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【摘 要】:本文依据流空间理论，利用连锁网络模型构建长三角城市群金融连接网络，测算

了金融网络连接度，并结合 FDI(外商直接投资)区位选择模型，采用线性回归以及 GMM 门槛回归

两种方法，对 2006—2019 年长三角地区 30 个城市金融发展水平与 FDI 流入间的关系进行了实证

检验。研究结果表明:从长三角地区整体来看，城市金融网络连接度的提升缓解了地区企业的融

资约束，金融发展与 FDI 间的替代效应强于互补效应，从而抑制了 FDI 的流入;区域金融发展对

FDI 流入的影响存在地区异质性，在金融扭曲程度低的长三角城市，金融发展与 FDI 间的互补效

应强于替代效应，金融网络连接度的提升反而将促进 FDI 的流入。因此，推进长三角金融一体化，

消除金融扭曲，实现区域内金融资源有效配置，是实现金融发展和有效利用外资的重要途径。
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一、引言

后疫情时代，各国出于产业链安全性考虑，产业链出现区域化、内链化调整倾向。原有的全球产业链

平衡被打破，国际分工格局重新洗牌，对于“断链”、“脱钩”和“去中国化”的担忧加剧。识别 FDI 区

位选择的影响因素，了解其影响机制，针对性采取引资措施，在当下“稳外资”要求下具有重要的现实意

义。长三角地区是我国引进外资的重要区域，也是我国区域一体化战略的核心区域。推进长三角区域一体

化发展，离不开金融的支撑，为解决长三角城市间金融发展不平衡等问题，长三角地区正积极推进金融基

础设施的互联互通，为区域金融一体化提供有力保障。金融网络化的发展进程中，将有大量的资金流、信

息流和技术流在长三角城市间频繁交换，区域的金融服务业规模及金融效率将大幅提升。区域一体化背景

下，金融发展和“稳外资”这两个目标是否能够相辅相成将成为一个重要议题。然而，关于金融发展对 FDI

区位选择的影响学术界尚未有共识，替代论和互补论并存，我国区域金融发展与 FDI 流入间关系的相关研

究更是缺乏。基于以上背景，本文重点研究我国长三角城市金融发展与 FDI 流入间的关系。在外资集聚度

较高的长三角地区，金融发展与 FDI 流入是怎样的关系?是否存在金融发展抑制 FDI 流入的事实?当地区金
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融扭曲程度改变时，金融发展与 FDI 流入的关系是否会发生变化?如何实现区域金融发展与 FDI 流入的良性

