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企业生存状况与中国经济波动
———基于动态新凯恩斯主义的视角
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　　［摘　要］　基于一个包含企业进入和退出的双重名义刚性 ＮＫＭＰ－ＤＳＧＥ模型，考察了中国经济波动问题。
研究发现，与已有研究相比，外生冲击可以通过影响企业进入和退出进而影响宏观经济。总需求冲击的贝叶斯脉

冲响应函数显著支持了我国政府在金融危机期间采用非常规货币政策刺激经济的做法；进入成本冲击的贝叶斯脉

冲响应函数表明，降低融资难度和融资成本，提高政府公共服务效率，将有利于新企业的建立和经济增长。这一结

论显著支持了央行定向降准的做法。
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　　一、引言与文献

企业生存状况或者企业的进入和退出在宏观经

济波动过程中扮演着十分重要的角色。Ｂｅｒｇｉｎ和

Ｃｒｏｓｅｔｔｉ（２００８）［１］发现美国 ＧＤＰ波动与企业数量、

新企业数量之间的相关系数分别为０．７３和０．５３；

Ｂｅｒｎａｒｄｅｔａｌ．（２０１０）［２］则发现在推动美国 ＧＤＰ上

升的因素中，新企业的建立可以解释的部分高达

４６．６％。从理论上，新企业的进入可以推动投资、促

进社会就业，进而可以增加社会总供给能力；并且新

企业的进入还可以降低垄断势力与缓和通胀。另

外，新企业的进入加剧了竞争并且可能引起经济波

动，进而造成引起福利损失，而福利损失是政策分析

的重要工具。Ｊａｉｍｏｖｉｃｈ和Ｆｌｏｅｔｏｔｔｏ（２００８）［３］估算的

结果发现，在绝大多数部门中，新企业的进入会引起

福利的改进。尽管现实情况与经济理论均认为企业

的进入和退出对于宏观经济以及政策分析具有重要

的意义，但大多数已有的新凯恩斯主义货币政策理

论动态随机一般均衡（即 ＮＫＭＰ－ＤＳＧＥ）模型却将

企业的数量看做是固定不变常数。

与Ｂｉｌｂｉｅｅｅｔａｌ．（２０１２）［４］类似，本文将企业的

数量作为内生变量引入 ＮＫＭＰ－ＤＳＧＥ模型中。每

一时期均有部分在位企业退出和新企业进入，而潜

在的进入者需要支付一定的进入成本才可以成为新

进入企业。这一条件意味着，潜在进入者预期其进

入之后获得的收益即企业的价值与其支付的进入成

本至少相等。这一设定条件与 Ｌｅｗｉｓ和 Ｐｏｌｉｌｌｙ

（２０１２）［５］、Ｌｅｗｉｓ和 Ｓｔｅｖｅｎｓ（２０１３）［６］等是一致的。

不过，与已有研究不同，本文的模型包含了名义价格

刚性和名义工资刚性（即双重名义刚性）。采用包

含双重名义刚性的模型的原因在于：第一，已有的研

究如Ｇａｌ１′（２０１３）［７］、陈利锋（２０１４ａ）［８］以及陈利锋

（２０１４ｂ）［９］等均认为双重名义刚性模型能够较好的

刻画现实经济；第二，在模型中引入双重名义刚性可

以更好地反映企业进入和退出对于通胀、工资膨胀

（ＷａｇｅＩｎｆｌａｔｉｏｎ）以及就业等变量的影响。通过这一

设定，当外生冲击发生时，企业的进入和退出改变了
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企业的定价势力，进而影响了通胀；并且企业进入和

