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中国经济发展中的 “实体—虚拟”关系
———基于马克思社会总资本再生产理论的拓展

李帮喜　刘　充　陈　亮

摘　要：在新一轮科技革命特别是数字技术驱动下，经济发展中实体与虚拟

的边界日趋模糊。虽然部门划分根据实际情况不断调整，但是部类划分相对稳

定，可以更好揭示长期的经济发展规律。为了理解虚拟经济相较于实体经济的运

行规律，拓展马克思的社会总资本再生产理论，把虚拟资本作为与生产资料和消

费资料并列的部类，用流量层面的资本运动规律解析其存量变化，进而构建 “实

体—虚拟”三大部类资本循环的流量分析框架；使用投入产出数据，构建三大部

类表以及反映结构信息和关联信息的指标体系，对中国经济发展中的 “实体—虚

拟”关系进行经验分析。结果表明：我国经济发展中 “实体—虚拟”紧密交织，

共同形塑着当前的经济结构，但虚拟经济尚处在 “扩而未深”的阶段，总体来

讲，实体经济一直是我国经济发展的根基；虚拟经济 “脱实”并不等于 “向虚”，

当前我国虚拟资本回流实体经济的规模较好但结构不协调风险较大。未来，优化

虚拟资本回流实体经济两大部类的结构、“以虚促实”的系统性治理方案，是经

济高质量发展的关键。
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引　　言

当前，我国实体经济基本实现工业化，与此同时，虚拟经济的扩张与深化也初
见端倪。虽然虚拟经济一词已被广泛使用，其内涵也有一定共识，但外延依然不够
明确，形成了 Ｖｉｒｔｕａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ、Ｓｙｍｂｏｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ、Ｆｉｃｔｉｔｉｏｕｓ　Ｅｃｏｎｏｍｙ等不同理
解。在工业化时代，既有文献主要聚焦于研究虚拟经济自身的发展逻辑及其对实体
经济的影响。随着以信息技术为核心的数字技术的发展及其带来的变革日益凸显，

经济发展中虚拟与实体的边界日趋模糊。如何看待中国经济发展中的 “实体—虚拟”

关系，已经成为各界关注的焦点。
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马克思以 “拜物教”概念提醒我们，经济现象背后是资本运动层面的规律。虚
拟资本只是外在的表面现象，即对现实资本内在运动规律的 “神秘化”，① 如果忽略

了两者之间的联系，那么虚拟资本的真实的运动规律及其在经济系统中究竟扮演了
怎样的角色就无从得知。马克思的社会总资本再生产理论和 《资本论》第３卷中关

于虚拟资本的形式规定、资本属性、虚拟特征的洞见分别揭示了实体经济和虚拟经

济各自的运行规律。然而，囿于时代的局限，马克思没有完成将两者置于统一框架
的分析，对 “实体—虚拟”关系的认识依然是二元分离的。这一认识符合工业化的

发展阶段，有内在的合理性和重要的理论与现实价值，也为此后的马克思主义学者
所延续；近年来，一些学者注意到虚拟经济与实体经济的互动，把研究视角调整为

二元关联，做出了有益的尝试；② 立足新发展阶段，还需要进一步注意到二元融合

的趋势，才能更好把握虚实之间的对立统一关系。此外，马克思关于虚拟资本的很
大部分工作并没有进展到调查阶段。③ 这些工作并没有被此后的马克思主义学者有

效解决，难点主要在于量化工具相对薄弱。

部类工具的优势之一就是对截然不同又紧密联系在一起的几个部分之间的互动

关系予以系统性分析，可以作为打通 “实体—虚拟”关系的桥梁；同时，对多部类

工具的成熟运用可以提升数理模型与经验数据的兼容性。④ 因此，本文试图拓展马
克思的社会总资本再生产理论，在生产资料和消费资料两大部类基础上，提出虚拟

资本部类。实体经济是资本经过产业资本循环或商业资本循环而增殖的经济活动；

相反，虚拟经济没有创造新增财富，但是可以转移已有财富，因为虚拟资本只是由
收入流量虚构出来的资本存量，所以回到流量层面就会发现虚拟经济是没有参与生

产但是可以参与分配的经济活动，虚拟资本循环描述了这一过程。⑤ 据此，构建三

大部类资本循环的流量分析框架，使用投入产出数据，对中国经济发展中的 “实
体—虚拟”关系进行理论与实证分析。
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一、三大部类资本循环的流量分析框架

（一）虚拟资本中的存量与流量

经济活动是创造新增财富 （实体经济）还是转移已有财富 （虚拟经济），可以被
资本的增殖方式差异有效解释，马克思由此区别了现实资本与虚拟资本。① 财富作
为存量或流量有截然不同的内涵，古典政治经济学的重大进步，就是超越了 “财富
由资源禀赋外生决定”的存量认识，并确立了 “财富是生产出来的”的流量理念。②

在实体经济中，存量和流量是一致的，货币资本、生产资本、商品资本，都参与再
生产过程，都有价值来源，价值流量循环是资本存量积累的充分必要条件。此时，

研究实体经济既可以在流量范围内又可以在存量范围内。

虚拟资本自然也是存量概念，③ 不过，严格地说，虚拟资本其实是虚假的存量
概念。因为，虚拟资本是由收入流量虚构出来的资本存量，这一过程被称为资本化。
“人们把每一个有规则的会反复取得的收入按平均利息率来计算，把它算作是按这个
利息率贷出的一个资本会提供的收益，这样就把这个收入资本化了。”④ 据此，虚拟
资本摆脱了生产过程的束缚，在生息资本和信用制度的基础之上，通过资本化把一
切收入流量囊括到资本的范畴之中。可见，虚拟资本作为存量的增殖，只在其自身
的范畴以内，⑤ 不存在所谓积累，所谓收入流量也没有价值来源，更没有对应的生
产过程，虚拟经济的存量和流量也不是通过简单的加减法运算能够相等的。⑥

只有存量变化导致了对应的流量增减，例如通过虚拟资本与货币资本的再交
换支配更多的生产性劳动，才能在真正意义上被理解为占有了更多的剩余价值并
转移了更多的已有财富。换言之，存量变化可能只是表面的、头脑中的范畴，本

·５２·

中国经济发展中的 “实体—虚拟”关系

①
②

③

④
⑤

⑥

参见成思危、刘骏民：《虚拟经济理论与实践》，天津：南开大学出版社，２００３年。

Ｌ．Ｐａｓｉｎｅｔｔｉ，Ｌｅｃｔｕｒｅｓ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｃｏｌｕｍｂｉａ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ，１９７７．
自剑桥资本争论以来，无论是新古典范式还是后凯恩斯学派都倾向于认为资本是一个
存量概念，马克思主义政治经济学也在生产力层面基本认同这一观点，只是更强调资
本同时反映了生产关系。参见柳欣：《货币、资本与一般均衡理论》，《南开经济研究》

２０００年第５期。
《资本论》第３卷，第５２８—５２９页。
参见刘晓欣、刘骏民：《虚拟经济的运行方式、本质及其理论的政策含义———马克思逻
辑的历史延伸》，《学术月刊》２０２０年第１２期。
参见久留间鲛造、宇野弘藏等编： 《资本论辞典》，薛敬孝等译，天津：南开大学出版
社，１９８９年；Ｃ．Ａｌｖｅｓ，“Ｆｉｃｔｉｔｉｏｕｓ　Ｃａｐｉｔａｌ，ｔｈｅ　Ｃｒｅｄｉｔ　Ｓｙｓｔｅｍ，ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｐａｒｔｉｃｕｌａｒ　Ｃａｓｅ　ｏｆ
Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　Ｂｏｎｄｓ　ｉｎ　Ｍａｒｘ，”Ｎｅｗ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．２８，ｎｏ．３，２０２２，ｐｐ．３９８－４１５．



