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生产率、资本回报率和增长率的良性互动 
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——A New Explanation about “The China Miracle” 

 

摘 要：本文从资本回报率的视角出发，提出了关于“中国奇迹”的一种新解释。利用面板向量自回归

模型和脉冲响应分析，本文发现，改革以来，我国的生产率增长，一方面直接拉动了经济增长，另一方

面通过提升资本回报率，引发相应的高投资，间接促进了经济的繁荣。而投资通过“干中学”效应，需求

通过竞争和引导创新又引起生产率的进步，从而形成生产率、资本回报率和增长率的良性互动，造就了

我国经济的高速发展。 
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一、引言 

改革以来，中国经济高速发展，取得了举世瞩目的成就。国民生产总值年均增长率达到 9.9%，

造就了“中国奇迹”。现有文献主要从制度变迁和人力资本等角度进行对中国奇迹进行解释[1-3]，而

对于资本形成的重要性认识不足。甚至有一些学者认为，中国这种主要靠要素投入的增长模式是不

可持续的，是“纸老虎”，最终经济增长将从“奥林匹亚山的神殿拉回到德塞利平原上”[4]，故从这一

角度而言，所谓的中国奇迹，是一种粗放型的增长，只是短暂的繁荣，而非一个长期的成功模式[5-7]。 

然而，这一观点依赖于两个隐含的假定，一是我国的高投资缺乏微观基础，二是高投资必然导

致粗放型的增长。但是，根据 Bai 等人的测算，我国的资本回报率并不低，因而我国的高投资是有
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其合理的微观基础的[8, 9]；并且，改革以来我国的生产率呈现不断增长的趋势[10-12]，甚至有学者的

测算表明 TFP 的年均增长达到 6.8%[10]，因此也没有理由认为中国奇迹就是粗放型的增长。 

特别是，根据“干中学”模型，资本形成可以通过边干边学提高生产率水平，而生产率水平的提

升又会促进经济增长，从而依靠要素投入的增长是可以持续的[13, 14]。那么，如果“干中学”效应在我

国存在，则是否存在这样一种机制解释“中国奇迹”，即高的生产率和增长率促进了我国的资本回报

率上升[15, 16]，导致较高的投资[17]，而高投资一方面通过“干中学”效应，促进了我国生产率的上升，

另一方面直接导致了经济的快速增长[18-22]。另外，生产率的提高和 GDP 的上升又是相互促进的。

一方面，生产率的增加是经济长期增长的最重要驱动[23]；另一方面，GDP 增长带来的需求规模的

扩张可以导致生产率的提升。这是因为，需求扩张使市场规模扩大，进一步导致创新加快，采用更

先进的技术，促进生产率提高[24-26]；同时，市场规模扩大导致竞争加剧，优胜劣汰导致资源更加有

效的配置，从而提高生产率[27, 28]。这些因素的相互作用如图 1 所示： 

 

图 1  生产率、增长率、利润率、投资率的相互作用 

如果图 1 所描述的是正确的、真实的，那么就为改革以来的“中国奇迹”提供了一个从资本回报

率方面的新的视角。特别是，在图 1 所描述的这样一种增长方式下，中国经济的增长不仅是可持续

的，而且进入了一种良性循环，实现百年复兴之梦是可以期待的。 

注意到，如上文所述，对于上述猜想的各个主要环节，已经分别有文献进行了证实。而“干中

学”效应和生产率的增长，在 Romer 提出理论模型后，虽然影响巨大，但实证研究不多1，并且，也

缺乏文献对上述“中国模式”的一个整体把握和说明。有鉴于此，本文将采用面板向量自回归（PVAR）

的方法对上述猜想进行论证。我们认为，采用该方法具有以下几个优点。 

第一，系统的考察了生产率、增长率、资本回报率和投资率四者的关系。这四个变量对于一国

的增长无疑都有非常重要的意义，特别对于中国，投资率有着更为重要的作用。然而，在以往的研

究中，往往只涉及到其中某一方面，而缺乏一个系统的研究。通过利用 PVAR 方法，我们得以将这

四个变量放在一个模型中，进而考察其相互关系，并从资本回报率的视角对我国的增长之谜进行一

个全新的解读。 

第二，由于这四个变量之间相互作用的关系较为复杂，往往两个变量之间有着互为因果的关系，

如生产率和增长率之间可能存在相互促进的关系，因而传统研究中依靠回归分析的方法可能会因为
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存在内生性而造成不一致的估计结果，影响结论的可靠性。并且，传统的回归方法难以将变量之间

