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　 　 内容提要　 本文采用 Ｂａｋｅｒ 等（２０１３）开发的“中国经济政策不确定性指数”
来衡量和研究中国经济政策不确定性对企业投资以及投资效率的影响。 我们发

现经济政策不确定性升高导致企业投资显著下降；当采用投资 － 投资机会敏感性

和投资残差计量投资效率时，发现当经济政策不确定性高时，企业投资决策更加

考虑经济因素，投资效率随着经济政策不确定性的上升而提高，并且对于那些受

政策因素影响大的企业群体这一效应更为明显。 本文深化了政策不确定性对企

业投资行为的研究。 在政策启示上，政府应当界定好政府“有形之手”的边界，以
使其回归本职职能，发挥为市场经济保驾护航的作用。
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一　 引言

经过三十多年的改革开放，中国逐渐从计划经济转变为以市场为主要资源配置方

式的社会主义市场经济。 然而，政府在经济中的作用仍然是显而易见的。 与改革开放

前传统的计划经济体制下，政府直接通过经济指令与经济计划等行政手段管制经济不

同，现在政府主要通过各种经济政策来实现干预经济的目的。
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理论上，市场在资源配置方面是存在一定缺陷的，比如市场经济中的资源分配不

公、收入两极分化等问题。 政府采用的经济政策如果能够克服市场配置资源的不足，
比如熨平经济周期之间的波动、引导和鼓励新兴产业的发展，这将会对整体经济的发展

起到非常积极的作用。 然而，市场经济中的信息瞬息万变，政府往往无法对市场经济中

出现的各种信息做出准确判断，其决策往往滞后。 这不仅使资源配置、供给和价格不可

避免被扭曲，而且还使经济主体缺乏行之有效的激励机制（林毅夫，２０１０；Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，１９９８；
Ｃｈｅｎ 等，２００６）。 更为重要的是，频繁的经济政策变更或将提高经济政策的不确定性。

本文将宏观层面的经济政策和微观层面的企业投资决策相联系，主要研究经济政

策不确定性对企业投资水平和投资效率的影响。 所谓的经济政策不确定性，是指影响

经济社会和企业经营相关的政府政策，尤其是经济类政策在未来指向、强度等方向上

不明确所引致的不确定性。 政府制定经济政策的目的是为了对经济的整体运行产生

影响、引导经济发展的方向，但是在经济政策出台之前，企业很难准确预测未来政策的

内容；政策出台后，其执行强度和效果尚有多重可能，因此企业决策时面临着经济政策

的不确定性（Ｂａｋｅｒ 等，２０１６）。
经济政策不确定性的存在会对宏观经济发展和企业行为产生诸多方面的深刻影

响。 国际货币组织在 ２０１２ 年的《世界经济展望》报告中多次提及经济政策的不确定

性，认为经济政策不确定性导致企业和家庭减少投资、雇佣和消费，进而导致世界经济

的复苏缓慢。 学术界对经济政策不确定性的研究也高度关注。 Ｄｒａｚｅｎ 和 Ｈｅｌｐｍａｎ
（１９９０）研究表明财政政策的不确定性对通货膨胀具有显著的影响。 在企业行为中，
投资受政策不确定性的影响尤为明显。 Ｂａｋｅｒ 等（２０１６）基于他们构造的经济政策不

确定性指标，研究发现在控制其他因素之后，２００６－２０１１ 年经济政策不确定性导致美

国实际 ＧＤＰ 下降了 ３􀆰 ２％ ，民间投资下降了 １６％ ，工作岗位减少了 ２３０ 万个。 该文还

发现一些更依赖政府支出的行业如国防，当不确定性高时其显著压缩了投资和雇佣数

量。 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ（２０１６）采用经济政策不确定性指数，发现在控制选举因素之后，企业

投资在政策不确定性升高时显著下降。
在中国政府频繁运用各项政策干预经济运行以及存在大量国有经济主体的特定制

度背景下，经济政策不确定性如何影响企业投资决策仍然是一个值得研究的问题。 本文

采用由美国西北大学 Ｓｃｏｔｔ Ｂａｋｅｒ、斯坦福大学 Ｎｉｃｋ Ｂｌｏｏｍ、芝加哥大学 Ｓｔｅｖｅｎ Ｄａｖｉｓ 和

ＸｉａｏＸｉ Ｗａｎｇ 开发的“中国经济政策不确定性指数”（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｉｎｄｅｘ①）
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作为经济政策不确定性变量，研究经济政策不确定性对中国企业投资及投资效率的影

响。 我们发现经济政策不确定性的升高会导致企业投资水平的显著下降，尤其是在受

政策影响比较大的企业群体中下降更为明显。 然而在投资效率方面，本文发现伴随着

经济政策不确定性的升高，企业的投资效率反而提高，并且这种情况在受经济政策影响

比较大的企业类型中体现得更为明显。 本文的研究结论说明经济政策不确定性高时，由
于政府的政策取向不明显，企业对经济因素更为敏感，反而提高了投资效率。

本文研究贡献在于：首先，结合宏观经济政策对微观企业行为进行了研究，同时我

们的研究并不着眼于单个经济政策的得失，而是在整体上从经济政策不确定性角度，
拓展了宏观经济政策与微观企业投资行为的互动关系研究。

其次，本研究提供了中国的经验证据，更进一步研究了经济政策不确定性对企业

投资效率的深刻影响，拓展了经济政策不确定性方面的文献。 国际上相关文献研究了

政策不确定性对企业投资的影响（Ｄｕｒｎｅｖ，２０１２；Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ，２０１２；Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ，
２０１６），但他们的研究对象主要是发达经济体，在这些国家中市场在资源配置中占有

绝对主导的地位。 中国在从计划经济体制转为社会主义市场经济体制的过程中，政府

仍然频繁运用经济政策干预经济，政府在经济运行中仍然扮演着关键角色，因此中国

与发达经济体调节经济运行的方式存在巨大的差别。 我们的研究发现，企业投资对经

济政策不确定性的反应并不相同。 当经济政策不确定性高时，企业投资水平虽然下

降，但是投资效率却在提高。
最后，本文从经济政策不确定性角度研究企业投资对政策和经济因素的敏感度，

从而考察了政府行为对企业投资效率的影响，拓展了关于中国政府政策经济后果的研

究。 从政府直接指令计划控制经济转变到通过经济政策来影响经济，这是转变政府职

能、提高经济效率的有益变化，但是本文的研究也表明频繁运用经济政策干预经济，尽
管会在某种程度上降低经济政策不确定性的影响，但却使企业更多依赖经济政策，从
而降低对市场中经济因素的敏感度。

本文后续的结构安排为：第二部分是文献回顾和提出研究假设，第三部分是研究

数据和研究设计，第四部分是研究结果与分析，第五部分是进一步分析，第六部分是稳

健性检验，最后是研究结论和政策启示。

二　 文献回顾与研究假设

以下我们从经济政策不确定性的整体影响、经济政策不确定性对投资及投资效率
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的影响进行文献回顾，并提出本文的研究假设。
（一）经济政策不确定性的整体影响

经济政策不确定性是一个较新的研究领域。 经济政策不确定性的含义包括：政策

预期的不确定性（Ｆｅｎｇ，２００１）；政策执行层面的不确定性或政府改变政策立场的可能

性（Ｌｅ 和 Ｚａｋ，２００６）。 在多党派轮流执政的国家，不同政党的意识形态不同，政策取

向也有所差异，哪个政党执政和采取何种政策会产生比较高的不确定性预期（Ｊｕｌｉｏ 和

Ｙｏｏｋ，２０１２）；同时新政策实施也可能使得市场对私人部门的盈利产生不确定性预期

（Ｐａｓｔｏｒ 和 Ｖｅｒｏｎｅｓｉ，２０１３），因此选举年份的经济政策不确定性往往被认为比非选举年

份更高。 总体而言，经济政策不确定性包括实施何种经济政策、如何实施以及经济政

策预期的不确定性等多个方面。
２００８ 年金融危机之后，为了应对宏观经济波动，各国政府出台了多项经济政策。 但

是宏观环境的巨大变化也使得政府政策未来指向不明确，产生了很大的经济政策不确定

性，这在更大范围内引起了经济学家的关注。 已有相关研究集中在宏观层面（即因变量

是某个宏观指标或综合经济指标），例如，研究不确定性是否是经济周期的驱动因素之

一。 目前已经有了一些初步的研究成果（Ｂａｃｈｍａｎｎ 等，２０１０；Ｂａｃｈｍａｎｎ 和 Ｂａｙｅｒ，２０１１）。
金融危机之后，经济政策的不确定性被认为是阻碍世界主要经济体复苏的主要原

因之一。 与金融危机之前相比，政府对经济的干预程度明显加大，这导致企业和家庭

在做决策时面临的不确定性因素增加。 这些因素包括存贷款利率水平、税收水平、国
家提供的医疗福利等。 同时经济政策不确定性阻碍了企业投资、减少雇佣数量，进而

影响企业绩效。 最终导致的结果是阻碍了经济的复苏，这显然违背了政策制定者的初

衷。 Ｐａｓｔｏｒ 和 Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２０１３）、Ｄｕｒｎｅｖ（２０１２）认为，经济政策不确定性明显地提高了企

