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摘要:根据边际产出法测算资本回报率时,由于传统的生产函数忽略了技术进步的内生性而导致资

本回报率低于实际值。 文章对此进行修正,并结合企业层面的微观面板数据测算了制造业全国层面和

地区层面的资本回报率,分析了资本回报率的省际差异性和收敛性。 结果显示:从资本回报率的水平值

看,2001—2015 年平均每年是 8. 79%;从资本回报率的区域差异看,从高到低依次是东部、西部、中部、东
北;从资本回报率的省际收敛性看,资本回报率的增长率与资本回报率的水平值负相关,而且资本回报

率的省际差距在缩小;从资本回报率的影响因素看,全要素生产率是影响资本回报率的主要因素。
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一、引言及文献综述

制造业在一个国家的地位举足轻重,靠工业革命崛起的发达国家都非常重视制造业的发展。
作为世界制造业的主要集聚地区,中国已经建立了一个种类齐全、规模庞大的制造业体系,与美国、
日本等其他大国相比,中国整体的资本回报率和投资率更高[1-3] 。 但制造业的投资增速明显低于全

国的平均增速,制造业生产率低下,作为一个制造业大国,中国的制造业总产值位居世界第一,但生

产率只有发达国家的 1 / 4。 金融危机以后,美国、英国、德国等发达国家相继推行“再工业化”,希望
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通过制造业的结构调整和转型升级巩固其世界强国地位,中美贸易摩擦的本质即是美国意图拖慢

中国向先进制造业转型升级的速度。 同时,印度、越南等发展中国家也凭借其低廉的劳动力成本,
采取措施发展制造业,试图成为第二个“世界工厂”。 一方面受到发达国家和新兴经济体的双重挤

压,另一方面劳动力成本优势锐减而新的竞争优势尚未形成,中国制造业仍然处于价值链的低端;
因此,中国制造业如何提质增效,如何从“中国制造”走向“中国智造”,成为学术界及政府关注的一

大议题。 在此背景下,研究中国制造业的资本回报率有重要意义,一方面,只有制造业生产率提高,
中国才有可能成为世界制造强国,而以资本回报率的收敛性为标志的资本配置效率的提高是生产

率提高的一个重要途径;另一方面,资本回报率的高低决定了投资的流向,投资不仅是当前的需求,
更是未来的供给,因此,资本回报率的高低以及区域差异对制造业未来的发展和空间布局有重要

影响。
 

目前测算资本回报率的方法可以分为非模型化方法和模型化方法。 非模型化方法主要采用企

业的财务会计等微观数据测算,并不使用复杂的模型[4-6] ,比如用 GDP 减去劳动者工资总额度量资

本收益,用资本收益与资本存量的比值度量资本回报率。 模型化方法主要采用 GDP、资本存量等宏

观数据测算,测算时使用的模型有生产函数模型以及 Jorgenson 和 Hall 的资本租金公式[7-11] ;如果采

用生产函数模型,则根据资本的边际产出计算资本回报率[12-20] 。
 

根据资本的边际产出度量资本回报率时,最常用的生产函数是 CD 型、CES 型、超越对数型。 目

前的文献存在的问题是:多数文献假定技术进步是外生给定的,这会导致测算的资本回报率低于实

际值。 其实,人们越来越认识到技术进步并非外生,从理论上看,内生增长理论认为,长期增长率是

由内生因素决定的,资本积累本身就融合了新技术,因此,技术进步包含在物质资本投资中,从而内

生于物质资本[21-23] 。 从实证上看,Bernanke 等认为,实际的经济增长路径并不符合技术进步外生的

特征,新技术附着于新增资本之上,物质资本与技术进步是相互融合、相互包含的[24-25] 。 赵志耘等

也认为中国经济的增长过程体现了新投入资本包含新技术的特征,资本不断扩大的过程本身就蕴

含着技术进步的不断增加[26] 。 所以,改革开放以来中国的高储蓄和高投入在驱动经济增长的同时,
本身就蕴含着大幅度的嵌入式技术进步,带来中国生产率的提升。 以上分析表明,在建立生产函数

