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摘要:文章通过构建动态面板模型对国际金融中心形成的影响因素进行了实证分析，结果表明资本流动活
性和惯性效应在一国国际金融中心发展的过程中发挥了关键作用。并且一国的投资流出或流入水平越高，

该国的证券市场交易量越大，其金融市场越发达，该国越容易成为国际金融中心;反之，一国的资本流出或
流入水平越低，其金融市场发展越迟缓，国际金融中心地位难以形成和巩固。此外，前一期股票、债券市场
规模的扩大，能够进一步促进当前股票和债券市场的发展。因此一国应该有效利用原有的金融基础，充分
发挥金融市场的惯性和溢出效应，进而促进国际金融中心建设并确保其持续健康发展。
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一、问题的提出

当代的美、英、日等发达国家已经成为了令世界瞩目的国际金融中心，其金

融业已获得充分发展，成为各国经济增长的重要动力源。近年来，中国经济的

快速增长也受到了各国的关注，持续高速的经济增长创造了亚洲经济发展的奇

迹，金融业也获得了一定程度的发展，但是与金融发达的欧美日等国还存在着

巨大差距。尽管如此，中国仍在不断努力发展金融业，对于几个重要的金融城

市给予很大的政策支持，力争创设区域甚至国际金融中心城市。目前，香港在

某种程度上已成为较重要的国际金融中心，还有待于进一步发展和完善，而上

海、深圳等城市亦是国家的重点培育目标，能否或者需要多长时间将其建设成

为重要的区域或国际金融中心，直接关系到中国经济的持续健康发展。因此国

际金融中心形成的关键影响因素以及相关经验具有重要的理论与实际价值，需

要我们深入探讨和分析。

国内外学者从不同角度对国际金融中心的发展程度及影响因素进行了一

系列研究。Economists Advisory Group［1］指出，由于顾客的习惯行为或者简单惯

性作用的存在，国际金融中心建立以后会表现出生存的巨大潜力。Gehrig［2］将

金融中心的聚集效应归纳为几个方面，比如支付机制的规模经济效应、信息

溢出效应和市场流动畅通性。Choi等［3 －5］通过实证分析考察了14个城市作为国
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际金融中心的格局变化以及金融中心形成的主要原

