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摘要: 经营环境不确定性是“促进”还是“抑制”企业创新仍存在较大争论。将企业面临的经营

环境不确定性区分为宏观经济不确定性和地方政策不确定性，基于 2000—2018 年中国上市公司数

据，分析两类不确定性对企业创新的影响。研究发现: 宏观经济不确定性正向影响企业创新，增长期

权效应在其中起主导作用，作用渠道在于市场前景的不明朗导致企业经营业绩波动和投资收益率下

降，促使企业通过技术创新谋求自我提升和发展; 地方政策不确定性负向影响企业创新，实物期权效

应在其中起主导作用，作用渠道在于地方政策不确定性导致政府补贴减少和信贷优惠力度下降，迫

使企业减少创新活动。通过分析异质性企业之间创新决策的差异，再次验证了两类不确定性对创新

影响的主导机制。研究结论具有一定的政策启示: 宏观经济不确定性对企业来说不仅意味着挑战还

包含着机遇，技术创新是企业应对全球贸易摩擦、新冠肺炎疫情等不确定性冲击的关键; 应加快建设

服务型政府，打造良好的营商环境，以地方政策的“确定性”，应对宏观经济环境的“不确定性”。
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一、引言

十九大报告指出，“创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支撑”。现阶段

中国正处在转变发展方式、优化经济结构、转换增长动力的攻关期，而创新是实现关口跨越和高质量

发展的关键因素。十九届五中全会提出，“要强化国家战略科技力量，提升企业技术创新能力，激发

人才创新活力，完善科技创新体制机制”。然而，现阶段企业所面临的宏观经济环境和地方政策都具

有较大不确定性，这将使得企业的经营环境发生变化，进而可能影响企业创新活动。宏观经济不确

定性主要表现为: 2008 年金融危机爆发以来，全球经济复苏缓慢，宏观经济未来走向本已不明确，而

贸易保护主义导致的全球贸易摩擦和逆全球化，以及新冠肺炎疫情带来的全球经济衰退，进一步引

发了国际国内经济结构的变动和格局调整，使得中国实体经济面临的前景和方向不确定。地方政策

不确定性主要表现为: 地方政府在资源配置、政策制定等方面拥有相当自主和灵活的决策权，这在中

国改革时期及经济增长目标下具有显著的优势，但也导致企业面临地方政策不确定性，特别是近年

来地方政府由单一追求 GDP 增长转向环保、创新、增长等多元化目标，地方政策的调整趋于频繁，地
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方政策不确定性也不断上升。宏观经济和地方政策双重不确定性的叠加，必然使得企业进行创新决

策时不得不考虑所处的经济和政策环境。厘清宏观经济和地方政策不确定性与企业创新的关系，探

究两类不确定性对企业创新的作用机制，为中央政府管理宏观经济和完善制度环境提供决策依据，

已成为实现创新驱动的关键任务。
宏观经济不确定性是指人们无法准确观察、分析和预测的经济变化，即宏观经济预期值对实际

值的偏离，体现为宏观经济走势的不明确和前景的不确定［1］。宏观经济不确定性上升使得企业难以

判断宏观经济未来走势和所处行业的发展前景，导致企业经营风险变大，这必然会影响企业经营决

策。测算宏观经济不确定性的方法主要有三类: 测算受访者对经济变量的预期偏差［2］、使用方差或

标准差测算经济变量总体波动性［3］、使用条件方差测算经济变量非预期部分波动性［4］。宏观经济不

确定性上升对企业经营决策的影响主要有: 加强企业盈余管理［5］、减少信贷需求［6］、增加现金持有水

平［7］、改变投资决策［8 9］。
地方政策不确定性主要表现为地方政策走向的不明确( 包括现有政策是否调整、何时调整、如何

调整) 、政策扶持与优惠承诺兑现的不确定、政策法规执行力度和实施效果的不可知［10］。改革开放

以来，经济发展成为中央政府面临的头等大事，为了激励地方政府发展经济，中央政府将很多事权和

财权下放给地方政府，这使得地方政府在资源配置、政策制定等方面拥有相当自主的决策权［11 12］。
地方治理及政策制定的自主性和灵活性在中国改革时期及经济增长目标下具有显著的优势，但不同

任期地方政府的经济发展思路和调控手段有所差异，对上级政府所颁布政策的理解和执行也有所不

同，由此带来的地方政策不确定性必然会影响企业经营决策［13］。政府官员是地方政策的制定者和

执行者，由于任职经历、教育背景、发展理念不同，官员在任期内的政策决定存在明显的异质性，所以

地方政府人事变更往往伴随着已有政策的中断和新政策的实施，因此现有研究多数使用地方政府主

要官员更替来刻画前文所述地方政策不确定性。地方政策不确定性会引起企业的策略性决策，比

如: 增加企业税收规避行为［14］、提高盈余管理程度［15］、增加非生产性支出［16 17］、减少企业投资

支出［18 19］。
通过文献梳理发现，现有研究并没有严格区分宏观经济不确定性与地方政策不确定性，甚至混

淆两者的概念。也有研究将两类不确定性作为彼此的替代变量进行稳健性检验，以期得到一致的结

论，但这类研究并未意识到两者对微观企业行为可能存在异质性影响。鉴于此，本文将对两类不确

定性进行区分，并将其同时纳入分析框架，探讨其对企业创新的影响。本文可能的贡献体现在以下

方面: 第一，在研究视角上，将企业面临的不确定性区分为宏观经济不确定性和地方政策不确定性，

研究发现宏观经济不确定性对企业创新具有促进效应，地方政策不确定性对企业创新具有抑制效

应，这为经营环境不确定性对企业创新是“促进”还是“抑制”的争论提供了新的解释。第二，在作用

机制上，使用中介效应模型识别两类不确定性对企业创新主导效应的传导机制，并通过分析异质性

企业之间的创新决策差异进一步验证两类不确定性对创新影响的主导效应，丰富了不确定性与企业

行为决策之间关系的相关研究。第三，在政策启示上，分析两类不确定性对企业创新的效应及作用

机制，有助于中央政府有针对性地制定措施帮助企业应对不同类型的不确定性。
二、理论分析与研究假说

许多文献从企业投资的角度分析了不确定性对企业决策的影响，认为不确定性对投资的作用主

要存在两种相反的机制: 实物期权理论和增长期权理论。
实物期权理论将期权思想引入企业投资决策，将企业拥有的投资机会看作持有的看涨期权，只

有投资收益大于当前投资成本( 执行价格) 与“等待”价值( 期权价值) 之和时，企业才会选择当前投

资。企业面临的不确定性上升将提高期权价值，增加企业投资的机会成本，因此会抑制企业投

资［20］。实物期权效应还从金融摩擦的角度解释了不确定性对企业投资的抑制作用，不确定性越大，
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投资者面临的风险也就越大，金融机构为了规避风险，一般会要求企业支付更高的贷款利率和违约

金作为风险补偿，进而导致企业外部融资成本上升; 不确定性还会导致企业资产负债表缩水，从而降

低抵押品的价值，减少企业贷款额度［21］。融资成本上升和融资规模下降会增加企业投资成本，迫使

企业削减当前投资。
增长期权理论认为，如果不确定性能够提高投资的未来收益，那么不确定性会激励企业进行投

资［22］，原因在于投资失败最多亏损投资成本，投资成功则能够获得更多的收益。所以，风险投资者

往往倾向于选择那些未来发展不确定性较高但投资成功带来的收益远大于投资失败导致的损失的

项目。增长期权效应经常用来解释二十世纪九十年代的互联网繁荣，企业对互联网发展的前景并不

明确，但正是不确定性刺激了互联网投资。对于开发新网站的企业来说，最坏的结果就是损失开发

成本，但随着互联网发展不确定性的增加，成功开发新网站看起来能够获得更多的收益。Bar-Ilan
and Strange［23］指出，如果一项投资需要很长的建设周期，不确定性的上升会激励企业尽快进行投资，

