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内容摘要：资本存量作为宏观经济研究的关键指标，决定了相关 实 证 研 究 的 准 确 性，如 资 本 回 报 率 和 全 要 素 生 产

率的计算，而我国资本存量的核算结果差距较大。鉴于此，本文基于ＯＥＣＤ资本核算手册，深入解析背后的逻辑和

原因。研究发现：（１）核算资本存量需严格区分两组概念，其中 资 本 存 量 净 额 和 生 产 性 资 本 存 量 的 区 分 尤 为 重 要；

（２）资本存量的核算以间接核算法为主，永续盘存法在间接核算法中占据 主 流 地 位；（３）在 永 续 盘 存 法 的 实 际 应 用

中，核算结果的精确性主要取决于两点：联合的退役 模 式 和 年 龄—效 率 函 数、四 个 核 心 指 标。其 中，确 定 联 合 的 退

役模式和年龄—效率函数主要采取两种相对合理的思路。在四个核心指标中，投资流量和投资价格指数的选取基

本达成一致；选取足够长的时间序列可以有效地降低基期资本存量对 资 本 存 量 核 算 结 果 的 影 响；重 置 率 或 折 旧 率

对核算结果影响最大，选取颇具争议，常见的处理方法有两种。研究结论缩小了我国资本存量核算的误差范围，提

高了后续相关实证研究的可靠性和国际可比性。
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① 堪培拉回合包括三次年会和多次非正式会议。其中三次年会召开的时间和地点依次为：１９９７年３月，堪

培拉；１９９８年９月，巴黎；１９９９年１１月，华盛顿。

一、引　言

资本存量是宏观经济研究中的重要指标，很多实证研究都依赖于资本存量数据，如资本回报

率、全要素生产率（ＴＦＰ）、经济增长等，资本存量数据的准确性决定了后续实证研究的可靠性。然

而，资本存量的核算是统计学家所面临的最困难的任务（Ｈｉｃｋｓ，１９８１），各国学者为此开展了大量

的研究工作，其中美国和经合组织（ＯＥＣＤ）的资本核算体系较为成熟。早期，在资本存量核算的实

践中，经合组织定期公布其１０个成员国的资本存量数据，但鉴于各成员国统计体系的差异性，经

合组织自１９９７年以后不再定期公布这一数据。为指导其成员国资本核算工作的顺利开展，经合

组织于１９９７年启动堪培拉回合①，着手起草资本核算手册，并于２００１年正式出版。作为堪培拉回

合成果的结晶，该手册基于永续盘存法（ＰＩＭ）构建资本核算体系，保证了资本存量核算与资本流量

核算的内在一致性，并且与修订后的国民账户体系（ＳＮＡ２００８）相一致，因而在国际上得到了较为
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广泛的应用。
但是，由于各国在统计体系和数据的可获得性、质量和时效性等方面存在差异，在资本核算的

实践中，基于永续盘存法的官方资本核算主要呈现出四种版本①。相比之下，我国尚无官方统计数

据，资本存量 的 核 算 工 作 主 要 集 中 在 学 术 界 开 展。其 中，具 有 代 表 性 的 研 究 有 张 军 扩（１９９１）、

Ｃｈｏｗ（１９９３）、黄勇峰等（２００２）、张军和章元（２００３）、薛俊波和王铮（２００７）、单豪杰（２００８）、蔡晓陈

（２００９）、徐杰等（２０１０）、孙琳琳和任若恩（２０１４）、陈昌兵（２０１４）、朱军和姚军（２０１７）等。令人遗憾

的是，上述研究得到的资本存量数据差异较大，如张军和章元（２００３）得到的我国２０００年的资本存

量（１９５２年价）是徐杰等（２０１０）核算结果的１．４４倍②。造成这种差异的主要原因有三点：一是混淆

了资本存量的相关概念；二是采取的核算方法存在差异性；三是运用永续盘存法核算资本存量时，
在资本品的退役模式、相对效率递减模式、四个核心指标的选取方面存在较大分歧。

鉴于此，本文基于经合组织的资本核算手册，深入剖析上述三点原因，旨在缩小我国资本存量

核算的误差范围，提高后续相关实证研究的可靠性和国际可比性。需要指出的是，本文研究的资

本属于狭义上的资本，即固定资本。文章剩余部分结构安排如下：第二部分重点区分资本存量的

相关概念；第三部分以生产性资本存量为例，详细介绍永续盘存法及其应用过程中涉及的相关假

设前提；第四部分重点分析我国已有资本存量核算研究；最后部分为主要结论。

二、资本存量的相关概念

资本核算的相关概念反映了资本的双重属性：财富属性和生产属性。在ＳＮＡ２００８中，资本存

量总额和资本存量净额作为资产负债表的重要组成部分，体现资本的财富属性；而生产性资本存

量为生产提供服务流量，反映资本的生产属性。
资本核算需要严格区分两组概念：资本存量总额和资本存量净额、资本存量净额和生产性资

本存量。首先，资本存量总额指在某一时点上，由过去投资流量形成的且“作为新资产”的价格计

算的固定资产存量（ＯＥＣＤ，２００１），“作为新资产”的价格计算即按照同类新资产的价格进行计算，
而不考虑存活资产的年龄和实际状况；资本存量净额指在某一时点上，以同类新资产的价格计算

的资产价值，扣除那一时点累计的固定资产消耗或折旧的价值（ＯＥＣＤ，２００１）。由过去投资流量得

到资本存量总额只需要考虑资本品的退役模式，而由过去投资流量得到资本存量净额则需要同时

考虑资本品的退役模式和年龄—价格函数（如下图１所示）；两者的联系在于资本存量净额是资本

存量总额扣除折旧后的净值。
其次，生产性资本存量指根据资本品的生产效率损失进行调整后的资本存量总额，生产性资

本存量是核算资本服务流量（即资本投入）的起点，假设前提是对某一类资本品而言，资本服务流

量与生产性资本存量成正比。资本存量净额和生产性资本存量的区别主要有两点：一是核算路径

不同，资本存量净额是在资本存量总额的基础上引入年龄—价格模式后的结果，而生产性资本存

量则是引入年龄－效率模式后的产物③（如下图１所示）；二是应用领域不同，如不同类型的资本存

量净额可以直接加总进行资本回报率的测算，而不同类型的生产性资本存量以资本服务价格作为

权重加总得到资本服务流量，进而估算全要素生产率。
在我国资本存量核 算 的 实 践 中，只 有 少 数 文 献 对 这 两 组 概 念 进 行 了 区 分，如 蔡 晓 陈（２００９）、

