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摘要：以 ２００７—２０１７ 年中国 Ａ 股上市公司为样本，研究经济政策不确定性、税收优惠政策对企业创新绩

效的影响。 结果表明，税收优惠政策仅对企业的创新规模具有驱动作用；经济政策不确定性总体上促进了企

业的创新绩效，且对创新规模的激励效果大于创新质量；经济政策不确定性和税收优惠政策对创新规模的促

进作用具有互补关系，税收优惠政策可以增强经济政策不确定性对创新质量的正向影响。 进一步研究发现，
在所有制、规模、行业分类和融资约束程度不同的企业中，经济政策不确定性和税收优惠政策对创新绩效的

影响具有异质性。 研究结论有助于完善和强化政府政策制定，引导企业创新发展。
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一、 引言

党的十九大报告指出：“创新是引领发展的第一动力，也是建设现代化经济体系的战略支撑。”无
论是经济发展的改变还是战略目标的重新规划，创新始终是重要的前提和基础。 企业是我国创新的

主要力量，同时创新也是提高企业价值和竞争力的主要方法。 提高企业的创新能力，不仅要关注创新

投入，更需要重点把握创新绩效。 良好的创新绩效能使企业占据市场份额，走在市场前沿，企业也因

此才会产生继续创新的意愿和动力，进一步谋求技术进步。 ２０１９ 年底，我国专利申请总数同比增长率

仅达 １. ３％ ，其中，发明专利数量（尤其是境内发明专利数量）出现了明显的下降，专利总额的提高仅

来自实用新型和外观设计专利。 申请实用新型和外观设计专利行为属于策略性创新，发明专利申请

行为则属于实质性创新，代表企业创新产出的质量。 相比于策略性创新，实质性创新虽风险大、周期

长，但能带来巨大的收益［１］。 尽管我国创新产出水平逐年增加，但有利于社会经济以及民生发展的创

新技术仍是“缺口”，创新绩效水平仍有待提升。
近年来，使用税收优惠政策进行激励的国家数量明显增多。 政府用税收优惠政策来奖励和关怀

满足某些条件的纳税人，达成经济社会的政治目标，平衡遗留的市场信息不对称问题［２］。 政府通过税

收优惠政策调控经济，扶持企业创新活动，因而税收优惠政策作为政府宏观调控的重要手段，对企业

创新活动的引导效应一直是学术界的关注焦点。 税收优惠政策能够提高企业的自由现金流量，从而

减少创新的不确定性［３］和外溢效应，因此可以激励企业的创新投入［４］，从数目增加和结构优化两个方

面增进了企业创新质量提升［５］。
经济政策不确定性是指经济主体无法准确地预测到政府对当前的宏观经济政策会做出何种改
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变［６］。 受全球经济一体化进程加快的影响，由贸易摩擦等各种因素引发的经济环境动荡加剧了经济

政策的不确定性。 图 １ 为 ２００７—２０１７ 年中国、美国、俄罗斯和英国的经济政策不确定性指数。 Ｂａｋｅｒ
ｅｔ ａｌ． ［７］对不确定性指数进行均值为 １００ 的标准化，因此大于 １００ 的指数值可被认为不确定性较高［８］。
可以看出，自 ２００８ 年金融危机以来，各国的经济政策不确定性较大几乎成了常态，特别是中国。 这是

因为近年来的中美贸易战以及我国为了经济转型升级提出了如“工业 ４. ０”“互联网 ＋ ”等政策计划，
使得国内经济政策波动频繁。 新冠肺炎疫情的突然爆发，致使我国经济政策愈发不确定。 经济政策

作为创新的外部环境，对其影响还没有统一结论。 一方面，政策的不确定性使得经济环境动荡，加剧创新

活动的风险，会减少企业创新活动的资金［９］；另一方面，企业家对自身创新活动进行投资和决策，因为有

了不确定性，企业才会有利润，且不确定性与企业的利润会一同消失，所以不确定性在一定程度上激励着

企业的创新投入［１０］。 探讨不确定性和创新活动的关系非常重要［１１］，面对我国经济环境处于“多事之

秋”，经济政策不确定性的“黑箱”对企业的创新行为及绩效影响值得进一步探究。
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图 １　 各国经济政策不确定性指数

数据来源：斯坦福大学 Ｂａｋｅｒ、Ｂｌｏｏｍ 和芝加哥大学 Ｄａｖｉｓ 联合研究

所构建的数据库（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ． ｃｏｍ ／ ）。

拥有较强税收优惠政策力度的企

业能否在经济政策不确定性不断加剧

的环境下，具有更强的抵御风险能力？
面对当下宏观经济的波动，税收优惠政

策对企业创新的影响是否会发生变化？
经济政策不确定性与税收优惠政策二

者的交互影响是否对企业的创新行为

产生作用？ 是否会从数量和质量等方

面影响企业的创新绩效？ 这都是值得

关注的现实问题。 目前，国内外学者对

经济政策不确定性、税收优惠政策和创新绩效关系的研究较为鲜见，且在经济政策不确定性与创新绩效

的关系上还未达成共识。 部分研究认为，宏观政策波动对企业创新绩效具有挤出效应［１２］，而另一部分研

究的结论则相反［１３］。 本文在探究经济政策不确定性、税收优惠政策分别对企业创新绩效影响的基础上，
进一步探讨在经济政策不确定性和税收优惠政策的交互作用下，创新绩效受到的影响变化，希望能够使

