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解析区域性全球金融网络

—以泉州企业境外 IPO为例

林月，潘峰华
（北京师范大学地理科学学部地理学院，北京 100875）

摘要：在金融化和金融全球化背景下，全球金融网络（Global Financial Network, GFN）成为理解全

球金融地理格局及其动态演化的重要理论工具。现有 GFN研究大多聚焦于以纽约–伦敦为核心

的国际金融中心及其结构，然而对于成功融入 GFN中的地方经济体和 GFN的等级性和区域性

特征缺乏足够关注。本研究以 79家泉州企业的境外首次公开募股为例，利用企业间服务和合作

联系来刻画区域性的 GFN，识别其中关键的地理单元和网络结构，并揭示其形成机制。研究发现：

①以传统制造业为主的泉州企业选择前往邻近的区域性金融中心境外上市，这一过程形成了区域

性 GFN，地方经济体的区位条件和产业特征是理解区域性 GFN形成的关键因素。②香港在泉州

融入全球金融格局的过程中扮演着至关重要的中介角色，是泉州企业最重要的境外上市目的地，

也是为泉州企业境外上市提供服务的金融和商务服务业企业的主要集聚地。
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金融是理解地方经济发展和全球经济景观的关键要素和切入点[1-2]，金融活动深刻影

响着产业升级、区域发展和金融中心建设[3]。随着全球化和信息化进程不断深入，地方经

济体越来越多地参与到全球范围内的要素流动，特别是全球范围内日益加深的金融资产

贸易联系[4]。金融资本及其相关的信息和服务的跨区域流动在全球经济组织形式演变中起

到关键作用[5]。加强全球金融网络（Global Financial Network, GFN）为理解金融如何塑造全

球经济格局和全球–地方经济联系提供了新的分析视角和工具[5-6]。

在 GFN的分析框架中，国际金融中心（International Financial Center, IFC）和离岸管辖

区（Offshore Jurisdiction, OJ）是核心的空间主体，金融与商业服务业（Financial and Busi-
ness Services, FABS）企业则是关键的行为主体。尽管已有不少研究定量刻画 GFN的网络

特征，但是目前还存在以下几点不足。第一，很少有研究从融资地区的特性出发，分析特

定地区跨境融资行为所形成的 GFN网络结构。现有研究往往从特定的 IFC角度出发，分

析以 IFC为核心的跨境融资行为形成的 GFN的网络结构，如研究赴美上市、赴中国香港

或新加坡上市所形成的 GFN[7-9]，但此类研究忽略了融资地区自身的特点，如融资地区的区

位、产业和文化历史特征等。事实上，融资地区的特点会影响其对 IFC的倾向性，而这又 
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进一步决定了其境外融资所形成的 GFN的地理和空间结构，但是 GFN的网络研究很少

