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金融集聚与经济增长问题研究综述
张　玄１　冉光和２　王权堂３

（１．西华大学外国语学院　四川成都　６１００３９；２．重庆大学经济与工商管理学院　重庆　４０００４４；

３．河南大学经济学院　河南开封　４７５００４）

摘　要：资本脱实向虚导致实体经济投资增速放缓是中国经济面临的新问题。随着金融业迅速发展和金融资

本向区域中心汇聚，改善融资约束，促进区域实体经济增长，是突破中国经济发展困境的关键之一。文章对金融集

聚的概念和测度、经济增长影响机制和实际效应方面的研究进行了系统梳理和总结，以期为金融集聚与经济增长

关系相关的研究提供规范和实证分析的经验。金融集聚的测度可选择区位熵指数、空间基尼系数、赫芬达尔指数

以及从金融机构数量、金融资产规模、金融从业者数量、金融市场成熟度、金融业运行情况等层面构建金融集聚评

价指标体系。金融集聚既是金融业的功能强化和效用升级，可以更好地发挥金融的基本功能为企业融资提供服

务；又是金融业的集聚，可通过集聚效应来提升金融系统的融资分配效率：均为通过增加可用资本总额和改善融资

环境为企业扩大生产规模和生产技术研发及管理能力提升提供更多资金支持，从而促进实体经济增长。与理论机

制大体一致，实际效应也显示金融集聚能促进区域经济增长，但中小民营企业并不能同等享受金融集聚的增长效

应，这也为深化金融集聚的经济效应研究提出了新的方向。
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　　２００８年以来，中国经济增速明显放缓，且经济增长的下行压力加大［１］，这既受周期性因素影响，又有结

