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改革中的过度投资需求和效率损失

———中国分省固定资产投资案例分析

秦 朵 宋海岩!

摘 要 本文的中心议题是投资效率。我们从基于标准生产函数的投资
需求模型出发，从投资需求所处的非均衡状态入手来讨论投资效率。投资需求

的非均衡状态由实际投资与理论投资间的偏离来定义。我们将投资效率分成投

资的配置效率和投资的生产效率两个方面，并将配置效率与经济制度因素联系

起来。我们使用样本期为;KCK—A@@@年的中国分省面板数据作为模型分析的实
例。分析的重心是中国的过度投资需求在多大程度上是由总投资的配置效率欠

佳所造成的。从实例分析中我们发现，资本价格对投资需求几乎无影响，而扩

张性的中央与地方财政却对投资需求有着强烈的影响。我们还发现，各省过度

投资间存在彼此攀比的网络效应。然而，一旦将这些制度因素分离开来，投资

配置效率还是渐有改善的。同时，地区间投资不均的程度也不断有所下降。从

投资的生产效率指标估值看，东部沿海省份的效率一般高于西部省份的效率，

这是与地区经济的发展水平基本一致的。

关键词 总投资，配置效率，面板数据

一、引 言

固定资产投资在中国经济发展中的关键作用是无可置疑的。然而，审视

以往十年中国固定资产投资的走势，就不难发现一些令人关注的现象。首先，

固定资产投资的年均增长率高于I!L的年均增长率。由图;可见，;KK@—

A@@A年间固定资产的年均实际增长率高达;<M左右，而同期I!L的年均实
际 增长率仅约;@M。显然，这种增长趋势是难以持久的。过高的投资可能导
致资本生产率下降。于是我们不禁要问，中国固定资产投资究竟效率如何？

其次，资本形成速度的波动很大（见图;）。总投资过程的波动越大，其社会
成本也就会越高，;而且对稳定物价和保持经济平稳都无益处。另外，固定资

产投资的增长水平在A@世纪K@年代中期急剧下降，使国内银行的总储蓄量
首次超出总贷款量（见图;）。于是我们不禁要问，这是否意味着国内的“投
资饥渴症”A的结束？ 如是， 则这是否又意味着中国的投资需求开始变得对市
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场更为敏感，亦即投资变得更富有效率了？最后，我们从图!、图"还可看
出，银行存款的过剩似乎鼓励了中央及各省政府扩大财政赤字。与传统的中

央计划投资体制相比，现在这种政府计划投资和企业自主投资的混合体系是

否效率更高？

图! 资本投资，#$%和其他经济总量时序（单位：!&&百万元人民币）

近年来经济文献中有关中国总投资效益的讨论虽不少，但尚缺乏对以上

问题有明确严谨的解答。讨论的方式不是以概述现实经济现象为主，就是将

某种现象用理论模型来概括。两种方式结合的论证分析几乎没有。例如，王

小鲁和樊纲（"&&&）把现实经济中局部尚存的投资短缺现象、投资结构的失
衡、政府主导的投资行为、银行体制下的软性贷款及现存大量低效率的国有

企业都归结于投资项目效率低下的原因。同时，他们也列举了一些表明改革以来

’&’ 经 济 学（季 刊） 第"卷



第!期 秦朵、宋海岩：过度投资需求和效率损失 "#$



投资效率不断提高的现象，如资本形成率的不断上升，以及私有部门和外国

投资者在投资中所占比率的不断上升。张军（!""!）把以往总投资高于#$%
的增长视为投资的过度，并用中国的全要素增长率在整个!"世纪&"年代一
直在放慢、投资的回报率正在逐渐减少等实证分析来表明投资过度的严重性。

他认为，投资过度会降低投资的效率，对于经济的长期发展不利。他把过度

投资的原因归结于经济体制的扭曲。’()*+和’,-（.&&/）对改革进程中中国
财政分权体制对经济的影响作了专门地实证分析。他们发现，中国财政分权

的程度越高，各省的增长水平就越低。他们因此得出结论，财政分权可能导

致国家对基础设施的投资不足，从而制约经济的快速增长。0,-*+（!"""）对
改革分权问题进行了更为广泛深入的研究。他指出，财政分权会导致国内市

场的分割，从而降低资源配置的效率。但是，并不是所有的研究都否定财政

分权改革的效益。例如，1-)*+（.&&/）详细分析了在投资控制方面中央与地
方政府的政治经济关系及其在经济改革进程中的变化过程。他认为，中国目

前的行政体制实际上是一种联邦制：地方政府负责经济事务，中央政府负责

政治事务。这种体制能够减少合作成本，提高政府管理经济的水平。上述列

举的实证分析之所以结论不一，主要原因在于缺乏一个统一的模型框架来定

义总投资效率和解释影响效率的基本因素，特别是制度因素。在讨论联邦化

的经济作用问题上，23)*和4,5)*6（.&&7）的理论模型研究是一个开拓性尝
试。他们的模型展示了联邦化对经济的正负两个方面的作用。一个方面，联

邦体制会引起各地区间相互竞争，以导致地区间投资的扭曲。但另一个方面，

联邦体制会增强政府机构间的相互制约，从而对国有企业的软约束行为起硬化

作用。遗憾的是，23)*和4,5)*6的理论模型推论尚未得到数据的严谨实证。
这里，我们从微观经济学出发，将标准的投资需求模型扩展改造，使之

适用于讨论转型经济下的总投资效益问题。我们将投资效率分成投资的配置

效率与固定资产的生产效率，并侧重讨论如何识别和分离出制度因素对投资

配置效率的作用。我们将模型用于分析中国三十个省份从.&7&年到!"""年
的面板投资数据。8本文的论述顺序是：第二节介绍标准的投资需求理论模型，

以明确投资之配置效率与资产之生产效率的量化定义；第三节将模型扩展，

在解释投资配置效率的模型中引入转型经济的制度因素；第四节是对模型实

例估计检验结果的分析；最后一节则是我们对模型结果的总结。

8 我们将北京，天津和上海三个直辖市记为省。而重庆仍然看作四川省的一部分，因为它是刚刚才成立

的。

二、投资的效率损失：基础理论模型框架

效率属于规范经济学的概念，它在微观经济学中有着严格的定义。然而
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在宏观经济学中，要想严格地定义和度量效率就比较困难，特别是在讨论转

型经济的宏观问题更是如此。因此，在对中国的过度投资需求进行讨论时，

很少有人使用严格定义的效率尺度来评价现实经济。常用的经验尺度是生产

率，如资本的生产率及其变化率、资本和劳动的比率等等。但是这些尺度并

不适用于我们所真正关注的问题，即在转型经济中资金配置的供需不适当。!

