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要!基于以往研究#构建一个包含技术%资本和劳动的模型#对资本回报率的增长进行理论推导#结果表明

资本回报率的增长是由资本的影响部分和技术的影响部分构成的&使用经济与合作发展组织!

ATGP

"国家数据对

资本存量系数进行了估算#基于该结果对理论机制进行了检验#得出结论'

ATGP

国家的资本存量系数为负#即资本

投入对资本回报率有着显著的负向影响(技术进步则有着促进作用#且技术进步的影响程度明显大于资本的影响(

技术进步是资本回报率的增长的重要驱动力&在转型发展的时期#更应注重技术的投入#以实现经济的集约式

增长&

关键词!资本回报率(资本(技术(投资(

ATGP

国家(外贸

中图分类号!

J&&!

!!!

文献标志码!

L

!!

经济与合作发展组织"

ATGP

#国家经过多年发

展%各国国内投资积累较多%同时%

ATGP

国家还是

世界资本的主要流入地%

$%%H

年吸引外资较多的国

家%如美国(德国和法国等%吸引外资额分别达到

&#!B

亿美元(

#KK

亿美元和
$KF

亿美元&国内投资

与外资流入使得资本深化程度在逐渐加深%但

ATGP

国家的却没有出现投资锐减的情况%而是保

持了长期稳定增长的状态%这与边际收益递减规

律相矛盾%导致这一现象的原因是什么呢1 中国

经过多年发展%也出现了类似情况%

$%%H

年吸引外

资额为
&KB%

亿美元%已超过美国水平%同时%中国

国内投资也出现了大规模的扩张&中国投资驱动

型的增长已出现了严重弊端%而
ATGP

国家却在

多数年份保持着稳定增长%因此对
ATGP

国家的

研究%有助于对中国投资问题提供参考借鉴&

最早对资本回报率的计算%主要有回归分析)

&

*

和非回归分析)

$

*等方法&近些年来%大多学者都是

基于微观)

!7"

*和宏观)

#7K

*两个方面去计算资本回报

率&

U,)O(-

等)

&

*较早利用不变价模型研究了美国

的问题%但不变价模型存在着严重弊端%后来学者则

使用可变价模型进行研究%如
R-,);

等)

$

*对
K&

个国

家资本回报率的研究%

)̀1--1*

等)

B

*对
!F

个国家的

研究等&

在技术与投资对资本回报率的影响机制方面%

还为形成统一的研究结论&资本过度投入会降低资

本的回报率)

F7H

*

&但也有学者认为资本深化和资本

回报率之间的关系较为复杂)

&%

*

%负向影响不一定成

立&另一方面%资本回报率的提升在很大程度上取

决于技术的进步程度)

&&

*

%

LZ*,O(:3<d

)

&$

*对美国的研

究也支持此观点%但
,̀;(+,

等)

&!

*对英国的实证研

究结果却显示%技术影响并不明显&

以往研究虽对资本回报率的影响因素进行了较

为深入的研究%但并未形成一个统一的分析框架和

研究结论%本文从理论上对资本回报率的提升机制

进行了研究%并基于理论分析结果%使用
ATGP

数

据进行验证%以期为投资策略提供理论借鉴与现实



参考&

一%理论机制与数据来源

本文借鉴黄先海等)
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*的研究%首先构建一个隐

形生产函数%然后进行数理推导%以对资本回报率的

增长机制进行研究&具体的生产函数假定为!
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资本的边际产出%对式"

&

#关于资本
'

进行求导可

得!

)WB6'W

+

"

+

'

W"

F

"

$

#

继续对式"

$

#求导%可得!

)

2

)

W

Q"

'

Q%

%

"

'

&

%

Q%

Q#

X

Q"

'

Q'

'

"

'

&

'

Q'

Q#

X

"

'#

"

'

"

!

#

其中!

)

2

)

(

&

%

Q%

Q#

W

%

2

%

(

&

'

Q'

Q#

W

'

2

'

分别表示相应变量
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三个部分构成&根据黄先海等)
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*的研究%

"

'#

"

'

表

示技术进步的影响部分&

本文主要选取
ATGP

国家进行实证分析%删除

部分数据缺失的国家%本文选取了
$$

个人均国民收

入高于
&?$

万美元的国家&由于各国货币不同%因

此本文根据历年汇率和价格指数将所有货币数据换

算为
$%%#

年为基期的美元单位数据&由于变量间

的差异较大%所以对数据均进行自然对数处理%主要

的指标及数据来源为!各国劳动力数量和劳动报酬

数据来源于联合国数据库$

EP[

数据来源于世界银

行数据库$资本存量%借鉴单豪杰)

&K

*的研究%使用永

续盘存法进行计算$投资数据使用资本形成总额数

据$基期资本存量计算方法为!当年的资本形成比上

折旧率与后五年资本形成平均增长率之和%相关数

据以及投资价格指数均来源于
[a8B?%

数据库$资

本回报率借鉴
U,3

等)
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*的研究%计算方法为!
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示总产出中的资本份额%
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分别表示产出品价格(资本品价格及其变化率%
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是资本的折旧率&

二%资本存量系数
!

