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微观企业投资效率的度量 :

基于全要素生产率的理论分析
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　　摘要 : 国内学者经常在理论上和实证上探讨宏观经济的投资效率问题 ,但投资效率

对于微观企业而言究竟意味着什么则并不明确。通过追溯公司财务学的 Fisher - MM 传

统 ,本文认为公司财务学所理解的企业投资行为其实等价于经济学中的生产行为 ,从而微

观企业的投资效率等价于生产效率或生产率。据此 ,本文将投资效率划分为静态效率和

动态效率 ,前者通过全要素生产率来度量 ,后者通过全要素生产率增长率来度量。基于随

机边界生产函数 ,投资的动态效率可以分解为技术效率变化率、技术进步变化率、规模效

应变化率和资本配置效率变化率。
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一、引言

2006 年 5 月 ,世界银行中国代表处高级经济学家Louis Kuijs 与世界银行中国代表处主任、世界银行中国

代表处首席经济学家 Bert Horfman 在《中国经济季报》上撰文 ,认为“国有企业的资本回报率自 1998 年的 2 %

增长至 2005 年的 12. 7 % ,非国有企业在同期从 7. 4 %上升到 16 %。这意味着中国工业企业的 2005 年的平均

净资产回报率超过 15 %。”然而该年 9 月 ,TPG新桥投资集团合伙人单伟建在《远东经济评论》上撰文反驳 ,认

为中国工业企业的资本回报率远没那么高。之后 ,双方继续争论 ,并引起了众多国内学者的参与。①

尽管双方争论的焦点在于中国工业企业的资本回报率究竟有多高 ,但问题的背后则是中国工业企业的

投资是否有效。例如 ,单伟建针对世界银行关于“国有企业应该分红”的政策建议曾经指出 :“分不分红我觉

得都不要紧 ,无关宏旨。宏旨是提高中国经济的效率 ,增加资本配置的效率 ,使中国经济可以持续增长。”换

句话说 ,如果国有企业的投资效率是有效的 ,则继续投资 ;否则 ,减少投资。对此 ,香港的肖耿教授于该年 9

月 22 日在《南方周末》撰文《中国企业资本回报率之谜》,指出单伟建的研究角度是微观企业的投资效率 ,而

世界银行的研究角度是宏观经济的投资效率 ,二者都有合理性。该年 10 月 22 日 ,中国社科院金融所研究员

刘煜辉以特约评论员的身份 ,在《21 世纪经济报道》上撰文《投资效率微观和宏观的背离》,认为世界银行用

国有企业的资本收益率来判断宏观经济的投资走向 ,是以企业投资的微观效率错误的推断宏观效率 ; ②2007

年 1 月 30 日 ,刘煜辉在《中国财经报》上撰文《中国投资问题的症结在投资体制》,继续指出投资效率的微宏

观背离问题。③在此之前 ,学者们对我国宏观经济的一个典型概括是“宏观有效 ,微观无效”;但这场争论似乎

提出了相反的观点 :“微观有效 ,宏观无效”。

本文对这类判断感兴趣的原因有三。首先 ,在凯恩斯所开创的宏观经济学中 ,投资行为与投资函数占有
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重要地位 ,但学者们一直在为凯恩斯理论寻找微观基础 ,力图使得微观企业的投资行为与宏观经济的投资行

