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一、引言

企业创新活动是一项系统工程，创新标的和方向的选择不仅要考虑企业内部财务状况和治理结
构，也要考虑企业所处的经济政治环境。然而，如今世界正值“多事之秋”，“VUCA”（动荡性、不
确定性、复杂性、模糊性） 成为当前环境特征的代名词。2021年，全球经济政策不确定性（Economic

Policy Uncertainty，简称 EPU） 年度指数约为 214，比 2008年国际金融危机时期上升了 77%（数据来
源于 Baker 等开发的全球经济政策不确定性指数 （http://www.policyuncertainty.com/glob al_monthly.

html））。从国内情况来看，中国处于全面深化改革时期，政府采取了一系列宏观调控政策和重大改革
举措，这些措施在助益中国经济健康增长的同时，也提升了 EPU（刘贯春等，2020）。[1]加上中美贸易
摩擦和新冠肺炎疫情的影响，2021年中国 EPU年度指数约为 509。如何在“VUCA”时代提升创新水
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的替代，向投资者释放积极信号，从而帮助企业获得更多融资。经济政策不确定情境下的创新活动
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平、与不确定性共舞成为企业面临的重要课题。

对企业而言，外部环境波动既是风险，也是机遇。一些企业限于资源获取和产品销售风险的提

升，减少创新活动以待时机，另一些企业则以正合奇胜之道借机扩大企业优势。我们的疑问是：为什

么企业会采取截然相反的态度？或者说，面对不断上升的 EPU，哪些企业会减少创新活动，哪些企业

会借此加快创新脚步？对此问题的回答，不仅有助于理解“VUCA”时代下企业的创新决策，更可以

为企业应对外部环境不确定性提供合理建议，为政府制定创新政策提供参考。

关于 EPU对企业创新活动的影响，学术界进行了诸多探讨。一些学者遵循实物期权理论和融资

约束理论，认为企业创新投资具有明显的不可逆特征，在 EPU升高时，企业将减少风险高、周期长

的创新活动（郝威亚等，2016；张峰等，2019）。[2-3]还有一些学者主张企业创新投资属于特殊投资，创

新是企业获得超额利润的重要手段，当 EPU上升时，企业会通过加大创新投资谋求或重新获得市场

势力（顾夏铭等，2018；孙成等，2021）。[4-5]“抑制论”和“促进论”都是从线性角度考察 EPU和企

业创新活动二者的关系，出现分歧的主要原因是学者们对创新投资属性的认定以及对 EPU的度量方

式和样本选择存在差异，不能很好地回答“EPU上升情境下，企业为何采取完全不同的创新决策”这

一问题。我们认为，企业的创新决策是多维决策，企业自身特质会影响企业在 EPU下的技术创新行

为，而本文将研究视角转向了企业韧性。

韧性原本是一个物理学概念，表示物体在塑性变形和破裂过程中吸收能量的能力，韧性越强，则

物体发生脆性断裂的可能性越小。在“VUCA”时代，韧性对宏观经济运行和微观企业发展的重要性

日益凸显，获得学术界的广泛关注。从宏观层面来看，经济韧性是指经济系统抵御外部冲击并调整自

身发展路径的能力，强劲的经济韧性被认为是中国应对各种不确定性冲击的关键（徐圆和张林玲，

2019；王永贵和高佳，2020；刘晓星等，2021）。[6-8]从微观层面来看，企业韧性是指企业在预测、避

免、调整应对外部冲击方面的潜在能力，是企业应对危机或渡过难关不可或缺的特性（Williams等，

2017；李平和竺家哲，2021）。[9-10]创新活动周期长、风险高，困难重重、关关艰辛，企业须保持“久

久为功”的韧劲，才能在富有挑战的环境下攻坚克难，创新成果才会源源不断涌流。经验研究表明，

韧性较强的企业具备更丰富的资源储备和更强的自我更新能力（李平和竺家哲，2021），这些特质有

助于企业积极应对外部环境变化，化风险为机遇，实现逆势增长，而韧性较低的企业在面对外部环境

冲击时，却常因资源短缺被重新洗牌，陷入进退维谷的境地（Linnenluecke，2017；Ortiz-De-Mandojana

和 Bansal，2016）。[10-12] 由此可见，韧性特质会影响企业在外部环境波动时的决策和应对方式。但是，

企业韧性在企业创新活动中的作用尚未得到应有关注。

鉴于此，本文采用中国 EPU指数和上市公司数据，从企业韧性视角出发，利用共同因子模型和

面板门槛模型考察 EPU对不同韧性企业的创新活动的异质性影响和作用机制。本文的主要贡献体现

在四个方面：首先，已有文献多假定 EPU和企业创新活动之间的关系是线性的，且忽略了企业韧性

这一重要特质。本文将企业韧性引入 EPU与企业创新活动主题研究之中，考察企业韧性的门槛效应，

为理解宏观经济波动和微观企业创新决策的互动关系提供了新视角、新解释、新证据。其次，韧性对

企业发展的重要作用已获得广泛认可（李平和竺家哲，2021；Cheng等，2017；李欣，2018），[10，13-14]却

鲜有文献考察企业韧性对企业生产经营的重要环节———创新活动的影响，将企业韧性置于经济政策不

确定情境中的研究更缺乏大样本检验。本文考察在 EPU上升情境下，企业韧性是否以及如何发挥作

用，这是对前期文献的有益补充和发展。再次，创新了企业韧性的估算方法。由于企业韧性难以直接

观测，现有研究主要通过一系列调查量表（Sajko等，2020；Alves等，2018） 和观察企业某项经营绩
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效指标在长时期或者特定事件发生后的表现（Ortiz-De-Mandojana 和 Bansal，2016；李欣，2018） 两

