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金融发展对农村居民消费的影响及作用机制研究
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摘要:基于 2005—2019 年中国省级面板数据，探究金融发展对农村居民消费的影响效应及作用机制。

实证结果表明:农村居民消费水平整体上呈上升趋势，但区域发展不均衡，整体上呈现出“东部—中部—西
部”梯度递减的分布特征;金融发展对农村居民消费具有正向效应，但消费层次受影响程度存在差异，呈现出
“生存型消费支出 ＞享受型消费支出 ＞发展型消费支出”的消费层次异质性特征。影响机制研究显示:金融
发展对人力资本和人均收入产生了正向效应，进而带动农村居民消费增长;进一步研究发现:人力资本和收

入水平的差异会导致金融发展对农村居民消费的影响程度发生显著变化。提出完善农村金融发展体系、提
高农村居民文化素质以及增加农村居民收入等政策建议，以更好地促进农村居民消费增长。
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一、引言与文献综述
新中国成立以来，中国经济发展取得了伟大成就，实现了稳定持续增长。当前中国经济已由高速

增长阶段转向高质量发展阶段，而在拉动经济发展的“三驾马车”中，外需下滑明显，有效投资增长乏
力。2020 年，《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的
建议》提出“形成强大国内市场，构建新发展格局必须全面促进消费，增加消费对经济的基础性作用”。
统计数据显示，尽管新冠肺炎疫情给国内消费带来了严重冲击，但 2020 年中国最终消费支出对 GDP
的贡献率仍达到 54． 3%，消费对经济增长的作用十分显著。需要强调的是，相对于城镇居民而言，农
村居民蕴含的消费潜力更大，发展国内消费市场，释放居民消费需求，助推农村居民消费增长迫在

眉睫。
学术界有关农村居民消费的研究成果较为丰富，主要从农村居民消费环境、农村居民消费倾向、

农村居民消费结构以及区域消费差异等方面进行了探讨［1 4］。促进农村居民消费的关键在于改进农
村居民的消费习惯、消费意愿和消费形式，农村金融发展在其中起着重要的作用。农村金融作为农村
资金流转的主要渠道，是中国农村经济发展的关键切入点，在支持国家供给侧结构性改革和推动农村

消费市场发展中发挥了重要作用。近年来，中央一号文件不断强调要深化农村金融体制改革，强化金
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融服务“三农”的职责，充分发挥农村金融在农村经济发展中的核心作用，通过提高农村金融发展水
平，进一步增强农村居民消费能力，从而拉动农村居民消费。
近年来，金融发展与居民消费的关系一直是学术界关注和研究的热点［5 7］。金融发展能够缓解居

民信贷约束，减少经济中流动性受限的消费者比例，从而起到风险分散、跨期平滑消费的作用，有利于
促进消费提质［8 11］。此外，金融发展还能通过提高支付便利性、优化消费结构以及降低家庭面临的不
确定性等机制刺激消费［12 13］。有关金融发展对农村居民消费的影响研究，赵洪丹等［14］以及孟兆
娟［15］认为，金融发展能够有效提高农村居民消费水平和促进消费结构升级。张彤进和蔡宽宁［16］提
出，金融发展主要通过提高农村居民支付速度、降低农民预防性储蓄等方式提升农村居民消费水平。
黄凯南和郝祥如［17］也得出了类似的研究结论。谢家智和吴静茹［18］认为，数字金融方便快捷、交易成
本低、普惠可得，缓解了家庭信贷约束，进而激励农村居民消费。有些学者还从区域消费差异的视角
探究农村居民消费的地区异质性，发现金融发展对中西部地区农村居民消费的影响作用更加

明显［19 20］。
现有文献关于金融发展与农村居民消费的研究较为丰富，但存在以下三方面的不足:一是研究视

角层面。已有文献仅考虑金融发展与农村居民消费之间的关系，缺乏从人力资本和人均收入视角探
究二者可能存在的非线性影响及影响途径。二是作用机理层面。已有文献尚未从转变消费观念、增
加人均收入的角度对影响机理进行研究。三是实证分析层面。已有文献仅采用单一模型进行实证分
析，未能多角度检验金融发展对农村居民消费的影响，这使得实证研究结果可能存在偏误。
本文以金融发展对农村居民消费的影响为研究对象，试图弥补以上研究的不足，以期为促进农村