占先进入市场将赋予企业先发优势，利用优先发展的机会阻止其他企业进入。
在现有分析不确定性对企业投资影响的文献中，大部分得出了不确定性阻碍企业投资的结论，

并且指出实物期权效应在企业投资决策中起主导作用。与常规投资相比，企业创新活动周期更长、
风险更高、结果更不可预测，那么不确定性对企业创新的影响又是如何? 本文从企业所处经营环境

面临的宏观经济不确定性和地方政策不确定性两个层面更加详细系统地分析不确定性对企业创新

的影响，考察增长期权效应和实物期权效应在不同不确定性环境下如何发挥作用，并对传导机制进

行识别与验证。
( 一) 宏观经济不确定性对企业创新的影响

2008 年金融危机爆发以来，全球经济走势本就难以预测，近年来全球贸易摩擦频发，加之新冠肺

炎疫情流行，经济前景和方向变得更加不确定。伴随着生产成本不断增加、内外需求愈发乏力、企业

经营风险越来越大，企业面临的宏观经济不确定性不断上升。不少研究指出不确定性上升会增加企

业的投资成本，企业通常会选择延迟投资，等待投资环境明朗再进行投资。但是，与常规投资不同，

企业研发创新具有探索性和开发性的特点。外部宏观经济环境不确定性的上升将导致对市场预测

变得困难，企业难以捕捉到市场需求的完全信息，但这也意味着市场格局面临着重新洗牌。企业通

过增加探索性的创新支出能够有效捕捉甚至引领市场需求，从而占领市场获得先发优势［24 25］。而

且，宏观经济不确定性上升导致企业价值波动率变大，这意味着企业未来可能出现严重的价值下降，

进而促使企业通过创新活动谋求自我提升与发展，摆脱市场困境，增强自身竞争优势和生存能力。
另外，宏观经济不确定性持续时间不能预测，至今全球经济仍未摆脱 2008 年金融危机带来的衰退，

这无疑会增加等待的机会成本，企业创新活动具有周期长、风险高、结果不可预测的特点，企业只有

尽早行使增长期权、进行研发投资，才能够提高创新成功的概率。综上，本文认为宏观经济不确定性

上升时，增长期权效应在企业创新决策中起主导作用，并提出如下假说:

H1: 宏观经济不确定性正向影响企业创新，即宏观经济不确定性上升促进企业创新。
宏观经济不确定性对创新的增长期权效应强度会因行业或企业的异质性表现出差异。本文分

别根据企业所处行业竞争程度和是否属于高技术行业对企业进行分组，比较宏观经济不确定性对不

同分组企业创新的作用效果，验证宏观经济不确定性对企业创新增长期权效应的主导作用。
前文指出宏观经济不确定性增加了创新投资在未来的潜在投资回报，企业所在行业竞争程度越

高，留给企业获得超额回报的投资机会越短暂，延迟创新投资的机会成本越大。因此，为了及时占先

进入市场以获得先发优势和成长机会，企业会加大创新投入。据此，本文提出如下假说:

H2: 企业所在行业竞争程度越高，宏观经济不确定性对企业创新的促进效应越大。
高技术行业具有高技术密集度、高收益、高竞争性以及产品更新快等特点，这就要求高技术企业
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随时关注市场环境变化，并具备对市场环境变化的快速反应能力，否则会因产品不能满足市场需求

而被淘汰。当宏观经济不确定性上升时，相比于非高技术企业，高技术企业更可能迅速抓住宏观经

济不确定性带来的机遇，通过技术创新获得自我提升与发展。因此，本文提出如下假说:

H3: 相对于非高技术企业，宏观经济不确定性对高技术企业创新的促进效应更大。
( 二) 地方政策不确定性对企业创新的影响

根据前文分析，经营环境不确定性对创新的增长期权效应发挥作用应具备两个条件: ( 1) 不确定性

会导致市场前景不明确，企业可以通过创新活动实现弯道超车和竞争优势; ( 2) 不确定性持续的时间不

可预测，企业等待的机会成本很大。与宏观经济不确定性会影响一国之内所有企业决策不同，地方政

策不确定性的影响范围仅限于辖区内企业，不会改变整个宏观市场未来走势和企业所处行业发展前

景，企业短期内进行创新无法改变市场格局和自身市场地位; 并且新一届政府会在一定时间内制定新

的施政政策，不确定性持续时间可以预测，等待的机会成本较小。因此，本文认为地方政策不确定性并

不满足增长期权效应发挥作用的条件，企业可能不会行使增长期权，即不会增加创新投入。
由于政府官员是地方政策的制定者和执行者，现有研究主要使用地方政府人事变更来衡量地方

政策不确定性。地方政策不确定性对企业创新决策的影响表现在以下方面: ( 1) 地方政策不确定性

上升可能导致已有政策的中断和新政策的实施，使得企业难以预测和评估未来政策走向和执政风

格。为了规避由信息不对称程度增加带来的政策性风险，企业将倾向于推迟创新投入，等待政策走

向明朗之后再作决策。( 2) 地方政府掌握着辖区内财政补贴、税收减免、信贷支持等政策性资源，地

方政策不确定性将带来地区治理中现有关系结构的重新洗牌和资源分配格局的重构，影响企业享有

的财政补贴、信贷支持等优惠与扶持政策［26］。钱爱民和张晨宇［27］、朱丽娜等［28］分别证实了地方政

府人事变更带来的地方政策不确定性会导致企业获得的银行信贷和财政补贴显著减少。企业创新

投入大、周期长，在缺乏政策优惠和信贷支持的情况下，企业出于谨慎的态度会减少创新投资。( 3)

中国处于特殊的转轨时期，良好的政企关系有助于企业准确理解本地区出台的各项政策，在生产经

营中也能够比较顺畅地与各职能部门进行沟通，还有可能获得所需的政府补贴和信贷支持等政策支

持［29］。地方政策不确定性上升导致原有稳定的政商关系被改变，政治“空档期”为企业建立新的政

企关系提供了活动空间，为了重新构建良好的政企关系，企业可能会增加非生产性支出［17］，或者为

了赢得新一届政府的信任，会主动承担一些社会责任［16］，这势必会挤出企业创新的精力和时间。综

上，本文认为地方政策不确定性上升时，企业会推迟创新活动，即实物期权效应在企业创新决策中起

主导作用，并提出如下假说:

H4: 地方政策不确定性负向影响企业创新，即地方政策不确定性上升抑制企业创新。
地方政策不确定性对创新的实物期权效应强度同样会因行业或企业的异质性表现出差异。本

文分别根据企业所有权性质和“政策解读领会能力”对企业进行分组，比较地方政策不确定性对不同

分组企业创新的影响效果，验证地方政策不确定性对企业创新实物期权效应的主导作用。
地方政策不确定性上升时，国有企业凭借天然优势拥有更多渠道与地方政府进行沟通，不仅与

地方政府关系断裂的可能性较小［28］，还能凭借信息优势，尽快了解地方未来政策走向和执政风格，

降低由信息不对称带来的政策性风险。而且国有企业一般是当地的支柱企业，承担着提供公共物

品、就业等社会责任，新一届政府会倾向于继续向国有企业提供政策支持。因此，国有企业面临的地

方政策不确定性较小，包括创新活动在内的企业决策受到的影响也就较弱。对于非国有企业来说，

地方政策不确定性上升可能意味着原有资源分配格局与政企关系的改变，需要重新与政府建立良好

的政企关系［30］。由于缺乏国有企业的先天优势，为了了解政策走向和获得新的政策支持，非国有企

业需要花费比国有企业更多的成本和努力，在新的政企关系建立之前，非国有企业更有可能推迟和

减少创新活动。综上，本文提出如下假说:
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H5: 相对于国有企业，地方政策不确定性对非国有企业创新的抑制效应更大。
地方政府发生人事变更时，企业对新政策的解读领会能力决定了企业面临的地方政策不确定性

