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摘要: 因为金融服务业与其它产业有较大差异，所以传统的产业集聚模型并不适用于分析金

融集聚．将金融服务业看作是特殊的产业，从产业集聚的角度，引入空间的概念，建立体现金融
服务业特性的两区域理论模型，以此来讨论金融集聚的产生动因和可持续性．通过建立金融集
聚的理论模型，揭示了地理因素所导致的机会成本、规模效益、金融服务产业在经济中所占份
额和金融信息量是金融集聚的决定因素，并且产业集聚能够促进金融集聚的发生．同时提出两
个区域由于地理因素所导致的机会成本增加倍数的比值可作为衡量中心区域是否为信息中心

的指标．
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0 引 言

现代网络信息技术的发展使许多金融功能克

服了地理空间上的限制，能够在不同区域间低成

本、快捷地实现，这促使金融业的市场微观结构和
格局得以改变．据此有学者认为，现代网络信息技
术将使得地理空间不再对金融活动产生影响，选

址也不再成为金融企业决策的重点内容． 但在世
界范围内，众多金融机构越来越多地集中于某一

城市或区域，而且这些城市往往是国家或地区的

政治、经济、文化、交通和商业中心．这些城市具有
比别的城市更高的运营成本，却仍然吸引了大量

的金融机构聚集于此．那么，造成这种现象的原因
是什么? 金融集聚的动因是什么? 本文尝试回答

这个问题．
金融集聚现象引起了国内外学者的广泛关

注，其形成的动因是研究中的重要问题．因为世界
范围内的金融集聚是以国际金融中心的形成与发

展为主要特征的，所以许多学者都是通过考察国

际金融中心形成的微观基础来研究金融集聚动

因．金融地理学的信息流理论在该领域占据着重
要的地位． Porteous［1 － 2］、Martin［3 － 4］、Leyshon 和
Thrift［5］、Amin 和 Thrift［6］、Corbridge 等［7］认为信
息流是金融中心发展的先决条件，金融业是“高
增值”的信息服务业． Porteous 从“信息外在性”、
“信息腹地”、“路径依赖”和“不对称信息”等角
度来解释金融中心形成和发展的原因． Zhao
等［8 － 9］应用信息腹地理论探讨中国金融中心的演

化，指出信息外部性以及不对称信息不仅是塑造

信息腹地和决定金融中心的重要因素，也是影响

地区等级和全球层次的重要因素． 还有学者用外
部规模经济效益的理论分析金融中心的成因．
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Kindleberger［10］从节约周转资金余额、提供融资和
投资便利的角度分析了金融机构集聚的规模经济

效应对金融中心形成的促进机理． Park 等［11 － 12］

认为金融机构的集聚能够促进行业内银行间的合

作，有效地降低金融机构的成本，促进各金融机构

及各行业的信息交流，从而更加有效地利用现有

网络系统和其它基础设施． 国内有学者通过构建
空间计量模型对金融集聚影响因素进行研究，从

另一个角度揭示金融集聚的动因．任英华等［13］对
我国 28 个省域金融集聚影响因素进行了实证研
究，认为我国金融集聚在省域之间有较强的空间

依赖性和正的空间溢出效应．区域创新、经济基础
对金融集聚促进作用显著，对外开放在期初对金

融集聚有显著的正效应，但随着时间的推移，其作

用正逐渐减弱，人力资本对金融集聚促进作用的

发挥需要有吸收和消化的过程． 黄解宇和杨再
斌［14］从金融自身的流动性、空间的外在性、规模
经济、信息不对称及默示信息的作用等诸多方面
对金融集聚的基本原因进行了理论研究．
这些理论从不同侧面不同视角分析了金融集

聚的成因，提供了一些合理的解释．但国内外对金
融集聚动因以及金融中心形成的研究大都没有构

建数学模型，真正通过对微观个体的行为进行数

学描述来分析金融集聚动因的研究并不多． 本文
从金融集聚与产业集聚的相似性出发，将金融服

务业看作是一种特殊的产业，从产业集聚的角度

分析金融集聚的内在动因，尝试引入空间的概念，

基于对微观个体的行为描述，建立了体现金融服

务业特性的两区域数学模型，并以此来讨论金融

集聚的产生动因与可持续性．
在构建模型时考虑了金融服务业的多种特

性．首先，对金融服务业而言，人力资本是其核心
生产要素，高级人才作为战略资源不能被诸如制

造业生产中所需要的常规资源( 土地、能源、原材
料、普通加工工人等) 代替． 其次，存在不对称信
息、与金融活动有关的默示信息等因素，使得消费
者对金融产品的消费存在由地理空间因素导致的

机会成本．再次，金融产品是资金融通的载体，可
以促进资金流动．同时，本文考虑了地理因素所导
致的机会成本、规模效益、金融服务产业在经济中

所占份额和金融信息量等因素，通过建立两区域

理论模型揭示了产业集聚能够促进金融集聚的

发生．

1 两区域模型

Krugman［15 － 16］在 D-S垄断竞争模型( Dixit 和
Stiglitz［17］) 中讨论了两个分离的市场，并且把市
场间运输成本纳入模型，解释了产业内贸易发生

的原因，并提出由于多样化偏好、规模经济和运输
成本，存在本地市场效应． Krugman［18］假设部分要
素和产业可以跨区域流动，本地市场效应和产业

流动本身所产生的需求转移导致本地市场扩大．
而本地市场效应促使产业分布出现内生的不平

衡，形成产业集聚，本地市场扩大效应使得产业集

聚过程是自我维持的．梁琦［19 － 20］基于 Krugman的
基本模型，研究了产业集聚的均衡性和稳定性，认

为生产要素的流动促进产业集聚的发生，但仅作

为贸易替代的要素流动，不足以发生产业集聚．
传统的产业集聚模型研究的对象是制造业，

由于金融服务业与其它产业有很大差异，所以传

统的产业集聚模型并不适合用来分析金融集聚，

那么基于金融服务业的特性提出新的理论模型来

探讨金融集聚问题就显得尤为必要． 金融产品可
以定义为金融机构为开展业务的需要，针对特定

市场上顾客的金融需求而设计和推广的产品，是

金融从业人员的劳动成果，凝结了金融从业人员

的智慧和知识．生产金融产品指的是创造和推广这
种金融产品的过程．制造业生产产品的过程中会消
耗原材料、劳动力还有机器、厂房等固定资产．而金
融产品的生产过程，除了办公场所的投入外，可近似

