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经济政策不确定性、党组织参与

公司治理与民营企业固定资产投资

叶永卫　 云　 锋　 袁　 溥∗

　 　 摘要: 基于政策传导视角ꎬ本文系统考察了党组织参与公司治理如何影响民

营企业的投资－政策不确定性敏感度ꎮ 实证结果显示ꎬ当党组织参与公司治理时ꎬ
经济政策不确定性对民营企业固定资产投资的抑制作用被显著弱化ꎻ且该效应在

市场化程度高的地区和融资约束轻的企业中更为凸显ꎮ 进一步研究发现ꎬ党组织

参与公司治理的作用效果还会因党组织参与公司治理的方式不同而存在显著差

异ꎬ具体表现为:当党组织参与公司董事会治理或管理层治理时ꎬ经济政策不确定

性对固定资产投资的抑制作用被显著弱化ꎻ而当党组织参与公司监事会治理时ꎬ该
效应并不存在ꎮ 作用机制检验发现ꎬ党组织参与公司治理有助于提升民营企业的

政策信息获取能力和理解能力ꎬ从而降低了企业层面的不确定性ꎮ 本文结论表明ꎬ
党组织参与公司治理可以帮助民营企业及时获取并准确理解政策信息、掌握政府

经济调控方向ꎬ从而缓解经济政策不确定性对企业投资的负向冲击ꎮ
关键词: 党组织参与公司治理ꎻ政策不确定性ꎻ企业投资ꎻ政策传导

一、引言

自改革开放以来ꎬ中国的经济发展取得了举世瞩目的成就ꎬ年均 ＧＤＰ 增长率一度高达

１０％以上ꎬ被称为中国经济增长奇迹ꎮ 然而 ２０１２ 年以后ꎬ中国经济发展进入新常态ꎬＧＤＰ 增

速和全社会固定资产投资增速开始放缓ꎬ表现为:ＧＤＰ 增长率从 ２０１２ 年的 ９.４％降至 ２０１９
年的 ６.１％ꎬ全社会固定资产投资增速从 ２０１２ 年的 ２０.９％下降到 ２０１９ 年的 ５.４％ꎮ① 与此同

时ꎬ伴随着经济发展进入新常态ꎬ前期经济高速增长所掩盖的一系列结构性问题逐步凸显ꎬ
例如经济金融化趋势加剧、企业杠杆率居高不下ꎬ等等(张成思、张步昙ꎬ２０１６)ꎮ 在此背景

下ꎬ为了重构中国经济增长的内生动力并提高经济发展质量ꎬ中国政府于 ２０１５ 年 １１ 月实施
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了供给侧结构性改革ꎬ旨在调整经济结构ꎬ促使各种生产要素实现最优配置ꎮ 在经济结构调

整期间ꎬ一系列与改革相关的产业政策、财政政策和货币政策相继实施ꎮ 政策的频繁出台致

使实体企业无法较好地掌握政策的调控方向ꎬ由此企业面临经济政策不确定性(Ｌｉｕ ａｎｄ
Ｚｈａｎｇꎬ２０２０)ꎮ 特别是对于民营企业ꎬ经济政策不确定性影响了其投资信心与预期(李凤羽、
杨墨竹ꎬ２０１５ꎻ谭小芬、张文婧ꎬ２０１７)ꎬ导致民营企业固定资产投资大幅减少ꎮ

通常来说ꎬ为了最大化政策效果ꎬ政府部门在进行宏观经济调控时ꎬ会致力于向企业传

递经济政策信号以减少信息不对称ꎬ促使企业形成稳定预期ꎮ 因此ꎬ建立起政府部门与微观

主体之间的信息沟通渠道能够有效降低经济政策不确定性(林建浩等ꎬ２０１７)ꎬ继而重塑民营

企业的投资信心与预期ꎮ 作为中国共产党的“神经末梢”ꎬ企业基层党组织在微观企业层面

贯彻党和国家的意志与政策主张ꎬ发挥着“把方向、管大局、保落实”的政治领导作用(魏下

海等ꎬ２０１５)ꎮ ２０２１ 年 １ 月 ２８ 日ꎬ中共中央政治局会议强调ꎬ要加强党对基层治理的领导ꎬ将
基层党组织的政治优势、组织优势转化为治理效能ꎮ 那么ꎬ党组织参与公司治理能否成为政

府部门与民营企业的信息沟通桥梁ꎬ帮助民营企业获取更多当前宏观经济政策的具体信息ꎬ
从而缓解经济政策不确定性对企业固定资产投资的负面影响? 本文试图通过回答这一问

题ꎬ剖析党组织参与公司治理在政策信息获取方面的特殊作用ꎮ
相较于前期文献ꎬ本文的边际贡献主要体现在以下几个方面:第一ꎬ丰富了政企关系领

域的研究文献ꎮ 尽管诸多前期文献研究了政府实施宏观经济调控政策对微观企业行为决策

的影响(何捷等ꎬ２０１７ꎻ陈小亮、陈伟泽ꎬ２０１７ꎻ李广众、贾凡胜ꎬ２０２０)ꎬ但鲜有文献关注到企业

政策信息获取能力和理解能力在政策传导过程中的重要性ꎮ 本文研究发现ꎬ党组织参与公

司治理可以帮助民营企业提升政策信息获取能力和理解能力ꎬ从而缓解经济政策不确定性

对企业投资的负向冲击ꎬ这一工作有助于丰富和拓展该领域的研究文献ꎮ 第二ꎬ揭示了党组

织参与公司治理的政策传导作用ꎮ 现有党组织治理的相关文献侧重于探讨党组织治理对企

业的监督治理作用(马连福等ꎬ２０１３ꎻ郑登津等ꎬ２０２０)ꎬ本文则揭示了党组织参与公司治理的

政策传导作用ꎬ扩展了对党组织参与公司治理经济后果的认识边界ꎮ 第三ꎬ具有一定的政策

启示意义ꎮ 在全球经济低迷和新冠肺炎疫情蔓延双重压力叠加的现阶段ꎬ调整宏观经济政

策以刺激实体经济成为政府部门的首要工作之一ꎮ 本文的研究结果表明ꎬ政府在实施宏观

经济调控时ꎬ应当充分发挥党组织在政府部门与微观企业间的信息桥梁作用ꎬ构建必要的政

策传导机制ꎬ这对于稳定民营企业投资预期和信心、维持国民经济的稳定增长具有重要意

义ꎮ
本文余下内容安排如下:第二部分为文献综述与研究假说ꎬ对相关的文献进行回顾并在

此基础上提出本文的研究假说ꎻ第三部分为研究设计ꎬ对计量模型、变量定义、数据来源和变

量的描述性统计等进行了详细介绍ꎻ第四部分报告并解释了实证分析的结果ꎬ包括基准回归

结果、一系列稳健性检验结果以及异质性分析结果ꎻ第五部分为全文总结ꎬ结合理论分析和

实证结果提出政策建议ꎮ

二、文献回顾与研究假说

(一)文献回顾

本文的核心问题是党组织参与公司治理如何影响民营企业的投资－政策不确定性敏感

４
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度ꎬ因而与以下两支文献紧密相关ꎮ
第一支文献探讨了党组织参与公司治理的经济效应ꎮ 由于党组织参与公司治理是具