金融健康有序发展、充分释放农村居民消费潜力以及拓展农村居民消费市场提供有益参考。具体而
言，本文首先分析金融发展对农村居民消费的作用机制，认为金融发展能够从优化消费体验、改变消
费行为以及提升消费能力等方面影响农村居民消费，并提出金融发展对农村居民消费的增加具有正

向作用且存在消费异质性影响、人力资本与人均收入在金融发展对农村居民消费影响过程中会产生
中介效应以及门槛效应的假说;然后基于 2005—2019 年中国省级面板数据，采用基准回归法、中介效
应法以及门槛效应法建立面板模型，对假说进行了验证;文章最后提出了利用金融发展促进农村居民

消费增长的对策建议。
二、影响机理分析与模型设定
( 一) 影响机理分析

金融发展主要通过以下三种传导途径影响农村居民消费增长。
1． 提高交易效率，优化消费体验
一是由于农业生产资金回收周期较长，具有不稳定性，而金融发展为农业生产提供资金，能强有

力地改善农村居民资金短缺的问题，有效缓解农村居民面临的消费需求约束，通过金融信贷的方式增

强农村居民当期消费能力，进而提高农村居民的消费水平［21 22］。二是农村金融发展使得居民的支付
方式更加便捷和高效，优化了消费体验，农村居民的投资和信贷需求得到明显提升，进而刺激农村居

民的潜在消费需求，农村消费市场环境逐渐改善。
2． 转变消费观念，改变消费行为
人力资本在金融发展对农村居民消费的影响中起到了改善农村居民消费观念的作用，进而促进

农村居民消费［23］。主要是由于人力资本决定着个体获取和运用生产要素的能力，随着人力资本由低
层次向高层次转变，农村居民文化素质也随之提升，居民对现代金融创新产品与服务的接受度逐渐提

升，农村金融发展水平随着人力资本的提升而不断提高，对居民消费增长产生影响［24］。因此，在人力
资本较高的地区，其金融市场一般较为稳定，交易高效且便捷，使得农村居民消费需求不断扩大，居民

消费能力得到显著提升，进而带动农村居民消费增长［25］。
3． 增加居民收入，提升消费能力
农村金融体系建设提高了农村居民的人均收入，进而促进农村居民消费的增加［26］。根据经济学
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理论可知，收入对消费会产生显著影响。随着农村居民对金融发展的接受度不断提高，农村居民一方
面可以通过股票、证券等投资累积财产性收入;另一方面金融发展带来的就业创造效应直接提高了居
民的工资性收入。金融发展丰富了农村居民的收入渠道，进而推动农村居民消费水平上升［27］。
基于以上理论分析，本文提出如下假说:

H1:金融发展对农村居民消费的增加具有正向作用，且存在消费异质性影响。
H2:人力资本与人均收入在金融发展对农村居民消费影响过程中会产生正的中介效应。
H3:金融发展对农村居民消费的影响存在显著的门槛效应，人力资本程度和人均收入水平越高，

金融发展对农村居民消费的作用越强。
( 二) 模型设定

1． 中介效应模型
本文基于中介效应的实证检验思路，借鉴温忠麟和叶宝娟［28］的研究方法进行实证分析，为了消除异

方差的影响，提高回归结果的准确度，选择对数形式的回归方程。设定基本的回归模型方程如下:

lnYit = α0 + α1 lnfdit +∑αjZijt + θi + γt + εit ( 1)

式( 1) 中，i和 t分别表示第 i 个地区和第 t 年; Yit为被解释变量; fdit表示解释变量; Zijt为控制变

量; θi 为地区哑变量，表示不随时间变化的年份固定效应; γt 为时期哑变量，表示不随时间变化的地区

固定效应; α0、α1、αj 为待估计的参数; εit是随机误差项。本文构建中介效应模型方程如下:

lnDit = β0 + β1 lnfdit +∑β jZijt + θi + γt + εit ( 2)

lnYit = λ0 + λ1 lnfdit + λ2Dit +∑λ jZijt + θi + γt + εit ( 3)

式( 2) 和式( 3) 中，Dit为中介变量; β0、β1、β j、λ0、λ1、λ2、λ j 表示待估计的参数。
2． 门槛效应模型
考虑到不同的人力资本和人均收入水平下金融发展对农村居民消费的影响可能存在边际报酬递