退出通过影响就业进而影响了工资膨胀。这与已有

的研究不同，因为在已有的ＮＫＭＰ－ＤＳＧＥ模型中企
业的数量是固定的，因而这一效应并不存在。因而，

与已有的研究相比，本文模型给出了外生冲击影响

宏观经济的新渠道，即通过影响企业的进入和退出

而影响宏观经济。

在模型设定的基础上，本文采用我国的现实数

据并使用贝叶斯极大似然估计方法对模型的结构性

参数进行估计。基于参数估计的结果，总需求冲击

的贝叶斯脉冲响应函数表明，正向的总需求冲击推

动了新企业的进入、投资和就业的增加，进而也增加

了产出。这表明，如果经济遭遇类似于 ２００８年至

２０１０年国际金融危机形成的逆向总需求冲击时，政
府可以采用总需求管理的政策来刺激总需求，进而

形成正向的总需求冲击来缓解逆向总需求冲击的负

效应。因此，这一结果显著支持了我国政府在金融

危机期间采用非常规货币政策即“四万亿”经济刺

激计划来刺激经济的做法。而在金融危机之后，欧

洲债务危机使得发达经济体经济恢复的形势仍不明

朗，在这一背景下，政府进行一系列的改革并积极推

进新型城镇化建设，将有利于拉动内需进而刺激总

需求。本文的结论也显著支出了这一做法。

另外，正向的进入成本冲击的贝叶斯脉冲响应

函数表明，进入成本的上升降低了新企业的进入和

投资，也抑制了就业和产出的增加；并且进入成本的

上升推动了通胀的上升。由于企业进入成本的上升

往往与融资难易程度以及政府公共服务的效率有

关，因而，采取相应的政策降低融资难度和融资成本

并提高政府公共服务效率，将有利于降低企业进入

成本。因而本文的结论也显著支持了中国人民银行

今年推出的定向降准的政策。

然而，仍然存在的一个问题是，引入企业进入和

退出的模型是否能够相对较好地拟合中国的现实数

据呢？本文将未包含企业进入和退出的模型作为备

择模型，并采用贝叶斯模型选择检验方法对这一问

题进行了考察。结果表明，边际似然值准则、后验优

势比准则、贝叶斯信息准则以及伪后验优势比准则

均倾向于支持包含企业进入和退出的模型。这一结

果表明，相对而言，包含企业进入和退出的模型较好

地拟合了中国的现实数据。

与已有的研究相比，本文主要做了如下几个方

面的工作。第一，本文在包含双重名义刚性的模型

环境中，将企业数量作为内生变量引入 ＮＫＭＰ－

ＤＳＧＥ模型；第二，与已有的包含企业进入和退出的
模型相比，本文的模型中还包含了物质资本以及投

资的动态过程，原因在于已有的研究如吕朝凤和黄

梅波（２０１１）［１０］等均表明投资在推动中国经济波动
过程中扮演着非常重要的角色。

本文其余部分的结构安排如下：第二部分在一

个包含名义价格刚性与名义工资刚性的 ＮＫＭＰ－
ＤＳＧＥ模型中内生化企业数量；第三部分采用校准

法和贝叶斯极大似然法对模型进行参数化处理；第

四部分对模型进行动态分析，包括计算外生冲击的

贝叶斯脉冲响应函数、贝叶斯模型选择检验以及经

济周期特征分析；最后是本文的总结。

二、模型与假设

（一）家庭的优化问题

模型经济中生活着大量具有相同偏好的家庭，

其类型可以采用［０，１］上的连续统 ｉ表示。代表性
家庭选择消费流｛Ｃｔ｝∞ｔ＝０和就业流｛Ｈｔ｝∞ｔ＝０以最大化
如下效用函数

Ｅ０∑∞
ｔ＝０βｔｅε

ｄ
ｔ［ｌｎ珘Ｃｔ（ｉ）－

１
１＋η

ｅεｈｔＨｔ（ｉ）
１＋η］（１）

上式中：０＜β＜１为贴现因子；珘Ｃｔ（ｉ）＝Ｃｔ（ｉ）－
ｂＣｔ－１）为具有习惯形成特征的消费，ｂ为反映消费

习惯的参数；Ｈｔ为就业；η为劳动厌恶系数；ε
ｄ
ｔ＝

ρｄε
ｄ
ｔ－１＋ｅ

ｄ
ｔ为总需求冲击，ρｄ为总需求冲击的持续

性参数，ｅｄｔ服从均值为０、方差为σ
２
ｄ的白噪声过程；

εｌｔ＝ρｌε
ｌ
ｔ－１＋ｅ

ｌ
ｔ为劳动力供给冲击，ρｌ为劳动力供给

冲击的持续性参数，ｅｌｔ服从均值为０、方差为 σ
２
ｌ的

白噪声过程。定义Ω为不同类型产品构成的集合，
Ｃｔ（ｉ，ｊ）表示代表性家庭 ｉ消费的第 ｊ类产品的数
量，这里 ｊ∈ Ω。具体的，与 Ｂｅｒｇｉｎ和 Ｃｒｏｓｅｔｔｉ
（２００８）［１］以及 Ｂｉｌｂｉｉｅｅｔａｌ．（２０１２）［４］等类似，代表
性家庭的消费Ｃｔ（ｉ）满足：

Ｃｔ（ｉ）＝Ａｔ（∫ｉ∈ΩＣｔ（ｉ，ｊ）
１－（１／εｐ）ｄｊ）εｐ／（εｐ－１） （２）

这里Ａｔ＝Ｎθ
－［１／（εｐ－１）］
ｔ ，εｐ为不同产品之间的替

代弹性系数，θ≥０反映了家庭对于某一类型产品偏

好的程度（ｔｈｅｄｅｇｒｅｅｏｆｌｏｖｅｏｆｓｏｍｅｖａｒｉｅｔｙ），如果这
·８５·
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一参数取值为０则表示不同类型的产品对于家庭而

