
要素价格扭 曲 、企业投资与产 出水平

陈彦斌 马 啸 刘哲希
，

内容提要 本文通过建立生产部 门 的竞争性 市场 均衡模型
，
利 用 中 国工业企

业数据库 （
１ ９９９￣２００７ 年 ） 数据分析得到 以下 两个主要结论 ： 资本品市场 的扭 曲

税远高于劳动力 市场 ，
且两者均 存在明显的行业 、地域和所有制特征 ；

不 同行业 间

资本品扭 曲税的相对差异提高 了 总投资和资本存量 ，但是降低 了 资本配置效率 ，

反而抑制 了 制造业总产 出的 增长 。 消 除资本品市场 的相对扭曲会使制造业总投

资年均 下降 １３ ． ７５％
，但总产 出将年均增加约 １％ 。 伴随着资本配置效率的提高 ，

要素市场化改革对于投资规模的 负 向冲 击有限 ，
且不会带来经济增速大幅下滑 。

关 键 词 要素价格 企业投资 配置效率

一 引言

改革开放以来 ， 中国要素市场化改革进程严重滞后 。 资本品市场 、劳动力市场 、土

地市场以及资源品 （我们所讨论的资源品不仅包括 自然资源 ，
也包括电力等非 自然资

源 ） 市场等要素市场均存在不同程度的价格扭曲 ，影响了企业的投资成本 。 资本品市

场方面 ，利率管制压低了贷款利率 ，使得投资的资金成本大幅降低 。 １ ９８０￣ ２０ １０ 年 ，
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中国的
一

年期实际贷款利率平均只有 ２％
，远低于理论上应达到 ７％ 的实际贷款利率

７ＪＣ平 （陈彦斌等 ，

２０ １４
） ，不同企业 由于所有制等因素在获取资本的能力上也面临较大

差异 。 劳动力市场方面 ，大量农村剩余劳动力转移导致中 国 的工资水平长期偏低 ，
劳

动力成本也被大幅压低。
２０ １０ 年 ，中 国制造业小时工资仅为美国的 ５ ． ７％和 ＯＥＣＤ 国

家平均水平的 ７％ 。
① 不仅如此 ，劳动力工资还存在着明显的城乡差异和所有制差异 。

土地市场方面 ，政府凭借在土地市场中的垄断地位向企业提供大量的廉价工业用地 ，

２０００￣２０ １ １ 年中 国工业用地价格仅上涨 １ ．８ 倍 ，而同期商业用地和住宅用地价格分

别上涨了 ４ ． ５ 倍和 ６ ． ７ 倍 。

？
资源品市场方面 ，

政府同样压低了企业所应承担的资源

成本 。 长期以来
，
中国的成品油 、天然气 、水 、电 、煤气和热力等大部分资源品价格都受

到政府管制 ，低于国 内市场均衡水平与国际一般水平 。
③

那么 ，要素价格扭曲是否显著地改变了中 国的投资水平 ？ 由此产生的投资结构对

于资本配置结构会带来多大的影响 ？ 要素价格市场化改革又是否真的会带来投资增

速和经济增速大幅下滑？ 研究这些问题对于当前正处于改革转型时期的中 国经济具

有重要的实质性意义 。

与本研究直接相关的文献主要包括两类 ：

一类是利用不同方法对于要素价格扭曲

系数进行测定 。 陈永伟和胡伟民 （
２０ １ １

）通过建立生产部门 的竞争均衡求得各行业的

要素价格扭 曲 系数 ，施炳展和冼 国 明 （
２０ １２

） 通过估计科布 － 道格拉斯 （ Ｃ ｏｂｂ
－

Ｄｏｕｇｌａｓ） 生产 函数求出要素的边际产出作为要素应得报酬 ， 然后与实际要素报酬相比

以得到要素价格扭曲程度 。 郝楓和赵慧卿 （ ２０ １０ ） 采用随机前沿面分析 ，
通过 比较最

优要素生产可能性曲线与实际生产可能性曲线之间的差距去测度要素市场的扭曲程

度 。 另
一

类是探析要素价格扭曲对于投资的影响
， 这类研究集 中在宏观层面。 例如 ，

陈彦斌等 （ ２０ １４ ）通过引人
“

扭曲税
”

刻画利率管制 ，发现资本品市场中 的利率管制会

扩大总投资 、抑制消费 ，从而加剧总需求失衡的程度 。 徐长生和刘望辉 （
２００８

）研究发

现
，劳动力市场负向扭曲会引起中国的内需不足 ，投资快速增长 ，经济出现内部失衡。

虽然宏观理论模型刻画了要素价格扭曲对于要素配置总额的影响机制 ，
但由于企

业异质性的存在 ，通过微观数据测算要素价格扭曲对于企业投资的影响就更具有实际

意义 。 然而
，过往研究主要是集中讨论要素价格扭曲对于要素配置效率的影响 。 例

如 ，
Ｂ ｒａｎｄｔ 等 （

２０ １ ３ ） 、陈永伟和胡伟民 （
２０ １ １

） 以及 Ｄｏ ｌｌａｒ和 Ｗｅ ｉ （ ２００７ ） 分别从省份层

① 外国数据引 自 美国劳工部网站
，
中国 ２０ １０ 年的数据引 自 Ｓｉ ｒｋ ｉｎ 等 （

２０１ １
） 的研究 。

② 数据来源 ：中国地价网
，

ｈｔｔ
ｐ 

：
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＿

ｌ１ ２７３５６ ． ｈｔｍ。

③ ２００ ７ 年中国工业用电价格是 ０ ． ０６８ 美元／千瓦
，
只有 ＯＥＣＤ 国家工业用电价格的 ７２％ 

，
显著低于 日 本

（
〇 ？ １２ 美元／千瓦时

）
和英国 （ 〇

．
 １３ 美元／千瓦时 ）

的工业用电价格 （ 王乾坤等 ，
２００９

） 。
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面 、行业层面 以及所有制层面对于要素价格扭曲导致的效率损失进行讨论。 赵 自芳和

史晋川 （ ２００７ ） 分析了要素价格扭曲与国有企业资本深化以及
“

民工荒
”

等宏观经济问

题之间的密切联系 。
Ｈｓ ｉｅｈ 和 Ｋｌｅｎ〇ｗ

（
２００９

）通过企业层面的分析认为 ，
中国和印度 由

于要素价格扭曲带来 了大量的全要素生产率 （ ＴＦＰ ） 损失 ，而 Ｍ ｉｄｒｉ
ｇａｎ 和 Ｘｕ （ ２０ １４ ） 通

过构建两部门动态模型认为金融摩擦对于 ＴＦＰ 的影响是温和的 。 这些研究大多关注

于如果要素市场上的价格扭曲得以完全消除 ，配置结构的优化对于经济效率的提髙程

度 。 然而 ，不容忽视的是在 中国长期依赖高投资驱动经济增长的背景下 ，
虽然纠正要

素价格扭曲在长期可使要素配置结构逐步优化 ，
增强经济发展的 内在动力 ，但在短期

内经济体可能会面临投资水平明显下降 ，进而导致生产部门 的资本存量减少和经济增

速明显下滑 。 因此 ，对于要素价格扭曲影响效应的分析应结合投资总量与要素配置效

率变动两个方面综合考虑 ，这是过往研究的不足之处 ，也是本文研究的主要方向 。

在本文中 ，我们通过建立生产部 门 的竞争性市场模型 ，
以 中国 工业企业数据库

（ １９９９
￣ ２００７ 年 ）数据为样本度量制造业企业的资本和劳动扭曲税 （ 衡量要素成本偏

离市场价格的程度 ） 。 进
一步地

，我们定义了绝对要素成本和相对要素成本 ，分别反

映企业 （行业或制造业 ）面临的扭曲税水平和与整个制造业平均扭曲税水平相 比的相

对水平
，后者代表了制造业中企业 （ 或行业 ） 由于异质性所产生的要素成本差异 。 我

们利用 固定效应模型和动态面板模型研究发现 ，
行业层面相对资本成本的下降将显著

促进投资的增加 ，而相对劳动力成本的变化对投资影响并不显著 。

进一步分析表明 ， 消除行业间的相对资本成本差异降低了制造业投资水平年均约

１３ ． ７５％ ，减少了各年份的资本存量 ，
但是其使得投资更多流 向高 ＴＦＰ 行业

，
优化了资

本配置结构 ，进而使得 ２００ ０
￣ ２００７ 年制造业总产出平均增加约 １％ 。

一方面 ，这一结

果验证了要素价格扭曲对总投资存在促进作用 ； 另
一

方面 ，这也表明 ，
虽然消除制造业

行业间资本的扭曲税差异将使得制造业总投资出现下降 ，但由此带来的投资结构的改

善将使得资本配置结构逐步改善 ， 总体看并不会必然造成制造业产出 的下滑 。 而减少

的投资额可以用于其他关乎国计民生的重要产业 （ 例如教育 、 医疗等 ） ，从而带来国民

福利的提高 。 通过对于影响机制的进
一

步分析 ，我们发现同样程度的相对资本成本变

动对投资率的影响效应与企业特征 、地区因素有关 ： 民营 、集体和外资企业的投资率变

动幅度超过国有企业 ，而东南沿海省份的投资率变动幅度超过其他省份 。

与已有文献相比 ，本文的主要贡献有两点 ： 其一 ，通过测度扭曲税和计量分析 ，从

定量角度分析了制造业中劳动力和资本品市场的扭曲税对于投资总量和投资结构的

影响 ，弥补了 已有理论研究的不足 ，为评价要素价格扭曲所产生的经济影响提供了经

验研究上的依据和支持 。 其二 ，量化分析了企业异质性对于资本扭曲税与企业投资率
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间作用的影响 ，
表明资本品价格扭曲对于投资的促进作用在很太程度上依赖于企业的

