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研发投入周期行为的特征、成因及经济后果研究综述
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　　摘　要:持续提高研发投入强度是实现创新驱动发展战略目标的根本保障,但在现实经济中,研发投入的增长

路径并不平稳,受若干因素影响,其将跟随经济周期变动并表现出周期性特征.从长期来看,这对一国研发投入水

平、经济增长及社会福利会产生极大影响,然而目前国内学者对该问题的关注较少.文章从研发投入周期行为的特

征、成因及经济后果三个方面对已有但比较有限的文献进行梳理和评述,在厘清研究脉络的同时,归纳分析已有文

献的不足,并提出本领域研究的可能深化方向,为创新周期论的未来研究及国家创新政策制定提供参考.
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　　深入实施创新驱动发展战略是我国“十三五”时
期的重要任务.２０１６年国务院发布«国家创新驱动

发展战略纲要»,为我国２０２０年进入创新型国家行

列、２０３０年跻身创新型国家前列之际分别定下研发

投入强度达到２．５％和２．８％的重要目标;随后,党
的十九大报告再次强调要加快建设创新型国家,强
化基础研究,加强应用基础研究.当前,我国研发投

入强度与预期目标仍有差距,在此背景下,如何持续

稳定地提升研发投入强度备受我国政界和学术界关

注.
长期以来,国内学者从企业外部(如行业特征、

政府干预等)与内部(企业特征)两个视角对研发投

入水平的各项影响因素进行了大量研究,但少有文

献关注研发投入的周期行为.现实经济中,市场机

制并不完善,在多种因素的作用下,经济主体研发投

入跟随经济周期变动并表现出周期性特征,在长期

中,对一国研发投入水平、经济增长动力及社会福利

有深远影响.本文梳理了研发投入周期行为的相关

理论分析框架及模型,剖析该周期行为的诸多诱因

(如机会成本、融资约束、研发活动外部性等):一方

面,通过分析已有研究的不足之处,为创新周期论的

未来研究提供参考;另一方面,通过系统归纳研发投

入周期行为的特征、成因及经济后果,为国家和地方

创新驱动发展战略政策制定提供参考.

一、研发投入周期行为特征

研发投入周期行为特征(简称周期特征)描述研

发投入与经济周期的相对变动趋势.若两者同方向

变动,则称研发投入顺周期变动或呈顺周期特征;若
两者反方向变动,则称研发投入逆周期变动或呈逆

周期特征.最早对创新投入周期特征的考察可追溯

到Schumpeter所建立的创新周期论,他提出“机会

成本假说”并指出创新活动集中在经济紧缩期,后续

研究从不同视角对该论断反复验证,并预测了研发

投入的逆周期行为.然而,大量基于发达国家总量

及行业层面数据的实证研究却得出相反结论,现实

情况与机会成本假说的冲突引发了创新周期论研究

热潮.
(一)逆周期变动的研发投入

Schumpeter等[１Ｇ２]指出,较低的机会成本激励

企业家在经济紧缩期加大创新投入力度,形成大规

模的“创造性破坏”,继而强力驱动下一轮经济增长.



其后,学者们基于成本收益分析从劳动生产率[３Ｇ４]、
劳动力搜寻匹配[５Ｇ６]、人力资本积累[７]、企业重组[８]、
新技术应用[９Ｇ１１]与研发投入[１２Ｇ１４]等角度反复验证该

