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衡量可持续发展的新指标———包容性财富指数
庄佳强

（中南财经政法大学 财政税务学院，湖北 武汉 ４３００７４）

［摘　要］基于包容性财富的概念，从生产资本、自然资本和人力资本三个方面对我国１９９０—２００８
年间可持续发展状况进行分析，结果发现，我国的包容性财富以年均２．７２％的速度增长，其中主要
的贡献来自人力资本，而变动最大的是生产资本。投资驱动的增长模式在带动我国国内生产总值

快速增加的同时，也带动包容性财富的增长。自然资本对财富的贡献持续下降，２００８年比１９９０年
减少近１／２。但自然资本对财富的负面影响被生产资本的大幅增加所抵消。这种高生产资本投资
的增长模式具有不可持续性，政府在制定宏观经济政策时，需充分评估政策对三类资本的影响，将

政策实施目标从ＧＤＰ增长转移到包容性财富增长，大力推动人力资本存量的增加，加大对自然资
本投资。
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　　改革开放以来，我国的国内生产总值（ＧＤＰ）连
续保持高速增长，但粗放型的经济增长模式过多依

赖投资拉动，对能源和资源消耗过大，导致我国经济

发展过程中高消耗、高污染问题频发。虽然我国把

环境保护和资源节约定为基本国策，并将节能减排

作为约束性指标，但是就衡量经济增长对于我国可

持续发展的定量影响以及经济增长方式转变的实际

效果来看，仍然缺乏行之有效的指标，这也间接削弱

了转变经济发展方式、节能降耗的实施效果。构建

一个用于衡量一国经济、社会和生态可持续发展状

况的指标体系对于推动我国经济增长方式转变，促

进资源合理利用具有重要的实际意义。本文将在解

释包容性财富概念的前提下，给出包容性财富指标

的理论基础和核算公式，分析我国包容性财富指标

的变动及其与ＧＤＰ和人类发展指数之间的关系，并
提出相关的政策建议。

　　一、包容性财富的基本概念

传统的经济学理论一般以国民经济核算账户为

基础测算ＧＤＰ来衡量一国经济发展水平。ＧＤＰ作
为一个流量概念，其度量的是在一定时期内一国生

产的产品和服务的总价值，能够用于分析短期内的

经济活跃程度以及可能的发展趋势，但它对于经济

政策发生变动情况下经济发展状况的长期变动趋

势、政府应该追求怎样的长期经济政策等相关问题

的解答则相对欠缺。因为，从长期来看，评估一国繁

荣程度的社会财富指标需要一个存量概念。此外，

ＧＤＰ主要强调生产消费活动，较少考虑这些活动对
自然资源和生态环境可能产生的负面影响；由于需

要依靠价格来度量价值，因此偏重于对市场活动的

测算，较少反映非市场行为的价值。

出于对人类在经济决策中未充分考虑环境自然

资源过度利用的焦虑，学者提出可持续发展的概念，

强调发展要满足当代人的需求，但不能减弱后代满

足其自身需求的能力［１］。基于这一观念，经济学研

究从早期对最优发展问题的分析［２－４］转移到对可持

续发展的理论探讨和实证检验［５－６］，主张在传统的

增长核算方法中应包括自然资源存量和环境质量评
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估，确保经济增长的可持续性。