这里，我们从微观经济学中的效率概念出发，试图将它转变成一个可用数据

实例分析评价的尺度。一般假定，一个处于完善市场环境下的经济主体会用

成本最小化的方式来确定其适度的投资需求水平。我们便将过度投资定义为

实际投资水平对这个适度投资的偏离。我们近而将这一偏离与两种效率的损

失联系起来，即投资的配置效率和投资品的生产效率。至于如何评价转型经

济体制所可能引起投资效率的损失问题，我们将在下一节集中讨论。

! "#$!"#$（%&&’）指出，当一个混合经济中的厂商不完全是利润最大化的经济个体时，经济中全要素生
产率的提高并不一定表示资源配置效率的提高。
( 不少人将这种生产过程中的有效性称为“技术效率”。这里，我们没有采纳这一术语，是为了强调企业

管理在生产 过程中的重要性。我们相信，这一点对于中国的企业是尤其重要的。

据标准的福利经济学，完善市场的均衡是经济处于最有效的状态。据此

定义，我们可用在第"时期实际的投资水平%"对于理想投资水平%!" 的偏离程
度作为投资效率损失的尺度。我们令：

!"&)*%"’)*%
!
"， （%）

!""+表示过度投资，!"#+则表示投资不足。,#-#))./0!"#$（%&&(）将""称
为“受制约的”投资率，并利用协整的方法来估计!"（亦即设)*%"协整于

)*%!"）。协整关系意味着!"为弱平稳过程，即过度投资与投资不足都不是可

永久持续的状态。这里，我们采纳同样的方法，并把理想投资水平%!" 设为投
资需求的均衡水平，把!"解释为实际投资水平相对于均衡水平的非均衡偏
差。我们的主要目的是通过建立解释此非均衡偏差的模型来探讨和估计促成

投资效率损失的各种原因，并将这些原因归为不同种类的效率损失。

显然，估计式（%）中!"的关键在于估计理想投资水平。根据微观企业
理论，我们将这一水平与生产过程对资本投入的有效需求联系起来。也就是

说，我们将在给定生产规模下能满足成本最小化的资本投入设为最有效的资

本投入，并将这一投入定义为投资需求的均衡水平。我们还沿用微观企业理

论的方法，将资本投入的有效性分解为两种。一种是生产过程中的有效性，

它衡量资本在生产中被有效利用的程度。该程度主要取决于企业的技术和管

理水平。(我们在这里把这种效率简记为12。另一种是资金配置上的有效性，
它取决于管理者如何根据生产的供需状况对未来投资所作的决策。我们把这

种效率简记为32。（有关这两种效率的分析细节， 可参见45/.#*61/$70*8，
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!""#和$%&&’&，!""(）。具体地，我们先将投资写成资本的函数：

!"#$"%（!%!）$"%!， （)）

* 在不少的实证性论文中，式（#）中的均衡价格之比被实际价格之比所替代。这时，衡量式（*）中+,的
理想价格是 企业所面临的影子价格，而不是市场均衡价格。例如，-./01234’0&"’(（)55!）。

式中的!表示资本的有效折旧率。我们再将$!定义为生产处于长期均衡时
的资本投入量。于是有：

!! #!$!， （6）

下一步，我们取一个简单的、只包括资本$和劳动力)两个投入变量的齐次
生产函数：

*#+（$，)，"）, （7）

式中的"表示生产中的技术进步因素，它将构成衡量生产效率3,的尺度。
由于我们所关心的是在长期情况下的非均衡投资状态，我们假定生产函数

（7）具有规模报酬不变的特性。
根据微观经济学，均衡状态时的技术替代率应等于均衡时投入要素价格

之比：

#*／#$
#*／#) #

-!.
-!(
, （#）

因此，我们可利用实际相对价格和均衡相对价格之比来构造评价配置效率+,
的尺度：*

/.(#
-.／-(
-!.／-

!
(
#
/.
/(
， /0#

-0
-!0
，0#(，., （*）

显然，当/.(8/.8/(8!时，+,达到最优。值得注意的是，式（*）所示的
价格扭曲包含两种情况：要素自身价格的扭曲和要素相对价格的扭曲。即使

劳动力价格和资本价格同时存在扭曲状态，只要要素价格的扭曲程度相同，

依然会有/.(8!。这意味着，要素自身价格的扭曲要比要素间相对价格扭曲
更为基本。不过，由于所有价格都是相对的，我们可把要素自身价格的扭曲

看成是该要素价格相对于一般价格水平变动的偏离。在实证研究中，均衡价

格-!0 是不可观测的。不少文献将式（*）中的/指标设为对投入要素价格的
某种修正参数集。估计这一参数集的方法有直接和间接两种。直接的方法是

通过由成本最小化约束下的生产函数求得其对应的二级价格空间，在此空间

下估计价格的修正参数。这种方法比较常见。间接的方法是避开价格，而在

生产要素原空间内， 利用投入要素的距离函数， 即实际要素需求与在成本最

9!) 经 济 学（季 刊） 第)卷



小约束下的有效要素需求间的差距，对!作某种参数估计（参见!"#$%&’%(%)
*’+%,-..，/001，以及!"#$%&’%(%)2+$3’%"，4554）。6

6 关于这两种方法之对偶性的详细讨论，可以参见78+-(%)2+$3’%"（/009）。

这里，我们最为关心的是投资的配置效率，因此采用间接的方法，在生

产要素原空间估计测度投资的配置效率!":"／"!。回顾式（/）就不难看出，

!"其实是!的指数函数，亦即：

.%!"#.%"$.%"! #!% （6）

这表明，我们可用投资需求的协整关系来作为测度投资配置效率的指标。于

是，测度投资配置效率的问题就转化成了设定和估计投资需求之长期协整关

系的问题。

下面，我们采用标准的生产模型来求导投资需求式。我们设均衡时的生

产函数（1）为具有规模报酬不变特征的常数性技术替代率形式（通常简称为

*;<模型），即：

&! #"［#’!$(（/$#）)!$］/／$，5"$#/$
/
% #/
， （=）

式中的$是对应于替代弹性系数%的替代参数。对式（=）施成本最小化约
束，即3$%（*+’>*,)），我们便可得出对于资本要素’!的均衡需求方程：

’! ##%"$/&!
*!-
*!
$

%

&

’+

%

， （0）

式里的*!- 为最小成本条件下的单位产出价格（参见?(+$(%/004，*@(A"-+1）。
据式（0）和式（B），我们可将（/）写成如下的长期协整式：

!.:.%".C［/>&/.%&.>&4.%0.］
&/
((((
:/
.%"（ ）& .

C［/>&4.%0.］，

/:.%’>%.%#C.%"% （/5）

式中的&/为规模报酬系数的倒数，当规模报酬不变时，&/:/；&4:C%#
5，/表示生产技术因素，0则为以产出成本为单位的资本使用成本，其具
体的表达式为：

0#
*+
*-
#
（1(’）
（/$!）

*"
*-
% （//）

式中的1为投资的真实利息率，(为税率。为了估价比较不同企业的生产技
术因素，我们需要采用面板数据。针对我们要用的中国三十个省份的面板数

据，我们将式（/5）改写为：
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!!"#!"$!"%［&!’"#!"(!"’"$!")!"］!##，⋯⋯，%&
"##
!!!!!
#
!"$（ ）( !"

