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摘要:本文利用我国２００５~２０１８年 A股上市公司年度数据,运用经济政策不确定指数实证检验了经济政策

不确定性对公司战略差异的影响,研究结果发现:经济政策不确定性对公司战略差异具有显著正向影响;当行业

竞争越激烈,公司融资约束程度越低时,该正向影响效果更加显著;与民营企业相比,国有企业更有能力和资本

改变原有的战略定位,实行偏离行业常规的战略模式.本文研究结论不仅丰富了经济政策不确定性的经济后果

研究,而且对于探索转型经济背景下经济政策不确定性带来的“机遇预期”效应更具现实支撑.
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一、引言

经济政策是国家调节经济结构、促进供需平衡、加快转型升级的核心抓手,政府会审时度势,通过

适度调整各类政策工具及其实施力度,实现宏观经济目标.经济政策制定的复杂性、不可预期性,不
仅对宏观经济运行、行业发展趋势产生重要影响,更是微观企业经营决策、投融资行为的风向标[１].
经济政策不确定性的影响效果一方面体现在货币政策、财政政策、税收政策、贸易政策等各类政策本

身.例如当货币政策经常变动时会影响非国有企业的投资效率[２];财政政策的波动性会通过预期渠

道导致总产出、消费、投资、出口和劳动雇佣下滑及产品价格上涨[３];贸易政策的不确定性会显著降低

出口企业的产品创新能力等[４].另一方面,当伴随着金融危机、贸易摩擦、政权变动等各种外部冲击

时,这种不确定性的影响路径愈加复杂[５].
战略管理理论提出,公司在制定战略时首先要关注政府出台的各项经济政策,经济政策的改变势

必会影响微观企业的外部经济环境,进而影响到企业的战略决策行为.同行业中,由于公司面临着基

本相同的政策支持、市场环境、监管压力,通过彼此学习、相互模仿,大多数公司会遵循相同或相似的
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战略选择,呈现出一种行业集中趋势[６].但公司的战略制定也并非千篇一律,部分公司也会选择不同

程度的偏离,通过实施差异化战略获取独特的资源与竞争优势[７].那么,当经济政策不确定性加剧

时,公司的战略定位是否会发生改变? 是会更加趋于保守,继续实施行业常规战略以应对各种不确定

性的冲击? 还是会打破常规,期望通过知识创新与技术革新寻求转型突破? 这一问题值得我们深入

探讨.
因此,本文以沪深 A股上市公司为研究对象,通过探究经济政策不确定条件下公司的战略差异

问题,进一步挖掘政府宏观经济调控的微观影响路径,为公司战略选择与实施指明方向.本文试图从

以下几个方面做出增量贡献:第一,进一步拓展公司战略差异影响因素的已有研究成果.已有文献重

点关注了个体层面[８]、高管团队层面[９]、公司治理层面[１０]对公司战略差异产生的影响,忽视了政府制

定或调整经济政策引发的不确定性对公司战略选择的影响,从而丰富了公司战略差异影响因素的研

究成果.第二,深入挖掘经济政策不确定性产生的微观经济后果.已有关于经济政策不确定性的文

献主要关注经济增长[１１]、技术进步[１２]等宏观层面,以及公司投资行为[１３]、现金持有水平[１４]、融资成

本[１５]、会计信息质量[１６]等各种微观因素,而本文研究发现经济政策不确定性也会影响公司的战略定

位,且这一影响因行业竞争地位、公司融资约束程度以及股权性质不同而存在显著差异.第三,研究

内容将为宏观经济政策实施提供经验证据.政府在进行宏观经济调控时,要密切关注政策变化对行

业前景的影响,尤其是对行业内公司战略定位调整的潜在影响,从而判断公司是否已经抓住政策“机
遇”,通过知识创新与技术革新实现转型突破.

