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内容提要 本文使用 CES 生产函数推导了资本回报率变动的分解公式 ,发

现资本深化 !技术进步以及乘数效应是影响资本回报率的主要 因素 "然后使用

l% 9 一20 08 年的数据计算了美国的资本深化 !资本回报率和资本的边际产出弹

性 ,并对美国资本回报率的变动进行 了分解和动态分析 "结果显示:美国资本回

报率的下降幅度小于资本深化的幅度 , 资本的边际产出弹性为负;资本深化在短

期可以提高资本的回报率 ,长期却有明显的降低作用 , 且乘数效应放大了这种影

响;技术进步则在长期提高资本的回报率 "

关 键 词 资本回报率 资本深化 技术进步

一 引言与文献述评

美国是世界上最大的资本流人国 ,200 9 年的外资净流人量达 1585 .8 亿美元 , 占

世界总量的 11 .78 % "其国内的投资率也一直处于相对稳定状态 ,2006 年的固定资产

投资率(固定资产投资占G D P 的比例)达到最高水平 ,占G D P 的 19 .94 % , 固定资产投

资与耐用品消费则在 2(X) 5 年达到最高水平 , 占 GD P 的 28 .03 % , 之后虽有所下降 , 但

200 9 年的固定资产投资率 !固定资产投资与耐用品消费占 GD P 的比例仍分别达到了

巧.58 % 和22 .41 % "由于固定资产投资不断增加 ,使得美国的资本深化程度(人均资
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本存量)不断提高 , 人均资本存量已由 1969 年的 10 9 941 美元增加到 2009 年的

183 n l美元 ,增长了66 .55 % "¹ 根据古典经济学理论 ,资本的边际收益是递减的 ,随着

投资的不断增长 ,资本的收益会快速下降 ,进而导致投资的减少 "自1969 年以来美国的

投资率一直处于增长状态 ,虽然受 /次贷危机 0的影响 ,在2(X) 7 年之后有所下降 ,但仍保

持较高的投资水平 "美国的资本回报率并没有出现大幅度下降进而影响投资的现象与

古典经济学理论相矛盾 "为什么美国的资本回报率没有随投资的增长而快速下降?

自改革开放以来中国的投资情况与美国极为相似 ,一直都处于快速增长状态 , 但

在固定资产投资率方面高于美国 "这种投资驱动型的经济增长方式存在弊端 ,容易因

生产和消费不平衡而导致经济危机 ,不符合可持续发展的要求 "因此 ,在高投资率的

情况下 ,如何保持经济的健康稳定增长是中国必须要解决的问题 "从美国19 69 年以来

的发展方式可以看出 ,虽然美国的资本深化程度在持续提高 ,但其经济基本处于稳定增

长状态 "因此本文从资本深化和技术进步的视角 ,对美国的资本回报率进行研究 , 以期

了解影响资本回报率的因素 ,以及如何在高投资率的情况下保持资本回报率的稳定 ,从

而对中国经济的发展提供启示和借鉴 ,为中国企业的经营和政府决策提供依据"

以往学者的研究表明资本回报率对经济增长有着重要影响 ,如果资本收益率高于主

观贴现率 ,则会导致资本积累和经济的长期增长(黄伟力 ,2(X) 7 ) ,因此大力发展高回报率

的产业可以有效促进经济增长 "邵挺(20 10) 的研究也发现 ,如果资本回报率较高的私营

企业可以得到更多的金融资源 ,那么中国的GDP 增长速度可以提高2% 一8% "

在对资本回报率的估算方法上 ,Ban m ol 等(1970 )以会计盈余为基础 ,采用回归分

析的方法 ,最早估算了资本回报率 ,后来的一些学者 , 如 Wh itt ingt on (1972 ) !辛清泉和

林斌(200 7)等也采用了此方法进行研究 "但是这个方法有一定的缺陷 ,遗漏的变量

可能会同时影响资本存量和产出 ,从而使得估计系数有偏(Frien d 和 H us iC , 1973;

M eFetr idge , 1978) "为T 克服上述模型的弊端 , M ueller和 R eard on (1993 )开始采用市

场价格来估算资本回报率 ,该方法在 Mueller和 Yurtoglu(2000 )以及 Cugle:等(2003 !

200 4)的研究中得到进一步的应用和发展 "上面的方法主要依赖大量的数据进行复

杂的回归运算以估计资本的回报率 ,计算方法比较繁琐 "虽然 Fam a 和 Fre nc h(1999 )

借鉴 /内部报酬率(IR R ) 0思想对资本回报率进行了计算 ,与上述方法相比有了一定的

改进和简化 ,但该方法对估计期间的长度有较高要求 ,且计算结果也很难确保科学性 "

Fe ld st ei n( 19 77 )提出了一种比较直观的方法 ,即用资本的产出除以资本存量 , 由于这

¹ 以上数据来源于美国国家经济分析局数据库:htt p:刀~ .bea .go v/ "
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种方法直观简便 , 因此被很多学者采用 "Ba i等 (200 6 ) !孙文凯和 肖耿等(201 0) 进一

步发展了这种计算方法 ,他们使用国民收人核算体系中的劳动报酬以及固定资产存量

等指标对资本回报率进行了测算 "这种方法比较适合对宏观经济中的资本回报率进

行测算 , 因此本文主要参考此类方法估算美国的资本回报率 "

