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摘　 要:
  

全球性的突发事件和经济气候风险给企业带来了不确定性,为探究不确定性对企业经营决策和投资行为的影响,本
文以 2013—2022 年中国 A 股上市公司为样本,结合经济政策、贸易政策、气候政策不确定性和地缘政治风险,探究其对企业投

资的影响特征与作用机理,并进一步分析在企业投资类型、所有制性质与行业类型三个方面的异质性。 研究发现:①四种不

确定性均会抑制企业投资,但抑制程度有差异;②经济政策不确定性与地缘政治风险阻碍企业固定资产投资和金融资产投资

但促进研发投资,贸易政策不确定性恰好相反,而气候政策不确定性阻碍以上三种类型企业投资;③贸易政策与气候政策不

确定性对不同行业、不同产权性质企业的投资影响的差异性大于对另外两种不确定性;④不确定性能通过融资约束途径、企
业外部需求渠道影响企业投资,且企业增长机会能缓解不确定性与企业投资之间的关系。
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一、引言

进入 21 世纪以来,“黑天鹅”“灰犀牛”事件频繁发生,中美贸易摩擦、俄乌冲突等全球重大突发事件给

世界经济造成严重破坏[1] 。 各种经济气候风险日益加剧,企业投资决策面临的外部制度环境更加复杂多

变,导致投资水平持续下降[2-3] 。 投资规模缩减不仅威胁到企业的生存和发展,还可能阻碍投融资体制改

革,进一步影响经济的高质量发展。 为控制经济下滑形势,防范化解重大公共风险,我国政府出台了一系列

稳定经济发展的政策。 例如,《中国制造 2025》《中共中央国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳

达峰碳中和工作的意见》《关于推进贸易高质量发展的指导意见 2019》等。 然而,这些政策的实施时机、方向

以及实施力度均存在较强的不确定性[4] ,这种政策不确定性极大地影响了企业外部经营环境,从而对企业

的经营决策和投资行为产生影响[5] 。 地缘政治风险本质上也表现为一种不确定性,已经和政策不确定性被

纳入可能对经济产生负面影响的“不确定性三位一体”中[6-7] 。 由于全球地缘政治风险的增加,全球投资和
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经济增长的下行风险显著增加[6] 。 与此同时,我国在世界政治经济格局中的影响力日益提高,地缘政治风

险对国民经济发展的影响不容小视,并引起企业的高度关注[7] 。 因此,探究不确定性与企业投资之间的关

系不仅是学术界关注的热点问题,更是国家战略规划的关键焦点。
目前,已经有大量研究从经济政策不确定性[8-9] 、贸易政策不确定性[10] 、气候政策不确定性及地缘政治

风险[6,11]
。 四种单一角度出发证实不确定性对企业投资决策的影响及其作用机制。 一部分研究基于实物期

权理论、融资约束理论与销售加速理论指出不确定性会抑制企业投资[12-14] ,另一部分研究结合战略期权增

长理论认为不确定性会促进企业投资[15-17] 。 这些文献整体刻画了单一不确定性对企业投资决策的边际影

响,但尚未有文献考察不同不确定性对企业投资决策的差异性影响和内在作用机理。 基于我国经济发展面

临的国内外环境错综复杂这一现实情况,本文结合经济政策、贸易政策、气候政策不确定性及地缘政治风险

全面考察不确定性与企业投资的关系对企业和政府在防范化解各类重大风险、推进经济高质量发展方面具

有重要的实践指导意义。
因此,本文尝试从理论上对比分析中国经济政策不确定性、中国贸易政策不确定性、中国地缘政治风险

与中国气候政策不确定性影响企业投资决策的作用机制,并基于 2013—2022 年沪深 A 股上市公司的经验

数据对其进行检验;在此基础上,进一步分析不同类型不确定性对企业投资决策的影响,以及在不同所有

权、投资类型、行业层面上是否表现出显著性差异。 本文有以下边际理论贡献:第一,现有研究都是从单一

不确定性角度出发研究其对企业投资的影响,本文结合四种不确定性指数探究不确定性对企业投资的影响

并分析其中的差异,丰富和拓展了与不确定性相关的研究领域;第二,现有文献主要集中探究不确定性影响

企业整体投资行为,而忽略了不同投资类型本身可能对四种不确定表现出不同的敏感性。 本文探究四种不

确定性影响企业不同类型投资的异质性研究,拓宽了与投资相关的研究领域。

二、文献综述与研究假设

(一)不确定性与企业投资的相关研究

近年来,不确定性与企业投资的关系已经成为学术界广泛讨论的话题。 大量研究表明,外部重大冲击

会带来不确定性的增加,影响企业投融资决策[6,18-20] 。
有学者指出不确定性冲击会对企业投资产生负面影响[6,21-22] 。 根据实物期权理论[2,23] ,企业投资是不