因，结果表明，城市吸引力主要决定于经济发展水平、

银行数量以及与其他经济体的经贸联系，如资本的跨

境流动和对外直接投资等方面。Poon［6］归纳和分析了

20 世纪 80 代后金融活动规模快速扩张的原因，指出

新兴经济体经济的发展壮大、跨国投资的活跃性增

强、金融管制的适当放松等使国际金融中心间的差异

化趋势显著提高。苏立峰、雷强［7］利用五个重要国际

金融中心的相关数据，对国际金融中心发展水平和因

素之间的关系进行了固定效应模型检验，发现经济增

长情况、国内管制程度、国内要素供给和成本等因素

对国际金融中心的演进产生了不同程度的影响。这

一研究虽然有一定的创新性，但他们在具体方法操作

过程中过于主观，缺乏一定的科学性。

综上所述，尽管前人的研究成果为我们提供了

一些可借鉴的经验，但是部分研究仅仅通过一些统

计方法对国际金融中心的发展程度进行了评价，至

于国际金融中心发展的影响因素或关键因素的论述

则语焉不详。也有一些文献存在着研究结论的片面

性、非科学性或者研究方法的粗糙性，其结论难以令

人信服。另外，并未见有对国际金融中心发展影响

因素进行动态实证分析的文献。因此本文将通过变

量设定的调整和系统的动态实证研究弥补现有文献

的不足，使研究结论更具说服力。

二、典型国家金融市场发展的动态比较

资本市场作为现代金融市场的重要组成部分，

代表着市场化的资源配置方式，它一方面为投资者

提供了更加灵活的直接融资渠道，另一方面可以大

幅增加金融资产的供应规模、提高金融资产流动性。

对于非居民来说，一个规模大、流动性高的发达资本

市场尤其是证券市场更加具有吸引力，所以资本市

场的发展是国际金融中心建设的关键。由于证券市

场在资本市场的发展中扮演着核心角色，同时其发

展可以通过明确的量化指标考察，因此可以用其反

映一国金融市场的发展状况及国际金融中心的建设

程度。

从图 1 可以看出，作为全球最重要的国际金融

中心之一，美国的年股票交易额在 1990 年代以来始

终位居世界首位，并且在 1995 年以后远远超出其他

国际金融中心，其股票交易额的总体发展趋势处于

上升态势，直到遭遇次贷危机冲击才有较大幅度的

下降。英国的年股票交易额在 1990 年代以来的大

多数时间里仅次于美国位列第二，这也与其国际金

融中心地位相匹配，同时其股票交易规模总体上也

处于增长态势，2007 年金融危机爆发以后有一定回

落。而日本、德国和瑞士的股票市场虽然与美国相

差甚远，但也形成了一定的规模，是全球重要的国际

金融中心，随着时间的变化其股票交易规模也在逐

渐上升，同样在 2007 年以后发生了一定程度的下

降。尽管在全球金融危机爆发以后，各国股票市场

交易额都发生了一定程度的下降，但相对而言依然

居于世界领先地位。

图 1 典型国家股票市场交易情况比较

从债券市场的交易情况看，英国各年的债券交

易额遥遥领先，其债券市场规模较为庞大，且逐年攀

升，直至 2007 年金融危机爆发后产生了较大波动，

出现明显下降。美国债券市场规模虽未达到英国的

水平，但是交易规模也较为可观，并且其债券交易额

逐年增加，受金融危机的影响较小。德国债券市场

发展较有特点，其债券交易额总体上呈现逐年下降

趋势，但其债券市场也较为发达。与其他几国相比，

瑞士和日本的债券市场规模相对较小，且各年债券

交易额变化不大( 图 2) ，但如果从全球范围来看，其

债券市场也较为发达，也是重要的金融中心国家。

值得注意的是，日本和德国的间接融资市场无论规

模还是交易活跃程度都很突出，但其国际金融中心

地位明显弱于美英，这也在一定程度上表明证券市
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资本流动与惯性效应的作用

场等直接融资市场的发展更加突出地体现一国是否 拥有重要的国际金融中心地位。

图 2 典型国家债券市场交易情况比较

三、金融中心形成的影响因素、计量模型的构建

及数据说明

以证券市场为代表的资本市场发展可以被视为

建设国际金融中心的关键，而可能影响和决定其发

展的因素又包括以下几个方面。

一般而言，一国金融业的高度发展要以其强大

的经济实力作为坚实后盾，只有经济规模达到相当

的程度，金融市场才能充分有效地运作，市场的各种

交易活动才能更加活跃。因此经济规模的大小关系

到金融中心建设的成效。欲考察一国的真实经济状

况仅仅凭借经济总体规模的大小进行判断还过于片

面，应该以人们的实际生活水平( 典型指标为人均

GDP 值) 来反映一国民众的真实富裕程度，以评价国

家的实际经济发展状况。显然只有人们的生活水平

达到较高程度，金融市场才能充分活跃起来，同时促

进一国金融市场与国际金融市场的联系，有力地推

进金融中心的建设。国内供给因素可能会对金融市

场的发展产生一定影响。较高的储蓄率可能会使国

内资金较为充足，不会出现资金短缺或金融系统链

条断裂，给金融市场提供发展的坚实基础。但是如

果出现过高的国内储蓄率，又可能抑制资金的流动

性，造成金融市场活跃性降低。从世界各国金融市

场国际化的历史经验及当今发达和发展中国家的现

状来看，放松资本流动管制、促进资本国际流动对于

资本市场乃至国际金融中心的建设与发展具有积极

作用。稳定有序的资本跨国流动不仅能够增加国内

金融市场的资金供应量，还能使投向海外的资金获

得一定增值后回流至本国。通过引进外资，创造性

地拓宽资金渠道，有效地扩大证券市场规模，增加资

本市场容量，能够为金融市场发展注入新的动力。

一定规模的资本流出还会扩大投资者的地域范围，

吸引更多优秀的公司到本国金融中心筹集资金，从

而增加优质公司的数量。优质上市公司的增多，又

会吸引更多的资金流向本国金融中心。这是一国金

融市场发展的重要动力，也是一国能否建成国际性

金融中心的重要条件。

考虑到有些无法量化的因素同样对前一期金融

市场的发展产生了影响，且在短期内变化不大，因此

将滞后一期的因变量作为解释变量引入方程，构建

动态面板数据模型，以反映包含这些潜在因素的惯

性( 溢出) 效应对金融中心发展的影响。我们将动态

面板模型的一般形式表示为:

Yit = αit + X/
itβ it + Yit－1 + μ it i = 1，2，…… N ;

t = 1，2，……T ( 1)

