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资本产权性质差异与经济发展的实证研究 

———基于湖北30年经济金融实践 

彭芳春 

（湖北工业大学经济与政法学院，湖北武汉430068） 

摘要：被认为是应用最为广泛的C- D 生产函数模型，也只是对现实经济的近似描述，如何在此基础上结合新兴市场化国家

的不同情况，不断改进函数形式仍然是具有现实意义的课题。按照产权性质将资本分解为企业投资、财政投入和金融支持三类

资本，并把资本的产权性质纳入生产函数，以便于厘清金融资本等不同资本对经济发展的不同影响。通过对中部湖北30 年间经

验数据进行实证，结果表明：企业、财政与金融均能促进区域经济的发展，但由于产权的激励约束不同，各类资本影响的力度

和贡献程度存在明显差异。 
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国外关于资本、人力等要素投入与经济产出之间生产函数的研究历史较长，函数形式日趋复杂，主要有线性生产函数、C- D 

生产函数、不变替代弹性（CES）生产函数、变替代弹性（VES）生产函数和超越对数生产函数等。我国相关研究较晚，李子奈

等以Solow改进的C- D 生产函数即将技术的年进步速度引入C- D 生产函数，分析了1963 年～1984 年固定资产、劳动投入对全

民所有制工业总产值的生产函数。[1](p241) 陈思蓉运用单位根检验研究了英国和中国C- D 生产函数，表明该函数对两国经济增长

的解释都是显著的。[2](p83- 84)还有不少经济学家运用不同的生产函数形式进行实证，结果也表明经典的C- D 函数的拟合效果相对

突出，说明国内学术界目前比较认同的C- D 生产函数是具有充分的理论依据的。[3](p87) 

随着金融在经济中的核心作用日益显现，学术界开始重视金融资本在促进经济增长中的作用。Goldsmith 开创了对金融发

展与经济增长关系实证研究的先河，提出了金融相关率等8 项指标，认为经济增长与金融发展存在正相关关系。[4]Ross and Sara 

提出6个金融指标对49个国家17 年间的数据进行实证分析。[5]国内学者也注意到了财政、金融等不同资本对经济产出的不同影响，

毛定祥运用最小二乘法分析了我国货币投放、财政投入与经济增长的协整关系，认为我国货币政策与财政政策对宏观经济的短

期调控效果较显著。[6](p46- 52)而刘创刚将金融相关率作为金融资本的替代变量，与固定资产和人力资本一起构造了中部总量生产

函数，将金融资本等不同性质资本纳入生产函数，这是一个大胆有益的新尝试。[7](p89- 90)但由于没有考虑技术进步的影响，而且

金融相关率与我国主要依赖贷款进行固定投资形成的资本存量之间存在重复计算，其结果难免出现实证上的偏差，因此该研究

还需要进一步改进和优化。 
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综上所述，以经典的C- D 生产函数为基础来研究我国资本存量与经济增长的关系已被广泛运用，而在金融、财政要素的作

用日益突出的现代经济生活中，注重不同性质的资本对经济产出的不同作用业已形成共识。但目前而言，考虑不同资本的作用

和对技术进步影响的生产函数的研究，还处于尝试阶段，依然存在诸多不足和偏差。本文在体现技术进步因素的同时，将资本

结构按其产权性质的不同分解为企业投资、财政投入和金融支持三类资本，进一步改进C- D 生产函数模型，试图厘清金融资本

等不同资本对经济发展的不同影响。 

一、经济发展与资本结构的产权性质差异 

（一）资本投入与经济发展情况。 

按照生产函数的理论，影响产出的投入要素主要包括：资本、人力和技术。除技术难以统计外，资本和人力发展状况均可

在湖北统计年鉴中得到反映：作为中部地区省份的湖北，历经改革开放30 年的快速发展，经济总量从1978 年的151 亿元增加

到2007 年的9230.68 亿元，30 年增长60 倍。人力劳动要素主要反映在全社会就业人数的不断增加，全社会从业人员从1978 年

1910.4 万人发展到2007 年的3584.0万人，增长了0.88 倍。 

从资本投入来看，来源主要有三个方面：一是企业经过长期的自身积累和现代企业制度的改革以后，其自有资金得到较快

增长，成为技术改造和扩大生产的必备的基础投入要素；二是随着纳税人的发展壮大，国家和地方的财政实力显著增强，财政

投入促进经济增长的作用逐步显现，成为推动GDP 增长的重要要素；三是作为经济发展的核心所在的金融领域，在30 年间得到

长足进步，随着金融机构改革的推进和金融市场的形成，金融资源增长迅猛，其对经济的作用日益增强，成为促进经济增长的

主要力量。湖北统计数据显示：企业自筹资金的投资由1978 年6.06 亿元增加到2007 年的2470.28 亿元，增长408 倍；财政预

算内资金投入由25.94 亿元增加到472.98 亿元，增长18 倍；贷款的金融支持由96.78亿元增加到7496.46 亿元，增长77 倍（见

下图）。 
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（二）企业、财政、金融三类资本的产权性质差异。 