为具有一致性 ,如何将宏观经济理论应用于微观企业 ,以及如何使得微观企业的投资行为能够解释宏观经济

现象 ,成为国内外学者的共同努力方向。其次 ,在侧重于微观的公司财务学中 ,其奠基人 Modigliani 和 Miller

(1958)正是在寻找凯恩斯理论微观基础的背景下展开其对公司投资与融资成本的论述的 ,在那之后 ,投资和

融资被视为公司财务学的两大研究主题。但从研究的进展来看 ,相对融资理论的发展而言 ,投资理论的发展

要缓慢得多。如何在公司财务学体系中完善投资理论 ,也将是学者们今后的努力所向。第三 ,即便抛开理论

上的考虑而是聚焦于现实 ,我们也会发现宏观经济无非是微观经济的总和 ,由此宏观经济的表现应该以微观

经济作为基础 ,二者在各方面的趋势和走向应该是一致的。

在这种理论与现实背景下 ,我们自然会对上述关于宏观效率与微观效率相背的争论予以特别的关注。

显然 ,评价上述争论的关键在于 :如何科学的度量微观企业和宏观经济的投资效率 ? 如果我们坚持宏观应该

以微观为基础的话 ,那么问题就仅在于 :如何科学的度量微观企业的投资效率 ? 这正是本文的写作意图。下

文如下安排 :第二部分对相关文献进行回顾 ;第三部分基于 Fisher 传统 ,对微观企业投资效率的内涵进行定

性分析 ;第四部分分析微观企业投资的静态效率及其度量 ;第五部分探讨微观企业投资的动态效率及其度

量 ;第六部分为研究结论及其意义。

二、相关文献回顾

投资效率问题更多的是在宏观经济理论中进行探讨 ,此时的投资效率也被称为“宏观投资效率”。在此

标题下 ,樊潇彦 (2005 ,第一章)进行了较为完整的综述 ,因此这里的综述有时也直接引用其内容。正如樊潇

彦所指出的 ,尽管投资效率在宏观经济分析中至关重要 ,但无论是理论还是实证 ,这方面的研究仍然稍显杂

乱 ,不同的学者有不同的界定方法和衡量标准 ,各种研究方法之间也缺乏可比性。根据樊潇彦提供的文献 ,

我们将这类研究重新划分为如下五类。
(一)从资本形成的效率来理解

这类文献的思想如下 :在 GDP 的四大构成即消费、投资、政府购买、净出口中 ,投资的功能在于将居民的

储蓄转化为用于企业生产的资本 ,投资意味着资本的形成 ,因此投资效率也就意味着资本形成的效率 ;投资

I 在 GDP 中的比例越高 ,所形成的资本越多 ,从而投资效率也就越高。基于上述思想 ,学者们经常采用的度

量投资效率的指标有以下三种 :

1.增量资本产出比 ICOR ( Incremental Capital Output Ratio) (有的译为边际资本产出比) ,计算公式为 :

ICOR = I/ ÛY , I 为投资量 , Y 为 GDP。该指标表示单位产出增加量所需要的投资量 ,即每获得一个新单位的

GDP 需要多少新的资本投入 ,比值越大 ,表明投资效率越低 ;反之 ,则投资效率越高。

2. 资本产出比 K/ Y。其中 , K为资本存量。该指标表示单位产出所需要的资本量 ,比值越大 ,则投资效

率越低。后来有学者证明 ,当一个国家的资本收入份额相对稳定时 , ICOR 与 K/ Y 作为投资效率的度量指标

是等价的。

3. 投资产出比 I/ Y。与 K/ Y 的不同之处在于 , I 是资本的流量 ,而 K是资本的存量。以 Kt 、Kt - 1分别表

示在时点 t、t - 1 的资本存量 ,则 t、t - 1 期间的资本流量即投资为 I = Kt - Kt - 1。I/ Y 表示单位产出所需要

的投资量 ,比值越大 ,则投资效率越低。

如果将上述三个指标取倒数 ,则 ÛY/ I 表示单位投资带来的产出增加量 , Y/ K 表示单位资本的产出量 ,

Y/ I 表示单位投资的产出量 ,这些倒数确实符合投资效率的含义 ;再对倒数求倒数 ,则 I/ ÛY、K/ Y、I/ Y 也能

够从反面度量投资效率。但樊潇彦 (2005) 认为上述三个指标其实并不能反映投资效率 ,而是反映投资率。

本文既赞同也不赞同。关键在于 :资本形成的效率、投资率、投资效率这三个概念是否等价 ? 如果等价 ,那么

这些指标既可度量资本形成的效率 ,也可度量投资率和投资效率。

恰在这个地方 ,概念出现了混乱。如果我们仅将投资视为资本的形成 ,那么资本形成的效率也就是投资

效率 ,对于相同的 Y ,所形成的资本存量 K越高 ,或者用于投资的 I 越高 ,均表明投资率越高 ,也表明资本形

成的效率越高。此时 ,上述三个概念是等价的。但如果投资不仅意味着资本的形成 ,而且意味着资本的使

用 ,那么资本形成的效率将不能全面地度量投资效率 ,上述三个指标也仅能度量投资率和资本形成效率。
(二) 从投资总量是否偏离最优投资量的角度来理解

这主要是新古典增长理论的贡献。其基本思想如下 :社会投资总量存在某个最优水平 ,使得稳态的人均

消费水平达到最大。此时的最优资本存量也称为“黄金律”水平。如果社会总资本存量超过“黄金律”水平 ,
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则称投资过度 (Over Investment) ;否则 ,称为投资不足 (Under Investment) 。经典的 Solow - Swan 模型和Ramsey -

Cass - Koopmans 模型对最优资本存量做了精确的数学分析 ,这点可参见布兰查德和费希尔 (1998) 的高级宏

观经济学。
(三)从产业间资本配置效率的角度来理解

这类文献的基本思想如下 :如果投资是有效的 ,那么资本将从投资过度的产业撤出 ,流向投资不足的产

业。按照新古典微观经济学 ,这种资本流动将一直进行到各要素的边际生产率之比相等 ,此时经济达到一般

均衡。

Wurgler (2000)据此认为 ,如果一国可以做到在相对增长较快的行业追加资本 ,而从衰退的行业撤走资

本 ,那么该国的资本配置就是有效率的。为此 ,他提出如下回归方程 :

ln ( Ii , c , t/ Ii , c , t - 1) =αc +ηcln ( V i , c , t/ V i , c , t - 1) +εi , c , t