互动?流动空间理论和连锁网络模型的出现使得结合地理学视角研究以上问题成为可能。Castells(1996)
［1］

提出的流空间理论抛弃了区位中心论中的固定场所和空间，提出以“流”构成的一种空间形式。在城市之

间广泛存在着信息流、资金流、货物流等各种流的交换和交流，大量的“流”构建成网络，联系着城市和

城市群。基于流空间理论发展起来的连锁网络模型利用各类“流”数据测度城市网络格局，是城市网络实

证中常用的量化工具。流空间和城市网络视角近年常被应用于城市群一体化的研究中，尤其是基于金融细

分行业的城市网络成为金融地理学的研究热点(章屹祯等，2022)
［2］

。在流空间的视角下，金融服务由金融

机构跨城市网点实现，金融网络的连接使得金融资源在城市之间能够合理配置。城市在内部和外部金融网

络中所处的地位，即城市金融等级，决定了城市金融实力以及城市金融类型(朱敏，2016)
［3］

。由此，我们

依据流空间理论，以连锁网络为量化工具构建金融连接网络，来衡量长三角城市的相对金融发展水平具有

一定的合理性和可行性。本文可能的边际贡献如下:其一，从研究视角看，以往对金融发展和 FDI 流入间关

系的研究多将样本地区作为独立个体，忽略了地区间关联，本文从流空间视角展开研究，基于金融连接网

络对其进行重新考察。其二，从研究内容看，已有文献多聚焦于金融发展与 FDI 流入二者间关系，本文在

此基础上还进一步探讨了金融扭曲对二者关系的影响。其三，从研究方法看，本文将城市网络分析法应用

于金融网络的搭建，以定量分析的方式揭示了城市群之间的金融联系。

二、文献综述

FDI 区位选择研究主要基于 Dunning 的 OLI 折衷范式展开，从生产成本、制度环境以及市场发展潜力

等方面来阐述东道国的区位优势。已有文献针对东道国区位优势进行了大量理论和实证的研究，聚焦于纯

经济因素(如市场规模、工资水平、基础设施、人力资本)、制度和集聚效应(Nielsenetal．，2017)
［4］

，

少有研究涉及金融发展对 FDI 区位选择的影响。对于金融发展对 FDI 区位选择的影响，已有文献未能提出

一个规范的理论分析框架(JuandWei，2006)
［5］

，且实证结果也未能达成一致。

其一，有文献秉持互补论，认为金融发展对 FDI 流入有促进作用。Ezeoha and Cattaneo(2012)［6］

归纳了金融发展正向影响 FDI 的四个渠道，包括配置渠道、降低交易成本、流动性渠道、金融契约渠道。

Alfaroetal．(2004)
［7］

基于 71 国的信贷市场和 49国的股票市场，对金融市场发展在 FDI 与经济发展间的

中介效应进行了实证检验，发现当地良好的金融环境有助于 FDI 促进经济发展，但落后的金融市场会抑制

该作用。Ang(2008)
［8］

基于马来西亚 1960—2005 年的时间序列数据对 FDI 的决定因素进行实证，发现金融

发展会促进 FDI 的流入;吕朝凤和黄梅波(2018)
［9］

在契约不完全条件下将金融发展引入两地区垄断竞争模

型来说明金融发展对 FDI 的促进作用，并利用我国省级分行业数据对该理论模型进行了验证。

其二，有文献秉持替代论，认为金融扭曲导致 FDI 作为金融体系的替代而大量流入，而金融水平的提

升会反向削弱 FDI 对国内低效金融市场的替代作用。即在金融发展落后地区，金融发展与 FDI 之间存在相

互替代关系。Albuquerque(2003)
［10］

在金融契约不完全和 FDI 不可剥夺的基础上建立了一个资本流动模型，

说 明 在 融 资 约 束 强 的 国 家 更 倾 向 于 通 过 FDI 渠 道 进 行 融 资 。 Antràsetal ． (2007)
［ 11 ］

在

HolmstromandTirole(1997)
［12］

模型的基础上建立了一个融资局部均衡模型来探讨 FDI 流入和不完全资本市

场的关系，说明薄弱的金融体系会限制跨国企业规模并增加对 FDI 的依赖。JuandWei(2010)
［13］

则在

HolmstromandTirole(1997)
［12］

模型上进行构建了一个两要素部门模型，对金融体系落后的穷国中金融资本

流出和 FDI 流入并存的现象进行了解释。朱彤等(2010)
［14］

基于 1997—2007 年我国省级数据考察金融扭曲

与 FDI 的关系，发现中央银行信贷干预更多的省 FDI 流入更多，低效的金融体系导致了 FDI 的大量流入。

EzeohaandCattaneo(2012)