关注融资地区对 GFN形成的作用。

第二，尽管现有研究揭示了 FABS企业和 IFC的等级层次体系[10]，但目前还鲜有研究

探讨 GFN的等级性和区域性。不同于全球生产网络，GFN的网络结构具有较强的稳定性

和一致性，其中 IFC和 FABS企业是理解 GFN网络特征的关键。地方经济体如何融入全

球金融体系对地方经济发展的影响具有重要意义，其跨境融资行为所形成的 GFN的等级

性和区域性就变得较为重要。GFN的等级性和区域性往往由 IFC和 FABS企业的区位所

决定，融资地区与 IFC和 FABS企业的所在地区的空间关系是理解 GFN等级性和区域性

的核心，这也是对 GFN进行网络分析的原因。等级性和区域性是理解全球经济格局的重

要研究视角[11-12]，需要从这两个方面深入理解 GFN的空间结构。

企业的境外首次公开募股（IPO）是企业在境外资本市场融资的重要手段，也是地方融

入全球金融体系的重要方式之一[13-14]，这一过程中复杂的跨境金融联系为考察特定地区跨

境融资形成的 GFN的空间结构和特征提供了机会。泉州是中国企业境外上市的热点地区，

大多数企业从事传统制造业，泉州企业选择的上市目的地很大程度上决定了其境外上市

形成的 GFN的地理和网络结构。借鉴社会网络分析方法 [15-16]，本研究以 79家泉州境外

IPO企业为研究对象，通过 FABS企业的服务和合作关系来刻画 GFN，映射实际金融活动

的空间关系[6]，从而定量刻画地方经济体融入全球金融体系过程中形成的 GFN。
本研究的主要贡献在于 3个方面。①本研究从融资主体和融资地区视角出发，通过地

方经济体在全球范围的境外 IPO上市定量刻画了 GFN，丰富了 GFN研究视角。②本研究

发现地方经济体在跨境融资过程中形成了具有区域性特征的 GFN，这支持了现有 GFN研

究提出的节点间“合作（with）”关系[10,17]，更重要的是响应并加强了经济地理对区域性转变

的关注[11,18]。③本研究揭示了 GFN具有等级性和区域性，并探讨了次一级和区域性 GFN
形成的因素，深化了对全球金融地理格局的认识。 

1    全球金融网络的等级性和区域性
 

1.1    GFN的等级性

GFN是指 FABS企业跨境活动所形成的网络，在地理空间上表现为 IFC与 OJ之间

的 FABS企业间合作联系[19-20]。随着金融全球化的不断深化，越来越多地方通过企业境外

上市、获得国际风险投资、跨境兼并收购等方式在全球资本市场投融资[21-22]。在这个过程

中地方经济体与 IFC和 OJ建立联系，从而形成 GFN的企业网络和城市（或国家和地区）

网络。GFN是一个反映跨境金融活动的经济地理描述，其空间结构以及不同区域和不同

层次参与者之间的关系地理是研究的重点。现有研究强调节点间的高度连接性[6,19]，并将

其视为水平网络的空间结构。实际上，这些地理单元集聚着不同层次和功能的金融基础设

施以及 FABS企业[23]，具有动态演化的等级层次体系[10,17]。然而，已有研究忽略了 GFN的

等级结构，默认 FABS企业和各类金融中心的相互联系是均质的，因而难以深入解释

GFN中主要行动者的内在联系及行为规律[20]。

事实上，FABS企业及其所在的 IFC存在显著的等级体系。在全球尺度上，领先

FABS企业总部主要分布在少数的顶级 IFC。这些 IFC是资金流动、金融创新和管理的核

心。随着全球化的不断深化，这些领先 FABS企业在新兴的区域性金融中心设立了地区总

部或地方办事处，在地理上表现为 IFC通过总部–分支结构嵌入区域经济[23]。由于 FABS
企业的决策和创新具有地理邻近性偏好[24]，这些新兴的区域性金融中心吸引着更多的 FABS
企业和各类公司总部建立分支机构，并随之形成新的空间集聚[11,25]。随着本地知识的提升，
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新兴金融中心建立了本地的 FABS企业，并在此基础上形成了区域性 FABS企业[26]。

OJ是 GFN中资金流转的重要地理单元[5]，百慕大、开曼群岛和维尔京群岛集聚了大

量离岸 FABS企业，并成为提供跨境金融服务的特殊司法管辖区。OJ多分布在岛屿、沿海

地区和大洲交界处，即非洲群、欧洲群、中东群、亚太地区群和美洲群五大中心群[27]。但

OJ对于 GFN的层级影响总体较小，因为不同层次的 IFC都与这些主要的 OJ发生联系。

在跨境交易中，影响 OJ选择的因素包括历史的殖民关系、东道国经济规模和发展水平、邻

近性、经济组织和协议，以及税收制度等[28]。

在全球跨境投融资交易中，大量的网络联系集聚在特定的金融中心和 OJ之间，这决

定了 GFN空间结构的基本内核。各个层级的金融中心是 GFN的关键空间节点，并且金融

中心和 FABS企业的层级则决定了 GFN的等级。顶级 GFN以纽约–伦敦轴线为核心，主

要由来自英美的跨国 FABS企业主导[29]。纽约和伦敦是全球领先的 FABS企业总部集聚

地，具有持续控制全球金融格局的地位[10]。Haberly等将其解释为 GFN的“粘性权力”，即
长期的信用生产过程在特定领土上形成的惯性[29]。区域性金融中心的升级发展[30]、新兴经