质的、实际上的关键还是流量增减。① 只要在虚拟资本与现实资本之间建立起流量
上的交换关系，流量层面的资本运动就依然可以用于解释虚拟资本的增殖及其存量
变化。

综上所述，在虚拟经济中，流量是重要的、具有决定性的，也是能够很好解释
存量变化的，基于虚拟资本理解虚拟经济，虚拟经济中的存量动态很大部分就是由
流量动态决定的。

（二）虚拟资本作为部类

把虚拟资本单独列示，与马克思划分两大部类的依据一脉相承，是出于对不
同最终用途的考虑。无论一种产品有多少种用途，在社会总资本再生产的过程中，

总有三个彼此独立的去向，要么用于生产资料的再生产，要么用于消费资料的再
生产，要么不参与生产过程而只是参与分配过程以转移现有财富。为了彻底解决
关于社会总产品实现的一系列问题，从而揭示社会总资本再生产的规律，马克思
把社会总产品划分为生产资料和消费资料两大部类，两大部类再生产图式以极其
简洁的方式描述了实体经济的大循环，基本逻辑是所有相互联系的现实资本在循
环中都表现为物质补偿和价值补偿的关系。时至今日，部类对于分析经济运行中
的结构性矛盾及其长期动态依然有重要的意义。不过，如果说当时生产资料部类
和消费资料部类是对经济运行最概括且最恰当的划分，② 那么当前的部类划分不纳
入虚拟资本恐怕就过于概括或不够恰当了，因为虚拟经济相较于实体经济的扩张与
深化已经不容忽视。

本文据此拓展，提出 “实体—虚拟”三大部类资本循环分析框架。之所以提出
把虚拟资本作为与生产资料和消费资料并列的部类，是因为实体经济与虚拟经济是
一枚硬币的两面，而部类工具的优势之一就是对截然不同又紧密联系在一起的几个
部分之间的互动关系予以系统性分析。如图１所示，两个资本循环的过程整合在一
起，生产资料、消费资料和虚拟资本之间的互动就构成了经济运行的全貌。虚拟资
本与现实资本的区别，决定了虚拟经济是与实体经济相对应，而在经济系统中存在
的经济活动；虚拟资本与现实资本的联系，尤其是虚拟资本对现实资本再生产中内
在矛盾的短期解决与长期加剧，决定了虚拟资本在功能上服务或背离实体经济。
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图１　 “实体—虚拟”三大部类分析框架

这一分析框架把马克思的两大部类再生产图式与虚拟资本概念有机统一，目标
是把对虚拟资本的分析与关于资本积累的一般理论进行整合，这是马克思 “未竟的
事业”。① 此前，马克思主义政治经济学经典作家普遍将再生产框架用于考察实体经
济；然而，作为再生产过程所出现的现实的生产过程是直接的生产过程与流通过程
的统一，直接的生产过程是总过程的一个部分，流通过程则是不同部分之间的连接，

虚拟经济就出现并发展于此，表明再生产框架同样能够用于分析虚拟经济。

（三）“脱实”：虚拟资本的衍生

虚拟资本使资本的 “拜物教”形式被发挥到极致。“拜物教”揭示了剩余价值的
生产如何被埋藏在了真实存在却有误导作用的表面现象之下，所以虚拟资本的衍生
只有回到剩余价值的生产才能被预见和理解。

不妨从资本的再生产过程入手。个别资本不同循环阶段相互交错，决定了同一
时期内货币资本既存在过剩又存在短缺，借贷行为有效改善了货币资本在时间上分
布的不平衡。部分闲置货币资本从现实资本中独立出来形成生息资本，对应地，货
币经营业等现代金融体系的雏形也从实体经济中独立出来。不过，一般生息资本在
投入特定使用价值之后即失去协调能力，而虚拟资本则允许同一笔货币资本被反复
使用。只有在货币资本可以从一个领域迅速转移到另一个领域的条件之下，两大部
类的交换才趋于平滑。可见，虚拟资本通过信用制度克服了一般生息资本在灵活性
上遇到的困难，同时促进了现代金融体系的完善。总而言之，虚拟资本的衍生作为
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闲置货币资本时间分布与部类交换等不平衡问题的解决方案，从货币所有者到资本

使用者预付了两次，又从资本使用者到货币所有者回流了两次，① 获得了分割剩余

价值的权利，这也是在流量意义上虚拟经济不新增财富创造却参与财富分配的依据。

图１中路径 （３）和路径 （４）既表明了虚拟资本的来源，又揭示了其服务实体

经济的本源。生息资本的出现、虚拟资本对一般生息资本的发展，与虚拟经济部门

的逐步形成，是逻辑与历史相统一的。随着闲置货币资本面临的不平衡问题范围扩

大、程度加深，信用流通以虚拟资本的形式为解决方案，突破现有资本限制，导致

虚拟经济的发展。货币经营业就是从实体经济中独立出来进行资源配置的，现代金

融体系也是为进一步实现资源有效配置而产生的，最初的职能即服务实体经济。

在流量意义上考察虚拟资本的衍生，两大部类的折旧基金和积累基金提供闲置

货币资本构成虚拟资本的供给，固定资本与流动资本的不平衡等实体经济结构性失

衡加剧虚拟资本的需求，这些不平衡是虚拟资本 “脱实”的主要原因。

“脱实”并不等于 “向虚”。三大部类分析框架表明，“实体—虚拟”的互动关系

在理论上存在两种情形：一是虚拟资本回流现实资本、回归服务实体经济本源，即
“向实”；二是虚拟资本自行增殖，即 “向虚”。

（四）“向实”：虚拟资本向现实资本回流

图１中路径 （５）和路径 （６）描述了虚拟资本向现实资本的回流，既可以在生

产资料部类，又可以在消费资料部类，参与现实资本运动。例如，企业通过直接融

资或间接融资的方式形成扩大再生产所需的货币资本，虚拟资本从流通领域进入生

产领域，回流到第一部类 （路径 （５））。又如，虚拟资本回流到第二部类 （路径
（６））的典型代表是消费信贷，可以平滑家庭消费，增加可支配收入、突破流动性

约束，促进消费资料的再生产与跨期配置。上述两个过程同步进行，说明虚拟资本

可以同时促进生产资料与消费资料的再生产，对实体经济产生积极的影响。如果经

济过程依然由现实资本主导，那么虚拟经济的扩张就会在产业资本的 “规训”之下

回流实体经济，而且回流的方式 “总是由自身得到再生产的资本及其特殊种类的现

实循环运动决定的”。②依赖于虚拟资本回流，能够用于两大部类再生产的货币资本

不断积聚和集中并达到了前所未有的规模，对应地，再生产规模也日益庞大。

更重要的是，回流在两大部类之间的差异，表现为对现实资本的结构性调节。

任何未来收益的凭证的购买和出售，都会把其他方面的对抗性矛盾向货币资本流通

的一般体系整合。虚拟资本具有平衡两大部类比例关系的巨大潜力。原因之一是虚
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这一规律也被称为虚拟资本的 “交换—再交换”的运动过程。参见成思危：《虚拟经济
的基本理论及研究方法》，《管理评论》２００９年第１期。
《资本论》第３卷，第３８５页。



