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摘要: 目前，中国工业企业数据库已经成为研究中国经济问题的基准样本，然而，其中企业上报

的资本存量并不能反映企业的实际资本存量。通过区分固定资产净值和固定资产原值两类不同的

名义资本，改进企业名义资本增长率估算方法以及纳入历次工业企业普查信息，将企业名义资本存

量向真实资本存量方向调整。估计与分析表明: ( 1) 采用固定资产净值对企业实际资本存量进行估

计更为合理。( 2) 企业实际资本存量与名义资本存量存在着系统性的偏离，这种偏离与企业年龄有

密切关系，企业成立时间越早，名义资本对实际资本存量的偏离程度越高。研究不仅对于采用中国

工业企业数据库进行生产率、国际贸易、资源配置等研究是一项基础性工作，而且有助于指出生产

率、国际贸易、资本深化、产能过剩以及资本回报率等研究方面的隐含问题。
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一、引言

随着微观企业的经验研究兴起，中国工业企业数据库已经成为研究中国经济问题的基准数据库

之一。在大部分研究中，资本存量都是基础性指标之一，而如何准确测算企业的真实资本存量是研

究获得稳健结论的关键所在［1］。相较于比较成熟的宏观层面实际资本存量估计，由于中国工业企业

数据库公布时间不长，导致微观企业研究兴起时间较短，并且微观企业历史信息比较缺乏，因此，目

前还没有直接针对中国工业企业数据库企业的实际资本存量进行估计的文献。
目前，现有研究对企业实际资本存量的使用主要采取两种处理方式: 一些文献直接使用固定资

产原值或者固定资产净值代替企业的实际资本存量［2-4］; 另一些研究将 1998 年作为基期，只对 1998
年之后资本形成的价格因素进行调整，即通过固定资产投资价格指数对 1998 年之后的名义资本进

行价格平减来估计实际资本存量［5］。
事实上，固定资产原值和固定资产净值都不能很好地代替企业真实的实际资本存量，主要原因

有三: 其一，固定资产原值和固定资产净值都是以历史购置价格表示的资本品价值的累积。然而，由

于每年价格不断发生变化，因此各年名义投资并不能在一致的基础上进行加总［6-7］。其二，由于这些

名义上的固定资本存量由以原始价格计价的各年投资剩余累计而成，因此可能低估了累计折旧，与

实际资本存量产生系统性偏差。其三，以固定资产原值作为企业的资本存量，可能夸大了资本存量

的实际增长率，从而低估作为残差项的全要素生产率的增长速度［8］。因此，名义资本存量必须折算
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为实际值，才能在不同企业和不同时期进行对比。同样，只对 1998 年之后的投资进行价格平减，仍

