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最优金融空间结构与区域经济协调发展

周摇 立,陈彦羽

(兰州财经大学金融学院,甘肃 兰州摇 730020)

摘摇 要:基于 2005—2019 年中国 30 个省级行政区面板经济数据,采用空间杜宾模型从金融比率、
金融活力、金融效率及金融密度 4 个子维度检验了金融空间结构与区域经济发展的关系。 研究发

现:金融结构对我国区域经济协调发展存在显著的空间效应,地区经济发展不仅受本地区金融结构

的影响,还受到相邻地区金融结构的影响;从金融结构对经济发展的直接效应来看,金融效率促进了

本地经济发展,金融密度则抑制本地经济及邻近地区经济发展,金融比率与金融活力显著地带动周边

省份经济发展;金融空间结构在东、中、西部地区经济影响的表现不尽相同。 应继续深化我国金融体

制改革,优化金融空间结构与实体产业结构匹配程度;发挥“有为政府冶的政策指引功能和“有效市

场冶金融资源配置功能;因地制宜、因地施策,根据本地产业禀赋基础实施差异化金融发展战略。
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一、引摇 言

习近平总书记在中共中央政治局第十三次集体

学习时强调,要深化对当前金融形势的认识,深化金

融供给侧结构性改革,既要实现经济稳发展,又要加

强重点领域、薄弱环节的风险(尤其是金融风险)防
范与化解,使金融部门更好地服务实体经济。 深化

金融供给侧结构性改革暗含了我国金融供给不平

衡、不充分的现状,同时,也反映了我国金融体系功

能不完善、层次结构不健全的问题,金融业发展呈现

出明显的“需求侧驱动冶特征,同质化、粗放型经营

较为严重。 当前,中国正处于由高速度发展向高质

量发展的关键转型期,其发展内涵决定了中国必须

走上集约式产业技术创新之路,并在这一过程中不

断调整并匹配以最优金融结构。 过去“大水漫灌冶
的政策措施或保发展的目标政策导向,造成了我国

金融总量供给过度和金融质量供给不足并存的问

题[1],这些积弊造成我国金融结构未必尽然合理。
立足中国实体经济高质量发展的现实需要,全面深

化金融供给侧结构性改革,进一步优化融资成本和

金融体系效率,为实体部门发展提供优质高效的融

资服务是金融部门的本职任务。
一国金融结构为金融体系内的各种金融产品、

制度的安排比例和相对金融市场结构,既包括金融
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供给总量,也即一国金融业总增加值,又包括金融供

