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[+/1'=/('F0

教授的交谈中获
得灵感%

! 事实上#产品市场和要素市场的不完美性都能导致资本误配置#感谢匿名审稿人提醒作者澄清这一点%
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资本市场的各种不完美性会导致资本在企业间不能够
以资本的边际产出相等的原则进行配置#从而产生资本误配置!
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"%本文通过研究中国制造业企业的固定资产投资行
为#用模拟矩方法!
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"#估计了
不同所有制类型的企业的资本调整成本!
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"函数$投
资不可逆!
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"程度以及折现因子!
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"!用
来计算边际利率"%我们发现#民营企业面临的边际利率要远远高于
外资企业#而后者面临的边际利率又高于国有企业和集体企业%不
同类型的企业面临差别利率是造成资本误配置的最重要因素#投资
不可逆次之#资本调整成本则是相对次要但仍然不可忽略的因素%

关键词
"

资本误配置#资本市场不完美#调整成本#不可逆

一!引
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言
资本市场的各种不完美性会导致资本在企业间不能以资本的边际产出相

等的原则进行配置!

#从而产生资本误配置!
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"的测算#如果资本和劳动力能够在企业之间以边际产出
相等的原则进行配置#中国制造业的全要素生产率将有大幅度的提升空间%

虽然这个数字让人振奋#但是他们并没有明确地找出要素误配置的主要影响
因素#因此不能给出消除要素误配置的最着力的政策建议%资本在企业间的
流动由企业的正投资和负投资来完成#本文通过企业层面的面板数据来研究
中国制造业企业的固定资产投资行为#以确定造成资本误配置的最重要因素%
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"总结了影响企业投资行为的资本市场的多种不完美性#

包括投资的不可逆性!
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"$借贷约束!
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"以及
企业间借贷约束的差异带来的借贷利率的影子价格!
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"的差异%这些都可能扭曲把资本按照边际产出相等进行企业间配
置的原则%除此之外#企业在调整其资本存量的时候所产生的摩擦...资本
的调整成本!
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"也是资本跨企业间流动的障碍!
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"在本文里#我们把目光集中在三种资本市场的不完
美性上(资本的调整成本$投资不可逆性$企业间的利率差异%在企业的投
资行为动态优化模型里#我们同时量化了这几种因素#然后通过多个反事实
的试验来比较一个没有任何资本市场不完美性的标准经济!
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"和抹去其中一种资本市场不完美性的情况下的经济#观察后者相对于前
者的产出损失%我们发现#在社会资本总量一定的情况下#企业间的利率差
异造成的社会总产出损失最大#因此它是我国资本误配置的最重要原因%
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"讨论了劳动力市场的摩擦对于生产要素配置的影响%

最直接地影响企业固定资产投资行为的也许是企业现在和未来的生产率
了%在一个没有资本调整成本的世界里#企业的固定资产投资以及伴随它的
固定资产持有量会随着生产率的变化即时地变化%然而现实中存在许多类型
的资本调整成本#使得企业在进行投资!或者负投资"的时候不得不考虑到它
们(企业资本存量的调整既直接地影响当期的利润#又通过影响企业将来的
资本存量和资本调整行为左右今后的利润%因此#调整成本使得企业的投资
显得,畏首畏尾-(不是技术冲击水平足够高而且预期高技术水平持续的时间
比较长#企业不会贸然地正投资+同样#如果不利的技术冲击不够严重或者
只是暂时性的#企业也不会轻易地负投资%这样#调整成本会延缓资本由生
产率高的企业向生产率低的企业流动的速度#进而导致资本误配置%
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"把生产要素!资本$劳动力等"的调整成本的
来源分为两大类(一类是内部成本!
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"#来源于企业的生产本身#

比如机器设备的购买和安装调试花费#比如引进新设备后需要对工人进行的
再培训+另一类调整成本是来源于生产外部的成本!
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"#包括政府
对于购置或者卖出设备的税收或补贴#包括审批项目中产生的行政和法律成
本#等等%

投资的不可逆性!
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"也是影响企业投资决策的一个重要因
素%
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"关注了一些航空航天业中关闭了的企业#它
们卖出固定资产的价格只有买进价格的
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"对于
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年间一直处于营业状态的
V###

个美国制造业企业的
估计#得到的这个描述不可逆的数字是

#5QVK

%固定资产市场的不可逆性既可
能源于资本的二手市场的缺失或者信息不对称#也可能是由固定资产本身的
不可分或者难以移动造成的%不可逆性导致企业在进行正投资的时候因为考
虑到将来卖出资产的时候可能的损失而减少正投资#而在想要负投资的时候
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也减少负投资#造成企业不能根据生产率的变化充分地调整资本存量#进而
导致资本误配置%

我们在估计资本调整成本函数和投资不可逆性的同时#也估计了影响企
业投资决策的另一个重要参数...企业面临的边际利率!或者利率的影子价
格"%我们不但要估计出企业面临的边际利率的差别#更重要的是#我们要衡
量这种差别究竟带来多大的产出损失%
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"用一
个理论性的动态一般均衡模型发现#通过各种税收或补贴使得不同的企业面
临产品和要素的价格差异会带来资源的误配置#进而造成巨大的社会产出损
失%我们注意到#中国存在着多种类型的企业#不同类型的企业进行投资时
可获得的贷款的利率和规模可能会有差别%
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"发现在
"#

世
纪

Q#

年代前期由于银行对国有企业进行救助!

E(&2+.0

"的职能加强#国有企
业获得银行信用的能力与其盈利能力之间的关系相对于

U#

年代还弱化了%
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"研究了
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年的中国工业企业数据#结果表明
民营企业面临借贷约束而无法获取足够的信用#而国有企业和外资企业则不
存在这样的问题%
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"通过分析
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年的中国工业
企业数据和
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年的工业普查数据#发现民营企业的利息花费与企业
债务的比例几乎是国有企业的两倍%
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"发现企业家是党员的私
营企业相较于其他私营企业更容易获得银行贷款%俞乔等!
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"的结果表
明企业的所有权状况直接影响其投资决策%
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"则提到国有
企业为保持其高工资而倾向于进行借贷和投资%
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"讨论了在
资本市场不完美的大环境下#一方面是低生产率的国有企业因为信用易获得
而得以继续生存#另一方面是高生产率的民营企业不得不依靠自身的内部积
累而进行发展%本文通过研究企业的动态投资决策也间接地发现#民营企业
面临的边际利率要远远高于外资企业#而后者面临的边际利率又高于国有企
业和集体企业%显然#国有企业面临的低利率使得它们有能力在其资本的边
际产出相对其他类型企业较低的时候也能够占据很多的社会资本#由此打破
按照资本的边际产出相等在企业间配置资本的原则%

文献中不乏对于要素误配置引起的产出损失的量化研究%一些研究把要
素的误配置归因于信用的误配置!例如
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"认为
"#

世纪
V#

年代至
Q#

年代泰国经济增长的
V#W

来源于其金融市
场的完善%还有人把要素的误配置归因于针对企业大小的区别对待政策#

N.H

'1/!"#$%

!

"##U

"就提到了日本的大店法对于大型零售商店申报审批的限制#

以及意大利的劳动法规对于中小企业的免除条款#他们的估计表明这些区别
对待政策对于产出和企业大小的分布影响巨大%
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"还提到#公有企业可能得到的政府的补助或者税收优惠$劳动法规$
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腐败$贸易限制等#都可能扭曲资源的配置%这些量化的研究一般把要素误
配置的原因集中在一点上G

#可能忽略各种要素误配置的因素的交互发力#也
难以评估哪种因素是引起要素误配置的主要原因#并且很少涉及投资不可逆
和资本调整成本%另外#这些量化研究的结果在大小上也有差别#从
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"对韩国和哥伦比亚的研究"到
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"对泰国的研究"不等%关于中国的要素误配置引起的产出
和全要素生产率损失的量化研究也很少#作者所知到目前为止只有
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"构造了一个生产函数中含有劳动力水平的下限!

+91/%1(F2(E+/

"和半固定的资
本的模型%

? 介绍他们的方法是应一位匿名审稿人的要求%

K 我们把
Z:&1%('F\21'+A
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"中代表行业的脚标
4

都去掉了#这使得我们对于
Z:&1%('F\21'+A
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"方法的介绍看起来更清楚%而且我们的研究也没有区分行业#因为把企业同时按照行业和所有制
类型划分成若干类别并对这些类别的企业分别进行估计会让我们的研究非常耗时%

J 产品$资本$劳动力三种市场的扭曲能够识别两种#这里我们选择资本和劳动力市场的扭曲来演示%

V 数据中只有用收入衡量的产出信息#没有实际产出
T

'

的信息%

下面我们简要介绍一下
Z:&1%('F\21'+A
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"的方法?

#以说明本文
的边际贡献%产出

T

由
&

个生产差异性产品的企业提供#用
$)M

生产函数
表示为K
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其中第
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个企业的产品
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由柯布道格拉斯生产函数决定(
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其中
G
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代表第
'

个企业的全要素生产率%第
'

个企业的利润表达为
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其中
/

8'

和
/

R'

分别是企业
'

面临的劳动力和资本的价格扭曲%

J用收入衡量V的
劳动力的边际产出!
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用收入衡量的资本的边际产出!
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由以上两个公式可见#要素市场的扭曲会导致面临不同要素市场扭曲程
度的企业边际产出不相等%定义用收入衡量的全要素生产率!
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"为
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社会的全要素生产率为
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其中
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是社会的平均
T>O\

和
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的几何平均%如果没有市场的扭
曲#每个企业的
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都会相等#社会的全要素生产率就会等于
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%市场的扭曲使得社会的全要素生产率偏离于!确切地说#是低
于"

G

#造成全要素生产率和产出的损失%
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"的全要素生产率损失的衡量方法是一种非常
宽泛的衡量方法#几乎所有资本和劳动力市场的扭曲都可以包含在
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里#

他们对于中国的全要素生产率和产出损失的判断能够告诉人们经济到底离没
有市场扭曲的那个状态有多远#但是不能告诉人们具体是市场的哪个方面是
造成产出损失的主要因素%比如说#在资本市场的扭曲当中#就有企业间的
融资成本差别$投资不可逆$资本的调整成本等因素%这些因素的来源不同#

消除或减小这些因素的方法也不同%本文的目的就是把资本市场的扭曲分解
成上述三种因素%

Z:&1%('F\21'+A
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"是一个静态模型%然而要考虑利率$投资不
可逆$资本的调整成本对于企业投资行为的影响#我们需要一个动态模型%

在这个动态模型里#每一期#企业根据自己的盈利能力大小和资本规模#以
及自己面临的利率$投资不可逆$资本的调整成本#选择自己的投资决策以
最大化当期和未来的折现后的期望利润之和%为了估计上述三种影响因素的
大小#我们沿袭
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"研究美国企业投资行为的方
法#即用动态优化的模型来描绘企业的行为#再根据动态模型所导出的政策
函数!