构性原因［２］。从结构层面上看，主要生产要素①供需依然失衡，要素价格普遍高于正常需求价格，降低资源

配置效率抑制了生产要素的活力②。而金融资本“脱实向虚”③乃至金融泡沫就是资本要素配置与市场需求

相背离的表现。实体经济创造物质财富，直接反映生产力和综合国力［３］。为了实现国民经济稳中求进的发

展目标，中央经济工作会议于２０１１年首次明确了“金融服务实体经济”的原则，而在２０１５年提出的“供给侧

改革”中，更是强调要实现要素的最优配置，以提升经济增长速度和质量。另一方面，中国金融业发展迅速，

不仅体量持续增大，而且金融产品日益丰富。产业集聚是各国经济发展过程中的必然产物［４］，而作为特殊

的产业集聚，金融集聚亦成为金融业发展的必然趋势。基于此，系统研究中国金融集聚对实体经济增长的影

响机理和实际情况，以找出差异并分析原因和提出应对策略，对探索中国经济持续健康成长之路具有重要的

理论和现实意义。

现有针对金融集聚的综述性研究中，梁颖（２００６）［５］评述了与金融产业集聚的动因及其微观行为基础

（企业选址）和地理效应（世界城市与国际金融中心）相关的理论研究。张志元（２００６）［６］对金融企业集聚形

成动因、发展演进机理、集群效应机理、监管与政策参与方面的研究进行了梳理。刘红、叶耀明（２００７）［７］整

理了区域经济增长中的金融因素研究、引入地理因素的金融流动研究、产业经济学视角的金融集聚效应研

究、金融资源论视角下对金融集聚的释义。黄解宇（２００８）［８］对于将地理因素引入金融研究、金融集聚的形

成动因、金融集聚与金融监管、金融中心相关的研究进行了述评。综观现有文献综述，基本涵盖了金融集聚

内涵、动因、演化和效应研究，但均拘泥于金融集聚自身范畴，没有涉及到金融集聚对实体经济的影响机制及

实际效应研究，而这正是金融集聚研究中最具现实意义的内容。

与其他综述性研究相比，本文拟突出以下特点。第一，将现有文献中关于金融发展论、产业集聚论和金

融集聚论的阐释进行梳理并整合为金融发展、产业集聚和金融集聚对经济增长的影响机理，明确各自的影响

路径；前两者是后者的理论基础，为后者的研究作准备。第二，将现有文献中关于金融集聚影响经济增长的

实证研究成果进行梳理整合，探寻根据不同研究对象选择计量模型的规律和研究结果的共通性。第三，将现

有文献中关于金融集聚的测度方法和测度指标进行梳理比较，找到较优测度方法和指标体系，这是金融集聚

影响经济增长实证研究的技术基础。

本文对当前关于金融集聚的经济增长效应研究进行系统总结，有助于了解国内外对金融集聚效应研究

的现状，为今后类似研究提供理论和实证分析的经验，并尝试从中挖掘值得进一步研究的问题和方向。

一、金融集聚的概念及测度

国内学者对金融集聚的定义可以归纳为动态和静态两个方面，也可以理解为过程和状态／结果两层面内

涵（见表１）。黄解宇和杨再斌（２００６）［９］、冉光和等（２００７）［１０］、刘红（２００８）［１１］将金融集聚定义为金融资源

与外部条件配置，金融产业和金融活动在一定区域集中导致金融效率提升的动态过程以及达到的一定规模

和集中度的金融要素在该区域内汇聚并结合的状态。陈铭仁（２０１０）［１２］、高朋（２０１３）［１３］将金融集聚解释为

金融资源在一定因素下向某一区域集中，从而形成一定规模和集中度的金融市场的过程和现象。谭朵朵

２７



第３期 张玄等：金融集聚与经济增长问题研究综述 　　　

（２０１２）［１４］、丁艺（２０１３）［１５］和杨志群（２０１３）［１６］指出金融集聚是金融资源规模和金融系统功能的有序演变，

金融资源与外部环境、产业相互影响和促进的过程以及经过该产业发展过程所形成的结果。简言之，金融集

聚是指金融监管部门、金融企业和金融中介等机构在地域上向一定区域集中，并与其他行业机构存在密切联

系的特殊产业集聚结构。

表１　金融集聚的定义

作者 层面 金融集聚的概念

黄解宇、杨再斌（２００６）［９］冉光和
等（２００７）［１０］刘红（２００８）［１１］

动态 金融资源与外部条件配置，金融产业和金融活动在一定区域集中导致金融效率提升的动态过程

静态 达到的一定规模和集中度的金融要素在该区域内汇聚并结合的状态

陈铭仁（２０１０）［１２］高朋（２０１３）［１３］
动态 金融资源在一定因素下向某一区域集中，从而形成一定规模和集中度的金融市场的过程

静态 金融资源在一定因素下向某一区域集中，从而形成一定规模和集中度的金融市场的现象

谭朵朵（２０１２）［１４］丁艺（２０１３）［１５］

杨志群（２０１３）［１６］
动态 金融资源规模和金融系统功能的有序演变，金融资源与外部环境和产业相互影响和促进的过程

静态 经过以上产业发展过程所形成的结果

　　针对金融集聚水平的测度，学者们提出了不同的测算指标，主要有区位熵、空间基尼系数、赫芬达尔指数

等。区位熵着重从产业专业化角度反映产业集聚度，但无法估计产业集聚的绝对规模；空间基尼系数只能计

算某个行业在几个区域的空间分布而无法测算其在某一个区域的集聚程度；赫芬达尔指数可测度企业的集

聚程度，但忽略了其他产业的空间布局及区域的实际地理面积差异［１４］。由于以上单一指数测度的金融集聚

度均不能准确反映现实，故可构建多指标的金融集聚评价体系，并用主成分分析法或因子分析法来评价区域

金融集聚度。国内学者最常用的指标分类有金融机构数量、金融资产规模、金融从业者数量、金融市场成熟

度、金融业运行情况等（见表２）。
表２　金融集聚度评价指标汇总

分类 指标

金融机构

数量

金融机构数量；金融机构数量占全国金融机构总数之比

银行数量；证券公司数量；基金公司数量；保险公司数量；期货公司数量

金融资产

规模

金融资产规模占全国金融总资产之比

银行业存（贷）款余额；银行业存（贷）款余额占全国存（贷）款余额之比；居民储蓄额

企业债券发行额；企业债券发行额占全国企业债券发行总额之比；股票发行筹资额；股票发行筹资额占全国股票筹资总额之比

金融从业者

数量

金融业从业人员数；金融从业人员区位熵（金融机构从业人员数占本地区所有企业就业总人数之比）；金融机构从业人员数占

全国金融从业人员总数之比

银行业从业人数；证券业从业人数；保险业从业人数

金融市场

成熟度

金融市场的种类；金融业区位熵；金融市场的宽延度（金融市场的规模／国民生产净值）；金融市场的广延度（金融产品的种类、
金融中介的数量、投资者与筹资者的数量）；金融市场的信息透明度

上市公司数量；上市公司数量占全国上市公司总数之比

非金融机构部门融资额

保险密度（人均保费收入）；保险深度（保费收入占ＧＤＰ之比）；居民人均储蓄额

金融相关率（金融资产价值占经济活动总量之比）；金融机构存贷比

金融业

运行情况

金融业固定资产投资额

金融业增加值；金融业增加值占第三产业增加值之比；金融业产值占ＧＤＰ之比；金融业产值区位熵

金融机构现金收入／支出额；银行的现金收入／支出额；保费收入

股票市值／交易额

其他
（人均）地区生产总值；固定资产投资总额；铁路和公路营业里程；互联网上网人数 高等学校毕业生人数；金融市场化指数；物价

指数

注：以上指标来源于刘红（２００８）［１１］，谭朵朵（２０１２）［１４］，杨志群（２０１３）［１６］，宗晓武（２００８）［１７］，丁艺等（２０１０）［１８］，任淑霞（２０１１）［１９］，孙武军