Ｗａｎｇ　＆Ｓｚｉｒｍａｉ（２００９）、孙琳琳和任若恩（２０１４）；多数研究混淆了资本存量净额和生产性资本存
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四种版本对应的代表性国家分别为新加坡、法国、美国和澳大利亚。
张军和章元（２００３）的核算结果为７４１９５亿元（１９５２年价），徐杰等（２０１０）的核算结果为５１８４４．５亿元（１９７８

年价），为方便比较，作者利用价格指数将１９７８年价资本存量转换成１９５２年价资本存量。
当且仅当资本品的相对效率几何递减时，资本存量净额和生产性资本存量相等，证明过程见本文第三部分。



量的概念，以资本存量笼统概之。由于资本存量净额和生产性资本存量在核算路径和应用领域等

方面存在差距，两者的混淆必然会增大后续相关实证研究的误差范围。

图１　国民账户体系中的资本核算①

三、资本存量测算方法

资本存量的测算方法分为两种：直接调查法和间接核算法。采用直接调查法的国家很少，以

韩国和荷兰为典型代表，其中韩国的国民财富调查尤为成功。尽管如此，资本存量的调查成本高、

周期长，调查质量依赖于完备的基础统计，而且国家之间的差异性决定了调查方法的专用性。因

此，大多数国家并没有开展定期的资本存量调查，而是采用间接核算法得到资本存量的数据。间

接核算法以永续盘存法（Ｐｅｒｐｅｔｕａｌ　Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ　Ｍｅｔｈｏｄ，ＰＩＭ）为核心，永续盘存法在资本核算中占

据主流地位，在国际上得到广泛的应用。
（一）永续盘存法

永续盘存法（ＰＩＭ）由Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ（１９５１）首次提出，并开创性地应用于 固 定 资 本 存 量 的 核 算。
随后，Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ　＆Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ（１９７３）将资本品价格和资本租赁价格引入永续盘存法，形成数量和

价格对偶体系，扩展了永续盘存法的功能；进一步地，Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（１９８０）对扩展的功能进行

检验和完善，使其成为资本核算的主流方法。
永续盘存法的基本原理是，资本存量是以不变价计量的过去投资流量的加权和，表达式为：

Ｋｔ＝∑
∞

τ＝０ωτＩｔ－τ （１）

其中，Ｋｔ 表示ｔ期资本存量，Ｉｔ－τ 表示τ年前的投资流量，τ为资本品的役龄，ωτ 为加权重，表示

役龄为τ的资本品的相对效率，其经济含义是旧资本品相对于新资本品的边际产出。通常假定ωτ满

足如下关系：

ω０ ＝１，ωτ－ωτ－１ ０，ωＬ ＝０，（τ＝１，２，…，Ｌ） （２）

即新资本品相对效率为１，退役后的资本品相对效率为０，且ωτ 关于τ单调非增，Ｌ表示资本品

的服务年限。为表示役龄为τ的资本品效率损失的比率，引入死亡率ｍτ，则有：

ｍτ＝ωτ－１－ωτ＝－（ωτ－ωτ－１），（τ＝１，２，…，Ｌ） （３）
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① 图１展示了资本核算 体 系 与 国 民 账 户 体 系 的 内 在 一 致 性，更 多 详 细 内 容 可 参 见Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ　＆ Ｌａｎｄｅｆｅｌｄ
（２００６）的研究成果。



∑
Ｌ

τ＝１ｍτ＝－∑
Ｌ

τ＝１
（ωτ－ωτ－１）＝ω０ ＝１ （４）

式（４）的含义是不同役龄资本品效率损失的比率之和为１；引入重置率φτ，用来表示保持原有

资本效率不变所需重置的比率，利用更新方程，重置率φτ 满足如下关系：

φτ＝ｍ１φτ－１＋ｍ２φτ－２＋…＋ｍＬφ０，（τ＝１，２，…，Ｌ） （５）
对式（１）进行一阶差分，并结合（３）式，得到：

Ｋｔ－Ｋｔ－１ ＝Ｉｔ－∑
∞

ｔ＝１ｍτＩｔ－τ （６）

令Ｒｔ＝∑
∞

τ＝１ｍτＩｔ－τ，Ｒｔ 也可以用重置率和过去资本存量表示：

Ｒｔ＝∑
∞

ｔ＝１ｍτＩｔ－τ＝∑
∞

ｔ＝１φτ（Ｋｔ－τ－Ｋｔ－τ－１） （７）

其中，Ｒｔ 为重置需求，表示保持原有资本效率不变所需的投资水平；进一步地，可以得到：

Ｋｔ＝Ｋｔ－１＋Ｉｔ－Ｒｔ ＝Ｉｔ＋（１－φｔ）Ｋｔ－１ （８）
如上图１所示，运用永续盘存法核算生产性资本存量还需考虑资本品的退役模式和相对效率

递减模式。
（二）退役模式

退役模式描述资本品退出资本存量的过程，基于资本品在其平均服务年限附近退役部分所占

份额的假定，可以把资本品的退役模式分成四类：同时退役、线性退役、延长线性退役和钟形退役。
实践中，同时退役模式和线性退役模式缺乏合理性；延长退役模式和钟形退役模式相比，钟形

