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金融资源错配对虚拟和实体经济的影响研究
林　灿１，杨欢裕１ ，冯玉音２，陈琳琳１

（１．广州大学 经济与统计学院，广东 广州　５１０００６；２．澳门科技大学 法学院，澳门　９９９０７８）

摘　要：金融是现代经济的核心和社会资源配置的枢纽。在金融行业高速发展而虚实经济结构失衡的大环境
下，金融资源错配对我国经济结构产生的重要影响，制约着我国虚实经济结构的调整。文章基于２０１０－２０１９
年中国省级面板数据，测度地区金融技术效率，以侧面衡量其金融错配状况以及虚拟经济与实体经济总量，进而

建立面板固定效应模型，分析金融错配对于虚拟经济与实体经济的动态影响，并就我国金融资源错配情况的区域

差异进行讨论。研究结果显示，金融业技术效率与虚拟经济、实体经济存在显著正向关系，并在总体上对虚实经

济背离存在显著抑制效应，但这一效应存在地区异质性。基于以上结论，文章提出以服务实体经济发展为导向，

进一步深化金融供给侧结构性改革，强化区域金融监管和完善区域金融体系稳定保障制度等方面的对策建议。
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　　党的二十大报告中明确指出，要加强和完善现代金
融监管和强化金融稳定保障体系，同时要坚持把发展经

济的着力点放在实体经济上。随着我国经济的不断发

展，金融行业快速崛起，繁华的经济增长背后隐藏着实

体经济疲软、大量资金循环于虚拟经济体的泡沫隐患。

由于金融服务业对于地区、行业、企业所有制以及规模

存在先天性的歧视链，加之国内经济改革开放后梯度发

展的特殊性，大量金融资源脱离实体经济，流入股市和

债市等虚拟经济行业中，造成资源错配，使实体经济与

虚拟经济增长模式发生明显的分化，经济稳定性下降。

在金融行业高速发展而虚实经济结构失衡的大环境下，

研究金融错配对于经济结构影响是非常有必要的。为

了降低金融错配所带来的实体经济与虚拟经济背离风

险，控制经济金融化，需要形成有效的政策环境，而如何

提高金融对于实体经济的服务能力，则需要厘清虚实背

离的原因，了解金融资源错配的程度与经济结构的关联

度，发现金融错配与经济结构内在的联系规律，从而推

动虚拟经济与实体经济相互支撑，协同发展。因此，本

文致力于研究金融资源错配对于虚拟经济与实体经济

的动态影响，为我国优化金融资源配置，提高金融服务

实体经济的能力，提供经验证据支撑和对策建议。

１　文献综述

关于金融错配与经济结构的研究，国内外学者从不

同角度开展了一系列广泛讨论，总体来看可以分为虚拟

经济、金融错配产生的原因、金融错配对于经济的影响３
个方面。

在虚拟经济研究方面，虚拟经济可以视为虚拟资本

概念的延伸。成思危等［１］认为它是一种以虚拟资本为

基础，通过金融机构以及各类金融工具运行，货币媒介

进行资本化定价，以获利为目的的经济模式。虚拟经济

是指不通过实体经济循环，即“金融资产———货币———

金融资产”的自循环过程。由于虚拟资产的交易价格是

基于心理预期所形成的，所以虚拟资产的度量需要通过

收益预期性和可交易性进行区分。袁国敏［２］设计了虚

拟经济统计核算体系的基本框架，包括核算范围、对象、

内容、理论依据和指导原则等，并提出虚拟经济核算应

与现行的ＳＮＡ等准则保持一致，以流量核算为主要手
段，以便获得公开数据的支持。彭刚等［３］从实践方面对

虚拟经济总量核算进行探讨，测算了２００６年至２０１５年
中国虚拟经济资产存量规模及增量价值，指出非金融的

资产工具有两个主要部分是带有类金融属性的，即房地

产中为进行投资而交易的部分，以及贵重物品中以投资

为目的的收藏行为（不包括非流通交易）。

在金融错配原因研究方面，Ｅａｓｔｅｒｌｙ等［４］研究发现，

金融对于经济的资源错配现象是普遍存在的。Ｃａｒｌｉｎ
等［５］发现金融资源市场导向配置有益于高风险行业发

展，相反，银行导向金融资源配置则有助于传统低风险

产业发展。Ｒｅｓｔｕｃｃｉａ等［６］进一步发现对处于经济转型

过程的发展中国家来说，如果难以协调资源，就会出现

金融资源错配问题。Ｈｓｉｅｈ等［７］利用中国、印度和美国

三国数据，通过建立Ｃ－Ｄ生产函数测度资源错配效率，
从国家层面按照等边际收益原则，重新分配资本，发现

中国存在配置扭曲。Ｂａｎｅｒｊｅｅ等［８］则进一步研究指出，

金融错配通常以两种形式表现出来：①“内生型错配”
（资源未依据“等边际法则”配置，比如银行偏好授信给

国有企业）；②“外生型错配”（小企业因为产业之间的
不公平对待，无法与大企业公平竞争）。

国内学者则主要从以下３个角度加以研究，①所有
制歧视角度：聂辉华等［９］根据１９９９－２００７年国有及规模
以上制造业公司样本，用ＯｌｌｅｙＰａｋｅｓ方法估计全要素生
产率，根据离散结果发现，国有企业是造成资源错配的主