然面临着严重的价格因素干扰。因此，只有剔除这些年份中的价格因素，才能获得企业的真实资本

存量。
有鉴于此，本文依托中国工业企业数据库( 1998—2007 ) ，尝试系统估计与分析中国工业企业的

实际资本存量。为此，本文设定的研究步骤为: 首先借鉴现有研究经验，采用通用的实际资本存量估

计方法，通过区分两类不同的名义资本、改进企业名义资本增长率估算方法以及纳入历次工业企业

普查信息，将企业名义资本存量向真实资本存量方向调整，力图更准确地对中国工业企业数据库

( 1998—2007) 中的企业实际资本存量进行估计。其次，考虑到在实际资本存量的估计过程中，企业

成立年份是本文所参考的重要信息，因此本文在构造企业名义资本偏离度指标的基础上，进一步考

察了企业成立年份对企业名义资本偏离度的影响。
据笔者所知，目前鲜有文献对中国工业企业数据库的实际资本存量进行详细估计与分析。

Brandt et al．［9］也尝试对企业的实际资本存量进行估计，但是该文还存在需要改进的地方。本文在

Brandt et al．［9］的基础上，进一步纳入 1980、1984 和 1985 年的工业普查数据，经过数据处理后获得具

有可比性的长时间序列，更精确地估计企业的各年实际投资，进而获得更为准确的企业实际资本估

计量。进一步，鉴于折旧率的选择是估计实际资本存量中面临的重要问题，本文利用固定资产原值

和固定资产净值分别对企业实际资本存量进行估计，对企业实际的折旧率进行稳健分析。估计结果

表明，企业实际采用的折旧率在 5% ～9%之间，以固定资产净值获得的估计结果避免了对折旧率进

行外生的假定，因此，采用固定资产净值获得的估计结果更为可信。
二、估计原理

( 一) 本文估算思路

企业实际资本存量估计和宏观层面实际资本存量估计的原理一致，在永续盘存法下以基期资本

存量、投资、投资价格指数和折旧率等主要变量进行估计。因此，宏观层面已有研究成果为本文工作

提供了重要借鉴。作为宏观数据的加总材料，宏观资本存量估计遇到的问题在企业资本存量估计中

基本都存在，但由于所使用的原始信息不同，解决方法有些差异。与宏观实际资本存量估计相比，企

业实际资本存量估计中基期为企业成立年份，该年的资本存量主要根据可得年份的名义资本存量和

资本存量增长率等信息进行反推; 另外，由于无法得到企业早期的每年新增固定资本存量( 或固定资

产投资额) ，也只能在一定的假设下进行推断①。固定资产投资价格指数和折旧率则可以直接借鉴

宏观层面已有研究成果。
同时，本文借鉴 Brandt et al．［9］的估计思路，以分行业、各省份的资本增长率近似替代企业的资

本存量增长率，进而估计出现在中国工业企业数据库( 1998—2007 ) 中的企业的实际资本存量，但本

文估计企业资本存量增长率的方法有以下不同:

首先，在利用中国工业企业数据库( 1997—2008) 后期的数据信息时，Brandt et al．［9］排除了后期

数据库中 1993 年之前成立的企业，将后期资本存量降低，意图排除进入企业对前后统计口径的干

扰。然而，与进入企业相对的另一方面，前期数据库中也有一些企业在此期间退出，二者效应可能抵

消，只排除后期成立企业可能低估企业名义资本增长率。为解决这个问题，本文以地区行业代表性

企业( 即行业地区企业均值) 名义资本存量的增长率，作为该地区行业企业名义资本存量增长率的近

似值，从而排除企业退出与进入对统计口径的影响。
其次，Brandt et al．［9］利用 1995 年普查数据得到 1998—2007 年数据库各年分省分行业资本的增

长率近似替代企业在 1978—1998 年所有年份的增长率。实际上，1995 年前后宏观经济形势大不相

同，企业的投资进度相差也比较大，用 1995 年之后的数据估算出的增长率作为整个估算期的增长率

可以更精确地反映企业的投资增长情况。本文利用 1980、1984 和 1985 年工业企业普查信息，更精
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细地估算出 1980—1995 年分行业各省份代表性企业名义资本的增长率，从而尽可能精确地拟合这

一期间企业资本存量增长情况。
再次，在 1998—2007 年各年数据都可得的情况下，用 1993 年到目标年份的资本存量的复合增

长率近似替代每年的资本增长率，隐含着企业资本存量增长速度每年相同的假设。该假设在数据缺

乏的情况下可近似使用，但损失了比较多的信息。本文利用 1998—2007 年工业企业的详细信息估

算出各年行业地区资本存量的增长率。并且，为了排除退出企业和进入企业的干扰，本文只以前后

两年都存在企业为样本进行估计。
最后，企业出现在数据库的年份并不一定是企业成立的年份，传统上都将 1998 年之后的企业出

现在数据库的年份作为企业成立的年份。实际上，大部分企业都是在成立几年之后才出现在数据库

中，直接将当年的资本存量折算成实际值可能出现偏差，应同样根据其成立年份和名义资本存量增

长率等信息，估计出各年资本形成额，进一步折算加总得到资本存量的实际值。
( 二) 两种估算途径

企业资产负债表中有关名义资本存量的信息有固定资产原值和固定资产净值，固定资产原值是

企业各年投资名义价值的累积，固定资产净值为企业对固定资产原值进行折旧处理后得到的剩余资

本的累积。本文将分别以二者为基础估计企业实际资本存量并进行对比，希望能够获得有关企业实

际资本存量的更多信息。
固定资本存量净值为固定资本存量原值减去累计折旧的部分，其中已经不含折旧资产( 资本随着

时间相对效率递减部分) 。因此，以固定资本存量净值估计实际资本时不必考虑折旧问题，只需调整各

年净固定资本形成额中的价格因素，累加即可得到实际资本存量。企业固定资产原值是企业各期投资

原始价值的累积，除了需要考虑对不同时期的投资进行价格调整外，还要对其相对效率进行调整。
资本品相对效率的直接测量比较困难，一般方法是假定资本品服从一定的相对效率模式，目前

研究中常使用的相对效率模型有单驾马车式、相对效率直线下降模式和相对效率几何下降模式，其

中几何相对效率模式广泛应用于资本测量实证研究中。本文也假定企业各年的资本形成的相对效

率遵循几何下降模式，对各期的资本形成以相对效率进行加权。
三、估计方法与数据处理

( 一) 估计方法

基于上述思路，本文分别以固定资产原值和固定资产净值估计企业实际资本存量。
1． 固定资产原值

首先，以下式估计出企业成立年份( 即基期) 的实际资本存量:

ＲKit0 =
NKitd

pt0∏
td

t = t0
( 1 + git )

( 1)

