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趋势成分与周期成分分解的新方法
①

———基于中国经济增长减速换挡的应用
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摘要：针对已有趋势周期成分分解方法的缺陷，本研究提出基于ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型的新方法．这
个新方法同时考虑经济变量可能存在的长期记忆、不同变量间的分数阶协整关系及其结构性

变化．根据“让数据说话”的原则，在实际ＧＤＰ、固定资产投资、消费和出口组成的系统中，新方
法检测到与中国经济发展历程十分吻合的结论：以２０１０年第４季度为分界点，不仅中国经济
增长发生了减速换挡，而且增长动力发生了转换或结构性变化；经济新常态尤其是供给侧改革

以来，我国经济增长的下滑主要是由ＧＤＰ的趋势成分而不是周期成分引起．更重要的是，与已
有分解方法相比，新方法具有良好的样本外预测效果，其偏差和均方误差均最小．本研究提出
的新方法既具有良好的稳健性，又能广泛应用到长期趋势判断、短期波动分析等诸多经济和管

理问题的研究．
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０　引　言

理论上，变量的趋势成分和周期成分均不可

观测；因此，如何估计两个成分，一直是计量经济

学的研究焦点．应用上，准确分解变量的趋势成分
与周期成分，在宏观层面和微观层面均具有重要

政策涵义和应用价值．以中国经济增长减速换挡
为例，准确分解ＧＤＰ的两个成分并准确判断经济
增长减速换挡的时间以及哪个成分的变化起着主

导作用，有助于采取适当的调控政策．但是，近年
来我国经济增长出现减速换挡的时间及其主导因

素引起很大争论．显然，准确分解 ＧＤＰ趋势周期
成分后，如果中国经济增长的减速是暂时性冲击

引起，则以需求管理政策为主；如果持久性冲击引

起了趋势成分增长减速，则以供给侧改革为主．再
如，中国房价持续快速上涨和股票市场大幅波动

也引起广泛关注．那么，这是基本面因素引起的趋
势成分波动，还是投机因素引起的周期成分波动？

这个问题的回答也有赖于准确分解趋势周期成分

和把握其中的主导因素．对于政府管理部门，这有
助于采取针对性措施和政策对资产价格波动进行

宏观管理．对于投资者，这有助于准确判断房价和
股价是否存在泡沫、是否具有投资价值，从而进行

更有效的风险管理和投资决策．综上所述，提出能
准确分离变量的趋势周期成分的新方法是重要学

术创新、具有重要方法论价值；对宏观调控、微观

风险管理和投资决策都具有重要指导价值．
但是，已有单变量和多变量分解方法存在明

显不足．经典的 ＫＰＳＷ 分解法（Ｋｉｎｇ，Ｐｌｏｓｓｅｒ，
Ｓｔｏｃｋ和Ｗａｔｓｏｎ［１］）假设变量之间是整数阶协整
关系，也没有考虑长期记忆．最近，Ｔａｎ等［２］

提出

的方法虽然考虑长期记忆，但无法处理结构性变
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化、特别是分数阶协整关系的结构性变化．为此，
本研究克服上述方法的缺陷，提出基于马氏机制

转换（Ｍａｒｋｏｖｒｅｇｉｍｅｓｗｉｔｃｈｉｎｇ）的分数阶协整
（Ｆｒａｃｔｉｏｎａｌｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ）ＶＡＲ（简称 ＭＳ-ＦＣＶＡＲ）
的趋势周期分解方法．该方法不仅继承 ＫＰＳＷ法
能分离相互正交的长期与短期冲击的优点，而且

克服已有方法没有考虑变量之间的分数阶协整关

系及其结构性变化的缺陷．已有多变量分解法只
是该方法的特例，当变量存在长期记忆和结构性

变化、尤其当变量间是分数阶协整关系并发生结

构性变化时，已有方法无法准确分解趋势周期成

分，而本研究的新方法是可行的．这是方法创新和
贡献．另外，为体现新方法的优势，本研究采用
“让数据说话”的原则②，利用新方法分析中国经

济增长减速换挡的发生时间和原因，并发现重要

而崭新的结论：ＧＤＰ、投资、消费和出口之间不是
整数阶协整，而是分数阶协整关系，并且分数阶协

整关系在２０１０年第４季度发生结构性变化．也就
是说，本着“让数据说话”的原则，新方法能检测

到与中国经济发展历程相吻合的结论：以２０１０年
第４季度为分界点，中国经济增长不仅减速换挡，
增长动力也发生转换或结构性变化．

１　文献综述

相关文献分为两类：趋势周期的分解方法与

相关实证研究．分解趋势周期成分最初从单变量
入手，尔后拓展到多变量分解法．单变量分解法包
括ＢＮ分解法、ＵＣ（ｕｎｏｂｓｅｒｖｅｄｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ）分解法
等．多变量分解主要有两种经典方法：一是 Ｋｉｎｇ
等
［１］
的ＫＰＳＷ分解法，二是 Ｇｏｎｚａｌｏ和 Ｎｇ［７］的 ＧＮ

分解法．ＫＰＳＷ分解法是ＢＮ分解法向存在协整关
系的多变量分解的扩展；其贡献是，通过施加约

束能分离出相互正交的持久性冲击和暂时性冲

击③；但没有考虑共同周期成分．ＧＮ分解法利用
共同因子模型考虑共同趋势与周期成分．最近，

Ｔａｎ等［２］
结合ＦＣＶＡＲ（ｆｒａｃｔｉｏｎａｌｌｙｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｖｅｃｔｏｒ

ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）模型与ＫＰＳＷ分解法，提出了考虑
长期记忆的多变量分解方法．

上述方法假设变量差分后遵循线性平稳过

程，但许多经济变量常常会因某种冲击而发生结

构性变化．结构性变化主要包括两种情况，一是时
间序列的均值或趋势发生显著变化．Ｐｅｒｒｏｎ［９］首
次提出趋势成分的结构性变化，Ｊｏｈａｎｓｅｎ等［１０］

在

ＶＥＣＭ中引入虚拟变量，提出趋势成分结构变化
的协整检验．Ｐｅｒｒｏｎ和Ｗａｄａ［１１］在ＵＣ模型中假设
周期成分及趋势成分斜率的扰动项服从混合高斯

分布，提出存在结构性变化的单变量分解法．二是
回归系数发生变化．Ｂａｉ和 Ｐｅｒｒｏｎ［１２，１３］提出了多
个结构性变化点的线性模型及估计方法．Ｈａｍｉｌ-
ｔｏｎ［１４］认为，经济增长在快速与缓慢之间的状态
转换可用离散马氏过程来刻画；Ｓｉｍ等［１５］

借鉴

Ｈａｍｉｌｔｏｎ［１４］的做法，把单变量马氏机制转换模型
向多变量扩展，提出马氏机制转换的ＶＡＲ模型及
其估计方法．叶五一等［１６］

利用变系数分位点回归

分析我国金融稳定性．
分解趋势周期成分的实证研究中，王少平和

胡进
［１７］、林建浩和王美今

［３］
认为，多变量系统比

单变量方法能更全面考虑相关变量的互动关系，

估计的产出缺口含有更丰富信息，对宏观政策调

整更具参考价值．其中，ＫＰＳＷ方法具有较好的经
济含义和统计意义，被大量学者采用：Ｇａｒｒａｔｔ等［１８］

建立ＧＤＰ、消费、经济领先指标、投资和利率的协
整关系，应用ＫＰＳＷ法分解出欧洲ＧＤＰ的长期趋
势；Ｌｅｔｔａｕ和 Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ［１９］应用 ＫＰＳＷ方法发现，
国际金融危机后美国消费的长期趋势下滑．欧阳
志刚

［２０］、王少平和杨洋
［２１］
应用 ＫＰＳＷ法分解我

国ＧＤＰ的趋势和周期成分．
对于中国经济增长减速换挡发生的时间和原

因，不同学者持有不同观点④．林建浩和王美
金
［３］、祝梓翔等

［２２］
认为，中国经济增长减速换挡

发生在２００６年或２００８年；王少平和杨洋［２１］、李
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②

③

④

对于同一个经济问题，由于不同理论会得到不同结论和现实经济的复杂性，很多文献采用“让数据说话”的原则．林建浩和王美今［３］采
用该原则分析我国经济增长减速究竟是趋势成分还是周期成分引起；欧阳志刚和王世杰［４］使用该原则确定货币政策影响通货膨胀与

