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外生冲击、投资构成与经济增长
——基于供给侧与需求侧的双重视角

汪 勇 马新彬

摘 要  进入新发展阶段，我国经济正处于新旧动能转换关键期，外部环境不确定性、

不稳定性增加，稳增长、促发展、调结构压力较大，强化宏观政策对高质量发展的统筹支持十

分关键。研发补贴等供给侧政策，短期内对稳增长的作用较弱，但能够推动企业提高研发投

资占比，提升经济增长潜力，这一效应随着研发外溢效应的上升而不断增强。与此不同，居

民消费补贴等需求侧政策，长期内持续推动经济增长的作用相对有限，但短期内促进固定资

产投资、稳定经济增长的作用突出，该效应在资本产出弹性下降时会进一步凸显。推动经济

高质量发展，要充分发挥供需政策促进长短期经济增长的合力。
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进入新的发展阶段，我国社会主要矛盾发生了深刻变化，经济发展面临的两难多难问题增多，主要

表现为实体经济结构性供需失衡、房地产与实体经济失衡、金融与实体经济失衡等，其中最突出的是投

资领域存在着投资需求疲软、投资结构不合理、投资回报率下降、风险上升等显著问题，保持经济持续稳

定增长的难度越来越大。一方面，我国经济增长面临较大的下行压力。近年来受周期性、结构性、体制

性因素影响，我国经济增长速度下滑，从2007年的14.2%下滑到2019年的6%，2020-2023年年均增速为

4.7%，低于我国经济5.0%-5.5%的潜在增速［1］（P4-25）。当前，我国经济回升向好、长期向好的基本趋势

没有改变，但也面临一些困难和挑战，主要是有效需求不足、社会预期偏弱、国内大循环不够顺畅等，突

出表现为消费低迷。在此背景下，中共中央、国务院于2022年12月发布《扩大内需战略规划纲要（2022-

2035年）》，提出大国经济具有内需为主导的显著特征，要进一步增强消费的基础性作用和投资的关键作

用，强化宏观政策对实施扩大内需战略的统筹支持。鉴于此，需要我们深入认识消费补贴等需求侧政策

对经济增长的内在机理和作用效果，为政策实施提供建议。进入新的发展阶段，我国经济增长主要依靠

要素驱动的模式正在发生转变，经济增长需要更加注重发挥技术创新的核心作用，同时“碳中和”目标对

技术革新的需求也会越来越强烈。在这种背景下，如何有效扩大研发投资，引领技术进步和创新，对于

推动我国实现“十四五”规划目标及2035年远景目标十分关键。因此，深入理解研发补贴等供给侧政策

对提升经济增长的作用及其内在机制，对于我国长期更好实施创新政策推动经济高质量发展具有重要

意义。沿着上述逻辑，我们进一步提出如下问题：其一，供需两侧政策如何影响投资及其内部构成？其

二，在投资构成中，固定资产投资与研发投资间的关系如何，二者如何影响投资结构的变化？其三，固定

资产投资与研发投资的交互变化与经济增长有何关系，如何影响经济增长？对于上述问题的认识和回

答，实际上也是在寻找扩大我国内需、优化投资结构、推动经济高质量发展的路径。
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一、文献综述

目前，从既有研究看，与本文相关的文献成果主要聚焦于如下三个方面，即内生经济增长的动态随

机一般均衡（DSGE）模型、企业投资构成及影响因素研究以及企业各类投资与经济增长之间的关系。

（一） 内生经济增长的动态随机一般均衡（DSGE）模型

一般来说，提高内生全要素生产率（TFP）通常有两种方式，即中间品种类扩展（水平模式）和熊彼特

式增长（垂直模式）。其中，前者以Romer的研究［2］（P71-102）为基础，目前一些研究将其引入动态随机一

般均衡（DSGE）模型，考察了中长期内全要素生产率（TFP）的变化原因，对2008年国际金融危机以来全

球经济“大衰退”缓慢复苏进行了分析［3］（P523-551）［4］（P24-41）［5］（P67-110）［6］（P1-25）。后者以 Aghion 

and Howitt的研究［7］（P68-73）为原型，在框架内考察了信贷冲击、研发风险溢价冲击、投资风险溢价冲击、

土地偏好冲击等对经济周期和生产率的影响［8］（P47-63）［9］（P1-24）［10］（P299-324）。

（二） 企业投资构成及其影响因素研究

研究表明，与固定资产投资相比，研发投资的时间周期更长，也就意味着相对更少的顺周期回报，以

及更高的流动性风险［11］（P246-265）。熊彼特“创造性毁灭理论”认为，在经济衰退期企业研发投资的机

会成本较低，因而此时经济中储蓄资金会更多地投向研发投资［12］（P1-385），使得衰退期研发投资在总投

资中的比例上升。也有研究表明，在经济实际运行中，研发投资通常表现出较强的顺周期变化特征［13］

（P542-553）［14］（P1001-1024）［15］（P662-675）。也就是说，在经济衰退期，投资的平均期限总体呈下降趋

势［16］（P1-26）。尤其是在不完善信贷市场中，受更多不确定性因素影响，研发投资受流动性约束的影响

会更大。在经济衰退期，经济活动通常低迷，流动性较低，企业选择减少研发活动，使得研发投资与经济

状况顺周期变化［11］（P246-265）。另有研究表明，考虑到企业的研发和创新很容易引起竞争对手的模仿，

降低企业创新所带来的边际利润改善，故而企业通常会在经济繁荣期进行创新，以实现更高利润［17］

（P1131-1164）。此外，在企业投资的影响因素方面，一些文献分别围绕宏观经济（政策）不确定性、生产

率冲击、投资者耐心、异质性风险、融资约束冲击等，对固定资产投资和研发投资的影响进行了分析［18］

（P523-564）［19］（P75-98） ［20］（P507-524）［21］（P112-131） ［22］（P1-30）［23］（P104-116），丰富了相关认识。