其中: Xit 是 k × 1 维解释变量向量，β it 表示对应

于解释变量向量 Xit 的 k × 1 维系数向量，Yit－1 表示解

释变量的滞后一期向量值，αit 为常数项向量，μ it 是

随机扰动项向量。这里假设随机扰动项相互独立，

且满足零均值、等方差为 σ2
μ 的条件。

考虑到数据的可获得性、样本量的大小以及指

标的代表性，本文选取股票和债券交易额作为上述

面板数据模型中的被解释变量，其原始数据来源于

世界证券交易所联合会及美国联邦储备银行网站。

本文选取 1993 － 2009 年 9 个国家主要证券交易所

的股票交易额和 1996 － 2009 年 9 个国家主要证券

交易所的债券交易额，经 CPI 指数( 以 2005 年为基

期) 平减将其转换为实际股票和债券交易额。模型

中共包含 5 个解释变量。

本文以一国 GDP 与世界 GDP 的比重来反映一

国经济规模的大小，以一国人均 GDP 与世界人均

GDP 平均水平的比重反映一国居民的相对生活水

平。四个指标的原始数据来源于世界银行官方网站

和《International Financial Statistics》。国内储蓄率指

标为国内储蓄总量占国内生产总值的比重，这一数
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据由 www． economywatch． com 网站获得。各国的资

本流出量是由《International Financial Statistics》查得

的国际投资地位项下对外直接投资与有价证券投资

流出量之和经过 CPI 指数( 以 2005 年为基期) 平减

将其转换为实际量而得。而各国的资本流入量是由

《International Financial Statistics》查得的国际投资地

位项下外商直接投资与有价证券投资流入量之和经

过 CPI 指数( 以 2005 年为基期) 平减将其转换为实

际量而得。

根据所选择的被解释变量及解释变量的相关指

标，可将动态面板数据模型具体表示为:

STit = αit + β1GDPit + β2GDPPit + β3DSＲit +

β4COit + β5STit－1 + μ it ( 2)

STit = α*
it + β*

1 GDPit + β*
2 GDPPit + β*

3 DSＲit +

β*
4 CIit + β*

5 STit－1 + μ*
itt ( 3)

BTit = δ it + γ1GDPit + γ2GDPPit + γ3DSＲit +

γ4COit + γ5BTit－1 + εit ( 4)

BTit = δ*
it + γ*

1 GDPit + γ*
2 GDPPit + γ*

3 DSＲit +

γ*
4 CIit + γ*

5 BTit－1 + ε*
it ( 5)

式( 2) － ( 5) 中，STit 、BTit 分别表示第 t 期国家

i 的实 际 股 票 交 易 额 和 实 际 债 券 交 易 额; STit－1 、

BTit－1 分别表示滞后一期国家 i 的实际股票交易额和

实际债券交易额; GDPit 表示第 t 期国家 i 的国内生

产总值占世界生产总值的比重; GDPPit 表示第 t 期

国家 i 的人均国内生产总值相对于世界平均人均国

内生产总值的相对量; DSＲit 表示第 t 期国家 i 的国

内储蓄率; COit 表示第 t 期国家 i 的对外直接投资和

证券投资流出总量，CIit 表示第 t 期国家 i 的外商直

接投资和证券投资流入总量。

四、模型的估计及结果分析

由于动态面板模型中的一项解释变量是被解释

变量的滞后项，这可能导致该项解释变量与扰动项

之间存在相关性，并且还可能出现解释变量的内生

性等问题。如果我们利用一般的估计方法，可能造

成参数估计的非一致性问题。因此我们选择 Blun-

dell 和 Bond［8］提出的系统 GMM 估计( system GMM)