认为只需要消耗劳动力，几乎不消耗原材料．因此本
文假设金融产品的生产过程，只需要消耗劳动力．
同时，金融产品的固有属性决定了它可以促

进资金融通，而制造业生产的产品几乎没有这个

功能．因此本文假设金融产品的流动可以促进实
体产业的生产，使得实体产业产品数量增加，而实

体产业数量的增加也会反过来进一步促进金融产

业的产品数量的增加．
制造业生产出来的产品运送到别的区域消费
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会产生运输成本，而金融产品由于现代网络信息

技术的作用，在区域间传输几乎没有运输成本．但
由于金融机构的本质是依靠经营信息赚取利润，

而地理空间上“信息不对称”的存在，仍使得金融
产业发展所需要的大量默示信息的传播存在阻

碍，这种信息在空间中的传递具有歧异性和边际

成本递增性［1］．因此这就使得一个区域的消费者
消费另一个区域的金融产品仍会多出一些成本，

这可以被认为是由于地理空间因素所造成的机会

成本．因此本文假设这种地理空间因素所造成的
成本使得区域间消费金融产品时存在成本差异．
消费金融产品，即是享受金融服务，会给人们

带来效用，这种效用与人们消费制造业的产品所

带来的效用具有同质性．综上，由于金融服务业和
制造业在消耗劳动力，由于地理空间因素增加成

本，给消费者带来的效用等方面具有可比性，所以

本文将从产业集聚的角度出发，借鉴产业集聚的

建模方法来考察金融集聚，在关注金融服务业与

制造业的共通与相似之处的同时，重点刻画金融

服务业自身的特性．
为了简化和抽象，本文的模型考虑一个经济

系统中只有两个部门: 实体产业部门和金融产业

部门; 只生产两种类型产品: 实体产业产品和金融

产品; 只有两种要素: 劳动和资本．
1． 1 基本假设
本文的分析基于以下基本假设:

1) 实体产业部门和金融产业部门都生产差
异化产品，并存在规模报酬递增，是不完全竞争的

市场结构．
2) 金融产品的生产过程只需要消耗劳动力，
实体产业产品的生产过程消耗劳动力和资本，金

融从业人员人数为 LF，实体产业人员人数为 LI，

实体产业的资本投入为 K． 实体产业部门的生产
函数为 Y = Υ( LI ) aKb，其中 Y为产出量，Υ为综合
技术水平，a为劳动力产出弹性系数，b 为资本产
出弹性系数．金融部门和实体产业部门之间的劳
动力不流动，劳动力在区域间流动的方向是从低

工资区域流向高工资区域．
3) 假设金融服务企业拥有资本，并是封闭的
经济体．通过金融产品的流动，可促进实体产业部

门的生产．
4) 实体产业产品的运输有成本，假设单位的
制造品实际到达目的地只有 1 /τ，其中 τ ≥ 1［21］．
假设由于空间地理因素，区域2消费者消费区域1
金融产品时所付出的成本是区域 1 消费者消费区
域 1 金融产品所付出成本的 τ1 倍，区域 1 消费者
消费区域 2 金融产品时所付出的成本是区域 2 消
费者消费区域 2 金融产品所付出成本的 τ2 倍，这
里 τ1、τ2 ≥ 1．

5) 经济系统中每个人的效用函数为 U =
FμI1－μ，其中，U为效用，F是金融产品集合的消费
量，I为实体产业产品集合的消费量，μ 为金融产
品拥有的消费份额，且 μ ＜ 1．定义F和 I函数形式
为固定替代弹性函数形式，即 CES型

(F = ∑
nF

i = 1
dρ )i

1
ρ
， (I = ∑

nI

i = 1
mρI )i

1
ρ1

其中，nF为金融产品的种类; di为各类金融产品的

消费量; nI 为实体产业产品的种类; mi 为各类实

体产业产品的消费量; ρ 是人们对金融差异产品
的偏好程度，0 ＜ ρ ＜ 1; ρI是人们对实体产业差异
产品的偏好程度，0 ＜ ρI ＜ 1．

6) 用 η来表示金融产业企业每销售单位金
融产品所带来的平均收入．
因为实体产业部门中大部分为制造业部门，

所以对于实体产业部门的刻画，包括不完全竞争

市场结构，存在运输成本以及产品集合服从 CES
函数 形 式 等 假 设， 沿 用 了 Fujita 等［22］，
Krugman［23］，Baldwin［24］，梁琦［18，25］ 等所建模型
关于制造业部门的相关假设．
1． 2 消费者的行为
假设各种金融产品的价格为 pi，各种实体产

业产品价格为 pIi，同时消费者的收入为 y，则可得
出消费者的预算约束为

∑
nF

i = 1
pidi +∑

nI

i = 1
pIimi = y

金融产品的流动使得资本得以循环往复地流动，

通过实体产业的生产函数 Y = Υ( LI ) aKb 可得出，

资本投入 K增加，可推出产出 Y增加，也就是实体
产业产品数量会增加，反过来也促进了金融产业

产品数量的增加．假设其增加的倍数分别是 β1，β2
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倍，则消费者预算约束的左端变为∑
nF

i = 1
piβ2di +

∑
nI

i = 1
pIiβ1mi．因为其大于 y，从而得到消费者收入也

会随之增加． 设消费者收入增加的倍数为 β3，则
消费者的预算约束变为

∑
nF

i = 1
piβ2di +∑

nI

i = 1
pIiβ1mi = β3y

其中 β3 在 β1 和 β2 之间．

消费者首先追求支出最小化，即通过选择 di，

以最小成本得到金融产品消费量 F，即

min∑
nF

i = 1
pi di

s． t． F = ∑
nF

i = 1
dρ( )i

1
ρ

( 1)

推导可得

(G = ∑
nF

i = 1
p

ρ
ρ－1 )i

ρ－1

ρ (= ∑
nF

i = 1
p1－σ )i

1
1－σ
( 2)

其中，G为金融产品价格指数，是消费单位金融产
品组合所需支付的最低成本; σ 为各金融产品之

间的替代弹性，σ ＞ 1，且 ρ = σ － 1
σ

．利用 G 可得

到各类金融产品的消费量 di 为

di = pi( )G

1
ρ－1

F = pi( )G

－σ

F ( 3)

同理对于实体产业产品，定义实体产业产品

价格指数为 GI，是消费单位实体产业产品组合所

需支付的最低成本，即

GI [= ∑
nI

i =1
( pIi )

ρI

ρI－ ]1

ρI－1

ρI [= ∑
nI

i =1
( pIi )

1－σ ]I

1
1－σI

( 4)