个体特征 ，从而也验证了从微观层面分析要素价格扭曲对投资影响的合理性 。

本文结构安排如下 ：第二部分建立竞争性市场均衡模型以测算要素的扭曲税程

度 ；第三部分对于 １９９９￣２００７ 年中 国工业企业数据库进行一系列处理 ，
以保证回归结

果的可靠性 ；第四部分对于制造业企业的资本和劳动力成本及其特征进行分析 ；第五

部分利用固定效应模型和动态面板模型 ，对相对要素成本与投资率之间的影响进行分

析
，并对影响机制进行探讨 ；第六部分为结论 。

二 模型部分

为了测算劳动力 和资本价格的扭曲程度 ，本文结合 Ｈ ｓｉｅｈ 和 Ｋｌｅｎｏｗ
（
２００９

） 和

Ｂｒａｎｄｔ 等 （
观３

） 的研究方法 ，
建立竞争性市场均衡模型 。 由于中国存在着整体性的要

素价格扭曲 （例如利率管制 ） ，我们定义了绝对和相对要素成本 ，用以分离整个要素市

场的变动和单个企业在要素市场境况的变动 。 在 Ｈ ｓｉｅｈ 和 Ｋｌｅｎ〇ｗ （
２００９

）模型的设定

下 ，可以 由企业的最优化问题解出要素需求 （详见附录 １
） ：

（ １ ）

Ｒｄ ＋ ｒ
ｊ^
）＝ ａ

ｓ

＾
￣

ｌＰ

ｆ
＂

（
２

）

〇
■

Ｋ
ｓ
ｊ

其中 ，
切 和 为市场工资和利率 ， ％ 为 ５行业的资本产出弹性 ，

〇
■

为产品间替代弹

性 ， 匕 、 ４ ＼和＆ 分别为 ｓ 行业中 ｙ企业的产品价格 、产出量、劳动雇佣量和资本量 。

该企业面临的劳动力与资本价格扭曲税分别记为 和％ 。 其中 ， 可以被视

为由于部门 、所有制或者户籍制度所产生的劳动力价格扭曲的影响 。 户籍制度使得农

村劳动力得不到与城市居民同等水平的劳动保障 ，并且阻碍了劳动力 的正常流动 ，
表

现为 Ｔ
胃

＋ 较高 ；而所有制的歧视使得国企员工存在较高的隐形福利 ，则 较低 。 同样

地
， 是由于资本品市场不完善所带来的资本价格扭曲 。 如果企业 由于信贷歧视无

法以市场利率得到借款 （例如 中小企业 ） ，则 较髙 ；若企业的投资能够获得政府的

相应补贴
，
则 较低 。

由最优化行为可知 ，企业所投人的资本和劳动与扭曲税存在函数关系 。 如果我们

能够确定名义产出 匕七 、劳动报酬 、资本报酬 、资本产出弹性％ 和替代弹性

〇
？

，我们就能够识别出企业 所面临的扭曲税％ 和％ 。

在以上模型的基础上 ，为了便于计量分析 ，我们进一步定义企业、行业和整个制造
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业在扭曲存在情况下所面临的绝对和相对要素成本 （ 见表 １
） 。
？

表 １单个企业 、行业与整个经济体的绝对与相对要素成本定义

企业
，
ｉ

绝对要素成本 ： Ｙ初
＝ １＋１

■

初
，
７
Ｊ
＝ 夂

，
１？相对要素成本 ： “ｊ


＝＝Ｋ

，
ｗ

ｙ”

行业 ，绝对要素成本 ： ｙｐ
＝ １＋＝ Ａ：＃相对要素成本 ：＆

＝＝ 尺
，
《；

２
Ｓ


ＳＳ

＾ 〇
ｓ （

ｌ
－

？
， ）

整个制造业 ：ｈ
＝￣

Ｓ

 

，７ｋ
＝＿

Ｓ



＾ ０
， （

１＋ Ｔｍ ）＋ ｒ＆ ）

４
＆

１Ｓ
＝

１

说明 ：

？

＾ 和ｈ 为整个经济体的绝对劳动力和资本成本 ，可以看作利用行业绝对要素成本 ＴＶ 、

收人份额 ０
，
和资本收人份额 通过要素市场出清条件 （见附录定义 １ ）加权后得到 。

企业 （行业 ）所面临的绝对要素成本 ｙ 为其实际利用 １ 单位要素支付的成本 （该

要素市场价格与扭曲税额之和 ） 与该要素市场价格之比 。

②
ｙ 越大 ， 则反映企业 （ 行业

或经济体 ）在利用要素时的隐含成本越高 （扭曲税越高 ） 。

（ 表示相对要素成本 ，用企业 （行业 ） 的绝对要素成本和整个经济体的绝对要素成

本之比表示
，
其大小反映了该企业 （ 行业 ）在该生产要素市场中 的处境 。 （ 越大 ，则表

明该企业在该要素市场中投人 １ 单位生产要素所需要付出 的成本越髙 。

接下来 ，我们建立反映投资和要素成本关系的计量模型 。 首先将（
２

）式对数化 ：

ｌｏｇ（
Ａ：

ｓ
；

．

）＝ｌｏｇ （
ａ

ｓ

ｇＬ

＾
Ｌ －

）＋ｌｏｇ （
Ｐ

Ｓ
Ｊ

Ｆ
ｓ
；
）
－

 ＼ｏｇ （
Ｒ

）
－

ｌ 〇ｇ （
ｌ＋ｒ＆ｙ

） （ ３ ）

接着引入时间因素 ｔ
。
③ 根据附录 （ Ａ４ ） 和 （

Ａ６
） 式 ，

Ｐ
＃ 和 ＆ 分别受到 （

１＋

① 对于绝对和相对要素成本的区分基于以下两点考虑 ：

一

是理论上 ，
要素市场存在着 由 宏观因素 （如户籍

制度 、利率管制 ）
和微观层面企业异质性 （如行业 、所有制 ） 所产生 的扭曲 ，

因而有必要对此加以 区分 。 二是文中

对于资本品价格水平的度量方式 （银行各期限利率加权与折旧率之和 ）可能存在测量误差 ，难以准确反映相应年

度的资本品市场价格 ，
这会影响对于绝对要素成本的度量 ；

而相对要素成本对于市场利率水平的不同取值保持不

变 。 故我们在计量分析中主要考察相对要素成本变动对投资的影响 ，
并利用年度虚拟变量控制各年度的资本品

市场价格 。

一些学者在对要素价格扭曲的研究中也区分了绝对和相对水平 。 例如 ，
陈永伟等

（
２０ １ １ ） 的研究中定

义了要素价格绝对和相对扭曲程度 ，其定义方式与我们文中定义的绝对和相对要素价格互为倒数关系 ，
但对于价

格水平的具体衡量由于理论框架的不同 ， 与我们存在差异。

② 以比值形式来表示绝对要素成本 ，
是为了便于比较对于不同年份的扭曲税大小 。

③ 引人时间 ＊

一

方面与研究采用的面板数据相匹配 ，另
一

方面也在控制行业 （企业
）
固定效应的背景下 ，

通

过扭曲税在不同年份间的差异识别扭曲税的影响效应 。
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要素价格扭曲 、企业投资与产出水平


和心 的影响 。 为分离出扭曲系数的直接影响 ，并避免方程两端存在联立性 ，定义 ：

＾
＝ ｐ

ｓ
ｙ，
ｙ

ｓ／＾
．

；
（ ｉ（

４
）

下面的分析中我们将＆ 称为产出因素 ， ＆ 反映了除资本因素外其他因素变动对

产出 的影响 （包括劳动力和技术水平等 ） 。 对于 （ ３ ）式关于 《 期和 Ｇ
－

１
） 期进行

一

阶

差分 ，并将 和 （ １＋Ｔ
＠ ） 分别按照 （ ４ ）式和附录 １ 中定义 １ 进行表述 ，则可得 ：

（ １
－

ａＪ ｌ ｏｇ Ｃ

＾
ｒ

２－

）＝ｌｏｇＣ

－＾３２－

）
－

ｌｏｇ （＾
－

）

－

ｄ
－

？
ｓ ）

［

ｌ〇ｇ （／
＾

）＋ １〇８ （

＾
） １（ ５ ）

ｂ Ｋｓ
ｊｔ
－

１
ｊ Ｋｔ

－

ｌ

又根据近似等价 ，我们有 ｌ〇ｇ （＞）
＝ １哗 （ １ ＋

１
＾ －

３ ）
＝＾ －

３ 。 ３为折旧率 ，

假设对于所有企业都相同 ，其中 。
＿

 （
１表示第 ｆ年的投资 〇Ｘｆ于右边

第一项和第三项也做类似的等价变换 （ 常数项被汍 吸收 ） ，

？可以得到基准计量模型 ：

＾

＝

炖
＋

Ａ
＾

＋
Ａ

＿

＋ 入、 ＋〇
，＋

？（
６

）
＾

ｓｊｔ
－

ｌＪ
ｓ
ｊ
ｔ
－

ｉｂ Ｋｓ
ｊ ｔ

－

ｌ

（ ５ ）式中 ｌｏｇ （

ｌ
） 和 ｌｏｇ （＾

Ｌ
） 只与时间 ｆ 有关 ，故其对于投资率＾ 的影响

ｙ？ ｉ
－

ｉ＾
＜

－

ｉ心－

ｉ

包含于时间虚拟变量 中 。
ｉ表示产出 因素变动 ，＞

表示相对资本成本变动 ， ？
７ｓ

ｊｔ
－

ｌｂ Ｋｓ
ｊ

ｔ
－

ｌ

为控制变量 ，包括负债率 、利润率 、 固定资产比重等 ， 化 为个体虚拟变量 ，反映个体不

随时间变化的差异性 ， 为随机干扰项 。

三 数据处理

我们采用
“

中 国工业企业数据库
”

（ １９９ ９
￣

２００７ 年 ）数据测算要素成本 。 该数据

库是基于国家统计局进行的
“

规模以上工业统计报表
”