济体的融入[7] 以及新兴金融科技的发展[31] 都难以改变 GFN的核心格局。因此，已有研究

的焦点是以伦敦–纽约为核心节点的顶级 GFN，对于低层级的区域性 GFN的关注不足。 

1.2    GFN的区域性

区域性是 GFN空间和网络结构的另一面。已有研究关注到国际金融活动的区域性。

一方面，具有相近属性的地区可能产生金融联系。例如有研究按照时区划分出欧盟、美洲

和亚太来研究跨境兼并收购活动[10]，也有研究依据历史和地缘政治关系划分出美洲、英国

及其离岸司法管辖区、大中华区和东欧来研究离岸金融活动[32]。此外，还有研究提出了以

中东地区为中心、以伊斯兰金融产品为核心的金融网络[30]。这些研究通过分析特定区域

的 FABS企业和融资主体之间的互动，表明地理邻近性和历史文化邻近性是影响区域性

金融网络结构的重要因素。

另一方面，区域性网络的形成与融资地区的产业结构密切相关。从地方融入全球的过

程来看，地方对境外金融资源和投资机会的不同需求推动了区域性 GFN的形成。一般而

言，很多地区的企业或机构更偏好寻求成熟金融机构的服务，并前往顶级 IFC跨境融资。

因为顶级 IFC可能为企业带来更高的市场估值和融资额，所以金融和高科技行业的企业

大多选择在纽约、伦敦等顶级 IFC融资[22]。然而，由于顶级 IFC对融资企业提出更高的上

市门槛和财务要求，大量从事传统制造业的中小企业难以满足顶级 IFC和 FABS企业的

标准，转而寻找邻近的、区域性的 IFC融资，并与区域性 FABS企业建立合作关系。这些

区域性 FABS企业是顶级 FABS企业的地区性分支或是长期从事区域性融资的本地企业，

这意味着其能够为融资企业在区域性 GFN的融资活动提供充分的服务[33]。

现有 GFN研究聚焦围绕顶级 IFC（纽约和伦敦）所形成的全球网络进行分析[10] 并探讨

背后的权力关系[29]，有必要概念化 GFN的区域性特征及其影响因素。一方面，GFN的区

域性研究有助于更全面地理解 GFN空间结构。本研究聚焦于特定地区进行跨境金融活动

所构成的 GFN，可以更清晰地识别网络中的区域性节点，从而理解区域性 GFN的形成机

制。另一方面，区域性 GFN研究有利于理解地方融入全球金融格局的过程。当地方难以

直接在顶尖 IFC融资时，区域性 FABS企业和区域性金融中心是地方进行全球融资的一

种重要方式。

本研究强调，特定地区企业或机构选择地理或文化邻近的 IFC跨境融资所形成的金

融网络是典型的区域性 GFN。本研究在等级性和区域性视角下探讨 GFN的空间结构（图 1）。
区域性 GFN特别关注区域性 FABS企业、区域性金融中心和融资地区的特性。①区域性

FABS企业是构成区域性 GFN的中介服务者。在属性上其包括证券、会计和法律等在内
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的金融服务和管理咨询、招聘、信息技术

等在内的商业服务 [20]，既包括全球领先

FABS企业的分支机构，也包括本地发展

的区域性 FABS企业。②区域性金融中心

是区域性 FABS企业集聚的地理单元，一

般是区域内重要的经济或政治中心 [26]。

③融资地区是具有融资需求且资金最终流

向的地理单元，也是现有 GFN研究常常

忽略的空间主体[7]，融资地区的区位[33] 以

及产业结构[26] 是影响区域性 GFN网络和

空间特征的重要因素。

综上所述，现有研究比较关注以纽约–
伦敦为核心的 GFN，但缺乏对 GFN等级

性和区域性的探讨。通过分析泉州企业境

外 IPO形成的 GFN，本研究旨在深入剖析

区域性 GFN的空间和网络格局，并探讨

其形成机制，从而强调区域性 GFN在全球金融地理格局中的重要性。 

2    方法和数据
 

2.1    社会网络方法

本研究通过将企业服务和合作联系转化为城市联系，来定量刻画 GFN[15-16]。首先，当

一家 FABS企业参与一家企业的融资活动，即记录此 FABS企业和融资企业间联系值为 1。
当两家 FABS企业同时参与一家企业的投融资活动，即记录为每两家 FABS企业间有 1
次合作联系。城市 a被称为“FABS企业所在城市”，城市 b被称为“融资企业所在城市”，
将企业间联系值转换为城市 a和 b之间的服务联系值。城市 c被称为“共同参与的另一