可逆转的,投资机会被认为是企业所持有的一种期权,而不确定性会增加等待期权的价值,在高度不确定的

市场环境中,企业经营者为了规避风险而减少投资。 同时,不确定性会导致价格和供应信号发生变化,进一

步扰乱市场资源配置,企业需要更长时间才能达到投资的最佳水平,因此会对投资决策采取观望态度;根据

融资约束理论[13] ,由于资本市场存在信息不对称、交易成本等因素,不确定性会加剧企业现金流波动,增加

企业违约破产风险,提高商业银行等金融机构风险溢价的预期。 金融机构通过提高贷款利率或减少贷款来

控制风险,这会导致企业融资的可用性下降和融资成本的增加,降低企业投资规模。
也有学者则认为不确定性会对企业投资产生正面影响[10,16] 。 Wen 等[13]及 Jiang 和 Liu[17]认为减缓不确

定性对企业投资影响的关键是垄断投资机会。 企业从资产投入到取到成效有一定的周期,早期投资会使企

业获得技术和竞争优势,从而帮助企业抢占市场份额[17] 。 根据战略增长期权理论[24] ,不确定性增加了增长

期权价值,所以企业在面临政策或市场不确定时,倾向于增加投资。
从以上分析可以看出,目前对于不确定性与企业投资之间的关系还没有统一的结论,因此,本文提出一

对竞争性假设如下:
不确定性抑制企业投资(H1a);
不确定性促进企业投资(H1b)。
(二)不确定性对企业投资的非对称影响

经济政策不确定性与贸易政策不确定性是指经营主体对未来货币、财政、税收、贸易等政策的预期和判

断存在的不确定性,主要反映经济和贸易政策变化对市场经济波动的影响[4] ;气候政策不确定性是气候环

境政策方面的不确定性,世界各国政府已经意识到经济可持续发展与生态环境恶化之间的联系,因此制定
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各种气候政策来减轻气候环境恶化的不利影响[25] ,但由于实际需求的限制,其实施是非常不确定的[26] ;相
比其他三类政策不确定性,地缘政治风险更关心战争和恐怖袭击等地缘政治事件对经济发展和社会稳定造

成的不利影响[6,27] 。 由此可见,这四种不确定性对企业行为的影响会存在一定程度的差异。
因此,本文提出假设 2:
经济政策、贸易政策、地缘政治和气候政策四种不确定性对企业投资活动的影响存在差异性(H2)。
(三)不确定性对企业投资影响的作用渠道分析

梳理现有文献可以发现,不确定性增加会从融资约束、外部需求和企业增长机会三个方面影响企业投

资活动(图 1)。 具体分析如下。

图 1　 不确定性对企业投资的影响机制图

不确定性提高了逆向选择和道德风险概率,金融

机构出于趋利避害会加强贷款风险评估力度,更加重

视借贷企业的风险管理能力。 融资约束的加剧导致

企业借贷条件更加严格,提高企业的融资成本,进一

步抑制企业对新项目、新技术等领域的投资[28] 。 与

此同时,Lai 等[6]
 

指出面对不确定性,企业采取保守的

财务决策,减少资本支出并限制投资规模。 为了缓解

不确定性对企业投资的负面影响,确保企业能够在竞

争激烈的市场中不断创新与发展,企业应该采取更加

灵活的财务管理方法,探索不同的融资途径。

因此,提出假设 3:
不确定性会通过增加企业融资约束而减少企业投资(H3)。
政治经济格局变化会导致消费者信心波动,使企业难以准确预测产品或服务的市场需求量[12] 。 具体来

说,不确定的市场环境可能会阻碍企业建立合理有效的定价机制与库存管理制度,从而放大外部需求的不

确定性[29] 。 在需求不确定背景下,为了降低不确定带来的潜在风险,企业可能采取更为保守的态度,谨慎对

待新项目或市场扩张计划,缩减企业投资规模[30] 。 刘贯春等[21]认为外部需求增大会降低企业资本劳动比,
进而抑制企业投资行为。 因此,为了应对外部环境波动,企业在制定发展战略计划时,应谨慎考虑不确定性。

基于以上分析,提出假设 4:
不确定性通过加剧企业外部需求抑制企业投资(H4)。
有学者提出增长机会能反映出企业对投资的内部需求,增长机会的增加代表企业投资机会的增加[12] 。

多样化的扩张途径能够增加企业收入来源,有效分散企业面临的经济风险。 当外部不确定性增加时,来自

其他部门的稳定收入可以对冲不确定性产生的风险,增强企业抵御市场风险的能力。 同时,企业内部的增

长机会可以强化不确定性对投资的积极影响,促进企业创新并提高市场适应性[31] 。 因此,企业增长机会在

减弱不确定性对企业投资的不利影响方面发挥了建设性作用。
在此基础上,提出假设 5:
企业增长机会可以减缓不确定性对企业投资的不利影响(H5)。

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取 2013—2022 年沪深 A 股上市公司作为研究样本。 企业层面的财务数据主要来自国泰安数据

