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摘要：本文以２００３－２０２１年我国Ａ股上市企业的财务数据为样本，对中国微观经济不确定性
进行测度并研究其对企业层面投资及宏观经济的效应。研究发现，微观不确定性提高会抑制企业
投资水平，但这种抑制作用随着时间延长削弱，并在中长期反转。微观不确定性在短期主要通过实
物期权与金融摩擦两种渠道影响企业投资水平。本文提出并验证了微观不确定性的资源分配渠
道，此渠道在中长期会促进企业投资。微观不确定性在宏观层面效应与在微观方面一致，且表现为
总需求冲击。本文深化了经济不确定性的度量及传导机制研究。在政策启示上，政策需要区分不确
定性来源，关注企业层面不确定性，并且适度包容和引导市场中资源再分配，以为市场经济保驾护航。
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一、引言

近些年来，全球经济环境复杂多变，不确定性因素不断涌现。地缘政治、供应链冲击等因素加深
了中国经济不确定性，不确定性对经济的影响也是政策制定者与学界关注的重要议题。因此，对中
国经济不确定性的测度及研究其对中国经济运行状况的影响，有助于深入理解中国经济各部门在不
确定性下的行为变化，也对政府如何采取适当的措施监控和应对经济不确定性的变化，保障经济平
稳运行具有重要的指导意义。
根据Ｋｎｉｇｈｔ（１９２１）的定义，不确定性是指经济主体无法预测的未来事件可能性。经济不确定性

研究的关键问题之一是如何测度不确定性。现有文献从多个方面对不确定性进行测度并研究不确
定性对经济的影响。如Ｂｌｏｏｍ（２００９）的开创性工作通过股票市场的波动率指数（ＶＩＸ）度量不确定
性；Ｊｕｒａｄｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）通过对大量宏观变量构建因子预测模型并基于预测误差构建了不确定指数；

Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）通过对新闻报纸上的关键词文本分析构造了经济政策不确定指数（ＥＰＵ）。关于中
国经济的不确定性研究大多使用Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）提出的经济政策不确定性及宏观总体层面的不
确定性（王义中、宋敏，２０１４；黄卓等，２０１８）作为中国经济不确定性的代理变量。

企业是市场经济的主体部分，国务院２０２０年关于新时代加快完善社会主义市场经济体制的意
见中指出，“我国市场体系还存在市场激励不足、要素流动不畅、资源配置效率不高、微观经济活力不
强等问题”。作为一个快速发展的经济体，我国产业中的重组和跨企业的资源再配置较发达国家更
多（简泽，２０１１）。

本文将微观不确定性定义为企业层面盈利中不可预测部分的条件波动率；当微观不确定性增大
时，企业间盈利能力、生产效率的差异也会增大，因此微观不确定性也可能通过影响企业间的资源配
置进而产生整体经济波动。
本文首先通过上市公司的财务数据，对中国经济微观不确定性进行了度量，并且通过多个渠道
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检验微观经济不确定性对实体经济的影响机制。在企业层面的研究发现，微观不确定性在短期会抑
制企业投资。但这一效应并不持久，在中长期（半年后）反而会促进企业投资。在宏观层面的研究也
发现我国微观经济不确定性在经济总体层面对经济总产出增速在短期内有显著抑制作用，但在中长
期却表现为正向影响；进一步检验微观不确定性对企业投资的影响渠道发现，微观不确定性通过实
物期权、金融摩擦与资源分配渠道影响投资。对于资本不可逆性更高、面临更强金融约束的企业，微
观不确定性对企业投资的抑制作用更强。微观不确定性在短期通过实物期权、金融摩擦渠道对经济
活动的影响为负。而资源分配机制是微观不确定性对在中长期对经济活动起促进作用的重要原因。

微观不确定性增加加大了企业之间效率、盈利能力的差距，使得经济资源向盈利能力高的企业分配，

在横截面上，微观不确定性在中长期对投资的促进作用对效率较高、盈利能力较强的公司更强，而对
低盈利的公司则较弱。因此，微观不确定性增加在中长期可能促进了经济活动。此外，微观不确定
性对总体价格和产出有同向影响，在宏观层面表现为总需求冲击。

当前，我国正处于经济转型、经济结构调整升级、进一步深化全面改革的关键时段，使用合适政
策应对不确定性的变化具有重要意义。本文的研究表明，政策制定不仅需要关注宏观层面的不确定
性，也需要聚焦到市场个体层面，关注企业微观层面的不确定性及对其经济整体的影响。基于微观
层面的不确定性存在再分配效应，相关政策也面临权衡。一方面，政策可以减弱经济波动，降低失业
及产出投资下降等。另一方面，当资源分配起作用时，政策的介入也会一定程度降低资源再分配过
程的效率，政策介入的机会成本较高。因此，本文的研究对政策是否及如何应对不确定性、完善市场
经济治理提供新的政策视角。

本文的贡献主要有三个方面：第一，本文系统地对中国经济的微观不确定性进行度量并研究其
对经济波动的影响机制，填补了对中国经济这一问题的研究空白。第二，本文构建了微观不确定性
对经济活动影响的理论分析框架，并创新地提出了微观不确定性对实体经济影响的资源分配渠道，

扩充了不确定性对经济影响的传导机制。第三，本文的实证研究结果强调了从企业层面度量不确定
性的意义，微观不确定性与常用的经济政策不确定性的特征及影响机制有所不同，微观不确定性对
经济的负向影响更多体现在短期，表明政策对不确定性的监控和应对需要考虑不确定性的来源，仅
从宏观层面考察和度量不能完全刻画不确定性对经济波动的影响。政策制定者也需要关注企业微
观层面的不确定性及对经济整体的影响，市场经济具有韧性，在中长期需要适度包容市场中的再分
配与资源调整，这些因素可能会对经济增长起到促进作用。

二、文献综述与理论分析

中国经济的不确定性研究往往采用Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）的经济政策不确定性（ＥＰＵ）作为不确定
性的度量，并使用ＥＰＵ指数对不确定性与企业投资等经济活动的关系进行相关实证研究（如李凤
羽、杨墨竹，２０１５；饶品贵等，２０１７；谭小芬、张文婧，２０１７）。另外一些研究通过宏观层面的经济与金
融数据度量不确定性。黄卓等（２０１８）通过２８０个经济金融变量度量中国金融市场的不确定性，王义
中和宋敏（２０１４）采用ＧＤＰ的条件方差作为不确定性的度量指标。

现有研究尚未对中国的微观不确定性进行系统研究，没有充分挖掘不同类型的不确定性可能对实
体经济产生的不同影响。发达经济体的研究往往采用企业层面的分散程度度量不确定性（Ｂｌｏｏｍ　ｅｔ　ａｌ，

２０１８；Ｂａｃｈｍａｎｎ，２０１３）。Ｂｌｏｏｍ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）采用横截面企业层面的财务信息、股票收益率、全要素生产
率的分散程度等指标构建不确定性指数，并使用美国制造业企业数据估计微观不确定性并发现其往往
在经济衰退期大幅上升。而关于微观不确定性对企业投资的传导机制，已有研究主要基于真实期权和
金融摩擦理论。Ｂｌｏｏｍ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）通过投资具有不可逆性的动态一般均衡模型强调了微观不确定性对
经济周期的影响。Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）发现不确定性增加时，企业的融资约束收紧并对企业投资有负向
影响。作为发展中国家，我国经济结构仍在快速发展和调整，本文从Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ（１９３９）的经济增长理论
出发，提出微观不确定性增大可能使得企业间盈利能力、生产效率的差异扩大并影响市场中的资源分
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配这一理论假说。本文将在理论分析部分详细阐述微观经济不确定性对企业投资的这些机制。

在总体层面，不确定性冲击与宏观经济密切相关。现有研究（如Ｂｌｏｏｍ，２００９；Ｂａｃｈｍａｎｎ　＆Ｂａｙｅｒ，

２０１３等）从总产出、物价水平、出口等多个角度研究了不确定性对经济的影响。由于不确定性的来源
不同，不同类型经济不确定性对宏观经济影响可能存在差异。田磊和林建浩（２０１６）通过中国经济政
策不确定性指数，考察了其宏观经济效应，发现经济政策不确定性对中国经济总产出的负面影响小
于发达国家，但对价格水平有明显的负向效应。更细粒度的财政政策、货币政策、贸易政策不确定性
均对产出有抑制作用，但影响大小存在明显差异（金春雨、张德园，２０２０；罗大庆、傅步奔，２０２０）。总
体来看，在宏观效应层面，目前较多的发现是不确定性升高对经济活动有抑制作用，但不同来源的不
确定性影响产出、消费、物价水平的强弱不同。本文从微观企业数据出发构造经济微观不确定性的
度量，反映企业层面盈利水平的共同波动，也会影响宏观经济总体的波动。接下来本文将通过理论
分析对微观经济不确定性对经济影响的机制进行详细阐述。