拟资本参与到现实资本各项投入的决定中，这一过程与任何一个部门或部类的特定
的使用价值无关，更接近于在资本家的个别利益与阶级利益之间进行仲裁的手段。

原因之二是虚拟资本可以把当期货币资本的流动与远期剩余价值的占有联系在一起。

通过这一联系，投入品的购买与产出品的出售之间的缺口得以弥合，生产与消费的

比例关系也向平衡路径调整。

（五）“向虚”：虚拟资本的自我膨胀

由于金银本位的约束，马克思认为，虚拟资本只是作为实体经济内部矛盾的转

移和结构性调节，最终会回流到实体经济中。然而，布雷顿森林体系瓦解之后，虚

拟资本的外延不断丰富和变化，作为流通中对于特定偿付的权利，其虚拟特征无法
在 “向实”的过程中充分体现，因此需要特别关注 “向虚”这一本质上不同的路径。

虚拟经济的深化，即图１中路径 （７）描述的虚拟资本自我膨胀，体现在更复杂

的权利形式和更独立的流通过程。 “一切资本好像都会增加一倍，有时甚至增加两
倍，因为有各种方式使同一资本，甚至同一债权在各种不同的人手里以各种不同的

形式出现。”① 更复杂的权利形式和更独立的流通过程，使虚拟资本陷入空转，经济
也随之虚拟化，并 “取得了一个完全表面的和现实运动相分离的形态”，由此 “资本

是一个自行增殖的自动机的观念就牢固地树立起来了”。②

虚拟资本之所以有空转的自我膨胀趋势，而非回流服务实体经济，主要是因为

虚拟经济的资本回报率一定程度上高于实体经济的一般利润率。实体经济的利润率

不难理解，以产业资本循环为主创造剩余价值、以商业资本循环为主实现剩余价值，

不同部门的产业利润率和商业利润率在竞争中平均化为一般利润率；然而虚拟资本

的资本回报率从何而来，又为何高企？

关于资本回报率从何而来，需要分别考察虚拟资本的利息收益和价格变动收益。

利息收益来源于对实体经济中剩余价值的占有，虚拟资本并不创造或实现剩余价值，

但是参与剩余价值的分配。价格变动收益可以理解为对实体经济中未来剩余价值的
预期占有，依赖于资本化定价的逻辑。在马克思指出的一般利润率趋向下降这一资

本主义生产方式内在矛盾的表现下，虚拟资本的利息率随之下降，价格 （价值量）

上升，虽然完全没有参与实体经济循环，但是虚拟资本依然可以自我膨胀。“生产更
多货币的货币，是没有在两极间起中介作用的过程而自行增殖的价值”，虚拟资本的

资本回报率通常高于一般利润率，是严格意义上虚拟的。③

关于资本回报率为何高企，主要机制包括以下过程：一是杠杆化操作与乘数效

应。即使利息率较低，虚拟资本也可以通过杠杆撬动更大的资本量并分配更多的剩
余价值，这是增殖方式上区别于现实资本的关键。随着虚拟经济的杠杆不断提高和
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链条不断延长，虽然过程中虚拟资本的每一次预付都遵循等量资本创造等量利润，

但是结果虚拟资本占有的利润总量显著增加。二是投机行为。虚拟资本的价格以其

未来收益的贴现为基础浮动，对其预期的异质性决定了买入或卖出的行为，从而导

致了价格的不确定性；对其预期的快速变化与自我强化说明了价格的不确定性可以

为投机活动提供空间。三是资本市场垄断。对投机活动中占据上风的极少数资本家

而言，甚至可以用手中大量的虚拟资本和闲置货币资本人为造成资本市场上的猛涨

或暴跌，价格变动引起对工资收入等财富的再分配，从中牟取更高的超额回报率。①

四是一般利润率下降。一般利润率下降提高了扩大再生产的最小限额，② 引起大量

资本进入投机领域，“大量分散的小资本被迫走上冒险的道路”，特别是在二级市场

上的规模极大的资本均采取这一形式。③ 杠杆、投机、垄断引起资本回报率提升，

同时一般利润率下降，上述机制共同导致经济进入虚拟 “化”的长期过程。

（六）虚拟经济扩张和深化的影响

依据三大部类分析框架，虚拟经济对实体经济的影响是一把双刃剑，适度的扩

张有积极调节作用，过度的扩张或深化又起到负面作用，这主要归因于 “实体—虚

拟”关系是二元融合而非二元分离的。

虚拟经济扩张，不一定是阻碍实体经济发展的过程，三大部类可以通过路径
（５）和路径 （６）的回流实现良性互动。除了总的资本流通借以得到部类之间的结构

性调节之外，货币资本的重新配置还在不同的部门、行业、国家或地区之间发生，

虚拟资本在促进实体经济中不同领域的分工细化与合作强化上也发挥着重要作用。

然而，这一调节作用对实体经济的影响是相对复杂的，既可能消除又可能加剧两大

部类的不平衡和资本的过度积累。之所以会出现截然相反的两种运动逻辑，是因为

虚拟资本不能直接处理生产过程中出现的问题。虚拟资本衍生并发挥结构性调节作

用的货币资本转化为生产资本阶段和商品资本转化为货币资本阶段都属于流通领域，

流通领域是资本积累扩大再生产的枢纽，虚拟资本影响生产过程的主要机制就是参

与流通过程，并向生产过程释放信号。这些信号不可避免会加剧生产与消费之间的

对抗倾向，从而导致图１中路径 （５）和路径 （６）的比例关系失调。总而言之，虚

拟资本的扩张一方面加速了生产力的发展和世界市场的形成，另一方面也成为了生

产过剩与投机过度的潜在杠杆。

虚拟经济的深化，对 “实体—虚拟”关系的影响至少涉及三个方面。第一，虚

拟经济的风险随着虚拟资本的自我膨胀规模扩大而增加。虚拟资本的自我膨胀趋势

·０３·

中国社会科学　２０２４年第１２期

①
②
③

参见 《资本论》第３卷，第４９８页。
参见洪银兴：《信用经济、虚拟资本和扩大内需》，《经济学家》２００２年第４期。
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蕴含着过于乐观的预期，投机一方的过高估值与融资一方的过度负债共同形成虚拟
经济的泡沫。一旦预期前景不好导致泡沫破裂，投机者就要承受损失、融资者就要
面临破产。第二，削弱了虚拟经济对实体经济两大部类的结构性调节能力，产生
“挤出效应”抑制实体经济发展。虚拟资本自我膨胀率越高，回流实体经济的虚拟资
本就越少，服务实体经济发展的结构性调节作用就越弱。第三，掩盖并加剧了实体
经济的主要矛盾。即使实体经济中已经存在生产过剩危机，虚拟资本的自我膨胀趋
势也可以支撑资本市场上的交易表现得十分繁荣，甚至创造出对商品的有效需求依
然强劲的假象。更多虚拟资本的衍生本质上只是对矛盾的掩盖、短期转移和长期加
剧，需要警惕与固定资本流通相关的以货币运动为中心的投机性的繁荣和崩溃。

综上所述，本文的分析框架完成了从两大部类到三大部类的拓展，更全面地探
究了虚拟资本的运动及其与现实资本的互动，从而说明了虚拟经济的扩张与深化的
影响。本文的观点绝非简单的肯定或否定虚拟经济。虚拟经济与实体经济对立统一，

虽然没有创造新增财富，但是对已有财富的转移只要与其贡献相匹配就是合理的，

在流量意义上可以具体到上述路径进一步讨论。

二、三大部类结构表与指标体系的构建

关于虚拟经济，最常见的量化方法是把金融业和房地产业的相关数据直接合
并。① 这一方法总量上可能有偏，金融与虚拟经济之间存在交集但不完全相同，房
地产价格等变量的主成分载荷也相对较低，换言之，金融和房地产并不都是虚拟经
济。② 不仅如此，现有统计资料无法区分出与实体经济高度相关的虚拟经济活动，