如前所述，在以往研究中仅仅以固定资产投入作为整体资本要素引入生产函数，难以区分和度量各种不同性质的资本所起

的作用。以湖北为例，区域经济产出的资本投入主要由企业自筹资金、财政部门资金和银行信贷资金三部分组成，即企业投资、

财政投入和金融支持。企业投资主要通过自身积累形成属于内部融资，成本较低，不存在偿还要求，是企业拥有所有权和使用

权双重性质的资本。财政投入主要是国家和地方财政资金投资，属于国有资本充实性质的外部权益性资本，成本相对前者更低，

偿还要求低，多为无条件让渡给企业使用的产权性质资本。而金融支持主要通过银行等金融机构资金融通来实现，属于外部债

务融资，需要还本付息，成本相对较高，偿还要求高，是没有所有权、有条件让渡的使用权性质资本。因此，就资本的产权性

质而言，三者区别较大，企业自有资本、财政资本和金融资本这些投入因素在促进经济增长的贡献上，是有不同的地位的，而

与经济增长之间的相关程度也是有差异的。因此，分别考察其对经济产出的影响更为符合实际，因此没有采用传统的以整体固

定资产原值总量来简单代替资本要素的做法，也不采用刘创刚将金融资本与固定资产资本存量重复纳入生产函数的做法。这样

影响经济产出的资本结构为：企业投资、财政投入和金融支持。 

二、实证研究 

（一）模型构建。 

Chales W. Cobb & Paul H. Douglas 提出了密函数形式生产函数（C- D 生产函数），Tinbergen 在此基础上考虑加入技

术进步的一个方法———时间指数趋势项，Solow则提出了具体的、改进的C- D 生产函数模型。本文在此基础上考虑三类资本

的不同产权性质作如下改进： 
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其中G 代表经济增长；A 为常数项，且A＞0；Ke 代表企业投资变量；Kc 代表财政投入变量；kf 代表金融支持变量；L代

表人力劳动变量；t 代表时间趋势变量，e
λt 

代表与时间相关的技术进步，；α、β、γ、β、λ 为参数，均大于0，λ＞0且

较小。 

若对两端取对数，可得： 

 

这里α、β、γ、δ 分别为企业投资产出弹性、财政投入产出弹性、金融支持产出弹性、人力劳动产出弹性，为技术的进

步速度。 

（二）基本假设。 

资本和劳动是影响经济增长的主要投入要素，而技术进步是与时间紧密相关的影响经济增长的基础性要素；资本分为三个

部分对经济增长发生影响，来自企业投资、财政投入和金融支持的资本均能不同程度地促进经济增长；劳动作为投入要素正向

促进经济增长；作为包含要素质量和生产管理水平提高的中性技术进步，能够持续增进地方经济的发展。 

（三）变量确定与指标选取。 

中部湖北省属于经济欠发达地区，经济增长相对缓慢，主要生产要素相对稀缺，但改革开放30 年来发展较快，因此，本文

以湖北1978～2007 的经验数据来研究经济增长的生产函数：1.在经济发展方面，变量为经济增长，以人均湖北地区生产总值GDP 

指标来衡量，（G）；2.在资本投入方面，三个经济变量为：企业投资———以人均企业自筹资金指标来衡量（Ke），财政投入

———以人均国家预算内资金指标来衡量（Kc），金融支持———以人均金融机构贷款年末余额指标来衡量（kf）；3.在劳动

投入方面，变量为人力劳动，以全社会从业人员数量来衡量（L）；4.在技术投入方面，变量为时间趋势，以会计年度来衡量（t）。 

（四）样本数据。 

对于企业投资、财政投入、金融支持、人力劳动和技术进步等变量，选取了各变量的相应指标来衡量，采用湖北省改革开

放以来30 年间（1979～2007）的统计数据为样本，数据来源为湖北统计年鉴，而人口数据来自湖北省统计局：强省之路———

湖北改革开放30年。 

（五）计量检验。 

对数式（2） 进行计量分析，不妨记：Y=lnG，C＝lnA，X1=lnKe ，X2=lnKc ，X3=lnkf ，X4=lnL。计量分析第一步：选取

单个投入要素变量（X1、X2、X3、X4）与经济增长变量（Y）运用OLS 法进行第一轮回归分析，发现经济增长变量与金融支持变

量间拟合优度最高：R2=0.9930，AIC=- 1.74，SC=- 1.64。回归方程为：Y=0.9399+0.8986X3。第二步是在此基础上依次加入其

它变量，如增加变量后，模型的t 、F 检验依然显著、R2 不断提高并AIC、SC 值趋于降低，则可加入该变量，否则不宜加入该
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变量。在EViews5.0 上按逐步回归法进行第二至第五轮回归分析的结果如下： 