（一）经济微观不确定性对企业投资的影响
经济环境是企业运行和发展的基础，经济不确定性会影响企业对未来的收益预期，从而影响投

资决策。特别是在金融危机后，全球范围内经济不确定性升高，对经济的影响愈发明显。微观不确
定性主要通过以下三个途径影响企业层面投资等行为。

第一，实物期权理论认为，在投资具有不可逆性的情况下，企业的投资机会可以看作一个看涨期
权。企业在当前或未来进行投资间权衡取舍，根据预期盈利的差异选择投资时机。当投资机会的现
值大于投资成本与当前投资期权的价值之和时，企业才会进行投资。当不确定性提高时，“等待至未
来投资”的期权价值随之上升。若企业选择即时投资，将放弃升值的期权价值，因而倾向于推迟投
资，直至不确定性缓解后开始扩大投资以满足被抑制的需求（Ｂｅｒｎａｎｋｅ，１９８３）。依据实物期权理论，

Ｐｉｎｄｙｃｋ　＆Ｓｏｌｉｍａｎｏ（１９９３）、Ｃａｂａｌｌｅｒｏ　＆Ｐｉｎｄｙｃｋ（１９９６）在研究行业和总体投资行为的均衡模型中
讨论了不确定性冲击的影响，发现其在短期内对投资存在负向作用。Ｂｌｏｏｍ（２００７）也发现在实物期
权效应下，投资动态在短期内受不确定性的影响较大，但长期来看不太显著。

实物期权理论的核心在于资本的不可逆性。企业投资，特别是资本不可逆程度高的固定资产投
资，往往具有回收周期长、难以变现的特点，因而企业会更加谨慎、重视“等待”的期权价值。与之相
反，若投资是完全可逆的，企业不需要承担处置资产时的交易成本与沉没成本，从而没有延迟投资的
动机，投资决策不再受经济不确定性的影响。因此，若经济不确定性通过实物期权渠道影响企业投
资，其影响程度将随企业资产可逆程度的提高减小。实证上，Ｇｕｌｅｎ　＆Ｉｏｎ（２０１６）、谭小芬和张文婧
（２０１７）考察了经济政策不确定性在企业资本不可逆程度上的异质性作用，验证了实物期权渠道的存
在。基于实物期权理论，本文提出研究假说１：

假说１：微观经济不确定性通过实物期权渠道影响企业投资水平。企业资本不可逆程度越高，企
业投资受到的抑制作用越强。

第二，当不确定性上升时，金融摩擦也可能是影响不确定性传导的重要机制。金融摩擦主要体
现在企业获得资金的价格以及可获得资金的数量限制。资金借贷双方的信息不对称使得企业的融
资成本高于内部融资成本。并且由于借款者存在道德风险问题，借款者往往被要求提供抵押品作为
获得贷款的条件（Ｂｅｒｎａｎｋｅ　ｅｔ　ａｌ，１９９９），因而任何对抵押品价值产生影响的因素也会增加金融摩擦。

而当经济环境的不确定性提高的时候，一方面，银行评估企业的风险和偿付能力、监测企业投资项目
困难程度增加，会要求更高的融资溢价，使得融资成本增加（Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　ｅｔ　ａｌ，２０１４）。另一方面，银行
等贷款者往往要求抵押品以降低其放贷的风险。不确定性的增加会使得企业的下行的风险增加，从
而降低外部投资者对企业的预期，导致公司股价下跌。债权人将要求更多的抵押品以降低贷款违约
的损失。抵押品要求的增加可能引起作为投资主要资金来源之一的贷款额度下降，进而使得企业削
减投资规模或维持投资的成本增加（饶品贵等，２０１７）。

实证上，Ｇｕｌｅｎ　＆Ｉｏｎ（２０１６）的研究观察到在不可逆程度低的企业中，经济政策不确定性对企业
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投资依然存在一定的负向效应，这表明由实物期权引致的拖延效应可能并不是经济政策不确定性影
响企业投资的唯一机制。谭小芬和张文婧（２０１７）验证了经济政策不确定性通过实物期权和金融摩
擦两种渠道抑制了中国企业投资。由于微观经济不确定性与企业盈利水平紧密相关，不确定性升高
将加剧企业面临的融资约束，因此本文提出研究假说２：
假说２：微观经济不确定性通过金融摩擦渠道影响企业投资水平。企业面临的金融约束越强，企

业投资受到的抑制作用越强。
第三，微观经济的不确定性可通过资源分配效应影响实体经济。资源分配机制最早可追溯至

Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ（１９３９），熊彼特式增长指出经济下行期会产生清理效应：创新企业发展而落后企业淘汰，

负向经济波动也可能促进了经济增长。方福前等（２０１７）提出，改革开放以来，短期的经济波动使得
低效率企业、低效率投资项目被淘汰、企业的资源配置得到优化，这样的资源分配效应在中长期促进
了我国经济增长。简泽（２０１１）发现，相比于欧美国家，我国产业产出创造率与破坏率更高，制造业各
产业经历了大规模的跨企业资源再配置。与此同时，作为发展中国家，我国经济政策仍在不断探索、
调整，产业迭代发展迅速。因此，相比于发达经济体，资源分配效应在我国可能更加明显。

当企业微观不确定性上升时，横截面上企业间的盈利能力差异会拉大，好的企业会增加投资，而
经营不善的企业受到投资不可逆的约束，无法及时处理较低效率的资产。经济整体上的资源错配增
加，资源分配将逐渐从低效率的公司向高效率的公司转移（Ｂｌｏｏｍ　ｅｔ　ａｌ，２０１８）。因此，微观不确定性
的上升可加深资源从低效率的公司向高效率的公司转移，从而在整体的表现为对投资和经济活动的
促进作用。对于微观不确定性对中国经济的影响，尽管短期真实期权渠道以及金融摩擦渠道可能占
主导，但基于我国的产业和体制特征，从中长期来看资源分配效应可能占据主导作用，从而在总体上
表现为投资的增长。鉴于此，本文提出以下研究假说３：

假说３：微观经济不确定性在短期会降低投资，但微观不确定性的再分配效应可能在中长期促进
投资。并且上述效应在盈利、效率较高的企业中更为明显。

（二）微观不确定性的宏观影响
从总需求和总供给的角度出发，Ｂａｓｕ　＆Ｂｕｎｄｉｃｋ（２０１７）强调不确定性冲击的预防性储蓄效应，

认为经济不确定性不仅会使企业投资风险增加、融资约束增强，而且会使家庭为应对未来收入波动
增加储蓄，从而表现为以企业投资和家庭消费为代表的社会总需求减少，因此不确定性对经济的影
响主要表现为总需求冲击。Ｌｅｄｕｃ　＆Ｌｉｕ（２０１６）在新凯恩斯模型中引入劳动力市场摩擦，表明不确
定性冲击像一种总需求冲击，会提高失业率并降低通货膨胀。微观不确定性如前文所论述，亦是影
响企业的投资需求，并不是通过技术进步等因素影响总供给，对宏观经济整体的影响可能与其他类
型不确定性类似，而表现为总需求冲击（Ｂａｓｕ　＆Ｂｕｎｄｉｃｋ，２０１７）。因此，微观不确定性的冲击对产出
以及价格可能有着同向的反应，表现为总需求冲击。由此本文提出研究假说４：
假说４：微观不确定性表现为总需求冲击，对产出与价格有同向的反应。

三、中国微观经济不确定性的度量

本文对微观不确定的度量主要基于Ｊｕｒａｄｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）的方法。每个微观层面的经济变量ｙｊ（ｊ＝１，

２，…，Ｎｙ）在未来ｈ期不确定性ｕｙｊ，ｔ（ｈ）定义为未来ｈ期的预测误差的条件波动率：

ｕｙｊ，ｔ（ｈ）＝ Ｅ｛［ｙｊ，ｔ＋ｈ－Ｅ（ｙｊ，ｔ＋ｈ｜Ｉｔ）］２｜Ｉｔ■ } （１）

其中，Ｉｔ表示截至时间ｔ所有可用信息集，Ｅ（ｙｊ，ｔ＋ｈ｜Ｉｔ）为对经济变量未来ｈ期的预测值。上式
（１）通过不可预测的误差ｖｙｊ，ｔ＋ｈ＝ｙｊ，ｔ＋ｈ－Ｅ（ｙｊ，ｔ＋ｈ｜Ｉｔ）的条件波动率度量不确定性。不可预测部分的
不确定性不仅与经济决策更相关，也在计量方面更有优势①。

—８３—
①Ｊｕｒａｄｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）列举了几点，比如不受金融市场情绪影响、不受共同因子的载荷不同影响等。



