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摘要:高质量发展是新时代主题之一ꎬ而通过金融发展提升全要素生产率减少

碳排放是实现高质量发展的重要路径ꎮ 本文梳理了金融发展、全要素生产率与人均

碳排放之间的内在逻辑关系ꎮ 基于 １９７１－２０１４ 年 Ｇ２０ 的面板数据ꎬ经验研究结果表

明ꎬ全要素生产率的提升与人均碳排放之间存在“倒 Ｕ 型”曲线关系ꎬ金融发展与全

要素生产率对减少人均碳排放可能产生正向或者负向的交互关系ꎮ 发达经济体与

新兴经济体的信贷增长并不能与全要素生产率产生正向的协同作用ꎬ无助于减少人

均碳排放ꎮ 对于发达经济体而言ꎬ资本市场发展能够与全要素生产率产生协同作

用ꎬ减少人均碳排放量ꎬ而这种机制在新兴经济体中并不存在ꎮ 因此ꎬ对于新兴经济

体来说ꎬ一方面要正视经济转型升级需要经历的过程ꎬ另一方面要通过技术进步ꎬ尤

其是促进科技与金融的良性互动ꎬ推动绿色发展和高质量发展ꎮ

关键词:金融发展ꎻ金融结构ꎻ全要素生产率ꎻ人均碳排放ꎻ高质量发展

一、引言

党的十九大报告提出ꎬ我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段ꎬ正处在转变发

展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻关期ꎬ这显示出提高全要素生产率的紧迫要求ꎮ 一

方面ꎬ全要素生产率(Ｔｏｔａｌ Ｆａｃｔｏｒ ＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙꎬＴＦＰ)是衡量高质量增长的重要指标(李平等ꎬ

２０１７)ꎬ是高质量发展的动力源泉ꎬ对于我国决胜全面建成小康社会、开启全面建设社会主义

现代化国家新征程具有重要意义ꎮ 另一方面ꎬ减少碳排放ꎬ实现绿色发展、环境友好型发展是

高质量发展的重要表现ꎮ 因此ꎬ推动高质量发展需要重视提升 ＴＦＰ 和减少碳排放ꎮ

当前ꎬ我国经济正处于转型升级的关键时期ꎬ对于绿色发展日益重视ꎮ ２０１５ 年 ３ 月 ２４
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日ꎬ中共中央政治局审议通过«关于加快推进生态文明建设的意见»ꎮ 在 Ｇ２０ 杭州峰会上ꎬ绿

色可持续发展的理念再次得到重视和深化ꎬ会后发布的«Ｇ２０ 绿色金融综合报告»从金融支持

的角度全面阐述了全球经济向绿色低碳方向转型的必要性和可行性ꎮ ２０１６ 年 ８ 月 ３１ 日ꎬ中

国人民银行、财政部、国家发展改革委等部门联合印发了«关于构建绿色金融体系的指导意

见»ꎮ 一系列政策的出台表明ꎬ从金融发展的角度推动绿色发展和高质量发展是一个重要的

战略思路并日益受到重视ꎮ

从提升资源配置效率的角度看ꎬ金融因素对高质量发展也可起到积极作用ꎮ 大量的研究

表明ꎬ金融发展ꎬ包括金融规模的增加和金融结构的优化ꎬ对经济增长均有显著的影响(Ｇｏｌｄ￣

ｓｍｉｔｈꎬ１９６９ꎻＲａｊａｎ ＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓꎬ１９９８ꎻＬｅｖｉｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０００)ꎬ一些实证研究也支持金融发展对提升

ＴＦＰ 有所助益的观点(宋德斌ꎬ２０１５)ꎮ 那么ꎬ促进金融发展、提高 ＴＦＰ 和减少碳排放三者之间

有何内在联系? 能否通过金融发展提升 ＴＦＰ 进而减少碳排放? 其背后的机制又有哪些? 这

是本文研究的核心内容ꎮ

二、文献综述

有关金融发展与碳排放关系的文献ꎬ大致可以分为两类:一类是从金融发展影响经济增

长和能源消费进而影响碳排放的逻辑展开ꎬ另一类则从技术进步( Ｓａｄｏｒｓｋｙꎬ ２０１０)、Ｒ＆Ｄ

(Ｔａｍａｚｉａｎꎬ２００９)、创新(严成樑等ꎬ２０１６)等角度切入考察两者的关系ꎮ 前者是比较经典的视

角ꎬ以经济增长、能源消费和环境的关系为核心(Ｇｒｏｓｓｍａｎ ＆ Ｋｒｕｅｇｅｒꎬ１９９１ꎬ１９９５)ꎬ细化到具

体的行业发展(齐绍洲、林屾ꎬ２０１６ꎻＰａｒｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎬ并向前延伸把金融发展因素考虑在内ꎻ

后者则是近年来逐渐受到重视的新思路ꎬ重点考察金融发展可能产生的减排效应ꎮ

经济增长与能源消费关系的研究可追溯至 １９５０ 年代(Ｆｒａｎｋꎬ１９５９)ꎬ此后逐渐由对美国

的研究(Ｊａｎｏｓｉ ＆ Ｇｒａｙｓｏｎꎬ１９７２ꎻＳｏｌｏｗꎬ１９７４)扩展到跨国比较研究(Ｙｕ ＆ Ｃｈｏｉꎬ１９８５)ꎮ 随着世

界银行公开发布数据ꎬ２０１０ 年以后又涌现出大量研究ꎮ 从经济增长与能源消费两者的因果关

系考察ꎬ主要分为以下几种机制:最主流的观点认为能源消费能够促进经济增长(Ａｐｅｒｇｉｓ ＆

Ｐａｙｎｅꎬ２００９ꎻＯｚｔｕｒｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０ꎻＯｕｅｄｒａｏｇｏꎬ２０１３ꎻＡｓｌａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４ｂ)ꎮ 相反的因果关系ꎬ即经

济增长影响了能源消费也得到了一些支持(Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８ꎻＮａｒａｙａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０ꎻＫａｓｍａｎ ＆

Ｄｕｍａｎꎬ２０１５)ꎮ 此外还有支持互为因果(Ｃｏｎｓｔａｎｔｉｎｉ ＆ Ｍａｒｔｉｎｉꎬ２０１０ꎻＢｅｌｋｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１ꎻＣｏｅｒｓ ＆

