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经济政策不确定性与“双高现象”
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摘　要： “双高现象”是上市公司在持有高额现金的同时又持有高额短期借款的现象。本

文以2007—2018年A股上市公司为样本，检验了经济政策不确定性对“双高现象”的影响，并进

一步研究了经济政策不确定性对“双高现象”作用的传导路径。研究结果发现，经济政策不确定

性越高，“双高现象”发生的概率越高。经营现金流波动、融资成本和财务风险是导致上述效应

的重要路径。进一步研究还发现，经济政策不确定性与“双高现象”的正向关系受到产品市场竞

争地位、融资约束和公司治理水平的影响。本文的研究结果为“双高现象”的产生原因提供了新

的解释，并有助于政策制定者和会计信息使用者更有效地理解“双高现象”以及经济政策不确

定性对微观经济主体行为选择的影响。
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一、  引　言

2019年，康美药业连续多年出现在持有大量货币资金的同时又借入大量短期借款的现象，

这便是“双高现象”（戴璐和汤谷良，2007）。在康美药业出现“双高现象”进而导致股价崩盘之

后，奥马电器、西陇科技等上市公司也因“双高现象”收到交易所的问询函，“双高现象”也因此

进入了投资者与监管机构的视野。一般而言，大量持有货币资金尽管可以降低资金的短缺成

本，但可能带来高额的持有成本；同时，从货币资金的来源来看，持有高额短期借款也可能会因

为偿还困难而带来很大的财务风险。一旦违约，既会影响企业的日常经营，又可能会导致现金

流断裂，威胁企业的生存。如果高额现金持有是企业出于预防动机来减少经营风险，那么，企业

持有高额短期借款则又会增加财务风险。因此，“双高现象”并不符合企业价值最大化的原则，

那为什么还会有相当数量的企业存在“双高现象”呢？

关于“双高现象”的成因，现有研究从不同的角度进行了解释。戴璐（2010）从债务融资环境
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和大股东特征出发，研究发现企业出现“双高现象”是因为银行缺乏贷前与贷后对企业的监督，

使得企业对借贷时间进行了操纵，当实际控制人掏空动机增强时，“双高现象”更加明显。李存

峰（2009）研究认为大股东占用企业资金是导致“双高现象”的原因，但进一步研究发现出现“双
高现象”的公司投资效率较高，认为是权衡了成本与收益之后的理智行为。朱莲美等（2017）从
银企关系与企业集团资金掌控力出发，研究认为企业出现“双高现象”主要是因为银行将未完

成的存贷任务转嫁给企业和集团，后者缺乏对资金的掌控力导致各子公司存贷流动性下降。总

体来讲，现有关于“双高现象”出现的原因的研究主要从银企关系、大股东特征及企业自身特征

等微观方面展开。企业是环境的产物，其微观经济活动也会受到宏观经济变动的显著影响。宏

观经济提供了企业运行所依赖的条件和环境，宏观经济政策也能够通过一定的传导机制，改变

企业的决策环境和企业自身的预期，从而影响微观经济中的企业行为（Pastor和Veronesi，
2013）。因此，本文将以经济政策不确定性为出发点，从企业所处宏观经济环境的角度研究“双
高现象”出现的原因。

经济政策不确定性是指经济社会和企业经营相关的政策，尤其是经济类型政策在未来指

向、强度等方向上不明确所引起的不确定性（饶品贵等，2017）。现有研究发现，宏观经济政策不

确定性会显著影响企业投资、融资、现金持有等各方面微观行为（Julio和Yook，2012；Gulen和
Ion，2016）。经济政策不确定性的提高会导致企业现金持有量升高（王红建等，2014），投资决策

更加谨慎（Bloom等，2007）。另外，经济政策不确定性还会导致企业融资规模减少（蒋腾等，

2018），阻碍资本结构的动态调整（王朝阳等，2018）。经济政策不确定性不仅会影响企业的行

为，而且还会影响银行等资金提供方的行为。对于外部贷款人而言，经济政策不确定性加剧了

借款人的偿债风险，贷款人为了保障自身资金的安全，往往会对借款人施加更加严格的借款条

件（Bordo等，2016）。“双高现象”也可以视为在经济政策不确定性条件下企业的一种微观行为，

其本质特征是高现金持有和高短期借款。但目前关于经济政策不确定性对企业现金持有影响

的研究并未考虑资金的来源，而研究经济政策不确定性对融资规模的影响时，也并未考虑对现

金持有量的影响。因此，本文从高现金持有和高短期负债两个方面同时研究经济政策不确定性

对两者“双高”的影响。

根据以上分析，本文利用Baker等（2016）发布的经济政策不确定性指数，以2007—2018年
A股非金融业上市公司为研究样本，研究了经济政策不确定性是否以及如何影响“双高现象”。
研究结果发现，经济政策不确定性越高，“双高现象”发生概率越高。通过中介效应的检验发现，