［6］

考察了 38 个撒哈拉以南的非洲国家的金融发展、制度质量和资源禀赋对 FDI

的影响，发现大部分样本国落后的金融发展水平导致了金融发展与 FDI 之间的反向关系。



关于我国金融发展与 FDI 流入的研究，较多支持替代论。针对我国 20 世纪 90 年代以来金融资本与 FDI

逆向流动的现象，Huang(2003)
［15］

和胡立法(2008)
［16］

等提出其原因是金融扭曲的存在。中国金融市场不完

全导致非国有经济部门无法从低效的金融体系中获取资金，FDI 作为金融体系的替代而大量进入。

Huang(2003)
［15］

和胡立法(2008)
［16］

的理论不仅解释了国家间的金融发展与 FDI 流动的关系，同样也适用于

国内层面。陈万灵和杨永聪(2013)
［17］

基于我国的省际面板数据进行实证，得出我国金融发展水平与 FDI 流

入规模负相关的结论，即金融发展会削弱本地企业对 FDI 的依赖作用。此外，还有文献对地区异质性进行

了讨论，朱彤等(2010)
［14］

采用中央银行信贷干预、非国有经济部门信贷份额来衡量我国金融扭曲程度，发

现中西部地区的金融扭曲对 FDI 流入的影响较东部地区更大;而张亮和孙浦阳(2011)
［18］

考察了中央银行信

贷干预、非国有经济部门信贷份额及金融市场规模三个金融发展水平的指标，发现我国中部金融发展显著

抑制了 FDI 的流入，而东部和西部地区金融发展对 FDI 流入的影响并不显著。

通过以上对文献的梳理可以发现:一方面，金融发展对 FDI 流入的影响并不明确，替代关系或者互补关

系均有理论和实证的支持，但对发展中国家的研究以替代论居多;另一方面，已有文献主要从金融市场规模

来衡量金融发展水平。本文试图从流空间视角构造金融发展水平指标，探究长三角地区流空间视角下的金

融发展水平和 FDI 流入间的关系，以及金融扭曲对二者关系的影响。金融连接网络基于金融机构总部—分

支关系的微观数据，采用城市网络方法构建。流空间视角下一个城市的金融发展水平常以其在金融网络中

的地位来衡量，具体而言，城市的金融网络连接度越高，可获取的金融资源和金融服务流越多，因此能较

好衡量当地金融发展水平。

三、理论分析与假设提出

综合已有研究，金融发展对 FDI 流入的影响存在两种相反的机制(Alfaroetal．，2004;JuandWei，2006)
［5］［7］

。其中一种是替代效应。若一个国家或地区金融发展水平较低，存在资本不足或者金融扭曲的情况，

金融发展与 FDI 间存在替代效应。存在资本不足时，当地企业整体资金需求未能得到满足。存在金融扭曲

时，非国有企业从正规金融机构获取融资的难度较大。FDI 的引入，能够补充资金“缺口”，对于当地企

业由于融资约束导致的投资不足有缓解作用，从而增加了当地对于 FDI 的需求。而当金融发展水平得到提

升时，当地企业的融资需求更多可由当地资本市场和金融机构满足，这会削弱对 FDI 的需求偏好，甚至可

能产生对 FDI 的一定程度的“挤出”。另一种是互补效应。金融发展可以提高当地金融体系的资本配置效

率，扩大金融市场规模，为外资企业提供更多的金融支持，降低其融资成本和投资风险，从而有助于吸引

FDI 的流入。最终，区域金融发展对 FDI 流入的影响取决于上述的互补效应更强抑或是替代效应更强，从

根本上又取决于区域金融发展的绝对水平以及其金融结构的扭曲程度。

本文考察期为 2006—2019 年，大部分时间处于我国利率市场化改革的推进期，在此期间我国的利率管

制未完全放开，针对非国有部门的信贷歧视依旧存在，因此整体还存在一定程度的金融扭曲。同时，长三

角地区各城市间金融发展不平衡，除上海、南京、杭州等核心城市金融发展水平很高外，大部分城市的金

融发展水平一般。因此，我们初步判定，从总体上看，长三角地区存在较强的 FDI 需求偏好，金融发展和

FDI 之间的替代效应强于互补效应。流空间视角下的城市金融发展体现在金融网络连接度的提升，即该城

市在金融体系中地位的提升，与其他城市金融市场的连接更加紧密，当地获得的金融资源增加，金融服务

流也增多。当地经济主体，特别是非国有部门的融资约束随之得到缓解，对 FDI 的需求减少。同时，由于

长三角地区除上海、南京、杭州等外，大部分城市的金融发展水平一般，外资对当地金融资源的利用度及

其效率不高，导致金融发展和 FDI 之间的互补效应难以增强。因此，金融发展和 FDI 之间存在更强的替代

效应，FDI 流入在一定程度上被抑制。由此，提出本文的第一个假设:

