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一一来自中国 1978～2004 年数据的实证研究

周建，汪伟
（上海财经大学经济学院，上海 200433)

摘 要：文章根据 1978～2004 年样本利用向量自回归模型研究了改革开放以来中国

资本形成、投资效率与经济增长之间的动态相关性，在此基础上使用脉冲响应函数、方差

分解模型以及动态相关系数等方法对公共资本、私人资本与产出增长之间的作用机理进

行了系统分析。研究结论表明：实际产出增长率、公共资本增长率和私人资本增长率之间

体现出较强的当期相关性，具有影响关系上的近似对称性z改革开放以来，三者具有类似

的波动模式，它们之间存在稳定的影响关系和影响方向：为了增强公共投资率的产出效

应，应该运度改善目前的投资结构，积极诱导和鼓励私人部门在具有产出生长点的项目上

进行投资，宏观调控政策在剌激国内有效需求的同时，应加强供给管理并提高供给质量。
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本文以 C-D 生产函数为基础，首先采用 VAR 模型及其脉冲响应函数来

判断公共资本、私人资本和实际产出之间的关系，尤其是对三者之间的相互影

响关系进行了对比分析，并在此基础上使用方差贡献率来判断各个变量的作

用强度及其贡献，同时通过动态相关系数对它们之间的时滞性冲击反应及其

对称性作用机理进行了研究，从而在政策制订上能够从总量角度来为调控我

国投资与经济增长之间的动态关系提供借鉴参考。

一、经济形态的数据描述及其关联性特征

我们分别利用变量 t:.lnC Y /Lλ 、 t:.ln(K8/L）、 t:.ln (Kp/L），表示人均实际
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产出增长率、人均公共资本形成增长率和人均私人资本形成增长率（以下简称

实际产出增长率、公共资本增长率和私人资本增长率） 。 用 H-P 滤波作为趋

势水平的分解函数，H-P 滤波是一种时间序列在状态空间中的分解方法。 例

如，对于时间序列孔， t=l,2 ，…，T,H-P 撞波选择满足下式的趋势成分 Ti:

