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【摘要】本文基于粤港澳大湾区 11 个城市 2000 ～ 2017 年面板数据，

分别运用静态面板和动态面板模型，研究了粤港澳大湾区金融集聚对城

市经济增长的短期及长期影响，结果表明: ①金融集聚对经济增长有积

极的正向促进作用; ②金融集聚与经济增长存在倒 U 形关系。金融集

聚经济增长作用随着集聚水平的不断提高而减弱，当金融集聚超过一定

水平后，金融集聚对经济增长产生负向抑制作用，金融集聚并不总能促

进经济增长。基于此论，本文对粤港澳大湾区金融集聚发展提出了相关

建议。

【关键词】粤港澳大湾区 金融集聚 实证研究

引 言

随着经济的发展，金融集聚现象变得越来越普遍。金融集聚是金融

发展到一定阶段的产物，反映了金融资源的空间分布差异。金融集聚正

成为提升地区竞争力的关键因素、带动地区经济发展的重要推手。金融
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集聚的形成及其对经济的影响是学术界和政府关注的重要话题。2019 年

2 月 18 日，中共中央、国务院印发了 《粤港澳大湾区发展规划纲要》，

提出了要在粤港澳大湾区 ( 以下简称 “大湾区”) 建成国际金融枢纽等

具体目标。大湾区区位特殊，金融资源空间高度集聚与经济发展 “块状

化”非常明显。现阶段大湾区金融集聚程度如何，是否有效促进了大湾

区经济增长，两者长期发展是否存在倒 U 形关系? 这些问题是大湾区国

际金融枢纽建设规划的重要参考。本文将以大湾区 11 个城市2000 ～ 2017

年数据为样本，采用静态面板模型和动态面板模型，对大湾区金融集聚

与经济增长的关系进行实证研究，以期为大湾区金融集聚发展策略的制

定提供重要依据。

一 文献综述

金融集聚对经济增长的积极作用在很多学者的理论与实证研究中得到

了认同。Gurley 和 Shaw 认为金融发展是经济增长的一个必要条件，程度越

高，作用则越强。① Levine 指出金融有五个基本功能: 集聚储蓄、便利交

换、风险管理、信息揭示和公司治理。每个功能都可以通过促进资本积累

和技术创新影响经济增长。② Ｒomer、Lucas 通过构建经济增长数理模型，

论证了金融发展与经济增长具有正相关性，金融发展通过资本积累对经济

增长产生影响。③ Ｒajan 和 Zingales 将不同产业的成长过程与金融发展相结

合进行研究，发现金融发展与经济增长具有正相关性。④ 连建辉、孙焕民

和钟惠波指出金融机构集群可以使金融机构具有区域金融创新优势、金融
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风险缓释优势以及生产经营效率优势等。① 金融集聚是区域金融发展到一