种方式度量，而前者数据获取成本较高，研究设计和研究结论不能进行普遍拓展，后者未能充分体现
企业韧性的核心内涵，隐含假定不同企业对外部冲击的反应是同质的，忽略了企业能动性。[15-16，12，14]本
文遵循企业韧性内涵，基于外部冲击视角，利用共同因子模型测算企业韧性，弥补了现有方法的局限
性，可以为后续研究提供有益参考。最后，在“VUCA”时代，如何提高企业韧性、提升经济高质量
发展能力是企业和政府面临的重要议题。本文的研究可以为企业探寻可持续发展路径提供新的思路，
为政府把握改革、增长与稳定的平衡点提供政策启示。

二、理论分析与研究假设

（一） 经济政策不确定性、企业韧性与企业创新
不同于普通投资，创新活动具有周期长、特质性高、成功率低等特征。EPU致使企业处于一种模

糊不确定、预期性差的经营环境中（Pastor和 Veronesi，2013），[17]因此，当 EPU上升时，“理性的”

企业出于风险防范的考虑会减少创新活动。但是，技术创新是一项高风险与高收益并存的活动，也是
企业获取、维持、扩大竞争优势的重要手段，蕴藏着企业未来发展的机会（Holmstrom，1989）。[18]创新
活动需要企业持续的资金和人才投入。创新活动一旦中断或终止，将会给企业带来巨大的损失，已有
的技术优势也可能不复存在。而且，当外部冲击来临时，往往风险与机遇并存。因此，面临经济政策
波动，无论是为了追逐高额利润，还是不堪重负停止创新活动带来的损失，抑或是两者兼而有之，企
业不会减少甚至会加大创新投资。综合两个方面的分析，当 EPU升高时，企业需要权衡未来的收益
和风险，EPU对企业创新活动的影响可能不是简单线性的。相较于低韧性企业，韧性较高的企业在决
策机制、资源储备和自我更新能力方面更具优势，更有能力承担短期成本和技术创新风险，积极应对
外部环境变化。由此，本文提出如下假设：

H1：EPU与企业创新活动存在非线性关系，且二者关系受到企业韧性的约束。
（二） 企业韧性如何在经济政策不确定情境下发挥作用
EPU对企业创新环境的影响是全方位的，对企业创新投资的影响是多层次的，那么，企业韧性是

如何在经济政策不确定情境下发挥作用的？接下来，本文将从企业的创新活动收益预期、融资约束和
管理层风险偏好三个方面展开分析。

企业创新活动是企业将大量资源投资于无形资产的过程，其目的是获得竞争优势和提升企业绩效
（Bhattacharya等，2017）。[19]因此，企业的创新投资是建立在自身对未来创新活动的收益预期基础之上。
根据实物期权理论，EPU使得未来市场需求难以预测，提高了企业创新投资的等待期权价值，降低了
创新收益预期，因此，“理性的”企业会采取等待策略，减少当期投资。相反地，看涨期权理论认
为，为了获得未来更大的扩张机会，在不完全竞争下，EPU可能会提高企业创新收益预期，促进企业
对创新这类增长期权的投资。本文认为，企业对未来创新活动的收益预期取决于企业自身的风险管理
能力，如果企业有信心应对外部环境波动，企业会将 EPU视为机遇，借势增加创新投资，反之则视
为挑战，减少创新投资。

一般而言，具有未雨绸缪意识的高韧性企业比较关注自身的抗风险能力，善于发现早期预警信
号，可以在出现外部干扰之前，通过对风险和不确定性的感知，及时启动防范预案，以更积极的态度

应对 EPU对技术创新活动的负面影响，即按照看涨期权理论决策。而低韧性企业的风险感知能力和
风险识别能力较弱，难以及时防范，会在 EPU上升时表现得更悲观，通过消极地减少创新活动以规
避风险，即按照实物期权理论决策。由此，本文提出如下假设：
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H2：企业韧性会影响企业在 EPU上升情境下的创新收益预期，相较于低韧性企业，高韧性企业

的创新收益预期更高。
创新活动具有投入大、周期长的特征。大量研究表明，企业需要进行外部融资以获得资金支持，

企业融资额度与企业的研发投入强度呈正相关，而融资约束显著抑制了企业创新活动 （Brown 等，
2012；王全景和温军，2019）。[20-21]EPU提高了银企双方的信息不对称程度，降低了企业资产和抵押品
价值，导致企业融资困难。因此，在 EPU上升情境下，企业即使在主观上十分愿意开展创新活动，
但是较高的融资成本和严重的融资约束都会使企业“望而却步”，不得不中断或终止创新活动。“融
资约束论”为“EPU会抑制企业创新活动”的研究提供了重要理论支撑，也比较符合低韧性企业的行
为逻辑。

