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前摇言

摇摇本书是《中级投资学》教材的教学指导用书。《中级投资学》是经
济管理类研究生（包括酝月粤）的专用投资学教材，考虑到教材内容涉及
面广（既涉及到直接投资，也涉及到间接投资；既涉及到国内投资，也

涉及到国际投资），且理论深度深，为便于教师教学和学生学习中更系

统、便利地使用教材，并且更加灵活、有效地掌握教材中的知识内容，特

编写本教学指导用书，以作为教学的辅助工具。

摇摇为便于教师和学生更准确地把握各章的教学重点和知识点，本教
学指导用书列出了各章的教学大纲，其中明确地列示了各章的教学目

的、重点教学内容、重点理解和掌握的理论知识点与应用知识点，以及

重点参阅书目。

摇摇为便于学生更好地掌握各章的重要内容，亦为了提供一个小型化
的“题库”，本教学指导用书编制了各章的思考题，且给出了参考答案

或提示性分析。

摇摇囿于教材的篇幅，对于教材中需要深入展开或细化论述的知识点，
我们以“专题”的形式汇总于本教学指导用书中，共有猿远个专题。这
些“专题”篇幅不长，但都独立成篇，可以算是小型的论文，它们对于学

生加深对教材中的重点知识的理解，以及提高理论素养都将起到积极此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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的作用。这些专题既可以安排学生自阅，也可以由教师选择重点进行

讲授。

摇摇中级投资学是一门理论与实务并重的课程，为了增强学生灵活运
用理论、解决实际问题的综合能力，在本教学指导用书中还针对性地收

集了苑个大型案例，汇总成为一个“案例集”，放在附录一中。这些案
例都是知名企业或某地区投资发展的实例，很具有典型性。这些案例

对教师丰富授课内容会有所帮助。

摇摇为便于教师更好地安排教学计划，本教学指导用书的附录二还特
地列出了教学课时表，其中设定了两套方案：甲方案苑圆课时（源课时辕
周伊员愿周）和乙方案缘源课时（猿课时辕周 伊员愿周），以满足不同学校对
课程教学安排的要求。两个方案均含课堂讨论愿课时。这个课时计划
表只是编者在长期的教学实践中的些许经验，仅供任课教师参考，任课

教师可以根据各校的具体情况予以调整或重新安排。

摇摇参加本书撰写的主要人员有：上海财经大学杨大楷博士、刘庆生博
士、晏玲菊博士、钱勇博士、周晓泽博士、高晓晖博士、简德三博士、姚玲

珍博士、王洪卫博士、胡昌丽博士、吉瑞博士、许振邦讲师、宋太春硕士、

彭晓播硕士、常定辉硕士、吴峰硕士、于文涛硕士等。其中：教学大纲、

教学课时安排由杨大楷撰写；各章思考题及参考答案由杨大楷、钱勇、

周晓泽、高晓晖、简德三、姚玲珍、王洪卫、胡昌丽、吉瑞、许振邦、宋太

春、彭晓播、常定辉、吴峰、于文涛撰写；各章专题及参考分析由刘庆生

撰写；案例及讨论题由晏玲菊撰写。最后，全书由杨大楷教授进行总纂

和定稿。

摇摇我们诚挚地希望本教学指导用书能对中级投资学课程的教学有所
助益。

杨大楷
于上海财经大学春晖园
圆园园源年怨月
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第一章

现代宏观经济学中的投资与发展

摇摇一、教学大纲
摇摇教学目的：要求掌握现代宏观经济学中投资与经济增长的基本理
论。圆园世纪愿园年代以来，世界各国出现了一系列经济转型过程，围绕
着工业经济向知识经济的转变，包括投资理论在内的经济理论研究和