要因素；张佩等［１０］发现由于银行市场利率的尚未实现导

致了所有者歧视，进而出现融资方面的歧视；刑志平

等［１１］利用１９９８－２００７年我国工业数据比较国有、非国
有企业融资成本，发现它们之间的融资成本差距仍十分

明显。②从行业歧视角度：戴静等［１２］通过对 ２００１－
２０１０年中国工业部门多行业样本数据进行分析发现，竞
争性行业的资源错配程度低于非竞争性行业；王文

等［１３］利用１９９８－２００７年中国制造业规模以上的层面
数据研究发现，中国市场扭曲现象普遍存在，但可以通

过合理的产业政策降低其资源错配程度。③从金融体
制缺陷角度：韩剑等［１４］通过 １９９９－２００７年中国工业
企业数据进行分析发现，财政补贴、金融抑制及行政性

市场进入壁垒对行业内资源错配具有显著影响，而劳

动力流动管制和金融抑制则对行业间资源错配作用明

显。季熠［１５］认为我国金融错配主要是因为金融体系

的不完善以及政府主导了直接融资。

在金融错配对于经济影响研究方面，Ｋｉｎｇ等［１６］基

４６
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于内生增长理论构建模型，发现金融发展能够通过加速

资本积累和提升全要素生产率来促进经济增长。Ｂａｒｉｖｉ
ｅｒａ等［１７］研究了由于资金配置恶化导致的银行危机对

于经济发展的影响，得出资金配置效率下降不利于经济

发展。鲁晓东［１８］利用省际水平的信贷以及银行体系政

策性扭曲程度反映金融错配，得出金融错配导致全要素

生产率受限，从而牵制经济增长的结论。孙力军等［１９］

通过一个省级面板数据模型验证指出，改革滞后导致国

内金融错配严重拖累经济增长，但是由于国家对金融发

展有足够的控制力，才能在改革进程中保持金融和经济

稳定。杨文溥［２０］发现过度金融化通过资源错配效应对

于实体经济产生了负面影响。邵挺［２１］通过资本成本法

测度单个企业的金融配置效率发现，金融错配情况下，

民企的资本回报率高于国企，且通过数据模拟发现，消

除金融错配，将资源分配给资本回报率高的企业，可带

来ＧＤＰ的增长。刘小玄等［２２］以工业企业绩效与信贷

之间的关系表现金融配置效率，发现融资配置效率与利

润水平的相关度极低，银行的行为偏好导致绩效较好的

民企无法得到公平融资，进而使得实体经济价值增长无

法得到有效的金融支持，从而损害经济结构均衡发展。

康志勇［２３］则发现金融错配增加创新成本并压低创新相

对收益率，抑制了企业的创新发展。

通过梳理上述文献可以发现，国内关于金融资源错

配的度量尚未形成体系。学者们以自身研究需求，建立

不同的测度指标，但没有在整体上掌握金融错配程度对

于经济结构的影响，且基于金融错配考虑实体经济与虚

拟经济关系的研究非常少。本文采取目前最新的数据，

将金融错配与虚实经济结构结合进行研究，将有关金融

资源错配问题的研究视角扩宽至虚实经济的协同发展，

丰富了金融错配对经济发展影响方面的研究成果，为虚

拟经济与实体经济的健康发展和金融资源的优化配置

提供了具有建设性和针对性的对策建议。

２　金融错配影响实体经济与虚拟经
济的理论分析

２．１　金融错配对于实体经济的影响
从金融发展的实际来看，我国政府对于金融资源的

干预权力较大，金融市场发展较为落后，投资非理性导

致金融资源的低效配置。金融业主要通过以银行为主

的直接融资渠道与以股票和债券为主的间接融资渠道

进行资源配置。银行业存在政府过度干预以及信贷配

置的准入门槛，固化了信贷投放的体制性偏好，使得储

蓄存款以及信贷资源大量流入资本需求饱和且处于成

熟期的企业，导致商品、产能过剩，而中小微企业以及新

兴技术企业则面临金融激励不足和融资难的问题，导致

实体经济部门资金成本增加，内生增长动力不足。同

时，在间接融资渠道上，我国的金融市场机制尚未完备，

股票证券市场上存在着非理性投资的金融错配，使得金

融资本呈现短线交易偏好以及高流动性特征，削弱了间

接融资方式对于产业升级融资需求的补充职能。此外，

投机行为使得大量资本在金融体系中重复交易，并且利

用金融杠杆不断扩大规模，滋生金融风险泡沫，导致虚

拟经济的过度膨胀，抑制了实体经济的产业升级以及规

模化发展。

金融资源配置过程中信息不对称和天然的所有制

以及规模歧视倾向造成金融错配，使我国金融资源配置

效率低下［２４］。获得“错配”资源的部门由于能轻易获取

低成本资金，倾向于金融化和过度投资，进而造成了房

地产泡沫、地方债务膨胀以及产能过剩等一系列问题。

特别是地方政府对于以银行为主的直接融资渠道的宏

观调控所导致的金融垄断和企业融资地位不平等，抑制

了实体企业的生产性投资，也驱动了非金融企业影子银

行化行为［２５］；另一方面，受到信贷“歧视”的部门往往面

临融资门槛和融资成本双高的难题，特别是对一些非上

市的中小民营企业而言［２６－２７］，导致了企业创新激励不

足。进一步而言，高成本、产出不确定性以及金融资源

配置的低效率提升了企业技术环境的不确定性，从而影

响企业技术自主创新的权衡，强化了其对技术引进的依

赖性［２８］。因此，金融资源错配将抑制企业创新活动，影

响实体经济通过技术革新实现可持续发展［２９］。

而金融错配现象的缓解能够在一定程度上削弱直

接融资与间接融资中对于所有制以及行业等方面的歧

视，助力资本回报率较高的实体部门升级发展，激励高

新技术型企业创新，提高企业全要素生产率，从而推动

实体经济的高质量发展。

基于此，提出本文的假设１：金融错配现象的缓解将
推动实体经济的发展。

２．２　金融错配对于虚拟经济的影响
虚拟经济由实体经济派生而出，两者既在一定程度

上相互独立，又相互依存。金融错配导致实体经济商品

生产以及货币流通缺乏反应弹性，而虚拟经济的波动性

也因金融错配而增大，致使金融风险加剧。在金融发展

不断深化的过程中，地区政府对于金融资源流动的过度

干预会抬升政府与国有部门的杠杆，进而将风险传递到

金融机构内部，导致虚拟经济系统性内部风险加重。同

时，金融的顺周期性进一步从居民消费、银行信贷、企业

存贷投资和国际资本流通４大方面加剧金融错配，于是
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资产价格偏离长期均衡趋势，在经济上行期间虚拟经济