言是无差异的；当θ＞［１／（εｐ－１）］或 Ａｔ＞１时，家

庭对于某一特定类型产品的偏好超过Ｄｉｘｉｔ－Ｓｔｉｇｌｉｔｚ

基准水平。定义Ｐｔ（ｊ）为第ｊ类产品的价格，Ｐｔ为整

体价格水平也即消费者物价指数（ＣＰＩ）。价格总水

平为各种产品价格水平的加权即

Ｐｔ＝Ａ
－１
ｔ （∫ｊ∈ΩＰｔ（ｊ）

１－ερｄｊ）１（１－εｐ） （３）

由于家庭在各种类型产品上的支出与家庭总的

消费支出相等，因此，依据式（２）（３）可得：

Ｃｔ（ｉ，ｊ）＝Ａ
ｅρ１
ｔ （
Ｐｔ（ｊ）
Ｐｔ
）－εｐＣｔ（ｉ） （４）

家庭的预算约束为：

Ｂｔ（ｉ）
Ｐｔ
＋Ｃｔ（ｉ）＋Ｔｔ（ｉ）＋ＶｔＮ

ｅ
ｔ（ｉ）＋Ｉｔ（ｉ）≤

Ｗｔ（ｉ）
Ｐｔ
Ｈｔ（ｉ）＋Ｒ

ｋ
ｔＫｔ（ｉ）＋ＤｔＮｔ（ｉ）＋

Ｒｔ
Ｐｔ
Ｂｔ－１（ｉ） （５）

上式中：Ｂｔ（ｉ）、Ｔｔ（ｉ）、Ｎ
ｅ
ｔ（ｉ）、Ｉｔ（ｉ）、Ｋｔ（ｉ）、Ｎｔ

（ｉ）分别为家庭 ｉ购买的无风险债券、缴纳的总量

税、新建企业的数量、投资数量、物质资本以及在位

（Ｉｎｃｕｍｂｅｎｔ）企业数量；Ｗｔ（ｉ）为家庭 ｉ的工资率；Ｒ
ｋ
ｔ

为物质资本租金率；Ｖｔ为企业的价值；Ｒｔ为名义利

率；Ｄｔ为企业转移给家庭的利润，因而ＤｔＮｔ（ｉ）为家

庭获得的转移利润总量。

物质资本积累动态方程为：

Ｋｔ＋１＝（１－δｋ）Ｋｔ＋Φ（
Ｉｔ
Ｋｔ
）Ｋｔ （６）

其中：δｋ为物质资本折旧率；Φ（·）为资本调

整成本，且满足：Φ（δｋ）＝δｋ，Φ′（δｋ）＝１，Φ″（δｋ）＝

δ－１ｋ 。这一设定与Ｇａｌ１′ｅｔａｌ．（２００７）
［１１］类似。

尽管企业为企业家所有，然而企业家仍然属于

家庭成员。因此，为简化分析，已有的新凯恩斯主义

模型一般设定企业为家庭所有，进而企业生存状况

对于家庭的优化行为具有显著性影响。需要说明的

是，新建企业需要耗费时间。为便于分析，与 Ｌｅｗｉｓ

（２００６）［１２］以及Ｂｅｒｇｉｎｅｔａｌ．（２０１４）［１３］类似，本文设

定当期新建企业在下一期开始生产。这一设定意味

着ｔ＋１期能够影响产出的企业数量为ｔ期未消亡的

在位企业与ｔ期新建企业数量（Ｎｅｔ）之和。具体的，

反映企业生存状况的企业动态方程为：

Ｎｔ＋１＝（１－δｎ）Ｎｔ＋Ｎ
ｅ
ｔ （７）

其中 δｎ为企业消亡的概率。Ｂｅｒｇｉｎ和 Ｃｒｏｓｅｔｔｉ

（２００８）［１］以及Ｂｉｌｂｉｉｅｅｔａｌ．（２０１２）［４］等发现外生冲

击对于企业数量的影响不存在滞后性，式（７）能够

较好地刻画这一特性。

由于企业为家庭所有，并且家庭可以决定在每

一时期新建多少企业。因此家庭的优化问题为在约

束条件（５）（６）（７）下最大化式（１），对应的一阶条

件为：

βＲｔＥｔ｛Λｔ，ｔ＋１
Ｐｔ
Ｐｔ＋１
｝＝１ （８．１）

Ｑｔ＝βＥｔ｛Λｔ，ｔ＋１［Ｒ
ｋ
ｔ＋１ ＋Ｑｔ＋１（（１－δｋ）＋Φ

（
Ｉｔ＋１
Ｋｔ＋１
）－
Ｉｔ＋１
Ｋｔ＋１
）Φ′（

Ｉｔ＋１
Ｋｔ＋１
）］｝ （８．２）

βＥｔ｛Λｔ，ｔ＋１［Ｄｔ＋１＋（１－δｎ）＋
λ２ｔ＋１
λ１ｔ＋１

］｝＝
λ２ｔ
λ１ｔ
（８．３）

Ｖｔ＝
λ２ｔ
λ１ｔ

（８．４）

Ｗｔ
Ｐｔ
＝ｅεｈｔ珘ＣｔＨηｔ （８．５）

其中：Λｔ，ｔ＋１＝ｅε
ｄｔ＋ｋ－εｄｔ（珘Ｃｔ＋ｋ／珘Ｃｔ）

－１为以消费度量

的随机贴现因子；Ｑｔ＝（Φ′（Ｉｔ／Ｋｔ））
－１为 Ｔｏｂｉｎ的

“Ｑ”；λ１ｔ和λ２ｔ分别为式（５）和式（７）的拉格朗日乘

子。式（８．１）为消费的欧拉方程；式（８．２）为最优物

质资本投资条件；式（８．３）为最优企业新建条件；式

（８．４）为家庭新建企业与消费之间的最优替代条

件，式（８．３）（８．４）意味着家庭新建企业的机会成本

与企业的价值相等；式（８．５）为就业与闲暇（消费）

的替代条件。当然，基于对称型均衡考虑，在以上等

式中，我们将家庭类型ｉ从方程去掉。

（二）劳动力市场

工资依据Ｃａｌｖｏ（１９８３）［１４］所提出的交错设定的

方式进行调整。定义θｗ为名义工资刚性，这意味着

任意时期 θｗ比例的工资无法进行调整。具体的工

资调整方式为：

Ｗｔ＝［（１－θｗ）（Ｗｔ）
１－εｗ＋θｗＷ

１－εｗ
ｔ－１］

１
１－εｗ

其中：Ｗｔ 为最优工资率；εω为不同劳动之间

的替代弹性，由于不同劳动者的能力、技能以及工作

经验上存在较大的差异，因而不同劳动之间不具有

完全替代性。由于劳动力供给方为家庭，并且经济
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中的工资总量与不同劳动力所获得的工资之和相

