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∗

刘剑锋

（浙江财经大学 金融学院， 杭州 ３１００１８）

摘　 要： 本论文研究金融发展与能源消费之间的相互关系。 论文先从经济增长与金融发

展、经济增长与能源消费两个研究领域逐步引出金融发展与能源消费研究的理论依据及其研

究的必要性。 然后在 Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ 生产函数的基础上推导出实证研究模型，利用 ＡＲＤＬ⁃ＥＣＭ
模型对金融发展和能源消费的长期相互关系和短期动态关系进行研究。 研究认为，长期来看

金融发展与能源消费之间存在正向的长期均衡关系，即金融发展与能源消费存在相互促进的

关系；但是结果还显示能源消费对金融发展的影响程度更大。 从变量之间短期动态关系来看，
当期的金融发展会促进当期的能源消费，但是会降低随后 １ 年和 ２ 年的能源消费增长；而当期

的能源消费只会影响当期的金融发展，并且没有滞后效应。 论文为更好地认识金融发展与能

源消费提供了新的思路和研究依据。
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　 　 引言
国际能源署报告（２００９）指出，发达国家曾经是

全球温室气体排放的主要来源，而目前越来越多的

发展中国家逐步成为温室气体的主要排放国。 中

国和印度作为发展中国家中最主要的两个国家，已
经成为温室气体的排放大国。 报告还预测在 ２００５
年到 ２０３０ 年期间，全球能源需求将以 １．８％的速度

增长，而增长中的 ７４％来自发展中国家，而且仅仅

中国和印度两个国家就占到了新增全球能源消费

量的 ４５％。 在 ２００５ 年到 ２０３０ 年期间，能源消费的

年平均增长率分别为 ３．２％和 ３．６％（ＩＥＡ，２００７）。 中

国现在已经成了最大的碳排放国，占到了 ２００９ 年全

球排放量的 ２４．２％，而其中能源消费相关的碳排放

又占到 ６１．４％（ＢＰ，２０１０）。 所以能源消费问题会直

接关系到我国节能减排计划的顺利实施。
目前关于能源消费的研究很多，主要包括经济

结构、对外开放等结构性变量对能源效率的影响以

及经济增长与能源消费总量关系研究等，得到了很

多有意义的研究结论。 但是关于金融发展与能源

消费的研究依然很少。 现代经济中，金融是经济的

血液和加速器，会从很多路径影响能源消费基本特

征，进而影响我国节能减排计划。 比如 Ｔａｍａｚｉａｎ 的

研究就认为西方发达国家高效的金融系统有助于

降低 ＣＯ２ 的排放（Ｔａｍａｚｉａｎ， ２０１０）。 另外也有国外

论文研究认为金融发展显著影响了中国 ＣＯ２ 的排

放，并认为金融发展是中国环境恶化的显著因素
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因此从金融的角度来思考能源消费，是进一步

