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我国实体经济资本配置效率的测算及时空分布 

 

喻旭兰 丁义文 

（湖南大学金融与统计学院，湖南省长沙市，410006） 

 

摘要：在实体经济的发展过程中，资本的配置效率是极其关键的一环，高效的资本配置效率可以促进产业

结构优化，转变经济发展方式，促进实体经济的高质量发展。因此，对我国实体经济的资本配置效率进行

测算并研究其时空演变具有重要意义。本文利用 2000 至 2016 年所有工业行业的固定资产净值与行业生产

总值等 11 万组数据，参考 Wurgler 测算模型（2000），分地区逐年回归得出我国 30 个省市（除西藏和港

澳台）在 2000年至 2016年的资本配置效率。发现：（1）从地域分布上来看，我国中东部地区资本配置效

率较高，而西部及东北部地区相对较低，北京、上海、广东三省受国家政策影响及资金“脱实向虚”的影

响，资本配置效率偏低；（2）从时间分布上来看，我国资本配置效率整体上呈上升趋势，自 2004 年开始

逐渐趋于稳定，并保持在相对较高的水平；但是 2013 年开始呈现一定下降趋势，其中，2009 年受金融危

机影响处于较低水平；（3）我国资本配置效率较高的地区逐渐由东部发达地区扩展到中东部地区。 
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一、引言 

自改革开放以来，我国实体经济经历了迅速壮大、结构改善、效益提升的过程并取得了

巨大成就，从 1978年至 2020 年底，我国实体经济总产值从 1621.4亿元增加至 31万亿元，

在整个国民经济体系中占比近三分之一。但是近年来，中国实体经济的发展速度逐渐放缓，

在 GDP中所占比重逐渐降低，金融行业、房地产行业等虚拟经济对其挤占严重，只两者 2020

年产值达 16万亿元，占比从 4.25%上升至 15.6%，结构性失衡问题逐渐凸显。习近平总书记

在中国共产党第十九次全国代表大会明确指出，我国经济发展目前处于高速增长向高质量发

展转变的重要阶段，全力建设现代化经济体系则是重中之重。毫无疑问，在这个过程中，转

变发展方式、优化经济结构、转换增长动力是主要的手段和方式，因此，改善资本等要素配

置效率、促进产业结构转型升级成为促进经济高质量增长的重要保障。改善资本配置效率在

促进经济发展方式转变的过程中发挥着不可替代的作用，高效的资本配置效率意味着资本能

够识别并投资于高成长性和高收益率的行业或者企业，从而达到优化产业结构，促进技术创

新，转变经济发展方式的目的。因此，测算我国资本配置效率并研究其时空差异对于促进实

体经济健康发展有重要意义。 

本文选取 1999年至 2016年我国 30个省份（除西藏和港澳台）41个工业行业数据进 11

万数据量对资本配置效率进行测算，得出分年度分地区的行业资本配置效率，与已有文献相

比：第一，本文使用较为详细的微观数据进行测算，而已有的文章大多是运用省级数据直接

对全国的资本配置效率进行的测算；第二，本文在资本配置效率的测算上测算了从

1999-2016 年 17 年的数据，而由于数据量的难以获取性，未有人对此较长时间的数据进行

测算
1
。 

 