论断.此类研究吸收了“机会成本假说”的思想,认
为负向冲击会降低创新活动的边际机会成本(用短

期生产性活动的边际产出度量),激励企业家加大创

新投入力度,继而形成对短期生产性投资(如固定资

产投资)的跨期替代,最终使得创新活动产生逆周期

行为.
其中,Walde[１４]最早借助边际产出递减规律论

证了研发投入的逆周期特征.他指出,随着资本积

累程度提高,研发投入的机会成本(资本积累的边际

产出)持续下降,当其低于研发活动边际产出时,所
有经济资源将流入研发活动;随后,当新技术提高劳

动生产率并刺激经济扩张时,研发投入机会成本又

会过高,导致所有资源流入资本积累.同样基于成

本收益分析,Francois等[１１]的研究则关注研发人员

工资成本与研发活动预期收益的比较,强调当经济

处于紧缩期时前者相对较低,这会引导企业家加大

研发投入.Barlevy[１５]将上述预期收益范围重新界

定为新技术成果带来的所有预期收益现值,并非短

期收益,他指出在负向冲击的影响下前者降幅有限,
但研发投入机会成本降幅较大,从而为企业家投入

研发活动提供激励.Aghion等[１６]也注意到了经济

紧缩对研发活动预期收益及其机会成本的影响具有

非对称特征,研发活动回报周期较长从而不受现期

负向冲击的显著影响,但其机会成本(短期投资活动

预期收益)在经济紧缩期降幅较大,从而导致研发投

入提高.此外,也有研究表明,经济紧缩期机会成本

下降对不同行业创新活动的激励作用(机会成本效

应)差异较大[１７],且仅当经济主体能获得足够资金

投入研发活动时,机会成本效应才能主导其投资决

策,使研发投入产生逆周期行为[１８Ｇ１９].很明显,上述

研究大多假设金融市场是完善的,未考虑融资来源

等约束条件.
(二)顺周期变动的研发投入

与机会成本假说的理论预期相反,大量实证研

究通过检验研发投入与企业现金流及经济周期的相

关性,发现研发投入顺周期变动.较早的研究中,

Leland等[２０]、Bhattacharya等[２１]基于企业和投资者

之间信息不对称问题提出“研发投入受制于企业现

金流”的论断,大量后续研究对此展开反复讨论,此
类文献从研发活动融资来源的视角,并基于企业现

金流波动与经济周期紧密相关的事实[２２],为研发投

入的顺周期行为提供了间接证据.其中,Hall[２３]较

早研究了美国制造业上市公司的投资行为,发现研

发投 入 严 重 依 赖 企 业 内 部 现 金 流;Himmelberg
等[２４]、Brown等[２５]对美国高科技企业的研究证实,
研发投入对内源和外源融资的可获得性非常敏感.
此外,学者们也利用多国数据展开比较研究,如

Hall等[２６]、Mulkay等[２７]考察了法国、日本和美国

制造业的现实情况,均发现企业现金流量与利润的

变动对研发投入有显著正向影响,且该影响在美国

更强.
另一类研究通过对研发投入与经济周期的相关

性进行检验,为研发投入顺周期变动提供了直接证

据.通过时间序列数据的趋势比较,Griliches[２８]、

Geroski等[２９]发现英美两国研发投入及其产出(专利)
在经济扩张期更高,与专利相比,研发活动的顺周期

性更强.随后,Barlevy[１５]、Fatas[３０]、Ouyang[３１]等学者

建立计量模型考察了美国研发经费支出(增长率)与

GDP增长率的相关性,发现样本期内两者保持了较

高协动性.近期,Kabukcuoglu[３２]指出,美国高科技

企业在金融危机期间确实减少了研发投入,即其是

顺周期的.以上文献多利用 GDP增长率或工业产

出增长率刻画经济周期,Walde等[３３]的研究则不

同,他们借助多种滤波方法估算人均GDP的短期波

动成分以度量经济周期,随后通过对七国集团现实

情况 的 分 析 发 现,人 均 研 发 投 入 顺 周 期 变 动.