然而，当 EPU上升时，银行也会通过非价格手段配置信贷供给，甚至认可低于供求平衡时的风
险报酬，以实现自身的利润最大化（李增福等，2022）。[22]出于监督成本和违约风险的考虑，银行更愿
意将资金提供给资信度较高、信誉较好的企业，限制资信度较低、信誉较差企业的借款。相较于低韧
性企业，高韧性企业的声誉更高，因此，其更容易获得银行贷款。而且，高韧性企业自身拥有的丰富

财务资源也可以支撑企业在 EPU上升情境下继续开展创新活动。由此，本文提出如下假设：
H3：企业韧性会影响企业在 EPU上升情境下的融资活动，相较于低韧性企业，高韧性企业面临

的融资约束程度更低。
企业创新战略的制定和执行依赖于管理层的决策。而创新决策往往由管理者们的主观意识所决

定，管理层整体的风险感知和偏好在很大程度上会影响企业的选择（叶建木等，2021）。[23]风险偏好型
的管理者，往往更加喜爱冒险而热衷创新，而当管理者风险偏好减弱时，其会变得保守而减少创新投
资（白云涛等，2007）。[24]

受到企业的机遇预期动机、风险承担能力和治理机制的影响，韧性不同的企业的管理者可能会展
现出不同的风险偏好。首先，高韧性企业具有较强的自我更新能力，善于总结反思企业经营管理中存
在的问题，能帮助企业寻求新的创新机遇。其次，低韧性企业的风险承担能力低于高韧性企业，①其

对创新投资失败的容忍度自然要低于高韧性企业，这会导致管理层对创新投资更加谨慎。最后，根据
经典委托代理理论，股东和管理层之间的信息不对称和利益不一致会诱使管理层为了个人利益损害企
业整体利益。相较于低韧性企业，高韧性企业拥有更成熟的管理流程和灵活的决策机制 （Linnen-
luecke，2017），[11]因此，管理层采取减少创新投资以维护个人职业声誉的机会主义行为更容易出现在
低韧性企业中。由此，本文提出如下假设：

H4：企业韧性会影响企业管理层在 EPU上升情境下的风险偏好，相较于低韧性企业，高韧性企
业管理层的风险偏好程度更高。

三、研究设计

（一） 模型设定
根据前文的理论分析，EPU对企业创新活动的影响可能受到企业韧性的约束。门槛模型可以在不

同的区间内构建分段函数，识别关键自变量对因变量的影响是否存在门槛效应，非常契合本文的研
究。因此，本文构建了如下面板门槛模型：

———————————————
①本文使用了两种方法度量不同韧性企业的风险承担能力：一是参考李增福等（2022），以经过年度行业均值调整的

资产回报率（ROA） 的未来 3年滚动标准差进行度量；[22]二是利用企业的资产负债率度量。本文测算发现高韧性企业的风

险承担能力显著高于低韧性企业的风险承担能力。
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Innovationit =α0+θ1EPUit×I Resili≤γ1( )+θ2EPUit×I Resili>γ1( )+…+θn EPUit×I Resili≤γn( )+

θn EPUit×I Resili>γ1( )+α1Levit +α2Sizeit +α3Subsidyit +α4Growthit +α5Ageit +α6Top5it +δ1Egt +δ2M2gt +μi +εit

（1）

其中，下标 i和 t分别表示企业和年份；被解释变量 Innovationit表示企业的创新水平；关键解释变量

EPUit表示经济政策不确定性（后文的斜体 EPU都这样理解），用经济政策不确定性指数衡量；Resili

表示企业韧性，是门槛变量；γn表示待估计的门槛值；I(·)是示性函数，如果满足括号中的条件，则

I=1，反之，I=0。在模型中，本文加入了一组企业层面的控制变量，依次为企业杠杆率（Lev）、企业

规模（Size）、政府补贴（Subsidy）、企业成长性（Growth）、企业年龄（Age）、股权集中度（Top5）。

值得注意的是，本文所使用的经济政策不确定性指数是时间序列数据，控制时间固定效应将会吸收掉

EPU的影响，为此，我们以经济增长（Eg）、货币政策（M2g） 刻画不随企业变化的时期特征和宏观经

济环境变化（刘贯春等，2020）。[1]μi表示企业固定效应，εit表示随机扰动项。

（二） 变量说明

1. 企业创新（Innovation）

参考顾夏铭等（2018），本文使用创新投入（RD，用企业研发支出金额的自然对数表示） 和创新

产出（Patent，用专利申请数量的自然对数表示） 衡量企业创新水平。[4]

2. 企业韧性（Resili）

根据韧性的内涵，韧性强不代表系统具有百毒不侵的免疫力（李平和竺家哲，2021）。[10]具有韧性

的企业可以“以变应变”，借势而为，扩大外部冲击对企业经营绩效的正向影响，降低外部冲击给企

业经营绩效带来的负向影响。系统在受到外部冲击时会暂时偏离原始运行轨迹（刘晓星等，2021），[8]