企业更有针对性地提高自身创新绩效。
本文创新之处可能包括：（１）拓展了宏观经济政策不确定性、税收优惠政策与企业创新绩效的研

究内容，加入经济政策不确定性与税收优惠政策的交互相乘项，进一步探讨三者之间的关系。 （２）在
探讨经济政策不确定性、税收优惠政策如何影响创新绩效的同时，进一步考察了对不同行业、不同融

资约束程度企业影响的差异。 （３）提出了在经济环境和政策不确定性加大的背景下推动企业产业升

级、提高创新质量的政策建议，能够为政府经济政策的制定提供经验证据和理论参考。
二、 理论分析与研究假说

创新活动具有外部性特征，且投入多、周期长，容易造成较大风险，因此，政府有必要介入。 公共

经济学理论指出，税收优惠政策在一定程度上能够减轻企业创新活动的溢出效应，增加私人收益。 相

较于政府补贴，税收优惠政策不易歪曲市场自身的竞争规则［１４］，因而政府最常采用的方式便是税收

优惠政策。 所得税是最重要的税收优惠税种，因此，本文以所得税为研究对象。 众所周知，政府征收

所得税会降低企业税后资本收益率［１５］。 当前中国经济已经进入高质量发展的新阶段，人力成本、技
术成本会让企业形成巨大的资金需求。 降低税率作为政府的宏观调控手段，通过价格传导机制［１６］ 降

低了企业的税收负担，可以释放企业的资金压力，缓解投资和用资双方的信息不对称，整体降低公司

的创新成本，进一步降低了企业的创新风险。 税收优惠作为政策导向，表明政府对企业创新活动的鼓

励，为了向政府传达良好信号，企业的创新动力会得到激励，从而加大创新投入。 由于税收优惠政策

在市场干预中较低且灵活，将为创新风险提供补偿，创新项目的税后收益会得到显著提高，进一步提

升创新能力和创新产出［１７］。 因而税收优惠政策能够提高企业的创新绩效［１８］。 基于此，提出假说 １。
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假说 １：税收优惠政策提高了企业的创新绩效。
不少学者认为经济政策不确定性的提高会带来诸如减少整体产品进口［１９］、加剧股价崩盘风险［２０］

等负面冲击，但经济政策不确定性的提高是把“双刃剑”，除了会有负面影响，也能提高上市公司的信

息披露质量［２１］，提高了经营资产配置的灵活性等［２２］。 所以，虽然经济波动会带来部分消极作用，但是

因存在调整成本特征的不同，其与创新活动的关系也会不一样［１１］。
当未来发展形势不明朗时，实质性的创新产出会对企业产生较大影响［２３］。 随着经济政策的剧烈

波动，市场环境的不确定性也会提高，极有可能出现颠覆性变革，此时企业通过加大创新力度来抓住

市场竞争核心力和抢占先发优势的机会越大。 这意味着经济政策越不稳定，企业所具有的管理和控

制市场风险能力就会越高，企业不得不主动提高创新绩效［２４］，所以不确定性或许会给企业发展带来

意外之喜。 Ｂｒｏｕｗｅｒ ａｎｄ Ｋｌｅｉｎｋｎｅｃｈｔ［２５］发现不确定性提高了公司的人力资本利用率，刺激了知识等消

息的扩散，由此提高了企业的创新绩效。 在开展创新活动前，企业往往需要权衡创新的投入成本与绩

效收益。 经济政策不确定性激励了企业的研发投入，企业在考虑了成本与收益后加大了创新力度，意
味着经济政策不确定性带来的创新绩效超过了其带来的风险。 在面对经济政策环境的不确定性时，
企业通过谋求自我发展与进步，创新绩效会得到提升。 基于此，提出假说 ２。

假说 ２：经济政策不确定性提高了企业的创新绩效。
企业创新不可预测，资金回收期长［２６］且税费负担重成为企业开展创新活动的绊脚石。 在面对经

济政策不确定性时，享受较高税收优惠的企业具有政策保护盾，能够克服市场失灵，这有利于企业积

累内部资金。 企业将承担更低的资本成本，同时也能有更强的风险抵抗能力和创新动力。 与此同时，
投资者也对发展前景更有信心，管理者创新研发的信心会得到进一步激励［２７］。 税收优惠政策的根本

