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一、 引 言

1992年邓小平南巡讲话之后，中国固定资产投资连续五年呈狂飙式增长，这标志着中国短缺经

济的结束。由此我国经济也从卖方市场逐渐转变为买方市场，并在轻纺工业等部门出现了局部性产

能过剩。1995年国家统计局统计的70多种产品中，产能利用率较低的15种产品有11种属于轻工行

业（周劲、付保宗，2011）。进入新世纪，随着投资和产能的进一步扩张，国民经济更是出现了全行业的

产能过剩，产能过剩也由最初的轻工业扩展到重化工业。根据工信部《2014年中国工业经济运行上

半年报告》调查数据，部分行业开工率严重不足，炼油行业装置平均开工率仅为70%，烧碱开工率约为

80%，聚氯乙烯开工率不足70%，电石开工率仅为65%，甲醇开工率为62%。此外，新兴产业风力发电
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机组制造业产能闲置逾40％，光伏产业产能甚至超过了世界其他国家的总装机量[1]。这表明，我国产

能过剩已不仅局限于钢铁、水泥、电力、煤炭、纺织等传统行业，更是扩展到了光伏产业、风电等新兴产

业。为了有效地去产能，2016年中央经济工作会议提出“抓好去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短

板五大任务”，其中去产能、去库存首当其冲。

去产能不只是宏观层面政策治理的研究焦点，也是学术界关注的热点。众多研究不仅涉及产能

过剩的衡量、产能过剩的机制解释，也涉及产能过剩的治理。由于产能过剩问题的复杂性，关于产能

过剩的度量和原因存在许多争议。本文遵循产能过剩主要来自政府驱动的观点，并在实证层面多角

度检验了政府行为对产能过剩的影响。主要创新是，以稳态经济增长理论为基础，采用固定资本形成

增长率与实际GDP增长率的比值作为产能利用率的测量指标，估计了1992年以来国家和省域层面的

产能过剩情况，发现了改革开放以来，中国产能经历了从供给不足到大体均衡、再到产能过剩的演化

阶段，地方政府行为是造成我国持续性的产能过剩的关键因素。实证发现，只有政府建设用地审批数

量是导致产能过剩唯一关键的因素。与一般的经验判断相反，土地出让金和政府财政支出并不是导

致产能过剩的原因，作为总需求的重要组成部分，二者对产能过剩均具有重要的平抑作用；最后，采用

企业收益率作为资本边际回报率的度量指标，检验了我国经济动态无效率特性，结果证实，2008年以

来所出现的持续性产能过剩，在经济上是动态无效的。

本文余下结构安排如下，第二部分是产能过剩文献综述和中国产能过剩机理分析，第三部分是中

国和省域经济产能过剩的经验估计，第四部分是基于省际产能过剩面板数据的实证分析，第五部分是

基于AMSZ准则的中国经济动态无效检验的再检验，最后是结论。

二、产能过剩的度量、机制和文献综述

产能过剩问题首先是对产能利用的衡量，由于我国尚未建立起完善的产能监测体系，无法直接得

到各个行业的产能利用率，对中国产能过剩的总体状况，一直也缺乏系统和直接的统计数据。工业产

能过剩的数据，主要来自行业的统计调查。传统上国内学者利用对潜在生产率的估计，间接计算潜在

产能利用率，如沈利生（1999）利用峰值法估算我国的潜在GDP，并计算出潜在产能利用率；韩国高，高

铁梅等（2011）以Cassels（1937）提出的产能利用率概念为基础，借鉴Berndet，Morrison（1981）提出的成

本函数法，分别测度了我国重工业和轻工业领域的28个行业1999-2008年产能利用水平，得出七大行

业存在产能过剩的结论；董敏杰，梁泳梅，张其仔（2015）利用生产函数和DEA方法和各省市数据，测

算了中国工业行业的产能利用率、技术效率与设备利用率；杨振兵（2015）基于产能利用率在生产侧与

消费侧进行分解，测算了中国31个省市区的工业部门产能过剩指数。

新古典经济增长模型的稳态增长路径思想，则提供了另外一条产能过剩的估计思路；即在稳态增

长路径条件下，经济增长率与投资增长率保持一致，也与资本存量增长率相一致，如果两者出现了持

续性背离，甚至是朝着相反的方向变化，这说明经济中的资本利用效率发生了改变，特别当资本增长

率远大于经济增长率时，意味着资本的利用效率出现了显著下降，从而出现产能过剩。遵循这一思

路，本文提出了一个综合性产能利用率的度量指标，将产能利用率定义为固定资本形成增长率与实际

GDP增长率的比值。

对产能过剩的原因，Jensen认为企业经理可以从对资源的控制中获取更大的私人利益，可能由于

一己私利而投资于净现值为负的项目，同时，企业经理一般具有过度投资冲动，追求投资规模而非投

[1]数据来源：http://www.ftchinese.com/story/001048463。
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资效益（王立国、鞠蕾，2012）。产能过剩也可能源自企业对竞争对手可置信的威胁策略，具有先行优

势的企业会保有一部分的富余产能作为对潜在进入厂商的可置信威胁（John C. Hilke，1984；Brad Bar⁃
ham，Roger Ware，1993）。退出机制也是影响产能过剩的一个重要的因素，由于大多数生产性资产具

