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摘要:金融发展对青岛市低碳经济的发展具有重要作用,是实现碳减排的关键路径。 选取

金融发展规模、发展活跃度及其分布特征等维度构建金融指标评价体系,衡量金融发展成熟度

较高的青岛市金融包容性发展指数,进而基于碳排放强度和金融发展的非线性关系,通过面板

门槛模型分析金融发展对碳排放强度的异质性影响。 研究表明:青岛市金融包容性发展水平提

升显著,具有较高的金融发展程度;金融发展与碳排放强度的门槛效应明显,金融包容性发展指

数存在单门槛效应,保险深度和存贷款占比存在双门槛效应,而人均金融网点分布存在三门槛

效应;不同经济发展水平下,金融指标与碳排放关联性差异明显。 随着经济发展水平的提升,金
融发展对碳排放强度的抑制作用趋于衰退;从驱动效应来看,控制变量中城市化建设是金融发

展影响碳排放强度的主要作用路径。
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　 　 一、引言

在全国面临巨大碳减排压力的背景下,作为中

国的经济强省,山东省的碳排放量在逐年升高,青岛

市作为山东省的经济中心与金融发展核心区,在能

耗上也处于较高水平。 2017 年,山东省制定并下发

了关于推动节能减排工作的综合方案,明确要求截

至 2020 年山东省万元 GDP 能耗要比 2015 年下降

17%。 在发布的各市区 2015—2020 年控制能源消

耗增长量的方案中,青岛市以 286 万吨标准煤成为

全省第一;在各市对挥发性有机物排放总量的控制

计划中,青岛市要实现在 2015—2020 年的 5 年内,
将减排比例降至 30%,减排比例位居全省第一。

青岛市调整产业结构,推动经济长足发展、可持

续发展、高质量发展的必然路径就是快速发展低碳

经济。 金融发展对青岛市能源消费总量和结构存在

显著的间接效应,其影响路径体现在资本、技术以及

劳动力等生产要素在能源相关产业的投入变动上。
在能源市场化和能源商品金融化不断加速的现代经

济结构中,金融发展对能源供需两侧影响效果不断

强化,进而金融发展水平成为碳排放强度影响因素

体系中的重要一环。 厘清金融发展与碳排放强度的

相关性,分析金融发展作用于碳减排的关键路径,对
青岛市实现低碳经济和绿色金融的同步发展具有重

要意义。
二、文献评析

长期以来,对能源消费和碳排放的研究多集中

于宏观经济领域,三大产业结构失衡、能源利用技术

创新不足以及工业化、城镇化进程加速等被认为是

碳排放持续走高的主要原因,因此现阶段低碳政策

的制定和减排要素的投入集中于此。 刘凤朝等提出

技术创新有助于能源消费结构的改善,高能耗行业

要重视能源利用技术的研发创新,从生产端节约能

源消费。[1]王蕾等分别基于省域和国家层面分析城

镇化建设和工业发展对能源消费的影响,研究发现

二者对能源消费的驱动作用均为正,且城镇化对能

源消费的引致性效果更强。[2] 宋杰鲲等基于山东省

碳排放效率,分别从经济增长、能源消费、贸易依存

度以及城镇化等维度探索了碳排放的驱动因素,进



一步在空间视角下甄别碳排放主要驱动因素。[3] 冯

烽等、韩秀艳和纪玉俊等分别从技术进步、城镇建设

和产业集聚等角度研究了能源消费和绿色生产的驱

动因素及机理。[4-6]

相比较而言,关于金融发展与能源消费的关联

性实证研究则相对匮乏。 Sliglitz
 

等最早提出金融市

场发展能够通过影响货币供求关系和资源配置效率

对能源依赖型企业产生影响。[7] 资金流通和交易成

本的下降能够刺激能耗产业扩大生产规模、增加能

源需求,从而导致碳排放增长,基于此,Claessens 和

Tamazian
 

等将金融发展与环境质量的研究范畴进一

步拓展,研究了股票市场、金融投资等金融指标对于

环境的影响程度,构建了与环境相关的金融指标体

系。[8-9]方建国等则将绿色金融和节能减排纳入统

一分析框架,研究发现绿色金融的碳排放抑制效应

显著,金融发展对碳排放的作用路径主要体现在规

模效应和技术效应方面,金融发展水平的提高有助

于市场资源的合理配置,从而为企业提供低成本交

易、便捷融资等便利,有助于企业规模的扩大和效

率的提升而产生整体效应。[10] 王遥等基于中国碳

交易市场的金融建设现状,提出碳金融的快速发

展有助于降低运营风险和融资难度,从而实现新

型低碳产业低门槛、低成本发展,进而形成行业整

体效应。[11]