等（２０１３）［２０］，何宜庆等（２０１４）［２１］，张玄等（２０１７）［２２］，成学真、岳松毅（２０１７）［２３］。

从外文文献看，Ｉｒａｃ＆Ｌｏｐｅｚ（２０１５）［２４］使用Ｗａｒｄ法来计算产业集聚内部的最小效应和产业集聚之间的
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最大效应。ＣｈｅＸＷ、ＬｉＢ、ＧｕｏＫ，ｅｔａｌ．（２０１１）［２５］通过对当地月储蓄总额、零售总额、房地产零售总量和房

地产投资总额四个层面的数据进行主成分分析来综合评价中国区域金融中心的实力。ＣｈｅｎＫ、ＣｈｅｎＧ
（２０１４）［２６］从当地公司的总资产、总市值、总利润和总销售额四个方面的数据来评比地区金融中心实力。Ｄｕ
ＨＢ、ＸｉａＱＱ、ＭａＸ，ｅｔａｌ．（２０１４）［２７］将金融中心的２７个评价指标分为金融实力、人力资源、外部环境和经济
基础四个维度。ＹａｎｇＺＳ、ＨａｏＰ、ＣａｉＪＭ，ｅｔａｌ．（２０１５）［２８］指出金融集聚度的衡量除了考虑集聚因素以外，还
应兼顾经济活动、地理和空间位置以及金融系统内在联系等。通过比较发现，学者们在评价金融中心实力

时，除了考察金融行业（银行、证券、保险）自身的业绩数据之外，还综合考虑了房地产市场、人力资源、第三

产业生产等方面的宏观经济数据（见表３）。
表３　金融中心实力评价指标汇总

作者 考虑因素

ＣｈｅＸＷ、ＬｉＢ、ＧｕｏＫ，
ｅｔａｌ．（２０１１）［２５］

当地月储蓄总额、零售总额、房地产零售总量和房地产投资总额

ＣｈｅｎＫ、ＣｈｅｎＧ（２０１４）［２６］ 当地公司的总资产、总市值、总利润和总销售额

ＤｕＨＢ、ＸｉａＱＱ、ＭａＸ，
ｅｔａｌ．（２０１４）［２７］

金融实力
金融业增长值、金融机构数量、外资金融机构数量、上市公司数量、证券交易量、居民储蓄额、

银行贷款额、保费收入、股市成交额、银行间债券市场现货成交额、黄金交易量、期货市场成交额

人力资源 金融业从业人员数、高校招生数、注册会计师数量

外部环境 每日航班数、网民／上网家庭数、科技支出、港口货物吞吐量、邮政业务量

经济基础 国内生产总值、第三产业增加值、国外直接投资额、出口／进口总额、固定资产投资总额、职工平均工资

ＹａｎｇＺＳ、ＨａｏＰ、ＣａｉＪ
Ｍ，ｅｔａｌ．（２０１５）［２８］

集聚因素 路径依赖、面对面接触、良好的位置和地理优势

经济活动 银行、保险公司、金融市场、会计服务

地理空间 城市中心

城市嵌入 金融系统

　　以上文献为金融集聚测度方法和金融集聚指标的选择提供了参考，为实证检验金融集聚的经济增长效

应提供了技术基础。

二、金融集聚对经济增长的影响机制

金融集聚是区域经济由低级向高级发展进程在金融产业上的集体反映，是金融产业在特定地区内集中、

金融资本在该地区汇聚的过程和结果，既能促进金融总量的增长，又能促进金融结构的优化［９］。因此，金融

集聚既是特殊的产业集聚，又是金融发展的表现之一。金融集聚对经济增长的影响机制可以同时参考金融

发展或产业集聚对经济增长的影响。

（一）金融发展对经济增长的影响

纵观经济增长理论的发展，经济学家所关注的大多是技术、资本与劳动投入（见表４）。１９５５年托宾

（Ｔｏｂｉｎ）第一次将货币因素引入经济增长的研究，研究了货币对经济增长的作用，发现了经济增长过程的货
币非中性，认为货币当局可以通过货币供应量来影响实体经济增长［２９］。

上世纪中期以后，经济学家的关注范围从单纯的货币扩展到整个金融层面，开始研究金融与经济的相互

关系。帕特里克（Ｐａｔｒｉｃｋ）认为金融与经济相互促进：一方面，经济主体的发展需要资金，融资市场的扩大为

金融发展提出了需求；另一方面，金融发展改善经济主体的融资环境，充足的资金有利于经济的发展。戈德

史密斯（Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ）揭示了金融和经济关系的内在机制：金融可集中经济体的闲置资金，并将其投入到有资

