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附 录 

正文未报告部分 

一、脉冲响应图 

1. 财政政策冲击的传导路径分析 

图 1 显示了 0.1 个单位标准差的扩张性财政政策冲击下两部门的企业家努力程度、产出、异

质不确定性违约阈值、外部融资溢价、投资、资本价格、信贷规模、杠杆率和部门间资本边际产

出比的脉冲响应。实线表示大企业部门的经济动态，虚线表示中小企业的经济动态。 

 

图 1 财政政策冲击下的脉冲响应图 

2. 风险冲击的传导路径分析 

图 2 显示了 0.1 个单位标准差的正向风险冲击下两部门的企业家努力程度、产出、异质不确

定性违约阈值、外部融资溢价、投资、资本价格、信贷规模、杠杆率和部门间资本边际产出比的

脉冲响应。实线表示大企业部门的经济动态，虚线表示中小企业的经济动态。 
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图 2 风险冲击下的脉冲响应图 

二、模型求解 

1. 代表性家庭 

代表性家庭的每一期效用来源于最终商品消费(𝐶𝑡)的正效用、劳动供给(𝐿𝑡)的负效用和实际货

币余额(𝑀𝑡/𝑃𝑡)的正效用。其目标函数具体如下： 

 max
𝐶𝑡,𝐿𝑡,𝐷𝑡

𝐵,𝑀𝑡

E0∑ 𝛽𝑡 [log(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡−1) − 𝜓
𝐿𝑡
1+𝜂

1+𝜂
+ log⁡(

𝑀𝑡

𝑃𝑡
)]∞

𝑡=0  (1) 

其中，𝛽为代表性家庭主观贴现因子，ℎ为消费习惯参数，𝜂为劳动供给 Frisch 弹性倒数，𝜓

为劳动供给的偏好参数。代表性家庭在最大化终生效用过程中面临如下预算约束方程： 

 𝑃𝑡𝐶𝑡 + 𝐷𝑡
𝐵 +𝑀𝑡 ≤ 𝑊𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡−1𝐷𝑡−1

𝐵 +𝑀𝑡−1 + 𝑇𝑡 +𝛱𝑡 + 𝑡𝑟𝑒𝑡 (2) 

其中，𝐷𝑡
𝐵为 t 期代表性家庭在金融中介的存款；𝑅𝑡为 t 期存款的名义总利率；𝑊𝑡为 t 期劳动

的名义工资率；𝐿𝑡为 t 期代表性家庭的劳动时间；𝑇𝑡为 t 期政府的一次性转移支付；Π𝑡为 t 期代表

性家庭获得的企业分红；𝑡𝑟𝑒𝑡为给予企业家的净转移。 

通过求解代表性家庭的最优化问题可以获得如下一阶条件： 

 𝜆𝑡 =
1

𝐶𝑡−ℎ𝐶𝑡−1
− 𝛽ℎ𝐸𝑡

1

𝐶𝑡+1−ℎ𝐶𝑡
 (3) 

 1= 𝛽𝐸𝑡 [
𝜆𝑡+1

𝜆𝑡

𝑅𝑡

𝜋𝑡+1
] (4) 

 𝜓𝐿𝑡
𝜂 = 𝜆𝑡𝑊𝑡 (5) 

 𝜆𝑡 = (
𝑀𝑡

𝑃𝑡
)
−1

+ 𝛽𝐸𝑡 (
𝜆𝑡+1

𝜋𝑡+1
) (6) 

其中，𝜆𝑡为家庭最优化问题的拉格朗日乘子，𝜋𝑡+1 = 𝑃𝑡+1/𝑃𝑡表示第𝑡 + 1期的通货膨胀。 
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2. 企业家 

