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1 导言 

 

近年来，中国经济的高速增长还能不能维持下去的问题正在引起经济学家更多的关注。

这些年来的经验表明，中国经济实现高速增长的难度和成本似乎越来越大。而且，如图 1

所示，1994/1995年以来中国经济的增长速度还出现了显著而持续的下降趋势，尽管增长下

降的幅度还值得进一步估算
1
。 

更进一步，我们基于官方提供的增长率数据计算发现，1995 年以来，不仅增长率的均

值有所下降，而且变异系数出现了更显著的下降。在 1979-1994 年，增长率的变异系数为

0.36，而在 1995-2000 年则下降到 0.13。这意味着经济的高度波动可能已被增长率持续下

降的趋势所取代。基于这样的观察，我们有理由怀疑，在“短期”的经济不稳定因素背后，

1995年以来经济增长速度的下降很可能反映了某种“长期”因素的制约作用。 

为了观察并考察改革以来中国经济增长变动的长期因素，我们在本文计算了改革以来中

国的实际资本-产出比率的变动模式，而且我们发现，资本-产出比率的增长率与经济增长率

之间存在一个清晰的发散变动模式。我们通过分析进一步懂得，这个发散模式所提供的一个

重要的信息是，在中国，资本的形成在很大程度上对经济增长的变动是不太敏感的。这不仅

反映出政府的力量在资本形成中依然扮演着重要的角色，而且意味着“资本深化”的加速可

能是 90年代中期以来中国经济增长持续下降的主要原因。 

然后，我们构造了一个简单的理论说明了资本-产出比率变动的主要原因，并在经验上

证实了我们的解释的合理性。它也帮助我们认识到，在中国经济增长率呈减速趋势的背后，

技术的选择偏差是主要的原因，因为技术选择的偏差加速了资本的深化过程，使资本的边际

报酬过快出现了递减趋势。我们的这个发现实际上意味着，中国经济增长在 90年代中期以

来的持续减速可能是典型的“外延”增长的结果，而不是短期需求波动造成的。短期的需求

波动（指需求增长率的变化）应主要理解为经济增长减速的结果而不是原因。 

本文结构安排如下：在第 2节，我们对改革以来的资本-产出比率的增长率与经济增长

之间的变动关系做出经验的描述。第 3节提供一个理论的讨论。第 4节和第 5节是经验的验

证。最后是本文的结论。 

                                                        
*
 本文的研究得到教育部“人文社会科学重点研究基地重大项目”（2000）和哈佛大学燕京学社访问学者奖

学金（2000-2001）的慷慨资助，作者表示感谢。美国布拉代斯大学的杰佛逊（中文名字“谢千里”）教授

和华盛顿州立大学的哈勒跟教授分别评论和与作者讨论了本文的初稿。参加哈佛大学报告会的许多人对本

文发表了评论意见，在此一并感谢。文中的缺点和错误由作者负责。 
1
 本文不打算讨论中国经济增长率的统计问题，有兴趣的读者可以参考现有的研究文献。例如，罗斯基对

近年来的经济增长下降有过一系列的研究（www.pitt.edu/~tgrawski/）。他甚至重新考量了 1997/1998 年

中国的 GDP 的增长率，将官方的增长率数据下调到了 5.7%以下（Rawski, 2000, 2001）。另外，对于改革

以来中国官方 GDP 增长率数据的可靠性问题，近年来也多有研究文章问世。例如，有的经济学家发现，在

1978-1991 年，中国的 GDP增长率平均被高估了 1个百分点，而在 92-1997年则被高估了 2.5个百分点（孟

连和王小鲁，2000）。 
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2 经验观察及其含义 

    

本文主要探求这样的长期因素是否存在。要观察这样的长期因素，根据（新古典）增长

经济学的分析范式，我们可以选择从观察资本-产出比率的总量指标入手。我们对 1979-1998

年间中国的实际资本-产出比率及其增长率做了计算（见图 2和图 3）。如图 3所显示的那样，

我们发现，在 1994/1995年之前，改革显著改变了计划经济原有的封闭的发展模式，抑制了

资本过度积累的速度，廉价的劳动力资源被资本的增长所利用，实现了高速的经济增长。在

这一时期，资本-产出比率不但没有上升，反而略有下降（1979-1994 年平均增长率为

-0.89%）。但在 1994 年以后，资本-产出比率的确显著而持续地上升了（例如，1995-1998

年间的资本-产出比率平均年增长 1.92%）
2
。其结果，资本-产出比率更显著上升了。 

为了从整体上来解释 1978年以来中国经济增长的变动趋势，我们先使用 1978-1998年

间的 GDP的增长率对同一时期的实际资本-产出比率的增长率做了一个回归观察。图 4给出

了两者之间的“散点”分布，直观地显示出了经济增长率与资本-产出比率的负相关关系。

我们所估计出的线性趋势方程为： 

 

y（经济增长率） χ73.1004016.9 −= （资本-产出比率的增长率） 

( 7715.02 =R ) 

 