这为我们利用企业经营绩效在受到外部冲击时的反应程度衡量企业韧性提供了机会。参考 Or-

tiz-De-Mandojana 和 Bansal （2016），[12]本文构建了如下模型：

yit =β0+β1Sizeit +β2Ageit +β3Top5it +β4Levit +β5MSit +β6Boardit +μi +θt +εit （2）

其中，yit表示企业经营绩效，本文在基准回归中使用企业营业收入增长率度量企业经营绩效，在稳健

性检验中使用资产回报率（ROA） 度量企业经营绩效。我们在模型中加入一组影响企业经营绩效的控

制变量，包括企业杠杆率（Lev）、企业规模（Size）、企业年龄（Age）、股权集中度（Top5）、管理层

持股比例（MS） 以及董事会规模（Board，用董事会人数的自然对数衡量）。θt表示年份固定效应，其

他变量的含义同式（1）。

为了捕捉外部冲击对企业经营绩效的影响，衡量企业经营绩效的“偏离”程度，我们在式（2）

的基础上，引入外部冲击和企业异质性反应，将影响企业经营绩效的不可观测因素进行分解，构建了

如下因子模型：

yit =β0+β1Sizeit +β2Ageit +β3Top5it +β4Levit +β5MSit +β6Boardit +μi +θt +υit +ζit （3）

其中，υit衡量了企业经营绩效在外部冲击来临时的偏离方向和程度。借鉴 Bai （2009） 的研究，υit可进

一步分解为
d

l=1
Σλil flt，flt表示企业在 t时期面临的第 l个外部冲击，反映了外部冲击的强度和方向，其

只随时间变化，对于所有企业均相同；λil表示企业 i面临的第 l个外部冲击时的反应，不随时间变

化，体现了企业异质性；外部冲击和企业异质性两者的乘积捕捉了不同企业在不同时期受到外部冲击

时的变化和反应。[25]υit越大，说明企业对外部冲击的反应越大，即企业韧性越强。由于外部冲击不可观
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测，对式（3） 的估计不能直接完成，对此，本文参考了 Bai （2009） 的做法①。[25]ζit为随机扰动项，其

他变量的含义同式（2）。
3. 经济政策不确定性（EPU）
本文使用 Baker等（2016） 构建的“中国经济政策不确定性指数”度量企业面临的经济政策不确

定性（EPU）。[26]该指数根据《南华早报》上每月刊发的包含“中国”“经济”和“不确定性”三类关键
词的文章数量构建，自 1997 年 1月开始，每月对外公布，在实证研究中被广泛使用（刘贯春等，2020；
张峰等，2019；耿晔强和郭伟，2021）。[1，3，27]由于本文使用的是年度数据，经济政策不确定性指数是月度
数据，因此，我们以每年 12期月度指数的算术平均值除以 100作为年度经济政策不确定性指数。

4. 其他控制变量
参考顾夏铭等（2018）、王全景和温军（2019），用企业负债总额除以企业期末资产总额表示企业

杠杆率（Lev）；使用企业期末资产的自然对数衡量企业规模（Size）；用企业获得的补贴除以企业期末
资产总额表示政府补贴（Subsidy）；使用企业的 Tobin Q值表示企业成长性（Growth）；从企业成立当
年开始计算企业年龄（Age）；使用企业前五大股东持股比例表示股权集中度（Top5）。[4，21]参考刘贯春
等（2020），使用 GDP的增长率来表示经济增长速度（Eg）；采用 M2增速表示货币政策（M2g）。[1]

（三） 样本选择与数据处理
本文选取 2008—2019 年中国沪深 A股上市公司为初始样本，②并按照如下程序对数据进行筛选：

（1） 剔除样本期间内经过 ST、ST*以及退市的公司；（2） 剔除金融类上市公司；（3） 剔除样本期间
内从未披露研发支出和专利数据的公司；（4） 剔除财务数据异常的公司样本，包括资产为负值、总
资产小于流动资产或无形资产、负债为负值等样本。企业财务数据来自 CSMAR数据库，企业专利数
据来自中国国家知识产权局网站，宏观经济数据来自 Wind数据库。最终得到 563家企业共 12年的
平衡面板数据。为了减少极端值的影响，本文对所有企业数据进行上下 1%的缩尾处理。表 1汇报了
主要变量的描述性统计。

表 1 主要变量的描述性统计

变量含义和符号 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

企业韧性（Resili） 6756 0.0004 0.073 -0.147 0.125

企业创新投入（RD） 6756 17.068 1.950 0 21.412

企业创新产出（Patent） 6756 2.923 1.494 0 6.692

经济政策不确定性（EPU） 6756 2.092 1.180 0.822 4.605

企业规模（Size） 6756 21.878 1.403 18.700 25.401

企业杠杆率（Lev） 6756 0.495 0.219 0.065 0.926

企业年龄（Age） 6756 16.833 5.420 1 31

四、实证结果及分析

（一） 基准回归
为确定门槛变量的门槛值个数，参照王兆华等（2021），[28]本文分别在单门槛、双重门槛和三重门

———————————————
①首先，基于传统面板双向固定效应模型估计相应系数。其次，对残差进行因子分解，得到若干共同因子即外部冲

击 flt。最后，将共同因子带入双向固定效应模型重新估计相应系数和因子载荷即 λil，并继续进行残差的因子分解。反复

进行上述步骤直至收敛。

②考虑到 2007 年开始执行新会计准则，而 2020年后的企业数据缺失较多，使用因子模型测算企业韧性需要平衡面

板数据，因此，本文将样本期间设定为 2008—2019 年。
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槛假定下估计模型，并采用 Bootstrap方法（自抽样次数设置为 500次） 检验门槛值的显著性，模型

