
一、问题的提出

自2008年金融危机以来，“政策不确定性”一词

越来越多地引起了理论界和实务界的关注。美国联

邦公开市场委员会和国际货币基金组织都认为美国

和欧洲的财政、监管与货币政策的不确定性是导致

2008年后经济下滑且复苏缓慢的重要原因。

我国房地产行业因其特殊性而受到政府的密切

关注，政府出台了一系列政策来进行行业调控。2008
年，政府出台“四万亿”计划，放松对于房地产行业的

调控，货币政策由紧转松；2010年，我国又出台“国

十一条”，对房地产行业开始了第一轮调控，并且这

一调控一直持续到 2014年；2014年，我国颁布“930
新政”，使整个房地产行业压力减轻，货币政策又重

新由紧缩转为宽松，房地产行业因此呈现出回暖的

态势；2016年，我国再次开始对房地产行业进行调

控，启动金融去杠杆，收紧货币政策；2018年，规定

按照去产能和调结构政策要求停产停业、关闭的企

业，自停产停业次月起，免征房产税、城镇土地使用

税，同时，启动新的三年棚改攻坚计划，加大公租房

的保障力度，支持居民自住购房需求，发展共有产权

住房，有意促进房地产的发展，并不断深化调控房地

产行业，遏制房地产泡沫化，高强度查处违规的房地

产融资行为。由此可以看出，房地产行业存在着明显

的政策不确定性，政府对房地产的调控还处于不断

修订试点的阶段。

资本成本是企业进行财务决策的重要基础和关

键指标，它可以为企业的投资、筹资决策提供合理

的、可量化的标准。随着经济的动荡不定以及政策的

不断调整与变化，研究这种经济政策不确定性对企

业资本成本的影响对于房地产这样的资本密集型产

业至关重要。

国外学者针对经济政策不确定性展开了相关研

究讨论。Bloom[1]指出，经济政策不确定性主要是指

经济主体无法准确预测和分析未来的状况，诸如税

率变动、自然灾害、货币政策、监管力度等都与经济

政策不确定性有关。现有文献表明，在宏观层面上，

不确定性具有很强的反周期性。Bloom[1]将近年来

大部分高度不确定性时期与消极政治、社会和经济

冲击联系起来。同时，Bloom[2]和Baker等[3]的结论
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显示，以隐含波动率衡量的未来股票价格的不确定

性与股票市场收益呈负相关关系。Bachmann等[4]、

Bloom[2]的研究表明，宏观经济预测往往比较复杂，

预测者对他们的预测没有自信，而且他们的预测在

衰退期间比实际结果更乐观。值得一提的是，经济政

策不确定性已经被证明会影响经济增长、银行流动

性创造、商业周期等方面[5，6]。在微观的层面也出现

了类似的模式，例如Campbell等[7]在2001年的研究

中提到，在经济衰退期间，行业和公司层面的股票收

益的波动性增加，各行业的产出增长差距扩大。投资

动态和股票价格以及风险溢价也已经被证实会受到

经济政策不确定性的影响[8-11]。

国内学者关于经济政策不确定性对资本成本影

响的直接研究较少，更多的是经济政策不确定性对

投融资政策和货币政策所带来的影响。吴锡皓、胡国

柳[12]认为不确定因素的增多导致分析师盈余预测

误差和分歧度增大。杨忠海、解宏爽[13]认为，当货币

政策不确定性高时，会计信息可比性对资本结果的

调整速度有正向促进作用。蒋腾、张永冀、赵晓丽[14]

认为，经济政策不确定性会给债务融资带来消极影

响。同时，李凤羽、杨墨竹[15]运用斯坦福大学与芝加

哥大学联合发布的中国经济政策不确定性指数，对

经济政策不确定性是否会抑制企业的投资行为进行

了实证分析，研究结果表明：随着经济政策不确定性

的提高，其对投资的抑制程度加大。杨铭、干杏娣[16]