Comin等[３４]借助该滤波方法将研究扩展到中周期

(长度介于２~２００个季度的经济周期),依然发现研

发投入在经济紧缩期出现了明显下降,这与机会成

本假说的预期相反.此外,也有部分学者将研发投

入周期特征的考察深入到不同研发行为,如 Walde
等[３３]、Barlevy[３５]指出,虽然总体研发投入顺周期变

动,但其中,实验发展行为顺周期性较强,基础研究

和应用研究则呈现出较弱的逆周期性.目前,国外

学者以二战后发达国家宏观经济数据为样本,对研

发投入的周期特征进行了大量实证研究,结论较为

统一,但已有文献对中国现实情况的考察较少.
国内学者在该领域的研究尚不多见.较早的研

究中,部分学者分析了我国专利数量和经济周期的

关联,如吴晓波等[３６]利用授权专利增长率与经济增

长率同向变动的事实揭示了创新活动的顺周期特

征;随后,周游等[３７]借助格兰杰因果检验和脉冲响

应分析方法对该问题再次验证.近期研究中,成力

为等[３８]利用我国制造业上市公司的面板数据考察

企业创新投资行为后指出,研发投入顺周期变动,且

２３４ 　　　　　　　　浙　江　理　工　大　学　学　报(社会科学版) ２０１８年　第４０卷



该特征在非国有企业样本中更为明显.秦天程

等[３９]基于相同数据研究发现,当企业所面临融资约

束程度较高时,研发投入顺周期变动.此类微观层

面实证分析对企业研发投入的周期行为进行了较为

深入的研究,文献数量非常有限,遗憾的是,已有研

究并未揭示该周期行为的区域性、阶段性差异,而这

对于区域创新政策制定有很强的指导意义.

二、研发投入顺周期变动的成因

现有实证研究,无论是从研发活动融资来源的

视角展开研究,还是直接考证研发投入与经济周期

之间的协动关系,均发现企业研发投入顺周期变动,
这对机会成本假说造成了很大冲击.随后,学者们

在创新周期理论模型中引入若干现实因素,基于成

本收益分析对经验研究与机会成本假说之间的冲突

原因进行解释,如融资因素、研发活动外部性、经济

波动粘持性及外生冲击异质性等.此类研究大多承

认机会成本效应真实且有效,在紧缩期投入研发活

动亦可大大降低机会成本,但上述诸多因素的存在

会导致研发投入出现顺周期偏向.
(一)融资约束

大量研究表明,融资约束是经济主体研发投入

决策的重要影响因素,且一国经济主体所面临融资

约束程度与其国内金融发展水平密切相关.现金流

效应的支持者 Rafferty[４０]认为,相对于其他投资活

动,研发活动的不确定性和信息不对称程度更高,因
而面临较强内部、外部双重融资约束,顺周期变动的

融资可得性[４１]在经济紧缩期阻碍了研发投入对生

产性投入的跨期替代,又在经济扩张期为研发活动

提供了融资便利,进而使得研发投入出现顺周期偏

向.Aghion等[１６,１８]、程惠芳等[１９]、胡亚茹等[４２]证实

了上述论断的正确性,并进一步指出,当一国金融发

展水平较低,融资约束对研发投入的限制足以抵消

机会成本效应对研发投入的激励时,研发投入将顺

周期变动.Fung等[４３]的观点则更为激进,认为因

融资成本在经济扩张期更低,研发投入一定是顺周

期的.
事实上,经济紧缩对研发投入有两方面的作用

力,其通过降低机会成本激励研发投入(机会成本效

应)的同时,又使得企业现金流下降进而阻碍研发活

动融资(现金流效应).现实经济中,小企业的现金

流效应相对于大企业更强,而机会成本效应仅有大

企业以及现金流充裕的企业才有[４４Ｇ４５].同时,当经

济衰退时间较长且较为严重时,现金流效应占支配

地位;而当经济出现温和衰退或者增速小幅减缓时,
机会成本效应占支配地位[４６].目前,对研发投入顺

周期行为的成因解释文献中,该视角研究最为丰富,
此类研究对技术创新理论及创新周期论做出了较大

贡献.现实经济中,融资约束问题普遍存在,这不仅

降低了一国研发投入水平,而且促使研发投入产生

周期性行为,该领域文献对于各国促进研发投入“稳
提升”的理论研究及政策制定有较大的参考价值.