方法对模型进行估计，估计结果见表 1。

表 1 中 Sargan 检验为过度识别约束检验，测定

了动态面板估计中工具变量选择的适宜性，由四个

模型 Sargan 检验得到的 P 值可知，工具变量的选择

是合理的，不存在过度识别问题。同时由 AＲ( 2) 的

P 值可以判断，在采用系统 GMM 估计时，均不存在

二阶序列相关，这一结果也支持了工具变量的有效

性。表 1 中还给出了 Wald 检验，它常用来检验联合

系数是否有效，四个模型的 Wald 统计量设定检验显

示该假设未被拒绝，即解释变量对被解释变量的联

合影响具有统计意义。

在股票市场的两个动态面板模型中，由各变量

系数估计的结果可以看出，各国的 GDP 比重和人均

GDP 相对水平两个变量均未通过显著性检验，说明

在我们的研究中二者不是影响股票市场发展的显著

因素。显然，仅仅具备巨大的经济规模，或者拥有较

高的实际经济发展水平并不必然意味着具备发达的

股票市场。同样在两个模型中，国内储蓄率这一变

量的估计系数也均不显著，表明国内储蓄率的高低

在一国股票市场发展中并未起到显著作用。而在两

个模型中，资本流出和流入量的估计系数均在 1%的

显著性水平下拒绝了解释变量系数为 0 的原假设，

同时由两变量的估计系数符号可知，二者均对一国

金融市场的发展产生了积极作用。并且一国的投资

流出或流入水平越高，该国的股票市场交易量越大，

其资本市场越发达，该国越容易成为国际金融中心。

反之，一国的资本流出或流入水平越低，其股票市场

发展越迟缓，其国际金融中心建设难以快速推进。

在股票市场的两个动态面板模型中，滞后一期的股

票交易额系数估计值亦均在 1% 的显著性水平下通

过了检验，同时由这一变量的系数估计值可以判断，

前一期的股票市场发展对当前股票市场的发展起到

积极的推动作用，由此证实了股票市场的惯性效应

发挥了重要作用。

在债券市场的两个动态面板模型中，由各变量系

数估计的结果可知，各国的 GDP 比重和人均 GDP 相

对水平两个解释变量的估计系数均未通过显著性检

验，表明二者不是影响国际金融发展水平的显著因

素。在资本流出模型中，国内储蓄率这一变量的估计

系数不显著; 在资本流入模型中，国内储蓄率变量的

估计系数 5%的显著性水平下通过了检验，可以认为

过高的国内储蓄率有可能抑制资金的流动性，造成债

券市场过于僵化，难以搞活。但总体来看，国内储蓄

率并不是金融市场发展的重要影响因素。而在两个

模型中，资本流出和流入量的估计系数分别在 1% 和

10%的显著性水平下通过了显著性检验，同时由两变

量的估计系数符号可知，二者均对一国债券市场的发

展产生了正面影响。并且一国的投资流出或流入水

平越高，该国的债券市场交易量越大，资本市场发展

水平越高，该国越容易成为国际金融中心; 反之，一国

的资本流出或流入水平越低，其债券市场越难以快速

发展，亦难以促进金融市场建设。在债券市场的两个

动态面板模型中，滞后一期的债券交易额系数估计值

亦均在 1%的显著性水平下通过了检验，同时由这一
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资本流动与惯性效应的作用

变量的系数估计值可以得到，前一期债券市场的规模

扩大，能够进一步促进当前债券市场的发展，推进债

券市场向广度与深度不断延伸，充分发挥债券市场的

惯性效应，最终成为重要的国际金融中心。

表 1 动态面板模型的估计结果

股票市场动态面板模型 债券市场动态面板模型

相关指标 资本流出模型 资本流入模型 资本流出模型 资本流入模型

GDP
－ 9． 168 8 － 24． 054 6 6． 131 6 1． 525 8
( － 0． 92) ( － 8． 1) ( 1． 6 ) ( 0． 29 )

GDPP
0． 485 7 0． 511 1 － 0． 003 3 0． 083 6
( 1． 23) ( 1． 02 ) ( － 0． 04) ( 0． 89 )

DSＲ
0． 042 6 0． 091 8 － 0． 008 8 － 0． 012 5＊＊

( 0． 64) ( 1． 32 ) ( － 1． 1) ( － 2． 0)

CO
2． 980 4＊＊＊ 0． 182 6＊＊＊

( 8． 46) ( 3． 02 )

CI
3． 122 2＊＊＊ 0． 136 1*

( 35． 51) ( 1． 8)

ST t － 1
0． 437 8＊＊＊ 0． 297 3＊＊＊

( 12． 29) ( 15． 01)

Tt － 1
0． 909 5＊＊＊ 0． 807＊＊＊

( 8． 05 ) ( 22． 66 )

C( 常数项)
－ 3． 655 8 － 4． 263 － 0． 338 6＊＊ － 0． 305＊＊＊

( － 0． 96) ( － 1． 05) ( － 2． 41) ( － 3． 14)

Wald检验
90 130． 12 269 910． 94 1 926． 02 47 251． 22
( 0． 000 0) ( 0． 000 0) ( 0． 000 0) ( 0． 000 0)

Sargan检验
5． 365 4 4． 788 6 4． 952 6 5． 603 4
( 1． 000 0) ( 1． 000 0) ( 1． 000 0) ( 1． 000 0)

