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内容提要：本文基于中国２００３－２０１１年２６３个地级及以上城市的面板数据，通过建

立空间杜宾模型检验了金融集聚对于本地和临近城市经济绩效的影响，并进一步探讨了

金融溢出的空间范围。三种权重矩阵设定下的研究结果一致表明：在控制了其他影响因

素后，城市金融集聚不仅提高了本地的全要素生产率，在城市之间也存在显著的外溢效

应，这一结论在考虑了空间循环反馈效应以后仍然是稳健的。同时，金融活动的溢出范

围有限，仅在１１０、１２０公里以内是显著的。这意味着同一城市群中上海与杭州、南京，沈

阳与大连，重庆与成都等相距较远的核心城市可以同时扮演区域性金融中心的角色。
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一、引　言

金融是现代经济的核心。金融服务的范围、质量和空间分布特征直接影响城市的经济效率。
随着信息通信技术的发展，许多金融活动可以突破地理空间的限制进行远距离、低成本的交 易。
一些后台业务随着郊区化和城市体系的扩张逐渐分散到核心城市的周边地区。Ｏｂｒｉｅｎ（１９９２）据

此认为地理位置不再主宰金融，甚至宣称“地理学的终结”。然而，由于金融业非标准化信息和契

约密集等特点，一些需要面对面接触的总部和分支机构进一步向东部沿海地区和核心城市集中，
金融活动似乎总是以集聚的形式出现。

近年来，我国各城市对金融资源的竞争异常激烈，不少城市纷纷提出打造区域性乃至国际性

金融中心的战略目标，在政府推动下建设的金融中心就达３０多个（孙国茂、范跃进，２０１３）。同一

城市群的核心城市，地理位置接近，经济优势相似，也都通过税收减免、土地优惠等途径积极发展

金融服务业，藉此希望提升本地区的相对竞争优势。那么，在这个过程中，是否存在产业同构和重

复建设问题？学术界对 于 我 国 的 产 业 重 构 现 象 以 及 由 此 伴 随 的 资 源 浪 费 问 题 进 行 了 大 量 探 讨。
然而，如果金融集聚的溢出效应仅仅存在于有限的地理空间范围以内，那么在这一空间范围以外

的城市如果需要金融资源带动地区经济发展，就需要构建自身的金融服务体系。同时，由于金融

活动的影响会扩散到周边城市，地方政府主要关注金融集聚的直接效应，而溢出效应和总效应更
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能综合反映金融集聚 对 整 体 经 济 效 率 的 影 响。因 此，如 何 基 于 金 融 服 务 的 溢 出 效 应 进 行 合 理 判

断，从 而 指 导 各 城 市 进 行 功 能 定 位，优 化 全 国 范 围 内 的 金 融 资 源 配 置，就 成 为 亟 待 解 决 的 现 实

问题。
金融资源在我国各城市的空间分布极不平衡。从全局的视角来看，金融集聚是否提高了整体

的经济效率，还是仅仅 导 致 了 社 会 资 源 在 城 市 之 间 的 重 新 分 配？金 融 集 聚 空 间 溢 出 的 范 围 有 多

大，是否存在作用边界？众多的金融中心之间如何进行定位分工与协调，从而避免产业同构与重

复建设问题？通过对以上问题的深入研究，可以为各级政府准确把握城市的性质和职能，制定合

理的城市规划目标和发展战略提供政策指引。

二、文献评述

近年来，多数研究基本上肯定了无论是在国家或地区、产业乃至企业层面，金融发展能够显著

促进经济增长的结论（Ｌｅｖｉｎｅ，２００４）。职能完善且运行良好的金融体系能够提供市场流动性服务，
使闲散资金从预防流动性风险转向投资回报率较高的项目，提高整体经济效率。随着研究的逐步

深入，越来越多的学者开始研究金融集聚对于企业投资决 策 以 及 区 域 经 济 绩 效 的 影 响。Ｐａｒｋ和

Ｅｓｓａｙｙａｄ（１９８９）主要从规模经济角度阐述了金融集聚的重要性。大量金融机构和相关企业的地

理接近通过基础设施共享，知识和信息的快捷流动，相关业务的交流与合作等途径降低运营成本，
提高经济 绩 效。新 兴 的 金 融 地 理 学 主 要 从 信 息 角 度 解 释 现 代 金 融 中 心 的 形 成 和 不 断 演 变。

Ｐｏｒｔｅｏｕｓ（１９９５）将金融信息划分为“标准化信息”和“非标准化信息”。标准 化 信 息 可 以 转 换 为 数

据、文字和图形等形式，能够突破地理空间的限制，进行远距离、低成本的传播，这使得地理学研究

的核心“距离摩擦”被边缘化了。但以默示信息为代表的非标准化信息难以通过现代通信手段传

播，如个人拥有的经验、技能，兼并收购和竞标的消息，公司的声誉与负债等信息，在传播过程中可

能由于距离损耗而导致信息量衰减甚至产生歧义。这种默示信息不仅有利于金融企业与客户之

间进行有效沟通，而且对于同业间学习与交流至关重要，因而需要金融主体相互临近。
金融集聚不仅提高了本地区的经济效率，而且通过金融服务网络的延伸、增加向周围地区的

投资、信息的溢出以及专业化分工的规模效应等途径提高周边地区经济效率。近年来，学者们将

研究视角拓展至地理距离对于金融服务可达性及空间溢出的影响。Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉｎｉ等（２０１０）的研究

