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［摘要］在对Ｗｕｒｇｌｅｒ的资本配置效率估算模型进行修正的基础上，实证检验了我国金融发展和金融市场化
水平对实体经济资本配置效率的影响，研究表明：金融市场化显著优化了我国实体经济资本的配置，而我国以银行
信贷为主体的金融体系的发展虽然促进了实体经济资本配置效率的提高，但效果不明显。研究还发现：在所引入
的控制变量中，经济发展水平对资本配置效率的影响显著较大。进一步分区域回归结果显示，经济越发达的地区，
金融市场化程度越高，其优化作用越显著，但随着地区经济发展，经济发展水平自身对资本配置的优化作用在
减弱。
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一、引言
近年来，我国金融呈现出的“脱实向虚”发展势态引发社会广泛关注，具体表现为金融资本在体

系内自我循环和膨胀，导致产业空心化，直接影响了经济的平衡发展。基于此，中央多次指出金融要
回归服务实体经济的本质。那么，究竟是什么原因引起了金融资本“脱实向虚”呢？我们知道资本是
逐利的，资本害怕没有利润或利润太少。一旦有适当的利润，资本就胆大起来；如果有１０％的利润，
它就得保证到处被使用；有２０％的利润它就活跃起来；有５０％的利润，它就铤而走险［１］。所以是否是
因为我国实体经济资本配置效率低下而引起了资本铤而走险流向虚拟经济呢？相关研究表明，完善
的金融体系能够提高成功创新的概率，改善信息不对称和降低交易成本，从而提高资本配置效率，促
进经济增长；同样地，金融体系的扭曲会抑制创新，降低经济增长的速度［２ ６］。当前，我国正处于金融
体制不断深化改革的进程中，尤其是２０１３年，随着新一届领导人上台，金融改革的节奏明显加快，如
贷款利率下限松绑、人民币自由兑换进程加速等政策的推出，都预示着我国金融改革已步入深水区，
由此加速了我国金融的发展。那么我国金融的发展究竟是促进还是抑制了资本配置效率的提高？金
融改革的核心是处理好政府与市场的关系，更多地发挥市场配置资源的基础性作用，因此，我们不仅
需要知道我国金融发展是否改善了实体经济资本配置效率，而且需要知道金融改革的核心即金融市
场化是否促进了资本配置的提高。其中，金融发展强调的是发展的程度，而金融市场化主要是衡量市
场体制的变量。鉴于此，本文拟对我国实体经济资本配置效率进行测度，并在此基础上，重点考察我
国金融的发展，尤其是金融市场化与实体经济资本配置效率之间的关系。

二、文献综述
有大量文献从不同的角度研究了金融发展水平对资本配置效率的影响。Ｋｉｎｇ和Ｌｅｖｉｎｅ指出，完
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善的金融体系能够提高成功创新的概率，从而加速经济增长；同样地，金融体系的扭曲会抑制创新，降
低经济增长的速度［２］。Ｌｅｖｉｎｅ进一步解释了金融系统的作用及其对经济增长的影响，理论表明：完善
的金融系统能改善信息不对称和降低交易成本，从而提高资本的配置效率，促进经济增长［３］。随后，
Ｗｕｒｇｌｅｒ［４］、Ｂｅｃｋ和Ｌｅｖｉｎｅ［５］、Ａｌｍｅｉｄａ和Ｗｏｌｆｅｎｚｏｎ［６］、李青原等［７］从实证角度进一步验证了金融发展
与资本配置效率呈正相关关系。有的学者进一步研究认为，这种影响存在显著的区域不平衡性，东部
和中部金融发展对资本配置效率的促进作用最为显著，而西部地区却不明显，如王永剑和刘春杰［８］；
还有的学者认为地区的经济政策环境、政府干预、法律和制度等因素降低了金融发展与金融资源配置
效率之间的敏感性，而控制了这些变量后，金融发展促进了资本配置效率的提高，相关研究者有
Ａｇｈｉｏｎ和Ｈｏｗｉｔｔ［９］、尹希果和桑守田［１０］、张庆君等［１１］。因此，无论是从理论还是实证来看，金融发展
对资本配置效率的提高都有重要影响，而这种影响的大小与金融系统的完善程度呈正相关关系，同时
还受到地区政策、制度、政府干预等差异的影响。

但是，鲜有文献专门研究金融市场化对资本配置效率的影响。即有的研究有的是研究金融市场
化的某个方面，主要是利率市场化对资本配置效率的影响。如王年咏等［１２］研究得出利率市场化改善
了国有企业的资本配置效率，但抑制了非国有企业的资本配置效率；而刘磊［１３］研究发现随着利率市
场化进程的深入，我国金融资本配置效率有所改善，但中央银行的利率政策未能显著促进金融资源配
置效率的提高，且政府的行政干预对资本配置效率产生较大的影响。有的学者研究市场化进程对资
本配置效率的影响。如方军雄［１４ １５］研究发现，整体上国有企业的资本配置效率显著弱于非国有企业，
而随着市场化进程的深入，其资本配置效率均有所改善，且两者的差异逐渐缩小。如前文所述，金融
市场化是指减少政府干预，充分发挥市场配置资源的基础性作用。ＭｃＫｉｎｎｏｎ和Ｓｈａｗ［１６ １７］指出，减少
金融市场的人为干预，可消除金融抑制，提高资本配置效率；Ｋｒｕｅｇｅｒ［１８］研究指出，政府手中的权力对
市场具有“双刃剑”的作用，一方面可以纠正市场失灵行为，另一方面政府的不当干预可能引起资源
配置的无效率；Ｆａｌｃｅｔｔｉ等［１９］研究认为市场化程度的提高有助于经济增长；张庆君等［１１］研究认为财政
压力加大了市场化程度与金融资源配置效率之间的敏感性；陈志斌和范圣然［２０］研究发现，随着政府
质量的提升，制度环境的优化，市场化程度较低地区的企业现金流敏感性显著降低，而市场化程度较
高地区的企业则变化不明显。由此可见，多数观点认为金融市场化水平的提高能够改善资本配置效
率，促进经济增长，而政府不当干预会阻碍资源的合理配置，影响产业结构的转型升级。