AＲ( 2) P值 0． 338 5 0． 342 1 0． 278 9 0． 214 1

注:＊＊＊为在 1%的显著性水平下显著;＊＊为在 5%的显著性水平下显著; * 为在 10%的显著性水平下显著;对应各变量括号内的值
为估计系数的 z统计量。对应 Wald检验和 Sargan检验括号内的值为 P值。

综合四个模型的结果不难发现，一国的投资流

出或流入水平越高，该国的证券市场交易量越大，其

越容易成为国际金融中心; 反之，一国的资本流出或

流入水平越低，其金融市场发展越迟缓，其国际金融

中心建设难以快速推进。此外，一国还应该充分发

挥金融市场的惯性效应，进而促使国际金融中心建

设达到较高水平。
五、结论

本文以各国证券市场中的股票交易量和债券交

易量来反映一国金融市场的发达程度，通过构建动

态面板模型，实证分析了影响国际金融中心发展的

重要因素。结果表明: 资本流出和流入量均对一国

股票、债券市场的发展产生了积极作用。并且一国

的投资流出或流入水平越高，该国的证券市场交易

量越大，其越容易成为国际金融中心; 反之，一国的

资本流出或流入水平越低，其金融市场发展越迟缓，

国际金融中心地位难以形成和发展。若一国能充分

放松资本流动管制，促使资本能够得到较大的自由

流动空间，无疑会使本国的金融市场蓬勃发展，并在

竞争日益激烈的国际金融环境中取得重要的地位。
此外，在股票市场和债券市场的四个动态面板模型

中，滞后一期的股票、债券交易额系数估计值亦通过

了显著性检验，同时可以推得，前一期股票、债券市

场的规模扩大，能够进一步促进当前股票和债券市

场的发展，推进两类市场向广度与深度不断延伸。
因此一国应该充分利用原有的金融物质基础，使已

经具备的金融财富为以后的金融发展提供动力，充

分发挥金融市场的惯性效应，进而促进国际金融中

心建设并确保其持续健康发展。
作为最大的发展中国家，中国目前的经济发展

取得了骄人成绩，在经济规模上也已成为仅次于美

国的全球性经济大国，但是金融市场的发展还与发

达国家存在较大差距。在经济全球化日益加深的背

景下，要想在世界经济竞争日益激烈的环境中立于

不败之地，提升中国金融市场的竞争力，建设新的国

际金融中心，是中国从经济大国迈向经济强国、资本

强国的必由之路，也是中国金融发展的长期战略目

标。为此，应逐步放开资本项目的管制，循序渐进地

推进资本自由化。在放松金融管制、放宽资金跨境

流动方面，中国政府已进行了初步尝试，近年来推行

了《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办

法》和《合格境内机构投资者境外证券投资管理试行
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办法》。这些举措有利于促进资金的流动性，增强资

本流动的活跃性，是中国资本市场对外开放进程的

一次历史性跨越。截至 2010 年末，QFII ( 境外合格

机构投资者) 和合格境内机构投资者 QDII 的投资额

度已累计达到 197． 2 亿美元和 696． 61 亿美元。在

现有 QFII 和 QDII 框架下，投资规模的扩大，投资限

制的减少，将有助于实现金融市场的对外开放和快

速发展。尽管如此，中国在放松金融管制方面所做

的努力还远不及一些发达的金融强国，需要借鉴一

些金融发达国家资本市场建设的成功经验，并吸取

一些国家金融改革的失败教训，以顺利推进中国金

融市场建设，打造出真正的国际金融中心。此外，对

于一些已经具有较大规模和深度发展的金融市场而

言，应该充分利用其发达开放的金融市场、所具有的

创新而庞大的金融组织以及健全而先进的金融制

度，借助于金融领域各方面的强大实力所产生的惯

性和溢出效应，来推进国际金融中心的持续健康发

展，使国际金融中心建设经久不衰，长期保持旺盛的

生命力。
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Ｒoles of Inertial Effect and Capital Flowing on the
Formation of International Financial Centers

ZHONG Yang
( Institute of Population and Labor Economics，Chinese Academy of Social Sciences，Beijing 100028，P． Ｒ． China)

Abstract: In this article， a dynamic panel data model is constructed to analyze the factors affecting the
development of capital market and financial centers． The estimate results show the activity of capital flow and the
inertial effect play significant roles in the development of international financial center． With other conditions re-
main unchanged， the higher the level of the activity of international capital flow， the more developed the bond mar-
ket will be， and the easier to build an international financial center， and vise versa． Additionally， the inertial effect
of capital market also drives the formation of international financial center．
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