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宏观经济不确定性与公司投资行为
———基于时期随机效应的实证研究

陆庆春,朱晓筱

(河海大学商学院,江苏南京摇 211100)

摘摇 要:运用面板数据的随机效应模型实证分析了我国非金融上市公司 2001—2009 年直接投资和

间接投资行为与宏观经济不确定性之间的关系。 研究结果显示:淤 以 GARCH 模型计算的宏观经

济不确定性对公司直接投资行为和间接投资行为的影响存在差异,即宏观经济不确定性显著抑制

公司交易成本较高的直接投资行为,但是与间接投资没有显著的相关性;于 相对于间接投资,直接

投资是公司的主要投资方式,间接投资则是公司风险管理的工具;盂 公司的直接投资和间接投资

行为均表现出较为显著的惯性特征。
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摇 摇 在完美市场中,公司投资决策取决于技术偏好

和产品需求,公司应当投资于所有净现值大于零的

项目。 以 Jensen[1鄄2] 和 Fazzari 等[3鄄4] 为代表的学者

证明了在现实世界中公司的投资行为并非如此。 公

司普遍存在过度投资及投资不足等现象。 在宏观经

济环境层面,公司所处的宏观经济波动对公司的投

资行为所表现出的“小波动,大冲击冶的现象也非常

普遍。 特别是 2008 年金融危机以来,宏观经济不确

定性以及政府为应对金融危机而采取的各项刺激措

施更加成为影响公司投资决策的重要因素之一。
公司的投资行为按照公司是否直接参与被投资

对象的经营,投资被分为直接投资和间接投资。 由

于直接投资和间接投资在投资目的及其他特征方面

存在显著差异,因此公司面临宏观经济波动时将对

直接投资和间接投资采取不同的战略调整:在面临

宏观经济不确定性较大的时期,公司会减少交易成

本高的直接投资,同时将会根据自身状况调整风险

管理工具的间接投资。
本文的研究目的在于运用我国非金融上市公司

平衡面板数据,建立含有宏观经济不确定性的随机

效应模型,对比分析公司的间接投资和直接投资行

为特征,并讨论公司在非预期宏观经济波动时期的

投资策略。 本文的研究成果将有助于理解我国宏观

经济非预期波动对我国企业投资的影响,为企业应

对宏观经济风险提供依据,同时也为宏观经济管理

部门制定宏观经济政策及评价其效果提供依据。

一、 理论分析与研究假设

按照公司是否直接参与公司的经营,投资被分

为直接投资和间接投资。 直接投资与间接投资同属

于投资者对预期能带来收益的资产的购买行为,但
二者在投资目的上有着实质性的区别:直接投资的

目的在于参与投资项目的生产经营;而间接投资的

目的只是为了取得其资本收益或保值,而非参与具

体投资项目的经营。 对于非金融公司来说,直接投

资是公司投资战略的主要内容,间接投资是公司战

略的一部分,它为公司提供了有效规避风险的手段,
是公司直接投资的有效补充[5]。

宏观经济因素的非预期波动改变了公司的经营

环境,增加了公司面临的经营风险和财务风险,其影

响甚至高于经济周期变化对公司投资的影响。 因

此,在宏观经济不确定性较强的时期内,公司的管理

者出于谨慎的考虑,将会减少资本支出,放缓直接投

资扩张速度,以求公司在存在信息不对称环境中保

持较高的灵活性。 而当宏观经济不确定性减小时,
公司则会扩张直接投资规模。 Baum 等[6] 分析了宏
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观经济不确定性对公司投资的影响,发现公司个别