估计结果如表 2所示。门槛效应的 F 检验显示，模型的单门槛和双重门槛值均在 1%的水平上显著，
而三重门槛值未通过显著性检验，即至少存在一个企业韧性门槛值，使得在门槛值前后，EPU对企业
创新活动具有统计学上的差异。以列（4） 的估计结果为例，在双重门槛模型设定下，当企业韧性水平
低于门槛值 -0.1080时，EPU对企业创新产出的影响系数为 -0.353，且在 1%的水平上显著；当企业韧
性大于门槛值 -0.1080时，EPU对企业创新产出的影响系数为 0.858，且在 1%的水平上显著；当企业
韧性水平进一步上升，超过门槛值 0.0368时，EPU对企业创新产出的影响系数降为 0.419，但依然在
1%的水平上显著。上述结果表明，EPU对企业创新活动存在非线性影响，同样条件下，EPU对企业
创新活动的抑制作用只存在于韧性水平较低的企业中，EPU的上升会让这些企业在投资决策中变得
更加谨慎，主动减少创新活动。而 EPU能够促进高韧性企业创新活动，且这种创新激励具有显著倒
“V”型动态特征。对于高韧性企业而言，经济政策波动既是风险更是机遇，当其他企业犹豫不决时
反而会借此加大创新投资，增强市场势力，谋取更多利润和成长空间。

表 2 经济政策不确定性对企业创新的影响

（1） 创新投入 （2） 创新投入 （3） 创新产出 （4） 创新产出

EPU×I 企业韧性≤γ1( ) -2.766***(0.141) -0.378***(0.103) -0.152***(0.024) -0.353***(0.025)

EPU×I 企业韧性 >γ1( ) 1.294***(0.054) 0.307***(0.013)

EPU×I γ1<企业韧性≤γ2( ) 2.039***(0.208) 0.858***(0.047)

EPU×I 企业韧性 >γ2( ) 0.137**(0.063) 0.419***(0.015)

γ1估计值 -0.1255 -0.1255 -0.1080 -0.1080

γ2估计值 0.0233 0.0368

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 6756 6756 6756 6756

F 242.780 246.909 74.960 90.016

注：括号内为标准误；***、**和 *分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

（二） 稳健性检验和内生性讨论①

1. 改变核心变量的度量方式。首先，在企业经营活动模型 （式（2） 和式 （3）） 中，使用企业
ROA作为被解释变量重新估算企业韧性。其次，使用经济政策不确定性指数的年度几何平均数进行
回归。最后，使用企业发明专利度量企业创新水平。结果显示，无论采用何种度量方式，企业韧性的

门槛效应始终显著，至少存在一个门槛值使得在门槛值前后 EPU对企业创新活动的影响系数截然相
反，这与上文结论基本保持一致。

2. 内生性讨论。中国整体的 EPU对于单个微观企业而言是外生的，但由于政府部门调控宏观经
济政策的依据正是微观企业的整体表现（刘贯春等，2020；李增福等，2022），[1，22]因而，计量模型仍
可能存在反向因果问题。同时，虽然模型中已经加入了一系列控制变量，但仍然可能存在遗漏变量使
得估计结果有偏。为此，我们在模型中加入了被解释变量的滞后项，并使用两步差分 GMM方法进行
估计。结果显示，模型存在单门槛效应，当企业韧性低于门槛值时，EPU的上升会显著抑制企业创新
活动；随着企业韧性的提高，超过门槛值时，EPU的上升会显著促进企业创新活动。这与前文结论基
———————————————
①限于篇幅，本文未报告稳健性检验和内生性讨论结果，留存备索。
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本一致。此外，我们还尝试将所有解释变量滞后一期，以及在模型中加入地级市市委书记在当年是否

发生更替虚拟变量，回归结果与前文一致。

五、进一步讨论

（一） 企业韧性门槛效应的异质性分析
从企业韧性的估算结果来看，不同地区和不同所有权性质的企业韧性水平存在明显差异。同时大

量研究表明，宏观经济环境对微观企业的影响也存在区域异质性和企业异质性。为此，我们首先把样
本根据 2008—2014年各省份市场化指数均值划分为高市场化水平和低市场化水平两个子样本进行回
归，结果如表 3列（1） 和列（2） 所示。在高市场化水平的子样本中，企业韧性通过了单门槛的显著
性检验；在低市场化水平的子样本中，企业韧性通过了单门槛和双重门槛的显著性检验。这与全样本
回归结果基本一致。其次，我们将样本分为国有企业和非国有企业两个子样本，结果如表 3列（3）
和列（4） 所示。企业韧性的双重门槛效应在两个子样本中均通过了显著性检验，这说明 EPU对企业

