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中国经济政策不确定性会抑制
房地产企业实物投资吗?

———基于实物期权视角的实证分析

潘群星，冯胡娟，张艳雯

( 南京财经大学 金融学院，江苏 南京 210023)

摘要: 在把具有不可逆性和时机选择性的实物投资看成经济政策不确定环境下的一份实物期权的视角

下，分析了房地产企业实物投资的价值组成以及经济政策不确定性对该投资的抑制作用，并提出了假设; 基

于 VAＲX 模型、脉冲响应函数等方法，使用中国经济政策不确定性指数和中国房地产开发投资数据进行了实

证分析，结果表明中国经济政策不确定性会抑制房地产企业实物投资，而且投资项目的不可逆性加剧了这种

抑制作用。根据研究结论，建议政府在经济政策调整时要尽可能地保持经济政策的稳定性和持续性，以内部

的确定性来对冲诸如次贷危机、中美贸易摩擦等外部事件导致的不确定性; 建议中国房地产企业要不断提升

管理决策能力，推动自身由高速发展转向高质量发展。
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一、引言

企业投资是指企业对预期可获得收益的项目进行资金投放，使其价值在未来获得增值。而投资

决策过程实际上就是企业在资本有限的情况下，为了达到收益最大化，在众多可能的投资项目中如何

进行最佳选择的过程。根据对象不同，投资主要分为两类。一类是金融投资，如股票、债券、期权、期
货和货币的投资; 另一类是实物投资，如可再生能源、3G 牌照、土地、房屋、厂房、设备、专利技术的投

资。本文从实物期权视角分析房地产企业投资行为，所指的投资自然是实物投资。房地产企业实物

投资是指企业在开发期内进行房地产产品开发所需投入的各项成本费用，包括土地与设备购置费、规
划设计等前期工程费、基础设施建设费、建筑安装工程费、公共配套设施建设费等。企业实物投资具

有不可逆性、时机选择性和不确定性等特点［1］，房地产企业的实物投资同样具备这些特点。
房地产企业的实物投资一旦开始，由于有形或无形的损耗，企业想要停止投资或改变投资计划，

都不可能按照资产原价收回全部成本，失去的部分包含了因投资不可逆性而滋生的机会成本［2］。如

果停止投资，那么企业就要承担沉没成本; 如果环境或条件发生了变化，企业改变投资计划，那么就要
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支付调整成本。
房地产开发是一个动态的投资决策过程，开发商可以根据市场环境和条件的变化对投资策略做出

及时的调整( 时机选择性) ，以获求更大利润。这种时机选择性使得房地产企业在项目管理时更加灵活，

在获得进一步的信息之前，它可以采取分期开发、延迟开发、滚动开发、甚至放弃开发等柔性决策。
不确定性蕴含着投资有风险，这些风险既有来自房地产企业自身( 譬如企业未来的现金流、新楼

盘的开发成功与否) 的不确定性，也有来自市场( 譬如产品的需求、技术的进步) 的不确定性，更有来自

经济政策的不确定性。不同的风险源于对应的不确定性，财务风险源于房地产企业自身的不确定性，

市场风险源于市场不确定性。那什么风险源于经济政策不确定性呢? 要搞清楚这个问题，就要回答

什么是经济政策不确定性。所谓经济政策不确定性( Economic Policy Uncertainty) 是指市场主体无法

确切预知政府在未来会有多大可能性，在什么时候以及采取何种方式改变现行的经济政策［3］。它涵

盖内容广泛，包含任何影响经济运行的政策不确定性。利率、汇率、财政、税收、监管等不确定性，甚至

是选举、罢免等政治因素诱发的经济政策变更都属于经济政策不确定性范畴。最典型的是在 2008 年

美国次贷危机引发的全球性金融危机期间各国政府出台的一系列经济政策，包括美国的量化宽松货

币政策和中国的 4 万亿投资。这些强刺激政策直接导致了经济结构的长期调整，促使后期经济政策

不得不频繁变动，进而引起市场主体对预期不确定性不断增强。在后金融危机时期，人们意识到房地

产市场与金融市场，乃至与国民经济之间的紧密联系。各国政府在房地产调控上采取谨慎的态度。
中国房地产市场经历了多轮政策性调控，从早期的宽松货币政策、退补税政策到中期的降杠杆、去库

