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  摘 要 区域产业集聚状况对所在地区居民家庭的经济福祉具有关键影响,
进而作用于居民家庭的金融决策行为。本文利用中国家庭金融调查(CHFS)

2013—2019年数据,结合家庭所在位置、就业行业以及金融投资情况,探讨了产

业集聚对家庭金融投资决策的影响。结果显示,受雇于本地集聚行业的家庭更

倾向于投资风险资产,异质性分析表明该效应在低劳动风险、服务行业和城市地

区中更为显著。进一步机制分析表明,产业集聚通过增强收入稳定性、提升人力

资本和改善信贷可得性等途径发挥作用。本文拓展了当地产业结构对家庭金融

决策影响的相关研究,为优化产业布局和推动区域金融市场发展提供了实证支

持和政策参考。
关键词 产业集聚;家庭金融;劳动力市场条件;人力资本

0 引言

区域经济发展和产业分布对所在地区内居民家庭的经济福祉有重要影响,居住在不

同区域的居民家庭会面临截然不同的劳动力市场条件,特别是具有特定就业技能劳动者

的市场竞争力会因为所在区域经济特征不同而有差异。一般来说,对于在当地主导行业

工作的劳动者,当地劳动力市场能够为其提供更为丰富的就业机会;相比之下,从事非主

导行业的劳动者往往在当地劳动力市场处于弱势地位。与此同时,随着我国城镇化进程

的加快与经济结构的优化升级,产业集聚现象日益突出,作为一种典型的本地化市场组织

形式,产业集聚不仅促进了要素在集群内的流动与共享,还推动了知识的传播与创新,具
有显著的外部性效应(Marshall,2013)。产业集聚也导致了特定行业在区域内的高度集

中,并由此重塑了地区劳动力市场的结构。在此背景下,本文试图研究由产业集聚带来的

劳动力市场条件差异如何影响家庭金融投资决策。
家庭金融投资决策不仅关乎个体财富的积累与配置,还会影响社会整体资本市场的

效率。近年来,随着中国金融市场的快速发展,股票、基金等风险资产逐渐成为家庭投资

的重要组成部分。然而,与发达国家相比,中国居民家庭的金融市场参与率仍然较低,金
融投资行为存在显著的异质性(吴卫星和吕学梁,2013)。尽管学术界对居民家庭金融投
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资的理解已经有了巨大进展(Gomes
 

et
 

al.,2021),但居民家庭金融投资决策的实质性差

异仍然未被完全理解,当地劳动力市场差异有可能是家庭投资组合异质性的一个潜在重

要来源。
本文研究与以下两方面的文献有关:第一方面的文献是关于居民家庭参与风险金融

市场影响因素的研究。这一类文献主要集中在个体特征或者家庭层面因素,如健康状况、
教育、婚姻状况、金融素养、IQ、社会互动、保险的持有、房产的持有、家庭财富、背景风险等

(Guiso
 

and
 

Sodini,2013)。现有文献也逐渐关注地理因素对家庭金融投资行为的影响,例
如,Ivkovic'

 