时,技术进步不应该是外生给定而应该是内生于资本,这就意味着资本增加既包括直接方式带来产

出的增加———即技术进步不变时,由于资本本身增加而带来的产出的增加,又包括间接方式带来产

出的增加———也就是由于新增资本本身蕴含着新技术,而新技术也会带来产出的增加。 因此,如果

假定生产函数是技术进步外生的,则测算的资本回报率只包含了资本增加而带来的产出的直接增

加部分,而忽略了蕴含在资本本身中的新技术带来的产出的增加,从而会导致测算的资本回报率低

于实际值。
尽管也有文献考虑了技术进步的内生性,但这些文献只是假定技术进步与资本投入的内生关

系满足一个特定的方程,并没有对二者的关系作一般性的假定[3,
 

19] 。 可能的原因是,如果不假定技

术进步与资本投入的关系满足一个特定的方程,不仅会较难估计回归系数,也较难估计资本本身蕴

含的新技术带来的产出的增加。 另外一个问题在于数据类型上,根据边际产出法测算资本回报率

时,文献上都是利用宏观数据建立生产函数,较少有文献建立微观生产函数测算资本回报率。 随着

微观计量的发展及微观数据的完善,人们开始用微观数据研究宏观问题。 Olley 和 Pakes 在 1996 年

建立了微观生产函数测算 TFP,被人们称为 OP 模型[27] 。 该模型不仅考虑了技术进步内生于资本,
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而且不用设定技术进步与资本的特定函数形式。 Olley 和 Pakes 根据 OP 模型提出了估计参数的方

法———半参数 OP 方法,近年来,该模型和方法被广泛应用并成为估计全要素生产率的一种主要方

法。 但查阅文献发现,OP 模型及 OP 方法尚未用于估计资本回报率。 其实,可以先利用 OP 模型及

OP 方法估计出全要素生产率,然后根据非参数方法估计出在资本投入不变的情况下,仅仅由于技

术水平的提高而带来的产出增加,也即资本的增加通过间接途径带来的产出的增加,从而测算资本

回报率。
为了更准确地测算制造业的资本回报率,本文对边际产出法的以上不足之处进行改进。 具体

说来,本文的主要内容如下:首先构建了一般性的技术进步内生的生产函数,而且认为资本产出弹

性和劳动产出弹性不仅依赖于行业,也依赖于企业的所有制性质,并提出了一种估计资本回报率的

新方法。 然后结合《中国工业企业数据库》中制造业企业的数据,先运用 OP 方法估计参数和全要素

生产率,再利用修正的边际产出法估计出资本的增加通过直接途径和间接途径带来的产出增加之

和,从而避免了资本回报率的低估。 最后从全国层面和区域层面测算了制造业的资本回报率,分析

了其差异、收敛性和影响因素。
与以往的文献相比,本文有如下特点与创新:第一,本文提出的非参数方法是测算资本回报率

是一种新方法。 第二,本文构造的技术进步内生的生产函数可以避免资本回报率的低估,使测算结

果尽可能准确。

二、模型设计、数据来源与样本处理

(一)模型设计

1. 生产函数模型

根据资本的边际产出测算资本的回报率时,要先设定生产函数,本文假设企业的生产函数与行

业 i 和所有制 j 都有关,形式如下:
Y = A(K,I)KαijLβij (1)

此处的技术进步内生于资本,并且要素产出弹性与 i 和 j 都有关。
则资本回报率的计算公式是:

 

r = ∂Y
∂K

= αijAK
αij- 1Lβij + KαijLβij ∂A

∂K
 

(2)

公式(2)也可以写成:

r = αij
Y
K

+ KαijLβij ∂A
∂K

(3)

其中:公式(3)的第一项表示技术进步不变时,由于资本使用量增加而带来的总产出的增加;第

二项表示资本使用量不变时,由于生产技术的进步而带来的总产出增加; ∂A
∂K

表示资本使用量增加

一单位时,技术进步 A 的增加量。

只要求出公式(3)中的 αij 、 βij 、 ∂A
∂K

,即可求出资本回报率。

模型(1)两边取对数得到:
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Y∗ = A∗(K∗,I∗) + αijK∗ + βijL∗ (4)
对于模型(4),先利用 OP 方法求出 αij 和 βij ,再利用索罗余值法求出技术进步 A ,然后利用非