提出，经济政策不确定性对货币政策就业效应也存

在着负面的影响。叶淞文[17]从环境不确定性的视

角，阐述了环境不确定性的增加会使企业的股权融

资成本增加，且外部投资者面临的风险提高，融资成

本也会上升。

综合国内外文献的观点，可以总结出以下几点：

第一，目前直接研究经济政策不确定性与资本成本

关系的文献较少；第二，现有文献对于经济政策不确

定性的研究锁定在财务政策上，且没有细化到单个

行业去进行针对性分析，特别是对受政策影响较大

的房地产行业的分析鲜有研究。

本文的主要贡献在于：以资本成本为主要衡量

对象，使用基于新闻的经济政策不确定性指数，研究

经济政策不确定性与我国房地产上市公司资本成本

的关系，同时进一步研究经济政策不确定性高低对

其与资本成本关系产生的差异影响，并分析房地产

行业国有企业与非国有企业的资本成本受经济政策

不确定性影响的差异化。

二、理论分析与假设提出

信息不对称理论指出，在当前市场中，卖方通常

比买方更了解相关商品各个方面的信息，同时，掌握

更多信息的一方能够通过传递信息让掌握更少信息

的一方获得利益，这为投机者提供了机会，出现了因

为掌握信息不均而产生的市场商品高价格低质量的

问题。由于信息不对称现象的存在，市场供应与需求

总是难以达到一种完美的均衡状态，有专家认为，市

场既然没有办法以自身的力量达到均衡状态，就必

须引入政府调控这一强力因素来帮助整个市场健康

发展。因此，政府在市场经济中起着重要作用，通过

政策调节，尽力维持市场商品的价格稳定，从而降低

信息不对称性所带来的弊端。

根据信息不对称理论和信号传递理论，政府对

房地产行业的调控政策会给市场带来相应的信号，

从而影响投资者的行为。同时，经济政策的不确定性

增加了公司预期未来现金流量的不确定性，降低了

股票价格所含信息的质量。高度的经济政策不确定

性使得投资者获取的信息不足，而且股票价格包含

的私人信息较少，此时管理人员不太愿意根据股票

价格所披露的信息来做出投资决策。如限售令的提

出，使得市场投资者由于信息不对称只能获取不全

面的消息，政府的调控手段导致投资者对房地产的

未来预期下降。之后政府对房地产行业放松了调控

力度，市场的投资者同样因为信息不对称而无法对

此行为做出判断。一方面，可能由于房地产行业的调

控力度过大，影响了行业本身的发展，导致政府不得

不进行放松，维持行业正常发展；另一方面，可能由

于市场供求关系的变化，政府需要刺激房地产行业

的销售，以达到市场平衡。由于资本成本是为取得资

金使用权所需支付的费用，而经济政策不确定性使

得投资者无法准确衡量其行业情况和投资风险，我

们推测，波动的行业特性可能会让投资者的投资预

期风险上升，导致到期报酬率提升，企业的资本成本

提高。基于以上分析，提出假设1：
假设 1：经济政策不确定性与资本成本呈正相

关关系。

根据风险—报酬理论，企业管理者在政策波动

时期，可能会出现两种截然不同的态度。第一，随着

经济政策不确定性的增加，股票价格变得更加复杂，

管理者相对于外部股东更加了解信息，这提升了外

部投资者投资的门槛，影响了其投资力度，由于投资
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者偏好于在承担着高政策波动风险时，得到更高的

