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金融集聚视角下金融发展对产业结构优化的影响研究

习羿晖，陶长琪*

( 江西财经大学统计学院，江西 南昌 330013)

摘要:将金融发展分解为金融规模与金融深化两方面，在考虑区域空间相关的基础上，引入金融集聚变量，

通过空间计量模型检验金融发展对产业结构优化的影响和溢出效益，发现金融集聚并不能直接提升产业结

构优化水平，但是金融集聚可以与金融规模和金融深化相互作用，进而提升产业结构优化水平．现阶段，在
推动产业结构优化的过程中金融集聚的规模效应相较于金融集聚的深化效应对产业结构优化起到主导作

用．实证结果表明:在金融集聚的影响下，金融资源具有空间溢出效应，即金融规模抑制了周边区域产业结
构合理化水平，并且对周边地区产业结构高度化影响不显著，而金融深化提升了周边地区产业结构合理化

和高度化的水平．
关键词:金融集聚;金融规模;金融深化;产业结构优化;空间溢出

中图分类号: F 832 文献标志码: A DOI: 10． 16357 / j． cnki． issn1000-5862． 2016． 03． 06

0 引言

金融集聚是通过金融资源与地域协调、配置、组
合的动态的时空变化促使金融产业成长与发展，进而

在一定地域空间生成金融地域密集系统的变化过程．
总体而言，我国已经将上海建成国际性金融中心纳入

了国家战略，同时以北京、深圳、大连、成都、武汉为代
表的区域金融中心正在迅速发展．在区域金融中心快
速发展和崛起的同时，伴随而来的是区域产业之间边

际产量和边际生产成本差距导致的生产要素的流动．
这种金融集聚带来的要素差异将在外部变量的作用

下对区域间产业结构优化带来差异性的影响．在上述
过程中，可以将金融集聚影响归纳为金融规模的扩

大、金融组织结构的变化、金融资源的空间相关 3 种
效应．
关于金融规模与产业结构优化之间的研究，Ｒ．

Fisman等［1］认为金融规模通过影响储蓄和投资，影
响资金分配结构和要素的分配结构，进而实现产业结

构优化升级．邓光亚等［2］发现中国金融发展与金融结
构变迁存在长期均衡．然而，王定祥等［3］得出了一个
相反的结论，发现金融发展对产业结构合理化和高度

化的影响具有时滞性．总体来看，金融发展促进了产

业结构的高度化，但是却抑制了产业结构的合理化．
K． B． Bihn［4］研究认为金融发展与产业结构升级关系
是不确定的，金融发展与产业结构之间存在门槛关

系，只有金融发展到一定程度才能促进产业结构

优化．
关于金融组织结构与产业结构优化的关系，范方

志等［5］构建了金融发展的存量和流量结构，对金融业

结构变迁和产业结构变迁之间进行回归分析，金融结

构深化有力地促进了产业结构的优化升级．林毅夫
等［6］认为现阶段以银行为主导的金融组织结构对于

中国产业结构调整具有主导性意义，与此观点类似的

有 T． Beck［7］和 Y． J． Cho［8］．而在关于资本市场对产
业结构优化方面，杨德勇等［9］认为资本市场有助于产

业结构优化，但韩丹［10］得到相反的结论，即认为资本

市场对产业结构优化效果不明显．龚强［11］认为资本
市场对产业结构优化影响不确定．
关于金融空间相关效应方面，邓向荣等［12］引入

空间计量方法发现金融集聚对产业结构升级有正向

效应，但存在着较大的区域差异，从金融主体来看，银

行业对产业结构优化的作用较大．刘培森等［13］则从
空间溢出角度，考察银行信贷对产业结构优化的作

用，发现相似经济发展水平的银行业市场结构和金融

深化水平对产业结构升级具有正的空间溢出效应．



J． Stein［14］的研究也支持了这样的结论．
综上所述，现有文献的讨论集中在金融规模和金

融组织结构 2个层面，忽略了空间自相关的背景下金
融集聚所带来的金融规模和金融组织结构对产业结

构优化的影响，也忽视了金融资源对产业结构优化的

空间溢出效应．受历史和地理关系的影响，中国各地
区的产业结构存在着较大的空间差异性，金融行业是

否对这种差异性有着显著性影响? 本文的主要贡献

有: ( i) 在产业结构优化的视角上考察金融行业空间
演化的特点，从产业结构的角度上解释中国金融行业

空间分布的差异; ( ii) 从金融集聚的角度，考虑了现
阶段我国不同的融资方式和相关外部变量，考察我国

产业结构合理化和高度化的影响因素和显著性水平．

1 变量说明和模型设定

1． 1 变量说明

产业结构升级分为产业结构合理化和产业结构

高度化 2个方面，产业结构合理化反映的是产业界的
聚合质量，参照干春晖等［15］的方法，使用修正的泰尔

指数作为衡量产业结构合理化的指标．产业结构高度
化体现的是产业结构升级的水平，参照文献［15］的方
法，用第二和第三产业产值占 GDP 的比例反映产业
结构高度化的水平．
金融规模反映的是各金融市场融资总量的水平，