给质量,如金融市场活力、金融市场效率等方面。 一

国金融结构是否合理,一个重要评判标准是看其是

否有助于不断推进整体产业结构良性升级和区域经

济协调发展。 优化金融结构会促进产业技术创新、
降低经济运行风险、降低经济信息成本、提高资本配

置效率、促进生产行为创新、形成技术溢出效应和规

模经济效益,进而带动整个社会的经济发展。 一国

不同经济发展阶段和不同地区经济发展状态,决定

了其最优金融结构也是不相同的,适宜一国整体及

不同地区经济持续发展的最优金融结构是动态变迁

的[2]。 林毅夫等指出不论经济体处于何种发展阶

段,均存在其最优的金融制度安排、比例构成及其相

互关系,只有这样才能促使金融体系基本职能的有

效实现,并促进实体经济高质量发展[3]。 这种最优

的金融制度安排、比例构成及相互关系即为最优金

融结构。 只有与由经济体要素禀赋结构所内生决定

的最优产业结构、企业特性等相匹配时的金融结构

才处于最优水平,才能更好地支持一国或地区具有

比较优势的产业和拥有自生能力的企业良性成

长[4]。 要想有效地实现金融体系的基本职能并促

进经济良性发展,就应主动探寻与一国或地区整体

产业结构、区域经济发展特征及各种经济制度安排

方式相适应的动态最优的金融结构。
金融结构还应从空间布局上进行考量,以适应

区域经济高质量协调发展。 因为区域经济协调与发

展成果共享是经济高质量发展的题中要义[5]。 一

直以来,中国通过政府强制干预配置资金资源,将金

融资源优先配置于资本密集型的工业部门,以“金
融抑制冶之手段来扶持重点产业和重点地区的优先

发展[6]124鄄125,导致金融在支持区域经济协调发展和

整体产业部门良性升级时存在扭曲现象,兼之中国

经济东、中、西部地区原本存在很大区域经济差距、
地理人口及自然资源分布不均衡的问题,导致扭曲

现象就更为严峻。 因此,金融结构空间布局优化与

区域经济协同发展一直是学界研究的重要课题和政

府部门致力解决的现实问题。 必须通过有效的金融

空间改革整体方案,使金融空间结构及其要素配置

合理化,即金融比率、金融活力、金融效率及金融密

度等各要素配置结构符合区域产业发展及转型升级

的要求,以达各地区金融供给水平与实体经济发展

需要动态匹配之状态,并以此来弥合区域金融资源

分布不均及经济发展上的差距。 当前,全球还面临着

中美贸易争端和新冠肺炎疫情的双重冲击,我国及时

启动“双循环冶战略,以扩大内需消费和高新产业技术

突破式发展作为主要经济发展方向,成为全球主要经

济体中率先突围实现正增长的国家。 在总体经济企

稳过程中,我国金融供给总量及时适度扩大并辅以渐

进式金融供给侧改革,这对于当前经济复苏来说是一

剂良方。 但由于过去长期的政策积弊,我国金融结构

性问题仍十分突出,金融资源空间分布不合理问题仍

然严峻,产业技术转型升级与区域经济协同发展所要

求的金融空间结构错配问题依然存在。
本文的主要贡献为:首先,从新结构经济学出

发,系统地进行了学理上的论证,并从省际金融比

率、金融活力、金融效率及金融密度 4 个具体子维度

的空间面板数据出发,全面研究了金融结构与区域

经济协调发展之关系。 其次,对金融空间结构与区

域经济协调发展进行了异质性检验:分别构造了东、
中、西部地区经济 反距离嵌套权重矩阵,测度了区域

金融空间结构对本地区经济发展的具体影响,为政府

因地制宜、因地施策提供了决策参考依据,有助于发

挥金融资源优化配置对产业转型升级与区域经济协

调发展的基础性作用。 最后,从实证研究方法切入,
通过相关检验,认为空间杜宾模型( spatial Durbin
model)比空间滞后模型(spatial lag model)和空间误

差模型(spatial error model)能得出更具一般性的结

论,采用经济 反距离嵌套权重矩阵可以更好地检验

一地区经济发展受其金融结构影响之程度、邻近地区

的金融结构对本地区经济发展存在何种影响及不同

地区金融空间结构是否存在溢出互动效应[7]。

二、数据来源及变量选取

1. 变量选取及说明

a. 被解释变量。 被解释变量为地区生产总值

增长率 Yg,剔除价格因素影响以不变价的年度发展

率作为衡量经济发展的指标。
b. 核心解释变量。 核心解释变量为金融空间

结构 4 个具体子维度,分别为金融比率结构 X fra、金
融活力结构 X fac、金融效率结构 Xeff和金融密度结构

X fde。 核心解释变量从密度、活力、效率、比率 4 个方

面选取,用来衡量金融结构的做法[8鄄9]。
c. 控制变量。 选取的控制变量包括产业结构

水平 Z is、城市化水平 Zurb、固定资产投资水平 Z fai、
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劳动就业率 Z lab、老龄化水平 Zag、进出口水平 Z tra。
所有变量的简要说明见表 1。