业股价的波动性。 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ⁃Ｖｉｌｌａｖｅｒｄｅ 等（２０１１）认为，财政政策的不确定性在造成滞

胀方面是一个不可忽视的因素。 由于财政政策不确定性高的时期，也是税收政策变化

较大的时期，这意味着边际生产成本提高，从而对企业投资与产出均有影响。
（二）经济政策不确定性对投资的影响

金融危机之后，世界范围内经济政策不确定性程度大幅升高。 这种不确定性对企

业投资的影响呈逐渐显性化趋势。 经济政策不确定性对企业投资决策的影响可以从

以下三方面分析。
首先，从企业管理层的角度，经济政策不确定性升高会增加企业管理层对未来经

济政策形势判断的难度，从而影响他们对经济政策的预期。 这种经济政策预期包括三

方面：未来政策制定、实施和政府干预的程度。 由于企业管理层是风险规避的，经济政
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策不确定性升高会减弱他们进行投资的意愿，以降低企业未来面临的市场风险、法律

风险等。 Ｃａｍｐｅｌｌｏ 等（２０１０）针对美洲、欧洲和亚洲 １０５０ 位首席财务官的调查问卷显

示，在金融危机、经济政策不确定性较高期间，企业会更改投资计划，融资约束型企业

会更为明显。 Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ（２０１２）采用 １９８０－２００５ 年 ４８ 个国家的数据研究发现，在政

府选举年企业的投资平均下降了 ５％ 。 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ（２０１６）采用经济政策不确定性指

数（Ｂｌｏｏｍ 等，２０１６）的研究发现，在控制选举因素之后，企业投资在政策不确定性升高

时显著下降。 Ｂｌｏｏｍ 等（２００７）研究表明外部不确定性提高了企业产品未来需求的不确

定性，增加了自有现金流的不确定性和提高了融资成本，从而加大了管理层对未来发展

趋势判别的难度，导致管理层在进行投资时更为谨慎。 Ｐａｎｏｕｓｉ 和 Ｐａｐａｎｉｋｏｌａｏｕ（２０１２）研
究表明，在面临高不确定性情况下，公司管理层会降低投资水平导致投资不足，高管持有

的公司股份比例越大，这种情况就越严重。
由于投资的期限比较长，企业投资不仅与当期现金流相关，而且投资的退出成本

和维持成本都将在未来发生，因此投资在很大程度上也与未来的现金流相关。 Ｂａｕｍ
等（２０１０）指出不确定性对企业投资的影响主要通过企业的现金流起作用。 在经济政

策不确定性升高时，企业管理层对这些涉及未来现金流的预判有可能出现偏差，甚至

是错误。 因此当经济政策不确定性升高时，企业管理层会更为谨慎。
其次，从股东的角度，经济政策不确定性的升高使得投资者无法判断企业未来的

增长前景，进而降低对企业的直接投资。 经济政策不确定性程度的升高使得企业股价

的波动性上升（Ｐａｓｔｏｒ 和 Ｖｅｒｏｎｅｓｉ，２０１３；Ｄｕｒｎｅｖ，２０１２），从而影响投资者对企业未来前

景的判断。 由于中国投资者保护机制尚不完善，保证投资者回收资本的公司治理机制

仍在完善过程中，经济政策不确定性升高使得投资者无法判断未来经济政策对投资者

保护机制的影响，因此他们在进行投资时会更为谨慎。
最后，从债权人角度而言，当经济政策不确定性升高时，作为主要债权人的银行会变

得更为谨慎，从另一个方面降低了企业获得的投资资金来源。 特别是当与货币政策有关

的政策不确定性升高时，债权人（尤其是银行）会更为谨慎，从而导致贷款额度下降和贷

款利率上升。 作为投资主要资金来源之一的贷款额度下降或贷款利率上升使得企业投

资额下降或投资维持成本升高。 因此，总体而言，经济政策不确定性的升高对企业投资

会产生负向的影响。
在中国，政策未来指向对企业投资的影响更为明显，其原因在于中国现有的官员

晋升锦标赛制度下（周黎安，２００７），地方之间的竞争主要表现为经济发展（ＧＤＰ）竞

争，而 ＧＤＰ 竞争主要依赖于投资规模的增长（巴曙松等，２００５）。 地方政府在财政利益
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和政治晋升的双重激励下，总是有引导企业投资的冲动（郭庆旺和贾俊雪，２００６）。 另

一方面政府发挥着“有形之手”的作用，掌握的经济资源规模大、经济调控手段多，各
地区政策执行力度差异明显，因此中国被认为是经济政策不确定性较大的国家之

一①。 刘峰（２００８）认为，证监会对公司 ＩＰＯ 政策的不确定性导致企业难以根据具体的

财务需求安排上市计划，而且包括利率在内的综合调控手段的运用（如银行信贷限

制）导致企业面临更高的经营持续性风险。 贾倩等（２０１３）使用官员更替作为政策不

确定性的替代变量，发现政策不确定性将导致企业投资减少。 徐业坤等（２０１３）进一

步研究表明，不具有本省工作经历的领导上任时引起的企业投资支出下降更多，管制

行业企业的投资支出受不确定性的影响更大。 陈德球和陈运森（２０１３）同样以官员更

替作为政策不确定性的替代指标，发现企业为了避免新政府的寻租行为，倾向于采取

减少或平滑报告期利润的手段，进行规避政治成本向下的盈余管理。 综上所述，我们

认为经济政策不确定性对中国企业投资的影响会更为明显，因此提出第一个研究假设。
Ｈ１：经济政策不确定性升高时，企业投资下降。
（三）经济政策不确定性对企业投资效率的影响

理论上而言，在一个完美的市场经济环境下，企业权衡边际成本与收益分配资金

进行投资，因此投资应当只对市场上的经济因素敏感。 在微观层面上，有效率的投资

能够合理地将人、财、物和市场环境良好地结合在一起，提高企业的技术进步，进而提

升企业业绩，并促进宏观层面的经济发展。 但现实世界并不完美，存在信息不对称、代
理成本（Ｃｈｅｎ 等，２０１１）、融资约束（申慧慧等，２０１２）等一系列因素，会阻碍企业做出

最优的投资决策，从而影响企业的投资效率。
经济政策不确定性是企业面对的重要外界因素，它的波动可能对企业的投资效率

产生影响。 Ｄｕｒｎｅｖ（２０１２）采用各国选举数据，发现在选举年份，企业投资对股票价格

的敏感性下降了 ４０％ 。 他认为这是由于选举年份股票价格反映了选举产生的政治不

确定性，因而会降低股票价格的信息含量。 陈德球等（２０１４）采用中国地级市市委书

记变更的数据，发现在市委书记变更年份，企业投资与公司价值之间的敏感度出现下

降。 他们认为主要的原因在于新政府未来政策具有不确定性，企业选择投资机会和投

资规模的难度会随着政策不确定性的增强而提高，企业管理层在面对良好投资机会时

会更加保守而使得公司的资本配置效率下降。
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① 我们比较了中国、美国、欧盟、日本的经济政策不确定性指数，发现中国的经济政策不确定性指数在本研

究区间内波动性最大。



当经济政策不确定性升高时，企业管理层对投资项目未来前景（比如投资项目未

来的回收周期、现金流等）的判断产生偏差，甚至出现失误，导致投资项目达不到预

期，从而投资效率下降。 因此，本文提出研究假设 Ｈ２ａ。
Ｈ２ａ：当经济政策不确定性升高时，企业的投资效率下降。
需要注意的是以上两篇文献都是采用官员变更数据，国家领导人的变更或者地方

政府官员变更在很大程度上代表的是政治不确定性，不仅包括经济政策的影响，还会

包括人事调整、制度设定等方面的影响，更为重要的是官员变更数据无法描述非变更

年份的政策不确定性，因此我们认为以官员变更替代经济政策不确定性存在一定的局

限性。 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ（２０１６）在研究经济政策不确定性对投资的影响时，发现选举年份

