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资本投入测量综述
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摘 要 资本投入测量是经济学的一个难题，但很多经济问题（如经济

增长和全要素生产率）的研究都需要测量资本投入。本文首先介绍了有关资本

投入测量的理论，包括资本存量估计、资本租赁价格估计以及不同类型资本投

入的加总；在资本理论基础上分析了我国已有资本投入测量研究中存在的问题；

最后讨论了目前国际上资本投入测量研究的热点问题。
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一、前 言

;-013（#9(#<）写道：“资本测量是经济学家交给统计学者们最困难的任

务”。从=,>.?,>@一直到“剑桥之争”，经济学家们对于资本投入的定义和资

本投入测量方法有着长时间的争议。#人们先后用“冻结的劳动力”、“生产能

力”、“耐用品存量”、“因素服务流”来定义资本。“冻结的劳动力”定义认

为，生产过程的本质在于劳动的耗费，资本品是以前工人劳动时间的积累。

在这种定义下，经济学家使用生产资本品所用的劳动小时来测量资本，但是

不同的劳动人员在职业、教育、年龄上存在很大差异，加总不同类型劳动人

员的工作小时是很困难的。资本的“生产能力”定义认为，可以用资本品的

产出来测量资本。如果一个新资本品产出是以前资本品产出的两倍，测量出

的资本品数量就是以前的两倍。很长一段时间内人们将“耐用品存量”作为

资本的定义，用某个时点上存在的资本品财富量作为资本投入项。后来很多

经济学家意识到，是资本服务的数量而不是资本存量决定产出，如卡车公司

的产出不是由其拥有的卡车数目决定的，而是由其使用的卡车吨—公里数决

定的。目前普遍接受的资本投入的定义是“因素服务流”，就是用一段时间资

本品所提供的资本服务量作为资本投入项。

很多经济问题的研究都离不开资本投入的测量，这些经济问题包括：估

计建筑、设备的投资函数，分析投资需求；估计经济的“潜在产出”；全要素
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生产率（!"#）的测量和经济增长研究等。正因如此，对资本投入测量的研

究从来没有间断过。在!$%&’()’%（*+,-）首次进行国际间全要素生产率比较

时，实际上运用一些非常粗糙的权重加总一大批物理资本量。*+.*年，/0123
45$67开创性地运用永续盘存法定期估计美国年度资本存量。收入和财富研究

会议，86$)1’(，9’%2($:;，<’%$40%，<$’=’(6，>0()’%40%等都对资本测量研究做

出 了 很 大 贡 献。?@(:0A(6（*+B-），<$’=’(6（*+CD），EA(5’$46’(（*+CD），

?$:;4（*+C*@），?A16’%（*++D）都曾写过介绍资本测量方法的综述性文章，

!($F1’66（*++C）介绍了资本测量领域的基本概念，GHI<（*++J，*+++）的两

个资本测量手册则非常详细地介绍了资本测量的步骤，用以指导各国的资本

测量研究。

由于资本测量涉及的问题非常多，很难在一篇综述中解释清楚，在本文

中我们主要介绍固定资本的测量。本文主要分为两大部分：第一部分介绍资

本测量的理论，包括永续盘存法测量生产性资本存量，资本租赁价格的测算，

以及不同类型资本投入的加总；第二部分分析了我国现有的资本测量研究。最

后简单介绍目前国际上资本投入研究的热点问题。

二、资本投入测量理论

资本投入测量和劳动投入测量有相似之处，但资本投入测量比劳动投入

测量更为复杂，因为我们可以直接得到工人的工作时间数据和工资数据，但

资本品不存在一个完全的资本租赁市场。由于不能直接测量资本服务的数量，

通常假设资本服务和生产性资本存量成正比，先对生产性资本存量进行测量

再得到资本服务的值。例如：>0()’%40%（*+C+）写道：“资本服务表示某一指

定时期资本品的使用。如果一个工厂有-D辆卡车，则每一时期将产生-D单

位的资本服务。”生产性资本存量是现代生产率研究的一个基本概念，我们用

以下例子来加以定义：假设有一组资本品!D，经过一段时间使用后资本品的

效率下降，这样，此时的生产性资本存量!*K（*L"）!D，"表示资本品

的相对效率。资本存量财富是一个要和生产性资本存量重点区分的概念。一

组资本品!D，其购买时的资本存量财富是#D!D，#D是新资本品的价格。经

过一个时期的使用后，由于折旧，这组资本品的价值开始下降。*期的资本存

量财富是折旧后的值：$*K$D（*L!），!为折旧率。资本存量财富和生产

性资本存量的不同之处在于资本存量财富量是用资本品相对价格进行加权，

而生产性资本存量是用资本品相对效率进行加权。资本存量财富量是国民账

户中的一项，用来表示国家拥有的资本存量的价值；而生产性资本存量反映

资本品的相对效率，是测算资本投入的起点。估计生产性资本存量最通用的

方法是永续盘存法（#MN）。
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（一）单种类型资本的测量

!"永续盘存法

我们可以比较容易地得到每年的投资数据，而目前的问题在于如何从投

资数据中得到资本存量的数据。永续盘存法可以解决这个问题。永续盘存法

计算的生产性资本存量是以不变价格计量的过去投资的加权和，权重是不同

役龄的资本品的相对效率：

!"#!
#

!#$
$!%"&!’ （!）

其中，!"："期资本存量，$!：役龄为!的资本品的相对效率，%"%!：!年前

的投资数目。$!表示旧资本品相对于新资本品的边际产出，通常假设新资本

品的相对效率为!，退役后资本品的相对效率为$。假定相对效率对役龄非

增，我们可以得到：

$$#!， $!&$!&!"$（!#$，!，⋯，(）’ （&）

我们引入符号) 表示资本品相对效率损失的比率，也称作死亡率：

)!#&（$!&$!&!）’ （’）

如果当前资本存量中的资本品是从!年前开始购买的，也就是资本存量

中资本品的最大役龄为!。用"! 表示为在保持资本存量不变的情况下，目前

所必须重置的资本品比率，它可以递归表示为：

"!#)!"!&!*)&"!&&*⋯*)!"$’ （(）

从（!）式可得：

!"&!"&!#%"&!
#

!#!
)!%"&!#%"&+"’ （)）

其中，+"："年资本品需要重置的值。

由此可得：

!"#!"&!*%"&+"#!"&!*%"&""!"&!’ （*）

&"相对效率模型和退役模型

从永续盘存法的介绍中可以看到，估计资本存量需要确定资本品的相对

效率$!的值。由于直接测量$! 非常困难，一般方法是假设资本品服从一定

的相对效率模式，目前研究中常使用的相对效率模型有三种：

（!）“单驾马车式”。假设资本品相对效率在寿命期内不变，以后为$，此

时相对效率和重置率分别为：
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!!"｛!"
（!""，!，⋯，#$!），

