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摘要:本文从集团化经营的角度,以２００８—２０２３年中国 A股上市公司为样本,研究经济政策不确定性对投

资效率的影响.研究发现:经济政策不确定性降低了企业的投资效率;集团化经营既可以通过缓解企业融资约

束和分散经营风险,减轻由经济政策不确定性造成的企业投资不足,也可能通过加剧代理问题,放大由经济政策

不确定性带来的企业投资过度;进一步地,面对经济政策不确定性的影响,非国有企业或处于市场化水平较低地

区的企业更有必要采取集团化经营策略以缓解投资不足,但集团化经营策略同时也可能加剧这些企业的过度投

资;市场化水平的提高既能够替代集团化经营策略以缓解经济政策不确定性导致的融资约束和投资不足,也可

以避免集团成员企业在经济政策不确定性时的过度投资问题.本文的研究有助于识别集团化经营策略在对冲

宏观政策风险中的有效边界,有利于在经济政策不确定性情境下深入理解企业集团与市场机制的相互关系,并

能为政策部门在组建大型企业集团和提高投资效率方面提供政策建议.
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一、引言

“十四五”规划纲要明确指出要“着力提高投资效率,促进投资规模合理增长、结构不断优化”;

２０２３年中央经济工作会议也提出要着力扩大有效投资.这些均表明投资在我国经济增长中扮演着

重要作用,但事实上,企业的投资效率会受到多方面因素影响,外部环境便是其中一个重要因素.不

稳定的市场环境不仅会削弱企业管理者的决策信心,还可能使企业投资偏离最优水平.近年来,受国

际复杂环境和国内形势变化的影响,我国一直在多目标中寻求动态平衡,这种在多元化政策目标下的

政策调整,使得我国经济政策的不确定风险大幅上升.如何在不确定性环境下提升投资效率成为企
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业投资者关注的重要问题.
传统理论研究认为在非完美的市场经济条件下,信息不对称和代理冲突是导致企业产生非效率

投资的主要原因[１],并且,在外界环境波动因素影响下,这种效率损失会被进一步放大.制度经济学

理论的出现,使得企业集团这一独特的组织形式逐渐走入人们视野,并受到学者们的广泛关注.已有

文献发现,企业集团是由许多具有独立法人资格的企业通过正式或者非正式联结而形成的组织结

构[２],它不仅可以有效弥补外部市场和制度缺失,通过将外部市场交易转移至内部进行,降低企业

与外界信息不对称[３],还可以通过构建投资组合抵御外部经营风险[４].但与此同时,这种庞大的

组织结构和相对复杂的控股关系也使其更容易发生代理问题[５].那么,对于这类兼具缓解信息不

对称与加重代理问题功能的特殊企业而言,经济政策不确定性会如何影响其投资效率呢? 本文在

这一视角下,引入企业集团这一独特组织形式,考察经济政策不确定时期集团企业的投资效率问

题,以期进一步厘清宏观政策风险在微观企业层面的传导机制、对冲策略以及相应的投资效率后

果,这对于回答如何实现新时代下经济平稳增长、资源高效利用和高质量发展具有重要的现实

意义.
本文可能的边际贡献如下.第一,本文检验了集团化经营策略在应对外部政策风险中的作用,并

识别了集团化经营举措的有效边界.已有研究发现在面对外部经济政策不确定性引致的风险时,企
业可以采取引入国有股权以及减少高管变更两种策略进行风险对冲[６][７].本文将集团化经营引入经

济政策不确定性的相关研究中,发现集团化经营在应对外部风险造成的融资约束和投资不足上具有

较好的缓解作用.因此,在投资效率低下且投资总量下降成为主要经济矛盾时,政策制定部门或企业

可以考虑将集团化经营纳入应对外部政策不确定性风险的“工具箱”.
第二,本文研究为深入理解经济政策不确定性与企业投资效率之间的关系提供了新的研究视角.

已有文献分别从传统理论和制度经济学理论视角,考察经济政策不确定性与企业投资效率之间的关

系,得到了不同的结论.前者认为经济政策不确定性会导致企业投资效率降低[１];后者则认为,在中

国特殊国情下,经济政策的谨慎出台与指向不明晰会使企业决策倾向于依赖市场经济,从而弱化政府

“有形之手”的干预功能,提升企业投资效率[８].本文通过引入企业集团这一介于企业与市场间的独

特组织形式,发现企业集团可以部分替代外部市场的功能,在经济政策不确定性下,当企业依赖于市

场经济进行决策时,企业集团内部资本市场的功能被放大,此时,集团化经营的企业融资约束问题更

易得到缓解,企业投资不足减少,但同时因内部代理问题导致的过度投资也会更加严重.本文不仅同

时验证了传统理论中的融资约束与代理问题机制,也部分呼应了制度经济学理论所认为的经济政策

不确定性会使企业决策更依赖于市场经济的观点.
第三,本文利用经济政策不确定性对投资效率的影响这一特殊情境,并结合企业集团的特征(内

部资本市场、集团多元化、金字塔结构),在统一的框架下深化了对企业集团缓解融资约束、分散经营

风险以及加剧代理问题三种作用机制的理解.现有研究大多单独考察企业集团的内部市场融资功能

或代理问题[５][９],鲜有研究同时考察内部市场的融资机制、风险分散机制与代理问题.经济政策不确

定性可以加剧企业面临的融资问题和代理问题以及经营风险,该情境有利于我们同时考察企业集团

的多种作用机制,以推进对企业集团多效性的探讨[２]① ,并厘清各种机制将如何缓冲宏观政策风险及

其带来的不利影响.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．经济政策不确定性与企业投资行为的相关研究.已有文献分别基于实物期权理论和金融摩擦

理论对经济政策不确定性与企业投资之间的关系进行了验证,均发现经济政策不确定性会抑制企业

投资[１０][１１].基于实物期权理论的观点侧重于强调不确定性冲击对期权价值的影响,其倾向于将投资

看作一种选择权,认为不确定性会增加企业延迟投资的期权价值,使企业主动减少投资直至不确定性
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缓解[１２].基于金融摩擦理论的观点则侧重于从信息不对称的角度进行解释,其认为经济政策不确定

性会导致外界信息不对称程度加剧,此时,银行层面信贷供给缩减,企业外部融资成本提高,从而导致

企业投资被动减少[１１].
有关经济政策不确定性和企业投资效率之间关系的研究目前尚未取得一致结论.以代理理论和

实物期权理论为基础的研究认为,经济政策不确定性的上升会降低企业的投资效率.例如,徐倩研究

发现,经济政策不确定性会弱化外部监督效应,增加管理者机会主义行为动机,导致企业过度投

资[１３].杨志强和李增泉认为,受信息不对称和非理性预期的影响,在经济政策不确定时期,决策者更

倾向于选择延迟投资以规避当前风险,企业投资不足增加,投资效率降低[１４].以制度经济学为理论

基础的研究则得出了相反的结论,其认为,在中国的特殊国情下,各级政府的“有形之手”干预过多,会
导致企业投资效率损失.但当宏观经济波动时,政府出于谨慎考虑会减缓经济政策出台的速度,且经

济政策指向的明确性会降低,此时“政府之手”变弱,市场因素的作用变强,企业决策时会更倚重市场层

面的因素,由政府干预导致的效率损失得以矫正,因此经济政策不确定性的上升反而会使企业投资效率

得到提高[８].