统计获取的资料而形成 ， 统计

了中 国所有的国有和主营业务收人 ５００ 万元以上的非国有工业法人企业 ，收录企业的

总产值约占工业总产值的 ９５ ％左右 ，

？能够满足竞争性市场均衡分析的需要 。 为便于

比较 ，我们选取制造业企业 （ 行业前两位代码 １３
￣

４２ ） 进行分析 ，并选择工业增加值 、

① 具体为 ：
ｌ〇
ｇ （

Ｉ
）＝
Ｉ －

１ ， ｌ 〇
ｇ （／

＾
－

）
＝－

１
。

ｙ氺 －

Ｉｙ
，Ｊ
ｔ
－

ｌｂ Ｋａｊｔ
￣

ｌｈ Ｋｓ
ｊ
ｔ
－

ｌ

② 关于中国工业企业数据库的样本结构 、数据可信度等的讨论可参见 Ｂｒａｎｄｔ等 （
２０ １２

） 的研究 。
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陈彦斌 马 啸 刘哲希

企业代码 、四位行业代码、省份代码、工资总额 、 固定资产购置原价 、 （ 折旧后 ） 资产存

量 、企业建立年度 、出 口额 、注册类型、所有权结构 、债务资产结构 、销售额 、出 口额等指

标 。

Ｂｍｎｄｔ 等 （
２０ １２

） 的研究指 出 ，
中国工业企业数据库存在重复记录 、变量缺失 、企业

代码和名称更改等问题
，
给研究分析带来了 困难 。 针对该数据库中存在的

一

些问题 ，

我们采取以下步骤进行相应的调整 。

１ ． 构建非平衡面板数据 。 在行业和企业层面讨论要素成本对投资的影响 ，需测算

单个企业的实际资本量 ，而这要使用 同一企业不同时期的数据 ，故需要使用面板数据 。

由于工业企业数据库只提供了各年份的截面数据 ， 为 了解决这
一

问题 ， 我们采用 了

Ｂｒａｎｄｔ 等 （ ２０１２ ）提出 的方法 ，采取企业代码 、名称 、法人代表 、电话 、多个指标混合 ５ 种

方式对相邻和跨年度的企业进行了匹配 ，并在其方法基础上增加了对于重复记录值的

识别 （详见附录 ２ ） 。 最终 ，我们得到包含 ４７７１５４ 个制造业企业 、 １７６ １７２５ 个观测值的

非平衡面板数据 。

表 ２各年度有效观测值个数

年度 １９９９２０００２００ １２００２２００３２００４２００５ ２００６２００７

观测值个数１ ３４ ５７６１ ３５ ９８ ９１ ４３８６３１ ５４８３ ３１ ６７３９７ ２４２３７９２３５０８５２６０１ ４０２８７４６３

２ ．对于工资总额的调整 。 我们发现该数据库中劳动者报酬 （
工资 、福利收入及社

会保险费之和 ） 占工业增加值的比值在 ０ ． ２０ 
￣ ０ ． ５０ 之间 ，而 国家统计局编制的资金流

量表 （实物交易 ） 相应年份的劳动者报酬与增加值的比值在 〇 ？４７￣０ ？６０之间 ，

？这表

明该数据库中 的劳动力报爾并未完全包含劳动力的非工资性补偿 。 在非工资性补偿

是工资总额
一

个固定比例的假定下 ， 我们对于每年的工资总额按照 比例进行调整 ？

使得调整后的工资总额占工业增加值比重与 当年国家统计局公布的劳动力报酬 占增

加值的比重相同 。

３
． 构建实际资本存量和投资额 。 工业企业数据库的固定资产账面价值是会计核

① 由于不存在与制造业劳动者报酬及增加值比值恰好对应的统计指标
，
与 Ｈｓｉ ｅｈ 与 Ｋｌｅｎ〇ｗ （２００９ ） 和 Ｂｒａｎ ｄｔ

等 （ ２０１ ２
）类似 ，我们采用整个经济体中非金融工业部门的劳动者报酬与增加值比值作为替代以进行调整 。

② 我们使用国家统计局统计年鉴资金流量表 （实物交易
）
中非金融部门企业劳动力报酬与增加值的比重进

行调整 。
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要素价格扭曲 、企业投资与产出水平

算的结果 ，而非实际资产存量 。 参照文献中广泛使用的方法 （ Ｂｒａｎｄｔ 等 ，
２０ １ ３

） ，我们利

用各年度固定资产购置原价以及 １９９３ 年企业年度调查的行业固定资产购置原价数

据 重新构建企业各年份的实际资产存量和投资额数据 。 具体方法如下 ：首先 ，利用

１ ９９３ 和 １９９８ 年的各行业固定资产购置原价数据 ，
构建各行业的固定资产购置原价平

均增速 。 其次 ，利用 固定资产购置原价平均增速 ，
根据每家企业第一年统计数据的时

间
，
通过其企业年龄和该年固定资产购置原价反推其固定资产购置原价序列 ；而在每

家企业进入该数据的第二年后 ，直接利用数据库所给出的固定资产购置原价的差分得

到其每年的投资额 。 最后 ，
利用永续盘存法和投资品价格指数得到每年的实际资本存

量 。

＾
＝
（

１－ ５ ）＾（ ７ ）

ＰＫｉ

其中 ， 为投资品价格指数 ，我们设定以 １９９９ 年为基年 。 对于 １９９０
￣ ２００７ 年的

数据 ，我们直接利用 国家统计局给出的投资品价格指数 （ 以上
一

年为基期 ）计算得到 。

国家统计局并未提供 １ ９７８￣ １ ９９０ 年相应的数据 ，故我们利用了Ｂｒａｎｄｔ 等 （ ２０ １２ ） 的计

算结果 ，使用投资中建筑成本和设备成本的相应比重以及建筑和设备产品的价格指数

计算得到 （
Ｂｒａｎｄｔ 和 ＲａＷｓｋｉ

，
２００８ ） 。 对于资本折旧率 Ｓ 的选取 ，参照文献中的一般设

定 ，选择为 ５％
（ 陈彦斌等 ，

２０ １ ３
） 。 考虑到这一资本折旧率可能低估了真实的经济折

旧率 ，
我们同样采用张军等 （

２００４
）对于中 国制造业经济折旧率的估计结果 ９ ． ６％进行

敏感性分析 。

４ ． 对于行业的调整。 ２００３ 年 ， 中国开始采用新的国 民经济行业分类及代码 ＧＢ／Ｔ

４７５４ 
＿ ２〇０２ 代替原先使用的 ＧＢ／Ｔ４７５４

－

９４
，对一些行业代码进行了较大调整 。

② 为

了保证数据前后的可对比性 ，我们按照 ＧＢ／Ｔ４７５４
－

２００２ 中的行业分类标准对于数据

库中 １ ９９９
－ ２００２ 年间的企业行业代码进行了调整

，
保证其前两位行业代码与 ＧＢ／Ｔ

４７５４
－

２００２ 中的行业分类标准一致。

５ ？ 产出弹性的计算 。 由 于中国的劳动力和资产配置状况是要素价格扭曲的结果 ，

无法直接使用各个行业的报酬份额以反映相应的劳动力和资本产出弹性 。 与 Ｈｓｉｅｈ

和 Ｋｌｅｘｕｗ （
２００９

） 的方法类似 ， 我们利用 ＮＢＥＲＰｒｏｄｕｃ ｔｉｖ ｉｔｙＤａｔａｂａｓｅ 计算得到美国

① １９９３ 年的行业数据来 自 Ｂｒａｎｄｔ 等 （ ２０１２
） 。

② ＧＢ／Ｔ ４７５４
－

９４ 中的其他制造业 （代码 ４３
） 大部分并人了ＧＢ／Ｔ４７５４

－

２００２ 中 的工艺品及其他制造业

（代码４２
） ； ＧＢ／Ｔ ４７５４

－

９４ 中的淀粉及淀粉制 品业原属于食品制造业 （行业代码 １４
）

，
后并人农副产品加工业 （代

码 
１３

） 。
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陈彦斌 马 啸 刘哲希

１９９９－２００７ 年的各个行业劳动力报酬 比重
，

？并利用 国 民经济行业分类标准 ＧＢ／Ｔ

４７５４
－ ２００２ 与 ＮＢＥＲＰｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙＤａｔａｂａｓｅ 的行业分类标准 ＳＩＣ８７ 的对应关系得到 中

国各行业的劳动力产出 弹性的度量 ，并在规模报酬不变的假设下得到资本产出 弹性 。

６ ． 对于缺失值和异常值的处理 。 我们所得到 的数据中 ，
２００４ 年的企业工业增加

值和工业总产值缺失 。
？ 故我们在经验分析过程中并未加入 ２００４ 年的数据 ，而仅将

该年数据用来匹配不同年份的企业 。 在得到的面板数据中 ，我们进
一步删除了工业增

加值和劳动力报酬为负 的观测值 ，最终得到的面板数据约包含 了１６５ 万个各年度企业

观测值 。

四 要素成本测算结果

在本部分 ，我们测算了绝对和相对的劳动力及资本成本 。 测算结果表明 ， 资本品

市场较劳动力市场存在更高的扭曲税 ，其中 国有部门 、重工业行业和西部地区面临更

低的扭曲税 。

（

一

）要素成本总体情况

我们采用 （ １
）和 （

２
）两式测算单个企业的要素成本 ，并 由此得到行业和整个经济

体的绝对和相对要素成本 。 其中 ， 为企业在 《 年的工业增加值 ，
劳动力 报酬

，
按照前述方法调整得到 。 要得到 ｔ年的名义资本报酬 ，需要计算 ＊年的 尽 和名义

资本量 。 为名义利率与折旧率 Ｓ 之和 ，我们利用 中 国人民银行给出 的各年度贷

款基准利率和不同期限的贷款比例得到法定名义利率 （ 见附录 ３
） ，而对 Ｓ 分别取 ０ ． ０５

和 ０ ． ０９６
，对应于不同的 Ｓ 值由前述方法算得相应的实际资本量 ＆，

，
通过投资品价格

指数得到相应年度的名义资本量 ＆，
，从而得到两种 Ｓ 取值下的名义资本报酬 。

① 我们采用这
一处理方式基于以下原 因 ：

一

方面 ，
由于扭曲税的存在 ，

每个企业劳动力和资本投人比重并

不一定等于产 出弹性水平 ，因而
，直接通过报酬份额或者 ０ＬＳ 回归得到 的产 出弹性可能会产生偏差 。 另一方面

，

美国可看作是不存在要素市场扭曲的发达经济体 ，
而 中国随着经济发展也逐渐收敛毕到世界先进的生产技术水

平 ，
因而我们利用美国制造业的产出弹性作为 中国制造业产 出弹性的度量 。 考虑到中 国与美国的行业产出弹性

可能存在差异 ，我们也采用了Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅ ｓ（ １９９２ ） 的半参回归方法 ，直接使用中国工业企业数据库的数据测算得

到 了各行业的产出弹性 ，并重新进行了分析 ，
发现主要结果并无显著差异 。 限于篇幅

，
本文没有给 出该稳健性分

析的结果 ，如有需要可 向作者索取 。

② ２００４ 年的工业增加值和产值数据包含在当年的经济普査数据中 ，
而在年度数据中缺失 。 由于经济普査

数据与年度数据的企业代码存在差异 ，故无法直接对两组数据进行匹配得到与其他年份编排方式
一致的增加值

和产值指标 。 由于这一样本缺失问题与企业或行业的特征没有直接关系 ，
所以并不会改变 回归分析中参数的一

致性
，
但可能会降低参数估计的有效性 。 虽然存在这

一

问题 ，但是第五部分的 回归结果仍稳健地反映出相对资本

成本变动对于投资率存在显著负向影响 。
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要素价格扭曲 、企业投资与产出水平


替代弹性 〇 般介于 １ 到 １０ 之间 ，
我们这里参照 Ｈ ｓｉｅｈ 和 Ｋｌｅｎ〇ｗ

（
２００９

） 的设定

选取 ３ 。 事实上
，测算结果对于 〇

■

的取值并不敏感 。 在不 同 〇
■

值的选择下 ，绝对和相

对的劳动力成本并不会发生变化 ，这是因为在根据 ＮＢＥＲＰｒｏｄｕｃｔｉｖ ｉｔｙ
Ｄａｔａｂａｓｅ 测算产

出弹性时 ，也根据 〇
■

值进行了相应调整 。

？ 而 〇
■

值越大 ，加成比重越小 ，测算得到的绝

对资本成本也越大 ，因而 〇
？

＝３ 是对于绝对资本扭曲系数较保守的测算 并且
，
相对

资本成本并不随 〇
■

值发生变动 。

图 １ 表示整个经济体中绝对劳动力和资本成本随年份的变动情况 。 由 图 ｌ ａ 可

知
，
１ ９９９

￣

２００７ 年绝对劳动力成本基本上保持在 １ 左右 ，总体扭 曲程度较小 。 过往劳

动力市场扭曲存在的主要原因是所有制分割和城乡分割 ，然而这些 因素所产生的影响

已大为减少。 国有企业改革在一定程度上缩减了 国有企业职工的隐形福利 ， 而在

２００ １ 年中国加入 ＷＴ０后 ，外资的涌入以及民营经济的发展使得劳动力的需求不断提

升 ，并给予了劳动力更多的选择空间
，
促进了劳动力市场

一

体化的发展 ，

“

高薪聘才
”

、

“

从国企跳槽
”

等现象已成为常态 ，
中共十六届三 中全会也确定了取消对农民进城就

业的限制性规定 。 与此同时 ，随着人 口 红利的逐步消失 ，

“

民工荒
”