产出的结构变化时间．其他文献包括欧阳志刚和彭方平［５］、祝梓翔和邓翔［６］等．

最近文献Ｃｅｒｒａ等［８］表明，周期成分可能对其未来趋势成分产生永久性影响．
第３部分利用本研究的新方法来分解ＧＤＰ并进一步分析这个问题．



扬和张晓晶
［２３］、郭克莎

［２４］
和田国强

［２５］
认为是

２０１０年甚至２０１２年．造成差异的可能原因是：已
有研究没有考虑中国经济增长减速换挡引起的结

构性变化和可能的长期记忆；但大量文献发现中

国宏观经济指标具有结构性变化和长期记忆．刘
金全等

［２６］、顾光同和许冰
［２７］、崔畅和李国伟

［２８］

认为，我国通货膨胀、农产品价格存在多个异常点

和明显的结构转变．祝梓翔和邓翔［６］
发现中国产

出和通货膨胀的波动具有结构性变化．Ｃｈａｎｇ
等
［２９］
发现，中国宏观经济数据具有明显的趋势漂

移特征．长期记忆方面，刘金全等［３０］
发现我国实

际产出和投资的二阶矩具有长期记忆；金晓彤和

闫超
［３１］
发现我国消费增长的一阶矩和二阶矩均

存在显著长期记忆；祝梓翔等
［３２］
表明，考虑技术

冲击的持续性和马氏转移机制后，中国ＧＤＰ长期趋
势的预测效果得到大幅改善；Ｐｅｒｒｏｎ和Ｗａｄａ［１１］发
现美国ＧＤＰ也具有长期记忆和结构性变化．

综上所述，已有的趋势周期分解法存在以下

缺陷．第一，单变量分解法，Ｐｅｒｒｏｎ和 Ｗａｄａ［１１］虽
然考虑美国经济增长的结构性变化，但没有考虑

长期记忆．第二，多变量分解法，目前只有 Ｔａｎ
等
［２］
考虑长期记忆，但没有考虑结构性变化．第

三，两类方法均没有同时考虑结构性变化和长期

记忆；特别是对于多变量的关系，已有文献没有考

虑分数阶协整关系及其潜在结构性变化．针对上
述不足，首先，考虑变量间协整关系的潜在结构性

变化；其次，借鉴 Ｔａｎ等［２］
的模型，进一步引进长

期记忆，进而构建同时考虑结构性变化和长期记

忆的多变量分解方法．实证上，已有文献没有考虑
经济增长减速换挡引起的结构性变化和长期记

忆，这使得结论存在较大差异．更重要的是，经济
增长减速换挡发生的时间和原因对于国家宏观经济

政策的调整非常重要．为此，本研究利用新方法分解
中国ＧＤＰ的趋势和周期成分、判断结构性变化的时
间和原因，并与其他方法比较样本外预测效果．

２　同时考虑长期记忆与结构性变化
的多变量分解方法

２．１　马氏机制转换ＦＶＡＲ模型及其参数估计
马氏机制转换是刻画结构性变化的重要工

具，Ｈａｍｉｌｔｏｎ［１４］、Ｓｉｍｓ等［１５］
先后将其引入 ＡＲ与

ＶＡＲ模型中；Ｊｏｈａｎｓｅｎ［３３］首次把 ＶＡＲ模型拓展
为分数阶ＶＡＲ模型，即ＦＶＡＲ（ＦｒａｃｔｉｏｎａｌＶＡＲ）模
型．本研究则首次将马氏机制转换引入到 ＦＶＡＲ
模型，进而提出 ＭＳ-ＦＶＡＲ（Ｍａｒｋｏｖｒｅｇｉｍｅｓｗｉｔｃ-
ｈｉｎｇｆｒａｃｔｉｏｎａｌｌｙｖｅｃｔｏｒａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）模型．对于 ｎ
维时间序列向量ｘｔ，ＭＳ-ＦＶＡＲ模型为

ｘｔ＝ｃ（ｓｔ）＋∑
ｐ

ｉ＝１
Ａｉ（ｓｔ）Ｌ

ｉ
ｄｘｔ＋Ｄ（ｓｔ）εｔ，

　　　　　　ｔ＝１，２，…，Ｔ （１）
模型（１）的系数矩阵ｃ（·）、Ａｉ（·）以及Ｄ（·）

都由一条具有ｍ个状态的马氏链 ｓｔ所控制；不妨
假设ｓｔ∈｛１，２，…，ｍ｝，这意味着 ｘｔ中存在 ｍ－
１个结构性变化点，假设这ｍ－１个未知的结构性
变化时间点分别为 ｛τ１，τ２，…，τｍ－１｝；进一步令
τ０ ＝０，τｍ ＝Ｔ，并假设当τｋ－１＜ｔ≤τｋ（ｋ＝１，
２，…，ｍ）时，ｓｔ＝ｋ．ｓｔ的转移概率矩阵

Ｑ＝

ｑ１１ ｑ１２ ０ … ０

０ ｑ２２ ｑ２３ … ０

    

０ … ０ ｑｍ－１，ｍ－１ ｑｍ－１，ｍ
０ ０ … ０ ｑ

■
|
|
|
|
||
■

■
|
|
|
|
||
■ｍｍ

（２）

其中ｑｉｊ＝ｐ（ｓｔ＝ｊ｜ｓｔ－１ ＝ｉ）表示ｓｔ从状态ｉ转
移到状态ｊ的概率．根据转移矩阵Ｑ的形式可知，
若ｓｔ在ｔ时刻处于状态ｋ（ｋ＝１，２，…，ｍ－１），
那么它在ｔ＋１时刻继续停留在原状态的概率为
ｑｋｋ，而转移到状态ｋ＋１的概率为１－ｑｋｋ，转移到
其他状态的概率均为０；当 ｓｔ处于状态 ｍ时，那
么它停留在该状态的概率为１．以上假设表明模
型（１）中存在一种不可逆的马氏转换机制．

对于任意状态ｋ∈｛１，２，…，ｍ｝，ｃ（ｋ）是一个ｎ
维的常数向量，Ｄ（ｋ）是一个ｎ维的对角矩阵，对
角线上的元素为 ξ（ｋ）＝（ξ１（ｋ），ξ２（ｋ），…，

ξｎ（ｋ））
′．εｔ是由ｎ个独立同分布的标准正态随机

冲击组成的向量．ｐ为滞后阶数，对于任意的 ｉ＝
１，２，…，ｐ，Ａｉ（ｋ）是ｎ×ｎ维的滞后项系数矩阵．
与１阶滞后算子Ｌ不同的是，Ｌｄ ＝１－（１－Ｌ）

ｄ

为分数ｄ阶滞后算子；（１－Ｌ）ｄ ＝Δｄ则为分数ｄ
阶差分算子，其展开式为

（１－Ｌ）ｄ＝Δｄ ＝∑
∞

ｊ＝０

Γ（ｊ－ｄ）
Γ（ｊ＋１）Γ（－ｄ）

Ｌｊ （３）
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其中Γ（·）为伽马函数．若令 Ａ（ｓｔ）＝（Ａ１（ｓｔ），
Ａ２（ｓｔ），…，Ａｐ（ｓｔ），ｃ（ｓｔ）），ｙｔ＝（Ｌｄｘ

′
ｔ，Ｌ

２
ｄｘ

′
ｔ，…，

Ｌｐｄｘ
′
ｔ，１）

′，那么模型（１）可表示为下列紧凑形式
ｘｔ＝Ａ（ｓｔ）ｙｔ＋Ｄ（ｓｔ）εｔ，ｔ＝１，２，…，Ｔ（４）
下面借鉴Ｓｉｍｓ等［１５］

和Ｓｉｍｓ和Ｚｈａ［３４］对ＭＳ-
ＶＡＲ的参数估计方法，提出 ＭＳ-ＦＶＡＲ模型的贝
叶斯估计方法．不同的是，Ｓｉｍｓ等［１５］

和 Ｓｉｍｓ和
Ｚｈａ［３４］模型的滞后阶数为整数；而本研究结合马
氏链蒙特卡洛法和 Ｍｅｔｒｏｐｏｌｉｓ-Ｈａｓｔｉｎｇｓ（ＭＨ）算
法，将整数阶滞后推广到分数阶滞后．做法是令
Ｓｔ ＝（ｓ１，ｓ２，…，ｓｔ）

′，Ｘｔ ＝（ｘ１，ｘ２，…，ｘｔ）
′，θ＝

｛θｋ｝
ｍ
ｋ＝１，其中θｋ＝（ξ

２（ｋ），Ａ（ｋ））．从模型（１）的
假设可知，在已知 （Ｘｔ－１，Ｓｔ，θ，ｄ，Ｑ）的条件下，ｘｔ
服从均值为Ａ（ｓｔ）ｙｔ、方差为Ｄ

２（ｓｔ）的正态分布．
进一步整理可得到ｘｔ的条件密度函数满足条件

ｐ（ｘｔ｜Ｘｔ－１，Ｓｔ，θ，ｄ，Ｑ）＝∏
ｎ

ｉ＝１

１
ξｉ（ｓｔ） [ｅｘｐ －

　　 １
２ξ２ｉ（ｓｔ）

（ｘｔ，ｉ－ａｉ（ｓｔ）ｙｔ） ]２ （５）

其中ｘｔ，ｉ和ａｉ（ｓｔ）分别表示ｘｔ和Ａ（ｓｔ）的第ｉ行元
素．根据贝叶斯规则，（ＳＴ，θ，ｄ，Ｑ）的条件后验分
布为

ｐ（ＳＴ，θ，ｄ，Ｑ｜ＸＴ）∝ｐ（ＳＴ，θ，ｄ，Ｑ）×
　　ｐ（ＸＴ｜ＳＴ，θ，ｄ，Ｑ） （６）
由于｛τ１，τ２，…，τｍ－１｝和 ＳＴ不可观测，且上

述条件后验密度函数也不是常见的密度函数，因

此不能根据传统方法从条件后验密度得到参数估

计值．针对这一问题，最普遍的解决方法是 Ｇｉｂｂｓ
抽样和ＭＨ方法．将所有待估参数分为四部分，
ＳＴ、θ、Ｑ和ｄ．Ｇｉｂｂｓ抽样包括以下步骤

（１）选定θ、Ｑ以及 ｄ的初始值，假设它们分
别为θ（０）、Ｑ（０）以及ｄ（０）；

（２）依次从下列条件后验分布中抽取第
ｉ（ｉ＝１，２，３，…，Ｎ）组样本

ｐ（Ｓ（ｉ）Ｔ ｜θ（ｉ－１），ｄ（ｉ－１），Ｑ（ｉ－１），ＸＴ），
ｐ（θ（ｉ）｜Ｓ（ｉ）Ｔ ，ｄ（ｉ－１），Ｑ（ｉ－１），ＸＴ），
ｐ（ｄ（ｉ）｜Ｓ（ｉ）Ｔ ，θ（ｉ），Ｑ（ｉ－１），ＸＴ），
ｐ（Ｑ（ｉ）｜Ｓ（ｉ）Ｔ ，θ（ｉ），ｄ（ｉ），ＸＴ）；