风险和基于 CAPM 测度的宏观经济不确定性对公

司投资支出有负面作用。 Goyal 等[7] 分析了日本公

司在 20 世纪 80 年代后期资产价格泡沫前后投资的

变化,发现当资产价格发生变化时,股票价格不仅对

公司投资产生影响,而且表现出比公司基础因素更

为强大的影响力。 Ying[8] 对 1993—2004 年的中国

上市公司投资现金流敏感性进行了实证研究,发现

宏观经济运行对企业投资现金流敏感性有显著影

响,样本公司在经济不景气的 1998—2001 年阶段,
为了保持一定水平的固定资产投资,大幅度减少营

运资本,即通过调整营运资本水平来使固定资产投

资平滑化,而经济不景气阶段企业固定投资对现金

和销售收入的敏感性系数并没有系统性地高于经济

景气的阶段。

淤为保障文章的简洁,本文省略了宏观经济非预期波动代理指标的 GARCH(1,1)模型、随机效应模型 Hausman 检验和变量协整检验的结

果。 如读者有兴趣了解相关检验结果,可以与作者联系。

在公司间的投资截面分布方面,宏观经济非预

期波动使得公司减少直接投资,公司之间直接投资

行为也会较为一致,其截面分布将趋于一致;而在宏

观经济非预期波动减弱时,公司会根据其战略实施

差异较大的直接投资行为。 Beaudry 等[9] 发现当一

般价格水平可预测时,公司可以预测其盈利机会,投
资的截面分布较为分散。

与直接投资相比,间接投资的特点主要表现为

交易成本小,可以快速转换投资项目,交易规模可以

自行决定和易于管理,因此公司在宏观经济不确定

性增加时,将会根据自身状况对已有的证券投资组

合进行管理,以应付非预期风险。
从上述分析可以看出,宏观经济不确定性因素

将会给公司的经营带来不确定性。 出于控制公司总

体风险的考虑,公司会在未来的非预期经营风险加

大时,减少公司的财务风险,并使公司保持较高的财

务灵活性。 因此,公司将会减少或退出成本高的直

接投资,如专用性较强的固定资产以及无形资产的

投入,表现出较低水平的直接投资现金支出。 同时,
为了减少公司持有现金资产所带来的机会成本,公
司通过证券投资方式分散风险,并减少现金资产的

持有成本。
基于以上分析,本文提出以下假设:
假设 1:宏观经济不确定性会抑制公司的直接

投资行为,即宏观经济不确定性对直接投资行为产

生显著的负面影响;
假设 2:宏观经济不确定性不会抑制公司间接

投资行为,即宏观经济不确定性对间接投资没有显

著的负面影响。

二、 研究设计

1. 变量说明与计算方法

(1) 被解释变量:直接投资和间接投资 INVk
i,t

INVk
i,t是指 i 公司第 t 期经消除规模后的公司各

项投资现金流,即公司投资行为形成的现金流除以

期末总资产。 其中 K=1 和 2,分别表示公司的直接

投资和间接投资。 直接投资等于现金流量表中“购
建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现

金冶项目加“取得子公司及其他营业单位支付的现

金净额冶项目之和除以公司资产期末余额。 间接投

资等于上市公司年度现金流量表中“投资支付的现

金冶项目除以公司资产期末余额。
(2) 解释变量

根据本文的研究目标,宏观经济的不确定性因

素是实证模型的基本解释变量。 为了更好地揭示不

同性质公司的各项投资行为与宏观经济不确定性之

间的关系,实证模型还引入了托宾 Q、经营净现金

流、期末总资产等表示公司特征的变量作为控制

变量。
1) 宏观经济的不确定性因素(UNC t)。 为了描

述宏观经济的不确定性波动对公司投资现金流的影

响,本文借鉴了 Driver 等学者的研究方法,以消费者

物价指数(CPI)、国内生产总值(GDP)和广义货币

(M2)作为宏观经济变量,并分别以 CPI、GDP 和 M2
为自变量建立 GARCH(1,1)模型。 GARCH(1,1)
模型的均值方程采用了自回归形式,其拟合的条件

方差序列 UNC(CPI)、UNC(GDP)和 UNC(M2)作为

宏观经济不确定性的代理指标。 这一指标可以剔除

自变量变化趋势,反映了宏观经济变量的非预期波

动。 采取此方法得到的宏观经济不确定性相对于采

用 CPI、GDP 和 M2 的移动标准差或基于预测分布

的调查结果作为宏观经济不确定性要精确。 因为前

者无法解决宏观经济变量存在序列自相关问题,而
后者则存在较大的测量误差淤。

2) 公司经营净现金流(NCFO)。 该指标为公

司当年正常生产经营活动带来的净现金流量,反映

了公司面临的经营风险,也体现了公司抵御经营风

险的能力。 NCFO 等于当年经营活动净现金流量与

年末资产总额的比值。
3) 公司增长机会。 公司增长机会反映了公司

未来的投机机会,一般用托宾 Q 反映。 托宾 Q 为股
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权市值加净负债市值之和除以期末总资产,其中非