的相互联系区分开，特别是当几个变量之间存在非线性关系的时候。而 PVAR 方法不需要事前对各

个变量之间的因果关系进行假定，从而克服了以往研究的缺点。进一步，可以利用面板 Granger 因

果关系检验对各个变量之间的因果关系进行一个大致的推断；可以利用正交化脉冲响应函数将这各

个变量的效果完全区分，借以考察当其他变量不变的情况下，一个变量对另一个变量冲击的反应。 

第三，在现有文献的基础上，进一步证实生产率和增长率对资本回报率的促进作用。注意到，

已有部分文献证实了这两者对资本回报率的提升作用，但是，这类文献非常之少，并且这些文献基

本是一种静态的视角，如黄伟力利用简单的时间序列数据[15]，黄先海等用一个生产函数的分解框架

进行了论证[16]。本文利用 PVAR 方法，从动态的视角进一步发现了生产率和增长率确实对资本回报

率有正向作用，从而进一步丰富了已有文献。 

第四，如前文所述，自从 Romer 提出干中学模型后，尽管其理论影响很大，但相对缺乏系统

的中国经验的研究。本文的研究试图弥补这一缺陷。 

本文的余下部分安排如下：第一部分说明干中学效应和 PVAR 方法的模型，以及相应的估计方

法和数据处理；第二部分介绍经验结果；第三部分进一步考虑在加入资源品价格变化之后对模型结

论的影响；最后第四小节进行总结。 

二、模型、方法和数据 

（一）干中学效应 

在新古典增长理论的框架中，长期人均收入的增长取决于外生的生产率。这样一来，“增长模

型最重要的决定因素居然不包含在模型之中，显然是不能令人满意的”[29]。于是，Romer 基于 Arrow

的思想提出了将生产率进步内生化的干中学模型[14]。其基本思想是，在生产活动中，人们会不断考

虑改进生产的方式和流程，从而创造出新方法，获得生产率的提升。于是，生产率的进步不是有意

研发的产物，而是资本积累的一个副产品。并且，个人在生产过程中获得的知识，会通过外溢作用

导致整体经济生产率水平的提升。具体的，考虑如下的简单情形： 

  1Y t ( ) [ ( ) ( )]K t A t L t  （1） 

 A t BK(t) ，B>0， >0（2） 

其中，Y、K、L 分别代表总产出、资本和劳动，A 表示“知识”或者生产率，B 和 是参数。从

（2）中可以看出，投资行为或者资本积累的过程，不但会导致增加当期的收益，还会通过干中学

效应获得副产品，即生产率的提高。因此，高投资和高积累未必是洪水猛兽，可能会进一步促进生

产率水平的提高，从而形成一种良性循环。 

（二）面板向量自回归模型和估计方法 



在接下来的分析中，本文使用面板向量自回归方法。对应于每一个省份 i 和时间 t，模型如下： 

0 1 , 1it 2 , 2 itΓ Γ Γi t i t iZ Z Z f       （3） 

其中， itZ 为一个五变量的向量 itZ =（ktl,tfp,cr,itk,g）；ktl 表示资本劳动比，用来度量资本深化

程度，放在模型中是作为资本回报率的一个控制变量；tfp 表示全要素生产率的进步；cr 表示资本

回报率；itk 代表投资对资本存量的比例，这样处理的原因是由于各省份经济规模相差很大，投资

的规模相差也很大，这里参考文献的做法，将投资利用资本存量数据进行处理[30, 31]；而最后一个变

量 g 代表增长率。也就是说，在上述模型（3）中，我们考虑了影响资本回报率的几个最为重要的

因素，即生产率、增长率、投资率和资本深化程度。 

考虑到不同省份具有特异性，而这一特异性可能和滞后的解释变量 i,t 1Z  相关导致系数估计偏

误，我们在模型中加入了允许异质性的个体效应 if 。由于方程含有被解释变量的滞后项，无法简

单进行组内均值差分，我们采用 Helmert 方法进行处理[32]。该方法只去除每一个变量的前向均值，

可以有效的避免固定效应偏误。对于处理后的方程，我们采用系统 GMM 的方法进行估计。 

在接下来的分析中，由于我们要用到正交化脉冲响应函数，因而向量 itZ 中变量的顺序是重要

的1。一般而言，外生的变量应该首先进入模型。就我们分析的目的而言，资本劳动比仅仅是作为

资本回报率的控制变量，因而最先放入模型；现代经济周期理论一般认为，外在冲击主要来源于生

产率的冲击[33]，因此，生产率放在第二位。由于生产率的变动会影响资本回报率，所以资本回报率

第三位进入模型。资本回报率变动导致投资率变动，投资率的变动进一步影响了增长率，因此这两

个变量依次在第四第五位进入模型2。 

（三）指标选取和数据来源 

上述指标中，增长率 g 的度量采用不变价 GDP 的对数取差分得到，即 1g DP DPt t tlnG lnG   ，

其中，GDP 的平减指数采用司春林等的方法算出[34]。资本回报率的计算，借鉴大多数文献的做法，

基于 Bai 的方法计算[8]，其公式为： 

 
   t Y(t)

δ(t) (t)
( )
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k Y

k

P
CR P t P

P t K t
（4） 

                                                        
1这是因为，脉冲响应函数描述的是，当其他冲击（shock）保持不变时，系统中其他变量对该系统中某一个变

量的革新（innovation）的反应。然而，由于在我们的模型中，生产率、增长率、利润率、投资率等变量有着千丝

万缕的联系，因而很难保持其他变量的冲击不变，也就是说，残差向量 itε 的方差协方差矩阵不是正交（orthogonal）
的。为了解决这一问题，需要借助乔里斯基分解（Choleski decomposition）将残差的方差协方差矩阵变成阶梯型的。

但是，这一分解过程对变量进入模型的顺序不是中性的。事实上，该分解方法倾向于将两个变量的相关部分归结给

首先进入模型的变量，因此，设置变量进入模型的顺序是重要的。参见 Hamilton（1994）和 David C.Lay（2010）。 
2可能有人会提出质疑，即经济增长率是否应该在生产率之后就进入模型，原因是上文中图 1 表明，生产率的

提高会引起增长率上升，而增长率导致资本回报率的提高。但是，我们认为，在我国的背景下，GDP 的增长率更多

的是投资带来的，因此将增长率放在后面。并且，一般来说，生产率冲击产生之后，投资作为一个最具波动性的变

量，一般反应先于增长率。 



（4）式中，CR 为资本回报率，Y(t) 和 ( )K t 表示第 t 期的实际产出和资本存量，δ(t)表示折

旧率， 为产出中的资本份额，而   (t)
 