回报，因此，经济政策不确定性对资本成本的正向效

应占主要地位。第二，当经济政策不确定性较低时，

也可能会出现负向效应，投资者在政策波动性低的

时期承担着较低的风险，这种风险程度的接受者更

多，投资行为发生的概率增加，进而产生竞争，导致

经济政策不确定性对资本成本的正向效应被竞争所

带来的负向效应抵消一部分。因此提出假设2：
假设 2：经济政策不确定性高低会对其与资本

成本的关系产生差异影响，即高经济政策不确定性

对资本成本的正相关影响高于低经济政策不确定性

对资本成本的正相关影响。

我国上市公司中有相当一部分是由国家控股的

国有企业，基于国有企业产权性质的特殊性，我们认

为，经济政策不确定性对国有与非国有房地产上市

公司资本成本的影响是有差异的。银行是我国上市

公司主要的债权人，基于行政干预等问题，国有企业

的债务筹资较非国有企业而言相对容易，而非国有

企业筹资需要的担保成本更高。此外，房地产企业的

核心竞争力来源于整合各方面资源的能力，相对而

言，国有企业拥有较高的管理水平和良好的企业素

质文化，对整个国民经济的发展起决定作用。在政府

的宏观调控下，房地产行业中规模小、资金少的非国

有企业受到的冲击会较大，而国有企业凭借与政府

的联系，能有效获得大量资源，特别是土地资源，在

政策波动的前提下，国有企业受影响程度较非国有

企业而言并不算大。由此提出假设3：
假设 3：经济政策不确定性对不同产权性质企

业资本成本的影响有差异，对非国有企业资本成本

的影响更显著。

三、研究设计

（一）变量定义

1. 经济政策不确定性。目前尚没有一个合适的

替代指标对经济政策不确定性进行数据化的测量，

且现有的研究通常依赖于企业层级结果的二阶矩阵

（如股票收益、利润和预测）来衡量经济政策不确定

性，由于这些都是基于企业层面的措施，因此它们不

能代表经济（总体）政策的不确定性。

与现有大量研究以企业层级指标衡量经济政策

不确定性不同的是，本文采用了一种更加直接的衡

量经济政策不确定性的方法，即运用由Baker等[3]提

出的经济政策不确定性指数中的新闻指数部分进行

实证分析。从经济政策不确定性的定义来看，该指数

是根据一个国家的主要新闻报道中关于未来经济政

策不确定性的文章频率制定的。在世界经济政策不

确定性数据库中，专家们根据各国大型报社中包括

三类关键词（经济、政策相关性和不确定性）的文章

数量，调整了原始文章数量以反映每份报纸中的文

章总数，然后通过汇总并进行标准化处理，得到

2009 ~ 2017年各国每年的标准化结果，显示在世界

经济政策不确定性数据库中，本文选取其中的中国

数据统计，并取其对数，记为 lnPU。

2. 资本成本。资本成本指的是一个企业投资所

需要付出的机会成本。需要注意的是，资本成本并不

是传统意义上需要实际支付的成本，而是代表一种

企业为了投资目标项目而需要放弃的其他项目的收

益，因此又被称作机会成本。

本文按照一般程序，对加权资本成本进行衡量，

公式如下：

WACC=LEV×KDebt×（1-TAX）+（1-LEV）×
KEquity （1）

将等式（1）右边加号左端称为公司的债务资本

成本，记为COD；而加号右端称为权益资本成本，记

为COE。
LEV指的是公司杠杆，等于企业债务总额除以

企业资产总额；KDebt 指的是企业的平均债务成

本，本文将其定义为利息支出除以企业债务总额；

TAX指的是公司的所得税税率；KEquity是衡量公司

股权资本成本的主要指标，本文根据 Ohlson 和

Juettner-Nauroth提出的OJ模型以及Easton衡量权

益资本成本的模型，对权益资本成本（COE）进行估

计。

OJ模型是Gordon不变增长模型的扩展。它允

许以股本成本、预期一年期盈利以及短期和永续增

长预期值来表示股票价格。其中，明确的预测期限为

一年，之后预期收益将以近期增长率逐年递减至永

续增长率。近期收益增长是下列各项的平均值，估值

方程式是：

re=A+ （2）

其中：A= 12（γ-1+
dps1
p0

）；γ是国民经济的增长

率；epst为第 t期每股收益；dpst为第 t期每股股票股

利；P0为当期股票价格。

这个模型要求 epst+2>0并且 epst+1>0来保证有

A2 +
eps1
p0

[
(eps2 - eps1)