本文假设企业家𝑗 ∈ {𝑙, 𝑠}投资于“好项目”的异质不确定性的分布服从对数正态分布，即𝜔𝑗
𝐺 ∼

𝐹𝐺(𝜔𝑗
𝐺)，与 BGG 和 CMR 一致，𝜔𝑗

𝐺的均值标准化为 1，log𝜔𝑗
𝐺的标准差为𝜎𝑗,𝑡，并假设𝜎𝑗,𝑡服从

如下的AR(1)过程： 

 log(𝜎𝑗,𝑡) = (1 − 𝜌𝑗,𝜎) log(𝜎𝑗̅) + 𝜌𝑗,𝜎 log(𝜎𝑗,𝑡−1) + 𝜖𝜎,𝑡 (7) 

其中，𝜎𝑗̅为 j 部门特定的风险冲击的稳态值，𝜌𝑗,𝜎为惯性系数，𝜖𝜎,𝑡为两个部门共同的风险冲

击，假设𝜖𝜎,𝑡服从均值为 0，标准差为𝜎𝜎的白噪声。企业家投资于“坏项目”的异质不确定性的分

布服从对数正态分布，即𝜔𝑗
𝐵 ∼ 𝐹𝐵(𝜔𝑗

𝐵)，但𝜔𝑗
𝐵的均值标准化为𝑎(𝑎 < 1 )，log𝜔𝑗

𝐵的标准差为

𝑏𝜎𝑗,𝑡(𝑏 > 1)①。企业家 j 为了增加投资“好项目”的可能性𝑝(𝑒𝑗)需要付出更多的努力程度𝑒𝑗，同

时付出努力需要支付代价𝑐(𝑒𝑗)。一方面，企业家付出更多努力可以增加投资的期望回报，减少加

工过程（将原始资本转化为有效资本）所面临的不确定性，这带来了正效用；另一方面，为增加

投资的期望回报而付出努力需要付出成本，这带来了负效用。此外，受有限责任保护的企业家违

约时无需支付无法偿还的部分贷款，这相当于企业家从项目违约中获得的收益。因此，企业家将

根据努力所带来的正效用和负效用的大小以及不同违约概率下好坏项目之间的违约收益进行抉择，

最终确定所应付出的努力。 

假设 t 期末，具有净值𝑁𝑗,𝑡的企业家 j 从金融中介获得贷款𝐵𝑗,𝑡，购买了原始资本𝐾𝑗,𝑡+1： 

 𝑄𝑗,𝑡𝐾𝑗,𝑡+1 = 𝑁𝑗,𝑡 + 𝐵𝑗,𝑡 (8) 

其中，𝑄𝑗,𝑡为部门 j 的资本品价格。同时，企业家付出努力并进行投资，经过异质不确定性冲

击转化为有效资本。从式(21)中可以得知，当资本品价格下降时，企业家的总资产将减少，融资能

力下降，这意味着企业家的融资成本上升。定义内生异质不确定性冲击的阈值为𝜔̅，该阈值是在

企业家做出投资决策之前确定的，即不受企业家投资行为的影响。内生异质不确定性冲击的阈值

满足如下临界条件： 

 𝜔̅𝑗,𝑡+1𝑅𝑗,𝑡+1
𝐾 𝑄𝑗,𝑡𝐾𝑗,𝑡+1 = 𝑍𝑗,𝑡+1𝐵𝑗,𝑡 (9) 

其中，𝑍𝑗,𝑡为部门 j的贷款利率。当𝜔 ≥ 𝜔̅时，t+1期末企业家 j获得利润𝜔𝑗,𝑡+1𝑅𝑗,𝑡+1
𝐾 𝑄𝑗,𝑡𝐾𝑗,𝑡+1 −

𝑍𝑗,𝑡+1𝐵𝑗,𝑡，金融机构获得利润𝑍𝑗,𝑡+1𝐵𝑗,𝑡；当𝜔 < 𝜔̅时，企业家处于违约状态，即投资失败，企业家

利润为 0，金融机构利润为(1 − 𝜇)𝜔𝑗,𝑡+1𝑅𝑗,𝑡+1
𝐾 𝑄𝑗,𝑡𝐾𝑗,𝑡+1。 

从 t 至 t+1 期的企业家 j 单位资本回报率如下： 

 𝑅𝑗,𝑡+1
𝐾 = 𝜋𝑡+1

𝑟𝑗,𝑡+1+𝑄𝑗,𝑡+1(1−𝛿)