过热，经济下行期间加速回落风险增大，使得经济波动

剧烈化。

金融错配现象的缓解并不意味着从虚拟经济中过

度抽离金融资本，而是使金融行业更高效地服务于实体

行业，平衡虚实经济发展差距，提高金融行业的风险感

知能力和跨期调控水平，进而抑制虚拟经济泡沫风险，

促进虚拟经济的渐进性高质量发展。

由此，提出本文的假设２：金融错配现象的缓解同样
会促进虚拟经济的发展。

２．３　金融错配对于虚实背离的影响
金融资源错配导致资本的价值深化程度下降，产出

弹性与对经济增长的贡献率低下。实体经济领域商品

过剩、产能过剩，而虚拟经济领域却储蓄过剩、资金沉

淀，金融供给与需求断层。被主流融资渠道忽视的经济

需求势必催生泡沫填充缺口，引发金融热潮。在金融资

产价格上涨的预期推动下，金融资产市场的资产回报率

被引爆。当实体经济部门的利润回报率无法追及时，大

量储蓄存款以及投资资金将随金融热潮抽离实体经济，

投入股票、证券等金融交易市场，造成虚拟经济的过度

繁荣与实体经济资本的大量漏损，加速虚实背离的内在

化和普遍化，从而实体经济利润增长率下降和下行压力

激增。“脱实向虚”的资本转移又进一步抑制实体经济

的发展，降低生产性投资水平，导致出现金融市场中资

本空转现象［２９］。

金融错配现象的缓解促使劳动力及资本资源更合

理地分配到实体与虚拟经济部门中，通过资源的流通以

及资本边际效应的优化促进实体经济的规模发展，同时

更加有效地管控风险，推动虚拟经济有支撑的渐进性高

质量发展，实现虚实经济的协同。

对此，提出本文的假设３：金融错配现象的缓解将会
抑制经济发展的虚实背离趋势。

３　实证分析

３．１　模型设定
基于上述的理论分析，为实证研究金融错配现象对

虚拟经济、实体经济以及虚实背离的影响，本文设立了

如下计量模型：

ＬｎＦＥｉｔ＝α０＋β１ＭＦｓｉｔ＋β２Ｘｉｔ＋ηｉ＋εｉｔ， （１）
ＬｎＳＥｉｔ＝α０＋β１ＭＦｓｉｔ＋β２Ｘｉｔ＋ηｉ＋εｉｔ， （２）
Ｒｉｔ＝α０＋β１ＭＦｓｉｔ＋β２Ｘｉｔ＋ηｉ＋εｉｔ， （３）

式中，ＬｎＦＥｉｔ代表虚拟经济的发展状况，ＬｎＳＥｉｔ代表实体
经济的发展状况，Ｒｉｔ代表虚实经济背离的情况；ＭＦｓｉｔ代
表金融业技术效率；Ｘｉｔ是代表系列控制变量，即影响虚
实经济发展的其他相关因素；ηｉ代表省份个体效应；εｉｔ
代表随机扰动项；α０为模型常数项；ｉ代表省份个体，ｔ
代表年份。

３．２　变量测度与数据来源
本文数据主要源于国家统计局、中经网、中国统计

年鉴及各省份统计年鉴及国泰安数据库。各变量说明

见表１。

表１　变量说明
Ｔａｂｌｅ１　Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎ

变量属性　 变量名 测度方式　　　 含义

被解释变量 ＬｎＦＥ 金融资产与投资性房地产总值取对数 衡量各省虚拟经济发展水平

ＬｎＳＥ 修正ＧＤＰ取对数 衡量各省实体经济发展水平

Ｒ 虚实经济背离倍数 衡量各省虚实经济背离情况

解释变量 ＭＦｓ 各省份金融行业技术效率 间接衡量各省金融错配程度

控制变量 ＦＩＲ 金融机构存贷款总额／ＧＤＰ 衡量各省金融发展水平

ＧＥ 公共支出／ＧＤＰ 衡量各省政府投资水平

ＥＤＵ 平均教育年限 衡量各省教育发展水平

ＷＯＲＫ 各省就业人数／省总人口数 衡量各省劳动力水平

ＣＰＩ 消费价格指数 衡量各省通货膨胀率

ＭＡＲＭＥＴ 第三产业增加值／ＧＤＰ 衡量各省产业结构

ＦＤＩ 进出口贸易总额／ＧＤＰ 衡量各省外资依存度

３．２．１　被解释变量
虚拟经济（ＬｎＦＥ）采用金融资产与投资性房地产总

值取对数衡量，计算方法借鉴石凯等［２９］对于虚拟经济总

量的度量方式，将各省股票市场流通股票流通总市值加

上国内年末债券余额来测量金融衍生工具，利用国家投

资性住宅、办公楼以及商业营业用房来度量投资性房产。
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实体经济（ＬｎＳＥ）使用修正 ＧＤＰ取自然对数衡量，
即用国内生产总值减去金融业和房地产业的增长值，以

更好地涵盖实体经济范畴。

虚实背离（Ｒ）借鉴李世美等［３０］对于经济虚实背离

情况的度量方式，即用虚拟经济规模与实体经济规模之

比衡量经济“虚实背离”倍数。

３．２．２　核心解释变量
金融错配（ＭＦｓ）。现有研究中衡量金融错配程度

的方法主要分为３种：①资本成本法，即将单个企业的
资本回报率与行业均值的偏差度来衡量金融错配程

度。但企业层面的数据通常难以获得，并且数据缺失

程度较高，因而这一方法存在数据局限性［３１］。②生产
率损失法，即通过模仿资源错配度量的方式，以生产率

的损失间接衡量金融错配程度［３１］。这种测度方式通

常以劳动力不存在错配为假设前提，有可能会低估金

融错配程度。③投入产出法，即以投入产出的效率状
况来间接衡量资源的错配程度。现有研究基于投入产

出的逻辑较多地运用随机前沿分析法（ＳＦＡ）来测度技
术效率。例如周春应等［３２］基于 ＳＦＡ模型利用１９９６－
２００５年我国省际面板数据，以各省市从业人员及固定
资本存量为投入指标，各省市 ＧＤＰ为产出指标，测度
我国区域经济技术效率水平。徐维祥等［３３］则基于

ＳＦＡ模型，利用２００３－２０１７年省际面板数据，将各地
区环保系统人员总数及环境污染治理投资总额资本存

量作为测度环境规制效率的投入要素，考察中国省际

环境规制效率及其技术无效率项的影响因素等。

金融行业的投入产出效率，即技术效率与金融资源

错配程度密切相关，其投入产出效率较高意味着金融资

源错配程度就越低，反之亦成立，两者成负相关的关

系［３４］。具体而言，金融行业投资通常以实体经济企业

发展为支撑，金融资源错配会导致实体经济企业的投入

产出效率低下，将会反过来抑制金融行业技术效率的释

放。基于此，考虑到样本数据的可获得性、有效性和可

比性，本文依据柯布－道格拉斯生产函数选取金融业从
业人员和金融业固定资产存量净值作为投入指标，以金

融业营业收入作为产出指标，以此测算地区金融行业一

定时期内技术和价格不变条件下的技术效率，间接衡量

金融错配状况。参考周春应等［３２］的做法，固定资产存

量净值以 ２０１０年为基期，通过“永续盘存法”求得，投资
价格指数直接采用《中国统计年鉴》公布的各省平减指

数，折旧率根据张军等［３５］的研究结果取 ９６％。基于
Ｆｒｏｎｔｉｅｒ４．１软件使用具有Ｃ－Ｄ生产函数特性的ＳＦＡ模
型计算２０１０－２０１９年我国各省份金融行业投入产出效

