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外部风险对企业创新活动的影响
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[bookmark: _Hlk120955241]摘要：学术界关于经济政策不确定性与企业创新关系存在两种对立观点，为此，以经济政策不确定性为切入点，利用445家深圳A股上市公司2015－2020年的非平衡面板数据构建面板数据模型来探讨外部风险对企业创新活动的影响，并探究冗余资源在其中的调节作用。结果发现：（1）外部风险对企业创新活动具有显著的正向作用；（2）企业冗余资源会显著反向调节外部风险与企业创新活动的关系，企业在面临外部风险时可通过优化资源配置来提升自身创新活动水平；（3）外部风险对国有企业的影响较小，对非国有企业的影响更为显著；（4）外部风险对第二产业的影响较小，对第三产业的影响更为突出。因此，国家在政策制定过程中应尽量遵循稳定性和连续性，激发企业的创新动力；而企业则需要深入分析国家政策，加大创新投入、优化内部资源配置。
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【注意根据修缮完毕的中文摘要修改英文摘要，一一对应翻译】
Abstract: It is a consensus in the field of strategic management that the external environment will shape the enterprise strategy, and external risks are directly related to the survival of the enterprise. From the perspective of economic policy uncertainty, this paper uses the data of Shenzhen A-share listed companies to construct a panel data model to explore the impact of external risks on enterprise innovation activities. The study found that: (1) External risks have a significant positive effect on enterprise innovation activities; (2) The redundant resources of enterprises will significantly reversely regulate the relationship between external risks and enterprise innovation activities, and enterprises can improve their own innovation activities by optimizing resource allocation when facing external risks; (3) The heterogeneity analysis shows that the relationship between external risks and enterprise innovation activities has the selection effect of enterprise nature and industrial structure; (4) The robustness test shows that by reconstructing the economic policy uncertainty index, the result of the sub-sample regression are still robust.
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1  研究背景
创新是引领国民经济发展的第一动力。在我国，党和国家历来高度重视创新，“创新”一词在党的十九届五中全会公报中共出现了15次，充分体现了以习近平同志为核心的党中央对创新的高度重视以及创新在我国现代化建设全局中的核心地位。国家“十四五”规划提出以创新驱动作为我国社会经济高质量发展的关键抓手，着重发挥创新机制、创新人才和创新活动的引领作用，将创新提到了前所未有的高度，实现前瞻性、探索性、颠覆性科技创新将是我国未来发展的重点方向和重要目标。
