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金融资本市场与区域制造业演化路径选择

杨博飞，朱晟君
（北京大学城市与环境学院，北京 100871）

摘要：基于对2004—2016年中国海关贸易库中各城市制造业发展数据分析，从演化经济地理

的视角出发讨论金融资本市场如何通过影响制造业的演化路径选择来影响制造业演化升级。

实证研究结果发现：以银行为主的信贷融资市场和以投资机构为主的股权融资市场对于制造

业演化路径选择的影响作用不同。整体来看，信贷融资市场主要通过强化制造业的路径依赖

来促进制造业的演化升级，而股权融资市场的发展则强化了制造业通过路径突破实现演化升

级的能力。进一步分析发现，由于金融资本市场的发展具有空间溢出效应，地方制造业演化路

径的选择不仅会受到本地金融资本市场发展的影响，还会受到区域中心城市金融资本市场发

展的影响。对东、中、西部的分析发现，在东部地区，制造业演化路径选择受本地金融资本市场

发展的影响更大。而在中西部地区，制造业的演化路径选择受到区域中心城市金融资本市场

溢出效应的影响更大。
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1 引言

当前，中国经济正处在由高速增长转向高质量发展的阶段。在这一特殊时期，中国
政府在强调“重点推动产业结构转型升级，把实体经济做实做强做优”的同时，还提出

“完善多层次资本市场，提升服务实体经济能力”。由此看出，发展金融资本市场将成为
推动中国制造业转型升级的重要手段之一。

学术研究中，如何促进区域制造业的演化升级一直以来都是演化经济地理学研究关
注的重点[1-3]。演化经济地理学提出了技术关联这一重要概念来定义两个产业之间在要素
投入、生产技术和基础设施等方面的相似性[4,5]，并在此基础之上提出区域制造业的演化
升级存在两种路径，一种是路径依赖 （path-dependence），另一种是路径突破 （path-
breaking） [6]。其中，路径依赖是指区域通过发展与原有产业结构技术关联较强的制造业
实现对现有生产技术的强化和补充，以此促进区域制造业演化升级的过程。而路径突破
是指区域通过自主研发或外部引入新的生产技术对原有的生产技术进行全面革新或替
换，促进区域制造业的发展脱离原有产业结构中技术关联带来的“束缚”，打破原有发展
路径实现演化升级的过程。

大量实证研究从要素投入层面出发讨论了研发投入规模、政府补助等要素对于制造
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业演化路径选择的影响[6-8]。虽然有部分学者关注到了金融资本市场发展在促进制造业演
化升级中的作用，但是在这些研究中金融资本市场发展往往只是被简单地看作衡量区域
资本供给水平的一个指标[9]。事实上，在影响制造业演化升级的过程中，金融资本市场所
起到的作用不仅只是提供技术创新所需的资本，还能够降低技术创新过程中的可能存在
的风险[10]。具体而言，任何一项生产技术从研发阶段到应用阶段再到产业化阶段都存在
着大量的资金需求，而企业往往无法依靠内部资金运作满足这一庞大的资金需求。通过
从分散的个人投资者中募集的大量资金，金融资本市场能够提供满足企业技术创新所需
的资本，为企业技术创新提供资金保障[11]。除此之外，金融资本市场还可以通过提供不
同产权特征、流动性和期限的多样化的金融产品来提升金融资源的配置效率，从而有效
分散企业技术创新过程中可能面临的风险[12]。

在不同的风险环境下，不同类型金融资本市场所采取的风险控制手段和资本运作方
式也有所差异，这就使得不同类型金融资本市场在制造业演化升级过程中的作用可能会
存在差异。然而在现有演化经济地理学研究中，对于不同类型金融资本市场在制造业演
化升级过程中所扮演角色的讨论还较少。在此背景下，本文将结合演化经济地理的相关
理论，从空间演化的视角出发，深入讨论金融资本市场如何通过影响制造业演化路径的
选择来促进制造业的演化升级。

2 区域制造业演化升级与金融资本市场

由于在路径依赖和路径突破中实现技术创新的方式不同，因此在不同的演化路径
下，区域制造业发展所面临的风险也存在差异[13,14]。具体而言，在通过路径依赖实现演化
升级时，区域制造业发展所面临的风险相对较小。因为在这一过程中区域主要通过发展
与原有产业结构技术关联较高的产业，因此所产生的新生产技术与现有生产技术往往具
有较高的相似性。这使得企业可以较好地利用区域现有的技术、知识和信息等资源，从
而减少了创新过程中所面临的成本与风险[15]。而在通过路径突破实现演化升级时，区域
制造业发展将减少对于技术关联的依赖转而发展与原有产业结构技术关联较低的产业，
因此所发展的新技术与区域原有技术间的差异较大，使得企业能够从本地直接获取的资
源较少，而需要从外部进行创新资源的引入或者内部进行突破性变革，这不仅增加了企
业的金融资本负担还增加了企业在技术创新过程中面临的不确定性，所以区域制造业发
展会面临较高的风险[16]。但是高风险也意味着高回报，因为这种“跨越式”演化过一旦
完成不仅会为区域制造业发展打开新领域还为区域制造业的未来发展建立领先优势。

