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摘 要：在国内外形势的双重影响下，中国经济步入了“新常态”的阶段，放缓的经济增长步伐带来新的矛盾和挑战，经济增长

模式从以往的粗放型逐渐向集约型转变，但以往的经济理论在经济新阶段都具有一定的局限性。本文使用主流宏观经济学前

沿的建模方法将现有的四大经济增长理论囊括在一个综合模型中，把人力资本投资、金融资本投资、实物资本投资、创新创业

活动、纳什博弈机制有机地结合在统一的分析框架下，对经济增长理论文献做出重要的概括和拓展。通过校准赋值和数值模

拟，得出理论模型的基本结论：人力资本积累虽然可以通过创新和创业促进经济增长，但是其效果仍是递减的，呈现出新古典

增长模型的属性。
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一、引言

经济增长理论是现代宏观经济学的基本理论，是解决很多棘手经济问题的基础，如政府债务问题、老龄

化问题、通货膨胀问题等。1978年改革开放以来的 40多年里，中国经济以年均 10%左右的高速增长，使经济

总量达到了全球第二。然而 2008年金融危机以来，受国内外形势的双重影响，中国经济步入了“新常态”的

新阶段，实现全面建成小康社会的总目标任务艰巨。随着老龄化引起的人口红利的消失、劳动成本的上升及

资本边际效率递减等方面的作用，“新常态”下的经济增长逐渐从依赖要素投入转为要素使用效率的提高，而

要素效率使用的提高或全要素生产率的提高离不开技术进步或知识积累，而这又与人力资本的积累为前提。

在现代社会，经济增长归根到底是人力资本的增长，Solow（1956）就证明，生产率的增长是可持续经济增长的

根本动力；而 Lucas（1976）指出，没有人的发展，就没有可持续的生产率增长。换言之，“人力资本”的增长和

积累是现代经济增长理论论证的一个重要引擎，也有学者将人力资本加入到研究经济增长的模型中，验证了

人力资本对于经济增长的不同影响（云喆等，2020）。

国内外学者都对经济增长阶段进行过系统划分。例如，罗斯托（1962）的经济成长六阶段论和波特的国

家竞争优势理论的四阶段论；刘霞辉（2003）的“S”型增长阶段论和张连城（1999）的“N”型增长阶段论。不论

是哪种阶段论，在新的经济增长阶段都要求经济增长模式从以往的粗放型向集约型转变，而经济增长模式转

变的前提条件是人力资本积累所引起的技术创新或技术进步。

在现有的文献中，关于经济增长模式提出了很多理论，而人力资本和知识创新是其中最重要的两大分

支，也是与中国现阶段的经济发展最为接近的。本文的最终目的是把这些最重要的经济增长机制统一在一

个理论框架中。本文根据现有经济理论解释影响长期经济增长率的根本原因，结合中国的实践，融合经济增

长文献中人力资本的研究范式和创新活动的研究范式，并且明确人力资本和知识创新之间的区别和联系，从

而建构一个动态随机一般均衡模型来解释中国的经济增长。这个模型将现有的两大经济增长理论范式融合

在一个统一的框架下，同时借用新制度经济学的理论中的交易成本概念引入知识创新成本，从而将人力资本
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和知识创新两大经济增长的供给侧引擎明确放在同一个数学模型中。

本文所提出的改变不仅仅是经济增长模式的切换，而是由量的增长到质的提升，契合了习近平在党的十

九大报告所提出的新的社会主要矛盾，即“人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛

盾”。不管是产业结构调整所直接带来的商品和服务质量的提高，还是人力资本和知识创新所间接带来的社

会阶层流动性，都将使得中国的经济增长更加符合人民日益增长的美好生活需要。

二、经济增长理论研究现状

国内外宏观经济学界对经济增长的研究有着深厚的文献基础，经济增长作为宏观经济学的基本问题之

一，对处在赶超阶段的中国尤为重要。Aghion和 Howitt（2009）认为，现有的经济增长理论有四大范式：①新

古典增长模型；②AK增长模型；③产品多样化模型；④Schumpeterian模型。

其中最为学界熟知的为 Solow（1956）和 Ramsey（1928）奠定的新古典增长模型，在该范式中，经济增长有

两个核心条件：供给方的生产函数和需求方的需求函数。生产函数即柯布⁃道格拉斯生产函数：Y = AK a L1 - a，
其中，Y表示总产出，A表示全要素生产率，L表示劳动力，K表示资本存量。需求函数 sY = K̇ - δK，即资本积