%［&!’"$!")!"］， &!#!"#!’$!"%!%!"&!*（#&+）

式（#&’）为我们提供了估计投资生产效率()和配置效率*)的简便办
法。让我们先来考虑()。据现有方法，()可以在参数&!里所含的&!中反
映出来（如见+,--"-#../）。但要估算&!，就必须知道先估算%!。通常可用
式（0）来估计%!。只有在$1&或在%!1%"!的特例下，我们才不需要另行
估计%!。为了考虑技术变革对&!的影响，我们对&!的函数形式做如下假设：

&!#-23｛’&"’’!｝ （普遍趋势加上个体因素） （#$4）

&!#-23｛’&"’’!｝ （随机时间影响加上个体因素） （#$5）

让我们再来考虑*)。当!!"1&时，投资配置处于完全有效状态。从经济
计量学角度出发，通常把!!"简单地看成是!"$!"对于!"(!"和!")!"做回归所得
到的误差项。然而，这种做法具有概念上的缺陷。一方面，它对残差项赋予

经济学结构变量的解释（有关对残差项概念的一般讨论，参见67"4"8+7!5-,9
$&&#），而另一方面，它又无法给我们提供关于配置效率是如何受经济结构因
素的影响而损失的信息。由于配置效率是我们这里所最为关心的问题，下面

我们就对这一问题做专节讨论。

三、配置效率和制度约束

如前所述，中国的过度投资需求主要是由改革期间市场不够完善而引起

的资金分配供需不当。上一节的模型并没有考虑到这类经济体制因素的作用。

因此，我们从式（#&’）中的!!"是得不出*)的低下是否源于引致市场非均衡
的制度因素的结论的。该式对市场机制欠完备的惟一反映是体现投资需求对

价格敏感程度的参数"$。若有"$1&，则投资需求对价格毫不敏感。0我们可
将这种情况解释为 实际的)与市场均衡水平的)#有着显著差异，进而推断
投资分配效率的损失源于不完善的市场机制。

0 若"$1&，也就意味着$1&。这时，式（.）便退化为简单的加速模型。

为了进一步探讨制度因素对*)的具体作用，我们现从一般的转型经济出
发，将投资配置效率的损失分为两种情况。一种损失源于制度，即源于与完

善市场运行相抵触的制度环境。另一种则为经济学中通常所指的由企业投资

决策失误而造成的损失。相应地，我们需要对上节的模型做两方面的扩展改

进。首先，我们提议在生产的成本函数中加入制度因素。人们通常认为，国

有企业的生产不仅仅是以利润最大化作为单一目标的，（参见，:7;，$&&#，<=">
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!"#$%&&’()!"*++*）。例如，代表国有企业的政府对于意识形态和国防安全等
等因素的考虑常常在国家的投资计划上起关键的作用（参见 ,!!"#-’.
/001）。然而，企业一般很难同时追求多目标的生产优化，除非企业没有硬性
的成本约束。换句话说，为了实现一组混合目标的最大化，就必须将成本最

小化的约束软化，即在成本函数中加入软约束条件，这一软约束条件恰恰反

映着转型经济制度的特征。具体地，我们在上节的成本约束条件式上乘上一

个体现软化成本约束程度的项!（!），即：

（!"#$!%&）!（!）， （/2）

式中的!表示一系列软约束指标的集合，而且须有!（+）3/，即硬性约束是
软约束不存在的特例。0为便于模型估计，我们对!（!）取指数形式：

!（!）’’45!
(
)!(｛ ｝( ， （/6）

0 另一种模型处理办法是将单部门模型分解为两个部门的模型，即分别对国有企业和非国有企业建立行

为方程。但是这种方法不仅对数据需求量大，而且并不能完全反映中国的现状。由于中国的私有化改革

是循序渐进的，不少企业的产权关系并不那么明确。因此若想根据产权来区分企业行为是很困难的。
/+关于效率与制度变迁关系的理论模型研究尚处初期，如见7!8（*++*）。因此，有关的实证模型研究十
分欠缺。

将（/6）代入（/2），并在生产函数（9）约束下求最小值，即可得：

"
!
*+’:",*+-［.*$#/:"/*+$#*:"0*+$"

(
!1()(*+］2 （/;）

上式为式（/+<）在考虑制度因素后的扩展式。其扩展部分!（!）为我们提供了
一个测量因制度因素 而引起的配置效率损失的简便方法，因而有助我们对有

关制度与效率关系的理论模型假设摸索实证模型检验的途径。/+

我们对模型的第二个改进是剔除"
!
*+中所包含的各种设定错误和测量误差，

即模型的非结构误差部分。从式（/;）可看出，"
!
*+表示剔除了由制度因素造

成的投资配置效率损失后的配置效率损失部分。若按通常的做法，它被解释为

反映由企业投资决策失误所引起的配置效率损失。然而，这种做法隐含着一

个很强的假设，即设模型不含任何设定误差和测量误差。这在实证研究中显

然是难以满足的。另外，从动态特征的角度考虑，如果按一般的回归估计法

将"
!
*+设为一个白噪声过程，那么我们其实对企业的投资决策失误做不出什么

行为结构上有意义的推断。从行为结构角度考虑，我们应将"
!
*+先验设定为一

个平稳的过程，而不必是白噪声过程。为此，我们提议将"
!
*+估值中的非结构

误差部分剔除。具体地，我们借用时序建模的方法，将式（/;）扩展为一动
态模型，并将模型估计滤出的白噪声残差设为模型的非结构误差部分。扩展

模型采用通用的自相关分布滞后形式（=>?），模型的残差项记为$*+。一旦将
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!!"从"
#
!"中分离出来，剩余的部分便是反映企业配置效率损失的!"指标。
综上所述，我们可将投资的!"指标分解为两种。一种是由制度因素所

至，我们用##来表示；另一 种即是通常所指的由投资决策失误所至的损失，
我们定义为#$：

##!"%"!"&"
#
!"，

#$!" %"
#
!"&!!"’

（#$）

在模型估计之前，我们必须考虑如何选取变量集!。这里，我们采取两
条选择标准。一条是这些变量必须体现制度因素对市场均衡的偏离影响作用。

第二条是这些变量必须满足#（%）&#。根据有关文献的讨论，我们认为这些
变量应反映涉及投资决策的中央和地方的财政政策、省际竞争状况、企业资

产负债率的变化以及银行存贷比率的变化等等因素。我们试验构造了若干指

标，代入模型进行估计检验。我们从试验结果中筛选出四个变量，其中一个

是全国性的指标，三个是地方性的指标。具体地，我们用变量(#表示国家财
政赤字的影响，设其为包括中央政府和地方政府在内的政府净债务的对数

（见图#）；我们用(’!表示地方政府扩张性财政政策的影响，设其为省财政的
开支与收入之比的对数（见图’）；##我们用((!表示由省际竞争而引起的过度
投资倾向，设其为前一期的各省投资与该省所在地区的平均投资水平之差；