不同演化路径下区域制造业发展所面临的风险的差异，可能会使得以银行为主的信
贷融资市场和以投资机构为主的股权融资市场在促进区域制造业演化升级过程中扮演的
角色有所不同，其原因在于两类资本市场所具有的风险偏好和制度特性不同[17]。

一般来说，信贷融资市场可能会引导区域制造业通过发展风险相对低的路径依赖实
现演化升级。因为在为企业提供融资时，信贷融资市场投资者通常要求企业进行抵押担
保且必须按期还本付息。当企业无法按期归还贷款时会面临极高的清算和破产风险[18]。
因此，为了减少高风险创新带来的收益不确定性，通过信贷融资市场获得金融资本服务
的企业会更倾向选择相对保守的技术创新方式[19]。此外，在低风险的产业发展环境下，
信贷融资市场的清算制度使其能够更有效地降低信息不对称，更有效率地配置金融资本。

相比之下，股权融资市场可能会促进区域制造业通过风险相对较高的路径突破进行
演化升级。一方面，企业进行突破式技术创新的过程中会面临较大的风险，从而短期内
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削弱了企业的金融表现。而通过股权融资市场获取融资，短期内的亏损不会直接导致企
业的破产，同时股权融资一般不会要求企业以资产进行抵押担保，从而降低了企业在创
新发展过程中的成本和风险[20]。另一方面，虽然企业突破式技术创新的失败率较高，但
一旦成功，也会带来较高的投资回报率，所以追求高风险高回报的股权融资市场更愿意
为这些企业提供资金，并且通过股权激励的形式来进一步刺激企业的创新发展行为[21]。
因此，在高风险高回报的产业发展环境下，股权融资市场在风险分散和鼓励创新方面的
优势逐渐体现。这使得股权融资市场更倾向通过强化区域制造业路径突破的能力促进区
域制造业演化升级。

基于此，本文提出了假设 1：金融资本市场的发展会对制造业的演化路径选择产生
影响，且不同金融资本市场的影响作用存在差异。

假设1a：信贷融资市场会通过强化制造业的路径依赖来促进制造业的演化升级；
假设1b：股权融资市场会通过强化制造业的路径突破来促进制造业的演化升级。
由于提供金融资本服务所涉及的风险和成本会随着地理距离的增加而增加，因此为

了减少提供融资服务的综合风险，金融资本市场投资者更倾向于为本地制造业企业提供
金融资本服务。但从金融资本市场的空间分布格局来看，金融资本市场往往高度集聚在
区域中心城市，在一些中小城市，本地甚至没有形成有规模的金融资本市场[22,23]。当本地
金融资本市场发展难以满足本地制造业融资需求时，这些中小城市可以通过其所在区域
中心城市金融资本市场的空间溢出在一定程度上改善本地的金融资本获得性，从而促进
本地制造业的演化升级。因此，地方制造业的演化升级不仅会受到本地金融资本市场发
展的影响还会受到区域中心城市金融资本市场发展的影响[24]。但是，由于各种制度性壁
垒的存在，区域中心城市金融资本市场空间溢出效应的空间范围并非是无限的，因为金
融资本的空间流动会受行政边界的制约，尤其是省级行政边界[25]。

基于此，本文提出了假设 2：由于金融资本服务具有空间溢出效应，地方制造业的
演化升级不仅会受到本地金融资本市场发展的影响还会受到区域中心城市金融资本市场
发展的影响。

3 研究方法与数据来源

3.1 核心变量设置
本文的核心变量为di,c,t，即城市 c产业 i在 t年的技术关联密度。该指标的设置借鉴了

Hidalgo等提出的计算方法[4]。在计算技术关联密度之前，首先要计算产业间关联的代理
变量。现有研究认为在同一城市内的两个产业如果同时都具有比较优势，说明两个产业
在生产要素投入、生产技术上存在较高的相似性，因此可以认为这两个产业间是存在相
互关联的[26,27]。基于上述分析，该代理变量的具体计算方式如下：

ϕi, j = min{P(RCAc, i > 1|RCAc, j > 1), P(RCAc, j > 1|RCAc, i > 1)} （1）

RCAc, i =
Expc, i ∑i

Expc, i

Expi /∑c, i
Expc, i

（2）

式中：RCAc,i是城市c产业 i的比较优势，如果RCAc,i>1，则认为产业 i在城市c中具有比较
优势；Expc,i为城市c产业 i的出口值； ϕi, j 是产业 i和产业 j在城市c中同时具有比较优势条