然而创新活动是高风险的投资活动，研发投资的调整成本明显偏高，很容易受到外部风险的影响。特别是当今我国正面临百年未有之大变局，国际力量对比深刻调整，国际形势发生深刻变化，国际环境日趋复杂，各种不确定性和不稳定性显著上升，国内经济发展进入新常态，传统增长动能下降导致经济潜在增速持续下行，劳动力、土地、能源等要素成本延续上升态势，必然要求通过创新加快新一轮科技革命深入发展。2020年新冠肺炎疫情席卷全球，更是给全球政治、经济、社会、文化等方方面面带来严峻挑战，使得我国经济社会发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力。国家为应对外部风险、避免经济严重衰退，提升投资水平，出台各种不同的财政政策、货币政策、税收政策等宏观政策，并提出加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，通过内需倒逼进一步加快发展国内市场，稳步提升国内市场对地区生产总值（GDP）贡献度，构建完善内循环体系，为化解国际严峻形势带来的增长压力提供更大缓冲空间。这些经济政策的出台有助于缓解我国经济增长乏力的困境，但同时加剧了外部竞争环境的不确定性，政策不确定性1）也进一步增强。市场经济的理性微观主体——企业，在经营决策过程中不仅需要结合自身财务状况优化资源配置，而且还需要通过创新提高核心竞争能力。政策不确定性对企业创新活动的影响机制由此成为学术界研究的热点。
任何企业都镶嵌在特定的经济社会环境中，企业想要在激烈的市场竞争中实现可持续发展，需从以下两个方面着手：第一，需要关注宏观政策。通过对政策进行分析、综合加工，从而制定科学的经营决策，将外部风险造成的影响降至最低，以企业自身发展的确定性全力对冲外部环境不确定性带来的外部风险。第二，需要主动去适应外部环境。具有较强适应性的企业能够更好地应对环境变化，适时调整企业行动来应对环境变化，及时满足市场需求，并能控制危机的冲击；而适应性弱的企业则更容易出现危机甚至遭受严重打击[1]。当前要素价格在国内外竞争中的重要性正在持续下降，以科技创新带来的个性化产品和服务正逐步使企业获得稳定的市场份额。基于上述分析，本研究以经济政策不确定性为切入点，探究外部风险对企业创新活动的影响。
2  研究基础
2.1  文献综述
经济风险是外部风险的核心，因此本研究以经济政策不确定性为切入点研究外部风险对企业创新活动的复杂因果关系。回顾以往相关文献，万良勇等[2]、王红建等[3]认为经济政策不确定性程度越高时，其现金持有价值也越高；饶品贵等[4]发现外部不确定性较高时，企业内部会采取风险对冲策略降低高管变更的概率；彭俞超等[5]研究发现经济政策不确定性上升显著抑制了企业金融化趋势。创新活动作为微观企业的重要环节，经济政策不确定性对企业创新活动的影响关系在学术界尚未达成共识，且存在两种明显不同的观点：
[bookmark: OLE_LINK170]一是经济政策不确定性会降低企业的创新活动。创新活动是一种风险性行为，企业可能会因创新失败而蒙受损失，甚至陷入绝境，因此Bhattacharya等[6]、郝威亚等[7]和张倩肖等[8]学者认为经济政策不确定性会降低企业的创新活动。Bhattacharya等[6]使用1976－2010年43个国家的经济数据构建面板数据模型，认为政策不确定性阻碍技术创新、损害一国经济创新的动力，特别是对有影响力的创新和研发强度大的产业的阻碍作用更为明显；郝威亚等[7]使用1998－2009年我国工业企业数据，运用实物期权理论实证得到，经济政策不确定性增加引致企业推迟研发投入决策，从而抑制企业创新，而且经济政策不确定性增加对融资约束小的企业和国有企业创新活动的抑制作用更强；张倩肖等[8]使用2004－2015年我国A股上市公司企业数据，构建Probit模型和面板固定效应模型研究得出宏观经济政策不确定性会加剧银行信贷风险，致使企业面临较强的融资约束，对企业技术创新具有明显的抑制作用。
二是经济政策不确定性会促进企业的创新活动。尽管创新活动存在风险，但也会带来巨大的收益从而使得企业保持持续的市场竞争能力，因此Atanassov等[9]、孟庆斌等[10]、顾夏铭等[11]学者认为企业在面临外部风险时企业反而会逆流而上，增加企业的创新活动。Atanassov等[9]将美国州选举看作政策不确定性的外生变化，发现政策不确定性上升导致企业R&D水平上升；孟庆斌等[10]研究2008－2015年我国上市公司发现，企业的研发投入与宏观经济政策不确定性正相关，宏观经济政策不确定性对越容易受不确定性因素影响的企业的研发投入的促进作用越强；顾夏铭等[11]基于对动态模型的量化分析，阐述经济政策不确定性如何影响创新，研究发现经济政策不确定性对企业创新具有正向激励作用，并且发现政府补贴、金融约束、企业所有权性质、行业特征等因素会影响经济政策不确定性与企业创新活动的关系。
