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年杭州市规模以上工业企业的数据#对杭州规模以上工业企业的资本回报率进行了

测度#然后使用修正后的模型#从人力资本的视角#对资本回报率的变动机制进行了分析#并使用杭州数据进行了实

证检验&结果表明*杭州规模以上工业企业的资本回报整体上呈先降后升状况(人力资本在长短期均促进了资本回

报率的提升#人力资本的溢出效应和无技术水平工人有着相反的影响(短期来看#资本存量降低了资本回报率#长期

则有着促进作用#但程度较轻&

关键词!资本回报率(人力资本(溢出效应(工业企业(资本存量
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资本回报率的高低在很大程度上引导了资本的

流向$进而影响到地区的经济发展'积极探索资本

回报率的提升路径是杭州扩大有效投资的重要思路

之一$也是杭州加快转变经济发展方式$推动经济持

续较快发展的战略选择'而如何从人力资本的视角

揭示资本回报率的变动机制$改变传统的投资驱动

型经济增长方式$是杭州经济突破资本约束&实现科

教人才强市战略的关键手段'

560)-<]

+

%

,较早地对人力资本进行过研究$后经

S16[1*

等+

"

,的进一步研究和完善$进而形成了人力

资本理论'人力资本还会产生溢出效应$进而影响

到资本的回报率'国内外学者研究的代表性观点有

以下三点!一是认为人力资本通过吸引先进资本和

技术$进而影响到资本回报率的变动'如
D)6,;

+

!

,

和沈坤荣等+

&

,的研究都支持这一观点%二是认为人

力资本存量的变动会导致资本劳动比率的变动$进

而提高或降低资本的回报率'如
T(R1*

+

#

,

&张军+

Q

,

和孙文凯等+

F

,的研究都有着类似看法%三是认为因

人力资本存量变动导致的资本深化并不必然导致资

本回报率的变化'如
I(*N(+

+

H

,和黄伟力+

G

,认为$资

本深化对资本回报率的负向影响并不一定存在$两

者之间存在着复杂的关系'

从以往文献来看$现有研究至少还存在以下几

方面的不足!一是现有研究多是基于国家层面对中

国资本回报率进行分析$但国家层面的研究结论很

难应用在杭州市级层面%二是对资本回报率变动机

制的分析上$还未出现相应的理论模型$更没有形成

统一的理论分析框架%三是现有文献多是从(劳动力

数量)的视角进行研究$忽略了(人力资本及其溢出

效应)对资本回报率的重要影响'针对上述不足$本

文修正并完善了
D)6,;

的人力资本模型$区分了人

力资本的不同类型$进而得到分析资本回报率变动

机制的理论分析框架$并以理论分析框架为基础建

立计量模型$对杭州规模以上工业数据进行了动态



的分析$以期为企业和政府决策提供理论依据'

一$理论模型

本文借鉴
D)6,;

的研究模型$并将劳动者区分

为无技术水平工人和人力资本"技术工人#$并认为

人力资本存在溢出效应$进而构建经济总的生产函

数为!

,e#

"

-

#

.

"

-

#

!

+

+

"

-

#

'

"

-

#

$

"

-

#,

"

'

(

"

-

#

#

/

"

-

#

$

"

%

#

对式"

%

#求导可得资本的回报率为!

0e12.e

!

#

"

-

#

.

"

-

#

!

B%

!!