退役模式的假设似乎更符合现实，因而得到了多个国家和地区的青睐，如荷兰、法国、澳大利亚、美

国和欧盟等。钟形退役模式假定，资产的退役从安装后的某一时间开始逐渐增加，在平均服务年

限附近达到峰值，然后以相似的方式逐渐下降。适用于钟形退役模式的数学函数包括：γ，二次方

程，温弗里（Ｗｉｎｆｒｅｙ），威布尔（Ｗｅｉｂｕｌｌ）和对数正态方程。其中，温弗里、威布尔和对数正态方程

在永续盘存法中应用较为广泛，也是本小节介绍的重点，而且威布尔和对数正态方程得到了荷兰

统计局和法国统计局的经验支持。

１．温弗里（Ｗｉｎｆｒｅｙ）分布

温弗里对称曲线的函数形式为：

Ｆｔ＝Ｆ０（１－ｔ
２

ａ２
）ｍ （９）

其中，Ｆｔ 表示资产在时刻ｔ退役的边际概率，且在平均服务年限Ｔ时刻取得最大值；参数ａ和

ｍ 决定曲线的峰度和偏度。温弗里曲线中，对称的Ｓ２ 和Ｓ３ 曲线应用较为广泛，两条曲线的参数

分别为：

Ｓ２：Ｆ０＝１１．９１１；ａ＝１０；ｍ＝３．７００
Ｓ３：Ｆ０＝１５．６１０；ａ＝１０；ｍ＝６．９０２

２．威布尔（Ｗｅｉｂｕｌｌ）分布

威布尔曲线的函数形式为：

Ｆｔ＝αλ（λｔ）α－１ｅ－λｔ
α （１０）

同样，Ｆｔ 表示资产在时刻ｔ退役的边际概率；参数α＞０和λ＜０决定曲线的峰度和偏度。荷兰

统计局利用资产废弃调查数据估算威布尔分布的参数范围，结果显示：参数α和λ的取值范围分别

为０．０２０－０．２８６、０．０９７０－２．８４０。其 中，建 筑 类 资 产α和λ的 取 值 范 围 分 别 为０．０２１－０．０５０、

０．０２０－０．０７４；机器和设备类资产α和λ的取值范围分别为０．０２０－０．０７４、１．２７０－２．５００①。

—２９—
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① 数据来源：荷兰中央统计局。



　　３．对数正态分布

对数正态分布的函数形式为：

Ｆｔ＝ １
ｔσ ２槡π

ｅ－（ｌｎｔ－μ）
２／２σ２ （１１）

其 中，参 数 μ 和σ 分 别 为 对 数 正 态 分 布 的 均 值 和 标 准 差，μ＝ ｌｎ（ｍ）－
１
２σ

２，σ＝

ｌｎ（１＋（ｍ／ｓ）槡 －２，ｍ和ｓ分别为正态 分 布 的 均 值 和 标 准 差。欧 盟 采 用 对 数 正 态 分 布 测 算 资 本 存

量，均值ｍ取估算的平均服务年限，标准差ｓ设定在ｍ／２到ｍ／４之间。
值得注意的是，在我国资本存量核算的实践中，目前只有蔡晓陈（２００９）基于资本品钟形退役

模式假定，参考澳大利亚统计局（ＡＢＳ）的方法，应用截断正态方程核算我国生产性资本存量；相当

部分研究直接忽略了资本品的退役问题，导致资本存量被高估（Ｈｏｌｚ，２００６）。
（三）年龄—效率函数

资本品的年龄—效率函数又称为相对效率函数，主要采取四种模式：“单驾马车式”、线性递减

模式、几何递减模式、双曲线递减模式。

１．“单驾马车式”
“单驾马车式”可称为固定年龄—效率模式，即资本品的相对效率在其服务年限内保持不变。

相对效率函数为：

ωτ＝
１，τ＝０，１，…，Ｌ－１
０，τ＝Ｌ，Ｌ＋１｛ ，…

（１２）

同样，τ表示资本品的役龄，ωτ 表示役龄为τ的资本品的相对效率，Ｌ表示资本品的服务年限。
上式代入式（３）并结合式（５），可得重置率函数：

φτ＝
０，τ≠Ｌ，２Ｌ，…

１，τ＝Ｌ，２Ｌ｛ ，…
（１３）

实践中，“单驾马车式”应用很少①。但有一点需要指出，当年龄—效率函数采取“单驾马车式”
时，生产性资本存量和资本存量总额相等。

２．线性递减模式

线性递减模式指资本品的相对效率在其服务年限内每年以固定的量下降。相对效率函数为：

ωτ＝
１－τ／Ｌ，τ＝０，１，…，Ｌ－１
０，τ＝Ｌ，Ｌ＋１｛ ，…

（１４）

同理，可得重置率函数：

φτ＝（１＋１／Ｌ）τ
－１／Ｌ，τ＝１，２，…，Ｌ （１５）

３．几何递减模式

几何递减模式指资本品的相对效率在其服务年限内每年以固定比率下降。相对效率函数为：

ωτ＝（１－φ）τ　τ＝０，１，２，… （１６）
同理，可得重置率函数：

φτ＝φ　τ＝１，２，… （１７）
从上式可知，资本品的重置率φτ 为常数。事实上，相对效率几何递减模式下，资本品的重置率

等于折旧率且为常数②；此时，资本品的年龄—效率函数与由其推导出来的年龄－价格函数相等，
换句话说，生产性资本存量和资本存量净额相等。

—３９—
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“单驾马车式”年龄—效率函数推导出的年龄—价格函数凹向原点，与实证研究结论相悖。
证明过程见本章第四部分。



更重 要 的 是，年 龄－效 率 几 何 递 减 模 式 近 似 等 价 于 联 合 的 退 役 模 式 和 年 龄—效 率 模 式①

（ＯＥＣＤ，２００９），极大地简化了资本存量的核算；此外，Ｈｕｌｔｅｎ　＆ Ｗｙｋｏｆｆ（１９８１）利用美国二手资本

品价格函数对年龄—效率模式和退役模式进行实证研究，研究结果支持相对效率几何递减模式的

假定。鉴于此，在 资 本 存 量 核 算 中，资 本 品 相 对 效 率 几 何 递 减 模 式 倍 受 推 崇（Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ，１９７２；