二、理论分析与研究假设

(一)经济政策不确定性与公司战略差异

任何事物都是不断变化发展的,而变化本身就具有不确定性.由于没有先验概率和统计概率的

基础,决策者面临的是一个凭借主观概率来预测的未知世界,因而比风险更难估计[１７].所谓经济政

策不确定性,是指当政治、经济、社会环境发生变化时,政府出台的经济政策也将发生改变,但由于无

法确切知道政策改变的时间、方向和程度[１１],经济主体所面对的是一个不可预知的政策环境.虽然

经济政策是公司制定战略的重要依据,但政策出台的不确定性,使得公司管理者在知悉政策改变时,
往往无法充分做出决策,也无法准确预测各种政策变化的复杂、模糊与动荡程度.李苗苗等就提出政

府不应该盲目实行过紧或过松的财政政策,否则会影响公司的研发投入和技术创新能力[１２].杨艳等

也提出宽松的货币政策会激励公司实施更大幅度的战略变革与更大程度的战略方向调整[１８].经济

政策的不确定性虽然会激励公司增加研发投入,但过度时反而会抑制公司的创新能力[１９].因此,经
济政策的不确定性对公司经营决策具有重要影响.那么,公司的战略定位也会伴随着经济政策不确

定性程度的增加而发生改变吗? 事实上,政策不确定性是否影响公司战略定位以及如何影响,取决于

管理层对政策不确定性中蕴含的“损失”和“机遇”的权衡与取舍,这种权衡不仅取决于公司本身的战

略倾向,更取决于公司管理者的风险承担意愿[２０].
基于损失规避的角度分析,首先,公司改变战略定位需要相应的现金流作保障,而政策不确定性

的提升会增加公司的经营风险,公司可能出现经营现金流短缺[２１]、外部融资困难等一系列现实问题,
为了维持正常经营,公司实施差异化战略的可能性会大大降低.其次,从公司治理层面来看,由于经

济政策不确定不利于公司内外部治理机制作用的发挥[２２],股东难以有效激励和监督管理层行为,而
自利的管理层会寻机偷懒,甚至通过隧道挖掘攫取公司利益,因此公司偏离行业常规战略的可能性也

会大大减少.第三,公司的战略实施过程其实是公司的战略投资过程,包括技术、产品、原料等各种战

略资源的投资,而战略差异也就是公司的战略投资差异,实物期权理论认为公司选择当前的战略投资

就意味着要放弃未来等待更好投资机会的权利,这一权利其实就是公司决定当期战略投资的机会成

本.在经济政策不确定性条件下,公司未来现金流不确定性程度大大提升,增加了公司当期战略资源

投资的机会成本,所以当机会成本上升时,公司会放弃当前的投资机会,继续采取行业常规的战略模
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式.因此,本文提出假设 H１a:
假设 H１a:经济政策不确定性越大,公司的战略差异度越小.
虽然基于损失规避的视角,当经济政策不确定时,公司会遵循行业集中战略,不愿意冒险承担改

变战略定位可能带来的经济损失,但考虑到经济政策改变同样蕴藏着诸多发展机会,对于机遇意识

强、发展意识足的公司,政策不确定性反而是其抢抓机遇的关键时机.首先,在中国社会主义市场经

济体制下,政府对经济行为的引导性较强,当发生金融危机、贸易摩擦、新冠疫情等各种外部冲击时,
政府恢复经济、加速发展的意愿和能力被普遍认同,因此在不确定性中抓机遇、谋发展是各类经济主

体的一致预期,所以经济政策的改变会激励公司实施更大程度的战略调整或更大幅度的战略变革.
其次,公司在制定战略时,是否遵循行业集中战略实际上是各种利益权衡的结果,如果偏离行业集中

战略所产生的价值增值预期大于遵循行业集中战略所产生的价值,那么对于行业内所有公司而言,当
前的政策机遇都至关重要,遵循行业集中战略将不再是最优选择,因为等到政策不确定性基本消除后

