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经济政策不确定性对企业创新持续性的影响
——基于非线性视角的实证分析
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摘 要：创新是经济发展的动力之源，而创新持续性则是企业保持竞争优势的关键。本文以 2009—2020年 A股上市公司为样

本，探究经济政策不确定性对企业创新持续性的影响。研究发现：经济政策不确定与企业创新持续性之间具有“U型”非线性

关系，且研发投入在其中发挥部分中介作用。进一步研究发现：经济政策不确定性对企业创新持续性的“U型”非线性影响在

不同区位因素及知识产权保护力度差异下表现出异质性；多个大股东持股及较为宽松的货币政策能够缓解经济政策不确定性

对企业创新持续性的“U型”影响。故政府在采用宏观经济政策调控经济发展时要谨慎把握政策调控的尺度，进一步完善我国

多层次的资本市场体系，从而不断提升企业的创新持续性水平，推动我国经济的高质量发展。
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一、引言

党的二十大报告中指出要“坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位，形成具有全球竞争力的开放

创新生态”①。经济全球化背景下，市场竞争趋势加强，作为后发现代化的发展中大国，传统经济模式难以支

撑我国经济长足发展的现状尚未缓解，我国仍处于转型期的形势尚未改变，当前创新驱动战略已跃居成为经

济高质量发展的重要抓手（张军扩等，2019）。企业创新能力的提升能为企业发展带来长足的竞争优势，而创

新持续性在企业创新能力提升及收益获取等方面具有反馈、累积效应（Clausen et al，2012），是企业提升核心

竞争力的关键，是助力国家经济结构转型的要义。我国需要通过创新能力的提升以解决受制于人的“卡脖

子”问题，创新投入时间压缩不经济性理论更是表明了创新持续性的重要性（吴凡等，2019）。因此，保持企业

创新持续性的稳中有升将会在引领经济高质量发展的基础上助力我国经济结构的转型升级。

经济政策作为政府塑造外部环境的重要方略，自 2008年全球性金融危机以来，各国政府通过一系列经

济政策干预经济波动，以促进经济高质量发展。就我国而言，自 2008年金融危机以来为促使经济复苏实施

了“供给侧改革”“国企混改”等经济政策，这些经济政策在激活市场经济、促进经济高质量发展的同时，也导

致了经济政策不确定性的提升。经济政策不确定性是指企业作为微观主体无法预测政府何时对现行经济政

策进行何种变更（Gulen and Ion，2016），而企业的经营决策又与政治生态息息相关。因此，经济政策不确定

性对企业的影响已成为研究的重点。企业创新持续性的维持往往受到企业创新投资不足、创新意愿较弱等

因素的制约，而经济政策不确定性的存在，致使创新投入调整成本过高及企业融资成本提升，在很大程度上

限制了微观企业主体在创新发展上的潜在动力，使企业创新持续的维持面临着巨大的考验，这也是当前经济

政策频繁更替应予关注的痛点。

现有研究主要关注经济政策不确定性对企业创新的影响（成力为等，2021；李增福等，2022），鲜有学者研

究经济政策不确定性对企业创新持续性影响。部分研究认为经济政策不确定性抑制了企业创新。其不仅表

现在加剧了企业对未来发展前景的预测难度，提升了企业的融资约束（陈娟娟，2021），还表现在增加了企业

的等待期权价值，基于风险规避的意图，企业会选择暂缓实施创新活动（Hsu et al，2014）。然而，另一部分学
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者基于增长期权等理论持经济政策不确定性为企业创新带来了正面影响的观点（严复雷等，2020；熊凯军，

2021）。关于经济政策不确定性与企业创新这一研究间的实证检验不断取得进展，但由于所选样本的不同及

研究方法的差异，研究结论并未达成一致。而创新持续性作为企业创新活动的延续和累计，这就使经济政策

不确定性如何影响企业创新持续性愈加扑朔迷离：受经济政策不确定性的影响，企业是选择暂缓进行创新活

动以进行风险规避，还是选择通过维持创新持续性以在风险中抢占先机？解决这一问题将有助于企业在如

今百年未有之大变局的条件下，克服经济政策不确定性给企业带来的压力，进行科学的研发创新决策。因

此，具有十分重要的理论及现实意义。

本文可能存在以下研究贡献：第一，已有研究多是围绕经济政策不确定性与企业创新的线性关系展开，

而本文研究表明经济政策不确定性对企业创新持续性具有“U型”非线性影响，为企业创新持续性的因素研

究提供了新的角度。第二，本文研究发现研发投入在其中具有部分中介效应，打开了经济政策不确定性影响

企业创新持续性的路径黑箱，是对现有研究的进一步深化。第三，本文进一步研究发现多个大股东持股及较

为宽松的货币政策能够调节经济政策不确定性对企业创新持续性的影响，为弱化经济政策不确定性对创新

持续性的负面影响提供了新的思路，对促进经济高质量发展具有重要现实意义。

二、文献综述

（一）创新持续性
创新持续性不仅能够构建企业动态竞争优势，还能够提升企业创新能力，使后续创新活动得以维持（谢

家智等，2014）。与此同时，创新投入“动态收益递增”等驱动机制的存在，使企业创新行为具有路径依赖性

（Antonelli et al，2012；Tavassoli and Karlsson，2015），从而为创新持续性的产生与发展奠定了理论基础。

自 Geroski et al（1997）明确提出创新持续性问题后关于如何维持微观企业创新持续性，已有的研究已经

非常丰富，其研究的脉络可大致划分为政府视角、社会市场视角、微观企业视角这三个方面展开。关于政府

视角，已有的研究主要从财政投入、地方政府治理及政治基因等方面进行研究分析（余芬等，2021；郎玫和史

晓姣，2020；潘镇等，2017）；在社会市场视角上，现有的文献主要关注企业社会责任、新兴市场的海外并购等

内容（白旻和王仁祥，2020；梁宏等，2019）；在微观企业视角，主要从高管认知、企业多元化及财务柔性能力等

方面进行分析（余芬和樊霞，2022；柳卸林等，2021；肖忠意等，2020）。因此，有效提升微观企业的创新持续性

需要政府、市场及企业自身的协同作用。如果缺乏维持创新持续性所必须的政府及市场等支撑系统，企业本

身的创新意愿动力不足，那么企业的创新持续性可能陷入低水平的困境之中。

（二）经济政策及其不确定性
经济政策作为宏观调控的重要方式，将会对市场经济主体创新活动的开展产生重要影响。大量研究表

明，经济政策之于实体经济的发展乃至企业创新活动的开展举足轻重。Marcus（2017）认为政府经济政策的

助推作用对经济发展乃至企业创新活动的开展更加有利。主要因为财税政策等能够帮助微观经济主体缓解

融资约束（李健等，2016），进而为企业创新活动提供坚实的物质基础。但是随着经济政策的不断调整而造成

的经济政策不确定性对微观企业有何种影响？现有的研究主要从企业投资、现金持有行为及信息披露等方

面展开。在企业投资方面，已有文献对此研究结论呈现出对立的观点，Wang等（2014）认为不确定性能够抑

制企业投资，而 Hartman等（2006）学者则认为不确定性能够为企业投资带来正向促进作用；在现金持有方

面，多数学者认为不确定性增加时，企业会基于预防动机使现金持有水平提升，进而进行风险规避（Demir和
Ersan，2017；Phan et al，2019；余靖雯等，2019）；在信息披露方面，Vn 等（2019）认为不确定性的提升虽然增加