                                                             
1
 由于文章所使用数据为具体各省份工业行业数据，数据量庞大，更新较为缓慢；根据国民经济行业分类，

1999 年至 2011 年使用 27 个工业行业数据，2011 年至 2016年使用 41 个工业行业数据；由于 2013 年起，

我国不再公布各行业生产总值，本文通过各行业本年度销售生产总值、本年度存货、上年度存货等相关指

标计算得出。 
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二、国内外文献综述 

资本配置效率在促进经济发展方式转变，提高资本配置效率的过程中发挥着不可替代的

作用，关于其相关研究文献国内外均较为丰富，目前，主流上对于资本配置效率的测算方法

主要有两种：第一是边际收益率均衡法，第二是弹性系数法。 

边际收益率均衡法（边际产出均衡法）来源于新古典经济学中关于边际产出的论述，即

如果各行业（地区）的资本边际收益不相等，在资本流动不存在障碍的前提下，投资者会不

断调整其投资方向从而以求获得最大的收益，这促使了资本的不断流动，从而最终使得各行

业（地区）的边际收益率趋于平衡，达到资本配置效率的最状态。所以，通过计算各行业（地

区）资本边际收益率用来衡量他们之间的资本配置效率的差别是一种较为科学的方法。例如，

Cho（1988）和 Capoglu（1980）通过估计边际资本收益率分别研究了韩国和土耳其在金融

自由化前后资本配置效率的变化，如果预期边际资本回报率的方差减小了，就认为经济体系

的资本配置效率得到了优化
[1-2]

。Ueda（1999）通过 Cobb-Douglas 生产函数和 Translog 生

产函数对韩国的边际资本收益率进行了测算，来估计韩国工业中重工业和化学工业资本配置

扭曲的现象
[3]
。Abdul（2005）、沈能和刘凤朝（2005）、Galindo（2007）等也均通过测算资

本回报率来测算资本配置效率
[4-6]

。虽然这种方法以生产理论为基础，具有一定的科学性，

但是由于难以获得行业资本存量的数据，且要求必须准确衡量行业的预期边际收益率，因此，

该种方法存在较大的不足。基于此，Wurgler（2000）则提出了另外一种资本配置效率的测

算方法
[7]
。 

Wurgler（2000）认为最优投资意味着增加对正在增长的行业（高收益率行业）的投资，

并减少对正在下降的行业（低收益率行业）的投资
错误！未找到引用源。

。基于此，他提出了一种新的

方法来测算资本配置效率，即用行业投资增长对于行业经济增加值的弹性系数来表示。其中

“投资增长”使用“行业固定资本增加值”来衡量，“行业经济增加值”则通过“行业增加

值（行业 GDP）”来衡量。在此之后，Beck和 Levine（2002）、Almeida和 Wolfenzon（2005）、

Ashan Habib（2007）、李青原等(2010)、李青原等(2010)、Saumitra 和 Amit（2012）、李

青原等（2013）、徐浩等（2015）、陈创练等（2016）均通过该种方法，先测算资本配置效率，

再构建面板数据模型来检查各因素对其的影响
[8-16]

。 

方军雄(2006)并未直接通过 Wurgler（2000）资本配置效率估算模型估算资本配置效率，

而是在其基础上加入了市场化进程的变量，并通过交叉项系数来衡量市场化进程对其的影

响，除此之外，文章还使用了工业增加值率、行业销售收入以及行业销售毛利率来衡量行业

增加值
[17][7]

。随后，曾五一等（2007）、王永剑等（2011）、张雪芳等（2016）与方军雄(2006)

类似，均直接在 Wurgler（2000）资本配置效率估算模型中添加了新的变量（主要为解释变

量和控制变量），通过交差项的方式来观察各因素对资本配置效率的影响
[17-20][7]

。 

从目前测算配置效率的相关文献来看，与边际收益率均衡法相比，Wurgler（2000）提

出的弹性系数法无论是从数据可获得性还是理论假设上来讲，无疑更适合用于对资本配置效

率的测算，Beck 和 Levine（2002）、Almeida 和 Wolfenzon（2005）、方军雄(2006)、李青

原等(2010)、陈创练等（2016）等学者的使用也证实了这一点，之后，方军雄(2006)、曾五

一等（2007）等人针对于 Wurgler（2000）的模型提出了一定的改进，利用诸如行业销售收

入等来替换行业增加值，但是由于两者存在较强的相关性，因此在本质上并未发生改变（方

军雄，2006），而直接在资本配置效率模型中加入其他因素来测算资本配置效率，虽在理论

上更完美，但是实际操作过程中难以确定究竟哪种因素可以对其造成影响，因此可能会对测

算结果造成一定影响
错误！未找到引用源。[7-9][12][16-17]