（三） 企业各类投资与经济增长之间的关系

一方面，新古典经济增长理论表明，经济增长取决于劳动、资本和全要素生产率（TFP）的变化，固定

资产投资能够直接形成物质资本积累，研发投资有利于提高经济的全要素生产率（TFP）增长；另一方面，

经济增长又会影响企业的投资需求，不过研发投资对实际产出的影响往往存在时滞，这就使得企业投资

与经济增长之间的关系变得复杂。Madsen通过经济合作与发展组织（OECD）18个国家1950年至1999

年的面板数据，研究发现机器和设备投资对经济增长具有显著的影响，而非住宅楼宇和建筑物投资更多

地受到经济增长的影响［24］（P157-163）。Pessoa通过经济合作与发展组织（OECD）数据校准模型参数，发

现研发与经济增长之间的关系受一国特定因素的影响较大，提高企业研发投资的创新政策并不一定会

促进经济增长［25］（P152-154）。

在总结上述研究的基础上，本文试图从三个方面实现突破：一是针对第一类文献提出的模型，我们

采用中间品种类扩展模式，将技术创新划分为新技术生产和技术转化两个环节，以此构建内生全要素生

产率（TFP）的动态随机一般均衡（DSGE）模型。二是针对第二类文献研究提出的问题，我们综合考虑供

给侧研发补贴和需求侧居民消费补贴两类政策对企业投资及其构成的影响，以体现长短期目标的差异

性，更贴近我国实际。三是针对第三类文献研究提出的问题，我们在内生经济增长框架内，探讨了企业

各类投资与经济增长之间的关系，考察投资与经济增长之间的双向影响以及研发投资对经济增长影响

的时滞。总体上，本文的边际贡献主要体现为三个方面：其一，本文在内生经济增长动态随机一般均衡

（DSGE）框架内，综合分析了供给侧（研发补贴）和需求侧（居民消费补贴）两类政策对企业投资构成及产
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出的影响，为理解投资与经济增长的关系提供了更全面的分析视角；其二，本文采用的一般均衡分析框

架能有效规避实证检验中投资与经济增长的内生性问题，有助于更好认识企业各类投资与经济增长之

间关系的内在机理；其三，本文系统考察供需政策冲击对企业投资构成及产出的影响，分析企业生产结

构中的研发外溢效应和资本产出弹性因素在其中产生的作用，为深化供给侧结构性改革以提升增长潜

力、优化总需求管理以提高实际经济增长提供一个重要的参考标准。

二、模型设定

借鉴 Romer［2］（P71-102）、Comin 和 Gertler［3］（P523-551）、Moran 和 Queralto［4］（P24-41）及 Anzoategui 

等［5］（P67-110）相关研究，本文在新古典经济框架内，采用中间品种类扩展方式将全要素生产率（TFP）内

生化，构建了内生经济增长的动态随机一般均衡（DSGE）模型。模型主要包含四个部门，即居民、企业、

资本品生产商和政府。

具体来看，居民部门通过提供劳动、发行债券和租赁资本获得收入，并向政府交纳税收。企业部门

由技术创新和商品生产两个子部门构成，在垄断竞争市场，生产部门购买技术、投入劳动和资本进行商

品生产，新技术购买支出主要来自企业自身的垄断经营利润。技术开发部门进行新技术研发，并通过设

备更新等方式实现技术向生产转化，最终作用于企业的商品生产。考虑到“研发投入—新技术生产—技

术改造—新技术使用”过程中，企业技术创新存在不确定性且具有正外部性，政府部门往往会向企业提

供研发补贴支持。

（一） 居民

我们设定代表性居民效用水平由消费和劳动供给决定，最优决策目标函数为：

max  E0∑
t = 0

∞
β tH

é

ë
êêêêζtln (Ct - ηCt - 1 ) - ν L1 + χ

t1 + χ
ù

û
úúúú （1）

其中，βH表示居民的主观贴现因子，ζt为居民消费冲击，服从AR（1）过程。Ct表示居民的 t期消费，η为居

民的消费平滑系数，用来刻画居民跨期的消费习惯。Lt表示居民在 t期的劳动供给量，ν 为常数，衡量同

期消费与劳动供给的替代关系。χ 表示Frisch劳动供给弹性的倒数，衡量同一效用水平下劳动供给对实

际工资的反应程度。

代表性居民向企业提供劳动、资本，出售无风险债券（净供给为0）来获得收入，并用于消费支出和政

府税收。考虑到这些因素，居民的预算约束方程为：

(1 - gct )Ct + Bt = Rt - 1Bt - 1 + WtLt + RK,tKt - QtIt - Tt （2）
其中，Bt表示居民持有的无风险债券，Rt为无风险债券收益率，Kt表示居民出租的物质资本，RK，t为每单

位租赁资本的回报率，It为物质资本投资，Qt为资本品价格，Tt表示政府的一次性税收，gct表示政府对居

民的消费补贴，服从AR（1）过程

ln (gct /gc) = ρgcln (gct - 1 /gc) + σgcεgct （3）
其中，gc表示居民消费补贴的稳态值，ρgc为居民消费的平滑系数，εgct 为白噪声。考虑到企业的资本多来

自居民（储蓄），居民部门进行资本积累，我们将其刻画为：

Kt + 1 = (1 - δ )Kt + It （4）
其中，δ 为资本折旧率。

（二） 企业

我们通过产品种类扩展方式将全要素生产率（TFP）内生，试图实现经济系统的内生经济增长。参考

Comin和Gertler［3］（P523-551）和Anzoategui等［5］（P67-110）的研究，我们假定Zt为企业目前的技术储备总

量（技术前沿），每一期仅有ϕ比率的技术留存，剩余（1 - ϕ) 比率的技术过时。同时，每一期企业通过生

产新技术Vt来推进技术研发，不断扩大技术储备。这种情况下，企业技术储备总量的积累方程为：
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Zt + 1 = ϕZt + Vt （5）
每一期，企业实际可用技术At仅为技术储备Zt的一部分。若要将未用技术变为现实可用技术，企业