其中 , Ii , c , t表示国家 c 中的行业 i 在第 t 年中的实际总固定资产形成 , V 是相应的实际产出增加值 ,ηc 为

行业投资对产出的弹性系数。一国的ηc 越高 ,表明该国行业间的资本流动对行业兴衰的变化越敏感 ,该国

的行业资本配置效率也越高。樊潇彦 (2005) 曾批判 Wurgler 对 V 和 I 并未作出明确的定义 ,但我们认为更大

的问题在于其模型中变量间因果关系的模棱两可 :按照其模型 ,应该是 V 的变动导致了 I 的变动 ;但我们也

无法拒绝 I 的变动导致V 的变动的判断 ,而且这一判断似乎更为正确。
(四) 从投资是否对资本成本变动作出正确反应的角度来理解

这主要是 Jorgenson (1963)开创的新古典投资理论的贡献。其基本思想为 :总产出 Y 的增加将导致投资 I

也增加 ,而资本成本 C 上升则抑制投资 ;因此 ,判断宏观经济投资是否有效的方法便是 :检验总投资是否与

总产出同向变动、与资本成本反向变动。

毋宁说 ,这种方法考察的其实是投资数量的决定因素 ,而非投资效率。如果将“投资量能否自我调节”也

视为一种效率的话 ,那也只能是经济体制的运行效率 ,或投资体制的运行效率。
(五) 从经济增长的角度来理解

这类文献的基本思想如下 :给定相同的投资水平 ,如果一个国家获得更快的经济增长 ,那么就说该国的

投资更有效率。而自索洛以来的一个衡量经济增长的指标 ,则是全要素生产率增长率 ( TFP Growth : TFPG) ,

因此 TFPG 可以用来度量宏观经济的投资效率。这正是樊潇彦 (2005) 的思想基础。但我们颇为疑惑的是 :

从投资效率到 TFPG ,这里面存在两个跳跃 ,先从投资效率跳跃到 TFP ,再从 TFP 跳跃到 TFPG ,这两步跳跃

是否能够保持投资效率的原义 ? 如果能 ,又是为什么 ? 如果不能 ,为什么我们又能看到在 TFPG 的相关文献
(例如李京文和钟学义 ,1998) 中 , TFPG 被分解为技术效率、技术进步率、资本配置效率等在字面上与投资效

率密切相关的因素 ? TFPG 与投资效率的关系又是什么 ?

三、基于 Fisher 传统的一个定性分析

(一) MM 式的难题

在上文综述的各类文献中 ,哪种投资效率概念及其度量更为合理呢 ? 尤其是 ,当宏观经济学者们在使用

投资效率的时候 ,该词对于微观企业而言又意味着什么呢 ? 有意思的是 ,我们这里的提问与 Modigliani 和

Miller (1958)当年对资本成本的提问非常类似。

Modigliani 和 Miller (以下简称 MM)提问到 :“在一个使用投资资金来获得能够产生不确定性收益的资产 ,

并且可以通过多种中介 ———从代表固定货币要求权的纯粹债券 ,到仅仅给予持有者按比例分配风险所得的

权利的纯粹权益 ———来获取资本的世界中 ,‘资本成本’对于企业而言究竟意味着什么 ? 这个问题与如下三

类经济学家有关 : (1)专注于企业的融资技术以便保证企业的生存和发展的公司财务专家 ; (2)专注于资本预

算的管理经济学家 ; (3)专注于从微观和宏观两个层面解释企业投资行为的经济学家。”

我们可以将 MM 资本成本问题与这里的投资效率问题的共同点归纳如下 : (1) MM 对资本成本问题的提

出源于宏观经济学者对资本成本的模糊不清 ,而投资效率问题也如此 ; (2)资本成本不仅对宏观经济有意义 ,

而且对微观企业也有意义 ;投资效率问题也是如此。在我们看来 ,如果说微观企业的资本成本问题因为 MM

的开创性工作而得以从宏观经济理论中分离出来 ,那么微观企业的投资效率问题则尚未引起足够的重视。

(二) Fisher 传统的企业投资

为了使我们的讨论符合语义学的传统 ,我们首先将效率界定如下 :效率总是针对某项活动而言的 ,是指

某项活动的投入与产出的比例关系。假设某活动的投入为 X ,产出为 Y ,则我们称该活动的效率为 e = Y/
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X。由此 ,投资效率可以定义为投资活动的投入与产出的比例。但在这个地方 ,问题产生了 :这里的投资活

