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摘要:以2009—2022年沪深A股上市公司为例,研究经济政策不确定性如何影响企业创新行为,揭示其内在作用机

理,同时考察公司治理水平在二者关系中的调节效应,探究治理水平能否缓解或强化政策不确定性对企业创新的作

用效果。研究发现:经济政策不确定性对企业创新具有显著的正向影响;企业风险承担和会计稳健性在经济政策不

确定性与企业创新之间起部分中介作用;公司治理水平在经济政策不确定性与企业创新关系之间具有显著调节作

用,以企业风险承担为中介实现调节。
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  经济政策不确定性是宏观经济波动的重要驱

动因素,指由于政府政策的变化、制定或执行的过

程中所产生的不确定性,会对企业、投资者及消费

者等经济主体决策造成不可预测的影响[1]。为使中

国经济保持平稳运行,中国政府出台了一系列经济

政策,化解风险的同时经济政策不确定性也随之

上升。
“十四五”规划与2021年政府工作报告确立

了坚持创新在现代化建设中核心地位,深入实施

创新驱动发展战略的顶层设计。为此,国家着力

于突破关键核心技术壁垒、构建自主可控的产业

体系,并通过完善科技创新生态、强化基础研究到

成果转化的全链条,全面优化创新环境。同时,以
智能化改造和培育新兴产业为抓手推动产业升

级,从而筑牢高质量发展的科技与产业根基。企

业作为创新的主体,其能力的提升直接关系到自

身核心竞争力、产业结构优化乃至国家高质量发

展战略的全局。
在此背景下,推动创新成为应对不确定性、实

现经济高质量发展的关键破局点。已有研究认为

经济政策不确定性影响企业创新的途径,是通过影

响融资约束、投资者情绪等[2]而实现的,而没有考虑

企业风险承担水平和会计稳健性的中介作用;此
外,公司治理结构的差异也会影响企业的创新决

策,现有研究只是以股权激励、薪酬激励、董事会规

模等[3]单一指标,研究公司治理(如股权结构、董事

会效能)如何调节经济政策不确定性对企业创新的

影响机制及其调节作用。然而,一个综合性的公司

治理度量指标尚未被引入该研究框架,这正是本文

试图弥补的缺口。
为此,以2009—2022年沪深A股上市公司为

例,研究经济政策不确定性对企业创新的作用,揭
示内在作用机理,同时考察公司治理水平在二者关

系中的调节效应,探究治理机制能否缓解或强化政

策不确定性对企业创新的作用效果。

1 理论分析与假设提出

1.1 经济政策不确定性与企业创新

目前,关于经济政策不确定性对企业创新的作

用机制,学术界的观点尚不一致,未形成统一的结

论。有学者认为经济政策不确定性在相当程度上

会阻碍企业创新行为。在市场化经济中经济政策

不确定性上升,会提高法律风险、市场风险和企业
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经营风险[4],从而影响管理层对企业未来发展前景

