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　　摘　要：采用熵值—ＴＯＰＳＩＳ法构建中国经济金融化综合评价指数，利用核密度估计、
Ｄａｇｕｍ基尼系数、收敛模型以及马尔科夫链估计，考察２００３—２０２２年中国经济金融化进程的分
布动态、区域差异、收敛态势和状态转移特征。研究发现，中国经济金融化快速增长，三大区域

异质性明显，全国和东部区域内差异扩大，中部和西部区域内差异缩小，同时区域间差异拉动

作用加大，区域内差异和超变密度影响力稳定。中国经济金融化进程在全国及三大区域呈显

著的σ收敛和空间β收敛，并伴随“俱乐部趋同”效应，体现为空间状态转移趋同化。据此，关
注经济金融化总体演进布局，统筹金融资源的时空配置，因地制宜实施金融政策，重视区域空

间联动作用，为中国经济“去金融化”发展提供新思路。
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一、引言

受全球化影响，中国已融入世界经济之中，自然也受到“经济金融化”浪潮的影响。为

了应对２００８年金融危机带来的冲击，中国采取了“四万亿”刺激政策，以刺激消费来扩大内
需，从而维持国内经济发展稳定，但货币超发和通货膨胀放大了金融资本逐利性，产生了超

１８万亿的金融贷款和近３０万亿的社会融资，总体杠杆率激增，诱发了房地产热和经济“脱
实向虚”，造成了中国经济金融化萌芽生长。与此同时，中国区域性结构失衡加剧了区域经

济发展差异和地区金融分布不均，导致地区经济金融化程度处在不同演进阶段（徐云松和

齐兰，２０１７）。经济金融化不仅是金融部门膨胀、实体部门金融化以及金融产品衍生化的代
名词，更代表了金融食利群体的崛起和经济摩擦的加剧（张成思等，２０２０）。为此，中国政府
始终高度重视金融安全问题。２０１６年供给侧结构性改革强调必须坚定不移去杠杆以防控
风险，并且党的二十大和２０２３年中央经济工作会议多次提及维护金融安全稳定的重要性，
避免区域性、系统性金融风险发生。可见，如何判断经济金融化进程及其在全国和地区的
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分布格局，如何有效缓解经济金融化和防范其过热发展，这些都是当下重要的研究议题。

鉴于此，依照既有的经济金融化内涵和外延，本文从全国和地区发展视角讨论和总结中国

经济金融化的分布动态和演进规律，这对于防范金融过热、保障金融安全、缩小区域金融差

距以及实现金融高质量发展，具有重要的政策价值。

与本文密切相关的既有研究主要集中于三个方面。第一，经济金融化的测度研究。关

于经济金融化程度的测度方法不尽相同，相关文献大多采用金融化指数（Ｚａｌｅｗｓｋｉａｎｄ
Ｗｈａｌｅｎ，２０１０；Ｋｕｓ，２０１２）、金融相关比率 ＦＩＲＥ（ＶａｎａｎｄＮａｐｌｅｓ，２０１３；叶凡等，２０１５）、金融
利润与总利润之比（吴金燕和滕建州，２０１９）、金融从业人员占比（温涛和王永仓，２０２０）等
指标度量经济金融化。然而，单一视角考察经济金融化容易忽视金融体系的复杂性，难以

客观和系统地评价经济金融化，于是一些学者尝试构建经济金融化指标体系。蔡则祥等

（２００４）从经济货币化、经济信用化、经济证券化和经济虚拟化四个方面列举了中国经济金
融化特性，但未实现综合评价指数测算。裴祥宇（２０１７）参考金融、政府、企业和家庭在内的
金融资产、债务规模和金融性收入合成了美国经济金融化指数。田新民和武晓婷（２０１８）通
过分解中国经济金融化的特征事实，构建了包含货币化率、信贷化率、证券化率、金融结构、

债务规模、金融相关比率、金融部门产出贡献率的指标体系，并运用主成分分析法合成中国

金融化指数。潘海英和周敏（２０１９）选取金融部门膨胀程度、非金融部门金融化程度、食利
群体财富与权势膨胀程度以及广义资产证券化程度等四个指标构建中国省级经济金融化

指数。前述研究从货币化和虚拟化视角出发度量经济金融化，但缺乏关于金融食利群体财

富权势膨胀和市场泛金融化对经济金融化影响的考量，亟待完善。第二，经济金融化的空

间差异研究。潘峰华和蒙莎莎（２０２１）指出各地政府机构、制度及政策导向等方面是造成区
域经济金融化迥异的主要原因，特别是在住房、土地和基础设施建设等领域。齐美东和张

硕（２０２２）发现中国东、中、西部金融资源空间分布存在显著差异，主要与地理环境、经济发
展水平等因素有关。赵文举和张曾莲（２０２２）发现中国金融资源配置的空间差异性取决于
区域资源配置效率，也与区域金融市场成熟度、企业融资渠道数量与非金融企业金融化程

度息息相关（高蓓和王璐璐，２０２４）。诚然，既有研究通过区域经济发展和金融配置差异化，
对金融化的区域差异研究进行了尝试，但缺少关于经济金融化的空间动态演进和空间差异

分布的探索。第三，经济金融化的收敛性研究。既有国内外研究中，学者更关注金融发展

的收敛和趋同。Ｓｅｖｅｒ（２０２２）发现在控制了宏观经济和体制因素后，世界各国金融结构会
随时间发生趋同。Ｚｈａｏｅｔａｌ．（２０２４）通过研究欧洲、中亚和南亚样本时发现，金融发展具有
趋同性，且经济越发达，趋同速度越大。国内学者更关注金融发展在全国和区域层面 σ收
敛和β收敛（李健和辛冲冲，２０２１；吴庆勇等，２０２２）以及使用马尔科夫转移矩阵观测中国省
际金融高质量发展的趋同现象（殷越，２０２２），却未聚焦经济金融化发展的收敛性特征和空
间状态演进。

本文主要边际贡献有三个。第一，基于经济金融化理论，从货币资本化、资本虚拟化、

金融食利群体的财富权势和市场泛金融化四个维度界定经济金融化内涵，构建中国经济金

融化综合评价指数并加以测度。第二，运用核密度估计、Ｄａｇｕｍ基尼系数、收敛模型以及马
尔科夫链估计等方法，阐析中国经济金融化的分布动态、地区差异及来源、收敛态势和时空

演进特征。第三，试图把脉中国经济金融化演变规律，不仅为深化金融供给侧结构性改革、
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保障金融安全稳定和防范金融偏离等方面提供理论依据和经验参考，也为经济“脱虚向实”

和“去金融化”、协调区域金融均衡以及实现金融高质量发展提供新思路。

二、经济金融化的演进机理

经济金融化实质在于人们日益以货币或货币资本和虚拟资本的形式进行资本和收入

的占有与积累（陈享光和郭祎，２０１６）。在生产力和技术快速进步的时代下，经济发展对职
能资本的形态提出新的要求，特别是金融资本演化成新形态。生息资本是职能资本发生金