在计算不确定性时需要对每个变量ｙｊ计算条件期望，为此需要通过预测因子建立回归方程，得
到经济变量ｙｊ未来各期的预测值。记Ｘｔ＝｛Ｘ１，ｔ，Ｘ２，ｔ，…，Ｘｎ，ｔ}为在ｔ时刻信息集中的ｎ维预测变
量，为了避免Ｘｔ中变量过多同时尽可能地提取预测信息，本文采用主成分分析法，从Ｘｔ中得到公共
因子Ｆｔ作为预测方程的解释变量。这样既满足了Ｘｔ包含充分信息的要求，又能大大减少解释变量
的个数。故假设每个预测变量Ｘｉ，ｔ具有如下的结构：

Ｘｉ，ｔ ＝ΛＦｉ′Ｆｔ＋ｅＸｉ，ｔ （２）

其中，Ｆｔ为所有预测变量Ｘｔ的共同因子，ΛＦｉ 为预测变量ｉ的公共因子载荷。为了估计预测误
差，利用共同因子构建以下预测模型：

ｙｊ，ｔ＋１ ＝φｙｊ（Ｌ）ｙｊ，ｔ＋φ
Ｆ
ｊ（Ｌ）Ｆｔ＋φ

Ｗ
ｊ （Ｌ）Ｗｔ＋ｖｙｊ，ｔ＋１，ｖｙｊ，ｔ＋１ ～Ｎ（０，（σｙｊ，ｔ＋１）２） （３）

其中，等式右边包含每个因变量的自回归项ｙｊ，ｔ，共同因子的滞后项Ｆｔ，以及共同因子的平方项

Ｗｔ控制非线性效应。φｙｊ（Ｌ），φ
Ｆ
ｊ（Ｌ），φ

Ｗ
ｊ （Ｌ）分别为各项滞后Ｌ期的系数矩阵多项式。通过线性回归

估计（３）式，即可得到经济变量ｙｊ，ｔ中的不可预测成分ｖｙｊ，ｔ＋１。进一步通过随机波动率模型建模预测
误差ｖｙｊ，ｔ＋１的条件波动率σｙｊ，ｔ＋１。假设条件波动率的对数服从１阶自回归过程：

ｌｏｇ（σｙｊ，ｔ＋１）２ ＝αｙｊ ＋βｙｊｌｏｇ（σｙｊ，ｔ＋１）
２＋τｙｊηｙｊ，ｔ＋１，ηｙｊ，ｔ＋１ ～Ｎ（０，１） （４）

为得到σｙｊ 的多期预测，需要提供公共因子Ｆｔ的动态方程。本文假设每一个公共因子满足１阶
自回归过程，其残差波动率也满足１阶自回归过程：

Ｆｔ＋１ ＝φＦ（Ｌ）Ｆｔ＋ｖＦｔ＋１，ｖＦｔ＋１ ～Ｎ（０，（σＦｔ＋１）２） （５）

ｌｏｇ（σＦｔ＋１）２ ＝αＦ ＋β
Ｆｌｏｇ（σＦｔ）２＋τＦη

Ｆ
ｔ＋１，η

Ｆ
ｔ＋１ ～Ｎ（０，１） （６）

采用马尔科夫链－蒙特卡洛算法估计出上述随机波动率模型，可以得到对预测误差的波动率

σｙｊ，ｔ和公共因子的波动率σＦｔ 的估计，多期的预测误差的方差可通过递归计算得到。
最后，根据式（３）－（６）估计结果，得到每一个微观经济变量ｙｊ 在未来ｈ期预测误差的波动率，

即为该变量的不确定性度量，ｕｙｊ，ｔ（ｈ）。通过对每个经济变量的不确定性赋权加总，得到中国微观经
济不确定性的度量Ｕｔ（ｈ）：

Ｕｔ（ｈ）＝∑
Ｎｙ
ｊ＝１
ｗｊｕｙｊ，ｔ（ｈ） （７）

其中，ｗｊ为每个经济变量的权重。依据第一主成分确定式（７）中各变量的权重ｗｊ，得到整体的
微观不确定性指数ＭＵｔ（ｈ）。

１．数据与变量选取。考虑数据的可获得性以及完整性，为得到对中国经济微观不确定性具有时
效性的度量值，本文的研究样本为我国Ａ股上市企业①，数据来源为国泰安数据库和 Ｗｉｎｄ数据库，
数据区间为２００２年３月至２０２１年１２月的所有季度数据②。本文对数据进行了如下处理：（１）去除
金融业，房地产业企业；（２）根据中国证监会行业划分标准，去除２００２年至２０２１年间所属行业发生
过变化的企业，从而保证企业投资行为的连续性；（３）去除ＳＴ和＊ＳＴ的企业；最终本文共得到５５７
家企业。企业数量最多的行业依次为：制造业，批发和零售业，电力、热力、燃气及水生产和供应业，
交通运输、仓储和邮政业，信息传输、软件和信息技术服务业。
为对中国的微观不确定进行度量，本文基于企业层面的经济变量ｙｊ，ｔ构建预测模型。ｙｊ，ｔ的选择

—９３—
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①

②

在后续分析中，我们发现公司大小并不显著影响微观不确定性的度量，并且在后文微观不确定性的宏观效应
分析中，微观不确定性对宏观总体数据具有显著且与企业层面一致的影响，进一步佐证本文的微观不确定性指标具
有参考性和普遍性。

由于计算同比盈利变动额需要滞后４期数据以及预测模型（４）中构建的ＡＲ（２）模型，本文最终获得的微观不
确定性指数为２００３年９月至２０２１年１２月。



　 　２０２３年第１期

参考Ｊｕｒａｄｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）中微观层面的经济变量设定，采用我国Ａ股上市企业经过资产总量调整后
的盈利变动额，即：

ｙｊ，ｔ ＝
ＥＢＩＴｊ，ｔ－ＥＢＩＴｊ，ｔ－４
０．５Ｓｊ，ｔ＋０．５Ｓｊ，ｔ－４

（８）

其中，ＥＢＩＴｊ，ｔ为企业ｊ在第ｔ期的息税前利润，Ｓｊ，ｔ为企业的营业总收入。考虑到企业营收的季
度效应，息税前利润使用前一年同季度的变动额，营业总收入则使用平均值。在实证中，为剔除微观
经济变量ｙｊ，ｔ中的可预测成分，一方面要考虑截面上微观企业层面的公共因子，另一方面要去除宏观
经济层面的运行状况对企业层面的影响。
本文从企业调整后的盈利变动额ｙｊ，ｔ（ｊ＝１，２，…，５５７）中提取共同因子Ｆｔ，ｆｉｒｍ和平方项Ｗｔ，ｆｉｒｍ，

并以此刻画企业层面盈利的不确定性的共同成分。按照Ｂａｉ　＆ Ｎｇ（２００２）建议的准则，本文选择企
业层面的公共因子Ｆｆｉｒｍ共５个，企业盈利变量二次项的公共因子Ｗｆｉｒｍ共２个。同样采用主成分分
析法从一系列宏观经济变量中提取公共因子Ｆｔ，ｍａｃｒｏ和平方项Ｗｔ，ｍａｃｒｏ。① 最终本文使用的公共预测因
子集合为［Ｆｆｉｒｍ，Ｗｆｉｒｍ，Ｆｍａｃｒｏ，Ｗｍａｃｒｏ］。基于经济变量自回归项和公共因子集合估计式（３），得到微观
经济变量中不可预测的部分。再利用马尔科夫链－蒙特卡洛算法（ＭＣＭＣ）估计出随机波动率模型
（４）至（６）的系数，得到每个微观经济变量ｙｊ，ｔ在未来ｈ期的不确定性ｕｙｊ，ｔ（ｈ）。最后对各企业估计得
到的不确定性进行加总，权重ｗｊ依据主成分分析法确定，最终得到未来ｈ期的微观不确定性。本文
构造了６期（ｈ＝１，２，…，６）的不确定性指数ＭＵｔ（ｈ）。

２．微观经济不确定性。图１是未来１个季度（ｈ＝１）和未来６个季度（ｈ＝６）时的微观不确定性
指数的走势。从图中可以看出，微观不确定性指数走势与我国经济发展趋势一致。２００３年我国经
济受到“非典”严重影响，居民消费意愿低迷、企业投资需求下降，经济增长动力不足，未来不确定性
较高。２００８年，随着全球金融危机的爆发，我国出口大幅下降，经济发展遭到冲击。从图中可以看
出，２００８年全年不确定性指数处于攀升状态，并在２００９年一季度达到峰值。由于我国颁布“四万亿
财政刺激计划”并采取了一系列救市政策，从２００９年二季度开始，经济不确定性开始回落。２０１０年
至２０１５年，我国积极转变经济增长方式，实施稳健的货币政策和财政政策，经济不确定性一直位于
低位波动。２０１５年是２０００年以来中国经济较困难的时刻，全部经济指标全面下滑。投资增速下行，
出口和工业企业利润同比１９９９年以来第一次负增长。２０１５年５月和８月，我国Ａ股市场出现了两
次熔断。从图中看，从２０１５年一季度开始，经济不确定性不断攀升，并具有一定的长尾效应，直到

