
 

 

宏观经济政策不确定性与企业关联交易行为
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摘   要：经常且非预期的宏观经济政策调整会使企业经营面临较高的不确定性，关联方可能借

机侵占企业利益，也可能促进利益协同。基于此，文章以 2007−2017 年中国 A 股上市公司为样本研

究发现，随着宏观经济政策不确定性的增加，上市公司的关联交易水平显著提高。影响机制检验发

现，当宏观经济政策不确定性较高时，关联方并没有利用关联交易来侵占上市公司利益，而是缓解

不确定性所造成的冲击。进一步研究发现，随着宏观经济政策不确定性的上升，利益流入型关联交

易显著增加。良好的法制环境和企业家的政治关联有助于减弱企业对关联交易的依赖。文章从外部

不确定性视角认识了关联交易的价值，为有效防范不当关联交易提供了经验证据，而且对于探索如

何贯彻新发展理念、构建现代宏观经济调控体系具有参考意义。
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一、引　言

当前，中国企业面对严峻的国际贸易保护主义挑战，而且承担着供给侧结构性改革的重任。

在此背景下，中国宏观经济政策不确定性升高，企业对宏观经济环境的适应能力降低，企业间的

供应链风险增加。实践中，经常且非预期的宏观经济政策调整会使企业经营面临较高的不确定

性，企业自身的经营风险和企业间的交易风险增加。从当前理论研究看，宏观经济政策不确定

性会改变企业的外部经营环境，使其对未来难以形成稳定的预期，从而影响决策行为（Pástor 和

Veronesi，2013）。

为了减弱不确定性带来的不利影响，企业会通过多种渠道降低内部风险以对冲外部风险

（饶品贵和徐子慧，2017）。现有研究表明，当经济政策不确定性上升时，高管变更频率降低（饶品

贵和徐子慧，2017），企业间商业信用规模下降（王化成等，2016；陈胜蓝和刘晓玲，2018），企业会

减少特定投资（Bernanke，1983），增加现金持有量（Bloom 等，2007；王红建等，2014），调整资本结构

（Zhang 等，2015），减少并购（Bonaime 等，2018）和创新（Bhattacharya 等，2017）。

随着负面情绪的增加，市场变得脆弱和敏感，经济政策不确定性还会导致巨大的股价波动。

这会增大企业 IPO 及再融资难度，阻碍全球贸易增长（许锐翔等，2018），产生经济衰退风险
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（Bloom，2009）。从政府优化经济治理看，贯彻新发展理念，需要创新和完善宏观调控有度的社会