其中，为各实体产业产品之间的替代弹性，σI ＞ 1，且

ρI =
σI － 1
σI

．而各类实体产业产品的消费量mi 为

mi = pIi
G( )I

1
ρI－1 I = pIi

G( )I
－σI

I ( 5)

综上，消费者的预算约束变为

β2GF + β1G
II = β3y

消费者在预算约束下寻求效用最大化的问

题，即为

max U = ( β2F) μ( β1I)
1－μ = βμ2β

1－μ
1 FμI1－μ

s． t． β2GF + β1G
II = β3y

( 6)

作拉格朗日函数解得

F =
β3μy
β2G
，I =

β3 ( 1 － μ) y
β1G

I ( 7)

di = pi( )G

－σ

F = pi( )G

－σβ3μy
β2G

=
β3
β2

μy
pσi G

1－σ ( 8)

还可解得

U = β3μμ ( 1 － μ) 1－μy ( G
I ) μ－1

Gμ ( 9)

1． 3 地理因素导致的机会成本
记在区域 r生产的金融产品种类为 nr，r = 1，

2，在区域 s生产的金融产品种类为 ns，s = 1，2．假
设某一种金融产品的价格为 pi，由于存在机会成

本，区域 r的消费者消费区域 s的产品需要支付的
总成本为 piτs，区域 s的消费者消费区域 r的产品
需要支付的总成本为 piτr，这些由于地理因素造

成的机会成本相当于给价格一个加成，故在每个

区域消费两地生产的全部金融产品的价格指数为

G1 = ［n1p
1－σ
1 + n2 ( p2τ2 )

1－σ］
1

1－σ，

G2 = ［n1 ( p1τ1 )
1－σ + n2p

1－σ
2 ］

1
1－σ ( 10)

其中，G1 表示区域 1 的金融产品的价格指数，G2

表示区域 2 的金融产品的价格指数． 由式( 8) ，区
域 s 对产于区域 r 的金融产品的消费需求为
β3β

－1
2 μys ( prτr )

－σGσ－1
s ，从而每个区域生产的金融

产品的全部销售量分别为

q1 = β3β
－1
2 μ［y1p

－σ
1 Gσ－1

1 + y2( p1τ1)
－σGσ－1

2 τ1］，
q2 = β3β

－1
2 μ［y1( p2τ2)

－σGσ－1
1 τ2 + y2p

－σ
2 Gσ－1

2 ］

( 11)
其中，y1为区域1的收入，y2为区域2的收入，q1为
区域1金融产品的销售量，q2为区域2金融产品的
销售量．
1． 4 企业的行为
由于假设金融产品的生产过程中只消耗劳动

力，包括固定投入 A和边际投入 c．那么，对于产品
消费量 q，这里的固定成本是指金融从业人员开
发创造金融产品所付出的劳动力成本，边际投入

是指消费者每消费单位金融产品，金融企业为了
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保证这个金融产品的消费而需要付出的相应的劳

动力成本．则总的劳动力成本为 L = A + cq．由于
规模经济、消费者对差异产品的偏好及存在大量
潜在差异产品，没有一家金融服务企业与别的金

融服务企业生产同类金融产品［20］．这意味着差异
产品的种类数目就是金融服务企业数目． 因为每
一种差异产品的需求弹性都是 σ，每个金融服务企
业面临的需求曲线的价格需求弹性也是 σ［16］．
设区域 r的金融服务产业金融从业人员的名

义工资率为wr，金融服务企业的产品价格为 pr，金

融服务企业每销售单位金融产品所带来的平均收

入为 η，则金融服务企业利润 Br 为

Br = ηprqr － wr ( A + cqr ) ( 12)
其中，qr 由公式( 11) 决定．
而区域 r的金融服务企业的利润最大化定价

条件为［17，26］

ηpr ( 1 － 1
σ
) = ηprρ = cwr ( 13)

代入式( 12) 得

Br = cwr
σ

σ － 1qr － wr ( A + cqr )

= wr (
cqr

σ － 1 － A) ( 14)

当允许自由进入时，长期生产中金融服务企业的

经济利润为 0，即 Br = 0，由此得出金融服务企业

的均衡产出 q* 为 q* = A( σ － 1)
c ．劳动的均衡投

入 l* 为 l* = A + cq* = Aσ．因此，如果区域 r金
融从业人员数为 Lr，金融服务企业数目为 nr，则

nr =
Lr

l*
=

Lr

Aσ
．

为了讨论简便，通过选择适当的单位可令

c = ρ，A = μ /σ．于是上面几个式子可简化为
ηpr = wr，q

* = l* = μ，nr = Lr /μ ( 15)
设区域 r 的实体产业人员的名义工资率为

wI
r，实体产业企业的产品价格为 pIr，实体产业产品

消费量为 qIr ．对于实体产业部门，由于资本与劳动
力具有一定的关系，简单设资本 K 的使用费 H 与
工资之间具有一定的比率，设 H = χwI

r，其中 χ ＞
0．实体产品的生产过程中消耗劳动力，包括劳动
力的固定投入 AI 和边际投入 cI ．则实体产业企业

利润 BI
r 为

BI
r = pIrq

I
r － wI

r ( A
I + cIq

I
r ) － H ( 16)

而区域 r的实体产业企业的利润最大化定价
条件为［17，26］

pIr ( 1 － 1 /σI ) = pIrρI = cIw
I
r ( 17)

可推得BI
r = wI

r (
cIq

I
r

σI － 1 － AI － χ) ，因此实体产业企

业的均衡产出 qI* 为 qI* = ( AI + χ) ( σI － 1) / cI ．

劳动的均衡投入 lI* 为 lI
*

= AI + cIq
I* = AIσI +

χ( σI － 1) ．因此，如果区域 r实体产业从业人员数

为 LI
r，实体产业企业数目为 nI

r，则 nI
r = LI

r / l
I* ． 为

了讨论简便，通过选择适当的单位可令 cI = ρI，

AI = 1 － μ
σI

－ χρI ．于是上面几个式子可简化为

pIr = wI
r，q

I* = 1 － μ + χ，

lI* = 1 － μ，nI
r =

LI
r

1 － μ
( 18)

1． 5 名义与实际工资率
在金融服务企业零利润条件下，q1 = q2 =

q* ，由公式( 11) ，可以解出

pσ1 =
β3μ
β2q

* y1Gσ－1
1 + y2

Gσ－1
2

τσ－1( )
1

，

pσ2 =
β3μ
β2q

* y1
Gσ－1

1

τσ－1
2

+ y2Gσ－1( )2 ( 19)