我们用()!表示地区经济发展水平的影响，设其为前一期的各省平均资本产出
与该省所在地区的平均资本产出之差。#’附录给出这些变量更详细的定义。值

得指出的是，在模型试验中，表示债务资产比和银行存贷款比的制度变量都

不显著，因此被删除。这意味着银行贷款状况对企业的投资决策尚不起决定

性的作用。我们认为，这很可能反映了数据样本期的局限。我们所有的银行

存贷款比率的数据只是从#**(年到#***年的，而这些年间该比率的波动幅
度远远小于财政变量的波动幅度。

##必须注意，图’中的(’!自#**)年起普遍有较大上升。然而在现实中，省级财政赤字并没有像图中所
示的那么严重。这是因为#**)年实行的新税收体系。该体系承诺中央政府将其所征收的部分税收返还
给地方政府。但是这一返还部分却不记录在地方政府的财政收支平衡表中。尽管如此，全国的财政赤字

很大程度上源于地方政府的财政赤字，这一点我们从图#便可看到。特别应注意的是，中央财政自#**)
年来一直处于赤字状态。
#’这里我们将中国划分成三个地区，所使用的标准来自国家统计局。见+,-.)"*+（’%%#）。

四、模型实证检验结果

模型实证估计检验采用的是三十个省从#*/*年到’%%%年的年度数据面
板样本（所有变量的定义请见附录）。为了便于估计实际投资与其均衡水平的

偏离，我们将式（#%0）改写为：
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!"!"#$%#&%"&!$!"’"#&!%!"("#&""#， （$#&）

式中的%"为反映各省特性的参数，其具体设定形式见表$。据第二节的理论
模型，式（$#&）应反映投资的长期均衡关系。再据时序数据的一般估计特
征，这种均衡关系通常也是协整关系，亦即""#应是 一个平稳的误差过程，而
并不一定是白噪声过程。考虑到所涉的各时序变量很可能具有非平稳性，我

们选取两种模型估计方法：一种是对式（$#&）采用可行的广义最小二乘法
（记为’()*），另一种是将式（$#&）与其扩展了的一阶+,)模型结合起来，
做动态面板模型的结合广义矩估计（我们将广义 矩估计法记为(--）。$.式
（$#&）的一阶+,)模型为：

!"!"#$%#&%"&)#!"!"#*$&)$#!"’"#&)$$!"’"#*$
&)%#!"("#&)%$!"("#*$&#"#，

!$$
)$#&)$$
$*)#
，

!%$
)%#&)%$
$*)#

+ （$#&/）

$.模型估计使用的软件为01(234$#。估计中’()*的权数用的是普通最小二乘法的残差。对于(--，
我们使用的是一步估计法。有关估计技术细节见+54!!&"6&"786345（$99:），以及8!;"74!!&"786"7
（$99<）。
$=由于样本期间有些年份的真实利率为负值，资本成本的一些样本观测值为负值。为了便于模型估计，

我们将成本时序加了一个常数，然后再取对数。这种处理方法只会影响模型常数项估值的大小，而对模

型的其他结果无影响。
$:应当注意，残差的一阶序列相关是使用(--法的预期结果。关于残差自相关检验的细节，见,665"2>
&"7?4"75@（%##$，AB&CD45E，36!F.）。

为了检验这些长期系数估值是否在快速的经济发展中保持相对的不变性，我

们在全样本估计之外还做了子样本估计。主要估计结果列于表$中。$=如期，
静态模型（$#&）的残差项呈显著的自相关性，而对应于（$#&）的动态模型
之残差项却不具序列相关性。$:这表明，投资的非均衡修正过程是个相当缓慢

的误差修正过程。

值得注意，表$的估计结果基本是肯定生产规模报酬不变之假设的，亦
即!$G$。正如所料，由于投资和产出这两个变量都含很强的时序趋势，!$
的估值对%"中是否含时间哑变量之设定十分敏感。当%"不含时间哑变量时，
用’()*法得到的估值与用(--法估计出的估值十分相似。这一结果是对
投资和产出在!$G$处呈协整关系之假说的证实，而且是和*;"（$99<）和

*6"H,#%-（%##$）的研究结果相一致的。我们还发现，不论%"中的时间哑变
量是确定性的还是随机的，其估计值基本都不显著。因此，我们在以后的模

型设定中删除了该哑变量。模型结果中另一个值得注意的是!%的估值，其显
著性水平大都很低。 于是我们进而考虑了两种可能性。 一种是替代弹性系数
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表! 方程（!"#
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）的主要估计结果

$%&’
!"(!")!"#

*+,-""" +-,-""" +.,-"""
!"(!"

*+,-""" +-,-""" +.,-"""
!"(!")!"#

*+,-""" +-,-""" +.,-"""

"!
!/!0
（"/!""-）

"/*.0
（"/!0"1）

"/00+2
（"/-1+.）

!/!2-
（"/"-!3）

!/!..
（"/"310）

!/!-1
（"/"2.1）

!/!32
（"/!"1*）

"/02.1
（"/!+--）

"/*3!
（"/-**）

"-
4"/!*1
（"/"+01）

4"/-"-
（"/!!3!）

4"/!0*
（"/!"+!）

4"/!+"1
（"/"+.-）

4"/!22
（"/!!"1）

4"/!+-.
（"/!"**）

4"/"+!2
（"/!+"+）

4"/"3.-
（"/-"21）

4"/---0
（"/!+*2）

!"
4"/""-
（"/"!!!）

"/"3-+
（"/"!*.）

"/"332
（"/"-22）

!"的联合检验

#-（3"）
!*2*
［"/"""］

!.*1
［"/"""］

!1.3
［"/"""］

!+-*
［"/"""］

!.0+
［"/"""］

!010
［"/"""］

!+!!
［"/"""］

!.*1
［"/"""］

!02.
［"/"""］

!"#的联合检验

#-（5#67895:;9）
1/+!.
［"/*"1］

0/*23
［"/..*］

./-*2
［"/13*］

检验：残差无自相关（<=）

<=（!）>（"，!）
!./*"
［"/"""］

!-/03
［"/"""］

0/"03
［"/"""］

!./**
［"/"""］

!-/+!
［"/"""］

0/-1
［"/"""］

!2/3"
［"/"""］

!./*"
［"/"""］

-/323
［"/"!+］

<=（-）>（"，!）
2/.-1
［"/"""］

3/1.3
［"/"""］

"/2231
［"/2*］

2/.0!
［"/"""］

3/022
［"/"""］

"/11.0
［"/2"1］

2/1.0
［"/"""］

2/.-1
［"/"""］

4-/3++
［"/"!1］

<=（3）>（"，!）
4!/3!!
［"/!+］

4-/.3+
［"/"!2］

43/*"3
［"/"""］

4!/31*
［"/!0!］

4-/-*
［"/"-3］

43/*+-
［"/"""］

4!/3-+
［"/!*.］

4!/3!!
［"/!+］

4./2"1
［"/"""］

<=（.）>（"，!）
42/0!+
［"/"""］

42/0.2
［"/"""］

42/0!0
［"/""!］

42/*".
［"/"""］

42/20+
［"/"""］

42/*03
［"/"""］

42/*-.
［"/"""］

42/0!+
［"/"""］

43/-+!
［"/""!］

方程（!"#?）的长期系数的估计

%@@
!"(!")!"#
*+,-"""

!"(!"
*+,-""" +-,-""" +.,-"""

!"(!")!"#
*+,-"""

"!
4"/-..2
（"/.1-0）

!/-".3
（"/"*1+）

!/.221
（"/!0"0）

"/+!*2
（"/3-+!）

"/!103
（"/11-!）

"-
4"/1220
（"/3*12）

4"/!01+
（"/30+0）

4"/0-32
（"/22-）

-/0!22
（-/1"02）

4"/+*.0
（"/2*!!）

!"
"/!1.0
（"/"2!.