件概率的最小值。
如果产业 i与城市 c现有优势产业关联紧密，则产业 i的技术关联密度越高。因此，
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技术关联密度的具体计算方法如下：

di,c, t =
∑j

xj,cϕi, j

∑j
ϕi, j

（3）

3.2 模型与变量
由于本文的因变量为二值变量，因此本文选择构建如下的Probit模型对本文提出的

假设进行检验。相关定量模型设置如下：
xi,c, t2

= α1di,c, t1
+ α2Crediti,c, t1

+ α3Equityi,c, t1
+ α4 RC_Crediti,c, t1

+ α5RC_Equityi,c, t1
+

α6di,c, t1
Crediti,c, t1

+ α7di,c, t1
Equityi,c, t1

+ α8di,c, t1
Pro_Crediti,c, t1

+

α9di,c, t1
Pro_Equityi,c, t1

+ β1SOEi,c, t1
+ β2 ECOc, t1

+ β3HumCc, t1
+ β4 Popc, t1

+ ε

（4）

式中：t2滞后于 t1；xi,c,t为城市c产业 i在 t年是否具有比较优势，如果产业 i在 t年具有比较
优势，该值为1，否则为0，产业 i的比较优势通过计算该产业的出口值在全国尺度下的
区位商来衡量，若区位商大于1则视为产业 i具有比较优势，否则视为没有比较优势；di,c,t

为城市c产业 i在 t年的技术关联密度，该指标由公式（1）~（3）计算得到；Creditc,t表示
城市c信贷融资市场在 t年的发展程度，该指标由 t年城市c所有金融机构各项贷款余额与
该城市对应年份的GDP的比值来衡量；Equityc,t表示城市 c股权融资市场在 t年的发展程
度，该指标由 t年城市 c国内A股上市数量与相应年份全国A股上市企业数量的比值来衡
量[28]；RC_Creditc,t与RC_Equityc,t分别表示城市c所在区域中心城市的信贷融资市场和股权
融资市场在 t年的发展情况；控制变量方面：SOEi,c,t表示在 t年城市 c产业 i中国有企业出
口值在该产业中的占比，该控制变量的设置用于反映由于制造业中所有制的差异而对制
造业演化升级过程产生的影响；Ecoc,t、HumCc,t和Popc,t分别表示 t年城市 c的经济发展水
平、人力资本水平和城市规模，3个指标的衡量依据为在 t年城市 c全市范围内的人均
GDP、高校在读学生人数和城市常住人口。需要指出的是，本文对城市人力资本水平的
刻画更希望能够体现该城市高学历人才的供给能力。因此，用高校在读学生人数作为衡
量依据以期从高学历人才的数量和质量两方面综合刻画该指标。

在回归模型中，本文剔除了xi,c,t1=1的样本，只选择对xi,c,t1=0的样本进行回归。即本文
将主要关注金融资本市场如何通过影响制造业的演化路径来促进在 t1年没有比较优势的
产业在 t2年建立比较优势。为了便于后文讨论，本文将在 t1年没有比较优势的产业（xi,c,t1=
0）而在 t2年拥有比较优势的产业（xi,c,t2=1）定义为新兴产业。

为了对本文所提出的假设1进行检验，在回归模型中，本文分别加入了Creditc,t和Eq-
uityc,t与di,c,t的交叉项。并通过观察α6和α7的回归系数来讨论信贷融资市场和股权融资市场
如何影响新兴产业的演化路径选择。当α6和α7的回归系数显著为正时，表明金融资本市
场强化了技术关联在制造业演化中的重要性，即增强了制造业演化过程中路径依赖的趋
势；反之，则表明金融资本市场弱化了制造业演化升级过程中对于技术关联的依赖，即
加强了制造业在演化过程中路径突破的能力。

此外，由于制度壁垒的存在，金融资本服务的溢出效应受到省级行政区划边界的影
响，因此在选择区域中心城市时，本文以城市c所在省份的省会城市作为城市c的区域中
心城市。为了准确刻画区域中心城市金融资本市场溢出效应对同一省级行政区内其他城
市的影响，在回归分析中对直辖市的样本进行了剔除。若RC_Creditc,t与RC_Equityc,t的回
归结果显著，则表明区域中心城市金融资本市场的发展存在溢出效应。同样地，为了检
验本文提出的假设2，本文也对RC_Creditc,t与RC_Equityc,t进行了与di,c,t的交叉项处理并通
过观察α8和α9的回归系数来讨论区域中心城市金融资本市场的溢出效应如何影响地方制
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造业的演化路径选择。当α8和α9的回归系数显著为正时，表明区域中心城市的金融资本
市场会通过溢出效应促进城市 c制造业演化过程中路径依赖的趋势；反之，区域中心城
市的金融资本市场则通过溢出效应加强了城市c制造业路径突破的能力。
3.3 数据来源

相关指标计算的数据来源为：xi,c,t、di,c,t和SOEi,c,t所涉及的数据均来源于2003—2016年
的中国海关贸易库，该数据库收录了各年份中国各城市企业进出口的相关数据，包括企
业所在城市，所属行业以及进出口值等。考虑到贸易企业对于讨论城市制造业演化升级
所存在的干扰，本文对中国海关贸易库中的贸易企业数据进行了剔除。Creditc,t、Ecoc,t、
HumCc,t和 Popc,t等指标所涉及的城市层面数据均来源于对应年份的《中国城市统计年
鉴》。而Equityc,t中所涉及的上市企业数据来源于清科数据库（Zdatabase）。