需要转化尚未使用的储备技术。这也意味着，技术转化的成功率λt对企业技术更新尤为重要。企业实

际可用技术的积累方程为：

At + 1 = ϕ[λt(Zt - At ) + At ] （6）
通过对式（6）进行变换，企业可使用技术增长率可以表述为At + 1 /At = ϕ[λt (Zt /At - 1) + 1]。通过转

换后的表述可以看出，企业内生技术增长取决于两个因素，即技术转化率和可用技术占技术储备的比

重，后者往往与新技术创造有关。下面，我们对新技术创造和技术转化进行进一步描述和探讨。

1.新技术开发。为生产新技术Vt，企业技术开发部门需要相应的研发投入St。考虑到经济均衡增长

和新技术生产与企业现有技术水平密切相关，我们假定新技术生产函数形式为：

Vt = γtZ 1 - ξ
t Sξt （7）

其中，γt为新技术规模冲击，服从AR（1）过程。ξ表示新技术的研发弹性，介于0与1之间，表明研发边际

产出随着研发投入的增加而逐步减少。由于企业在生产技术的过程中需要研发投入，因此，研发出的新

技术收益应覆盖企业研发成本。假定新技术（未转化为实际生产的技术）价格为Jt，t期新技术在 t+1期方

可用于技术储备的积累。在这种情况下，技术开发部门的决策目标为：

max  Et∑
j = 0

∞ Λ t,t + 1 + j{ }Jt + 1 + jVt + j - (1 - gt ) [ ]1 + fs (St + j /St + j - 1 ) St + j （8）
fs (⋅) 为一个凸函数，衡量研发投入的调整成本，满足 fs (1) = f 's (1) = 0，fS '' (1) > 0。不妨假定

fS ( St(1 + g )St - 1
) = ϕS2 ( St(1 + g )St - 1

- 1)2，ϕS是研发投资调整成本参数。gt表示政府研发补贴，服从外生

的AR（1）形式：

ln (gt /g ) = ρgln (gt - 1 /g ) + σgεgt （9）
其中，g表示政府研发补贴的稳态值，ρg为研发补贴的平滑系数，εgt 为白噪声。

2.新技术转化。新技术应用于实际的商品生产，需要经过技术转化环节。假定企业商品生产部门

从技术开发部门以价格 Jt购买尚未转化的技术，单位技术转化需要相应的设备Mt配套。技术转化成功

率λt用函数形式表示为：

λt = κ (St /At )μM ρλ
t （10）

其中，κ > 0， μ、ρλ均介于0和1之间。技术转化成功率λt是设备Mt的单调递增凹函数。设备Mt转化效

率受到研发St的正向外溢影响，同时与现有可用技术At相关。技术转化成功率的设定方式主要基于三

方面的考虑：其一，在理论上，研发投入除了能直接帮助企业生产新技术之外，还能增强企业对前沿技术

的学习和应用能力，提高新技术转化为实际生产技术的能力［26］（P29-47）［27］（P39-59）。其二，在经验事实

上，Griffith等使用OECD跨国数据的实证研究［28］（P883-895）发现，研发投入确实存在着两种效应，尤其

是提高新技术转化为应用技术的能力。其三，在模型技术上，本文构建的是内生经济增长的DSGE模

型，通过使用现有实际应用技术At将研发投入St标准化，可以保证溢出项（St /At）的平稳性。同时，这种技

术转化率的设定方法也常见于现有内生经济增长的研究文献，如Moran和Queralto的研究［4］（P24-41）以

及Anzoategui等的研究［5］（P67-110）。在其他条件不变时，企业现有技术水平At越高，同等转化成功率需

要投入更多的设备Mt。若λ为稳态的技术转化成功率，则新技术成功转化平均所需时间为1/λ。假定垄

断竞争商品生产部门的利润为Π t，其利润贴现值Ht可以表述为：

Ht = Π t + ϕEtΛ t,t + 1Ht + 1 （11）
垄断竞争商品生产部门关于设备投入的决策目标为：
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Jt = max  -QM,tMt + ϕEtΛ t,t + 1 (λtHt + 1 + (1 - λt )Jt + 1 ) （12）
其中，QM，t为设备品价格。式（12）左侧为新技术价格，右侧第1项为转化技术所需投入设备的成本，第2

项为新技术的预期收益，由新技术投入商品生产所带来收益与未转化成功技术本身价值加权构成。由

于企业未应用于实际商品生产的技术总量为（Zt - At），因而商品生产部门所需的设备投入总量为 (Zt -
At )Mt。

3.新技术应用与商品生产。在该模型中，生产新种类的中间品以获得利润是技术创新与新技术采

用的关键动力。借鉴Anzoategui 等的研究［5］（P67-110），假定存在种类数为At的垄断竞争中间品生产企

业，每个企业均生产差异化的产品。内生变量At为中间品生产企业种类的存量，亦为实际使用技术的存

量。最终品Yt是种类为At的中间品按照CES形式加总，其函数形式为：

Yt = (∫0

At

Y
ϑ - 1
ϑ

i,t di)
ϑ

ϑ - 1
（13）

其中，ϑ为中间品替代弹性，Yi，t表示中间品生产企业 i生产的产品。于是，最终品生产企业的生产成本为

∫0

At

Pi，tYi，tdi，其中Pi，t为中间品价格；最终品生产企业的中间品需求为：

Yi,t = ( Pi,tPt )-ϑYt

总体价格水平Pt的表达式为：

Pt = (∫0

At

P1 - ϑ
i,t di)