目的是加快创新成果转为企业生产力，从而使企业产生经济效益。 因此，在税收优惠政策的正向激励

作用下，面临经济环境和政策不确定性的企业试错成本会被降低，将更有能力抓住发展机遇，更容易

产生新的生产过程［２８］，提升创新绩效，从而为企业带来因新技术等核心知识专利的增加而产生持久

提升的竞争力。 基于此，提出假说 ３。
假说 ３：税收优惠政策、经济政策不确定性对企业创新绩效的影响存在互动关系，即享受税收优惠

越高的企业，经济政策不确定性对其创新绩效的激励越大；在面临经济政策不确定性提高时，税收优

惠政策对创新绩效的促进作用会增大。
三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

２００７ 年，我国开始实施会计新准则，关于企业的研发数据自此逐渐披露，且 ＣＳＭＡＲ 数据库中上

市公司专利数据仅提供到 ２０１７ 年，因而本文选择 ２００７—２０１７ 年中国 Ａ 股上市公司作为研究对象，以
２００７—２０１７ 年中国 Ａ 股上市公司为初始样本，剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 公司样本、数据缺失样本和金融行业公司

数据。 经筛选后，共得到 １２ ２２９ 个观察值。 对所有连续型变量进行首尾各 １％的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，以防

止异常值影响研究结论。 除了经济政策不确定性指数来自经济政策不确定性网站①，文中其余财务数

据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二） 变量说明

１． 创新绩效

参考黎文靖和郑曼妮［１］的做法，用企业当年申请的发明专利、实用新型和外观专利数量之和作为

创新规模（Ｐａｔｅｎｔ１）的替代变量，用企业当年申请的发明专利数量作为创新质量（Ｐａｔｅｎｔ２）的替代变

量，同时对上述变量加 １ 取对数，从创新规模和创新质量来考察企业的创新绩效水平。
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表 １　 变量及定义

变量名称 符号表示 计算方法

创新规模 Ｐａｔｅｎｔ１ 上市公司及其子公司、合营公司、
联营公司专利申请总和

创新质量 Ｐａｔｅｎｔ２ 上市公司及其子公司、合营公司、
联营公司发明专利申请总和

税收优惠 ＰＩＴ ０． ２５ －所得税费用 ／利润总额

经济政策不确定
性指数

ＥＰＵ ∑ 月度中国经济政策不确定性

指数 ／ １２ ／ １００
公司规模 Ｓｉｚｅ Ｌｎ（总资产）
资产收益率 Ｒｏａ 净利润 ／总资产

现金持有 Ｃａｓｈ 现金及现金等价物 ／净资产

营业收入增长率 Ｇｒｏｗ （本年营业总收入 － 上年营业总
收入） ／上年营业总收入

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产

托宾 Ｑ 值 Ｔｑ （股权市值 ＋ 债务市值） ／年末总
资产

　 　 ２． 税收优惠（ＰＩＴ）
参考邹洋等［２９］ 的做法，用所得税的

基本税率 ０. ２５ 与企业实际税率（所得税

费用 ／利润总额）的差来表示税收优惠，该
值越大，企业获得的税收优惠则越大。

３． 经济政策不确定性（ＥＰＵ）
简单平均了斯坦福大学和芝加哥大

学联合发布的、选取香港南华早报作为检

索平台的月度中国经济政策不确定性指

数，得出我国经济政策不确定性水平的衡

量指标。 为了保证数量级的一致，将指数

除以 １００［３０］。
４． 控制变量

参考胥朝阳等［３１］ 的做法，选取公司规

模（Ｓｉｚｅ）、资产收益率（Ｒｏａ）、现金持有率

（Ｃａｓｈ）、营业收入增长率（Ｇｒｏｗ）、资产负债

率（Ｌｅｖ）和托宾 Ｑ（Ｔｑ）作为控制变量。 具体

变量定义如表 １ 所示。
（三） 模型设计

Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果拒绝了随机效应模型是最有效率的假设，因此选用固定效应模型。 考虑到

ＥＰＵ 指数只随年份变动而变化，借鉴李凤羽和史永安［３２］ 的做法，避免时间虚拟变量与经济政策不确

定指标彼此相互抵消，在模型中没有引入时间虚拟变量。 建立的模型如下：
ＬｎＰａｔｎｅｔ１ ｉ，ｔ（ＬｎＰａｔｎｅｔ２ ｉ，ｔ） ＝ β０ ＋ β１ＰＩＴｉ，ｔ －３ ＋ β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β３Ｒｏａｉ，ｔ －１ ＋ β４Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ β５Ｇｒｏｗ ｉ，ｔ －１

＋ β６Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β７Ｔｑｉ，ｔ －１ ＋ Ｕｉ ＋ εｉ，ｔ －１ （１）
ＬｎＰａｔｎｅｔ１ ｉ，ｔ －１（ＬｎＰａｔｎｅｔ２ ｉ，ｔ －１） ＝ β０ ＋ β１ＥＰＵｉ，ｔ－１ ＋ β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ ＋ β３Ｒｏａｉ，ｔ－１ ＋ β４Ｃａｓｈｉ，ｔ－１ ＋ β５Ｇｒｏｗｉ，ｔ－１

＋ β６Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β７Ｔｑｉ，ｔ －１ ＋ Ｕｉ ＋ εｉ，ｔ －１ （２）
ＬｎＰａｔｎｅｔ１ ｉ，ｔ －１（ＬｎＰａｔｎｅｔ２ ｉ，ｔ －１） ＝ β０ ＋ β１ＥＰＵｉ，ｔ －１ ＋ β２ＰＩＴｉ，ｔ －３ ＋ β３ＥＰＵｉ，ｔ －１∗ＰＩＴｉ，ｔ －３ ＋ β４Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１