率值，记为 ＭＦｓ。根据 Ｂａｔｔｅｓｅ等［３６］提出的一般化模型

的基本原理，将具体的ＳＦＡ模型设置如下：
ｌｎＹｉｔ＝β０＋β１ｌｎ（Ｌｉｔ）＋β２ｌｎ（Ｋｉｔ）＋υｉｔ－ｕｉｔ， （４）

ＭＦｓ＝ｅｘｐ（－ｕｉｔ）， （５）
ｕｉｔ＝β（ｔ）ｕｉｔ， （６）

β（ｔ）＝ｅｘｐ（－η）（ｔ－Ｔ）， （７）

γ＝
σ２ｕ

σ２υ＋σ
２
ｕ
， （８）

式中，下标ｉ表示第ｉ个省市，ｔ表示年份；Ｙｉｔ表示第 ｉ个
省份在第 ｔ期的金融业生产总值；Ｌｉｔ表示第 ｉ个省份在
第ｔ期的金融业从业人员数量；Ｋｉｔ代表第 ｉ个省份第 ｔ
期的金融业固定资产投资；ＭＦｓｉｔ∈［０，１］，代表第ｉ个省
份第ｔ期金融行业技术效率；β０、β１、β２、η和 γ为待估计
参数；误差项由两部分组成：第一部 νｉｔ∈ｉｉｄ，且 νｉｔ～
Ｎ（０，σ２ｖ），即服从正态分布；第二部分 ｕｉｔ～Ｎ

＋（０，σ２ｖ），
即服从右半正态分布，同时这两部分相互独立。具体参

数的估计非本文重点关注内容，限于篇幅不在此讨论。

３．２．３　控制变量
为了保证实证结果的可比性，同时避免其他条件对

于虚拟经济、实体经济以及虚实背离情况的影响，模型

控制了以下变量：各省金融发展水平（ＦＩＲ）、各省政府
投资水平（ＧＥ）、各省教育发展水平（ＥＤＵ）、各省劳动
力水平（ＷＯＲＫ）、各省通货膨胀率（ＣＰＩ）、各省产业结
构（ＭＡＲＭＥＴ）及各省外资依存度（ＦＤＩ）。其中，平均受
教育年限＝（小学学历人口６＋初中学历人口９＋高
中和中职学历人口１２＋专科学历人口１５＋本科学
历人口１６＋研究生学历人口１９）／６岁及以上人口。
３．３　描述性统计

首先，通过ｓｔａｔａ１７对于被解释变量、解释变量以及
控制变量进行描述性统计，结果如表２所示。

表２　描述性统计
Ｔａｂｌｅ２　Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎＦＥ ３１０ ９．７８７ １．２４３ ５．９７４ １３．１０５
ｌｎＳＥ ３１０ ９．５３９ １．００５ ６．２０３ １１．４８８
ＭＦｓ ３１０ ０．５５２ ０．２３５ ０．０３４ ０．９９４
Ｒ ３１０ １．７３８ ２．５４５ ０．４７４ １６．８９７
ＧＥ ３１０ ０．２９３ ０．２０９ ０．１１３ １．３５４
ＦＩＲ ３１０ ３．２５６ １．０４４ １．６７８ ７．０３５
ＥＤＵ ３１０ ９．０３６ １．０３１ ５．１３２ １２．７１８
ＣＰＩ ３１０ １０２．６１６ １．２１２１００．５７ １０６．３４
ＷＯＲＫ ３１０ ０．１２７ ０．０５８ ０．０６３ ０．３８
ＭＡＲＭＥＴ ３１０ ０．４８５ ０．１０４ ０．２９２ ０．８７９
ＦＤＩ ３１０ ０．４２７ ０．６２７ ０．００７ ６．５４３

７６
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　　由表２可知，虚实经济背离倍数的均值约为１７３８，
表明我国各地区虚拟经济与实体经济发展背离的情况

较为普遍，最大值与最小值之差距非常大，可以看到其

在不同区域存在差异。

２０１０－２０１９年部分地区虚实经济背离情况见图１，
各省份金融行业技术效率见图２。

图１　２０１０－２０１９年部分地区虚实经济背离情况
Ｆｉｇ．１　Ｄｅｖｉａｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅｖｉｒｔｕａｌｅｃｏｎｏｍｙａｎｄｔｈｅｒｅａｌｅｃｏｎｏ

ｍｙｉｎｓｏｍｅｒｅｇｉｏｎｓｆｒｏｍ２０１０－２０１９

图２　 ２０１０－２０１９年各省份金融行业技术效率情况
Ｆｉｇ．２　Ｔｅｃｈｎｉｃａｌｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｄｕｓｔｒｙｉｎｅａｃｈ