存任务，再到现在的限购、限贷、限价和限卖政策。这些频繁的政策性调控对房地产市场产生了巨大

的影响，出现了库存高企、一房难求、捂盘惜售、降价甩卖等各种乱象，增强了房地产企业对未来收益、
税收、费用支出、货币政策等的预期不确定性。

毋庸置疑，经济政策( 如货币政策、财税政策、限购限贷政策) 调整与其不确定性对房地产企业的

投资决策都会产生影响。前者的影响可能是立竿见影的，后者的影响可能是隐蔽的，不容易引起重

视，但影响程度不容小觑。Bloom［4］甚至认为驱动经济衰退的罪魁祸首是经济政策不确定性，而不是

经济政策本身。在今后一段时期，中国的货币、财政等经济政策可能会( 不确定) 出现多次调整，给不

断升级变化的中美贸易摩擦等不确定事件预留空间。在中美贸易战愈演愈烈的趋势下研究经济政策

不确定性对房地产企业实物投资的作用，其结论对中国房地产企业如何进行投资决策具有指导价值，

最终是要促进中国房地产市场能够健康平稳发展。
二、文献综述

尽管在经济政策不确定环境下企业如何进行投资决策是金融经济学关注的焦点问题，但现有文

献中的结论是仁者见仁智者见智，因方法而异、因样本而异、甚至因人而异。大致有三种观点: 一是经

济政策不确定性与投资支出正相关，促进企业投资; 二是经济政策不确定性与投资支出负相关，抑制

企业投资; 三是经济政策不确定性与投资支出呈现 U 型等非线性变化，时而抑制投资，时而促进投资。
Oi［5］和 Hartman et al．［6］支持第一种观点。他们在各自假设的前提下，譬如企业投资不存在调整

成本、资本的边际收益是产出价格的凸函数等，实证分析了经济政策不确定性与企业投资支出的关

系，得出正相关结论。Barnett and Sakellaris［7］从投资滞后期角度研究了经济政策不确定性与延迟投资

的边际成本之间的关系，得到同样的结论。
通过文献分析发现，大多数学者支持第二种观点，认为经济政策不确定性抑制企业投资。代表性

论文有 Bloom and Ｒeenen［8］，Baum et al．［9］、王红建等［10］、李凤羽和杨墨竹［11］、张亚君［12］、谭小芬和张

文婧［13］、张光利等［14］、罗丹和李志骞［15］。他们认为在经济政策不确定性环境下企业管理层预测企业

特有信息的能力被削弱，使得企业难以对未来现金流给出准确预期，管理层在投资时会更加谨慎。他

们认为企业需要在当前投资和未来支出之间进行不断的平衡以应对经济政策不确定性引发的未来突

发事件; 出于预防性动机，企业更愿意当前持有更多现金，而不愿意将其用来投资。他们还认为企业

外部的融资成本会随着经济政策不确定性的上升而不断增加，企业投资的门槛也会随之提高，加上管
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理层对风险的厌恶，企业在不确定性上升时倾向于减少或延迟当前投资。
也有学者认为经济政策不确定性与企业投资支出不是简单的线性关系。Sarkar［16］认为投资存在一

个阈值，若经济政策不确定性的上升使投资支出逾越这个值的可能性下降，就促进企业投资; 若经济政策

不确定性的上升使投资支出逾越这个值的可能性不降反升，就抑制企业投资。这个结论得到 Lund［17］的

进一步验证: 经济政策不确定性与企业投资支出呈现 U 型或倒 U 型等非线性关系。
存在上述分歧，除了研究方法、选取指标、样本数据等因素外，一个不可回避的因素是经济政策不