流通股权市值以流通股股价代替计算。
4) 公司规模( lnasset)。 公司规模从货币计量

角度反映了公司有形资源与无形资源的总和,用公

司年末资产总额的自然对数来计算。
5) 直接投资和间接投资的滞后项( INVk

i,t-1 )。
考虑到投资行为的实施具有连续性,模型引入投资

行为的滞后项为解释变量。
2. 模型建立

本文运用我国非金融上市公司 2001—2009 年

面板数据进行分析。 面板数据误差项中可能同时包

含有时间差别和个体差别,而宏观经济不确定性对

各样本公司是一个随时间变化的过程,为解决模型

中的随机误差项可能会同时带来异方差和序列相关

的 问 题, 本 文 采 用 似 不 相 关 回 归 ( Seemingly
Unrelated Regression,简称 SUR)进行检验加权,并按

照选择估计权重协方差的方差结构要求,对模型采

用时期近似 SUR 加权检验进行相应的广义最小二

乘法( Generalized Least Squared,简称 GLS) 估计。
此外,投资行为存在滞后效应,本文采用动态计量方

法建立自回归滞后分布模型,建立基于宏观经济不

确定性因素的公司投资行为回归模型(式 1)。 根据

式 1 随机效应模型的 Hausman 检验结果,对采取时

期随机效用模型进行分析。
INVk

i,t =茁0 + 茁1UNC t + 茁2 INVk
i,t -1 + 茁3Qi,t -1 +

茁4NCFOi,t + 茁5 lnasseti,t + 琢i + 着i,t (1)
3. 数据来源与筛选

1998 年我国上市公司实施《企业会计准则———
现金流量表》,开始对外披露现金流量表。 该准则

于 2001 年和 2007 年进行了修订。 本文以提供经审

计的 2001—2009 年年度财务报告的上市公司为基

础,删除发行 B 股或 H 股的 A 股公司、删除已退市

的 A 股公司、金融保险业 A 股上市公司以及年度数

据缺失或出现极端值的上市公司数据。 经过以上标

准的筛选,最终取得 1 021 个样本公司,9 189 个年度

观测值。 本文所使用的数据来自于国泰君安上市公

司财务数据库。 同时,依据样本公司在上海证券交

易所或深圳证券交易所网站公布的年度财务报告,
对数据库中存在的明显错误进行了修正。

4. 描述性统计

从表 1 的描述性统计结果可以看出,样本公司

的直接投资规模无论是中位数还是均值均要远远大

于间接投资规模,但是样本公司间接投资的离散系

数却是直接投资的 2郾 4 倍。 上述间接投资和直接投

资行为的特征说明了我国非金融上市公司的投资主

要还是以直接投资为主,样本公司对直接投资的策

略较为一致;而各个公司对作为直接投资补充的间

接投资则需要根据自身状况进行决策,因而存在较

大差异。
表 1摇 描述性统计结果表

指标 INV1 INV2 NCFO Q lnasset

均值 0郾 057 9 0郾 029 5 0郾 050 0 1郾 639 9 21郾 295 3
中位数 0郾 036 2 0郾 003 4 0郾 048 6 1郾 252 3 21郾 220 1
最大值 0郾 748 8 1郾 903 0 1郾 069 0 389郾 215 6 27郾 487 7
最小值 -0郾 134 6 -0郾 173 6 -1郾 674 3 0郾 176 1 15郾 417 7
标准差 0郾 063 9 0郾 078 6 0郾 096 1 4郾 371 0 1郾 089 9

变异系数 1郾 103 6 2郾 664 4 1郾 922 0 2郾 665 4 0郾 051 2
偏度 2郾 157 9 8郾 846 5 -0郾 916 4 76郾 903 0 0郾 355 7
峰度 10郾 859 8 134郾 200 9 31郾 700 6 6 740郾 562 3 4郾 714 1