Ｓａｎｄｅｒｓꎬ２０１３)以及支持无因果关系的研究(Ｗｏｌｄｅ－Ｒｕｆａｅｌꎬ２００９ꎻＳｍｉｅｃｈ ＆ Ｐａｐｉｅｚꎬ２０１４)ꎮ

２００７ 年以后ꎬ随着全球金融海啸的爆发ꎬ金融发展与能源消费、碳排放之间的关系受到更

多的重视ꎮ 总体上看呈现两种效应:金融发展拉动能源消费以及金融发展减少能源消费ꎮ 前

者是金融发展通过促进经济增长ꎬ从而拉动能源消费 ( Ｓａｄｏｒｓｋｙꎬ２０１０ꎬ２０１１ꎻＡｓｌａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１４ａꎻＲａｓｈｉｄ ＆ Ｙｏｕｓａｆꎬ２０１５)ꎮ Ｓａｄｏｒｓｋｙ(２０１１)把这种正向关系区分为三种效应ꎬ即直接效

３２
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应、商业效应和财富效应ꎮ 而至于后者ꎬ主要是金融发展带来的技术进步能减少能源消费ꎬ因

此这种效应又被称为技术效应(Ｔａｍａｚｉａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００９ꎻＭａｈａｌｉｋ ＆ Ｍａｌｌｉｃｋꎬ２０１４)ꎮ 近期则有学

者尝试把其他相关因素纳入到金融发展与碳排放之间关系的考察中ꎬ比如收入不平等(Ｋｈａｎ

ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)、信息与通信技术及 ＴＦＰ(Ｐａｒｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)、全球化(Ｘｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎬ但只是从经

验研究的角度进行ꎬ并没有从理论上深入阐释内在的机制ꎮ

还有部分学者在研究中提出了经济金融因素与碳排放之间的非线性关系和异质性ꎬ最具

代表性的就是 Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｋｒｕｅｇｅｒ(１９９１)提出的“环境库兹涅兹曲线”(ＥＫＣ)ꎬ并在各类经验

研究中得到支持ꎮ 早期如 Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｋｒｕｅｇｅｒ(１９９５)提出经济增长对环境的作用呈现先恶化

再改善的特点ꎬ并且对于多数国家而言ꎬ这个拐点出现在人均 ８０００ 美元左右(按 １９８５ 年美元

价格水平)ꎮ Ｊａｖｉｄ 和 Ｓｈａｒｉｆ(２０１６)应用巴基斯坦 １９７２－２０１３ 年的数据表明ꎬ金融发展会引起

人均碳排放增加ꎬ尤其在金融发展的初期这种作用更加显著ꎮ 陈欣和刘明(２０１５)发现金融发

展对人均碳排放的整体影响并不显著ꎬ他们认为ꎬ这是具有不同发展阶段特征的区域产生不

同作用互相抵消的结果ꎮ Ｘｉｏｎｇ 等(２０１７)发现ꎬ在中国的经济发达地区ꎬ金融发展减少了碳排

放ꎬ而在经济欠发达地区ꎬ金融发展增长了碳排放ꎮ Ｍａｊｉ 等(２０１７)对马来西亚的研究发现ꎬ总

体上看金融发展增加了碳排放ꎬ但对于不同行业的效果不同ꎮ 具体而言ꎬ金融发展增加了交

通、能源行业的碳排放ꎬ减少了制造业和建筑业的碳排放ꎮ

目前国内学者把 ＴＦＰ 因素纳入到碳排放考察中的研究较少ꎮ 张金灿和仲伟周(２０１５)发现ꎬ

我国碳排放效率和 ＴＦＰ 指数都呈现从东部到中、西部依次递减的格局ꎮ 陈嘉雯等(２０１８)的经验

研究结果表明ꎬ从长期来看ꎬ能源消费的不断增加是导致碳排放增加的主要原因ꎬ而 ＴＦＰ 的提高

对减少碳排放逐渐产生正向影响ꎻ从短期来看ꎬ生产率的变化对碳排放的影响微乎其微ꎮ

综上所述ꎬ以往有关金融发展与碳排放的研究中ꎬ存在以下一些欠缺:一是比较忽视内在

作用机制ꎬ包括 ＴＦＰ 对碳排放的作用机制ꎻ第二ꎬ在研究金融发展与碳排放的关系时ꎬ不够重

视金融发展内部的结构性因素ꎻ第三ꎬ对于金融发展与 ＴＦＰ 如何相互作用ꎬ并减少人均碳排放

的事实和作用机制缺乏阐释ꎮ 而本文的研究就是对以上这些不足的探索性改进ꎬ本文的贡献

主要体现在以下几个方面:一是梳理了金融发展、ＴＦＰ 和碳排放之间的关系ꎬ阐述了金融发展

影响经济增长和 ＴＦＰꎬ进而影响能源消费和碳排放的主要机制ꎻ二是提出了 ＴＦＰ 与碳排放之

间的“倒 Ｕ 型”关系假说ꎬ进一步区分了“能耗密集型 ＴＦＰ”和“环境友好型 ＴＦＰ”ꎻ三是运用

１９７１－２０１４ 年 Ｇ２０ 跨国面板数据进行经验研究ꎬ考察了金融发展包括金融规模增加以及金融

结构调整、ＴＦＰ 对人均碳排放的影响机制ꎮ

三、研究设计

(一)理论框架与研究假设

从文献综述中可以看到ꎬ对于金融发展如何影响碳排放ꎬ有两条基本的解释思路:一是金

４２
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融发展通过经济增长带动能源消费ꎬ从而增加了碳排放ꎻ二是金融发展提升了 ＴＦＰꎬ但 ＴＦＰ 的

提高对于碳排放的影响不确定ꎬ可能为正ꎬ也可能为负ꎮ 把两者结合起来ꎬ这里就暗含了一个

重要推论:ＴＦＰ 与碳排放之间可能存在一种类似于“环境库兹涅兹曲线”的“倒 Ｕ 型”曲线关

系ꎮ 对于一个经济体而言ꎬＴＦＰ 的提升在一定阶段以内会增加人均碳排放量ꎬ而到了一定阶

段之后ꎬ则会出现相反的趋势ꎬ减少人均碳排放量ꎮ

一般地ꎬＥＫＣ 假说是检验如下方程是否成立:

Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｙｉꎬｔ ＋ α２ Ｙ２
ｉꎬｔ ＋ λ ｉ Ｘ ｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ

其中 ꎬＰｏｌｌｕｔｉｏｎ为污染物排放ꎬＹ 为收入水平ꎬ一般用以衡量经济发展水平ꎬ λ ｉ Ｘ ｉꎬｔ 为影响污染

的其他因素ꎮ 当 α１ > ０ꎬα２ < ０ 时ꎬＥＫＣ 假说成立ꎮ

本文提出 ＴＦＰ 与碳排放之间存在“倒 Ｕ 型”关系的假说ꎬ核心是要检验如下方程:

ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ ＴＦＰ ｉꎬｔ ＋ β２ ＴＦＰ２
ｉꎬｔ ＋ λ ｉ Ｘ ｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ

其中 ＣＯ２Ｅｍｉｓｓｉｏｎ为碳排放水平ꎬ ＴＦＰ为全要素生产率ꎬ λ ｉ Ｘ ｉꎬｔ 为影响污染的其他因素ꎮ 当 β１

> ０ꎬβ２ < ０ 时ꎬＴＦＰ 与碳排放之间 “倒 Ｕ 型”关系成立ꎮ

与传统的 ＥＫＣ 相比ꎬ本文提出的假说本质上最大的区别在于用 ＴＦＰ 而不是收入水平作

为影响碳排放的核心因素ꎮ 这种转换主要基于三方面考虑:一是 ＥＫＣ 假说只是反映了收入

与环境之间的一般关系ꎬ而对其内在的作用机制解释性较弱ꎻ二是收入水平作为经济发展的

衡量指标存在较严重的测度问题ꎬ比如平均收入水平在收入差距较大的地区难以刻画经济发

展的真实状态(佘群芝ꎬ２００８)ꎻ三是从政策建议的角度看ꎬ影响收入和经济发展水平的因素过

于复杂ꎬ容易导致政策建议的针对性不足ꎮ

之所以 ＴＦＰ 与碳排放之间存在“倒 Ｕ 型”关系ꎬ可以作这样的理解:在经济发展的早期阶

段ꎬＴＦＰ 的提升主要作用于传统的粗放型经济ꎬ表现为利用劳动、能源等要素的能力和效率上

升ꎬ此时生产率的提升表现为单位产品能源消耗量的增加ꎬ从而使 ＴＦＰ 与碳排放之间存在正

向相关关系ꎮ 在这个阶段ꎬ β１ > ０ꎬβ２ < ０ 的条件无法满足ꎮ 随着经济转型ꎬ经济结构中高能

耗、高污染产业的比重下降ꎬ而环境友好型的高新技术产业逐渐崛起ꎮ 此时 ＴＦＰ 的提升并不

会增加这些高新产业的碳排放量ꎬ且随着经济结构转型的持续发展ꎬ环境友好型的高新技术

产业占比逐渐提升ꎬ总体上呈现出 ＴＦＰ 与人均碳排放之间的负向相关关系ꎮ 此时 β１ > ０ꎬβ２

< ０ 的条件得到了满足ꎮ 这种初步推断得到了一些分行业(Ｍａｊｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)、分地区不同发

展水平(陈欣、刘明ꎬ２０１５ꎻＸｉｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１７)以及分金融发展不同阶段(Ｊａｖｉｄ ＆ Ｓｈａｒｉｆꎬ２０１６)

的研究结论的支持ꎮ 因此从本质上看ꎬＴＦＰ 与碳排放之间的“倒 Ｕ 型”关系ꎬ反映的可能是经

济结构转型升级的过程ꎬ如图 １ 所示ꎮ
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图 １　 ＴＦＰ 与人均碳排放之间的“倒 Ｕ 型”关系假说图示

如果这个假设成立ꎬ那么从同一时段的横向对比来看ꎬ发达经济体 ＴＦＰ 提升会减少碳排

放ꎬ而新兴经济体则相反ꎬＴＦＰ 提升反而会增加人均碳排放ꎮ 这是因为ꎬ从整条曲线来看ꎬ发

达经济体可能处于这条“倒 Ｕ 型”曲线拐点的右端ꎬ而新兴经济体仍然处于这条曲线拐点的

左端ꎮ 事实上ꎬ处于不同发展阶段经济体的人均碳排放量的经验结果确实呈现出这种“倒 Ｕ

型”形态ꎬ如图 ２ 所示ꎮ 具体来看ꎬ有如下几个显著的特征:一是从数量水平上看ꎬ发达国家的

人均碳排放量要高于新兴经济体ꎻ二是从变化趋势看ꎬ新兴经济体与发达经济体也存在显著

分化ꎮ 以中国、印度、巴西为代表的新兴经济体人均碳排放量呈现较快上升趋势ꎬ而以美国、

英国、法国、意大利为代表的发达经济体则总体呈现下降趋势ꎮ 尤其是在发达经济体中发展

水平相对滞后的意大利ꎬ大致以 ２０００ 年左右为界ꎬ呈现出先上升、后下降的趋势ꎮ 据此ꎬ根据

本文的核心研究内容ꎬ我们提出以下研究假设:

假设 １:ＴＦＰ 与人均碳排放量之间存在“倒 Ｕ 型”关系ꎮ

假设 ２:特定的金融发展有利于减少人均碳排放量ꎮ

假设 ２ａ:金融规模扩张对减少人均碳排放量的正面影响较小ꎮ

假设 ２ｂ:金融结构优化有利于减少人均碳排放量ꎮ

假设 ３:金融发展与 ＴＦＰ 相互作用可对减少人均碳排放量产生积极影响ꎮ

(ａ)代表性新兴经济体的人均碳排放　 (ｂ)代表性发达经济体的人均碳排放

　 　 　 　 　 　 　 数据来源:世界银行数据库ꎮ

图 ２　 人均碳排放(吨 /人ꎬ１９７１－２０１４)