融化的最初形态，是由职能资本货币化后让渡给其他职能资本家充当其职能资本的一部

分。马克思在《资本论》中指出：“生息资本的形成，它和产业资本的分离，是产业资本本身

的发展、资本主义生产方式本身的发展的必然产物……所让渡出的价值在整个资本回流中

不仅要保存自己，而且增殖自己，扩大自己的资本量，也就是必须带着一个剩余价值，即利

息。”因此，货币资本化催生出利息，强化了货币资本家作为食利群体的权势能力，即通过释

放货币化资本参与生产和流通，开始瓜分剩余价值和调节生产利润，并主导资本运动。职

能资本向生息资本的转化，直接放大了信用在生产扩张和资本积累中的现实作用，加速了

信用货币的扩张，进而衍生出货币资本和虚拟资本。货币资本的积累是以货币资产形式或

对未来货币资产的直接索取权形式实现积累的，而虚拟资本的积累是以有价证券为主的非

货币资产形式换取未来资产索取权或分配权利证书来实现积累的，即二者分别采用不同的

资产标的且通过相同模式换取金融资本自身积累。货币资本积累和虚拟资本积累同步推

动资本虚拟化发展，特别是金融创新不断催生出各种金融衍生工具，给予虚拟资本前所未

有的地位，并拓宽食利群体积累和获利渠道，最终加速抑制生产性经济活动。正因为金融

部门日益扩张和金融利润日益增长，经济金融化使得经济活动重心从生产部门转向金融部

门，这种市场泛金融化状态不仅提高了金融部门的市场规模和价值量，还压缩了生产部门

利润，致使金融投资偏好成为主流，市场利润来源日益倚重金融渠道。此外，经济金融化激

发出普通商品的金融交易特性，逐渐形成商品金融化，以房地产为主要代表的真实资本品

金融化，利用资本交易在消费端追求极致利润。

经济金融化借助放大区域经济发展对金融的资本配置及其时空调节的依赖，强化了金

融发展的集聚效应。不同区域的经济发展水平制约了地方金融功能发展，相应地经济金融

化发展也表现出区域间异化（王昱等，２０１９）。发达地区金融发展更为集中，金融交易的连
续性更强，较高的金融利润和较多的金融渠道驱使更多的金融资本流入，加剧了区域虹吸

效应，金融资源共享的外部性越强，金融资本越易自我增殖和集聚积累，区域经济金融化程

度越大。反观欠发达地区，金融发展较为分散，无法有效组织区域内金融资源发生大规模

金融交易，难以集聚较多的金融资本而无法实现规模经济，导致区域金融资源外流，桎梏区

域金融结构优化，致使欠发达地区的经济金融化程度较低。随着发达地区经济金融化过度

发展，投机盛行驱使金融资产价格上涨，金融资本边际收益降低，发达地区金融虹吸效应减

弱甚至出现资本外溢，直至金融资本与实体资本达到存量均衡，区域经济金融化发展呈现

收敛态势。发达地区的邻近区域因吸纳溢出的金融资本，其金融部门发展开始提速，并拉

动自身经济金融化程度向发达地区靠拢，经济金融化程度由低到高，直至金融资本存量饱
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和，该地区的经济金融化进程趋近收敛。同理，由于欠发达地区金融资本存量规模较小且

增量稳定，金融发展渐趋平稳，此时经济金融化程度表现为收敛特征，加之地区金融资本流

动性羸弱，相邻地区间的金融发展差距不显著，各区域经济金融化程度和演进态势相似。

据此，经济金融化进程随着金融资本流动和边际收益递减而呈现收敛趋势，且邻近区域间

的经济金融化进程在空间层面趋同。

三、经济金融化综合评价指数构建与测度

（一）经济金融化的内涵界定

“金融化”概念被视作实体经济与金融间的系统性分离（ＰａｕｌａｎｄＳｗｅｅｚｙ，１９６６）。马克
思在《资本论》第三卷提及“金融资本形态是由货币资本化再向资本虚拟化发展演进的”，

即经济金融化可视作金融部门膨胀化和金融资本过度积累（李连波和陈享光，２０２０），是以
金融资本作为传递媒介的资本主义发展形态（Ｐａｌｌｅｙ，２０１３），强调是资本主义经济重心凭借
资本货币化和经济虚拟化从生产到金融的一种长期原生性转向（陈享光，２０１６），以强化食
利群体资本支配权和推进市场泛金融化为最终体现（张成思，２０１９）。故此，本文从货币资
本化、资本虚拟化、金融食利群体财富权势和市场泛金融化界定经济金融化的内涵，并为后

续经济金融化综合评级指数的建立提供理论依据。

货币化是经济金融化的开始，货币从商品中分离出来充当一般等价物为经济金融化的

产生和发展奠定了基础（郝芮琳和陈享光，２０１９）。生产循环对货币的需求赋予了货币的自
然购买力，加速了货币向货币资本的演进转化。商业信用和银行信用扩大了货币资本规

模，以货币资本运动、积累和增殖提供载体的金融中介机构成为主流（张方波，２０１５）。货币
资本以生息资本的角色进入生产循环并从剩余价值生产中分离金融租金即货币利息，这种

高杠杆率行为利用信用换取资本份额和利润所得，不仅给予生产力创新发展的动力来源，

同时也因偿债能力不足而埋下金融隐患。

资本虚拟化是信用工具和金融市场发展后的产物，是货币资本化的延续。货币资本与

劳动力在必要社会劳动时间里创造的价值发生脱离，并在金融有价证券交易中完成自我增

值和利润攫取，加速了货币资本和金融市场的虚拟化（张衔和钟鹏，２０２１）。资本虚拟化意
味着对未来资本创造的索取而非实体资本积累，市场主体对金融利润的疯狂追求，丰盈了

自身金融资本存量，却抑制了产业资本积累（陈享光和黄泽清，２０２０），经济“脱实向虚”愈
发严重，驱使金融危机以金融内循环的形式孤立于宏观经济基础，放大了金融的脆弱性和

不稳定性（李华民，２００７）。
金融食利群体的财富权势膨胀是经济金融化的特质之一。食利者（Ｒｅｎｔｉｅｒ）是在完全

摆脱资产阶级生产循环后，持有股票、有价证券和票据等资产，仅靠利息和股息等金融租金

而获得稳定收入的“不劳而获”群体，实则是对社会剩余价值的瓜分和侵占（安家骥等，

２０２３；王爱华，２０２３）。Ｅｐｓｔｅｉｎ（２０１９）通过分析经济金融化、食利者利润以及中央银行政策
三者间关系时指出，金融部门膨胀和工业企业金融化减少了金融部门和工业部门间的分

歧，特别是当代职业股民、职业炒房人和民间借贷者等补充了食利群体的内涵，通过金融高

获利活动诱使劳动力脱离实际生产，并通过金融循环路径最大化金融利润，食利群体所持
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资本增加，其影响力愈发强大。

经济金融化最直观的表现是市场泛金融化，一方面表现于金融部门相对于生产部门的

日益扩张，即金融部门在国民经济部门中的产出占比、金融部门相关机构铺设以及金融部

门吸纳就业等方面的提升；另一方面表现在非金融部门的金融化，即非金融企业对金融渠

道获利的依赖度提升，企业由劳动性生产向金融投资活动偏离。此外，资本逐利属性逐渐

附加在普通实体商品之上，体现为实体商品金融化（张成思，２０２１），最具代表性的是房地产
商品的金融化。房地产属于真实资本品，房地产市场的杠杆率和资金密集度都很高，房屋