家 FABS企业所在城市”，城市 a和 c之间的合作联系值为 1。本研究定量刻画 GFN的指

标包括：城市对、城市的连接值及其他网络分析指标。 

2.1.1    城市对

CV i j城市对（ ）是任意两个城市节点 i 和 j 之间 FABS企业的合作值。计算公式如下：

CV i j = IAi j+ALi j+ ILi j （1）

IAi j ALi j

ILi j

式中， 是城市节点 i 和 j 之间券商和会计师事务所的合作值， 是 i、j 间会计师和律

师事务所的合作值， 是 i、j 间券商和律师事务所的合作值。当 i = j 时表示城市内联系。 

2.1.2    城市的连接值

一个城市参与服务或合作的总频次被定义为该城市的连接值，对应为服务值和合作

值。城市连接值用来表示城市节点 i 在网络中的联通程度，较高的连接度表明城市节点 i
在城市网络的结构中占据较高的地位。

城市提供服务的频次是城市的“服务值”。为城市内客户提供服务的频次为“城市内

服务值”，为跨城市客户提供服务的频次为“城市间服务值”。城市的服务值越大，表明城

市在城市体系中的地位越高。其中，城市间服务值越高，表明该城市向外提供高端服务的

能力越强。类似的，城市参与合作的频次是城市的“合作值”。
S V i CV i（Services Value）是指城市节点 i 在网络中作为服务提供者的强度， （Collabora-

 

顶级国际金融中心

区域性金融中心

融资地区

离岸管辖区

区域性GFN GFN地理单元

全球金融网络（Global Financial Network, GFN）

图 1    等级性和区域性视角下的 GFN结构示意

Fig.1    Structure of GFN from hierarchical
and regional perspectives
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tion Value）是指城市节点 i 在网络中作为合作者的地位，具体公式如下：

S V i =
∑

j∈N
fi j （2）

CV i =
∑

j∈N
ki j （3）

fi j ki j式中，N 为网络中涉及城市的数量， 是指城市节点 i 向城市节点 j 提供服务的总频次；

是指城市节点 i 与城市节点 j 基于融资合作的频次。 

2.1.3    其他网络分析指标

本研究运用 Gephi软件定量分析全球金融网络的网络特征。本研究通过 Fruchterman-
Reingold算法形成参与泉州企业境外 IPO的 GFN[34]。该力引导布局使得系统总能量最小

化，同时呈现节点间的联系程度。利用中介中心性、特征向量中心性等指数，本研究测度

了网络的中心性分布特征，从而揭示关键的中介节点。 

2.2    数据来源

本研究选取 1993—2023年 79家在境外 IPO上市的泉州企业作为样本。样本企业均

在中国境外证券交易所通过 IPO方式上市，并且上市时总部地址位于福建省泉州市。本

研究基于清科私募通（PEDATA MAX）①和泉州市人民政府官网②构建泉州境外上市企业

数据库，并剔除不符合要求的样本。从上市企业数量看，泉州是中国企业境外上市的热点

地区，境外上市企业数量远超过境内上市。泉州在境外新兴交易所上市的企业数量仅次于

北京[22]。从境外 IPO上市企业的行业分布来看，泉州是中国典型的以传统制造业为主的地

方经济体，其中 77家境外上市企业从事传统制造业，涉及纺织鞋服、食品制造、非金属制

造、家具制造等行业。

本研究通过境外证券交易所官网收集 IPO招股说明书，确定了每个样本企业的总部

地址、注册地址、行业分类和 FABS企业等，其中数据缺失或者不一致的通过访问上市企

业官方网站予以核实确认。融资企业和 FABS企业的城市位置选取招股说明书中所披露

的地址，一般是提供服务的具体办事处所在城市。若 FABS企业地址未披露，一般选取距

离上市目的地最近的办公室地址[7-8]。本研究最终确认 FABS企业样本包括 50家证券公司、

21家会计师事务所和 56家律师事务所。从空间尺度来看，这些 FABS企业办事处分布在

全球 26个城市。FABS企业的合作网络为 371×371的网络矩阵，包括 205次城市间合作

和 166次城市内合作。此外，2020—2022年，共访谈了 50位受访者，充分理解泉州融入

GFN的过程。本研究受访者包括泉州上市企业的高管、相关的上游供应商创始人、行业协

会负责人、政府相关部门负责人。 

3    刻画泉州企业境外 IPO形成的区域性 GFN
 

3.1    区域性 GFN的特征

泉州企业境外 IPO形成的 GFN具有显著的区域性，表现在两方面：①位于亚洲的

IFC中国香港和新加坡等地区是该 GFN中的重要节点；②区域性 FABS企业在该 GFN中

扮演关键角色。 

3.1.1    区域性 GFN的城市网络特征

亚洲金融中心是该区域性 GFN的重要节点。一方面，泉州主要与亚洲证券交易所所

9期 林月等：解析区域性全球金融网络——以泉州企业境外 IPO为例 1875

 ① https://max.pedata.cn [2024-07-04]
 ② https://www.quanzhou.gov.cn [2024-07-04]

https://max.pedata.cn
https://www.quanzhou.gov.cn


在的城市建立了跨境的资本联系。泉州境外 IPO上市目的地集中在亚洲的金融中心

（表 1）。从 1998—2023年，有 75.95%（60家）的企业在亚洲的证券交易所上市，并且大多

从事鞋服、食品等传统制造业。作为重要的亚洲金融中心[10]，中国香港和新加坡是泉州企

业进入全球资本市场的两个关键节点。从上市时间看，2008年后，泉州企业进一步拓展区

域性 GFN，在韩国首尔、中国台北和马来西亚吉隆坡等亚洲新兴金融中心进行上市融资

活动。

 
 