ＯＥＣＤ，２００９），并得到了广泛的应用，如美国经济分析局（ＢＥＡ）。

４．双曲线递减模式

双曲线递减模式意味着，资本品在其服务年限内的早期阶段，相对效率下降速度较慢，在即将

达到服务年限终点时下降速度增加。相对效率函数为：

ωτ＝
Ｌ－τ
Ｌ－ｂττ＝０

，１，２，… （１８）

同理，重置率函数为：

φ１＝
１－ｂ
Ｌ－ｂ

，φ２＝
（１－ｂ）（Ｌ２－２Ｌｂ＋Ｌ－２ｂ＋２ｂ２）

（Ｌ－２ｂ）（Ｌ－ｂ）２
，… （１９）

其中，效率递减参数ｂ１。
多国统计机构采用双曲线递减模式核算资本存量，如美国劳工统计局（ＢＬＳ）、澳大利亚统计局

（ＡＢＳ）；多数情况下，建筑的效率递减参数设定为０．７５，机 器 设 备 的 参 数 设 定 为０．５（ＢＬＳ，１９９７；

ＡＢＳ，２０００；蔡晓陈，２００９等）。
综上所述，运用永续盘存法核算资本存量时，相对效率几何递减模式和双曲线递减模式运用

较为广泛。其中，相对效率几何递减模式因得到经验支持、理论和运算简化而更受欢迎。
（四）资本租赁价格与资本折旧

如前所述，Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ　＆Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ（１９７３）在永续盘存法中引入资本品价格和资本租赁价格，
形成数量—价格对偶体系。在完全竞争均衡条件下，资本品价格等于其未来所有可能租赁收入贴

现值的加权和：

Θｔ ＝∑
∞

τ＝０ωτ∏
τ＋１

ｉ＝１
１

１＋ｒｉΦｔ＋τ＋１
（２０）

其中，Θｔ为ｔ期资本品价格，Φｔ为ｔ期资本品的租赁价格，∏
τ＋１

ｉ＝１
１

１＋ｒｉ
为贴现因子，ωτ表示资本

品的相对效率。

假定ｒ１ ＝ｒ２ ＝ … ＝ｒτ＋１ ＝ｒ②，并对（２０）式进行一阶差分：

Ｄｔ＝∑
∞

τ＝１ｍτ∏
τ

ｉ＝１
１

１＋ｒｉΦｔ＋τ
（２１）

其中，Ｄｔ 表示折旧，折旧也可以相应地表示为：

Ｄｔ＝∑
∞

τ＝１δτ（Θｔ＋τ－Θｔ＋τ－１） （２２）

值得注意的是，δτ 表示折旧率，在数值和经济意义上都不同于式（７）中的重置率φτ；但如果年

龄 — 效率函数采取几何递减模式，两者在数量上相等且为常数。证明过程如下：

如果资本品的年龄 — 效率函数采取几何递减模式，即ωτ＝ （１－φ）τ，将其代入式（３），则有：

ｍτ＝φωτ－１ ＝φ（１－φ）τ－
１ （２３）

将式（２３）代入式（２１），可得：

Ｄｔ＝φΘｔ （２４）

—４９—
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在资本存量核算中，由单个资产过渡到一类或多类 资 产 时，需 要 考 虑 资 产 的 退 役 模 式；而 年 龄－效 率 几 何
递减模式包涵了资本品对退役模式进行的调整。

下文证明δτ＝φτ＝φ（２６）式时，此假设条件依然成立。



同理，将式（２３）代入式（７），并结合式（１），可得：

Ｒｔ＝φＫｔ－１ （２５）

联立式（２４）和式（２５），可得：

δτ＝φτ＝φ （２６）

式（８）可以进一步改写为：

Ｋｔ＝Ｉｔ＋（１－φ）Ｋｔ－１ ＝Ｋ０（１－φ）
ｔ＋∑

ｔ－１

ｉ＝０
（１－φ）

ｉＩｔ－ｉ （２７）

在资本品相对效率几何递减模式下，折旧率等于重置率，且为常数。此时，资本租赁价格为：

Φｔ ＝Ｄｔ＋（１＋ｒ）Θｔ－１－Θｔ ＝φΘｔ＋ｒΘｔ－１－（Θｔ－Θｔ－１） （２８）

其中，Θｔ－Θｔ－１ 为资本利得，ｒ为资本收益率。

从式（２７）可以得知，测算生产性资本存量需要确定以下四个核心指标：投资流量Ｉｔ、重置率或

折旧率φ、投资价格指数Ｐｔ①、基期资本存量Ｋ０。

四、我国已有资本存量测算研究分析

目前，现有研究在资本存量核算的方法上基本达成共识，即采用永续盘存法（ＯＥＣＤ，２００９；白

重恩和张琼，２０１４）。主要分歧有两点：一是退役模式和年龄—效率模式的选取；二是四个核心指

标的确定。关于退役模式和年龄—效率模式的选取，相关文献主要采取两种思路。第一，直接选

取相对效率几何递减模式（黄勇峰等，２００２；王益煊和吴优，２００３；张军等，２００４；Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２００６；单
豪杰，２００８；孙琳琳和任若恩，２０１４；江永宏和孙凤娥，２０１６等）；第二，选取钟形退役模式和双曲线

递减模式，如蔡晓陈（２００９）。关于四个核心指标的确定，具体分析如下：
（一）投资流量的选取

现有研究中，对投资流量的选取主要有四种：“积累”数据、全社会固定资产投资、新增固定资

产投资额和固定资本形成总额。

早期，我国国民经济核算以物质产品平衡表体系（ＭＰＳ）为主，相关研究主要采用“积累”数据

来表示投资流量（张军扩，１９９１；Ｃｈｏｗ，１９９３）。采用“积累”数据可以回避折旧的问题，因为这一指

标已经扣除了折旧；但同时该指标也存在一些问题：首先，１９９３年 我 国 取 消 了 物 质 产 品 平 衡 表 体

系，不再公布“积累”数据，１９９３年以后的数据只能进行推算，导致资本存量核算的精确度降低。如

张军和章元（２００３）假 定１９９３年 后 全 社 会 固 定 资 产 投 资 和 积 累 的 增 长 速 度 相 等，进 而 推 算 我 国

１９９３年后的“积累”数 据。其 次，“积 累”数 据 中 包 含 存 货 投 资，而 存 货 不 应 计 入 资 本 存 量（Ｈｏｌｚ，

２００６；ＳＮＡ２００８；ＯＥＣＤ，２００９）。

部分学者青睐全社会固定资产投资指标（黄永峰等，２００２；王益煊和吴优，２００３；孙琳琳和任若

恩，２００３等）。全社会固定资产投资数据记录完整、分类详细；但这一指标不能准确地测算我国资

本存量的变化（许宪春，２０００）：一是全社会固定资产投资包括购买土地、旧机器和房屋的支出，而

这些支出不能增加我国的可再生资本（Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２００６）。二是这一指标统计范围不全面，低估了