古典经济学理论认为资本深化会导致资本回报率的下降 ,许多学者的研究也显示

了资本深化和资本回报下降会同时发生 ,如刘遵义(1997 )对 19 65 一1991 年德国经济

的研究 ,乔根森(200 1) 对 1961 一1973 年韩国经济的研究 ,徐长生和陈薇薇(2006 )对

1820 一1913 年美国工业化期间的研究 "Yo ung(1994 )和 K ru gm an (1994 )指出 ,东亚的

经济增长几乎完全归结为劳动和资本等生产要素投人的增加 , 因而不可避免地会出现

资本边际报酬递减以及资本生产率下降的问题 "张军(20() 2 )以新古典增长理论为基

础 ,对中国工业部门回报率变动进行了研究 , 他认为资本劳动比率与资本回报率之间

存在着显著的负相关关系 "Co rdon (1999) 却认为资本深化是由技术变化引致的 , 因此

长期内资本深化与资本利润率之间是一种非常复杂的关系 ,并不必然是负相关关系 "

黄伟力(200 7 )对中国工业资本利润率的研究也发现 ,从宏观层面上看 , 资本的 /过度

深化 0对资本利润率的负面影响假说不成立 "

技术进步是提高劳动生产率最有效的方式之一 ,如果实际工资不变 ,劳动生产率

提高到一定程度时 ,利润率将会提高(M oszkow ska , 1929 ) "Samu elson (1957 )也持有类

似的观点 "黄德春和刘志彪(2006 ) !赵红和息晓影(201 0) 认为企业进行技术创新能

够提高其回报率 "黄伟力(200 7 )认为全要素生产率的增长或技术进步是决定资本回

报率的主因 "A b~ vi tz (19 93 )的研究显示 ,在美国工业化的初级阶段 ,全要素生产

率对劳动生产率增长的贡献大大低于资本深化的贡献 ,但其在后期的影响会逐渐增

强 "另外 ,也有学者持其他看法 ,如 M aso n 和 H a币so n( 200 2)对英国的检验结果表明 ,

高技术行业和传统行业的创业投资回报率并没有显著差异 "

从研究视角上看 ,以往文献多使用回归分析的方法 ,或将资本深化和技术进步分

开单独论证 ,而本文从理论上将资本回报率的变动分解为资本深化和技术进步两部

分 ,然后使用美国数据分析这两部分如何共同影响资本回报率的变动 "另外 , 以往文

献多使用时间或面板数据进行静态的回归分析 ,本文则对美国数据进行动态研究 ,分

别分析了资本深化和技术进步的短期和长期效应 "

本文从资本深化和技术进步的视角 ,将资本回报率的变动分解为乘数效应 !资本

深化效应和技术进步效应 ,然后使用 1969 一200 9 年的数据计算美国的资本回报率 ,并

估算资本边际产出弹性 ,最后对美国资本回报率的变动进行分解并动态地分析了资本
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深化和技术进步对资本回报率的影响 "

二 理论模型

(一)资本深化和技术进步对资本回报率影响的机理分析

假定一个包含资本 !劳动和技术进步指标的生产函数为:

玖= A -[群 :一p + (l 一刀)L:一p]一-/p (1)

其中 Y, !A -!长和L:分别是产出 !技术进步 !资本品投人和劳动力投人 , -为时间 "月

是生产函数的参数 ,0明<l "参数p 决定了资本和劳动之间的要素替代弹性 ,该要素

替代弹性为 , 二l/ (1+P ) ,一1<P <0 或0印 "在不同的时间点 -上 ,生产函数中的资本投

人量和劳动投人量可以不同"假设在某一特定技术水平条件下 ,该函数满足新古典的

完全竞争且规模报酬不变的假设 ,则资本的租赁价格 r为:

r 二材尸K (2 )

该式表示资本的租赁价格:等于资本的边际产出匆, 尤,即生产函数 矶关于资本投

人 凡的导数 "根据(l) 式可以求出资本的租赁价格为:

r = A:[风 一p + (l一月)L:一p2一,一,乍风一p一- (3)
对(3) 式两边取对数并关于时间 -求导可得:

A . - B K . , r 尤/ K ! + -1 一召!L. , 1L ./L .! _ 尤
分 = 于 + (p + l)一 气 万-长, 一行一号一二二二.一 一(p + l) 扩 (4 )

A: -犷一 - 从 一+ (1 一刀)L -一 -尸 一-凡

其中 , ;= dr/ dt ,表示资本租赁价格的增长数量 ,其他几个上方加点变量的意义与

此类似 "假定总产出中的资本份额为 n -,在新古典情况下 ,资本份额等于资本的边际

产出与资本投人量的乘积占G DP 的比例 "类似地 , 假定劳动报酬份额为 n :, 它等于

劳动的边际产出与劳动投人量的乘积占G DP 的比例 , 即:

11 -= 凡对尸式丫矶=刀戈一p/ =月戈一p + (l 一口)L,一p] (5 )

H :二L -材尸L/ 玖== (l 一月)L:一p/ =月凡一p + (l 一口)L尸] (6 )

其中洲甲乙表示劳动的边际产出 "将(5) 和(6) 式代人(4 )式并进一步改写可得:

=会#("#-)(n一,)会#("#,)n乙会
(7)

又因为资本份额与劳动报酬份额之和等于 1 ,所以可将(7 )式中的 n :替换成 1-

n -,从而得到(8)式 :
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A ,

= 护 + (P + l) (H - -
八 -

1!(兰_ 三 !
一 凡 L: -

(8)

对 In (凡/L:)= InKI 一h L:两边关于时间 "求导可得:

(9 )
一入入

一

凡一凡(凡/L :)

(凡/L :) -

因此(s) 式可进一步转变为:

=会#("#-)(n一-)箫
(10)