其他

"!"
!（!"#，##，⋯），

"（!"!，#，⋯，#$!，#%!，⋯）｛ &
（$）

相对效率模式为“单驾马车”式的资本品并不多，比较典型的资本品有

灯泡和家具等。在“单驾马车”效率模式假设下推导出的资本存量为总资本

存量，总资本存量是假设所有资本品都是新的情况下的资本存量财富，即资

本品没有效率下降时的资本存量财富。假设一个使用了!"年的机器最初购买

时花了!""""元，在过去的!"年中其价格上涨了#"’，这样在总资本存量

中，机器的价格为!#"""元。

（#）相对效率直线下降模式。假设资本品相对效率在寿命期内直线下降，

此时相对效率和重置率分别为：

!（!）"
!$!#

（!""，!，⋯，#$!），

"
!
"

# ， 其他

"!"!／#，"#"!／#（!%!／#），⋯& （%）

在直线下降效率模式下资本品每年的效率下降值都是一样的。可以看到

在“单驾马车式”和“直线下降”效率模式下，可以通过寿命期#来确定资

本品的相对效率分布。

（&）相对效率几何下降模式。就是假设资本品的相对效率在寿命期内几何

下降，此时相对效率和重置率分别为：

!!"（!$#）!，"!"#& （’）

由于相对效率几何下降时重置率为常数，生产性资本存量的估计公式可

以简化为：

()"()$!%*)$#()$!& （!"）

由于理论上的简化，几何相对效率模式广泛应用于资本测量实证研究中。

尽管二手资产价格的实证研究支持了几何效率模式，但很多经济学家（如

()*+,*!’%&）还是认为几何效率模式不符合实际。原因在于，在几何下降效

率模式下，资本品在寿命期开始的几年效率下降最快，还假设资本品寿命期

无限长。

到目前为止，我们都是假设所有资本品在寿命期#时同时退役，这是同

时退役模式。除此之外，常用的退役模式还有直线退役模型和钟形退役模型。

直线退役模式假定资产从安装时开始直到平均使用年限两倍的时间内每年按

同样的退役率废弃。钟形退役模式假设从安装后某一时间逐渐开始退役，在
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平均使用年限附近退役率达到顶峰，有各种数学函数适用于钟形退役方式，

如温弗里（!"#$%&’）曲线，威布尔（!&"()**）分布，以及对数正态分布。

+,资本租赁价格模型

资本租赁价格为资本品一段时期使用的总成本。如果存在资本品的完全

租赁市场，资本租赁价格可以直接观察，但大部分资本品都是生产者自己所

有，所以必须从理论上推导资本租赁价格的公式。-.%/&#0.#于123+年在“资

本理论和投资行为”一文中给出了资本租赁价格的模型，并考虑了税收情况。

45**和-.%/&#0.#（1236，1232，1261）进一步完善了租赁价格的概念。

（1）资本租赁价格模型的建立

在完全竞争市场下，资本品的全部报酬就是资本品的租赁价值。在竞争

均衡的条件下，资本品的当期购置价格等于它未来所有期望租赁收入的折现

和，各年的租赁收入由于资本品的相对效率下降，是新资本品租赁价格的加

权，其权数和资本存量测量中的相对效率权重完全一致，即

!"#!
7

!#8
$!"

!%1

&#1

1
（1%’&）("%!%1， （11）

其中，!"："期资本购置价格，("："期新资本品的租赁价格，"
!%1

&#1

1
（19’&）

：

!91年的折现因子，$!：资本品的相对效率，对（11）式差分可得：

!")（1%’）!")1#)(")!
7

1

（$!)$!)1）"
!

1

1
（1%’&）("%!#)("%(*，"，

（1:）

其中，(*，"表示折旧：

(*，"#!
7

!#1
+!"

!

&#1

1
（1%’&）,"%!#!

7

!#1
"!（!"%!)!"%!)1）- （1+）

折旧反映的是资本品未来效率递减的当前估值（贴现值），而重置是过去

购买的资本品相对效率在当期的递减。从折旧的定义式中可以看到，折旧和

资本品的效率下降相互联系，所以当选定某种资本品相对效率模式时，其对

应的是一定的折旧模式。在相对效率几何下降的模式下，资本品的折旧值是

和资本品的价格成比例的，这可以表示为：

(*，"#"!"- （1;）

因此，在相对效率几何下降模式中，折旧率和重置率是相同的。但在其

他相对效率模式中，折旧率和重置率都是不同的。

从资产定价公式中可以推导出资本品的租赁价格公式：

("#（1%’）!")1)!"%(*，"#’!")1%""!")（!")!")1）- （1<）
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!"，!"!"分别为"和"!"年资本品购置价格，#"为资本品的收益率，!"
为资本品的折旧率。（!"!!"!"）则是资本利得，这是由于通货膨胀率的变化

所带来的资本价值的增减。

在对租赁价格实际测算时，应考虑税收的问题。在很多关于生产率的研

究中都使用了考虑税收的资本租赁价格模型，如#$%&’()*’)*、+,%-)*’,*和

#.//&*’（"012）、3)4*、34%%,和5))6（"002）、78’9,（"00:）。在资本租赁

价格公式中考虑税收可以分析税制变化对于经济的影响，;.<()*（"01"）、

74.=4.和+,%-)*’,*（"01>）、+,%-)*’,*（"00>）都进行过这方面的研究。

（?）资本利得率、资本收益率#和折旧率的确定

+,%-)*’,*在研究中曾使用过确定资本利得的两个实证模型：

!!"" $!"（新古典!），!!"" $!"%"（新古典"）& （">）

实证结果更偏好于!，这时资本利得等于资本品价格指数的变化量。+,%@
-)*’,*（"0>A，"0>:）与;4<<和+,%-)*’,*（"0>B）都使用了"，就是假设资

本利得为2。自?2世纪>2年代后，+,%-)*’,*主要使用!模型。如+,%-)*’,*
和C%&<&D$)’（"0>B）、E%4./)*&和+,%-)*’,*（"012）、+,%-)*’,*和 E%4./)*&

（"01"）等。3)*&’,*（"0>0）对于+,%-)*’,*的做法提出了批评，认为应该采

用长期平均的资本利得率。

3&)F)%(（"012）写道：“应该使用那个#呢？如果企业是一个借款人，#
应该是一时期美元借款的边际成本；如果企业是贷款人，#是一笔贷款的利

率。实际上，人们采用两种方法来测量收益率，一是使用外在的债券利率，

二是使用内部收益率。我使用了方法一，而+,%-)*’,*用了方法二。从理论上

讲，两种方法都有一定的问题，人们可能在方法使用上有不同的选择。”