and
 

Weisbenner(2005)发现居民家庭在资产配置中存在对本地股票的偏好,

Chetty
 

et
 

al.(2014)则认为,地方就业市场状况会对家庭投资组合产生重要作用。在此基

础上,Addoum
 

et
 

al.(2024)较早聚焦于“产业集聚”这一区域经济特征,发现美国本地产业

集聚能够通过提升工人的人力资本和收入能力,显著影响家庭风险投资的参与率和投资

比例。第二方面的文献则关于产业集聚的宏观和微观经济影响研究。对宏观经济的影响

主要集中在产业集聚能够促进地区经济发展,增加公共服务和城市扩张(韩峰和李玉双,

2019)等;对微观企业的影响主要集中在企业融资、企业要素生产率、企业出口产品质量

(茅锐,2015;范剑勇等,2014;苏丹妮等,2018);对劳动力领域的影响集中在工资水平和劳

动生产率(杨仁发,2013;孙浦阳等,2013)。中国的产业集聚具有显著的区域性特征,不同

地区的产业发展水平、劳动力市场特征和居民财富状况存在较大差异,这种差异会通过收

入水平、人力资本积累等渠道,进一步影响家庭的金融投资行为。然而,当前国内的研究

多集中于产业集聚对地方经济增长或企业发展的作用,对于其如何影响家庭层面的金融

投资决策则相对较少。
本文基于中国家庭金融调查(CHFS)2013—2019年四期数据,构建“产业—区位”层

面的本地集聚指标,以刻画产业集聚程度。具体而言,采用区位熵方法衡量,即以某行业

在当地劳动力市场的劳动供给份额与其在全国劳动力市场的供给份额之比表示集聚水

平,劳动供给以微观家庭劳动时间计算。进一步地,将户主的居住地与就业行业信息匹配

本地集聚指标,获得个体层面的产业集聚程度。在实证分析中,本文重点考察产业集聚通

过影响劳动力市场条件作用于家庭风险金融投资的效应,并从家庭收入稳定性、人力资本

水平与信贷可得性三方面探讨其作用机制。同时,从家庭劳动风险、就业行业及城乡差异

等维度分析异质性。本文的边际贡献在于:一是引入家庭“地理位置”因素,揭示地区劳动

力结构对家庭投资决策的重要影响;二是拓展产业集聚研究视角,强调其不仅促进宏观经

济增长,也深刻影响家庭层面的金融投资行为。

1 理论分析与研究假设

产业集聚是区域经济发展的重要组织形式,其核心在于通过空间集中与产业分工协

作,实现资源优化配置与效率提升(Krugman,1991)。产业集聚效应不仅促进宏观区域经

济增长与生产率提升,还通过收入、就业和金融环境等渠道影响微观家庭金融行为。首

先,集聚通过提升企业效率与扩大产业规模,增加劳动力需求,提高家庭就业稳定性与收

入水平(陆毅等,2010)。其次,集聚地区企业间的竞争与合作促进知识与技能积累,劳动
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者通过培训与再教育提升人力资本,从而具备更高的风险认知与金融决策能力。最后,产
业集聚伴随金融机构与资源集中,改善家庭金融服务可得性,降低投资信息与交易成本。
基于此,本文提出研究假说:

假设1:
 

产业集聚能够促进家庭金融风险投资的参与概率,并提高其风险投资比例。
在作用渠道上,本文进一步从家庭收入稳定性、人力资本水平、信贷可得性三个方面

进行理论分析。
第一,增强家庭收入稳定性。收入稳定性是家庭金融风险投资的重要决定因素。收

入越稳定,家庭面临的背景风险越低,风险承受能力与投资信心越强,更倾向于配置风险

性金融资产(胡振和臧日宏,2016)。产业集聚能够显著提升家庭收入的稳定性。一方面,
产业集聚推动企业效率与规模提升,创造更多就业岗位与创业机会,增加家庭收入来源。
另一方面,集聚带来的产业链协同效应强化了上下游分工与协作(邵朝对和苏丹妮,

2019),降低区域经济对单一行业的依赖,从而减轻家庭收入受宏观波动影响的程度。此

外,集聚形成的规模经济效应提高企业抗风险能力与用工稳定性,增强劳动者收入的连续

性。收入稳定性增强,家庭的背景风险得到有效缓解,则对未来消费与支出的不确定性预

期下降,从而释放更多对风险资产的需求。基于此,本文提出研究假说:
假设2a:

 

产业集聚通过增强家庭收入稳定性,从而促进家庭金融风险投资的参与和

投资比例。
第二,提升人力资本水平。人力资本是家庭金融决策的重要内生因素。教育水平与

技术能力不仅影响劳动收入,也决定个体的风险认知与金融决策能力。较高的人力资本

水平有助于家庭理解金融产品、评估风险与回报,从而更可能参与风险性金融投资。产业

集聚通过知识溢出与技术扩散,显著促进人力资本积累。集聚地区企业间的紧密联系与

劳动者流动推动信息交流与经验共享,使劳动者更快提升技能(毛军,2006)。同时,集聚

往往伴随着职业教育与培训体系的完善,促进劳动者持续学习与能力提升。这种人力资

本的积累不仅改善了劳动者就业质量与收入水平,也增强了家庭的金融素养与风险识别

能力。由此,产业集聚通过提升人力资本水平,强化家庭风险认知与投资能力,从而促进

其参与风险性金融投资。基于此,本文提出研究假说:
假设2b:

 

产业集聚通过提升人力资本,从而促进家庭金融风险投资的参与度和投资

比例。
第三,改善信贷可得性。信贷可得性是影响家庭金融投资决策的重要因素。家庭参

与风险金融市场不仅取决于财富水平和风险偏好,也受限于外部融资渠道(Anagol
 

and
 

Kim,2012)。当家庭面临融资约束时,即便具备投资意愿和回报预期,也可能因资金不足

而无法进入风险市场。信贷可得性的提升可有效缓解融资约束、降低投资门槛(尹志超和

张号栋,2018)。产业集聚往往伴随区域金融体系的同步发展。一方面,集聚推动经济扩

张和金融机构集中,提升资金供给总量与配置效率(盛丹和王永进,2013);另一方面,金融

机构在集聚地区可通过信息共享降低信息不对称与逆向选择风险,为家庭提供更丰富的

信贷产品与融资渠道。信贷可得性的改善增强了家庭的资金流动性,使其能够利用外部

资金配置风险性资产。基于此,本文提出研究假说:
假设2c:

 

产业集聚通过改善信贷可得性,从而促进家庭金融风险投资的参与和投资比例。
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2 研究设计