库(CSMAR);宏观经济数据主要来源于国家统计局以及经济政策不确定性指数官方网站。 在进行实证研究

之前,本文对初始数据做了以下处理:①
 

删除有缺失值数据的样本;②剔除 ST(被警示退市风险)样本数据

以及金融行业样本数据;③对样本数据中的连续变量进行了 1%的缩尾处理,最终保留 1058 家企业样本

数据。
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(二)变量选取

1. 不确定性

本文选取中国经济政策不确定性指数、中国贸易政策不确定性指数、中国气候政策不确定性指数和中

国地缘政治风险四种不确定性指数来衡量中国不确定性冲击程度。 参考 Baker 等[32] 的研究,本文统计《南

华早报》等主流报纸上和政策有关的经济不确定性、中国贸易不确定性的文章比例,进而构建中国经济政策

不确定性指数和贸易政策不确定性指数;中国气候政策不确定性指数是参考 Gavriilidis[26] 及 Huang 和

Luk[33]的研究,检索《人民日报》等 10 家中国主流报纸中气候、政策和不确定性的关键词,采用词频法识别

并计算出来的;参考 Caldara 和 Iacoviello
 [27]的研究,本文基于中国主流报纸中出现的与地缘政治紧张局势相

关词汇出现的频率,通过文本分析法构建出中国地缘政治风险指数。 以上四种不确定性指数均为月度数

据,因此,本文选取月度数据的算术平均值作为不确定性指数的年度数据[34] 。
2. 企业投资

企业投资反映的是企业某年的投资水平,该水平越高,说明当年用于投资的活动越多。 参考黄虹等[35]的研

究,本文用构建固定资产、无形资产及其他长期资产支付的现金与企业总资产的比值来衡量企业投资水平。
根据投资周期,企业投资可分为金融资产投资、固定资产投资、研发投资,不确定性对三种不同类型投资的

影响有所不同[13] 。 因此,本文参考聂辉华等[36]研究,采用企业资产负债表中的货币资金、交易性金融资产、可供

出售金融资产、持有至到期投资及投资性房地产总和与总资产比值衡量金融资产投资;使用固定资产、在建工程及

工程物资之和与总资产比值衡量固定资产投资[13] ;使用研发投入与总资产比值衡量企业研发投资[37] 。
3. 其他变量

融资约束指数:目前研究存在的具有代表性的融资约束指数有 KZ 指数、WW 指数和 SA 指数,前两个指

数均含有现金流、杠杆等具有内生性的金融变量。 因此,参考 Wen 等[13] 的研究,为避免内生性干扰,本文采

用 SA 指数定量测度企业的融资约束程度。 由于 SA 指数是负数,在代入模型之前做了绝对值处理,数值越

大说明企业面对的融资约束越强。
企业外部需求:企业的外部需求反映了产出波动,可以用销售收入衡量[12] 。 本文参考顾文涛等[38] 研

究,选取企业营业收入与总资产比值衡量企业外部需求冲击,该比值越大,外部需求冲击越大。
企业增长机会:参考 Nguyen 和 Kim[37]

 

研究,选取企业托宾 Q 值为企业增长机会的代理变量。 托宾 Q 值

是企业市场价值与普通股账面价值的比率,企业市场价值越高,其成长机会越多。
控制变量:考虑到其他因素对企业投资的影响,本文选取企业成长能力、企业规模、资产负债率、资产回

报率、GDP 增长率、金融发展程度作为本文的控制变量。 以上变量的具体定义如表 1 所示。

表 1　 变量定义

变量符号 变量名称 度量方法

EPU 中国经济政策不确定性指数 中国经济政策不确定性指数月度数据的算术平均值 / 100
TPU 中国贸易政策不确定性指数 中国贸易政策不确定性指数月度数据的算术平均值 / 100
GPR 中国地缘政治风险指数 中国地缘政治风险指数月度数据的算术平均值 / 100
CPU 中国气候政策不确定性指数 中国气候政策不确定性指数月度数据的算术平均值 / 100
Invest 企业投资 (构建固定资产支付现金+构建无形资产支付现金+构建其他长期资产支付现金) / 总资产

fininvest 金融资产投资 (货币资金+交易性金融资产+可供出售金融资产+持有至到期投资及投资性房地产) / 总资产

fixinvest 固定资产投资 (固定资产+在建工程+工程物资) / 总资产

RD 研发投资 研发投入 / 总资产

Growth 企业成长性 企业销售收入增长率

Size 企业规模 ln(企业总资产值)
Leverage 资产负债率 企业总负债 / 总资产

ROA 资产回报率 净利润 / 总资产

Gr_GDP GDP 增长率 (本期实际 GDP-上期实际 GDP) / 上期实际 GDP
Fd 金融发展程度 金融贷款余额 / GDP
SA 融资约束 -0. 737size+0. 043size2 -0. 040age(age 为企业经营年度)

Demand 企业外部需求 营业收入 / 总资产

TobinQ 企业成长机会 TobinQ 指数
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(三)模型设定

本文对面板数据进行 Hausman 检验,确定回归选择固定效应模型。 为了研究四种不确定性冲击对企业

投资的影响,本文参考 Wen 等[13]研究,构建如下实证模型:
investi. t = α1 + α2PUi,t -1 + α3Controli,t + μi + Zyear + εi,t