了政企、银企之间的信息不对称，但是也会“倒逼”企业主动进行信息披露，以减少信息不对称为企业带来的

负面效应。在当前境况下，我国经济政策随着外部环境的不断变化而不断调整，尽管经济政策的调控可能会

造成资源扭曲配置、对市场作用的发挥产生挤出效应（尹虹潘和刘姝伶，2021），但从整体来看，政府宏观经济

政策的调控对微观企业发展具有显著驱动作用。那么经济政策不确定性对企业创新及企业创新持续性又会

产生何种影响呢？这一问题亟待解决。

（三）经济政策不确定性与企业创新
已有研究对经济政策不确定性能否促进企业创新观点不一。部分学者指出经济政策不确定性会抑制企

业创新。Kelly等（2016）认为由于信息不对称及金融摩擦，经济政策不确定性所造成的外生冲击可能会导致
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企业创新投资力度下降，从而降低企业的创新绩效；樊霞等（2020）认为经济政策不确定性会使企业暂缓投资

决策并且提升外部融资约束，从而抑制创新持续性；此外，Chen等（2017）发现经济政策不确定性与公司创新

投资之间呈现出负相关关系。另一部分学者认为经济政策不确定性会促进企业创新。当前我国正经历从计

划经济到市场经济的转型期，政府部门通过一系列经济政策的实施助力企业提升创新能力（Fang et al，
2016），也在一定程度上导致了经济政策不确定性的提升。经济政策不确定性的提升会使企业管理者关注随

之产生的投资机会及潜在利润（Bloom，2014），在一定程度上“倒逼”企业提升投资效率（饶品贵等，2017），增

加企业管理者的投资积极性，进而促进企业的创新。Trigeorgis和 Reuer（2016）认为在经济政策不确定性的

条件下，企业进行创新投资能够使其实现技术领先，进而使企业在市场竞争中取得先发优势。熊凯军（2021）
强调企业的创新投入是一个动态连续的过程，虽然经济政策不确定性会加剧企业未来收益的不确定性，但若

放弃现存的研发投入会使企业产生较高的沉没成本。因此，企业会“谨慎”放弃已有的创新投入，进而维持企

业创新活动的开展。

三、理论分析及假设提出

（一）经济政策不确定性与企业创新持续性
部分研究认为经济政策不确定性能够抑制企业创新持续性。由于创新投入具有较强的投资不可逆性特

征，经济政策不确定性的提升会导致外部环境不确定性的增加，其产生的逆向选择和道德风险会减弱企业的

投资意愿，进而降低企业的创新持续性（David et al，2008）。经济政策不确定性主要通过实物期权、金融摩擦

机制降低企业创新持续性（谭小芬和张文婧，2017）。首先，以实物期权理论为基础，经济政策不确定性会造

成政企双方信息不对称，增强企业对投资前景的预测难度，基于风险规避的意图，企业会保留更多现金以平

衡当前投入与未来支出（Almeida and Pello，2007），进而致使企业降低创新活动积极性（Bhattacharya et al，
2017）。其次，金融摩擦机制主要通过资金价格角度的外部融资溢价机制及资金可获得角度的抵押约束机制

展开。基于资金价格角度的外部融资溢价机制，经济政策不确定性会影响企业的资产负债情况，借贷双方的

信息不对称会使银行对企业的评估难度提升（樊霞等，2020），从而提升了企业的外部融资成本，加剧了企业

的融资约束，产生了外部融资溢价。基于资金可获得角度的抵押约束机制，经济政策不确定性提升了企业代

理成本，增加了贷款难度。企业若仍需获得银行信贷需要提高其抵押品价值，而企业创新产出以无形资产为

主，其价值难以进行准确衡量，此时就会产生抵押约束，企业也会因此提升财务压力，进而对企业创新持续性

造成负面影响。经济政策不确定性的提升增强了企业对未来投资前景的预测难度，打破了稳定的融资来源，

提升了企业的融资成本，制约了企业创新行为。因此，经济政策不确定性能够抑制企业的创新持续性。

部分研究认为经济政策不确定性能够提升企业的创新持续性。首先，机遇预期理论认为正是由于经济

政策变动的不可预测性才会导致企业利润的产生，而创新活动即为企业提升利润的机遇源泉，因为创新投资

活动能够助力企业提升创新主导技术进而增强企业的市场竞争力（Vo and Le，2017）。此外，Kulatilaka 和

Perotti（1998）以战略期权理论为基础指出在经济政策不确定性的条件下，由于竞争对手潜在的创新投资选

择，会削弱等待期权的价值，从而使企业增加创新投入，取得先发优势，进而提升企业的核心竞争力。最后，

经济政策不确定性的提升会致使企业放弃对风险较高实物资本的投资（Aghion et al，2005），转而投向能够提

升未来增长期权的内部创新，从而提升企业的创新持续性。经济政策不确定性提升了企业的先发优势和竞

争优势，基于投资替代效应促进了企业的研发创新，进而提升了企业的创新持续性。因此，经济政策不确定

性能在一定程度上提升企业创新持续性。

根据上述分析，经济政策不确定性一方面能够通过实物期权理论、金融摩擦机制等多种效应抑制企业的

创新持续性；另一方面也可以通过机遇预期理论、战略期权理论等对企业的创新持续性产生促进作用。因

此，经济政策不确定性与企业创新持续性之间可能并非简单的线性关系，而存在非线性关系。当经济政策不

确定性水平较低时，企业风险规避动机较强，此时的管理者更愿意持有大量流动资金以应对外部环境对主营

业务的冲击（许天启等，2017），进而减少企业的创新投资，并将于外部经济政策条件好转时进行研发创新。

而当经济政策不确定性水平越来越高，超过一定阈值，达到较高水平时，由政府宏观调控政策频繁变更而导

致经济政策不确定性水平的持续提升，在为企业带来挑战的同时，也为企业带来了机遇，能够“倒逼”企业维

持创新持续性。因为经济政策不确定性的提升使外部经济环境更加低迷，实物资本投资风险更高，基于风险
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规避的意图，企业更愿意减少实物资本的投资。在此情况下，企业难以看到外部经济环境好转的发展态势，