＋ β５Ｒｏａｉ，ｔ －１ ＋ β６Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ β７Ｇｒｏｗｉ，ｔ －１ ＋ β８Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β９Ｔｑｉ，ｔ －１ ＋ Ｕｉ ＋ εｉ，ｔ

（３）
参考顾夏铭等［３３］的研究，本文将控制变量全部滞后一期，以解决创新活动的滞后性，缓解模型的

内生性问题，同时考虑到政策激励与创新产出之间有较长的时滞性［３４］，税收优惠政策对企业创新的

激励效应在长期内才得以体现［３５］，本文将税收优惠政策滞后三期。 Ｕｉ 为个体效应，εｉ，ｔ为随机误差

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 ２　 描述性统计结果

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｐａｔｅｎｔ１ １２ ２２９ ６２． ８３４ １５１． ９６８ ０ １ ０３９
Ｐａｔｅｎｔ２ １２ ２２９ ２５． ０８１ ５９． ５７５ ０ ３７６
ＰＩＴ １２ ２２９ ０． ４３４ ０． １４３ －０．０２１ ９ １． ０６４
ＥＰＵ １２ ２２９ ２１２． ２０２ １０１． ６４２ ８２． ２４５ ３６４． ８３３
ＳＡ １２ ２２９ － ３． ４７５ ０． ２７８ － ４． ２３８ － ２． ６５９
Ｓｉｚｅ １２ ２２９ ２２． １６３ １． ３０９ １９． ４７４ ２５． ９５９
Ｒｏａ １２ ２２９ ０． ０５ ０． ０８ － １． １２８ ５． ４９４
Ｃａｓｈ １２ ２２９ ０． ３５９ ０． ３１８ ０． ００４ ７． １７５
Ｇｒｏｗ １２ ２２９ ０． ２１４ ０． ４６６ － ０． ５９２ ３． ７０５
Ｌｅｖ １２ ２２９ ０． ４３ ０． ２７２ ０． ００８ ８． ６１２
Ｔｑ １２ ２２９ ２． ２２１ １． ９０５ ０． ２０４ １０． ８６

项。 模型（１）和模型（２）分别用来验证假说 １ 和

假说 ２。 模型（３）中加入了税收优惠政策与经济

政策不确定性的交互相乘项，用以验证假说 ３。
四、 研究结果及分析

（一） 描述性统计

相关变量的描述性统计结果如表 ２ 和表 ３ 所

示。 表 ３ 展示了创新规模和创新质量的百分位描

述。 从表中可看出，无论是创新规模还是创新质

量，标准差都较大，说明各企业在创新的数量和质

量方面差距明显，这也可能是行业特征导致的自我

选择效应。 税收优惠存在负值，标准差为 ０. １４３，这
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　 　 　 　 表 ３　 专利变量百分比描述性统计结果

百分比（％） Ｐａｔｅｎｔ１ Ｐａｔｅｎｔ２

１ ０ ０
５ ０ ０
１０ ０ ０
２５ ４ １
５０ １７ ６
７５ ４９ １９
９０ １３２ ５７
９５ ２６１ １１３
９９ １ ０３９ ３７６

说明一些公司还没有享受到税收优惠政策，企业间享受的税收

优惠存在显著差异。 ＥＰＵ 指数标准差高达 １００ 多，这表明了近

年来经济环境不确定性较大，相关经济政策变动频繁。
（二） 基准回归结果

表 ４ 列出了在全样本中税收优惠政策、经济政策不确定性

与企业创新绩效的关系（逐步添加控制变量结果，因篇幅所

限，未详细列示）。 根据列（２）所示，从企业创新规模来看，税
收优惠政策的影响系数为 ０. ２５６，在 ５％的水平上显著为正，这
说明税收优惠政策促进了创新规模的扩大。 从列（３）可知，对
于企业创新质量，税收优惠的系数不再显著，对质量的提升并

没有显著作用。 假说 １ 基本成立。 这可能是因为虽然税率降

低可以使得企业降低创新成本、增加现金流，但税收优惠政策主要是在创新活动前期提供支持，对
高质量创新活动的倾斜力度却不足，且创新投入与创新效率并非线性正相关，发明专利周期长、难
度大，企业触及最低标准便会选择原地踏步，丧失继续前进的动力，税收优惠政策力度不足以使企

业选择加大创新质量。

表 ４　 税收优惠、经济政策不确定性与企业创新绩效

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＬｎＰａｔｅｎｔ１ ＬｎＰａｔｅｎｔ２ ＬｎＰａｔｅｎｔ１ ＬｎＰａｔｅｎｔ２ ＬｎＰａｔｅｎｔ１ ＬｎＰａｔｅｎｔ２