eps1
-(γ-1)]
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实根。

Easton模型是Ohlson和 Juettner-Nauroth的价

格—收入—增长（PEG）模型的推广。它允许以股本

成本、预期股利支付以及一年前和两年前的预期收

益来表示股票价格。其中明确的预测区间为两年，两

年后预期异常收益将以恒定的速率永久增长。估值

方程式是：

re= （3）

其中：epst为第 t期的每股收益；P0为当期股票

价格。

这个模型要求epst+2≥epst+1>0来保证有实根。

同时，根据前人的研究结果，本文选取了相关控

制变量，具体如表1所示。

（二）模型构建

有学者提出股权资本成本的因子分析模型，加

入了企业的有关特征（如经营风险、资产规模等），构

建了一个线性组合。本文借鉴此方法，建立了关于经

济政策不确定性与加权平均资本成本的线性回归模

型来进行实证研究，模型如下：

WACC=con+β1×lnPU+β2×ROA+β3×Size+
β4×TQ+β5×Lev+β6×Turn+β7×Beta+β8×Time+ε

（4）
其中：con表示常数；ε表示误差项。

（三）样本选择

2008年金融危机发生后，我国采取了扩大投资

的政策来刺激市场，房地产行业也受到了相应影响，

这会对分析经济政策不确定性对资本成本的影响造

成较大误差。为了保证样本的数量和连续性，本文选

择 2009 ~ 2017年我国A股上市房地产企业为样本，

并剔除ST企业，防止其对结果产生干扰。同时，收集

了Baker等[3]关于经济政策不确定性的数据以及国

泰安数据库的行业数据进行分析，并剔除数据缺失

的企业年份数据。由于采用OJ模型和Easton模型来

估算权益资本成本，其要求 eps2>eps1>0，因此本文

去除了不符合此条件的数据。最终样本包含 573个
有效观测值。

四、实证结果与分析

在实证处理之前，对所有变量在1%和99%分位

上进行缩尾处理，以防止样本中存在极端值。

（一）描述性统计

本文所研究的内容是经济政策不确定性对资本

成本的影响，需要对资本成本等变量进行描述性统

计，结果如表2所示。

由表 2可以看到，公司规模、托宾Q、公司上市

年限的波动性较大，标准差均大于 1。其中，公司上

市年限的差距最大，观测值中既包含刚上市 1年的

企业，也包含已上市26年之久的企业，时间跨度大，

对解释本文的结论有着积极的影响。

本文对主变量加权平均资本成本进行了单独的

描述性统计，以便观察资本成本因素分年度的变动

趋势，结果如表 3所示。由统计结果可以看出，运用

OJ模型和Easton模型对权益资本成本进行计算，并

以此为基础计算加权平均资本成本的方法是可行

的。样本范围内企业加权平均资本的均值都在8%左

右浮动，最小值为 2.46%，最大值为 51.80%，并且每

eps2 - eps1
p0

变量类型

被解释
变量

解释变量

控

制

变

量

变量名称

WACC

lnPU

ROA

Size

TQ

Lev

Turn

Beta
Time

定 义

企业加权平均资本成本，用公式
（1）计算

经济政策不确定性指数的对数

资产收益率，净利润与总资产的
比值

公司规模，用总资产的对数表示

托宾Q，（每股股价×流通股数+
每股净资产×非流通股数）/总资
产账面值

资产负债率，期末总负债与总资
产的比

资产周转水平，选用资产周转率
表示

贝塔系数，以年度平均值表示

公司上市年限

表 1 变量名称及定义

注：均选择各公司各年资产负债表日的数据，以控制
年度固定效应。

变量

WACC
lnPU
ROA
Size
TQ
Lev
Turn
Beta
Time

观测值

573
573
573
573
573
573
573
573
573

均值

0.080006
5.245441
0.031267
23.26781
0.953711
0.645807
0.248956
1.178974
15.95288

标准差

0.052322
0.472263
0.038678
1.382848
1.046284
0.163247
0.151475
0.351519
5.357781

最小值

0.020791
4.59399
-0.17181
19.41655
0.099658
0.134405
0.00065
-0.31024

1

最大值

0.517797
5.899439
0.496373
27.78404
11.50858
0.941587
0.995239
6.721283

26

房地产企业资本成本及其影响因素变量的
描述性统计表 2
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年的标准差较小，可见本文的估算值具有一定的可