综上所述，金融发展及金融市场化水平的提高能改善资本配置效率，但却受到诸多因素的影响，
因而造成有些地区金融发展及金融市场化程度与资本配置效率间的正相关关系不显著。但是，现有
文献主要是单一地研究影响资本配置效率的某一类因素，如金融发展、所有制等，且鲜有文献研究金
融市场化程度对我国实体经济资本配置效率的影响［１４ １５］。而在我国当前的政治经济制度框架下，显
然影响我国实体经济资本配置效率的因素很多，从理论上分析，金融机构是配置资本的机构，因而金
融发展及金融市场化水平直接影响了资本配置效率水平。因此，本文拟重点考察金融发展及市场化
水平对我国实体经济资本配置效率的影响，并同时考虑其他影响因素，如地区的经济发展水平、政府
干预程度、人力资本状况等。

本文有以下贡献：（１）与方军雄［１４ １５］、潘文卿和张伟［２１］、李青原等［２２］以及蒲艳萍和成肖［２３］等以工
业或服务业为研究对象相比，本文以我国的实体经济为研究对象，实证检验了我国金融发展和金融市
场化是否改善了我国实体经济的资本配置效率，丰富和拓展了防止金融资本“脱实向虚”及促进实体
经济稳定健康发展方面的文献。（２）与现有文献单一研究某类影响因素不同，本文不仅重点考察了
金融发展和金融市场化水平这两类直接影响资本配置效率的影响因素，而且同时考察了其他影响因
素，因此在资本配置效率的众多影响因素中，可以对其影响力的高低进行排序，从而为提高我国实体
经济资本配置效率提供更有针对性和切实有效的措施。（３）在研究金融发展、金融市场化等因素对
资本配置效率影响时，为了增强结果的可靠性和说服力，本文还增加了对区域的相关数据进行实证检
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验，以更好地说明不同的金融发展水平、不同的金融市场化程度及其他因素对实体经济资本配置效率
的影响差异，而现有文献基本都是以我国整体为研究对象，来研究某个或某些影响因子对资本配置效
率的影响［１４ １５，２２ ２４］。

三、理论分析与研究假说
金融发展旨在促进金融体系的完善，而完善的金融体系首先应当是一个结构合理健全的、多种经

营形式的、多层次的投融资体系，因为只有这样的金融体系才能够满足不同投融资主体的需求。但当
前，我国是以间接融资为主，直接融资为辅的融资体系。间接融资中又以商业银行为主导的，且银行
贷款并非以效率优先，而是偏重于国有大中型企业，一些效益好的中小企业反而很难获得贷款，这就
直接造成了商业银行的资本配置效率不高，也造成了当前中小企业融资难的困境。所以应完善银行
体系，发展小型和民营银行，一方面它可以解决中小企业融资难的问题，特别是一些效益好的企业能
够获得资金支持，从而使得资本的配置效率提高了；另一方面，在于它可促进银行业之间的竞争，有利
于商业银行改变当前的贷款模式，从而提高资本配置效率。同时，我国当前以银行为主导的间接融资
体系由于缺乏价格信号导向和风险分散功能，因而不利于高风险技术创新活动的债务融资［２５ ２６］，而资
本市场拥有独特的价格信号功能能更好地促进金融资本的配置，使资本以最合理的成本流向所需企
业。因此，政府在完善银行体系的同时，还应该提高直接融资的比重，健全资本市场，这不仅可以分散
金融风险，提高金融体系弹性，而且可以满足多方面的融资需求，尤其是可以为技术创新型企业提供
必要的资本支持，从而提高其成功创新的概率，进而以资本为纽带引导生产要素向新兴企业聚集，促
进科技成果向生产力转化，实现经济增长和资本的优化配置。随着金融体系由以银行信贷为主导的
间接融资体系向以资本市场为主导的直接融资体系的转变，资本市场的价格信号功能会使得信息不
对称的程度逐渐降低，弱化因信息不对称而造成的信贷资源向国有大中型企业集中，从而优化资本配
置。基于上述的理论分析，本文提出第一个假说。

Ｈ１：金融发展水平的提高能够优化资本配置。
金融市场化，是指让市场来发挥配置金融资源的基础性作用。根据樊纲和王小鲁［２７ ２８］提出的著

名的“中国市场化指数”体系中，他们用“金融业竞争”和“信贷资金分配的市场化”两个四级指标来
衡量金融市场化程度，这也就意味着金融市场化改革效果如何，就看金融业间的竞争程度如何，以及
信贷资金的分配是否以效率优先、依靠市场来分配。因此，一方面金融市场化改革可促进金融业竞
争，尤其是在我国当前以商业银行为主导的间接融资体系下，银行的准入门槛高，民间资本、外国资本
很难进入，商业银行在我国金融市场中处于相对垄断地位，竞争的缺乏在一定程度上造成了金融资本
的不合理配置。在这种情况之下，积极进行金融市场化改革，尝试由民间资本发起设立自担风险的民
营银行，才有望打破银行业垄断，真正解决银行业的结构性矛盾，逐步实现金融机构间的自由竞争，形
成多种所有制、多种经营形式、结构合理和功能完善的地方银行体系，从而优化资本配置。另一方面，
金融的市场化改革不仅有利于促进银行业间的竞争，而且有利于银行与资本市场间的竞争，因为相对
于间接融资，直接融资成本更低，那么随着资本市场的不断完善，必然会对银行业的发展带来冲击，所
以银行必须以客户为中心，不断地、积极地提高素质，增强服务能力，提高资本配置的效率，尤其是要
使得那些效益好的企业能够很方便地从银行获得资金支持；相反，如果银行的资本配置效率不高，一
些好的企业得不到或难以方便地从银行获取资金，那么它们就会转向或者更多地依靠资本市场来获
取资金，长此以往，必然会对整个银行业的效益造成较大影响，所以以客户为中心，提高资本配置效率
才是根本。综上所述，金融业的竞争不仅包括银行间的竞争，而且包括银行与资本市场间的竞争，它
们之间的竞争都能够促进资本更多地流向效益高的企业，即资本配置效率得到提高。另外，金融市场
化改革还可促进信贷资金分配的市场化。近年来，我国进行了利率市场化改革，其主要目的就是为了
促进信贷资金分配的市场化。实现利率市场化后，利率作为资本的价格，能够灵敏地反映资金的供求
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状况，从而实现资本的优化配置。具体来看：第一，生产率低的部门因利息负担能力差而难以获得资
金支持，因而导致资金由生产率低的部门向生产率高的部门转移，从而优化了资本配置；第二，利率市
场化后，技术创新型企业也将更容易获得资金支持，从而有利于技术创新，进而促进经济更好更快地
发展，实现资本的优化配置；第三，利率市场化后，各企业为了以更低的成本从银行获得资金支持，会
积极向银行传递企业的相关信息，减少信息不对称程度，从而使资金更多地投向资本边际收益更高的
企业，达到资本优化配置目的；第四，利率市场化可疏通社会资金在金融体制内外的循环，实现金融体
系建设的目标由资金筹集型向资源优化配置型转变。利率市场化之前，中小企业难以通过正规的金
融机构获得资金支持，导致部分中小企业被迫走向民间高利贷及Ｐ２Ｐ平台等高利贷融资渠道，这不
仅极大地增加了中小企业融资成本，而且加剧了金融的不稳定性；利率市场化后，中小企业通过正规
金融机构融资变得相对容易，因而对高利贷的需求会逐渐下降，有利于缩减正规与非正规金融机构之
间的利率差异，进而使资金逐步回流到正规金融市场，这不仅优化了社会资金的投资结构，而且使更
多的资金通过银行系统流向了实体经济。基于上述理论分析，本文提出第二个假说。