创新活动的影响在不同所有制企业中均受到企业韧性的约束。
表 3 企业韧性门槛效应的异质性分析

（1） 高市场化水平 （2） 低市场化水平 （3） 国有企业 （4） 非国有企业

EPU×I 企业韧性≤γ1( ) -0.337***(0.037) -0.493***(0.125) -0.236*(0.140) -0.871***(0.145)

EPU×I 企业韧性 >γ1( ) 0.512***(0.024)

EPU×I γ1<企业韧性≤γ2( ) 0.461**(0.210) 0.621**(0.278) 0.657**(0.282)

EPU×I 企业韧性 >γ2( ) 0.140*(0.081) 0.311***(0.096) 0.338***(0.104)

γ1估计值 -0.1034 -0.0920 -0.0012 -0.1368

γ2估计值 0.0078 0.0426 0.0327

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 3360 3396 3480 3276

F 70.45 79.01 86.19 96.36

注：括号内为标准误；***、**和 *分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

（二） 机制检验
为了揭示门槛效应产生的原因，即检验假设 H2、H3和 H4，本文采用的思路是：
第一步，检验 EPU对企业创新收益预期、企业融资和管理层风险偏好三个机制变量的影响，模

型如式（4） 所示：

Mechit =θ0+θ1EPUit +∑k θkXkit+μi +εit （4）

其中，Mechit为机制变量，包括企业创新收益预期（Contri，用未来一期的创新贡献度①表示）；企业融

资，包括财务成本（Cwcb，用财务费用和负债总额的比值表示） 和融资约束（SA，用 SA指数表示）；
管理层风险偏好（Prefer，用高管总薪酬中风险资产比重表示）。Xkit为一组影响 Mechit的控制变量，

其他变量的含义同式（1）。
第二步，在式（4） 的基础上，加入 EPU和企业韧性（Resili） 的交互项以考察企业韧性如何在

———————————————
① 参考王全景和温军（2019） 的研究，创新贡献度（Contri） 指标等于企业营业收入增长率与企业专利数量的比值，

Contri越高，创新产出对企业业绩的贡献越大。[21]

经济政策不确定性下的创新决策：企业韧性视角

109



当代财经
Contemporary Finance ＆ Economics

EPU上升情境下发挥作用，模型如式（5） 所示。

Mechit =θ0+θ1EPUit +θ2EPUit×Resiliit +∑k θkXkit+μi +εit （5）

表 4报告了机制检验的结果。列（1） 的结果显示，EPU的估计系数为 -0.096，在 5%的水平上

显著，这说明当 EPU提高时，企业的创新收益预期会受到负面影响。具体地，EPU每增加一个标准

差，企业的创新收益预期大约下降 11%（0.096×1.180）。列（2） 的结果显示，EPU×Resili的估计系数

为 0.733，在 5%的水平上显著，这说明在同样条件下，企业韧性会弱化 EPU对企业创新收益预期的

负面影响，高韧性企业相对低韧性企业对待创新活动的态度更积极。正是这样的差异化态度，使得企

业在 EPU上升情境下制定了完全不同的创新决策，高韧性企业会加大创新投资，低韧性企业则会减

少技术创新活动以待时机。至此，假设 H2得到验证。

表 4列 （3） 结果显示，EPU对企业财务成本（Cwcb） 的影响系数为 0.002，在 5%的水平上显

著，这说明随着 EPU的提高，银行和其他投资机构会要求更高的风险溢价作为补偿，造成企业融资

成本上升。具体地，EPU每增加一个标准差，企业的财务成本大约提高 2%（0.002×1.180）。列（4）

结果显示，EPU×Resili的估计系数为 0.034，在 1%的水平上显著，这说明企业韧性的提升有助于降低

企业融资成本的上升幅度，甚至使企业能以较低成本获得外部融资。技术创新需要企业长期的资金支

持，融资能力会直接影响企业创新活动的开展。同样是在 EPU上升情境下，企业融资成本和融资难

度在不同韧性水平的企业中存在较大差异，高韧性企业更容易融资，获得外部资金支持，而低韧性企

业融资能力相对较弱，这也解释了为什么高韧性企业有能力追加创新投资，低韧性企业只能减少创新

活动。利用 SA指数的检验得到了相似的结论，EPU的估计系数显著为负（列（5）），EPU×Resili的估

计系数显著为正（列（6）），这说明 EPU加剧了企业的融资约束程度，相较于韧性水平较低的企业，

具备较高韧性的企业面临的融资约束程度更低。至此，假设 H3得到验证。

表 4列（7） 结果显示，EPU的估计系数为 -0.041，在 1%的水平上显著，这说明 EPU抑制了管

理层风险偏好，提高了管理层风险厌恶倾向；列（8） 结果显示，EPU×Resili的估计系数为 0.070，在

10%的水平上显著为正，这说明企业韧性会正向影响企业管理层在 EPU上升情境下的风险偏好，在

同样条件下，面对 EPU升高，韧性水平较高的企业的管理层的风险偏好要显著高于韧性水平较低的

企业的管理层的风险偏好。而管理层风险偏好对企业创新活动具有促进作用，这也使得在 EPU上升

的情境下，韧性不同的企业做出相反的创新决策。至此，假设 H4得到验证。
表 4 机制检验

创新收益预期 财务成本 SA指数 管理层风险偏好

(1) (3) (5) (7) (8)