当Ｎ足够大时，Ｇｉｂｂｓ抽样得到的Ｎ个样本均值为参
数估计值．下面介绍第（２）步的四个条件后验分布．

首先，ＳＴ的条件后验分布满足

ｐ（ＳＴ｜θ，ｄ，Ｑ，ＸＴ）＝ｐ（ｓＴ｜θ，ｄ，Ｑ，ＸＴ）×

　　∏
Ｔ－１

ｔ＝１
ｐ（ｓｔ｜ｓｔ＋１，θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ） （７）

其中等号右边的单个条件分布满足下式

ｐ（ｓｔ＝ｋ｜ｓｔ＋１ ＝ｋ，θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ）

＝
ｐ（ｓｔ＝ｋ｜θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ）ｑｋｋ

∑
ｍ

ｌ＝ｋ－１
ｐ（ｓｔ＝ｌ｜θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ）ｑｌｋ

（８）

ｐ（ｓｔ＝ｋ－１｜ｓｔ＋１＝ｋ，θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ）＝１－
ｐ（ｓｔ＝ｋ｜ｓｔ＋１ ＝ｋ，θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ） （９）

然而，式（８）中的ｐ（ｓｔ＝ｋ｜θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ）可以从式
（１０）中得到
ｐ（ｓｔ＝ｋ｜θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ）＝
ｐ（ｓｔ＝ｋ｜θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ－１）ｐ（ｘｔ｜ｓｔ＝ｋ，θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ－１）

∑
ｍ

ｌ＝１
ｐ（ｓｔ＝ｌ｜θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ－１）ｐ（ｘｔ｜ｓｔ＝ｌ，θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ－１）

（１０）

其中ｐ（ｓｔ＝ｋ｜θ，ｄ，Ｑ，Ｘｔ－１）＝∑
ｋ

ｌ＝ｋ－１
ｐ（ｓｔ－１＝ｌ｜θ，

ｄ，Ｑ，Ｘｔ－１）ｑｌｋ．

由此可见，若给定初始值ｐ（ｓ１＝１｜θ，ｄ，Ｑ，Ｘ１）＝
１，则可得到式（１０），将其代入式（８），并结合式
（７），便可得到ＳＴ的条件分布．

其次，对于（θ（ｉ）｜Ｓ（ｉ）Ｔ ，ｄ（ｉ－１），Ｑ（ｉ－１），ＸＴ），需
依次对（θｋ｜θ１，…，θｋ－１，θｋ＋１，…，θｍ，ＳＴ，ｄ，Ｑ，ＸＴ）
（ｋ＝１，…，ｍ）进行抽样；实际上，θｋ的条件后
验只依赖于状态 ｋ下的观测值与滞后阶数 ｄ．若
将状态ｋ下的观测值记为 Ｘ�ｋ，即 Ｘ

�

ｋ＝｛ｘｔ；ｓｔ＝

ｋ｝，那么上述条件后验则等价于 （θｋ｜ｄ，Ｘ
�

ｋ）．由
于θｋ ＝（ξ

２（ｋ），Ａ（ｋ）），下面再次运用 Ｇｉｂｂｓ抽
样，将参数θｋ分为两部分：ξ

２（ｋ）和 Ａ（ｋ）．对于

（Ａ（ｋ）｜ξ２（ｋ），ｄ，Ｘ�ｋ），假设其先验分布为高斯
分布，并且对于先验均值和先验方差的假定与

Ｓｉｍｓ和Ｚｈａ［３４］保持一致．结合该先验分布假设以

及式（５），再根据贝叶斯规则便可得到 （Ａ（ｋ）｜
ξ２（ｋ），ｄ，Ｘ�ｋ）的后验分布．对于 （ξ

２（ｋ）｜Ａ（ｋ），
ｄ，Ｘ�ｋ），假设ξ

２（ｋ）的先验分布为伽马分布，即
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ｐ（ξ２ｉ（ｋ））＝γ（ξ２ｉ（ｋ）｜αｊ，βｊ） （１１）

其中γ（ｘ｜α，β）＝ １
Γ（α）β

αｘα－１ｅ－βｘ，αｊ与βｊ是

先验超参数值．那么，ξ２（ｋ）的后验条件分布则为

ｐ（ξ２ｉ（ｋ）｜Ａ（ｋ），ｄ，Ｘ�ｋ）＝γ（ξ２ｉ（ｋ）｜α�ｊ（ｋ），
　　　　　　　β�ｊ（ｋ）） （１２）

其中 α�ｊ（ｋ）＝αｊ＋Ｔｋ／２，β
�

ｊ（ｋ）＝βｊ＋
１
２×

∑
ｔ∈｛ｔ；ｓｔ＝ｋ｝

（ｘｔ，ｊ－ａｊ（ｋ）ｙｔ）
２
，Ｔｋ为状态ｋ下观测值的

个数．

然后，对于（ｄ（ｉ）｜Ｓ（ｉ）Ｔ ，θ（ｉ），Ｑ（ｉ－１），ＸＴ），主要
运用ＭＨ算法对其进行抽样．在已抽取第ｉ－１个
样本ｄ（ｉ－１）的条件下，主观选择一个合适的方差参
数σ２，并从均值为ｄ（ｉ－１）、方差为 σ２的正态分布
中抽取一个候选样本ｄ（*）．计算下列比值

λ＝
ｐ（ｄ（*）｜Ｓ（ｉ）Ｔ ，θ

（ｉ），Ｑ（ｉ－１），ＸＴ）ｐ（ｄ
（ｉ－１）｜ｄ（*））

ｐ（ｄ（ｉ－１）｜Ｓ（ｉ）Ｔ ，θ
（ｉ），Ｑ（ｉ－１），ＸＴ）ｐ（ｄ

（*）｜ｄ（ｉ－１））

（１３）
再从均匀分布 Ｕ（０，１）中随机抽取一个 ｕ，若
ｕ≤ｍｉｎ（１，λ），则将候选样本ｄ（*）作为第ｉ个样
本ｄ（ｉ），即ｄ（ｉ） ＝ｄ（*），否则ｄ（ｉ） ＝ｄ（ｉ－１）．

最后，对于 （Ｑ（ｉ）｜Ｓ（ｉ）Ｔ ，θ（ｉ），ｄ（ｉ），ＸＴ），假设
矩阵Ｑ对角线上元素的先验分布为贝塔分布，那
么其条件后验分布满足

ｐ（ｑｋｋθ，ｄ，ＳＴ，ＸＴ）Ｂｅｔａ（ａ＋Ｔｋ，ｂ＋１）（１４）

其中ａ和ｂ是先验贝塔分布的超参数，Ｔｋ为状态
ｋ下观测值的个数．

给出了似然函数 ｐ（ＸＴ｜θ，ｄ，Ｑ，ＳＴ）和先验
分布 ｐ（ＳＴ，θ，ｄ，Ｑ），模型的边际似然函数定义
如下

ｐ（ＸＴ）＝∫ｐ（ＸＴ｜ＳＴ，θ，Ｑ）ｐ（ＳＴ，θ，Ｑ）ｄＳＴｄθｄＱ
（１５）

综上所述，当存在长期记忆时，Ｓｉｍｓ等［１５］
的

ＭＳ-ＶＡＲ模型将无能为力，只能采用ＭＳ-ＦＶＡＲ模
型．谭政勋和张欠［３５］

发现我国股票市场收益率具

有长期记忆、大量文献发现股票波动率具有长期

记忆
［３６，３７］；因此，在探讨股票市场收益率、波动率

的影响因素或者两者的关系时，相较于 ＭＳ-ＶＡＲ
模型，ＭＳ-ＦＶＡＲ模型是更好选择．
２．２　ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型及其趋势与周期分解

受到 ＶＡＲ推广到 ＶＥＣＭ的启发，把 ＭＳ-
ＦＶＡＲ推广到马氏机制转换的分数阶协整即 ＭＳ-
ＦＣＶＡＲ模型：根据 ＭＳ-ＦＶＡＲ模型的系数得到其
误差纠正形式，即 ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型．在模型（１）
中，ｎ维向量ｘｔ是平稳过程：Ｉ（ｄ）（０＜ｄ＜０．５）过
程．但是，如果向量ｘｔ是由 ｎ个非平稳 Ｉ（ｄ）（ｄ＞
０．５）过程组成，则ｘｔ不仅包含非平稳的长期成分
与平稳的短期成分，而且变量间可能存在协整关

系甚至分数阶协整关系，这种协整关系可能导致

变量的共同趋势或共同周期．为进一步明确刻画
变量间的长期协整关系与短期动态变化，将模型

（１）转化为下列误差纠正形式，进而首次提出基
于协整的ＭＳ-ＦＶＡＲ模型，即ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型