等，因而：

Ｈｔ（ｉ）＝（
Ｗｔ（ｉ）
Ｗｔ
）－εｗＨｔ （９）

上式实际上构成了家庭劳动力的需求约束。在

这一约束下，工资调整的最终目的在于实现家庭效

用的最大化，其对应的一阶条件为：

Ｅｔ∑∞
ｋ＝０（βθｗ）

ｋ｛
Ｗｔ
Ｐｔ＋ｋ
－ＭｗＭＲＳｔ＋ｋ｜ｔ＝０ （１０）

其中：Ｍｗ＝εｗ／（εｗ －１）为合意的工资加成；

ＭＲＳｔ＋ｋ｜ｔ＝ｅε
ｈｔ＋ｋ珘Ｃｔ＋ｋＨηｔ＋ｋ｜ｔ为在工资保持不变的前提

下消费与就业的替代弹性，Ｈｔ＋ｋ｜ｔ为工资不变（即最

优工资Ｗｔ）条件下时期 ｔ＋ｋ的就业。依据式（９）

可知：

Ｈｔ＋ｋ｜ｔ＝（
Ｗｔ
Ｗｔ＋ｋ

）－εｗＨｔ＋ｋ （１１）

定义 Ｈｃｔ和 Ｈ
ｅ
ｔ分别为在位企业和新建企业的

就业量，因此劳动力市场均衡满足：

Ｈｔ＝Ｈ
ｃ
ｔ＋Ｈ

ｅ
ｔ （１２）

（三）最终产品生产企业

最终产品生产企业购买中间产品企业生产的产

品，并采用如下技术对其进行加总：

Ｙｔ＝［∫
１
０Ｙｔ（ｊ）

１－１εｐ］
εｐ
εｐ－１

最终产品生产企业所处的市场环境是竞争的，

因此其最大化的利润为０。基于这一条件可知，其

利润最大化满足：

Ｙｔ（ｊ）＝Ａεｐ
－１

ｔ （
Ｐｔ（ｉ）
Ｐｔ
）－εｐＹｔ （１３）

由于Ｙｔ（ｊ）为最终产品生产企业的要素投入，

因此上式为最终产品生产企业的要素需求函数；但

是由于Ｙｔ（ｊ）为中间产品生产企业的产品，因而也

实际上构成了任意中间产品ｊ生产企业面临的需求

约束。

（四）在位企业

在位企业的生产函数为：

Ｙｔ（ｊ）＝ｅε
ａｔ（Ｋｃｔ（ｊ））α（Ｈ

ｃ
ｔ（ｊ））

１－α （１４）

其中：εａｔ＝ρａε
ａ
ｔ－１＋ｅ

ａ
ｔ为总供给冲击，ρａ为总供

给冲击的持续性参数，ｅａｔ服从均值为０、方差为 σ
２
ａ

的白噪声过程；Ｋｃｔ为在位企业使用的物质资本；α
为资本的产出弹性。

价格依据Ｃａｌｖｏ（１９８３）［１４］交错设定的方式进行
调整。设定θｐ为名义价格刚性，那么价格调整的具
体方式为：

Ｐｔ＝［（１－θｐ）（Ｐｔ）
１－εｐ＋θｐＰ

１－εｐ
τ１ ］

１
（１－εｐ） （１５）

其中Ｐｔ 为厂商依据利润最大化原则确定的最
优价格。需要说明的是，与已有的新凯恩斯主义模

型设定类似，厂商的目标体现在两个方面：第一，依

据成本最小化原则选择最优的要素投入；第二，在给

定生产成本的条件下，通过调整价格实现利润的最

大化。因此，首先需要依据成本最小化问题确定最

优要素投入以及总成本函数。具体的，厂商成本最

小化问题一阶条件与实际边际成本函数分别为：

Ｗｔ／Ｐｔ
Ｒｋｔ

＝１－α
α
Ｋｃｔ
Ｈｃｔ

（１６）

ＭＣｃｔ＝ｅ
－εａｔα－α（１－α）－（１－α）（Ｒｋｔ）α（

Ｗｔ
Ｐｔ
）１－α

（１７）
基于以上设定，企业选择最优价格 Ｐｔ 的一阶

条件为：

Ｅｔ∑∞
ｋ＝０ （βθｐ）

ｋΛｔ，ｔ＋ｋ （
Ｐｔ（ｊ）
Ｐｔ
）Ｙｔ［

Ｐｔ
Ｐｔ
－

Ａεｐ－１ｔ ＭｐＭＣｃｔ）］＝０ （１８）
上式使用了式（１３）以及利润方程：Ｄｔ＝［（Ｐｔ

（ｊ）／Ｐｔ）－ＭＣ
ｃ
ｔ］Ｙｔ（ｊ），（Ｐｔ（ｊ）／Ｐｔ）－ＭＣ

ｃ
ｔ反映了中

间产品企业价格超过边际成本的程度。式（１８）与

未包含企业进入和退出机制的 ＮＫＭＰ－ＤＳＧＥ模型
不同，企业的进入和退出引起了在位企业垄断势力

的变化，而这一变化主要集中体现在定价行为上。

式（１８）体现了这一变化，新企业的进入引起企业数
量的改变，进而引起 Ａεｐ－１ｔ 的变化和定价行为的变

化。

（五）新进入企业

潜在进入企业需要支付一定的成本（Ｆｔ）才能够
新进入企业，这一成本可以称之为进入成本（Ｅｎｔｒｙ
Ｃｏｓｔ）。本文将其设定为如下形式：

Ｆｔ＝ｅε
ｅｔ（Ｋｅｔ）（Ｈ

ｅ
ｔ）
１－ （１９）

其中：εｅｔ为进入成本冲击，且满足：ε
ｅ
ｔ＝ρｅε

ｅ
ｔ－１＋

ｅｅｔ，ρｅ为进入成本冲击的持续性参数，ｅ
ｅ
ｔ服从均值为

０、方差为 σ２ｅ的白噪声过程；Ｋ
ｅ
ｔ为新进入企业使用

的物质资本；参数反映了进入成本对于物质资本
·０６·
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的弹性。