金需求且投资效率较高的领域，有利于最大限度地发挥资本的效用，促进经济增长；人们对资金需求的增加

能促进金融业的发展，而随着金融机构和金融工具的增加，金融活动更加活跃，社会资金的累积速度和使用

效率都会提升。在此基础上，他提出了金融结构论。麦金龙（Ｍｃｋｉｎｎｏｎ）和肖（Ｓｈａｗｎ）提出“金融深化论”，认

为自由市场体制可使金融系统实现帕累托最优，而最优的融资效率能最大限度地推动经济增长；在此基础上

的“金融自由化理论”认为发展中国家金融自由化有先后顺序，只要按照一定的顺序进行就能保证经济发展
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的稳健性。

上世纪末以来，金融发展理论开始直接对金融中介体和金融市场建模。如内生金融发展理论把金融因

素作为经济增长模型的内生变量，研究金融促进经济增长的作用机制。其中，内生经济增长模型（Ｙ＝ＡＫ）

简述了金融发展通过提高储蓄—投资转化率、资本配置效率和私人储蓄率来影响经济增长的机制。Ｇｒｅｅｎ

ｗｏｏｄ＆Ｊｏｖａｎｏｖｉｃ模型中收入分配、经济增长和金融发展相互影响：经济增长为金融发展提供市场需求和资

金支持；金融发展通过提升投资收益率，促进经济增长［２９］。金融功能论揭示了金融影响经济的微观机制，认

为金融在时间和空间上配置资源，通过“资本积累”和“科技创新”来影响经济增长。莱文（Ｌｅｖｉｎｅ）指出金融

发展通过便利商品和劳务的交换、配置资源、发现投资机会、促进公司治理、增加流动性并减少跨期风险等渠

道［３０］。至此，金融因素已经与技术、资本与劳动投入因素一样，成为经济增长模型中的内生变量。

以上为西方经济学范畴。在马克思主义经济学中，金融与经济关系的理论通过货币、信用和经济的关系

来反映，核心是“经济决定金融，金融反作用于经济”。商品经济决定了金融的规模、结构和发展速度。金融

反作用于经济表现在：一方面，货币通过发挥价值尺度、流通手段、贮藏手段、支付手段和世界货币职能反作

用于经济；另一方面，信用通过促进资金优化配置，加速资金周转和资本集聚，促进贸易和调整国民经济来反

作用于经济。

在当代，中国研究经济与金融关系的学者认为，金融是现代经济的核心。在静态上，金融是国民经济的

要害部门，辐射性强、灵敏度高、连带性大、脆弱易变；在动态上，金融是国民经济运转力的源泉以及运作机制

的出发点和归宿点［３１］。

表４　金融发展促进经济增长相关理论梳理
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　　综上所述，金融发展可同时发挥货币功能和信用功能。一方面，金融是货币资金的融通。可通过发挥货

币的贮藏功能提高私人储蓄率，实现资本积累；可通过发挥货币的支付功能提高储蓄—投资转化率，提供充
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足资金；可通过发挥货币的流通功能便利商品和劳务交换，增加流动性。另一方面，金融的基础是信用。可

通过加速资金周转，减少跨期风险；可发现投资机会，在时间和空间上配置资源；可提高资本配置效率，最大

限度地发挥资本作用。两方面功能共同作用，为企业提供资金支持和风险规避手段，促进企业科技创新和管

理提升，最终促进经济增长（见图１）。反过来，经济增长能为金融发展提供市场需求和资金支持。金融发展

与经济增长互为因果，相互促进。作为特殊的产业集群，金融集聚实际上是金融业的功能强化和效用升级，

可以更好地发挥金融的基本功能为企业融资提供服务，而更多的资金有利于企业扩大规模和加快技术创新，

从而促进实体经济增长［９］［３２］。

!"#$

%&'(

)*'(

+,-./01!234567

+,80"94:;1!+<=>4!