1
ϑ - 1

每个中间品生产企业 i以资本Ki，t和劳动Li，t为投入要素，其生产函数形式为：

Yi,t = θtKi,t α L1 - α
i,t

其中，θt为外生技术冲击，对各中间品生产企业而言都相同。中间品生产企业 i以利润最大化为目标，于

是有：

πi,t = max  Pi,tPt Yi,t - WtLi,t - RK,tKi,t

对式（13）以及中间品生产企业关于资本、劳动的一阶条件进行运算，最终品生产企业加总生产函数

的形式为：

Yt = (A 1
ϑ - 1
t θt )Kt αL1 - α

t （14）
其中，Kt、Lt均为种类为 At的中间品生产企业加总的资本和劳动，Lt = ∫0

At

Li，tdi，Kt = ∫0

At

Ki，tdi。式（14）表

明，内生全要素生产率（TFP）以采用的中间品种类At扩展形式产生。换言之，内生TFP是由采用的中间

品种类数At来决定，而后者在技术研发部门中内生确定。

（三） 资本品生产商

竞争性资本品生产商通过投入最终品生产新的资本品。假定模型中存在两类资本品：一种用于商

品生产，另一种用于新技术转化。假定两种资本品的生产模式相同。为简化分析，我们主要以新资本品

It为例。参照Christiano等的研究［29］（P1-45）以及黄志刚和许伟的研究［30］（P103-116），将资本品生产商目

标函数表示为：

max  Et∑
i = 0

∞ Λ t,t + i
é

ë
ê
êê
ê ù

û
ú
úú
úQt + i It + i - (1 + τt + f ( It + i(1 + g ) It + i - 1

) ) It + i （15）
其中，Λ t，t + 1 = βHλH，t + 1 /λH，t为居民的随机贴现因子，f ( It(1 + g ) It - 1

)为生产一单位新资本品 It的调整成本。
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类 似 于 研 发 调 整 成 本 ，f ( It(1 + g ) It - 1
) 满 足 f (1) = f ' (1) = 0，f '' (1) > 0，假 定 f ( It(1 + g ) It - 1

) =
ϕI2 ( It(1 + g ) It - 1

- 1) 2，ϕI表示资本品投资调整成本参数。τt为投资成本冲击，服从AR（1）过程，刻画企业

投资效率。τt取值越大，表示投资效率越低。资本品生产商关于新资本品 It的一阶条件为：

Qt = 1 + τt + f ( It(1 + g ) It - 1
) + f ' ( It(1 + g ) It - 1

) It(1 + g ) It - 1
- EtΛ t,t + 1 f ' ( It + 1(1 + g ) It ) ( It + 1(1 + g ) It ) 2（16）

类似地，用于设备的新资本品 IM，t的一阶条件为：

Qt = 1 + τt + fM ( IM,t(1 + g ) IM,t - 1
) + f 'M ( IM,t(1 + g ) IM,t - 1

) IM,t(1 + g ) IM,t - 1
- EtΛ t,t + 1 f 'M ( IM,t + 1(1 + g ) IM,t

) ( IM,t + 1(1 + g ) IM,t
) 2

（17）
其中，fM ( IM，t(1 + g ) IM，t - 1

) 为生产一单位新资本品 IM，t的调整成本，满足 fM (1) = f 'M (1) = 0，fM '' (1) > 0，假定

fM ( IM，t(1 + g ) IM，t - 1
) = ϕM2 ( IM，t(1 + g ) IM，t - 1

- 1) 2，ϕM表示设备品投资调整成本参数。

（四） 政府

为简化分析，假定政府从居民手中一次性征税，并以研发补贴形式支持企业新技术转化。于是，政

府的预算约束方程为：

gt[1 + fs (St /St - 1 ) ]St = Tt （18）
（五） 一般均衡

模型中的资本市场、劳动力市场和投资品市场均已出清。设备资本品的市场均衡条件为：

IM,t = (Zt - At )Mt （19）
商品市场的均衡条件为：

（20）Yt = Ct + [1 + f ( It /It - 1 ) ] It + [1 + f ( IM,t /IM,t - 1 ) ] IM,t + [1 + fs (St /St - 1 ) ] St
三、变量平稳化、参数校准与贝叶斯估计

在上述分析的基础上，我们对模型进一步做如下处理：

（一） 变量平稳化

当经济收敛到均衡增长路径时，产出（Y）、资本（K）、内生技术（A）和消费（C）的增长率相同，均为g。

借鉴Anzoategui等的做法［5］（P67-110），将非平稳变量去除均衡经济增长率来实现变量的平稳化。

（二） 参数校准与贝叶斯估计

在进行贝叶斯估计时，我们使用了政府研发补贴、国内生产总值（GDP）、消费、固定资产投资和企业

研发支出五个宏观经济变量。其中，为与模型设定一致，以政府资金占政府资金与企业研发支出之和的

比重来衡量政府研发补贴，指标数据来自OECD数据库；实际国内生产总值（GDP）是通过名义国内生产

总值（GDP）扣除政府消费、进出口并经过消费者物价指数（CPI）平减获得，实际消费由居民消费通过消

费者物价指数（CPI）平减得出，变量数据来自国家统计局；固定资产投资和企业研发支出均通过固定资

产投资价格指数平减转为实际值。

1.参数校准。参照美国的均衡增长路径（1935年至2007年平均经济增速通常设定为2.68%），考虑

到我国经济仍处在“新兴+转轨”和向高质量发展转型阶段，我们将经济均衡增长率设定为3%。居民主

观贴现因子βH取为0.9925，对应的一年期债务利率为3.78%。对于家庭消费惯性系数η，王君斌和王文

甫研究的估计值为0.58［31］（P23-35），黄志刚［32］（P32-47）和仝冰［33］（P60-76）设定为0.7，我们综合后将参数

η选取为0.6，介于0.58至0.7之间。ν表示劳动的负效应系数，通过将劳动稳态值设定为1/3，计算得出ν
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等于4.27。劳动供给弹性倒数 χ 取为1/3，与张世伟和周闯的估计一致［34］（P39-48）。

