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经济政策不确定性与企业现金持有策略
①

———基于中国经济政策不确定指数的实证研究

李凤羽，史永东
( 东北财经大学应用金融研究中心，大连 116025)

摘要: 研究经济政策不确定性对企业现金持有策略的影响，发现企业在经济政策不确定性上

升时会增持现金，这种现金增持行为在融资约束较为严重、股权集中度较低以及学习能力较差
的企业中更加明显．此外，本文还采用中介效应分析方法，发现企业在经济政策不确定性上升
时增持的现金，有一部分是以放弃当前投资机会为代价的，被放弃的投资机会构成了企业在经

济政策不确定性上升时增持现金的机会成本．
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0 引 言

所谓经济政策不确定性，指的是经济主体

无法确切预知政府是否、何时以及如何改变现
行经济政策［1］． 2008 年全球金融危机之后，世界
各国政府为避免本国经济陷入衰退，都加强了

对本国金融市场和实体经济的干预． 政府频繁
干预引发的经济政策不确定性受到了学术界的

广泛关注．已有研究发现，经济政策不确定性不
仅能够影响股票价格［2，3］和投资者行为［4］，而且

会对企业的投资、融资和分配行为产生影
响［5 － 9］．在完美资本市场假设下，企业无需持有
现金．然而在现实环境中，资本市场摩擦和公司
治理结构缺陷使得现金持有成为企业的一项重

要财务决策［10］，现金持有水平高低涉及公司的

资产配置及流动性风险管理，能够显著影响公

司的资本成本及投资，进而决定了公司的盈利

能力与公司价值［11］．那么，经济政策不确定性能
否影响企业的现金持有策略呢? 本文试图回答

这一问题．
中国现行政治体制和目前所处的经济发展阶

段为研究经济政策不确定性如何影响企业现金持

有策略提供了一个理想的实证环境:一方面，在中

国现行政治体制下，经济政策出台无需经历类似

西方多党制政体漫长而激烈的辩论与谈判，经济

政策变动相对频繁，朝令夕改的现象也时有发生，

使得中国企业面临的经济政策不确定性要明显高

于西方成熟市场经济体中的企业;另一方面，中国

经济尚处于由计划经济向市场经济转型的阶段，

企业的经营决策仍高度依赖于政府的经济政策，

这就决定了中国企业经营决策对经济政策不确定

性的敏感程度也要高于西方成熟市场经济体中的

企业．上述两方面特征都为学术研究能够得到更
为准确并且可靠的实证结论提供了保障．
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1 文献综述

目前，已有文献主要从“预防性动机”的角度
研究企业在不确定性上升时的现金持有策略．
“预防性动机”理论认为，企业在不确定性上升时
会出于预防性动机增持现金，其目的是避免未来

陷入流动性困境．但目前针对“预防性动机”的实
证检验还存在一定争议． 其中，Han 和 Qiu［12］、
Opler等［13］使用企业现金流波动率衡量企业自身
经营的不确定性，发现现金流波动越高的企业越