其中,戈/L :表示资本深化程度 "由(10) 式可以看出,资本租赁价格的增长率是由

技术进步增长率 人/A : !乘数(p+l )(n :一l) 和资本深化速率 (凡/L -)/(戈/Lt ) 共同决

定的"其中 , 人/A :和 (戈/L :)/( 戈/L:) 的经济含义较为明确 ,而乘数(1+P )(n -一l) 所

表示的经济含义尚不明了, 因此下文将继续对其推导以明确经济含义 "

假定资本边际产出关于凡的弹性为 OKK , 即oKK =( 办护K7泪甲犬)/( dKt /Kt ) ,其经济

含义为:资本投人量每变动 1% ,资本边际产出变动的百分比 ,根据边际收益递减规

律 ,在其他要素投人不变的情况下 ,增加 长的投人 ,资本的边际收益减少 , 因此 OKK <0 "

对 气 进行改写可得 :
!!少户!!了.且2

曰.且j1.了-恤!了.-!

SKK = (成材尸孟7dKI )(长/材尸犬)

由(3 )式可以求出己匆甲天/献 :和凡/匆尸尺的表达式 ,即:

-U尸天7dKt 二A:7成 , + (1一川L: , 2一,一1乍(一p 一1)戈一,

+ A:[从 一+ (l 一月)L:一]一2一,丫 (l + p)Kt 一知一2

Kt /匆甲K 二A:一, [然 一 (l 一月)L:一] .十,乍一,凡 /+,
将(12) 和(13 )式代人(11) 式便可求出OKK 的表达式:

0" == (p + l) {月K -一p[从 一p + (l 一刀)L:一p 2一, 一l}

(13 )

根据(5) 式可知 , (14 )式右边大括号内的前一项便是产出中的资本份额

(14)式可改写为 :

(14)

H -, 因此

SKK = (p + 1)(11 : 一l) (15)

由(巧)式可知 ,资本租赁价格分解公式中的乘数(p +l )(n -一l) 便为资本边际产出

关于资本投人凡的弹性 "结合(10) 和(15) 式 ,最终得到资本租赁价格的分解公式为:

A ,

= 二二 + a rr
A :

(凡/L :)

(戈/Lt )
(16)
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因此影响资本租赁价格变动的主要因素有:资本深化速率 ((凡/L,)/(凡/L:) ) !

乘数(("+一)(n -一l)= a")和技术进步率(入:从:)"由于p+一>o 且n -一l<o ,所以乘

数小于零 ,故资本深化会降低资本的租赁价格 ,且乘数效应会放大或缩小这一作用 ,并

最终降低资本租赁价格的增长率 ,而技术进步会提高资本租赁价格的增长率 "

虽然在公式(16) 中的技术进步是以中性的技术进步方式融人模型的 , 但为了分

析的简便 ,本文在经验分析中做了简化处理 , 即技术进步的部分等于资本回报率总变

动减去资本深化的部分 "因此经验分析中的技术进步是一个残差项 ,可能包含中性

的 !资本节约型和劳动节约型的技术进步 "¹ 由于本文仅是为了说明技术进步和资本

深化对资本回报率影响的大小和差异 ,并不需要区分到底发生了何种类型的技术进

步 , 因此这种简化处理并不会影响本文的最终结论 "

虽然上述分解公式是在 CES 生产函数下推导得出的 ,但此分解结果具有一般性 "

在一般性的生产函数下仍是成立的 , 比如假定一个隐性的生产函数:
!,Z!!户声,CJ八d.五-..盈Z吸!Z-!

Y 二Y(K ,L , t)

使用类似的方法 ,可以推导出资本租赁价格的分解公式为:

= "", 玉卫业 !压一~ (尺/L ) 坟

其中 , 几/乓二(dyx /dt )/坑 ,其经济意义是技术进步带来的资本租赁价格的增长

率 ,即资本租赁价格增长率中的技术进步部分 "º 几/几可替换成( 16) 式中的技术进

步率( 人/A : ) "因此 ,使用 CES 生产函数推导出的(16 )式在隐性生产函数下同样成

立 ,即该结果具有普遍性 "

(15) 式是对资本租赁价格变动进行的理论分解 , 下文将从理论和经验上进行进

一步论证 ,以说明资本租赁价格的增长率与资本回报率的增长率是近似相等的 ,从而

可以使用(18) 式的分解公式对资本回报率的增长率进行经验分解 "

(二)资本回报率的计算方法

在对资本回报率的测算上 , CCER. -中国经济观察 0研究组(200 7 )的研究较具代表

性 ,他们提出了9 个资本回报率的测度指标并对中国工业企业的资本回报率进行了计

¹ 如果在生产函数中加人资本节约型和劳动节约型的技术进步 ,最终分解公式中的技术进步则会包含中

性的 !资本节约型和劳动节约型的技术进步 ,推导过程与文中推导类似"

º 该项为残差项 ,除了包含技术进步外 ,还有可能包括其他因素 ,一般而言 ,可以近似的认为该残差项是技

术进步 "
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算 "但是这种方法并不适合使用宏观数据对整个国家的资本回报率进行测度 , 因此本

文借鉴 Ba i等(200 6) 提出的资本回报率模型 ,使用国民收人核算体系中的宏观数据计

算美国的资本回报率 "假设在新古典情况下 , ¹企业在市场上购买资本用于生产 ,且

产量只占行业全部产量的很小份额 ,是产品价格的接受者 ,则可以使用下述公式计算

企业的资本回报率:

r.( -)= py(-)对尸Kj (-)/p !( -) (19)

