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摘   要：经济政策影响微观企业经营是现有研究的共识。在已有文献基础上，文章考察了经济

政策不确定性对企业退出决策的影响。文章基于一个代表性企业最优退出决策的框架，构建了经济

政策不确定性影响企业退出决策作用机制的理论模型，并利用 1998−2011 年中国工业企业微观数

据对理论模型进行了实证检验。研究结果显示，经济政策不确定性通过增加市场预期收益的机制降

低了企业的退出概率，即面对高水平的经济政策不确定性时，企业对未来市场形成了良好的预期，

倾向于采取理性的“延迟退出”决策。进一步分析发现，企业退出决策的“延迟现象”在不同企业、行

业和区域间呈现出异质性，经济政策不确定性更多地延迟了具有优越发展前景的企业、行业及区域

的市场退出。从企业方面来看，这一现象在规模小、跨产业经营、出口、政府补贴的企业及创新企业

中更加显著；从行业方面来看，这一现象在资金技术密集型的行业及生产率高的行业中更加显著；

从区域来看，这一现象在市场化程度高的区域及经济增长快的区域更加显著。可见，政府的经济政

策变动，不仅引导了企业制定理性的战略决策，而且激励了优势资源和市场的持续发展。
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一、引　言

经济政策是国家调控经济和市场的重要手段，是市场经济主体运行的关键外部条件。政府

部门对经济政策的频繁调整，在短期内有效激活了市场的投资活力，也使经济主体的经营环境

变得高度波动。由于信息的不对称性，经济主体作为经济政策的接受者无法及时、准确地解读出

经济政策何时变动、变动的方向及变动的后果，以致其经营行为和战略决策时常处于不确定性

的经济政策环境中（Baker 等，2016）。在中国特殊的政治体制下，经济政策的出台无需经历繁杂、

漫长的谈判过程，经济政策变动相对频繁，因而中国企业面临的经济政策不确定性明显偏高。与

此同时，中国经济目前仍处于向市场经济转型的阶段，企业的经营决策对政府政策的依赖程度

也相对较高，以致企业对经济政策不确定性的反应更加敏感。国际知名会计机构致同会计师事

务所 2013 年发布的《国际商业问卷调查报告》显示，40% 的中国内地企业将经济政策不确定性

收稿日期 ：2017-08-14

基金项目 ：国家社科基金重大委托项目（15@ZH068）；教育部重大攻关项目（14JZD021）；广州市软科学项目（2013Y4300008）

作者简介 ：张　慧（1990−），女，河南商丘人，暨南大学管理学院博士研究生；

江民星（1989−），男，江西九江人，暨南大学产业经济研究院博士研究生；

彭璧玉（1966−），男，湖南双峰人，华南师范大学经济与管理学院院长、教授，博士生导师。

第 44 卷  第 4 期 财经研究 Vol. 44 No. 4
2018 年 4 月 Journal  of  Finance  and  Economics Apr. 2018

•  116  •

http://dx.doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.2018.04.009
http://dx.doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.2018.04.009
http://dx.doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.2018.04.009
http://dx.doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.2018.04.009


作为其投资经营决策的重要参考因素。由此，经济政策不确定性对中国企业的经营决策产生了

重大影响，开展相关主题研究可以为中国政府评估经济政策变动的微观经济作用效果，以引导

企业在经济政策不确定时期作出理性战略决策提供重要的启示。

近年来，国内外学者主要利用实证研究的方法探讨了经济政策不确定性对企业经营决策的

影响。相关研究大多关注了经济政策不确定性对企业投资决策（Kang 等，2014；陈国进和王少

谦，2016）、研发决策（郭平，2016；Wang 等，2017）、出口决策（Handley 和 Limão，2015；刘洪铎和陈

和，2016）和融资决策（王红建等，2014；Waisman，2015）的影响。研究发现，经济政策不确定性对企

业决策产生了负向影响，企业倾向于降低投资、推迟决策以等待不确定性的消失。退出决策是企

业是否选择在市场中持续经营的重大决策，不仅直接影响了企业的发展，而且关乎国家就业稳

定、经济增长及社会福利，但在经济政策不确定性主题的研究中，尚未有文献评估经济政策不确

定性对企业退出决策的作用效果。与此同时，企业退出决策的相关研究中，众多学者主要剖析了

影响企业退出的内外部因素，部分研究考察了企业规模、企业年龄和所有制性质等内部因素对

企业退出决策的影响（Audia 和 Greve，2006；Ferragina 等，2012），其他研究则主要探究行业环境、

区域环境和宏观经济环境等外部因素对企业退出决策的影响（Fritsch 等，2006；Ejermo 和 Xiao，

2014），也鲜有研究关注经济政策不确定性这一重要政策性因素对企业退出决策的影响。

鉴于上述实践和理论背景，本文利用数理建模和实证检验的方法探究经济政策不确定性对

企业退出决策的影响效应、作用机制及异质性表现，着重回答经济政策不确定性对企业退出决

策产生了何种影响，这一影响的传导机制是什么及不同经济主体间是否存在异质性表现的问

题。一是基于一个代表性企业最优退出决策的框架对经济政策不确定性影响企业退出决策的作

用机制进行了理论建模，研究发现：经济政策不确定性会通过企业预期的传导机制作用于退出

决策，高的经济政策不确定性使企业对未来市场形成了良好的预期，进而做出理性的“延迟退

出”决策；二是以 1998−2011 年新成立的中国工业企业为研究对象，对理论建模的结论进行了数

据验证，研究发现：中国经济政策的不确定性为市场传递了积极的信号，企业倾向于“延迟退出”

决策以等待未来的发展机遇。在此基础上，文章进一步考察了经济政策不确定性对企业退出决

策的影响效应在不同企业、行业及区域间的异质性表现，发现：经济政策不确定性更多延迟了更

有发展前景的企业、行业及区域的退出决策，激励了优势资源和市场的发展。本文的研究具有重

要的理论和实践意义，不仅弥补了现有理论研究的不足，丰富了相关研究的内容和情景，也为中

国政府调整经济政策和企业管理者制定战略决策提供了重要参考。

二、文献综述

进入、成长和退出是企业商业运作的三项基本活动，其中退出是企业彻底离开市场的行为。

传统的投资理论认为市场始终处于企业进入、退出的动态变化中，企业可以自由选择进入或退

出市场。若收益高于成本，企业便理性地进入市场，若收益低于成本，企业便理性地退出市场。

然而，Dixit（1989）在其开创性文章中发现，不确定性使企业退出决策出现“延迟现象”，即企业的

战略决策通常是在不确定环境下制定的，不确定性增加了企业“等待”的期权价值，即使收益明

显低于成本，企业也不是立即退出市场而是延迟决策直至不确定性消失。 “延迟现象”表面上违

背了传统投资理论的理性假设，但当企业无法依靠自身能力控制环境波动的影响时，延迟决策

是企业面对不确定性的最理性选择，既可为企业争取到未来的发展机会，又可避免错误决策为

企业带来的高成本（Bragger 等，1998）。不确定性与企业退出决策的关系在随后的研究中得到了

广泛的探讨，经济学领域和组织心理学领域为此提供了解释。
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经济学领域的相关研究主要从实物期权的视角阐述不确定性与企业退出决策的关系，该视