总投资。确切地说，全社会固定资产投资只统计一定规模以上的投资项目，如１９９７年以前，统计

范围为５万元以上的项目，１９９７年以后，统计标准上调为５０万元以上。

还有一些学者认 为，投 资 转 化 为 生 产 能 力 存 在 时 滞，建 议 采 用 新 增 固 定 资 产 投 资 额（Ｈｏｌｚ，

２００６；陈诗一，２０１１）。使用该指标存在以下问题：首先，报告期的新增固定资产是在以前若干年度

形成的，难以选择价格指数进行平减；其次，在其他条件相同的情况下，使用新增固定资产估算的

—５９—
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① 式（２７）中的投资流量Ｉｔ 以不变价格计量，需要投资价格指数Ｐｔ 将现价投资流量平减为不变价投资流量。



资本存量，在计算资本回报率时，得出的结论不符合实际情况（Ｃｈｏｗ，２００６；李宾，２０１１）。

在资本存量核算方面，相关研究基本认同使用国内生产总值支出法核算中的“固定资本形成

总额”作为每 年 的 新 增 投 资（何 枫 等，２００３；Ｗａｎｇ　＆ Ｙａｏ，２００３；张 军 等，２００４；Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２００６；

ＯＥＣＤ，２００９；孙文凯等，２０１０；徐 杰 等，２０１０；方 文 全，２０１２；白 重 恩 和 张 琼，２０１４；曾 先 锋 和 杨 柳，

２０１７）。固定资本形成总额在固定资产投资的基础上进行了调整，从固定资产投资数据中减去土

地使用权、旧机器设备和旧房屋的购置价值，然后加上未纳入固定资产投资报表统计范围的项目

价值，便得到固定资本形成总额（许宪春，２０００）。虽然这一指标能更准确地测量可再生资本的变

化情况，但该指标仍然存在缺陷，即没有对固定资本形成进行分类统计①。
（二）重置率或折旧率的处理

资本存量的测算对重置率的变动敏感（Ｂｌａｎｃｈａｒｄ　＆Ｃｏｏｐｅｒ，２００６；Ｃｈｏｗ，２００６），李宾（２０１１）

对此进行了实证检验。然 而，现 有 相 关 文 献 对 重 置 率 的 设 定 差 异 较 大，从２．７％（Ｈｏｌｚ，２００６）到

１７％（Ｍａｄｄｉｓｏｎ，１９９８）。重置率的正确设定与资本品的相对效率模式密切相关，只有在相对效率

几何递减模式下，资本品的重置率和折旧率相等，且为常数（ＯＥＣＤ，２００１；黄勇峰等，２００２）。值得

注意的是，国内大部分文献并没有对两者进行准确区分。

已有研究确定重置率 的 途 径 主 要 有 以 下 几 种：第 一，直 接 采 用 官 方 公 布 的 折 旧 率 或 折 旧 额。

如直接利用官方公布的国有企业折旧率替代全社会固定资产折旧率（Ｈｏｌｚ，２００６；李宾，２０１１；陈诗

一，２０１１）；或者利用投入产出表中的固定资产折旧额（薛俊波和王铮，２００７；徐杰等，２０１０）。采用

官方公布的折旧数据存在几点缺陷：首先，官方公布的固定资 产 折 旧 属 于 账 面 折 旧，与ＳＮＡ２００８
不一致（孙琳琳和任若恩，２０１４）；另外，我国一般采用直线折旧法计提固定资产折旧，不能利用折

旧数据估算生产性资本存量。其次，我国官方折旧数据偏低，存在资本存量被高估的风险。

第二，直接回避折旧的问题。如前所述，基于 ＭＰＳ核算制度下的资本存量测算，相关文献用

“积累”数据来表示每年新增资本，避开了折旧率的选择（张军扩，１９９１；Ｃｈｏｗ，１９９３；张 军 和 章 元，

２００３）。

第三，利用国民收入恒等式进行推算。如Ｃｈｏｗ（１９９３）利用公式“折旧额＝ＧＤＰ－国民收入＋
补贴－间接税”推算折旧额。国民收入恒等式推算的折旧实质上也是会计意义上的折旧，而非经

济折旧。因而，这种思路与直接采用官方公布的折旧数据存在相同的缺陷。

第四，直接设定重置率或者忽略折旧。基于研究需要，已有文献直接设定的重置率数值主要

有：５％（Ｗｕ，２０００；Ｗａｎｇ　＆Ｙａｏ，２００３）、６％（Ｈａｌｌ　＆Ｊｏｎｅｓ，１９９９；Ｙｏｕｎｇ，２００３）、１０％（龚六堂和

谢丹阳，２００４）；何枫等（２００３）则直接忽略折旧问题。此方法主观性强，缺乏实证基础。

第五，利用公式ωτ＝（１－φ）τ 计 算 各 类 资 本 品 的 重 置 率②。上 式 中，ωτ 表 示 资 本 品 的 相 对 效

率，在实际应用中常常用我国法定残值率代替，φ表示资本品的重置率，τ表示资本品的服务年限。

为进一步测算资本存量，在计算出各类资本品的重置率后有两种处理思路：一是依据资本品的官

方分类标准：建筑安装工程、机器设备购置和其他费用三类，按照每年全社会固定资产投资中三者

比重加权得到总资本品的重置率（张军等，２００４；单豪杰，２００８）；二是基于各类资本品的重置率，计

算各类资本品的资本存量，进而加总得到总资本存量（黄勇峰等，２００２；王益煊和吴优，２００３；Ｂａｉ　ｅｔ
ａｌ．，２００６；叶宗裕，２０１０；曾先锋和杨柳，２０１７）。经验研究表明，基于两种思路测算的资本存量相差

不大，前者略小于后者（陈培钦，２０１３）。

利用ωτ＝（１－φ）τ 计算资本品的重置率，还需要确定资本品的服务年限τ。Ｍａｄｄｉｓｏｎ（１９９３）
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相关文献采取不同的处理思路，如Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）假定在固定资本形成中，建筑和机器设备投资的比重与
它们在全社会固定资产投资中的比重相等。