政策调节都取得了长足的发展。新经济增长理论的出现，将技术进步

视为经济系统的内生变量，突破了传统经济增长理论中以资本和劳动

等要素禀赋和要素投入增长为基础的研究框架，提出知识是追求利润

最大化的厂商生产性投资的产物，是资本投资和资本深化的结果。借

鉴西方宏观经济中的投资理论，结合社会主义宏观经济理论中投资与

经济增长关系的研究，阐释我国投资理论研究现状及其今后发展的趋

势。

摇摇教学内容：宏观经济学中投资的概念及其决定因素、投资与经济增
长的相互关系以及引起投资周期性变动的乘数与加速原理；当代宏观

经济学中有关投资与经济增长理论的分析与比较；哈罗德—多马模型

的分析；索洛模型推导及其理论意义阐释；对新古典增长理论的评价；

我国投资理论研究现状。

摇摇理解部分：投资与经济增长间的数量分析指标；哈罗德—多马模型
与经济增长非平衡性的评价；修正的新古典增长模型；技术创新与制度

创新的互动关系；社会主义经济理论中投资与发展的关系。
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摇摇应用部分：案例分析，投资与经济增长间关系的数量分析指标；哈
罗德—多马理论与经济增长的非均衡性；技术创新与制度创新的互动

关系；政府公共投资与经济增长。

摇摇参阅书目：
摇摇员郾亚当·斯密：《国民财富的性质和原因的研究》，商务印书馆
员怨苑圆年版。
摇摇圆郾［波］米哈尔·卡莱斯基：《社会主义经济增长理论导论》，上海
人民出版社员怨怨源年版。
摇摇猿郾吴光辉、陈高桐、马庆泉：《社会主义经济增长理论》，重庆出版
社员怨怨园年版。
摇摇源郾陈琪：《新编投资学》，青岛海洋大学出版社员怨怨猿年版。
摇摇缘郾庄俊鸿：《投资学》，中国财政经济出版社员怨怨苑年版。
摇摇远郾张中华、谢进城：《投资学》，中国统计出版社员怨怨远年版。
摇摇苑郾黄良文：《投资学》，中国对外经济贸易出版社员怨怨怨年版。
摇摇愿郾［美］罗伯特·哈根：《现代投资学》，中国财政经济出版社员怨怨圆
年版。

摇摇怨郾宋则行：《社会主义宏观经济学》，辽宁大学出版社员怨愿怨年版。
摇摇员园郾欧阳明、袁志刚：《宏观经济学》，上海人民出版社员怨怨苑年版。
摇摇员员郾宋承先：《现代西方经济学》，复旦大学出版社员怨怨苑年版。
摇摇员圆郾梁小民：《高级宏观经济学教程》，北京大学出版社 员怨怨源年
版。

二、思考题及参考答案

摇摇思考题：
摇摇员郾试述投资的定义以及决定投资的主要因素。
摇摇圆郾简述经济增长与投资的相互关系。
摇摇猿郾试分析哈罗德—多马模型的经济学含义。
摇摇源郾请简要评价新古典经济增长理论。
摇摇缘郾试述社会主义经济理论对投资与经济增长关系的认识。
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摇摇参考答案：
摇摇员郾在经济学中，投资是指一定的经济主体为了获取预期的不确定
的经济利益而将现期的一定收入通过特定的方式转化为资本的行为和

过程。决定投资的主要因素有：（员）实际市场利率；（圆）投资边际效率
（机会成本）；（猿）对投资项目产出的需求预期；（源）生产成本及重置成
本；（缘）投资税抵免；（远）投资风险。
摇摇圆郾投资增长与经济增长是相互制约、相互促进的。
摇摇经济增长水平及其速度决定投资的总量水平。因为特定时期投资
总量的大小由以前国民收入的多少以及积累率的高低所决定。这表现