角将决策看作一项期权，认为企业当前的决策会影响其未来的收益。不确定性带来的动态性、冲

击性使企业决策变得更加谨慎，企业通过等待的方式延迟退出决策是适应外部环境变化的表

现，并且不确定性水平越高，企业延迟决策的期权价值越大（Dixit，1989）。Isik 等（2003）指出，财务

状况好的企业在不确定性下会选择维持经营以获得未来期权价值，财务状况差的企业也会继续

留在市场以获得未来的发展机会。实物期权理论认为，沉没成本和决策的不可逆性是导致企业

延迟退出决策的主要原因。在商业经营中往往存在着高的沉没成本，企业面对不确定性若选择

延迟退出决策而等待不确定性的降低或市场环境的改善，可有效避免退出再进入所产生的沉没

成本（Bragger 等，1998）。决策的不可逆性说明，即使不考虑沉没成本，企业的大部分行为决策也

是难以逆转的。政策不确定性时，企业不会立即选择高不可逆的退出决策，此时不作为的等待才

是更有价值的（Bloom 等，2007）。OBrien 和 Folta（2009）选取标准普尔数据库中 16 447 家企业的

数据，实证检验不确定性与企业退出决策的关系发现，不确定性促使企业延迟退出决策，且这一

现象在沉没成本高的行业内更加显著。Carvalho（2015）运用巴西制造业企业的月度面板数据分析

了不确定性对企业进入、成长和退出的影响发现，在高不确定的环境下，企业整体呈现出“不作

为”的状态，企业的进入和退出行为都显著降低，且决策的高不可逆性是企业选择等待的主要动机。

组织心理学领域为不确定性下的企业延迟退出现象给予了新的解释。Staw 和 Ross（1989）

认为，模糊的外部环境使企业决策的承诺升级倾向明显增强，即使面对退出的困境，企业也将继

续开展投资经营活动。为了避免新的错误决策带来的损失，企业在无法获得预测未来变化趋势

的充足信息时会选择与先前决策保持一致，所以决策的承诺升级可能只是企业应对环境波动的

一种理性反应。Bragger 等（1998）认为，经济学和组织心理学是分析企业延迟决策现象的两个相

互补充的领域。利用经济学实验的方法研究发现，外部环境中不确定性水平越高，企业延迟退出

决策的时间越长、投资的频率越高、投入的资源越多。信息的获得可有效降低不确定性，相对信

息充足的企业，无法获得信息的企业会将退出决策延长的时间更长。Tiwana 等（2006）指出，不确

定性下，决策制定者的承诺升级并非不理性，而是对决策的实物期权价值的理性考虑。利用

123 家企业的实验数据发现，内外部环境的不确定性劝阻了企业的退出行为。Musshoff 等（2013）

认为，实物期权理论较传统投资理论更好地预测了不确定性下的行为决策。利用经济学实验的

方法发现，企业在动态环境下选择延迟退出决策的行为是理性的，但这一行为也会受到非货币

因素（如：情绪、归属感和心理惰性）的影响。Elfenbein 等（2017）认为，延迟退出决策在企业中较

为普遍，进一步揭示引起这一现象的具体机制十分必要。其利用经济学实验的方法研究发现，股

权激励及决策者的乐观情绪是企业在不确定性下做出延迟退出决策的重要原因。

综合现有文献不难发现，经济学和组织心理学领域为不确定性与企业退出决策的研究提供

了真知灼见，但仍存在以下两方面的不足：一是为数不多的实证研究仅关注了企业利润波动、股

票回报率波动或汇率波动带来的不确定性，还未有研究关注经济政策不确定性与企业退出决策

的关系。二是虽然 Dixit 早在 1989 年就通过理论建模的方式论证了不确定性与企业退出决策的

关系，但随后的实证研究明显滞后且相关研究较少。为了弥补现有研究的不足，本研究将通过数

理建模的方式分析经济政策不确定性影响企业退出决策的机制，并以 1998−2011 年中国工业企

业数据对这一影响及其在不同企业、行业及区域间的异质性进行实证检验。本文可能的创新之

处体现在：（1）首次理论建模并实证检验了经济政策不确定性与企业退出决策之间的关系，为现

有研究提供了新的视角；（2）将企业、行业及区域异质性因素纳入研究框架，丰富了单一关系检

验的情景；（3）采用 Cox 比例风险模型有效克服了样本的删失问题，更加动态地估计出经济政策

不确定性对企业退出决策的实际作用效果。

  2018 年第 4 期

•  118  •



三、理论模型

s = s(Pt)

s′(Pt) < 0

（一）基本假设。考虑一个每期具有单位产出的代表性企业，设 t 期产品均衡价格为 Pt，t=1、

2、…，价格随外部经济政策变化而发生波动（郑尊信等，2016）。若企业生产则发生运营成本（例

如工资、研发成本及租赁成本等），令企业每期产出单位运营成本为 w，w>0。这部分成本为可变

成本，其随着生产规模的改变而变化。若企业从市场中退出且退出是瞬时的，则需支付一次性的

退出成本 l，l>0。运营成本和退出成本不随时间改变，均为常数。若企业既不生产也未退出，则处

于闲置状态，闲置需要付出机会成本，即闲置的资产（或变现）可转移至其他投资项目所得收益。

令闲置成本为 s，由于运营成本及退出成本设定为常数，故闲置成本变化仅与产品价格有关，即

。 进 一 步 地 ， 产 品 价 格 越 低 ， 与 其 他 项 目 的 收 益 相 比 ， 企 业 资 产 闲 置 的 损 失 越 大 ， 故

。若经济政策确定，价格亦确定，企业在任意期退出的临界条件为：

P̂−w = −l （1）

P̂ P̂

P̂

其中， 为企业退出的临界价格。式（1）的含义是企业在 处的生产收益等于退出成本，生产与退

出无差异。由于运营成本与退出成本是固定值，企业的生产或退出仅依赖于产品价格。若经济

政策的变化是确定的且企业可预期的未来确定性价格低于 ，则其无法通过生产收益弥补闲置

成本，因此当价格低于临界值时，企业不会闲置，退出是最优选择。

ξt ∼ i.i.d. N(µ,σ2)