𝑄𝑗,𝑡
 (10) 

为了便于推导，本文在下面忽略部门下标 j，同时定义𝜊𝐺(𝜔̅𝑡+1)、𝜊𝐵(𝜔̅𝑡+1)、𝜊(𝜔̅𝑡+1)、

𝐺𝐺(𝜔̅𝑡+1)、𝐺𝐵(𝜔̅𝑡+1)、⁡𝐺(𝜔̅𝑡+1)和𝐹(𝜔)为： 

 𝐺𝐺(𝜔̅𝑡+1) = ∫ 𝜔d𝐹𝐺(𝜔)
𝜔̅𝑡+1

0
 (11) 

 𝐺𝐵(𝜔̅𝑡+1) = ∫ 𝜔d𝐹𝐵(𝜔)
𝜔̅𝑡+1

0
 (12) 

 𝐺(𝜔̅𝑡+1) = ∫ 𝜔d𝐹(𝜔)
𝜔̅𝑡+1

0
= 𝑝(𝑒𝑡+1)𝐺

𝐺(𝜔̅𝑡+1) + (1 − 𝑝(𝑒𝑡+1))𝐺
𝐵(𝜔̅𝑡+1) (13) 

 𝜊𝐺(𝜔̅𝑡+1) = 𝜔̅𝑡+1𝐹
𝐺(𝜔̅𝑡+1) − 𝐺𝐺(𝜔̅𝑡+1) (14) 

 𝜊𝐵(𝜔̅𝑡+1) = 𝜔̅𝑡+1𝐹
𝐵(𝜔̅𝑡+1) − 𝐺𝐵(𝜔̅𝑡+1) (15) 

 𝜊(𝜔̅𝑡+1) = 𝜔̅𝑡+1𝐹(𝜔̅𝑡+1) − 𝐹(𝜔̅𝑡+1) = 𝑝(𝑒𝑡+1)𝜊
𝐺(𝜔̅𝑡+1) + (1 − 𝑝(𝑒𝑡+1))𝜊

𝐵(𝜔̅𝑡+1) (16) 

 
① 两个𝜔的分布为log 𝜔𝐺 ∼ 𝑁(−

1

2
𝜎2, 𝜎2)和log𝜔𝐺 ∼ 𝑁(−

1

2
(𝑏𝜎)2 + log⁡(𝑎), (𝑏𝜎)2)。 
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 𝐹(𝜔) = 𝑝(𝑒)𝐹𝐺(𝜔) + (1 − 𝑝(𝑒))𝐹𝐵(𝜔) (17) 

在项目投资中企业家的回报为： 

∫
𝜔‾ 𝑡+1

∞
 (𝜔𝑅𝑡+1

𝐾 𝑄𝑡𝐾𝑡+1 − 𝑍𝑡+1𝐵𝑡)d𝐹(𝜔) − 𝑐(𝑒𝑡+1)𝑄𝑡𝐾𝑡+1 

= ∫
𝜔‾ 𝑡+1

∞
 (𝜔 − 𝜔‾ 𝑡+1)𝑅𝑡+1

𝐾 𝑄𝑡𝐾𝑡+1d𝐹(𝜔) − 𝑐(𝑒𝑡+1)𝑄𝑡𝐾𝑡+1 

= [∫
0

∞
 𝜔d𝐹(𝜔) − 𝜔‾ 𝑡+1∫0

∞
 d𝐹(𝜔) + 𝑜(𝜔‾ 𝑡+1)]𝑅𝑡+1

𝐾 𝑄𝑡𝐾𝑡+1 − 𝑐(𝑒𝑡+1)𝑄𝑡𝐾𝑡+1  

= [(𝑝(𝑒𝑡+1) + (1 − 𝑝(𝑒𝑡+1)𝑎)𝑅𝑡+1
𝐾 − 𝑐(𝑒𝑡+1) + 𝑜(𝜔‾ 𝑡+1)𝑅𝑡+1

𝐾 ]𝑄𝑡𝐾𝑡+1 − 𝑍𝑡+1𝐵𝑡   (18) 