在回归中并不显著。 一个非常重要的原因就在于选举年份虚拟变量无法刻画非选举

年份的经济政策不确定性，因此他们认为用 Ｂａｋｅｒ 等（２０１６）提供的经济政策不确定性

指数能够更好地计量经济政策不确定性。
在中国，经济政策不确定性对企业投资效率有可能产生正面的影响，这是由中国

特殊国情决定的。 中国政府对经济的干预强度大且频繁，因此企业在经营过程中同时

受到政府政策和市场因素两种力量的影响。 当宏观环境出现波动，政府相关部门变得

更为谨慎，他们出台经济政策会相对缓慢，或者经济政策指向性和强度不够明确，造成

经济政策不确定性增强；而这时候往往是政策的真空期，政府干预经济的程度出现下

降，政府之手变弱。 这种情况下，市场因素的作用更强大，使得企业会更倚重经济层面

的影响因素。 反之，当经济政策不确定性程度较低时，政府通过各种方向确定的政策

引导市场对未来经济政策走势的判断与预期，政府未来的政策意图相对明朗，企业会

更多地受到政策层面的影响。
例如，２００７ 年 ８ 月美国第五大投资银行贝尔斯登宣布旗下对冲基金定制赎回，触

发了市场的流动性危机，从而引发美国次贷危机，进而演变为全球金融危机。 为应对

金融危机，２００８ 年 １１ 月中国政府推出 ４ 万亿投资刺激计划，旨在保持中国宏观经济

的稳定增长，实现 ＧＤＰ 增长率 ８％的目标。 之后，地方政府持续跟进，据统计各地公布

的投资总额接近 １８ 万亿①。 这一轮投资刺激计划主要涉及港口、水泥、钢铁、电网等

基础设施建设。 可以肯定的是，在 ４ 万亿政策出来以前，政府的经济政策相对是不确

定的，政府对企业的投资行为缺乏必要的方向性指引，因此企业投资决策的进行会更

·３３·　期２第年７１０２　∗济经界世

饶品贵　 岳　 衡　 姜国华　 　
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

① 详见新浪网站的报道：《中央 ４ 万亿大单考验地方政府用钱能力》，网址：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ􀆰 ｓｉｎａ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｃ ／
２００８－１２－０１ ／ １５３９１６ ７６０７６９􀆰 ｓｈｔｍｌ。



倚重对市场中经济因素的判断；而 ４ 万亿政策出来以后，政府释放了明确的政策信号，
政策指向明确、政策强度确定，此时经济政策的不确定性大大降低。 因此政策所涉及

的港口、水泥、钢铁、电网等基础设施建设行业中的企业，在政策的驱使下进行了大量

的投资。 从市场经济的角度看，这些行业已经明显产能过剩，并无良好的投资机会，但
是企业投资更多考虑的是政策指导而非经济因素。 这一轮经济刺激政策也引发了中

国 ２００９ 年的天量信贷、地方政府债台高筑、重复建设等问题，大规模投资对应的实际

是投资效率低下。 Ｏｕｙａｎｇ 和 Ｐｅｎｇ（２０１４）研究发现 ２００８ 年中国 ４ 万亿的刺激计划对

投资、消费产生了显著影响，对 ＧＤＰ 增长率贡献了约 ３􀆰 ２０％的提升作用，但是刺激计

划的效应是短期的，在 ２０１０ 年末其作用基本消失。
另一个例子是 ２０１４ 年 ６ 月 １１ 日国务院常务会议部署建设综合立体发展交通

走廊打造长江经济带，从而引发了长江开发热潮。 但是由于沿江各省市之间没有

建立分工定位关系和有效的协调合作机制，沿江开发往往是政府主导，行政干预色

彩浓厚，从而引发了沿江各省市港口建设的同质化、重复建设问题，总体的投资效

率堪忧。
因此总体而言，经济政策不确定性对企业投资效率的影响体现在政策不确定性升

高时，因为缺乏明确的政策预期，企业层面的投资会更多地考虑经济因素，表现为投资

效率的提高。 由此，本文提出研究假设 Ｈ２ｂ。
Ｈ２ｂ：当经济政策不确定性升高时，企业的投资效率上升。
Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ 是两个竞争性假设，后文将采用相关数据对其进行检验。

三　 研究数据与研究设计

（一）研究数据

本文衡量中国经济政策不确定性的指标是 Ｂａｋｅｒ，Ｂｌｏｏｍ， Ｄａｖｉｓ 和 Ｗａｎｇ 开发

编制的中国经济政策不确定性指数（ Ｂａｋｅｒ 等，２０１３）①。 这个指数的构建基于作

者对《南华早报》 （ Ｓｏｕｔｈ Ｃｈｉｎａ Ｍｏｒｎｉｎｇ Ｐｏｓｔ）②文章关键词的搜索。
具体步骤如下：（１）一篇报道要包含以下每个组合中的至少一个词：（Ｃｈｉｎａ、Ｃｈｉ⁃
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①

②

与 Ｂａｋｅｒ 等（２０１６）编制的美国经济政策不确定性指数方法相同，但编制数据来源不同。 数据来源为：ｈｔ⁃
ｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ􀆰 ｃｏｍ ／ ｃｈｉｎａ＿ｍｏｎｔｈｌｙ􀆰 ｈｔｍｌ。

中国香港《南华早报》创刊于 １９０３ 年 １１ 月，现在的发行量约为 １１ 万份，读者多为政界、商界的高层人

士，一直是中国香港乃至亚洲最具公信力的报刊。



ｎｅｓｅ），（ｅｃｏｎｏｍｙ、ｅｃｏｎｏｍｉｃ），（ｕｎｃｅｒｔａｉｎ、ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ），由此确认报道文章内容涉及中国

经济不确定性；（２）在步骤（１）获得的报道文章基础上，还要求报道涉及政策，因此进

一步要求步骤（１）中的文章要包含以下组合中的一个词：｛（ｐｏｌｉｃｙ 或 ｓｐｅｎｄｉｎｇ 或 ｂｕｄｇ⁃
ｅｔ 或 ｐｏｌｉｔｉｃａｌ 或“ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅｓ”或 ｒｅｆｏｒｍ）和（ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ 或 Ｂｅｉｊｉｎｇ 或 ａｕｔｈｏｒｉｔｉｅｓ）｝或 ｔａｘ
或 ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ 或 ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ 或“ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋ”或“ Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ”或 ＰＢＯＣ（即

Ｐｅｏｐｌｅ􀆳ｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ 的简写）或 ｄｅｆｉｃｉｔ 或 ＷＴＯ。 步骤（２）的外围中括号中两个括号

组合是“ａｎｄ（和）”关系，即如果第一个组合中某个词和第二个组合中的某个词同时出

现在报道中，则说明第一个组合中的事项同时涉及中国政府。 步骤（２）的外围中括号

本身和后边词组是“ｏｒ（或）”关系，因为后面词组中任何一个都涉及政府经济管理部

门。 ＷＴＯ 则是涉及整个国家的事项。
中国经济政策不确定性指数从 １９９５ 年 １ 月起持续更新，Ｂａｋｅｒ 等（２０１３）统计了

每个月符合以上两步要求的《南华早报》报道数量，然后除以该月内所有《南华早报》
报道数目，并把 １９９５ 年 １ 月的指数标准化为 １００。

Ｂａｋｅｒ 等（２０１６）有关经济政策不确定性指数的构建方法类似于社会科学研究中

的问卷法，通过媒体对经济政策不确定性的关注程度来推断当时企业、家庭、投资者进

行经济决策时面临的不确定性程度。 其运用大量证据来验证美国经济政策不确定性

指数的有效性，各种检验显示该指数可以作为经济政策不确定性的衡量指标。 Ｂａｋｅｒ
等（２０１６）编制的经济政策不确定性指数得到了比较广泛的应用①，比如 Ｐａｓｔｏｒ 和

Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２０１３）采用该指数研究政策不确定性与风险溢价的关系。 他们发现经济形

势变差时，经济政策不确定性上升，进而导致风险溢价升高。 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ（２０１６）也采

用该指数研究政策不确定性对公司投资的影响②。
为了验证中国经济政策不确定性指数的有效性，在图 １ 我们比较了 ２０００ 年 １ 月

至 ２０１３ 年 １２ 月中国政策不确定性指数与美国政策不确定性指数。 总体而言，两国经

济政策不确定性指数的走势高度相关，中国政策不确定性指数较美国波动性更大（标
准差是 ６８􀆰 ７３ ＞ ３９􀆰 １９）。 这说明中国政府的经济政策具有更大的不确定性，这也符合

中国的现实情况。
本文其他的财务与市场数据均来源 ＣＳＭＡＲ 数据库，原始数据从 ２００２ 年第 １ 季度
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①

②

Ｂａｋｅｒ 等（２０１６）编制的美国经济政策不确定性指数完成于 ２０１３ 年，最终发表在 ２０１６ 年第 ４ 期 Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ。

限于篇幅，我们未能一一列举，有兴趣的读者可以参见如下链接：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ􀆰 ｃｏｍ ／ ｒｅ⁃
ｓｅａｒｃｈ􀆰 ｈｔｍｌ。



图 １　 中美经济政策不确定性指数（ＰＵ）走势比较

至 ２０１３ 年第 ４ 季度，处理过程中删除了金融类公司，财务数据缺失、股东权益为负的

公司。 由于计算投资效率（投资过度和投资不足）需要用到上一期变量，使得 ２００２ 年

整个年度和 ２００３ 年第 １ 季度的样本很少①，因此将其删除。 本文最终的样本观测是

６７ ０４４ 家公司季度，样本区间从 ２００３ 年第 ２ 季度至 ２０１３ 年第 ４ 季度。 对于公司层面

的连续变量我们在 １％水平进行了 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。
（二）研究设计

本文的研究假设 Ｈ１ 认为经济政策不确定性升高时，企业投资下降。 为此，本文

参照 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ（２０１６）的研究，建立如下回归分析模型：
ＩＮＶＥＳＴ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ＋ α２ＴＱ ＋ α３ＣＦＯ ＋ α４ＳＩＺＥ ＋ α５ＭＶＯＬ ＋