再改变战略,此时的机遇可能已经消失.因此,当经济政策不确定性增强时,为了抓住机遇,突破瓶

颈,部分公司会加大投资、冲出重围,通过改变公司战略定位加快转型发展.第三,基于行为金融理

论,乐观主义与风险偏好将削弱管理者在公司投资、资本预算以及跨国并购中的风险规避行为,增加

管理者在不确定环境下改变战略定位的可能性,而企业家的冒险精神更体现在通过不断识别各种不

确定性中蕴藏的机会,为企业创造价值.因此,本文提出假设 H１b:
假设 H１b:经济政策不确定性越大,公司的战略差异度越大.
(二)行业竞争、经济政策不确定性与公司战略差异

作为一种外部治理机制,行业竞争对公司的战略选择具有重要影响.一方面,激烈的行业竞争环

境将形成外部压力,削弱产品的价格优势,影响市场占有率,降低公司盈利水平,甚至增加公司破产的

风险.前景理论提出,当公司面临的是一个预期存在潜在巨大损失风险的状况时,反而会产生一些冒

险行为[２３].因此,行业竞争激烈会激化公司的战略变革[２４],迫使公司寻求突破,实施差异化战略,而
差异化战略一旦实施成功,就会形成难以被模仿和超越的优势,使企业掌握新的经营增长点.另一方

面,行业竞争程度较高时,公司的信息不对称程度较低,能够有效抑制管理层的机会主义行为,致使公

司在面对经济政策不确定带来的风险时,采取有利于公司的战略决策,为公司寻求更有利的战略突破

点.因此,我们提出假设 H２a和 H２b:
假设 H２a:当经济政策不确定性致使公司的战略差异度增加时,行业竞争程度的提升会增强经

济政策不确定性对公司战略的影响程度.
假设 H２b:当经济政策不确定性致使公司的战略差异度减少时,行业竞争程度的提升会降低经

济政策不确定性对公司战略的影响程度.
(三)融资约束、经济政策不确定性与公司战略差异

融资约束是影响公司战略选择的重要微观因素.我国资本市场起步较晚,虽然已有近三十年的

快速发展,但信息不对称、融资成本高等现实问题仍没有得到彻底改善,导致公司在内部融资与外部

融资选择时偏好差异明显,进而引发融资约束等一系列问题.首先,当公司采取偏离行业集中战略

时,需要增加研发投资、市场投资、战略原料投资等相关内容,更要开发新产品、开拓新市场,融资需求

迫切,仅依靠内部资本市场远远不够,需要拓宽外部融资渠道以获取更多的可支配资金支持,但由于

外部融资约束的制约,公司的战略定位往往更加保守.其次,在经济政策不确定性影响下,对于经济

实力较弱的公司,外部融资更加困难,融资约束对公司战略选择的影响更加突出,当公司期望抓住经

济政策不确定性带来的“机遇”时,将实施偏离行业集中的战略,此时只有当公司的融资约束程度较低

时,才能够获得足够的外部融资以支持其差异化战略实施.而如果公司的损失规避意愿更加强烈,则
会采取行业集中战略,此时,融资约束程度愈高,公司实施行业集中战略的意愿也愈强.所以,本文提

出假设 H３a和 H３b:
假设 H３a:当经济政策不确定性致使公司的战略差异度增加时,融资约束越低,经济政策不确定
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性对公司战略的影响程度越强.
假设 H３b:当经济政策不确定性致使公司的战略差异度减少时,融资约束越高,经济政策不确定