对于潜在进入企业而言，如果成功进入则所获

得的收益为企业的价值，而如果失败则其花费的进

入成本将成为沉没成本（ＳｕｎｋＣｏｓｔ）。因此，对于潜

在进入者而言，其进入某一行业的决策条件为沉没成

本至少与成为在位企业获得的企业价值相等，因此：

Ｆｔ＝Ｖｔ （２０）
（六）货币政策

设定货币政策当局遵循如下政策机制：

Ｒｔ＝（
Πｐｔ
Πｐ
）ｒｐ（
Ｙｔ
Ｙ）

ｒｙｅεｒｔ （２１）

其中：Πρｔ＝Ｐｔ／Ｐｔ－１为通胀，Π
ｐ为稳态通胀；Ｙ

为稳态产出；ｒｐ和ｒｙ分别为名义利率对于通胀和产

出的反应程度；εｒｔ为货币政策冲击，且满足：ε
ｒ
ｔ＝

ρｒεｔ－１＋ｅ
ｒ
ｔ，ρｒ为货币政策冲击的持续性参数，ｅ

ｒ
ｔ服

从均值为０、方差为σ２ｒ的白噪声过程。上式为泰勒

规则的变形，已有的研究如 Ｚｈａｎｇ（２００９）［１５］、李成

等（２０１０）［１６］以及陈利锋（２０１４ｃ）［１７］等均认为这一
规则较好地拟合了中国的现实数据。

（七）市场均衡条件

均衡时，总供求相等。依据以上模型的设定可

知总需求包括消费和投资，故均衡条件为：

Ｙｔ＝Ｃｔ＋Ｉｔ （２２）
上式实际上是依据支出法核算的模型经济中的

产出。对应的，资本市场均衡条件为：

Ｋｔ＝Ｋ
ｃ
ｔ＋Ｋ

ｅ
ｔ （２３）

其中：Ｋｃｔ为在位企业使用的物质资本量；Ｋ
ｅ
ｔ为

新进入企业使用的物质资本量。因此，上式意味着

总物质资本等于两类企业使用的物质资本数量之

和。

最后，经济中的总产出可以分为工资收入、资本

收入以及利润。因此：

Ｙｔ＝
Ｗｔ
Ｐｔ
Ｈｔ＋Ｒ

ｋ
ｔＫｔ＋Ｄｔ （２４）

上式实际上构成了依据收入法核算的经济中的

产出。这里需要说明的是，在包含企业生存状态的

模型中，由于企业的进入和退出能够影响企业利润，

因而加入这一方程可以反映企业生存状态对于总供

给以及模型动态的影响。

三、模型的参数化

（一）基本参数的校准

贴现因子β取值为０．９８，这是依据我国自２００２

年第１季度至２０１２年第４季度物价数据进行估算

的结果；关于物质资本折旧率 δｋ取值，Ｈｅｅｔａｌ．

（２００７）［１８］使用 ＧＭＭ方法估计的结果为０．０４，本

文选取这一数值；依据周明和陈科（２０１３）［１９］，企业

消亡的概率 δｎ取值为０．０５；家庭对于某一特定类

型产品的偏好程度参数 θ的取值，依据 Ｌｅｗｉｓ

（２００６）［１２］将其设定为０．３，并且模型对于这一参数

的取值并不敏感；稳态时消费－产出比γｃ和投资－

产出比γｉ的取值需要依据我国２００２年至２０１２年

的数据进行估算，与模型对应，本文采用剔除净出口

和政府购买之后的国内生产总值数据表示产出，然

后以支出法核算的投资与产出的比值的平均值作为

γｉ，估算的结果得到γｉ的取值为０．４６，因此γｃ的取

值为０．５４。稳态时劳动收入份额ｙ１、利润份额ｙ２依

据我国２００２年至２０１２年历年统计年鉴的数据可知

其取值平均值约为０．４和０．３。详细的参数校准的

结果如表１。
　表１ 基本参数的校准

参数 β δｋ δｎ θ γｃ γｉ ｙ１ ｙ２
校准值 ０．９８ ０．０４ ０．０５ ０．３ ０．５４ ０．４６ ０．４ ０．３

　　（二）样本来源与数据处理

本文模型中的其余结构性参数采用贝叶斯极大

似然方法进行估计。然而，这一方法要求在估计过

程中使用的观测变量的个数不能超过外生冲击的个

数，因而本文最多可以选取５组观测变量。基于数

据的可得性考虑，本文选取产出、名义利率、通胀、消

费、就业等５组数据，其中：产出数据采用剔除净出

口与政府购买之后的ＧＤＰ数据；名义利率采用银行

业同业拆借利率数据；通胀为采用消费者物价指数

即ＣＰＩ数据进行环比计算得到的数据，并且在使用

环比方法的过程中本文以２００２年第１季度作为基

准期；消费采用社会消费总额数据；就业采用单位从

业人员总计数据与总人口的比值表示。

以上数据中，产出数据采用 ＣＰＩ进行调整以剔

除价格因素的作用。由于季节性数据往往表现出季

节性特征，为了剔除季节性因素的影响，本文采用

Ｘ１２对以上数据进行退趋势处理。在此基础上，本

文采用对称ＣＦ滤波法剔除各组观测变量数据的趋
·１６·
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势性成分，保留其周期性成分以用于参数估计。