表明，远离银行信贷决策中心会对中小企业的创新产生不利影响，因而一个相对分散的金融体系

可以避免对于边缘地区企业的金融排斥。Ｃｏｔｕｇｎｏ等（２０１３）进一步考察了金融危机信贷紧缩时期

意大利企业的信贷可得性，发现远离银行决策中心对信贷可得性产生了负面影响。距离阻碍了非

标准化信息的搜集和传播，提高了监督与筛选客户的成本。
在基于中国数据的相关研究中，谢家智、王文涛（２０１３）认为我国金融发展应从注重规模扩张

向结构优化转变。李林等（２０１１）主要从空间和地理视角出发，检验了金融集聚对省区经济增长的

空间溢出效应，发现我国金融集聚呈现一定的空间相关性，但金融集聚的空间辐射能力有限。顾

乃华（２０１１）基于 ＨＬＭ模型的研究表明，生产性服务业集聚对工业的外溢效应只限于自身或者周

边比较窄的范围内。任英华、李彬（２０１３）运用威尔逊最大熵原理考察了珠三角经济圈城市的金融

集聚辐射域，结果表明９大核心城市的金融辐射半径在９９公里到１２７公里之间。
多数研究表明，金融集聚能够提高本地区的经济效率。然而，这并不意味着金融集聚在全局

的视角仍然是一种有效率的空间组织形式。当考察范围较小时，金融集聚可能仅仅反映了金融资

源在城市间的转移，或许以某些城市的衰退为代价，使金融服务业的地理空间布局与其他行业的

空间布局不一致。这意 味 着 远 离 集 聚 区 以 外 的 客 户，从 而 导 致 信 息 不 对 称 问 题 和 监 督 成 本 的 上
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升，对于信息不完整的中小企业尤为不利（Ｐｅｔｅｒｓｏｎ和Ｒａｊａｎ，２００２；Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉｎｉ等，２０１０）。那么，
金融企业如何才能平衡与客户和其他相关金融机构的空间相对位置关系，提高空间效率，就需要

从微观尺度入手对金融集聚空间溢出效应的强度、范围和总效应进行深入研究。
纵观已有文献，未曾见到以地级市为研究对象，采用空间面板杜宾模型研究金融集聚如何影

响本地和临近城市经济绩效的文献。在数据选择方面，多数研究停留在省级层面，尺度偏大，而金

融服务业的集聚和外溢通常是以城市而不是省域为载体。一些研究虽然利用了城市数据，但仅仅

考虑了少数具体城市的情况，使结论不具有普遍意义。另一些研究虽然采用了空间计量模型，但

限于被解释变量的空间相依性，而没有考虑金融集聚的区域溢出效应，从而无法在全局层面评估

金融集聚与城市经济绩效的 关 系，也 难 以 正 确 测 度 金 融 集 聚 的 空 间 溢 出 范 围。Ｅｌｈｏｒｓｔ（２０１２）指

出，全面考察溢出效应有必要通过偏导数矩阵的方法识别解释变量变动所导致的直接效应和间接

效应，从而有效捕捉金融集聚对全要素生产率的影响。
鉴于此，本文运用空间杜宾模型考察由金融资源空间配置差异引起的城市经济绩效差异，分

析金融集聚对经济绩效的空间溢出效应，以期为我国城市金融服务业布局和发展提供思路，并对

现有文献作出进一步 的 拓 展 和 补 充。本 文 其 余 部 分 的 结 构 安 排 如 下：第 三 部 分 是 研 究 模 型 的 设

立，第四部分介绍数据和指标，第五部分是计量检验与结果分析，最后是结论与政策含义。

三、研究模型的设立

本文采用全要素生产率（ＴＦＰ）来测度城市的经济绩效，它能够综合反映一段时间内投入品转

化为产出品的总体效率，通常定义如下（Ｃｏｅ和 Ｈｅｌｐｍａｎ，１９９５；蔡伟毅、陈学识，２０１０）：

ＴＦＰ ＝Ｙ／ＫαＬβ （１）

其中，Ｙ、Ｋ、Ｌ分别为各城市历年实际地区生产总值、资本和劳动要素投入。α和β是资本和

劳动的产出弹性，国内普遍选用的数值为α＝０．４，β＝０．６（如蔡伟毅、陈学识，２０１０），满足规模报酬

不变的约束。进一步，等式两边同时取对数，从而消除量纲的影响：

ＬｎＴＦＰ ＝ＬｎＹ－αＬｎＫ－βＬｎＬ （２）

全要素生产率除了与 城 市 的 技 术 水 平 有 关 以 外，还 反 映 了 人 力 资 本、政 府 作 用、外 商 直 接 投

资、产业结构和基础设施以及计算的误差等因素（Ｂｒｏｎｚｉｎｉ和Ｐｉｓｅｌｌｉ，２００９；蔡伟毅、陈学识，２０１０）。
同时，由于经济和金融资源跨区域流动，从业人员的交流与合作，技术和信息的传播与扩散等经济

活动不仅存在于城市内部，而且还跨越城市边界。为了厘清金融集聚和其他重要解释变量影响临

近城市经济绩效的具体机制，本文建立空间杜宾模型（ＳＤＭ）：

ＬｎＴＦＰｉｔ ＝ρ∑
Ｎ

ｊ＝１
ｗｉｊＬｎＴＦＰｊｔ＋ｘｉｔβ＋∑

Ｎ

ｊ＝１
ｗｉｊｘｉｊｔγ＋αｉ＋νｔ＋εｉｔ （３）

式中下标ｉ表示城市，ｔ表示年份。ＬｎＴＦＰ是被解释变量，即城市全要素生产率的对数值，ｘｉｔ
为解释变量集合。ρ为空间滞后回归系数，反映样本观测值之间的空间相依性。ｗｉｊ是行标准化空