@

+2&*
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"来模拟企业的行为%当然#不同的模型参数会导致不
同的企业行为%我们的工作就是选取一组参数的值#使得根据模拟出来的企
业行为所计算出来的一些矩!

:&,.2(01F,+,1'0:

"尽可能地与数据里的矩
!
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"相匹配#这种方法叫做模拟矩方法!
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T+,1'0

#

MTT

"#具体的方法在
LFF(('F$++

@

1/

!

"##G

"中有详述%

不同于一些文献里用简约式回归!

/1F.*1FH;+/,/1

C

/1::&+'

"的方法#我
们用的结构模型!

:0/.*0./(2,+F12

"得到的估计结果可以很容易地被拿来做
反事实的试验!

*+.'01/;(*0.(21D

@

1/&,1'0

"%具体的#我们可以假定当某种情
况发生的时候#它只影响与它相对应的那个参数而不影响其他参数#例如#

消除投资的不可逆性相当于把资本的卖出价格设为等于其买进价格%模拟该
情况发生后企业的行为#再与没有该情况的时候的企业行为做比较#我们就
可以对该情况进行反事实的评价#即使该情况在现实中并未出现%在第五部
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分里#我们模拟了去除企业间利率差异性$去除投资不可逆以及去除各种形
式的资本调整成本的情况#在社会资本总量固定的前提下#计算出每种情况
下的总产出相对于一个没有这三种资本市场不完美性的标准经济的变化情况#

便可以比较出哪种因素对于资本的误配置解释力度最大%

与
$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"不同的是#他们对于美国企业的研究
中#把所有企业的折现因子!

F&:*+.'0;(*0+/

#可以用来计算企业面临的边际
利率"设为一个常数%而我们假设利率在不同所有制的企业之间有所不同#

因此我们会把折现因子与衡量投资不可逆的参数以及资本调整成本参数一同
估计%另外#我们考虑了不对称的资本调整成本参数#即正投资和负投资时
的调整成本参数不相同%可能是出于简化运算的原因#

$++

@

1/('FZ(20&A('H

C

1/

!

"##J

"没有考虑资本调整成本参数的不对称性%事实上#我们的估计结
果显示#资本调整成本参数的不对称性非常明显%最后#虽然我们的模型与
$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"有一定的相似度#但是我们和他们关心的是
不同的问题%他们的主旨在于发现非凸性的资本调整成本对于解释微观企业
的投资数据非常重要#而我们意在衡量三种资本市场不完美性对于我国制造
业总产出影响的相对大小#进而提出政策建议%

盛仕斌和徐海!

!QQQ

"用静态模型分析了资本和劳动力的价格扭曲对就
业的影响%由于模拟矩方法中的求解企业动态优化问题的步骤中涉及计算负
担很重的值函数迭代!

9(2.1;.'*0&+'&01/(0&+'

"#出于计算上的操作性考量#

我们的模型里只有资本市场的扭曲#而没有产品和劳动力市场的扭曲%

U而我
们在文章末尾所做的反事实的试验#也关注的是诸如让所有企业面临相同利
率这样的直接针对资本调整行为的模拟#虽然这些政策也会通过企业的优化
行为间接地影响劳动力需求%本文只关注资本市场的扭曲的另一个重要原因
是#

Z:&1%('F\21'+A

!

"##Q

"发现#资本和劳动力市场的扭曲分别带来
J#W

和
"?W

的产出损失#它们共同带来的产出损失为
UVW

%可见#资本市场
的扭曲对于解释产出损失更为重要%

U

$++

@

1/!"#$%

!

"#!#

"#

Z+

@

1'%(

3

'('F>+

C

1/:+'

!

!QQG

"只考虑了劳动力的调整成本而没有考虑资本的
调整成本%

我们对于资本误配置影响因素的探索发现有着重要的政策含义%如果不
同类型的企业面临差别利率是造成资本误配置的最重要因素#那就需要通过
制度的调整让贷款的可获得性与企业的盈利能力更加紧密地挂钩而不是与企
业所有制类型挂钩#通过发展区域性中小银行#以克服信息不对称和委托代
理等问题造成的民营企业和中小企业融资受限%如果投资不可逆是最重要因
素#那就需要发展资本二级市场!

:1*+'F(/

3

,(/I10

"来降低投资不可逆的程
度%如果资本的调整成本是最重要因素#那就需要通过改善企业生产研发环
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境来降低调整成本的内部成本部分#同时通过理顺企业外部的制度环境!例
如简化投资项目的审批程序"来降低调整成本的外部成本部分%

本文接下来的章节安排如下(第二部分描述数据+第三部分给出模型+

第四部分讨论估计方法和估计结果+第五部分探寻资本误配置的主要影响因
素及政策含义#并且讨论了资本误配置能够在多大程度上被纠正的问题#也
就是政策改进的空间有多大+第六部分为结语%

Q 我们还去掉了在
"##K

.

"##V

年间至少有一年增加值$产值$劳动力人数$固定资产这些变量中有一项
或多项小于零的那些企业%

!# 在后文中#我们发现融资成本在不同所有制类型的企业之间的差异是资本误配置的主要因素#考虑到
企业股东的特点可能在很大程度上决定了企业的融资和投资行为#我们按照企业的控股情况划分企业类
型#而非登记注册类型%

二!数
""

据
我们使用国家统计局收集的中国工业企业数据库#这是针对自

!QQU

年开
始制造业部门所有公有企业和年销售额在

K##

万元以上的非公有企业的年度
调查数据#企业总数从

!QQU

年的
!J

万多家逐年增长到
"##V

年的
GG

万多家%

在
!QQU

.

"##V

年间#许多企业更名$进入$退出$兼并$改制#或者离开调
查样本%由于我们的模型考虑的是一个没有企业进入和退出决策的平稳经济#

我们选取
"##K

.

"##V

年这一段相对平静的时期#关注那些在这三年当中一直
存在于调查样本当中$一直处于营业状态#并且在这期间没有改变所有制类
型的企业%

Q我们要估计不同所有制类型企业面临的不同的边际利率%因此#

接下来的描述性统计会区分国有企业$集体企业$民营企业$外资!包括港
澳台"企业这几大类%

!#我们没有笼统地把企业划分为公有和非公有两大类#

是基于以下的根据(外资企业可以将国外的母公司或者金融市场作为其融资
来源#因此它们的信用受限程度可能不及民营企业+国有企业和集体企业虽
然都属于公有制企业#但它们在从金融机构获得贷款的难易$被赋予的社会
责任!例如扩大投资以保证就业"以及市场势力!

,(/I10

@

+A1/

"方面也会
有差别%

我们的数据中包含企业层面的增加值$产值$劳动力人数$固定资产$

工资$总资产和总负债等方面的年度信息%我们能够观测到企业的固定资产
净值!

R

"

"和原值的年度变化#通过企业的固定资产原值的变化推算出企业
当年的投资量

9

"

%当然#企业每年可能既购置一些固定资产#也淘汰一部分
固定资产#但我们没有这两方面的信息#用

9

"

代表这两方面的差额%企业固
定资产

R

"

的演变服从下面的公式(

R

"

-

!

,

!

!

/)

"

R

"

-

9

"

# !

!

"
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!! 我们使用数据里的固定资产净值和投资以及!

!

"式计算出来的折旧率的中位数为
QBKW

%宋海岩等
!

"##G

"估计改革时期中国的固定资产折旧率为
KBVW

#

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"研究美国制造业数
据中使用的年折旧率是

JBQW

%考虑到中国制造业近年来的迅速发展和固定资产使用的高强度#我们选
取

!#W

作为折旧率%

其中
)

代表折旧率%

!!而企业当年的投资率定义为

'

"

,

9

"

R

"

%

!

"

"

""

遵循文献中标准的安装的时滞性!

0&,10+E.&2F

"假设#投资在当期不进
入生产过程%我们

"##K

.

"##V

年的平衡面板数据!

E(2('*1F

@

('12

"中有一些
企业的投资率特别大#可能是因为兼并了其他企业或者测量错误#我们按照
企业类型分别去掉投资率超过该类型所有企业投资率的

QK

百分位数的企业以
避免它们对于估计的干扰%

图
!

是我们使用的
"##K

.

"##V

年的平衡面板数据的所有企业的年度投资
率的频率分布图%很明显#有相当大的一部分企业投资率等于或者接近

#

#换
言之#除去折旧引起的固定资产存量的变化#它们几乎没有主动进行固定资
产调整%投资率的分布曲线向右倾斜#关于

#

也不对称%

图
!

"

投资率的频率分布图

表
!

是我们使用的
"##K

.

"##V

年的平衡面板数据的所有企业和分类型的
增加值$产值$劳动力人数$固定资产等方面的描述性统计%为了比较不同
年份的名义变量#我们用统计年鉴中的投资价格指数和消费价格指数作为价
格平减指数%表中的一个单位的价值相当于

"##K

年的
!###

元%如果用劳动
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力人数和固定资产来衡量#国有企业远大于民营企业和外资企业#也大于同
为公有制的集体企业%按照资本密集程度从高到低排列#依次是国有$外资$

集体$民营企业%无论是看单位劳动力的增加值还是单位劳动力的产值#上
面这个顺序都存在#但民营企业单位资本的增加值和产值却大于国有企业%

表
!

"

企业的描述性统计
所有企业 国有企业 集体企业 民营企业 外资企业

企业数
!JVGVG !"G?J !"VJU !#UKUU GGJV!

增加值
GJ#G! !VJGQG G#G!J !VQJK ??QQJ

!

GKV"?"

" !

!!VV"J!

" !

"?KG##

" !

QQGJ"

" !

"K!GQ?

"

产值
!"JK"! KG!#"Q !#V#J! JJ""V !U##"?

!

!#VJQ""

" !

"Q???VU

" !

U#V#VJ

" !

GJQJ"J

" !

!GK#?VG

"

劳动力人数
"QG !#?Q "J? !UG GQ#

!

!JV"

" !

K?"K

" !

UKJ

" !

KQG

" !

!"#V

"

固定资产
?"?GG G!GK!# "JJGK !GQQQ ?#V"V

!

J"Q!#!

" !

""?"#?J

" !

"!GVUQ

" !

!#KG"!

" !

"#GKUQ

"

固定资产)劳动力人数
!G! KJ# !!? U! !?#

!

GVVK

" !

!GJJ?

" !

JV!

" !

??!

" !

!!?Q

"

增加值)劳动力人数
!?# "V? !GQ !"! !KG

!

!VV"

" !

JG?Q

" !

V##

" !

"JK

" !

J!K

"

增加值)固定资产
KB# GBV VB! ?BQ KB#

!

VVB#

" !

!!?BV

" !

Q?BU

" !

KGBK

" !

!#QBK

"

产值)劳动力人数
?Q! V#V ?UU ??Q KKG

!

G!JV

" !

!#U"J

" !

!JK"

" !

Q#U

" !

