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　 　 内容提要：现代企业竞争的实质是技术竞争，考虑到创新行为的风险性，如何在环境

波动频繁的情境下提升创新能力是企业关注的重点。 本文基于我国 ２００９—２０１６ 年度 Ａ
股上市企业的财务数据，探讨了环境不确定性对企业创新投入的影响，及政府补助与产融

结合对上述关系的调节效应，并进一步检验了产权性质和地区金融发展水平的异质性影

响。 实证结果表明，环境不确定性与企业创新投入具有倒 Ｕ 型关系，政府补助对环境与

企业创新的关系具有正向调节作用，但产融结合对二者关系无实质性影响；进一步研究发

现，在非国有企业或金融发展水平较低的地区，政府补助的正向调节效应更加显著，在国

有企业与金融发展水平较高的地区，产融结合存在负向调节效应。 环境不确定性对创新

产出、创新效率的影响与对创新投入的影响一致。 本文的研究为企业创新投资决策及财

税与金融政策完善提供了有益参考。
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一、 引　 言

当市场趋于均衡，企业套利空间减少，唯有创新可以打破原有均衡，带来超额利润。 而环境变

化促使资源有效流动，推动了套利与创新的不断更替。 近年来，在经济增长方式转换和宏观经济政

策调整的背景下，外部环境的剧烈波动给企业带来了难得的机遇和巨大的挑战。 一大批来自人工

智能、医疗健康、生物科技、汽车交通等行业的“独角兽”企业在竞争激烈的市场中凭借技术和创新

崭露头角，无一不得益于前期巨大的创新投入。 这些敢于承担风险、擅长识别机会的企业抓住环境

给予的机遇，加大创新活动，获取竞争优势，甚至一跃成为行业领跑者。 由此可见，环境的变化和不

确定性对企业创新活动产生影响。
宏观经济波动、产业结构升级和市场需求变化等诸多不确定因素构成了企业环境的不确定性。

目前国内研究多从经济、贸易、政治、法律、金融发展、国际化等某个外部环境视角探讨其变化对企

业创新活动的影响（顾夏铭等，２０１８［１］；潘越等，２０１５［２］ ），而从外部环境视角探讨环境不确定性对

１２

２０１９ 年 第 ８ 期



创新影响的研究较少（袁建国等，２０１５） ［３］。 由于创新活动周期较长、风险较大、不确定性较高且调

整成本高，企业无法预测结果，需要在不断试错中前行。 当可依赖的内部资源有限时，企业创新活

动需要对外寻求资源支持，但是鲜有文献关注外部资源对环境与创新关系的作用。 虽有研究表明

政府补助和产融结合可以缓解创新活动的融资约束，但是对于企业创新活动的影响未有一致结论。
部分学者认为政府补助可有效弥补市场失灵、促进研发投入增加（解维敏等，２００９） ［４］，助力企业转

型升级、推动产业政策执行；但也有学者认为补贴的边际效率下降，超过最优区间的政府补助会挤

出企业自主研发投资（张彩江和陈璐，２０１６） ［５］，部分行业甚至依赖补贴生存，不利于创新。 此外，
产融结合被视为金融服务实体经济的一种手段，其最终作为企业研发资金的“蓄水池”还是多元化

投资、规避风险的“投资替代”工具也引起学者热议（胡奕明等，２０１７） ［６］。 那么来自政府的补贴资

源和来自金融机构的融合资源，这两种不同类型的社会资本在环境波动下的作用是否相同？ 二者

如何影响在未知因素较多时企业对创新战略的选择？
有鉴于此，本文基于 ２００９—２０１６ 年度我国 Ａ 股上市公司为样本，结合资源基础观和动态能力

观、组织学习能力，试图探讨以下几个问题：（１）环境不确定性与企业创新投入、产出及其效率的关

系。 （２）政府补助和产融结合是否会影响环境变化与企业创新活动的关系，二者的调节效应有何

不同。 （３）上述关系是否存在产权差异，是否受到地区金融发展的影响。
本文可能的贡献在于：（１）基于我国经济环境波动的背景考察并对比了政府补助与产融结合

对企业创新决策作用差异，丰富了财税及金融政策与企业创新关系的研究文献；（２）基于“外部环

境变动—组织动态调整—企业创新投入”的路径探讨了环境引发的不确定性对企业创新活动的作

用机制，拓展了企业创新决策的分析视角。

二、 理论回顾与研究假设

１． 环境不确定性对企业创新的影响

根据资源基础理论，企业长久维持核心优势的关键在于一直持有稀缺、特有、不易替代的资源，
而这类难以模仿的资源主要产生于企业内部运营过程中（Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔ，１９８４） ［７］。 只是当环境发生变