即与本文在分析框架中提出的路径 （３）和路径 （４）（虚拟资本的衍生）、路径 （５）

和路径 （６）（虚拟资本的回流）对应的经济活动。

随着技术进步，特别是数字技术驱动产业变革，部门划分根据实际情况不断调
整，但是部类划分相对稳定。现实资本可以拆分为生产资料和消费资料两大部类，

因为生产和消费是稳定的两大使用价值，依据再生产过程中两大使用价值划分的两
大部类可以更好反映长期的发展规律。与现实资本相对的，是虚拟资本。生产资料、

消费资料和虚拟资本三大部类的区别，本质上在于资本增殖方式的差异。

在理想的数据资源下，依据本文三大部类分析框架，可以对照上述路径同时识
别虚拟资本增殖的存量结果与流量结果，从而更好揭示虚拟经济的运行规律。然
而，现有数据核算中没有虚拟资本的具体所指或虚拟经济的专门统计。考虑到当
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参见刘晓欣、田恒：《虚拟经济与实体经济的关联性———主要资本主义国家比较研究》，
《中国社会科学》２０２１年第１０期。
参见苏治、方彤、尹力博：《中国虚拟经济与实体经济的关联性———基于规模和周期视
角的实证研究》，《中国社会科学》２０１７年第８期。



前数据实际情况，本文使用投入产出表解决这一难题。一方面，投入产出表理论
上是对新增财富流量的核算，其中最关键的在于基于投入产出调查的流量比例；

另一方面，本文分析框架表明，虚拟资本与两大部类之间在流量上的交换关系也
可以很好解释存量变化，所以划分社会总产品中虚拟资本部类的需求构成能够完
全限定在流量范围内。至少与虚拟资本增殖相关的中间投入比例信息都包含在投
入产出表之中，这是相关指标构建与经验研究符合本文分析框架的前提。不仅如
此，本文使用投入产出表还有三点优势。一是其 “循环流”思想与马克思主义政
治经济学的再生产框架一致、与本文刻画部类层面资本循环关系的研究目标契
合；① 二是投入产出方法可以更好反映结构信息与关联信息；三是可以借鉴代表性
研究基于马克思的两大部类再生产图式构建两大部类结构表的方法，② 从部门到部
类的映射逻辑是一以贯之的。

（一）“实体—虚拟”三大部类结构表

三大部类结构表与投入产出表在形式上是一致的，列向量表示投入及其构成、

行向量表示产出及其分配，区别是以部类代替部门作为统计的基本单元，进而通过
三大部类之间的结构特征反映国民经济的发展。从投入产出表到三大部类结构表，

需要具体到每个部门进行分解再加总。每个部门的中间投入都可以更准确地分解得
到生产资料部分、消费资料部分和虚拟资本部分，每个部门的中间消耗构成也可以
理解为中间消耗在三大部类之间的分配，最终，所有部门投入到虚拟资本的部分之
和构成了虚拟经济的中间消耗、所有部门消耗掉虚拟资本的部分之和构成了虚拟经
济的中间投入。

部门ｉ中生产资料、消费资料和虚拟资本的份额λＩｉ、λＩＩｉ和λＦｉ计算公式为：

　　λＩｉ＝
∑ｊ∈Ｒｘｉｊ＋Δｋｉ

Ｈｉ
，λＩＩｉ＝

ｃｉ
Ｈｉ
，λＦｉ＝

∑ｊ∈Ｆｘｉｊ
Ｈｉ

这里ｘｉｊ表示部门ｉ对部门ｊ的中间使用，其中，虚拟集合Ｆ以ＦＩＲＥ部门为代
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虽然马克思主义政治经济学的经验研究通常受限于其理论框架与ＳＮＡ体系不完全兼
容，但是投入产出方法与马克思主义政治经济学有深刻的理论联系。同时，对马克思
的生产性劳动理论的发展和对 ＭＰＳ体系的改进均说明，投入产出表作为反映国民经济
循环全貌的数据来源符合本文研究目标。

Ｙ．Ｆｕｊｉｍｏｒｉ，“Ｗａｇｅ－Ｐｒｏｆｉｔ　Ｃｕｒｖｅｓ　ｉｎ　ａ　ｖｏｎ　Ｎｅｕｍａｎｎ－Ｌｅｏｎｔｉｅｆ　Ｍｏｄｅｌ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ
Ｃｏｍｐｕｔａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｊａｐａｎ’ｓ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　１９７０－１９８０，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｐｐｌｉｅｄ　Ｉｎｐｕｔ－Ｏｕｔｐｕｔ
Ａｎａｌｙｓｉｓ，ｖｏｌ．１，ｎｏ．１，１９９２，ｐｐ．４３－５４．两大部类结构表的可拓展性强，例如，把生
产资料再分解得到区分固定资本和流动资本的三大部类结构表，参见李帮喜等：《生产
结构、收入分配与宏观效率———一个马克思主义政治经济学的分析框架与经验研究》，
《经济研究》２０１９年第３期。



表、其他部门构成实体集合Ｒ，① 以虚拟资本份额为例，此处构建逻辑是考察每一
个部门向虚拟集合中的部门的投入；Δｋｉ表示部门ｉ的资本形成总额，通常包括固定
资本形成总额和存货变动；ｃｉ表示部门ｉ的消费支出，通常包括农村居民消费支出、

城镇居民消费支出和政府消费支出，均可以在投入产出表中直接获得。

若不考虑国际贸易，则国内总需求Ｈｉ＝∑ｊ∈Ｒｘｉｊ＋Δｋｉ＋ｃｉ＋∑ｊ∈Ｆｘｉｊ＝∑
ｎ

ｊ＝１
ｘｉｊ＋Δｋｉ＋ｃｉ，

显然λＩｉ＋λＩＩｉ＋λＦｉ＝１。

为了表示简便，不妨记为向量形式，② 即三大部类的份额向量分别为：

λＩ＝λＩ１，λＩ２，…，λＩｎ（ ）Ｔ，λＩＩ＝λＩＩ１，λＩＩ２，…，λＩＩｎ（ ）Ｔ，λＦ＝λＦ１，λＦ２，…，λＦｎ（ ）Ｔ

进一步考察三大部类的中间投入。定义ＸＩ和ＸＩＩ是生产资料部类分配到两大部类

的使用量，③ ＸＦ是分配到虚拟部类的使用量。在投入产出表中，ｘＲｉ＝∑ｊ∈Ｒｘｊｉ是中间
投入合计向量ｘＲ的元素，由此可得：

ＸＩ＝λＴＩ·ｘＲ＝∑
ｎ

ｉ＝１
λＩｉ·ｘＲｉ，ＸＩＩ＝λＴＩＩ·ｘＲ＝∑

ｎ

ｉ＝１
λＩＩｉ·ｘＲｉ，ＸＦ＝λＴＦ·ｘＲ＝∑

ｎ

ｉ＝１
λＦｉ·ｘＲｉ

与之类似，定义ＦＩ和ＦＩＩ是虚拟部类分配到两大部类的使用量，体现路径 （５）

和路径 （６）；ＦＦ是分配到虚拟部类的使用量，体现路径 （７）。在投入产出表中，ｘＦｉ＝

∑ｊ∈Ｆｘｊｉ是中间投入合计向量ｘＦ的元素，由此可得：

ＦＩ＝λＴＩ·ｘＦ＝∑
ｎ

ｉ＝１
λＩｉ·ｘＦｉ，ＦＩＩ＝λＴＩＩ·ｘＦ＝∑

ｎ

ｉ＝１
λＩＩｉ·ｘＦｉ，ＦＦ＝λＴＦ·ｘＦ＝∑

ｎ

ｉ＝１
λＦｉ·ｘＦｉ

其他关键总量的计算同理。

ＷＩ＝λＴＩ·ｗ，ＷＩＩ＝λＴＩＩ·ｗ，ＷＦ＝λＴＦ·ｗ

ΠＩ＝λＴＩ· （ｐ＋ｔ），ΠＩＩ＝λＴＩＩ· （ｐ＋ｔ），ΠＦ＝λＴＦ· （ｐ＋ｔ）

在供给一侧，三大部类结构表关注增加值中工资—利润的此消彼长。工资ＷＩ～
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①