其中,r .( -)是资本回报率 ,尸犷(t )是产出品的价格 ,脚 凡(-)为j类资本的边际产

出 ,尸芍(t )是j类资本品的购置价格 "由于无法直接观察到资本的边际产出数据 ,所以

需要根据已有数据进行估算 ,具体可以通过总产出中的劳动报酬部分和资本部分进行

推算 ,总产出中的资本份额(a (t ) )可以用劳动报酬 º数据求出:

a (t) == l 一W (t)/ 1P ;(t)Y(t)] (20)

其中,W (D 是总产出中劳动报酬部分 ,y (t) 是总产出"同时, 还可以使用资本的

边际产出来表示总产出中的资本份额 , »并结合(19) 式可得:

艺r.(-)p !(-)凡(-)
tv (r! = 一兰一一一一一-一一一一一一一) (2 1 !
一-一- p ;( -) y (r)

其中,凡(:)表示经济中总的资本品的价格 ,K (t )表示总的资本存量 ,凡(t )是第j

类资本的存量"令p -( -)K(-)= 艺p !(-)Ki (-) ,则(21)式可改写为:

r .(:) = a(:)P r(:)Y(:)/[p -(:)K (:) ] (22 )

在上面的计算中 ,我们没有考虑资本的价格变化和折旧 ,但在现实中 ,资本的价格

是不断变动的 ,且存在一定的折旧 ,这些都是影响资本回报率的重要因素 "另外 ,扣除

通货膨胀因素的影响 ,可以使用 G D P 平减指数进行调整 "因此本文将这些变量加人

模型 ,则资本回报率的计算公式为:

r .(:)= a(:)py(:)Y(:)/[p:(:)K (:)] + p又(r) 一占(:) 一p奋(:) (23)

其中 ,r .(t) 表示实际的资本回报率 ,即经过 GD P 平减指数和投资价格指数调整后

¹ 在市场存在垄断的情况下 ,使用完全竞争的假设会低估资本的回报率 ,如果只比较资本回报率随时间变

化的情况 ,完全竞争假设并不会对研究结论造成较大误差(Bai 等 ,2仪巧) "对垄断势力的测度是困难的,测度结

果也会存在一定误差 ,因此本文使用新古典情况下的模型"

º 使用劳动报酬数据进行计算可能存在一定误差 ,因为劳动报酬数据可能会将部分劳动收人数据排除在

外 ,但劳动报酬可以作为近似的数据进行替代 "

» 同样 ,该方法也可能与现实情况存在一定误差 ,但作为最接近的替代数据 , 仍是计算资本份额最常用的

计算方法之一"

世界经济 * 2012年第9期 #9 #



资本深化 !技术进步与资本回报率:基于美国的经验分析

的数值 ,尸及(:)表示资本品价格的变化率,别:)表示资本品的折旧率 ,尸于(:)是产出品的

价格变化率 , 即G D P 平减指数 "

材尸尺表示资本的实际租赁价格 ,有时候也称为资本使用成本 ,这与本文计算的资

本回报率: .(:)存在一定差别 "但在假定资本品和产出品价格增长率相同或者两者差

别非常小的情况下 , ¹可以证明;,(,)的增长率和例毕犬的增长率相等 ,下文在计算美国

的资本回报率时 ,也发现资本品和产出品价格增长率的差别较小 "根据(19) 式可以

推导出 :

-忿) 月么尸犬
丁一~丁一 二 忿佗二了二 +

( t) M fJ人

p分(:) P元( -)
p 丫(r) p ;(r)

(24 )

假定 尸抓t) 和尸:(t) 的变化率相同或者差别非常小 ,则(24 )式可改写为:

r.. (t) _ 些丛

r .( -) 一对尸K
(25 )

根据(25 )式可知 ,资本回报率的增长率和 脚尸犬的增长率相等 , 因此可以使用理

论部分的分解公式对资本回报率的增长率进行经验分解 "

三 经验分析

(一)数据来源

1.G DP 及投资数据 "G DP !固定资产投资 !耐用品消费 !资本存量数据均来 自美国

国家经济分析局(BE A ) "

2.劳动相关数据 "劳动者数量和劳动报酬数据均来自联合国数据库 "

3.价格指数数据 "G D P 平减指数来 自世界银行数据库 , 投资价格指数来自

1绷门亨.0 数据库 ,G DP 和资本存量数据均根据价格指数调整为2005 年不变价数据 "

4 .折旧率数据 "根据历年资本存量数据和投资数据计算得到 ,具体公式为:戊二

长_, (l 书:)十人,其中 ,凡是 t期的资本存量 ,占-是 :期的折旧率 ,人是 t期的投资额 "对该

式进行改写可知 ,占-袱 戈_1+人一凡)/凡_, ,其中分子便是折旧额 ,分母为资本存量 ,美

国国家经济分析局提供了美国历年的折旧额和资本存量数据 ,据此便可计算出折旧率

数据 "

¹ B - 等(2仪巧)的研究中也有过类似的假设"

的资本品和产出品的价格增长率 ,

出品的价格增长率是相同的"

同时 ,笔者还计算了美国等22 个 OE cD 国家 197 0 一200 9 年

结果显示两者在大多数年份都是非常接近的, 因此可以近似地认为资本品和产
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(二)美国资本回报率的测度及投资情况

图 1 报告了美国资本回

报率的测度结果 "总体来

看 ,20 世纪 80 年代中期之

前 , 美国的资本回报率基本

在 12 % 一巧% 之间波动 , 而

80 年代中期至 1997 年以及

200 3 至 200 7 年之间则处于

较为稳定 的时期 , 1997 至

200 3 年以及 200 7 年之后都

处于下降时期 "造成这种现

象的原因是 ,20 世纪80 年代

之前 , 即 1973 和 1979 年两

次爆发的石油危机 ,造成了

西方国家经济的全面衰退 ,

比率哪)
35 :

3 0

2 5

! 尹 夕 ! 沪 尹 ! ! 沪 廿 - ! ! _ 口 产 产 ! - 户 一 !

