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全球金融危机以来的资本

回报率:中国与主要发达国家比较
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　 　 摘要: 资本回报率反映了社会投资的总体收益ꎬ是企业投资决策的重要依据ꎬ
对宏观经济运行和微观主体投资至关重要ꎮ 基于资本租金公式法的测算表明ꎬ全

球金融危机以来ꎬ中国全社会的税前资本回报率总体上高于美德法日等发达国家ꎬ
但近年来中国对主要发达国家的优势逐步缩小ꎮ 尽管中国税负水平呈明显下降态

势ꎬ但中国的税后资本回报率仍大多低于主要发达国家ꎮ 从影响因素来看ꎬ中国的

资本和产出价格、产出资本比和资本收入份额的变化幅度明显高于发达国家ꎻ产出

资本比和存货因素表明ꎬ中国资本使用效率亟待提高ꎻ资本回报率与杠杆率水平负

相关ꎮ 今后ꎬ应继续深化供给侧结构性改革ꎬ做好减税降费、去杠杆等各项工作ꎬ切
实提升资本回报率水平ꎬ更好促进中国经济的高质量发展ꎮ

关键词: 资本回报率ꎻ全球金融危机ꎻ国际比较

一、引言

改革开放以来ꎬ中国经济增长对投资的依赖较大ꎬ投资率始终保持在 ３０％以上ꎬ即使自

２０１１ 年达到最高水平的 ４７.０３％后逐步下降ꎬ２０１９ 年中国投资率仍为 ４３.１％ꎬ明显高于全球

主要经济体ꎬ由此引发了中国经济扭曲失衡等诸多担忧ꎮ① 尽管与人口红利密切相关的高

储蓄有力支撑了高投资(周小川ꎬ２００９)ꎬ但只有较高的回报才能促使储蓄有效转化为投资ꎬ
资本回报率无疑是理解中国经济增长模式的重要视角ꎮ 即使不考虑对投资率或资本回报率

统计核算方面的争论②ꎬ２０１８ 年之前中国私营企业固定资产投资增速始终明显高于全部固

定资产投资增速ꎬＦＤＩ 持续大量涌入并已连续数年仅次于美国跃居世界第 ２ 位ꎮ 显然ꎬ只有

４１１

∗

①

②

李宏瑾ꎬ中国人民银行研究局ꎬ邮政编码:１００８００ꎬ电子信箱:ｌｅｅｈｏｎｇｊｉｎ＠ １６３.ｃｏｍꎻ唐黎阳ꎬ中国人民银

行研究局ꎬ邮政编码:１００８００ꎬ电子信箱:ｔｌｉｙａｎｇ＠ ｐｂｃ.ｇｏｖ.ｃｎꎮ
本文得到国家社科基金重大项目“罕见灾难冲击、宏观经济下行与宏观经济政策调控研究”(项目批准

号:２０＆ＺＤ０５５)、国家自科基金重点课题项目“中国金融体系的演化规律和变革管理” (项目批准号:
７１７３３００４)的资助ꎮ 感谢清华大学白重恩教授的悉心指导ꎬ感谢审稿人的宝贵意见ꎬ文责自负ꎬ与任何机构

无关ꎮ
投资率为固定资本形成与支出法 ＧＤＰ 的比率ꎬ在不做特殊说明情况下ꎬ中国数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ

根据世界银行 ＷＤＩ 数据库(２０２０ 年 ８ 月版)ꎬ２０１９ 年中国投资率仅低于尼泊尔、卡塔尔等国ꎬ位居全球第 ６ꎮ
有关这方面早期争论的简要综述请参见 ＣＣＥＲ“中国经济观察”研究组(２００７)ꎬ最近的相关讨论请参

见朱天等(２０１７)ꎮ



　 ２０２１ 年第 ４ 期

较高的投资收益率才能促进企业大规模投资ꎬ中国投资导向的经济增长才能有坚实的微观

基础ꎮ
由于资本边际效率递减ꎬ投资和资本积累在高速扩张后将达到最优水平ꎬ这也是增长的

“黄金分割率”所揭示的规律(Ｐｈｅｌｐｓꎬ １９６１)ꎮ 全球金融危机以来ꎬ中国经济增速出现趋势

性下降ꎬ并由高速增长转向中高速为主的高质量发展阶段ꎮ 大量研究表明ꎬ未来中国潜在产

出增速将明显下降并在三十年后趋向 ２％的“均值”(或前沿的美国)水平(Ｚｈｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９ꎻ
白重恩、张琼ꎬ２０１７ꎻ 中国社会科学院宏观经济研究中心课题组ꎬ２０２０ꎻ 刘哲希、陈彦斌ꎬ
２０２０)ꎮ 由此ꎬ作为支撑投资的全社会资本回报率ꎬ与中国由投资主导向消费主导的增长模

式转型相一致ꎬ也应随着潜在产出增速的下降而下降ꎮ 从三大产业来看ꎬ中国服务业投资效

率往往低于第二产业(李勇坚、夏杰长ꎬ２０１１ꎻ柏培文、许捷ꎬ２０１８)ꎬ而 ２０１３ 年以来服务业

ＧＤＰ 占比开始超过第二产业ꎬ与主要发达国家相比仍存在巨大上升空间ꎮ 可见ꎬ随着经济结

构日益转向服务业为主导ꎬ未来中国资本回报率也将明显下降ꎮ
企业盈利是全社会资本回报率和经济增长的微观支撑ꎮ 与潜在产出增速的趋势性下降

和经济结构转型同步ꎬ中国多数传统行业中企业高速增长和高盈利的时代基本结束ꎬ由过去

数量扩张为主转向调整存量、做优增量并存的深度调整ꎮ ２０１２ 年以来ꎬ工业企业利润增速明

显下降ꎬ甚至在 ２０１５ 年还出现了本世纪以来的首次负增长ꎮ 特别是ꎬ２０１８ 年以来ꎬ由于内外

经济环境的变化ꎬ民营小微企业经营更加困难ꎮ 虽然整体资本回报率和经济增速与发达国

家相比仍相对较高ꎬ但如果剔除税收等因素后ꎬ中国企业盈利优势并不明显ꎬ中外上市公司

的比较也能说明这一点ꎮ 为此ꎬ２０１５ 年底以来中国以“三去一降一补”为主要内容ꎬ深入开

展供给侧结构性改革ꎬ一定程度上改善了企业经营环境和盈利水平ꎮ 估算企业资本回报率

并观察其变化趋势ꎬ能够更好地认识中国经济中的微观主体状况ꎬ以及更有效地评估供给侧

结构性改革等的政策作用ꎮ
由上可见ꎬ资本回报率估算有着非常重要的意义ꎮ 从宏观层面来看ꎬ资本回报率与一国

投资率水平和增长模式密切相关ꎬ能够直接影响潜在产出趋势和经济发展的可持续性ꎻ从微

观层面来看ꎬ资本回报率不仅对微观主体的盈利水平和投资意愿至关重要ꎬ更能够促进科学

决策ꎬ有效改善微观主体经营条件ꎮ 同时ꎬ全球金融危机不仅对发达经济体影响深远ꎬ对中

国来说也是重要的分水岭ꎮ 当前ꎬ世界经济格局发生了明显变化ꎬ中国也在 ２０１０ 年之后成

为全球第二大经济体ꎬ在全球经济中发挥越来越重要的作用ꎮ 在向前沿国家收敛的过程中ꎬ
面对外部环境的明显变化ꎬ中国与主要发达经济体资本回报率的比较ꎬ对客观认识中国在国

际竞争中的地位ꎬ更好地促进经济高质量发展ꎬ具有重要意义ꎮ
目前ꎬ国内已有很多学者利用不同方法对中国资本回报率进行了估计ꎬ指出中国资本回

报率较高ꎬ使较高的投资率具有一定的合理性(Ｂａｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００６ꎻ ＣＣＥＲ“中国经济观察”研究

组ꎬ ２００７ꎻ 林仁文、杨熠ꎬ２０１３ꎬ等等)ꎮ 另外ꎬ近年来的研究表明ꎬ全球金融危机以来中国资

本回报率呈明显下降趋势(白重恩、张琼ꎬ２０１４ꎻ刘仁和等ꎬ２０１８ꎻ王开科、曾五一ꎬ２０２０)ꎮ 不

过ꎬ目前国内学者对主要发达经济体资本回报率估算的研究仍相对较少ꎮ 孙文凯等(２０１０)
对中、美、日三国资本回报率进行了估算和比较ꎬ但针对全球金融危机以来资本回报率国际

比较的研究仍不多见ꎮ 为此ꎬ本文在 Ｂａｉ 等(２００６)为代表的基于资本租金公式的宏观参数

估计法的基础上ꎬ对全球金融危机以来中国、美国、德国、法国、日本的资本回报率进行估算

和比较ꎮ 除引言外ꎬ第二部分对资本回报率估算方法进行简要文献综述ꎻ第三部分对本文的
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资本回报率估算方法进行详细说明ꎻ第四部分在对各国估算所用数据进行说明后ꎬ围绕全球

金融危机以来中国与美德法日等发达国家的资本回报率变化趋势进行比较分析ꎻ第五部分

对影响各国资本回报率变化的影响因素进行分解ꎻ最后是结论性评述和政策建议ꎮ

二、资本回报率估算方法简要文献综述

资本回报率估算方法大致可分为基于新古典宏观理论的估计法和基于微观层面企业财

务数据的估计法这两大类ꎬ前者主要是从新古典宏观理论出发ꎬ衡量一国全部资本存量的回

报水平(Ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ Ｃａｐｉｔａｌ)ꎻ后者则是从企业财务的视角出发ꎬ在一定方法下通过金融市场数