参数方法求出
∂A
∂K

,最后根据公式(3)可以求出资本回报率。

2. 收敛模型

σ 收敛是指随着时间增长,不同经济体的水平值越来越集中,其差距越来越小。 σ 收敛系数的

计算公式是资本回报率的标准差与资本回报率均值的比值:
 

Vt =
St

rt

(5)

β收敛是指不同经济体的增长率与其水平值负相关,只有存在 β收敛才有可能存在σ收敛性。 β
收敛又分为绝对 β 收敛和条件 β 收敛。 条件 β 收敛模型如下:

 

drit = α + β1 l. rit + β2dtfpit + β3dkit + β4dpit + μit (6)
如果模型(6)中系数 β1 显著小于 0,即认为存在 β 收敛。 各个符号的含义见表 1。

表 1　 各个变量的符号及含义

符号 含义 符号 含义

dr 资本回报率的增长率 dK 资本存量增长率

l. r 资本回报率的一期滞后值 dp 企业所在地的房价增长率

dtfp 全要生产率的增长率 s 企业规模(用企业的总资本量表示)

dk 人均资本存量增长率 o 企业所处的外部环境(用企业所在地的人均生产总值表示)

　 　 当模型(6)中解释变量只有 l. r 时,即是绝对 β 收敛模型,绝对 β 收敛模型研究所有经济体之

间,是否具有资本回报率越高,资本回报率的增长率越低的特征。 模型(6)中引入的企业规模( s )
和企业所处的外部环境( o )是两个控制变量,用来检验收敛结果的稳健性。

(二)数据来源与样本处理

本文采用“中国工业企业数据库”中的制造业企业数据,共包括三维度:行业、地区和所有制,其
中行业包括制造业的 30 个行业,地区包括中国的港澳台以外的 31 个省、自治区和直辖市,所有制包

括国有、集体所有、私营等共 7 种。 产出采用工业增加值,投入采用固定资本存量和从业人员数。 对

数据进行平减的方式为:根据《中国城市(镇)生活与价格年鉴》,采用工业生产者出厂价格指数对工

业增加值平减,采用固定资产投资价格指数对固定资本存量平减,且都以 2001 年为基期。
 

样本处理过程如下:先采用序贯匹配法对样本企业进行匹配,再删除投入或产出指标缺失的样

本,对余下的样本根据模型(4)估计参数及全要素生产率。 由于企业的错误报表造成一些样本极端

异常,这一部分样本需要剔除。 本文认为,如果根据模型(4)估计的全要素生产率的增长率位于区

间( -100%,100%)以外,则该样本予以剔除,经过这一步处理后仍然存在离群值,再根据箱形图原

理剔除离群值,本文的后续研究所用到的样本都是经过这一步处理后余下的样本。 为了保证模型

参数估计的准确性,利用余下的样本重新估计模型(4)的参数及全要素生产率,再根据非参数法求

出
∂A
∂K

,进而根据公式(3)计算各样本的资本回报率。 各个地区及制造业整体的资本回报率由各样

本加权得到,权重采用各样本的固定资本存量。 由于后续分析要用到全要素生产率的增长率,本文
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采用同样的加权法计算各地区和制造业整体的全要素生产率及增长率。

三、结果分析

(一)资本回报率的变化趋势及区域差异性分析

1. 资本回报率的变化趋势分析

求出制造业整体的资本回报率,见图 1。 从中看出,从 2001 年到 2015 年,制造业平均资本回报

率是 8. 79%,2007 年和 2008 年最高,都在 11%以上,分别高于平均值 2. 54 和 2. 82 个百分点,原因是

这两年中国经济异常繁荣,旺盛的需求带来资本的充分使用。 但随后的金融危机使资本回报率大

幅下降,在 2009 年和 2010 年分别降到 9. 58%和 7. 27%,2011 年以后有所上升。 除了 2007 年和

2008 年,其他年份资本回报率都在 7% ~ 10%之间。 多数研究者的测算结果认为中国宏观资本回报

率也在金融危机爆发后有大幅下降,所以制造业的资本回报率变化与中国宏观趋势相同。
 

图 1　 制造业整体的资本回报率
 

(单位:%)