ｐｒｏｖｉｎｃｅｆｒｏｍ２０１０－２０１９

　　由图１可知，天津、上海这两个直辖市以及广东省
的虚实经济背离情况比经济发展水平较低的地区，如内

蒙古、甘肃、西藏要严重得多。从图２可见，各省份金融
行业的技术效率仍处于较低水平，总体呈现提高的态

势，表明我国金融供给侧结构性改革对于金融配置效率

提高取得了一定的成效。但各个省份的金融行业技术

效率之间存在明显的差异，上海、北京、广东、江苏、江

西、浙江和福建，这７个省、直辖市的金融行业技术效率
水平远高于其他省份，而宁夏、海南、西藏等大部分中西

部地区则处于均值（０５５２）参考线以下，说明全国各省
份的金融行业发展水平很不平衡，金融错配现象普遍存

在且随区域实体经济发展状况的变化而表现出分散化

的特点。

结合实际情况来看，经济较发达地区的金融行业技

术效率水平较高，对于实体经济的发展形成有力支持，

但总体上虚拟经济呈现出规模过大和超前发展的特征，

导致较为严重的虚实背离情况。而经济欠发达地区金

融行业技术效率水平相对较低，虚拟经济行业与实体产

业都不发达，没有出现较为严重的虚实背离现象，但经

济欠发达地区的实体企业多属于高污染、高排放的资源

密集型行业，这一类型的企业在类如我国中西部地区多

由国有资本掌控，往往金融资源偏好流入这一类固定资

产投入多且资本资源获取能力靠前的国有企业等，一定

程度上导致了民营企业的发展在质量、规模和活力等方

面的不足，因此，经济欠发达地区表现出较为严重的金

融错配现象。这符合当前全国经济发展的整体态势，从

侧面表明本文以金融行业投入产出效率，即技术效率来

衡量金融资源错配程度的测度指标具有一定的合理性。

３．４　全国普通样本回归
为了检验模型设定的贴合度，本文进行了 ｈａｕｓｍａｎ

检验，得到的３个模型的检验结果均强烈拒绝原假设，
因此，本文选用面板固定效应模型。全样本回归结果见

表３。

表３　全样本回归结果
Ｔａｂｌｅ３　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｆｕｌｌｓａｍｐｌｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量名 ＬｎＦＥ ＬｎＳＥ Ｒ
ＭＦｓ １．８８８ １．０８７ －３．７３０

（０．９２１） （０．５６３） （１．９７６）
ＧＥ －０．６８１ －０．７２５ －０．４１１

（０．５４１） （０．４９２） （０．６２４）
ＦＩＲ －０．０１５ －０．０３６ ０．２６０

（０．０４３） （０．０５９） （０．１５８）
ＥＤＵ ０．０１７ －０．００３ ０．１５５

（０．０３３） （０．０１７） （０．０９０）
ＣＰＩ ０．０１１ ０．０１２ －０．０４５

（０．０１２） （０．０１０） （０．０５５）
ＷＯＲＫ ０．６６１ １．９９８ －０．０９２

（０．７４７） （０．９８４） （２．０２９）
ＭＡＲＭＥＴ ０．０４５ －０．１６２ －０．０２１

（０．１７８） （０．１９９） （０．２６３）
ＦＤＩ －０．０２５ －０．０１９ ０．００２
＿ｃｏｎｓ ６．９７０ ７．４６４ ６．１２２

（１．４５５） （１．３４５） （５．４８９）
Ｎ ３１０ ３１０ ３１０

ａｄｊ．Ｒ２ ０．９６９ ０．９４９ ０．６６９
Ｆ ３０５．４１５ １３３．５７２ ４３．６６４

个体效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　注：表格括号内显示参数的标准误；、、分别表示通过
９９％、９５％及９０％置信度的Ｐ检验。

８６
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　　从表３中对于虚拟经济与实体经济的发展情况来
看，ＭＦｓ系数显著为正，说明金融错配现象的缓解对虚
拟经济和实体经济发展均有显著的促进作用。但虚拟

经济的系数大于实体经济，说明金融错配现象的缓解对

于虚拟经济增长的刺激作用强于对实体经济的促进作

用，这一定程度上反映出经济发展的“脱实向虚”趋势。

对于“虚实背离”情况而言，ＭＦｓ的系数显著为负，说明
金融错配现象的缓解总体上能够抑制经济“虚实背离”

的趋势。

缓解金融错配，即促进金融资源合理有效的配置，

可以为实体经济发展提供金融支撑，缓解流动性约束，

且金融资源的优化配置提高了资本的边际效率，进一步

提升金融行业的投入产出效率，同时有益于缓解虚拟泡

沫危机，降低金融风险，从而实现在总体上抑制“虚实背

离”，使得虚拟经济和实体经济平衡发展。

３．５　稳健性检验
经济的发展通常具有连贯性，当期经济发展水平

通常与前期发展状况相关。因此，为了检验本文结论

的稳健性，本文在原有３个模型中引入被解释变量的
滞后一期作为解释变量，并采取动态面板的系统广义

矩估计方法（ＳＹＳＧＭＭ）处理内生性问题。这一估计
方法将方程的差分系统与水平系统结合在一起，将解

释变量的滞后项及其差分项的滞后项视为系统的工具

变量，提高了参数估计效率，估计结果如表４所示。回
归结果中核心解释变量ＭＦｓ的系数符号与全样本回归
结果保持一致，且依然显著，仅在系数大小存在差异。

这表明本文关于金融错配现象的缓解对虚拟经济、实

体经济以及虚实背离情况影响的有关结论是稳健可

靠的。

表４　ＳＹＳＧＭＭ检验回归结果
Ｔａｂｌｅ４　ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅＳＹＳＧＭＭｔｅｓｔ