表 1摇 变量选取及简要说明

变量类型 变量内容 变量符号 简要说明

因变量 经济发展 Yg 地区生产总值增长率

解释
变量

金融比率结构 Xfra
A 股年度市值 /银行业年
度总资产

金融活力结构 Xfac
股市年度新增融资额度 /
银行年度信贷新增额度

金融效率结构 Xeff
居民年度储蓄余额 /银行
年度贷款余额

金融密度结构 Xfde
年末金融机构存贷款总
额 /年末地区总人口

控制
变量

产业结构水平 Zis
第三产业产值 /第二产业
产值

城市化水平 Zurb
年末城镇人口额 /年末地
区总人口额

固定资产投资水平 Zfai
固定 资 产 投 资 额 /年 末
GDP

劳动就业率 Zlab
16 ~ 64 岁人口中就业人口
数 /总人口

老龄化水平 Zag 65 岁以上老人数 /总人口

进出口水平 Ztra
年度 进 出 口 总 额 /年 末
GDP

2. 数据来源

本文研究样本为中国内地 30 个省级行政区

2005—2019 年度的面板数据淤。 根据各类统计年鉴

中数据统计口径一致性、数据充分性及可得性,确定

本文样本时间跨度。 个别省份的单指标零星缺失的

年度数据采用前后两年的平均值代替。 本文数据来

源于《中国统计年鉴》 《中国金融统计年鉴》、各省

(自治区、直辖市)的年度统计年鉴、中经网统计数

据库、中国人民银行官方数据库、Wind 资讯金融数

据库以及国泰安数据库。 金融结构 4 个子维度指标

中均使用官方公布的本外币余额总和。
3. 理论机制

(1)空间杜宾模型

空间杜宾模型需同时考虑空间金融结构的溢出

效应及其对区域经济发展影响的空间相关性。 相较

于空间误差模型和空间滞后模型,空间杜宾模型具

有更好的检验效果,基本结构如下:

摇 摇 yit = 啄移
N

j = 1
w ijy jt+xit茁+ 移

N

j = 1
w ijx jt兹+滋i+姿 t+着it (1)

式中:yit为因变量;xit为 k 维自变量;w ij为空间权重

矩阵元素;移
N

j = 1
w ijx jt 为空间滞后解释变量;啄、茁、兹 为

待估参数;滋i 为个体固定效应;姿 t 为时间固定效应;
着it为正态分布随机扰动项;i、j 分别为地区 i 和地区

j;t 为时间。
(2)空间权重矩阵

金融空间结构是优化经济地理要素配置的重要

手段,受到多种经济发展因素的影响。 反距离空间

权重矩阵假定空间经济溢出效应强度随距离远近而

改变,其充分考虑经济地理特征;用地区实际年度

GDP 增长率表征包含贸易开放度、产业结构、老龄

化等要义的经济要素,充分考虑地理相对距离。 因

此,本文采用包含贸易往来、经济区域一体化等经济

内涵要义的经济 反距离嵌套权重矩阵来检验金融

空间结构的经济效应,充分考虑地理距离及经济距

离。 权重矩阵基本形式为

w ij = wddiag
軈Y1
軈Y ,

軈Y2
軈Y ,…,

軈Yn
軈

æ
è
ç

ö
ø
÷

Y
(2)

其中 wdij =
1 / dij 摇 摇 i 屹 j
0 摇 摇{ i = j

dij = arcos[sin椎isin椎 j + cos椎icos椎 jcos(驻子)]R

軈Yi =
移
t1

t0

Yit

t1 - t0 + 1摇 摇 軈Y =
移

n

i = 1
移
t1

t0

Yit

n( t1 - t0 + 1)
式中:wd为反距离空间权重矩阵;wdij为矩阵 wd的元

素;Yit为 t 时刻 i 地区的经济产值;軈Yi 为时间段 t0 到

t1内 i 地区的经济总产值 Y 的均值;軈Y 为样本期内所

有地区经济总产值的均值;n 为地区数量;dij为 i 地
区与 j 地区之间的空间距离;椎i、椎 j 分别为某个省

份的经度和纬度;驻子 为省份间的经度之差;R 为地

球半径长度单位。

淤由于西藏自治区年度经济数据缺失过多及经济异质性过大,
本文样本源未将其包括。

4. 回归模型

对中国内地 30 个省级行政区进行金融空间结

构单元自相关检验,以判断各地金融结构是否呈现

明显的空间“蔓延冶特征。 全局空间自相关反映一

地区整体金融空间联系程度,可以用莫兰指数

Moran爷s I 度量。 Moran爷s I 检验位置相近区域是否

具有相似的经济行为,也即空间经济自相关,它反映

了一国或地区空间经济地理关联或空间经济互动属

性的 相 关 程 度。 全 局 Moran 爷 s I 取 值 范 围 为

[-1,1],其绝对值越靠近 1,金融结构空间自相关性
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就越强。 Moran爷s I>0 表示金融空间结构的正相关