?@ABCDEFG!HIJKL!MNOPQR

#394ST!UVW#XWYZ[4\

+,4]Z[^1!_`ab#c4]d*

efghijCklmn opHq

图１　金融发展对经济增长的影响机制

（二）产业集聚对经济增长的影响

最早研究产业集聚的是新古典经济学奠基人马歇尔（Ｍａｒｓｈａｌｌ），他把“大规模生产”的规模经济区分为内部

经济和外部经济。内部经济指国家的大部分企业集中在少数强大的公司手中，依赖于从事该工业的个别企业

的资源及其经济管理的效率，得到分工上充分的经济。外部经济指大量种类相似的小型企业集中在同一地方，

依赖于工业的一般发展，获得分工上充分的经济，即规模经济和范围经济。但是，马歇尔的论述既没有建模，

也没有形成严密的逻辑体系，在这之后的很长一段时间，新古典经济学也中断了对产业集聚的研究。

杜能（Ｔｈｕｎｅｎ）首创了农业用地模型，对一切经济活动的集聚规律都具有深刻启示，被誉为区位理论和

经济地理学、城市经济学、区域经济学等学科的共同鼻祖。韦伯（Ｗｅｂｅｒ）建立了工业区位模型，分析了集聚

和分散因素，并首次提出“集聚经济”概念。克里斯泰勒（Ｃｈｒｉｓｔａｌｌｅｒ）提出的中心地理论是对前两个模型的补

充，把非生产性的服务业纳入研究范围，描述的中心地集聚现象和规模经济与运输成本之间的权衡有关。寥

什（Ｌｏｓｃｈ）在前人的基础上，建立了具有动态特征的“市场区位论”，提出朝着集中方向起作用的经济力以专

业化和大规模生产的利益为主，最终形成区域体系。

以古典区域理论为基础，出现了各种与空间相关的经济理论。熊彼特（Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ）认为产业集聚有助

于创新，创新也有助于产业集聚。胡佛（Ｈｏｏｖｅｒ）首次将集聚经济分解为内部规模经济、局部化经济和城市化

经济。艾萨德（Ｉｓａｒｄ）指出产业集聚能因技术、生产和分配等多方面的联系而带来大量成本节约，产生聚集

经济。缪尔达尔（Ｍｙｒｄａｌ）提出了循环累积因果理论，对工业在空间上的集中性增长促进整个经济增长的过

程进行了深入剖析。而早前，佩鲁（Ｐｅｒｒｏｕｘ）提出的增长极概念表达了类似的观点：发达地区产业集聚能推

动经济增长。

以杨小凯和赖斯（Ｒｉｃｅ）为代表的新兴古典经济学认为每种商品生产都可以因专业化分工而产生专业化

经济，专业化程度越高，生产效率也越高；交易效率提高、分工演进、生产和交易的地理集中度提高等因素相

互促进，并导致递增的聚集效应。新经济地理学指出，循环累积因果机制是导致经济集聚的关键，而额外增

长刺激下的集聚可能导致帕累托改进，并加快创新速度［３３］（见表５）。

产业集聚理论大多立足于工业生产角度。产业集聚以大规模生产和专业化分工为基础。大规模生产可

导致规模经济和范围经济，从而节约成本，产生集聚经济。专业化分工产生专业化经济，专业化程度越高，生
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产效率也越高；而不同的专业分工聚集还可导致帕累托改进，并加快创新速度。集聚经济、专业化经济和技

术创新共同作用促进经济增长（见图２）。作为特殊的产业集聚，金融集聚可通过外部规模经济效益、网络效

益、创新效益、加速技术进步效益和自我强化机制来提升金融系统的融资分配效率，通过增加可用资本总额

和改善融资环境为企业扩大生产规模和生产技术研发及管理能力提升提供更多资金支持，从而促进实体经

济增长。

表５　产业集聚促进经济增长相关理论梳理

类别 理论 概述

新古典经济学 马歇尔的规模经济理论 把“大规模生产”的规模经济区分为内部经济和外部经济

古典区位理论

杜能的农业区位论 对一切经济活动的集聚规律都具有深刻启示

韦伯的工业区位论 分析了集聚和分散因素，并首次提出“集聚经济”概念

克里斯泰勒的中心地理论 指出中心地集聚现象和规模经济与运输成本之间的权衡有关

寥什的市场区位论 提出朝着集中方向起作用的经济力以专业化和大规模生产的利益为主，最终形成区域体系

以古典区位理

论为基础的空

间经济研究

熊彼特的创新产业集聚论 产业集聚有助于创新

胡佛的运输区位论 将集聚经济分解为内部规模经济、局部化经济和城市化经济

艾萨德的区位指向论 产业集聚能因技术、生产和分配等多方面的联系而带来大量成本节约，产生聚集经济

缪尔达尔的循环累积因果理论 对工业在空间上的集中性增长促进整个经济增长的过程进行了深入剖析

佩鲁的增长极理论 发达地区产业集聚推动经济增长

新兴古典经济

学

杨小凯和赖斯有关新兴古典城

市化的一般均衡模型

交易效率提高、分工演进、生产和交易的地理集中度提高等因素相互促进，并导致递增的聚

集效应

新经济地理学 额外增长刺激下的集聚可能导致帕累托改进，并加快创新速度
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图２　产业集聚对经济增长的影响机制