现阶段关于金融发展与能源消费、碳排放关联

性的研究分歧主要体现在二者究竟是促进还是抑制

关系。 基于金融发展导致能源需求增加,诸多学者

提出了金融发展最终刺激能源消费增长、碳排放走

高的观点。 Sadorsky 基于金融发展吸引外商投资的

视角,提出金融化程度提高会带来地区能源消费的

相应增加。[12] Sorrell
 

等认为金融市场水平的提高有

助于技术性投资的流入,技术引进和技术创新的回

弹效应会导致能源消费的大量增加。[13] Boutabba 基

于印度的污染物排放水平和金融建设进行分析,研
究发现金融进步最终导致环境恶化。[14] Shahazad 等

和 Javid 等的研究均发现金融发展对于碳排放具有

促进效应。[15-16]

同时,亦有大量研究指出金融发展在能源消费

和碳排放领域具有显著的抑制作用。 Brown 等认为

金融发展在能耗性企业中的应用有助于企业效率的

提升和资金投入的优化配置,从而促进传统能源向

清洁能源的转型和能源利用技术的进步。[17] Jalil 等
基于中国的面板数据对环境与金融发展的相关性进

行协整检验,研究发现金融发展有助于环境的优化

和改善。[18]中国的诸多研究者亦得出相似的结论。

孙浦阳等从需求侧入手,聚焦于金融发展对低碳消

费的促进作用,提出消费结构的优化会引起产业结

构的调整,最终体现为能源消费的减少。[19] 余利娥

则强调金融水平的提高对于居民绿色生活的影

响,居民消费的低碳化有助于环境整体的改善。[20]

除此之外,在金融要素细化研究的基础上,部分学

者提出了不同金融要素指标对于能源消费的影响

存在差异化的观点。 任力等选取银行存贷比、外
商投资以及商业银行存款等指标,研究发现外商

投资对能源消费具有负向作用,而其他因素则具

有促进作用。[21]

考虑到金融发展与碳排放相关性的难以确定

性,部分学者开始关注二者之间的双向关系研究,
主要围绕因果关系检验、协整关系检验、线性和非

线性分析等展开。 Furuoka 基于亚洲国家的金融

发展和能源消费的面板数据进行因果关系分析,
发现金融发展对能源消费的引致效果微弱,而能

源消费对金融发展的促进作用显著,二者存在单

向因果关系。[22] 胡宗义等选取对外依存度等金融

指标,基于 ARDL 模型进行因果关系检验,所得的

结论为二者之间存在明显的双向因果效应。[23] 陈

其安等认为从长期和短期来看,能源消费与金融

发展之间的相关性存在较为显著的差异。[24] 王思

宇在能源消费与金融发展模型中引入金融指标的

平方项,发现二者呈现倒“ U”型关系。[25] 刘晓瑞等

通过建立动态面板门槛模型,对中国省际数据进

行实证研究发现金融发展对能源消费的门槛与经

济增长水平相关联。
 [26] 朱东波等在金融包容性发

展—经济—能源的框架下系统分析了三者的关联

性,依次验证了环境库兹涅茨曲线假说、金融发展

门槛效应假说等。[27]

现有的研究虽然广泛探讨了金融发展与碳排放

的相关性,但研究内容多集中于线性相关性分析和

因果关系的检验,而建立于非线性基础上的门槛效

应研究较少,研究框架对金融指标的选取存在局限

性,缺乏多维度反映区域金融发展水平的体系构建,
忽略了金融建设的区域空间异质性,难以真正揭示

金融发展充分作用于碳排放强度的效应。 本文在已

有文献的基础上,针对上述问题对金融发展与碳排

放强度之间的驱动效应开展进一步研究,选取金融

发展成熟度较高的青岛市作为研究对象,基于发展

规模、发展活跃度以及分布特征三个维度选取指标

建立金融指标评价体系,并引入金融包容性指数综

合反映青岛市金融发展水平;同时结合金融发展与

碳排放强度的非线性关系,通过面板门槛模型分析
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金融发展水平及具体的金融子指标对碳排放强度的