在Y=0.9399+0.8986X3 中加入变量X2（括号内为t 检验值），有： 

 

在（3）加入变量X1，有： 

 

在（4）加入时间趋势t ，有： 

 

在（5）加入变量X4，有： 

 

可以看出，逐步加入新的变量后，t 检验显示在5%的显著性水平下，各变量具有显著性，F 检验显示在1%，显著水平下方

程具有显著性，而拟合度由0.9930 增加到0.9982，AIC和SC 逐步下降。因此，统计检验表明，在计量检验优化原则下，（6）

式为最优的函数模型，得到不同资本性质资本结构的C- D 生产函数如下： 
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从（7）式可以看出，人力劳动的贡献为42.33%，占比较大，这与李子奈的研究结果相类似。技术的年进步速度为4.78%，

导致生产函数向上偏移。金融资本的贡献为28.80%，超过企业和财政资本，也就是金融支持变量每增加1 个百分点，经济增长

变量就会上升0.2880 个百分点。企业资本和财政资本的贡献分别为11.35%和10.07%，表明企业自求发展的能力有所增强，但仍

然需要财政补充资金的不足，更离不开金融资本的支持。α、β、γ、δ 之和为0.9255 接近1，表明湖北地区生产函数的规模

呈递减趋势，处于典型的资源投入促进经济增长阶段。因此，考虑了技术进步因素并加入金融资本的C- D 生产函数的解释力优

于刘创刚等人的函数模型。更重要的是，方程（7）式生产函数，与资本没有分解的C- D 方法相比较，可以更好地厘清和度量

企业、财政和金融等资本对经济产出的影响和作用。 

三、实证结论与建议 

第一，基于经典的C- D 生产函数，在体现技术进步因素的同时，资本结构因产权性质差异分解为企业投资、财政投入和金

融支持三类资本，可以进一步改进C- D 生产函数模型，并有助于厘清和度量金融资本等不同资本结构对经济发展的不同影响。 

第二，在再次改进的C- D 生产函数中，三类资本的产出弹性和人力劳动的产出弹性之和小于但接近于1，表明中部湖北经

济产出在希克斯中性技术条件下规模报酬递减，呈现资源投入促使经济增长的特征。 

第三，从生产函数的各参数符号和大小以及统计检验来看，企业、财政、金融资本与人力劳动各变量均在0.05 显著水平下

非常显著，模型拟合程度非常好且在0.01 显著水平下显著，常数A 大于0，参数α、β、γ、δ 为正且在0 与1之间，与基本

假设一致，改进的体现了不同资本不同贡献的C- D 生产函数具有长期稳定的性质。 

第四，按产权性质差异分解的三类资本，对经济产出的贡献是不同的，其中财产权利约束力强的金融资本对经济发展影响

最大。金融资本依然占据主要贡献的位置（28.80%），企业资本贡献其次（11.35%），财政资本贡献第三（10.07%），表明企

业基本摆脱过分依赖国家财政投资的状况，开始走上自求发展之路，但随着金融资本贡献日益提高，企业对金融渠道尤其是信

贷资金的依赖性很强。 

在中部崛起和武汉城市圈“两型社会”建设中，一是要转变经济增长方式，在发挥人力劳动资源丰富的基础上，注重技术

进步，建立“创新型”湖北，增强技术要素在提升生产函数曲线中的作用，提高产品的技术含量和附加值，将资源投入型经济

增长转变为循环可持续发展；二是要和谐发展企业、财政和金融资本各要素，注重企业资本的积累、财政实力的增强和外部债

务融资的协调发展；三是又好又快地发展金融业，稳步推进中部金融中心的建设，突破限制金融发展的各种瓶颈，提高金融发

展对经济增长的作用效率，实现金融与经济之间相互促进共同发展的良性循环；四是全面完善包括金融资本在内的各类资本的

财产权利制度，强化投资、融资中的产权激励———约束功能，加快现代企业制度的建设步伐，提高稀缺资源与资本的投入—

——产出效率。 
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