性对公司战略的影响程度越强.
(四)股权性质、经济政策不确定性与公司战略差异

由于国有企业和民营企业在行业选择、政策支持以及治理机制等方面都存在较大差异,所以在经

济政策不确定性条件下会呈现不同的应对策略与经营行为.在经济政策不确定性情况下,由于内部

治理机制的差异,国企高管可能更倾向于规避风险、减少损失.一方面,国企高管大多数属于行政任

命或委派,除了具有公司经理人身份外,还具有官员的双重身份.因此,为了保障多方利益,管理层往

往更注重战略稳定,公司能够平稳发展,不愿意在政策不确定性较强时承担风险而采取偏离行业常规

的战略.但另一方面,由于国有企业在政策和产权保护上都拥有绝对优势,政府出台的各项经济政策

大多会以保护国有企业生存与发展为目标,因此国有企业将更有能力和资本改变原有的战略定位,可
能在经济政策不确定性的环境下出现“机遇预期”效应.而民营企业在面对政策不确定性时,一旦改

变公司的战略定位,很有可能丧失原有的竞争优势,其管理者的战略行为可能更趋于保守和谨慎.因

此,本文将从两个层面分别验证,并提出假设 H４a和 H４b:
假设 H４a:在经济政策不确定条件下,相对于国有企业,民营企业的战略差异更大.
假设 H４b:在经济政策不确定条件下,相对于民营企业,国有企业的战略差异更大.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２００５~２０１８年沪深 A股上市公司作为研究样本,并剔除了金融类上市公司、ST/PT类

上市公司以及数据缺失的样本,最终获得２２１９个样本公司,共计１９８３３个样本观测值,本文对所有连

续变量进行了上下１％的缩尾处理.本文研究所使用的数据均来自 CSMAR数据库,不确定性指数

选自斯坦福大学和芝加哥大学联合发布的中国经济不确定性指数.数据处理所用统计软件是STAＧ
TA１５．０.

(二)变量定义

１．战略差异,即公司在资源配置方面的差异.参照 Tang等的做法[２５],从六个维度衡量,如表１
所示,首先计算出每个维度并进行标准化处理,然后将标准化后的数据取绝对值后求平均值,记为

DS_６.DS_６值越大,表示战略差异越大.此外,在稳健性检验中还剔除广告宣传投入和研发投入两

个维度指标,采用四维度的战略差异指标(DS_４)再次检验.

２．经济政策不确定性.本文使用中国经济政策不确定指数测量,该指数目前是国内外研究经济

政策不确定性问题时普遍采用的数据,本文在构建指标时,选取滞后一年的各月份指数的均值并取自

然对数进行衡量.

３．行业竞争.本文采用分行业、分年度计算的赫芬达尔指数 HHI来度量行业竞争程度(H)[２６].
首先,根据２０１２年中国证监会行业分类标准,在样本期内分年度计算各行业内每个上市公司的营业

收入与行业总营业收入比值的平方和,此平方和即为各行业当年的 HHI.HHI值越小,表示此行业

竞争程度越高.然后,分年度将各行业的 HHI值与当年全部行业的 HHI均值进行比较,如果一个

行业当年的 HHI值大于或者等于全行业的 HHI均值,将其定义为低竞争行业(H 赋值为０),小于

均值的为高竞争行业(H 赋值为１).

４．融资约束.本文采用 Hadlock和Pierce构建的 SA 指数度量融资约束[２７].SA 指数越大,表
示上市公司的融资约束程度越低.本文以按年度计算的SA 指数为依据对样本进行分组,将SA 指

数高于均值的公司划为低融资约束组,定义变量FC取值为１,否则为高融资约束组,定义变量FC取

值为０.另外,本文还采用 KZ指数进行稳健性检验.
此外,本文还分别从公司特征、公司治理、宏观经济环境三个方面设定了控制变量.其中,公司特
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征因素主要包括资产收益率、公司规模、成长性、资产负债率;公司治理因素包括高管薪酬、股权制衡

度、董事会结构、机构投资者持股、两职合一、第一大股东持股比例等;宏观经济因素包括 GDP、财政

支出、货币供应量、居民消费价格指数、工业品出厂价格指数.具体变量定义见表１.
　表１ 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 战略差异 DS_６