综上，本研究将企业性质和产业结构纳入到同一分析框架，检验经济政策不确定性对创新活动的异质性；同时，考虑到企业可能会通过优化资源配置降低冗余资源、增加创新投入，以确定性的创新和技术升级应对不确定性的外部风险，因此也对冗余资源在这一过程中的调节作用进行研究。
2.2  理论假设
自2008年世界金融危机发生以来，各个国家为了市场稳定频繁调整经济政策。经济政策不确定性反映了社会经济风险的上升，同时经济政策实施对市场的最终影响很难预测。对于企业而言，稳定的外部环境有利于企业制定未来规划；当经济政策不确定性波动较大时，企业面临的外部市场风险增大，为了降低不确定性带来的风险，企业将调整未来规划。创新作为一个经济体塑造竞争优势和保持长期增长的重要途径[12]，是经济增长的源泉，是企业获得市场和超额利润的手段，当外部政策风险增加时，企业对研发创新的投入也会作出调整，使其能更好地应对市场外部环境变化。创新不仅能够帮助企业获取异质资源，提高企业对新知识和新技术进行吸收、消化以及再利用的能力，提高创新资源配置效率，还能够有效防范与化解风险，帮助企业建立更加科学合理、规范有效的风险控制机制[13]。在外部风险不断增强的环境下，根据优胜劣汰的市场选择，低生产率、低创新能力的企业退出市场，高生产率和高创新能力的企业则获得更多市场资源[11]。因此，提出以下假设：
H1：外部风险会促进企业创新活动。
冗余资源是企业拥有的、超出经营实际所需的资源，包括未充分利用的能力、设施，或劳动力和财政储备如营运资本或借款能力等。冗余资源的管理需要占用企业运营成本但未产生经济价值，因此对企业的运营效率呈负面影响。企业在对日常运营投入了过多的资源后，尽管企业管理者有心进行创新投入，也往往会因资源调度困难而放弃。从管理者防御理论来看，冗余资源助长了管理层自利行为和短视行为，即管理层为了维护自身利益，会在短期收益与长期收益之间进行权衡，更倾向于周期短、回报高的项目，规避高风险的研发投资，从而影响企业的长期发展[14]。冗余资源并非绝对不能用于其他环节，但是其用途的转换，特别是将其投入创新活动时会诱发转换成本，需要管理者投入更多的管理注意力与时间，还因为其专用化特征而难以用于其他领域或用以支撑其他价值活动，这就造成资源的闲置且滋生资源保有或储存成本[15]。在外部风险的背景下，企业本身拥有的资源是有限的，在要支付冗余资源管理的各种成本外很难再将有限的资金用于研发，因而冗余资源可能被视为阻碍企业创新活动的绊脚石。因此，提出以下假设：
H2：冗余资源会削弱外部风险的创新效应。
本研究的理论模型如图1所示。
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图1  研究理论模型
3  研究方法
3.1  研究对象
以2015－2020年深圳A股上市公司为研究对象。为了使样本更具有效性，对样本做了如下筛选：（1）剔除数据存在严重缺失值的企业；（2）剔除ST、*ST企业；（3）剔除成立时间不足2年的企业。最终获得445家企业、一共23 796个非平衡面板数据（以下简称“样本”）。其中，国有企业154家，占34.61%，非国有企业291家，占65.39%；按照我国《国民经济行业分类》（GB/T4754－2017）对企业所属产业分类，第一产业有5家，占比为1.12%，第二产业有323家，占比为72.59%，第三产业有117家，占比为26.29%。
在数据来源方面，经济政策不确定性数据来源于斯坦福大学与芝加哥大学联合发布的中国经济政策不确定性指数（2015－2020年月度数据），其余企业财务指标均来自Wind数据库。
3.2  变量测量
（1）企业创新（Innovation）。单一指标难以反映企业创新活动真实情况，需要从多个维度构建企业创新综合指标，因此借鉴马宗国等[16]研究，以创新人才和创新资本两个维度来刻画企业创新活动。其中，创新人才包括研发人员数量占比和高学历人员数量占比；创新资本包括研发支出总额占营业收入比例和投入资本回报率。
通过构建因子模型来得到企业创新综合指标结果。假设P维随机向量的期望为，协方差矩阵为∑，假定X线性地依赖于少数几个不可观测的随机变量和个附加的方差，一般称为公因子，称为误差，则因子模型如下：