从实际看，2008年后一段时间我国实施了家电下乡等居民消费补贴政策①，2020年以来为应对新冠

肺炎疫情冲击，我国很多地方与数字平台企业合作，推出了一系列消费券政策，覆盖了餐饮、旅游、零售、

住宿等多个领域，这些消费券的补贴率普遍在10%-50%之间［36］（4-20）［37］（P1-20）。考虑到政府的财政压

力与补贴的可持续性，本文以10%校准消费补贴的稳态值gc。

对于资本产出弹性系数α，国内文献的取值差异较大，通常在 0.36-0.6之间。参考高然和龚六堂的

研究［38］（P32-45），我们将参数α校准为0.45。对于新技术生产规模冲击的稳态值γ，将其标准化为1。参

考多数文献的做法，将年度物质资本折旧率 δ取为0.1。(1 - ϕ) 表示技术过时比率，Anzoategui等采用专

利引用衰减率与专利续期率等指标平均值，测算出ϕ年度数值为 0.9［5］（P67-110），我们也采用该取值。

参数 ξ为新技术的研发投入弹性，μ为技术转化率关于单位技术研发投入的弹性，参考Moran和Queralto

的研究［4］（P24-41），将其分别校准为0.3和0.29。

考虑到2000年至2018年企业研发St占总新资本品（It + IM，t）比重的平均值（0.028），我们将技术转化

率关于设备投入弹性ρλ校准为0.926。为保证模型存在均衡增长路径，中间品替代弹性ϑ与资本产出弹

性α之间需满足ϑ = (2 - α) / (1 - α)，参数ϑ取值为2.82，对应的成本加成为1.55。参考Anzoategui等的

研究［5］（P67-110），技术转化率λ稳态值取为0.2，并将对应的参数κ校准为20.50。

2.参数贝叶斯估计。对于模型中的剩余参数，我们采用贝叶斯估计方法确定。ϕI为资本品投资调

整成本参数，参照Christiano 等［29］（P1-45），将该参数先验分布设定为Gamma 分布，均值为1.5，标准差为

0.1。将研发投资调整成本参数ϕS 和设备品投资调整成本参数ϕM先验分布设定为Gamma分布，考虑到

研发投资和用于技术转化的设备投资专用性更强，ϕS 和ϕM均值高于ϕI，设定为2.0，标准差均为0.1。参

考黄志刚和许伟研究［30］（P103-116）的设定，将持续性参数先验分布设定为Beta 分布，均值取为 0.85，标

准差为0.1；对于波动性参数，先验分布均设定为逆Gamma分布，均值和标准差分别取为0.02和2②。

四、数值模拟分析

本部分考察供给侧政府研发补贴政策冲击和需求侧居民消费补贴政策冲击对企业投资构成和产出

的影响机制，分析企业生产结构中的研发外溢效应（μ）及资本产出弹性（α）变化对两种冲击影响的作用。

其中，供给侧政策冲击主要通过企业生产成本渠道影响企业生产决策，需求侧政策冲击更多是通过企业

盈利水平变化影响企业生产决策。针对模型中各类投资的特点，将企业投资划分为研发投资和固定资

产投资两类，后者包括资本品投资和设备品投资。以研发投资占固定资产投资的比重（研发投资/固定

资产投资）表示研发投资占比。

（一） 基准结果

该部分，模拟了供给侧政府研发补贴冲击和需求侧居民消费补贴冲击对企业投资构成和产出影响

的基准结果（μ = 0.29，α = 0.45）。

1.政府研发补贴冲击的脉冲响应分析。在中长期内人口、资源环境的约束下，单纯依靠要素驱动的

增长模式难以持续，创新才是我国经济增长的持久动力。基于转变经济增长动力考虑，近年来我国陆续

出台了一系列鼓励和支持企业创新的研发补贴政策。图1模拟了研发补贴冲击上升一个百分点对企业

投资、技术和产出等内生经济变量的影响。研发补贴上升通常能够增加企业即期的研发投资，不过短期

对企业固定资产的投资影响很小，尤其是对资本品投资的影响具有滞后性，长期却会带来企业研发投资

① 2008年我国山东、河南、四川等多个省份实施了“家电下乡”政策，购买“家电下乡”产品的农民可向政府申请销售价格 13%的补贴［35］（P1323-
1344）。

② 限于篇幅，本文未列出参数的贝叶斯估计结果，留存备索。
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占比上升。上述过程的内在传导机制是，研发补贴直接作用于企业研发投资，研发补贴上升降低了企业

研发成本，促使企业提高研发投资；企业研发投资的上升提高了企业新技术产量，增加了企业技术储备

（拓展了企业技术前沿）；由于研发投资对企业新技术转化具有外溢效应，研发投资上升提高了新技术转

化成功率，一定程度上也会刺激企业对设备品投资的需求，推动设备品投资小幅上升。

经过一系列变化，企业可用技术能力增强，不过由于转化环节较多，技术外溢效应边际递减，导致其

变动幅度很小。这表明，受创新本身的内在规律制约，政府研发支持转化为企业实际应用层面技术水平

有效拉动力并非易事，需经过一段时间。研发补贴上升尽管能够提高企业的研发投资和技术水平，不过

期初并未对企业资本品的供给和需求市场产生明显影响。这就意味着，短期内研发补贴冲击对企业资

本品投资的促进作用较小。另外，面对研发补贴的正向冲击，研发投资反应快速、变化明显，而固定资产

投资反应滞后、变化较小，在二者作用下研发投资占比出现上升。期初，考虑到研发补贴占总需求的比

重通常较小，期初社会总产出变化并不明显。但是，随着研发补贴政策引起企业技术创新水平的逐步提

升，社会总产出呈现出持续增长的趋势。

2.居民消费补贴冲击的脉冲响应分析。当前，进一步推动经济回升向好需要克服一些困难和挑战，

主要是有效需求不足、社会预期偏弱，国内大循环存在堵点。为激发消费活力、刺激消费需求和畅通经

济循环，很多地方出台了消费补贴政策。图2模拟了居民消费补贴冲击上升一个百分点对企业投资、技

术和产出等的影响。分析表明，居民消费补贴上升提高了资本品投资和设备品投资，不过对研发投资和

新技术开发的作用存在滞后性。上述影响的逻辑在于，消费需求上升增加了社会总产出，推动资本品的

边际产出上升，刺激了企业资本品投资需求。社会总需求上升增加了垄断竞争企业的利润，提高了企业

图1　不同外溢效应情形下研发补贴冲击对企业投资和产出的影响
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设备品投资回报，使得企业对设备品的投资需求上升。