变量 ＬｎＦＥ ＬｎＳＥ Ｒ

ＭＦｓ３ 　０．５４１ ０．１９２ －２．４１８

（０．１６９） （０．１０２） （１．４２３）

ＧＥ －０．２１３ －０．０４４ －２．８９３

（０．２６４） （０．０５０） （２．３７１）

ＦＩＲ ０．０５２ －０．００６ ０．６０１

（０．０４０） （０．００８） （０．４１６）

ＥＤＵ －０．０２１ ０．００３ －０．１２９

（０．０６１） （０．００８） （０．２６５）

ＣＰＩ －０．００４ ０．０２０ ０．１４５

（０．００７） （０．００１） （０．０５３）

（续表４）

变量 ＬｎＦＥ ＬｎＳＥ Ｒ

ＷＯＲＫ －０．９４０ ０．０１９ １５．５５８

（０．４７４） （０．２６５） （５．９４０）

ＭＡＲＭＥＴ ０．６５２ －０．２７７ ０．２４３

（０．２８９） （０．０８９） （０．８２９）

ＦＤＩ －０．０３４ －０．００１ －０．０９０

（０．００７） （０．００６） （０．０６７）

Ｌ．ｌｎＦＥ ０．８７４

（０．０２３）

Ｌ．ｌｎＳＥ ０．９４６

（０．０１９）

Ｌ．ｌｎＲ ２．２１４

（０．４８９）

＿ｃｏｎｓ １．３９２ －１．３８２ －１４．３０１

（０．６２５） （０．２３２） （６．９４５）

Ｎ ２７９．０００ ２７９．０００ ２７９．０００

　注：表格括号内显示参数对应的标准误；、、分别表示通

过９９％、９５％、９０％置信度的Ｐ检验。

３．６　东中西地区分样本实证检验
前文使用３１个省、自治区、直辖市的数据建立面

板固定效应模型，并利用系统广义矩估计分析进行了

稳健性检验，从整体上考察了我国金融错配现象的缓

解对于虚拟经济、实体经济以及虚实背离的影响。鉴

于国内东、中、西部地区金融开放程度及经济发展水平

存在一定的区域差异，为了进一步研究金融错配对虚

实经济的非平衡影响关系是否存在地区差异，本节按

照国家发改委的划分，分别建立面板固定效应模型以研

究东、中、西各地区金融错配现象的差异化影响，各地区

回归结果见表５～表７。
　　由表５东部地区样本回归结果显示，金融行业技术
效率对于虚拟经济及实体经济的回归系数符号显著为

正，金融行业技术效率的提高意味着金融错配现象的缓

解，对东部地区虚拟经济和实体经济的发展均有促进作

用，同时对虚实经济背离的抑制效应也十分显著。

就现实情况而言，长期以来东部地区作为全国主要

的金融交易市场，金融行业发展水平较高且规模大，虚

拟经济在东部地区的发展具有显著的优势，虚拟投资的

边际回报率大于实体生产性投资的回报率。金融错配

现象的缓解，对虚拟经济的发展具有显著的双重促进效

应：①实体经济进一步发展带来的价值支撑；②金融市
场对实体经济发展的乐观预期引致出现对虚拟资产投

９６



　　 广州大学学报（自然科学版） 第２２卷　

资的诱导信号。在双重效应下，东部地区的虚实经济发

展出现了较为严重的背离现象，这主要是由于金融资源

过度流入虚拟经济导致虚拟经济超前发展而引起的。

因此，推动金融资源合理配置抑制虚拟投资过热，能够

有效抑制东部地区的虚实经济背离现象。

表５　东部地区回归结果

Ｔａｂｌｅ５　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｅａｓｔｅｒｎｒｅｇｉｏｎｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量 ＬｎＦＥ ＬｎＳＥ Ｒ

ＭＦｓ 　３．４１７ 　２．５７６ 　－５．８０７

（１．３８７） （０．６６８） （２．５０１）

ＧＥ ０．１６３ ０．３９２ ３．８３６

（１．８９２） （０．９１１） （３．４１０）

ＦＩＲ ０．７９０ ０．１２６ １．６２８

（０．１１６） （０．０５６） （０．２１０）

ＥＤＵ ０．４１４ ０．３１９ ０．２７７

（０．１１３） （０．０５４） （０．２０４）

ＣＰＩ －０．０１１ －０．０２０ ０．００９

（０．０２７） （０．０１３） （０．０４９）

ＷＯＲＫ １．０５７ １．６５７ －１．１４７

（１．４９７） （０．７２１） （２．６９８）

ＭＡＲＭＥＴ －０．４４８ －０．０１６ －２．１５７

（０．６３６） （０．３０６） （１．１４６）

ＦＤＩ －０．２２６ －０．１６４ －０．０６９

（０．１１３） （０．０５４） （０．２０４）

＿ｃｏｎｓ ２．６３９ ６．４５８ －１．７２７

（３．２４６） （１．５６３） （５．８５２）

Ｎ １１０．０００ １１０．０００ １１０．０００

ｒ２＿ａ ０．７４５ ０．７７６ ０．４９２

Ｆ ４２．１１７ ４９．３５０ １５．４２９

个体效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　注：表格括号内显示参数对应的标准误；、、分别表示通

过９９％、９５％、９０％置信度的Ｐ检验。

　　由表６中部地区的样本回归结果显示，金融行业技
术效率与虚拟经济和实体经济呈正相关关系，但却加剧

了“虚实背离”。这一方面是因为中部地区整体实体产

业发展不平衡，提升空间较大，且金融资源在实体经济

中的流动常常存在壁垒，特别是在金融市场不完善的经

济欠发达地区，实体经济的发展和转型升级通常需要更

长的时间来兑现规模效应；另一方面虚拟经济的发展对

于金融配置活动的激励作用十分敏感，因此，在金融投

机性显著的实体经济乐观预期信号效应和金融杠杆作

用下，短期内缓解金融错配现象会对中部地区虚拟经济

的发展产生比对实体经济发展更显著的刺激作用，这一

点体现在金融行业技术效率对虚拟经济的回归系数远

大于实体经济的回归系数。此外，在控制变量中，政府

投资对虚拟经济和实体经济的作用方向显著为负，一定

程度上说明这一时期中部地区政府投资出现资源扭曲，

有可能产生较为严重的挤出效应，从而抑制了虚拟经济

和实体经济的整体发展。

表６　中部地区回归结果

Ｔａｂｌｅ６　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｃｅｎｔｒａｌｒｅｇｉｏｎｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量 ＬｎＦＥ ＬｎＳＥ Ｒ

ＭＦｓ３ ９．４４７ ５．３５６ ３．８２３

（１．２４８） （０．７３６） （０．７９５）

ＧＥ －５．６３１ －４．５９５ －０．８４３

（１．６１５） （０．９５２） （１．０２９）

ＦＩＲ ０．７２２ ０．１９１ ０．６４８

（０．１４６） （０．０８６） （０．０９３）

ＥＤＵ ０．０６７ ０．１０７ －０．０４１

（０．０５９） （０．０３５） （０．０３７）

ＣＰＩ ０．０５８ ０．０１４ ０．０４９

（０．０２２） （０．０１３） （０．０１４）

ＷＯＲＫ ６．０３５ ７．９０８ －２．８４５

（２．２２３） （１．３１１） （１．４１７）

ＭＡＲＭＥＴ －０．２３３ －０．２１３ －０．２１９

（０．３６４） （０．２１５） （０．２３２）

ＦＤＩ －０．０８９ －０．０２９ －０．０６９

（０．０２７） （０．０１６） （０．０１７）

＿ｃｏｎｓ －２．８６９ ４．３６３ －６．６６３

（２．４４２） （１．４４０） （１．５５６）

Ｎ ８０．０００ ８０．０００ ８０．０００

ａｄｊ．Ｒ２ ０．８９２ ０．８５５ ０．８８２

Ｆ ８３．３８０ ６０．２６５ ７５．９８７

个体效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　注：表格括号内显示对应参数的标准误；、、分别表示通