动究竟是指什么活动 ? 正如我们在前文曾经提到过的 ,我们至少可以在两种意义上理解这个词 : (1) 资本的

形成或获取 ; (2) 资本的使用。当我们在第一种意义上使用该词时 ,投资效率就是资本形成的效率 ;如果在第

二种意义上使用该词 ,则我们需要将投资效率追究到资本使用过程中的各个影响因素 ,此时 ,相关文献所分

解的 TFPG 的各个构成可能也属于投资效率 ,例如技术效率、资本配置效率等。

当遇到争议时 ,我们倾向于从经典文献中寻求与传统相一致的解释。我们固然可以直接转向 MM

(1958)的论文 ,但我们注意到 ,Miller (1988)指出 :MM(1958) 选择的是一个 Fisher 式的企业。再联想到 MM 三

大定理与 Fisher 分离定理的关联 ,我们更倾向于从 Fisher 的《利息理论》中寻求答案。

遵循 Fisher《利息理论》(1999)的逻辑 ,资本的价值为未来一系列的收入流按照利率的折现值。收入流是

各种要素 (例如劳动力、土地与其他资本)的联合产物 ,通过改变各种要素的不同使用方法 ,可以改变收入流

的各种性质。但这种改变收入流的能力 ,要通过企业家。在 Fisher 看来 ,企业之所以产生 ,源于转换功能 ,即

将各种要素转换成一系列收入流的功能。企业只是一部巨大的赚钱机器 ,任何投资者 i 仅仅关心他的投资

能够给他带来一系列的收入流 (暂不考虑不确定性) y1 , y2 , ⋯, yn ,企业之间的区别 ,仅仅在于产生现金流的

时间形态。如果存在不确定性 ,则企业之间的区别还在于不同的风险 ,企业的证券按风险进行分类。

这便是 Miller (1988)所强调的 Fisher 企业 :“忽略了黑箱中的技术、生产以及销售的诸多细节而集中于潜

在的净现金流。Fisher 的企业不过是一个将现在可消费的、通过向投资者发行企业证券而获得的资源转换

成支付给证券持有者的未来可消费资源的抽象装置 (abstract engine) 。”Tobin 在为新帕尔格雷夫经济学大词典

撰写的“费雪 ,欧文”词条中也指出 :“他 (指 Fisher)所形成的‘投资机会’似乎没有照顾到应被称之为‘资本’、

并且作为自变量进入生产函数的生产要素。关于这一点他也没有明确地将生产中劳动或土地的作用纳入模

型之中。”

这样 ,对于 Fisher 而言 ,企业的投资活动 ,不仅与资本有关 ,而且与劳动有关 ,更为准确的讲 ,他的企业投

资其实是资本、劳动等诸多要素的结合 ,以便产生现金流。而诸多要素的结合 ,正是通常所说的生产活动。

由此的结论便是 :Fisher 笔下的企业投资其实就是企业的生产。这就不难理解 ,在不同学者阐述 Fisher 分离

定理时 ,投资机会经常被替换为生产机会 (Copeland et al . ,2005 ,ch. 1 - 2) 。

Fisher 对企业投资的这种理解得到 MM(1958)的继承。而由于 MM 理论在公司财务领域的开创性贡献 ,

后来的学者们更多的继承了 MM 对企业投融资的处理方法 ,而没有注意到在这种处理方法背后的 Fisher 的

思想。这种传统也影响着公司财务学和会计学对企业活动的不同看法。按照会计学 ,企业活动被划分为三

大类 :投资、融资和经营 ,其中企业投资活动是指“企业长期资产的购建和不包括在现金等价物范围内的投资

及其处置活动”;企业融资活动是指“导致企业资本及债务规模和构成发生变化的活动”;企业经营活动是指

“企业投资活动和融资活动以外的所有交易和事项”。然而 ,从 Fisher 到MM ,企业活动只有融资和投资 ,原因

在于 ,他们倾向于将会计学中的经营活动合并到投资活动中 ,认为经营活动是投资活动的继续。当这样来理

解企业投资时 ,投资与生产的等价性就更加明显了。
(三) S FP、TFP 还是 TFPG ?

上文表明 ,在微观层次的公司财务学中 ,企业投资其实等价于微观或宏观经济学中的企业生产。自然

的 ,投资效率将等价于生产效率 ( Production Efficiency) 。但我们是选择单要素生产率 ( Single Factor

Productivity)还是全要素生产率 (Total Factor Productity) ?

如果还将投资仅仅与资本联系在一起 ,那么我们应该选择资本生产率。但生产 (投资) 并非仅与资本有

关 ,而且跟劳动等其他要素有关。自然的 ,更合理的选择应该是全要素生产率。

问题接踵而来。例如 ,在时期 1 ,企业 A 的 TFP 为 100 ,而企业 B 的 TFP 为 200 ,根据 TFP 来度量 ,那么

我们可以说企业 A 的投资效率高于企业 B。但是 ,当时间推进到时期 2 时 ,企业 A 的 TFP 变为 200 ,企业 B

的 TFP 变为 220 ,那么 ,从 TFP 来判断 ,我们仍然可以说企业 B 的投资效率高于企业 A。但是 ,由于企业 A

的 TFP 增长速度明显比企业 B 快 ,我们似乎也可以说企业 A 的投资效率高于企业 B。

我们无法否定上述两种说法。但应该注意到 ,上述两种说法其实是在不同的背景下成立的。第一种是

从某个静态的时点来判断的 ,我们将其称为投资的静态效率 (Static Efficiency of Investment) ,其度量可以通过

某个时点的 TFP 来衡量。第二种是从某个动态的过程来判断的 ,我们将其称为投资的动态效率 (Dynamic

Efficiency of Investment) ,其度量可以通过 TFP 的增长率即 TFPG 来衡量。给定相同的投资水平 ,如果一个企

业的业绩即 TFP 增长得越快 ,则该企业的投资效率越高。
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由此再来看第二部分的相关文献。我们可以首先排除那些不是通过投入产出比例关系来理解效率的文