主义市场经济体制，健全财政、产业等经济政策协调机制（习近平，2017a），注重引导市场行为和

社会心理预期，加强同市场行为主体的沟通融合（习近平，2017b）。

较高的宏观经济政策不确定性会对企业的正常经营行为及未来发展造成较大冲击，还可能

会改变企业间的交易行为特性。但目前鲜有文献考察在宏观经济政策不确定性的影响下，企业

交易行为的变化及其风险应对。鉴于此，本文基于宏观经济政策不确定性视角，考察了企业之间

的关联交易行为特征及其变化规律，以期探索企业的政策适应性和抗风险性问题。同时，本文还

希望从外部宏观经济政策不确定性视角，为企业关联交易行为是基于利益协同还是利益侵占，

提供一些经验证据。

当宏观经济政策不确定性增加时，企业关联方既可能基于信息优势，以较低的交易成本

（Friedman 等，2003；Jian 和 Wong，2010）来帮助企业稳定经营业绩，发挥扶持之手的作用，也可能

“浑水摸鱼”、“趁火打劫”，伸出利益攫取之手。本文以 2007−2017 年中国 A 股公司为样本研究

发现，随着宏观经济政策不确定性的增加，上市公司的关联交易水平显著提高。影响机制检验发

现，当上市公司存在控股股东股权质押、市场竞争激烈、融资约束严重以及财务困境问题突出

时，宏观经济政策不确定性会导致更多的关联交易。这表明上市公司试图借助关联交易，减弱不

确定性所造成的不利冲击，以期实现“乱中求稳，稳中取胜”。此外，不论公司信息质量好坏、外部

监督制约机制强弱以及公司治理水平高低，宏观经济政策不确定性都显著且无差异地提高了关

联交易水平。这表明关联方并没有利用关联交易，“浑水摸鱼”、“趁火打劫”，攫取企业利益。进

一步研究发现，随着宏观经济政策不确定性的上升，利益流入型关联交易显著增加。这表明关联

方帮助上市公司攻坚克难，实现平稳发展。最后，良好的法制环境和管理者的政治关联有助于减

弱企业对关联交易行为的依赖。

本文可能的创新体现在：第一，从企业关联交易视角，为宏观经济政策不确定性研究提供了

新的理论依据和经验证据。第二，关于关联交易，一些文献支持其“支持观”，但大多数研究倾向

于支持“掏空观”。这可能源于现有研究没有充分考察宏观经营风险的变化。本文的研究有助于

认识关联交易在特定经营环境下的潜在价值和可能的风险，也有助于监管部门制定更加有效的

关联交易监管模式。第三，本文的研究对于探索如何贯彻新发展理念、构建现代宏观经济调控体

系具有重要的参考意义。

二、理论分析与研究假设

作为上市公司交易行为的重要组成部分，关联交易在中国上市公司中具有普遍性，而且形

式繁多。现有研究表明，关联交易是企业实施盈余操纵（Jian 和 Wong，2010；肖迪，2010）、掏空上

市公司的重要途径（Kang 等，2014；肖迪，2010），历来受到监管部门和投资者的关注。但不可否认

的是，在企业经营过程中，关联交易也发挥着重要的作用。比如，关联交易有助于节约交易成本

（Shin 和 Park，1999；Jian 和 Wong，2010），为上市公司提供支持（Friedman 等，2003），这在一定程度

上提高了市场效率。面对宏观经济政策不确定性，企业的决策行为受到影响，企业间的商业信用

关系也会发生变化（王化成等，2016；陈胜蓝和刘晓玲，2018）。此时，关联交易行为究竟发挥了积

极的支持作用，还是关联方攫取利益的手段？本文将从两个视角展开理论分析。

（一）关联交易的利益侵占视角

受宏观经济政策不确定性影响，企业的经营风险增加。为了支持企业发展，关联方可能通过

关联交易进行利益输送，从而损害上市公司价值。为了降低不确定性及由此导致的潜在风险，企
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业会提高现金持有水平（王红建等，2014；李凤羽和史永东，2016），推迟项目落地时间（Bernanke，