６２
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(二)变量选择与模型设计

本文的被解释变量是人均碳排放量ꎮ 关于碳排放ꎬ主要的指标有两类ꎬ一是碳排放量与

ＧＤＰ 的关系ꎬ即碳排放强度ꎻ二是碳排放量与人口数量的关系ꎬ即人均碳排放量(陈欣、刘明ꎬ

２０１５ꎻＪａｖｉｄ ＆ Ｓｈａｒｉｆꎬ２０１６)ꎮ 本文选取后者ꎬ一是从理论上考虑ꎬ与宏观经济理论中多采用人

均指标相匹配ꎻ二是为了在经验研究中与人均 ＧＤＰ、人均能源消费等人均指标相一致ꎮ

核心解释变量有两类ꎬ一是 ＴＦＰ 指标ꎬ这反映了人均排放量的“质”的方面ꎮ 根据假设 １ꎬ

我们引入 ＴＦＰ 的一次项和二次项ꎬ检验 ＴＦＰ 与碳排放之间是否存在“倒 Ｕ 型”曲线关系ꎮ 另

一类是金融发展指标ꎬ又可以细分为金融发展的规模ꎬ比如私人信贷 / ＧＤＰ、股票市值 / ＧＤＰ

(Ｌｅｖｉｎｅ ＆ Ｚｅｒｖｏｓꎬ１９９８)ꎬ以及金融结构ꎬ比如股票市值 /私人信贷(Ｌｅｖｉｎｅꎬ２００２)ꎬ这既反映了

人均排放量的“量”的方面ꎬ也反映了人均排放量的“质”的方面ꎮ

根据研究假设和文献综述ꎬ经济增长和能源消费是影响碳排放的重要因素ꎬ作为控制变

量ꎮ 我们也引入经济增长的二次项ꎬ考察 ＥＫＣ 假说是否成立ꎮ 从散点图中可以看到主要解

释变量和控制变量与人均碳排放之间的关系ꎮ 人均能源消费与人均碳排放之间关系最为密

切(图 ３ａ)ꎬ经济增长次之(图 ３ｂ)ꎬ总体上呈现线性特征ꎮ 而 ＴＦＰ(图 ３ｃ)、金融发展(图 ３ｄ)

与人均碳排放之间线性关系则相对较弱ꎬ这直观上佐证了它们与人均碳排放量之间可能存在

的非线性关系或“倒 Ｕ 型”曲线关系ꎮ

　 　 (ａ) 　 　 　 　 　 　 　 　 　 (ｂ)　

　 　 (ｃ)　 　 　 　 　 　 　 　 　 (ｄ)　

图 ３　 主要变量之间关系散点图
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引入 ＴＦＰ 因素后ꎬ我们参照经典文献和近期进展(Ｇｒｏｓｓｍａｎ ＆ Ｋｒｕｅｇｅｒꎬ１９９５ꎻ陈欣、刘明ꎬ

２０１５)构建如下基准计量模型:

ｌｎＥｍｉｓｓｉｏｎｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ ＴＦＰ ｉꎬｔ ＋ β２ ＴＦＰ２
ｉꎬｔ ＋ β３ ＦＤｉꎬｔ ＋ λ ｉ Ｘ ｉꎬｔ ＋ ρｉ ＋ μｔ ＋ εｉꎬｔ (１)

在考察金融发展、ＴＦＰ 影响人均碳排放量可能的机制时ꎬ引入交互项ꎬ得到:

ｌｎＥｍｉｓｓｉｏｎｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ ＴＦＰ ｉꎬｔ ＋ β２ ＦＤｉꎬｔ ＋ β３ ＴＦＰ ｉꎬｔ × ＦＤｉꎬｔ ＋ λ ｉ Ｘ ｉꎬｔ ＋ ρｉ ＋ μｔ ＋ εｉꎬｔ (２)

其中ꎬｌｎＥｍｉｓｓｉｏｎ 是人均碳排放量ꎬＴＦＰ 是全要素生产率ꎬＦＤ 是金融发展指标ꎬ Ｘ 是控制变量ꎬ

ρ 是个体效应ꎬ μ 是时间效应ꎬ ε 为随机误差项ꎮ

(三)样本选择与数据来源

本文以 １９７１－２０１４ 年 Ｇ２０ 国家为样本ꎮ 之所以选择 Ｇ２０ 作为样本ꎬ首先是因为 Ｇ２０ 涵

盖了当前主要经济体ꎬ其经济总量占比约为全球 ＧＤＰ 的 ７０％ꎻ其次是 Ｇ２０ 国家有广泛的代表

性ꎬ包括了以 Ｇ７ 为代表的发达经济体和以 ＢＲＩＣＳ 为代表的新兴经济体ꎮ 本文中人均碳排放

量、人均能源消费、人均 ＧＤＰ 数据来自世界银行数据库ꎬ全要素生产率指标来自 Ｐｅｎｎ Ｗｏｒｌｄ

Ｔａｂｌｅ ９.０(Ｆｅｅｎｓｔｒａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎬ分为两类ꎬ一类是横向比较(以美国历年的 ＴＦＰ 水平为 １)ꎬ

另一类是纵向比较ꎬ又分为两组ꎬ其中 ＲＴＦＰｎａ 是以 ２０１１ 年不变价格水平作为 １ 的国家 ＴＦＰ

水平ꎬＲＷＴＦＰｎａ 是福利相关的以 ２０１１ 年水平作为 １ 的国家 ＴＦＰ 水平ꎬ本文根据研究需要选

取后者ꎮ 其余指标来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 主要变量的描述性统计如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 描述性统计

指标 说明 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 样本量

ｌｎＥｍｉｓｓｉｏｎ 人均碳排放量 １.８７ ２.０６ ３.０９ －０.３２ ０.８１ ７７８

ＲＴＦＰｎａ 全要素生产率 ０.９６ ０.９８ １.５４ ０.５６ ０.１４ ７７８

ＲＷＴＦＰｎａ 福利相关的全要素生产率 ０.９２ ０.９４ １.５９ ０.３８ ０.１５ ７７８

Ｃｒｅｄｉｔｄ 境内信贷 / ＧＤＰ １０１.４２ ８９.９４ ３５７.３２ －１０.１５ ６８.４２ ７４８

Ｃｒｅｄｉｔｐ 私人信贷 / ＧＤＰ ７８.５３ ７２.１２ ２２７.７５ ８.３３ ５２.４４ ７４８

Ｍａｒｋｅｔｖ 股票市值 / ＧＤＰ ５５.９４ ４１.３７ ６２６.８４ ０.００ ５２.６８ ６１１

ＦＳｔｒｕｃｔｕｒｅ 股票市值 / 私人信贷 ８３.４３ ６８.３３ ８９６.４２ ０.０４ ７０.８８ ６１１

ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ 人均能源消费 ７.８６ ８.０１ ９.０４ ５.８５ ０.７７ ７７８