。综上，本文使用 Wurgler（2000）提出的资本

配置效率模型进行测算
[7]
。 

三、相关概念界定 

国外关于实体经济的含义较为丰富。实体经济的概念最早源自西方经济学中的实际变量
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的范畴，而另一概念名义变量则是与之紧紧相对应的。两者的主要差别在于名义变量受物价

变动以及货币总量供应的影响较大，而实际变量则相反。自 2008年次贷危机后，“实体经济”

被美联储频繁使用，其含义与经济学中的实际变量不同，主要指经济中除去房地产市场以及

金融之外的部分，这也是我们现在较为通用的认知。目前，对于“实体经济”有较多不同的

定义，但是其基本上大同小异：第一，从传统的经济构成来看，主要包括其中的制造业、进

出口额以及零售等部分；第二，从国际上所使用通行的 SNA核算来看，主包括一产业、第二

产业；第三，金融时报也给出了一定的解释，认为其主要包括实际生产商品和服务，但是在

金融市场上进行的买卖和服务活动则不计入在内，为非实体经济；第四，较为传统的经济术

语则是指，一切能够满足人们的生活需求的并且与商品、服务和资源等相关的经济活动。 

国内学者对实体经济的定义同样存在较多争议。刘骏民（2003）最早提出实体经济的相

关概念，认为其是以成本和技术为支撑的一种定价方式，而与此相对的虚拟经济则是一种以

观念来支撑的价格体系
[21]

。宋超英等（2010)则从物质生产的角度提出了一种较为实际的概

念，即凡是与物质相关包括其生产、销售以及为此所提供的所有劳务、服务活动均为实体经

济，比如农业活动、工业活动、交通运输业、建筑业和服务业等均属于实体经济。但是也有

部分学者持不同观点，他们认为实体经济仅包括物质资料的生产，其中包括的劳务和服务活

动不属于实体经济，而第三产业服务业则就更属于的虚拟经济（成思危，2003；吴秀生、林

左鸣，2006）
[22-24]

。从更加包容性的角度来看，金碚（2012）认为实体经济有狭义和广义之

分，狭义的实体经济主要是指工业中的制造业，因为其是经济增长的主要动力，并且以物质

资料的生产为主；而广义的虚拟经济则可以认为是除金融房地产和职业服务业以外的所有产

业
[26]

。本文在一定程度上借鉴了该说法，在制造业的基础上加入了矿采、电热气水等相关行

业，即整个工业行业指代实体经济，这也与本文所说的资金脱实向虚有较大联系。 

对于资本配置效率而言，本文从帕累托最优的角度来看待资本配置效率，即在该经济体

中，资本按照边际效率的高低来进行不断的配置，并且不断趋向于帕累托最优的状态。如果

将资本收益率作为一种标准来衡量资本边际效率，那就可以认为在较高的资本回报率的部门

进行投资则为资本配置效率的提高，在较低的资本回报率的部门进行投资则为资本配置效率

的降低。 

四、实体经济资本配置效率测算 

（一）模型构建 

本文在测算资本配置效率时采用 Wurgler（2000）的估算资本配置效率的模型进行测算，

具体模型构建如下
[7]
： 

𝑙𝑛
𝐼𝑖𝑐𝑡
𝐼𝑖𝑐𝑡−1

= 𝛼𝑐 + 𝜂𝑐 𝑙𝑛
𝑉𝑖𝑐𝑡
𝑉𝑖𝑐𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑐𝑡  
（1） 

其中， ictI 为 c省份 i行业 t年的固定资产净值， ictV 省份 i行业 t年的行业增加值，被

解释变量为相邻两年的行业固定资产净值之比的对数，解释变量为相邻两年行业增加值之比

的对数
2
。对于 V 而言，也可以使用行业 GDP、行业销售收入、利润率等来代替（Wurgler，

2000；方军雄，2006）
[7][17]