基于市场开发支出(广告支出/营业收入)、创新程度(研发支出/营业收
入)、资本密集度(固定资产净值/公司员工人数)、固定资产更新程度(固
定资产净值/固定资产原值)、管理费用支出(管理费用/营业收入)、财务
杠杆率(短期借款、长期借款及应付债券的总和/权益账面价值)六个维
度衡量公司战略与同行业的偏离程度,数值越大,表明战略差异度越大

解释变量 经济政策不确定性 PU 中国经济政策不确定指数,数值越大,表明不确定程度越高

调节变量

行业竞争 H
采用分行业、分年度计算的赫芬达尔指数 HHI来度量行业竞争程度,当
一个行业当年的 HHI值大于或者等于全行业的 HHI均值时,定义为低
竞争行业,H 为０,小于均值时为高竞争行业,H 为１

融资约束 FC
以按年度计算的SA指数为依据对样本进行分组,将SA 指数高于均值
的公司划为低融资约束组,定义变量 FC取值为１,否则为高融资约束
组,定义变量FC取值为０

股权性质 Ownership 国有企业为１,非国有企业为０

控制变量

资产收益率 ROA 净利润/平均总资产

公司规模 Size 公司总资产的自然对数

成长性 Growth 营业收入增长率

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额

高管薪酬 Salary 董监高年薪总额的自然对数

股权制衡度 Eb 第二至第十大股东持股之和/第一大股东持股数

董事会结构 Boards 董事会中独立董事所占比例

机构投资者持股 INS_ratio 机构投资者持股比例

两职兼任 Dual 公司董事长与总经理兼任为１,否则为０
第一大股东持股比例 F_ratio 第一大股东持股占比

国内生产总值 LnGDP 年度国内生产总值的自然对数

财政支出 LnFExp 年度财政支出总额的自然对数

货币供应量 LnM２ 年度广义货币供应量 M２的自然对数

居民消费价格指数 CPI 除以１００后的定基年度居民消费价格指数

工业品出厂价格指数 PPI 除以１００后的定基年度工业品出厂价格指数

(三)研究模型

本文主要分析经济政策不确定性与公司战略差异的关系,基于此,本文设定模型如下:

DS_６it＝α＋βPUit＋γ∑Controlit＋εit (１)
模型(１)检验假设 H１a和假设 H１b,固定效应模型无法检验不随时间变化的公司特征产生的影

响,因此本文将采用分组样本回归来考察行业竞争、融资约束和股权性质的调节作用.

四、实证结果分析

(一)描述性统计分析

表２是相关变量的描述性统计结果,从整体样本来看,战略差异的均值是０．５８,标准差是０．３０,最
大值和最小值分别为１．７９和０．１７,表明上市公司战略差异较大,分布合理,有助于我们观察政策不确

定性对战略差异的影响效果.经济政策不确定指数的均值为５．１０,标准差为０．５４,表明指数波动较

小.将样本按照行业竞争程度分组后显示,行业竞争度低的上市公司战略差异均值为０．５５,低于行业

竞争度高的上市公司战略差异均值０．６６,且样本均值 T检验结果为２４．４６,表明行业竞争程度不同的

上市公司,战略差异均值存在显著差异.此外,将样本按融资约束程度和股权性质划分后,均值也都

存在显著差异.其他控制变量如资产收益率、公司规模、成长性、资产负债率、高管薪酬、独立董事占
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比和两职兼任的标准差较小,表明上市公司的上述公司特征存在较小差异.
　表２ 变量描述性统计结果

全样本(N＝１９８３３)

均值 标准差 最小值 最大值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 偏度

DS_６ ０．５８ ０．３０ ０．１７ １．７９ ０．３８ ０．５１ ０．７０ １．６２
PU ５．１０ ０．５４ ４．１７ ５．９０ ４．７４ ５．１４ ５．５０ ０．１５

行业竞争度低(N＝１４１４９)

均值 标准差 最小值 最大值

行业竞争度高(N＝５６８４)