加深对能源消费问题认识的需要。 从理论角度来

看，金融发展通过更快捷、更低成本的融资促进企

业技术进步，可能会促使能源效率的提升，进而降

低能源消费总量；但是由于能源消费中的回弹效应

（ｒｅｂｏｕｎｄ ｅｆｆｅｃｔｓ）以及消费信贷的发展又可能会促

进能源消费总量的提升，即金融发展会从正反两个

方向影响能源消费总量。 目前能源经济研究中金

融因素的缺失，导致我们不清楚金融发展对能源消

费的影响，也不了解能源消费是否会影响金融发

展。 这使得在能源政策、金融政策制定的时候，可
能遗漏重要的影响因素，或者说被隐藏在经济增长

变量中而不能得到精确的体现。 这显然会影响我

国能源政策、金融政策的科学性与合理性。

一、文献回顾
现有能源消费总量的研究文献中，主要关注能

源消费与经济增长、经济结构和对外贸易等方面的

长期协整关系。 其中又以能源消费与经济增长为

最核心的研究内容，其主要研究内容可以归纳为 ４
个主要方面：增长假说、保护假说、回馈假说和中性

假说。 增长假说认为能源消费是经济增长的关键

因素，能源消费的降低会导致国内生产总值的下降

（陈首丽，马立平，２０１０； 齐绍洲，云波，李锴，２００９）。
而保护假说认为，经济增长与能源消费之间只存在

单向因果关系，即经济增长是能源消费的原因，所
以旨在降低能源消费的能源政策并不会影响经济

增长（林伯强，魏巍贤，李丕东，２００７）。 回馈假说则

认为能源消费与经济增长之间是相互因果的关系

（胡军峰，赵晓丽，欧阳超，２０１１）。 中性假说则认为

经济增长与能源消费之间不存在显著的因果关系，
所以经济增长不会导致能源消费的增长，反之亦然

（Ｂｅｌｋｅ， Ｄｏｂｎｉｋ， Ｄｒｅｇｅｒ， ２０１１）。
近年来随着金融发展研究的深入，已经从过去

的金融发展与经济增长的研究局限中逐步拓展到

能源消费、教育、企业家精神和收入差异等方面。
金融发展包括股票市场、债券市场的发展，银行机

构等金融中介机构的扩张，还包括国外直接投资

（ＦＤＩ）等。 关于金融发展与能源消费的研究，可以

简单地描述为，金融发展会导致更多还是更少的能

源消费，同时能源消费又会对金融发展带来什么影

响。 从理论上来说，金融发展存在影响能源消费的

多种传导路径，而且不同路径对能源消费影响的方

向是不同的。 在生产领域，金融能发展有助于提升

生产领域的能源效率。 金融机构帮助生产企业进

行风险规避，金融市场促进企业的投资效率，金融

市场给企业研究和技术更新提供巨大的资金支持。
这都有利于能源效率的提升，降低生产领域的能源

需求。 但是从整体和长期来看，更高的能源效率并

不一定会带来能源消费总量的下降。 随着能源效

率的提高，生产领域和消费领域的能源消费总量反

而增加， 就是能源研究中的回弹效应 （ ｒｅｂｏｕｎｄ
ｅｆｆｅｃｔ）。 查冬兰的研究认为我国煤炭、石油和电力

部门存在显著的回弹效应（查冬兰，周德群，２０１０）。
史红亮、陈凯的研究计算了我国钢铁行业能源消费

回弹效应，得出其回弹效应高达 １３０．４７％（史红亮，
陈凯，２０１２）。 在消费领域，金融发展通过提供消费

信贷等金融服务促进大宗商品的消费，这会直接影

响我国能源消费总量。 快捷、便利的金融服务，使
得消费者可以更加轻松地购买大宗消费品，从而拉

动国内消费品市场的需求。 比如汽车、房子、冰箱

和空调等消费品市场在最近十几年里取得了快速

的发展。 而这些大宗消费品的生产过程会消耗大

量的能源，同时消费者在使用过程中也会消耗大量

的能源。
国外已经有研究文献关注金融发展与能源消

费，研究认为金融发展会刺激经济增长，从而影响

能源消费的需求（Ｓｈａｈｂａｚ， Ｌｅａｎ， Ｆａｒｏｏｑ， ２０１３； Ｓａ⁃
ｄｏｒｓｋｙ， ２０１０）；并进一步指出金融发展使得企业能

更方便快捷地获取融资服务，从而刺激企业对大宗

货物的需求以及投资的冲动，进而导致能源需求的

增加（Ｓａｄｏｒｓｋｙ， ２０１１）。 目前国内关于这方面的研

究文献还非常少。

二、系统与方法
为了研究能源消费与金融发展的相互关系，我

们采用 Ｃｏｂｂ⁃Ｄｏｕｇｌａｓ 生产函数：
Ｇ ＝ ＡＥα１Ｋα２Ｌα３ｅｕ （１）

　 　 这里的 Ｇ 是国内生产总值（ＧＤＰ），Ｅ、Ｋ、Ｌ 分别

表示能源、资本和劳动力，Ａ 表示技术，ｅ 表示误差项
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并满足正态分布。 能源、资本和劳动力的产出弹性

用 α１、α２ 和 α３ 来表示。 我们设定生产函数满足规

模报酬不变的特性，即 α１＋α２＋α３ ＝ １。 然后在 Ｃｏｂｂ⁃
Ｄｏｕｇｌａｓ 生产函数的基础上进行扩展，设定技术是由

于金融发展、国际贸易内生得来的。 金融发展通过

提升资本效率，吸引国外直接投资和技术溢出等方

式促进了技术进步。 在自由市场中，企业家是市场

的主要组成部分。 他们出于自身利益的追求而开

展的国际贸易也是技术扩散的推动力。 所以设定

技术发展函数：
Ａ（ ｔ） ＝ φ ｔｒａ（ ｔ） β ｆｉｎ（ ｔ） γ （２）
这里的 φ 是不随时间变化的常量，ｔｒａ（ ｔ）是贸

易发展变量， ｆｉｎ（ ｔ）是金融发展变量。 把式（２）带入

式（１）中，可以得到：
Ｇ＝φ ｔｒａ（ ｔ） β ｆｉｎ（ ｔ） γＥα１Ｋα２Ｌα３ｅｕ （３）
两边同时除以劳动力变量 Ｌ，同时考虑到规模

报酬不变的假设，可以得到：
ｇｄｐ（ ｔ）＝ φ ｔｒａ（ ｔ） β ｆｉｎ（ ｔ） γｅｎｅｒｇｙ（ ｔ） α１ｋ（ ｔ） α２ｅｕ

（４）
然后对两边同时取对数，可得：
ｌｎ ｇｄｐ（ ｔ）＝ γ＋β ｌｎ ｔｒａ（ ｔ）＋γ ｌｎ ｆｉｎ（ ｔ）＋α１ ｌｎ ｅｎｅ

（ ｔ）＋α２ ｌｎ ｃａｐ（ ｔ）＋ｕｔ （５）
这里的 ｇｄｐ（ ｔ）、ｅｎｅ（ ｔ）和 ｃａｐ（ ｔ）分别采用人均

国内生产总值、人均能源消费和人均固定资本存量

表示，ｔｒａ（ ｔ）和 ｆｉｎ（ ｔ）分别用人均贸易额和人均新增

人民币贷款表示。 其中，人均国内生产总值、人均

能源消费、人均贸易额和人均新增人民币贷款的数

据来源于《新中国 ６０ 年统计资料汇编》和《中国统

计年鉴 ２００９—２０１２》；人均资本存量来源于社会资

本存量与当年全国总人口的比值，社会资本存量用

固定资本存量 Ｋ ｉｔ代替，并使用永续盘存法计算。 具

体方法参考单豪杰的论文（单豪杰，２００８），并扩展

到 ２０１１ 年（该方法按照统一的 １０．９６％进行估算）。
其中，投资值 Ｉｉｔ根据《中国统计年鉴》的“固定资产

投资价格指数”将年度新投资值调整为 １９９０ 年不

变价，假设固定资本折旧率为 １０％。
Ｋ ｉｔ ＝ Ｉｉｔ＋（１－η）Ｋ ｉｔ （６）
在进行变量之间的相关性研究之前，需要对每

个变量进行平稳性检验。 因为研究的时间是从

１９７８ 年到 ２０１１ 年，这期间存在重大的社会经济体

制转变，所以在常规的 ＡＤＦ 检验基础上，还采用

Ｚｉｖｏｔ⁃Ａｎｄｒｅｗｓ 的 方 法 来 识 别 其 中 的 结 构 断 点

（Ｚｉｖｏｔ， Ａｎｄｒｅｗｓ， １９９２）。
然后进行变量之间的协整关系研究，论文采用

ＡＲＤＬ 模型（Ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ Ｌａｇ Ｍｏｄｅｌ）进
行协整关系研究。 ＡＲＤＬ 模型具有如下优点：首先