α６ＳＴＤ＿ＲＯＡ ＋ α７ＧＤＰＧ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ Ｑｕａｒｔｅｒ ｄｕｍｍｉｅｓ ＋ ε （１）

　 　 其中，因变量 ＩＮＶＥＳＴ（投资）以现金流量表中购买固定资产、无形资产及其他长

期资产支付的现金计算，以当期总资产标准化。 Ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ 表示政策不确定性，
分别是 ＰＵ 和 ＲＰＵ。 ＰＵ 计算方法参照 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ （２０１６），即每个季度的 ＰＵ ＝
３ＰＵＩｍ ＋ ２ＰＵＩｍ － １ ＋ ＰＵＩｍ － ２

６
æ

è
ç

ö

ø
÷ ／ １００，ＰＵＩ 为每个月的政策不确定性指数，下标 ｍ 代表月

份。 ＲＰＵ 是时间序列上将 ＰＵ 分为 １０ 组，然后标准化为 ０－１ 之间的变量。 本文参照
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① ２００２ 年第 ４ 季度和 ２００３ 年第 １ 季度的样本合计为 １９ 个观测值，原因在于 ２００２ 年季度报表中很多公司

缺失第 ３ 季度的经营性现金流和购买固定资产、无形资产及其他长期资产支付的现金数据。



Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ（２０１６）选取模型（１）中的控制变量①：ＴＱ（Ｔｏｂｉｎｓ􀆳Ｑ 值，２００７ 年之前按照

（每股价格 ×流通股份数 ＋ 每股净资产 × 非流通股份数 ＋ 负债账面价值） ／总资产计

算，２００７ 年之后（含 ２００７）按照（每股价格 × 全部股份 ＋ 负债账面价值） ／总资产计算），
取滞后 １ 期值，用以控制公司的投资机会；ＣＦＯ（季度经营性现金流 ／总资产）控制企业投

资资金来源；ＳＩＺＥ（对数化的季末总资产）控制规模因素；ＭＶＯＬ（过去三个月综合日市场

回报率的标准差）控制经济不确定性因素，在 Ｂｌｏｏｍ 等（２００７）中也采用这个指标作为经

济不确定性的替代变量；ＳＴＤ＿ＲＯＡ 是行业层面的公司 ＲＯＡ（总资产收益率）标准差，经济

不确定性高时，行业内企业经营表现差异变得更大，从而使 ＲＯＡ 标准差变大，因此我们

增加 ＳＴＤ＿ＲＯＡ 希望在更大程度上控制经济不确定性对投资的影响；ＧＤＰＧ（滞后一期的每

个季度 ＧＤＰ 增长率）控制经济增长因素；同时我们也逐一控制行业和季度虚拟变量。 本文

的回归分析均采用稳健（ｒｏｂｕｓｔ）ＯＬＳ 估计并在公司层面进行聚类。 研究假设 Ｈ１ 预期经济

政策不确定性上升时企业投资会下降，因此我们预测变量 ＰＵ 和 ＲＰＵ 系数均显著为负。
本文研究假设 Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ 研究经济政策不确定性对企业投资效率的影响。 验证

假设的关键是企业投资效率的计量。 从现有文献来看，企业投资效率的计量主要采用

两种方式。 第一种计量方式是投资对投资机会的敏感度（ Ｃｈｅｎ 等，２０１１；Ｄｕｒｎｅｖ，
２０１２）。 企业投资应与面临的投资机会高度相关，因此有效率的投资将体现为投资对

投资机会的敏感程度高；反之，如果投资对投资机会的敏感度低，则是无效率或低效率

的投资行为。 这种计量方式下，本文建立如下回归模型：

ＩＮＶＥＳＴ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ＋ α２ＴＱ ＋ α３ＴＱ × Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ

＋ α４ＣＦＯ ＋ α５ＳＩＺＥ ＋ α６ＭＶＯＬ ＋ α７ＳＴＤ＿ＲＯＡ ＋ α８ＧＤＰＧ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ Ｑｕａｒｔｅｒ ｄｕｍｍｉｅｓ ＋ ε （２）

　 　 模型（２）变量设定与模型（１）相同，不同之处在于加入了 ＴＱ 和经济政策不确定性

变量（ＰＵ 或 ＲＰＵ）的交互项。 按照本文研究假设 Ｈ２ｂ，我们预期交互项的系数显著为

正，说明经济政策不确定高的时候企业投资对投资机会的敏感度更高，企业的投资效

率因此也高。 反之，如果交互项系数显著为负，则验证了假设 Ｈ２ａ，即经济政策不确定

性升高将导致投资效率下降。
第二种计量方式是采用投资回归方程的残差表示企业投资效率（辛清泉等，
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① Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ（２０１２）发现选举年份的公司投资出现下降，因此理论上模型（１）也应该控制选举年份这一

变量。 由于模型（１）需要控制时间固定效应（即季度虚拟变量），这会造成选举年份虚拟变量可以表示成季度虚

拟变量的线性关系，因此无法在模型设定中控制选举年份这一变量。



２００７）。 企业正常投资与企业的一些特征相关联（如投资机会、现金持有等），因此可

以采用这些特征来拟合企业正常的投资。 偏离正常的投资部分则为投资过度或投资

不足，偏离越严重则投资效率越低。 这种计量方式下，我们先参照辛清泉等（２００７）建
立正常投资估计模型（３）：

ＩＮＶＥＳＴｔ ＝ α０ ＋ α１ＴＱｔ －１ ＋ α２ＣＡＳＨｔ －１ ＋ α３ＡＧＥ ｔ －１ ＋ α４ＬＥＶｔ －１ ＋ α５ ＩＮＶＥＳＴｔ －１

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ Ｑｕａｒｔｅｒ ｄｕｍｍｉｅｓ ＋ ε （３）

　 　 模型（３）中 ＴＱ、ＣＡＳＨ、ＡＧＥ、ＬＥＶ 分别是 Ｔｏｂｉｎｓ􀆳Ｑ 值、现金持有（总资产标准化）、
上市年龄、资产负债率。 这些变量均滞后 １ 期放入模型，并控制行业和季度虚拟变量。
按照模型（３）回归后得到模型的残差，然后取绝对值得到公司每个季度的投资效率变

量（ＡＢＳＲＩＮＶ），同时将残差大于 ０ 的部分设定为投资过度变量（ＯＩＮＶ），将残差小于 ０
的部分绝对值化后设定为投资不足变量（ＵＩＮＶ）。 我们将上述投资残差变量设为因变

量建立如下回归模型：

ＩＮＶＥＳＴ ＥＦＦＩＣＩＥＮＣＹ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ＋ α２ＳＩＺＥ ＋ α３ＣＡＳＨ

＋ α４ＴＡＮＧ ＋ α５ＭＶＯＬ ＋ α６ＳＴＤ＿ＲＯＡ ＋ α７ＧＤＰＧ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ Ｑｕａｒｔｅｒ ｄｕｍｍｉｅｓ ＋ ε （４）

　 　 模型（４）的因变量分别是 ＡＢＳＲＩＮＶ、ＯＩＮＶ 和 ＵＩＮＶ，这里控制了现金持有（ＣＡＳＨ）
和公司有形资产比例（ＴＡＮＧ）对投资效率的影响。 其他的控制变量与模型（１）相同。 根

据本文研究假设 Ｈ２ｂ，我们预期方程中 ＰＵ 系数均显著为负。 反之，则验证了假设 Ｈ２ａ。

四　 研究结果分析

（一）描述性统计

我们首先对本文涉及的宏观和企业层面的数据进行描述性统计，分别见表 １ 的

Ｐａｎｅｌ Ａ 和 Ｐａｎｅｌ Ｂ。 本文数据区间是 ２００３ 年第 ２ 季度至 ２０１３ 年第 ４ 季度，此期间中

国季度 ＧＤＰ 平均同比增长率是 １０􀆰 ３％ 。 为了便于更直观认识经济政策不确定性与

ＧＤＰ 增长率的关系，我们在图 ２ 绘制了样本区间两者的关系。 总体而言两者呈现高

度负相关（相关系数是 － ０􀆰 ４８，在 １％水平上显著），说明经济发展好的时候经济政策

不确定性相对较低。
Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了样本区间公司特征的描述性统计。 上市公司平均投资占总资产比

重是 １􀆰 ６％ 。 ＴＡＮＧ 均值是 ０􀆰 ２５８，说明上市公司固定资产净值占总资产比重约为
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２６％ 。 ＳＴＡＴＥ 为国有企业虚拟变量，均值是 ０􀆰 ５６１，说明样本区间内国有上市公司占

比为 ５６􀆰 １％ 。 经营性现金流量占总资产比重（ＣＦＯ）为 １􀆰 ２％ ，与 ＲＯＡ 相近（未报告，
均值为 １％ ），这个是比较小的，原因在于本文是季度数据。 投资不足比投资过度的观