! .沪 一 !

2 0

15

### ####, , -,. 二 0 -0 . .! #, . -0 #肠######., ,. , 二户, ,. , 0 .####, , -一 , !

J月!闷护咬,万105

"斗一:~ 一,-一 一二,一一 一 一 "一 二一 一 一 一
条层孚咨番祭余爱亥获段豪获篆家筑县舀舀仓县

#,, 投资 ~ ~ 投资与耐用品消费 - 回报率 年份

图1 美国的资本回报率和投资率

数据来源:根据美国国家经济分析局 !联合国数据库 !世界

银行数据库和 PW I, .0 数据库数据整理计算得到 "图2 !图 4

同"

美国面临着严重的通货膨胀和失业问题 ,经济停止增长 ,企业大量减产或倒闭 ,资本回

报率也随之下降;而石油危机的影响减弱之后 ,随着经济的复苏 ,资本回报率也逐渐提

高 ,因此这一阶段的资本回报率出现了较大的波动情况 "19 97 年亚洲爆发了金融危

机 ,随后世界经济也进人不景气阶段 ,且美国及世界部分国家在 2000 年发生了 /网络

泡沫 0破灭现象 ,大批 仃 公司陷入严重的经营困境甚至出现破产倒闭现象 ,直到 2003

年世界经济才开始逐步复苏 ,这些都对美国经济和投资造成严重影响 ,资本回报率也

因此下降 "2(X] 7 年美国爆发了 /次贷危机 0,世界经济面临严重衰退 ,需求大幅下降 ,

对企业收益造成了重大冲击 ,危机的影响持续至今且没有明显的好转 , 因此200 7 年之

后的时期 ,资本回报率出现了一定程度的下降;而在这三个时期之外 ,由于美国经济主

体运行较为稳定 , 因此资本回报率也处于相对稳定阶段 "

同时 ,图 l 还报告了美国固定资产投资的情况 "根据美国国家经济分析局提供的

数据 ,本文报告的投资率分别用固定资产投资占GD P 的比重 !固定资产投资与耐用品

消费占 GD P 的比重表示 "总体上看 ,两者变化较为同步 ,且处于相对稳定的状态 , 固

定资产投资率基本在 19 % 上下波动 , 固定资产投资与耐用品消费 占 G DP 比重则在

27% 上下波动 "200 7 年之后 , 由于 /次贷危机 0的影响 ,投资率出现了一定程度的下

滑 ,200 9 年的投资率仅为 15 % ,固定资产投资与耐用品消费占GDP 比重也降至 22 % "
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这主要是因为美国 /次贷危机 0的不断恶化 , 引起了美国股市的剧烈动荡并扩散到整

个金融市场 ,进而影响了投资者信心和企业融资"

(三 )资本边际产出弹性(乘数 口KK )的估算

在资本 回报率增

长率的分解结果 中 ,

包含着资本边际产出

弹性这 一变量 , 而这

个变量无法直接观察

到 ,因此需要使用计

量模型进行估算 "根

据上文可知资本边际

产出关于资本 凡 的弹

性 0二= (p + l ) (11 ; -

}资本份额附
!

}
4
}

卜,沪沪......,,,沪产..

}

{
年份

0哎oO户斗005544326553

2 0 干 , 一:一丫一r一了一:, 一T一 ,一r甲丫, ~了, 一r一r , !, 一:一r~,, , --一 , 一:, 一:一, 一T-一 , 一, , 二
6只qN卜00刊叭00闪州00叫叫ONO6匆qT卜伪小T伪叭小T仍仇尔T66TT668T小卜口T叭仍小T价86川6TT86L仍T卜L6T叭L仇T价L6TL6TT6j叨岁T

l) ,在进行估算之前 , 图2 美国总产出中的资本份额

本文使用美国数据计

算了历年总产出中的资本份额 n 炙, 结果显示美国的资本份额比较稳定 ,基本保持在

40% 一45 % 之间(如图2 所示) "在 CES 函数的假定中 ,p 是不变的 ,根据公式 OKK 二(p +

1)(n ;一l) 可知 ,资本份额 n K在一定程度上决定了资本边际产出弹性的变化情况 ,因此

可以近似地认为美国的资本边际产出弹性在 196 9 一2戊9 年间是稳定的 ,可以使用回归

分析法估算其大小 "本文在vA R 模型的基础上 ,检验了变量之间的协整关系 ,如果结果

显示变量之间存在协整关系,则使用动态最小二乘法来估算资本的边际产出弹性"

在对数据进行计量分析之前 ,首先应检验其平稳性 "为了消除数据的剧烈波动和

异方差 ,本文对数据取 自然对数处理 ,LR !LK 和 LL 分别表示资本回报率 !资本存量和

表 1 平稳性检验

变量 T 统计值 5% 临界值 P 值 结论

不平稳

平稳

不平稳

平稳

平稳

平稳

劳动者数 量 的对 数值 "采用

AD F 方法的检验结果如表 l 所

示 ,其中 LR 和 LK 原数列是不

平稳的 , 进行一阶差分后 ,3 个

变量均变为平稳 "