有资产专用性，特别是汽车、电子、半导体、钢铁等主导产业，一旦企业想从低利润的行业退出，较高的

沉落成本意味着退出会面临重大损失。因此，只要对市场有所期待，处于产能过剩行业中的企业，首

先考虑的不一定是如何退出问题，而是谋求在竞争中如何生存，期待重新获得较好的市场地位以及高

于平均水平的利润率（詹姆斯·克罗蒂，2013）。产能过剩的宏观表现是总供给和总需求之间的失衡，

并随着经济的周期性波动而变化。经济扩张时期，大量投资不断形成新的产能，如果需求赶不上产能

扩张的步伐，就有可能出现产能过剩；同样，如果经济遭遇总需求的负向冲击，在进入周期的下行阶段

时，市场萧条，总需求显著小于总供给，总供给无法及时调整也会导致产能过剩（Jeremy Greenwood et
al.，1986；江飞涛等，2012）；开放经济体中，由于受外部环境不可预料的剧烈冲击，也会导致总需求与

总供给不相匹配而出现产能过剩，例如，1997年、2008年两次金融危机造成全球需求急剧萎缩，导致

短期内产能过剩。

总之，在市场经济条件下导致产能过剩的原因有很多，这些因素对中国的产能过剩同样也会起作

用，但是，考虑到2008年之后中国产能过剩呈现出的持续和跨周期特征，产能过剩无疑有其独特的影

响因素。而对这些影响因素和影响机制的探讨，形成了两种不同的学术观点：产能过剩主要是来自政

府行为还是市场行为。国内多数研究均强调政府行为，尤其是地方政府行为对造成产能过剩的关键

作用，认为产能过剩与转轨时期特殊的制度安排密切相关。

在以经济建设为中心的背景下，GDP增长是评价地方官员政绩的首要和核心指标，是官员获得政

治晋升和政治收益的关键，同时也是政府官员获取经济权利和赢得群众口碑的关键，因此，政府热衷

于成为经济增长的推手，诸侯经济下的过度投资成为转轨时期中国经济增长的典型特征（沈立人，戴

园晨，1990）。三大制度确保了地方政府作为经济增长主动推手的角色。第一，1994年中央和地方政

府分税制改革，实行“分灶吃饭”，这使得地方政府的经济独立性和自主性进一步增强，地方政府的经

济责任人和经济参与人的角色进一步加强，体现出较强的“经纪人”特征，政府的角色不再局限于市场

的监管者（郭庆旺，贾俊雪，2006），成为了经济中直接参与和掌控经济活动的经济主体；第二，我国独

特的公有土地产权制度，使政府成为了土地市场的唯一提供者和垄断者。这为政府低价甚至零地价

向企业提供工业和商业用地提供了渠道，协调成本较低，扩张迅速；第三，国有商业银行的地方分支机

构和地方金融机构掌握着一定配置金融资源的权力，而这些机构主要服务于地方。国有银行的弱风

控和软预算约束，使得地方政府可以各种名义为投资企业争取金融资源。

制度安排确保了地方政府强大的动员。土地资源、项目资源、财税资源、金融资源和政策资源等

资源的能力，在追求GDP动机的驱动下，政府有形之手对五大资源的集中运用，极易造成投资协同共

振，导致固定资产投资过度扩张。可以说没有政府的鼓励、参与和推动，持续、过度的投资扩张是很难

实现的，所以中国的产能过剩，既有市场经济产能过剩的一般特征，又有特定时期我国经济社会转型

背景下的特殊性：政府作为经济增长推手的巨大作用。此外，环境及资源的软约束，地方政府对企业

污染排放的监管不力甚至有意纵容，也使得企业能够将自身的部分投资成本转移到社会成本中去，提

升了企业的边际收益，导致了企业较高的私人资本边际生产率和较低的社会边际生产率，进而促使企

业过度投入，形成过度投资和产能过剩（耿强，江飞涛，傅坦，2011）。

产业层面，由于重化工业和基础设施建设吸纳投资体量最大，资金和GDP带动效应明显，国有经

济垄断成分较高，是地方政府投资驱动优先选择的投资方向，因此就格外受到政府部门的重视，产能
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扩张较快，轻工业由于属资本密集程度较低的行业，一般以加工和装配为主，市场壁垒低，竞争较为激

烈，是地方政府率先退出的经济领域（杨振，2013），因而较少出现持续性的产能过剩。刘志彪（2000）
认为，尽管面临着一定的市场风险，但是对于各个地区，特别是国内相对落后的中西部地区而言，想要