的大小。如果企业能够尽快了解未来政策走向和执政风格，正确领会解读新一届政府实施或者计划

实施的政策，从而制定应对措施，那么企业面临的地方政策不确定性则较小，并且较强的政策解读领

会能力还可能有助于企业获得政策支持，企业创新活动受到的影响也就较弱; 反之，如果企业政策解

读领会能力较弱，企业面临的地方政策不确定性也就较大，企业则会推迟和减少创新活动，并花费更

多的时间和精力来解读领会新的政策。基于此，本文提出如下假说:

H6: 相对于“政策解读领会能力强”的企业，地方政策不确定性对“政策解读领会能力弱”的企业

创新的抑制效应更大。
三、模型、数据及变量

( 一) 模型设定

为检验 H1 与 H4，本文建立如下模型:

Innovit = β0 + β1Maceut + β2Localeuit + β3Controlit + β4Gdpgt + β5M2 t + μind + μarea + εit ( 1)

方程( 1) 中，下标 i 和 t 分别表示企业个体和年份，被解释变量 Innov 表示企业创新水平，解释变

量 Maceu、Localeu 分别表示宏观经济不确定性和地方政策不确定性，Control 表示一组控制变量。由

于宏观经济不确定性是时间序列数据，直接将时间固定效应引入模型将导致多重共线性，因此本文

采用经济增长率( Gdpg) 和货币政策( M2) 对不随微观企业变化的宏观环境进行刻画［31］。此外，本文

还控制了行业固定效应( μind ) 和地区固定效应( μarea ) 。
( 二) 数据来源

本文选取 2000—2018 年中国上市公司作为研究样本，并进行以下处理: 第一，剔除金融、保险类

企业样本; 第二，剔除北京、上海、天津、重庆四个直辖市的企业样本; 第三，剔除主要变量缺失的企业

样本。本文共得到 29 380 个有效样本观测值。文中数据来自 CSMAＲ 数据库、CCEＲ 中国经济金融

数据库、国家知识产权局、历年《中国统计年鉴》。
( 三) 变量说明

1． 企业创新变量

专利数量是衡量企业创新产出的最直接指标，参照现有文献的做法，本文使用企业当年专利申

请数作为企业创新的衡量指标，原因在于只有当专利价值大于申请成本时，企业才会将成果用于申

请专利，其更能体现出企业的创新能力。由于某些年份有些企业没有申请专利，为了保留样本观测

值，本文使用企业当年发明专利申请数( Invent) 、实用新型专利申请数( Utili) 、外观设计专利申请数

( Design) 加 1 后取自然对数来衡量企业创新水平。
2． 宏观经济不确定性( Maceu)

Jurado et al．［1］指出不确定性的本质是不可预测性而非波动性，剔除经济变量可预测部分后的非

预期波动性才反映经济的不确定性。借鉴王义中和宋敏［32］的做法，本文使用 GAＲCH( 1，1) 测算经

济变量非预期部分的波动性( 条件方差) 来衡量宏观经济不确定性。具体选取宏观经济景气指数中

的一致指数作为宏观经济情况代理变量，相比于多数文献选用的 GDP、通货膨胀率、股票市场收益率

等代理变量，一致指数由就业、工业生产、社会收入以及社会需求四个方面合成得到，能够更加全面

反映宏观经济运行情况和基本走势。采用 GAＲCH( 1，1) 模型计算的一致指数条件方差为月度数据，

本文通过求算术平均值将其转化为年度数据①。
3． 地方政策不确定性( Localeu)

现阶段中国经济具有转轨体制特征，地方政府拥有较大的自主权和灵活性来制定和执行区域政

策。政府官员是地方政策的制定者和执行者，由于任职经历、教育背景、发展理念不同，其经济发展
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思路和调控手段也有所差异，地方政府人事变更，特别是核心官员更替，可能会伴随着已有政策的中

断和新政策的实施，地方政策不确定性会随之上升。因此，本文采用地级市党政主官( 市委书记和市

长) 的更替作为地方政策不确定性的代理变量，若官员更替发生在上半年，定义当年为更替年，若官

员更替发生在下半年，定义下年为更替年［33］，官员更替年 Localeu = 1，非更替年 Localeu = 0。
4． 其他控制变量

企业特征和企业绩效都有可能影响到企业创新水平，参考现有文献，本文选取以下控制变量: 企

业规模( Size) ，使用员工人数取自然对数衡量; 资产负债率( Debtass) ，使用总负债与总资产的比值衡

量; 要素投入结构( Fixem) ，使用固定资产净值与员工人数的比值衡量; 流动比率( Curasslia) ，使用流

动资产与流动负债的比值衡量; 固定资产比率( Fixass) ，使用固定资产净值与总资产的比值衡量; 企

业年龄( Firmage) ，使用观测样本所处年份减去企业成立年份衡量。用来刻画不随微观企业变化的

宏观环境指标经济增长率( Gdpg) 和货币政策( M2) ，分别使用国家层面实际 GDP 增长率和广义货币

量 M2 增长率衡量②。
表 1 两类不确定性对企业创新影响的基准回归结果

变量
Invent
( 1)

Invent
( 2)

Utili
( 3)

Utili
( 4)

Design
( 5)

Design
( 6)

Maceu 0． 066 2＊＊＊ 0． 058 8＊＊＊ 0． 098 6＊＊＊ 0． 092 2＊＊＊ 0． 028 1＊＊＊ 0． 025 1＊＊＊
( 23． 118 0) ( 21． 257 1) ( 31． 774 0) ( 30． 424 1) ( 11． 906 4) ( 10． 653 4)

Localeu －0． 038 0＊＊＊ －0． 037 8＊＊＊ －0． 043 4＊＊＊ －0． 042 9＊＊＊ －0． 018 0＊＊ －0． 017 0＊＊

( －3． 861 7) ( －4． 000 5) ( －4． 271 8) ( －4． 412 1) ( －2． 266 5) ( －2． 179 1)
Size 0． 388 0＊＊＊ 0． 375 3＊＊＊ 0． 222 6＊＊＊

( 21． 261 8) ( 23． 447 6) ( 14． 645 7)
Debtass 0． 001 8＊＊＊ 0． 001 9＊＊ 0． 001 0＊＊

( 2． 837 8) ( 2． 354 8) ( 2． 339 7)
Fixem 2． 036 1* 1． 757 3* 0． 939 1＊＊

( 1． 888 4) ( 1． 741 1) ( 2． 051 6)
Curasslia 0． 004 0 0． 002 1 0． 000 5

( 1． 578 6) ( 0． 933 6) ( 0． 294 1)
Fixass －0． 720 9＊＊＊ －0． 529 1＊＊＊ －0． 663 1＊＊＊

( －6． 968 0) ( －5． 615 1) ( －9． 022 0)
Firmage 0． 025 7＊＊＊ 0． 021 0＊＊＊ 0． 004 3*

( 9． 371 5) ( 7． 852 5) ( 1． 842 4)
Gdpg －0． 075 5＊＊＊ －0． 036 8＊＊＊ －0． 048 6＊＊＊ －0． 015 7＊＊＊ 0． 006 8* 0． 023 0＊＊＊