Ｈ２：金融市场化水平的提高有利于改善资本配置效率。

四、实证分析
（一）模型、变量选择与数据来源
Ｗｕｒｇｌｅｒ利用世界银行提供的６５个国家１９６３—１９９５年２８工业行业的面板数据为样本，构建了

一个资本配置效率估算模型，测算了不同国家资本配置效率的差异，发现德国、美国、瑞士、新西兰等
发达国家的资本配置效率普遍较高，而印度、科威特等发展中国家的资本配置效率普遍较低，由此得
出“金融市场越发达，资本配置效率越高”的结论，同时还发现在“上升”的行业应继续追加投资，而在
“下降”行业应及时削减资金流入［４］。

Ｗｕｒｇｌｅｒ的资本配置效率估算模型如下：
ｌｎ
Ｉｉ，ｔ
Ｉｉ，ｔ －１

＝ α ＋ ηｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

＋ εｉ，ｔ （１）
上式中，Ｉｉ，ｔ为样本ｉ第ｔ年的固定资本形成总额；Ｖｉ，ｔ为样本ｉ第ｔ年的产业增加值；ε为随机扰动

项。η代表资本配置效率，即产业增加值增长率每增加１％引起的投资增长率增加的百分比，该值越大
表明资本配置趋向越合理，也即资本配置效率越高。若η ＞ ０，代表产出水平的增加吸引了资本流入，
即资本配置有效；若η ＜ ０，代表产出水平增加却引起资本流出，即资本配置无效。

Ｗｕｒｇｌｅｒ对资本配置效率的开创性研究得到了国内外的普遍认同和广泛运用，被运用于测算国
家、地区和行业的资本配置效率［５ ６，１５，２９ ３０］。因此，本文拟借鉴其模型并对其进行修正，重点考察金融
发展和金融市场化对实体经济资本配置效率的影响，同时将其他影响资本配置效率的主要因素作为
控制变量，构建模型如下：

ｌｎ
Ｉｉ，ｔ
Ｉｉ，ｔ －１

＝ α ＋ β１ ｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

＋ β２ ｌｎＦｉ，ｔ ＋ β３ ｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

× ｌｎＦｉ，ｔ ＋ β４ ｌｎＭｉ，ｔ ＋ β５ ｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

× ｌｎＭｉ，ｔ ＋

ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ εｉ，ｔ （２）
式中：Ｆｉ，ｔ代表样本的金融发展指标。对于衡量金融发展水平的指标，国内外学者选取的衡量指标

非常丰富，如Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ ［３１］从金融结构的角度提出了金融相关比率（ＦＩＲ）等８项指标，用金融总资产
与国民财富比值等指标来度量金融发展水平；Ｋｉｎｇ和Ｌｅｖｉｎｅ ［２］第一次从金融功能的角度，设计了４
个衡量金融发展的指标，它们分别是反映金融中介规模的“金融机构流动性负债／ ＧＤＰ”、反映银行规
模的“商业银行国内资产总额／ 商业银行与中央银行国内资产总额”、反映银行对私人部分贷款的
“私人部门贷款总额／国内信贷总量”和“私人信贷／ ＧＤＰ”。Ｌｅｖｉｎｅ ［３］为全面认识金融市场对经济增
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长的作用，设计了６个衡量股票市场发展的指标；Ｗｕｒｇｌｅｒ ［４］运用股票市场和信贷市场规模之和占
ＧＤＰ的比例来衡量一国的金融发展程度；王子鸣和周立［３２］运用国有银行存贷款和金融机构存贷款
指标反映了我国各地区间金融发展和金融资产配置状况，得出我国各地区金融发展与经济增长相关
性较显著；庞晓波和赵玉龙［３３］运用金融深化指标、股市总市值／ ＧＤＰ等５项指标分析了金融发展与经
济增长的关系，得出金融深化指标与经济增长关系不显著，而其余几项指标都与经济增长显著相关；
林毅夫和姜烨［３４］设计了“商业银行存贷款余额／全部金融机构存贷款总额”和“金融机构存贷款总
额／ ＧＤＰ”两项指标衡量了金融发展对经济增长的影响。综上所述，多数学者基本都沿用了Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ
［３１］提出的用金融总资产与国民财富比值等指标来度量金融发展水平，只是结合具体情况进行了适度
改良。我国当前的金融结构是以银行信贷为主体的间接融资体系，直接融资总量相对较小，还不足
１８％，且无法将其按照地区进行合理分割，故只有总量数据，并没有分省数据。因此，鉴于我国的现实情
况与数据的可得性，同时兼顾指标的权威性，本文拟综合Ｗｕｒｇｌｅｒ ［４］、林毅夫和姜烨［３４］所设计的指标，
用“金融机构存贷款总额／ ＧＤＰ”来衡量各省的金融发展水平，其中金融机构各项存贷款余额数据来源
于２０００—２０１５年《中国金融统计年鉴》，ＧＤＰ数据来源于２０００—２０１５年《中国统计年鉴》。β３为金融发展
与产业增加值交乘项的系数，若β３大于零，表明金融发展改善了资本配置效率，反之说明金融发展抑制
了实体经济资本配置效率的提高，且该系数值越大，表示金融发展对资本配置效率的影响力越大。