摇 摇 注:INV1 和 INV2 分别表示公司的直接投资和间接投资。

5. 变量协整检验

为了保证基于面板数据的回归模型(式 1)的有

效性,揭示变量之间长期均衡关系,本文首先运用

Pedroni 检验对回归模型变量进行协整检验。 回归

模型变量协整检验结果显示,以 GARCH 模型计算

的宏观经济不确定性、公司投资行为以及控制变量

之间存在协整关系,即各变量之间存在长期均衡关

系。 因此,宏观经济不确定性是影响公司投资的内

在动因,并可以运用模型,进行宏观经济不确定性与

公司投资的实证研究。

三、实证结果与解释

表 2 反映了根据我国 2001—2009 年样本上市

公司统计数据拟合的,基于宏观经济不确定性因素

的公司投资行为回归模型回归结果。 (1) 至(6) 列

给出了分别按照模型(式 1),以直接投资和间接投

资为应变量的回归结果。 各模型均通过了 F 检验。
从表 2 的(1) ~ (3) 列可以看出,分别以 GDP、

M2 和 CPI 为基础计算的宏观经济不确定性对样本

公司直接投资的回归系数均为负值,并分别通过了

10%或 5%的显著性检验,这表明宏观经济非预期

波动对公司的直接投资有明显的抑制作用。 当非金

融上市公司在面临宏观经济不确定性时,会主动减

少直接投资规模,以应对非预期风险。 在间接投资

为应变量的模型中(表 2 的(4) ~ (6) 列),以 GDP、
M2 和 CPI 为基础计算的宏观经济不确定性均没有

通过 10%的显著性检验,说明宏观经济非预期风险

对公司的间接投资行为没有统计意义上的相关性。
该结果证明了假设 1 和假设 2。

在其他控制变量中,滞后一期的直接投资和间

接投资行为的回归系数均为正数,且通过了 1% 的

显著性检验,说明我国非金融上市公司不论是直接

投资行为还是间接投资行为均存在显著的惯性特

征,公司的投资行为受到以前年度投资行为的影响。
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表 2摇 宏观经济不确定性对投资行为影响实证结果

应变量
INV1 INV2

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

C -0郾 043 3
(-1郾 093 8)

-0郾 044 1
(-1郾 108 5)*

-0郾 013 4
(-0郾 329 4)

0郾 051 5
(1郾 009 8)

0郾 051 0
(0郾 996 4)

0郾 062 2
(1郾 151 2)

INVk
i,t-1

0郾 183 8
(-14郾 549 0)***

0郾 183 8
(14郾 549 0) ***

0郾 183 6
(14郾 528 7)***

0郾 160 0
(12郾 668 0) ***

0郾 159 7
(12郾 670 5) ***

0郾 159 5
(12郾 656 1)***

GDP -0郾 012 7
(-2郾 261 0)**

-0郾 0862
(-1郾 067 5)

M2 -0郾 0132
(-1郾 930 9) *

-0郾 0849
(-0郾 924 7)

CPI -0郾 0648
(-2郾 292 1)**

-0郾 0224
(-0郾 443 9)

Q 0郾 001 6
(2郾 571 2)**

0郾 001 6
(2郾 500 8)**

0郾 001 4
(2郾 232 2)**

0郾 000 5
(0郾 656 1)

0郾 000 5
(0郾 640 5)

0郾 000 5
(0郾 579 6)

NCFO 0郾 012 4
(1郾 767 1)**

0郾 012 3
(1郾 761 6)*

0郾 012 2
(1郾 742 0)*

0郾 012 3
(1郾 371 4)

0郾 012 3
(1郾 366 9)

0郾 012 2
(1郾 357 4)

lnasset 0郾 004 3
(2郾 285 3)**

0郾 004 2
(2郾 234 1)**

0郾 004 0
(2郾 143 1)**

-0郾 001 3
(-1郾 067 5)

-0郾 001 4
(0郾 580 1)

-0郾 001 5
(-0郾 635 8)

R2 0郾 443 8 0郾 443 7 0郾 443 7 0郾 348 3 0郾 348 3 0郾 348 2
调整的 R2 0郾 364 0 0郾 363 9 0郾 363 9 0郾 254 8 0郾 254 8 0郾 254 7

F 值 5郾 560 6*** 5郾 557 9*** 5郾 558 5*** 3郾 724 6*** 3郾 724 0*** 3郾 723 0***

DW 值 1郾 946 4 1郾 946 4 1郾 946 9 1郾 947 0 1郾 947 1 1郾 947 1
摇 摇 注:INV1 和 INV2 分别表示公司的直接投资和间接投资。 括号内数值为 t 值;**和***分别表示对应的 t 统计量在5%和1%水平下显著。