实现经济的发展，实现本地区内工业化、现代化的目标，就必须进入相互雷同的产业，生产无差异化的

产品。例如，在全国30个省市（不包括港、澳、台及西藏地区）的“十二五规划”中，均将新材料、生物医

药产业作为本地区的战略新兴产业来发展，其中有28个省市重点发展新能源产业，25个省市选择了

信息技术和节能环保产业，发展现代装备制造业的省市也达到了24个[1]。如此大规模投资建设相同

且技术水平相近的产业，其结果是在短期内对经济增长有强烈的拉动效果，长期内必将引发区域之间

的过度竞争，并导致普遍性的产能过剩。

基于市场行为和企业层面的产能过剩原因的强调主要来自林毅夫“潮涌现象”的观察。林毅夫

（2007）认为，由于发展中国家处于产业链底部，必须要沿资本和技术密集程度不同的台阶，逐级攀爬，

企业要投资的大多是发达国家发展成熟、技术相对稳定、产品市场业已存在的产品，进入门槛较低，一

旦企业普遍对行业前景表现出乐观的预期，将会引发企业大量投资和重复建设，直到突破市场需求容

量，造成企业产能过剩。由于进入同一行业的企业数量多，同质化严重，出现了所谓的“潮涌现象”。

林毅夫的分析过分强调产能过剩依赖于企业家对未来市场的非对称信息，这可能夸大了非对称信息

的作用，事实上在企业微观决策层面，未来市场和同行的进入信息非对称程度没有想象的严重，此外

“潮涌现象”也不能够合理解释不同的行业会出现迥乎不同的产能过剩的原因。

综上所述，相对于发达的市场经济，我国的产能过剩不只是表现为短期周期波动的性质，更主要

表现为跨周期和持续性特征。造成我国产能过剩的原因也更为复杂，既有市场一般层面上的原因，也

与我国“诸侯经济”体制下特殊的政治、经济激励和决策机制相关，地方竞争和地方政府行为在导致我

国严重产能过剩的问题上扮演了至关重要的作用。上述研究也有不足和有待进一步深化之处。首

先，就政府与市场和产能过剩的关系而言，政府的作用虽然至关重要，但是鲜有文献来研究政府的

调控手段对于产能过剩的影响作用机制。产能过剩也与市场行为相关，包括企业行为、家庭和出口

等，无论是理论模型或是计量模型，现有研究对这些影响因素考虑并不周全。基于此，本文在已有研

究的基础上，对政府、企业和家庭对产能过剩的影响进行了更详实的考察和实证研究。

三、中国和省域经济产能过剩的估计

1. 各省市资本存量的估计和产能过剩的测度方法

资本存量的估算涉及到五个方面的工作：资本的核算口径、初始年份资本存量K0的估计、历年投

资流量指标的选取、价格指数的选取或构造以及折旧率的设定，这五个方面不同的学者处理各有差

异，如在资本的的核算口径方面，有的学者将总资本区分为固定资本和流动资本或存货；或生产性资

本和非生产性资本；以及建筑投资和居民住宅投资等。哪一种核算口径较为合理也存在争议，本文按

照通常的处理做法（张军和章元2003），并遵循Holz（2006）和李宾、曾志雄（2009）的生产过程投入与产

出匹配原则的做法，延展2008-2013年的数据。

资本存量的估算方法是：

Kt=Kt-1+It/Pt-It-k/Pt-k （1）
其中关键参数是资产报废期限k，它表示资本品服役k期之后退出生产，It-k/Pt-k即为报废的固定资

[1]数据来源：根据全国各省市“十二五规划”整理得到。
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产，相当于实际折旧额。Holz（2006）设定资本品的平均服役年数为14年，即 k=14。当然，这个 k值的

设定有其主观性，优点是避开了常数折旧率的假设。

考虑到从投资到固定资产实际形成需要时间，按照我国固定资产形成率的相关统计，年度固定资

产形成率平均为60-70%。这样，根据固定资产形成率计算的真实固定资产存量与公式（1）有一定的

差异。折旧方面，由于历史的投资形成的数据不易把握，我们按15年折旧周期即取折旧率=1/15，也就

是按年均6.67%折旧率计提折旧，这也是我国学界通常采用的一个标准，与公式（1）取 k=14计提的折

旧 It-k/Pt-k相比略微偏高。这样，资本存量的计算公式修正为：

Kt=Kt-1+ωtIt/Pt-Kt-1/15 （2）
式中ωt为 t期投资的固定资本形成率。本文省域资本存量按照公式（2）估计，初始资本存量估计

年份为1992年，各省市的初始资本存量按照1992年的全国总资本存量比例分解，分解比例由1983-
1991年各省市累计资本形成占总资本形成的比例确定。从实际的测算看，取值1992年的全国资本存

量可能有所偏高，导致随后各省市估计的资本增长率有所偏低，不过，到1998年之后，这种偏误已显

著降低，基于1998-2013年的面板数据估计影响不大。

正如前文指出的，在稳态经济条件下，资本与产出以同一增长率增长，二者之间的比率应为1，发
达国家经济增长典型化事实证明了这一点。如果资本和产出增长率的比率大于1，则意味着出现了

产能过剩，否则就是产能过度利用，所以，将产能相对利用比率定义为：

产能相对过剩比率=固定资产增长率/GDP增长率 （3）
需要指出的是，在统计口径上，由于全社会固定资产投资不只包含了当年新生产的资本品的投资

即资本形成额（不考虑库存的变化），还包含了与当年GDP形成没有直接关联的土地购置费、旧建筑

物购置费和旧设备购置费等投资，这导致了与生产能力直接关联的资本形成率有所偏高，据中国统计

年鉴，2012年之后，前者超过后者的比例在30%以上。

2. 中国和省域经济产能过剩

的估计

表 1固定资本存量是根据公

式（1）测算的，表中新增产能利用

缺口为固定资本增长率与GDP增

长率的差，最后一列新增产能过

剩率为产能相对过剩比率减 1的

百分比。

由表 1可以看出，1992-2013
年我国新增产能过剩比率呈现出

典型的阶段性特征：产能超利用、

产能均衡利用和产能过剩三个阶

段，这与中国改革开放初期经历

的短缺经济和其后产能普遍过剩

的经验观察相一致。1992-1996
年，我国国民经济处于短缺经济

向供求平衡的过渡时期，整体上

仍然是短缺经济，新增产能利用

表1 中国经济的产能过剩状况

年份
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

固定资本存量
（亿元）
104533.80
112805.40
121996.80
132403.40
144821.80
158752.50
173315.50
188973.60
206241.70
224436.60
243314.40
265453.40
294823.60
332048.80
378348.30
431825.90
488513.06
568313.67
661385.49
780680.51
924664.96
1093996.39

固定资本
增长率（%）

7.48
7.91
8.15
8.53
9.38
9.62
9.17
9.03
9.14
8.82
8.41
9.10
11.06
12.63
13.94
14.13
13.13
16.34
16.38
18.04
18.44
18.31