Ｌ３． ＰＩＴ
０． １９５∗∗ ０． １４８ ０． ２６５∗∗ ０． １９０∗∗

（０． ０９８） （０． ０９２） （０． １０３） （０． ０９６）

Ｌ． ＥＰＵ
０． ０３８∗∗∗ ０． ０２２∗ ０． ０３５∗∗∗ ０． ０１８

（０． ０１１） （０． ０１１） （０． ０１４） （０． ０１３）

Ｌ． ＥＰＵ × Ｌ３． ＰＩＴ
０． ２６３∗∗∗ ０． １５６∗

（０． ０８９） （０． ０８５）

Ｌ． Ｓｉｚｅ
０． ５６８∗∗∗ ０． ５２７∗∗∗ ０． ６４８∗∗∗ ０． ６３５∗∗∗ ０． ５３３∗∗∗ ０． ５０９∗∗∗

（０． ０５１） （０． ０４２） （０． ０３８） （０． ０３７） （０． ０５６） （０． ０４６）

Ｌ． Ｒｏａ
０． ０６４ ０． ０６７ － ０． ０２０ ０． ００３ ０． ０７４ ０． ０７１

（０． １０５） （０． ０８４） （０． １１１） （０． ０７５） （０． １０８） （０． ０８５）

Ｌ． Ｃａｓｈ
０． ００１ － ０． ０１２ － ０． ０７９∗∗ － ０． ０９８∗∗∗ ０． ００３ － ０． ０１１

（０． ０４２） （０． ０３８） （０． ０３８） （０． ０３６） （０． ０４１） （０． ０３７）

Ｌ． Ｇｒｏｗ
－ ０． ０４６ － ０． ０７６∗∗∗ － ０． ０３５ － ０． ０６９∗∗∗ － ０． ０４４ － ０． ０７５∗∗∗

（０． ０３７） （０． ０２４） （０． ０２７） （０． ０２０） （０． ０３７） （０． ０２４）

Ｌ． Ｌｅｖ
０． ０６５ ０． ０１５ － ０． ００３ ０． ０００ ０． ０７２ ０． ０１９

（０． ０７６） （０． ０５２） （０． ０７８） （０． ０５８） （０． ０７６） （０． ０５２）

Ｌ． Ｔｑ
０． ０４６∗∗∗ ０． ０４０∗∗∗ ０． ０４８∗∗∗ ０． ０４２∗∗∗ ０． ０４５∗∗∗ ０． ０３９∗∗∗

（０． ０１４） （０． ０１２） （０． ００９） （０． ００８） （０． ０１４） （０． ０１２）

＿ｃｏｎｓ
－ ９． ８１２∗∗∗ － ９． ６２１∗∗∗ － １１． ５４６∗∗∗ － １２． ００３∗∗∗ － ８． ９３８∗∗∗ － ９． １４８∗∗∗

（１． １５１） （０． ９４４） （０． ８２２） （０． ８０２） （１． ２６０） （１． ０１９）

Ｏｂｓ． ５ ２９８ ５ ２９８ ８ ７４０ ８ ７４０ ５ ２９８ ５ ２９８

Ｒ２ ０． １０８ ０． １００ ０． １８３ ０． １７２ ０． １１３ ０． １０１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为稳健标准误。

从表 ４ 中列（４）和列（５）可以看出，ＥＰＵ 对专利总数的影响在 １％的水平下显著为正，这说明经济

政策不确定性的提高，提升了企业的创新规模。 但从质量角度看，ＥＰＵ 对其影响仅在 １０％ 的显著性

水平下为正，在一定程度上提高了创新质量。 验证了假说 ２。 企业在面对经济政策的不断波动时，总
体上会提高创新绩效，加大创新产出的数量，提高规模，但对质量的重视程度仍欠缺。 主要表现为企
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业会提高实用新型、外观设计专利的产出力度，短时间内获得收益。 而由于发明专利的难度系数大，
时间跨度长，其受到的激励效果较小。 此时的企业存在一定的短视行为，且化风险为机遇的能力仍旧

不足，丰富创新绩效的行为略浮于表面。
表 ４ 中列（６）和列（７）展示了经济政策不确定性、税收优惠政策对企业创新绩效的协同作

用。 列（６）中，ＥＰＵ 与 ＰＩＴ 的相乘系数为 ０. ２６３，通过了 １％ 的显著性检验，这表明 ＥＰＵ 与税率

降低政策对于企业创新规模的影响存在相互促进的关系，这两类因素协同促进了企业的创新规

模，即在实施税收优惠政策的情况下，ＥＰＵ 与创新规模的正向关系会更明显，当 ＥＰＵ 指数提高

时，税收优惠与创新规模的正向关系也会加强。 列（７）中，经济政策不确定性与税收优惠政策的

交互项系数为 ０. １５６，在 １０％ 的水平下显著为正，这说明虽然税收优惠政策本身不能提升企业

创新质量，但却可以增进经济政策不确定性与创新质量的正向关系。 假说 ３ 基本成立。 总体上

看，在税收优惠的庇护下，企业面对经济政策不确定性，会从创新规模和创新质量着手，全方位

提升企业创新绩效。
（三） 稳健性检验

１． 内生性问题

经济政策属于宏观调控手段，微观企业行为难以影响国家政策，因而企业创新绩效几乎不会对经

济政策不确定性、税收优惠政策产生反向作用。 同时，在模型中加入了滞后期的解释变量和被解释变

量，并使用了固定效应模型，均考虑了内生性问题。
表 ５　 工具变量回归

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｌｎｐａｔｅｎｔ１ Ｌｎｐａｔｅｎｔ２ Ｌｎｐａｔｅｎｔ１ Ｌｎｐａｔｅｎｔ２