倾向于持有更多的现金．韩立岩和刘博研［14］使用
股票价格波动率和消费者价格指数的条件方差分

别衡量企业自身经营的不确定性和宏观经济不确

定性，发现两个层面不确定性的上升都会导致企

业增持现金． 类似地，梁权熙等［15］使用宏观经济
景气领先指数、消费价格指数和工业增加值增长
率的条件方差衡量企业面临的宏观经济不确定

性，发现宏观经济不确定性上升会导致企业增持

现金．上述研究支持了“预防性动机”的理论观
点．但也有实证研究得到了截然相反的结论，例如
连玉君等［16］分别使用企业主营业务收入和主营

业务成本计算企业面临的市场供需不确定性，发

现供需不确定性的上升会降低企业的现金持有水

平．类似地，邱兆祥和刘远亮［17］也发现当宏观经
济不确定性上升时，商业银行的现金持有水平会

显著降低．
从不确定性的具体来源来看，已有研究大都

关注来自经济层面的不确定性( 宏观经济或企业

自身经营的不确定性) 对企业现金持有策略的影

响，而较少有研究关注来自政府政策层面的不确

定性对企业现金持有策略的影响②． 与经济层面
的不确定性相比，政策层面的不确定性体现了政

治家对政治成本的权衡［3］，有助于学术界评估政

治环境因素在企业决策过程中的决定作用． 加之
企业经营决策能够通过公司价值进而对股价产生

影响，因此研究经济政策不确定性对企业现金持

有策略的影响，还有助于学术界和实务界更好地

理解中国资本市场特有的“政策市”特征．

与本文研究内容最为接近的是王红建等［11］，

他们使用与本文类似的经济政策不确定指数衡量

中国经济政策不确定性，发现 A 股上市公司在经
济政策不确定性上升时会增持现金，并且这种增

持行为会降低现金的边际价值． 本文与王红建
等［11］研究的不同之处在于，不仅发现企业在经济

政策不确定性上升时会增持现金，而且还采用中

介效应分析方法，识别出企业增持现金的具体来

源，发现企业在经济政策不确定性上升时增持的

现金至少有一部分来自当前放弃的投资机会，这

部分被放弃的投资机会构成了企业经济政策不确

定性上升时增持现金所需承担的机会成本．

2 待检验假设和研究设计

2． 1 待检验假设
经济政策不确定性是转型经济体中企业面临

的外部环境不确定性的一个重要来源． 经济政策
不确定性可以通过两个渠道对企业现金持有策略

产生影响:一是预防性动机渠道．经济政策不确定
性属于企业面临的外部风险，当外部风险增加时，

企业会出于预防性动机增持现金，其目的是避免

在未来陷入财务困境［12］; 二是代理成本渠道． 经
济政策不确定性的上升会降低管理层尽职程度的

可观测性，增加了股东对管理层的监管难度，导致

股东与管理层之间的信息不对称程度更为严

重［14］，由此引发的代理成本上升使得自利的管理

者有动机保有更多的自由现金流，以达到享受

“平静生活”( 或规避市场监管) 、掏空企业或构建
企业帝国等个人目的．可见，不论是预防性动机渠
道还是代理成本渠道，经济政策不确定性的上升

都会导致企业现金持有比例的上升．基于此，本文
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② 尽管有学者研究宏观经济政策( 比如货币政策) 调整对企业现金持有行为的影响［18，19］，但他们更多关注的是企业在经济政策调整后

采取的应对策略．与这些研究相比，本文主要关注的是在经济政策调整之前，企业为了应对经济政策的可能变动( 即经济政策不确定
性) ，而采取的现金持有策略．



提出如下待检验假设:

假设 1 经济政策不确定性与企业的现金持
有水平正相关．

企业在经济政策不确定性上升时的预防性动

机取决于企业面临的融资约束程度［12］．无融资约
束的企业拥有足够的外部融资能力，即使未来出

现现金流短缺，他们仍有能力借助外部融资获得

资金以实现最优投资．因此，这些企业无需在经济
政策不确定性上升时增持现金; 而对于存在融资

约束的企业而言，他们在未来出现现金流短缺时，

无法通过外部金融市场获得足够的融资，以实现

最优投资．因此，他们会在经济政策不确定性上升
时增持现金以备不时之需．可见，企业在经济政策
不确定性上升时增持现金的预防性动机应该随企

业面临融资约束程度的增加而逐渐增强．基于此，

本文提出如下待检验假设:

假设 2 经济政策不确定性与企业现金持有
的正相关关系随企业面临融资约束程度的增加而

逐渐增强．

委托代理理论认为，所有权和控制权的分离

造成了企业所有者和管理者的利益不一致，而二

者之间存在的信息不对称使得企业股东无法对管

理层的行为进行充分监督． 管理层出于自身利益
的考虑，会倾向于保留更多的企业自由现金资产

以谋取私人利益，比如享受“平静生活”( 或规避
市场监管) 、掏空企业或构建企业帝国等． 经济
政策不确定性的上升会带来更为严重的信息不

对称，使得管理层的自利行为更加不易察觉［14］．

完善的公司治理机制有助于降低企业股东与管

理层之间的信息不对称，从而对管理层的自利

行为产生约束． 在我国投资者保护法律制度和
公司治理体系不完善的现实环境下，股权集中

度成为约束企业管理者自利行为的一种有效手

段．当企业股权集中到少数大股东手中时，他们
更有动机和能力对企业管理层实施监督，从而

能够有效抑制经济政策不确定性引发的企业过

度现金增持行为． 基于此，本文提出如下待检验
假设:

假设 3 经济政策不确定性与企业现金持有

的正相关关系随企业股权集中程度的降低而逐渐

增强．

企业出于预防性动机在经济政策不确定性上

升时增持现金是有机会成本的，因为这部分增持

的现金可能来自于当前放弃的投资机会［12］．当经
济政策不确定性上升增加了企业对未来经营现金

流的预测难度时，企业管理者出于预防性动机将

不得不承受这部分机会成本． 经济政策不确定性
作为企业面临的一种外部随机冲击对企业经营决

策的影响会随企业自身学习能力的提高而逐渐减

弱［20］．而且，企业通过学习获得的新知识和新信
息也有助于降低或消除当前面临的不确定

性［21］．当企业具有较强的学习能力时，管理层对
企业未来现金流的预测较为准确，能够事先统

筹安排并综合采用各种手段加以应对，因此无

需持有大量现金并承担由此带来的机会成本;

反之，当企业学习能力较差时，管理层无法准确

预测企业未来的现金流，因此只能采取持有大

量现金的方式以备不时之需，尽管这种方式可

能带来一定的机会成本． 基于此，本文提出如下
待检验假设:

假设 4 经济政策不确定性与企业现金持有
的正相关关系随企业学习能力的下降而逐渐

增强．
2． 2 变量构建
2． 2． 1 被解释变量———企业现金持有( CASHD )

借鉴已有研究，本文采用“单季现金及现金
等价物增加额 /期初总资产”衡量企业单季现金
持有水平．为了使检验结果更为稳健，本文在稳健
性分析中还分别使用“单季现金及现金等价物增
加额 /期初净资产”、以及“( 货币资金 + 短期资
产) 增加额 /期初总资产”衡量企业的现金持有水
平．其中，短期资产由“交易性金融资产 +应收账
款 +存货”计算得到．
2． 2． 2 解释变量———经济政策不确定性( PU )

本文使用斯坦福大学和芝加哥大学联合发布

的月度中国经济政策不确定性指数作为我国经济

政策不确定性水平的衡量指标． 该指数以香港最
大的英文报纸《南华早报》( South China Morning
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Post，SCMP) 为文本分析对象，识别出每个月刊发
的有关中国经济政策不确定性的文章，并将每个