       (1)
其中:i 为企业;t 为年份;invest 为企业投资;PU 是不确定性指数,包括中国经济政策不确定性、中国贸易政

策不确定性、中国地缘政治风险及中国气候政策不确定性,为了避免内生性问题,本文采用不确定性指数的

滞后项作为解释变量;α1 代表模型中的常数项;α2,
 

α3 为回归系数;Control 为控制变量;μi 为企业的个体固

定效应,用来捕捉不随时间改变的个体异质性特征;由于四种不确定性指数是年度数据,对所有企业的冲击

效果都是一样的,如果控制时间效应,则会出现不确定性指数与年份虚拟变量多重共线性的情况,无法对不

确定性指数的系数进行估计,但若不控制时间,则无法消除时间效应对回归结果的影响,因此,本文参考李

增福等[39]研究,在基准模型中加入 GDP 增长率、金融发展程度两个时间截面变量来代替时间控制效应;Zyear

为时间控制效应;εi,t 为随机扰动项。
前文理论分析出不确定性对企业投资的影响机制,为了验证其假说,参考 Wen 等[13] 研究,构建以下中

介效应检验模型和调节效应检验模型:
Mediatori,t = β1 + β2PUi,t -1 + β3Controli,t + μi + Zyear + εi,t

           (2)
investi,t = γ1 + γ2PUi,t -1 + γ3Mediatori,t + γ4Controli,t + μi + Zyear + εi,t

       (3)
investi,t = λ1 + λ2PUi,t -1 + λ3PUi,t -1 × Mediatori,t -1 + λ4Mediatori,t -1 + λ5Controli,t + μi + Zyear + εi,t

 (4)
其中:β1、γ1、λ1 为回归方程中的常数项;β2、β3、γ2、γ3、γ4、λ2、λ3、λ4、λ5 为回归系数;Mediator 为中介变量和

调节变量,假设 3 ~假设 5 是否成立取决于模型(1) ~模型(4)回归系数显著性和正负性。

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表 2 列示出本文主要变量的描述性统计结果。 四种不确定性指数的最大值分别为 7. 9187、6. 8761、
0. 0116、0. 0056,而最小值分别为 1. 1389、0. 4428、0. 0037、-0. 0023,这说明不确定性指数在观测期间波动较

大;企业投资最大值为 0. 1925,最小值为 0. 0011,说明企业在投资方面存在一定的差异。 因此,主要变量存

在足够大的变化,本文具有一定的研究价值和可行性。

表 2　 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 最小值 最大值 标准差

EPU 10580 4. 3735 1. 1389 7. 9187 2. 4191
TPU 10580 2. 7487 0. 4428 6. 8761 2. 1152
GPR 10580 0. 0069 0. 0037 0. 0116 0. 0025
CPU 10580 0. 0007 -0. 0023 0. 0056 0. 0022
Invest 10580 0. 0451 0. 0011 0. 1925 0. 0393
Growth 10580 0. 1426 -0. 4484 1. 627 0. 0391
fininvest 10580 0. 2073 0. 0295 0. 6224 0. 1265
fixinvest 10580 0. 2466 0. 0083 0. 7090 0. 1575
RD 10580 0. 0245 0. 0002 0. 1102 0. 0198
Size 10580 22. 4819 20. 2124 26. 5223 1. 2577

Leverage 10580 0. 4062 0. 0580 0. 8333 0. 1853
ROA 10580 0. 0391 -1. 1971 0. 2003 0. 0568

Gr_GDP 10580 6. 6675 -0. 2000 11 2. 4021
FD 10580 1. 5874 0. 7977 2. 5382 0. 4362
SA 10580 3. 8453 3. 1396 4. 4288 0. 2394

Demand 10580 0. 6245 0. 1188 2. 2757 0. 3701
TobinQ 10580 2. 1316 0. 8346 7. 9695 1. 2938
Cashhold 10580 0. 1507 0. 0129 0. 5553 0. 1091
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(二)基准回归分析

1. 四种不确定性对企业投资的影响特征

考虑到四种不确定性会对企业投资产生不同的影响,本文将四种不确定性指数放入模型(1)中分别回

归。 实证结果如表 3 所示,中国经济政策不确定性、中国贸易政策不确定性、中国地缘政治风险和中国气候

政策不确定性四种不确定性的系数分别为-0. 13、-0. 06、-0. 94、-3. 40,且在 1%水平下显著,这说明四种不

确定性均会抑制企业投资,假设 1a 成立。 此结果表明,为规避不确定性增加所带来的经营风险,企业决策者

采取更为保守的发展战略,降低投资水平[4,6,19] 。
此外,根据表 3 中 t 值,发现经济政策不确定性对企业投资的影响程度最大,而贸易政策不确定性对企

业投资的影响最小。 这说明四种不确定性对企业投资的影响存在差异,假设 2 成立。 经济政策涉及贸易、财
政和货币政策三个方面,且经济政策不确定性侧重于宏观经济政策变化的影响,而企业是宏观经济市场的

重要组成部分。 鉴于中国国民经济的不断发展,宏观经济政策对企业经营的影响越来越显著。 因此,相对

于其他不确定性,经济政策不确定性对企业投资的影响更广泛、更深远[17] 。

表 3　 四种不确定性与企业投资的回归结果

变量
企业投资

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EPU -0. 14∗∗∗

( -9. 60)
-0. 13∗∗∗

( -7. 18)

TPU -0. 09∗∗∗

( -6. 97)
-0. 06∗∗∗

( -4. 16)

GPR -1. 25∗∗∗

( -7. 97)
-0. 94∗∗∗

( -5. 58)