（三）金融集聚对经济增长的影响

现有文献已经从金融集聚效应、金融扩散效应和金融基本功能三方面对金融集聚影响区域经济增长的

机制原理进行了充分研究（见图３），并形成了一系列比较完整的理论体系：金融集聚论、金融资本集聚论、金

融产业集聚论和金融机构集聚论［９］［１０］［１２］［３４］。另外，刘红、丁艺分别用 ＬＳ模型和 ＡＫ模型将金融集聚效应

和金融扩散效应模型化，反映出金融集聚对核心区域经济的增长效应和对周边区域经济的辐射效应，进一步

增强了金融集聚论的科学性［１１］［１５］。

金融集聚同时具有集聚效应和扩散效应。集聚效应包括规模经济效益、网络效益、创新效益、技术进步

效益、自我强化效益［９］。第一，金融集聚是金融发展的趋势之一，发达的金融系统能促进民间储蓄和投

资［３５］，不仅可以缓解企业面临的外部融资约束［３６］，还可以提高投资效率［３７］；企业将获得的资金投入到生产

活动中，最终促进经济增长［３８］。在中国，金融发展还通过替代政府财政拨款和动员家庭储蓄来促进经济成

长［３９］。第二，金融集聚通过提供大量有经验的专业人员、专门的机构、服务和公共产品以及激励性的管理和

政策来促进当地金融业发展，使金融机构能够发挥更大的技术效率，为实体经济提供更好的融资服

务［４０］［４１］。第三，功能相似的金融机构集聚，引发激烈的市场竞争，从而激发各金融机构的市场潜力，在经验

管理水平和金融产品研发上发力［４０］［４２］，为企业提供更好的投融资服务，并降低融资成本［４３］。第四，功能互

补的金融机构集聚，有利于缩短业务联系链条，更好地相互监督和分工协作，不仅可以降低金融风险，还可以

７７



　　　 西华大学学报（哲学社会科学版） ２０１９年

节省周转资金余额［４４］，加快资金流动，为企业提供更充足的融资保障［４３］。第五，金融集聚有利于区域内知

识溢出和信息交流［４３］，再通过知识转化为生产力，促进集聚区域内的经济发展和产业结构升级［４５］［４６］。第

六，金融集聚区同时也是企业和产业集聚的区域，而产业聚集的经济性源自金融产业的空间集中［４７］。产业

集聚能够形成规模经济和范围经济效应［４８］［４９］，节省相关成本［５０］并通过汇聚人力资源、促进知识外溢［４２］等

渠道，提升企业的生产效率［５１］，促进经济增长［５１］［５２］。以上研究从投融资能力提升、技术效率提升、规模经济

和范围经济、知识溢出、产业机构升级以及实体经济产业集聚方面对金融集聚影响实体经济成长的机制进行

了深入的解释和论证。

金融扩散效应包括极化效应和涓流效应，前者在集聚前期发挥主要作用，后者在集聚后期占据主导地

位。极化效应指由于工作效率和服务水平显著较高，金融集聚区对外围地区金融资源产生虹吸效应，使其金

融业逐渐萎缩；涓流效应指由于金融网络和服务的辐射效应，金融集聚区逐渐带动周围地区金融业和实体经

济发展［５３］。
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图３　金融集聚对经济增长的影响机制

三、金融集聚对经济增长的实际效应

与理论研究一致，现有文献除了关注两者的相关性，还从金融集聚对区域内经济的增长效应和对临近区

域经济的辐射效应两方面进行了实证研究。

（一）金融集聚与经济增长的相关性

金融集聚与区域经济增长的相关性研究方面，何宜庆等（２０１４）［２１］、成学真和岳松毅（２０１７）［２３］、颜洪平

和陈平（２０１６）［５４］运用耦合协调模型分别对西北五省和中部六省金融集聚与经济发展的相关性进行了检验，

发现西北五省金融集聚长期滞后于区域经济发展水平，而中部六省的耦合协调性也存在较大差异。孙武军

等（２０１３）［２０］运用格兰杰因果检验研究得出中国金融集聚是区域经济增长的引导因素的结论。金融集聚导致
区域内金融资本的汇集，而资本增加能促进经济的长期增长［５５］［５６］，即金融发展与经济增长正相关［５７－５９］。具体

而言，银行业、证券业和保险业发展均对经济增长有长期正向影响［６０］［６１］。Ｌｉａｎｇ＆Ｔｅｎｇ（２００６）［６２］、Ｃｈｒｉｓｔｏｐｏｕｌｏｓ
＆Ｔｓｉｏｎａｓ（２００４）［６３］分别研究得出金融发展与经济增长之间呈单向因果关系的结论，而Ｈａｓｓａｎｅｔａｌ（２０１１）［５７］、
Ｃａｌｄｅｒｏｎ＆Ｌｉｕ（２００３）［６４］研究得出金融发展与经济增长呈双向因果关系的结论。

（二）金融集聚效应

金融集聚对区域内经济的增长效应方面，学者们大多运用面板数据模型进行研究，认为金融集聚能显著
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促进区域经济产业结构升级［４６］，从而促进经济增长［１８］［６５－６８］，但对当期经济增长有轻微抑制作用，因为金融