献。其次 ,我们可以排除基于资本形成效率来理解的相关文献。因为 ,例如 ,企业购买了一个机器设备 ,一旦

购买完毕 ,我们就说资本形成了。用会计学的术语 ,此时投资活动也就结束了 ,接下来的问题 ,是经营问题 ,

即使用设备来进行生产。如果将投资效率理解为资本形成效率 ,那么我们应该考虑企业在购买该机器过程

中的效率如何 ,例如花了多少天时间、多少谈判费、多少路费等 ,但购买本身是没有产出的 ,无法将投入产出

相比较。产出必须等待经营过程结束之后才产生 ,而此时的投资效率已经不仅仅是资本形成问题。剩下的

基于 TFPG 来讨论投资效率的文献 ,例如樊潇彦 (2005) ,他们其实讨论的是投资的动态效率。

现在 ,我们可以对微观企业的投资效率问题进行更详细的分析了。

四、企业投资的静态效率 :基于全要素生产率的理论分析

首先看企业投资的静态效率。假设确定边界 (相对于随机边界) 的企业生产函数的一般形式为 :

Y = f ( X) (1)

其中 , Y 为产出向量 , X 为要素投入向量 , X = ( X1 , X2 , ⋯, Xn) T。我们重点考察 Y 为单产出、X 为多投

入的情形。我们以 t 为初始时期 ,t + 1 为下一时期。

定义在 t 时期末的单要素生产率 S FPt
i 为 :产出 Yt 与单要素 i 的投入 Xt

i 之间的比率 ,即 :

S FPt
i = Yt/ Xt

i (2)

如果 Xi 为资本存量 K,则此时的 SFP 为资本生产率;如果 Xi 为劳动投入 L ,则此时的 SFP 为劳动生产率。

现在将单要素生产率扩展到全要素生产率 TFP ,相应的 TFP 的定义为 :在 t 时期末 ,产出 Yt 与全部要素

的投入 Xt 之间的比例 ,即 :

TEPt = Yt/ Xt (3)

需要强调的是 ,此时的全要素成本并非各个单要素成本的加总 ,即 : Xt = ∑
n

i = 1

Xt
i ,而是具有实际意义的要

素总成本。经常用到的实际要素总成本为 : Xt = ∏
n

i = 1

( Xt
i) st

i ,其中 st
i 表示要素投入总成本中要素 i 的成本所占

的份额 ,即 : st
i =

Xt
i

∑
n

i = 1

Xt
i

。由此 :

TEPt =
Yt

Xt =
Yt

∏
n

i = 1

( Xt
i) st

i

(4)

五、企业投资的动态效率 :基于全要素生产率增长率的理论分析

接着看企业投资的动态效率。假设从 t 时期到 t + 1 时期 ,静态投资效率的水平由 TFPt 变为 TFPt + 1 ,则

动态投资效率的度量可用 TFP 的增长率即 TFPG 来衡量 :

TFPG =
TFPt + 1 - TFPt

TFPt
(5)

为了考察 TFP 的增长率 ,在上述生产函数一般形式中加入时间因素 :

Y = f ( X , t) (6)

定义单要素生产率增长率 S FPG( S FP Growth) 为 :

S FPG =
dS FPi/ dt

S FPi
=

dln S FPi

dt
(7)

根据 S FPi 的定义 ,对 S FPi 的两边取对数并对 t 求导 ,得到 :

S FPG =
dln Y

dt
-

dln Xi

dt
]

dln Xi

dt
=

dln Y
dt

- S FPG (8)

接着将 S FPG 扩展到 TFPG。定义 TFPG 为 :

TFPG =
dTFP/ dt

TFP
=

dln TFP
dt

(9)

根据 TFP 的定义 ,对 TFP 两边求对数并对 t 求导 ,得到 :
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TFPG =
dln Y

dt
- ∑

n

i = 1
si

dln Xi

dt
(10)

这体现了索洛的残值方法 ,即 TFP 为产出的增长率与投入要素的增长率的差。如果产出是多项 ,则总

产出的增长率是这些产出项的增长率的加权平均数 ,其权数是每项产出的价值在总产出价值中的份额。多

个要素的增长率也是按加权平均数计算。这里假设产出为单一产出 ,但要素为多个要素。

根据李京文和钟学义 (1998) 介绍的方法 ,记μi =
5 f ( X)