公司的资产规模在直接投资行为和间接投资行

为的各模型的回归系数及其检验结果说明由于公司

规模大,具有较高的可担保性,增加了公司抵御风险

的能力,因而促进了公司的直接投资。
NCFO 的回归系数在直接投资和间接投资各模

型中的回归系数及其检验结果说明公司经营活动净

现金流对公司的直接投资行为具有显著的促进作

用,但对公司的间接投资行为没有统计意义上的相

关性。
Q 值在直接投资行为和间接投资行为的各模型

中的回归系数及其检验结果说明,观测期内我国资

本市场投资者主要关注公司的直接投资行为,认为

公司的直接投资是公司价值的主要来源,而并不关

注公司的间接投资行为。 同时,结合 NCFO 的回归

结果,可以认为我国非金融公司存在投资不足。

四、 结论与启示

本文运用 2001—2009 年我国非金融上市公司

的平衡面板数据,采取时期随机效应模型对比分析

了公司面临宏观经济不确定性下的直接投资行为和

经济投资行为。 公司两种性质不同的投资方式说明

了在宏观经济不确定性条件下,公司的不同投资行

为表现出不同的行为特征。 公司应当根据投资行为

的特征进行投资决策。
本文实证研究结果,结合直接投资和间接投资

的特征,可以对公司投资行为得到如下结论和启示:

1) 从公司投资结构的选择上看,公司直接投资

是非金融上市公司投资行为的主要方式,间接投资

作为风险管理的工具是直接投资的补充。 同时公司

对直接投资和间接投资结构也得到了市场的认同,
即公司市场价值的增加会显著促进公司的直接投

资,而市场价值与公司的间接投资没有显著的关系。
因此可以认为在我国,直接投资是公司价值的主要

来源,而间接投资交易成本低等特征使得间接投资

成为直接投资的补充,是公司在面临宏观经济非预

期波动时降低现金持有成本的手段。
2) 从样本公司投资行为的一致性上看,我国非

金融上市公司间接投资的变异系数远大于直接投资

的变异系数,结合 Q 值和经营净现金流的检验结

果,可以认为在我国非金融上市公司对直接投资策

略差异较小,扩大直接投资规模是公司增加价值的

主要手段;而间接投资行为则因为证券组合可以灵

活调整而在样本公司存在较大的差异。
3) 从公司投资时间上看,由于宏观经济不确定

性对公司两种投资方式的影响存在差异:宏观经济

不确定性抑制公司的直接投资行为。 由于直接投资

的交易成本较高、投资时间较长,在公司面临宏观经

济非预期波动时,公司将采取较为谨慎的投资策略,
即减少直接投资;但同时为了提高现金资产的效率,
减少现金持有成本,公司在宏观经济非预期波动时

期并不会显著减少间接投资。
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契约关系、等价交换和充分地补偿,并且要设置正当

程序保障农民的土地权利[11]。 农民与国家间关系

的制度矫正,需让农民更多地参与,土地使用不能只

是政府意志的体现,城市的面貌和发展不能以农民

个体的缺位为前提。 除了严格界定公益性和经营性

用地、完善土地征收补偿机制和规范征地拆迁管理

外,可进一步完善征地程序。 通过建立征收补偿项

目审批听证机制,健全完善征地补偿安置争议协调

裁决制度,以确保农民在征收活动中的参与权和知

情权,切实维护农民土地合法权益。
农村集体土地的征收补偿问题是当下较为突出

的社会问题,参与期间的利益主体各方存在较为紧

张的冲突,此种冲突的根源在于农民土地权益受损。
基于农民权益保障的视角,就" 国家土地征收权与

农民土地上权益"二者紧张的冲突中寻求法律制度

框架范围内可以作为的制度解决方案,对于及时化

解农村征地纠纷、进一步推进统筹城乡综合配套改

革和构建社会主义和谐社会具有重大的理论与实践

意义。
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4) 从公司抵御宏观经济非预期风险上看,较高

的经营活动净现金流和资产规模意味着公司具有较
强的抵御风险的能力,因此具有较高的经营活动净
现金流和资产规模的公司表现出较高的直接投资水
平。 但是经营活动净现金流和资产规模并不与间接
投资行为表现出显著的相关性,说明公司的间接投
资行为是降低现金资产持有成本、分散投资风险的
方式。

5) 从公司投资行为的实施过程上看,公司的直
接投资和间接投资行为均表现出较为显著的惯性特
征,当年的投资行为显著受到以前年度投资行为的
影响。 因此,公司对投资决策是一个连续的过程。

这些实证结果证明了公司在宏观经济因素发生
非预期波动时,能从公司整体价值出发,表现出应有
的谨慎,采取有效的措施,积极调整投资行为(投资
规模和投资结构),规避宏观经济风险。 同时,政府
部门提高经济政策透明度和一贯性,降低宏观经济
因素的非预期风险对于落实刺激公司扩大直接投资
的政策具有十分重要的意义。
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