据或企业财务指标ꎬ推算得到具体的股本回报率(Ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ Ｅｑｕｉｔｙ) (Ｇｏｍｍｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎬ
２０１７ꎻ张勋、徐建国ꎬ２０１４ꎻＴａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ

(一)基于新古典宏观理论的宏观层面估算方法

宏观层面资本回报率的估算研究主要分为基于生产函数的宏观回归法和宏观参数估计

法ꎮ 宏观回归法主要是根据新古典增长模型的产出核算理论和柯布－道格拉斯(Ｃ－Ｄ)生产

函数ꎬ通过对产出和资本存量进行回归ꎬ估算边际资本回报率(Ｃａｓｅｌｌｉ ａｎｄ Ｆｅｙｒｅｒꎬ ２００７)ꎮ 不

过ꎬＣ－Ｄ 生产函数以规模报酬不变为假设前提ꎬ对数据质量要求较高ꎬ而且生产函数形式需

要确保是稳定的ꎬ或者至少资本和劳动等生产要素的贡献率应是稳定的(Ｍｉｓｈｋｉｎꎬ ２００７)ꎮ
另外ꎬ过往研究常存在回归方程遗漏重要控制变量导致资本回报率估计可能存在系统偏误

等问题ꎮ 因此ꎬ这一方法主要应用于发达经济体ꎬ新兴发展中经济体或转轨经济体往往并不

适用ꎬ中国资本回报率估算研究也较少采用这一方法ꎬ仅龚六堂和谢丹阳(２００４)、郭熙保和

罗知(２０１０)利用宏观回归法对中国各省资本回报率进行了估算ꎮ
根据 Ｈａｌｌ 和 Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ(１９６７)提出的资本租金公式改进而来的宏观参数估计法ꎬ目前已

经被国内外学者广泛采用并逐渐成为宏观层面估算资本回报率的最主要方法(Ｏ’Ｍａｈｏｎｙ
ａｎｄ ｖａｎ Ａｒｋꎬ ２００３)ꎮ 这一方法最早由 Ｂａｉ 等(２００６)引入中国ꎬ用于估算中国资本回报率ꎬ目
前已成为中国资本回报率估算的主流研究方法(如孙文凯等ꎬ２０１０ꎻ白重恩、张琼ꎬ２０１４ꎻ柏培

文、许捷ꎬ２０１８ꎻ王开科、曾五一ꎬ２０２０ꎻ等等)ꎮ 根据新古典投资理论ꎬ宏观参数估计法通过资

本租金公式对资本回报率进行估算ꎬ有着坚实的理论基础ꎬ能够反映全社会的投资回报情

况ꎮ 受数据可得性等因素影响ꎬ早期研究主要采用事后资本品价格ꎬ但这无法前瞻性地指导

投资决策(Ｓｃｈｒｅｙｅｒꎬ ２０１０)ꎮ 近年来ꎬ有学者利用金融市场各类指标数据ꎬ得到资本品的边

际产出价格、资本品价格及其变化率、资本折旧率等变量的事前预期值ꎬ进而得到事前的资

本回报率估计ꎬ或混合采用事前法和事后法对资本回报率进行更准确的估算(Ｏｕｌｔｏｎ ａｎｄ
Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒꎬ ２００９)ꎮ 不过ꎬ国际上这方面研究仍处于探索之中ꎬ相关成果仍不多见ꎮ

根据理性预期和新古典宏观完全市场假设ꎬ与资本回报率估算相关的所有要素的预期

值等于事后实际值ꎬ或者资本数量可迅速调整至所需水平(不存在调整成本等市场摩擦)ꎬ以
避免资本回报率估算的不确定性ꎮ 显然ꎬ经济现实无法完全满足这些假设条件ꎮ 为此ꎬ采用

事后法估算资本回报率以指导未来政策决策或投资决策受到了一系列诟病( Ｓｃｈｒｅｙｅｒꎬ
２０１０)ꎮ 不过ꎬ从生产核算和宏观政策分析角度来看ꎬ资本回报率的变化趋势(而非其准确

性)更为重要ꎮ 毕竟ꎬ尚未完全形成产出的各类资本品的影响相对较小ꎬ因而对于宏观经济

分析而言ꎬ采用事后价格等估算资本回报率仍是合理可行的(Ｂｅｒｎｄｔꎬ １９９０)ꎮ
由于市场摩擦导致的调整成本、价格粘性等因素对投资和资本存量存在重要影响ꎬ因此

６１１



　 ２０２１ 年第 ４ 期

刘仁和等(２０１８)在考虑调整成本的投资 ｑ 理论和基于生产的资本资产定价模型(Ｐ－ＣＡＰＭ)
的基础上ꎬ同时考虑企业股权融资和债权融资ꎬ构建了包含调整成本情形的资本回报率模

型ꎬ并对中国资本回报率进行了估算ꎮ 虽然 Ｂａｉ 等(２００６)相当于考虑调整成本模型的一个

特例ꎬ但刘仁和等(２０１８)只是考虑了企业投资的成本调整ꎬ并未考虑企业劳动投入的调整成

本ꎬ也即仍假定企业劳动投入调整处于不存在市场摩擦的完美劳动力市场情形ꎮ 另外ꎬ由于

折旧率的准确值对资本存量和资本回报率的准确估计至关重要ꎬ因而很多学者利用各种方

法对资本折旧率进行了更准确的估算(方文全ꎬ２０１２ꎻ林仁文、杨熠ꎬ２０１３ꎻ贾润崧、张四灿ꎬ
２０１４)ꎮ 还有些学者根据中国宏观统计资料具体情况ꎬ对资本报酬和资本存量数据进行了各

种调整(柏培文、许捷ꎬ２０１８ꎻ王开科、曾五一ꎬ２０２０)ꎮ
(二)基于金融市场和企业数据的微观层面估算方法

微观层面资本回报率估算主要是从企业会计盈余角度出发进行估算ꎬ或通过金融市场

财务分析法进行研究ꎮ 早期微观层面资本回报率估算研究主要是以会计盈余为基础ꎬ通过

企业财务指标估算资本回报率(也即微观参数估计法ꎬＳｔｉｇｌｅｒꎬ １９６３)ꎬ或者对企业层面产出

与投资(或资本)数据进行回归得到资本回报率(也即微观回归法ꎬＢａｕｍｏｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ １９７０)ꎮ
微观参数估计法根据会计公式和相关指标估算资本回报率ꎬ对企业财务资料依赖较大ꎬ

不同时期、不同类型企业会计标准并不完全相同ꎬ导致历史成本法和市值法估算的资本存量

可能存在较大差异ꎬ特别是中国工业企业相关财务统计资料并不全面ꎬ由此得到的资本回报

率可能存在一定的偏差ꎮ 不过ꎬ由于这一方法简洁直观ꎬ企业财务统计资料(特别是中国规

模以上工业企业统计和上市公司数据)比较丰富ꎬ因而微观层面中国资本回报率的估算主要

采用这一方法(ＣＣＥＲ“中国经济观察”研究组ꎬ ２００７ꎻ 舒元等ꎬ２０１０)ꎮ
由于易出现与宏观回归法类似的回归方程遗漏重要控制变量等问题ꎬ因此对微观数据

回归得到的资本回报率估计系数往往是有偏的(ＭｃＦｅｔｒｉｄｇｅꎬ １９７８)ꎮ 为此ꎬ很多学者采用市

场价值对投资进行回归ꎬ得到投资回报和资本成本的比值(也即边际意义上的托宾 ｑ)ꎬ进而

得到企业层面的资本回报率ꎬ这样能够克服传统回归模型存在的弊端(Ｍｕｅｌｌｅｒ ａｎｄ Ｒｅａｒｄｏｎꎬ
１９９３)ꎮ 不过ꎬ这一方法依赖大量微观数据ꎬ回归考虑的因素(控制变量)较多ꎬ对市场结构假

设较强ꎬ模型估计过程也更加复杂ꎬ资本回报率估算结果的稳健性相对较差ꎮ 国内仅有辛清

泉等(２００７)根据 Ｂａｕｍｏｌ 等(１９７０)、Ｍｕｅｌｌｅｒ 和 Ｒｅａｒｄｏｎ(１９９３)的微观回归法ꎬ以 １９９９—２００４
年上市公司数据为样本ꎬ对中国资本回报率进行了估算ꎮ

根据标准公司财务理论中的“内部报酬率(ＩＲＲ)”思想ꎬＦａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ(１９９９)提出将资

本市场中的所有非金融公司作为一个投资项目ꎬ如果期末的市场价值累计额和估计期内累

计净现金流的折现值等于期初市场价值之和ꎬ就可以确定投资的资本成本ꎻ如果期末的会计

账面价值累计额和估计期内累计净现金流的折现值等于期初会计账面价值之和ꎬ就可以确

定投资回报ꎻ而投资回报和资本成本的比值即为企业层面的资本回报率ꎮ 由此ꎬ他们根据金

融市场数据ꎬ对 １９５０—１９９６ 年美国资本市场非金融企业的资本回报率进行了估计ꎮ 但是ꎬ
Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ(１９９９)是以完全资本市场(有效市场)作为理论假设前提ꎬ并要求资本市场的

运行是平稳的ꎬ特别是估算期初和期末市场不能出现大的动荡ꎬ且最终估算准确性对折现率

的估算准确度依赖较高ꎬ因而并不适用于中国等新兴市场国家ꎮ
需要说明的是ꎬ微观层面资本回报率估算主要依赖金融市场或企业层面数据ꎬ但无论是

上市企业还是工业企业财务统计ꎬ都不能完全涵盖中国宏观经济整体情况ꎬ特别是中国工业
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企业财务统计大多针对规模以上企业或以国有企业为主ꎬ时间连续的小微企业统计并不健