5 Xi

Xi

f ( X) =
5ln f ( X)

5ln Xi
,μ = ∑

n

i = 1

5ln f ( X)
5ln Xi

,ηi =

μi

∑
n

i = 1

μi

=
μi

μ ,由确定边界生产函数 ,两边求对数并对 t 求导 ,得到 :

dln Y
dt

=
5ln Y1

5 t
+ ∑

n

i = 1

5ln Y
5ln Xi

dln Xi

dt
=

5ln Y
5 t

+ ∑
n

i = 1

μi
dln Xi

dt
(11)

将上式代入 TFPG 的定义式 (10) ,得到 :

TFPG =
5ln Y

5 t
+ ∑

n

i = 1

(μi - si)
dln Xi

dt

=
5ln Y

5 t
+ ∑

n

i = 1

[
μi

μ (μ - 1) + (
μi

μ - si) ]
dln Xi

dt

=
5ln Y

5 t
+ ∑

n

i = 1

μi

μ (μ - 1)
dln Xi

dt
+ ∑

n

i = 1

(
μi

μ - si)
dln Xi

dt

=
5ln Y

5 t
+ ∑

n

i = 1

(μ - 1)ηi
dln Xi

dt
+ ∑

n

i = 1

(ηi - si)
dln Xi

dt
(12)

最后 ,我们引入随机因素 ,此时 ,生产函数称为随机边界生产函数 (Stochastic Frontier Production Function) ,

其一般形式变为 :

Y = f ( X , t) exp ( - ε) (13)

其中 ,ε≥0 ,exp (ε) ∈(0 ,1 ]表示在给定企业的要素投入和生产技术不变条件下 ,各种随机因素所导致的

企业偏离最大产出即生产边界的程度。当ε= 0 从而 exp ( - ε) = 1 时 ,表示没有确定性 ,企业可以达到生产

边界 Y = f ( X , t) 。

引入随机边界生产函数后 ,我们仿照 Kumbhakar (2000)的推导 ,对该函数两边取对数 ,得到 :

ln Y = ln f ( X , t) + ( - ε) (14)

两边对 t 求导 ,得到 :

dln Y
dt

=
dln Y
5 t

+ ∑
n

i = 1

μi
dln Xi

dt
+

d ( - ε)
dt

(15)

采用和确定边界生产函数下 TFPG 的推导方法完全相同的逻辑 ,随机边界生产函数下 TFPG 的表达式

如下 :

TFPG =
d ( - ε)

dt
+

5ln Y
5 t

+ ∑
n

i = 1

(μ - 1)ηi
dln Xi

dt
+ ∑

n

i = 1

(ηi - si)
dln Xi

dt

　　　　 　 　
(1) (2) (3) (4)

(16)

这正是 Kumbhakar (2000)对 TFPG的四项分解。但如何解释上述各项的经济学意义呢 ? 我们首先给出图 1 :

图 1 　动态投资效率示意图
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图 1 中 ,我们假设企业生产具有规模报酬递减 ,从而生产边界都向下弯曲。在 t 时期 ,企业的确定边界

生产函数为曲线 Y = f ( X , t) ,企业投入的要素为 Xt ,最佳边界产出相应的为 �Yt ;但实际产出为 Yt ;点 A 代表

企业在 t 时期的实际投入产出组合 ,点 A 3 代表实际投入与边界产出的组合。t - 1 时期、t + 1 时期的变量含

义依此类推。Xa 表示以 t + 1 时期的技术来生产 �Yt 所需要的投入量 ; Yb 表示在投入量为 Xt 条件下以 t + 1

时期的技术来生产可达到的边界产出。
(一)技术效率变化率

先看第一项 :
d ( - ε)

dt
=

dlnexp ( - ε)
dt

,其中的 exp ( - ε) 是指在既有的要素投入和生产技术条件下 ,企业

所能够达到的实际产出水平与最大产出水平之比 ,即 :exp ( - ε) = Y/ f ( X , t) ,该比值一般被称为技术效率

TE (Technological Efficiency) ,即 : TE = exp ( - ε) = Y/ �Y。

由此 ,
d ( - ε)

dt
衡量的便是技术效率的变化率。图 1 中 ,在 t 时期 ,企业的实际产出为 Yt ,边界产出为 �Yt ,

故 t 时期的技术效率为 : TEt = Yt/ �Yt ;在 t + 1 时期 ,企业的实际产出为 Yt + 1 ,边界产出为 �Yt + 1 ,故 t 时期的技

