
 

经济政策不确定性、高管背景与现金持有
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摘    要： 已有文献发现，经济政策不确定性会影响企业的现金持有。但是，尚无文献研究高管背景

在其中的调节作用，以及相应的经济后果。文章以1999 – 2015年中国上市企业为研究样本，研究发现随着

经济政策不确定性的增加，企业会增加现金持有。在民营企业中，高管无政府工作经历的企业的现金持

有对经济政策不确定性具有更高的敏感性。然而，高管政府工作经历在国有企业中并不影响两者的关

系。进一步，文章将经济政策不确定性与高管政府工作经历对现金持有的影响部分剥离出来，单独检验

这部分现金持有如何影响企业价值。结果表明，企业为应对不确定性而增加现金持有有助于提升企业

价值；高管无政府工作经历的民营企业在面对不确定性时额外增加的现金持有对企业价值产生显著的

正面影响。因此，为了加强民营资本对市场的信心，政府部门应尽可能保持各项经济政策的连续性，并

提高它们的可预测性。
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一、  引　言

经济政策不确定性，是指经济主体无法准确预知政府是否、何时以及如何改变现行经济政

策（Gulen和Ion，2016）。Baker等（2016）构建的经济政策不确定性指数表明，中国经济政策不确

定性近年来不断增加。不确定性年度均值从1998年的69.40一路攀升到2012年的244.40，经过短

暂下降之后，2016年又升至历史新高364.83，2017年仍然保持在363.88的高位。近年来，中国经济

政策不确定性不断增大的原因有二：一是政府需要在结构性改革与稳定增长之间进行艰难的

平衡；二是全球金融危机使得中国的外部经济环境较为严峻。在经济政策不确定性不断增加的

背景下，企业会减少投资，增加现金持有。2016年以来，我国民间固定资产投资增速加速下滑。

2016年1-5月，全国投资增速为9.6%，而民间投资增速只有3.9%，创下了历史新低。同时，截至

2016年第2季度，中国上市公司（剔除银行和券商）的现金持有量高达1.2万亿美元（来自彭博社

的追踪数据），创下历史新高。因此，经济政策不确定性较高导致企业采取防御性的策略，对整

体经济发展产生负面影响。
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在现有的经济环境下，考察经济政策不确定性与企业的现金持有具有较强的现实意义。已

有文献发现，经济政策不确定性会影响企业的现金持有。然而，尚无文献研究高管政府工作经

历在其中的调节作用，以及相应的经济后果。本文尝试将高管政府工作经历与产权性质结合，

研究两者如何共同影响经济政策不确定性与现金持有的关系，从而提供新的经验证据与应对

策略。中国正处于经济转型阶段，产权保护较弱，高管政府工作背景能够对企业与第三方的各

种契约安排产生影响。然而，不同的产权性质可能会影响高管背景的作用。李维安等（2010）指

出，企业可以通过控股股东、董事会、经理层等渠道，与政府建立关系。与国有企业不同，民营

企业的实际控制人是自然人或非政府的各种经济主体，天生与政府无关联。董事会、经理层人

员的政府工作经历可能会在民营企业中发挥更加重要的作用。因此，高管政府工作经历在国有

企业和民营企业中会发挥不同的作用。

鉴于高管背景和企业产权性质的相互作用，本文的研究思路主要由此展开。首先，企业如

何调整现金持有以应对经济政策不确定性；然后，高管政府工作经历是否影响现金持有对经济

政策不确定性的敏感性，以及高管政府工作经历在不同的产权性质（国有企业VS民营企业）下

是否发挥不同的作用；最后，受到经济政策不确定性、高管政府工作经历影响的现金持有策略

的经济后果如何。研究结果表明：随着经济政策不确定性的增加，企业会增加现金持有。在民

营企业中，高管无政府工作经历的企业的现金持有对经济政策不确定性具有更高的敏感性。然

而，高管政府工作经历在国有企业中并不影响两者的关系。此外，企业为应对不确定性而增加

的现金有助于提升企业价值；高管无政府工作经历的民营企业在面对不确定性时额外增加的

现金对企业价值产生显著的正面影响。

本文的理论贡献主要有两方面。首先，本文是首次研究高管政府工作经历如何影响现金持

有对经济政策不确定性的敏感性。尽管郑立东等（2014）、王红建等（2014）、李凤羽和史永东

（2016）研究了经济政策不确定性与现金持有的关系，但是它们都没有涉及高管背景的调节效

应。与之不同，本文将高管政府工作经历与企业产权性质相结合，研究两者如何共同影响经济

政策不确定性与现金持有的关系。本文发现，高管政府工作经历在国有企业不发挥作用，但是

可以增强民营企业的风险抵御能力，减弱其应对不确定性的防御性策略。在已有经济政策不确

定性与现金持有关系文献的基础上，本文将高管政府工作经历与企业产权性质相结合，为研究

高管背景的调节作用提供新的经验证据与认识角度。

其次，本文借鉴Hanlon等（2003）的做法，改进经济政策不确定性经济后果的研究模型，从

而提供更为稳健的经验证据。万良勇和饶静（2013）
①

、王红建等虽然（2014）研究了不确定性对

现金持有价值的影响。然而，他们主要通过关注不确定性和现金持有的交互项系数得到上述结

论。企业的现金持有受到包括经济政策不确定性等诸多因素的影响，不同因素影响的现金持有

可能对经济后果产生方向相反的影响。如果将现金持有作为一个整体放入模型，不同组成部分

产生的经济后果可能相互抵消，最终得到的结果可能存在误差。为了避免现金持有中其他组成

部分的干扰，本文将现金持有分解为若干部分，将经济政策不确定性与高管背景的影响部分剥

离出来，单独检验这部分现金持有如何影响企业价值。

二、  文献回顾与理论分析

（一）经济政策不确定性与现金持有

根据权衡理论，为了实现企业价值最大化，管理层应该将企业的现金持有设定在最优水
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①万良勇和饶静（2013）以宏观经济指标的条件方差衡量经济不确定性，而非采用经济政策不确定性（EPU）。