( －16． 820 5) ( －7． 653 4) ( －10． 585 6) ( －3． 223 9) ( 1． 902 0) ( 5． 407 2)
M2 － 0． 030 6＊＊＊ －0． 015 7＊＊＊ －0． 023 6＊＊＊ －0． 010 8＊＊＊ －0． 007 0＊＊＊ －0． 001 5

( －19． 094 7) ( －8． 853 7) ( －14． 888 3) ( －6． 094 0) ( －5． 483 7) ( －0． 986 8)
_Cons 2． 028 8＊＊＊ －1． 594 8＊＊＊ 1． 585 6＊＊＊ －1． 844 2＊＊＊ 0． 412 6＊＊＊ －1． 362 3＊＊＊

( 40． 777 6) ( －10． 068 0) ( 32． 327 4) ( －12． 937 0) ( 11． 367 4) ( －9． 857 2)
行业效应 YES YES YES YES YES YES
地区效应 YES YES YES YES YES YES
N 29 379 29 379 29 379 29 379 29 379 29 379
Ｒ2 0． 320 9 0． 423 4 0． 388 4 0． 472 5 0． 213 3 0． 275 4

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内数值
为聚类稳健标准误对应的 t 值。

四、实证结果及分析

( 一) 基准回归结果

表 1 为使用多维固定效

应模型对方程( 1) 进行估计的

结果，其中报告了宏观经济不

确定性( Maceu) 和地方政策不

确定性 ( Localeu) 对企业发明

专利申请数 ( Invent) 、实用新

型专利申请数( Utili) 、外观设

计专利申请数 ( Design ) 的影

响。第( 1 ) 、( 3 ) 、( 5 ) 列没有

引入控制变量，第 ( 2 ) 、( 4 ) 、
( 6) 列引入控制变量。无论是

否考虑控制变量，宏观经济不

确定性( Maceu) 对三种专利申

请数的系数均在 1%的水平上

显著为正，证明了 H1，即宏观

经济不确定性上升将促进企

业创新。可能的原因正如理

论分析所解释的，宏观经济不

确定性增加了创新投资在未

来的潜在投资回报，企业通过

技术创新谋求自我提升和发

展，增长期权效应在企业创新决策中起主导作用。
无论是否考虑控制变量，地方政策不确定性( Localeu) 对三种专利申请数的系数均至少在 5% 的

水平上显著为负，证明了 H4，即地方政策不确定性上升将抑制企业创新。可能的原因在于，地方政

策不确定性使得企业难以预测和评估未来政策走向和执政风格，加之原有的政商生态被改变，企业

无法继续获得政府的政策优惠与扶持，会推迟创新活动，此时实物期权效应在企业创新决策中起主

导作用。
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表 2 宏观经济不确定性内生性检验: 两阶段最小二乘法

第一阶段回归结果 第二阶段回归结果

变量 Maceu Invent Utili Design
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Usmaceu 0． 068 6＊＊＊

( 38． 214 0)

Maceu 0． 340 1＊＊＊ 0． 398 3＊＊＊ 0． 086 9＊＊＊

( 18． 204 6) ( 20． 850 0) ( 5． 900 2)

Localeu － 0． 133 6＊＊＊ － 0． 064 9＊＊＊ － 0． 072 4＊＊＊ － 0． 022 9＊＊＊

( － 7． 466 9) ( － 6． 019 7) ( － 6． 441 4) ( － 2． 869 0)

控制变量 YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES
地区效应 YES YES YES YES
N 29 379 29 379 29 379 29 379
一阶段 F 统计量 1 460． 39

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10% 的水平上显著，括号
内为聚类稳健标准误对应的 t 值。

( 二) 内生性问题讨论

1． 宏观经济不确定性内生性讨

论。宏观经济不确定性属于宏观层

面变量，而企业专利申请属于微观层

面变量，微观企业创新行为很难对宏

观层面的经济不确定性产生影响，可

以认为宏观经济不确定性与企业创

新之间基本不存在反向因果关系，但

本文仍使用工具变量法进行内生性

分析。考虑到美国宏观经济不确定

性与中国宏观经济不确定性具有联

动性，同时又不会直接影响中国企业

的创新行为［32］，本文选取美国宏观

经济不确定性( Usmaceu) 作为工具变

量进行两阶段最小二乘回归，Usmaceu 通过计算芝加哥期权交易所市场波动率( VIX 指数) 年度均值

得到。表 2 为 回 归 结 果，第 ( 1 ) 列 第 一 阶 段 回 归 结 果 显 示，工 具 变 量 美 国 宏 观 经 济 不 确 定 性

( Usmaceu) 与中国宏观经济不确定性( Maceu) 具有显著正向关系，并且 F 统计量为 1 460． 39，远远大

于 10，说明不存在弱工具变量问题。第( 2) 列至第( 4) 列为第二阶段回归结果，宏观经济不确定性

( Maceu) 对三种专利申请数的系数均在 1% 的水平上显著为正，与基准回归结果一致。可见使用工

具变量方法仍然证明了 H1。
表 3 地方政策不确定性内生性检验: Heckman 两步法

变量
Invent
( 1)

Utili
( 2)

Design
( 3)

Maceu 0． 061 3＊＊＊ 0． 093 8＊＊＊ 0． 026 1＊＊＊

( 16． 772 8) ( 25． 529 1) ( 8． 925 7)

Localeu － 0． 082 5＊＊＊ － 0． 109 3＊＊＊ － 0． 051 2＊＊＊

( － 3． 771 6) ( － 4． 881 2) ( － 3． 024 6)

IMＲ 0． 031 2＊＊ 0． 050 9＊＊＊ 0． 033 9＊＊

( 1． 981 3) ( 3． 143 2) ( 2． 279 1)

_Cons － 2． 329 0＊＊＊ － 2． 878 8＊＊＊ － 1． 609 1＊＊＊

( － 16． 293 5) ( － 20． 025 6) ( － 14． 060 3)

控制变量 YES YES YES
行业效应 YES YES YES
地区效应 YES YES YES
N 28 060 28 060 28 060

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平
上显著，括号内为聚类稳健标准误对应的 t 值。

2． 地方政策不确定性内生性讨论。本文

使用地方政府核心官员更替来衡量地方政策

不确定性。由于地方官员更替是由上级根据

官员特征( 如年龄、任期) 、执政政绩等多方面

考量决定的，因此官员更替可能并不是随机选

择的，这导致回归结果存在一定的选择性偏

差。为了修正这种偏差带来的可能的内生性

问题，本文使用 Heckman 两步法进行回归分

析［28］。第一步，以官员更替 ( Localeu) 作为被

解释变量，市委书记年龄、市委书记任期、市长

年龄、市长任期、主政地区 GDP 增长率作为解

释变量，构建 Probit 选择模型。第二步，根据

Probit 模型 回 归 结 果，计 算 出 逆 米 尔 斯 比 率

( IMＲ) ，然后将其加入基准模型进行回归分

析。限于篇幅，表 3 仅列出第二步回归结果。逆米尔斯比率( IMＲ) 的系数均显著，表明可能存在样

本自选择偏差，但是地方政策不确定性( Localeu) 的系数仍然显著为负，与基准回归一致。这说明考

虑了可能存在的选择性偏差导致的内生性问题后，依然证明了 H4。
( 三) 其他稳健性检验

为了验证基准回归结果是否具有稳健性，本文还考虑从以下方面进行稳健性检验③ :

1． 更换变量衡量指标。( 1) 更换宏观经济不确定性衡量指标。为了确保回归结果不受指标转

化方法的影响，本文采用一致指数条件方差月度数据的几何平均数计算年度数据来作为替代指标进
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行实证分析。( 2) 更换地方政策不确定性衡量指标。借鉴陈艳艳和罗党论［26］的做法，本文仅使用地