在：第一，通过对生产过程直接注入资金来促进经济增长；第二，主要通

过改善和提高生产要素的质量或性能，即通过技术创新的方式，走内涵

扩大再生产的路子来促进经济的增长。

摇摇猿郾哈罗德—多马经济增长模型的提出是为了说明经济均衡增长
的条件，但由于在该模型中资本是直接考察的惟一生产要素，劳动被假

定为按固定比例同资本相结合，因此，按照该模型所提供的理论，投资

对经济增长起着十分重要的决定作用，这主要表现在：

摇摇（员）该模型的理论基础是资本价值论。经济中总产量的增长率与
资本存量的增长率直接联系在一起，资本是该模型考察的惟一投入要

素，虽然劳动力这一要素也能导入体系，但必须按照一个固定的比率与

资本相结合。

摇摇（圆）该模型是一个“非价格”模型。它没有考虑在要素价格发生变
化时，资本和劳动力之间的相互替代问题。因此，只有在劳动力与资本

存量以同一速度增长时，经济才能均衡增长。

摇摇（猿）该模型没有对技术变革的作用做出任何解释或规定。
摇摇（源）在模型中，总需求表现为制约因素，因此，推断该模型是通过
对工业社会经济活动周期的某一点的观察推导出来的。

摇摇源郾新古典增长理论既有重要的理论价值和历史意义，但同时也存
在明显的缺陷。

摇摇（员）其理论价值和历史意义表现为：第一，据新古典增长理论，储
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蓄率的上升只有在其能带来资本边际产品增加的前提下，才能促进经

济增长。第二，新古典增长理论强调人均收入增长的源泉是技术进步。

第三，新古典增长理论的提出激发了经济学家研究经济增长问题的热

情，深化了人们对经济增长问题的认识。第四，该理论说明发展中国家

在增加储蓄和引进外资时不应只重视资本数量的积累，而更应关注资

本质量的提高，将资本积累与技术创新、技术改造、技术引进结合起来。

摇摇（圆）其缺陷表现为：第一，新古典增长模型一方面将技术进步看作
经济增长的决定因素，另一方面又假定技术进步是外生变量而将它排

除在考虑之外，这一假定无疑使该理论排除了最重要的因素，无法解释

一些重要的增长事实。第二，新古典增长理论家认为，经济的自发运行

使经济最终处于最优增长路径上，经济政策不会对经济的长期增长产

生显著的影响，又使之难以成为政府制定政策的理论指导。

摇摇缘郾社会主义经济理论对投资与经济增长关系的认识具有以下特
点：

摇摇（员）十分重视资本投资对经济增长的促进作用，认为资本使用数
量的增加和使用效率的提高是经济增长的决定因素。

摇摇（圆）十分重视技术进步对经济增长的促进作用，并把技术进步与
资本投资联系在一起。马克思曾经说过，固定资本的发展，标志着已达

到把普遍的社会知识变成直接生产力的程度。

摇摇以上观点与马克思主义的劳动价值论并不矛盾。

三、专题及参考分析

专题员原员摇投资与经济增长间关系的数量分析指标

摇摇国内外经济学家普遍认为，投资是经济增长的重要源泉。从数量
上衡量投资与经济增长关系的指标很多，如投资效果系数、投资率、投

资对经济增长的贡献率等。正确理解这些指标之间的关系，对于合理

运用这些指标，准确把握投资与宏观经济的运行轨迹具有重要指导意

义。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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摇摇衡量投资与经济增长关系的指标大体可分为效益指标和贡献指标
两大类。效益指标，顾名思义是衡量投资经济效益的。投资经济效益

就是投资支出与投资所取得的有用成果的比值，因此效益指标一般是

越大越好。贡献指标是从经济总量或增量的构成角度出发，测算投资

总量或增量的比重，也就是衡量投资对经济增长的贡献程度。这类指

标并非越大越好，而是有一个最适值，过大过小都不好。

一、投资效益指标

摇摇固定资产投资必须讲求经济效果。投资经济效益反映着人们投资
活动预期目的的实现程度，是对投资规划、决策和投资实施、回收进行

检验和评价，用以说明投资活动优化或失误的量的尺度。衡量投资经

济效益的指标主要有投资效果系数和经济增长对投资的弹性。

摇摇员郾投资效果系数
摇摇投资效果系数是指一定时期的国内生产总值增加额（Δ郧阅孕）与引
起这一增加的固定资产投资总额（陨）的比例。它从资金投入与产品产
出比率上综合反映投资效果，能够较全面地反映投资活动的最终效益。