!VV"

"

产值)固定资产
!UBJ !?B# "KBG !UBU !VB#

!

"U?BV

" !

?Q!B!

" !

?!JB#

" !

"?JBJ

" !

""QB?

"

""

注(表中的一个单位的价值相当于
"##K

年的
!###

元%括号中是标准差%最后一行是单位资本产值
的标准差除以其均值%

资料来源(中国工业企业数据库#

"##K

.

"##V

%

表
"

报告了有关投资率的各种描述性统计%注意到有
"5JW

的企业完全处
于,不动- !

&'(*0&+'

"状态#也即完全没有进行投资或负投资%如果我们把
,不动-的定义稍稍放宽到投资率的绝对值不大于

#5#!

#则有
!?5KW

的企业
处于,不动-状态%直观地想#如果调整成本函数关于投资率!量"是连续
函数#企业的投资会根据任何微乎其微的对于盈利能力!在下文中会有详细
的定义"的冲击做出反应%如此高的,不动-率使得我们在调整成本函数中
引入非凸性%非凸性的具体定义和表现形式在下一部分里有详述%
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表
"

"

企业投资率的描述性统计
所有企业 国有企业 集体企业 民营企业 外资企业

企业数
!JVGVG !"G?J !"VJU !#UKUU GGJV!

企业平均投资率
#B!QVU #B"#K# #B"G!? #B!UUV #B!VQ!

!

#B##JJ

" !

#B#!!V

" !

#B#"#U

" !

#B##K#

" !

#B##U#

"

*+//

!

'

!

"

"#

'

!

"̀ !

""

#B#!VG #B#?GK #B##KG #B#!!G #B#"QU

!

#B##G#

" !

#B#!#Q

" !

#B#!#Q

" !

#B##GJ

" !

#B##V#

"

:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""

!B"?GK !BGQKJ !BG!J" !B!JQ# !B""JQ

!

#B##"G

" !

#B#!#V

" !

#B##QQ

" !

#B##"U

" !

#B##?Q

"

企业份额
投资率大于

#B" #BGK#" #BGUV? #BG#V? #BG"?? #B"UK?

!

#B#!KV

" !

#B#"VU

" !

#B#!Q#

" !

#B##UG

" !

#B##Q"

"

投资率小于̀
#B" #B#?#U #B#"VV #B#K#V #B#V#J #B#?!Q

!

#B##""

" !

#B##G?

" !

#B##KV

" !

#B##"J

" !

#B##?#

"

投资率在!

#B!

#

#B"

"区间
#B!??J #B!K"Q #B!Q#Q #B!""U #B!G?G

!

#B##QK

" !

#B#!J!

" !

#B#G!?

" !

#B##?"

" !

#B##JG

"

投资率在!

#̀B"

#

#̀B!

"区间
#B#""J #B#!UJ #B#"JU #B#G"J #B#"!J

!

#B##"?

" !

#B##?#

" !

#B##G"

" !

#B##!Q

" !

#B##"Q

"

投资率等于零
#B#"J? #B#!"# #B#??U #B#JGQ #B#"#V

!

#B##!K

" !

#B##"#

" !

#B##?K

" !

#B##"?

" !

#B##"Q

"

投资率在!

#̀B#!

#

#B#!

"区间
#B!?K! #B!G?Q #B!J?U #B!KGK #B!J##

!

#B##Q!

" !

#B#!VV

" !

#B#!V"

" !

#B##GQ

" !

#B##QJ

"

投资率小于零
#B!JVU #B!K"V #B!U?U #B!QKV #B!VK!

!

#B##U"

" !

#B#!?G

" !

#B#!UV

" !

#B##K!

" !

#B##VV

"

""

注(

*+//

!

'

!

"

"#

'

!

"̀ !

""代表投资率的序列相关系数%

:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""代表每单位资本产值的对数
的标准差%括号中是标准差#由

E++0:0/(

@@

&'

C

的方法获得%

资料来源(中国工业企业数据库#

"##K

.

"##V

%

在我们的数据中#有
GKW

的企业投资率大于
#5"

#而只有
?W

的企业投资
率小于̀

#5"

%考察投资率的绝对值介于
#5!

和
#5"

之间的观测值#也可以看
到类似的不对称性%事实上#进行负投资的企业数只占到总企业数的

!J5UW

#

而企业平均的投资率接近
"#W

%分开来看各个类型的企业#上面描述的现象
也都存在%这些不对称性吸引我们引入不对称的调整成本函数以及投资不可
逆%从表

"

看#企业层面的投资率的序列相关系数等于
#5#!V

#考虑到企业层
面的盈利能力的高度序列相关性!下文表

G

中的
2

远远大于
#5#!V

"#我们也
有理由相信#是调整成本的存在限制了企业在每一期对于盈利能力的充分
反应%

另外#我们在附录中详细地证明了#对每一种企业类型#单位资本利润
的对数的标准差

:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""#等于资本的边际产出!用产值来衡量产出"

的对数的标准差
:0F

!

2+

C

!

.

C

)

.

R

""#它们都可以用单位资本产值的对数的标
准差

:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""来代替%这个标准差越大#反映的是资本的边际产出在
企业间的变化越大#因此资本的配置越无效%这种有效性受到资本调整成本$

借贷成本和投资不可逆等因素的影响#它对于我们要估计的参数非常敏感%
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利润
3

在数据里不能直接观察到#但我们能够容易地观测到产值
C

%

:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""作为我们在估计过程中要用到的一个重要的矩#在表
"

中报
告出来%这个矩从大到小排列#依次是国有$集体$外资$民营企业#说明
资本的配置在国有企业内部最无效#而在民营企业内部最有效%

三!模
""

型
每一期期初#企业观测到自己的资本

R

和盈利能力
G

#基于它对下一期
盈利能力

GY

的预测以及固定资产的演变方程!

!

"#它解决下面的动态规划
问题(

^

!

G

#

R

"

,

,(D

9

3

!

G

#

R

"

/

)

!

9

#

G

#

R

"

/

*

!

9

"

9

-

"

6

GY

Q

G

^

!

GY

#

RY

"

6

!

G

#

R

"

%

!

G

"

其中̂!

G

#

R

"表示当期的值函数!

9(2.1;.'*0&+'

"#

3

!

G

#

R

"代表当期的利
润#

)

!

9

#

G

#

R

"是调整成本#

*

!

9

"是投资品的价格#

RY

是下一期的资本#

"

是
折现因子#

6

GY

7

G

^

!

GY

#

RY

"代表企业基于当期的信息对下一期的值函数的条
件期望%如果企业选择不调整资本#那么调整成本等于零%

!" 这与通常对利润的定义有所不同#我们只是借用了,利润-这一名词%

当期的利润定义为企业的产值
C

!

8

G

#

R

#

8

"减去付给劳动力的工资!"

#本
文的模型沿袭

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"#产出中一部分的贡献来自劳
动力#而本文着重讨论资本#我们定义的利润是产出中去掉劳动力的贡献之
后的那部分%这里劳动力的数量

8

通过下面的优化问题决定(

3

!

G

#

R

"

,

,(D

8

C

!

8

G

#

R

#

8

"

/

8

1

!

8

"#

其中8

G

代表对产值的冲击#

1

!

8

"为工资率%我们假设企业拥有资本#它们每
一期去劳动力市场上租用劳动力进行生产#除了工资外#劳动力不给企业带
来额外的成本!包括劳动力的调整成本"%很容易把企业使用劳动力这一种不
直接带来调整成本的生产要素的情形推广到使用多种不直接带来调整成本的
生产要素的情形#我们这里为了简化起见#把除资本以外的生产要素统称为
,劳动力-#把这些生产要素的单位报酬统称为,工资-%在附录里#我们将证
明#利润函数可以写成如下的形式(

3

!

G

#

R

"

,

GR

'

# !

?

"

这里的
G

囊括了一切会影响利润的冲击#包括技术冲击$对该企业产品的需
求冲击#以及要素价格的波动%沿袭

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"#我们
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把
G

叫做,盈利能力冲击- !

@

/+;&0(E&2&0

3

:%+*I

"#并且假设它的对数服从一
阶马尔科夫过程%

资本调整成本在现实中的多样性决定了它本身是不易被直接观测到的#

因此我们通过研究企业的动态行为去估计%关于调整函数的形式#文献中标
准的设定既包括线性的#也包括二项式的%线性的部分刻画了基本的购置成
本#而二项式的部分代表调整力度越大#安装调试花费和对工人再培训的难
度越大%尽管这些凸性!

*+'91D&0

3

"的函数设定直观而且符合现实#近年来
一些对于微观企业层面数据的研究却发现非凸性!

'+'*+'91D&0

3

"的函数设定
同样不可忽视%一些研究企业层面数据的文献支持将非凸性引入调整成本函
数!

LE12('F)E1/2

3

#

!QQ?

#

!QQJ

+

$(E(221/+!"#$%

#

!QQK

+

$++

@

1/!"#$%

#

!QQQ

+等等"%这种非凸性可以表现为固定成本#也可以表现为对生产的干扰
成本%这些成本可能来源于企业调整资本的时候所付出的学习和培训费用#

也可能来源于资本本身的不可分性#还可能来自资本调整过程中的法律和行
政成本%

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"更是比较了有非凸性和没有非凸性
的多种函数设定#结果发现一个包含线性$二项式$非凸性以及投资不可逆
的模型可以最好地解释微观企业数据%非凸性的函数设定最初的灵感来源于
微观企业数据的某些特征%在

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"里#

U5!W

的
企业的年度投资率的绝对值小于

!W

#用他们的话#处于,不动- !

&'(*0&+'

"

状态#而投资率大于
"#W

的企业占到
!U5JW

%不动率显著地高于零#让他们
设想调整函数中存在着某种固定成本!

;&D1F*+:0

"或者对生产的干扰成本
!

F&:/.

@

0&+'*+:0

"#在投资率为零的时候这种成本是不会发生的#只有当企业
的状态达到某种程度时企业才甘于承担这种成本%而众多投资率大于

"#W

的
企业的存在使他们意识到#只有凸性的调整成本函数设定也让大规模投资
!

@

+:&0&91:

@

&I1

"显得不合情理%总而言之#关于资本调整函数的非凸性的设
定对于解释企业的微观数据十分重要%

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"在文章末尾也研究了非凸性的资本调整
函数的设定对于宏观投资数据的意义#他们发现非凸性的设定在解释投资总
量的时间序列数据方面作用并不明显%他们认为#这可能是因为微观个体之
间行为的互相抵消#也可能是因为他们的宏观投资数据是他们考虑的那些在
!QV"

.

!QUU

年间一直处于营业状态的
V###

个美国制造业企业的微观数据的
加总#而他们并没有考虑企业的进出!