月识别出的文章数量除以当月《南华早报》刊发
文章的总数量，最终得到月度中国经济政策不确

定性指数③． 由于本文采用季度数据进行实证分
析，因此使用每个季度最后一个月份公布的中国

经济不确定性指数作为当季中国经济政策不确定

性的衡量指标．

2． 2． 3 控制变量
借鉴国内已有研究，本文使用托宾 Q( TQ ) 、

经营现金流( JCASH ) 、资本性支出( CAPX ) 、公
司规模 ( SIZE ) 、债务比例 ( LA ) 、净营运资产
( NWC ) 以及股利支付率 ( DIVID ) 作为回归模
型的控制变量，具体构建方法如下:

1) 托宾 Q ( TQ ) ． 借鉴苏启林和朱文［23］，使
用如下公式计算托宾 Q

TQ = 公司流通市值 + 公司非流通市值 + 负债账面价值
资产账面价值

其中公司流通市值可以用公司股票价格乘以流通

股份数较为容易地获得，而公司非流通市值的计

算相对复杂． 借鉴文献［24］，本文使用每股净资
产作为非流通股价格，并用其乘以非流通股份数，

最终得到公司的非流通市值． 公司负债的账面价
值和资产账面价值则分别用公司总负债和总资产

来表示．
2) 经营现金流 ( OPEＲ ) ． 借鉴文献［1］，使
用经过上一期总资产调整后的经营现金流加以

衡量．
3) 资本性支出 ( CAPX ) ． 借鉴文献［25］，使
用经过上一期总资产调整后的资本性支出加以衡

量．其中，资本性支出的具体计算方法为“构建固
定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现
金 －处置固定资产、无形资产和其他长期资产而
收回的现金”．

4) 公司规模( SIZE ) ． 使用公司总资产的自
然对数加以衡量．

5) 债务比例( LA ) ． 使用公司总负债与所有
者权益之比加以衡量．

6) 净营运资本 ( NWC ) ． 借鉴文献［10］，使
用“非现金净营运资本 /期初总资产”计算上市公
司的净营运资本．其中，非现金净营运资本的计算
公式为“流动资产 －流动负债 －现金及现金等价
物”．

7) 现金股利支付率虚拟变量 ( DIVIDUM ) ．

首先使用“公司合计派现金额 /净利润”计算上市

公司的现金股利支付率． 对于同一年度多次派现

的公司样本，使用年度平均现金股利支付率衡量

上市公司的现金股利支付率． 当企业年度平均现

金股利支付率超过横截面中位数时，赋值为 1;否

则赋值为 0．

8) 销售增长率( SALES) ． 使用销售额的年度

同比增长率加以衡量．

2． 2． 4 调节变量
1) 股权集中度 ( OWNCON ) ． 使用锐思金融

研究数据库中披露的前 5 大股东持股比例之和衡

量上市公司的股权集中程度④．

2) 企业成立年限( OLD ) ．借鉴Moyen和 Pla-

tikanov［20］，使用报告期所在年份与公司成立年份

的差值衡量企业成立年限．

3) 融资约束 ( CONSTＲ ) ． 衡量企业面临的

融资约束程度一直是实证研究面临的难点问

题．借鉴国内已有研究，本文分别使用企业规

模、现金股利支付率和企业股权性质衡量企业

面临的融资约束程度． 对于前两个指标，将高于

横截面中位数的样本划为低融资约束组，而将

剩余样本划为高融资约束组． 对于股权性质指

标，首先根据控股股东性质将样本公司划分为

国有企业和非国有企业，然后将国有企业视为

低融资约束组，将非国有企业视为高融资约
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③

④

Baker等［22］对该指标的具体构建方法进行了详细说明．
本文还使用前 10 大股东持股比例之和衡量上市公司的股权集中度，得到的回归分析结果与采用前 5 大股东持股比例之和时的回归分
析结果并不存在明显差别．



束组．
2． 3 回归模型
为了反映企业季度现金持有政策的持续性特

征，本文借鉴文献［12］采用动态面板回归模型检
验经济政策不确定性对企业现金持有的影响，具

体回归模型如下

CASHDi，t = β1CASHDi，t－1 + β2PUt + β3TQi，t－1 +

β4OPEＲi，t－1 +β5CAPXi，t－1 +β6SIZEi，t－1 +

β7LAi，t－1 + β8NWCi，t－1 +

β9DIVIDUMi，t－1 + vi + εi，t ( 1)

其中 CASHDi，t －1 为滞后 1 期的企业现金持有指
标，用其控制企业季度现金持有的持续性特征．

此外，在回归模型右侧引入滞后期因变量还有

助于缓解因遗漏变量导致的模型内生性问题．
PUt 为 t期的中国经济政策不确定指数，是回归
模型的核心解释变量，其回归系数 β2 反映了经

济政策不确定性对企业现金持有的影响． vi 为
不随时间变化的非观测个体效应． 当回归模型
右侧出现滞后期因变量时，采用最小二乘回归

会导致回归模型出现内生性问题，为此本文借

鉴文献［26］，采用广义矩估计( GMM) 方法对动
态面板模型 ( 1 ) 进行估计． 与其他估计方法相
比，广义矩估计方法更加适用于本文“大 N 小
T”的面板数据结构［27］． 需要强调的是，回归模
型( 1 ) 中并没有引入时间虚拟变量，其目的是避
免时间虚拟变量与经济政策不确定指标彼此间