Δｄｘｔ＝ｃ（ｓｔ）＋α（ｓｔ）β
′（ｓｔ）Ｌｄｘｔ＋

∑
ｐ－１

ｉ＝１
Γｉ（ｓｔ）Ｌ

ｉ
ｄΔ

ｄｘｔ＋Ｄ（ｓｔ）εｔ（１６）

其中ｄ为分数且大于０．５，ｎ×ｒ维矩阵 β（ｓｔ）和
α（ｓｔ）分别为协整矩阵和调整矩阵，ｒ（０＜ｒ＜ｎ）
为协整秩．根据共同趋势理论，协整系统存在 ｎ－
ｒ个长期冲击，它们累积形成系统的共同趋势成
分；剩下的ｒ个冲击为短期冲击，对变量只有短
期影响、累积形成周期成分⑤．模型（１）与模型
（１６）满足

α（ｓｔ）β
′（ｓｔ）＝∑

ｐ

ｉ＝１
Ａｉ（ｓｔ）－Ｉ，

Γｉ（ｓｔ）＝－∑
ｐ

ｊ＝ｉ＋１
Ａｊ（ｓｔ） （１７）

虽然在ＦＶＡＲ模型中引入马氏机制转换结构
得到ＭＳ-ＦＶＡＲ即模型（１），但没有考虑协整，而
模型（１６）在模型（１）的基础上进一步考虑协整．
也就是说，模型（１６）同时考虑分数阶协整关系和
结构性变化，即ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型．强调的是，这里
本研究首次提出分数阶协整关系的结构性变化，

其含义是指在多变量系统中，变量之间的协整关

系并不恒定，而是可以变化．而且模型（１６）刻画
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的不是传统整数阶协整关系，而是分数阶协整关

系以及分数阶协整关系的结构性变化．
下面结合ＫＰＳＷ分解法，利用ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模

型，将分数阶多元非平稳过程 ｘｔ分解为趋势成分
与周期成分．当ｘｔ处于第ｋ（ｋ＝１，２，…，ｍ）个状
态时，即当τｋ－１＜ｔ≤τｋ时，将模型（１６）

[
变为

Ｉ－（α（ｋ）β′（ｋ）ＬｄΔ
－ｄ＋∑

ｐ－１

ｉ＝１
Γｉ（ｋ）Ｌ

ｉ
ｄ ]） ×

　　　　Δｄｘｔ＝ｃ（ｋ）＋Ｄ（ｋ）εｔ （１８）

记Π（Ｌ，ｋ）＝α（ｋ）β′（ｋ）［（１－Ｌ）－ｄ－１］＋

∑
ｐ－１

ｉ＝１
Γｉ（ｋ）［１－（１－Ｌ）

ｄ］ｉ，则式（１８）可变为

［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］Δｄｘｔ＝ｃ（ｋ）＋Ｄ（ｋ）εｔ （１９）
令Ｉ＋ｘｔ＝ｘｔＩ｛ｔ≥１｝，Ｉ－ｘｔ＝ｘｔＩ｛ｔ≤０｝，Ｉ｛·｝为示性算
子；对于任意的算子ｆ，定义ｆ＋ ＝ｆＩ＋，ｆ－ ＝ｆＩ－，
那么式（１９）等价于
［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］＋Δ

ｄｘｔ＋［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］－Δ
ｄｘｔ＝

　　ｃ（ｋ）＋Ｄ（ｋ）εｔ （２０）

将式（２０）左右两边同时左乘 ［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］－１＋，

并根据［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］－１＋［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］＋ ＝Ｉ＋，
可得

Δｄ＋ｘｔ＝［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］
－１
＋［ｃ（ｋ）＋Ｄ（ｋ）εｔ］＋ηｔ

（２１）
其中ηｔ＝－［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］

－１
＋［Ｉ－Π（Ｌ，ｋ）］－Δ

ｄｘｔ，
它是一个关于ｘｔ的初始值的函数．根据泰勒展开

式（１－ｚ）－１ ＝∑
∞

ｎ＝０
ｚｎ（｜ｚ｜＜１），式（２１）等价于

Δｄ＋ｘｔ＝∑
ｔ－１

ｎ＝０
Ｉ＋Π

ｎ（Ｌ，ｋ）［ｃ（ｋ）＋Ｄ（ｋ）εｔ］＋ηｔ

（２２）
由此可知，经过ｄ阶差分后的平稳序列Δｄ＋ｘｔ可以
表示成如下的Ｗｏｌｄ形式

Δｄ＋ｘｔ＝δｔ＋Ｂ（Ｌ，ｋ）Ｄ（ｋ）εｔ （２３）

其中 Ｂ（Ｌ，ｋ） ＝∑
ｔ－１

ｎ＝０
Ｉ＋Π

ｎ（Ｌ，ｋ），δｔ ＝ Ｂ（Ｌ，

ｋ）ｃ（ｋ）＋ηｔ．

借鉴Ｋｉｎｇ等［１］
的做法，在简约形式式（２３）

中加入结构约束，将冲击εｔ分离为相互正交的长
期冲击和短期冲击，从而得到结构化冲击 ζｔ．加
入结构约束后，式（２０）变为

Δｄ（ｋ）＋ ｘｔ＝δｔ＋Λ（Ｌ，ｋ）ζｔ （２４）

其 中 ζｔ ＝ Λ
－１
０（ｋ）Ｄ（ｋ）εｔ，Λ（Ｌ，ｋ） ＝ Ｂ（Ｌ，

ｋ）Λ０（ｋ），Λ０（ｋ）为结构约束矩阵．
结构约束矩阵 Λ０（ｋ）的识别条件与 ＫＰＳＷ

方法一致，包括两点：一是结构化冲击之间相互

正交；二是结构化冲击ζｔ的前 ｒ个冲击为暂时性
冲击，而剩余的 ｎ－ｒ个冲击为持久性冲击，累积
形成ｎ－ｒ个共同趋势．根据识别条件的第一点，
ζｔ的协方差矩阵为单位矩阵，从而 Λ０（ｋ）Λ

′
０（ｋ）

为对角矩阵，其对角线上的元素为 （ξ１（ｋ），…，
ξｎ（ｋ））．根据识别条件的第二点，结构化形式
（２４）中的长期乘子 Λ（１，ｋ）需满足 Λ（１，ｋ）＝
Ｂ（１，ｋ）Λ０（ｋ），β

′（ｋ）Λ（１，ｋ）＝０，并且Λ（１，ｋ）可

表示成［０ｎ×ｒ�Ａ（ｋ）Ψ（ｋ）］；其中，ｎ×（ｎ－ｒ）维的

矩阵 �Ａ（ｋ）中不含未知参数，它只要满足 β′（ｋ）

�Ａ（ｋ）＝０即可；（ｎ－ｒ）×（ｎ－ｒ）维的矩阵Ψ（ｋ）
为满秩的下三角矩阵，对角线上的元素为１，通过
Ｃｈｏｌｅｓｋｙ分解唯一确定．

识别出结构化模型（２４）后，结合分数阶差分

算子的展开式：Δｄｘｔ＝（１－Ｌ）
ｄｘｔ＝∑

∞

ｊ＝０
πｊ（ｄ）ｘｔ－ｊ

（其中π０（ｄ）＝１，πｊ（ｄ）＝
ｊ－１－ｄ
ｊ ×πｊ－１（ｄ），

ｊ≥１），可以得到

ｘｔ＝ψｔ＋∑
ｔ－１

ｊ＝０
πｊ（－ｄ）Λ（Ｌ，ｋ）ζｔ－ｊ

　　τｋ－１ ＜ｔ≤τｋ，ｋ＝１，２，…，ｍ （２５）
由式（２５）可以得到ｘｔ的确定性趋势成分、长

期趋势成分和周期成分，分别为

ψｔ＝∑
ｔ－１

ｊ＝０
πｊ（－ｄ）δｔ－ｊ

ｘｐｔ ＝ψｔ＋Λ（１，ｋ）∑
ｔ－１

ｊ＝０
πｊ（－ｄ）ζｔ－ｊ

ｘｓｔ＝ｘｔ－ｘ
ｐ
ｔ （２６）

下面总结新方法与已有方法之间的关系．当
模型（１６）中所有参数都是常数且差分阶数ｄ＝１
时，模型（１６）退化为ＶＥＣＭ

Δｘｔ＝ｃ＋αβ
′ｘｔ－１＋∑

ｐ－１

ｉ＝１
ΓｉΔｘｔ－ｉ＋Ｄεｔ （２７）

类似地，当模型（１６）中的差分阶数ｄ＝１时，模型
（１６）退化为ＭＳ-ＶＥＣＭ

Δｘｔ＝ｃ（ｓｔ）＋α（ｓｔ）β
′（ｓｔ）ｘｔ－１＋
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　　∑
ｐ－１

ｉ＝１
Γｉ（ｓｔ）Δｘｔ－ｉ＋Ｄ（ｓｔ）εｔ （２８）

当模型（１６）中的所有参数都是常数时，即不存在
结构性变化，它将退化为ＦＣＶＡＲ模型

Δｄｘｔ＝ｃ＋αβ
′Ｌｄｘｔ＋∑

ｐ－１

ｉ＝１
ΓｉＬ

ｉ
ｄΔ

ｄｘｔ＋Ｄεｔ（２９）

正如前文指出，ＫＰＳＷ分解法的最大贡献是，
通过施加约束可以分离出相互正交的持久性冲击

和暂时性冲击．但是，该方法存在３个缺陷：１）没
有考虑变量潜在的长期记忆和结构性变化；２）变
量之间是整数阶协整关系；３）没有考虑不同变量
间分数阶协整关系的结构性变化．下面的实证研
究分别利用基于模型（１６）及其三个退化模型（模
型２７～模型 ２９）分解趋势周期成分．以模型
（２７）、模型（２８）、模型（２９）为基础分别形成
ＫＰＳＷ分解法、考虑结构性变化的分解法；考虑长
期记忆的分解法；以模型（１６）为基础就形成本研
究既考虑结构性变化又考虑长期记忆，而且分数