相关分析结果显示，大部分自变量间的相关系数小于0.5，由此看出本文所选择的回
归变量间的相关性较弱，因此，本文所设计的回归模型中不存在严重的共线性问题（表
1）。此外，表1中还展示了回归变量的描述性统计结果。

4 实证分析

4.1 描述分析
本文首先分别分析了2003—2015

年中国信贷融资市场与股权融资市场
发展情况的时空变化。图 1 展示了
2003—2015年中国信贷融资市场发展
程度的变化情况。首先通过对比全国

和三大区域①的情况可以看出，中部
地区信贷融资市场的整体发展程度低
于全国平均水平，而东、西部地区信
贷融资市场的发展程度则要高于全国
平均水平。值得注意的是，虽然东部

① 本文根据地理位置和区域经济发展情况将中国大陆地区分为以下三大区域：东部地区包括北京、天津、上

海、辽宁、河北、山东、江苏、浙江、福建、广东、海南、广西；中部地区包括黑龙江、吉林、山西、内蒙古、河

南、湖北、湖南、安徽、江西；西部地区包括重庆、四川、贵州、云南、陕西、宁夏、甘肃、新疆、青海、西藏。

表1 回归变量描述性统计结果
Tab. 1 Description of variables

Density

Credit

Equity

RC_Credit

RC_Equity

SOE

Eco

HumC

Pop

Density

1

0.29***

0.01***

-0.12***

0.38***

0.15***

0.34***

0.36***

0.23***

Credit

1

0.04***

0.58***

0.46***

0.13***

0.23***

0.56***

0.14***

Equity

1

-0.01***

0.15***

0.04***

0.01***

0.05***

0.02***

RC_Credit

1

0.06***

-0.01***

0.08***

0.08***

-0.06***

RC_Equity

1

0.21***

0.36***

0.48***

0.32***

SOE

1

0.04***

0.17***

0.08***

Eco

1

0.31***

-0.04***

HumC

1

0.49***

Pop

1

Mean

0.096

0.999

0.009

1.804

0.005

0.029

39005.6

118228.5

507.38

Std

0.082

0.588

0.069

0.594

0.012

0.155

31516.0

175174.7

359.33

注：***表示P<0.001。

图1 2003—2015年中国信贷融资市场发展情况
Fig. 1 The development of credit market in China (2003-2015)
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地区和西部地区信贷融资市场的发展程度差异并不明显，但是两个地区信贷融资市场的
总体规模却有着较大差异。

从时序变化上来看，2003—2008年，全国和三大区域的信贷融资市场的整体规模水
平都呈现下降的趋势。其原因在于这一时期人民银行货币政策的调整约束了信贷供给，
减小了信贷融资的规模[29]，而同一时期中国整体GDP处在高速增长阶段，因此中国信贷
融资市场整体发展程度有所下降。而在2008年之后，中国信贷融资市场的发展程度虽然
呈现出较大波动，但整体上依旧呈现出明显的上升趋势，尤其在西部地区。其原因在于
金融危机爆发之后，中国采取了宽松的货币政策以推动金融救市，从而促进信贷融资的
大规模投放[30]。而与此同时，受金融危机和发展阶段转变等因素的影响中国整体GDP增
速有所放缓，因此中国信贷融资市场整体发展程度呈现上升趋势。

整体来看，中国股
权融资市场的整体规模
明显增加， 2003—2015
年，中国上市企业数量
从 1287 家增加到了 2827
家，增加了 119% （图
2）。尤其是随着中小板
和创业板分别于 2004 年
和 2009 年的建立，以及
2013 年新三板的建立，
中国股权融资市场规模
进一步增加 [28]。通过对
比三大区域的数据可以看出，虽然在研究期间内三大区域的股权融资市场的规模都明显
增加，但是中国股权融资市场的空间结构极不均衡。具体而言，东部地区的股权融资市
场的发展整体优势不断增加，且与中西部地区的差距有不断加大的趋势。

具体到各个城市的情况来看，各个年份中国信贷融资市场发展情况虽然有一定变
化，但其空间结构较为均衡且比较稳定，尤其在东部和中部地区（图3）。对比分析可以
看出，2003年到2008年中国信贷融资市场发展普遍呈现下降趋势，其中下降最为明显的
城市主要分布在东部地区的广东和山东等省份，和中部地区的黑龙江、山西和湖北等省
份，以及陕西和四川等西部地区省份。而在2008—2015年期间，中国东部和中部地区大
部分城市的信贷融资市场发展水平明显提升。