２．企业集团与企业投资行为的相关研究.目前关于企业集团与投资行为关系的相关文献主要分

为两类.一类文献主要关注了集团的“支持观”,其发现企业集团内部资本市场在弥补外部资本市场

不足和缓解融资约束方面对投资具有促进作用[３].企业集团可以通过内部资本市场将闲置的内部资

金分配给融资约束较为严重的成员企业[９],或者通过互相担保帮助成员企业得到更多的外部银行贷

款[４],从而促进企业投资.另一类文献则主要关注了企业集团的代理问题,其认为集团内部资金在成

员企业的集中会导致企业过度投资[５].例如,张会丽和陆正飞发现母子公司的资金分布越分散,子公

司持现比率越高,集团整体的过度投资越严重[１５].
通过梳理上述文献,可以发现鲜有文献将企业集团放在经济政策不确定情境中去考察其投资效

率问题.本文借助于经济政策不确定性这一特殊情境考察企业集团的投资效率问题,有助于整合企

业集团在缓解融资约束、加剧代理问题以及分散经营风险三个方面的作用机制,推进企业集团多效性

的研究.另外,虽然已有部分文献考察了经济政策不确定性与企业投资效率之间的关系,但尚未得到

一致结论,且传导机制要么以融资约束为切入口,要么以代理问题为切入口,本文借助企业集团在对

冲或加剧外部不确定性风险时引致的不利影响,将融资约束与代理问题纳入统一分析框架,有助于进

一步厘清经济政策不确定性影响企业决策的微观传导机制.
(二)研究假设

１．经济政策不确定性与企业投资效率.经济政策不确定性可能从以下两个方面影响企业投资效

率.第一,经济政策不确定性上升可能通过增加企业延迟投资的期权价值或外界信息不对称程度减

少企业投资,从而导致企业投资不足,投资效率下降.根据实物期权理论,不确定性会增加企业延迟

投资的期权价值,此时,审慎经营的管理者为规避风险可能倾向于减少投资[１０].在经济政策不确定

性下,决策者在面对良好投资机会时会更加保守,从而导致企业投资不足,投资效率下降.与金融摩

擦理论相关的文献同样证实了这一结论.金融摩擦理论认为,金融市场并非完美的,在经济政策不确

定时期,信息不对称的存在会导致企业债务违约风险增加,银行信贷规模缩减[１１].此时,企业面临的

外部融资约束增加,迫使企业不得不放弃一些净现值为正的投资项目,企业投资偏离正常投资水平,
从而导致投资不足,投资效率下降.

第二,经济政策不确定性还可能会通过双层代理问题,导致企业过度投资,投资效率降低.根据

代理理论,当管理层与股东之间存在利益冲突时,信息不对称的存在可能会增加管理层行使机会主义

行为的动机[１６],从而损害企业投资效率.一方面,当经济政策不确定性上升时,企业盈余信息含量变

低[１７],市场信息不对称程度提高,管理层在投资失败时更容易推脱责任,将外部环境作为投资失败的

借口[１８],这可能会促使管理层选择企业净收益较低但能牟取个人私利的项目进行投资,造成企业过

度投资,投资效率下降.另一方面,在经济政策不确定性条件下,大股东也更有动机实施掏空行为.
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当面对较强的经济政策不确定性时,外部监管者更难以对股东行为进行监督,大股东侵占中小股东利

益的成本降低,大股东出于私人收益的考量,可能倾向于扩大资本投入以增加其对企业控制性资产的

持有[１９],从而导致其通过滥用公司现金流进行非效率投资的动机增强[２０],企业过度投资行为增加,
投资效率下降.基于此,本文提出第一个研究假设.

H１:经济政策不确定性会导致企业投资不足或过度投资,从而降低企业投资效率.

２．经济政策不确定性与集团化企业投资不足.不同于独立经营的企业,企业集团存在内部资

本市场,可以通过在集团内部进行资金再配置,缓解企业面临的融资约束并分散企业经营风险,从
而抑制经济政策不确定性对企业造成的投资不足,提高企业投资效率.具体而言,相对于非集团

企业,企业进行集团化经营可以产生两方面的好处.第一,企业集团存在内部资本市场,可以在内

部统一调拨资金,使得闲置资金从资金充裕的成员企业流向资金需求较大的成员企业,降低集团

企业融资约束程度[９].此外,集团化经营还可以使成员企业之间互相担保,提高集团成员企业被

授信的可能性,特别是在我国现行借贷担保制度下,内部担保机制的存在有助于提高企业贷款额

度并扩大企业外部资金来源[２１].更低的融资约束程度有利于缓解集团企业在经济政策不确定时

期的投资不足问题.
第二,相对于独立企业,企业集团通常进行跨地区、跨行业经营,基于资产组合理论,这种多元化

的经营模式可以降低企业不同业务现金流的相关性,并减少企业经营风险[２２].相较于进行单一行业

经营的企业,集团层面的多元化经营可以在集团内部形成风险共担效应[２３],并增强企业投资信心.
因此,当经济政策不确定性上升时,相对于非集团企业,集团成员企业的融资约束程度更低,企业对于

投资风险的容忍度更高,企业推迟投资的动机减弱,由外部不确定性引致的企业投资不足问题将得到

缓解.基于此,本文提出第二个研究假设.

H２:集团化经营可以降低企业融资约束程度并分散企业经营风险,从而缓解经济政策不确定性

导致的企业投资不足.

３．经济政策不确定性与集团化企业投资过度.集团化经营可能会通过降低融资约束和弱化企业

治理状况加剧双层代理问题,从而放大经济政策不确定性引致的企业过度投资问题.第一,从第一类

代理问题来看,相对于非集团企业,集团成员企业具有相对更高的融资可得性,根据自由现金流理论,
充足的资金流容易诱发管理层的投机动机,造成企业的过度投资[１６].对于独立企业而言,经济政策

不确定性上升虽然通过提高市场信息不对称程度加剧了企业代理问题,但也通过更大的金融市场摩

擦致使企业面临更严重的融资约束,进而束缚了企业管理层的机会主义行为;而集团化经营可以通过

增加成员企业现金流,相对加剧管理层代理问题,扩大集团成员企业的过度投资程度.第二,从第二

类代理问题来看,相对于非集团企业,集团金字塔型的股权结构可能会加大控股股东所有权和控制权

的分离程度,使控股股东为满足私有利益侵占中小股东权益,从而加剧其与中小股东的潜在利益冲

突[２４],导致控股股东更有内在动机通过增加无效率投资来获取个人控制权收益和股票溢价利益[２５].
同时,经济政策不确定性上升导致外部监督弱化,使集团企业的大股东代理问题相比于独立企业更加

严重,此时集团控股股东出于获取私人利益的动机,进行过度投资的可能性更大.基于此,本文提出

第三个研究假设.