。该模型具有较强的经济学意义，模型对于等式两边的 V和 I分

别取了增量或者相邻两期变化的对数，因此 c 代表固定资本投入对于工业增加值的弹性系

数，由于对于该模型中的行业是否是成长性行业是采用行业增加值衡量的，对于投资变化则

用固定资产净值来衡量，因而，弹性系数 c 也代表在成长性行业上增加的投资同时在衰退

                                                             
2
 在 2011 年至 2012 年之间，由于工业行业数量发生了一定的变化，因此，在取比值时将一些产业进行合

并计算，如铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、汽车制造业并入交通运输设备制造业中，对于

一些无法合并的变量如家具制造业等予以删除；在模型进行回归的过程中，为尽量消除极端值对回归结果

的影响，将各行业生产总值占该省份工业行业生产总值超过 1%的行业予以剔除。 
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行业上减少的资本投资的程度。从地区或者行业层面上来看，代表资本配置效率，如果从微

观层来看， c 则代表企业面对新兴行业的投资灵敏度。 

（二）数据选取与测算 

在数据选择方面，李青原（2010）仅使用 1999-2006年 7年 28个行业的数据进行测算，

陈创练（2016）使用 2002-2011 年 18 个行业的数据进行测算；时间维度上，由于该数据具

有一定的滞后性，本文使用 2000-2016年 17年数据进行测算
[11][16]

；行业层面上，由于国家

统计局统计口径的变化，在 2012 年之前本文采用 27 个行业进行测算，在 2012 年之后，本

文采用 41 个行业进行测算；对于 V 的确定，存在多种的方法，如李青原（2010）采用行业

增加值，陈创练（2016）采用了行业生产总值，考虑到数据的可获得性本文采用行业生产总

值进行测算，由于国家统计口径的变化，在 2012 年后仅提供销售产值，本文将销售产值加

上年末的在产品库存并减去年初的在产品库存作为行业生产总值
[11][16]

。 

在计算地区资本配置效率的具体过程中，本文分地区分年份，以行业为截面数据进行回

归，通过对 11 万个数据进行 510 组截面模型的回归得出历年各地区资本配置效率。测算结

果如表 1和表 2所示： 

表 1  我国 2000-2007 年各省份资本配置效率测算结果 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