其中，t0 是企业的成立年份，ＲKit0 是企业成立年份的实际资本存量，td 是企业 i 第一次出现在数

据库的年份，NKitd 是企业 i 第一年出现在数据库时的固定资产原值，git 是企业 i 固定资产原值的增长

率，pt0 是 t0 期的投资价格指数。
在得到企业初期的实际资本存量的基础上，对企业各期名义资本变化量进行价格平减，然后根

据永续盘存法可估算出企业各期的实际资本存量:

ＲKit =

NKitd

pt∏ td

s = t
( 1 + gis )

× git + ( 1 － δ) × ＲKit －1 t≤ td

NKit － NKit －1

pt
+ ( 1 － δ) × ＲKit －1 t≥ t










d

( 2)
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其中，ＲKit 是企业 i 在时期 t 的实际资本存量，NKit 是企业 i 在时期 t 的名义资本存量，gis 表示企

业 i 在时期 t 的拟合名义资本增长率，pt 表示企业在时期 t 的投资价格指数，δ 表示折旧率。
2． 固定资产净值

同样，首先以企业固定资产净值估计企业成立年份( 即基期) 的实际资本存量:

ＲKit0 =
NNKitd

pt0∏
td

t = t0
( 1 + git )

( 3)

其中，t0 是企业 i 的成立年份，ＲKit0 是企业 i 成立年份的实际资本存量，td 是企业 i 第一次出现在

数据库的年份，NNKitd 是企业 i 第一年出现在数据库时的固定资产净值，git 是企业 i 固定资产净值的

增长率，pt0 是 t0 期的投资价格指数。如果能够获得固定资产原值和净值的真实增长率，二者推算的企

业初期的实际资本存量应该是一致的。
在得到初期的实际资本存量的基础上，对各期固定资产净值变化量进行价格平减并累加即可估

计出实际资本存量。因为各期固定资产净值变化量中不包含折旧，因此可以直接对价格平减后的各

年变量累加，而无需考虑折旧:

ＲKit =

NNKitd

pt∏ td

s = t
( 1 + gis )

× git + ＲKit －1 t≤ td

NNKit － NNKit －1

pt
+ ＲKit －1 t≥ t










d

( 4)

上式中，ＲKit 表示企业 i 在时期 t 的实际资本存量，NNKit 表示企业 i 在时期 t 的名义固定资产净

值，gis 表示企业 i 在时期 t 的拟合名义资本增长率，pt 表示企业在时期 t 的投资价格指数。
( 二) 企业成立年份和工业分类标准的统一

企业成立年份是企业实际资本估计中的重要变量。正常情况下，同一企业在不同年份登记的成

立时间应该相同，但中国工业企业数据库 1999—2007 年间出现过的 572 191 家企业中，有 196 443 家

企业登记的企业成立年份不一致，其中又有 44 864 家企业登记的成立年份超过两个。这些异常值占

总观测值的比例相当大，需要对其进行统一处理。具体统一程序为: ( 1) 当企业在不同年份申报的企

业成立年份不一致时，其中被申报最多的成立年份最有可能为真实成立时间，本文以此原则对其进

行统一。( 2) 经过处理，还有 454 家企业的 577 个观测值成立年份无法确认，其中大部分是缺失了成

立年份的前两位，本文将之补齐，并再次以众数选择企业的成立时间。( 3) 剩余 268 个观测值无任何

信息可以推算出企业成立年份，本文默认为 1998 年成立。
数据库中每个企业都有对应的 4 位数的工业行业代码，标示企业所属的行业。本文根据行业 /

地区企业均值估算企业名义资本存量增长率，需要将不同时期的行业分类进行统一。国民经济行业

分类标准在 1994 年和 2002 年两次被修订，前后的内容和范围都有较大幅度的变更( 具体可见《国民

经济行业分类新旧类目对照表》) 。本文以《国民经济行业分类标准》1995 版( GB /T4754—1995 ) 为

基准，将前后两次的分类进行统一。对于 2002 年之后分类标准，本文直接使用 Brandt et al．［1］的处

理结果，对于 1994 年之前的分类标准，本文在两位数分类上将其统一到 1994 年的分类标准。
( 三) 企业名义资本存量增长率估计

企业资本存量增长率的拟合是估计企业实际资本存量的重要步骤。本文将根据历史上的几次

工业普查数据和已公布的中国工业企业数据库( 1998—2007) 估计 1978—2007 年的企业名义资本增

长率。中国在 1986 年第一季度进行了第二次工业普查，从中可以获得 1980、1984 和 1985 年分行业 /
地区名义资本存量和企业数量; 1995 年进行了第三次全国工业普查，普查对象是全部工业企业，其中

也有分行业 /地区的名义资本存量和企业数量。中国国家统计局公布的 1998—2007 年工业企业数
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据库是迄今学术研究使用最多的中国微观企业样本，其中包含该期间全部国有工业企业和规模以上