H３:集团化经营会产生更严重的代理问题,从而加剧经济政策不确定性导致的企业过度投资.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以２００８—２０２３年沪深两市 A股上市公司为研究样本② ,并按以下标准对样本进行处理:(１)
剔除ST企业、金融行业企业和关键变量缺失的企业;(２)为消除极端值的影响,对企业层面连续变量

进行上下１％的 Winsorize处理;(３)为减少样本数据聚集性特征的影响,对回归系数标准差进行了企业

层面的聚类调整,最终得到２５９６７个观测值.其中,经济政策不确定性指数数据来源于Baker等构建的
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EPU指数[２６],企业集团数据为作者手工搜集整理得到,其余数据均来源于CSMAR数据库.
(二)变量定义

１．经济政策不确定性指数.本文采用Baker等构建的经济政策不确定性指数衡量中国经济政策

不确定性[２６]③ .该指数兼具连续、时变及全面性,能够较好地反映经济政策不确定性的中短期变

动[２７],且在较大程度上能捕捉到中国经济政策的不确定性.本文参照已有文献做法[１６],对年度经济

政策不确定性指数取自然对数,并将以此得到的 EPU 指数作为本文衡量中国经济政策不确定性的

指标.

２．投资不足与过度投资.参考现有文献[２８][２９],构建如下模型衡量企业投资不足与企业过度

投资:

INVNi,t＝β０＋β１TQi．t－１＋β２LEVi．t－１＋β３CASHi．t－１＋β４AGEi．t－１＋β５SIZEi．t－１＋

β６RETSi．t－１＋β７INVNi．t－１＋ξi,t (１)
式(１)中,INVN表示企业新增投资,用总投资与维持性投资之间的差值除以总资产衡量.TQ

为托宾 Q值,LEV表示资产负债率,CASH 代表企业现金持有量,AGE为企业上市年限,SIZE是企

业规模,RETS代表股票年度回报率.模型(１)估计所得残差的绝对值为企业投资效率,绝对值越大,
表明企业投资偏离度越大,企业投资效率越低.选取残差项小于０的观测值作为企业投资不足子样

本,并对其取绝对值,记作 UINVN;选取残差项大于０的观测值作为企业过度投资子样本,并对其取

绝对值,记作 OINVN.

３．企业集团.一般认为,企业集团是由许多具有独立法人资格的企业通过正式或者非正式联结

而形成的组织结构[２].从集团的组建和发展过程来看,企业集团是以资金联合、相互持股为标志,通
过资产重组、并购等方式形成的跨地区、跨行业的大型经济联合体.本文参照现有文献做法[９],根据

以下步骤判定上市企业是否从属于一个企业集团:(１)根据 CSMAR数据库中上市公司关系链控股

图及控制人信息,手工识别上市公司最终控制人;(２)通过人工交叉比对,将能够追溯到同一最终控制

人的上市公司控股图进行手工拼接得到最终完整的控股关系图;(３)对完整控股关系图进行手工筛

选,若图中涵盖两家或两家以上上市公司,则将图中所有上市公司判定为从属于一个企业集团

(GROUP＝１),否则认为其是独立企业(GROUP＝０)④ .
(三)模型设立

为验证本文研究假设 H１,参照已有文献[７][１０],本文建立如下回归模型:

AINVi,t＝α０＋α１EPUi．t－１＋α∗
ncontrolsi．t－１＋ηind＋δi,t (２)

式(２)中,被解释变量 AINV表示企业投资效率,其值越大,表示企业投资效率越低.解释变量

EPU为经济政策不确定性指数,由于企业投资效率通常将上一期的资产收益率等各项指标作为参

照,具有一定的延迟性,同时,为缓解本文的内生性问题,本文将所有解释变量滞后一期.参考现有文

献[１０][１１],本文控制如下变量:企业投资机会(TQ)、企业自由现金流量(OCF)、行业层面资产回报率标

准差(STD_ROA)、董事会规模(BOARD)、独立董事占比(IDP)、企业上市年限(AGE)以及企业资产

负债率(LEV).此外,本文还控制了行业哑变量.具体变量定义和计算方法见表１.
此外,本文还设立如下回归模型(３),以验证集团化经营对经济政策不确定性与投资不足和投资

过度之间关系的影响:

UINVNi,t(orOINVNi,t)＝θ０＋θ１EPUi．t－１＋θ２GROUPi．t－１＋θ３EPUi．t－１×GROUPi．t－１＋
θ∗

ncontrolsi．t－１＋ηind＋μi,t (３)
式(３)中,UINVN表示企业投资不足,OINVN 表示企业投资过度,GROUP为企业集团的代理

变量.本文主要关心企业集团与经济政策不确定性交互项EPU×GROUP对企业投资效率的影响.
根据上文研究假设,集团化经营可以缓解经济政策不确定性导致的企业投资不足,但会加剧经济政策

不确定性导致的企业投资过度,因此,本文预期投资不足子样本中交互项 EPU×GROUP的符号为

负,过度投资子样本中交互项EPU×GROUP的符号为正.
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　表１ 变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义

EPU 经济政策不确定性指数 采用EPU年度指数取自然对数衡量

GROUP 企业集团 是否属于企业集团,属于企业集团为１,否则为０
INVN 企业新增投资 新增投资支出与总资产之比

AINV 企业投资效率 模型(１)回归结果残差的绝对值

OINVN 企业过度投资程度 模型(１)回归结果大于０的残差绝对值

UINVN 企业投资不足程度 模型(１)回归结果小于０的残差绝对值

TQ 企业投资机会
企业托宾 Q值,采用流通股市值、非流通股账面价值以及负债账面价值之和与企业年末总
资产之比衡量

OCF 企业自由现金流量 采用企业经营现金净流量与总资产之比衡量

STD_ROA 资产回报率标准差 采用 ROA(资产回报率)行业层面的标准差衡量

AGE 企业上市年限 采用企业当前年份已上市年限的自然对数值衡量

LEV 企业资产负债率 采用企业当前年份总负债与总资产之比衡量

BOARD 董事会规模 采用董事会总人数的自然对数值衡量

IDP 独立董事占比 采用独立董事人数占董事会总人数的比重衡量

四、实证结果与讨论

(一)描述性统计分析

表２为样本主要变量的描述性统计结果.从表中可以看出,经济政策不确定性指数EPU的样本

均值为５．５８１,最大值为６．６７５,最小值为４．４１１,表明２００８—２０２３年间我国经济政策的波动较为明显.
企业投资不足 UINVN的样本均值为０．０３６,企业过度投资 OINVN的样本均值为０．０４９,且投资不足

样本(１５５１１个)大于投资过度样本(１０４５６个),这与现有相关文献的研究结论较为接近.主要控制变

量数据如董事会规模(均值２．１４５)、托宾 Q值(均值２．０２０)、STD_ROA(均值０．１０７)等与现有研究结

论基本一致[８],表明本文数据较为可信,不再赘述.