Ｌ． ＥＰＵ
０． ０５０∗∗∗ ０． ０２６∗∗ ０． ００３ － ０． ０１６

（０． ０１３） （０． ０１３） （０． ０１４） （０． ０１４）

Ｌ３． ＰＩＴ
０． ２７８∗∗∗ ０． ２０９∗∗

（０． ０９４） （０． ０９１）

Ｌ． ＥＰＵ ×Ｌ３． ＰＩＴ
０． ３１０∗∗∗ ０． ２２３∗∗

（０． １００） （０． ０９８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是 是 是

Ｏｂｓ． ８ ４５０ ８ ４５０ ５ ０２４ ５ ０２４

Ｒ２ ０． １８３ ０． １７２ ０． １１１ ０． ０９９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显著，
括号内为稳健标准误。

为了进一步验证研究结果的稳

健性，参考段梅和李志强［３６］ 的研究，
采用美国、日本、印度、英国、德国、法
国和俄罗斯的经济政策不确定性指

数，将中国对上述国家进出口总额的

比例作为权重，加权平均计算出本文

ＥＰＵ 的工具变量 ＩＥＰＵ，采用 ＧＭＭ 重

新估计经济政策不确定性与创新绩

效的关系，发现 ＥＰＵ 仍对创新绩效

具有促进作用，创新规模受到的影响

更大，同时经济政策不确定性与税收

优惠对创新规模正向影响的互补作

用仍然成立，税收优惠政策能够调节

经济政策不确定性与创新质量的正

向关系。 结果如表 ５ 所示。

　 表 ６　 变更解释变量：
经济政策不确定性与企业创新绩效

变量
（１）

Ｌｎｐａｔｅｎｔ１
（２）

Ｌｎｐａｔｅｎｔ２

Ｌ． ｅＣＮ
０． ０４３∗∗∗ ０． ０２７∗∗

（０． ０１３） （０． ０１３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是

Ｏｂｓ． ８７４０ ８７４０
Ｒ２ ０． １８３ ０． １７２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、
５％和 １０％ 的显著性水平下显著，括号内

为稳健标准误。

２． 变更解释变量

借鉴梁权熙等［３７］ 的做法，采用更为“干净” 的经济政策不

确定性指数 ｅＣＮ。具体模型构建为：ＥＰＵ ＝ β０ ＋ β１ＵＥＰＵ ＋ ｅＣＮ，
ＵＥＰＵ为 Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ． ［７］ 构建的美国经济政策不确性指数，残差

ｅＣＮ 为剔除掉全球层面影响的纯粹国家层面经济政策不确定

性。将 ｅＣＮ 引入基准回归模型中代替 ＥＰＵ，结果再次验证了结

论，如表 ６ 所示。
参考林洲钰等［１６］ 的做法，将对于企业所得税法定税率降

低的企业标识为１，否则为０。将 ＰＩＴＴ引入基准回归模型中替代

ＰＩＴ， 税收优惠政策对创新绩效的影响与上文基本一致，结果如
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　 　 　 　 　 表 ７　 变更解释变量：
经济政策不确定性与企业创新绩效

变量
（１）

Ｌｎｐａｔｅｎｔ１
（２）

Ｌｎｐａｔｅｎｔ２

Ｌ３． ＰＩＴＴ
０． ２５６∗∗ ０． ２０１
（０． １２７） （０． １２８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 是 是

Ｏｂｓ． ５ ２９８ ５ ２９８
Ｒ２ ０． １０８ ０． １００

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、
５％和 １０％ 的显著性水平下显著，括号内

为稳健标准误。

表 ７ 所示。
五、 进一步分析

（一） 企业所有制差异

作为国民经济的支柱，国有企业掌握着我国的经济命脉，
使其更容易获取政策优惠和财政支持［３８］。 相比于国有企业得

天独厚的优势，非国有企业容易受到金融市场的体制性歧视，
这便导致了国有企业和非国有企业存在着明显的差异性，因此

在面对经济政策不确定性和税收优惠政策时，所有制的差异可

能也会导致企业的创新选择会有所不同。 将样本分为国有企

业和非国有企业进行回归分析。
从结果①可知，税收优惠政策在分样本下对创新绩效的正

向激励作用并不明显，可能是因为税收优惠相关组样本量在分

组后不足，得不到统计显著的结果。 相比于非国有企业，在国有企业中，经济政策不确定性的激励作

用显著，且对创新规模的促进作用大于创新质量，此时的税收优惠政策也并没有进一步调节两者的正

向关系。 可见经济政策的波动对所有制不同的企业具有选择效应，国有企业因其独特的地位和实力

反应更为积极。 创新一直都是我国经济发展的主题和重点，国有企业作为实现我国经济发展的重要

物质基础和依靠力量，与政府关系密切，相比于非国有企业，在共同面对无法避免的系统性风险和经

济政策不确定性时，政府更愿意助力其创新发展。 且国有企业的政治关联较强，能快速识别经济政策

的变动信息，更能及时抓住发展时机。
（二） 企业规模差异

大规模企业具有更多的资源，在资金、人才和技术方面更具优势，外部融资约束较弱，但中小规

模企业在技术创新方面上可能灵活性更强［３３］ ，因而在面对经济政策不确定性和税收优惠政策时，
规模的差异也可能导致企业创新行为存在差异。 将样本分为大规模企业和中小规模企业进行探