的金融属性远超于使用属性，其内在逻辑为房地产商品的金融化。

（二）经济金融化综合评价指数构建

基于上述经济金融化的内涵界定，遴选相关指标构建中国经济金融化综合评价指数体

系，如表１所示。
货币资本化指标选用各地方金融机构贷款余额与地方 ＧＤＰ之比表示，反映了货币转

化为资本的过程，该指标越大，货币资本化程度越高，说明各经济部门高杠杆运行，经济金

融化程度越高，金融系统运行则越不稳定。

资本虚拟化指标选用各地方有价证券交易总额与各地方 ＧＤＰ之比表示，反映了地方
虚拟资本的规模变化和增长速度，进而判别经济金融化程度。该指标越大，说明资本虚拟

化程度越深，虚拟资本在经济运行中起到的作用越不可忽视，经济金融化程度越高。

金融食利群体财富权势指标选用金融食利群体的金融收益占国民总收入的比重。本

文将金融食利群体划分为金融资本家、产业资本家和家庭食利群体。金融资本家财富权势

用金融企业释放金融资本进行金融交易的利润收入在国民总收入中的占比，产业资本家财

富权势用非金融企业进行金融投资收益在国民总收入中的占比，家庭食利群体财富权势用

家庭财产性收入在国民总收入中的占比，其中国民总收入用地方 ＧＤＰ表示。以上指标反
映了金融食利群体财富权势强度对经济金融化的影响，指标越大，该群体金融资本掌控力

越强。

市场泛金融化包括金融从业人员占比、金融机构营业网点密度、金融部门市场占有率、

商品金融化以及非金融企业金融化。金融从业人员占比反映了市场劳动力从事金融行业

的就业意向，反映金融行业就业吸引力。金融机构营业网点密度反映了金融服务的覆盖率

和金融资源的单位面积的充足率，指标越大，说明地区的金融服务的覆盖率越大，金融资源

的单位面积的充足率越大，金融资本可得性越大。金融部门发展选用金融业增加值占地方

ＧＤＰ的比重，强调从事金融中介服务及相关金融附属活动所创造的价值量，是劳动力在金
融部门付出真实劳动生产价值的具体形式，是在一定时间范围内金融业生产经营活动最终

成果的现实反映，该指标数值越大，说明金融部门在国民经济运行中创造的价值量越高。

２０００年后中国房地产市场盛行，房地产行业突显高杠杆和高投机属性，因此商品金融化以
房地产市场占比为代表，用房地产业增加值占地方 ＧＤＰ的表示，指标越大，房地产业发展
在国民经济占比越大，房地产业金融属性越强，商品金融化程度越高。非金融企业金融化

用规模以上工业企业金融利润占营业利润的比重，突显非金融企业利润所得对金融渠道的

依赖度，指标越大，非金融企业利润越依赖金融交易而非生产性活动，其金融化程度越高。

·３２·
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表１　经济金融化综合评价指数体系

目标指数 一级指标 二级指标 指标说明　　　 指标属性 权重

经济金融化

综合评价

指数

货币资本化

资本虚拟化

金融食利群体

的财富权势

市场

泛金融化

金融机构贷款余额占比 金融机构贷款余额／ＧＤＰ 正向 ０．０４０

有价证券交易总额占比 有价证券交易总额／ＧＤＰ 正向 ０．５１９

金融资本家财富权势 金融企业金融投资收益／ＧＤＰ 正向 ０．００５

产业资本家财富权势 非金融企业金融投资收益／ＧＤＰ 正向 ０．０６１

家庭食利群体财富权势 家庭财产性收入／ＧＤＰ 正向 ０．０６１

金融从业人员占比 金融从业人员数量／总从业人员数量 正向 ０．０８２

金融机构营业网点密度 金融机构营业数量／地区面积 正向 ０．１３７

金融部门发展 金融业增加值／ＧＤＰ 正向 ０．０４２

商品金融化 房地产业增加值／ＧＤＰ 正向 ０．０３０

非金融企业金融化
规模以上工业企业金融利润／
规模以上工业企业利润总额

正向 ０．０２２

本文选取２００３—２０２２年３０个省、市、自治区（港、澳、台及西藏除外）数据进行测度分
析。数据来源于《中国统计年鉴》《中国金融统计年鉴》《中国证券期货统计年鉴》《中国工

业统计年鉴》《中国人口和就业统计年鉴》以及省（市、自治区）历年《统计年鉴》和《区域金

融运行报告》，所有样本变量观测值均由笔者整理和计算所得，并对缺失数据使用插值法进

行估算和填补。

（三）经济金融化综合评价指数计算

本文选用熵值—ＴＯＰＳＩＳ法对经济金融化程度进行客观赋权的综合评价，以有效避免
人为主观因素带来的估计误差。对指标数据按照正向和逆向性质进行无量纲标准化处理，

确定各个指标的信息熵和信息效用值，并计算得出各指标权重，再通过各个指标与其相对

应权重相乘，得到经济金融化加权矩阵，计算正负欧氏距离并得到经济金融化综合评价

指数。

（四）中国经济金融化测度分析

表２报告了２００３—２０２２年全国及各省份经济金融化综合评价指数。限于篇幅，本文
仅列出部分年份的测算结果。观测期内全国经济金融化综合评价指数由０．０４２提升至
０．１１２，增长幅度高达１６５．４０％，说明中国经济金融化程度出现大幅提升。从各年省际测算
结果来看，各省份经济金融化发展综合评价指数均呈现出显著增长态势，但不同省份测算

结果的平均增速和指数大小存在明显差距，说明中国经济金融化发展存在显著的区域异

质性。

从分省比较看，经济金融化综合评价指数位列前十的省份依次为上海、北京、天津、浙

江、广东、江苏、河北、广西、海南、福建，均为整体经济发展实力较强的省市。新疆、内蒙古、

宁夏、陕西和青海等中西部省市的经济金融化综合评价指数排名相对靠后甚至倒数，说明

中西部地区受制于地理环境和经济实力的制约，传统农业和工业为该区域主导产业，金融

行业的内生动力后劲不足，难以支撑地方金融行业的建设发展，以至于中西部部分省市的

金融市场发展相较于东部地区是落后的，经济金融化进程尚处在初始阶段。总体而言，全

国各省市经济金融化突显出由东至西逐渐递减的演进特征，也与中国区域经济“东强西弱”

和产业结构“东发达西落后”的事实基本吻合。
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表２　全国及省际经济金融化综合评价指数