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

注：圆括号中为标准差，方括号中为$值。

为零，即$("；另一种是%"#的实际观测值并没有被企业视为投资成本最小化
的信号。鉴于在我国过度投资达到最高峰的时期银行的贷款利率和投资的价

格都很低的实情，我们倾向于第二种可能性。为了检验这两种可能性，我们

做了两个实验。首先，我们将构成%的三个部分分离开来，检验相应的三个
系数估值是否显著不同。然后，我们再检验不同省份对于成本信号的反映是

否显著不同。

在做第一种检验时，我们取"!(!，并将成本式（!!）分为三个部分，
即：

8A&（ ）’ "#
(!")!")"-"8A（*)%"）#)"-!8A

+&
+（ ）’ "#

)"--8A（!,&"#）)’"#-

（!"B）
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我们对于上式的先验期望是：!!"!"、!!#!"、及!!!""。从表!列出的主
要估计结果不难看出，这三个参数的估值差异很大。真实利率的参数十分不

显著；相对价格变量的参数之显著性水平也很低。表示税率水平的参数在全

样本下是显著的，但在我们用样本后一段的子样本估计时却变得不显著了。

鉴于上述结果，我们在做第二种检验时，将式（#"$）中的真实利率变量删
去，并集中考察表示价格影响参数之显著性水平低的结果是否是由式（#"$）
设各省的价格响应齐次这一约束假定所造成的。具体地，我们估计如下模型：

%&!（ ）" #$
%&"’&#’#

’"

#%#
!!##%&

(!
(（ ）" #$

’!!!%&（#)"）#$’##$* （#"(）

表! 方程（#"$）中的!!
$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

的估计结果

)*+!"""

,-./ -00

*!+!"""

,-./ -00

*1+!"""

,-./ -00

)*+!"""

,-./ -00

!!"
"2"""!
（"2""##）

"2""#
（"2""’）

"2""#
（"2""#!）

"2""!1
（"2""’*）

3"2""#!
（"2""#）

"2"""’
（"2""’4）

约束为"

!!#
3"2#’)
（"2#"4!）

3"2!1)1
（"2141#）

3"2#411
（"2#1)5）

"2"#)!
（"21"!6）

"25)!!
（"2!!!!）

#2#!)5
（"25)6#）

约束为"

!!!
"26*5’
（"2#45)）

"2*5#)
（"2’#"#）

"21#**
（"2#*’’）

3"24"14
（"211#）

3"2"6!
（"2#*#*）

3"2"#6’
（"2’51）

"26’1#
（"2#5)*）

#2#*!
（"2!46*

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$
）

注：圆括号中为标准差；-00法估计的是方程（#"$）的一阶78.形式

从图’画出的!!##估值及其*59的置信区间不难看出，虽然各省对价格
的响应程度的确相异，但大多数的价格响应都不显著。这一点由图’下列出
的对!!##之联合检验结果进一步证实。自此，我们将利 率和相对价格变量从
模型中删去。

检验：$!!##:"：!!（’"）:’62)!’［"2#51’］

图’ 估计结果中各省的价格系数（及*59置信区间）
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接下来，我们对（!"）式做如下形式的估计：

#$!"#$%%&%"&!!#$’"#&!&&#$（!(""#）&#)!*!#

&#)&*&"#&#)’*’"#(!&#)(*("#(!&$
#
"#+ （!")）

我们还对其一阶*+,动态式作了相应的估计。这里的*+,动态式与式
（!%)）之*+,动态式的形式类同，就不另行写出了。表’列出估计的主要结
果，其中的残差检验结果和表!中的形式十分类似。我们从表’可看到，!!
-!的假设得到了进一步的证实。值得注意的是，从表!中我们看到，当%"-
%"时，有可能存在规模报酬的递减、即!!!!的情况。但是这种可能性在表’
中已经不复存在。这意味着，上述可能性可被制度变量解释。另外我们还发

现，!&&的估值随样本的缩短而变小，并且出现了符号与理论 预期相反的情
况。这个结果进一步肯定了我们的先验预期，即中国的投资需求对资本价格

的变化尚不敏感，亦即资本价格几乎不能反映投资的真实成本。我们还注意

到，在!!-!和!&-%条件下，我们能够简单地将投资和国民生产总值之比率
看成是表示非均衡投资的程度。图(绘出各省的这个比率。我们发现，北京、
上海、广东、海南和西藏是过度投资程度最严重的省份，而贵州、云南和广

西则是投资不足程度最严重的省份。

表’ 方程（!")
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

）的主要估计结果

./0&%%% /&0&%%% /(0&%%%
12,3

./0&%%% /&0&%%% /(0&%%%
244

!!
%5/6!!
（%5%(.(）

%5.6.&
（%5%7%’）

%5/(%’
（%5%"6/）

!5%’6.
（%5%6!/）

!5%%’.
（%5!/’!）

%5/!!(
（%5&’!7）

!&&
%5’7%’
（%5!(&6）

%5&67!
（%5!"/(）

8%5%.%"
（%5!7!(）

%5%.6!
（%5(7!’）

8%566’/
（%5"(""）

8!5%"’(
（%57!7）

#9!
%5%"&(
（%5%&&&）

%5%".
（%5%&’7）

%5%("/
（%5%&%.）

%5%%".
（%5%"%6）

8%5%&("
（%5%6(）

8%5%&%.
（%5%66&）

#9&
%5%/7(
（%5%&/’）

%5!/6’
（%5%(’’）

%5!!6(
（%5%6’"）

%5&!&/
（%5!!7）

%5&/."
（%5&&7.）

%5’!!.
（%5&6./）

#9’
8%576&6
（%5%7/.）

8%57(’!
（%5%6/&）

8%57’%.
（%5%6""）

8%5%"6&
（%5&6(7）

%5%6""
（%5’6(.）

8%5!’/7
（%5&"’"）

#9(
%5!""7
（%5%6&/）

%5!"""
（%5%.7/）

%5%!/"
（%5%./）

%5%/(!
（%5&.%/）

8%5&%&’
（%5"6&’）

8%5%&7/
（%5(&((）

检验：残差无自相关（*:）

*:（!）
;（%，!）

/57/’
［%5%%%］

.57!7
［%5%%%］

75(6/
［%5%%%］

8’5.&/
［%5%%%］

8’5(.!
［%5%%%］

8’56%7
［%5%%%］

*:（&）
;（%，!）

&5"""
［%5%!!］

&5&’"
［%5%&"］

!5!/’
［%5&’’］

%5/("/
［%5’((］

!576/
［%5%/’］

!5.&
［%5%7/］

*:（’）
;（%，!）

8!57’!
［%5!%’］

8!56%&
［%5%./］

8’5&%&
［%5%%!］

%5/
［%5’7.］

%5%77!
［%5/(6］

8%5%7!7
［%5/"!］

*:（(）
;（%，!）

8(5.&!
［%5%%%］

8(5..(
［%5%%%］

8"5.%(
［%5%%%］

8!57""
［%5%/.］

8%5"’!"
［%5"/"］

8%5/"/
［%5’’.

