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内容摘要： 

     2008 年金融危机以来，中国宏观经济在保持较高增速的同时，经济波动幅度也有所增

加。稳增长成为决策层关心的重要宏观问题。传统理论主要从总需求或总供给变化来解释经

济波动，而本文立足于宏观波动的微观基础，从企业波动视角探寻中国稳增长的政策。利用

中国上市公司数据样本，我们测度了企业特有波动(firm-specific volatility)的现状，描述中国

企业微观波动的事实。我们发现，相比 2008 年金融危机之前，中国微观企业特有波动有所

增加。微观波动增加可能弱化宏观经济调控政策效果，如果企业波动增加意味着企业不确定

性增加，进而导致微观企业观望情绪加重，可能加大总产出短期向下调整的风险。从稳增长

的角度来说，应减少宏观政策的不确定性，通过稳定企业预期来稳定经济增长。 
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一、引言 
 2008 年金融危机以来，与世界其他国家相比，中国宏观经济增长速度依然保持高位运

行，过去五年，国内生产总值年均增长 9.3%，从 26.6 万亿元增加到 51.9 万亿元，跃升到世

界第二位。与此同时，中国宏观经济增速波动有所增加。2008 年经济增长速度从 2007 年的

14.2 降到 9.6%，2009 年继续回落至 8.7%，2010 年上升至 10.4%，2011 年又回落至 9.2%，

2012 年又降至 7.8%。在经济增速放缓的条件下，如何稳定经济增长，成为决策层和学术界

关心的重要问题。 
 寻求稳定增长的政策，需要弄清楚中国经济波动的来源。目前，对宏观经济波动的讨

论，主要从总需求或总供给的视角来展开讨论（龚敏和李文博，2007）。借鉴美国上世纪 80
年代后期出现“大缓和”的经验，一些研究从调整经济结构，如提高消费占比，大力发展服

务业占等宏观结构视角寻求稳定经济的策略。主要的观点认为，从总需求看，在消费需求相

对稳定的条件下，中国经济依赖出口和投资。由于投资受到政策影响较大，政策用力过猛，

容易引起经济大起大落。而外部需求不稳定性增加，导致出口波动也被看做是中国经济波动

的主要原因。来自总供给研究的学者认为，类似 20 世纪 70 年的石油危机带来的衰退，中国

资源禀赋，环境变化，劳动力成本上升是导致中国经济波动的主要原因。 
      虽然从总需求和总供给的视角研究宏观经济波动的，比较容易理解。然而宏观经济运

行依赖其微观基础，在经济学的研究中，微观主体波动对宏观波动的影响被严重忽视

（Acemoglu et.al. 2012)。沟通微观基础和宏观政策意义重大，特别是对宏观经济学家来说。

一个好的宏观经济学家既要能够把握宏观事实，又要能够对形成这些事实的微观主体行为

有深入的洞悉。本报告试图从企业微观波动的视角，讨论宏观经济波动的原因与稳定经济增

长的政策。从微观视角研究宏观波动具有重要的意义，传统宏观经济学基于代表性企业理论，

并不能考察微观企业波动。本文试图回答，中国企业微观波动的现状，微观波动与宏观经济

波动之间的关系如何。    

二、经济波动事实的再考察 
林建浩和王美今（2012）认为中国经济于2010年第一季度进入“低波动、高增长”的

最优状态，后危机时代元年并未出现过热或二次探底等过度波动情形，中国经济处于“大

稳健”（Great Moderation）增长时期。本文发现2008年经济危机之后，中国经济增速波动

有所增加，中国能否走低低速稳健的增长是时代，还有待进一步观察。 
     （一）中国宏观波动幅度有所增加，稳增长任重道远。 
    2008 年金融危机之前，中国经济经历了稳定增长时期。经济危机后，经济增速呈现 V
型复苏，并逐渐表现为 W 波动式增长。稳定经济增长成为决策者面临的重要宏观问题（刘

树成，2011）。 
      图 1 显示 从 GDP 增速看，金融危机后，中国经济在走出 V 型轨迹后，增速明显再

次回落。国内生产总值季度增长波动增加。图 2 从构成国内生产总值的三大产业增加值增速

看，农业增加值仍然保持相对稳定的增长速度。第二和三产业与 GDP 增速波动保持一致，

其波动性有所增加。 
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图 1 GDP 季度增长率波动 
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 图 2 三大产业季度增长率波动 