在数据非平稳的情况下 ,如

果直接使用原数据进行回归分

析可能会出现伪回归的现象 , 因

89 9072202加犯01000000q11qn甘bUjU9393%93939322,-222qqqqqq403622398917--4--4--0--7--l--3LR蝴LK以LL拟
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此不能直接建立方程去估算资本边际产出的弹性值 "但是可以考虑建立协整方程 , 以

分析原数据是否存在长期稳定的关系 ,进而估算资本边际产出弹性 "本文使用基于

VA R 模型的 Joh an se n 极大似然检验法进行协整分析 "建立 vA R 模型时 , 首先应选择

最为适合的滞后期 ,判断滞后期的主要依据是 研 统计量 !FPE !Af C !SC 和 H Q 信息准

则 ,具体的检验结果如表 2 所示 "除SC 检验显示应选择 1 阶滞后期外 ,其他4 个检验

方法都显示应选择 2 阶滞后期 ,因此本文选择滞后 2 期的 vA R 模型 "

表 2 V A R 模型滞后期的选择

滞后期 肠gL 统计量 LR

巧6 .03

3 39 .99

35 3 .84

35 7 .46

n , a . 6 .3 8e 一08

3 29 . 19 6 .4 le 一12

22 .60 . 5 .o le 一12 .

5 .34 6.8 2e 一12

一8 .0 5

一17.2 6

一17 .52 .

一17 .2 3

一7 .92

一16 .75 .

一16 .6 1

一15 .94

一8.0 1

一17 .0 8

一17 . 19

一16 .7 8

11内-飞一

说明:.表示该标准所选择的滞后期 "

为确保模型选择的准确性和稳定性 ,对 VA R (2) 模型的残差进行检验 , 自相关检

验结果为:LM (2 )= 4.49 , P二0.88 ,残差序列不存在 自相关 ;A R 根的检验结果显示 ,

v A R (2 )模型所有根的模的倒数小于 1 ,即位于单位圆内 ,因此建立的 VA R (2) 模型是

稳定的"

根据上文建立的 VA R( 2) 模型进行Joh an sen 检验 ,具体检验结果如表 3 所示 "第

1 列内容(原假设)表示协整关系的个数 "根据检验结果可知 ,3 个变量均在 10 % 水平

上通过了协整关系的检验 , 即变量之间存在着长期均衡关系 ,可以建立协整方程 "

我们考虑到资本的前期投

表 3 Johan sen 检验结果

原假设

没有 .

特征值 迹统计量 10 % 临界值 P 值

27l3 714307

最多 1个

最多两个

0 .35

0 .24

0 .07

29 .24

12 .9 5

2 .5 8 2

0 .06

0 .12

0 .11

说明:.表明在 10 % 水平上拒绝原假设 "

人可能会对后面几期的资本回

报率产生一定影响 , 因此在计量

模型中引人资本存量的提前期 "

由于劳动者数量对资本深化有

着重要影响 , 进而影响资本回

报率 , 因此将劳动者数量作为

控制变量引人模型 , 最终使用的计量模型如 (26) 式所示:

L R = C + a ILK + a ZLL + e

其中 ,e 表示随机扰动项 "参数 al即为需要求解的资本边际产出弹性 "

(26)

C 表示常
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数项 "运用最小二乘法进行回归 ,最终的回归方程如(27 )式所示 ,括号内数据为对应

变量的t统计量 "根据回归方程可知 ,资本的回归参数 al= 一1.31 ,该数值即为美国的

资本边际产出弹性 "

LR 二5.33 一1.3ILK + 1.75LL (27 )
(8.89 ) (一9.25) (7.以)

回归方程中LK 和LL 的 t统计量均是显著的 , 因此可以认为资本边际产出弹性的

估算结果是有效的 "

(四)美国资本回报率增长的经验分解

由于市场风险变动对资本回报率有着一定影响 ,为了进一步减少市场风险对资本

回报率变动的影响 ,本文使用经济周期对应的经济波动反映市场风险 , 即假定实际

G DP 与潜在 c D P 的比值 尸作为经济波动的代理变量 ,即对风险的衡量 "假定 几表示

扣除风险后的资本回报率 , 由于资本回报率受市场风险影响 ,因此假设:r/ r, 二C / -刀尸丫

cDP ,二cx p ,其中 c 为常数 ,cDP ,是潜在 GD P ,因此皿
rj

对资本回报率的分解是使用经过风险调整后的数据 "

dri ck 一Pre sc ot t滤波方法 ,具体方法如下:

二 "下文c一c
一

一尸p

潜在 G DP 的计算可以使用 H o-

min叉{(e刀尸, 一即尸飞) .+ * [e(乙)即尸几] .} (28)

使用上文估算的资本边际产出弹性值 ,根据资本回报率的分解公式(16 ) ,可将资

本回报率的增长分解为资本深化部分和技术进步部分 ,具体的分解结果见表 4 "由于

本文数据年份长达 40 年 ,限于篇幅所限 ,部分年份的数据没有列出 "

表4 的第 2 列报告了美国资本回报率的增长情况 ,在 1969 一200 9 年期间 ,有 24

年是处于正增长状态 ,有 16 年是处于负增长状态 "总体上美国的资本 回报率是下降

的 ,从 1969 年的 15.08% 下降到 2009 年的9.85% ,降幅为34 .68% (见图 1) "