此方法基于资本品相对效率几何递减的假定。



假定建筑和机器设备的寿命分别为３９年和１４年，测算ＯＥＣＤ主要国家的资本存量，鉴于中国的

实际情况，他建议建筑和机器设备的寿命分别设定为４０年和１６年。后来，不少国内研究采纳了

Ｍａｄｄｉｓｏｎ的建议（黄勇峰等，２００２；孙琳琳和任若恩，２０１４）。Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）参考王益煊和吴优

（２００３）的估计结果，假定建筑和机器设备的寿命分别为３８年和１２年；单豪杰（２００８）参考财政部

《国有企业固定资产分类折旧年限表》，将建筑和机器设备的寿命分别设定为３８年和１６年。
此外，越来越多的学者倾向于认为，资本品的重置率是内生的。基于Ａｎｇｅｌｏｐｏｕｌｏｕ　＆Ｋａｌｙｖｉ－

ｔｉｓ（２０１２）的模型，方文全（２０１２）得出内生资本折旧率估算公式：δｔ＝δｅ（－γｍｔ），其中δｔ 为ｔ期 折 旧

率，δ为外生的自然折旧率，γ为待定参数，ｍｔ 为资本维护率。然而，作者用城镇改建扩建投资作为

全社会维护投资的代理变量，估算的平均折旧率偏低（仅为３．２％），导致资本存量被高估。还有学

者使用计量方法估计我国折旧率，如陈昌兵（２０１４）利用极大似然法估计可变折旧率，结果表明，我

国资本可变折旧率与ＧＤＰ增长率显著相关；朱军和姚军（２０１７）利用贝叶斯方法估计我国公共资

本的年折旧率为９．２８％。
（三）投资价格指数的确定

运用永续盘存法（ＰＩＭ）测算资本存量时，需要借助投资价格指数对现价投资流量进行平减，得
到以不变价计量的投资流量。在国民账户体系（ＳＮＡ）下，采用固定资产投资价格指数平减现价固

定资本形成总额基本已成共识①。然而，我国官方的投资价格指数在１９９３年才开始陆续公布，对

于１９９２年以前的数据，现有相关文献主要有两种获取途径：指数替代法和计量回归法。
指数替代法指用其他价格指数替代固定资产投资价格指数。常用的替代指数包括：上海市固

定资产投资价格指 数（张 军 和 章 元，２００３；薛 俊 波 和 王 铮，２００７）、商 品 零 售 物 价 指 数（黄 永 峰 等，

２００２）、ＧＤＰ平减指数（叶宗裕，２０１０）、隐含的固定资本形成价格指数（张军等，２００４；单豪杰，２００８；
徐杰等，２０１０）。其中，隐含的固定资本形成价格指数由国家统计局相继发布的《国内生产总值核

算历史资料：１９５２－１９９５》和《国内生产总值核算历史资料：１９５２－２００４》计算所得②。与其他替代

指数相比，隐含的固 定 资 本 形 成 价 格 指 数 的 替 代 性 更 强，张 军 等（２００４）通 过 对 比 计 算 出 的 各 省

１９９１－１９９５年的这一指数和《中国统计年鉴》公布的同期各省固定资产投资价格指数，发现两者基

本一致。
然而，隐含的固定资本形成价格指数与固定资本形成总额存在同样的缺陷，即没有进行分类

统计。为测算不同种类资本品的资本存量，学者们不得不采用其 他 指 数 进 行 替 代。如Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．
（２００６）使用建筑业增加值的价格指数替代建筑投资价格指数③，机械制造业的出厂价格指数替代

机器设备购置投资价格指数；孙琳琳和任若恩（２０１４）使用建筑业出厂价格指数替代建筑投资价格

指数，机器设备购置价格指数的选取则直接借鉴了王益煊和吴优（２００３）的研究结论④。
部分学者采用计量回归法构建投资价格指数。如吴方卫（１９９９）根据我国１９９１－１９９７年固定

资产投资价格指数和生产资料出厂价格指数之间的变动关系构建回归方程，并用前者对后者进行

回归得到固定资产投资缩减系数；李治国和唐国兴（２００３）根据《上海统计年鉴》中上海市固定资本

形成总额及其指数，计算得到上海市固定资产投资价格指数，然后用全国固定资产投资价格指数

对上海市固定资产投资价格指数进行回归，拟合得到１９７８－１９９１年全国固定资产投资价格指数

序列。
综上所 述，国 家 统 计 局 于１９９７年、２００７年 相 继 出 版《国 内 生 产 总 值 核 算 历 史 资 料：１９５２－
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在物质产品平衡表体系（ＭＰＳ）下，早期文献主要用积累指数代替固定资产投资价格指数（张军扩，１９９１）。
具体计算方法可参见张军（２００４）的研究。
Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）对两组数据进行相关性检验，结果显示相关系数高达０．９５。
王益煊和吴优（２００３）计算得到的１９８１－１９９８年分资产种类的固定 资 产 投 资 价 格 指 数 来 自 两 部 分：１９８５－