1'0/

3

('F1D&0

"%还可能是由于他们的
局部均衡市场未包含固定资产投资品的供给%我们考虑的是一个平稳的没有
宏观经济波动和要素价格变动的经济#因此本文的资本调整函数的设定还是
会沿袭

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"的主体部分#采用凸性和非凸性相结
合的模型%

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"发现非凸性以对生产的干扰成本
形式存在的时候对于美国企业数据的解释力度最大#而我们的结论是非凸性
以固定成本的形式进入中国企业的资本调整函数#并且只在投资率的绝对值
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超过
#5"K

的临界值的情况下固定成本才出现!除了国有企业以外"%事实上#

把固定成本出现的临界值和其他的参数一同进行估计并不是我们的发明和臆
想#

$++

@

1/!"#$%

!

"#!#

"用同一个数据库研究中国企业的劳动力调整的文章
中#也确定固定成本在企业劳动力变化率的绝对值超过

#5"

的时候才进入调
整成本函数%

具体而言#如果资本调整函数只包含凸的部分#传统的文献一般把它表
达为线性函数形式加上如下的二项式形式(

)

!

9

#

G

#

R

"

,

(

"

!

9

)

R

"

"

R

#

其中
(

是个参数%在这种模型设定下#调整成本函数在投资额等于零这一点
是个连续函数#企业资本的变动会对盈利能力的变动非常敏感%当然#我们
可以假设这个二项函数不对称#也即#

(

P

(

_

#如果
9

'

#

+

(

P

(

`

#如果
9

,

#

#其中
(

_

/(

`

%

如果将凸性和非凸性还有投资不可逆性同时纳入调整成本函数#那么企
业的动态规划问题可以写作

^

!

G

#

R

"

,

,(D

7

^

'

!

G

#

R

"#

^

F

!

G

#

R

"#

^

4

!

G

#

R

"8

6

!

G

#

R

"# !

K

"

其中上标,

'

-代表不动#,

F

-代表正投资#,

4

-代表负投资%方程右边的三
个函数表达为

^

'

!

G

#

R

"

,3

!

G

#

R

"

-

"

6

GY

Q

G

^

!

GY

#

R

!

!

/)

""

"

9

,

#

+

^

F

!

G

#

R

"

,

,(D

9

3

!

G

#

R

"

,

-

/

S

-

R

/

*F

9

/

(

-

"

!

9

)

R

"

"

R

-

"

6

GY

Q

G

^

!

GY

#

RY

"

"

9

'

#

+

^

4

!

G

#

R

"

,

,(D

9

3

!

G

#

R

"

,

/

/

S

/

R

/

*4

9

/

(

/

"

!

9

)

R

"

"

R

-

"

6

GY

Q

G

^

!

GY

#

RY

"

"

9

,

#

#

其中
S

_

!

S

`

"是投资!负投资"的固定成本参数#由于不同企业的资本存量
差别很大#我们让固定成本与企业的资本存量成正比%干扰成本体现的是当
企业进行投资!负投资"的时候#有份额为

!`

,

_

,

!

!

!`

,

`

,

!

"的利润因
为安装设备或者重新组织生产流程以机会成本的形式流失掉了%固定成本和
干扰成本是调整成本函数非凸性的两种不同的表现形式#它们都不取决于投
资量或投资率的大小#下一部分将通过估计来比较这两者中的哪一种模型设
定对企业微观数据的拟合程度更高%

我们把一个单位的资本的价值正规化到等于
!

#用
*F

代表买进一个单位
的资本所需要付出的成本#而

*4

代表卖出一个单位的资本所能获得的收益#

这两者不一定相等%如果
*4

,

!

#就表明投资不可逆%如果政府对正投资的
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企业提供补贴!例如投资税收抵扣"#则
*F

,

!

%从直觉上#如果
*4

,

*F

#

在盈利能力冲击!

G

"的序列相关系数为正数的情况下#现期面临高水平的
盈利能力的企业虽然对下一期的盈利能力有高的预期#但不会有太高的正
投资#因为考虑到在将来有可能卖出资本的时候因为不可逆性而蒙受损失+

同样的#如果现期面临低水平的盈利能力#即使要进行负投资也不会让负
投资的量太大#因为等待未来的盈利能力增加也许比在当下低价卖出资本
更好%

四!估计方法和估计结果
在这一部分里#我们首先介绍模拟矩方法!

M&,.2(01F T10%+F+;T+H

,1'0

#

MTT

"%然后#根据调整成本函数非凸性的表现形式的不同#分别讨
论在固定成本和干扰成本两种情形下模型参数的具体估计方法和估计结果%

在被广泛引用的一篇用动态结构模型研究企业投资行为的文章里#

X%&01F

('FX.

!

"##J

"

!G使用了另一种非线性估计方法...广义矩方法!

N1'1/(2&c1F

T10%+F+;T+,1'0

#

NTT

"#他们利用企业跨期优化问题的一阶条件构造
).21/

方程#然后找到一些工具变量与之正交#构成一些矩条件#再选取模型
参数的值使得这些矩条件尽可能满足%我们无法采用广义矩方法#原因在于#

投资不可逆的存在意味着买进和卖出资本的价格不相等#并且我们的模型里
还存在离散选择!正投资$不投资$负投资"#这使得企业跨期优化问题的一
阶条件存在不光滑和不连续的问题#故而我们无法构造

).21/

方程%

我们要估计的参数向量为
4

P

!

"

#

(

_

#

(

`

#

S

_

#

S

`

#

,

_

#

,

`

#

*4

"%其中
"

是
每年的折现因子#根据平滑消费的假设可得边际净利率为

<P!

)

"

!̀

%因为利
率也是影响投资决策的重要因素并且不同类型的企业面临的利率可能不相同#

我们把
"

作为一个参数来估计#

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"则把
"

设为
一个对所有企业都一样的常数%另外#我们允许调整成本参数

(

$

S

$

,

的值
在正投资和负投资时有所不同#

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"没有考虑这
种不对称性%事实上#在后文的估计结果中#我们确实发现了调整成本参数
的明显的不对称性%考虑这种不对称性的好处是#如果调整成本是有可能
通过制度的改进全部或部分消除的#假如我们发现正投资时的调整成本参
数的绝对值比较大#政策就应该着眼于减少正投资时遇到的那些障碍#例
如简化审批企业投资项目的程序+假如我们发现负投资时的调整成本参数
的绝对值比较大#则政策的方向应该是试图消除负投资时遇到的那些障碍%

!G 感谢一位匿名审稿人提到这篇文章#并要求作者澄清为什么本文使用模拟矩方法#而没有采用该文采
用的广义矩方法%
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在估计
4

之前#我们需要估计出利润函数!

?

"当中资本的利润弹性
'

%

根据
G

'"

P

3

'"

)

R

'

'"

#又根据附录里证明的利润
3

与产值
C

成正比的结果#通
过数据当中企业产值和固定资产的信息#我们能够算出企业

'

在
"

期面临的盈
利能力冲击

G

'"

!当然这里算出的不是真实的
G

'"

#但与真实的
G

'"

成正比"%

我们假设盈利能力冲击
G

'"

服从下面的一阶马尔科夫过程!?

(

2'

!

G

'"

"

,

%

-

2

2'

!

G

'

#

"

/

!

"

-

$

'"

# !

J

"

其中
6

!

$

'"

"

P#

#

4(/

!

$

'"

"

P

&

"

%对!

J

"式进行回归可以得到
2

$

%

和
&

的值取
决于我们的度量单位%在操作中#我们使用

"##K

年的
!###

元作为一个单位#

选取
%

和
&

的值使得模拟的资本空间的上界和下界与数据中观测到的资本空
间的上界和下界相符%

!? 当然也可以假设二阶马尔科夫过程#不过这增加了状态空间的维度#会大大增加计算的复杂性%

有了!

'

#

2

#

%

#

&

"的值之后#就能够刻画出企业对于未来盈利能力冲击的
预期%对每一组

4

P

!

"

#

(

_

#

(

`

#

S

_

#

S

`

#

,

_

#

,

`

#

*4

"的值#我们能够用数值方
法计算出企业对于动态优化问题!

K

"的政策函数!

@

+2&*

3

;.'*0&+'

"%具体地
讲#政策函数包括(企业是进行正投资$负投资#还是干脆不投资+如果要
投资#投资的量是多大%企业的政策函数取决于它的状态变量!

G

#

R

"%基于
政策函数#我们模拟一批企业的行为#然后得到稳定状态下根据模拟的企业
的行为计算出的模拟矩!

:&,.2(01F,+,1'0:

"%模拟矩方法就是要找到参数
4

使得模拟的矩
5

4

!

4

"与数据的矩
5

B尽量吻合%具体的#我们要通过数值方法
求解下面的问题(

!

!

4

"

,

,&'

4

2

5

B

/

5

4

!

4

"3

YL

2

5

B

/

5

4

!

4

"3# !

V

"

其中
L

是权重矩阵!

A1&

C

%0&'

C

,(0/&D

"#我们这样得到它(对数据做
!###

次
E++0:0/(

@@

&'

C

#计算这
!###

次得到的矩#取这
!###

组矩的方差.协方差
矩阵的逆矩阵%直观地讲#加上权重矩阵是为了给方差大的矩更小的权重%

!

V

"的优化问题解出的统计量
!

可以被用来判断模型的拟合性好坏#

!

统计量
越小的模型设定对数据的拟合程度越高%

对于估计当中矩的选择是基于以下对于数据的观察(企业投资率的正的
序列相关性#众多的大规模投资!投资率的绝对值大于

"#W

"的企业#投资
率为正的企业和投资率为负的企业的个数的不对称性#以及企业间单位资本
收益的对数的标准差%之所以这些矩会进入作者的视线#一是因为在数值运
算中它们对于我们想要估计的那些参数非常敏感+二是因为在直观上它们与
我们关心的参数关系密切%

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"注意到#没有调
整成本时投资对于企业盈利能力的变化的反应即时而且灵敏#并且企业的投
资率具有负的序列相关性#调整成本的存在使得投资率的正的序列相关成为
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可能%基于上文关于投资不可逆性和调整成本非凸性的讨论#大规模投资
!投资率的绝对值大于

"#W

"的企业的数目占企业总数的份额!

$++

@

1/('F

Z(20&A('

C

1/

!

"##J

"称为,

:

@

&I1/(01

-"能够提供关于调整成本的大小的信
息%数据中投资率分布的不对称性也反映了投资不可逆性和调整成本函数的
不对称性%企业的资本在形态上千差万别#在规模上也有差异#企业没有购
置一把榔头和没有购置一台大型机器设备虽然都是,不动-状态#但是不能
相提并论#故而我们沿袭

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"#没有选取不动率
!

&'(*0&+'/(01

#也即未调整资本的企业的数目占企业总数的份额"作为矩%企
业间单位资本收益的对数的标准差反映资本的边际产出在企业间的变化!附
录中有证明"#而各种资本市场的不完美性是资本在企业间按照边际产出相等
原则进行配置的障碍%

在接下来的两个部分中#我们详细介绍固定成本和干扰成本两种不同的
关于调整成本非凸性的设定#每种模型又都混合了凸性调整成本$非凸性调
整成本和投资不可逆的模型%我们把买进资本的价格正规化为

*F

P!