　表２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最大值 最小值

EPU ２５９６７ ５．５８１ ０．７５１ ５．４９９ ６．６７５ ４．４１１
GROUP ２５９６７ ０．２７３ ０．４４６ ０．０００ １．０００ ０．０００
INVN ２５９６７ ０．０２８ ０．０５４ ０．０１５ ０．２２９ ０．１０２
AINV ２５９６７ ０．０４１ ０．０４５ ０．０２６ ０．２１８ ０．００１
OINVN １０４５６ ０．０４９ ０．０５５ ０．０２８ ０．２１８ ０．００１
UINVN １５５１１ ０．０３６ ０．０３７ ０．０２５ ０．２１８ ０．００１
TQ ２５９６７ ２．０２０ １．２７０ １．６１０ ８．２９１ ０．８６３
OCF ２５９６７ ０．０４６ ０．０７０ ０．０４５ ０．２４８ ０．１６４
STD_ROA ２５９６７ ０．１０７ ０．１３７ ０．０７４ １．０８７ ０．０３０
AGE ２５９６７ ２．２９３ ０．６０１ ２．３９８ ３．２９６ １．０９９
LEV ２５９６７ ０．４７０ ０．１８０ ０．４７０ ０．９０３ ０．０７０
BOARD ２５９６７ ２．１４５ ０．２００ ２．１９７ ２．７０８ １．６０９
IDP ２５９６７ ０．３７４ ０．５３３ ０．３３３ ０．５７１ ０．３００

　　(二)基准回归分析

基于上述回归模型,本文将采用 OLS估计重点考察经济政策不确定性、集团化经营以及二者交

互作用对企业投资效率(投资不足和过度投资)的影响,下文列示了相应回归结果.

１．经济政策不确定性与企业投资效率.本文首先考察了经济政策不确定性对企业投资效率的影

响,并将回归结果列示在表３中.表３中第(１)~(２)列为经济政策不确定性对企业投资效率的回归

结果,第(３)~(４)列为经济政策不确定性对企业投资不足的回归结果,第(５)~(６)列为经济政策不确

定性对企业过度投资的回归结果,其中第(２)列、第(４)列和第(６)列分别在第(１)列、第(３)列和第(５)
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列的基础上加入了主要控制变量,以控制其他因素对企业投资效率的影响.第(１)~(６)列的结果中,
经济政策不确定性EPU的估计系数均在１％的水平上显著为正.第(２)(４)(６)列的结果分别表明,
经济政策不确定性(EPU)每上升一个标准差,企业非效率投资(AINV)会增加３．９％,企业投资不足

会增加３．６％,企业过度投资会增加４．４％.这表明经济政策不确定性越大,企业投资效率越低,表现

为企业投资不足程度越严重,过度投资程度加剧,研究假设 H１得到验证.
　表３ 基准回归结果１:经济政策不确定性对企业投资效率的影响

投资效率

(１) (２)

投资不足

(３) (４)

过度投资

(５) (６)

EPU
０．０４９∗∗∗

(３７．７０６)
０．０５３∗∗∗

(３０．１３８)
０．０４５∗∗∗

(２９．４４９)
０．０４８∗∗∗

(２１．４９８)
０．０５４∗∗∗

(２７．７６４)
０．０５９∗∗∗

(２１．２９８)
Controls No Yes No Yes No Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２１４２７ ２１４２７ １２９９３ １２９９３ ８４３４ ８４３４
R２ ０．０８２ ０．０８５ ０．０６７ ０．０６９ ０．１１４ ０．１２０

　　注:∗∗∗、∗∗和∗表示该系数分别在１％、５％和１０％的水平上显著,括号中的数值为经企业层面聚类调整的t值.限于篇幅,本

文控制变量的结果未展示,留存备索.下表同.

　　２．经济政策不确定性、集团化经营与企业投资效率.表４基于模型(３)对本文研究假设 H２和

H３进行验证,分别考察在经济政策不确定时,企业集团化经营对投资不足和过度投资的影响.第

(１)列为集团化经营对企业投资不足的回归结果,结果显示,GROUP的回归系数为负且在１％的水

平上显著,表明企业集团化经营可以缓解企业投资不足.第(２)列与第(３)列分别在第(１)列的基础上

逐步加入经济政策不确定性指数 EPU 以及经济政策不确定性指数与集团化经营的交乘项 EPU×
GROUP,其中交乘项EPU×GROUP的回归系数为负且在１％水平上显著,表明集团化经营可以缓

解经济政策不确定性导致的企业投资不足.从经济显著性来看,其含义为经济政策不确定性(EPU)
每上升一个标准差,集团化经营可以使企业投资不足程度减少１．２％.从过度投资子样本来看,第(４)
列中集团化经营 GROUP的回归系数显著为正,表明集团化经营会加剧企业过度投资.第(５)列与

第(６)列分别在第(４)列的基础上逐步加入经济政策不确定性指数EPU 以及经济政策不确定性指数

与集团化经营的交乘项EPU×GROUP,其中交乘项EPU×GROUP的回归系数为正且在１％水平

上显著,表明集团化经营会放大经济政策不确定性对企业过度投资的促进作用.从经济显著性来看,
其含义为经济政策不确定性(EPU)每上升一个标准差,集团化经营可以使过度投资程度增加５．３％.
综上所述,集团化经营对经济政策不确定性导致的企业无效率投资的影响具有两面性:一方面集团化

经营能够缓解经济政策不确定性导致的企业投资不足,企业投资效率提高,研究假设 H２得以验证;
另一方面,集团化经营还会加剧经济政策不确定性导致的企业过度投资,从而导致企业投资效率下

降,研究假设 H３得以验证.
　表４ 基准回归结果２:经济政策不确定性、集团化经营对企业投资效率的影响

投资不足

(１) (２) (３)

过度投资

(４) (５) (６)