Min{ 2.:: CY1 -T1)2 +A 2.:: [CT忡1-T，）一 CT1 一Ti-I) ]2 ｝ ，其中 k是趋势中各

种变化程度产生的权重。 此时序列中对应的波动成分是：C1 = Y1 一Ti o Pre­

scott 建议对年度数据分解时采用 λ＝100，利用变量 Ttiln(Y/Lλ 、 Ttiln(K8/

l.)t 和 T~ln(Kp/L)，表示这些时间序列中的趋势成分。 定义这些序列中的波

动成分为：C~ln(Y/Lλ＝~ln(Y/L),-Ttiln(Y/ U1 ,C~ln(Kg/Lλ＝~ln(K8/ 

L)1-T tiln(K11/ U1 ,Ct:.ln(Kp/ L)1 = t:.ln(Kp/L)1一Tt:.ln(Kp/L)1 (1 ） 。

从上述变量 1978～2004 年的时间序列变动轨迹看（图略）：实际产出增长

率、公共资本增长率和私人资本增长率均具有类似的波动模式，并且波动过程

中的峰和谷的位置基本对应，其中 1996 年经济实现“软着陆”的迹象比较明

显。公共资本增长率中的波动成分出现了稳定的持续性，这说明公共资本增

长率波动的方向比较稳定，在一定程度上体现了政府投资行为的连续性或者

投资变化的单向性（投资持续膨胀或者紧缩）。从总量水平上看，改革开放以

来资本增速比产出增速具有更为明显的波动性，这说明固定盯卢投资一直被

作为宏观经济调控的重要工具，同时轨迹还显示公共资本增迫比私人资本增

速具有更大的波动幅度。上述图中 GDP 和资本增长率（包括公共资本与私人

资本〉当中的披动成分，也显示出一种平稳性趋势，这说明改革开放以来维持

在 7%～8%的经济增长速度同平稳在 15%～20%左右的固定资产投资增长

率密切相关。

二、我国经济增长与资本形成动态相关性的冲击反应的计量检验

（一）产出增长率和资本形成增长率之间的关联性检验
1. VAR模型与脉冲响应函数。 由于产出增长率、公共资本增长率和私

人资本增长率之间的关联性可以通过各自冲击的交互影响体现出来，为此本

文使用向量自回归（Vector Autoregressive，简称 VAR）模型及脉冲响应函数

(Impulse Response Function，简称 IRF）进行分析。

(l)VAR模型。 使用 VAR模型的好处在于不需要对模型中所有变量的

内生性和外生性做出事先的假定。为此，我们建立下述三元结构向量自回归

VAR模型2

BX1=ro+riX1-1 ＋口X,-2十…十rpX1-p＋飞（2)

rt:.ln(Y / U1 l 「 l b12 b1a l 

其中变量和参数矩阵为：Xi = I t:.ln(Kg/I，川，B= I b21 1 b23 I ' 
l.6.ln(Kp/IJ,J Lba1 b32 1 」
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「biol 同11α12α13l 「自11 日12 日1al 口11γ12γ1al 

To= I h20 1, r1 =Iα21α22 α2a I , r2 = Iβ21 ~22 ~2a f ,rp= Iγ21γ22γ川，

Lbao」 Lα31α32α33」 ~31 日32 日33」 iγ31γ32γ33」

E1=[E11 E21 E衍了。 E1r, Ez1 和 E:3 1分别是作用在产出增长率、公共资本增长率

和私人资本增长率上的结构式冲击。 通过样本数据对上述三元 VAR模型的

估计，模型中滞后阶数的选取采用 AIC准则进行判断，经验算当 p选择 2 时，

得到 t.ln ( Y /L) 1 、 t.ln (K8/L)1 、 t.ln ( Kp/L) 1 ，方程中最小 AIC 为－ 3. 21 、～

3.57、一3.53，同时常数项 r。不显著，故此省略，得到最终 VAR 模型如式（3)

所示（其中括号内的数值为相应变量显著性检验的 t 统计量）。

X1=CX←1+DX1-2十e, (3) 

1. 76 1. 08 一2.47

ln(Y /L) t C3. 03) (1. 89) （一2.84)

斗ln(K,/LU .c~ L 65 
1. 89 -3.18 

(3. 41) (3.95) (-4. 38) 
ln(Kp/U1 ‘ 1. 11 0.80 一1. 51 

(2. 24) Cl. 63) (-2. 03) 

一1. 81 一0.64 2. 71 

（一3. 36) （一 1. 16) (3. 03) 

D= I • 1. 54 一0. 75 2.80 
(-3. 43) （一 1. 64) (3. 75) 

-1. 33 一0. 45 2. 11 
(-2.89) (-1. 97) (2. 76) 

由模型（3）可见：对于产出增长率方程而言，捕后 1 期的产出增长率、公共

资本增长率与私人资本增长率对其影响系数分别为 1. 76 、 1. 08、－2. 47 ，且各

变量在 5%显著性水平上显著；滞后 2 期的相关变量对其影响系数分别为一

1. 81、一0.64 、 2. 71，但是公共资本增长率对产出增长率的影响却不是十分显

著，t 统计量只有一1. 16 0 对于公共资本增长率方程而言，滞后 1 期的相关变

量对其影响系数分别为 1. 65 、 1. 89 、－ 3.18，所有变量都非常显著，t统计量绝

对值都大于 3；滞后 2 期的相关变量对其影响系数分别为一 1. 54、一0. 75 、

2.80，但是公共资本增长率对其自身的影响却不是十分显著， t 统计量只有一

1. 64，因此产出增长率与私人资本投资都是公共资本增长的重要解释原因。

对于私人资本增长率方程而言，滞后 1 期的相关变量对其影响系数分别为

1. 11 、0.80、－ 1. 51，但是公共资本增长率对私人资本增长率的影响却不是十

分显著， t 统计量只有 1. 63；滞后 2 期的相关变量对其影响系数分别为

一1. 33、一0.45 、 2. 11 ，且各变量在 5%显著性水平左右显著，所以产出增长率

与私人资本投资都是私人资本增长的重要解释原因。
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从上述 VAR模型（3）分析可以看出，产出增长率、公共资本增长率与私