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
］

注：圆括号中为标准差，方括号中为,值；244法估计的是方程（!")）的一阶*+,形式。
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注：图中每个斜的灰色阶梯覆盖一个省的!"个观测值。

图# 固定资产投资和$%&的比率

现在让我们集中考察一下模型估计出的制度变量的作用。我们发现，当

估计方法不同时，这些变量的参数估值差异较大。特别是当我们用$’’估
计时，参数的显著性水平下跌不少。我们认为，产生这种结果的主要原因是

这些制度变量都是定义在比率形式上的，与基础模型中的流量型变量具有不

同的时序特性。因此，它们对模型的动态设定比较敏感。其实，我们在动态

面板数据模型的估计过程中发现，!"!和!"(都是以一阶差分的形式对投资变量
产生影响的。鉴此，我们将（!)*）改设为含!!+!和!"+,约束的如下形式：

-.#（ ）$ "%
&’,(’"(")!!!!%(")"!""%(")(!!("%*!(")#!#"%*!(#

"
"%+

（!)/）

表#列出主要的估计结果。不难发现，模型（!)/）更便于我们解释制度因素
对投资的非均衡影响。模型结果表明，财政政策变量对投资起非均衡刺激作

用。而且，!"!是以变化率的形式来刺激非均衡投资 的。这表明，中央财政政
策的方向性变动对于投资的非均衡有直接地促动作用。另外，由于中央政府

赤字的增加常常是同许多地方政府的财政赤字有关，我们推断，模型得出的

!""之正向作用能够解释 我们估计模型（!,*）时所发现的规模报酬略为递减
的现象。换句话说，由于总投资与国民生产总值比率呈逐渐上升趋势，我们

在估计不含制度变量的模型时就得出了生产规模报酬略有递减的结果。而一

旦将制度变量引入，总投资与国民生产总值比率的略有上升部分便由地方政

府近年略增的财政赤字因素解释掉了，从而使剔除了政策影响后的生产规模

报酬系数保持不变，即!!+!。我们还看到，!"(的参数显著为负。这与我们
的预期相符，亦即省际存在着投资竞争倾向。当某省意识到其投资扩张水平

第#期 秦朵、宋海岩：过度投资需求和效率损失 0"!



落后于相邻省份时，该省的扩大投资欲望就愈强，这显然是成本软约束制度

的特征反映。对于变量!"!我们发现，其参数的显著性水平 在样本后期的子样
本估计时要低于全样本的估计。这表明，各省间由经济发展水平差异引起的

投资分布差异也已逐年减弱。值得注意，!"!和!""之间呈一定的负相关性。这
说明，地方政府的扩张性财政政策对地区间投资配置的差异程度可能有缓解

作用。从这点看，政府的投资决策是很难同时以实现提高效率和增进发展速

度平等为目标的。

表! 方程（#$%
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）的主要估计结果

&’() *+,"--- +","--- +!,"--- ./0012345/67/1885751649

!# :19405744/#:19405744/#:19405744/# ";# ";" ";< ";!

";#
-=->#?
（-=-"-<）

-=-!??
（-=-"-"）

-=-!""
（-=-#*!）

# -=-$> -=--- -=---

";"
-=#!?<
（-=-"??）

-="""!
（-=-<$#）

-=#$*
（-=->$）

# @-=-<< @-=#<+

";<
@-=!*<#
（-=-*">）

@-=$"$?
（-=-*!*）

@-=!?>*
（-=-*"*） # -=--$

";!
-="--?
（-=->*$）

-="-?$
（-=-+-#）

-=#!$
（-=-+$?）

#

检验：残差无自相关（A:）

A:（#）
B（-，#）

#<=##
［-=---］

#-=""
［-=---］

>=#-<
［-=---］

A:（"）
B（-，#）

?=!#!
［-=---］

!=?$>
［-=---］

#=<$
［-=#>>］

A:（<）
B（-，#）

@-=?">#
［-=$<#］

@-=!*$*
［-=?">］

@<=!<<
［-=--#］

A:（!）
B（-，#）

@$=?-?
［-=---］

@$=<-#
［-=---］

@?="+<
［-=---

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
］

注：结果说明见表三注。这里的估计未加约束条件!#C#。

下面，我们来考察制度变量对于投资配置效率的影响指标。首先，我们

利用以下两个全样本的&’()估计残差：

##"$%26
&"$
’"$(

)-()"，

##
"
"$%26

&"$
’"$(

)-()"("*#!!#$("*"!""$("*<!!<"$(#("*!!!"$(#+
（#?3）

来计算式（#?）中的,"。图$绘出各省,"及其均值和+$D的置信区间，并绘
出各省的相关系数矩阵。不难看出，各省的," 都在逐年上升，特别是在
#++<—#++!年间和"-世纪+-年代后期扩张性财政政策流行时,"上升的趋势
更加明显。虽然估计过程使两个残差序列的平均值为零，它们的横截面均值

却表现出轻度上升。这表明，制度因素往往促使投资配置效率的下降。在财

*"" 经 济 学（季 刊） 第"卷



图! 式（"#$）估计出的!!、其均值及其%!&的置信区间、以及!!间的协方差
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政状况极度不平衡时，这种效用尤为明显。我们还发现，各省的!!大多呈正
相关，其相关系数只有一小部分为负值。这表明，由制度因素 导致的投资配

置效率降低常常会波及多个省份。可见，宏观经济政策对于地区的投资变动

依然有着很大的影响。

接下来，我们用式（!"#）中的""
!
#$和采用结合$%%法对&’(模型做全

样本估计（见表)中的第五列）所得到的残差"##$来计算!%。据表*给出的各
省正态检验结果可确认，"##$满足白噪声的假设。图"绘出各省的!%，其横截
面均值及其+*,的置信区间，以及各省的相关系数阵。同!!相比我们看到，
许多省的!% 逐渐向零趋近。这表明，制度因素的非均衡作用随着中国改革的
深入在逐步减弱，而同时 市场的投资配置效率在逐步提高。比较!++)—!++-
年间的!% 和./世纪+/年代后期的!% 就不难发现，政策变量的作用在

!++)—!++-年间显然大于其在./世纪+/年代后期的作用。也就是说，

!++)—!++-年间当政策引起的投资配置效率下降时，它也促使了企业投资配
置效率的下跌。而到了./世纪+/年代后期，这两者间的关系已不那么密切
了。从图-我们看到，在./世纪+/年代后期，企业投资配置效率低下程度
较为严重的省份主要集中在不发达的中西部地区。这说明，经济改革在提高