(二)研发活动外部性

机会成本假说强调边际机会成本下降对研发投

入的激励作用,但 Barlevy[３５]认为由于研发活动存

在外部性,预期收益对经济主体研发投入决策的影

响也不容忽视.在较早的研究中,Francois等[１１]指

出企业家在经济紧缩期投入研发活动,并等待至经

济扩 张 期 应 用 新 技 术 以 赚 取 更 高 收 益,相 反,

Barlevy[３５]认为企业家通常会缺乏耐心并立即应用

新技术.这是由于研发活动存在较强的技术溢出效

应,竞争者可通过技术模仿、或在专利权到期后应用

该技术而从中获益,致使研发投资者无法获取新技

术带来的全部收益[１５],迫使他们根据短期利益决策

研发投入,进而产生短视投资行为.最终,顺周期变

动的短期利润使研发投入产生顺周期偏向,当短期

利润顺周期性足够强时,研发投入将在经济紧缩期

出现下降.该领域研究的政策意义较强,即加强知

识产权保护,即可改变经济主体的短视投资行为,促
使其利用机会成本下降的机会,加大研发投入,降低

研发成本.
(三)经济波动粘持性

机会成本假说指出,研发活动预期收益发生在

远期,不会因现期负向冲击而发生显著下降;与该观

点不同,Ouyang[４７]认为较高的经济波动粘持性

(Cyclicalpersistence)会在经济紧缩期显著降低研

发活动的预期收益,导致企业家减少研发投入.根

据Barlevy[３５]、Aghion等[１８]的研究,在负向冲击下,
研发活动边际机会成本和预期收益会同时下降,经
济主体研发投入决策取决于两者的相对降幅.经济

波动粘持性较强则表明下期经济波动和当期高度相

关,使得研发活动预期收益在现期经济紧缩的影响

下就会出现明显下降,缩小了上述两者之间的差距,
导致研发活动出现顺周期偏向.Barlevy[１５]也肯定

该观点,认为在 Schumpter的创新周期理论框架

下,若外部冲击的持续性足够强,研发活动也会出现

顺周期行为.总体来说,经济波动粘持性、研发活动

外部性两因素均作用于研发活动预期收益,进而影
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响经济主体研发投入决策.实际上,企业家对预期

收益的价值判断主观性较强,利用客观数据对其度

量则较为困难,后续文献很难基于此展开进一步研

究.
(四)外部冲击异质性

很多学者从外生冲击异质性的视角论证了研发

投入出现顺周期行为偏向的原因.Harashima[４８]认

为,立足于机会成本效应的创新周期理论研究将技

术冲击作为外部冲击源,而支持现金流效应的研究

均假设需求冲击为外部冲击源.随后,他再次证实

了需求冲击会导致研发投入顺周期变动.据此可

知,解释研发投入顺周期变动成因的方法之一在于

分析外生冲击源.此后,Comin等[３４]发现技术冲击

同 样 会 导 致 研 发 投 入 顺 周 期 变 动,他 们 采 用

Francois等[１１]的方法对创新分阶段,并假设研发活

动可促成新型中间品产生,当正向技术冲击引发经

济扩张时,应用新型中间品所产生的利润流(即研发

活动预期收益)上升,激励企业家加大研发投入.根

据真实经济周期理论,现实经济中外部冲击来源、力
度与持续期间随机性较强,且一定程度上并不可控,
不同类型(来源)冲击随机出现,理应使研发投入表

现出不稳定、随机性的周期波动,但大量实证研究表

明二战后各国研发投入周期行为的特征稳定且单

一[２８Ｇ３５],因此,外部冲击异质性并不能很好地解释研

发投入顺周期行为.
(五)其他成因

除上述研究之外,也有学者从股利分红、研发投

入成本、博弈论等角度论证研发投入的周期行为成

因.首先,Walde[４９]指出,经济扩张期研发活动取得

成功,股东则可获得更高分红,因此减弱了边际收益

递减对研发投入的消极影响,增强经济主体研发投

入积极性.其次,与机会成本假说的观点不同,

Francois等[５０]认为在经济紧缩期,研发活动的成本

并未显著降低,但因企业家停止应用新技术导致其

预期价值大幅下降,此时研发活动中止;经济扩张期

相反.此外,Shinagawa[５１]考虑人口增长与负外部

性对研发效率的冲击,借此证明了研发投入顺周期

变动.与上述研究不同,Luckraz[５２]吸收了博弈论

思想,认为经济主体自主创新与模仿创新的战略相

机抉择同样也会导致研发投入周期性波动,但波动

的周期特征不明确.