 从经济监测的先行指标PMI指数波动来看，金融危机导致PMI指数迅速降低，随着应

对危机政策的出台，PMI逐渐回升，但 2010 年后，PMI又开始逐渐回落。伴随着经济波动

的增加，政策不确定性开始上升。根据政策不确定指数，2008 年以来，中国经济政策的不

确定开始增加1。这些因素都反映了宏观波动有所增加，稳定增长的任务依然艰巨。 
 

                                                        
1 数据来源 http://www.policyuncertainty.com/china_monthly.html. 
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    Koren and Tenreyro（2007）提出为什么GDP增长在欠发达国家比富国更不稳定？他们认

为三个可能的原因：（一）贫穷国家生产集中在更不稳定的行业；（二）贫穷国家的经历更频

繁和更严重的总冲击（例如，从宏观经济政策）；以及（三）贫穷国家的宏观经济波动与高

度部门冲击相关。我们展示如何分解到各种来源的波动，量化总体波动所作出的贡献，并研

究它们如何与所处的发展阶段相关联。他们发现随着国家的发展，其生产结构从较大波动向

波动较小的行业移动；特定国家的宏观经济波动随着发展水平的提高而下降；具体部门和具

体国家的冲击之间的协方差，不会改变系统的发展水平。联接波动和发展的许多理论是不符

合这些研究结果，这些研究结果为未来的理论工作提出新的方向。 
 
（二）企业微观波动与宏观波动的相互影响 

本文的一大特色就是侧重对经济波动的微观基础的分析。张少军（2013）在对外包影

响经济波动的实证分析中发现，外包冲击造成经济波动的机制，主要是通过增加既有企业

生产和就业的波动性实现的2。因而，在此有必要对中国企业微观波动情况作出简单勾勒。 
中国微观企业数量和类型复杂，因此我们的样本不能穷尽所有中国企业。Comin and 

Mulani（2006）对美国微观波动分析使用了上市公司样本，同时Gabaix（2011）认为大企

业的波动可以解释很大部分的宏观经济波动，而我国上市公司产值和融资规模较大，所以，

我们也采用上市公司样本来度量我国微观企业的波动。具体的，本文使用2002 年-2011年
连续存在的上市公司面板数据，测度了企业的短期波动（具体见下文）。短期波动表示为

主营业务收入、利润和就业三个关键指标年度增长率变动，用这些指标的年度增长率来刻

画企业的短期波动。下面三个图分别显示了主营业务收入增速、利润增速和就业增速的时

间变化趋势，我们可以发现几个规律：第一，均值、中位数和25百分位数以及75百分位数

所呈现的规律是一致的；第二，2008年三者增速都大幅下降，而08年后V型上升；第三，

08年前后的波动幅度比较，08年后波动更大一些。值得指出的是，此处企业短期波动包含

了宏观经济，行业因素和企业特定因素的影响。后面我们试图分离宏观和行业层面的影响，

进而测度企业特定波动。企业特定波动（firm-specific volatility）即不能通过宏观波动，行

业波动或可以观察的企业特征所解释，特定波动反映了企业增长率分布的宽度，企业面临

风险或不确定性。企业特定波动的变化可能影响宏观经济政策的效果。 

                                                        
2 张少军，2013，外包造成了经济波动吗？——来自中国省级面板的实证研究，《经济学季刊》第 1 期。 
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图 4 企业利润波动                          图 5 企业营业收入波动 
 
 

0
.1

.2
.3

.4
.5

核
密
度

10 15 20 25 30

企业总资产自然对数

2002 2005
2008 2011

 
图 6 企业就业人数波动                图 7 企业规模分布变化 
 
（三）企业微观波动离散度变化 

图 7 描述了以总资产衡量的企业规模分布变化。在样本企业中，我们发现随着时间变化，

样本企业离散程度显著增加了。这意味着，最初 2002 年企业之间规模差异较小，但到了 2011
年，这些企业之间的规模差异发生了很大的变化。为了具体考察企业增长率短期波动情况，