是 ＡＲＤＬ 模型的应用比较灵活，时间序列变量并不

需要同阶协整，如果是一阶协整也是可以的。 其次

在小样本情况下，该方法获得的检验结果仍然具有

一致性。 最重要的是，在 ＡＲＤＬ 模型的基础上可以

推导出动态无约束误差模型（Ｄｙｎａｍｉｃ Ｕｎｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄ
Ｅｒｒｏｒ Ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ Ｍｏｄｅｌ）。 动态无约束误差模型在长

期均衡的基础上，考虑了变量之间的短期效应，同
时包含了变量之间的短期信息和长期信息。

基于 ＡＲＤＬ 模型，采用更加稳健的边限协整检

验识别金融发展与能源消费的长期关系，同时利用

ＥＣＭ（Ｅｒｒｏｒｓ Ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ Ｍｏｄｅｌ）模型分析金融发展水

平与能源消费的短期动态关系。 具体的 ＡＲＤＬ －
ＥＣＭ 模型表达式如下：

Δｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ ＝ α１ ＋ αＴＴ ＋ α ｇ ｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ －１ ＋
α ｅ ｌｏｇ（ ｆｉｎ） ｔ －１ ＋ α ｅ ｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －１ ＋ α ｔ ｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －１ ＋

αｋ ｌｏｇ（ｋ） ｔ－１ ＋
ｐ

ｉ ＝ １
α ｉΔｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ－ｉ ＋

ｑ

ｊ ＝ ０
α ｊΔｌｏｇ（ｆｉｎ） ｔ－ｊ ＋


ｒ

ｋ ＝ ０
α ｋΔｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －ｋ ＋ 

ｓ

ｌ ＝ ０
α ｌΔｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －ｌ ＋


ｔ

ｍ ＝ ０
αｍΔｌｏｇ（ｋ） ｔ －ｍ ＋ μ ｔ （７）

Δｌｏｇ（ ｆｉｎ） ｔ ＝ α１ ＋ αＴＴ ＋ α ｇ ｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ －１ ＋
α ｅ ｌｏｇ（ ｆｉｎ） ｔ －１ ＋ α ｅ ｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －１ ＋ α ｔ ｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －１ ＋

α ｋ ｌｏｇ（ｋ） ｔ －１ ＋ 
ｐ

ｉ ＝ １
α ｉΔｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ －ｉ ＋


ｑ

ｊ ＝ ０
α ｊΔｌｏｇ（ ｆｉｎ） ｔ －ｊ ＋ 

ｒ

ｋ ＝ ０
α ｋΔｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －ｋ ＋


ｓ

ｌ ＝ ０
α ｌΔｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －ｌ ＋ 

ｔ

ｍ ＝ ０
αｍΔｌｏｇ（ｋ） ｔ －ｍ ＋ μ ｔ （８）

Δｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ ＝ α１ ＋ αＴＴ ＋ α ｇ ｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ －１ ＋
α ｅ ｌｏｇ（ ｆｉｎ） ｔ －１ ＋ α ｅ ｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －１ ＋ α ｔ ｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －１ ＋

αｋ ｌｏｇ（ｋ） ｔ－１ ＋
ｐ

ｉ ＝ １
α ｉΔｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ－ｉ ＋

ｑ

ｊ ＝ ０
α ｊΔｌｏｇ（ｆｉｎ） ｔ－ｊ ＋


ｒ

ｋ ＝ ０
α ｋΔｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －ｋ ＋ 

ｓ

ｌ ＝ ０
α ｌΔｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －ｌ ＋


ｔ

ｍ ＝ ０
αｍΔｌｏｇ（ｋ） ｔ －ｍ ＋ μ ｔ （９）

Δｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ ＝ α１ ＋ αＴＴ ＋ α ｇ ｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ －１ ＋
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α ｅ ｌｏｇ（ ｆｉｎ） ｔ －１ ＋ α ｅ ｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －１ ＋ α ｔ ｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －１ ＋

αｋ ｌｏｇ（ｋ） ｔ－１ ＋
ｐ

ｉ ＝ １
α ｉΔｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ－ｉ ＋

ｑ

ｊ ＝ ０
α ｊΔｌｏｇ（ｆｉｎ） ｔ－ｊ ＋


ｒ

ｋ ＝ ０
α ｋΔｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －ｋ ＋ 

ｓ

ｌ ＝ ０
α ｌΔｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －ｌ ＋


ｔ

ｍ ＝ ０
αｍΔｌｏｇ（ｋ） ｔ －ｍ ＋ μ ｔ （１０）

Δｌｏｇ（ｋ） ｔ ＝ α１ ＋ αＴＴ ＋ α ｇ ｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ －１ ＋
α ｅ ｌｏｇ（ ｆｉｎ） ｔ －１ ＋ α ｅ ｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －１ ＋ α ｔ ｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －１ ＋