+

+

"

-

#

'

"

-

#

$

"

-

#,

"

'

(

"

-

#

#

/

"

-

#

$

"

"

#

其中$
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为总产出$

#
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#表示技术水平$
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#表

示资本存量$
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#表示劳动者数量$
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'假定人力资本为
'
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#的劳动者总量为
$
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#$工人将总生产时间的
+

"
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#部分用于物质生产$

剩余部分"

%B+

"

-

##生产人力资本"如劳动者自身技

能的提高#$则经济中全部的人力资本为
+
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#$为人力资本的溢出效用$本文假定
'(e'
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表示无技术水平工人的数量'

同时假定消费的效用函数为!
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其中$
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#为人均消费$

%

表示贴现率$

&

表示相

对风险规避系数$
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假设所有产品均被用来消费和资本积累$根据

最优消费理论$并借鉴
9],M,
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,和
T(;1+
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,关于人

力资本的积累模型$可以推导出经济的均衡!
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表示消费的增长率$

'

e

#

"

-

#

*

#

"

-

#

是技

术进步增长率$
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是人力资本的增长率$
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是无技术水平工人的增长率$
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是经济中全部劳动力的增长率'在其他条件保持不

变的情况下$人力资本增长率
+

和无技术水平工人

的变动"
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#对资本回报率
0

有着重要影响'因为

%B
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$所以$可以通过提高人力

资本的增长率"

+

#的途径来提高资本回报率$另一方

面$因为人力资本存在着溢出效应"

#

#$所以
+

的系

数"

"

g

#

#会受到影响'

二$资本回报率的计算

根据
S,3

等+

%"

,的研究$资本回报率的计算模型

如"

#

#式所示!
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其中$
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#表示总产出中的资本份额$
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-

#表

示资本的价格$

29

,

"

-

#和
29

.

分别代表产出品价格

变化率和资本品价格的变化率$

,

"

-

#表示资本的折

旧率'该模型比较适合计算基于宏观数据的资本回

报率'由于数据的可得性$本文仅对杭州市规模以

上工业企业的资本回报率进行计算并分析了其影响

因素'为了使上述模型适用于计算工业资本回报

率$本文进行了简化处理$可以认为该模型的分母表

示资本存量$分子表示利税总额+

%!

,

'

数据主要来源于历年2杭州市统计年鉴3'为了

使时间序列趋势线性化$消除异方差现象$在下文的

计量分析部分对原数据进行了自然对数处理'物质

资本存量!本文使用企业的固定资产总计作为代理

变量%人力资本存量!衡量了劳动者知识和技术的积

累程度$本文使用企业技术人员数量作为人力资本

存量的代理变量'人力资本的溢出效应!根据
D)6,;

的研究$经济中所有劳动者平均的人力资本水平可

以作为人力资本溢出效应的代理变量$因此本文使

用工业企业技术人员数量占总的劳动工人的比例作

为溢出效应的代理变量%无技术水平工人!使用总的

劳动工人数量减去技术人员的数量作为代理变量'

使用
%GG$B"$%"

年杭州市规模以上工业企业

的数据$对其资本回报率进行计算$结果如图
%

所

示'杭州规模以上工业企业资本回报率总体上呈
3

型$

%GG#

年资本回报率出现了较大幅度下降$到

%GGQ

年降至最低水平$位于
%#Y

以下$然后开始逐

渐回升'这主要是因为
"$

世纪
G$

年代初期$改革

开放加剧了市场的竞争程度$因此工业企业的资本

图
%

!

杭州规模以上工业企业资本回报率
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开放加剧了市场的竞争程度$因此工业企业的资本

回报率出现了大幅回落'进入
"%

世纪之后$企业的

资本回报率已增长至较高水平$基本在
"#Y

!

!$Y

之间$但在美国次贷危机的影响下$

"$$H

年和
"$$G

年的资本回报率略有下降'根据理论分析可知$人

力资本等因素对资本回报率有着重要影响$因此下

文将使用杭州市的具体数据进行实证分析'

三$实证检验

"一#单位根检验

在表
%

中$

0

表示资本回报率$

:

表示资本存量$

"

表示人力资本$

'(

表示人力资本的溢出效应$

/

表示无技术水平工人$

-+

表示对变量取自然对数$

##

表示变量的二阶差分$数据具体说明及来源同

资本回报率的计算部分'首先对各个变量进行单位

根检验$以确定各单位序列是否满足协整分析所需

的同阶单整的要求'

LJK

检验方法是较为常用的

方法之一$因此本文采用该方法进行单位根检验$所

使用软件为
X:31M;Q

$检验结果如表
%

所示'原数

据的检验结果均是不平稳的$一阶差分后仍是不平

稳$但二阶差分后则不再存在单位根$符合进行协整

分析所需的同阶单整的条件'

表
!