我们描述了不同年份企业主营业务收入，利润和就业人数增长率的分布3。从收入和利润增

长看，一个显著特征是 2008 年平均利润率和增长率显著低于其他年份。然而就业增长并没

有发生明显变化。同时，与 2008 年相比，2011 年主营业务收入增长显示，平均主营业务增

长率增加，企业间增长差异有所减少。2011 年利润差异明显增加。但就业人数增长差异并

不明显。这说明这些企业的就业人数一直保持相对稳定的变化。 

                                                        
3 作图时删除了异常值。删除了增长率大于 200%的异常值。利润率删除了小于-200%的异常值。 
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图 8 上市公司营业收入增长率离散程度            图 9 上市公司营业利润率离散程度 
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图 10 上市公司就业人数增长率离散程度 
 

三、经济波动新认识——微观视角 

伴随着人口结构变化，资源环境压力增加以及国际分工的变化，经济学家普遍认为中国

经济增长速度将逐步放缓，中国将很难再实现超过 10%的高速增长。而决策层已逐渐意识

到，低速增长更加有利于推进中国经济结构调整。但问题是，中国能否把经济增长稳定在

7-8%之间，中国经济能否顺势走进新的大稳健时代？ 
回归历史，20 世纪 80 年代中后期，美国经济经历了增长中枢下移，增长率从 70 年代

的 6%回落到 3.5%左右，同时增长波动率也明显下降，成为美国经济“大缓和”时代。美国
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进入的“大缓和”原因引发了广泛关注。通常认为，第一，美国婴儿潮带来人口红利，引领