中国股权融资市场规模较大的城市为北京、上海、深圳等城市以及中西部地区各省
的省会城市，如武汉、成都（图4）。造成这种空间格局的原因一方面是由于这些城市经
济发展较好，为股权融资市场的发展提供了条件，另一方面则是制度因素[31]，由于早期中
国企业上市采取配额制，而省会城市由于制度优势往往获得了大多数配额，因此大多数
上市企业来自行政级别较高的城市，使得高行政级别城市的股权融资市场得到了极大的
发展，虽然随着中小板和创业板市场的建立，在一定程度弱化了股权融资市场在行政级
别较高城市的集聚趋势，但高行政级别城市股权融资市场的发展优势依旧明显[23]。

在 2003—2015年期间，高行政级别城市的股权融资市场发展依旧保持着明显的优
势，且有不断加大的趋势，由此看出中国的股权资本市场处于高度集聚阶段[31]。此外，
通过对比可以看出，2003—2015年，东部地区整体股权融资市场发展水平上升明显，股
权融资市场的空间结构逐渐趋向均衡。虽然北京、上海和深圳等城市的股权融资市场发

图2 2003—2015年中国股权融资市场发展情况
Fig. 2 The development of equity market in China (2003-2015)
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展水平依旧有着绝对的领先优势，但是其他东部地区城市的股权融资市场也有了一定程
度的发展，例如苏州、绍兴、宁波等城市。而在中西部地区，股权融资市场发展依旧主
要集聚在各省的省会城市，例如湖北省的武汉和四川省的成都，而省内其他城市股权融
资市场的发展仍旧处于较低水平，因此在中西部地区，股权融资市场“核心-边缘”的空
间格局依旧突出。

图5展示了全国各城市各年份新兴产业数量占比的情况。整体来看，新兴产业数量
占比较高的城市主要分布在东部沿海一带以及中部地区的湖北、河南等省份，而新兴产
业数量占比较低的城市主要分布在西部地区。2004—2016年，在东部和中部地区，大多
数城市新兴产业占比情况都经历了一个先增加再减少的过程，但整体来看，新兴产业数
量占比较高的城市分布较为均衡。而在西部地区，新兴产业出现比例较高的城市较为集
中，主要为重庆、成都和贵阳等城市，其余城市新兴产业数量占比普遍较低。

图3 2003年、2008年、2015年全国各城市信贷融资市场发展情况
Fig. 3 The development of credit market in Chinese cities (2003, 2008, 2015)

注：此图基于国家自然资源部标准地图服务系统的标准地图（审图号：GS(2020)4621号）绘制，底图无修改。
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对比两类金融资本市场规模的时空变化以及各时期各城市新兴产业数量占比的情况
可以看出，两类金融资本市场发展与城市新兴产业数量所占比例的高低存在紧密联系。
在信贷融资市场和股权融市场都减小的城市，新兴产业数量的比例往往较小，例如铜
川、随州等城市。在信贷融资市场规模和股权融资市场规模都增加的城市，新兴产业数
量的比例往往较高，例如绍兴、苏州等城市。此外，在股权融资市场规模具有明显优势
的城市，新兴产业的比例也相对较高，例如北京、上海、深圳、重庆等城市。
4.2 回归分析

结合上述对数据情况的分析，本文首先对 2004—2016年的产业数据进行回归分析。
根据本文所设计的回归模型，本文对前面所提出的假设进行了检验以讨论金融资本市场
如何通过影响制造业的演化促进制造业发展。其中，模型1分析技术关联在促进制造业

图4 2003年、2008年、2015年全国各城市股权融资市场发展情况
Fig. 4 The development of equity market in Chinese cities (2003, 2008, 2015)

注：此图基于国家自然资源部标准地图服务系统的标准地图（审图号：GS(2020)4621号）绘制，底图无修改。
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演化升级中的作用，以此作为基础进一步观察金融资本市场发展在制造业演化升级中可
能存在的影响。模型2和模型3分别观察本地金融资本市场和区域中心城市金融资本市场
对于地方制造业演化升级的影响，模型4和模型5中，通过引入交互项来观察金融资本市
场如何通过影响制造业演化路径的选择来促进制造业演化升级。

表 2的回归结果显示，在所有的回归模型中，技术关联密度（Density）的回归系数
都显著为正。表明与城市原有产业基础技术关联更为紧密的新兴产业在演化过程中具有
更大的优势，能获得更好的发展。同时，本文所选择的控制变量的回归结果表明制度因
素、经济发展水平、人力资本水平和人口规模也会对区域产业演化产生影响。其中，制
度因素（SOE）的回归系数都显著为正，表明制度因素所带来的政策利好有利于新兴产
业提升竞争力 [32]。在大多数回归模型中，城市的经济发展水平 （Eco） 和人口规模

图5 2004年、2009年、2016年全国各城市新兴产业数量占比
Fig. 5 The share of emerging industries in Chinese cities (2004, 2009, 2016)

注：此图基于国家自然资源部标准地图服务系统的标准地图（审图号：GS(2020)4621号）绘制，底图无修改。
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（Pop）的回归结果都显著为负，表明虽然城市的经济基础在一定程度上为新兴产业的发
展提供了物质基础，但是在经济规模较大的城市，产业结构往往较为完善，新兴产业出
现的可能性会相对较低。而城市人力资本水平（HumC）的回归结果大都显著为正，由
此看出一个城市的人力资本水平越高，代表了该城市的创新能力越强，对于新兴产业发
展的促进作用越大。