术效率为 : TEt + 1 = Yt + 1/ �Yt + 1。由于 Yt 、Yt + 1均位于边界产出之下 ,故我们都可以说企业投资在两个时期中

都存在技术无效率。但从动态角度看 ,技术效率变化率 TEC (TE Change)可以表示为 : TEC =
TEt + 1 - TEt

TEt ,如

果该指标大于零 ,则我们认为企业投资效率得到改善。
(二) 技术进步变化率

再看第二项5ln Y
5 t

。给定企业的要素投入不变 ,如果产出能够获得增加 ,我们说该企业存在技术进步 TP

(Technical Progress) 。在图 1 中 ,设企业处于 E 点 ,最佳产出为 �Yt - 1 ;当技术达到 t 时期时 ,在要素投入 Xt 不

变条件下 ,产出增加到 �Yt ,由此我们说企业在 t 时期的技术进步为 : TPt =
�Yt - �Yt - 1

�Yt - 1 。对于同样的投入 ,当技

术达到 t + 1 时期时 ,企业处于点 C;产出增加到 �Yt + 1 ,由此我们说企业在 t + 1 时期的技术进步为 : TPt + 1 =

�Yt + 1 - �Yt

�Yt 。①

由此可以看到 ,第二项5ln Y
5 t

的含义为 :当企业从 t 时期发展到 t + 1 时期时 ,技术进步的变化率 TPC ( TP

Change) ,即 TPC =
TPt + 1 - TPt

TPt 。

(三) 规模报酬变化率

接着看第三项 ∑
n

i =1

(μ - 1)ηi
dln Xi

dt
。首先弄清μi =

5 f ( X)
5 Xi

Xi

f ( X) =
5ln f ( X)

5ln Xi
的含义。

仿照李京文和钟学义 (1998) , 假设企业的生产函数存在规模报酬递增 , 则有 :f (λX) > λf ( X) , 即 :

f (λX) - f ( X)
λ - 1

> f ( X) 。令λ →1 + 0 ,得到 : ∑
n

i = 1

5 f ( X)
5 Xi

Xi > f ( X) 。变形 ,得到 :

∑
n

i =1

5 f ( X)
5 Xi

Xi

f ( X) = ∑
n

i =1

5ln f ( X)
5ln Xi

> 1 (17)

由于μi =
5 f ( X)

5 Xi

Xi

f ( X) ,因此根据弹性的定义 ,μi 表示要素 Xi 的产出弹性 ,其含义为该要素的变动百分

比所引起的产量变量百分比。由此 ,μ = ∑
n

i = 1

μi 为全要素产出弹性。根据上式 ,单要素产出弹性、全要素产出

弹性、规模报酬三者的关系如下 :

μ
> 1 　规模报酬递增

= 1 　规模报酬不变

< 1 　规模报酬递减

(18)

由此 ,在第三项中 , (μ - 1) 可以度量全要素生产的规模报酬。
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的产出 �Yt ,企业只需要投入 Xa ,而原来则需要 Xt ,投入的节约率为 : ( Xt - Xa) / Xt ,这也可以度量技术进步。
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ηi =
μi

∑
n

1

μi

=
μi

μ 反映单要素产出弹性与全要素产出弹性之间的比例关系 ,可以解释为单要素相对于全

要素的产出弹性 ,显然 ∑
n

i =1

ηi = 1。

综合上述经济含义 ,第二项可以解释为 :给定其他条件不变 ,单要素 Xi 的变动所导致的规模报酬的变化

率 RSC(Return to Scale Change) 。

(四) 外部市场配置效率变化率

最后看第四项 ∑
n

i =1

(ηi - si)
dln Xi

dt
。其中 ,ηi 为单要素 Xi 的相对产出弹性 , si 为要素 Xi 的成本占要素总成

本的比例。

首先证明 ,在市场均衡条件下 ,μi = si 。令要素 i 的价格为 pX
i
,产品的价格为 pY ,则企业的利润π为 :

π = pYQ - pXQX = pYQ - ∑
n

i = 1
pX

i
QX

i
(19)

每个企业都将最大化自己的利润。在市场竞争均衡条件下 , 所有的企业利润为零 , 此时有 : Q =

1
pY
∑

n

i =1
pX

i
QX

i
,对 QX

i
求一阶导 ,得到 :

5 Q
5 QX

i

=
pX

i

pY
(20)

两边同乘以 QX
i
/ Q ,得到 :

5 Q
5 QX

i

QX
i

Q
=

pX
i

pY

QX
i

Q
(21)

注意到此时利润为零 ,产出价值等于要素总成本 ,即 : X = ∑
n

i =1
pX

i
QX

i
= pYQ。于是上式右边为 :

Xi

∑
n

i = 1
Xi

=

si 。而上式左边为 :
5 Q

5 QX
i

QX
i

Q
=

5 Q
5 QX

i

QX
i

Q

pX
i

pX
i

pY

pY
=

5 ( pYQ)

5 ( pX
i
QX

i
)

pX
i
QX

i

pYQ
=

5 Y
5 Xi

Xi

Y
= μi 。于是 :μi = si 。

这意味着经济中的资源达到了配置效率 (Allocation Efficiency) 。这是因为 ,μi = si 是根据式 (20) 推导出

来的 ,而如果式 (20) 成立 ,必有下式成立 ,即 :