全ꎬ而且 ２０１２ 年开始中国服务业增加值已超过制造业ꎬ仅针对工业企业微观数据的估算不

足以反映中国经济的总体资本回报率的全貌ꎮ 因此ꎬ基于微观层面数据对中国资本回报率

进行估算的研究成果相对较少ꎮ
(三)宏微观参数估计法的理论等价关系

由上可见ꎬ无论是宏观层面基于生产函数的回归法ꎬ还是微观层面基于企业财务数据的

回归法ꎬ都存在回归方程遗漏变量可能造成的估计偏误问题ꎮ 由于理论基础和资料来源不

同ꎬ宏观参数估计法与微观参数估计法的估计结果往往存在较大差异ꎬ但两者在理论上仍存

在着有机的等价关系ꎮ Ｇｏｍｍｅ 等(２０１１ꎬ ２０１７)通过一个家庭部门和厂商部门分散做投资决

策的新古典增长模型ꎬ推导得到了资本回报率( ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ)与股本收益率( ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ
ｅｑｕｉｔｙ)的理论等价关系ꎮ 基于上述等价性论证ꎬＧｏｍｍｅ 等(２０１１ꎬ ２０１５)利用宏观参数估计

法对 １９５４—２０１５ 年美国资本回报率进行了估计ꎬ发现虽然全球金融危机期间资本回报率迅

速下降ꎬ但 ２０１１ 年以来美国资本回报率已恢复至危机前水平ꎬ这与私人部门非住宅投资的

强劲走势相符ꎬ表明美国并未出现长期性停滞ꎬ危机后的经济复苏有着坚实的基础ꎮ
张勋和徐建国(２０１４)、Ｔａｎｇ 等(２０１７)同样发现ꎬ宏微观参数估计法对中国资本回报率

的估算结果存在较大差异ꎬ除了样本不同外ꎬ他们指出ꎬ指标数据选取的差异是导致两种方

法的结果存在较大差别的重要原因ꎮ 例如ꎬ资本存量、直接税、间接税和利息支出等指标数

据方面ꎬ两种方法的处理存在显著不同ꎬ特别是ꎬ微观参数估计法并没有考虑利息费用ꎬ而这

又是资本回报包含的重要内容ꎬ由此导致微观参数估计法相比而言低估资本回报率ꎮ 宏观

参数估计法考虑了间接税ꎬ但可能低估资本存量ꎬ一定程度上也造成其相比而言高估资本回

报率ꎮ 为此ꎬ张勋和徐建国(２０１４)、Ｔａｎｇ 等(２０１７)对宏微观参数估计法相关指标口径进行

了修正ꎬ然后再对 １９７８—２０１４ 年中国资本回报率进行重新估算ꎬ结果表明两种方法得到的

资本回报率基本一致ꎬ符合逻辑自洽和结果可靠的基本要求ꎮ
综上ꎬ资本回报率的宏微观参数估计法在理论上是一致的ꎬ但由于宏观参数估计法根据

新古典宏观理论和产出核算数据进行估计ꎬ使得其更具有可操作性ꎬ成为中国国内应用最普

遍的主流估算方法ꎮ 因此ꎬ本文将选择宏观参数估计法ꎬ对全球金融危机以来中国和美德法

日等发达国家资本回报率的变化趋势ꎬ进行估算和分析ꎮ

三、资本租金公式和资本回报率的宏观参数估计法

Ｈａｌｌ 和 Ｊｏｒｇｅｎｓｏｎ(１９６７)的资本租金公式如下:
ＰＹｊ( ｔ)＝ ＰＫ ｊ

( ｔ)×[ ｉ ｊ( ｔ)＋δ ｊ( ｔ)－ Ｐ
　 􀅰

Ｋ ｊ
( ｔ)] (１)

(１)式中:ＰＹｊ( ｔ)为 ｊ 类资本品在时期 ｔ 的租金价格ꎬ从机会成本角度来理解ꎬ ｊ 类资本品的租

金价格等同于 ｊ 类资本品的边际产出价格(Ｏｕｌｔｏｎ ａｎｄ Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒꎬ ２００９)ꎻＰＫ ｊ
( ｔ)为 ｊ 类资

本品的市场价格ꎻｉ ｊ( ｔ)为 ｊ 类资本品的名义回报率ꎻδ ｊ( ｔ)为 ｊ 类资本品的折旧率ꎻ Ｐ
　 􀅰

Ｋ ｊ
( ｔ)为 ｊ

类资本品在一定时期内的价格变化率ꎮ
根据 Ｏｕｌｔｏｎ 和 Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒ(２００９)ꎬ ｊ 类资本品的边际产出价格 ＰＹｊ( ｔ)可以被进一步表

达为 ＭＰＫ ｊ( ｔ)×ＰＹ( ｔ)ꎬ其中 ＭＰＫ ｊ( ｔ)为额外新投入一单位 ｊ 类资本品的边际产出ꎬＰＹ( ｔ)为产

出的市场价格ꎮ 由此ꎬ可得 ｊ 类资本品名义回报率公式:
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ｉ ｊ( ｔ)＝
ＰＹ( ｔ)×ＭＰＫ ｊ( ｔ)

ＰＫ ｊ
( ｔ)

＋ Ｐ
　 􀅰

Ｋ ｊ
( ｔ)－δ ｊ( ｔ) (２)

Ｂａｉ 等(２００６)、Ｏｕｌｔｏｎ 和 Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒ(２００９)将(２)式推导成一国所有资本品构成的总

资本的名义回报率的事后法一般估算公式ꎮ 由于大部分资本品的边际产出 ＭＰＫ ｊ( ｔ)难以被

观测或测算ꎬ他们采用事后总产出支付给资本的收入份额 β( ｔ)替代(２)式中的 ＭＰＫ ｊ( ｔ)ꎬ
β( ｔ)可表述为:

β( ｔ) ＝
∑

ｊ
ＰＹ( ｔ) × ＭＰＫ ｊ( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)

ＰＹ( ｔ) × Ｙ( ｔ)
(３)

(３)式中:Ｋ ｊ( ｔ)为 ｊ 类资本品的存量ꎬＹ( ｔ)为总产出量ꎮ
对(２)式与(３)式进行推导ꎬ具体过程参见 Ｂａｉ 等(２００６)ꎬ可得:

β( ｔ) ＝
∑

ｊ
ｉ ｊ( ｔ) － Ｐ

　􀅰
Ｋ ｊ
( ｔ) ＋ δ ｊ( ｔ)[ ] × ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)

ＰＹ( ｔ) × Ｙ( ｔ)
(４)

总资本的名义回报率 ｉ( ｔ)、总资本的价格变化率Ｐ
　 􀅰

Ｋ( ｔ)以及总资本的折旧率δ( ｔ)的事后

值分别为:

ｉ( ｔ) ＝
∑

ｊ
ｉ ｊ( ｔ) × ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)

∑
ｊ
ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)
　 　 　 (５)

Ｐ
　􀅰
Ｋ( ｔ) ＝

∑
ｊ
Ｐ
　􀅰
Ｋ ｊ
( ｔ) × ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)

∑
ｊ
ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)
(６)

δ( ｔ) ＝
∑

ｊ
δ ｊ( ｔ) × ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)

∑
ｊ
ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)
(７)

对(５)—(７)式与(４)式进行推导ꎬ具体过程参见 Ｂａｉ 等(２００６)ꎬ可得:

ｉ( ｔ) ＝
β( ｔ) × [ＰＹ( ｔ) × Ｙ( ｔ)]

∑
ｊ
ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)
＋ Ｐ

　􀅰
Ｋ( ｔ) － δ( ｔ) (８)

(８)式即为一国总资本名义回报率ꎬ将 ｉ( ｔ)减去通货膨胀率Ｐ
　 􀅰

Ｙ( ｔ)ꎬ可得:

ｒ( ｔ) ＝
β( ｔ) × [ＰＹ( ｔ) × Ｙ( ｔ)]

∑
ｊ
ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)
＋ Ｐ

　􀅰
Ｋ( ｔ) － Ｐ

　􀅰
Ｙ( ｔ) － δ( ｔ) (９)

(９)式即为 Ｂａｉ 等(２００６)、Ｏｕｌｔｏｎ 和 Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒ(２００９)代表性文献中一国总资本实际

回报率 ｒ( ｔ)的宏观参数事后估计法的基本公式ꎮ 可见ꎬ一国总资本实际回报率可以在单位

总资本的事后产出价值基础上ꎬ加上总资本的事后价格变化率ꎬ再减去事后总体通货膨胀率

和总资本的事后折旧率而估算出来(Ｇｏｍｍｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎮ
利用金融市场各类前瞻性或即时性指标数据ꎬ估计 ｊ 类资本品的边际产出价格 ＰＹｊ( ｔ)、 ｊ

类资本品价格 ＰＫ ｊ
( ｔ)及其变化率Ｐ

　 􀅰
Ｋ ｊ
( ｔ)、 ｊ 类资本品折旧率 δ ｊ( ｔ)的事前预期值ꎬ可得:
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ｉ ｊ( ｔ)＝
ＰＹｊ( ｔ)
ＰＫ ｊ

( ｔ)
＋ Ｐ

　 􀅰
Ｋ ｊ
( ｔ)－δ ｊ( ｔ) (１０)