GDP
增长率（%）

14.24
13.94
13.09
10.93
10.01
9.28
7.83
7.63
8.42
8.30
9.09
10.02
10.08
11.31
12.67
14.17
9.63
9.21
10.44
9.30
7.65
7.70

新增产能
利用缺口（%）

-6.76
-6.03
-4.94
-2.4
-0.63
0.34
1.34
1.4
0.72
0.52
-0.68
-0.92
0.98
1.32
1.27
-0.04
3.5
7.13
5.94
8.74
10.79
10.61

新增产能
过剩率（%）

-47.47
-43.26
-37.74
-21.96
-6.29
3.66
17.11
18.35
8.55
6.27
-7.48
-9.18
9.72
11.67
10.02
-0.28
36.34
77.42
56.90
93.98
141.05
137.79

说明：表1中实际GDP和固定资本存量均以2000年价格作为基准价格。
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图1 固定资产增长率和产出增长率相对缺口

率超过 100%；1997-2007 年是供

求相对平衡阶段，GDP 与新增产

能同步增长，相对产能过剩比率

为 1，新增产能利用率接近 100%；

2008年以后，资本增长率和经济

增长率出现了持续性背离，资本

形成速度呈加速态势，而经济增

长速度却不断下降，产能利用缺

口不断增大。图 1中新增产能增

长率与GDP增长率之间的差距即

为产出利用率缺口，2008年之后

缺口剪刀差越来越大，到2012年和2013年，新增产能过剩率超过100%，分别达到141%和138%。

如果以2007年作为产能利用相对平衡的起始年份，可由同期累计产能增长和累计产量增长计算

2008-2013年的累计产能过剩率。根据表1的资料，到2013年，过剩产能累计富余56.23%，累计产能

利用率为63.89%，这一估计与我国重化工业产能过剩的经验调查基本一致，也与董敏杰，梁泳梅，张

其仔（2015）2001-2011年中国工业平均产能利用率为69.3%的估计结果相一致。

对省域资本存量，按照公式（2）和相关的设定，以2000年为基期，估算出各省的固定资本存量和

资本增速，再根据各省同

期的实际经济增长率，计

算出 1998- 2013 年全国

29个省市（不包括海南、

西藏及港澳台地区）的年

度新增产能相对过剩比

率，估计结果的统计描述

见表2。
从 1998- 2013 年 产

能平均过剩率看，上海、

北京、天津、广东和江苏

等沿海经济发达的地区，

平均产能过剩比率普遍

小于 1或左右，这些地区

总体上产能过剩并不明

显，相反，经济欠发达的

中西部地区，尤其是经济

发展依赖资源性行业和

重化工业，产能过剩都比

较明显，相对产能过剩比

率均大于 1，如江西、河

南、安徽、山西、河北等，

表2 1998-2013年全国各省市产能相对过剩比率的统计描述

北京
天津
河北
山西

内蒙古
辽宁
吉林

黑龙江
上海
江苏
浙江
安徽
福建
江西
山东
河南
湖北
湖南
广东
广西
重庆
四川
贵州
云南
陕西
甘肃
青海
宁夏
新疆

平均值
0.877994
0.867019
1.235037
1.132915
1.15174
1.024699
1.08925
0.937461
0.587988
1.067893
1.184201
1.199438
1.123689
1.386516
1.076111
1.27861
1.123091
1.060962
0.96511
1.248891
1.390569
1.277216
1.236171
1.29993
1.100825
1.003369
0.998588
1.155835
1.102336

最大值
1.258971
1.472771
2.236166
3.443518
2.196516
2.157491
1.90715
2.373044
0.88852
1.746449
1.805764
1.977664
1.958615
1.990085
1.735432
2.170977
2.113633
2.033138
1.514095
2.175693
1.72419
2.089771
2.047911
1.694676
2.111036
2.066368
2.184358
2.123553
1.935501

最小值
0.59683
0.469146
0.615226
0.290717
0.467296
0.304336
0.408702
0.400783
0.374619
0.723834
0.796829
0.655605
0.606942
0.804492
0.585688
0.700881
0.650532
0.605115
0.58555
0.665579
1.138621
0.781204
0.794496
0.77555
0.577378
0.516513
0.577838
0.65243
0.660816

标准差
0.175953
0.337728
0.494062
0.806784
0.435101
0.587964
0.450197
0.568949
0.133932
0.310837
0.266151
0.459115
0.382981
0.325967
0.337356
0.468045
0.396152
0.394257
0.276324
0.459764
0.172283
0.338961
0.343529
0.256951
0.457939
0.482242
0.468011
0.358977
0.342155

产能过剩排序
27
28
8
13
12
22
18
26
29
20
10
9
14
2
19
4
15
21
25
6
1
5
7
3
17
23
24
11
16

累计产能利用率
97.78（2011）
86.20（2009）
73.75（2007）
75.53（2008）
66.98（2005）
73.03（2006）
72.29(2006）
81.97(2009）

100
85.01（2008）
90.92(2009）
64.714(2005）
79.24(2008）
57.55(2002）
84.09(2008）
67.07(2006）
81.23(2009）
81.61(2009）
92.86(2009）
66.71(2006）
56.25(1998）
80.87(2008）
80.36(2009）
75.16(2005）
74.22(2008）
79.87(2009）
81.85(2009）
81.71(2009）
84.98(2009）
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重庆、四川、云南、广西和贵州也都在1.2以上。从产能相对过剩比率的峰值看，在29个省市中，16个