%我们把
每种模型都按照企业类型做了估计#考察

!

统计量的结果是#对所有企业类
型都是固定成本模型优于干扰成本模型%

!K

!K

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"考察美国制造业企业的结果是干扰成本模型优于固定成本模型#但他
们没有假设企业的投资率的绝对值大于一个临界点的时候才有固定成本#而本文最好的那个固定成本模
型当中包含一个等于

#%"K

的临界点!对国有企业该临界点是
#

"%

!一"固定成本模型(

S

'

#

#

,

P!

我们首先估计利润函数中的参数%企业
'

在
"

期的利润函数表示为
3

!

G

'"

#

R

'"

"

,

G

'"

R

'

'"

%

!

U

"

""

假设
#

'"

P2'

!

G

'"

"中包含一个系统性冲击!

(

CC

/1

C

(01:%+*I

"

F

"

和一个个体
性冲击!

&F&+:

3

'*/(0&*:%+*I

"

#

'"

(

#

'"

,

F

"

-#

'"

%

!

Q

"

""

我们要考虑的是一个稳态均衡#因此需要把系统性冲击从盈利能力冲
击中剥离出去%我们对盈利能力冲击的一阶马尔科夫假设仅仅适用于个体
性冲击#由于只用了

"##K

.

"##V

年三年的数据#我们不试图刻画系统性冲
击的马尔科夫过程#

F

"

只是我们估计中的一个年份虚拟变量%!

J

"式实际上
是对个体性冲击的刻画#这里借用一下!

J

"式中的符号#个体性冲击服从
下面的过程(

#

'"

P

%

_

2

#

'

#

"̀ !

_

$

'"

%把!

U

"式取对数#则
2'

!

3

'"

"

`

2

2'

!

3

'

#

"̀ !

"

表示为(

!

'"

/

2

!

'

#

"

/

!

,

%

!

!

/

2

"

-'

U

'"

/

2

'

U

'

#

"

/

!

-

F

"

/

2

F

"

/

!

-

$

'"

# !

!#

"
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其中
!

'"

P2'

!

3

'"

"#

U

'"

P2'

!

R

'"

"%我们用产值代替利润#

!J使用产值和资本的滞
后项作为工具变量对!

!#

"式用广义矩!

N1'1/(2&c1F T10%+F+;T+,1'0

#

NTT

"方法进行估计#企业在初始年份!V的劳动力人数和工资也作为工具变
量用来控制企业之间劳动力的异质性%我们在估计中注意了要使对!

!#

"式
进行

NTT

估计出来的
2

与
#

的一阶自回归系数相吻合的这一限制条件%表
G

给出了利润函数的估计结果#这里我们把干扰成本模型的利润函数的估计结
果一并汇报出来%干扰成本模型与固定成本模型在利润函数的表达式上稍有
不同#在下一节里我们会介绍%由表

G

可见#盈利能力的自相关性!

2

"远远
高于表

"

中企业投资率的自相关性%因此#必然是资本市场的摩擦阻碍了企
业应对盈利能力的变化即时地调整资本%

!J 附录中证明了产值与利润成比例%利润在数据中不能直接观测到#用产值代替利润进行
NTT

估计
只会影响!

!#

"式的截距的大小%

!V 我们使用的数据的初始年份是
"##K

年%

表
G

"

利润函数的估计结果

企业类型 固定成本 干扰成本
'

2

'

2

国有企业 #BJKJV

!

#B#"#!

"

#BQ?JV

!

#B##"?

"

#BJK"K

!

#B#!QV

"

#BQ?J!

!

#B##"?

"

集体企业 #B"VGU

!

#B#!VV

"

#BQ??J

!

#B##"J

"

#B"K#K

!

#B#!VQ

"

#BQ?VQ

!

#B##"K

"

民营企业 #BKG#K

!

#B##KG

"

#BUV!V

!

#B##!!

"

#BK#GU

!

#B##KG

"

#BUV?K

!

#B##!!

"

外资企业 #BJ"?G

!

#B##QU

"

#BUUJ#

!

#B##!U

"

#BJ!UJ

!

#B#!##

"

#BUUJJ

!

#B##!U

"

""

注(

2

是盈利能力的对数的一阶自回归系数%括号里是标准差%

上面的估计结果帮助我们描述企业的利润函数和对未来的期望的形成机
制%接下来#我们用模拟矩方法估计固定成本模型的其他参数%我们假设调
整成本参数!

(

#

S

"对于正投资和负投资不对称%我们还假设当投资率的绝对
值超过一个临界值

.

的时候#才有固定成本%表
?

显示的是模型的矩和数据
的矩%我们考虑了多个不同

.

值的设定#表
?

中只汇报了
.P#

和
.P#5"K

的情形#其中
.P#5"K

是在所有
.

'

#

的固定成本模型中拟合得最好的那个
模型!国有企业是

.P#

的模型拟合度更好"%我们选用的矩包括#投资率的
序列相关系数$投资率在各个区间上的分布#以及单位资本的利润的对数的
标准差

:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""%由于!

?

"式中定义的利润
3

和产值
C

成比例!附
录中给出证明"#因此

:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""

P:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""对各类型企业都成立%

当我们报告数据的矩时#我们实际上报告的是
:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""#因为产值能
够在数据里直接观测到%
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表
?

"

模拟的矩和数据的矩(固定成本模型
企业
类型

*+//

!

'

!

"

"#

'

!

"̀ !

""

&

#B"

3

#̀B"

!

#B!

#

#B"

"

!

#̀B"

#

#̀B!

"

:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""

国有
.P#B"K #B#Q!# #B#K!J #B#VJ" #B#JGU #B#"#" !BGV!#

dP# #%#?!J #%#J## #%#?QV #%#JUV #%#### !%GUV#

数据
#%#?GK #%GUV? #%#"VV #%!K"Q #%#!UJ !%GQKJ

集体
dP#%"K #%#GUG #%!K"Q #%!#"J #%#VJU #%#GVU !%G"?J

dP# #%#J!J #%!"K! #%#J?Q #%!"G# #%#### !%"Q"?

数据
#%##KG #%G#V? #%#K#V #%!Q#Q #%#"JU !%G!J"

民营
dP#%"K #̀%##??

"

#%!"V" #%!GKK #%#JJG #%#G!J !%!VQG

dP# #%#"!Q #%#?#! #%!J"V #%#### #%#?G? !%!U?Q

数据
#%#!!G #%G"?? #%#V#J #%!""U #%#G"J !%!JQ#

外资
dP#%"K #%#K!Q #%!GKQ #%!?U# #%#V#Q #%#"UK !%"V"U

dP# #̀%##VV

"

#%#!VQ #%!GV! #%#### #%##"V !%"QUG

数据
#%#"QU #%"UK? #%#?!Q #%!G?G #%#"!J !%""JQ

""

注(

*+//

!

'

!

"

"#

'

!

"̀ !

""代表投资率的序列相关系数%

:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""代表每单位资本利润的对数
的标准差%第二列至第五列数字表示投资率在该区间内的企业份额%

.P#%"K

的模型设定是投资率的
绝对值大于

#5"K

时才有固定成本#

.P#

的模型设定是投资率的绝对值大于
#

时有固定成本#这两种模
型设定下在估计值上的矩在各类型的前两行#而第三行是数据中该类型企业的矩%在计算投资率在每个
区间内的企业份额时#根据企业资本量的大小给了每个企业不同的权重%

表
K

报告的是模拟矩方法的估计结果和!

V

"式中定义的
!

值#这个值越
小代表该模型的拟合度越好%注意到#除了国有企业以外#对所有的企业类
型#

.P#5"K

的模型都比
.P#

的模型得到更小的
!

值+不仅如此#在表
?

中#对于投资率大于
#5"

的企业份额这个矩#

.P#

的模型与数据的拟合度非
常差#而

.P#5"K

的模型的拟合度要好得多%总的来说#对于集体企业$民
营企业和外资企业#在所有固定成本模型里#

.P#5"K

的模型是最好的#而
通过它的

!

值与后文的干扰成本模型的
!

值!表
V

"做比对#

.P#5"K

的固
定成本模型也优于干扰成本模型%不同的是#对于国有企业而言#在所有固
定成本模型和干扰成本模型中#

.P#

的固定成本模型是最好的%下面关于估
计结果的讨论和第五部分的反事实的试验就是基于固定成本模型的估计结果#

其中国有企业我们用的是
.P#

的模型设定的估计结果#集体$民营$外资企
业我们用的是

.P#5"K

的模型设定的估计结果%
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表
K

"

估计结果(固定成本模型
企业类型

"

(

_

(

`

S

_

S

`

*4

!

国有
.P#B"K #BQJ"? #B##UU #B#!VU #B"??J #B##GK #BVQ!" KJ#

!

#B##!U

" !

#B##"J

" !

#B##K!

" !

#B##!"

" !

#B###V

" !

#B##GK

"

.P# #BQQQ? #B##!# #B###! #̀B#!?G #B#K?U #BUU"K ?KU

!

#B##GG

" !

#B###U

" !

#B##"?

" !

#B##VG

" !

#B##?"

" !

#B##GQ

"

集体
.P#B"K #BQVUQ #B##GQ #B!KQV #B"QGK #B###? #BV""G !VJ

!

#B###U

" !

#B##!#

" !

#B##??

" !

#B##?K

" !

#B###?

" !

#B##!Q

"

.P# #BQ?"G #B##!K #B#GJG #̀B#!!K #B#VJV #BVQG? G?#

!

#B#!UK

" !

#B###!

" !

#B###G

" !

#B#"#!

" !

#B###K

" !

#B###!

"

民营
.P#B"K #BUU#K #B##"G #B#K"# #BG"#? #B###J #BV?GV !KJJ

!

#B##"!

" !

#B##"K

" !

#B#!!?

" !

#B#"QQ

" !

#B###!

" !

#B##?"

"

.P# #BUJGQ #B##G# #B#QQJ #B!!?U #B###" #BVGGJ ?#"V

!

#B##!G

" !

#B##!#

" !

#B##UV

" !

#B#!Q"

" !

#B###"

" !

#B##?K

"

外资
.P#B"K #BQ"!G #B#!GQ #B###! #B"!#" #B###G #BUQU! !!#?

!

#B##GG

" !

#B##!Q

" !

#B##GK

" !

#B##""

" !

#B###!

" !

#B##UU

"

.P# #BQKGQ #B##!G #B##!! #B!K"U #B###! #BUG?J "!UG

!

#B###G

" !

#B###"

" !

#B###K

" !

#B###Q

" !

#B###!

" !

#B###U

"

""

注(括号里是估计的系数的标准差#由
E++0:0/(

@@

&'

C

方法获得%所有估计中都假设
*F

P!

%

!U

\+'&'

C

:!"#$%

!