绘制出资本回报率对数值的核密度曲线,见图 2。 从中可以看出,相比于 2001 年和 2006 年,
2008 年密度曲线整体向右移动,说明各类企业的资本回报率都有所增加,同时密度曲线左尾部下方

的面积减小,右尾部下方的面积增大,说明资本回报率本来就高的企业提高得更多。 相比于 2008
年,2011 年密度曲线整体向左移动,但是右尾部移动的幅度较小,说明资本回报率高的企业受金融

危机的影响要小一些。 2015 年密度曲线整体右移,各类企业的资本回报率都有所回升。

图 2　 制造业资本回报率对数值的核密度函数

2. 资本回报率的区域差异性分析

计算出各地区各年的资本回报率,结果见表 2。
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表 2　 制造业各地区各年资本回报率
  

(单位:%)

地区名称 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

安徽 8. 51 7. 86 7. 38 8. 40 8. 11 8. 56 11. 42 11. 85 9. 70 7. 45 8. 17 8. 13 8. 16 8. 24 8. 22

北京 8. 32 7. 62 6. 98 8. 27 7. 62 8. 29 10. 82 11. 10 9. 19 7. 06 7. 75 7. 69 7. 70 7. 77 7. 72

福建 9. 54 8. 92 9. 09 9. 89 9. 48 10. 13 11. 98 12. 34 10. 44 7. 66 8. 56 8. 66 8. 77 8. 85 8. 80

甘肃 7. 95 7. 26 6. 80 7. 44 6. 92 7. 33 9. 22 10. 01 7. 90 6. 94 7. 35 7. 29 7. 29 7. 34 7. 33

广东 9. 68 8. 92 8. 84 9. 85 8. 92 9. 83 11. 73 11. 81 9. 65 7. 16 7. 90 7. 70 7. 69 7. 48 7. 24

广西 7. 81 7. 21 6. 93 8. 03 7. 69 8. 50 10. 72 11. 15 9. 37 7. 09 8. 03 8. 05 8. 13 8. 25 8. 27

贵州 7. 07 6. 60 6. 15 7. 06 6. 51 6. 90 9. 05 9. 40 7. 95 6. 24 6. 96 6. 95 6. 98 7. 06 7. 06

海南 7. 67 7. 47 7. 10 8. 17 7. 87 9. 30 11. 74 11. 59 9. 85 8. 11 8. 55 8. 63 8. 75 8. 92 8. 99

河北 8. 42 7. 71 7. 01 8. 07 7. 85 8. 30 11. 13 11. 44 9. 41 7. 02 7. 91 7. 86 8. 40 8. 46 8. 56

河南 8. 64 8. 02 7. 28 8. 25 7. 80 7. 94 10. 88 11. 08 9. 36 7. 21 8. 32 8. 29 8. 32 8. 42 8. 44

黑龙江 7. 47 7. 03 6. 59 7. 73 7. 47 8. 29 10. 83 11. 26 9. 53 7. 33 8. 29 8. 08 8. 01 8. 70 8. 80

湖北 8. 06 7. 47 6. 83 7. 98 7. 46 8. 45 11. 04 10. 94 9. 29 7. 13 7. 96 7. 95 8. 00 8. 11 8. 13

湖南 7. 72 7. 13 6. 65 7. 83 7. 42 8. 02 10. 52 11. 03 9. 31 6. 88 7. 87 7. 89 7. 96 8. 09 8. 12

吉林 7. 36 6. 90 6. 46 7. 45 6. 89 7. 66 9. 93 10. 32 8. 92 6. 80 7. 66 7. 69 7. 77 7. 90 7. 95

江苏 9. 42 8. 76 8. 12 9. 39 8. 62 9. 41 11. 86 12. 01 9. 93 7. 44 8. 15 8. 03 8. 75 8. 84 8. 69

江西 7. 72 7. 09 6. 85 8. 05 7. 66 8. 47 10. 83 11. 40 9. 18 7. 20 7. 88 7. 89 7. 97 8. 09 8. 09

辽宁 8. 00 7. 40 7. 00 8. 25 7. 83 8. 40 10. 72 11. 38 9. 31 7. 04 7. 74 7. 71 7. 74 7. 81 7. 77

内蒙古 7. 55 6. 98 6. 82 7. 95 7. 36 7. 82 10. 87 11. 95 9. 69 7. 26 8. 28 8. 36 8. 49 8. 36 8. 03