进一步来看，企业技术转化率随着设备投资品上升而提高，并通过技术积累带动企业商品生产技术

水平小幅上升。同时，技术转化率上升也使得企业可转化技术存量逐步降低，相应使得企业新技术开发

需求上升。由于新技术仅有一定的概率成功转化（新技术成功转化平均所需时间为1/λ），因此其对研发

投资的引致需求相应需要经历一段时间（5年左右）才会显现。这就意味着，新技术和技术储备也只有在

研发投资变化之后方开始上升。在消费需求正向冲击情形下，固定资产投资快速发生变化，而研发投资

变化滞后，二者相互作用推动研发投资占比下降。

总结来看，与研发补贴所代表的供给侧政策相比，短期内居民消费补贴的需求侧政策对促进经济增

长的作用明显，但中长期对企业内生技术的影响存在滞后性，导致其促进经济增长的持续性不足。

（二） 异质性分析

在该部分，考察了经济系统中的两个核心参数（研发外溢效应μ和资本产出弹性α）如何影响研发补

贴政策与居民消费补贴政策的稳增长作用。

1.研发外溢效应。在模型中，研发补贴提升企业商品生产经历了“研发投入—新技术生产—技术改

造—可用生产技术—商品生产”等多个环节。其中，从新技术的生产到可用生产技术是关键过程，直接

决定了企业研发支出促进产出的实际效果。企业在将研发的新技术转化为企业实际可用技术时，涉及

技术转化率的问题。新技术成功转化为企业生产可用技术除了受设备投入影响外，还与单位技术对应

的研发投资有关，后者对技术转化率的影响可以通过研发外溢效应（μ）衡量。通常，外溢效应（μ）越大，

表明企业研发投资对技术转化率的正向影响越大。理论上，研发补贴政策对企业研发支出影响更大更

直接，而居民消费补贴政策需通过利润渠道引致企业研发支出，因而相比居民消费补贴政策，研发补贴

图2　不同资本产出弹性情形下消费补贴冲击对企业投资和产出的影响
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政策的经济效应受研发外溢效应的影响更大。