αｋ ｌｏｇ（ｋ） ｔ－１ ＋
ｐ

ｉ ＝ １
α ｉΔｌｏｇ（ｇｄｐ） ｔ－ｉ ＋

ｑ

ｊ ＝ ０
α ｊΔｌｏｇ（ｆｉｎ） ｔ－ｊ ＋


ｒ

ｋ ＝ ０
α ｋΔｌｏｇ（ｅｎｅ） ｔ －ｋ ＋ 

ｓ

ｌ ＝ ０
α ｌΔｌｏｇ（ ｔｒａ） ｔ －ｌ ＋


ｔ

ｍ ＝ ０
αｍΔｌｏｇ（ｋ） ｔ －ｍ ＋ μ ｔ （１１）

三、数据和实证研究
（一）描述性统计与数据平稳性

在协整研究之前，需要对主要变量进行基本统

计特征提取和时间序列稳定性检验。 变量基本统

计特征包括均值、中间值、最大值、最小值和正态分

布检验等。 数据的平稳性对于政府等相关决策部

门来说是非常重要的，比如能源消费时间序列是平

稳的，那就意味能源消费的波动只具有短期效应，
一段时间之后时间序列会重新回到原来的趋势上；
如果能源消费时间序列是一阶平稳，那说明能源消

费波动效应是长期的。 同样，如果金融发展时间序

列是水平平稳的，那么用于提升金融效率的金融政

策对金融发展的影响是短期的；如果金融发展时间

序列是一阶平稳，那么这种影响是长期的。 在经济

增长时间序列方面也一样，如果经济增长时间序列

是水平平稳的，那么经济政策产生的冲击效应是短

期的；如果经济增长时间序列是一阶平稳，财政政

策、货币政策或者别的稳定性政策对经济增长的影

响是长期的。 在协整研究中，对研究数据进行平稳

性检验可以避免出现伪回归的情况，同时也是

ＡＲＤＬ 模型进行检验的前提条件，因为其前提假设

就是变量是水平协整或者一阶协整。

表 １　 变量基本统计特征

变量 均值 中位数 最大值 最小值 偏度 峰度 Ｊａｒｑｕｅ⁃Ｂｅｒａ

Ｌｏｇ（ｇｄｐ） ８．１６ ８．４２ １０．４７ ５．９４ －０．０６ １．７０ ２．４２

Ｌｏｇ（ｅｎｅｒｇｙ） ６．９８ ６．９６ ７．８６ ６．３９ ０．４８ ２．１６ ２．２８

Ｌｏｇ（ｋ） ７．８３ ７．７０ ９．８２ ６．４０ ０．３８ ２．０３ ２．１２

Ｌｏｇ（ ｆｉｎ） ６．０９ ６．３６ ８．８８ ２．９８ －０．３０ ２．２０ １．４２

Ｌｏｇ（ ｔｒａｄｅ） ５．３９ ５．３７ ７．９０ ３．０７ ０．２５ １．９４ １．９５

　 　 在稳定性检验中，本文同时用 ＡＤＦ 检验和 Ｎｇ－
Ｐｅｒｒｏｎ 检验来研究相关变量的时间序列平稳性。 具

体结果见表 ２ 和表 ３。
ＡＤＦ 检验结果显示，在 ５％显著性水平上除了

人均能源消费量是二阶平稳，其他 ４ 个变量都是一

阶平稳。 Ｎｇ⁃Ｐｅｒｒｏｎ 检验结果中显示，除了人均资本

存量是水平平稳的，其余都是一阶平稳的。
综合两者的结果，判断人均能源消费量是一阶

平稳时间序列。 所以可以认为研究中的五个时间

序列变量，既有水平平稳的，也有一阶平稳的。 因

此传统的 Ｅ⁃Ｇ 协整检验方法和 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 方法都不

适合。

（二）ＡＲＤＬ⁃ＥＣＭ 模型协整检验与分析

在变量平稳性检验的基础上，利用 ＡＲＤＬ 模型

对研究变量进行协整检验。 ＡＲＤＬ 模型对于滞后阶

数非常敏感，如果选择了错误的滞后阶数会导致结

果是有偏的。 目前主流的处理方法是，滞后阶数的

选择主要参考 ＡＩＣ 信息准则 （ Ａｋａｉｋｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
Ｃｒｅｔｅｒｉｏｎ）。 即按照式（７）、式（８）、式（９）、式（１０）、
式（１１）中各差分变量进行回归之后，按照 ＡＩＣ 信息

准则选择最佳滞后期。 同时考虑到研究的这些宏

观变量存在平稳上升的趋势，因此在进行方程估计

的时候加入了趋势项，由趋势项系数的显著性来决

定是否保留趋势项。 在综合考虑 ＡＩＣ 信息准则与
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趋势项系数显著性的基础上选出最优滞后阶数，然
后计算出构成式（７）、式（８）、式（９）、式（１０）和式

（１１）中滞后水平变量联合显著的 Ｆ 统计量。 并把

这个变量与 Ｐｅｓａｒａｎ 计算的边限临界值进行比较，
判断水平变量之间是否存在长期协整关系（Ｈ０：αＧＤＰ

＝αＴＲＡ ＝αＦＩＮ ＝ αＥＮＥ ＝ αＫ ＝ ０ ） （Ｐｅｓａｒａｎ， Ｓｈｉｎ， Ｓｍｉｔｈ，
２００１）。 如果计算出来的 Ｆ 统计量落在了上临界值

之上，可以拒绝不存在协整关系的原假设；如果计

算出来的 Ｆ 统计量落在了下临界值之下，则不能拒

绝原假设；如果落在上下临界值之间，那么认为结

论无法判断。
在协整研究中，如果样本滞后期越长，残差序

列的相关性就越严重。 考虑本次研究的时间序列

长度并不长，因此选择差分变量的最大滞后阶数为

３。 根据一阶差分变量的不同滞后期得到 ＡＩＣ 信

息、１ 阶及 ２ 阶残差序列相关性的 ＬＭ 检验统计量、
边界检验的 Ｆ 统计量以及时间趋势项系数，具体结

果见表 ４。

表 ２　 ＡＤＦ 检验结果

变量 截距
时间

趋势
Ｔ．ｓｔａｔｉｓｔｉｃ

滞后

阶数
Ｐ 值 结论

Ｌｏｇ（ｇｄｐ） 有 有 －３．２２０ １∗ １ ０．０９８ ５ 不平稳

ΔＬｏｇ（ｇｄｐ） 有 无 －３．８７２ ４∗∗∗ ３ ０．００６ ３ 平稳

Ｌｏｇ（ ｆｉｎ） 有 有 －３．２３０ ４ １ ０．０９６ ６ 不稳定

ΔＬｏｇ（ ｆｉｎ） 有 有 －５．６５６ ３∗∗∗ ０ ０．０００ ０ 稳定

Ｌｏｇ（ｅｎｅｒｇｙ） 有 有 －２．１０２ ９ １ ０．５２４ ８ 不平稳

ΔＬｏｇ（ｅｎｅｒｇｙ） 有 无 －２．７４２ ７∗∗ １ ０．０７８ ４ 平稳

Ｌｏｇ（ ｔｒａ） 有 有 －０．３２３ ６ ０ ０．９７６ １ 不稳定

ΔＬｏｇ（ ｔｒａ） 有 无 －５．０４９ ９∗∗∗ ０ ０．０００ ３ 稳定

Ｌｏｇ（ｋ） 有 有 ０．５２１ ２ ３ ０．９９８ ９ 不稳定

ΔＬｏｇ（ｋ） 有 有 －４．３２６ ６∗∗∗ ２ ０．００９ ３ 稳定

　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 １０％、５％和 １％，稳定性结论是在 ５％的显著性水平得到的。