人资本增长率之间存在着错综复杂的双向因果关系，同时注意到无论是公共

资本还是私人资本增长率，它们都是自身的重要解释变量之一，这一点深刻揭

示了我国投资过程中的可持续性特征，本文继续使用脉冲响应函数对三者之

间的动态相关性作用机理进行数量化分析。

(2）脉冲响应函数。 脉冲响应函数刻画的是，在扰动项上加一个标准差大

小的冲击对于内生变量当前值和未来值所带来的影响。对一个变量的冲击直

接影响这个变量，并且通过 VAR 模型的动态结构传导给其他所有的内生变

量，在 VAR模型结构当中可以利用冲击反应函数识别出经济增长率波动和

资本增长率波动对各种冲击的动态反应过程，将方程（2）转化为简化式方程：

X1=A-1I'o十A～1 t.,A=(B-I'1 L-I'2I｝一…－ I'pU) (4) 

其中：L 是滞后算子，A 是算子多项式构成的矩阵。将式（4）改写成一般

的向量移动平均模型（VMA）为：

X， ＝α。十ψ＇OE, +'f>1 E'.1- 1 十ψ2 e:,_z 十…十'f>pE1-p＋…（5)

其中： <pp ＝（件， ij)为系数矩阵，p=0,1,2，…。则由川的脉冲引起的 y，的

响应函数为：轨，ij ， φ1, ii』，φ2 ,ij ，… 。

2. 我国经济增长与资本形成相互作用机制的冲击反应分析。
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－←产出冲击··＋··公共资本冲击－－－私人资本冲击－←产出神击－＋－公共资本冲击·＋－私人资本冲击

固 1 产出增长率的冲击反应曲线 固 2 公共资本增长率的冲击反应曲线

(1）产出增长率的冲击反应曲线分析。由图 l 可见，当在本期给产出增速

一个百分点的正向冲击后，经济增长率在滞后 l 到 3 期以平均大约 0.015 个

百分点的速度上升，第 3 期到第 4 期继续上升，但是上升速度却变得更加缓

慢，大约只有 0.005 个百分点；随后从第 4期到第 6 期 GDP 加速增长并在第

6期至第 7期逐渐稳定；第 7 期以后经济增长率缓慢加速逐渐达到新的稳定

状态。 这说明，产出增长率对其自身的冲击影响，可以引起 GDP 在一定期间

内的稳定增长，但所引起的稳定增长需要滞后9期，并且在第10期以后冲击
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的作用并不逐渐消失并使经 0. 04 