方主要行政长官市长的更替作为替代指标进行实证分析。实证结果证实基准回归结论仍然成立，说

明更换变量衡量指标后前文结论依旧稳健。
2． 更换计量回归方法。考虑到被解释变量企业专利申请数为计数变量，本文分别采用面板泊

松回归和面板负二值回归重新进行估计。结果表明，宏观经济不确定性和地方政策不确定性对三种

专利申请数的系数显著性与基准回归结果基本一致，即更换回归方法后前文结论依旧稳健。
3． 更换回归样本。( 1) 对所有连续型变量进行前后 1% 水平的 Winsorize 缩尾处理后进行实证

分析，以消除异常值对回归结果可能造成的影响。( 2) 将 2000—2013 年中国工业企业面板数据与中

国专利全文数据库进行匹配，使用更具一般性的中国工业企业数据库企业样本进行实证分析。更换

回归样本后实证结果与基准回归基本一致，表明前文结论依旧稳健。
( 四) 主导效应传导机制识别

1． 宏观经济不确定性增长期权效应传导机制识别

前文指出，宏观经济不确定性上升时，增长期权效应在企业创新决策中起主导作用。本文认为

经营业绩波动和投资收益率下降是增长期权效应的潜在中介渠道。原因在于随着宏观经济不确定

性的加剧，恶化的外部环境使得企业市场需求萎缩以及项目失败率提高［31］，企业经营活动面临着诸

多不确定因素，可能会导致经营业绩波动和投资收益率下降，进而促使企业通过创新活动谋求自我

提升与发展。借鉴张成思和刘贯春［31］的做法，本文使用 5 期经营性现金流滑动标准差( Cashst) 和固

定资产收益率( Ｒoa) 分别衡量企业经营业绩波动和企业投资收益率。
本文使用温忠麟等［34］提出的中介效应检验方法，以企业经营业绩波动( Cashst) 和企业投资收益

率( Ｒoa) 作为中介变量，基于基准模型方程( 1) ，构建如下中介效应模型识别上述传导机制:

Cashstit = γ0 + γ1Maceut + γ2Localeuit + γ3Controlit + γ4Gdpgt + γ5M2 t + μind + μarea + εit ( 2)

Ｒoait = δ0 + δ1Maceut + δ2Localeuit + δ3Controlit + δ4Gdpgt + δ5M2 t + μind + μarea + εit ( 3)

Innovit = α0 + α1Maceut + α2Localeuit + α3Cashstit + α4Ｒoait + α5Controlit + α6Gdpgt

+ α7M2 t + μind + μarea + εit ( 4)

表 4 增长期权效应机制识别

变量
Cashst
( 1)

Ｒoa
( 2)

Invent
( 3)

Utili
( 4)

Design
( 5)

Maceu 0． 119 6＊＊＊ － 0． 000 9 0． 058 6＊＊＊ 0． 092 0＊＊＊ 0． 024 9＊＊＊

( 7． 848 4) ( － 1． 013 6) ( 20． 139 9) ( 29． 116 5) ( 10． 230 7)
Localeu － 0． 007 2 0． 004 8 － 0． 042 0＊＊＊ － 0． 046 5＊＊＊ － 0． 019 1＊＊

( － 0． 126 6) ( 1． 013 2) ( － 4． 315 3) ( － 4． 617 6) ( － 2． 421 2)
Cashst 0． 017 5＊＊＊ 0． 018 1＊＊＊ 0． 010 9＊＊＊

( 3． 198 9) ( 3． 531 3) ( 3． 427 2)
Ｒoa － 0． 023 0＊＊＊ － 0． 030 6＊＊＊ － 0． 007 1＊＊

( － 3． 985 0) ( － 4． 243 7) ( － 2． 430 9)
_Cons 3． 264 7＊＊＊ 0． 016 5 1． 323 0＊＊＊ 0． 973 0＊＊＊ 0． 309 4＊＊＊

( 5． 058 7) ( 1． 007 4) ( 14． 393 2) ( 10． 570 5) ( 4． 080 0)

控制变量 YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES
地区效应 YES YES YES YES YES
N 29 351 29 351 29 351 29 351 29 351
Ｒ2 0． 130 1 0． 002 9 0． 349 7 0． 411 9 0． 229 4

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括
号内为聚类稳健标准误对应的 t 值。第( 1) 列和第( 2) 列还报告了
Localeu 对 Cashst 和 Ｒoa 的系数，结果显示地方政策不确定性不会影
响企业经营业绩波动和企业投资收益率这两个增长期权效应作用渠
道，这表明地方政策不确定性对企业创新不存在增长期权效应。

对中介效应模型依次进行以下检

验: 首先，对基准模型方程( 1 ) 中宏观

经济不确定性( Maceu) 的系数 β1 进行

显著性检验，若 β1 显著则进入下 一

步。β1 的显著性前文已得到证实。然

后，对方程( 2) 和方程( 3 ) 中 Maceu 的

系数 γ1、δ1 以及方程 ( 4 ) 中中介变量

Cashst、Ｒoa 的系数 α3、α4 进行显著性

检验。若 γ1 和 α3 同时显著，则证明

Cashst 中介效应存在; 若 δ1 和 α4 同时

显著，则证明 Ｒoa 中介效应存在; 若 γ1

和 α3 ( 或 δ1 和 α4 ) 只有一个显著，需

要进行 Sobel 检验，检验结果显著则证

明中介效应存在。
方程( 2 ) 和方程 ( 3 ) 的估计结果

见表 4 第( 1 ) 列和第( 2 ) 列，方程 ( 4 )

的估计结果见表 4 第 ( 3 ) 列至第 ( 5 )
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列。第( 1) 列中宏观经济不确定性( Maceu) 的系数在 1%的水平上显著为正，说明随着宏观经济不确

定性的上升，企业经营业绩波动加剧; 第( 3) 列至第( 5 ) 列中经营业绩波动( Cashst) 的系数均在 1%
的水平上显著为正，说明经营业绩的波动促使企业提升创新水平。上述结果证明了经营业绩波动

( Cashst) 的中介效应显著。第( 2) 列中宏观经济不确定性( Maceu) 的系数不显著，第( 3) 列至第( 5 )

列中投资收益率( Ｒoa) 的系数均至少在 5% 的水平上显著为负，需进行 Sobel 检验。经过计算，发明

专利申请数( Invent) 、实用新型专利申请数( Utili) 对应的 Sobel 检验 Z 统计量分别为 0． 98、0． 99，均

大于 5%显著水平对应的临界值 0． 97［34］，外观设计专利申请数( Design) 对应的 Sobel 检验 Z 统计量

为 0． 93，也接近 0． 97 的临界值，可以认为投资收益率( Ｒoa) 的中介效应显著。以上结果表明宏观经

济不确定性上升使得经营业绩波动加剧和投资收益率下降进而促进企业创新的中介效应存在，识别

了宏观经济不确定性对企业创新增长期权效应的传导机制。为了检验稳健性，本文将中介变量企业

经营业绩波动( Cashst) 和企业投资收益率( Ｒoa) 分别加入方程( 4) 进行回归，结果表明中介变量的系

数和显著性与表 4 中将两者同时加入方程( 4) 的结果基本一致，说明结论具有稳健性④。
2． 地方政策不确定性实物期权效应传导机制识别

前文指出，地方政策不确定性上升时，实物期权效应在企业创新决策中起主导作用。本文认为政

府补贴的减少和信贷优惠力度的下降是实物期权效应的潜在中介渠道。原因在于地方政策不确定将

带来地区治理中现有关系结构的重新洗牌和资源分配格局的重构，原有的政企关系被改变，可能会导

致企业从政府获得的财政补贴减少和信贷优惠力度下降，由于创新投入大、周期长，企业出于谨慎动机

会减少和推迟创新活动，等待建立新的政企关系，重新获得补贴和信贷支持后再进行创新活动。
本文以使用政府补贴收入金额的自然对数( Subsidy) 衡量的企业获得的政府补贴和使用财务费