２０１６年三季度才有下降趋势。２０１８年３月，美国正式批准对中国６００亿美元商品征收关税，同年７
月宣布对中国３００亿美元商品加征２５％关税，９月正式对２０００亿美元中国进口商品征收１０％关税，
并宣布这一比例将在２０１９年１月１日上调至２５％，中美贸易摩擦升级。从２０１８年三季度开始，经
济不确定性继续走高。到２０１９年末，新冠疫情暴发，国内经济几乎停摆，经济不确定性在２０２０年一
季度达到近２０年来的峰值，并从２０２０年至２０２１年一直维持在高位。综上所述，本文测算的微观经
济不确定性基本符合我国经济事实。并且从图中可以观察到，未来一个季度（ｈ＝１）的不确定性相比
长期不确定性（ｈ＝６）均值较小，波动更明显，这是因为短期的经济预测更容易受到突发事件的影响，
波动性更大，而长期预测的误差更大，所以不确定性更高。
进一步，本文将微观不确定性ＭＵ指数与常见经济不确定性度量进行对比。图２（上）是未来一

个季度的微观不确定性ＭＵ１ 与经济政策不确定性ＥＰＵ的走势对比。参考饶品贵（２０１７）的做法，使
用月度ＥＰＵ的加权平均指数作为季度ＥＰＵ，具体计算方式为ＥＰＵ＝（３ＥＰＵｔ＋２ＥＰＵｔ－１＋ＥＰＵｔ－２）／６。
总体来看，两指数间的相关系数为０．３９，说明两者反映的信息有显著差异。
直接计算横截面各经济变量的标准差是另一种常用的经济不确定度量方式（Ｂｌｏｏｍ　ｅｔ　ａｌ，

—０４—

①由于宏观因子不显著影响微观不确定性的度量结果，出于篇幅考虑不展示宏观变量的具体处理，相关结果可
向作者索取。



图１　微观经济不确定性（ＭＵ１，ＭＵ６）走势

２０１８），这种方法不考虑经济变量的可预测性，主要通过横截面信息捕捉当期的经济波动。参考前文
做法，在各季度计算企业经过资产总量调整后的盈利变动额（式（７））的横截面标准差，作为经济不确
定性的度量，记作ＭＵｓｔd。图２（下）展示了ＭＵ１ 和ＭＵｓｔd的走势对比。由于没有考虑经济变量的可
预测性，使用当前经济变量波动计算的不确定性波动更大、季节性更强。尽管使用了相同的经济变
量，两者有类似的走势，但相关系数仅为０．６２。这反映了本文使用未来预测误差的条件方差作为不
确定性度量的能够捕捉当期横截面分布以外的信息。

图２　微观经济不确定性（ＭＵ）、经济政策不确定性（ＥＰＵ）与横截面标准差（ＭＵｓｔd）对比

—１４—
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四、微观经济不确定性对企业投资的影响

（一）微观不确定性对企业投资的影响
在微观企业层面，为检验微观不确定性对企业投资水平的影响，借鉴Ｇｕｌｅｎ　＆Ｉｏｎ（２０１６）的研

究，加入必要的控制变量，建立如下的基准回归方程：

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝β０＋β１ＭＵｔ－ｌ＋γＸｉ，ｔ＋δ１ＥＰＵｔ＋δ２ＧＤＰｔ－１＋ＱＲＴｔ＋αｉ＋εｉ，ｔ （９）

其中，Ｉｎｖｉ，ｔ为企业ｉ在第ｔ期的投资率；参考Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）、饶品贵等（２０１７）的做法，本文
将企业投资，记作Ｉｎｖｉｔ定义为现金流量表中“购建无形资产、固定资产和其他长期资产支付的现
金”与“处置无形资产、固定资产和其他长期资产收回的现金净额”的差额，并经过当期资产总额的
调整，得到企业投资水平。本部分沿用第三部分中构造微观经济不确定所用的企业数据，最终共
得到５５７家企业，４０１０４组企业季度观测值，样本覆盖２００３年９月至２０２１年１２月。为消除异常
值的影响，对所有连续型变量进行前后１％的缩尾处理。表１展示了主要变量的计算方法及描述
性统计量。

式（９）右边的变量ＭＵｔ－ｌ为本文构造的微观经济不确定性，ｌ为滞后阶数；Ｘｉ，ｔ为一系列企业层面
控制变量，包括企业现金流ＣＦ，企业销售增长率ＳＧ，企业的托宾Ｑ，以及资产收益率ＲＯＡ等；ＥＰＵ
为Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）构建的中国经济政策不确定性指数，现有研究发现经济政策不确定对企业投资
有抑制作用（如饶品贵等，２０１７），本文对此加以控制；ＧＤＰｔ－１用于控制宏观经济的影响，使用滞后一
期的ＧＤＰ同比增长率衡量；ＱＲＴｉ为季度虚拟变量，用于控制企业投资的季节波动；αｉ为企业层面的
固定效应，控制企业层面其他不可观测变量；εｉ，ｔ为随机波动项。本文的回归系数标准差均采用在企
业层面聚类（ｃｌｕｓｔｅｒ）的稳健估计。

表１　描述性统计

变量 含义 平均值 标准差 最小值 最大值 计算方法

Ｉｎｖ 投资率 ０．０２９　 ０．０３８ －０．１０８　 ０．３１８
（购建固定资产支付的现金－处置固定资产回
收的现金）／总资产

ＭＵ１ 微观不确定性 ０．６１７　 ０．０７４　 ０．５２８　 ０．９２８ 参见本文第三部分

ＥＰＵ 经济政策不确定性 １４６．１　 １１１．８　 ３９．９７　 ５０６．３ 来自Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）

Ｓｉｚｅ 企业规模 ２２．２６　 １．３３３　 １９．３４　 ２６．８２ 总资产的对数

Ａｇｅ 企业年限 １６．７９　 ６．２１４　 ２　 ４０ 当前年份－企业成立年份

ＴＱ 托宾Ｑ　 １．９９６　 １．３４０　 ０．４９５　 １４．６５ 企业总市值／总资产

ＣＦ 现金流 ０．０２６　 ０．０６４ －０．２１９　 ０．３４１ 经营活动现金流／总资产

ＬＥＶ 负债率 ０．５１０　 ０．２０１　 ０．０６１０　 １．４４５ 总负债／总资产

ＲＯＡ 资产收益率 １．５０１　 ３．７６６ －３２．９３　 ３０．５０ 净利润／总资产

ＰＰＥ 固定资产占比 ０．２９１　 ０．１８０　 ０．００７　 ０．８１１ 固定资产／总资产

ＳＧ 销售增长率 ０．１７６　 ０．５００ －０．７８８　 ８．９２３ 季度销售额同比增长率

ＤＥＰ 折旧率 ４．２２２　 ２．５１４　 ０．７４０　 ３１．７７ 固定资产折旧／固定资产

ＳＩＮＶ 固定资产流动性 ０．７３２　 ３．０６６ －２．０５４　 ６２．４９ 处置固定资产现金／固定资产

表２分别报告了未来１季度（ｈ＝１）、未来半年（ｈ＝２）、未来１年（ｈ＝４）和未来一年半（ｈ＝６）的
微观经济不确定性对下季度企业投资水平的影响，即式（９）的估计结果。通过 Ｈａｕｓｍａｎ检验，本文
的面板回归选用固定效应模型。从列（１）可以看到，未来１季度的经济不确定性与企业投资水平在

１％的显著水平上负相关，回归系数为－２．４３２；由回归（２）至（４）可得，未来各期的微观经济不确定性
都对企业投资水平有显著抑制作用。从回归结果来看，微观经济不确定性的提高会显著降低企业的
投资水平。此外，经济不确定性与企业投资水平的相关系数随着不确定性的期限延长而递减，这表
明企业的投资行为对于短期内经济的不确定性更加敏感。
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从控制变量来看，企业现金流水平ＣＦ显著为正，说明企业自由现金流显著影响企业的投资行
为。ＲＯＡ和ＳＧ 显著为正，说明企业的盈利能力和经营情况越好，越倾向进行投资行为。ＧＤＰ显著
为正，证明在好的宏观环境下企业更倾向进行投资。ＥＰＵ的系数显著为负，说明政策不确定性的提
高对企业投资水平有抑制作用。而在控制了ＥＰＵ之后，微观不确定性ＭＵ的系数仍显著为负，表明
微观不确定性刻画了经济政策不确定性以外的信息。