平，此时现金持有的边际收益等于边际成本。现金持有成本包括管理成本与机会成本。现金持

有收益来自于交易动机与预防动机。交易动机是指持有现金以满足非同步的费用支出，避免清

算现有资产。预防动机是指现金能够在预想不到的突发事件或者现金短缺时起到缓冲器的作

用。Opler等（1999）基于美国上市公司的研究提供了对权衡理论的经验支持。本文将在权衡理

论的框架下，讨论经济政策不确定性如何影响企业现金持有动机，从而影响企业的现金持有。

政府通过经济政策塑造企业的经营环境（Pástor和Veronesi，2012）。在不同的经济政策下，企

业未来现金流有所不同。经济政策不确定性越大，企业未来现金流的波动性也越大。这会导致

流动性短缺的概率变大，清算非现金资产以支付费用支出的可能性增加。因此，经济政策不确

定性会增强企业的交易动机。此外，从预防动机的角度来看，经济政策不确定性增大，企业未

来的经营业绩不确定性增加，投资者更难以根据历史的财务数据和现时的信息做出决策，信息

不对称程度的提升和风险的增加必然使得投资者要求更高的补偿，因此，企业为了预防融资困

难、融资成本上升就会增加现金持有。Francis等（2014）基于美国资本市场的研究发现，经济政

策不确定性导致企业承担额外的银行贷款成本，以及更严格的非价格条款。而且，经济政策不

确定性影响企业未来现金流的波动性，也会使得投资者调整对企业价值的期望值，对额外承担

的风险要求更高的补偿（Pástor和Veronesi，2012）。因此，经济政策不确定性会增加现金短缺概

率与外部融资摩擦，使得企业交易动机和预防动机增强，从而导致企业持有更多的现金。据

此，本文提出研究假说H1。

H1：给定其他条件不变，经济政策不确定性与企业现金持有正相关。

（二）高管背景如何影响经济政策不确定性与现金持有的关系

1. 高管背景的调节作用

制度经济学认为，不同的制度安排将导致不同的市场交易成本，最终影响契约结构。制度

分为正式制度（法律、政策法规）与非正式制度（风俗习惯等）两种。中国正处于经济转型阶段，

产权保护较弱，高管的政府工作经历能够对企业与第三方的各种契约安排产生如下影响：

首先，高管的工作经历从多种途径降低未来现金流的波动性，削弱企业的交易动机与预防

动机。第一，高管的政府工作经历带来融资便利。这包括使得企业获得更多的银行贷款、更长

的债务期限（Khwaja和Mian，2005；Charumilind等，2006；Claessens等，2008；余明桂和潘红波，

2008；于蔚等，2012）、更低的借款成本（Houston等，2014），以及更多的公开债务融资（毛新述和

周 小 伟 ， 2015） 。 第 二 ， 高 管 的 政 府 工 作 经 历 有 助 于 财 务 困 难 的 企 业 获 得 更 多 的 政 府 补 助

（Faccio等，2006；潘越等，2009）。第三，高管政府工作经历有助于获得税收优惠（吴文锋等，

2009；Wu等，2012；黄一松，2018）。第四，高管政府工作经历有助于企业通过增发审批（杨星等，

2016）。因此，高管的政府工作经历能够带来各方面的资源倾斜，从而削弱企业面对经济政策不

确定性时的交易动机和预防动机。

其次，具有政府工作经历的高管有更多机会接触到经济政策方面的信息，从而减弱经济政

策不确定性带来的影响。企业无法准确预知政府是否、何时以及如何改变现行经济政策。换言

之，由于政策制定和实施过程的性质，经济政策会产生不确定性。然而，罗知和徐现祥（2017）指

出，政策不确定性主要来自政策当局，政策当局是有先验信息的，从而与政策当局关联的企业

可能就拥有了先验信息。这意味着，具有政府工作经历的高管具有信息优势，这类企业面临的

经济政策不确定性会低于整体的不确定性。

最后，具有政府工作经历的高管对政府政策的判断能力更强，这也会减弱经济政策不确定

性带来的影响。高管的政府工作经历来自于曾经担任政府官员，或者是曾经或现在为人大代
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表、政协委员，这些政治经历有助于高管更好地了解政府如何在诸多目标之间进行权衡，从而