用与负债总额之比计算的融资成本( Fcost) 衡量的信贷优惠力度作为中介变量，基于基准模型方程

( 1) ，构建如下中介效应模型识别上述传导机制:

Subsidyit = γ0 + γ1Maceut + γ2Localeuit + γ3Controlit + γ4Gdpgt + γ5M2 t + μind + μarea + εit ( 5)

Fcostit = δ0 + δ1Maceut + δ2Localeuit + δ3Controlit + δ4Gdpgt + δ5M2 t + μind + μarea + εit ( 6)

Innovit = α0 + α1Maceut + α2Localeuit + α3Subsidyit + α4Fcostit + α5Controlit + α6Gdpgt

+ α7M2 t + μind + μarea + εit ( 7)

中介效应检验与前文相同，基准模型方程( 1) 中地方政策不确定性( Localeu) 的系数 β2 的显著性

前文已得到证实。方程( 5) 和方程( 6) 的估计结果见表 5 第( 1) 列和第( 2) 列，方程( 7) 的估计结果

见表 5 第( 3) 列至第( 5) 列。第( 1) 列中地方政策不确定性( Localeu) 的系数在 1% 的水平上显著为

负，说明随着地方政策不确定性的上升，企业获得的政府补贴将会减少; 第( 3 ) 列至第( 5 ) 列中政府

补贴( Subsidy) 的系数均在 1%的水平上显著为正，说明政府补贴的减少会导致企业创新产出下降。
上述结果证明了政府补贴( Subsidy) 的中介效应显著。第( 2) 列中地方政策不确定性( Localeu) 的系

数在 10%的水平上显著为正，说明随着地方政策不确定性的上升，企业融资成本将会增加; 第( 3) 列

至第( 5) 列中融资成本( Fcost) 的系数均在 1% 的水平上显著为负，说明融资成本的增加会导致企业

创新产出下降。这证明了融资成本( Fcost) 的中介效应显著。以上结果表明地方政策不确定性的上

升使得政府补贴减少和信贷优惠力度下降进而抑制企业创新的中介效应存在，识别了地方政策不确

定性对企业创新实物期权效应的传导机制。为了检验稳健性，本文将中介变量企业政府补贴

( Subsidy) 和融资成本( Fcost) 分别加入方程( 7) 进行回归，结果表明，中介变量的系数和显著性与表 5
中将两者同时加入方程( 7) 的结果基本一致，说明结论具有稳健性⑤。

( 五) 异质性分析: 主导效应再验证

前文理论分析根据 H1 推导出 H2 和 H3，根据 H4 推导出 H5 和 H6，本部分构建计量模型对四个

推论进行检验，以再验证宏观经济不确定性与地方政策不确定性影响企业创新决策的主导效应。
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表 5 实物期权效应机制识别

变量
Subsidy

( 1)
Fcost
( 2)

Invent
( 3)

Utili
( 4)

Design
( 5)

Maceu 0． 207 7＊＊＊ 0． 001 2＊＊＊ 0． 015 3＊＊＊ 0． 014 0＊＊＊ 0． 003 9
( 11． 191 4) ( 5． 688 4) ( 3． 971 5) ( 3． 452 5) ( 1． 133 2)

Localeu － 0． 189 9＊＊＊ 0． 001 1* － 0． 005 8 0． 004 1 － 0． 005 6
( － 3． 238 5) ( 1． 903 1) ( － 0． 626 4) ( 0． 425 5) ( － 0． 714 0)

Subsidy 0． 042 6＊＊＊ 0． 038 8＊＊＊ 0． 005 7＊＊＊

( 21． 379 3) ( 20． 181 5) ( 3． 731 4)
Fcost － 0． 586 4＊＊＊ － 0． 494 7＊＊＊ － 0． 548 5＊＊＊

( － 3． 469 9) ( － 2． 855 1) ( － 3． 294 9)
_Cons 0． 995 6 0． 003 2 － 1． 135 3＊＊＊ － 0． 922 4＊＊＊ － 1． 086 8＊＊＊

( 1． 244 5) ( 0． 273 4) ( － 7． 343 6) ( － 6． 584 3) ( － 8． 183 1)

控制变量 YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES
地区效应 YES YES YES YES YES
N 26 774 26 774 26 774 26 774 26 774
Ｒ2 0． 386 4 0． 353 2 0． 465 2 0． 519 1 0． 285 1

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括
号内为聚类稳健标准误对应的 t 值。第( 1) 列和第( 2) 列还报告了
Maceu 对 Subsidy 和 Fcost 的系数，结果显示宏观经济不确定性上升
也会导致融资成本增加。原因在于宏观经济不确定性上升增加了企
业经营风险，银行会提高贷款利率作为风险补偿。这说明宏观经济
不确定性对企业创新可能也存在实物期权效应。但基准回归中宏观
经济不确定性对企业创新的总体效应为正，意味着宏观经济不确定
性上升时，增长期权效应在企业创新决策中起主导作用。

为了验证宏观经济不确定性对企

业创新的增长期权效应，本文构建方程

( 8) 和方程( 9) 对 H2 和 H3 进行检验。
H2 指出，企业所在行业竞争程度

越高，宏观经济不确定性对企业创新

的促进效应越大。借鉴高敬忠等［35］的

做法，本文使用行业赫芬达尔指数作

为市场竞争程度的衡量指标，该指数

通过加总每个企业营业收入占行业所

有企业营业收入的比率得到，该指数

越小，行 业 竞 争 程 度 越 高，反 之 则 越

低。以赫 芬 达 尔 指 数 中 位 数 为 临 界

值，构 造 市 场 竞 争 程 度 虚 拟 变 量

( Comp) 。当赫芬达尔指数小于中位数

时 Comp = 1，企业所在行业市场竞争程

度较高; 当赫芬达尔指数大于中位数

时 Comp = 0，企业所在行业市场竞争程

度较 低。引 入 宏 观 经 济 不 确 定 性

( Maceu) 与市场竞争程度( Comp) 的交

互项，使用方程( 8) 对 H2 进行检验，预期交互项的系数 β3 显著为正。
Innovit = β0 + β1Maceut + β2Compit + β3Maceut × Compit + β4Localeuit + β5Controlit

+ β6Gdpgt + β7M2 t + μind + μarea + εit ( 8)

H3 指出，相对于非高技术企业，宏观经济不确定性对高技术企业创新的促进效应更大。参照国

家统计局对高技术产业的分类，将企业划分为高技术企业和非高技术企业，构造高技术企业虚拟变

量( Hightech) 。企业属于高技术企业 Hightech = 1，企业属于非高技术企业 Hightech = 0。引入宏观经

济不确定性( Maceu) 与高技术企业虚拟变量( Hightech) 的交互项，使用方程( 9) 对 H3 进行检验，预期

交互项的系数 β3 显著为正。
Innovit = β0 + β1Maceut + β2Hightechit + β3Maceut × Hightechit + β4Localeuit + β5Controlit

+ β6Gdpgt + β7M2 t + μind + μarea + εit ( 9)