究。 从结果②可知，税收优惠政策仅对中小规模企业的创新质量有一定的提高作用，中小规模企业

资源相对缺失，市场地位较低，融资成本较大，因而相比于大规模企业，对税收优惠政策更加敏感，
创新质量的提高更有利于其市场地位的提高，从而降低资本成本。 经济政策不确定性对大规模企

业创新规模的正向关系更为显著，对中小规模企业创新规模和绩效都有促进作用。 可见中小规模

企业为了抓住此时的机遇，壮大规模，创新动力更足，且为了发展前景更注重于创新质量的提高。
经济政策不确定性和税收优惠政策的调节作用仅体现在大规模企业中，税收优惠政策能够正向调

节经济政策不确定性与创新规模的正向关系。 税收优惠政策并没有直接对创新产生激励，但却能

使大规模企业在面对经济政策波动时进一步提高创新规模，税收优惠政策之所以能够助力大规模

企业的发展，可能是因为大规模企业大多处在成熟阶段，追求更加稳定持续的发展，因而采取较为

稳健的策略。
（三） 企业行业类别差异

与非高新技术类行业企业相比，高新技术类行业本身具有更高的知识技术密集度、发展速度、竞
争度和收益，在面对经济政策不确定性时，采取的措施也会有所差异。 政府会帮扶高新技术类行业企

业的发展，受优惠倾斜的高新技术企业对单一的税收政策敏感度不一定高于非高新技术企业。 为了

验证经济政策不确定性和税收优惠政策对不同行业性质企业创新绩效的作用，将样本分为高新技术

与非高新技术企业进行分析。 从结果③可知，经济政策不确定性对高新技术企业创新绩效并没有显著
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①
②
③

篇幅所限，分析结果未列示，备索。
篇幅所限，分析结果未列示，备索。
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的影响，税收优惠政策仅对创新质量有推动作用，经济政策不确定性和税收优惠政策的交互作用也不

再存在。 税收优惠政策推动高新技术企业创新效果更好，提高了创新质量，可能是因为非高新技术企

业的税收优惠政策力度本身不及高新技术企业，加之其行业特性，对创新发展要求低于高新技术企

业，仅部分激励了创新规模。 ＥＰＵ 全方位提升了非高新技术企业的创新绩效，税收优惠政策仅对企业

的创新规模有部分的促进作用，且经济政策不确定性和税收优惠政策相互推动了与非高新技术企业

创新规模的正向关系。 可以看出，非高新技术企业对经济政策不确定性更加敏感，可能是因为创新是

高新技术企业的常态，企业并不会因为宏观经济政策的波动而加大投入力度，更不会因为企业活动的

高风险而采取保守策略。 非高新技术企业的创新规模本身就受到经济环境波动的激励，在税收优惠

政策的推动下，也会进一步扩大。 但高新技术企业追求更高质量的创新技术，在拥有税收优惠政策的

情况下，会加大创新质量的发展；相比之下，非高新技术企业创新能力较弱，仅在享有税收优惠政策时

才会更加注重扩大创新规模。
（四） 融资约束程度差异

创新活动需要大量资金的支持，因此企业创新受融资约束的影响。 尽管企业无法改变外部环境

的结构性约束，但可以积极回应［３９］。 融资约束越强的企业，对经济政策不确性就越敏感［４０］，企业的应

急措施会更及时，使得融资约束较强企业的创新绩效更加显著［４１］。 融资约束程度与产品市场竞争、
地区市场化进程程度均正相关，因此融资约束程度越大，越有利于税收优惠政策的实施［４２］。 企业创

新投入的增加主要依靠内部资金［４３］，在享受税收优惠政策的情况下，企业能够进一步加大创新活动，
以此提升创新绩效。 税收优惠能够在一定程度上缓解企业的融资约束［４４］，融资约束较大组的反应可

能会比融资约束较小组强烈。
基于此，本文借鉴 Ｈａｄｌｏｃｋ ａｎｄ Ｐｉｅｒｃｅ［４５］ 的 ＳＡ 指数作为融资约束的代理变量，具体算法为

ＳＡ ＝ － ０. ７３７Ｓｉｚｅ１ ＋ ０. ０４３Ｓｉｚｅ１２ － ０. ０４Ａｇｅ。Ｓｉｚｅ１ ＝ Ｌｎ［企业总资产真实值（单位： 元） ／ １ ０００ ０００］，
ＳＡ 为负值，其值越小，表明融资约束越大。将样本分为融资约束较大组与较小组，分别进行检验。