能够更为准确地判断政府如何实施经济政策。整体而言，高管的政府工作经历通过降低未来现

金流的波动性、获取信息优势、更强的判断能力这三种途径减弱企业现金持有对于经济政策不

确定性的敏感性。因此，本文提出研究假说H2。

H2：给定其他条件不变，高管无政府工作经历的企业的现金持有（变动）对经济政策不确

定性（变动）具有更高的敏感性。

2. 高管背景的调节作用在不同企业中的比较

目前，学者们对高管政府工作经历的研究主要集中在民营企业。有部分学者同时研究国有

企业和民营企业的高管政府工作经历，发现两者存在显著差异。潘越等（2009）研究发现，高管

的政府工作经历有助于民营企业在陷入财务困境时获取政府补助，但对国有企业的作用不显

著。田利辉和张伟（2013）研究表明，高管政府工作经历的长期正回报主要来源于民营企业，其

与长期绩效的关系在国有企业中并不显著。黄一松（2018）研究发现，民营企业的高管政府工作

经历对税收优惠的正面效应大于国有企业。已有研究表明，与国有企业相比，高管政府工作经

历在民营企业中发挥更重要的作用。要理解这个现象，我们需要正确区分国有企业和民营企业

与政府关系的来源。

李维安等（2010）指出，企业可以通过控股股东、董事会、经理层等政治关系渠道，与政府建

立关系。政企关系可能来源于控股股东，也可能来源于董事和经理层等高管。国有企业的控股

股东（实际控制人）本身是各级政府或国有资产管理部门，可以视为天生与政府有关联。而且，

我国国有企业中的高管和政府官员的职业生涯界限并不清晰（田利辉和张伟，2013），两者互相

转换。不少国有企业高管是前政府官员，由此形成董事会、经理层的政府工作经历。因此，国有

企业与政府的关系主要来自于控股股东，高管的政府工作经历是从控股股东中衍生而来的，从

属于次要地位。与国有企业不同，民营企业的实际控制人是自然人或非政府的各种经济主体，

天生与政府无关联。在我国投资者保护不完善的情况下，民营企业主动寻求政企关系等非正式

机制保护他们的权益。因此，依赖董事和经理层的政府工作背景成为民营企业与政府关联的主

要来源。

综上所述，国有企业的政企关系主要来自控股股东，高管政府工作经历的影响力可能会被

削弱；而民营企业的政企关系主要来自高管，高管政府工作经历会在民营企业中发挥重要作

用。因此，本文提出研究假说H3。

H3：给定其他条件不变，相对于高管有政府工作经历的民营企业，高管无政府工作经历的

民营企业的现金持有（变动）对经济政策不确定性（变动）具有更高的敏感性。

（三）现金持有的经济后果

根据前文的理论推导，经济政策不确定性会导致企业持有更多的现金，特别是导致高管无

政府工作经历的民营企业持有更多的现金。那么，这些为应对不确定性而增加的现金持有会给

企业带来怎样的经济后果呢？根据权衡理论和代理理论，会得到截然相反的结果。根据权衡理

论，企业在经济政策不确定性较高的时期持有较多的现金，是在权衡现金持有收益与持有成本

过程中的理性选择。这有助于企业应对负面冲击时的流动性不足，以及规避较高的外部融资成

本，从而会提升企业价值。万良勇和饶静（2013）的研究支持这种理论。他们发现，当企业面临的

不确定性程度越高时，其现金持有价值也更高。而且，在金融危机期间，这种表现更为显著。然

而，Caprio等（2013）的研究表明，企业管理层更倾向于通过现金持有窃取企业资产。根据代理理

论，经济政策不确定性使得管理层可以进行更隐蔽的机会主义行为。为应对不确定性保留的大

量现金会成为管理层的“自由现金流”，使其更为方便快捷地实现自利目的，从而损害企业价
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值。王红建等（2014）的研究支持代理理论。他们发现，因经济政策不确定性增加现金持有水平

会降低现金的边际价值。两种不同的理论、截然不同的结果说明有必要进一步检验现金持有的

经济后果。

万良勇和饶静（2013）、王红建等（2014）的研究模型基本一致，主要关注不确定性和现金持

有的交互项系数。然而，企业的现金持有受到包括经济政策不确定性等诸多因素的影响，不同

因素影响的现金持有可能对经济后果产生方向相反的影响。万良勇和饶静（2013）、王红建等

（2014）将现金持有作为一个整体放入模型，不同组成部分产生的经济后果可能相互抵消，最终

得 到 的 结 果 可 能 存 在 误 差 。 为 了 避 免 现 金 持 有 中 其 他 组 成 部 分 的 干 扰 ， 我 们 借 鉴Hanlon等

（2003）的做法，改进以往的模型设计。Hanlon等（2003）将股票期权的影响因素分为两类，即经

济因素和公司治理水平。他们首先将股票期权对两类影响因素回归，然后通过回归系数分别计

算两类因素导致的股票期权，最后分别检验两类因素导致的股票期权如何影响企业的未来盈

余。尽管Hanlon等（2003）并非研究现金持有，但是他们的研究思路与本文非常相似。因此，我们

借鉴Hanlon等（2003）的做法，借助现金持有的影响因素的回归结果，将现金持有分解成两部

分：（1）企业为应对不确定性增加的现金；（2）其他因素影响的现金持有。我们关注第（1）部分

的现金对企业价值的影响，并提出研究假说H4。进一步，我们将现金持有分解成三部分：（1）企

业为应对不确定性增加的现金；（2）高管无政府工作经历的企业为应对不确定性增加的现金；

（3）其他因素影响的现金持有。我们关注第（2）部分的现金持有，并提出研究假设H5和H6。

H4：给定其他条件不变，企业为应对不确定性增加的现金与下一期的企业价值正（负）相关。

H5：给定其他条件不变，高管无政府工作经历的企业为应对不确定性增加的现金与下一期

的企业价值正（负）相关。

H6：给定其他条件不变，高管无政府工作经历的民营企业为应对不确定性增加的现金与下

一期的企业价值正（负）相关。

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以1999–2015年所有A股上市企业为初始样本，根据下列原则进行剔除：（1）金融类上

市企业；（2）ST企业；（3）高管政府工作经历无法确定的企业；（4）财务数据缺失的企业。最后得

到的样本数为24 709。为了研究结果的稳健性，我们在1%水平上对连续变量（经济政策不确定

性除外）进行缩尾（winsorize）处理。

本文所使用的数据有三大类：企业财务数据、高管政府工作经历数据以及经济政策不确定

性数据。企业财务数据来自于CSMAR数据库，高管政府工作经历数据通过年度报告进行手工

收集。经济政策不确定性（EPU）来自斯坦福大学Baker、Bloom和芝加哥大学Davis联合研究所构

建的数据库
①

。该研究以香港发行量最大、影响力最强的英文报纸《南华早报》（South China

Morning Post）作为新闻报道检索平台，使用一种文章内容过滤标准获得每个月报道经济政策

不确定性文章的数量后除以当月文章总数，计算每个月报道不确定性的频率
②

。最后，对这些
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①该数据库涵盖美国、欧洲、加拿大、中国、印度、日本、俄罗斯等国家的EPU数据（均可从http://www.policyuncertainty.com下

载获得）。

②识别报道中国经济政策不确定性的文章的步骤有二：第一，识别关于中国经济不确定性的文章。过滤标准为：文章至少包

括下面每组术语中的一个，{中国，中国的}和{经济，经济的}和{不确定的，不确定性}。第二，在第一步骤筛选出的文章中识别讨

论政策的文章。过滤标准为：{{政策或支出或预算或政治或利率或改革}和{政府，北京，当局}}或税务或监管或监管的或中央银

行或中国人民银行或赤字或世贸组织。
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时间序列数据进行均值为100的标准化。本文将月度数据进行简单平均，获得年度经济政策不