问题愈加严重 ， 低

端劳动力工资也已经更多的由市场机制决定 。

图 ｌ ａ 中显示 ２００６ 年前后绝对劳动力成本突然出现了较为迅速的提高 。 并且这
一

现象对于不同产出弹性和折旧率是稳健的 。 从中 国工业企业数据库来看 ，
２００６ 年

相较 ２００５ 年劳动力报酬平均上升约 １ １ ％ ，
而工业增加值平均上升约 １ ３ ．３％ ，从平均

值而言难以解释 ２００６ 年的急剧变动 。 我们认为 ，
２００６ 年产生的绝对要素成本增大有

可能来 自于劳动力资源分配状况的恶化和养老制度的改革 ：在出 口 良好且国 内处于经

济过热的背景下 ，沿海地区高效率企业 （ 主要是民营企业 ） 的收人大为提高 ，对于劳动

力需求增大 ，从而产生 了
“

民工荒
”

，

但是劳动力资源 由国有部门 向 民营部门 的流动却

较为缓慢 ；

２００６ 年的养老保险制度改革降低了个人缴费率 （从 １ １％降低到 ８％） ，普遍

提高 了单位缴费率 （基本达到 ２０％） ，而单位的缴费可能并没有反映在劳动力报酬 中 。

对于这些因素是否是 ２００６ 年绝对要素成本急剧增加的关键成因 ，我们将在 以后的研

究中迸一步探究 。

１９９９
￣

２００７ 年绝对资本成本逐步增加 （见图 ｌ ｂ
） ，反映了经济中资本存量不足和

信贷市场扭曲的特征 。

一

方面 ，
虽然这

一

时期中 国保持了较髙的名义固定资产投资增

① 这里的隐含假设是中国和美国的企业替代弹性相同 。 假设替代弹性不同会对计算得到的绝对要素成本

产生乘数效应 ，但不会改变其变化趋势和相对要素价格 ，从而不会对计量结果造成影响 。

② 〇
■

取值的改变并不会改变绝对资本成本的变动趋势
，
而只影响其绝对值的大小 。
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速 （
２２ ． ３％ ） ，

但是仍面临着资本不足的问题 ，人均资本拥有量仍处于较低水平 。 另一

方面 ， 利率管制使得银行业 的基准利率水平无法充分反映资本的边际收益率 。
１ ９９９̄

２００７ 年的名 义贷款利率平均水平约为 ５ ． ９％
，
而 Ｂａｉ 等 （

２００６
）测算得到的国 内资本收

益率大约为 ２０％
 ，借款成本存在着严重低估 。

１ ． ２５
「６

．

５

「


５
＝０． ０５ ５

＝０ ．０９６

１ ． ２０
－

６ ．０ 
－

１
．

１ ５
－／＼５ ．５ 

－

筹
１

．

１０
－／＼ｆ

ｓ ｏ
－

１ １ ０５ ■／＼ｆ
４

－

５
－

／ｙ
＂
＂

金
１ ． ００

－／？ ４ ．０
－

ｙ
／

０．

９０／３ ．０ 
？
’

〇８５

１
Ｉ Ｉ Ｉ ＩＩ ？ＩＩ

２ ５

１
ｉ■ ？■ ■ ｉ ■

？

＇

１ ９９ ９２０００２００１ ２００２２００３ ２００４２００５２００６２ ００７１ ９９９２０００２ ００ １２００２２ ００３２００４２ ００５ ２００６２００７

年份年份

ａ 绝对劳动力成本ｂ 绝对资本成本

图 １ 经济体 中绝对劳动力和资本成本随 时间变化情况

数据来源 ： 中 国工业企业数据库 。

（二 ） 要素成本的特征

从行业分布来看 （见表 ３
） ，基础工业尤其是重工业部门 （ 如行业 ２４

、 ３
２

） 的相对资

本成本较低 ，
而轻工业的相对资本成本较高 ， 这在

一

定程度上反映出 了中 国长期以来

优先发展重工业的产业政策 ，资本品大量流入重工业部门 。

进
一

步分析可发现 ，
国有部门和非国有部 门在要素成本上存在着 明显差异 。

？ 为

此 ，需要区分国有企业和非国有企业 。

一

种方式是通过注册类型来识别 国有企业 ， 注

册类型代码为 １ １ 〇
（ 国有企业 ） 、

１ ４ １
（ 国有联营企业 ） 和 １ ５ １

（ 国有独资公司 ） 被认定为

国有企业 ，
此类样本点数量 占全部年度样本点数量的 ８ ．９４％

，然而这些样本点 中约有

１／７ 没有任何国有股份 ，

？另外约有 １／２ 拥有国有股份的企业并没有被这种方式识别

出来 。 为解决这
一

问题 ， 我们同样采用了第二种方式进行识别 ，
即把所有拥有 国有股

① Ｂ ｒａｎｄ ｔ 等 （
２０ １ ３

） 通过对省级层面的数据研究发现 ， 国有部 门和非国有部 门 在要素价格扭 曲程度上存在

显著差异 ，
这一差异引起的资本配置结构使得实际产出 比有效产出 低约 １ ５％ 。

② 其他调査数据也发现有类似情况 。 例 如 ，
Ｄｏｌｌａ ｒ 和 Ｗｅｉ

（
２００７

） 利用世界银行在 ２００２
－

２００４ 年对于 １２

４００ 家企业调査数据 的统计结果表明 ，
由 于改制等各种原因 ， 注册类 型并不完全对应于企业 的性质 。 在他们 的样

本中 ，
约有 １ ／７ 的注册类型为 国有的企业实际上完全为私人所拥有 。
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要素价格扭曲 、企业投资与产 出水平


份的企业都认定为 国有企业 ，

？通过这样识别的国有企业约 占所有样本点的 １ ５ ． ３４％ 。

但是这种方式对于 国有企业的识别也存在着不足 ，
它忽略了部分为国有但国有股以法

人股形式体现的企业 。 在表 ４ 中 ，我们给出了两种方式定义下国有企业和非国有企业

的相对要素成本 。

表 ３部分行业的相对劳动力 和资本成本 （
８＝０ ． ０５，

１９９９ 
￣

２００７ 年
）

行业名称及代码劳动力 资本 行业名称及代码劳动力 资本

农副产品加工业 １ ３１ ． ２５９１ ． ５３ ７烟草制品业 １６０ ． ３４９２ ． ２６８

纺织业 １ ７０ ． ９７００ ． ８０８通用设备制造业 ３５１ ． ０４２０ ． ８３０

家具制造业 ２ １０ ． ９４４１ ． １５４交通运输设备制造业 ３７１ ． ０６３０ ． ８５ １

石油加工 、炼焦及核燃料加工业 ２５０ ． ６８３０ ． ７ ８ １ 黑色金属冶炼及压延加工业 ３２１ ． ０７７０ ． ６ １６



橡胶制品业 ２ ９


１ ． １ ３６０ ． ６８ １电气机械及器材制造业 ３ ９１ ． １ ３２１ ． ２ １８

说明 ：行业名称后面为相应的行业代码 。 在计算各行业的相对要素成本时 ，我们截去了两端各

５％ 企业的相对要素成本 ，并对于不同年份的相对要素成本按经过 ＰＰＩ 平减后的实际产出水平加权

得到整个时间段内行业的相对要素成本。

表 ４国有与非国有企业的相对要素成本 （
１９９９ 

￣ ２？？７ 年 ）

注册类型定义国有股份定义



Ｍ
；

非国有
５１非国有

劳动力０ ． ６５４１
．
０４９０ ． ７９６１

．
０６８

资本
，
５

＝０
．
０５０ ． ４４６１ ． ０７３０ ． ５４７ １ ． １４２

资本 ，
ｇ＝０ ． ０９ ６


０ ． ４８６


１ ． ０８２


０ ． ５７８


１ ． １４３

表 ４显示
，
与非国有企业相 比 ，国有企业在劳动力和资本品市场均处于有利地位 ，

并且这
一

结果对于不同的 国有企业定义方式和折旧率水平是稳健的 。 在劳动力市场

上 ， 国有企业对于劳动者的雇佣受到来 自政府的隐性补贴和鼓励 （例如复员安置等 ） ，

这使得企业有动力增加劳动力的雇佣量 ， 因而国有企业常表现为
“

人浮于事
”

的局面 。

非国有企业的劳动力成本与市场平均水平相差较小 （相对要素成本约 ５％） 。 这在很

大程度上是由于
“

人 口红利
”

为中 国提供了大量劳动适龄人口
，劳动力供给的工资弹

性很高 ，使得非国有企业在稍高于市场平均工资水平就能雇佣到足够数量的劳动力 。

① 当把国有企业定义为 国有股份占比趄过 １０％ 、２５％ 和 ５０％ 时 ，
国有企业在劳动力和资本市场上仍处于

明显有利地位 。
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陈彦娬 马 啸 刘哲希

国有企业和非国有企业在资本品市场表现出更大的成本差异 。 在利率管制下 ，信

贷市场的利率水平长期以来低于市场均衡水平 ，资金相对稀缺 ，
而政府凭借对于国有

银行的控制将信贷资金优先输送给国有企业 。 此外 ， 国有企业的经济效率较低 ，很大

程度上依赖 于政府通过扭 曲性信贷政策对其进行补贴 （ 林毅夫 ，
２０ １ ２

） ， 而预算软约束

和政府的隐形担保也在
一

定程度上刺激了大量投资 。 对于非国有企业而言 ，
其借贷成

本高昂 ，融资渠道匮乏 ，在流动性收紧时 ，甚至只能借助高利贷维持经营 。

从变动趋势来看 ， 图 ２ ａ 显示劳动力市场 由所有制带来 的成本差异在 １ ９９９
￣

２００７

年有所减小 。

一方面 ， 随着国企改革的推进 ，

一

部分国有企业的职工下岗分流 ，部分隐

性福利被取消 ， 国企部门劳动力冗余的状况有所缓解 。 在国企改革高峰期 的 １ ９９９
̄

２００ １ 年 ， 国有企业 的相对劳动力成本 出现 了明显下降 。 另
一

方面 ， 非 国有企业在薪酬

福利方面对于劳动力 的吸引力逐渐增强 ，并且劳动法规逐步完善 ，对于职工在养老 、医

疗和住房等方面的保障也逐渐提高 ，
而劳动力市场的

一

体化也逐渐消除了 体制分割 。

２００ ５ 年以后伴随一轮薪酬的快速提 升和社会保险覆盖范 围 的扩大 ，非 国有企业相对

劳动力成本快速上升 （趋于 １
） 。

１ ． ２０
「



国企 非国企 １ ．４

「



国企非国企

１ ． １ ５１ ． ３

１ １ ０
．

、

、
、
、


１ ２
－

＇

ｆｔ
１ ． ０５

．

Ｉ
ｕ ＿

劳
１ ．００

－＾ 

１ ． ０
－

＾ 

０ ．９５
－勢 

０． ９
－

桊

０ ．９０
？肇 

０
．

８－

０ ． ８５ －０． ７
－

０ ． ７０
－




 ０． ６
－


—



ｑ｜ ｜｜ ｜ Ｉ■Ｉ Ｉ

〇 ５
Ｉ ＩＩ ■ ＩＩ Ｉ ■

＇

１９ ９９２０００２ ００ １２００２２００３２ ００４２００５ ２００６２ ００７１ ９ ９９２０００２００１２００２２００３２００４２００５２ ００６２００７