相互抵消［1］．

借鉴文献［10］，本文在回归模型( 1) 基础上，

采用按照企业融资约束程度进行分组回归的方

法，检验假设 2． 此外，还采用在回归模型中引入
交乘项的方法，检验假设 3 和假设 4，具体模型
如下

CASHDi，t = β1CASHDi，t－1 + β2PUt + β3TQi，t－1 +

β4OPEＲi，t－1 + β5CAPXi，t－1 +

β6SIZEi，t－1 + β7LAi，t－1 +

β8NWCi，t－1 + β9DIVIDUMi，t－1 +

β10 ADJi，t + β11 PUt* ADJi，t + vi + εi，t

( 2)

其中 ADJi，t 为回归模型的调节变量，分别表示假

设 3 中的股权集中度和假设 4 中的企业学习
能力．

3 样本和描述性统计

3． 1 样本数据
本文使用的上市公司季度财务数据以及股票

交易数据全部来自锐思( ＲESSET) 金融研究数据
库，宏观经济数据则全部来自中经网统计数据库．

由于锐思金融研究数据库从 2002 年开始披露上
市公司的季度财务数据，因此本文选择的样本区

间为 2002 年 1 季度至 2013 年 1 季度． 借鉴已有
研究，本文在样本中剔除金融、保险类上市公司和
非正常上市的公司． 本文使用的中国经济政策不
确定指数来自 http: / /www． policyuncertainty． com /
china_monthly． html 网站，该网站由来自芝加哥
大学和斯坦福大学的教授联合创建，定期对外

公布不同国家和地区的月度经济政策不确定

指数．

由于本文数据横跨 51 个季度，因此本文在回
归分析之前对各变量的平稳性进行单位根检验．

单位根检验结果显示，所有企业层面变量在样本

期内都是平稳的．在宏观变量中，中国经济政策不
确定指数是平稳的，而稳健性分析中使用的 GDP

同比增长率和消费者信心指数满足 1 阶单整，因
此本文在稳健性分析时使用的是这两个指标的 1

阶差分项．
3． 2 描述性统计
表 1 给出了主要变量的描述性统计，图 1 则

给出了样本期内中国经济政策不确定指数的走势

图．图 1 显示，我国经济政策不确定性在 2008 年
前后大幅攀升，这主要是由“奥运”经济的终结以
及金融危机不断蔓延所致．此外，经济政策不确定
性在 2011 年前后也呈现大幅攀升趋势，主要是因
为这一时期中央政府“四万亿”投资计划的负面
效应开始显现，物价开始出现大幅上涨，未来经济

政策不确定性明显增强．总体而言，我国经济政策
不确定性在 2008 年金融危机之后呈现出较高的
波动性．
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表 1 主要变量的描述性统计
Table 1 Descriptive statistics of main variables

变量 均值 标准差 最小值 最大值 观测数

CASHD overall 0． 027 237 0． 174 059 － 0． 235 226 1． 061 325 43 475

between 0． 101 787 － 0． 083 675 0． 639 386

within 0． 162 715 － 0． 677 079 1． 150 805

TQ overall 1． 521 762 0． 880 331 0． 531 694 5． 773 568 63 961

between 0． 618 29 0． 531 694 5． 773 568

within 0． 667 184 － 2． 046 302 5． 856 858

OPEＲ overall 0． 011 708 0． 048 486 － 0． 141 628 0． 181 796 42 003

between 0． 018 011 － 0． 107 915 0． 089 246

within 0． 046 039 － 0． 174 538 0． 234 08

CAPX overall 0． 017 767 0． 023 211 － 0． 007 159 0． 124 963 60 170

between 0． 014 21 6． 19e － 06 0． 103 887

within 0． 019 58 － 0． 060 083 0． 139 343

SIZE overall 21． 462 03 1． 171 435 18． 658 79 25． 128 68 69 084

between 1． 024 393 18． 875 1 25． 128 68

within 0． 556 117 18． 475 26． 019 29

LA overall 1． 195 602 1． 296 336 － 1． 641 025 7． 843 032 69 078

between 0． 882 541 － 0． 489 701 6． 412 529

within 0． 917 577 － 5． 554 655 8． 955 822

NWC overall 0． 021 487 0． 217 113 － 0． 661 565 0． 568 8 47 195

between 0． 174 031 － 0． 570 073 0． 545 679

within 0． 129 647 － 0． 839 076 0． 928 168

DIVIDUM overall 0． 283 352 0． 450 629 0 1 74 381

between 0． 234 3 0 0． 893 617

within 0． 379 514 － 0． 610 265 1． 262 075

图 1 中国经济政策不确定性指数走势图
Fig． 1 The trends of China policy uncertainty index

(数据来源: http: / /www． policyuncertainty． com /china_monthly． html)
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4 实证结果及稳健性分析

4． 1 实证分析结果
表 2第 2列给出了经济政策不确定性对于企业

现金持有影响的回归分析结果．滞后 1 期现金持有

指标的系数在 1%水平下显著为正，说明企业的现金
持有策略表现出一定的持续性特征，这也为本文使

用动态面板模型进行回归分析提供了依据．当期经
济政策不确定指数的回归系数在 1%水平下显著为
正，说明企业在经济政策不确定性上升时会增持现

金，两者具有正相关关系，这一结果支持了假设 1．

表 2 经济政策不确定性对企业现金持有影响的回归分析结果
Table 2 The regression results of how policy uncertainty influences enterprises’cash holding

变量
回归分析结果

( 1) ( 2) ( 3)