确定性。

（二）模型与变量

本文的回归模型有4个。模型（1）检验经济政策不确定性（变动）对现金持有（变动）的影响，

即检验H1。当因变量是现金持有（CASH）时，主要变量为经济政策不确定性（EPU）；当因变量是

现金持有变动（ΔCASH）时，主要变量为经济政策不确定性变动（ΔEPU）。模型（1）中，本文预期

β1>0，经济不确定性与现金持有正相关。模型（2）在模型（1）的基础上加入高管政府工作经历

（GWE），以及高管政府工作经历与经济政策不确定性的交互项，以检验H2。为了更好地阐述模

型（3）和模型（4），本文将GWE定义为：高管有政府工作经历=0，高管无政府工作经历=1。因此，

我们预期模型（2）的β3>0，在高管无政府工作经历的情况下，经济政策不确定性与现金持有的

关联度更高。进一步，本文对模型（2）进行国企与民企的分样本检验，预期民企的β3显著高于国

企的β3，即检验H3。此外，参考Opler等（1999）做法，回归模型对以下变量进行控制：企业规模

（SIZE）、资产负债率（LEV）、企业成长性（GROWTH）、经营现金流量（CF）、净营运资本比例

（NWC）、资本支出比例（CAPX）、股利分派率（DIV）。同时，回归模型还控制行业效应和年度效应。
CASHi,t(∆CAS Hi,t) = β0+β1EPUi,t(∆EPUi,t)+CONTROLS + εi,t (1)

CASHi,t(∆CAS Hi,t) =β0+β1EPUi,t(∆EPUi,t)+β2GWEi,t

+β3GWEi,t ×EPUi,t(∆EPUi,t)+CONTROLS +εi,t
(2)

TOBIN_Qi,t = β0+β1CAS H_EPU_1i,t +β2CAS H_OT HER_1i,t +CONTROLS +εi,t (3)
TOBIN_Qi,t =β0+β1CAS H_EPU_2i,t +β2CAS H_EPU_GWE_2i,t

+β3CAS H_OT HER_2i,t +CONTROLS +εi,t
(4)

模型（3）检验由于经济政策不确定性导致的现金持有对企业价值的影响，即检验H4。参照

万良勇和饶静（2013）的做法，企业价值以托宾Q值衡量。模型（3）的CASH_EPU_1、CASH_OTHER_1
分别表示通过模型（1）估算的经济政策不确定性导致的现金持有（β1EPUi， t）、其他因素导致的

现金持有（CASHi， t－β1EPUi， t）。本文关注β1，检验经济政策不确定性导致的现金持有如何影响企

业价值。模型（4）检验H5，CASH_EPU_2、CASH_EPU_GWE_2、CASH_OTHER_2分别表示通过模

型（2）估算的经济政策不确定性导致的现金持有（β1EPUi， t）、高管无政府工作经历时经济政策

不确定性导致的额外的现金持有（β3GWEi， t×EPUi， t）以及其他因素导致的现金持有（CASHi， t－

β1EPUi， t－β3GWEi， t×EPUi， t）。本文关注模型（4）中的β2，检验高管无政府工作经历的情况下，经济

政策不确定性导致的现金持有对企业价值产生怎样影响。进一步，本文对模型（4）进行国企与

民企的分样本检验，即检验H6。因为托宾Q值会受到总资产利润率和年个股回报率的影响，所

以在模型（3）和模型（4）中加以控制。其他控制变量与模型（1）一致。所有的变量定义见表1。

表 1    变量定义

因变量

CASH 现金持有水平=现金及现金等价物/总资产

ΔCASH 现金持有变动=现金及现金等价物增加额/总资产

TOBIN_Q
托宾Q值（市场价值/资产总计），其中市场价值=（总股数−镜内上市的外资股B股）×今收盘价A股
当期值+镜内上市的外资股B股×今收盘价当期值×当日汇率+负债合计

主要变量

EPU
经济政策不确定性=当年1–12月经济政策不确定性的均值，月度经济政策不确定性来自Baker等
（2016）构建的数据库

ΔEPU 经济政策不确定性变化=EPUt−EPUt−1

GWE
高管政府工作经历的虚拟变量，董事长或总经理有政府工作经历=0，无政府工作经历=1；政府工
作经历定义为：曾经担任县处级副职及以上级别的领导，曾经或现在为市级以上人大代表、政协
委员
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四、  描述性统计

图1是经济政策不确定性（变动）的趋势图。左侧Y轴是经济政策不确定性（EPU），右侧Y轴

是经济政策不确定性变动（ΔEPU）。1999–2015年EPU均值为119.782 2，标准差为50.039 6，整体波动幅

度较大。我们发现，EPU在1999–2007年间较为平稳，在2008年全球金融危机时迅速飙升，此后一直

保持在较高的水平。由于Baker等（2016）对月度不确定性进行均值为100的标准化，因此年度不

确定性>100的可被认为不确定性较高，如2001–2003年、2008–2009年、2011–2015年。年度不确定性<
100可被认为不确定性较低，如1999年、2000年、2004–2007年、2010年。在1999–2015年间，有9年

不确定性比上一年增加，其中2008年增加最多，达到96.795 3，这是因为当年发生全球金融危

机。有8年不确定性比上一年减少，其中2013年减少最多，达到–130.501 0。
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图 1    经济政策不确定性（变动）趋势图

续表 1    变量定义

主要变量

SOE
企业性质的虚拟变量：国有企业（实际控制人为中央政府、地方政府）=1；民营企业（实际控制人为
自然人、家族、外资企业、集体所有、社会团体、职工持股会、管理层持股）=0