同时由图 3 可以看出 ,美国的资本深化却从 19 69 年的 109 941 .24 美元 ,增加到

200 9 年的 18 3 111 .7 美元 ,即劳动者的人均资本存量增长了66 .55 % " 1969 年以来 ,

除少数几个年份外 ,其他年份的资本深化增长率都大于零 ,资本深化较为明显 "根据

古典经济理论 ,人均资本的增加会降低资本的边际产出 ,即资本回报率会降低 , 因此可

以认为资本深化的增长是美国资本回报率下降的重要原因 "表 4 的第 3 列报告了资

本回报率的增长中资本深化的部分 , 即资本回报率的变化有多少是由资本深化引致

的"由上文计算可知 , 资本深化的乘数 , 即资本边际产出的弹性为一1.31 ,小于零 , 即

资本深化会导致资本回报率的下降 ,这与古典经济理论一致 "由表 4 也可以发现 , 在
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绝大多数的年份中 ,资本深化的部分都为负值 , 即资本深化造成了美国资本回报率的

下降 "而且资本边际产出的弹性绝对值大于 1 ,因此放大了资本深化对资本回报率的

降低作用 ,即资本深化每增长 1% ,会引致 1.31% 的资本回报率下降 "

表 4 美国资本回报率增长的分解

年份

19 70

19 75

19 80

19 85

19 86

19 87

19 88

19 89

19 驯)

19 9 1
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2 (X) 1

回报率的增长率 资本深化部分
资本深化贡献

%
技术进步部分

技术进步贡献

%
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一0 .(X)8
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一0 .030
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37 .9 88
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34 .88 0
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39 .99 0

36 .32 0
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56 .90 7
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55 . 19 3
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36 .10 1
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31 .5 55

3 0 .25 8

42 .110

40 .0 82

57 .6 23

47 .4 85

0 .0 14
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0 .0 11

0 .024

0 .0 10

一0 .(X) 8

0 .0 19

0 .0 50

0 .0 24

0 .0 70

0 .03 1
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0 .0 15

0 .0 1 1

0 .03 6

0 .以)8

一0 .0 10

0 .03 5

0 .02 3

0 .5巧2

0 .05 8

一0 .03 9

0 .03 8
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0 .02 3

0 .02 2
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6 3 .68 0

66 .985
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6 8 .74 6
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5 4 .802
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6 8 .月4 5

6 9 .7 42

5 7 .890

5 9 .9 18

4 2 .3 77

52 .5 15

200420052006200720022003

虽然资本深化会导致资本回报率的下降 ,且由于资本边际产出弹性的乘数作用会

放大这种下降作用 ,但本文计算的结果却显示资本回报率的下降幅度在多数年份都小

于资本深化的增长幅度 ,其中 ,在部分年份中 ,资本回报率是上升的(如图4 所示) "
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图 3 美国的资本深化及其增长率

增 长率 -% )

造成这一现象的原

因是 ,虽然资本深化

降低了资本 的回报

率 ,但由于生产中的

技术进步提高了资

本回报率 ,从而部分

弥补了资本深化造

成 的回报 率下 降 "

因此 ,美国资本回报

率下降的幅度要小

于资本深化的增长

幅度 "由表 4 的第

5 列可以发现 ,技术

进步部分在绝大多

数年份都是正值 ,也

说明了技术进步对

美国资本回报率有

着明显的促进作用 "

虽然快速增加的投

资导致了美 国资本

深化的不断提高 ,但

技术进步却提高了

资本的边际产出 ,在

0.00.00.00.00.00.10.1

刁刁0 1

刁 .03

刁 .0 5

-O .0 7

口资本深化的增长率 . 回报率的增长率

图4 美国资本深化的增长率和回报率的增长率

一定程度上抵消了资本深化对资本回报率的降低作用 , 因此美国的资本回报率没有出
现剧烈下降的情况 "

表4 还分别报告了资本深化和技术进步对资本回报率增长的贡献率 "由于资本

深化的影响在多数年份均为负值 ,如果直接使用原数据计算 ,则技术进步的贡献率会

超过 100 % ,不利于与资本深化进行比较分析 ,故本文使用绝对值计算两者的贡献率 "

计算公式为:

A 的贡献率 :I A ! /(!A I+I B 1) x 100 % (29)

其中 , !Al 和l引分布表示资本深化部分和技术进步部分的绝对值 , 从数值上看 ,
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资本深化和技术进步对资本回报率的贡献都较为显著, 资本深化的平均贡献率为

41 .97 % ,技术进步的平均贡献率为58 .03 % "在大部分的年份中 , 资本深化的贡献率

都小于技术进步的贡献率 ,这也进一步解释了美国资本回报率没有因为资本深化的提

高而出现大幅度下降的原因 "

(五)动态分析

为了研究资本深化和技术进步对资本回报率长期的动态影响 ,本文使用脉冲响应

函数方法做进一步分析 ,即分析资本深化和技术进步受到某种冲击时对资本回报率的

动态影响 "根据(16 )式可知 ,资本回报率的变动受资本深化和技术进步共同影响, 因

此可以使用这 3 个变量建立协整方程进行检验并进行脉冲响应分析 ,其中技术进步变

量使用上文估算的数据 "在进行脉冲分析之前 ,需要对变量之间的协整关系进行检

验 ,本文使用资本深化和技术进步数据与资本回报率进行了相关检验 "检验方法与资

本边际产出弹性估算部分相似 ,检验结果显示资本深化 !技术进步与资本回报率之间

均具有长期稳定的协整关系 ,可以进行脉冲响应分析(由于篇幅所限 ,具体的检验过

程没有给出) "图5 和图6 报告了动态分析的结果 ,其中实线表示回报率对冲击的响

应函数 ,虚线表示正负两倍标准差的偏离带 "

厂厂厂!!\\\
!!!