#$%&’()*’)*和+,%-)*’,*（"0>0）提出内部收益率法，E%4./)*&和+,%-)*@
’,*（"012）对此进行了详细分析。此方法假设每个行业资本服务的价值（资

本租赁价格乘以资本存量的值）等于该行业的资本报酬值，利用国民账户的

资本报酬数据来求出收益率#。假设该行业只有一种资产的话，有下列等式：

行业资本报酬值$’"()"$［#"!"%"*!"!"%（!"%!"%"）］()"& （"B）

其中，()"代表当前价资本存量。行业资本服务的报酬值等于行业增加值减去

行业劳动报酬值，这样可以直接解出资本收益率#"：

#"$
财产报酬%［!"!"%（!"%!"%"）］()

()!"%"
& （"1）

大部分行业的资产类型都不止一种。存在多种资产时，通常假设所有资

产类型的内部收益率#是一样的。这时计算公式变为：
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行业资本报酬值!"#$%#!!
&

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

（!"）

尽管这个方法比较容易实施，并且可以保证国民账户的一致性，但是它

可能出现收益率为负值的情况。#$%&%’(（!")*）建议研究者可以使用时间序

列方法求出多年平滑的内部收益率数据。

+,-#（!"""）的资本测量手册建议使用生产者的借款和贷款利率或者政

府债券的利率等外部收益率，最常用的外部收益率为.//和0//债 券 的

12234收益率。有时还可以采用不变的税前名义收益率，如!56（7/88，92’:
;%<=2<!">)）、?*6（7/88，92’;%<=2<!">"）、!*6（-2%<，!"@A），B’/CD%<$
和92’;%<=2<（!")*）计算了实际收益率为E6—56，0FG（!")E）在对农业

HBI测算中采用了EJA6的不变实际收益率。

7/’K%’,#-.L（!""*）对各种收益率估计方法及其对资本成本的影响做了

研究。使用内部收益率和使用外部收益率的结果有明显的差距。通过各种性

能的比较（负的租赁价格的比例、测量的波动性）并经过理论上的考虑，

7/’K%’推荐使用内部收益率。

折旧率的确定可以通过折旧的经济计量学研究进行，或者，在假设的折

旧模式或相对效率模式下根据折旧年限来确定。用经济计量学方法来研究资

产的折旧率，可以让折旧率的估计更准确。目前对折旧率的经济计量学研究

主要 在 美 国 进 行， 如 7C8(%< 和 M4N2OO（!")!/，!")!P，!")!Q）、7/88
（!"@!）、+8$<%’（!""E）等。但是大部分国家并没有可用的折旧率的经济计量

学研究，所以一般先假设一定的折旧模式或相对效率模式，根据寿命期估计

折旧率。资本品寿命期的估计可以参考法定折旧年限，或者利用公司账目纪

录的使用年限，有时还可以参考其他国家的资本品使用年限数据。

（二）不同类型资本品的加总

一般在进行资本测量前，首先将资本品进行分类。通常的分类方法有：

按行业分类，按组织形式分类，按资产类型分类。如，在R%<3’$QN（!"@E）

的资本测量中把资本品按行业分类，但没有按资产类型和组织形式分类；

-S’$=(%<=%<和92’;%<=2<（!">"）把资本品按5>个行业分类，每个行业又分为

>种资产形式（消费者耐用品、生产者设备、租赁用建筑和非居住用建筑、居

住用建筑、库存和土地）和5种组织形式（公司企业、非公司企业、住户、

机构）。在将不同类型资本投入加总时，我们应该使用优良（=CK%’8/($T%）指

数?。

?“优良指数”的概念源于#$%&%’(（!"@>），常用的优良指数包括#$T$=$/指数和B$=S%’指数。
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目前我们一直都是计算资本品的存量，为了将资本存量转化为资本服务

量，我们假设每种资产的资本服务量和生产性资本存量成正比，转换因子

!"#将生产性资本存量转为资本服务流。

#$#%!"#&
$’!
# ( （"#）

可以用$%&%’%(指数来加总不同类型的资本投入，权重为每种资产类型资

产报酬在各种资产类型财产报酬总和中的份额。

)#$
#$ %!#)"#

)#$#
#$#

， )$"#%
#$"*

$
"#

!#$"*$"#
( （"!）

但是$%&%’%(指数只适用于连续数据情况下，所以并不适用于经济数据。

在实际中可以用自然对数的差来表示增长率，用平均份额作为权重。在离散

数据情况下使用的就是*+,-.&%’/指数。$%010,/（!234）证明了在生产函数为

超越对数的情况下应使用*+,-.&%’/指数。

5-#$’5-#$’!%!
#
)"#（5-"$#’5-"

$’!
# ）%!

#
)"#（5-&$’!# ’5-&

$’"
# ）(

（""）

权重为每种资产类型资产报酬在各种资产类型财产报酬总和中的平均份

额：

)#%
!
"

（)$#+)
$’!
# ）， )$"#%

#$"*
$
"#

!#$"*$"#
( （"6）

三、我国已有资本测量研究分析

前面，我们主要介绍了资本投入测量的理论方法，这一节我们分析一下

国内现有研究中存在的主要问题。我国目前还没有可用的官方资本存量财富

或资本服务量的数据，《中国统计年鉴》中使用了固定资产原值和固定资产净

值两个概念。但固定资产原值和固定资产净值是财务会计中的概念，前者是

以历史购置价格表示的目前正在使用的资本品价值总和，后者是前者扣减历

年的累计折旧的数值。两者都不能很好地反映资本存量的实际数值，净值对

折旧的扣除也完全是在税收制度的意义下的做法，没有与资本品的相对效率

相联系。因此，固定资产原值和固定资产净值都不能作为计算生产函数中资

本投入的基础。在学术界目前已有了很多对于资本存量测量的研究，可以把

这些研究分为两类，一类测量总量层次的资本存量，如贺菊煌（!22"）、邹至

庄（!226）、谢千里（!227）、吴方卫（!222）、王小鲁和樊纲（"###）、张军

（"##"）、李治国和唐国兴（"##6）、张军和章元（"##6）、何枫等（"##6），这
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些测量比较粗糙，没有进行资产分类，而是直接估计了全社会的资本存量；