测值要多一些，这与辛清泉等（２００７）提供的描述性统计基本一致。

表 １ 描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ 宏观层面变量

变量 样本数 均值 标准差 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值

ＰＵ ４３ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０３２

ＲＰＵ ４３ ０􀆰 ５５１ ０􀆰 ２８６ ０􀆰 １ ０􀆰 ３ ０􀆰 ６ ０􀆰 ８ １

ＭＶＯＬ ４３ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０３８

ＧＤＰＧ ４３ ０􀆰 １０３ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 １０４ ０􀆰 １１３ ０􀆰 １４５

　 　 说明：宏观变量不做 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。

Ｐａｎｅｌ Ｂ 公司层面变量

变量 样本数 均值 标准差 最小值 ２５％ 中位数 ７５％ 最大值

ＩＮＶＥＳＴ ６７ ０４４ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２１ － ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 １９

ＴＱ ６７ ０４４ ２􀆰 ２４７ １􀆰 ６３４ ０􀆰 ７９７ １􀆰 ２３１ １􀆰 ６９１ ２􀆰 ６２１ １７􀆰 ２５９

ＳＩＺＥ ６７ ０４４ ２１􀆰 ６１９ １􀆰 １８１ １９􀆰 １２４ ２０􀆰 ７８７ ２１􀆰 ４６１ ２２􀆰 ２６３ ２５􀆰 ８３

ＣＦＯ ６７ ０４４ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０４３ － ０􀆰 １８２ － ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ２１２

ＴＡＮＧ ６７ ０４４ ０􀆰 ２５８ ０􀆰 １７７ ０􀆰 ００２ ０􀆰 １２ ０􀆰 ２２５ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ８０７

ＳＴＡＴＥ ６７ ０４４ ０􀆰 ５６１ ０􀆰 ４９６ ０ ０ １ １ １

ＣＡＳＨ ６７ ０４４ ０􀆰 １８４ ０􀆰 １４７ ０ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 １４３ ０􀆰 ２４１ １

ＡＧＥ ６７ ０４４ ８􀆰 ４０９ ５􀆰 ２２８ ０ ４ ８ １２ ２３

ＬＥＶ ６７ ０４４ ０􀆰 ４６８ ０􀆰 ２０７ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ３１４ ０􀆰 ４８２ ０􀆰 ６２６ ０􀆰 ９３６

ＭＫＴ ６７ ０４４ ８􀆰 ５６７ ２􀆰 １１３ ０􀆰 ２９ ７􀆰 １５ ８􀆰 ７８ １０􀆰 ４２ １１􀆰 ８

ＳＴＤ＿ＲＯＡ ６７ ０４４ ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ００９ ０ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０８７

ＡＢＳＲＩＮＶ ６７ ０４４ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０１４ ０ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 １８６

ＯＩＮＶ ２４ ３２１ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０２ ０ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 １８６

ＵＩＮＶ ４２ ７２３ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ００８ ０ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 １１７

　 　 说明：ＭＫＴ 是每个省份的市场化指数。 公司层面的连续变量在 １％水平下进行 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。
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图 ２　 经济政策不确定性与 ＧＤＰ 增长率走势

（二）回归结果分析

我们首先进行模型（１）的回归分析，结果列示于表 ２。 在方程 １ 中 ＰＵ 系数为

－０􀆰 ３２３０，且在 １％水平上显著，说明经济政策不确定性升高时企业投资出现显著下降，
这与 Ｇｕｌｅｎ 和 Ｉｏｎ（２０１６）的结论吻合。 方程 ２ 中 ＲＰＵ① 系数为 － ０􀆰 ００４０，且在 １％水平

下显著为负，与方程 １ 的结果一致。
在控制变量方面，ＴＱ 在两个方程中均显著为正，说明企业投资对投资机会是敏

感的；ＣＦＯ 均显著为正，说明内部资金对投资增长是非常重要的资金来源；ＳＩＺＥ 均

显著为正，说明大企业的投资更多；ＭＶＯＬ 均显著为负，与我们的预期一致，说明经济

不确定性高时企业投资下降；另外一个经济不确定性代理变量 ＳＴＤ＿ＲＯＡ 不显著；
ＧＤＰＧ 均显著为正，说明经济发展状况对企业投资影响比较大，投资表现为顺周期特

性。
总体而言，表 ２ 的回归结果验证了本文的研究假设 Ｈ１，表明在控制了经济不确定

性和经济增长等其他变量后，经济政策不确定性高的情况下企业投资额度更低。
接下来我们对研究假设 Ｈ２ａ 和 Ｈ２ｂ 进行验证。 我们首先进行模型（２）的回归，结

果汇报于表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ。 鉴于控制变量与表 ２ 中的表现相似，因此我们重点讨论主

要自变量的表现。 表 ３Ｐａｎｅｌ Ａ 中滞后一期 ＴＱ 与 ＰＵ 的交互项（ＴＱ × ＰＵ）、ＴＱ 与排序
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① 我们按照 ＰＵ 的中位数设定虚拟变量 ＤＰＵ，然后按照模型（１）进行回归，发现 ＤＰＵ 的系数为 － ０􀆰 ００２６，
在 １％水平下显著。



变量 ＲＰＵ 的交互项（ＴＱ × ＲＰＵ）系数分别是 ０􀆰 ０２９１、０􀆰 ０００６，在 １％ 或 ５％ 水平上显

著，这说明在经济政策不确定性高的情况下企业投资对投资机会更为敏感。

表 ２ 经济政策不确定性与企业投资

变量 因变量：ＩＮＶＥＳＴ

ＰＵ
－ ０􀆰 ３２３０∗∗∗

（ － ４􀆰 ７８）

ＲＰＵ
－ ０􀆰 ００４０∗∗∗

（ － ４􀆰 ７８）

ＴＱ
０􀆰 ０００９∗∗∗

（６􀆰 ６７）
０􀆰 ０００９∗∗∗

（６􀆰 ６７）

ＣＦＯ
０􀆰 ０４８５∗∗∗

（１８􀆰 ２４）
０􀆰 ０４８５∗∗∗

（１８􀆰 ２４）

ＳＩＺＥ
０􀆰 ００１２∗∗∗

（６􀆰 ３３）
０􀆰 ００１２∗∗∗

（６􀆰 ３３）

ＭＶＯＬ
－ １􀆰 ８４４６∗∗∗

（ － ５􀆰 ８４）
－ ２􀆰 ０１４３∗∗∗

（ － ５􀆰 ９４）

ＳＴＤ＿ＲＯＡ
－ ０􀆰 ０３１９
（ － １􀆰 １０）

－ ０􀆰 ０３１９
（ － １􀆰 １０）

ＧＤＰＧ
０􀆰 ０９４６∗∗∗

（３􀆰 １０）
０􀆰 ０７０２∗∗

（２􀆰 ２６）

常数项
０􀆰 ００９７
（１􀆰 １４）

０􀆰 ０１２９
（１􀆰 ４７）

样本数 ６７ ０４４ ６７ ０４４

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ０９

　 　 说明：ＯＬＳ 回归控制了季度和行业虚拟变量（未报告），标准误在公司层面 ｃｌｕｓｔｅｒ 采用 ｒｏｂｕｓｔ 估
计，ＭＶＯＬ 和 ＧＤＰＧ 为滞后 １ 期变量，ＴＱ、ＣＦＯ、ＳＩＺＥ 均为当期变量，括号内为 ｔ 值，∗∗、∗∗∗分别表示在

５％和 １％水平上显著。 下表同。

然后我们进行模型（４）的回归分析，结果汇报于表 ３ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ。 我们发现 Ｐａｎｅｌ
Ｂ 第 ２ 列 ＰＵ 系数为 － ０􀆰 ３２８９，在 １％水平上显著。 这说明企业投资残差随经济政策

不确定性的升高而降低，即伴随着经济政策不确定性升高企业投资效率将提高。 进一

步我们将投资残差区分为投资过度（ＯＩＮＶ）和投资不足（ＵＩＮＶ），以它们为因变量分别

进行回归。 在投资过度方程中，ＰＵ 系数为 － ０􀆰 ３６３７，在 １％水平上显著。 这说明经济

政策不确定性升高时企业投资过度行为明显减少，进而企业投资效率提高。 在投资不
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足方程中，ＰＵ 也显著为负，说明经济政策不确定性高时企业投资不足情况也明显减