上述可持续发展的定义至少有两层含义，一是

当代人赖以生存的基本需求必须得到满足；二是代

际间要保持发展的公平，后一代人满足自身需求的

能力不应该比前一代人低。这就意味着对于可持续

发展的实现需要一个能够考虑一国各种资源规模和

分配状况的存量指标。这些资源构成了该国的生产

性基础，是确保经济可持续发展的根本。但是早先

研究并未解释如何衡量生产性基础，这也成为当前

研究的热点［７－１０］。Ｐ．Ｄａｓｇｕｐｔａ［１１－１２］在一系列研究
中认为经济发展应该考虑对于代际福利的贡献，可

持续发展的经济路径应该确保代际福利不会下降。

因此Ｄａｓｇｕｐｔａ提出能够反映代际福利的经济生产
性基础的综合性指标，其以财富来定义经济整体生

产性基础的社会价值，并将其称为包容性财富（ｉｎ
ｃｌｕｓｉｖｅｗｅａｌｔｈ）。与早先研究相比，包容性财富的
范畴除经济层面的资本外，还包括非经济层面资本，

如生态系统。包容性财富同时包括当前人口与未来

人口的福利水平，代际福利水平依赖于能够留给子

孙后代的整体资本存量。包容性财富的概念强调，

为维持一国的生产性基础，政府必须重视国家整体

资本的累积、维持与保存，以支撑未来人口的福利

水平。

一个国家的包容性财富主要考虑自然资本

（ｎａｔｕｒａｌｃａｐｉｔａｌ），包括自然资源、土地、森林、化石燃
料、矿物、生态系统等；生产性资本 （ｐｒｏｄｕｃｅｄ
ｃａｐｉｔａｌ），包括机器设备、建筑物、道路、港口、基础设
施等；人力资本（ｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌ），包括教育、健康、技
术等，并在其中引入环境可持续性的因素。包容性

财富指标对于一国制定可持续发展的经济政策提供

了新的借鉴和指导。

　　二、包容性财富指标的理论基础和

核算公式

　　包容性财富指标基于影子价格（ｓｈａｄｏｗｐｒｉｃｅ）
的概念，衡量经济体中各类资本对福利水平的贡献，

将一国财富表示为各项资本（生产性资本、人力资

本、自然资本）乘上该资本影子价格的加总。影子

价格是指在成本收益分析中，由于税收、补贴、外部

性等因素，导致完全竞争市场条件无法得到满足，从

而使得市场价格无法真实反映社会边际收益时，对

市场价格进行的适度修正，以精确反映资本的实际

社会价值，它在实际上反映了资本的市场价格以及

其可能产生的外部性溢价。因为影子价格反映资源

生成未来收益流的能力，因此将其作为资本权重而

生成的包容性财富就能够在一定程度上反映经济体

保持代际间福利的可持续性能力。

１．可持续福利与影子价格
假设人口增长率为 ｇｎ，ｔ期人口规模为 Ｎｔ，

Ｕ（ｃｔ）表示ｔ期消费者进行消费产生的效用水平，ｋｔ
表示人均综合性资本存量水平，在 ｔ期定义代际福
利之和为

Ｖ（ｔ）＝∑
∞

ｊ＝ｔ
βｊ（１＋ｇｎ）

ｊ－ｔＮｊＵ（ｃｊ） ①

　　其中β∈（０，１）为贴现因子．在 ｔ期，给定总量
消费（Ｃｔ＝Ｎｔｃｔ）和总量资本存量（Ｋｔ＝Ｎｔｋｔ）水平
｛Ｃｔ，Ｋｔ｝，如果ｄＶ／ｄｔ０，那么按照当前的社会发展
方式，代际间的福利不会下降，因此经济发展是可持

续的。

实际上，未来的福利水平不仅取决于在 ｔ期的
资产存量，同时还受技术结构变动、居民的偏好以及

未来制度变动的影响。假设后三类因素为外生事

件，给定ｔ期的综合性资本存量Ｋｔ，未来各期（ｓ＞ｔ）
的Ｋｔ、Ｃｓ以及 Ｕ（ｃｓ）均可由前者决定。由此可以直
接将代际福利表示为综合性资本存量和时间的函数

Ｖｔ＝Ｖ（Ｋｔ，ｔ） ②
　　在式②中，Ｖ直接依赖于时期 ｔ，因为存在外生
的时变因素，包括贸易条件、技术进步、人口增长等

因素；而 Ｋｔ则是由 ｔ期的各类资产存量组成的向
量，Ｋｔ＝｛Ｋ１ｔ，Ｋ２ｔ，…，Ｋｉｔ…，ＫＭｔ｝，ｉ＝１，２，…，Ｍ。

对②式相对于 ｔ进行全微分，基于可持续发展
的定义，可以得到

ｄＶｔ
ｄｔ＝

Ｖ
ｔ
＋∑ｉ

［
Ｖｔ
Ｋｉｔ
）（
ｄＫｉｔ
ｄｔ）］０ ③

　　定义ｔ期资产ｉ的影子价格为
ｐｉｔ＝Ｖｔ／Ｋｉｔ ④

　　该影子价格给出资产ｉ的一单位增加带来的福

·４６·

 在世界银行的系列研究中，将这一财富指标称为综合性财富（ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｗｅａｌｔｈ）。包容性财富指标与综合性财富指
标的理论基础是相似的，两者之间的主要差别在于前者将财富定义为资本的影子价值之和，通过资产的变化来衡量财富变