靠性。

（二）相关性分析

由于本文主要是研究资本成本与经济政策不确

定性之间的关系，因此控制其他可能对其产生影响

的变量，进行偏相关性分析，结果如表4所示。

表 4的结果显示，各变量之间的偏相关系数均

小于 0.5，因此，本研究所选用的各个变量之间不存

在多重共线性。企业加权平均资本成本与经济政策

不确定性指数的对数的偏相关系数为 0.1115，并且

在 1%的水平上显著，说明在不加入其他控制变量

时，经济政策不确定性的提升与研究样本企业的加

权平均资本成本有一定的正相关关系，满足前文假

设，为后续的回归分析奠定了基础。但为了保证解释

结果的力度，还需要引入控制变量，通过各种效应的

结合，再来观察二者之间的具体情况。

（三）回归分析

对模型（4）进行回归，结果如表 5所示。表 5显
示，在加入控制变量后，企业加权平均资本与经济政

策不确定性指数的对数的回归系数为正，且在1%的

水平上显著，假设 1成立。对于房地产企业而言，经

济政策不确定性的增加，会导致投资者对其未来的

前景失去一定的判断力。为了避免盲目在高波动性

条件下投资造成大量损失，投资者会选择将投资决

策延期，并要求更高的报酬率，因此企业的资本成本

增加。在我国，房地产行业受政府调控程度较大，不

同时期行业的宏观目标也不同，投资者很难在波动

性较大的阶段做出合理的判断，因此产生了观望情

绪，这对于企业的筹资显然是不利的，资本成本的增

加也是一种必然。

另外，为了验证假设2，本文将经济政策不确定

性指数分为高、低两个阶段，具体如表6所示。

本文将 2009 ~ 2011年、2013 ~ 2015年两部分分

为低经济政策不确定性时期，将 2012 年、2016 ~
2017年两部分分为高经济政策不确定性时期，并分

别进行回归，结果如表7所示。

变量

lnPU
ROA
Size
TQ
Lev
Turn
Beta
Time

观测数

Prob> F
R2

调整后R2

残差平方根

回归系数

0.037518
0.256965
-0.005450
-0.008490
-0.093970
0.016284
-0.020760
-0.000620

t值
4.64
4.01
-2.70
-2.64
-6.25
1.20
-2.82
-1.65

573
0.000
0.2265
0.2057
0.04242

P>t
0.000
0.000
0.007
0.008
0.000
0.231
0.005
0.099

变量

lnPU
ROA
Size
TQ
Lev
Turn
Beta
Time

Partial
Corr.
0.1115
0.1398

-0.0832
-0.1336
-0.2728
0.0498

-0.1499
0.0027

Semipartial
Corr.
0.1019
0.1282

-0.0758
-0.1224
-0.2576
0.0453

-0.1377
0.0024

Partial
Corr.^2
0.0124
0.0195
0.0069
0.0178
0.0744
0.0025
0.0225
0.0000

Semipartial
Corr.^2
0.0104
0.0164
0.0058
0.0150
0.0663
0.0021
0.0190
0.0000

Significance
Value
0.0079
0.0009
0.0478
0.0014
0.0000
0.2365
0.0003
0.9498

年份

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

观测值

51
56
66
53
39
72
76
78
82

均值

6.60%
6.42%
7.82%
7.71%
9.08%
8.97%
7.44%
7.22%
10.20%

标准差

4.70%
2.76%
3.83%
4.32%
4.23%
5.28%
3.16%
3.07%
9.40%

最小值

2.46%
2.46%
2.46%
3.23%
4.29%
3.06%
3.08%
2.46%
2.46%

最大值

32.07%
14.41%
23.57%
26.27%
22.31%
28.56%
18.98%
20.08%
51.80%

表 3 房地产企业WACC年度描述性统计

表 4 变量偏相关性分析结果

表 5 经济政策不确定性与资本成本回归分析

年份

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

平均数

中位数

PU指数

127.6239
98.88817
170.6364
244.3983
113.8974
123.6349
181.2866
364.8328
363.8740
198.7858
170.6364