省份 ２００３年 ２００８年 ２０１３年 ２０１８年 ２０２２年 省份 ２００３年 ２００８年 ２０１３年 ２０１８年 ２０２２年

全国 ０．０４２ ０．０４４ ０．０７２ ０．１０４ ０．１１２ 河南 ０．０３０ ０．０２８ ０．０３７ ０．０６９ ０．０７１

北京 ０．１３５ ０．１３９ ０．１６９ ０．１９７ ０．２１５ 湖北 ０．０２８ ０．０３１ ０．０３４ ０．０６４ ０．０６７

天津 ０．０６４ ０．０８２ ０．１４１ ０．１６０ ０．１４５ 湖南 ０．０２６ ０．０２６ ０．０６３ ０．０８０ ０．０７５

河北 ０．０２９ ０．０３０ ０．０６４ ０．０８６ ０．０９０ 广东 ０．０５２ ０．０５０ ０．０６９ ０．１０３ ０．１２９

山西 ０．０３４ ０．０３６ ０．０５４ ０．０７７ ０．０６６ 广西 ０．０２４ ０．０３４ ０．０６７ ０．０８３ ０．０８８

内蒙古 ０．０２１ ０．０３２ ０．０５２ ０．０５８ ０．０５０ 海南 ０．０３７ ０．０３８ ０．０６５ ０．０９１ ０．０８７

辽宁 ０．０３８ ０．０３７ ０．０５３ ０．０７７ ０．０７３ 重庆 ０．０３５ ０．０３４ ０．０５５ ０．０６８ ０．０７８

吉林 ０．０４３ ０．０３０ ０．０４３ ０．０６８ ０．０７７ 四川 ０．０３３ ０．０２７ ０．０４０ ０．０７０ ０．０７１

黑龙江 ０．０２９ ０．０２３ ０．０３６ ０．０７３ ０．０６８ 贵州 ０．０３２ ０．０２７ ０．０３９ ０．０７２ ０．０７１

上海 ０．１５３ ０．１８１ ０．４１５ ０．７０１ ０．９０２ 云南 ０．０３４ ０．０５３ ０．０５５ ０．０９３ ０．０７８

江苏 ０．０４９ ０．０５２ ０．０７４ ０．０８６ ０．０９８ 陕西 ０．０３６ ０．０２３ ０．０４７ ０．０６０ ０．０６２

浙江 ０．０５２ ０．０６６ ０．０７１ ０．１１４ ０．１３５ 甘肃 ０．０２６ ０．０１８ ０．０４０ ０．０９６ ０．０８２

安徽 ０．０３０ ０．０３８ ０．０３９ ０．０７１ ０．０７５ 青海 ０．０３２ ０．０２６ ０．０６０ ０．０７９ ０．０６４

福建 ０．０３１ ０．０４３ ０．０７１ ０．０７２ ０．０８２ 宁夏 ０．０４２ ０．０３３ ０．０４９ ０．０６６ ０．０５５

江西 ０．０２８ ０．０２４ ０．０６５ ０．０７７ ０．０８１ 新疆 ０．０２９ ０．０２４ ０．０３７ ０．０４９ ０．０５０

山东 ０．０３４ ０．０４０ ０．０６０ ０．０７４ ０．０７９

四、中国经济金融化的分布动态

（一）核密度估计

本文借鉴黄凌云等（２０２１）做法，利用核密度估计分析全国和三大区域的经济金融化的
时空分布动态。核密度估计作为测度时空发展的一种非参数估计方法，常用于在不假定总

体分布具体形式的基础上，使用密度函数对选定的随机变量进行分布拟合与系统描述，

判断随机变量随时间演进的空间发展特征。随机变量服从分布的密度函数的核密度估

计为：

ｆ（ｘ）＝１ｎｈ∑
ｎ

ｉ＝１
Ｋｘｉ－ｘ( )ｈ

（１）

其中，Ｘｉ为独立同分布的随机变量，ｎ为观测值数量，ｆ（ｘ）为密度函数，Ｋ（·）为核函
数，ｈ为窗口宽度。

（二）全国总体核密度估计

图１（ａ）刻画了全国总体经济金融化的动态分布演变特征。首先，经济金融化的核密
度曲线中心位置及分布区间在２００３—２０１０年期间发生略微右移，随后又向左移，特别是在
２０１５年后左移显著，表明全国总体经济金融化程度收缩态势明显。可能的原因是，受２００８
年金融危机和２０１０年中国经济刺激计划影响，各省市金融体系发展壮大，实体经济疲软和
金融资产价格上涨驱使中国经济金融化程度增强。在２０１６年受供给侧结构性改革和强化
金融监管政策的影响下，“去杠杆”措施推进中国进入“去金融化”时期并有效遏制大部分

省市的经济金融化发展。其次，主峰宽度有所收缩；主峰高度于２００３年达到顶峰，此后大
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幅下降，直到２０１３年又开始小幅上涨，但高度未超越２００３年峰值；核密度右拖尾现象增
强，在曲线尾部仍有散落独峰，直至２０１２年后迅速向主峰靠拢。上述结果表明，全国总体
经济金融化分化趋势减弱。各地区经济金融化程度受区域金融发展质量差异的影响出现

分化，导致经济金融化存在一定梯度化，大部分省市经济金融化进程差异逐年收敛，仅有个

别省份处在高位，但金融投资活动非时空限制缩小了省份间的金融发展差距，使得经济金

融化演进趋势相对集中，存在一定程度的趋同态势。

（三）三大区域核密度估计

图１（ｂ）刻画了东部地区经济金融化的时空演变趋势。首先，２００３—２０２２年期间东部
地区经济金融化的核密度分布曲线中心位置先右移并在２０１０年后左移，位移幅度较小，说
明在观测期内东部地区经济金融化程度提升后缩小，与全国总体程度相似。其次，核密度

分布曲线主峰高度在２０１３年之前变化平缓，在２０１３年达到峰值，此后迅速回落至观测期
最低，同时在此期间主峰宽度变窄，说明东部地区的经济金融化程度仍有分化，大部分省份

处在相似程度。最后，东部地区核密度曲线右侧尾端多峰化演进为右拖尾，侧峰数量逐年

增多并向主峰靠拢，个别侧峰仍远离主峰位置。上述观测结果说明，东部地区经济金融化

程度变化明显，尽管东部各省市实际经济发展存在差异，但经济金融化程度差距存在空间

收敛；多峰演进的减弱也证明了该区域经济金融化多极化演进态势逐渐消散，大部分省份

相对集中并呈现空间集聚，少部分省份处在较高水平，实质上伴有一定的梯度化。

图１（ｃ）描绘了中部
地区经济金融化的时空

演变趋势。中部地区经

济金融化核密度分布曲

线观察期内中心峰值随

时间推进发生显著右

移，整体移动范围较小，

意味着中部经济金融化

程度逐年扩大但增速偏

弱，主要受区域经济发

展和金融业改善的影

响。在核密度分布曲线

波峰形变方面，主峰经

历了２００３—２０１２年急剧下降至趋缓上升、再到２０１２至２０１９年骤降后平稳波动、最后在
２０２０年大幅提高后又回落至２０１９年相同高度，主峰宽度略有延展，说明中部各省份经济金
融化程度在观测前期处在梯度分化状态，但到达观测后期大部分省份开始向主峰两侧均匀

分布，梯度化减弱。在核密度曲线的波峰演变方面，除了在２０２０年出现异常波动，核密度
曲线经历“双峰—单峰”的动态演变过程，且曲线尾端平滑，分布延展性明显拓宽，进而证明

了中部省份分化式演进态势，意味着中部地区金融普惠服务的提升，使得中部地区经济金

融化程度的梯度效应减弱，追赶省份和落后省份与领先省份的差距有所改善，中值省份数

量占比回升，收敛态势明显。

·６２·



图１（ｄ）报告了西部地区经济金融化的时空演变趋势。观察期内西部地区经济金融化
的分布曲线中心峰值略微右移，说明西部地区经济金融化程度扩大。在核密度分布曲线波

峰形变方面，主峰经历了“急剧下降—急剧上升—平稳波动下降”的动态变化过程，整体高

度下降明显，观测期前后的峰值落差较大，说明西部各省份的经济金融化集中度明显降低，

由发展程度相似逐渐演进为分化发展；同时主峰变宽，曲线延展性由轻微收窄到明显扩张，

各省呈分散式发展。在核密度曲线的波峰演变方面，分布曲线经历了“双峰—单峰”的峰值

演进，这意味着西部地区经济金融化水平在随时间推进而不断扩大的同时，西部地区多极

化趋势被削弱，形成平滑运动，进一步验证西部省份经济金融化分散发展，在观测后期个别

领先发展的省份与其余落后省份的差距逐渐缩小，均匀分布在中间峰值左右两侧，表明西

部地区核密度分布曲线梯度效应减弱，存在一定的空间收敛特性。

五、中国经济金融化的区域差异及来源

（一）Ｄａｇｕｍ基尼系数及分解
本文借鉴黄凌云等（２０２１）做法，测度中国经济金融化的 Ｄａｇｕｍ基尼系数。Ｄａｇｕｍ基

尼系数是Ｄａｇｕｍ（１９９７）对基尼系数的升级，将基尼系数 Ｇ分解为组内系数 Ｇｗ、组间系数
Ｇｎｂ和超变密度系数Ｇｔ，即Ｇ＝Ｇｗ＋Ｇｎｂ＋Ｇｔ。其中，组内Ｇｗ反映各地区内部水平差距；组
间Ｇｎｂ反映各地区之间水平差距；超变密度Ｇｔ反映各地区交叉重叠现象，体现相对差距情
况。Ｄａｇｕｍ基尼系数弥补了传统测度地区差距的方法因无法解决考察数据而存在交叉重
叠现象的不足，能够更好地识别地区差距来源问题（颜长春和廖俊，２０２３）。