集聚对Ｒ＆Ｄ活动的支持具有显著的延迟效应，这使得创新投入短期内难以快速转化为 ＧＤＰ，由此产生挤占

效应，导致低水平生产技术被持续运用，阻碍经济增长潜力提升［６８］。其中，东部地区④金融集聚的经济效应

远大于中、西部地区［６５］，银行业集聚的促进作用明显大于证券业集聚和保险业集聚［１８］［４５］。而在发达经济体

中，相对于银行业，证券业发展更能促进经济增长［６９］［７０］；也有学者认为保险业发展对经济增长的促进作用

最显著［７１］［７２］。另外，金融集聚对区域经济增长并不总是成线性影响。张浩然和魏琳（２０１５）［６６］、Ｄｅｌｔｕｖａｉｔｅ

＆Ｓｉｎｅｖｉｃｉｅｎｅ（２０１４）［７３］运用面板门槛模型分别研究得出只有经济总量达到一定规模时，金融集聚才能促进

区域经济增长；但这种效应并非一直持续，随着金融集聚度的提高，金融集聚的经济增长效应又呈现出先升

后降的倒Ｕ型变化［７４］［７５］。

（三）金融扩散效应

金融集聚不仅对区域内经济具有增长效应，还对临近区域经济具有辐射效应［７６］［７７］。金融集聚可通过

扩大金融规模以加速资本积累，提高金融效率以加快技术创新［７８］，从而提高周边地区经济的全要素生产率

来促进经济增长。但中国金融集聚的空间辐射能力有限［７９］，且主要体现在银行业集聚方面，因为行政体制

很大程度上制约了金融集聚辐射作用的发挥［８０］。银行业集聚和保险业集聚是促进经济增长的重要因素，而

证券业由于发展处于初级阶段，其经济杠杆作用尚未充分发挥［８１］。在对长三角地区的研究中，李静霞和丁

艺（２００９）［８２］运用格兰杰因果检验研究得出上海金融集聚不仅对上海的经济起到了很大促进作用，其银行业

和证券业发展还对整个长三角地区起到了明显辐射作用，但江苏和浙江对上海金融发展的集聚作用不显著

的结论。在对京津冀地区的研究中，陆军和徐杰（２０１４）［８３］也运用格兰杰因果检验研究认为北京金融集聚对

京津冀地区经济增长均有正向影响，但对天津、河北的集聚效应大于辐射效应，引致周边地区资本、资源向北

京汇聚，加剧京津冀经济发展的不平衡，且在银行业表现突出。徐晓光等（２０１５）［８４］对深圳的研究结果显示，

保险业集聚对经济转型的促进效应最显著，银行业最不显著。

（四）金融对企业成长的影响

市场经济体系的基本单位是企业。杨志群（２０１３）［１６］运用多层线性模型（ＨＬＭ）研究发现，金融集聚通

过提升区域金融发展水平推动区域内企业的技术创新，其中，银行业集聚和证券业集聚促进金融市场化，银

行业集聚和保险业集聚促进金融业竞争。银行业质量提升有利于激发企业活力，从而促进经济增长［６１］。孙

刚（２０１５）［８５］运用面板数据模型研究发现股权市场空间集聚能够显著促进区域内企业创新投入及其效率，对

高融资需求、高科技含量行业的民营企业尤其明显，而信贷市场空间集聚对企业创新投入起到抑制作用，由

于传统金融机构的风险规避特征及金融生态环境的扭曲扼杀了企业家创新投入积极性。但是，并不是所有

企业都能同等享受金融集聚的增长效应。由于信息不对称、金融系统不健全、手续费和利率较高、申请程序

复杂和附带要求苛刻等原因，中小企业很难享受银行信贷等外源性融资［８６］，而民营中小企业的融资约束更

加明显，资金短缺阻碍了企业成长［８７］，因此，非正规金融对小微企业的促进作用更显著［８８］。张玄等

（２０１６）［８９］运用面板数据模型研究得出金融集聚对制造业上市民营企业成长存在正向影响，但该促进作用主

要体现在生产投资而非研发投入上的结论。以上研究通过发现不同规模或不同所有制企业在融资方面的差

异，为金融集聚的经济增长效应研究指出了新的方向：金融集聚对区域民营经济成长的影响。

实证研究大多用耦合协调模型或格兰杰因果检验研究金融集聚与经济增长的相关性，用面板数据模型

研究金融集聚对区域经济的增长效应。由于金融集聚是空间现象，因此，在对金融集聚和经济增长指标进行

空间相关性检验的基础上，一般用空间效应模型来检验金融集聚对核心区域的经济增长效应和对周围区域

的经济辐射效应；而金融集聚对经济增长的影响还可用格兰杰因果检验或ＶＡＲ模型来检验。通过对整体和

分行业、区域样本的分析，实证结果大致符合金融集聚促进区域经济增长的理论，但也表现出一定的异质性：

银行业集聚的经济增长效应最大，且东部地区金融集聚的经济增长效应最显著。有些与之相异的结论可能
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是受到样本量或区域差异等不确定性因素的影响。