的判断,做出减少投资的决策,使企业现金流稳定,
以应对经济政策不确定性带来的不利影响[2]。然

而,由于企业创新活动具有研发周期长、高资金投

入和研发风险高等特点[5],并且企业研发活动最终

成果多为无形资产,如果企业研发成功最终形成专

利等无形资产,企业可以通过法律赋予的权利来保

护自己的创新成果,以防被其他企业抄袭,从而提

高企业市场竞争力[6],所以经济政策不确定性对于

企业创新投资与实物资本投资的影响并不一致。
企业管理层可能在考虑经济政策不确定性对企业

经营风险、现金流的影响后,做出减少实物资本投

资、增加创新投资的决策[7]。因为,企业创新活动具

有正外部性,并让企业在市场竞争中具有先发优

势,对企业战略规划具有重要意义[8]。在经济政策

不确定性上升时,企业可以获得超额利润的机会越

大,企业通过创新活动实现技术领先、扩大市场份

额的可能性越大[9]。因此,当企业面临经济政策不

确定性时,企业会减少实物资本投资,如存货、固定

资产等实物资产的购买,并有可能将原有减少的实

物资本投资,改变用途投资到创新活动中,以期通

过创新活动提高市场竞争力获取超额利润。综上,
提出如下假设。
H1:经济政策不确定性与企业创新正相关。

1.2 企业风险承担的中介作用

经济政策不确定性会给企业带来“危险”和“机
遇”双重影响,而企业正是通过规避经济政策不确

定性带来的负面影响,识别并精准把握经济政策不

确定性中的结构性机遇,通过前瞻布局、灵活调整

战略和风险管理获取超额利润,实现价值提升[10]。
虽然经济政策不确定性的上升会加剧市场波

动、削弱投资预期,并通过融资约束和需求收缩等

渠道影响企业现金流的稳定性,进而抑制企业的风

险承担水平,导致研发投入减少、长期投资意愿下

降,最终制约企业的创新活力与增长潜力[11]。但经

济政策不确定性既带来风险也孕育机遇,若企业因

过度规避风险而犹豫不决,可能错失转型发展的关

键窗口期,待形势完全明朗后再投资,市场可能已

提前反应,优质机会或被抢占,错失最佳布局窗口,
机会也将失去[12]。于是经济政策不确定时,被视作

企业超越竞争对手和扩大市场份额的大好时机。
特别地,在中国经济转向高质量发展关键时期,经
济政策的动态调整更为频繁,这既带来挑战,也为

企业创造了更多“弯道超车“的机会窗口。相较于

政策环境相对稳定的发达国家,这种政策活力更能

激发企业的创新动能[13]。此外,企业作为市场主

体,天生具备为获取利润而承担风险的内在驱动

力。经济政策不确定时会促使企业采取更为激进

的经营策略承担更高的风险,以实现企业的发展逐

利[10],即经济政策不确定性提高、企业风险承担水

平上升。
企业在创新过程中面临多重风险挑战。首先,

核心研发团队的流失可能导致技术外泄或项目中

断,使企业丧失竞争优势;其次,即使成功完成创

新,其成果可能因市场需求变化或消费者接受度不

足而难以商业化,造成巨额研发投入无法收回;此
外,技术迭代加速可能导致创新成果在短期内被更

先进的技术取代,使企业面临沉没成本快速贬值的

风险。这些风险因素共同构成了创新活动的高不

确定性特征[14],因此,企业的风险承担水平对企业

创新至关重要。企业承担较高的风险水平,越会充

分挖掘投资机会,投资更多风险大、研发周期长和

创新性高的项目,越不会放弃具有突破性创新项

目[15],因为此类项目研发一旦成功,不仅能形成技

术壁垒、增强市场话语权,更能通过专利保护或工

艺升级构建难以模仿的核心竞争力。此外,企业加

大研发投入势必会承担更高风险,较高的风险承担

水平意味着企业具备更充裕的创新容错空间,能够

支持长周期、高不确定性的前沿技术探索,对创新

失败的容忍力越强[16],就越会投资企业创新活动。
综上,提出如下假设。
H2:企业风险承担在经济政策不确定性与企业

创新的关系中起中介作用。
1.3 会计稳健性的中介作用

经济政策的不确定是企业无法避免的外部宏

观环境,但是企业在面对经济政策不确定时其反应

不一定是被动的。为规避经济政策不确定性对企

业的不利影响,企业会采取更加谨慎、稳健的会计

政策[17],即经济政策不确定性的存在促使企业执行

稳健性会计政策。
资金约束及股东、债权人与管理层的利益冲

突,是抑制企业创新的关键障碍,而会计稳健性会

通过缓解融资约束与代理问题促进企业创新[18]。
一方面,企业执行更加稳健的会计政策能够提供高

质量的会计信息,而高质量的会计信息能够降低企

业与外部利益相关之间的信息不对称,有利于企业

以较低融资利率和贷款利率获取资金[19],进而为企

业创新提供资金支持。另一方面,会计稳健性要求
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企业在经济业务的确认和计量中遵循审慎原则,即
对资产和收益的确认需满足严格的可验证性标准,
对负债和费用的确认需充分预估潜在风险。旨在