减的情况，因此，本文在进行中介效应检验后，进一步借鉴 Hansen［29］的门槛效应检验方法。门槛模型
的假设条件是金融发展以非线性形式影响农村居民消费，将人力资本和人均收入作为门槛变量，构建

金融发展对农村居民消费的分段函数，以此检验金融发展对农村居民消费的门槛效应，并对门槛值进

行估计，门槛模型设置如下:

Yit = α0 + α1 fdit·I( qit ≤ γ1 ) + α2 fdit·I( γ1 ＜ qit ≤ γ2 ) + α3 fdit·I( qit ＞ γ2 ) + α4controlit + εit

( 4)
其中，Yit表示被解释变量，fdit表示解释变量，qit表示门槛变量，γ表示门槛值，其余变量属性同上。
三、数据来源与变量选取
( 一) 数据来源

本文选取 2005—2019 年中国 30 个省( 市、自治区) 作为研究样本，所有数据均来自《中国统计年
鉴》( 2006—2020 年) 、《中国人口和就业统计年鉴》( 2006—2020 年) 、《中国农村统计年鉴》( 2006—
2020 年) 、《中国金融年鉴》( 2006—2020 年) 、《中国教育经费统计年鉴》( 2006—2020 年) 、《中国各省
金融运行报告》( 2006—2020 年) 、《新中国 60 年统计资料汇编》以及各省市统计年鉴。
( 二) 变量选取

1． 被解释变量:农村居民消费( consume)
本文结合当前中国农村地区的居民消费情况，选取农村居民人均生活性消费支出作为被解释变

量，该指标是按照居民价格指数( 以 2009 年为基期) 对居民消费进行平减得出。
2． 解释变量:金融发展( fd)
农村金融资产对消费的跨期平滑作用能够有效降低消费对收入的敏感性。本文参考雷蒙德·

W·戈德史密斯［30］的研究思路，运用金融资产相关率来评价金融深化程度，即一个国家( 或地区) 在
一定时期内金融资产与同期 GDP的比值，该指标是衡量地区金融结构与经济发展水平的重要参数。
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结合中国农村地区金融发展和第一产业的实际情况，本文选取农村金融机构资产总额与同期第一产

业 GDP的比值作为衡量农村金融发展水平的因素。
3． 中介变量
( 1) 人力资本( edu) 。文化程度是影响消费行为和消费观念的主要因素，因此提升人力资本水平

是推动居民消费增长的关键，本文选取农村地区人均受教育年限来衡量农村地区人力资本水平。( 2)
人均收入( income) 。收入增长与消费增长并驾齐驱，本文采用农村居民人均收入作为衡量经济收入
的指标。

4． 控制变量
为了使模型更加稳健，本文选取城镇化发展水平、老年人口抚养比、少儿人口抚养比、消费环境以

及政府干预作为控制变量。( 1) 城镇化率( urban) 。城镇化对农村消费具有正向促进作用，并且表现
出显著的地区差异，本文选取城镇化率作为衡量城镇化发展的指标。( 2) 人口抚养比( dr) 。不同年龄
构成比例会影响一个地区的总消费和总储蓄，本文选取农村地区老年人口抚养比( odr) 与少儿人口抚
养比( ydr) 两个指标来衡量农村地区人口年龄结构。( 3) 消费环境( envir) 。基础设施条件是影响消费
的主要原因之一，农村的消费环境主要包括居民消费文化、基础设施等方面，由于文化方面无法量化，
因此，本文用农村住户人均固定资产投资额来衡量农村地区的消费环境。( 4) 政府干预( gov) 。政府
干预能够改善农村地区消费环境，优化消费体验，有效促进居民消费的增加，本文选取农村农林水公

共预算财政支出与农村第一产业总产值之比作为政府干预的衡量指标。
变量的定义及描述性统计如表 1 所示。

表 1 变量的定义及描述性统计

变量类型 变量名称 变量表示 单位 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 农村居民消费支出 consume 元 /人 5 373． 213 0 2 897． 775 0 1 536． 790 0 15 604． 080 0