这个简单的经验观察显示，资本-产出比率的变动与经济增长率的变动方向是相反的。这个

发散的模式可以通过比较图 1和图 3更加直观地显示出来：在经济增长加速的时期，资本-

产出比率的变动呈现出减速的趋势；而在资本-产出比率加速增长的时期，经济的增长呈下

降的趋势。看起来，我们需要从理论上来解释资本的形成方式与经济增长率的这个有趣的变

动模式。  

在给出这个变动模式的理论解释之前，我们先来进一步来考察一下资本-产出比率的变

动与经济增长率之间的这个变动模式对资本形成速度有什么含义。为此，我们再回到“资本

-产出比率”的增长率上来。在利用 1978-1998年中国经济的数据计算“资本-产出比率”的

增长率时，我们使用了这样的增长率定义： 
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这里，K和Y 分别代表资本存量和产出水平。下标 t表示即期， 1−t 表示前期。符号“ ^ ”

代表“增长率”。上面的计算公式可以帮助我们来探讨我们所估计出的经济增长率与资本-

                                                        
2
 我们想提醒的是，根据伊斯特里和费雪尔(Easterly and Fischer, 1994)提供的资料，由于长期外延增

长的结果，前苏联的资本-产出率在苏联解体前的 1950-1987 年间平均每年上升大约 2.5%。我手头未能找

到作者的原文，这里转引自我对他们这一研究的部分记录。 
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产出比率增长率之间的那个经验方程对资本形成速度的含义。首先，根据估计方程，我们知

道，若Ŷ 上升，则 ( )YK̂ 下降。根据我们定义的资本-产出比率的增长率公式可知，在Ŷ 上

升时 ( )1ˆˆˆ +− YYK 若要下降，那么， K̂至少不应有上升的压力，即 K̂可以下降或者不变。

其次，同样根据估计方程，我们知道，当Ŷ 下降时 ( )YK̂ 会上升。而依照我们上面给出的资

本-产出增长率的定义可知，在 Ŷ 下降时 ( )1ˆˆˆ +− YYK 若要上升，至少 K̂不应有下降的压

力，换句话说， K̂可以上升或不变。 

上述简单的讨论对中国的经济增长变化却有重要的含义。因为资本存量的变动是投资的

结果，因此，我们对经济增长率与资本-产出比率的增长率所估计出的方程显然是有理论意

义的。粗略地说，相对于经济增长率的变化，资本存量的变动似乎基本是稳定的。也就是说，

资本形成的速度对 GDP增长率的变动是比较迟钝的：当经济增长加速时，资本的形成速度并

没有相应地加速，从而资本-产出的比率下降了；而当经济增长下降时，资本的形成并未减

速，结果资本-产出的比率上升了。这也是资本-产出比率在经济增长率持续下降时依然可被

观察到上升的基本原因。 

 

3 理论解释 

    

那么，为什么我们在中国的改革后时期会观察到资本形成的这个时间变动模式呢？为了

解释这个模式，我们需要寻求资本-产出比率这个总量指标变动背后的“生产理论”，因为在

理论上资本-产出比率的变动应该在微观上反映该经济的“生产方式”的变动。为此，我们

求助于索罗（Solow, ，1960，1962）以及丹尼森（Dension, 1967）等人后来发展起来的所

谓“增长的核算”框架来帮助说明资本-产出比率变动的这个微观基础。 

首先，给定一个规模报酬不变的库布-道格拉斯结构的生产函数： 

 

（1）
∂−∂= 1LAKY  

 

其中以Y ，K， L分别表示产出、资本存量和劳动，∂为资本的产出弹性。另外，假定技
术 

进步为中性，变化率为常量。我们从（1）式很容易推导出“人均产出”（ LK / ）的增长方

程。例如，对（1）式的两边除以 L，我们可以得到“人均”的总量产出函数： 

 

（2）
∂= )( LKALY  

 

为了推导出资本-产出比率变动背后的“技术因素”，让我们首先来资本-产出比率

（ YK / ）。我们知道，资本-产出比率（ YK / ）实际上可以写成“资本-劳动比率”（ LK / ）

和“人均产出”（ LY / ）的商，即： 

 

（3） )/()( LYLKYK =  
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将此表达式（3）代入上面的资本-产出的定义中去，我们就得到了用资本-劳动比率表达的

资本-产出比率： 

 

（4）
∂−= 1)(1 LKAYK  

 

现在再对（4）式的两边取自然对数并将对数表达式变换成“增长率”的形式（我们还用符

号“ ^ ”表示增长率，另外把 A的增长率定义成“全要素生产率”（TFP）的增长率），我们

就会得到一个简单的关于“资本-产出比率”的核算方程： 

 

（5） pft
l
k

y
k ˆˆ

)1(
ˆ

−−= α  

 

在新古典生产理论的假设条件下，（5）式清楚地表明，资本-产出比率的变动是资本-

劳动比率（即人均资本或者称为“资本装备率”）变动的贡献和全要素生产率（TFP）的变化

率之间的“差”。因此，对我们所关注的中国经济增长问题而言，我们显然需要将注意力放

在改革以来资本-劳动比率和“全要素生产率”（TFP）发生变动的时间模式上来。 

根据上面的表达式（5），现在就可以给出我们对资本形成相对于经济增长表现出“迟钝”