累函数，其中，s表示储蓄率；δ表示折旧率。将两个函数联立即可解出经济增长。此模型的一个重要结论

是：经济增长归根结底只取决于技术进步（A），而经济政策（如产业政策）和经济决策（如投资和消费）都无法

对长期的经济增长有持续影响。相比较于 Solow（1956）模型，Ramsey（1928）模型完全建立在逻辑统一的微

观经济学基础之上，为之后经济增长研究的发展方向带来深刻影响。

学者们在 Solow（1956）模型和 Ramsey（1928）模型的基础上延伸出其他新古典增长模型，虽然这些模型

可以解释二战后的很多经济增长现象，但是却未能解释技术本身 A是如何增长的，属于“外生经济增长模

型”。与此相对的“内生经济增长模型”为 AK增长模型。此模型模糊了 A和 K之间的界限，实际上是新古典

模型 a = 1的极端情况，即没有边际资本生产率递减的束缚。其结论是：经济增长是由更高的投资直接拉动

的，所以不管是公共部门还是私有部门投资，都可以保持可持续的经济增长。此模型中的“资本”既包括实物

资本，也包括人力资本，并没有解释广义的资本是如何被生产出来的。AK模型中比较有代表性的理论：第一

个为 Harrod⁃Domar模型在此模型中生产函数遵循固定投入比，资本和劳动力之间完全互补，该模型证明经济

增长率取决于储蓄率和技术水平，未能解释长期持续的经济增长，但是它开启了 AK模型的先河。第二个为

Arrow⁃Frankel模型，该模型兼具 Solow⁃Swan模型和 Harrod⁃Domar模型特征，既满足新古典经济学的完全竞争

市场和生产函数，又重视资本积累对经济增长的作用。从某种意义上来说，Arrow⁃Frankel（1962）模型将

Solow⁃Swan模型和 Harrod⁃Domar模型纳为两种特殊情况，其关键在于科技的外溢性或说资本积累的外部性

是否足够强。但是该模型中储蓄率是固定的，缺少微观经济学基础。

AK模型虽然是内生增长模型，但并没有真正分开技术进步和资本积累，实际上是将实物资本和人力资

本与真正推动技术进步的知识资本混淆起来。新古典增长模型和 AK增长模型都可以被称为“资本积累型”

增长理论。下面的两种范式则属于“创新驱动型”增长理论。一种是由 Romer（1986）开创的产品多样化增长

模型，在此范式下，生产率的提高直接与创新相关。在早期的模型里，创新是由企业的研发活动实现的，主要

是产品的创新，从而带来生产率的提高。生产函数变为 Dixit和 Stiglitz（1977）的形式：Yt =∑
i = 0

Nt

K α
it di，其中，Yt

表示第 t期的总产出，Nt表示第 t期的产品数量，Kit表示第 t期的资本量，α表示资本的贡献率。产品数量 Nt又

被称为产品多样化，实际上为前面两种模型中生产率 A所扮演的角色。该模型的一个结论是：经济增长率与

高技术劳动力（或说是人力资本）的数量正相关，与普通劳动力的数量无关。中国和印度在近几十年来的经

济增长，也都是在基本教育普及之后才实现的，所以“提高人口素质”作为我国人口政策的一部分，对于保证

可持续的经济增长是非常关键的。

另一种经济增长模型为 Schumpeterian模型。Schumpeterian模型与 AK增长模型和产品多样化模型一

样，都是内生增长模型。在 AK增长模型里，技术进步是在资本积累的过程中发生的，而不是基于经济激励

机制做出的决定。创新是经济增长的最根本动力，但这里的创新主要是横向创新所带来的专业化效率提高，

而不是纵向创新带来的技术革命。在产品多样化增长模型范式中，创新活动对生产率增长和经济增长只有

正面作用，没有负面作用。但在现实经济现象中，技术进步在提高生产率的同时，还会摧毁一些现有的产品，

这种两面性被 Schumpeter称为“创造性破坏”。此模型有一个重要跨期关系：未来的创新活动对当下的创新

51



技术经济 第 40 卷 第 5 期

活动有着负向影响，因为未来的创新会毁灭当下的创新。生产函数为：Yit = Aαit K α
it，其中 Ait表示 t时期的产业 i

中最新技术所代表的生产率，Kit 表示该产业中使用的独家创新产品。每一期都会有新的创新者将每个产业

的生产率边界 Ait向前推进。在此理论框架中，每个公司是同质的，生产函数可以简化为 Yt = Aαt K α
t 。与新古

典增长模型的结论相似：长期增长率取决于生产率的增长，而生产率的增长内生地由各个产业的创新活动所

决定。

从不同的维度，这 4种范式具有不同的特征，本文将 4种经济理论中设计主要维度进行了简明的总结，

见表 1。
表 1 四大经济增长理论范式比较

比较层面

理论类型

增长动力

人力资本

创新研发

市场假设

增长动机

特别设定建模方法

微观基础建模方法

新古典增长模型

外生增长模型

技术进步、资本积累

无

无

完全竞争

外生过程

Solow（1956），Swan（1956）
David（1965），Koopmans（1963）

AK增长模型

内生增长模型

资本积累

有

无

完全竞争

干中学外部性

Arrow（1962），Frankel（1962）
Romer（1986），Lucas（1976）

产品多样化模型

内生增长模型

横向创新

有

有

不完全竞争

垄断利润

Romer（1990）

Schumpeterian模型

内生增长模型

纵向创新

有

有

不完全竞争

垄断利润

Aghion和Howitt（2009）
Aghion和Howitt（1992）

基于这 4种研究范式，国内外学界延伸出各种理论研究和实证研究。从理论文献来看，Gregory et al
（1992）在新古典模型中引入对人力资本的投资，把外生的新古典增长模型拓展到内生增长模型。Lucas
（1978）在 Becker的基础上，通过决策主体在生产和教育活动中的时间最优化分配，把人力资本与实物资本

的积累单独分离出来，进一步深化了 AK模型。Rebelo（1991）把实物资本引入到人力资本的生产过程中，并

且分析了税收政策对经济增长的直接和间接影响。Costas和 Allan（1990）引入了迭代模型，使人力资本在人

生的不同阶段具有不同投资回报率。此研究结果出现了多重均衡，从而可以在一个理论框架下解释可持续

增长和低增长陷阱。Ravikumar（1992）从代际异质性转向代内异质性，研究不平等和经济增长之间的动态

关系。

从实证文献来看，Jess et al（1994）验证了人力资本对经济增长的作用，同时还研究了人力资本对创新的

正面影响。Barro和 Sala⁃i⁃Martin（1995）基于多个国家的面板数据证实了教育与经济增长之间的关系。

Krueger et al（2001）发现在 OECD（Organization for Economic Co⁃operation and Development）国家，经济增长和