由检验结果①可知，税收优惠仅对融资约束较大组的创新规模具有促进作用。 融资约束较大

组筹资相对困难，税收优惠政策能够有助于企业现金流的增加，因此税收优惠政策作用对其更

具有针对性，但政策激励作用不完全，也可能是因为企业的现金流增加不足以支撑高质量的创

新发展。 经济政策不确定性对融资约束程度不同的企业具有选择效应，仅能够促进融资约束较

大组的创新规模和质量。 对于融资约束较大组的创新规模，经济政策不确定性和税收优惠的协同

作用仍然存在。 融资约束较大组企业创新绩效的各个方面均会在经济政策波动时受到明显的提

高，但融资约束较大企业在受到税收优惠时，对于创新的发展往往更注重数量上的增加，在质量层

面缺少了把控，这也导致税收优惠政策对提升经济政策不确定性与创新质量正向关系没有增量贡

献。 这表明融资约束较小的企业资金充足，投资决策相关的机会成本较小，因而对经济政策不确定

性、各种优惠政策反应较弱。 融资困难企业的创新动机更大，此时是优化自身发展环境、降低筹资

成本的大好时机。
六、 研究结论与政策启示

以 ２００７—２０１７ 年我国 Ａ 股上市公司为研究样本，研究了经济政策不确定性、税收优惠政策和

企业创新绩效的多方面关系。 研究结果如下：（１）税收优惠政策仅对企业创新规模有促进作用。
（２）经济政策不确定性总体上对企业的创新绩效具有促进作用，但对创新规模的激励作用要大于

创新质量。 （３）经济政策不确定性和税收优惠政策对企业创新规模的正向影响具有协同促进作

用，税收优惠政策能够促进经济政策不确定性与创新质量的正向关系。 （４）从企业所有制差异来

看，相比于非国有企业，在国有企业中，经济政策不确定性的激励作用显著，且对创新规模的促进作
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用大于创新质量。 两组中税收优惠政策并无显著的正向推动作用。 此时调节作用也不存在。 （５）
从企业规模差异来看，税收优惠政策仅对中小规模企业的创新质量有一定的提高作用。 经济政策

不确定性与大规模企业创新规模的正向关系更为显著，对中小规模企业的创新规模和绩效都有促

进作用。 税收优惠政策的调节作用仅体现在经济政策不确定性与大规模企业创新规模的正向关系

中。 （６）从行业类别差异来看，税收优惠政策能够提高高新技术企业的创新质量，扩大非高新技术

企业的创新规模。 经济政策不确定性仅对非高新技术企业的创新规模和创新质量有正向激励。 经

济政策不确定性和税收优惠政策在非高新技术企业的创新规模方面具有相互促进的作用。 （７）从
融资约束程度来看，只有融资约束较大组的企业受到激励。 税收优惠政策的促进作用仅限于创新

规模。 经济政策不确定性对创新规模和质量有推动作用。 经济政策不确定性和税收优惠政策对创

新规模的协同作用依然保持。
本文的研究具有一定的政策启示：（１）政府应鼓励创新，完善税收优惠制度，放宽限制条件，使更

多的企业享受到优惠政策，同时应避免“一刀切”现象，保持政策普惠性和特惠性的平衡与协调。 强化

税收优惠政策的针对性，使税收优惠政策与企业特性相符合。 要注意到部分企业在资源和政策方面

的劣势，加强对“弱势群体”的重视，结合经济环境特点制定针对不同行业、不同企业的差异化税收优

惠政策。 政府需确保在经济政策波动较大的环境下，对目前处于困境但拥有较好发展潜力的企业加

大税收扶持，可以采取税收返还政策，帮助其打破创新壁垒，释放出税收优惠政策的激励作用。 此外，
在监管方面，政府要强化税收优惠政策对企业高质量创新的导向性，严格督察享受优惠政策企业的专

利质量以及创新行为与主营业务的关联度，实现资源的合理利用，引导企业进行高质量的创新活动。
（２）避免企业在面对政策波动时过度反应，引导其充分利用自身的资源与优势，积极面对政策波动带

来的风险。 政府在制定、调整经济政策的同时，要意识到可能连带的扰动反应（如打破企业运营计

划，使原本发展良好的企业受到较大的负面影响等），切莫让市场的过度表现违背了政策实施的初

衷，要及时关注政策实施过程中产生的负面效应，加大政策解读力度。 同时要关注政策调整的频率

和可行性，尽可能保持经济政策的稳定性和持久性。 （３）虽然经济政策的不确定性提升了企业的

创新绩效，但通过扩大产出规模和提升质量，创新规模的促进作用远大于创新质量，更多的是产生

了“创新泡沫”。 高新技术企业具有丰富的创新经验和技术，却持观望态度。 融资约束较小的企业

在经济政策不确定性下，创新能力也没有完全释放，资源严重浪费。 当下政府需帮助企业树立起正

确的创新观，将眼光放长远，利用自身优势，提高对创新失败的接受度，不局限于短期收益，平衡创

新规模与创新质量。 为防止企业只寻求创新数量的短视行为，政府需以创新质量为导向，构建科学

合理的创新绩效评价指标体系，从产出数量、质量、潜在价值和效益持续期限等角度进行综合评价，
充分发挥经济政策的灵活性，增加对有创新潜力企业的扶持，激励并提高企业的创新活动质量。
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