的基本解释。假设投资不断增长，并且假设投资的增长能够持续有效地驱动更多的劳动投入

生产过程以致于资本-劳动的比率没有上升的压力，这时候，根据（5）式，除非 TFP在不断

恶化，否则，资本-产出的比率并不会随着经济的增长而上升，因为进入资本的增长被劳动

的增长所匹配。在这种条件下，我们就可能观察到经济的高速增长并没有伴随着资本-产出

比率的显著上升，即使这种增长主要还是依赖要素投入的增长来实现的。对一个资本稀缺而

劳动富裕的经济来说，这意味着，只要技术效率（TFP）不断改善，技术的选择不过分朝资

本替代劳动的路径偏差，经济的增长仍有更长的持续性。 

相反的情况是，技术的选择出现了不断朝资本替代劳动的路径偏差。在这种情况下，投

资的增长导致资本-劳动比率的上升，出现了所谓的“资本深化”过程的加速趋势。结果，

由于资本的增长持续快于劳动的增长，导致资本的边际回报出现递减趋势，最终导致到经济

的增长速度下降。在现有的文献里，这正是增长的“外延假说”所针对的情况：一旦出现过

快的“资本深化”，或者说经济中的资本密集度持续上升，那么，经济增长的速度就会因为

投资的边际回报递减而下降，甚至经济会最终出现衰退。我们猜测，正式因为这个原因，所

以我们观察到中国经济在增长减速的情况下反而伴随着资本-产出比率的上升趋势。其实，

根据我们的上述解释，这个经验观察背后的因果关系是，过快的“资本积累”导致了资本的

边际回报率的持续下降和经济增长的减速。 

 

4 经验证据 

 

以上的理论分析表明，观察改革以来中国经济的技术变动路径是否出现“偏差”以及何

时出现了“偏差”对于证实上述理论解释的合理性是至关重要的。不过，我们在本节将经验

考察的重点集中在工业部门，这是因为工业部门的增长是中国经济增长的主要贡献者，工业
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的增加值（工业 GDP）占全部 GDP的 70%
3
。所以，观察工业部门的技术选择路径对于理解中