人力资本存量之间的关系不显著的，教育只对赶超国家有正面意义，而对已经处于生产率前沿的国家无法显

著的提高生产率。Vandenbussche et al（2006）进一步细分了人力资本的层级，发现初等教育和中等教育能够

培养模仿者，而高等教育才能培养创新者，所以人力资本的投资对象不同也对经济增长产生不同的影响。

国内相关研究中，陈健（2016）以技术模仿避免制度陷阱为出发点，提出摆脱利益束缚且廉洁高效的政府

是一国经济增长的关键变量；贺大兴和姚洋（2014）以资源禀赋的不平等为契机，探讨中等收入国家落入陷阱

的两种途径，指出教育和改革两方面的重要作用。计量分析方面，代法涛（2014）将经济增长率对数作为因变

量，通过对 44个国家的经济数据进行 GMM估计，发现投资、消费和技术在促进经济增长方面作用显著；秦佳

和李建民（2014）于固定效应模型，对 24个落后和 5个跨越中等收入陷阱的国家 GDP增速分解和对比发现，

劳动生产率和人口红利是经济增长的关键；战明华等（2014）通过无约束的 VAR模型检验部门异质性对经济

增长的影响，研究发现提高中国“个私投资”占比有利于经济持续高速运行。

综上，国外的文献主要是从理论上构建人力资本、知识创新与经济增长的因果关系，然后用计量做实证

分析；而国内的文献往往直接从实证分析出发，进一步落脚在政策意义和具体问题上。通过现有文献的梳

理，发现存在以下问题：在实证文献里，主要的方法论是采取回归分析，即把经济增长率作为 Y放在等式左

边，然后把所有的影响因子都放在等式右边作为 X，形成一个计量模型：Y = f ( )βX + ϵ ，不论是在函数形式上

内生系统性上做文章，抑或是在估计方法上做文章，此模型都只是统计关系，而不是因果关系，也暗示出理论

模型中所推导的各种结论与计量模型中所估计的各种结论并不匹配，计量模型中的参数 β 无法识别。理论

模型和实证模型之间的鸿沟被 Lucas（1976）认为是“特别设定”属性造成的，所以 1990年代以来，在经济周期

的文献中，开始试图用微观基础模型和贝叶斯估计法来去除此鸿沟，将理论模型直接用数据做估计，而不再
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使用引申出来的计量模型做实证。这个方法论已经成为经济周期研究中的成为主流，尤其是在 Smets和
Wouters（2003，2007）在 2003和 2007发表的两篇重要 DSGE基线模型后，这种方法论在欧洲、美国等发达国家

的中央银行被广泛应用于货币政策制定的基础，但是在经济增长的研究中还处于初级阶段。

基于以上分析，本文认为经济增长未来有两个潜在的研究方向。首先，现有的经济增长模型往往只聚焦

人力资本或只聚焦创新，未将两者结合在一起进行研究，但这二者是紧密相关、相辅相成的，人力资本的提

高，尤其是高等教育的投资会促进知识创新，而知识创新又反过来激励对人力资本的进一步投资，这些论断

已在现有的实证研究中被揭示，如何将人力资本和创新有机结合起来，需要一个统一的经济增长理论。其

次，创新不等于创业，这二者之间的间隙往往是由制度所提供的激励机制和信息所带来的交易成本决定的。

在经济增长模型中，企业家和创新者之间的区分和联系需要清晰地刻画出来，且创新和创业与金融资本有直

接联系，没有风险投资的支持，创新创业活动无法有效开展，所以金融市场摩擦也需要在经济增长模型中进

行内化。

三、理论模型构建

（一）理论建模方法论
本文针对人力资本如何决定经济增长的问题进行理论建模和实证分析。理论建模方法采用经济增长建

模方法，即有微观基础的动态非随机模型。现有的文献并没有清晰拆解开长期的经济增长趋势变化和短期

的经济周期波动。本文认为，趋势和波动的分解技术难点其实是人为造成的，适用于发达国家的动态随机一

般均衡模型和经济增长问题非直接相关，非随机模型的经济增长模型更适用于本文的研究问题。因此本文

采用非随机模型。此外，由于本文的研究涉及政策参数，采用 Kydland和 Prescott（1982）的微观基础建模方

法，来推导经济增长的决定因素。

（二）理论模型关键变量
1. 创新与创业

本文创建的综合模型中，从人力资本特质区分两种创新，一种是产品创新，另一种是科技创新。把产品

创新理解为“创业”，更多的是基于人与人之间关系的创新；把科技创新理解为狭义上的“创新”，更多的是基

于人与自然之间关系的创新。

产品创新，类似于产品多样化模型中的“横向创新”或 Mokyr（1990）的“微观创新”是在现有科学技术框

架下的各种产品创新，通过细化劳动分工提高全要素生产率，在某个具体生产环节和消费领域创造出更符合

需要和更有效率的产品。这种产品创新往往是经济动机驱动的创业行为，而不是知识创新，所以在同类型的

创新产品市场上很容易被竞争对手复制从而失去创始人收益，如共享单车和各种小手工业产品。

科技创新，类似于 Schumpeterian模型中的“纵向创新”或Mokyr（1990）的“宏观创新”，是颠覆性的底层科

学技术框架本身的创新，可以提高所有部门和环节的生产率，但会摧毁或取代之前的旧科学技术，这种创新

往往不是纯粹由经济动机驱动的，而是由学术动机驱动的，所以无法被复制，只能被超越，如计算机技术和通

信技术。

2. 实物资本、人力资本与金融资本

实物资本的定义与产品多样化模型和 Schumpeterian模型中的定义一致，即通过资本性的中间产品所形

成的 K，相较于新古典增长模型和 AK增长模型中的终端产品 K定义，此定义更加贴近现实。

人力资本必须依靠劳动力存在。本文将劳动力分成两类，第一类是普通劳动力或低技术劳动力，总量记

为 L，仅用在终端产品的生产上；第二类是高技术劳动力或人力资本，总量记为 H，既可以用于科技创新，也可

以用于产品创新。所以，本文的模型中劳动力存在异质性，与 Romer（1990）、Aghion和 Howitt（1992）、

Acemoglu（1998）的创新驱动型增长模型一脉相承，需要大量的教育医疗等投入及文化和制度的变迁才能提

高 H的比例。所以从短期看，H和 L之间的分布是外生的，但具有高技术的人力资本可以在 HA和 HB之间进

行内生选择。在后面的推论中，将释放 H和 L分布的外生假设，允许 H和 L进行内生选择，但是同 Acemoglu
（1998，2002）的结论类似，并没有改变模型的基本结论，只是缩小了长期均衡的范围。