解释变量 金融发展 fd / 5． 989 4 10． 916 6 0． 240 0 85． 760 0

中介变量
人力资本 edu 年 /人 7． 564 4 0． 682 9 5． 150 0 9． 800 0

人均收入 income 万元 /人 0． 916 8 0． 551 5 0． 190 0 3． 320 0

控制变量 城镇化率 urban % 54． 086 7 13． 833 7 26． 870 0 89． 600 0

少儿抚养比 ydr % 26． 887 6 8． 108 7 6． 260 0 49． 470 0

老年抚养比 odr % 15． 860 3 10． 003 2 7． 050 0 199． 070 0

消费环境 envir 亿元 275． 909 1 219． 052 9 1． 500 0 966． 700 0

政府干预 gov / 0． 223 2 0． 097 5 0． 080 0 0． 630 0

四、实证分析

图 1 农村居民消费核密度

( 一) 空间分布特征描述

图 1 分别给出部分年份中国农村居民
消费核密度函数的估计结果。从分布形态
来看，核密度函数的主峰高度逐渐下降，分

布曲线呈现显著的右拖尾现象，2005 年的
波峰分布最为陡峭，且峰值达到最大，2019
年的波峰达到最小值，密度曲线不断扁平

化，说明中国农村居民消费水平的区域发

展极不均衡。从波峰数量来看，考察期内
核密度函数存在由“双峰发散”向“单锋收
敛”转变的趋势，“大峰”逐渐变宽，“小峰”
逐渐消失，说明随着时间的推移，农村居民消费水平的变化区间不断增大，“两极化”现象逐渐消失。
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图 2 农村居民消费区域差异

本文以东、中、西部地区农村居民人均消
费支出作为农村居民消费水平的衡量指标，

绘制出中国农村居民消费水平的区域差异折

线图，以观察中国农村居民消费在地理空间

上的变动趋势。由图 2 可以看出，中国农村
居民消费水平存在明显的地域差异，东部地

区的农村居民消费水平较高，中部地区次之，

西部地区落后，整体上呈现出“东部—中部—
西部”梯度递减的分布特征，说明中国农村地
区居民消费水平的空间分布极其不均衡。
( 二) 基准回归分析

本文选用金融发展作为核心解释变量进

行基准回归，回归结果如表 2 所示。由表 2 可知，三种回归结果下的金融发展对农村居民消费存在正
向影响，且均在 1%的水平下显著，说明金融发展能够对农村居民消费产生显著的促进作用，这与戴序
和董亚文［31］、董秀良和满媛媛［32］以及齐红倩和李志创［33］的研究结论一致。一方面，农村金融发展能
够改变农村居民的消费观念和消费需求，有效缓解农村居民的消费约束，对农村居民消费起到跨期平

表 2 基准回归估计结果

变量
混合回归 固定效应 随机效应

consume consume consume

lnfd 0． 077 4＊＊＊

( 3． 747 6)
0． 266 5＊＊＊

( 12． 342 2)
0． 240 2＊＊＊

( 10． 446 0)

urban 0． 029 3＊＊＊

( 17． 209 4)
0． 049 1＊＊＊

( 23． 424 9)
0． 039 3＊＊＊

( 19． 441 5)

ydr 0． 001 5
( 0． 680 5)

－ 0． 001 9
( － 0． 786 9)

0． 004 1*

( 1． 721 7)

odr 0． 003 5＊＊＊

( 2． 625 0)
0． 000 5
( 0． 732 0)

0． 001 6＊＊

( 2． 033 2)

envir 0． 001 1＊＊＊

( 16． 844 2)
0． 000 1*

( 1． 706 5)
0． 000 4＊＊＊

( 6． 168 3)

gov 1． 936 7＊＊＊

( 12． 669 6)
0． 623 2＊＊＊

( 2． 805 1)
1． 452 8＊＊＊

( 7． 133 9)