其计算公式为：

固定资产投资效果系数越Δ郧阅孕辕陨

摇摇圆郾经济增长的投资弹性
摇摇经济学中弹性的一般概念表示自变量 载对因变量 再的相对变化
的比值，弹性大小表示因变量的变化对自变量的敏感性程度，通常用弹

性系数表示。弹性系数越大，表示因变量的变化对自变量变化的反应

越敏感，也就越富有弹性。根据经济学中弹性这一概念，经济增长（用

郧阅孕的增长来表示）的投资弹性为：

经济增长的投资弹性越Δ郧阅孕辕郧阅孕
Δ陨辕陨

摇摇它的含义是单位固定资产投资的增长引起的国内生产总值的增
长，它从相对量角度衡量投资效益的大小。

二、贡献指标

摇摇测度投资对经济增长贡献程度的指标主要有投资率和投资对经济
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增长的贡献率（简称投资贡献率）两类，二者分别测度投资总量和增量

对经济总量和增量的贡献。

摇摇员郾投资率
摇摇投资规模的大小影响投资效果系数的高低。经验表明，当投资额
达到一定水平时，随着投资额的增加，投资效果系数有降低的趋势。首

先，投资增长存在着优先于 郧阅孕增长的客观规律，因此就导致了投资
效果计算公式中分母的增长快于分子的增长，也就使作为比值的投资

效果系数降低。其次，随着投资额的增加，效益高的投资机会相对减

少，这也使得投资效果系数难免有所下降。这一现象在中国许多省、

市、地区的经济发展中都有所体现。因此，采取投资效果系数指标评价

投资效果时常辅以投资率指标，表明投资效果是在多大规模下取得的。

摇摇投资率是当年的固定资产投资数量与当年的 郧阅孕的比重，其计算
公式为：

投资率越 陨郧阅孕

摇摇投资率是反映投资与经济增长的最基本的指标，只有适度合理的
投资率，才能充分发挥投资对整个经济增长的拉动力。适度的投资率

在不同时期、不同条件下有不同标准，要具体情况具体对待，不能一概

而论。

摇摇圆郾投资对经济增长的贡献率
摇摇投资贡献率是指固定资产投资本身作为需求因素对经济增长的直
接贡献，它的含义是投资的贡献在经济增长中所占的比重。它是衡量

单位投资增长带动经济增长的量的尺度，用公式表示为：

投资对经济增长的贡献率越 Δ陨
Δ郧阅孕

摇摇投资贡献率大，一方面表明投资对经济增长的拉动作用强；另
一方面表明经济增长是靠投资数量增加来实现的，属于粗放型的低

质量增长。因此，投资贡献率也不是越大越好，而是有一个合理的

取值区间。

摇摇资料来源：国研网憎憎憎郾凿则藻灶藻贼郾糟燥皂郾糟灶，并经作者改编。
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思考题：