②
③

早在２０世纪６０年代，巴兰和斯威齐合著的 《垄断资本》就已经讨论了资本主义经济剩
余流入到ＦＩＲＥ （Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｒｅａｌ　Ｅｓｔａｔｅ）部门的现象，ＦＩＲＥ由金融、保
险和房地产的英文首字母组合而成。（参见 Ｐ．Ｂａｒａｎ　ａｎｄ　Ｐ．Ｓｗｅｅｚｙ，Ｍｏｎｏｐｏｌｙ
Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｍｏｎｔｈｌｙ　Ｒｅｖｉｅｗ　Ｐｒｅｓｓ，１９６６）对虚拟资本部类的抽象不可避
免以个别部门为起点，但是并不意味着将这些部门等同于虚拟经济。因为，分解再
加总的过程本质上是对不同部门中符合虚拟资本增殖方式的经济活动进行提纯的过

程，前提就是默认虚拟资本部类与这些部门既有重叠又有区别。定义一个部类的需
求构成在什么部门和直接定义一个部类就是什么部门是两个截然不同的逻辑。此处
虚拟资本部类与ＦＩＲＥ部门的关系属于前者，现有研究则通常属于后者，所以本文坚
持了部类划分而不是产业划分。
在没有特殊说明的情况下，默认为列向量。
在没有特殊说明的情况下，默认两大部类指生产资料和消费资料。此外，区别于第一
部类，第二部类提供的消费资料用于再生产劳动力，所以三大部类对其的价值消耗量
均为０。



ＷＦ体现在劳动者报酬向量ｗ，利润ΠＩ～ΠＦ体现在生产税净额向量ｔ和营业盈余向量

ｐ，① 均来自投入产出表中的最初投入数据。

ΔＫＲ＝１Ｔ·ΔｋＲ，ΔＫＦ＝１Ｔ·ΔｋＦ，Ｃ＝１Ｔ·ｃ

ＥＩ－ＩＩ＝λＴＩ·ｅ－ｉ（ ），ＥＩＩ－ＩＩＩ＝λＴＩＩ·ｅ－ｉ（ ），ＥＦ－ＩＦ＝λＴＦ·ｅ－ｉ（ ）
在需求一侧，实体投资总额ΔＫＲ、虚拟投资总额ΔＫＦ和消费支出Ｃ分别是投

入产出表中资本形成总额向量Δｋ＝ΔｋＲ＋ΔｋＦ和支出向量ｃ的元素之和，前者仅为
第一部类和第三部类的最终使用、后者仅为第二部类的最终使用；净出口ＥＩ－ＩＩ～
ＥＦ－ＩＦ依赖于净出口向量ｅ－ｉ在三大部类之间的分布。

由此，三大部类结构如表１所示。最后，根据求和法则易证，投入产出表的列、

行、总量等平衡关系在三大部类结构表中依然成立。

表１　 “实体—虚拟”三大部类结构

Ｉ　 ＩＩ　 Ｆ 最终需求 净出口 总计

Ｉ　 ＸＩ ＸＩＩ ＸＦ ΔＫＲ ＥＸＩ－ＩＭＩ ＹＩ′

ＩＩ　 ０　 ０　 ０ Ｃ ＥＸＩＩ－ＩＭＩＩ ＹＩＩ′

Ｆ　 ＦＩ ＦＩＩ ＦＦ ΔＫＦ ＥＸＦ－ＩＭＦ ＹＦ′

工资 ＷＩ ＷＩＩ ＷＦ

利润 ΠＩ ΠＩＩ ΠＦ

总计 ＹＩ ＹＩＩ ＹＦ Ｙ

基于 “实体—虚拟”三大部类表这一分析工具，我们可以更直观地了解部类层
面的数据及其特征，从而更深入地分析部类之间的结构性失衡与关联性差异，本文
进一步沿两条技术路线进行了指标构建，在此简要介绍其中关键指标。

（二）结构指标体系

以马克思的两大部类再生产图式和虚拟资本为理论基础，基于 “实体—虚拟”

资本循环分析框架，本文构建了反映 “实体—虚拟”关系的经济结构指标，以及影
响 “实体—虚拟”发展的利润率 （资本回报率）指标，为有效分析实体经济结构性
失衡与虚拟化等重要现实问题提供了经验数据支撑。② 计算公式汇总在表２。

·４３·
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本文将间接税合并到利润一栏有两个原因。理论上，税收来自社会的剩余产品和剩余
价值，参见邓子基： 《马克思恩格斯财政思想研究》，北京：中国财政经济出版社，

１９９０年。较早公布的投入产出表并不区分税收和利润。
可以在工资、利润、最终需求、进出口等方面计算更多指标，此处省略。



表２　结构指标及其计算公式汇总

指标 计算公式 含义

实体经济结构指标

两大部类比 ζＹ＝
ＹＩ
ＹＩＩ

量化工业化程度

虚拟经济结构指标

虚拟经济比率 ∊Ｙ＝
ＹＦ

ＹＩ＋ＹＩＩ＋ＹＦ
量化虚拟经济扩张程度

虚拟资本自我膨胀率 ∊Ｆ＝
ＦＦ

ＦＩ＋ＦＩＩ＋ＦＦ
量化虚拟经济深化程度

虚拟回流实体部类比 ∊Ｒ＝
ＦＩ
ＦＩＩ

量化虚拟资本回流到

实体经济中的部类倾向

利润率指标

利润率

（资本回报率）

ｒｉ＝
ｍ
ｃ＋ｖ＝

Πｉ
Ｘｉ＋Ｆｉ＋Ｗｉ

（ｉ＝Ｉ，ＩＩ，Ｆ）

现实资本和虚拟资本运动规律的

决定性因素

实体经济内部，两大部类比 （ζＹ）是生产资料部类与消费资料部类的总产出
之比，两大部类的此消彼长与制造业和服务业在需求、劳动力、生产效率等方面
的重心转移一致，可以量化工业化程度，进而揭示出实体经济的发展水平与发展
阶段。两大部类比的上升一般意味着以制造业为主的第一部类再生产过程的规模
扩大，两大部类比的下降一般意味着以服务业为主的第二部类再生产过程的比例
提高。

实体经济外部，虚拟经济比率 （∊Ｙ）是虚拟资本部类在三大部类之中的总产出
占比，量化了虚拟经济的扩张程度；虚拟资本自我膨胀率 （∊Ｆ）刻画了虚拟资本陷
入空转的比例，这一部分的虚拟资本没有进入生产过程发挥职能而是留在虚拟经济
之中，量化了虚拟经济的深化程度。相反，我们可以计算虚拟回流实体程度 （１－∊Ｆ）

即多大比例的虚拟资本回流到现实资本循环之中。进一步，虚拟回流实体部类比
（∊Ｒ）刻画了虚拟经济对实体经济发展的部类层面具体影响，可以与两大部类比
（ζＹ）比较并判断虚拟资本回流的结构性调节更倾向于实体经济哪个部类。基于本文
分析框架，“实体—虚拟”关系的优劣取决于是否有利于虚拟经济长期支持实体经济
发展，上述两个指标为此提供了一种衡量标准。

上述指标的变动需要回归马克思经济学中的核心指标利润率 （资本回报率）
（ｒｉ）。利润率 （资本回报率）是利润与资本及工资之比，即剩余价值与预付资本
（包括不变资本与可变资本）之比，是经济活动中主导资本运动规律的动力，衡量了

·５３·
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资本获取利润的潜力。① 这一指标在三大部类之间的差异，既是虚拟资本服务实体
经济的回流依据，又是虚拟资本脱离实体经济的潜在原因。

（三）关联指标体系

投入产出表对经济系统及其内部不同子系统之间的关系的描述直观而清晰，这
一优势在 “实体—虚拟”三大部类表中得到保留。借鉴产业关联分析，本文提出部
类关联分析的概念及其量化方法，运用结构分解的技术，把每一个部类均视为独立
的子系统对部类之间的关联机制进行分解。②