避免高估企业财务状况和经营成果,确保财务报告

能够客观反映企业面临的不确定性,从而为投资者

和债权人提供更为可靠的决策依据。这种非对称

性处理行为[20],可以对企业管理层进行有效监督,
抑制管理层为追求短期绩效而夸大利润的行为,缓
解所有者追求企业长期利益与管理层为完成绩效

考核追求短期利益的代理冲突[21],从而促进企业创

新。综上,提出如下假设。
H3:会计稳健性在经济政策不确定性与企业创

新的关系中承担中介作用。
1.4 公司治理的调节作用

经济政策不确定性的存在会提高信息不对称,
从而导致企业代理问题突出,阻碍企业的创新活

动。然而,较高的公司治理水平能够激励和监督管

理层,促使管理层以企业长远发展为经营目标,进
而有效缓解代理冲突[22]。一方面,公司治理水平较

高时,如对有贡献的高管进行股权激励和薪酬激

励,会激励高管更加努力工作,提高企业经营效率,
让管理层与所有者的目标趋于一致,缓解代理问

题[3]。另一方面,董事会的监督对提高公司治理水

平至关重要,如董事会规模的扩大和独立董事比例

的提升,都会加强董事会的监督作用,有助于提升

企业信息披露质量,增强市场透明度,有效降低投

资者与管理者之间的信息不对称风险[23]。因此,公
司治理水平较高时,经济政策不确定性对企业创新

起到更强的促进作用。
此外,管理层为完成绩效考核,有规避风险的

动机,会减少投资净现值高、风险大的项目。而合

理激励能够有效降低管理层的风险厌恶倾向,通过

将高管利益与企业长期发展绑定,增强其对创新失

败的包容性,从而激发管理者的冒险精神,提高企

业管理层的风险承担意愿,提升企业风险承担水

平[24]。特别地,董事兼任经理加强了董事会对管理

层的监督作用,抑制了管理层追求短期利益的动

机,促使管理层在进行投资决策时充分考虑董事会

的意见[25],进而提高企业的风险承担能力,实现对

企业创新的推动。综上,提出如下假设。
H4:公司治理水平调节经济政策不确定性与企

业创新之间的关系,即公司治理水平越高,经济政

策不确定性的正向影响越强;
H5:公司治理水平在经济政策不确定性与企业

创新关系中起调节作用,以企业风险承担为中介实

现调节。

2 研究设计
2.1 数据来源

以2009—2022年中国沪深A股上市公司为研

究对象,所用财务数据和经济政策不确定性数据分

别源自国泰安数据库和EconomicPolicyUncer-
tainty网站。

后续数据处理步骤如下:①剔除缺失数据;
②剔除金融业数据;③剔除2009—2022年ST公司

数据;④对连续变量进行1%分位数缩尾处理。最

终获得非平衡面板数据12195个。
2.2 变量说明

2.2.1 被解释变量:企业创新(Innovation)
现有研究主要从两个视角衡量企业创新:①以

创新投入衡量企业创新,如研发人员投入、研发资

金投入等;②以创新产出衡量企业创新,如新产品

销售收入、企业申请专利数量等。为全面衡量企业

创新,参顾群等[6]、杜江和刘诗园[8]的研究,以研发

投入与企业资产总额的比值(Innovation)作为被解

释变量。另外,以研发投入与营业收入的比值(In-
novation1)和企业申请专利数量加上1的自然对数

(Patient)替代原被解释变量Innovation进行稳健

性检验[26]。
2.2.2 解释变量:经济政策不确定性(EPU)

解释变量采用Baker等[27]用文本分析方法编

制的“中国经济政策不确定性指数”(EPU)作为政

策不确定性测度指标,由于Baker等构建的指标为

月度数据,而企业层面是年度数据,为保持数据可

比性,通过算术平均将月度数据转化为年度数据,
再对数化处理。
2.2.3 控制变量

参考李凤羽和杨墨竹[1]、顾群等[6]、杜江和刘诗

园[8]的研究,选取以下8个变量作为控制变量:企业

规模(Size)、股权集中度(CR)、企业成长性(Grow)、
固定资产比率(Ppe)、偿债能力(Lev)、盈利能力

(Roe)、市场竞争程度(Hhi)、产权性质(Property)。
变量定义见表1。
2.3 模型设定

为了检验经济政策不确定性对企业创新的影

响,以经济政策不确定性为被解释变量,企业创新

为解释变量,构建模型。使用数据为非平衡面板数

据,利用Stata15.0软件对数据进行 F 检验和

Hausman检验,使用个体和时间双固定效应模型:
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表1 变量定义

变量类型 变量 变量符号 变量定义

被解释变量 企业创新 Innovation 研发投入与企业资产总额的比值,%

解释变量 经济政策不确定性 EPU
Baker等[27]构建的“中国经济政策不确定性指数”,算术平均转换成年度数据后,对
数化处理

控制变量

企业规模 Size 企业资产总额的自然对数

固定资产比率 Ppe 固定资产与资产总额的比值,%
盈利能力 Roe 净资产收益率,即净利润与净资产的比值,%
偿债能力 Lev 资产负债率,即总负债与总资产比值,%

股权集中度 CR 前五股东持股比例,%
企业成长性 Grow 托宾Q值

市场竞争程度 Hhi 行业内的每家公司的营业收入与行业营业收入合计比值的平方和

产权性质 Property 国有企业取值为1,非国有企业赋值为0

  Innovationi,t=β0+β1EPUi,t+β2Sizei,t+
β3Ppei,t+β4Roei,t+β5Levi,t+
β6CRi,t+β7Growi,t+β8Hhii,t+
β9Propertyi,t+μi+εi,t (1)