表 ３　 Ｎｇ⁃Ｐｅｒｒｏｎ 检验

变量 ＭＺａ ＭＺｔ ＭＳＢ ＭＰＴ
滞后

阶数
结论

Ｌｏｇ（ｇｄｐ） －６．６４８ ９ －１．６００ ５ ０．２４０ ７ ４．３９８ ３ １ 不平稳

Δｌｏｇ（ｇｄｐ） －４４ ３２２．７∗∗∗ －１４８．８６７ ０．００３ ３６ ０．０００ ５８ ３ 平稳

Ｌｏｇ（ｅｎｅｒｇｙ） －３．２３２ ７８ －０．９３８ ４５ ０．２９０ ２９ ７．２２１ ５５ １ 不平稳

Δｌｏｇ（ｅｎｅｒｇｙ） －１２．９３６ ２∗∗ －２．５１４ ２５ ０．１９４ ３６ ２．００４ ８６ １ 平稳

Ｌｏｇ（ｋ） －８１．１０７ ３∗∗∗ －６．２６０ ０２ ０．０７７ １８ ０．５２０ ７２ １ 稳定

Ｌｏｇ（ ｆｉｎ） ０．９０６ ６９ ０．７１３ ２９ ０．７８６ ６９ ４４．７４４ ５ ０ 不稳定

Δｌｏｇ（ ｆｉｎ） －１５．９６１ ７∗∗∗ －２．８０６ ５２ ０．１７５ ８３ １．６０３ ５９ ０ 稳定

Ｌｏｇ（ ｔｒａ） １．１１２ ７３ ０．６９３ ０５ ０．６２２ ８４ ３１．６６８ ４ ３ 不稳定

ΔＬｏｇ（ ｔｒａ） －１３．３０３ ２∗∗∗ －２．５７８ ５ ０．１９３ ８３ １．８４３ ８４ ０ 稳定

　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 １０％、５％和 １％，稳定性结论是在 ５％的显著性水平得到的。
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表 ４　 ＡＲＤＬ 模型不同之后阶数 ＡＩＣ、ＳＢＣ 信息标准及其序列相关 ＬＭ 统计量

ＬＡＧ ＡＩＣ χ２（１） χ２（２） Ｆ 值 趋势项

Ｌｏｇ（ｇｄｐ）

１ ４６．６５２ ４ ３．７９３ ７∗ ３．７９５ ９∗∗ ０．３２２ ３９

１ ４５．６５４ ３．６４９ ２∗ ３．６５０ ０∗∗ ２．２８３ ４ ０．０６９ ５５４∗∗∗

２ ４７．３２４ ２ ０．７７９ ６６ １．２１２ ５ ０．７２５ ４１

２ ４６．５５５ ９ ０．３３９ ５６ １．３１７ ６ １．４０５ ５ ０．１３０ ４４∗

３ ４９．３３７ １ ０．７２８ ９０ ０．５５８ ０８ １．７７９ ６

３ ４９．２６２ ０．００１ ４ ０．８６２ ０４ １．４３１ １ ０．００４ ８

Ｌｏｇ（ ｆｉｎ）

１ －１６．８７７ ７ ０．２１１ １１ ０．８３５ ６４ ３．３４６ ７

１ －１７．６８４ ４ ０．４１３ ５７ ０．５１１ １９ ４．１６９ ２ ０．２８３ ０３

２ －１７．８１１ ８ ０．２０６ ３６ ０．１０２ ８２ ５．３４１ ８

２ －１８．７７３ ２ ０．１１４ ４９ ０．０７１ ９０１ ５．８６８ ６ ０．５６３ ７８

３ －１７．６２３ ７ １．８８６ ７ １．４７１ ７ ７．２２９ ０

３ －１８．４８５ ９ １．５２５ １ １．１９３ ０ ６．３９２ ３ －０．１６０ １５

Ｌｏｇ（ｅｎｅｒｇｙ）

１ ６７．２６３ ６ ０．６８３ ２２ １．１６８ ４ ３．７７９ １

１ ６６．２７０ ８ ０．８０１ ５８ １．１２３ ４ ４．５７８ ９ ０．０１５ ５７８

２ ６５．１３７ ５ ０．３３９ ８７ １．４５５ ２ ７．５８５ ７

２ ６４．５８４ ８ ０．３９６ ２４ １．３９５ ２ ７．３９６ ６ ０．０２３ ９６

３ ６７．２９４ ３ ２．６３６ ５ １．４１６ ６ ３．５０９ ６

３ ６９．４９７ ８ ４．６１５ ７∗ ３．３４０ ４∗ ２．３２５ ７ －０．０２９ ７

Ｌｏｇ（ ｔｒａ）

１ ２４．８５５ ０ ０．０２１ ０ ０．７９３ ７６ ２．１９５ ６

１ ２４．４４０ ９ ０．２３５ ９４ １．０７２ ５ ４．１３０ ９ ０．１１１ ４３∗∗

２ ２６．６３３ ２ １．１０８ １ ０．５３６ ０ ２．２７５ ４

２ ２８．８７９ ７ ０．０１５ ９２ ０．５１９ ３２ １．６０７ ７ ０．１５３ ４５

３ ２４．６５９ ８ ０．１８４ ９８ ０．０９８ ６８ ４．３８０ ０

３ ２５．８８１ ４ ０．００２ ７ ０．２５９ ３６ ３．４９３ ０ ０．１７７ １１

Ｌｏｇ（ｋ）

１ ６４．１３８ ７ ０．４７８ ２９ ０．２３３ ０５ ２．５１１ ８

１ ６５．３４４ ７ ０．０１１ ９７ ０．１０２ ４２ １．６２７ ６ ０．００６ １

２ ５９．８５０ １ １．６１６ ２ ０．８７０ ５５ ３．２７５ ７

２ ６０．８０３ ０ ３．０４３ ２∗ １．６１０ ０ ３．８９８ ３ ０．０７２ ２３∗

３ ６１．４２０ ９ ０．００９ ２ ０．６４０ ０５ ７．９８３ ８

３ ６６．９４０ ８ ０．０２０ ２７ ０．１２２ ５０ ５．１３７ ５ ０．０６３ ３８

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 １０％、５％和 １％。
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　 　 最佳滞后阶数选择，要根据 ＡＩＣ 信息准则，同
时考虑 ＬＭ 统计量和时间趋势项系数的显著性。 综