1983），减少对外投资（Gulen 和 Ion，2016；李凤羽和杨墨竹，2015；饶品贵等，2017）。这些行为会导

致企业业绩下滑，使分析师更易负向调整盈余预测（陈胜蓝和李占婷，2017）。此外，有掏空动机

的关联方可能利用不确定性环境所产生的“噪音”，通过增加关联交易，明则“共克难关”，推动上

市公司发展，实则“暗度陈仓”，攫取上市公司利益，并最终将上市公司不良业绩表现归结于外部

环境所致。

（二）关联交易的利益协同视角

第一，当宏观经济政策不确定性较高时，企业现金持有增加（王红建等，2014；李凤羽和史永

东，2016），正常的经营和投资行为受到影响（Bernanke，1983；Gulen 和 Ion，2016；李凤羽和杨墨竹，

2015；饶品贵等，2017），导致企业业绩下滑。①这可能导致企业被做空的风险，也会降低股东、管

理层等利益相关者的预期收益。在这些不利因素冲击下，关联企业可能采用更多的关联交易，发

挥“救火”的作用，支持上市公司渡过特殊时期。

第二，由于存在信息不对称性，当宏观经济政策不确定性较高时，外部普通交易者很难识别

企业业绩下滑是源于自身经营不善，还是宏观经济政策不确定性造成的，因而可能会缩减与目

标企业的交易规模。王化成等（2016）、陈胜蓝和刘晓玲（2018）等发现，随着宏观经济政策不确定

性的增加，企业商业信用规模显著降低。而关联企业具有信息优势（Shin 和 Park，1999；Friedman 等，

2003；魏志华等，2017），更可能伸出援助之手，维持既定的交易规模和经营业绩。

第三，宏观经济政策不确定性较高时，企业外部融资环境的不确定性也较高，金融机构可能

发生惜贷行为（Baum 等，2006），同时股票市场波动加剧（Baker 等，2016），此时不是权益融资的最

佳时间窗口。因此，企业极易陷入资金的流动性困境。Talavera 等（2012）发现，银行贷款资本比

和信贷规模会随经济不确定性及其波动性的增加而下降。但现有研究发现，企业融资水平会因

集团化运作而得到提升（李焰等，2007）。关联交易能够实现资金在集团内的转移，扩大集团可控

现金流（Shin 和 Park，1999；魏志华等，2017）。关联企业可能通过增加关联交易，如额外的关联方

担保等，为上市公司提供融资支持，缓解暂时性的资金压力和融资风险（Jian 和 Wong，2010）。

基于以上分析，在宏观经济政策不确定性的影响下，不管是基于关联交易的“支持观”，帮助

上市公司于“乱中谋求稳定发展”，还是基于“利益攫取”，达到“浑水摸鱼”的目的，关联交易都

会显著增加。据此，本文提出以下假设：在其他条件不变时，随着宏观经济政策不确定性的增加，

上市公司的关联交易水平会显著提高。

三、研究设计

（一）样本数据

本文以 2007−2017 年中国 A 股公司作为初始样本，然后剔除了金融类上市公司和数据缺失

的样本，最后得到 23 498 个公司年度观测值。中国宏观经济政策不确定性数据来自 Baker 等

（2016）的研究，关联交易数据来自 CSMAR 数据库并经手工整理，公司财务数据来自 CSMAR 数

据库，宏观经济数据来自 WIND 数据库。为了减少极端值的影响，本文对所有连续变量进行了上

下 1% 的缩尾处理。

（二）变量选择

1. 被解释变量：关联交易（RPT）

证监会曾发文要求上市公司披露报告期内发生的重大关联交易，之后出台的多次修订稿进

侯德帅、董曼茹、赵远方：宏观经济政策不确定性与企业关联交易行为

① 实证检验发现，随着宏观经济政策不确定性的上升，企业业绩显著下滑，两者呈现显著的负相关关系。
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一步做出了规范和要求。参考汪健和曲晓辉（2014）以及魏志华等（2017）的研究，本文选取上市

公司披露的各类关联交易的发生额来度量关联交易，并使用总资产进行标准化处理。在稳健性

检验部分，本文调整了关联交易的度量方法。

2. 解释变量：中国宏观经济政策不确定性（EPU）

参考李凤羽和杨墨竹（2015）、饶品贵和徐子慧（2017）等研究，本文采用了 Baker 等（2016）开

发的中国经济政策不确定性指数。①由于原始数据为月度数据，本文采用一年内 12 个月的几何

平均数作为年度变量并除以 100（孟庆斌和师倩，2017）。在稳健性检验部分，本文调整了中国宏

观经济政策不确定性的度量方法。

3. 控制变量

借鉴现有研究，本文控制了以下公司特征变量：公司规模（Size，公司年末总资产取自然对

数）、资产利润率（Roa，净利润与总资产之比）、企业杠杆率（Lev，企业负债总额与总资产之比）、营

业收入增长率（Growth，（本期营业收入−上期营业收入）/上期营业收入）、公司成立时长（Fage，公

司成立日到当年年末总天数的自然对数）、账面市值比（Bm，资产总额与市值之比）、董事会规模

（Board，董事会人数的自然对数）、管理层持股（Msh，管理层持股数量与总股本之比）、第一大股东

持股比例（Shrcr1）、第二至第十大股东持股比例（Shrs）以及独立董事比例（Indp_B）。同时，企业关

联交易行为不仅受到宏观经济政策不确定性的影响，还可能与宏观经济发展状况、非宏观经济

政策不确定性以及企业自身发展不确定性等因素有关。因此，借鉴 Gulen 和 Ion（2016）、Bhatta-

charya 等（2017）等研究，本文还控制了以下变量：宏观经济发展状况（GDP_G，企业所在省份当年

人均 GDP 增长率的年度变化率）、失业变动率（Uem，企业所在省份当年城镇登记失业率的年度

变化率）、固定资产投资变动率（Fai，企业所在省份当年全社会固定资产投资完成额增长率的年

度变化率）、股票波动率（Srv，年度内经市场收益率调整后的公司股票周收益率的波动率）以及企

业盈利波动（Opv，公司营业净利率的季度波动率）。最后，本文还控制了行业（Ind）与年度（Year）

虚拟变量。

（三）模型设定

为了检验研究假设，本文考察了随着宏观经济政策不确定性（EPU）的增加，上市公司关联交

易水平（RPT）的变化情况，模型设定如下：

RPT i,t = α+β1EPUi,t +γControl_variablesi,t +εi,t （1）

其中，RPTi,t 为上市公司的关联交易水平，EPUi,t 为宏观经济政策不确定性指数，Control_variablesi,t

为控制变量，εi,t 为残差项。若研究假设成立，则系数 β1 为正，表明随着宏观经济政策不确定性的

增加，上市公司的关联交易水平显著提高。回归标准误经公司层面聚类（Cluster）处理。

四、实证结果分析

（一）描述性统计与相关性分析

描述性统计结果显示，关联交易规模占总资产比重的均值为 0.349，方差为 0.464，最大值为

2.824。宏观经济政策不确定性指数的年度均值为 1.893，方差为 0.967。这说明中国宏观经济政策

具有较高的不确定性，且在样本期内具有一定的波动性。相关性分析显示，宏观经济政策不确定

性（EPU）与关联交易规模（RPT）、是否存在关联交易（RPT_D）以及关联交易次数（RPT_N）的
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Pearson 与 Spearman 相关系数都显著为正。这说明在不考虑其他因素影响时，宏观经济政策不