式中:i为公司;t为年份;β1~β9为待估系数;μ为公

司固定效应;ε为残差项;β0为常数项。

3 实证结果与分析

3.1 基准回归结果

首先考察经济政策对企业创新的影响,回归结

果见表2。为确保研究结果的稳健性,表2中列(1)
为多元混合回归结果,未控制任何固定效应,EPU
为0.3048,在1%水平显著;列(2)引入企业固定效

应后,此时EPU为0.3818,在1%水平上显著;
列(3)单独控制时间固定效应时,此时 EPU 为

0.9131,在1%水平上显著;列(4)同时控制两个效

应,此时EPU为0.9755,在1%水平上显著,表明

经济政策不确定性对企业创新具有显著的正向影

响。面对政策环境的不确定性,企业倾向于通过增

加研发投入、优化创新资源配置来应对外部风险,
从而提升自身核心竞争力。这种倒逼机制促使企

业加快技术升级和产品迭代,以增强市场适应能

力。同时,创新成果的积累有助于企业构建差异化

竞争优势,提高核心竞争力,假设H1成立。
3.2 稳健性检验

3.2.1 内生性处理

经济政策不确定性并非随机分配,其与企业创

新之间的关系可能受到其他因素的干扰,或存在反

向因果。为缓解该问题,获得更为可靠的估计结

果,采用两阶段最小二乘法(2SLS)进行稳健性检

验,选取EPU滞后项为工具变量解决内生性偏误。
中美两国有很深的贸易结合度,美国的经济政策不

确定性会影响中国的经济政策不确定性,但影响某

一企业创新可能性较低。故选取美国经济政策不确

表2 经济政策不确定性影响企业创新的基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Innovation Innovation Innovation Innovation

EPU
0.3048***
(11.10)

0.3818***
(19.13)

0.9131***
(21.11)

0.9755***
(21.97)

Size
-0.3748***
(-18.63)

-0.5331***
(-22.25)

-0.5727***
(-27.37)

-0.6368***
(-26.04)

Ppe
-0.0208***
(-14.63)

-0.0028
(-1.39)

-0.0082***
(-5.00)

-0.0002
(-0.08)

Roe
0.0181***
(9.36)

0.0011
(0.80)

0.0051***
(3.97)

0.0036***
(2.71)

Lev
0.0019
(1.51)

0.0030**
(2.03)

0.0041***
(3.20)

0.0053***
(3.67)

CR
-0.0043***
(-2.98)

0.0023
(1.09)

0.0021
(1.25)

0.0067***
(3.27)

Grow
0.1627***
(12.22)

-0.0059
(-0.57)

0.0832***
(7.69)

0.0429***
(3.75)

Hhi
-1.2547***
(-9.58)

-0.1495
(-1.02)

-0.1700
(-1.33)

0.2183
(1.51)

Property
0.0539
(1.16)

0.0672
(0.53)

0.0579
(0.78)

0.1754
(1.42)

常数项
9.2954***
(21.15)

11.8756***
(22.62)

8.7502***
(17.45)

9.4490***
(16.52)

企业固定效应 不控制 控制 不控制 控制

时间固定效应 不控制 不控制 控制 控制

样本数 12195 12195 12195 12195
adj.R2 0.1154 0.0873 0.1218 0.1164

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著;括号内为

t值。

定性(USEPU)作为工具变量,具体回归结果见

表3。第1阶段回归显示,美国与中国的政策不确

定性正相关,符合理论逻辑;第2阶段回归显示,经
济政策不确定性对企业创新的在1%水平上显著,
支持前文结论。
3.2.2 替换被解释变量

以研发投入与营业收入的比值(Innovation1)
和企业申请专利数量加1的自然对数(Patient)替
代原被解释变量研发投入与企业资产总额的比值
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表3 经济政策不确定性影响企业创新的工具变量检验结果

变量
(1) (2) (3)

Innovation EPU Innovation

USEPU
2.2126***
(90.01)

EPU
0.9755*** 0.1737***
(21.97) (6.66)

Size
-0.6368*** 0.3795*** -0.4336***
(-26.04) (45.31) (-18.74)

Ppe
-0.0002 -0.0050*** -0.0046**
(-0.08) (-6.57) (-2.53)

Roe
0.0036*** -0.0037*** 0.0003
(2.71) (-7.33) (0.28)

Lev
0.0053*** -0.0031*** 0.0024*
(3.67) (-5.61) (1.86)

CR
0.0067*** -0.0210*** -0.0030
(3.27) (-27.57) (-1.56)

Grow
0.0429*** 0.0168*** -0.0188**
(3.75) (4.28) (-2.06)