间权重矩阵 Ｗ 的元素。Ｗ 是一个分块矩阵，对角线上的每个子块都是一个２６３×２６３的方阵，非

对角子块为０。考虑到溢出效应随地理距离的增加而衰减，本文选择相对外生，且在文献中普遍采

用的地理距离的倒数、地理距离倒数的平方和负指数衰减形式的地理距离权重矩阵对城市间相互

作用进行加权，从而避免权重矩阵主观设置的随意性以及由此引发的相关质疑。由于在地球球面

转换为地图平面的过程中，在距离较远时无法保持平面与球面之间在距离上完全一致，因而直接

３５



采用欧式距离会产生 距 离 变 形。本 文 基 于 地 球 大 圆 距 离 测 度 两 个 城 市 之 间 的 地 理 距 离，计 算 公

式为：

Ｒ×ａｒｃｃｏｓ（ｓｉｎφＡｓｉｎφＢ ＋ｃｏｓφＡｃｏｓφＢｃｏｓ（λＢ －λＡ）） （４）

式中，Ｒ为地球大圆半径，φ和λ分别为两个城市的纬度和经度。各城市的中心经纬度坐标来

源于国家基础地理信息系统。为了考察金融集聚的溢出效应是否符合距离衰减规律。本文设定

不同距离阈值 的 空 间 权 重 矩 阵 分 别 代 入 模 型（３）进 行 回 归。三 种 不 同 的 空 间 权 重 矩 阵ｗｉｊ，ｄ分

别为：

ｗｉｊ，ｄ ＝
１／ｄｉｊ，当ｄｉｊ ≥ｄ
０， 当ｄｉｊ ＜｛ ｄ

（５）

ｗｉｊ，ｄ ＝
１／ｄ２ｉｊ，当ｄｉｊ ≥ｄ
０， 当ｄｉｊ ＜｛ ｄ

（６）

ｗｉｊ，ｄ ＝
ｅ－ｄｉｊ／ｄｍｉｎ，当ｄｉｊ ≥ｄ
０， 当ｄｉｊ ＜｛ ｄ

（７）

距离阈值的作用是将距离ｄ以内的城市逐步从权重矩阵中去掉，从而识别距离较近时的空间

效应。对于研究期间升格为地级市或者更名的城市，本文利用百度百科进行了逐一调整。

四、变量与数据说明

（一）数据来源说明

本文选取２００３－２０１１年中国２６３个地级及以上城市面板数据作为研究对象①。原始数据来

源于《中国城市统计年鉴》和《中国区域经济年鉴》。考虑到市辖区不包含辖区以外的建成区，且由

于撤县设区等原因，行政区划调整较为频繁，因而本文采用相对稳定的市域统计口径。所有名义

变量统一按照所在省份ＧＤＰ平减指数调整为２００３年不变价格。
（二）变量介绍

本文的主旨是考察金融集聚是否提高了整体的经济效率，因此被解释变量是全要素生产率。
其中，产出由实际ＧＤＰ表 示。资 本 存 量 采 用 永 续 盘 存 法 估 算，具 体 利 用 单 豪 杰（２００８）的 处 理 方