表 1    泉州企业在境外交易所上市总数及首家上市年份

Table 1    Total number of Quanzhou overseas listed firms and the year of initial listing
 

地区
上市交
易所

上市城市
总上市
数/家

首家上
市年份

地区
上市交
易所

上市城市
总上市
数/家

首家上
市年份

亚洲 中国香港证券交易所 香港 32 1998 欧洲 德国法兰克福证券交易所 法兰克福 9 2010

新加坡证券交易所 新加坡 13 2004 英国伦敦证券交易所 伦敦 1 2014

韩国证券交易所 首尔 5 2008 北美洲 美国纳斯达克证券交易所 纽约 4 2007

马来西亚证券交易所 吉隆坡 5 2009 美国纽约证券交易所 纽约 2 2010

中国台湾证券交易所 台北 5 2011 加拿大多伦多证券交易所 多伦多 1 2009

大洋洲 澳大利亚证券交易所 悉尼 2 2013

 
另一方面，泉州主要和位于亚洲的承销商、会计师事务所和律师事务所建立了合作和

服务关系。通过计算和比较各城市的服务值（表 2）发现，香港、新加坡和台北是区域性

GFN内关键的综合性亚洲金融中心。这类金融中心在总服务值、承销和审计服务值都位

列前 5，这表明区域性金融中心能为泉州企业提供充分的上市服务。城市的总合作值和城

市内部合作情况（表 3）进一步证明，香港、新加坡和台北是区域性 GFN中不可或缺的金融

中心。这类金融中心在 GFN合作网络中承担不同功能，也能通过节点内合作服务地方融

入全球资本市场。在泉州境外 IPO上市所形成的区域性 GFN中具体表现为，香港的内部

 

表 2    城市总服务值和分行业服务值（前 5名）
Table 2    Total and different industries service value (top 5)

 

序号 城市 总服务值 序号 城市 承销服务值 序号 城市 审计服务值 序号 城市 法律服务值

1 香港 113 1 香港 31 1 香港 34 1 香港 48

2 新加坡 40 2 新加坡 14 2 新加坡 15 2 北京 29

3 北京 29 3 纽约 6 3 法兰克福 6 3 开曼 21

4 开曼 21 4 台北 5 4 台北 4 4 上海 11

5 台北 14 5 法兰克福 4 5 纽约 2 5 新加坡 11

 

表 3    城市总合作值和城市内合作值（前 5名）
Table 3    Cooperation value and cooperation within city (top 5)

 

序号 城市 总合作值 序号 城市 总合作值 序号 城市 城市内合作值

1 香港 358 6 上海 25 1 香港 112

2 新加坡 101 7 纽约 19 2 新加坡 34

3 北京 56 8 深圳 19 3 台北 13

4 台北 46 9 广州 12 4 纽约 3

5 开曼 42 10 法兰克福 7 5 法兰克福 2
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合作联系频次达到 112次，并且新加坡以及台北的城市内部合作频次也高于其他城市。 

3.1.2    区域性 GFN的企业网络特征

在泉州企业境外上市过程中，位于亚洲 IFC的 FABS企业服务值占所有 FABS企业

服务值的 61.87%。通过分析这部分企业总部–分支结构（表 4）发现，大部分参与泉州企业

境外 IPO的亚洲 FABS企业是全球顶级企业的区域性总部或办事处，包括总部位于纽约

的摩根士丹利、摩根大通等证券承销商，以及位于纽约、伦敦、阿姆斯特丹的德勤、普华永

道、安永、毕马威的全球四大会计师事务所。同时，区域性 FABS企业也为泉州提供了相

对充分的金融服务。总部位于香港的区域性 FABS企业，包括国泰君安、建银国际等中资

背景的证券公司、香港龙炳坤–杨永安律师行、赵不渝–马国强律师事务所等香港律师事务

所。类似的，区域性 FABS企业还包括新加坡施霖高诚、大华继显、韩国三星证券、马来西

亚大马投资银行等。

 
 