年份年份

ａ 相对劳动力成本ｂ 相对资本成本

图 ２ 相对劳动力与资本成本随时间变化情况

说明 ：这一结果由 第二种识别方式 （ 使用是否拥有 国有股份认定 国有企业 ） 和 Ｓ＝０． ０５ 得到 。

在使用另一种定义方式或者使用 Ｓ＝０ ． ０９６ 时
， 也能得到类似结果 ，

限于篇幅这里不再给 出 。

资本品市场上 国有企业 的优势地位在 １ ９９９￣ ２００７ 年间变化不大 （ 图 ２ｂ ） 。 与非

国有企业相比 ， 国有企业能够持续以非 国有企业约 １ ／２ 的成本获取资本品 。 这反映资

本品市场持续处于高度扭曲当 中 ： 在资本品持续稀缺 （ 图 ｌ ｂ ） 的背景下 ，
国有企业依然

世界经济 ＊２０ １ ５年第９期？
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要素价格扭曲 、企业投资与产出水平


能够凭借其政府背景获取大量廉价资本 。

我们发现 ，
不同省级地区的相对劳动和资本成本存在很大差异 。

？
其中 ， 西部省

级地区的相对要素成本明显低于中部 、东部和东北省级地区 。
Ｂｒａｎｄｔ 等 （

２０ １ ３
）提出 ，

这一现象的出现很大程度上是由于
“

西部大开发
”

和 ＴＦＰ水平的差异造成的 〇
“

西部大

开发
”

带来的优惠政策 ，使西部地区在 ２０００ 年后吸引 了大量国有和民间资本 ，
西部地区

的人均资本迅速上升 ，但由于其 ＴＦＰ 水平提高缓慢 ，故人均产出和收人水平依然较低 。

五 计量结果及分析

我们首先采用 固定效应模型 ，利用加总得到的行业层面数据研究相对要素成本与

投资率之间的关系
，

？讨论消除相对资本成本差异对于总投资额和资本配置效率的影

响 。 随后我们利用动态面板方法对于上述结果进行稳健性检验 ，并在企业层面探讨了

相对要素成本对于投资率的影响渠道 。

（

―

）基准模型回归结果

表 ５ 显示的是在行业层面对于式 （
６

） 的估计结果 。 第⑴列为折旧率 Ｓ＝０ ． ０５ 假定

下的基准模型 ，控制了年份和行业的固定效应 。 结果表明 ，
相对资本成本与上年相比减

少 １％
，
该行业的投资率将增加 ０ ． ２０４％ 〇 而行业相对资本成本分布在〇 ． ４４ ￣

２ ．
６３ 之间

，

这意味着对于相对资本成本为 ２ ． ６３ 的行业 ，将这一行业的资本成本降低到市场平均水

平所带来的投资率增加值约为 １２． ６％
（对应的相对资本成本变动率为

－

６２％
） 。 这反映

出扭曲税的存在对于行业投资率存在很大影响 。 第 （ ２ ）列为不玲制行业虚拟变量时的

结果。 相对资本成本系数的估计参数值从
－

０ ． ２０４ 减少到 － ０
． ３２０

，这表明相对要素成本

与行业确实存在很强的相关性 ，当忽略行业虚拟变量时会产生遗漏变量问题。

当加人相对劳动力成本变动和其他解释变量时 （第 （ ３ ）列 ） ，相对资本成本变动对

于投资率的影响有所减少 ，但仍然显著小于 ０ 。 而相对劳动力成本的降低 （雇佣量增

加 ）会显著地提髙投资率 ，这表明资本与劳动力主要表现为互补关系而非替代关系 。

本文下面的研究显示 ，相对劳动力成本的变动对于投资率的影响主要反映为由滞后的

相对资本成本变动所引致的效应 ，其 自身对于投资率并未有显著影响 。 故我们在下文

中主要考察由相对资本成本变动所产生的影响 。

① 如需要具体结果 ，
可 向作者索取 。

② 采用行业层面数据进行研究是为了消除企业数据由测量误差可能带来的影响 ，使结果更为稳健 。
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要素价格扭 曲 、企业投资与产 出水平


第 （
４

） 列表明 ，相对资本成本变动的影响效应并不会因 为相对资本成本绝对值的

大小变化而出现明显改变 ： 在不同 的相对资本成本水平下 ，

１
％ 的相对资本成本变动所

产生的影响基本接近 。

我们利用 Ｓ＝０ ． ０９６ 的情形对于上述结果进行了稳健性检验 （ （
５ ）

￣

（ ８ ）列 ） ，结

果与 （ １ ）
￣

 （ ４ ）列基本
一

致 ： 相对资本成本变动对于投资率的影响仍然是负 向的 。 在

利用折旧率 ５＝０ ． ０９ ６ 计算实际资本量的情况下 ，每年度计算得到的实际资本量要小

于 Ｓ＝０ ． ０ ５ 的情形 ，故得到的投资率的变异更大 。 在 ５＝０ ． ０５ 下得到的行业平均投

资率及标准差为 １ １？ ６％ 和 ８ ． １ ％
，
而在 ５＝０ ． ０９６ 下相应的为 １ ５ ． ７％和 １７ ． ７％

。 投资

率变异的增大使得系数估计值在 ５＝０ ．
０９ ６ 情形下的标准误更大 ，故系数的显著性下

降
，
但是系数的方 向以及随不同方程设定形式的变动与 （

１
）

？

（
４

） 列
一致 。

（
二

）消除相对资本成本差异对投资和产 出的影响

利用表 ５ 第 （
１

） 列的结果 ，
我们首３〇

「

０平均投资率 □麵扭曲产生的投资率变动

先测算了在行业层面消 除相对资本成

本差异后投资率的变动 。 结果表 明 ，如
ｇ

１
。 －

 １１Ｍ
果在 １ ９９９￣ ２００７ 年各行业 的相对资本 率『

｜

Ｔ
 ｜ ｜

Ｙ

｜

成本都变动到 １
，那 么行业 ２３

（ 印刷业Ｕ

和记录媒介 的复制 ） 、行业 ２８
（ 化学纤＿

３ ｅ
［＿＿

１ ０ １５２０２５３ ０３５４０４５

维制造业 ） 、行业 ２９
 （橡胶制 品业 ） 、行行业代码

业 ３２
（黑色金属冶炼及压延加工业 ） 都图 ３ 行业投资 率

将面临较大的投资率下滑 ，这些行业无 说明 ：该图是根据表 ５ 第 （ １ ）列估计结果和 Ｓ＝

一

例外都属于 产能过剩行业。
① 而一〇 ． 〇５ 下整个样本时 间段内 行业的相对资本成本计

些重工业部门如行业 ２５
（ 石油加工 、炼 算得到 。 考虑到不同 的基准点 （ １ 或者 匕 ） 会使得

焦及核燃料加工业 ） 、行业 ３５（ 通用设 资本价格扭 曲程度趋于 １ 时的变化率有所不 同 ，
这

备制造业 ） ，也将 由于相对资本成本差 里使用 ２
（“

．
－

 １
）
／

（
１＋ 匕 ） 度量其变化率。

异的消除而出现不同程度的投资率下降 。

根据各行业及年度的实际资本存量
，
我们进

一

步测算了 当消除相对资本成本差异

后整个制造业的投资额变动状况 。 图 ４ ａ显示
， 消除差异会使得 ２０００￣２００７ 年的制造

业总投资额平均下降 １ ３ ． ７５％
，对应于实际资本存量的比率平均为 １ ． ２ １％ 。

① 由于我们采用的是二位行业分类代码 ， 故虽然
一些子行业如水泥 （ 属 于行业 ３ １） 、电解铝

（
属 于行业 ３３

）

也 出现 了普遍性的产能过剩 ，但是其所 在行业没有表现出较低的相对资本成本 。

世界经济 ＊２０ １５年第９期？４４ ．



陈彦斌 马 啸 刘哲希

０． ９６ ｒ０ ．９８９０ ｒ９

＾＾
）

０． ９４
－９ ３． ２０％

０． ９２ 
－

＾
＾
＾２＾° －９８８５ 

■９８ ． ８７％

０． ９０
－％／

／
５９ ． ５３％２ 

０－ ９８ ８０
■Ｚ

％
＇

／１９ ８ ． ７７％ ／＾．

７ ８％

〇． ８６ 
．

／＊
０ ． ９８ ７５／

０ ８４
＇

／本９ ８． ７４％
＼／

，
隱／

■

〇—Ｖ
０ ． ８０／９ ８ ． ６９％

０ ７８７ ８
．

４４
ｉｉ ｉｉ ｉ

０ ９８６５
■ ｉ ■ ｉ ■■ ■

＇

２０００２００ １２ ００２２ ００３２００４２００５２００６２００７
＇

２０００２００１２ ００２２００３２ ００４ ２００５２００６２ ００７

年份年份

ａ 投资额变动ｂ 实际资本量变动

图 ４消除相对资本成本差异后的投资额及实际资本量变动

说明 ：
图 ４ａ 是根据表 ５ 第 （ １ ） 列结果以及各行业的实际资本存量计算得到 。

图 ４ 的趋势反映 ，相对资本成本差异对于制造业投资额的影响在逐步下降 ，
而我

们认为这主要是由于国有企业在整个经济中 占 比下降造成的 。 如图 ２ 所示 ，
资本品市

场的特征为 国有企业和非 国有企业间所面临相对资本成本的差异较大 ， 而随着国有企

业在制造业 中的产值和规模比重下降 ， 所有制 因素对制造业投资额的影响逐渐减小 。

２０００ 年国有企业 占制造业工业增加值的 比重约为 ３７ ．５％ （这里采用对于国有企业的

第二种识别方式 ） ，
而 ２００７ 年下降到 １５ ． ３％ ， 占实际资本总量的比重从 ５３ ． ９％ 下降到

２４ ． ４％０

１ ． ０ １ ８ｒ

我们进
一

步测算 了各年份当 消除
１ ． ０ １ ６

－

相对资本成本差异后 ，行业间投资品配

置结构的改变对于制造业产出 的影响 。ｍ ２
－Ｖ

在计算产出 变动时我们不考虑 由 于产

出变动所带来的相对价格效应 ，并假设
＾

＾
＾００ ．６％

１ ．００６ 
－

变动前后实 际资本在行业 内部企业间ｈ ００４ 
．＼

的配置状况相 同 ， 故根据 （
Ａ １

） 式可得ｉ
． ｏＪ——ｉ—— ｉ—— ｉ—— ｜——ｉ—— ＊－＾３％

’