EPU -0.096**
(0.041)

0.002**
(0.001)

-0.104***
(0.011)

-0.041***
(0.005)

-0.024***
(0.005)

EPU×Resili 0.070*
(0.042)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 3154 5300 5439 5656 5656

R
2 0.231 0.556 0.634 0.501 0.673

(2)

-0.084*
(0.046)

0.733**
(0.355)

控制

控制

3154

0.283

(4)

0.0003
(0.001)

-0.034***
(0.009)

控制

控制

5300

0.660

(6)

-0.030***
(0.009)

3.484***
(0.246)

控制

控制

5439

0.676

注：括号内为标准误；***、**和 *分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
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（三） 企业韧性的信号效应检验

机制分析结果表明，当 EPU上升时，企业融资难度将会增加，不过高韧性企业融资难度增加的
幅度要小于低韧性企业。那么，在激烈的市场竞争中，高韧性企业和低韧性企业的融资状况是否存在
群体差异？换句话说，企业韧性能否作为组织内部治理替代，向投资者释放积极信号，从而帮助企业
获得更多资金支持，缓解企业融资约束？为了回答这一问题，我们构建了如下模型以考察企业韧性的
信号效应。

Debtit =β0+β1Resiliit +β2Growthit +β3Levit +β4Cashit +β5Sizeit +μi +θt +εit （6）

其中，Debtit为企业融资增长率，包括短期融资增长率（Debt_Sit，用本期短期借款和应付债券增加额

之和除以上一期期末总负债表示） 和长期融资增长率（Debt_Lit，用长期借款增加额和上一期期末总

负债的比值表示）。Cashit为企业的现金流，用经营活动产生的现金流量净额除以总资产表示。其他变

量的含义同式（1）。如果企业韧性能够向市场传递企业经营的积极信号，预期企业韧性（Resili） 的
估计系数显著为正。

回归结果如表 5列（1） 和列（2） 所示。对于短期融资，Resili的估计系数为 0.116，在 1%的水

平上显著；对于长期融资，Resili的估计系数为 0.568，在 1%的水平上显著。这一结果表明，企业韧
性的提高能帮助企业获得更多的短期融资和长期融资，这也为高韧性企业在 EPU上升时不会因资金
约束减少创新活动提供了间接证据。考虑到投资人决策时会参考企业的历史信息，我们把所有解释变
量均滞后一期进行回归，结果未发生明显变化，如表 5列（3） 和列（4） 所示。

表 5 企业韧性的信号效应检验

（1） 短期融资增长率 （2） 长期融资增长率 （3） 短期融资增长率 （4） 长期融资增长率

Resili 0.116***(0.032) 0.568***(0.189)

L.Resili 0.175**(0.088) 0.599***(0.104)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 4906 4046 4382 3561

R
2 0.329 0.479 0.351 0.410

注：括号内为标准误；***、**和 *分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

六、经济政策不确定下企业创新活动的经济后果

前文的研究结论表明，面对 EPU上升，韧性不同的企业将采取不同的创新决策。企业创新是为
了获得竞争优势，实现企业价值最大化，那么，企业在 EPU上升情境下的创新选择会给企业经营带

来怎样的影响？一方面，EPU为企业带来了新的投资机会，进行技术创新有助于把握发展机遇，提高
企业业绩；另一方面，EPU为企业经营增添了变数，使创新活动的风险加码，创新投资可能会增加企
业破产风险。同时，企业创新活动的经济后果可能存在一定的时滞性。我们对此进行了初步检验，具
体模型如下：

Resulitit+1=β0+β1RDratioit +β2EPUit×RDratioit +β3Levit +β4Sizeit +β5Growthit +β6Ageit +μi +θt +εit （7）

其中，Resulit it+1表示经济后果，包括企业经营绩效 （Resulit_ROA it+1） 和企业破产风险 （Re－

sulit_Bankruptit+1，用 Altman-Z值法计算）。RDratioit表示企业创新投入强度，用企业研发支出占资产
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的比重衡量。EPUit×RDratioit表示经济政策不确定下的企业创新活动，β2是我们关注的系数。因为在

模型中控制了年份固定效应，所以没有加入 EPU的一次项。
由于企业经营状况会影响其创新决策，且微观企业的整体表现会影响政府政策的制定，相比最小

二乘法，使用工具变量法得到的估计结果可能更可靠。参考已有研究，我们使用美国经济政策不确定
性年度指数和省份 - 行业层面的企业研发投入强度的交乘项（UEPU×PRO_IND_RDratio） 作为 EPU×
RDratio的工具变量，并采用两阶段最小二乘法（2SLS） 进行估计。表 6列（1） 至列（3） 是以企业
经营绩效（ROA） 作为被解释变量的估计结果。①可以看到，EPU×RDratio的估计系数均为正，且至少