模型 2和模型 3中，大多数刻画金融资本市场发展情况的指标的回归系数都显著为
正，表明金融资本市场的发展能够帮助新产业提升自身的比较优势，促进新兴产业的出
现。但是在模型3中，区域中心城市股权融资市场的发展程度（RC_Equity）的回归系数
却显著为负，表明区域中心城市股权融资市场的发展会对区域内制造业的演化升级产生
负面影响。其原因可能是，股权融资市场规模在促进制造业发展时存在最优值[33]。当
区域中心城市的股权融资市场规模集聚程度过高时会导致股权融资资本在区域中心城市
的过度积累，使得制造业企业和生产要素向区域中心城市进一步集聚，造成区域内部发
展差距拉大，进而对地方制造业演化升级产生负面影响[34]。结合本文描述性分析部分的
讨论和相关实证研究的结果可以看出，区域中心城市股权融资市场规模的集聚程度往往
较高，尤其在中西部地区[35]，因此可能会导致区域中心城市的股权融资市场在一定程度
上对地方制造业的演化升级产生负面影响。

模型4和模型5分析了金融资本市场发展如何影响区域制造业的演化路径选择。首先
来看本地金融资本市场的作用，模型4的回归结果显示，Credit × Density的回归系数显著
为正，表明本地信贷融资市场的发展加强了技术关联在制造业演化升级过程中的作用，
使得制造业更容易通过紧密的技术联系实现演化升级。即本地信贷融资市场通过促进制

表2 2004—2016年金融资本市场发展对制造业演化的影响
Tab. 2 Impact of financial markets on the evolution of manufacturing industries (2004-2016)

Density

Credit

Equity

RC_Credit

RC_Equity

Credit × Density

Equity × Density

RC_Credit × Density

RC_Equity × Density

SOE

Eco

HumC

Pop

Con

N

R

Log likelihood

Chi

模型1

2.777***

0.046***

-5.102e-07***

2.238e-07***

-0.00013418***

-1.308***

582565

0.03

-240562.88

14421.74

模型2

2.882***

0.071***

3.086***

-0.011

-5.340e-07***

1.977e-08

-0.00011851***

-1.416***

582425

0.06

-233908.44

27570.92

模型3

3.071***

0.135***

-5.037***

0.156***

-5.561e-07***

3.114e-07***

-0.0001***

-1.5620281***

567003

0.03

-232217.24

16701.58

模型4

2.987***

0.068***

4.052***

0.415***

-40.521***

0.063***

-8.922e-08

2.653e-08

-0.00004024***

-1.506***

582425

0.06

-232396.6

30594.59

模型5

1.193***

0.028***

-10.377***

0.906***

35.413***

0.156***

-4.832e-07***

3.143e-07***

-0.00012485***

-1.350***

567003

0.04

-231949.46

17237.13

注：*表示P<0.05；**表示P<0.01；***表示P<0.001。
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造业的路径依赖来促进制造业的演化升级。而Equity × Density的回归系数显著为负，表
明本地股权融资市场的发展，弱化了技术关联在制造业演化升级过程中的重要性，增加
了制造业可以通过创造新的增长路径来实现演化升级的可能。即本地股权融资市场可以
通过强化路径突破的能力来促进制造业演化升级。这一结果支持了本文的假设1。

模型5分析了城市所在省份区域中心城市金融资本市场发展对于地方制造业演化路
径选择的影响。回归结果显示RC_Credit × Density和RC_Equity × Density的回归系数显著
为正，表明区域中心城市信贷融资市场和股权融资市场的发展都通过强化地方制造业路
径依赖来促进地方制造业的演化升级。值得注意的是，区域中心城市股权融资市场对于
地方制造业演化路径选择的影响与本地股权融资市场存在差异，造成这种差异的原因可
能是远距离提供金融支持增加了区域中心城市股权融资市场投资者所面临风险，因此为
了降低股权投资的综合风险，在进行远距离投资时，区域中心城市的股权融资市场投资
者更倾向于选择发展风险较小的产业进行投资，因此转而促进了地方制造业的路径依
赖。综上所述，本文所提出的假设2得到了支持。即由于空间溢出效应，区域中心城市
的金融资本市场发展会对地方制造业的演化路径选择产生影响。

受世界金融危机爆发和国内金融制度改革红利持续释放的双重影响，2008年前后，
中国金融资本市场和制造业的发展环境都产生了较大的变化。据此，本文还将讨论不同
时期，金融资本市场在区域产业发展过程中扮演的角色是否发生变化。因此，本文将对
2004—2008年和2009—2016年的制造业发展数据分别进行分析。

