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轻资产运营模式对企业韧性的影响
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摘要:企业韧性是企业应对外部危机的重要能力之一,现下国内外整体环境呈现出明显的不确定性、复杂性和不可

预料性,如何提升企业韧性、促进经济平稳健康发展已然成为值得关注的重要问题。基于此,以2013—2022年沪深

A股上市公司为研究样本,实证检验轻资产运营模式对企业韧性的影响,以及产权性质对两者之间的关系影响。实

证结果表明,轻资产运营模式正向影响企业韧性,产权性质会减弱两者之间的正相关关系。
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  党的二十大报告明确指出,高质量发展是全面

构建社会主义现代化国家的最优先任务。在经济

进入“新常态”时期,优化营商环境成为中国经济社

会可持续健康发展的关键一环,也成为众多企业生

存与发展的重要基础。近些年企业普遍面对资源

短缺、贸易争端和新冠疫情等多重挑战,如供应链

中断、市场需求急剧下降等,传统重资产经营方式

依赖规模扩大和成本削减越来越难以适应新市场

经济,因此越来越多的企业选择轻资产运营模式来

获得竞争优势,特别是各个行业的中小企业。其中

一些企业能够灵活调整战略,迎接冲击和竞争压

力,而有些企业则难以有效适应环境的迅速变化。
造成这一现象的根本原因,在于企业韧性的差异。

就理论及形势而言,企业选择轻资产运营模式

是为了在不断变化的环境中保持长期竞争优势,以
此来提升企业韧性,即当企业面临严峻的外部冲击

时,其抵抗冲击、适应形势、恢复经营乃至持续发展

的能力。强大的韧性有助于企业在不稳定的情况

下稳定增长,保持长期竞争力,成为企业在变革和

不确定性环境中实现可持续发展的关键。实践表

明,轻资产运营模式可能会影响企业应对外部冲击

时的表现。比如轻资产企业在突发公共危机中会

表现出较强的灵活性和生命力,疫情期间阿里巴巴

公司快速响应,推出一系列支持平台商家、优化服

务客户的措施,并广泛整合数字技术应对疫情、促
进复工,旗下的智能移动办公软件钉钉通过在线办

公和在线教育的普及,实现快速发展。可见在全球

政治、经济环境复杂多变的背景下,轻资产运营模

式与企业韧性之间的相关研究应当引起重视。然

而经过多年的发展,目前学术上对轻资产运营的研

究已经有大量的基础,对企业韧性的关注度由于新

冠疫情对企业的持续冲击、国家对高质量发展的重

视等原因也日益增高[1],鲜有研究关注轻资产运营

模式对企业韧性的影响,为本文研究提供了空间和

余地。
那么轻资产运营与企业韧性这两者之间是否

有某种相关性存在? 如果确实存在某种相关性,这
种相关性的强度是怎样的? 又是通过什么机制来

进行影响? 基于上述思考,且出于对企业在长周期

状态推移和变动下二者之间趋势变化的考量,本文

选取2013—2022年沪深A股上市公司作为研究样

本,通过实证分析深入探索相关问题。

1 文献综述
目前已有轻资产运营的研究主要聚焦于对企

业效率和风险的影响。谢莉娟和王诗桪[2]考虑到国

有企业普遍面临的重资产运营问题,经过深入分析

发现尽管重资产运营影响企业运营效率,但国有企

业积极减轻其负面影响,且国有企业在重资产的开

发和应用上具有一定的合理性,因此轻资产运营并

不一定有助于提高国有企业的运营效率。官小燕

等[3]以轻资产运营为调节效应进行分析,认为轻资

产运营会减少供应商集中度所带来的经营风险。
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牛天勇和李晓婉[4]得出以轻资产运营模式为核心的