经济政策不确定性是通过增加经营现金流波动、融资成本和财务风险导致“双高现象”发生。进

一步研究发现，经济政策不确定性与“双高现象”的正向关系受到产品市场竞争地位、融资约束

和公司治理水平的影响，即产品市场竞争地位的提升、融资约束的缓解和公司治理水平的提高

均可以有效削弱经济政策不确定性与“双高现象”的正向关系。

本文可能的研究贡献在于：第一，相对于现有关于经济政策不确定性对现金持有或融资影

响的研究，本文关注经济政策对企业现金持有与短期融资的影响，从“双高现象”的角度拓展了

经济政策不确定性的经济后果研究，补充了相应的研究文献。第二，关于“双高现象”成因的研

究目前主要集中于企业的自身特征与治理特征，本文着眼于企业所处的外部宏观环境，以经济

政策不确定性为出发点研究了“双高现象”的成因，丰富了“双高现象”的成因研究。第三，本文

从经营现金流波动、融资成本和财务风险的角度具体分析了经济政策不确定性造成“双高现

象”的潜在渠道，并且从产品市场竞争地位、融资约束和公司治理水平等方面详细考察了经济

政策不确定性对“双高现象”影响可能的异质性，丰富了宏观经济政策对微观企业行为决策影

响领域的研究成果。
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二、  理论分析与假设提出

企业的生存离不开宏观政策环境，随着经济的发展与环境的变迁，各个国家不断调整经济

政策以适应经济与环境的快速变化，这种调整也必然推动着经济政策不确定性的提高，进而影

响企业日常经营与资源配置决策。“双高现象”是企业在持有高额现金的同时又借入大量短期

借款的一种财务行为，本文主要从以下几方面分析经济政策不确定性如何影响企业出现的“双
高现象”。

首先，从日常经营活动来看，一方面，经济政策不确定性导致的日常经营风险可能会迫使

企业增加现金持有。经济政策不确定性会对企业的日常经营活动带来显著冲击，随着经济政策

不确定性的提高，企业经营决策的不确定也不断提高，较难维持稳定的经营业绩与现金流入，

一旦资金链断裂，企业的经营将会难以为继，甚至最终导致企业破产。为了应对不确定性带来

的冲击，管理层不得不在投资决策、经营决策等方面做出改变，影响正常的经营轨道，促使现金

流波动上升；当公司面临较大的不确定性时，也会直接增加未来现金流的不确定性，致使流动

性短缺发生的可能性增大，增加了公司面临的威胁。此时管理层持有较多的现金可以为临时的

现金流短缺提供重要的缓冲（Ramirez和Tadesse，2009）。因此，为了应对现金流波动的增加，企

业会倾向于持有高额现金。另一方面，企业应对外部不确定对企业经营活动的冲击时会借入短

期借款（余靖雯等，2019）。在面对日常经营现金流不足时，短期借款相较于股权融资、债券融资

与长期借款等长期融资方式，具有简便易获取的特点，可以使企业在面对短期现金流波动时迅

速获取资金，避免经营风险。同时，短期借款还具有操作灵活的特点，当现金流波动减弱时，可

以降低现金持有量并提前还款，不至于造成较大的借贷损失；当现金流波动长期持续时，也可

以保持现金持有对短期借款展期，进行灵活的动态调整。因此，预期的经济政策不确定性使得

企业现金流波动提高时，企业管理层为了应对现金流波动对日常经营活动的冲击，可能会在保

持大量货币资金的同时借入短期借款，从而出现“双高现象”。
其次，从把握投资机会方面来看，经济政策不确定性也可能导致“双高现象”。融资约束是

企业普遍面临的融资难题，由于融资约束的存在，企业不能按照自己的意愿随时获取足够的资

金。经济政策不确定性会带来新的投资机会（饶品贵等，2017），由于融资约束的存在，为了把握

随时出现的投资机会，企业需要持有一定量的资金。如果因未及时获取足够的资金而失去投资

机会，则企业可能会丧失发展机会，错失发展前景。在资本市场，经济政策不确定性使得股权融

资与债券融资更加困难（Panousi和Papanikolaou，2012）。经济政策不确定性还会影响银行的借

贷行为，具体表现为贷款规模的萎缩与贷款期限短期化（顾海峰和于家珺，2019），这使得企业

获取长期借款更加困难。由于经济政策不确定性导致银行的经营风险增加，银行为了转嫁这部

分风险，会提高相应的借款利率，银行这种“自我保险”动机使得企业获取贷款的难度和成本增

加（宋全云等，2019）。企业贷款成本的增加虽然导致现金的持有成本增加，但由于再融资的困

难性较高，企业管理层在权衡资金持有成本与丧失投资机会的机会成本之后，仍可能倾向于继

续借入资金以弥补长期借款的不足，持续保持高额资金以把握随时出现的投资机会，进而导致

企业出现“双高现象”。
最后，从财务风险方面看，经济政策不确定性会显著增加企业未来收益的不确定性与未来

偿债能力的不确定性（Kim和Kung，2017），使其生存状况更加严峻，导致更为严重的财务危机。

一旦银行将款项贷给企业，则银行就承担了企业所面临的经营风险，面临着贷款不能得到偿还

的风险。银行由于是风险厌恶方，因此在决定贷款的期限时，对财务风险越高的企业越倾向于

发放短期贷款（陈耿等，2015）。另外，经济不确定性也会加剧企业与银行之间的代理成本，相较
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于长期资金，短期债务有助于银行和其他债权人及时获取企业的相关信息，实现对企业的监督

和控制。因此，为了规避自身经营风险和约束代理成本，银行更加倾向于通过短期债务的方式

向风险较高的企业提供资金。在面对经济政策不确定性时，企业需要保持资金流的通畅，否则

就会使资金链断裂，危及企业的生存。虽然多期短期借款会带来较大的资金偿还压力，但相较

于资金链断裂风险，企业在面对可能的借款机会时，会尽力争取尽可能多的借款以保持持续经

营所需的资金储备，并应对再次借款的困难。在以上情形下，银行与企业的共同选择可能导致

企业出现“双高现象”。
综上所述，从日常经营角度来看，经济政策不确定性会导致经营现金流波动增加，企业为

了避免现金流波动带来的经营风险，一方面持有高额现金以保持财务柔性，另一方面保持短期

借款以进行动态调整，进而使企业出现“双高现象”；从把握投资机会的角度看，经济政策不确

定导致融资成本上升，企业为了把握投资机会与应对再融资的困难，一方面持有高额现金以把

握投资机会，另一方面保持短期借款以替代长期借款的不足，进而使企业出现“双高现象”；从
财务风险的角度来看，经济政策不确定性导致财务风险增加，银行为了规避自身经营风险与约

束代理成本将贷款期限短期化，企业为了避免资金链断裂保持高额资金，进而使企业出现“双
高现象”。基于以上分析，本文提出以下假设：

H1：经济政策不确定性导致企业发生“双高现象”的概率增加。

H2：经济政策不确定性可能通过提高经营现金流波动、融资成本以及财务风险三条路径

增加“双高现象”发生的概率。

三、  研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文以沪深两市A股上市公司作为研究对象，并按照以下标准剔除观测值：（1）由于金融

与保险行业本身经营模式与其他行业不同，故剔除金融、保险行业。（2）剔除已经退市的公司。

（3）剔除财务数据不全的公司。（4）剔除财务数据异常的公司。由于2007年颁布了新会计准则，

故本文样本期间为2007年第一季度至2018年第四季度，共获得观测值74 034个，财务数据来自

CSMAR数据库，经济政策不确定性指数来自经济政策不确定性的研究网站（www.policyuncertainty.
com），行业分类按照2012年中国证监会发布的《上市公司行业分类指引》划分。另外，除离散变

量外，其他变量均在上下1%水平进行Winsorize处理。

（二）变量设计

1. 被解释变量

本文的被解释变量为“双高现象”（SGXX），该变量为虚拟变量，若该上市公司发生“双高现

象”，则该变量取值为1，否则为0。
“双高现象”目前没有统一的定义，截至目前共有三种定义：最初由戴璐和汤谷良（2007）定

义为：企业短期借款和现金存量占总资产的比重同时超过20%，且远高于同行业平均水平两年

以上的现象；第二种由李存峰（2009）定义为：企业现金存量占总资产的比重超过15%且短期借

款占总资产的比重超过20%的现象；第三种由朱莲美等（2017）定义为：企业货币资金占总资产

的比重超过20%，且显著高于同期行业平均水平，货币资金与短期借款的比值大于2的现象。第

三种定义虽考虑到日常经营和出于预防动机而持有的货币资金，即货币资金与短期借款的比

值大于2，但当企业高额持有现金后，一笔小额的短期借款就会使得货币资金与短期借款的比

值远大于2，这并不符合“双高现象”的本质——高额现金持有和短期借款。因此，本文采取类似
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于戴璐和李存峰界定“双高现象”的方法：在样本期间内对货币资金和短期借款占总资产的比