表 6 经济政策不确定性指数
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从表7可以看出：在低经济政策不确定性时期，

经济政策不确定性指数的对数对企业加权平均资本

成本的影响在1%的显著性水平上是正向的；在高经

济政策不确定性时期，这种影响在1%的显著性水平

上也同样为正，且其相关系数大于低政策不确定性

时期的相关系数。这与前文提出的假设2相符，即经

济政策不确定性高低会对其与资本成本的关系产生

差异影响，高经济政策不确定性对资本成本的正相

关影响高于低经济政策不确定性对资本成本的正相

关影响。

在低经济政策不确定性时期，政府对行业的调

控政策相对稳定，政策风险也较低，对于数量庞大的

投资者而言，可以接受较小损失范围内的风险投资，

因此市场中仍然存在着较大的竞争性。由于竞争效

应，具有竞争优势的企业会选择与要求报酬率较低

的投资者进行合作。因此在此时期，经济政策不确定

性与资本成本之间存在着负效应，从而抵消了一部

分的正效应。

而在高经济政策不确定性时期，由于政策波动

程度太大，大量投资者持观望态度，只有少数偏好

风险的投资者会选择继续进行投资。根据风险—报

酬理论，虽然竞争程度大大下降，但要求报酬率却

在经济政策不确定性的作用下维持着较高的水平，

房地产行业去库存、去杠杆等问题需要解决，在短

期内经济回暖较为乏力。同时，宏观经济充满了风

险与危机，企业为了保证资金来源，在波动的市场

中有力量稳定自身发展，不得已承诺投资者给予其

相应的高要求报酬率，导致了较高的资本成本。因此

在此时期，经济政策不确定性与资本成本呈正相关

关系。

最后，为了检验假设 3，本文根据产权性质，即

国有企业与非国有企业对数据进行分组，并分别进

行回归，结果如表8所示。

由表 8的结果可知，经济政策不确定性对国有

企业资本成本的影响不显著，对非国有企业资本成

本的影响在 1%的水平上显著，且呈正相关关系。本

文认为，大部分房地产开发国有企业追求的是项目

的质量保证，很少利用市场营销策略去进行炒作，并

且由于国有企业本身产权性质的特殊性，其企业文

化建立在人民大众的利益之上，更多的是协同政府

对整个行业的发展起促进作用，重视的是更高层次

的产品，而不是自身的利益。另外，国有企业的内部

机制较非国有企业而言更加全面且系统，在经济政

策不确定时期，国有企业的发展目标依旧十分明确，

并且其人才的完备性使得国有企业依旧能有条理地

实施自身的战略选择，加之国有企业实力较强、市场

适应度高，因此经济政策不确定性对国有企业的影

响是不显著的。值得一提的是，投资者在投资决策分

析中，也考虑到了房地产开发国有企业将群众利益

作为主要着眼点且实力雄厚等因素，因此经济政策

不确定性不会显著影响投资者对房地产国有企业的

投资预期，经济政策不确定性对房地产国有企业资

本成本的影响也就不显著。

变量

lnPU

ROA

Size

TQ

Lev

Turn

Beta

Time

观测数

Prob> F

R2

调整后R2

残差平方根

国有企业

回归系数

0.008108

0.131714

-0.00194

-0.00599

-0.06181

-0.00800

-0.00967

0.000175

293

0

0.199

0.1557

0.02976

t值

0.94

1.27

-0.88

-2.26

-3.04

-0.42

-1.10

0.51

P>t

0.350

0.204

0.379

0.025

0.003

0.677

0.273

0.608

非国有企业

回归系数

0.041412

0.340689

-0.00778

-0.01520

-0.14985

0.014248

-0.01496

-0.00024

280

0

0.306

0.2666

0.04925

t值

2.96

3.55

-2.48

-2.76

-5.39

0.69

-1.25

-0.39

P>t

0.003

0.000

0.014

0.006

0.000

0.489

0.214

0.698

变量

lnPU
ROA
Size
TQ
Lev
Turn
Beta
Time

观测数

Prob> F
R2

调整后R2

残差平方根

低经济政策不确定性

回归系数

0.0572189
0.0324901

-0.0032086
-0.0096090
-0.1215961
0.0304564

-0.0213462
-0.0002723

360
0.000
0.3217
0.2982
0.03324

t值
3.02
0.53

-1.66
-3.13
-8.61
2.41

-2.36
-0.72

P>t
0.003
0.595
0.098
0.002
0.000
0.016
0.019
0.472

高经济政策不确定性

回归系数

0.078137
0.910395
-0.01287
-0.02132
-0.03570
-0.03466
-0.01160
-0.00137

213
0.000
0.2321
0.1981
0.05442

t值
2.80
5.82

-2.67
-2.63
-0.99
-1.05
-0.85
-1.75

P>t
0.006
0.000
0.008
0.009
0.324
0.295
0.396
0.082

表 7 分段经济政策不确定性时期回归分析

国有企业与非国有企业经济政策
不确定性回归分析表 8
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五、稳健性检验