新型运营模式推动房地产企业可持续发展、风险防

范能力及企业综合实力有较大提高。然而有些学

者则认为轻资产运营未对企业产生显著正面影响。
谢佩帛[5]认为相较于非工业企业,在工业企业中轻

资产运营程度会促进企业的财务风险。
韧性源于理学和工程学领域,后有学者将其引

入经济学、管理学等领域,认为韧性是指企业在危

机情境中生存下来并恢复至原始状态的能力,强调

企业对不利情境进行抵御。现有对企业韧性的研

究关注数字化[6]、ESG(environmental,social,and
governance,环境、社会和治理)表现[7]与其之间的

影响,同时与产业链、供应链紧密相连,这些层面的

发展均对企业韧性具有积极影响。此外,还将企业

韧性的研究框架扩大至企业组织韧性[8]、生存韧

性[9],深入探讨在突发公共危机冲击下不同产权和

规模的企业韧性。由此可见,企业韧性的重要性得

到广泛共识,如何增强企业韧性也更加具有研究价

值和现实意义。
通过对有关轻资产运营和企业韧性文献的梳

理,发现存在已有关于轻资产运营的研究成果不在

少数,对影响企业韧性因素的研究仍不充分,鲜有

学者研究轻资产运营与企业韧性之间的关系,将产

权性质作为调节变量探讨对两者之间关系影响的

研究更是鲜少。

2 理论分析与研究假设
2.1 轻资产运营对企业韧性的影响

轻资产运营模式下的企业更专注于核心业务,
将非核心业务外包。这种模式一方面降低企业的

固定资产投入,减少资金占用和运营成本,即使在

经济下行时期,企业也能保持相对稳定的现金流以

降低风险。例如,苹果公司主要专注于产品设计和

研发、品牌营销等环节,将生产制造外包给第三方,
使得公司在全球经济波动中依然保持着强大的盈

利能力和财务稳定性。另一方面由于企业不需要

大量的固定资产投资和生产设施调整,能够更灵活

地调整业务策略和产品组合,适应不断变化的市场

需求。例如,一些互联网企业凭借轻资产运营模

式,能够迅速推出新的产品和服务,满足用户不断

变化的需求,在激烈的市场竞争中展现出强大的适

应能力和韧性。此外企业能将更多资源投入研发

和创新活动中,不断推出具有竞争力的产品和服

务,提高市场占有率,这些均是企业在适应外部冲

击、内部转型过程中展现出的抵抗和恢复能力。

为此,本文从抵抗能力和恢复能力两个维度来

分析轻资产运营程度对企业韧性的作用。首先,采
用轻资产运营模式的公司会把关键的核心资源用

于能创造更高价值的领域,这不仅提高了企业的流

动性和承受风险的能力,还能有效地防范供应链中

可能出现的风险传播[3]。其次,当轻资产模式运营

程度较高的企业受到突发公共卫生事件冲击时,轻
资产企业的资产结构以及较高的供应链管理水平

能够加快生产恢复的步伐,减少一些运营风险,表
现出较强的灵活性和生命力[10]。基于上述分析,提
出如下假设。
H1:轻资产运营模式对企业韧性具有正向

影响。
2.2 产权性质的调节效应机制

大多数国有企业难以转型为轻资产型企业的

主要原因是多方面因素的综合影响。一是宏观职

能的承担,出于产业安全的考量,国有资本需要更

多地介入上游产业,因此部分国有企业必须大规模

投资于重资产。二是央企、国企的决策机制相对较

为谨慎和保守,不利于轻资产配置,烦琐的审批程

序导致市场响应速度缓慢,难以建立灵活供应链合

作。三是国企直接融资方式与轻资产配置存在矛

盾[11],如国有企业更容易获得银行贷款、政府补贴

等资金支持,这使得它们即使面临短期的资金压力

或市场波动,也能有较为充足的资金来维持核心业

务的运营和创新;并且国有企业在一些关键行业和

领域具有较强的市场地位,能够借助其品牌影响力

和资源优势,吸引更多的合作伙伴实现资源的优化

配置,提高企业应对风险的能力。故而相比之下,
本文认为轻资产运营程度对于企业韧性的影响在

非国有企业的体现会更加明显。基于此,提出如下

假设。
H2:相比非国有上市公司,轻资产运营程度对

企业韧性的影响在国有上市公司中的正相关关系