ｌｎＧＤＰｐｃ 人均 ＧＤＰ ９.０４ ９.１６ １１.１２ ５.７０ １.２５ ７７８

四、经验结果分析

(一)基准回归

经过平稳性检验ꎬ本文中主要变量均为一阶单整的ꎻ根据 Ｈａｕｓｍａｎ 检验采用固定效应模

型进行估计ꎮ 首先考察经济增长、能源消费对碳排放的影响(见表 ２)ꎮ 模型(１)表明ꎬ人均能

源消费与人均碳排放之间的关系在 １％的统计水平上显著ꎬ系数为 ０.２１ꎬ此时调整的 Ｒ２值为

８２
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０.３３ꎮ 若只考虑经济增长对碳排放的影响ꎬ模型(２)表明ꎬＥＫＣ 假说成立ꎬ即经济增长与人均

碳排放之间存在“倒 Ｕ 型”关系ꎮ 此时ꎬ调整的 Ｒ２值显著地增加为 ０.９２ꎮ 若把能源消费和经

济增长因素同时考虑ꎬ如模型(３)所示ꎬ能源消费对碳排放的拉动作用和 ＥＫＣ 假说仍然成立ꎬ

且均在 １％的水平上显著ꎬ此时调整的 Ｒ２值进一步增加到了约 ０.９９ꎮ

接下来我们进一步考察 ＴＦＰ 对人均碳排放的影响ꎮ 模型(４)表明ꎬＴＦＰ 的增长会提高人

均碳排放水平ꎬ在 １％水平上显著ꎬ系数为 ０.４７ꎬ系数要大于只考虑能源消费的情况ꎬ调整的

Ｒ２值约为 ０.９８ꎬ要远高于只考虑能源消费的情况ꎬ甚至高于考虑经济增长的情况ꎮ 这表明ꎬ对

于 Ｇ２０ 的样本而言ꎬＴＦＰ 能够解释大部分的碳排放变动ꎮ 如果把经济增长和能源消费因素一

起考虑ꎬ如模型(５)所示ꎬ其结果与模型(３)十分接近ꎬ变量的符号一致和显著性水平一致ꎬ系

数大小也相近ꎬ调整的 Ｒ２值略有增加ꎮ

对比多个模型估计效果之后ꎬ模型(６)表明①的确存在 ＴＦＰ 与人均碳排放量之间的“倒 Ｕ

型”关系ꎬ即 ＴＦＰ 对碳排放的影响可能存在先增加ꎬ后减少的情况ꎮ 但相对于 ＥＫＣ 假说ꎬ从显

著性水平来判断ꎬ这种关系相对较弱ꎬＴＦＰ 及其平方项的系数分别在 ５％和 １０％的显著性水平

上通过检验ꎮ 这个结果初步支持了假设 １ꎮ

　 　 表 ２ 基准回归

解释变量 (１) (２) (３) (４) (５) (６)

ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ ０.２１４７∗∗∗ ０.４９８０∗∗∗ ０.５８６３∗∗∗

(０.００２３) (０.０４０９) (０.０３９２)

ｌｎＧＤＰｐｃ １.５９４３∗∗∗ １.１２０９∗∗∗ １.０２２９∗∗∗ １.５６４７∗∗∗

(０.０７９５) (０.０７２８) (０.０６７８) (０.０８０１)

ｌｎＧＤＰｐｃ２ － ０.０８２１∗∗∗ － ０.０６１３∗∗∗ － ０.０５７８∗∗∗ － ０.０８１３∗∗∗

(０.００４７) (０.００４０) (０.００３７) (０.００４７)

ＲＴＦＰｎａ ０.４７２５∗∗∗ ０.３５４４∗∗∗ ０.６２００ ∗∗

(０.１３４１) (０.０５２１) (０.２９３４)

ＲＴＦＰｎａ２ －０.２０３２∗

(０.１１１７)

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０.３３４９ ０.９１９８ ０.９８６５ ０.９７８１ ０.９８８７ ０.９７８４

样本数量 ７７８ ７７８ ７７８ ７７８ ７７８ ７７８

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％和 １０％显著性水平ꎻ括号内为标准误ꎮ 下表同ꎮ

９２

①由于把能源消费放入估计方程后ꎬ存在较严重的共线性问题ꎬ因此在估计模型(６)时把能源消费从方

程中剔除了ꎮ
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下面我们考察金融发展对碳排放的影响机制(见表 ３)ꎮ 我们把可能影响机制分为经济

机制和 ＴＦＰ 机制ꎮ 对于经济机制ꎬ主要通过金融发展促进经济增长ꎬ拉动能源消费进而增加

碳排放量的路径传递ꎬ金融发展与碳排放之间正相关ꎮ 对于 ＴＦＰ 机制ꎬ模型(７)表明ꎬＴＦＰ 和

人均能源消费的交互项在 １％的显著水平上为负数ꎬ系数为－０.２１ꎬ说明 ＴＦＰ 通过影响能源消

费ꎬ减少人均碳排放ꎮ 这种情况在 ＴＦＰ 与经济增长的交互项中也得到了相似的结果ꎬ如模型

(８)所示ꎮ 这初步支持了假设 ３ꎮ

金融发展对 ＴＦＰ 的影响可能比较复杂ꎮ 一方面金融发展有利于提升资源配置效率和促

进技术进步ꎬ进而整体上提升了 ＴＦＰꎻ但另一方面ꎬ由于 ＴＦＰ 又有高能耗型和环境友好型两种

不同的情况ꎬ因此 ＴＦＰ 对人均碳排放影响的总效应要看两者之间的结构比例关系ꎮ 从模型

(９)－(１１)的经验结果来看ꎬ总效应并不那么显著ꎬ这与陈欣和刘明(２０１５)的研究结果相似ꎬ

其可能的解释是其内部异质性影响的作用相互抵消ꎬ因此总体上的结果不显著ꎮ 比较模型

(９)和(１０)ꎬ与信贷的增长相比ꎬ资本市场的发展更能够与 ＴＦＰ 发生积极的交互作用ꎬ从而能

够减少人均碳排放ꎮ 这从金融结构的角度再次支持了假设 ３ꎮ

　 　 表 ３ 影响机制检验

解释变量 (７) (８) (９) (１０) (１１)
ｌｎＧＤＰｐｃ ０.９３２６∗∗∗ １.５８５０∗∗∗ ０.９７７３∗∗∗ ０.６９７４∗∗∗ ０.６１５１∗∗∗