"##G

"发现在预算软约束更强的转型经济国家#例如罗马尼亚和保加利亚#企业投资对
内部融资的约束更加不敏感%

根据
<P!

)

"

!̀

#表
K

中的
"

值表明#国有$集体$民营$外资企业面临
的实际边际年利率分别是

#5#JW

$

"5!JW

$

!G5KVW

$

U5K?W

%不同类型企业
之间利率的差异反映了它们融资成本的不同#也在某种程度上反映了它们所
能获得的融资规模的差异%民营企业面临的边际利率远远高于其他类型的企
业%国有企业能够以非常优惠的利率获得贷款或者其他形式的外部融资#这
也意味着国有企业中生产率比较低下的那些企业也能够生存%

!U各种类型的企
业在利率方面的这种差异使得我们考虑一个问题(如果它们获得相同的利率
待遇#将会怎样影响资本在全社会范围内配置的有效性%在第五部分的一个
反事实的试验里我们把外资企业作为参照物#将国有$集体$民营与外资企
业的贷款利率拉平#考虑资本在全体企业间配置的有效性受到的影响%之所
以把外资企业作为参照物#是因为外资企业可以依赖国外的资本市场或者其
在国外的母公司来进行融资#因此它们受到国内资本市场不完美性导致的信
用受限的影响可能比较小%

我们还可以换一个角度看待各类型企业的折现因子!

"

"的差异%

"

越小#

代表企业越不耐心%根据我们的模型里的资本的安装时滞性!

0&,10+E.&2F

"的
假设#企业当期的投资要等到下一期才能转化成现实的生产力#而资本的调整
成本在当期就要承担#因此越不耐心的企业越不愿意进行资本积累#从而当
其外部融资渠道受到限制的时候#它更难以通过自身融资!

:12;H;&'('*&'

C

"
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的方式来获得资本!

T+22

#

"#!#

+

T&F/&

C

('('Fd.

#

"#!#

"%具体来讲#当正
投资的调整成本较大时或者正投资的额度较大时#有时企业需要暂时忍受当
期的负利润以换取未来的高收益#在当期需要从企业外部融资或者动用企业
的内部资金积累%如果两个企业面临着同样的盈利能力的正向冲击#更不耐
心的那个企业正投资的可能性更低#这样一来#社会资本就不能按照资本的
收益相等的原则去配置%

!Q 感谢匿名审稿人的建议%

"# 感谢匿名审稿人提到了这一点%

当然#民营企业与其他类型企业的融资成本的差异#在许多方面源于民
营企业自身的特点#以及市场对这些特点的客观反应%

!Q民营企业一般规模比
较小#以劳动密集型为主#资金的绝对需求量不大#而外部融资需要支付的
交易成本#,如信息披露成本$谈判成本$签约成本$契约执行成本等#其中
大部分交易成本具有固定成本性质#因此企业融资中存在一定的规模经济-

!林毅夫等#

"##Q

"#其单位融资的成本比较高%并且#以中小企业为主的民
营企业一般经营风险比较难以分散#且它们的信用记录较短#缺乏完整的经
过审计的财务报表#对于借款人而言信息不透明程度更高#因此它们当中只
有能够提供高收益率的那些企业才能够得到充足的外部融资%另外#民营企
业由于自身规模较小#能够提供给债权人的抵押品有限#单个企业能够为政
府提供的税收也不多#从而银行和政府为它们提供的金融支持和政策便利也
会比较少%给定以上这些客观因素#要求市场参与者无差别地对待民营企业
和其他类型企业#给予它们相同的融资成本待遇#是一种理想状态!下一部
分的试验

!

"#这种状态为从融资成本差别角度消除资本误配置提供了一个产
出提升的上界%问题的关键在于#是否存在某些制度改进#使得我们在承认
上面这些客观因素的前提下#能够尽可能地消除融资成本差别导致的资本误
配置%我们将在下一部分讨论相关的政策含义%

再来看投资的不可逆性%集体企业的不可逆程度最高#它们卖出资本的
价格低于买进价格的

"UW

!

*4

P#5V"

"%其次是民营企业#它们卖出资本的价
格低于买进价格的

"JW

!

*4

P#5V?

"%国有企业和外资企业在卖出资本时则可
以获得相当于买进价格大约

UQW

的收益%相对于
$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"对美国的制造业企业的估计结果!

*4

P#5QVK

"#我国制造业企业的投
资不可逆程度相当高%投资不可逆的存在以及投资不可逆程度在各类型企业
之间的差异#也会扭曲把资本按照边际产出相等的原则去配置的原则%

从直觉上想#现阶段民营和外资企业主要集中在竞争性行业#即资产的
专用性程度较低#那么民营和外资企业的投资不可逆程度应该比其他类型的
企业低#也即它们的

*4

更接近
!

%然而如何解释我们的估计结果呢*

"#可能的
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原因是#资本二手市场上关于资本的实际价值的信息不对称#决定了那些在
市场上拥有一定声誉$企业历史比较长$信息相对透明的卖方面临更小的交
易成本#而这可能恰恰是国有企业和外资企业的优势%

为了让调整成本的固定成本部分体现企业的规模差异#我们沿袭
$++

@

1/

('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"#企业在调整资本时实际付出的固定成本是我们估计
的参数!

S

_

#

S

`

"与企业资本存量的乘积%我们先来看除国有企业外的企业%

从表
K

看#这些企业在进行负投资时的固定成本都不超过企业资本存量的
#5#JW

%也就是说#对于一个拥有
!###

万元资本!

!####

个单位#我们的一
个单位是

!###

元"的企业而言#如果负投资量少于
"K#

万元!

'

,

#5"K

"#它
付出的固定成本等于零+如果负投资量大于

"K#

万元#它付出的固定成本不
超过

J###

元%相比之下#正投资带来的固定成本则大得多%如果投资率大于
#5"K

#企业要承担相当于企业资本存量
"!W

.

G"W

左右的固定成本%这些固
定成本既可能源自重新组织生产流程$安装调试设备以及培训员工的内部费
用#也可能来自项目申报审批$寻求融资甚至游说管理部门的外部费用%民
营企业在正投资时面临的固定成本最大!相当于企业资本存量的

G"W

"#甚至
远高于同为非公有制的外资企业!相当于企业资本存量的

"!W

"#这一方面源
于不同企业所有制类型在产业结构上的差异#不同的行业具有不同的投资的
内部成本#在民营企业集中度较高的劳动密集型企业#虽然由于资本的专用
性程度不高#有着,船小好调头-的优点#但是由于劳动力的教育和专业培
训程度比较低#或者生产流程组织上的粗放性原因#引进新设备以后的一次
性培训费用和管理成本比较高+另一方面#如果引进新设备需要通过金融市
场或者金融中介进行融资#这些融资需要融资者支付一个固定额度的费用#

或者项目审批需要企业向行政部门支付一个固定额度的费用#而民营企业一
般规模比较小#那么相对于其规模而言正投资的固定成本

S

_ 就显得比较
高昂%

"!

$++

@

1/

#

N+'

C

('Ff('

!

"#!#

"对于同一个数据库的研究发现#公有企业的目标中含有一个,就业稳定
剂-的项%

调整成本的固定成本部分一个有趣的发现是#国有企业!表
K

#

.P#

"面
临着对于其正投资的高额奖励!

S

_

,

#

"和对于其负投资的更高额的惩罚
!

S

`

'

#

"%对于一个拥有
!###

万元资本!

!####

个单位#我们的一个单位是
!###

元"的国有企业而言#如果它进行正投资#无论投资额多大#它将获得
相当于

!?

万元的奖励%而只要它的投资额为负数#它就将付出相当于
KK

万元
的固定成本#这个数字远远大于上一段所述的相同资本规模的其他类型的企
业负投资时的固定成本

J###

元%对这个发现的一个可能的解释是#正投资伴
随着保持本企业的就业#而负投资伴随着裁员#国有企业除了追求利润最大
化以外#还扮演着一个保就业的角色%

"!现实中#对国有企业的正投资进行奖
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励未必是通过直接的金钱鼓励来实现#可能的渠道也许是#给予国有企业更
多的项目审批便利#或者更优惠的贷款条件等%这一点发现是文献中关于国
有企业的政策性负担和预算软约束的一个佐证%

凸性调整成本的参数!

(

_和
(

`

"都不大#这说明#资本调整成本不会随
着投资率绝对值的增加而迅速地增长%以这些参数中最大的集体企业的

(

`为
例#对于一个拥有

!###

万元!

!####

个单位#我们的一个单位是
!###

元"

固定资产的企业#如果它进行
!##

万元的负投资!

'P #̀5!

"#它的凸性调整成
本等于

V5QUK

个单位#也就是
VQUK

元%当它的负投资量增加到
G##

万元的时
候!

'P #̀5G

"#它的凸性调整成本等于
V!5UJK

个单位#也就是
V!UJK

元%对
所有企业类型#凸性调整成本相对于投资量来说并不算大%在下一部分里读
者会看到#我们的另一个发现是凸性调整成本的存在对于资本误配置的影响
十分微弱#如果把凸性调整成本

(

_

!

(

`

"设为
#

#在社会资本总量一定的条件
下#相对于凸性调整成本不等于

#

的情形#总产出只有
#5G!W

!

#5#?W

"的
提高%

!二"干扰成本模型(

SP#

#

,,

!

借鉴
$(E(221/+('F)'

C

12

!

!QQQ

"#以及
$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"#

在干扰成本模型里#有
!̀

,

份额的利润因为资本的调整干扰了原有的生产过
程而以机会成本的形式丧失掉了#因此利润函数变为

3

!

G

#

R

"

,,

GR

'

%

""

我们的模型设定仍然考虑不对称的调整成本函数%模拟矩估计的模拟的
矩和数据的矩列在表

J

中#而估计结果列在表
V

中%表
V

显示的干扰成本模
型下的

!

值对各类型企业无一例外地大于表
K

中显示的
.P#5"K

时!对国有
企业是

.P#

"的固定成本模型下的
!

值#因此固定成本模型的拟合度更好%

由于我们用
E++0:0/(

@@

&'

C

方法""计算估计的系数的标准差非常耗时#因此表
V

没有像表
K

那样报告估计的参数的标准差%

"" 也就是对每种类型的企业#有放回地选取企业的数据#这样做
1

次#计算
1

组数据的矩#根据这
1

组
数据的矩进行

1

次模拟矩估计#然后计算这
1

次的估计值的方差%我们选取
1P"#

%

必须提到的是#这里利润函数的估计方法与固定成本模型中的利润函数
的估计方法稍有不同%我们的广义矩估计在!

!#

"式的右端加上了代表是否
调整资本的虚拟变量%
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表
J

"

模拟的矩和数据的矩(干扰成本模型
企业
类型

*+//

!

'

!

"

"#

'

!

"̀ !

""

&

#B"

3

#̀B"

!

#B!

#

#B"

"

!

#̀B"

#

#̀B!