!

C/F

单位根检验结果

变量
;

统计量 是否平稳 变量
;

统计量 是否平稳

-+0 B%<#"

否
##

-+0

BF<$#

&&& 是

-+: B$<!G

否
##

-+: BQ<FF

&&& 是

-+" B$<"&

否
##

-+"

BQ<GG

&&& 是

-+'( B"<"#

否
##

-+'( B&<H!

&&& 是

-+/ B"<##

否
##

-+/

B!<&Q

&&& 是

"二#滞后期选择

本文实证分析的变量有
#

个$每个变量均包含

%GG$B"$%"

年的数据$因此可以使用基于
>LT

模

型的
'(0,+;1+

极大似然检验法进行协整检验'

>LT

模型滞后期的选择可以根据下列信息进行判

定!一个统计量"

DT

#和四个准则"

KZX

&

L_C

&

5C

&

b̀

#$相关的结果见表
"

'由表
"

检验结果可知$所

有指标均显示选择滞后
"

期的
>LT

模型是最优的'

表
'

!

滞后期检验结果

滞后期
D(

4

D DT KZX L_C 5C b̀

$ #Q<G% $# &<G%1B$G B&<G& B&<QG B&<HG

% ""%<&% "!&<GG G<$&1B%# B%H<"! B%Q<F& B%F<G%

" "Q"<$#

!H<F%%

&

!<!#1B%#

&

B%G<F"

&

B%Q<GH

&

B%G<%!

&

注!

&表示该标准所选择的滞后阶数'

!!

为了确保所建立的二阶滞后模型是准确的和稳

定的$需进一步进行自相关检验'检验结果表明$

DP

"

"

#的值为
!%<$F

$概率
2

等于
$<%G

$因此可以

拒绝残差序列存在自相关的假设%

LT

根的检验显

示
>LT

"

"

#模型所有根的模的倒数均位于单位圆之

内$因此本文建立的
>LT

"

"

#模型是稳定的"如图
"

所示#'

图
"

!

LT

根的检验

"三#

G89<.40.

协整检验

根据上述检验结果$选择二阶滞后期$建立

>LT

"

"

#模型进行
'(0,+;1+

检验'迹统计量和最

大特征值方法可以检验变量之间存在的协整关系个

数$进而确定变量之间是否存在长期均衡关系$检验

结果如表
!

和表
&

所示'

表
$

!

迹统计量的检验结果

原假设 特征值 迹统计量
#Y

临界值
2

值

没有&

$<HG %%G<GF QG<H% $<$$

最多
%

个&

$<H" F!<$! &F<HQ $<$$

最多
"

个&

$<Q! !Q<#G "G<FG $<$$

最多
!

个&

$<!& %#<#& %#<&G $<$&

注!

&表示拒绝原假设'

表
)

!

最大特征值的检验结果

原假设 特征值 最大特征值
#Y

临界值
2

值

没有&

$<HG &Q<G& !!<HH $<$$

最多
%

个&

$<H" !Q<&& "F<#H $<$$

最多
"

个
$<Q! "%<$# "%<%! $<$#

最多
!

个
$<!& G<$" %&<"Q $<"H

注!

&表示拒绝原假设'

迹统计量和最大特征值检验结果均表明五个变

量之间存在着长期均衡关系$因此可以对变量之间

的协整关系进行分析'杭州市资本回报率与其影响

因素之间的标准化系数如表
#

所示$该标准化系数

#F!