国经济增长速度的变动模式是有典型意义的。至于工业部门的 TFP的变动情况，我们在本文

不作重点的考察，原因是，虽然在新古典的方法里对技术进步做了外生的处理，但是在经验

上，技术的进步与技术选择的路径是非常相关的。资本-劳动比率的上升往往也会导致 TFP

的增长减速，这在我们的另一项研究（张军和施少华，2000）以及谢千里、罗斯基和郑玉歆

（1995）的实证研究中都已得到证实。所以，我们在本文集中于对资本-劳动比率的考察。  

为了观察中国不同所有制工业部门的资本-劳动比率的变动，我们在表 1利用所获得的

官方数据计算并给出了 1980-1996年国有部门、集体部门和大中型企业部门的资本-劳动比

率及其增长率。在计算资本-劳动比率时，我们这里分别使用了官方公布的名义值资本数据

和按固定资产价格指数平减的实际值资本数据
4
。显而易见，在 1980-1996年间，特别是 80

年代后期以来，无论是国有企业部门还是集体企业部门都经历了资本-劳动比率的持续而显

著的上升趋势。但是，值得注意的是，集体企业部门的资本-劳动比率上升得比国有部门更

快，而且无论是按名义值计算的资本-劳动比率还是按实际值计算的资本-劳动比率，结果均

为如此。这说明，集体企业部门在 20世纪 80年代后期以来实际上经历着非常迅速的资本深

化过程。考虑到农村的“乡镇企业”是集体部门的主要涵盖对象，这个结果的含义自然就再

清楚不过了，那就是说，乡镇企业的资本-劳动比率实际上在快速地上升。  

我们的这个观察结果与现有的一些研究也是一致的。例如，陈剑波（1999）的研究也发

现，80 年代中后期以来（特别是进入 90 年代），乡镇企业的发展开始表现出了令经济学家

不能完全预料的变化和特征，那就是它的技术选择路开始出现偏差，它的技术变化并没有如

正统的理论所期望的那样沿着技术中性或节约资本要素的路径发展，相反，资本的密集度却

有不断提高的趋势。在陈剑波的数据里，乡村两级企业在 1978-1996年间经历了资本-劳动

比率以及平均资产规模的显著上升（见表 2）
5
。  

除了国有企业部门和集体企业部门之外，在表 1我们还计算了大中型企业的资本-劳动

比率的增长率。结果显示，大中型企业部门的资本-劳动比率的增长率明显低于国有企业和

集体企业部门。出现这个结果的一个原因自然是，在改革初期，大中型企业本身已具有相当

高的资本-劳动比率并始终保持着与小型企业在资本-劳动比率上的差距。例如，我们在计算

中发现，在 1980年，大中型企业部门的资本-劳动比率几乎是集体企业部门的 7倍。众所周

知，由于计划经济体制和长期执行的重工业优先发展的策略，在大多数工业部门，国有企业

不仅规模大而且装备了资本非常密集的技术。但是，由于集体部门的资本深化速度非常快，

所以到 1996年，集体部门的资本-劳动比率已经上升到大中型企业部门的 1/4。当然，大中

型企业的资本-劳动比率仍在增长，不然的话，按照现有的增长模式，集体企业部门在资本-

劳动比率上很快就会赶超大中型企业。 

不过，我们想指出的是，乡镇企业的资本-劳动比率的快速上升并不是主要因为乡镇企

业面临的劳动力价格上升过快（陈剑波，1999；大琢启二郎等人，2000，中文版，第 9章）。

而是一个需要从工业组织/市场结构的角度来解释的问题。为此，我们曾发展了一个简单的

“过度进入”的概念框架来解释转轨中的工业组织的结构特征（Hallagan and Zhang, 1998；

张军和哈勒根，1998）。我们模型的含义是，由于特定的财产制度和需求环境，特别是地方

政府的介入，乡镇企业向工业部门的进入遵循了“古典竞争”的特征，从而导致过度进入和

不断升级的投资。根据这一解释，不断提高的资本密集度主要不是劳动力实际价格的上升或

                                                        
3
 以 1999年为例，GDP增长 7.1%， 其中 4.3个百分点是工业增长的贡献（中国社科院经济所宏观课题组，

2000）。所以，观察和解释 GDP的增长，可以主要关注工业增加值的增长。 
4
 这些价格指数的数据来自于卢荻（Lo, 1999）。 
5
 需要提醒的是，由于作者在他的论文中没有提到数据的来源和对数据的处理方法，所以，陈剑波（1999，

表 1）的数据可能是没有进行价格平减的名义值。当然，基于我们在本文表 1 的计算结果可以知道，使用

名义值实际上并不影响他的基本结论的有效性。 
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上升过快的结果，而是乡镇企业部门过度投资和过度进入的产物。 

诚然，在 70年代后期到 80年代中期之前，乡镇企业的技术来源还主要还是依赖于与国

有企业的非正规途径而获得的。国有企业淘汰的设备以及来自于国有企业的工程技术人员成

为乡镇企业获得技术的重要来源。因为如此，乡镇企业实际上选择了劳动高度密集的产品的

生产。典型的情况是，乡镇企业与国有企业不同，它往往不是生产许多产品，而是集中单个

产品的生产，而大多数产品的生产是向城市国有企业分包来的（Naughton, 1995, p 155； 陶

友之，1988）。然而，这种分包关系并没有演变为稳定的分工和合作的契约关系。不仅如此，

在一些乡镇企业发达的地区，乡镇企业试图减少和摆脱对国有企业依赖的动机非常强烈。据

江苏省社会科学院的调查发现，在无锡乡镇企业的工业总产值中，向城市国有企业的分包所

占的比重在 1981 年超过了 70%，而在 1985年下降到了 21%
6
。 

事实上，在 80年代中后期，作为政策，虽然政府鼓励乡镇企业与国有企业进行广泛的

所谓“横向联合”，但是这个努力并未得到乡镇企业的积极响应，最后以失败而告终
7
。而如

果没有与国有部门之间形成特定的分工和合作的稳定契约关系，那么，乡镇企业的进入在事

实上就成为了国有企业的竞争对手。我们认为，认识到乡镇企业与国有企业两大部门的这个

进入-竞争关系对于解释乡镇企业部门快速的资本深化是非常重要的。为国有企业与乡镇企

业的竞争方式提供任何理论的解释并不是本文的目的，相反，我们希望为这个竞争方式提供

一些经验的描述以帮助说明乡镇企业的资本-劳动比率快速上升的基本原因。 

为了描述这种竞争方式，首先我们必须指出，乡镇企业的大规模进入并不能简单地和孤

立地用乡镇企业较之国有企业的“比较优势”来解释。由于在 80年代初期，计划经济体制

下的种种扭曲还存在，乡镇企业的进入既可能是因为它们有较之国有企业的所谓“比较优

势”，也可能是对要素和产品市场上现存的一些经济扭曲的理性反应。具体而言，在一些国

有部门留下的未被满足的需求场合，乡镇企业的进入有助于矫正过于重化的产业结构和产品

结构。在这些劳动非常密集的生产领域，乡镇企业的确发挥了它们在利用廉价劳动力方面的

比较优势。 

而在另外一些场合，如纺织业，乡镇企业的进入则更可能是因为被扭曲的高利润环境所

吸引，而且它们的进入实际上争夺了国有企业的产出和利润。世界银行出版的中国企业改革

的研究报告（Byrd, 1992）提供了反映 80年代中国工业组织结构特征的一些背景资料。例

如，中国的纺织行业典型地表现出了多种所有制和不同规模的企业并存的组织格局。尽管有

大量的国有大型企业，但 80年代初，在 17100家纺织企业中，有 2/3的企业为地方小企业，

仅有 1/3隶属于纺织工业部和地方政府的纺织工业局。这当中，国有企业为 3261 家，城市

集体企业 2314家，国有与集体联营以及与香港企业合资的有 66家（Sabin, 1987,p231）
8
。

但是，在这种情况下，乡镇企业的进入是否在总体上提高了经济的效率，似乎是不能肯定的
9
。不仅如此，由于过度的进入和竞争，该部门的赢利能力实际上恶化了。诺顿（Naughton, 