(１０)式即为 ｊ 类资本品名义回报率的事前估计值(Ｏｕｌｔｏｎ ａｎｄ Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒꎬ ２００９)ꎬ实
际上就是(１)式的简单变形或(２)式的简单重新表达ꎮ 进一步估计 ｊ 类资本品的存量 Ｋ ｊ( ｔ)
以及总产出的价格变化率Ｐ

　 􀅰
Ｙ( ｔ)的事前预期值ꎬ即可得到一国总资本名义回报率 ｉ( ｔ)和实际

回报率 ｒ( ｔ)的事前估计公式如下:

ｉ( ｔ) ＝
∑

ｊ
ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ) × ｉ ｊ( ｔ)

∑
ｊ
ＰＫ ｊ

( ｔ) × Ｋ ｊ( ｔ)
(１１)

ｒ( ｔ)＝ ｉ( ｔ)－ Ｐ
　 􀅰

Ｙ( ｔ) (１２)
就估算公式的形式而言ꎬ(１１)式与(５)式完全相同ꎬ(１２)式在(１１)式上的变化也只是

(９)式在(８)式上的变化ꎬ事前估计法公式与事后估计法公式的差异主要在于估算公式中间

变量的数据基础和估计方式(Ｏｕｌｔｏｎ ａｎｄ Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒꎬ ２００９)ꎮ

四、全球金融危机以来各国资本回报率总体趋势

(一)指标数据说明

本文主要通过全球金融危机以来资本回报率的国际比较ꎬ对中国宏观调控和相关领域

改革提供可靠决策参考ꎮ 因而ꎬ本文将采用宏观参数事后估计法进行估算ꎮ 由于各国统计

标准和数据质量并不完全一致ꎬ本研究在估算过程中根据各国数据情况进行了相应调整ꎮ
对美国资本回报率的估算主要借鉴 Ｇｏｍｍｅ 等(２０１１ꎬ２０１７)ꎬ对德国和法国资本回报率的估

算主要借鉴 Ｏｕｌｔｏｎ 和 Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒ(２００９)ꎬ对日本资本回报率的估算主要借鉴 Ｎｏｍｕｒａ 和

Ｆｕｔａｋａｍｉ(２００５)ꎬ对中国资本回报率估算主要借鉴 Ｂａｉ 等(２００６)、白重恩和张琼(２０１４)ꎮ 具

体情况参见附录ꎮ
(二)全球金融危机以来中国与各发达国家的资本回报率变化趋势

利用一国资本回报率宏观参数事后估计法ꎬ本文考虑税收、存货等因素ꎬ分别估算了四

种情形的实际资本回报率ꎮ 本文估算的各国资本回报率可追溯至危机前更早年份ꎬ但鉴于已

有文献已经对 ２００８ 年金融危机前各国的资本回报率进行了系统的估算和比较分析(Ｏｕｌｔｏｎ
ａｎｄ Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒꎬ ２００９ꎻ 孙文凯等ꎬ２０１０ꎻ Ｇｏｍｍｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎬ ２０１５)ꎬ且本文估计出的各国危

机前资本回报率变化趋势与上述代表性文献的结果基本一致ꎮ 因此ꎬ本文侧重于增量贡献ꎬ
主要对全球金融危机后各国资本回报率变化趋势进行比较分析①(见表 １)ꎮ 观察全球金

融危机以来中国与主要发达国家资本回报率的变化趋势ꎬ本研究得到如下几方面发现ꎮ

０２１

①本文对各国危机前资本回报率估算结果与现有文献结果基本一致ꎬ不过出于各国结果可比的考

虑ꎬ本文对估算方法进行了一定的修正ꎬ而且对各国统计指标和数据进行了一定程度的调整ꎬ因而本文估

算的结果与现有文献结果并不完全相同ꎬ但趋势上是一致的ꎮ 从结果来看ꎬ虽然全球金融危机对各国资

本回报率冲击明显ꎬ但在危机后的 ２~ ３ 年各国资本回报率都明显反弹并逐步接近危机前水平ꎻ从 ５ ~ １０
年的中长期来看ꎬ全球金融危机并未导致各国资本回报率出现明显的拐点效应ꎮ 这与 Ｇｏｍｍｅ 等(２０１５)
针对美国的估算结果类似ꎬ也说明本文的估算是稳健可靠的ꎮ 限于篇幅和主题ꎬ不报告具体结果ꎬ可向作

者索取ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 全球金融危机以来中国与美德法日的资本回报率(％)
年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９

税前资本回报率(不考虑存货)
中国 ２１.３０ １３.８０ １４.６０ １６.３０ １３.９０ １２.２０ １２.８０ ９.９０ １０.５０ １４.６０ １３.００ １２.８０
美国 ６.３０ ３.９０ ７.１０ ７.７０ ７.５０ ９.００ ８.００ ７.５０ ８.８０ ８.３０ ８.５０ ９.００
德国 １２.５０ ９.７０ １１.００ １１.９０ １１.５０ １０.６０ １０.６０ １０.９０ １１.１０ １２.１０ １１.２０ １０.００
法国 １２.６０ １０.５０ １０.００ １１.４０ ９.８０ ９.１０ ９.３０ ８.３０ ９.５０ １０.２０ ９.６０ ９.６０
日本 ６.４０ １.５０ ５.５０ ５.２０ ４.８０ ５.９０ ５.００ ４.３０ ４.４０ ６.８０ ６.１０ ５.００

税后资本回报率(不考虑存货)
中国 １１.４０ ４.２０ ５.２０ ７.００ ４.７０ ３.３０ ４.２０ １.７０ ２.８０ ７.２０ ６.００ ８.００
美国 ３.７０ １.４０ ４.５０ ５.００ ４.８０ ６.２０ ５.２０ ４.８０ ６.１０ ５.８０ ６.１０ ６.７０
德国 ８.１０ ５.７０ ６.９０ ７.５０ ７.００ ６.２０ ６.２０ ６.３０ ６.４０ ７.４０ ６.４０ ５.１０
法国 ６.９０ ５.６０ ４.９０ ６.１０ ４.５０ ３.６０ ４.００ ３.００ ４.１０ ４.６０ ４.００ ３.９０
日本 ５.００ ０.３０ ４.７０ ４.２０ ３.８０ ４.８０ ３.８０ ２.９０ ３.１０ ５.５０ ４.７０ ３.６０

税前资本回报率(考虑存货)
中国 １７.７０ １１.６０ １２.４０ １３.９０ １２.００ １０.６０ １１.２０ ８.６０ ９.３０ １２.９０ １１.５０ １１.４０
美国 ６.００ ３.７０ ６.８０ ７.４０ ７.２０ ８.６０ ７.７０ ７.２０ ８.４０ ８.００ ８.２０ ８.７０
德国 １２.００ ９.３０ １０.６０ １１.４０ １１.００ １０.２０ １０.２０ １０.４０ １０.７０ １１.６０ １０.７０ ９.５０
法国 １１.８０ ９.９０ ９.４０ １０.７０ ９.３０ ８.６０ ８.８０ ７.８０ ８.９０ ９.６０ ９.００ ９.００
日本 ６.４０ １.５０ ５.４０ ５.１０ ４.８０ ５.９０ ５.００ ４.２０ ４.４０ ６.７０ ６.１０ ５.００

税后资本回报率(考虑存货)
中国 ９.５０ ３.５０ ４.４０ ５.９０ ４.１０ ２.８０ ３.７０ １.５０ ２.４０ ６.４０ ５.３０ ７.１０
美国 ３.６０ １.３０ ４.３０ ４.８０ ４.６０ ６.００ ５.００ ４.６０ ５.９０ ５.５０ ５.９０ ６.４０
德国 ７.８０ ５.５０ ６.６０ ７.１０ ６.７０ ５.９０ ５.９０ ６.００ ６.１０ ７.１０ ６.１０ ４.９０
法国 ６.５０ ５.３０ ４.６０ ５.７０ ４.２０ ３.４０ ３.７０ ２.８０ ３.８０ ４.３０ ３.７０ ３.６０
日本 ４.９０ ０.３０ ４.７０ ４.２０ ３.８０ ４.７０ ３.８０ ２.９０ ３.００ ５.５０ ４.７０ ３.５０

１.从宏观层面看ꎬ中国税前资本回报率总体上高于各发达国家ꎬ但近年来呈明显下降态

势ꎬ对各国的优势逐步缩小ꎮ 考虑存货的税前资本回报率更全面地反映了全社会资本投资

回报率ꎬ与不考虑存货的税前资本回报率变化趋势基本相同ꎮ 从宏观层面看ꎬ除 ２０１５ 年和

２０１６ 年略低于德国外ꎬ中国税前资本回报率始终高于各发达国家ꎬ而日本始终在低位徘徊ꎬ
这与各国增长阶段和经济发展实际状况密切相关ꎬ一定程度上说明本文的估算结果比较可

靠ꎮ ２０１５ 年ꎬ各国资本回报率大多回落至周期阶段的最低点ꎮ 随着中国供给侧结构性改革

的深入开展和国际贸易投资活动的复苏ꎬ２０１６ 年、２０１７ 年各国资本回报率均明显上升ꎬ但近

年来中国税前资本回报率水平相较于高增长时期仍明显下降ꎬ相对各国的优势逐步缩小ꎮ
随着中国进入以中高速为主的高质量发展阶段ꎬ在资本边际效率递减作用下ꎬ２０１８—２０１９ 年

中国考虑存货的税前资本回报率平均仅分别比美德法日高 ３.０、１.４、２.５ 和 ５.９ 个百分点ꎬ明
显低于 ２００８—２０１４ 年平均的 ６.０、２.１、３.０ 和 ７.９ 个百分点ꎮ 另外ꎬ２０１７ 年以来由于特朗普政