CPU -3. 49∗∗∗

( -6. 46)
-3. 40∗∗∗

( -5. 25)
Control No Yes No Yes No Yes No Yes

Time
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 4821 0. 4822 0. 4792 0. 4801 0. 4800 0. 4808 0. 4787 0. 4807

　 注:
 

括号内数值为 t 统计值;∗表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<
 

0. 01。

2. 不同投资活动的异质性

如表 4 的(1)所示,经济政策不确定性与地缘政治风险均抑制了企业固定资产投资,这与刘贯春等[21]研

究结论一致。 根据实物期权理论,资产处置存在沉没成本、时间交易成本,且固定资产投资存在不可逆性,
不确定性增加会使企业延迟固定资产投资。 相反,贸易政策不确定性增加促进了企业固定资产投资,这说

明战略增长期权理论发挥了主导效应。
表 4 的(2)结果进一步说明气候政策不确定性和地缘政治风险抑制企业金融资产投资。 这是因为政策

不确定性会刺激金融资产价格上升,流动性下降。 因此,金融资产作为风险规避工具,其可用性下降,这抑

制企业金融资产投资动机[3] 。 与之相反,贸易政策不确定性促进金融资产投资。 金融资产能发挥“蓄水池”
作用,当政策不确定性增加时,企业主动将更多资金分配给金融资产。 这一战略决策使企业能够在经济状

况改善时将金融资产卖出换取更多资金。
表 4 的(3)结果表明不确定性显著影响企业研发投资。 Shen

 

和 Hou[10]及 He 等[34]认为与其他类型投资

相比,研发投资强调未来创造的利润,面临高度不确定性时,企业会更早地进行研发投资,更好地利用未来

的增长机会,提高市场份额;而 Hu 等[14]认为研发投资具有一定的资本调整成本,具有一定的投资风险,因
此面对气候政策不确定性时,企业会减少研发投资。

3. 不同企业所有制的异质性

本文将样本企业划分为国有企业与非国有企业,并分别对这两组样本进行模型(1)的回归。 根据表 5
中显著性大小可以发现,经济政策不确定性与地缘政治风险对不同所有制企业的投资不存在差异性影响;
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表 4　 异质性分析:
 

企业投资类型

变量
固定资产投资 金融资产投资 研发投资

(1) (2) (3)
EPU -0. 83∗∗∗( -11. 31) -0. 04( -0. 43) 0. 11∗∗∗(10. 26)
TPU 0. 93∗∗∗(9. 56) 0. 33∗∗∗(2. 53) -0. 12∗∗∗( -8. 83)
GPR -6. 20∗∗∗( -8. 70) -2. 41∗∗∗( -2. 50) 1. 50∗∗∗(14. 90)
CPU -2. 38( -1. 59) -8. 45∗∗∗( -4. 12) -1. 00∗∗∗( -9. 49)
Control Yes Yes Yes

Firm
 

FE Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 8734 0. 6080 0. 8399
　 注:

 

括号内数值为 t 统计值;∗表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<0. 01。

表 5　 异质性分析:
 

产权性质

变量
非国有企业 国有企业

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EPU -0. 15∗∗∗

( -6. 14)
-0. 05∗

( -1. 93)

TPU -0. 08∗∗∗

( -3. 61)
-0. 02

( -0. 67)

GPR -1. 04∗∗∗

( -4. 64)
-0. 48∗

( -1. 83)

CPU -4. 73∗∗∗

( -5. 54)
-0. 70

( -0. 68)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 4545 0. 4519 0. 4527 0. 4536 0. 5766 0. 5761 0. 5765 0. 5761
　 注:

 

括号内数值为 t 统计值;∗表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<0. 01。

然而,贸易政策不确定性与气候政策不确定性对不同所有制企业的投资影响是存在差异性的。 具体来说,
在非国有企业样本中,贸易政策不确定性与气候政策不确定性的系数显著为负;但在国有企业样本中,这两

类指数的系数不显著。 这说明相比非国有企业,贸易政策不确定性和气候政策不确定性上升对国有企业投

资的负面影响更弱。 产生这种差异的原因可能是国有企业通过政府担保和政策支持更容易获得政府补贴

和外部融资[13] 。 与非国有企业相比,国有企业在规模和监管体系等方面更具有优势,面临较为宽松的融资

环境。 此外,He 等[34]指出国有企业在信息获取方面比非国有企业具有先天优势,为它们在面对不确定性冲

击时提供了有利的地位。 因此,不确定性冲击对国有企业与非国有企业的影响程度不一致。
4. 不同行业类型的异质性

不确定性对企业投资的影响可能会因行业而异,因此,本文有必要探讨不确定性对不同行业企业投资

的影响是否不同。 基于中国证券监督管理委员会发布的《行业分类指南》,将样本企业划分为制造业企业和

非制造业企业,并分别对两类样本企业进行模型(1)的回归。
从表 6 中可以看出,经济政策不确定性与地缘政治风险系数显著为负,这两类不确定性均阻碍制造业企

业和非制造企业的投资活动;而贸易政策不确定性与气候政策不确定性对制造业企业与非制造业企业投资

的影响存在差异。 在制造业企业样本中,贸易政策不确定性指数和气候政策不确定性指数的系数显著为

负;相反,在非制造业企业样本中,这两种不确定性指数不显著。 这说明贸易政策不确定性和气候政策不确

定性对制造业企业的抑制作用更强。 这与 He 等[34]结论一致,制造业企业是中国经济的支柱产业,与非制造

业企业相比,制造业企业的经营规模更大,投资需求更迫切,对政策环境更为敏感,因此,不确定性对制造业

企业和非制造企业的影响是有差异的。
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表 6　 异质性分析:
 