                                                        
6
 这一数字是从世界银行的研究出版物中间接得到的。参见波德和林青松主编的英文版《中国的乡村工业：

结构、发展与改革》（Byrd and Lin, 1990）第 5章“市场关系与工业结构”的有关论述（尤其是第 97页）。 
7
 复旦大学经济研究中心在 1987年组织了对上海地区的国有企业与外地乡镇企业的“横向联合”的大型调

查为我们了解乡镇企业与国有企业之间进行联合的复杂动机和方式提供了大量值得认真分析的信息。参见

这一调查的研究报告《企业改革与发展新路：上海工业企业横向联合调查报告集》（复旦大学经济研究中心，

1988）。 
8
 从分部门来看，1990年乡镇企业进入黑色金属和有色金属冶炼及压延加工行业的企业数量分别为 5648和

3839家，进入交通运输设备制造业和电子及通讯设备制造业的企业数量分别 7603和 3506为家。在钢铁工

业这个规模报酬递增并以国有大企业为主导的部门，乡镇企业也占有相当的比重。这些乡镇企业主要生产

最终产品（钢材）。《中国统计年鉴（1995）》（国家统计局，1995）显示，1994年生产钢铁的乡镇企业达到

17455个，它们提供了钢铁工业总产值的 26%。   
9
 哈勒根和张军（Hallagan and Zhang, 1998）发展起来的关于“过度进入”的福利分析的理论模型讨论

了这种过度进入的福利后果。最近杨格（Young, 2000）关于中国区域生产结构趋同问题的统计分析似乎也

支持了这样的观点。 
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1995, p.159）曾经分析了乡镇企业进入纺织业的情况。他发现，由于乡镇企业过度使用了

劳动力，其生产并不比国有企业更有效率。因此他也倾向于认为，在一些制造业部门，乡镇

企业的进入和增长实际上可能恶化了社会福利的水平。  

对于前一种情况，虽然乡镇企业发挥了比较优势，但是由于乡镇企业之间的竞争非常严

厉，而且更重要的是，由乡镇企业的社区产权的性质所决定，这种竞争往往带有典型的“新

古典调整”的特征：一个新的市场机会将迅速诱导大量的模仿者进入，价格和边际利润随之

下降，直至市场饱和，利润趋于为零，出现均衡（Byrd and Zhu,1991）。这种竞争虽然会导

致效率的一次性改善，但由此形成的工业组织则毫无疑问缺乏持续的和动态的改进机制（如

创新、重组、稳定的买卖关系和信誉等）。 

在与国有企业直接竞争的场合，由于国有企业部门，特别是大中型企业部门的资本装备

水平比较高，所以乡镇企业必然面临如何能跨越较高的市场进入壁垒的问题。这就意味着，

乡镇企业与国有企业的直面竞争实际上就是乡镇企业不断缩小（和赶超）与国有企业装备水

平（即资本-劳动比率）差距的的过程。这可以从乡镇企业新建项目的固定资产的平均规模

和每个项目的投资总额的增长速度中得到部分的证明。1986 年，乡村企业新建项目固定资

产的平均投资规模为 17.51万元，平均每个项目的投资规模为 17.21万元，而到 1992年则

分别为 42.83万元和 26.19万元，比 1986年分别增长 144.6%和 51.65% 
10
。 

乡镇企业能够实现快速的资本深化自然又得益于地方政府在信贷上的支持。在现有的文

献中，地方社区政府与乡镇企业的关系常常被解释为乡镇企业的一个效率源泉（Weitzman 

and Xu, 1996, Nee, 1994），这主要是因为他们看到了地方政府的介入降低了乡镇企业在进

入市场中的过高的交易成本。但所忽视的问题是，地方政府的介入干预了信贷市场，帮助乡

镇企业形成了一种特定的预期，导致了普遍的过度进入和过度投资（过度生产能力）的形成。

而面对过度的进入，地方政府和乡镇企业又往往进一步选择提高装备水平作为竞争的策略，

因为地方政府干预了信贷市场使得资本的取得比现有生产能力的组织重构更容易。因此可以

说，地方政府的全面介入既是乡镇企业高速扩张的原因，也为乡镇企业增长的持续性施加了

技术层的约束条件。 

 

5 收益率变动的时间模式 

 