性,存在相似属性,Moran爷 s I<0 表示金融空间结构

的负相关性,存在相异属性。
表 2 为全局金融结构莫兰指数淤及其年度相关

性显著程度,通过 Moran爷 s I 和显著水平 P 值检验

发现,近年来我国各省份金融空间结构相关性愈加

显著。 这表明一地经济发展不仅受本地区金融结构

的影响,还受到周边地区金融结构溢出效应的影响。
一个明显的特征是中国省际金融空间结构相关性以

2011 年为分界点(除个别值外),其相关性由负相关

转为正相关,且相关程度愈来愈强。 经检验,显示应

选择时间效应非固定的个体固定效应于。
表 2摇 全局金融结构莫兰指数及其年度相关性显著程度

年份 Moran爷s I 期望 标准差 Z 值 P 值

2005 -0. 010 0 -0. 034 0 0. 044 0 0. 563 0 0. 573 0
2006 -0. 030 0 -0. 034 0 0. 048 0 0. 097 0 0. 922 0
2007 -0. 032 0 -0. 034 0 0. 048 0 0. 057 0 0. 954 0
2008 -0. 082 0 -0. 034 0 0. 049 0 -0. 955 0 0. 340 0
2009 -0. 046 0 -0. 034 0 0. 049 0 -0. 240 0 0. 810 0
2010 -0. 036 0 -0. 034 0 0. 049 0 -0. 033 0 0. 974 0
2011 0. 052 0* -0. 034 0 0. 049 0 1. 753 0 0. 080 0
2012 0. 040 0 -0. 034 0 0. 050 0 1. 495 0 0. 135 0
2013 -0. 000 -0. 034 0 0. 050 0 0. 694 0 0. 488 0
2014 0. 024 0 -0. 034 0 0. 049 0 1. 186 0 0. 236 0
2015 0. 036 0 -0. 034 0 0. 048 0 1. 461 0 0. 144 0
2016 0. 012 0 -0. 034 0 0. 044 0 1. 055 0 0. 291 0
2017 0. 091 0** -0. 034 0 0. 049 0 2. 555 0 0. 011 0
2018 0. 072 0** -0. 034 0 0. 049 0 2. 168 0 0. 030 0
2019 0. 0770 ** -0. 034 0 0. 049 0 2. 275 0 0. 023 0

摇 摇 注:*、**、***分别表示在 10% 、5% 、1%的置信水平下显著。
下同。

根据上述理论分析及检验结果,分别构建 4 个

子维度上带有个体固定效应的空间杜宾金融结构识

别模型,以期考察金融空间结构对地区经济发展具

体作用效果。 由于被解释变量与解释变量均要考察

其空间经济溢出效应,且需假定区域之间的经济距

离构成要素大致相同,故可设定被解释变量与解释

变量拥有相同的空间权重矩阵。 具体测度方程为盂

Yit = 籽移
N

j = 1
w ijY jt + 琢1X it + 琢2Z it + 移

N

j = 1
w ijX jt琢3 +

移
N

j = 1
w ijZ jt琢4 + 滋i + 着it (3)

式中:籽 为解释变量 Yit的空间滞后项的待估参数;琢1

为核心解释变量 Xit的待估参数,在 4 个模型中分别

为 Xfra、Xfac、Xeff、Xfde
榆;琢2 为控制变量Zit 的待估参数;

Zit 包含 Zisi、Zurb、Zfai、Zlab、Zag、Ztra;移
N

j = 1
wijYjt、移

N

j = 1
wijXjt、

移
N

j = 1
w ijZ jt 分别为被解释变量、解释变量以及控制变

量的空间滞后;N 为地区总数;琢3 为核心解释变量

空间滞后项的待估参数;琢4 为控制变量的空间滞后

项系数;滋i 为个体固定效应;着it为随机扰动项。

淤局部莫兰指数及散点图可向作者索取。
于 基于篇幅限制,具体检验结果及相关分析可向作者索取。
盂本文系统性研究金融结构与经济增长之关系,将金融结构分

为金融比率、金融活力、金融效率以及金融密度 4 个子维度进行考

察,采用空间计量模型重点考察金融空间效应,需将金融结构 4 个子

维度分别放入 4 个回归方程进行考察。 如把 4 个子维度指标放入同

一回归方程,则在空间回归技术手段难以实现 4 个变量的总体溢出

效应,目前也没有搜寻到多变量的空间溢出效应的计量处理办法。
榆分别对应下文的模型 1、模型 2、模型 3 及模型 4。

三、实证结果

1. 基本回归结果

本文基于总体样本面板数据进行 OLS 回归,以
考察金融结构具体子维度与经济发展的关系,回归

结果见表 3。 从表 3 的实证结果来看,金融密度在

1%水平显著性上对区域经济发展有明显的抑制作

用,而金融结构的其他 3 个子维度(X fra、X fra、Xeff)没
有明显作用机制。 但从上文 Moran爷 s I 结果可知,
金融空间结构与区域经济发展在地理空间或经济空