行业性质

变量
制造行业 非制造行业

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EPU -0. 14∗∗∗

( -6. 61)
-0. 12∗∗∗

( -6. 01)

TPU -0. 08∗∗∗

( -4. 12)
-0. 04

( -1. 30)

GPR -0. 99∗∗∗

( -4. 92)
-0. 88∗∗∗

( -2. 89)

CPU -4. 48∗∗∗

( -5. 96)
0. 08

(0. 07)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 4671 0. 4648 0. 4653 0. 4662 0. 4994 0. 5223 0. 5235 0. 5219

　 注:
 

括号内数值为 t 统计值;∗表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<0. 01。

(三)稳健性检验

1. 更换核心变量

为了检验实证结果的稳健性,本文参考 Shen 和
 

Hou[10]的研究,使用不确定性指标的几何平均值代替以

上基准回归中的不确定性指标。 结果如表 7 所示,中国经济政策不确定性、中国贸易政策不确定性、中国地

缘政治风险与中国气候政策不确定性四种不确定性指标的系数分别为-0. 12、-0. 07、-1. 01 和-1. 85,且在

1%水平上显著。 这一结果表明,四种不确定性显著抑制企业投资,这进一步支持假设 1a。

表 7　 稳健性检验:
 

更换核心变量

变量
企业投资

(1) (2) (3) (4)
EPU_GM -0. 12∗∗∗( -6. 88)
TPU_GM -0. 07∗∗∗( -4. 12)
GPR_GM -1. 01∗∗∗( -5. 54)
CPU_GM -1. 85∗∗∗( -3. 75)
Control Yes Yes Yes Yes

Firm
 

FE Yes Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 4819 0. 4801 0. 4808 0. 4799
　 注:

 

括号内数值为 t 统计值;∗表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<0. 01;EPU_GM,
 

TPU_GM,
 

GPR_GM,
 

CPU_GM 为四种不确定性的几
何平均值。

2. 高维固定效应

鉴于中国各省经济和商业环境发展水平不一致,本文在控制省份后,进一步研究不确定性对企业投资

的影响[10] 。 表 8 展示出添加省份固定效应后的回归结果。 结果显示不确定性指数的系数均显著为负,这证

实了本文结论的可靠性。

表 8　 稳健性检验:
 

高维固定效应

变量
企业投资

(1) (2) (3) (4)
EPU -0. 12∗∗∗( -6. 68)
TPU -0. 06∗∗∗( -3. 75)
GPR -0. 89∗∗∗( -5. 27)
CPU -3. 60∗∗∗( -5. 56)
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续表

变量
企业投资

(1) (2) (3) (4)
Control Yes Yes Yes Yes

Firm
 

FE Yes Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes Yes
Province

 

FE Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 4863 0. 4845 0. 4852 0. 4855

　 注:
 

括号内数值为 t 统计值;∗
 

表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<0. 01。

3. 工具变量法

投资时间跨度较长,因此,为了减少遗漏变量和内生性对回归结果的影响,本文选用不确定性滞后 2 期

作为工具变量去进行稳健性检验。 表 9 展示了本次检验结果,四种不确定性系数在 1%水平上显著为负。
因此,在控制企业特定遗漏变量偏差后,不确定性对企业投资的负面影响仍然存在。 以上检验结果均与基

准回归结果一致,进一步支撑假设 1a。

表 9　 稳健性检验:
 

工具变量法

变量
企业投资

(1) (2) (3) (4)
EPU_L2 -0. 08∗∗∗( -4. 16)
TPU_L2 -0. 06∗∗∗( -3. 84)
GPR_L2 -0. 64∗∗∗( -3. 54)
CPU_L2 -1. 40∗∗∗( -2. 46)
Control Yes Yes Yes Yes

Firm
 

FE Yes Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 5153 0. 5149 0. 5149 0. 5003
　 注:

 

括号内数值为 t 统计值;∗
 

表示 P<0. 1,∗∗表示 P< 0. 05,∗∗∗ 表示 P< 0. 01;EPU_L2 、TPU_L2 、GPR_L2 、CPU_L2 为四种不确定性的滞后
2 期。

