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新常态长江经济带的 

金融集聚对经济增长的影响研究* 

----基于市级面板数据的空间计量分析 
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1，2

，徐慎晖
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( 1. 河海大学，南京211100；  
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【摘 要】新常态下，长江经济带的金融集聚对经济增长具有重要意义。本文通过对长江经济带39 个城市2004

—2013 年的面板数据进行分析，并用空间计量分析方法对金融数据进行测度。在此基础上，通过建立空间滞后模

型、空间误差模型和空间杜宾模型，检验了金融集聚对经济增长的空间溢出效应。研究表明:( 1) 长江经济带存在

金融集聚现象； ( 2) 银行业和保险业是促进经济增长的重要因素； ( 3) 证券业的经济杠杆作用尚未充分发挥，

对经济增长的影响并不显著。最后，本文提出相关政策建议。 

【关键词】 长江经济带； 金融集聚； 经济增长； 空间计量 

一、引言 

改革开放30 多年以来，我国经济迅速发展，人均GDP 由1978 年的381 元增长到2014 年的46629元，年均增长幅度达到8. 7%，

但是我国区域性经济发展存在不平衡的现象。随着中国经济增速放缓，已经进入新常态时期，以1978 年为基期来看，2014 年

东部地区和西部地区的人均GDP 仍存在较大差距，这一情况将是新常态下我国所面临的重大经济问题。 

当前，长江经济带是我国长江流域最发达的地区，“依托黄金水道，建设长江经济带”于2014 年3月首次出现在政府报告

中，预示着长江经济带的建设已经上升为国家战略。由于长江经济带的建设离不开金融支持，伴随着金融资源的流动范围不断

拓展，使得金融机构在中心城市高度汇聚，金融集聚已成为现代金融的基本组织形式。因此，在这样的社会环境下，研究长江

经济带的金融集聚对经济增长的影响具有非常重要的意义。 
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综合目前学者的观点并考虑到省级行政界限的完整，因此本文研究的长江经济带的范围主要包括上海、江苏、浙江、安徽、