动，从而可以反映不可持续模式的变动；而综合性财富基于可持续消费的假设，将财富定义为消费流的现值，其无法分析调整

后的净储蓄为负的情况。
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利的边际增加量。在市场不完备的情况下，当市场

价格为正时，也可能会导致资产的影子价格为负。

实际上资产ｉ的影子价格是所有资产的函数，其不
仅取决于当期，也受到未来经济发展的影响。

③式和④式意味着影子价格比即为不同类型资
本资产之间的社会边际替代率之比。在完全竞争市

场条件下，效用最大化要求边际替代率等于相应的

边际转换率，因此可以采用边际转换率来定义影子

价格。但是在市场不完善时（如存在外部性时），边

际替代率不再等于边际转换率，由此需要其他相关

信息来估计影子价格。

最后令Ｑｔ表示时间ｔ的影子价格：
Ｑｔ＝Ｖｔ／ｔ ⑤

　　２．包容性财富
ｔ期的包容性财富即为当期所有资本存量的影

子价值之和：

Ｗｔ＝Ｑｔｔ＋∑ｉ
ｐｉｔＫｉｔ ⑥

　　假定影子价格不变，那么两期间包容性财富的
变动可以表示为

ΔＷｔ＝（Ｖｔ／ｔ）Δｔ＋∑ｉ
（Ｖｔ／Ｋｉｔ）ΔＫｉｋ

＝Ｑｔ＋∑ｉ
ｐｉｔΔＫｉｔ ⑦

　　ｐｉｔΔＫｉｔ即为资产ｉ在ｔ期的净投资的影子价值，
可以将⑦式表示为包容性投资价值变动的形式：

ΔＷｔ＝Ｑｔ＋∑ｉ
ｐｉｔＩｉｔΔｔ

　　由此得到命题：假定影子价格不变，当且仅当两
期间包容性财富增加时（或包容性投资增加时），代

际福利才会增加。

该命题将包容性财富视为经济体生产性基础的

近似指标，该指标相比于ＧＤＰ和人类发展指数的优
点在于，将资源的消耗引入到指标体系中，从而能够

更合理地判断发展方式的可持续性。举例来说，一

个经济体将１００亿元投资于生产资本、人力资本和
研发活动，同时耗用价值１２０亿元自然资本，该经济
体的ＧＤＰ和人类发展指数都出现增加，但是⑦式的
指标证实该国的包容性财富减少２０亿元，其发展不
具有可持续性。

假设时间的影子价格 Ｑｔ＝０，给定经济体存在
三类主要资本———生产资本（ＰＣ）、自然资本（ＮＣ）
和人力资本（ＨＣ），可以将包容性财富定义为

包容性财富 ＝ＰＰＣ×生产资本 ＋ＰＮＣ×
自然资本 ＋ＰＨＣ×人力资本 ⑧

　　而反映代际福利变化的包容性财富变动（即包
容性投资值）则可以表示为

Δ包容性财富 ＝包容性投资 ＝ＰＰＣ×Δ生产资
本＋ＰＮＣ×Δ自然资本＋ＰＨＣ×Δ人力资本 ⑨

定义时，已考虑到环境外部性对于一国财富的

负面影响、油价上升对于经济体各类资本形成的不

同影响，以及技术进步所导致的全要素生产率

（ＴＦＰ）的变化对于资本利用的影响。通过对上述三
类资本进行修正，可以得到修正的包容性财富指标。

修正方法简述如下（更详细的分析可以参见 Ａｒｒｏｗ
和Ｍｕｎｏｚ的文献［９－１０］）：

（１）对于环境外部性的修正。首先估计年度碳
排放总量，计算碳排放的社会成本，然后按照各地区

ＧＤＰ占总量ＧＤＰ的比重来分摊社会成本。
（２）对于油价上升带来的收益的修正。由于石

油出口国从油价上升中获取财富收益用于其他资本

投资，而石油进口国的其他资本投资下降，因此需要

对油价上升导致的资本财富收益进行再分配。假设

石油租赁价格年均增长５％，计算可利用石油存量
的价值，并将资本财富收益由出口国分配给进口国。

考虑到部分经济体既是石油生产大国，又是石油进

口大国，因此通过计算石油资本财富收益与损失之

差来计算净石油资本收益。

（３）对于全要素生产率的修正。高的全要素生
产率意味着相同的生产性基础会带来总产出的更多

增加。因此通过对各经济体经济增长核算计算出

ＴＦＰ，并将其带入经济体的包容性投资指标中。

　　三、我国包容性财富指标分析

基于上述公式，ＩＷＲ［１０］给出了我国１９９０—２００８
年的包容性财富指标和三类资本的变动情况。

图１是我国经济发展相关指标的年度增长率情
况。我国的包容性财富年均增长率为 ２．９２％，在
ＩＷＲ统计的２０个国家中是最高的，反映出我国的
经济增长具有可持续性。