金融资本与实物资本有所区别。在现实的经济活动中，经营活动的现金流往往是跨期不平衡的，收入和

支出的时间差，常常导致流动性的短期中断，如果没有银行或金融市场的存在，日常的经营活动是无法进行
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的。金融业对创新创业具有重要性，本文在建模中考虑金融摩擦。与人力资本不同，金融资本往往只在产品

创新即创业过程中是必须的，而科技创新则很少有金融资本的介入，更多情况下是政府非营利性的投入支

持。所以，在下面的理论建模中，假设金融资本和人力资本都进入产品创新（创业）的生产函数，而科技创新

只需要人力资本的投入。

（三）模型构建
1. 需求方

模型的需求方与新古典增长范式中的微观基础 Ramsey模型一致，假设代表性主体的目标函数是无限期

的，在连续时间的设定下，目标函数为

U ≡ ∫0∞ e - ρtu ( )C dt （1）
其中：U表示代表性主体的总效用；ρ表示年化的主观折现率；每个时点 t的消费量记为 C，相应的时点效用函

数记为 u ( )C ，满足边际效用为正（一阶导数为正）且边际效用递减（二阶导数为负）。遵循 Acemoglu（1998）的

设定，L和 H的比例本身是外生给定的，H在实物生产部门（A部门）和创新部门（B部门）这两个部门之间的分

配是内生的，可以用于科技创新，或用于产品创新：

L + ( )HA + HB = L + H = 1 （2）
除时间资源的约束条件，还有预算资源的约束条件：

C + Ḋ = wL L + wAHA + wBHB + rD D （3）
其中：wL、wA和 wB分别表示普通劳动力、A部门高技术劳动力和 B部门高技术劳动力的工资水平；D表示金融