EPU ０．０４８∗∗∗

(２０．９８５)
０．０５１∗∗∗

(１９．８４５)
０．０４２∗∗∗

(１９．７５４)
０．０３３∗∗∗

(２０．８２４)

GROUP ０．０３２∗∗∗

(２０．４７１)
０．００６∗∗∗

(６．０１２)
０．０７８∗∗∗

(７．４５９)
０．０７７∗∗∗

(１９．８６６)
０．０３６∗∗∗

(１３．５４４)
０．４１０∗∗∗

(９．９８２)

EPU×GROUP ０．０１６∗∗∗

(７．９２４)
０．０７１∗∗∗

(１０．３７５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １２９９３ １２９９３ １２９９３ ８４３４ ８４３４ ８４３４
R２ ０．０１４ ０．０６９ ０．０７０ ０．１０９ ０．１２９ ０．１３６
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　　３．稳健性测试.为提高结论可信度,本文从核心解释变量来源和度量方式、被解释变量衡量标准

以及模型内生性问题等多个方面进行稳健性测试.(１)采用 Davis等编制的经济政策不确定性指数

进行重新检验[３０]⑤ ;(２)参照饶品贵和徐子慧的处理方式,将年度经济政策不确定性指数除以１００[７];
(３)依照Biddle等的做法重新计算企业投资效率[３１];(４)借鉴张成思和刘贯春的做法,考虑到中美宏

观经济政策尤其是货币政策的联动性,选取美国经济政策不确定性指数作为工具变量[２７];(５)考虑企

业个体差异与地区异质性的影响,控制不同固定效应组合.上述稳健性检验的回归结果见表５.经

上述检验发现,本文稳健性检验结果与上文研究结论基本一致,表明本文的研究结果是稳健的.
　表５ 稳健性检验

更换经济政策
不确定性指数来源

投资不足 过度投资

(１) (２)

改变经济政策不确定性
指数的处理方式

投资不足 过度投资

(３) (４)

更换企业投资
效率计算方法

投资不足 过度投资

(５) (６)

EPU ０．０４９∗∗∗

(１７．１２１)
０．０３７∗∗∗

(２６．６２８)
０．０１６∗∗∗

(１８．７５６)
０．０１６∗∗∗

(２４．２８５)
０．００２
(１．２５０)

０．０１２∗∗

(２．３５５)

GROUP ０．０２２∗∗∗

(５．３５２)
０．１５１∗∗∗

(８．０５１)
０．００７∗∗∗

(３．３１０)
０．００１
(０．０９５)

０．０５６∗∗∗

(３．５７８)
０．００６∗∗∗

(１１．８００)

EPU×GROUP ０．０１３∗∗∗

(５．９８９)
０．０５４∗∗∗

(８．２０８)
０．００４∗∗∗

(５．０９７)
０．００２∗∗

(２．１１２)
０．０１０∗∗∗

(３．８４４)
０．００２∗∗

(２．０８１)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R２ ０．１０３ ０．１８７ ０．０７９ ０．１３９ ０．０４４ ０．１３３

以美国经济政策
不确定性指数为工具变量

投资不足 过度投资

(７) (８)

控制行业和地区因素影响

投资不足 过度投资

(９) (１０)

控制行业和
企业因素影响

投资不足 过度投资

(１１) (１２)

EPU ０．１６８∗∗∗

(１３．９７４)
０．１４４∗∗∗

(１０．９８９)
０．０５２∗∗∗

(１９．０１４)
０．０３３∗∗∗

(２０．１４６)
０．０５２∗∗∗

(２０．１９７)
０．０２６∗∗∗

(１０．１７２)

GROUP ０．０６９∗∗∗

(３．４１６)
０．０８９∗∗∗

(３．５２７)
０．０８２∗∗∗

(７．１４９)
０．４１０∗∗∗

(９．９９２)
０．０８８∗∗∗

(７．２５１)
０．３８５∗∗∗

(８．９３８)

EPU×GROUP ０．０１７∗∗∗

(４．７３９)
０．０２４∗∗∗

(５．６４７)
０．０１６∗∗∗

(７．８１７)
０．０７１∗∗∗

(１０．３９６)
０．０１８∗∗∗

(７．５５７)
０．０６６∗∗∗

(９．４１３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
ProvinceFE No No Yes Yes No No
FirmFE No No No No Yes Yes
R２ ０．０８９ ０．１７０ ０．０７２ ０．１３９ ０．０６８ ０．１１９

　　(三)机制检验

１．内部资本市场.上文提出,企业集团能够通过内部资本市场的资金调配和关联担保等途径缓

解其成员企业面临的融资约束.本文首先对集团企业内部资金调配功能加以验证.一方面,集团内

部相对充裕的现金流可以在一定程度上缓解企业由于不确定性风险增加导致的投资不足问题;另一

方面,在较高的经济政策不确定性情况下,集团成员企业相对充裕的内部现金流增强了管理层实施投

机行为的动机,从而加剧企业过度投资.为验证以上机制,本文借鉴蔡卫星等的做法[９],采用以下两

种方式衡量企业集团内部资本市场功能:(１)利用CSMAR数据库手工识别企业集团,计算得到属于

同一企业集团其他成员企业的平均经营现金流 OOCF,以该指标来衡量企业集团的内部资本市场功

能;(２)使用集团其他成员企业的平均经营现金流 OOCF的虚拟变量进行衡量,当 OOCF高于其年

度中位数时,则取值为１,否则为０.具体的回归结果见表６的列(１)~(４).
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另外,本文从关联担保这一视角出发,再次验证企业集团的内部资本市场功能.研究假设 H２中

提到,企业集团可以通过提高声誉和偿债能力等方式为集团成员企业提供显性或隐性贷款担保,帮助

成员企业获得贷款资金,缓解成员企业融资约束.为验证该机制,本文借鉴王琨等的做法[３２],采用以

下两种方式衡量集团企业关联担保:(１)使用 CSMAR数据库中企业当年接受关联担保涉及金额与

总资产的比值衡量;(２)使用企业当年是否接受关联担保虚拟变量衡量,若企业当年接受关联担保,则
取值为１,否则为０.具体的回归结果见表６的列(５)~(８).