消费增长；第二，沃尔克反通胀的货币政策稳定了公众预期；第三，里根经济学推行的“供

给学派”理论，减少了政府干预，提升了市场效率；第四，技术进步和产业转型进一步降低

了经济波动。 
从理论看，经济波动是广泛存在的。在时间和空间的范围都存在经济周期性变化。以美

国为例，美国的消费和投资都相对稳定，那么为什么 2008 年以来，美国仍然会存在经济波

动呢？宏观波动进一步的理论支撑。最近，波动理论的研究进展正是来自对美国大缓和的解

释。McConnell and Perez-Quiros (2000)、Blanchard and Simon(2001)从美国经济部门结构的变

化解释美国的大缓和。Irvine and Schuh(2007)指出投资管理是导致美国经济波动减缓的原因，

Clarida, Galí, and Gertler(2000)认为聪明的货币政策可以解释美国大缓和。但这些理论都是推

测性的，难以契合现实数据。 
最近，一些研究试图从企业动态（企业规模分布，生产率分布，企业进入和退出）分析

一国宏观经济增长与波动的微观来源4。与传统理论不同，关于宏观经济波动的微观基础，

传统理论通常坚持多元化假说，认为企业个体波动对总体波动的影响为1 N ，N表示部门

或企业的个数，随着部门的增加，个体的冲击将会被平均掉。Dupor(1999)从大数定律的角

度对微观波动影响宏观波动的论点提出质疑。他证明如果有足够多得部门N，那么总体波动

应该以部门数N的平方根的比例消失。部门越多，微观波动对总体波动的影响越小。这种基

于大数定律的传统观点受到挑战。大量文献通过对美国企业收入和就业的微观波动的研究发

现，在大缓和时期微观波动与宏观波动出现了巨大分歧：宏观波动下降，微观波动增加

（Comin and Philippon，2005； Comin and Mulani，2006； Davis et.al，2006）。通过考察了

美国企业收入和就业的微观波动，他们发现在大缓和时期，微观波动与宏观波动出现了巨大

分歧：宏观波动下降，微观波动增加。最新的研究Gabaix（2011）提出企业的块状分布理论，

指出大企业对总体经济具有重要影响。Acemoglu et.al.（2012)考虑了企业之间的网络关系，

讨论了微观企业对总体经济的影响。Acemoglu等（2012）证明，如果生产投入存在特殊的

网络结构，那么Dupor(1999)的大数定律将被破坏，微观波动就会对宏观波动产生影响。

Gabaix（2011）研究了粒状假说（“granular” hypothesis），部门的分布具有肥尾的Zipf分布特

征，那么特定的大企业的波动会影响宏观经济波动。例如美国的沃尔玛、波音，韩国三星和

现代，企业分布具有离散的颗粒状，那么微观波动会影响宏观波动。以三星集团为例，三星

的产值约占韩国GDP的 20%，几乎染指各种新产业，其在韩国的影响力几可敌国。

Carvalho and Gabaix(2012)认为微观经济构成的变化可以解释美国宏观经济的大缓和及其终

结。宏观波动来自微观经济冲击，微观冲击在放大效应下影响宏观波动。利用domar权重，

假设部门本身生产率不随时间波动，Carvalho and Gabaix(2012)构造了“基础波动”来衡量

微观波动，基础波动反映了经济中不同部门权重的变化，发现基础波动与宏观波动是一致的。

进一步地，他们认为金融部门的增加导致基础波动增加，这可以可以解释美国宏观经济波动

的增加。 

四、企业数据与微观波动测算 
    为了描述中国企业的微观波动，基于数据的可获得性，我们选择上市公司作为样本来进

行考察。样本选择标准如下：首先，选取全部A股上市公司，删除公用事业和金融行业；其

次，选择公司代码、年份、行业、成立时间、总资产、营业收入、总利润、员工人数、实际

                                                        
4 在微观上，Melitz (2003)讨论了贸易作用企业个体对行业内资源配置的影响，进而研究贸易对行业生产率

的影响。 
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控制人性质等变量5；选择 2002 为起点的平衡面板，删除营业收入或员工人数为非正数的样