确定性越高，上市公司越有可能进行关联交易，初步支持了研究假设。①

（二）基本回归分析

表 1 报告了假设检验结果。列（1）只控制

了行业与年度固定效应，列（2）加入了控制变

量。宏观经济政策不确定性（EPU）的系数在

1% 的 水 平 上 显 著 为 正 。 ②这 支 持 了 研 究 假

设，表明随着宏观经济政策不确定性的增加，

上市公司的关联交易水平显著提高。关联交

易增加是源于“扶持之手”还是源于“攫取之

手”，需要进一步探讨。

（三）稳健性检验

1. 工具变量法

中国经济政策不确定性具有较强的外生性特征（Zhang 等，2015）。企业之间的关联交易行为

也很难对宏观经济政策不确定性产生显著的影响。但为了增强研究结论的可靠性，控制其他不

易观察因素可能导致的内生性问题，本文选取工具变量法和外生事件影响分别进行检验和控制。

第一，借鉴 Zhang 等（2015）的研究，本文采用每年全国人民代表大会收到的人大代表议案数

量的自然对数（Npc_P）作为工具变量。全国人大是我国最高国家权力机关，对我国宏观政策的制

定和监督执行等存在实质性影响，而很多政策法规又源于人大代表提出的议案。因此，这些议案

会影响我国的宏观经济政策，并在一定程度上增加其不确定性。而对于企业关联交易行为，这些

议案具有一定的外生性。

第二，本文采用企业总部所在地区的主要政府官员变更作为工具变量。其原因在于，地区主

要官员变更会带来新的执政理念。在新的岗位上，政府官员需要及时做出新的政绩，以彰显其卓

越的治理才能。基于此，主要政府官员变更会使经济政策不确定性增加。而对企业关联交易行

为而言，我国政府官员主要由上级任命，因此官员变更具有外生性。作为地方核心官员，省委书

记或省长对省域经济政策的影响较大。因此，本文采用企业总部所在地区的省委书记或省长变

更作为工具变量（设置虚拟变量 Province_T，如果发生变更，则赋值为 1，否则赋值为 0）。

第三，参考彭俞超等（2018）的研究，本文采用美国经济政策不确定性（UEPU）作为我国政策

不确定性的工具变量。其原因在于，美国宏观经济政策不确定性的增加会使中国采取政策措施

予以应对，导致中国的宏观经济政策不确定性上升。因此，采用美国宏观经济政策不确定性作为

工具变量，满足相关性的要求。而对中国企业的关联交易行为而言，美国宏观经济政策不确定性

又具有一定的外生性。美国宏观经济政策不确定性（UEPU）的衡量方法为，年度内每月美国宏观

经济政策不确定性数值的几何平均数除以 100。工具变量回归结果见表 2 中列（1）和列（2）。

表 2 中列（1）显示，在第一阶段回归中，工具变量 Npc_P、Province_T 和 UEPU 的系数都显著

为正。这表明人大代表提出的议案数增加、地区政府官员变更以及美国宏观经济政策不确定性

上升都显著提高了我国宏观经济政策不确定性。列（2）显示，在第二阶段回归中，中国宏观经济

政策不确定性预测值 EPU_P 的系数依然显著为正，与表 1 的检验结果一致。因此，工具变量法

排除了潜在的内生性问题，进一步支持了本文的研究结论。

表 1    假设检验结果

（1）RPT （2）RPT

EPU
0.039***

（7.01）

0.072***

（9.64）

控制变量 控制 控制

Ind 和 Year 控制 控制

N 23 498 23 498

R2 0.019 0.130
　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水

平上显著。
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2. 外生事件影响

“十八大”之后，习近平总书记于 2013 年

4 月 首 次 提 到“宏 观 政 策 要 稳 、 微 观 政 策 要

活”的理念。此后，习近平总书记在《围绕贯

彻党的十八届五中全会精神做好当前经济工

作》报告中，进一步提到“考虑市场主体行为

特点，增强政策透明度和可预期性，加强同市

场行为主体的沟通融合”。可见，在“十八大”

之后，面对供给侧结构性改革的重任，政府不

断出台多项政策措施。在习近平新时代中国

特色社会主义思想指导下，中国经济政策透

明度将会提高，可预期性增强。本文预期，与

“十八大”之前相比，“十八大”之后宏观经济

政策不确定性对企业的负向冲击将会有所下

降，从而关联交易发挥作用的空间缩小，企业

对关联交易的依赖性可能降低。回归结果见

表 2 中列（3）和列（4），EPU 的系数都显著为

正。卡方检验表明，“十八大”前后 EPU 的系

数在 1% 的水平上存在显著差异，“十八大”