然而，现实的经济政策时常处于频繁调整中，不确定性程度较高。经济环境受到外部随机性

冲击时，政府部门会据此调整政策以熨平经济波动，因此经济政策变化亦具有随机性，进而导致

价格产生不确定性变化。经济政策的随机变化通常具有向常态回归的特征，即经济政策调控围

绕基准值变化，例如中央银行的基准利率调整、汇率变动及原油进口价格调整等。本文假设经济

政策因子具有向均值回归的趋势，各期经济政策因子 ξt 的调整相互独立，且服从同一正态分布：

。产品均衡价格与经济政策因子存在如下关系：

ln Pt = ϕ(ξt) 或 Pt = eϕ(ξt ) （2）

ϕ(·)
ϕ(·) : R→ [m,m] P = em P = em

P > 0 P < +∞

式（2）刻画了市场均衡价格如何随经济政策因子随机性变化而发生波动。其中， 为单调

有界函数， 。Pt 为具有共同边界的随机变量，其上界为 ，下界为 。随机

变量 Pt 相互独立，且服从某同一分布函数 F（P），令其概率密度函数为 f（P）。显然 ， ，

故随机变量 Pt 具有现实意义。

[P̂,P] P̂ P̂

E(πU)

（二）延迟退出分析。为简化分析，本文考虑三期期望收益的动态模型下（t=1、2、3），经济政策

不确定性对企业退出决策的影响。依据式（2），市场价格随经济政策不确定性变化而波动，假设

第一期价格在 范围内波动，企业将保持生产，第二期价格波动击穿 ，即价格低于 。若企业

选择在第二期退出，则政策因子随机变动下，企业获得的总贴现预期净收益 为：

E(πU) =
w P

P̂
(P1−w) f (P1)dP1−δl×Prob

{
P̂ < P1 ⩽ P,P ⩽ P2 < P̂

}
（3）

δ ∈ (0,1) [P̂,P]

Prob
{
P̂ < P1 ⩽ P,P ⩽ P2 < P̂

}
P̂ P̂

[P, P̂]

其中，δ 为贴现因子， 。等式右边第一项表示当价格在第一期波动范围处于区间 时，

企业生产所获得的预期收益； 表示第一期价格波动范围在生产区间

内，且第二期价格击穿 发生的联合概率。因此，等式右边第二项表示当价格在第二期击穿 ，波

动范围处于区间 时，企业发生的贴现预期退出成本。

然而，由于价格随经济政策单调性变化，而经济政策有向均值回归的趋势，那么价格同样具

有向均值回归的趋势。企业存在如下预期：如果企业闲置并“等待”至某个更低价格，那么价格

继续向下波动的可能性越小，这意味着企业延迟退出行为所获得的总预期净收益可能与式（3）存

在差别。假设企业“等待”价格低于某个临界价格 PD 时再退出市场，并且第三期价格恰好击穿退
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出临界点 PD，那么企业在第三期退出的总预期贴现收益为：

E(π̃D) =
r P

P̂
(P1−w) f (P1)dP1−δ

r P

P̂

(r P̂

PD s(P2) f (P2 |P1 )dP2

)
f (P1)dP1

−δ2l×Prob
{
P̂ < P1 ⩽ P,PD ⩽ P2 < P̂,P ⩽ P3 < PD

} （4）

E(πD) r P̂

PD s(P2) f (P2 |P1 )dP2

P̂

P P̂

P̂ = w− l
r P

P̂
f (P1)dP1 k =

r P

P̂
f (P1)dP1

PD∗

其中， 为经济政策不确定情形下，企业选择在第三期退出的总贴现预期净收益。等式右边

第一项为第一期价格落在生产区间时，企业生产所获得的预期收益；第二项中，

表示在第一期价格为 P1 条件下，第二期价格落在闲置区间时，企业“等待”发生的条件期望闲置

成本，因此第二项表示贴现全期望闲置成本，退出临界点 PD 不会超过 ，否则企业选择生产而不

是闲置；第三项为第三期价格落在退出区间时，企业的贴现预期退出成本。上限 以及 均固定

（ ），等式右边第一项以及 也均为固定值，令 。企业决策目标是选

择最优的退出价格 ，使得预期贴现闲置成本和预期贴现退出成本之和最小：

min
PD

C(P) = δk
w P̂

PD
s(P2) f (P2)dP2+δ

2kl
w PD

P
f (P3)dP3×

w P̂

PD
f (P2)dP2 （5）

s.t. P ⩽ PD ⩽ P̂ （6）

式（6）为退出约束条件，一阶条件为：

s(PD)−δl× (F(P̂)−2F(PD))= 0 （7）

F(P̂) < 2F(PD) F(P̂) > 2F(PD) PD∗ PD∗

P ⩽ PD∗ < P̂ PD∗ E(π̃D)

P̂ PD∗

E(π̃U) > E(π̃D)

若 ，式（7）不存在最优解。当 时，最优解 存在， 满足约束条件

，且 使得 达到最大化。接下来，考察企业面临经济政策不确定时，选择在第二

期 退 出 （ 以 作 为 退 出 临 界 价 格 ） 还 是 选 择 在 第 三 期 退 出 （ 以 作 为 退 出 临 界 点 ） 。 若

，则企业选择在第二期退出；反之，则选择在第三期退出。得到如下命题：

PD∗ PD∗ < P̂命题：当经济政策不确定时，若价格在第三期击穿临界点 （ ），则企业选择延迟退

出，第二期闲置，并在第三期退出。

E(πU) E(π̃D) PD∗证明：为简化表达，EU 表示 ，ED 表示 。将 代入式（4）并减去式（3）得：

ED−EU = −δk
w P̂

PD∗
s(P2) f (P2)dP2+δlk

(w P̂

P
f (P2)dP2−δ

w PD∗

P
f (P3)dP3×

w P̂

PD∗
f (P2)dP2

)
（8）

r P̂

P
f (P2)dP2 =

r PD∗

P
f (P2)dP2+

r P̂

PD∗ f (P2)dP2由于 ，故式（8）可整理为：

ED−EU = δk
w P̂

PD∗
(l− s(P)) f (P2)dP2+δlk

(w PD∗

P
f (P2)dP2−δ

w P̂

PD∗
f (P2)dP2×

w PD∗

P
f (P3)dP3

)
（9）

PD∗ δl× (F(P̂)−2F(PD∗))−
s(PD∗)= 0 l− s(PD∗) > 0 PD∗ < P2 < P̂ s(P) (l− s(P2)) f (P2) > 0