异质性效应;最后,将金融发展与碳排放强度之间的

内生性问题纳入研究框架,建立 FGLS-GMM 模型分

析金融发展对碳排放强度的作用机理和影响渠道,
从而为山东省的低碳减排和绿色金融建设提供参考

性建议。
三、研究方法和数据来源

(一)金融包容性发展指数

金融包容性指数(IFI)由 Sarma 最早提出,用以

衡量人力发展指数,是当前衡量区域金融的综合性

发展水平的基本指标,其表达式为

IFI = 1 - ∑ k

i = 1

Mi -di

Mi -mi

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú 2 / k (1)

式中:
 

k 为所选取指标的维度;Mi 为 i 维度数据中

的最大值;mi 为 i 维度数据中的最小值;di 为 i 对应

的维度值。
基于青岛市数据的可得性,结合陈志刚等衡量

考察对象的金融发展水平时的指标选取标准[28] ,分
别选取发展规模、发展活跃度和分布特征三个维度

指标以及人均存贷款等 8 项细化金融指标建立金融

包容性指标体系,见表 1。

表 1　 金融包容性指标体系

金融维度 细化金融指标 单位 指标属性
  

金融发
展规模

人均存贷款 元 / 人 +
 

保险深度 % +
 

金融发展
活跃度

存贷款 / GDP % +
保险密度 元 / 人 +

金融从业率 % +

金融网点
分布特征

金融网点分布 个 / 平方千米 +
金融就业分布 人 / 平方千米 +

金融网点人口分布 个 / 万人 +

参考历年《青岛统计年鉴》《山东金融年鉴》等,
核算 1997—2017 年间青岛市金融包容性发展指数,
如表 2 所示。 由表 2 中数据可以看出,近 10 年来,青
岛市金融包容性发展指数增幅大、增速快,除 2013 年

外均保持高速增长态势。 金融包容性发展指数变化

趋势反映了青岛市金融体系渐趋成熟、金融机构不断

增加、金融就业比重持续攀升以及金融基础充分夯实

的发展现状,一方面,这与青岛市作为沿海经济中心、
具有天然经济区位优势以及享受蓝黄经济带辐射带

动不无关系;另一方面,随着改革进程的不断深入,市
场制度的逐步建立和完善为金融业快速发展提供了

保障,青岛市积极推动金融市场化改革、完善金融市

场进入退出机制以及规范金融秩序的工作成效显著。
表 2　 青岛市金融包容性发展指数(1997—2017)

年份 1997 1998 1999 2000 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
  

IFI 0. 002 0. 003 0. 005 0. 007 0. 007 0. 010 0. 014 0. 020 0. 030 0. 040 0. 060
  

年份 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
  

IFI 0. 085 0. 122 0. 248 0. 338 0. 356 0. 437 0. 377 0. 538 0. 670 0. 896 0. 950
 

　 　 (二)面板门槛模型设定

为考察金融发展与碳排放之间的关系,分析金

融发展的异质性效应与经济发展水平的关联性,分
别选用金融细化指标和金融发展包容性指数作为门

限变量,以经济发展水平作为门槛值,构建金融发展

对碳排放的分段模型。 具体的单门槛模型表达为

E it =β0 +β1Dit×I(qit≤λ i) +β2Dit×I(qit>λ i) +
β3 GDP it+β4X it+εit (2)
式中:

 

E it 为碳排放强度,即碳排放总量与 GDP 的比

值;D 为金融发展水平;i 和 t 分别为个体和时间;q
为门限变量;λ 为门限值;I(·)为指示函数,当函数

成立时 I(·)= 1,不成立则 I(·)= 0;β1 ~ β4 为不同

门槛区间内的经济发展水平下金融发展的影响斜

率;X it 为控制变量;εit 为随机扰动项。
考虑到影响碳强度的因素众多,引入对外贸易

额占比( TRA)、外商投资占比( FDI)、工业化程度

(IND)和城镇化率(URB)等作为控制变量。 具体来

说,对外贸易总额占比,是对外贸易总额与当年

GDP 的比值;外商直接投资则是用当年固定资产投

资总额中利用外资的比例来替代;城镇化率则是城

镇人口占常住总人数的比重;工业化程度是工业增

加值占当年 GDP
 

的比重。 前两项指标是反映控制

变量影响碳排放的外部驱动因素,后两项指标是反

映控制变量影响碳排放的内部驱动因素。
多门槛模型由单门槛模型推广得到,门槛数量

的确定取决于门槛效应检验。 当门槛效应值通过显

著性检验,则 β1 和 β2 显著不同。 考虑到门槛效应

存在的不确定性,构建普通面板数据模型为

E it =α0 +α1 IFIit+α2 GDP it+α3X it+μit (3)
式中:

 