存量；rD D表示利息收入；Ḋ表示投资存量的变动。

对消费者来说，跨期的投资以金融投资/储蓄的形式存在，每期的变动（Ḋ）会带来额外的金融投资流量，

而金融投资存量（D )会带来利息收入（rD D），比新古典增长模型中简化的假设更加接近现实。存款利率（rD）

小于等于贷款利率（r），推出消费者的欧拉方程：

Ċ
C
= rD - ρ

σ
（4）

其中：Ċ表示消费的变化；ρ表示主观折现率；σ表示风险偏好参数。

2. 供给方

本模型中同时具有创新产品、中间产品、终端产品和金融产品。这些产品的技术约束在不同环节分别具

有 4个经济增长理论范式的所有特征，如终端产品的生产函数具有新古典增长模型的特征，科技创新的生产

函数具有产品多样化模型的特征，产品创新的生产函数具有 Schumpeterian模型的特征，连接投资者（或消费

者）和融资者（或创业者、企业家）的金融产品生产函数则具有 AK模型的特征。

（1）终端产品厂商。人均意义上的终端产品厂商的目标函数是：Y - ∫0M pi xidi - wL L，其中，Y表示人均意

义上的产出；L表示普通劳动力占总劳动力的比重；xi表示一系列中间产品 i ∈ [ ]0，M 中的一个，可以理解为

资本产品；pi表示中间产品的价格；M表示有 M个中间厂商。在充分竞争的市场结构下，终端产品厂商在利

润最大化中只需要考虑生产函数这个技术约束：

Y = ∫0M( )AL 1 - α xαi di （5）
其中：α表示资本贡献率；A表示普通劳动力生产资本性产品带来的生产率提高，由于 A并不等同于所有的劳

动力生产率，所以将 AL称为“资本加持劳动力”，从而与“有效劳动力”概念进行区分。

将生产函数（5）代入目标函数，通过对 L和 xi求导，得到了对普通劳动力和中间产品需求函数：

wL = ( )1 - α ( )AL - α A ∫0M xαi di （6）
pi = α ( )AL 1 - α xα - 1i （7）

（2）中间产品厂商。在垄断竞争的市场结构下，人均意义下有M个中间产品厂商，每个厂商的目标函数

也是最大化利润：Πi ≡ pi xi - rKi，假设这些中间产品 xi和资本产品 Ki之间存在线性转化关系，为简化分析，

设 μ = 1，则：

54



云 喆等：新常态下的人力资本与经济增长

Ki = xi （8）
用于生产 xi单位中间产品所放弃的终端产品机会成本等于 rKi = rxi。对处于垄断竞争市场的中间产品

厂商，通过带入生产和需求函数约束条件，得到每个中间产品厂商 i的最优化产出、最优定价及垄断利润：

xi = ( )α2

r

1
1 - α

AL （9）

pi = r
α

（10）

Πi = ( )1 - α r
α ( )α2

r

1
1 - α

AL （11）

利用资本产品市场的出清条件 K = ∫0M Kidi = ∫0M xidi得到：K = ( )α2

r

1
1 - α

ABL。把完整的劳动力生产率定

义为 X ≡ AB，其增长率（其实是增长率的期望值）定义为 g ≡ Ẋ
X
，所以 ABL = XL就是古典经济增长模型中的

（人均）“有效劳动力”，“资本加持劳动力”AL只是其中一部分，另一部分来自产品创新所带来的生产率提升

B。所以，按照古典经济学经济增长模型的方法，可以得到均量资本需求函数：

K̂ = ( )α2

r

1
1 - α

，或 r = α2 K̂ α - 1 （12）
其中：K̂表示均量资本需求。此综合模型具有新古典增长模型的基本属性：从长期来看，人均产出的增长率

等于全要素生产率（X）的增长率，但是从短期来看，增长率与资本积累有关。

根据均衡的对称性，得到均衡条件下的所有中间产品厂商的 x、p和Π：

x = ( )α2

r

1
1 - α

ABL （13）

p = r
α

（14）

Π = ( )1 - α r
α ( )α2

r

1
1 - α

ABL （15）
由此可见，在平稳增长路径下，x和Π都是按照全要素生产率（X）的增长率增长，但是中间产品价格（p）

是平稳的。

（3）创新产品部门 A：科技创新者。此角色更接近科研人员，是真正推动知识边界的科学家们。将政府

或企业的科研经费作为他们研发成本和劳动报酬，同时也投入现有科学技术知识，其“产品”具有

Schumpeterian模型中的“创造性毁灭”属性。

首先遵循 Aghion和 Howitt（2009）的方法区别创新分期和折现分期，每一个创新分期 t中，都有可能出现

新的科技创新使得生产率 At + 1 = ( )1 + γ At，为简化分析，假设影响科技创新成功率只取决于所投入的高技术

劳动力，或者说人力资本（HA），且是线性形式：

Pr [ ]At + 1 = ( )1 + γ At = λHA，t （16）
Pr ( )At + 1 = At = 1 - λHA，t （17）

其中：λ表示生产率参数；γ表示技术增长率。

与 Schumpeterian模型一样，科技创新所带来的生产率增长在平稳增长路径下不是常量，而是随机变量，

期望值可以定义为

gA ≡ E é
ë
êê

ù

û
úú
Ȧ
A
= λHA γ （18）

把科技创新的市场价值记为 pA，创新者的目标函数可以写成：pA，t + 1λHA，t - wA，t HA，t，因为当期的创新投
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入如果成功，收益从下一期才开始，所以 pA，t + 1是从 t + 1期开始计算的利润流之和的现值。成功研发的科技

创新产品 t + 1期开始产生价值，但要考虑下一轮创新对现有科技创新产品所带来的毁灭，所以既要考虑时

间折现，还要考虑或有概率，以及产品创新所带来的持续利润增长 ( )gB ≡ ḂB ，此处定义均量意义上的工资水

平 ŵA ≡ wA
XL

，这里的 Ḃ是 B的变化，X ≡ AB，综合以上分析，可以得出均衡下的条件：

ŵA
λ
=
a
1 - α
α

rK̂ ( )1 + γ ( )1 + gB
r + λHA - gB

（19）
（4）创新产品部门 B：产品创新者。此角色更接近“创业者”，以经济利润为主要目的进行产品创新，其产

品往往是填补一个具体生产环节或具体市场需求的空白，具有产品多样化模型的横向创新属性。

创业不仅需要高技术人力资本的投入，还需要金融资本（F）的投入。创业者的投入对象是加持劳动力

（人均 AL个单位），从数学逻辑来说，每个项目由资本加持劳动力（AL）作为分母对总量金融资本（F）进行分摊

F
AL

；已有项目的运作不需要人力资本的重新投入，所以 HB是投入到每单位新创项目中的全部人力资本，不

需与现存项目分摊。采用 Cobb⁃Douglas函数形式描述金融资本 ( )FAL 和知识资本（N）之间的关系，如果

ψ = 0，则金融资本不进入产品创新，F = 0，得到：

Ṅ = χHB ( )FAL
ψ

N 1 - ψ，0 ≤ ψ ≤ 1 （20）
其中：χ表示 B部门的生产率；ψ是 B部门的金融资本贡献率。从此关系式可以看出只有金融资本和知识资

本同时增长，才能避免创新创业动力的枯竭。

把产品创新的市场价值记为 pB，人均意义下的创业者目标函数可以写成：pB Ṅ - wBHB - rF，由于产品创

新从当期开始收益。最优化求导所得到的一阶条件描述了人力资本投入的需求函数和金融资本的需求

函数：

wB
ABL

= pB
AL

χ ( )F
ABL

ψ

（21）

r = ψ pB
AL

χHB ( )F
ABL

ψ - 1
（22）

pB在均衡下应该等于该创新产品未来现金流的折现值之和，即给中间产品厂商带来的垄断利润流的折

现值之和；根据设定的纳什谈判的议价能力，可得 pB的现值：

pB = ∫0∞ e - rτegAτ ( )bΠ
N

dτ =
bΠ
N

r - gA
（23）

合并式（19）～式（23），定义均量意义上的工资水平 ŵB ≡ wB
XL

和金融资产 F̂ ≡ F
XL

，得到：

ŵB
χF̂ψ

=
b
1 - α
α

rK̂

r - gA
（24）

等式左边是边际成本，等式右边是边际收益，与科技创新的人力资本最优条件具有非常优美的对称性。

（5）金融产品厂商。金融产品厂商既包括直接金融也包括间接金融，目的都是把金融资本从投资方输送

给融资方。如果没有“金融摩擦”，投资方的 D可以无损耗的转化成融资方的 F，即 F = D。但在现实中，由于

信息不对称带来的各种成本和风险，不论是通过事先的逆向选择还是事后的道德风险，资金的融通总是存在

成本和风险所带来的“磨损”，金融资本的转化效率可以通过投融资之间的系数 τ ∈ [ ]0，1 来描述，即 F = τD。
本模型通过简单的线性函数来突出金融业的密集要素 D，在维持定性结论不变的前提下最大限度地减少了
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建模成本。