摇摇试阐述在一国经济增长过程中，投资率、投资对经济增长的贡献率
与经济增长率之间的相互关系。

参考分析：

摇摇（员）运用投资效果系数评价投资效果，辅以投资率，就可以得到国
民经济增长水平。即：

经济增长率越Δ郧阅孕陨 伊
陨
郧阅孕

摇摇由上式可知，保证国内生产总值的稳定提高，可以分别从提高投资
率和投资效果两个方面入手，即或者通过总量扩张，或者通过效益提高

来实现。在资金有限的条件下，关键是提高投资效果，同时提高投资效

益也是转变经济增长方式的有效途径。

摇摇投资效果系数越投资增长率辕投资对经济增长的贡献率，即：
郧阅孕
陨 越

Δ陨辕陨
Δ陨辕Δ郧阅孕

摇摇上式说明，提高投资效果，可以从提高投资增长率和降低投资对经
济增长的贡献率两方面入手。但投资增长率与投资贡献率常常是同增

同减的，因为投资增长率提高，投资额的绝对数值就会增加，导致投资

贡献率有上升的趋势。投资效果的增减取决于这两项指标增减幅度的

力量对比。

摇摇（圆）由以上两式可得出如下推论：
摇摇经济增长率越投资率伊投资增长率 衣投资对经济增长的贡献率，
即：

Δ郧阅孕
郧阅孕越

陨
郧阅孕伊

Δ陨
陨衣

Δ陨
Δ郧阅孕

摇摇由该式可知，投资增长并不一定带来国内生产总值的同比甚至同
向增长，所以不能通过盲目扩资来实现经济的有效增长，而要从提高投

资效益这一根本环节入手。

专题员原圆摇哈罗德—多马理论与经济增长的非平衡性

摇摇经济的平衡增长，是指在总供给与总需求处于动态平衡条件下的
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增长。经济平衡是十分复杂的问题，一般取决于需求、供给、收入、价

格、宏观经济政策等一系列内生变量和外生变量。本专题尝试利用本

章第二节所述的哈罗德—多马模型对经济增长的非平衡性问题作出解

释性的说明。

一、经济增长偏离平衡状态的现有评估方法比较

摇摇现行统计年鉴一般没有单独列出总供给的数据，而总需求是按已
经实现了价值的产出值来表示的，大体反映为按支出法统计的 郧阅孕
（但这比实际总需求要大一些）。因此人们很难确切得知历年的供需

差额，也很难判断哪一年、哪一个地区的经济增长在多大程度上偏离了

平衡状态，而仅能根据价格总体水平粗略地感知供需关系的变化。作

为定量估计，人们常采用以下几种不太严格的评估方法：

摇摇员郾根据固定资产投资对郧阅孕的增长弹性判断经济增长是否平衡
摇摇一般来说，弹性大于员，大体表明经济增长速度快于平衡增长速
度，而且社会总需求随之大于社会总供给。这种方法对于解释发展中

的经济，特别是工业化初级阶段的经济有一定的优势，因为在这种经济

下投资需求往往占社会需求相当大的部分。但也有其局限：一是对于

计划经济反应不灵，因为投资是按政府计划进行的，不能体现正常的经

济规律；二是如果时间区间取得太大，某些年份的弹性与区间平均弹性

会有较大出入；三是固定资产投资仅是总投资的一部分，不能反映全

面；四是由于在固定资产投资需求与消费需求，进而与社会总需求之间

存在着比较复杂的关系，而且这种关系会随着时代、体制的不同而有所

不同，如果仅根据固定资产投资对经济的增长弹性来判断总供给与总

需求的关系，难免过于肤浅。

摇摇圆郾根据总投资（即资本形成总额）对 郧阅孕的增长弹性来判断经济
增长是否偏离了平衡状态

摇摇如果某一年份总投资增长速度等于 郧阅孕增长速度（按当年价计
算），大体可认为经济增长是平衡的。这一方法较前一方法的优点在

于，它是以经济效果而不是按计划投资来判断经济增长状况的。但如

果是按照是否建成或者是否形成了生产能力进行统计，那么所得到的
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资本形成总额则无法严格反映投资需求的变动，只能反映供给能力的

变动。而郧阅孕一般反映社会需求的大小，这样考虑资本形成总额对
郧阅孕的增长弹性，在可比性方面存在一些问题。
摇摇猿郾根据“存货增加”指标来估计供需间的差额
摇摇一般来说，存货增加越大，供需差额越大，经济增长的非平衡性就
越大；反之越小。这一方法较前面两种方法更不科学。一是统计年鉴