Ｍｉ，ｔ代表各省的金融市场化指标。但对于如何测度金融市场化程度，现有文献鲜有研究。Ｌａｅｖｅｎ
［３５］从六个方面设计了自由化指数来衡量金融自由化程度，如果某一方面进行了自由化改革，则赋值
１，否则为０，因此这种测度依赖于某种明确的自由化举措，如彻底放开利率，故无法测度渐进式改革；
Ｂａｎｄｉｅｒａ等［３６］运用主成分分析法建立了一个新的自由化指数来衡量金融自由化程度，但仍然存在同
样的问题，即无法测度改革过程的渐进特征；樊纲和王小鲁［２７ ２８］在借鉴国内外相关市场化测度体系
基础上，提出了“中国市场化指数”，该指标由于具有“针对经济转轨过程中我国各地区市场化程度的
测度”，以及获取资料上的优势等优点在我国产生了很大的影响。但是“中国市场化指数”是从政府与
市场关系、非国有经济发展、产品市场发育、要素市场发育、市场中介组织发育和法律制度环境５个方
面来衡量经济的市场化，而本文要研究的是金融市场化，因此本文拟选用其中反映要素市场发育的指
标之一“金融市场化程度”指标来衡量样本的金融市场化程度，但是该指标只有１９９９—２００９年数据，
而樊纲和王小鲁［２７ ２８］这套指标体系的计算相当烦琐，因此对于２０１０—２０１４年的数据本文拟采用拟合
的方法对其进行测算，同时已知年份越接近预测年份，其值也越接近预测值，所以采用加权线性回归
更合理，其中权重衰减方案使用指数衰减，原理如下：

设拟合曲线为：ｙ ＝ ａ ＋ ｂｘ （３）
目标函数为：ｆ ＝ ∑

ｉ
αｉ × （ａ ＋ ｂＸｉ － Ｙｉ）２ （４）

其中：αｉ ＝ ｅｘｐ［－ （２００９ － ｙｅａｒ）／ １２］，即２００９年的权重为ｅｘｐ（－ ０ ／ １２）＝ １，１９９９年的权重为
ｅｘｐ（－ １０ ／ １２）＝ ０． ４３４６。那么取极小值时满足：

ｆ
ａ
＝ ０ （５）

ｆ
ｂ
＝ ０ （６）

由以上两式可以推出：ｂ ＝ ∑αｉ ×∑ αｉＸｉＹ( )
ｉ －∑ αｉＸ( )

ｉ ∑ αｉＹ( )
ｉ

∑αｉ∑ αｉＸ
２( )
ｉ － ∑ αｉＸ( )[ ]

ｉ

２ （７）

ａ ＝ ∑ αｉＹ( )
ｉ － ｂ ×∑ αｉＸ( )

ｉ

∑αｉ
（８）
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表１　 我国各省金融市场化程度拟合效果

地区 Ｐ值
ａ ｂ

ａｄｊ Ｒ２ 地区 Ｐ值
ａ ｂ

ａｄｊ Ｒ２

北京 ０． ００１ ０． ０００ ０． ８４９８ 湖北 ０． ０５５ ０． ０００ ０． ９５２７
天津 ０． ００１ ０． ０００ ０． ８２５９ 湖南 ０． ０００ ０． ０００ ０． ８８６９
河北 ０． ０００ ０． ０００ ０． ９４８７ 广东 ０． ０００ ０． ０００ ０． ８４７６
山西 ０． ０４３ ０． ０００ ０． ９３５５ 广西 ０． ０７８ ０． ０００ ０． ９２３３
内蒙古０． ６１３ ０． ０００ ０． ９０４４ 海南 ０． ０００ ０． １４６ ０． ２１９９
辽宁 ０． ０００ ０． ０００ ０． ９６８１ 重庆 ０． ０００ ０． ０００ ０． ８９９８
吉林 ０． ４２２ ０． ００１ ０． ７１１３ 四川 ０． １６８ ０． ００２ ０． ６５１８
黑龙江０． ０９７ ０． ０００ ０． ９１２４ 贵州 ０． ２３７ ０． ０００ ０． ７９７４
上海 ０． ０００ ０． ００１ ０． ７１３８ 云南 ０． ００３ ０． ０００ ０． ９７２２
江苏 ０． ０００ ０． ００１ ０． ６９５１ 西藏 ０． ００４ ０． ０００ ０． ９３６３
浙江 ０． ０００ ０． ０００ ０． ９１５０ 陕西 ０． ０００ ０． ０００ ０． ８７５５
安徽 ０． ０００ ０． ０００ ０． ９３１６ 甘肃 ０． １１５ ０． ０００ ０． ７３２５
福建 ０． ０００ ０． ０００ ０． ９６０８ 青海 ０． １８４ ０． ０００ ０． ９４８７
江西 ０． ０６６ ０． ０００ ０． ８７４７ 宁夏 ０． ０４２ ０． ０００ ０． ８７４３
山东 ０． ０００ ０． ０００ ０． ９５４１ 新疆 ０． ５９１ ０． ０００ ０． ８６９９
河南 ０． ０００ ０． ０００ ０． ９５８５

　 　 使用上述方法可得到各地区２０１０—２０１４
年的金融市场化程度的预测值。拟合效果如表
１所示，除了海南调整后的Ｒ２ 只有０． ２１９９，其
他地区的拟合效果基本都比较好。β５ 为金融
市场化与产业增加值交乘项的系数，若β５大于
零，表明金融市场化有助于改善资本配置效率，
反之说明金融市场化阻碍了实体经济资本配置
效率的提高，且该系数值越大，表示金融市场化
对资本配置效率的影响力越大。ｃｏｎｔｒｏｌ为模型
的控制变量，因为资本配置效率除了受到金融
发展和金融市场化的影响外，还受到很多其他
因素的影响。参考已有的相关研究，本文拟选
择地区经济增长水平、政府对市场的干预程度、
人力资本状况和经济的开放程度四个指标作为
控制变量。各指标解释如下。