府开启贸易战和全球经济环境恶化ꎬ除美国外ꎬ各国考虑存货的税前资本回报率均明显下

降ꎬ２０１７—２０１９ 年中德法日均值分别较最高的 ２００８ 年低 ５.７、１.４、２.６ 和 ０.４ 个百分点ꎬ而美

国 ２０１９ 年则升至 ２００８ 年以来最高的 ８.７％ꎬ这在一定程度上说明特朗普“美国优先”、以邻

为壑的政策ꎬ损人利己ꎮ
２.从微观层面看ꎬ由于税负水平仍相对较高ꎬ与企业投资意愿密切相关的税后资本回报

率ꎬ中国大多低于各发达国家ꎮ 虽然中国税前全社会资本回报率明显高于发达国家ꎬ但从税

后资本回报率来看ꎬ除 ２００８ 年和 ２０１９ 年外ꎬ中国始终低于德国ꎮ ２０１０—２０１９ 年ꎬ中国考虑
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存货的税后资本回报率年均较美德分别低 ０.９ 和 １.９ 个百分点ꎬ仅比法日高 ０.４ 和 ０.３ 个百

分点ꎮ 税收是对企业创造财富的再分配ꎬ税负水平与企业资本回报率关系密切ꎮ 以税前与

税后资本回报率之差作为税负水平的衡量指标ꎬ由图 １ 可见ꎬ与发达国家基本稳定且较低的

税负水平不同ꎬ中国税负水平仍相对较高ꎮ 可见ꎬ中国企业税负总体上高于发达国家ꎬ这直

接影响了企业投资回报和投资意愿ꎬ降低了中国投资的国际竞争力ꎮ 当然ꎬ我们也要看到ꎬ
２００８ 年以来中国税负水平呈明显下降态势ꎬ这对支撑企业资本回报率起到重要的作用ꎮ 特

别是ꎬ２０１９ 年考虑存货的税前资本回报率仅较 ２０１８ 年低 ０.１ 个百分点ꎬ但税后资本回报率

由上年的 ５.３％回升至 ７.１％ꎬ充分说明 ２０１６ 年开始的“营改增”等改革ꎬ尤其是 ２０１８ 年以来

加大民营小微企业减税降费力度ꎬ对稳定企业资本回报率、促进微观主体投资意愿ꎬ发挥了

非常重要的作用ꎬ这也是 ２０１９ 年中国企业资本回报率再次高于各发达国家的重要原因之

一ꎮ

图 １　 中美德法日税负变化情况

３.存货对中国资本回报率的影响远大于各发达国家ꎬ表明中国资本使用效率较低ꎬ需高

度关注存货在经济周期中的作用ꎮ 存货是尚未完成价值实现的投资余项ꎬ从支出法 ＧＤＰ 核

算角度看属于流量指标ꎬ相较于庞大的资本存量ꎬ对资本回报率影响较小ꎮ 存货也反映了资

本周转的效率ꎬ其对资本回报率的影响也能够说明资本使用的效率ꎮ 以不考虑存货与考虑

存货的资本回报率之差作为衡量指标ꎬ图 ２ 显示中国存货对资本回报率的影响都远大于发

达国家ꎬ存货导致的中国税前和税后资本回报率之差年均分别为 １.８９％和 ０.７５％ꎬ而美国为

０.３１％和 ０.２０％ꎬ德国为 ０.４８％和 ０.２８％ꎬ法国为 ０.６０％和 ０.２８％ꎬ日本为 ０.０５％和 ０.０４％ꎮ 由

此可见ꎬ中国资本使用效率远低于发达国家ꎮ

图 ２　 中美德法日存货对资本回报率的影响
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通常来说ꎬ经济上行阶段ꎬ社会需求旺盛ꎬ企业将加大生产投资ꎬ存货水平往往较高ꎻ反
之ꎬ经济下行阶段ꎬ企业库存水平往往较低ꎮ 因此ꎬ存货变化具有显著的顺周期特征ꎮ ２０１５
年ꎬ存货导致的中国税前和税后资本回报率之差均达到历史最低(分别为 １.２４％和０.２１％)ꎬ
这与企业加快去库存密切相关ꎮ 经济下行阶段ꎬ企业通常会主动去库存加快资金周转ꎬ原材

料和产成品价格面临较大下降压力ꎬ资本回报率下降更快ꎮ 由于存货对中国资本回报率影

响远大于发达国家ꎬ存货在经济周期转换过程中的影响更为明显ꎬ因此需高度关注存货在经

济周期研判中的作用ꎮ

五、资本回报率变化的影响因素分解

(一)资本回报率变化的影响因素

对一国总资本的实际回报率 ｒ( ｔ)的事后法估算公式(９)做差分后继续进行推导ꎬ可以得

到资本实际回报率的变化值 Δｒ( ｔ)的如下分解表达式:

Δｒ(ｔ)＝ Δβ(ｔ)×
ＰＹ(ｔ)×Ｙ(ｔ)
ＰＫ(ｔ)×Ｋ(ｔ)

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú
＋β(ｔ)×Δ

ＰＹ(ｔ)×Ｙ(ｔ)
ＰＫ(ｔ)×Ｋ(ｔ)

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú
＋Δ[ Ｐ

　 􀅰
Ｋ(ｔ)－ Ｐ

　 􀅰
Ｙ(ｔ)]＋Δ[－δ(ｔ)]

(１３)

(１３)式中:Δβ( ｔ)×
ＰＹ( ｔ)×Ｙ( ｔ)
ＰＫ( ｔ)×Ｋ( ｔ)

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú 为资本收入份额变化对资本实际回报率变化的贡献ꎬβ(ｔ)×

Δ
ＰＹ(ｔ)×Ｙ(ｔ)
ＰＫ(ｔ)×Ｋ(ｔ)

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú 为产出资本比变化对资本实际回报率变化的贡献ꎬΔ[ Ｐ

　 􀅰
Ｋ( ｔ)－ Ｐ

　 􀅰
Ｙ( ｔ)]为资本和

产出价格变化率之差的变化对资本实际回报率变化的贡献ꎬΔ[－δ( ｔ)]为资本折旧率变化对资

本实际回报率变化的负向贡献ꎮ
(二)资本回报率变化的影响因素分解及中国与发达国家比较

由(１３)式可见ꎬ一国实际资本回报率的变化可分解为资本收入份额、产出资本比、资本和

产出价格变化率之差、资本折旧率四个因素的变化ꎬ考虑税收、存货因素的四种资本回报率序

列的变化趋势及影响因素基本相同ꎮ 这里ꎬ仅针对各国考虑存货的税前资本回报率变化的影

响因素进行分解(参见表 ２)ꎮ 总的来看ꎬ资本和产出价格变化的影响最为明显ꎬ产出资本比和

资本收入份额对资本回报率的变化也发挥了重要的作用ꎬ资本折旧率的影响最小ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 考虑存货的税前资本回报率变化的影响因素分解(％)
年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９

资本收入份额
中国 －１.６６ －０.０７ ０.７２ ０.０３ －０.２６ －０.１１ －０.２５ －０.５３ ０.１４ －０.０２ ０.５５ －０.１３
美国 －０.０７ ０.３０ ０.２４ －０.０２ ０.０１ ０.０７ －０.０４ －０.１３ ０.００ －０.０３ ０.０７ －０.０６
德国 －０.３２ －０.７６ ０.３２ ０.１１ －０.３５ －０.０８ ０.０２ －０.０９ －０.０８ －０.１４ －０.２８ －０.３１
法国 －０.０８ －０.５２ ０.０６ ０.０６ －０.１２ －０.０３ ０.００ ０.１６ －０.０５ －０.０４ －０.０５ ０.２２
日本 －０.４１ －０.２１ ０.２９ －０.３５ ０.１１ ０.１６ ０.０７ ０.３１ －０.２８ ０.０４ －０.４７ －０.０９

产出资本比
中国 －１.３７ －０.４３ －０.３６ －０.８４ －０.７５ －０.４７ －０.６６ －０.１５ －０.１４ －０.８１ －０.４５ －０.２７
美国 －０.１７ ０.０１ ０.２４ ０.０４ ０.１４ －０.１３ ０.０７ ０.１８ －０.１６ ０.０１ ０.０５ －０.１２
德国 －０.１８ －０.９１ ０.５７ ０.３８ －０.１０ ０.００ ０.３２ ０.２４ ０.２９ ０.１０ －０.０１ ０.００
法国 －０.５５ －０.７３ ０.１２ －０.１１ －０.１８ －０.０２ －０.０１ ０.２０ ０.０３ ０.０７ ０.０６ ０.０６
日本 －０.５０ －０.３３ ０.５５ －０.０１ ０.１９ ０.１２ ０.００ ０.３０ ０.１８ ０.０６ －０.２２ －０.０２
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　 　 续表 ２ 　 　 考虑存货的税前资本回报率影响因素分解(％)
年份 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９

资本和产出价格

中国 ５.５２ －５.３４ ０.３８ ２.２７ －０.８７ －０.７９ １.４５ －１.８４ ０.５８ ４.３８ －１.５８ －１.６７
美国 ０.３１ －２.５６ ２.７７ ０.４４ －０.３０ １.４４ －１.００ －０.５３ １.４５ －０.５１ ０.０６ ０.６７
德国 －０.１４ －１.７１ １.３９ ０.５４ －０.３９ －０.７５ ０.０３ －０.０３ ０.２５ １.０７ －０.４５ －０.６２
法国 ０.９８ －１.３２ ０.１５ １.４６ －１.２８ －０.７０ ０.３０ －１.２６ １.２８ ０.８３ －０.３１ ０.００
日本 ０.８３ －４.３０ ３.０９ ０.０４ －０.６８ ０.８０ －０.９５ －１.３８ ０.２１ ２.２４ ０.００ －１.０４