常数项
5． 946 7＊＊＊

( 45． 918 4)
5． 347 4＊＊＊

( 47． 295 5)
5． 458 1＊＊＊

( 42． 503 1)
N 450 450 450

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下
显著，括号内数据为标准误。

滑的作用，从而降低居民边际储蓄倾向，改

变居民储蓄行为，提升居民消费水平; 另一

方面，农村金融发展能够为农业生产经营

和居民基本生活提供适当支持，使得农业

生产经营和居民生活资金充裕，同时农村

金融发展带来的便捷交易方式使得消费市

场的交易效率不断提升，居民消费体验得

到优化，最终对农村居民消费产生正向效

应。假说 1 得到初步验证。
控制变量方面，城镇化率对农村居民

消费的影响为正，原因在于城镇化发展越

好的地区，越能将城镇中先进的技术、资源
和人才引入农村地区，同时城镇居民消费

产生的示范效应也会带动农村居民的消

费。人口年龄结构对农村居民消费的影响
大体为正，但其显著性较低，说明少儿抚养

比和老年抚养比对农村居民消费的影响较弱，这是因为当前农村地区人口老龄化问题严重，主要消费

群体的缩减给农村居民消费带来了不可避免的影响。消费环境对农村居民消费的影响为正，但系数
较小，造成这一现象的原因是中国地理形势较为复杂，农村水、路、电、气等方面的基础设施配套建设
还未完善，不足以有效带动农村居民消费增长。政府干预对农村居民消费产生了显著的促进作用，说
明政府政策的倾斜有利于促进农村居民消费，近几年中国出台了一系列针对乡村振兴的政策措施，有

效改善了农村消费市场的交易环境和交易体验，大大促进了农村居民消费。
本文按层次将农村居民消费划分为生存型消费、享受型消费和发展型消费三类，进一步检验金融

发展对农村居民消费支出的影响，探究金融发展对农村居民消费的异质性，为深入探究农村居民消费

转型升级提供新的思路。从表 3 中可以看出，金融发展对三类消费的影响均显著，从解释变量的系数
来看，具有“生存型消费支出 ＞享受型消费支出 ＞发展型消费支出”的消费层次异质性特征。其原因
在于，当前农村居民的生存型消费和享受型消费主要是以农村日常生活所需消费与农村生产消费为
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主，金融机构提供的产品及服务主要用于解决农村居民生产与生活的需求，因此对这两类消费的影响

较为显著;而发展型消费方面，由于当前阶段农村居民的思想观念与传统消费方式还未完全转变，在

一定程度上制约了农村金融的发展。
表 3 消费层次异质性的估计结果

变量
生存型消费支出 享受型消费支出 发展型消费支出

固定效应 随机效应 固定效应 随机效应 固定效应 随机效应

lnfd
0． 275 0＊＊＊ 0． 239 7＊＊＊ 0． 245 8＊＊＊ 0． 210 6＊＊＊ 0． 275 9＊＊＊ 0． 179 1＊＊＊

( 0． 018 5) ( 0． 020 1) ( 0． 026 8) ( 0． 027 6) ( 0． 030 0) ( 0． 032 8)

urban
0． 041 3＊＊＊ 0． 030 7＊＊＊ 0． 057 0＊＊＊ 0． 037 5＊＊＊ 0． 075 5＊＊＊ 0． 045 3＊＊＊

( 0． 001 8) ( 0． 001 7) ( 0． 002 6) ( 0． 002 2) ( 0． 002 9) ( 0． 002 6)

ydr
－ 0． 004 2＊＊ 0． 002 8 － 0． 007 2＊＊ 0． 002 2 0． 009 7＊＊＊ 0． 010 9＊＊＊

( 0． 002 0) ( 0． 002 1) ( 0． 002 9) ( 0． 002 8) ( 0． 003 3) ( 0． 003 3)

odr
0． 000 3 0． 001 6＊＊ 0． 000 6 0． 003 4＊＊＊ 0． 000 4 0． 004 9＊＊＊

( 0． 000 6) ( 0． 000 7) ( 0． 000 9) ( 0． 001 0) ( 0． 001 0) ( 0． 001 3)

envir
0． 000 1 0． 000 5＊＊＊ 0． 000 2＊＊ 0． 001 0＊＊＊ － 0． 000 2＊＊ 0． 000 9＊＊＊

( 0． 000 1) ( 0． 000 1) ( 0． 000 1) ( 0． 000 1) ( 0． 000 1) ( 0． 000 1)

gov
0． 178 6 1． 036 4＊＊＊ 1． 163 7＊＊＊ 2． 099 0＊＊＊ 0． 572 0* 2． 305 9＊＊＊

( 0． 190 5) ( 0． 167 7) ( 0． 275 5) ( 0． 210 4) ( 0． 309 1) ( 0． 240 1)
常数项 5． 495 9＊＊＊ 5． 605 8＊＊＊ 2． 360 5＊＊＊ 2． 735 1＊＊＊ 2． 498 2＊＊＊ 3． 441 1＊＊＊