由此削弱了等待期权的价值，企业也更愿意通过投资替代效应将资本投向能够获得未来增长期权的研发创

新活动中，使企业在市场竞争中具有先发优势和竞争优势。因而，经济政策不确定性与企业创新持续性之间

具有“U型”非线性关系。基于此，本文提出假设：

经济政策不确定性程度较低，降低企业的创新持续性（H1a）；

经济政策不确定性程度较高，“倒逼”企业提升创新持续性（H1b）；

经济政策不确定性与企业创新持续性之间具有“U型”非线性关系（H1c）。

（二）研发投入的中介作用
研究发现，研发投入是经济政策不确定性影响企业创新持续性的关键决定因素（Bas et al，2015）。企业

的创新活动主要表现在企业投资大量的资金作用于无形资产（Márcia et al，2014），而创新持续性作为创新活

动的累积，经济政策不确定性必然能够通过研发投入影响企业创新持续性。宋玉禄和陈欣（2018）认为经济

政策不确定性对研发投入具有非线性影响。经济政策不确定性会基于信息不对称影响企业对投资前景的预

期（Krasteva and Yildirim，2016），而研发投入具有较高的调整成本，故经济政策不确定性将会降低企业的研

发投入。而当企业的经济政策不确定性程度较高时，市场整体经济环境将会处于较为低迷的境况，企业可能

难以看到经济环境变好的趋势，削弱了等待期权的价值，而基于实物资本不可逆的特性，较高经济政策不确

定性能够“倒逼”企业实施研发投入，将对实物资本的投资转移到研发投资过程中，为企业的进一步发展

蓄力。

研发投入在一定程度上体现了企业创新能力的强弱，而创新持续性是企业创新能力的积累及延续。因

此，研发投入必然会影响企业的创新持续性。具体来说，研发投入可以通过知识、技术和资本等的积累效应

及规模经济效应促进企业创新能力的提升。唐清泉和李海威（2011）指出研发活动是创新之源，研发活动的

实施能够提升企业的创新能力，杜雯秦和郭淑娟（2021）也认为研发投入能够提升企业创新绩效。研发投入

还能够提升企业利用先进技术的能力，通过知识外溢增强企业创新能力，进而提升企业的创新持续性（马嫣

然等，2018）。基于以上理论，经济政策不确定性能够通过研发投入影响企业创新持续性。基于此，本文提出

假设：

经济政策不确定对企业研发投入具有“U型”非线性影响（H2a）；

研发投入在经济政策不确定性与企业创新持续性之间具有部分中介作用（H2b）。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源
本文研究样本为 2009—2020年 A股上市公司。考虑到 2008年金融危机对经济政策不确定性造成的冲

击，本文的样本区间从 2009年开始。主要公司财务数据来自国泰安数据库，调节变量多个大股东持股及货

币政策数据采用手工计算，并对样本进行以下处理：①剔除金融保险类及被进行特别处理（ST）公司；②剔除

所需数据缺失观测值；③对连续变量进行上下 1%水平分位数的Winsor处理。

（二）变量的选取与定义
（1）企业创新持续性。借鉴鞠晓生等（2013）等的研究，选用无形资产的增量衡量创新投入。这是因为无

形资产的增量与企业的创新活动关系密切，并且包括除研发外的其他创新性活动，与此同时，中国部分上市

公司并没有披露创新数据。因此，本文使用无形资产增量与期初总资产比值衡量企业创新持续性。

（2）经济政策不确定性。已有研究普遍采用以下两种方式衡量经济政策不确定性：一种是基于官员变

更，该形式认为官员的变更能够在一定程度上衡量经济政策的不确定性（罗党论等，2016），另一种是基于

Baker 等（2016）构建的经济政策不确定指数，该指数根据《南华早报》新闻索引构建，相对于基于官员变更构

建的经济政策不确定指数连续性更好。因此，能够更加准确衡量经济政策不确定性。

（3）研发投入。本文选取研发支出与总资产比值进行衡量，其研发投入强度随该数值的增加而增加。

（4）控制变量。参考樊霞等（2020）的研究，本文选取了以下控制变量：有形资产比率（TAN），总资产收益

率（ROA），总资产负债率（LEV），现金流（Cash），企业规模（SIZE），企业经营年限（Age），两职合一（Dceo）及管

理层持股比例（MSA）。变量定义详情见表 1。
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表 1 主要变量定义及说明

变量名

被解释变量

解释变量

中介变量

调节变量

控制变量

创新持续性

经济政策不确定性

研发投入

知识产权保护力度

多个大股东持股

货币政策

有形资产比率

总资产收益率

总资产负债率

现金流

企业规模

企业经营年限

两职合一

管理层持股比例

变量符号

Innovi，t /Ki，t
lnEPU
RDRatio
IPP

Multi

MP
TAN
ROA
LEV
Cash
SIZE
Age

Dceo
MSA

变量说明

无形资产增量/期初总资产

经济政策不确定性指数 12个月算术平均值并取对数

研发支出/总资产

以地区知识产权侵权的结案数量占总知识产权侵权数的比重衡量知识产权保护力度

采用持股是否超过 10%作为大股东的衡量标准，将存在两个或两个以上大股东的公司定义为多个大股东
MLS，赋值 MLS为 1，否则为 0

采用M2增长率扣减 GDP增长率扣减 CPI增长率后的差额度量

有形资产占总资产的比重

净利润占总资产的比率

企业总负债与总资产的比值

经营活动产生的现金流量净额/总资产

企业总资产的自然对数

当年年度-企业成立年度

董事长兼任首席执行官（CEO），则取值为 1，反之为 0
管理者持股数/总股数

（三）模型设定

本文参考鞠晓生等（2013）的研究，使用托宾 Q方程作为回归模型。为检验假设一，在控制时间和个体双

向固定效应后，构建回归模型（1）。

Innovi，t /Ki，t = α 0 + α 1 Innovi，t - 1 /Ki，t - 1 + α 2 lnEPUi，t + α 3Controli，t +∑Year +∑Firm + εi，t （1）
Innovi，t /Ki，t = β0 + β1 Innovi，t - 1 /Ki，t - 1 + β2 lnEPUi，t + β3 ( lnEPUi，t )2 + β4Controli，t +

∑Year +∑Firm + εi，t （2）
为检验假设二研发投入（RDRatio）的中介作用，本文参考温忠麟和叶宝娟（2014）及 Hayers和 Preacher

（2010）对于非线性关系中介效应的检验，在控制时间和个体双向固定效应后，构建回归模型为

RDRatioi，t = α 0 + α 1 lnEPUi，t + α 2 ( lnEPUi，t ) 2 + α 3Controli，t +∑Year +∑Firm + εi，t （3）
Innovi，t /K i，t = β0 + β1 Innovi，t - 1 /Ki，t - 1 + β2RDRatioi，t + β3Controli，t +∑Year +∑Firm + εi，t （4）