假设 1:考察期内，长三角城市整体金融发展和 FDI 之间的替代效应强于互补效应，城市金融网络连接



度的提升缓解了当地企业的融资约束，导致 FDI 需求减少，抑制了 FDI 的流入。若金融扭曲得以缓解，一

方面，非国有企业从正规金融机构获取融资的难度降低，对 FDI 需求减少，金融发展与 FDI 间的替代效应

减弱;另一方面，外资企业从当地金融体系中可获得的金融支持增加，融资成本和投资风险降低，对 FDI 的

吸引力增加，金融发展与 FDI 间的互补效应增强。当城市金融扭曲得到有效缓解后，金融发展与 FDI 间的

互补效应得以显现，金融网络连接度的提升反而会促进 FDI 流入。长三角地区城市间金融结构差异较大，

区域金融发展对 FDI 流入的影响存在地区异质性。在金融扭曲程度较高的城市，金融发展与 FDI 间的互补

效应强于替代效应，金融网络连接度的提升抑制了 FDI 的流入;在金融扭曲程度低的城市则相反，互补效应

强于替代效应，金融网络连接度的提升反而会促进 FDI 的流入。由此，提出本文的第二个假设:

假设 2:区域金融发展对 FDI 流入的影响存在地区异质性，在金融扭曲程度较低的长三角城市，金融发

展与 FDI 间的互补效应强于替代效应，金融网络连接度的提升反而将促进 FDI 的流入。

四、长三角金融网络的空间特征及演变

(一)长三角金融网络构建

本文使用世界城市网络框架下的连锁网络模型(Taylor，2011)
［19］

来构建长三角城市金融网络。连锁网

络模型基于微观层面数据并以城市为节点来构建城市网络，而金融机构总部—分部式的内部组织结构为网

络构建提供了微观数据。具体构建方法如下:假定在 a个城市中共分布有 b个金融机构，城市 i在金融机构

j的企业办公系统中的重要性为 Vij，代表金融机构 j在城市 i 的规模以及功能定位。参照龙飞扬等(2019)
［20］

的赋值方法，依据金融机构在该城市设置的网点级别，以 0－5 的整数序列来衡量重要性 Vij(具体见表

1)，当存在多种分支机构时则选择最高层级进行赋值。

表 1金融机构赋值表

5分 4分 3分 2分 1分

银行业 总部 一级省分行 二级市分行 支行 储蓄所/分理处

证券业 总公司 省分公司 市分公司 证券营业部 ——

保险业 总公司 省分公司 中心支公司 支公司 营销服务部

连锁网络模型的核心假设是:一个城市在办公系统中的地位越高，产生的服务流越多，与其他城市的关

联度则越强。基于该假设，以各城市金融机构的为“中介”，可以将城市—金融机构之间的关联矩阵转换

为金融服务业城市—城市之间的关联矩阵。城市 m与城市 n的金融连接度(Fi-nancial Connectivity)FCm－

n为:

将一个城市与其他所有城市的金融连接度加总，得到该城市的金融网络连接度 FNC。FNC 表

示该城市在金融网络中的影响度，在本文中作为城市金融服务业发展水平的一个衡量指标。



样本包括长三角地区 30 个城市(包括上海、南京、无锡、常州、苏州、南通、盐城、扬州、镇江、泰

州、杭州、宁波、绍兴、湖州、嘉兴、金华、舟山、台州、合肥、芜湖、马鞍山、滁州、淮安、衢州、徐

州、淮南、丽水、温州、宿迁和连云港)，铜陵、安庆、池州及宣城等四个城市 2018 年加入长三角城市群，

加入时间短且部分数据缺失，因此未纳入考察范围。通过在国家企业信用信息公示系统中查询，选择在样

本城市中总数超过 10家的金融机构，并最终选定 40家银行、44 家证券机构以及 46家保险机构。截至 2020

年末，该 130 家金融机构拥有分支机构 32890 家，其中包括 18478 家银行分支机构，2491 家证券分支机构

和 11921 家保险分支机构。

(二)长三角金融网络空间特征及演变

按照上述方法，我们分别计算出长三角两两城市间的金融连接度(FC)以及各城市的金融网络连接度

(FNC)，并以城市为节点、FC 为边、FNC 为节点大小，用 ArcGIS 软件分别绘制 2008 年及 2020 年长三角城

市群的金融连接网络(如图 1)。

从 2020 年长三角地区金融连接网络图中可以发现，网络密度和节点强度呈非均衡分布，核心—边缘结

构明显，基本形成以上海、南京、合肥、杭州为一级节点，徐州、扬州、南通、苏州、无锡、常州、金华、

绍兴、台州、温州等城市为二级节点，其他城市为三级节点的网络布局。上海、南京、合肥、杭州四城市



的金融网络连接度(FNC)分别为 25949、23423、22046、23862，在长三角城市的金融网络连接度中排名前

四，处于长三角地区的核心节点位置，与区域内外其他城市联系最为紧密。相比之下，属三级节点的淮南、

舟山、宿迁、盐城等城市的 FNC 值均在 15000 以下，金融服务流较少，在金融连接网络中处于边缘地位。

长三角地区金融连接网络的核心—边缘结构反映的是区域金融发展水平的不平衡。

从长三角金融连接网络的空间演化来看，一方面，对比 2008 年和 2020 年的金融连接网络可知，流空

间视角下区域金融的发展表现为网络密度和节点强度的整体增加。2008 年时大部分城市之间的金融连接度

FC 处于较低水平(低于 500)，仅南京、杭州与上海三城市之间的金融服务流较多。而到 2020 年时，大部分

城市的金融连接度都在 500 以上，城市之间金融连接度普遍提升，同时所有城市节点的金融网络连接度 FNC

也大幅增加。另一方面，伴随长三角城市群的扩容，金融连接网络的格局也发生了变化。例如，合肥在 2008

年还处于二级节点地位，2010 年合肥加入长三角城市群，至 2020 年时已完全融入长三角金融连接网络，

跻身核心节点城市，与长三角其他城市联系紧密。

五、模型构建与变量说明

(一)模型构建

首先构建面板模型研究流空间视角下长三角城市金融发展对 FDI 流入的影响。以衡量城市金融发展水

平的指标金融网络连接度(FNC)作为解释变量，结合已有 FDI 区位选择文献选择控制变量，设置如下基准计

量模型:

其中，FDI 为当地当期 FDI 流入量;FNC 为当地金融网络连接度;向量 X为控制变量组;εit 为扰动项。

在金融扭曲有效缓解的情况下，金融网络连接度的提升对 FDI 流入的影响是否会发生改变?为进一步厘清两

者间互动机制，我们将金融扭曲变量引入模型，考察金融扭曲程度的变化对本文结论的影响。对金融扭曲

度的衡量通常采用两种方法，一种是采用衡量非国有企业信贷份额的指标，另一种是采用衡量中央政府信

贷干预程度的地区银行存贷比指标。出于数据可得性考虑，本文采用地区银行存贷比作为金融扭曲的代理

变量。在银行存贷比较高地区，中央银行干预较多，中央银行的调配资金不可避免地大部分流入国有经济

部门，相应地这些地区的金融扭曲程度也较高(朱彤，2010;Boyreau－Debray，2003)
［14］［21］

。

将银行存贷比(FR)作为门槛变量，在基准模型基础上构建以下门槛回归模型:

其中，γ为待估计的 FR 门槛值;βt(t=1，2)为门槛变量系数。考虑到模型存在潜在的内生性问题，本

文使用 Seoetal．(2016，2019)
［22］［23］

提出的带有内生解释变量的差分 GMM 方法对(4)式进行估计。与已有

的其他门槛模型估计方法相比较，该方法最大的优势是模型中可存在内生的解释变量和门槛变量。由于金

融发展与 FDI 之间可能存在反向因果关系，我们在估计时加入 FNC 的滞后一期作为工具变量。

(二)变量选取与数据说明



1．被解释变量

本文的被解释变量(FDI)采用长三角各城市当年实际使用外资金额。采用 FDI 流量数据而非 FDI 存量数

据出于两点考虑:一是数据可得性问题，我国对城市层面的 FDI 存量未进行统计或公布，若采用永续盘存法

进行估算则存在误差;二是 FDI 流量更能反映 FDI 的变化趋势(Nielsenetal．，2017)
［4］

。

2．解释变量

解释变量为当地金融网络连接度(FNC)，按照前文论述的方法根据各年各城市金融机构的微观数据计算

得出。

3．控制变量及门槛变量

依据研究需求，选取的控制变量涉及市场规模、人力成本、人力资本和交通基础设施水平等方面，最

终本文选择以下控制变量:

(1)GDP 总量(GDP):使用 GDP 总量表征当地市场规模，是衡量市场规模的常用指标。经济发展水平高的

地区市场潜力大，对 FDI 的吸引力较强。

(2)交通密度(TRANS):使用每平方公里内铁路和高度公路长度表示，代表当地交通基础设施水平。

(3)地区开放度(FTD):使用贸易依存度表示，一般出口平台型 FDI 在选址时将其作为重要考虑因素。

(4)人力资本(EDU):使用每万人中高等院校在校学生数衡量当地的人力资本。

(5)人均工资(WAGE):使用当地人均工资衡量人力成本。

(6)长三角城市群成员(IRD):使用虚拟变量来表示城市是否属于长三角城市群。

(7)地区银行存贷比(FR):本文门槛回归模型中使用的门槛变量，使用银行存贷比(年末银行贷款余额/

年末银行存款余额)衡量地区金融扭曲程度。

所有数据来源于《中国城市统计年鉴》以及各城市年鉴。考虑数据可得性，本文选择 2006—2019 年长

三角 30城市(包括上海、南京、无锡、常州、苏州、南通、盐城、扬州、镇江、泰州、杭州、宁波、绍兴、

湖州、嘉兴、金华、舟山、台州、合肥、芜湖、马鞍山、滁州、淮安、衢州、徐州、淮南、丽水、温州、

宿迁和连云港)的面板数据作为样本。主要变量的描述性统计信息见下表:

表 2主要变量描述性统计

变量 含义 样本量 均值 标准差 最大值 最小值

FDI 实际利用外商直接金额(万美元) 420 203411.8 291458.4 1904791 1926

FNC 金融网络连接度 420 10789.23 4294.581 25430 3549

GDP 生产总值(亿元) 420 4217.12 4801.742 38156 304.98

FTD 地区开放度(%) 420 0.396 0.403 2.882 0.014



WAGE 人均工资(元) 420 55256.32 24318.23 160256 14053

EDU 每万人中高等院校在校学生数 420 237.253 231.433 1270.424 22.48

TRANS 交通密度(%) 420 1.55 0.65 0.098 4.35

FR 银行存贷比(%) 420 0.7484 0.141 1.092 0.272

IRD 是否属于长三角城市群 420 0.776 0.417 1 0

六、实证检验及结果分析

(一)基准计量模型结果及分析

基准模型采用控制个体效应和时间效应的固定效应模型，同时报告了 OLS 模型的估计结果以作比较(见

表 3)。可以发现，考虑了个体异质性和时间效应之后，OLS 模型估计结果中显著的长三角城市群成员(IRD)、

人力资本质量(EDU)、地区开放度(FTD)变得不显著，且解释变量金融网络连接度(FNC)的显著性有所下降。

金融网络连接度(FNC)在 10%水平显著，金融网络连接度(FNC)每提升 1%，FDI 流入规模减少 1.745%，金融

发展对 FDI 的流入有较为显著的抑制作用，本文的假设 1 得到证实。我国金融体系存在地区信贷配额制、

利率管制，以及金融资源向国有经济部门倾斜等现象，特别是非国有部门面临较大的信贷约束。金融市场

扭曲导致对 FDI 的需求偏好，引致较多外资流入。随着城市金融的发展，本土非国有企业的融资需求可从

当地金融体系中得到满足，从而对 FDI 依赖度降低。

控制变量方面，市场规模变量(GDP)、交通基础设施水平(TRANS)和工资水平(WAGE)均对长三角地区 FDI

的区位选择有显著影响。GDP 每增加一个单位，FDI 流入规模增加 73.2%;交通基础设施水平每提升一个单

位，FDI 流入规模增加 28.9%。我们注意到，工资水平(WAGE)对 FDI 区位选择的影响与预期不一致，人力成

本高反而会吸引 FDI 的流入。部分文献(例如，Chung＆Alcácer，2002
［24］

)得到与本文相同的实证结论，可

能的解释是，高工资地区往往也拥有高水平的基础设施和制度环境，基础设施和制度环境方面的遗漏变量

同时与工资和 FDI 相关，从而产生内生性问题使得估计出现偏误。人力资本变量(EDU)不显著或是由于 FDI

较多流入的是技术门槛较低的行业，对人力资本质量的要求不高。

表 3基准模型回归结果

FE(2) FE(1) OLS

LnFNC
－1.745

*
-0.71 －1.323

***

(－1.73) (－1.13) (－5.41)

LnGDP
0.732

*
0.817

**
1.588

***

-1.72 -2.08 -17.98

TRANS
0.289

**
0.268

**
0.477

***

-2.33 -2.17 -9.94

LnEDU
-0.98 -0.022 0.400

***

(－0.74) (－0.18) -9.75

LnWAGE
1.235

**
0.136 －0.705***

-2.11 -0.29 (－5.77)

IRD
0.201 0.146 0.390***

-1.21 -0.96 -4.54

FTD
0.179 0.309 －0.188*

-0.52 -0.99 (－1.76)



观测值 420 420 420

年份固定 Y N N

地区固定 Y Y N

注:***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著。

(二)门槛回归结果及分析

根据差分 GMM 门槛回归模型的估计结果，FR 的门槛估计值为 0.765，且在 1%水平下显著。表 4分别报

告了金融扭曲度较低地区和金融扭曲度较高地区的回归结果。当银行存贷比低于门槛值时，金融网络连接

度的提升对 FDI 流入有促进作用，金融网络连接度每提升 1%，FDI 流入规模增加 2.991%，且在 1%置信水平

下显著;当银行存贷比高于门槛值时，金融网络连接度的提升对 FDI 流入有抑制作用，金融网络连接度每提

升 1%，FDI 流入规模减少 1.539%，亦在 1%置信水平下显著，本文假设 2 即得证。其原因在于:在金融扭曲

度较低的城市，非国有部门能够从当地金融系统中获取足够的金融支持，无需 FDI 作为资金“补充”，此

时 FDI 与金融发展的互补效应强于替代效应，因而金融网络连接度的提升对 FDI 流入有促进作用。相反，

在金融扭曲度较高的城市，FDI 与金融发展的替代效应强于互补效应，金融网络连接度的提升将抑制 FDI

流入。

表 4门槛回归结果

GMMThreshold

FR＜0.765 FR≥0.765

LnFNC
2.991

***
－1.539

***

-5.59 (－4.21)

LnGDP
0.116 0.956

***

-0.26 -2.57

TRANS
0.071 0.966

*

-0.29 -1.98

LnEDU
-0.033 0.078

(－0.1) -0.91

LnWAGE
－1.263

*
－0.333

**

(－1.9) (－2.43)

IRD
－0.453

*
-0.154

(－1.80) (－0.68)

观测值 420

BS 次数 300

注:***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著。模型中设定 FNC 为内生变量，FNC 滞后一阶为工具量，

其他因变量均外生。考虑到地区开放度(FTD)与 FDI 之间存在反向因果关系，故将其从模型中剔除。

(三)稳健性检验

1．内生性问题的处理

FDI 流入将改善东道国(地区)的宏观经济环境，金融发展水平随之提升，因而金融网络连接度水平与

FDI 流入之间或存在反向因果关系。由于文中的门槛模型已考虑该内生性问题，现仅对基准模型进行处理。

为更好控制金融发展变量的内生性，在基准模型中引入 FNC 的滞后一期作为工具变量并进行两阶段最小二



乘估计(2SLS)回归。回归结果(表 5)显示，考虑内生性问题后，FNC 的显著性提高，回归系数较基准回归有

所提升，金融网络连接度的提升抑制 FDI 流入的结论依旧可靠。

表 5 稳健性检验 1(内生性问题处理)

2SLS

LnFNC
－1.7188

***

(－6.02)

LnGDP
1.697

***

-18.61

TRANS
0.446

***

-9.6

LnEDU
0.433

***

-9.47

LnWAGE
－0.671

***

(－5.24)