确定性如何测量。目前主要有事件研究法和指标分析法。事件研究法虽然能够精确地识别某个具体

的经济政策不确定性，如政府换届［18-21］、政治版图［22］、中美贸易摩擦、量化宽松货币政策，但是它缺乏

连续性和时变性［3］，无法对经济政策不确定性的重要程度进行测量。指标分析法中目前最流行的是

Baker et al．［23］在 2013 年构建( 2016 年正式出版) 的经济政策不确定性指数。该指数克服了量化方面

的缺陷，具有很好的连续性和时变性，因其能够准确地反映经济政策不确定性的中短期变动而得到广

泛应用。
本文把具有不可逆性和时机选择性的房地产企业实物投资看成经济政策不确定环境下的一份实

物期权，与国内现有研究相比，是一个新的思维视角。实物期权理论更加关注投资项目自身存在的不

确定性问题，而不只是单一的现金流预测与贴现问题; 它不仅扩展了金融期权的应用范围，而且把金

融市场规则引入到企业内部的投资决策中，改善了投资战略思维。
三、理论分析

在 Black and Scholes［24］，Merton［25］等人的开创性工作之后，一些学者将期权的思想和定价方法运

用到企业经营管理实践中，开创了实物期权等新领域。金融期权是一种金融衍生工具，实物期权是一

种投资决策工具。两者同属期权范畴，但它们处理的对象不同。前者处理的是金融市场上交易的金

融资产，后者处理的是一些具有不确定性投资结果的实物资产。实物期权赋予的权利存在于实物投

资中，这种权利使得投资具有时机选择性，使得投资决策具有灵活性和战略性。房地产企业的投资主

要是购置土地、设备等实物资产，具有明显的不可逆性、时机选择性和经济政策不确定性等特点，投资

项目蕴含着推迟投资、分期投资、转换投资、扩张投资、收缩投资、放弃投资等实物期权。
( 一) 房地产投资项目的价值构成分析

如果投资决策是“投资或不投资”问题，那么投资项目可以当作是一份看涨期权。一旦行权，在面

对未来不确定环境时，若要停止投资或调整投资计划，就不可能收回全部成本。大部分投资决策不仅

是投资与否问题，而且是“何时投资”问题。何时投资等同于何时行权。如果投资决策是“何时投资”
问题，那么投资项目可以当作是一份美式期权。因此，把具有不可逆性和时机选择性特点的投资项目

当作不确定环境下的一份实物期权是合理的。
企业进行投资决策的传统方法是净现值法。如果净现值 NPV 大于零，那么投资是可行的; 如果

净现值 NPV 小于零，那么投资是不划算的，应该予以拒绝。该方法简单、实用，但是它缺乏灵活性，忽

视了战略性。开发商完全可以利用房地产投资项目的时机选择性和不确定性来增加这个项目的价

值。Myers［26］指出: 一个具有未来机会的投资的价值来自于当前所拥有资产的使用所产生的现金流，

再加上一个对未来投资机会的选择权价值。实物期权切合这一投资决策，房地产投资项目的实际价

值应该是传统方法确定的净现值与投资的实物期权价值之和:

实际价值 = NPV + 实物期权价值 ( 1)

如果实际价值大于零，哪怕 NPV 小于零，那么投资是可行的，项目值得开发; 如果实际价值小于

零，哪怕 NPV 大于零，那么投资都是不划算的，项目应当放弃。由式( 1) 可知，要完成实物期权在房地

产投资决策中的应用，首先要计算净现值 NPV，然后对投资蕴含的推迟、分期、转换、扩张、收缩、放弃

等实物期权的价值进行分析，最后按照 B-S-M 公式进行计算( 注: Mason and Merton［27］表明 B-S-M 定

价模型适用于实物期权) 。实物期权方法使房地产投资决策更具灵活性和战略性，使房地产企业更具
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有信心去挑战不确定性环境下的的投资。
根据期权理论，期权的价值等于它的内在价值与时间价值之和。于是，房地产投资项目的实际价

值由项目未来现金流的净现值、期权的内在价值和期权的时间价值三部分组成，即

实际价值 = NPV + 内在价值 + 时间价值 ( 2)

内在价值在理论上和实务上有不同的界定，主要差异在于是否进行贴现; 时间价值也有别于货币

的时间价值，此处一概不作讨论。
( 二) 经济政策不确定性对房地产企业投资的抑制作用分析

图 1 经济政策不确定性对房地产企业投资作用的演变过程

如果把房地产投资项目当作经济政策不确

定环境下的一份实物期权，那么该投资项目的

未来现金流的波动就是土地、设备等标的资产

的未来价格的波动。土地、设备等标的资产未

来价格的波动给开发商可能带来收益，这一收

益隐含的价值就是期权的时间价值，它随着土地、设备等未来价格波动率的增大而提高，随着土地、设备

等未来价格波动率的减小而降低。经济政策不确定性的上升势必会通过加剧房地产投资项目的未来现

金流的波动来提高这项投资的时间价值，由式( 2) 得知，进而提高该投资项目的实际价值。具体的演变

过程如图 1 所示。只要房地产投资项目的时间价值能够弥补由经济政策不确定性上升带来的预计损失，

开发商理性的选择是持币观望、减少当期投资，等待合适的时机进行再投资。由此分析，本文提出第一个

假说:

假说 1: 经济政策不确定性对房地产企业投资具有抑制作用。
在面对未来经济政策不确定环境时，开发商有权利根据市场条件的变化和竞争者的相互作

用调整投资计划、择机决策，以达到投资收益的最大化。若投资不成功，投资者就不可能收回所

有成本，损失的部分包含由投资不可逆性滋生的机会成本; 若停止投资，投资就彻底不可逆，投

资者要承担沉没成本; 若改变投资计划，投资者要支付调整成本，调整成本越大意味着投资不可

逆性就越强。在房地产项目投资过程中，当经济政策不确定性上升导致市场出现不利状况时开

发商想要停止投资或调整投资计划，他将现有资产变现都 不 可 能 收 回 全 部 投 资，因 为 机 器、设

备、原材料存在着有形或无形的损耗，劳动力报酬必须支付，土地开发成本沉没下去。可见，房

地产投资项目的不可逆性自然地增强了开发商延迟投资或者不投资的意愿。由此分析，本文提

出第二个假说:

假说 2: 投资项目的不可逆性加剧了经济政策不确定性对房地产企业投资的抑制作用。
四、实证检验

本节将使用 Baker et al．［23］构建的经济政策不确定性指数和中国房地产企业开发投资数据检验

中国经济政策不确定性对房地产企业投资是否存在抑制作用以及不可逆性如何调节这种抑制作用。
( 一) 变量与模型设计

Baker et al．［23］构建的中国经济政策不确定性指数( China Economic Policy Uncertainty Index) 是以

香港《南华早报》为检索平台计算的月度数据，对中国的“经济”、“政策”和“不确定性”的集中反映; 而

且他们对 1995 年 1 月至 2012 年 2 月期间的中国经济政策不确定性指数测量效果进行检验时发现，该

指数的测量精确度达到了 98. 4%［28］。故本文将使用该指数的同比增长率( CEPU) 代表中国经济政策

不确定性的变化情况。
房地产开发投资包括房屋开发投资和土地开发投资以及应分摊计入投资的各项费用，以市场交

易价格作为计算依据，是一个完成的实物量指标，本节以其月度同比增长率( ＲECI) 来衡量中国房地

产企业投资支出的变化。借鉴 Gulen and Ion［3］的做法，使用新增固定资产投资在同期完成投资额中

的比重( IＲＲ) ，即固定资产交付使用率，来衡量中国房地产企业投资的不可逆程度。该比重反映了固
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定资产的动用速度，比重越大投资不可逆程度越高。
为了检验 CEPU 与 ＲECI 的相依关系，一个简单又恰当的模型是诺贝尔经济学奖获得者 Sims［29］

提出的二元自回归 VAＲ( p) 模型:

rt = Φ0 + Φ1 rt－1 + Φ2 rt－2 + … + Φp rt－p + at ( 3)