CASH_EPU_1 通过模型（1）估算的经济政策不确定性导致的现金持有

CASH_OTHER_1 通过模型（1）估算的其他因素导致的现金持有

CASH_EPU_2 通过模型（2）估算的经济政策不确定性导致的现金持有

CASH_EPU_GWE_2 通过模型（2）估算的高管无政府工作经历时经济政策不确定性导致的额外的现金持有

CASH_OTHER_2 通过模型（2）估算的其他因素导致的现金持有

控制变量

SIZE 资产总额的自然对数

LEV 资产负债率=负债总额/资产总额

GROWTH 收入增长率=（本年营业总收入−上年营业总收入）/上年营业总收入

CF 经营活动产生的现金流量净额/资产总额

NWC 净营运资本比例=（流动资产−流动负债）/资产总额

CAPX 资本支出比例=购建固定资产、无形资产及其他长期资产支付的现金/资产总额

DIV 股利分派率=每股股利/每股收益

ROA 总资产净利润率=净利润/总资产平均余额

RETURN 考虑现金红利再投资的年个股回报率

IND
行业虚拟变量，按证监会2012年行业分类标准，剔除金融业和制造业后有17类，制造业另按
2001年标准分为9类，共有26个行业（25个变量）①

YEAR 年度虚拟变量，1999–2015年共有17年（16个变量）
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①2001年行业分类中，制造业先分为亚类，再细分为小类；而2012年行业分类中，制造业直接分为小类。如果按照小类分类，

分类过于明细，因此本文对于制造业的分类仍然采用2001年的亚类标准。



在整个样本期间，2012年不确定性最大，达到244.398 3。这主要由于多重因素叠加导致。其

一，当年我国领导人换届对我国经济政策不确定性产生重大影响；其二，当年主要国家（美国、

法国、俄罗斯）的总统换届选举对全球以及中国的经济政策不确定性产生影响；其三，2012年欧

债危机的恶化对全球以及中国的经济政策不确定性产生影响。在1999–2007年、2001年和2002年

的经济政策不确定性处于峰值，这可能受到美国互联网泡沫的影响。2003年我国也发生领导人

换届，然而由于全球的政治和经济环境较为稳定（2001年的互联网泡沫已近尾声），所以2003年

的经济政策不确定性并没有太高（106.595 9），但是仍然高于后面的2004–2007年。整体而言，中国

的经济政策不确定性不仅受到国内的政治和经济环境影响，而且与全球性的政治不确定性、金

融危机紧密相连。

表2是其他变量的描述性统计。现金持有水平（CASH）的均值（中位数）为16.12（12.67%），表

明现金在企业资产中占据较为重要的比例。Opler等（1999）以1971–1994年美国上市企业为研

究样本，均值（中位数）为17%（6.5%）。相对而言，我国上市企业现金持有水平略低于美国，偏度

（skewness）也较小。现金持有变动（ΔCASH）的均值（中位数）为0.42%（0.27%），表明近年来上市

企业的现金持有呈现增长的趋势。全样本中，高管有政府工作经历（GWE=0）的上市企业比例

为33.17%，高管无政府工作经历（GWE=1）的比例为66.83%。国有企业（SOE=1）比例为57.90%，

民营企业（SOE=0）的比例为42.10%。

五、  回归结果与分析

（一）经济政策不确定性与现金持有关系的检验

表3报告模型（1）的回归结果。列（1）的因变量为现金持有水平（CASH），经济政策不确定性

（EPU）的系数为0.001 1，在1%水平上显著。列（2）的因变量为现金持有变动（ΔCASH），经济政策

不确定性变动（ΔEPU）的回归系数为0.000 3，显著性为1%。因此，回归结果支持本文假说1，经济

表 2    描述性统计

Panel A：连续变量

样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

CASH 24 709 0.161 2 0.125 6 0.006 7 0.126 7 0.623 9

ΔCASH 24 709 0.004 2 0.085 2 –0.250 4 0.002 7 0.303 3

SIZE 24 709 21.676 9 1.190 4 19.399 5 21.515 2 25.404 1

LEV 24 709 0.459 0.199 9 0.054 2 0.464 9 0.894 3

GROWTH 24 709 0.168 5 0.401 5 –0.738 8 0.120 1 2.343 1

CF 24 709 0.045 3 0.076 9 –0.195 4 0.044 8 0.258 3

NWC 24 709 0.168 8 0.245 8 –0.394 7 0.158 8 0.766 3

CAPX 24 709 0.059 0.056 4 0.000 2 0.042 1 0.267 7

DIV 24 709 0.289 8 0.446 0 0 0.164 1 2.959 8

TOBIN_Q 24 000 2.004 6 1.730 5 0.224 1 1.490 8 9.918 9

ROA 24 000 0.038 0 0.058 0 –0.193 7 0.036 0 0.207 2

RETURN 24 000 0.307 4 0.772 8 –0.716 3 0.088 1 3.369 7

Panel B：虚拟变量

X=1 X=0 合计

GWE 16 513（66.83%） 8 196（33.17%） 24 709（100%）

SOE 14 306（57.90%） 10 403（42.10%） 24 709（100%）

　　注：由于部分样本TOBIN_Q缺失 所以样本数减少。
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政 策 不 确 定 性 （ 变 动 ） 与 企 业 的 现 金 持 有 （ 变