合考虑后，认为式（７） （国民经济增长方程）的最佳

滞后阶数为 ２，存在时间趋势项；式（８）（金融发展方

程）的最佳滞后阶数为 ２，不存在时间趋势项；式（９）
（能源方程）的最佳滞后阶数为 ２，不存在时间趋势

项；式（１０）（贸易发展方程）的最佳滞后阶数为 １，
存在时间趋势项；式（１０）（资本结构方程）的最佳滞

后阶数为 ２，不存在时间趋势项。 Ｆ 统计量服从一

个非标准的分布，而不管变量是水平平稳还是一阶

平稳。 参考 Ｐｅｓａｒａｎ 计算出了该检验的临界范围

表，其中自变量个数 Ｋ＝ ５。
从 Ｆ 值的显著性可以知道， 式 （ ８ ） 中 Ｌｏｇ

（ｇｄｐ）、ｌｏｇ（ｅｎｅ）、ｌｏｇ（ ｔｒａ）和 ｌｏｇ（ｋ）对 ｌｏｇ（ ｆｉｎ）有长

期的影响；式（９）中 ｌｏｇ（ｇｄｐ）、ｌｏｇ（ ｆｉｎ）、ｌｏｇ（ ｔｒａ）和

ｌｏｇ（ ｋ） 对 ｌｏｇ （ ｅｎｅ） 有长期的影响；式 （ １０） 中 ｌｏｇ
（ｇｄｐ）、ｌｏｇ（ｅｎｅ）、ｌｏｇ（ ｆｉｎ）和 ｌｏｇ（ｋ）对 ｌｏｇ（ ｔｒａ）有长

期的影响。 结合表 ４ 和表 ５ 的结果，可以知道在金

融发展方程、能源消费方程和贸易发展方程中的水

平变量之间存在长期协整关系。
然后在此基础上，采用 ＡＲＤＬ⁃ＥＣＭ 方法对水平

变量之间的长期关系和差分变量之间的短期动态

关系进行估计。 按照常规的步骤，依据 ＡＩＣ 信息准

则对各个变量所有不同阶数的估计方程（共 ５ 的 ３

次方 １２５ 个）进行分析处理，找出 ＡＩＣ 值最小的阶

数的 ＡＲＤＬ 估计方程，力求模型的简洁化。 最后得

到 ＡＲＤＬ 模型以及相应的 ＥＣＭ 模型，从而估计出变

量之间的长期和短期动态关系。 式（８） （金融发展

方程）的最优阶数为 ＡＲＤＬ（３、３、３、２、３），式（９）（能
源消费方程）的最优阶数为 ＡＲＤＬ（２、３、３、３、０），式
（１０）（贸易发展方程）的最优阶数为（３、３、３、１、２），
具体结果见表 ６ 和表 ７。

表 ５　 ＡＲＤＬ 模型的 Ｆ 值及临界标准

变量 滞后阶数 趋势项 Ｆ 值

Ｌｏｇ（ｇｄｐ） ２ 有 １．４０５５

Ｌｏｇ（ ｆｉｎ） ２ 无 ５．３４１８∗∗∗

Ｌｏｇ（ｅｎｅ） ２ 无 ７．５８５７∗∗∗

Ｌｏｇ（ ｔｒａ） １ 有 ４．１３０９∗

Ｌｏｇ（ｋ） ２ 无 ３．２７５７

１％临界值
含趋势项 ３．９３ ５．２３

不含趋势项 ３．０６ ４．１５

５％临界值
含趋势项 ３．１２ ４．２５

不含趋势项 ２．３９ ３．３８

１０％临界值
含趋势项 ２．７５ ３．７９

不含趋势项 ２．０８ ３．００

　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著水平为 １０％、５％和 １％。

表 ６　 长期系数值

变量 Ｌｏｇ（ ｆｉｎ） Ｌｏｇ（ｅｎｅ） Ｌｏｇ（ ｔｒａ）

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

截距项 －４６．８０２ ９∗∗∗ －５．３８５ ２ ５．８２４ ４ ３６．５１３ ６ －１０．２１７ ９ －８．７７１ ２
趋势项 ０．０２４ １０４ １．１２２ ４
Ｇｄｐ １．５００ ７∗∗∗ ３．３８９ ３ －０．２５７ ９５∗∗∗ －１２．９００ ９ ０．４７０ ５８∗∗∗ ４．６６３ ６
Ｆｉｎ ０．０８２ ４９８∗∗∗ ６．６２３ ３ －０．２００ ６９∗∗∗ －５．５７７ ９

Ｅｎｅｒｇｙ ５．７２０ ８∗∗∗ ３．４３３ ５ １．８４３ ２∗∗∗ １２．７５４ ７
Ｔｒａ －４．３６３ ０∗ －４．９８２ １ ０．４８７ ３４∗∗∗ １５．７４７ ６
Ｋ ３．１３３ １ １．９７３ ０ ０．０１９ ７１５ ０．５２５ ２１ －０．０４７ ３３２ －０．３９７ ８９
χ２
ｓｃ ０．１７８ ４９ ０．６８１ ０．３０４ ４ ０．３７ ３．３６９ ４ ０．０８１