需要说明的是，以上数据全部来源于中经网数

据库，对应的时间跨度为２００２年第１季度至２０１２

年第４季度。

（三）参数估计的结果

为提高参数估计的质量，本文要求程序使用５

个平行马尔科夫链（ＰａｒａｌｌｅｌＭａｒｋｏｖＣｈａｉｎ）。考虑到

外生冲击下观测变量的反应具有滞后性与惯性特征，

本文在使用Ｍｅｔｒｏｐｏｌｉｓ－Ｈａｓｔｉｎｇｓ算法估算后验均值

过程中要求程序重复进行２００００次马尔科夫链蒙特

卡洛模拟（即ＭＣＭＣ），并且剔除前５０００个与后５０００

个ＭＣＭＣ的结果。基于以上程序，本文模型主要结

构性参数贝叶斯极大似然估计的结果在表２中。
　表２ 主要参数贝叶斯估计的结果

参数 先验分布 先验均值 极大似然估计值 后验标准误 ｔ统计量
ｂ 贝塔分布 ０．６ ０．６６０１ ０．１０７３ ６．１５１９
η 伽马分布 ６ ５．９９６７ ０．９１２６ ６．５７１０
θｗ 贝塔分布 ０．３ ０．５２５０ ０．１０００ ５．２５００
εｗ 伽马分布 １．５ １．９９３１ ０．５７６５ ３．４５７２
θｐ 贝塔分布 ０．５ ０．７４１８ ０．３０１９ ２．４５７１
εｐ 伽马分布 １ １．４９６９ ０．５０００ ２．９９３８
ｒｐ 贝塔分布 ０．５ ０．５０５４ ０．１１０１ ４．５９０４
ｒｙ 伽马分布 １．５ １．００５３ ０．５０００ ２．０１０６

　　表２给出了模型主要结构性参数贝叶斯极大似

然估计的先验分布、极大似然估计值、后验标准误以

及对应的ｔ统计量。基于参数估计的ｔ统计量可知，

模型参数贝叶斯极大似然估计的结果均具有统计学

意义上的显著性。因而，本文可以基于以上贝叶斯

极大似然估计的参数进行模型动态分析。

四、动态分析

本部分对模型进行动态分析。首先，基于贝叶

斯极大似然估计的结果，本文采用 ＤＳＧＥ－贝叶斯

ＶＡＲ方法得到外生冲击下各个变量的贝叶斯脉冲

响应函数，进而考察外生冲击对于各变量的动态冲

击效应；在此基础上，进一步考察模型主要变量的经

济周期特征。

（一）贝叶斯脉冲响应函数

图１给出了正向的总需求冲击与进入成本冲击

的贝叶斯脉冲响应函数。需要说明的是，基于篇幅

考虑，图１采用了双纵轴的方式绘图，左边纵轴为总

需求冲击的刻度，而右边纵轴为金融成本冲击的刻

度。

图１　外生冲击的贝叶斯脉冲响应函数

　　正向的总需求冲击意味着总需求的增加。总需 求冲击引起消费的上升，进而推动了物价的上涨，表
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现为通胀率的上升；总需求冲击提高了 Ｔｏｂｉｎ的