均值 标准差 最小值 最大值

DS_６ ０．５５ ０．２９ ０．１７ １．７９ ０．６６ ０．３２ ０．１７ １．７９
PU ５．０９ ０．５４ ４．１７ ５．９０ ５．１１ ０．５５ ４．１７ ５．９０

融资约束低(N＝６９４８)

均值 标准差 最小值 最大值

融资约束高(N＝１２８８５)

均值 标准差 最小值 最大值

DS_６ ０．６１ ０．３１ ０．１７ １．７９ ０．５７ ０．３０ ０．１７ １．７９
PU ５．１０ ０．５５ ４．１７ ５．９０ ５．１０ ０．５４ ４．１７ ５．９０

国有样本(N＝９５６７)

均值 标准差 最小值 最大值

非国有样本(N＝１０２６６)

均值 标准差 最小值 最大值

DS_６ ０．６１ ０．０３ ０．１７ １．７９ ０．５５ ０．３０ ０．１７ １．７９
PU ４．９９ ０．５４ ４．１７ ５．９０ ５．２０ ０．５２ ４．１７ ５．９０

　　注:由于篇幅所限,本文只列出了核心变量的描述性统计结果.

为了初步考察经济政策不确定性与公司战略差异之间的相关性,本文进行了Pearson相关系数

分析.结果表明两者的相关系数为０．０５且显著,行业竞争度、融资约束、股权性质均与公司战略差异

和经济政策不确定性存在显著的相关关系,但仍需通过实证回归进一步验证各变量之间的相互影响

程度.
(二)多元回归检验结果分析

１．经济政策不确定性与公司战略差异.本文对样本数据进行 Hausman检验后,采用固定效应模

型进行回归.主回归模型的结果(表３)显示,经济政策不确定性对公司战略差异的回归系数在１％的

水平上显著为正,说明当经济政策不确定性越高时,公司更倾向于改变原有的战略定位,采取偏离行

业的战略模式.这一结果支持了经济政策不确定性的“机遇预期”假设,同时也说明在中国社会主义

市场经济体制下,虽然政策不确定性会导致公司经营风险上升、外部融资困难,但对于发展动力强、机
遇意识足的公司,仍会加快技术创新,寻求战略机遇,期望获取长期的价值增值与收益.其他控制变

量的结果显示,当公司规模、盈利水平、成长性和高管薪酬水平越高时,公司的战略差异越小,而当公

司资产负债率水平和机构投资者持股比例越高时,公司的战略差异越大,该研究结论与潘镇等的研究

基本一致[２８].

　表３ 经济政策不确定性、行业竞争与公司战略差异

全样本

DS_６ DS_４

行业竞争度高样本

DS_６ DS_４

行业竞争度低样本

DS_６ DS_４

PU
０．０１４∗∗∗ ０．０２１∗∗∗ ０．０２３∗∗∗ ０．０３５∗∗∗ ０．０１６ ０．０２４
(０．０１) (０．０１) (０．０１) (０．０１) (０．０１) (０．０２)

Constant
１．２７３∗∗ １．９０７∗∗ ０．６２７ ０．９６０ ２．５４６∗∗ ３．７９５∗∗

(０．５７) (０．８６) (０．６４) (０．９７) (１．１５) (１．７３)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １９８３３ １９８３３ １４１４９ １４１４９ ５６８４ ５６８４
AdjＧR２ ０．０５７ ０．０５６ ０．０７８ ０．０７７ ０．０４６ ０．０４６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号内为稳健标准误,下表同.
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２．经济政策不确定性、行业竞争与公司战略差异.将样本公司按照行业竞争程度划分为两个子

样本后回归(表３),回归结果显示,在行业竞争度高的样本中PU 的回归系数在１％的水平上显著为

正,而在行业竞争度低的样本中PU 的回归系数为负且不显著.这表明与行业竞争度低的上市公司

相比,行业竞争越激烈的公司在经济政策不确定的情况下改变战略的可能性更大,假设 H２a成立.
因此本文认为,在经济政策不确定的条件下,行业竞争激烈会激化公司的战略变革,迫使公司寻求突

破,寻找新的经济增长点,而在竞争程度低的行业,市场竞争并不激烈,因而无法激励公司的创新与

变革.