2.1 模型设定

  为了检验产业集聚对家庭金融决策的影响,参考Addoum
 

et
 

al.(2024),本文设定基

准回归模型如下:

yijmt=β×Localaggjmt+γ'Xijmt+φm +ϕt+εijmt (1)
其中,下标i、j、m 和t分别表示家庭、从事行业、家庭所在市和年份;yijmt 为家庭是否有金

融风险投资,家庭金融风险投资比重;Localaggjmt 表示家庭所在地产业集聚水平;Xijmt 为

影响家庭金融风险投资的控制变量;φm 表示控制地级市层级的固定效应,ϕt 表示年份固

定效应;εijmt 为随机扰动项。回归系数β衡量了当地集聚经济对家庭金融风险资产投资的

影响,标准误在家庭层面聚类。

2.2 数据来源

本文数据源自西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心,使用2013—2019年在全

国范围内实施的四轮调查。此数据集覆盖了全国29个省(自治区、直辖市),其人口结构

特征、性别比例、城乡人口占比等多个方面,均与国家统计局权威数据一致,具有较强的代

表性。本文对四期样本进行以下处理:(1)匹配户主与家庭层面的数据;(2)剔除缺失和无

效的样本;(3)为了减轻极端异常值对数据分析的干扰,对家庭财富、收入类连续型变量进

行上下各1%的缩尾处理,最终获得56221个观测值。

2.3 变量选取与描述性统计

2.3.1 变量选取

  (1)
 

被解释变量:家庭金融风险投资。对于“家庭是否投资金融风险资产”,采用家庭

拥有股票、债券、基金和金融衍生品中的任何一种则变量赋值为1,否则赋值为0。对于“家
庭金融风险资产投资比重”,本文采用家庭所持有的金融风险资产与总金融资产的比值来

衡量。
(2)

 

核心解释变量:产业集聚。本文采用区位熵方法来衡量集聚水平,详细定义如下:

Localaggjmt=
sjmt

sjMt
=
Ljmt/Lmt

LjMt/LMt
(2)

其中,sjmt 表示在年份t,地级市m 中,行业j的劳动力供给量占该地区所有行业劳动力供

给的比重;sjMt 表示年份t,全国 M,行业j的劳动力供给量占全国所有行业的劳动力供给

的比重。具体测算,劳动力供给以家庭年度工作小时数(即年工作月数×每月工作小时

数)汇总得到。若某一行业在该地区的区位熵显著大于1,则表明该行业在该地级市具有

较强的专业化和相对优势。行业划分参照《2017年国民经济行业分类》。
(3)

 

控制变量:本文在研究中加入个体与家庭两个维度的控制变量。个体层面涵盖了

户主的特性,包括年龄及其二次项、性别、婚姻状况、政治面貌、健康状况、教育程度以及工

作状况;家庭层面包括家庭人口规模、是否从事工商业、房产拥有状态、少儿抚养比、老年
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抚养比、收入水平以及家庭净财富等。详细变量定义列于表1。

表1 描述性统计

变量名称 变量设定 均值 标准差 最小值 最大值

金融风险投资 家庭是否有金融风险投资(否=0;是=1) 0.189 0.392 0 1

金融风险投资占比 家庭金融风险资产/金融资产/% 0.059 0.167 0 1

产业集聚 区位熵来衡量,具体定义见公式(2) 1.521 1.134 0 8.364

户主年龄 户主年龄/岁 48.17 11.27 16 80

年龄的平方/100 户主年龄的平方/100 24.48 11.01 2.560 64

户主性别 户主是否为男性(否=0;是=1) 0.796 0.403 0 1

户主婚姻状况 户主是否已婚(否=0;是=1) 0.881 0.323 0 1

户主政治面貌 户主是否是党员(否=0;是=1) 0.175 0.380 0 1

户主健康状况 户主自评是否健康(否=0;是=1) 0.828 0.378 0 1

户主教育程度 户主是否上过大学(否=0;是=1) 0.265 0.441 0 1

户主工作状况 户主是否有工作(否=0;是=1) 0.889 0.314 0 1

家庭人口规模 家庭人口总数/人 3.424 1.433 1 20

家庭从事工商业 家庭是否从事工商业(否=0;是=1) 0.103 0.303 0 1

家庭房屋 家庭是否有住房(否=0;是=1) 0.897 0.303 0 1

家庭少儿抚养比 14岁以下人数/家庭人口总数/% 0.112 0.158 0 0.750

家庭老年抚养比 65岁以上人数/家庭人口总数/% 0.086 0.204 0 1

家庭收入 家庭过去一年总收入的对数 11.41 1.958 0 14.07

家庭净资产 家庭总资产减去家庭总负债/万元 98.82 155.5 -3.970 914.1

(4)
 