１９９８年数据由国家统计局城调队提供；１９８１－１９８４年推导出的数据基于１９８１－１９８５年价格以平均速度增长的假定。



１９９５》和《国内生产总值核算历史资料：１９５２－２００４》，公布了１９５２－２００４年固定资本形成总额及

其指数，采用张军（２００４）的 方 法 可 以 算 出 隐 含 的 固 定 资 本 形 成 价 格 指 数；对 于２００４年 以 后 的 数

据，可以直接利用《中国统计年鉴》公布的固定资产投资价格指数序列。如果需要得到分类的固定

资产投资价格指数，则可以参考现有研究采用指数替代法和计量回归法进行构造。
（四）基期资本存量的估算

现有研究主要选取１９５２年或１９７８年作为基期，基期资本存量的确定主要采用三种方法：积分

法、增长率法和资本产出比法。
第一种方法是积分法。积分法的基本原理是基期资本存量为过去年份资本存量净增量的总

和。表达式为：

Ｋ（１）＝∫
１

－∞
ΔＫｔｄｔ ＝ΔＫ０ｅ

θ

θ
（２９）

其中，Ｋ（１）表示基期资本存量，ΔＫｔ＝ΔＫ０ｅθｔ，ΔＫ０，θ可以通过线性回归求得。

式（２９）存在明显缺陷，由于过去年份资本存量序列｛Ｋｔ｝未知，其净增量｛ΔＫｔ｝也未知。实践

中，研究者往往采用过去年份投资流量序列｛Ｉｔ｝替代｛ΔＫｔ｝，则式（２９）可以进一步表示为：

Ｋ（１）＝∫
１

－∞
Ｉｔｄｔ ＝Ｉ０ｅ

θ

θ
（３０）

其中，Ｉｔ＝Ｉ０ｅθｔ，θ表示投资增长率，对等式Ｉｔ＝Ｉ０ｅθｔ 两端取自然对数有：

ｌｎＩｔ＝ｌｎＩ０＋θｔ （３１）

利用投资流量序列｛Ｉｔ｝进行线性回归可以得到Ｉ０ 和θ，代入式（３０）便得到基期资本存量。

积分法至少存在两点缺陷：一是要求投资增长率平稳；二是用投资流量序列｛Ｉｔ｝替代｛ΔＫｔ｝，
忽略了资本折旧或者资本品的效率损失，导致基期资本存量被高估。此外，Ｗｕ（２０００）基于积分法

估算的资本存量增长率明显偏高①。
第二种方法是增长率法。增长率法又称为稳态法，相关研究采用增长率法估算基期资本存量

的公式为：

Ｋ０＝Ｉ０／（ｇ＋δ） （３２）

其中，Ｋ０ 表示基期资 本 存 量，Ｉ０ 表 示 基 期 投 资 流 量，ｇ表 示 投 资 增 长 率，δ表 示 资 本 几 何 折

旧率。
增长率法简单易行，因而得到众多研究者的青睐（Ｈａｌｌ　＆Ｊｏｎｅｓ，１９９９；Ｙｏｕｎｇ，２００３；张军等，

２００４；Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２００６；单豪杰，２００８；陈昌兵，２０１４等）。如 Ｈａｌｌ　＆Ｊｏｎｅｓ（１９９９）在估算１９６０年资

本存量时，分子选取１９６０年的投资，分母选取１９６０－１９７０年间投资增长率的几何平均数与折旧率

之和；Ｙｏｕｎｇ（２００３）采 取 类 似 的 方 法 估 算 得 到 我 国１９５２年 的 资 本 存 量 为８１５亿 元；基 于 Ｙｏｕｎｇ
（２００３）的研究，张军等（２００４）直接将分母设定为１０％②，估算我国各省１９５２年的初始资本存量。

进一步地，在稳态条件下，资本产出比为常数，且资本存量增长率等于投资增长率，式（３２）可

以改写为：

Ｋ０＝Ｉ０（１＋ｇ）／（ｇ＋δ） （３３）
与式（３２）相比，式（３３）相当于对基期资本存量进行向上修正，且投资增长率可以用ＧＤＰ增长

率替代。陈昌兵（２０１４）将折旧率δ范围设定为３％－１１％，利用以上两个式子得到我国１９７８年资

本存量取值的两个范围，以此判断基期资本存量估算值的合理性。
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Ｗｕ（２０００）的估算结果显示，１９８１－１９９５年间我国资本存量年均增长率为２１．５％，分别是 Ｍａｄｄｉｓｏｎ（１９９８）
和 Ｗｏｒｌｄ　Ｂａｎｋ（１９９７）同期估算结果的２．４３倍和２．７２倍。

Ｙｏｕｎｇ（２００３）的估算结果与张军和章元（２００３）的结果相近，于是张军等（２００４）推测Ｙｏｕｎｇ（２００３）选取的分
母为１０％。



增长率法虽简单易行，但基于稳态经济的假定，其适用性受到限制。
第 三 种 方 法 是 资 本 产 出 比 法。基 本 思 路 是 基 于 假 定 的 资 本 产 出 比 值 倒 推 基 期 资 本 存 量。

如 张 军 扩（１９９１）和 何 枫 等（２００３）假 定 我 国１９５２年 的 资 本 产 出 比 为３，利 用１９５３年 的 国 内 生

产 总 值 倒 推１９５２年 的 资 本 存 量；基 于 Ｃｈｏｗ（１９９３）的 研 究 结 论，李 治 国 和 唐 国 兴（２００３）将

１９５２年 资 本 产 出 比 设 定 为２．５８①，得 到１９７８－２０００年 的 资 本 存 量 序 列，其 中 基 期 资 本 存 量

为１４１１４亿 元（１９７８年 价）；叶 宗 裕（２０１０）选 取１９７８年 为 基 期，假 定１９７８年 的 资 本 产 出 比 与

未 来３－５年 的 资 本 产 出 比 均 值 相 等，然 后 推 导 各 省 的 基 期 资 本 存 量。资 本 产 出 比 法 在 基 期

资 本 产 出 比 的 设 定 上 带 有 主 观 性。
值得欣慰的是，相关实证研究表明，选取的时间维度越长，基期资本存量的估算误差对资本存

量测算的影响越小（Ｂａｒｒｏ　＆Ｓａｌａ－ｉ－Ｍａｒｔｉｎ，２００４；张军等，２００４；李宾，２０１１）；事实上，从资本存量

测算公式中也可以看出，基期资本存量Ｋ０ 对资本存量Ｋｔ 的影响与时间ｔ反相关。
综上可知，在运用永续盘存法测算我国资本存量的实践中，相关研究对四个核心指标的处理

存在较大分歧（见下表１），这是造成我国资本存量核算结果差异性的主要原因之一。
　　　表１ 四个核心指标的处理方式总结

四个核

心指标
处理方式 优点 缺点 代表文献

投资

流量

“积累”数据 回避折旧问题
１９９３年后数据不再公布；

包括存货投资

张军扩（１９９０）、Ｃｈｏｗ（１９９３）、
张军和章元（２００３）

全社会固

定资产投资

数据记录完整、
分类详细

不能准确测算

资本存量的变化

黄永峰等（２００２）、王益煊和

吴优（２００３）、孙琳琳和

任若恩（２００３）

新增固定

资产投资额
数据易获取

平减价格指数难获取；
计算结果与实际不符

Ｈｏｌｚ（２００６）、陈诗一（２０１１）

固定资本

形成总额

准确测量可再

生资本的变化
缺乏分类统计数据

张军等（２００４）、Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）、
ＯＥＣＤ（２００９）、白重恩和张琼（２０１４）