２０００２ ００ １２００２２ ００３２ ００４２００５２ ００６２００７

ＹＫ
°

５年份

到ｆ

＝

Ｘ ，其中 尺
＿＇

＿＾图 ５ 消除相对资本价格差异所带来的产 出变动

＝ 尺
（

１＋ ｃｆｔ ａ／ ｉｇｅ
） ，

ｃ／ｉａｎｇｅ 表示行业实说明 ： 图 ５ 根据表 ５ 第 （ １
） 列结果 以及各行业

际资本量 由 于消除相对资本成本差异 的实际资本存量计算得到 ，
反映了消 除相对资本成

所产生 的变动值 。本差异后带来的当年产 出变动 。

世界经济 ＊２０ １ ５年第９期 ？４５ ？



要素价格扭曲 、企业投资与产出水平


计算结果表明 （见图 ５ ） ，
２０００

￣

２００７ 年由行业间重新配置投资品带来的制造业

产出增加平均为 １％ 。 这表明 ：如果能够消除相对资本成本差异 ，
虽然总投资额和实

际资本量会出现下降 ，但是 由此带来的资本配置结构的优化就能够促进当年制造业产

出的增加 。

实现要素价格市场化 ，
长

＠
将提高经济的运行效率并减少对于高投资的依赖 ，

但短期内投资规模可能面临的￥幅下滑仍是需要应对的改革成本 。 我们的研究证实

了消除相对资本成本差异将在一定程度上降低制造业的总投资
，

２０００￣２００７ 年的制

造业投资额平均下降幅度为 １ ３ ． ７５％ 。 然而同时我们也应看到两个积极因素 ：

其
一

，在投资总量层面上 ，从 ２０００￣２００７ 年
，
扭曲税对于投资规模的促进作用在

逐步下降 。 随着国有企业改制 的推进和 中国加人 ＷＴＯ
， 中 国国 内市场化程度不断提

高 ，
非国有部门企业迅速发展 ，国有企业产出 占比逐步下降 ，资本品市场扭曲所带来的

影响也随之减少 。 而在金融危机后推出的
“

四万亿
”

计划虽然使中国 出现了一定程度

的
“

国进民退
”

，但国有企业在经济中的比重仍在逐步下降。 根据国家统计局的数据 ，

国有工业企业占工业企业总资产和主营业务收人的比重分别 由 ２００７ 年的 １５ ．５０％ 和

９ ． １２％
下降到２０ １３年的１２ ． ９３％

和８ ． ０２％ 。

其二 ，对于经济增长而言 ，消除扭曲税带来的是资源配置效率的改善 ，更多的资源

被配置到高 ＴＦＰ行业 ，单位资本带来的产出上升
，使得整体经济增速的下滑幅度进一

步缩小 。 根据我们测算 ，结合投资总量与资本配置效率两方面的考虑 ，消除资本品市

场的扭曲 ，制造业产业的总产出在 ２０００
￣ ２００７ 年上升 了０ ． ３％￣ １ ． ４％ 。

（ 三 ）稳健性检验

表 ５ 第 （ １
）
￣

（
８

） 列的结果可能受到内生性的影响 。

一方面 ， 由于成本调整 、信贷

约束等因素的存在 ，投资是逐步调整的 。 这意味着本期的投资率可能受到过去的投资

率 、相对资本成本变动以及产出变动的影响 ， 因而计量模型对于滞后项的忽略可能会

产生遗漏变量问题 ； 另一方面 ，相对要素成本变动和产出变动可能存在其他方面的内

生性。 例如 ，政府的产业政策可能同时影响该行业的投资水平和所面临的融资约束 ，

这样在固定效应模型中相对要素成本变动对于投资率影响的参数估计会产生偏误。

为了解决这些问题 ，我们采用系统 ＧＭＭ 方法 （
Ｂｌｕｎｄｅ ｌｌ 等 ，

１９９ ８
）对以下形式的方

程进行估计 ，
以验证我们结果的稳健性 ：

］＾

＝

ｉ
８〇＋

Ａ
＾＋ ＾３＋

Ａ＋
／

８
５
＾

＋Ａ Ｘ，＋〇 ，＋ｖ
ｓｌ（

８
）

＾－２／ ５
Ｉ

－

１７Ｓ
ｔ

－１ｂ Ｋｓ ｔ

－

ｌ ｂ Ｋｓｔ －２

其中 ， ？ ＝

凡 ＾ 和＾分别表示投资率 、产出因素和相对资本成
ｓｔ
— ２＾ ｓｔ 

— ２９
Ｋｓ ｔ

＾２
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本变动的一阶滞后项 。

系统 ＧＭＭ方法利用面板数据结构本身构造矩条件 ，并通过 ＧＭＭ 方法进行识别 ，

解决了不易从外部寻找工具变量的问题 。 进入矩条件的变量可以分为三类 ：严格外生

变量 （包括不包含在方程内的工具变量 ） 、前定变量和内生变量 。 矩条件分别为 ：

①

当？ 为外生变量时 ：

＝
〇

当＊
ｓ

，

为前定变量时 ：
￡

（
Ａｗ ）＝０

，
￡

（？＿＞ ｓ
，
）
＝
０ｋ＝１

，
２

，
． ． ．

－

１

当？ 为内生变量时 ：
五 ＝

〇
，
￡ （？—＞？ ）

＝〇ｋ＝ ２
，
３

，
． ． ．

，
ｔ
－

ｌ

在对于 （ ８ ）式的矩条件设定中 ，我们将投资率 、相对资本成本变动 、产出 因素变动

定为 内生变量 ，
而将其他的变量设定为前定变量 。 按这种方法设定的矩条件只是我们

对于面板数据生成过程的假设 ，在实际 中并不一定成立 。 为了验证这
一

假设 ，需要使

用 Ｓａｒｇａｎ 检验 （同方差情形 ）或者 Ｈ ａｎｓｅｎ 检验 （ 异方差情形 ） 进行过度识别检验 。 若

检验的原假设不被拒绝
，
则在统计上不能拒绝设定的矩条件是合理的 。

表 ６ 中 ，我们给出了利用系统 ＧＭＭ 方法对于 （
８

） 式的估计结果 。 在异方差稳健

的情况下
，

（
９

）
￣

（
１２

）列的 Ｈａｎｓｅｎ 检验的 ｐ值均至少大于 ０ ？ １００
， 并且这一结果对于

工具变量的设定形式 （
工具变量一期一个或者

“

坍塌
”

（ ｃｏ ｌｌａｐｓｅ ） ）是稳健的 。 这表明 ，

我们对于 （
８

） 式中不同变量矩条件的设定形式是合理的 〇

？

从结果来看
，
相对资本成本的变动及其一阶滞后项对于行业投资率存在负向 影

响 ，并且这种影响对于不同的方程设定形式和折旧率的选取是稳健的 。 因此 ，我们得

到了与前文基本一致的结论 ： 相对资本成本的变动会显著地影响投资率 ，并且这种影

响长期存在 。

表 ６ 的结果同样说明 了投资存在着动态调整的特性 ：过去的相对资本成本变动对

于现在的投资率也存在影响 。 然而 ，
由于我们样本时间长度的限制 ，在方程设定中无

法对于加入更高阶滞后项进行估计。 但是这种投资动态调整机制 的存在使得我们有

理由相信 ，我们在表 ５ 中关于相对资本成本变动对于投资率的影响是保守的 。 从长期

来看 ，相对资本成本的增加可能对于投资率产生更大的负面影响 。

① 前定和内生变量以差分形式定义的矩条件也 同样可以使用正交离差方式定义 ，
其变换方式可参见

Ｒｏｏｄｍａｎ
 （

２００９
） 的研究０

② 我们也对于矩条件中的差分型工具变量 、水平型工具变量分别进行了Ｈ ａｎｓｅｎ 检验 （当识别条件能够满

足时 ） ，其结果均大于 〇．
１〇〇

，
限于篇幅 ，这里不再给出 。
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

表 ６以行业投资率为被解释变最的 回归

被解释变量投资率
，
Ｓ＝０ ． ０５投资率

，
Ｓ＝０？ ０９６



（ ９ ）


（ １〇 ）



（ １ １ ）


（
１２ ）

投资率 （
＿

１ ）
０－ ２２８０ ． ２２１０ ． ０６６０ ． ０７２

Ｊ

（
０． ２０５

） （ 〇 ． １ ６４ ）（
０ ． １０６

）（
０ ． ０８５ ）

＋ 十士亦珠
－

０ ． ３０３
＊

－

０ ． ３０ １

＊ ＊－

０ ． ６３ ５

＊＊－

０ ． ８ １ ５

＊ ＊＊

（ 〇間 （
〇 １ ８ １

） （
〇 ． ３３９

）（ ０ ． ２６５
）

扣料次士士士古 １ 、
－

０ ． ２３０
＊

－ ０ ． ２４０
”－

０ ． ０５４－

０ ． ３４４
＊＊

（
〇 １５ ８

） （
〇 １２１

） （ 〇 ． ２１ １ ）（
〇

．
１５ ７ ）

＋〇 ？ １ ２７０ ． ２２９－

０ ． １ ２６０ ． ２８８
＊

囚系艾５０（ ０
． ２２３ ） （ ０ ． １ ９０

）（
０ ． ４ １ ３

）（
０ ． ２１２ ）

士山 ｒａ ：＊ 女＾ ■

■ 、
－ ０ － ０７６０

． ００３－

０ ．
１ ７ １－

０ ． １ ８０
－

）（
〇． １４９

） （ ０ ． ０９４ ）（ ０ ． ２５ ６ ）（ ０ ． １７４
）

相对劳动力成本变动－００ １ ８－

 ０ － ０４７

＾

（ ０ ．
０９２ ）（ ０ ． １３ ５ ）

时间虚拟变量是是 是 是

其他控制变量否是 否 是

观测值１ １６１ １ ６１ １ ５１ １ ５

工具变量个数２８７２２８７２

Ｈａｎｓｅｎ
过度识别检验 ｐ 

值０ ． ３３ ２ １ ． ００００ ． ２７５ １ ． ０００

ＡＲ
（

１
） 检验ｐ 

值


０ ． ０２９５


０ ． ０３８９


０ ． ０７９８


０ ． ０６９４

说明 ：

（

－

１
）表示滞后

一

期 。 （
９

） 和 （
１ １

）列中我们将投资率 、相对资本成本变动 、产出变动设为

内生变量
；
（ １０ ） 和 （ １２ ） 列中我们将其他控制变童 （资产负债率 、固定资产比重 、营业利润率和国有资

本 比重 ） 均设为前定变量 ；时间虚拟变量设定为外生变量 ，
相对劳动成本变动作为前定变量进人所

有方程的矩条件。 过多的工具变量会降低 Ｈａｎｓｅｎ检验的功效 ，为此我们对于 （ １０ ） 和 （ １２
） 两列工具

变量的
“

坍塌
”

形式也进行了ＧＭＭ估计 ，得到 的 Ｈａｎｓｅｎ 检验值髙于 ０ ？１０ 。 由 于样本年份较少且在

２００４ 年存在间断
，
我们无法直接得到 ＡＲ

（
２

） 检验的 Ｐ 值 。 但是 Ｈａｎｓｅｎ 检验的 ｐ 值 ＞ ０ ． １０ 在
一

定程

度上可以证明不存在二阶序列相关。

（ 四 ）影响机制分析

即使在同一行业内并且相对资本成本相同 ，企业间的异质性可能会改变相对资本

成本的影响效应 。 接下来 ，我们试图探讨相对资本成本对于投资率的影响效应在不同

特征的企业间是否相同 。 具体而言 ，我们将探讨两个因素——所有制和省际因素对于

相对资本成本与投资率间相互作用的影响 。

其一
，所有制的影响 。 已有研究表明 ， 中国不同所有制的企业在 ＴＦＰ 和资本报酬
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率方面存在明显差异 ，国有企业明显低于非国有企业 （ Ｈ ｓ ｉｅｈ 和 Ｋｌｅｎｏｗ
，
２００９