另一类将资产进行了分类，并估计了总量和行业层次的资本存量，这类估计

比较细致，如黄勇峰和任若恩（!""!）估计了总量以及制造业#$个行业的资

本存量，并将资本品分为建筑和设备两类，孙琳琳和任若恩（!""$）估计了

总量以及整个经济$$个行业的资本存量，并将资本品分为建筑、设备、汽车

三类，王益煊和吴优（!""$）估计了总量和#%个行业的资本存量，并将资本

品分为城镇住宅、农村住宅、非住宅建筑、市政建设、机器设备购置、役畜

产品畜和其他，共七类。

邹至庄（#&&$）与李治国和唐国兴（!""$）的公式为：第!年的"’第!
(#年的")第!年的净投资，净投资’总投资(折旧；何菊煌（#&&!）、张

军（!""!）、张军和章元（!""$）的计算公式为：第!年的#’第!(#年的#
)第!年的积累；王小鲁和樊纲（!"""）的计算公式为：!年#’!(#年#)

（第!年固定资本形成(折旧）；何枫等（!""$）的计算公式是：!年#’!(#
年#)第!年固定资本形成；吴方卫（#&&&）、黄勇峰和任若恩（!""!）、孙琳

琳和任若恩（!""$）、王益煊和吴优（!""$）都是在相对效率几何下降假设

下，使用$!’$!(#)%!(!$!(#估计资本存量。所以这些研究中只有吴方卫

（#&&&）、黄勇峰和任若恩（!""!）、孙琳琳和任若恩（!""$）、王益煊和吴优

（!""$）使用了*+,法，其他估计都没有使用*+,法。此外对于资本存量测

量有两个概念：一是生产性资本存量，一是资本存量财富。生产性资本存量

是测量资本服务的起点，应该是生产分析中使用的概念，它是用相对效率作

为权重，而资本存量财富只是国民账户中的一项，并没有太多的实际分析含

义，只有在资本品相对效率几何下降时，两者才能相同。因为这些研究都是

生产分析研究，所以应该测量生产性资本存量，就是应该估计资本品的相对

效率模式。但很多研究没有意识到这一点，只是估计了折旧的数目，而且这

些折旧都是建立在历史价格基础上，同*+,中的折旧是不同的。

估计资本存量时，关键数据为基期资本存量、投资的价格指数数据、每

年投资数据、效率模式或折旧模式假设，我们就从这几方面对中国已有的资

本研究进行分析。

（一）基期资本存量的估计

对于基期，现有研究一般定为#&-!年、#&./年和#&/"年。

贺菊煌（#&&!）估计时假设资本在#&%0—#&.#年间的平均增长率等于

#&.#—#&./年间的平均增长率，并以此推断#&-!年资本存量为&0%亿元

（#&&"年价）。王小鲁和樊纲（!"""）中写道：“根据反复推算将#&-!年资本

存量 定 为#%""亿 元（#&-!年 价）”，但 没 有 介 绍 具 体 方 法。张 军 和 章 元

（!""$）分别从上海固定资产原值，工业固定资产净值和农业资本存量估计几

个方面，最后估计#&-!年资本存量为/""亿（#&-!年价）。邹至庄（#&&$）

第0期 孙琳琳 任若恩：资本投入测量综述 /$#



通过历史的固定资产净值数据，估计!"#$年资本存量为!%&%亿（!"#$年

价）。何枫等（$%%&）中假设!"#&年资本—产出比为&’()*，并推算出!"#$
年资本存量为#($)’$+亿元（!""%年价）。可以看到，这些研究的基期资本存

量差别很大，这些研究没有明确自己基期资本存量的范围，可能有些含有土

地，有些含有存货，由于缺乏数据，方法都很粗糙，所以很难判断哪个数值

更准确。

李治国和唐国兴（$%%&）采用了邹至庄（!""&）估计的!"*)年资本存量

!(!!$亿元（!"*)年价）。黄勇峰和任若恩（$%%$）、孙琳琳和任若恩（$%%&）

从,-.（!"*$）、/0112345（!""#）、678-9:;-<-9=-9>-9（!"**）、?<<5@AB.20
（!"*$）对中国的早期投资和CDE估计的研究中推出中国的早期投资流，并

使用EF/推导出基期资本存量。黄勇峰和任若恩（$%%$）的基期!"*)年建筑

存量为(*!(’%#亿元，设备为!!%*’+!亿元，合计#)$!’++亿元（!"*)年

价）；孙琳琳和任若恩（$%%&）的基期!")%年建筑存量为#!&$’!亿元，设备

存量 为!)$*’$#!亿 元，合 计+"#"’&#亿 元（!")%年 价）。王 益 煊 和 吴 优

（$%%&）似乎没有准确理解基期资本存量含义，基期资本存量是估计资本存量

序列的起点，他们估计的资本存量序列为!")!—!"")年，但文章中选的基期

为!""%年。从他们的结果数据中，我们可以看到他们得出的!")!年资本存

量为$!$(&’(亿元（!""%年价），但他们没有解释这个数据的来源。从理论上

讲，黄勇峰和任若恩（$%%$）、孙琳琳和任若恩（$%%&）使用EF/估计的基

期资本存量数据，应该比较准确。

（二）投资价格指数的选用

固定资产投资价格指数，!""$年以后统计年鉴开始公布，此前没有官方

可用数据。所以现有研究解决方法或者选用其他价格指数代替，或者自创方

法来估算。

谢千里（!""&）使用了建筑安装指数和设备指数的加权平均构造固定资

产价格指数。吴方卫（!"""）将!""$年后的全国固定资产投资价格指数对生

产资料出厂价格指数进行线性回归，拟合出全国的投资价格指数序列。贺菊

煌（!""$）和张军（$%%%）使用了积累指数来估计资本存量，所以回避了价

格指数问题。李治国和唐国兴（$%%&）将!""$年后的全国固定资产投资价格

指数对上海市固定资产投资价格指数进行线性回归，拟合出全国的投资价格

指数序列。张军和章元（$%%&）直接使用上海市固定资产投资价格指数。何

枫等（$%%&）根据!"#$—!""#年的资本形成总额和资本形成总额指数计算出

!"#$—!""#年的隐含投资价格指数，再根据投资价格指数和商品零售价格指

数的回归关系估计!""+—$%%!年的投资价格指数。黄勇峰和任若恩（$%%$）

与孙琳琳和任若恩（$%%&）使用了相同的建筑投资价格指数和设备投资价格

指数序列，!""$年后使用官方投资价格指数，之前用零售价格指数、工业价
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格指数、建筑价格指数来代替。王益煊和吴优（!""#）使用了分行业、分资