参照陶长琪等［16］的方法，采用贷款占 GDP的比例、A
股以及债券市场市值占 GDP的比例以及保费收入占
GDP的比例作为衡量标准，采用主成份分析法，提取
第一主成分生成反映金融规模的指标．
金融深化反映的是金融结构变化对金融需求的

适应程度，参照文献［16］的方法，采用存贷比、A股及
债权融资额占市值的比例、A股及债券市值占贷款余
额的比例和人均保费作为衡量水平，采用主成份分析

法，提取第一主成分，生成反映金融深化的指标．
参照文献［12］的方法，采用区位熵来衡量地区

金融集聚的水平． 同时，为了使实证分析更加的稳
健，参照文献［17-18］考虑的控制变量，加入对外开放
水平、政府行为、科研支出和人力资本等外部变量．
相关的因变量、考察变量和控制变量如表 1

所示．

表 1 变量名称及数学表达

变量类型 变量名称 变量符号 变量表达式

因变量
产业结构合理化 TL TL =∑

3

i =1
( Yi /Y) ln［( Yi /Li ) / ( Y /L) ］

产业结构高度化 TS 第二、第三产业产值占 GDP的比例

考察变量

金融规模 Size 应用主成份分析得到

金融深化 Deep 应用主成份分析得到

金融集聚水平 LQ LQ = ( Eij /Ei ) / ( Ekj /Ek )

控制变量

对外开放水平 Open FDI占 GDP的比例
政府行为 Gov 政府公共支出占 GDP的比例
科技水平 Tec 科技支出占 GDP的比例

人力资本 Peo
( 6 × 小学毕业生人数 + 9 × 初中毕业生人数 + 12 ×
高中毕业生人数 + 16 × 大专及以上毕业生人数) / 总劳动力

注: Yi表示第 i次产业产值，Li表示第 i产业就业人数，Eij代表特定省域 i金融业 j的就业人数，Ei是这一省域的总就业人数，

Ekj 代表全国金融业就业人数，Ek 代表全国总就业人数．

1． 2 模型设定

为了保证模型的稳健性，分组纳入不同解释变量，

通过引入空间相关性这一指标，建立空间计量模型，分

别考察金融集聚各变量对产业结构合理化和产业结构

高度化的影响．鉴于中国省域之间经济发展水平、分工
协作水平存在着较大的差异，参照林光平等［19］提出的

经济距离空间权重矩阵，并对产业结构优化、金融发展
变量进行Moran's I指数检验，结果表明:各变量空间相
关性在统计学意义上显著，且空间相关系数有逐年走

强的趋势．基于此建立空间计量模型

TLit = ρwijTLjt + β1LQ + β2Sizeit + β3∑
N

j = 1
wijSizejt +

β4Deepit + β5∑
N

j = 1
wijDeepjt + β6Xit + αi + δt + μit， ( 1)

TSit = ρwijTLjt + β1LQ + β2Sizeit + β3∑
N

j = 1
wijSizejt +

β4Deepit + β5∑
N

j = 1
wijDeepjt + β6Xit + αi + δt + μit ． ( 2)

( 1) 式和( 2) 式纳入了金融集聚水平来考察金
融集聚、金融规模和金融深化水平，分别考察 3 个变
量对产业结构合理化和高度化的影响． 但是注意到
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金融集聚本身会产生金融规模的扩大，进而通过与

金融规模的叠加效应对产业结构优化产生影响． 基
于以上考虑，将交互项纳入实证分析，建立模型

TLit = ρwijTLjt + + β1Lsizeit + β2∑
N

j = 1
wijLsizejt + β3Deepij +

β4∑
N

j = 1
wijDeepjt + β5Xit + αi + δt + μit， ( 3)