现设定共有ｎ个省份，共划分ｋ个子区域，则总体Ｄａｇｕｍ基尼系数Ｇ的测度公式为：

Ｇ＝
∑
ｋ

ａ＝１
∑
ｋ

ｂ＝１
∑
ｎａ

ｉ＝１
∑
ｎｂ

ｒ＝１
ｙａｉ－ｙｂｒ

２ｎ２ｙ－
（２）

其中，ｎａ和ｎｂ分别对应ａ区域和ｂ区域内的省份数，ｙａｉ和ｙｂｒ分别代表子区域ａ内第

ｉ个省份和子区域ｂ内第ｒ个省份的经济金融化程度，ｙ－代表所有省份经济金融化程度的均
值。组内基尼系数Ｇｎｂ、组内基尼系数Ｇｗ和超变密度Ｇｔ测算公式分别为：

Ｇｎｂ ＝∑
ｋ

ａ＝２
∑
ａ－１

ｂ＝１
Ｇａｂ（ＰａＳｂ＋ＰａＳａ）Ｄａｂ （３）

Ｇｗ ＝∑
ｋ

ａ＝１
ＧａａＰａＳａ （４）

Ｇｔ＝∑
ｋ

ａ＝２
∑
ａ－１

ｂ＝１
Ｇａｂ（ＰａＳｂ＋ＰａＳａ）（１－Ｄａｂ） （５）

其中，Ｐａ ＝
ｎａ
ｎ，Ｓａ ＝

ｎａｙ
－
ｂ

ｎｙ－
；Ｇａｂ和Ｄａｂ分别表示ａ、ｂ两区域的基尼系数和经济金融化发

展的相对影响。

（二）中国经济金融化程度的区域差异

为分析中国经济金融化发展水平的空间分布格局和区域差距，并揭示其成因，本文引

入Ｄａｇｕｍ基尼系数及其子群分解法，通过测算中国经济金融化的基尼系数，比较和分析中
国经济金融化程度的区域内差异、区域间差异以及来源贡献。

·７２·
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１．全国和区域内差异及演变趋势（图２）。２００３—２０２２年全国总体差异波动上涨，其
中２００３年总体差异为０．２６４，在２０１２—２０１５年期间波动提高，此后缓慢增长到 ２０２２的
０．３５９，在观测期内总体上涨３６．２９％，表明随着经济高速发展和对外开放推进，全国金融体
系和市场建设得以兴盛，但因全国不同地区和省域的金融体系表现出不对等发展，扩大了

经济金融化程度的总体差异，全国总体经济金融化程度的绝对差异仍存在扩张趋势。

图２也描述了三大区域经济金
融化差异演变趋势。在２００３—２０２２
年间，东部地区经济金融化差异演变

趋势与全国总体差异演变趋势相似，

呈波动上涨运动轨迹；中部地区呈波

动运行趋势，总体差距略有下降，在

２０１７至２０１８年期间骤降后继续维
持平稳运行状态；西部地区也呈连续

波动规律，在２０１３年明显回落后，在２０１７年又出现上涨，总体差异上涨。在基尼系数大小
对比上，东部地区最大，西部地区次之，中部地区最小。由此说明，全国总体经济金融化差

异的增长势头来源于东部地区差异过大且连续增长，东部地区经济金融化呈现省际不均

衡；中、西部地区经济金融化差距较小，一定程度上对冲了整体差异增长。可能原因在于：

北京、上海、江苏、浙江、广东等东部省份金融业发展较为靠前，各类生产要素和经济资源相

对充足，有力支撑金融资本积累，经济金融化程度较高，而辽宁、海南等东部省份金融资源

相对缺乏，经济金融化程度较低，因此东部地区差异较大；中西部地区受地理区位限制，尽

管重庆、四川、湖南、湖北及安徽等省（市）经济金融水平相对发达，但金融资本存量差距较

小，相对应的区域内经济金融化程度差异较小。

２．区域间差异及演变趋势
（图３）。整体来看，观测期东部与
西部地区之间的差异最大，其次是

东部与中部地区间的差异，但中部

与西部地区之间的差异水平最小

且逐年减小。以上结果说明，东部

地区分别与中部地区和西部地区

之间的经济金融化不均衡程度较

严重，而中部与西部地区间不均衡程度相对合理。可能的原因是，东部地区经济高速发展

且金融市场发展完备，而中、西部地区的金融渠道较少，无法实现各类生产要素的价值创

造，难以满足金融逐利需求，因此这种区域间高低差距势必会加速空间虹吸效应作用，加速

中西部地区金融资源和生产要素向更发达的东部地区跨越，最终造成东—中和东—西的经

济金融化差异的上涨，而中部地区多数省份紧邻东部发达省份，对经济资源的吸收能力更

强劲，于是东—中差异大于东—西差异，但二者整体演变趋势相近，差距甚微；中西部地区

因地理区位因素，金融资源贫瘠，区域间经济金融化差距较小，并随着各地区自身经济发展

和金融行业建设壮大，中—西差异将持续性降低。

·８２·



　　３．区域差异来源贡献（图４）。
从区域差异的来源来看，２００３—
２０２２年全国经济金融化发展不均
衡的主要原因在于区域间差异；区

域内差异贡献率仅次于区域间差

异贡献率，且保持在一个稳定波动

的走势；超变密度贡献率位列最

后，呈平稳下降的演变态势。结合

前文的分析结果，三大区域间金融体系不均衡发展使得东部地区经济金融化程度领先于

中、西部地区，是造成全国总体经济金融化差距上升的根本性原因。区域内差异贡献率平

缓波动，可能在于某一区域内部分经济金融化领先省份出现经济金融化程度放缓，同时追

赶省份与落后省份的经济金融化程度出现一定程度的上涨，最终区域内差距整体维持在一

个相对稳定的状态。超变密度贡献率的下降，意味着区域间的交叉重叠现象总体上是减弱

的，区域间的相对差距趋于收缩。

六、中国经济金融化的收敛性分析

（一）σ收敛
σ收敛可演绎出经济金融化随时间所呈现的是收敛或是发散的演变态势。本文选取变

异系数法，测算和考察全国总体及三大区域经济金融化的σ收敛特征。变异系数计算如下：

ＣＶ＝

　