...... 产心\-._一-_一___

...汀 :#/一一\\\ ///

丫丫丫

0.as0.012翩jjqqj

八八八

火火!!,!_.-___,一!._.___
一一 ~__了厂一~#--一一

0.0l6().012k咖j一

6 7 8 9 10 8 9 10

图5 回报率对资本深化的响应 图6 回报率对技术进步的响应

图5 表明 ,在本期给资本深化一个正的冲击 ,资本回报率在最初一期会出现一定

的增长 ,但随后却会快速下降并持续一段时间 ,第 4 期以后 , 冲击的影响开始减弱 ,并

逐渐趋近于零 "总体上看 ,资本深化在短期能够提高资本的回报率 ,但在第 3 期以后 ,

却大幅度降低了资本的回报率 "造成这一现象的原因可能是 ,在投资的初期 ,企业的

机器 !设备等得到了更新 ,在一定程度上提高了资本的边际产出 ,但由于投资一直处于
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快速增长状态 ,企业的资本劳动比率较高 ,资本的利用率会快速下降 ,从而导致资本边

际报酬出现递减趋势(张军 ,2002 ) "因此投资驱动型的发展模式在经济发展的初期

可能有效 ,但随着资本深化程度的不断提高,资本的回报率会逐渐降低 ,从而导致这一

发展模式出现严重问题 "

图6 表明,在本期给技术进步一个正的冲击 ,资本回报率会出现一定程度的下降 ,

但在第3 期之后 ,则会有着正的影响"造成这一现象的原因可能是 , 虽然技术进步能

够改进生产工艺和方法 ,提升资本的使用效率 ,进而提高资本的回报率 ,但劳动者对技

术的掌握是一个循序渐进的过程 ,且对技术的提升在前期需要投人大量资金 , 因此技

术进步在前期对资本回报率的提高产生了负向作用 ,但经过一定时期之后 ,则会发挥

正向的促进作用 "另外 ,先进技术的掌握者会不断加大科研投人 ,从而使 自己一直处

于领先地位 ,进而获取更高的资本回报率 "所以 ,从长期上看 ,技术进步对资本回报率

产生了显著的促进作用 ,是提高资本回报率的主要因素 "

四 结论

本文得出的结论主要有以下几点:1. 美国的资本回报率经历了一个波动期和两

个下降期 ,但总的下降幅度不大 "20 世纪 80 年代以前 ,美国资本回报率的波动较大 ,

之后一段时间则保持相对稳定状态;1997 一2003 年受亚洲金融危机 !/网络泡沫 0破灭

及世界经济不景气等一系列因素的影响 ,资本回报率出现了下降;2007 年至今 , 由于

受经济危机的影响 ,资本回报率也出现了一定的下降;虽然美国的固定资产投资增长

迅速 ,但是资本 回报率的下降幅度不大 , 从 19 的 年的 巧 !08 % , 下降到 2009 年的

9.85 % "2. 资本深化降低了美国的资本回报率 ,技术进步却有着明显的促进作用 "资

本深化降低了美国的资本回报率 ,且资本产出弹性的乘数作用放大了这种降低作用 ,

而技术进步却对资本回报率有着显著的促进作用 ,从而使美国的资本回报率没有出现

大幅度下降情况 "总体上 ,资本深化对资本回报率的影响小于技术进步的影响;技术

进步的存在是美国资本回报率没有随资本深化的提高而下降的重要原因之一 "3. 资

本深化和技术进步的动态影响差异显著 "资本深化虽然能在短期提高资本回报率 ,但

长期却降低了资本回报率 ,技术进步则在长期能显著提高资本回报率 "

通过图3 和图7 可以发现 , 中美两国资本深化的趋势具有很大的相似性 , 即两国

资本深化的程度都在逐年提升 "根据 Bai 等(2006 )对中国资本回报率的估算可以发

现 ,中国资本回报率的变动趋势与美国的情况比较类似 ,即总体上是比较稳定的 ,基本
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资本深化(元) 增长率(% )

) 资本深化 叫孙. 增长率
年份

图7 中国的资本深化及其增长率

资料来源:作者根据历年 5中国统计年鉴 6!联合国数据

库和PW 竹.0 数据库数据整理计算得到 "

保持在 20 % 附近 "虽然 中

国有着较高的投资率 , 且资

本存量也在逐年增加 ,但资

本回报率却没有出现大幅下

降的情况 , 这与美国的情况

相似 "美国经济的发展已处

于稳态水平 ,资本 回报率的

增长主要是靠技术进步推动

的 ,而中国还处在稳态前的

高速发展时期 , 即中国正在

迈向稳态的进程之中 , 但是

中国高速增长的投资已对资

本回报率产生了负向影响 "

我们使用中国的数据进行初步分析显示 , 中国资本深化每增长 1% , 资本回报率将下

降4.81% ,但同时技术进步却提高了中国的资本回报率 ,使得中国的资本回报基本处

在 13 % 上下波动 , 即中国具有技术后发国的优势 ,通过对先进技术的学习和进一步创

新 ,可以快速促进技术水平的提高 ,进而保证资本回报率的稳定 "

本研究也存在一些不足之处 ,如本文的理论模型以完全竞争为假设条件 ,这与现

实情况可能存在一定差距 "虽然美国已是世界上经济市场化水平最高的国家之一 ,但

仍然无法满足完全竞争的所有条件 "因此 ,如何将不完全竞争情况考虑到模型中以及

更准确地对垄断势力程度进行测度 ,将是后续研究的努力方向 "
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