对比表2和表3的回归结果可以看出技术关联密度（Density）、制度因素（SOE）及
其他控制变量的回归结果基本类似。不仅如此，本地金融资本市场发展（Credit和Equi-
ty）和区域中心城市金融资本市场发展（RC_Credit和RC_Equity）等指标的回归结果也
基本类似，即本地金融资本市场和区域中心城市信贷融资市场的发展有利于促进地方制
造业的演化升级，而区域中心城市的股权融资市场的发展在一定程度阻碍了地方制造业
的演化升级。

但是，不同时期金融资本市场发展对于地方制造业空间演化路径选择的影响却存在
明显差异，尤其是信贷融资市场。首先来看本地金融资本市场，在模型 4和模型 9中，
Equity × Density的回归系数都显著为负，而Credit × Density的回归系数在模型4中显著为
负而在模型9中则显著为正。这些回归结果表明2004—2016年，本地股权融资市场都能
通过强化制造业路径突破的能力来促进地方制造业的演化升级。而不同时期，本地信贷
融资市场对于地方制造业演化路径选择的影响则发生了变化，在2004—2008年，本地信
贷融资市场通过增强制造业路径突破的能力来促进地方制造业的演化升级，而在2009—
2016年本地信贷融资市场对于地方制造业演化路径的影响则变为强化其路径依赖的趋
势。造成不同时期本地信贷融资市场对于制造业演化路径选择影响作用变化可能的原因
是：在 2004—2008年期间，中国股权融资市场尚处于起步阶段，区域股权市场尚未建
立，而仅有的主板市场和中小板市场由于上市标准高，上市周期长而难以满足所有城市
制造业的融资需求，因此在这一时期，股权融资市场的部分职能由信贷融资市场承担[36]。
而2008年之后，随着中国多层次股权市场的逐步建立，股权融资市场规模逐渐增大，中
国金融资本市场的结构逐渐趋向合理。在此环境下，信贷融资市场在低风险环境下的制
度优势逐渐显现，因此其对制造业演化升级的影响也开始转变为促进其路径依赖式发展。

而不同时期区域中心城市金融资本市场对于地方制造业演化路径选择的影响则没有
较大变化。在模型5和模型10中，RC_Credit × Density和RC_Equity × Density的回归系数
都显著为正，表明在2004—2008年和2009—2016年两个时期，区域中心城市信贷融资市
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场和股权融资市场都是通过促进地方制造业的路径依赖能力来影响其演化升级。
考虑到中国各区域金融资本市场发展的差异较大，本文还分别对三大区域的制造业

发展情况进行检验。由于篇幅所限，在对三大区域进行分析时，本文将着重观察金融资
本市场发展对于制造业演化路径选择所产生的影响是否存在区域差异（表4）。

通过对比可以看出，在不同区域，金融资本市场的发展都对制造业的演化路径的选
择产生了显著影响，但是其影响产生的来源存在明显的空间差异。整体来看，在东部地
区，地方制造业的演化路径选择受本地金融资本市场发展影响更大。而在中西部地区，
地方制造业的演化路径选择则受到区域中心城市金融资本市场发展的影响更大。

具体而言，在东部和中部地区，地方制造业的演化不仅受到本地信贷融资市场发展
的影响还受到区域中心城市信贷融资市场发展的影响（在模型1~4中，Credit × Density和
RC_Credit × Density的回归系数显著）。此外，东部地区股权融资市场对于地方制造业演
化路径选择的影响主要来源于本地区域融资市场，而在中部地区，区域中心城市股权融
资市场发展对地方制造业演化路径选择的影响则比本地股权融资市场的影响更为显著
（在模型1~4中，Equity × Density仅在模型1中显著，而RC_Equity × Density仅在模型4中
显著）。而在西部地区，本地金融资本市场的发展没有对地方制造业的演化路径选择产生
显著的影响，而区域中心城市金融资本市场的发展则对地方制造业的演化路径选择起到
了显著的影响（在模型5中，Credit × Density和Equity × Density的回归系数都不显著，而
在模型6中RC_Credit × Density和RC_Equity × Density的回归系数都显著）。

造成上述差异的原因在于各区域金融资本市场空间结构的差距。在东部地区，区域
整体金融结构相对合理，不仅区域中心城市的金融资本市场形成了一定规模的集聚，且

表4 2004—2016年各区域金融资本市场对区域产业演化的影响
Tab. 4 Impact of financial markets on the evolution of local industries in eastern, central, and western China (2004-2016)