不妨记 “实体—虚拟”三大部类表的第一象限为Ｘ３×３（ ），乘法形式分解

Ｌｅｏｎｔｉｅｆ逆矩阵可以得到：

　　Ｌ＝Ｉ－Ａ（ ）－１＝
Ｆ１

Ｆ２

Ｆ３

■

■

■

■

·
１ Ｓ１２　 Ｓ１３

Ｓ２１　 １ Ｓ２３

Ｓ３１　 Ｓ３２ １

■

■

■

■

·
Ｍ１

Ｍ２

Ｍ３

■

■

■

■

＝
Ｆ１　Ｍ１　 Ｆ１Ｓ１２　Ｍ２　 Ｆ１Ｓ１３　Ｍ３

Ｆ２Ｓ２１　Ｍ１　 Ｆ２　Ｍ２　 Ｆ２Ｓ２３　Ｍ３

Ｆ３Ｓ３１　Ｍ１　 Ｆ３Ｓ３２　Ｍ２　 Ｆ３　Ｍ３

■

■

■

■

＝
Ｍ１

Ｍ２

Ｍ３

■

■

■

■

＋
Ｓ１２　Ｍ２　 Ｓ１３　Ｍ３

Ｓ２１　Ｍ１　 Ｓ２３　Ｍ３

Ｓ３１　Ｍ１　 Ｓ３２　Ｍ２

■

■

■

■

＋

Ｆ１－１（ ）Ｍ１　 Ｆ１－１（ ）Ｓ１２　Ｍ２　 Ｆ１－１（ ）Ｓ１３　Ｍ３

Ｆ２－１（ ）Ｓ２１　Ｍ１　 Ｆ２－１（ ）Ｍ２　 Ｆ２－１（ ）Ｓ２３　Ｍ３

Ｆ３－１（ ）Ｓ３１　Ｍ１　 Ｆ３－１（ ）Ｓ３２　Ｍ２　 Ｆ３－１（ ）Ｍ３

■

■

■

■
其中，Ｍｉ＝１－ａｉｉ（ ）－１，Ｓｉｊ＝ ｌｉｉ１－ａｉｉ（ ）［ ］－１ｌｉｊ１－ａｊｊ（ ）ｉ≠ｊ（ ），Ｆｉ＝ｌｉｉ１－ａｉｉ（ ），ｌｉｊ是

Ｌｅｏｎｔｉｅｆ逆矩阵Ｌ中的元素、ａｉｊ是直接消耗系数矩阵Ａ中的元素。转化为加法形式
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不同学者计算利润率的视角与方法有较大差异。需要说明的是，为了保证三大部类之间的可
比性，本公式中的分子为税前利润而非税后利润、分母是基于当期成本而非基于历史成本，
与经典文献计算 “马克思意义上的利润率”一致，参见Ｇ．Ｄｕｍéｎｉｌ　ａｎｄ　Ｄ．Ｌéｖｙ，Ｔｈｅ
Ｃｒｉｓｉｓ　ｏｆ　Ｎｅｏｌｉｂｅｒａｌｉｓｍ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，Ｍａｓｓａｃｈｕｓｅｔｔｓ：Ｈａｒｖａｒｄ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，２０１１；

Ａ．Ｆｒｅｅｍａｎ，“Ｔｈｅ　Ｐｒｏｆｉｔ　Ｒａｔｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｐｒｅｓｅｎｃｅ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ：Ａ　Ｎｅｃｅｓｓａｒｙ
Ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ，”Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ，ｖｏｌ．７０，２０１１，ｐｐ．１６７－１９２．
关于马克思主义指标与投入产出表的对应关系，参见Ａ．Ｍ．Ｓｈａｉｋｈ　ａｎｄ　Ｅ．Ａ．Ｔｏｎａｋ，

Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｗｅａｌｔｈ　ｏｆ　Ｎａｔｉｏｎｓ，Ｎｅｗ　Ｙｏｒｋ：Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，１９９４．
Ｅ．Ｍｉｌｌｅｒ，“Ｍｏｒｔａｌｉｔｙ　Ｐａｔｔｅｒｎｓ　ａｍｏｎｇ　Ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ　Ａｒｔｉｓｔｓ：Ａ　Ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ　Ｒｅｐｏｒｔ，”

Ｍｅｔｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃａ，ｖｏｌ．１５，ｎｏｓ．２－３，１９６３，ｐｐ．８２－８８；Ｉ．Ｒｏｕｎｄ，“Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｎｇ
Ｍｕｌｔｉｐｌｉｅｒｓ　ｆｏｒ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｓｙｓｔｅｍｓ　Ｉｎｖｏｌｖｉｎｇ　Ｒｅｇｉｏｎａｌ　ａｎｄ　Ｗｏｒｌｄ　Ｔｒａｄｅ，”Ｔｈｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｊｏｕｒｎａｌ，ｖｏｌ．９５，ｎｏ．３７８，１９８５，ｐｐ．３８３－３９９．



时各项的经济含义更直观：第一项刻画部类内的乘数效应，第二项刻画部类间的溢
出效应，第三项刻画部类间的反馈效应。例如，虚拟经济的乘数效应ＭＦ＝Ｍ３与虚
拟资本自我膨胀率 （∊Ｆ）相互印证，指标越大，空转的虚实分离问题越严重。

三、中国经济发展中 “实体—虚拟”关系的实证检验

基于以上分析框架和指标体系，虚实融合的 “实体—虚拟”良性互动关系，既
取决于较高的虚拟回流实体程度 （１－∊Ｆ），又需要虚拟回流实体部类比 （∊Ｒ）一定程
度上符合两大部类比 （ζＹ）的变动，此时虚拟经济比率 （∊Ｙ）存在合理区间，一旦
突破就易引起经济危机。据此，对中国经济发展中 “实体—虚拟”关系进行实证检
验。本文计算并列出了中国１９８７—２０２０年的 “实体—虚拟”三大部类结构表，相关
指标汇总在图２。

图２　１９８７—２０２０年我国经济 “实体—虚拟”结构主要指标

　　　资料来源：作者根据中国官方编制的所有投入产出表计算。

图２展示了我国１９８７—２０２０年 “实体—虚拟”指标的变动情况。实体经济在我
国一直是根基。改革开放以来，债券和股票的小范围交易形成了虚拟经济的萌芽，

虚拟经济比率 （∊Ｙ）和虚拟资本自我膨胀率 （∊Ｆ）自１９９５年起上升。

一个问题摆在我们面前：我国经济是否存在虚拟化？回答这一问题需要以不同
国家不同发展阶段 “实体—虚拟”关系的特征为参照，应该尽可能选择有代表性的
工业化大国本文计算了美国１９４７—２０２０年、日本１９５５—２０１９年、韩国１９６０—２０１９
年的 “实体—虚拟”三大部类结构表和相关指标，见图３。①

·７３·
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① 之所以选取美、日、韩进行对比，首先考虑到中国幅员广阔、国内市场巨大等条件，
美国虚拟经济最有影响力，是虚拟化问题的重要研究对象；其次考虑到工业化进程，
日、韩与我国地缘位置近、开始工业化的时间接近，也可以在诸多方面为我国提供必要



图３　美、日、韩 “实体—虚拟”结构主要指标

　　　资料来源：作者根据美国、日本、韩国官方编制的所有投入产出表计算。①

·８３·
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　　借鉴。英、德虽也是典型的工业化大国，但其整体上 “实体—虚拟”指标变动与美国
接近，尤其是２００８年之后虚拟资本自我膨胀率有过下降但均保持在１０％以上，我们没
有在文中展开介绍。

①　直到１９９７年美国才在投入产出表中区分了增加值的工资与利润，但是可以获取１９４７年



（一）共同形塑经济结构

无论是中国，还是美国、日本和韩国，“实体—虚拟”三大部类结构表和相关指
标均显示，实体经济和虚拟经济紧密交织，共同形塑经济结构。半个多世纪以来，

实体经济与虚拟经济均在持续增长，变动的方向与幅度基本一致。规模上，美国居
于首位，韩国体量最小，值得关注的是，我国的实体经济与虚拟经济分别在２００９年
和２０１１年超越日本，印证了实体经济的发展优先于虚拟经济。平均增速上，我国处
在领先位置，与长期高速增长的 “中国奇迹”密不可分。