少。 总体而言，投资过度和投资不足行为的明显减少，说明企业的投资效率的确随着

经济政策不确定性的升高而提高。

表 ３ 经济政策不确定性与投资效率

Ｐａｎｅｌ Ａ 投资对投资机会的敏感性

变量 因变量：ＩＮＶＥＳＴ

ＰＵ
－ ０􀆰 ３８８１∗∗∗

（ － ５􀆰 ５５）

ＲＰＵ
－ ０􀆰 ００５３∗∗∗

（ － ５􀆰 ５０）

ＴＱ × ＰＵ
０􀆰 ０２９１∗∗∗

（３􀆰 １２）

ＴＱ × ＲＰＵ
０􀆰 ０００６∗∗

（２􀆰 ５１）

ＴＱ
０􀆰 ０００５∗∗∗

（３􀆰 １４）
０􀆰 ０００５∗∗∗

（３􀆰 ０６）

ＣＦＯ
０􀆰 ０４８６∗∗∗

（１８􀆰 ２５）
０􀆰 ０４８５∗∗∗

（１８􀆰 ２４）

ＳＩＺＥ
０􀆰 ００１２∗∗∗

（６􀆰 ４０）
０􀆰 ００１２∗∗∗

（６􀆰 ３８）

ＭＶＯＬ
－ １􀆰 ８４５９∗∗∗

（ － ５􀆰 ８４）
－ ２􀆰 ０１５５∗∗∗

（ － ５􀆰 ９４）

ＳＴＤ＿ＲＯＡ
－ ０􀆰 ０３２３
（ － １􀆰 １２）

－ ０􀆰 ０３２３
（ － １􀆰 １１）

ＧＤＰＧ
０􀆰 ０９６４∗∗∗

（３􀆰 １６）
０􀆰 ０７３６∗∗

（２􀆰 ３６）

常数项
０􀆰 ０１００
（１􀆰 １８）

０􀆰 ０１３２
（１􀆰 ５０）

样本数 ６７ ０４４ ６７ ０４４

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ０９

综合而言，表 ３ 的回归结果表明，不管采用投资 － 投资机会敏感度还是采用投资

残差计量投资效率，都说明经济政策不确定性高时企业总体的投资效率显著提高。 这

验证了本文的研究假设 Ｈ２ｂ，而没有验证假设 Ｈ２ａ，说明经济政策不确定性升高时，由
于缺少明确的政策指引，企业对市场中的经济因素更为敏感，从而投资效率提高。
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Ｐａｎｅｌ Ｂ 投资残差

变量
因变量

ＡＢＳＲＩＮＶ ＯＩＮＶ ＵＩＮＶ

ＰＵ
－ ０􀆰 ３２８９∗∗∗ － ０􀆰 ３６３７∗∗∗ － ０􀆰 ２８０８∗∗∗

（ － ６􀆰 ３６） （ － ２􀆰 ８３） （ － ６􀆰 ９０）

ＳＩＺＥ
－ ０􀆰 ０００５∗∗∗ － ０􀆰 ００１３∗∗∗ － ０􀆰 ０００２∗∗∗

（ － ５􀆰 ９６） （ － ７􀆰 ３１） （ － ３􀆰 ９８）

ＣＡＳＨ
０􀆰 ００９１∗∗∗ ０􀆰 ０１４７∗∗∗ ０􀆰 ００５６∗∗∗

（１４􀆰 ５９） （１０􀆰 ５８） （１５􀆰 ７１）

ＴＡＮＧ
０􀆰 ００４０∗∗∗ ０􀆰 ００３３∗∗ ０􀆰 ００１３∗∗∗

（５􀆰 １４） （２􀆰 １８） （３􀆰 ０６）

ＭＶＯＬ
－ ２􀆰 ３８５８∗∗∗ － ２􀆰 ４８３７∗∗∗ － ２􀆰 ０６６０∗∗∗

（ － １０􀆰 ９２） （ － ４􀆰 ８８） （ － １１􀆰 ６０）

ＳＴＤ＿ＲＯＡ
－ ０􀆰 ００７０ ０􀆰 ０３４６ － ０􀆰 ００６０
（ － ０􀆰 ３６） （０􀆰 ７４） （ － ０􀆰 ４５）

ＧＤＰＧ
０􀆰 ０５３７∗∗ ０􀆰 ２０５０∗∗∗ ０􀆰 ０１８６
（２􀆰 ５８） （３􀆰 ７１） （１􀆰 ４４）

常数项
０􀆰 ０５３２∗∗∗ ０􀆰 ０６１７∗∗∗ ０􀆰 ０４３０∗∗∗

（１０􀆰 ２０） （５􀆰 ２３） （１０􀆰 ９９）
样本数 ６７ ０４４ ２４ ３２１ ４２ ７２３

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １１ ０􀆰 １３

　 　 说明：ＳＩＺＥ、ＣＡＳＨ、ＴＡＮＧ 均为滞后 １ 期变量。

五　 进一步研究

本文以上的分析发现经济政策不确定性高时，企业总体投资出现下降，然后投资效率

却出现明显提高。 在中国现实经济生活中，有一些企业群体受政府政策影响更大，我们这

里将这些企业称为“受政策因素影响大的企业群体”。 相对而言经济政策对这些企业更为

重要，因此经济政策不确定性对这些企业影响会更大。 本文寻找两个代理变量来区分“受
政策因素影响大的企业群体”，即企业的产权性质和企业所处地区的市场经济发达程度。

首先是企业的产权性质。 国有企业或各级地方政府控股的企业数量和规模都比

较大，因此政府对经济的直接与间接控制比例较高。 政府作为双重体系的“关键人”，
对国有企业设立、经营等方面的管制使得国有企业成为政府领导下的附属机构（方军

雄，２００７）。 因此政府对国有控股的企业有很强的干预能力，比如地方政府可能为了
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完成绩效目标或就业目标，把一些任务（比如某些政策性负担）安排给地方政府控制

的企业。 相较非国有企业，经济政策变更对国有企业的影响更大。
其次是处在经济相对落后地区的企业。 ２０００ 年 １１ 月，十五届五中全会明确提出

西部大开发战略，以促进中西部地区发展，并将其视为实现第三步战略目标的重大举措。
同时，为配合西部大开发战略，国家给予了中西部地区一系列的政策扶持，比如优先发展

基础设施建设、支持性投融资政策、税收政策等。 这些扶持政策在给予中西部地区政策

性帮助的同时，也无疑使这些地区的企业对经济政策预期性更强，受政策层面的影响大

于东部经济发达地区。 此外，经济相对落后地区的制度环境相对较差、外资进入比较困

难、投资者保护机制体系较弱，企业的政治联系更为普遍（余明桂和潘红波，２００８），政府

对企业的干预程度更大，也使得这些地区的企业受地方政府政策的影响更大。
从经济政策不确定性影响投资和投资效率而言，因为缺少政策指引，受政策因素

影响大的企业群体在经济政策不确定性升高时，投资会出现更大幅度的下降；政策指

引的不明确会导致这些企业对经济因素（投资机会）更为敏感，使得这些企业在经济

政策不确定性提高时投资效率上升得更明显。
为验证上述研究预期，我们分别对模型（１）、（２）、（４）进行分组回归并检验系数差异

的显著性。 表 ４ 汇报了模型（１）的分组回归结果，我们发现 ＰＵ 在非国有和国有分组的

系数分别是 －０􀆰 ２２３７ 和 －０􀆰 ５３４８，它们在 ５％水平上有显著差别；ＰＵ 在市场程度高和低

的地区分组系数分别是 －０􀆰 ２３６９ 和 －０􀆰 ３８３４，但它们的差别在统计意义上不显著。 因此，
总体而言，经济政策不确定性对投资的影响在受政策因素影响大的企业群体更为明显。

表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 汇报了模型（２）的分组回归结果。 我们发现 ＴＱ × ＰＵ 在非国有和

国有分组的系数分别是 ０􀆰 ００７１ 和 ０􀆰 ０４２５，它们在 １０％水平上有显著差别。 表格中后

两列 ＴＱ × ＰＵ 在市场化程度高和低组的系数分别是 ０􀆰 ０２５３ 和 ０􀆰 ０３８４，市场化程度低

的地区投资对投资机会的敏感度随着经济政策不确定性的升高变得更大，但是它们在

统计意义上没有显著差别。
Ｐａｎｅｌ Ｂ 汇报了模型（４）按照产权性质分组的回归结果，我们发现 ＰＵ 系数在 ＡＢＳＲ⁃

ＩＮＶ 方程的国有组更小一些（ －０􀆰 ３９４６ ＜ －０􀆰 ２８４７），这说明国有企业经济政策不确定高

时总体的投资残差下降更多；将投资残差分为投资过度与投资不足后，投资残差的下降

主要来源于投资过度的下降；投资过度方程国有组的 ＰＵ 更小且显著，而非国有组不显

著，说明国有企业在经济政策不确定性上升时投资过度出现更大程度的下降；在投资不

足回归中，非国有组的系数更小一些。 但是 ３ 个方程中国有与非国有分组的 ＰＵ 系数只

是在投资过度方程中有显著差异，因此 Ｐａｎｅｌ Ｂ 的结果微弱地支持本文的研究预期。
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表 ４ 经济政策不确定性对投资的分组回归