非国有工业企业的详细信息。在上述数据基础上，本文分别估算出 1980—1984 年、1984—1985 年和

1985—1995 年间分行业地区的企业平均名义资本存量复合增长率，拟合该期间的工业企业资本增

长率。
1995—1998 年企业资本增长率估计存在统计口径的问题: 1995 年数据为包含全部工业企业的

普查数据，1998 年数据为规模以上工业企业以及全部国有工业企业数据，为了得到稳健的结果，假定

不同规模企业的名义资本存量增长速度相近，并且相邻两年之间的资本存量增长率具有一定的稳定

性。在此假设下，以 1999 年的名义资本存量增长率近似替代 1998 年的名义资本存量增长率，以

1995 年的名义资本存量增长率近似替代 1996 年的名义资本存量增长率，1997 年的名义资本存量增

长率则取 1996 年名义资本存量增长率和 1998 年名义资本存量增长率的平均值。
表 1 各年企业名义资本存量增长率

年份 观测值
固定资产原值 固定资产净值

均值 方差 均值 方差

1980—1984 870 0． 126 0． 082 1 0． 127 0． 096 2
1984—1985 870 0． 167 0． 106 3 0． 174 0． 122 0
1985—1995 870 0． 169 0． 122 5 0． 174 0． 122 6
1995—1998 870 0． 131 0． 121 5 0． 095 0． 131 9
1998—1999 870 0． 090 0． 110 1 0． 071 0． 110 9
1999—2000 870 0． 069 0． 096 3 0． 067 0． 111 0
2000—2001 870 0． 078 0． 096 1 0． 071 0． 106 3
2001—2002 870 0． 082 0． 100 9 0． 088 0． 122 1
2002—2003 870 0． 091 0． 105 2 0． 096 0． 121 0
2003—2004 870 0． 107 0． 116 9 0． 132 0． 132 7
2004—2005 870 0． 142 0． 127 8 0． 108 0． 116 7
2005—2006 870 0． 119 0． 111 8 0． 118 0． 126 0
2006—2007 870 0． 134 0． 119 5 0． 127 0． 096 2

注: 根据 1985 年、1995 年工业普查资料以及中国工业企
业数据库( 1998—2007) 估算得出。

1998—2007 年有企业的详细信息，所以

可以估算出各年行业 /地区固定资产原值的

增长率。本文以前后两年都存续的企业为

样本进行估计，从而排除企业进入退出的影

响。在所有年份的企业名义资本增长率估

计结果完成后，为了避免极端值对估计结果

的影响，本文将估计结果中所有小于零的增

长率视为零，大于 0． 5 的增长率视为 0． 5。
按照以上方法，本文得到 1980—2007 年间

分行业 /地区资本存量增长率，其描述性统

计量如表 1 所示。
从 1980—2007 年，每年都可以得到 29

个省市的 30 个工业行业共计 870 个企业的

名义资本存量拟合增长率。从表 1 可以看

出，1980—1984 年固定资本存量复合增长率

均值为0． 139 3; 1984 到 1985 年间固定资本

存量原值增长率的均值为 0． 167 2; 1985—1995 年间固定资本增长率的均值为 0． 168 5。1999—2007 年

固定资本存量增长率，除了 1999—2000 年和 2005—2006 年的下滑以外，其他年份的资本存量的增长率

都呈上升趋势，但增长速度基本都低于 1980—1998 年期间，固定资本存量净值的增长率和固定资产原

值的增长率趋势保持一致。
四、估算结果分析

( 一) 基本估计结果

估算出企业名义资本存量增长率后，本文根据( 1) 至( 4) 式分别以企业固定资产原值和固定资

产净值为基础估计企业实际资本存量。企业资本存量增长速度决定了基期实际资本存量和各年投

资额，此时对估算结果影响比较大的只剩下投资价格指数与折旧率两个变量。对于投资价格指数，

有分行业和全国两个层面上的数据可供选择，二者都有各自的优点和缺陷。经过对比发现，两种价

格指数有共同的变化趋势，因此不会对估计结果造成根本性的影响。相比之下，折旧率的选取存在

较大的分歧，从 4%到 10%不等，而资本存量估计对折旧率的大小十分敏感［10］，必须进行慎重选择。
中国企业计提固定资产的折旧一般采用直线折旧法，在 1951 年进行全国性的清产核资时确定

的固定资产分项折旧率一直沿用至今，这些年中除了个别行业折旧率有较大幅度提高外，多数行业

的综合折旧率只有轻微变化，通过计算得出全国工业企业综合折旧率( 含机器设备和房屋建筑物) 的
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情况是 1953 年为 3． 7%，1970 年为 4%，1977 年为 4． 1%，1980 年为 4． 2% ( 其中，机器设备为