Innovi，t /K i，t = γ0 + γ1 Innovi，t - 1 /Ki，t - 1 + γ2 lnEPUi，t + γ3 ( lnEPUi，t )2 + γ4RDRatioi，t +
γ5Controli，t +∑Year +∑Firm + εi，t （5）

其中：Year为年度虚拟变量；Firm为公司虚拟变量；Control为控制变量；α、β、γ为待估系数；ε为随机干扰项。

五、实证结果

（一）描述性统计

经过缩尾处理后，表 2报告了全样本的统计结果，因变量创新持续性的最小值为-0.025，最大值为 0.167，
并且其均值为 0.0079，标准差为 0.025，这表明样本上市公司的创新持续性普遍较低，而创新持续性投入作为

提升企业整体实力的关键要素，应得到企业的广泛关注。对主要自变量经济政策不确定性取对数处理以消

除异方差影响，其均值为 5.8620，并且其最小值为 4.594，最大值为 6.674，标准差为 0.697。经济危机爆发以

后，特别是我国自 2011年进入新常态以来，经济政策不确定性指数具有波动增长趋势。公司的特征控制变

量在不同的公司间表现出了一定的差异性，这表明企业的创新持续性可能受这些差异的影响。

表 2 描述性统计

变量

Innovi，t /Ki，t
lnEPU
RDRatio
Multi
MP
SIZE
TAN

观测值

16708
16708
16708
16708
16708
16708
16708

平均值

0.0079
5.8620
0.0000
0.2538
0.4763
22.2034
0.9132

标准差

0.025
0.697
0.000
0.435
0.499
1.233
0.098

最小值

-0.025
4.594
0.000
0.000
0.000
20.007
0.178

中位数

0.000
5.899
0.000
0.000
0.000
22.027
0.948

最大值

0.167
6.674
0.000
1.000
1.000
26.088
1.000

变量

LEV
Cash
ROA
Dceo
MSA
Age

观测值

16708
16708
16708
16708
16708
16708

平均值

0.4047
0.0511
0.0378
0.2900
0.1603
17.3854

标准差

0.192
0.063
0.061
0.454
0.311
5.638

最小值

0.052
-0.125
-0.245
0.000
0.000
4.000

中位数

0.397
0.048
0.037
0.000
0.030
17.000

最大值

0.855
0.234
0.195
1.000
22.567
32.000
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（二）多元回归分析
1. 经济政策不确定性与创新持续性

表 3报告了经济政策不确定性与创

新持续性的实证结果。其中列（1）和列

（2）为模型（1）回归结果，在未加入控制

变量与加入控制变量的条件下，经济政

策不确定性（lnEPU）系数均显著为负，

该结果验证了 H1a。模型（2）回归结果

如列（3）、列（4）所示，在未加入控制变

量与加入控制变量的条件下，lnEPU系

数均显著为负，而经济政策不确定性平

方项［( lnEPU )2］系数显著为正，即随着

经济政策不确定性程度的提升，企业创

新持续性水平先下降后提升，呈现出“U
型”非线性关系，该结果支持了 H1c。对

于控制变量，由于企业规模系数在 1%
的水平上显著为正，也即企业规模越

大，其创新持续性越强，这是因为规模较大企业创新投入的沉没成本较高，创新投入的中断会使其产生更大

的损失，持续性的创新投入能够使其形成壁垒，从而增加了企业的创新持续性动机。此外，有形资产比率越

小，总资产收益率越大的企业维持创新持续性的动机更强。

2. 经济政策不确定性、研发投入与创新持续性

根据温忠麟和叶宝娟（2014）及 Hayers和 Preacher（2010）对非线性中介效应的检验方法，检验研发投入

在经济政策不确定性与创新持续性间的中介机制。步骤如下：首先，观察模型（3）中系数 α 1、α 2，如果显著，表

明经济政策不确定性对研发投入具有

“U型”关系；第二步，检验模型（4）中的

系数 β2，如果系数显著，则继续进行步

骤三；第三步，检验模型（5）中的系数

γ2、γ3，如果系数不显著，表明研发投入

具有完全中介效应，如果显著，则具有

部分中介效应。

研发投入的中介机制检验结果见表

4。列（1）表明经济政策不确定性及其平

方项的系数与研发投入之间的关系，其

中 lnEPU系数为 -0.369，而 ( lnEPU )2 系
数为 0.031，且均在 5%的水平上显著，

该结果验证了 H2a；列（2）表明研发投入

系数显著为正；从列（3）可以看出 lnEPU
系数为-0.352，而 ( lnEPU )2系数为 0.029，
且两者均在 10%的水平上显著，该结果

支持了 H2b。以上结果表明研发投入在

经济政策不确定性与企业创新持续性

之间具有部分中介作用。

（三）稳健性检验
1. 经济政策不确定性的重新度量

由于 Baker等（2016）构建的经济政策不确定性指数为月度指数，而因变量创新持续性为年度数据。因

表 3 基本回归结果

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA
SIZE
Age

Cash
TAN
LEV
Dceo
MSA
cons
N
R2

Firm
Year

（1）
Innovi，t /Ki，t

-0.107***（-13.26）
-0.005***（-3.47）

0.036***（4.00）
16708
0.030
YES
YES

（2）
Innovi，t /Ki，t

-0.178***（-22.90）
-0.019**（-2.42）

0.029***（6.62）
0.006***（9.31）
0.001（0.88）
-0.007*（-1.74）
-0.120***（-34.34）
0.007***（2.70）
0.001*（1.87）
0.003（1.45）
0.080***（2.78）

16708
0.138
YES
YES

（3）
Innovi，t /Ki，t

-0.107***（-13.26）
-0.154**（-2.07）
0.013**（2.02）

0.453**（2.17）
16708
0.030
YES
YES

（4）
Innovi，t /Ki，t

-0.178***（-22.90）
-0.371*（-1.84）
0.031*（1.82）
0.029***（6.62）
0.006***（9.31）
0.001（0.88）
-0.007*（-1.74）
-0.120***（-34.34）
0.007***（2.70）
0.001*（1.87）
0.003（1.45）
1.067*（1.88）
16708
0.138
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

表 4 中介效应检验

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
RDRatio

lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA

SIZE

Age

TAN

Cash

Dceo

MSA

LEV

cons

N

R2

Firm

Year

（1）
RDRatio

-0.369**（-1.98）
0.031**（1.97）
-0.008**（-2.04）
-0.001**（-2.36）
0.002*（1.79）
0.017***（5.46）
-0.006*（-1.72）
-0.001（-1.63）
0.005**（2.49）
-0.013***（-5.91）
1.077**（2.05）

16708
0.024
YES
YES

（2）
Innovi，t /Ki，t

-0.179***（-23.03）
0.054***（5.82）

0.029***（6.73）
0.006***（9.44）
0.001（0.79）

-0.121***（-34.62）
-0.007*（-1.66）
0.001*（1.95）
0.003（1.33）
0.007***（2.99）
-0.011（-0.61）