令：则因子模型的矩阵形式为：

其中：
因子分析是用少数几个潜在的、不能观察的随机因子去描述多个随机变量之间的协方差关系，根据相关性把变量分组，使得组内的变量相关性较高，不同组的变量相关性较低。它最重要的作用就是利用因子的方差贡献率来实现降维，为每一个初始的变量计算出方差贡献率，从而在可接受的范围内选择合适数量的因子。本研究使用SPSS23.0软件来构建因子模型，通过计算得到上述4个指标【指代不明！衡量企业创新的4个指标？】的方差贡献率，依次为7.445%、53.409%、13.993%、25.153%，并以此为权重进行加权平均，得到企业创新综合指标。
（2）外部风险（EPU）。将经济风险作为外部风险的核心，以经济政策不确定性为出发点来研究外部风险与企业创新活动的关系。对于经济政策不确定性的衡量，参照Bhattacharya等[6]、Gulen等[17]和万赫等[18]的做法，使用斯坦福大学和芝加哥大学构建的中国经济政策不确定指数来衡量经济政策不确定性。为了避免异方差的出现，对最终结果取其自然对数。
（3）冗余资源（redundant）。借鉴宋铁波等[19]的做法，用未沉淀冗余（流动资产/流动负债）、沉淀冗余（管理费用与销售费用的和/流动负债）和潜在冗余（所有者权益总额/负债总额）3个财务指标进行取算术平均值来衡量冗余资源。
（4）控制变量（）。为了更好地研究外部风险对企业创新活动的影响，使得结论更加科学可靠，结合万赫等[18]、宋铁波等[19]研究，控制了以下变量：1）企业规模（scale），用企业资产总额来表示，并取其自然对数；2）董事会独立性（independence），采用独立董事人数与董事会总人数的比值来衡量；3）每股收益（profit），即税后利润与股本总数的比率，是反映企业获利能力的重要指标；4）流动资产比率（floating），即流动资产和总资产的比值，反映流动资产与非流动资产的结构；5）有形资产比率（tangible），即有形资产和总资产的比值，反映企业有形资产和无形资产的结构。为控制行业背景差异，在进行实证时还控制了行业虚拟变量（industry）。
3.3  描述性统计和相关性分析【图表已清楚表示的内容，不必再用文字简单赘述！】
3.3.1  描述性统计
从表1可以看出：创新在不同的企业存在较大差异；经济政策不确定性测量值与万赫等[18]选用2010－2017年经济政策不确定性指数得到的5.343均值和0.450标准差的结果存在较大差异，说明2015－2020年国内经济政策不确定性较高，企业面临的经济环境也愈加复杂；企业冗余资源存量差异较大。
表1  样本变量的描述性统计结果
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Innovation
	23.384
	13.690
	−44.151
	61.917

	EPU
	5.501
	0.491
	4.523
	5.967

	redundant
	8.981
	8.757
	0.512
	253.529

	scale
	22.346
	1.195
	19.417
	26.774

	independence
	0.370
	0.053
	0
	0.625

	profit
	0.439
	0.856
	−3.710
	10.270

	floating
	58.102
	17.865
	8.941
	98.451

	tangible
	44.448
	21.561
	−37.641
	95.419




3.3.2  相关性分析
从表2可以发现，各变量之间的相关系数均低于多重共线性判定的阈值0.5，并且方差膨胀因子（VIF）远远小于10，表明样本变量之间不存在严重的多重共线性问题。
表2  样本变量的相关性分析结果
	变量
	Innovation
	EPU
	redundant
	scale
	independence
	profit
	floating
	tangible
	VIF

	Innovation
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	EPU
	0.035
	1.000
	
	
	
	
	
	
	1.000 

	redundant
	0.265***
	−0.014
	1.000
	
	
	
	
	
	1.090 

	scale
	−0.195***
	0.054*
	−0.233***
	1.000
	
	
	
	
	1.430 

	independence
	0.026
	−0.023
	−0.022
	0.028
	1.000
	
	
	