机制变量:收入稳定性方面,以家庭收入对数衡量收入水平,以家庭是否有医疗、
养老和失业保险衡量风险保障,并通过收入增长的标准差反映收入波动程度;人力资本方

面,以家庭成员是否从事专业技术职业衡量技术能力,以其对金融利率与通胀问题的回答

衡量计算能力,并以家庭通讯支出和人情礼金支出衡量社交互动能力;信贷可得性方面,
以家庭贷款申请被拒或因预期难以获批而放弃申请反映信贷约束,进一步地以家庭是否

持有信用卡作为替代指标。

2.3.2 描述性统计

表1为本文主要变量的描述性统计。总体来看,约有18.9%的家庭参与了金融风险

投资,金融风险投资占金融资产的比例均值为5.9%,说明家庭风险投资参与率仍然偏低。
产业集聚变量的均值为1.521,最大值达到8.364,表明样本地区在产业集聚程度上存在较

大差异。其余控制变量的描述性统计特征与相关研究相似。

3 实证结果分析

3.1 基准回归

  表2展示了产业集聚对家庭金融风险投资及其占比的基准回归结果。第(1)~(2)
列,被解释变量为家庭是否有金融风险投资,在未控制个体与家庭特征时,产业集聚系数

为0.010,在加入控制变量后系数为0.007,均在1%水平上显著为正,表明产业集聚程度
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越高,家庭参与金融风险投资的可能性越大。第(3)~(4)列,被解释变量为家庭金融风险投

资比例,在未控制变量时,产业集聚的回归系数为0.003,在加入控制变量后,系数为0.002,

均在1%水平上显著为正,说明产业集聚增加了家庭风险投资在金融资产中的配置比例。

综上,基准回归结果验证了产业集聚能够显著促进家庭金融风险投资参与及其投资深度。

该结论蕴含重要的现实意义与政策价值,地方产业集聚是促进家庭金融风险投资的有效

途径。因此,应该重视发展地方特色产业,培育产业劳动者专业技能,实现家庭财产性收

入提升。该结论验证了研究假说H1。

表2 基准回归结果

变量名称
(1) (2) (3) (4)

金融风险投资 金融风险投资占比

产业集聚
0.010***

(0.001)
0.007***

(0.001)
0.003***

(0.001)
0.002***

(0.001)

常数项
0.174***

(0.003)
-0.061**

(0.026)
0.054***

(0.001)
-0.113***

(0.013)

个体特征 否 是 否 是

家庭特征 否 是 否 是

地区固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数 56221 56221 55384 55384

R2 0.100 0.189 0.073 0.129

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

3.2 内生性处理

产业集聚对家庭金融决策的影响可能会遗漏某些不可观测的变量,也可能存在家庭

自选择问题,具体指是否有家庭风险投资的家庭会自动选择到具有高集聚效应的地区产

业中,这会高估本文的回归结果。因此,本文主要通过以下两种方式进行内生性处理。

首先,采用工具变量法估计。工具变量必须满足:和家庭的金融投资决策无直接关系

(外生性),和Localaggjmt 高度相关(相关性)。本文采用2000年作为基期,用基期地级市

各行业就业份额×当地行业劳动供给增长构造shift-share
 

IV。具体如下:

IVjmt=∑
j
sj0×gjmt (3)

其中,gjmt 是CHFS数据中各行业j 年份t 在地区m 的劳动供给的增长。sj0 采用和

CHFS样本时间不重叠的年份,即2000年各地级市各行业j就业人数占全国各行业的就

业比重衡量。表3报告了使用工具变量法估计结果。第(1)列为第一阶段回归,结果显示

工具变量与产业集聚正相关,回归系数在1%的水平上显著,且Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM统

计量和 Wald-F统计量表明工具变量不存在不可识别和弱工具变量问题。第(2)~(3)列
为第二阶段回归,结果显示产业集聚对“家庭金融风险投资”和“金融风险投资占比”均存

在显著的正向作用,系数与基准回归结果保持一致。
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表3 工具变量回归结果

变量名称

(1) (2) (3)

一阶段 二阶段 二阶段

产业集聚 金融风险投资 金融风险投资占比

工具变量
0.092***

(0.002)

产业集聚
0.043***

(0.007)
0.016***

(0.003)

控制变量 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

观测值数 45797 45797 45136

R2 0.114 0.065

识别不足检验 1098.34***

弱工具变量检验 1430.12

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

其次,排除样本自选择因素。当地经济前景可能驱使家庭自我选择进入当地的集聚

经济,从而影响家庭金融风险投资。表4报告了在排除家庭迁移样本后(即2年、4年及6
年内没有迁移的家庭)的回归结果,以检验自选择因素可能带来的偏误。第(1)~(3)结果

显示,产业集聚对家庭金融风险投资的影响依然显著为正。第(4)~(6)列在考察金融风

险投资占比时,产业集聚的系数仍显著为正,进一步验证了基准结论的稳健性。

表4 排除家庭迁移的样本

变量名称
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

金融风险投资 金融风险投资占比

产业集聚
0.005***

(0.002)
0.005***

(0.002)
0.006***

(0.002)
0.002***

(0.001)
0.002***

(0.001)
0.002**

(0.001)