α0 ~α3 为待估系数; μit 为随机扰动项;X it 同

式(2)。
(三)数据来源

基于金融发展指标的科学性和可得性,本文选

取 1997—2017 年时间跨度为 20 年的面板数据,其
中生产总值、人口总数、金融业就业人口等基础性指

标来源于国家统计局、历年《青岛统计年鉴》等;保
险业务收入、存贷款总额、金融机构营业网点数量等

金融发展指标来自历年《山东金融运行报告》、银监
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会官方网站数据库等;汇率数据取自 Wind 数据库;
缺失值采用插值法补充完整。 碳排放总量计算则通

过对焦炭、煤炭、煤油、柴油、汽油、燃料油、天然气以

及一次电力等能源消费的碳排放估算得到,碳排放

核算公式为

CO2 = ∑
7

k = 1
Ek ×CFk ×CCk ×COFk × 44 / 12 (4)

式中:Ek 为第 k 种能源消费总量;CFk 为第 k 种能源

的含碳量;CCk 为第 k 种能源的碳排放系数;COFk

为第 k 种能源的氧化因子;44 / 12 为二氧化碳与碳

元素相对分子量之比。
四、实证结果与分析

(一)门槛效应检验与门槛值估计

门槛效应模型设定原假设为 H0:β1 =β2,即接受

原假设,不存在门槛效应;拒绝原假设,则说明存在

门槛效应。 通过单门槛模型检验后,继续进行双门

槛模型检验,如果双门槛模型显著则以此类推进行

三门槛模型检验,否则模型为单门槛模型。 本文选

取经济发展水平即人均 GDP 作为门槛值,依次选用

金融包容性发展指数(IFI)、保险深度(D1)、存贷款

占比(D2)和人均金融网点( D3)作为门槛变量,均
在 300 次 bootstrap 自抽样下估算具体的 F 统计量

值,从而判断门槛效应模型是否存在以及门槛的个

数。 检验结果如表 3 所示。
由表 3 可知,金融包容性发展水平作为门槛变

量时,单重门槛检验结果显著,双重、三重门槛显著

性检验均未通过,因此采用单门槛模型,门槛值为

5. 246
 

1;保险深度和存贷款占比作为门槛变量时,
均通过双重门槛效应检验,说明二者存在双门槛效

应,门槛值分别为 5. 246
 

1、 6. 501
 

6 和 5. 708
 

6、
5. 246

 

1;人均金融网点作为门槛变量时,单重、双重

和三重门槛效应检验均显著,因此存在三重门槛效

应,门槛值依次为 5. 246
 

1、2. 639
 

0 和 6. 501
 

6。

表 3　 门槛效应检验结果

指标 门槛模型 F 统计量 10% 5% 1% 门槛值 95%置信区间
 

IFI

D1

D2

D3

单重 42. 110
 

0∗∗∗ 4. 642
 

2 4. 642
 

2 4. 642
 

2 5. 246
 

1
双重 0. 730

 

1 0. 290
 

0 0. 290
 

0 0. 290
 

0
三重

单重 9. 440
 

2∗∗∗ 11. 745
 

7 11. 745
 

7 21. 294
 

6 5. 246
 

1
双重 6. 810

 

6∗ 29. 729
 

6 29. 729
 

6 38. 363
 

6 6. 501
 

6
三重 3. 240

 

6 30. 743
 

4 30. 743
 

4 30. 743
 

4
单重 46. 430

 

2∗ 425. 465
 

0 425. 465
 

0 425. 4650 5. 708
 

6
双重 12. 960

 

3∗ 134. 782
 

0 134. 782
 

0 134. 7820 5. 246
 

1
三重 28. 670

 

2 0. 523
 

8 0. 523
 

8 0. 523
 

8
单重 317. 000

 

0∗∗∗ 120. 626
 

0 120. 626
 

0 120. 6260 5. 246
 

1
双重 1. 330

 

1∗∗∗ 0. 686
 

6 0. 686
 

6 0. 686
 

6 2. 6390
三重 18. 920

 

1∗∗∗ 1. 203
 

4 1. 203
 

4 1. 203
 

4 6. 501
 

6

[4. 514
 

9,
 

5. 708
 

6]
 

[2. 017
 

6,6. 10
 

5
 

1]
 

[5. 246
 

1,7. 521
 

9]
 

[4. 880
 

5,6. 501
 

6]
 

[4. 514
 

9,5. 708
 

6]

[4. 514
 

9,5. 708
 

6]
[2. 017

 