之前宏观经济政策不确定性对上市企业关联

交易的影响更加显著，这支持了上述推测。

3. 变换模型

为了减少不可观测因素对研究结论的影响，本文利用固定效应模型重新进行了检验。此外，

为了控制估计偏差，本文还采用 Tobit 回归方法进行了稳健性检验。结果显示，EPU 的系数都在

1% 的水平上显著为正，进一步支持了本文的研究结论。①

4. 调整关键变量的衡量方法

在 Baker 等（2016）的研究基础上，Huang 和 Luk（2019）采用多份不同报纸，衡量了中国经济政

策不确定性，数据来源更加广泛。本文进一步采用 Huang 和 Luk（2019）构建的中国经济政策不确

定性指数（EPU_CP）进行了稳健性检验。结果显示，EPU_CP 的系数依然显著为正。此外，本文还

采用以下方法来衡量关联交易情况：（1）设置虚拟变量 RPT_D，如果企业存在关联交易，则赋值

为 1，否则赋值为 0；（2）采用关联交易次数 RPT_N；（3）基于史永和李思昊（2018）等研究，使用营

业收入对关联交易金额进行标准化处理（RPT2）。我们分别采用 Logit、ordered Logit 和上文回归

方法，EPU 的系数仍显著为正。②

五、影响机制分析

上文研究发现，随着宏观经济政策不确定性的增加，企业关联交易水平显著提高。在此背景

下，关联交易增加既可能是关联方帮助上市公司实现平稳发展，也可能出于掏空上市公司的目

的。为了探究哪一种机制发挥主导作用，本文分别从股东行为、外部环境和企业自身特征三个方

面进行理论分析和实证检验。

表 2    工具变量法与外生事件影响检验结果

工具变量法 外生事件影响

（1） （2） （3） （4）

第一阶段 第二阶段 “十八大”前 “十八大”后

EPU RPT RPT RPT

EPU
0.055*** 0.023***

（3.07） （6.61）

Npc_P
0.413***

（17.93）

Province_T
0.033***

（3.20）

UEPU
2.057***

（127.34）

EPU_P
0.0296***

（4.70）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ind 和 Year 控制 控制 控制 控制

N 23 489 23 489 8 142 15 356

R2 0.355 0.127 0.090 0.165

Chi2 40.52***

P 值 0.00
　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水

平上显著。
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（一）股权质押差异下的影响机制分析

股权质押会受到股票价值减损而被强制平仓的影响。受股权质押影响，相关股东对股价波

动的敏感性上升。宏观经济政策不确定性增加时，现金流会减少，市场回报率下降（Brogaard 和

Detzel，2015），股价波动增加（Baker 等，2016），从而导致股票质押风险上升。因此，在股权质押条

件下，为了降低控制权转移风险，控股股东掏空上市公司的动机减弱（王雄元等，2018），而且受经

济政策不确定性冲击，还可能通过关联交易等方式进行利益输送，为上市公司提供支持。

本文推测，如果关联交易的“扶持之手”假说成立，那么在控股股东股权质押的情况下，随着

宏观经济政策不确定性的上升，关联交易增加会更加明显。而如果关联交易主要是伸出“攫取之

手”，那么关联方尤其是控股股东更可能选择不存在质押行为时，利用经济政策不确定性，通过

增加关联交易来攫取上市公司利益。本文借鉴杨鸣京等（2019）的研究，依据控股股东是否存在

质押（S_pledge）将样本分为两组。回归结果见表 3 中列（1）和列（2）。
 

表 3    股权质押与市场竞争差异下的分组检验结果

S_pledge Lcom_N HHI

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

无质押 有质押 竞争程度低 竞争程度高 竞争程度低 竞争程度高

RPT RPT RPT RPT RPT RPT

EPU
0.035*** 0.109*** 0.060*** 0.094*** 0.052*** 0.093***

（3.56） （9.90） （5.54） （9.29） （4.54） （10.12）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 和 Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 12 865 10 633 12 231 11 267 10 887 11 942

R2 0.137 0.136 0.128 0.146 0.133 0.159

Chi2 4.87** 5.58** 8.25**

P 值 0.03 0.02 0.00

　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
 
 