有中国特色的公司治理制度ꎬ这支文献主要以中国企业作为研究对象并重点探讨了党组

织参与公司治理的监督治理效应ꎮ 大量文献的研究结果表明ꎬ党组织参与公司治理能够

发挥显著的监督治理效应ꎬ例如抑制国有企业高管攫取超额薪酬(马连福等ꎬ２０１３ꎬ陈仕华

等ꎬ２０１４)、提升财务审计需求(程博等ꎬ２０１７)、在董事会表决中起到监督制衡作用(柳学

信等ꎬ２０２０)ꎻ除此之外ꎬ党组织参与公司治理还能够在一定程度上抑制国有资产流失(陈
仕华、卢昌崇ꎬ２０１４)、防止国有企业过度投资(郭宏等ꎬ２０２０)、减少企业盈余管理(郑登津

等ꎬ２０２０)、加强内部控制的有效性并提升企业经营绩效(何晓斌、柳建坤ꎬ２０２０ꎻ柳学信

等ꎬ２０２０)ꎮ 通过文献梳理可知ꎬ尽管有少数文献探讨了党组织参与公司治理对企业投资

的影响ꎬ但其研究对象大多是国有企业ꎬ并且聚焦于党组织参与公司治理的监督治理效

应ꎬ而对于党组织参与公司治理在民营企业中的作用ꎬ以及党组织参与公司治理是否具有

政策信息获取优势ꎬ从而发挥党组织在企业中“把方向、管大局、保落实”的重要作用则鲜

有讨论ꎮ 因此ꎬ十分有必要从政策传导视角考察党组织参与公司治理的经济效应ꎬ以丰富

和拓展现有文献ꎮ
第二支文献考察了经济政策不确定性对企业投资决策的影响ꎮ 这支文献均以实物期权

理论作为分析工具ꎬ并一致认为经济政策不确定性会强化企业的谨慎性ꎬ从而显著抑制企业

固定资产投资ꎮ 上述观点不仅得到来自美国等发达经济体经验数据的支持(Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１６ꎻＧｕｌｅｎ ａｎｄ Ｉｏｎꎬ２０１６ꎻＫｉｍ ａｎｄ Ｋｕｎｇꎬ２０１７)ꎬ而且也与中国等发展中国家的实证结果相

吻合(李凤羽、杨墨竹ꎬ２０１５ꎻ谭小芬、张文婧ꎬ２０１７)ꎮ 特别地ꎬ部分文献还进一步考察了资产

可逆性、融资约束以及政治关联等因素对企业投资－政策不确定性敏感度的调节作用ꎬ认为

融资约束的存在将进一步强化经济政策不确定性对固定资产投资的抑制作用ꎬ而当企业资

产可逆性越高或者企业拥有政治关联时(Ｇｕｌｅｎ ａｎｄ Ｉｏｎꎬ２０１６ꎻ谭小芬、张文婧ꎬ２０１７ꎻ刘贯春

等ꎬ２０１９)ꎬ经济政策不确定性对固定资产投资的抑制作用将被弱化(Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４ꎻ
Ｗｅｌｌｍａｎꎬ２０１７ꎻＰｈａｍꎬ２０１９)ꎮ

通过梳理可知ꎬ上述文献的侧重点在于剖析经济政策不确定性对企业投资决策的整体

效应以及企业固有特征的调节作用ꎬ很少涉及组织治理形式是否以及如何影响企业投资－政
策不确定性敏感度ꎮ 与西方发达国家不同ꎬ党组织参与公司治理是中国企业一大特色所在

(马连福等ꎬ２０１３ꎻ陈仕华、卢昌崇ꎬ２０１４)ꎮ 党组织参与公司治理是否以及通过何种渠道影响

了企业投资－政策不确定性敏感度尚未得到足够关注ꎬ而且回答这一问题对于不确定性背景

下的政策设计具有重要意义ꎮ 因此ꎬ本文试图基于中国非金融类民营上市公司的面板数据ꎬ
实证检验党组织参与公司治理对企业投资－政策不确定性敏感度的影响ꎬ并从政策传导视角

提供一种理论解释ꎮ
(二)研究假说

进入经济新常态以后ꎬ中国的经济增速明显放缓ꎬＧＤＰ 增长率由 ２０１２ 年的９.４％下降至

２０２０ 年的 ２.３％ꎮ 因此ꎬ为推进国民经济由高速增长阶段向高质量发展阶段转变ꎬ重构中国

经济增长的内生动力ꎬ政府部门推行了一系列的改革举措(如供给侧结构性改革等)ꎮ 在这

一过程中ꎬ财政政策和货币政策的频繁出台ꎬ致使公众和实体企业既无法对现行的宏观经济

５
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政策形成一致预期ꎬ也无法准确掌握政府部门未来的调整方向ꎬ经济政策不确定性由此产生

(李凤羽、杨墨竹ꎬ２０１５ꎻＧｕｌｅｎ ａｎｄ Ｉｏｎꎬ２０１６ꎻ刘贯春等ꎬ２０１９)ꎮ 在经济政策不确定性背景下ꎬ
企业投资项目前景不明ꎬ因而减少当前固定资产投资是企业的最佳选择(谭小芬、张文婧ꎬ
２０１７)ꎮ 尤其是对于民营企业而言ꎬ在面临经济政策不确定性风险时ꎬ它们往往会表现出更

强的警惕性(于蔚等ꎬ２０１２)ꎬ从而延迟固定资产投资的倾向更大ꎮ
在经济政策不确定性背景下ꎬ民营企业之所以表现出更强的警惕性ꎬ根源在于民营企业

对政府的宏观经济调控政策理解不足甚至是理解错误(Ａｉｄｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８)ꎮ 实物期权理论强