省份相对过剩比率大于2，以山西3.44居冠；从时间上看，峰值年份都集中在2013年，即从2008年之

后，产能过剩快速攀升；从区域分布看，峰值较大的区域仍然主要集中在中西部。

产能过剩排序和累计产能利用率基本一致。表2中括号内的时间代表了各省进入产能过剩的不

同时间节点，需要特别指出的是重庆市，从 1998-2013年全时段都处于产能过剩的状态，这可能与

1997年重庆改为直辖市加大基础设施建设投资力度有关。相对应，重庆的产能利用率仅为56.25%，

产能过剩排序第一，其次是江西，产能利用率为57.55%，产能过剩排序第二。上海、北京不存在产能

过剩，广东、江苏和浙江也基本不存在产能过剩。

对于各省市产能过剩的不同表现，值得一提的是上海，1998-2013年期间，上海最低和最高的产

能过剩比率分别为0.37和0.88，是唯一产能没有过剩的地区，其次是北京，产能过剩也不明显。究其

原因，与这些地方缺少土地等相关资源有关，缺少固定资产粗放投资扩张的抓手，只能够走内涵经济

发展道路，产业升级较为成功，产业结构也较为合理。由此推断，一个地方是否走内涵和集约发展道

路，主要不是取决于当地政府的主观发展愿望，而是资源约束和选择的结果。

对上述各省市的产能相对过剩，

也可从传统的东中西部三大经济区

域考虑，每个区域的产能过剩比率由

区内所有省市的产能相对过剩比率

的算术平均得到，三大区域产能相对

过剩比率如图2所示。

正如上文分析的，东、中、西三大

区域的产能相对过剩比率变化趋势

基本一致，都呈现出先下降后上升的

“U型”变化趋势，1998-2003年表现

出下降趋势，2004-2008年保持短暂

平衡，2009年之后，三大区域的产能

相对过剩比率一路攀升。三大区域这种系统性表现，直观上与当时我国中央政府为应对2008年的美

国次贷危机而采取的大规模投资和“四万亿”一揽子投资计划刺激有关。随着前期投资陆续形成新的

产能，2013年之后产能过剩将会更加严峻，产能过剩的情势会进一步加剧，且会蔓延到经济发达地区

（中国人民银行南京分行调查统计处课题组，2015）。

四、省际产能过剩面板数据的实证分析

1. 模型设定

政府行为与核心解释变量。根据相关研究（贾俊雪，郭庆旺，2010；耿强，江飞涛，傅坦2011；王立

国，鞠蕾，2012；杨继东，杨其静，2016），我们将政府行为分别用政府建设用地审批数量、土地出让金和

地方政府财政支出三类指标衡量，用以反映政府项目审批和投资激励、投资能力和供给侧补贴等内

容，以及政府需求对产能利用的影响。

企业和家庭行为。考虑到过度投资和产能过剩不仅受到政府行为的影响，同时也是政府和企业

合作博弈的结果，还涉及到居民的消费行为，将企业和居民主体行为纳入计量经济模型，由于企业投

资主要取决于项目的预期投资收益率和金融机构各项贷款余额，前者用资本收益率度量，后者反映了

图2 三大经济区域的产能过剩状况
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企业资金的可获得性；考虑到居民储蓄对资本形成和消费的影响，将居民储蓄也纳入模型。

最后，为了消除模型估计的内生性，模型将滞后一期的产能过剩引入模型，采用省级面板数据和

广义矩估计法（GMM）进行估计。这样，我们建立如下的产能过剩影响因素模型：

ΔOCPit=β0+β1OCPit-1+β2lnCLit+β3lnLTFit+β4lnLOBit+β5lnSAVit+β6CARit+ηi+εit （4）
其中，ΔOCPit代表本期产能过剩的变化，OCPit-1代表上一期的产能过剩水平，CLit代表政府每年建

设用地的审批数量，LTFit代表政府每年土地出让金对数。LOBit代表金融机构各项贷款余额（本外

币），SAVit代表居民储蓄，CARit代表资本收益率，i为全国各省市，t为时间，ηi为各省市之间不可观察的

个体效应，εit为残差项。由于土地出让金LTFit与政府支出GOVit具有高度的相关性，我们将模型（4）中

的土地出让金替换成政府支出另行估计。

广义矩估计法（GMM）可采用一阶差分广义矩估计（DIF-GMM）方法和系统广义矩估计（SYS-
GMM）方法进行估计。Bond等（2001）和Bond（2002）认为DIF-GMM方法的有效性会由于弱工具变量

和有限样本偏误而减弱。Arellano和Bover在1995年以及Blundell和Bond在1998年首先建立的SYS-
GMM估计量可以解决上述问题，且有更好的有限样本性质，我们将主要报告SYS-GMM的检验结果。