金融产品厂商的目标函数是总贷款利息收入减去总存款利息支出：rF - rD D，代入金融资本生产函数，

加入完全竞争假设带来的零经济利润条件，可以得到一个关于存款利率和贷款利率之间的均衡关系：

τr = rD 或 利差 ≡ r - rD = ( )1 - τ r （25）
3. 其他均衡条件

本文假定用于创业的高技术劳动力工资水平（wB）在长期均衡条件下等于用于创新的高技术劳动力工资

水平（wA），因为如果不相等，同一种劳动力可以在两个创新部门之间流动，在现实生活中也不鲜见高级知识

分子和企业家之间的转换。

ŵA = ŵB ≡ ŵH （26）
在平稳增长路径下，内生增长变量的增长率都等于全要素生产率的增长速度，根据全要素生产率的定

义 X ≡ AB ，由科技创新驱动的部分 A是随机的，而由产品创新驱动的部分 B是确定的，所以经济增长率是一

个随机变量，定义其期望值（E [ · ]）为

g ≡ E é
ë
êê

ù

û
úú

Ẋ
X
= gA + gB = λHA γ + χHB F̂ ψ （27）

4. 总结

将以上的均衡条件合并在一起，可以得出在平稳增长路径下的均衡经济增长率及其他所有内生变量

{ }Ĉ，D̂，HA，HB，K̂，F̂，ŵL，ŵA，ŵB，rD，r，g，gA，gB 。此处整理出最终的 14个均衡条件：

L + ( )HA + HB = L + H = 1 （28）
Ĉ + gK̂ = K̂ α （29）
g = rD - ρ

σ
（30）

ŵL = ( )1 - α K̂α

L
（31）

K̂ = ( )α2

r

1
1 - α

（32）

ŵA
λ
=
a
1 - α
α

rK̂ ( )1 + γ ( )1 + gB
r + λHA - gB

（33）

r

χψHB F̂ ψ - 1 =
b
1 - α
α

rK̂

r - gA
（34）

ŵB
χF̂ψ

=
b
1 - α
α

rK̂

r - gA
（35）

F̂ = τD̂ （36）
τr = rD （37）
wA = wB （38）

g = gA + gB （39）
gA = λHA γ （40）
gB = χHB F̂ ψ （41）

通过以上 14个均衡条件，可以发现主要存在 3类：最优化条件、市场出清条件和定义性条件。从数学逻

辑上来说，其他内生变量用人力资本存量 H表示，总体均衡下的经济增长率可以写成隐函数形式：

g = f [ ]H，K̂ ( )H ，F̂ ( )H | θ （42）
其中：θ表示结构参数向量。
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四、均衡属性分析

（一）均衡属性的定性分析
利用图形定性分析来描述该模型在平稳增长路径下是如何决定这些资本水平的。人力资本是本文的核

心要素，所以从人力资本（Ĥ）的决定机制出发。

1. 人力资本

与人力资本的决定机制相关的有 3个条件，式（28）描述了人力资本的资源约束条件，式（33）和式（35）分

别描述了人力资本（或高技术劳动力）分别在创新和创业

两个部门的需求。可以发现，随着工资水平 ŵA的提高，科

技创新部门对人力资本的需求 HA逐步下降；随着工资水平

ŵB的提高，产品创新部门对人力资本的需求 HB逐步下降，

与式（28）结合，发现随着 ŵB的提高，科技创新部门对 HA需
求逐步上升。当 ŵA = ŵB = ŵ *H 的时候，得到均衡工资水平

和均衡人力资本分配 H *
A + H *

B = H（图 1）。

基于此分析，可以得出结论：当高技术劳动力（人力资

本 H）的比重增加时，两只需求曲线会相距更远，均衡工资

水平 ŵ *H会下降，两部门所分得的均衡人力资本水平都会上

升，但两部门之间的人力资本比例则取决于两只曲线的价

格弹性。

2. 实物资本和金融资本

在某个利率水平下，实物资本（12）和金融资本（22）可

以通过利率连接，因为无套利条件要求这两种资本的回报

率相等。同时，金融资本 F̂又通过式（36）决定了储蓄存量

D̂，基于这 3个均衡条件，可以将实物资本和金融资本表示

在同一图中（图 2）。但是并非所有的利率水平都能实现总

体均衡，因为任意利率水平所决定的 K̂和 D̂并不一定能满

足其他的均衡条件。记点 ABC的曲线表示所有其他均衡

条件所隐含的关于 K̂和 D̂之间的关系。

在满足总体均衡的利率水平 r*下，点 A恰好同时满足

了这 3个均衡条件和其他均衡条件的要求；在非总体均衡

的较高的利率水平 r'下，实物资本市场直接决定的实物资

本存量比金融资本市场间接决定的实物资本存量低，市场

利率需要进行下调，直到二者实现统一。

基于此分析，可以得出结论：当外生变量的变化导致

实物资本需求曲线、金融资本需求曲线、或金融产品生产

函数发生变化时，均衡利率水平会进行调整。当实物资本

直接需求量低于其间接需求量时（B点在 C点左边），均衡

利率会向下调整；当实物资本直接需求量高于其间接需求

量（B点在 C点右边），均衡利率会向上调整。

3. 经济增长率

全要素生产率（X = AB）的增长率可以通过（18）、式（20）和式（27）确定为

g ≡ E é
ë
êê

ù

û
úú

Ẋ
X
= gA + gB = λHA γ + χHB F̂ ψ （43）

基于此定义和以上两个定性分析，可以进一步推导出人力资本和经济增长之间的关系：

命题一：当人力资本存量提高时，经济增长率提高，但人力资本投资回报率（工资水平 ŵH）下降。因为人
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力资本在产品创新（创业）中具有新古典增长模型的边际产出递减属性，且实物资本在终端产品生产中也具