表２　经济不确定性对企业投资的影响

（１） （２） （３） （４）

变量 因变量：ＩＮＶ

ＭＵ１
－２．４３２＊＊＊
（－６．７７）

ＭＵ２
－１．８５６＊＊＊
（－５．２５）

ＭＵ４
－１．６５１＊＊＊
（－３．７３）

ＭＵ６
－１．８９３＊＊＊
（－３．１９）

ＣＦ
８．０３６＊＊＊
（１１．３２）

８．０６３＊＊＊
（１１．３３）

８．０７５＊＊＊
（１１．３３）

８．０７３＊＊＊
（１１．３２）

ＲＯＡ
０．０５６＊＊＊
（４．５４）

０．０５７＊＊＊
（４．６１）

０．０５８＊＊＊
（４．６８）

０．０５８＊＊＊
（４．７１）

ＳＧ
０．３８６＊＊＊
（５．７４）

０．３８８＊＊＊
（５．７６）

０．３９０＊＊＊
（５．７９）

０．３９１＊＊＊
（５．８１）

ＴＱ
０．０５４
（１．６４）

０．０５５＊
（１．６７）

０．０５５＊
（１．６７）

０．０５４
（１．６４）

ＧＤＰ
０．０２７＊＊＊
（３．０８）

０．０２９＊＊＊
（３．２８）

０．０３０＊＊＊
（３．３８）

０．０２９＊＊＊
（３．２８）

ｌｎＥＰＵ
－０．６４４＊＊＊
（－１０．９６）

－０．６４７＊＊＊
（－１０．８１）

－０．６５３＊＊＊
（－１０．５１）

－０．６５５＊＊＊
（－１０．１５）

季度变量

Ｑ２
０．９７５＊＊＊
（２８．９４）

０．９９４＊＊＊
（２９．３３）

１．０１４＊＊＊
（２９．８５）

１．０２１＊＊＊
（３０．１９）

Ｑ３
０．７２１＊＊＊
（８．０３）

０．７４０＊＊＊
（８．１３）

０．７５９＊＊＊
（８．２４）

０．７６６＊＊＊
（８．３０）

Ｑ４
１．８９３＊＊＊
（１６．０８）

１．９１３＊＊＊
（１６．１８）

１．９３３＊＊＊
（１６．３０）

１．９４１＊＊＊
（１６．３９）

常数项
５．８０４＊＊＊
（１６．０６）

５．７４０＊＊＊
（１４．９５）

５．８４４＊＊＊
（１２．８３）

６．２１６＊＊＊
（１０．７６）

观测值 ３９５４５　 ３９５４５　 ３９５４５　 ３９５４５

调整后的Ｒ２　 ０．３０４　 ０．３０３　 ０．３０３　 ０．３０３

　　注：为方便展示，所有表中展示系数为原始系数×１００的结果；括号内为聚类到公司层面的ｔ统计量；＊、＊＊和＊＊＊
分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著。下表同。

进一步，为排除同期内生性并考查微观不确定性对企业投资的动态影响，本文考虑不同滞后期
的ＭＵ，实证中设定滞后期ｌ＝０，１，２，３。表３中（１）至（４）列分别展示了滞后期ｌ＝０，１，２，３下
ＭＵ１，ｔ－ｌ对企业投资的影响，（５）至（８）展示了ＭＵ６，ｔ－ｌ的对应结果。可以看到，在短期内经济不确定性
对企业投资有抑制作用，特别是在下一个季度后效应最强。但在中长期（半年后），反而会促进企业
投资。相比之下，ＧＤＰ同比增长率代表的宏观经济情况对企业投资水平有稳定的促进作用，长期经
济不确定性ＭＵ６ 的结果与ＭＵ１ 类似，但整体系数更小。
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与饶品贵等（２０１７）、谭小芬和张文婧（２０１７）的研究一致，本文发现经济政策不确定性ＥＰＵ对投
资的负向作用在不同的滞后阶数下均显著为负。而微观不确定性在中长期对投资促进作用这一发
现与经济政策不确定性指数ＥＰＵ会在短期与中长期均抑制企业投资显著不同。本文将通过资源分
配理论以及相关机制进行检验。

表３　经济不确定性对企业投资的动态影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

变量 因变量：ＩＮＶ 因变量：ＩＮＶ

ＭＵ１，ｔ－ｌ
－２．４３２＊＊＊
（－６．７７）

－３．５９５＊＊＊
（－９．８１）

３．６１０＊＊＊
（９．５４）

４．５５８＊＊＊
（１１．２０）

ＭＵ６，ｔ－ｌ
－１．８９３＊＊＊
（－３．１９）

－３．３０２＊＊＊
（－５．５４）

２．４４０＊＊＊
（４．３５）

４．２０４＊＊＊
（７．１０）

ＧＤＰ
０．０２７＊＊＊
（３．０８）

０．０２６＊＊＊
（２．９７）

０．０３８＊＊＊
（４．７０）

０．０１６＊＊
（１．９７）

０．０２９＊＊＊
（３．２８）

０．０２７＊＊＊
（３．０３）

０．０４３＊＊＊
（５．２１）

０．０２９＊＊＊
（３．５２）

ｌｎＥＰＵ
－０．６４４＊＊＊
（－１０．９６）

－０．６０２＊＊＊
（－１０．２８）

－０．７７０＊＊＊
（－１３．２９）

－０．８８１＊＊＊
（－１４．７０）

－０．６５５＊＊＊
（－１０．１５）

－０．６０５＊＊＊
（－９．３８）

－０．７１９＊＊＊
（－１１．４３）

－０．８４３＊＊＊
（－１２．８８）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

季度效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３９５４５　 ３９５４５　 ３８９８８　 ３８４３１　 ３９５４５　 ３９５４５　 ３８９８８　 ３８４３１

调整后Ｒ２　 ０．３０４　 ０．３０６　 ０．３０５　 ０．３０８　 ０．３０３　 ０．３０４　 ０．３０２　 ０．３０５

（二）影响机制分析
基于本文第二部分的理论分析，微观不确定性可能通过实物期权、金融摩擦和资源分配三种渠

道影响企业投资，这里分别对相应机制进行检验。

１．实物期权机制。本文首先检验经济不确定性通过实物期权渠道对企业投资水平的影响。依
据实物期权理论，经济不确定性提高会促使企业推迟投资决策。进一步，投资的不可逆性会增加延
迟的动机。如果是通过实物期权渠道传导，那么资本不可逆程度更高的企业受到不确定性冲击的影
响将更大。为了衡量实物期权诱导的延迟效应的作用，本文在基准回归式中引入资本不可逆程度的
代理指标以及其与微观不确定性指数的交互项，检验投资不可逆性是否会影响微观不确定性和企业
投资之间的关系。

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝β０＋β１ＭＵｔ＋β２ＩＲｉ，ｔ＋β３ＭＵｔ·ＩＲｉ，ｔ＋γＸｉ，ｔ＋δ１ＥＰＵｔ＋δ２ＧＤＰｔ－１＋ＱＲＴｔ＋αｉ＋εｉ，ｔ
（１０）

其中，ＩＲｉ，ｔ为企业资本不可逆程度指标。本文通过三个角度度量企业资产不可逆性。一是固定
资产占比（ＰＰＥ）。固定资产与总资产比率较高的公司往往严重依赖实物资本，并且会发现资产剥离
的成本很高（Ｇｕｌｅｎ　＆Ｉｏｎ，２０１５）。同时固定资产的回收周期较其他资产更长，因此，固定资产资产
占比越高的企业面临更高的调整成本，资本不可逆程度更高。此外，本文从沉没成本的角度衡量资
产不可逆性。参考 Ｈｕｓｔｅｄ　ｅｔ　ａｌ（２０２０），本文使用两个代理指标：固定资产折旧（ＤＥＰ）和二手市场流
动性（ＳＩＮＶ）。根据Ｆａｒｉｎａｓ　＆Ｒｕａｎｏ（２００５）的相关结论，资本折旧速度快、二手市场流动性高的企
业，面临的沉没成本相对较低，进而反映企业更低的资产不可逆性。

表４展示了实物期权机制的检验结果。我们重点关注资本不可逆性与经济不确定对企业投资
的交互作用。可以看到，更高的固定资产占比会使得企业在不确定性升高时更倾向于减少投资。列
（２）（３）则反映出当企业资本可逆性更高时受到经济不确定性的影响会降低。这一系列结果验证了
实物期权渠道的有效性，即假说１。
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表４　验证实物期权渠道的回归结果

（１） （２） （３）

固定资产占比 固定资产折旧 二手市场流动性

ＭＵ１，ｔ
－１．６１０＊＊＊
（－２．８３）

－４．８７５＊＊＊
（－８．６６）

－４．６８３＊＊＊
（－１１．５８）

ＭＵ１，ｔ·ＩＲｉ，ｔ
－８．４５８＊＊＊
（－４．５０）

０．１７１＊
（１．９３）

０．２８５＊＊＊
（２．７８）

ＩＲｉ，ｔ
－０．３１６
（－０．２２）

－０．１３３＊＊
（－２．０５）

－０．２５２＊＊＊
（－３．９９）

控制变量 是 是 是

固定效应 是 是 是

季度效应 是 是 是

观测值 ３９５４５　 ３９５３６　 ３５９７８

调整后Ｒ２　 ０．３３１　 ０．３１３　 ０．３２８

２．金融摩擦机制。金融摩擦理论强调，不确定性的增加会使得企业的债务融资成本升高、可获
得资金减少，从而导致投资减少（如Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　ｅｔ　ａｌ，２０１４）。因此，对于面临更多财务约束的公司来
说，微观不确定性 ＭＵ对投资的负面影响预计会更大。类似的，本文在基准回归中引入企业面临的
金融摩擦程度指标ＦＦｉ，ｔ以及其与微观不确定性指标的交互项：