TSit = ρwijTLjt + β1Lsizeit + β2∑
N

j = 1
wijLsizeit + β3Deepit +

β4∑
N

j = 1
wijDeepjt + β5Xit + αi + δt + μit， ( 4)

其中 Lsize 为金融集聚水平 LQ 与金融规模指标 Size 的

交互项．为了防止多重共线性，不再添加金融集聚变
量 LQ．通过建立上述模型，衡量金融集聚与规模叠
加效应对产业结构的影响．注意到，金融集聚的产生
加剧了市场的竞争度，同时，金融积聚的产生减少了

信息不对称的交易费用，这些都深化了金融深化水

平，通过叠加效应对产业结构优化带来影响．因此建
立模型

TLit = ρwijTLjt + β1Sizeit + β2∑
N

j = 1
wijSizejt + β3Ldeepit +

β4∑
N

j = 1
wijLdeepjt + β5Xit + αi + δt + μit， ( 5)

TSjt = ρwijTLjt + β1Sizeit + β2∑
N

j = 1
wijSizejt + β3Ldeepit +

β4∑
N

j = 1
wijLdeep + β5Xit + αi + δt + μit， ( 6)

其中 Ldeep为金融集聚水平 LQ与金融规模指标Deep的

交互项．通过建立上述模型衡量金融集聚与金融深
化叠加效应对产业结构优化的影响．最后，将 2 个交
互效应同时纳入到模型中，考察产业结构优化主要

是通过哪种效应进行传导的．得到模型

TLit = ρwijTLjt + β1Lsizeit + β2∑
N

j = 1
wijLsizejt + β3Ldeepit +

β4∑
N

j = 1
wijLdeepjt + β5Xit + αi + δt + μit， ( 7)

TSit = ρwijTLjt + β1Lsizeit + β2∑
N

j = 1
wijLsizeit + β3Ldeep +

β4∑
N

j = 1
wijLdeepjt + β5Xit + αi + δt + μit ． ( 8)

通常在面板数据中，根据残差的来源不同可以

将空间计量模型分为固定效应模型和随机效应模

型．鉴于个体的差异性是导致产业结构水平不同的
重要原因，因此采用固定效应模型较为合理．在此基
础上可以将固定效应，继续分为时间固定效应和空

间固定效应．前者认为产业结构优化水平受时间变

量的影响，而后者认为产业结构优化水平受空间差

异性影响．为了观察不同区域和时间金融集聚对产
业结构溢出效应．在建立上述模型的基础上，采用双
向固定效应进行分析．

2 实证分析

采用空间计量模型对上述模型重新进行分析，

表 2 为金融发展对产业结构合理化影响的实证分
析，表 3 为金融发展对产业结构高度化影响的实证
分析．为了检验部分变量的空间溢出特征，采用空间
杜宾模型进行估计，为了观察产业结构优化的空间

和时间差异，采用双向固定效应进行估计．从表 2 可
以看出，在模型 ( 1) 中金融发展相关指标 LQ、Size、
Deep 变量均为负数，且对产业结构合理化的影响更

为显著，由于泰尔指数越趋于 0 代表着产业结构合
理化程度越高，这说明在考虑空间相关性的前提下

金融集聚、金融规模和金融深化能够促进产业结构
合理化发展． 模型( 3) 重点考察了通过金融集聚带
来的金融规模对产业结构合理化的影响，在模型

( 3) 中 Lsize显著为负，这表明通过金融集聚带来的金

融规模可以促进产业结构合理化发展． 模型( 5) 重
点考察了通过金融集聚带来的金融深化对产业结构

合理化的影响，在模型( 5) 中 Ldeep 显著为负，这表明

通过金融集聚带来的金融深化可以促进产业结构合

理化发展． 模型( 7) 重点考察了在同时考虑金融集
聚对金融规模和金融深化的影响时，哪一种方式对

产业结构合理化更为主导，结果表明金融集聚带来

的金融规模对产业结构合理化更为显著．
从空间溢出效应来看，金融规模的溢出项 W．

Size 在模型( 1) 和模型( 5) 中均不显著，这可以认为
金融规模的产业结构合理化并未表现出溢出效应．
金融深化的溢出效应 W． Deep 在模型( 1) 和模型( 3)
中显著为负，这表明金融深化具有空间溢出效应，且

区域间空间溢出能推动产业结构合理化发展．同时，
模型( 7) 发现在考虑了金融集聚的影响后，金融规
模和金融深化空间溢出效应项 W． Lsize 和 W． Ldeep 在