本6，其中 1 个收入为负，13 个收入为 0，4 个员工数为 0。为了提出价格变化产生的影响，

所有名义值，包括企业总资产、总利润、营业收入都去除乐PPI的影响。方法是该变量除以

该年度PPI。选择平衡面板数据可以减轻新进入企业和不同时间建立的企业对企业波动的影

响。通常，新进入企业波动可能更大，经济繁荣和萧条时期成立的企业也可能具有不同的波

动性。我们使用平衡面板，可以避免这些问题。 
     我们通过几个变量来度量企业的微观波动。首先计算利润、收入和员工人数的增长率，

由于是计算增长率，所以样本期间是 2003-2011。我们的目标是考察企业的特异性波动，即

不能被可观测变量解释的波动。为了获得企业特异性波动，需要剔除宏观经济，行业波动以

及企业可观测特征的影响，因此，需要控制影响企业总波动的因素。这些因素包括，总资产

取对数，公司成立时长（该年度-成立时间），行业的虚拟变量（生成行业虚拟变量，除去公

用事业和金融行业后，11 个大类），企业性质（是否国有），根据实际控制人性质，对于少

数控制人性质为多个取值的（例如某些公司的最终控制人既是自然人又是国有控股企业），

优先认定为国有性质。以及相应的几个交互项。Comin and Mulani（2006）也是用了上市公

司样本，Gabaix (2011)认为美国大企业的波动可以解释很大部分美国宏观经济波动。其次，

我国上市公司产值和融资规模较大；最后，使用样本公司销售和的波动，与 GDP 的波动相

差不大（这一点还没有检验，下一步测算宏观波动时会检验）。使用制造业子样本进行稳健

性检验 Comin and Mulani（2006）。 
     对波动的测度通常分为两类：长期波动和短期（瞬时）波动。对于两种类型的波动，

测算方法也有所不同。有些研究主要对长期波动问题的研究。利用滚动时间窗计算企业周期

性波动，时间窗口的选择相当于一个平滑。测度企业波动可以使用金融市场数据或会计数

据。金融数据主要是利用股票收益。会计数据主要是就业，销售，利润和资本支出等。

波动可以通过下式计算：

212

2

2)(
5
1

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−= ∑

=

−=
−

τ

τ
τ γγσ ititit ，进一步地，代表性企业波动可以

表示为样本的均值或中值， { }it
f

t median σσ =
。
这通常需要稳健性检验：控制样本选择

偏差和测度误差，控制企业规模，年龄和固定效应，然后用实际值减去预测值得残差波

动。 
     本文主要考察企业短期特有波动波动。特有波动（特定波动）定义为宏观，行业和企

业可观测特征不能解释的企业波动。具体来说，我们关系营业收入，利润和雇用人数的年度

增长率。我们把增长率波动分解为三个层面：宏观层面，行业层面和企业层面的因素对波动

的影响。分别考察每个层面对企业波动的影响。企业特定波动表示为下面回归方程的残差： 

itqtsttiit edbac εγ +++++=                  （1） 

      其中， itγ 表示企业 i 在时间 t 的营业收入，利润和就业人数的增长率。 表示企业

的固定效应，可以获得企业在样本期间的平均波动。 表示时间的固定效应，可以反映宏

观形势对企业波动的影响。 和 分别表示时间与企业规模，时间与企业行业的交互项。

ia

tb

std qte

                                                        
5 CSMAR数据库，最终控制人性质，这一变量的披露始于 2003 年。 
6 利润为负的样本有 1500 多个，占了总样本的十分之一。所以，没有直接删除利润为负的样本。参照Veirman 
and Levin（2012），计算利润增长率公式为：(profit-l.profit)/l.sales，分子为上年度的销售收入。 

8 
 



在控制上述因素后，回归获得的误差项就可以表示企业特有的短期波动。这个波动反映了企

业面临的外部冲击以及不确定性。Veirman and Levin（2012）在考察日本企业短期波动时就

使用了上述方法。 
    波动测算会遇到一些常见问题。第一，如何度量波动。滚动标准差能够反映波动的长期

趋势，但无法反映短期的变化。在滚动下，新加入期变量和放弃的变量会对波动构成影响。

因此，连续两年的变化，实际上反映了多年的波动（取决于时间窗）。滚动标准差通常也无

法区分波动的来源：个体特异性波动，部门波动还是宏观经济波动。第二，要区分名义变化

与真实变化，区分波动来自价格效应与还是真实生产变化。本文控制了通货膨胀的因素。第

三，样本选择，主要是样本的代表性问题，样本的变化。通常需要选择连续存在的样本。 
 

五、企业微观波动 
（一）估计方程设计 
    为了获得企业的特定波动，首先需要对总体短期波动进行回归分析，进而分离宏观，部

门和规模等因素对企业波动的影响，利用回归后的残差表示企业特定的波动。我们构造短期

波动（增长率）的回归方程如下： 

it

N

s
ss

t
ttit XIndustryTime εδθβαγ ++++= ∑∑∑

=

2011

2003

 

    等式左边的变量表示短期波动。时间变量 time 表示总体宏观环境对微观经济的冲击。

例如汇率的变化对不同部门的影响存在差异。我们控制了行业虚拟变量的影响。由于大企业

和小企业对外部冲击的反应不同，我们控制了企业规模。我们也加入了行业和时间的交互项，

加入了企业性质，加入了公司成立时间，及其平方项。 
     给定上述回归，借鉴 McConnell 和 Perez-Quiros (2000)，假设残差项是正态分布的，

即 itε 服从 分布。企业的个体微观波动可以表示为，( 2
,0, itεσ ) , ˆ

2it itε
πσ ε≈ 。为了考察全部

企业微观波动的总体特征，我们可以求解平均波动 ∑
=

=
N

i
itN 1

ˆ
2

1 επσ ，即样本企业特定波

动的均值。均值衡量了特定年份企业的微观波动情况。 
     此外，为了考察微观波动与宏观波动的关系，我们需要第二个回归方程：通过上述回

归，得到残差 itε ，计算微观波动后， , ˆ
2it itε
πσ ε≈ ，回归 

iti

N

i
i

t
tit ufirmtime +++= ∑∑

== 1

2011

2003
, λβασε      （2） 

    这个方程表示，我们获得了企业特定的波动，在控制企业特征后，时间变量的系数可以

表示所有样本企业在特定时点上的平均波动。时点表示了相应年份，年份的系数就反应了某

些年份平均企业特定波动的程度。由于年份反映了宏观经济形势，例如 2008 年反映了宏观

面临金融危机的冲击，因此就建立了宏观波动与微观波动的联系。 
（二）企业微观波动特征 
     我们首先使用所有企业特有波动的平均值表示样本企业总体的微观波动。并分别使用
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收入、利润和员工人数增长率的回归残差来计算： ∑
=

