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　　内容提要：在中国高质量发展不断深化的背景下，投资对于供给侧结构性改革起着关键作用，资本的不当配
置造成的低效率利用问题是供给结构失衡的重要原因。本文通过产业层面资本产出率扭曲来研究投资结构失衡

对于经济增长的影响，提出了由资本产出率扭曲所引起的资本错配的新测度方法。本文基于测度的２００４—２０２０

年中国各产业资本错配指数，实证分析中国产业间资本错配对经济增长的影响。研究结果表明中国投资面临着结

构性失衡问题，具体表现为低投资效率的产业获得高份额的投资以及高投资效率的产业没有获得足够的投资份

额，从而造成了过度投资与投资不足并存的现象。中国各产业间的资本错配大约造成了实际产出与潜在产出之间

９．３１％的缺口。政府在优化投资结构时应当充分考虑产业间资本错配的影响，通过解决资本错配问题来发挥投资

对优化供给结构的关键作用，从而确保实现经济的稳定增长。

　　关键词：资本产出率　资本错配　投资结构失衡　供给结构　供给侧结构性改革　双循环
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　　一、问题提出

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二○三五年远景目标的建议》提出要“加

快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”。构建新发展格局的关键要以深化

供给侧结构性改革为主线，从而推进国内大循环。优化供给结构是实现国内大循环的重要着力点，而投资

对于优化供给结构具有关键作用。改革开放以来，中国的经济取得了举世瞩目的成就，其中投资作出了重

要的贡献，资本形成总额从１９７８年的１３８８．３３亿元人民币到２０２０年的４４２４００．６亿元人民币，增长了３００

多倍①。与此同时，中国是否存在投资过热一直是个有争论的话题，贺京同和柳勇（２０１２）认为中国的人均资
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本存量仅为美国的１／６，中国投资所面临的问题更多的还是结构性失衡的问题，即由于资本配置不当造成的

资源低效率利用［１］。如何在现有资源约束和管理体系不变的情况下，通过提高资本的使用效率从而保持经

济稳定增长是一个亟需解决的现实问题。

资本产出率是衡量投资效率的主要经济指标，反映了资本与产出之间的关系［２］。冯诺依曼（ｖｏｎ

Ｎｅｕｍａｎｎ，１９４５）通过数学模型证明了在均衡条件下，实现最优经济增长的条件是资本产出率等于常数［３］。

罗默（Ｒｏｍｅｒ，１９８６）通过计量分析得出均衡状态下资本产出率会收敛到一个定值，同时发达国家资本产出率

的水平大致相同［４］。当资本在各产业之间可以自由流动时，资本会从资本产出率高的产业流向资本产出率

低的产业，最终达到各产业资本产出率相等的均衡状态①。当各产业的投资效率出现扭曲即偏离上述均衡

状态时，则会出现产业间的资本错配现象（见图１），具体表现为投资效率低的产业获得高份额的投资比例。

从图１中可以看出中国房地产业和制造业占据了一半的总投资，但是两个产业的投资效率明显低于经济总

体的投资效率，表明中国投资结构中过度投资与投资不足并存。产业之间的资本错配会从投资的角度造成

产业结构扭曲，使供给跟不上需求的变化，造成产能过剩或者部分需求缺乏相应的供给来满足。
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图１　２０１８年中国各产业资本产出率与投资份额

通过资源重新配置来提升存量资产

的效率问题在学术界已有深入的研

究［５－１０］。谢和克莱诺（Ｈｓｉｅｈ＆Ｋｌｅｎｏｗ，

２００９）开创性地提出了测度资源错配的理

论框架，并发现价格扭曲导致资源的不当

配置对经济发展有一定的抑制作用：对中

国和印度的实证研究表明，如果按照等边

际收益对两个国家的资本和劳动进行重

新配置，中国的全要素生产率（ＴＦＰ）会提

升２５％～４０％，而印度的全要素生产率

会提升５０％～６０％［１１］。国内外学者运

用该理论框架从多个角度对中国资源

错配问题进行研究。陈永伟和胡伟民

（２０１１）提出了测度价格扭曲所引起的
资源错配对全要素生产率和产出变动影响的新方法，并通过分析中国制造业数据发现制造业各子产业之间

的资源错配大约造成了实际产出与潜在产出之间１５％的缺口［１２］。袁志刚和解栋栋（２０１１）估算了中国农业

部门就业比重对ＴＦＰ的影响，结果表明劳动力错配对 ＴＦＰ有着明显的负效应［１３］。布兰特等（Ｂｒａｎｄｔｅｔａｌ．，
２０１３）研究认为１９８５—２００７年中国非农经济中由于劳动力和资本错配造成了 ＴＦＰ损失高达２０％［１４］。白俊

红和刘宇英（２０１８）研究发现中国各地区均存在着一定程度的资本和劳动力错配，对外直接投资能够改善中

国整体资本和劳动力的错配情况［１５］。投资结构失衡问题已经成为制约经济长期发展的重要因素，资本从低

生产率产业向高生产率产业流动可以促进整个社会生产率水平的提高，而由此带来的结构性红利是经济增

长的重要动力，但是随着各种制度性障碍和资本非自由流动等原因造成的资本错配会使这种结构性红利逐

步减弱［１６－２０］。刘伟和张辉（２００８）研究发现结构升级所带来的结构红利对于中国经济增长有积极的影响，

４

① 资本产出率的表达式为Ｋ／Ｙ，资本产出率越高代表资本效率越低。
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但是这种影响正在下降，并让位于技术进步［２１］。简泽（２０１１）利用１９９８—２００７年中国全部国有及规模以上