常数项
-0.009
(0.031)

-0.024
(0.037)

0.029
(0.059)

-0.087***

(0.014)
-0.054***

(0.017)
-0.013
(0.026)

控制变量 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值数 43283 31153 12532 42591 30628 12297

R2 0.194 0.188 0.195 0.139 0.139 0.139

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

3.3 稳健性检验

3.3.1 更换变量

  首先,将解释变量更换为地级市变量构建的集聚程度,劳动供给则使用地级市各行业

就业人数构建区位熵(杨仁发,2013),表5的第(1)~(2)列所示,产业集聚对“家庭金融风
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险投资”和“金融风险投资占比”均存在显著的正向作用,与基准回归结果一致。其次,本
地集聚指标具有重要的行业级别劳动力市场特征,这些特征因地理位置而异,因此本文进

一步控制了本地行业集中度和创新,第(3)~(4)栏表明,在加入地区行业集聚度和地区创

新程度变量后,当地集聚经济对家庭金融风险资产投资的影响仍然显著为正。

表5 稳健性检验:替换解释变量

变量名称
(1) (2) (3) (4)

金融风险投资 金融风险投资占比 金融风险投资 金融风险投资占比

产业集聚
0.015**

(0.006)
0.005*

(0.003)
0.013***

(0.005)
0.006**

(0.002)

地区行业集中度 HHI
0.045**

(0.023)
0.042***

(0.012)

地区创新程度R&D
0.018***

(0.006)
0.005*

(0.003)

常数项
0.005
(0.056)

-0.125***

(0.014)
-0.412***

(0.104)
-0.208***

(0.042)

控制变量 是 是 是 是

家庭固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数 41092 52653 15871 15709

R2 0.641 0.129 0.189 0.126

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

3.3.2 更换固定效应与调整聚类

为了保障基准结果是在考虑家庭和当地劳动力市场的异质性时仍具有稳定性,研究

加入更严格的固定效应。第(1)~(2)列在模型中加入地区与时间交互固定效应,控制随

时间和地区变动的混杂因素;第(3)~(4)列在控制时间和地区双固定效应下,进一步加入

职业固定效应,第(5)~(6)列进一步调整聚类方式,由家庭聚类改为社区聚类。表6结果

显示,无论采用何种模型设定,产业集聚对家庭金融风险投资的影响均在1%水平上显著

为正,表明结论具有较强的稳健性。

表6 稳健性检验:更换固定效应与调整聚类分析

变量名称

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

金融风险

投资

金融风险

投资占比

金融风险

投资

金融风险

投资占比

金融风险

投资

金融风险

投资占比

产业集聚
0.007***

(0.001)
0.002***

(0.001)
0.008***

(0.002)
0.003***

(0.001)
0.007***

(0.001)
0.002***

(0.001)

常数项
-0.055**

(0.026)
-0.108***

(0.012)
-0.417**

(0.195)
-0.152*

(0.083)
-0.061*

(0.034)
-0.113***

(0.016)

个体特征 是 是 是 是 是 是

家庭特征 是 是 是 是 是 是

地区×时间固定效应 是 是 否 否 否 否
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续表

变量名称

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

金融风险

投资

金融风险

投资占比

金融风险

投资

金融风险

投资占比

金融风险

投资

金融风险

投资占比

地区固定效应 否 否 是 是 是 是

时间固定效应 否 否 是 是 是 是

职业固定效应 否 否 是 是 否 否

观测值数 56221 55384 30390 30094 56221 55384

R2 0.199 0.136 0.194 0.122 0.189 0.129

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

3.3.3 约束数据集

表7通过三种约束方式进行了稳健性检验。第一,考虑到更多家庭风险投资的家庭

会自动选择到具有高产业集聚的地区,剔除了有人口流动的农转非样本。第(1)~(2)列,
产业集聚的系数和显著性保持稳健。第二,相较于未从事金融行业的样本家庭,从事金融

行业的样本家庭对家庭金融风险投资的接受能力更强,可能会产生估计偏误问题。因此,
剔除户主从事金融行业的样本家庭。第(3)~(4)列,产业集聚的影响系数均显著为正。
第三,鉴于直辖市相较于一般地级市享有更为丰富的政策倾斜,加之其在经济社会发展、
产业基础构建上的显著优势,因此同样剔除直辖市的数据。第(5)~(6)列,产业集聚系数

均显著正向。综上,无论是剔除农转非样本、剔除从事金融行业样本,还是剔除直辖市样

本,产业集聚对风险投资的正向影响均保持显著,表明结论稳健可靠。

表7 稳健性检验:约束数据集结果

变量名称

剔除农转非样本 删除从事金融业 删除直辖市

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

金融风险

投资

金融风险

投资占比

金融风险

投资

金融风险

投资占比

金融风险

投资

金融风险

投资占比

产业集聚
0.007***

(0.001)
0.003***

(0.001)
0.006***

(0.001)
0.001**

(0.001)
0.006***

(0.001)
0.002***

(0.001)