间上都不是相互独立随机分布的,存在着明显的全

局空间相关性,即 X fra、X fra、Xeff、X fde等要素不仅对本

地区的经济发展发挥直接作用,还会对周边地区经

济发展存在空间溢出效应。 下面本文将从空间杜宾

计量模型出发来考察金融结构 4 个具体子维度对经

济发展的具体影响。
表 3摇 OLS 回归结果

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Xfra
-0. 006 9
(-0. 98)

Xfac
-0. 011 9
(-1. 01)

Xeff
0. 001 6
(0. 763)

Xfde
0. 000 6***

(3. 92)

调整的拟合度 0. 845 3 0. 845 4 0. 845 0 0. 849 6
控制变量 是 是 是 是

样本数量 450 450 450 450
摇 摇 注:括号内为 t 值。 下同。
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表 5摇 全样本回归空间效应分解

变量

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应

X fra
-0. 001 4
(-0. 18)

0. 101 4***

(6. 56)
0. 100 0***

(7. 25)

X fac
0. 000 2
(0. 01)

0. 197 4***

(3. 73)
0. 197 6***

(3. 66)

Xeff
0. 007 8**

(2. 21)
-0. 015 4
(-1. 25)

-0. 007 6
(-0. 62)

X fde
-0. 001 0***

(-4. 31)
-0. 005 7***

(-3. 24)
-0. 006 6***

(-3. 57)

籽 0. 153 0
(0. 64)

0. 620 9***

(3. 20)
0. 895 2***

(6. 02)
0. 838 0***

(5. 51)
拟合度 0. 792 4 0. 763 8 0. 729 7 0. 752 4

样本数量 450 450 450 450
控制变量 是 是 是 是

2. 空间杜宾回归结果

使用空间杜宾计量模型考察金融空间结构各子

维度对区域经济发展的具体影响,结果见表 4。
表 4摇 全样本空间杜宾计量模型回归结果

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

Xfra
-0. 002 3
(-0. 30)

Xfac
-0. 004 3
(-0. 36)

Xeff
0. 008 1**

(2. 32)

Xfde
-0. 000 8***

(-4. 13)

WXfra
0. 186 0***

(6. 06)

WXfac
0. 260 5***

(3. 29)

WXeff
-0. 021 2*

(-1. 70)