过９９％、９５％、９０％置信度的Ｐ检验。

　　从表７西部地区的样本回归结果显示，核心解释变
量ＭＦｓ对被解释变量ＬｎＦＥ、ＬｎＳＥ和Ｒ的系数符号与中
部地区一致，且依然显著，这说明西部地区与中部地区

实体经济和虚拟经济发展状况及协调水平大体相似，且

与中部地区类似，存在政府投资对于虚拟经济和实体经

济发展的抑制效应。
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表７　西部地区回归结果
Ｔａｂｌｅ７　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｔｈｅｗｅｓｔｅｒｎｒｅｇｉｏｎｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量 ＬｎＦＥ ＬｎＳＥ Ｒ
ＭＦｓ 　１０．８１７ 　５．８７８ 　３．８２３

（０．７３０） （０．３５７） （０．７９５）
ＧＥ －１．０３０ －０．４５４ －０．８４３

（０．６４７） （０．３１７） （１．０２９）
ＦＩＲ －０．０２０ －０．０６２ ０．６４８

（０．０６７） （０．０３３） （０．０９３）
ＥＤＵ ０．１０８ ０．０３５ －０．０４１

（０．０５２） （０．０２５） （０．０３７）
ＣＰＩ －０．０１２ ０．００６ 　０．０４９

（０．０１７） （０．００８） （０．０１４）
ＷＯＲＫ －３．１８５ ４．３７７ －２．８４５

（２．１８６） （１．０６９） （１．４１７）
ＭＡＲＭＥＴ １．０９６ ０．１３３ －０．２１９

（０．４１４） （０．２０２） （０．２３２）
ＦＤＩ －０．０７２ －０．０２１ －０．０６９

（０．０２９） （０．０１４） （０．０１７）
＿ｃｏｎｓ ５．４３０ ５．６２１ －６．６６３

（１．８７８） （０．９１９） （１．５５６）
Ｎ １２０．０００ １２０．０００ ８０．０００

ａｄｊ．Ｒ２ ０．９１３ ０．９２７ ０．８８２
Ｆ １５８．４８３ １９０．６３３ ７５．９８７

个体效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　注：表格括号内中显示参数对应的标准误；、、分别表示

通过９９％、９５％、９０％置信度的Ｐ检验。

３．７　金融深化程度分地区检验
为了进一步考察金融错配影响虚拟经济、实体经济

以及虚实背离情况的区域异质性，本文采用地区年末金

融机构各项贷款余额与地区 ＧＤＰ的占比来衡量地区金
融深化程度［３７］，数据源自中国统计年鉴。根据地区金

融深化程度将样本划分为“金融深化程度高”和“金融深

化程度低”两组，见图３。

图３　各省市２０１０－２０１９年金融深化情况
Ｆｉｇ．３　Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｅｐｅｎｉｎｇｏｆａｌｌｐｒｏｖｉｎｃｅｓａｎｄｃｉｔｉｅｓｉｎ２０１０－

２０１９

　　具体而言，依据样本总体金融深化程度箱型图，将
金融深化平均值（１．４３４）参考线所穿过的及水平线以上
的矩形箱所对应的省份纳入“金融深化程度高”一组，其

余省份纳入“金融深化程度低”一组，具体分组情况如表

８所示。回归结果见表９～表１０。

表８　金融深化程度分组情况

Ｔａｂｌｅ８　Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｅｐｅｎｉｎｇｄｅｇｒｅｅｇｒｏｕｐｉｎｇ

金融深化程度高 金融深化程度低

上海，云南，北京，天津，宁

夏，山西，广东，新疆，浙

江，甘肃，贵州，辽宁，重

庆，青海

河北，内蒙古，吉林，黑龙

江，江苏，安徽，福建，江

西，山东，河南，湖北，湖

南，广西，海南，四川，西

藏，陕西

表９　金融深化程度高的地区回归结果

Ｔａｂｌｅ９　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆａｒｅａｓｗｉｔｈａｈｉｇｈｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｄｅｅｐｅｎｉｎｇｄｅｇｒｅｅ

变量 ＬｎＦＥ ＬｎＳＥ Ｒ

ＭＦｓ 　６．６６９ 　３．９９０ －２．４９１

（１．０１９） （０．４６６） （１．９７２）

ＧＥ －２．２８９ －０．８６８ －４．１９５

（０．９４３） （０．４３１） （１．８２４）

ＦＩＲ ０．４１４ －０．００８ １．１３０

（０．０９１） （０．０４２） （０．１７７）

ＥＤＵ ０．４００ ０．２７９ ０．４８９

（０．０８８） （０．０４０） （０．１７１）

ＣＰＩ ０．００３ －０．０１０ ０．００３

（０．０２４） （０．０１１） （０．０４６）

ＷＯＲＫ ０．８０４ ２．７９７ －２．０１６

（１．６３４） （０．７４８） （３．１６３）

ＭＡＲＭＥＴ －０．２２３ －０．０９５ －０．９２０

（０．４６０） （０．２１０） （０．８９０）

ＦＤＩ －０．００５ ０．０００ ０．０５１

（０．０３７） （０．０１７） （０．０７２）

＿ｃｏｎｓ １．１６０ ５．４３５ －３．２６６

（２．７８７） （１．２７５） （５．３９４）

Ｎ １４０．０００ １４０．０００ １４０．０００

ａｄｊ．Ｒ２ ０．７９６ ０．８４４ ０．３７６

Ｆ ７０．３３２ ９６．６７７ １３．０９７

个体效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　注：表格括号内显示参数对应的标准误；、、分别表示通

过９９％、９５％、９０％置信度的Ｐ检验。

１７
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表１０　金融深化程度低的地区回归结果
Ｔａｂｌｅ１０　Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆａｒｅａｓｗｉｔｈａｌｏｗｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｄｅｅｐｅｎｉｎｇｄｅｇｒｅｅ