根据表６可知,在投资不足子样本中,EPU×OOCF和EPU×GD的估计系数均显著为负,企业

集团内部资本市场的融资约束缓解功能得到验证,即企业集团可以通过在集团内部进行资金再配置

或者通过关联担保降低成员企业融资约束,从而缓解经济政策不确定性导致的集团成员企业投资不

足;在过度投资子样本中,EPU×OOCF和EPU×GD的估计系数均在１％的水平上显著为正,表明

企业集团内部充足的现金流也会通过加剧代理问题,从而放大经济政策不确定性导致的集团成员企

业投资过度.据此,企业集团的内部资本市场功能得以验证.
　表６ 机制检验:内部资本市场

其他成员企业平均
经营现金流

投资不足 过度投资

(１) (２)

其他成员企业平均经营
现金流虚拟变量

投资不足 过度投资

(３) (４)

关联担保

投资不足 过度投资

(５) (６)

关联担保虚拟变量

投资不足 过度投资

(７) (８)

EPU ０．０５５∗∗∗

(１９．１３０)
０．０４０∗∗∗

(１３．５８８)
０．００２∗∗

(２．５２０)
０．００９∗∗∗

(３．７７４)
０．０７７∗

(１．６６５)
０．０１０∗∗∗

(３２．５３０)
０．０６４∗∗∗

(２１．３９６)
０．００６∗∗∗

(８．４０１)

OOCF ０．０９２∗∗∗

(３．０１６)
０．４１６∗∗∗

(７．７３３)
０．０３５∗∗∗

(４．６８４)
０．０４３∗∗∗

(２．９０３)

GD ０．０７４∗∗

(２．１４５)
０．０２８∗∗∗

(４．９２６)
０．２３４∗∗∗

(１９．８５３)
０．２０８∗∗∗

(１７．７５７)

EPU×OOCF ０．０１４∗∗

(２．３６３)
０．０８３∗∗∗

(８．２３４)
０．００６∗∗∗

(４．９１８)
０．００７∗∗∗

(２．９９９)

EPU×GD ０．０１６∗

(１．６９１)
０．００５∗∗∗

(５．０８３)
０．０４８∗∗∗

(２０．１２６)
０．０４３∗∗∗

(１８．８６５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R２ ０．０６９ ０．１３３ ０．０４２ ０．０５０ ０．０９８ ０．３０８ ０．１３９ ０．０７１

　　２．集团多元化程度.当外部环境发生变化时,企业集团层面的多元化经营战略能够使得集团在

各个行业的投资分散,从而减少企业从事单一行业的经营风险,降低企业投资的等待价值,弱化企业

推迟投资的动机,从而缓解企业投资不足.为验证该机制,参照 Khanna和Palepu的做法[３],本文采

用熵指数EI来衡量企业集团多元化程度DIV,该指数计算公式为EI＝∑Pi×ln(１/Pi),其中Pi为企

业集团第i个行业的销售额占集团总销售额的比例,EI指数越大,表明企业集团多元化程度越高.本

文采用以下两种方式衡量企业集团多元化程度:(１)直接使用熵指数EI衡量;(２)使用企业集团多元

化程度的虚拟变量DIV１和 DIV２衡量,对于集团企业,若集团多元化程度EI高于其年度中位数,则
DIV１取值为０,DIV２取值为１,否则 DIV１取值为１,DIV２取值为０.回归结果见表７的列(１)~
(４).

根据表７列(１)~(４)的回归结果可知,在投资不足子样本中,交乘项 EPU×DIV 的回归系数为

负且在１０％的水平上显著,表明企业集团进行多元化经营能够缓解经济政策不确定性导致的企业投

资不足.交乘项EPU×DIV１的回归系数在５％的水平上显著为负,交乘项EPU×DIV２的回归系数

在１％的水平上显著为负,经检验,两者系数差异化检验的P值为０．０００,且EPU×DIV２回归系数的

显著性大于EPU×DIV１的回归系数.这表明集团多元化程度越高,分散成员企业投资风险的能力

越强,企业推迟投资的动机随之减弱,对较高经济政策不确定性导致的投资不足的缓解作用就越强.
在过度投资子样本中,EPU×DIV、EPU×DIV１和EPU×DIV２的回归系数均不显著,表明没有证据
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能说明集团多元化经营会加剧经济政策不确定性导致的企业过度投资问题.总的来看,该结论与上

文理论相一致,即集团层面的多元化经营可以分散企业经营风险,通过降低处于不同行业成员企业的

现金流相关性[３３],从而加强企业投资动机,缓解经济政策不确定性导致的企业投资不足.

３．金字塔层级.已有研究发现,集团企业金字塔层级越高,即成员企业与最终控制人之间的中间

控制人越多,企业经营活动的信息向最终控制人的传输路径越远,信息扭曲越严重,最终控制人越难

以对成员企业决策者进行有效监管,后者为谋求私利而进行无效投资的可能性越大[３４].而经济政策

不确定性程度的加大,使得外部监管力量弱化以及代理问题更为严重,企业过度投资的可能性增加.
为检验该机制,本文参照Fan等的做法[３４],使用LAYER来衡量集团企业的金字塔层级,具体做法为

根据CSMAR数据库中的关系控股图,手工判断上市公司的层级数.举例来说,当最终控制人直接

控制企业时,金字塔层级LAYER为１;当最终控制人和企业间仅有一个中间控制人时,金字塔层级

LAYER为２,并以此类推.该指标越大,说明企业日常经营信息与最终控制人传输路径越远,集团企

业的代理问题越严重.本文将采用以下两种方式来衡量企业集团金字塔层级:(１)使用金字塔层级

LAYER直接进行衡量;(２)使用金字塔层级的虚拟变量LAYER１和LAYER２衡量,对于集团企业,
若集团金字塔层级 LAYER 高于其年度中位数,则 LAYER１取值为０,LAYER２取值为１,否则

LAYER１取值为１,LAYER２取值为０.回归结果见表７的列(５)~(８).
根据表７列(５)~(８)的回归结果可知,在过度投资子样本中,交乘项EPU×LAYER的回归系数

为正且在１％的水平上显著,表明金字塔层级越高,代理问题越严重,越能够加剧经济政策不确定性

导致的企业过度投资;从金字塔层级虚拟变量来看,交乘项EPU×LAYER２的回归系数为０．００２,大
于交乘项EPU×LAYER１的回归系数０．００１,且经检验,两者系数差异化检验的P值为０．０００,说明

两者的回归系数具有显著的差异性,从而进一步表明集团企业金字塔层级越高,越会加剧经济政策不

确定性导致的企业过度投资.在投资不足子样本中,交乘项 EPU×LAYER、EPU×LAYER１和

EPU×LAYER２的回归系数均不显著,表明经济政策不确定性导致的企业投资不足不会受到金字塔

层级的影响,据此本文验证了企业集团通过增加集团企业代理问题而加剧经济政策不确定性导致的

过度投资这一机制.
　表７ 机制检验:多元化程度与金字塔层级

多元化程度

投资不足 过度投资

(１) (２)

多元化程度虚拟变量

投资不足 过度投资

(３) (４)

金字塔层级

投资不足 过度投资

(５) (６)

金字塔层级虚拟变量

投资不足 过度投资

(７) (８)