动）正相关。

权衡理论与啄食理论是解释企业现金持

有的两种主要理论。在不同理论的解释下，同

一因素的影响方向可能完全相反。此外，两种

理论主要针对静态的现金持有，对动态的现金

持有变动并不做出明确预测。因此，本文对控

制变量的分析主要针对第1个回归。下述控制

变量的回归结果符合权衡理论的预期。企业规

模（SIZE）的系数显著为负，表明企业规模与现

金持有负相关。与小规模企业相比，由于证券

发行的固定成本带来的规模经济，以及举债时

的限制性条款较少，大规模企业的外部融资成

本较低，削弱现金持有的预防动机，因此企业

规模与现金持有负相关。资产负债率（LEV）系

数显著为正。随着财务杠杆的增加，企业破产

的概率上升，为降低发生财务困境的可能性，

高财务杠杆的企业会持有较多的现金。股利支付率（DIV）显著为正，表明企业持有现金以避免

因现金短缺而削减甚至取消现金股利的困境。下述控制变量的回归结果符合啄食理论的预期。

经营现金流（CF）显著为正，表明企业现金流量充足时导致现金的积累。净营运资本（NWC）可

以视为现金替代物，其回归系数显著为正，与权衡理论的预期相反，而啄食理论对此并无预期。

企业资本支出（CAPX）系数为负，表明企业投资必然带来累积现金的减少，但统计上并不显著。

（二）高管背景影响经济政策不确定性与现金持有关系的检验

表4报告因变量为CASH的模型（2）的回归结果。列（1）是全样本回归。经济政策不确定性

（EPU）的系数为0.001 0，在1%水平上显著。经济政策不确定性与高管背景的交互项（GWE×EPU）

的系数为0.000 1，显著性为1%。这表明对于高管无政府工作经历的企业，不确定性对现金持有

的影响显著高于高管有政府工作经历的企业。列（2）和列（3）分别是国有企业与民营企业的分

样本检验。国有企业的回归中，EPU的系数仍然显著大于0，但是交互项GWE×EPU的系数在统

计上不显著。这表明高管有无政府工作经历并不影响不确定性对国有企业的现金持有的影响

力。民营企业的回归中，EPU的系数显著为正。交互项GWE×EPU的系数为0.000 1，在5%水平上

显著。这表明不确定性对高管无政府工作经历的民营企业的现金持有产生更大的影响。

表5报告因变量为ΔCASH的模型（2）的回归结果。列（1）是全样本回归。经济政策不确定性

变动（ΔEPU）的系数为0.000 3，在1%水平上显著。经济政策不确定性变动与高管背景的交互项

（GWE×ΔEPU）的系数为0.000 1，显著性为5%。这表明不确定性变动对于高管无政府工作经历

的企业的现金持有变动的影响显著高于高管有政府工作经历的企业。我们还进行国有企业与

民营企业的分样本检验。国有企业的回归中，ΔEPU的系数显著为正，但是交互项GWE×ΔEPU的

系数在统计上不显著。这表明高管背景并不影响不确定性变动对国有企业的现金持有变动的

影响力。民营企业的回归中，ΔEPU的系数为0.000 3 ，在1%水平上显著。交互项GWE×ΔEPU的系

数为0.000 1，在5%水平上显著。这表明不确定性变动对高管无政府工作经历的民营企业的现金

持有变动产生更大的影响。

表 3    经济政策不确定性（变动）与
现金持有（变动）

因变量：CASH 因变量：ΔCASH

（1） （2）

EPU 0.001 1***（10.19）

ΔEPU 0.000 3***（12.26）

SIZE –0.003 7***（–2.87） 0.004 6***（9.87）

LEV 0.028 3***（3.03） 0.081 8***（21.30）

GROWTH 0.002 5（1.44） 0.016 5***（10.97）

CF 0.338 7***（25.77） 0.340 2***（35.78）

NWC 0.325 8***（41.80） 0.069 1***（21.08）

CAPX –0.005 7（–0.38） –0.250 0***（–22.22）

DIV 0.007 7***（4.60） –0.008 8***（–8.01）

行业效应 控制 控制

截距项 0.031 8（1.31） –0.127 8***（–13.29）
N 24 709 24 709

Adj R2 0.461 6 0.162 8
　　注：括号内为企业层面聚类并采用稳健方差估计的
t值，***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著，下同。

102 上海财经大学学报 2018年第6期



（三）现金持有的经济后果检验

表6报告现金持有的经济后果的回归结果。列（1）是模型（3）的回归结果。CASH_EPU_1的系

数为11.580 8，在1%水平上显著。这表明企业为应对不确定性增加的现金持有有助于提升企业

价值。CASH_OTHER_1的系数为0.529 6，显著性为1%，表明其他因素导致的现金持有对企业价

值产生显著正面影响。列（2）至列（4）分别是模型（4）的全样本、国企样本、民企样本的回归。

CASH_EPU_2在三种回归中都显著大于0。然而，CASH_EPU_GWE_2只在民营企业回归中显著

大于0，全样本与国有企业都不显著。模型（4）与模型（2）的结果互相印证。在模型（2）中，只有

民营企业的高管背景影响不确定性与现金持有的关系；在模型（4）中，只有民营企业在高管无

政府工作经历时不确定性导致的额外的现金持有对企业价值产生显著的正面影响。

表 4    经济政策不确定性、高管背景与
现金持有水平

因变量：CASH

全样本 国有企业 民营企业

（1） （2） （3）

EPU
0.001 0*** 0.001 2*** 0.001 0***

（9.60） （9.06） （3.89）

GWE
–0.007 9** –0.005 0 –0.004 3

（–1.97） （–1.05） （–0.63）

GWE× EPU
0.000 1*** –0.000 0 0.000 1**

（2.77） （–0.07） （2.29）

SIZE
–0.003 7*** –0.003 5** –0.005 6**

（–2.82） （–2.15） （–2.53）

LEV
0.028 2*** 0.043 6*** 0.001 1

（3.01） （3.67） （0.08）

GROWTH
0.002 5 0.004 8** 0.002 0

（1.44） （2.36） （0.75）

CF
0.338 6*** 0.339 2*** 0.344 6***

（25.76） （18.78） （18.05）

NWC
0.325 8*** 0.309 8*** 0.338 5***

（41.83） （28.83） （29.48）

CAPX
–0.005 1 –0.010 5 –0.003 2

（–0.34） （–0.55） （–0.14）

DIV
0.007 7*** 0.006 9*** 0.009 1***

（4.62） （3.47） （3.18）

行业效应 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

截距项
0.035 6 0.014 5 0.074 3

（1.46） （0.48） （1.59）

N 24 709 14 306 10 403

Adj R2 0.461 8 0.420 3 0.498 6

表 5    经济政策不确定性变动、高管背景与
现金持有变动

因变量：ΔCASH

全样本 国有企业 民营企业

（1） （2） （3）

ΔEPU
0.000 3*** 0.000 2*** 0.000 3***

（10.08） （5.67） （4.25）

GWE
0.000 7 –0.000 0 –0.000 4

（0.78） （–0.03） （–0.23）

GWE×ΔEPU
0.000 1** 0.000 0 0.000 1**

（2.27） （0.54） （2.55）

SIZE
0.004 7*** 0.002 4*** 0.007 4***

（9.91） （4.50） （7.83）

LEV
0.081 7*** 0.075 9*** 0.085 0***

（21.28） （16.75） （12.38）

GROWTH
0.016 5*** 0.016 5*** 0.015 8***

（10.98） （9.06） （6.53）

CF
0.340 2*** 0.342 6*** 0.339 2***

（35.78） （27.82） （23.99）

NWC
0.069 1*** 0.081 3*** 0.061 6***

（21.08） （20.49） （11.34）

CAPX
–0.249 5*** –0.217 9*** –0.270 1***

（–22.16） （–16.38） （–14.00）

DIV
–0.008 8*** –0.005 0*** –0.014 2***

（–7.98） （–4.26） （–6.68）

行业效应 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制

截距项
–0.129 0*** –0.081 8*** –0.187 6***

（–13.27） （–7.47） （–9.30）

N 24，709 14，306 10，403

Adj R2 0.163 0 0.176 5 0.162 4
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六、  稳健性检验