阶协整关系也可能发生结构性变化的分解方法．
简而言之，本研究的新方法克服了已有方法的缺

陷，适用范围更广．为行文简练，在下面实证分析
中，分别用相应的基础模型即 ＶＥＣＭ、ＭＳ-ＶＥＣＭ、
ＦＣＶＡＲ、ＭＳ-ＦＣＶＡＲ指代上述四种分解方法．

最后，简要总结新方法与其他方法分解趋势

周期成分的基本步骤．首先说明 ＫＰＳＷ分解法的
步骤：１）整数阶差分和估计 ＶＥＣＭ；２）由 ＶＥＣＭ
得到简约形式的 Ｗｏｌｄ表达式；３）分离相互正交
的持久性冲击和暂时性冲击后得到结构化形式的

Ｗｏｌｄ表达式；４）根据 ＢＮ分解进行一阶整合，得
到趋势和周期成分．其他三个分解方法也分为
四个基本步骤，其中第三步的本质思想都与

ＫＰＳＷ分解法的第三步相同；关键区别是第一步，
第一步的差别也引起第二步和第四步的差异．与
ＫＰＳＷ分解法相比，Ｔａｎ等［２］

的分解方法的第一

步是分数阶差分及分数阶协整，所以第四步也不

同：后者是分数阶整合，前者是一阶整合．因此，
ＫＰＳＷ法只是Ｔａｎ等［２］

的特例，前者只针对 Ｉ（１）
过程；而后者适用范围更大的 Ｉ（ｄ）过程，ｄ可以
是整数或分数．与Ｔａｎ等［２］

的方法相比，新方法的

关键改进是第一步：基于ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型考虑了
变量的结构性变化及变量间协整关系的结构性变

化，同时克服了 ＫＰＳＷ分解法的三个缺陷．显然，
Ｔａｎ等［２］

提出的方法只是本研究的一个特例．因
此，本研究提出的基于 ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型的分解方
法既具有Ｔａｎ等［２］

的优点，又考虑结构性变化、尤

其是分数阶协整关系的结构性变化．

３　新方法的应用：中国经济增长减
速换挡的时间及其原因⑥

３．１　数据来源
由于１９９２年以前，中国没有披露 ＧＤＰ、固定

资产投资、最终消费的季度数据，所以本研究的数

据从１９９２年第１季度至２０２０年第４季度．国家
统计局公布了２０１１年—２０２０年不变价ＧＤＰ季度
数据（其中 ２０１１年—２０１５年按 ２０１０年价格计
算，２０１６年—２０２０年按 ２０１５年价格计算），但
２０１１年之前只公布各季度的名义 ＧＤＰ及国内生
产总值指数．于是，先将２０１１年—２０２０年各季度
的名义 ＧＤＰ除以相应季度的 ＧＤＰ缩减指数，得
到以２０１０年为基期的实际ＧＤＰ；然后从２０１０年
开始，利用下一年的实际季度 ＧＤＰ除以当年相应
季度的国内生产总值指数，倒推得到 １９９２年—
２０１０年各季度的实际 ＧＤＰ．这样得到以２０１０年
为基期的１９９２年—２０２０年实际季度 ＧＤＰ．对于
消费和固定资产投资，在计算 ＣＰＩ指数和投资价
格指数后，调整为２０１０年为基期的实际数据．对
于出口总额，国家统计局未公布 １９９２年 １月—
１９９４年７月的出口数据，假设这段时期内的出口
与工业增加值同步增长，由此得到各月份的出口

数据并加总得到季度数据；根据出口货物价格指

数进行调整，得到 ２０１０年为基期的实际季度数
据．最后，将所有实际季度数据经季节调整后取自
然对数．参考多数文献的做法，构建 ＧＤＰ（ｙ）、固
定资产投资（ｉ）、出口（ｅ）和消费（ｃ）的协整系统，
并对比新方法与其他方法的实证结果．

—２６１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年５月

⑥ 为节省篇幅，除四个模型的协整系数、差分阶数、结构性变化的时间点外，不报告其他结果（有兴趣的读者可以索取）．原因是：当存在
结构性变化时，基于ＭＳ-ＶＥＣＭ的分解法优于ＫＰＳＷ分解法，当同时存在结构性变化和长期记忆时，新方法优于 Ｔａｎ等［２］和基于 ＭＳ-
ＶＥＣＭ的分解法．当存在长期记忆时，Ｔａｎ等［２］的方法优于ＫＰＳＷ分解法．



３．２　实证结果及分析
首先进行单位根和长期记忆检验．Ｐｅｒｒｏｎ［９］

指出，当平稳序列存在结构性变化时，传统单位

根检验方法容易将其误判为单位根过程，可靠

性大大降低．为此，除传统方法（表 １第 １列 ～
第３列）外，还采用能够容纳结构性变化的检验
方法（表１第４列 ～第７列）；最后检验长期记
忆（表１第８列 ～第９列）．强调的是，变量是否
存在长期记忆和结构性变化，事前并不知道，也

不施加任何约束，这体现“让数据说话”的原则．
根据表１，所有对数序列均存在单位根．然而，对

于差分序列，传统方法和考虑结构性变化的检

验方法得到了相互矛盾的结果：差分序列既不

是 Ｉ（１）过程，也不是 Ｉ（０）过程．因此只可能是
Ｉ（ｄ）过程（０＜ｄ＜１）、即具有长期记忆．表１
第８列 ～第９列进一步证实这一猜想，修正的对
数周期图法（ＭＧＰＨ）、完全扩展的局部 Ｗｈｉｔｔｌｅ
法（ＦＥＬＷ）的结果均表明，差分序列确实具有显
著的长期记忆．上述结果得到诸多文献支持，刘
金全等

［２６］、金晓彤和闫超
［３１］
等发现以通货膨胀

率、ＧＤＰ增长率为代表的宏观经济变量具有长
期记忆．

表１　单位根检验及长记忆参数估计
Ｔａｂｌｅ１Ｕｎｉｔｒｏｏｔｔｅｓｔｓａｎｄｌｏｎｇｍｅｍｏｒｙｐａｒａｍｅｔｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｓ

变量 ＡＤＦ ＫＰＳＳ ＡＤＦ＿１Ｂ ＫＰＳＳ＿１Ｂ ＡＤＦ＿２Ｂ ＫＰＳＳ＿２Ｂ ＭＧＰＨ ＦＥＬＷ
ｙ －１．８２ １．２６*** －１．２４ ０．２７** －２．４５ ０．２８*** １．２３*** １．１０**

Δｙ －１．６６* ０．７２** －４．７０* ０．０５ －９．９３*** ０．７４*** ０．２９** ０．２７**

ｃ －１．２７ １．２５*** －２．０８ ０．２６* －２．５１ ０．２９*** １．２０*** １．１７***

Δｃ －１．７４* ０．３１ －１３．８５*** ０．１３ －１３．９３*** ０．３１** ０．３８*** ０．１４*

ｉ －０．８７ １．２３*** －２．３６ ０．２６* －２．１２ ０．２９*** １．０８* ０．９８
Δｉ －２．６８* ０．３４ －１４．２７*** ０．０８ －１４．３７*** ０．１８ ０．０８ ０．０７
ｅ －２．０８ １．２５*** －３．１５ ０．２７** －３．８９ ０．４７*** １．１６*** １．０５*

Δｅ －４．５９*** ０．３１ －７．５８*** ０．０５ －８．５０*** ０．０８ ０．１６* ０．０５

　注：ｙ、ｃ、ｉ、ｅ分别表示季节调整取对数后的ＧＤＰ、消费、投资及出口的实际值；Δｙ、Δｃ、Δｉ、Δｅ表示相应的一阶差分；下文符号含义相同，

不再说明．ＡＤＦ＿１Ｂ、ＡＤＦ＿２Ｂ分别表示存在一个、两个结构性变化点的ＡＤＦ检验；ＫＰＳＳ＿１Ｂ、ＫＰＳＳ＿２Ｂ分别表示存在一个、两个结
构性变化点的 ＫＰＳＳ检验．ＭＧＰＨ、ＦＥＬＷ分别表示利用修正的对数周期图法、完全扩展的局部 Ｗｈｉｔｔｌｅ法估计长记忆参数

ｄ．*、**、***分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著．

表２　单变量结构性变化检验
Ｔａｂｌｅ２Ｕｎｉｖａｒｉａｔｅｓｔｒｕｃｔｕｒａｌｃｈａｎｇｅｔｅｓｔｓ

变量 ＵＤｍａｘ ＷＤｍａｘ ｓｕｐＦ（１｜０） ｓｕｐＦ（２｜１） ｓｕｐＦ（３｜２） ＢＩＣ ９５％ＣＩ
ｙ ２３．２４*** ４４．４８*** １６．２４*** １４．６１* ９．８３ １ ２０１０Ｑ３—２０１３Ｑ３
ｃ １０．７５* １１．５８* ９．１７ １０．５６ １０．７７ １ ２０１０Ｑ１—２０１３Ｑ２
ｉ １０．６１* １２．５７* １２．３８** １０．７３ １１．８１ １ ２０１０Ｑ２—２０１３Ｑ１
ｅ １９．５４*** ２５．９０*** １４．８２** １１．９０* ４．０５ １ ２００８Ｑ３—２０１１Ｑ１