济增速达到新的均衡状态。 0. 03 

表明我国经济系统具有一定 0. 02 

的稳定性发展特征，在没有受 0. 01 」气 ／”户－~二F』－…喝一…·←··叶，－··噜··→

到外界冲击的情况下，国民经

济将接着自身的规律向前发 0.01 

0. 00 I \ ＇•.毡，，

'\ .? ___ _,,.--

\.-/ , 

展，实际产出增长率对自身冲－O. 02 I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

击的反应比较敏感，但是冲击 →一产出冲击→…公共资本冲击→－私人资本冲击

反应衰减的速度也比较快，这

意味着当前我国经济增速波
固 3 私人资本增长率的冲击反应曲线

动没有显著的持续性，从而导致经济增长出现一定程度的稳定性。所以，对我

国而言，无论是在经济扩张期还是在经济收缩期，只要政府加强宏观调控，采

取规则性的政策措施，连续不断地给予产出增速冲击，就能够促进国民经济的

持续增长。

图 1 还显示，公共资本增速对 GDP增速具有显著的促进作用。公共资本

增长率的正向冲击发生以后，实际产出增长率基本上没有出现偏离其趋势水

平的反应，2 年后产出增长率才开始出现正向反应，体现出我国公共资本投资

到具有生产能力资本形成的时滞性特征。 当给公共资本增速出现 l 个百分点

的扩张性冲击后，产出增速在前 2 期内几乎没有变化，从第 2 期至第 3期以大

约 0. 01 个百分点逐渐上升，但随后上升的幅度逐渐减弱，一直达到新的均衡

水平。同时进行比较可以明显发现：当给私人资本增速一个百分点的扩张性

冲击时，产出增速从第 1 期开始迅速反向下降，第 2 期缓慢回升到第 5 期原始

状态，尔后又从第 6 期逐渐下降最终达到新的稳定状态。 如何解释公共资本

增速与私人资本增速冲击所引起的产出增速这一相反的变化呢？因为公共资

本一般被界定为由中央和地方政府投资形成的固定资本，这些政府投资往往

被限定在特定的公共服务领域中，它通常指基础设施投资形成的公共设施资

本。 1992 年我国实行社会主义市场经济体制以后，公共资本投资数量快速增

长，尤其是 1997 年东南亚金融危机爆发以来，我国政府通过积极的财政政策

和稳健的货币政策，不断扩大内需，调整经济结构，加强基础设施建设，保证了

国民经济的持续快速发展，因此相对私人资本而言，公共投资在对我国经济建

设作出了更大的贡献。

(2）公共资本增长率的冲击反应曲线分析。 由图 2 可见，当在本期给产出

增速一个正向冲击后，公共资本增长率在第 1 期至第 4 期以一定的速度上升，

但是上升速度逐渐趋于缓慢；从第 4期至第 7 期公共资本加速增长E从第 7 期

至第 10 期公共资本增长率缓慢上升逐渐达到新的稳定状态。这说明，产出增

长率对公共资本增长率的冲击影响，可以引起公共投资在一定期间内的稳定
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增长，但所引起的稳定增长时间约为 10 年，并且在第 10 期以后冲击的作用并