( 0． 097 0) ( 0． 110 0) ( 0． 140 2) ( 0． 150 4) ( 0． 157 3) ( 0． 179 8)
N 450 450 450 450 450 450
R2 0． 926 7 0． 913 1 0． 911 6

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内数据为标准误。

( 三) 稳健性检验

表 4 替换核心解释变量的检验结果

变量
混合回归 固定效应 随机效应

consume consume consume

peo 0． 200 2＊＊＊

( 0． 034 4)
0． 261 3＊＊＊

( 0． 038 1)
0． 294 4＊＊＊

( 0． 039 0)

常数项
5． 728 9＊＊＊

( 0． 114 4)
4． 868 4＊＊＊

( 0． 113 8)
5． 068 3＊＊＊

( 0． 123 0)
N 450 450 450

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下
显著，括号内数据为标准误。

为了证明基准回归结果的稳健性，本

文选取农村地区每千人口金融机构从业人

数( peo) 作为解释变量的替代变量进行稳
健性检验。表 4 的检验结果显示，金融发
展的符号方向、系数大小以及显著性都比
较接近基准回归的结果，替换核心解释变

量之后，模型估计结果没有发生较大的变

化，金融发展对农村居民消费的影响效应

明显，该结论表明基准回归分析中假说 1
的判断是稳健的。

( 四) 影响机制检验

1． 中介效应分析
基准回归和稳健性检验结果表明，金融发展对农村居民消费具有显著的正向促进作用，但仅仅反

映在两者的直接效应方面，金融发展促进农村居民消费增长的途径尚未进行实证检验。由前文理论
分析可得，金融发展主要通过提升人力资本水平和增加居民收入的方式来促进农村居民消费。因此，
本文进一步分析金融发展对农村居民消费的间接作用路径，运用中介效应模型检验人力资本和人均

收入在金融发展对农村居民消费影响过程中是否具有中介效应。
从表 5 可以看出，当人力资本作为中介变量时，金融发展与人力资本两个变量的系数均在 1%的

显著性水平下通过检验，即 λ1、β1、λ2 均显著，且系数均为正。模型( 1 ) 的回归结果表明，金融发展对
农村居民消费影响的总效应系数 α1 为 0． 240 2。模型( 2) 的回归结果表明，金融发展对人力资本具有
正向推动作用。模型( 3) 的回归结果显示，金融发展对农村居民消费存在正向直接效应，人力资本对
农村居民消费的直接效应显著为正。综上所述，人力资本在金融发展对农村居民消费的影响中表现
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出部分中介效应，模型结果验证了假说 2。由中介效应 β1λ2 /α1 可知，最终中介效应为 8%，即在金融
发展对农村居民消费的作用过程中，有 8%是通过人力资本发挥中介效应的。

表 5 中介效应模型的检验结果

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

consume lnedu consume income consume

lnfd 0． 240 2＊＊＊

( 10． 446 0)
0． 025 6＊＊＊

( 5． 844 7)
0． 221 0＊＊＊

( 9． 388 4)
0． 324 3＊＊＊

( 10． 486 9)
0． 070 7＊＊＊

( 3． 129 2)

lnedu 0． 779 8＊＊＊

( 3． 200 0)

income 0． 358 2＊＊＊

( 14． 088 1)

常数项
5． 458 1＊＊＊

( 42． 503 1)
1． 925 3＊＊＊

( 76． 473 5)
3． 955 2＊＊＊

( 8． 139 5)
－ 1． 351 8＊＊＊

( － 7． 880 5)
5． 952 3
( 52． 498 0)

N 450 450 450 450 450

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内数据为
Z值。

同理，当人均收入

作为中介变量时，从模

型的回归结果可知，主

要变量的系数均为正

值，且通过了 1%的显著
性检验，表明人均收入

在金融发展对农村居民

消费的影响中表现了部

分中介效应，由中介效

应 β1λ2 /α1 可知，最终

中介效应为 48． 36%，即
在金融发展对农村居民

消费作用过程中，有

48. 36%是通过人均收入发挥中介效应的，模型结果验证了假说 2。
2． 门槛效应分析
前文实证分析表明，金融发展对农村居民消费的影响存在中介效应，如果人力资本和人均收入存