“Ｑ”，推动了企业投资的增加，进而也推动了物质资

本租金率的上升；总需求冲击还推动了新企业的进

入或建立，进而推动了就业的增加和工资膨胀率的

上升；最后，总需求冲击推动的投资和企业生产能力

的扩张，进而使得企业的价值上升，但新企业的进入

增加了企业之间竞争的激烈程度，使得企业垄断势

力下降和利润的下降，进而使得企业价值下降，因而

总需求冲击下企业价值表现为先上升后下降的特

征。本文将这一发现总结为如下命题。

命题一：正向的总需求冲击推动了新企业的建

立，进而推动了投资、就业的增加和工资膨胀率的上

升。

命题一意味着政策制定者可以通过调节总需求

来实现调节宏观经济的目的。同时，命题一也为政

策制定者提供了另一个影响宏观经济和社会就业的

新途径，即通过总需求管理影响企业的新建进而影

响宏观经济和社会就业。

命题一所描述的情形与２００８至２０１０年世界性

金融危机期间的情况相反但原理一致。世界性金融

危机期间，金融危机对发达经济体产生了较大的冲

击，使得这些国家产出下降、失业率骤升以及企业的

大量破产，金融危机对发达经济体的冲击通过贸易

途径对我国经济产生了较大的冲击即逆向总需求冲

击［２０］。依据总需求冲击的贝叶斯脉冲响应函数和

命题一可知，逆向总需求冲击会引起企业的退出或

破产，减缓新企业的建立和投资，进而降低了社会就

业和产出。基于命题一的结论，政府可以通过采用

一定的政策刺激总需求，进而形成正向的总需求冲

击缓解外部逆向总需求冲击的效应。在金融危机期

间，我国政府推行“四万亿”经济刺激计划推动企业

投资，其意在通过刺激投资需求形成正向的总需求

冲击以缓和金融危机形成的逆向总需求冲击的效

应。事实上，这一经济刺激计划也使得我国成为世

界各国中第一个摆脱金融危机影响并且较快实现经

济恢复的经济体。因而，本文的研究在相当程度上

支持了在遭遇较大的逆向总需求冲击的背景下，政

府采用非常规货币政策刺激经济的做法。在金融危

机之后，欧洲债务危机使得发达经济体经济恢复的

形势仍不明朗。在这一背景下，新一届政府进行了

一系列的体制机制改革，并积极推行新型城镇化建

设，其意在通过这些政策手段拉动内部需求，从而实

现我国经济的持续增长。这些做法显然与本文的结

论是一致的。

另外，正向的进入成本冲击意味着进入成本的

上升。进入成本冲击降低了消费、Ｔｏｂｉｎ的“Ｑ”、物

质资本租金率和投资，限制了产出的增长和经济中

的总供给能力，进而推动了物价的上涨；投资和新进

入企业的减少降低了经济中的就业，进而缓解了工

资上升的速度，表现为工资膨胀率的下降。本文将

这一发现总结为如下命题。

命题二：进入成本的上升减缓了新企业建立的

速度和投资，进而限制了就业和产出的上升，并且推

动了物价的上涨。

一般而言，进入成本的高低取决于融资的难易

程度。因为新建企业需要耗费资金，融资的难易程

度以及融资成本直接决定了企业进入成本的大小。

命题二表明，降低进入成本有利于新企业的建立、促

进社会就业和实现经济增长。那么，采用相应的政

策措施鼓励银行扶植中小企业的发展，鼓励创业投

资，进而降低融资成本，将有利于新企业的建立。另

外，影响进入成本的因素还包括政府的公共服务部

门工作效率，因为公共服务部门工作效率低下增加

了企业的时间成本。因此，提高政府公共服务效率，

简化相关审批手续，将有利于降低企业的进入成本。

（二）模型选择检验

由于大多数已有的 ＮＫＭＰ－ＤＳＧＥ模型均未考
虑企业的进入和退出，而本文将这一因素引入本文

模型中，因而与之相关的一个问题是，引入企业进入

和退出的模型是否能够较好的拟合中国的实际数据

呢？类 似 于 陈 利 锋 （２０１４ｃ）［１７］ 和 陈 利 锋
（２０１４ｄ）［２１］，本文采用贝叶斯模型选择检验方法对
这一问题进行考察，我们将包含企业进入和退出的

模型作为基准模型，而将未包含企业进入和退出的

模型作为备择模型。需要说明的是，备择模型设定

意味着：δｎ＝０，Ｎ
ｅ
ｔ＝０，Ｋｔ＝Ｋ

ｃ
ｔ，Ｈｔ＝Ｈ

ｃ
ｔ，并且进入成

本Ｆｔ＝０。当设定以上条件之后，这一模型退化为

一个与Ｇａｌ１′ｅｔａｌ．（２０１２）［２２］类似的基本新凯恩斯
主义模型。

一般而言，贝叶斯模型选择检验法包含三种不

·３６·
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同的方法：边际似然值法、贝叶斯信息准则以及后验

优势比。设定ｐ（Ａ）和 ｐ（Ｂ）分别为基准模型与备

择模型的先验分布，贝叶斯极大似然估计法可以依

据模型的先验分布估算出模型的后验分布，即：

ｐ（Ｉ｜ΥＴ）＝ ｐ（Ｉ）ｐ（ΥＴ｜Ｉ）
∑Ｉ＝Ａ，Ｂｐ（Ｉ）ｐ（Υ

Ｔ｜Ｉ）
（２５）

上式中，ＹＴ为观测变量，Ｔ为样本容量，由于本

文贝叶斯极大似然估计过程中使用的数据为２００２

年第１季度至２０１２年第４季度，因而 Ｔ取值为４４。

ｐ（ΥＴ｜Ｉ）为数据对模型的条件边际密度（Ｍａｒｇｉｎａｌ

ＤｅｎｓｉｔｙｏｆＤａｔａＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｏｎｔｈｅＭｏｄｅｌ），一般而言，