表 4    参与泉州企业境外 IPO的亚洲 FABS企业总部分布情况

Table 4    Distribution of headquarters of Asian FABS firms involved in Quanzhou’s overseas IPOs
 

办事处 总部 服务值 办事处 总部 服务值 办事处 总部 服务值 办事处 总部 服务值

香港 香港 21 香港 深圳 4 新加坡 新加坡 10 台北 伦敦 3

香港 伦敦 18 香港 芝加哥 4 新加坡 百慕大 10 台北 纽约 1

香港 纽约 15 香港 华盛顿 3 新加坡 芝加哥 10 高雄 纽约 1

香港 旧金山 10 香港 苏黎世 2 新加坡 伦敦 5 首尔 首尔 3

香港 阿姆斯特丹 10 香港 泽西 2 新加坡 吉隆坡 4 首尔 纽约 1

香港 百慕大 8 香港 亚特兰大 1 新加坡 东京 3 首尔 伦敦 1

香港 开曼 6 香港 匹兹堡 1 新加坡 纽约 2 吉隆坡 伦敦 1

香港 北京 6 香港 鲁昂 1 新加坡 鲁昂 1 吉隆坡 布鲁塞尔 1
香港 上海 5 香港 武汉 1 台北 台北 10

　　注：IPO为境外首次公开募股，FABS为金融与商业服务业。

 
 

3.1.3    区域性 GFN的影响因素

一是泉州独特的区位优势。由于地理邻近性，香港、新加坡等亚洲城市是泉州海外侨

胞的主要聚集地。一方面，泉州企业在获得当地资本市场信息和对接当地 FABS企业方面

更具有优势，甚至具有当地资金背景，这都使得泉州更有可能在当地资本市场上市

（访谈泉州市政府，2022年，泉州）。另一方面，得益于文化邻近性，这些区域性金融中心与

中国地方企业的语言、知识等方面的对接成本更低。区域性金融中心通过当地集聚的领

先 FABS企业，能够满足企业对专业信息和当地信息的需求。

二是泉州以中小规模制造业为主的产业特征。相比在境内上市的高难度和高融资成

本，中小规模的民营制造企业更有可能在区域性的资本市场上市，从而满足对金融基础设

施和资本的需求。同时，亚洲区域性金融中心的 FABS企业熟悉西方资本市场的金融规范

和标准化要求，能够较大程度地满足泉州企业进行现代企业改革的需求和潜在的融资国

际化需求（访谈泉州上市企业，2022年，泉州）。因此，以制造业为主的地方企业为了以较

低的成本实现较快的融资，更倾向于选择邻近的亚洲金融中心[13]。 

3.2    区域性 GFN的空间结构 

3.2.1    核心节点

进一步揭示区域性 GFN的空间结构，发现 GFN的合作网络形成以香港为核心的空
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间结构（图 2）。香港位于 GFN的中心位置，并且是网络最大的节点。而且，香港通过联系

其他亚洲金融中心，构成了联系全球范围的网络结构。特别的是，德国的少数金融中心构

成了区域性 GFN，缺乏与其他区域联系。总体而言，这一空间结构表明泉州通过嵌入以香

港为核心的区域性 GFN，进一步融入全球金融体系。

 
 

亚洲金融中心

美洲金融中心

欧洲金融中心

大洋洲金融中心

离岸管辖区

节点大小(特征向量中心性)

最大值1.0000

最小值0.0062

边的权重(城市对联系值)

最小值1 最大值40

香港

开曼

维尔京

上海

北京

台北

高雄

新加坡

广州
深圳

首尔

吉隆坡

厦门

纽约

罗斯兰

伦敦

布雷亚

泉州

福州

丹佛

悉尼

韦维尔

墨尔本

珀斯

慕尼黑

维利希

法兰克福

图 2    泉州企业境外 IPO构成的 GFN合作网络

Fig.2    Collaboration network of GFN by Quanzhou overseas IPOs
 

同时，香港也在 GFN中起到了关键的中介作用（表 5）。从中心性来看，香港的中介中

心性（128.28）和特征向量中心性（1.00）远高于其他节点，这表明香港在泉州境外 IPO所构

 

表 5    合作网络的节点中心性和城市对 （前 10名）
Table 5    Node centrality and city-dyads of collaboration (top 10)

 