(０.０７２９) (０.０７８１) (０.０７８７) (０.０８０２) (０.０４８６)
ｌｎＧＤＰｐｃ２ － ０.０５２０∗∗∗ － ０.０７３５∗∗∗ － ０.０５４６∗∗∗ － ０.０４０５∗∗∗ － ０.０３２３∗∗∗

(０.００４１) (０.００５４) (０.００４５) (０.００４３) (０.００２８)
ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ ０.７６７９∗∗∗ ０.５９４５∗∗∗ ０.８５１０∗∗∗ ０.８３２６∗∗∗

(０.０７１７) (０.０３９７) (０.０４３７) (０.０２６６)
ＲＴＦＰｎａ １.８６３４∗∗∗ １.３３４７∗∗∗ ０.３８６２∗∗∗ － ０.０３０７ － ０.１３７８∗∗∗

(０.４７７５) (０.４０４８) (０.０５４８) (０.０５２１) (０.０３８３)
ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ × ＲＴＦＰｎａ － ０.２１０１∗∗∗

(０.０６５７)
ｌｎＧＤＰｐｃ × ＲＴＦＰｎａ － ０.１５１５∗∗∗

(０.０４８９)
Ｃｒｅｄｉｔｐ × ＲＴＦＰｎａ － ０.０００５

(０.０００３)
Ｍａｒｋｅｔｖ × ＲＴＦＰｎａ － ０.０００２∗∗∗

(０.０００１)
ＦＳｔｒｕｃｔｕｒｅ × ＲＴＦＰｎａ ０.０００１

(０.０００１)
个体固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０.９８９２ ０.９７８７ ０.９８７８ ０.９９１３ ０.９９１９
样本数量 ７７８ ７７８ ７４８ ６１１ ６１１

０３
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(二)异质性检验

由于 Ｇ２０ 全样本中涵盖了发达经济体和新兴经济体ꎬ根据上文的理论框架ꎬ我们认为不

同经济体中 ＴＦＰ 对人均碳排放量的影响存在异质性ꎮ 如表 ４ 所示ꎬ模型(１２)和(１３)表明ꎬ无

论是发达经济体(Ｇ７)还是新兴经济体(ＢＲＩＣＳ)①ꎬ能源消费均能拉动碳排放ꎬ且均在 １％的水

平上显著ꎮ 相比而言ꎬ新兴经济体的系数更大些ꎬ且系数值大于 １ꎮ

　 　 表 ４ 异质性检验

解释变量
(１２) (１３) (１４) (１５) (１６) (１７)

Ｇ７ ＢＲＩＣＳ Ｇ７ ＢＲＩＣＳ Ｇ７ ＢＲＩＣＳ

ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ ０.８７６６∗∗∗ １.０８５１∗∗∗

(０.０２５５) (０.０２６１)

ＲＴＦＰｎａ －１.４３６０∗∗∗ １.１９９７∗∗∗ １.７７３０∗∗∗ ２.９１３８∗∗

(０.２０５８) (０.４１１８) (０.４７３４) (１.３７０８)

ＲＴＦＰｎａ２ －１.５９９８∗∗ －０.７６３３

(０.７７７７) (０.７９３１)

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０.８０４８ ０.９１８４ ０.１４２５ ０.０４６４ ０.３０６３ ０.９７９４

样本数量 ２８８ １５５ ２８８ １５５ ２８８ １５５

　 　 模型(１４)和(１５)则表明ꎬＴＦＰ 对于人均碳排放的作用相反:发达经济体的系数显著为

负ꎬ而新兴经济体的系数显著为正ꎮ 如果把 ＴＦＰ 的二次项放入ꎬＧ７ 的二次项显著为负ꎬ且系

数较大ꎬ而新兴经济体 ＴＦＰ 二次项虽也是负数ꎬ但系数较小且统计上不显著ꎮ 这表明ꎬ样本区

间内 ＴＦＰ 在发达经济体上呈现出明显的“倒 Ｕ 型”形状ꎬ而对于新兴经济体ꎬ则至少在样本范

围内ꎬ仍然呈现线性正相关关系ꎮ 这个结果再次支持了假设 １ꎮ

接下来考察影响机制的异质性(见表 ５)ꎮ 比较发现ꎬ发达国家经济体和新兴经济体之间

同样存在较大差别ꎮ 模型(１８)和(２０)表明ꎬ对发达经济体而言ꎬ信贷的增加与 ＴＦＰ 交互作用

系数为正ꎬ表明信贷增长并无法改善碳排放ꎬ而股市市值的增加与 ＴＦＰ 交互作用后ꎬ对人均碳

排放起到抑制作用ꎮ 对于新兴经济体而言ꎬ模型(１９)和(２１)表明ꎬ无论是信贷规模还是股市

１３

①Ｇ７ 集团是主要工业国家会晤和讨论政策的论坛ꎬ成员国包括美国、英国、德国、法国、日本、意大利和

加拿大 ７ 个主要的发达经济体ꎮ ＢＲＩＣＳ 是指金砖国家ꎬ因其引用了巴西(Ｂｒａｚｉｌ)、俄罗斯(Ｒｕｓｓｉａ)、印度( Ｉｎｄｉ￣
ａ)、中国(Ｃｈｉｎａ)和南非(Ｓｏｕｔｈ Ａｆｒｉｃａ)的英文首字母ꎮ
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市值ꎬ其增长与 ＴＦＰ 的交互项系数均为正ꎬ表明对人均碳排放并未起到抑制作用ꎮ 这初步验