定阶段的产物。陆军、徐杰认为金融集聚通过提高资源配置效率、扩充

产业发展资本、拓展投资发展渠道等方式推进产业升级、促进经济增

长。② 黄解宇分析了金融集聚通过产业集聚推动区域产业调整的原理。③ 金

融集聚与产业集聚之间的关系，实际上是在中观层面上的宏观经济与金

融发展之间的关系。苟小兰解析了这一具体过程，一方面，金融集聚作

为产业集聚的重要组成部分，推动了产业集聚的发展，金融集聚可以满

足产业集聚的资本需求，是促进产业集聚的神经中枢。另一方面，产业

聚集为金融业的集聚增长提供了重要的条件。金融的集聚，促进了该地

区产业结构的调整和转移，催化了产业集群创新，优化了金融生态。④ 孙

维峰和黄解宇利用协整检验发现金融集聚与区域经济增长之间具有前者推

动后者的单向长期因果关系。⑤ 孙志红和王亚青等也验证了金融业集聚具有

促进经济增长的效应。金融机构的集聚，提高了不同类型金融机构的合作效

率，加快了资本流动速度，增加了产业结构调整的成效，促进了经济增长。⑥

有关金融集聚与经济增长的关系，有学者持有不同的观点。王军和王

昆发现中国经济增长与金融发展之间存在明显的非对称效应，经济增长对

金融发展产生实质性的引致性需求，而金融发展对经济增长却没有支持作

用。⑦ 有学者注意到金融集聚与经济增长的关系受金融发展程度、经济水

平影响。Ｒioja 和 Valev 发现在金融发展的低水平阶段，金融对经济增长的

5

粤港澳大湾区金融集聚对经济增长影响的实证研究

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

连建辉、孙焕民、钟惠波: 《金融企业集群: 经济性质、效率边界与竞争优势》，《金融研

究》2005 年第 6 期，第 72 ～ 82 页。
陆军、徐杰: 《金融集聚与区域经济增长的实证分析———以京津冀地区为例》，《学术交

流》2014 年第 2 期，第 107 ～ 113 页。
黄解宇: 《金融集聚效应与金融扩散效应作用机制研究》，《美中经济评论》2005 年第 4
期，第 23 ～ 25 页。
苟小兰: 《我国金融集聚与经济增长的区域差异研究———基于 1998 ～ 2011 年的全国面板

数据分析》，硕士学位论文，西南大学，2014。
孙维峰、黄解宇: 《金融集聚、资源转移与区域经济增长》， 《投资研究》2012 年第 10
期，第 140 ～ 147 页。
孙志红、王亚青: 《金融集聚对区域经济增长的空间溢出效应研究———基于西北五省数

据》，《审计与经济研究》2017 年第 2 期，第 108 ～ 118 页。
王军、王昆: 《我国金融发展与经济增长的非对称效应研究》，《统计与决策》2018 年第 9
期，第 150 ～ 154 页。



作用不确定; 在中级阶段，金融对经济增长具有较大的正向作用; 在高水

平阶段，作用较中级阶段小。① Manganelli 和 Popov 的研究表明金融发展与

经济增长之间存在非线性关系。② 米建国和李建伟通过研究提出金融发展

与经济增长具有高互动性，金融适度发展是经济实现快速增长的必要条

件，金融抑制或金融过度发展都会损害经济增长。③ 张成思和刘贯春基于

金融内生视角，运用新古典经济增长模型，指出金融结构的边际效应显著

为正，且在不同经济发展阶段呈现 “阶梯”式的倒 U 形动态演化趋势。④

赵明慧基于 2003 ～2013 年中国省级面板数据对金融集聚与经济增长的非线性

效应进行了研究，结果发现金融集聚对经济增长的影响存在阈值转化特征，

阈值范围内金融集聚可以显著促进经济增长，反之则对经济增长具有一定的

抑制作用。⑤

针对大湾区金融集聚发展问题，郭文伟和王文启分析了大湾区金融集

聚对科技创新的空间溢出效应，发现大湾区科技创新与金融集聚之间存在

显著的空间自相关性，但金融业聚集对大湾区科技创新没有明显影响。⑥

刘刚、张友泽和袁红展认为大湾区金融集聚具备推动高新技术产业发展的

能力，但在样本期间未得到有效发挥。⑦ 有关大湾区金融集聚的研究很有

限。本文聚焦大湾区金融集聚与经济增长问题，研究大湾区金融集聚与经

济增长之间的关系，以及现阶段金融集聚对经济增长的作用，这对大湾区

国际金融枢纽建设、经济高质量持续增长具有重要的现实意义。
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二 大湾区金融集聚、经济发展现状

衡量产业集聚度的方法有很多，包括区位熵、行业集中度指数、空间

基尼系数、赫芬达尔指数等。本文借鉴学者李林、丁艺和刘志华以及黎杰

生和胡颖、郭文伟和王启文的做法①，选择区位熵指数来衡量一个地区的

金融集聚程度。金融业区位熵指数表示某地区金融行业的规模水平和专业

化水平，其值越大，表明该地区金融集聚程度越高。本文基于式 1 计算了

大湾区 11 个城市的金融业区位熵，以衡量该城市金融集聚程度。

Qfinance，it =
fit
pit

/
Ft

Pt
( 式 1)

式 1 中，Qfinance，it 表示大湾区 i 城市第 t 年的金融业区位熵，fit、pit

分别表示大湾区 i 城市第 t 年末金融业就业人数和所有行业就业人数，Ft、

Pt分别表示大湾区 11 个城市第 t 年末金融业就业人数和所有行业就业人

数。本文选取 2000 ～ 2017 年数据②，经整理计算，结果如表 1 所示。

表 1 粤港澳大湾区 11 个城市金融业区位熵值 ( 2000 ～ 2017 年)