在差异，金融发展对农村居民消费是否存在非线性影响? 基于此，本文选取人力资本和人均收入作为

门槛变量，检验其对非线性关系的调节作用。本文通过 300 次 Bootstrap自抽样，依次对三种门槛原假
设进行检验，结果如表 6 和表 7 所示。

表 6 门槛效应的检验结果

门槛变量 门槛性质 F统计量 P值 10%临界值 5%临界值 1%临界值

单一门槛 45． 74 0． 020 0 28． 643 5 34． 455 2 49． 699 5

lnedu 双重门槛 16． 58 0． 223 3 23． 872 4 28． 321 9 44． 618 9

三重门槛 8． 24 0． 476 7 23． 708 2 47． 795 8 81． 101 5

单一门槛 77． 24 0． 000 0 34． 757 6 45． 865 5 64． 384 7

income 双重门槛 32． 10 0． 040 0 25． 734 7 30． 464 9 40． 904 3

三重门槛 10． 76 0． 713 3 34． 026 0 40． 923 8 56． 636 9

由表 6 可知，人力
资本( lnedu) 的单一门
槛检验结果的 F 统计
量通过了 5%的显著性
检验，因此选择单门槛

模型进行实证分析。
人均收入 ( income ) 的
单一门槛和双重门槛

检验显著，因此采用双

门槛模型进行分析。在肯定存在门槛效应后，需要对门槛值进行估计，结果如表 7 所示。在确定门槛
值和门槛个数后，本文基于 2005—2019 年省级面板数据进行门槛回归估计，对假说 3 进行验证，结果
如表 8 所示。

表 7 门槛值估计结果及置信区间

门槛变量 门槛类型 估计值 95%置信区间
lnedu 单一门槛 2． 109 0 ［2． 099 2，2． 110 2］

income
单一门槛 0． 620 0 ［0． 560 0，0． 630 0］
双重门槛 1． 070 0 ［1． 025 0，1． 080 0］

从门槛模型的估计结果来看，验证了

金融发展对农村居民消费的非线性影响。
当人力资本作为门槛变量时，金融发展对

农村居民消费的估计系数分别为 0. 120 1
和 0. 205 1，说明人力资本的提升，会增加
金融发展对农村居民消费的影响程度，且

当人力资本跨过门槛值时，其促进作用达到最大。具体来看，当人力资本小于门槛值 2． 109 0 时，金融
发展对农村居民消费的影响为正，通过了 1%的显著性检验，估计系数为 0. 120 1 ;而当人力资本跨过
门槛值 2. 109 0 时，金融发展对农村居民消费的影响仍为正，同样通过了 1%的显著性检验，但估计
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表 8 门槛回归结果

变量
( 1) ( 2)

consume consume

fd( lnedu≤2． 109 0) 0． 120 1＊＊＊

( 3． 222 8)

fd( lnedu ＞ 2． 109 0) 0． 205 1＊＊＊

( 9． 382 7)

fd( income≤0． 620 0) 0． 103 5＊＊＊

( 4． 259 9)

fd( 0． 620 0 ＜ income≤1． 070 0) 0． 205 7＊＊＊

( 8． 987 7)

fd( income ＞ 1． 070 0) 0． 252 2＊＊＊

( 11． 604 4)

常数项
5． 209 1＊＊＊

( 48． 541 8)
5． 689 4＊＊＊

( 52． 268 8)
N 450 450
R2 0． 935 0． 942

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性水平下
显著，括号内数据为 Z值。

系数增大到 0． 205 1，其对农村居民消费的
提升作用得到显著增强，这说明随着人力

资本逐渐提高，农村居民对金融产品的认

知度和接受度大大提升，金融发展对农村

居民消费增长的促进效应显著，但人力资

本在“不足化”阶段( 未跨过门槛值) 时，削
弱了对农村居民消费的提升作用。
同理，当人均收入作为门槛变量时，金

融发展对农村居民消费的估计系数分别为

0． 103 5、0． 205 7 和 0． 252 2。具体来看，当
人均收入未跨越第一个门槛值，即小于

0． 620 0时，金融发展的系数为 0． 103 5; 当
介于 0． 620 0 至 1. 070 0 之间时，系数为
0． 205 7，金融发展对农村居民消费的提升
作用相对增加; 当人均收入高于1． 070 0
时，金融发展对农村居民消费的提升作用