法，将折旧率设定为１０．９６％，并假设同一省份不同城市基年的资本产出比相同。
受制于城市金融数据的可得性，本文运用区位商测度全国２６３个地级市历年的金融服务业相

对集聚程度（Ｑｆ）。区位商最早由哈格特（Ｈａｇｇｅｔｔ）提出，其计算公式定义如下：

Ｌｊ ＝ （ｓｊ／ｘｊ）／（ｓ／ｘ） （８）

其中ｓｊ 表示金融业在城市ｊ的总就业人数，ｓ表示全国范围金融业的总就业人数。ｘｊ 和ｘ分

别表示城市ｊ和全国所有行业的总从业人数。如果Ｌｊ 大于１，说明金融业在该城市就业占有份额

大于金融业在整个经济中占有的份额，金融业在城市ｊ的地方专业化程度高。如果Ｌｊ 小于１，则

相反。
借鉴已有文献，其他的解释变量包括：（１）人力资本（Ｅｄｕ）：受制于数据的可得性，本文采用每

４５

　Ｆｉｎａｎｃｅ　＆Ｔｒａｄｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎｏ．９，２０１４

① 基于数据的一致性和可比性，本文剔除了研究期间市域土地面积变动超过２．５％的城市，最终使用２６３个城市的面板数

据。对于个别缺失数据，本文依据线性插补法确定。



万人中等和高等学校教育从业人员数衡量当地教育资源的丰裕程度，作为城市人力资本的代理变

量。（２）政府作用（Ｇｏｖ）：本文选择扣除了科研和教育支出以后的财政支出占地区生产总值比重衡

量地方政府对经济活动的参与程度。（３）外商投资（Ｆｄｉ）：本文采用外商直接投资占当年固定资产

投资的比重反映城市融入世界经济体系的程度。其中，外商直接投资按照历年人民币对美元汇率

平均价进行折算。（４）产业结构：本文采用第二产业（Ｉｎｄ）和第三产业（Ｓｅｒ）增加值占地区生产总值

比重反映城市的产业结构。（５）基础设施：本文分别以各城市每平方公里等级以上公路里程的对

数值（Ｒｏａｄ）和人均拥有移动电话数（Ｍｏｂｉｌｅ）来反映城市的交通通达度和信息基础设施条件。此

外还有年度虚拟变量，用来控制非观测的时间固定效应。同时，本文还引入了上述变量的空间滞

后项捕捉经济活动的区域外部性，具体定义为临近城市各变量取值的加权平均值。

　　表１ 全国三大地区的主要指标对比（２００３－２０１１年均值）

Ｌｎｔｆｐ　 Ｑｆ　 Ｅｄｕ　 Ｇｏｖ　 Ｆｄｉ　 Ｉｎｄ　 Ｓｅｒ　 Ｒｏａｄ　 Ｍｏｂｉｌｅ

东部 ９．７４　 １．１５　 ４９．９６　 ８．４０　 ８．１９　 ５０．９５　 ３７．４９　 ６．６０　 ０．８０

中部 ９．４１　 ０．９９　 ４６．０９　 １０．８０　 ３．４７　 ４８．１９　 ３４．８７　 ６．１２　 ０．４２

西部 ９．１９　 ０．７３　 ４０．１５　 １４．３１　 １．４６　 ４５．９５　 ３３．６８　 ５．７１　 ０．３８

全国 ９．４８　 ０．９９　 ４６．１６　 １０．７２　 ４．７１　 ４８．６８　 ３５．５５　 ６．２０　 ０．５５

　　注：本表以２００３年价格计算。

从表１可以看出，东部城市在外商直接投资、基础设施等方面具有明显的优势，全要素生产率

也高于中西部城市，表现出了较高的投入产出效率。这说明落后地区的投资环境还需要得到进一

步改善。各城市的金融集聚程度存在较大差异，东部沿海地区的金融业集聚程度要明显高于中西

部地 区。２０１１年 金 融 集 聚 度 排 名 前 三 位 的 城 市 分 别 是 北 京、上 海 和 深 圳，金 融 业 区 位 商 依 次 为

４．７４、３．８８和２．５８。北京市的金融集聚程度尤为突出。中国人民银行，银监会、证监会和保监会

的总部都云集于北京。这 表 明 金 融 集 聚 地 通 常 位 于 行 政 等 级 较 高、能 够 提 供 强 大 信 息 源 的 核 心

城市。

五、计量检验与结果分析

（一）空间相关性检验

首先，２００３－２０１１年各变量平均值的 Ｍｏｒａｎ　Ｉ指数在１％的水平上显著为正，表明我国２６３个

地级城市的经济发展水平具有明显的空间依赖关系。其次，Ｗａｌｄ检验和似然比检验结果表明空

间杜宾模型的设定较为合理①。基于 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果，本文选择固定效应模型进行解释。
由于空间相关性的存在，模型不再满足经典的假设条件。在时间序列模型中，ｙｔ－１在时间上早

于ｙｔ，而ｙ在空间上的滞后却是同时存在的，这种共时性（ｓｉｍｕｌｔａｎｅｉｔｙ）特征导致Ｗｙ在估计上存

在问题。此时，ＯＬＳ估 计 量 是 有 偏 和 不 一 致 的。依 据Ｌｅｅ和 Ｙｕ（２０１０）以 及Ｅｌｈｏｒｓｔ（２０１２）的 建

议，本文采用拟极大似然法（ＱＭＬＥ）对于空间计量模型进行估计，具体运用 Ｍａｔｌａｂ实现。
（二）空间面板模型的估计结果与讨论

鉴于空间权重矩阵无法直接估计，主观设定具有一定的随意性，即使加权矩阵中很小的波动，

５５

① 基于距离的倒数、距离 倒 数 的 平 方 以 及 负 指 数 距 离 衰 减 权 重 矩 阵 计 算 的 Ｗａｌｄ＿ｓｐａｔｉａｌ＿ｌａｇ值 分 别 为８４．１７、８３．２９、

６１．７８，ＬＲ＿ｓｐａｔｉａｌ＿ｌａｇ值分别为８３．７０、８２．３４、６０．９４。同时，Ｗａｌｄ＿ｓｐａｔｉａｌ＿ｅｒｒｏｒ值依次为８５．３０、８７．１９、６５．８３，ＬＲ＿ｓｐａｔｉａｌ＿ｅｒｒｏｒ
值依次为８７．４６、８９．０９、６４．９６，均在１％的水平上拒绝了原假设。



也可能会对经验结果产生显著影响。本文通过距离倒数的平方、距离倒数和负指数距离衰减三种

不同的权重矩阵分别进行回归。从表２的结果来看，空间滞后系数（均在１％的水平上显著为正，
反映了中国城市经济绩效存在显著的空间相依关系。同时，金融集聚对本地经济绩效具有显著的