于是利用公式( 15) 可得区域 1，2 金融从业人员
的名义工资率

w1 = η y1
β3Gσ－1

1

β2
+ y2

β3Gσ－1
2

β2τσ
－1( )

1

1 /σ

( 20)

w2 = η y1
β3Gσ－1

1

β2τσ
－1

2
+ y2

β3Gσ－1
2

β( )
2

1 /σ

( 21)

从而得到区域 1，2 金融从业人员的实际工资率
ω1，ω2 为

ω1 = w1
( GI

1 )
μ－1

Gμ
1

( 22)

ω2 = w2
( GI

2 )
μ－1

Gμ
2

( 23)

1． 6 均衡条件
根据公式( 10) ，以及公式( 15) 得到

G1－σ
1 = 1

η1－σμ
［L1w

1－σ
1 + L2 ( w2τ2 )

1－σ］，
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G1－σ
2 = 1

η1－σμ
［L1 ( w1τ1 )

1－σ + L2w
1－σ
2 ］ ( 24)

又令区域 1 金融从业人员占总金融从业人员的份
额为 x，区域1实体产业人员占总实体产业从业人
员的份额为 λ，同时令 LF = μ，LI = 1 － μ，则 L1 =
μx，L2 = μ( 1 － x) ，可得

G1 = 1
η
［xw1－σ

1 + ( 1 － x) ( w2τ2)
1－σ］

1
1－σ ( 25)

G2 = 1
η
［x( w1τ1)

1－σ + ( 1 － x) w1－σ
2 ］

1
1－σ ( 26)

同理对于实体产业部门③，可得

wI
1 [= y1

β3 ( 1 － μ)
β1 ( 1 － μ + χ)

( GI
1 )

σI－1 +

y2
β3 ( 1 － μ)

β1 ( 1 － μ + χ)
( GI

2 )
σI－1

τσI－ ]1

1 /σI
( 27)

wI
2 [= y1

β3 ( 1 － μ)
β1 ( 1 － μ + χ)

( GI
1 )

σI－1

τσI－1
+

y2
β3 ( 1 － μ)

β1 ( 1 － μ + χ)
( GI

2 )
σI－ ]1

1 /σI
( 28)

ωI
1 = wI

1
( GI

1 )
μ－1

Gμ
1

( 29)

ωI
2 = wI

2
( GI

2 )
μ－1

Gμ
2

( 30)

GI
1 = ［λ( wI

1 )
1－σ1 + ( 1 － λ) ( wI

2τ)
1－σ1］

1
1－σ1

( 31)

GI
2 = ［λ( wI

1τ)
1－σ1 + ( 1 － λ) ( wI

2 )
1－σ1］

1
1－σ1

( 32)
最后得出两区域的收入为

y1 = μxw1 + ( 1 － μ) λwI
1 ( 33)

y2 = μ( 1 － x) w2 + ( 1 － μ) ( 1 － λ) wI
2 ( 34)

由式( 20) 、( 21) 、( 22) 、( 23) 、( 25) 到( 34) ，
可以得到该经济系统的均衡条件．

2 数值算例

为了方便讨论金融产业在区域中的特性，假

设实体产业两个区域之间的工资相等，即 wI
1 =

wI
2 ; 当把实体产业部门工资作为计价标准，可得

到 GI
1 = GI

2 = 1，从而式( 22) 、( 23) 变为

ω1 =
w1

Gμ
1
，ω2 =

w2

Gμ
2

( 35)

式( 33) 、( 34) 变为
y1 = μxw1 + ( 1 － μ) λ，
y2 = μ( 1 － x) w2 + ( 1 － μ) ( 1 － λ) ( 36)

于是，由式( 20) 、( 21) 、( 25) 、( 26) 、( 35) 和( 36)
得到经济系统简化后的均衡条件．
因为假设劳动力在区域间流动的方向是从低

工资区域流向高工资区域，因此通过两地实际工

资率差额ω1 － ω2随着金融产业在区域1的份额 x
的变化所显示的变化趋势，可以考察金融系统在

区域间的均衡．由于假定实体产业工资在两区域
间相等，实体产业工人此时不会流动，所以可以令

λ = 1 /2作为实体产业在区域1的分布份额．当两
区域实际工资相同时，金融产业劳动力在区域间

不流动，但一旦某个区域的实际工资高于另一个

区域时，金融产业劳动力就会从低工资区域流向

高工资区域．同时本文模型得出结论，金融从业人
员数 Lr 和金融服务企业数目 nr 成正比，因此金融

从业人员发生转移，也就意味着金融服务企业发

生转移，而金融业集聚则表现为金融服务企业的

集聚．因此如果 ω1 － ω2 ＞ 0，则区域 1 有吸引力，
金融从业人员会向区域 1 集聚; 反之，金融从业人
员则从区域 1 流出．
由于 wI

1 = wI
2，则必然可得 β3 = β2，w1x +

w2 ( 1 － x) = 1．取σ = 5，μ = 0. 3来做数值算例．
当两地的机会成本同时较大( 此处取 τ1 = τ2 =
1. 5) 时，如图1左上角图形所示，均衡会最终发生
在劳动力在两个区域间均匀分布的时候，即 x =
0. 5 是一个均衡点． 当两地的机会成本同时较小
( 此处取 τ1 = τ2 = 1. 4) 时，如图 1右上角图形所
示，均衡可能发生在劳动力在两个区域均匀分布

时，但极其不稳定．当劳动力在一个区域的份额比
在另一个区域的份额多一个无穷小量时，该均衡

就会被打破． 另两个稳定均衡点出现在 x = 1 和
x = 0 处，即金融业分别集聚在区域 1 和区域 2．
当两地的机会成本位于中间水平( 此处取

τ1 = τ2 = 1. 45) 时，此时存在 5 个均衡点． 除了
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x =1，x = 0和x = 0. 5这三个稳定均衡点外，还有两
个不稳定均衡点位于 0 ＜ x ＜ 0. 5和0. 5 ＜ x ＜ 1使
ω1 － ω2 = 0 处，如图 1 左下角图形所示．
综上，随着 τ1，τ2 的逐步由大变小，会存在两

个临界点． 开始只有 x = 0. 5 的位置这一个均衡
点，并且是稳定的． 当第 1 个临界点出现后，开始
出现 3个稳定均衡位置 x = 1，x = 0和 x = 0. 5，