江西、湖南、湖北、重庆、四川、云南和贵州11 省市。由于长江经济带在空间上跨度广，因此，如何缩小长江城市带中经济发

展差距，提升长江经济带的综合竞争实力，在一定程度上需要通过金融要素推动。在新常态下，长江经济带要大力促进金融业

发展，而且要在一定程度上形成金融集聚，进一步发挥金融集聚带来的金融效率。基于此，本文通过对长江经济带39 个城市2004

—2013 年的面板数据进行测度，分析了长江经济带的金融集聚对经济发展的影响作用。 

本文结构安排如下: 第一部分是引言，第二部分是文献综述，并前瞻本文研究的主要问题和创新点；第三部分介绍空间计

量模型的构建； 第四部分为长江经济带的金融集聚对经济增长的影响分析； 第五部分作为本文的结论。 

二、文献综述 

金融集聚是国内外学者重点关注的经济问题之一。Kindle ( 1974) ［1］基于金融功能观的角度，研究发现金融集聚不但能实

现个人或企业的资金在不同时间点的结算，将资金传递给需求方，而且能对不同区域的资金转移产生影响。Pandit ( 2001) ［2］

认为金融一般以集聚的方式出现，并最终产生金融中心。Taylor( 2003) ［3］分析了英国金融的集聚现象，发现向心力市场和银

行从业人员之间的人际交流是金融集聚不断发展的重要原因。Martin ( 2007) ［4］在研究了爱尔兰银行的位置分布后，发现新的

信息、通信技术是促使金融机构集聚的影响因素。在金融集聚形成的过程中，必然伴随着资本的流动，资本的流动也会加剧金

融集聚的形成。Hassan 等( 2011) ［5］运用面板数据模型对金融发展与经济增长的关系进行研究，发现良好的金融体系是保证发

展中国家经济稳定增长的必要条件，但并不是充分条件。Hsu 和Wang ( 2012) ［6］研究了区域经济发展和金融集聚之间的关系，

发现企业在选择经营地时，最终会出现集聚的平衡结果，并且金融集聚对区域经济发展有着正向影响。 

国内关于金融集聚和区域经济增长的研究虽然起步晚于西方发达国家，但同样也获得了大量的研究成果。黄解宇和杨再斌

( 2006) ［7］，他们认为金融集聚是伴随产业集聚发展而产生的，规模经济效应、信息不对称等促使金融机构在相邻空间进行选

址，进而形成了金融集聚。李林等( 2011) ［8］从空间计量的角度分析中国金融集聚的发展，系统地阐述了金融集聚( 银行业、

证券业和保险业发展指标) 对区域增长的空间溢出效应。张晓燕( 2012) ［9］选择北京、上海、广州等10 个省市，建立混合OLS、

随机效应模型以及固定效应模型，认为金融集聚能显著促进当地经济的增长，并且政府力量、基础设施和人力资本对经济增长

也有正向作用。丁帅( 2013) ［10］利用长三角经济圈2001 － 2010 年22 个城市的面板数据，实证分析了金融集聚的影响要素，

认为影响金融集聚的主导因素是金融业人力资本，同时城市收入水平、城市开发程度和金融文化教养也会对金融集聚产生影响。

豆晓利( 2013) ［11］利用空间计量方法，从银行业、证券业、保险业三个方面分析发现中国的金融集聚对经济增长有明显的溢出

作用，且银行业的溢出效应最大。李红、王彦晓( 2014) ［12］利用改进权重的空间杜宾模型对286 个城市空间面板数据进行研究，

认为金融集聚促进了金融人才与机构的集中，金融的人力、集聚规模以及产出明显推动了经济增长，且对邻近城市也产生了溢

出效应。郑建锋，曾冰( 2016) ［13］认为金融效率和金融集聚对区域经济的增长具有显著影响。王松奇等( 2016) ［14］认为新常态

下金融资源的集聚和重新分配是解决金融资源配置不均的重要举措。 

目前，国内外学者关于金融集聚的研究较为丰富，学者们基于不同的视角，研究了金融集聚问题，并有了一定的研究成果。

但是关于金融集聚对经济发展的影响的研究大部分都是基于全国性的角度，较少从区域的角度出发，对于长江经济带这个特殊

区域的研究则更少。另外，在实证方法上，学者们较多采用线性模型，未能考虑金融集聚在空间上对经济发展的影响。相比以

往的研究，本文的主要贡献有两点: 一是以长江经济带的39 个城市为研究对象，分析长江经济带的金融集聚程度； 二是通过

采用空间计量模型，充分考虑长江经济带的金融集聚可能在地理空间上对区域经济带来的影响。 

三、计量模型的构建 

空间计量模型考虑了经济学中普遍存在的空间相关性。一个地区的样本观测值依赖于其它地区的观测值。观测值在空间上

缺乏独立性，而且空间相关的程度和模式由地区之间的绝对和相对位置所决定。按照Anselin ( 1988) ［15］的定义，空间计量经
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济学是基于对空间结构规范描述基础，关于模型设定、估计、假设检验以及预测的计量经济学方法。在空间计量分析过程中，

设定适当的空间权重矩阵最为重要。目前国内大部分学者普遍采用较为简单的空间邻接矩阵，但是该矩阵并不能有效反映区域

经济之间的相关关系，甚至会遗漏重要信息，因为即使不相邻但是在经济发展程度相近的地区之间同样会存在相互影响作用。

鉴于此，本文选取经济距离矩阵作为空间权重矩阵，可以有效反映在经济距离上靠近但并不在行政区划上相邻地区之间的空间

相关关系，在一定程度上能够保留信息的有效性。 

空间计量经济学建模思路如下: 首先进行空间相关性检验，检验变量是否存在空间自相关性，若检验结果显示存在空间自

相关性，则可建立空间计量模型。 

( 一) Moran’s I 指数 

本文是为了解释长江经济带 39 个城市金融集聚对经济增长的影响，需要使用一般空间统计量 Moran’sI 指数对数据进行

检验( Anselin，1988) 。在计算 Moran’s I 指数前，首先要构建 39 个城市之间的空间权重矩阵 W ，其元素 Wij 构造原则为: 

 

式中i = 1，2，„ N ； j = 1，2，„ N ，Yit为经济变量，代表第i 个地区第t 年的实际人均收入水平，特别提醒的是，

矩阵W 所有对角线上的元素都是0。 

Moran’s I 指数表示为: 

式中i = 1，2，„ N ； j = 1，2，„ N ，Yit为经济变量，代表第i 个地区第t 年的实际人均收入水平，特别提醒的是，

矩阵W 所有对角线上的元素都是0。 

Moran’s I 指数表示为: 
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其中，n 为地区总数，xi是第i 个地区的观测值，珋x是观测值的样本均值，Wij是空间权重矩阵中第i 行第j 列的元素。