重进行统计描述，将货币资金占总资产的比重大于20%且短期借款占总资产的比重大于

15%的现象定义为“双高现象”。同时，在后续稳健性分析中，使用上述定义进行稳健性检验。

2. 解释变量

（1）解释变量EPU：表示经济政策不确定性，本文使用Baker等（2016）发布的中国经济政策

不确定性月度指数来衡量中国经济政策的不确定程度，参照Gulen和Ion（2016）的计算方法将

其转化为季度变量，具体计算公式为：
E PUt = (3E PUm + 2E PUm¡1+ E PUm¡2)=6 (1)

其中m的取值为3、6、9、12，并除以100以便保持数量级别的一致性。

（2）解释变量DEPU：表示经济政策不确定性的虚拟变量，参考饶品贵等（2017）的方法在

时间序列上按照中位数分为两组，大于中位数的取值为1，否则为0。
3. 控制变量

本文的控制变量包括企业经营特征层面、公司治理层面和宏观层面三个方面，参考王红建

等（2014）、饶品贵等（2017）、王朝阳等（2018）在经济政策不确定性条件下关于企业微观行为等

方面的研究和戴璐（2010）关于“双高现象”的研究，本文在企业层面的控制变量包括：企业规模

（Size）、资产负债率（Lev）、总资产报酬率（Roa）、现金流量（Cfo）、资本支出（Capex）、托宾

Q（Tq）、是否发放股利（Divi）、企业上市年限（Age）、股权性质（State）、银企关系（Bank）；考虑到

“双高现象”可能与公司治理层面密切相关，本文控制了公司治理层面的变量：股权集中度

（Top）、两职合一（Dual）、高管持股比例（Exec）、董事会规模（Dsize）、独立董事比例（Indir）；在
宏观层面，本文还控制了经济发展（Gdp_g）和货币政策（M2_g）等因素。各变量的具体定义如表1
所示。

（三）模型构建

参考饶品贵和徐子慧（2017）关于经济政策不确定性的研究，本文采用以下的实证模型检

验经济政策不确定性对“双高现象”的影响：

SGX X i;t = ®+ ¯1E PUt¡1=DE PUt¡1+ ¯iControlsi;t¡1+
X

industry +
X

quarter + " (2)

其中，SGXX为被解释变量“双高现象”，EPU为解释变量经济政策不确定性，DEPU为经济政策

不确定性的虚拟变量。由于EPU是时间序列变量，因而不能在模型中控制时间效应（王朝阳等，

2018；刘贯春等，2019），考虑到文本的样本是季度数据，可能会存在一定的季度特征，因此本文

控制季度的虚拟变量。除此之外，考虑到行业的异质性，本文还控制了行业效应。

四、  实证结果分析及稳健性测试

（一）描述性统计分析

表2列示了主要变量的描述性统计结果，为了排除极端值的影响，对连续变量在1%和

99%分位数上进行缩尾处理。从统计描述上看，在样本期间内出现“双高现象”的上市公司约占

总样本的5.3%。经济政策不确定性指数的均值为2.109，标准差为1.307，变动范围为0.540至
5.373，最大值与最小值之间存在较大差异，说明在部分季度经济政策不确定性的差异比较明显。

（二）实证结果分析

E PU
为了验证假设H1，对模型（2）进行Logit回归，表3列示了经济政策不确定性与“双高现象”

的回归结果。其中，第（1）列解释变量为连续型变量EPU，从回归结果可以看出 的回归系

数为0.048（z=2.68），且在1%水平上显著，这说明随着经济政策不确定性的提高，“双高现象”发
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生的概率越高。考虑到可能存在异方差问题，第（2）列在第（1）列的基础上采用了稳健标准误估

计，其回归结果与第（1）列一致。第（3）列解释变量为虚拟变量DEPU，从回归结果中可以看出

DEPU的回归系数为0.169（z=3.81），且在1%水平上显著，这说明与较低的不确定性水平相比，

较高的经济政策不确定性更容易促使“双高现象”发生。考虑到可能存在异方差问题，第（4）列
在第（3）列的基础上采用了稳健标准误估计，其回归结果与第（3）列一致。经济政策不确定性的

升高会显著地促使企业发生“双高现象”，这验证了假设H1。
（三）稳健性检测

1. 更换回归模型

在基准回归中，本文使用了Logit回归模型，在本部分将使用面板Logit模型进行多元回归

分析，其结果列示于表4。其中第（1）（2）列为随机效应模型，第（3）（4）列为固定效应模型，从结

果中可以看出，EPU与DEPU的系数未发生显著变化，均在1%水平上显著，说明本文的回归结

果不受回归模型的影响。需要说明的是，经过豪斯曼检验，结果显示支持固定效应模型。但由于

固定效应模型的设定问题，在使用固定效应回归时使用的是组内估计量，要求每一个个体的因

变量必须在时间维度上变化。在本文样本中，很多企业从未发生过“双高现象”，故与随机效应

相比损失了约2/3的样本信息。因此，固定效应模型虽考虑了个体的异质性，能够在一定程度上

表 1    变量定义

变量 符号 变量说明

被解释变量 “双高现象” SGXX
当货币资金占总资产大于20%且短期借款占总资产比重大于
15%时，取值为1，否则为0

解释变量

经济政策不确定
性指数 EPU 来自Baker等（2016）编制的指数

经济政策不确定
性虚拟变量 DEPU

来自Baker等（2016）编制的指数，设置虚拟变量：大于中位数取
值为1，否则为0

中介变量

经营现金流波动 Cfosd 滚动三个季度经营净现金流量的标准差
融资成本 Lc 财务费用/总负债

财务风险 Z
Z = 1:2X 1+ 1:4X 2+ 3:3X 3+ 0:6X 4+ 0:999X 5，X1=（流动资产−
流动负债）/总资产；X2=留存收益/总资产；X3=息税前收益/总资
产；X4=优先股和普通股市值/总负债；X5=销售额/总资产