北京 0.176 0.096 0.177 0.866 0.269 1.072 0.272 0.324 

天津 1.136 0.438 0.976 0.229 0.062 0.647 0.275 0.541 

河北 0.676 0.193 0.462 0.732 0.358 0.743 0.820 0.156 

山西 0.418 0.101 1.304 0.528 0.301 0.682 0.719 0.946 

内蒙古 0.076 0.066 0.351 0.892 0.643 0.487 0.429 0.536 

辽宁 -0.061 0.179 0.487 0.532 0.663 0.280 0.830 0.367 

吉林 0.251 0.208 0.286 0.938 0.334 0.416 0.187 0.685 

黑龙江 0.076 0.066 0.351 0.892 0.643 0.487 0.429 0.536 

上海 0.324 1.160 0.331 0.475 0.160 0.060 0.301 0.024 

江苏 1.554 0.722 1.160 0.554 0.347 0.801 0.794 0.085 

浙江 0.365 0.515 0.336 0.578 0.495 0.620 0.529 0.700 

安徽 0.213 0.642 0.598 0.431 0.209 0.239 0.145 0.543 

福建 0.323 0.396 0.377 0.824 0.698 0.982 0.062 0.174 

江西 0.185 0.610 0.129 0.457 0.071 1.151 0.704 0.602 

山东 0.441 0.817 0.473 0.580 0.927 0.650 0.836 0.519 

河南 0.600 -0.148 0.927 0.698 0.592 0.804 0.377 0.773 

湖北 0.511 -0.470 0.508 1.144 -0.162 0.854 0.426 0.840 

湖南 0.486 0.344 0.296 1.228 0.198 0.229 0.498 1.157 

广东 0.355 0.858 1.637 0.956 0.378 0.342 0.416 0.598 

广西 0.200 0.286 0.180 0.589 0.423 0.430 0.582 0.401 

海南 -0.019 -0.223 0.466 -0.103 0.079 0.599 0.645 0.081 

重庆 0.438 0.919 0.144 0.151 0.621 0.345 -0.103 1.140 

四川 0.083 0.480 0.433 0.512 -0.058 0.431 0.400 1.158 

贵州 0.275 0.089 0.756 0.356 0.245 0.659 0.959 1.255 

云南 0.202 0.229 0.542 0.554 0.291 0.744 0.767 1.041 

陕西 0.005 0.958 -0.066 0.810 0.509 0.173 0.705 0.743 

甘肃 0.527 0.856 0.121 0.690 0.062 1.122 0.106 0.732 

青海 0.121 -0.654 -0.668 2.112 0.558 0.623 0.752 0.100 

宁夏 0.766 0.948 -0.095 1.029 0.307 0.568 0.741 0.436 
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新疆 0.512 -0.305 0.240 0.716 0.586 0.887 0.445 0.376 

注：数据均由作者通过 stata 计算得出 

表 2  我国 2008-2016 年各省份资本配置效率测算结果 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