Moran’s I 指数表示区域经济活动的相关性，其中Moran’s I 指数的取值范围为［－ 1，1］。当Moran’s I 指数大于0，表

示空间正相关，其数值越大表示正相关性越大； Moran’s I 指数小于0，表示空间负相关，其数值越小表示负相关性越大；Moran’

s I 指数趋于0 时，表示空间分布呈现随机分布。 

( 二) 空间计量模型 

当数据通过Moran’s I 指数检验后，需要对空间计量模型进行选择。空间计量模型包括空间滞后模型、空间误差模型和空

间杜宾模型。 

1. 空间滞后模型( SAR) : 

 

其中，ρ 度量了相邻区域观测值对本区域观测值的影响程度，Wij表示经过行标准化处理后的空间权重矩阵的矩阵元素，

jt

N

j

ij yW
1

表示空间滞后因变量，即相邻区域观测值的加权平均值。 

2. 空间误差模型( SEM) : 

 

其中，λ 度量了相邻区域关于因变量的误差冲击对本区域观测值的影响程度，Wij 表示经过行标准化处理后的空间权重矩阵

的矩阵元素， jt

N

j

ijW 
1

表示空间滞后误差变量，即相邻区域观测值的误差冲击的加权平均值。 

3. 空间杜宾模型( SDM) : 
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其中，ρ 是空间自回归参数，度量了相邻区域观测值对本区域观测值的影响程度，Wij表示经过行标准化处理后的空间权重

矩阵的矩阵元素，WijXjt是模型中加入的一个空间滞后解释变量。 

( 三) LM 检验 

对于一般的计量模型，研究普遍选择OLS 方法进行估计。由于本文考虑到空间滞后模型中可能存在的自变量的内生性，OLS 

可能会导致计量上的不一致性和有偏性，在数据通过Moran’sI 检验之后，需要对其进行拉格朗日乘数检验( LM 检验) ，其包

含极大似然LM ( Lag) 检验、R － LM ( lag) 检验、LM( Error) 检验和R － LM ( Error ) 检验( Anselin，1988) 。 

( 四) 模型设定 

本文选取LnGDP 作为被解释变量，选取银行业贷款总值指标( LnBank) 、证券业总值指标( Ln-Stock) 和保险业总值指标

( LnInsure) 作为解释变量，其中LnGDP 表示经济总量，LnBank 表示银行业贷款余额总量，LnStock 表示A 股发行股票总值，

Ln-Insure 表示全部保险机构保险费收入。其中Ln 表示对数据进行了对数化处理。 

根据空间计量经济学的理论，空间经济效应的模型假设主要表现为空间滞后模型和空间误差模型这两类基本形式。 

在空间滞后模型中，变量的空间相关关系由因变量的空间滞后项来反映。因此，设立反映长江经济带 39 个城市金融集聚与

经济发展的空间滞后模型为: 

 

式中，W 表示n × n 阶经济距离矩阵，ρ 为空间误差自相关系数。 

在空间误差模型中，模型研究地区间的相互关系是通过误差项的结构关联来实现。因此，设立反映长江经济带 39 个城市金

融集聚与经济增长的空间误差模型为: 

 

式中，λ 为空间误差自相关系数，Wμ 为空间滞后误差项。 

为了检验金融集聚对周围地区的溢出效应，本文选择 SDM 模型并引入金融集聚的空间变量，分别用 LnWBank 、LnWStock 和

LnWInsure 表示银行业，证券业和保险业的空间变量，分别建立基于 SAR 模型和 SEM 模型的 SDM 模型，模型表达式分别为: 
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式中，WijXjt是模型中加入的一个空间滞后解释变量。由于空间效应的存在，若继续使用最小二乘法对上述模型进行估计，

可能导致较大的偏差甚至无效结果。因此，本文选择极大似然法估计上述模型的参数。 

四、实证分析 

( 一) 因子分析 

因子分析是测度长江经济带的金融集聚程度的基础，借鉴以往学者的研究和长江经济带的金融发展实际情况，本文选取8 个

指标来测算长江经济带的金融集聚程度，分别是金融产值、金融机构存款余额、金融机构贷款余额、居民储蓄额、保费收入、

股票总值、保险密度、和股票密度。 

考虑到指标体系中的指标较多，盲目减少指标会导致最终结果出现偏差。因子分析法能够考虑指标之间的关系，能将多个

指标转化为较少的几个之间不相关的综合指标。本文先采用因子分析法对长江经济带39 个城市的金融集聚程度进行评价。 

计算得出 KMO 值为 0. 834，Sig. 值为 0. 000。根据 KMO 的度量标准，该组的原始变量适合做因子分析。通过运算可以得

到方差分析表，如表 1 所示: 
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通过表 1 可见， 其累计方差贡献率达到 91. 013%，说明前两个因子对解释变量的贡献率最大，已经涵盖了原始数据的大