正向影响，与我们的理论预期一致，表明金融服务业集聚是导致城市全要素生产率差别的重要因

素。这可能是由于商业银行和其他金融机构的集中能够为本地企业提供投融资便利，有助于金融

企业靠近公司总部和市场，建立信誉机制，获取专业的劳动力供给和相关的会计、法律和计算机等

金融服务企业的支持。在集聚区内，信息以较低的成本被获取和验证，便于银行、证劵与保险业之

间开展业务合作与信息交流，将储蓄分配到最具生产效率的用途上来。金融集聚度的空间滞后项

也在１％的水平上显著为正，说明金融集聚具有显著的区域外部性。

　　表２ 模型回归结果

权重矩阵
模型１ 模型２ 模型３

指数距离衰减 距离倒数平方 距离倒数

变量名称 估计值 ｔ值 估计值 ｔ值 估计值 ｔ值

Ｑｆ　 ０．０９１５＊＊＊ ９．１５　 ０．０８７８＊＊＊ ８．７２　 ０．０９１４＊＊＊ ９．１２

Ｅｄｕ　 ０．００１６＊＊＊ ３．９３　 ０．００１６＊＊＊ ３．８７　 ０．００１６＊＊＊ ３．７７

Ｇｏｖ －０．００４２＊＊＊ －９．９８ －０．００４４＊＊＊ －１０．０８ －０．００４４＊＊＊ －１０．３３

Ｆｄｉ　 ０．００１２＊＊ ２．３１　 ０．０００２　 ０．３９　 ０．０００３　 ０．５４

Ｉｎｄ　 ０．０１０３＊＊＊ １３．６１　 ０．０１０５＊＊＊ １３．２８　 ０．０１０８＊＊＊ １３．８３

Ｓｅｒ　 ０．００５７＊＊＊ ６．５１　 ０．００６３＊＊＊ ７．００　 ０．００６７＊＊＊ ７．４７

Ｒｏａｄ　 ０．０１５１＊＊ ２．３９　 ０．００９３　 １．４３　 ０．０１２０＊ １．８３

Ｍｏｂｉｌｅ　 ０．０２０９＊＊＊ ３．８５　 ０．０２０７＊＊＊ ３．８２　 ０．０２１８＊＊＊ ４．０１

Ｗｑｆ　 ０．０２２４＊＊ ２．１１　 ０．０６００＊＊ ２．３４　 ０．３０１９＊＊＊ ３．１９

Ｗｅｄｕ　 ０．００００ －０．０６　 ０．００１０　 ０．８３　 ０．００６３　 １．５６

Ｗｇｏｖ　 ０．０００５　 １．１３　 ０．００１２　 ０．７１　 ０．００１６　 ０．２９

Ｗｆｄｉ　 ０．００３４＊＊＊ ６．０６　 ０．００８７＊＊＊ ７．１９　 ０．０２２５＊＊＊ ６．８６

Ｗｉｎｄ －０．００２２＊＊ －２．５４ －０．００４０＊＊ －２．００ －０．０１４３＊＊ －２．３２

Ｗｓｅｒ －０．０００６ －０．６６ －０．００１９ －０．７４ －０．０１３７ －１．６０

Ｗｒｏａｄ　 ０．０１０１　 １．３６　 ０．０４１５＊＊ ２．５５　 ０．０８３８＊ １．７４

Ｗｍｏｂｉｌｅ　 ０．０１２８＊ １．６８　 ０．０４３４＊＊ ２．１２　 ０．１５７９＊＊ ２．３６

ρ ０．１１６０＊＊＊ ６．７４　 ０．２７５０＊＊＊ ６．６６　 ０．５５９０＊＊＊ ６．５０

时间虚拟 包括 包括 包括

Ａｄｊｕｓｔ－Ｒ２　 ０．９７　 ０．９７　 ０．９７

Ｌｏｇ－Ｌ　 ２９４１．４６　 ２９６１．５２　 ２９５３．４２

观察值 ２３６７　 ２３６７　 ２３６７

　　注：＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。下同。

在其他各类因素中，人力资本对本地全要素生产率的影响显著为正，表明教育质量的提高能

够促进专业化人力资本的积累和知识的生产，提高自然资源和物质资本的使用效率。人力资本的

空间滞后项和表３中人 力 资 本 的 空 间 溢 出 效 应 都 不 显 著，说 明 人 力 资 本 的 影 响 限 于 城 市 范 围 以

６５

　Ｆｉｎａｎｃｅ　＆Ｔｒａｄｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎｏ．９，２０１４



内。政府干预程度的回归系数显著为负，表明地方政府官员为实现政绩目标干预企业投资会对全

要素生产率的提升产生负面影响。外商直接投资对本地经济绩效的影响为正，但模型２和模型３
的回归结果并不显著，反映出外商直接投资的效率并不显著高于国内资本投入。产业结构优化程

度对本地经济效率的影响在１％的水平上显著为正，其中第二产业的估计系数明显大于第三产业，
反映出中西部的一些城市由于制造业发展相对滞后，服务业比重虚高。交通基础设施对于本地经

济绩效的促进作用在一定程度上得到了验证。模型２并不显著的回归结果表明，近年来部分城市

过度的基础设施投资降低了道路投资的边际效率。通讯基础设施对于城市经济绩效具有显著的

促进作用，说明通讯基础设施的改善能够降低交易成本，缓解交易双方的信息不对称问题。
由于模型引入了空间滞后被解释变量，如果一个城市的某个解释变量发生了变化，不仅会影