四、结论与展望

（一）现有研究总结

近年来，中国经济和金融出现不协调发展现象。一方面，中国经济增长减速，金融资本却“脱实向虚”；

另一方面，中国金融发展迅速，各地争建金融中心。金融资源集聚能否解决实体经济的融资问题以促进实体

经济健康快速成长，值得从理论和实践层面进行探讨。本文从金融集聚的概念及测度指标入手，在金融发展

与经济增长的关系研究、产业集聚与经济增长的关系研究的基础上，对金融集聚影响经济增长的机制和实际

效应几方面的文献进行了系统梳理和总结。明确了金融集聚的内涵、较优测度方式及指标选择，为金融集聚

研究提供了技术基础。整合了金融发展、产业集聚及金融集聚对经济增长的影响机理，为金融集聚的经济增

长效应研究提供了理论借鉴。梳理了关于金融集聚与经济增长关系的实证研究，为类似研究提供了计量模

型选择和实证分析的经验。

经文献梳理，本文主要有以下发现。

第一，除了用单一指数来测度金融集聚，还可构建金融集聚程度的评价指标体系，并用主成分分析法或

因子分析法来评价区域金融集聚度。国内文献大多从金融机构数量、金融资产规模、金融从业者数量、金融

市场成熟度、金融业运行情况等方面构建指标体系；而国外文献除了考察金融行业自身的业绩数据以外，还

综合考虑房地产市场、人力资源、第三产业生产等方面的宏观经济数据。

第二，金融发展可提高私人储蓄率，增加货币供应量，提高储蓄—投资转化率，优化资本配置，提高投资

期望收益率，并通过促进企业资本投入和科技创新来促进经济增长。

第三，产业集聚理论大多从工业生产角度进行研究，以内外部规模经济、专业化经济、技术创新和循环累

积效应为依据，论述了集聚经济对区域总体经济的促进作用。

第四，金融集聚论从金融集聚效应、金融扩散效应和金融基本功能三方面对金融集聚影响区域经济增长

的机制原理进行了充分研究，并形成了一系列比较完整的理论体系。

第五，实证研究大多用耦合协调模型或格兰杰因果检验研究金融集聚与经济增长的相关性，用面板数据

模型研究金融集聚对区域经济的增长效应，用空间效应模型检验金融集聚对核心区域的经济增长效应和周

围区域的经济辐射效应；而金融集聚对经济增长的影响还可用格兰杰因果检验或 ＶＡＲ模型来检验，结果与

理论分析基本一致，但有个体差异。

（二）未来研究展望

现有文献的实证研究大多基于金融集聚对全体上市公司或区域经济增长的影响，而没有考虑到从企业

规模或经济所有制形式来研究金融集聚的增长效应，尤其是民营经济研究。

当前，中国民营经济是中国市场经济的重要组成部分，但大部分中小型民营企业普遍面临融资难题［９０］。

能否促进民营经济持续快速成长，决定了中国经济能否长远稳定发展。针对民营经济发展存在的问题，以下

方面亟待深入研究：金融集聚对民营经济成长的影响机理是什么；与金融集聚对实体经济增长的影响机理有

何不同；是单向关系还是双向影响；金融集聚是否真的能促进区域民营经济成长，包括规模增长、效率改进和

结构优化；如果与理论分析不同，原因是什么；金融集聚对区域民营经济生产率的改进主要是由生产系统规

模扩大、管理能力提升还是技术研发引起；若要更好地发挥金融集聚对区域民营经济成长的促进作用，需要

制定什么保障机制和政策措施……

在中央倡导金融要服务于实体经济，并发扬工匠精神，振兴民营实体经济，以实现“中国制造２０２５”强国

战略的背景下，如何更好地发挥金融集聚的效用，为民营企业提供融资支持以促进民营经济成长，对带动中

国经济增长方式转变并促进宏观经济发展具有重要意义。
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注释：

①　包括土地、自然资源、劳动力、资本。

②　来源于和讯网．中国经济增长放缓的四个深层原因［ＥＢ／ＯＬ］．ｈｔｔｐ：／／ｏｐｉｎｉｏｎ．ｈｅｘｕｎ．ｃｏｍ／２０１６－０３－０８／１８２６２５０１２．ｈｔｍｌ。

③　资本脱离实体经济的投资、生产、流通，转向虚拟经济的投资。

④　东部地区：北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南。中部地区：山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南。

西部地区：内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆。
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