产类型的价格指数，$%&’—$%%&年数据由国家统计局城调队提供，然后假设

$%&$—$%&’年价格以平均速度增长，倒推出$%&$至$%&(年分资产种类的价

格指数。我们认为用回归方法估计投资价格指数，由于数据量比较少，估计

结果并不可信，所以建议选择合适的价格指数代替，而不是估计投资价格指

数。

（三）使用的固定资产投资数据

不同研究使用的投资数据主要包括固定资产投资数据、固定资产形成数

据、积累数据和新增固定资产数据。首先我们看一下各个概念在统计年鉴中

的定义：积累额是用于扩大再生产和非生产性建设以及增加社会储备的物质

产品价值，即国民收入中扣除当年消费后的余额，包括固定资产积累（新增

固定资产扣除固定资产耗费）以及流动资产积累（原材料，燃料，半成品和

属于生产资料的产成品库存，商品库存，物资储备库存等流动资产增加额），

还可以分为生产性积累和非生产性积累。资本形成总额表示一定时期内获得

减去处置的固定资本和存货的净额，包括固定资本形成总额和存货增加。固

定资本形成总额指一定时期的建筑、设备和土地改良获得减去处置的固定资

本投资净额，存货增加表示期末存货市场价值减去期初市场价值。固定资产

投资额是指一定时期内以货币形式表现的建造和购置固定资产的工作量。新

增固定资产是指已经建成投入生产或交付使用的工程和达到固定资产标准的

设备、工具、器具的投资，以及有关的应摊入的费用。从概念上，我们可以

分析这几个数据的联系，固定资产积累额)固定资产形成数据*折旧，固定

资产形成)固定资产投资*退役的资本品价值+土地改良投资。所以从,-.
的方法论上，估计固定资产存量时我们应该选用的合适数据应该是不考虑退

役，不考虑资本品效率下降或折旧的固定资产投资数据。新增固定资产投资

是与之比较接近的概念，但有些项目建成期很长，使用新增固定资产投资存

在核算和价格指数等很多问题，而且我国统计年鉴中固定资产投资数据有按

资产分类和按行业分类的数据，比较容易满足,-.对投资数据的要求。下

面，我们比较这几种数据的当前价全社会数据，积累数据只有$%%#以前的，

全社会新增固定资产只有$%%’以前的，固定资产投资序列和固定资本形成数

据是统计年鉴一直公布的。从图中可以看出，固定资产投资和固定资本形成

数据增长趋势和数值都基本相同，固定资产积累由于扣除了折旧，新增固定

资产只考虑建成后的投资，所以数值相对较小。

何菊煌（$%%!）使用生产性积累和非生产性积累作为投资数据，但$%%#
年后新的统计体系下不再公布积累数据；张军和章元（!""#）估计时也使用

了生产性积累数据，并且假设$%%#年以后生产性积累增速和固定资产投资增

速 相同，估计出了$%%#年后的生产性积累数据。生产性积累中除固定资产投
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图! 不同的投资数据

资外，还包括土地和存货投资。邹至庄（!""#）则是根据$%&支出法的原理

（$%&’消费(投资(政府购买(净出口）推算出投资数目，可以看到这个投

资数目中也包括土地投资和存货投资。谢千里等（!"")）使用新增固定资产

扣除住房投资和非生产性资产作为投资数据，投资数据中扣除了住宅，也不

包括土地和存货投资。王小鲁和樊纲（*+++）认为我国固定资产投资中有大

量浪费，所以，对!",+年前的情况他们使用全社会固定资产投资乘以投资交

付使用率来计算当年的固定资本形成，对!",+年后的市场直接使用固定资本

形成数据；何枫等（*++#）使用了固定资本形成数据，固定资本形成数据中

含土地投资数据，但不包括存货投资数据。王益煊和吴优（*++#）、孙琳琳和

任若恩（*++#）、黄勇峰和任若恩（*++*）使用了分行业、分资产类型的固定

资产投资数据，固定资产投资数据不包括土地投资，存货投资。由于使用的

投资数据的资本品范围不同，所以这些研究最终的资本存量范围也不相同，

何菊煌（!""*）、张军和章元（*++#）、邹至庄（!""#）的总量资本存量中应

该包括固定资产、土地和存货；谢千里等（!"")）的存量应为不包括住宅的

固定资产存量；王小鲁和樊纲（*+++）、何枫等（*++#）存量估计中包括土地

和固定资产存量；王益煊和吴优（*++#）、孙琳琳和任若恩（*++#）、黄勇峰

和任若恩（*++*）存量估计只含固定资产。但是很多研究在进行基期资本存

量估计时并没考虑这一点，如张军和章元（*++#）强调自己的基期资本存量

估计中不含土地，但却使用了包含土地改良投资的生产性积累作为投资数据。

因此很多研究中基期资本存量和投资数据中包含的资本品类型范围并不一致。

（四）对于相对效率或折旧的处理

王小鲁和樊纲（*+++）选用了)-的折旧率，但并没有假设具体的折旧模

式或效率模式，从其不变的折旧率来看应该采用了几何折旧模式。李治国和

唐国兴（*++#）以及邹至庄（!""#）采用的方法是直接估计每年的折旧额，

!".,—!""#年的年折旧序列使用公式“折旧’$%&/国民收入(补贴/间接

税”得到，!""0年以后折旧序列在统计资料中直接得到。何菊煌（!""*）、张
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军和章元（!""#）在资本测量时使用了生产性积累数据，生产性积累中已经