城市 香港 澳门 广州 深圳 珠海 佛山 惠州 东莞 中山 江门 肇庆

2000 年 2. 907 2. 597 0. 744 0. 710 0. 776 0. 924 0. 395 1. 047 0. 544 0. 569 0. 321

2001 年 3. 009 2. 215 0. 748 0. 670 0. 683 0. 937 0. 359 1. 108 0. 524 0. 576 0. 314

2002 年 3. 218 2. 312 0. 780 0. 640 0. 644 0. 948 0. 294 1. 076 0. 522 0. 473 0. 315

2003 年 3. 621 2. 457 0. 770 0. 639 0. 678 0. 712 0. 326 0. 690 0. 555 0. 511 0. 327

2004 年 3. 835 2. 347 0. 803 0. 778 0. 642 0. 794 0. 331 0. 456 0. 399 0. 472 0. 317

2005 年 4. 115 2. 418 0. 842 0. 768 0. 828 0. 715 0. 389 0. 378 0. 431 0. 466 0. 309
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续表

城市 香港 澳门 广州 深圳 珠海 佛山 惠州 东莞 中山 江门 肇庆

2006 年 4. 341 2. 291 0. 825 0. 783 0. 783 0. 679 0. 398 0. 346 0. 428 0. 472 0. 319
2007 年 4. 471 2. 275 0. 814 0. 840 1. 033 0. 559 0. 356 0. 326 0. 447 0. 468 0. 278
2008 年 4. 404 1. 981 0. 796 0. 967 1. 029 0. 530 0. 360 0. 303 0. 436 0. 539 0. 271
2009 年 4. 584 2. 023 0. 803 0. 985 1. 285 0. 504 0. 351 0. 274 0. 458 0. 548 0. 291
2010 年 4. 614 1. 893 0. 793 1. 135 1. 267 0. 456 0. 339 0. 270 0. 441 0. 491 0. 283
2011 年 4. 302 1. 835 0. 815 1. 215 0. 968 0. 482 0. 350 0. 331 0. 447 0. 455 0. 291
2012 年 4. 173 1. 756 0. 853 1. 195 0. 882 0. 488 0. 383 0. 326 0. 452 0. 465 0. 300
2013 年 4. 822 2. 167 0. 721 0. 836 1. 033 0. 535 0. 414 0. 372 0. 523 0. 571 0. 348
2014 年 4. 834 2. 297 0. 719 0. 834 1. 036 0. 538 0. 405 0. 358 0. 509 0. 657 0. 362
2015 年 4. 845 2. 259 0. 714 0. 878 1. 001 0. 497 0. 404 0. 345 0. 536 0. 558 0. 371
2016 年 4. 783 2. 171 0. 800 0. 863 0. 992 0. 516 0. 405 0. 296 0. 522 0. 578 0. 383
2017 年 4. 980 2. 494 0. 702 0. 846 1. 029 0. 447 0. 406 0. 331 0. 529 0. 602 0. 424

资料来源: 2000 ～ 2017 年大湾区各市《统计年鉴》、广东 9 市《国民经济和社会发展统计公

报》及广东省《统计年鉴》。

2000 ～ 2017 年粤港澳大湾区 11 个城市金融集聚程度 ( Qfinance) 变化

趋势如图 1 所示。粤港澳大湾区 11 个城市金融集聚程度的差异非常明显。

图 1 粤港澳大湾区各城市金融集聚程度变化趋势 ( 2000 ～ 2017 年)

资料来源: 2000 ～ 2017 年大湾区各市《统计年鉴》、广东 9 市《国民经济和社会发展

统计公报》及广东省《统计年鉴》。

2000 ～ 2017 年，香港的金融集聚指数在 2. 907 至 4. 980 之间波动，远高于

其他 10 个城市。澳门金融集聚程度次之，在 1. 756 至 2. 597 之间波动。广

州、深圳、珠海的指数在 1. 0 左右波动，而其他 6 个城市金融集聚水平则相
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对较低。从发展趋势来看，香港金融集聚除次贷危机后的 2011 ～2012 年出现