!!

的估算

首先要对资本存量系数
(

''

进行估算%考虑到

资本投入可能存在一定的滞后期%因此本文建立一

个包含资本存量及其提前期的回归模型%另外考虑

到劳动力的重要性%模型引入其作为控制变量%具体

的模型为!
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J
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其中!资本存量数据使用原值
'

和提前
0

期的数

值%鉴于回归数据时间长度有限%本文仅选择了提前

!

期数据进行回归$

*

为随机扰动项&根据式"

B

#可

以求出资本存量
'

的回归系数%即
(

''

&

首先对数据进行平稳性检验%面板数据的平稳

性检验方法较多%为确保检验结果的稳健性%本文报

告了四种检验方法的检验结果%具体的检验结果如

表
&

所示&结果显示原数据只有资本回报率是平稳

的%一阶差分后所有数据均变的平稳%因此可以进一

步进行协整关系检验&

表
!

!
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数据的单位根检验

变量
CCG b[5 LPJ7J [[7J

单位根

)

IB9!

,,,

I&%9!

,,,

$&&9$

,,,

$$$9#

,,, 否

' I&9! "9% $"9" &K9K

是

%

I#?&

,,,

$?H

#F?B

,

B%?H

,,, 是

!

) I$&?&

,,,

I$B?&

,,,

#"B?%

,,,

K&#?F

,,, 否

!

'

I"?#

,,,

I"?$

,,,

FF?F

,,,

F#?B

,,, 否

!

% I&K?F

,,,

I&K?$

,,,

!$$?"

,,,

!$K?K

,,, 否
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注!

,

(

,,,分别表示
&%\

和
&\

显著性水平&

协整关系检验指标较多%表
$

显示了
K

个检验

指标&

[1Q(*3

)

&F

*指出在样本容量较小的情况%两种

LPJ

的指标较优%本文的检验结果显示所有的检

验指标均显示存在着协整关系%适合进行回归

分析&
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表
'
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数据协整检验

指标 统计量
6

值 指标 统计量
6

值

[,+1-: &%?F %?% E*()

S

*0( IF?B %?%

[,+1-*0( I&#?! %?% E*()

S

[[ I&&?F %?%

[,+1-[[ I&B?H %?% E*()

S

LPJ IH?$ %?%

[,+1-LPJ I&&?! %?%

!!

本文选取了国家数为
$$

个%时间跨度为
!%

年%

因此比较适合采用变截距模型)

&H

*进行实证分析&

然后使用似然
K

统计量和
M,);O,+

值对模型的固

定与随机效应选取进行识别&同时使用
6*(;;7

;16<3(+]13

4

0<;

方法(

]03<17

S

1*3(Q

方法进行加权和

异方差校正&

三个方程的回归结果如表
!

所示&方程
&

除包

含了资本存量和劳动力数据外%还使用了资本存量

的
&I!

期提前期数据进行分析%由于
'

"

I$

#和
'

"

I!

#的结果均不显著%因为本文删除不显著变%使

用方程
$

继续进行回归分析%然后继续删除不显著

变量再次回归%方程
!

仅包含资本与劳动力变%且回

归结果通过了显著性检验&资本存量的回归系数为

I%?"H

&

ATGP

国家资本存量的回归系数为负值%

说明资本存量的增加已产生了负向影响&

表
$

!

资本存量系数估计结果

变量 方程
&

方程
$

方程
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模型选择 固定 固定 随机

!!

注!

,

(

,,

(

,,,分别表示
&%\

%

#\

%

&\

显著性水平&

三%资本回报率的分解

根据理论模型和资本存量系数估计结果%本文

使用
ATGP

数据进行了实证检验%具体的实证结果

如表
"

所示&

表
*

!

P+KH

数据的实证结果

年份
总的

变动

资本

影响

资本

贡献+
\

技术

影响

技术

贡献+
\

&HB& I%?&! I%?%$ &!?&# I%?&& FK?F#

&HB# I%?$# I%?%$ B?$K I%?$! H$?B"

&HF% %?%$ I%?%& $#?B$ %?%$ B"?$F

&HF# %?%! I%?%& &!?%& %?%" FK?HH

&HH% I%?&K I%?%& !?&! I%?&# HK?FB

&HH# %?%K %?%% !?HH %?%K HK?%&

&HHK %?%% %?%% K!?$K %?%% !K?B"

&HHB %?%B I%?%& #?FF %?%F H"?&$

&HHF I%?%$ %?%% $"?$H I%?%& B#?B&

&HHH %?%# I%?%& F?H" %?%K H&?%K

$%%% %?%F I%?%& K?B! %?%F H!?$B

$%%& I%?%F I%?%& &%?#B I%?%B FH?"!