ED > EU

PD∗ P̂

容易证明，式（9）等式右边第二项大于 0。等式右边第一项中，因 满足

，故 。当 ，由 单调递减性质，被积分项满足 ，

那么第一项大于 0，于是 。因此，在经济政策不确定情况下，企业“等待”至第三期更低的

退出临界点 退出获得的总贴现预期净收益大于在第二期 处退出所获得总贴现预期净收益，

故企业的理性选择是在第二期闲置，并在第三期退出。

[PD∗, P̂]

[PD∗, P̂] [P,PD∗]

命题表明，经济政策不确定性延迟了企业的退出决策，且不确定性下的退出临界价格要低

于确定情形下的退出临界价格，前者刚好使得企业预期净收益最大化。虽然“等待”需要付出代

价（闲置成本），但相对第二期退出，第二期闲置并在第三期退出可获得更高的贴现预期净收益。

这是因为这种延迟退出给企业净收益带来了两部分正效应：一方面，在波动区间 上，第二

期产生的预期闲置成本要低于当期预期退出成本，式（9）等式右边第一项大于 0，说明在波动区

间 内闲置要比退出更好。另一方面，第三期在价格波动区间 上发生的预期退出成本

要低于第二期在该区间发生的预期退出成本，式（9）等式右边第二项大于 0，因为企业预期价格
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P̂ PD∗ PD∗
r PD∗

P
f (P2)dP2 >r P̂

PD∗ f (P2)dP2×
r PD∗

P
f (P3)dP3

击穿临界点 后继续下跌并击穿临界点 的概率小于第二期击穿临界点 的概率，即

。

四、实证检验

（一）数据来源。文章的数据来源于国家统计局建立的《中国工业企业数据库》，其统计对象

包括 1998−2011 年全部国有企业和规模以上的非国有企业，提供了较为全面的微观企业信息。

为了确保企业基本信息和财务信息的准确性，对样本数据中存在的异常值进行如下处理：（1）剔

除资产总计和固定资产平均净值小于等于 0 以及负债总计小于 0 的样本；（2）增加值和销售额的

比值限定在 0 至 1 的范围内；（3）剔除企业员工数小于 8 人的样本；（4）剔除生产率最小和最大的

样本；（5）剔除数据存在严重缺失的样本。此外，生存数据中通常存在左删失和右删失的问题。

左删失问题指部分企业在观察期开始前已经存在于市场，而在研究区间之前的企业生存信息是

未知的。为了避免左删失样本对估计结果产生干扰，本文剔除了 1998 年之前设立的企业样本。

右删失问题指部分企业在观察期结束仍存在于市场，而无法获得企业在研究区间之后的生存信

息，这一问题可以在生存模型的设定中得到解决。经过筛选，最终得到 239 954 个有效企业样

本。经济政策不确定性数据采用 Baker 等（2016）公布的中国经济政策不确定性指数，研究中以香

港最大的英文报纸《南华早报》为文本分析对象，识别出与中国经济政策不确定性相关的文章，

并将每月筛选出的文章数量除以当月刊发文章的总数量，最终得到中国经济政策不确定性的月

度指数（EPU）。此外，研究中涉及的宏观经济数据通过查阅《中国统计年鉴》获得。

（二）变量选取。为了实证检验经济政策不确定性对企业退出决策的影响效应和企业特征、

行业特征及区域特征的调节效应，本部分将对研究中选取的变量进行定义和测度。被解释变量

企业退出由企业在 T 时点的退出风险率表示，即企业在生存时间（T）下企业状态（Status）由生存

转变为退出的概率。生存时间定义为从企业进入市场至企业退出市场所经历的时间，变量用企

业注销时间（或观察期结束时间）−企业注册时间+1 来测度。企业状态定义为一个虚拟变量，即

企业退出市场赋值为 1，企业仍然存在于市场赋值为 0。解释变量经济政策不确定性由 Baker 等

（2016）发布的中国经济政策不确定性指数测度，控制变量包括企业特征变量（企业规模、跨产业

经营、企业出口、政府补贴、企业创新）、行业特征变量（资金技术密集型、行业生产率）及区域特征

变量（市场化程度、地区经济增长），具体变量的定义与测度如表 1 所示。

表 1    变量定义与测度

变量 定义 测度

H（T） 企业退出 企业在 T 时点的退出风险率

EPU 经济政策不确定性 中国经济政策不确定性指数

Size 企业规模 企业销售收入的对数值

Multi-sectoral 跨产业经营 跨产业经营的企业为 1，单一产业经营的企业为 0

Export 企业出口 出口企业为 1，非出口企业为 0

Subsidy 政府补贴 Ln（政府补贴金额+1）

Innovation 企业创新 新产品产值大于 0 的企业为 1，其他企业为 0

Technology 资金技术密集型 资金技术密集型行业为 1，劳动密集型行业为 0

Productivity 行业生产率 工业增加值/企业员工数

Market 市场化程度 樊纲（2011）编制的市场化程度指数

GDP 地区经济增长 Ln[地区人均 GDP 名义值/（定基 CPI/100）]
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（三）计量模型设定。 Cox 比例风险模型利用风险函数估计个体生存时间的分布，进而预测

未来期限特定事件发生的概率，这也是企业生存研究中较常用的模型之一。右删失现象是生存

数据中存在的重要问题，而 Cox 比例风险模型可以通过构建企业的风险率函数对企业在未来时

点退出市场的可能性进行预测，有效克服了样本数据的右删失问题。公式（10）为 Cox 比例风险

模型的一般形式，本文在实证检验中将运用 Cox 比例风险模型考察经济政策不确定性与企业退

出决策的关系及企业特征、行业特征和区域特征的调节效应。为了确保 Cox 比例风险模型估计

结果的一致性，进一步应用加速失效时间模型进行稳健性分析，模型表达式如式（11）所示。

h(ti j) = h0(t j)exp(β1 x1i j+β2 x2i j+ · · ·+βp xpi j) （10）

h(ti j)