　注：ＵＤｍａｘ、ＷＤｍａｘ分别是Ｂａｉ和Ｐｅｒｒｏｎ［１２，１３］提出的等权、加权最大值检验：原假设是不存在结构性变化点．ｓｕｐＦ（ｘ＋１｜ｘ）是Ｂａｉ和
Ｐｅｒｒｏｎ［１２］提出的用于检验结构性变化点个数的统计量，原假设是存在ｘ个结构性变化点；备选假设是存在ｘ＋１个结构性变化点．
ＢＩＣ为Ｂａｙｅｓｉａｎ信息准则．９５％ＣＩ表示基于ＢＩＣ估计的结构性变化时间点的９５％置信区间．*、**、***分别表示在１０％、５％、１％

的水平下显著．

　　其次进行结构性变化检验，结果见表２．ＵＤ-
ｍａｘ、ＷＤｍａｘ、ＢＩＣ检验表明，四个变量均存在结
构性变化；ｓｕｐＦ（ｘ＋１｜ｘ）进一步表明，ｙ、ｅ和 ｉ
都存在１个显著的结构性变化点．９５％ＣＩ表明，
ｙ、ｃ和ｉ的结构性变化时间是２０１０年—２０１３年，ｅ
则稍微早一些．大量文献发现与本研究相似的结
果：张凌翔

［３９］
发现，中国多数宏观经济变量具有

非线性平滑转移特征；梁琪和滕建州
［４０］
发现 Ｍ２

等金融变量也具有结构性变化．结合本研究与已
有文献的结论，在分解产出时，应考虑其结构性

变化．

根据表１～表２的结果，上述四个变量的对
数序列存在结构性变化，对数差分序列具有长期

记忆和结构性变化．那么，上述变量之间是否存在
协整关系、是分数阶还是整数阶协整？协整关系是

否存在结构性变化以及什么时候发生？对这些重

要问题是否进行约束将影响到不同方法能否准确

分离趋势与周期成分．ＫＰＳＷ分解法假设：１）不存
在长期记忆，２）变量间是整数阶协整关系，３）协整
关系不会发生结构性变化．基于ＭＳ-ＶＥＣＭ的分解
法保留前两个约束，放松第３个约束；Ｔａｎ等［２］

提
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出的分解法放松前两个约束，但未考虑协整关系发

生结构性变化．为客观比较不同方法并体现新方法
的优势，本研究不对上述问题施加任何约束，这也

是“让数据说话”的重要体现．表３～表４分别报告
不考虑长期记忆、考虑长期记忆的协整系数估计结

果；表３～表４的左右两部分还分别报告存在和不存
在结构性变化的结果；表５是模型取舍的似然比检
验．表５表明，既不考虑长期记忆也不考虑结构性变
化的ＶＥＣＭ与其他三个模型相比都被拒绝，因此应

考虑上述两个因素中的一个．与ＭＳ-ＦＣＶＡＲ相比，
ＦＣＶＡＲ模型和ＭＳ-ＶＥＣＭ模型均被拒绝，因此要同
时考虑长期记忆与结构性变化．特别是ＭＳ-ＦＣＶＡＲ
优于ＶＥＣＭ和ＭＳ-ＶＥＣＭ，说明变量之间是分数阶协
整且存在结构性变化．总之，ＦＣＶＡＲ和ＭＳ-ＶＥＣＭ优
于ＶＥＣＭ，而ＭＳ-ＦＣＶＡＲ优于其他三个模型，因此，
应该使用本研究提出的ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型．更进一步，
利用本研究的新方法检测到协整关系发生结构性变

化的时间为２０１０年第４季度，结果放在图２⑦．
表３　ＶＥＣＭ与ＭＳ-ＶＥＣＭ的协整系数

Ｔａｂｌｅ３ＣｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓｏｆＶＥＣＭａｎｄＭＳ-ＶＥＣＭ

变量 ＶＥＣＭ
ＭＳ-ＶＥＣＭ

状态１ 状态２

ｙ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００
ｃ －０．７３（０．１０） ０．００ －０．８３（０．１６） ０．００ －０．５７（０．０４） ０．００
ｉ －０．２５（０．０７） ０．００ －０．１４（０．０１） ０．００ －０．３６（０．０３） ０．００
ｅ ０．００ －０．７１（０．０２） ０．００ －０．５８（０．０２） ０．００ －１．６５（０．１２）

常数项 －０．９５ －３．５１ －１．３６ －４．３１ －１．３３ ３．８２

结构性变化时间 无 ２０１０年第４季度

　　　　注：协整关系的结构性变化时间为２０１０年第４季度；采用Ｊｏｈａｎｓｅｎ和Ｎｉｅｌｓｅｎ［４１］的检验方法确定表３～表４中四个系统

的协整方程个数均为２；圆括号中为稳健标准差．

表４　ＦＣＶＡＲ与ＭＳ－ＦＣＶＡＲ的协整系数

Ｔａｂｌｅ４ＣｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓｏｆＦＣＶＡＲａｎｄＭＳ-ＦＣＶＡＲ

变量 ＦＣＶＡＲ
ＭＳ-ＦＣＶＡＲ

状态１ 状态２

ｄ １．２７（０．０４） ０．９４（０．０３）
ｙ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００ １．００
ｃ －０．６５（０．１２） ０．００ －０．７８（０．１８） ０．００ －０．５１（０．０７） ０．００
ｉ －０．３６（０．０８） ０．００ －０．１７（０．０２） ０．００ －０．４１（０．０５） ０．００
ｅ ０．００ －０．７０（０．０３） ０．００ －０．５７（０．０２） ０．００ －１．７６（０．１２）

常数项 －１．１０ －３．５９ －１．４５ －４．３４ －１．２１ ４．６８

结构性变化时间 无 ２０１０年第４季度

　　　注：表３的注释也适合于表４；ｄ为差分阶数．

表５　模型取舍的似然比检验

Ｔａｂｌｅ５Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄｒａｔｉｏｔｅｓｔｓｆｏｒｍｏｄｅｌｓｅｌｅｃｔｉｏｎ

指标 ＭＳ-ＶＥＣＭＶＥＣＭ ＦＣＶＡＲＶＥＣＭ ＭＳ-ＶＥＣＭＦＣＶＡＲ

ｌｎＬ １００２．８６ ９４５．４９ ９８８．２２ ９４５．４９ １００２．８６ ９８８．２２
ＬＲ １１４．７４*** ８５．４６*** ２９．２８
指标 ＭＳ-ＦＣＶＡＲＶＥＣＭ ＭＳ-ＦＣＶＡＲＭＳ-ＶＥＣＭ ＭＳ-ＦＣＶＡＲＦＣＶＡＲ
ｌｎＬ １０２８．６５ ９４５．４９ １０２８．６５ １００２．８６ １０２８．６５ ９８８．２２

ＬＲ １６６．３２*** ５１．５８** ８０．８６***

　　　注：以第一组“ＭＳ-ＶＥＣＭＶＥＣＭ”为例，其原假设是使用ＶＥＣＭ，其他依次类推．ｌｎＬ为对数似然函数最大值，ＬＲ为似然比

检验统计量．*、**、***分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著．
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⑦ 尊重审稿专家的建议，经检验发现，２０１５年股灾没有引起四个变量之间分数阶协整关系的结构性变化．



图１　实际变量经季节调整后的对数值
Ｆｉｇ．１Ｓｅａｓｏｎａｌｌｙａｄｊｕｓｔｅｄｌｏｇａｒｉｔｈｍｏｆａｃｔｕａｌｖａｒｉａｂｌｅｓ

图２　协整系统处于各状态的平滑概率
Ｆｉｇ．２Ｓｍｏｏｔｈｅｄｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｉｎｅａｃｈｓｔａｔｅ

图３　ＧＤＰ各个序列增长率的比较
Ｆｉｇ．３ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＧＤＰｇｒｏｗｔｈｒａｔｅｓ

图４　投资各个序列增长率的比较
Ｆｉｇ．４Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｇｒｏｗｔｈｒａｔｅｓ

图５　消费各个序列增长率的比较
Ｆｉｇ．５Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎｇｒｏｗｔｈｒａｔｅｓ

图６　出口各个序列增长率的比较
Ｆｉｇ．６Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｅｘｐｏｒｔｇｒｏｗｔｈｒａｔｅｓ

　　注：图３～表６的计算方法是，实际增长率是对数序列的滞后４阶差分，长期趋势的增长率是长期趋势成分的滞后４阶差分，周期成
分的增长率是周期成分的滞后４阶差分，因此图３～图６绘制的是年化季度增长率．

　　下面分析表 ３～表 ４中四个模型的协整系
数．四个模型中，当把 ｙ的系数标准化为１后，除
协整方程ｙ＝ｂ×ｅ的状态２外，其他系数小于１，
并且同一个方程中消费、投资的回归系数之和几