北京 0.376 0.209 -0.032 -0.006 0.425 0.222 0.388 0.163 0.133 

天津 0.691 -0.345 0.329 0.711 0.623 0.649 0.475 0.099 0.515 

河北 0.586 0.255 0.028 0.869 0.841 0.495 0.790 0.367 0.401 

山西 0.034 0.189 0.520 0.399 0.491 0.276 0.688 0.126 0.194 

内蒙古 0.677 0.539 0.258 1.109 0.496 0.284 0.206 0.326 0.620 

辽宁 0.991 0.298 0.518 0.876 0.279 0.857 1.067 0.524 0.623 

吉林 0.751 0.668 -0.024 0.125 0.206 0.079 0.086 0.474 0.138 

黑龙江 0.677 0.539 0.258 1.109 0.496 0.284 0.206 0.326 0.620 

上海 0.274 0.324 0.036 0.253 0.691 0.236 0.567 0.277 0.862 

江苏 0.690 -0.167 0.743 0.688 0.725 0.710 0.388 0.206 0.534 

浙江 0.697 0.043 1.116 0.323 0.816 0.466 0.872 0.114 0.334 

安徽 0.829 0.775 0.947 0.806 0.492 0.504 0.631 0.334 0.411 

福建 0.065 0.269 -0.134 0.713 0.785 0.328 1.183 1.078 0.169 

江西 0.660 0.057 1.465 0.633 1.346 0.549 0.776 0.931 0.390 

山东 0.323 0.081 0.324 0.546 -0.019 0.643 0.436 0.953 0.193 

河南 0.847 0.339 1.149 0.113 1.122 0.879 0.862 0.307 0.533 

湖北 0.835 0.567 1.689 0.332 0.572 0.590 0.414 0.361 0.785 

湖南 0.896 0.110 0.728 0.853 0.667 0.022 0.535 0.845 0.529 

广东 0.666 -0.175 0.110 -0.213 0.816 0.433 0.463 0.141 0.157 

广西 0.345 0.940 0.997 -0.049 0.408 0.366 0.245 -0.290 0.387 

海南 0.073 0.397 0.647 0.473 0.335 0.245 0.246 0.165 0.558 

重庆 0.322 0.464 1.244 0.593 0.571 0.992 0.409 0.569 0.083 

四川 0.652 0.584 0.286 0.425 0.703 1.040 0.194 0.925 0.449 

贵州 0.325 0.044 1.168 0.106 1.035 0.975 0.836 0.564 -0.088 

云南 0.067 0.332 0.166 0.361 0.516 0.386 0.628 0.337 0.188 

陕西 0.332 0.798 0.675 0.911 0.811 0.812 -0.081 0.653 0.280 

甘肃 0.349 0.541 1.141 0.188 0.605 0.001 0.757 0.357 0.147 

青海 0.764 0.045 0.919 0.351 0.382 0.273 0.461 1.114 0.476 

宁夏 0.460 0.671 0.761 0.974 0.363 0.403 0.240 0.491 0.445 

新疆 0.485 -0.027 0.211 0.717 0.491 0.694 0.277 0.165 0.652 

注：（1）由于西藏行业层面数据大量缺失，因此未对西藏资本配置效率进行测算；（2）以上是对我国 30

个省份资本配置效率的测算，未将台湾、港澳地区考虑在内；（3）2000 年-2012 年我国主要 27 个工业行

业为：煤炭开采和洗选业石油和天然气开采业、黑色金属矿采选业、有色金属矿采选业、非金属矿采选业、

农副食品加工业、食品制造业、饮料制造业、烟草制品业、纺织业、纺织服装、鞋、帽制造业、造纸及纸

制品业、石油加工、炼焦及核燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、医药制造业、化学纤维制造业、

非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业、金属制品业、通用设备制

造业、专用设备制造业、交通运输设备制造业、电气机械及器材制造业、通信设备、计算机及其他电子设

备制造业、仪器仪表及文化、办公用机械制造业、电力、热力的生产和供应业；（4）2012 年后，我国 41

个工业行业主要为：煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业、黑色金属矿采选业、非金属矿采选业、农

副食品加工业、食品制造业、酒、饮料和精制茶制造业、烟草制品业、纺织业、纺织服装、服饰业、皮革、

毛皮、羽毛及其制品和制鞋业、木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业、家具制造业、造纸和纸制品业、

印刷和记录媒介复制业、文教、工美、体育和娱乐用品制造业、石油加工、炼焦和核燃料加工业、化学原
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料和化学制品制造业、医药制造业、化学纤维制造业、橡胶和塑料制品业、非金属矿物制品业、黑色金属

冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延加工业、金属制品业、通用设备制造业、专用设备制造业、汽车