不逐渐消失。从总体来看，当产出增长率出现 1 个百分点的正向冲击以后，公

共资本增长率也出现了正向扩张反应，扩张的灵敏程度相对比较高，在 1 年后

达到最大程度，反应乘数最终基本维持在 0.019 个百分点左右，这意味着实际

产出扩张所形成的公共投资需求比较强烈，这与目前我国经济增长公共投资

驱动型政策有关。

图 2 还显示公共资本增速对其自身增速有显著的促进作用。 当给公共资

本增速一个正向冲击时，公共资本增速从第 1 期反应程度下降到第 2 期并逐

渐回复到第 5 期，但上升的幅度逐渐减弱，第 5 期以后公共资本增速受冲击程

度）£渐缓慢下降。这说明我国的公共投资行为具有比较明确的周期性，公共

投资政策保持扩张、收缩或者稳健的期限结构比较明显，公共投资政策不会因

为实际产出暂时偏离当期的周期状态而发生持久改变，也表明公共投资增长

率中“规则性成分”多于“相机选择成分”，“可预期成分”多于“不可预期成分”。

同时还可以发现私人资本增速对公共资本增速具有较强的反向抑制作

用，这反映了我国私人投资的主要领域不具有典型的外部正效应，由于我国从

1992 年才开始实行社会主义市场经济体制，到目前为止，真正的市场机制尚

未充分、完全发挥作用，私人投资领域存在着较大程度的盲目性和长远性，较

多的项目属于低水平重复建设，它们很难对公共投资起到良好的促进作用，因

此我国对私人投资政策尚需各级政府加以正确引导、加强宏观管理，只有这样

才能提高私人投资质量，改善我国投资体制环境，保证国民经济健康稳定发

展。图 2 显示，当给私人资本增速一个E向冲击时，公共资本增速从第］期迅

速反向下降，第 2 期缓慢回升到第 6 期，随后又从第 6 期逐渐下降最终达到新

的稳定状态。

(3）私人资本增长率的冲击反应曲线分析。由图 6 可见，当在本期给产出

增速一个正向冲击后，私人资本增长率受冲击影响程度从第 1 期逐渐下降到

第 4 期；第 4 期至第 7 期私人资本以缓慢增速逐渐增长直至第 10 期达到新的

均衡水平。这说明，产出增长率对私人资本增长率的冲击影响，可以引起私人

投资在一定期间内的稳定增长，但所引起的稳定增长需要滞后 9 期 。 图 3 中

显示公共资本增长率冲击对私人资本增长率的影响比较微弱，私人资本增长

率并未因为出现公共资本增长率冲击而发生明显改变。 这说明短期内的公共

投资改变并不是促使私人投资政策调整的主要原因，此时私人投资政策相对

于公共投资变化而言具有一定的外生性。当给公共投资增速一个正向冲击

时，私人资本增速的受冲击反应程度从第 l 期下降到第 2 期并迅速回复到比

初始点更高的第 3 期，从第 5 期以后私人资本增速逐渐下降并缓慢达到新的

均衡水平。 显然，公共投资行为对私人投资行为的影响并不十分显著，这说明

我国公共投资的主要领域不具有典型的外部正效应，它的发展并未直接以此
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为发展基础的相关产业部门的扩张提供支持，公共投资的先期扩张并没有带

来私人投资的繁荣，从而也并未为经济增长带来累积效应。因此我国公共投

资政策应当注重从数量型到质量型转变。相比较而言，产出增长率则对私人

投资具有较大影响，这说明私人投资主要是参考我国经济增速进行的，私人行

为并未与国家的投资指导方向完全相一致，出现了一定程度上的偏离，当经济

周期处于扩张阶段时，作为个体行为的私人投资者未来预期偏好，将会增加投

资5当经济周期处于收缩阶段时，个人同样会因为预期偏坏而减少投资，因此

就目前阶段而言，调控产出增长率将是调控思人投资水平的重要政策措施

之一。
从图 3 中还可以发现私人资本增长率对于自身冲击的反应过程具有一定

的持续性，并且在冲击发生后的第 2 年达到最大值一0.012，这也是因为存在

私人投资调整粘性，一旦投资发生变化，就难以在短期内恢复到原来的均衡水

平，进而导致投资增长率冲击的作用持续下去。同时图 3 中还显示私人资本

增速对其自身增速具有显著的反向作用，当给私人资本增速一个正向冲击时，

私人资本增速从第 1 期迅速下降到第 2 期并逐渐回复到第 5 期，但上升的幅

度逐渐减弱，第 5 期以后私人资本增速逐渐下降并缓慢达到新的均衡水平。

三、我国经济增长与资本形成动态影晌中备变量的贡献率分析

本文继续利用方差分解（Variance Decomposition）技术分析公共资本、私

人资本与经济增长之间的相互贡献率。脉冲响应函数是追踪系统对一个变量

的冲击效果，相反，方差分解则是将系统的均方误差（Mean Square Error）分

解成各变量冲击所做的贡献，其做法是通过将→个变量冲击的均方误差分解

成系统中各变量的随机冲击所做的贡献，然后计算出每一个变量冲击的相对

重要性，即变量冲击的贡献占总贡献的比例。
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1. 方差分解模型。 Sims 于 1980 年提出了方差分解方法，其目的是定量
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地把握变量间的影响关系。本文中所用的方差分解模型为： RVC;i CS) = 