调ꎬ面临不确定性风险时ꎬ企业倾向于在投资之前获得有关该项目的更多信息ꎬ这表明由延

迟投资带来的信息积累有利于增加投资的价值(Ｂｌｏｏｍꎬ２００９ꎻ刘贯春等ꎬ２０１９)ꎮ 因而不难理

解ꎬ不具有政策传导优势的民营企业会表现出更强的警惕性ꎬ延迟当前投资ꎮ 所以ꎬ为了降

低经济政策不确定性对民营企业固定资产投资的抑制作用ꎬ需要建立起政府部门与企业之

间的政策传导机制ꎬ以增强民营企业对经济调控政策信息的获取能力和理解能力ꎮ
作为政府部门与民营企业之间的桥梁ꎬ企业党组织承担着企业与各级政府党委之间的

政策传导、信息交流等任务(蒋铁柱、沈桂龙ꎬ２００６)ꎬ因而党组织参与公司治理将有助于民营

企业获取并理解政策信息ꎬ从而消除经济政策不确定性对固定资产投资的负面影响ꎮ 具体

而言ꎬ一方面ꎬ党组织参与公司治理促使民营企业决策层能够更加及时地获取当前的经济政

策信息ꎮ 为最大化政策效果ꎬ政府部门在实施经济政策时ꎬ需要最大程度地减少信息不对

称ꎬ促使公众和企业形成稳定预期(Ｓｃｈｕｌｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００２ꎻ王宇伟等ꎬ２０１９)ꎮ 此时ꎬ企业党组织

自然而然成为政策制定者向民营企业内部传递经济政策信号的重要渠道ꎬ帮助企业管理层

了解包括时间安排、调整方向在内的政策实施细节ꎮ 此外ꎬ企业领导者由于自身的党员身

份ꎬ平时对中央的方针政策变化持有较高的敏感性和关注度ꎬ会主动了解政策调控信息ꎮ 另

一方面ꎬ党组织参与公司治理还有助于民营企业决策层更加准确地理解当前的政策信号ꎮ
具备党员身份的领导者强调对中央政府方针政策的关注和党中央治国理政思想的学习ꎬ这
促使企业管理层拥有较高的政策理解能力ꎮ 加之ꎬ企业党组织会定期开展组织活动ꎬ召开集

中学习会议ꎬ对党员员工尤其是领导者进行党的知识教育ꎬ传达并学习中央和上级党组织的

文件ꎬ这有助于进一步强化企业管理层的政策理解能力ꎮ 因此不难理解ꎬ党组织参与公司治

理能够帮助企业较为准确地把握和判断当前的经济政策信息并及时纠正认知偏差ꎬ从而增

强民营企业对经济政策的理解能力ꎬ更好把握政府未来的发展战略ꎮ 综上所述ꎬ党组织参与

公司治理一方面提高了民营企业的政策信息获取能力ꎬ另一方面增强了民营企业的政策信

息理解能力ꎬ从而缓解经济政策不确定性对企业投资决策的负面影响ꎮ 基于此ꎬ本文提出如

下待检验假说:
研究假说:党组织参与公司治理可以缓解经济政策不确定性对民营企业固定资产投资

的抑制作用ꎮ

三、研究设计

(一)计量模型

由前文理论分析可知ꎬ党组织参与公司治理可以缓解经济政策不确定性对民营企业固

定资产投资的抑制作用ꎮ 为对这一理论假说进行验证ꎬ本文借鉴 Ｋｉｍ 和 Ｋｕｎｇ(２０１７)、刘贯

６
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春等(２０１９)的方法ꎬ构建如下计量模型:
Ｉｎｖｉｔ ＝α０＋α１ＥＰＵｔ×Ｐａｒｔｙｉｔ＋α２Ｐａｒｔｙｉｔ＋βＸ ｉｔ＋μｉ＋γｔ＋εｉｔ (１)

(１)式中:下标 ｉ 和 ｔ 分别表示企业和年份ꎻ被解释变量 Ｉｎｖ 表示企业的固定资产投资ꎻＥＰＵ
表示经济政策不确定性ꎻＰａｒｔｙ 表示党组织参与公司治理ꎻＸ 代表一系列企业层面的特征变

量ꎮ μｉ 表示个体固定效应ꎬ用于控制不随时间变化且不可观测的企业固有特征ꎻγｔ 表示时间

固定效应ꎬ用于控制影响企业固定资产投资的宏观经济因素ꎮ 特别地ꎬ为消除时间序列相关

性和异方差对估计结果造成的潜在影响ꎬ本文对回归系数标准误在企业层面进行聚类调整ꎮ
在计量模型(１)中ꎬ估计系数 α１ 是本文关注的重点ꎬ它刻画了党组织参与公司治理对民营企

业投资－政策不确定性敏感度的影响ꎮ 结合研究假说ꎬ本文有如下预期:α１ 显著大于 ０ꎬ即党

组织参与公司治理会显著降低经济政策不确定性对企业固定资产投资的抑制作用ꎮ 这里需

要特别说明的是ꎬ经济政策不确定性指数是一个国家层面的时间序列ꎬ这就意味着在计量模

型(１)中加入时间固定效应之后ꎬＥＰＵ 与时间虚拟变量存在完全共线性ꎬ因而模型中不再加

入独立项 ＥＰＵꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量ꎮ 本文的被解释变量 Ｉｎｖ 为企业固定资产投资(元)的对数ꎬ与既有文献的

定义方式一致(刘啟仁等ꎬ２０１９)ꎬ本文采用购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金支出总额来对企业固定资产投资进行度量ꎮ
２.解释变量ꎮ 本文的核心解释变量为经济政策不确定性与党组织参与公司治理的交互

项 ＥＰＵ×Ｐａｒｔｙꎬ其中对于经济政策不确定性 ＥＰＵꎬ本文将 Ｂａｋｅｒ 等(２０１６)提供的中国经济政

策不确定性月度指数①加总至年度层面ꎬ然后求平均值再除以 １００ 得到经济政策不确定性年

度指数ꎻ对于党组织参与公司治理 Ｐａｒｔｙꎬ本文借鉴陈仕华和卢昌崇(２０１４)的方法ꎬ当党组织

成员兼任董事会、监事会或管理层成员时ꎬＰａｒｔｙ 赋值为 １ꎬ否则 Ｐａｒｔｙ 赋值为 ０ꎮ
３.控制变量ꎮ 在控制变量方面ꎬ本文借鉴既有研究的做法(Ｋｉｍ ａｎｄ Ｋｕｎｇꎬ２０１７ꎻ李凤羽、