列（1）和列（2）显示，不管控股股东是否存在股权质押，EPU 的系数都显著为正。组间卡方检

验表明，EPU 的系数在 1% 的水平上存在显著差异。这说明在控股股东股权质押的影响下，宏观

经济政策不确定性导致了更多的关联交易。此时，关联交易主要发挥了“扶持之手”的作用。

（二）市场竞争差异下的影响机制分析

企业在制定经营战略、做出经营决策时，需要充分考虑外部市场环境和竞争对手等方面的

变化情况。Grossman 和 Hart（2004）认为，竞争激烈行业中的企业遭遇破产清算的概率更高，这会

激励管理层去扭转危机、化解破产风险。关联双方的信息不对称程度较低，在竞争激烈的市场环

境中，关联交易有助于提高交易效率，为企业受到不确定性冲击时尽快调整、稳定经营提供

便利。

本文推测，当市场竞争比较激烈时，如果宏观经济政策不确定性越高，企业的关联交易增加

越明显，则表明关联交易更可能发挥了“扶持之手”的作用。而如果“攫取之手”假说成立，那么

随着宏观经济政策不确定性的增加，关联方更可能在市场竞争压力较小时侵占上市公司的利

益。本文借鉴伊志宏等（2010）、陈志斌和王诗雨（2015）等研究，采用赫芬达尔−赫希曼指数（HHI）

和行业内上市公司数量（Lcom_N）来衡量市场竞争程度，根据年度中位数将样本分为两组。HHI

指数越低，或者行业内公司数量越多，表示市场竞争越激烈。回归结果见表 3 中列（3）至列（6）。

侯德帅、董曼茹、赵远方：宏观经济政策不确定性与企业关联交易行为
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列（3）至列（6）显示，EPU 的系数都显著为正，表明不管市场竞争程度如何，经济政策不确定

性显著提高了关联交易水平。组间卡方检验表明，EPU 的系数在 1% 的水平上存在显著差异，即

当市场竞争激烈时，EPU 的系数更大。这表明在经济政策不确定程度较高时，关联交易主要发挥

了“扶持之手”的作用。

（三）融资约束与财务困境差异下的影响机制分析

融资约束会制约企业发展。企业囿于有限的内部资金，又难以寻求外部帮助，就会出现融资

约束问题。作为企业构建内部资本市场的重要途径，关联交易与集团其他成员在经营业务的各

个环节产生联系，有助于缓解企业的融资约束（魏志华等，2017）。Shin 和 Park（1999）发现，得益于

内部资本市场，财阀公司的融资约束程度较低。

如果融资约束只是限制了企业发展，那么财务困境将会导致企业生存危机。当出现债务履

约风险，或者业绩持续下滑甚至出现亏损时，企业便陷入财务困境（吴世农和卢贤义，2001）。此

时，企业更可能依赖关联交易等方式来摆脱财务困境（祝继高等，2015）。

本文推测，如果关联交易发挥了“扶持之手”的作用，那么当企业受到融资约束或者陷入财

务困境时，随着宏观经济政策不确定性的增

加，企业可能更加依赖关联交易。而如果关

联交易是伸出“攫取之手”，那么关联方更可

能在企业融资约束程度较低或者未陷入财务

困境时，侵占上市公司利益。

本文借鉴 Whited 和 Wu（2006）的研究，采

用 WW 指数来衡量公司融资约束程度；①参考

姜付秀等（2009）的研究，采用 Z 指数来反映

企业财务困境。我们根据这两个指标的年度

行业中位数将样本分为两组，回归结果见表 4，

EPU 的系数显著为正。组间卡方检验表明，

EPU 的系数在 1% 的水平上存在显著差异。

这证实了上述推测，说明关联交易主要发挥

了“扶持之手”的作用。

六、进一步研究

（一）宏观经济政策不确定性下的关联交易性质分析

为了更全面地考察在宏观经济政策不确定性下，关联交易中的利益变动特征，本文从以下

方面做了进一步分析：

第一，根据关联交易中是提供还是接受交易，上市公司可被区分为处于“卖方”地位和“买

方”地位两种情况。当上市公司处于“卖方”地位（即流入型关联交易）时，相关利益流入上市公

司，关联交易为上市公司提供支持；而当上市公司处于“买方”地位（即流出型关联交易）时，相关

利益流出上市公司，可能存在被掏空的情况（罗付岩，2014）。本文借鉴罗付岩（2014）等研究，设置

了关联交易利益净流入变量 NRPT，它等于关联交易利益流入金额减去利益流出金额后除以总

资产。回归结果见表 5中列（1）。采用关联交易中利益净流入额作为被解释变量时，EPU 的系数

显著为正。这表明随着宏观经济政策不确定性的上升，关联交易中相关利益流入上市公司中。

表 4    融资约束与财务困境差异下的分组检验结果

融资约束 财务困境

（1） （2） （3） （4）

WW 指数低 WW 指数高 Z 指数低 Z 指数高

RPT RPT RPT RPT

EPU
0.043*** 0.103*** 0.040*** 0.103***

（3.84） （9.80） （3.84） （10.20）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ind 和 Year 控制 控制 控制 控制