过先降后升的调整外，持续增长，在大湾区 11 个城市中遥遥领先。澳门在

同期也出现了调整，但总体上金融集聚程度较平稳，近年来金融集聚程度上

升明显，但与香港仍然有很大的差距。相比之下珠三角其他 9 个城市在此期

间金融集聚程度变化不明显，与港澳差距较大。

据大湾区 11 个城市的 《统计年鉴》和全球化智库发布的 《粤港澳大

湾区人才发展报告》① 数据，大湾区 11 个城市 2000 ～ 2017 年经济均保持

了较好的增长势头。2017 年大湾区 11 个城市 GDP 之和达到了 10. 22 万亿

元人民币，与纽约湾区相当，与东京湾区仍有不小的差距。从经济总量来

看，香港、深圳和广州是整个大湾区的三大龙头城市。2017 年香港的 GDP

以 23049 亿元人民币位居榜首，深圳以 22438 亿元位居第二，与香港的差

距仅为 611 亿元，广州以 21503 亿元位居第三。这三个龙头城市经济总量

相当，各具优势。佛山和东莞经济总量在大湾区 11 个城市中属于第二梯

队，其他 6 个城市经济总量相对偏小。

在人均 GDP 方面，2017 年大湾区的人均 GDP 达到了 14. 7 万元人民

币，约合 2. 18 万美元，相当于东京湾区的一半左右，纽约湾区的 1 /3，旧

金山湾区的 1 /5。澳门人均 GDP 达到了 52. 1 万元人民币，位居第一，是最

后一名肇庆的近 10 倍。香港以人均 31. 1 万元位居第二。港、澳人均 GDP

水平远远高于其他 9 个城市。超过大湾区平均水平的还有深圳 ( 17. 9 万

元) 、广州 ( 14. 8 万元) ，珠海则与平均水平相当。而曾有 “世界工厂”

之称的东莞，人均 GDP 仅为 9. 1 万元，与平均水平有较大差距。

从发展趋势来看，2000 ～2017 年，如图2 所示，港、澳人均GDP 始终处

于高位，其他 9 个城市与港澳差距较大。但广州、深圳的经济增速要远快于

其他 9 个城市，尤其是深圳。珠海近年来经济增长加速，但总量仍然偏小。

综上分析，大湾区金融业空间高度集聚与经济发展 “块状化”并存。

大湾区金融集聚程度高的城市，其经济产出水平也相对较高，反之亦然。

结合前人的研究成果，本文提出研究假设一 ( H1) : 大湾区各城市金融集
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thread － 21530 － 1 － 1. html，最后访问日期: 2019 年 8 月 1 日。



图 2 粤港澳大湾区各城市人均实际 GDP 变化趋势 ( 2000 ～ 2017 年)

资料来源: 资料来源: 2000 ～ 2017 年大湾区各市《统计年鉴》、广东 9 市《国民经济

和社会发展统计公报》及广东省《统计年鉴》。

聚与经济增长存在关联，金融集聚促进了经济增长。

大湾区金融集聚程度最高的香港，GDP 已被深圳于 2018 年赶超。理论

上，金融集聚、经济增速均不可能无限制上升。因此，本文提出研究假设二

( H2) : 金融集聚与经济增长不是简单的线性关系，金融集聚对经济增长的影

响具有阶段性特征，金融集聚与经济增长符合倒 U 形曲线假说。

三 实证研究及结果

( 一) 模型构建

Martin 和 Ottaviano ( 1999) ，Baldwin、Martin 和 Ottaviano ( 2001) 将内

生增长理论引入新经济地理学中，构建了资本集聚与经济增长关系的内生

增长模型，如式 2 所示。① 经济活动集聚所产生的知识、技术溢出效应，

01

① Martin，P. ，Ottaviano，G. I. P.，“Growing locations: industry location in a model of endogenous
growth”，European Economic Ｒeview，43. 2 ( 1999 ) : pp. 281 － 302; Baldwin，Ｒ. E. ，Martin，

P. ，and Ottaviano，G. I. P.，“Global Income Divergence，Trade，and Industrialization: The
Geography of Growth Take － Offs”，Journal of Economic Growth，6. 1 ( 2001) : pp. 5 － 37.