χ２
ＲＡＭＳＥＹ ０．１２４ ８６ ０．７３１ ０．７３７ ２６ ０．４０５ ０．０００ ５ ０．９８２
χ２
Ｎ ０．２８２ ８１ ０．８６８ ３．４８２ ８ ０．１７５ ０．７４０ ５ ０．６９１
χ２
Ｈ ０．６５６ ４０ ０．４２４ ０．６４３ ９６ ０．４２９ ０．０１０ ９ ０．９２０

Ｆ 值 ５７．９７７ ０∗∗∗ ３ ５００．１∗∗∗ ２ ２２４．８∗∗∗

Ｒ２ ０．９８８ ６３ ０．９９９ ０．９９７

Ａｄｊ－ Ｒ２ ０．９７１ ５８ ０．９９４ ０．９６０

　 　 　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著水平为 １０％、５％和 １％。
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表 ７　 短期系数值

变量 Δｌｏｇ（ｇｄｐ） Δｌｏｇ（ｅｎｅ） Δｌｏｇ（ ｔｒａ）

截距项 －６７．７８１ ０ －３．２１５ ８ ５．６１６ ９ ８．７７３ ０ －１５．７０７ ８∗∗∗ －５．２２３ ６

趋势项 ０．０３７ ０５５ １．１０５ ６

Δｇｄｐ １．１７９ ７２ ０．５６４ ６１ －０．０５０ ８６１ －０．６２６ ３９ ０．０８０ ３１７∗∗∗ ２．５７１ ４

Δｇｄｐｔ－１ １．６４２ ３ ０．６７１ １５ ０．０７６ ７４６ ０．８０５ ６８ －０．７２０ ８７∗∗ －２．２５０ ７

Δｇｄｐｔ－２ ４．１４０ ９∗ １．７６５ ６ ０．１６３ ５４∗∗ ０．０７６ ４９７ －０．３６２ ００ －１．０３４ ５

Δｆｉｎ ０．５２５ ７３∗ １．７６２ ６ ０．０１３ ６３∗ １．８１０ ９ －０ ００５ ４６６ －１．４２０ ２

Δｆｉｎｔ－１ ０．３１１ ５４ １．１９１ １ －０．０４３ ３４２∗∗ －４．２１２ ０ ０．１８４ ９９∗∗∗ ５．２７４ １

Δｆｉｎｔ－２ －０．０２９ ３９３∗∗ －２．７８１ ６ ０．１４７ ０∗∗∗ ４．４１１ ０

Δｅｎｅ ７．３７９ ５６∗ １．７９２ ７ ２．２８８ ９∗∗∗ ５．２３１ ２

Δｅｎｅｔ－１ －３．６９９ ８ －１．０９６ ０ ０．３２５ ３４∗∗∗ ２．８９５ ２

Δｅｎｅｔ－２ ４．５０４ ９ １．６０３ ２

Δｔｒａ －２．６０８ ８∗ －１．９３６ ７ ０．１８５ ２２∗∗∗ ４．０９９ ３

Δｔｒａｔ－１ ２．２８１ ７∗ １．９１９ ８ －０．１６４ ２２∗∗∗ －４．４２３ １ ０．５３８ ２３∗∗∗ ４．００９ ７

Δｔｒａｔ－２ －０．１３９ ４２∗∗∗ －４．１３６ ４ ０．３５２ ９７∗∗ ２．５７１ ４

Δｋ ３．０１７ ９ ０．９２６ １１ ０．０１９ ０１３ ０．５２６ ０５ －０．７１２ ０５ －１．５９６ ２

Δｋｔ－１ －４．３３１ ３ －１．１６３ ４ ０．６８０ ３３ １．１７４ ５

Δｋｔ－２ －１３．９３９ ３ －３．１６０ ４

ｅｃｍｔ－１ －１．４４８ ２∗∗∗ ０．００３ －０．９６４ ３８∗∗∗ －９．３０２ ８ －１．５３７ ３ －６．１５３ １

Ｒ２ ０．８１３ ９１ ０．９５９ ６１ ０．９５１ ０５

Ａｄｊ Ｒ２

ＣＵＳＵＭ

ＣＵＳＵＭＳＱ

０．５３４ ７８

稳定

略不稳定

０．９１９ ２２

稳定

稳定

０．８８７ ０５

稳定

稳定

　 　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著水平为 １０％、５％和 １％。

图 １　 金融发展方程的递归残差平方累计和图
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　 　 表 ７ 的结果显示，３ 个方程的误差修正项都显