第
#

期 杨
!
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显示了各因素对杭州资本回报率的长期影响'由表

#

可知$杭州人力资本在长期对资本回报率有着显

著的促进作用$人力资本每提高
%Y

$资本回报率提

升
#<&QY

%同时$人力资本溢出效应的存在却导致

了资本回报率的下降$溢出效应增加
%Y

$资本回报

率下降
F<"!Y

$影响较为明显%无技术水平工人的

增加会降低杭州的资本回报率$无技术水平工人增

长
%Y

$资本回报率下降
#<FHY

%资本存量的增长在

长期能够提高杭州的资本回报率$资本存量每增加

%Y

$资本回报率增长
$<#!Y

$由此可见$资本存量

对资本回报率的促进作用要小于人力资本的促进

作用'

表
&

!

标准化协整系数

= > . "# "

%<$$ #<FH B$<#! F<"! B#<&Q

"

$<H!

# "

$<"!

# "

%<$%

# "

$<G$

#

注!括号内表示标准误差'

"四#向量误差修正模型

上文对变量间的长期均衡关系进行了分析$为

了进一步分析人力资本等因素的短期变动对资本回

报率的影响$可以使用上述标准化协整系数分析的

残差序列与各变量的一阶差分序列构建向量误差修

正模型"

>XC

#$进而观察变量之间的短期动态关

系'下式为计量分析结果!

!

?

"

-+0

#

eB$<QG

+

-+0

"

B%

#

B#<FH-+/

"

B%

#

g

$<#!-+:

"

B%

#

BF<"!-+'(

"

B%

#

g#<&Q-+'

"

B%

#
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#可知$人力资本短期调整系数为正$其

他三个影响因素的短期调整系数均为负'因此认为

人力资本的提升在短期也可以促进资本回报率的提

升$这与其长期影响是相同的$人力资本的溢出效应

和无技术水平工人在短期对资本回报率也有着负向

影响$而资本存量在短期的影响却与长期影响有着

相反的效果$短期来看$资本存量的增长降低了杭州

的资本回报率'

"五#脉冲响应

脉冲响应可以更加清晰地反应各影响因素与资

本回报率之间的长短期关系$因此本文在
>XC

模

型的基础上$使用脉冲响应函数分析了各影响因素

受到冲击时对资本回报率的动态影响$具体的分析

结果如图
!B

图
Q

所示$其中横轴表示冲击的时间$

纵轴表示各冲击对
0

的累积效应$中间实线表示
0

对各种冲击的影响$上下两条虚线表示正负两倍标

准差的偏离带'

图
!

!

0

对
"

冲击的响应

图
&

!

0

对
'(

冲击的响应

图
#

!

0

对
/

冲击的响应

图
Q

!

0

对
:

冲击的响应
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#在本期给人力资本"

"

#一个正的冲击$资本

回报率"

0

#在第二期会上升到最高点$随后人力资本

冲击的效应会逐渐下降并最终趋向于零"如图
!

所

示#'这说明工人的人力资本水平在短期和长期对

资本回报率都有着较为显著的促进作用$但这种促

进作用最终会随着时期的增加而消失'较高的人力

资本水平意味着较高的生产效率$进而增加资本的

产出并提高资本的回报率$且这种促进作用能够持

续一段较长的时期'但由于知识更新速度越来越

快$人力资本的促进作用也不可能无期限的持续下

去$因此在一个更为长期的时间范围内$对人力资本

的投资并不是一劳永逸的$而应是一个持续的过程'

即企业应不断进行人力资本的投入$提高工人的技

术水平和生产效率$从而保持资本回报率的稳定

增长'

V

#在本期给人力资本溢出效应"

'(

#一个正向

冲击$资本回报率"