排名
中介中心性 特征向量中心性 对外合作

城市 数值 城市 数值 城市对 数值 比例/%

1 香港 128.28 香港 1.00 香港–开曼 40 10.78

2 北京 77.98 台北 0.57 香港–北京 38 10.24

3 上海 57.48 纽约 0.57 香港–深圳 16 4.31

4 台北 24.47 上海 0.55 新加坡–北京 11 2.96

5 纽约 22.17 新加坡 0.51 新加坡–广州 10 2.70

6 新加坡 19.97 北京 0.49 香港–上海 8 2.16

7 丹佛 8.17 丹佛 0.38 香港–台北 7 1.89

8 韦维尔 7.00 高雄 0.30 台北–上海 6 1.62

9 悉尼 6.67 深圳 0.28 香港–福州 6 1.62

10 墨尔本 6.67 罗斯兰 0.26 香港–新加坡 6 1.62
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成的 GFN中承担核心的中介作用。从城市对来看，香港连接了境内金融中心和其他亚洲

金融中心，境内金融中心主要提供境内法律服务，亚洲金融中心主要提供承销或审计服务。

这表明香港不仅是区域性 GFN的中介，而且是连接 GFN不同功能地理单元的中介[35]。 

3.2.2    节点中心性分析

北京通过提供母国法律服务在区域性 GFN起到一定中介作用。北京的中介中心性高，

与香港和新加坡等亚洲金融中心的合作值高（表 5）。北京的竞天公诚、天元律师事务所等

提供了境内法律服务，形成跨区域的网络联系，这佐证了邻近国家监管部门的 FABS企业

能提供更及时和准确的金融和监管信息[7]。特别是泉州企业在澳大利亚证券交易所上市的

过程中（图 2），北京天元和中银律师事务所构成了重要的网络联系。然而，北京的特征向

量中心性较低，表明其在 GFN的重要性相对有限。

如图 2所示，新加坡在区域性 GFN相对边缘位置。虽然新加坡是仅次于香港的服务

和合作重要节点，但是其在区域性 GFN的中心性低（表 5）。这表明尽管香港和新加坡在

地理邻近性、文化邻近性、产业结构方面具有较高相似性，但是新加坡在区域性 GFN中没

有表现出强中介作用。这可能是因为泉州快速融入 GFN时期其他金融中心的服务能力

增强[9]。

对比北京、上海所形成的 GFN结构[35]，普遍的地方经济体难以直接与顶级 IFC建立

联系。泉州只有 7家企业在纽约和伦敦上市（表 1）。在服务和合作上，总部位于纽约和伦

敦的 FABS企业极少直接参与区域性网络，而是通过其亚洲办事处来参与区域性 GFN
（表 4）。图 2表明纽约和伦敦主要通过香港这一中介节点参与区域性 GFN。 

3.2.3    离岸管辖区

由于离岸法律体系和金融体系的独特优势[32]，OJ成为各层级 GFN中必不可少的节点。

在跨境合作网络中（图 2），Appleby和 Conyers Dill & Pearman的开曼办事处是最主要的离

岸 FABS企业，与香港紧密联系。值得注意的是，在香港上市的泉州企业中有 28家在开曼

注册。从资金流向来看，在证券交易所上市筹集的资金流向位于开曼的注册公司。这一空

间结构形成的主要原因是在 OJ注册重组不仅能满足境外证券交易所的监管要求，也能降

低企业上市融资的成本（访谈泉州上市企业，2020年，泉州）。 

4    结论与讨论
 

4.1    结论

基于 GFN理论框架，本研究利用社会网络方法，以泉州为例，定量刻画和分析了特定

地区跨境融资行为所形成的跨境金融网络。本研究揭示了 GFN的等级性和区域性，为理

解地方融入全球金融格局过程提供了新视角，并完善了 GFN的理论研究。本文主要结论

如下：①以泉州为例，本研究表明独特的区位条件和以中小规模制造业为主的产业结构塑

造了当地企业的融资偏好，从而在区域性 GFN的空间结构中发挥了重要作用。②在区域

性 GFN中，香港既是区域性 GFN内的核心节点，也是地区融入全球金融格局的中介节点。

本研究发现纽约、伦敦等顶级 IFC在区域性 GFN中的直接影响力较为有限，离岸管辖区

则成为各等级 GFN不可或缺的组成部分。 

4.2    讨论

本研究分析了区域性 GFN的网络结构及其形成机制，在 3个方面推动和深化了

GFN的研究。①本研究强调对融资主体和融资地区的关注，丰富了 GFN研究视角，补充

了过去研究对于纽约–伦敦之外网络结构的忽视[29]。②本研究分析了区域性 GFN各主体

间的空间关系，有助于理解 GFN中主要行动者的内在联系和行为规律[22]，并在区域层面响
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应了对“合作”关系的关注[10,17]。③本研究提出从等级性和区域性视角理解 GFN空间结构，