三、研发投入周期行为的经济后果

国外学者对研发投入顺周期行为的成因进行了

长期讨论后,部分研究开始关注研发投入周期行为

的福利效应、以及该周期行为在长期中对一国研发

投入水平的影响等问题,此类研究数量较少,但是对

于理解和优化研发投入周期行为的经济后果有重要

参考价值.
(一)研发投入顺周期性为的福利效应

机会成本假说的支持者普遍认为,经济紧缩期

是企业家投入研发活动的最佳时期,研发投入逆周

期变动是帕累托最优状态,这样可使经济增长成本

大为降低,但已有实证研究均表明发达国家研发投

入顺周期变动.针对该现象,Barlevy[１５,３５]指出,在
分散经济中,研发投入顺周期变动会放大外部冲击

持续性并提高经济波动的福利成本,若在经济紧缩

期补贴研发活动以降低其顺周期性,则可提高社会

福利;Nuno[５３]持反对观点,认为逆周期导向的研发

补贴并不能提高社会福利,相反,研发投入顺周期变

动时社会福利成本相对更低,原因是分散经济中外

部冲击可部分抵消市场失灵带来的福利成本.目

前,虽然学者对研发投入顺周期行为的福利效应结

论不一,但可以肯定的是,研发投入周期性变动确实

会降低整体社会福利.如 Aghion[１６]指出顺周期变

动的研发投入会提高一国经济波动性,降低经济增

长速度及社会整体福利,且该福利损失在金融体系

滞后的发展中国家更为严重;同样,程惠芳等[１９]也

推断,研发投入的周期行为将导致创新引入频率变

动,继而通过经济周期———研发投入的自发循环机

制加剧经济波动,不利于社会福利提高.
(二)研发投入顺周期行为对研发投入水平的影响

近期,国内部分学者基于融资约束探讨了该问

题,虽然此类研究数量非常有限,但研究结论对创新

政策及经济发展战略制定提供了重要的理论及事实

依据.实际上,Rafferty[４０]较早注意到研发投入在

经济周期各阶段的变动可能有非对称特征,但作者

并未进行进一步考察.此后,程惠芳等[５４]系统地研

究了研发投入对经济周期各阶段的反应力度和方

向,发现在发展中国家,研发投入的顺周期行为会阻

碍研发投入强度提高,削弱长期经济增长动力,但在

发达国家,情况则截然相反,该差别来源于各国金融

发展水平的固有差异.基于该方法,文武等[５５]考察

了转型期中国的现实情况并指出,由于中国金融发

展水平相对滞后,经济主体外部融资较为困难,持续

研发投资在经济紧缩期受现金流冲击而中断或失败

的可能性较高,经济主体不会因扩张期融资约束暂

时放松而大幅增加研发投入,反而会因紧缩期融资
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约束增强而大幅减少研发投入,从该角度看,研发投

入的周期行为也会阻碍研发投入强度提高.可见,
要稳步提升研发投入强度,加快创新驱动发展战略

实施,就不应忽视研发投入的周期行为.更进一步,
为发掘研发投入强度的稳提升途径,文武[５６]考察了

金融发展对研发投入周期行为的影响,发现金融发

展的创新促进作用存在阶段性、区域性差异,研发投

入强度“稳提升”的关键举措是形成匹配经济周期阶

段及区域特征的动态科技金融政策体系.