；
Ｄｏｌｌａｒ和

Ｗｅｉ
，
２００７

；
Ｂｍｎｄｔ 等 ，

２０ １ ３ ） 。 厂商理论表明在要素市场中 ，
ＴＦＰ 水平越高的企业所雇

佣的资本和劳动力也越多 。 然而 ， 在现实中 ＴＦＰ 水平较低的国有企业却拥有大量的

资本 ，
而这主要归因于资本品价格的扭曲 。 我们已经证明 ， 国有企业比非国有企业所

面临的资本成本更低 。

当我们将非国有企业进一步区分为外资企业 、私人企业 、集体企业时 ，不同类型的

企业在相对资本成本上也存在明显不同 。 表 ７ 的 （
１３

） 和 （
１４

） 两列显示 ，
随着国有股

份占 比的增加 ，相对资本成本下降 ，其中 国有企业在同等股份变动下降幅最大 。 而随

着个人股份 、集体股份以及外资股份 （ 港澳台和国外股份 ） 占比的增加 ，资本价格扭曲

程度出现了迅速上升 。 这进
一

步表明 ，资本品市场是髙度扭曲 的 ，其中 国有企业是最

大的受益者 。 为了分析所有制对于相对资本成本影响效应的作用 ，
我们在基准模型

（ ６ ）式基础上增加了交叉项 ：

ＴＴ
２－
＝＋（ｐ２＋ａ

＇

ｐｅｒｃｅｎ ｔ
ｓｊｔ

）＋ ｋ
＇

ｚ
！
ｊｔ
＋

ｆ
ｉ

ｔ
ｌ
＋ｅ

ｓ
ｊｔ

八
切

－

ｉ
ｙ＾ Ｋｓｊｔ

－

ｉ

ａ
＇

ｐｅｒｃｅｎ ｔ

＊
＝ａ

ｘ

ｓｔａ ｔｅ
ｓｊｔ
＋ａ

２
ｃｏｌｌｅｃｔ ｉｖｅ

ｓｊｔ
＋ａ

３
ｉｎｄｉｖｉｄｕａ ｌ

ｓ
Ｊｔ
＋ａ

＾
ｅｘ ｔｅｒｎａ ｌ

＾（
９

）

其中 伽？ 、 ｃ ｏＨｅＣ
＃ 、 和 ｅａ；

ｆｅｍａ
Ｌ 分另！

Ｊ
表示国有股份 、集体股份 、

个人股份和外资股份占该企业总股份的比重 ， 为每个行业各年份的虚拟变量 。
？

表 ７ 中 （ １ ５ ）和 （ １６ ）列是对于 （ ９ ） 式的估计 。 估计结果表明 ，相对而言 ， 资本成本

的变动对外资企业影响较大 ， 而对国有企业的影响较小 。 具体而言 ，在其他因素不变

的情况下 ， 资本成本每下降 １％
，
国有独资企业的投资率上升幅度仅为 〇．２４２％

，而外

资独资企业的投资率上升幅度则高达 ０ ． ４７ ８％
， 私人独资和集体独资企业分别 为

０ ．３４４％ 和 ０ ．３５９％ 。 并且 ，这一差异也与中 国不同所有制企业的 ＴＦＰ 水平差异基本

一致 ：国有企业的 ＴＦＰ 水平较低 ，而外资企业的 ＴＦＰ 较高 。 这一结果验证了所有制对

于相对资本成本与投资率间的作用关系存在影响。

更为有趣的是
，
回归结果显示 ，

当相对资本成本不变时 ， 国有股份占 比的提高反而

会显著地降低投资率
，
国有独资企业比总体的投资率降低约 ２５ ．１％ 。 这表明

，
在相同

的市场竞争环境下 ， 国有企业由于其运营效率较低而难以积累资本品 ， 而只能依靠政

府对于资本价格的扭曲来使其获得资本品 。

① 控制单
一企业的个体效应会降低估计的有效性 。 样本中共有 ３０余万家企业

，
而去掉法人股大于 ０ 的样

本后有效观测值只有 ４０ 余万个 ，
这意味着控制个体效应后 占样本绝大多数的仅有

一

期观测值的企业将无法对估

计产生影响 。
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

表 ７以相对资本成本和行业投资率 （
８＝０． ０５）

为解释变置的回归

被解释变量相对资本成本投资率 ，
３＝０ ． ０５



〇 ３
）


（
１４

）



（
１ ５

）


（
１６

）

相对资本成本变动
＇

（
〇 ： 〇７６ｒ（

〇 ： ｉ〇ｉｒ

产麵变动ＣＳ
－

０ ． １ ７９－

０ ． ２２０一

０ ． ２５ １－ ０ ． ３８２ 

^

ｍｍｍｉｍ ｖｃＭ（
〇 ．１３ ７

）（
０ ． ２０４

） （
ｏ ． ｍ

）（ ０ ． １ ０５ ）

八 １叫錄银０ ． ４６４
＊＊

＊

０ ． ４２３
＊＊

０ ． ３ ８３
＊ ＊＊

０ ． ３２９
^

（ ０ ． １２４ ）（ ０ ． １ ９５ ）（ ０ ． ０８２ ）（ ０ ． ０７９
）

集体股份比重〇 ． ３９广° － ３５０
＊＊－

００９０＿

０ ． ２１ ８

̄

（ ０ ． １２８ ）（ ０ ． １ ９６ ）（
０ ． １ ７５

）（ ０ ． ０９６ ）

外资股份比重
° － １７３０ １３ ３° － ２４９

＊＊

ｏ ． １９６
＊＊＊

職雌 里
（

〇 ． １２４
） （

０ ． １ ９ １ ）（０ ． ０９０
）（

０ ． ０６２
）

猶资械本变动 ｘ 国概份比重（０

４

０８０
）＾７

）

相贿本成本变动 ｘ个人麟比重

相对资本成本变动 ｘ集舰份 比重
（

〇

３６

〇８；；（ 〇

３

１
；

相对资本成本变动 ｘ外麵份 比重
（

＝；

相对劳动力成本变动
；

行业 ｘ 时间虚拟变量是是 是 是

其他控制变量否否 否 是

观测值８３０２２７８３０２２５４２６６２７４２６４９３



０ － ０６２


０ ． ０６２


０ ． ０５５


０ ． ０５５
￣

说明 ： 由于我们无法判断法人股的具体归属 ，
在具体操作时我们删去了法人股份大于 ０ 的观测

值 。 其他控制变量包括资产负债率 、固定资产比重 、营业利润率 。 为了减少异常值对于回归结果的

影响 ， 我们截去了相对资本扭曲系数 、相对劳动扭曲系数 、投资率两端各 ５％ 的观测值 。

其二 ，地区因素的影响 。 我们认为地区因素可能也会对相对价格扭曲程度以及其

与投资间的作用产生影响 。

一方面 ，政绩竞争 （ 周黎安 ，

２００４
； 乔坤元 ，

２０ １３
；
田伟和 田

红云 ，
２００９

） 和事权财权不匹配的财税体制使得地方政府具有推动投资的动力 ，
地方

政府的行为对于企业投资决策会产生很大影响
；
另一方面 ，投资不仅取决于资本价格 ，

还可能受到当地的要素禀赋和人文 、 自然环境的影响 。
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因此 ，
我们尝试从省级层面对于地区因素和相对资本价格与投资间的作用关系进

行分析 。 我们采用以下的估计式 ：

＝

Ａ）＋ 浼
＞

＋〇Ｓ２＋Ｘ
Ｊｊ

ｒｏｈ Ｔｉｃｅ
呦 ） ＋Ａ、 ＋

／
ｉ
？＋％（ １０ ）

？－

１ Ｊ ａｊｔ
－

ｌｂ Ｋｓｊ ｔ

－

ｌ

其中 ， ｐ
ｒｗｉｎｃｅ

— 为虚拟变量 ， ｐ
ｎｗｉ／ｉｃｅ

＿
＝１ 当且仅当

＿
／企业位于第 ｍ 个省份 。

表 ８相对资本成本与省 （市区 ）
交叉项估计系数

省 （市区 ）Ｓ
ｍ省 （ 市区 ）５

？省 （市区 ）Ｓ
ｍ省 （市区 ）５？

—？？ 出
－ ０ ． ０ １ １

＊ ＊ ＊

加儿０ ． ０１０
．

＿

士
－

０ ． ００８

北足°上海
（０ ． ００４

）

湖北 －南
（ ０綱

０ ． ００９、
＿普

－ ０ ． ０ １ １

＊？

如士Ｏ ． Ｏｉｒ－ ０ ． ０３０
＊ ＊

（
０ ？ ００７

）１（ ０ ． ００５ ）＿（ ０ ． ００６
）＾（ ０ ． ０１４

）

？」 ，０ ． ０ １３

＊ ＊－ ０
． ００５？士

－ ０ ． ００８
＊

０ ． ０１６

Ｗ（ ０ ． ００５ ）＾（
０ ． ００６

）＾（ ０ ． ００６ ）（ ０ ． ０１３ ）

山西安徽
＾ ００４

广西
—

甘肃
ａ 〇４４

̄

（
０ ． ０ １０

）（
０ ． ００６

）（ ０ ． ００７ ）（ ０ ． ０１ １ ）

内蒙古
〇 〇０８

福建
－ 〇 〇０１

海南
Ｑ ＿ °°２

青海
＾ ０６４

＊＊

（ ０ ． ００６ ）（ ０ ． ００７ ）
＿

 （ ０ ． ０２２
）

Ｗ

（ ０ ． ０３０ ）

７ 

一０ ． ０ １ ５
＊ ＊

汁高〇 ． 〇〇７壬士
－

０ ． ０１５
＊ ＊ ＊

—
ｍ０ ． ０ １７

＾

（
０ ． ００８

） （ ０ ． ００８
）（

０ ． ００５
）

Ｔ？
（

０ ． ０ １９
）

ｍ０ ． ０ １ ３
＊

．＿０ ． ００６ ， ，０ ． ００４０ ． ０ １６

（０ ． ００８ ）＠（
０ ． ００６

）＿ （
０ ． ００６

）（
０ ． ０ １６

）

一ｗ〇
．
〇〇５一＿＾０ ． ０ １２—０ ． ０ １９

（
０ ． ００８

）＿（
０ ． ０１２

）
Ｍ （

０ ． ０ １８
）

说明 ： ３
？ 的系数将北京作为基准 。 括号内为聚类稳健标准差 （行业层面 ） 。 在该回归 中我们并

未加人控制变量 （资产负债率、 固定资产比重 、营业利润率 ） 。 加人这些控制变量的结果与此类似 ，

限于篇幅不再给出 。

表 ８ 中 的给出了 （
１０

）式中 心 的估计值 。 从结果来看 ，
相对资本成本的降低对于

东南沿海省 （ 市 ） （ 上海 、 江苏 、 浙江、福建 、广东等 ） 的投资促进作用最大 ，主要是因为

这些省份的市场化程度较髙 ，企业对于资本价格较为敏感 。 而对于西部省份 （市区 ）
，

相对资本成本的减少对于投资的促进作用并不明显 ，在少数省区 （ 如甘肃 、青海 ） 资本

价格的下降甚至对于投资率存在负 向作用 。
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要素价格扭 曲 、企业投资与产出水平