五、机制分析

为了验证四种不确定性对企业投资的影响机制,本文选用模型(2)和模型(3)来检验融资约束和企业外

部需求的中介效应是否成立。 表 10 和表 11 中(1)列~ (4)列是模型(2)的回归结果,(5)列 ~ (8)列是模型

(3)的回归结果;采用模型(4)来验证企业增长机会在不确定性和企业投资之间是否存在调节效应。
(一)中介效应

表 10 展示出融资约束的中介效应分析表 10 的(1)列 ~ (4)列所示,四种不确定性系数在 1%水平均显

著为正,说明不确定性加深了企业融资约束程度( SA);(5)列 ~ (8)列融资约束指数系数显著负,EPU 和

CPU 系数显著负,而 TPU 和 GPR 系数不显著,因此经济政策不确定性和气候政策不确定性可以通过加剧融

资约束来抑制企业投资。 这与 Wen 等
 [13] 研究结论一致,不断增加的不确定性可能会增加商业银行和外部

投资者对风险溢价的预期,从而导致在不完整的资本市场中面临融资限制的企业的融资成本上升,投资水

平降低。
从表 11 可以看出,除了气候政策不确定性,其他不确定性系数均在 1%水平显著,这表明经济政策不确

定性、贸易政策不确定性与地缘政治风险可以通过刺激公司的外部需求和增加公司销售收入的不确定性来

抑制公司投资[6,12] 。 Bloom 等[29]也指出,虽然不确定性的增加刺激了外部需求,但随着不确定性提高了实际

期权价值,这使公司对投资更加谨慎。 因此,即使外部需求变得更大,企业仍然减少资本支出,新的投资减

少。 相比之下,外部需求不能在气候政策不确定性和企业投资之间发挥中介作用。
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表 10　 中介效应检验:
 

融资约束

变量
融资约束 企业投资

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EPU 2. 27∗∗∗

(50. 03)
-0. 05∗∗

( -2. 18)

TPU 1. 50∗∗∗

(35. 77)
-0. 01

( -0. 24)

GPR 21. 20∗∗∗

(55. 63)
-0. 08

( -0. 38)

CPU 12. 07∗∗∗

(7. 00)
-2. 91∗∗∗

( -4. 52)

SA -3. 54∗∗∗

( -6. 05)
-4. 14∗∗∗

( -7. 81)
-4. 09∗∗∗

( -7. 19)
-4. 03∗∗∗

( -8. 39)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm
 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 9429 0. 9307 0. 9398 0. 9179 0. 4849 0. 4846 0. 4846 0. 4857

　 注:
 

括号内数值为 t 统计值;∗
 

表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<0. 01。

表 11　 中介效应检验:
 

外部需求

变量
外部需求 企业投资

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

EPU 1. 01∗∗∗

(9. 47)
-0. 12∗∗

( -6. 60)

TPU 0. 93∗∗∗

(10. 33)
-0. 06∗∗∗

( -3. 59)

GPR 14. 26∗∗∗

(15. 51)
-0. 82∗∗∗

( -4. 77)

CPU 3. 39
(0. 96)

-3. 37∗∗∗

( -5. 21)

demand -0. 85∗∗∗ -0. 92∗∗∗ -0. 86∗∗∗ -0. 99∗∗∗

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 8368 0. 8368 0. 8388 0. 8347 0. 4833 0. 4814 0. 4819 0. 4822

　 注:
 

括号内数值为 t 统计值;∗
 

表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<0. 01。

(二)调节效应

如表 12 所示,四种不确定性系数显著为负,企业增长机会系数显著为正,经济政策不确定性、贸易政策

不确定性与地缘政治风险与企业增长机会的交互项系数均显著为正,但气候政策不确定性与企业增长机会

的交互项系数显著为负,这说明不确定性对企业投资的负面影响随着企业增长机会的增加而减小。 企业选

择投资要么是为了生产新产品而开拓新市场,要么是为了提高生产效率而降低生产成本,从而获得更大的

市场份额和更多的利润。 当不确定性增加时,商业决策者仍然愿意承担更高的投资成本。 因此,企业的增

长机会减轻了不确定性对商业投资的负面影响[37] 。
 

表 12　 调节效应:
 

企业增长机会

变量
企业投资

(1) (2) (3) (4)
EPU -0. 12∗∗∗( -6. 77)
TPU -0. 05∗∗∗( -3. 14)
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续表

变量
企业投资

(1) (2) (3) (4)
GPR -0. 82∗∗∗( -4. 47)
CPU -3. 39∗∗∗( -5. 18)

TobinQ 0. 04(1. 11) 0. 06(1. 52) 0. 08∗(1. 77) 0. 02(0. 45)
EPU×TobinQ 0. 02∗(1. 76)
TPU×TobinQ 0. 03∗∗∗(2. 81)
GPR×TobinQ 0. 39∗∗∗(3. 08)
CPU×TobinQ -0. 85∗( -1. 87)

Control Yes Yes Yes Yes
Firm

 

FE Yes Yes Yes Yes
Time

 

FE Yes Yes Yes Yes
N 10580 10580 10580 10580

Adj
 

R2 0. 4823 0. 4805 0. 4814 0. 4810

　 注:
 

括号内数值为 t 统计值;∗
 

表示 P<0. 1,∗∗表示 P<0. 05,∗∗∗表示 P<0. 01。

六、研究结论与政策启示

(一)主要结论

本文以 2013—2022 年沪深 A 股上市企业为样本,研究经济政策、贸易政策、地缘政治和气候政策四种

不确定性对企业投资的影响特征及其机制。 在此基础上,展开投资类型、企业所有制类型与行业类型的异

质性研究。 结论如下。
       

(1)四种不确定性冲击均显著抑制企业投资,且四种不确定性冲击的抑制程度存在差异。 其中,经济政

策不确定性与地缘政治风险的冲击程度大于另外两种不确定性冲击。 在进行更换不确定性指数度量方法、
高维固定效应以及工具变量法等一系列稳健性分析后,这一结论仍然成立。