0

#会出现剧烈下降$且持续一个

较长的时间$但资本回报率下降的幅度随着时期的

增加而不断减弱$最终趋向于零"如图
&

所示#'人

力资本溢出效应的提高会降低资本回报率$且这种

降低作用会持续一个较长时期'人力资本外溢效应

的出现$会导致企业技术知识的损失$从而降低企业

的资本回报率'从长期来看$这种溢出效应使得企

业无法获取人力资本投入的全部回报$因此不愿意

持续进行人力资本投入$资本回报率也因人力资本

的下降而下降'溢出效应属于市场无法解决的一种

外部性$因此政府应该进行适当的宏观调整$出台相

应政策使这种溢出效应内部化$增加企业投资人力

资本的积极性$从而降低人力资本溢出效应的不利

影响$促进经济的健康发展'

6

#在本期给无技术水平工人"

/

#一个正向冲

击$资本回报率"

0

#会出现剧烈下降$在第五期之后$

冲击的效应逐步趋向于零"如图
#

所示#'这与人力

资本溢出效应的结果比较类似$即无技术水平工人

数量的增长在短期和长期都会导致资本回报率的下

降'无技术水平工人的增加会提高企业的人力成

本$而无技术水平工人由于知识和技能的缺乏$对企

业生产效率提高的影响较弱$在回报增加小于人力

成本上升的情况下$企业的资本回报率便会出现下

降$且该影响会持续一个较长的时期'这也在一定

程度上说明$随着杭州总体工资水平的增长$无技术

水平工人使用成本的不断上升已导致了企业资本回

报率的下降$因此相关企业$特别是劳动密集型企

业$应改变低端发展之路$加大工人的知识和技能投

入$实现投资质量和效益的提升'

N

#在本期给资本存量"

:

#一个正向冲击$资本

回报率"

0

#会出现较大幅度的下降$随后下降幅度

会逐渐减小$在第
&

期出现了一个较小的增长情

况$随后逐渐趋向于零"如图
Q

所示#'这与上文

分析结论一致$即在一个较短的时期内$资本存量

的增加会导致投资成本的大幅提高$进而降低资

本的回报率$在长期$资本存量对资本回报率有着

促进作用$但程度较低'政府主导的投资驱动增

长模式使得资本深化程度较高$但杭州发展所缺

的并不是资本$单靠投资已无法保证经济的持续

增长'且企业的投资会使当期成本急剧增长$进

而在短期出现资本回报率的快速下降$在长期虽

有可能因此规模扩大带来资本回报率的提升$但

效果可能并不明显'

四$结论与启示

本文首先从理论上分析了人力资本及其溢出效

应对资本回报率的影响$然后使用杭州工业企业的

数据进行了实证检验$具体的结论与启示有!

,

#杭州规模以上工业企业的资本回报整体上

呈
9

型'

"$

世纪
G$

年代初期$中国市场化改革加

速$竞争加剧$杭州市规模以上工业资本回报率开始

出现较大幅度下降$进入
"%

世纪之后$资本回报率

已增长至较高水平$基本处在
"#Y

!

!$Y

之间'

V

#人力资本在长期和短期均促进了资本回报

率的提升'人力资本的提升可以显著提高杭州的资

本回报率$因此大力进行人力资本投资$提高工人的

技术水平和生产效率$可以保持资本回报率的稳定

增长'

6

#人力资本的溢出效应和无技术水平工人增

长对资本回报率则有着负向作用'人力资本溢出效

应的不利影响是企业自身是无法解决的$因此政府

应出台相关政策鼓励企业进行人力资本投资'另一

方面$仅仅增加企业工人的数量已无法提高资本的

回报率$甚至出现负向影响$不利于经济的持续健康

发展$因此企业在增加工人的同时$更应注重对人员

技能的培训'

N

#资本存量在短期对资本回报率有着显著负

的影响$长期则有着促进作用$但程度较弱'当前杭

州经济发展已由资本短缺向资本高度深化转变$投

资数量的增加已无法带来资本回报率的显著提高$

因此企业应转变投资驱动型的增长模式$加大对人

员&技术的投资$跨入集约化增长之路'

FF!

第
#

期 杨
!

君等!杭州市资本回报率的变动及其影响因素分析111基于人力资本的视角
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