2. 变量及数据来源说明

（1）被解释变量。产能过剩（OCP）用各个省份的（固定资本增长率/实际GDP增长率）比值作为测

度指标。

（2）核心解释变量。政府建设用地审批量（CL）直接体现了政府管控经济的能力和意志，体现了

对不同产业支持的力度和政策优惠程度，是导致产能过剩的主要变量，但在产能形成的具体路径方

面，从土地出让到最终的产能形成具有时滞，由此采用二阶滞后作为解释变量。土地出让金（LTF）是

国家土地所有权在经济上的实现形式，是地方政府重要的收入来源，是需求拉动的主要动力之一。地

方政府财政支出GOV是总需求的重要组成部分。

（3）控制变量。金融机构各项贷款余额（LOB），是企业投资的主要资金来源，从产能形成角度，对

产能过剩有正向的影响（王立国，鞠蕾，2012），从需求拉动角度对过剩具有抑制作用，参数估计的性质

最终取决于哪一种影响机制更明显。居民储蓄（SAV），是需求的节制，居民储蓄越多，产能过剩越大，

边际参数为正，当然，作为间接影响，储蓄是投资的来源，储蓄越多表明可用于投资的资金就越多，也

可能会平抑产能过剩。资本收益率（CAR）衡量的是企业资本的盈利能力，企业的盈利能力越强（不考

虑垄断），反映了产能利用充分，市场需求较好。当然，从动态影响看，高盈利部门会吸引资本进入和

新产能的形成，一旦累积的产能超过市场的需求，经济就有可能进入过度积累的状态，出现产能过剩。

（4）数据来源及说明。全国和各省产能过剩水平和资本收益率计算所用到的数据来源于《中国统

计年鉴》和地方统计年鉴，政府财政支出、居民储蓄来源于各地历年的统计年鉴，各地政府建设用地审

批数量和土地出让金数量来自于《中国国土资源年鉴》，金融机构各项贷款余额来自于中国人民银行

的《中国区域金融运行报告》。数据包括1998-2013年各省市的数据，但不包括港澳台地区和海南、西

藏等省市，总计为29个省市16年464个数据样本点。

3. 实证结果及分析

（1）基本结果

表3报告了作为政府行为的三个核心解释变量CL（政府建设用地审批量）、LTF（土地出让金）和

FEG（财政支出）与OCP（产能过剩）回归的GMM估计结果和相应的统计量。

从表3的估计结果看，模型（1）是滞后两期政府建设用地审批量单一工具变量的估计，AR(2)的检

验结果不理想，模型（2）和模型（3）反映了土地出让金对产能过剩的影响，前者系数均为正，反映了政
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府建设用地审批量是各地产能过剩的主要驱动力量，后者系数为负，反映了土地出让金与地方政府财

政支出作为需求侧的影响因素，对产能过剩具有平抑作用。最后，综合估计模型（4）AR(1)和AR(2)符
合GMM估计要求，核心变量和控制变量的参数估计与经验判断相一致，如金融机构贷款余额和资本

收益率对产能过剩影响系数为负，前者主要体现了需求拉动的力量，后者主要体现行业良好的市场状

态；居民储蓄的影响为正，说明了模型中起作用的力量是需求的漏出，漏出越多产能过剩越多。模型

（5）和模型（6）是针对政府支出所做的估计，所有参数估计在1%的水平上都是显著的，并且和预期的

一样，政府支出对产能过剩影响为负，其它解释变量的参数估计与模型（3）和模型（4）的估计相同。

模型中被解释变量的一阶滞后项的系数估计都通过了1%的显著性检验，由于滞后项的系数估计

小于1，1减去该系数即为OCPit-1的系数β1的估计量，在（-1,0）中间，这表明前期产能过剩率对本期产

能过剩率的变化具有反向反馈调节作用，以模型SYS-GMM(4)为例，估计系数为0.155，1减去0.155即

为β1，等于-0.845，也就是上一时期产能相对过剩比率每提升一个单位，则本期产能相对过剩率减少

0.845个单位，这表明产能过剩的衰减是十分显著的。

（2）稳健性检验

表3中单一解释变量回归方程（1）可能遗漏了重要解释变量，我们通过加入其它可能影响经济增

长和产能过剩的控制变量，重点检验政府行为对于产能过剩相关影响的稳健性。表3中的模型（2）显

示了稳健性检验情况。加入金融机构贷款余额（LOB）、资本收益率（CAR）和居民储蓄（SAV）后，政府

建设用地审批量（CL）在1%的置信水平下显著，滞后一期（OCP）和三个控制变量在1%的置信水平上

显著。土地出让金（LTF）在模型（3）中，在1%的置信水平上显著，滞后一期（OCP）、资本收益率（CAR）
和居民储蓄（SAV）在1%的置信水平上显著。模型（4）是核心解释变量与控制变量的联合估计，与模

型（2）和模型（3）相比，估计参数保持了较好的一致性，除了金融机构贷款余额（LOB），所有估计在1%
的置信水平上显著，模型估计稳健。对模型（5）和模型（6），政府建设用地审批量（CL）在1%的置信水

表3 政府行为对产能过剩影响估计

解释变量
滞后一期OCP

滞后两期政府建设
用地审批量CL
土地出让金LTF
政府支出GOV

金融机构贷款余额LOB
资本收益率CAR
居民储蓄SAV

常数项

Arellano-Bond AR(1)
Arellano-Bond AR(2)
Sargan检验统计量
Sargan检验P值

观察值个数
省份

SYS-GMM (1)
0.739***
(5.25)

0.146***
(3.43)

-0.973***
(-3.38)
0.0808
0.0019

28.84127
0.9948
406
29

SYS-GMM(2)
0.215***
(8.61)

0.0571***
(13.45)

-0.198***
(-3.35)

-3.644***
(-15.12)
0.577***
(9.89)

-1.746***
(-11.83)
0.2305
0.0362

28.38225
0.8953
406
29

SYS-GMM(3)
0.159***
(8.80)

-0.166***
(-16.26)

-0.00128
(-0.05)

-3.054***
(-8.53)

0.773***
(21.48)

-3.854***
(-12.84)
0.0911
0.3154

27.87786
0.9260
406
29

SYS-GMM(4)
0.155***
(7.42)

0.0372***
(8.47)

-0.146***
(-15.35)

-0.0632
(-1.23)