二二。（ cpq,ij) 2σJi - 2：。（轧LJ )2σH 
。其中，吼，a是脉冲响应函数，σ且是白

Var(y;1) - ~ ~＝ 1 { ~ :=,1／吼叫泸州

噪声序列第 j 个分量的标准差，Y;1是自回归向量的第 i 个分量， RVCiCS）表示第

j 个分量对第 i 个分量的方差贡献率。本文分别考虑 ~ln(Y/Lλ 、 ~ln(l<g/L)1,

L:i.ln(I\,/L)，相互之间的方差贡献率，其经济意义为：如果 RV巳LJ(S）较大时，意味

着第 j 个分量对第 i 个分量的影响大；相反地，RV~CS）较小时，可以认为第 j 个

分量对第 i 个分量的影响小。在图 7～图 9 中，横轴表示冲击作用的滞后期间数

（单位：年），纵轴表示所有变量对所研究变量的贡献率（单位：百分数）。

2. 各变量的贡献率分析。

(1）各变量对产出增长率的贡献率。由图 7 可见，如果考虑产出增长率的

自身贡献率，那么对我国经济增长最重要的影响因素是 GDP 的自身发展速

度，这意味着保持我国宏观经济政策的稳定性和连续性对于经济可持续快速

发展具有至关重要的作用，在没有受到其他外界冲击情况下，我国经济系统是

按着自身的规律向前发展。公共资本增速对产出增长率的方差贡献率相对较

大，尤其在第 2期以后效果更加明显。私人资本增速的贡献率短期内效果不

明显，但随着时间的延长呈上升趋势，在第 9 期以后对 GDP 影响呈现出稳定

状态。以上分析和前文用脉冲响应函数分析得出的结论相一致。因此我国在

进行宏观经济调控时，首先需要考虑到宏观政策的前瞻性、稳定性及连续性，

以便保证可操作的政策措施能够促使经济健康发展；其次，要提高公共技资质

量，不断通过有效的投资方式来调整经济结构，同时要加强指导和管理私人投

资行为，逐步形成良好的理性预期，正确处理好公共投资和私人投资之间的关

系，以保证国民经济健康发展z最后，宏观经济调控短期内应主要调整和规范

两类技资行为，但长期内更要不断调整和优化经济结构，以此消除对宏观经济

发展不稳定及其不利因素，保证国民经济可持续发展。

(2）各变量对公共资本增长率的贡献率。由图 5 中见，对我国公共资本最

重要的影响因素是GDP发展速度，这意味着改革开放以来经济增长和公共投资

增长之间互相影响、互相推动。产出增速对公共技资的方向和数量有着决定性

的影响作用，尤其是在第 1 期效果更加明显，GDP增长率对公共资本增长率的

贡献率达到 78%左右，随后逐渐呈现出先降后升的趋势。公共资本增长率对其

自身也有着较大的贡献率，在滞后 4 期，其贡献率达到 42%左右，随后作用逐渐

缩小，但仍在 3ο%以上。图 5 还表明私人资本增速对公共资本增长的贡献率在

第 2 期内达到最低，约为 18%，但随后逐年递升，表明我国私人投资对公共投资

的贡献及其影响在逐渐加大，两者有着一定的联系。以上分析表明在对我国公

共投资进行调控时，其基本思路应是在对宏观经济运行整体考虑并保证可持续
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发展条件下，根据经济形势和政策需要对公共投资进行调整，同时还必须对私人

投资加以规范和引导，保证经济系统各要素之间的良性互动。

(3）各变量对私人资本增长率的 100

贡献率。从图 6 中可以看出，对我国 80

私人资本最重要的影响因素是 GDP 60 

发展速度，与公共资本一样，这也意

味着改革开放以来经济增长和私人 40

资本增长之间存在着双向因果关系。 201 J一一一～－.：＝：：：－：：…－一－一叩·.：.~＝＝
产出增速对私人投资的方向和数量 。｜．
均呈逐渐递减趋势，在滞后 9 期达到 1 2 3 4 5 