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝β０＋β１ＭＵｔ＋β２ＦＦｉ，ｔ＋β３ＭＵｔ·ＦＦｉ，ｔ＋γＸｉ，ｔ＋δ１ＥＰＵｔ＋δ２ＧＤＰｔ－１＋ＱＲＴｔ＋αｉ＋εｉ，ｔ
（１１）

本文使用四种金融摩擦程度ＦＦｉ，ｔ的代理指标：企业规模（Ｓｉｚｅ），企业规模大的公司往往面临更
低的融资约束，从而反映了更低的金融摩擦；企业成立年限（Ａｇｅ），成立时间早的公司有更好的信用
积累，在一定程度上反映了企业的融资能力（Ｈａｄｌｏｃｋ　＆Ｐｉｅｒｃｅ，２０１０）；ＳＡ综合指数，Ｈａｄｌｏｃｋ　＆
Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０）提出的综合考虑企业规模和企业成立年限度量企业面临的金融约束；企业负债率
（ＬＥＶ），负债率反映了一个企业的债务情况，高负债公司往往更难获得新的贷款，受到更高的外部融
资约束。
依据金融摩擦理论，融资约束程度越大的企业更容易受到经济不确定性的影响。表５列（１）至

（４）的回归结果验证了这一渠道。对于企业规模、企业成立年限和ＳＡ综合指数而言，其数值越大表
示企业受到的融资约束越小，ＦＦｉ，ｔ与ＭＵ 的交叉项系数均正向显著。由此说明经济政策不确定性上
升时，金融摩擦程度越小的企业投资下滑的幅度越小。以负债率度量的ＦＦｉ，ｔ与ＭＵ 的交互项则负
向显著，表明企业层面更高的金融摩擦成本加剧了经济政策不确定性对企业投资的负向作用，本文
研究假说２得到了验证。

表５　验证金融摩擦渠道的回归结果

（１） （２） （３） （４）

企业规模 企业成立年限 ＳＡ综合指数 负债率

ＭＵ１，ｔ
－１６．４９７＊＊＊
（－３．１６）

－２１．３０３＊＊＊
（－１９．１４）

－４．０４５＊＊＊
（－１１．６４）

－０．６５１＊＊
（－２．１２）

ＭＵ１，ｔ·ＦＦｉ，ｔ
０．５５９＊＊
（２．４５）

０．７５５＊＊＊
（１４．２５）

０．１６３＊＊＊
（２．６０）

－４．３４７＊＊＊
（－７．４０）

ＦＦｉ，ｔ
－０．８６７＊＊＊
（－４．７０）

－０．６６８＊＊＊
（－１６．３７）

－０．４４９＊＊＊
（－５．１４）

１．６２７＊＊＊
（３．０４）

—５４—
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续表５

（１） （２） （３） （４）

企业规模 企业成立年限 ＳＡ综合指数 负债率

控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

季度效应 是 是 是 是

观测值 ３９５４５　 ３９５４０　 ３９５４０　 ３９５４５

调整后Ｒ２　 ０．３３０　 ０．３４８　 ０．３２８　 ０．３２４

３．资源分配机制。最后，本文从两个角度检验微观不确定性冲击的资源分配效应。从横截面
看，微观不确定冲击下企业间差异扩大，好的企业会增加投资，而经营不善的企业受到投资不可逆的
约束，无法及时处理较低效率的资产，从而投资减少。借鉴辛清泉等（２００７）和饶品贵等（２０１７）的方
法，使用企业层面的特征估计企业的正常投资水平，偏离的部分则反映了企业投资过度或投资不足，
偏离越大投资效率越低。若微观不确定性冲击促进了企业间的资源再分配，则过度投资的企业应减
少投资、投资不足的企业会增加投资，进而整体的投资效率得到改善。考虑投资回归方程：

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝β０＋β１ｉ，ｔ－１＋β２ＴＱｉ，ｔ－１＋β３ＣＦｉ，ｔ－１＋β４ＬＥＶｉ，ｔ－１＋β５Ｉｎｖｉ，ｔ－１＋ＱＲＴｔ＋εｉ，ｔ （１２）

上式（１２）回归得到残差，反映企业的投资与正常投资额之间的偏离。将残差的绝对值记为无效
投资额（ＡＢＳＲＩＮＶ）；若残差大于０则认为企业过度投资，记为投资过度变量（ＯＩＮＶ）；若残差小于

０，则记作投资不足变量（ＵＩＮＶ）。将以上三个投资偏离变量（ＡＢＳＲＩＮＶ，ＯＩＮＶ和ＵＩＮＶ）分别作
为因变量拟合回归模型（９）式得到：

ＡＢＳＲＩＮＶ，ＯＩＮＶ　ｏｒ　ＵＩＮＶｉ，ｔ ＝β０＋β１ＭＵｔ－ｌ＋γＸｉ，ｔ＋δ１ＥＰＵｔ＋δ２ＧＤＰｔ－１＋ＱＲＴｔ＋αｉ＋εｉ，ｔ
（１３）

若微观不确定性冲击使得投资效率得到改善，则ＭＵ对无效投资额的影响系数应为负。同时，

ＭＵ会对投资过度变量有负向影响，但对投资不足变量有正向影响。
表６展示了回归式（１３）的估计结果。对企业的无效投资额（列１）的回归结果表明，微观经济不

确定性提升对无效投资额有显著的负向影响，系数在１％水平上显著。微观不确定性对整体的投资
效率有促进作用。相比之下，宏观经济的改善会提升企业的无效投资，这可能是由于企业对未来形
势过于乐观的结果。经济政策不确定性指数（ＥＰＵ）在整体上对投资效率有改进作用，但显著性较微
观不确定性更弱。进一步考查过度投资企业与投资不足企业对微观不确定性的反应。一方面，微观
不确定性上升使得投资过度企业减少投资，对ＯＩＮＶ有显著负向影响；另一方面，投资不足企业会增
加投资，两者均在１％水平上显著。与之相比，宏观经济情况与经济政策不确定性指数只对投资过度
企业有显著影响。经济政策不确定性（ＥＰＵ）促进了投资过度企业的效率提升，但对投资不足企业
（ＵＩＮＶ）影响为负且系数不显著。这反映了微观经济不确定性更稳健的资源再配置效应，在不同分
组下都对对企业投资效率有改善。研究假说３得到验证。

表６　微观不确定性对投资效率的影响

（１） （２） （３）

变量 ＡＢＳＲＩＮＶ　 ＯＩＮＶ　 ＵＩＮＶ

ＭＵ１
－３．５５３＊＊＊
（－１０．１６）

－４．３６４＊＊＊
（－９．６６）

０．２９８＊＊
（２．３３）

ＧＤＰ
０．０２９＊＊＊
（３．６５）

０．０４４＊＊＊
（４．０２）

－０．００１
（－０．４４）

ｌｎＥＰＵ
－０．５２２＊＊＊
（－９．６７）

－０．６０４＊＊＊
（－９．１０）

－０．００２
（－０．１６）

—６４—



续表６

（１） （２） （３）

变量 ＡＢＳＲＩＮＶ　 ＯＩＮＶ　 ＵＩＮＶ

控制变量 是 是 是

固定效应 是 是 是

季度效应 是 是 是

观测值 ３９５４５　 ２８３５２　 １１１７９
调整后Ｒ２　 ０．２７５　 ０．２５６　 ０．２００

从动态影响来看，资源再分配效应使得微观经济不确定性可能在中长期促进总投资。当微观不
确定性上升时，企业间的效率、盈利能力差距扩大，资源从低效率的公司向高效率的公司转移，因此，
优质企业在短期内更不容易受到微观不确定性的影响，并且在中长期，随着劣质企业被淘汰，优质企
业会进一步提升生产规模、占据市场，从而提高投资水平。微观经济不确定性在中长期促进总投资
的效应在盈利较高的企业中应更为明显。为检验这一结果，在每一个季度按照企业资产收益率

ＲＯＡ的五分位数分组，得到分组变量ＱＲＯＡ＝１，２，３，４，５。考查盈利能力最好（ＱＲＯＡ＝５）和盈利
能力最差（ＱＲＯＡ＝１）的企业对微观不确定性的动态反应。为防止微观不确定性ＭＵ对企业营业能
力的内生影响，在分组时采用滞后一期的ＱＲＯＡ，式（９）变为：