	1.000 

	profit
	0.190***
	0.003
	0.025
	0.084***
	0.003
	1.000
	
	
	1.140

	floating
	0.372***
	−0.003
	0.010
	−0.284***
	−0.034
	0.192***
	1.000
	
	1.230 

	tangible
	0.231***
	-0.048*
	0.226***
	−0.470***
	0.006
	0.231***
	0.379***
	1.000
	1.540 


注：*、**、***分别为P<0.1、P<0.05、P<0.01。下同。
4  实证检验和结果分析
4.1  基准回归
为了检验H1，构建以下计量模型：

式（3）中：为第i家企业第j年的企业创新；为第i家企业第j年的外部风险。若H1成立，即必须显著为正，的值越大则对企业创新的影响作用越大。
如表3的回归结果所示，无论有无控制变量，EPU的系数均显著为正，说明当外部风险较高时企业会加大创新，因此H1成立。
表3  外部风险对样本企业创新回归结果
	变量
	Innovation

	
	无
	有

	EPU
	1.295 00***(4.68)
	1.068 00***(3.95)

	scale
	−1.018 00***(−2.84)
	−0.507 00(−1.50)

	independence
	−1.041 00(−0.27)
	−0.736 00(−0.19)

	profit
	2.747 00***(14.09)
	2.735 00***(14.20)

	floating
	0.038 30**(2.32)
	0.037 80 **(2.32)

	tangible
	0.004 87(0.38)
	0.009 65(0.76)

	_cons
	35.790 00***(4.60)
	23.140 00**(2.48)

	N/个
	1 321
	1 321

	industry
	否
	是

	R2
	0.178 00
	0.179 30


注：括号内为t值。下同。

4.2  调节作用检验
为了检验H2，构建以下计量模型：

式中：代表第i家企业第j年的冗余资源，代表外部风险与冗余资源的交互，为了避免数据差异过大导致异方差的出现，对进行标准化处理。
若冗余资源在外部风险对企业创新的影响中产生调节作用，则的系数必须通过显著性检验。由表4可知，主效应和交互效应系数符号相反，说明冗余资源越多的企业会削弱企业外部风险的创新效应，因此H2成立。
表4  冗余资源在外部风险与样本企业创新关系中的调节效应检验结果
	变量
	Innovation

	EPU
	1.587 00***(3.15)

	redundant
	0.495 00**(2.03)

	EPUredundant
	−3.871 00*(−1.78)

	scale
	−0.105 00(−0.21)

	independence
	−0.534 00(−0.13)

	profit
	2.722 00***(13.69)

	floating
	−0.009 76(−0.54)

	tangible
	0.008 04(0.59)

	_cons
	11.750 00(1.05)

	N/个
	1 321

	R2
	0.205 60




4.3  异质性分析
4.3.1  企业性质异质性分析
根据Wind数据库中的企业属性这一指标，将样本企业分为国有企业和非国有企业。其中，国有企业包括地方国有企业和中央国有企业；其余为非国有企业。从表5可见，国有企业和非国有企业的EPU系数都至少在5%水平显著，且国有企业的EPU系数大于非国有企业，表明外部风险对企业创新活动存在企业性质选择效应。可能的原因是，在外部风险的背景下外部投资者更倾向于将资金投入到国有企业中，而非国有企业会因资金不到位面临较大的融资约束，因此非国有企业为了在外部风险较大的环境中度过“寒冬”，将会降低在创新活动中的资源投入比重。
表5  外部风险与样本企业创新关系中企业异质性回归结果
	变量
	Innovation

	
	国有企业
	非国有企业

	EPU
	1.725 00***(5.22)
	0.937 00**(2.37)

	scale
	0.559 00(1.03)
	−1.578 00***(−3.35)

	independence
	−3.639 00(−0.78)
	0.996 00(0.19)

	profit
	2.031 00***(8.29)
	2.935 00***(11.11)

	floating
	0.043 80*(1.92)
	0.033 00(1.52)

	tangible
	0.026 90(1.41)
	0.003 15(0.19)

	_cons
	−2.311 00(−0.20)
	49.620 00***(4.88)