制造业企业数据，发现来自行业内部、企业之间的资源再配置已经成为 ＴＦＰ改进的主要动力来源［２２］。贺京

同等（２０１８）认为中国宏观经济面临着投资趋同的问题，即随着时间的推移大量的投资集中在少数产业，投

资趋同与经济增长之间呈现倒 Ｕ型关系，且该倒 Ｕ型关系随经济发展水平而移动［２３］。赫伦多夫等

（Ｈｅｒｒｅｎｄｏｒｆｅｔａｌ．，２０２１）通过建立投资结构变化模型证明了 ＴＦＰ增长最慢的产业会渐进地吸收所有

资源［２４］。

通过解决资本错配问题来提高经济效率是解决目前中国经济发展中投资结构失衡的重要途径。本文

测度中国分产业资本错配的变化趋势，并分析中国产业间资本错配对于经济增长的影响。与现有文献相

比，本文可能的贡献在于三个方面：第一，从投资效率的角度重新测度产业间资本错配程度。本文同运用谢

和克莱诺（２００９）［１１］提出的理论框架来测度资本错配研究相比，并没有通过假设价格扭曲去衡量资本错配，

而是通过不同产业资本产出率的扭曲程度测度各产业的资本错配。第二，通过数据测度１９个大类产业每年

的资本错配程度，基于这些实证结果能够为优化投资结构提供政策建议。第三，通过扩展塞尔昆（Ｓｙｒｑｕｉｎ）

分解来将资本在产业之间的配置效应分为单纯产业份额变动效应和资本错配效应，并估算了由于资本错配

造成的产出缺口。

本文其他部分安排如下：第二部分通过一个企业垄断竞争的标准模型，从产业投资效率的角度分析不

同产业间资本错配对于经济增长的影响；第三部分应用上一部分的分析框架，通过宏观数据对中国各产业

以及经济总体的资本错配问题进行实证分析；第四部分是结论和政策建议。

　　二、理论分析

投资对于优化供给侧结构性改革起着至关重要的作用，因此投资效率问题一直是经济学研究中的热点

问题。目前，学术界对于投资效率的衡量方法主要有以下几种：第一，通过资本回报水平来评价投资效率，

主要是采用霍尔－乔根森（ＨａｌｌＪｏｒｇｅｎｓｏｎ）资本租金公式对资本回报率进行估算。比如白等人（Ｂａｉｅｔａｌ，

２００６）对中国资本回报率进行了估算，结果表明在 １９７９—１９９２年约为 ２５％，在 １９９３—１９９８年约为 ２０％，

１９９８年之后保持在２０％左右［２５］。方文全（２０１２）估算了中国１９９３—２００７年的资本回报率，结果显示在该时

间段内税后名义资本回报率为８％～１３．８％，税后实际资本回报率为６．９％～１２．９％［２６］。第二，通过计算资

本的边际收益率来评价投资效率。由经济理论可知，资源配置的有效条件是要素的边际生产率相等，当只

考虑投资效率时就要求资本的边际收益均一化。现实中并不能直接看到资本边际收益率，主要是通过两种

方法对资本边际收益率进行估算。第一种是调整推算法，通过财务统计数据进行调整推算，该方法对数据

要求比较高，且调整过程非常繁杂；第二种方法是函数估算法，即对生产函数进行假设或者估算，然后通过

计算Ｆｋ＝
Ｙ
ｋ
来求出资本边际收益率。龚六堂和谢丹阳（２００４）在估算中国各省份生产函数的基础之上计算

了各省份资本存量的边际收益率［２７］。第三，使用边际资本产出比（ＩＣＯＲ）或者资本产出率（Ｋ／Ｙ）等宏观指标

进行估算，这也是国际上比较常用的衡量宏观投资效率的方法。该方法简便易行，同时可以从不同产业、地

区等多个角度衡量投资效率。武剑（２００２）使用产出投资比率（Ｙ／Ｉ）来衡量不同地区的投资效率，并认为投

资效率的差异是各地区经济发展不平衡的主要原因［２８］。李治国和唐国兴（２００３）通过计算中国改革开放以

来Ｋ／Ｙ的变化趋势研究改革如何推动配置效率的改进［２９］。雷辉和潘欣（２０１６）利用Ｋ／Ｙ以及 ＩＣＯＲ两个指

标对中国不同产业之间的投资效率进行了比较分析［３０］。田友春（２０１６）通过 Ｋ／Ｙ对分产业投资效率进行了

５
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比较分析［３１］。

上述衡量投资效率的方法各有利弊，第一种方法通过衡量资本回报率来评价投资效率是最直观的方

法，但是从以往的研究可以看出，不同学者估算出的资本回报率差异很大，资本存量的估算、不同年份资本

异质性等一系列问题的处理都会影响最终的结果。同时，在使用资本租金公式计算资本回报率时，需要用

到资本收入的数据，国家统计局并没有直接公布资本收入数据，一般的做法是用收入法中的国内生产总值

（ＧＤＰ）减去劳动者报酬，即税后资本收入为固定资产折旧以及营业盈余之和，这种做法只能算是对资本收

入的一种估算。本文是对不同产业的投资效率进行分析，但是国家统计局只公布了全国以及各省份以收入

法核算的国内生产总值数据，并没有分产业的数据。因此，第一种方法并不适合本文的研究。第二种方法和

第三种方法都可以用来衡量分产业的投资效率，第二种方法在假定柯布 －道格拉斯（ＣｏｂｂＤｏｕｇｌａｓ）生产函

数的前提下，可以根据模型分析得出资本的边际收益率Ｆｋ＝
Ｙ
ｋ
＝θＹＫ。假定所有产业的资本份额θ是相等

的，则使用第二种方法和第三种方法对投资效率的衡量的效果是一样的。基于以上分析，本文使用资本产

出率来衡量不同产业的投资效率。

资源错配是对效率问题的分析，是经济理论研究的核心课题，也是现代经济学理论的重要组成部分。

正如谢和克莱诺（２００９）研究指出的，如果所有的企业生产技术都是凸的，在有效的资源配置情况下，生产要
素在每个企业的边际产出应该是相等的，当资源配置偏离了这种有效配置状态就会形成资源错配［１１］。该研