图２是我国三类资本对包容性财富贡献的年度
变动情况。可以看出，自１９９０年以来，财富变动主
要是由生产资本的高速增长导致的，生产资本的年

均增长率为１０．８７％，是包容性财富年均增长率的
３．７倍，其对财富的贡献也从１９９０年的８．０９％增加
到２００８年的３０．８６％。而人力资本和自然资本对财
富的贡献则均出现下降。其中人力资本对于财富的

贡献降幅较小，从４７．４４％下降到４３．７３％，并且这种
下降主要出现在２０００年以后，在１９９０年人力资本的
贡献出现１％的小幅上升；自然资本对于财富的贡献
则出现持续下降的状态，从１９９０年的４４．４７％下降到

·５６·
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２００８年的２５．４１％。这种占比变动与两类资本的年
度增长率变化是一致的。在图１中，人力资本的年均
增长率为２．４４％，略低于包容性财富的年均增速，从
而也导致其在财富中的占比略有下降；而自然资本的

年均增长率则为－０．２４％，必然导致自然资本占财富
的比重出现大幅下降。在这一时期，三类资本对于财

富的平均贡献率分别为：生产资本１７．１％、人力资本
４７．５％和自然资本３５．４％。这意味着虽然我国的生
产资本在２０年间进行了快速积累，在这一时期，其在
包容性财富中所占权重仍然是最低的，一单位生产资

本的增加对于财富增加的贡献小于一单位人力资本

或自然资本的减少对财富带来的损失。

自然资本占财富比重下降，是由于受到生产资

本快速增长的影响。我国自然资本的下降并没有导

致包容性财富出现负增长，但是自然资本的负增长

减弱了我国可持续发展的速度。进一步对自然资本

进行细分可以证实，我国自然资本占比的下降主要

是过度利用农业用地以及化石燃料（煤、油和天然

气）所致。图３表明，我国农业用地占财富的比重

从１９９０年的２０．７％下降到２００８年的１２．１４％，年
均减少０．５％，而化石燃料占财富的比重在这一时
期累计减少８５％，从１６．４％下降到７．９％。这同
我国当前经济快速增长过程中所发生的农业用地大

规模减少以及能源需求大幅度增加的状况是一致

的，也意味着需要在未来的经济增长中转变发展方

式，提高对土地和化石燃料等自然资源的使用效率，

是确保可持续发展的关键环节。

在这一时期，我国的人力资本占财富的比重略

有下降，虽然当前人力资本仍然是财富的最重要贡

献因素，但从其增长趋势来看，自２０００年以来出现
低于财富增长率的趋势，并且近年来增长率差异逐

渐放大。在我国，人力资本是经济增长的主要驱动

力，人力资本积累得过慢对于未来可持续增长有非

常不利的影响。

图４是我国这一时期人均包容性财富、人均
ＧＤＰ和人类发展指数（ＨＤＩ）的增长率变动情况。后
者在人均国民总收入指标之外，引入预期寿命和教

育指数（包括平均学校教育年数以及预期学校教育

图１　中国经济发展相关指标增长率（１９９１—２００８）
数据来源：包容性财富、生产资本、人力资本和自

然资本的原始数据均取值 ＩＷＲ；ＧＤＰ数据取自联合国
统计署，所有数据均按２０００年美元不变价格计算；增
长率为笔者自行计算得到。

图２　中国三类资本占包容性财富
比重变动（１９９０—２００８）

图３　中国三类自然资本占财富
比重变动（１９９０—２００８）

图４　中国人均包容性财富、人均ＧＤＰ和ＨＤＩ
增长率比较（１９９１—２００８）

数据来源：人均财富数据来自 ＩＷＲ；人均 ＧＤＰ数据

取自联合国统计署；ＨＤＩ数据取自 ＩＭＦ统计数据库；增

长率为笔者计算，其中１９９１—１９９５，１９９６—２０００，２００１—

２００５年间ＨＤＩ增长率均为５年年均值。
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年数）来衡量一国的经济和社会发展状况。可以看