扣除了固定资产折旧，所以他们就不需要再估计折旧数据，但问题在于这些

折旧数据是建立在历史价格基础上的。何枫等（!""#）在估计资本存量时使

用的公式是“本年末资本存量$上年末资本存量%本年固定资本形成总额”，

他们 没 有 考 虑 折 旧，实 际 上 他 们 估 计 的 是 总 资 本 存 量。王 益 煊 和 吴 优

（!""#）、孙琳琳和任若恩（!""#）、黄勇峰和任若恩（!""!）在估计资本存量

时，都采用了几何相对效率下降的模式，这时折旧率和重置率相同，资本存

量财富等于生产性资本存量。孙琳琳和任若恩（!""#）、黄勇峰和任若恩

（!""!）在建筑寿命&"年、设备寿命’(年的假设下，估计了建筑折旧率为

)*，设备为’+*，孙琳琳和任若恩（!""#）中还估计了汽车的资本存量，在

汽车寿命’"年的假设下，汽车折旧率为!(*。王益煊和吴优（!""#）采用了

余额递减法估计了+种资产分行业的折旧率：城镇住宅折旧率为)*、非住宅

建筑 折 旧 率 为,*左 右、机 器 设 备 折 旧 率 为#-(*—’#-)*、市 政 建 设 为

#-(*、役畜产品畜为’’*、农村住宅和其他折旧率为’-.*。

通过这些比较可以看到，在目前的资本测量研究中，只有黄勇峰和任若

恩（!""!）、孙琳琳和任若恩（!""#）、王益煊和吴优（!""#）按照标准的

/01估计了中国的资本存量：首先将资产分类，并在几何相对效率假设下估

计了每种资产的生产性资本存量（资本存量财富）。但是，生产性资本存量只

是资本服务量估计的起点，还应该估计资本租赁价格，并在此基础上构建资

本投入指数。目前只有孙琳琳和任若恩（!""#）进行了这部分工作。为了比

较这些研究，我们将王益煊和吴优（!""#）、孙琳琳和任若恩（!""#）、何枫

等（!""#）、张军和章元（!""#）的全社会资本存量估计结果（都调整到’,,"
年价）放在图形加以比较（见图!）。可以看到何枫等（!""#）估计数值最高，

因为其估计的是总资本存量。

图! 国内资本存量估计结果比较

第&期 孙琳琳 任若恩：资本投入测量综述 )#.



四、当前资本测量研究的热点问题

（一）资本利用率的问题

先前的资本测量研究中都假设资本服务和生产性资本测量的比例是不变

的，但这种假设显然不符实际。因为在经济繁荣时期和衰退时期，资本利用

率是不同的。这种假设会让我们测量出来的!"#也存在周期性的波动。

解决资本利用率问题的最简单的办法就是研究处在经济周期相同位置上

的点，但这让经济分析少了很多数据点；另一种办法是"$%%（&’()）提出直

接测量资本利用率，如用电力消费量变化来代替资本利用率或者使用行业调

查来得到资本利用率；此外还有些研究者希望通过经济计量学的方法估计资

本利用率，如*+,-./+-和0,11+2（&’’3），*,%-和"+45,.6（788&）等。

（二）投资范围问题

投资具体测算范围还存在很多问题，比如投资数据中是否应该包括无形

资本？无形资本投资应包括人力资本投资和知识资本投资。人力资本包括住

户的人力资本投资（接受教育）和教育行业的人力资本投资（教育上投资），

目前这两项都没有被国民账户视为资产。9/%5+4（&’3’）等对人力资本的问题

做过研究。此外还有知识资本投资，:;,5（788&）认为可以将知识资本投资

分为三个内容：计算机软件、技术和创新资产以及组织资本。计算机软件表

示计算机软件程序中所含有的知识资本，随着软件业的发展，&’’)<=>将软

件包括进无形资产；技术和创新资产是知识资本中的?@A项；组织资本包括

企业用于雇员的培训费用，组织创新费用，以及管理咨询费用和广告费用等。

目前常用的无形资本估值方法是计算企业内在价值，内在价值减去企业

的有形资本价值就是无形资本价值。计算企业内在价值有两种办法，即使用

企业股票价值计算市值或者由专家来估计企业价值。但这两种办法都存在一

定缺陷：股票价值受外界因素干扰比较大，而专家估计过分主观。

（三）B!资本的研究

当前越来越多学者关注B!投资对资本积累和经济增长的影响。主要的研

究方法是在资本分类中增加B!设备一项，通过B!产品高的资本租赁价格反

映出B!产品高的边际产出，进而得到B!投资对资本积累的影响。由于数据

的原因，目前大部分研究都是在总量生产函数基础上进行的，如C./5+4和

</D;+.（&’’E）、<1/4$;（&’’3）、F+4D$G/1H（&’’3）、I$46$5（&’’’,，&’’’J）、

K$4L+5%$5和 <1/4$;（&’’’）、</D;+.（&’’’）、!4/M.+11（&’’’）、>.+%%,564,
N$.+DD;/,和#,-.<D;4+2D;+4（7887）都曾研究B!资本积累和经济增长的关系。
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!"#$%&’"&，()&’*"和+%,-&!./0-#"1（2334）则从行业层次上研究了56资

本积累对美国经济的贡献。

在测量资本存量的时候，我们要将历年的不变价投资进行加权，这就需

要用到投资品价格指数。从资本测量理论上讲，价格指数应该将投资数据转

换为相同效率单位的资本品，这就要求价格指数必须是不变质量的价格指数。

由于56设备技术的迅速进步，不变质量价格指数的构建就尤为重要。比如计

算机尽管价格可能没有下降，但是计算机的性能改善了很多，这样在构建价

格指数时就必须考虑计算机质量改进问题。享乐技术（1%7"&-89%01"7）可以

用来解决这个问题。享乐模型的基本思想是不同产品价格差别是由于产品特

征不同，享乐函数就是把商品分解为很多特征，并用回归式中的特征系数来

估计特征的内在价格。:;<=年，美国经济分析局（>?@）开始同5>(工作人

员合作，用享乐方法估计计算机价格指数。:;;3年，美国劳动统计局（>A/）

也开始用享乐方法估计电子产品的价格指数。
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A0:’KZ=+*%’/+:;*(*’+/=8%:5*0”，:’,$%K*’0$’W/=*F-/’&(/=@1[/9&/9*&0-，;%$2’7.730+’(1+<#@

/+.A7"5+/#7’-?RG8%*00，BDDL-
［X"］.*%5$3:+\，Q;:，“G1*46)$&:6*’+I$’+%$;*%07：Z(*;:*3400/7”，B7-"’+.7?C7’%/+"06$7’75#$*，

BDDT，XB（B），CBP—CCX-
［XE］.:5N0，,$1/’，1+<#/+.+’(D"7:/2-2*3M$%N：>SH$%&A’:;*%0:+78%*00，BDTB/-
［XP］.:5N0，,$1/’，E%+./2+’(E%.?+"%：17..%$/%(6**+0*#’6$7’75#$;2%7"0-I/6)%:&K*，?/00：./%;/%&

A’:;*%0:+78%*00，BDTB)-
［XT］.9=+*’，I1/%=*0(-，F%<"%$#+/#7’，&’?.+/#7’，+’(/2%;+)+/#7’7?&’$75%?"751+<#/+.-F/01:’K+$’

WI：G1*A%)/’R’0+:+9+*8%*00，BDTB-
［XD］.9=+*’，I1/%=*0(-，“G1*?*/09%*6*’+$HI/@:+/=”，:’4%’0+(-O*%’&+/’&,/5NG%:@=*++*&0-A#?/0

G%+"*7?6$7’75#$C%+*-"%5%’/-F/01:’K+$’，W-I-：2O4(，BDDL-
［"L］.9=+*’，I1/%=*0(-，,/6*0F-($)*%+0$’/’&J%/’NI-F7N$HH，“4’*%K7，>)0$=*05*’5*/’&+1*8%$Y

&95+:;:+7<=$3&$3’”，:’W/=*F-,$%K*’0$’/’&(/=@1[/9&/9*&0-;%$2’7.730+’(1+<#/+.A7"5+@

/#7’-I/6)%:&K*，?/00：?RG8%*00-BDTD-
［"B］.9=+*’，I1/%=*0(-/’&J%/’NI-F7N$HH，“45$’$6:5W*@%*5:/+:$’/’&+1*G/S/+:$’$H<+%95+9%*0:’

A’:+*&<+/+*0?/’9H/5+9%:’KR’&90+%:*0：Z’46@:%:5/=Z’/=70:0”，:’W/’A01*%*&-，C%+*-"%5%’/7?