eβ−1

Cox 比例风险模型假定企业在生命周期中会受到各种危险因素的影响而面临退出风险，

表示 i 企业在 j 时期的退出风险率。一般表达式中将连续时间模型的风险取对数后表示成

基准函数及预测变量的加权线性组合两项之和。基准函数表示不加入任何预测变量时的企业退

出风险率，反映了样本企业退出风险率随着生存时间 t 变化的总体特征。预测变量 x 的加权线性

组合表示引入解释变量和控制变量后企业可能面临的危险因素的集合，反映了样本企业受到经

济政策不确定性等危险因素影响的退出风险率。Cox 比例风险模型在回归分析中并不需要对基

准函数的分布做出假定，各个预测变量的系数 β 表示每增加一单位的危险因子 x，企业退出风险

率增加 个单位。

Y = lnT = y0+βx = y0+

p∑
i=1

βi xi （11）

y0 = ln(T0)
p∑

i=1

βi xi

除 Cox 比例风险模型外，加速失效时间模型在生存分析中也得到了广泛的应用。该模型将

经典线性回归模型拓展到了生存分析领域，其一般形式相对简单，对结果的解释也更为直观。

是 基 准 函 数 ， 其 分 布 称 为 基 准 分 布 ， 模 型 回 归 分 析 中 需 要 对 基 准 分 布 进 行 假 定 。

则是经济不确定性等预测变量的加权线性组合。加速失效时间模型根据函数分布的不同

主要包括广义伽马模型、对数正态模型、对数逻辑斯蒂模型和威布尔模型等。

（四）基本结果与分析。Cox 比例风险模型的采用需要满足 PH 假设（Proportional Hazards
Assumption），不同类型预测变量的危险函数按固定比例变化而不应随时间发生改变，由此本文首

先采用图示法对 PH 假设进行检验。 观察各个预测变量的拟合图发现，曲线的形状都接近于平

行线，这说明经比例调整后变量的 Schoenfeld 残差与时间不存在显著相关性，所以研究中选择

Cox 比例风险模型是合理的。表 2 为经济政策不确定性与企业退出决策关系的 Cox 比例风险模

型估计结果。模型 A1 中涵盖了经济政策不确定性变量，模型 A2 中涵盖了经济政策不确定性变

量及控制变量。稳健性分析中采用加速失效时间模型的四种常用模型进行估计，依据 AIC 的评

判标准选择拟合程度最好的模型（广义伽马模型和对数逻辑斯蒂模型）。模型 A3 为广义伽马模

型的估计结果，模型 A4 为对数逻辑斯蒂模型的估计结果。

表 2    经济政策不确定性对企业退出决策的影响及稳健性检验

变量名称 A1 A2 A3 A4

EPU −3.991***（0.013） −3.019***（0.027） −1.666***（0.014） −1.653***（0.013）

Size −0.167***（0.028） −0.190***（0.018） −0.302***（0.024）

Size2 0.012***（0.001） 0.011***（0.001） 0.017***（0.001）

Multi-sectoral −0.048***（0.010） −0.021***（0.004） −0.024***（0.005）

Export −0.359***（0.012） −0.236***（0.007） −0.257***（0.007）

Subsidy −0.050***（0.004） −0.023***（0.002） −0.021***（0.002）
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（1）模型 A1、A2 的估计结果中，经济政策不确定性的系数为负且达到 1% 的显著水平，每增

加一单位的经济政策不确定性可以降低企业 95.11% 的退出概率，这说明经济政策不确定性下企

业退出决策存在“延迟现象”。近年来，全球经济格局及国内经济增长大幅波动，中国政府陆续

出台了一系列经济政策，本文的研究结果表明，中国政府的积极作为阻止了企业的不理性退出

行为。中国企业延迟退出决策主要有如下考虑：一是经济波动时期，中国政府倾向于实施积极的

市场干预，以传递经济政策调整可以营造稳定的宏观经济环境的重要信号，这促使企业对未来

市场形成了良好的预期。企业会努力解读、评估政策变动的方向，通过识别、利用市场中的新机

遇来提升其在未来市场的价值。二是中国政府会在行业层面设置管制规则，只有符合一定标准

的企业才能顺利进入行业。经济政策不确定时期，行业规则充满变数，此时的退出迫使企业面临

难以开辟新的投资渠道重新进入行业的困境，而且即使顺利进入行业，企业先前在行业中建立

的市场地位、商誉等重要资产也需花费较长时间重新建构，高的沉没成本和决策的不可逆性使

企业的退出决策变得更加谨慎。三是中国的创业者或者经理人将经济政策作为其制定重大经营

战略的重要参考，经济政策不确定性延迟了企业作出决策的时间，企业会继续滞留在市场争取

更多的决策信息或者等待经济政策的落实。

（2）控制变量的估计结果中，企业规模与退出概率之间呈现非线性的“U 形”关系，即企业退

出概率先随企业规模的增加而降低，当企业规模增加到一定数值，规模的进一步增加反而会提

高企业的退出概率。跨产业经营的企业、出口企业、获得政府补贴的企业及创新企业的退出概率

相对较低。资金技术密集型行业相对劳动密集型行业、高生产率行业相对低生产率行业的企业

退出概率较低。高市场化程度区域内的企业相对低市场化程度区域内的企业退出概率较高，而

经济高速发展区域内的企业相对经济低速发展区域内的企业退出概率较低。模型 A3、A4 的估计

结果与 Cox 比例风险模型的估计结果高度一致，这说明研究结果具有一定的稳健性。

（五）进一步讨论：异质性企业的估计结果。

1. 经济政策不确定性、企业特征与企业退出决策。经济政策不确定性与企业退出决策的关

系可能在不同企业间存在差异，优越的企业发展战略和经营模式可以帮助企业在经济政策不确

定时期获取更多的发展机会和资源。表 3 列示了企业特征调节效应的估计结果，模型 B1 中涵盖

了经济政策不确定性变量、企业规模变量、二者的交互项及控制变量，模型 B2 中涵盖了经济政

策不确定性变量、跨产业经营变量、二者的交互项及控制变量，模型 B3 中涵盖了经济政策不确

定性变量、企业出口变量、二者的交互项及控制变量，模型 B4 中涵盖了经济政策不确定性变量、

政府补贴变量、二者的交互项及控制变量，模型 B5 中涵盖了经济政策不确定性变量、企业创新

变量、二者的交互项及控制变量。

续表 2    经济政策不确定性对企业退出决策的影响及稳健性检验

变量名称 A1 A2 A3 A4

Innovation −0.148***（0.019） −0.070***（0.011） −0.063***（0.011）

Technology −0.060***（0.011） −0.040***（0.006） −0.045***（0.006）

Productivity −0.230***（0.002） −0.130***（0.001） −0.133***（0.001）

Market 0.155***（0.018） 0.102***（0.009） 0.106***（0.009）

GDP −1.161***（0.016） −0.650***（0.008） −0.651***（0.008）

Cons −3.181***（0.006） −3.028***（0.005）

Log likelihood −377 048.49 −368 355.21 −58 068.62 −58 384.27

LR test 86 078.04*** 103 464.60*** 110 124.38*** 113 736.40***

N 239 954 239 954 239 954 239 954

　　注：*、**、***分别表示在 0.1、0.05、0.01 显著性水平上显著，括号内为标准误，下表同。
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（1）模型 B1 的估计结果中，经济政策不确定性负向影响企业退出决策，企业规模与退出决