C
－ 0． 082 6 ＊＊＊

( － 4． 92)

0． 020 4

( 0． 77)
－ 0． 076 5＊＊＊

( － 3． 43)

CASHDi，t－1
0． 407 9＊＊＊

( 49． 67)

0． 088 7＊＊＊

( 8． 20)

0． 409 4＊＊＊

( 49． 75)

PUt
0． 025 9＊＊＊

( 7． 41)

0． 005 8＊＊

( 2． 03)

0． 026 5＊＊＊

( 7． 29)

TQi，t － 1
0． 098 4＊＊＊

( 9． 01)

0． 074 5＊＊＊

( 5． 60)

0． 080＊＊＊

( 8． 01)

OPEＲi，t－1
－ 0． 063＊＊＊

( － 12． 99)

0． 010 9＊＊

( 2． 48)

－ 0． 064 9＊＊＊

( － 13． 41)

CAPXi，t－1
－ 1． 014 1＊＊＊

( － 2． 72)

0． 001 3

( 0． 28)
－ 0． 012 3＊＊

( － 2． 40)

SIZEi，t－1
－ 0． 403 1 ＊＊＊

( － 10． 36)

－ 0． 691 1＊＊＊

( － 6． 35)

－ 0． 627＊＊＊

( － 8． 80)

LAi，t－1
0． 140 6＊＊＊

( 5． 34)

0． 212 4＊＊＊

( 6． 32)

0． 146 4＊＊＊

( 5． 36)

NWCi，t－1
0． 287 2＊＊＊

( 11． 90)

0． 165 8＊＊＊

( 9． 00)

0． 286＊＊＊

( 11． 80)

DIVIDUMi，t－1
0． 011 4

( 0． 77)
－ 0． 079＊＊

( － 2． 20)

0． 032 2＊＊

( 2． 18)

OWNCONi，t
－ 0． 117 5＊＊

( － 2． 40)

PUt* OWNCONi，t
－ 0． 004 9＊＊

( － 1． 96)

OLDi，t
0． 205 8＊＊＊

( 4． 91)

PUt* OLDi，t
－ 0． 013 3＊＊＊

( － 3． 26)

观测数 34 105 17 567 34 105

注: 括号内为 z统计量，＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%水平下显著．

表 3 给出的分组回归结果显示，小规模组中
经济政策不确定性指数的回归系数接近 0． 03，并
且在 1%水平下显著; 而大规模组中经济政策不
确定性指标的回归系数还不到 0． 01，其显著性水

平只有 10% ．类似的情况也出现在非国有企业和
国有企业的分组回归结果中，非国有组中经济政

策不确定性指标的回归系数超过了 0． 03，且在
1%水平下显著;而国有组中经济政策不确定性指
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标的回归系数不足 0． 01，且显著性水平只有
10% ．尽管低股利组和高股利组中经济政策不确
定性指标回归系数在显著性水平方面的差异没有

前两个分组结果那么明显，但是仍然能够发现低

股利组中经济政策不确定性指标的回归系数及其

z统计量高于高股利组．综合来看，表 3 的分组回
归结果支持了假设 2，说明经济政策不确定性与
企业现金持有的正相关关系随企业融资约束的增

强而逐渐增加．
表 2 第 3 列给出的回归结果显示，在引入股

权集中度及其与经济政策不确定指数交乘项后，

经济政策不确定指数的回归系数依然在 5%水平

下显著为正．股权集中度与经济政策不确定指数
交乘项的回归系数在 5%水平下显著为负，说明
股权集中度的提高能够抑制企业在经济政策不确定

性上升时的现金增持行为，这一结果支持了假设 3．
表 2 第 4 列给出的回归分析结果显示，在引

入企业成立年限及其与经济政策不确定指数交乘

项后，经济政策不确定指数的回归系数仍然在

1%水平下显著为正．企业成立年限与经济政策不
确定指数交乘项的系数在 1%水平下显著为负，
说明企业学习能力的提高有助于抑制企业在经济

政策不确定性上升时的现金增持行为，这一结果

符合假设 4．
表 3 考虑融资约束的分组回归分析结果

Table 3 The sub-sample regression results considering financing contraints

变量
考虑融资约束的分组回归分析结果

小规模组 大规模组 低股利组 高股利组 非国有组 国有组

C
－ 1． 027＊＊＊

( － 13． 79)

0． 485 4＊＊＊

( 7． 08)

0． 130＊＊＊

( 2． 62)

0． 151 9*

( 1． 92)

－ 0． 283 3＊＊＊

( － 12． 26)

0． 110 2＊＊＊

( 3． 61)

CASHDi，t－1
0． 390 2＊＊＊

( 41． 35)

0． 350 6＊＊＊

( 21． 13)

0． 365 3＊＊＊

( 21． 24)

0． 327 8＊＊＊

( 24． 17)

0． 402＊＊＊

( 43． 83)

0． 435 1＊＊＊

( 23． 79)

PUt
0． 029 2＊＊＊

( 5． 47)

0． 008 5*

( 1． 93)

0． 053 3＊＊＊

( 7． 09)

0． 024 2＊＊＊

( 3． 55)

0． 030 5＊＊＊

( 6． 17)

0． 009*

( 1． 93)

TQi，t － 1
0． 047 6＊＊＊

( 3． 28)

0． 083 8＊＊＊

( 4． 75)

0． 086 6＊＊＊

( 4． 41)