一－CDP贡献…一公共资本贡献－－－私人资本贡献

稳定贡献率，大约 70%左右。在滞后
2期后，公共资本增长率对私人资本 国 6 备变量对私人资本增长率的贡献率

增长率的贡献率大约稳定在 20%左右，这同前面分析的私人投资对公共资本贡

献率大体相仿。同时图 6 还表明私人资本对自身的贡献率最终也维持在 20%

左右的水平，这同公共资本对自身的贡献率相比出现了较大的差异。这深刻说

明我国经济快速发展是私人投资增加的根本原因，私人投资行为中的连续性并

不是很大，其行为中存在着严重的短期投机成分，同时由于公共投资对私人投资

的贡献率较小，进而表明私人投资并不太注重参考公共投资的政策取向，因此造
成了两者行为之间的分离。以上所有分析表明：我国改革开放以来私人投资存

在着“非理性”特征，它们过于注重经济市场的短期行为和投机性操作，因此政府

在投资政策的制订和把握上应加强对私人投资的引导和规范，使投资者产生正

确的理性预期，将项目投向更有效率、更有作用的领域。

3. 资本形成增长率与经济增长之间的动态相关性。我们利用相关系数

来判断公共资本增长率和经济增长率之间的相互作用机制。 例如，产出增长

率与公共资本增长率之间的动态相关系数为：

一 ov(t..ln(Y/Ur+i ,t..lnCKii/ L),) 
p(j)- j=O 土 1 ，土2，…， ±p

［σl'Jn(Y/l.),+iσ出〈飞／υJ ’J
(6) 

其中：covCt.ln CY I I儿i ,t.ln(l<g/L)，）是变量之间的协方差，也（Y/L）忡J 和也叫；u，是

变量的标准差。 j::>O 时表示当期公共资本增长率与滞后j 期产出增长率之间的相关

他j运U时表示当期公共资剌曾长率与超前j 期产出增长率之间的相关性，具体计算可

以得到摘知锄割咀关系数帘L迹（横坐有在示超前和滞后 10 年的时间间隔，纵坐标表

示动翻眼系数，图略）。类似地，可以计算私人资本增长率与产出增长率之间的动态

相关系数、公共资剌胀率与私人资料曾长率却可的动硝跌茅数（轨迹图略）。

轨迹图显示，产出增长率与公共资本增长率、私人资本增长率之间的相关

性体现出→种近似的对称模式，产出增长率与公共资本增长率、私人资本增长

率的当期相关性达到最大水平 0.96 与 0. 饵，并且在前后 5 年的范围内均维
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持在 0.4 以上，这说明它们之间的相关性在较长时间范围内比较稳定；当公共