其中，式(31)的括号内第一项表示企业家投资成功后剔除贷款利息的收益，第二项表示企业

家为投资“好项目”而付出的努力成本。为了简化数值分析，本文假设𝑝(𝑒) = 𝜁𝑒，𝑐(𝑒) =
1

2
𝑒2，

其中𝜁 > 0表示企业家努力程度对投资期望回报概率的敏感性。如前所述，在这里大企业部门和中

小企业部门存在一个重要的差异，即大企业的财务状况良好、透明、成熟且规模庞大，而中小企

业则财务困难、不透明、相对较新且规模较小。因此，大企业部门企业家的努力行为易受到金融

机构的监管；而中小企业部门企业家的努力行为则难以被金融机构所观察。这导致大企业部门企

业家进行决策时受到金融机构的条件约束，中小企业部门企业家则不会受到金融机构的条件约束。

企业家面临如下最大化问题： 

 max
𝑒𝑡+1,𝐾𝑡,𝜔̅𝑡+1

[(𝜁𝑒𝑡+1 + (1 − 𝜁𝑒𝑡+1)𝑎)𝑅𝑡+1
𝐾 −

1

2
𝑒𝑡+1
2 − 𝜔̅𝑡+1𝑅𝑡+1

𝐾 + 𝜊(𝜔̅𝑡+1)𝑅𝑡+1
𝐾 ]𝑄𝑡𝐾𝑡+1 (19) 

 s. t. (𝜔̅𝑡+1 − (𝜊(𝜔̅𝑡+1) + 𝜇𝐺(𝜔̅𝑡+1)))𝑅𝑡+1
𝐾 𝑄𝑡𝐾𝑡+1 −𝑅𝑡(𝑄𝑡𝐾𝑡+1 −𝑁𝑡) = 0 (20) 

企业家的最优化问题的一阶条件为： 

 𝜂𝑡 =
1−[𝜁𝑒𝑡+1𝐹

𝐺(𝜔̅𝑡+1)+(1−𝜁𝑒𝑡+1)𝐹
𝐵(𝜔̅𝑡+1)]

1−[𝜁𝑒𝑡+1(𝐹
𝐺(𝜔̅𝑡+1)+𝜇𝜔̅𝑡+1𝐹𝜔

𝐺(𝜔̅𝑡+1))+(1−𝜁𝑒𝑡+1)(𝐹
𝐵(𝜔̅𝑡+1)+𝜇𝜔̅𝑡+1𝐹𝜔

𝐵(𝜔̅𝑡+1))]
 (21) 

[𝜁𝑒𝑡+1 + (1 − 𝜁𝑒𝑡+1)𝑎]𝑅𝑡+1
𝐾 −

1

2
𝑒𝑡+1
2 −𝜔‾ 𝑡+1𝑅𝑡+1

𝐾 + 𝑜(𝜔‾ 𝑡+1)𝑅𝑡+1
𝐾 ∣ 

= 𝜂𝑡{𝜁([𝑜
𝐺(𝜔‾ 𝑡+1) + 𝜇𝐺𝐺(𝜔‾ 𝑡+1)] − [𝑜𝐵(𝜔‾ 𝑡+1) + 𝜇𝐺𝐵(𝜔‾ 𝑡+1)])𝑅𝑡+1

𝐾 −𝜔‾ 𝑡+1𝑅𝑡+1
𝐾 + 𝑅𝑡}  (22) 

 𝜁𝑠(1 − 𝑎)𝑅𝑠,𝑡+1
𝐾 = 𝜁𝑠[𝜊𝑠

𝐵(𝜔̅𝑠,𝑡+1) − 𝜊𝑠
𝐺(𝜔̅𝑠,𝑡+1)]𝑅𝑠,𝑡+1

𝐾 + 𝑒𝑠,𝑡+1 (23) 