0． 019 4

( 0． 97)
0． 092 7＊＊＊

( 7． 13)

0． 073 3＊＊＊

( 4． 68)

OPEＲi，t－1
－ 0． 082 4＊＊＊

( － 11． 89)

－ 0． 025 6＊＊＊

( － 4． 05)

－ 0． 059 4＊＊＊

( － 6． 88)

－ 0． 054 9＊＊＊

( － 6． 58)

－ 0． 079 5＊＊＊

( － 12． 29)

－ 0． 032 6＊＊＊

( － 4． 24)

CAPXi，t－1
－ 0． 011 8

( － 1． 55)

－ 0． 003 9

( － 0． 63)

－ 0． 003 7

( － 0． 45)

－ 0． 014 2

( － 1． 55)
－ 0． 027 5＊＊＊

( － 3． 63)

0． 003 7

( 0． 56)

SIZEi，t－1
－ 1． 172 7＊＊＊

( － 10． 19)

－ 0． 686＊＊＊

( － 8． 25)

－ 1． 225 1＊＊＊

( － 10． 35)

－ 1． 733 5＊＊＊

( － 9． 33)

－ 0． 447 5＊＊＊

( － 7． 99)

－ 0． 289 1＊＊＊

( － 5． 62)

LAi，t－1
0． 155 3＊＊＊

( 3． 28)

0． 163 8＊＊＊

( 4． 50)

0． 242 7＊＊＊

( 4． 44)

0． 434 3＊＊＊

( 4． 14)

0． 122 9＊＊＊

( 3． 55)

0． 138 9＊＊＊

( 4． 09)

NWCi，t－1
0． 303 9＊＊＊

( 9． 00)

0． 231 0＊＊＊

( 7． 68)

0． 273 1＊＊＊

( 6． 70)

0． 251 0＊＊＊

( 7． 12)

0． 253 8＊＊＊

( 9． 84)

0． 330 1＊＊＊

( 8． 01)

DIVIDUMi，t－1
0． 017 2

( 0． 77)

0． 000 1

( 0． 00)
－ 0． 026 86＊＊＊

( － 4． 01)

0． 122 3＊＊＊

( 3． 47)

0． 036 2*

( 1． 80)

－ 0． 009 8

( － 0． 50)

观测数 15 665 18 440 10 805 8 815 17 812 15 165

注: 括号内为 z统计量，＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%水平下显著⑤ ．

⑤ 需要注意的是，由于表 3 的第 4、5 列是基于年度平均股利支付率虚拟变量的分组回归结果，因此在回归模型中使用的是年均股利支付率

的实际值( 而非虚拟变量) 作为控制变量．
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4． 2 稳健性分析
4． 2． 1 不同的企业现金持有衡量指标
除了使用“单季现金及现金等价物增加额 /

期初总资产”衡量企业现金持有，本文还使用“单
季现金及现金等价物增加额 /期初净资产”、以及
“( 货币资金 +短期资产) 增加额 /期初总资产”衡
量企业现金持有水平，并分别进行回归分析．稳健
性分析结果显示，采用不同企业现金持有衡量指

标得到的回归分析结果并不存在明显差异．
此外，本文还采用两种方法对企业季度现金

持有可能具有的周期性特征进行了稳健性分析:

首先，借鉴 Han和 Qiu［12］，分别采用被解释变量 2
期滞后和 3 期滞后的动态面板回归模型对模型
( 1) 的结果进行重新检验，采用这种方法能够更
好地反映季度数据的持续性特征［12］; 其次，在回

归模型( 1 ) 中引入季度虚拟变量，以此来控制季
节性周期因素对回归结果的影响． 稳健性分析显
示，采用上述两种方法得到的回归结果与前文并

不存在明显差别．
4． 2． 2 不同的经济政策不确定指标计算方法
借鉴 Gulen和 Ion［1］，本文还使用月度经济政

策不确定指数的加权平均值替代季末经济政策不

确定指数作为回归模型的解释变量，具体计算公

式如下

PUt =
3 PUIm + 2 PUIm－1 + PUIm－2

6
其中 PUIm 表示月份 m发布的中国经济不确定指
数，其权重反映了近期经济政策不确定性对企业

决策会产生更大的影响．回归结果显示，采用加权
平均方法计算的季度经济政策不确定指数和采用

季末经济政策不确定指数的回归结果并不存在明

显的差异．此外，考虑到使用同期经济政策不确定
指数作为模型解释变量可能引发的内生性问题，

本文还分别使用季末和加权平均经济政策不确定

指数的滞后 1 期值作为回归模型的解释变量，得
到的回归结果与前文并不存在明显差别．
4． 2． 3 宏观经济性因素的影响
前文回归模型主要将企业层面因素作为控制

变量，但没有对宏观经济因素进行控制．宏观经济
因素能够同时影响企业现金持有行为和经济政策

不确定性，遗漏宏观经济变量可能使回归模型面

临内生性问题．为此，本文在回归模型中分别引入
GDP年度同比增长率、消费者信心指数、企业景
气指数、企业家信心指数、宏观经济先行指数以及
宏观经济景气指数控制宏观经济因素对企业现金

持有的影响．之所以分别引入宏观经济变量，主要
是因为这些变量具有较高的相关性． 单位根检验
显示，企业景气指数、企业家信心指数、宏观经济
先行指数以及宏观经济景气指数在样本期内都是