给出的存货增加永远是正值，如果按此考虑，所得结论就会是总供给永

远大于总需求。二是存货增加是指资本形成总额减去固定资产形成总

额所得之值，所指的仅是非固定资产性质的产成品积压的那一部分。

这样一来，在社会总需求不足的年份，存货增加这一统计数据自然会明

显低于供需差额的实际值。

二、哈罗德—多马理论的选择

摇摇经济增长既是一个需求拉动的过程，也是一个生产力推动的过程。
自从凯恩斯主义问世以后，人们更多地从需求拉动方面看待经济的运

行，更多地以收入和价格等因素来分析供需关系。与收入—需求决定

理论不同，哈罗德—多马理论强调投资对调节供需的作用，认为投资不

仅能够形成生产能力，而且能带来社会总需求的变化。就是说，投资具

有生产力推动和需求拉动力双重效应。投资一个新项目，首先会新增

一定的生产能力或供给能力。例如投资建厂会增加产品供给。但问题

远不止这些，这里至少还有三个层次关系是应当考虑的：一是投资建厂

会产生对钢材、水泥、设备等资本货物的需求，能带动相关企业的生产；

二是投资资金一部分要转化为消费资金，有利于增加消费需求；三是工

厂建成后，形成了新的生产能力，而它的产品还需要有其他新增投资来

实现其价值，如需要资金购买原材料生产产品和进行产品广告宣传等。

从宏观层次看，投资一方面会在总体上增强经济系统的供给能力，另一

方面又会使投资—消费—投资这一链条无限延伸，在连续产生消费需

求的同时，使投资资金经过多种渠道加倍地返回生产领域，产生如凯恩

斯所说的“乘数”效应。这种始而往返的过程构成了经济增长。

摇摇哈罗德—多马理论还认为，当经济进入平衡增长阶段后，投资的增
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长速度等于产出的增长速度。然而，在达到工业化成熟阶段之前，经济

的平衡增长几乎是不可能的。经济增长离不开产业结构的变动和升

级，而产业结构升级又总要推动劳动者人均资本的不断增加。在工业

化初期投资扩张阶段，资本的这种变动更为剧烈。这个时候往往出现

投资增长速度快于产出增长速度，而产出的实际增长速度又会快于平

衡增长速度；如果投资结构是好的，那么在一段时间内也会呈现总需求

大于总供给的局面。这是一种非平衡增长。此外还有另一种非平衡增

长，这种情况表现为：一方面总需求不足，而另一方面产出增长率低于

平衡增长率，这时通常出现“买方”市场。这一般发生于通货紧缩时

期。这两种非平衡增长，虽然都表现为供需的失衡，但其本质不外乎是

存在资本形成速度与经济增长速度的差异。由此看来，哈罗德—多马

理论既是一种投资理论，又是一种均衡增长理论，它与其他均衡理论的

显著区别在于：它不是从收入、价格等因素出发，而是从投资对供给和

需求的非对称性出发研究经济增长是否平衡。

三、哈罗德—多马理论中供给与需求间非对称关系的内涵

摇摇在经济系统处于平衡增长状态时，有下述哈罗德—多马定理：
Δ陨辕陨越Δ郧阅孕辕郧阅孕越σ泽 （员）

摇摇式中陨和 Δ陨分别是总投资及其增量，我们采用资本形成总额及其
增量。泽和 σ分别表示投资率（在平衡增长条件下又等于储蓄率）和资
本边际产出率。这个定理指出平衡增长必须满足两个条件：一是投资

增长率等于产出增长率；二是产出增长率必须等于储蓄率与资本边际

产出率之积。这一方程是由下述两个关系推导出来的：

Δ（郧阅孕）责越σ陨 （圆）

Δ（郧阅孕）则越Δ陨辕泽 （猿）

摇摇上式中 Δ（郧阅孕）责表示总产出潜在增量，Δ（郧阅孕）则是总产出实际
增量。如果 Δ（郧阅孕）责越Δ（郧阅孕）则，就能自动保证 Δ陨辕陨越σ泽。从式（猿）
又可以推出平衡增长条件下投资增长率等于产出增长率。

摇摇式（圆）反映总投资与总产出增量的关系，而式（猿）反映总投资增量
与总产出增量的关系。这种非对称性可以帮助我们从供给和需求两个此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