资本折旧率

中国 ０.０１ －０.２０ ０.００ ０.０６ －０.０３ －０.０１ ０.０１ ０.００ ０.０５ ０.１１ ０.１０ －０.０２
美国 －０.０８ －０.０９ －０.１３ ０.０９ ０.０２ －０.０２ ０.０７ －０.０１ －０.０５ ０.０８ ０.０１ ０.００
德国 ０.１９ ０.７１ －１.０４ －０.２０ ０.４１ ０.０３ －０.３９ ０.１３ －０.２２ －０.０７ －０.１９ －０.２２
法国 ０.３１ ０.７１ －０.８６ －０.０９ ０.１０ ０.０５ －０.０９ －０.０８ －０.１４ －０.２０ －０.２６ －０.２８
日本 ０.０７ －０.０５ ０.０１ ０.０４ ０.０１ －０.０１ ０.０１ ０.００ ０.０２ ０.０３ ０.０３ ０.０３

１.资本和产出价格是影响各国资本回报率变化的最主要因素ꎬ中国资本和产出价格的影响

程度明显高于各发达国家ꎮ 资本和产出价格变化与各国资本回报率的变化方向基本一致ꎬ仅
２００８ 年美国、２０１４ 年和 ２０１５ 年德国、２０１０ 年法国、２００８ 年和 ２０１１ 年日本资本和产出价格与资

本回报率变化方向不一致ꎬ而对于中国两者变化方向始终相同ꎮ 剔除方向不一致年份ꎬ中美德

法日资本和产出价格对资本回报率变化的贡献率平均分别为 １１２.６％、１１１.８％、７７.７％、１２８.０％
和 １０５.８％ꎬ是影响资本回报率变化的最主要因素ꎮ 中国资本和产出价格变化的影响程度明显

大于发达国家ꎬ绝对值年均为 ２.２２％ꎬ明显高于美德法日的 １％、０.６１％、０.８２％和 １.３％ꎮ 价格因

素对中国资本回报率变化的影响更为明显ꎬ很大程度上与我国货币政策多目标体系下价格稳

定目标难以有效兼顾有关ꎬ未来应在加强灵活精准调控的同时更加突出物价稳定目标ꎮ
２.中国产出资本比对资本回报率变化的影响始终为负ꎬ明显低于各发达国家ꎬ表明中国资

本使用效率亟待提高ꎮ 产出资本比是单位资本存量所能实现的产出流量ꎬ其水平越高意味着

资本使用效率越高(见图 ３)ꎮ

图 ３　 中美德法日产出资本比

由图 ３ 可见ꎬ２００８—２０１９ 年ꎬ中国产出资本比年均为 ０.４０ꎬ即一单位资本存量可带来 ０.４０
的经济增量ꎬ明显高于美德法日年均的 ０.２９、０.３５、０.３２ 和 ０.３０ꎬ这也是中国资本回报率水平高

于发达国家的一个重要原因ꎮ 不过ꎬ从变化趋势来看ꎬ中国产出资本比呈趋势性下降态势ꎬ２０１７
年以来已持续低于德国ꎮ 虽然中国产出资本比变化幅度明显大于发达国家ꎬ绝对值年均为
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０.５６％ꎬ明显高于美德法日的 ０.１１％、０.２６％、０.１８％和 ０.２１％ꎬ但中国产出资本比对资本回报率

变化的影响始终为负ꎬ这与美德法日有正有负不同ꎮ 除 ２００９ 年略高于德法外ꎬ中国产出

资本比对资本回报率变化的影响基本上是各国最低的ꎬ表明中国资本使用效率相比发达

国家越来越差ꎬ而这很大程度上与中国过度依赖投资的增长模式下ꎬ投资的边际收益急遽

下降密切相关ꎮ
３.中国税前资本回报率高于各发达国家ꎬ这与中国资本收入份额相对较高密切相关ꎬ但

高税负导致中国企业资本回报率相对较低ꎮ 表 ２ 显示ꎬ资本收入份额与资本回报率变化方

向大体一致ꎬ中国资本收入份额变化幅度明显大于发达国家ꎬ绝对值年均为 ０.３７％ꎬ明显高

于美德法日的 ０.０９％、０.２４％、０.１２％和 ０.２３％ꎮ
由图 ４ 可见ꎬ２００８—２０１９ 年ꎬ各国资本收入份额占比相对稳定ꎬ这与增长理论中要素收

入占比长期稳定的卡尔多典型性事实相吻合ꎮ 而且ꎬ中国的资本收入份额年均为 ５３.６％ꎬ明
显高于美德法日的 ４６.８％、４８.６％、４８.０％和 ４９.０％ꎬ这是中国全社会的税前资本回报率明显

高于发达国家的重要原因之一ꎮ 不过ꎬ在收入法 ＧＤＰ 资本收入占比中ꎬ中国归属于政府部

门的生产税占比过高ꎬ２００８ 年以来年均高达 １５.１％ꎬ而美德法日年均仅分别为 ６.７％、９.９％、
１３.２％和 ７.１％ꎮ 由此ꎬ中国营业盈余和固定资产折旧份额年均仅为 ３８.６％ꎬ低于美德日年均

的 ４０.１％、３８.７％和 ４１.９％ꎬ仅比法国高 ３.８ 个百分点ꎮ 正是由于税负占比较高ꎬ中国微观主

体实际感受更明显的税后资本回报率大多低于美德法日等发达国家ꎬ这不仅影响了微观主

体的投资收益和投资意愿ꎬ很大程度上也削弱了中国吸引国际投资的竞争力ꎮ

注:２０１８ 年、２０１９ 年中国生产税、营业盈余和固定资产折旧份额根据 １９９０ 年以来收入法 ＧＤＰ 构成及

各省生产税数据推算而得ꎮ ２０１９ 年日本收入法 ＧＤＰ 数据根据历史数据推算而得ꎮ 各年从左到右 ５ 根柱线

分别代表中美德法日ꎮ
图 ４　 中美德法日资本收入份额占比

４.近年来资本折旧率下降有助于提升中国资本回报率的相对优势ꎬ但作用相对有限ꎮ
资本折旧率对资本回报率贡献非常小ꎬ表 ２ 显示ꎬ各国历年绝对值平均最高仅为 ０.３％(德
国)ꎬ不会影响资本回报率的变动方向ꎬ不同方法估算的折旧率对资本回报率的影响不大ꎮ
根据资本回报率变化因素分解公式ꎬ资本折旧率与资本回报率变化呈负相关关系ꎮ 图 ５ 显

示ꎬ２０１６ 年以来ꎬ中国资本折旧率持续下降ꎬ而德法资本折旧率则明显上升ꎬ一定程度上有助

于提升中国资本回报率的相对优势ꎮ 中国采用鼓励固定资产加速折旧的会计制度ꎬ一定程
５２１
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度上影响了中国资本折旧率相对美德法日的水平ꎮ 但比较而言ꎬ由于资本折旧率变化对资

本回报率变化影响较小ꎬ这种作用相对有限ꎮ

图 ５　 中美德法日资本折旧率

５.资本回报率与杠杆率负相关ꎬ需高度关注债务过快上升对资本回报率的不利影响ꎮ
与产出资本比类似ꎬ杠杆率水平越高ꎬ单位债务所能够推动的产出越低ꎬ资本回报率也相应

越低ꎮ 因此ꎬ理论上ꎬ杠杆率与资本回报率应呈负相关关系ꎮ 由表 ３ 可见ꎬ各国的税前资本

回报率(无论是否考虑存货)与包括家庭和非金融企业在内的实体经济杠杆率的相关系数始

终为负ꎬ而且中美法的相关系数分别在 １％、１％和 １０％水平下显著ꎮ 除美国外ꎬ中德法日的

税后资本回报率(无论是否考虑存货)与非金融企业杠杆率相关系数均为负ꎬ而且中法相关

系数分别在 １０％和 ５％水平下显著ꎮ 值得注意的是ꎬ中国四种资本回报率与所对应的杠杆

率ꎬ均至少在 １０％水平下显著ꎮ 全球金融危机之后ꎬ特别是 ２０１１ 年以来ꎬ中国企业杠杆率上

升明显ꎮ 虽然近年来企业杠杆率过快上升势头得到有效扼制ꎬ２０１９ 年较最高的 ２０１６ 年下降

了 １０.２ 个百分点ꎬ但与房价密切相关的家庭部门杠杆率迅速上升ꎬ２０１９ 年已升至历史最高

的５５.２％ꎬ国有企业资产负债率仍在 ６５％左右高位徘徊ꎬ实体经济杠杆率依然居高不下ꎬ对资

本回报率的负面影响需高度关注ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 各国资本回报率与杠杆率相关系数
相关系数 中国 美国 德国 法国 日本

考虑存货的税前资本回报率与实体经济杠杆率 －０.７１４∗∗∗ －０.８３１∗∗∗ －０.１６９ －０.５３８∗ －０.４０６
不考虑存货的税前资本回报率与实体经济杠杆率 －０.７６６∗∗∗ －０.８２７∗∗∗ －０.１６９ －０.５２３∗ －０.４１３
考虑存货的税后资本回报率与非金融企业杠杆率 －０.４９４∗ ０.２３５ －０.２０７ －０.６１８∗∗ －０.３７１
不考虑存货的税后资本回报率与非金融企业杠杆率 －０.５４２∗ ０.２３９ －０.２４３ －０.６０３∗∗ －０.３６６