6,7. 521
 

9]
 

[0. 901
 

6,7. 521
 

9]

注:“∗∗∗”“∗∗”
 

和“∗”分别表示在 1%、5%和 10%显著性水平下显著。 以下各表同。

　 　 (二)门槛模型回归分析

运用门槛效应模型估计结果如表 4 所示,其中

模型 1、模型 2、模型 3 和模型 4 分别是以金融包容

性发展指数、保险深度、存贷款占比和人均金融网点

分布作为门槛变量来衡量金融发展对于碳排放强度

的异质性效应。
表 4　 金融发展对能源消费门槛效应回归结果

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
 

IFI D1 D2 D3
 

Dit(qit≤λ1 ) -1. 643
 

6∗∗∗ 0. 047
 

7 0. 076
 

3 -0. 567
 

7∗∗∗
 

Dit(λ1 <qit≤λ2 ) 0. 079
 

3∗∗ 0. 050
 

2 -0. 598
 

5∗∗∗
 

Dit(qit>λ2 ) -0. 040
 

6 0. 052
 

3 0. 131
 

3∗∗∗ 0. 405
 

8∗∗∗
 

URB 4. 998
 

5∗∗∗ -1. 621
 

2 7. 275
 

6∗∗∗ 15. 968
 

0∗∗∗
 

TRA -0. 120
 

5∗∗∗ -0. 380
 

5∗∗∗ -0. 096
 

6∗∗∗ -0. 017
 

4
 

FDI 9. 446
 

1∗∗∗ 9. 466
 

4∗∗∗ 9. 123
 

8∗∗∗ 9. 577
 

7∗∗∗
 

IND 1. 028
 

7∗∗∗ 2. 313
 

2∗∗∗ 1. 441
 

3∗∗∗ 9. 577
 

6
 

gdp 0. 016
 

7∗∗∗ 0. 018
 

3∗∗∗ 0. 019
 

8∗∗∗ -0. 102
 

1∗∗∗
 

　 　 在线性基准模型中采用固定回归方法判断碳排

放强度与金融发展的相关性。 控制变量中城市化率

和外商投资占比对碳排放强度的估计参数在 1%的

显著性水平下显著,而工业化程度和对外贸易额占

比的系数并不显著,总的来看拟合效果并不理想,从
而佐证了金融发展与碳排放强度之间非线性相关的
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可能性。
从面板门槛效应模型 1 的估计结果来看,金融