𝜁𝑙(1 − 𝑎)𝑅𝑙,𝑡+1
𝐾 = 𝜂𝑙,𝑡{𝜁𝑙([𝜊𝑙

𝐺(𝜔̅𝑙,𝑡+1) + 𝜇𝑙𝐺𝑙
𝐺(𝜔̅𝑙,𝑡+1)] − [𝜊𝑙

𝐵(𝜔̅𝑙,𝑡+1) + 𝜇𝑙𝐺𝑙
𝐵(𝜔̅𝑙,𝑡+1)])} +

⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡⁡𝜁𝑙[𝜊𝑙
𝐵(𝜔̅𝑙,𝑡+1) − 𝜊𝑙

𝐺(𝜔̅𝑙,𝑡+1)]𝑅𝑙,𝑡+1
𝐾 + 𝑒𝑙,𝑡+1 (24) 

3. 金融机构 

金融机构的利润表示为： 

∫
𝜔‾ 𝑡+1

∞
 𝑍𝑡+1𝐵𝑡d𝐹(𝜔) + (1 − 𝜇)∫

0

𝜔‾ 𝑡+1
 𝜔𝑅𝑡+1

𝐾 𝑄𝑡𝐾𝑡+1d𝐹(𝜔) 

= (∫0
∞
 𝜔‾ 𝑡+1𝑑𝐹(𝜔) − ∫

0

𝜔‾ 𝑡+1  𝜔‾ 𝑡+1𝑑𝐹(𝜔))𝑅𝑡+1
𝐾 𝑄𝑡𝐾𝑡+1 + (1 − 𝜇)∫

0

𝜔‾ 𝑡+1  𝜔d𝐹(𝜔)𝑅𝑡+1
𝐾 𝑄𝑡𝐾𝑡+1 

= 𝑍𝑡+1𝐵𝑡 − [𝑜(𝜔‾ 𝑡+1) + 𝜇𝐺(𝜔‾ 𝑡+1)]𝑅𝑡+1
𝐾 𝑄𝑡𝐾𝑡+1          (25) 
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三、模型参数 

表 1：结构参数校准值 

参数 取值 经济意义 参数 取值 经济意义 

𝛽 0.995 时间偏好贴现因子 𝐿𝑒𝑣𝑙 1.66 大企业企业家的杠杆率 

ℎ 0.7 居民消费习惯 𝐿𝑒𝑣𝑠 1.33 中小企业企业家的杠杆率 

𝑣 1 实际货币余额的偏好参数 𝛾𝑙
𝑒 0.948 大企业企业家存活概率 

𝜓 4.8931 劳动供给的偏好参数 𝛾𝑠
𝑒 0.938 中小企业企业家存活概率 

𝜂 0.5 劳动供给 Frisch 弹性倒数 𝑤𝑙
𝑒 0.1000 大企业收到来自家庭的转移支付 

𝜌 3 大企业与中小企业的中间品替代弹性 𝑤𝑠
𝑒 0.0995 中小企业收到来自家庭的转移支付 

𝑎 0.45 大企业中间品产出份额 𝜎𝑙̅ 0.384 大企业风险冲击标准差的稳态值 

𝛼𝑙 0.55 大企业资本收入份额占比 𝜎𝑠̅ 0.28 中小企业风险冲击标准差的稳态值 

𝛼𝑠 0.4 中小企业资本收入份额占比 𝜇𝑙 0.1 大企业清算成本比例 

𝜀𝑝 10 零售品之间的替代弹性 𝜇𝑠 0.5 中小企业清算成本比例 

𝜃 0.75 价格调整频率 𝑎 0.995 坏项目的异质不确定性冲击的期望值 

𝛿 0.025 资本折旧率 𝑏 1.5 好坏项目之间的风险冲击的比例 

𝜋̅ 1.0054 稳态通货膨胀 G/Y 0.2 财政支出比例 

 