Density

Credit

Equity

RC_Credit

RC_Equity

Credit × Density

Equity × Density

RC_Credit × Density

RC_Equity × Density

SOE

Eco

HumC

Pop

Con

N

R

Log likelihood

Chi

东部

模型1

4.546***

0.121***

4.065***

0.248***

-37.078***

-0.131***

-7.2e-08

2.722e-07***

-2e-05

-1.805***

345270

0.07

-131173

20499.8

模型2

3.271***

0.108***

-4.012***

0.361***

-3.471

-0.050**

-4.00e-07***

4.48e-07***

-0.000062***

-1.776***

333956

0.06

-128018

15913.98

中部

模型3

1.559***

0.041**

12.091***

0.477***

10.698

0.276***

0.276***

2.26e-06***

-7.95e-07***

-1.246***

167942

0.06

-71915.7

8622.04

模型4

3.218***

0.261***

-6.895**

-1.211***

114.496***

0.301***

1.32e-06***

-5.26e-07***

-0.0001***

-1.449***

167942

0.01

-75217.7

2018

西部

模型5

4.310***

0.254***

4.266***

0.153

0.785

0.354***

3.75e-07

-6.826e-07***

3.1e-07

-1.765***

69213

0.12

-26226

7038.18

模型6

-0.026

-0.077***

18.712***

1.789***

76.216***

0.424***

-0.000

-2.109e-07***

-0.00051462***

-1.116***

65105

0.09

-25513.4

5045.06

注：*表示P<0.05；**表示P<0.01；***表示P<0.001。
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各城市的本地金融资本市场也有了一定程度的发展。因此，区域内各城市制造业的演化
升级不仅受到本地金融资本市场发展的影响还可以受到区域中心城市金融资本市场溢出
效应的影响。而在中西部地区，虽然2004—2016年区域金融资本市场的整体发展水平有
一定程度的上升，但是其增长主要集中在区域中心城市，尤其是股权融资市场的发展。
因此，在中西部地区大部分城市的本地金融资本市场的发展依旧处于较低水平，这就导
致本地金融资本市场对于地方制造业的演化路径选择产生的影响有限，而区域中心城市
金融资本市场的溢出效应成为了影响地方制造业演化路径选择更为重要的因素。

5 结论

基于2004—2016年中国海关贸易库中各城市制造业发展数据，通过实证分析讨论金
融资本市场如何通过影响制造业演化路径选择来促进制造业发展。实证研究结果表明，
由于风险偏好和制度特性的差异，以银行业为主的信贷融资市场和以投资机构为主的股
权融资市场对于制造业演化路径选择的影响作用不同。整体来看，本地信贷融资市场可
以通过强化制造业路径依赖来促进制造业的演化升级，而本地股权融资市场的发展则强
化了制造业通过路径突破实现演化升级的能力。此外，由于金融资本市场具有空间溢出
效应，地方制造业演化路径的选择还会受到区域中心城市金融资本市场发展的影响。

不同时间段的分析结果表明，2004—2008年中国股权融资市场尚处在发展的起步阶
段，股权融资尚未成为有效融资渠道，因此在这一阶段信贷融资市场承担了一部分股权
融资市场的职能，即起到了通过增强区域路径突破能力来促进制造业演化升级的作用。
2009—2016年，随着中国股权融资市场的发展水平提升，金融资本市场结构逐渐平衡，
信贷融资市场和股权融资市场在促进制造业演化路径选择中所起作用的差异化逐渐显现。

最后，对东、中、西部的分析发现，金融资本市场都能对制造业演化路径的选择产
生显著影响。但是由于各区域金融资本市场发展的空间结构存在差异，该影响产生的来
源存在明显的空间差异。在东部地区，金融资本市场的空间格局更为均衡，本地金融资
本市场能够较好地满足地方制造业的需求，因此，地方制造业演化受本地金融资本市场
发展的影响更大。而在中西部地区，金融资本资源在区域中心城市高度集聚的空间结构
使得地方制造业的演化路径选择受到区域中心城市金融资本市场发展的影响更大。

如何通过发展金融资本市场来促进制造业发展一直以来都是学术研究和区域政策制
定者关注的重点。从演化经济地理学的视角出发，本文以中国为例研究发现不同类型的
金融资本市场在促进区域制造业发展的扮演的角色存在明显差异。但如何有效发挥不同
类型金融资本市场对制造业发展促进作用还需要进一步结合自身产业基础和区域金融资
本市场整体发展情况。随着金融化程度的不断深入，金融资本市场在经济发展中的地位
将不断提高，本文的实证发现为区域制定者如何制定政策以发挥金融资本市场在促进实
体经济发展的作用提供了实证参考。
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Financial markets and regional industrial evolution

YANG Bofei, ZHU Shengjun
(Department of Urban and Regional Planning, Peking University, Beijing 100871, China)

Abstract: Drawing on the data of Chinese manufacturing firms during 2004-2016 compiled by
the Chinese Customs Trade Statistics, this paper explores that how different financial markets
improve the development of manufacturing industries through influencing their industrial
evolution. Empirical results indicate that the roles of credit markets and equity markets in
influencing regional industrial evolution are different. Overall, credit markets can enhance path
dependence trend of industrial evolution, while equity markets have a significant effect on
enhancing industrial path- breaking development. Moreover, due to the spillover effects of
financial markets, not only the local financial markets but also the financial markets in regional
central cities can affect local industrial evolution. In eastern China, local financial markets play
a more important role in promoting local industrial evolution than financial markets in regional
central cities, while in central and western China, local industrial evolution is more affected by
financial markets in regional central cities.
Keywords: financial market; manufacturing industries; path dependence; path-breaking
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