N 11 392 11 392 11 618 11 724

R2 0.149 0.149 0.111 0.121

Chi2 15.39*** 20.40***

P 值 0.00 0.00
　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水

平上显著。
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此时，关联交易发挥了“扶持之手”的作用。

第二，为了检验上述结论的可靠性，本文

基于上市公司关联交易信息披露情况，设置

了 变 量 Positive_N 和 Positive。 其 中 ， 变 量

Positive_N 表示会计年度内对上市公司存在

积极影响的关联交易次数。如果会计年度内

有关联交易对上市公司存在积极影响，则变

量 Positive 赋值为 1，否则为 0。在关联交易信

息披露中，如果有文字等信息显示“有利于”

公司未来发展、盈利水平得到“提高”、“增加”抵御风险能力、“支持”公司发展等，则认为关联交

易对上市公司存在显著的积极影响。本文以 Positive_N 和 Positive 作为被解释变量，EPU 作为解

释变量，分别采用 ordered Logit 和 Logit 方法进行了检验。回归结果见表 5 中列（2）和列（3）。可以

看到，EPU 的系数都显著为正，说明宏观经济政策不确定性提高了具有积极影响的关联交易概

率和次数。这有助于维持上市公司的经营稳定性，推动其发展。

（二）降低企业对关联交易依赖性的机制分析

在宏观经济政策不确定性下，企业关联交易发挥了“扶持之手”的积极作用。但企业关联交

易行为增加，会引起监管部门和投资者的广泛关注和怀疑，不利于塑造企业健康发展的市场形

象，因而不应成为被推崇的交易手段。同时，在利益驱使下，关联方也可能逐渐出现自利性行

为。因此，提高企业对经济政策不确定性的适应性和把控力，降低企业对关联交易行为的依赖

性，具有重要的现实意义。

第一，随着经济政策不确定性的上升，企

业在交易和投资中面临的违约风险增加。强

化法制建设，降低契约执行风险，有助于保障

企业的正常经营和投资行为。本文推测，当

企业所在地区的法制环境较好时，宏观经济

政策不确定性对企业关联交易的影响下降。

本文根据企业总部所在地区的法律制度环境

评价指数（王小鲁等，2017），基于年度中位数

将样本分为两组。表 6 中列（1）和列（2）显示，

EPU 的系数显著为正。组间差异的卡方检验

表明，如果企业处于较好的法制环境中，则宏

观经济政策不确定性对企业关联交易的影响

显著减弱，企业对关联交易的依赖性下降。

第二，提高企业对经济政策的解读与预测能力，能够增强对宏观经济政策不确定性的免疫

力。现有研究表明，政治关联不仅能够为企业带来资源，缓解企业的融资约束（于蔚等，2012），也

能为企业提供政策信息，减弱政策不确定性的冲击（任宏达和王琨，2018）。比如，作为人大代表

的企业管理者与政府和群众有更加广泛的接触，可以向相应层级的人民代表大会提出议案，并

了解其他代表所提议案，从而有助于把握政策方向，提高对政策的预测力和适应性。本文推测，

当企业管理者具有政治关联时，宏观经济政策不确定性对企业关联交易行为的正向影响会减

弱。根据企业董事长或 CEO 是否曾在县级以上政府部门任职或担任人大代表等，本文将样本分

表 5    关联交易性质的检验结果

（1）NRPT （2）Positive_N （3）Positive

EPU
0.018*** 1.642*** 1.621***

（3.47） （21.09） （21.00）

控制变量 控制 控制 控制

Ind 和 Year 控制 控制 控制

N 19 171 22 783 22 783

R2 或 Pseudo R2 0.032 0.064 0.126
　　注：列（1）括号内为 t 值，列（2）和列（3）括号内为 z 值。***、**和*

分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。

表 6    降低企业对关联交易依赖性的机制检验结果

法制环境 政治关联

（1） （2） （3） （4）

好 差 有 无

RPT RPT RPT RPT

EPU
0.043*** 0.073*** 0.014 0.079***

（3.71） （7.21） （0.39） （6.59）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ind 和 Year 控制 控制 控制 控制