乎为１；这表明消费、投资是推动经济增长的主要
动力，符合经济学原理和常识．更重要的是，ｃ的

回归系数在结构性变化前后从大变小；如果把 ｃ
的回归系数化为１，则ｙ的系数（即 ｃ的回归系数
的倒数）从小变大，这说明消费对经济增长的拉

动作用越来越大．相反，ｉ和 ｅ的回归系数从小变
大；同样的，如果把 ｉ和 ｅ的回归系数化为１，则 ｙ
的系数从大变小，尤其是在协整方程ｙ＝ｂ×ｅ中，
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１／ｂ从大于１变为小于１，这说明投资和出口推动
经济增长的效应越来越小．上述结果表明，ＧＤＰ、
消费、投资和出口的协整关系在２０１０年第４季度
发生了结构性变化．需要说明的是，当受到技术进
步、制度变革等重大冲击影响时，不仅 ＧＤＰ自身
可能发生结构性变化，如 Ｐｅｒｒｏｎ和 Ｗａｄａ［１１］发现
美国ＧＤＰ在１９７０年发生结构性变化；本研究还
认为，ＧＤＰ及其构成成分之间的协整关系也可能
发生结构性变化，这意味着推动经济发展的主要

动力发生转变．原因是，协整关系的结构性变化与
经济发展动能转变描述的是同一个问题的两个方

面：前者从计量经济学的角度、后者从经济学的角

度；进一步说，协整关系的结构性变化从计量经

济学的角度验证了经济学意义上经济增长动能

的转变．综上所述，根据协整关系的结构性变
化，可以得出：结构性变化前后，推动经济增长

的动力发生转换；在２０１０年第４季度前，推动经

济发展的主要动力是投资和出口，尔后变为消

费．这是根据“让数据说话”的原则，新方法得到
的重要结论．

那么，上述重要结果是否合理？通过对比发

现，新方法所发现的上述重要结论与已有文献对

中国经济发展历程的分析、经济理论非常相符．经
济理论上，经济增长的长期趋势主要取决于制度、

技术进步、劳动力和土地等供给因素，这些因素短

期内通常不会发生较大变化，因此受其影响的长

期成分一般情况下不会体现出明显的周期性；只

有当影响经济增长的长期因素发生结构性变化

时，其长期成分及其协整关系才会随之发生结构

性变化．从实际情况来看，正如已有文献所分
析⑧，影响我国经济增长的长期因素发生了结构

性变化，而本研究的新方法检测到经济增长与影

响因素之间的协整关系的结构性变化及其发生时

间．因此，新方法的结果是合理的．

图７　趋势成分
Ｆｉｇ．７Ｔｒｅｎｄｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ

图８　周期成分
Ｆｉｇ．８Ｃｙｃｌｅｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ

　　在估计 ＭＳ-ＦＣＶＡＲ即式（１６）及其变形式
（１８）的系数后，经推导得到相互正交的持久性与
暂时性冲击，即式（２４）的随机扰动项；最终利用
式（２５）得到趋势成分及周期成分，结果分别放在
图７～图８．最后，利用四个变量的趋势成分和周
期成分得到相应的增长率，结果放在图３～图６．
从图３～图６可以发现重要结果．１）ＧＤＰ与投资
趋势成分的增长率的走势最为相似；只是投资及

其长期成分的增长率领先２个季度左右．２）虽然

ＧＤＰ与投资增长率的波动较大，但以 ２００９年为
结构性变化点：在此以前，两者趋势成分的增长率

呈现上涨趋势；尔后呈现下降趋势．显然，上述两
个结果与经济新常态前我国投资拉动经济增长的

特征非常吻合，新方法检测到这些经验事实．３）
２０１６年后，除发生新冠疫情的２０２０年外，消费和
ＧＤＰ的长期趋势增长率在绝大多数时候位于自
身增长率的下方，而周期成分的增长率大于０；４）
投资及其趋势、周期成分的增长率不仅低于同期
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⑧ 刘伟［４２］和王一鸣［４３］认为，我国经济增长的第三轮动力转换是２０１１年并进入新常态．对于工业化进程，中国在２０１０年后进入工业化
后期［４４］．２０１０年劳动人口达到峰值后出现负增长、劳动力人口增长和人口抚养比下降是经济增长减速换挡的人口因素［４５］．刘伟和蔡
志洲［４６］发现，从经济增长和通货膨胀波动来看，２０１０年后属于改革开放来的第４个周期，特别是资本形成占ＧＤＰ的比重在２０１０年达
到历史峰值４９．７％．



的ＧＤＰ和消费，而且远低于自身前期的增长率．
第３个结果说明，经济新常态和供给侧改革后，中
国经济增长的减速换挡主要是趋势成分的下降而

不是周期成分引起．因此，党中央在２０１５年底实
施供给侧改革、不搞大水漫灌的决策非常正确．第
４个结果还说明，新方法还能检测到“经济新常态
和供给侧改革后，消费取代投资成为推动经济增

长的主要动力”的事实．
３．３　进一步的计量检验

以上分析表明，新方法在“让数据说话”的原

则下，准确检测到中国经济减速换挡、经济增长动

力发生结构性变化及其时间，因而在经济学意义

上具有很大的应用价值．下面通过比较四个方法
的样本外预测效果，进一步从计量经济学的角度

论证新方法的优越性．基本思路是采取滚动步长
为１、窗口宽度为８４个季度的向前一步预测⑨．步
骤是：１）利用１９９２年第１季度至２０１２年第４季
度的数据估计相关参数，计算２０１３年第１季度的
预测值；２）向前滚动一个季度重复第一步，即利
用１９９２年第２季度至２０１３年第１季度的数据估
计相关参数，计算２０１３年第２季度的预测值；３）
依次类推，直至２０２０年第４季度．这样得到３２个
样本外预测值，并计算它们与实际值之间的平均

误差和均方误差，结果如表６所示．从平均误差来
看，消费、出口分别在利用 ＶＥＣＭ、ＦＣＶＡＲ时最
小，而产出和投资都是在利用 ＭＳ-ＦＣＶＡＲ时最
小；从均方误差来看，与其他三个模型相比，利用

ＭＳ-ＦＣＶＡＲ时，四个变量的均方误差都是最小的；
综合来看，四个模型中，ＭＳ-ＦＣＶＡＲ的预测效果最
好．进一步，利用 Ｄｉｅｂｏｌｄ和 Ｍａｒｉａｎｏ［４７］的方法比
较四个模型的预测效果，其基本思想是对比预测

误差的相对大小来检验模型的预测效果，结果如

表７所示．对于ＧＤＰ，ＶＥＣＭ的预测效果最差，ＭＳ-
ＦＣＶＡＲ模型的预测效果在５％的显著水平下优
于其他三个模型．对于消费、投资和出口，从表７
中较难比较 ＶＥＣＭ、ＭＳ-ＶＥＣＭ、ＦＣＶＡＲ预测效果
的优劣；但很容易看出，ＭＳ-ＦＣＶＡＲ的预测效果具
有显著优势，这进一步验证了表６．最后，表６～表
７只比较了四个方法对各个变量的预测效果，接
下来利用 Ｇｉａｃｏｍｉｎｉ和 Ｗｈｉｔｅ［４８］的条件预测能力
指标对四个方法的总体预测效果进行严格检验；

该方法的优势是无论是嵌套模型还是非嵌套模

型，均能进行比较，而且不受样本大小的限制．检
验结果如表８所示，其前两列表明，传统的ＶＥＣＭ
比考虑结构性变化或长期记忆的 ＭＳ-ＶＥＣＭ、ＦＣ-
ＶＡＲ的预测效果更差；后三列表明，本研究提出
的同时考虑结构性变化和长期记忆的ＭＳ-ＦＣＶＡＲ
优于其他三个模型．

综合表６～表８不难看出，由于同时考虑了
宏观经济变量的长期记忆、结构性变化，尤其是

变量间分数阶协整关系的结构性变化，无论从

各个变量还是模型总体的预测效果来看，本研

究提出的 ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型均优于其他三个
模型．

表６　预测误差对比

Ｔａｂｌｅ６Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｅｒｒｏｒｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ

指标
ＶＥＣＭ ＭＳ-ＶＥＣＭ

ｙ ｃ ｉ ｅ ｙ ｃ ｉ ｅ

ＭＥ（×０．０１） ０．７０２ ０．１８４ ０．７７４ ０．７１８ －０．７０２ －１．４１３ １．４３５ －０．４０９

ＭＳＥ（×０．０１） ０．０８６ ０．２０６ ３．７４１ ０．５６８ ０．０５４ ０．２０７ ５．０７７ １．５０１

指标
ＦＣＶＡＲ ＭＳ-ＦＣＶＡＲ

ｙ ｃ ｉ ｅ ｙ ｃ ｉ ｅ

ＭＥ（×０．０１） －０．６４０ －１．３０５ ２．０１２ －０．０１１ －０．０２７ －０．４０１ －０．５８８ ０．２２１

ＭＳＥ（×０．０１） ０．０６０ ０．２１０ ６．４９０ １．６５５ ０．０５１ ０．２０４ ３．２４０ ０．４４１

　　　　　注：ＭＥ、ＭＳＥ分别表示平均误差、均方误差．
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⑨ 选择滚动窗口宽度为８４的理由包括：１）模型参数较多，用于估计参数的样本量不能太少；２）样本应包含结构性变化点即２０１０年第
４季度，因此窗口宽度须大于７６；３）总样本期是１１６个季度，为便于检验及对比模型的预测效果，滚动窗口宽度不能太大，这样才能得
到较多的样本外预测值．