究需要假设企业面临最终产品以及资本的价格都是扭曲的，且这种扭曲是以价格税的方式呈现，同时在模

型推导时需要过多的结构化假设（比如ＴＦＰ需要正态分布等），在一定程度上限制了其结论的稳健性和实用

性。本文是从投资的视角对产业结构进行研究，所以重点关注产业间资本错配的问题。在产业间资本达到

有效配置的情况下，各产业的资本产出率是相同的，同时在最优增长下资本产出率应该是一个常数。当各

产业资本产出率不相同时，则表示经济偏离了均衡状态从而出现资本错配。本文通过不同产业资本产出率

的扭曲程度来测度各产业的资本错配。下文通过一个企业垄断竞争的标准模型来研究产业间资本错配对

于产出的影响。

　　（一）基本模型

１．加总生产函数
假设在一个封闭的经济体中，整个经济体的最终产品为Ｙ，是由Ｎ个产业共同生产。每个产业的产量为

Ｙｉ（ｉ＝１，２，．．．，Ｎ），每个产业的产出在整个经济中所占的份额为θｉ，最终产品的加总生产函数是柯布－道格
拉斯形式，即：

Ｙ＝Ｆ（Ｙ１，．．．，ＹＮ）＝∏
Ｎ

ｉ＝１
Ｙｉθｉ （１）

其中，∑
Ｎ

ｉ＝１
θｉ＝１。最终产品产商的成本最小化目标函数为：

ｍｉｎ∑
Ｎ

ｉ＝１
ＰｉＹｉ （２）

约束条件为：Ｙ＝∏
Ｎ

ｉ＝１
Ｙｉθｉ。

通过一阶求导，得到每个产业产出占总产出的份额：

θｉ＝
ＰｉＹｉ
ＰＹ （３）

６
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其中，Ｐｉ表示产业ｉ产品的价格，Ｙｉ表示产业ｉ的产出，Ｐ表示最终产品的价格，Ｙ表示最终产品的产出。

２．各产业生产问题

本文重点关注的问题是各产业资本不当配置对产出的影响，因此假设产业内所有企业的生产函数是相

同的，即每个产业都可以看成由一个代表性企业进行生产，而不同产业之间的生产函数是不同的。

每个产业使用的生产要素包括资本 Ｋ和劳动力 Ｌ，产业中所有企业都假设为价格接受者。产业 ｉ的代

表性企业的生产函数为：

Ｙｉ＝ＡｉＫｉＬｉβ （４）

其中，Ｙｉ表示ｉ产业的产出，Ｋｉ、Ｌｉ分别表示ｉ产业资本存量和劳动力的投入量。表示资本对产出的贡

献份额，β表示劳动力对产出的贡献份额。假设生产函数是规模报酬不变的，即α＋β＝１。

代表性企业利润最大化问题是：

ｍａｘπ＝ＰｉＹｉ－ｗＬｉ－ＲＫｉ （５）

约束条件为：Ｙｉ＝ＡｉＫｉαＬｉ
１－。

其中，π是代表性企业利润，ｗ是劳动要素的使用价格，Ｒ是资本要素的使用价格。该最优化问题的一

阶条件为：

ＰｉＡｉＫｉ
－１Ｌｉ

１－ ＝Ｒ （６）

（１－）ＰｉＡｉＫｉＬｉ
－ ＝ｗ （７）

３．资源约束

假设各项生产要素都是外生给定的，生产函数有如下的资源约束条件：

∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｋｉ＝Ｋ，∑

Ｎ

ｉ＝１
Ｌｉ＝Ｌ （８）

４．竞争均衡

在以上假设下，可以定义一个竞争均衡。

假设Ｎ个产业的全要素生产率Ａｉ以及总体经济生产要素Ｋ和Ｌ都是给定的，则竞争均衡满足：

（１）Ｎ个产业的最优一阶条件，即式（６）和式（７）；

（２）加总函数的一阶条件，即式（３）；

（３）资源约束条件，即式（８）。

竞争均衡下Ｋｉ的值为：

Ｋｉ＝

αＰｉＹｉ
Ｒ

∑
ｊ

αＰｉＹｉ
Ｒ

Ｋ （９）

５．投资效率扭曲的度量

资本产出率反映了资本投入与产出的关系，当经济达到均衡状态时，各产业的资本产出率应该是相同

的，而经济总体满足最优增长的条件是资本产出率等于常数，当各产业的资本产出率不相同时，则经济偏离

了均衡状态。采用结构偏离度来衡量这种情况：

Ｅ＝∑
Ｎ

ｉ＝１

ＰｉＹｉ／Ｋｉ
ＰＹ／Ｋ －１

（１０）

７
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其中，Ｅ表示结构偏离度，ｉ表示产业，Ｎ表示产业部门，ＫＰＹ是经济总体的资本产出率，而
Ｋｉ
ＰｉＹｉ