平稳的，而 GDP年度同比增长率和消费者信心指
数是 1 阶单整的，所以回归模型使用的是这两个
指标的 1 阶差分项．回归结果显示，分别控制上述
宏观经济因素后，前文研究结果依然成立．
4． 2． 4 其他不确定性衡量指标
企业面临的外部环境不确定性包括多个层

面，除了政府经济政策层面的不确定性之外，来自

宏观经济或企业自身经营层面的不确定性也会对

企业决策产生影响． 为了说明前文回归结果并非
反映的是宏观经济或企业自身经营层面的不确定

性对企业现金持有的影响，本文借鉴已有研究，分

别采用工业增加值增长率的条件方差［17］⑥和公

司经营业绩波动率指标［28］衡量企业面临的宏观

经济和自身经营层面的不确定性，并分别将其作

为控制变量代入回归模型． 借鉴文献［29］，本文
使用公司过去 2 年( 8 个季度) 季度销售收入标准
差衡量经营业绩波动率，具体计算公式如下

CV( Zi，k ) =
∑

8

k = 1

( Zi，k － Zi )

槡 8

Zi

其中 Zi，k 为公司 i在 k期的营业收入，Zi 为公司 i

在前 8 个季度营业收入的平均值． 为了消除行业
因素的影响，本文用上述指标的行业平均值对其

进行调整．回归结果显示，在分别控制宏观经济不
确定性指标和企业自身经营不确定性指标后，前
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⑥ 除了工业增加值增长率指标外，本文还分别采用宏观经济先行指数、居民消费价格指数以及 M2 发行增速指标的条件方差衡量企业面
临的不确定性，得到的回归结果并不与采用工业增加值增长率的条件方差时存在明显差别．



文的实征结果依然成立，说明前文研究结果反映

的是经济政策不确定性而非其他层面的不确定性

对企业现金持有的影响．

5 进一步扩展

前文研究发现，企业在经济政策不确定性上

升时会增持现金，但并未识别增持现金的具体来

源．实物期权理论认为，外部不确定性的上升会增
加企业拥有的投资选择权的价值，从而会对企业

当前投资产生抑制作用［1，6］． Han 和 Qiu［12］也认
为，企业在外部环境不确定性上升时出于预防性

动机放弃当前投资机会而选择持有现金． 上述文

献实际上都将企业的现金持有行为与投资行为联

系起来，认为企业在外部环境不确定性上升时所

增持现金可能来自企业放弃的投资机会，而目前

国内外已有研究尚未对此进行直接验证．基于此，
本文提出如下待检验假设:

假设 5 企业在经济政策不确定性上升时增
持的现金来自于其放弃的投资机会．
本文采用中介效应检验的方法对假设 5 进行

检验．如果假设 5 成立，那么企业投资应该作为经
济政策不确定性对企业现金持有影响的中介变量

发生作用．本文采用依次检验法( causal steps) 对
假设 5 进行中介效应检验，具体的检验模型
如下⑦

CASHDi，t = β1CASHDi，t －1 + β2PUt－1 + β3TQi，t －1 + β4OPEＲi，t －1 + β5SIZEi，t －1 + β6LAi，t －1 +
β7NWCi，t －1 + β8DIVIDUMi，t －1 + β9QUAＲDUMt + vi + εi，t ( 3)

CAPXi，t = β1CAPXi，t －1 + β2PUt－1 + β3TQi，t －1 + β4OPEＲi，t －1 + β5SALEi，t + β6GDPi，t －1 +
β7QUAＲDUMt + vi + εi，t ( 4)

CASHDi，t = β1CASHDi，t －1 + β2PUt－1 + β3TQi，t －1 + β4OPEＲi，t －1 + β5CAPXi，t + β6SIZEi，t －1 +
β7LAi，t －1 + β8NWCi，t －1 + β9DIVIDUMi，t －1 + β10QUAＲDUMt + vi + εi，t ( 5)

其中 CAPXi，t为投资规模衡量指标，采用经过总资

产调整后的上市公司资本性支出来衡量． 根据依
次检验法，如果存在企业投资的中介效应，那么方

程( 3) 中的 β2 、方程( 4) 中的 β2 和方程( 5 ) 中的
β5 应该是显著的．与此同时，如果方程( 5) 中的 β2

不显著，则说明存在的是完全中介效应，否则为不

完全中介效应． 表 4 的回归分析结果显示，方程
( 3) 中的 β2 在 1%水平下显著为正，说明经济政
策不确定性的上升会使企业增持现金; 方程 ( 4 )
中 β2在 10%水平下显著为负，说明经济不确定性
的上升会抑制当前企业投资; 而方程( 5 ) 中的 β5

在 1%水平下显著为负，说明企业投资与同期企
业现金持有负相关．表 4 的回归结果显示，存在企

业投资对经济政策不确定性和企业现金持有的中

介效应，但由于方程( 5 ) 中的 β2 也在 1%水平下
显著为正，说明这种中介效应属于不完全中介效

应，其含义表明，企业在经济政策不确定性上升时

增持的现金有一部分来自于企业当前放弃的投资

机会，这一结果部分支持了假设 5． 综上所述，本
文发现经济政策不确定性既能够通过抑制企业

当前投资的间接途径对企业现金持有策略产生

影响，又会通过其他直接途径对企业的现金持

有策略产生影响． 受到研究内容和数据所限，本
文尚无法识别经济政策不确定性对企业现金持

有的直接影响途径，从而将其留待今后进一步

研究．
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⑦ 考虑到方程( 4) 使用同期经济政策不确定性衡量指标可能存在的内生性问题［1］，因此本文使用滞后 1 期的经济政策不确定指数作为
回归模型( 4) 的解释变量，并引入季度虚拟变量( QUAＲDUMt ) 控制企业投资的季节性特征．同时，为了使 3 个模型在变量滞后期选择