k YP t P 代表资本品价格相对于产成品价格的变动。（4）式

中的分子可以看成是资本品投入所带来的收入，而分母则表示资本的现价存量。由于我们发现，改

革以来，我国各省资本品价格和产成品价格波动差异较大，为了避免资本品价格和产成品价格剧烈

波动对资本回报率估算结果的影响，在实际计算中，我们不考虑资本品价格相对于产成品价格变动

的部分（这部分可以对应于财务管理中的“资本利得”）。另外，在 Bai 的计算中，资本收入份额的

计算采用的是收入法 GDP 中扣除劳动者收入的部分，也就是说，将生产税净额全部计入资本收入

[8]。但是，近年来研究劳动份额的文献指出，生产税净额是在劳动和资本之间的“楔子”，政府对

资本征收的生产税会转嫁到劳动者身上。因此，在计算资本份额 时，我们依照 Gamme 和 Rupert

的观点将生产税净额在资本和劳动之间进行了分配[35]。另外，注意到我国在 2004 年和 2009 年对收

入法 GDP 中劳动者报酬的统计口径发生了两次调整，我们依照周明海等的方法对其进行了处理，

从而获得的资本回报率数据是前后一致可比的[36]。 

生产率的度量方面，以往的文献多采用基于 Malmquist 指数的 DEA 方法或者 Battese 等提出的

方法进行测度。然而，前者没有考虑到产出中随机扰动的部分，而后者没有考虑到各个产出单元中

的固定效应对产出的影响，因而受到了 Greene 以及 Wang 和 Ho 的批评[37, 38]。本文采用基于固定效

应的面板随机前沿模型估计生产率中的技术效率1，从而解决了以往估计方法中没有考虑固定效应

参数导致的伴随参数问题。 

本文的所有数据均来自新中国六十年统计资料汇编和各省的统计年鉴，其中，资本存量和资本

品价格指数的数据采用单豪杰的数据[39]，并按其方法进行了补充。考虑到数据的可得性和连续性，

参考多数文献的做法，将重庆并入四川，将海南从样本中删除，最终进行分析的是 28 个省市

1978-2010 年的资料。 

三、经验结果分析 

（一）PVAR 估计 

由于 PVAR 要求模型中的变量都是平稳的，因此在正式分析之前，首先要进行数据的平稳性检

验。这里分别利用五种不同的面板单位根检验，检验的结果如表 1 所示。 

表 1  面板数据的单位根检验 

变量 LLC IPS Choi H-T Breitung 是否平稳 

ktl 
44.5432 44.1145 0.2538 1.1124 26.9541 

否 
（1.0000） （1.0000） （1.0000） （1.0000） （1.0000） 

                                                        
1该估计采用王泓仁教授提供的 stata 程序实现。在生产函数方程的估计中，我们采用超越对数生产函数进行估

计，考虑了劳动和资本两个投入。在无效率方程的估计中，我们借鉴已有文献的做法，考虑了出口占 GDP 的比重、

政府支出占 GDP 的比重、国有企业比重和第一产业比重四个指标作为影响无效率项的变量。具体的估计结果由于

篇幅限制不在列出，有兴趣的读者可以向作者索要。 



tfp 
-7.8833 -14.9698 464.2641 -0.0744 -6.0773 

是 
（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000） 

cr 
-6.6615 -2.1625 125.7815 0.8743 0.8443 

是1 
（0.0000） （0.0153） （0.0000） （0.0160） （0.8008） 

Itk 
-5.1706 -0.5785 97.7159 0.8444 -3.4617 

是 
（0.0000） （0.2814） （0.0005） （0.0001） （0.0003） 

g 
-9.6054 -10.7231 236.2101 0.3581 -8.5865 

是 
（0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000） （0.0000） 

从表 1 中可以发现，除了人均资本存量 ktl 是不平稳的外，其他变量都是平稳的。由于经济变

量大多是 I（1）过程，因而在下面分析中，我们将 ktl 取一阶差分2。 

表 2 滞后阶数的选取 

信息准则 Lag（1） Lag（2） Lag（3） Lag（4） 

AIC -10.6824 -11.8633 -12.0068 -12.1863* 

BIC -9.7526 -10.7637* -10.7276 -10.7171 

HQIC -10.326 -11.4412 -11.5149 -11.6204* 

关于滞后阶数的选取，如表 2 所示，BIC 建议选用 2 阶滞后，而 AIC 和 HQIC 建议选用 4 阶滞

后。由于我们的变量较多，如果采用 4 阶滞后，需要估计的参数过多（有 55 个参数），可能会降低

估计结果的准确性。另一方面，AIC 和 HQIC 倾向于选择一个较为“丰满”的模型，而 BIC 对增加解

释变量的惩罚更严厉，选择的模型比较精简。综合上述因素考虑，我们选择二阶滞后模型。估计的

结果如表 3 所示。 

表 3  PVAR 估计结果 

变量 ktl tfp cr itk g 

ktl（t-1） 0.297 -0.010 0.941 0.012 0.016 

 （0.132）** （0.005）** （0.773） （0.007） （0.009）* 

tfp（t-1） 0.032 -0.081 1.673 0.032 0.209 

 （0.242）** （0.058）** （5.013） （0.048） （0.080）*** 

cr（t-1） -0.002 0.000 0.802 0.000 0.000 

 （0.001）*** （0.000）*** （0.042）*** （0.000） （0.001） 

itk（t-1） 0.937 -0.013 -20.730 0.957 0.503 

                                                        
1注意到 cr 没有能够通过 Breitung 检验，但是在其他四个检验下，cr 都是平稳的，因此可以断定 cr 的平稳性。

为了保证结果的可靠，我们也对 cr 进行了另外两个检验，即多变量 ADF 检验（Sarno and Taylor ，1998）和 Pesaran
检验（Pesaran，2007），得到的结果也证明 cr 是平稳的。 