杨墨竹ꎬ２０１５ꎻ谭小芬、张文婧ꎬ２０１７ꎻ刘贯春等ꎬ２０１９)ꎬ选取 ６ 个企业层面的特征变量ꎬ依次

包括:托宾 Ｑ 值、资产负债率、盈利能力、企业规模、企业年龄以及经营现金流ꎮ 各变量的度

量方式如表 １ 所示ꎬ这里不再逐一进行说明ꎮ

　 　 表 １ 　 　 控制变量的定义及说明
变量名 变量符号 变量定义与计算

托宾 Ｑ 值 ＴＱ 股票市场价值与债务账面价值之和除以企业总资产账面价值

资产负债率 Ｌｅｖ 负债合计除以企业总资产

盈利能力 Ｒｏａ 净利润除以企业总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产(元)取自然对数

企业年龄 Ａｇｅ 企业成立年限

经营现金流 Ｃｆｏ 经营活动产生的现金流净额除以企业总资产

７

①Ｂａｋｅｒ 等(２０１６)利用文本检索法对«南华早报»进行统计分析ꎬ估算出提及“经济” “政策” “不确定

性”等关键词的文章比例ꎬ进而构建了中国经济政策不确定性的月度指数ꎬ详细构建过程参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.
ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.ｃｏｍ / ｒｅｓｅａｒｃｈ.ｈｔｍｌꎮ
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(三)数据来源与变量描述性统计

本文选取中国 Ａ 股非金融类民营上市公司作为研究对象ꎬ时间跨度为 ２００７—２０１９ 年ꎮ
在数据来源方面ꎬ企业层面的财务数据来源于国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库ꎻ经济政策不确定性

指数则来源于网站 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ. ｃｏｍ / ｒｅｓｅａｒｃｈ.ｈｔｍｌꎻ党组织参与公司治理的

原始数据来源于国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库ꎬ但由于这一数据并非强制披露ꎬ因而存在较多缺

漏值ꎬ对于存在缺漏的数据ꎬ本文进行手工搜索ꎬ以进一步核实董事会、高管和监事会成员兼

任党组织成员的具体信息ꎮ 在数据处理方面ꎬ对样本进行如下处理:(１)剔除在样本期内所

有的 ＳＴ、ＳＴ∗类企业ꎻ(２)剔除变量缺失严重以及相关数据异常的样本ꎻ(３)为剔除异常值ꎬ
对所有连续变量在 １％和 ９９％的水平上进行缩尾处理ꎮ 经过处理后ꎬ最终样本一共包含

１５ ５８４个年度观测值ꎮ
对样本处理后的主要变量进行描述性统计ꎬ结果如表 ２ 所示ꎮ 不难看出ꎬ民营企业固定

资产投资 Ｉｎｖ 的均值为 １８.１７０ꎬ标准差为 ２.０７８ꎬ说明不同企业间的固定资产投资存在一定差

异ꎻ党组织参与公司治理 Ｐａｒｔｙ 的均值为 ０.１３２ꎬ表示样本企业中约有 １３.２％的民营企业具备

党组织参与公司治理的组织架构ꎻ经济政策不确定性 ＥＰＵ 的均值为 ２.６３１ꎬ远高于经济新常

态之前的 １.４６６ꎬ这意味着现阶段中国的经济政策不确定性处于较高水平ꎬ标准差为 １.６５４ꎬ
表明不同年份间的经济政策不确定性波动较大ꎮ 其余变量均值和标准差均处于合理范围

内ꎬ在一定程度上可以排除异常值对模型参数估计的影响ꎬ这里不再赘述ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计
变量名 样本量 均值 标准差 ２５ 分位数 中位数 ７５ 分位数
Ｉｎｖ １５ ５８４ １８.１７０ ２.０７８ １７.１１９ １８.３０７ １９.４０５
Ｐａｒｔｙ １５ ５８４ ０.１３２ ０.３３９ ０ ０ ０
ＥＰＵ １５ ５８４ ２.６３１ １.６５４ １.２３６ １.８１２ ３.６３８
Ｓｉｚｅ １５ ５８４ ２２.０３２ １.３４３ ２１.１８２ ２１.７６９ ２２.６７２
Ｒｏａ １５ ５８４ ０.０３５ ０.０７５ ０.０２１ ０.０３３ ０.０５９
Ｌｅｖ １５ ５８４ ０.３７０ ０.３５４ ０.２１５ ０.３４２ ０.４８６
Ａｇｅ １５ ５８４ １７.８７２ ３.３１２ １４ １７ ２１
Ｃｆｏ １５ ５８４ ０.６２０ ０.４８１ ０.３１０ ０.４９４ ０.７６８
ＴＱ １５ ５８４ ２.０５４ １.１７３ １.２７４ １.６５３ ２.３９９

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果分析

为对前文提出的研究假说进行验证ꎬ本文首先检验了经济政策不确定性与企业固定资

产投资的关系ꎬ结果如表 ３ 第(１)、(２)列所示ꎮ 不难发现ꎬ无论纳入控制变量与否ꎬ对于企

业固定资产投资ꎬ经济政策不确定性的估计系数均显著为负ꎬ这说明经济政策不确定性会显

著抑制民营企业的固定资产投资ꎬ与前期文献的研究结论一致(Ｇｕｌｅｎ ａｎｄ Ｉｏｎꎬ２０１６ꎻ李凤羽、
杨墨竹ꎬ２０１５ꎻ谭小芬、张文婧ꎬ２０１７)ꎮ 在此基础上ꎬ本文依据计量模型(１)进一步考察了党

组织参与公司治理如何影响经济政策不确定性与民营企业固定资产投资的负相关关系ꎬ回
归结果见表 ３ 第(３)、(４)列ꎮ 可以看出ꎬ无论纳入控制变量与否ꎬ交互项 Ｐａｒｔｙ×ＥＰＵ 的估计

系数均为正值(０.３９１、０.２７２)ꎬ且均通过了 １％水平的显著性检验ꎬ这表明当民营企业党组织

参与公司治理时ꎬ经济政策不确定性对固定资产投资的抑制作用会被显著弱化ꎬ从而证实了

本文的研究假说ꎮ
８
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　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果

变量
被解释变量:固定资产投资 Ｉｎｖ

(１) (２) (３) (４)

ＥＰＵ －０.３４７∗∗∗ －０.３０６∗∗∗

(－５.２２１) (－５.１７６)

Ｐａｒｔｙ×ＥＰＵ ０.３９１∗∗∗ ０.２７２∗∗∗

(３.６４８) (３.６０３)

Ｐａｒｔｙ ０.１２６ ０.１８６
(０.２３３) (０.７５２)