回应了经济地理学对网络区域性转变的关注[11,18]。

区域性 GFN研究在理解 GFN空间结构和全球–地方关系方面有重要潜力[36]。本研究

发现纽约和伦敦作为核心 IFC能够通过区域性节点实现间接互动，并与全球范围的金融

中心共同塑造复杂的且多层次的金融网络[10,17,37]。区域性节点在多层次 GFN中扮演着关键

角色，促进了全球信息和关系网络的广泛构建[29]，也为新兴地方经济体融入全球金融体系

提供了新路径。因此，未来研究应关注不同地区特性、制度背景以及全球地缘政治等因素

对地方经济体跨境融资的影响[25,38]，进而更全面地理解全球金融地理格局及其背后蕴含的

权力关系。
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Understanding regional Global Financial Network: A case of
overseas IPO of enterprises in Quanzhou

Lin Yue，Pan Fenghua
（School of Geography, Faculty of Geographical Science, Beijing Normal University, Beijing 100875, China）

Abstract:   In  the  era  of  financialization and global  financial  integration,  the  Global  Financial
Network (GFN) serves as a crucial analytical framework for comprehending the landscape and
the dynamic evolution of global financial geography. While existing research predominantly fo-
cuses on international financial centers centered around New York and London, there remains a
notable gap concerning local economies successfully integrated into GFN and the hierarchy and
regionality  of  GFN.  This  study  examines  the  overseas  Initial  Public  Offerings  (IPOs)  of  79
Quanzhou enterprises to illustrate the key geographic units,  network structures,  and formation
of GFN through intra-enterprise services and collaboration linkages.  This study uses Gephi to
analyze the network characteristics of global financial networks quantitatively. This study forms
the layout of financial centers participating in overseas IPOs of Quanzhou enterprises through
the Fruchterman Reingold algorithm. Moreover, this study measured the centrality distribution
characteristics  of  the  network  using  indices  such  as  intermediary  centrality  and  eigenvector
centrality. This study selected 79 companies listed on overseas IPOs in Quanzhou from 1993 to
the end of 2023 as samples. We confirmed that the FABS enterprise sample includes 50 securit-
ies firms, 21 accounting firms, and 56 law firms. From a spatial scale perspective, these FABS
corporate offices are distributed in 26 cities worldwide. The cooperative network of FABS en-
terprises is a network matrix of 371×371, including 205 inter-city collaborations and 166 intra-
city collaborations.  In addition,  from 2020 to 2022,  we interviewed 50 interviewees to under-
stand the process of Quanzhou’s integration into GFN. The interviewees of this study include
executives of listed companies in Quanzhou, founders of relevant upstream suppliers, leaders of
industry associations, and heads of relevant government departments. 1) Quanzhou enterprises,
primarily rooted in traditional manufacturing, chose to list  neighboring regional financial cen-
ters for overseas IPOs, thus contributing to the emergence of a regional GFN. Geographic con-
ditions and industrial profiles of local economics are pivotal in understanding the formation of
regional  GFN.  2)  Within  the  regional  GFN established  via  Quanzhou’s  overseas  IPOs,  Hong
Kong emerges as the central node. Hong Kong serves not only as a key IPO destination but also
as a crucial intermediary facilitating Quanzhou’s integration into the global financial landscape.
Due to the perspectives of financing entities and financing regions, this study reveals how the
location conditions and industrial characteristics of financing regions affect the formation of re-
gional GFN spatial structure. This enriches the perspective of GFN research and, more import-
antly, deepens the understanding of the existing spatial structure of GFN centered around Lon-
don and New York. Additionally, the spatial relationships within regional GFN among regional
FABS enterprises, regional financial centers, and financing regions, reveal the inherent connec-
tions and behavioral patterns of cross-border financial actors. This case echoes the “with” rela-
tionship in existing GFN research at the regional scale. This study proposes the hierarchy and
regionality of GFN, emphasizing the importance of regional GFNs in global financial flows and
responding to the attention of economic geography to the regional transformation of global net-
works.
Key  words:  Global  Financial  Network;  regional  Global  Financial  Network;  overseas  Initial
Public Offerings; network analysis
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