其中 rt = ( CEPUt，ＲECIt ) '; at 是一个不相关的二元随机向量，它的均值为0，协方差矩阵为∑。为了

检验不可逆性的调节作用，把 IＲＲt 当作外生变量加入模型( 3) 中，就是 VAＲX( p) 模型。
( 二) 数据与描述性分析

从 2000 年全面终止福利分房制度开始，中国房地产投资就进入快速发展时期; 针对这一时期房

地产市场运行出现的新问题、新变化，我国政府进行了多轮政策性调控与反调控。所以，数据选择的

区间为 2000 年 1 月至 2016 年 12 月，CEPU 数据来源于 http: / /www． policyuncertainty． com，其它数据

来源于中国国家统计局。
表 1 报告了 CEPU 和 ＲECI 的描述性统计与 ADF 单位根检验结果。CEPU 的偏度、峰度和 JB 统

计量都是高度显著的，说明它的分布不具有对称性和正态性，而是尖峰厚尾的; ＲECI 的偏度和 JB 统

计量是不显著的，而峰度是高度显著的，说明它的分布是对称的，但尖峰厚尾、不具有正态性。因为数

据是月度的，所以使用滞后阶数为 12 进行单位根检验，检验结果表明 CEPU 序列在 1%的水平下拒绝

原假说，ＲECI 序列在 5%的水平下拒绝原假说。因此，认为这两个序列都是平稳的，可以利用它们进

行回归分析。

表 1 描述性统计与 ADF 单位根检验

变量
描述性统计量 ADF( 12) － 单位根检验

观测数 均值 标准差 偏度 峰度 JB 统计量 含截距项 含截距项和趋势项

CEPU 187 0． 504 1． 337 2． 348* 7． 079* 561． 281* － 4． 126* － 4． 115*

ＲECI 187 0． 222 0． 114 － 0． 116 － 0． 319* 1． 656 － 2． 233 － 3． 660＊＊

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 1%、5%和 10% 的显著性水平。

为了检验 CEPU 与 ＲECI 的相关关系，首先使用二元混成统计量和交叉 － 相关矩阵进行定性分

析，然后构建模型进行定量分析。运用 Hosking［30］、Li and Mcleod［31］建立的方法对 CEPU 序列和 ＲECI
序列进行二元混成检验，原假设是不存在自相关或交叉相关; 运用延迟 l 期的交叉 － 相关矩阵

［ρij ( l) ］2×2 l = 0，1，…，11 ( 4)

对 CEPU 序列和 ＲECI 序列进行相关性检验，在 99%、95%和 90%的水平下渐近置信区间分别为

［－ 0. 188，0. 188］、［－ 0. 143，0. 143］和［－ 0. 120，0. 120］。检验结果分别列在表 2 和表 3 中。
表 2 二元混成检验

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

137． 557* 219． 250* 300． 240* 367． 554* 436． 485* 498． 436*

Q( 7) Q( 8) Q( 9) Q( 10) Q( 11) Q( 12)

547． 322* 587． 703* 621． 992* 649． 894* 685． 482* 701． 962*

注: * 、＊＊和＊＊＊分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。Hosk-
ing( 1980) 和 Li and Mcleod( 1981) 把一元 Ljung-Box 统计量 Q( m) 推广

到多元。

从表 2 混成检验结果来看，直到

12 阶的检验统计量都在 1% 的水平下

拒绝 了 原 假 说，说 明 CEPU 序 列 和

ＲECI 序列存在着高度的自相关或交

叉相关关系。从表3交叉 － 相关矩阵检

验结果来看，主对角线元素 ρ11 ( l) 延

迟到 6 期在 1% 的水平下是显著的，

ρ22 ( l) 延迟到 11 期在 1% 的水平下都

是显著的，说明 CEPU 序列和 ＲECI 序

列都存在线性自相关关系; ρ12 ( 0) = ρ21 ( 0) = － 0． 07 在 10% 的水平下都是不显著的，没有足够的理

由认为 CEPU 序列和 ＲECI 序列存在同步线性相关关系; ρ12 ( l) = － 0． 13 在 10% 的水平下是显著的，

其它延迟各期的 ρ12 ( l) 都是高度不显著的，说明 CEPU 只微弱地依赖于 ＲECI 的延迟1 期值，不依赖于
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ＲECI 的其它各期延迟值; 延迟 1、2、4 和 5 期的 ρ21 ( l) 在 10% 的水平下是显著为负值，延迟 6 至 11 期