有边际产出递减属性，两者使人力资本存量的增加导致经济增长效应越来越弱。

推论一：因为人力资本在科技创新中是具有 AK增长模型的属性，没有边际产出递减的约束，所以随人

力资本存量的提高，人力资本会更多地流向科技创新部门，而不是产品创新部门。

命题二：随人力资本的不断增加，高技术劳动力工资水平（ŵH）不断下降，与普通劳动力 ŵL不断靠近，甚

至在某个水平低于 ŵL。因为在这个模型里，H和 L的分布是外生的，所以当 H的比例被人为设置到非常高的

水平时，理论上可能出现 ŵL＞ŵH。
推论二：如果将 H和 L也内生化，劳动力市场中的均衡条件会多出一个无套利条件：ŵL = ( )1 + ω ŵH，其

中，ω表示长期均衡条件下的工资溢价，衡量从普通劳动力到高技术劳动力跃升的成本。在人和人之间没有

任何区别的理想状态下，ω=0。但由于人和人之间存在着客观的智力、体力及意志力的差别，一般来说服从

正态分布函数，所以 ω＞0。从总体上看，高技术劳动力与普通劳动力之间的工资水平差距不断收敛到 ω。

（二）均衡属性的定量分析
上文通过图形分析，定性地解构了综合模型的均衡决定机理，但要解出所有的内生变量需通过对参数赋

值，得到数值解，从而得出定量结论。

1. 参数赋值

本部分通过对参数赋值，用牛顿⁃拉佛逊算法（Newton⁃Raphson Method）数值迭代的方式解出总结的均衡

条件，其中某些参数无法找到相关数据作为赋值依据时，通过各种参数组合来证明结论的可靠性和稳健性。

本文将参数分成 3类。一是文献中确定常用的值或不是本文重点研究的参数，如主观折现率（ρ = 1%）、

风险偏好系数（σ = 1）、实物资本在生产中的占比（α = 50%）、金融资本在创业中的占比（ψ = 50%）和科技创

新的尺度（γ = 10%）。在资本密集型产品国家中实物资本在生产中占比偏高，但对于中国劳动密集型产业

为主导的国家，将此值设为 1/2。
二是模型中特有的参数，文献中没有可以借鉴的值，如科技创新的生产率（λ）、产品创新生产率（χ）、金

融业生产率（τ）、创新者和创业者之间的议价能力（a和 b）。为尽可能保持结论的一般性，本部分在基准模型

中将 λ和 χ两个生产率设为 1，为反映金融业的生产率在现实中的利差，将 τ设为 0.9，创新者和创业者之间的

议价能力各设为 50%。为证明结论的可靠性，将这些基准赋值进行合理范围内的变动。分析发现这些赋值

在合理范围内的变化并没有影响定性的结论。

三是外生变量参数：人力资本存量。在基准模型中假设人力资本存量是外生的，经济体中的两种劳动

力：高技术劳动力（H）和普通劳动力（L），共 100%，即 H + L = 1，人力资本存量 H既可以用于科技创新（HA）
也可以用于产品创新（HB）。在总体均衡

条件上，两个创新市场上的工资水平相

等（ŵA = ŵB），否则就会导致高工资部门

到低工资部门的转移。为表现人力资本

存量（H）对经济增长的影响，将高技术

劳动力总量比例从 10%提升到 50%，并

在每个中间值的基础上对第二类参数进

行调整，在图 3中刻画出经济增长率在

不同人力资本水平下的变化。

2. 定量分析

图 3中展示出不同参数赋值的数量

解，得到和命题一致的结论。当人力资

本不断增加时，经济增长率也是不断增

加的（一阶导为正），但速度却在不断下

降（二阶导为负），且此结论在不同的参

数赋值下均成立。因为此模型所具有新

古典增长模型的属性，即人力资本在产
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品创新中和实物资本在终端产品生产中

的边际产出递减。

从图 4可以发现第二类参数值对均

衡经济增长率的影响。首先，当科技创

新者议价能力增强时，更多比例的利润

流向科技创新者，减少了产品创新者（创

业者）的经济激励，从而使得整个经济的

实物资本积累放缓，同时还影响了金融

资本的收益率，这是由于人力资本在创

业中的边际产出的递减属性：当一部分

高技术劳动力从产品创业转移到科技创

新领域，金融资本的边际产出下降，从而

导致实物资本的投资下降，全要素生产

率增速和经济增长率的下降。其次，当

科技创新生产率（λ）、产品创新生产率

（χ）和金融业生产率（τ）提高时，经济增

长率相比于基准赋值模型都有所提高，

但科技创新生产率的影响最小。因为科

技创新是随机事件，投入的人力资本有

相当一部分无法真正转化成生产率，所

以 χ的作用被淡化。相比之下，金融业

生产率的影响更加明显，因为 τ不仅影

响了供给方的资本积累和生产率提高，

而且还影响需求方的消费平滑能力，当 τ
趋近于 1时，贷款利率和存款利率之间

的利差不断降低，相比于基准模型而言，

融资成本更低，所以资本积累速度更快。

图 5刻画出了不同赋值下的人力资

本配比，证明了推论一：随着人力资本的

增加，更多的高技术劳动力流向科技创

新。在中国及其他国家的经济发展经验

中可以发现，高校和科研的投入逐年提

高，吸引了大量的人才。此外，通过不同

的参数赋值，可以看到这些参数对人力

资本配比的影响。首先，不论参数如何改变，随人力资本存量的增加，科技创新所吸引的高技术劳动力总在

逐步上升，这一特征在不同参数赋值下都是稳健存在的。其次，较高的科技创新者议价能力（a）会大幅提升

科技创新部门吸引的人力资本，而科技创新生产率（λ）和产品创新生产率（χ）的影响非常有限，金融业生产

率（τ）的提高则会冲淡人力资本的流动需求。

图 6证明了命题二：随高技术劳动力比重的不断增加，其工资水平会不断下降。可以发现普通劳动力的

工资水平并没有大幅上升，反而略有下降（但是要慢于高技术劳动力工资水平的下降速度）。因为在普通劳

动力市场上（图 7），劳动力供给是非弹性的，所以是一条垂直线，即 L = 1 - H；而劳动力需求是一条递减的反

函数曲线。当人力资本（H）增加时，劳动力供给内移；但同时利率 r也不断上升（图 4），导致实物资本 K̂同时

下降，所以劳动力需求曲线也在内移，且幅度更大，最终导致工资水平从 ŵ*下降到了 ŵ'。当高技术劳动力占

到全部劳动力的 30%左右时，工资的高低关系出现逆转。因为人为的设定了高技术劳动力的比例，然而在

现实中，高技术劳动力的比例并不能随意设定，高技术劳动力的标准随人类知识边界在不断拓展。在推论二

��B�
P�����
����+!F
(�����
�,���(!���("