WXfde
-0. 005 0***

(-4. 14)
拟合度 0. 792 4 0. 763 8 0. 729 7 0. 752 4

样本数量 450 450 450 450
控制变量 是 是 是 是

从表 4 金融空间结构具体子维度对区域经济发

展的影响来看,金融密度对地区经济发展存在抑制

作用,通过了 1%水平的显著性检验,与普通面板数

据 OLS 回归结果存在差异,而其他 3 个子维度

(X fra、X fac、Xeff)则与普通面板数据 OLS 回归结果在

方向、显著性水平上保持一致。 从金融结构的空间

溢出效应来看,金融比率与金融活力均能显著地促

进周边地区经济发展,而金融效率与金融密度均显

著抑制周边地区经济发展,说明一地的金融资源越

丰腴,其“虹吸效应冶越明显,在促进本地经济的同

时掠夺了相邻地区经济发展资源[10]。
3. 空间效应

从上述分析可知我国金融结构对区域经济发展

存在着明显空间交互作用机制,但空间杜宾模型的

回归结果并不能直接反映金融结构及其子维度对当

地及相邻地区经济发展的影响程度,还需要计算其

直接影响效应、空间溢出效应和总经济效应[11]。 进

而可将空间杜宾中经济效应分解为两部分:一是直

接效应,即本省份金融结构对本省份经济发展的影

响;二是空间溢出效应,即本省份金融结构对周边省

份经济发展的影响,总体样本回归结果总效应分解

结果如表 5 所示。
从被解释变量 Yg 的空间效应 籽 值及其显著性

水平来看,X fac、Xeff和 X fde对地区经济发展具有显著

的空间效应。 从金融空间结构具体子维度上来看,
X fra的直接效应为负值但不显著,但空间溢出效应和

总效应系数均在 1%水平上显著为正,这说明 X fra能

对周边省份的经济发展产生显著的带动作用;X fac的

空间溢出效应和总效应为正值且通过了 1%水平的

显著性检验,这说明金融活力的提升显著带动了周

边地区经济发展;Xeff 的直接效应为正值且通过了

5%水平上的显著性检验,空间溢出效应为负值,这
说明 Xeff虽然显著促进了本省份的经济发展,但一

定程度上会抑制周边省份的经济发展;X fde的直接效

应、空间溢出效应和总效应均为负值且通过了 1%
水平的显著性检验,这表明 X fde抑制了本省及周边
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省份的经济发展。
4. 异质性效应

中国各地区经济发展不平衡,东、中、西部地区

经济发展水平差异较大,地区间产业集聚程度和发

展差距并未呈现缩小之趋势。 区域经济发展失衡的

重要原因之一是金融集聚水平差异和金融资源的空

间错配。 应进一步优化金融空间结构及金融资源要

素配置以协调区域经济发展,实现空间经济发展总

体均衡。 下面对中国内地 30 个省级行政区(不包

括西藏自治区)分别按东、中、西部地区淤进行讨论。
经检验东部地区模型 1、2、3 应采用个体时间双固定

的空间杜宾模型,模型 4 应采用随机效应的空间杜

宾模型;中部地区 4 个模型均应选择个体固定的空

间杜宾模型;西部地区模型 1、2、3 应选用个体时间

双固定的空间杜宾模型,模型 4 应采用时间固定的

空间杜宾模型。 东、中、西部地区金融空间结构经济

效应如表 6 所示。

表 6摇 东部、中部及西部地区空间效应分解对比

模型
东部地区 中部地区 西部地区

直接效应 空间溢出效应 总效应 直接效应 空间溢出效应 总效应 直接效应 空间溢出效应 总效应

模型 1 0. 026 0**

(2. 47)
0. 042 2*

(1. 77)
0. 068 2***

(2. 94)
0. 020 3
(1. 18)

0. 067 5***

(2. 82)
0. 087 8***

(2. 82)
-0. 008 6
(-0. 69)

0. 000 6
(0. 01)

-0. 008 0
(-0. 17)

模型 2 0. 003 3
(0. 19)

-0. 016 0
(-0. 44)

-0. 012 7
(-0. 31)

-0. 030 7
(-1. 28)

-0. 049 1
(-0. 51)

-0. 079 8
(-0. 74)

-0. 025 4
(-1. 18)

-0. 073 7
(-1. 08)

-0. 099 1
(-1. 24)

模型 3 0. 008 4
(1. 53)

-0. 034 2***

(-3. 33)
-0. 025 9**

(-2. 58)
-0. 005 3
(0. 93)

0. 013 2
(0. 93)

0. 008 0
(0. 53)

0. 022 9***

(2. 82)
0. 022 3
(0. 97)

0. 045 2
(1. 60)

模型 4 0. 000 1
(0. 40)

0. 000 3
(0. 60)

0. 000 4
(0. 57)

-0. 003 1**

(-5. 16)
-0. 010 7***

(-4. 09)
-0. 013 9***

(-4. 69)
-0. 003 5***

(-4. 92)
-0. 009 3***

(-3. 94)
-0. 012 8***

(-5. 34)

淤 地区划分标准来源于国家统计局(由于西藏数据缺失严重,本文的实证研究未将其包含在内;由于中部地区样本较少,为保证中部地区

空间权重矩阵的生成和回归的实现,将重庆市置于中部地区)。 东部地区:包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南

11 个省级行政区;中部地区:包括山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南、重庆 9 个省级行政区;西部地区:包括内蒙古、广西、四川、
贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆 10 个省级行政区。