（一）现金持有的稳健性检验

在前文的回归中，本文分别从静态与动态两个方面衡量现金持有。为了使结果更为稳健，

我们从超额的角度衡量现金持有。本文对超额现金持有（经行业中值调整后的现金持有水平）

表 6    现金持有水平与企业价值

因变量：TOBIN_Q

全样本 全样本 国有企业 民营企业

（1） （2） （3） （4）

CASH_EPU_1
11.580 8***

（10.96）

CASH_OTHER_1
0.529 6***

（3.58）

CASH_EPU_2
11.943 9*** 2.728 6** 19.012 2***

（10.72） （2.38） （7.80）

CASH_EPU_GWE_2
3.085 0 101.605 2 4.799 9*

（1.25） （1.04） （1.65）

CASH_OTHER_2
0.527 7*** 0.534 6*** 0.662 8***

（3.56） （2.65） （3.16）

SIZE
–0.592 6*** –0.591 6*** –0.465 9*** –0.832 5***

（–29.37） （–29.36） （–21.08） （–22.87）

LEV
–1.292 3*** –1.294 6*** –1.495 1*** –0.776 1***

（–10.71） （–10.73） （–10.81） （–4.04）

GROWTH
–0.073 7*** –0.073 6*** –0.021 4 –0.155 2***

（–3.05） （–3.04） （–0.68） （–4.21）

CF
0.447 3*** 0.446 4*** 0.403 8** 0.567 0**

（2.75） （2.75） （2.09） （2.22）

NWC
–0.083 2 –0.083 3 0.0589 –0.214 7

（–0.81） （–0.82） （0.52） （–1.26）

CAPX
–0.068 1 –0.059 7 0.1170 –0.163 5

（–0.35） （–0.31） （0.52） （–0.50）

DIV
–0.085 6*** –0.085 0*** –0.047 9** –0.152 5***

（–4.70） （–4.68） （–2.39） （–4.64）

ROA
4.358 5*** 4.364 2*** 2.868 1*** 6.384 8***

（11.71） （11.72） （6.26） （11.23）

RETURN
0.908 2*** 0.908 3*** 0.748 8*** 0.973 1***

（43.04） （43.05） （25.77） （32.09）

行业效应 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

截距项
14.041 5*** 14.026 6*** 12.550 6*** 18.045 0***

（36.57） （36.60） （30.67） （25.77）

N 24，000 24，000 14，107 9，893

Adj R2 0.586 8 0.586 8 0.557 3 0.616 4

　　注：由于部分样本的TOBIN_Q缺失，所以表6的样本数减少。
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进行回归。表7列（1）是模型（1）的全样本回归（只报告主要变量）。经济政策不确定性（EPU）的

系数为0.001 1，在1%水平上显著。列（2）至列（4）是模型（2）分别在全样本、国企样本、民企样本

的回归。交互项GWE×EPU在全样本与民营企业中的回归系数均为0.000 1，并在统计上显著；但

在国有企业中不显著。由此可见，现金持有的不同衡量方法并不影响本文的结论。

（二）经济政策不确定性的稳健性检验

在前文回归中，我们以当年1–12月的简单平均计算了经济政策的不确定性。在Gulen和Ion
（2016）、Zhang等（2015）的研究中，他们采用加权平均计算不确定性