16708
0.140
YES
YES

（3）
Innovi，t /Ki，t

-0.179***（-23.03）
0.054***（5.82）
-0.352*（-1.75）
0.029*（1.72）
0.029***（6.73）
0.006***（9.44）
0.001（0.79）

-0.121***（-34.62）
-0.007*（-1.66）
0.001*（1.95）
0.003（1.33）
0.007***（2.99）
1.010*（1.78）
16708
0.140
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。
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此需要将月度经济政策不确定性指数转换为年度指数。除上文使用的算术平均值法，本文还进一步借鉴已

有研究使用几何平均值法进行稳健性检验，回归结果见表 5：列（1）中，lnEPU系数显著为负；列（2）中，lnEPU
系数显著为负，( lnEPU )2系数显著为正，证明了回归结果的稳健性。

表 5 经济政策不确定性的重新度量

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA
SIZE
Age

Cash
TAN

（1）
Innovi，t /Ki，t-0.178***（-22.90）

-0.018**（-2.42）

0.029***（6.62）
0.006***（9.31）
0.001（0.88）
-0.007*（-1.74）
-0.120***（-34.34）

（2）
Innovi，t /Ki，t-0.178***（-22.90）

-0.373*（-1.82）
0.031*（1.80）
0.029***（6.62）
0.006***（9.31）
0.001（0.88）
-0.007*（-1.74）
-0.120***（-34.34）

变量

LEV
Dceo
MSA
cons
N
R2

Firm
Year

（1）
Innovi，t /Ki，t0.007***（2.70）
0.001*（1.87）
0.003（1.45）
0.075***（2.78）

16708
0.138
YES
YES

（2）
Innovi，t /Ki，t0.007***（2.70）
0.001*（1.87）
0.003（1.45）
1.059*（1.86）
16708
0.138
YES
YES

注：***、**、* 分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

2. 对自变量做滞后一期处理

由于经济政策属于宏观层面问题，而创新持续性为企业微观行为，所以其之间几乎不存在反向因果关系。

但是经济政策不确定性与企业持续性创新之间可能具有内生性，为了解决遗漏变量等所带来的内生性问题，将

解释变量相对于被解释变量均滞后一期处理，并且控制了企业和年份双向固定效应后回归结果见表 6：列（1）
中，lnEPU系数显著为负；列（2）中，lnEPU系数显著为负，( lnEPU )2系数显著为正，回归结果依然稳健。

表 6 经济政策不确定性滞后一期

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA
SIZE
Age

Cash
TAN

（1）
Innovi，t /Ki，t

-0.178***（-22.90）
-0.022**（-2.42）

0.029***（6.62）
0.006***（9.31）
0.001（0.88）
-0.007*（-1.74）
-0.120***（-34.34）

（2）
Innovi，t /Ki，t

-0.178***（-22.90）
-0.250**（-2.58）
0.019***（2.59）
0.029***（6.62）
0.006***（9.31）
0.001（0.88）
-0.007*（-1.74）
-0.120***（-34.34）

变量

LEV
Dceo

MSA

cons
N
R2

Firm
Year

（1）
Innovi，t /Ki，t
0.007***（2.70）
0.001*（1.87）
0.003（1.45）
0.104***（2.75）

16708
0.138
YES
YES

（2）
Innovi，t /Ki，t
0.007***（2.70）
0.001*（1.87）
0.003（1.45）
0.770***（2.63）

16708
0.138
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

3. 中心化处理

为避免因加入经济政策不确定性平方项使模型出现多重共线性而对回归结果的显著性产生影响，本文

将经济政策不确定性指数进行中心化处理，然后计算出中心化处理后的经济政策不确定性平方项指数，并重

复上述实证研究过程。回归结果见表 7：列（1）中，lnEPU系数显著为负；列（2）中，lnEPU系数显著为负，而

( lnEPU )2系数显著为正，证明了回归结果的稳健性。

表 7 中心化处理

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA

SIZE

Age

Cash

TAN

（1）
Innovi，t /Ki，t

-0.178***（-22.90）
-0.013**（-2.42）

0.029***（6.62）
0.006***（9.31）
0.001（0.88）
-0.007*（-1.74）
-0.120***（-34.34）

（2）
Innovi，t /Ki，t

-0.178***（-22.90）
-0.007***（-2.71）
0.015*（1.82）
0.029***（6.62）
0.006***（9.31）
0.001（0.88）
-0.007*（-1.74）
-0.120***（-34.34）

变量

LEV

Dceo

MSA

cons

N

R2

Firm

Year

（1）
Innovi，t /Ki，t
0.007***（2.70）
0.001*（1.87）
0.003（1.45）
-0.029（-1.20）

16708
0.138
YES
YES

（2）
Innovi，t /Ki，t
0.007***（2.70）
0.001*（1.87）
0.003（1.45）
-0.053（-1.49）

16708
0.138
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

4. 重复随机抽样

为缓解样本的选择性偏差，本文用 Bootsrap的方法进行重复随机抽样。本文设定的样本抽取量为
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12000，重复随机抽取 500次，并重复上述实证研究过程。回归结果见表 8，经济政策不确定性与企业创新持

续性之间依然具有“U型”非线性关系，证明了回归结果的稳健性。

表 8 重复随机抽样

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA

SIZE

Age

Cash

TAN

（1）
Innovi，t /Ki，t

-0.178***（-10.57）
-0.019**（-2.37）

0.029***（4.87）
0.006***（4.35）
0.001（0.87）
-0.007（-1.38）
-0.120***（-13.86）

（2）
Innovi，t /Ki，t

-0.178***（-10.16）
-0.371*（-1.76）
0.031*（1.73）
0.029***（4.98）
0.006***（4.60）
0.001（0.85）
-0.007（-1.34）
-0.120***（-14.92）

变量

LEV

Dceo

MSA

cons

N

R2

Firm

Year

（1）
Innovi，t /Ki，t
0.007*（1.68）
0.001（1.28）
0.003（0.91）
0.080**（2.07）

16708
0.138
YES
YES

（2）
Innovi，t /Ki，t
0.007*（1.67）
0.001（1.47）
0.003（0.90）
1.067*（1.80）
16708
0.138
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

5. 使用美国经济政策不确定指数作为外生冲击

本文借鉴王义中和宋敏（2014）的做法，采用工具变量法进一步解决内生性问题。本文以 Baker等
（2016）构建美国经济政策不确定性（lnUSA）作为工具变量进行两阶段最小二乘法（2SLS）回归，这是因为美