化，企业原有的创新能力及知识、技术的核心刚性会阻碍新技术和知识的产生，阻碍创新绩效的提

升（Ｌｅｏｎａｒｄ，１９９２） ［８］。 然而根据动态能力理论，每个企业面对纷繁复杂的环境，都有探索、吸收、整
合、分解、重构及再创造内外部资源和知识的能力。 管理者对环境波动的反应速度和其战略调整能

力决定了企业能否比竞争对手更快适应环境变化，保持持续竞争优势（Ｔｅｅｃｅ，１９９２［９］；李大元等，
２００９［１０］）。 此外，组织学习理论（内部学习和外部学习）认为，未知的环境可以带来新的知识技术、
新的机会，企业可向其他企业进行交流和学习，获取新的竞争优势（Ｚｏｌｌｏ 和 Ｗｉｎｔｅｒ，２００２［１１］；赵红，
杨震宁，２０１７［１２］），即环境不确定性能够激发企业的动态调整能力和组织学习能力。 环境波动带来

的潜在危机感，也给了决策者从事冒险活动的动机，促使企业加大技术创新力度（ Ｔｕｓｈｍａｎ 和

Ｒｏｍａｎｅｌｌｉ，１９８３［１３］；Ｔｖｅｒｓｋｙ 和 Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９９２［１４］）。 Ｄａｍａｎｐｏｕｒ 和 Ｅｖａｎ（１９８４） ［１５］研究发现具有风

险偏好的决策者在环境波动加大时易采取更多的技术创新手段，通过增加研发投资保持竞争优势，
提高企业价值。 同时，Ｋｎｉｇｈｔ（２０１２） ［１６］指出不确定性正是企业利润的核心来源。 面对未知的市场

和捉摸不定的交易规则，那些敢于冒险的决策者将新发明引入商业领域，通过灵敏的感应环境变

化，结合市场需求，利用智力劳动和创造活动促进技术创新及成果转化，从而为企业提供了快速成

长的空间。 这些新产品的推出、新交易模式的形成、新技术的变革产生了广阔的套利空间和更多的

企业成长机会，推动经济飞速发展。
然而，环境不确定性的作用并非一成不变。 首先，环境过于频繁的波动使企业快速丧失原有的

核心优势，技术创新的长久性和不可预测性使管理者丧失继续创新的意愿，或者出于降低风险的目
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的，不愿承担巨额的研发经费。 其次，第一类代理问题下的管理者有着强烈的生存本能，自利与自

保使他们更注重短期投资行为，此时管理层对风险承担的态度决定了研发投入是否能持续增长

（肖婷和李垣，２０１０） ［１７］。 再次，面对未知的环境变化，如果存在较多的投资机会，在企业融资能力

不变的前提下，资金会流向收益更明确的项目，导致研发投入降低。 例如，解维敏和方红星

（２０１１） ［１８］发现如果存在更少的投资机会，决策者会更加慎重的持币观望、拒绝投入研发活动这类

缺乏明确收益的长期项目。 最后，行业研发能力的提升和技术生命周期的缩短加剧了技术突破的

难度，领先企业和追随企业根据技术的不确定性推迟投资时间；特别是当领先企业投资失败，跟进

企业也会延后投资时间（曹国华等，２００９） ［１９］。 因此，剧烈的环境波动会导致企业降低创新力度。
可见，就技术创新而言，环境不确定性具有两面性。 当环境不确定性程度上升时，企业的动态

调整能力和组织学习能力以及决策者渴望突破的意愿会促进企业继续创新，但当环境波动超过一

个临界值时，其与创新投入可能呈现负向关系。 显然，环境不确定性意味着环境变化极度不稳定、
较难预测，反映了激烈的竞争程度和资源的匮乏程度（Ｄｕｎｃａｎ，１９７２） ［２０］。 资源动态调整、重新配

置成为企业应对环境波动带来风险和能否把握机遇的关键问题。 环境变化会带来资源紧张，而融

资约束通常抑制企业创新。 那么来自政策支持的政府补助与金融机构助力的产融结合，两种缓解

财务资源约束的不同渠道对环境与创新的关系有着怎样的影响？
２． 政府补助的调节作用

根据市场失灵理论，技术创新的外部性与溢出效应使企业创新投入低于社会最优投入水平。
而政府直接转移支付或间接税收减免为企业提供净现金流，降低了研发活动的资金成本，减少创新