著为负值，这说明 ＡＲＤＬ⁃ＥＣＭ 模型拟合效果良好，
各个方程均不存在残差序列相关。 本文还估计了

各个方程的递归残差累计和（ＣＵＳＵＭ）以及递归残

差平方累计和（ＣＵＳＵＭＳＱ），对模型结构的参数稳

定性进行检验。 除了式（８）的递归残差平方累计和

略不稳定之外（见图 １），其余的检验都显示回归参

数是稳定的（此处省略了 ＣＵＳＵＭ 图和 ＣＵＳＵＭＳＱ
图）。 因此 ＡＲＤＬ⁃ＥＣＭ 模型的结论是可靠的。

按照 ＡＲＤＬ 模型的最终设定形式，对金融发展

方程、能源消费方程和贸易发展方程进行了重新估

计。 表 ６ 是利用 ＡＲＤＬ 模型估计的长期系数值，反
映了各个变量之间的长期关系。 表 ７ 是 ＥＣＭ 模型

估计的结果，其利用水平变量之间的长期关系对方

程的一阶滞后水平变量进行线性替代后进行估计，
以描述各个变量之间短期动态效应。

表 ６ 中的 Ｆ 统计量说明三个方程的被解释变量

与解释变量之间存在的长期关系是显著的。 具体

在金融发展方程中，金融发展的能源消费弹性系数

为 ５．７ ２０８。 即能源消费提高 １％会导致金融发展提

高 ５％左右。 而在能源消费方程中，能源消费的金

融发展弹性系数为 ０．０８２ ４９８，金融发展提高 １％会

导致能源消费提升 ０．０８％左右。 这表明，从长期来

看，金融发展会促进能源消费的增长，而同时能源

消费也促进了金融的发展。 这一点与理论的预期

是相符合的。 同时注意到，能源消费对金融发展的

影响程度要超过金融发展对能源消费的影响程度。
也就是说长期来看，金融业发展与能源消费两者之

间会相互影响，但是能源消费对金融发展的影响要

更大。 作为重要的生产要素，能源的消费是与经济

生产、生活消费结合在一起的，能源消费的快速增

长会推动生产和消费的快速增长，这又会带来金融

发展（商业银行为代表）的快速发展。 金融发展的

表现就是资产端（银行信贷）和负债端（企业、居民

存款）的快速增长。 但是反作用却要弱很多，这主

要是因为科技发展和中国产业结构的升级。 最近

几十年全球科技的快速进步以及中国政府积极推

动的产业结构升级，带来的一个直接效应就是相同

额度的银行信贷会带来更多的经济增长，同时消耗

更少的能源。
在短期关系中，可以知道能源消费对金融发展

的影响主要集中在第一期。 即当期的能源消费会

促进当期的金融发展，但是对随后 １ 年、２ 年的金融

发展没有显著影响。 即在短期动态相互关系中，能
源消费会促进金融发展，但是不存在滞后效应。 这

说明能源消费对金融发展（这里主要指银行信贷，
下同）有短期刺激作用，但是这种效应是不可持续

的。 在能源消费方程中，结果表明金融发展会显著

影响能源消费，当期的金融发展会促进能源消费的

增长，但是当期的金融发展还存在一个负向的滞后

效应，即会导致随后 １ 年、２ 年的能源消费增速的降

低。 从前面的结果可以知道，金融发展对能源消费

的长期影响是正的，但是短期来看当期的金融发展

对随后 １ 年、２ 年的能源消费的影响却是负的。 这

也印证了使用 ＡＲＤＬ⁃ＥＣＭ 模型进行研究的必要性

和合理性。 金融发展对能源消费的当期正效应和

负向的滞后效应，和第 ２ 部分文献综述中的理论演

绎结果是一致的。 即从理论上来说，金融发展同时

拥有正向和负向影响能源消费的传导途径，实证结

论也很好地证实了这个推论。
控制变量的系数符合理论预期，其中经济增长

是金融发展和能源消费的长期显著因素，但是其对

于金融发展的影响显著为正，而对于能源消费的影

响显著为负。 前者符合主流研究结果，后者参考库

兹涅茨曲线理论，也是符合预期的。 即随着经济发

展到一定程度，反而导致能源消费的降低。 从长期

来看，贸易发展对金融发展存在负的显著影响，对
能源消费存在正的显著影响。 资本存量对金融发

展和能源消费的影响都不显著。 总体来说，控制变

量的估计结果是符合理论预期的，也说明了本次研

究结论是可信的。

四、研究结论
无论在金融发展研究领域还是在能源消费研

究领域，现有的文献都很少涉及这两者之间可能存

在的相互关系。 这一方面可能是被忽视了，另一方

面是认为金融发展这个因素已经隐含在影响经济

增长因素中了。 但是金融发展与能源消费的影响

机制具有自身的特殊性，如果把金融因素简单地隐

含在经济增长因素里面，会把金融发展与能源消费

之间的某些特殊性也隐藏起来。 本文基于中国

１９７８ 年至 ２０１１ 年的年度数据，使用 ＡＲＤＬ⁃ＥＣＭ 模
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型进行了实证研究，结果表明金融发展、能源消费、
经济增长、对外贸易和资本投资之间存在长期协整

关系，结论是稳健可靠的。 此外，本文在研究中也

考察了其他控制变量对金融发展、能源消费的影

响，其结果也基本符合主流的研究结论。
从长期来看，金融发展与能源消费之间存在显

著的相互影响，即能源消费的快速增长会促进金融

的发展，而金融的快速发展也会促进能源消费的增

长。 但是两者相互影响的程度并不相同，能源消费

对金融发展的促进作用要明显大于金融发展对能

源消费的促进作用。 从短期来看，当期能源消费只

会影响当期的金融发展，并不会显著影响随后 １ 年、
２ 年的金融发展。 从结论可以推测，目前我国靠投

资推动经济增长对于金融发展来说也是有益的，因
为投资，特别是大规模的工业投资，一定会导致能

源消费的快速增长，而能源消费的快速增长会显著

地促进当地的金融发展。 但是短期来看这种促进

关系并不显著，除了能源消费的当期影响是显著的

之外。 因此政府在推动大型工业投资进而推动能

源消费的快速攀升时，会考虑能源消费带来环境污

染、排放增长等不利因素，同时也会综合考虑其对

当地金融业所带来的长期收益。
与此相对应的是，金融发展也会对能源消费产

生显著影响，但是这种影响的程度要小于能源消费

对金融发展的影响。 同时就金融发展对能源消费

的影响本身来说，其短期影响和长期影响存在显著

的不同。 长期来看，金融发展显著地促进了能源消

费的增长；而从短期来看，当期金融发展对当期能

源消费的影响是正的（即金融快速发展会促进当年

的能源消费增长），但是会降低随后 １ 年和 ２ 年的能

源消费增长。 一个合理的解释是，金融发展在促进

经济扩大再生产的同时，也通过技术更新、设备升

级、企业研发等方式降低了能源消费。 金融发展对

能源消费的长期促进作用、短期抑制作用，正好与

查冬兰和周德群（２０１０）、史红亮和陈凯（２０１２）关于

能源回弹效应的研究结论相一致。 这一方面与中

国经济发展阶段有关系，即库兹涅茨曲线中的拐

点，只有当中国经济越过了库兹涅茨曲线的拐点，
随着社会经济、金融的发展能源消费才会缓慢地降

低；另一方面政府、学术界和企业都要积极研究金

融发展对能源消费影响的微观机制，从而更好地发

挥金融发展通过技术升级和产业转型等途径实现

节能减排的作用，实现金融产业的“绿色发展”。
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