包容性发展指数与碳排放强度之间负相关,金融包

容性发展对碳排放强度具有明显的抑制作用。 当经

济发展水平相对较低,即人均 GDP 位于门槛值

5. 246
 

1 以下时,金融包容性发展水平提高 1%,则
碳排放强度下降 1. 64%,碳排放强度下降速度超过

金融发展速度; 当金融包容性水平位于门槛值

5. 246
 

1 以上时,金融包容性发展对碳排放强度仍

具有抑制性作用,但抑制效果远低于前一阶段,即金

融包容性发展水平对于碳排放强度的抑制性作用随

着经济增长水平的提高而衰退。 造成这一现象的原

因可能在于金融发展的减排作用存在显著的临界效

应。 适度的金融业发展能够基于绿色信贷、环保技

术、研发资金支持等途径推动经济结构的整体优化

和传统产业的绿色转型,从而实现节能减排和环境

改善。 过度的金融业发展一方面会导致资本在金融

领域的过度集中,从而限制环保产业等新兴产业的

有效发展;另一方面则基于金融业发展的规模经济

效应导致产能扩张和能耗增加,从而抵消部分减排

效应。
在模型 2 中,保险深度对碳排放强度长期具有

促进效应,当经济发展处于相对落后状态时,即人均

GDP 低于 5. 246
 

1 时,保险深度对碳排放的促进性

作用最弱,在经济发展水平超过 6. 501
 

6 的过程中,
保险深度对碳排放强度的促进性作用先增加后减

小,呈现倒“U”型关系。 究其原因,相对落后经济状

态下的保险业发展规模小、比重低,对社会经济发展

和碳排放驱动效应微弱;青岛地区保险业随着经济

水平提高而规模扩大、深度增加,有利于释放消费和

生产潜能并表现为对碳排放强度的刺激作用。 同

时,保险业发展在渐趋饱和或潜能释放殆尽的临界

状态下对碳排放强度的促增效果亦有所减弱。
在模型 3 中,存贷款占比和碳排放强度的关系

与保险深度和碳排放强度的关系恰好相反,其促进

作用随着经济发展水平的提升呈现“ U”型关系,对
碳排放具有相对明显的“阶梯效应”。 当经济发展

水平处于最低状态,人均 GDP 小于 5. 246
 

1 时,存贷

款占比增加 1%,则碳排放强度提高 0. 076
 

3%,而当

经济发展处在较高阶段,即人均 GDP 达到 5. 708
 

6 以

后,金融发展对碳排放强度的正向驱动作用明显强

化,约是第一阶段的 2 倍。 高存贷款占比经济状态

下金融发展对碳排放强度驱动效应的主要来源,一
是为传统产业提供金融支持,其规模扩张所导致的

碳排放增加效应超过绿色转型所形成的节能效应;

二是资金利用门槛的降低促进节能技术落后、清洁

生产效率偏低的中小规模企业发展,进一步削弱金

融发展的节能减排效应。
在模型 4 中,人均金融网点分布对碳排放强度

的驱动效应随着经济水平的提升经历了由负转正的

过程,即人均 GDP 处于 6. 501
 

6 的门槛值以下时,
人均金融网点分布对碳排放强度具有较为稳定的抑

制作用,而当经济发展突破第三道门槛后,人均金融

网点分布对于碳排放强度的抑制作用消失,转而成

为碳排放强度促进因素。 这说明经济发展过程中金

融网点建设与碳排放强度存在显著的非线性相关关

系,特别是在青岛地区高水平经济条件下,高密度的

金融网点分布会刺激经济规模扩张和能耗需求增

加,进而促进碳排放。
从模型 1、模型 2、模型 3 和模型 4 金融发展指

数对碳排放强度的驱动效应的绝对值来看,金融包

容性发展水平和人均金融网点分布的作用强度大于

保险深度和存贷款占比,即金融要素对碳排放强度

的抑制性效果要显著强于促进性效果,特别是在经

济发展水平相对较低的阶段,金融发展对碳排放强

度的抑制性效果更为明显,这种抑制性随着经济发

展水平的不断提高而减弱。 由表 4 中金融指标在不

同经济发展阶段下的综合作用结果可以看出,当多

个金融指标均处于经济发展高水平阶段时,金融发

展呈现出对碳排放强度的促进性作用。
在控制变量中,所选取的四个指标中仅有对外

贸易额占比指标为负,对碳排放强度表现出稳定的

抑制性作用,这得益于对外经济合作过程中由高新

技术外资企业进入所带来的技术进步、效率提升等

溢出效应,有效降低了青岛当地企业的能耗水平和

碳排放总量。 与之相反,外商直接投资则表现为对

青岛地区碳排放强度的促进性作用。 一方面,由于

外商在我国的投资集中于低端制造业、高能耗高污

染产业,存在较为显著的“污染天堂”效应;另一方

面,技术进步的回弹效应和技术偏好性成为青岛地

区传统产业在外企技术引领机遇下改造升级的阻

碍。 相比较来看,不同金融指标对碳排放强度的驱

动效应,外商直接投资>城镇化率>工业化程度,这
说明城镇化建设、工业比重过高等问题也均能够刺

激能源消费,增加碳排放,该结论与现有文献中碳排

放驱动因素的研究基本契合。 城镇化进程会通过能

源消费的引致需求而增加碳排放强度,现阶段青岛

尚处于城市化快速推进阶段,大规模基础设施和城

镇用地建设的碳排放效应不断凸显;同时,城镇人口

密度随着城市化率的提高而增大,居民生活碳排放
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成为碳排放的重要组成部分。 同样的,工业部门作