控制变量

企业规模 Size 公司总资产的对数
资产负债率 Lev 总负债/总资产
总资产报酬率 Roa 净利润/总资产
现金流量 Cfo 经营活动现金流量净额/总资产
资本支出 Capex 购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金/总资产
托宾Q Tq （公司股东权益市值+债务账面价值）/总资产
是否发放股利 Divi 虚拟变量：发放股利取值为1，否则为0
企业上市年限 Age Ln（1+上市年限）
股权性质 State 虚拟变量，国企取值为1，非国企取值为0
银企关系 Bank 虚拟变量，有存在银行背景的高管取值为1，否则为0
股权集中度 Top 前10大股东持股比例
两职合一 Dual 虚拟变量，董事长与总经理兼职取值为1，否则为0
高管持股比例 Exec 高管持股所占比例
董事会规模 Dsize 董事会人数
独立董事比例 Indir 董事会中独立董事所占比例
GDP环比增长率 Gdp_g GDP环比增长率
M2季度增长率 M2_g M2季度增长率
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表 2    主要统计变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
SGXX 74 034 0.053 0.225 0.000 0.000 1.000
EPU 74 034 2.109 1.307 0.540 1.645 5.373

DEPU 74 034 0.422 0.494 0.000 0.000 1.000
Size 74 034 22.047 1.292 19.371 21.867 26.483
Lev 74 034 0.429 0.206 0.031 0.428 0.895
Roa 74 034 0.014 0.014 −0.027 0.011 0.081
Cfo 74 034 0.011 0.041 −0.134 0.011 0.170

Capex 74 034 0.015 0.019 −0.012 0.009 0.116
Tq 74 034 2.014 1.189 0.881 1.636 9.140

Divi 74 034 0.781 0.414 0.000 1.000 1.000
Age 74 034 2.237 0.669 0.693 2.303 3.401
State 74 034 0.430 0.495 0.000 0.000 1.000
Bank 74 034 0.658 0.474 0.000 1.000 1.000
Top 74 034 0.585 0.152 0.225 0.596 0.903
Dual 74 034 0.220 0.414 0.000 0.000 1.000
Exec 74 034 0.052 0.123 0.000 0.000 0.591
Dsize 74 034 8.689 1.829 5.000 9.000 15.000
Indir 74 034 0.369 0.052 0.333 0.333 0.571

Gdp_g 74 034 0.084 0.021 0.062 0.075 0.143
M2_g 74 034 0.144 0.047 0.080 0.136 0.293

表 3    经济政策不确定性与“双高现象”
变量 （1）SGXX （2）SGXX （3）SGXX （4）SGXX
EPU 0.048***（2.68） 0.048***（2.75）

DEPU 0.169***（3.81） 0.169***（3.84）
Size −0.224***（−10.72） −0.224***（−11.14） −0.221***（−10.56） −0.221***（−11.01）
Lev 4.330***（36.51） 4.330***（40.14） 4.329***（36.50） 4.329***（40.15）
Roa −4.723***（−2.96） −4.723***（−2.78） −4.733***（−2.97） −4.733***（−2.80）
Cfo −1.418***（−3.39） −1.418***（−3.06） −1.427***（−3.41） −1.427***（−3.07）

Capex −0.165（−0.18） −0.165（−0.18） −0.197（−0.22） −0.197（−0.21）
Tq −0.092***（−4.38） −0.092***（−4.18） −0.087***（−4.13） −0.087***（−3.96）

Divi 0.069（1.64） 0.069（1.58） 0.069*（1.65） 0.069（1.59）
Age −0.487***（−12.68） −0.487***（−12.26） −0.488***（−12.70） −0.488***（−12.28）
State −0.534***（−12.82） −0.534***（−12.62） −0.536***（−12.85） −0.536***（−12.66）
Bank 0.128***（3.44） 0.128***（3.47） 0.128***（3.44） 0.128***（3.47）
Top −0.351***（−2.64） −0.351***（−2.60） −0.352***（−2.64） −0.352***（−2.60）
Dual −0.140***（−3.05） −0.140***（−3.04） −0.140***（−3.04） −0.140***（−3.04）
Exec −0.436**（−2.44） −0.436**（−2.36） −0.434**（−2.43） −0.434**（−2.35）
Dsize 0.022**（2.13） 0.022**（2.02） 0.021**（2.04） 0.021*（1.94）
Indir 1.167***（3.31） 1.167***（3.31） 1.146***（3.24） 1.146***（3.24）

Gdp_g 5.248***（5.65） 5.248***（5.68） 5.280***（5.87） 5.280***（5.89）
M2_g 2.354***（5.56） 2.354***（5.57） 2.610***（6.09） 2.610***（6.13）
系数 0.780（1.60） 0.780*（1.65） 0.687（1.42） 0.687（1.46）

季度效应 YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES

N 74 034 74 034 74 034 74 034
Pseudo R2 0.101 0.101 0.101 0.101

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的显著性水平下显著，括号内为z值（因变量是连续变量时括号内
为t值），下同。
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减轻遗漏变量的问题，但会损失大量样本信息，因此在后续分析中，本文继续使用Logit回归模型。

2. 更换不确定指数的度量方式

首先，在基准模型中，采用的是当季度三个月经济政策不确定性指数，以1/6、2/6和3/6分别

作为每季度中第一月、第二月和第三月EPU指数的权重，DEPU采用时间序列上取中位数的方

式进行取值。为了保证实证结果的稳健性及有效性，在本部分中对经济政策不确定性指数采用

不同的加权方式。一方面，考虑到现金持有与短期借款等行为对经济政策不确定性的反应时间

较短，采用当季度最后一月的指数作为当季的代理指标，记为EPUY。另一方面，参考Wang等
（2014）和Zhang等（2015）的做法，采用算术平均数和几何平均数的方法计算当季度经济政策

不确定性的代理指标，分别记为EPUS和EPUJ。另外，参照饶品贵和徐子慧（2017）的做法，将

EPU在时间序列上分为5组，并将其标准化为0—1的变量REPU。这种变量的设定介于连续变量

和虚拟变量之间，兼具各自的优点。回归结果依次列示于表5的第（1）至（4）列。其结果显示，无

论采用哪种加权方式，回归结果均与基准模型的回归结果保持一致。
 

表 5    更换不确定性指数度量方式

变量 （1）EPUY （2）EPUS （3）EPUJ （4）REPU （5）EPUD （6）EPUH
EPU 0.031**（2.10） 0.052***（2.87） 0.053***（2.91） 0.313***（3.74） 0.039***（2.72） 0.164**（2.32）

控制变量 YES YES YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES

N 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034
Pseudo R2 0.101 0.101 0.101 0.101 0.101 0.101

 
 