(2)企业投资类型、行业属性和产权性质均会影响不确定性冲击与企业投资之间的关系。 面对经济政

策不确定性与地缘政治风险时,相较于固定资产投资与金融资产投资,企业决策者更倾向于增加研发投资,
而贸易政策不确定性增加却是抑制企业研发投资。 气候政策不确定性能抑制企业三种投资;经济政策不确

定性和地缘政治风险对不同所有制企业与不同行业企业的投资活动不存在差异性,但气候政策不确定性与

贸易政策不确定性对非国有企业和制造业企业投资的抑制作用更明显。
(3)在机制分析中发现,四种不确定性冲击作用于企业投资的途径不一致。 经济政策不确定性能通过

加强融资约束与外部需求两个方面抑制企业投资;贸易政策不确定性与地缘政治风险只能通过增强外部需

求进而抑制企业投资;气候政策不确定性只能通过增强融资约束进一步抑制企业投资;企业增长机会能缓

解不确定性冲击对企业投资的负面影响,但企业增长机会的调节效应在地缘政治风险与企业投资的关系中

最明显,在气候政策不确定性与企业投资的关系中最微弱。
(二)政策建议

综合以上研究结论,本文提出以下几点建议:
第一,考虑到不确定性冲击会抑制企业投资决策,影响企业经营活动。 政府应精准实施宏观调控,稳定

市场发展环境和市场参与者发展预期,营造“稳定公平透明、可预期的营商环境”。
第二,应明确不确定性冲击对不同类型企业投资影响的差异性,避免形成“一刀切”的政策调控模式,制

定并实施有针对性的宏观调控政策。 此外,政府应协调市场驱动和政策驱动之间的关键矛盾,克服外部不

确定性冲击对企业投资行为的负面影响;积极推进结构性改革,引导企业进行投资结构调整。
第三,扎实推进金融供给侧结构性改革,改善企业外部融资环境,在政策层面解决企业融资难、融资贵

等信贷配给问题。 大力发展差异性金融服务,为企业投资与发展提供长期稳定的资金来源,减缓不确定性

冲击对企业投资的消极影响。
第四,在无法控制外部不确定性情况下,为减轻其对投资的不良影响,企业应建立良好的内部控制机

801

技术经济 第 43 卷　 第 10 期



制、风险防范机制和风险监督机制,定期合理评估投资项目风险,提高投资决策的科学性。 针对不同类别的

外部不确定性冲击,企业应制定灵活有效的应对政策,防范化解各类重大风险。
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Hailing,
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Ping
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China)

Abstract:
             

Global
 

contingencies
 

and
 

economic
 

climate
 

risks
 

create
 

uncertainty
 

for
 

firms.
  

To
 

explore
 

the
 

impact
 

of
 

uncertainty
 

on
 

business
 

decisions
 

and
 

investment
 

behavior
 

of
 

firms,
  

economic
 

policy
 

uncertainty,
  

trade
 

policy
 

uncertainty,
  

geopolitical
 

risk,
  

and
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

were
 

combined
 

and
 

analyzed
 

to
 

explore
 

the
 

characteristics
 

and
 

mechanisms
 

of
 

their
 

impact
 

on
 

corporate
 

investment
 

with
 

a
 

sample
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

China
 

from
 

2013
 

to
 

2022,
  

and
 

to
 

further
 

analyze
 

the
 

heterogeneity
 

of
 

the
 

three
 

dimensions
 

of
 

the
 

type
 

of
 

corporate
 

investment,
  

the
 

nature
 

of
 

the
 

ownership
 

system,
  

and
 

the
 

type
 

of
 

industry.
  

It
 

is
 

found
 

that,
  

firstly,
  

all
 

four
 

types
 

of
 

uncertainty
 

inhibit
 

business
 

investment,
  

but
 

the
 

degree
 

of
 

inhibition
 

varies.
 

Secondly,
  

economic
 

policy
 

uncertainty
 

and
 

geopolitical
 

risk
 

discourage
 

business
 

investment
 

in
 

fixed
 

assets
 

and
 

financial
 

assets
 

but
 

promote
 

investment
 

in
 

R&D,
  

while
 

trade
 

policy
 

uncertainty
 

does
 

the
 

opposite,
  

and
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

discourages
 

the
 

three
 

types
 

of
 

business
 

investment.
 

Thirdly,
  

the
 

impacts
 

of
 

trade
 

and
 

climate
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

business
 

investment
 

are
 

more
 

variable
 

than
 

the
 

other
 

two.
 

Finally,
  

uncertainty
 

can
 

affect
 

business
 

investment
 

through
 

the
 

financing
 

constraint
 

channel
 

and
 

the
 

business
 

external
 

demand
 

channel,
  

and
 

business
 

growth
 

opportunities
 

can
 

mitigate
 

the
 

relationship
 

between
 

uncertainty
 

and
 

business
 

investment.
  

Keywords:
            

corporate
 

investment;
 

uncertainty;
 

financing
 

constraint;
 

external
 

demand;
 

corporate
 

growth
 

opportunity
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