表 2：Bayes参数估计结果 

参数描述 先验分布 后验分布 

参数 含义 分布 均值 标准差 均值 10% 90% 

𝜄 价格调整静态占比 Beta 0.500 0.150 0.3554 0.3518 0.3588 

𝜙 投资调整成本系数 Gamma 1.000 0.100 0.9591 0.9579 0.9608 

𝜁𝑙 大企业努力程度的概率函数系数 Normal 11.000 1.000 11.2151 11.2137 11.2163 

𝜁𝑠 中小企业努力程度的概率函数系数 Normal 11.000 1.000 11.2150 11.2144 11.2157 

𝜌𝑅 名义利率平滑系数 Beta 0.750 0.100 0.7824 0.781 0.7837 

𝜌𝜋 名义利率对通货膨胀的反应系数 Normal 1.500 0.250 1.8516 1.8468 1.856 

𝜌𝑌 名义利率对产出缺口的反应系数 Normal 0.120 0.050 0.1835 0.1814 0.1855 

𝜌𝐺  政府财政支出冲击的一阶滞后系数 Beta 0.800 0.100 0.91 0.9069 0.9134 

𝜅𝐺𝑌 财政支出对产出缺口的反应系数 Normal -0.500 0.250 -0.5213 -0.529 -0.514 

𝜌𝑙,𝐴 大企业技术进步冲击的一阶滞后系数 Beta 0.800 0.100 0.9528 0.9509 0.9544 

𝜌𝑠,𝐴 中小企业技术进步冲击的一阶滞后系数 Beta 0.800 0.100 0.6997 0.6981 0.7014 

𝜌𝑙,𝜎 大企业风险冲击的一阶滞后系数 Beta 0.800 0.100 0.8155 0.8143 0.8172 

𝜌𝑠,𝜎 中小企业风险冲击的一阶滞后系数 Beta 0.800 0.100 0.6876 0.684 0.6908 

𝜎𝑅 货币政策冲击的标准差 Inv_gamma 0.100 2.000 0.0082 0.0073 0.0093 

𝜎𝐺 政府财政支出冲击的标准差 Inv_gamma 0.100 2.000 0.0843 0.075 0.0941 

𝜎𝑙,𝐴 大企业技术进步冲击的标准差 Inv_gamma 0.100 2.000 0.1946 0.1742 0.2164 

𝜎𝑠,𝐴 中小企业技术进步冲击的标准差 Inv_gamma 0.100 2.000 0.1897 0.1702 0.2078 
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𝜎𝜎 风险冲击的标准差 Inv_gamma 0.100 2.000 0.5139 0.488 0.5414 

四、数量型货币政策分析 

该附录展示了数量型货币政策下外部冲击对企业家行为影响的脉冲响应分析图。 

参照Chen et al.（2018）、祝梓翔等（2020），令货币供给𝑀2的增速为𝑉𝑡 =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
，设定数量型

货币政策规则如下： 

 log (
𝑉𝑡

𝑉̅
) = 𝜌𝑀 log (

𝑉𝑡−1

𝑉̅
) + 𝜙𝜋 log (

𝜋𝑡−1

𝜋̅
) + 𝜙𝑌 log (

𝑌𝑡−1

𝑌𝑡−2
) + 𝜖𝑀,𝑡 (26) 

其中，𝑉̅和𝜋̅分别为货币供给增速和通货膨胀率的稳态值，𝜌𝑀、𝜙𝜋和 𝜙𝑌分别代表名义利率平

滑系数、名义利率对通货膨胀和产出缺口的反应系数，𝜖𝑀,𝑡为货币政策冲击，假设𝜖𝑀,𝑡服从均值为

0，标准差为𝜎𝑀的白噪声。 

结果如下所示： 

 

图 1 宽松货币政策冲击下的脉冲响应图 
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图 2 扩张性财政政策冲击下的脉冲响应图 

 

图 3 风险冲击下的脉冲响应图 
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五、政府隐性担保 

 

图 3 政府对大企业隐性担保下的脉冲响应图 
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