另外，在基准分析中，经济政策不确定性指数使用的是Baker等依据《南华早报》中关于经

济政策报道的频数计数。使用单一报纸作为计数基础可能会出现偏误，为了测度的稳健性，本

部分将经济政策不确定性指数更换为Davis等依据《人民日报》和《光明日报》编制的经济政策

不确定性指数EPUD和Huang等依据《北京青年报》等国内10家主要报纸编制的经济政策不确

定性指数EPUH，回归结果列示于表5的第（5）（6）列，其结果并未发生改变。本文的结果并不受

经济政策不确定性度量方式的影响。

3. 更换“双高现象”的定义

本文对“双高现象”的定义采用了混合方法，为了保证测度结果的稳健性，在本部分中采用

其他三位学者关于双高的定义，将戴璐（2010）的定义方法简写为SGXXD，将李存峰（2009）的
定义方法简写为SGXXL，将朱莲美等（2017）的定义方法简写为SGXXZ。另外，参考深交所问询

函的定义方法，将货币资金与有息负债同时大于总资产比重30%的现象定义为SGXXS。其回归

表 4    更换回归模型

变量
随机效应模型 固定效应模型

（1）SGXX （2）SGXX （3）SGXX （4）SGXX
EPU 0.061***（2.81） 0.075***（2.83）

DEPU 0.225***（4.23） 0.235***（4.41）
控制变量 YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES

N 74 034 74 034 25 111 25 111
Wald chi（2） 1 041.49 1 050.77
LR chi（2） 947.96 956.03

Hausman test 362.62*** 367.65***
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结果依次列示于表6，从结果中可以看出，无论采取哪种“双高现象”的定义，经济政策不确定性

均会导致“双高现象”。
 

表 6    更换“双高现象”的定义

变量 SGXXD SGXXL SGXXZ SGXXS
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

EPU
0.066***

（2.87）
0.119***

（5.86）
0.056***

（5.18）
0.468***

（17.59）

DEPU
0.187***

（3.29）
0.218***

（4.33）
0.147***

（5.39）
1.033***

（16.23）
控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES YES YES

N 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034
Pseudo R2 0.136 0.136 0.132 0.131 0.060 0.060 0.121 0.108

 
 

4. 遗漏宏观经济变量问题

有文献指出，在经济政策不确定性的研究中还可能存在遗漏宏观经济变量的问题。经济政

策不确定性通常包含经济不确定性的影响，在前文的研究中虽已控制宏观经济变量，但仍可能

存在遗漏宏观经济变量的问题。参考宋全云等（2019）的做法，在模型（2）的基础上依次加入企

业景气指数BCI、企业信心指数ECI、消费者信心指数CCI、宏观经济一致指数MCI、宏观经济先

行指数MLI等指数作为经济不确定性的衡量指标。其结果依次列示于表7，从回归结果中可以

看出，EPU的系数依旧显著。
 

表 7    遗漏宏观经济变量

变量 （1）SGXX （2）SGXX （3）SGXX （4）SGXX （5）SGXX
EPU 0.052***（2.92） 0.063***（3.49） 0.057***（3.10） 0.058***（3.12） 0.041**（1.93）
BCI 0.387（1.10） 3.053***（3.52） 3.155***（3.60） 3.142***（3.59） 3.102***（3.53）
ECI −2.382***（−3.31） −2.689***（−3.59） −2.676***（−3.57） −3.014***（−3.88）
CCI 0.552（1.48） 0.557（1.50） 0.262（0.64）
MCI 1.431**（2.49） 1.431**（2.49）
MLI 1.818*（1.68）

控制变量 YES YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES

N 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034
Pseudo R2 0.101 0.101 0.102 0.102 0.102

 
 

5. 区分“双高现象”的存续时间

考虑到在本文样本中存在大量从未出现过“双高现象”的企业，同时考虑到不同企业“双高

现象”的存续时间不同，经济政策不确定性对不同持续期间的“双高现象”影响也可能不尽相

同。为了测度结果的稳健性，在本部分中将剔除从未出现过“双高现象”的样本，并按照不同企

业“双高现象”存续的时间进行三等分，其回归结果列示于表8。从回归结果中可以看出，在剔除

从未出现“双高现象”的样本及不同“双高现象”存续期间的样本后，经济政策不确定性对“双高

现象”的影响均显著为正。

6. 内生性问题

由于经济政策不确定性并不是一个严格的外生变量，参照陈胜蓝等（2017）的研究，采用工

具变量解决内生性问题，考虑到EPU已为一阶滞后变量，故本文采用滞后两期的以21国集团为
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代表的全球经济政策不确定性指数、滞后两期的美国经济政策不确定性指数和滞后两期的中

国经济政策不确定性指数作为外生工具变量，来解决可能存在的内生性问题。其结果列示于

表9第（1）至（3）列。从结果中可以看出，EPU的系数依然显著，且弱工具变量检测值大于10，故
所选取的变量满足相关性条件，说明本文的实证结果未受内生性干扰。
 

表 8    区分“双高现象”的存续时间

变量
全样本 低存续 中存续 高存续

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

EPU
0.059***

（3.23）
0.123***

（2.69）
0.082**

（2.29）
0.069**

（2.25）

DEPU
0.203***

（4.40）
0.328***

（2.69）
0.278***

（3.04）
0.169***

（2.60）
控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES YES YES

N 26 517 26 517 11 339 11 339 7 419 7 419 7 695 7 695
Pseudo R2 0.051 0.051 0.048 0.048 0.061 0.062 0.050 0.052

 
 

 
表 9    内生性问题

变量 SGX X（1） SGX X（2） SGX X（3）
EPU 0.006***（4.26） 0.010***（3.62） 0.004***（3.94）

控制变量 YES YES YES
季度效应 YES YES YES
行业效应 YES YES YES

N 67 348 67 348 67 348
R2 0.042 0.041 0.043

Weak identification test 2.7e+04 6 572.276 6.0e+04
 
 

五、  影响路径分析——基于中介效应

前文分析了经济政策不确定性确实会导致“双高现象”的发生，并进行了相关稳健性检验。

在本部分中将检验经济政策不确定性导致企业出现“双高现象”的具体作用机制，即依次检验

经营现金流波动、融资成本与财务风险的中介作用路径。

（一）基于中介效应检测的模型构建

为了验证上述作用路径，本文按照温忠麟和叶宝娟（2014）总结的中介效应检验流程进行

模型构建，在模型（2）的基础上增加模型（3）与模型（4）。

M i;t = ®+ ¯2E PUt¡1=DE PUt¡1+ ¯iControlsi;t¡1+
X

industry +
X

quarter + " (3)

SGX X = ®+ ¯3E PUt¡1=DE PUt¡1+ °M i;t + ¯iControlsi;t¡1

+
X

industry +
X

quarter + "
(4)