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表显著性水平为 １％、５％和 １０％ꎮ 杠杆率数据来自国际清算银行ꎮ

六、结论性评述

在对资本回报率估算方法进行简要文献综述的基础上ꎬ本文利用宏观参数估计法对全

球金融危机以来中国和美德法日等主要发达国家资本回报率进行了估算和比较ꎮ 结果表

明ꎬ全球金融危机以来ꎬ中国全社会税前资本回报率总体上高于美德法日等发达国家ꎬ但近

年来中国对其他各国的优势逐步缩小ꎻ尽管中国税负水平呈明显下降态势ꎬ减税降费等政策

对稳定企业资本回报率、促进微观主体投资意愿ꎬ发挥了非常重要的作用ꎬ但由于税负水平

相对较高ꎬ中国与企业投资意愿密切相关的税后资本回报率大多低于美德法日ꎻ存货对中国
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资本回报率的影响远大于美德法日ꎬ这表明中国资本使用效率相对较低ꎮ 从各国资本回报

率变化的主要影响因素来看ꎬ资本和产出价格变化是影响各国资本回报率变化的最主要因

素ꎬ中国资本和产出价格变化幅度明显高于美德法日ꎻ中国产出资本比对资本回报率变化的

影响明显低于各发达国家且始终为负ꎬ表明中国资本使用效率亟待提高ꎻ资本收入份额相对

较高一定程度上能够解释中国税前资本回报率高于美德法日ꎬ但中国企业资本回报率相对

较低与较高的税负水平密切相关ꎻ虽然资本折旧率下降有助于提升中国资本回报率相对于

其他国家的优势ꎬ但其作用相对有限ꎻ资本回报率与各国杠杆率水平负相关ꎬ需高度关注债

务过快上升对资本回报率的不利影响ꎮ
中国经济已由高速增长转向高质量发展阶段ꎬ正处于结构优化、新旧动能转换和转型升

级的关键阶段ꎮ 随着人口结构和储蓄率的趋势性变化ꎬ支撑信贷扩张的资金条件显著改变ꎬ
但投资对稳增长的关键性作用反而更加突出ꎮ 特别是ꎬ面对突如其来的新冠疫情冲击ꎬ２０２０
年投资对 ＧＤＰ 增长贡献率高达 ９４.１％(消费为－２２.０％)ꎬ拉动 ＧＤＰ 增长 ２.１６％(消费对 ＧＤＰ
的拉动为－０.５１％)ꎬ但这主要得益于房地产和基建投资ꎬ制造业和民间投资规模仍未恢复至

疫前水平ꎬ未来资本回报率很可能进一步恶化ꎮ 因此ꎬ从政策上看ꎬ中国应持续加大减税降

费力度ꎬ有效促进微观经济主体投资意愿ꎻ坚持稳健的货币政策灵活适度ꎬ始终根据市场形

势和经济增长需要ꎬ保持流动性合理充裕ꎬ做好与监管等各项政策的协调ꎬ既要防范物价过

快上涨和资产泡沫ꎬ也要避免通缩冲击ꎬ保持政策稳定ꎻ在合理看待疫情期间宏观杠杆率变

化的同时ꎬ加强房地产信贷调控ꎬ严控家庭债务和低效率的预算软约束部门债务过快上升ꎬ
适当平滑宏观杠杆率波动ꎬ使之在长期能被维持在一个合理的区间上ꎮ

从根本上来看ꎬ中国要加快深化供给侧结构性改革ꎬ稳固并提升经济增长内生动力ꎮ 一

方面ꎬ要以完善产权制度和要素市场化配置为重点ꎬ围绕深化国有企业改革、理顺财税体制

及放开包括医疗教育养老等领域在内的不合理市场管制ꎬ加快推进全方位深层次改革ꎬ建设

高标准市场体系ꎬ实现产权有效激励、要素自由流动、价格反应灵活、竞争公平有序、企业优

胜劣汰ꎻ另一方面ꎬ坚持市场化、法治化、国际化原则ꎬ推动全面落实准入前国民待遇加负面

清单管理制度ꎬ形成制度性、系统性开放ꎬ通过更高水平对外开放ꎬ更好地支持和畅通国内循

环ꎬ实现国内国际循环相互促进ꎬ在双循环良性互动的新发展格局下ꎬ切实提升资本回报率

水平ꎮ

附录:各国指标数据说明及来源

１.美国指标数据说明

美国国民收入和生产核算(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｃｏｍｅ ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｓ Ａｃｃｏｕｎｔｓ)统计体系健全、数据指标完备ꎬ美国

经济分析局(Ｕ.Ｓ.Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ)设置的资本品分类可以细化至 ９ 个子类ꎬ围绕每一类资本品

分别提供当期价格净资本存量、不变价格净资本存量以及当期价格资本折旧的统计数据ꎮ 根据收入法

ＧＤＰ 的细化分类统计ꎬ以及详细的各类税负统计数据ꎬ可以精确计算税前和税后资本收入份额 β( ｔ)
(Ｇｏｍｍｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎮ 得益于上述统计体系健全、数据指标完备的优势ꎬ美国总资本存量的价值

ＰＫ( ｔ)×Ｋ( ｔ)、总资本的价格变化率Ｐ
　 􀅰

Ｋ( ｔ)和总资本的折旧率 δ( ｔ)可以分别按照如下(１４)式、正文中(６)式和

(７)式直接计算:

ＰＫ( ｔ) × Ｋ( ｔ) ＝ ∑
ｊ
ＰＫｊ( ｔ) × Ｋｊ( ｔ) (１４)
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再结合可直接获取的资本收入份额 β(ｔ)ꎬ美国总资本实际回报率 ｒ(ｔ)可根据正文中的(９)式估算而得ꎮ
２.德国和法国指标数据说明

欧盟各国资本回报率的精确估算ꎬ文献大多采用欧盟 ＫＬＥＭＳ 增长和产出核算项目(ＥＵ ＫＬＥＭＳ Ｇｒｏｗｔｈ
ａｎｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ａｃｃｏｕｎｔｓ Ｐｒｏｊｅｃｔ)提供的资本品分类细化至 ８ 个子类的数据(Ｏｕｌｔｏｎ ａｎｄ Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒꎬ
２００９)ꎮ 但是ꎬＫＬＥＭＳ 数据库既缺乏各类资本品折旧的统计数据ꎬ又不提供税率统计数据ꎬ而且要隔若干年

才开展一次系统全面的数据更新ꎬ截至 ２０２０ 年年中也只在项目第四轮中将数据系统地更新至 ２０１３ 年ꎮ 考

虑到 ＫＬＥＭＳ 数据库的上述缺陷和问题ꎬ本研究采用国际货币基金组织( ＩＭＦ)的数据库来估算德国和法国

的总资本实际回报率 ｒ( ｔ)ꎮ
德国和法国的总资本存量 Ｋ( ｔ)被 ＩＭＦ 细分为私有部门资本存量、公私合作部门资本存量、一般政府部

门资本存量三类ꎬ分别提供每一类的当期价格资本存量和不变价格资本存量ꎬ据此可以按照(１４)式和正文

中的(６)式分别计算德国和法国的总资本存量的价值 ＰＫ( ｔ)×Ｋ( ｔ)和总资本的价格变化率Ｐ
　 􀅰

Ｋ( ｔ)ꎮ 另外ꎬ基
于 ＩＭＦ 提供的德国和法国各类资本品的不变价资本存量以及不变价投资流量ꎬ可以逆向运用(１５)式体现

的永续盘存法估计出德国和法国各类资本品的年度折旧率:
Ｋｊ( ｔ)＝ (１－δｊ( ｔ))×Ｋｊ( ｔ－１)＋Ｉ ｊ( ｔ) (１５)

(１５)式中: Ｉ ｊ( ｔ)为 ｊ 类资本品在 ｔ 年的不变价投资ꎮ 德国和法国的总资本折旧率 δ( ｔ)即可按照正文中的

(７)式被估算ꎮ 再结合可从两国国民经济核算数据中直接获取的资本收入份额 β( ｔ)ꎬ我们即可根据正文中

(９)式估计出德国和法国的总资本实际回报率 ｒ( ｔ)ꎮ
３.日本指标数据说明

日本资本回报率的精确估算利用日本经济社会研究所(Ｊａｐａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ)提
供的统计数据ꎮ 其中ꎬ资本品分类细化至存货变化、住宅投资、其他建筑物及构筑物、交通运输设备、其他机

器和设备、知识产权产品等 ６ 个子类ꎬ围绕每一类资本品日本经济社会研究所提供当期价格净资本存量和

不变价格净资本存量ꎬ据此可以根据(１４)式和正文中的(６)式直接估算日本总资本存量的价值 ＰＫ( ｔ)×Ｋ( ｔ)
以及总资本的价格变化率Ｐ

　 􀅰
Ｋ( ｔ)ꎮ 不过ꎬ日本经济社会研究所未提供各类资本品折旧的统计数据ꎮ 为此ꎬ本

文根据 Ｎｏｍｕｒａ 和 Ｆｕｔａｋａｍｉ(２００５)估算的各类资本品的固定折旧率ꎬ按照正文中(７)式加权估算出总资本的

折旧率 δ(ｔ)ꎮ 另外ꎬ日本收入法 ＧＤＰ 和各类税负的详细统计数据ꎬ支持对税前和税后资本收入份额 β( ｔ)的
精确估算ꎮ 结合上述所有中间变量估算ꎬ我们即可根据正文中(９)式估计出日本的总资本实际回报率 ｒ(ｔ)ꎮ