为了保证实证结果的稳健性，本文将权益资本

成本的衡量方法由两种模型的平均数替换为单个模

型的权益资本成本衡量法，并重新验证，相关性结果

如表9和表10所示，替代国内结果如表1所示。

表 9、表 10分别显示了以两种单独的权益资本

成本计算方法为基础的加权平均资本成本与经济政

策不确定性指数的对数的相关性，其结果与前文一

致，均在 1%的显著性水平上表现为正相关，且各项

变量相关系数均未超过0.5，证明没有多重共线性的

情况产生。

表 11为使用两种单独的隐含权益资本成本法

计算的加权平均资本成本与经济政策不确定性指数

的对数之间的回归结果，两种方法下得到的系数均

在1%的水平上显著，加权平均资本成本与经济政策

不确定性指数的对数存在正相关关系，说明对于房

地产行业来说，经济政策不确定性增加会导致企业

的资本成本增加，与本文的研究结果一致，证明实证

结果具有稳健性。

六、结论与启示

（一）结论

通过以上分析可以得出以下结论：经济政策不

确定性指数越高，房地产企业资本成本越高，同时，

在高低经济政策不确定性时期，经济政策不确实性

对于资本成本的影响具有差异性，并且对非国有企

业资本成本的影响更显著。

（二）启示

1. 对房地产企业的启示。房地产企业可以在资

本预算中加入经济政策不确定性因素，更加全面地

考虑投资与融资决策，这对于科学制定预算具有一

定的帮助。同时，房地产企业也可以在进行诸如多元

化战略、跨国并购战略中考虑这一额外风险。跨国公

司有望通过国际多样化实现较低的资本成本。然而，

这一优势可能会被高经济政策不确定性所抵消。另

外，跨国并购的风险之一是政治风险，而经济政策不

确定性在一定程度上反映了政治风险，在决策中考

虑这一因素，可以使跨国并购的成功有更多的保障。

因此，企业应该在其多元化战略中考虑这一额外风

险。对于非国有企业而言，经济政策不确定性更应该

纳入考虑范围，非国有企业在筹资方面并不如国有

企业有优势，货币政策、税率政策等对非国有企业的

冲击也要明显大于国有企业。因此，非国有企业在制

定预算的时候，更应该充分考虑经济政策不确定性

所带来的影响。

2. 对于投资者的启示。Baker等[3]的研究表明，

经济政策不确定性具有超越实际经济指标的额外力

量，以解释经济行为，因此，投资者可以通过资本成

变量

lnPU
ROA
Size
TQ
Lev
Turn
Beta
Time

Partial
Corr.
0.1122
0.1459
-0.0823
-0.1407
-0.2454
0.0513
-0.1523
0.0058

Semipartial
Corr.
0.1038
0.1356
-0.0759
-0.1306
-0.2327
0.0472
-0.1416
0.0053

Partial
Corr.^2
0.0126
0.0213
0.0068
0.0198
0.0602
0.0026
0.0232
0.0000

Semipartial
Corr.^2
0.0108
0.0184
0.0058
0.0171
0.0541
0.0022
0.0201
0.0000

Significance
Value
0.0075
0.0005
0.0503
0.0008
0.0000
0.2234
0.0003
0.8911

变量

lnPU
ROA
Size
TQ
Lev
Turn
Beta
Time

Partial
Corr.
0.1106
0.134

-0.0833
-0.1267
-0.299
0.047

-0.1469
-0.0003

Semipartial
Corr.
0.0998
0.1212
-0.075
-0.1145
-0.281
0.0422