Hhi
0.2183 -0.1748*** -0.2110
(1.51) (-3.15) (-1.62)

Property
0.1754 0.0121*** 0.1057
(1.42) (0.25) (0.94)

常数项
9.4490*** -13.1760***10.0510***
(16.52) (-32.64) (10.87)

企业固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

样本数 12195 12195 12195
adj.R2 0.1164 0.8021

Andersoncanon.corr.LM
5619.288***(伪识别检验)

Anderson-RubinWaldtest 8101.154
(弱工具变量稳健检验) [16.38]
Durbin-Wu-Hausman

15.25***(内生性检验)

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著;圆括号内为t
值;方括号内为stock-yogo检验对应的10%临界值。

(Innovation)进行稳健性检验,回归结果见表4
列(1)、列(2)。列(1)被解释变量Innovation1,此时

EPU为0.3144,在1%水平上显著;列(2)被解释变

量Patient,此时EPU为0.5899,在1%水平上显著,
表明经济政策不确定性通过倒逼机制激发企业创新

动力,不仅显著提升研发投入强度,还有效促进了专

利产出和科技成果转化效率的提升,从而全面提升创

新绩效和产业竞争力。
3.2.3 替换解释变量

替换经济政策不确定性的计算方法,采用加权

平均法将月度数据转换为年度数据,具体以各月

GDP占比为权重进行加权计算,确保年度数据能更

准确地反映不同月份经济活动的实际影响,使转换

结果更具代表性和可靠性,对数化得到新的经济政

策不确定性(EPU1)。回归结果见表4列(3),EPU1

表4 替换被解释变量与解释变量的稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3)

Innovation1 Patient Innovation

EPU
0.3144*** 0.5899***
(3.28) (9.81)

EPU1
1.0384***
(21.97)

Size
0.0712* 0.1126*** -0.6368***
(1.66) (3.20) (-26.04)

Ppe
0.0043 0.0003 -0.0002
(1.39) (0.09) (-0.08)

Roe
-0.0338*** -0.0007 0.0036***
(-16.64) (-0.32) (2.71)

Lev
-0.0258*** 0.0090*** 0.0053***
(-11.52) (3.98) (3.67)

CR
-0.0107*** 0.0065** 0.0067***
(-3.26) (1.97) (3.27)

Grow
-0.0313* -0.0097 0.0429***
(-1.82) (-0.52) (3.75)

Hhi
0.0094 0.4035* 0.2183
(0.04) (1.70) (1.51)

Property
0.2137 0.0913 0.1754
(1.10) (0.38) (1.42)

常数项
2.7957*** -3.4153*** 9.3640***
(2.74) (-4.15) (16.33)

企业固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

样本数 11345 2236 12195
adj.R2 0.0663 0.2203 0.1164

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著;括号内为t值。

为1.0384,在1%水平上显著,支持前文结论,表明

研究结果稳健性良好。

4 影响机制分析
上文验证经济政策不确定性对企业创新正向

影响。那二者之间的作用机制是什么? 此外,不同

公司间治理水平也存在差异,这种差异会影响二者

关系吗? 基于前文分析,提出“经济政策不确定

性→企业风险承担→企业创新”与“经济政策不确

定性→会计稳健性→企业创新”两条经济政策不确

定性影响企业创新路径。另外,以公司治理水平为

调节变量,研究公司治理水平在经济政策不确定性

影响企业创新路径中的调节作用。
4.1 企业风险承担水平的中介作用

根据假设H2,经济政策不确定性能促使企业

提高风险承担水平,来影响企业创新,对假设H2加

以验证。现有研究常用股票回报波动或盈余波动

来衡量企业的风险承担水平。由于中国股票市场

发展尚不成熟,股价波动难以准确反映企业风险。
因此,用企业盈余波动性指标衡量风险承担水平更

为合理,能更好体现企业经营风险状况。参考John
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等[28]、余明桂等[29]的研究,采用式(2)、式(3)计算

企业风险承担(Risk)。Roa为企业息税前利润与企

业资产总额的比值,Ebit为息税前利润,Asset为企

业资产总额。首先,计算经行业和年度均值调整后

的Roa:

adj_Roai,t = Ebiti,t
Asseti,t-

1
X∑

X

k=1

Ebiti,t
Asseti,t

(2)

其次,以3年为滚动窗口,计算各企业经调整后

的Roa标准差,作为风险承担水平的代理变量,动
态捕捉企业在不同时期的经营风险特征[26]:

Riski,t=

1
T-1∑

T

t=1
 adj_Roai,t-1T∑

T

t=1
adj_Roai,t 2 (3)