统计学意义上均显著，但是金融集聚带来的金融规

模空间溢出效应为正，这意味着在考虑了金融集聚

的因素下，地区金融规模扩大会抑制其他地区产业

结构合理化水平．金融集聚带来的金融深化溢出效
应为负，这意味着在考虑了金融集聚的因素下，地区

金融深化的提高会带动其他地区产业结构向合理化

方向发展．
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表 2 基于空间相关性的金融发展对产业结构合理化的影响

变量 模型 1 模型 3 模型 5 模型 7

核心解释
变量

交互解释
变量

控制变量

W． Depvar
Ｒ2

Log． L

LQ － 0． 006
Size － 0． 016＊＊＊ － 0． 012＊＊＊

W． Size 0． 006 0． 008
Deep － 0． 013＊＊＊ － 0． 009*

W． Deep － 0． 022＊＊ － 0． 020＊＊＊

Lsize － 0． 007＊＊＊ － 0． 008＊＊＊

W． Lsize 0． 008 0． 015＊＊＊

Ldeep － 0． 009＊＊ － 0． 002
W． Ldeep － 0． 017＊＊ － 0． 023＊＊＊

Peo 0． 063＊＊ 0． 076＊＊ 0． 067＊＊ 0． 074＊＊

Tec 0． 070 1． 170 1． 036 0． 883
Open － 0． 010* 0． 004 － 0． 002 0． 001
Gov － 0． 223* － 0． 018 － 0． 188* － 0． 155*

－ 0． 039 － 0． 442* － 0． 284 － 0． 422*

0． 584 0． 541 0． 586 0． 604
583． 86 588． 53 583． 24 578． 41

注: ＊＊＊ 代表 1% 显著性水平下显著，＊＊ 代表 5% 显著性水平下显著，* 代表 10% 显著性水平下显著．
表 3 基于空间相关性的金融发展对产业结构高级化的影响

变量 模型 2 模型 4 模型 6 模型 8

核心解释
变量

交互解
释变量

控制变量

W． Depvar
Ｒ2

Log． L

LQ 0． 002
Size 0． 016＊＊＊ 0． 009*

W． Size － 0． 003 － 0． 004
Deep 0． 024＊＊ 0． 014*

W． Deep 0． 004 0． 006
Lsize 0． 008＊＊＊ 0． 007＊＊＊

W． Lsize 0． 001 － 0． 001
Ldeep 0． 014＊＊＊ 0． 006

W． Ldeep 0． 007＊＊ 0． 010＊＊

Peo － 0． 025 － 0． 035 － 0． 035 － 0． 037
Tec 0． 214 1． 149* 2． 018＊＊ 1． 41*

Open － 0． 024 － 0． 337 － 0． 033 － 0． 033
Gov 0． 325* 0． 288* 0． 300* 0． 283*

0． 041 0． 084* 0． 048
0． 55 0． 48 0． 50

577． 30 585． 66 583． 05

注: ＊＊＊ 代表 1% 显著性水平下显著，＊＊ 代表 5% 显著性水平下显著，* 代表 10% 显著性水平下显著．

从表 3 可以看出，模型( 2) 中金融发展相关指
标 Size、Deep变量均为正数，且对产业结构合理化的影

响显著，由于产业结构高度化指数越趋于 1 代表着
产业结构高度化水平越高，这说明在考虑空间相关

性的前提下金融规模和金融深化能够促进产业结构

高度化发展，但 LQ 项系数并不显著，这说明金融集

聚对直接推动产业结构高度化的效应并不显著． 在
模型( 4) 中 Lsize显著为正，这表明通过金融集聚带来

的金融规模可以促进产业结构向高级化发展． 在模
型( 6) 中 Ldeep 显著为正，这表明通过金融集聚带来

的金融深化可以促进产业结构向高度化发展． 模型
( 8) 重点考察了在同时考虑金融集聚对金融规模和
金融深化的影响时，哪一种方式对产业结构合理化

更为主导，结果表明金融集聚带来的金融规模对产

业结构高度化更为显著．
从表 3 反映出的空间溢出效应看，金融规模的

溢出项 W． Size 在模型( 2) 和模型( 6) 中在统计学意
义上均不显著，可以认为金融规模在推进产业结构

高级化的过程中并未表现出空间溢出效应． 金融深
化的溢出效应 W． Deep 在模型( 2) 和模型( 4) 中在统
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计学意义上均不显著，金融深化在推进产业结构高