2差分后的变量经过多变量 ADF 检验发现是平稳的。 



 （0.381）** （0.043）* （6.265）*** （0.065）*** （0.103）*** 

g（t-1） 0.145 0.170 10.620 0.164 0.336 

 （0.073）*** （0.029）** （3.350）*** （0.034）*** （0.060）*** 

ktl（t-2） 0.506 -0.007 0.777 0.012 0.004 

 （0.109）** （0.004）*** （0.568） （0.007）* （0.007） 

tfp（t-2） 0.134 -0.111 0.821 0.068 0.058 

 （0.237）** （0.058）** （5.020） （0.051） （0.079） 

cr（t-2） 0.001 0.000 0.086 0.001 -0.001 

 （0.002）*** （0.000）*** （0.045）* （0.000） （0.001） 

Itk（t-2） -0.101 -0.097 -0.305 -0.114 -0.159 

 （0.257）* （0.036） （5.190） （0.047）** （0.078）** 

g（t-2） 0.005 0.020 0.908 -0.004 -0.106 

 （0.096）** （0.031）** （3.257） （0.034） （0.061）* 

注：***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，*表示在 10%水平上显著。本文的估计采用连玉君修改

后的 love 博士的源程序。 

（二）脉冲响应函数分析 

由于 VAR 估计是乏理论（Atheoretic）的，所以对于模型的参数估计值，通常并不分析其经济

意义。因此，我们对于上述估计结果也不进行过多的分析，而是转为考虑脉冲响应函数。脉冲响应

函数反映的是某一变量的一单位新息（innovation）对模型中其他变量的影响。就我们的目的而言，

分析脉冲响应函数需要估计其置信区间。这里我们置信区间的构造方法是采用 Monte Carlo 模拟方

法1。脉冲响应函数的结果如图 2 所示。 

我们发现，正交化脉冲响应函数的估计结果很好的证实了本文开头提出的假说。从图中可以看

出，第一，我国生产率和增长率的进步促进了我国的资本回报率提高。生产率的一单位冲击可以使

资本回报率在第一期提升 0.4 个单位左右，并且该效果持续的时间较长，一直到第 4 期以后才开始

不显著。增长率的冲击对资本回报率也有正向的影响，虽然持续的时间较生产率略短。考虑到改革

以来我国增长率和生产率保持了非常快的进步，因而增长率和生产率是促进我国资本回报率提升的

重要因素。 

第二，资本回报率的提高可以显著促进投资的增加。图 2 中资本回报率的一单位正向冲击对投

资有着长期的持续正向影响，且该影响一直到 6 期仍然显著异于零，且有扩大的趋势。这说明，我

国的投资对利润率的变动还是较为敏感的。同时，我国的高投资很大程度上是受资本回报率驱使的，

投资是有其微观基础的，高投资是否一定低效率仍需要进一步的研究。 

第三，我国的投资具有一定的“干中学”效应，高投资可以导致生产率的提高。从图 2 中可以看

                                                        
1具体的构造方法参见 Love and Zicchino（2006），这里为了结果的稳健性，将蒙特卡洛模拟进行了 2000 次。 



出，投资的一单位冲击可以导致生产率在前两期产生一个正向的变动，这说明，投资能在一定程度

上促进知识的习得，从而是有利于生产率的。虽然我们的结果表明这一“干中学”效应较小，并且持

续的时间也不长，但考虑到我国投资规模很大，因此这一效应还是很可观的。 

 