为检验上述判断并评估研发外溢效应的实际作用，本文分别考虑了三种情形（μ分别取0.29、0.15和

0）下的外溢效应，分析相应参数变化对研发补贴冲击和居民消费补贴冲击经济效应的影响，并重点讨论

对企业投资构成和产出的作用。

如图1所示，在同等研发补贴正向冲击下，随着外溢效应的下降，期初技术转化率发生明显下降，不

过随着时间推移变化幅度有所减弱，而研发投资、资本品投资、设备品投资和产出则受影响较小。例如，

不存在外溢效应（μ = 0）时，相比基准情形（μ = 0.29），研发投资最高变化值降低了26.8%，研发投资占比

最高变化值降低了19.8%。上述变化的原因是，随着外溢效应下降，相同单位研发投资对技术转化率的

提升作用在弱化，在降低设备品投资需求的同时，也会抑制商品生产技术和总产出的上升幅度。

进一步分析来看，中长期内产出的这种变化会减弱资本品的投资需求，并通过利润渠道反作用于可

用技术需求，影响企业研发投资和设备品投资需求。

不过，与研发补贴冲击不同，外溢效应的变化对居民消费补贴冲击作用较小。不同外溢效应情形

下，居民消费补贴冲击对企业技术、投资构成和产出的影响不存在明显差异。随着外溢效应的下降，相

同单位的居民消费需求正向冲击对研发投资、资本品投资和产出的影响微弱，仅在中期对设备品投资有

小幅影响。产生上述变化的原因在于，居民消费补贴冲击往往通过利润渠道影响企业的要素需求，包括

资本品投资、研发投资和设备品投资，加上研发投资对消费补贴冲击的反应滞后，最终使得研发投资变

化幅度不大。另外，外溢效应也会影响技术转化率，并作用于设备品投资，不过由于期初研发投资变化

较小，外溢效应的变化并未带来技术转化率的明显变化，相应对设备品投资的影响也较小①。

综合来看，企业各类投资变化对研发投资占比变化的影响并不大，由于外溢效应变化引起的企业新

技术和技术转化率变化微弱，企业商品生产技术未出现显著变化，加之资本品投资变动较小，多种因素

下，企业总产出上升幅度并无明显变化。

2.资本产出弹性。在本文模型中，资本产出弹性α除了影响资本和内生技术增长对产出增长的相对

重要性外，还会影响垄断竞争企业的价格加成，即企业制定价格的能力。价格加成可以表述为

ϑ/ (ϑ - 1)，模型实现均衡增长路径要求ϑ = (2 - α) / (1 - α)，于是价格加成等于 2 - α。这表明，资本产

出弹性越小，价格加成越大，企业的垄断利润就越高。一方面，需求侧居民消费补贴政策通过刺激居民

消费增加社会总需求，引起资本边际产出上升，促进企业提高资本品需求；另一方面，社会总需求的上升

会增加企业垄断利润，提高企业设备品投资回报，促进企业对设备品的投资需求。在上述两个环节中，

资本产出弹性非常重要，不仅影响到资本的边际产出，还会影响到企业垄断利润水平，影响居民消费补

贴政策对资本品和设备品的作用和效果。实际上，近年来我国经济结构不断调整，生产函数中资本产出

弹性明显下降，由2005-2007年接近0.6降至目前的0.45。从中长期来看，经济增长往往呈收敛趋势，我

国经济增长速度也会逐渐向发达经济体趋同，这种情况下资本对经济增长的贡献也会呈下降趋势，不过

劳动（尤其是知识含量高的高技能劳动）对经济增长的贡献反而上升，这就表明资本产出弹性是下降。

从实际来看，目前美国的资本产出弹性为33%左右，明显低于我国当前水平（45%）。理论上，研发补贴

政策会通过成本渠道影响企业生产，但并不直接影响社会对企业产品需求和资本品需求，资本产出弹性

主要通过后者发挥作用。因此，相比居民消费补贴政策，中短期内研发补贴政策的经济效应受资本产出

弹性的影响较小。

为验证上述推断并评估资本产出弹性的实际效果，本文分别考虑了三种情形（α分别取0.45、0.4和

0.33）下的资本产出弹性，分析相应参数变化对研发补贴冲击和居民消费补贴冲击经济效应的影响，尤其

是对企业投资构成和产出的作用。

① 限于篇幅，本文未展示不同外溢效应情形下居民消费补贴冲击对企业投资和产出影响的结果图，留存备索。
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在相同的研发补贴正向冲击下，相比基准情形（α = 0.45），随着资本产出弹性下降，短期内（4年左

右）研发投资、资本品投资、设备品投资和产出均没有明显变化，不过中长期内会较大幅度上升①。然而，

值得注意的是，研发投资占比在较长时期内并未出现实质性变化。究其原因，研发补贴上升降低了研发

成本，刺激了企业研发投资，但由于新技术成功转化需要一定时间，这就使得研发补贴通过内生技术变

化影响企业产出存在时滞。考虑到期初产出变化较小，资本品投资需求缺少明显变化，期初企业资本品

投资也缺少变动。这就表明，研发补贴冲击之下，资本产出弹性的下降并没有使各变量发生明显变化。

不过，随着研发补贴上升对研发投资影响不断增大，内生技术增长对企业产出增长的重要性不断上升，

相比基准情形，企业产出将会出现大幅上升，从而企业资本品投资也大幅增加。

进一步分析来看，资本产出弹性的下降提高了企业垄断利润。相比基准情形企业将有更多的资金

投向技术更新，推动新技术大幅上升，并通过外溢效应形成更高的技术转化率，刺激设备品投资需求上

升，大幅提高商品生产技术和产出，最终产出的大幅上升使得资本品投资需求相应上升。在上述过程

中，相比基准情形，研发投资与固定资产投资变化幅度接近，导致研发投资占比变动不大。

比较而言，与研发补贴不同的是，居民消费补贴冲击对资本产出弹性变化的反应更为灵敏，所受影

响更大。如图2所示，在同等幅度居民消费补贴冲击下，随着资本产出弹性下降，相比基准情形，资本品

投资、设备品投资和产出将出现大幅上升，研发投资受影响的幅度不断增大、滞后性显著缩短，最终使得

研发投资占比下降幅度缩小。

以资本产出弹性α = 0.33为例，相比基准情形，首先，期初企业资本品投资和设备品投资上升幅度

分别提高了51.9%和56.2%，此后两种情形下的差距进一步扩大；其次，研发投资反应的滞后期下降（5年

降至1年），并且研发投资的反应越来越快；再次，研发投资占比降幅不断缩窄，期初就降了31.7%。深入

来看，上述变化的原因在于，资本产出弹性下降使得企业垄断利润占总收益比重上升，居民消费补贴冲

击带来的总需求上升拉动资本品投资上涨，增加了企业新技术转化收益，并推动设备品投资增加，使得

商品生产技术提高。这就意味着，随着可用技术转化速度加快，企业对新技术研发的需求更加迫切，推

动研发投资和新技术快速上升。

经过上述变化，资本品投资和商品生产技术推动产出大幅上升。相比基准情形，各类投资品均大幅

增加，不过由于研发投资变化的幅度超过了固定资产投资，相对作用之下使得研发投资占比降幅明显收

窄。从生产函数来看，资本品投资和商品生产技术大幅变动，也会引起产出增速随之加快。

五、研究结论与政策建议

在上述研究的基础上，我们可以作出两个判断。第一，研发补贴等供给侧政策，对经济产出的短期

拉动作用并不明显，却能够促使企业提高研发投资，提高我国创新能力，促使经济持续增长；相比之下，

居民消费补贴等需求侧政策，短期内能够快速提高经济产出，并刺激固定资产投资，却对经济增长的持

续推动作用有限，需要配合其他政策才能发挥更大作用。第二，技术创新和资本积累对一国经济增长同

等重要，技术创新离不开研发投资，资本积累需要固定资产投资。前者是一国经济增长的长期驱动力，

后者对于提升短期经济增长成效较快。

基于上述认识判断，我们进一步得出如下结论：

其一，从供给侧政策来看，短期内研发补贴对固定资产投资的影响存在滞后性，不过却可以通过降

低成本刺激企业长期研发投资、提高研发投资占比，最终推动产出上升。在这一过程中，尽管产出上升

较为缓慢，但持续时间更长。这就表明，研发补贴政策对促进经济增长效果明显。从政策角度而言，这

也意味着，深化供给侧结构性改革，优化投资的制度机制基础，对于经济增长有着长远的根本性意义。

① 限于篇幅，本文未展示不同资本产出弹性情形下研发补贴冲击对企业投资和产出影响的结果图，留存备索。
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其二，从需求侧政策来看，短期内居民消费补贴会增加当期产出，并通过利润渠道拉动固定资产投