概言之，基于表 1 和表 2 所提供的数据信息，我们已经证实，工业部门的资本深化整

体来说在 90年代中期以后显著地加速了，而在此之前，资本装备率的上升一直是缓慢的。

这也是我们理解中国经济增长在 90年代中期以来出现持续减速的重要因素，因为资本的深

化加速是导致投资收益率下降的主要原因。 

改革以来中国工业部门的资本利润率的持续下降已是众所周知。不过，问题是，虽然工

业部门的利润率在 80年代的下降在改革后时期具有正常回落的成分，但是，90年代以来持

续的恶化显然已不为“正常回落”所解释了（张军，2001a）。我们进一步的观察发现，中国

工业企业的亏损比重和亏损额只是在 1989/1990年以后才急剧而持续地增长（张军，1998）。

我们在图 5给出了国有部门的亏损变动的时间轨迹
11
，为了更突出亏损在 1988/1989以后的

急剧增长特征，我们这里使用了国有部门的利润额减亏损额的“剩余”作为观察的曲线。不

难看出，这个“剩余”在 1988/1989年以后急速下降了，到 1995年，这个“剩余”已持续

为负。以上这些观察都似乎说明，投资回报率的恶化事实上存在着一个显明的时间模式。 

按照本文的理论框架，我们认为，投资收益率的下降应该主要可以用工业部门的资本-

劳动比率的过快上升来解释。对这个命题的统计检验可以通过估计有待解释的部门利润率函

                                                        
10
 这个数据来自于陈剑波（1999）。 
11
 实际上，整个工业部门发生亏损的时间模式与国有部门是基本相似的，参见张军（1998）。 
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数来进行。为此，我们在表 3报告并汇总了国有部门、乡镇企业部门和全部工业部门的利润

率函数的分别估计结果
12
。其中，国有部门和乡镇企业部门的估计结果（1）和（2）来自于

大琢启二郎、刘德强和村上直树（中文版，2000，第 8章），而全部工业部门（样本）的利

润率估计结果（5）来自于本文作者的另一项研究（Liang, Zhang and Murakami，2000）。 

在估计部门利润率函数中，主要考虑的解释变量分别是资本-劳动的比率、企业的投资

规模以及乡镇企业的进入份额等。根据我们对中国经济增长变动性质的解释，我们期望在统

计上发现，（1）资本-劳动比率的上升对部门利润率有显著的负面效应；（2）乡镇企业的持

续进入争夺了国有企业的利润，使部门利润率恶化；以及（3）企业的投资规模对利润率没

有显著的“规模效应”。对于国有部门和乡镇企业部门，回归使用的利润率估计函数为 

 

（1） ∏it=αit+∑αijDij+β1（K/L）it+β2（K）it+γ（X）it+εit 

 

这里，∏it为利润率，D 为工业部门的特征，K/L 为资本-劳动比率，K 为企业投资规模，X

代表乡镇企业的进入份额，ε是误差项，假定它符合正态分布。统计检验使用了 1987-1992

年 6年的 39个工业部门的“面板数据”（即 t=6，i=39），样本数为 234个。（3）和（4）使

用一年滞后的乡镇企业的份额，数据样本减少为 195个。另外，全部工业样本混合的利润率

估计函数使用了下列形式： 

 

（2） ∏ij=bi+b1ln(K/Lij)+b2ln(K ij)+b3ENGij+b4EXPij+b5WELij+b6SDY+b7TDY+u, 

 

其中∏ij是第 i 个四位数工业和第 j 种所有制类型的利润率（%），K/Lij是资本-劳动比率，

Kij是固定资产投资规模，ENGij是行业的工程技术人员的比重（%），EXPij是出口比重（%），

WELij是福利支付比重（%）。SDY 是国有企业的虚拟变量，TDY 是乡镇企业的虚拟变量。a 是

回归方程的常数项，ak（k=1…9）是系数，e 是误差项。bi是与第 i 个四位数工业有关的常

数项，该值在不同所有制类型企业间保持不变，但在不同的四位数工业部门间却是不同的。

bh（h=1…7）是系数，u是误差项。要指出的是，我们在估计全部工业的利润率函数中使用

了第三次全国工业普查（1995年）所提供的“截面”样本数据（样本数是 1266
13
）。事实上，

如果我们在截面上能够发现部门利润率与部门的资本-劳动比率之间存在着统计显著的负相

关性，那么，这个经验结果对我们的理论假说也不失为一个有意义的经验支持。  

为了突出我们所期望的估计结果，我们在表 3只选择性地给出了与我们的问题有关的变

量的估计系数。根据回归结果（1）和（2），我们发现，资本-劳动比率的上升和乡镇企业的

份额的增加对国有部门的利润率有着显著的负面影响（其系数均为负并且它们的 t统计量的

绝对值都非常高）。考虑到（1）和（2）是使用 1987-1992年的“面板数据”的估计结果，

因而我们有理由相信，国有部门的利润率在这段时间的下降可以用其资本-劳动比率的上升

以及乡镇企业的进入来解释。不仅如此，根据（2），乡镇企业部门的资本-劳动比率的上升

也同样降低了乡镇企业的赢利能力。为了避免联立方程偏差问题，（3）和（4）是改用一年

滞后的乡镇企业份额重新做出回归的结果，但其结果与（1）和（2）基本上没有大的变化，

而且，对乡镇企业部门来说，资本-劳动比率和企业投资规模的显著性反而都显著改善了。 

表 3中的第 5列（即（5））是使用第 3次工业普查所提供的截面数据对利润率函数（2）

所做的回归结果。这里我们省去了对其它变量的回归结果的讨论，仅仅给出了资本-劳动比

率和固定资产规模的系数的估计值。与我们预期的一样，资本-劳动比率的上升对工业部门

                                                        
12
 计算所需的数据来源于国家统计局（1998），未做价格平减处理。 
13
 严格来说，我们模型中的几乎所有解释变量都不是外生变量，而是内生变量。然而由于缺乏合适的变量

定义，很难构造联立模型。我们只能假设这些变量是预先决定和/或制度性决定的。 
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的利润率产生了显著的负面影响，而固定资产的投资规模对利润率也几乎没有什么正面的效