（１）地区经济增长水平（Ｅｃｏ）。由前文分
析基本可以得出，一个地区经济越发达，资本配置效率越高，即经济的发展可以促进资本配置效率水
平的提高。本文拟选择国内生产总值指数来衡量地区的经济增长水平。（２）政府对市场的干预程度
（Ｇｏｖ）。地方政府可以通过直接干预或制定战略规划等手段来影响资本配置。适度的干预，从某种
角度来讲是对市场机制的有益补充，尤其是地方政府对教育和科技的投入；但是过度地干预，严重影
响了资本配置效率。因此，本文拟选择地区政府开支（扣除教育和科技支出）占ＧＤＰ比重作为衡量地
方政府对经济的干预程度。数据来源于２０００—２０１５年《中国统计年鉴》。（３）人力资本状况（Ｅｄｕ）。
一个地区吸引资本流入的能力不仅取决于该地区的物质基础和技术能力，而且与该地区的人力资源
状况密切相关。在计算各地区的人力资本状况时，本文拟采用国际通行方法，即以人均受教育年限来
度量人力资本状况。其中，小学、初中、高中和大学受教育年限分别设为６年、９年、１２年和１６年。平
均受教育年限＝小学教育程度人口比重× ６ ＋初中教育程度人口比重× ９ ＋高中教育程度人口比重×
１２ ＋大专以上教育程度人口比重× １６。数据来源于２０００—２０１５年《中国统计年鉴》。（４）地区经济
开放程度（Ｏｐｅｎ）。地区经济开放程度的提高通常表现为要素和产品在区域间流动的日益扩大，各地
区可通过积极参与国际分工和国际竞争，充分发挥比较优势，实现资本在国际流动，促进资本配置效
率提高。因此，本文拟选用进出口总额表示地区经济开放程度。数据来源于２０００—２０１５年《中国统
计年鉴》。相关变量描述性统计结果见表２。

表２　 相关变量描述性统计

变量 样本量均值标准差最小值最大值 四分位数
２５％ ５０％ ７５％

Ｉｉ，ｔ ／ Ｉｉ，ｔ － １ ４９６ １． １８９ ０． １０７ １． ６９１ ０． ８８０ １． １１６ １． １８０ １． ２４１
Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ － １ ４９６ １． １４６ ０． ０５８ １． ３２３ １． ００６ １． １００ １． １３９ １． １９２
Ｆｉ，ｔ ４９６ １． ２０４ １． ０９６ ７． ９２８ ０． ０００ ０． ５５５ １． ０５７ １． ３６３
Ｍｉ，ｔ ４９６ ８． ２４５ ３． ６２２ １６． ４３６ ０． ０００ ５． ３１５ ８． ４１０ １１． ０６２
Ｅｃｏｉ，ｔ ４９６ １１１． ４７１ ２． ４６７ １２３． ８００ １０４． ９０ １０９． ７０ １１１． ５０ １１２． ９０
Ｇｏｖｉ，ｔ ４９６ ８． １７７ １． ２３８ １２． ０２８ ２． ９４８ ７． ５３７ ８． ２４２ ８． ８７０
Ｅｄｕｉ，ｔ ４９６ ０． ３１７ ０． ３９８ １． ８６８ ０． ０３２ ０． ０８１ ０． １３１ ０． ３４３
Ｏｐｅｎｉ，ｔ ４９６ ０． １６７ ０． １３７ １． １１５ ０． ０４７ ０． ０９９ ０． １３２ ０． １７９

（二）实体经济资本配置效率
的测度

为了更好地考察金融发展和金
融市场化对实体经济资本配置效率
的影响，本文拟首先运用Ｗｕｒｇｌｅｒ［４］
的资本配置效率估算模型对我国的
资本配置效率进行测算，在此基础
上再将各影响因子分别纳入模型，
得到一个新的资本配置效率值，然
后将两者进行比较可得到金融发展和金融市场化对其所产生的影响。

·２２１·
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１． 我国实体经济资本配置的整体效率测度
　 表３　 １９９９—２０１４年我国实体经济资本配置效率

系数标准误 ｔ值 Ｐ值
ｌｎ（Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ － １） ０． ９２４１ ０． ０６５６ １４． １０ ０． ０００（）
常数项 ０． ０４４４ ０． ００９４ ４． ７３ ０． ０００（）

　 　 注：表示在１％水平上显著性，下同。

为了从整体上衡量我国实体经济资本配置的效率水
平，本文将１９９９—２０１４年我国３１个省份的全行业固定
资本形成总额与地区总产值的面板数据（数据来源于
２０００—２０１５年《中国统计年鉴》）代入（１）式，运用固定
效应模型进行回归，结果如表３所示。

即我国实体经济资本配置效率的测算模型为：
ｌｎ
Ｉｉ，ｔ
Ｉｉ，ｔ －１

＝ ０． ０４４４ ＋ ０． ９２４１ｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

（９）
由以上回归结果看，我国实体经济资本配置效率为０． ９２４１，大于０，且在１％的显著性水平上通

过检验。因此，从整体来看，我国实体经济资本配置效率水平显著有效。
２． 我国实体经济资本配置效率的区域差异
我们分别将１９９９—２０１４年我国东部、中部和西部各省的全行业固定资本形成总额和地区总产值

数据（数据来源于２０００—２０１５年《中国统计年鉴》）代入（１）式，建立３个面板数据模型，可得到我国
东、中、西部区域的实体经济资本配置效率，如表４所示。

　 　 　 表４　 １９９９—２０１４我国东、中、西部区域
　 　 　 　 　 　 　 实体经济资本配置效率

区域资本配置
效率标准误 ｔ值 Ｐ值 常数

项系数
东部１． １３３５ ０． ０９７０ １１． ６８ ０． ０００（）－ ０． ０００３
中部１． ０２８３ ０． １０４８ ９． ８１ ０． ０００（）０． ０３５９
西部０． ７４５５ ０． １１８０ ６． ３１ ０． ０００（）０． ０８２３