３．经济政策不确定性、融资约束与公司战略差异.将样本公司按照融资约束程度划分后(表４),
回归结果显示,PU的回归系数在融资约束程度低的样本中显著为正,在融资约束高的样本中为正但

不显著.这表明融资约束问题确实影响公司的战略定位,在经济政策不确定条件下,只有当公司融资

约束程度较低时,公司才更愿意实施差异化战略,假设 H３a成立.因此本文认为,当面对经济政策变

动等各种不确定因素时,融资约束较高的公司将面临更高的外部融资成本,不利于公司在实施差异化

战略过程中创新投入的增加;同时也说明当企业面临绩效不确定、经营风险增加等情况时,缓解融资

约束是企业加强战略管理的关键.
　表４ 经济政策不确定性、融资约束与公司战略差异

融资约束低样本

DS_６ DS_４

融资约束高样本

DS_６ DS_４

国有样本

DS_６ DS_４

非国有样本

DS_６ DS_４

PU
０．０３１∗∗∗ ０．０４６∗∗∗ ０．０１０ ０．０１５ ０．０２２∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．００７ ０．００６
(０．０１) (０．０１) (０．０１) (０．０１) (０．０１) (０．００) (０．０１) (０．０２)

Constant
１．９２４∗∗ ２．８６１∗ ０．７８１ １．１９８ ０．４１７ ２１．０９６∗∗∗ ２．１９９∗∗ ２８．１７６∗∗∗

(０．９７) (１．４７) (０．６８) (１．０４) (０．７７) (５．５７) (０．８８) (３．９９)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ６９４８ ６９４８ １２８８５ １２８８５ ９５６７ ９５６７ １０２６６ １０２６６
AdjＧR２ ０．０８５ ０．０８４ ０．０７５ ０．０７５ ０．０６０ ０．０８２ ０．０７５ ０．１０３

４．经济政策不确定性、股权性质与公司战略差异.将样本公司按照股权性质划分后(表４),回归

结果显示,在国有企业样本中,经济政策不确定性(PU)与战略差异(DS_６)的回归系数在１％的水平

上显著为正,在非国有企业样本中为正但不显著.该研究结果表明,由于在政策和产权保护上国有企

业拥有优势地位,政府出台的各项经济政策大多以保护国有企业生存与发展为目的,国有企业将更有

能力和资本改变原有的战略定位,所以在经济政策不确定的环境下“机遇预期”效应更强.而民营企

业在面对政策不确定性时,一旦改变公司的战略定位,很有可能丧失原有的竞争优势,所以当经济政

策不确定性增强时,民营企业管理者的战略行为会趋于保守与谨慎.
(三)稳健性检验

为了保证回归结果的可靠性,本文还进行了如下稳健性检验:

１．变量替换.(１)对战略差异的衡量.首先,借鉴叶康涛等的做法[２９],剔除广告宣传投入和研发

投入两个维度,采用四维度的战略指标(DS_４)来替代,结果与DS_６基本一致(上文已经列示);其次,
本文缩小了样本期间(２００７~２０１７年),并对上市公司销售费用中的广告费、业务推广费、宣传费等费

用进行了统计,确认为公司当期的广告宣传投入,并用研发投入占营业收入的比例衡量企业的创新程

度,重新计算了战略差异指标,实证结果依然稳健.(２)对经济政策不确定指标的衡量.上文分析中

采用滞后一年各月份指数的均值并取对数进行衡量,本文在稳健性检验中,再次根据滞后一期的经济

政策不确定指数是否大于其中位数,构造了经济政策不确定性虚拟变量,重新对上述模型进行回归分

析,结果显示上文结论依然成立.另外,借鉴刘志远等的方法[２０],采用政治不确定性作为经济政策不

确定性的一个替代变量,由于在中国的政治制度下,中央政府换届时国家的经济政策可能会发生改
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变,因此可以作为度量经济政策不确定性的稳健性检验指标之一.替代变量以党代会和两会举行的