从金融比率结构指标来看,东、中部地区省份

X fra带动了周边省份经济发展,且东部地区 X fra还能

显著促进本省经济发展,而西部地区省份 X fra虽一

定程度上抑制本省经济发展,却带动了周边省份经

济发展。 从 X fac指标来看,东、中、西部地区 X fac与本

地经济发展、周边省份经济发展相关关系并不显著。
从 Xeff指标来看,东部地区省份 Xeff会显著抑制周边

省份经济发展;中部地区省份 Xeff与本地经济发展、
周边省份经济发展相关关系并不明显,西部地区省

份 Xeff促进了本地发展。 从 X fde指标来看,东部地区

省份 X fde与本地经济发展、周边省份经济发展相关

关系并不显著,而中、西部地区 X fde则抑制本地及周

边省份的经济发展。 整体来看,除 X fra外,中、西部

地区金融结构对经济发展的影响较为一致,但与东

部地区存在差异,金融空间结构对区域经济发展影

响存在差异,中、西部地区金融活力不足、金融密度

仍待发展、金融资源向资本投资转化的效率相对较

低,存在金融资源向发达省份转移现象[12]。

四、稳健性检验

1. 不同空间权重矩阵

前文研究构建空间权重矩阵时综合考虑了经

济、地理距离两大因素。 但考虑到前面构建经济 反

距离权重矩阵时,表征经济距离时运用了不变价

GDP 指标,而本文被解释变量为国内生产总值发展

率,这可能存在内生性问题。 为检验结果稳健性,本
文再构建反距离权重矩阵,只考虑地理距离因素,排
除国内生产总值干扰因素。 采用反距离权重矩阵

后,经检验模型 1 采用个体固定的空间杜宾模型拟

合效果最优,模型 2、3、4 则采用个体时间双固定的

空间杜宾模型,尽管估计结果的系数大小有所差异,
但整体来看支持前文实证结论。 金融空间结构经济

发展分解效应见表 7。
表 7 模型 1 实证结果表明,本文采取经济 反距

离嵌套权重矩阵的回归结果与采用反距离权重矩阵

实证结果较为一致,X fra的直接效应、空间溢出效应

和总经济效应与表 5 结果一致,仅估计结果系数大

小略有差异。 模型 2 实证结果表明,X fac的直接效应

与采用经济 反距离权重矩阵的回归结果略有差异,
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表 7摇 反距离权重矩阵空间效应分解

变量名称

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应

X fra
-0. 002 0
(-0. 27)

0. 106 9***

(6. 23)
0. 104 9***

(6. 57)

X fac
-0. 002 1
(-0. 10)

0. 165 0
(0. 36)

0. 163 0
(0. 34)

Xeff
0. 001 8
(0. 48)

-0. 013 4
(-0. 35)

-0. 011 6
(-0. 29)

X fde
0. 000 4
(1. 47)

-0. 002 6
(-3. 86)

-0. 002 2
(-0. 38)

籽 6. 944 2**

(2. 05)
-0. 505 4
(-0. 03)

0. 145 6
(0. 01)

0. 238 3
(0. 02)

拟合度 0. 799 1 0. 008 6 0. 006 0 0. 015 8
样本数量 450 450 450 450
控制变量 是 是 是 是

表 8摇 “四万亿计划冶后空间效应分解

变量名称

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应
直接
效应

空间溢
出效应

总效应

X fra
-0. 003 1
(-0. 32)

0. 133 8***

(4. 32)
0. 130 8***

(4. 33)

X fac
-0. 004 4
(-0. 15)

0. 114 2
(0. 18)

0. 109 7
(0. 16)

Xeff
0. 000 6
(0. 15)

-0. 006 2
(-0. 11)

-0. 005 6
(-0. 10)

X fde
-0. 0000 2
(-0. 01)

-0. 002 9
(-0. 08)

-0. 002 9
(-0. 08)

籽 3. 476 3
(0. 65)

0. 300 0
(0. 02)

1. 448 9
(0. 11)

0. 300 0
(0. 02)