响这个城市的全要素生产率本身，而且会影响到其他城市的经济效率。这种影响将通过城市之间

的循环反馈作用引发一系列调整，直到形成新的均衡。其中，解释变量变化对本地区被解释变量

的影响称为直接效应，它包括城市间的空间反馈效应；间接效应是指某城市解释变量的改变对所

有其他城市经济绩效的潜在影响，也被解读为空间溢出效应。Ｅｌｈｏｒｓｔ（２０１２）指出，是否存在溢出

效应需要对间接效应的结果进行判断，基于ＳＤＭ 模型中的空间滞后系数将无法正确地得出空间

溢出效应，导致模型估计结果被错误的解释。因而，本文通过偏微分矩阵分析方法检验金融集聚

溢出效应的存在性。
表３给出了ＳＤＭ模型下的直接效应、间接效应和总效应。结果表明，在三种不同的空间权重

矩阵设定下，直接效应的估计系数与表２空间杜宾模型估计系数的方向相同，大小和显著性程度

较为接近，差值为城市间的反馈效应（ｆｅｅｄｂａｃｋ　ｅｆｆｅｃｔ），该效应反映了直接影响传递到相邻城市后

又反作用于本城市，本文不再详述。溢出效应的估计系数与表２中的空间滞后项差异较大，控制

变量只有ＦＤＩ和基础设施是显著为正的。三个模型中交通基础设施的溢出效应都通过了１０％的

显著性检验，反映出交通基础设施对经济绩效的影响不仅限于道路通过的城市，还包括相邻城市。
信息基础设施的空间溢出效应在５％的水平上显著为正，说明通讯基础设施除了作为准公共品具

有的外部性以外，还存在显著的区域外部性。外商直接投资的溢出效应在１％的水平上显著为正，
表明外商投资可以通过示范与模仿效应、竞争效应和从业人员流动等途径提高临近城市的技术效