宁夏 7. 06 6. 48 6. 91 7. 66 7. 23 7. 54 11. 23 11. 87 9. 98 7. 24 8. 00 8. 09 8. 25 8. 38 8. 46

青海 6. 63 6. 32 5. 74 7. 00 6. 16 6. 43 10. 03 10. 84 8. 97 6. 76 7. 22 7. 28 7. 38 7. 54 7. 60

山东 8. 95 8. 40 7. 94 9. 11 8. 67 9. 23 11. 84 12. 27 10. 11 7. 69 8. 59 8. 55 8. 57 8. 63 8. 58

山西 7. 21 6. 66 6. 21 7. 25 6. 87 7. 31 10. 31 10. 70 8. 54 6. 42 7. 32 7. 34 7. 40 7. 52 7. 55

陕西 7. 75 7. 18 6. 61 7. 63 7. 18 7. 84 10. 23 10. 40 8. 61 6. 62 7. 39 7. 35 7. 37 7. 45 7. 43

上海 8. 91 8. 35 7. 99 9. 01 8. 32 9. 05 11. 24 11. 48 9. 35 7. 07 7. 69 7. 56 7. 48 7. 43 7. 28

四川 7. 56 7. 14 6. 58 7. 78 7. 37 8. 09 10. 61 10. 87 9. 17 6. 99 7. 79 7. 82 7. 88 8. 02 8. 04

天津 8. 51 8. 01 7. 64 8. 59 7. 91 8. 26 10. 91 11. 07 8. 93 7. 04 7. 77 7. 80 8. 27 8. 47 8. 56

西藏 7. 28 6. 67 0. 00 6. 19 6. 70 6. 72 9. 41 7. 61 6. 97 5. 38 7. 65 7. 69 7. 79 8. 57 8. 81

新疆 8. 09 7. 43 6. 79 8. 13 7. 75 8. 65 11. 70 12. 08 10. 08 7. 49 8. 67 8. 63 8. 75 8. 96 9. 05

云南 7. 50 6. 91 6. 51 7. 49 6. 68 7. 23 10. 54 10. 68 9. 03 6. 92 7. 60 7. 61 7. 68 7. 80 7. 83

浙江 9. 62 9. 02 8. 51 9. 77 9. 19 9. 94 12. 36 12. 57 10. 45 7. 90 9. 00 8. 94 8. 93 8. 98 8. 90

重庆 7. 27 6. 88 6. 54 7. 67 6. 90 7. 59 10. 25 10. 46 8. 73 6. 67 7. 31 7. 32 7. 36 7. 44 7. 42
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　 　 从表 2 可以看出,在多数年份,东部省份的资本回报率要高于西部省份,各个省、自治区、直辖

市的平均资本回报率从高到低分别是: 浙江 ( 9. 61%)、 福建 ( 9. 54%)、 江苏 ( 9. 16%)、 山东

(9. 14%)、广东( 8. 96%)、 海南 ( 8. 85%)、 新疆 ( 8. 82%)、 安徽 ( 8. 68%)、 河南 (8. 55%)、 上海

(8. 55%)、天津(8. 51%)、河北(8. 50%)、内蒙古(8. 45%)、黑龙江(8. 41%)、广西(8. 35%)、湖北

(8. 32%)、宁夏 ( 8. 29%)、江西 ( 8. 29%)、辽宁 ( 8. 27%)、北京 ( 8. 26%)、湖南 ( 8. 16%)、四川

(8. 11%)、 云南 ( 7. 86%)、 吉林 ( 7. 84%)、 陕西 ( 7. 80%)、 重庆 ( 7. 72%)、 山西 ( 7. 64%)、
甘肃(7. 62%)、青海(7. 46%)、贵州(7. 19%)、西藏(6. 89%)。 再把全国分为东部、中部、西部、东北

4 个区域,计算出各个区域的资本回报率,见图 3。

图 3　 各个区域制造业的资本回报率

从图 3 中看出,资本回报率从高到低依次是东部、西部、中部、东北,资本回报率分别是 6. 47%、
6. 28%、5. 75%、5. 49%;而且东部区域不仅平均值高,几乎每年都是最高的,东北区域不仅平均值