-3.062***
(-10.34)
0.792***
(17.73)

-3.908***
(-18.31)
0.0891
0.1800

26.67032
0.9332
406
29

SYS-GMM(5)
0.0370***

(5.64)

-0.3397***
(-12.86)

-0.0895**
(-1.97)

-2.6709***
(-9.82)

1.1669***
(55.62)

-4.8782***
(-14.33)
0.1362
0.1163
27.7762
0.3183
406
29

SYS-GMM(6)
0.0528***

(5.55)
0.1630***

(2.81)

-0.4189***
(-17.60)
-0.0453
(-1.22)

-3.7054***
(-13.13)

1.0891***
(31.65)

-3.8757***
(-10.91)
0.1583
0.1180
26.9185
0.3083
406
29

注：***表示1%水平显著，**表示5%水平显著，*表示10%水平显著。

被解释变量：OCP（产能过剩）
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平下显著，估计结果稳健。对扰动误差，模型（4）严格通过了扰动项自相关检验和过度识别检验，估计

结果具有充分的可靠性。

2008-2013年的中国经济是动态无效的吗？此前的研究如史永东，齐鹰飞（2002）、袁志刚，柯章

勇（2003）、项本武（2008）等认为，自上世纪 90 年代以来我国经济处于动态无效率状态；吕冰洋

（2008）、张延（2010）等则认为我国经济处于动态有效率状态；刘宪（2004）、李文溥，肖正根（2008）等认

为我国经济总体上是动态有效率的，部分地区存在资本过度积累的现象。下面我们采用国内应用比

较多的Abel（1989）的AMSZ准则和Feldstein & Summers（1977）的思路，并结合白重恩、张琼（2014）提

供的数据，对这一问题重新做出检验，检验的问题是：持续性产能过剩是强动态无效的。

按照国家统计局公布的国民收入核算资料，资本收益由GDP扣除间接税净额和劳动者报酬得

到，总投资由固定资产投资和存货投资构成，依据AMSZ准则，通过比较资本收益和投资的大小衡量

经济的动态效率。学术界因对投资和资本收益估计口径的不同，对中国经济的动态无效性质有不同

的判断。AMSZ准则还有一个开放经济问题，由于AMSZ准则是在封闭模型中得到的，对于高度开放

的中国经济需要做进一步的修正。

下面我们采用国家统计局公布的资金流量表（实物交易）资料，计算非金融企业部门的收益，并与

白重恩、张琼（2014）的宏观估计结果进行比较。遵循Feldstein & Summers（1977）的做法，用非金融企

业部门的收益率作为资本边际回报率的度量指标。结合我国的统计口径，其计算公式如下：

企业实际收益率= 企业增加值 -劳动者报酬 -生产税净额
实际固定资本存量*GDP平减指数

（5）
式中由于只考虑了实际固定资本存量，排除了存货投资，企业利润率的估计偏高。同时，由于我

们没有剔除金融部门的固定资

产，使得企业利润率的估计有所

降低。总体上，这两个方面的量

级不是很大，相互抵消后企业利

润率偏差不大。根据 1992-2015
年《中国统计年鉴》非金融企业部

门的资金流量表（实物交易），估

计结果如表 4。表中企业净资本

收益率是对企业实际收益率平均

校正后的收益率，主要根据企业

初次分配占GDP平均占比和历年

投入产出表折旧对 GDP 占比修

订，平均修订比例为42%，即净利

润 占 企 业 初 次 分 配 的 比 重 为

42%，折旧为 58%。根据《中国统

计年鉴》，1992-2015年非金融企

业部门初次分配收入占GDP的比

重是 23.85%，而根据历年的投入

产出表，折旧占 GDP 的比重是

13-15%。表4中资本回报率为白

表4 中国经济动态效率的经验性估计（%）

年份
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

企业实际
收益率
7.276265
8.373522
8.525224
8.855535
7.518316
8.062803
7.487759
7.562807
8.984572
9.43855
9.475041
9.705404
11.13822
10.68824
10.4851
10.89638
10.90607
9.422822
8.671955
7.834962
6.672108
6.908919

企业净实
际收益率
3.056031
3.516879
3.580594
3.719324
3.157693
3.386377
3.144859
3.176379
3.77352
3.964191
3.979517
4.07627
4.678051
4.489061
4.403741
4.576479
4.580551
3.957585
3.642221
3.290684
2.802285
2.901746

工业企业总
资产利润率

1.339905
1.956281
3.481053
3.495822
3.956072
4.938898
5.539288
6.047178
6.69762
7.691871
7.086014
6.996702
8.947762
9.085027
8.056787
7.386446

资本回
报率 1

7.33
6.56
14.74
13.96
9.30
9.93
9.31
9.32
8.79
7.84
8.70
10.45
10.51
7.78
8.06
8.65
11.85
4.70
6.65
8.28
5.44
4.17

资本回
报率 2

14.38
14.06
21.96
20.81
15.78
16.28
15.45
15.37
15.28
14.94
15.86
17.71
18.19
15.35
16.16
17.73
21.11
12.97
15.40
17.32
13.84
12.36

贷款基
准利率
2.60
-3.18
-8.39
-0.48
4.55
6.56
7.69
7.34
5.54
5.24
6.29
4.29
1.86
3.96
4.67
2.30
0.78
6.10
2.30
1.25
3.55

GDP
增长率
14.3
13.9
13.1
11.1
9.9
9.2
7.8
7.6
8.4
8.3
9.1
10.0
10.1
11.3
12.7
14.2
9.6
9.2
10.6
9.5
7.7
7.7