�
K
�
(


R

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

����


���
DP+.���5@�6�
�
DP+.���*�(
�
DP+�	��*�(
�
DP+F<�*�(
�

图 4 金融资本投资的利率

��B�
P�����
����+!F
(�����
�,���(!���("

.
�
�
�
�
�
B
�
��
	
�
�
�
�
B
�


(
!�
�(
"

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���

���


���
DP+.���5@�6�
�
DP+.���*�(
�
DP+�	��*�(
�
DP+F<�*�(
�

图 5 人力资本在创新和创业之间的配比

60



云 喆等：新常态下的人力资本与经济增长

中，普通劳动力和高技术劳动力之间的转化壁垒通过二者工资溢价 ω来描述，ω越高，均衡条件下 H的内生

比例就越低。

五、总结

本文有机地整合了四大经济增长理论范式，并加入纳什议价机制和金融市场摩擦，构建了一个同时含有

创新和创业的综合模型，人力资本在此综合模型中起至关重要的作用，如何将人力资本分配到创新和创业两

个部门，直接决定经济增长率的高低。一方面，劳动力市场的总体均衡机制在分配过程中起到重要作用，通

过引入普通劳动力和高技术劳动力之间的转化成本，可以将模型进一步拓展，内生决定普通劳动力（L）和高

技术劳动力（H）的均衡分布比例；另一方面，金融市场的效率也多方位的渗透于整个经济系统，不仅影响需

求方的跨期消费平滑能力和投资意愿，还影响供给方的产品创新效率。

虽然此综合模型从形式上看非常复杂，但其基本属性并没有打破四大经济增长理论范式。本综合模型

对当下经济增长理论进行了整合和提高，基准赋值只是从理论模型出发，加入一些符合实际的参数，推导综

合模型的属性。尽管高度非线性导致无法解出模型的解析解，但通过定性分析，用图形推导出了经济增长率

的决定机制形成两个命题两个推论，并通过定量分析用定量方法计算出了基准赋值和稳健赋值下的均衡值，

佐证了这些定性结论。

在“新常态”的宏观经济形势下，中央在 2015年提出“大众创业、万众创新”的双创政策。本文创建的理

论模型中，创新和创业需要两个要素投入，一是高质量的人力资本，二是低成本的金融资产，所以高等教育的

普及和师资力量的提高，以及金融业的普惠和发展，是回答“中国经济是否能够继续保持高速增长”问题的关

键。基于此模型的构建和分析，未来在创新和创业带动的经济增长路径上，中国需要更多的重视高等教育和

师资力量的提高，同时发展壮大金融业对经济增长的助力，保持中国经济持续高速增长。为此中国的相关政

策应该更加倾向于这两个方向，以最有效的政策辅助中国经济快速增长。

2020年新冠肺炎疫情对中国和全球经济增长带来重大影响，如何在关键阶段保持或提高中国经济增

长，此模型也提供了重要的指引方向。加快企业的技术发展，提高创新能力是企业变大变强的必选之路。人

力资本在经济增长中尤为关键，高等教育人才和师资要发扬科研创新精神，加快中国的创新步伐，为中国经

济增长注入中坚力量，同时，金融行业也需要提供有效资助，保证创新活动的顺利开展，共同发力助长中国经

济增长。产业方面，要加快产业结构调整。疫情对经济增长的冲击可能是短期的，但是对产业结构的冲击将

是长期的，尤其是对产业的供给和需求方面带来巨大影响。基于内需的产业结构调整是我国产业发展的独

特优势，将会对此次冲击有重大的推动力作用，要尽快制定一系列产业复工复产结构供需调整计划，整合各

方面资源共同应对供应链风险，尽快调整疫情对此的冲击，加快步入产业发展的正常轨迹。
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Human Capital and Economic Growth under the New Normal：：Theoretical Modeling of
Comprehensive Financial Capital and Innovation and Entrepreneurship

Yun Zhe1，Zhang Ruru2，Zhang Bo3，Zhou Peng4
（1. Capital University of Economics and Business，School of Economics，Beijing 100026，China；2. Central University of Finance and
Economics，Business School，Beijing 100081，China；3. Beijing University of Chemical Technology，The College of Economics and

Management，Beijing 100029，China；4. Cardiff University，Cardiff Business School，CF10 3EU，UK）
Abstract：Under the dual influence of domestic and foreign situations，China’s economy has entered the stage of“New Normal”. The
slowing pace of economic growth has brought new contradictions and challenges. The pattern of economic growth changes gradually
from extensive type to intensive type in the past，but the previous economic theories have certain limitations in the new stage of
economy. Mainstream macroeconomics forward modeling method is used to the existing four theories of economic growth include in an
integrated model. By organically combining human capital investment，financial capital investment，physical capital investment，
innovation and entrepreneurship activities and Nash game mechanism under a unified analytical framework，an important summary and
expansion of economic growth theory literature are made. Through calibration assignment and numerical simulation， the basic
conclusion of the theoretical model is drawn. Although human capital accumulation can promote economic growth through innovation
and entrepreneurship，its effect is still decreasing，showing the attributes of the neoclassical growth model.
Keywords：economic growth；human capital accumulation；theoretical model

63