续表 5

2SLS

IRD
0.384

***

-3.8

FTD
－0.283

***

(－2.75)

年份固定 Y

地区固定 Y

注:***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著。

2．流空间视角下金融发展水平的再度量

本文的核心解释变量金融网络连接度(FNC)本质为各城市在金融网络中的点度中心度。现使用Bonacich

中心性度(Bonacich Power Centrality)替换金融网络连接度(FNC)后进行稳健性检验。Bonacich 中心度认

为一节点的中心性值由邻接顶点的值决定，计算公式为:

其中，C
λ

i为 i 节点的中心度;Aij为关系矩阵，本文中指 FC 矩阵。使用 UCINET 计算

出金融连接网络中各节点的 Bonacich 中心性度(BC)，以其替代金融网络连接度(FNC)再次进行回归。结果

表明，本文的研究结论没有实质性改变。

表 6稳健性检验 2(替换解释变量)

FE
GMMThreshold

FR＜0.763 FR≥0.763

LnBC －2.178
**

3.478
**

－1.142
***



(－2.05) -2.29 (－3.15)

LnGDP
0.797

*
1.112

**
1.835

**

-1.85 -1.92 -2.06

TRANS
0.287

**
-0.275 0.612

-2.31 (－0.88) -1.52

LnEDU
-0.108 -0.376 －0.15*

(－0.83) (－1.01) (－1.78)

LnWAGE
1.164

*
－2.342

***
-1.461

-1.93 (－2.64) (－1.20)

IRD
0.201 -0.583 -0.354

-0.164 (－1.50) (－0.36)

FTD
0.167

-0.5

注:***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著。

七、结论和政策含义

本文在流空间视角下，利用连锁网络模型构建长三角城市群金融连接网络，从中获取金融发展水平指

标(金融网络连接度)，并结合 FDI 区位选择模型，采用线性的面板回归以及非线性的门槛回归两种方法对

2006—2019 年长三角地区 30 个城市金融发展与 FDI 流入间关系进行实证检验。主要结论如下:(1)从长三

角地区整体来看，城市金融网络连接度的提升缓解了地区企业的融资约束，金融发展与 FDI 间的替代效应

强于互补效应，从而抑制了 FDI 的流入。在考虑内生性问题以及更换解释变量后，该结果依然稳健。(2)

区域金融发展对 FDI 流入的影响存在地区异质性。在金融扭曲程度较高的城市，金融发展与 FDI 间的替代

效应强于互补效应，金融网络连接度的提升抑制了 FDI 的流入;在金融扭曲程度低的城市则相反，互补效应

强于替代效应，金融网络连接度的提升反而会促进 FDI 的流入。

根据以上结论，本文引申出以下政策含义:其一，在金融扭曲度较高地区，金融发展与吸引外资这两个

政策目标存在矛盾关系。相反，在金融扭曲程度较低地区，两目标是相辅相成的。其二，消除金融扭曲是

削弱直至消除金融发展对 FDI 流入的抑制作用，实现金融发展和吸引外资的良性互动的有效路径。因此，

在国家层面，要继续推进金融体系改革，完善金融体系，缓解非国有经济部门融资约束，进一步加快金融

部门开放、优化银行信贷结构、健全资本市场机制可最终提升国家金融体系效率，消除金融扭曲;在长三角

层面，要继续推进长三角金融网络一体化发展，在区域内实现金融资源有效配置，缓解金融扭曲，为外资

企业提供更多的资金支持，金融发展和 FDI 之间的互补效应才能得以增强，使金融发展成为 FDI 流入有效

助推力。其三，FDI 的区位选择存在地区异质性，在招商引资方面，各城市需考虑到当地的产业结构和市

场需求偏好，了解与周边城市的相对比较优势，做到因地制宜和趋利避害。最后，在全面推进制度型开放

的过程中，相比针对外资的税收和土地优惠等招商引资政策，消除金融体系存在的金融扭曲，进而最大化

金融发展对 FDI 流入的促进作用，不仅引资成本较低，而且引资效果更明显，更具持续性和带动性。
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