的不确定性和风险，有利于激发企业投资创新项目的动力（Ａｌｍｕｓ 和 Ｃｚａｒｎｉｔｚｋｉ，２００３［２１］；Ｈａｌｌ 和
Ｌｅｒｎｅｒ，２０１０［２２］；杨洋等，２０１５［２３］）。 同时，当外部环境不明朗时，政府补助体现出政府对企业及所

处行业的认可与支持，其信号传递作用有利于降低环境波动下的信息不对称，吸引信贷投资和风险

资本、创投基金辅助企业突破资金瓶颈和技术壁垒。 国家为了鼓励行业升级、突破技术限制，也常

常使用有条件的政府补贴吸引企业加大基础研究、进行技术创新。 部分企业跟随政策导向，进入产

业政策支持的行业进行创新，获得更多政府支持（王克敏等，２０１７） ［２４］。 企业可以利用环境变化带

来的机遇及政府直接、间接支持获取核心优势，改写行业竞争格局。
然而，伴随着环境不确定性的进一步增加，各类风险上升、企业生存压力加大、在私人收益达不

到期望的情况下，为了满足业绩目标，管理层面对风险更小、回收期更短的项目可能会减少研发投

入，此时政府研发补助可能被挪用。 尤其当环境波动剧烈时，挤出效应可能更加明显。 黎文靖和郑

曼妮（２０１６） ［２５］发现当企业预期获得更多的财税补贴时，为获取持续的产业扶持可能会进行策略式

创新，以追求创新“数量”和“速度”替代创新“质量”。 当外部不确定性增加，政府补助对企业愈发

重要，出于迎合政府政策目的而创新的行为，可能并未产生持续增加的实质性创新投入，难以真正

提升企业的创新能力。 尤其是当政府补助错配给投资机会约束型企业，不但不会缓解创新活动的

融资约束，甚至可能改变长期创新投资战略。 此外，企业研发活动依赖于自身资源基础和技术特

点，而政府补助很难持续和稳定，因此一时的资金富余可能难以改变企业的研发策略。 综上所述，
作为缓解融资约束的渠道，当环境不确定性较低时，政府补助对其与企业创新投入的关系有积极影

响；但当环境不确定性较高时，其挤出效应更为明显。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：在其他条件不变的情况下，环境不确定性与企业创新投入存在倒 Ｕ 型关系，且政府补助会

放大环境不确定性对创新投入的影响。
３． 产融结合的调节作用

产融结合是金融机构与产业机构通过互相参股或人事渗透等方式逐渐融合资本发展成的一种

全新的产业组织形式。 企业进行产融投资存在降低交易成本、提高融资效率 （ Ａｇｈｉｏｎ 等，
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２００５） ［２６］、追逐超额利润和多元化（Ｌｉ 和 Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ，２０１０） ［２７］、取得协同效应（Ｍｉｔｓｕａｋｉ，２００２） ［２８］、
获取信息和人才及技术支持等多种动机。 尤其在外部市场或产业政策发生变化时，参股金融机构

能够增强企业声誉，向资本市场传递正面信号，获得金融机构的隐形背书。 并且通过持股不同类型

的金融机构，比如信托公司、财务公司，与多种融资平台建立联系，拓宽融资渠道，突破传统银行融

资模式对企业的限制。 总之，在外部不确定性因素较多时，产融结合可以向资本市场释放积极信

号，有利于缓解企业融资约束。 尤其是在行业竞争激烈的企业（万良勇等，２０１５） ［２９］ 和非国有企业

（黎文靖和李茫茫，２０１７） ［３０］。 而近几年金融市场发展和政策支持刺激了产融结合的快速发展，使
其成为缓解融资约束的一条低成本渠道。

然而，产融结合不一定使企业的资源合理配置，也可能引发过度投资 （李维安和马超，
２０１４） ［３１］、经营业绩下滑（蔺元，２０１０） ［３２］等问题。 王红建等（２０１７） ［３３］发现实体企业金融化表现为

一种短期的市场套利行为，未显著提升全要素生产率。 多数企业为了追求金融业的短期超额利润

进行产融投资，牛市时参股券商进行资本市场运作获利颇丰；或出于融资便利的目的，进行股权质

押、关联交易随时从所投金融机构“提款”；或与私募基金合作，背离主营行业去逐取新的投资机

会，盲目多元化。 因此，当行业进入成熟期，利润率降低，外部政策冲击、环境波动使企业风险增大

时，产业资本与金融资本产生的经济联系，抵御外部变化对创新能力的冲击具有未知性。 资源可能

优先用于其他短期回报率高、风险小的投资项目，或者配置于多元化项目分散风险。 同时，融资约

束小的企业研发投入的机会成本更大，可能诱发管理层的风险规避动机（郝威亚等，２０１６） ［３４］。 结

合以上分析，本文认为产融结合与其他金融资产配置更多是一种对冲风险的手段，在风险与收益之

间平衡调配，有类似“蓄水池”功能，其可能导致企业倾向于短期或投机性投资，而非长期、高风险、
战略性的创新投资。 因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：在其他条件不变的情况下，产融结合会削弱环境不确定性对企业创新投入的影响。