我国主要部类结构的变化还反映出实体经济与虚拟经济之间的双向影响。以最
近两次全球性经济难题为例，２００８年爆发的全球金融危机起源于以次级贷款为代表
的虚拟经济过度膨胀，对虚拟经济的影响是即时的，其规模增量在当年大幅下降，

而且持续时间较长，对实体经济的冲击则相对滞后，其规模增量均在次年大幅下降，

说明从虚拟经济到实体经济的风险传导已经破坏了整体的国民经济健康有序运行；

２０２０年以来新冠疫情直接冲击的先是实体经济，也同时导致虚拟经济比率 （∊Ｙ）和
虚拟资本自我膨胀率（∊Ｆ）的降低。

此外，需要考虑到当前我国所在的发展阶段。学术界普遍使用人均收入衡量发
展水平，①为保证可比性，本文对其进行不变价购买力平价处理，见表３，与我国

２０２０年所处发展阶段接近的是１９５０年的美国、１９７１年的日本、１９９４年的韩国，均
处于尚未出现虚拟化的发展阶段。考察实体经济，我国的两大部类比 （ζＹ）最高，

表明我国仍处于工业化后期，制造业等核心部门对经济的高质量发展依然有不可或
缺的作用；考察虚拟经济，我国的虚拟经济比率 （∊Ｙ）最高，反映了我国虚拟经济
发展之迅速，２０世纪ＦＩＲＥ部门还不活跃，却在２０１５年和２０１８年同比超过日本并
接近韩国。我国虚拟经济扩张的时间点早于其他三国，这一时期，工业化没有完成，

而潜在的虚拟化却已经提上日程，可见 “实体—虚拟”两者紧密交织在一起，共同
形塑着当前的经济结构。

·９３·
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　　以来基于１９７２年和１９８７年的标准工业分类系统 （ＳＩＣ）的部门层面的增加值构成，结
合１９９７年投入产出部门不同代码之间的一致性及其对应关系，拆解得到此前投入产出
表中北美工业分类系统 （ＮＡＩＣＳ）部门增加值一项的工资和利润。参见 Ａ．Ｍ．
Ｌａｗｓｏｎ，Ｋ．Ｓ．Ｂｅｒｓａｎｉ，Ｍ．Ｆａｈｉｍ－Ｎａｄｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，“Ｂｅｎｃｈｍａｒｋ　Ｉｎｐｕｔ－Ｏｕｔｐｕｔ　Ａｃｃｏｕｎｔｓ
ｏｆ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ，１９９７，”Ｓｕｒｖｅｙ　ｏｆ　Ｃｕｒｒｅｎｔ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，ｖｏｌ．８２，ｎｏ．１２，２００２，ｐｐ．
１９－１０８；Ｒ．Ｅ．Ｙｕｓｋａｖａｇｅ，“Ｃｏｎｖｅｒｔｉｎｇ　Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ　Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｔｉｍｅ　Ｓｅｒｉｅｓ　Ｄａｔａ　ｆｒｏｍ　ＳＩＣ
ｔｏ　ＮＡＩＣＳ，”ＢＥＡ　Ｐａｐｅｒｓ　００８５，２００７．

①　选择收入阶段而不是工业化阶段作为分析视角，可以更聚焦于我国新发展阶段的形势
和任务。关于两种方法的差异及使用人均收入衡量的优势，参见郭克莎、彭继宗：《制
造业在中国新发展阶段的战略地位和作用》，《中国社会科学》２０２１年第５期。



表３　以相同发展水平为参照系的指标特征

年份 人均收入 （美元） ζＹ ∊Ｙ ∊Ｆ ＭＦ

中国 ２０２０　 １８０１２．０１　 ３．６４０６　 ２．５９％ ５．３８％ １．１１８１

美国 １９５０　 １７８５７．５４　 １．４１４７　 ２．４３％ ６．７６％ １．０９５２

韩国 １９９４　 １８３６３．６２　 ２．２８７３　 ２．２５％ ３．５０％ １．０７０９

日本 １９７１　 １８３３７．８８　 ２．３７２５　 １．０９％ １．１１％ １．０２７４

　　　注：人均收入基于２０２１年不变价购买力平价。由于当年的投入产出表并未公布，本文就近取１９９３年和

１９９５年数据的平均值计算韩国１９９４年指标，就近取１９７０年数据计算日本１９７１年指标。

资料来源：Ｔｏｔａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ　ＤａｔａｂａｓｅＴＭ数据库，作者根据中国、美国、日本、韩国官方编制的所有投入产

出表计算。

（二）实体经济是基础，虚拟经济处于 “扩而未深”的阶段

对比图２和图３可知，我国的 “实体—虚拟”轨迹并不符合 “虚实分离”的典

型实证标准。从虚拟资本自我膨胀率 （∊Ｆ）的大幅提高和持续高企看，１９８１年以来

的美国和２００３年以来的韩国均经历了经济的虚拟化，我国和日本的虚拟化问题并不

突出。虚拟资本可以回流实体经济帮助现实资本更充分执行其职能，然而，随着虚

拟回流实体程度 （１－∊Ｆ）的下降，虚拟回流实体部类比 （∊Ｒ）通常显著低于两大部

类比 （ζＹ）并加剧实体经济的结构性失衡。

１９８１年以来的美国和２００３年以来的韩国是典型的虚拟化经济体，五年内，两

国主要结构指标变动基本一致，见表４。

表４　典型的虚拟化指标特征

虚拟化及其指标变动 移动平均 增长速度

美国 １９８１　 １９８２　 １９８３　 １９８４　 １９８５

∊Ｆ ６．５２％ ７．７４％ ９．７８％ １０．５１％ １２．８３％ ９．４８％ １．５８％

∊Ｙ ２．６１％ ３．１３％ ３．７３％ ３．６７％ ４．２７％ ３．４８％ ０．４２％

ＭＦ　 １．１１８３　 １．１３３５　 １．１６２９　 １．１８３８　 １．２１０４　 １．１６１８　 ０．０２３０

韩国 ２００３　 ２００４　 ２００５　 ２００４　 ２００７ 　

∊Ｆ ４．２３％ — ９．６８％ ９．９７％ １０．９９％ ８．７２％ １．６９％

∊Ｙ ２．６２％ — ２．８２％ ２．９７％ ３．０４％ ２．８６％ ０．１１％

ＭＦ　 １．０７８９ — １．１６２１　 １．１５９８　 １．１７６４　 １．１４４３　 ０．０２４４

日本 （最大值）

∊Ｆ ４．３９％ １．６７％

∊Ｙ ２．６８％ ０．７０％

ＭＦ １．０８０８　 ０．０２６２

　　　资料来源：作者根据美国、日本、韩国官方编制的所有投入产出表计算。

·０４·
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与之相比，我国两个主要结构指标在移动平均上的最大值 （５．５６％和２．６４％）