率和管理水平。在总效应方面，只有政府支出占比在三个模型中都为负，说明地方政府对于经济

活动的干预会妨碍资源的有效配置，导致市场机制的扭曲和资本深化过程中的效率损失。其他控

制变量的影响均为正，或以正向影响为主，与理论预期一致。

　　表３ 直接效应和空间溢出效应检验

权重矩阵 指数距离衰减 距离倒数平方 距离倒数

变量名称 估计值 ｔ值 估计值 ｔ值 估计值 ｔ值

直接效应

Ｑｆ　 ０．０９３８＊＊＊ ９．８３　 ０．０９００＊＊＊ ８．９９　 ０．０９４３＊＊＊ ９．６９

Ｅｄｕ　 ０．００１６＊＊＊ ４．０２　 ０．００１７＊＊＊ ３．９６　 ０．００１７＊＊＊ ３．９３

Ｇｏｖ －０．００４２＊＊＊ －９．６７ －０．００４４＊＊＊ －９．８６ －０．００４５＊＊＊ －１０．１６

Ｆｄｉ　 ０．００１５＊＊＊ ２．８５　 ０．０００５　 ０．８４　 ０．０００５　 ０．８７

Ｉｎｄ　 ０．０１０２＊＊＊ １３．９０　 ０．０１０４＊＊＊ １３．７０　 ０．０１０７＊＊＊ １３．７４

Ｓｅｒ　 ０．００５７＊＊＊ ６．５９　 ０．００６３＊＊＊ ７．２５　 ０．００６７＊＊＊ ７．２６

Ｒｏａｄ　 ０．０１５５＊＊ ２．５６　 ０．０１０３　 １．５８　 ０．０１２６＊ １．９５

Ｍｏｂｉｌｅ　 ０．０２１９＊＊＊ ４．１２　 ０．０２１９＊＊＊ ３．９８　 ０．０２２８＊＊＊ ３．９５

７５



续表３

权重矩阵 指数距离衰减 距离倒数平方 距离倒数

变量名称 估计值 ｔ值 估计值 ｔ值 估计值 ｔ值

溢出效应

Ｑｆ　 ０．０３５２＊＊＊ ３．１５　 ０．１１３７＊＊＊ ３．２７　 ０．８２１３＊＊＊ ２．８８

Ｅｄｕ　 ０．０００２　 ０．３３　 ０．００１８　 １．２１　 ０．０１７０　 １．６２

Ｇｏｖ　 ０．００００　 ０．０６　 ０．００００　 ０．０１ －０．００１８ －０．１４

Ｆｄｉ　 ０．００３８＊＊＊ ６．５２　 ０．０１１９＊＊＊ ７．８８　 ０．０５２９＊＊＊ ４．０７

Ｉｎｄ －０．００１１ －１．２２ －０．００１６ －０．６１ －０．０１９５ －１．３０

Ｓｅｒ　 ０．００００　 ０．０３ －０．０００３ －０．１０ －０．０２３６ －１．１０

Ｒｏａｄ　 ０．０１２７＊ １．６７　 ０．０５９７＊＊＊ ２．６５　 ０．２１１３＊ １．７５

Ｍｏｂｉｌｅ　 ０．０１６３＊＊ ２．１２　 ０．０６５７＊＊ ２．３８　 ０．４００５＊＊ ２．２５

总效应

Ｑｆ　 ０．１２９０＊＊＊ ８．８７　 ０．２０３７＊＊＊ ５．５７　 ０．９１５６＊＊＊ ３．２１

Ｅｄｕ　 ０．００１８＊＊＊ ２．９５　 ０．００３５＊＊ ． ２．２５　 ０．０１８６＊ ． １．７７

Ｇｏｖ －０．００４２＊＊＊．００ －６．６５．０ －０．００４４＊．０００ －１．８６．０ －０．００６２．０００ －０．５０

Ｆｄｉ　 ０．００５２＊＊＊ ７．７８　 ０．０１２４＊＊＊ ８．５６　 ０．０５３４＊＊＊ ４．１４

Ｉｎｄ　 ０．００９２＊＊＊ ８．６５　 ０．００８９＊＊＊ ３．５５ －０．００８８．０００ －０．５９

Ｓｅｒ　 ０．００５７＊＊＊ ４．３１　 ０．００６０＊ ． １．７９ －０．０１７０．０００ －０．８０

Ｒｏａｄ　 ０．０２８３＊＊＊ ３．０２　 ０．０７００＊＊＊ ３．１２　 ０．２２３９＊０ １．８８

Ｍｏｂｉｌｅ　 ０．０３８２＊＊＊ ３．９４　 ０．０８７５＊＊＊ ３．０２　 ０．４２３３＊＊０ ２．３７

基于三种不同权重矩阵的空间计量分析一致表明，金融集聚对于经济绩效的直接影响、空间

溢出效应和总效应均在１％的水平上显著为正，说明金融集聚能够带来总体效率的改善。（１）金融

服务业在本质上仍然是信息服务业。多元化金融主体的空间临近能够以较低成本搜集、识别和整

合信息，促进同业之间的交流，使金融机构与跨国公司和大型公司总部保持密切联系，发挥信息收

集和处理的规模经济优势，提高了资源配置效率和微观生产效率。（２）金融集聚有利于建立信誉

机制。一些大宗交易往往首先通过口头或握手达成，其后才订立书面合同。能够面对面地观察参

与者的言行和肢体语言能够减少经营中的机会主义行为，降低合约的执行和监督成本。（３）金融

集聚区通过基础设施和辅助产业共享有效降低金融企业的运营成本，缩短业务办理的链条，加快

资金周转速度，有利于加强商业银行与监管部门的联系，证券发行者与分销商的业务往来，提高市

场的流动性和金融服务的灵活性。（４）金融集聚还便于对风险较高的研发投入进行联合甄别、评

估并提供融资，分散创新风险，实现资金盈余单位和资金短缺单位之间的资源重新配置，在促进产

业转型升级的过程中发挥着关键作用。
（三）金融集聚外溢效应随地理距离的变化

考察金融集聚对城市经济效率的作用边界是本文的研究重点。许多学者指出，金融集聚通过

金融服务网络的延伸，向 外 围 地 区 设 立 分 支 机 构 以 及 跨 区 域 经 营 推 动 周 边 地 区 的 经 济 发 展。同

时，伴随着金融资源和人才的流动，实现了金融信息和知识的溢出以及金融创新、专业技能与技术

诀窍的传播与扩散。即便在部分金融分支机构属地经营的背景下，由于临近地区存在着紧密的经

济联系，本地企业可以通过异地投资等形式带动周边地区经济发展。因而，金融机构在为本地企

业提供金融服务的同时也满足了周边地区经济发展对资金的需求。
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由于非标准化信息存在信息不对称问题，使金融服务存在因地理距离而产生的成本。为了进