四、总结及研究展望

自Schumpter提出创新周期论以后,研发投入

周期行为成为国外学者广泛关注的热点问题,但长

期以来国内学者在该领域的研究较少.总体来说,
现有文献对研发投入周期行为的特征判断主要有两

种观点:机会成本假说的支持者认为研发投入逆周

期变动,但该观点未获得经验研究的支持;相反,大
量实证研究指出研发投入顺周期变动.此后,学者

们在创新周期理论模型中引入诸多现实因素来分析

经验证据与机会成本假说的冲突原因,此类研究一

方面揭示了外部因素通过作用于研发活动预期收益

进而对经济主体投资决策的影响,另一方面强调不

完善金融市场中顺周期性融资约束对研发活动的限

制,也有少数文献关注异质性外生冲击所导致的研

发投入周期行为.近期,部分学者进一步探讨了研

发投入周期行为的经济后果,但研究数量有限,研究

范围有待进一步拓展.目前,研发投入周期行为理

论与实证研究取得了极大进展,不仅为该领域后续

发展提供了深厚的基础,也为经济周期与经济增长

相关研究做出重要贡献.然而,现有研究仍有待于

从以下几方面继续完善.
第一、研发投入周期行为的经济增长效应仍未

明晰.已有研究大多聚焦于研发投入周期行为的特

征与成因,未将研究范围拓展至长期经济增长,国内

学者对研发投入周期行为经济后果的考察亦是没有

直接涉及该问题.近期研究发现,由于我国经济主

体面临较强融资约束,持续的经济波动对研发投入

强度有负效应,这是否显著阻碍长期经济增长仍需

进一步实证验证,若该阻碍作用显著,应采取何种手

段规避? 因此,后续研究应将长期经济增长纳入分

析框架,以研发投入周期行为作为媒介,探究经济周

期与长期经济增长的关联机制,以及该关联的优化

途径.
第二、异质性微观企业研发投入周期行为的经

验研究较为匮乏.当前,我国在不断强调推动企业

成为创新体系的主导者,且研发投入周期行为实为

企业研发投入决策的结果,但已有文献对微观企业

研发投入周期行为的研究仍然较少,异质性企业研

发投入周期行为的(阶段性、区域性)差异、成因及经

济后果也未被厘清,在当前我国不断深化科技体制

改革的背景下,微观企业视角的研究对区域创新政

策制定更具现实意义.为此,后续研究应结合上市

公司年报数据与最新后的中国工业企业数据库,进
一步从微观企业层面完善实证研究.

第三、已有分析框架缺少对政策性因素的考虑.
各国创新体系存在异质性,基于发达国家数据的实

证研究结论并不必然具有普适性.长期以来,我国

创新体系的构建以政府为主导,研发投入多为政策

推动而非需求拉动,因此,企业研发投入受政策性因

素的影响极大,但已有研究尚未明确政策不确定性

是否也导致了研发投入的周期行为.因此,后续研

究应在分析框架中引入政策变量,以大大增强研究

结论对现实情况的解释作用及其政策含义.
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Researchreviewoncharacteristics,causesandeconomic
consequencesofR&Dinvestmentcyclebehavior

WEN Wu１,YUANJiayu２

(１．SchoolofEconomicsandManagement,ZhejiangSciＧTechUniversity,Hangzhou３１００１８,China;

２．FinancePlanningDepartment,ZhejiangUniversityofTechnology,Hangzhou３１００１４,China)

Abstract:Continuouslyimproving R&D investmentintensityisthefundamentalguaranteefor
realizingthetargetofinnovationＧdrivendevelopmentstrategy．However,thegrowthpathofR&D
investmentisnotsmoothinreality．Duetotheinfluenceofvariousfactors,theR&Dinvestmentchanges
withbusinesscycleandshowscyclicalcharacteristics,whichhasgreatinfluenceonR&Dinvestmentlevel,

economicgrowthandsocialwelfareinalongrun．However,domesticresearcherspaylittleattentionto
suchissue．Thispaperreviewstheexistingbutlimitedliteratureonthecharacteristics,causesand
economicconsequencesofR&Dinvestmentcyclebehavior,clarifiestheresearchtrend,summarizesthe
shortcomings,proposesthepossibledirectionsforfurtherresearchinthisfield,andprovidesareference
forthefutureresearchofinnovationcycletheoryandtheformulationofthenationalinnovationpolicy．
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