在 10%的水平上显著，这说明无论是对于高韧性企业还是低韧性企业，企业在 EPU上升情境下的创新
活动均有助于提高企业经营业绩。表 6列（4） 至列（6） 是以企业破产风险（Bankrupt） 作为被解释变
量的估计结果。可以看到，EPU×RDratio的估计系数为正但未通过显著性检验，这说明在 EPU上升的
情境下，加大创新投入可能对企业经营产生负面影响，增加破产风险，不过目前这一影响还不明显。

表 6 经济政策不确定下企业创新活动的经济后果检验

EPU×创新投入强度 0.055***(0.020) 0.066**(0.026) 0.003(0.006) 0.000(0.008) 0.001(0.002)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业 /年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 5702 1518 4653 1254 1254

Kleibergen-Paap rk LM statistic (p值) 145.221(0.000) 77.262(0.000) 101.298(0.000) 91.033(0.000) 88.649(0.000)

Kleibergen-Paap rk Wald F statistic 109.845 108.119 94.505 78.240 56.309

0.041*(0.022)

控制

控制

1518

101.908(0.000)

114.667

(1)全样本 (2)高韧性企业 (4)全样本 (5)高韧性企业 (6)低韧性企业(3)低韧性企业

企业经营绩效 企业破产风险

注：括号内为标准误；***、**和 *分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

七、研究结论与政策建议

本文基于中国经济政策不确定性指数和上市公司数据，从企业韧性角度出发，利用面板门槛模型
探讨了 EPU对企业创新活动的异质性影响及作用机制。研究发现：（1） 企业韧性水平的差异会使
EPU对企业创新活动的影响产生门槛效应，在韧性水平较低的企业中，EPU上升会抑制企业创新活
动，在韧性水平较高的企业中，EPU对企业创新活动具有促进作用。（2） 将样本划分为不同市场化
水平地区和不同所有权性质的子样本进行回归，企业韧性的门槛效应仍然显著。（3） 面对 EPU上
升，企业的创新收益预期、融资成本、融资约束和管理层风险偏好存在较大差异，这也导致不同韧性
企业做出截然相反的创新决策。（4） EPU上升情境下的创新活动会提高企业经营绩效，但对企业破
产的影响并不明显。

根据研究结论，本文提出如下建议：从政府角度而言，一是要对企业韧性构建给予必要关注和支
持。技术创新活动绝非朝夕之事，需要定力和韧劲，而这在当前充满不确定性的环境中显得更加重
要。在进一步加强企业技术创新能力建设的过程中，政府要对企业韧性构建给予关注，注意提升其适
应性调整能力。对于“VUCA”时代下，企业创新活动呈现的新特征、出现的新问题，也要予以重视，
坚持因势利导因情施策。二是要处理好政府和市场的关系，既要通过“有形之手”防范化解系统性风

———————————————
① 我们根据企业韧性（Resili） 的 33%分位点和 66%分位点将样本划分为三组，将韧性值大于 66%分位点的企业定

义为高韧性企业，将韧性值低于 33%分位点的企业定义为低韧性企业。
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险，也要利用“无形之手”分散和转移风险，避免因政府过度干预造成的创新体系的脆弱性。三是要

尽可能增强政府行为的连续性和透明性，稳定市场预期，坚定企业创新信心。从企业角度而言，长期
执行“短期主义”只会透支企业发展的源动力，在“VUCA”时代，企业应不断加强自身韧性建设，坚
定创新信念，用发展的眼光审视经济政策不确定性，识别其中的风险和机遇，不断培育企业竞争优势。

由于数据的可得性，本文使用中国上市公司作为研究样本，从企业营业收入增长率和资产收益率
两个方向度量企业韧性，虽存在一定的创新，得到一些有价值的结论，但是正如文中所言，企业韧性
具有多维特征，且上市公司样本仅能说明部分企业行为，如何更全面地构建企业韧性度量指标，提高
结论的适用性，将是我们未来的研究重点。
———————————————
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The Innovation Decision-Making under Economic Policy Uncertainty: From the Perspective of
EnterpriseTenacity
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Abstract：Under the conditions of economic policy uncertainty, how to strengthen development

tenacity and improve innovation level is an important issue that enterprises are faced with. By em-
ploying the common factor model, this paper estimates the tenacity of listed companies in China and
investigates the influence of economic policy uncertainty(EPU)on the innovation activities of enterprises
with different tenacitiesand their mechanisms. The findings show that the differences of the level of
enterprise tenacity would generate threshold effects on the impact of the economic policy uncertainty
on enterprise innovation activities. When EPU rises, enterprises with lower-tenacitywill reduce their in-
novation activities, while enterprises with higher-tenacitywill increase their innovation activities. The
threshold effect of enterprise tenacity exists in different market regions and enterprises of different
property rights nature. There are significant differences in the response to EPUof enterprises with dif-
ferent tenacityin terms of innovative income expectations, financing constraints, and management’s risk
preference, which is also the reason for the occurrence of the threshold effect in enterprise tenacity.
In addition, enterprise tenacity can be used as an alternative to the internal governance of the enter-
prises to some extent, which send positive signals to investors, thereby helping enterprises obtain more
financing. The innovative activities under the EPU conditions will help to improve the operation per-
formance of enterprises, but the negative impact on the bankruptcy of enterprises is not obvious.

Key words：economic policy uncertainty; enterprise innovation; enterprise tenacity; threshold effect
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