Ｌｅｖ －２.９７０∗∗∗ －２.４９４∗∗∗

(－１３.４４３) (－１３.７０７)

Ｒｏａ ０.４２４∗ ０.１１４
(１.８３１) (０.５１９)

Ｃｆｏ －０.６８６∗∗∗ ０.５１７∗∗∗

(－８.２３５) (３.２３６)

ＴＱ ０.０７９∗∗∗ ０.１９９∗∗∗

(４.５７９) (１２.６８５)

Ｓｉｚｅ ０.１８２ ０.２７４∗∗∗

(１.２４５) (５.１３１)

Ａｇｅ －０.４３２∗∗∗ －１.００５∗∗∗

(－２１.９６７) (－２４.７６０)

常数项
６.８０７∗∗∗ ６.８３２∗∗∗ ８.４７９∗∗∗ ８.９０７∗∗∗

(７.２１８) (７.２１１) (５.３２７) (５.２１８)
时间固定效应 否 否 是 是
个体固定效应 是 是 是 是
调整 Ｒ２ ０.０８２ ０.０８９ ０.２０７ ０.２１２
观测值 １５ ５８４ １５ ５８４ １５ ５８４ １５ ５８４

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎻ∗、∗∗和∗∗∗分别代表 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎮ 下同ꎮ

(二)稳健性测试

为了进一步验证上述结论的可靠性ꎬ本文从克服内生性问题、考虑遗漏变量以及考虑行

业和地区的时变特征等多个角度进行了稳健性测试ꎮ
首先ꎬ考虑内生性问题ꎮ 为了缓解基准回归中可能存在的内生性问题ꎬ本文采用工具变

量法进行重新回归ꎮ 具体而言ꎬ采用美国经济政策不确定性作为中国经济政策不确定性的

外生工具变量进行两阶段回归ꎮ 这一做法的背后逻辑在于:第一ꎬ美国和中国是世界上最大

的两个经济体ꎬ两国间的贸易活动较为频繁ꎬ因而美国的经济政策不确定性会对中国的经济

政策不确定性产生影响ꎬ满足相关要求ꎻ第二ꎬ美国的经济政策不确定性并不会直接影响中

国民营企业的固定资产投资ꎬ满足外生性要求ꎮ 工具变量回归结果列示于表 ４ 第(１)列ꎬ可
以发现ꎬ交互项的估计系数仍为正值ꎬ且通过了 １％水平的显著性检验ꎮ 由此可见ꎬ在尽可能

解决潜在的内生性问题之后ꎬ基准回归结果依旧稳健ꎮ
其次ꎬ考虑遗漏变量问题ꎮ 尽管本文的基准回归控制了个体固定效应ꎬ但仍不可避免地

会出现遗漏变量的问题ꎬ如计量模型(１)中缺少公司治理层面的变量和宏观层面的变量ꎮ 因

此ꎬ在计量模型(１)的基础上ꎬ本文纳入了更多控制变量ꎬ具体做法为:(１)考虑到公司治理

同样会影响企业固定资产投资ꎬ增加三个公司治理层面的控制变量ꎬ包括董事会规模、两职

合一和管理层持股ꎬ对应的度量方式依次为董事会人数、董事长和总经理是否为同一人的虚

拟变量以及管理层持股比例ꎻ(２)考虑到地区层面因素也会影响企业固定资产投资ꎬ增加地

区人均 ＧＤＰ 作为控制变量ꎬ对应的度量方式为省份的 ＧＤＰ 总量除以该省的总人口ꎮ 可以

９
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发现ꎬ与基准回归结果相比ꎬ表 ４ 第(２)、(３)列中交互项的估计系数并未发生根本性变化ꎮ
再次ꎬ考虑 ＥＰＵ 指标敏感性问题ꎮ 为了考察改变经济政策不确定性的度量指标是否影

响基准回归结果ꎬ本文采用 Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ(２０２０)构建的中国 ＥＰＵ 指数①ꎬ重新考察了党组织

参与公司治理对民营企业投资－政策不确定性敏感度的影响ꎮ 从表 ４ 第(４)列可以发现ꎬ回
归结果仍然支持本文的基本结论ꎮ 此外ꎬ考虑到经济政策不确定性对民营企业固定资产投

资的影响可能存在滞后性ꎬ本文将 ＥＰＵ 指数作滞后一期处理ꎬ结果如表 ４ 第(５)列所示ꎬ不
难看出ꎬ交互项的估计系数仍显著为正ꎮ

最后ꎬ考虑行业和地区的时变特征ꎮ 理论上ꎬ经济在行业和地区上的周期性波动也有可

能会给本文的参数估计带来干扰ꎬ因而即使计量模型(１)加入时间固定效应对中国整体的宏

观经济加以控制之后ꎬ仍需要尽可能考虑经济在行业和地区上的周期性波动ꎮ 针对这一问

题ꎬ借鉴前期文献的做法(张成思、刘贯春ꎬ２０１８)ꎬ本文在计量模型(１)的基础上还对省份－
时间交互固定效应和行业－时间交互固定效应进行了控制ꎮ 回归结果见表 ４ 第(６)列ꎬ可以

发现ꎬ交互项的估计系数亦显著为正值ꎬ与基准回归结果一致ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 稳健性检验回归结果

变量

被解释变量:固定资产投资 Ｉｎｖ

考虑内生性
纳入公司
治理变量

考虑宏观
因素

变换 ＥＰＵ
指标

ＥＰＵ 滞后
处理

多维固定
效应

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｐａｒｔｙ×ＥＰＵ
１.９５８∗∗∗ ０.３０１∗∗∗ ０.２５９∗∗∗ ０.２２１∗∗ ０.２０７∗ ０.２２２∗∗

(９.６５１) (３.１１２) (３.２５３) (２.２１３) (１.８９４) (２.２７８)

Ｐａｒｔｙ
０.０３８ ０.０４４ ０.１２６ ０.０５６ ０.０４６ ０.３６７

(０.０９１) (１.０２１) (０.９５２) (０.６５９) (１.１３２) (１.１１０)
时间固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

省份－时间固定效应 否 否 否 否 否 是

行业－时间固定效应 否 否 否 否 否 是

调整 Ｒ２ ０.１０１ ０.２８９ ０.２５７ ０.１４９ ０.２２２ ０.２８７
观测值 １５ ５８４ １４ ９６５ １５ ５８４ １５ ５８４ １３ ６８２ １４ ６４５

　 　 注:限于篇幅ꎬ工具变量法的第一阶段回归结果以及控制变量的估计系数未予汇报ꎻ另外ꎬＣｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ
Ｗａｌｄ 弱工具变量检验表明本文选取的工具变量有效ꎮ