资，推动产出更大幅度上升，不过中长期对研发投资的影响存在滞后性，会降低研发投资占比，对产出提

升的持续性较弱。这表明消费补贴政策对短期经济增长的刺激效果更好。这也就意味着，短期内我们

依然需要发挥消费需求对投资的牵引作用，“稳增长”的前提是扩大内需，促进消费与投资的良性循环。

其三，随着研发外溢效应不断减弱，研发补贴正向冲击之下，研发投资、固定资产投资、研发投资占

比均会下降，产出上升的幅度也会缩小；居民消费补贴正向冲击对企业投资、研发投资占比和产出的影

响变化微弱。这就意味着，经济增长的根本动力在于创新力，也就要求我们应着眼于转变经济增长方

式，注重短期内“稳增长”与中长期“促改革”的衔接。

其四，资本产出弹性下降增强了企业议价能力（价格加成），提高了企业垄断利润。此时短期内研发

补贴对企业投资、研发投资占比及产出的影响较小，中长期对企业投资和产出的影响则会逐步增大。在

资本产出弹性下降的情况下，居民消费补贴正向冲击对企业投资和产出的影响也会增大，研发投资的滞

后时间将会缩短。这就表明，随着我国经济不断发展，资本产出弹性将会逐步下降（向发达经济体趋

近），技术创新对经济增长的重要性将会上升。

基于上述研究结论，本文提出如下政策建议：

第一，供给侧方面，短期内优化研发补贴政策，支持企业数字化转型，中长期要稳定企业预期，推动

企业降低成本，着力提升长期增长潜力。我们认为，研发补贴等供给侧政策能够通过降低成本刺激企业

长期研发投资，推动技术持续创新，提升经济长期增长潜力。这就意味着，短期内可考虑发挥政府财政

补贴的“降成本”作用，且更多地用于对制造业下游企业和小微企业的阶段性补贴，提高政策效果。从实

践看，研发补贴涉及科技、财政等多个部门，可考虑建立跨部门协调机制，协调各方力量和资源，保障补

贴政策有效实施，同时建立严格的监督和财务透明度机制，确保研发补贴资金使用符合政策要求和标

准，保证政策透明和规范。从中长期看，首要的是进一步明确“红绿灯”机制，稳定企业预期，并保证财政

补贴和金融支持的连续性，引导企业适应新一轮科技革命，运用数智技术、绿色技术等先进适用技术为

研发注入新动能，加快实现结构调整和转型升级。

第二，需求侧方面，短期内可考虑实施阶段性消费补贴政策，提振市场信心，中长期可侧重优化收入

分配格局，提高居民收入水平，畅通国内经济大循环。我们研究认为，居民消费补贴等需求侧政策除了

短期内直接增加居民消费需求之外，还会通过利润渠道促进企业固定资产投资，刺激长期经济增长。这

就意味着，经济弱复苏情况下，可考虑为特定人群（如失业青年群体）提供阶段性消费补贴，或向低收入

群体适时适量发放消费券，扩大消费，拉动内需。从中长期来看，拉动消费的核心在于提高收入和稳定

预期，在短期内大幅提高居民工资性收入有难度情况下，主要是多渠道增加居民财产性收入，通过提升

金融机构投资管理和防风险能力，增强企业现金分红能力等，保障居民财富保值增值，更根本的是通过

收入分配政策维护居民收入，推动消费和投资相互促进、良性循环。

第三，考虑到企业生产结构内生变化对经济增长的影响，应加强政策协调，扩大政策空间。研发外

溢效应的减弱会降低研发补贴等供给侧政策对技术创新、经济增长的促进作用。实践也表明，欧美对我

国“脱钩断链”“去风险”，会通过贸易、对外直接投资、科技人员交流等渠道影响全要素生产率，降低前沿

知识和先进技术的扩散和外溢。为保持持续的研发外溢效应，首要的是加强政策配合，保证资金支持尽

可能覆盖企业研发整个生命周期，并针对“卡脖子”关键技术领域企业和处于初创期、成长期中小企业精

准实施。可考虑运用财政贴息、再贷款等政策工具引导银行提供低成本中长期资金，并通过监管政策引

导银行保险机构聚焦薄弱环节，积极探索解决路径和服务模式。根据我们研究结论，资本产出弹性下降

会扩大消费补贴等需求侧政策对各类投资的促进作用，改善研发投资占比，并进一步提升经济增长。从

实际来看，经济结构调整、数字经济发展，客观上都会使得资本产出弹性呈现下降趋势，并推动资本报酬

份额和资本形成下降。考虑到短期内我国投资主导型需求结构难以改变，为提振市场信心，当前应在扩
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大供给侧财政补贴基础上，以扩大居民消费为核心着力扩大内需，直接补贴家庭和企业，畅通消费、投资

循环。在此过程中，加强扩张性财政政策和宽松货币政策配合，尤其注重发挥中央财政的补贴作用。
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Exogenous Shocks, Investment Composition and Economic Growth
A Dual Perspective Based on Supply-side and Demand-side

Wang Yong（Chinese Academy of Social Sciences）

Ma Xinbin（The People's Bank of China）

Abstract Entering a new stage of development, China's economy is currently at a crucial phase of re‐

placing the old growth drivers with new ones. The increasing uncertainty and instability of the external envi‐

ronment have added substantial pressure on stabilizing growth, promoting development, and restructuring the 

economy. Hence, it is critical to strengthen the coordination and support of macro policies for high-quality de‐

velopment. Supply-side policies such as R&D subsidies, which may not make a big difference in short-term 

growth stabilization, can drive enterprises to increase their proportions of R&D investment and enhance the 

potential for economic growth. This effect is continuously amplified by the increasing spillover effects of 

R&D. In contrast, demand-side policies such as coupons and subsidies have a relatively limited effect on sus‐

taining long-term economic growth, but they significantly promote fixed investment and stabilize economic 

growth in the short term. This effect becomes more pronounced when the elasticity of output to capital de‐

clines. To promote high-quality economic development, it is essential to fully leverage the combined forces of 

supply and demand policies to boost both short-term and long-term economic growth.

Key words investment composition; economic growth; endogenous technological progress; macroeco‐

nomic policy
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