重置率

或

折旧率

直接采用

官方数据
数据易获取

属于账面折旧、直线折旧

法计提、折旧数据偏低
Ｈｏｌｚ（２００６）、薛俊波和

王铮（２００７）、李宾（２０１１）

回避折旧问题 简化运算
１９９３年后数据不再公布；

包括存货投资

张军扩（１９９０）、Ｃｈｏｗ（１９９３）、
张军和章元（２００３）

利用国民收入

恒等式推算
直观 与采用官方数据类似 Ｃｈｏｗ（１９９３）

直接设定

或者忽略
简化运算 主观性较强

Ｈａｌｌ　＆Ｊｏｎｅｓ（１９９９）、Ｙｏｕｎｇ（２００３）、
龚六堂和谢丹阳（２００４）

利用ωτ＝
（１－φ）

τ 分类计算

分类越细，
结果越精确

分类程度受统计数据限制
黄勇峰等（２００２）、Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）、

曾先锋和杨柳（２０１７）

投资价

格指数

指数替代法

隐含的固定资

本形成价格指

数替代性最优

该指数缺乏分类统计数据
张军等（２００４）、单豪杰（２００８）、

徐杰等（２０１０）

计量回归法 直观 处理内生性等问题
吴方卫（１９９９）、李治国和

唐国兴（２００３）
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① Ｃｈｏｗ（１９９３）的 估 算 结 果 显 示，中 国１９５２年 的 资 本 存 量 为１７５０亿 元，而 同 期 ＧＤＰ为６７９亿 元，两 者
比 值 等 于２．５８。



基期资

本存量

积分法 直观
假定投资增长率稳定、

忽略资本品的效率损失
Ｗｕ（２０００）

增长率法 简单易行 假定经济处于稳态
Ｙｏｕｎｇ（２００３）、Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）、

单豪杰（２００８）、陈昌兵（２０１４）

资本产出比法 直观
基期资本产出比的

设定带有主观性
Ｃｈｏｗ（１９９３）、李治国和

唐国兴（２００３）、叶宗裕（２０１０）

五、主要结论

基于经合组织的资本核算手册，本文深入剖析我国资本存量核算中存在的问题，主要得出以

下三个结论：
第一，资本存量核算 需 要 严 格 区 分 资 本 存 量 净 额 和 生 产 性 资 本 存 量。两 者 的 区 别 主 要 表 现

为：首先，核算路径不同。投资流量引入联合的退役模式和年龄—价格函数后得到资本存量净额；
而投资流量引入联合的退役模式和年龄—效率函数后则得到生产性资本存量。其次，应用领域不

同。如在实证研究中，资本存量净额用于测算资本回报率；而生产性资本存量以资本服务价格为

权重加总得到资本投入量，进而用于计算全要素生产率。两者的联系主要体现在，当年龄—效率

函数采取几何递减模式时，年龄—效率函数等价于由其推导出的年龄—价格函数，此时资本品的

重置率与折旧率相等，资本存量净额与生产性资本存量相等。
第二，资本存量的核算 方 法 以 间 接 核 算 法 为 主，永 续 盘 存 法 在 间 接 核 算 法 中 占 据 主 流 地 位。

资本存量的核算方法分为直接调查法和间接核算法，直接调查法因成本高、周期长、专用性强以及

对基础统计依赖性强等特点，在各国的资本存量核算实践中应用较少，韩国和荷兰除外；间接核算

法以永续盘存法为核心，Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ（１９５１）开创性地将永续盘存法应用于固定资本存量的核算，随
后学者们将资本品价格和资本租赁价格引入永续盘存法，形成数量和价格对偶体系，永续盘存法

的功能得到不断地扩展和检验，逐渐成为资本核算的主流方法，这一点在学术界和各国的实践中

基本达成共识。
第三，在永续盘存法的实际应用中，核算结果的精确性主要取决于两点：联合的退役模式和年

龄—效率函数、四个核心指标。首先，在资本品常见的四种退役模式中，钟形退役模式的假设似乎

更符合实际，因而得到了荷兰、法国、澳大利亚等国家的青睐。而且威布尔分布和对数正态方程作

为钟形退役模式中广泛应用的函数形式，得到了荷兰统计局和法国统计局的经验支持。在四种年

龄—效率函数中，相对效率几何递减模式和双曲线递减模式运用较为广泛，其中相对效率几何递

减模式在理论和运算方面相对简便，并且得到了美国二手资本品市场的经验支持。因而，在资本

存量的核算实践中，联合的退役模式和年龄—效率函数的确定主要采取两种思路：一是选取钟形

退役模式和双曲线递减模式；二是直接选取相对效率几何递减模式，因为相对效率几何递减模式

包涵了资本品对退役模式进行的调整（ＯＥＣＤ，２００９）。
其次，运用永续盘存法核算资本存量时，需要确定四个核心指标：投资流量、重置率或折旧率、

投资价格指数和基期资本存量。在我国资本存量的核算实践中，投资流量和投资价格指数的选取

基本达成一致，投资流量指标选取国内生产总值支出法核算中的“固定资本形成总额”，其缺点在

于缺乏分类统计数据。投资价格指数选取隐含的固定资本形成价格指数，对于１９５２－２００４年的

数据，可以利用《国内生产总值核算历史资料：１９５２－２００４》提供的相关数据，采用张军（２００４）的方

法计算得到；对于２００４年以后的数据，可以直接利用《中国统计年鉴》公布的固定资产投资价格指

数序列。实证研究表明，选取的时间序列越长，基期资本存量的估算误差对资本存量核算的影响

越小，因而在资本存量的核算实践中尽可能地选取足够长的时间序列。四个核心指标中，资本存
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量的核算对重置率的变动最为敏感，对于重置率的选取，常见的处理思路有两种：一是基于相对效

率几何递减模式，即重置率为常数，利用公式ωτ＝（１－φ）τ 计算资本品的重置率；二是基于资本品

重置率内生的观点，使用计量模型等方法估计我国资本品的重置率。□
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