5. 55% ) ［11］，单豪杰［10］通过统计年鉴数据的计算发现，在 20 世纪 80 年代折旧率基本处于 4% ～
5. 5%之间，90 年代有所上升，大概在 7% ～ 9% 左右。可以看出，目前研究中，对折旧率的选取大都

在 5% ～9%之间，为了明确折旧率对估计结果的影响，本文分别在这两个折旧率下估计资本存量，并

对估计结果进行对照分析。
由表 2 可以看出，以固定资产原值为基础进行估计，调整价格后的实际资本存量要低于固定资

产原值，并且增长率也相差较大。固定资产原值的年均增长速度为 13． 18%，5% 的折旧率下实际资

本存量年均增长率为 8． 56%，9%的折旧率下实际资本存量年均增长率为 8． 89%。不同折旧率下估

计出来的实际资本存量增长率相差较小，说明折旧率选择并不会影响估计的实际资本存量的增长速

度。但未经任何处理的名义资本存量与实际资本存量增长率差异较大，名义资本存量年均增长率远

远超过估计出来的实际资本存量增长率。因此，不管采取何种折旧率，经过价格折算的企业实际资

本存量都要优于原始的资本存量。其中，以 1998 年为基期所估计出来的企业资本存量与原始的企

业资本存量相差不大，其年均增长率为 12． 56%，也与原始的资本存量增长率相近。
表 2 实际资本存量估计结果加总对比 万亿元

年份 N
固定资产原值为基础的估计结果 固定资产净值为基础的估计结果

Original 1998_ori Bench_5% Bench_9% Original 1998_net Bench_net
1998 165 118 6． 48 6． 48 7． 34 5． 78 4． 41 4． 41 6． 34
1999 160 401 7． 19 6． 46 7． 66 5． 96 4． 73 4． 23 6． 63
2000 161 208 7． 85 7． 05 7． 91 6． 04 5． 16 4． 62 7． 04
2001 169 168 8． 57 7． 70 8． 19 6． 26 5． 50 4． 93 7． 27
2002 179 255 9． 32 8． 47 8． 51 6． 47 5． 89 5． 34 7． 59
2003 193 742 10． 46 9． 62 9． 16 6． 98 6． 53 5． 98 8． 17
2004 273 765 12． 46 11． 48 10． 47 8． 09 7． 88 7． 24 9． 41
2005 269 390 14． 19 13． 22 11． 57 9． 09 8． 84 8． 21 10． 17
2006 299 177 16． 71 15． 71 13． 24 10． 53 10． 43 9． 79 11． 58
2007 333 895 19． 66 18． 55 15． 24 12． 27 12． 17 11． 46 13． 06
注: N 为各年企业数量，Original 表示原始数值，1998_ori 和 1998_net 分别表示在固定资产原值和固定资产净值下

以 1998 年为基期的估计结果( 该估计以分地区固定资本投资价格指数对各年投资进行价格平减) ，Bench_5%、Bench
_9%和 Bench_net 分别表示 5%、9%的折旧率和固定资产净值下的基准方法估计结果。

相比之下，以固定资产净值为基础进行估计，调整价格后的实际资本存量高于固定资产净值。
同样，调整后的实际资本存量增长速度较慢，企业固定资产净值的年均增长率为 12． 05%，但经过价

格调整后的实际资本存量的年均增长率为 8． 44%。以 1998 年为基期所估计出来的企业资本存量仍

然与原始资本存量保持高度一致，其年均增长率为 11． 44%，相对于原始资本存量几乎没有变化。
将不同折旧率的估计结果以及以固定资产净值的估计结果进行对比( 见表 3) ，本文可以获得有

关企业实际资本存量估计的重要信息。从中可以发现，以固定资产原值估计出来的实际资本存量与

以 5%和 9%的折旧率所估计出来的结果均值相近。这意味着，企业的平均折旧率应该在 5% ～ 9%
之间。实际上，折旧率的选取历来是实际资本估算中的难题，特别是在对企业的实际资本估计中，由

于处于不同行业的企业资产组合不同，而不同类型资产的折旧年限长短不一，比如房屋的折旧年限

较长，而机器设备的折旧年限较短，并且不同行业设备的折旧年限也有差异。因此，以统一的折旧率

估计企业实际资本存量可能出现偏误。企业固定资产净值是企业按照税法规定对各种不同的资本

按照不同的使用年限进行的折旧处理后的资产价值，包含了企业资产折旧的微观信息，因此较为准

确地反映了企业资产折旧状况。因为企业折旧率在行业维度和时间维度上都存在着变化，无法获得

统一的宏观层面折旧率，因此本文认为以企业资本存量净值对企业实际资本进行估计，所得到的结
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果相对更准确。下面本文对估计结果的分析主要以此为基础进行展开。
表 3 估计结果的对比分析表②