∑
ｎ

ｉ＝１
（ｘｉｊ－ｘｉｊ）

２／（ｎ－１
■

）

ｘｉｊ
（６）

其中，ＣＶ代表变异系数（ＣｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｏｆＶａｒｉａｔｉｏｎ），反映了样本观测数据的离散程度的
绝对值，以此考察全国及三大区域经济金融化程度的离差随时间变化的收敛态势规律；ｉ
代表地区，ｊ代表地区内省份数量，ｘｉｊ代表ｉ地区ｊ省份的经济金融化程度，ｘ

－
ｉｊ代表ｉ地区ｊ

省份经济金融化程度的平均值，ｎ代表样本量。
图５报告了全国及三大区域经

济金融化程度的 σ收敛检验结果。
由图可知，在观测期内全国层面的

经济金融化表现出“水平运动—波

动上涨—平缓上升”的运动轨迹，以

波动上升为主，涨幅９６．３１％。在三
大区域方面，东部地区的经济金融

化表现与全国总体变异系数运动轨

迹类似，在观测期内同样以大幅度波动上涨为主，涨幅为８８．５５％；中部地区的经济金融化
呈平缓下降态势，降幅达到５６．８１％；西部地区的经济金融化表现小幅上涨的态势变化，涨
幅仅达２．０２％。综合上述，σ收敛检验结果也与前文研究结论基本一致，即相较于观测期
初，全国总体和东部地区的经济金融化在期末均呈现上涨态势，且变异系数较高，经济金融

·９２·
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化分布仍有分散；中、西部地区变异系数偏低，且中部地区向下运动趋势显著，可见中西部

区域内经济金融化分布相对集中，收敛态势明显。

（二）空间β收敛
１．空间相关性检验。因省际的各类生产要素和经济资源存在时空的相互转移和流

动，一省域的经济金融化增长率的变动可能对邻近省域起到示范效应抑或警示作用，因此

在研究某一地区的经济金融化程度时还需考虑与邻近省域是否发生空间依赖性，以此作为

检验区域间经济金融化演进是否时空趋同的前提条件。本文使用全局Ｍｏｒａｎ’ｓＩ指数来检
验２００３—２０２２年中国经济金融化的空间相关性，检验结果如表 ３所示。结果显示，
Ｍｏｒａｎ’ｓＩ指数均为负且通过１％显著性检验，说明省际经济金融化进程存在明显的空间
负相关性。

表３　经济金融化Ｍｏｒａｎ’ｓＩ指数

年份 Ｍｏｒａｎ’ｓＩ指数 Ｚ值 ｐ值 年份 Ｍｏｒａｎ’ｓＩ指数 Ｚ值 ｐ值

２００３ －０．０６８ －３．４１７ ０．００１ ２０１３ －０．０７３ －２．７９４ ０．００５

２００４ －０．０６８ －３．２６５ ０．００１ ２０１４ －０．０７４ －２．７６８ ０．００６

２００５ －０．０６８ －３．２２７ ０．００１ ２０１５ －０．０７６ －２．７１７ ０．００７

２００６ －０．０６７ －３．３０８ ０．００１ ２０１６ －０．０７６ －２．７３６ ０．００６

２００７ －０．０６７ －３．３２５ ０．００１ ２０１７ －０．０７６ －２．７３７ ０．００６

２００８ －０．０６６ －３．２５４ ０．００１ ２０１８ －０．０７６ －２．７３１ ０．００６

２００９ －０．０６７ －３．２６８ ０．００１ ２０１９ －０．０７６ －２．７１９ ０．００７

２０１０ －０．０６５ －３．３３７ ０．００１ ２０２０ －０．０７６ －２．７０３ ０．００７

２０１１ －０．０６６ －３．２６０ ０．００１ ２０２１ －０．０７６ －２．７０５ ０．００７

２０１２ －０．０７３ －２．７９５ ０．００５ ２０２２ －０．０７７ －２．７０４ ０．００７

２．空间β收敛分析。考虑到中国经济金融化存在显著空间负相关，本文利用空间β收
敛模型研究全国及三大区域内不同省份之间的经济金融化是否存在空间趋同现象。绝对

β收敛指在不关注其他经济因素的现实影响时单一考虑经济金融化本身的收敛态势，条件
β收敛则是在一系列经济客观因素的现实影响加以控制后的经济金融化的收敛变化。

基于ＬＭ检验、Ｈａｕｓｍａｎ检验、ＬＲ检验和Ｗａｌｄ检验等结果，本文选择空间杜宾模型考
察中国经济金融化的空间绝对β收敛与空间条件β收敛。模型形式如下：

ｌｎＦＩＮＺｉｔ＋１
ＦＩＮＺ( )

ｉｔ

＝α＋βｌｎ（ＦＩＮＺｉｔ）＋ρＷｉｔｌｎ
ＦＩＮＺｉｔ＋１
ＦＩＮＺ( )

ｉｔ

＋γＷｉｔｌｎ（ＦＩＮＺｉｔ）

＋μｉ＋ηｔ＋εｉｔ （７）

ｌｎＦＩＮＺｉｔ＋１
ＦＩＮＺ( )

ｉｔ

＝α＋βｌｎ（ＦＩＮＺｉｔ）＋λＸｉｔ＋ρＷｉｔｌｎ
ＦＩＮＺｉｔ＋１
ＦＩＮＺ( )

ｉｔ

＋γＷｉｔｌｎ（ＦＩＮＺｉｔ）

＋δＷｉｔＸｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋εｉｔ （８）

其中，ｌｎＦＩＮＺｉｔ＋１
ＦＩＮＺ( )

ｉｔ

表示ｉ省ｔ＋１期经济金融化增长率；β为收敛系数，当β＜０时，经

济金融化存在收敛趋势，当 β＞０时，经济金融化存在发散趋势；被观测变量的收敛速度
ν＝－ｌｎ（１＋β）／Ｔ，收敛半生命周期τ＝ｌｎ２／ν，分别表示落后地区追赶发达地区所需时间
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周期（王青和曾伏，２０２２）；ρ为空间自回归系数，Ｗｉｊ为空间权重矩阵，本文选用标准化经济
距离矩阵作为空间权重矩阵；Ｘｉｊ为控制变量，μｉ为地区固定效应，ηｔ为时间固定效应，εｉｔ
为随机扰动项。

（１）空间绝对β收敛分析。表４报告了经济金融化的空间绝对β收敛。全国、东部、中
部和西部地区的β系数均呈现出显著负效应，且通过１％的显著性检验，意味着经济金融化
演进在全国及各地区均存在空间绝对 β收敛。全国、东部、中部和西部地区的收敛速度分
别为０．０１２、０．００７、０．０１６和０．０１２，空间收敛的半生命周期分别是６０．０３３年、１０１．８１１年
４２．８３３年和５９．０６４年，可见东部地区经济金融化的收敛速度最慢，全国次之，西部地区排
在全国之后，中部地区收敛速度最快，空间收敛的半生命周期最短，这与前述结论相符。正

因为东部地区内各省份经济金融化进程相对分散，部分东部省市的经济实力较为发达，区

域内其他相对落后的省份与其仍存在较大差距，这将需要耗费更漫长的收敛周期才可实现

区域内省份经济金融化程度的空间趋同。

（２）空间条件β收敛分析。本文引入以下控制变量加入空间收敛模型：①政府支出
（ＧＯＶ），以地方政府财政支出与地区 ＧＤＰ之比进行度量，反映地方政府作用；②经济发展
质量（ＬｎＧＤＰ），用２００３年价格水平的地区实际人均 ＧＤＰ并取自然对数来表示各地区的
实际经济发展，反映实际经济发展质量的作用；③对外开放程度（ＴＲＡＤＥ），以人民币表
示的进出口贸易额对地区 ＧＤＰ的占比来表示，反映各地区实际对外开放度；④工业化水
平（ＩＮＤＵＳＴ），用各地工业部门增加值占地方 ＧＤＰ的比重反映各地实际工业化水平；⑤
创新水平（ＬｎＩＮＮＯＶ），用各地国内发明专利申请受理量并取自然对数反映各地实际创新
水平。