和两个不稳定均衡位置．当第 2 个临界点出现后，
两区域对称分布即 x = 0. 5 不是稳定均衡点，但
x = 1，x = 0 的均衡位置是稳定的，即形成金
融集聚．
当 τ1 = 1，而 τ2 ＞ 1时，如图 1右下角图形所

示，因为此时ω1 － ω2恒大于0，所以金融企业只会
选择在区域 1 生产，是一个稳定的均衡．

图 1 两区域实际工资差别
Fig． 1 Real wage differences

3 金融集聚的动因与均衡性分析

为了考察金融集聚的动因，可探讨金融系统

的均衡是否稳定，均衡能够维持的条件也就是金

融集聚的原因．如果均衡不稳定，那么金融集聚就
不能维持，金融服务产业将随着时间变化而转移

到别的区域; 如果均衡稳定，则金融服务产业的集

聚将是自我强化的，金融集聚就会形成．均衡保持
稳定的原因从一个角度揭示了金融集聚发生并维

持的原因，也说明了一个区域形成金融集聚的

条件．
对于本文的模型，假设一个暂时均衡发生在

所有的金融服务产业都集中在区域 1，接下来需
要分析这个均衡是否稳定． 如果某些金融服务企

业离开区域1到区域2去经营，那么金融集聚的暂
时均衡就无法维持; 如果不是这样，那么金融集聚

就会发生在区域 1． 如果一个金融服务企业试图
在区域 2 开始开展业务，它需要吸引金融从业人
员．为了做到这一点，它需要支付比区域 1 的金融
服务企业更高的工资，因为所有的金融产品必须

从区域 2 进口．由于空间因素所造成的机会成本，
区域 2 的消费者消费单位金融产品的成本将是区
域 1 消费者消费金融产品成本的 τ1 倍．所以该金
融服务企业必须支付比区域 1 更高的实际工资才
能吸引金融从业人员． 这也就是当 x = 1 时考虑
ω2是否大于ω1的问题: 当ω2 ＞ ω1，就会有一部分

金融从业人员从区域 1流向区域 2，此时区域 2就
会有金融服务产业，那么该均衡就不是稳定的; 反

之，若 ω2 ≤ ω1，该均衡是稳定的．
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当实体产业部门在区域1的份额λ = 1 /2时，
此时采用简化后的均衡条件，并假设 w1 = 1，η =
1，τ2 = ατ1 ． 当 x = 1 时，式( 25) 、( 26) 、( 33) 、
( 34) 变为

G1 = 1
η
［xw1－σ

1 + ( 1 － x) ( w2τ2 )
1－σ］

1
1－σ

= w1 = 1 ( 37)

G2 = 1
η
［x( w1τ1)

1－σ + ( 1 － x) w1－σ
2 ］

1
1－σ = τ1

( 38)

y1 = μxw1 + λ( 1 － μ) = 1 + μ
2 ( 39)

y2 = μ( 1 － x) w2 + ( 1 － μ) ( 1 － λ)

= 1 + μ
2 ( 40)

因为 τ1 ＞ 1，μ ＞ 0所以 y1 ＞ y2，G1 ＜ G2 即

与区域 2 相比，区域 1 的价格低且名义收入高．这
是因为当 x = 1时，所有的金融产品都是集中在区
域1的，区域1既有实体产业收入又有金融服务产
业收入，而区域 2 只有实体产业收入，且区域 2 的
金融产品只能靠进口，由于存在机会成本，价格指

数就提高了． 又由于 w1 = 1，G1 = 1，所以 ω1 =
w1 /Gμ

1 = 1，于是比较ω1和ω2相当于比较ω2是否

大于 1．而由式( 21) 和( 23) 可得

ω2 =
w2

Gμ
2
= 1
τμ [
1

1 + μ
2 τ1－σ2 + 1 － μ

2 τσ－1 ]1

1 /σ

根据假设 τ2 = ατ1，将上式变形为

J = ωσ
2 = 1

τσμ1
1 + μ
2 τ1－σ2 + 1 － μ

2 τσ－1( )1

= 1 + μ
2 α1－στ1－σ－σμ

1 + 1 － μ
2 τσ－1－σμ

1 ( 41)

其中 σ ＞ 1，τ1 ＞ 1，0 ＜ μ ＜ 1．
命题 1 若 τ1 = τ2 = 1，有ω2 = 1．即当不存

在由于空间地理位置原因所造成的机会成本时，

金融服务企业的空间位置是无关的．
当 τ1 = 1，α = 1时，有 J = 1，从而得到ω2 =

1．故得命题 1．
命题 1 表明，如果假设没有这种空间所造成

的机会成本时，那么也就相当于地球已经发展成

为“地球村”，各个地方紧密联系在一起，彼此几
乎没有差别． 因此，这时地球上“空间”的概念几
乎可以忽略，那么此时经济活动与金融活动的选

址是无关紧要的． 当未来科技的发展使得人类能

够忽略彼此之间的空间距离，摆脱“空间”的限
制，金融服务企业的空间位置是无关的．这也与随
着科技的逐步发展，有些学者所持的“空间消亡”
观点相一致．这些学者认为随着通信技术和信息
技术的不断发展和创新，商品、资本和信息得以快
速高效地在全球范围内传输，企业的选址将变得

更加自由，空间的经济意义将越来越不显著．
Castells［27］ 推测，随着电子通信和电子付款的复
杂电子网络的建立，资本流通将不受空间阻碍．
Ohmae［28－29］，Kobrin［30］指出全球化已经超越了主
权和单个国家，使得经济含义上的国界没有意义．
命题 2 当区域 1 的产品不存在由空间地理

位置造成的机会成本，而区域 2 的产品存在由空
间地理位置造成的机会成本时，金融集聚是可支

撑的．
对于式( 41) ，当 τ1 = 1，α ＞ 1 时，可推出

J ＜ 1．故得命题 2．
命题2与第2节得出的结论相同，体现了一种

“中心优势”或“马太效应”．落后地区的人才会流
向发达地区，落后地区的资源会廉价流向发达地

区，落后地区的制度又通常不如发达地区合理，于

是循环往复，地区差异会越来越大． 杨忠直［31］ 等
指出，若考虑劳动力跨地区转移的摩擦时，随着劳

动力跨地区转移率的提高，产业集聚效应和地区

差距均可能会出现增大的趋势． 范剑勇和谢强
强［32］认为从本地市场效应看，地区间收入差距的

扩大是低技能劳动力在沿海地区的应有待遇得不

到保障所致．对于金融集聚来说，本来中心区域就
比外围区域具有更多的优势，而这种优势的存在

使得金融集聚更容易发生在中心区域． 这一结论
也比较符合中国的现状，中国区域发展不均衡，发

达地区制度越来越完善，它的金融产品流出可以

认为没有多少成本，而欠发达地区的金融产品很

难流入到发达地区．在这样的情况下，集聚就会发
生在发达地区并逐渐加强．
命题 3 如果 ρ ＜ μ，金融集聚是强支撑的．
当 τ1 不趋于无穷大时，按式( 41) ，对 τ1 求导