是各产业

的资本产出率。当经济达到均衡时，各产业部门的资本产出率水平相同，从而 Ｅ＝０，Ｅ值越大，表示经济越

偏离均衡状态。但是，结构偏离度忽略了对各产业在经济中所占份额的衡量，同时绝对值符号不利于公式

的推导，下面借鉴泰尔指数对投资效率扭曲重新度量［３２］。

６．产业间资本错配分析

各产业资本产出率的差异造成了产业间的资本错配。为了进一步分析，本文借鉴泰尔指数定义资本错

配指数：

τｉ＝
ＰｉＹｉ
ＰＹｌｎ

ＰｉＹｉ
Ｋｉ
／ＰＹ( )Ｋ （１１）

其中，τｉ表示 ｉ产业的资本错配指数，
ＰｉＹｉ
ＰＹ表示各产业产出在总体经济中所占的份额。当经济处于

均衡状态时，各产业的资本产出率水平是相同的，在均衡状态下，τ的值应该等于０，当τ值不为０，表明资

本出现了错配问题，从而使得经济偏离了最优状态。对错配指数赋予权重是为了避免把各产业的贡献一

视同仁。

由加总函数的一阶导可知各产业的份额θｉ＝
ＰｉＹｉ
ＰＹ，代入式（１１）得到：

τｉ＝θｉｌｎ
θｉＫ
Ｋ( )
ｉ

（１２）

对式（１２）求导可得：

τｉ
θｉ
＝ｌｎθｉＫ

Ｋ( )
ｉ

＋１ （１３）

τｉ
２

２θｉ
＝
θｉＫ
Ｋｉ
＞０ （１４）

令
τｉ
θｉ
＝０，得出τ取最小值时的条件：

θｉ
Ｋｉ
＝ｅ

－１

Ｋ （１５）

即均衡状态下，θｉ和Ｋｉ应该满足式（１５）。在总投资Ｋ不变的情况下会出现两种偏离均衡状态的情况：

第一种情况是ｉ产业获得高投资份额（Ｋｉ很大），但其产出在总体经济中所占的份额（θｉ）比较低，即该产业

投资效率很低。高投资份额的产业由于投资效率低，使其没有获得匹配投资份额的产出，最终造成了资本

错配。第二种情况是ｉ产业获得低投资份额（Ｋｉ很小），但其产出在总体经济中所占的份额（θｉ）比较大，即

该产业投资效率很高。投资效率高的产业并没有获得高投资份额，也会造成资本错配。因此，这两种情况

都会使得经济偏离均衡状态。

由式（９）和式（１１）得到：

Ｋｉ＝

ＰｉＹｉ
ＰＹＫ

ｅ
τｉＰＹ
ＰｉＹｉ

（１６）

８
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由加总函数的一阶导可知各产业的份额θｉ＝
ＰｉＹｉ
ＰＹ，代入式（１６）得到：

Ｋｉ＝
θｉＫ

ｅ
τｉ
θｉ

（１７）

　　（二）资本错配和产出变动分解

１．分产业的产出与资本错配

在带有扭曲的竞争均衡下，可以建立资本错配与产出之间的关系，由式（４）和式（１７）可知，在竞争均衡

下产业ｉ的产出为：

Ｙｉ＝Ａｉ
θｉＫ

ｅ
τｉ
θ

( )
ｉ



Ｌｉ
１－ （１８）

两边对数化后得到：

ｌｎＹｉ＝ｌｎＡｉ＋ｌｎＫ＋（１－）ｌｎＬｉ＋ｌｎθｉ－
α
θｉ
τｉ （１９）

２．总产出与资本错配

把子产业的产出式（１８）代入总生产函数式（１）中：

Ｙ＝∏
Ｎ

ｉ＝１
Ｙｉθｉ ＝∏

Ｎ

ｉ＝１
［Ａｉ（

θｉ
ｅ
τｉ
θｉ

Ｋ）Ｌｉ
１－］θｉ （２０）

两边对数化后可得：

ｌｎＹ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
θｉｌｎＡｉ＋∑

Ｎ

ｉ＝１
θｉｌｎＫ＋（１－）∑

Ｎ

ｉ＝１
θｉｌｎＬｉ＋∑

Ｎ

ｉ＝１
θｉｌｎθｉ－τ （２１）

其中，τ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
τｉ，从式（２１）可以看出，经济产出不仅和各产业ＴＦＰ水平以及投入的劳动力和资本要素

数量有关，还与产业所占的份额以及资本错配程度有关。后面通过塞尔昆分解进行扩展来研究影响经济产

出的因素。

３．扩展的塞尔昆分解

在传统的塞尔昆分解中，总体经济产出的变动源于要素的变动和全要素生产率变动（ＴＦＰＧ）［３３］。其中

全要素生产率变动（ＴＦＰＧ）来源于各产业 ＴＦＰ的变化和各产业要素的重新配置带来效率变化的配置效应。

在引入资本错配后，将配置效应重新分解为单纯产业份额变动效应和资本错配效应。

假设经济体在每一期都会达到均衡，定义从ｔ期到ｔ＋１期总产值变动为：

ΔｌｎＹｔ＝ｌｎＹｔ＋１－ｌｎＹｔ （２２）

其中，Δ为差分算子，把式（１６）代入可得：

ΔｌｎＹｔ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
θｉｔΔｌｎＡｉｔ＋∑

Ｎ

ｉ＝１
θｉｔΔｌｎＫｔ＋（１－）∑

Ｎ

ｉ＝１
θｉｔΔｌｎＬｉｔ＋∑

Ｎ

ｉ＝１
θｉｔΔｌｎθｉｔ－Δτｔ （２３）

在式（２３）中，等式右边的第一项是各产业ＴＦＰ变动带来的贡献，等式右边第二项和第三项是要素变动

的贡献，等式右边第四项和第五项是资本的重新配置带来的配置效应，其中第四项是单纯产出份额变动的

９
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贡献，第五项是资本错配的贡献。由符号可知，资本错配对于产出的贡献是负的。即产业间资本的重新配