国与我国存在贸易往来，即美国经济政策不确定性指数与我国经济政策不确定性指数存在关联，但并不会直

接影响到我国创新持续性水平，即同时满足相关性与外生性。从表 9可以看出，工具变量与经济政策不确定

性及其平方项均显著相关，第二阶段回归结果表明在解决了内生性问题后，经济政策不确定性对企业创新持

续性依然呈现出“U型”非线性关系，表明了回归结果的稳健性。

表 9 外生冲击回归检验结果

变量

lnUSA
lnEPU
( lnEPU ) 2

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
ROA

SIZE

Age

Cash

（1）
lnEPU

0.407***（46.93）

-0.040（-0.79）
0.017**（2.45）
0.208***（129.50）
0.099**（2.21）

（2）
( lnEPU )2

0.051***（53.77）

-0.005（-0.90）
0.001（1.07）

0.024***（132.55）
0.017***（3.34）

（3）
Innovi，t /Ki，t

-0.047***（-3.50）
0.004***（3.31）
-0.009（-1.22）
0.052***（14.72）
0.000***（2.62）
-0.000***（-5.61）
-0.015***（-4.68）

变量

TAN

LEV

Dceo

MSA

cons

N

R2

（1）
lnEPU

-0.109***（-2.77）
-0.204***（-7.35）
0.009（1.12）
0.103***（3.78）
-0.052（-0.33）

16708
0.857

（2）
( lnEPU )2

-0.008*（-1.82）
-0.019***（-6.18）
0.001（0.97）
0.011***（3.63）

-0.328***（-18.56）
16708
0.867

（3）
Innovi，t /Ki，t

-0.082***（-40.79）
0.009***（7.43）
0.001*（1.69）
0.001**（2.46）
0.212***（5.52）

16708
0.113

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

六、进一步分析

（一）区位因素的异质性分析
经济政策不确定性对企业创新持续性的非线性影响会因区位因素的差异而不同。东部地区经济发达，

技术人才较为充裕，市场化程度较高，政府对企业的干预会随着市场化水平的提升而降低，此外，企业的关系

型资源也会因为较高的市场化进程而相应减少（李慧云和刘镝，2016）。由于东部地区企业具有良好外部市

场，此时，企业会秉承着“顺好逆差”的策略进行创新投资（王染等，2019）。当经济政策不确定性程度较低时，

企业为了规避风险会暂缓进行创新投入；而在经济政策不确定性程度较高时，处于东部地区的企业，在较高

市场化进程导致的竞争压力下，会“倒逼”企业为抢占先机而进行创新投入，从而使企业凭借创新主导技术占

有更大份额的市场，进而提升企业的创新持续性。因此，东部地区经济政策不确定性对企业创新持续性的

“U型”非线性影响相较中西部地区应更为显著。

为了考察区位因素异质性条件下经济政策不确定性对企业创新持续性的影响，本文将样本企业按照所

在地区划分为东部、中部及西部地区进行分组回归。回归结果见表 10，在东部地区，lnEPU系数显著为负，而

( lnEPU )2系数显著为正。而在中西部地区，经济政策不确定性及其平方项的系数均不显著。因此，东部地区

经济政策不确定性对企业创新持续性的非线性影响相较于中西部地区更加显著。
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表 10 区位因素的异质性分析

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA

SIZE
Age

Cash

TAN

（1）
东部地区

-0.170***（-18.31）
-0.471**（-2.15）
0.039**（2.14）
0.025***（5.02）
0.005***（6.93）
0.001（1.09）
-0.007（-1.61）
-0.110***（-28.19）

（2）
中部地区

-0.194***（-10.38）
-0.063（-0.12）
0.004（0.09）
0.030**（2.51）
0.010***（5.73）
-0.000（-0.14）
0.005（0.48）

-0.133***（-13.53）

（3）
西部地区

-0.229***（-10.10）
0.878（0.77）
-0.074（-0.78）
0.047***（3.51）
0.007***（3.92）
-0.006（-0.78）
-0.024*（-1.90）
-0.199***（-15.15）

变量

LEV

Dceo

MSA

cons

N

R2

Firm

Year

（1）
东部地区

0.005*（1.89）
0.001（1.19）
0.002（0.86）
1.351**（2.19）

12026
0.131
YES
YES

（2）
中部地区

0.009（1.25）
0.002（0.79）
-0.002（-0.23）
0.157（0.10）

2793
0.160
YES
YES

（3）
西部地区

0.012*（1.67）
0.004*（1.68）
0.031***（2.61）
-2.410（-0.75）

1889
0.198
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

（二）知识产权保护力度的异质性分析
知识产权保护对企业创新持续性的维持至关重要。在知识产权保护力度较强的区域，其创新成果被模

仿的风险能够有效降低，从而减少企业不情愿的知识外溢，使企业拥有对创新成果的独占性，进而促进企业

经济效益的大幅度提升（Teece，1986）。故经济政策不确定性对企业创新持续性的影响会因知识产权保护力

度的异质性而呈现出差异。在知识产权保护力度较强的地区，经济政策不确定性的存在会使企业基于风险

规避的意图，暂缓进行创新活动，进而降低了企业的创新持续性。而在知识产权保护力度较弱地区，由于创

新成果模仿成本较低，企业倾向于在机会主义导向下对已有的创新成果进行模仿。因此，经济政策不确定性

对企业创新持续性的抑制作用相对较弱。而当经济政策不确定性程度较高时，实物资本风险较高，相对于知

识产权保护力度较弱的地区，在知识产权保护力度较强地区的企业倾向于将资本投向能够获得未来增长期

权的研发创新活动中，并且由于较高的模仿成本排除了其他企业的模仿行为，从而使企业形成先发优势与竞

争优势，进而使企业拥有进行持续性创新的动机。因此，相较于知识产权保护较弱的地区，知识产权保护较

强的地区经济政策不确定性对企业创新持续性的“U型”非线性关系更加显著。

为检验知识产权保护力度异质性条件下经济政策不确定性对企业创新持续性的影响差异，本文借鉴唐

宜红等（2018）的做法，以地区知识产权侵权的结案数量占总知识产权侵权数的比重衡量知识产权保护力度，

将其划分为知识产权保护力度较强的地区和知识产权保护力度较弱的地区。该数据来自国家知识产权局网

站，并采用累计值进行衡量以防止数据滞后导致的偏误。回归结果见表 11：在知识产权保护力度较强的地

区，lnEPU系数显著为负，( lnEPU )2系数显著为正，而在知识产权保护力度较弱地区，经济政策不确定性及其

平方项系数均不显著。回归结果与上述理论相符，即经济政策不确定性对企业创新持续性的“U型”非线性

影响在知识产权保护力度较强地区更加显著。

表 11 知识产权保护力度异质性分析

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA
SIZE
Age

Cash
TAN

（1）
知识产权保护力度较强

-0.172***（-18.92）
-0.454**（-1.98）
0.038**（1.96）
0.027***（5.24）
0.007***（9.42）
0.001（1.06）
-0.007（-1.43）
-0.115***（-28.63）

（2）
知识产权保护力度较弱

-0.206***（-13.69）
0.069（0.16）
-0.006（-0.17）
0.033***（3.78）
0.003***（2.60）
-0.001（-0.48）
-0.006（-0.86）
-0.133***（-18.61）