数，得

dJ
dτ1

= 1 + μ
2 α1－σ ( 1 － σ － σμ) τ －σ( 1+μ)

1 +

1 － μ
2 ( σ － 1 － σμ) τσ－2－σμ

1 ( 42)
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由式( 42) 可得，当 σ － 1 － μσ ＜ 0时，有 dJ
dτ1

＜

0．而当τ1→+∞时，可得 lim
τ1→+∞

τ1－σ－μσ1

τσ－1－σμ1
= lim
τ1→+∞

τ－2( σ－1)
1 =

0，说明 τ1－σ－μσ1 是 τσ－1－μσ1 的高阶无穷小，于是当

τ1→ + ∞ 时，J = ωσ
2 = 1 － μ

2 τσ－1－μσ1 ．从而得到

dJ
dτ1

= 1 － μ
2 ( σ － 1 － σμ) τσ－2－σμ

1

于是当 σ － 1 － μσ ＜ 0时，亦有 dJ
dτ1

＜ 0，由于 ρ =

( σ －1) /σ，所以 σ－1－σμ ＜ 0即 ρ ＜ μ，故得命题3．

ρ为人们对差异产品的偏好程度，μ为金融产
品拥有的消费份额，也就是人们对差异产品的偏

好程度比金融产品拥有的消费份额小时，集聚是

强支撑的．因为 ρ越小，人们消费差异产品的愿望
越大，即 ρ越小，集聚就越容易支撑．当参数 ρ小到
比金融产品拥有的消费份额参数 μ 还小时，那么
集聚是强支撑的．
命题 3 表明，在重视“金融创新”的同时，要

不断培养消费者的消费理念，使消费者能不断适

应新产品、新服务，并掌握消费的技巧． 同时，ρ 说

明了规模经济的程度，是表征规模经济的一个参

数，它越小，规模经济越大．要使得金融集聚加强，
一方面要注意增加金融产品的消费份额，另一方

面要增强培养消费者的消费理念．
命题 4 存在一个临界点 τ* ，当 τ1 ＜ τ* 时，

金融集聚是可以支撑的; 而当 τ1 ＞ τ* 时，金融集
聚是不能支撑的．
当 ρ ＞ μ时，考察 J = J( τ1 ) 的整体性质．由

式( 41) 可得 lim
τ1→0 +

J( τ1 ) = +∞，lim
τ1→+∞

J( τ1 ) = + ∞ ．

由函数 J( τ1 ) 的连续性可知函数 J( τ1 ) 有最小值
点，函数 J( τ1 ) 的图像如图 2 所示．
在图 2 中，τ0 是图像的最低点，即最小值点．

从而在 τ1 = τ0 处有
dJ
dτ1

= 0．于是当 τ1 ＜ τ0 时，

J( τ1 ) 是严格单调下降函数，而当 τ1 ＞ τ0 时，
J( τ1 ) 是严格单调上升函数．
由式( 42) ，当 τ1 = 1 时有
dJ
dτ1

= 1 + μ
2 α1－σ ( 1 － σ － σμ) +

1 － μ
2 ( σ － 1 － σμ)

图 2 J( τ1 ) 的图像

Fig． 2 Sustain point of financial agglomeration

当 τ2 = 1，α = 1 时，可得
dJ
dτ1

= 1 + μ
2 ( 1 － σ － σμ) + 1 － μ

2 ( σ － 1 － σμ)

= μ( 1 － σ) － σμ ＜ 0
故 τ0 在 τ1 = 1 的右边．由连续函数的介值定理，

存在唯一的 τ1 = τ* ，使得 J( τ* ) = 1．这个点对
应的ω*

2 = ω2 ( τ
* ) = 1．因为 τ1 ＞ 1，于是当 τ1 ＜

τ* 时，ω2 ＜ 1; 而当 τ1 ＞ τ* 时，ω2 ＞ 1．
当 τ2 ＞ 1，α ＞ 1 时，推导可知:

当α1－σ ＞ ( μ － 1) ( σ － 1 － σμ)
( μ + 1) ( 1 － σ － σμ) 时

，dJdτ1
＜ 0．故

τ0在 τ1 = 1的右边．由连续函数的介值定理，存在
唯一的 τ1 = τ'，使得 J( τ') = J( 1) ＜ 1．即存在唯
一的 τ1 = τ* ，使得 J( τ* ) = 1．这个点对应的 ω*

2

= ω2 ( τ
* ) = 1．因为 τ1 ＞ 1，于是当 τ1 ＜ τ* 时，

ω2 ＜ 1; 而当 τ1 ＞ τ* 时，ω2 ＞ 1．

同理，当 α1－σ = ( μ － 1) ( σ － 1 － σμ)
( μ + 1) ( 1 － σ － σμ) 时

，
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dJ
dτ1

= 0，即 τ1 = 1时即为图像的最低点，且 J( τ1 )

＜ 1．即存在唯一的 τ1 = τ* ，使得 J( τ* ) = 1．这
个点对应的 ω*

2 = ω2 ( τ
* ) = 1．因为 τ1 ＞ 1，于是

当 τ1 ＜ τ* 时，ω2 ＜ 1; 而当 τ1 ＞ τ* 时，ω2 ＞ 1．

当 α1－σ ＜ ( μ － 1) ( σ － 1 － σμ)
( μ + 1) ( 1 － σ － σμ) 时

，可得出

τ0 在 τ1 = 1的左边．即存在唯一的 τ1 = τ* ，使得
J( τ* ) = 1．对应的ω*

2 = ω2( τ
* ) = 1．因为 τ1 ＞ 1，

于是当 τ1 ＜ τ* 时，ω2 ＜ 1; 而当 τ1 ＞ τ* 时，
ω2 ＞ 1．综上可得命题 4．
命题4与第2节得出的结论相同，解释了为什

么金融集聚在全球范围内并没有集聚到 1 个城
市．这是因为存在着集聚模式能否持续的临界点，
也就是说当集聚成本增大到一定程度时，集聚就

不再发生在原来的集聚点，而是寻找更合适的集

聚地．这从一个角度说明了一个国家可以致力于
构建合理的多层次的金融中心网络体系，服务各

自相应的区域，从而实现功能互补，互相促进． 命
题 4 指出了 τ1 存在临界点上限，高于该临界点则
金融集聚不能支撑，同时从图形分析可见 τ1 也存
在临界点下限．当 τ1 = 1，α = 1 时，J( 1) = 1，见
图2左中的A点，经过分析可知命题1的结论考虑
的是当 α = 1时，τ1的临界点下限的情况．当 τ1 =
1，α ＞ 1时，J( 1) ＜ 1，见图 2右中的 B点，即命题
2的结论考虑的是当 α ＞ 1时，τ1的临界点下限的
情况．
命题 5 区域中金融服务企业的规模经济越