常数项
-0.055*

(0.031)
-0.122***

(0.014)
-0.057*

(0.030)
-0.114***

(0.013)
-0.047
(0.031)

-0.105***

(0.011)

控制变量 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值数 49279 48499 54695 53865 47940 47164

R2 0.197 0.140 0.182 0.123 0.180 0.122

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

4 进一步分析

4.1 影响机制分析

  由上文实证分析,证明本地产业集聚能够促进家庭金融风险投资参与,并提高参与深
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度。本文首先排除了风险偏好并非主要解释因素①,为了探究产业集聚是通过增强家庭收

入稳定性、提高人力资本和信贷可得性的途径,从而有效提升家庭金融决策,本文借鉴江

艇(2022)中介效应检验的思路,侧重分析核心解释变量对机制变量的影响。

4.1.1 家庭收入稳定性机制

收入稳定性对家庭金融投资有重要影响,收入不稳定的家庭更倾向于采取保守的投

资策略,避免高风险投资,并增加储蓄和应急资金的积累。为了验证该机制,首先,以家庭

收入对数作为因变量,第(1)列结果显示,产业集聚显著提高了家庭收入水平,表明产业集

聚能够通过提升劳动报酬增强家庭经济基础。其次,第(2)~(4)列进一步考察了社会保

障机制,结果发现,产业集聚显著提高了家庭参与医疗保险、养老保险以及失业保险的概

率。最后,参考Addoum
 

et
 

al.(2024)的做法,即以收入增长的标准差衡量收入波动性并

作为因变量,第(5)列结果显示产业集聚显著降低了家庭收入波动,表明产业集聚在稳定

家庭收入预期、减轻不确定性方面发挥了积极作用。综上,表8的实证结果验证了产业集

聚一方面通过提高家庭收入,另一方面能够提高劳动者社会保障,并降低了收入波动,增
强了家庭收入稳定性,从而推动家庭参与金融风险投资,假设H2a得到验证。

表8 作用机制检验:收入稳定性

变量

(1)

收入

(2) (3) (4)

社会保障

医疗保险 养老保险 失业保险

(5)

收入波动

产业集聚
0.032***

(0.007)
0.003***

(0.001)
0.006***

(0.002)
0.003***

(0.001)
-0.638***

(0.171)

常数项
11.421***

(0.118)
0.615***

(0.021)
0.095***

(0.027)
0.615***

(0.021)
0.836
(3.276)

控制变量 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

观测值数 56209 56221 56221 56221 43308

R2 0.123 0.045 0.114 0.045 0.026

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

4.1.2 人力资本机制

人力资本是家庭进行金融投资的重要前提与内在驱动力,较高的人力资本水平能够

提升家庭在信息获取、风险识别和资产配置上的能力,从而改善金融风险投资决策。为了

验证该机制,首先,根据Acemoglu
 

and
 

Autor(2011),如果家庭户主是职业专业技术人员,
说明其具备专业技能。第(1)列显示,产业集聚对提升个人专业技能具有显著的正向作

用,说明产业集聚能够促进劳动者技能积累。其次,认知能力和社会技能都是人力资本的

① 由于篇幅限制未陈列,如需要可向作者索取。
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重要组成部分,关于认知能力,参考孟亦佳(2014)做法,因为CHFS数据只有关于金融利

率和通胀的计算,因此仅考察了个人的计算能力。第(2)列结果显示产业集聚显著提高了

个人的计算能力。关于社会交往技能,以网费话费通讯支出和人情礼金往来支出衡量线

上、线下互动,第(3)~(4)列结果显示,产业集聚显著促进了线上、线下社交互动频率,提
高了家庭社交能力。综上,表9的结果表明,产业集聚能够通过提升家庭的人力资本水

平,包括专业技能、计算能力以及社交能力,从而促进其参与风险金融投资,假设H2b得到

验证。

表9 作用机制检验:人力资本

变量

(1) (2)

专业技能 计算能力

(3) (4)

社交能力

线上互动 线下互动

产业集聚
0.005**

(0.002)
0.012**

(0.005)
0.024*

(0.014)
0.002*

(0.001)

常数项
0.193
(0.222)

0.447***

(0.092)
3.728***

(0.240)
0.110***

(0.020)

控制变量 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数 39517 39718 56221 56211