由表４可知，在引入控制变量后，全国及三大区域经济金融化的条件收敛系数 β始终
显著为负，均通过１％的显著性水平检验，结果表现稳健，说明在考虑到社会经济特征后，
全国及三大区域的经济金融化进程依然趋向收敛，证明了经济金融化的系统化特质，其收

敛特征不仅由本质属性所决定，地区经济特征也会影响其趋同态势。在收敛特性指标方

面，收敛速度依次为０．０１３、０．００９、０．０２３和０．０１４，相对应的收敛半生命周期为５４．５２５年、
７８．２２７年、３０．０５６年和４９．４６８年。因考虑了各地经济现实状况等因素，全国及三大区域
的经济金融化的空间收敛速度均得到大幅度提升，收敛的半生命周期均出现明显缩短。其

中，全国总体经济金融化的收敛速度略有提高，提高了１０．５４％，收敛半生命周期小幅缩小，
缩小幅度达 ５．５０７年；三大区域的空间条件收敛速度分别提高 ３０．３０％、４２．３６％和
１９．７６％，相对应的收敛半生命周期缩短２３．５８４年、１２．７７７年和９．５９７年，中部地区收敛速
度增长最快，东部地区的收敛半周期缩短最多。因此在考虑到各类生产要素和经济事实

后，各区域经济金融化程度均得到显著抑制，所得结果继续满足前述研究结论。

表４　全国及三大区域经济金融化空间β收敛

变量
绝对收敛 条件收敛

全国 东部 中部 西部 全国 东部 中部 西部

β
－０．２０６***

（－６．４６０）
－０．１２７***

（－３．０２０）
－０．２７７***

（－４．３７０）
－０．２０９***

（－３．１９０）
－０．２２５***

（－６．５５０）
－０．１６２***

（－４．０５０）
－０．３７０***

（－１４．７７０）
－０．２４４***

（－２．９３０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
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　　续表４

ρ
０．８０４***

（２９．６８０）
１．１０４***

（１１．４２０）
３．４４９***

（３９．９５０）
２．７７８***

（１３．５３０）
０．６０２***

（９．８６０）
０．７１１***

（４．９１０）
２．２６４***

（６．９８０）
１．６７９***

（３．９６０）

ν ０．０１２ ０．００７ ０．０１６ ０．０１２ ０．０１３ ０．００９ ０．０２３ ０．０１４

τ ６０．０３３ １０１．８１１ ４２．８３３ ５９．０６４ ５４．５２５ ７８．２２７ ３０．０５６ ４９．４６８

Ｒ２ ０．０７３ ０．０５２ ０．０７２ ０．０８１ ０．３８２ ０．２５７ ０．４３０ ０．４４２

Ｌｏｇ（Ｌ） ５８８．９５２ ２２５．１２６ １４１．８１９ ２０２．９４２ ６１７．６５８ ２３６．１３４ １５８．６４２ ２２０．０１３

样本量 ５７０ ２０９ １５２ ２０９ ５７０ ２０９ １５２ ２０９

　　注：括号内为ｔ统计量；***、**、*分别表示１％、５％、１０％的显著性检验水平。

七、中国经济金融化演进的马尔科夫链分析

（一）马尔科夫链估计方法

马尔科夫链通过将连续的随机变量分为多种离散类型，并在时间和状态均为离散的条

件下，计算每种离散类型的概率分布和演化趋势，从而揭示出随机变量的动态发展特征。

在一阶马尔科夫链中，随机变量Ｘ在ｔ时期处于状态ｉ的概率仅取决于Ｘ在ｔ－１时期
的状态ｉ－１，因此随机变量Ｘ在ｔ时刻的概率为：

Ｐ｛Ｘ（ｔ）＝ｉＸ（ｔ－１）＝ｉｔ－１，Ｘ（ｔ－２）＝ｉｔ－２，…，Ｘ（０）＝ｉ０｝
＝｛Ｘ（ｔ）＝ｉＸ（ｔ－１）＝ｉｔ－１｝ （９）

现假设马尔科夫过程｛Ｘ（ｔ），ｔ∈Ｔ｝的状态空间为Ｉ，反映整个马尔科夫过程中随机变
量由状态ｉ转变为状态ｊ的转移概率记为Ｐｉｊ＝Ｐ｛Ｘｔ＋１＝ｊ｜Ｘｔ＝ｉ，ｉ，ｊ∈Ｉ｝，则由全部转
移概率Ｐｉｊ组成的矩阵称为状态转移概率矩阵。转移概率Ｐｉｊ由下式得到：

Ｐｉｊ＝
ｎｉｊ
ｎｊ

（１０）

其中，ｎｉｊ是考察期内随机变量从初始时期的ｉ状态转移到下一时期的ｊ状态的次数，ｎｊ
是随机变量出现ｊ状态的总次数。在传统马尔科夫链的基础上，现引入“空间滞后”的概念
形成空间马尔科夫链，以此考察邻近地区因素因空间溢出效应对本地区因素发展的作用程

度和演变走向，以此来弥补传统马尔科夫链无法体现空间溢出作用的不足。空间滞后类型

的马尔科夫链考虑了与某个区域相邻近的地理单元，因此区域ａ的空间滞后值Ｌａｇａ是该区
域周边地理单元观测值的加权平均，具体公式为：

Ｌａｇａ ＝∑
ｎ

ｂ＝１
ＹｂＷａｂ （１１）

其中，Ｙｂ为区域ｂ的观测值；Ｌａｇａ为区域ａ的空间滞后值；ｎ为区域样本个数；Ｗａｂ表
示区域ａ和区域ｂ间的相关因素的空间关系所构成的空间权重矩阵。

（二）中国经济金融化演进的马尔科夫链估计

本文采取四分位数法将中国经济金融化程度划分为１～４四个等级，分别代表经济金融
化的低水平、中低水平、中高水平和高水平四种状态。表５汇报了２００３—２０２２年中国经济
金融化演进的传统马尔科夫转移概率矩阵，以此分析各省份的经济金融化的动态转移特征

及转移概率。结果显示，主对角线的转移概率值均远大于非对角线的转移概率，说明中国

经济金融化的水平状态转移具有稳定性，基本维持原有状态类别不变，体现显著的“俱乐部
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趋同”效应。经济金融化的低水平状态和高水平状态在下一阶段维持原有状态类型的概率

分列第一位和第二位，转移概率为８２．０％和９５．５２％，保持中低水平状态和中高水平状态
的转移概率分别为７５．５１％和８３．４５％，说明中国经济金融化演进过程基本维持原有状态
不变。经济金融化进程实现水平状态转移和跨越状态转移的概率均较低，说明中国经济金