大，对金融集聚的支撑力越强．
对于式( 42) ，当 σ→1 +，可得 lim

σ→1 +
( σ － 1 －

μσ) = － μ ＜ 0，可以推出 dJ
dτ1

＜ 0，于是 J = J( τ1 )

作为变量 τ1 的函数是单调下降函数，故有 J =
J( τ1 ) ＜ J( 1) ≤ 1，从而有 ω2 ＜ 1 = ω1 ．当 σ越
接近于 1，表明规模经济越大［17］．而把 J作为 σ的
函数讨论，由于

lim
σ→1

J( σ) = lim
σ→ (1

1 + μ
2 α1－στ1－σ－σμ

1 +

1 － μ
2 τσ－1－σμ )1

= 1 /τμ1 ＜ 1 ( 43)
即σ→1时( 或 ρ→0) 时，J→1 /τμ1 ＜ 1．在这种情况
下 ω2 ＜ 1，故得命题 5．
命题 6 金融服务产业在经济中的份额越

大，消费者消费的金融产品越多，对金融集聚的支

撑力越强．
如果把 J与 ω2 作为 μ的函数，可得

dJ
dμ

= 1
2 (

τ1－σ2

τμσ1
－ τσ－1－μσ1 ) －

σ( 1 + μ
2

τ1－σ2

τμσ1
+ 1 － μ

2 τσ－1－σμ1 ) ln τ1 ( 44)

经过推导可得出
dJ
dμ

＜ 0，故 J( μ) 是严格单调

下降函数． 当 μ = 0 时，由 τ1 ＞ 1，推出 ω2 =
( τ1－σ2 /2 + τσ－1

1 /2) 1 /σ ．当 α ＞ 1时，由于 τ1－σ2 + τσ－1
1

≥ 2 α1－槡 σ，可得

ω2 = ( τ1－σ2 /2 + τσ－1
1 /2) 1 /σ ≥ α

1－σ
2σ

当 0 ＜ α ＜ 1，由于 τ1－σ2 + τσ－1
1 ≥ 2 α1－槡 σ ≥ 2，而

且因为 τ1 ＞ 1，此处只能取不等号，所以 ω2 =
( τ1－σ2 /2 + τσ－1

1 /2) 1 /σ ＞ 1．而当μ = 1时，由σ ＞ 1，
可以推出 ω2 = ( τ1－σ2 /τσ1 )

1 /σ ＜ 1．当 α ＞ 1时，ω2

的图像如图 3左所示; 当 0 ＜ α ＜ 1时，ω2 的图像

如图 3 右所示．故得命题 6．

图 3 ω2 的图像

Fig． 3 Curve of ω2
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命题 5、6 强调了规模经济越大，金融集聚支
撑力越强; 金融服务产业在经济中的份额越大，消

费者消费的金融产品越多，金融集聚的支撑力越

强．命题 5 揭示了规模经济与集聚的相互关系，表
明外部规模经济是金融集聚形成的动因之一． 外
部规模经济可以通过以下 3 个途径作用于金融集
聚．第 1，促进行业内金融机构之间开展合作． 当
大量金融机构集聚在较小空间时，金融机构之间

可以加强协调和配合，降低成本，扩大经营能力．
第 2，促进了金融机构之间共享基础设施． 各部门
的空间聚集，可以共同建设和使用基础设施与服

务设施，从而可以减少投资，降低成本．同时，还可
形成多样化的劳动市场，方便各产业部门的人才

交流，既降低了失业率，又减少了劳动力短缺发生

的可能性． 第 3，促进金融辅助性产业良性发展．
随着大批金融机构的集中和发展，为金融机构服

务的相关辅助性产业或社会中介服务业，因分享

其外部规模经济的收益而得到迅速的发展［14］．同
时命题 5，6 也解释了伦敦、纽约、香港等国际金融
中心之所以稳定并持续发展的原因． 因为这些城
市的金融产品多样化程度很高，金融产业已经占

据整个经济的很大份额．
命题 7 α越大，即区域 1关于金融服务产业

的默示信息量越大，对金融集聚的支撑力越强．
把 J与 ω2 作为 α的函数
dJ
dα

= 1 + μ
2 τ1－σ－σμ

1
1 － σ
ασ ( 45)

经过推导可得出
dJ
dα

＜ 0，故 J( α) 是严格单调

下降函数．故得命题 7．
当 α→ + ∞ 时，金融中心几乎不需要外围的

金融产品，即外围的金融产品几乎进不了金融中

心．可以用两个区域由于地理因素所导致的机会
成本增加倍数的比值 α作为衡量中心区域是否为
信息中心的指标． 因为机会成本增加倍数比值越
大，说明中心区域的信息量相对越大; 反之，机会

成本增加倍数比值越小，说明中心区域的信息量

相对越小．这个比值在衡量两地区信息量相对差
异的同时，也刻画了金融中心的成熟度或集聚

程度．
命题 7 的结论与金融地理学的信息流理论观

点一致，他们认为信息流是金融中心发展的先决

条件．金融中心存在着与金融活动相关的非标准

化信息或者默示信息，默示信息本身都是意义含

糊、不明确和难以理解的，并且具有广阔的文化和
社会背景．这种信息的传递具有歧异性和边际成
本递增性．要想准确解释默示信息的内涵和价值需
要接近于信息源．金融服务企业为了更好地获取信
息，会努力接近“信息腹地”，从而加强了集聚．
命题 8 实体产业集聚能够促进金融集聚，