资本增长率与私人资本增长率出现扩张性冲击以后，产出增长率在当年便会

出现最为明显的扩张性反应，这种动态反应较为灵敏。

同时我们还可以发现，产出增长率对公共资本增长率的影响要大于对私

人资本增长率的影响，而私人资本增长率对产出增长率的影响则要大于公共

资本增长率对产出增长率的影响，这深刻反映了我国经济增长依靠政府投资

驱动的特征，尤其是 1997 年东南亚金融危机爆发以后，这种特征更为明显，同

时私人投资领域的效率在某种程度上要高于公共投资领域，这对于保证我国

经济增长由“粗放型”向“集约型”转变将起到重要作用。

而公共资本增长率与私人资本增长率之间的相关性则体现出一种非对称

模式，私人资本增长率发生变化后，公共资本增长率效果在当年出现最为明显

的反应，此时两者之间的相关性达到最大值 0.95 0 公共资本增长率与私人资
本增长率相关性的非对称性模式表明改革开放以来，我国公共投资行为受私

人投资行为的影响程度大于私人投资行为受公共投资行为的影响程度，私人

投资相对于公共投资变化具有一定的外生性。

四、主要结论及政策启示

首先，实际产出增长率和公共资本增速之间体现出较强的当期相关性，两

者之间的影响关系在经济周期的不同阶段具有不同的体现，具有影响关系上

的近似对称性。这说明在目前经济运行态势下，可以利用公共投资波动影响

产出波动，同时实际产出波动对于公共投资波动具有反馈作用。 宏观调控政

策时需要注意三个基本问题：一是通过公共投资总量诱导经济快速增长的政

策调控方式在经济扩张阶段的作用比较明显，这是因为经济扩张阶段的投资

乘数作用比较显著，因此可以对实际产出发生影响；二是投资增量变化在经济

收缩阶段具有比总量变化更为显著的政策效果，因为公共投资主要用于低乘

数作用的公共基础设施建设，所以只有增加增量，才能形成一定的投资扩张预

期，增加对实际产出的正向影响；三是在经济收缩阶段，存在从实际产出波动

成分到公共投资搅动成分的反向影响。因此，当实际 GDP 出现波动时，需要

调整公共投资总量和增量，以适应顺周期宏观调控的基本要求。

其次，改革开放以来实际产出增长率、公共资本增长率和私人资本增长率

均具有类似的波动模式，投资和产出在短期内，无论是水平成分还是波动成

分，都存在稳定的影响关系和影响方向，而且它们的短期波动模式和被动聚类

均有统计上的相似性和关联性，同时公共资本增速比私人资本增速具有更大

的波动幅度，但由于受到投资的时间累积性质所限，公共资本对于实际产出的

调控能力在逐渐减弱，同时实际GDP 中的投资率也受到了产品结构和投资结

构的影响，并未快速地形成产出对于投资的反馈作用。 这提示我们，利用扩张
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或者收缩的公共投资政策进行宏观经济调控，短期效果既不稳定也不明显，而

且容易出现投资乘数作用弱化甚至消失的现象。

再次，我国公共资本产出效应降低具有深刻的经济背景。我国现阶段的

公共投资结构表明，积极财政政策剌激政府投资和连带的私人部门投资，其投

资取向大多是基础设施投资，在短期内难以形成显著的产出效应，而“西部开

发”、“振兴东北老工业基地”和“青藏铁路”等项目均只具有需求形成效果，而

无显著的产出效果。因此，为了增强公共投资率的产出效应，应该适度改善目

前的投资结构，适当增加产出性显著的技资比例，为此应该积极诱导和鼓励私

人部门在具有产出增长点的项目上进行投资，这意味着在剌激有效需求的同

时，供给管理和供给质量仍然是十分重要的。

最后，公共资本、私人资本增长率对产出增长率的显著正向影响关系表

明，需要不断降低不确定性下的公共投资波动性，这意味着长期化的积极财政

政策就必须加长国债投资及其他投资方式的期限结构，以保证稳定的融资来

源和投资渠道，促使公共投资和产出之间长期均衡关系的作用能够体现出来。

提高公共投资质量不仅需要通过有效的经济结构调整方式来进行，而且也需

要政府对私人投资行为加强指导和管理来配合，在对宏观经济政策进行调控

时，短期内应主要调整和规范两类投资行为，但长期内更要不断调整和优化经

济结构，以此消除对宏观经济发展不稳定及其不利因素，保证国民经济可持续

发展。当前经济运行中出现了显著的名义粘性和利率的低弹性，这可能导致

虚拟经济与实体经济的分离性扩大，降低了货币政策对实际经济的影响，因此

短期内仍然需要依靠积极的财政政策剌激国内总需求，其中注重全社会公共

技资的增量调整仍是十分必要的选择。

公共投资路径的光滑性要求一定程度的投资计划性，尽量避免出现非预

期的或者相机选择性的投资增加或者降低。有计划地稳定公共投资途径，对

于保持我国经济快速稳定发展仍然是十分重要的，政府在公共投资政策的制

订和把握上应加强对私人投资的引导和规范，使私人投资者产生正确的理性

预期，将项目投向更有效率、更有作用的领域。

赞此之还受二k海财经大学“211”工程建设项目、上海财经大学新进博士学位科研项目资助。
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The Studies on the Dynamic Correlations between 

Chinese Capital Formation, Investment Efficiency 

and Economics Growth since 1978 
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Abstract: The paper studies the dynamic correlations between Chinese capital 

formation, investment efficiency and economics growth since 1978 using VAR 口创－

el. We go on stud泸咽 the function mechanism between them using IRF and 飞1ariance

decomposition, and the results show that there exist strong instant correlatioru and 

al roost s归田netry influential relations firstly, the similar volatility modes arrong them 

and the steady influential direction s配αidly. 。1 the basis of findings, the policies 

recommended for the goverrunent should be: inducing and encouraging the private 

sectors to invest on the production p叫ects, stre鸣thening supply management and 

improving supply quality at the same tiπ也

Key words: investment efficiency; impulse response function; economics 

growth; VAR model （责任编辑许柏〉
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