表７　Ｄｉｅｂｏｌｄ-Ｍａｒｉａｎｏ检验ｐ值
Ｔａｂｌｅ７ＰｖａｌｕｅｓｏｆＤｉｅｂｏｌｄ-Ｍａｒｉａｎｏｔｅｓｔｓ

变量 模型 ＶＥＣＭ ＭＳ-ＶＥＣＭ ＦＣＶＡＲ ＭＳ-ＦＣＶＡＲ

ｙ

ＶＥＣＭ ― ０．０８４* ０．０６３* ０．０２３**

ＭＳ-ＶＥＣＭ ０．９１６ ― ０．７６１ ０．０４０**

ＦＣＶＡＲ ０．９３６ ０．２３９ ― ０．０３２**

ＭＳ-ＦＣＶＡＲ ０．９７７ ０．９６０ ０．９６８ ―

ｃ

ＶＥＣＭ ― ０．８５８ ０．９０１ ０．０８３*

ＭＳ-ＶＥＣＭ ０．１４２ ― ０．５８９ ０．０３６**

ＦＣＶＡＲ ０．０９９* ０．４１１ ― ０．０２８**

ＭＳ-ＦＣＶＡＲ ０．９１７ ０．９６４ ０．９７２ ―

ｉ

ＶＥＣＭ ― ０．９１９ ０．９２６ ０．０４７**

ＭＳ-ＶＥＣＭ ０．０８１* ― ０．９３１ ０．０２８**

ＦＣＶＡＲ ０．０７４* ０．０６９* ― ０．０１９**

ＭＳ-ＦＣＶＡＲ ０．９５３ ０．９７２ ０．９８１ ―

ｅ

ＶＥＣＭ ― ０．９４２ ０．０９８* ０．０８１*

ＭＳ-ＶＥＣＭ ０．０５８* ― ０．３５５ ０．０１９**

ＦＣＶＡＲ ０．９０２ ０．６４５ ― ０．０１１**

ＭＳ-ＦＣＶＡＲ ０．９１９ ０．９８１ ０．９８９ ―

　　　　注：以ｙ所在组（表７第２行～第５行）为例，第２行的原假设是ＶＥＣＭ的预测效果优于ＭＳ-ＶＥＣＭ、ＦＣＶＡＲ以及ＭＡ-

ＦＣＶＡＲ，其他行以此类推．*、**、***分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著．

表８　条件预测能力检验
Ｔａｂｌｅ８Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎａｂｉｌｉｔｙｔｅｓｔｓ

指标
ＭＳ-ＶＥＣＭｖｓ

ＶＥＣＭ

ＦＣＶＡＲｖｓ

ＶＥＣＭ

ＦＣＶＡＲｖｓ

ＭＳ-ＶＥＣＭ

ＭＳ-ＦＣＶＡＲｖｓ

ＶＥＣＭ

ＭＳ-ＦＣＶＡＲｖｓ

ＭＳ-ＶＥＣＭ

ＭＳ-ＦＣＶＡＲｖｓ

ＦＣＶＡＲ

ＣＰＡ统计量 ４．８２５** ３．８９９** ０．４８５ ３．４１３* ４．９８３** ３．２７４*

ｐ值 ０．０２８ ０．０４８ ０．４８６ ０．０６５ ０．０２６ ０．０７０

注：ＣＰＡ统计量即条件预测能力指标．每对检验的原假设都是后一个方法比前一个方法好，如第一对“ＭＳ-ＶＥＣＭｖｓＶＥＣＭ”的原假设是

ＶＥＣＭ比ＭＳ-ＶＥＣＭ的预测效果好．*、**、***分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著．

４　稳健性检验

为进一步验证新方法具有广泛的使用范围，

本研究进行３个外延越来越大的稳健性检验．一
是考虑到２０２０年的新冠疫情对ＧＤＰ及其三个构
成成分产生较大影响，所以把上述四个变量的样

本量缩减一年，即不包括 ２０２０年四个季度的数
据，这种去掉异常值或缩小样本区间是常见的稳

健性检验．二是采用第３部分四个变量的名义值．

正如文献综述部分所述，中国通货膨胀率同时具

有长期记忆和结构性变化的特征；第３部分已经
表明，４个变量的实际值也具有长期记忆和结构
性变化．显然，双重因素的叠加使得名义值具有更

明显的长期记忆及结构性变化．因此，这能进一步

检验新方法的稳健性．三是利用与 Ｔａｎ等［２］
相同

的数据，比较本研究提出的基于 ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型

和Ｔａｎ等［２］
提出的基于 ＦＣＶＡＲ模型的分解方

法；在这个检验中，无论变量、数据还是样本量均

有很大变化，因此，这能在更大范围检验本研究提

出的新方法．对于第一个稳健性检验，其结果与第
３部分几乎相同．在第二个稳健性检验中，即在上
述四个变量的名义值所构成的系统中，变量的长

期记忆和结构性变化，尤其是协整关系的结构性

变化更加显著．第三个稳健性检验发现，以２０１２年
为分界点，推动中国房价上涨的主要因素发生了

变化：２０１２年前，中国房价上涨的主要推动力是
以经济发展为代表的实体经济因素；２０１２年后，
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货币供应量为代表的虚拟经济因素代替实体经济

因素成为房价上涨的主要驱动力．或者说，房价、
货币供应量、ＧＤＰ、房地产开发投资之间的协整关
系发生了结构性变化，这与第３部分构建的ＧＤＰ、
投资、消费和出口组成的系统具有相似性质．因
此，综合三个检验表明，新方法的结果是稳

健的10．

５　结束语

厘清不同趋势周期分解方法的逻辑关系及其

优点和缺陷后，本研究提出基于 ＭＳ-ＦＣＶＡＲ模型
的新分解方法．新方法既继承 ＫＰＳＷ分解法如何
分离相互正交的持久性冲击和暂时性冲击的优

点，还同时考虑变量潜在的结构性变化和长期记

忆、特别是变量之间的分数阶协整关系及其结构

性变化．已有多变量分解方法只是新方法的一个
特例．因此，无论变量是否存在长期记忆或结构性
变化，还是变量间的协整关系是否发生结构性变

化，均可使用本研究的新分解方法．
在ＧＤＰ、消费、投资和出口组成的协整系统

中，新方法捕捉到与中国经济发展历程相吻合的

经验事实．１）从计量经济学来看，这些变量之间
不是传统的整数阶、而是分数阶协整关系，其协整

关系在２０１０年第４季度发生结构性变化．从经济
学角度来看，在结构性变化前后，我国经济增长动

力发生了转换：在２０１０年第４季度前，主要动力
是投资和出口；尔后变为消费．２）计算分解后的
趋势和周期成分的相应增长率，结果表明，ＧＤＰ
与投资的趋势成分增长率的走势最为相似，且投

资及其趋势成分的增长率领先 ＧＤＰ两个季度左
右；２００９年前，两者趋势成分的增长率呈现上涨
趋势；而此后呈现下降趋势．显然，新方法能够检
测到“经济新常态前投资推动经济增长”以及“经

济新常态和供给侧改革后，消费取代投资成为推

动经济增长的主要动力”的经验事实．３）经济新
常态和供给侧改革后，中国经济增长的减速换挡

主要是趋势成分的下降而不是周期成分引起．进
一步的计量检验表明，无论从单个变量还是模型

总体的预测效果来看，新方法均优于其他分解

方法．
本研究提出的新方法具有广泛而实用的应用

前景．对于学术研究，该方法还能用于分解石油价
格、汇率、股票价格、房价等资产价格的趋势周期

成分及其影响因素．基本面因素决定经济变量的
长期趋势，而投机行为对周期成分产生重要影响．
根据相关经济理论建立合适的协整系统后，可利

用该方法来分解所关注变量的趋势与周期成分，

并进一步判断其长期走势与短期波动、以及究竟

是趋势还是周期成分发生变化亦或是两者共同变

化而引起．
对于实务研究而言，利用本研究的新方法准

确分离房价、石油价格、汇率、股票价格的趋势和

周期成分后，既可以进一步利用趋势成分来判断

上述资产价格处于上升趋势还是下跌趋势；也可

以利用周期成分来深入分析资产价格波动性特征

如周期长度，判断资产价格处于波峰还是波谷、以

及价格波动的转折点，还可判断房价和股价等资

产价格是否存在泡沫．显然，这有助于进行正确的
投资决策、投资组合管理和风险管理，既规避风

险，又使收益最大化．
从宏观经济管理的角度来看，利用本研究的

新方法得到的重要结论具有重要的政策应用价

值．根据“经济新常态前投资推动经济增长；经济
新常态后尤其是供给侧改革后，消费取代投资成

为推动经济增长的主要动力；中国经济增长的减

速换挡主要是趋势成分的下降而不是周期成分引

起的”等结论，本研究认为，目前党中央的重要决

策和宏观经济管理政策非常正确，如调整投资和

消费的关系、推动内循环等决策有助于使中国逐

步成为内生性的需求大国和通过扩大消费和提高

消费层次来实现经济的趋势性增长，进而推动我

国经济的长期稳定增长和高质量发展．
最后，方法上，由于周期成分可能对其未来趋

—９６１—第５期 谭政勋等：趋势成分与周期成分分解的新方法———基于中国经济增长减速换挡的应用
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势成分产生永久性影响
［８］，本研究仅考虑长期冲

击与短期冲击的相互正交，未来可进行拓展，并进

一步分析新冠疫情等短期冲击对世界经济和中国

经济的潜在长期影响．
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