(三)异质性分析

前文研究证实ꎬ党组织参与公司治理能够提升民营企业的政策信息获取能力和理解能

力ꎬ从而缓解经济政策不确定性对企业固定资产投资的负面影响ꎬ并在一系列稳健性检验之

后依然成立ꎮ 但这些结果均是在整体层面的讨论ꎬ忽略了不同类型企业、不同地区之间的异

质性ꎮ 有鉴于此ꎬ本文接下来将从地区市场化程度、企业融资约束以及党组织参与公司治理

方式三个维度展开异质性分析ꎮ
首先ꎬ考虑地区市场化程度的差异性ꎮ 区域环境是企业投资决策的关键外部决定因素ꎬ

０１

①基于中国大陆十大主流报纸ꎬＨｕａｎｇ 和 Ｌｕｋ(２０２０)采用文本分析法构建了中国的经济政策不确定性

指数ꎮ 十大主流报纸包括:«北京青年报»«广州日报»«解放日报»«人民日报»«新闻晨报»«南方都市报»
«新京报»«今晚报»«文汇报»和«羊城晚报»ꎮ
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可能会影响民营企业固定资产投资对经济政策不确定性的反应ꎮ 因此ꎬ党组织参与公司治

理的作用在不同区域之间可能是异质的ꎮ 理论上ꎬ在市场化程度较低的地区ꎬ政府部门与民

营企业之间的信息沟通渠道可能较为单一且作用有限ꎻ同时ꎬ这一地区的地方投资推动很大

程度上依赖于国有企业而非民营企业ꎮ 这两个典型的事实表明ꎬ一个地区的市场化程度越

高ꎬ党组织参与公司治理越容易获得政策信息ꎮ 因此ꎬ本文预测ꎬ较之低市场化程度地区ꎬ党
组织参与公司治理对投资－政策不确定性敏感度的弱化作用在高市场化程度地区更强ꎮ 为

对这一预测进行验证ꎬ本文根据王小鲁等(２０１７)编著的«中国分省份市场化指数(２０１６)»ꎬ
将中位数及以上地区划分为高市场化程度组ꎬ中位数以下地区划分为低市场化程度组ꎮ 随

后进行分组估计ꎬ结果如表 ５ 第(１)、(２)列所示ꎬ可以发现ꎬ交互项的估计系数在高市场化

程度组显著为正ꎬ但在低市场化程度组则未通过 １０％水平的显著性检验ꎬ而且前者系数明显

大于后者ꎮ 这些结果充分说明ꎬ与低市场化程度地区相比ꎬ党组织参与公司治理对投资－政
策不确定性敏感度的弱化作用在高市场化程度地区更强ꎮ

其次ꎬ考虑融资约束的差异性ꎮ 根据前文的理论分析ꎬ党组织参与公司治理能够增强民

营企业在经济政策不确定性背景下的投资信心并新增部分投资ꎬ从而使经济政策不确定性

对企业固定资产投资的抑制作用得以缓解ꎮ 但这一理论分析存在一个潜在假定ꎬ即企业获

取政策信息后新增部分投资所需的资金需求能够通过内部融资和外部融资得到满足ꎮ 但事

实上ꎬ中国的民营企业普遍面临 “融资难、融资贵” 的困境 (刘贯春等ꎬ２０１９ꎻ梅冬州等ꎬ
２０２１)ꎮ 据此可以推断:民营企业面临的融资约束越严重ꎬ新增部分投资所需的资金需求越

难得到满足ꎮ 换言之ꎬ与高融资约束的民营企业相比ꎬ党组织参与公司治理对投资－政策不

确定性敏感度的弱化作用在低融资约束的民营企业中更强ꎮ 为验证这一理论推断ꎬ本文借

鉴前期文献的方法对民营企业融资约束进行刻画(Ｈａｄｌｏｃｋ ａｎｄ Ｐｉｅｒｃｅꎬ２０１０)ꎬ依据 ＳＡ 指

数①ꎬ将中位数及以上企业划分为高融资约束组ꎬ中位数以下企业划分为低融资约束组ꎮ 随

后进行分组估计ꎬ结果如表 ５ 第(３)、(４)列所示ꎬ可以发现ꎬ交互项的估计系数在低融资约

束组显著为正ꎬ但在高融资约束组则未通过 １０％水平的显著性检验ꎬ而且前者系数明显大于

后者ꎮ 结果充分说明ꎬ与高融资约束的民营企业相比ꎬ党组织参与公司治理对投资－政策不

确定性敏感度的弱化作用在低融资约束的民营企业中更强ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 异质性分析Ⅰ:市场化程度和融资约束的差异性

变量

被解释变量:固定资产投资 Ｉｎｖ
市场化程度低 市场化程度高 融资约束低 融资约束高

(１) (２) (３) (４)

Ｐａｒｔｙ×ＥＰＵ ０.０３２ ０.３９４∗∗ ０.３７８∗∗∗ ０.０９８
(０.１０１) (２.１０１) (２.６５４) (１.１１３)

Ｐａｒｔｙ －０.５５２∗ －０.４１７ ０.０３６ －０.２８５∗

(－１.９３３) (－１.１３８) (０.３１３) (－１.６７８)
时间固定效应 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是
调整 Ｒ２ ０.１０７ ０.１２０ ０.３２２ ０.２９４
观测值 ６ ２３９ ７ ８０４ ８ ４１２ ７ １７２

１１

①ＳＡ 指数的计算公式为:ＳＡ＝ －０.７３７×Ｓｉｚｅ＋０.０４３×Ｓｉｚｅ２－０.０４０×Ａｇｅꎮ 其中ꎬＳＡ 指数越大ꎬ企业融资约束

越严重ꎮ
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　 　 最后ꎬ考虑党组织参与公司治理方式的差异性ꎮ 由前期文献(马连福等ꎬ２０１３ꎻ陈仕华、
卢昌崇ꎬ２０１４)可知ꎬ党组织参与公司治理可以进一步细分为党组织参与董事会治理、党组织