¯1

¯2

模型（2）（4）的被解释变量是“双高现象”SGXX，模型（3）的被解释变量是中介变量M（M代

指中介变量：经营现金流波动Cfosd、融资成本Lc和财务风险Z），解释变量为经济政策不确定性

指数（EPU）。中介效应检测过程如下：第一步，对模型（2）进行回归，检验经济政策不确定性对

是否发生“双高现象”的影响（系数为 ）。第二步，对模型（3）进行回归，检验中介变量与解释变

量之间的关系，即经济政策不确定性对中介变量的影响（系数为 ）。第三步，对模型（4）进行回

归，以中介变量为解释变量，同时控制经济政策不确定性，以是否发生“双高现象”作为被解释
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¯3

° ¯1 ¯2

¯3 ° ¯2 °

¯2 ¯3

变量，检验经济政策不确定性对是否发生“双高现象”的影响（系数为 ），检验中介变量对是否

发生“双高现象”的影响（系数为 ）。若 不显著，说明自变量与因变量无作用，检验终止；若 、

与 都显著，则为部分中介效应；若 与 至少一个不显著，则需要进行sobel检验，sobel检验

显著则为部分中介效应，否则为无效应；若 显著 不显著，则为完全中介效应。

（二）中介效应结果分析

1. 基于经营现金流波动的中介路径检验

¯1

¯2

°

¯3

¯2 ¯3 °

本文利用连续三个季度经营现金流的滚动标准差来衡量现金流波动。为了验证这一中介

效应，将模型（3）（4）中的中介变量记为Cfosd。表10列示的是该影响路径的回归结果。按照中介

效应的检测步骤：第一步，对模型（2）进行回归，检验被解释变量（SGXX）与解释变量（EPU）的

关系，即检验经济政策不确定性对“双高现象”的影响是否显著。回归结果显示经济政策不确定

性指数（EPU）的系数 为0.048（z=2.75），在1%水平下显著，说明经济政策不确定性会显著正

向影响“双高现象”的发生。第二步，对模型（3）进行回归，检验中介变量（Cfosd）与解释变量

（EPU）的关系，即经济政策不确定性对经营现金流波动的影响是否显著。回归结果显示经济政

策不确定性指数（EPU）的系数 为0.001（t=2.63），在1%水平下显著，说明经济政策不确定性

会显著增加经营现金流波动。第三步，对模型（4）进行回归，检验在控制解释变量（EPU）之后中

介变量（Cfosd）对“双高现象”的影响是否显著，即经营现金流波动是否会导致“双高现象”的发

生。回归结果显示，经营现金流波动（Cfosd）的系数 为4.843（z=9.85），在1%水平下显著，经济

政策不确定性指数（EPU）的系数 为0.046（z=2.60），在1%水平下显著，说明在控制经济政策

不确定性之后，经营现金流波动越高，“双高现象”发生的概率越大。由于 、 与 均显著，故该

中介效应为部分中介效应。以DEPU为解释变量的结果列示于第（4）至（6）列，其结果与以

EPU为解释变量的结果相同。上述回归结果证实了“经济政策不确定性—经营现金流波动—双

高现象”这条影响路径。
 

表 10    现金流波动中介检验

变量 （1）SGXX （2）Cfosd （3）SGXX （4）SGXX （5）Cfosd （6）SGXX
EPU 0.048***（2.75） 0.001***（2.63） 0.046***（2.60）

DEPU 0.168***（3.84） 0.001***（2.88） 0.163***（3.72）
Cfosd 4.843***（9.85） 4.838***（9.85）

控制变量 YES YES YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES

N 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034
Pseudo R2 0.101 0.106 0.104 0.101 0.106 0.104

 
 

2. 基于融资成本的中介路径检验

¯2

°

¯3

本文利用利息费用与债务总额的比值代表融资成本。为了验证这一中介效应，将模型（3）
（4）中的中介变量记为Lc。表11列示的是该影响路径的回归结果。按照中介效应的检测步骤：第

一步与上文分析一致，不再赘述。第二步，对模型（3）进行回归，检验中介变量（Lc）与解释变量

（EPU）的关系，即经济政策不确定性对融资成本的影响是否显著。回归结果显示经济政策不确

定性指数（EPU）的系数 为0.063（t=15.33），在1%水平下显著，说明经济政策不确定性会显著

增加融资成本。第三步，对模型（4）进行回归，检验在控制解释变量（EPU）之后，中介变量（Lc）
对“双高现象”的影响是否显著，即融资成本是否会导致“双高现象”的发生。回归结果显示，融

资成本（Lc）的系数 为0.460（z=17.40），在1%水平下显著，经济政策不确定性指数（EPU）的系

数 为0.039（z=2.28），在5%水平下显著，说明在控制经济政策不确定性之后，融资成本越高，

 

经济政策不确定性与“双高现象”
13



¯2 ¯3 °“双高现象”发生的概率越大。由于 、 与 均显著，故该中介效应为部分中介效应。以

DEPU为解释变量的结果列示于第（4）至（6）列，其结果与以EPU为解释变量的结果相同。上述

回归结果证实了“经济政策不确定性—融资成本—双高现象”这条影响路径。
 

表 11    融资成本中介检验

（1）SGXX （2）Lc （3）SGXX （4）SGXX （5）Lc （6）SGXX
EPU 0.048***（2.75） 0.063***（15.33） 0.039**（2.28）

DEPU 0.168***（3.84） 0.078***（6.11） 0.165***（3.72）
Lc 0.460***（17.40） 0.461***（17.44）

控制变量 YES YES YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES

N 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034
Pseudo R2 0.101 0.256 0.112 0.101 0.254 0.112

 
 