-0.1332
-0.0002

Partial
Corr.^2
0.0122
0.018
0.0069
0.0161
0.0894
0.0022
0.0216
0.0000

Semipartial
Corr.^2
0.01

0.0147
0.0056
0.0131
0.0789
0.0018
0.0177
0.0000

Significance
Value
0.0085
0.0014
0.0475
0.0025
0.0000
0.2639
0.0005
0.9951

表 9 OJ模型替代的相关性结果

表 10 Easton模型替代的相关性结果

变量

lnPU
ROA
Size
TQ
Lev
Turn
Beta
Time

观测数

Prob> F
R2

调整后R2

残差平方根

OJ模型

回归系数

0.038425
0.255719
-0.00568
-0.00831
-0.10731
0.015681
-0.02063
-0.00068

573
0.000
0.2475
0.2273
0.04338

t值
4.64
3.91
-2.76
-2.53
-6.98
1.13
-2.74
-1.76

P>t
0.000
0.000
0.006
0.012
0.000
0.260
0.006
0.079

Easton模型

回归系数

0.036642
0.258809
-0.00519
-0.00867
-0.08102
0.016425
-0.0208
-0.00057

573
0.000
0.2064
0.1952
0.04153

t值
4.62
4.13
-2.63
-2.76
-5.5
1.23
-2.88
-1.53

P>t
0.000
0.000
0.009
0.006
0.000
0.217
0.185
0.126

表 11 两种模型的替代回归结果
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本与经济政策不确定性的关系，在对房地产项目的

投资决策中加入经济政策不确定性因素的考虑，进

行合理的投资判断。在高经济政策不确定性时期，经

济政策不确定性与资本成本呈正相关关系，投资者

可以要求更高的报酬率来补偿政策导致的环境变化

所带来的高风险，适当进行投资。在低经济政策不确

定性时期，经济政策不确定性对资本成本的正相关

关系为竞争所影响，投资者可以适当降低要求报酬

率，以价格优势在投资竞争中获取优势。同时本研究

显示，经济政策不确定性对国有企业的影响不显著，

因此，建议投资者在考虑对国有房地产企业投资的

时候，不用过多考虑经济政策不确定性因素所带来

的变化，而在对非国有企业投资时则应该充分考虑

经济政策不确定性带给资本成本的影响，以更准确

并有效地平衡风险与报酬。

3. 对于政府决策者的启示。在2008年的经济危

机之后，政府试图通过宏观调控来稳定房地产行业

的发展，完善行业制度，充分考虑各个方面相关者的

利益。但通过研究发现，政府在制定调控政策的同

时，应该考虑到如下问题：经济政策不确定性的增加

会在一定程度上提高企业的资本成本，尤其是高经

济政策不确定性所带来的威胁。因此，政府部门应保

持政策的持续性与稳定性，在一定程度上降低经济

政策不确定性，使政府的调控取得成功。另外，在高

经济政策不确定性时期，为了补偿政策变化导致的

行业投资不稳定性增加，政府可以实施一系列奖励

措施，来鼓励投资者进行房地产投资，这可以有效防

止房地产行业在高经济政策波动性时期，经济政策

不确定性对资本成本的正向放大效应所造成的更大

经济压力。
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