①
，并指出这种加权方案考

虑到近期的不确定性水平对企业决策有更大的影响。为了使结果更为稳健，我们也采用加权平

均计算不确定性。年度内月份数总和=1+2+……+12=78，每个月的权重为当月月份 /月份数总

和 。 例 如 ，1月 份 的 权 重=1/78，12月 份 的 权 重=12/78。 本 文 以 加 权 平 均 的 经 济 政 策 不 确 定 性

（EPU1）对模型（1）和模型（2）重新进行回归，见表8（只报告主要变量）。结果与前文一致，在此

不再赘述。稳健性检验表明，经济政策不确定性的不同定义并不影响本文结论。

（三）剔除经济不确定性的影响

经济政策不确定性会受到经济不确定性的影响，经济不确定性越高，则经济政策不确定性

越高。研究表明，经济不确定性会导致企业增加现金持有（Baum等，2006；刘博研和韩立岩，

2010；梁权熙等，2012；万良勇和饶静，2013）。为了排除经济不确定性的替代性解释，我们将经

济政策不确定性分解为两部分：（1）受到经济不确定性影响的部分；（2）未受到经济不确定性

影响的部分，然后以未受到经济不确定性影响的部分（EPU2）重新进行回归。计算EPU2的步骤

如下：（1）采用刘博研和韩立岩（2010）、万良勇和饶静（2013）的做法，以消费者价格指数的月度

数据构建广义自回归条件异方差（GARCH）模型，将GARCH模型的条件方差作为经济不确定

性 的 替 代 变 量 ； （2） 以 月 度 经 济 政 策 不 确 定 性 对 月 度 经 济 不 确 定 性 进 行 回 归 ， 回 归 结 果 为 ：

EPU=107.214 7+31.853 2×EU，EU为经济不确定性，其系数显著性为0.144。其中，31.853 2×EU为

表 7    现金持有的稳健性检验

因变量：CASH1

（1） （2） （3） （4）

EPU 0.001 1***（10.19） 0.001 0***（9.60） 0.001 2***（9.06） 0.001 0***（3.89）

GWE –0.007 9**（–1.97） –0.005 0（–1.05） –0.004 3（–0.63）

GWE×EPU 0.000 1***（2.77） –0.000 0（–0.07） 0.000 1**（2.29）

N 24，709 24，709 14，306 10，403

Adj R2 0.404 3 0.404 6 0.370 6 0.447 1

表 8    经济政策不确定性的稳健性检验

因变量：CASH

（1） （2） （3） （4）

EPU1 0.001 1***（10.19） 0.001 1***（9.74） 0.001 3***（9.13） 0.001 1***（3.92）

GWE –0.006 8*（–1.78） –0.004 2（–0.93） –0.003 8（–0.58）

GWE×EPU1
0.000 1***（2.64） –0.000 0（–0.28） 0.000 1**（2.34）

（1.39） （1.51） （0.54） （1.64）

N 24，709 24，709 14，306 10，403

Adj R2 0.461 6 0.461 8 0.420 3 0.498 6
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受到经济不确定性影响的部分，而回归残差是未受到经济不确定性影响的部分（EPU2）。以

EPU2重新回归的结果见表9（只报告主要变量），与前文一致，从而排除经济不确定性对研究结

论的干扰。

七、  研究结论与建议

现金持有一直是实务界与理论界共同关注的企业行为。以1999–2015年中国上市企业为研究

样本，本文发现：企业会增加现金持有以应对经济政策不确定性的增加。进一步，在民营企业

中，高管政府工作经历会削弱不确定性与现金持有的关系。然而，高管政府工作经历在国有企

业中并不发挥作用。此外，企业为应对不确定性增加的现金有助于提升下一期的企业价值；高

管无政府工作经历的民营企业在面对不确定性时额外增加的现金对企业价值产生显著的正面

影响。整体而言，当经济政策不确定性增加时，高管政府工作经历在民营企业中发挥更大的作

用，使得民营企业无需保留过多的现金，从而有助于民营企业抵御不确定性的增加。

本文能够提供两点启示。首先，本文有助于增进对中国企业流动性需求行为的理解。根据

彭博社的追踪数据，截至2016年第2季度，中国上市公司（剔除银行和券商）的现金持有量高达

1.2万亿美元，创下历史新纪录，现金囤积速度比美国、欧洲和日本的企业都要快。这种经济现

象背后的一个主要原因是，我国目前处于经济改革调整时期，经济政策不确定性较高。在风险

厌恶的经济人假设下，理性的企业会持有更多的现金以应对不断增加的不确定性，特别是高管

无政府工作经历的民营企业。

其次，政府部门和民营企业需要携手合作，顺利度过经济改革调整时期。一方面，为了加强

民营资本对市场的信心，政府部门应该尽可能保持各项经济政策的连续性，提高经济政策的可

预测性。特别要避免某些经济政策朝令夕改，使得民营企业对经济政策的走向能有所把握。另

一方面，民营企业特别是高管无政府工作经历的民营企业需要主动增强对宏观经济环境的适

应能力，而非持有大量现金消极等待。管理者可以通过增强企业变革能力、创新能力和外部资

源获取能力等方式来积极改善经济政策不确定时期企业的发展前景。
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表 9    剔除经济不确定性的影响

因变量：CASH

（1） （2） （3） （4）

EPU2 0.001 1***（10.19） 0.001 1***（9.64） 0.001 3***（9.07） 0.001 1***（3.91）

GWE 0.000 8（0.35） –0.005 2*（–1.77） 0.006 8*（1.80）

GWE×EPU2 0.000 1***（2.78） –0.000 0（–0.08） 0.000 1**（2.27）

N 24，709 24，709 14，306 10，403

Adj R2 0.461 6 0.461 8 0.420 3 0.498 6
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Economic Policy Uncertainty, Executives’ Background
and Cash Holding

Chen Yanyan1, Cheng Liubing2

( 1. College of Economics and Management，South China Agricultural University，Guangdong Guangzhou
510642，China; 2. School of Management，Ocean University of China，Shandong Qingdao 266100，China )

Summary: The literature shows that economic policy uncertainty affects corporate cash holding.

Nevertheless，there is no literature involving the moderating effect of executives’ background and

the corresponding economic consequence. China is in the stage of economic transition with weak

property  rights  protection.  Therefore，executives’  government  working  experience  helps

enterprises to obtain all kinds of benefits. However，different ownership structures may affect the

role of executives’ government working experience. Enterprises can establish the connection with

the government through controlling shareholders，board of directors and managers. Unlike state

owned enterprises，the actual controllers of private owned enterprises are nature persons or non-
governmental economic subjects，which are not inherently connected with the government. The

government working experience from the board of directors and managers may play a more

important role in private owned enterprises. Based on the sample of China listed firms in 1999-
2015，the result indicates that when the degree of economic policy uncertainty increases，firms

tend to increase their cash holding; the greater the change in the uncertainty is，the greater the

change in cash holding is.  Executives’ government working experience could mitigate the

relation between uncertainty and cash holding in private  owned enterprises.  Nevertheless，

executives’  government  working  experience  could  not  affect  the  relation  in  state  owned

enterprises. Furthermore，we isolate the part of the impact of economic policy uncertainty and

executives’ government working experience on cash holding，and examine how the part of cash

holding affects corporate value. We find that cash holding to deal with uncertainty could improve

corporate value of the next year; extra cash holding to deal with uncertainty from private owned

enterprises whose executives have no government working experience could have a significant

positive effect on corporate value. Moreover，our results are robust to different measurement for

economic policy uncertainty and cash holding.  Our study could provide two suggestions in

practice. Firstly，it helps to enhance the understanding of liquidity demand behavior of Chinese

enterprises，by providing new evidence for the determinants of cash holding from economic

policy uncertainty and executives’ background. Secondly，it helps the government realize that

economic policy uncertainty affects the resource allocation of micro-entities，especially private

owned enterprises  whose executives  have no government working experience.  In order  to

strengthen private capital’s confidence in the market，the government should try to maintain the

continuity of economic policies and improve their predictability.
Key words: economic policy uncertainty; executives’ background; cash holding; corporate

value
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