参考温忠麟等[30]的研究,通过构建模型(4)与
模型(5)来检验企业风险承担的中介效应。

Riski,t=β0+β1EPUi,t+β2Sizei,t+β3Ppei,t+
β4Roei,t+β5Levi,t+β6CRi,t+
β7Growi,t+β8Hhii,t+β9Propertyi,t+
μi+εi,t (4)

Innovationi,t=γ0+γ1EPUi,t+γ2Riski,t+
γ3Sizei,t+γ4Ppei,t+γ5Roei,t+
γ6Levi,t+γ7CRi,t+γ8Growi,t+
γ9Hhii,t+γ10Propertyi,t+
μi+εi,t (5)

式中:γ0为常数项;γ1~γ10待估系数。
基于企业风险承担的中介效应检验结果见表

5,列(1)为模型(1)回归结果,列(2)为模型(4)回归

结果,列(3)为模型(5)回归结果。从表5列(2)可
知,经济政策不确定性对企业风险承担回归系数为

0.3956,在1%水平上显著;模型(4)回归结果显示,
Risk为0.0581在1%水平上显著,同时EPU为

0.9525,在1%水平上显著,表明在经济政策不确定

性上升时,企业为寻求突破往往会增强风险承担意

愿,将创新视为应对不确定性的关键策略,因而更

加重视研发活动,主动增加创新投入,以提升核心

竞争力和市场应变能力,即企业风险承担在经济政

策不确定性与企业创新关系中存在部分中介效应,
假设H2得到验证。
4.2 会计稳健性的中介作用

根据假设H3,经济政策不确定性能促使企业

执行更加稳健的会计政策,来影响企业创新,因此

对假设H3加以验证。采用Khan和 Watts[31]提出

的C-score方法评价和衡量企业会计稳健性。

表5 基于企业风险承担的中介检验结果

变量
(1) (2) (3)

Innovation Risk Innovation

Risk
0.0581***
(14.11)

EPU
0.9755*** 0.3956*** 0.9525***
(21.97) (3.61) (21.66)

Size
-0.6368*** -0.6921*** -0.5966***
(-26.04) (-11.47) (-24.48)

Ppe
-0.0002 -0.0216*** 0.0011
(-0.08) (-4.41) (0.55)

Roe
0.0036*** -0.0930*** 0.0090***
(2.71) (-28.26) (6.56)

Lev
0.0053*** 0.0184*** 0.0042***
(3.67) (5.17) (2.96)

CR
0.0067*** -0.0235*** 0.0081***
(3.27) (-4.62) (3.97)

Grow
0.0429*** 0.1525*** 0.0341***
(3.75) (5.40) (3.00)

Hhi
0.2183 0.4727 0.1909
(1.51) (1.32) (1.33)

Property
0.1754 0.5076* 0.1459
(1.42) (1.67) (1.19)

常数项
9.4490*** 17.3650*** 8.4395***
(16.52) (12.30) (14.79)

企业固定效应 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制

样本数 12195 12195 12195
adj.R2 0.1164 0.1256 0.1346

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内为

t值。

  借鉴温忠麟等[32]的研究,通过构建模型(6)与
模型(7)检验会计稳健性的中介效应。

C-scorei,t=β0+β1EPUi,t+β2Sizei,t+β3Ppei,t+
β4Roei,t+β5Levi,t+β6CRi,t+β7Growi,t+
β8Hhii,t+β9Propertyi,t+μi+εi,t(6)

Innovationi,t=γ0+γ1EPUi,t+γ2C-scorei,t+
γ3Sizei,t+γ4Ppei,t+γ5Roei,t+
γ6Levi,t+γ7CRi,t+γ8Growi,t+
γ9Hhii,t+γ10Propertyi,t+
μi+εi,t (7)

  基于企业风险承担的中介效应检验结果见

表6,列(1)为模型(1)回归结果,列(2)为模型(6)回
归结果,列(3)为模型(7)回归结果。从表6列(2)可
知,经济政策不确定性对会计稳健性的系数为

0.2088,在1%水平上显著;模型(7)显示,会计稳健

性系数为0.1126,在10%水平上显著,且EPU为

0.9520,在1%水平上显著。这表明外部经济政策

不确定性令企业采取更加稳健、谨慎的会计政策,
而会计稳健性通过降低信息不对称和机会主义行

为,有效缓解了代理问题和融资约束,为企业创新
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提供了稳定的财务环境和资源保障,从而促进创新