一步研究金融集聚能够对多大范围的地理空间施加影响，本文利用前文确定的ＳＤＭ 模型和公式

（５）、（６）、（７）确定的空间权重矩阵每隔１０公里进行一次回归，将不同权重矩阵和不同距离阈值连

续回归得到的溢出效应估计值和相应的ｔ统计量记录下来。
表４的结果显示，城市间金融集聚的溢出效应仅仅在１１０、１２０公里范围内是显著的，在５０公

里范围内存在着一定程度的波动和弱化，这可能是由于过短的空间距离加剧了城市间的竞争，从

而不利于城市生产率的提高。在１１０、１２０公里以外，随着地理距离的增加，溢出效应明显减弱，三

个模型的估计系数噪声地波动。这一结果远低于许政等（２０１０）和张浩然（２０１２）基于所有行业测

算的城市间溢出范围，体现了本地嵌入和地理临近在金融服务业空间布局中的重要性。这意味着

重庆与成都、上海与南京、杭州甚至广州与深圳作为区域性金融中心可以共存。

　　表４ 金融集聚的溢出效应与地理距离的关系

权重矩阵 指数距离衰减 距离倒数平方 距离倒数

距离 溢出效应 ｔ值 溢出效应 ｔ值 溢出效应 ｔ值

１０ｋｍ　 ０．０３８　 ３．５３　 ０．１２０　 ３．６８　 ０．８０３　 ３．０１

２０ｋｍ　 ０．０４２　 ３．８５　 ０．１４８　 ４．４５　 ０．９０７　 ３．３３

３０ｋｍ　 ０．０３９　 ３．６０　 ０．１５４　 ３．１１　 １．０９３　 ２．８０

４０ｋｍ　 ０．０２９　 ２．６６　 ０．１２３　 ２．２２　 １．０３１　 ２．４７

５０ｋｍ　 ０．０２２　 １．９２　 ０．１１４　 １．９０　 ０．８６９　 ２．１９

６０ｋｍ　 ０．０４９　 ４．３２　 ０．２９２　 ３．８４　 １．３８８　 ３．０７

７０ｋｍ　 ０．０６６　 ５．３３　 ０．３７２　 ４．８１　 １．３５９　 ３．３０

８０ｋｍ　 ０．０６４　 ４．９５　 ０．３３８　 ４．６３　 １．０２２　 ３．０９

９０ｋｍ　 ０．０６８　 ５．６４　 ０．３４２　 ４．４６　 ０．９３９　 ３．２８

１００ｋｍ　 ０．０３３　 ２．４４　 ０．２２９　 ２．５５　 ０．６９１　 ２．４４

１１０ｋｍ　 ０．０３９　 ３．０１　 ０．２１２　 ２．５４　 ０．４９６　 ２．２５

１２０ｋｍ　 ０．０３３　 ２．３３　 ０．１１７　 １．５０　 ０．２３２　 １．３０

１３０ｋｍ　 ０．０２１　 １．５８　 ０．０９８　 １．１９　 ０．１５７　 ０．９６

１４０ｋｍ　 ０．０１３　 ０．９３　 ０．１５３　 １．６１　 ０．２３９　 １．２９

就现实层面而言，尽管各个城市积极利用各种优惠措施招商引资，发展地方经济。但在多数

制造业领域，许多城市都实现了产业体系的错位发展。例如在珠三角地区，广州在化学原料和化

学制品制造业以及汽车制造业方面占有绝对优势，而深圳市则专注于计算机、通信和其他电子设

备制造业，并没有出现明显的产业同构现象。但在金融服务业方面，由于两城市中心的地理距离

超过了１００公里，虽然深圳在证劵业方面具有较为明显的优势，但在金融业的从业人员、存贷款规

模方面，两市仍然旗鼓相当，区位商都显著大于１。
金融服务空间溢出范围有限的原因可能在于：（１）信息不对称。金融服务业具有较强的本地

偏好。基本的金融业务如贷前调查和贷后管理都高度依赖于非标准化信息，这与传统的制造业截

然不同。金融部门甄别信贷风险，提高盈利能力在很大程度上取决于信息的可得性、准确性与及

时性。随着信息生产者与信息消费者地理距离的扩大，非标准化信息的数量和质量迅速衰减，对

远距离的信息利用产 生 不 利 影 响，贷 款 的 监 督 成 本 也 随 之 增 加。在 许 多 中 小 企 业 财 务 报 表 不 完
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整、财务信息不充分的情况下，金融业从业人员更多地依赖于人际关系、社会网络等途径搜集和处

理本土化信息，把握市场动向，制定贷款决策，监督和识别企业经营中的逆向选择和道德风险 问

题，维系长期的客户 关 系。因 而，区 域 金 融 中 心 的 服 务 范 围 可 能 相 对 狭 窄。（２）便 于 建 立 信 任 机

制。信任是降低交易成本的有效工具。金融业在交易过程中涉及较为复杂的契约安排。借贷双

方的地理临近能有效降 低 限 制 性 条 款 的 执 行 和 监 督 成 本，增 加 金 融 机 构 与 客 户 面 对 面 接 触 的 频

率，更容易增加企业和个人之间的信任程度。当前社会对于商业违约、欺诈行为的惩戒能力有限，
更凸显了信任因素对于金融服务业空间布局的重要作用。（３）地方保护主义的限制。为了尽可能

多地获取推动ＧＤＰ增长所需的金融资源，地方政府往往通过对当地金融信贷活动的干预实现投

资和经济的增长。同时，由于营业税作为地方财政收入的主要税种，在地方利益的驱使下，金融业

在发展中更可能受到行政边界的制约。
综上所述，尽管信息技术发展削弱了地理因素的重要性，但金融服务高度依赖本地区的信息

可得性。同时，由于基本的金融服务具有较强的同质性，因而比传统的制造业更依赖本地市场容

量，溢出的空间范围有限。综合考虑到金融服务业的行业特性和我国的税收体制，１１０、１２０公里的

溢出距离是符合现实的，也与任英华、李彬（２０１３）基于珠三角９个核心城市测度的金融溢出范围

较为接近。这表明，金融中介和金融市场功能的发挥仍然无法脱离地理距离因素的制约。

六、结论与政策含义

本文首先利用区位商测度了２００３－２０１１年我国２６３个地级及以上城市的金融集聚程度，然后

运用空间杜宾模型研究了金融集聚对城市经济效率的总体影响，并基于三种不同的权重矩阵检验

了金融集聚的空间溢出效应。结果表明，在控制了其他影响因素以后，金融集聚不仅提高了本地

区的全要素生产率，而 且 对 于１１０、１２０公 里 范 围 以 内 其 他 城 市 的 经 济 效 率 也 具 有 显 著 的 促 进 作

用，进一步验证了金融服务业对地区经济效率的溢出存在作用边界。因而，断言“距离死亡”为时

尚早。本文并不否认少数核心城市可以扮演全国性乃至国际性金融中心的角色。但在基本的金

融服务方面，距离决定了金融服务的可达性，金融集聚的溢出范围仍然是有限的。这主要是由于

多数金融服务根植于地方，需要充分利用非标准化信息。
本文结论对于金融服务业空间布局的优化和良性发展具有一定的参考价值：（１）考虑到金融

服务业的空间联系和互动以及金融集聚溢出的有限性，应构建“多点带面”的多层次金融体系，通

过规划布局、政策引导和必要的财政支持等手段引导金融服务业实现集聚发展。各金融中心应注

重自身特点，发挥优势，避免盲目追求金融中心功能的多元化，形成职能分工明确，比较优势突出

的金融服务业区域布局。同时，在基本金融服务领域加大对中西部和边远地区的支持力度，完善

落后地区金融服务，尽可能避免或缓解“金融排斥”现象。（２）合理确定区域金融服务业的业务类

型和服务边界。对于广州与佛山、西安与咸阳等距离较近的城市而言，应采取错位和差异化的金

融发展战略，重点推进区域金融市场的一体化进程，促进金融资源跨区域合理流动，从而避免产业

同构和重复建设所带来的效率损失和资源浪费。同时，对于上海与杭州、南京，沈阳与大连，成都

与重庆等距离１１０、１２０公里以外的核心城市而言，应进一步推动金融服务业的集聚，形成立足于

各自市场区域的多核心发展格局，实现金融资源在更大地理空间范围内的优化配置，最大限度地

发挥金融集聚的溢出效应。
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