由以上回归结果看，我国东、中、西部三大地区实体
经济资本配置效率分别为１． １３３５、１． ０２８３和０． ７４５５均
大于零，且均在１％的显著性水平上通过了检验，这表明
我国三大地区的实体经济资本配置效率都是有效的。具
体来看，东部最高，中部次之，西部最低，这在一定程度上
验证了资本配置效率与经济增长水平是正相关的，即提
高资本配置效率可以促进经济增长。

（三）金融发展、金融市场化对实体经济资本配置效率影响的实证检验与结果分析
　 　 　 　 　 　 表５　 变量单位根检验结果

变量 ｔｂａｒ
临界值

１０％ ５％ １％
Ｐ值

ｌｎ （Ｉｉ，ｔ ／ Ｉｉ，ｔ － １） － １． ９７０ － １． ６９０ － １． ７４０ － １． ８３０ ０． ００５
ｌｎ （Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ － １） － ２． ０１４ － １． ６９０ － １． ７４０ － １． ８３０ ０． ００３

ｌｎ Ｆｉ，ｔ － １． ３７０ － １． ６９０ － １． ７４０ － １． ８３０ ０． ７６６
ｌｎ Ｍｉ，ｔ － ３． ９４８ － １． ６９０ － １． ７４０ － １． ８３０ ０． ０００
ｌｎ Ｅｃｏｉ，ｔ － １． ６７１ － １． ６９０ － １． ７４０ － １． ８３０ ０． １８０
ｌｎ Ｇｏｖｉ，ｔ － １． ６５５ － １． ６９０ － １． ７４０ － １． ８３０ ０． ２０４
ｌｎ Ｅｄｕｉ，ｔ － １． ６８２ － １． ６９０ － １． ７４０ － １． ８３０ ０． １６５
ｌｎ Ｏｐｅｎｉ，ｔ － １． １７４ － １． ６９０ － １． ７４０ － １． ８３０ ０． ９６３
Ｄ． ｌｎ Ｆｉ，ｔ － ２． ４０１ － １． ７００ － １． ７５０ － １． ８５０ ０． ０００
Ｄ． ｌｎ Ｅｃｏｉ，ｔ － ３． ２２３ － １． ７００ － １． ７５０ － １． ８５０ ０． ０００
Ｄ． ｌｎ Ｇｏｖｉ，ｔ － ３． ００１ － １． ７００ － １． ７５０ － １． ８５０ ０． ０００
Ｄ． ｌｎ Ｅｄｕｉ，ｔ － ３． ５１６ － １． ７００ － １． ７５０ － １． ８５０ ０． ０００
Ｄ． ｌｎ Ｏｐｅｎｉ，ｔ － ２． ６９８ － １． ７００ － １． ７５０ － １． ８５０ ０． ０００

１． 单位根检验
为避免数据的非平稳性造成伪回归，回归前

先对面板数据进行单位根检验，以验证数据的平
稳性。在此我们采用ｉｐｓｈｉｎ命令检验各变量数列
及其一阶差分数列的平稳性，因为该命令考虑了
截面异质性和干扰项的序列相关问题，但该命令
要求面板是平行的，因此在平稳性检验之前，我们
先用ｘｔｂａｌａｎｃｅ命令将其处理为平行面板。检验
结果如表５所示。

从上述检验结果可以看出，所有变量中除了
ｌｎ （Ｉｉ，ｔ ／ Ｉｉ，ｔ －１）、ｌｎ （Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ －１）和ｌｎＭｉ，ｔ都在１％的
显著性水平拒绝了“面板中所有截面对应的数列
都是非平稳”的原假说，即这两个变量数列是平
稳的，而其他几个变量是不平稳数列，于是我们又
对这几个变量进行一阶差分之后再进行单位根检验，检验结果显示差分后的面板数列均在１％的显
著水平上拒绝了原假说。因此，我们认为，各变量均为平稳数列，不会出现伪回归的可能。
２． 回归结果
为选择适合的回归模型，本文又进行了Ｈａｕｓｍａｎ检验。当Ｈａｕｓｍａｎ检验结果被拒绝时，选择固

·３２１·
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定效应模型（Ｆｅ）；反之，如果检验结果无法拒绝时，就使用随机效应模型（Ｒｅ）。为了考察实证模型的
稳定性，本文在保持控制变量的条件下逐步加入重点考察的影响因子及其交乘项，从而得到四个实证
方程，如表６所示。模型（１）主要考察我国实体经济的资本配置效率，模型（２）和模型（３）分别考察金
融发展和金融市场化对实体经济资本配置效率的影响，模型（４）则是考察制度约束对实体经济资本
配置效率的综合影响，Ｈａｕｓｍａｎ检验结果显示，除模型（４）应选择随机效应模型进行估计外，其余几
个模型均应选择固定效应模型进行回归。同时，经济增长水平可能与干扰项相关，为了避免因内生性
问题造成模型不合理，本文以经济增长水平为内生变量，以政府对市场干预程度、人力资本状况和地
区经济开放程度为工具变量，运用ＤａｖｉｄｓｏｎＭａｃＫｉｎｎｏｎ内生性检验进行Ⅳ估计。回归结果见表６。

表６　 回归结果估计

解释变量 模型 Ⅳ估计模型
（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｎ（Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ －１） ０． ３４９９