上相匹配，本文对模型( 3) 和模型( 5) 中的经济政策不确定指数也进行了滞后 1 期处理，并引入了季节虚拟变量．另外，为了检验企业
投资是否属于中介变量，检验模型( 5) 中使用的是企业投资指标的当期值．实际上，前文回归结果在使用当前企业投资指标作为控制
变量并引入季度虚拟变量时依然成立．



表 4 中介效应回归分析结果

Table 4 The mediating effect regression results

变量
因变量: 企业现金持有

方程( 3) 方程( 5)
变量

因变量: 企业投资

方程( 4)

C
0． 038 1＊＊＊

( 2． 45)

0． 042 9＊＊

( 2． 44)
C

0． 213 4＊＊＊

( 10． 39)

CASHDi，t－1
0． 408 5＊＊＊

( 51． 80)

0． 401 1＊＊＊

( 49． 44)
CAPXi，t－1

0． 193 6＊＊＊

( 13． 24)

PUt－1
0． 030 3＊＊＊

( 6． 13)

0． 036 2＊＊＊

( 6． 87)
PUt－1

－ 0． 033 0＊＊＊

( － 4． 17)

TQi，t － 1
0． 112 0＊＊＊

( 9． 93)

0． 122 9＊＊＊

( 10． 10)
TQi，t － 1

0． 031 4*

( 1． 83)

OPEＲi，t－1
－ 0． 056 6＊＊＊

( － 12． 08)

－ 0． 061 9＊＊＊

( － 12． 63)
OPEＲi，t－1

－ 0． 049 5＊＊＊

( － 6． 63)

CAPXi，t
－ 0． 039 7＊＊＊

( － 6． 64)
SALEi，t

0． 048 3＊＊＊

( 3． 46)

SIZEi，t－1
－ 0． 379 2＊＊＊

( － 9． 76)

－ 0． 470 8＊＊＊

( － 10． 69)
GDPi，t－1

－ 0． 012 5

( － 1． 18)

LAi，t－1
0． 111 3＊＊＊

( 4． 58)

0． 113 8＊＊＊

( 4． 48)
QUAＲDUMt 控制

NWCi，t－1
0． 253 5＊＊＊

( 10． 97)

0． 229 0＊＊＊

( 9． 54)

DIVIDUMi，t－1
0． 002 0

( 0． 14)

0． 065 4＊＊＊

( 4． 42)

QUAＲDUMt 控制 控制

观测数 34 918 32 406 观测数 22 251

注: 括号内为 z统计量，＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%水平下显著．

6 结束语

本文研究经济政策不确定性对企业现金持有

策略的影响，发现企业在经济政策不确定性上升

时会增持现金，这种现金增持行为在融资约束较

为严重、股权集中度较低以及学习能力较差的企
业中表现得更加明显．更为重要的是，本文还采用
中介效应分析方法，发现企业在经济政策不确定

性上升时增持的现金，有一部分是以放弃当前投

资机会为代价的，这部分被放弃的投资机会构成

了企业在经济政策不确定性上升时增持现金的机

会成本．

尽管经济政策不确定性上升引发的现金增持

行为对企业来说可能是一种理性的选择，但是对

整个社会来说却是一种资源浪费，本文的研究结

果表明，政府在希望通过改变现行经济政策刺激

经济时，也要关注经济政策频繁变动引发的经济

政策不确定性可能产生的负面影响． 政府在未来
实体经济走势尚不明朗的情况下对经济政策的调

整要十分慎重，避免因经济政策频繁变动而引发

的企业经济政策不确定性预期． 如果政府一旦决
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定改变现行经济政策，就要尽可能的保持新政策

的长期一致性，避免对已变更的经济政策“朝令
夕改”．此外，企业对经济政策不确定性的预期取
决于政府的公信力，政府公信力越差，企业对经济

政策不确定性的预期也就越高［30］． 因此，政府在
平时要注重塑造自身的公信力，提高企业对政府

的信任度，从而降低企业在政府改变经济政策时

的不确定性预期．最后，政府要清醒的意识到其在
经济衰退时以改变现行经济政策为手段的“救
市”行为是在市场失灵情况下不得已的选择，在
经济运行良好时期，政府要注重发挥市场的自我

调节功能，降低企业对政府经济政策的过度依赖，

增强企业自身抵御风险的能力，只有这样才能保

证经济的长期可持续发展．
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Economic policy uncertainty and corporate cash holding strategy:
Empirical research by using China economic policy uncertainty index

LI Feng-yu，SHI Yong-dong
Ｒesearch Center of Applied Finance，Dongbei University of Finance ＆ Economics，Dalian 116025，China

Abstract: This paper investigates the influence of economic policy uncertainty on corporate cash holding strat-

egies． It is found that firms hold more cash reserves with increasing economic policy uncertainty，which is

more evident in firms with more severe financial constraints，lower ownership concentration，or lower learning

ability． More importantly，this paper uses intermediary effect analysis to find that at least a part of the increase

of firms’cash holding is at the cost of abandoning investment opportunities．

Key words: economic policy uncertainty; cash holding; intermediary effect
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