EPU ０．０４９∗∗∗

(２１．２１９)
０．００２∗∗∗

(２．７５９)
０．００２∗∗

(２．００２)
０．００４∗∗∗

(２．６５２)
０．０１４∗∗∗

(３３．１３４)
０．０１４∗∗∗

(４４．５３０)
０．０１４∗∗

(２．５２９)
０．０１５∗∗∗

(１６．５８８)

EPU×DIV ０．０２７∗∗∗

(１２．２２７)
０．００５
(１．１５８)

EPU×DIV１ ０．００８∗∗

(２．０２０)
０．００６

(０．７３２)

EPU×DIV２ ０．０１１∗∗∗

(４．２３５)
０．００３

(１．１７７)

EPU×LAYER ０．００１
(０．３７７)

０．００１∗∗∗

(３．９２０)

EPU×LAYER１ ０．００８
(１．３１０)

０．００１
(１．０１３)

EPU×LAYER２ ０．００８
(１．４１４)

０．００２∗

(１．７２２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R２ ０．０７０ ０．０４９ ０．０４２ ０．０２７ ０．４４６ ０．４３２ ０．０４９ ０．４４６
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　　(四)异质性分析

１．产权性质的异质性影响.国有企业的特殊性质使其更容易获得国有银行的信贷,融资约束更

为宽松[１４],因此国有企业通过集团化经营以获取集团内部资金支持的必要性相对下降,这使得在经

济政策不确定情景下,相比于非国有企业,集团化经营对国有企业投资不足的缓解作用相对更小.同

时,相较于非国有企业集团,国有企业集团也面临着更强的外部监督,从而能有效抑制其代理问题,故
相比于非国有企业,国有企业采取集团化经营可能难以缓解经济政策不确定性造成的投资不足,但会

缓解经济政策不确定性对国有企业造成的投资过度.为进一步验证该猜想,本文根据企业产权性质

对样本进行划分,回归结果见表８的列(１)~(４).列(１)~(４)的回归结果显示,对于投资不足子样

本,非国有产权组中交乘项EPU×GROUP的回归系数在１％的水平上显著,而在国有产权组中不显

著;在过度投资子样本中,交乘项EPU×GROUP的回归系数在非国有产权组中显著为正,而在国有

产权组中不显著.这说明经济政策不确定性对集团化经营下国有企业过度投资的加剧作用被相对削

弱,但投资不足程度得到加强,集团化经营对经济政策不确定性与企业投资效率之间关系的影响具有

显著的产权性质差异.

２．市场化进程的异质性影响.资本市场交易动机假说认为,在完全竞争市场上,企业为消除逆向

选择会更加主动地进行信息披露,市场信息含量较高[３５].这有助于提高市场的资本配置效率,使得

在该市场上的企业面临更低的融资约束,并且企业内部治理机制相对更加完善,决策者机会主义行为

也更少[３６].因此,相对于市场化水平较低地区,市场化进程较高地区的企业由于市场竞争更加充分,
企业面临的融资约束更小,代理问题更轻.故在较高的经济政策不确定性下,相对于市场化水平较低

地区,市场化进程较高地区的企业从集团内部获取资金支持的必要性下降,集团化经营对其投资不足

的缓解作用可能相对较小.同时,市场化进程较高地区企业面临的更严格的内外部监管环境也会弱

化企业集团的代理问题,从而抑制其过度投资行为.基于此,本文从地区市场化进程的角度进一步验

证上述猜想,回归结果见表８的列(５)~(８).根据列(５)~(８)的回归结果可知,在市场化进程较低地

区子样本中,交乘项EPU×GROUP的估计系数均在１％水平上显著,而在市场化进程较高地区子样

本中,交乘项EPU×GROUP的估计系数均不显著.这表明在较高的市场化水平中,集团化经营对

经济政策不确定性下企业投资不足的缓解作用与企业投资过度的放大作用均被弱化,集团化经营对

经济政策不确定性与企业投资效率之间关系的影响具有显著的市场化进程差异.
　表８ 异质性分析:产权性质及市场化进程的影响

产权性质

投资不足

非国有 国有

(１) (２)

过度投资

非国有 国有

(３) (４)

市场化程度

投资不足

市场化
进程低

市场化
进程高

(５) (６)

过度投资

市场化
进程低

市场化
进程高

(７) (８)

EPU ０．０５５∗∗∗

(１４．８１３)
０．０４３∗∗∗

(２３．０９０)
０．０３８∗∗∗

(１８．７２２)
０．０４９∗∗∗

(１４．３９０)
０．０５０∗∗∗

(１２．４５６)
０．０４９∗∗∗

(１１．７７９)
０．０２８∗∗∗

(１８．０６８)
０．０６１∗∗∗

(１３．４５４)

GROUP ０．０８３∗∗∗

(５．７１５)
０．０１８

(０．８６３)
０．４０４∗∗∗

(７．１３９)
０．０４４

(１．５２２)
０．０６０∗∗∗

(３．６３３)
０．０３５
(１．０１１)

０．３９０∗∗∗

(５．６４４)
０．００３
(０．１２１)

EPU×GROUP ０．０１６∗∗∗

(５．９５３)
０．００３
(０．８１１)

０．０６９∗∗∗

(７．２９２)
０．００９
(１．４３９)

０．０１２∗∗∗

(３．９３９)
０．００７

(１．０３９)
０．０６８∗∗∗

(５．７８７)
０．００１

(０．０７４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
R２ ０．０５３ ０．１９２ ０．１１３ ０．２４３ ０．０６８ ０．０７５ ０．１３７ ０．１３７

五、研究结论与政策启示

本文基于集团成员企业互动的角度,以２００８—２０２３年中国 A股上市公司为样本,研究经济政策

不确定性对微观企业投资效率的影响.研究结果表明,经济政策不确定性降低了企业的投资效率,具
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体表现为企业投资不足或投资过度;集团化经营对经济政策不确定性情况下企业投资效率的影响具

有“双刃剑”效应,虽然通过缓解融资约束和分散风险减少了投资不足,但也因降低融资约束和弱化企

业治理功能加剧了过度投资;对于国有企业和市场化水平较高地区的企业而言,因为其面临较小的融

资约束,所以集团化经营对经济政策不确定性下企业投资不足的缓解作用有所降低,同时,由于这些

企业面临着更严格的内外部监督,减轻了集团内部的代理问题,以致于集团经营对经济政策不确定性

引致的过度投资的加剧效应被削弱.
本文为理解经济政策不确定性与企业投资效率的关系,以及集团化经营如何影响这种关系提供

了系统化的理论逻辑和经验证据,同时本文还具有一定政策启示与现实意义.第一,政府应尽可能稳

定市场预期,提高政府公信力,增强市场主体风险应对能力.本文发现经济政策不确定性会损害企业

投资效率,而集团化经营可以作为经济政策不确定时避免投资水平下降的“稳定器”.在当前党中央

强调要促进投资规模合理增长的背景下,一方面,政府应尽可能减少政策干预,加强与市场主体的沟

通,提高市场信息透明度,降低企业对政策的依赖性,让市场尽可能发挥资源配置作用;另一方面,还
可以考虑将集团化经营纳入应对外部政策不确定性风险的“工具箱”,鼓励和支持企业通过集团化经