ｐ（ΥＴ｜Ｉ）无法直接观测，而往往需要依据以下方程

得到：

ｐ^（ΥＴ｜Ｉ）＝（２π）
Ｔ
２ ∑Ｔ

ｋ＝０θ
ｍ
Ｉ

１
２ｐ（θｍＩ｜Υ

Ｔ，Ｉ）ｐ（θｍＩ
｜Ｉ） （２６）

其中θｍＩ为后验模。基于式（２５），可以计算不

同模型的后验优势比（ＰｏｓｔｅｒｉｏｒＯｄｄｓＲａｔｉｏ）：

ｐ（Ａ｜ΥＴ）
ｐ（Ｂ｜ΥＴ）

＝ｐ（Ａ）ｐ（Ｂ）
ｐ^（ΥＴ｜Ａ）
ｐ^（ΥＴ｜Ｂ）

（２７）

基于式（２７）可以得到模型的后验优势比，进而

构成了贝叶斯模型选择检验的第一个准则。在模型

参数的贝叶斯极大似然估计过程中，往往会报告模

型的边际似然值，这构成了模型选择检验的第二个

准则。

模型选择的第三个准则为贝叶斯信息准则。定

义ｌｎＬ（ｊ）为模型 ｊ的极大似然值，Ｎ（ｊ）为模型 ｊ中

待估计参数的个数，ｎ为样本容量，那么模型 ｊ的贝

叶斯信息准则为：

ＢＩＣ（ｊ）＝ｌｎＬ（ｊ）－１２Ｎ（ｊ）ｌｎ（ｎ） （２８）

另外，Ｋｉｌｅｙ（２００７）［２３］基于贝叶斯信息准则对

后验优势比准则进行了拓展，进而得到了一个比后

验优势比准则更具有效性的模型选择准则—伪后验

优势比准则（ＰｓｅｕｄｏＰｏｓｔｅｒｉｏｒＯｄｄｓＲａｔｉｏ）。具体的，

这一准则计算伪后验优势比准则的方程为：

ｐ（ｊ）＝ ｅｘｐ（ＢＩＣ（ｊ））
∑ｚ
ｋ＝１ｅｘｐ（ＢＩＣ（ｋ））

（２９）

其中ｚ为需要进行模型选择检验的待区别的模

型数量，因此其取值为２。基于式（２９）可以得到不

同模型的伪后验优势比。

依据以上准则的计算方法，表３给出了基准模

型（包含企业动态）与备择模型（不包含企业动态）

的模型选择检验的边际似然值、后验优势比、贝叶斯

信息准则与伪后验优势比准则各自对应的取值。表

３表明，基准模型与备择模型的模型选择检验的边

际似然值检验与贝叶斯信息准则均倾向于支持包含

企业动态的基准模型。两类模型的后验优势比检验

表明，基准模型得到的支持率为０．９０５１，而备择模

型得到的支持率为０．０９４９；伪后验优势比检验的结

果表明，基准模型得到的支持率为０．９９３３，而备择

模型得到的支持率为０．００６７。因而后验优势比检

验以及伪后验优势比检验也倾向于支持基准模型。

因此，综合模型选择检验的结果，包含企业动态的模

型相对较好地拟合了中国的现实数据。

　表３ 模型选择检验的结果

模型
边际似然

值检验

后验优势

比检验

贝叶斯信

息准则

伪后验优

势比检验

基准模型 －１９７．０６１１ ０．９０５１ －２２１．７０３３ ０．９９３３
备择模型 －２０２．１１６５ ０．０９４９ －２２６．８２０４ ０．００６７

　　（三）经济周期特征

与已有研究类似，我们以变量的一阶自回归系

数度量其持续性，而以变量的标准差度量其波动性。

表４给出了产出、消费、投资、物质资本、就业以及企

业数量等变量的持续性和波动性，并且将其与现实

数据进行比较。需要说明，由于我国并没有企业数

量的季度统计数据，基于数据可得性考虑，本文采用

规模以上企业的数量数据作为企业数量。

　表４ 变量的经济周期特征

变量
持续性 波动性

模型经济 现实经济 模型经济 现实经济

产出 ０．８３ ０．７９ ３．１９ ３．１１
消费 ０．７０ ０．６７ ３．３２ ３．２７
投资 ０．９２ ０．８９ ７．９９ ８．０２
资本 ０．８８ ０．８５ ２．２０ ２．１６
就业 ０．７３ ０．６８ １．３９ １．３４

企业数量 ０．９７ ０．９４ ２．３５ ２．３２

　注：所有数据均为保留小数点后两位之后的数值。
基于表４可以看出，无论是从变量的持续性还

是从变量的波动性来看，模型经济中各主要变量所

体现的周期性特征与现实经济均较为吻合。这表

明，模型经济较好的拟合了我国的现实数据。

五、结论与展望

在一个包含名义价格刚性和名义工资刚性的

ＮＫＭＰ－ＤＳＧＥ模型中，本文通过内生化企业数量而
·４６·
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引入企业进入和退出机制。基于这一模型，本文考

察了中国经济波动问题。总需求冲击的贝叶斯脉冲

响应函数表明，正向的总需求冲击促进了新企业的

进入，进而提高了投资、产出、就业和消费。这一结

论表明，在遭遇逆向总需求冲击时，政府可以采用非

常规货币政策冲击总需求。因而，本文的结论支持

了政府在金融危机期间采用“四万亿”经济刺激政

策。进入成本冲击的贝叶斯脉冲响应函数表明，进

入成本的上升限制了新企业的进入、投资、就业和产

出的增长。因而，通过相应的政策机制降低融资难

度和融资成本，并提高政府公共服务效率，将有利于

降低进入成本，进而有利于推动新企业的进入以及

就业、投资和产出的增长。进一步，本文采用贝叶斯

模型选择检验法考察本文模型对中国现实数据的拟

合程度，结果表明，包含企业进入和退出的模型相对

较好的拟合了中国的现实数据。

本文仍存在一些可以改进的地方。首先，本文

建模方式为封闭经济建模，而现实经济是开放经济。

因而一个可行的方向是基于开放经济建模；第二，在

引入企业进入和退出之后，本文揭示了外生冲击影

响宏观经济的新途径———通过影响企业进入和退出

而对宏观经济产生影响。但本文并未对引入这一途

径之后的社会福利以及相应的稳定化货币政策进行

分析。因此，另一个可行的扩展就是在本文模型的

基础上进行社会福利和货币政策分析。
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