会削弱。

3 研究设计
3.1 样本选取与数据来源

选取2013—2022年沪深A股上市公司数据为

研究对象,并在此基础上剔除以下可能影响结果的公

司:ST及*ST公司、数据缺失的公司以及金融业公

司。最终筛选出3100家企业样本,使用STATA16.0
软件进行实证检验。研究数据均取自CSMAR数据

库。为避免极端值对结果的影响,对数据的上下

1%采取了Winsorize处理。
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3.2 变量设计

(1)被解释变量:企业韧性(Resi)。目前企业韧

性主要采用企业财务指标或者市场指标在危机前

后的变化来衡量。企业韧性是企业在外部环境变

化时,能够保持对冲和抵御风险的能力,迅速恢复

到正常绩效水平,参考岳宇君和顾萌[12],罗良文

等[13]的衡量方式,选取每股收益(EPS)来衡量企业

用较好财务业绩抵抗风险的这一能力;选取5年内

主营业务收入增长率(FGRM)来评估企业在时间推

移中克服多种经济周期和市场变动后,长期发展趋

势的恢复能力。为排除财务指标选择对结果的影

响,后续使用企业的净资产收益率(ROE)作为衡量

指标进行稳健性检验。
(2)解释变量:轻资产运营程度。轻资产运营模

式可用轻资产运营程度(LAD)进行衡量,从数据可获

得性和可靠性角度出发,在参考了周泽将等[11]的研

究方法后,运营多项指标进行主成分分析,提取轻资

产运营程度指标。具体包括固定资产占比、销售费用

占收入比、流动比率、现金比率和存货周转率5项指

标。鉴于指标方向性的考量,对固定资产占比进行了

反方向处理,不影响后续回归结果。表1报告了运用

STATA16.0计算出的主成分变量特征值、方差贡献

率以及累积方差贡献率,可以看出第1主成分

Comp1、第2主成分Comp2、第3主成分Comp3和第

4主成分Comp4的累积方差贡献率大于80%,综合

度量指标(0.3251×Comp1+0.2001×Comp2+
0.1879×Comp3+0.1599×Comp4)由方差贡献率加

权得到,并将其命名为LAD。
(3)调节变量:产权性质(SOE)。参照谢莉娟

等[14]、孙莹等[15]的研究,引入虚拟变量测量产权性

质,若为国有企业,则SOE设为1;若为非国有企

业,则SOE设为0。
(4)控制变量。借鉴已有文献做法,从企业基

本特征、财务特征、治理水平等维度设置了控制变

量,选取企业规模(Size)、偿债能力(Lev)、股权集中

度(CRS)、高管持股比例(Ei)、企业年龄(Age)5个

指标。具体变量定义见表2。

表1 主成分的特征值和方差贡献率

主成分 特征值 方差贡献率 累计方差贡献率

Comp1 1.62558 0.3251 0.3251
Comp2 1.00045 0.2001 0.5252
Comp3 0.93931 0.1879 0.7131
Comp4 0.79946 0.1599 0.8730
Comp5 0.63521 0.1270 1.0000

表2 变量定义

变量类型 变量名称 符号 变量定义

因变量 企业韧性
EPS 每股收益

FGRM
5年内主营业务收入增

长率

自变量
轻资产运

营程度
LAD

0.3251×(1-固定资产

占比)+0.2001×流动

比率+0.1879×现金资

产比率+0.1599×销售

费用率

调节变量 产权性质 SOE
国有企业为1,非国有企

业为0

控制变量

企业规模 Size 企业总资产的对数

偿债能力 Lev 资产负债率

股权集中度 CRS
第一大股东持股量/总股

本

高管持股比例 Ei 管理层人员持股比例

企业年龄 Age 公司年龄

3.3 模型设计

为检验轻资产运营程度对企业韧性的影响,建
立如下模型:
Resii,t =α0+α1LADi,t+α2Controlsi,t+εi,t(1)