=
N

i
itN 1

ˆ
2

1 επσ 。此处，具体证明参

照 Veirman and Levin（2012）。表 1 给出了我们计算的每年企业微观波动结果。 
表 1 

 企业微观波动 

年份       收入 利润 员工数 

2003 0.2572  0.5720  0.2428  

2004 0.2670  0.5864  0.2449  

2005 0.2198  0.6270  0.2322  

2006 0.2509  0.5567  0.2406  

2007 0.3246  0.7263  0.3037  

2008 0.3329  0.8917  0.2971  

2009 0.3221  0.8236  0.2472  

2010 0.3031  0.6906  0.2450  

2011 0.3397  0.7657  0.3145  

 

图 11 企业波动的时间变化 2003-2011 
 

 图 11 描述了企业微观波动总体变化趋势。首先从利润波动看，企业微观波动在 07 年

前较小，2008 年企业波动显著增减。2008 年后有所下降，不过 2011 年企业波动再次回升。

企业波动反映了企业增长率变化的宽度，或者企业面临的不确定性的强度。从收入看，企业

收入波动在 2008 年金融危机后显著增加了。从营业收入看，收入波动变化相对平稳，2008
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年金融危机前后，收入波动变化不大。这说明企业还是能较好的维持收入波动的幅度变化。

与利润相比，收入更加稳定。从就业人数变化看，2008 年后，就业人数波动反而相对下降

的趋势。这说明危机导致企业在就业人数方面调整的幅度显著减小了。 
 

 
图 12 美国企业微观波动 1985-2005              图 13 日本企业微观波动 1996-2006 
数据来源：Veirman and Levin(2011,2012）Earnings Before Interest and Taxes (EBIT), 

 
图 12 和 13 给出了Veirman and Levin(2011,2012）使用相同方法，利用上市公司数据计

算的美国和日本企业的利润波动。从美国情况看，2001 美国的衰退之前，企业收入波动显

著增加。2001 年后，美国企业利润波动有所减少。从日本的情况看，2002 利润率波动是在

增加，2002 年后开始下降。与之相对，在宏观层面，90 年代后，日本经济增长趋于停滞，

1998-2002 年，更是陷入严重的衰退7。在此期间，微观波动增加。而随着 2002 年日本经济

复苏，微观企业更替率上升，企业个体不稳定性减少，宏观经济也日趋稳定。 
（三）宏观经济对微观波动的影响 
    用来以下检验宏观经济对微观波动的影响。使用固定效应模型回归以下方程：

 iti

N

i
i

t
tit ufirmtime +++= ∑∑

== 1

2011

2003
, λβασε

    其中，2003 为基期，其他年份如 year2004、year2005 等表示是否 2004 或 2005 年度的

虚拟变量。 
表 2 
 (1) (2) (3) 

 收入波动 利润波动 员工数波动 

year2004 0.03872* 0.0262 0.0131 

 (0.021) (0.038) (0.024) 

year2005 -0.000840 0.09275** 0.00915 

 (0.022) (0.039) (0.025) 

year2006 0.0289 0.0413 0.0189 

 (0.022) (0.039) (0.025) 

year2007 0.07798*** 0.17197*** 0.07340*** 

 (0.022) (0.038) (0.024) 

year2008 0.07171*** 0.33707*** 0.05891** 

 (0.022) (0.039) (0.025) 

year2009 0.05835*** 0.29191*** 0.00756 

                                                        
7 1992-2002 年，日本名义GDP增长率不足 1%。 
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 (0.022) (0.039) (0.025) 

year2010 0.0326 0.13751*** 0.00826 

 (0.022) (0.038) (0.024) 

year2011 0.05452** 0.17834*** 0.06597*** 

 (0.021) (0.037) (0.024) 

 cons 0.25117*** 0.55245*** 0.23504*** 

 (0.015) (0.027) (0.017) 