低,几乎每年都是最低的。 单从 4 大区域看,资本回报率并没有呈现出与人均资本负相关的特征,
样本期内,东部、西部、中部、东北的人均资本分别是 633. 45 亿元、454 亿元、585 亿元、519 亿元,西
部区域人均资本最低,其资本回报率却不是最高的,东部区域的人均资本最高,但由于东部区域是

制造业企业的聚集地,有着较高的技术水平及管理水平,其资本回报率仍然是最高的。 区域间资本

回报率的差异使越来越多的资本流向东部沿海地区,而西部地区资本增加较慢,甚至是负增长。
在资本自由流动下,如果一个区域的资本回报率较高,会导致下一期资本向该区域流动。 计算

出区域资本增加量与资本回报率的一期滞后值的相关系数,结果显著为正,说明整体来看,资本是

向着高回报的区域流动,资本回报率越高,资本增加量也就越多,配置效率是增加的。 需要注意的

是,西部区域的回报率不是最低的,但其资本增加量却是最低的,并且资本占比在下降,从 2001 年到

2015 年,东部、中部、西部、东北的资本分别增加 1
 

803. 89 亿元、430. 6 亿元、344. 59 亿元、186. 3 亿

元,资本占比分别从 2001 年的 57. 99%、 15. 4%、 14. 79%、 11. 42% 变化到 2015 年的 63. 68%、
15. 55%、13%、7. 8%,西部区域资本占比的降低会在一定程度上降低全国层面资本配置的改善程

度,影响整体资本回报率的提高。
(二)资本回报率的收敛性分析

1. σ 收敛结果分析

根据公式(5)可以得到资本回报率的省际间、行业间以及整体的 σ 收敛系数,见图 4。
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图 4　 资本回报率的 σ 收敛系数

从图 4 中可以看出,制造业资本回报率在不同省际之间的差异最小,在不同行业之间的差异居

中,而整体的差异最大。 从 2009 年开始,行业间和整体的 σ 收敛系数都有明显上升,但省际间的 σ
收敛系数略有下降,这意味着金融危机发生后,行业间和整体的资本回报率差异增大、资本配置效

率明显下降,低于金融危机前的水平,但省际间资本回报率差异减小、资本配置效率略有提高。
2. β 收敛结果分析

 

表 3 中的各个模型用以判断省际间资本回报率是否存在 β 收敛,采用的数据是各个微观样本的

数据,模型都控制了地区以外的两个维度,即行业和所有制,且分别采用随机效应模型和固定效应

模型估计参数,其中第 1 列至第 3 列是随机效应模型,第 4 列至第 6 列是固定效应模型。 第 1 列和

第 4 列用以检验绝对 β 收敛性,第 2 列和第 5 列用以检验条件 β 收敛性,第 3 列和第 6 列用以判断

收敛结果的稳定性。
在进行回归之前,需要先做内生性检验。 以第 2 列为例,最可能的内生解释变量是 dtfp,考虑到

dtfp 的一期滞后值与 l. r 相关,因此,用 dtfp 的二期滞后值作为 dtfp 的工具变量。 首先采用 Cragg-
Donald 检验,结果通过弱工具变量检验,因此认为用 dtfp 的二期滞后值作为工具变量是合理的;然
后采用 Durbin-Wu-Hausman 内生性检验,结果认为 dtfp 是内生变量,因此,模型 2 可以用 dtfp 的滞

后二期值作为 dtfp 的工具变量。 类似的,对于其他模型,都采用 dtfp 的滞后二期值作为 dtfp 的工具

变量。
从表 3 的回归结果可以看出,所有模型的 l. r 的系数都显著为负,说明省际间资本回报率同时

存在条件 β 收敛和绝对 β 收敛,而且结果稳健,这与 Bai 等[8] 、陈培钦[17] 、贾润崧和张四灿[28]等的结

论一致。 他们的研究也表明资本回报率的省际差异逐渐缩小,呈现收敛趋势,省际间资本配置效率

在逐渐提高。 同时,表 3 中 dk 和 dp 的系数都为负且显著,说明房价和人均资本的增长对资本回报

率有显著负影响;全要素生产率增长率的系数显著为正且绝对值比其他解释变量要大得多,说明其

对资本回报率增长有显著正影响,且是影响资本回报率的主要因素。 从资本回报率的影响因素看,
本文与方文全[9] 、黄伟力[14] 、黄先海等[19] 的结论一致。 他们也认为全要素生产率是影响资本回报