R2 0.050 0.071 0.077 0.091

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

4.1.3 信贷可得性机制

信贷可得性对家庭金融决策具有重要作用,能够为家庭提供额外的财务资源,缓解短

期资金不足的困境,从而更灵活地调整金融决策。为了验证该机制,本文依据CHFS中关

于家庭贷款申请及获批情况,构造了信贷可得性指标。若家庭因贷款申请被拒或因预期

难以获批而放弃申请,则视为存在信贷约束,信贷可得性较低,即有信贷需求但信贷供给

不足。第(1)列的结果显示,产业集聚显著降低了家庭遭遇信贷被拒的概率,表明产业集

聚有助于缓解家庭的信贷约束。第(2)列考察信贷可得性不足,以“估计贷款申请不会被

批准”衡量,同样显示产业集聚显著降低了家庭信贷不足的可能性,说明产业集聚能够

改善家庭信贷环境。另外,家庭是否持有信用卡在一定程度上也反映信贷可得性,第
(3)列则以家庭是否拥有信用卡作为因变量,结果表明产业集聚显著提高了家庭持有信

用卡的概率,进一步印证了产业集聚能够提升家庭金融市场的可得性,反映出产业集聚

改善了区域金融服务的供给。综上,表10的结果揭示了产业集聚通过改善信贷可得性

渠道缓解了家庭的金融约束,从而为其参与风险金融投资提供了融资支持,假设 H2c得

到验证。
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表10 作用机制检验:信贷可得性

变量
(1) (2) (3)

信贷被拒 信贷可得不足 信用卡

产业集聚
-0.008***

(0.003)
-0.008**

(0.003)
0.004***

(0.002)

常数项
0.435***

(0.050)
0.872***

(0.057)
0.340***

(0.028)

控制变量 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

观测值数 56221 56221 56221

R2 0.431 0.476 0.169

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

4.2 异质性影响分析

4.2.1 不同劳动风险家庭异质性

  表11探讨了产业集聚在具有不同特征家庭的异质性,分别考察有劳动合同与无合同

群体。第(1)~(2)列结果显示,在有劳动合同的家庭中,产业集聚对风险金融投资具有显

著正向影响,而在无合同群体中,产业集聚的影响不显著。这表明劳动合同能够在一定程

度上降低就业不确定性,从而增强家庭利用产业集聚效应进行风险投资的能力。第(3)~
(4)列结果显示,在有劳动合同的家庭中,产业集聚显著提高了风险投资占比,而在无合同

群体中影响依然不显著。总体而言,产业集聚促进家庭风险金融投资的作用主要体现在

劳动风险较低的群体。劳动合同的存在能够缓解个体的收入不确定性,从而强化产业集

聚对家庭风险投资行为的促进作用。

表11 异质性分析:有无劳动合同

变量

(1) (2) (3) (4)

有劳动合同 无合同 有劳动合同 无合同

金融风险投资 金融风险投资 金融风险投资占比 金融风险投资占比

产业集聚
0.009***

(0.002)
0.002
(0.002)

0.003**

(0.001)
0.001
(0.001)

常数项
-0.253***

(0.054)
0.204***

(0.030)
-0.164***

(0.024)
0.006
(0.013)

控制变量 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数 28557 27663 28375 27008

R2 0.184 0.121 0.140 0.098

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。
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4.2.2 不同行业的异质性

表12报告了产业集聚在制造业与服务业群体中的异质性。第(1)~(2)结果显示,产
业集聚对制造业家庭的风险投资具有正向影响,对服务业家庭的风险投资的促进作用则

更为显著。这表明产业集聚能够显著提升家庭的风险投资参与概率,且其效应在服务业

群体中更为稳健。第(3)~(4)结果显示,产业集聚对制造业家庭的风险投资占比的影响

不显著,而对服务业家庭则表现出显著正向关系。这说明产业集聚对服务业家庭的投资

结构优化作用更加明显。总体来看,产业集聚促进家庭金融风险投资的效应存在行业差异,
其作用在服务业家庭中更为突出。这种差异主要源于家庭收入结构、信息获取能力的不同,
制造业家庭受益于集聚所带来的就业稳定性与收入增长,其进入风险投资市场的概率上升,
但由于风险承受能力和金融知识获取存在一定约束,对风险资产比例的提升效应较为有限。

表12 异质性分析:制造业与服务业

变量

(1) (2) (3) (4)

制造业 服务业 制造业 服务业

金融风险投资 金融风险投资 金融风险投资占比 金融风险投资占比

产业集聚
0.033**

(0.016)
0.007***

(0.003)
0.010
(0.007)

0.002*

(0.001)

常数项
-0.192**

(0.075)
0.014
(0.036)

-0.137***

(0.031)
-0.074***

(0.016)

控制变量 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数 8124 31098 8015 30728

R2 0.184 0.200 0.115 0.151

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

4.2.3 家庭所在不同地区异质性

表13展示了产业集聚在城乡样本上的异质性。按农村、城市分组,第(1)列,结果表

明城市家庭所在地区的产业集聚度越高,其参与金融风险投资的可能性越大。第(3)列表

明产业集聚也显著提升了城市家庭金融风险投资的占比。相比之下,农村样本的回归结

果并不显著。总体而言,产业集聚的积极效应主要集中在城市家庭,进一步凸显了城乡差

异。主要原因在于,城市家庭更能利用产业集聚带来的信息、资源和机会,并且其收入结

构与产业发展关联度更强,因此能够更好地把握产业集聚带来的投资机会;而农村家庭由

于金融市场环境较差,未能显著受益于产业集聚。

表13 异质性分析:城市与乡村

变量

(1) (2) (3) (4)