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝β０＋β１ＭＵｔ－ｌ＋γＸｉ，ｔ＋δ１ＥＰＵｔ＋δ２ＧＤＰｔ－１＋ＱＲＴｔ＋αｉ＋εｉ，ｔ，　ｉｆ　ＱＲＯＡｉ，ｔ－ｌ－１ ＝１　ｏｒ
５ （１４）

若资源分配效应成立，预期优质企业在短期内受到微观不确定性冲击的投资抑制作用更小，且
在中长期投资增长更大。
表７展示了相应结果。在短期内，微观不确定性对企业投资有抑制作用，但高ＲＯＡ组受到的影

响较低ＲＯＡ组更小。对高盈利企业而言，ＭＵ对企业投资的同期影响为－０．３９７，在统计上不显著。
相比之下低盈利企业受到的影响系数为－２．５８８，在１％水平上显著。在中长期，微观经济不确定性
对高盈利企业的投资促进作用更强。对不同盈利状况企业而言，微观不确定性对企业一年后的投资
水平影响系数分别为６．０５１和５．１２７。因此，微观不确定性的再分配效应在中长期促进投资，并且上
述效应在盈利较高的企业中更为明显。相比之下，经济政策不确定性ＥＰＵ对不同盈利能力企业的
影响结果相似，且对高盈利企业的投资抑制作用更强，这反映了微观经济不确定性资源再分配效应
的独特性。这一结果进一步验证了本文假说３。

表７　微观不确定性对不同盈利水平企业投资动态影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

变量 高ＲＯＡ组 低ＲＯＡ组

ＭＵ１，ｔ
－０．３９７
（－０．５４）

－２．５８８＊＊＊
（－３．６６）

ＭＵ１，ｔ－１
－２．９０２＊＊＊
（－４．３０）

－３．２０３＊＊＊
（－４．４２）

ＭＵ１，ｔ－２
３．９６１＊＊＊
（５．０８）

３．４７３＊＊＊
（４．６１）

ＭＵ１，ｔ－３
６．０５１＊＊＊
（６．９６）

５．１２７＊＊＊
（５．６８）

ｌｎＥＰＵ
－０．９６２＊＊＊
（－７．００）

－０．７３９＊＊＊
（－６．２８）

－０．９８１＊＊＊
（－７．７５）

－１．１６９＊＊＊
（－８．９５）

－０．６３９＊＊＊
（－５．８９）

－０．５１９＊＊＊
（－５．２６）

－０．８１１＊＊＊
（－７．５１）

－０．９１６＊＊＊
（－８．３３）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

季度效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ７８６３　 ７７４８　 ７６３７　 ７５２７　 ７９３２　 ７８１５　 ７７０４　 ７５９１
调整后Ｒ２　 ０．３８３　 ０．３８２　 ０．３７４　 ０．３７９　 ０．３７０　 ０．３７２　 ０．３７２　 ０．３８６

—７４—
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　　（三）稳健性检验

１．子样本分析。由于数据可得性及财务数据规范性的限制，参考谭小芬和张文婧（２０１７）、张成
思和刘贯春（２０１８）等经济政策不确定性对企业投资的研究，本文选用了我国上市公司的数据进行分
析。但同时，中小微企业在国民经济中也发挥着重要作用。本文主要发现应当对企业规模稳健才能
更好地反映对整体国民经济的影响。基于此，本文选择全样本中规模最小的２０％企业进行分析，检
验主要结论是否在中小企业中依旧稳健。按照第三部分中的步骤，仅使用小规模企业对微观不确定
性进行估计。图３中分别展示了全样本中估计的微观不确定性ＭＵ１ 及小规模企业样本中估计的结
果ＭＵ１ｓ。两者的走势几乎一致，相关系数为０．８８。

图３　全样本微观不确定和小规模企业微观不确定性

进一步，表８展示了在小规模企业中，微观经济不确定性对企业投资的动态影响。列（１）至（４）分别展
示了滞后期ｌ＝０，１，２，３下ＭＵ１，ｔ－ｌ对企业投资的影响，列（５）至（８）展示了ＭＵ６，ｔ－ｌ的对应结果。可以看到，
微观不确定性对小规模企业的影响与全样本基本一致，在短期内表现为负向影响，但在中长期有促进作
用。相比于全样本回归系数，小规模企业在短期内受到微观经济不确定性的抑制作用更强：表４中全样本

ＭＵ１，ｔ系数为－２．４３２，而小规模企业中这一系数为－３．６２７。这反映出中小企业在面对微观经济不确定性
时，短期内受到更大冲击，因此大幅减少投资。在中长期，相比于全样本中ＭＵ１，ｔ－３的系数３．６１０，小规模企
业的系数２．５２５也更小。这可能是由于中小企业盈利水平更低，容易被高盈利、投资效率高的优质企业替
代，这一结果符合本文提出的资源配置效应。因此，本文主要结论在规模最小的２０％子样本中依旧稳健。

表８　经济不确定性对小规模企业投资的动态影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

变量 因变量：ＩＮＶ 因变量：ＩＮＶ

ＭＵ１，ｔ－ｌ
－３．６２７＊＊＊
（－４．３９）

－４．６０３＊＊＊
（－５．３７）

２．５２５＊＊＊
（２．８７）

３．４０７＊＊＊
（３．７５）

ＭＵ６，ｔ－ｌ
－３．３５１＊＊
（－２．４５）

－４．７５２＊＊＊
（－３．４１）

１．２８４
（０．９９）

３．０１２＊＊
（２．３１）

ｌｎＥＰＵ
－０．２４２＊＊
（－２．３３）

－０．２０３＊
（－１．９５）

－０．３７７＊＊＊
（－３．８６）

－０．４６７＊＊＊
（－４．６６）

－０．２３９＊＊
（－２．１３）

－０．１８８＊
（－１．６５）

－０．３１９＊＊＊
（－３．０７）

－０．４３０＊＊＊
（－４．０１）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

季度效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ７９４９　 ７９４９　 ７８４０　 ７７２７　 ７９４９　 ７９４９　 ７８４０　 ７７２７

调整后Ｒ２　 ０．３５０　 ０．３５３　 ０．３４４　 ０．３５０　 ０．３４８　 ０．３５０　 ０．３４２　 ０．３４８

—８４—



２．控制经济预期。企业在进行投资决策时，不仅仅考虑到自身财务状况与当前宏观经济情况，
宏观经济的预期也有可能影响投资决策。为了进一步控制宏观经济预期的影响，本文使用宏观经济
景气指数（先行指数）作为未来经济增长的预期，使用未来物价预期指数作为预期通货通货膨胀，并
通过ＣＩＣＳＩ综合指数控制投资者情绪。表９展示了加入经济预期变量后的估计结果，（１）至（３）列自
变量为当期经济不确定性指数ＭＵ，（４）至（６）列为滞后一期的ＭＵ指数。在控制宏观经济预期后，
经济不确定性指数仍然对企业投资有抑制作用，本文结论依旧稳健。同时，宏观经济景气指数与未
来物价预期指数会显著促进企业投资，这与直观预期一致。投资者情绪指数对企业投资有抑制作
用，这可能反映了金融投资与实体投资的替代作用。

表９　控制经济预期后微观不确定性对企业投资的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

变量 因变量：ＩＮＶ 因变量：ＩＮＶ

ＭＵ１
－１．４９１＊＊＊
（－３．９１）

－２．７６５＊＊＊
（－６．５９）

ＭＵ２
－０．９９５＊＊＊
（－２．６９）

－２．１０１＊＊＊
（－５．１７）

ＭＵ４
－０．６１７
（－１．３６）

－１．８３６＊＊＊
（－３．７１）

Ｅｘｐ＿Ｍａｃｒｏ
０．０３５＊＊＊
（３．８５）

０．０５０＊＊＊
（５．７７）

０．０３７＊＊＊
（４．１６）

０．０５１＊＊＊
（５．９１）

０．０３８＊＊＊
（４．４０）

０．０５０＊＊＊
（５．９７）

Ｅｘｐ＿ＣＰＩ
０．０２６＊＊＊
（６．２９）

０．０１７＊＊＊
（３．６０）

０．０２７＊＊＊
（６．４８）

０．０２０＊＊＊
（４．１８）

０．０２９＊＊＊
（６．８６）

０．０２３＊＊＊
（４．９６）

ＣＩＣＳＩ
－０．０６２＊＊＊
（－１２．３１）

－０．０５９＊＊＊
（－１１．９８）

－０．０６３＊＊＊
（－１２．５８）

－０．０６１＊＊＊
（－１２．２６）

－０．０６４＊＊＊
（－１２．７８）

－０．０６２＊＊＊
（－１２．４６）

控制变量 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是

季度效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ３９５４５　 ３９５４５　 ３９５４５　 ３９５４５　 ３９５４５　 ３９５４５