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Bench_5% 7． 34 7． 66 7． 91 8． 19 8． 51 9． 16 10． 47 11． 57 13． 24 15． 24
Bench_9% 5． 78 5． 96 6． 04 6． 26 6． 47 6． 98 8． 09 9． 09 10． 53 12． 27

平均 6． 56 6． 81 6． 975 7． 225 7． 49 8． 07 9． 28 10． 33 11． 885 13． 755
Bench_net 6． 34 6． 63 7． 04 7． 27 7． 59 8． 17 9． 41 10． 17 11． 58 13． 06

注: 本文在本表中以固定资产原值基础在不同的折旧率下的估计结果与以固定资产净值基础的估计结果进行对
比分析。

( 二) 企业名义资本存量偏离状况分析

考虑到在实际资本存量的估计过程中，企业成立年份是本文所参考的重要信息，因此本文在构

造与计算企业名义资本偏离度指标的基础上，进一步考察了企业成立年份对企业名义资本偏离度的

影响。
1． 企业名义资本存量偏离度

为了更好地理解调整后的企业资本存量与企业名义资本存量之间的差别，本文设计一个名义资

本偏离度的指标来衡量调整对企业资本存量的影响:

BIASit =
NKit － ＲKit

NKit
( 5)

上式中，NKit 表示企业 i 的名义资本存量，ＲKit 表示企业 i 的实际资本存量，BIAS it 表示企业 i 名

义资本对实际资本的偏离程度，具体含义为企业名义资本与实际资本之差与企业名义资本存量的比

值。为了更直观地了解中国工业企业数据库( 1998—2007) 名义资本的偏离状况，本文分别在省份和

行业层面上对企业固定资产原值和企业实际资本存量进行加总，以( 5) 式计算出省份和行业层面上

的名义资本偏离度，并按偏离度从高到低排列。篇幅所限，本文只列出各年平均偏离度最高和最低的

5 个省份和行业进行对比。
( 1) 省际层面

从表 4 可以看出，工业企业资本存量偏离度最高的五个省份分别为: 黑龙江、湖北、重庆、辽宁和

广西。在这五个省份中，黑龙江、重庆和辽宁是典型的传统工业省市，辖区内分布着大量历史较长的

重工业国有企业，这些企业庞大的历史资本累计经价格调整后，出现了与名义资本存量的较大差距。
而工业企业资本存量偏误最低的五个省分别为宁夏、内蒙古、新疆、山西和山东，这五个省份中，除了

山东省以外，其余四个省都是中西部欠发达地区，没有沉重的历史包袱，企业的成立时间都比较晚，

因此名义资本的偏离度相对较低。
表 4 省际名义资本存量偏离度

省份 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 平均

黑龙江 0． 106 0． 167 0． 255 0． 29 0． 337 0． 364 0． 397 0． 392 0． 406 0． 416 0． 313
湖北 0． 116 0． 163 0． 223 0． 262 0． 298 0． 37 0． 395 0． 396 0． 41 0． 43 0． 306
重庆 0． 146 0． 209 0． 272 0． 3 0． 34 0． 348 0． 345 0． 367 0． 367 0． 333 0． 303
辽宁 0． 103 0． 179 0． 239 0． 292 0． 331 0． 358 0． 383 0． 38 0． 385 0． 374 0． 302
广西 0． 121 0． 185 0． 207 0． 253 0． 31 0． 342 0． 382 0． 394 0． 409 0． 411 0． 301
山东 0． 112 0． 179 0． 231 0． 257 0． 28 0． 305 0． 312 0． 327 0． 356 0． 367 0． 273
山西 0． 116 0． 173 0． 213 0． 25 0． 297 0． 314 0． 33 0． 322 0． 348 0． 364 0． 273
新疆 0． 107 0． 171 0． 237 0． 26 0． 291 0． 307 0． 325 0． 327 0． 347 0． 344 0． 272

内蒙古 0． 125 0． 195 0． 25 0． 275 0． 291 0． 314 0． 299 0． 306 0． 308 0． 307 0． 267
宁夏 0． 117 0． 177 0． 222 0． 252 0． 272 0． 299 0． 293 0． 317 0． 339 0． 359 0． 265

注: 上表数据为在省际层面加总后根据公式( 5) 计算，最后一列为各年平均值。
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( 2) 行业层面

从表 5 可以看出，与省份之间的名义资本存量的偏离相比，行业之间名义资本偏离度相对低一

些。名义资本偏离度在行业间的分布也存在着一定的特征，偏离度比较高的五个行业中，化学原料、
石油加工和专用设备制造三个行业都是典型的重工业，这些行业中也存在着大量成立时间较早的资