进一步增强，系数达到 0． 252 2。上述结果
表明，随着人均收入的不断增加，金融发展

对农村居民消费的提升作用具有边际递增特征。人均收入的不断提高意味着农村居民能够接触农村
金融服务，使得农村金融覆盖面变广，有助于刺激居民消费。因此，随着人均收入的不断提高，金融发
展对农村居民消费的促进作用会逐渐增强。
五、研究结论与政策建议
本文聚焦“金融发展—人力资本—农村居民消费”和“金融发展—人均收入—农村居民消费”两

条传导路径，基于 2005—2019 年省级面板数据，探究金融发展对农村居民消费的影响及作用机制。
研究结果表明:第一，中国农村居民消费水平整体上呈上升趋势，但地区异质性明显，整体上呈现出

“东部—中部—西部”梯度递减的分布特征，主要原因在于，地区经济发展差异会直接影响居民消费水
平。第二，金融发展能够促进农村居民消费的提高，这种促进作用主要通过三种途径实现: 一是金融
发展直接作用于农村居民消费方式，从而带动农村居民消费增长;二是金融发展作用于农村教育，然

后通过提升人力资本水平的方式间接促进农村居民消费水平的提高;三是金融发展能够提高农村居

民收入，进而影响农村居民消费。
为充分释放农村居民消费潜力，扩大农村消费市场，积极推进农村居民消费跨入新台阶，本文提

出以下政策建议。一是完善农村金融发展体系，加大金融支持农村振兴力度。进一步扩大农村金融
覆盖面，刺激农村居民消费增长，一方面，对政府而言，落实财政支持农村金融发展政策，放宽金融企

业进驻条件，鼓励农村信用社、农业银行以及农村邮政储蓄银行等金融组织向农村地区发展，完善农
村金融体系建设，扩大农村居民消费空间;另一方面，对农村金融机构而言，要优化设计农村金融组织

及网点布局，构建健全的农村金融服务体系，运用互联网、大数据以及云计算等数字技术，提高农村金
融服务质量。二是提高农村居民文化素质，提升农民消费水平。人力资本在金融发展对农村居民消
费影响过程中能够起到传导效应，教育水平的提高有利于带动金融发展，进而促进农村居民消费。一
方面，政府应增加农村地区的文化教育投入，通过加大农村教育和人力资本投入，提高脱贫农民的文

化素质，防止农村居民脱贫之后返贫; 另一方面，加大对消费的宣传教育，引导农民树立科学的消费

观，鼓励农村居民使用健康、正确的消费方式，摒弃不健康、不科学的消费行为。三是增加农村居民收
入水平，拓宽农村居民消费需求。本文实证结果显示，农村居民人均收入在金融发展对居民消费的影
响中发挥了关键性作用。因此，为推动农村居民消费增长，使之与城镇消费水平相协调，重点是要以

—8—



JOURNAL OF NANJING UNIVERSITY OF FINANCE AND ECONOMICS

金融发展缓解农村地区低收入群体的消费约束，提升农村居民收入水平，增加农村居民的消费能力，

带动农村居民消费。
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Study on the Influence and Mechanism of Financial
Development on Rural Residents' Consumption

DU Rong，QIAO Jun
( Institute of Food and Strategic Reserves，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210003，China)

Abstract: Based on China's provincial panel data from 2005 to 2019，this paper studies impact and mechanism of financial
development on rural residents' consumption． The results show that consumption level of rural residents in China is on the rise
as a whole，but regional development is not balanced，and the overall trend is characterized by a decreasing gradient in the
eastern，central and western regions． Financial development has a positive effect on the consumption of rural residents，but
there are differences in the degree of impact on the consumption level，showing the heterogeneity of the consumption level of
“survival consumption expenditure ＞ enjoy consumption expenditure ＞ development consumption expenditure”． The influence
mechanism study shows that financial development has a positive effect on human capital and per capita income，and then
drives consumption growth of rural residents． Further research shows that there are significant differences in the impact of finan-
cial development on rural residents' consumption under different levels of human capital and income． The paper proposes to per-
fect rural financial development system，improve cultural quality of rural residents，and to increase income level of rural resi-
dents in order to better promote rural residents' consumption growth．

Key words: rural residents' consumption; finance development; intermediary effect; threshold regression
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