仍有较大差距。虽然虚拟经济比率 （∊Ｙ）在增长速度上的最大值０．５４％ （取１９９０—

１９９２年）略高于美国和韩国，但是虚拟资本自我膨胀率 （∊Ｆ）在增长速度上的最大

值０．９０％ （取２０１５—２０１７年）远低于美国和韩国，换言之，我国虚拟经济以扩张

过程较快、深化过程较慢为特征，我国虚拟经济的乘数效应 （ＭＦ）在移动平均上的

最大值 （１．１１０６）低于美国和韩国而增长速度上的最大值 （０．０３５２），而在增长速度

上的最大值高于美国和韩国同样反映了这一特征，经济运行依然以现实资本循环为

主。此外，日本相关指标的最大值与我国类似，虽然没有达到虚拟化的门槛，但是
“平成泡沫”和不良资产等问题对实体经济的冲击很严峻，应该充分吸取其利率调节

不当的教训。

（三）虚拟回流规模较好但结构不合理

对虚拟经济扩张的价值判断需要考虑其本源，即利弊取决于虚拟经济是否以及

多大程度上与实体经济的发展相协调。中国２０２０年的虚拟经济比率 （∊Ｙ）是

２．５９％，对应美国１９５１—１９５４年、日本２０１１—２０１８年、韩国１９９８—２００５年的均

值，然而虚拟经济对实体经济的支持存在较大差异，见表５。规模上，虚拟经济与

实体经济的联系相对紧密，考察１－∊Ｆ可知中国虚拟资本９４．６２％回流实体经济，高

于美国和韩国、低于日本；结构上，虚拟经济与实体经济的结构不够适配，虚拟回

流实体部类比 （∊Ｒ）对两大部类比 （ζＹ）的偏离程度在中国最大。这说明，当前中

国虚拟回流实体经济的规模较好而结构不协调风险较大。① 整体上，中国在虚拟回

流实体经济上优先第一部类，虽然一定程度上支撑了工业化进程，但是在高端化、

智能化、绿色化的产业升级中作用依然有限。

表５　以相同虚拟经济比率为参照系的指标特征

年份 ∊Ｙ １－∊Ｆ ∊Ｒ ζＹ ＭＦ

中国 ２０２０　 ２．５９％ ９４．６２％ ２．６８６４　 ３．６４０６　 １．１１８１

美国 １９５１—１９５４　 ２．５９％ ９２．６３％ １．０１６９　 １．３６１４　 １．１０２２

韩国 １９９８—２００５　 ２．５９％ ９４．４７％ １．３２６８　 ２．２４５９　 １．１０１１

日本 ２０１１—２０１８　 ２．５９％ ９５．６９％ ０．７３９３　 １．３６５３　 １．０５４６

　　　资料来源：作者根据中国、美国、日本、韩国官方编制的所有投入产出表计算。

·１４·
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① 这里强调的结构指的是部类结构而不是产业结构。需要说明的是，相关指标也可以用
于讨论产业结构的影响，因为产业结构的变化也会在部类结构的变化中有所反映。例
如，数字经济的迅猛发展可能会同时引起两大部类比的下降和虚拟资本自我膨胀率的
下降，成为促进虚实融合的重要产业。



虚实分离或虚实融合的背后是虚拟资本的超额回报率。对比图２和图３可知，

美国和韩国的虚拟化过程中，虚拟部类的资本回报率 （ｒＦ）均高于实体经济的利润

率 （ｒＩ、ｒＩＩ），超额资本回报率在日本也偶有出现，虚拟资本自我膨胀率 （∊Ｆ）随之

上升，符合本文提出的分析框架，同时说明虚拟资本可以脱离实际物质财富积累自
行增殖。然而，我国的利润率 （资本回报率）分布显著不同，区别有二。

一是虚拟部类的资本回报率始终 （而不是周期性或阶段性）高于两大部类的利

润率。本文认为，虚拟部类的资本回报率偏高与我国的金融体制有关，其历史贡献
需要辩证看待。新中国成立后，一切信用集中于中国人民银行；改革开放以来，四

大国有商业银行相继设立、国家开发银行等政策性银行业务也相继剥离，以中央银

行为领导、国家专业银行为主体的金融体制逐渐形成。所以，国有银行部门通过较

高利率聚集闲置货币资本再配置回流实体经济，在快速工业化阶段可以发挥支持生
产资料优先增长等重要作用。然而，在积累大量物质财富的同时，也积累了很多深

层次结构性矛盾，例如两大部类的积累率与信贷结构不匹配，这也是我国虚拟经济

的扩张过程较快和时间点对比工业化阶段较早的原因。

二是实体经济利润率水平显著低于其他三国。超额资本回报率的形成有两种截

然不同的情形：在美国、日本和韩国，实体经济两大部类的利润率较高，虚拟部类

的资本回报率甚至达到４０％，由此导致虚拟资本过度投机与虚拟经济过度发育；相
反，我国的超额资本回报率来源于实体经济的利润率水平有限，而且２００８年之后仍

有下降。

余　　论

本文以虚拟经济与实体经济深度融合为主线，拓展马克思的社会总资本再生产

理论，在生产资料和消费资料两大部类基础上，提出虚拟资本部类，进而构建三大
部类资本循环的流量分析框架，对虚拟资本与生产资料部类、消费资料部类的关系

进行了理论分析，包括两大部类再生产对虚拟资本衍生的影响，虚拟资本回流对两

大部类再生产在总量上的促进和在结构上的调节，以及虚拟资本自我膨胀对两大部
类再生产在总量上的挤出和在结构上的扭曲，给出了量化工具与指标体系，考察了

我国经济是否存在虚拟化、虚拟回流实体经济是否充分和是否平衡等问题，讨论了
“实体—虚拟”二元融合的良性互动。

国际经验表明，虚拟化通常是经济发展到后工业化阶段的一次结构性变化，当

前我国并不存在以虚拟经济深化为典型特征的虚拟化问题，虚拟经济的扩张速度较

快、时间点对比工业化阶段较早、服务实体规模较大而结构适配程度较低、超额资
本回报率长期较高等是 “实体—虚拟”经济发展过程中的主要特征。总体来看，虚

拟经济正处在 “扩而未深”的阶段，实体经济一直是我国经济发展的根基。虚拟经
·２４·
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济 “脱实”并不等于 “向虚”，当前我国虚拟资本回流实体经济的规模较好，但结构
不协调风险较大。

为此，本文提出如下政策建议：

第一，正确认识虚拟经济 “扩而未深”的阶段性特征。当前，我国经济与虚拟
化仍有距离，虚拟经济 “扩而未深”为推动虚实融合提供了有利时机。允许虚拟经
济比率在合理范围内提高，又要严格控制虚拟资本自我膨胀率，充分考虑到虚拟经
济的乘数效应，以防范化解系统性风险为底线，避免空转。

第二，辩证认识超额资本回报率长期较高的现象。我国金融体系以银行为主导，

在快速工业化时期发挥了不可替代的作用，在新发展阶段则需要向一般利润率倾斜，

从根本上驱动从虚实分离到虚实融合的转变。特别是近年来超额资本回报率还与实
体经济利润率较低有关，应该着力提高实体经济的核心竞争力，同时优化分配制度，

坚定不移推进工业化、迈向高质量工业化。

第三，全面认识虚拟资本 “脱实”现象。虚拟资本 “脱实”并不等于 “向虚”，

还存在回流实体经济的路径，尤其针对当前我国虚拟资本回流实体经济结构不协调
问题，应多措并举提高虚拟资本回流服务实体经济质效。一方面，注重发挥结构性
货币政策的精准导向作用，配合实施财政政策，把更多资源配置到重点领域和薄弱
环节，增强市场对实体经济的信心。另一方面，通过激励约束机制的设计引导虚拟
资本回归其服务实体经济的功能。激励包括健全虚拟服务实体经济质效的考核评价
体系，发挥好其 “指挥棒”作用，端正利益观和发展观，引导虚拟资本回流做好科
技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融 “五篇大文章”，积极探索虚实
融合的新场景，切实改善资本使用效率；约束包括一系列加强资本市场监管的举措，

以端正虚拟资本的从属性定位，使其回归服务实体经济的本源功能。

高质量发展一定是虚拟经济和实体经济相协调的发展，对虚实融合提出了新要
求。以虚实融合支持经济高质量发展为目标，改善我国 “实体—虚拟”关系的关键
在于 “以虚促实”———抓住部类层面虚拟资本回流实体经济的路径及其影响因素，

促进 “实体—虚拟”三大部类良性循环。

〔责任编辑：梁　华〕
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