营对冲外部风险,将其作为避免投资水平下降的“稳定器”.第二,各地区相关部门应着力打造高质量

营商环境,努力提高市场化水平.本文发现集团化经营对由政策风险引致的企业非效率投资具有“双
刃剑”效应,而更高的市场化水平则能带来企业投资效率的综合提升.这表明构建企业集团的产业政

策只能作为市场制度缺失时的次优选择.因此,为实现我国经济高质量发展,政府应该深入推进市场

化改革.在推动我国市场化水平整体提升的改革方向下,不断缩小各地区市场化发展水平的差距,在
发展中寻求整体的相对平衡与协调状态,最终建立起与经济高质量发展相适应的高水平市场化机制.
第三,相关决策部门应加强监管,努力完善现代化公司治理制度.本文发现代理问题是导致企业和集

团化企业投资效率下降的重要原因,而外部监督和良好的公司治理制度可以在很大程度上减轻这一

影响.因此,在企业的日常管理中,可以尝试通过鼓励经理人交叉任职、优化董事会结构、提高外部监

事比例等方式进一步完善和强化监督预防机制,做到尽早防御、及时发现、规范制止.

注释:

①Khanna和 Yafeh发现在新兴市场国家,企业集团可能是“典范”也可能是“寄生虫”,并认为造成该结果的原因之一便是企业集
团的多效性[２].

②之所以选择该样本区间有如下几点考虑.第一,２００８年国际金融危机爆发后,我国经济遭受巨大冲击,为扭转经济增速下滑
过快造成的不利影响,我国政府采取了一系列刺激政策,导致２００８年之后经济政策不确定性程度明显提升,并且,经济政策不确定性
在经济不确定性中的份额占比也大幅提高[２６].第二,He等通过分样本回归,研究发现在２００８年之前的样本中(EPU 较低),经济政
策不确定性程度的加大对企业创新具有显著的促进作用,但在２００８年之后的样本中(EPU 较高),经济政策不确定性的上升反而会
显著抑制企业创新,且该结果无论是在主回归还是在各项异质性检验中均非常稳健,因此 He等提示我们在考察 EPU 对企业决策的
影响时有必要以２００８年为时间节点进行实证分析[３７].第三,Li和Liao认为预期的收益增长趋势的异质性会对企业正常投资水平
产生非对称影响,进而会对估计得到的投资效率值带来偏误[３８],类似地,２００８年金融危机前后 EPU 显著不同的变化趋势对投资效
率的估计也可能产生非对称性影响.为了排除上述干扰,本文选取２００８—２０２３年作为样本区间.

③数据来源于http://www．policyuncertainty．com/china_monthly．html.具体的筛选过程为:第一步,对{China、Chinese},{econＧ
omy、economic},{uncertain、uncertainty}这三组关键词进行检索,若每组中至少一个关键词出现在文章内容中,则进行标记;第二步,
基于步 骤 一,对 标 记 的 文 章 进 行 再 次 筛 选,若 文 章 内 容 中 出 现 {policy、spending、budget、political、interestrates、reform}和
{government、Beijing、authorities}两组中每组至少一个关键词,或者出现tax、regulation、centralbank、People′sBankofChina、PBOC、
deficit、WTO中任意一个或者多个关键词,则进行标记.最后,用当月筛选出的经济政策不确定性文章除以当月总的文章数量得到
月度EPU指数.

④本文经过筛选发现约有２７．３％的上市公司隶属于企业集团,这与蔡卫星等的研究结果较为接近[９].
⑤数据来源于http://www．policyuncertainty．com/china_epu．html.Davis等于１９４９年１０月起基于中国报纸«人民日报»和«光

明日报»对经济政策不确定指数进行了编制.该指数的构建过程如下:首先,根据{Uncertainty,Economics,Policy}三组关键词类别进
行逐步筛选得到当月符合条件的文章数;然后,以当月符合条件的文章数与当月刊发的文章总数之比得到月度中国经济政策不确定
性指数.此外,他们将样本分为了三个时期:计划经济时期(１９４９－１９７８年)、改革开放时期(１９７９－１９９９年)以及全球化时期(２０００
年以后).由于每个时期的报纸报道倾向和内容具有较大差异,故使用全球化时期的数据对各时期报纸的文章频次进行了标准化.
最后对标准化后的月度各报纸文章数取平均值得到最终的中国经济政策不确定性指数.
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EconomicPolicyUncertainty,BusinessGroupandCorporateInvestmentEfficiency
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２．SchoolofEconomics,HuazhongUniversityofScienceandTechnology,Wuhan４３００７４,China)

Abstract:UsingasampleofChineseAＧsharelistedfirmsfrom２００８to２０２３,thispaperinvestigates
howeconomicpolicyuncertaintyaffectscorporateinvestmentefficiencyfromtheperspectiveofbusＧ
inessgroup．Wefindthateconomicpolicyuncertaintyreducescorporateinvestmentefficiency．By
reducingfinancialconstraintsanddiversifyingbusinessrisks,businessgroupscannotonlymitigate
underＧinvestmentoffirmduetoeconomicpolicyuncertainty,butalsoamplifyoverＧinvestmentof
firmduetoeconomicpolicyuncertaintybyexacerbatingagencyproblems．Further,inthefaceofeＧ
conomicpolicyuncertainty,itismorenecessaryforprivatefirmsorfirmsinregionswithalower
levelofmarketizationtoadoptagroupstrategytoalleviatetheirunderＧinvestment,butagroup
strategymayalsoexacerbateoverＧinvestmentbythesefirms．AnincreaseinthelevelofmarketizaＧ
tioncanbeusedasanalternativetogroupstrategytoalleviatefinancingconstraintsandunderＧinＧ
vestmentcausedbyeconomicpolicyuncertainty,butitcanalsoavoidoverＧinvestmentbygroup
membersinthefaceofeconomicpolicyuncertainty．ThispaperhelpstoidentifytheeffectiveboundＧ
aryofthegroupstrategyinhedgingmacropolicyrisks,andtounderstandthemutualrelationsbeＧ
tweenbusinessgroupsandmarketmechanismswhenconfrontedwitheconomicpolicyuncertainty．
Inclosing,itmayadditionallyprovidepolicyadviceontheconstructionoflargeＧscalebusiness
groupsandtheenhancementofinvestmentefficiency．
Keywords:EconomicPolicyUncertainty;BusinessGroup;UnderＧinvestment;OverＧinvestment;
InvestmentEfficiency
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