部分信息。从第三个变量起，累计贡献率呈现出平稳趋势，根据因子分析原则，可以提取 2 个公共因子来代替原始的 8 个变量

对长江经济带的金融集聚程度进行解释，并得出各城市金融集聚的综合得分函数，即: 

 

根据上述分析，可以进一步计算得到长江经济带 39 个城市金融集聚的公共因子和综合得分，结果如表 2 所示。 
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综合得分的正项和负项是由于因子分析法在数据标准化过程中造成的，若为正项，则表明是比平均水平要高，若为负项，

则是低于平均水平。从表4 － 6中可以看出，在39 个城市中，金融集聚程度高于平均水平的城市有11 个，为上海、杭州等城

市，其余28 个城市的金融集聚程度低于整个长江经济带的平均水平。金融集聚综合得分高于平均水平的城市绝大部分为一级中

心城市和二级中心城市，这些城市金融资源较为丰富，金融市场化程度较高。 

金融集聚程度综合得分最高的是上海，达到了3. 5317，远高于其他城市，这与其金融机构数量众多、金融规模较大、金融

市场相对完善有着密切的关系。金融集聚得分最低的是水富市，为－ 0. 5606，这主要是因为水富市在金融要素等方面相较于

长江经济带的其他城市均处于相对劣势地位。 

单从因子分析法来看，各城市金融集聚程度不一，且城市之间的金融集聚程度有着较大的差异，为了解长江城市带各城市

之间的金融集聚程度以及金融集聚对经济增长的影响，需要做进一步空间计量分析。 

( 二) 空间计量分析 

1. 空间相关性分析 

为保证数据来源的客观性和系统性，本文采用《中国统计年鉴》、《中国城市统计年鉴》、《中国金融年鉴》、《中国人

民银行年度数据》2004—2013 年 39 个城市的数据进行计量分析。 
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从表3 可以看出大部分指标的Moran’s I 指数都通过了显著性检验。金融集聚的Moran’s I 指数统计表明长江经济带39 个

城市的金融发展存在一定程度上的空间相关性。其中，用银行贷款总量来表示银行业指标，股市总值来表示证券业指标，用保

费收入总值来表示保险业指标。通过Moran’s I 指数可以看出长江经济带的金融集聚是由于空间相关性产生，在全局上表现出

较强的空间依赖性。从2004—2013 年的Moran’s I 指数的变化程度来看，银行业和保险业的空间相关性显著，且符号均为正，

证券业的空间相关性不显著，且符号有正有负，这和我国证券业发展还处在初级阶段，证券市场的建设还较不健全有关。 

2. 长江经济带的金融集聚对经济增长影响的计量分析 

上面的 Moran’s I 指数结果显示银行业、证券业和保险业在 2004—2013 年间呈现一定程度上的空间相关关系，这也符合

目前我国金融发展的现状。接下来，本文即采用空间计量模型来对长江经济带的金融集聚和经济增长之间的关系进行分析。表 4 

中列出传统计量模型估计结果，可以看出残差项的 Moran’s I 指数通过了的显著性检验，说明模型存在空间遗漏变量，因此需

要使用空间计量模型进行进一步的分析。表 4 中的各拉格朗日乘子( Lagrange Multiplier，LM)的比较有助于我们进一步判断

空间计量模型的具体形式。 



 

 10 

 

为了从总体上判断和分析长江经济带的金融集聚对经济增长影响的性质和程度，我们分别通过 SAR( 空间滞后模型) 、SEM 

( 空间误差模型) 、SDM ( 1)( 基于空间滞后模型设立的空间杜宾模型) 、SDM( 2) ( 基于空间误差模型设立的空间杜宾模型) 

对长江经济带的金融集聚和经济增长之间的关系进行空间计量分析。同时，在四类模型中，我们对空间固定效应进行控制，因

此，表 5 列出四类只包含空间固定效应的模型估计结果。 

 



 

 11 

 

利用极大似然法对上述模型进行估计，结果显示空间系数Wy 在统计结果上表现显著，这在一定程度上证明了空间相关性的

存在。由于SAR 模型的loglikehood值( 62. 1860) 大于SEM 模型的loglikehood值( 61. 8865) ，基于此，我们认为SAR 模型

对空间效应进行了更好的拟合。同时，通过表3 中的各拉格朗日乘子( Lagrange Multiplier，LM) 的比较，LM( lag) 值和R － 

LM ( lag) 值都大于LM ( error) 值和R － LM ( error) 值，结果同样表明SAR 模型比SEM模型表现更好( Anselin，2005) 。