降低了创新成本、交易成本，从而促进了经济增长，且在不同的空间区域

影响是有差异的。

g = F( Xg，A) ( 式 2)

式 2 中，g 表示经济增长率，A 表示资本集聚程度，Xg 表示影响经济

增长的其他因素，区域经济增长是多方面因素综合作用的结果，本文在式

2 模型基础上，构建金融集聚与区域经济增长关系的模型如式 3。

Yi，t = α + β Aggi，t + γ Xi，t + θ Zit + εit ( 式 3)

式 3 中，Yi，t、Aggi，t、Xi，t和 Zit分别表示大湾区城市 i 第 t 年的经济增

长、金融聚集度、经济增长的决定因素，以及影响经济增长的其他控制变

量，其它字母分别表示常数项、变量的系数和误差项。

根据柯布—道格拉斯生产函数，影响经济增长的因素主要包括劳动力

投入、资本投入和技术投入。国内外学者对经济增长的研究结果表明还包

括政府投入、基础设施、市场化程度和对外开放程度等多种因素。为了准

确反映金融聚集对经济增长的影响，结合大湾区特殊性及数据可得性，本

文选取城市固定资产投资 ( K) 、人口密度 ( Pop) 、人力资本 ( HC) 、政

府投入 ( Gov) 以及时间趋势 ( T) 为控制变量，考虑到金融集聚与经济

增长的非线性，引入了金融集聚的平方项作为变量。本文经济增长模型的

具体形式为式 4:

Lnrpgdpit = α + β1 lnagg_finit + β2 ( lnagg_finit )
2 + β3 lnkit

+ β4Lngovit + β5Lnpopit + β6LnHCit + β7T + εit

( 式 4)

式 4 中，i 代表样本地区，本文中指大湾区各城市。t 代表不同时期，

本文选取了 2000 ～ 2017 年的数据。rpgdpit、agg_finit、kit、hcit、popit和 govit
分别表示各城市各年度的经济增长、金融集聚程度、资本投入、人力资

本、人口密度和政府投入向量，T 为时间趋势变量。其他字母分别表示常

数项、变量的系数和残差。

( 二) 变量选取及解释

rpgdp 表示各城市实际人均 GDP。本文选取人均国内生产总值反映经
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济增长，采用这一指标源于两个原因: 一是能反映出各城市的人均实际产

出状况; 二是各城市在人口、土地面积等方面存在较大差异，比较经济总

量意义不大，而选取人均值较为合适。11 个城市各年度的人均 GDP 以

2000 年为基期进行了平减处理，得到了实际人均 GDP。agg_fin 表示金融

集聚程度。各城市金融集聚程度采用前文提到的熵值法所得的数值来确

定，数值越大反映金融集聚程度越高。k 表示资本投入，本文采用固定资

本形成总额占当年生产总值的比率代表一个城市的资本投入水平。hc 表示

人力资本，代表劳动力素质。随着中国经济增长方式的转变，劳动力素质

在经济增长中的作用已越来越明显，同时，内生增长理论也证明了人力资

本是促进经济增长的一个重要因素。本文采用每万人中接受高等教育的人

数表示一个城市的人力资本水平。pop 表示人口密度，用每平方公里的常

住人口数量表示城市人口集聚状况和城市化水平。人口数量和人口质量都

对经济发展产生积极作用。gov 表示政府投入，用城市政府预算财政支出

占 GDP 比重来反映政府投入对经济发展的影响。T 表示时间趋势效应，依

据时间跨度生成时间序列变量 T = year － 1999，以控制经济增长随时间可能

出现的自然上升变化的趋势，以及没有被包含在模型中但与时间因素有关

的非观测效应。

( 三) 数据来源

大湾区广东省 9 个城市的数据通过广东省 《统计年鉴》、各市 《统计

年鉴》以及各市年度《国民经济和社会发展统计公报》等资料整理所得。

香港、澳门的相关资讯和数据主要通过查询 《香港统计年刊》、澳门 《统

计年鉴》获得。部分专业数据通过查询政府部门官网或联络政府部门专职

人员获取，如香港贸易发展局、香港金融管理局、香港知识产权署、澳门

经济局、澳门金融管理局等。对个别缺省值采用插值法处理。

( 四) 实证结果

本文基于面板数据，运用了计量经济学软件 Stata 14 进行了相关分析。

1. 平稳性检验

为了保证回归结果的有效性，首先有必要对各个变量进行平稳性检
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验，本文分别采用了 Levin、Lin 和 Chu①、Choi② 两种方法检验各个变量是

