最快预测

1978年以来我国投资效率的实证研究
近年来，我国国民经济快速增长主要依靠极高的社会投资率来驱动。以当年价格测算，1978年以来资本形成总额占GDP比重均超过30%，2003年以后每年都超过40%。这种高度依赖投资的经济增长模式的可持续性已经引起了高度关注和担忧。本文在深化对投资效率认识的基础上，采用AMSZ准则、ICOR、投资-产出比、资本-产出比等宏观投资效率指标来研究历年来我国的投资效率并做出判断。

一、宏观层面投资效率的测算方法

根据分析视角的不同，研究我国的投资效率主要有两类方法：一类是微观层面，通过估算规模以上工业企业的资本回报率并将其近似为整体经济的资本回报率。另一类是宏观层面，主要是通过对宏观经济指标的特定分析，构成相应的投资效率指标用来研究投资效率。宏观层面的投资效率分析方法主要有计量回归法、AMSZ准则（Abel，1989）、ICOR（Kaldor，1966）、资本-产出比、投资-产出比等。

其中，计量回归法是将产出对资本存量进行计量回归以估算出资本回报率，这种方法操作比较复杂，同时又容易因为遗漏变量而造成估算偏差，而且估算出来的资本回报率不随时间改变。

AMSZ准则是Abel（1989）在新古典增长理论的“动态效率”框架下提出的判断“是否投资过度”的准则。判断方法是，如果一个国家每年的总资本收入“始终大于”当年的总投资（R>I），那么该国家的宏观投资就是动态有效的；如果总资本收入“始终小于”总投资（R<I），则是动态无效的。一般用(R-I)/Y来衡量投资效率，该数值越大，投资效率越高。

ICOR，即增量资本产出率，衡量增加一单位总产出所需要的资本增量，公式表示为△K/△Y，该数值越小，投资效率越高。

资本产出比，衡量生产一单位总产出需要的资本存量，公式表示为K/Y。该数值越小，投资效率越高。

投资产出比，衡量总投资占总产出的比重，公式表示为I/Y。该数值越低，投资效率越高。

需要强调的是，对于上述五个指标的使用，应该遵循两个原则：第一个原则是通过指标之间的国际比较来判断一国的相对投资效率是意义不大的。在运用于国际比较中，这些指标代表的只是一个国家的“投资率”，并不能用来衡量“投资效率”，或者判断是否出现了“过度投资”。这是因为，投资率（或储蓄率）与国民储蓄习惯、经济所处的发展阶段密切相关，并不直接反映一国宏观投资效率的好坏。日本的投资率就远高于其他西方发达国家；而且一个国家在经济起飞阶段、在快速工业化阶段，投资率和储蓄率上升是很正常的现象，并不能把它作为缺乏投资效率或投资效率恶化的表现。第二个原则是指标的历史变动情况可以提供投资效率演变的有价值信息。可以通过分析资本回报率、AMSZ准则、ICOR、资本产出比、投资产出比等指标的变动趋势，尤其是短期内较大的波动趋势，判断经济中宏观投资效率的演变情况。一般来说，（1）在“动态有效”的情况下，较高的投资率可以带来较高的人均产出和人均消费，有利于增进社会生产和福利；但是当存在“动态无效”时，过高的投资率就是“过度投资”问题了。（2）ICOR与一个国家所处的发展阶段和产业结构有着密切的关系。在一个国家内部，交通、电力、重化工等资本密集型产业的ICOR都普遍较高，第二产业的ICOR普遍高于第一产业和第三产业。当一个国家正处于快速的资本深化时期，或者正处于产业结构升级、基础设施大量投入的时期，就很容易出现ICOR指标迅速提高的情况，不能简单地将ICOR上升作为一个国家或地区投资效率恶化的证据。

二、我国投资效率的测算

考虑到估算的准确性和年份之间的比较需要，本文分别采用AMSZ准则、ICOR、资本-产出比、投资-产出比等四种方法来衡量我国投资效率。在测算中，使用到的主要参数如下：