拟合度 0. 807 2 0. 092 7 0. 104 3 0. 094 6
样本数量 270 270 270 270
控制变量 是 是 是 是

而空间溢出效应和总效应估计结果与表 5 较为一

致。 模型 3 实证结果表明,Xeff的直接效应、空间溢

出效应与总经济效应与采用经济 反距离嵌套权重

矩阵的结果较为一致。 模型 4 实证结果表明,X fde的

直接效应与采用经济 反距离权重矩阵的直接效应

略有差异,而空间溢出效应和总效应估计结果与表

5 较为一致,佐证了本文前面的分析是稳健的。
2. 扩张性金融政策的影响

金融空间结构的各种政策经济效应在扩张性金

融政策发生时期会被放大。 2008 年 9 月,国际金融

危机危及全球经济发展,我国政府于 2008 年 11 月

推出旨在“保发展、扩内需冶以促进经济平稳快速恢

复发展的 10 项措施。 中央政府提出,到 2010 年底

应使投资规模达到约四万亿元以刺激经济发展的计

划。 “四万亿计划冶快速让中国摆脱低迷经济状态,
但不可避免地出现了短期刺激过度、金融资源分配

不均及空间布局不合理等积弊,强刺激计划可能放

大或扭曲了金融空间结构对区域经济发展的影响,
需将“四万亿计划冶实施后(2011—2019 年)的样本

区间回归结果与全样本的回归结果进行对照,以保

证基准回归结果的稳健性。 本文采用经济 反距离

嵌套权重矩阵进行计量,回归结果见表 8。
表 8 中模型 1、模型 3 及模型 4 的实证结果表

明,扩张性金融政策(“四万亿计划冶)发生后的回归

结果与全样本实证结果较为一致,X fra、Xeff、X fde的直

接效应、空间溢出效应及总效应与表 5 结果基本一

致,只存在系数大小及显著性水平上的差异。 模型

2 的实证结果表明,X fac直接经济效应与总经济效应
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与全样本的回归结果略有差异,其空间溢出效应则

与全样本回归结果保持一致,仅存在显著性水平上的

差异。 总体来看,实施扩张性金融政策与全样本回归

结果大致相同,扩张性金融政策的实施(“四万亿计

划冶)并未对前文实证结果有实质性影响,因此金融结

构 4 个子维度基准回归结果的测度是稳健的。

五、结论及建议

1. 结论

a. 样本期间内,中国金融空间结构对区域经济

发展存在明显的总体效应、直接效应及空间溢出效

应。 2010 年后中国金融空间结构与区域经济发展

的全局 Moran爷 s I 值越来越高,金融空间结构与区

域经济发展相关性显著增强。
b. 金融空间结构具体子维度对区域经济发展影

响不尽相同。 从金融空间结构对经济发展的直接效

应来看,金融效率显著促进了本省经济发展,金融密

度显著抑制了本省经济发展。 从金融结构的空间溢出

效应来看,金融比率与金融活力显著带动了周边省份

经济发展,金融密度则显著抑制了周边省份经济发展。
c. 金融空间结构与地区经济发展的实证研究结

果总体上是稳健的,采用不同权重矩阵检验及考虑扩

张性金融政策(“四万亿计划冶)对经济实施短期性强刺

激后,均未对基准回归结果产生较大不一致的影响。
另外,从分地区检验结果来看,我国中、西部地区金融

活力不高,存在金融资本利用效率较低的情况。
2. 建议

a. 继续深化金融体制改革,以达金融空间结构

与实体产业结构相匹配。 不断推进金融结构空间布

局及功能优化,即金融比率、金融活力、金融效率及金

融密度等具体子维度均应与当地产业发展水平相匹

配,以更好地发挥金融体系正向功能。 不断优化的金

融空间结构不仅促进本地区经济良性发展,还能对周

边地区有正向溢出效应,以达区域经济协同发展[13]。
b. 发挥“有为政府冶的政策指引功能和“有效

市场冶金融资源配置功能。 政府应继续主导深化金

融体系改革,引导金融资源在区域间科学合理配置,
打破金融资源流动行政“壁垒冶和政策掣肘。 继续

优化市场化金融资源配置方式,促进金融要素跨区

域合理竞争,保证金融资源自由有序流动,满足区域

产业转型升级的实际融资需求,以实现区域经济协

调平衡发展。

c. 因地制宜、因地施策,根据本地产业禀赋基

础实施差异化金融发展战略。 东部地区产业基础相

对完善、金融市场相对发达,应注重激发金融体系效

率,持续保证地区产业投资正向回报率,不断促进产

业技术转型升级;而中西部地区产业结构和金融市

场功能相对薄弱,更应注重金融比率、金融活力及金

融密度的合理配置,持续激发金融体系支持产业聚

集及产业转移的承接功能,力促中西部地区产业经

济向东部地区收敛,最终实现区域经济协同发展。
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