城市 农村 城市 农村

金融风险投资 金融风险投资 金融风险投资占比 金融风险投资占比

产业集聚
0.009***

(0.002)
0.000
(0.001)

0.003***

(0.001)
0.001
(0.000)
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续表

变量

(1) (2) (3) (4)

城市 农村 城市 农村

金融风险投资 金融风险投资 金融风险投资占比 金融风险投资占比

常数项
-0.134***

(0.032)
0.119***

(0.034)
-0.142***

(0.014)
0.037***

(0.012)

控制变量 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数 42639 13582 42167 13217

R2 0.166 0.061 0.115 0.036

  注:***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;括号内为聚类到家庭层面的稳健性标准误。

5 结论和政策建议

产业集聚是我国区域经济高质量发展的核心载体,由产业集聚引发的地区劳动力条

件的异质性会对家庭金融投资产生何种影响? 本文利用CHFS
 

2013—2019年数据对产业

集聚与家庭金融投资决策之间关系进行了实证研究,研究发现:第一,产业集聚显著促进

了家庭参与金融风险投资,并提高了其在家庭金融资产中的配置比重,该结论在多种稳健

性检验下依然成立。第二,机制分析表明,产业集聚通过以下三条渠道影响家庭风险投资

决策:(1)产业集聚显著提高家庭收入水平,改善社会保障覆盖率,并降低收入波动,增强

了家庭收入稳定性;(2)产业集聚显著提升个体的专业技能、计算能力及社交能力,从人力

资本渠道增强了家庭获取和处理金融信息的能力,促进其参与风险投资;(3)产业集聚显

著降低家庭面临的信贷约束,提高其信用卡持有率,缓解了融资约束,为家庭配置风险资

产提供了资金支持。第三,异质性检验显示,产业集聚的积极作用主要集中在有劳动合

同、从事服务业以及城市家庭,而对无劳动合同、从事制造业和农村家庭的作用相对有限。
根据以上研究结论,对应的政策建议包括:首先,推动产业与金融配套设施协同发展。

在促进区域产业集聚的同时,应当加强地方金融机构建设,健全金融市场体系,推动“产
业—金融—家庭”的良性互动,提升家庭配置金融资产的能力。其次,加强社会保障体系

建设,完善产业集聚对家庭金融风险投资的激励效应。政府应当加大社会保险,医疗、养
老及失业保障的覆盖力度,形成覆盖城乡、均衡发展的社会保障网络。最后,促进产业优

化与人力资本积累。结合本地资源优势,发展地方特色产业,在集聚过程中兼顾制造业与

服务业的协调发展,通过教育培训与技能提升,增强家庭金融投资能力。
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Abstract The
 

regional
 

pattern
 

of
 

industrial
 

agglomeration
 

exerts
 

a
 

critical
 

influence
 

on
 

the
 

economic
 

well-being
 

of
 

local
 

households,
 

thereby
 

shaping
 

their
 

financial
 

decision-making
 

behavior.
 

Drawing
 

on
 

data
 

from
 

the
 

China
 

Household
 

Finance
 

Survey
 

(CHFS)
 

spanning
 

2013—2019,
 

this
 

paper
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

industrial
 

agglomeration
 

on
 

household
 

financial
 

investment
 

decisions
 

by
 

integrating
 

household
 

location,
 

employment
 

industry,
 

and
 

investment
 

behavior.
 

The
 

results
 

indicate
 

that
 

households
 

employed
 

in
 

locally
 

agglomerated
 

industries
 

are
 

more
 

likely
 

to
 

invest
 

in
 

risky
 

assets.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

further
 

reveals
 

that
 

this
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

among
 

households
 

facing
 

lower
 

labor
 

risks,
 

those
 

employed
 

in
 

the
 

service
 

sector,
 

and
 

those
 

residing
 

in
 

urban
 

areas.
 

Mechanism
 

analysis
 

suggests
 

that
 

industrial
 

agglomeration
 

operates
 

through
 

enhancing
 

income
 

stability,
 

improving
 

human
 

capital,
 

and
 

increasing
 

credit
 

availability.
 

This
 

study
 

extends
 

the
 

literature
 

on
 

the
 

influence
 

of
 

local
 

industrial
 

structure
 

on
 

household
 

financial
 

decisions
 

and
 

provides
 

empirical
 

evidence
 

and
 

policy
 

implications
 

for
 

optimizing
 

industrial
 

layout
 

and
 

fostering
 

regional
 

financial
 

market
 

development.
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