六 总结

本文通过建立竞争性市场均衡模型 ，利用微观数据测算了 中国制造业企业的资本

和劳动力成本 ，分析了其对午行业和企业投资率的影响 。 结果表明 ，劳动力和资本品

市场均存在着扭曲税 ，并且资本品市场的扭曲更为显著 。 资本品市场扭曲税的存在造

成了资本错配 ，大量资本被配置到生产效率较低的国有部门 。 虽然从短期来看 ，资本

品市场的扭曲将促进制造业企业投资规模扩张 ，进而起到稳增长的作用 ， 但从长期来

看 ，资本大量流向低 ＴＦＰ 的企业 ，降低了资本配置效率。

要素价格市场化的改革虽然会导致投资规模出现一定的下滑 ，但下滑幅度并不大 。

与此同时 ，要素价格市场化将使资源配置更为优化 ，高 ＴＦＰ 行业将获得更多 的资本注

入 ，资本配置效率将得到明显提升 。 此外 ，随着资本价格扭曲程度的下降 ，非国有部门的

投资率相比于国有部门显著提升 ，经济增长更多的 由 内生动力所带动 。 总体而言 ，综合

考虑投资总量与资本配置效率两方面 ，要素价格市场化即使在短期内也不会导致经济增

速大幅下降 ，
长期而言更是保证经济持续发展的必然选择 。 因此 ，

政府不应因对经济增

速过分担优 ，而不去摆脱对以要素价格扭曲为基础的高投资发展模式的依赖 。

本研究仍存在
一些可以拓展之处 ：其一 ，

中 国工业企业数据库可能存在较大的测量

误差 。 为了减少这一问题对结果的影响 ，我们在研究中已尽量去除异常值并主要使用行

业数据 。 从行业层面和企业层面的回归结果来看 ，相对资本成本变动对于投资率的影响

嫌是鉢稳健的 。 然而 ，
如何根据中国工业企业数据库的特点减少企业数据的测量误

差 ，
仍值得进

一

步研究 。 其二 ，我们对于折旧率的估计建立在行业折旧率相同的假设上 ，

而事实上不同行业的折旧率可能存在较大差异 。 在计量分析中 ，我们通过行业层面的固

定效应控制了折旧率对回归结果的影响 。 如果可以得到各行业的折旧率 ，将可以通过计

算得到准确的各行业投资率 ，从而提髙系数估计的有效性 。
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附录 ｉ
：模型推导

假设经济体中存在唯
一

的最终品 ｒ
，其由 ｓ个行业的产品 ｙ

，
组装得到 。 并且最终产品市场完全

竞争
，
其代表性厂商的生产函数为科布 －道格拉斯 （

ｃ
－

Ｄ ）形式 ，
记为 ：
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要素价格扭曲 、企业投资与产出水平


ｙ ＝

ｎ ：：，（ ａ”

其中 ，

５｜
氏

＝
１

，
〇＜ 氏 ＜ １ 。 最终品 ７ 的价格水平记为 ｐ

，投人品 的价格水平记为 弋 。

行业 Ｓ 的产出 ｒ
，
由该行业中的 Ｍ

，
种差异化产品组装得到 。 其生产函数为 ＣＥＳ 形式

，
其中不同产

品间的替代弹性假设为 （７
，
则有 ：

（
Ａ２

）

上式表明 ，对于任何有限的 （７值 ， 同
一行业内的产品间不能进行完全替代 。 我们从两个角度说明

这一假设 ：

第一 ， 同
一行业的产品间存在差异。 我们采用的 《 中国工业企业数据库》对企业使用四位代码进

行区分 ，然而即使在四位行业代码规定下的同一行业中
，
不同企业所生产的产品仍存在较大差异。

①

第二 ， 同
一行业的产品在国 内市场中存在贸易壁垒 。 Ｙｏｕｎｇ （

２０００
） 指 出 ， 改革开放后中央政府

的渐进式改革使得地方政府掌握了大量经济权力 ，其出于地方利益考虑为贸易设置了一系列壁垒 ，

使得 中国省际间的贸易壁金不断加强 ，各省的生产结构趋于同质化
，
后续的研究也支持了这

一

观点

（ Ｚｈａｎｇ和 Ｔａｎ
，

２００７
） 。 即使产品同质 ，贸易壁垒的存在也使得同一行业内的完全替代难以发生 。

利用行业 《 的产出成本最小化问题 ，
可推得企业／面临 的需求函数 ：

７
，
＝（Ｐ／Ｐ，ＶＹ

， （ Ａ３ ）

假设行业 ｉ 中企业 ／的生产函数为 Ｃ
－

Ｄ 形式 ，投人要素为资本 Ａ：和劳动

Ｙ
，
＝Ａ

，
ＩＱ Ｌ

１

＾（ Ａ４ ）

在 （
Ａ４

） 式中 ，我们假设企业的生产为规模报酬不变 ，并且同一行业的劳动力产出弹性 １
－

ａ
，
和

资本产出弹性 ａ
，
相同 。 在面临需求函数 （

Ａ３
） 、劳动价格 《 、资本价格 Ｒ 和扭 曲税的情况下

，
该企业

通过选择价格 Ｐ
，

？ 最大化当期利润 ：

＾
＝
Ｐ

ｙ
Ｙ
ｖ

－

Ｃ １ ＋
－

 （ １＋ｔ＾）
ＲＫ

＾（Ａ５）

通过最大化问题的一阶条件可以解得企业的最优化产品定价 ：

？＜７（
１＋ ｒＭ

．

）

１－
＊

（ ｌ
＋ ｒＫ？

．

）

＜ ，Ｖ
－

〇
＊

？
０
＊

…
、

Ａ
，

（ ｌ
－

ａ
ｓ ｙ

－

－
ａ
－（ Ａ６）

以及企业对劳动和资本的需求 ：

＾（
Ａ７

）

＾１－ａ
ａ 

１＋Ｒ

Ｗ
（
１＝

（ １
＿

￡〇
－￣￣

（
Ａ８

）

ａ
＊

？

＾
（

１＋ Ｔ
＊，

）
＝（ Ａ９ ）

〇
？

Ａ
，

在上述模型基础上 ，我们可以定义竞争性市场均衡 。

定义 １ ：在上述经济体中 ，
对于给定的 劳动和 资本扭 曲税

丨
和要素总体禀賦水平

① 例如
，
国民经济行业分类及代码 ＧＢ／Ｔ ４７５４

－

２００２ 中 １３９２ 为豆制 品制造 ，其包含了各种豆类制 品的制

作活动 。 显然
，
不同豆类

一

般用于不同用途 ，并非能完全替代 。
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陈彦斌 马 啸 刘 哲希

Ｉ

尺
， ，

竞争性市场均衡是
一

组要素分配 丨
丨 、产出水平 丨

ｙ
，
ｙ

， ，ｌ ！ 以及价格水平 ｉｆ

如
，則 ，并满足以下条件 ：

（ ｉ ）产品市场出清。

ＰＸ
＝ｅ

，
ＰＹ

；
Ｐ

，
＝
（＝

（
Ｐ／Ｐ，ｙ ｙｒ，Ｙ

，
＝
（ ；

Ｙ 
＝

ｎ
＇

＝
１

ｒ
．

９
＞

（ ｉｉ ） 要素市场出清。

． 〇
－
－

１（ １ｒ
．ｒ０

， （ １
－

ａ
ｓ
） ／（ ｌ＋ Ｔ

ｒａ ）

ｄ ＋ ｒ？＞
＇
Ｌ，

＝

Ｓ ：＾ ．
（ ｌ

－

？Ｊ ／
（

ｌ ＋０

ＫＫ
ｓ
＝

＾ Ｋ
ｓｊ

＝ Ｋ
Ｖａ （

１ ＋ ％ ）
及丄卜 ＇Ｖ

Ｘ ；＝ １

Ｗ （
ｌ ＋ ｒＪ

其中 ， ＾
＝

 ：Ｓ＾ 会＾
１＋ Ｔ

— ）
一

１ 和 ｈ
＝

 ：！二
＋ ％ ）

一

１ 分别为 ｓ 行业加总后的

扭曲税 。 对于任意一组 ｉ ｒ＿ ，％ ！ ，满足上述（ ｉ ） 、 （ ｉｉ ） 的均衡条件要素分配 和产出水平 丨
ｙ

，

ｙ
， ，Ａ ！ 存在且唯

一

。

附录 ２
：非平衡面板匹配方法

步骤一 ：定义新的变量为企业代码 ＋工业增加值 ＋ 营业利润
，

①通过该变量筛选出每年的重复观

测值 ，再进行识别以删除重复部分 。

步骤二 ：对于经过重复值识别后的数据 ，
依次采用企业代码、名称 、法人代表 、城市 ＋ 电话号码 、地

域信息 ＋ 主要产品匹配相邻两年的企业数据 ，
得到相邻两年的非平衡面板 。

步骤三 ：将相邻两年的非平衡面板按照中间年份数据匹配和首尾两年的企业代码 、名称匹配 （考

虑到企业某些年份的观测值可能存在缺失 ） 得到相邻 ３ 年的非平衡面板。 并将相邻 ３ 年的非平衡面

板逐步匹配得到总的非平衡面板数据。

附录 ３
：名义利率水平的计算

步骤
一

：我们利用中国人民银行的短期贷款和中长期贷款数据推算出 ｔ 期的新增短期贷款和中长

期贷款数额。 具体方式如下 ：短期贷款金额直接依据当年年末的短期贷款金额 。 对于中长期贷款假

设平均期限为 ３ 年 ，
并利用 ＊ 期新增贷款数为 ｔ期中长期贷款余额减去 ｔ

－

１ 和 ＊
－

２期的新增中长期贷

款额得到每年的新增中长期贷款额 ，而由于初始只有 １９９４ 年的中长期贷款数据 ，我们假设 １９９２
￣

１９９４

年中长期贷款增速与 １９９４ 
￣

２００７ 年平均增速相同 ，
反推出 １ ９９２ 

￣

１９９４年的新增中长期贷款额 。

步骤二 ： 利用中国人民银行给出 的利率数据 ，根据利率期限平均并根据调整 日期加权 ，得到 ｔ 期的

短期和中长期贷款名义利率。

步骤三 ：依据步骤
一

得到的 ｔ 期短期贷款以及对应的 －

１ 和 ｔ－ ２ 期的新增中长期贷款额以及

步骤二得到的 ｔ
、
ｔ－ １ 和 ｔ－ ２期的短期和中长期名义利率 ，加权得到 ｔ期的名义利率水平 。

（截稿 ：
２０ １５ 年 １ 月 责任编辑 ：宋志刚 ）

① 在实际操作中 ，我们发现这
一

变量能较为充分反映企业的运营信息 ，
筛选效果较好。
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