置会对总产出产生正反两种影响，在产业间资本产出率存在显著差异的条件下，投资从低收益率产业往高

收益率产业的再配置效应会提高产出，但是投资向少数产业趋同会对总产出产生负的作用，从而阻碍经济

的增长。

　　三、实证分析

理论分析表明，产业间的资本错配是影响总产出的一个重要因素。本文应用上部分的分析框架，通过

数据测度中国各产业资本错配程度，并实证分析中国经济总体资本错配对产出的影响。

　　（一）数据来源

本文按照《国民经济行业分类》（ＧＢ／Ｔ４７５４—２０１７）选取产业。由于《中国统计年鉴》没有国际组织产

业固定资产投资数据，所以本文的产业分类不包含国际组织。最终选取的产业为农、林、牧、渔业（０１），采矿

业（０６），制造业（１３），电力、热力、燃气及水生产和供应业（４４），建筑业（４７），交通运输、仓储和邮政业

（５１），信息传输、软件和信息技术服务业（６０），批发和零售业（６３），住宿和餐饮业（６６），金融业（６８），房地

产业（７２），租赁和商务服务业（７３），科学研究和技术服务业（７５），水利、环境和公共设施管理业（７９），居民

服务、修理和其他服务业（８２），教育（８４），卫生和社会工作（８５），文化、体育和娱乐业（８８），公共管理、社会

保障和社会组织（９３）共１９个大类产业。本文所使用的数据来自历年《中国统计年鉴》、中经网统计数据库

和万得（Ｗｉｎｄ）数据库。

　　（二）变量选取

１．产业增加值

产业增加值即当年产业产出值，分产业的增加值数据取自《中国统计年鉴》①。为消除价格的影响，对各

产业实际增加值通过用ＧＤＰ平减指数对名义产出平减得到（本文所有的实际值，包括产出和资本的不变价

均以１９９０年为基期）。

２．资本投入指标

在本研究中，资本存量指固定资本，不包括存货。本文采用永续盘存法（ＰＩＭ）估计产业的固定资

本［３４－３６］。关于基期基本存量和折旧率的选择上，本文根据历年投入产出表计算各产业的平均折旧率，并把

计算得出的１９９０年不变价的资本存量作为基期资本存量，然后利用永续盘存法通过迭代换算计算出历年的

资本存量，并基于１９９０年基期价格调整得出不变价固定资本存量［３７－３９］。当年投资本应选取固定资本形成

数据，但固定资本形成只有全国数据，并没有分产业数据，因此本文以分产业固定资产投资完成额来作为当

年投资。

３．劳动投入指标

本文使用就业人数作为劳动投入的代理变量。中国就业人数的统计数据仅限于三次产业，而没有再进

一步细分到各产业的就业人数，因此分产业的就业人数需要通过进一步处理才能得到。《中国统计年鉴》含

按产业分的城镇单位就业人员数，但若仅以该数据作为分产业劳动力投入，则会对农、林、牧、渔业就业人数

０１

① 对于个别缺失数据，本文运用该指标已有年份就行估算。
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造成低估。本文借鉴王林辉和袁礼（２０１２）［４０］的处理方法，假定城镇单位就业人数和全国就业人数呈稳定

的比例关系，则农、林、牧、渔产业的就业人数为第一产业的就业人数，其余产业分别利用城镇单位就业人数

与三次产业人数占比进行折算，从而得到分产业就业人数的数据。

　　（三）数据统计描述

１．产业全要素生产率估计方法

ＴＦＰ的测算方法主要分为两类，即参数估计方法和非参数估计方法，区别在于是否需要假设具体的

生产函数形式。为避免因人为估计生产函数及其参数带来的误差，本文采用目前普遍应用的由法勒等

（Ｆｒｅｅｔａｌ．，１９９４）［４１］构建的数据包络分析 －马姆奎斯特（ＤＥＡＭａｌｍｑｕｉｓｔ）指数这一非参数估计方法来计

算 ＴＦＰ。

２．不同产业资本错配结果描述

表１报告了本文根据泰尔指数构建的产业资本错配指数。当总经济处于均衡状态下，各产业的资本产

出率水平应当是相同的。因此，均衡状态下τ值应该等于０，当τ值不为０，表明经济总体存在着资本错配现

象，并使得产业结构偏离了均衡状态，个别产业具有超额的资本产出率被视为资本存在错配的重要证据。

各产业中正的τ值表明其产业资本产出率优于经济总体的平均资本产出率，即该产业在当前发展状况下仍

可以通过扩张性投资来实现产出的增长。负的τ值表明在当前发展状况下，继续追加对该产业的投资会造

成资源的浪费。

由表１可以看出各产业均存在不同程度的资本错配情况，具体可以分为以下几类。其一，农、林、牧、

渔业（０１）在２００４—２０２０年的产业资本错配指数均是正的，这表明该产业在当前发展状况下仍可以通过

扩张性投资来实现高于经济总体平均资本产出率的回报产出。与之相类似的产业包括批发和零售业

（６３）、卫生和社会工作（８５）等产业。对于这些产业，应当适度增加投资力度。其二，与之相对应的是房

地产业（７２），从表１可以看出其资本错配指数一直是负的。这表明该产业的资本产出率一直小于经济总

体平均的资本产出率，且一直没有得到改善。过多的资本投入房地产业使该产业形成了明显的资本饱

和，造成总体经济资本错配，从而对经济增长产生明显的抑制作用。与之相类似的产业有交通运输、仓储

和邮政业（５１）等。对于这些产业资本的投入要慎重。其三，对于采矿业（０６）而言，在２０１３年之前，其产

业资本错配指数还是正的，这表明在２０１３年之前，该产业的投资还没有达到饱和状态，对该产业进行投

资仍可获得高于经济总体平均资本产出率的收益。但从２０１４年开始，该产业资本错配指数变为负值，即

该产业的投资出现了饱和状态，其资本产出率已经小于经济总体平均资本产出率，继续对其追加投资会

造成经济总体投资结构的失衡。与之相类似的产业包括制造业（１３），其资本错配指数也在２０１３年由正变

成负，逻辑与采矿业是相类似的。其四，与制造业逻辑相反的是信息传输、软件和信息技术服务业（６０），该

产业在２００６年之前资本错配指数都是负的，从２００７年开始指数变为正的，并一直持续到２０２０年。这种变

化表明信息传输、软件和信息技术服务业的投资结构是逐渐合理化的。与之相类似的产业有公共管理、社

会保障和社会组织（９３）。

　　（四）扩展的塞尔昆分解结果

接下来，本文基于扩展的塞尔昆分解探讨各产业ＴＦＰ变动、要素投入变动、产出份额变动以及资本错配

变动对产出变动的贡献。具体分解结果如表２所示。
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表
１　
分
产
业
２０
０４
—
２０
２０
年
资
本
错
配
指
数

产
业
代
码

２０
０４

２０
０５

２０
０６

２０
０７

２０
０８

２０
０９

２０
１０

２０
１１

２０
１２

２０
１３

２０
１４

２０
１５

２０
１６

２０
１７

２０
１８

２０
１９

２０
２０

０１
０．
１９
８
３
０．
１８
９
２
０．
１７
８
７
０．
１７
９
３
０．
１８
２
９
０．
１７
１
４
０．
１６
４
３
０．
１５
１
９
０．
１４
４
９
０．
１３
５
０
０．
１２
１
８
０．
１０
８
４
０．
０９
４
４
０．
０７
７
１
０．
０６
４
７
０．
０６
４
１
０．
０６
８
９