变量 ＬｎＦＥ ＬｎＳＥ Ｒ
ＭＦｓ 　８．５４９ 　４．４８２ 　４．５８１

（０．９０３） （０．４５１） （０．７５４）
ＧＥ －２．９７３ －１．８６９ －１．２４２

（１．０４２） （０．５２０） （０．８７０）
ＦＩＲ ０．２９１ ０．１１９ ０．１８９

（０．０８９） （０．０４５） （０．０７５）
ＥＤＵ ０．１９７ ０．１２１ ０．０６５

（０．０５４） （０．０２７） （０．０４５）
ＣＰＩ －０．００１ ０．００２ ０．００２

（０．０１９） （０．００９） （０．０１６）
ＷＯＲＫ ２．８７３ ４．３１３ －１．７８３

（１．４３１） （０．７１４） （１．１９５）
ＭＡＲＭＥＴ ０．７１８ ０．１２７ ０．４８８

（０．３９３） （０．１９６） （０．３２８）
ＦＤＩ －０．０６８ －０．０４０ －０．０２８

（０．０３４） （０．０１７） （０．０２８）
＿ｃｏｎｓ ２．９６５ ５．６６９ －２．３４５

（２．０７２） （１．０３４） （１．７３０）
Ｎ １７０．０００ １７０．０００ １７０．０００

ａｄｊ．Ｒ２ ０．８２０ ０．８３４ ０．６２５
Ｆ ９９．１９１ １０９．３６７ ３８．２８３

个体效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　注：表格括号内显示参数对应的标准误；、、分别表示通

过９９％、９５％、９０％置信度的Ｐ检验。

　　分组回归结果表明，无论在金融深化程度高的地区
还是在金融深化程度低的地区，金融行业技术效率水平

的提升，即金融错配现象的缓解对于虚拟经济和实体经

济的发展都具有非常显著的促进作用，但具体到参数估

计结果，两类地区间也有差异：①“金融配置效率”估计
参数的大小，在金融深化程度低的地区，参数明显大于

金融深化程度高的地区，因此，对于金融深化程度低的

地区而言，优化地区金融资源配置以缓解金融错配现象

对于实现经济的高质量快速增长是十分关键的；②“虚
实背离”Ｒ的显著性水平和符号方向，在金融深化程度
高的地区，金融资源配置效率的提高抑制了“虚实背

离”，但并不显著，而在金融深化程度较低的地区却显著

驱使经济虚实背离，这一效应与中西部地区样本回归所

呈现的结果类似。

总体而言，两组类分地区回归结果均有力地证实了

金融错配现象的缓解会促进虚实经济发展，长期看来会

缩小虚实经济发展差距，实现虚实经济协同发展。中西

部地区与金融深化程度低的地区在一定程度上是重合

的，即中西部地区总体上金融深化程度较低。随着金融

资源错配问题的缓解，实体经济进一步焕发出发展活

力，形成更多的金融资源需求，吸引更多金融资源流入，

促进金融深化，并推动金融市场规模的扩大。由于虚拟

经济发展存在明显的杠杆效应，在实体经济发展的乐

观预期作用下，其投机性也会被加强，从而在中西部地

区和金融深化程度较低的地区，会出现金融错配缓解

但虚拟经济超前发展的现象。因此，金融资源错配现

象的缓解对于中西部地区和金融深化程度低的地区而

言，短期内会在一定程度上诱使经济虚实背离。

４　结论与政策建议

结合前文的理论和实证分析，本文认为金融错配现

象主要体现在两个方面：①金融资源过多流入虚拟经济
内，催生了非金融企业影子银行化等现象，虚拟经济过

热甚至超前发展，致使较为严重的虚实背离情形；②金
融资源过多流入经济效率低下的资金富余产业内，金融

供给无法有效匹配需求，降低了金融市场和实体企业的

资源流动性，对于民营和新兴高新技术企业等形成融资

约束，导致较为严重的金融扭曲。

本文以地区金融行业技术效率水平间接衡量金融

错配程度，研究结果表明，金融错配现象的缓解显著促

进了虚拟经济和实体经济发展，并在总体上抑制了虚实

背离趋势，通过ＳＹＳＧＭＭ检验发现结论是稳健可靠的，
进而验证了本文的各项假设，但对于虚实背离趋势的

抑制效应存在地区异质性。基于此，本文提出两点对策

建议：

（１）以服务实体经济发展为导向，深化金融供给侧
结构性改革。实证结果表明，金融错配现象的缓解有利

于实现虚实经济协同发展，但虚拟经济存在投机性质，

容易出现超前发展，脱离服务实体经济的范围。当前，

我国金融深化程度高的地区虚拟经济投资规模庞大，产

生了较为严重的虚拟经济泡沫。这既有金融市场投机

属性和杠杆作用的原因，很大程度上也是因为一直以来

金融供给导向并未具体明确，金融供给无法有效匹配实

体产业的需求而过度流入虚拟经济或经济低效率企业

中，导致出现部分实体企业融资难和融资贵的问题。党

的二十大报告强调，要坚持把发展经济的着力点放在实

体经济上。要把握好这一思想，关键在于处理好实体经

济和金融的关系，这就要求金融供给侧结构性改革要以

实体经济高质量发展为导向。从东中西区域视角来看，
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金融供给侧结构性改革应当加强对中西部地区的金融

资源倾斜，结合政府财税手段，完善中西部地区金融市

场制度，打破全国金融市场资源流通壁垒，加强引导社

会资金支持中西部地区实体经济的发展，从而充分激发

中西部地区的经济增长潜力。

（２）强化区域金融监管，完善金融体系稳定保障制
度，提升金融供给能力水平。虚拟经济的发展是市场经

济高度发达的产物，应当以实体经济为基础，以服务实

体经济高质量发展为目的。但金融资源配置活动在促

进实体经济发展的同时又带有虚拟经济属性，随着虚拟

经济迅速发展，其规模已超过实体经济，成为与实体经

济相对独立的经济范畴。合理化的金融资源配置对虚

拟经济的发展有双重促进效应，但近些年来出现的一些

企业过度金融化的泡沫事件体现了虚拟经济投资过热

的势头。因此，当前阶段虚拟经济建设不仅要遵循服务

实体经济的渐进性发展原则，更要警惕“黑天鹅”与“灰

犀牛”事件，强化金融风险防范意识。为此，对于东部地

区以及金融深化程度高的地区，既要引导金融资源供给

导向，更要完善金融稳定保障制度体系，特别应当关注

非金融企业影子银行化的现象；对于中西部和金融深化

程度较低的地区，应该大力建设金融市场，增强实体企

业金融资源可得性，打破实体经济发展的流动性掣肘。

对地方政府而言，可以结合货币金融政策引导社会资金

通过金融市场高效配置给具有高增长潜力的实体经济

企业，并根据实体经济的发展水平合理把握金融监管强

度，提升虚拟经济与实体经济的协同效率。此外，中西

部地区政府投资对实体经济和虚拟经济产生抑制作用，

因此，中西部地区在发挥政府投资的社会引导效应的同

时，也应该考虑挤出效应的存在，发挥金融市场在金融

资源配置过程中的决定性作用。
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