的 ρ21 ( l) 都是高度不显著的，说明ＲECI负向依赖于CEPU过去近期的值，不依赖于CEPU过去较远处

的值。

表 3 交叉 －相关矩阵检验

延迟 0 期 延迟 1 期 延迟 2 期 延迟 3 期 延迟 4 期 延迟 5 期

1 － 0． 07
－ 0．[ ]07 1

0． 47 － 0． 13
－ 0． 12 0．[ ]68

0． 23 － 0． 05
－ 0． 13 0．[ ]65

0． 29 － 0． 01
－ 0． 09 0．[ ]58

0． 23 － 0． 03
－ 0． 14 0．[ ]54

0． 23 － 0． 03
－ 0． 14 0．[ ]55

延迟 6 期 延迟 7 期 延迟 8 期 延迟 9 期 延迟 10 期 延迟 11 期

0． 24 － 0． 02
－ 0． 08 0．[ ]51

0． 11 － 0． 02
－ 0． 11 0．[ ]48

－ 0． 05 0． 02
－ 0． 08 0．[ ]44

0． 05 0． 04
－ 0． 11 0．[ ]40

0． 05 0． 01
－ 0． 11 0．[ ]36

0． 23 0． 04
－ 0． 07 0．[ ]35

注: 99%、95% 和 90% 的水平下渐近置信区间分别为［－ 0. 188，0. 188］、［－ 0. 143，0. 143］和［－ 0. 120，0. 120］。

( 三) 模型构建

根据最小化 BIC 值和 HQ 值的准则，结合混成检验和交叉 － 相关矩阵检验的结果，建立如下二元

VAＲ( 2) 模型:

CEPUt

ＲECI
[ ]

t

=

0． 421
( 0． 212)

0． 048
( 0． 014











)

+

0． 477 － 2． 283
( 0． 075) ( 1． 044)

－ 0． 003 0． 440
( 0． 005) ( 0． 069











)

CEPUt－1

ＲECIt－
[ ]

1

+

0． 008 1． 616
( 0． 075) ( 1． 049)

－ 0． 005 0． 359
( 0． 005) ( 0． 069











)

CEPUt－2

ＲECIt－
[ ]

2

+ at

( 5)

括号内是估计的标准误。四个特征根分别为 0. 864，0. 511，0. 395 和 0. 063，它们都在单位圆内，

说明该模型是稳健的; 残差检验统计量 Q ( 5 ) = 14. 563 和 Q ( 9 ) = 26. 403 的 p 值分别为 0. 266 和

0. 551，说明该模型是充分的。Φ1 和 Φ2 中第 ( 2，1) 个元素分别为 － 0. 003 和 － 0. 005，说明 ＲECI 负向

依赖于 CEPU 过去 1 期和 2 期的值，这与前面的检验结果是一致的。
再看一下脉冲响应。脉冲响应函数是用来衡量随机扰动项的一个单位冲击对内生变量当前和未

来取值的影响。为了得到变量对于独立冲击的响应，需要对残差向量进行正交分解，通常采用 Chol-
esky 分解方法。图 2 和图 3 中实线分别给出了 VAＲ( 2) 模型基于 Cholesky 分解得到的脉冲响应函数

曲线和累积脉冲响应函数曲线，两条虚线代表置信水平为 95% 的渐近置信区间。对来自 CEPU 一个

单位扰动的冲击，ＲECI 先给出一个较小的正响应( 响应值为 0. 004 2) ，随后很快就冲向负响应，持续

增强( 在第五期达到最大响应值 － 0. 007) 后一直保持负向响应并逐渐收敛到零; 累积响应持续为负并

有越来越大的趋势。

图 2 CEPU 对 ＲECI 的正交脉冲响应 图 3 CEPU 对 ＲECI 的累积正交脉冲响应
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下面把投资不可逆性指标当作外生变量建立 VAＲX ( 2 ) 模型。首先基于最小化 AIC 准则进行

ADF 单位根检验，得到 IＲＲ 序列在 10%的水平下是平稳的，然后建立了如下的 VAＲX( 2) 模型:

CEPUt

ＲECI
[ ]

t

=

0．504
( 0．248)

0．079
( 0．016











)

+

0．477 － 2．329
( 0．075) ( 1．048)

－ 0．003 0．422
( 0．005) ( 0．067











)

CEPUt－1

ＲECIt－
[ ]

1

+

0．007 1．641
( 0．075) ( 1．051)

－ 0．006 0．369
( 0．005) ( 0．066











)

CEPUt－2

ＲECIt－
[ ]

2

+

－ 0．170
( 0．262)

－ 0．065
( 0．017











)

IＲＲt + at ( 6)