$%%$ I%?%H I%?%& K?K! I%?%H H!?!F

$%%! %?%B I%?%& &%?!% %?%F FH?B%

$%%" %?&$ I%?%& K?#$ %?&$ H!?"F

$%%# %?%% I%?%& KH?#& %?%% !%?#%

$%%K %?%! I%?%& &$?$& %?%" FB?BH

$%%B I%?%K I%?%& H?"% I%?%# H%?K%

$%%F I%?%F I%?%& H?B" I%?%B H%?$K

$%%H I%?$F I%?%& "?KH I%?$B H#?!&

!!

注!篇幅所限%部分年份没有显示&

由表
"

可知%

ATGP

国家资本回报率在大部分

年份中出现了下降%

ATGP

国家在
$%

世纪
B%

年代

初期的资本回报率为
&#\

左右"图
&

所示#%因中东

事件对世界经济造成较大影响%资本回报率的下降

也较为严重%

&HBB

年至
$%

世纪初期均在
&%\

左右&

随后则有一定程度提升%

$%%%I$%%K

年较为接近

&#\

的水平&

$%%B

年之后则有出现了严重下滑%

$%%H

年已跌至
&%\

以下%造成这一现象的原因主要

是因为/次贷危机0的影响逐渐加深%

ATGP

国家的

经济深受其害%企业经营困难%资本回报率也受到严

重影响&

图
&

!

ATGP

国家资本回报率的平均值

资本深化已对
ATGP

国家资本回报率产生了

显著的负向影响%这主要是因为
ATGP

国家的资本

深化程度在逐渐提高"图
$

#%已由最初的年的
&&?B

万美元%增加到
$%%H

年的
$&?H

万美元%增长率为

$F!
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&由于资本的系数为负%因此资本存量的提

高会带来严重的负向效应&

图
$

!

ATGP

国家的资本深化水平

但是
ATGP

国家的资本回报率却没有因为资

本深化程度的提高而出现持续下降的情况%这主要

是因为技术进步会提高资本的回报率%从而降低甚

至抵消资本深化的影响&从表
"

的第五列可以看

出%技术影响在多数年份中都为正%这也在一定程度

上解释了为什么
ATGP

国家资本回报率在
!%

年中

没有出现明显的下滑&

表
"

报告的贡献率计算公式为!

$

的贡献率
W

$

$ X &

j&%%\

"

&%

#

其中
$

和
&

分布表示资本和技术的影响&资本深

化贡献率的绝对值在多数年份都在
&%\

以下%而技

术进步则在多数年份超过
H%\

%这说明了资本深化

对资本回报率的负向效应较弱%技术的正向影响较

强&另外一方面%已经历较长时间的发展%经济增长

已处于较为稳定状态%资本深化的速度也较为稳定%

对资本回报率的影响也较为温和&而
ATGP

国家

在技术创新方面具有较强优势%因此保持资本回报

率的稳定&

四%结论与启示

本文使用
ATGP

数据%从理论与实证上对资本

回报率的增长进行了研究%得出的结论有!

,

#资本回报率的增长可分为技术部分和资本

部分&资本的影响方向由其系数决定%该系数表示

资本的边际产出弹性%如果系数为负%则说明资本深

化阻碍了资本回报率的提升%反之亦反之&

Z

#

ATGP

国家的资本深化不利于资本回报率

的增长&资本深化的系数为负%说明
ATGP

国家经

过多年的发展%资本深化程度较高%更多的资本投入

会导致边际产出的下降%因此不利于资本回报率的

增长&

6

#技术具有显著的正向影响&

ATGP

国家经

过多年的资本积累却没有导致资本回报率的严重下

滑%其中一个重要原因就是技术进步带来了产出的

增长%进而有效缓解了回报率下滑问题&

Q

#相比资本的影响%技术的影响是主导性的&

从贡献率看%资本的贡献率较低%技术的贡献率在大

部分时期都大于
H%\

&

本文的研究结论对中国经济发展也有着重要的

启示&中国改革开放以来的高速发展主要是靠投资

驱动的%是一种粗放型的增长模式%具有严重的弊

端&持续投资导致资本深化程度不断提高%使得资

本回报率出现下降%进而产生投资动力下降甚至消

失%最终投资驱动型增长模式无以为继&另一方面%

技术创新仍是经济转型发展的重要驱动力%中国在

转型发展的关键时期%更应该注重技术的投入力度%

以实现经济的集约式增长&
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