否存在单位根，结果如表 2 所示。

表 2 面板单位根检验结果

检验变量 LLC 检验 ADF_FISHEＲ 检验 是否平稳

lnrpgdp
－ 4. 7573＊＊＊

( 0. 0000)

83. 6408＊＊＊

( 0. 0000)
是

lnagg_fin
－ 2. 6877＊＊＊

( 0. 0036)

72. 1221＊＊＊

( 0. 0000)
是

lnagg_fin2
－ 2. 7881＊＊＊

( 0. 0027)

72. 4553＊＊＊

( 0. 0000)
是

lngov
－ 2. 7588＊＊＊

( 0. 0029)

58. 3670＊＊＊

( 0. 0000)
是

lnhc
－ 44. 4433＊＊＊

( 0. 0000)

260. 8830＊＊＊

( 0. 0000)
是

lnpop
－ 3. 6708＊＊＊

( 0. 0001)

84. 8916＊＊＊

( 0. 0000)
是

lnk
－ 3. 8196＊＊＊

( 0. 0001)

96. 1383＊＊＊

( 0. 0000)
是

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 上显著性水平。
检验结果表明，lnrpgdp、lnagg_fin、lnagg_fin2、lngov、lnk、lnpop 和 lnhc 序列均不存在单位

根，为平稳变量。

2. 静态面板模型估计

在静态面板数据回归方法的选择上，固定效应模型与混合 OLS 模型筛选 F

检验结果显示，应当选择固定效应模型，进一步进行 Hausman 检验确定固定效

应模型还是随机效应模型，结果显示固定效应模型更适合，固定效应、随机效

应模型回归结果见表 3。根据回归原理，静态面板中的固定效应模型能够消除

未观测因素对经济增长带来的效应，在一定程度上能够克服解释变量遗漏带来

的内生性问题。所以，本文选择固定效应回归结果进行分析。
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②

Levin A. ，Lin C. F. and Chu C. S. J.，“Unit root tests in panel data: asymptotic and finite －
sample properties”，Journal of Econometrics，108. 1 ( 2002) : pp. 1 － 24.
Choi I.，“Unit Ｒoot Tests for Panel Data”，Journal of International Money and Finance，20. 2
( 2001) : pp. 249 － 272.



表 3 静态面板模型估计结果

变量
Model( 1) Model( 2)

fe re

VAＲIABLES lnrpgdp_2000 lnrpgdp_2000

lnagg_fin
2. 365＊＊＊

( 6. 263)

0. 773＊＊

( 1. 960)

lnagg_fin2
－ 0. 308＊＊＊

( － 6. 989)

－ 0. 0990＊＊

( － 2. 212)

lnpop
0. 299＊＊＊

( 2. 771)

0. 566＊＊＊

( 11. 06)

lnk1
－ 0. 0908*

( － 1. 949)
－ 0. 0718( － 1. 260)

lnhc
0. 0312＊＊＊

( 3. 346)

0. 0348＊＊＊

( 3. 056)

lngov1
0. 103*

( 1. 899)

0. 186＊＊＊

( 2. 873)

t
0. 0688＊＊＊

( 19. 15)

0. 0578＊＊＊

( 18. 09)

Constant
5. 022＊＊＊

( 5. 917)

6. 966＊＊＊

( 7. 701)