应，1%的资本存量的增加值导致了仅仅 0.007%的利润率的增加。这个结果实际上与（1）和

（3）的结果基本相同。不过，我们注意到，在结果（2）和（4）中，乡镇企业的规模系数

为正并且非常大，似乎令人费解
14
。一个可能的解释是，回归使用了仅包含少量解释变量的

非常简单的方程，数据还比较粗糙。另一个可能性是，尽管乡镇企业部门的企业平均规模较

大，但是由于资本市场高度不完全，大型的乡镇企业比小型乡镇企业在资本的获得上还是更

有优势
15
。 

  

6 基本结论 

 

当大多数经济学家都在谈论影响中国经济增长下降的“宏观”因素时，本文把目光转移

到了增长的“长期”因素。尽管中国经济在过去 20年维持了世界上最高的平均增长率，但

是经济增长变动的一些统计规律性似乎清晰可见：资本的形成速度与经济的增长轨迹有显著

的发散趋势。这样一个经验的观察有理由把我们的注意力转移到中国经济增长过程中的技术

层（长期性）问题。 

我们并不否认要素投入的增长是中国经济增长的主要源泉，问题是，一个劳动力供给如

此充裕的经济，为什么经济的增长这么多年一直步履艰难？本文发现，从增长的技术层来说，

这个问题的答案主要在于资本-劳动比率在 90年代以来上升得过快了，从而使得投资的收益

率在此期间出现了持续的和显著的恶化趋势。虽然改革以来企业的技术效率或生产效率

（TFP）有了显著的改善，但是投资的效率却在 90年代以后下降得更加严重，工业部门的赢

利能力以及不断增长的企业亏损在 90年代以后戏剧性地出现了恶化趋势（张军，2001a）。
所以，中国经济增长率在 90年代中期以来的持续下降在逻辑上应该是一个资本深化速度过

快和投资收益出现递减的结果，而不应解释为短期的总需求不足的问题。不仅如此，依照我

们的解释逻辑，1994/95年以来总需求的增长下降只不过是经济增长下降的结果而不是经济

增长下降的原因。 

本文发现，中国经济在经历了 20世纪 80年代的增长和1992-1994年的超常规增长之后，

资本形成中所累积的一系列低效率问题就开始显露端倪。导致这个结果出现的主要原因是那

个众所周知的过度投资和过度竞争的混合型转轨体制。由于过度的投资和过度的竞争，企业

的技术选择显示出资本替代劳动的偏差，使技术路径逐步偏离了要素的自然结构，资本-劳

动比率持续上升，加快了资本的深化过程，导致了投资收益率的持续而显著的恶化。在这个

问题上，我们的这个解释与杨格最近对中国经济改革的认真的评价在逻辑上也是一致的。在

最近的研究中，杨格（Young,2000）从统计上证实，中国的工业部门在改革以来逐步显现出

了区际间的趋同结构，地区间生产能力的重复和区际竞争严重威胁了中国工业部门的赢利能

力，导致地区间的生产模式在越来越偏离了其比较优势。他发现，这个偏差在 90年代以后

反而更加严重了。  

我们的研究揭示了制约在我们经济增长过程中的一个重要的体制性扭曲，它的存在导致

了过度性地投资和区际间的过度竞争。在典型的集权计划经济里，要素的价格被严重扭曲以

“创造”更多人为的工业租金来补贴工业化和城市化。在转轨经济中，对要素（主要是资源

和资金）的计划控制被放松了，取而代之的是地方政府的控制。同样，地方政府深受捕捉租

                                                        
14
 还有一个可能性，因为资本存量是名义值，所以，乡镇企业的规模系数的估计值为正在一定程度上也反

映了较新的和较贵的机器具有较高的质量这一事实。
 
 

15
 中国的企业是否存在着显著的规模经济，这是一个争论已久的问题。在这个问题上有大量的研究文献可

共参考。本文不准备进一步讨论这个问题。但我们在另一项研究中（张军，2001b）进一步考察了企业的规

模分类与这种规模分类对工业部门的利润率究竟有什么影响。我们发现，大企业部门表现出的较高的利润

率是许多因素的产物，其中对企业规模的分类方法与部门的工业组织结构是比较突出的因素。 
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金的激励驱动，竞相发展利润率高的制造业。资本的形成不断提高资本-劳动的比率。从融

资方面来讲，虽然改革以来的投资体制发生了很大的变化，但是这种变化并没有伴随真正的

资本（所有权）市场的迅速发育。投资体制的改革使财政资金变成了信贷资金，投资的集中

决策由分散决策替代了，但是，因为还没有形成有效的资本的所有权制度，资本还没有真正

变成稀缺的要素，信贷资金的使用还在很大程度上受到政府的干预。在这种金融体制下，对

资金的过度使用还相当的普遍，这可以从中国工业企业（无论是国有企业还是乡镇企业）普

遍具有的高负债比率中略见一斑。 

毫无疑问，工业部门的赢利能力的持续恶化以及严重威胁投资收益率的资本形成体制和

金融制度将是中国经济未来高速增长的严重制约。它们的存在及其作用也使得中国维持一贯

高速经济增长的代价会变得越来越大，因为在目前的体制下，大量无效率的资本一旦形成，

就会进一步强化金融资源的无效分配，而在短期，对投资的鼓励甚至有可能进一步加强长期

因素的形成，这些问题都将对增长的持续性产生负面的影响。  
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表 1：中国工业部门资本-劳动比率的增长率（1981-1996） 