０６
０．
０１
１
８
０．
０２
０
２
０．
０１
８
２
０．
０１
０
１
０．
０２
３
８
０．
００
７
０
０．
０１
０
６
０．
０１
４
８
０．
００
７
１
０．
００
４
５
－
０．
００
０
５
－
０．
００
６
０
－
０．
００
６
２
－
０．
００
３
５
－
０．
００
２
７
－
０．
００
２
７
－
０．
００
２
１

１３
０．
１０
２
３
０．
０９
１
３
０．
０８
４
２
０．
０６
９
１
０．
０５
３
２
０．
０４
２
１
０．
０３
５
２
０．
０２
４
４
０．
００
９
４
－
０．
００
５
５
－
０．
０１
１
５
－
０．
０２
６
７
－
０．
０３
３
９
－
０．
０３
２
０
－
０．
０３
３
９
－
０．
０４
４
２
－
０．
０４
７
０

４４
－
０．
０３
９
３
－
０．
０３
８
７
－
０．
０３
７
６
－
０．
０３
５
７
－
０．
０３
２
６
－
０．
０３
１
１
－
０．
０３
０
０
－
０．
０２
７
５
－
０．
０２
５
５
－
０．
０２
３
９
－
０．
０２
２
７
－
０．
０２
１
９
－
０．
０２
１
５
－
０．
０２
０
９
－
０．
０１
９
９
－
０．
０１
９
１
－
０．
０１
８
５

４７
０．
０５
８
８
０．
０７
１
１
０．
０８
１
２
０．
０８
７
４
０．
０９
８
３
０．
１２
１
２
０．
１２
６
４
０．
１２
８
２
０．
１３
１
９
０．
１３
６
５
０．
１４
３
９
０．
１４
１
０
０．
１４
２
１
０．
１４
７
８
０．
１５
６
７
０．
１６
５
３
０．
１７
０
４

５１
－
０．
０５
６
８
－
０．
０５
３
６
－
０．
０５
１
７
－
０．
０４
９
４
－
０．
０４
７
３
－
０．
０４
７
１
－
０．
０４
６
５
－
０．
０４
４
１
－
０．
０４
１
６
－
０．
０３
９
６
－
０．
０３
８
１
－
０．
０３
７
２
－
０．
０３
６
６
－
０．
０３
６
５
－
０．
０３
６
６
－
０．
０３
６
８
－
０．
０３
６
７

６０
－
０．
００
４
６
－
０．
００
２
２
－
０．
００
０
２
０．
００
１
２
０．
００
３
４
０．
００
４
４
０．
００
４
９
０．
００
６
８
０．
０１
０
７
０．
０１
４
５
０．
０１
８
７
０．
０２
０
４
０．
０２
３
５
０．
０２
６
６
０．
０２
１
１
０．
０２
２
２
０．
０２
１
０

６３
０．
０６
３
４
０．
０６
７
４
０．
０７
５
３
０．
０８
４
４
０．
０９
７
５
０．
１０
２
５
０．
１１
３
４
０．
１１
６
７
０．
１２
１
２
０．
１２
３
５
０．
１２
７
０
０．
１２
２
６
０．
１２
２
４
０．
１２
０
６
０．
２０
５
７
０．
２０
９
８
０．
２０
２
０

６６
０．
０１
３
３
０．
０１
４
７
０．
０１
４
５
０．
０１
２
３
０．
０１
２
４
０．
０１
１
１
０．
００
８
８
０．
００
６
５
０．
００
６
１
０．
００
５
０
０．
００
５
４
０．
００
６
１
０．
００
７
２
０．
００
７
５
０．
００
８
５
０．
００
８
７
０．
００
４
８

６８
０．
０４
９
１
０．
０５
８
２
０．
０８
３
３
０．
１２
７
８
０．
１４
２
４
０．
１７
２
３
０．
１７
９
４
０．
１８
５
８
０．
１９
９
４
０．
２１
８
１
０．
２３
３
２
０．
２７
３
８
０．
２７
１
２
０．
２６
５
０
０．
２６
５
０
０．
２７
１
２
０．
２９
３
７

７２
－
０．
０５
９
６
－
０．
０６
３
１
－
０．
０６
６
１
－
０．
０７
０
０
－
０．
０６
９
３
－
０．
０７
３
１
－
０．
０７
５
１
－
０．
０７
６
５
－
０．
０７
７
８
－
０．
０７
９
８
－
０．
０８
０
０
－
０．
０８
０
４
－
０．
０８
１
２
－
０．
０８
０
９
－
０．
０８
１
３
－
０．
０８
１
９
－
０．
０８
２
７

７３
０．
０１
１
２
０．
０１
３
０
０．
０１
４
４
０．
０１
４
７
０．
０１
４
６
０．
０１
４
１
０．
０１
３
７
０．
０１
４
３
０．
０１
５
３
０．
０１
６
６
０．
０１
６
８
０．
０１
９
２
０．
０２
１
０
０．
０２
１
５
０．
０２
２
３
０．
０２
１
９
０．
０１
６
６

７５
０．
０１
０
０
０．
０１
０
２
０．
０１
１
３
０．
０１
２
４
０．
０１
１
８
０．
０１
３
３
０．
０１
３
６
０．
０１
７
９
０．
０１
９
４
０．
０２
０
４
０．
０１
９
９
０．
０２
０
９
０．
０２
０
６
０．
０２
０
４
０．
０２
１
６
０．
０２
３
１
０．
０２
２
５

７９
－
０．
０１
１
５
－
０．
０１
１
８
－
０．
０１
１
９
－
０．
０１
１
７
－
０．
０１
１
７
－
０．
０１
２
５
－
０．
０１
３
０
－
０．
０１
２
９
－
０．
０１
３
６
－
０．
０１
４
５
－
０．
０１
５
０
－
０．
０１
６
３
－
０．
０１
６
３
－
０．
０１
６
１
－
０．
０１
６
３
－
０．
０１
６
２
－
０．
０１
６
３