参与管理层治理以及党组织参与监事会治理ꎮ 本文认为董事会和管理层拥有经营决策权ꎬ
因而当党组织参与董事会治理或管理层治理时ꎬ这一组织架构能够有效融合党组织的行政

职能与董事会、管理层的经济职能ꎬ使党组织真正获得企业决策的实际权力ꎬ为党组织发挥

自身政治领导作用提供有效保障ꎬ从而最大化党组织参与公司治理的政策信息获取能力和

理解能力ꎮ 而监事会的职能侧重于监督治理ꎬ并不具有真正的经营决策权ꎬ即使其能够获取

政策信息也难以对企业的投资决策产生影响ꎮ 因此ꎬ本文认为当党组织参与董事会治理或

管理层治理时ꎬ经济政策不确定性对固定资产投资的抑制作用才会被弱化ꎻ而当党组织参与

监事会治理时ꎬ该效应可能不存在ꎮ 为验证这一理论推断ꎬ本文借鉴陈仕华和卢昌崇(２０１４)
的做法ꎬ分别采用党组织成员是否兼任董事会成员、党组织成员是否兼任管理层成员以及党

组织成员是否兼任监事会成员来度量党组织参与董事会治理 Ｐａｒｔｙ１、党组织参与管理层治

理 Ｐａｒｔｙ２ 和党组织参与监事会治理 Ｐａｒｔｙ３ꎮ 随后ꎬ基于计量模型(１)依次进行回归ꎬ结果如

表 ６ 所示ꎮ 从第(１)、(２)列结果可以发现ꎬ党组织参与董事会治理与经济政策不确定性交

互项 Ｐａｒｔｙ１×ＥＰＵ 的估计系数显著为正ꎻ同样地ꎬ党组织参与管理层治理与经济政策不确定

性交互项 Ｐａｒｔｙ２×ＥＰＵ 的估计系数也显著为正ꎮ 这些结果充分表明当党组织参与董事会治

理或管理层治理时ꎬ经济政策不确定性对民营企业固定资产投资的抑制作用被显著弱化ꎮ
然而ꎬ从第(３)列结果可知ꎬ党组织参与监事会治理与经济政策不确定性交互项 Ｐａｒｔｙ３×ＥＰＵ
的估计系数并未通过 １０％水平的显著性检验ꎬ这意味着党组织参与监事会治理并不会对经

济政策不确定性与固定资产投资之间负相关关系产生显著影响ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 异质性分析Ⅱ:党组织参与公司治理方式的差异性

变量
被解释变量:固定资产投资 Ｉｎｖ

(１) (２) (３)

Ｐａｒｔｙ１×ＥＰＵ
０.６４６∗∗∗

(３.８３１)

Ｐａｒｔｙ２×ＥＰＵ
０.９２３∗∗∗

(２.７２２)

Ｐａｒｔｙ３×ＥＰＵ
０.１１８

(０.３２１)
时间固定效应 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

调整 Ｒ２ ０.１９７ ０.１６６ ０.１５９
观测值 １５ ５８４ １５ ５８４ １５ ５８４

(四)作用机制检验

根据前文的理论分析可知ꎬ党组织参与公司治理之所以可以弱化经济政策不确定性对

民营企业固定资产投资的负向冲击ꎬ根本原因在于:党组织参与公司治理可以强化企业的政

策信息获取能力和理解能力ꎬ降低企业层面的不确定性ꎮ 据此ꎬ本文接下来将对这一机制进

行验证ꎮ
民营企业的政策理解能力无法具体度量ꎬ因而无法直接验证党组织参与公司治理对民

营企业政策理解能力的提升作用ꎮ 然而ꎬ如果党组织参与公司治理确实可以强化企业的政

２１
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策理解能力ꎬ那么对于具有党组织参与公司治理的民营企业而言ꎬ即使外部环境具有较高的

经济政策不确定性ꎬ企业感知到的不确定性程度理应会较小ꎮ 由此ꎬ可以通过考察党组织参

与公司治理对经济政策不确定性与企业层面不确定性关系的调节作用ꎬ来间接识别党组织

参与公司治理对于民营企业政策理解能力的提升作用ꎮ 基于此ꎬ本文参考 Ｈａｓｓａｎ 等(２０１９)
的研究方法ꎬ采用文本分析法对上市公司年报进行关键词搜索ꎬ构建了企业层面的不确定性

指数 Ｆｅｐｕꎮ 具体做法是ꎬ统计了上市公司年报“经营管理与讨论”模块①中同时包含“经济政

策”和“不确定性”的句子数量ꎬ以此构建企业层面的不确定性指数ꎬ随后考察党组织参与公

司治理如何影响企业感知到的不确定性ꎮ
观察表 ７ 第(１)、(３)列结果可知ꎬ经济政策不确定性的估计系数均为正值ꎬ且一致通过

了 １％水平的显著性检验ꎬ这说明经济政策不确定性越高ꎬ企业感知到的不确定性也越高ꎮ
进一步地ꎬ将党组织参与公司治理及其与经济政策不确定性的交互项 ＥＰＵ×Ｐａｒｔｙ 纳入回归

方程ꎮ 结果如表 ７ 第(２)、(４)列所示ꎬ可以发现ꎬ交互项的估计系数均为负值ꎬ且均通过了

１％水平的显著性检验ꎮ 这一结果充分说明ꎬ党组织参与公司治理显著弱化了经济政策不确

定性与企业层面不确定性之间的正相关关系ꎮ 由此可见ꎬ给定相同外部经济政策不确定性ꎬ
党组织参与公司治理可以帮助民营企业提升政策信息获取能力和理解能力ꎬ降低企业层面

的不确定性ꎬ从而间接证实了党组织参与公司治理的政策传导机制ꎮ 此外ꎬ本文还通过考察

党组织参与公司治理对不同类型企业的投资－政策不确定性敏感度的差异化影响来间接验

证党组织参与公司治理的政策传导机制ꎮ 从理论上来说ꎬ具有政治关联的民营企业可以及

时获取并准确判断当前的经济政策信息ꎬ因此政治关联会在一定程度上替代党组织参与公

司治理的政策传导机制ꎮ 换言之ꎬ如果可以观测到党组织参与公司治理的作用效果因政治

关联的存在而被削弱ꎬ则可以说明党组织参与公司治理政策传导机制的存在ꎮ 基于此ꎬ本文

将董事长或总经理曾担任政府官员、人大代表、政协委员的企业视为政治关联企业ꎬ反之视

为非政治关联企业ꎬ随后进行分组估计ꎮ 观察表 ７ 第(５)、(６)列结果可以发现ꎬ党组织参与

公司治理对民营企业投资－政策不确定性敏感度的弱化作用在政治关联企业组更弱(０.１９８<
０.５７１)ꎬ从而再次验证了党组织参与公司治理的政策传导机制ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 党组织参与公司治理的作用机制检验