证了假设 ２ａꎮ

如果进一步考察信贷与股票市值的比例关系ꎬ即直接融资与间接融资之间的金融结构ꎬ

模型(２２)和(２３)结果表明ꎬ直接融资占比提高对发达经济体而言能够减少碳排放ꎬ这支持了

假设 ２ｂꎮ 而对于新兴经济体而言ꎬ则作用相反ꎮ 因此我们认为ꎬ要通过优化金融结构来减少

碳排放可能还需要满足一定的条件ꎮ

　 　 表 ５ 影响机制的异质性检验

解释变量

(１８) (１９) (２０) (２１) (２２) (２３)

Ｇ７ ＢＲＩＣＳ Ｇ７ ＢＲＩＣＳ Ｇ７ ＢＲＩＣＳ

ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ ０.３１５２∗∗∗ １.２４６５∗∗∗ ０.８６６７∗∗∗ １.０６０５∗∗∗ ０.８８５３∗∗∗ １.１９０３∗∗∗

(０.０９５３) (０.０３２７) (０.０３１１) (０.０２６７) (０.０２９１) (０.０４１３)

ＲＴＦＰｎａ －０.９４７５∗∗∗ ０.１８４４∗ －０.４１６２∗∗∗ １.３１８６∗∗∗ －０.３９７５∗∗∗ ０.０１６５

(０.０９６６) (０.１２３３) (０.０５４８) (０.２１０７) (０.１１４６) (０.０７８３)

Ｃｒｅｄｉｔｐ×ＲＴＦＰｎａ ０.０００７∗∗∗ ０.００１０∗∗

(０.０００２) (０.０００４)

Ｍａｒｋｅｔｖ×ＲＴＦＰｎａ －０.０００３∗ ０.００３２∗∗

(０.０００２) (０.０００９)

ＦＳｔｒｕｃｔｕｒｅ×ＲＴＦＰｎａ －０.００１４∗∗∗ ０.０００１

(０.０００４) (０.０００１)

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０.９６４８ ０.９９３５ ０.８１０９ ０.９４０４ ０.８１８２ ０.９９７９

样本数量 ２８１ １４６ ２６３ １０１ ２５６ １０１

２３
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　 　 为了检验这个特征在纵向时间维度上是否成立ꎬ我们进一步以 １９９７ 年为界①ꎬ把 Ｇ７ 和

ＢＲＩＣＳ 两组样本再分为两个小组(见表 ６)ꎮ 模型(２４)和(２５)表明ꎬ在 １９９７ 年前后ꎬ发达经济

体 ＴＦＰ 提升对减少人均碳排放的作用在减小ꎬ系数值由－０.９４ 变为－０.５１ꎬ且显著性水平有所

下降ꎮ 但 ＴＦＰ 与金融结构的协同作用对于减少人均碳排放有了更大的促进作用ꎮ 这再次支

持了假设 ２ｂ 和假设 ３ꎮ 而对于新兴经济体而言ꎬ模型(２６)和(２７)表明ꎬ这种互动作用在两个

时间样本区间尽管系数为负值ꎬ但数值很小且都不显著ꎬ说明金融结构与 ＴＦＰ 之间要发挥正

向协同作用也不是必然的ꎬ在新兴经济体子样本中并未体现ꎮ 这说明假设 ３ 成立的要求比较

苛刻ꎬ经验结果表明ꎬ发达经济体金融结构的优化与 ＴＦＰ 协同作用有助于减少人均碳排放量ꎮ

值得关注的是ꎬ模型(２６)和(２７)表明ꎬ对于新兴经济体而言其 ＴＦＰ 的系数在 １９９７ 年之

前为正值ꎬ说明在这个时间段内ꎬＴＦＰ 的提高还会增加人均碳排放ꎬ而在 １９９７ 年以后ꎬ系数变

为负值ꎬ尽管系数较小ꎬ但在 １％水平上显著ꎮ 这表明与过去相比ꎬ近 ２０ 年来 ＴＦＰ 的提升对于

改善碳排放起到了一定的作用ꎮ 这是一个积极的结果ꎬ说明对于新兴经济体而言ꎬ技术进步

对于减排的作用也在逐步得到显现ꎮ

　 　 表 ６ 按时间分组的影响机制异质性检验

解释变量

(２４) (２５) (２６) (２７)

Ｇ７ ＢＲＩＣＳ

１９７１－１９９７ １９９８－２０１４ １９７１－１９９７ １９９８－２０１４

ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ ０.４６００∗∗∗ １.０２４８∗∗∗ ０.８４６５∗∗∗ １.２７２５∗∗∗

(０.０７２８) (０.０５４４) (０.２０６７) (０.０４７７)

ＲＴＦＰｎａ －０.９３５０∗∗∗ －０.５０６３∗ ０.５２９１∗ －０.０２８７∗∗∗

(０.１２７９) (０.４５４１) (０.２９７０) (０.０９２７)

ＦＳｔｒｕｃｔｕｒｅ×ＲＴＦＰｎａ －０.０００７∗∗ －０.００２７∗∗∗ －０.０００１ －０.０００１

(０.０００４) (０.０００７) (０.０００１) (０.０００１)

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０.９７５８ ０.７７３１ ０.９９９７ ０.９９８２

样本数量 １４４ １１２ ３２ ６８

３３

①之所以选择 １９９８ 年为界ꎬ因为 １９９７ 年爆发了亚洲金融危机ꎬ其影响尤其是对新兴经济体的影响波及

全球ꎮ
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(三)稳健性检验

上述研究结果表明ꎬ金融发展通过经济增长和 ＴＦＰ 两条路径作用于人均碳排放ꎮ 我们采

取如下方法进行稳健性检验(见附录):