本密集型企业，因此其名义资本的偏离度比较高。与此相对应，名义资本偏离度比较低的五个行业

中，除了电气机械行业以外，都是典型的新兴轻工业。这些行业中并没有国家投入的传统，大部分企

业都是成立时间比较短的新企业，因此名义资本对实际资本的偏离度并不高。
表 5 行业名义资本存量偏离度

行业 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 平均

化学原料 0． 106 0． 167 0． 255 0． 29 0． 337 0． 364 0． 397 0． 392 0． 406 0． 416 0． 313

石油加工 0． 116 0． 163 0． 223 0． 262 0． 298 0． 37 0． 395 0． 396 0． 41 0． 43 0． 306

电子通信 0． 146 0． 209 0． 272 0． 3 0． 34 0． 348 0． 345 0． 367 0． 367 0． 333 0． 303

专用设备 0． 103 0． 179 0． 239 0． 292 0． 331 0． 358 0． 383 0． 38 0． 385 0． 374 0． 302

饮料制造 0． 121 0． 185 0． 207 0． 253 0． 31 0． 342 0． 382 0． 394 0． 409 0． 411 0． 301

医药制造 0． 112 0． 179 0． 231 0． 257 0． 28 0． 305 0． 312 0． 327 0． 356 0． 367 0． 273

造纸业 0． 116 0． 173 0． 213 0． 25 0． 297 0． 314 0． 33 0． 322 0． 348 0． 364 0． 273

橡胶制造 0． 107 0． 171 0． 237 0． 26 0． 291 0． 307 0． 325 0． 327 0． 347 0． 344 0． 272

家具制造 0． 125 0． 195 0． 25 0． 275 0． 291 0． 314 0． 299 0． 306 0． 308 0． 307 0． 267

电气机械 0． 117 0． 177 0． 222 0． 252 0． 272 0． 299 0． 293 0． 317 0． 339 0． 359 0． 265

注: 上表数据为在行业层面加总后根据公式( 5) 计算，最后一列为各年平均值。

2． 企业名义资本偏离度影响因素分析

在估计企业实际资本过程中，企业成立年份是本文所参考的重要信息，因此企业名义资本存

量对实际资本存量的偏离可能与企业的成立年份密切相关。直观上看，企业成立年份越早，成立

时间越长，其名义资本存量中的历史价格因素越复杂，这对企业实际资本存量有两个相反的影响:

一方面，从投资价格指数序列可以看出，企业成立年份越早，其投资价格指数越小，相应的实际资

本存量中由该年累积而来的部分所占比例越大。另一方面，资本随着时间不断进行折旧，企业成

立时间越长，早期投资被消耗的部分越多，在当前实际资本存量中所占份额越小。这两种相反力

量的对比决定着企业实际资本与成立时间的关系，从而决定着企业名义资本偏差与企业成立时间

的关系。
为了明确企业成立时间与企业名义资本偏离度的关系，本文通过将企业名义资本存量偏离度与

企业的年龄进行回归，观察企业成立时间对企业名义资本存量的影响:

BIASit = βi0 + βi1AGE it + βixXit + εit ( 6)

其中，BIAS it 表示企业 i名义资本存量在 t期对实际资本存量的偏离度，AGE it 表示企业 i的年龄，

Xit 是控制变量，表示其他影响企业名义资本存量偏差的因素，包括企业所处省份、行业的虚拟变

量等。
以企业固定资产原值为基础估计企业实际资本，需要对资本进行折旧，不同折旧率下企业年龄

对名义资本偏离度的影响机制可能不同。为了观测折旧率的影响，本文分别对 5% 和 9% 折旧率下

的估计结果造成的名义资本偏离度进行实证检验，并对结果进行对比③。实证分析结果表明，企业年

龄对数据库各年企业名义资本存量对实际资本存量偏离的影响比较显著，企业成立时间越长，企业

名义资本存量对实际资本存量的偏离越大。以企业固定资产净值为基础的估计，由于在估计过程中

不需要考虑各年资本形成的相对效率的调整，而只需调整各年资本形成的相对价格，因此所估计出
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来的实际资本存量远大于原始的固定资产净值，造成企业年龄对企业名义资本偏离度的影响比

较大。
五、结论与启示

由于企业历史信息缺乏，加之测量误差的存在，精确估计出企业的真实资本存量比较困难。然

而，根据一些可得信息对企业名义资本存量进行调整，可能会得到更接近于企业真实资本存量的结

果。为此，本文分别以企业固定资产原值和固定资产净值为数据基础对中国工业企业的实际资本存

量进行了估计。在此过程中，本文发现: ( 1) 采用固定资产净值对企业实际资本存量进行估计更为可

取。( 2) 宏观层面的实际资本存量估计，因为不可避免地遇到使用统一的折旧率的问题，将使估计结

果中包含过多不确定信息。( 3) 企业上报的名义资本存量与本文估计的实际资本存量之间存在着系

统性偏离，偏离程度与企业成立时间具有密切关系，且该关系在数据库不同年份由于观测值成立年

份分布不同而发生变化。
企业资本存量是很多研究的基础数据，本文的测算对生产率估算、资本深化、产能过剩、出口的

学习效应和资本回报率等方面的研究都有重要参考价值:

( 1) 生产率研究 根据企业成立时间和名义资本增长率等信息对企业实际资本存量进行调整，

将对企业生产率估计产生重要影响。总体来看，对企业实际资本存量进行调整之后，1998—2007 年

期间前期的企业生产率估计值将会下降，1998—2007 年期间后期的企业生产率估计值将上升，因此，

整体经济的生产率增长速度将会加快; 另外，国有企业的成立时间普遍早于非国有企业，实际资本存

量相对较高，在对资本存量进行调整之后，国有企业生产率的估计值也会下降; 并且，由于我国一直

奉行重工业优先的发展政策，计划经济时期成立了大量的重工业企业，这些企业实际使用的资本存

量远远高于账面值，因此，传统上，我们可能高估了重工业行业以及大型工业企业集中省份的生产效

率。现有研究可能忽视这种差异对生产率估计造成的影响［12］。
( 2) 资本深化 在经济增长过程中，当人均储蓄增长速度超过人口增长速度时，人均资本逐渐

上升，这一过程被称为资本深化。资本深化是一个经济体转型升级的重要指标，因此，对于中国资本

深化的问题，有大量的文献进行讨论。在我们调整价格因素之后，实际的资本深化速度变得更慢，因

此，现有文献可能高估了我国资本深化的速度。这同时也涉及到产能过剩的问题，产能过剩是指实

际产出低于生产能力达到一定程度时形成的生产能力过剩。使用调整后的实际资本存量对企业的

生产能力过剩进行重新估计时，我们将会发现，1998—2007 年期间早期的企业生产能力过剩的现象

更为严重，相对来说，后期的企业生产能力过剩情况被过分夸大了。
( 3) 出口学习效应 2001 年加入世界贸易组织是改变中国经济的重要事件，由于加入世贸组

织，中国得以获得多边、稳定、无条件的最惠国待遇，极大地促进了企业的出口，因此，2003 年之后出

现了大量以出口为目的的企业。这些企业一般都是新建的年轻企业，在对资本存量进行调整之后，

这些企业的生产率估计值会相对更高。这意味着，以传统方法处理企业资本存量，有可能低估了企

业从出口中获得的学习效应，或者忽视了生产效率对出口的促进作用。另外，传统研究所发现的出

口企业的“生产率悖论”也表现得不再那么明显。
( 4) 资本回报率 资本回报率是整体经济运行是否良好的重要指标，因此，对其估计一直是争

议较大的问题。对企业的实际资本存量进行调整，会对资本回报率增长率的估计产生重要的影响。
调整企业资本存量之后，1998—2007 年这一阶段前期的资本存量上升，后期的实际资本存量下降，因

此，整体的资本回报率增长速度下降。另外，从不同的行业来看，轻工业的资本回报率会上升，重工

业的资本回报率会下降。分不同性质的企业来看，国有企业的资本回报率会下降，非国有企业的资

本回报率会上升。
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注释:

①从这个角度看，微观企业实际资本存量估计的不确定性相较于宏观实际资本存量的估计更大一些。
②作者也将估计结果在行业和省际层面加总，与现有宏观层面的实际资本存量结果进行了对比，发现本文的估计结

果具有较高的稳健性。限于篇幅，对比结果并未在文中呈现，感兴趣的读者可向作者索取。
③限于篇幅，本文此处省略详细的实证分析表格，感兴趣的读者可以来信索取。
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The Estimation and Analysis of China's Industrial
Enterprises' Capital Stock

ZHANG Tianhua1，ZHANG Shaohua2

( 1． School of Economics and Management，South China Normal University，Guangzhou 510631，China;

2． School of Economics and Management，Zhejiang Sci-Tech University，Hangzhou 310018，China)

Abstract: At present，Chinese industrial enterprises database has been the benchmark data for researching on Chinese

economic，whereas the capital stock companies reported does not reflect the actual amount of capital． The paper tries to re-

construct the actual amount of capital used by Chinese industrial enterprises database． Estimation results show: firstly，com-

pared to the original value of fixed assets，the enterprise actual capital stock using net value of fixed assets is preferable; sec-

ondly，the macro level of the capital stock estimates will overestimate the shorter length of the use of capital value; thirdly，

the degree of deviation from the enterprise capital stock is closely related to enterprise age． This research is a basic work for

study on productivity，international trade，resource allocation and so on．

Key words: actual capital stock; net value of fixed assets; original value of fixed assets; perpetual inventory method;

bias degree
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