市场环境和地方分权方面都取得了显著的成效。与!!不同，!% 的横截面均
值基本为零，而且其省际相关系数也比较平均地分布在零的上下。这表明，

某省企业投资效率的提高会与其他一些省份的企业同步，也会因彼此竞争与

另一些省份的企业逆行。

表* 对方程（!*#）中的##$的正态性检验：$.（. !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
）

01 21 30 45 6% (6 1( 3(1 43 14

.7*-8*
［/7.8+9］

*7+!!
［/7/*.!］

)7*/.!
［/7!8)"］

.7".*-
［/7."+!］

/79!--
［/7""**］

87--/+
［/7/.-.］

)7"-**
［/7!"!"］

.7-!/"
［/7.++"］

"7"...
［/7/)"*］

87!/-*
［/7/.98］

:1 &3 ;1 15 4’ 36 3<0 3<6 $’ $5
!78-""
［/7-!8"］

-7/9.9
［/7!.+9］

.79""*
［/7.)9*］

/7*"+"
［/78*..］

"7-98*
［/7/)+］

/7)+/+
［/79..*］

97"8*"
［/7/!)!］

/7*!*9
［/788.8］

.78""
［/7.*/9］

.7**98
［/7.89.］

3&6 4= $: >6 5: 435 $4 ?3 65 51
87/8.!
［/7/.+!］

/7*!-
［/788)-］

!7.*!*
［/7*)-+］

/7"*/*
［/78..-］

/7)*)+
［/79)89］

"7)9-9
［/7/-!!］

/7/")8
［/7+"9"］

/7/*--
［/7+8).］

.7!!!"
［/7)-8+］

!788-8
［/7-!!8

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
］

若将上述这两种投资配置效率的指标估计结果与前面提到的?@#A和

BCD#AE（!++9）有关地区竞争和机构制衡的假说联系起来考虑，我们就会发
现，我们模型的结果可以作为对?@#A和BCD#AE假说的实证。为便于更进一步
地比较，我们在表"列出这两个指标的秩相关系数。不难看到，由企业引致
的效率指标呈逐年改进趋势，而由制度引致的效率指标则是随我国宏观经济

政策环境的变化而变动的；这两个指标的相关关系随时间逐渐减弱，即改革

越深入，企业的投资行为受政策指令的影响就越小。
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图! !"、其平均值及其"#$的置信区间、以及!" 间的协方差
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表! 效率指标间的秩相关系数（标准差为"#$%&’
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

一阶自相关

年度 （("，($）（($，()）（()，(*）（(*，(+）（(+，(&）（(&，(!）（(!，(’）（(’，(%）（(%，((）（((，)"""）

!! "#"+)& "#$*(( "#$$(( "#"$%(,"#$&($"#$!(* "#*""$ "#++’% "#+"%’ "#&+&*
!" "#&%*& "#*’’$ "#+!&! "#%$!) "#’)$( "#!(’+ "#&("’ "#!%"$ "#(*&" "#’!")

!!和!"

$((" $(($ $(() $((* $((+ $((& $((! $((’ $((% $((( )"""
,"#""!+&,"#$+%+ "#$%&% "#$%" "#"(!*,"#)$&!"#"*+&,"#"$+&"#$")!,"#$"&’,"#"!+*

!" 和"#
全样本：,"#"%*+* 子样本（()-)"""）：

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"#"+!"&

注：秩相关系数的计算使用的是./012314的定义式。在计算!" 和"#的相关系数时，我们用了各省
!" 的均值。样本容量为*"。

$!不少的生产效率指标都是用面板模型中代表个体固定特性的参数之负数来定义的，因此这些指标反映

着生产技术的无效程度。这里，我们的指标直接反映生产技术的有效程度。

最后，我们根据式（$"5）来计算如下三种形式的生产效率指标：$!

"#6
"##$%#07/｛,$#｝
317｛"#｝

，

"#
"##6"
!!!
#$%#07/｛,$#｝
317｛"#｝

，

"#
%
!!!
6""##07/｛,$#｝

317｛"#｝
% （$’）

式中"#表示样本均值，除数317｛"#｝是为了将所有的指标单位化。由于数据样
本中的官方折旧率在省际与时序上的变化都很小，很可能反映不出经济理论

模型所指的资本有效折旧率，因此在上式中的第二式，我们将折旧率简化为

一个常数。至于参数$#，我们取其为从式（$"1）得到的估值。这里不用式
（$&8）是因为由该式得到的估值间的差异很有可能包含制度因素。
在前面模型的结果中，表示资本成本的变量均不显著。因此，我们从成

本最小化的途径估计不出参数%。如果%#"，那么我们只能用生产函数来估
计$#。考虑到多数的中国生产函数宏观应用模型都设%6$，我们也采用这一
假设，以简化估计过程。具体地，将式（%）取为9:88-;:<=>1?形式，即有：

>4&’#()&"*&$>4+’#(*$
*"

#)$
$#>4,’#(*-#(% （%.）

因为缺乏省级资本总量数据，我们在估计上式时用的是工业部门的数据，并

且假设估计出的$#能够代表各部门加总的$#。由于式中的变量也具有时序的
非平稳特征，我们仍采用象（$"1）一样的方法，将上式扩展为一阶@;A模
型， 使用动态面板模型的结合BCC法来求解长期参数$#。 我们做了两种样
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本的估计，一个是全样本!"##—!"""年，另一个是子样本!""!—!"""年。
从相应的两组!!，!$我们算出两组"!，以及它们分别在式（!$）中三种情况下
的值，即：#%!，!$!%!$和#%&。我们依（!$）式的顺序将计算的结果画在
图$中。从图$可以看出，在不同的情况下的指标"!的分布基本不变，而且
其布局形式与我们的预期基本相同，亦即南方沿海省份的生产效率较高，而

西部内陆省份的生产效率较低。这一结果和’()（*&&!）使用微观企业数据所
得到的结果无矛盾。而且我们发现，生产效率较高的省份其配置效率往往也

不低。从表+列出的"!和"# 的秩相关系数看，二者几乎不相关。这一结果
可用于证实,(-$%&’（!""$）的假说，即当市场不完善时，由于企业的生产目
标不是单纯的利润最大化，因此较高的投入要素生产效率并不一定会引致较

高的要素配置效率。

!$我们认为，在计算（!$）中的"!时，应使用!!的一期滞后估值更为合适。因此这里的样本期滞后一年。

图$ 式（!$）估计出的"!：样本!"#"—*&&&—阴影部分；

样本!""*—*&&&—非阴影部分
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五、结 论

中国经济的增长是否应主要取决于固定资产投资的快速增长？对这个问

题的解答具有重要的政策含义。最近的一些统计数据表明，过去十年间中国的

资本形成速度超过了国民生产总值的增长速度。这种现象是否意味着资源配

置和资本使用效率的下跌？本文利用中国!"#"—$%%%年间的分省面板数据，
试图通过实证模型估计检验来解答上述问题。

我们模型的侧重点是识别和测定固定资产投资的非均衡水平，亦即实际

投资与市场预期投资间的偏离水平。模型估计结果表明，中国的投资非均衡

水平其实就是固定资产投资同国民生产总值之比。这一结果进一步证实了&’(
（!""#）和&)(*!"#$（$%%!）由经验模型得出的类似结果。我们的模型结果表
明，资本的使用成本对投资需求几乎无影响。这意味着，中国的资本价格尚