８２
０．
０２
９
０
０．
０３
４
１
０．
０３
２
８
０．
０２
９
０
０．
０２
８
１
０．
０２
９
３
０．
０２
９
２
０．
０２
６
２
０．
０２
３
５
０．
０２
０
８
０．
０２
１
２
０．
０２
１
１
０．
０２
３
０
０．
０２
３
２
０．
０２
２
５
０．
０２
２
９
０．
０２
４
１

８４
０．
００
１
６
０．
００
２
９
０．
００
２
６
０．
００
３
９
０．
００
５
６
０．
０１
０
５
０．
０１
１
１
０．
０１
４
７
０．
０１
７
８
０．
０２
１
３
０．
０２
３
９
０．
０２
８
９
０．
０３
０
２
０．
０２
９
９
０．
０３
０
６
０．
０３
２
３
０．
０３
３
８

８５
０．
００
３
６
０．
００
５
１
０．
００
５
４
０．
００
６
３
０．
００
６
７
０．
００
７
１
０．
００
６
８
０．
００
８
６
０．
０１
１
６
０．
０１
５
４
０．
０１
７
６
０．
０２
０
１
０．
０２
１
２
０．
０１
９
９
０．
０１
９
３
０．
０２
０
２
０．
０２
０
７

８８
－
０．
００
０
９
－
０．
００
１
３
－
０．
００
１
７
－
０．
００
２
１
－
０．
００
２
３
－
０．
００
２
４
－
０．
００
２
６
－
０．
００
２
８
－
０．
００
３
０
－
０．
００
３
２
－
０．
００
３
４
－
０．
００
３
１
－
０．
００
３
３
－
０．
００
３
２
－
０．
００
３
５
－
０．
００
３
９
－
０．
００
４
０

９３
－
０．
００
３
９
－
０．
００
０
７
０．
００
２
９
０．
００
６
０
０．
０１
３
２
０．
０１
７
２
０．
０１
４
５
０．
０１
３
０
０．
０１
５
９
０．
０１
８
０
０．
０２
０
１
０．
０２
９
８
０．
０３
８
９
０．
０４
３
５
０．
０４
７
９
０．
０５
３
２
０．
０５
８
９

２１
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表
２　
扩
展
的
塞
尔
昆
分
解
结
果

年
份

总
产
值
的

变
化

各
指
数
变
动
的
绝
对
值

各
指
数
变
动
对
总
产
值
变
动
的
贡
献
率
／％

各
产
业

ＴＦ
Ｐ

变
化
的

贡
献

资
本
变
化

的
贡
献

劳
动
变
化

的
贡
献

总
配
置

效
应
变
化

的
贡
献

产
出
份
额

变
动
的
贡
献

资
本
错
配

变
动
的

贡
献

各
产
业

ＴＦ
Ｐ

变
化
的

贡
献

资
本
变
化

的
贡
献

劳
动
变
化

的
贡
献

总
配
置

效
应
变
化

的
贡
献

产
出
份
额

变
动
的
贡
献

资
本
错
配

变
动
的

贡
献

２０
０５

０．
１５
８
３

０．
０４
４
４

０．
０９
２
４

０．
０３
３
５

－
０．
０１
２
０

－
０．
００
１
０

－
０．
０１
１
０

３８
．１
８

５８
．３
６

２１
．１
６

－
７．
５７

－
０．
６３

－
６．
９４

２０
０６

０．
１５
７
４

０．
０５
１
１

０．
０８
９
９

０．
０３
２
７

－
０．
０１
６
３

－
０．
００
１
８

－
０．
０１
４
５

３２
．２
８

５７
．１
２

２０
．７
８

－
１０
．３
５

－
１．
１４

－
９．
２１

２０
０７

０．
１７
５
７

０．
０９
７
０

０．
０８
９
４

０．
０１
８
３

－
０．
０２
９
０

－
０．
００
８
６

－
０．
０２
０
４

６１
．６
３

５０
．８
８

１０
．４

－
１６
．５
０

－
４．
８９

－
１１
．６
１

２０
０８

０．
１２
１
１

０．
０２
０
９

０．
０９
１
６

０．
０２
１
９

－
０．
０１
２
３

－
０．
００
３
５

－
０．
００
９
８

１１
．９
０

７５
．６
４

１８
．０
８

－
１０
．９
８

－
２．
８９

－
８．
０９

２０
０９

０．
１３
４
７

０．
０３
５
４

０．
０８
８
０

０．
０２
３
０
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　　由表２，可以看到如下事实：

首先，在拉动经济增长的决定因素中，要素投入增长的作用依然是最大的。２００５—２０１９年要素投入增

长的贡献平均约占ＧＤＰ增长的８３．３５％，其中资本投入增长的贡献平均约占ＧＤＰ增长的６８．１６％，劳动投入

增长的贡献平均约占１５．１９％，这表明粗放型的增长模式还没有得到根本的改变。

其次，历年的ＴＦＰ对ＧＤＰ增长的贡献都是正的，这表明总体来说，ＴＦＰ对中国经济增长有着长期稳定

的贡献。自２００７年开始，ＴＦＰ的贡献开始下降，虽在２０１０年有所回升，但在之后４年均出现下降趋势。

直至２０１５年，中国开始实施供给侧结构性改革，ＴＦＰ对经济增长的贡献开始回升。这表明，虽然 ＴＦＰ对

中国经济增长有显著的正效应，但中国经济的结构性问题在一定程度上抑制了其效应。

最后，资本的总配置效应对 ＧＤＰ增长的贡献为负，这表明中国经济存在结构性问题，资本错配在一

定程度上制约了中国经济的进一步增长。在经济发展初期，投资从低效率的产业转向高效率的产业往往

会提高一国的产出，但当投资继续往少数产业集中时，不仅不会获得高于平均资本产出率的回报，而且在

总体层面甚至会造成一国产业结构失衡，从而抑制经济增长。中国所面临的投资趋同现象是造成资本再

配置效应对中国经济增长贡献为负的主要原因。资本的总配置效应对经济增长的抑制作用具体见图２。
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图２　资本的总配置效应对经济增长的抑制作用