策之间存在非线性的“U 形”关系，二者的交互项系数显著为正，说明在经济政策不确定性下，小

规模企业相对大规模企业更可能作出延迟退出决策。中国经济改革的进程中，众多大规模企业

选择退出市场或者被挤出市场，中国企业发展中“大而不强”、“强而不久”的问题非常突出。本

文的研究结果表明，经济政策不确定性是导致大规模企业退出概率偏高的原因之一。动态、复杂

的经济环境下，大规模企业缺乏应对不确定性的灵活性战略且企业组织变革的效率也较差，导

致其在不确定性环境下退出市场的概率较高。相反地，小规模企业的灵活性和高效率使其更可

能通过延迟退出决策的方式等待新的发展机会。

（2）模型 B2 的估计结果中，经济政策不确定性负向影响企业退出决策，跨产业经营负向影

响企业退出决策，二者的交互项系数显著为负，即跨产业经营的企业相对单一产业经营的企业

在不确定性下更可能作出延迟退出决策。经济政策的波动通常伴随着产业政策的动态调整，直

接影响到企业的生产经营活动。一方面，经济政策不确定下，企业无法预测政府部门将要支持哪

一个产业或者本产业的未来发展前景如何，而跨产业的经营模式使企业可以灵活把握产业政策

的引导方向，通过合理分配资源成功发挥各产业活动单元的协同效应，同时也将经营风险在多

个产业进行分担；另一方面，将企业资源投资于多个相关性弱的产业也会增加企业退出的沉没

成本，所以跨产业经营的企业面对动态环境更可能推迟退出决策。

（3）模型 B3 的估计结果中，经济政策不确定性负向影响企业退出决策，企业出口负向影响

企业退出决策，二者的交互项系数显著为负，即在经济政策不确定时，出口企业相对于非出口企

业更可能选择延迟退出决策。国内经济政策不确定性较高的时期，出口企业可以通过出口贸易

的方式在相对稳定的国际市场内寻找增长空间，减弱企业经营受本国经济政策不确定性的影响

表 3    企业特征调节效应的 Cox 比例风险模型估计

变量名称 B1 B2 B3 B4 B5

EPU −3.014***（0.027） −3.022***（0.027） −3.044***（0.027） −3.034***（0.027） −3.020***（0.027）

Size −0.095***（0.029） −0.166***（0.028） −0.175***（0.028） −0.161***（0.028） −0.166***（0.028）

Size2 0.012***（0.001） 0.012***（0.001） 0.013***（0.001） 0.012***（0.001） 0.012***（0.001）

EPU×Size 0.121***（0.011）

Multi-sectoral −0.045***（0.010） −0.223***（0.042） −0.047***（0.010） −0.049***（0.010） −0.048***（0.010）

EPU×Multi-sectoral −0.229***（0.050）

Export −0.358***（0.012） −0.358***（0.012） −0.553***（0.023） −0.359***（0.012） −0.358***（0.012）

EPU×Export −0.322***（0.032）

Subsidy −0.049***（0.004） −0.049***（0.004） −0.049***（0.004） −0.106***（0.007） −0.050***（0.004）

EPU×Subsidy −0.104***（0.010）

Innovation −0.141***（0.019） −0.149***（0.019） −0.142***（0.019） −0.157***（0.019） −0.199***（0.036）

EPU×Innovation −0.084*（0.051）

Technology −0.060***（0.011） −0.060***（0.011） −0.068***（0.011） −0.060***（0.011） −0.060***（0.011）

Productivity −0.224***（0.002） −0.229***（0.002） −0.230***（0.002） −0.228***（0.002） −0.229***（0.002）

Market 0.165***（0.018） 0.154***（0.018） 0.146***（0.018） 0.155***（0.018） 0.155***（0.018）

GDP −1.173***（0.016） −1.160***（0.016） −1.145***（0.017） −1.158***（0.016） −1.161***（0.016）

Log likelihood −368 300.42 −368 341.46 −368 303.24 −368 299.53 −368 353.81

LR test 103 574.19*** 103 492.11*** 103 568.55*** 103 575.97*** 103 467.40***

N 239 954 239 954 239 954 239 954 239 954

　　注：利用加速失效时间模型进行稳健性检验，限于篇幅，此处未列示结果，如有需要，可向作者索要。表 4、表 5 同。
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程度。此外，出口企业可以通过调整国内、国外市场的投资战略或者利用国外市场的盈利支撑国