	N/个
	1 321
	862

	R2
	0.205 60
	0.159 30




4.3.2  产业结构异质性分析
第一产业中的农、林、牧和渔业属于传统行业，对政策的依赖程度相对较低，因此第一产业对经济政策不确定的变化并不敏感；而第二、三产业的大部分行业都是受经济政策扶持与调控的典型行业，其本身的发展对经济政策表现出显著的依赖性，同时国家的经济政策长期聚焦于房地产调控、服务业优化升级以及供给侧改革等方面，因此当企业面临较大的政策不确定性时，会对企业自身的发展带来较大的威胁。可见，外部风险对企业的创新活动具有很强的产业异质性。受限于样本数量，本研究的产业异质性分析集中于第二、三产业。分组回归结果如表6所示，第二、三产业的EPU系数均显著为正，但第二产业的EPU系数小于第三产业，说明外部风险对第二产业创新效应的影响小于在第三产业的创新效应，即外部风险对企业创新活动存在产业结构选择效应。
表6  外部风险与样本企业创新关系中产业结构异质性回归结果
	变量
	Innovation

	
	第二产业
	第三产业

	EPU
	1.239 00***(3.61)
	3.283 00***(3.37)

	scale
	−0.779 00**(−1.96)
	−2.116 00***(−2.64)

	independence
	0.402 00(0.09)
	−8.411 00(−0.84)

	profit
	2.317 00***(11.06)
	6.251 00***(9.55)

	floating
	0.061 40***(3.13)
	−0.003 86(−0.10)

	tangible
	0.007 68(0.51)
	0.057 50(1.57)

	_cons
	25.570 00***(2.94)
	60.380 00***(3.22)

	N/个
	886
	281

	R2
	0.193 60
	0.270 70



4.4  内生性分析及稳健性检验
4.4.1  内生性问题
作为外部风险的代理变量，经济政策属于国家层面的宏观变量，企业的微观行为很难影响宏观政策，微观经济主体无法准确预期未来政策走向和立场[20]，因此企业创新和经济政策不确定性之间几乎不存在反向因果关系。考虑到解释变量与被解释变量可能同时受到组织内外部因素的共同影响而引发内生性问题，构建以下计量模型来进行内生性检验：

将控制变量滞后1期进行随机效应和固定效应检验，如表7所示，EPU系数在两种效应下均显著为正，表明本研究采用的模型很好地避免了内生性问题，即基准回归中得到的结论是可靠的。
表7  样本控制变量滞后1期回归结果
	变量
	Innovation

	
	随机效应
	固定效应

	EPU
	1.455 0***(3.30)
	1.836 0***(3.59)

	L.scale
	−2.776 0***(−5.97)
	−3.735 0***(−5.63)

	L.independence
	1.264 0(0.23)
	2.482 0(0.42)

	L.profit
	0.598 0**(2.46)
	0.578 0**(2.34)

	L.floating
	0.083 4***(3.61)
	0.029 2(1.11)

	L.tangible
	−0.025 8(−1.44)
	−0.039 0**(−1.99)

	_cons
	72.330 0***(7.27)
	95.290 0***(7.03)

	N/个
	816
	816

	R2
	0.051 8
	0.066 5



4.4.2  稳健性检验
为了检验外部风险对企业创新活动关系的稳健性，通过重新测度经济政策不确定性和子样本回归两种方式来进行稳健性检验。经济政策不确定指数是月度数据，而其他变量都是年度数据，因此需要将月度数据转换为年度数据。遵循顾夏铭等[11]的做法，采用月度数据的中位数作为该年的经济政策不确定性指数来衡量外部风险。同样，为了保持变量的数量级关系，对中位数进行取对数处理。如表8所示，无论是否控制行业虚拟变量，EPU的系数均在1%水平下显著为正，这表明外部风险与企业创新活动呈正相关关系，因此基准回归结果是稳健的。
表8  重新构造经济政策不确定指数的样本变量回归结果
	变量
	Innovation