"

:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""

国有 .P# #B#?GU #B#GUU #B#JUV #B##V# #B#"GK !BGUKQ

数据
#B#?GK #BGUV? #B#"VV #B!K"Q #B#!UJ !BGQKJ

集体 .P# #B##GK #B#UK? #B!KJU #

"""

#B###" !BG"UK

数据
#B##KG #BG#V? #B#K#V #B!Q#Q #B#"JU !BG!J"

民营 .P# #B#GQ! #B#UQQ #B!K?V #B#UUV #B#GGK !B!Q!Q

数据
#B#!!G #BG"?? #B#V#J #B!""U #B#G"J !B!JQ#

外资 .P# #̀B#!"?

"

#B#?UK #B!?#U #B#K"" #

"""

!B"KK#

数据
#B#"QU #B"UK? #B#?!Q #B!G?G #B#"!J !B""JQ

""

注(

*+//

!

'

!

"

"#

'

!

"̀ !

""代表投资率的序列相关系数%

:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""代表每单位资本利润的对数
的标准差%第二列至第五列数字表示投资率在该区间内的企业份额%

.P#

的模型设定是投资率的绝对
值大于

#

时有干扰成本%干扰成本模型在估计值上的矩在各类型的第一行#而第二行是数据中该类型企
业的矩%在计算投资率在每个区间内的企业份额时#根据企业资本量的大小给了每个企业不同的权重%

表
V

"

估计结果(干扰成本模型
企业类型

6 (

_

(

`

,

_

,

`

*4

!

国有
#BQQQ" #B###Q #B##!Q #BQQQ" #BQQVG #BV?!G JVQ

集体
#BQ!G! # # #BQVU# #BU#QQ #BQ"UG V!?

民营
#BUV#Q #B##!V #B#GU" #BQQQU #BQQJG #BJVGQ !QJ#

外资
#BQJV? #B###G #B###V #BQQQU #BVJJK #BUUVG !J##

""

注(所有估计中都假设
*F

P!

%

五!资本误配置的影响因素及政策含义
本部分先通过一系列反事实的试验来衡量各种资本市场不完美性对社会

总产出的影响#然后讨论消除或减少这些资本市场不完美性的对策%

!一"反事实的试验
为了比较各种因素对资本误配置影响的相对大小#我们在这一部分通过

多个反事实的试验来比较一个没有任何资本市场不完美性的标准经济
!

E1'*%,(/I1*+'+,

3

"和抹去其中一种资本市场不完美性时的经济#观察后
者相对于前者的产出损失%同时#我们也观察当目前的所有资本市场不完美
性都存在时#现在的经济相对于标准经济的产出损失%如果抹去某种资本市
场不完美性下的经济与现在的经济相比#产出损失的差别并不大#说明这种
资本市场的不完美性不是导致资本误配置的主要因素%当我们说到产出损失
时#我们假设资本的总量固定在现在的经济的水平上%另外#我们在附录中
假设了劳动力以市场的工资率无限地供给#并且各种情况下的劳动力的总量
我们没有加以固定#从而各个企业的劳动力的边际产出都等于市场的工资率#

因此不会存在劳动力要素的误配置问题#这样我们能把讨论的焦点集中在资
本要素的误配置上%
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"G

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"对美国企业的设定是
"

P#%QK

%

""

基于上一部分的估计结果#我们选取对数据拟合度最好的模型设定进行
反事实的试验%标准经济!

E1'*%,(/I1*+'+,

3

"下#市场利率等于上一部分
估计出来的外资企业面临的利率!

"

P#5Q"!G

"G

"#同时不存在投资不可逆
!

*4

P!

"#并且各种资本调整成本都为零!

S

_

P#

#

S

`

P#

#

(

_

P#

#

(

`

P#

"%而
现在的经济的参数是表

K

中估计出来的各类型企业的拟合度最好的模型!国
有企业是

.P#

的模型设定#其他企业类型是
.P#5"K

的模型设定"的参数%

我们考虑下面的几个反事实的试验#每个试验都改变模型的一个参数而不改变
其他参数( !

!

"让所有类型的企业面临与外资企业同样的利率!

"

P#5Q"!G

"%

!

"

"去掉所有类型企业的投资的不可逆性!

*4

P!

"%!

G

"去掉所有类型企业的
正投资的固定成本!

S

_

P#

"% !

?

"去掉所有类型企业的负投资的固定成本
!

S

`

P#

"%!

K

"去掉所有类型企业的正投资的二项式成本!

(

_

P#

"%!

J

"去掉
所有类型企业的负投资的二项式成本!

(

`

P#

"%!

V

"去掉所有类型企业的固定
成本和二项式成本!

S

_

P#

#

S

`

P#

#

(

_

P#

#

(

`

P#

"%表
U

给出各种试验的结
果#其中第一行是标准经济#第二行是现在的经济#然后依次是上述七个模
拟试验下的经济%我们假设每一个企业类型分别有表

!

中的企业数目#将这
些企业模拟

?K#

期#然后去掉前
K#

期!去掉经济达到稳态前的时期"#再对
剩下的后

?##

期的企业计算这些指标%在我们的模拟中#各类型的企业数目
不随时间变化#我们不考虑公有制企业的私有化或者非公有制企业的,国进
民退-#也不考虑企业的进入和退出%

表
U

"

反事实的试验结果

试验 社会总产出!

W

"

相对于标准经济
各类型企业占社会总资本的份额的变化!

W

"

相对于标准经济
国有 集体 民营 外资

标准经济
!## # # # #

现在的经济
U!%JU !#%G" #%KQ V̀%UG G̀%#U

相同利率
"

P#%Q"!G

UQ%V" !̀%#U #̀%"V "%JV !̀%G"

*4

P! UU%?K !!%QG #%KJ Q̀%K? "̀%QK

S

_

P# U"%VU !#%!G #%J? V̀%K" G̀%"K

S

`

P#

UG%K? Q%?" #%JG V̀%"Q "̀%VJ

(

_

P#

U!%QQ !#%!K #%J# V̀%JU G̀%#V

(

`

P# U!%V" !#%GG #%J# V̀%U? G̀%#Q

S

_

P#

#

S

`

P#

#

(

_

P#

#

(

`

P#

UK%UU U%#? #%JQ J̀%GQ "̀%G?

""

表
U

的第一列显示的是各种模拟下社会总产出水平相对于标准经济下总
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产出水平的百分比%不出意料的是#在所有的经济当中#现在的经济的产出
损失最大!

!U5G"W

"%消除利率差别和投资不可逆性分别可以把总产出提高
U5#?W

!

UQ5V"W

减去
U!5JUW

"和
J5VVW

!

UU5?KW

减去
U!5JUW

"%显然#

不同类型企业面临的利率差别是导致资本误配置的最主要因素%然后依次是
投资的不可逆性$负投资的固定成本$正投资的固定成本$正投资的二项式
成本$负投资的二项式成本%每次分别抹去单一的一种投资的固定成本或二
项式成本都能够带来总产出的提升#但是增幅都不大%但是如果同时抹去所
有的固定成本和二项式成本#产出的增幅能够达到

?5"#W

!

UK5UUW

减去
U!5JUW

"#因此资本调整成本在资本误配置的影响因素当中仍然是不可忽略
的因素%

表
U

的第二列到第五列显示的是相对于标准经济#各种模拟下的经济各
类型企业占社会总资本的份额的变化%现在的经济比标准经济多给了国有企
业占社会总资本

!#5G"W

的资本#进而抢夺了其他类型企业的资本空间...民
营企业和外资企业相对于标准经济分别少占有了

V5UGW

和
G5#UW

的社会总资
本%再来看相同利率的条件下#国有企业占有的资本份额相对于现在的经济
大大降低%去除公有企业在贷款利率上的超国民待遇!相对于非公有企业而
言"将导致资本从国有企业和集体企业!主要是国有企业"流向民营企业和
外资企业%当然#这其中也包含着资本在同类型企业间的相互流动%注意到#

无论是抹去投资的不可逆性#还是固定成本#抑或是二项式成本#相对于没
有资本市场不完美性的标准经济#国有企业始终占据了过多的资本份额#而
且各类型企业占有的社会资本份额与现在的经济相比区别并不大#因此不能
在现在的经济的基础上大幅提高社会总产出%

"?需要注意的是#我们为了模型
的可操作性#没有考虑企业的进出和企业类型的转制带来的资本在企业间的
再配置!

/1(22+*(0&+'

"#只考虑了资本在现存的企业之间流动%

"? 注意到各种反事实的试验既可能影响资本在各种企业类型之间的配置#也可能影响资本在同类型企
业之间的配置%

!二"政策含义
上一部分对于利率差别$投资不可逆以及调整成本参数的估计以及对于

它们来源的讨论#以及本部分第一节的反事实的试验结果揭示出来的资本误
配置的影响因素的剖析#能够为政策建议找准靶向%我们谨慎地将这些反事
实的试验结果解读为#它们为消除上述三类资本市场的不完美性带来的可能
的产出增加提供了上界#这些不完美性有些来源于资本市场固有的一些不易
消除的特点#有些则能够依赖于制度的改进而减小%

如前所述#民营企业融资难问题#源于其相对规模小$经营风险大$信
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息不透明程度高$信用记录短$能够提供的抵押品有限#以及融资的固定交
易成本造成的单位融资成本高企%给定这些客观原因#要求市场参与者无差
别地对待民营企业和其他类型企业#给予它们相同的融资成本待遇#显然是
不现实的%但是通过挖掘不同的融资方式的比较优势#是能够做到民营企业
和其他类型企业$大企业和小企业各得其所的%正如林毅夫等!

"##Q

"提到
的那样#在区域性的中小银行内部#对企业的信息的收集者往往是贷款决策
的制定者#信息生产者收集关于企业家经营能力和企业经营状况等,软-信
息的激励比较强#通过长期的与当地企业的业务往来也更容易收集这些,软-

信息#而这些,软-信息正是那些难以向银行提供,硬-信息!完整的财务
报表$长期的信用记录$规模庞大的可抵押资产#等等"的中小企业获得银
行贷款的关键%另一方面#中小企业的资金需求量不大#中小银行出于分散
风险考虑#也倾向于贷款给中小企业%相应的#大银行向大企业提供贷款#

也存在着比较优势%

在反事实的试验中#投资不可逆造成的资本误配置在上述三种因素中略
微次于利率差别%如果资本二手市场的缺失或者信息不对称以及资本的不可
分或者难以移动是造成投资不可逆的原因#那么投资不可逆能够在多大程度
上消除呢* 我们不妨把公认的资本市场扭曲程度较低的美国作为参照系#相
对于

$++

@

1/('F Z(20&A('

C

1/

!

"##J

"对美国的制造业企业的估计结果
!

*4

P#5QVK

"#我国制造业企业的投资不可逆程度相当高!

#5V"

至
#5UQ

"%事
实上#如果我们再做一个反事实的试验#让所有的企业

*4

P#5QVK

#达到美国
企业的投资不可逆水平#社会总产出能够提高

J5!UW

!