内市场的投资以应对不确定环境的冲击，因此经济政策不确定时期出口企业更有能力维持生存。

（4）模型 B4 的估计结果中，经济政策不确定性负向影响企业退出决策，政府补贴负向影响

企业退出决策，二者的交互项系数显著为负，即政府补贴增加了企业在经济政策不确定性下作

出延迟退出决策的可能性。宏观经济波动较大的时期，企业更容易陷入财务困境，退出概率随之

升高。中国政府为了稳定市场会出台各种补贴政策资助企业渡过难关，政府补贴可以有效缓解

企业的融资问题，是企业克服财务风险的一种途径。由此，经济政策不确定情境下，受到政府支

持的企业更有可能继续留在市场，也更有能力继续开展投资经营活动。

（5）模型 B5 的估计结果中，经济政策不确定性负向影响企业退出决策，企业创新负向影响

企业退出决策，二者的交互项系数显著为负，即在经济政策不确定时，创新企业相对于非创新企

业更可能推迟退出决策。创新能力的构建需要稳定、持续地投资，是一项高沉没成本和高决策不

可逆性的投资活动。面对动态、模糊的外部环境，创新企业更可能选择理性的不退出行为，因为

退出市场后再重新进入不仅会使企业承受高的沉没成本，而且再进入后企业的竞争优势也会严

重受损。创新企业在不确定环境下更有能力识别未知的机会，更能适应外部环境是其延迟退出

决策的关键原因。

2. 经济政策不确定性、行业特征与企业退

出决策。行业特征也是影响经济政策不确定性

与企业退出决策关系的重要因素，本部分选择

了反映行业发展水平的资金技术密集型变量和

行业生产率变量。表 4 为行业特征调节效应的

估计结果，模型 C1 中涵盖了经济政策不确定性

变量、资金技术密集型变量、二者的交互项及控

制变量，模型 C2 中涵盖了经济政策不确定性变

量、行业生产率变量、二者的交互项及控制变量。

（1）模型 C1 的估计结果中，经济政策不确

定性负向影响企业退出决策，资金技术密集型

负向影响企业退出决策，二者的交互项系数显

著为负，资金技术密集型行业内的企业相对劳

动密集型行业内的企业在经济政策不确定下更

可能作出延迟退出决策。首先，资金技术密集型

行业内的企业更多依赖的是可以为企业带来持

续竞争优势的知识和技术，而劳动密集型行业

内的企业高度依赖于对经济政策反应敏感的劳

动力和原材料，所以经济政策不确定时期，后者受到的冲击要高于前者；其次，资金技术密集型

行业内的企业在开展生产经营活动中需要花费更多高不可逆的知识和技术等无形资产，沉没成

本相对较高，不确定性下企业更愿意留在市场等待新的发展机会；最后，资金技术密集型行业内

的企业凭借资金和技术优势能够更好地处理不确定性的负面影响。

（2）模型 C2 的估计结果中，经济政策不确定性负向影响企业退出决策，行业生产率负向影

响企业退出决策，二者的交互项系数显著为负，高生产率行业内的企业相对低生产率行业内的

企业更可能在经济政策不确定下作出延迟退出决策。企业进入、退出的动态演化是行业发展的

一般规律，市场竞争不断地淘汰低效率的企业，而高效率的企业则生存下来，所以高生产率行业

表 4    行业特征调节效应的 Cox 比例
风险模型估计

变量名称 C1 C2

EPU −3.020***（0.027） −3.273***（0.028）

Size −0.166***（0.028） −0.330***（0.028）

Size2 0.012***（0.001） 0.016***（0.001）

Multi-sectoral −0.048***（0.010） −0.037***（0.010）

Export −0.360***（0.012） −0.326***（0.012）

Subsidy −0.050***（0.004） −0.004（0.004）

Innovation −0.149***（0.019） −0.115***（0.019）

Technology −0.086***（0.017） −0.043***（0.011）

EPU×Technology −0.054**（0.027）

Productivity −0.229***（0.002） −0.345***（0.003）

EPU×Productivity −0.370***（0.006）

Market 0.154***（0.018） 0.020（0.018）

GDP −1.162***（0.016） −0.958***（0.017）

Log likelihood −368 353.14 −366 681.59

LR test 103 468.76*** 106 811.84***

N 239 954 239 954
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内的企业生存率较高。经济政策不确定性增加了企业经营的成本和风险，动荡变化的环境对企

业生产效率提出了更高的要求。在经济政策不确定时期，生产率低的企业更易遭受财务危机而

退出市场或者在竞争中被市场所淘汰，从而其退出概率较高。行业生产率的整体提高是有效应

对外部环境变化、降低行业内企业退出概率的重要途径。

3. 经济政策不确定性、区域特征与企业退

出决策。区域间市场化程度和经济发展水平存在较

大差异，所以区域特征也会影响经济政策不确

定性与企业退出决策的关系，表 5 为区域特征

调节效应的估计结果。模型 D1 中涵盖了经济

政策不确定性变量、市场化程度变量、二者的交

互项及控制变量，模型 D2 中涵盖了经济政策不

确定性变量、地区经济增长变量、二者的交互项

及控制变量。

（1）模型 D1 的估计结果中，经济政策不确

定性负向影响企业退出决策，市场化程度正向

影响企业退出决策，二者的交互项系数显著为

负，高市场化区域内的企业退出率较高，而经济

政策不确定性下，该区域内的企业却更倾向于

选择延迟退出决策。市场化进程快的区域受政

府干预较少、市场竞争较激烈，区域内的企业遵

循优胜劣汰的准则，无效率的企业将被高效率

经营的竞争者挤出市场，所以高市场化区域内

的企业退出率更高。经济政策不确定性较高的时期，由于受政府干预较少，不确定性对高市场化

区域内企业的影响程度较低。此外，高市场化区域内资本市场和产品市场较发达，治理效率较

高，区域内的企业可以更好地应对外部环境冲击，所以经济政策不确定下该区域内企业的退出

率反而更低。

（2）模型 D2 的估计结果中，经济政策不确定性负向影响企业退出决策，地区经济增长负向

影响企业退出决策，二者的交互项系数显著为负，高水平的地区经济增长提高了企业在不确定

性下作出延迟退出决策的概率。一方面，经济较发达的地区可以在宏观经济形势动态变化时为

企业提供良好的金融环境、市场环境和资源支持，企业经营决策受到的影响较小；另一方面，地

区发展水平越高，在不确定性下，决策制定者对企业未来经营稳定性的信心越大，企业会继续维

持投资经营活动，区域内企业的退出概率也越低。

五、结论与启示

经济政策不确定性是影响企业决策的重要外部条件，是转型国家经济运行中不容忽视的问

题。本文以理论建模和对 1998−2011 年中国工业企业开展经验研究的方式考察了经济政策不确

定性对企业退出决策的影响，研究发现：（1）经济政策不确定性使企业对未来市场形成了良好的

预期，大多数企业会采取理性的延迟退出决策，以等待外部环境的改善或者不确定性的消失。

（2）经济政策不确定性下的退出决策“延迟”现象在不同企业、行业及区域间存在显著差异，经济

政策不确定性更多地延迟了具有优越发展前景的企业、行业及区域的市场退出。具体地，变革能

力强的小规模企业、风险承担能力高的跨产业经营企业、国际市场经营的出口企业、获得政府补

表 5    区域特征调节效应的 Cox 比例
风险模型估计

变量名称 D1 D2

EPU −3.047***（0.027） −5.033***（0.026）

Size −0.180***（0.028） −0.134***（0.031）

Size2 0.013***（0.001） 0.010***（0.002）

Multi-sectoral −0.049***（0.010） −0.027***（0.009）

Export −0.365***（0.012） −0.213***（0.012）

Subsidy −0.048***（0.004） −0.042***（0.004）

Innovation −0.149***（0.019） −0.167***（0.019）

Technology −0.059***（0.011） −0.047***（0.011）

Productivity −0.231***（0.002） −0.183***（0.002）

Market 0.062***（0.022） 0.404***（0.018）

EPU×Market −0.253***（0.037）

GDP −1.148***（0.017） −2.359***（0.018）

EPU×GDP −3.263***（0.030）

Log likelihood −368 331.75 −362 432.48

LR test 103 511.54*** 115 310.06***

N 239 954 239 954
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贴资助的企业及投资创新的企业，资金技术密集型行业及高生产率行业，高市场化区域及高经