Observations 198 198

Ｒ － squared 0. 921

Number of City 11 11

注: ＊＊＊p ＜ 0. 01，＊＊p ＜ 0. 05，* p ＜ 0. 1。

比较表 3 中这两个实证结果发现，固定效应模型和随机效应模型的结

论基本吻合，核心解释变量、控制变量影响方向相似，影响程度上有区

别。固定效应模型中，核心解释变量金融集聚水平 lnagg_fin 的回归系数为

2. 365，且通过了 1%统计水平的显著性检验，表明现阶段大湾区金融集聚

总体上对经济增长有明显促进作用，验证了假设 H1。金融集聚增加 1%，

经济增长 2. 365%。非线性核心解释变量 lnagg_fin2，回归系数为 － 0. 308，

在 1%统计水平上显著，说明存在明显的非线性关系，验证了假设 H2，金

融集聚与经济增长之间存在倒 U 形关系，金融集聚对经济增长存在阶段性

效应，金融集聚程度不高时，能够有效促进城市经济增长; 当金融集聚度
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超过一定阈值后，将会对经济增长产生一定的抑制作用。控制变量人力资

本投入、人口密度和政府投入的回归系数均为正，且都至少通过了 10% 统

计水平的显著性检验，表明劳动力投入和政府投入均对本地经济发展产生

了积极影响，且当前政府投入、人口数量比人口素质对经济增长的影响更

大。资本投入回归系数为 － 0. 0908，在 10% 的统计水平上显著，现阶段固

定资本投入对本地经济发展产生了微小的负作用。

3. 动态面板模型估计

在静态面板模型的基础上，考虑到经济发展具有路径依赖的惯性特

征，是个连续的动态调整过程，经济增长可能存在滞后效应，前一期的经

济发展状况会对下一期产生影响，为使模型设定更加符合经济运行的实

际，在静态面板模型式 4 中引入被解释变量的滞后一期作为解释变量，使

静态模型变成动态模型。构建动态面板模型如式 5:

Lnrpgdpi，t = α + β1 lnrpgdpi，t－1 + β2 lnaggdpfini，t + β3 ( lnaggfin i，t )
2

+ β4 lmKi，t + β5Lngovi，t + β6Lnpopi，t + β7LnHCi，t + β8Tt + εi，t

( 式 5)

由于动态面板数据模型中引入了被解释变量的滞后项，模型可能存在

内生性问题，将产生参数估计的非一致性问题，此时固定效应估计和随机

效应估计都是有偏的，Arellano 和 Bond ( 1991 ) 根据这一判断提出了用广

义矩估计法 ( GMM) 来估计动态面板数据模型。① 相比于 Dif － GMM 估计

量，Sys － GMM 估计量具有更好的有限样本性质。本文采用 Sys － GMM 方

法进行动态面板数据模型估计，并用 Sargan 检验和残差序列相关检验判断

工具变量的可靠性以及随机扰动项序列相关问题。表 4 模型 ( 3 ) 报告了

被解释变量经济增长 lnrpgdp 和各解释变量的动态回归结果，在 5% 的统计

水平下，AＲ ( 2) 的 P 值显示扰动干扰项差分不存在二阶自相关。Sargen

检验的 P 值说明模型 ( 3) 工具变量有效。

表 4 中模型 ( 3) 滞后一期的被解释变量在 1%统计水平下显著，说明

经济增长具有显著的滞后效应。核心解释变量 lnagg_fin 的系数为 2. 244，
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与静态固定效应模型 ( 1 ) 接近。非线性解释变量 lnagg _ fin2 的系数为

－ 0. 258，通过了 5%统计水平的显著性检验，金融集聚与经济增长呈现倒

U 形曲线关系，说明前文估计结果是稳健的。与静态面板模型回归结果相

比，控制变量中政府投入和人口密度对经济增长的长期影响变得不再显

著。人力资本和固定资本投入和静态面板模型影响方向一致，力度有所

加强。

表 4 静态、动态面板模型估计结果

变量
( 1) ( 2) ( 3)

fe re dynamic

VAＲIABLES lnrpgdp_2000 lnrpgdp_2000 lnrpgdp_2000

L. lnrpgdp_2000
0. 588＊＊＊

( 2. 996)

lnagg_fin2
－ 0. 308＊＊＊

( － 6. 989)

－ 0. 0990＊＊

( － 2. 212)

－ 0. 258＊＊

( － 2. 369)

lnagg_fin
2. 365＊＊＊

( 6. 263)

0. 773＊＊

( 1. 960)

2. 244＊＊

( 2. 285)

lnpop
0. 299＊＊＊

( 2. 771)

0. 566＊＊＊

( 11. 06)

0. 893
( 1. 610)

lngov
0. 103*

( 1. 899)