(１)替换指标ꎮ 在金融发展指标上ꎬ我们用国内信贷替换了国内私人信贷ꎬ用福利相关的

全要素生产率(ＲＷＴＦＰｎａ)替换原来的全要素生产率(ＲＴＦＰｎａ)进行计量分析ꎬ结果从系数方

向、显著性角度看是稳健的ꎮ

(２)更换时间截断点ꎮ 由于 １９９７ 年这个年份的选择带有一定的主观性ꎬ我们把分组时间

替换为 ２００１ 年进行检验①ꎬ结果也是稳健的ꎮ

五、结论与政策建议

本文梳理了金融发展、ＴＦＰ 与人均碳排放之间的内在逻辑关系ꎬ构建了金融发展、ＴＦＰ 与

碳排放之间关系的一般分析框架ꎬ提出了 ＴＦＰ 与人均碳排放之间存在的“倒 Ｕ 型”关系的假

说ꎮ 在经验研究方面ꎬ基于 １９７１－２０１４ 年 Ｇ２０ 面板数据的结果表明ꎬＴＦＰ 与人均碳排放之间

存在“倒 Ｕ 型”的曲线关系ꎮ

进一步考察其影响机制ꎬ金融发展与 ＴＦＰ 对人均碳排放可能产生正向或者负向的交互关

系ꎮ 发达经济体与新兴经济体的信贷增长并不能与 ＴＦＰ 产生正面的协同作用ꎬ无助于减少人

均碳排放ꎮ 对于发达经济体而言ꎬ资本市场的发展能够与 ＴＦＰ 产生协同作用ꎬ减少人均碳排

放量ꎬ而这种机制在新兴经济体中并不存在ꎮ

基于本文的理论研究和经验研究ꎬ提出如下政策建议:

第一ꎬ正视从高速增长到高质量发展需要一个转换过程ꎮ 随着经济转型升级的深入ꎬ在

ＴＦＰ 逐步提升、迈向高质量发展的过程中ꎬ可能存在一个人均碳排放量继续提高的“灰色”时

期ꎮ 此时 ＧＤＰ 能源强度和碳排放强度下降ꎬ能源消费增长放缓ꎬ但仍可能出现人均碳排放缓

慢增长的局面(何建坤ꎬ２０１７)ꎮ 总体来看ꎬ发达经济体已经迈过了这个阶段ꎬＴＦＰ 的提升有助

于减少人均碳排放量ꎬ而样本区间的新兴经济体似乎仍然没有完全迈过这个门槛ꎬ金融结构

与 ＴＦＰ 积极的协同作用受到一定程度的抑制ꎮ

第二ꎬ坚定不移地发展技术ꎮ 发达经济体的经验表明ꎬＴＦＰ 的减排作用会逐渐显现ꎮ 因

此ꎬ要坚定地走提升 ＴＦＰ、推动高质量发展的道路ꎬ转型升级不能停歇ꎮ 在这个过程中ꎬ要更

加重视技术进步的关键作用ꎬ提升环境友好型 ＴＦＰ 水平ꎬ尽早跨过这道门槛ꎮ

第三ꎬ要更加注重优化金融结构ꎮ 经验研究表明ꎬ金融规模的扩张无助于减少碳排放ꎬ而

优化金融结构虽然并不必然带来人均碳排放量的减少ꎬ但这却是金融发展与 ＴＦＰ 协同作用、

４３

①ＢＲＩＣＳ 的概念在 ２００１ 年提出ꎬ同年中国加入 ＷＴＯꎮ
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减少人均碳排放的一个基础条件ꎮ 推动技术进步、促进科技与金融的良性互动ꎬ是推动绿色

发展和高质量发展的有效途径ꎮ

附录:
　 　 附表 １ 稳健性检验 １(替换指标)

解释变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ａｌｌ Ａｌｌ Ａｌｌ Ａｌｌ Ｇ７ ＢＲＩＣＳ

ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ ０.６１０１∗∗∗ ０.８２０９∗∗∗ ０.３１１３∗∗∗ １.２１０８∗∗∗

(０.０２３０) (０.０２６７) (０.０９８８) (０.０４３８)

ｌｎＧＤＰｐｃ ０.９５４５∗∗∗ １.６９４８∗∗∗ ０.６３７５∗∗∗

(０.０３８４) (０.０４７８) (０.０４８６)

ｌｎＧＤＰｐｃ２ － ０.０５４６∗∗∗ － ０.０８４４∗∗∗ － ０.０３３２∗∗∗

(０.００２１) (０.００２７) (０.００２８)

ＲＷＴＦＰｎａ ０.４３０５∗∗∗ ０.３４１８∗∗∗ ０.４００５∗∗ － ０.１３２１∗∗∗ － ０.５７４８∗∗∗ ０.０３９０

(０.０６０４) (０.０２９０) (０.１６６５) (０.０３８８) (０.０９２２) (０.０６２４)

ＲＷＴＦＰｎａ２ － ０.１５７１∗∗

(０.０７２５)

ＲＷＴＦＰｎａ × ＦＳｔｒｕｃｔｕｒｅ ０.００００ － ０.０００９∗∗∗ ０.００００

(０.０００１) (０.０００３) (０.０００１)

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０.９３９１ ０.９８８４ ０.９７９１ ０.９９１８ ０.９６６７ ０.９９７９

样本数量 ７９５ ７９５ ７９５ ６１１ ２５６ １０１

　 　 附表 ２ 稳健性检验 ２(更换时间截断点)

解释变量

(７) (８) (９) (１０)
Ｇ７ ＢＲＩＣＳ

１９７１－２００１ ２００２－２０１４ １９７１－２００１ ２００２－２０１４
ｌｎＥＣｏｎｓｕｍｐ ０.４５６０∗∗∗ １.２３７１∗∗∗ １.２３１４∗∗∗ １.２８１３∗∗∗

(０.０６３７) (０.０３８４) (０.２５６５) (０.０７２８)

ＲＴＦＰｎａ －０.８３０２∗∗∗ －０.５７６１∗∗∗ －０.０１８５ －０.１８２３

(０.１１３２) (０.０８９７) (０.３７１２) (０.１４２２)

ＲＴＦＰｎａ×ＦＳｔｒｕｃｔｕｒｅ －０.０００３ －０.０００３∗ ０.００００ －０.０００１

(０.０００２) (０.０００２) (０.０００２) (０.０００２)

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０.９７４０ ０.９９５９ ０.９９８１ ０.９９８３

样本数量 １７１ ９２ ４８ ５２
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