变量

LEV
Dceo

MSA

cons
N
R2

Firm
Year

（1）
知识产权保护力度较强

0.003（1.12）
0.001（1.53）
0.006**（2.04）
1.270**（1.97）

12387
0.136
YES
YES

（2）
知识产权保护力度较弱

0.015***（3.43）
0.002*（1.74）
-0.005（-1.05）
-0.098（-0.08）

4321
0.152
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

（三）经济政策不确定性、多个大股东持股与企业创新持续性
大多数公司存在控股股东在我国已成为共识，大股东控制及随之而来的第二类代理问题已成为公司治

理的关键，此外，大股东控制更是对公司决策产生重要影响（田昆儒和田雪丰，2019）。在经济政策不确定的

条件下企业是否进行持续性创新取决于大股东的决策，而多个大股东持股能否调节经济政策不确定性对企

业创新持续性的影响有待进一步探究。

已有研究从“监督”及“合谋”两个角度分析了多个大股东持股对企业创新持续性的影响。基于监督效
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应，多个大股东间的相互监督增加了大股东利用自身控制权谋取私利的成本，缓解了大股东与中小股东间的

利益冲突，能够通过股权制衡优化企业的资源配置，完善企业的治理机制，减轻企业的短视行为，使企业将资

金投入于创新活动，进而促进企业的长远发展（朱德胜和周晓珮，2016）。因此，多个大股东持股能够降低经

济政策不确定性对企业创新持续性的抑制作用。而经济政策不确定程度较高时，市场经济处于低迷时期，大

股东基于合谋效应假说，认为在此市场经济的条件下，合谋收益可能高于进行监督所得收益。因此，大股东

可能进行“合谋”，从而加剧了控制权私利攫取行为，进而抑制了经济政策不确定性较高条件下对企业创新持

续性的“倒逼”作用。总体来说，本文认为多个大股东持股能够减弱经济政策不确定与企业创新持续性间的

“U型”非线性关系。

为检验多个大股东持股对经济政策不确定性与企业创新持续性关系的影响，本文借鉴 Ben⁃Nasr等
（2015）、姜付秀等（2017），大股东采用持股是否超过百分之十进行衡量，将具有两个及以上大股东的企业定

义为多个大股东，根据企业是否存在多个大股东持股进行分组回归。回归结果见表 12：在多个大股东持股

的条件下，经济政策不确定性及其平方项的系数不显著；而在非多个大股东持股的条件下，lnEPU系数显著

为负，( lnEPU )2系数显著为正。因此，多个大股东持股能够缓解经济政策不确定性对企业创新持续性的“U
型”非线性影响。

表 12 经济政策不确定性、多个大股东持股与企业创新持续性

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA

SIZE
Age

Cash

TAN

（1）
多个大股东持股

-0.267***（-16.88）
0.121（0.17）
-0.010（-0.16）
0.035***（3.65）
0.004**（2.52）
-0.003（-0.69）
-0.029***（-2.98）
-0.141***（-18.04）

（2）
非多个大股东持股

-0.170***（-18.61）
-0.572***（-2.61）
0.048***（2.58）
0.023***（4.42）
0.006***（7.74）
0.002*（1.76）
-0.006（-1.38）
-0.122***（-27.53）

变量

LEV

Dceo

MSA

cons

N

R2

Firm

Year

（1）
多个大股东持股

0.019***（3.13）
0.002（1.32）
-0.002（-0.28）
-0.270（-0.13）

4240
0.195
YES
YES

（2）
非多个大股东持股

0.003（0.98）
0.001（1.24）
0.004（1.43）
1.638***（2.65）

12468
0.124
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

（四）经济政策不确定性、货币政策与企业创新持续性
货币政策作为宏观调控的重要工具，能够通过信贷渠道等对企业的创新投资决策产生影响。供给观指

出宽松的货币政策能够减少融资约束，进而提升企业获得信贷资源的可能性（李小林等，2021）。一方面，较

为宽松的货币政策能够提升银行的信贷供给，使银行的贷款积极性提高，同时也能够进一步改善企业的融资

环境（盛天翔和张勇，2019）；另一方面，宽松的货币政策能够使银行资产和抵押品价格提升，从而提升了银行

风险承担能力，进而使企业更易获得用于提升创新投资的银行贷款（Borio and Zhu，2012）。此外，需求观指

出宽松的货币政策能刺激市场的总需求，尤其是增加产品市场有效需求，从而降低企业的经营风险，进而能

够提升企业家的信心，有助于企业扩大创新投资规模（钟凯等，2016）。因此，较为宽松的货币政策能够缓解

经济政策不确定性程度较低时对企业创新持续性的抑制作用。

然而，当经济政策不确定性程度较高时，为缓解不确定性对企业的影响，政府可能继续放宽货币政策。

当货币政策过于宽松时，货币政策反而会抑制较高经济政策不确定性对企业创新持续性的“倒逼”作用。首

先，新古典投资理论认为管理者进行决策时，往往能够谨慎衡量项目的收益（何欢和李杰，2020），当货币政策

较为宽松时，企业往往会投资传统的低风险、高回报率的项目，从而“挤占”了对企业创新活动的投资，进而降

低了企业的创新持续性。其次，过于宽松货币政策为传统企业提供了更多的配套银行贷款机会，不利于企业

创新，破坏了市场强制出清的条件。因此，过于宽松的货币政策能够抑制较高经济政策不确定性对企业创新

持续性的“倒逼”作用。

为检验货币政策宽松程度对经济政策不确定性与企业创新持续性关系的影响，本文借鉴丁鑫和杨忠海

（2021）的研究，货币政策以“M2增长率⁃GDP增长率⁃CPI增长率”进行度量，如果该数值较大，则货币政策趋

于宽松；而该数值较小时，为货币政策紧缩时期。回归结果见表 13，列（1）、列（2）中，lnEPU系数均显著为负，

( lnEPU )2系数均显著为正，但列（1）中 lnEPU及 ( lnEPU )2系数的显著性均低于列（2）。因此，无论是在宽松货

币政策还是在紧缩货币政策的条件下，经济政策不确定性与企业创新持续性之间均呈“U型”非线性关系，但
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是较为宽松的货币政策能够在一定程度上减弱其之间存在的这种关系。

表 13 经济政策不确定性、货币政策与企业创新持续性

变量

Innovi，t - 1 /Ki，t - 1
lnEPU
( lnEPU ) 2
ROA

SIZE
Age

Cash

TAN

（1）
宽松货币政策

-0.182***（-13.52）
-0.321*（-1.73）
0.026*（1.72）
0.046***（5.79）
0.004***（4.44）
0.002（1.03）
-0.009（-1.33）
-0.133***（-23.06）