制造业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、电气机械和器材制造业、计算机、通信和其他电

子设备制造业、仪器仪表制造业、其他制造业、废弃资源综合利用业、金属制品、机械和设备修理业、电

力、热力生产和供应业、燃气生产和供应业、水的生产和供应业；（5）数据均由作者通过 stata 计算得出。 

五、资本配置效率的时空分布 

（一）资本配置效率的空间分布 

为了更好的呈现我国各地区资本配置效率的分布情况，本文计算了 1999-2016年各省份

资本配置效率的平均值，并按照从高到低进行排序，如表 3所示： 

表 3  我国各时段分省份资本配置效率演变 

省份 2000-2016 省份 2000-2002 省份 2006-2008 省份 2014-2016 

河南 0.6336 江苏 1.1452 湖南 0.8501 福建 0.8102 

江西 0.6304 广东 0.9499 贵州 0.8462 辽宁 0.7382 

江苏 0.6197 天津 0.8502 四川 0.7365 江西 0.6991 

湖北 0.5763 山西 0.6078 辽宁 0.7292 青海 0.6835 

湖南 0.566 上海 0.6050 湖北 0.7005 湖南 0.6364 

贵州 0.5624 山东 0.5770 河南 0.6654 上海 0.5685 

宁夏 0.5593 宁夏 0.5398 江西 0.6551 河南 0.5669 

辽宁 0.5476 甘肃 0.5013 浙江 0.6421 山东 0.5275 

陕西 0.531 重庆 0.5003 云南 0.6252 四川 0.5225 

浙江 0.5246 安徽 0.4844 陕西 0.5934 湖北 0.5201 

重庆 0.5237 河南 0.4599 山西 0.5662 河北 0.5195 

河北 0.516 河北 0.4437 广东 0.56 安徽 0.4587 

安徽 0.5146 浙江 0.4054 山东 0.5594 浙江 0.4398 

山东 0.5131 湖南 0.3754 内蒙古 0.5473 贵州 0.4376 

四川 0.5116 贵州 0.3733 黑龙江 0.5473 甘肃 0.4201 

甘肃 0.4882 福建 0.3653 宁夏 0.5458 宁夏 0.392 

福建 0.4877 四川 0.3321 吉林 0.541 内蒙古 0.3841 

天津 0.4736 云南 0.3244 青海 0.5387 黑龙江 0.3841 

内蒙古 0.4703 江西 0.3077 江苏 0.5231 云南 0.3841 

黑龙江 0.4703 陕西 0.2991 河北 0.5205 江苏 0.3762 

广东 0.467 吉林 0.2486 安徽 0.5058 新疆 0.3648 

山西 0.4658 广西 0.2221 天津 0.5021 天津 0.3632 

青海 0.4546 辽宁 0.2016 重庆 0.453 重庆 0.3536 

云南 0.4324 湖北 0.1829 广西 0.4428 山西 0.3361 

新疆 0.4189 内蒙古 0.1644 新疆 0.4351 海南 0.3228 

广西 0.3789 黑龙江 0.1644 甘肃 0.3956 陕西 0.2838 

上海 0.3738 北京市 0.1498 北京 0.324 广东 0.2536 

吉林 0.3417 新疆 0.1491 海南 0.2663 吉林 0.2326 

北京 0.3018 海南 0.0745 上海 0.1994 北京 0.2281 

海南 0.2743 青海 -0.4003 福建 0.1 广西 0.1139 

注：数据均由作者通过 stata 计算得出 

从表 3可以看出，我国各省资本配置效率中江苏、河南、湖北、湖南等省份位居前列，

主要位于中部地区以及部分东部沿海地区，可以看到，主要为工业发达省份，而中部则受近

年来东部产业向中部逐渐转移所致。 
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相反，东部沿海地区资本配置效率则较低于中部部分省份，尤其是北京、上海、广东等

经济极为发达省份资本配置效率较低，综合来看，主要有三点原因：第一，受国家政策的影

响，较大部分的投资受国家政策的影响被强制配置到东部沿海地区及直辖市；第二，本文测

算的为第二产业资本配置效率，而对于东部沿海地区而言，近年来，第三产业占比较大，工

业逐渐转移至中部地区；第三，由于东部地区金融行业极为发达，受到金融行业高收益的影

响，部分地区已经出现资金在金融行业空转，资金脱实向虚的特点明显。 

整体上来看，西部及东北部地区资本配置效率明显低于东中部地区，一方面由于其工业

行业发展较为落后，多为传统基础行业所致；另一方面，由于该地区金融行业发展落后，煤

炭、有色金属等支柱行业受国家政策及地区资源支配较为明显。 

（二）资本配置效率的时间演变 

为了探索资本配置效率的时间演变，本文计算了历年所有省份平均资本配置效率，如图

1所示： 

 