3. 基于财务风险的中介路径检验

¯2

°

¯3

¯2 ¯3 °

本文利用修正后的Altman-Z指数代表财务风险，Z值越大，则企业的财务风险越小。为了验

证这一中介效应，将模型（3）（4）中的中介变量记为Z。表12列示的是该影响路径的回归结果。

按照中介效应的检测步骤：第一步与上文分析一致，不再赘述。第二步，对模型（3）进行回归，检

验中介变量（Z）与解释变量（EPU）的关系，即经济政策不确定性对财务风险的影响是否显著。

回归结果显示经济政策不确定性指数（EPU）的系数 为−0.212（t=−12.25），在1%水平下显著，

说明经济政策不确定性会显著增加财务风险。第三步，对模型（4）进行回归，检验在控制解释变

量（EPU）之后，中介变量（Z）对“双高现象”的影响是否显著，即财务风险是否会导致“双高现

象”的发生。回归结果显示，财务风险（Z）的系数 为−0.189（z=−14.69），在1%水平下显著，经济

政策不确定性指数（EPU）的系数 为0.033（z=1.87），在10%水平下显著。说明在控制经济政策

不确定性之后，财务风险越高，“双高现象”发生的概率越大。由于 、 与 均显著，故该中介效

应为部分中介效应。以DEPU为解释变量的回归结果列示于第（4）至（6）列，其结果与以EPU为

解释变量的结果一致。故上述回归结果证实了“经济政策不确定性—财务风险—双高现象”这
条影响路径。
 

表 12    财务风险中介检验

（1）SGXX （2）Z （3）SGXX （4）SGXX （5）Z （6）SGXX

EPU
0.048***

（2.75）
−0.212***

（−12.25）
0.033*

（1.87）

DEPU
0.168***

（3.84）
−0.228***

（−4.62）
0.159***

（3.56）

Z
−0.189***

（−14.69）
−0.189***

（−14.69）
控制变量 YES YES YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES

N 74 034 74 034 74 034 74 034 73 943 73 943
Pseudo R2 0.101 0.521 0.111 0.101 0.520 0.111

 
 

六、  进一步分析

文章的前一部分探究了经济政策不确定性与“双高现象”的正向关系，并发现了经济政策

不确定性通过提高经营现金流波动、融资成本与财务风险，进而导致企业出现“双高现象”。那
么，如何缓解经济政策不确定性与“双高现象”的正向关系呢？本文针对上述三条中介路径依次
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从产品市场竞争地位、融资约束和公司治理水平三个角度进行探讨。

（一）产品市场竞争地位的影响

产品市场是企业获取现金流的主要途径之一，在产品市场中拥有较高的竞争地位，能够主

导产品定价，获取超额回报。上市公司产品的市场竞争地位越高，抵御外部风险冲击的能力就

越强，因此能够更容易地将外部风险转移到竞争对手或者消费者等其他方，从而抵御现金流波

动带来的风险（Irvine和Pontiff，2009）。具体到经济政策不确定性与“双高现象”的关系上，企业

产品的市场竞争地位越高，则受到现金流波动的影响就越小，从而缓解经济政策不确定性对

“双高现象”的正向影响。参照邢立全和陈汉文（2013）的做法，采用勒纳指数Pcm来衡量产品的

市场竞争地位。勒纳指数越高，代表企业的竞争地位越强。将Pcm分别与EPU和DEPU交乘得到

交乘项EPU×Pcm和DEPU×Pcm，并一同引入模型（2）。回归结果列示于表13第（1）（2）列，从结

果中可以看出，交乘项的系数分别为−0.115（z=−3.75）、−0.146（z=−2.54），分别在1%、5%的水平

上显著。上述回归结果表明，产品市场竞争地位的增强有助于缓解经济政策不确定性与“双高

现象”的正向关系。
 

表 13    调节效应回归结果

（1）SGXX （2）SGXX （3）SGXX （4）SGXX （5）SGXX （6）SGXX

EPU
0.068***

（3.72）
0.658***

（4.19）
0.096***

（4.11）

DEPU
0.193***

（4.32）
1.573***

（3.53）
0.244***

（4.30）

Pcm
0.120***

（2.58）
−0.023
（−1.29）

EPU×Pcm
−0.115***

（−3.75）

DEPU×Pcm
−0.146**

（−2.54）

Sa
−15.672***

（−7.00）
−18.224***

（−9.03）

EPU×Sa
−2.124***

（−3.89）

DEPU×Sa
−4.821***

（−3.14）

CGI
0.233***

（3.48）
0.129***

（2.60）

EPU×CGI
−0.081***

（−3.04）

DEPU×CGI
−0.146**

（−2.08）
控制变量 YES YES YES YES YES YES
季度效应 YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES

N 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034 74 034
Pseudo R2 0.101 0.101 0.106 0.106 0.101 0.102

 
 

（二）融资约束的影响

融资约束是企业普遍面临的融资难题，由于融资约束的存在，企业不能随时按照意愿获取

足额的资金。尤其是融资约束较大的公司，由于再融资的困难性较大，持有高额资金的预防性

动机更为明显。而融资约束的缓解，可以使企业随时获取资金，并不需要保持高额资金储备，弱
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化了资金持有的动机，同时也降低了资金的持有成本。因此，预计当公司面临的融资约束有所

缓解时，“双高现象”受到经济政策不确定性的正向影响也将降低。参照鞠晓生等（2015）的做

法，通过构建Sa指数来衡量上市公司所面临的融资约束程度，Sa指数的绝对值越大，代表公司

受到的融资约束程度越大，将Sa指数的绝对值取倒数并分别与EPU和DEPU交乘得到交乘项

EPU×Sa和DEPU×Sa，并一同引入模型（2）。回归结果列示于表13第（3）（4）列，从结果中可以看

出，交乘项的系数分别为−2.124（z=−3.89）、−4.821（z=−3.14），均在1%水平上显著。上述回归结

果表明，融资约束的降低有助于削弱经济政策不确定性与“双高现象”的正向关系。

（三）公司治理水平的影响

经济政策不确定性导致企业外在经营环境恶化，使得管理层机会主义行为更加隐蔽与难

以监管，代理问题更加严重，导致经营效率下降，增加财务风险。公司治理是协调公司各利益相

关者的一系列制度安排，良好的公司治理环境有助于约束管理层行为，增加信息透明度，提升

经营效率，降低代理成本，避免财务风险。因此预计公司治理水平的提升能够有效削弱经济政

策不确定性对“双高现象”的正向作用。参照杨兴全等（2015）的做法，将大股东持股比例、股权

制衡、两职合一、高管持股比例、董事会规模和独立董事占比等变量采取主成分分析的方法构

建公司治理水平指数，根据中位数将公司治理水平指数分为两组，设置虚拟变量GCI，当高于

年度中位数时，GCI取值为1，否则取值为0。将GCI分别与EPU和DEPU交乘得到交乘项

EPU×GCI和DEPU×GCI，并一同引入模型（2）。回归结果列示于表13第（5）（6）列，从结果中可

以看出，交乘项的系数分别为−0.081（z=−3.04）、−0.146（z=−2.08），分别在1%、5%的水平上显

著。上述回归结果表明，公司治理水平的增强有助于缓解经济政策不确定性与“双高现象”的正

向关系。

七、  结论与展望

（一）研究结论

本文从企业所处的宏观环境为出发点，利用Baker等（2016）构建的经济政策不确定指数，

以2007—2018年我国A股上市公司为样本，研究经济政策不确定性对企业发生“双高现象”的
影响。研究发现，经济政策不确定性能够导致“双高现象”的发生。随后，本文探究了经济政策不