（2）
紧缩货币政策

-0.265***（-24.85）
-0.473***（-4.28）
0.036***（4.33）
-0.000（-0.00）
0.014***（12.00）
0.004*（1.77）
-0.009（-1.48）
-0.132***（-23.28）

变量

LEV

Dceo

MSA

cons

N

R2

Firm

Year

（1）
宽松货币政策

0.006（1.52）
0.000（0.41）
0.009**（2.26）
0.967*（1.84）

7958
0.149
YES
YES

（2）
紧缩货币政策

0.016***（3.83）
0.000（0.08）
-0.008*（-1.70）
1.267***（3.95）

8750
0.208
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

七、经济后果分析

肖忠意和林琳（2019）认为，创新持续性能够夯实企业的技术创新基础，通过科技创新推动企业转型升

级，进而增强企业市场竞争力，促进企业价值的提升。那么，经济政策不确定性与企业创新持续性间的关系

能否对企业价值产生影响？为了验证这一关系，本文使用总资产收益率（ROA）衡量企业价值，探究经济政策

不确定性与创新持续性之间的非线性关系对企业价值的影响。结果见表 14，经济政策不确定性与创新持续

性交乘项系数均在 10%的水平上显著为正，且列（1）中 lnEPU系数显著为负，列（2）中，lnEPU系数显著为负，

( lnEPU )2系数显著为正。因此，当经济政策不确定性与企业创新持续性之间呈现出负相关关系时能够抑制

企业价值的提升，而当经济政策不确定性与企业创新持续性之间呈现正相关关系时能够促进企业价值的提

升，也即企业创新持续性与企业价值之间呈现出正相关关系。

表 14 经济后果分析

变量

lnEPU × Innovi，t /Ki，t
lnEPU
( lnEPU ) 2
Innovi，t /Ki，t
SIZE
Age

Cash
TAN

（1）
ROA

0.044*（1.90）
-0.063***（-4.18）

-0.146（-1.10）
0.022***（18.19）
0.005**（1.98）
0.200***（26.57）
-0.030***（-4.32）

（2）
ROA

0.044*（1.90）
-1.083***（-2.74）
0.089***（2.68）
-0.146（-1.10）
0.022***（18.19）
0.005**（1.98）
0.200***（26.57）
-0.030***（-4.32）

变量

LEV

Dceo

MSA

cons
N
R2

Firm
Year

（1）
ROA

-0.175***（-38.96）
0.001（0.97）
0.036***（7.80）
-0.067（-1.20）

16708
0.195
YES
YES

（2）
ROA

-0.175***（-38.96）
0.001（0.97）
0.036***（7.80）
2.786**（2.51）

16708
0.195
YES
YES

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平；括号内的数值为标准差。

八、研究结论

本文运用 2009—2020年 A股上市公司数据研究经济政策不确定性对企业创新持续性的影响。研究表

明：首先，不同于已有文献“抑制”或是“促进”的观点，本文认为经济政策不确定性与企业创新持续性之间具

有非线性关系：当经济政策不确定程度较低时，经济政策不确定性能够抑制企业的创新持续性，而当经济政

策不确定性程度较高超过某一界限时，能够“倒逼”企业提升创新持续性。第二，研发投入在其中具有部分中

介作用。第三，进一步基于区位因素及知识产权保护力度的异质性研究发现，经济政策不确定性与企业创新

持续性之间的“U型”关系在东部地区及知识产权保护力度较强地区更加显著。此外，从货币政策及多个大

股东持股宏微观两个方面研究经济政策不确定性对企业创新持续性的影响发现：多个大股东持股能够在“监

督”与“合谋”的博弈下缓解经济政策不确定性对创新持续性的非线性影响，宽松的货币政策同样能够在需

求、供给观及挤占理论等作用下减弱其之间的“U型”非线性关系。

本文的结论在研究经济政策不确定对企业创新持续性所造成的影响方面具有重要现实意义，也为企业

的进一步发展及政府的宏观调控提出了以下政策性建议：首先，政府在运用宏观政策调控经济发展时要考虑

经济政策频繁变更所导致的经济政策不确定指数上升对企业创新持续性所带来的负面影响，应尽量保持经
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济政策的平稳性和连续性，审慎进行经济政策的调整，谨慎把握政策调控的尺度，使经济政策更好的服务于

企业的创新发展。而较高程度的经济政策不确定性则能够在一定程度上起到对行业洗牌的作用，其能够“倒

逼”具有发展潜力的企业提升创新能力，淘汰低效率的企业，进而促进行业整体创新能力的提升。此外，在经

济政策不断调整的条件下，企业也应充分运用自身优势，适时调整发展模式，以缓解经济政策不确定性对企

业创新持续性所带来的负面影响，从而不断提升企业的自主创新能力，增强其市场竞争力；其次，政府在采用

宏观经济政策调控经济发展时要尽量做到因地制宜，根据企业自身及外部因素特征差异，如：是否存在多个

大股东持股、企业区位因素及所处地区知识产权保护力度的差异制定差异化的经济政策，避免“一刀切”政策

为企业带来的负面影响，从而促进企业创新能力的高质量发展；最后，要进一步强化我国债券市场的建设，不

断完善我国多层次的资本市场体系，满足各层次企业不断增强的资金需求，为企业的创新发展提供保障，以

不断提高企业的创新持续性水平，推动我国经济的高质量发展。
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The Impact of Economic Policy Uncertainty on the Sustainability of Firm Innovation：An
Empirical Analysis Based on a Nonlinear Perspective

Huo Yuan1，2，He Xu1，Tao Yuan1
（1. School of Economics and Management，Shihezi University，Shihezi 832003，Xinjiang，China；

2. Research Center of Corporate Governance and Management Innovation，Shihezi University，Shihezi 832003，Xinjiang，China）
Abstract：Innovation is the source of economic development，and innovation sustainability is the key to maintaining a competitive
advantage. Taking A⁃share listed companies from 2009 to 2020 as a research sample，the impact of economic policy uncertainty on the
sustainability of enterprise innovation was explored. The results show that there is a“U⁃shaped”non⁃linear relationship between
economic policy uncertainty and the sustainability of enterprise innovation，and R&D investment plays a part of the mediating role.
Further research shows that the“U⁃shaped”nonlinear impact of economic policy uncertainty on the sustainability of enterprise
innovation shows heterogeneity under different location factors and different intensity of intellectual property protection . The
shareholding of a number of major shareholders and the relatively loose monetary policy can alleviate the“U⁃shaped”impact of
economic policy uncertainty on the sustainability of corporate innovation. Therefore，when adopting macroeconomic policies to regulate
economic development，the government should carefully grasp the scale of policy regulation and control，further improve China’s
multi⁃level capital market system，so as to continuously improve the level of innovation sustainability of enterprises and promote the
high⁃quality development of China’s economy.
Keywords：economic policy uncertainty；continuity of innovation；nonlinear relationships；R&D investment
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