1+<#/+.-I1:5/K$：A’:;*%0:+7$HI1:5/K$8%*00，BDTB/-
［"C］.9=+*’，I1/%=*0(-/’&J%/’NI-F7N$HH，“G1*40+:6/+:$’$H45$’$6:5W*@%*5:/+:$’A0:’KV:’+/K*

Z00*+8%:5*：Z’Z@@=:5/+:$’$H+1*O$SYI$S8$3*%G%/’0H$%6/+:$’”，B7-"’+.7?6$7’75%/"#$*，BDTB)，

B"（!），!EP—!DE-
［"!］.9=+*’，I1/%=*0(-/’&J%/’NI-F7N$HH，“G1*?*/09%*6*’+$H45$’$6:5W*@%*5:/+:$’”，:’.9=+*’

I1/%=*0(-*&-，F%<"%$#+/#7’，&’?.+/#7’，+’(/2%;+)+/#7’7?&’$75%?"751+<#/+.-F/01:’K+$’，W

I：A%)/’R’0+:+9+*8%*00，BDTB5-

第X期 孙琳琳 任若恩：资本投入测量综述 T!D



［!"］#$%&’()$(，*+,’-，“.(/0102+/0$()+(34(5’)/6’(/7’8+50$%”，0(#+6’)9:*;’)’(<’%%=，>+%=?%$66，

@+A%’(1’B:C,’0(+(3D3A0(C;8’3):，!"#$%&&’()*+,-.%/#%0123&)&4#/%(35&6#0&7/"#8)(/#6

9/./#+:E801+&$：B+(3F1(+,,=:GHI!:
［!!］#$%&’()$(，*:-:，“E+20/+,+)+?+1/$%$JK%$3;1/0$(”，0(/8’#$%&’()$(*+,’-:+(3B+;,28@+;3+;

’3:，!#3")&0&*1.)6:.;(/.0<&%4./(&):L8’F4LK%’))，GHMH:
［!I］#$%&’()$(，*+,’-:，“K%$3;1/050/=+(3D1$($601>%$A/8”，0(D%()/B:7’%(3/+(3#+1ND:L%02,’//，

’3):，<(7/1=#.%+&723&)&4(35#.+-%#4#)/:E801+&$：O(05’%)0/=$JE801+&$K%’))，GHHP:
［!Q］#$%&’()$(，*+,’-:，“E+20/+,L8’$%=+(34(5’)/6’(/7’8+50$%”，>4#%(3.)23&)&4(3?#@(#A，GHIR，

!R，S"Q—S!H:
［!M］#$%&’()$(，*:-:，B%&6-3/(@(/1C&0-4#G：B&+/A.%8923&)&4(3D%&A/":L8’F4LK%’))，GHH!:
［!H］#$%&’()$(，*:-:’3:，E)@#+/4#)/C&0-4#S：!.FB&0(31.)6/"#:&+/&7:.;(/.0:E+6<%03&’，F.：

L8’F4LK%’))，GHHI:
［IP］#$%&’()$(，*+,’-:，“4(J$%6+/0$(L’18($,$&=+(3/8’O:9:D1$($6=”，>4#%(3.)23&)&4(3?#@(#A，

SPPG，HG，G—RS:
［IG］#$%&’()$(，*+,’-:+(3T50>%0,018’)，“L8’DU2,+(+/0$($JK%$3;1/050/=E8+(&’”，?#@(#A&723&)&4(3

9/-6(#+，GHIQ，R"，R"H—RMR:
［IS］#$%&’()$(，*:-:，?:F:>$,,$2+(37:F:?%+;6’(0，B%&6-3/(@(/1.)68G9G23&)&4(3D%&A/":

E+6<%03&’，F.：V+%5+%3O(05’%)0/=K%’))，GHMQ:
［IR］#$%&’()$(，*:-:+(3B:@+;3+;，!.F?#7&%4.)6/"#:&+/&7:.;(/.0:-+)80(&/$(，*E：7%$$N0(&)

4()/0/;/0$(，GHHR:
［I"］#$%&’()$(，*+,’-:+(3C’50(#:9/0%$8，“4(J$%6+/0$(L’18($,$&=+(3>%$A/8”，>4#%(3.)23&)&4(3

?#@(#A，F+=GHHH，MH（S），GS!—SGG:
［I!］#$%&’()$(，*+,’-:+(37+%<%+F:?%+;6’(0，“B’,+/05’K%01’)+(3L’18(01+,E8+(&’”，0(D%()/B:

7’%(3/+(37+%%=E:?0’,3’3):，5&6#0()*.)65#.+-%()*H./-%.0?#+&-%3#9-I+/(/-/(&):E+6<%03&’，

F+))：F4LK%’))，GHMG:
［II］#$%&’()$(，*+,’-:，F;(9:V$:，+(3C’50(#:9/0%$8，“>%$A/8$JO:94(3;)/%0’)+(34(5’)/6’(/)

0(4(J$%6+/0$(L’18($,$&=+(3V0&8’%D3;1+/0$(”，3%+J/，SPP":
［IQ］#$)’28，D:9/0&,0/W，“L8’E+6<%03&’E$(/%$5’%)=0(/8’L8’$%=$JE+20/+,：.X0’AJ%$6Y’AV+5’(：

.B’50’A.%/01,’”，J&-%).0&7B&0(/(3.023&)&41，.2%0,GHQ"，MS（"），SR—"!:
［IM］C’(3%01N，B&+/A.%B%&6-3/(@(/1!%#)6+()/"#8)(/#69/./#+，KLMN—KLOL:Y’AZ$%N：Y7DB，

GHQR:
［IH］@+;3;，B:+(3#$%&’()$(*:-:’3)，!#3")&0&*1.)623&)&4(3B&0(31:E+6<%03&’，F.：7+,,0(&’%

K;<,0)80(&E$，GHMI:
［QP］@+A%’(’，#:@+;，“B’)’+%18$(/8’E$)/$JE+20/+,：K+)/，K%’)’(/+(3?;/;%’”，0(@+A%’(1’#:@+;’3:

23&)&4#/%(3+，C&0-4#P：23&)&4#/%(3+.)6/"#:&+/&7:.;(/.0:L8’F4LK%’))，SPPP:
［QG］@’5，C8+(，E)/.)*(I0#+—5.).*#4#)/，5#.+-%#4#)/，.)6?#;&%/()*:-+)80(&/$(：L8’7%$$N0(&)

4()/0/;/0$(，SPPG:
［QS］@=)N$，-:，“F+(;J+1/;%0(&F;,/0J+1/$%K%$3;1/050/=0(L8%’’E$;(/%0’)”，5&)/"01Q.I&%?#@(#A，

GHH!，GM（Q），RH—!!:
［QR］[DE*，“F’/8$3)O)’3<=[DE*E$;(/%0’)/$F’+);%’9/$1N)$J?0U’3E+20/+,”，[DE*2;<,01+/0$(，

K+%0)，GHHR:
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［!"］#$%&，“’()*+,-./%)0-1)2”，#$%&0+32-4)1-5.，6),-*，78889
［!:］#2-.(,，;1(0<(.&9).=&).-(2$9;-4<(2，“%5>0+1(,*).=#+10+1?,5@1<A(B-*-1(=：C5@D-/-*1<(

6+EE2(？”!"##$%&’()*+,"(-&./#&#0%/1/2%3%24，788"，F，F!G—G7!9

［!H］#2-.(,，;1(0<(.&9，“%5.*1).1IJ+)2-1K6,-4(%<)./(，&(0,(4-)1-5.).=1<(A(1-,(>(.15L’)-.L,)>(

%5>0+1(,*”，-.’+,,)KM9M5**，’),-2K.$’).*(,).=N22).CO5+./(=*9)"%/,5,*(6",0,&2*&7

89,%":(,(9%<-4)/5：P.-B(,*-1K5L%<-4)/56,(**，788G9

［!!］;).=,)，$9D2)4Q).=R-*)’9RK.4，“’()*+,-./#,/).-E)1-5.)2%)0-1)2-.1<(S(@$45.5>K”，SD$A

T5,Q-./0)0(,，N0,-2FUUF9

［!V］;-4<(2，&).-(2$9，“%5>0+1(,*).=N//,(/)1($45.5>-4?,5@1<”，!6(%&,((./#&#0%/(，N0,-27888，F，

7V—F"9

［!8］;525@，A53(,1’9，“W(4<.-4)26,5/,(**，%)0-1)2M5,>)1-5.).=$45.5>-4?,5@1<”，10,"%/*&./#;

&#0%/<,3%,=，’)K78HF，:F（F），!H—VH9
［VU］;525@，A53(,1’9，“W(4<.-4)2%<)./().=1<(N//,(/)1(6,5=+41-5.M+.41-5.”，<,3%,=#>./#&#0%/(

*&7?2*2%(2%/(，N+/+*178:!，F，G7F—GFU9

［V7］;+.R-.2-.).=A+5(.A(.，“$*1->)1(*5L%)0-1)2X.0+1X.=(Y3KX.=+*1,-(*：W<(6(502(’*A(0+32-45L

%<-.)（78VU—7888）”，1<(0)0(,0,(0),(=L5,1<(X.1(,.)1-5.)2%5>0),-*5.5L1<(6,5=+41-B-1K)>5./

6).I6)4-L-4%5+.1,-(*（N*-).%5+.1,-(*）IX%6N6,5Z(41，S5:，FUUG9

［VF］;1-,5<，[(B-.\9，“%5>0+1(,*，6,5=+41-B-1K，).=X.0+1;+3*1-1+1-5.*”，./#&#0%/@&A6%"4，N0,-2

788V，F，7!:—7879

［VG］W-.3(,/(.，\).，“]+,W<(5,-(=(,R)./L,-*1-/(. T-,1*4<)*1*(.1@-4Q2+./”，B,C2=%"2(/9*>2C%/9,(

1"/9%3，78"F，::（7），:77—:"89

［V"］W,-02(11，\)4Q$9，1D%/2%#&*"4#>:(*’,>#"E*+%2*C5,*(6",0,&2@((6,(9T)*<-./15.&%：D,55Q-./

X.*1-1+1-5.，788V9
［V:］TK4Q5LL，N.=,(@T9“W<(X>0)415L%5>0+1(,6,-4(*5.X.1(,.)1-5.)2%5>0),-*5.*5L6,5=+41-B-1K”，

./#&#0%/(#>@&&#3*2%#&*&7F,=8,/9&#C#’4，788:，G，F!!—F8G9

［VH］ +̂，̂-).%<+.,2*C，“N;1+=K5.).X.1(,.)1-5.)22K%5>0),)32(W->(;(,-(*5L%<-.)’*P*(W)32(*：

78V!—FUUU”，1<(0)0(,0,(0),(=L5,1<(X.1(,.)1-5.)2%5>0),-*5.5L1<(6,5=+41-B-1K)>5./6).I6)4-LI

-4%5+.1,-(*（N*-).%5+.1,-(*）IX%6N6,5Z(41，FUUG9

!"#$%"&’(#)%*+",)-+.+(%：/0)-1+2

RXSRXS;PS NS& AP#$S A$S
（!,%G%&’:&%3,"(%24#>1,"#&*62%/(*&71(2"#&*62%/(）

/3,%-"4% W<(4)0-1)2-.0+1>()*+,(>(.1-*5.(5L1<(>5*1=-LL-4+21),()*-.(45.5>-4>()I

*+,(>(.19T(<)B(4<5*(.15L54+*5.1<(=(0,(4-)32()**(1*>()*+,(>(.1-**+(9T(=-*4+**1<(

/(.(,)2)00,5)4<(*+*(=-.4)0-1)2>()*+,(>(.1，-.42+=-./1<(>()*+,(>(.1).=B)2+)1-5.5L)*-.I

/2(<5>5/(.(5+*1K0(5L4)0-1)2).=1<(0,54(=+,(L5,)//,(/)1-./<(1(,5/(.(5+*4)0-1)29T((YI
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!"#$%&’%()!*&#*!+#,,-%,#$*!(#&!+"%!,-)%"%$&#$./+.%0#$,%.%)!+%"(#)#*!+,&-0#%,/$1’#$!，

,-*’!,&’%0!&!,/-)*%!$0&’%2+!3,#$%4#,&#$5%,&#"!&%,6

!"#$%&’’()(*&+(,- 789，1:;，<=;
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