确定性对“双高现象”发生的作用路径，从企业日常经营状况来看，经济政策不确定性导致经营

现金流波动提高，为了预防现金流波动带来的资金紧缺，管理层在保持高额现金持有的同时选

择获取更为便捷的短期借款，进而使企业出现“双高现象”；从把握投资机会来看，经济政策不

确定性会导致投资机会增多和融资成本上升，由于再融资的困难性较大，企业管理层权衡丧失

投资机会的机会成本与现金的持有成本之后，继续借入资金并保持资金储备以把握投资机会，

进而使企业出现“双高现象”；从财务风险来看，经济政策不确定性会导致财务风险上升，银行

为了规避风险与约束代理成本，选择风险较小、约束作用更强的短期贷款，同时管理层权衡偿

债压力与资金链断裂风险之后，倾向于持有高额现金以应对再融资的困难，使用多期滚动的短

期借款替代长期借款，在两者共同的作用下促使企业出现“双高现象”。随后针对经济政策不确

定性影响“双高现象”的三条作用路径，进行了调节效应分析，研究结果表明，产品市场竞争地

位的增强、融资约束的缓解和公司治理水平的提升均可以有效削弱经济政策不确定性与“双高

现象”的正向关系。

（二）研究启示与展望

基于以上研究成果，本文主要针对政策制定者、上市公司、投资者、外部借款人和监管机构

提出以下建议：首先，对于政策制定者而言，政府部门应降低经济政策的变化频率，尽量保持经
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济政策的稳定性，这有助于减少“双高现象”的发生。其次，对于上市公司而言，企业管理层应当

依据政策的变化调整自身的决策和行为，加强企业的经营管理，增强产品竞争力，平稳经营现

金流，降低财务风险，从而避免“双高现象”的发生。再次，对于投资者而言，上市公司出现“双高

现象”并非意味着上市公司进行了财务造假，可能是上市公司应对外部环境变化的一种财务行

为。另外，银行等放贷部门应适当降低企业的融资成本，同时还应加强对短期借款的监管，避免

造成坏账损失。最后，企业的内外监管机构等应加强对管理层及大股东的监管，杜绝管理层及

大股东借助经济政策不确定性带来的不利影响掏空企业，进而给股东带来损失。

本文的研究仍然存在一些不足之处。例如，本文的实证结果显示，上市公司的经营现金流

波动、融资成本和财务风险在经济政策不确定性对“双高现象”的影响过程中发挥的是部分中

介作用，这说明在经济政策不确定性对“双高现象”的影响过程中还存在着其他路径，这些未发

现的路径有待进一步的研究。
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Summary: The “double high phenomenon” is a phenomenon that listed companies hold high cash
and high short-term loans at the same time. This paper takes China’s A-share listed companies from

 

经济政策不确定性与“双高现象”
17

http://dx.doi.org/10.3969/j.issn.1003-2886.2015.04.006
http://dx.doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2010.02.006
http://dx.doi.org/10.1017/S0022109011000433
http://dx.doi.org/10.1093/qje/qjw024
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfs.2016.07.002
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2011.01707.x
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhv076
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhv076
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2012.01743.x
http://dx.doi.org/10.3969/j.issn.1003-2886.2015.04.006
http://dx.doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2010.02.006
http://dx.doi.org/10.1017/S0022109011000433
http://dx.doi.org/10.1093/qje/qjw024
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfs.2016.07.002
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2011.01707.x
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhv076
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhv076
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2012.01743.x
http://dx.doi.org/10.3969/j.issn.1003-2886.2015.04.006
http://dx.doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2010.02.006
http://dx.doi.org/10.1017/S0022109011000433
http://dx.doi.org/10.1093/qje/qjw024
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfs.2016.07.002
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2011.01707.x
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhv076
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhv076
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2012.01743.x
http://dx.doi.org/10.3969/j.issn.1003-2886.2015.04.006
http://dx.doi.org/10.3969/j.issn.1002-9753.2010.02.006
http://dx.doi.org/10.1017/S0022109011000433
http://dx.doi.org/10.1093/qje/qjw024
http://dx.doi.org/10.1016/j.jfs.2016.07.002
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2011.01707.x
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhv076
http://dx.doi.org/10.1093/rfs/hhv076
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2012.01743.x


2007 to 2018 as samples, and tests the impact of economic policy uncertainty on the “double high
phenomenon” from the external macro environment of enterprises. It is found that there is a positive
correlation between economic policy uncertainty and the “double high phenomenon”, that is, the higher
the uncertainty of economic policy, the higher the probability of “double high phenomenon”. In order to
ensure the reliability of the research results, this paper carries out a series of robustness tests, including
replacing the measurement method of  “double high phenomenon” variables and economic policy
uncertainty variables,  replacing the regression econometric  model,  distinguishing the duration of
“double high phenomenon”, adding macro economic variables, and using the instrumental variable
method, and the conclusion has not changed. In order to better understand the positive relationship
between economic policy uncertainty and the “double high phenomenon”, this paper explores the
transmission path of economic policy uncertainty on the “double high phenomenon”. It is found that
economic policy uncertainty increases the probability of “double high phenomenon” by increasing the
fluctuation of operating cash flow, financing costs and financial risks. In addition, further research on
firm heterogeneity also finds that the positive relationship between economic policy uncertainty and the
“double  high  phenomenon” is  affected  by  the  competitive  position  of  product  market,  financing
constraints and corporate governance level.  That is  to say,  the positive effect  of economic policy
uncertainty on the “double high phenomenon” will be alleviated with the increase of product market
competition, the alleviation of financing constraints and the improvement of corporate governance.

The possible contributions of this paper are as follows: First, compared with the existing research
about the impact of economic policy uncertainty on cash holding or financing, this paper focuses on the
simultaneous “double high” impact of economic policy on corporate cash holding and short-term
financing, expands the research on the economic consequences of economic policy uncertainty from the
perspective of “double high phenomenon”, and supplements the corresponding research literature.
Second, the existing research about the causes of “double high phenomenon” mainly focuses on the
characteristics of the enterprise itself and governance. This paper focuses on the external macro
environment of enterprises and studies the causes of “double high phenomenon” based on the
uncertainty of economic policy, which enriches the research on the causes of “double high
phenomenon”. Third, the conclusions of this paper will help policy-makers and accounting information
users to understand the “double high phenomenon” and the impact of economic policy uncertainty on
the behavior choice of micro economic entities more effectively, and enrich the research on the impact
of macroeconomic policy on micro enterprise behavior decision-making.

Key words: double high phenomenon; economic policy uncertainty; risk response; intermediary
effect
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