0. 186＊＊＊

( 2. 873)

－ 0. 273
( － 1. 349)

lnhc
0. 0312＊＊＊

( 3. 346)

0. 0348＊＊＊

( 3. 056)

0. 0609*

( 1. 810)

lnk
－ 0. 0908*

( － 1. 949)

－ 0. 0718
( － 1. 260)

－ 0. 357＊＊＊

( － 3. 620)

t
0. 0688＊＊＊

( 19. 15)

0. 0578＊＊＊

( 18. 09)

0. 0160
( 1. 235)

Constant
5. 022＊＊＊

( 5. 917)

6. 966＊＊＊

( 7. 701)

－ 1. 267
( － 0. 574)

Observations 198 198 187

Number of City 11 11 11

AＲ( 2) 0. 0619

Sargan 1. 0000

注: ＊＊＊p ＜ 0. 01，＊＊p ＜ 0. 05，* p ＜ 0. 1。
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四 主要结论与建议

本文基于大湾区 11 个城市 2000 ～ 2017 年的面板数据，分别运用静态

面板和动态面板模型，实证研究了金融集聚对城市经济增长的短期及长期

影响，结果表明:

( 一) 金融集聚对经济增长有积极的正向促进作用

在控制其他变量后，本文证实了金融集聚与经济增长显著正相关，金

融资源是城市经济增长的重要因素。大湾区金融资源在空间分布上高度集

聚于港澳，城市间金融资源分布差异较大，经济增长也存在显著差异。经

济发达的城市相对集聚了更多金融资源，大湾区西部城市经济欠发达、金

融资源较为稀缺。金融集聚差异部分解释了城市经济差距的缘由。因此，

在充分发挥市场主体作用推动金融集聚发展促进大湾区经济增长的同时，

我们要借助政府引导调控手段适度平衡各城市的金融资源空间集聚、促进

大湾区经济协调发展。香港作为全球金融中心城市，对大湾区各城市的金

融与经济增长具有强大的影响力。积极发挥香港国际金融中心作用，通过

体制机制的改革创新加速资金、人才和信息的跨境流动，建成多层级、更

广范围的金融集聚中心，带动大湾区经济高质量、协调发展。

( 二) 金融集聚与经济增长存在显著的倒 U 形关系

金融集聚会促进经济增长，但金融集聚促经济增长的作用会随着集聚

水平的不断提高而减弱，当金融集聚超过某一水平时，金融集聚对经济增

长产生负向抑制作用，金融集聚并不总能促进经济发展。因此，大湾区金

融集聚发展需充分考虑当地经济发展因素，金融集聚发展需与当地经济发

展相协调，这样才能促使金融集聚经济增长效应最优化，不可盲目进行区

域性金融中心建设。对金融集聚水平较低的大湾区西部城市，应加大资

源、政策倾斜力度，通过推动金融集聚促进经济增长。对金融集聚程度较

高的港澳，重点是深化流通体制机制改革，保障人才、信息和资本等要素

的跨境顺畅流通，促进辐射效应、溢出效应的产生，带动周边城市发展。
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An Empirical Study on the Impact of Financial
Agglomeration on Economic Growth of the

Guangdong － Hong Kong － Macao
Greater Bay Area
Gan Xing Liu Songbai

Abstract: Based on the panel data of the 11 cities in the Guangdong －
Hong Kong － Macao Greater Bay Area from 2000 to 2017，this paper studies the
short － term and long － term effects of Guangdong，Hong Kong and Macao
financial agglomeration on urban economic growth by using static panel model and
dynamic panel model respectively . The results show that: 1 ) financial
agglomeration plays a positive role in promoting economic growth; 2 ) there is an
inverted U relationship between financial agglomeration and economic
growth. The impact of financial agglomeration on economic growth weakens with
the continuous improvement of the level of agglomeration. When it exceeds a
certain level， financial agglomeration has a negative inhibitory effect on
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economic growth，and can not always promote economic growth. Based on this
conclusion， this paper puts forward some suggestions for the financial
agglomeration development of Guangdong － Hong Kong － Macao Greater Bay
Area.

Keywords: Guangdong － Hong Kong － Macao Greater Bay Area; Financial
Agglomeration; Empirical Study
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