调整后Ｒ２　 ０．３１２　 ０．３１３　 ０．３１１　 ０．３１２　 ０．３１１　 ０．３１２

本文的研究结果强调微观经济不确定性相比于其他经济不确定性度量具有更强的资源分配效

应，这使得微观不确定性在短期内对企业投资有抑制作用，但在中长期促进企业投资，且这种效应在
盈利能力更强的企业中更为明显。表１０展示了在控制经济预期变量后，微观不确定性对不同盈利
能力企业的动态影响。在不同盈利状况的企业中，微观不确定性对企业投资都表现出短期抑制，中
长期促进的影响。且盈利能力更强的企业在短期内受到的负向冲击更小、中长期投资水平提升更
大。控制了经济预期后，在短期内，微观不确定性冲击对高ＲＯＡ组企业系数为负，但不再显著或边
际显著。这反映企业在投资决策时考虑了宏观经济预期，能对微观不确定性冲击做出恰当的反应。
本文的主要结论依旧稳健。

表１０　控制经济预期后微观不确定性对不同盈利能力企业的动态影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

变量 高ＲＯＡ组 低ＲＯＡ组

ＭＵ１，ｔ
－０．０８１
（－０．１１）

－２．１７４＊＊＊
（－２．９７）

ＭＵ１，ｔ－１
－１．８００＊＊
（－２．２０）

－２．７７３＊＊＊
（－３．３３）

ＭＵ１，ｔ－２
８．４０６＊＊＊
（７．６８）

７．７０８＊＊＊
（７．６７）

—９４—
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续表１０

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

变量 高ＲＯＡ组 低ＲＯＡ组

ＭＵ１，ｔ－３
７．９６７＊＊＊
（８．３２）

６．７８６＊＊＊
（６．６４）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

季度效应 是 是 是 是 是 是 是 是

经济预期 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ７８６３　 ７７４８　 ７６３７　 ７５２７　 ７９３２　 ７８１５　 ７７０４　 ７５９１

调整后Ｒ２　 ０．３８６　 ０．３８４　 ０．３８６　 ０．３８７　 ０．３７３　 ０．３７３　 ０．３８６　 ０．３９１

五、微观经济不确定性对宏观经济的影响

为研究微观经济不确定性对宏观经济的影响，本文使用结构化向量自回归模型（ＳＶＡＲ）进行建
模，并考查微观经济不确定性对宏观经济变量的脉冲响应。具体而言，考虑ＭＵ１ 指标、ＧＤＰ同比增
速、ＣＰＩ同比增速、Ｍ２同比增速的四变量经济系统，记作：Ｚｔ＝［ＭＵ１，ＧＤＰ，ＣＰＩ，Ｍ２］′。
本文的宏观经济数据借鉴 Ｈｉｇｇｉｎｓ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）和林建浩等（２０２１），采用由宏观金融研究中心公

布的季度宏观经济数据。ＳＶＡＲ模型设定如下：

ＡＺｔ＝Γ１Ｚｔ－１＋Γ２Ｚｔ－２＋…Γ２Ｚｔ－ｐ＋ωｔ （１５）

其中，Γ１，Γ２，…，Γｐ 为自回归系数矩阵，阶数ｐ由ＢＩＣ准则确定；ωｔ 为相互独立的结构化冲击。
但在实际估计中，只能对Ｚｔ序列进行向量自回归：

Ｚｔ＝Ｂ１Ｚｔ－１＋Ｂ２Ｚｔ－２＋…Ｂ２Ｚｔ－ｐ＋μｔ （１６）

为重构出结构性冲击ωｔ，需要估计系数矩阵Ａ，进而由μｔ＝Ａ
－１ωｔ关系解出ωｔ。为此，本文对系

数矩阵Ａ施加短期约束。对于各变量的排序，祝梓翔等（２０２１）通过冲击约束和异方差约束分析认为
经济政策不确定性可视为经济波动的外生因素，同时参考Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）以及 Ｈｕａｎｇ　＆ Ｌｕｋ
（２０２０）等对经济政策不确定的研究，本文将微观经济不确定性视为同期外生变量，并可对同期宏观
经济变量产生影响。对于宏观经济变量的排序，参考戴国强和张建华（２００９）的设定，假设产出增速
冲击可对当期通货膨胀增长率产生影响；当期产出增速及通货膨胀增长率冲击对货币政策有同期影
响。基于Ｃｈｏｌｅｓｋｙ分解设定矩阵Ａ为：

Ａ＝

１　 ０　 ０　 ０
ａ２１ １　 ０　 ０
ａ３１ ａ３２ １　 ０
ａ４１ ａ４２ ａ４３

■

■

■

■１

实证中，依据ＢＩＣ准则选择模型阶数为２阶。为对比微观经济不确定和经济政策不确定对宏观
经济的影响差异，本文建立ＥＰＵ指数、ＧＤＰ同比增速、ＣＰＩ同比增速、Ｍ２同比增速的四变量经济系
统，模型阶数为２阶。图４展示了一单位标准差ＭＵ１ 和ＥＰＵ冲击对ＧＤＰ、ＣＰＩ和 Ｍ２的脉冲响应，
虚线为９０％置信区间。可以看到，微观经济不确定性ＭＵ１ 在短期内会抑制宏观经济增长，但在中长
期有正向效应。这反映微观经济不确定性会延迟企业投资、消费行为，从而导致宏观经济增速下降。

ＭＵ１ 对物价水平的影响与产出类似，同样表现出短期抑制，长期促进的效果。因此，微观经济不确
定性导致产出和价格同向运动，在短期均有负向影响。这一结果验证了不确定性冲击是总需求冲击
（Ｌｅｄｕｃ　＆Ｌｉｕ，２０１６），研究假说４得以验证。与此同时，在微观经济不确定性冲击下，货币供应量
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Ｍ２明显增加，且响应时间滞后于产出和通胀的变化。这反映出我国货币政策制定过程中对没有考
虑微观经济不确定性，微观经济不确定性是通过产出和通胀进一步影响货币政策，这一发现与赵文
佳和梁燚焱（２０２０）一致。总体而言，微观不确定性对中长期产出正向的影响特征与企业层面的结果
一致，佐证了本文提出的资源分配效应①。
与微观经济不确定性相比，经济政策不确定性ＥＰＵ对产出有持续的负向影响。在短期内，由于

价格黏性对物价水平有微弱正向影响，但整体为负向影响。因此，经济政策不确定性同样为总需求
冲击，但在中长期影响不会反转。这反映与经济政策不确定性相比，微观经济不确定性具有更强的
资源配置效应：经济的短期波动使得资源在优质企业与劣质企业中重新分配，最终提高产出水平。

图４　微观经济不确定性（ＭＵ）和经济政策不确定性（ＥＰＵ）对宏观经济的影响

六、结论与启示

本文基于２００３－２０２１年Ａ股上市公司财务数据构建了中国微观经济不确定性指数，并探讨了
微观不确定性对宏观层面经济变量的及在微观层面企业投资的影响。结果表明，微观经济不确定性
较好地反映了我国经济波动，并且微观经济不确定性在波动规律与传导机制上与经济政策不确定性
（Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１６）不同。微观经济不确定性上升在短期内对产出和价格水平有负向影响，但在中
长期（半年后）这一效应反转。在短期内，微观经济不确定性主要通过实物期权和金融摩擦两个渠道
会抑制企业投资水平。本文创新地提出了资源分配机制，通过投资效率、盈利水平差异等实证分析验
证了资源配置效应的理论假设，并解释了微观不确定性在中长期对企业投资的促进作用；对宏观经济
变量的结构向量自回归分析得到的结果也与在微观层面分析得到的一致，微观不确定性在短期对产出
和价格有负向的影响，但在中长期表现为正向的影响，因此微观不确定性也表现为总需求冲击。

基于以上发现，本文提出以下政策启示：（１）不同类别经济不确定性对企业行为及宏观经济的影
响可能存在差异，微观经济不确定性与当前较多研究的经济政策不确定性不同，其存在更强的资源
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①笔者也从不同模型设定、使用局部投影的方法、替代关键变量和增加控制变量等多个角度验证了上述总体结
果的稳定性。
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配置效应，使得不确定冲击对企业投资及宏观产出水平的负向影响在中长期反转。因此，企业应合
理应对经济微观不确定性冲击，过多的政策干预反而有可能降低资源再分配过程的效率。政策制定
者应对不同经济不确定性加以区分，从而更好引导市场，优化政策。（２）对不确定性的度量和应对不
应仅关注宏观层面，不同类型的不确定性可能对经济影响具有不同的传导机制及大小，政策制定者
需要从企业层面关注和引导不确定性。（３）本文进一步验证了经济不确定性向实体经济传导的实物
期权和金融摩擦渠道。一方面，可以推动资产交易市场建设、改善相应机制，提高企业固定资产处置
效率。另一方面，应当改善企业融资环境，拓宽中小企业融资渠道，缓解金融市场摩擦。从这两方面
着手，有助于减轻经济不确定性对企业投资及产出的显著抑制作用。
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