	
	未控制industry
	控制industry

	EPU
	1.120 00***(4.52)
	0.924 00***(3.80)

	scale
	−0.954 00***(−2.69)
	−0.458 00(−1.37)

	independence
	−1.099 00(−0.28)
	−0.778 00(−0.20)

	profit
	2.736 00***(14.04)
	2.727 00***(14.16)

	floating
	0.038 00**(2.29)
	0.037 50**(2.31)

	tangible
	0.005 33(0.41)
	0.010 00(0.79)

	_cons
	35.370 00***(4.55)
	  22.840 00** (2.45)

	N/个
	1 321
	1 321

	R2
	0.177 00
	0.178 60



图2给出了2015－2020年的经济政策不确定性趋势，总体上呈上升趋势，且其中某几个月波动较大，例如2017年1月、2019年8月等。
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图2  经济政策不确定性指数年度趋势

从图2可见2015年的经济政策不确定性相对较低，各月之间的波动起伏相对较小，为了防止样本在该年受到影响，因此去掉2015年的数据再次进行因果检验。如表9所示，无论是否控制行业虚拟变量，EPU的系数均在1%水平下显著为正，表明外部风险与企业创新活动呈正相关关系，因此可再次证明本研究的基准回归结果是稳健的。
表9  剔除2015年数据的样本变量回归结果
	变量
	Innovation

	
	未控制industry
	控制industry

	EPU
	1.438 00***(4.14)
	1.205 00***(3.52)

	scale
	−1.129 00***(−2.93)
	−0.609 00*(−1.67)

	independence
	−2.500 00(−0.59)
	−2.454 00(−0.59)

	profit
	2.995 00***(13.83)
	2.964 00***(13.87)

	floating
	0.039 30**(2.12)
	0.038 40**(2.11)

	tangible
	0.006 61(0.44)
	0.013 30(0.91)

	_cons
	37.780 00***(4.43)
	  25.070 00** (2.52)

	N/个
	1 184
	1 184

	R2
	0.194 50
	0.194 80



5  结论与展望
5.1  研究结论
第一，外部风险会显著促进企业的创新活动，冗余资源会显著降低外部风险对企业创新活动的影响，即企业拥有的冗余资源越多，在经济政策不确定性背景下企业的创新活动会受到抑制。第二，外部风险对企业创新活动的影响存在企业性质和产业结构选择效应。在企业性质选择效应方面，外部风险对国有企业的影响会较小，外部风险对非国有企业的影响更为显著；在产业结构选择效应方面，第一产业对经济政策不确定性的变化并不敏感，外部风险对第二产业的影响较小，对第三产业的影响更为突出。
本研究的实践启示有如下两点：第一，从政府角度而言，经济政策是政府进行宏观调控的重要手段，直接塑造企业运营的外部环境和制定“游戏规则”[21]。政府出台的一系列经济政策会对企业产生较大的影响，导致企业面临的市场环境越来越复杂，这在无形中增加了企业外部风险。由于外部风险对企业创新活动具有选择效应，因此国家在政策制定的过程中尽量遵循稳定性和连续性才会激发非国有企业的创新动力，发挥非国有企业的优势；此外，政府应该考虑基于行业的政策依赖程度灵活调整经济政策，使得行业协同发展。
第二，从企业角度而言，国际环境日趋复杂，不稳定性、不确定性明显增加，不可避免地给企业带来各种外部风险，政府为了应对外部风险给国内经济社会带来的冲击，自然而然会制定相应的政策对冲风险，从而在一定程度上会加剧政策的不确定性，因此，企业自然需要深入分析国家政策，顺势而为，通过加大对创新投入，在以确定性的转型升级应对不确定性的外部风险的同时优化企业内部资源配置。
5.2  研究展望
本研究存在以下局限性：第一，影响企业创新活动的因素较多，企业的一切活动都是为提升创新能力、实现可持续发展，而本研究仅考虑了外部风险中的经济政策不确定性。第二，冗余资源仅是外部风险对企业创新活动影响关系中的一个调节因素，后续的研究可以从中介效应的角度展开探究。


注释：
1） 指市场主体无法确切预知政府是否、何时以及如何改变现行宏观政策。
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