UV5UJW

减去
U!5JUW

"%这个产出数字仍然是相当可观的%假设资本的不可分或者难以移
动程度在中美两国之间差别不大#那么针对我国资本二手市场的缺失或者信
息不对称进行政策设计就大有可为%拓宽资本二手市场交易的信息平台$鼓
励区域性的资产评估机构的发展$加强法律保护契约的力度#都能够促成投
资不可逆的消除%

我们的反事实的试验还发现#单一形式的资本调整成本造成的资本误配
置并不大#但是如果同时抹去所有的固定成本和二项式成本#产出的增幅却
不小!

?5"#W

"%我们额外做了一个试验#将二项式成本!

(

_

#

(

`

"都设为零#

则总产出的增加相对于现在的经济只有
#5GVW

%由此可见#固定成本正反两
个部分

S

_

$

S

`的合力是调整成本中造成资本误配置的主要因素%与一个资
本流动相对比较自由的经济相比#我国企业面临的投资的固定成本又如何呢*

我们的估计当中把固定成本按照投资是大于零还是小于零分成了
S

_和
S

`两
个不同的参数#并且估计结果显示它们非常不对称#也即

S

_

/

S

`

%

$++

@

1/

('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"对美国的制造业企业的估计没有把
S

_和
S

`区分成
两个不同的参数#他们的结果是

SP#5#GQ

%与美国的这个数字相比#我国的
企业进行正投资的时候付出的固定成本非常高!

#5"!

至
#5G"

#见表
K

%国有
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企业是个例外#它们的
S

_

,

#

"#而负投资的时候付出的固定成本又偏低
!小于

#5###J

#见表
K

%国有企业是个例外#它们的
S

`

P#5#K?U

"%这表明
除国有企业外#我国企业投资呈现,严进宽出-的态势%如果投资的固定成
本中有一部分是不可能通过制度设计消除的!比如引进新设备时的某些固定
的安装调试成本"#我们的政策建议就是#消除那些能够消除的资本调整成
本#特别是要简化以固定成本形式表现出来的针对非国有企业的正投资的一
些行政审批程序%

六!结
""

语
在一个没有产品和要素市场扭曲的世界里#生产要素能够在企业间以边

际产出相等的原则进行配置#也就不存在要素的误配置%

Z:&1%('F\21'+A

!

"##Q

"测算出#有效配置生产要素能够大幅提升中国制造业的全要素生产
率#换言之#我国存在着相当可观的要素误配置%本文的目的就是探寻并量
化资本市场上导致我国资本误配置的主要因素#进而形成有针对性的减少资
本误配置的政策建议%我们把目光集中在三种资本市场的不完美上(资本的
调整成本$投资不可逆以及不同类型企业面临的利率差异%

资本在企业间的配置由企业的正投资和负投资来完成%我们先是通过研
究企业的投资行为#采用模拟矩方法!

M&,.2(01FT10%+F+;T+,1'0

#

MTT

"

来估计与上述三种因素相关的参数#使得企业动态优化问题所导出的矩与企
业层面的微观数据所导出的矩尽可能拟合%关于资本的调整成本#我们比较
了一组丰富的模型设定#发现一个包含二项式和固定成本的资本调整成本函
数对数据拟合得最好%各种所有制类型的企业的投资不可逆程度存在差异#

其中集体企业和民营企业的投资不可逆程度最高#它们在卖出资本的时候仅
获得相当于买进价格

V"W

.

V?W

的收益%另外#虽然我们不能从数据中直接
观察到企业面临的贷款利率#但我们的估计结果表明#国有企业和集体企业
面临的边际利率低于外资企业#而后者面临的边际利率又远远低于民营企业%

民营企业在资本市场明显存在信用获得的劣势%

基于我们的参数估计#经过一系列反事实的试验!

*+.'01/;(*0.(21D

@

1/&H

,1'0:

"#我们把资本市场的扭曲中导致资本误配置的最主要因素归为不同类
型企业面临的利率差异%我们发现#让所有企业面临与外资企业相同的边际
利率能够将社会总产出提高

U5#?W

%消除投资不可逆带来的社会总产出的增
幅次之!

J5VVW

"%每一种单一形式的资本调整成本因阻碍资本在企业间自由
流动造成的社会总产出损失比较微弱#但是抹去所有形式的资本调整成本能
够带来

?5"#W

的产出增加#因此资本调整成本在资本误配置的影响因素当中
仍然是不可忽略的因素%

我们谨慎地将这些反事实的试验结果解读为#它们勾画出了消除上述三
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类资本市场的不完美性带来的产出增加的上界#这些不完美性有些来源于资
本市场固有的一些不易消除的特点#例如资本调整过程中的一部分来源于生
产过程本身的内部成本#有些则能够依赖制度的改进而降低或消除#例如(

积极发展区域性中小银行#以克服信息不对称和委托代理等问题造成的民营
企业和中小企业融资受限+拓宽资本的二手交易市场的信息平台#以改善信
息不对称带来的投资不可逆问题+完善法律和行政制度#以减少人为的资本
调整成本%通过对比

$++

@

1/('FZ(20&A('

C

1/

!

"##J

"对美国的制造业企业的
估计结果#以资本市场扭曲程度较低的美国作为参照系#我们认为中国在消
除资本市场的不完美的可行性上仍有空间%

我们为了模型的操作性便利#仅仅考虑了资本在已有企业间的流动!

+'

0%1&'01':&91,(/

C

&'

"#并没有考虑由企业进入和退出带来的资本流动!

+'

0%11D01':&91,(/

C

&'

"%把生产要素的调整决策和企业的进入)退出决策融在
一个模型里!

Z+

@

1'%(

3

'

#

!QQ"

+

Z+

@

1'%(

3

'('F>+

C

1/:+'

#

!QQG

"K

+

T&F/&

C

H

('('Fd.

#

"#!#

"#并用这个模型去研究企业层面的不平衡的面板数据!

.'H

E(2('*1F

@

('12

"是我们的下一个研究目标%

"K

[(

C

+:

!

"##J

"讨论了工作机会的创造!

b

+E*/1(0&+'

"和毁灭!

b

+EF1:0/.*0&+'

"引起的生产要素再配置#类
似于企业的进入和退出引起的广度上的生产要素跨企业流动%

"J 事实上#在数据里我们只能观测到用产出的市场价值来衡量的产出而不能观测到!

LB!

"式中的
E

%

附
"

录
证明

"

产值函数和利润函数成比例
我们在数据里能够直接观察到企业的产值#也即产品价格与产品数量的乘积%但是#

由!

?

"式定义的企业利润却无法从数据中直接获得%这里#我们要证明#产值函数和利
润函数成比例%于是#我们可以通过把产值对资本做回归#得到利润函数中的资本的指
数#并且刻画出利润函数中盈利能力冲击!

L

"的马尔科夫过程%进一步的#由于产值函
数和利润函数成比例#我们在估计中用到的一个重要的矩...单位资本利润的对数的标准
差

:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""#可以用单位资本产值的对数的标准差
:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""来代替%

假设生产函数是柯布道格拉斯形式(

E

,

8

GR

-

R

8

-

!

# !

LB!

"

其中
R

是资本#

8

代表除资本以外的其他生产要素#以下我们简称劳动力%每一期期初#

企业观察到生产率和要素价格之后#做出投资决策和劳动力雇佣决策%劳动力以
1

的市场
价格被租用#劳动力调整不带来调整成本%企业面对逆需求函数

*

P

E

`!

)

$

#其中
$

是对该
企业产品的需求弹性%如果我们用产出的市场价值来衡量产出"J

#则产出水平可以写作
C

,

8

GR

-

R

8

-

# $

!

!

/

!

)

$

%

!

LB!j

"
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利润函数可以表达为
9

C

!

8

G

#

R

#

8

"

,

8

GR

-

R

8

-

# $

!

!

/

!

)

$

/1

8

# !

LB"

"

其中上式右边的第一项是产值%对
8

进行优化后#上式可写作
9

C

!

8

G

#

R

#

8

"

,

!

/

! "

7

8

GR

-

R

8

-

# $

!

!

/

!

)

$

# !

LBG

"

其中
7

P

-

!

!

!̀ !

)

$

"%注意到!

LB"

"式右边第一项所代表的产值函数与!

LBG

"式所代表的
利润函数成比例%把!

LB"

"式对
8

进行优化问题的一阶条件代入!

LBG

"式可以得到下面
的利润函数形式(

3

!

G

#

R

"

,

GR

-

R

!

!

/

!

)

$

"

!

/7

# !

LB?

"

其中
GP !̀

! "

7

8

G

!

)!

!̀

7

" 1

! "

7

7

)!

7

`!

"

%于是利润函数可以写成!

?

"式的形式#利润函数
!

LB?

"中资本的指数为

',

-

R

!

!

/

!

)

$

"

!

/-

!

!

!

/

!

)

$

"

%

!

LBK

"

""

由!

LBK

"式可见#资本的产出弹性以及产品的需求弹性都会影响资本的利润弹性%

企业的盈利能力
G

的变化反映了生产函数$产品需求和要素价格的变化%

由!

LBG

"式#企业的产值
C

与利润
3

成正比#也即
3

P

!

!̀

-

!

!

!̀ !

)

$

""

C

%又因为
.3

)

.

RP

'

GR

'

`!

#

3

)

RPGR

'

`!

#可得
.3

)

.

R

,'

!

!

/-

!

!

!

/

!

)

$

""

C

)

R

$

常数
_

C

)

R%

!

LBJ

"

""

我们在第四部分按企业类型估计利润函数#注意到!

LBJ

"式中的常数对于不同的企
业类型是不同的#在同类型企业之间则相同%所以对于每个企业类型#下式都成立(

:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""

,

:0F

!

2+

C

!

.3

)

.

R

""

,

:0F

!

2+

C

!

3

)

R

""

%

!

LBV

"

而对于所有企业!

LBV

"式并不成立%

同时我们还能够很容易地证明#对于每个企业类型#基于产值的资本的边际产出
.

C

)

.

R

#满足
:0F

!

2+

C

!

.

C

)

.

R

""

P:0F

!

2+

C

!

.3

)

.

R

""%因此资本的边际利润在企业间的变化
:0F

!

2+

C

!

.3

)

.

R

""#能够反映资本的边际产出在企业间的变化#从而反映资本的配置有效
性#这种有效性受到资本调整成本$借贷成本和投资不可逆等因素的影响%然而我们不能
在数据里观察到文中定义的企业利润

3

#只能够观察到产值
C

#!

LBV

"式告诉我们
:0F

!

2+

C

!

C

)

R

""就能够反映资本的配置有效性#因此它是我们估计中选用的一个重要的矩%

因为我们是按企业类型分别进行模拟矩估计的#所以!

LBJ

"式中的常数对于不同的企业
类型不相同这一事实不会使我们的估计失效%
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