（０． １１７６）
０． ３６６４
（０． １０８９）

１． ２６７０
（０． ２６０１）

１． ３６８４
（０． ２７０３）

１． １６８２
（０． ４５３３）

ｌｎＦｉ，ｔ
－ ０． ０１４９
（０． ０１３２）

－ ０． ００９９
（０． ０１３２）

－ ０． ０４０６
（０． ０２４２）

ｌｎ（Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ － １）
× ｌｎＦｉ，ｔ

０． １１４５
（０． ０８９２）

０． ０６１４
（０． ０８８８）

０． １１３９
（０． １０２１）

ｌｎＭｉ，ｔ
－ ０． ０３５０
（０． ０． １３２）

－ ０． ０４３６
（０． ０１４１）

－ ０． ０４１２
（０． ０２１６）

ｌｎ（Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ － １）
× ｌｎＭｉ，ｔ

０． ４３１０
（０． １１４５）

０． ４８８７
（０． １２０１）

０． ５２８４
（０． １７１５）

ｌｎＥｃｏｉ，ｔ
１． ７９８７
（０． ２７３１）

１． ６５８８
（０． ２４２４）

１． ６８９７
（０． ２３４３）

１． ６１４７
（０． ２４０８）

２． ３９１８
（０． ６７３１）

ｌｎＧｏｖｉ，ｔ
－ ０． ０１４２
（０． ００６５）

－ ０． ０１１１
（０． ００７１）

－ ０． ０１２８
（０． ００６７）

－ ０． ００９５
（０． ００７２）

ｌｎＥｄｕｉ，ｔ
－ ０． ０１２０
（０． ０２１３）

－ ０． ０１２５
（０． ０２３１）

－ ０． ０００４
（０． ０２５４）

０． ０１２５
（０． ０２７６）

ｌｎＯｐｅｎｉ，ｔ
－ ０． ０１２５
（０． ００３５）

－ ０． ０１４０
（０． ００３９）

－ ０． ０１２５
（０． ００３６）

－ ０． ０１５４
（０． ００３９）

常数项 － ７． ７２８１
（１． １０８１）

－ ７． ６７２５
（１． １３２５）

－ ７． ２９１３３
（１． ０９６９）

－ ７． ６１２１
（１． １２４２）

－ １１． １９８４
（３． ３１２７）观测值 ４９６ ４９６ ４９６ ４９６ ４９６

Ｒ２（ｗｉｔｈｉｎ） ０． ３６９７ ０． ３３２６ ０． ２７４ ０． ３６４３ ０． ２９２３
截面数 ３１ ３１ ３１ ３１ ３１

Ｈａｕｓｍａｎ检验 １８． ５１ ６２． ６４ １５． ５８ ５． ５１ １０． ８５
ｐ值 ０． ００５１ ０． ００００ ０． ０４８８ ０． ８５４４ ０． ０９３２
备注 固定效应 固定效应 固定效应 随机效应 固定效应

ＤａｖｉｄｓｏｎＭａｃＫｉｎｎｏｎ内生性检验（ｐ值） ０． ２６１６
　 　 注：ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １，系数下括号内的数值为标准误，下
同。

从实证结果分析可得出以下
结论。

（１）四个模型中，ｌｎ （Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ －１）
的系数均显著为正，意味着我国金融
资本能够根据实体经济发展状况做
出正确的增资或撤资的决策，表明我
国实体经济的资本配置效率整体是
有效的。但是，与表３相比，在模型中
加入影响因子后，ｌｎ （Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ －１）的
系数值出现明显变化。其中，模型
（１）仅加入控制变量，其系数值明显
下降，而模型（２）在此基础上再加入
金融发展变量后，其系数值增加，但
幅度较小，表明我国金融发展虽然优
化了资本配置，可效果并不明显，这
与本文的理论假说（Ｈ１）以及相关
文献［２１］研究结论相符；但是在模型
（１）的基础上加入金融市场化变量
后，ｌｎ （Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ －１）系数值显著增加，
表明我国金融市场化水平的提高极
大地促进了资本配置效率水平的提
高，这与本文的理论假说（Ｈ２）完全
吻合；在同时考虑所有影响因子后，
ｌｎ （Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ －１）系数值达到最大，表
明各种影响因子在整体上是促进了
我国实体经济资本配置效率的提高。（２）模型（２）和模型（４）中交乘项ｌｎ （Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ －１）× ｌｎ Ｆｉ，ｔ的系数
仅在１０％的显著性水平为正值，且系数值较小，表明我国金融的发展虽然促进了实体经济资本配置
效率的提高，但相关性较弱，再次证实了本文理论假说（Ｈ１）。（３）模型（３）和模型（４）交乘项
ｌｎ（Ｖｉ，ｔ ／ Ｖｉ，ｔ －１）× ｌｎ Ｍｉ，ｔ的系数在１％的显著性水平均为正，且系数都接近０． ５，表明我国金融市场化改
革有效促进了实体经济资本配置效率的提高，再次证实了本文理论假说（Ｈ２）。（４）ｌｎ Ｅｃｏｉ，ｔ、ｌｎ Ｇｏｖｉ，ｔ、
ｌｎ Ｏｐｅｎｉ，ｔ系数均通过了显著性检验，其中ｌｎ Ｅｃｏｉ，ｔ系数为正，且系数较大，表明我国地区的经济增长
明显促进了资本配置效率水平的提高；而ｌｎ Ｇｏｖｉ，ｔ和ｌｎ Ｏｐｅｎｉ，ｔ系数为负，表明地方政府的行政干预和
地区经济开放程度引起了实体经济的固定资本形成总额的减少，这可能是由于随着区域的对外开放，
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实体经济的增长模式由粗放型扩张模式向集约型增长模式转变结果。但是地区人力资本状况ｌｎＥｄｕｉ，ｔ
未通过显著性检验，且系数非常小，表明当前人力资本状况对资本配置效率未产生明显影响。（５）综
合各变量系数来看，影响我国实体经济资本配置效率的各因素中，地区经济发展水平影响力最大，金
融市场化和金融发展次之，其他几个因素的影响力都比较小。（６）Ⅳ估计的结果显示，ｐ值为０ ２６１６，
表明无法拒绝“不存在内生性问题”的原假设，因此我们认为模型设置是合理的。
３． 分区域回归结果
为了进一步研究不同的金融发展水平和金融市场化程度对资本配置效率的影响，同时综合上述

实证结果，本文决定以影响力较显著的地区经济增长水平为控制变量，分区域进行回归，构建如下
模型：

ｌｎ
Ｉｉ，ｔ
Ｉｉ，ｔ －１

＝ α ＋ β１ ｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

＋ β２ ｌｎＦｉ，ｔ ＋ β３ ｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

× ｌｎＦｉ，ｔ ＋ β４ ｌｎＭｉ，ｔ ＋ β５ ｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

× ｌｎＭｉ，ｔ ＋

β６ ｌｎＥｃｏｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１０）
　 　 　 　 表７　 分区域金融发展和金融市场化变量的描述性统计