投入和长期发展,即会计稳健性在经济政策不确定

性与企业关系中存在部分中介效应,假设H3得到

验证。
4.3 公司治理水平的调节作用

公司治理水平对企业可持续发展具有重要意

义。为全面综合衡量公司治理水平,参考周茜等[22]

的研究,从激励、决策和监督3个维度,通过KMO
(Kaiser-Meyer-Olkin)检验、Bartlett球形度检验

后,利用主成分分析法提取第1大主成分,将其作为

公司治理水平的评价指标,指标越大治理水平越

高[26]。具体内容见表7。
表6 基于会计稳健性的中介检验结果

变量
(1) (2) (3)

Innovation C-score Innovation

C-score
0.1126*
(1.66)

EPU
0.9755*** 0.2088*** 0.9520***
(21.97) (31.03) (20.43)

Size
-0.6368*** 0.0037 -0.6373***
(-26.04) (0.99) (-26.06)

Ppe
-0.0002 -0.0005* -0.0001
(-0.08) (-1.67) (-0.06)

Roe
0.0036*** -0.0004* 0.0036***
(2.71) (-1.75) (2.74)

Lev
0.0053*** 0.0000 0.0053***
(3.67) (0.05) (3.67)

CR
0.0067*** -0.0005* 0.0068***
(3.27) (-1.68) (3.30)

Grow
0.0429*** 0.0019 0.0427***
(3.75) (1.07) (3.73)

Hhi
0.2183 0.0840*** 0.2089
(1.51) (3.82) (1.44)

Property
0.1754 0.0235 0.1728
(1.42) (1.26) (1.40)

常数项
9.4490*** -1.2111*** 9.5854***
(16.52) (-13.97) (16.59)

企业固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

样本数 12195 12195 12195
adj.R2 0.1164 0.3185 0.1166

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内为t值。

表7 公司治理水平评价指标

度量 选用指标

公司治理中的激励机制
高管持股比例

高管薪酬

股权结构的监督机制

机构持股比例

股权制衡(第2~5大股东持股比例和/
第1大股东持股比例)

总经理的决策权力 董事长是否兼任总经理

董事会的监督作用
董事会规模

独立董事比例

  参考温忠麟等[32]的研究,构建有中介的调节模

型(8)、模型(9)、模型(10),检验公司治理水平的调

节作用。EPUScore为经济政策不确定性与公司治

理水平交互项。
Innovationi,t=β0+β1EPUi,t+β2EPUScorei,t+

β3Scorei,t+β4Sizei,t+β5Ppei,t+
β6Roei,t+β7Levi,t+β8CRi,t+
β9Growi,t+β10Hhii,t+
β11Propertyi,t+μi+εi,t (8)

Riski,t=β0+β1EPUi,t+β2EPUScorei,t+
β3Scorei,t+β4Sizei,t+β5Ppei,t+β6Roei,t+
β7Levi,t+β8CRi,t+β9Growi,t+β10Hhii,t+
β11Propertyi,t+μi+εi,t (9)

Innovationi,t=β0+β1EPUi,t+β2Riski,t+
β3EPUScorei,t+β4Scorei,t+
β5Sizei,t+β6Ppei,t+β7Roei,t+
β8Levi,t+β9CRi,t+β10Growi,t+
β11Hhii,t+β12Propertyi,t+
μi+εi,t (10)

有中介的调节模型检验结果见表8,列(1)、
列(2)和列(3)分别为模型(8)、模型(9)和模型(10)的
回归结果。列(1)回归结果显示,EPU与EPUScore
系数依次为0.9734、0.0372,在1%水平上显著,表
明公司治理水平越高,经济政策不确定性对企业创新

的正向影响越显著,假设H4得到验证;从列(2)可
知,EPU与EPUScore系数依次为0.4955、0.4569,
在1%水平上显著,说明较高的公司治理水平,会提

高经济政策不确定性对企业风险承担的影响;列(3)
回归结果显示,EPU与Risk依次为0.9449、0.0575,
在1%水平上显著,而EPUScore系数0.0109没有通

过10%水平显著性检验,表明公司治理水平对经济

政策不确定性与企业创新关系的调节作用,以企业风

险承担为中介而得以实现,假设5H得到验证。

5 结论与建议
以2009—2022年中国沪深 A股上市公司为

例,从企业风险承担与会计稳健性作为中介变量、
公司治理水平作为调节变量入手,考察经济政策不

确定性与企业创新的关系,得出以下研究结论。
(1)经济政策不确定性与企业创新呈显著正相关,

这种不确定性虽然带来挑战,但也蕴藏着发展机遇。
为抢占市场先机,企业会主动加大研发投入,推动技术

创新和产品升级,以增强核心竞争力。实证研究表明,
在政策波动期,战略性创新投资往往能带来更高的长

期回报,促使企业将不确定性转化为增长动力。
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表8 中介的调节模型检验结果