融化演进程度发生“由低至高”状态转移或是“由高至低”状态转移的概率较低，经济金融

化的演进在长期内实现提高或是降低都将受到阻碍，仍维持现有态势不变。

表５　传统马尔科夫转移概率矩阵

类型 １ ２ ３ ４ Ｎ

１ ０．８２０ ０．１７３ ０．００７ ０．０００ １５０

２ ０．０６１ ０．７５５ ０．１７７ ０．００７ １４７

３ ０．０００ ０．０２９ ０．８３５ ０．１３７ １３９

４ ０．０００ ０．０００ ０．０４５ ０．９５５ １３４

在传统马尔科夫转移概率矩阵中加入空间滞后条件，本文引入空间经济地理嵌套矩

阵，构建经济金融化演进的空间马尔科夫转移概率矩阵，通过对比分析在不同类型下经济

金融化演进的状态转移概率，判断邻近地区经济金融化演进的空间溢出性对本地区经济金

融化演进的影响，估计结果见表６。在考虑到空间经济因素下，中国经济金融化演进的转
移概率发生了显著变化。当邻近低水平区域和中低水平区域时，演进状态由高向低的转移

概率增加，例如Ｐ３２｜２（０．０６３）＞Ｐ３２（０．０２９），说明与经济金融化较低水平的省份相邻时，该
省份更易维持一个较低的经济金融化水平。与中高水平区域和高水平区域相邻时，在转移

概率矩阵主对角线以上的转移概率明显增加，主对角线以下的转移概率略有下降，即发展

状态向上转移概率变大，且向下转移概率略有下降，例如 Ｐ２３｜４（０．２７３）＞Ｐ２３（０．１７７），表明
与经济金融化程度较为靠前的省份邻近时，其空间溢出效应更显著，低状态省份的经济金

融化程度更易被提高，而较高状态省份不易受到邻近低水平省份的影响。总之，空间马尔

科夫转移概率矩阵为经济金融化演进在空间维度存在“俱乐部趋同”效应提供了解释依据，

省份经济金融化程度与区域经济金融化类型具有协同性，区域间经济金融化程度具有较强

的空间关联性，即越邻近经济金融化高水平省份，本地低水平越容易被提高，反之当邻近低

水平省份时，本地区经济金融化水平转移概率越易受到空间邻近效应而有所降低。

表６　空间马尔科夫转移概率矩阵

邻近类型 类型 １ ２ ３ ４ Ｎ

１

２

１ ０．８７０ ０．１３０ ０．０００ ０．０００ ２３

２ ０．２００ ０．８００ ０．０００ ０．０００ １０

３ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０

４ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０

１ ０．８１８ ０．１７５ ０．００８ ０．０００ １２６

２ ０．０７２ ０．８０４ ０．１２４ ０．０００ ９７

３ ０．０００ ０．０６３ ０．８１３ ０．１２５ １６

４ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ ８
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　　续表６

３

４

１ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．０００ １

２ ０．０００ ０．５００ ０．４４４ ０．０５６ １８

３ ０．０００ ０．０００ ０．８５７ ０．１４３ ２１

４ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １７

１ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０

２ ０．０００ ０．７２７ ０．２７３ ０．０００ ２２

３ ０．０００ ０．０２９ ０．８３３ ０．１３７ １０２

４ ０．０００ ０．０００ ０．０５５ ０．９４５ １０９

八、研究结论与对策

本文通过构建中国经济金融化综合评价指数，使用核密度估计、Ｄａｇｕｍ基尼系数、收
敛模型以及马尔科夫链转移概率矩阵，探析２００３—２０２２年全国及三大区域经济金融化
的分布动态、空间差异、收敛态势以及时空演变特征。研究结论有四个。第一，全国及三

大区域的经济金融化程度均实现增长且差异显著，其中全国总体和东部地区向多极化方

向演进，梯度效应明显；中、西部地区各省份分布均匀，梯度效应不显著。第二，全国和东

部地区经济金融化的总体差异上涨，中部地区差异略有下降，西部地区差异略有提高，呈

现为东部 ＞全国 ＞西部 ＞中部；东—中部间和东—西部间发展差异严重，而中—西部间
的不均衡程度相对合理；区域间差异是造成总体差异逐年扩大的根源所在。第三，通过

σ收敛检验发现，全国总体和东部地区经济金融化呈发散态势，中、西部地区收敛态势明
显；全国及三大区域内经济金融化均呈显著空间 β收敛，收敛速度由快到慢依次为中部、
东部、西部和全国。第四，中国经济金融化演进具有稳定性，发生水平状态转移的概率较

低，并且存在空间“俱乐部趋同”效应，体现为空间范围的状态转移趋同化和推移收

敛化。

由上述研究结论可知，只有充分实现区域经济“去金融化”，才能有效保障金融高质量

发展和经济安全稳定运转。为此，本文提出以下对策建议。

第一，以总体布局为核心，实现区域“去金融化”。各地区在制定、完善与落实区域金融

体系发展的相关政策时，应结合自身经济金融化程度，并树立和强化“全国一盘棋”的宏观

决策理念，坚持深化全局性和协调性要求，在因地制宜地制定金融工作路线的同时，坚持金

融供给侧结构性改革，正确引导经济金融化演进方向，避免自身发展过热而引发全局联动，

强化金融监管以克服和限制金融资本过度集聚和频繁投机，抑制食利群体权势膨胀，将有

利于引导金融资源回流至实体经济，缓解经济金融化多极化演进态势，保障区域经济安全

运转，以实现区域“去金融化”。

第二，统筹金融资源的时空配置，收缩区域间经济金融化差距。三大区域间经济金

融化差距日益扩大趋势，应给予重视和适当的政策性引导。在缓解东—中部差距和东—

西部差距方面，积极统筹金融资源在各区域的合理规划与均衡配置，正确利用东部地区

金融空间溢出效应，开源引流，充分发挥金融监管对金融集聚释放效力的重要作用（李华
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民等，２０２２），正确引导金融资源输入到中西部省份，提高在中西部地区的金融便利性和
资本集聚度，依托中西部产业布局和市场需求，优化中西部金融资源布局，改善落后地区

的基础金融服务建设，突显金融服务实体经济的本质作用和普惠特质，不仅遏制金融资

本投机性迁移和金融负冲击，还会缩小三大区域间经济金融差距，以推动“去金融化”

效果。

第三，因地制宜实施金融政策，把控经济金融化演进态势。各区域经济发展质量悬殊，

致使其经济金融化收敛速度和收敛周期均存在明显差异，故此实施和推广地方性金融政策

并做出动态化调整，打造多元化金融发展模式，有利于各地区提高经济金融化收敛速度和

缩小收敛周期，可充分发挥政策性金融制度在把控经济金融化演进中的重要地位，监管金

融资本游离频率和体系空转，纠偏实体经济向虚发展，正确引导金融资源回流实体经济生

产，为实体经济发展“造血”，从根本上达到“去金融化”目的。

第四，重视空间联动作用，促进省际金融协同发展。依托中国经济金融化的空间“俱乐

部趋同”效应，实现经济金融化的时空状态转换，抑制发展程度较高省份的经济金融化进

程，拉动邻近省份向下转移发展，同时低水平省域向外辐射，使与其相邻近省域保持在低水

平。更重要的是，打破行政壁垒和空间壁垒，释放发达区域的金融资源到落后地区，加强跨

空间交流，构建区域互补体系，完善区域间合作机制，充分发挥空间联动作用，既保障低水

平省域的金融资源供给，又为落后区域的经济发展和金融结构优化提供相应的要素，最终

形成区域间金融良性均衡发展格局，从根源上缓解经济金融化。
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中国经济金融化：评价指数、分布动态与区域收敛