MRTS i , j = MRTi , j =
dXj

dXi
=

f X
j
(·)

f X
i
(·) =

pX
i

pX
j

(22)

在微观经济学中 ,式 (22) 是判断经济中资源配置是否达到帕累托最优的条件。当达到配置效率时 ,我们

说企业已经在最低的成本要求下进行生产了。因此 ,μi - si 可以衡量企业外部市场的资产配置效率。

(1) 如果μi - si = 0 ,表明市场趋于均衡 ,市场配置是有效的。

(2) 如果μi - si > 0 ,这意味着要素的边际生产率尚未得到充分利用 ,要素的实际投入量尚未达到最优配

置所要求的要素投入量 ,要素投入不足。

(3) 如果μi - si < 0 ,则表明最优配置所要求的要素投入量高于实际投入量 ,要素投入过度。

回到第 4 项 ∑
n

i = 1

(ηi - si)
d1n Xi

dt
。需要提问的是 :ηi - si =

μi

∑
n

i = 1

μi

- si 的含义是否与μi - si 一样 ?注意到

当规模报酬不变时 ,μ = ∑
n

i = 1

μi = 1 ,此时ηi - si = μi - si ,如果再假设不存在技术无效率 ,则此时式 (16) 变

为 : TFPG =
5 f
5 t

,即只有技术进步变化率导致了企业 TFP的增长 ,这正是 Solow - Swan模型所曾经指出的。当

μ ≠1 时 ,ηi - si 可以解释为 :要素 i 的相对产出弹性偏离 si 的程度 ,由此也可以解释外部市场的资产配置效

率。
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六、研究结论及其意义

本文试图探讨如下问题 :如何度量微观企业的投资效率。通过追溯公司财务学的 Fisher 及 MM 传统 ,我

们认为公司财务学所理解的投资行为其实等价于生产行为。由此 ,微观企业的投资效率等价于生产效率或

生产率 ,可以通过全要素生产率 TFP 以及全要素生产率增长率 TFPG 来度量投资效率 ,前者度量投资的静态

效率 ,后者度量投资的动态效率。通过引进随机边界生产函数 ,微观企业投资的动态效率可以分解为技术效

率、技术进步、规模效应和外部市场配置效率。

但本文主要是理论探讨 ,要回答实际问题 (例如本文开头的投资效率之争) ,我们需要数据和实证上的支

持 ,限于篇幅 ,这里仅作简要说明。回到静态投资效率 ,如式 (4) 所示 ,对于任意企业 i ,只要选定了作为产出

和投入的变量 ,并且能够获得其数据 ,那么就可以直接计算出其 TFP 值 ;在获得大样本 (例如本文开头提到

的全部国有企业) 的数据之后 ,不仅能获得每个微观企业的 TFP 值 ,而且通过按产业、门类、所有权性质等标

准进行数理统计 ,可以获得宏观上的平均 TFP 值。因此可以判断 ,此时微观效率与宏观效率将是一致的。

如果是动态投资效率 ,如式 (5) 所示 ,那么只要能够计算连续两期的 TFP ,则对应的 TFPG 也就可以获得 ,由

此得到的微观效率与宏观效率的判断也将是一致的。引入随机边界生产函数后的动态效率 ,如式 (16) 所示 ,

可以利用大样本的数据进行回归来获得各参数的值和回归方程 ;然后 ,将各单个公司的数据代入回归方程 ,

不仅能获得该公司的 TFPG 值 ,而且可以获得四个效率分解项的值。根据所有样本所进行的宏观效率判断 ,

相信与微观效率的判断也将保持一致。由此 ,如果以本文方法来度量微观企业的投资效率并且坚持以微观

为基础来判断宏观效率 ,将不存在微观与宏观的背离。

通过文献研读可以发现 ,目前国内外学者 (例如 Kumbhakar ,2000 ; Kim & Han ,2001 ;涂正革和肖耿 ,2005 ;

王争等 ,2006 ;王兵和颜鹏飞 ,2007)倾向于在宏观意义上通过宏微观数据来计算 TFP 并对其进行分解 ,据此

判断宏观经济增长的质量。从本文的结论可以得知 ,借鉴宏观经济学的 TFP 分解方法来计算上市公司的投

资效率 ,再从公司内部 (如资本结构、公司治理、管理者激励等) 的角度来寻求影响投资效率的因素 ,这或许是

一个值得努力的方向。如果仅集中于投资的技术效率 (如式 (16) 所示) ,那么还可以借鉴更多的分析工具 ,例

如通过无需事先假设生产边界的数据包络分析 (DEA)便可获得每一个微观企业的静态投资技术效率以及超

效率 (Super Efficiency) ,而动态技术效率则可通过 Malmquist 指数来获得。
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