未成为能引导投资市场供求平衡的反映投资需求真实成本的信号。这个结果

和&+,*,-,+.（!""/，0"1）的观点是一致的。&+,*,-,+.的观点大致是，在转型经济
体制下的企业经理的投资行为与在纯市场经济体制下的企业经理的投资行为

很不相同。由于转型经济中的产权制度模糊而不完整，投资风险和由决策失

误导致的损失常常无需企业经理承担，而由投资带来的收益却会为他们赢得

各种好处。因此，企业经理通常会极力促使企业涉入庞大的投资项目，导致

总投资膨胀。

在确定投资的非均衡水平之后，我们将导致该非均衡的非市场性制度因

素分离出来，以考察这些代表生产成本软约束的制度因素对投资需求膨胀的

作用。模型结果表明，财政赤字，特别是省级的财政赤字，对过度投资有着

显著的刺激作用。其中，省级财政赤字趋势还能解释总生产函数所呈现出的

规模报酬递减趋势。另外，过度投资在省际间存在着明显的攀比倾向。即使

某省的投资已处于过度状态，只要其过度程度尚未达到周边省份过度投资的

最高水平，它就不会力图缩减其投资规模。上述结果与234(*4(52)’（!""/）
和6)’(*（$%%%）的实证结果是一致的，并能用以证实7’4(*（!""/）和8,4(
4(59)-4(5（!""#）有关“联邦体制化”的假说。
我们模型设定的一个主要优点是对投资效率的三方面内涵做了明确可测

的指标定义。这些指标有利于我们区别投资的效率损失究竟是由资源配置错

误引起的，还是由资本在生产中的闲置引起的。这些指标还有利于我们进一

步区别投资配置效率的损失究竟是由不完善的市场环境引起的，还是由企业

决策失误所引起的。从测度配置效率的两个指标的估值看，投资配置效率的

低下很大程度上是由政府试图刺激需求和推动经济增长的政策所引致的。但

随着改革的深入，配置效率已在逐渐提高。上述结果表明，改革导致的地方

化和联邦化有着复杂的混合效应。从生产效率的指标估值看，资本使用效率
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基本是同地区经济发展水平的程度相一致的。

必须看到，我们采用的效率指标还存在着一定的局限性。这些指标是基

于标准微观经济学中讨论效率度量的方法得到的。这种方法没有考虑政府采

取的非利润最大化的投资目标所能达到的外部正效应。另外，这种方法也不

考虑未来预期因素的作用。换句话说，若从谋求远期经济高速增长的角度考

虑，我们所观测到的目前投资效率的低下也许在未来会变成十分有效的投资。

不过，由于我们的模型已考虑了时序变量所含的动态特征，所估计的参数都

是基于对长期非均衡模型的设定，因此这种动态结果的差异不会改变我们得

出的一般结论。总而言之，效率是一个规范的经济学概念。对这一概念采用

模型定义、识别和估计的研究方法至少会对目前学界就宏观投资效率问题讨

论中存在的概念混淆和事实陈述凌乱的现状有所改善。另外，对于那些研究

转型经济制度变迁及其福利影响的经济学家，我们的探索也是为缩小理论研

究和经验研究间的鸿沟抛砖引玉。

附 录

!"主要数据来源：
国家统计局：有关年限的《中国统计年鉴》（#$%），《中国工业经济统计年鉴》

（&’#$%），《中国固定资产投资统计年鉴》（#&()%），以及各省的统计年鉴（*#$）。
中国财政部：有关年限的《中国财政统计》（($%）。
中国人民银行：有关年限的《中国金融年鉴》（)%(+）。

,"变量定义及数据来源：

!：各省的固定资产投资，#$%和#&()%，由价格"!调整为不变价指标

#：各省的国民生产总值，#$%，由价格"#调整为不变价指标

"!：各省的固定资产投资价格指数，!-../!00，#$%

"#：各省的国民生产总值价格指数，!-../!00，#$%

$：真实利率，由1—2年期的贷款利率减去上一年度"!的变动率（即投资品的预期
通货膨胀率），#$%和)%(+
!：各省国有企业的固定资产折旧率，($%和*#$（!---年和,000年的原始数据缺，
即由各省国有资产的总值数据估算得来的，&’#$%）

"：税率；总税额等于各省工业独立核算企业税前利润减去税后利润，税率等于总税
额除以工业生产增加值，#$%
%!：政府净债务的对数，净债务等于债务收入减去债务支出（净债务大致等于财政总

赤字），#$%
%,：各省财政支出与财政收入比率的对数，#$%

%1：各省的!&／#&减去其所在地区!／#平均值的一期滞后，并由全国!／#的平均值

标准化

%3：各省人均45*减去其所在地区的人均45*的一期滞后，并由全国人均45*标准

化，#$%和*#$
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!"：各省的工业增加值，!"#$%，&’(’—&’’’
#"：各省的工业平均就业人数，!"#$%，&’(’—&’’’

$"：各省工业部门的固定资产净值，!"#$%，&’(’—&’’’

)*

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

按地区分类的各省缩写

沿海地区 中部地区 西部地区

+, 北京 #- 山西 #% 四川

., 天津 /0 内蒙古 12 贵州

3+ 河北 ,4 吉林 $/ 云南

4/ 辽宁 34, 黑龙江 -2 西藏

#3 上海 53 安徽 #3- 陕西

,# 江苏 ,- 江西 1# 甘肃

2, 浙江 3/ 河南 63 青海

7, 福建 38+ 湖北 /- 宁夏

#9 山东 38/ 湖南 -, 新疆

19 广东

1- 广西

35/
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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=>%)3+#) (,-./0123450403-1.0-3.2,6.--77282-98:076;;5-;6.-29<-3.,-9.296.56932=

.2096>-8090,:，?329;@/29-3-450<29826>469->16.66369-A4-52,-9.6>863-B%9-77282-98:231-=

729-109./-C632307123-D?2>2C52?,29<-3.,-9.B%.237?5./-51-80,403-129.06>>086.2<-691450=

1?8.20929-77282-98:B(>>086.2<-29-77282-98:235->6.-1.040>28:／293.2.?.2096>768.053BE/-,629

729129;365-：@/29-3-29<-3.,-9.1-,691/651>:5-340913.08642.6>452829;32;96>3，F/-5-632.23

3.509;>:5-8-4.2<-.0-A469320965:72386>40>282-369129.-5=450<29826>9-.F05G-77-8.B#98-293.2.?=

.2096>768.05365-3-4656.-10?.，./-5-65-8>-6532;93072985-6329;6>>086.2<--77282-98:6915-8-129;

;50F./295-;2096>29<-3.,-9.1234652.:BE/--3.2,6.-3094501?8.209-77282-98:65-C5061>:29>29-

F2./5-;2096>1-<->04,-9.B
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