这说明，长江经济带的金融集聚对经济的发展状况关系密切，反映出长江经济带39 个省市之间的金融集聚程度对经济增长有着

一定程度上的影响。 

接下来，我们对四个模型的拟合优度进行比较，结果显示SDM ( 1) 的拟合优度最高，达到0. 8125，说明SDM ( 1) 中引入

金融要素变量相对合理。同时可以看出，SDM ( 1) 中大部分金融要素都通过了显著性检验，说明长江经济带的金融集聚对经济

的增长存在着空间溢出效应。 

通过对SDM ( 1) 的统计结果进行分析，得出以下分析结果: 

第一，根据表5 可以看出在四个模型中无论是空间滞后模型、空间误差模型还是空间杜宾模型，其调整后R2 的值相对都比

较大。似然函数估计的对数值loglikehood 的绝对值都比较大，常数项及各项解释变量的系数大都通过了显著性水平检验，这

也反映了面板数据的变量存在空间相关性，表明本文所选择的面板空间计量模型的适用性。 

第二，银行业在空间固定效应下表现为系数显著为正，说明在空间维度上，虽然长江经济带沿线各城市金融发展水平不平

衡，但是银行业的集聚确实对经济在空间上产生了促进作用，说明银行业是促进长江经济带经济发展的主要因素。但是，由于

银行贷款在短期内不能快速转化成为支持区域经济发展的动力，在一定程度上不能满足长江经济带经济发展的整体要求。 

第三，证券业在空间固定效应下系数虽然表示为正，但从系数看证券业的溢出效应最小，说明证券业的经济杠杆作用尚未

充分发挥，对经济增长的影响并不显著。这也和我国证券市场的发展还处于初级阶段，市场制度尚未健全，股市发展水平不高

的现状相符。 

第四，保险业在所有模型的系数中都显著表现为正。这与我国保险业的发展趋于稳定有关。由于长江经济带的经济活动中

存在大量基础设施建设，这些工程不仅工期长而且风险较大，所以保险对经济的发展具有降低预期风险的作用，转而推动了长

江经济带经济的增长。 

综上所述，根据分析空间滞后模型、空间误差模型和空间杜宾模型的结果发现，模型中各变量系数大都通过了显著性检验。

银行业是促进长江经济带经济发展的主要来源，这与我国经济社会发展的资金主要还是通过银行实现的社会现实保持一致。证

券业促进长江经济带经济增长的杠杆作用尚未充分发挥出来，计量结果也符合证券业发展的现实情况。保险业具有风险分担能
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力，能够有效参与重大经济活动的建设，其集聚作用对长江经济带经济增长的影响作用较为明显。 

五、结论和政策建议 

本文运用2004—2013 年长江经济带39 个城市的面板数据考察金融集聚对经济增长的空间相关性影响，考虑到面板数据的

空间滞后效应和空间误差效应，采用空间计量方法进行假设检验。通过建立空间滞后模型和空间误差模型对长江经济带经济增

长的影响因素进行实证检验，同时考虑到金融集聚的溢出效应，建立空间杜宾模型对数据进行检验，得出下述结论。 

首先，长江经济带39 个城市之间的金融集聚存在着较强的空间相关性，其在一定程度上能够有效促进区域经济的发展。其

次，银行业和保险业的稳定发展是影响长江经济带经济发展的主要因素。最后，证券业对长江经济带经济增长的影响并不显著。

这是由于我国证券业的发展还处于初级阶段，市场制度尚未健全，股市发展水平不高的原因所导致。 

综合上述结论，并且为了更好地发挥长江经济带的金融集聚辐射作用，本文提出以下建议: 首先，长江经济带各城市之间

要加强金融合作，完善区域经济发展的融资渠道，在一定程度上减少行政区划造成的省市之间独立发展经济的局面，形成区域

金融一体化，加快长江经济带的城市之间金融资源的自由流动，以市场的力量推动区域经济的发展。其次，完善证券市场体系，

促进金融发展。由于我国的证券业起步晚、水平低，目前仍然处于发展的初级阶段。虽然东部的证券发展水平高于内陆地区，

但是仍和发达国家的证券业有很大的差距。政府应该鼓励证券市场对长江经济带进行直接融资，发挥风险投资对区域经济的金

融支持作用，协同促进长江经济带经济的发展。最后，建立多元金融结构体系。长江经济带各城市利用共同的金融资源以促进

区域经济的进一步发展，并通过市场化相关机制和利益补偿机制，以达成双赢或多赢的局面。这在一方面有助于长江经济带金

融中心的形成，另一方面也能够实现经济发展的金融创新体制，在新常态下实现长江经济带的新的发展。 
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