时间(Period)来衡量,如果是换届年份,则Period为１,否则为０.同时也考虑到外部经济不稳定性是

经济政策不确定性的一个重要原因,以２００８~２００９年的全球金融危机爆发为观测点,构建金融危机

变量(Crisis),即金融危机爆发年份设定虚拟变量为１,其他年份为０.结果如表５所示,在全样本中

Period和Crisis的回归系数分别为０．０２４和０．１００,均在１％的水平上显著,表明当中央政府换届和发

生金融危机时,公司的战略定位会发生显著变化,同时在行业竞争度高、融资约束低和国有企业样本

中该影响更加显著.
　表５ 稳健性检验结果

DS_６

Period
０．０２４∗∗∗

(０．００)

Crisis
０．１００∗∗∗

(０．０１)

Constant
１．４５７∗∗∗ １５．９４０∗∗∗

(０．５６) (１．９４)

Controls 控制 控制

Industry/Year 控制 控制

N １９８３３ １９８３３
AdjＧR２ ０．０５８ ０．０８２

(３)对行业竞争程度和融资约束的衡量.其中,行业竞争程

度参照杨兴全等的做法[３０],以勒纳系数 Pcm((营业总收入 营

业成本 管理费用 销售费用)/营业总收入)作为度量行业竞争

程度的指标,我们采用行业内各个企业勒纳指数的中值作为行

业竞争程度的一个替代变量.本文还采用 KZ指数度量融资约

束,实证结果依然显著.

２．遗漏变量问题.由于本文主要考察经济政策不确定性的

经济后果,所以除了控制公司特征层面的变量外,还控制了

GDP、财政支出等宏观经济政策变量.近期研究表明,管理者

的风险偏好等心理因素同样会影响公司的战略决策行为,因此

本文又加入了管理者风险偏好变量[３１],结果显示本文研究结论

依然成立,这说明公司战略实施并未因为管理者风险偏好而发生显著改变.

五、研究结论

本文从公司战略差异的视角分析经济政策不确定性如何影响公司的战略决策,并进行了相关实

证检验.研究结果发现,经济政策不确定性会加速改变公司的战略定位,提升公司的战略差异程度.
进一步研究还发现,当公司所处行业竞争程度越高、融资约束水平越低,且是国有企业时该影响更加

显著.上述结果表明,在中国社会主义市场经济体制下,经济政策不确定性在上市公司中发挥了“机
遇预期”效应,公司更期望在这种不确定的大环境下抢抓机遇,寻求突破,而并非因为担心承担风险而

错失机会.
本文既丰富了经济政策不确定性的经济后果研究,也拓展了公司战略差异的影响因素研究.虽

然政府制定或调整经济政策引发的不确定性会对公司带来经营风险,但研究结论表明不确定性的“机
遇预期”效应确实存在.基于本文研究结论,我们提出以下建议:第一,政府在进行宏观经济调控时,
要密切关注政策调整对公司生产经营的潜在影响,切忌频繁地改变经济政策,要保障经济政策的长期

性和平稳性,同时也要注重市场机制对经济的调控作用.第二,公司在经济政策不确定的环境下不能

畏首畏尾,要敢于创新,敢于改变战略定位,从而在经济政策改变时抓住先机,在激烈的竞争中把握机

会.第三,对于行业竞争度低的公司,更应积极推行创新战略模式,提升企业的竞争地位,从而在激烈

的产品市场竞争中立于不败之地.第四,在经济政策不确定的环境下,公司应该增加现金持有水平,
制定最佳的现金持有策略,高效利用资金,以缓解融资约束对公司实施差异化战略的制约.
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