为碳排放的关键所在,其在产业结构中所占据的比

重越高,意味着对于传统化石能源的需求越强,碳减

排的难度也随之越大。
根据金融指标门槛效应估计结果,按照门槛值

和门槛区间将经济发展水平大致划分为低水平经济

阶段、中等水平经济阶段和高水平经济阶段(见表

5)。 具体来说,金融包容性发展指数作为门槛变

量,经济发展水平可以划分为低水平和高水平两个

阶段;而保险深度、存贷款占比和人均金融网点分布

作为门槛变量,经济发展则可以被划分为低水平、中
等水平和高水平三个阶段。

表 5　 样本分组结果

低水平经济阶段 中等水平经济阶段 高水平经济阶段
 

IFI 门槛值 q<5. 246 1 q>5. 246 1
  

样本数量 12 9
  

D1 门槛值 q<5. 246 1 5. 246 1<q<6. 501 6 q>6. 501 6
  

样本数量 12 2 7
  

D2 门槛值 q<5. 246 1 5. 246 1<q<5. 708 6 q>5. 708 6
  

样本数量 12 1 8
  

D3 门槛值 q<5. 246 1 5. 246 1<q<6. 501 6 q>6. 501 6
  

样本数量 12 2 7
 

　 　 (三)金融发展驱动碳排放强度的稳健性分析

考虑到本文所选取样本较少,分阶段回归会容

易导致样本数严重短缺,而且样本较少往往会加剧

变量间的序列相关性、异方差等问题,因此难以进行

分阶段研究。 为提高估计结果的有效性,本文采用

广义最小二乘估计方法(FGLS-GMM),在本文研究

对象青岛市之外,引入山东省其他地市同时间跨度

面板数据以增加横截面,从而保证 FGLS-GMM 估计

的正常运算,FGLS-GMM 估计结果见表 6。 能源消

费滞后项 E( -1)显著为正,表明能源消费存在时间

路径依赖特征;城镇化建设、外商投资占比、金融发

展指数以及经济发展水平则分别在 1%、5%和 10%
的显著性水平下通过检验,三者的系数均为正数,即
对碳排放强度具有促进作用,其中以城市化建设的

驱动作用最为明显。 同时考虑到面板门槛模型研究

中容易出现的内生性问题,基于金融发展和碳排放

强度潜在的因果相关性,参考两步法系统 GMM 方

法进行模型估计,检验结果表明模型设定可取,金融

发展和碳排放强度的非线性关系具有稳定性。

表 6　 FGLS-GMM 估计结果

变量 E( -1) URB TRA FDI IND IFI gdp P 值
  

Cofe 0. 600
 

1∗∗∗ 27. 895
 

0∗∗ 0. 113
 

9 1. 250
 

7∗ -8. 452
 

8 0. 383
 

0∗∗ 0. 031
 

0∗∗∗ 0. 030
 

0
 

　 　 五、结论和政策建议

本文基于发展规模、发展活跃度和分布特征三

个维度建立金融指标评价体系来衡量青岛地区金融

包容性发展水平,选取青岛市 1997—2017 年样本数

据估算其金融包容性发展整体水平,并运用门槛模

型实证考察在不同经济发展水平下金融发展对碳排

放强度的异质性影响。
(1)近年来青岛市金融包容性发展指数保持高

速增长,金融建设处于较为成熟的水准,且青岛金融

发展与碳排放强度之间存在显著的门槛效应。 其

中,以金融包容性发展指数作为门槛变量时存在单

门槛效应,整体来看,金融发展对碳排放强度的抑制

作用随着经济增长而减弱,二者之间存在倒“ U”型

关系。 当经济处于相对较低的发展水平时,金融包

容性发展对碳排放强度的抑制效果显著,但随着经

济增长水平的提高,这种抑制性作用逐渐降低并最

终转变为碳排放强度的驱动因素。

(2)保险深度、存贷款占比、人均金融网点分布

与碳排放强度之间存在非线性波动关系。 选用保险

深度和存贷款占比两个金融指标作为门槛变量表现

出双门槛效应,而选用人均金融网点分布作为门槛

变量时则为三门槛效应。 保险深度对于碳排放强度

具有倒“U”型驱动效应,存贷款占比则与之相反,表
现为渐趋强化的“U”型相关性。 人均金融网点分布

呈现变化显著的碳排放驱动效应,在经济低水平发

展状态下节能效应显著,而在经济高水平阶段则具

有较强的碳排放强度驱动效应。
基于以上结论,提出如下政策建议。
(1)立足青岛地区经济发展、金融建设现状和

能源消费基础,实施针对性的政策引领和战略布局,
有效发挥绿色金融在低碳减排中的作用。 青岛金融

管理部门要在制定信贷政策、融资机制的过程中充

分发挥金融工具的作用,引导高能耗产业的低碳转

型,力求形成本地金融发展和节能减排相互协调配
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合的局面。 通过青岛地区经济发展状态评估和对其