率的最主要因素,是资本回报率没有随资本—劳动比的提高而下降的重要原因,而资本—劳动比对

资本回报率的影响要小于技术进步的影响。 另外,本文的研究结果意味着技术进步与资本回报率

相互促进,较高的资本回报率带来较高的投资,由于技术进步内生于资本,进而会带来较快的技术

进步,而技术进步的加快会进一步带来资本回报率的提高。
本文对资本回报率的省际间差异性和收敛性分析表明,省际间存在绝对 β 收敛、条件 β 收敛和
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σ 收敛性,地区之间的资本回报率差异减小;这意味着东部省市的资本回报率逐渐下降,中西部地

区逐渐上升,开始向东部地区靠拢;除了东部地区较高的房价以及逐渐增加的资本—劳动比外,一
个主要的原因是技术进步速度的差异。 本文还分析了全要素生产率增长的地区差异,发现中西部

地区明显高于东部地区。
本文还测算了各行业的资本回报率,结果是烟草业的资本回报率最低,这与邵挺[15] 的结论不

同。 邵挺认为,烟草业的资本回报率明显高于其他行业。 导致这种差异的原因除了样本不同外,还
有一个原因是,尽管邵挺也是用边际产出法,但其假设劳动力市场是完全竞争的,从而认为工资等

于劳动的边际产出。 本文与蔡真[6]的结论也不同,蔡真用资本收益与资本存量的比值度量资本回

报率,用 GDP 减去劳动者工资总额度量资本收益,这意味着也要承认劳动力市场的完全竞争性,工
资等于劳动的边际产出。 但事实上,许多行业都存在着进入壁垒,劳动力市场并不是完全竞争的,
从而导致工资并不等于劳动的边际产出。 本文测算了各个行业劳动的边际产出,发现烟草业劳动

的边际产出明显高于其从业人员的工资,如果仍然用 GDP 减去劳动者报酬表示烟草业的资本收益,
或者认为工资等于边际产出,显然会造成烟草业资本回报率的高估。

表 3　 β 收敛分析结果

变量 1 2 3 4 5 6

l. r -4. 151∗∗∗

(-32. 48)
-2. 934∗∗∗

(-16. 35)
-2. 945∗∗∗

(-15. 61)
-4. 070∗∗∗

(-32. 27)
-3. 258∗∗∗

(-32. 66)
-3. 183∗∗∗

(-32. 49)

dtfp 13. 338∗∗∗

(2. 95)
13. 252∗∗∗

(2. 8)
14. 369∗∗∗

(3. 19)
 

14. 126∗∗∗

(2. 94)
 

dk -0. 00∗

(-1. 78)
-0. 00∗

(-1. 66)
-0. 11∗∗

(-2. 53)
-0. 43∗∗

(-2. 45)

dp -0. 00∗∗∗

(-5. 99)
-0. 21∗∗∗

(-5. 78)
-0. 09∗∗∗

(-5. 86)
-0. 13∗∗

(-9. 54)

o 0. 03∗

(1. 66)
0. 11

(1. 04)

s -4. 22∗∗

(-2. 27)
-5. 34∗

(-1. 69)

常数项 9. 33∗∗∗

(11. 77)
9. 79∗∗∗

(12. 69)
10. 43∗∗∗

(15. 08)
13. 71∗∗∗

(15. 55)
12. 14∗∗∗

(11. 67)
12. 81∗∗∗

(15. 10)

模型 随机效应 随机效应 随机效应 固定效应 固定效应 固定效应

　 　 　 　 　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%水平上显著,括号内为 t 值。

四、结论及启示

本文首先构建了一般性的技术进步内生的生产函数,考虑了资本增加带来技术进步增加,进而

带来产出增加的过程,并提出了一种估计资本回报率的新方法———非参数法。 然后结合《中国工业

企业数据库》中制造业企业的微观面板数据测算了制造业的资本回报率。 结果显示:从资本回报率
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的水平值看,2001—2015 年全国层面制造业资本回报率的平均值是 8. 79%;从区域看,资本回报率