式中:i和t分别为不同的企业和年份;Controls为

控制变量;ε为随机扰动项;α0为常数项;α1、α2为回

归系数。
为验证轻资产运营程度对企业韧性的影响是

否会因产权性质而产生差异,在模型(1)的基础上

引入虚拟变量SOE,并与LAD形成交乘项,得到以

下模型:
Resii,t =β0+β1LADi,t+β2SOEi,t+
β3LAD×SOEi,t+β4Controlsi,t+εi,t (2)

式中:β0为常数项;β1~β4为回归系数。
在模型(2)中,倘若交乘项系数显著为负,则验

证了假设H2。

4 实证结果及分析

4.1 变量描述性统计

表3显示了各个变量描述统计结果。由表3可

知,企业韧性抵抗能力和恢复能力的标准差分别为

0.731和3.062,说明样本企业在韧性的两个维度上

存在差异,尤其在恢复能力维度上差异较大,比较

抵抗能力和恢复能力两个维度上最大值和最小值

的差异也能看出这一点。轻资产运营程度的平均

值为3.286,表示上市公司整体上保持着一定程度

的轻资产运营模式,但同样最大值和最小值的差异

较大,说明上市公司之间的轻资产运营程度存在着

显著的不平衡。控制变量也均显示不同企业间的

指标水平存在着差异。
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表3 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

EPS 22116 0.426 0.731 -1.784 3.636
FGRM 22116 1.121 3.062 -0.987 24.450
LAD 22116 3.286 10.110 0.528 87.390
SOE 22116 0.399 0.490 0.000 1.000
Size 22116 22.450 1.355 17.280 28.640
Lev 22116 0.448 0.205 0.070 0.956
CRS 22116 35.160 14.930 9.560 75.460
Ei 22116 10.990 18.320 0.000 68.070
Age 22116 12.060 8.037 0.000 32.000

4.2 基准回归分析

表4显示了轻资产运营程度与企业韧性之间的

回归分析结果。表4中列(1)、列(2)结果显示,抛开

其他控制变量的影响,轻资产运营程度与企业韧性

的抵抗能力和恢复能力方面在1%的水平上显著为

正。列(3)、列(4)纳入了企业在基本特征、财务特

征和治理水平层面的控制变量,轻资产运营程度与

企业韧性的抵抗能力和恢复能力方面依然在1%的

水平上显著为正。这说明轻资产运营模式对企业

韧性具有正向影响,验证了假设H1。值得注意的

是,回归结果表明,与公司治理相关的股权集中度

和高管持股比例这两个控制变量也能对企业韧性

指标产生影响,基本呈现显著水平,说明企业应积

极优化管理层团队的能力建设以增强企业韧性。

表4 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
EPS FGRM EPS FGRM

LAD
0.002***
(2.87)

0.020***
(5.67)

0.002***
(3.58)

0.020***
(5.58)

Size
0.230***
(46.34)

0.067***
(2.88)

Lev
-1.065***
(-37.10)

1.066***
(7.72)

CRS
0.003***
(7.82)

0.002
(0.93)

Ei
0.005***
(17.46)

0.006***
(5.99)

Age
-0.007***
(-10.13)

0.050***
(13.83)

常数项
0.420***
(80.86)

1.054***
(48.64)

-4.335***
(-42.40)

-1.639***
(-3.42)

样本数 22116 22116 22116 22116
R2 0.001 0.005 0.181 0.031

 注:***表示在1%的水平上显著;括号内为t统计值。

4.3 调节效应分析

按照模型(2)进行回归并报告产权性质对轻资

产运营程度与企业韧性之间关系的影响,结果见

表5列(1)、列(2)。结果显示,轻资产运营程度本身

表5 调节效应检验结果

变量
(1) (2)

EPS FGRM

LAD
0.003***
(3.06)

0.033***
(5.77)