1、投资。反映投资情况的指标主要有两个，分别是全社会固定资产投资和固定资本形成总额，两者在内涵上的主要区别在于全社会固定资产投资包括土地购置费、旧设备和旧建筑物购置费。考虑到固定资本形成总额能够更准确地测量我国可再生资本、新增资本的变化情况，本文对投资的估测使用“资本形成总额”指标。

2、资本收入。收入法把GDP分成劳动者报酬、生产税净额、固定资产折旧和营业盈余四部分，本文选取的资本收入定义为含税资本收入，等于收入法中GDP减去劳动者报酬。

3、资本存量。资本存量利用永续盘存法进行估算。本文以1978年为基期，以1978年全社会固定资产净值为基期存量，以固定资产折旧率、资本形成总额衡量的投资数据进行估算。众所周知，永续盘存法的关键是折旧率大小和投资增长水平，只要样本期足够长，基期存量的影响渐趋于零。永续盘存法核算固定资产存量的计算公式为：
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。其中，Pt为固定资产投资价格指数，It为总投资，
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为固定资产折旧率。

①基期的资本存量：通过查阅《中国统计年鉴1990》，1978年全民所有制企业年底固定资产净值是3201.4亿元，其中工业全民所有制企业年底固定资产净值是2114.5亿元。又由当年的全民所有制工业总产值在工业总产值中占比77.63%，假定固定资产净值占比情况等同于总产值占比情况，可以推算出工业企业年底固定资产净值为2723.8亿元。1978年工业总产值（4237亿元）占社会总产值（6846亿元）的比重是61.89%，再次假定固定资产净值占比情况等同于总产值占比情况，则1978年全社会固定资产净值为4401.03亿元。

②固定资产折旧率：本文选择王小鲁、樊纲（2000）假定的5%。

4、价格指数。价格指数包括资本品价格指数和GDP缩减指数。资本品价格指数以固定资产投资价格指数代表，1990年之前缺乏数据，以工业品出厂价格替代补足，计算出整个序列。投资类数据用固定资产投资价格指数处理，GDP数据用GDP缩减指数处理。

三、我国投资效率测算的初步结论

结合测算结果来考察我国的投资产出效率，初步得到以下结论：

1、我国的固定资产投资效率总体上呈现出“动态有效”的特征，但自2005年以来处于比较明显的下降通道，“动态有效”的程度有所下降。1993年开启的国企改革、2001年的加入世贸组织，都带动过固定资产投资效率明显的回升。前者主要是国企的投资效率提高，后者主要是吸引外资的力度加大，同时外国资本的投资效率较高。
2、我国固定资产投资的ICOR呈缓慢下降趋势，波动逐渐平稳，目前已经接近于1的水平。在1980年、1989年、1997年、2008年前后等表现出投资增速过高、通货膨胀比较严重的一段时期内，ICOR都存在着明显的高点，反映这一时期投资效率的明显低下，主要是由盲目扩大投资、重复建设拉动经济增长导致的。2008年前后的ICOR高点比较缓和，反映了经济危机时期我国投资效率较以往而言还是有着一定的进步。

3、资本-产出比、投资-产出比都呈现出下降趋势。本文以1978年为基期，采用不变价格衡量产出和投资，得出的数据显示资本-产出比、投资-产出比都呈现出下降趋势，表明我国的实际投资率是有所降低的，但降速比较慢。投资-产出比的下降一方面是因为在总产出构成中，实际净出口的比重有所提高；另一方面是因为我国产业结构的渐次升级需要的相对投资总量在下降，产业高度在提升。
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图 1 我国宏观投资效率指标组图

总体来看，目前我国的投资效率仍然处在“动态有效”的区间里，实际投资率也呈现出略微下降的趋势，综合表明投资空间仍然存在。在进一步推进经济结构调整和转型升级、城镇化的进程中，仍然应该重视投资对经济的拉动作用，落实投资政策、深化投资领域的市场化机制以提高宏观投资效率。

（经济预测部   胡祖铨）
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