变量
因变量：ＩＮＶＥＳＴ

非国有 国有 高 低

ＰＵ
－ ０􀆰 ２２３７∗∗ － ０􀆰 ５３４８∗∗∗ － ０􀆰 ２３６９∗∗ － ０􀆰 ３８３４∗∗∗

（ － ２􀆰 ３０） （ － ５􀆰 ６９） （ － ２􀆰 ２３） （ － ４􀆰 ３７）

ＴＱ
０􀆰 ０００９∗∗∗ ０􀆰 ０００６∗∗∗ ０􀆰 ００１０∗∗∗ ０􀆰 ０００８∗∗∗

（５􀆰 ２２） （３􀆰 ３７） （５􀆰 １３） （４􀆰 ５７）
控制变量 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ０１１３ － ０􀆰 ００３１ ０􀆰 ００５４ ０􀆰 ００８０
（０􀆰 ８３） （ － ０􀆰 ２８） （０􀆰 ４２） （０􀆰 ６９）

系数 ＰＵ 差异

检验（ｐ 值）
０􀆰 ０２１ ０􀆰 ２８６

样本数 ２９ ４４５ ３７ ５９９ ３１ ０５２ ３５ ９９２

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １２ ０􀆰 １１ ０􀆰 ０９

　 　 说明：“高”和“低”是采用各个地区市场化指数的分组变量，“高” （“低”）表示市场化指数高

（低）于当年所有地区市场化指数中位数的组。

表 ５ 经济政策不确定性对投资效率的分组回归

Ｐａｎｅｌ Ａ 投资对投资机会的敏感性

变量
因变量：ＩＮＶＥＳＴ

非国有 国有 高 低

ＴＱ
０􀆰 ０００８∗∗∗ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ０００７∗∗∗ ０􀆰 ０００３
（３􀆰 ５３） （０􀆰 ３３） （２􀆰 ６０） （１􀆰 ４３）

ＰＵ
－ ０􀆰 ２４１９∗∗ － ０􀆰 ６０９７∗∗∗ － ０􀆰 ２９４３∗∗∗ － ０􀆰 ４６８３∗∗∗

（ － ２􀆰 ３９） （ － ６􀆰 ３５） （ － ２􀆰 ６８） （ － ５􀆰 １４）

ＴＱ × ＰＵ
０􀆰 ００７１ ０􀆰 ０４２５∗∗∗ ０􀆰 ０２５３∗ ０􀆰 ０３８４∗∗∗

（０􀆰 ５９） （２􀆰 ９５） （１􀆰 ６８） （３􀆰 １６）
控制变量 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ０１１４ － ０􀆰 ００２８ ０􀆰 ００５９ ０􀆰 ００８１
（０􀆰 ８４） （ － ０􀆰 ２５） （０􀆰 ４６） （０􀆰 ７０）

系数 ＴＱ × ＰＵ
差异检验

（ｐ 值）
０􀆰 ０６０ ０􀆰 ５０７

样本数 ２９ ４４５ ３７ ５９９ ３１ ０５２ ３５ ９９２

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １２ ０􀆰 １１ ０􀆰 ０９
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Ｐａｎｅｌ Ｃ 汇报了模型（４）按照地区市场化程度分组的回归结果。 在 ＡＢＳＲＩＮＶ 方程

中，市场化程度低组（Ｌｏｗ）相比较市场化程度高组（Ｈｉｇｈ）ＰＵ 系数更小（ － ０􀆰 ４３０６ ＜
－０􀆰 １９２４），两者在 ５％水平上有显著差异。 投资过度分组中，相比较高组，低组 ＰＵ 系数

更小且显著（ －０􀆰 ５５００ ＜ －０􀆰 １０６３）；在投资不足分组中，相比较高组，低组 ＰＵ 系数更小

（ －０􀆰 ３４１５ ＜ －０􀆰 ２０１１），且高低两组在投资过度和投资不足上有显著差异（１０％水平）。
Ｐａｎｅｌ Ｃ 的回归结果比较好地支持了本文的研究预期，即市场化程度低的地区经济政策

不确定性对投资效率的影响更为明显。 综合而言，表 ５ 的分析结果表明经济政策不确

定性对投资效率的影响，在受政策因素影响大的企业群体中更为明显。

Ｐａｎｅｌ Ｂ 投资残差、产权性质分组

变量

因变量

ＡＢＳＲＩＮＶ ＯＩＮＶ ＵＮＩＮＶ

非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有

ＰＵ
－ ０􀆰 ２８４７∗∗∗ － ０􀆰 ３９４６∗∗∗ － ０􀆰 １９２７ － ０􀆰 ６３３１∗∗∗ － ０􀆰 ３１６７∗∗∗ － ０􀆰 ２１８７∗∗∗

（ － ３􀆰 ８２） （ － ５􀆰 ７４） （ － １􀆰 ０８） （ － ３􀆰 ５４） （ － ５􀆰 ４４） （ － ４􀆰 １２）

ＳＩＺＥ
－ ０􀆰 ０００６∗∗∗ － ０􀆰 ０００２∗ － ０􀆰 ００１４∗∗∗ － ０􀆰 ００１０∗∗∗ － ０􀆰 ０００３∗∗∗ ０􀆰 ０００１

（ － ４􀆰 ０６） （ － １􀆰 ９０） （ － ５􀆰 ２５） （ － ４􀆰 ３７） （ － ２􀆰 ７８） （０􀆰 ７９）

ＣＡＳＨ
０􀆰 ００７４∗∗∗ ０􀆰 ００８４∗∗∗ ０􀆰 ０１０３∗∗∗ ０􀆰 ０１７８∗∗∗ ０􀆰 ００５１∗∗∗ ０􀆰 ００３９∗∗∗

（８􀆰 ９０） （８􀆰 ２１） （５􀆰 ６３） （７􀆰 ４３） （１０􀆰 ６２） （７􀆰 ０６）

ＴＡＮＧ
０􀆰 ００３０∗∗ ０􀆰 ００４５∗∗∗ ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００５４∗∗∗ ０􀆰 ００１０ ０􀆰 ００１６∗∗∗

（２􀆰 ５３） （４􀆰 ６９） （０􀆰 ０４） （２􀆰 ８５） （１􀆰 ４７） （３􀆰 １２）

ＭＶＯＬ
－ ２􀆰 ３７７８∗∗∗ － ２􀆰 ３０６２∗∗∗ － １􀆰 ８４６８∗∗ － ３􀆰 ０３６５∗∗∗ － ２􀆰 ２８１４∗∗∗ － １􀆰 ６３０３∗∗∗

（ － ７􀆰 ３０） （ － ７􀆰 ５２） （ － ２􀆰 ４６） （ － ４􀆰 ３１） （ － ８􀆰 ７０） （ － ７􀆰 ０７）

ＳＴＤ＿ＲＯＡ
－ ０􀆰 ００５０ － ０􀆰 ００９５ ０􀆰 ０６８０ ０􀆰 ００４９ ０􀆰 ００３１ － ０􀆰 ００９３

（ － ０􀆰 １５） （ － ０􀆰 ３９） （０􀆰 ９２） （０􀆰 ０８） （０􀆰 １４） （ － ０􀆰 ５５）

ＧＤＰＧ
０􀆰 １１３８∗∗ ０􀆰 ０８３３∗∗∗ ０􀆰 ４５１６∗∗∗ ０􀆰 １７３８∗∗∗ ０􀆰 ０２４８ ０􀆰 ０６３２∗∗∗

（２􀆰 ５３） （３􀆰 ４０） （３􀆰 ５５） （２􀆰 ８０） （０􀆰 ９９） （４􀆰 ０８）

常数项
０􀆰 ０５０８∗∗∗ ０􀆰 ０４２１∗∗∗ ０􀆰 ０３７６∗ ０􀆰 ０６５３∗∗∗ ０􀆰 ０４６６∗∗∗ ０􀆰 ０２６６∗∗∗

（６􀆰 ２２） （５􀆰 ９６） （１􀆰 ９５） （４􀆰 １９） （７􀆰 ８０） （５􀆰 ３２）

系数 ＰＵ 差异

检验（ｐ 值）
０􀆰 ２７５ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ２１２

样本数 ２９ ４４５ ３７ ５９９ １０ ９４３ １３ ３７８ １８ ５０２ ２４ ２２１

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １１ ０􀆰 １１ ０􀆰 １３ ０􀆰 １４
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Ｐａｎｅｌ Ｃ 投资残差、市场化程度分组