为了验证地方政策不确定性对企业创新的实物期权效应，本文构建方程( 10) 和方程( 11) 对 H5
和 H6 进行检验。

H5 指出，相对于国有企业，地方政策不确定性对非国有企业创新的抑制效应更大。构造非国有

企业虚拟变量( Nsoe) ，企业属于非国有企业 Nsoe = 1，企业属于国有企业 Nsoe = 0。引入地方政策不

确定性( Localeu) 与非国有企业虚拟变量( Nsoe) 的交互项，使用方程( 10) 对 H5 进行检验，预期交互

项的系数 β4 显著为负。
Innovit = β0 + β1Maceut + β2Localeuit + β3Nsoeit + β4Localeuit × Nsoeit + β5Controlit

+ β6Gdpgt + β7M2 t + μind + μarea + εit ( 10)

H6 指出，相对于“政策解读领会能力强”的企业，地方政策不确定性对“政策解读领会能力弱”
的企业创新的抑制效应更大。企业的政策解读领会能力主要体现为企业高管是否参政议政。高管

参政议政有助于加强企业与地方政府间的沟通交流，地方政策不确定性上升时，企业能够通过长期

积累的政企沟通渠道与地方政府进行有效交流，提前获知政策导向，正确解读领会新的政策，并制定
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应对措施，企业也就具有较强的政策解读领会能力。借鉴朱丽娜等［28］的做法，如果企业高管曾任或

现任政府官员，则认为高管参政议政，该企业“政策解读领会能力强”; 反之，企业“政策解读领会能

力弱”。构造“政策解读领会能力”虚拟变量( Nlink) ，“政策解读领会能力弱”的企业 Nlink = 1，“政策

解读领会能力强”的企业 Nlink = 0。引入地方政策不确定性( Localeu) 与“政策解读领会能力”虚拟变

量( Nlink) 的交互项，使用方程( 11) 对 H6 进行检验，预期交互项的系数 β4 显著为负。
Innovit = β0 + β1Maceut + β2Localeuit + β3Nlinkit + β4Localeuit × Nlinkit + β5Controlit

+ β6Gdpgt + β7M2 t + μind + μarea + εit ( 11)

表 6 宏观经济不确定性对企业创新的增长期权效应验证

X = Comp X = Hightech
变量 Invent Utili Design Invent Utili Design

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Maceu 0． 042 6＊＊＊ 0． 083 3＊＊＊ 0． 015 0＊＊＊ 0． 054 6＊＊＊ 0． 090 9＊＊＊ 0． 024 9＊＊＊

( 10． 856 3) ( 19． 306 2) ( 4． 727 8) ( 15． 884 1) ( 24． 220 2) ( 8． 687 2)

X －0． 110 3＊＊＊ －0． 121 0＊＊＊ －0． 083 7＊＊＊ 0． 531 7＊＊＊ 0． 339 1＊＊＊ 0． 182 9＊＊＊

( －3． 110 3) ( －3． 154 0) ( －3． 321 5) ( 9． 842 6) ( 5． 618 2) ( 3． 939 4)

Maceu × X 0． 031 2＊＊＊ 0． 017 0＊＊＊ 0． 019 3＊＊＊ 0． 023 1＊＊＊ 0． 014 6* 0． 003 2
( 5． 416 2) ( 2． 774 8) ( 4． 247 5) ( 3． 026 3) ( 1． 800 2) ( 0． 513 6)

Localeu －0． 037 8＊＊＊ －0． 042 7＊＊＊ －0． 016 9＊＊ －0． 035 2＊＊＊ －0． 037 3＊＊＊ －0． 015 3*

( －4． 003 6) ( －4． 391 3) ( －2． 171 1) ( －3． 637 8) ( －3． 665 3) ( －1． 937 9)

_Cons －1． 542 3＊＊＊ －1． 782 9＊＊＊ －1． 321 5＊＊＊ －1． 391 6＊＊＊ －1． 567 9＊＊＊ －1． 317 4＊＊＊

( －9． 647 5) ( －12． 425 8) ( －9． 608 3) ( －7． 910 3) ( －8． 761 3) ( －8． 883 9)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES
地区效应 YES YES YES YES YES YES
N 29 379 29 379 29 379 29 379 29 379 29 379
Ｒ2 0． 424 0 0． 472 7 0． 275 9 0． 328 2 0． 296 8 0． 187 9

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括号内
为聚类稳健标准误对应的 t 值。

表 6 中第( 1) 列至第( 3) 列是

对方程 ( 8 ) 的估计结果。宏观经

济不确定性( Maceu) 、宏观经济不

确定性与市场竞争程度交互项的

系数均显著为正，说明宏观经济

不确定性对面临竞争程度较低的

企业和面临竞争程度较高的企业

的创新均具有促进作用，并且随

着企 业 所 处 行 业 竞 争 程 度 的 提

高，宏观经济不确定性对企业创

新的促进效应更大，H2 得证。
表 6 中第( 4) 列至第( 6) 列是

对方程 ( 9 ) 的估计结果。宏观经

济不确定性 ( Maceu) 对三种专利

申请数的系数均显著为正，说明

宏观经济不确定性对非高技术企

业和高技术企业创新均具有促进

作用。宏观经济不确定性与高技术企业虚拟变量的交互项对发明专利申请数( Invent) 和实用新型专

利申请数( Utili) 的系数显著为正，而对外观设计专利申请数( Design) 的系数不显著，说明当宏观经

济不确定性增加时，相对于非高技术企业，高技术企业更倾向于增加技术含量更高的发明和实用新

型等研发活动来提高竞争力，而非技术含量较低的外观设计。可以得出，相对于非高技术企业，宏观

经济不确定性对高技术企业创新的促进效应更大，并且促进效应主要体现在对发明和实用新型创新

活动的作用上，H3 得证。
表 7 中第( 1) 列至第( 3) 列是对方程( 10) 的估计结果。地方政策不确定性( Localeu) 对三种专利

申请数的系数均不显著，说明地方政策不确定性对国有企业创新抑制作用并不明显，原因可能在于

国有企业会依靠天然的优势通过各种途径与新任官员迅速建立联系，重新获得政策优惠和资源支

持，国有企业面临的由地方政府人事变更导致的地方政策不确定性较小。地方政策不确定性与非国

有企业虚拟变量的交互项对发明专利申请数( Invent) 和实用新型专利申请数( Utili) 的系数显著为

负，说明相对于国有企业，地方政策不确定性对非国有企业发明和实用新型创新活动的抑制作用更

加明显。而交互项对外观设计专利申请数( Design) 的系数不显著，意味着地方政策不确定性对非国

有企业外观设计创新活动的抑制作用不明显。原因在于外观设计技术含量低、资源投入小，其创新

活动基本不受政府政策的影响，地方政策不确定性对其抑制作用有限。综上可得，相对于国有企业，

地方政策不确定性对非国有企业创新的抑制效应更大，并且抑制效应主要体现在对发明和实用新型

创新活动的作用上，H5 得证。
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表 7 地方政策不确定性对企业创新的实物期权效应验证

X = Nsoe X = Nlink
变量 Invent Utili Design Invent Utili Design

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Maceu 0． 058 1＊＊＊ 0． 091 4＊＊＊ 0． 024 9＊＊＊ 0． 018 8＊＊＊ 0． 017 6＊＊＊ 0． 001 5
( 20． 698 4) ( 29． 889 4) ( 10． 460 3) ( 5． 006 6) ( 4． 463 9) ( 0． 459 6)

Localeu －0． 004 8 0． 007 9 － 0． 010 0 － 0． 008 8 0． 009 3 － 0． 006 1
( －0． 350 1) ( 0． 567 7) ( －1． 013 9) ( －0． 771 0) ( 0． 780 8) ( －0． 643 3)