济增长区域可以更好地利用经济政策不确定性带来的发展机会，维持高的企业市场存活时间。

本文的研究结论为中国政策制定者及企业管理者提供了如下启示：（1）政府部门在频繁更

换经济政策时，不仅应关注政府的积极作为对宏观经济的作用效果，而且应关注微观企业对此

所作出的反应。与此同时，经济政策调整过程中，应向市场传递积极的发展信号，提高企业对未

来市场的预期，避免企业对市场失去信心而选择不理性的退出决策。（2）企业管理者可以通过增

强企业变革能力、创新能力和外部资源获取能力的方式及选择出口经营、跨产业经营的模式来

改善经济政策不确定时期企业的发展前景。政府部门则需要在供给侧改革中，引导微观企业利

用创新、知识和信息等优质要素资源和市场的投资来激活企业的成长活力，提升企业的经营效

率，进而增强企业对动态宏观经济环境的适应能力、变革能力和创新能力。（3）产业政策调整是

克服中国劳动力红利减弱、产能过剩愈加严重问题的重要方式，政府部门应更加注重产业结构

的优化，将落后产业的发展转型到蕴含更多潜力和优势的高科技、高生产率路径上。劳动密集型

行业及低生产率行业的发展也应顺应产业政策的调整方向，积极利用产业政策变动中释放的制

度红利，降低对经济波动反应敏感的劳动力和原材料的依赖，增加更能提升行业竞争优势的技

术投入，进而提升行业内企业的市场存活能力。（4）高市场化、高经济增长的区域环境有助于企

业在经济政策不确定性下持续开展经营。政府部门应进一步增加区域市场的开放度，加快区域

经济的发展，为企业在经济政策不确定性时期培育良好的市场环境和融资环境。此外，中国区域

发展存在较高的不平衡性，不同区域的企业对经济政策不确定性的反应程度存在较大差异，由

此，经济政策的调整也应考虑区域性差异，有针对性地引导各地区企业的投资经营。
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Economic Policy Uncertainty and Firm Exit Decisions:
Theoretical and Empirical Analysis

Zhang Hui1,  Jiang Minxing2,  Peng Biyu3

(1. School of Management，Ji’nan University，Guangzhou 510632，China; 2. Institute of Industrial Economics，
Ji’nan University，Guangzhou 510632, China; 3. School of Economics and Management，

South China Normal University，Guangzhou 510006，China)

Summary:  Under the special political system in China，changes in economic policies are relatively fre-
quent，and Chinese firms are faced with high economic policy uncertainty. Also，how economic policy uncer-
tainty affects the decision-making of micro-firms has been the research focus of many scholars. This paper
mainly examines the effect of economic policy uncertainty on firm exit decisions，and focuses on the prob-
lems that how economic policy uncertainty affects firm exit decisions，what is the transmission mechanism of
this influence and whether heterogeneity exists between different economic subjects. It not only makes up for
the deficiency of existing theoretical research，and enriches the content and scenes of related research，but also
provides important reference for Chinese governments to adjust economic policies and corporate managers to
make strategic decisions. In particular，under a framework of a representative firm’s optimal exit decision，this
paper builds a theoretical model to discuss the mechanisms hiding behind it，and further empirically tests the
model based on micro data of industrial firms in China newly established between 1998 and 2011. Our results
indicate that economic policy uncertainty reduces firm exit by increasing expected market returns，i.e. in the
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condition of high economic policy uncertainty，firms form a good expectation for future market and tend to
delay exit decisions. Further analysis suggests that the “delayed phenomenon” of firm exit decisions has het-
erogeneity among different firms，industries and regions and economic policy uncertainty has mainly delayed
market exit of firms，industries and regions with superior development prospects. Among different firms，this
phenomenon is more significant in small firms，multi-sectoral firms，export firms，government-subsidized
firms and innovative firms. Among different industries，this phenomenon is more significant in capital-intens-
ive and technology-intensive industries and industries with high productivity. Among different regions，this
phenomenon is more significant in regions with high marketization and economic growth. Therefore，as gov-
ernments change their economic policies，they not only guide firms to formulate rational strategic decisions，
but also encourage sustainable development of superior resources and markets. The conclusions of this paper
provide important enlightenment for Chinese policy makers and corporate managers. On the one hand，in the
period of frequent replacement of economic policies，governments should not only pay attention to the role of
their positive behavior in macroeconomy，but also focus on the micro-firms’ response. At the same time，gov-
ernments should send a positive signal to the market，so as to raise firms’ expectations for the future market
and prevent firms from making irrational exit decisions when they lose confidence for the market. On the oth-
er hand，during the period of economic policy uncertainty，corporate managers can enhance their option value
and survivability in the future market by strengthening their capabilities，adjusting their business models，ad-
justing their orientation to industrial policies and using the superior environment in the regions.

Key words:  economic policy uncertainty； firm exit decision； delayed phenomenon； heterogeneity
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(上接第 46 页)
analyze the effect of state-owned enterprises on factor price distortion by using two-way fixed effect mod-
el. The regression results show that the impact of the proportion of state-owned enterprises on factor price
distortion is asymmetric，that is，the higher the proportion of state-owned enterprises is，the more serious
negative distortion of capital price is，but the negative distortion of labor price is smaller. Even after chan-
ging the measurement of the proportion of SOEs，the results are still robust. In order to deal with the endo-
genous problem，we choose the average age of firms within industries as the instrument variable for the
proportion of state-owned enterprises，and the results are the same as the baseline regressions. As Hsieh
and Klnow （2009） used 10% as the capital price，we calculate the distortion of capital price by using their
data and repeat the OLS regression and IV regression，and the above results still exist.

This paper has important policy implications. Although the role of state-owned enterprises in improv-
ing the income of laborers is worthy of recognition，it is still necessary to reduce the proportion of state-
owned enterprises in competitive industries，as the negative effect of SOEs on the distortion of capital
price is much bigger than the positive effect of SOEs on the distortion of labor price. And the other effect-
ive ways to eliminate the distortion include deepening the reform of mixed ownership in SOEs，accelerat-
ing the reform of financial market，promoting free flow of labor，reducing government subsidies and pro-
tection to state-owned enterprises，and expanding opening-up. Those will help to optimize the allocation of
resources to improve the overall welfare level of society.

Key words:  factor price distortion； SOE； resources allocation
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