４.中国指标数据说明

中国资本回报率宏观参数事后估计法的具体实现参考 Ｂａｉ 等(２００６)ꎬ主要依托中国国家统计局国民经

济核算数据进行估算ꎮ 中国官方统计体系下的资本品分类暂时还较为粗略ꎬ导致中国的总资本存量Ｋ( ｔ)仅
能被拆分为建筑安装工程的资本存量以及设备工具器具购置的资本存量两类ꎬ以按比例拆分至各类资本品

的固定资本形成作为各类资本品投资流量的较好近似替代ꎬ分别以(１５)式体现的永续盘存法估计各类资

本品的资本存量ꎬ再按照(１４)式加总得到总资本存量的价值 ＰＫ( ｔ) ×Ｋ( ｔ)ꎮ 上述估算结果结合国家统计局

提供的建筑安装工程固定资产投资价格指数和设备工具器具购置固定资产投资价格指数ꎬ即可按正文中

(６)式估算出总资本的价格变化率Ｐ
　 􀅰

Ｋ( ｔ)ꎮ 总资本的折旧率 δ( ｔ)被拆分为建筑安装工程的资本折旧率以及

设备工具器具购置的资本折旧率两类ꎬ直接采用 Ｂａｉ 等(２００６)估计的各类资本品的固定折旧率ꎬ按照正文

中(７)式进行加权估算ꎮ 最后ꎬ中国国家层面收入法 ＧＤＰ 的细化分类统计数据欠缺ꎬ导致本研究必须借助

分省收入法 ＧＤＰ 的细化分类统计数据ꎬ结合全国或分省各类税负统计数据ꎬ对税前和税后资本收入份额

β( ｔ)进行间接估算ꎮ 完成上述所有估算步骤后ꎬ最终我们根据正文中(９)式估计出中国的总资本实际回报

率 ｒ( ｔ)ꎮ
５.数据来源

中国数据主要来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ中国国家统计局ꎻ美国数据主要来自美国经济分析局(ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.
ｂｅａ.ｇｏｖ / ｄａｔａ / )ꎻ德国和法国数据分别来自欧盟统计局(ｈｔｔｐｓ: / / ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｅｕｒｏｓｔａｔ)和 ＩＭＦ(ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ.
ｉｍｆ.ｏｒｇ / ? ｓｋ ＝ ３８８ＤＦＡ６０－１Ｄ２６－４ＡＤＥ－Ｂ５０５－Ａ０５Ａ５５８Ｄ９Ａ４２)ꎻ日本数据主要来自日本经济社会研究所
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Ｐｏｌｉｃｙꎬ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｄａｌｌａｓꎬ Ｍａｙ ２４.

３２.Ｍｕｅｌｌｅｒꎬ Ｄ.ꎬ ａｎｄ Ｅ. Ｒｅａｒｄｏｎ. １９９３. “ Ｒａｔｅｓ ｏｆ Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ.” Ｓｏｕｔｈｅｒｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ
６０(２): ４３０－４５３.

３３.Ｎｏｍｕｒａꎬ Ｋ.ꎬ ａｎｄ Ｔ. Ｆｕｔａｋａｍｉ. ２００５. “Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｊａｐａｎ－Ｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓ.” ２００５
ＯＥＣＤ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｒｔｙ ｆｏｒ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃｃｏｕｎｔꎬ Ｐａｒｉｓꎬ Ｆｒａｎｃｅꎬ Ｏｃｔｏｂｅｒ.

３４.Ｏ’Ｍａｈｏｎｙꎬ Ｍ.ꎬ ａｎｄ Ｂ.ｖａｎ Ａｒｋ.２００３.ＥＵ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ: Ａｎ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ.Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬ Ｌｕｘｅｍｂｏｕｒｇ.

３５.Ｏｕｌｔｏｎꎬ Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ａ. Ｒｉｎｃｏｎ－Ａｚｎａｒ. ２００９. “Ｒａｔｅｓ ｏｆ Ｒｅｔｕｒｎ ａｎｄ Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｉｎｐｕｔ.” ＬＳＥ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｏｎｌｉｎｅ Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｎｏ.２８６８７.

３６.Ｐｈｅｌｐｓꎬ Ｅ.Ｓ.１９６１.“Ｔｈｅ Ｇｏｌｄｅｎ Ｒｕｌｅ ｏｆ Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ５１(４): ６３８－６４２.
３７.Ｓｃｈｒｅｙｅｒꎬ Ｐ.２０１０.“Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｍｕｌｔｉ－ｆａｃｔｏｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｗｈｅｎ Ｒａｔｅｓ ｏｆ Ｒｅｔｕｒｎ Ａｒｅ Ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ.” Ｉｎ Ｐｒｉｃｅ ａｎｄ

Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔꎬ Ｖｏｌ.６. Ｅｄｉｔｅｄ ｂｙ Ｗ.Ｄｉｅｗｅｒｔꎬ Ｂ.Ｂａｌｋꎬ Ｄ.Ｆｉｘｌｅｒꎬ Ｋ.Ｆｏｘ ａｎｄ Ａ.Ｎａｋａｍｕｒａꎬ １３－４０.
Ｔｒａｆｆｏｒｄ: Ｔｒａｆｆｏｒｄ Ｐｒｅｓｓ.

３８.Ｓｔｉｇｌｅｒꎬ Ｇ.１９６３.Ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ Ｒａｔｅｓ ｏｆ Ｒｅｔｕｒｎ ｉｎ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ.ＰｒｉｎｃｅｔｏｎꎬＮ.Ｊ.: Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ.

３９.Ｔａｎｇꎬ Ｙ.ꎬＪ.Ｘｕꎬ ａｎｄ Ｘ.Ｚｈａｎｇ.２０１７.“Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｒａｔｅ ｏｆ Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ Ｃａｐｉｔａｌ Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ａｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ４９(Ｃ): １２－２５.

４０.Ｚｈｕꎬ Ｍ.ꎬ Ｌ.Ｚｈａｎｇꎬ ａｎｄ Ｄ.Ｐｅｎｇ.２０１９.“Ｃｈｉｎａ’ｓ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ Ｐｏｔｅｎｔｉａｌ.” ＩＭＦ Ｗｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ.１９ / ２６３.

Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ Ｃａｐｉｔａｌ ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ:
Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ｍａｊｏｒ Ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ

Ｌｉ Ｈｏｎｇｊｉｎ ａｎｄ Ｔａｎｇ Ｌｉｙａｎｇ
(Ｒｅｓｅａｒｃｈ ＢｕｒｅａｕꎬＰｅｏｐｌｅ’ｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ｃａｐｉｔａｌ ｉｓ ｔｈｅ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｏｆ ｔｏｔａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ
ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｆｏｒ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ ｏｆ ｆｉｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬｗｈｉｃｈ ｉｓ ｃｒｕｃｉａｌ ｆｏｒ ｂｏｔｈ ｍａｃｒｏ－ｌｅｖｅｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍｉｃｒｏ－ｌｅｖｅｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｉｔｉｅｓ. Ｔｈｅ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｆｏｒｍｕｌａ ｏｆ
ｃａｐｉｔａｌ ｒｅｎｔ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｐｒｅ－ｔａｘ ｃａｐｉｔａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｒａｔｅ ｏｆ ｔｈｅ ｗｈｏｌｅ ｓｏｃｉｅｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｇｅｎｅｒａｌｌｙ
ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｏｓｅ ｏｆ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｓｕｃｈ ａｓ ＵＳꎬＧｅｒｍａｎｙꎬＦｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｊａｐａｎ ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｒｉｓｉｓ. Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ Ｃｈｉｎａ’ ｓ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｖｅｒ ｍａｊｏｒ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｈａｖｅ ｎａｒｒｏｗｅｄ
ｒｅｃｅｎｔｌｙ. Ａｌｔｈｏｕｇｈ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ ｈａｓ ｓｈｏｗｎ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｄｏｗｎｗａｒｄ ｔｒｅｎｄꎬ Ｃｈｉｎａ’ｓ ａｆｔｅｒ－ｔａｘ
ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ｃａｐｉｔａｌ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｍｏｓｔｌｙ ｌｏｗｅｒ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｏｆ ｍａｊｏｒ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ. Ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ
ｆａｃｔｏｒｓꎬ ｔｈｅ ｒａｎｇｅ ｏｆ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｏｕｔｐｕｔ ｐｒｉｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｏｕｔｐｕｔ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ
ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｃｏｍｅ ｓｈａｒｅ ａｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｏｓｅ ｏｆ ａｄｖａｎｃｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ. Ｔｈｅ ｒａｔｉｏ
ｏｆ ｏｕｔｐｕｔ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ
ｎｅｅｄｓ ｔｏ ｂｅ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｕｒｇｅｎｔｌｙ. Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ｃａｐｉｔａｌ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ. Ｉｎ
ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅꎬ ｗｅ ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｄｅｅｐｅｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ － ｓｉｄｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｒｅｆｏｒｍꎬ ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｌｏｗｅｒ ｔａｘ
ｂｕｒｄｅｎ ａｎｄ ｄｅｃｒｅａｓｅ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏｓꎬ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎ ｒａｔｅ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｆｕｌｆｉｌｌ ｔｈｅ ｈｉｇｈ
ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ ｅｃｏｎｏｍｙ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｒｅｔｕｒｎ ｏｎ ＣａｐｉｔａｌꎬＧｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＣｒｉｓｉｓꎬＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｅ２２ꎬＰ１２
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