X 0． 114 1＊＊＊ 0． 149 5＊＊＊ 0． 044 9 0． 056 2* 0． 057 9* 0． 056 4＊＊

( 2． 790 9) ( 4． 028 5) ( 1． 358 8) ( 1． 766 0) ( 1． 843 3) ( 2． 209 2)

Localeu × X －0． 060 3＊＊＊ －0． 095 7＊＊＊ －0． 013 2 － 0． 039 5* － 0． 061 6＊＊ －0． 002 7
( －2． 868 1) ( －4． 521 1) ( －0． 785 8) ( －1． 790 1) ( －2． 113 1) ( －0． 112 6)

_Cons －1． 715 4＊＊＊ －1． 991 4＊＊＊ －1． 395 4＊＊＊ －1． 032 8＊＊＊ －0． 787 8＊＊＊ －1． 029 5＊＊＊

( －10． 140 7) ( －13． 431 3) ( －9． 955 6) ( －6． 551 7) ( －5． 546 3) ( －7． 677 6)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
行业效应 YES YES YES YES YES YES
地区效应 YES YES YES YES YES YES
N 29 103 29 103 29 103 24 479 24 479 24 479
Ｒ2 0． 421 5 0． 472 1 0． 273 0 0． 422 1 0． 487 2 0． 279 6

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著，括号内
为聚类稳健标准误对应的 t 值。

表 7 中第( 4) 列至第( 6) 列是

对方程( 11) 的估计结果。地方政

策不确定性( Localeu) 对三种专利

申请数的系数均不显著，说明地方

政策不确定性对“政策解读领会能

力强”的企业并没有明显的抑制作

用，可能的原因在于“政策解读领

会能力强”的企业能够通过长期积

累的政企沟通渠道与新任政府官

员进行有效沟通，正确解读领会新

的政策，并制定应对措施，其面临

的地方政策不确定性较小。地方

政策不确定性与“政策解读领会能

力”虚拟变量的交互项对发明专利

申请数( Invent) 和实用新型专利申

请数( Utili) 的系数显著为负，说明

相对于“政策解读领会能力强”的

企业，地方政策不确定性对“政策解读领会能力弱”的企业发明和实用新型创新活动的抑制作用更明

显。而交互项对外观设计专利申请数( Design) 的系数为负但不显著，意味着地方政策不确定性对

“政策解读领会能力弱”的企业外观设计创新活动虽有抑制作用但不明显，原因与前文分析类似。综

上可得，相对于“政策解读领会能力强”的企业，地方政策不确定性对“政策解读领会能力弱”的企业

创新的抑制效应更大，并且抑制效应主要体现在对发明和实用新型创新活动的作用上，H6 得证。
五、结论与启示

现阶段，中国经济既有转轨体制特征，又处于新常态下“三期叠加”时期，企业面临着宏观经济和地

方政策双重不确定性。本文将宏观经济不确定性和地方政策不确定性同时纳入研究框架，选取 2000—
2018 年中国上市公司作为研究样本，使用 GAＲCH( 1，1) 模型计算宏观经济景气指数一致指数的条件方

差来刻画宏观经济不确定性，使用地方政府主要官员人事变更来刻画地方政策不确定性，分析两类不

确定性对企业创新的影响。结果发现: 增长期权效应是宏观经济不确定性影响企业创新的主导效应，

即宏观经济不确定性正向影响企业创新，经营业绩波动和投资收益率下降是主要的中介渠道; 实物期

权效应是地方政策不确定性影响企业创新的主导效应，即地方政策不确定性负向影响企业创新，政府补

贴的减少和信贷优惠力度的下降是主要的中介渠道。宏观经济不确定性对企业创新的影响在高竞争程度

行业企业与低竞争程度行业企业、高技术企业与非高技术企业之间的不同，验证了宏观经济不确定性的增

长期权效应; 地方政策不确定性对企业创新的影响在国有企业与非国有企业、“政策解读领会能力强”
的企业和“政策解读领会能力弱”的企业之间的不同，验证了地方政策不确定性的实物期权效应。

本文的研究结论具有一定的政策启示。宏观经济不确定性和地方政策不确定性对企业创新影

响的传导机制和作用效果并不相同，中央政府应该制定不同的政策帮助企业应对不同类型的不确定

性。首先，宏观经济不确定性对企业来说不仅是挑战也是机遇，宏观经济不确定性上升激励企业通

过研发创新获得自身发展。相关部门应该继续加大知识产权保护力度，建立完善的金融体系，增加

对具有更高创新潜力企业的政策扶持，尽可能地保证企业将创新意愿转化为创新行动，帮助企业应

对宏观经济不确定性。其次，地方政策的中断和不连续抑制了企业创新，原因在于地方政府对区域

资源具有相当大的支配权，应该进一步深化“简政放权”改革，让市场在资源配置中起决定性作用，加
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快建设服务型政府，将信息公开和服务水平纳入官员考核机制，确保企业将更多的精力和资源投入

生产和创新活动。归根结底，各级政府应该致力于打造良好的营商环境，帮助企业利用好宏观经济

不确定性，降低地方政策不确定性，通过创新增强企业自身竞争力，尽早突破“卡脖子”技术，打破西

方国家对中国高新技术供应链的限制，这也是中国实现经济高质量发展的关键所在。

注释:

①限于篇幅，本文未列出 GAＲCH( 1，1) 模型的详细介绍以及宏观经济不确定性的具体测算结果，已留存备索。
②限于篇幅，本文未列出变量描述性统计结果，已留存备索。
③限于篇幅，本文未报告基准回归稳健性检验的回归结果，已留存备索。
④限于篇幅，本文未报告企业经营业绩波动( Cashst) 和企业投资收益率( Ｒoa) 中介效应稳健性检验的回归结果，已留

存备索。
⑤限于篇幅，本文未报告企业政府补贴( Subsidy) 和融资成本( Fcost) 中介效应稳健性检验的回归结果，已留存备索。
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Uncertainty of business environment and enterprise innovation:

a perspective of dual uncertainty in macroeconomy and local policy
BIAN Zhiqiang1，TANG Songlin1，GUO Jianfeng2

( 1． Economic School，Shandong Technology and Business University，Yantai 264005，China;

2． Institutes of Science and Development，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China)

Abstract: There is still a significant debate about whether uncertainty in the business environment“promotes”or

“inhibits”enterprise innovation． In this paper，the uncertainty faced by enterprises in their business environment is divided into

macroeconomic uncertainty and local policy uncertainty． Based on the data of Chinese listed companies from 2000 to 2018，this

paper analyzes the influence of these two types of uncertainty on enterprise innovation． The results show that macroeconomic

uncertainty positively affects enterprise innovation，and the growth option effect plays a leading role． The channel of action

results from the fluctuation of business performance and the decline in the rate of return on investments caused by the

uncertainty of market prospects， forcing enterprises to pursue self-improvement and development through technological

innovation． Local policy uncertainty negatively affects enterprise innovation，and the real option effect plays a leading role． The

causal channel follows from the reduction of government subsidies and credit incentives triggered by local policy uncertainty，

forcing enterprises to reduce innovation activity． By analyzing the differences in innovation decisions among heterogeneous

enterprises，we verify the dominant mechanisms for the influence of two kinds of uncertainty on innovation． The conclusions

have policy relevance． Macroeconomic uncertainty presents enterprises with challenges and opportunities，and technological

innovation is key to coping with global trade friction，the COVID-19 pneumonia pandemic，and other uncertainties． It is

critical to accelerate the construction of service-oriented government and create a supportive business environment and to

address the“uncertainty”of the macroeconomic environment by ensuring the“certainty”of local policy．

Key words: macroeconomic uncertainty; local policy uncertainty; enterprise innovation; real option effect; growth

option effect
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