四个特征根分别为 0. 867，0. 509，－ 0. 4065 和 － 0. 065，它们都在单位圆内，说明该模型是稳健的; 残差

检验统计量 Q( m) 在 m ＞ 2 时都是不显著的，说明该模型是充分的。Φ1 和 Φ2 中第( 2，1) 个元素分别

为 － 0. 003 和 － 0. 006，说明 ＲECI 负向依赖于 CEPU 过去 1 期和 2 期的值，而依赖程度略为增强。( 累

积) 脉冲响应函数曲线如图 4 和图 5 所示，它们的走势与 VAＲ( 2) 模型情形相似，但是响应强度增大

了，在第五期达到最大响应值 － 0. 008。

图 4 CEPU 对 ＲECI 的正交脉冲响应 图 5 CEPU 对 ＲECI 的累积正交脉冲响应

当变量 CEPU 和 ＲECI 交换顺序进行脉冲响应分析时，获得的结果变化不太明显，再次说明拟合

的 VAＲ( 2) 模型、VAＲX( 2) 模型是可靠的。
( 四) 结果分析

本节以中国数据为样本，基于二元混成统计量、交叉 － 相关矩阵以及 VAＲX 模型检验了经济政策

不确定性对房地产企业投资是否存在抑制作用，结果表明中国经济政策不确定性会抑制房地产企业

投资，而且投资项目的不可逆性导致企业更加倾向于这种抑制。这样的结果一方面是由于不确定性、
不可逆性增加了房地产企业开发项目等待的期权价值，促进了它们“持币观望”的行为; 另一方面是由

于房地产企业对未来的信心受到经济政策不确定性负面影响。此外，经济政策不确定性使房地产企

业融资更加困难。
五、结论与政策建议

在 Black，Scholes，Myers，Dixit，Pindyck 等人研究的基础上，本文把具有时机选择性和不可逆性的

房地产企业实物投资看成是经济政策不确定环境下的一份实物期权，分析了该投资的价值组成以及

经济政策不确定性对该投资的抑制作用。结果表明，房地产企业实物投资的价值由项目未来现金流

的净现值、期权的内在价值和期权的时间价值三部分组成。基于二元混成统计量、交叉 － 相关矩阵以

及 VAＲX 模型，使用中国经济政策不确定性指数和中国房地产开发投资数据进行了实证检验，结果表

明中国经济政策不确定性会抑制房地产企业实物投资，而且投资项目的不可逆性加剧了这种抑制

作用。
通过经济政策的调整来刺激或控制房地产企业乃至其它行业企业投资时，建议中国政府要更加

关注经济政策的频繁变动引发的不确定性对企业投资产生的抑制作用。面对诸如中美贸易摩擦等外

部事件导致的一些不确定性，建议中国政府要准确及时地向公众发布信息来增强投资者对经济政策

的预期; 要尽可能地保持政策的稳定性和持续性，以内部的确定性来对冲外部的不确定性。对于中国
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企业在投资不可逆程度较高的项目时，建议它们要不断提升管理决策能力，优化升级内部控制，推动

自身由高速发展转向高质量发展。
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Would China’s Economic Policy Uncertainty Ｒestrain Physical Investment
of Ｒeal Estate Enterprises:

An Empirical Analysis Based on the Perspective of Ｒeal Options
PAN Qunxing，FENG Hujuan，ZHANG Yanwen

( School of Finance，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China)

Abstract: From the perspective that physical investment with irreversibility and timing selectivity is regarded as a real op-
tion under economic policy uncertain environment，this paper analyzes value composition of physical investment of real estate
enterprises and restraining effect of economic policy uncertainty on investment，and put forward hypotheses． Based on the
VAＲX model and the impulse response function，China’s economic policy uncertainty index and the investment data of China’
s real estate development are used to carry out an empirical analysis． Ｒesults show that China’s economic policy uncertainty
would restrain real estate enterprises’physical investment，and the irreversibility of investment projects aggravates this inhibi-
tion． Accordingly，government should keep the stability and continuity of economic policy as far as possible when adjusting eco-
nomic policy，hedge the uncertainty caused by external events such as the subprime crisis and Sino-US trade friction with inter-
nal certainty，and China’sreal estate enterprises should constantly improve their management decision-making ability and pro-
mote their development from high-speed to high-quality．

Key words: economic policy uncertainty; real options; real estate enterprises’physical investment; VAＲX model
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