实体产业集聚程度越高，对金融集聚的支撑力越

强．金融产业与实体产业的联系越紧密，金融集聚
就越容易发生在实体产业集聚的地方．
当实体产业部门在区域1的份额λ = 1时，即

此时产业部门集聚在区域 1． 为了更好地考察金
融部门和实体产业部门之间的交互作用，采用未

简化之前的均衡条件．由于已经假设 x = 1，那么
暂时均衡发生在所有的金融服务产业和实体产业

部门都集中在区域 1，接下来需要分析这个均衡
是否稳定．经过推导可得

ω2 = w2
( GI

2 )
μ－1

Gμ
2

= ( τ1－σ2 )
1 /σ τμ－1

τμ1
，

J = ωσ
2 = α1－σ τ

1－σ－σμ
1

τσ( 1－μ)
( 46)

可知
dJ
dτ

＜ 0，故J( τ) 是严格单调下降函数，且J ＜ 1．

当实体产业部门在区域1的份额λ = 0时，即
此时产业部门集聚在区域 2．此时，经过推导可得

ω2 = w2
( GI

2 )
μ－1

Gμ
2

= 1
τμ1

β3
β2
［μτ1－σ2 + ( 1 － μ) τσ－1

1{ }］ 1 /σ

可以知道
dω2

d( β3 /β2 )
＞ 0，因此随着 β3 /β2的增

大，ω2 会逐渐增大． β3 /β2 可以表征金融产业与实
体产业的联系程度．故得命题 8．
综上所述，金融业作为产业，其规模经济和在

经济中所占份额的提高会导致金融集聚的增强，

这一点与产业集聚相似． 但是由于金融业不存在
运输成本，不会因为运输成本而发生集聚，这一点

与产业集聚特别是制造业集聚不同． 但同时其又
是依赖信息的产业，大量金融默示信息在空间上

的传播仍旧会受到阻碍，所以由于地理因素所导

致的区域间消费成本的上升是促进金融业发生地

理集聚的原因．这与制造业由于区域间存在运输
成本而产生产业集聚相似，但不相同．同时由于金
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融业依赖大量的金融默示信息，所以金融默示信

息量的多少也决定了金融集聚的程度． 另外值得
注意的是，产业集聚能够促进金融集聚的发生，产

业集聚程度越高，对金融集聚的支撑力越强．金融
产业与实体产业的联系越紧密，金融集聚就越容

易发生在产业集聚的地方．

4 结束语

通过建立金融集聚两区域模型，本文研究发

现，金融集聚之所以发生，是地理因素所导致的机

会成本、规模效益、金融服务产业在经济中的份额
多少和金融相关默示信息 4 者所致，较低的机会
成本、较大的规模经济、较大的金融产品份额以及
较大的金融信息量是维持集聚的条件． 也就是说
金融中心集聚的金融服务企业越多，金融相关信

息量越大，就会带来更大的规模经济，更低的机会

成本以及更多的金融产品份额，这些特点不断吸

引后来的金融企业选择进入，从而加强了集聚．同
时产业集聚能够促进金融集聚的发生，产业集聚

程度越高，对集聚的支撑力越强．金融产业与实体
产业的联系越紧密，金融集聚就越容易发生在产

业集聚的地方．同时本文还提出可以用两个区域
由于地理因素所导致的机会成本增加倍数的比值

作为衡量中心区域是否为信息中心的指标．
本文强调了金融产品的核心价值在于它是人

类智慧的结晶．由于人力资本是金融服务业的核
心生产要素，所以本文假设生产金融产品只消耗

劳动力是符合现实的． 人的智力资本作为无形资
产创造了金融产品，在促进实体经济发展的同时，

也为金融从业人员带来了利润和效用． 通过金融
产品的流动，促进了资金的流动，从而导致了整个

社会财富的增加，表现在本模型中就是整个社会

两个区域总产出的增加，效用的增加和收入的增

加．这也从一个侧面反映了金融服务产业促进实
体经济的发展，彼此互为关联．

目前我国已经明确提出到 2020 年，将上海基
本建成与我国经济实力和人民币国际地位相适应

的国际金融中心．要想促进金融中心的建设，就必
须了解金融集聚维持和发展的条件． 那么本文所
得到的金融集聚动因与均衡性的结论具有很强的

现实意义．
1) 在金融创新的同时，重视培育消费者的金
融消费理念．我国存在着金融有效需求不足的问
题，由于忽视金融消费者素质的培养，忽视金融文

化，导致金融消费者对金融创新产品接受能力和

使用能力不足，金融创新效果受到压制，效益难以

体现．应注意借鉴国际经验和惯例，加强对金融消
费者的各类宣传，并让金融专家为社会各界解答

金融方面的各类问题，提升公众对各类金融创新

产品的认识和使用，在重视金融创新的同时，也要

注意培养金融消费者素质和培育金融文化． 只有
这样，金融创新的步伐才会得到加快，创新效应才

能更好得释放出来．
2) 大力发展金融市场，促进金融市场的多样
化发展，完善金融市场结构，扩大金融市场规模和

深度．虽然上海已经在金融市场( 证券市场、银行
间同业拆借市场、期货市场、黄金市场等) 、金融
创新、金融机构和金融人才战略聚集等方面具备
一定优势，但仍然要向纽约、伦敦等国际金融中心
不断借鉴发展金融市场的经验，努力增加金融服

务产业在经济中的份额．与此同时，加强与境外市
场合作、逐步放松金融管制、逐步加大金融市场开
放力度、拓展金融衍生品市场，不断促进金融市场
的多样化发展，增强规模经济，完善金融市场结

构，扩大金融市场规模和深度．
3) 发挥资本市场优势，打造信息集散中心．
上海在发展资本市场的同时，要注意不断集结金

融市场信息，争取在成为全国资产定价中心，市场

交易规则形成中心，国内资金集散中心的同时，成

为信息集散中心． 如果上海成为金融“信息腹
地”，就可以更好地聚集金融资源．
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Theory of mechanism formation of finance agglomeration
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Abstract: As the financial services industry is quite different from the other industries，the traditional model
of industrial agglomeration is not applicable to finance agglomeration． This paper regards the financial services
industry as a special kind of industry，and establishes a two-region model，which reflects the characteristics of
financial services industry． Through this analytical model，this paper discusses the formation mechanism and
equilibrium of finance agglomeration． Our findings suggest that emergence of a core-periphery pattern of fi-
nance agglomeration depends on opportunity costs，economies of scale，the share of financial services industry
in the economy and the amount of financial information． And the agglomeration of the real sector industry will
enhance the agglomeration of finance． Finally，this paper puts forward that a ratio，which is related to the op-
portunity costs of the two regions，could be regarded as a measure of whether the central area is an information
center．
Key words: financial centers; agglomeration; formation mechanism; equilibrium; two-region model
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