图 2  生产率、利润率、投资率和增长率的相互作用 

第四，生产率和增长率之间具有相互促进作用。生产率促进增长率的提高已是学界共识，而增

长率对生产率的拉动作用，与上文中提到的从需求角度研究生产率的文献结果一致。从直接效应上

看，需求规模的扩张，一方面导致要素的使用效率提高，另一方面导致企业扩大生产规模，从而有

助于规模经济的发挥；再者，需求的扩张导致更多的投资进入市场，导致竞争加剧，加速优胜劣汰，

从而可以导致生产率的提升。从间接效应看，需求规模的扩大，会导致研发支出扩张、人力资本投

资增加、并且影响国际技术溢出，从而提升全要素生产率[40]。 

上述分析表明，引言中关于“中国奇迹”原因的猜想，即生产率、资本回报率、投资率、增长

率相互作用的模式是存在的。但是，脉冲响应函数只能说明每一个变量对冲击的反应，并不能说明

变量之间的先后关系。为了对上述问题进行进一步考察，我们考虑格兰杰因果关系检验，其结果如

表 4 所示。 

从表 4 中可以发现，增长率和生产率互为格兰杰因果关系，这说明了图 1 中第一步的关系是存

在的。另外，利润率构成了投资率的格兰杰原因，这说明图 1 中第三步的关系也是成立的。进一步，

投资率构成了生产率和增长率的格兰杰原因，这说明了图 1 中第四步关系是正确的。也就是，投资
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在很大程度上直接促进了国民收入的增长，又在一定程度上通过“干中学”效应提升了生产率水平。 