变量
(1) (2) (3)

Innovation Risk Innovation

Risk
0.0575***
(13.87)

EPU
0.9734*** 0.4955*** 0.9449***
(21.77) (4.52) (21.32)

EPUScore
0.0372** 0.4569*** 0.0109
(2.18) (10.90) (0.64)

Score
-0.3147*** -2.7277*** -0.1578
(-3.14) (-11.09) (-1.58)

Size
-0.6429*** -0.7005*** -0.6026***
(-26.24) (-11.65) (-24.66)

Ppe
-0.0002 -0.0211*** 0.0011
(-0.08) (-4.34) (0.54)

Roe
0.0035*** -0.0929*** 0.0088***
(2.60) (-28.41) (6.41)

Lev
0.0046*** 0.0138*** 0.0038***
(3.16) (3.87) (2.64)

CR
0.0076*** -0.0125** 0.0084***
(3.64) (-2.42) (4.02)

Grow
0.0417*** 0.1663*** 0.0321***
(3.63) (5.91) (2.82)

Hhi
0.2059 0.4396 0.1806
(1.42) (1.24) (1.26)

Property
0.1391 0.4416 0.1137
(1.12) (1.45) (0.93)

常数项
9.5915*** 16.4795*** 8.6435***
(16.59) (11.62) (15.00)

企业固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

样本数 12195 12195 12195
adj.R2 0.1180 0.1369 0.1355

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著;括号内为

t值。

  (2)验证了经济政策不确定性一方面会直接影

响企业创新水平,另一方面通过企业风险承担水平

和会计稳健性间接影响企业创新水平,即 “经济政

策不确定性→企业风险承担水平→企业创新”“经
济政策不确定性→企业会计稳健性→企业创新”,
有助于深化理解经济政策不确定性如何影响企业

创新的内在机理。
(3)公司的治理水平越高,经济政策不确定性

促进企业创新作用越显著。
综上,提出如下建议。
(1)虽然总体上经济政策不确定性对企业创新

具有正向促进作用,但经济政策不确定性时,企业

会面临融资困难和代理冲突加剧等问题,从而阻碍

企业创新活动。因此,政府在制定货币政策、财政

政策以及产业政策激励企业创新、推动经济发展

时,为降低经济政策不确定性对企业的不利影响,

政策制定需保持稳定性,需兼顾企业的适应能力,
确保政策调整与企业需求相协调。

(2)在面对经济政策不确定时,企业应当在合

理范围内积极承担风险,在风险可控的前提下,抓
住经济政策不确定蕴含的“机遇”,以扩大其市场份

额;同时企业应重视会计稳健性在创新活动中的作

用。对于企业而言,会计稳健性不仅是会计信息质

量要求,还是一项有效的公司内生性问题,可缓解

企业融资约束和代理问题。
(3)面对外部环境的不确定性,企业应完善治

理结构以提高治理水平,如制定合理的薪酬激励和

股权激励政策,激励管理层更加努力工作;提高独

立董事比例,弥补企业管理层在进行决策时某些专

业知识、技术的不足。
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DoesEconomicPolicyUncertaintyPromoteFirmInnovation?
AMediatedRegulationModel

CHENYuanyuan1,CHENFeng2,YANGJie3
(1.SchoolofFoodandCulinaryTechnology,HunanChemicalVocationalTechnologyCollege,Zhuzhou412000,China;

2.SchoolofStatisticsamdDataScience,Xi’anUniversityofFinanceandEconomics,Xi’an710100,China;
3.SchoolofEconomicsandManagement,HunanUniversityofTechnology,Zhuzhou412007,China)

Abstract:Empiricallyexamineshoweconomicpolicyuncertainty(EPU)influencescorporateinnovationbehavior,usingasampleofChina’s
A-sharelistedcompaniesfrom2009to2022.Furthertheunderlyingmechanismsandinvestigatesthemoderatingrolewasexploredofcorporate
governancequalityinshapingtherelationshipbetweenEPUandinnovation.ThefindingsrevealthatEPUsignificantlypromotescorporate
innovation.Corporaterisk-takingandaccountingconservatismpartiallymediatetherelationshipbetweenEPUandinnovation.Corporate
governancemoderatestheEPU-innovationrelationship,withthiseffectbeingrealizedthroughthemediatingroleofrisk-taking.
Keywords:economic policy uncertainty;enterpriseinnovation;enterpriserisk takinglevel;accounting conservatism;corporate
governancelevel
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