从高到低依次是东部、西部、中部、东北;从省际间资本回报率的收敛性看,资本回报率的增长率与

水平值都负相关,资本回报率的差距有所减小;从资本回报率的影响因素看,全要素生产率是影响

资本回报率的主要因素,此外,房价和人均资本量对资本回报率有显著负影响;较高的资本回报率

带来较高的投资,由于新增投资蕴含着新技术,而技术水平的提高会使资本回报率通过间接途径增

加产出,提高资本回报率,从而技术进步与资本回报率相互促进,具有良性互动。
本文的研究也意味着要促进制造业的高质量发展,可以考虑从以下几个方面着手:第一,鼓励

企业创新,使中国制造向全球价值链高端攀升。 中国尽管在制造业的总量上处于世界第一,但制造

业资本回报率与生产率水平都较低,主要原因是产品质量不高,低附加值产品比重过大,重要行业

缺乏核心技术,缺乏具有自主知识产权的国际知名品牌,缺少国际顶级制造企业。 而中国要成为世

界制造强国,必须要制定相应的政策鼓励企业创新并做好知识产权保护,采取各种措施提高技术水

平,掌握关键技术,使中国制造向全球价值链高端攀升。 第二,促进制造业向西部转移,建立新的制

造业产业集聚区。 要达到制造业的高质量发展,向全球价值链高端迈进,除了靠技术进步外,另外

一种力量就是结构优化,即生产要素的再配置,使生产要素从生产率较低的部门或地区向生产率较

高的部门或地区流动,进而促进社会整体效率的提高,由此带来的“结构红利”促进经济的持续增

长。 目前制造业空间分布不均衡,主要集中在东部沿海地区,较高的劳动力成本和土地成本会加重

企业负担,束缚制造业发展,促进制造业向西部转移,建立新的制造业产业集聚区,不仅会降低企业

成本,减轻企业负担,也会促进区域经济协调发展。 第三,合理引导人们预期,抑制房价过快上涨。
正如本文所示,房价对资本回报率有显著负影响,抑制房价过快上涨,一方面可以避免投机动机导

致的资金向房地产市场的流动,增强企业向制造业投资的意愿;另一方面,也可以减少制造业的租

金成本,提高利润,为制造业高质量发展营造良好的环境,引导资金“脱虚向实”。
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Abstract 

 

The
 

traditional
 

production
 

function
 

ignores
 

the
 

endogeneity
 

of
 

technological
 

progress 
 

so
 

the
 

return
 

on
 

capital
 

according
 

to
 

the
 

marginal
 

output
 

is
 

lower
 

than
 

the
 

actual
 

value.
 

In
 

term
 

of
 

a
 

new
 

method 
 

this
 

paper
 

studies
 

regional
 

difference
 

and
 

convergence
 

of
 

the
 

returns
 

on
 

capital
 

of
 

manufacturing
 

industry
 

in
 

China.
 

The
 

following
 

conclusions
 

are
 

made.
 

First 
 

on
 

the
 

whole 
 

the
 

overall
 

return
 

on
 

capital
 

is
 

8. 79%
 

in
 

the
 

period
 

from
 

2001
 

to
 

2015.
 

Second 
 

returns
 

on
 

capital
 

are
 

significantly
 

different
 

according
 

to
 

the
 

regions 
 

that
 

is 
 

the
 

eastern
 

coastal
 

areas
 

have
 

relatively
 

high
 

rates
 

of
 

return
 

on
 

capital
 

while
 

the
 

central
 

and
 

western
 

regions
 

have
 

relatively
 

low.
 

Third 
 

the
 

analysis
 

of
 

convergence
 

indicates
 

that
 

the
 

growth
 

rate
 

of
 

return
 

on
 

regional
 

capital
 

is
 

negatively
 

correlated
 

with
 

the
 

level
 

value.
 

Finally 
 

TFP
 

has
 

a
 

significant
 

positive
 

impact
 

on
 

the
 

growth
 

of
 

capital
 

return
 

as
 

a
 

major
 

factor
 

while
 

housing
 

price
 

and
 

capital
 

deepening
 

are
 

negative.
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industry the
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capital regional
 

difference convergence
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