这里有一个和前面脉冲响应分析不一致的地方就是，虽然发现增长率构成了我国资本回报率的

格兰杰原因，但是生产率是资本回报率格兰杰原因的假定却没有得到数据的支持。但是，考虑到已

有的文献都证明了生产率对资本回报率有显著影响[15,16]，因此我们仍认为这一关系是成立的。 

表 4  格兰杰因果关系检验 

原假设 Chi 统计量 自由度 P 值 检验结果 

tfp 不是 ktl 的格兰杰原因 1.533 2 0.465 拒绝原假设 

cr 不是 ktl 的格兰杰原因 15.632 2 0.000 接受原假设 

itk 不是 ktl 的格兰杰原因 15.604 2 0.000 接受原假设 

g 不是 ktl 的格兰杰原因 4.497 2 0.106 拒绝原假设 

ktl 不是 tfp 的格兰杰原因 8.568 2 0.014 接受原假设 

cr 不是 tfp 的格兰杰原因 6.934 2 0.031 接受原假设 

itk 不是 tfp 的格兰杰原因 9.215 2 0.010 接受原假设 

g 不是 tfp 的格兰杰原因 37.209 2 0.000 接受原假设 

ktl 不是 cr 的格兰杰原因 3.068 2 0.216 拒绝原假设 

tfp 不是 cr 的格兰杰原因 0.111 2 0.946 拒绝原假设 

itk 不是 cr 的格兰杰原因 12.370 2 0.002 接受原假设 

g 不是 cr 的格兰杰原因 11.296 2 0.004 接受原假设 

ktl 不是 itk 的格兰杰原因 5.767 2 0.056 接受原假设 

tfp 不是 itk 的格兰杰原因 1.797 2 0.407 拒绝原假设 

cr 不是 itk 的格兰杰原因 12.389 2 0.002 接受原假设 

g 不是 itk 的格兰杰原因 23.908 2 0.000 接受原假设 

ktl 不是 g 的格兰杰原因 3.908 2 0.142 拒绝原假设 

tfp 不是 g 的格兰杰原因 6.917 2 0.031 接受原假设 

cr 不是 g 的格兰杰原因 1.456 2 0.483 拒绝原假设 

itk 不是 g 的格兰杰原因 23.949 2 0.000 接受原假设 

四、考虑了资源品价格后的经验结果 

在上面的分析中，我们已经证明了我国的“生产率——利润率——投资率——增长率”模式。但

是，上述分析似乎存在一些缺陷。注意到改革以来，我国生产中采用的各种要素成本不断上升，特

别是资源类价格上涨较快，幅度较大，超过了产成品价格的上涨幅度。这些成本因素的上升不仅对

资本回报率可能发生影响，同时对生产率和增长率可能也会发生影响1。 

因此，为了检验上文中结论的稳健性，我们在下面的分析中加入资源品价格指数代表的成本因

                                                        
1傅东平（2009）发现，不同要素成本的提高对生产率的影响不同。资源类价格提高会使生产率下降，而资本

品价格上涨导致 TFP 的升高，同时，工资对生产率影响不显著。 



素，进行六变量的脉冲响应分析。考虑数据的可得性，资源品价格指数使用原材料、燃料和动力购

进价格指数进行替代。此时的六变量的正交化脉冲响应函数如图 3 所示1。可以发现，考虑了资源

品价格的变动并不会对先前的结论造成实质性的影响，上文中“生产率——利润率——投资率——