出，包容性财富出现持续的增长，即使在２００８年人
均ＧＤＰ增长率掉头向下的情况下，人均包容性财富
增速仍比上年有所增加，而 ＨＤＩ增长率则与人均
ＧＤＰ增长率具有相同的变动趋势。

另一方面，人均ＧＤＰ的增速为９．６％，而人均包
容性财富增速为２．０７％，两者之差达到７．５３％，人
均包容性财富增速仅为人均 ＧＤＰ增速的 １／５强。
造成这种差异的原因主要在于前者未考虑自然资本

的减少，并且生产资本占ＧＤＰ的比重要高于其对人
均包容性财富的贡献。这一点也可以从图１中生产
资本和ＧＤＰ的增速变化情况得到证实。

基于上述分析，本文认为要推动我国经济的可

持续发展，需要关注如下几点：

（１）推动对可再生资源的合理利用和有效投
资。我国在经济增长中大量使用自然资本来推动人

均ＧＤＰ和人均财富的增长。但是自然资本是有限
的，并且边际收益递减决定了单位产出的增加需要

使用更多的自然资源。加大对可再生自然资本的投

资，进一步合理利用这类资源，能够有效地带动包容

性财富的持续增加。政府应加快制定并出台有利于

可再生资源合理利用和发展的政策法规，加大政策

支持力度，健全组织、协调、监管、规划和服务等

功能。

（２）政府在制定宏观经济政策的过程中，需要
充分评估政策对三类资本的影响。确保经济的可持

续发展，需要充分考虑不同经济、社会和环境因素的

交互影响，因为政策的实施需要在不同因素之前进

行权衡取舍，而在政策制定过程中如果仅评估特定

的政策目标，而未充分考虑对其他因素的影响，就可

能导致居民整体福利的下降。政策的制定需要充分

评估对自然资本、人力资本和生产资本可能造成的

影响，政策决策应该能够推动整体福利的改进。

（３）政府要将政策的实施目标从ＧＤＰ增长转移
到包容性财富增长上来。改革开放以来，我国经济

持续以两位数的速度增长，对ＧＤＰ的崇拜使得从中
央到地方，政府政策的目标主要是高ＧＤＰ增长和低
通胀，对于自然资本和人力资本的积累关注相对不

足。当前我国经济可能进入潜在经济增长率下移的

新阶段。“稳增长”的提出，也为我国政府的宏观调

控政策的目标调整提供了一个契机。政策的实施不

仅需要盯住ＧＤＰ，也要立足于推动包容性财富的增
加，在可持续的基础上推动社会发展。

　　四、结语

通过对我国１９９０—２００８年间的包容性财富指
标及其构成进行分析发现，在这一时期，我国的包容

性财富以年均２．９％的速度增长，其中主要的贡献
来自人力资本，其占财富的比重基本维持在４８％左
右。变动最大的是生产资本，其以年均１０．９％的增
速快速积累，带动包容性财富的增速增加，而其占财

富的比重也从初始的８．１％增加到３０．９％；而自然
资本对财富的贡献持续下降，在 ２００８年仅为
２５４％，相比１９９０年减少４３％。这也意味着这一
时期的经济增长过程中对自然资源的利用过多，而

这种减少对财富的负面影响主要为生产资本的大幅

增加所抵消。但是仍应该注意到，这种高生产资本

投资的增长模式具有不可持续性，可持续的发展仍

需要将落脚点集中到推动人力资本存量的增加和加

大对自然资本投资的角度上来。

包容性财富指数从存量的角度对一国经济体的

发展绩效进行评价，通过将关注的视角从流量转向

存量，对于确保总产出在长期中的可持续增长是非

常重要的，更有利于衡量经济体的可持续发展能力。

该指标提供了一套覆盖经济、社会、生态等多层面的

综合性核算指标体系，有助于决策者在政策制定过

程中充分考虑各类资本变动差异，制定出有利于可

持续发展的宏观政策。

当然，目前构建的包容性财富指数仍存在许多

不足之处，比如并未充分考虑社会资本的贡献，对于

各类资本的影子价格的选取和设定上存在许多不

足，特别是对具有强外部性的资本的影子价格选择

仍具有一定的随意性。总之，由于受到数据可得性

的约束，包容性财富指数的计算结果具有一定的不

确定性。但是，包容性财富指数作为一个分析一国

经济长期可持续发展趋势的指标具有重要意义则是

毋庸置疑的。
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