 

   名义值   实际值  

 国有企业 集体企业 大中型企业 国有企业 集体企业 大中型企

业 

1981 0.8 12.62 -0.01 1.74 5.27 0.33 

1982 3.61 6.07 2.62 2.28 9.56 1.67 

1983 6.23 10.64 13.45 5.03 10.10 12.06 

1984 4.41 7.62 8.07 3.76 4.15 6.99 

1985 13.75 14.81 4.74 5.48 4.97 0.78 

1986 8.23 12.77 8.34 6.37 7.82 3.34 

1987 11.54 15.52 10.25 5.47 8.85 3.76 

1988 12.14 18.02 12.06 6.55 11.41 5.58 

1989 13.91 19.02 13.52 6.51 12.52 4.38 

1990 13.23 14.21 11.78 6.73 10.24 4.50 

1991 14.62 12.70 13.80 6.01 6.32 4.08 

1992 13.84 15.16 13.04 6.83 7.23 3.10 

1993 9.01 20.04 2.22 7.39 11.78 1.25 

1994 21.37 31.05 27.56 13.50 19.29 13.21 

1995 31.66 8.20 22.89 16.91 21.26 10.83 

1996 30.88 23.09 23.65 15.50 13.29 10.45 

平 均 增 长 率

（1981-1996） 

13.08 15.10 11.75 7.25 9.06 5.39 

 

平 均 增 长 率

（1988-1996） 

17.85 17.94 15.61 9.55 10.47 6.37 
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注释：本表的单位为%。计算时仅保留了小数点以后两位，未做四舍五入处理。 

资料来源：参见本文的数据附录。 

表 2：中国乡村两级企业平均资产规模及资本-劳动比率的变动轨迹（1978-1996） 

 

年份 总资产（万

元） 

劳动力（万

人） 

企业数（万

个） 

平均资产规

模 

资本-劳动比

率 

1978 276.8 2826.5 152.4 1.82 0.10 

1979 358.8 2909.3 148 2.42 0.12 

1980 443.2 2999.7 142.4 3.11 0.15 

1981 505.01 2969.6 133.7 3.78 0.17 

1982 572.88 3112.9 136.2 4.21 0.18 

1983 635.48 3234.6 134.6 4.72 0.20 

1984 844.36 3848.1 165 5.12 0.22 

1985 1179.89 4152.1 156.9 7.52 0.28 

1986 1512.97 4391.52 151.74 9.97 0.34 

1987 2094.41 4718.23 158.28 13.23 0.44 

1988 2775.06 4893.93 159 17.45 0.57 

1989 3376.28 4720.1 153.5 22 0.72 

1990 4227 4592 146 28.95 0.92 

1991 4118 4769 144 18.6 0.86 

1992 6841 5176 153 44.7 1.32 

1993 10103 5768 168 60.14 1.75 

1994 15046 5899 164.1 91.69 2.55 

1995 19887 6060 162 122.76 3.28 

1996 23337 5628 155 150.56 4.15 

 

资料来源：陈剑波（1999）。 
 

 

表 3：中国工业利润率函数的固定效应估计 

 

 国有企业（1） 乡镇企业（2） 国有企业（3） 乡镇企业（4） 全部工业（5）

1987-1992 数

据： 

     

乡镇企业份额

（当年） 

-0.41** 

(-4.59) 

0.19* 

(1.94) 

- - - 

乡镇企业份额

（上年） 

- - -0.22* 

(-2.27) 

0.17 

(1.45) 

- 

资本-劳动比

率（国有企业） 

-0.19** 

(-3.55) 

- -0.02 

(-0.28) 

 - 

资本-劳动比

率（乡镇企业） 

- -0.58* 

(-2.25) 

- -0.93** 

(-3.55) 

- 

企业规模（国

有企业） 

0.15 

(0.83) 

- 0.16 

(0.74) 

 - 

企业规模（乡

镇企业） 

- 30.83* 

(2.13) 

- 38.13** 

(2.74) 

- 

1995 普查数

据： 

     

Ln（资本-劳动

比率） 

- - - - -0.013** 

(2.73) 
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Ln（资本存量） - - - - 0.007* 

(2.57) 

注释：括号内的数字为 t统计量。*为 5%的显著性水平，**为 1%的显著性水平。 

资料来源：1987-1992的回归结果来自于大琢启二朗、刘德强和村上直树（2000，中文版，第 249页）。1995

年普查数据的回归结果取自梁坚、张军和村上直树（Liang, Zhang and Murakami, 2000）。 

 

图1：中国的GDP增长率（1979-2000）
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图2：中国的实际资本-产出比率（1978-1998）
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图3：中国的资本-产出比率的增长率（1979-1998）
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图4：中国的经济增长率与资本-产出比率的变动（1979-1998）
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