从图２可以看出，资本的总配置效应对经济总体增长影响是负的。但是在２００７—２０１０年，资本的总

配置效应对经济增长的抑制作用在逐渐减小，这得益于２００７年国家实施的调整结构、推进改革、制止盲

目投资和重复建设的政策。２０１５年后，资本的总配置效应对经济的作用也取得了明显的改善，得益于

２０１５年实施供给侧结构性改革和去产能政策。值得注意的是，在２０１５年和２０１６年虽然资本的总配置效

应对于经济还是有抑制作用，但是资本错配在一定程度上促进了经济增长。这是因为，此时经济总体虽

存在资本错配现象，但一部分产业得益于供给侧结构性改革和去产能政策的影响，其投资结构逐步合理

化使得其增量资本产出率显著提升，从而使得分产业的增量资本产出率加总值变为正值，在一定程度上

反映了政策实施是有效果的。但是政策效果并没有得到延续，从２０１７年开始，资本总配置效应对于经济

增长的抑制作用逐步增大。

　　（五）产出缺口估算

本文把去除资本错配后的产出作为潜在产出，并认为由于产业之间存在资本错配，资本并没有充分利
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用，从而使实际产出偏离了潜在产出。通过解决资本错配问题，使实际产出接近潜在产出。下面通过实际

产出与潜在产出的差异来估算产出缺口，具体见图３。

由图３可知，中国实际产出与潜在产出的比例从２００５年开始呈现出震荡的趋势，从侧面反映了资本错

配对中国经济增长具有明显的抑制作用。根据本文定义的资本错配指数可以看出，不同产业的资本投入差

异对资本错配的影响很大，近年来资金投入到特定的行业，比如新基建、新能源汽车等，会对资本的配置造

成扭曲。不恰当的产业政策会增加经济增长的不稳定因素，同时使产出缺口呈现出震荡的趋势，当前投资

领域应该强化市场机制，避免过多的政策干预，从而弱化投资趋同。
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图３　历年实际产出与潜在产出的比例

从上述实证结果可以看出，近年来中国各产业都存在着资本错配的问题，导致了投资结构失衡。以

２０１９年为例，现有资源约束和制度体系不变的情况下仅通过纠正产业之间的资本错配就可以让产出提升

１２％，这个调整的空间和发展潜力是巨大的。而就２００５—２０１９年平均而言，资本错配造成了实际产出与潜

在产出之间９．３１％的缺口，且该缺口近年来呈现出一种震荡趋势，并没有得到显著的改善。如果解决这部

分由于资本错配形成的产出缺口，将从优化投资结构方面推进经济增长。

　　四、结论和政策建议

提高资本使用效率是深化供给侧结构性改革的必由之路，也是目前稳定经济增长的关键举措。本

文在谢和克莱诺（２００９）［１１］研究资本错配的模型基础之上，通过产业间资本产出率扭曲程度重新测度

了中国各产业资本错配，同时通过实证分析研究了资本错配对于经济总体产出的影响。相关结论概括

如下：

第一，中国投资面临着结构性失衡问题，各产业之间存在着明显的资本错配现象。理论模型分析显示，

资本错配表现为投资效率低的产业获得高份额投资以及投资效率高的产业获得低份额投资，从而造成过度

投资与投资不足并存的现象。利用中国２００４—２０２０年１９个产业数据研究发现，在这期间不同产业表现出

四种不同的情况：第一种情况是投资不足，代表性产业为农、林、牧、渔业，具体表现为该产业投资效率一直
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高于经济总体的投资效率，但所占总投资的份额整体表现为逐年减少的趋势；第二种情况是过度投资，代表

性产业为房地产业，交通运输、仓储和邮政业等，具体表现为该产业投资效率一直低于经济总体的投资效

率，但所占总投资份额整体表现为逐年增多的趋势；第三种情况是投资结构的改进，代表性产业为信息传

输、软件和信息技术服务业，在２００６年之前该产业投资效率低于经济总体的投资效率，从２００７年开始该产

业的投资结构逐渐合理化，投资效率高于经济总体的投资效率；第四种情况是投资结构的恶化，代表性产业

为采矿业，在２０１３年之前该产业投资效率高于经济总体的投资效率，从２０１４年开始该产业投资达到饱和状

态，从而投资效率低于经济总体的投资效率。

第二，产业间资本错配造成了中国２００５—２０１９年实际产出与潜在产出之间平均９．３１％的产出缺口。

该产出缺口是供给侧结构性失衡的体现。因此，通过引导资本在产业间合理流动是解决中国产业间资本错

配问题的关键举措，同时也是稳定经济增长的重要途径。

根据研究结论，本文提出以下政策建议：

首先，产业间资本错配不仅会造成经济效率的损失，而且会增加经济增长的不稳定因素。其产生的根

源是市场的不完善以及不恰当的产业政策。因此，在投资领域应进一步强化市场机制，避免过多的政策干

预，让资本能够在各产业之间自由流动，真正做到让市场在资本配置过程中发挥决定性作用。

其次，从实证分析结果可以看出不同产业的资本错配程度是不同的，政府在做顶层设计以及分产

业编制发展规划时要充分考虑产业间资本错配的问题。政府在实施投资引导和产业结构转型政策时，

应该根据不同的产业部门采取不同的措施，避免同质化和一刀切。房地产产业投资效率明显低于经济

总体的投资效率，但是投资所占份额却很大，政府应采取措施提高投资门槛，通过扩大税收、提高借贷

利率等方式，减少投资向该产业的进一步增加。制造业产业投资效率低于经济总体投资效率，应该从

产业结构升级的角度去提高产业的投资效率。对于投资效率高于经济总体的产业，政府应实施一定的

优惠政策，通过降低借贷利率、减免税收等方式，引导投资流向该类产业，从而通过解决资本错配问题

来发挥投资对于优化供给侧结构的关键作用。

最后，合理的资本配置是从供给侧构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局

的重要途径。国内大循环不畅主要表现在供给结构跟不上需求的变化，造成了产能过剩以及部分需求缺乏

相应的供给来满足。通过优化资本配置来解决投资结构失衡的问题，能够促进整个供给体系质量和效率的

提高，从而畅通内循环。
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