变量 东部 中部 西部
样本量均值标准差样本量均值标准差样本量均值标准差

Ｆｉ，ｔ １７７ ２． ４６４ ２． ４４８ １２８ ２． ９５３ １． ６８７ １９１ ３． １７８ ３． ２３９

Ｍｉ，ｔ １７７ ９． ６０６ ３． ０１６ １２８ ７． ８２３ ３． ６３１ １９１ ７． ２６５ ３． ７５８

为了解各区域金融发展及金融市
场化水平，在进行实证之前，我们先分
东、中、西三大区域对这两个变量进行
描述性统计。我们知道东部是我国经
济发达地区，而西部是我国经济欠发达
地区，中部经济发展水平居中，但由表
７可以看出，用“金融机构贷款余额／ ＧＤＰ”来衡量的金融发展水平显示，西部的金融发展水平最高、而
东部最低，这与我国的经济发展水平刚好相反，原因可能是西部地区经济的发展更多地依赖于银行信
贷，而金融市场化水平与经济发展水平呈现出一致性，即金融市场化程度高的地区，经济越发达。

　 　 　 　 　 　 表８　 分区域回归结果估计
解释变量 全国 东部 中部 西部
ｌｎ（Ｖｉ，ｔ ／
Ｖｉ，ｔ － １）

１． ３９７３
（０． ２８８７）

２． ８０２９
（０． ８２８１）

１． ９６２０
（０． ４８８２）

１． ０３７０
（０． ４５６１）

ｌｎＦｉ，ｔ
－ ０． ０２８３
（０． ０２２３）

０． ０１０２
（０． ０３４４）

－ ０． ０７６２
（０． ０６９４）

－ ０． ０６３４
（０． ０３６６）

ｌｎ（Ｖｉ，ｔ ／
Ｖｉ，ｔ － １）× ｌｎＦｉ，ｔ

０． ０９０９
（０． ０９２１）

０． １０９７
（０． １１３３）

０． １０４１
（０． １０８１）

０． １８１９
（０． ０８３４）

ｌｎＭｉ，ｔ
－ ０． ０４５８
（０． ０１４４）

－ ０． １２８０
（０． ０４３５）

－ ０． ０６８７
（０． ０２１９）

－ ０． ０３７０
（０． ０２４２）

ｌｎ（Ｖｉ，ｔ ／
Ｖｉ，ｔ － １）× ｌｎＭｉ，ｔ

０． ５２７３
（０． １２７８）

０． ９２５１
（０． ３６３８）

０． ７９８０
（０． ２１２９）

０． ５２７５
（０． ２０４０）

ｌｎＥｃｏｉ，ｔ
１． ７１６３
（０． ２７７４）

１． ０４６０
（０． ３８１２）

１． ７７０５
（０． ５３４２）

２． ２１０５
（０． ５１７７）

常数项 － ８． ０５５６
（１． ２９２３）

－ ５． １５３８
（１． ７８２３）

－ ８． ３３７０
（２． ４８８６）

－ １０． ３０５７
（２． ４１１３）

观测值 ４６２ １６５ １２０ １７７
Ｒ２（ｗｉｔｈｉｎ） ０． ３５８１ ０． ４６９８ ０． ５１７２ ０． ２８２７
截面数 ３１ １１ ８ １２

Ｈａｕｓｍａｎ检验 １４． ３４ － １０． ４０ １． １９ ４． ８３
ｐ值 ０． ０２６０ ０． ９７７２ ０． ５６５８
备注 固定效应 固定效应 随机效应 随机效应

由表８可以看出：（１）与表３和表４结
果对比发现，在考虑了主要影响因子后，我
国整体及各区域实体经济的资本配置效率
都显著得到提高，表明这些因素整体上改
善了资本配置状况。（２）各区域金融发展
与产业增加值的交乘项系数均为正值，表
明各区域金融的发展都促进了其资本配置
效率的提高，其中西部的促进作用最大，结
合各区域金融发展水平（见表７）我们可基
本得出，金融发展水平越高，其对资本配置
的优化作用越明显，进一步证实了本文的
理论假说（Ｈ１）。（３）各区域金融市场化
水平都与资本配置效率正相关，其中，东部
和中部的金融市场化对资本配置效率的促
进作用最大，西部相对较低，结合各区域的
金融市场化水平（见表７），可得出金融市
场化程度越高，资本配置效率水平也越高，
进一步证实了本文的理论假说（Ｈ２），但金
融市场化对资本配置的优化作用明显优于
金融发展。（４）各地区经济的发展都显著地促进了资本的流入，但经济最发达的东部其促进作用最
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小，而经济最不发达的西部其促进作用最大，这表明当经济发展达到一定水平后，其对资本配置效率
的促进作用在弱化。

五、结论
本文在对Ｗｕｒｇｌｅｒ［４］的资本配置效率估算模型进行修正的基础上，利用１９９９—２０１４年我国３１个

省市的省际面板数据，实证检验重点考察了金融发展和金融市场化对资本配置效率的影响，得出如下
结论：（１）我国实体经济资本配置效率整体有效，且效率水平较高，但存在显著的区域差异。东、中、
西三部的资本配置效率均显著有效，其中东部最高，中部次之，而西部最低，这在一定程度上表明资本
配置效率与经济增长水平正相关。（２）我国以银行信贷为主体的金融体系虽然对实体经济资本配置
效率的提高有一定的促进作用，但效果不明显。因此，我国应积极改变依靠扩大金融业务、增设机构
的粗放型扩张模式，向以改善金融服务、优化金融结构、提高金融效率的集约型模式转变，而且金融机
构资本的配置应以“效率优先，兼顾公平”，向符合条件的民营企业积极提供金融支持，以更好地促进
我国实体经济的发展。（３）我国金融市场化有效促进了实体经济资本配置效率的提高，且金融市场
化程度越高，其促进作用越显著。因此，我国不仅要保持经济稳定健康发展，而且要进一步深化金融
市场化改革，提高金融市场化程度，充分发挥市场在资源配置中的作用，积极引导金融资本回流入实
体经济，防止出现金融资本“脱实向虚”和实体经济“空心化”现象。（４）多个维度都表明地区经济的
发展能显著提高资本配置效率水平，但随着经济发展水平的提高，这种促进作用在弱化，因此随着经
济的发展，还应借助其他手段，如金融市场化等来优化我国实体经济资本的配置。（５）影响我国实体
经济资本配置效率的各因素中，地区经济发展水平和金融市场化水平影响力最大，这表明当前我国应
着重从这两方面着手来提高我国实体经济资本配置效率，以促进经济的稳定健康发展。
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