LAD×SOE
-0.003**
(-2.32)

-0.026***
(-3.76)

常数项
0.440***
(65.09)

1.104***
(36.86)

样本数 22116 22116
R2 0.003 0.008

 注:**、***分别表示在5%、1%的水平上显著;括号内为t统计值。

与企业韧性之间呈正向显著,然而轻资产运营程度

与产权性质交互项的系数分别为-0.003和-
0.026,且均通过1%的显著性水平检验。这说明产

权性质对轻资产运营程度与企业韧性的正相关存

在削弱作用,假设H2得到验证。
4.4 稳健性检验

参考罗良文等[13]替换自变量的度量方式,将衡

量企业韧性衡量抵抗能力方面的指标替换成净资

产收益率(ROE),而后放入模型(1)中进行回归。
回归结果见表6列(1)~列(4),轻资产运营程度与

企业韧性抵抗能力和恢复能力的回归系数为0.000
和0.020,且在1%水平上正显著。可见轻资产运

营程度与企业韧性间呈正相关,与前述结果相符。
对于其他控制变量,绝大部分变量与企业韧性的

相关关系具有显著性,总体而言,核心回归结果较

稳健。

表6 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

ROE FGRM ROE FGRM

LAD
0.000***
(3.11)

0.020***
(5.70)

0.000***
(3.56)

0.020***
(5.59)

Size
0.017***
(25.84)

0.035
(1.52)

Lev
-0.101***
(-22.82)

1.156***
(8.24)

CRS
0.001***
(15.00)

0.002
(1.13)

Ei
0.000***
(13.80)

0.006***
(5.73)

Age
-0.001***
(-9.91)

0.052***
(14.51)

常数项
0.065***
(98.77)

1.069***
(49.44)

-0.294***
(-21.43)

-0.989**
(-2.08)

样本数 22116 22116 22116 22116
R2 0.001 0.005 0.104 0.032

 注:**、***分别表示在5%、1%的水平上显著;括号内为t统计值。
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5 结论及启示
研究发现,轻资产运营与企业韧性呈显著正相

关,即轻资产运营程度高的企业在危机来临期间会

表现出更强的抵抗力和恢复力。另外调节效应检

验表明,产权性质对轻资产运营程度与企业韧性的

正相关存在逆向调节作用。基于上述研究结论,得
出如下政策启示。

(1)适当注重轻资产运营对企业韧性的积极作

用,当前国际产业链细分趋势明显,轻资产运营模

式下企业利用最小化投资为企业应对日益复杂的

经济形势提供了机遇。同时在突发公共危机来临

时,轻资产运营模式下有助于企业提升抵抗能力和

恢复能力。
(2)企业需根据自身运营状况和商业环境,适

当引入轻资产运营模式,尤其国有企业承担稳定就

业、保障供应、市场稳定等职责,不能因企业韧性而

不加考虑地扩大轻资产运营规模,应谨慎安排轻资

产与重资产的搭配比例,力求实现“轻重结合”。
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ImpactofAsset-lightOperationModelonEnterpriseResilience

CHENGChen,YEJinzhu
(SchoolofManagement,WuhanPolytechnicUniversity,Wuhan430048,China)

Abstract:Enterpriseresilienceisoneoftheimportantcapabilitiesofenterprisestorespondtoexternalcrises,andhowtoimprovecorporate
resilienceandpromotethesteadyandhealthydevelopmentoftheeconomyhasbecomeanimportantissueworthyofattention.Basedonthis,
theA-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2013to2022wastakenasaresearchsampletoempiricallytesttheimpactofthe
asset-lightoperationmodelontheresilienceofenterprises,andtheimpactofpropertyrightsontherelationshipbetweenthetwo.Theempirical
resultsshowthattheasset-lightoperationmodelpositivelyaffectstheresilienceofenterprises,andthepropertyrightswillweakenthepositive
correlationbetweenthetwo.
Keywords:asset-lightoperation;corporateresilience;propertyrights
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