图 1 我国资本配置效率时间演变 

从图 1 可以看出，在 2004 年之前，我国平均资本配置效率较低，且逐渐呈上升趋势；

在 2004 年-2013 年之间，我国资本配置效率均位于 0.5 以上，并且在 0.6 左右波动，处于

较高发展水平，其中，在 2008 年-2009 年之间，我国资本配置效率呈断崖式下跌，主要是

由于经济危机所致；在 2013 年之后，我国资本配置效率呈逐渐下降趋势，造成该现象的原

因主要是由于我国今年来金融行业过度发展，资金脱实向虚现象严重所致。 

（三）我国资本配置效率的时空演变 

为了进一步探究我国实体经济资本配置效率在时间上的空间演变，分别选取 2000 年至

2002年，2006年至 2008年，2014年至 2016年，前期、中期以及后期各三年的资本配置效

率平均值进行对比，为了描述其变化规律，并按照从高到低排序，结果如上表 3所示。 

首先来看 2000 年前后我国资本配置效率情况，可以看出我国资本配置效率是相对较低

的，较为经济、工业发达的地区如北京、上海、广东、江苏位居我国前列，远高于其他各省

份，山西由于煤炭业较为发达其资本配置效率也位于第一梯队，而其他省份的资本配置效率

均低于各省份历年的平均水平，这表明在 2000 年前后，我国的资本配置效率与经济和工业

的发展关联性紧密；其次来看经济危机前即 2009 年之前我国资本配置效率的分布，可以看

出，在该阶段我国资本配置效率已经达到了阶段性的巅峰，并且高于全国各省份历年平均水

平，进一步来看，在该阶段，资本配置效率较高的第一梯队已逐渐由从东部转向中部的趋势；

从近年来我国资本配置效率的分布情况可以明显看出，在 2000 年前后的较为领先的发达地

区的资本配置效率已逐渐变低，山东、河南、湖北等一些工业较为发达，经济位于中等发展
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程度的省份资本配置效率逐渐位于第一梯队，广东、江苏等地虽然工业仍就较为发达，但是

其实体经济可能受当地较为发达的金融、房地产、互联网行业的影响，导致实体经济资金“脱

实向虚”的现象产生，进而导致其资本配置效率较低。 

六、结论及政策建议 

本文主要通过文献分析以及构建面板数据模型的方法，利用我国 30 个省份（除港澳台

与西藏）41 个工业行业的固定资产净值和工业总产值测算了我国各省份历年的资本配置效

率，发现资本配置效率符合经济发展态势，但稳中有降：在资本配置效率测度上，运用分行

业数据测算出我国 1999-2016 年的资本配置效率为 0.49，稳健性测算结果为 0.67，处于相

对较高水平，符合我国目前经济发展态势，其差距主要由于工业增加值与工业总产值略有差

额；时间线上，2009 年受 2008 年经济危机的影响，处于历史低位，且自 2010 年始，资本

配置效率呈现波动下降趋势，这可能由资金“脱实向虚”造成资金空转导致；空间上，也印

证了该道理，北京、上海、广东等金融较为发达地区资金配置效率同样较低，东部沿海工业

省份以及中部地区资本配置效率较高，西部地区较低，符合我国目前经济发展分布特点。 

因此，应当进一步加快推进金融供给侧结构性深化改革，更好的引导资金支持实体经济

的发展，避免资金在金融体系中发生空转，资金“脱实向虚”的现象发生。一方面，要不断

完善宏观审慎管理框架，改善市场的调控模式，全面强化价格型市场调节和传导机制，彻底

通畅货币政策传导渠道与机制，抑制资产价格泡沫，并且始终坚持“稳杠杆”这一原则，以

提高金融运行效率与服务实体能力；另一方面，以银行为代表的金融机构应坚持回归本源、

专注主业，把握资金流向，始终以坚持服务实体经济为原则，提升资本配置效率。 
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Abstract：In the development of the real economy, the efficiency of capital allocation is a key link. 

Efficient capital allocation efficiency can promote the optimization of industrial structure, transform the 

mode of economic development, and promote the high-quality development of the real economy. 

Therefore, it is of great significance to measure the capital allocation efficiency of China's real economy 

and study its temporal and spatial evolution. Based on Wurgler’s calculation model (2000), the capital 

allocation efficiency of 30 provinces and cities (except Tibet, Hong Kong, Macao and Taiwan) is 

obtained according to 110000 sets of data including net fixed assets and GDP of all industries from 

2000 to 2016. It is found that: (1) From the perspective of geographical distribution, the capital allocation 

efficiency of central and eastern China is relatively high over the years, while the capital allocation 

efficiency of Western and Northeast China is relatively low. The capital allocation efficiency of Beijing, 

Shanghai and Guangdong is low due to the influence of the national policy and the influence of capital 

“from real to virtual”. (2) From the perspective of time distribution, China’s capital allocation efficiency 
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is on the rise as a whole, which has gradually stabilized and maintained at a relatively high level since 

2004. It began to decline in 2013. It should be noted that it was at a low level in 2009 due to the financial 

crisis;(3)The regions with higher capital allocation efficiency in China have gradually expanded from the 

developed eastern regions to the central and eastern regions. 

 

Keywords: Real economy; Capital allocation efficiency measurement; Space-time evolution 

 

 