变量

因变量

ＡＢＳＲＩＮＶ ＯＩＮＶ ＵＮＩＮＶ

高 低 高 低 高 低

ＰＵ
－ ０􀆰 １９２４∗∗ － ０􀆰 ４３０６∗∗∗ － ０􀆰 １０６３ － ０􀆰 ５５００∗∗∗ － ０􀆰 ２０１１∗∗∗ － ０􀆰 ３４１５∗∗∗

（ － ２􀆰 ３４） （ － ６􀆰 ４５） （ － ０􀆰 ５１） （ － ３􀆰 ３６） （ － ３􀆰 ０７） （ － ６􀆰 ６０）

ＳＩＺＥ
－ ０􀆰 ０００５∗∗∗ － ０􀆰 ０００５∗∗∗ － ０􀆰 ００１１∗∗∗ － ０􀆰 ００１５∗∗∗ － ０􀆰 ０００２∗∗ － ０􀆰 ０００２∗∗∗

（ － ３􀆰 ８２） （ － ４􀆰 ４０） （ － ４􀆰 １９） （ － ６􀆰 ５７） （ － ２􀆰 ５７） （ － ２􀆰 ９３）

ＣＡＳＨ
０􀆰 ００９２∗∗∗ ０􀆰 ００９６∗∗∗ ０􀆰 ０１５９∗∗∗ ０􀆰 ０１４５∗∗∗ ０􀆰 ００６４∗∗∗ ０􀆰 ００４９∗∗∗

（１０􀆰 ６１） （１０􀆰 ６８） （８􀆰 ０７） （７􀆰 ３７） （１３􀆰 ０４） （９􀆰 ８３）

ＴＡＮＧ
０􀆰 ００６９∗∗∗ ０􀆰 ００１２ ０􀆰 ００８８∗∗∗ － ０􀆰 ００２２ ０􀆰 ００２９∗∗∗ － ０􀆰 ０００１

（５􀆰 ７３） （１􀆰 １７） （３􀆰 ９１） （ － １􀆰 ０９） （４􀆰 １６） （ － ０􀆰 １８）

ＭＶＯＬ
－ １􀆰 ９１３８∗∗∗ － ２􀆰 ７２６９∗∗∗ － １􀆰 ３４１７∗ － ３􀆰 ３０２４∗∗∗ － ２􀆰 ０４４６∗∗∗ － ２􀆰 ０７１４∗∗∗

（ － ６􀆰 １３） （ － ８􀆰 ９０） （ － １􀆰 ８２） （ － ４􀆰 ７１） （ － ７􀆰 ６２） （ － ８􀆰 ５３）

ＳＴＤ＿ＲＯＡ
０􀆰 ０１１１ － ０􀆰 ０１９６ ０􀆰 ０９４１ － ０􀆰 ００３２ － ０􀆰 ００８３ － ０􀆰 ００２４

（０􀆰 ４３） （ － ０􀆰 ６６） （１􀆰 ５４） （ － ０􀆰 ０５） （ － ０􀆰 ４９） （ － ０􀆰 １２）

ＧＤＰＧ
０􀆰 ０３８２ ０􀆰 ０６９３∗∗ ０􀆰 １９２７∗∗ ０􀆰 ２１４４∗∗∗ － ０􀆰 ００７９ ０􀆰 ０４００∗∗

（１􀆰 ３５） （２􀆰 ２９） （２􀆰 ４３） （２􀆰 ８０） （ － ０􀆰 ４３） （２􀆰 １５）

常数项
０􀆰 ０４４７∗∗∗ ０􀆰 ０５７８∗∗∗ ０􀆰 ０４０２∗∗ ０􀆰 ０７９５∗∗∗ ０􀆰 ０４２４∗∗∗ ０􀆰 ０４２１∗∗∗

（６􀆰 １２） （７􀆰 ８０） （２􀆰 ４１） （４􀆰 ８６） （７􀆰 ３９） （７􀆰 ７７）

系数 ＰＵ 差异

检验（ｐ 值）
０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ０９３

样本数 ３１ ０５２ ３５ ９９２ １１ ２２２ １３ ０９９ １９ ８３０ ２２ ８９３

调整后的 Ｒ２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １０ ０􀆰 １１ ０􀆰 １４ ０􀆰 １３

六　 稳健性检验

本文研究经济政策不确定性对企业投资及其投资效率的影响，以 Ｂａｋｅｒ 等（２０１３）

给出的经济政策不确定性指数计量经济政策不确定性。 该指数是连续变量，它与 ＴＱ
进行交互时可能不容易理解，为此我们在经济政策不确定性指数基础上设计了两个变

量：一是在时间序列上（样本区间内）将 ＰＵ 分为 １０ 组，然后标准化为 ０－１ 之间的变量
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（ＲＰＵ）；二是在时间序列上按照 ＰＵ 中位数分为两组，高于中位数的设为 １（ＤＰＵ）。
在此基础上，我们重新进行上述所有模型的检验，发现总体的研究结果与 ＰＵ 是相似

的。 比如采用 ＤＰＵ，在经济政策不确定性对投资的影响分组回归中，国有与非国有分

组依然是国有组投资下降更多，两者仍然在 １％水平上有显著差异。 在经济政策不确

定性对投资效率的影响回归中，ＴＱ × ＤＰＵ 为正但不显著，这说明虚拟变量在一定程度

上损失了一些信息。 采用 ＲＰＵ 与现有研究结果比较相似，甚至在某种程度上更好一

些。 比如经济政策不确定性对投资效率影响分析回归中，在投资对投资机会敏感性方

程中市场化程度高、低组之间存在显著差异。
考虑到 ＴＱ 连续变量特征，表 ３Ｐａｎｅｌ Ａ 中 ＴＱ 与 ＰＵ（ＲＰＵ）的交互项可能存在噪

音，我们也将 ＴＱ 排序后分为 １０ 组，然后标准化为 ０－１ 之间的变量（ＲＴＱ），并与 ＰＵ
（ＲＰＵ）进行交互放入回归方程，ＲＴＱ × ＰＵ 和 ＲＴＱ × ＲＰＵ 系数分别为 ０􀆰 ２０３７ 和

０􀆰 ００４７，均在 １％水平上显著。 这验证了 ＴＱ 与 ＰＵ（ＲＰＵ）交互项的结果，也充分说明

本文研究结果的稳定性。
本文在模型中均控制了季度虚拟变量，同时也控制了时序经济指标 ＭＶＯＬ、ＧＤＰＧ

等变量，Ｔｈｏｍｐｓｏｎ（２０１１）认为在回归模型中控制了时间虚拟变量之后，再控制宏观层

面的变量可能会产生共线性问题。 为此我们将 ＭＶＯＬ、ＧＤＰＧ 等宏观变量删除，重新回

归，我们发现模型（１）ＰＵ 和 ＲＰＵ 的系数分别为 － １􀆰 ９６０９ 和 － ０􀆰 ０１３２，均在 １％水平显

著。 但考虑到 ＭＶＯＬ 和 ＧＤＰＧ 确实会对企业投资产生重大影响，比如在表 ２ 中它们均

在 １％水平上显著，因此我们在主表中均报告了这两个变量的回归结果。
考虑到股权分置改革的影响，我们对 ２００７ 年前后公司价值采用不同的计算公式。

稳健性检验中我们统一采用相同的计算公式，检验结果没有改变本文的研究结论。 总

体而言，以上检验结果说明本文的研究结论是比较稳健的。 篇幅所限，结果略，备索。

七　 研究结论与政策启示

本文采用 Ｂａｋｅｒ 等（２０１３）提供的经济政策不确定性指数，研究中国经济政策不确

定性对企业投资和投资效率的影响，发现经济政策不确定性升高时，企业总体投资出

现下降，但是投资效率显著提升。 进一步我们按照产权性质和地区市场化程度将企业

区分为受政策因素影响大和小的企业群体，发现经济政策不确定性对投资及投资效率

的影响在受政策因素影响大的企业群体中更为明显。 本文的研究结论拓展了经济政

策不确定性方面的研究，同时也进一步拓展了宏观经济政策与微观企业行为互动关系
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方面的研究。
本研究结论具有很强的政策启示：从以往研究文献来看，经济政策不确定性对企

业投资会产生显著影响，尤其是在 ２００８ 年金融危机之后。 由于投资的减少会影响企

业未来的再生产情况，没有投资的保障，不管是在宏观层面还是在微观层面，经济增长

都将捉襟见肘。 因此对于企业而言，经济政策的透明度非常重要。 不论是货币政策、
财政政策还是其他政策，良好的经济政策透明度能够让微观层面的企业形成相对准确

而一致的预期，从而降低潜在的经济政策不确定性，这对于企业调整投资策略至关重

要。
此外，本研究发现经济政策不确定性的升高使得企业的投资效率提高，尤其是对

那些受政策因素影响大的企业群体更为明显。 这表明政府经济政策不确定性程度高

的情况下，因为缺少了经济政策的明确指引，企业反而对市场中的经济因素（即投资

机会）更为敏感。 我们认为这恰恰说明中国各级政府政策影响面非常大，政府的有形

之手干预过多，因而企业的经营活动对经济政策依赖程度比较高。 给定政策的情况

下，企业较少甚至不考虑市场中的经济因素，从而造成企业投资效率的损失。 无效率

或者低效率的投资将会对宏观和微观层面的经济增长有害无益。 因此，我们应该更好

地让市场在资源配置中起决定性作用，同时界定好政府有形之手的边界，以使政府回

归其本职职能，发挥为市场经济保驾护航的作用。
需要承认的是，本文也存在一定的局限性。 中国经济政策不确定性指数只是基于

英文《南华早报》的文章索引，与中国报刊所反映的情况可能存在不一致。 同时，不确

定性一词很容易和风险一词混淆，一些报道使用不确定性一词时，可能指的是风险，从
而带来衡量偏差。 寻找与中国经济政策不确定性更为契合的计量指标是学术界共同

面对的任务与挑战。
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