N 7445 7445 7445 

组内R
2 0.0041 0.0212 0.0035 

 
    从回归结果可知，年度虚拟变量一半以上的显著。年度系数反映了影响年份，样本企业

的平均波动情况。如果年度变量提供了特定年份中国宏观经济形势的信息，那么回归结果就

建立了中国经济宏观波动与微观波动的关系。我们发现，2007 年宏观经济危机开始来临那

一年，收入，利润和就业波动三者的取值都比较大。2008 年拯救危机的一年，收入和就业

的波动有降低趋势，而利润波动依然严峻。2009 年利润波动开始缓解。为了更接直观展示

上述结果，选出其中的系数作图如下： 
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图 14 微观波动与宏观经济                  图 15 中国经济政策不确定性8

再次，年度虚拟变量的估计系数表示该年度宏观经济对企业微观波动的影响。我们发

现：第一，总体来说，宏观经济对微观波动的影响在增强。第二，07 年前宏观经济的影响

较小，并且基本不显著，而在 08 年后这种影响显著增加。第三，企业利对宏观经济变化的

反应更加灵敏。第四，几个关键的年度拐点 2005、2008、2010 波动明显变化。这些年份分

别是十一五开局之年，四万亿政策解救经济危机之年以及十二五开局之年，可见企业微观

波动中有明显的政治经济周期性。 微观波动反映了企业面临的不确定性，图 15 展示了中国

经济政策不确定性指数的变化，微观波动与政策不确定性基本上存在一致性趋势。那么企业

波动可能受到了政策不确定性所影响。 

六、微观波动对宏观经济政策的含义 
     我们测度了企业逐年收入，利润和雇员的波动情况。我们发现，与危机前相比，企业

微观波动有所增加。尽管经历金融危机的高点后，企业波动有所下降，但 2011 年企业波动

又再次回升。企业特有波动反映了企业增长分布的宽度，宽度越大，反映了企业的面临的不

确定性增强，企业调整的风险增减。这种微观波动可能传导到宏观经济实体，具有动态的宏

观效应，影响宏观总产出的变化。换句话说，企业在特定时点的波动，即企业波动周期性地

偏离已有趋势，对宏观经济具有瞬时的，动态的影响。 
   第一，考虑产出与通货膨胀权衡和政策有效性的模型。在企业内生决定价格调整的模型

                                                        
8数据来源Sources: Scott Baker, Nicholas Bloom and Steven J. Davis  参见www.PolicyUncertainty.com. 
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中，较高企业波动意味着企业更加频繁地调整价格。因为，企业通过重新定价应对宏观经济

的冲击。频繁价格调整导致总需求冲击的名义效果要大于实际效果。也意味着企业特定波动

更高，菲利普斯曲线越陡（Gertler and Leahy ，2008)，降低通货膨胀的成本很低。 Vavra (2011)
表明，随着企业特定波动的增加，表明宏观经济政策，如货币政策和其他的总需求管理政策，

具有更大的短期效应，更小的真实效果。Boivin, Giannoni and Mihov (2009)也证明，为了应

对宏观经济冲击，相比波动较小的部门，越是波动较大的部门，企业调价的次数越频繁。伴

随着微观波动的增加，宏观调控政策的效果可能较小。 
    第二、考虑存在金融摩擦条件下，企业波动对经济周期的影响。Christiano, Motto, and 
Rostagno (2010)认为企业波动增加意味着借款人风险增加和外部分金融溢价，引起产出增长

下降风险增加。中国企业增长波动幅度增加，可能加剧企业的金融风险。如果上述推理成立，

我们的研究发现，2008 年后企业金融风险增加，企业波动加大可能对未来银行贷款的偿还

能力产生冲击。金融监管部门需要谨慎应对企业个体波动引发的金融风险。 
     第三、在存在不可逆的劳动和资本的调整成本，企业波动会影响总产出。由于企业波

动增加，企业观望情绪可能加剧，进而企业担心投资的沉没成本不敢投资，最终可能导致产

出下滑。根据 Bloom 等 (2009)的研究发现，企业波动增加意味着企业面临的不确定性增加，

导致企业出现等待和观望(wait-and-see effect)，减少投资和就业，导致总产出下降。面对企

业观望和等待，政府应主动调整和稳定企业的预期，通过明确政策，减少预期的不确定性，

从而稳定宏观经济增长。 
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