注：资本回报率1为考虑存货和扣除间接税与企业所得税后的资本回报率；资
本回报率2为考虑存货和没有扣除间接税与企业所得税后的资本回报率，见
白重恩、张琼（2014）。
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重恩、张琼（2014）的估计结果，该结果为包括存货条件下剔除和未剔除间接税和企业所得税后的资本

回报率。

首先，考虑用企业实际收益

率衡量的动态效率。如图 3 所

示，20世纪 90年代以来，我国经

济中企业实际收益率同实际GDP
增长率之间呈现出三阶段特征，

第一阶段，1992-1999年企业收益

率小于 GDP 增长率；第二阶段，

2000- 2009 年企业收益率大于

GDP 增长率；第三阶段，2010-
2013年企业收益率小于GDP增长率。根据资本净收益和经济增长率比较准则，1998-2013年非金融

企业的实际净收益率各年份都小于5%，均显著小于同期的经济增长率，表明我国经济处于动态长期

无效率状态。同样，如果将实际利率（即金融机构贷款基准利率）与实际GDP增长率比较，前者也是

一直低于实际GDP增长率，从而得到同样的结论。如果采用工业企业总资产利润率作为比较对象，

数据显示，1998-2013年利润率一直在上升，这似乎表明，中国经济在2010年之前是动态无效的，而在

2010年之后则是动态有效的，显然这有悖常识和现实。造成这种现象的主要原因可能是工业企业总

资产和利润没有考虑前后的可比性，由资产价格的上升导致后面时期的收益率高估。

如果以资本收益率作为比较标准，结论将有所不同。根据白重恩、张琼（2014）给出的资本收益率

的估计，以没有扣除间接税和企业所得税的资本回报率衡量，所有年份的收益率均大于对应个年份的

经济增长率，表明90年代以来中国经济一直是动态有效的。但是，如果以扣除间接税和企业所得税

的资本回报率衡量，1994-2004年资本回报率大于经济增长率，经济是动态有效的，2005-2013年资本

回报率明显小于经济增长率，经济是动态无效的。

为什么企业实际净收益率和资本回报率的估计会有如此巨大的差异，基本的原因可能是，与根据

生产函数和居民收入抽样调查的资料估计的要素收入份额相比，基于资金流量表（实物交易）计算的

资本收入份额严重偏低，根据相关资料，包括金融企业的所有企业的初次分配收入占GDP的比重为

20-30%，远低于一般估计60%的要素收入份额。如果根据后者大幅度向上修正企业实际净收益率，大

体能够产生动态有效率的估计。对于扣除和未扣除生产税的资本回报率哪一种情形更合理？笔者认

为没有扣除生产税和企业所得税的资本回报率高估了真实的资本回报率而扣除生产税和企业所得税

的资本回报率较为合理，中国经济在2005年之前动态有效和之后动态无效的结论大体是能够成立的。

综上所述，不论采取何种方法和何种口径的数据，经验证据都表明2009年之后中国经济基本上

是动态无效的，这一估计结果与2008年之后普遍的产能过剩相一致，即持续性的产能过剩意味着经

济是动态无效的。

五、结论与政策建议

本文主要研究了我国近二十多年来经济高速增长时期中的产能过剩问题。相对于发达的市场经

济，我国的产能过剩不只是表现为短期周期波动的性质，更表现为跨周期和持续性特征。造成我国产

能过剩的原因，既有市场的因素，也与我国“诸侯经济”体制下特殊的政治、经济激励和决策机制相关，

地方官员的晋升激励、追求GDP的增长和获取更多的财政收入构成了我国地方政府干预经济增长的

图3 企业利润率、实际GDP增长率和利率
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强大动因。地方政府通过掌控的土地资源、项目资源、财税资源、金融资源和政策资源为干预地方经

济提供了现实的手段，通过对五大资源的集中运用，导致了投资共振和固定资产投资过度扩张，进而

导致了产能过剩。实证层面，通过采用产能相对过剩率作为产能过剩的测度指标，揭示了1992-2013
年我国产能由不足到均衡再到产能过剩的三阶段特征，估计了产能利用缺口，发现了2008年之后，中

国年度产能形成过剩缺口每年大体接近10个百分点，产能利用缺口越来越大，到2013年累计产能利

用率仅为63.89%，中国经济出现了严重的产能过剩；利用1998-2013年中国的省级面板数据建立计量

经济模型，采用SYS-GMM估计方法对模型进行了估计，得到滞后两期的政府建设用地是影响产能过

剩关键性因素，土地出让金和地方政府财政支出对产能过剩具有显著的平抑作用；金融机构贷款余额

和资本收益率对产能过负的影响系数为负，体现了需求拉动和投资杠杆作用；居民储蓄的影响为正，

说明了起作用的力量是需求的漏出，漏出越多，产能过剩越多。

基于以上结论，本文提出以下政策建议：第一，充分发挥市场在资源配置中的决定性作用，弱化地

方政府过度干预经济的权职，建立更具弹性的全国统一的市场。具体而言，规范、弱化地方政府过度

干预经济的能力，进一步完善企业的退出机制，更好的发挥政府的监管作用。第二，改革地方政府官

员的晋升机制，进一步完善地方政府官员的考核和激励方式，避免GDP崇拜，建立多样化的绩效考核

机制，建立环境保护硬约束机制，促进国民经济新常态下稳定持续健康发展。第三，加强对土地建设

用地的管理，严控建设用地的使用方向，鼓励产能过剩行业的兼并与重组，统筹各方力量，通过政府有

形之手和市场无形之手双管齐下逐步化解产能过剩。
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