增长率”的良性循环仍然成立。新加入的变量即资源品价格的一个正向冲击确实会导致资本回报率

的显著下降，并且，资本品价格的上升会导致投资的减少，这与直觉相一致。与傅东平的研究结论

不同的是[40]，我们发现，资源品价格的上升对生产率的影响不显著。这可能是由于我们的资源品价

格是作为各种要素成本的一个总体概况，而不同要素成本的上升对生产率影响的方向不同，从而相

互抵消的缘故。 

另外，考虑到我们此处测度全要素生产率的方法较为前沿，以往的研究较少采用，我们也利用

Solow 方法测算的全要素生产率进行了重新检验，发现结论基本一致，只是生产率和投资增长对经

济增长的作用更持久2，并且发现，资本深化对生产率具有显著正向影响3。因此可以认为，我们的

结论是较为稳健的。 

 

图 3 考虑了资本品价格指数后的脉冲响应函数图 
注：res 表示资源类价格指数的变化率。这里采用原材料、燃料和动力价格指数表示。 

五、总结 

                                                        
1由于 PVAR 模型估计的系数意义不大，此处我们不再报告 PVAR 估计的结果。 
2在 Solow 测算方法下，这一作用维持到 10 期以后仍存在。 
3这里不再列出结果，有兴趣的读者可以向作者索要。 
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正确的解读“中国奇迹”的原因，不仅是改革以来我国社会主义建设经验的回顾和总结，也是

今后发展的展望和指导。但是，现有文献对中国奇迹的解释，低估了资本形成的作用，甚至认为依

靠高投资的中国奇迹是不可持续的。有鉴于此，本文借助面板 VAR 的方法，利用我国 28 个省市

1978-2010 年的面板数据，从资本回报率的视角对中国奇迹提出了一个新的解释。本文发现，中国

奇迹可能是生产率、利润率、投资率和增长率良性互动的结果。具体而言，改革以来，我国生产率

提高和国民收入的提高相互促进，并共同提升了资本回报率。在高资本回报率的驱动下，投资增长

旺盛，一方面直接带动了经济的快速增长和国民收入的提高；另一方面在一定程度上通过“干中学”

效应促进了我国生产率的提升。而生产率的提高和国民收入的提高又一次相互促进，从而形成了一

个良性循环。 

需要说明的是，我国得以保持上述良性循环的重要原因在于较高的资本回报率，而较高的资本

回报率又来源于生产率的快速提升。虽然在我们的研究中，投资可以通过干中学效应在一定程度上

提升生产率水平，但是，这种作用对生产率的提升毕竟有限，从而对资本回报率的提升作用也有限；

另一方面，投资的增长会导致资本深化，从而降低资本回报率。因此，要保持我国目前这种“生产

率——利润率——投资率——增长率”的良性循环，关键要在不断提高生产率水平上下功夫。改革

之初，农村实行的家庭联产承包责任制改革和城市实行的工业改革，从制度层面上大大提升了生产

率水平。近年来，加入世贸组织、国企改革和金融体制改革，又一次对我国生产率水平给予了一个

正向的外生冲击。从这个意义上说，“改革是中国最大的红利”。今后要保持中国奇迹，就要加大改

革力度，从而解放生产力；同时，要不断鼓励创新，增加教育投入，提高人力资本水平，从而促进

生产率的不断进步，保证生产率、利润率、投资率和增长率的良性循环。 
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