N 9 381 13 438 5 442 13 797

R2 0.087 0.138 0.168 0.140

Chi2 3.99** 2.79*

P 值 0.05 0.09
　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水

平上显著。

侯德帅、董曼茹、赵远方：宏观经济政策不确定性与企业关联交易行为

•  107  •



为两组。表 6 中列（3）结果表明，当企业董事长或 CEO 存在政治关联时，宏观经济政策不确定性

对企业关联交易行为没有显著影响，且根据卡方检验，与列（4）中无政治关联时的结果存在显著

差异。这说明政治关联减弱了经济政策不确定性对企业关联交易的影响。

七、研究结论与政策建议

本文以 2007−2017 年中国 A 股公司为样本研究发现，经济政策不确定性会提高企业的关联

交易水平。在采用工具变量法、考虑外生事件影响等稳健性检验后，上述结论依然成立。影响机

制检验发现，上市公司试图利用关联交易，缓解宏观经济政策不确定性所造成的冲击，实现“乱

中求稳，稳中取胜”。关联方并没有通过增加关联交易，“浑水摸鱼”、“趁火打劫”，攫取上市公司

利益。进一步研究发现，随着宏观经济政策不确定性的上升，利益流入型关联交易显著增加。最

后，良好的法制环境和管理者的政治关联有助于降低企业对关联交易行为的依赖性。

基于以上研究结论，本文得出以下启示：第一，贯彻新发展理念，加快完善社会主义现代市

场经济体制建设，应该着力提高宏观调控的科学性，注重防范宏观经济调控的“突然袭击”、“翻

云覆雨”等问题。政府部门应加强同市场行为主体的沟通，增加宏观经济政策的透明度和可预期

性，提高经济政策的市场兼容性。第二，营造有利于企业经营的法制环境，降低宏观经济政策不

确定性所导致的契约执行风险。第三，依法依规提高企业管理者对国家政治生活的参与度。第

四，判断关联交易动机，需要结合特定的宏观环境及其风险，仅聚焦于企业自身行为特征变化，容

易产生片面的认知。第五，在监管方面，应进一步健全关联交易信息披露机制，增强关联交易的

可识别性和可跟进性，合理发挥关联交易的价值。
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Summary:  At present，the uncertainty of China’s macroeconomic policy is increasing and the risks of

the enterprise supply chain are increasing. Theoretical studies have shown that higher macroeconomic policy

uncertainty will have a greater impact on the normal operation and investment behaviors of enterprises.

However，at present，there is little literature to investigate the changes of enterprises’ trading behaviors and

their risk-coping strategies under the influence of macroeconomic policy uncertainty. In view of this，based on

the background of China’s system，this paper investigates the behavior characteristics of related party transac-

tions among enterprises from the perspective of macroeconomic policy uncertainty，so as to explore the adapt-

ability of enterprises to macroeconomic policy uncertainty. At the same time，the related party of the listed

company may play the role of supporting hand through related party transactions based on information advant-

ages；it is also possible to take advantage of the noise environment caused by the high uncertainty of macroe-

conomic policies and use related party transactions as the hand to gain benefits.

Based on this，this paper takes Chinese A-share listed companies from 2007 to 2017 as samples and adopts

the econometrics analysis method. It finds that with the increase of macroeconomic policy uncertainty，the level

of related party transactions of enterprises increases significantly. The conclusion of this paper is still stable

after using the method of instrumental variables and considering the impact of exogenous environmental changes.
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group，and examines the influence of the existence and activity of the internal capital market on the financial

asset allocation of enterprises，which makes up for the deficiency of the existing literature，and better opens the

“black box” of the financial asset allocation of group members.（2）It digs out two influence paths of the activ-

ity degree of the internal capital market on the financial asset allocation of enterprises，which can reveal the

mechanism and deeper logic of the internal capital market on the financial asset allocation of enterprises.（3）

The consideration of cross-sectional characteristics can reveal the constraints of the internal capital market on

the financial asset allocation of enterprises；the identification of the effectiveness of the internal capital market

and the consideration of the characteristics of different dimensions of the financial asset allocation of enter-

prises are conducive to the in-depth understanding of the relationship between the two and its economic con-

sequences，and provide necessary reference for the classification of enterprises to deal with the problem of fin-

ancing.

Key words:  internal capital market； financial asset allocation； finance company； financialization
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Through the impact mechanism test，it is found that the listed companies try to overcome the adverse impact

caused by macroeconomic policy uncertainty with the help of related party transactions，so as to achieve stable

development. Through the exclusive interpretation，it is found that related parties do not make use of the spe-

cific external environment caused by macroeconomic policy uncertainty to make related parties exist as the

“grasping hand” of interests. Further research shows that with the increase of macroeconomic policy uncer-

tainty，beneficial related party transactions increase significantly. Finally，it is found that a good legal environ-

ment and the political connection background of managers can help to reduce the dependence of enterprises on

related party transactions.

This paper not only provides a new theoretical basis and empirical evidence for exploring how macroeco-

nomic policy uncertainty affects the micro-transaction behaviors of enterprises. Moreover，it is also helpful to

recognize the potential value and possible risks of related party transactions in a specific business environ-

ment，so as to help the regulatory authorities develop more effective regulatory models for related party trans-

actions.

Key words:  macroeconomic policies； uncertainty； related party transactions； equity pledge
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