变量
被解释变量:企业层面不确定性指数 Ｆｅｐｕ 被解释变量:固定资产投资 Ｉｎｖ
(１) (２) (３) (４) (５)政治关联企业 (６)非政治关联企业

ＥＰＵ
０.０４６∗∗∗ ０.０４１１∗∗∗

(２３.１００) (２０.５５０)

ＥＰＵ×Ｐａｒｔｙ
－５.７１８∗∗∗ －４.９６５２∗∗∗ ０.１９８∗∗∗ ０.５７１∗∗∗

(－１８.１５４) (－１７.３８５) (２.７１２) (３.９５４)
控制变量 否 否 是 是 是 是

时间固定效应 否 是 否 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 Ｒ２ ０.２４１ ０.２７２ ０.２７０ ０.２９４ ０.１３９ ０.２１１
观测值 １４ ２９２ １４ ２９２ １４ ２９２ １４ ２９２ ４ ５１８ １０ ３７４

３１

①在上市公司年报“经营管理与讨论”模块ꎬ企业披露了其对经济政策不确定性的认知ꎬ因此可以根据

这一模块中同时包含 “经济政策”和“不确定性”的句子数量来度量企业感知到的经济政策不确定性ꎮ
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五、结论与政策建议

党组织参与公司治理是中国企业公司治理体系的一大特色所在ꎮ 已有研究发现ꎬ党
组织参与公司治理作为企业完善监督治理机制的重要手段之一ꎬ可以帮助企业加强内部

控制的有效性并提升企业经营绩效等ꎮ 但是ꎬ较少文献研究党组织参与公司治理是否可

以帮助民营企业获取宏观经济政策信息以减轻经济政策不确定性对固定资产投资的负面

影响ꎮ 有鉴于此ꎬ本文遵循经济政策不确定性影响固定资产投资的实证框架ꎬ使用

２００７—２０１９ 年中国 Ａ 股非金融类民营上市公司的面板数据来考察党组织参与公司治理

的政策传导效应ꎮ
计量结果显示ꎬ当民营企业党组织参与公司治理时ꎬ经济政策不确定性对固定资产投

资的抑制作用被显著弱化ꎬ并且在考虑了模型内生性、遗漏变量等问题之后ꎬ上述结果依

旧稳健ꎮ 从地区和企业层面的差异性研究发现ꎬ上述效应在市场化程度高的地区和融资

约束轻的企业更为凸显ꎮ 进一步研究发现ꎬ上述效应还会因党组织参与治理的方式不同

而存在显著差异ꎬ具体表现为:当党组织成员兼任企业董事会或高管团队成员时ꎬ经济政

策不确定性对固定资产投资的抑制作用才会被弱化ꎻ而当党组织成员兼任企业监事会成

员时ꎬ该效应不存在ꎮ 作用机制检验发现ꎬ党组织参与公司治理显著弱化了经济政策不确

定性与企业层面不确定性之间正相关关系ꎬ从而证实了党组织参与公司治理的政策传导

渠道ꎮ
结合理论分析和实证结果ꎬ本文提出以下三个方面的政策建议:(１)建立并优化民营

企业党组织参与公司治理的组织架构ꎮ 本文的研究结果表明ꎬ党组织参与公司治理能够

提升民营企业的政策信息获取能力和理解能力ꎬ从而缓解经济政策不确定性对企业固定

资产投资的负面影响ꎮ 因此ꎬ为最大化这一效应ꎬ应当建立并进一步优化民营企业党组织

参与公司治理的组织架构ꎬ特别注重鼓励和支持党组织成员进入董事会和高管层ꎬ确保民

营企业基层党组织能够发挥“把方向、管大局、保落实”的重要作用ꎮ (２)为民营企业提供

更多融资便利ꎮ 本文的一个重要结论是:与高融资约束的民营企业相比ꎬ党组织参与公司

治理对投资－政策不确定性敏感度的弱化作用在低融资约束的民营企业中更强ꎮ 据此ꎬ为
减少经济政策不确定性对民营企业固定资产投资的负面冲击ꎬ在加强党组织参与公司治

理的同时ꎬ还应当进一步拓宽民营企业的融资渠道ꎬ为民营企业提供更多融资便利ꎬ从而

缓解民营企业的融资约束ꎮ (３)加强政府部门与民营企业之间的信息沟通ꎮ 经济政策不

确定性之所以抑制民营企业的固定资产投资ꎬ其根本原因在于民营企业未能及时获取并

准确理解当前的政策信息ꎮ 因此ꎬ政府在实施宏观经济调控时ꎬ一方面要注重保持调控方

向的一致性ꎬ另一方面要加强政府部门与民营企业的信息交流ꎬ从而促使企业形成稳定预

期、增强投资信心ꎮ
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(１: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎻ
２: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｓｏｕｔｈ Ｃｈｉｎａ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ

３: Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒꎬ Ｂｅｉｊｉｎｇ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｔ Ｚｈｕｈａｉ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｈｏｗ ｔｈｅ ｐａｒｔｙ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ
ｐｏｌｉｃｙ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ. Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅｓ ｉｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ ｔｈｅ ｉｎｈｉｂｉｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｔｈｅ ｆｉｘｅｄ ａｓｓｅｔ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｗｅａｋｅｎｅｄꎬ ａｎｄ ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｍｉｎｅｎｔ ｉｎ
ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｌｉｇｈｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ
ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｅｘｉｓｔｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｖａｒｉａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｐａｒｔｙ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｗａｙｓ ｔｈａｔ ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ.
Ｔｈｅ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｍａｎｉｆｅｓｔａｔｉｏｎ ｉｓ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ: ｔｈｅ ｉｎｈｉｂｉｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ
ｏｎ ｔｈｅ ｆｉｘｅｄ ａｓｓｅｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｗｅａｋｅｎｅｄ ｏｎｌｙ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｐａｒｔｙ
ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｏａｒｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ ｗｈｅｒｅａｓ ｔｈｉｓ
ｉｎｈｉｂｉｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｅｘｉｓｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ
ｂｏａｒｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ. Ａｎｄ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｓ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ
ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ａｎｄ ｈｅｎｃｅ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｔ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｌｅｖｅｌ. Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ
ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｐａｒｔｙ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｃａｎ ｈｅｌｐ
ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｉｍｅｌｙ ｏｂｔａｉｎ ａｎｄ ａｃｃｕｒａｔｅｌｙ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｏｌｉｃｙꎬ ｇｒａｓｐｉｎｇ ｔｈｅ
ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｈｅｎｃｅ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｐａｒｔｙ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙꎬ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ Ｐｏｌｉｃｙ Ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３１ꎬ Ｅ６０
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