他地区金融发展政策制定、节能减排模式的借鉴,避
免发展经验的生搬硬套,同时打造体现地方特色的

金融发展路径。 具体到青岛市区域内部,经济相对

发达地区需要进一步优化绿色经济发展质量,降低

绿色融资风险,发挥金融手段在低碳转型中的最大

效用。 经济相对落后地区则着力于绿色资本市场的

建设,充分发挥市场的调节配置作用,同时注重提高

直接投融资比重。
(2)发挥青岛市金融包容性发展优势,构建金

融发展与节能减排联动模式,强化金融发展对经济

增长质量的提升。 一方面,青岛市金融发展对碳排

放存在显著的经济增长门槛效应,当经济增长水平

超过临界值后,金融发展的节能减排效应减弱,因此

在经济增长的驱动路径之外,进一步拓展金融发展

驱动节能减排的新渠道,包括强化技术创新渠道、推
动产业结构调整以及建设环境友好型社会、推广绿

色生活,等等;另一方面,金融发展刺激经济增长,反
之经济增长又带动金融基础建设、存贷款比重以及

金融活跃程度,进而对能源消费和碳排放产生差异

化的门槛效应。 在经济高水平发展阶段,保险深度、
金融网点分布建设等金融活动具有较为显著的碳排

放驱动效应,因此青岛市金融业发展应注意适度性

和循序渐进,避免在突破门槛约束后陷入碳排放促

增的困境。
(3)实证结果表明,在金融发展影响碳排放之

外,调整青岛地区对外经济合作模式、优化产业经济

结构和控制城镇化建设过度推进是减少碳排放的关

键途径。 青岛地区企业应积极创新对外开放经济格

局,加速传统产业绿色低碳转型,发挥外商投资在促

进产业转移和技术溢出方面的作用,强化自主创新

能力和以质取胜意识,从而摆脱在对外经济合作链

条中劣势地位和“污染避难所”的困境。 同时,政府

也应当鼓励高碳排放企业与国外企业交流合作,参
与国际减排协作,引进国外先进的低碳环保技术。
除此之外,还必须重视城市化建设的有序推进,不断

完善城市配套基础设施、环境规制,积极推广低碳技

术以及提升居民的环保意识。
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Abstract:
 

Financial
 

development
 

is
 

of
 

great
 

significance
 

for
 

the
 

low-carbon
 

economy
 

in
 

Qingdao
 

and
 

is
 

a
 

major
 

contributor
 

to
 

carbon
 

e-
mission

 

reduction.
 

In
 

this
 

research,
 

the
 

financial
 

index
 

evaluation
 

system
 

is
 

established,
 

covering
 

the
 

dimensions
 

of
 

financial
 

scale,
 

de-
velopment

 

activity,
 

and
 

distribution
 

characteristics,
 

to
 

examine
 

the
 

financial
 

inclusive
 

development
 

index
 

in
 

Qingdao
 

whose
 

financial
 

development
 

level
 

is
 

high.
 

Based
 

on
 

the
 

nonlinear
 

relationship
 

between
 

financial
 

development
 

and
 

carbon
 

emissions,
 

the
 

heterogeneous
 

impacts
 

of
 

financial
 

development
 

on
 

carbon
 

emissions
 

are
 

then
 

analyzed
 

by
 

applying
 

threshold
 

effect
 

model.
 

The
 

results
 

indicate
 

that
 

the
 

financial
 

inclusive
 

development
 

level
 

in
 

Qingdao
 

has
 

improved
 

significantly
 

and
 

the
 

financial
 

development
 

is
 

at
 

a
 

high
 

level.
 

There
 

exist
 

significant
 

threshold
 

effects
 

between
 

financial
 

development
 

and
 

carbon
 

emission,
 

among
 

which,
 

the
 

financial
 

inclusive
 

development
 

in-
dex

 

has
 

a
 

single
 

threshold
 

effect,
 

the
 

insurance
 

depth
 

and
 

the
 

ratio
 

of
 

deposits
 

and
 

loans
 

have
 

double
 

threshold
 

effects,
 

and
 

the
 

distribu-
tion

 

of
 

per
 

capita
 

financial
 

outlets
 

have
 

three
 

threshold
 

effects.
 

The
 

correlation
 

between
 

financial
 

indicators
 

and
 

carbon
 

emissions
 

varies
 

significantly
 

at
 

different
 

levels
 

of
 

economic
 

development.
 

With
 

the
 

development
 

of
 

economy,
 

the
 

restraint
 

effect
 

of
 

financial
 

development
 

on
 

carbon
 

emissions
 

tends
 

to
 

decline.
 

From
 

the
 

perspective
 

of
 

driving
 

effect,
 

urbanization
 

is,
 

among
 

the
 

controlled
 

variables,
 

the
 

main
 

path
 

of
 

financial
 

development
 

influencing
 

carbon
 

emission
 

intensity.
Key

 

words:
 

financial
 

inclusive
 

development;
 

threshold
 

effect;
 

carbon
 

emission
 

intensity
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