级化的过程中并未表现出空间溢出效应． 同时通过
模型( 4) 、模型( 6) 和模型( 8) 可以发现，金融集聚
下金融深化项 W． Ldeep 显著为正，这表明通过金融集

聚带来的金融深化可以推动产业结构向高度化发

展，且区域内的金融深化会对其他区域的产业结构

高度化带来正向的溢出效应． 但是金融集聚带来的
金融规模W． Lsize没有在推动产业结构高度化上体现

出空间溢出特性．

3 结论和建议

将金融发展分解为金融规模与金融深化 2 方
面，在考虑省域空间相关的基础上，引入金融集聚变

量，通过空间计量模型检验金融发展对产业结构合

理化和高度化的影响和溢出效益，在此基础上，进一

步考虑产业结构优化的空间和时间固定效应，得出

如下结论:

1) 考虑金融集聚下产生的金融规模和金融深
化效应对产业结构优化的作用，发现金融集聚带来

的金融规模效应和金融深化效应对产业结构合理化

水平和产业结构高度化水平在统计学意义上都显

著，这意味着金融集聚带来的金融规模效应和金融

深化效应能够推动产业结构向合理化水平和高度化

水平发展．但同时将 2 种效应纳入 1 个模型发现金
融集聚的深化效应在统计学意义上并不显著，这说

明 2 种效应之间存在着主次关系．现阶段，在金融集
聚对产业结构优化的过程中更多的是通过影响金融

规模去推动的．
2) 金融集聚对产业结构优化存在着空间溢出
效应．具体来看，金融深化效应对产业结构合理化的
溢出效应为负，即金融深化能够提高周边地区产业

结构合理化水平;金融深化效应对产业结构高度化

效应为正，即金融深化效应能够提高周边地区产业

结构高度化水平;金融规模对产业结构合理化具有

正的溢出效应，即金融规模能够抑制周边地区产业

结构合理化水平，金融规模对产业结构高度化的空

间溢出效应在统计学意义上不显著．
3) 除去金融发展等相关因素外，人力资本、政
府行为、科技支出对产业结构优化具有影响．具体来
看，人力资本抑制了产业结构合理化水平，同时提高

了产业结构高度化的水平; 政府行为提高了产业结

构合理化的水平;科技支出促进了产业结构高度化

调整．

针对以上结论，提出以下几点建议:

1) 注重金融规模对产业结构优化的作用，做大
金融市场规模，要积极推进传统金融与互联网业务

的融合，拓展出新的业务模式，开发新的业务需求和

用户群体，同时积极有序的推进证券发行注册制改

革，构建有进有出，主板、中小企业板、创业板、新三
板良性互动的资本市场．

2) 注重金融结构优化对产业结构优化的作用，
提升中国金融市场的融资效率． 优化我国金融市场
竞争结构，相关准入资质和牌照向民营企业、外资开
放，优化我国金融市场竞争格局;注重对创新型企业

的扶持，发展中小金融企业，构建商业银行、中小信
贷公司、信贷担保公司等互为补充的金融机构;发挥
市场在资金配置层面的基础性地位，建立资金与新

兴产业对接平台，完善孵化、成长、成熟、上市之间对
接流程．

3) 注重金融发展的区域溢出效应，加快“一带
一路”建设，推动人民币国际化，将上海打造成国际
化金融中心，同时加快“深港通”建设实现区域间资
本市场的良性互动． 重视我国金融发展的空间不均
衡性，加快中西部地区金融市场的发展，防范区域性

的金融风险．
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The Effect of Finance on Industrial Structural Optimization
under Financial Convergence

XI Yihui，TAO Changqi*

( School of Statistics，Jiangxi University of Finance and Economics，Nanchang Jiangxi 330013，China)

Abstract: The effect of finance on industrial structural optimization can be decomposed as size effect and deepening
effect on the consideration of regional spatial autocorrelation． Spatial econometric models are applied to check the
effect and spillover of finance on industrial structural optimization． The result reveals that financial convergence can
not exert a directly effect on industrial structural optimization，but can interact with financial size and financial deep-
ening to influence the process of industrial structural optimization． At this stage，financial size dominate the optimiza-
tion process than financial deepening． Meanwhile the spillover effect is also confirmed． Specifically，the spillover of
size effect restrain the industrial structural optimization of neighbor region． However the spillover of deepening effect
accelerate the industrial structural optimization of neighbor region．
Key words: financial convergence; financial size; financial deepening; industrial structural optimization; financial
spillover
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