图 １　 研究思路图

资料来源：本文绘制

三、 研究设计

１． 样本选择与数据来源

本文初始研究样本为 ２００９—２０１６ 年我国 Ａ 股非金融类上市公司，剔除基础数据缺失的观察

值，并对连续变量进行上下 １％分位的缩尾处理。 除产融结合数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库外，其他数据

均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
２． 变量测量

（１）创新投入（ＲＤ）。 创新投入和创新产出都可反映企业技术创新水平（温军和冯根福，
２０１２［３５］；罗福凯和王京，２０１６［３６］）。 本文主要讨论环境对创新投入的影响，即在环境波动下企业包

括管理层在创新层面的应对策略，因此选用企业当年度研发投入的自然对数衡量企业创新投入水

４２
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平。 考虑到剔除研发支出信息披露不全面的年份和 ２００７ 年颁布新会计准则的影响，本研究选用上

市公司 ２００９ 年及以后年度研发费用的自然对数作为衡量标准。
（２）环境不确定性（ＥＵ）。 已有研究衡量环境不确定性通常使用问卷调查的主观性指标和企

业业绩表现等客观性指标，本研究借鉴学者 Ｔｏｓｉ 等（１９７３） ［３７］ 、Ｇｈｏｓｈ 和 Ｏｌｓｅｎ（２００９） ［３８］的研究方

法，认为无论是外部环境还是内部环境变化都会影响企业投融资决策，最终将导致企业业绩波

动。 因此，本研究选择经过行业调整的企业过去五年销售收入的变异系数①来衡量环境不确

定性。
（３）调节变量：１）政府补助（Ｇｏｖｓｕｂ）。 参考杨国超等（２０１７） ［３９］ 的研究，本文使用企业财报附

注营业外收入项目下的政府补助②的自然对数作为衡量政府补助的替代变量。 ２） 产融结合

（Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ）。 在实务中，上市和非上市金融机构③通常共同存在于企业的投资池中，但两类机构

在规模大小方面存在显著差异，持股效果存在明显区别。 大部分企业出于规避风险或稳定收益的

目的持股上市金融机构，而上市金融机构规模大、信息透明度高、股权分散、政府监管严格，持股上

市金融机构对企业经营及投资决策影响有限。 相比之下，利用区位地理优势与非上市金融机构建

立的自然联系可能使金融资本与实业体系融合更迅速。 因此，本文借鉴王超恩等（２０１６） ［４０］的研究

方法，将企业是否持股非上市金融机构作为产融结合的代理变量。
（４）控制变量。 参考相关学者（Ｂｒｏｗｎ 和 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，２０１１［４１］；Ｈｅ 和 Ｔｉａｎ，２０１３［４２］；袁建国等，

２０１５［４３］）的研究，将若干企业创新投入的影响因素纳入模型。 此外，本文还控制了行业、年度对企

业创新投入水平可能产生的影响，各变量定义如表 １ 所示。
表 １ 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义和计算方法

被解释变量 创新投入 ＲＤ 研发投入取自然对数

解释变量 环境不确定性 ＥＵ 销售收入的变异系数

调节变量
政府补助 Ｇｏｖｓｕｂ 企业年报披露的营业外收入中政府补助的自然对数

产融结合 Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ 持股非上市金融机构取 １，否则取 ０；

控制变量

有形资产比率 Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ 固定资产净额 ／ 资产总额

总资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／ 资产总额

资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ （长期负债 ＋ 流动负债） ／ 资产总额

企业规模 Ｓｉｚｅ 资产总额取自然对数

股权集中度 Ｔｏｐ１ 企业第一大股东持股比例

经营活动现金流 ＯＣＦ 经营活动现金流量 ／ 资产总额

公司年龄 Ａｇｅ （企业成立年限 ＋ １）取自然对数

产权性质 ＳＯＥ 国有企业取 １，否则取 ０
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数取自然对数

独董比例 Ｉｎｄｄｉｒ 独立董事人数 ／ 董事会总人数

年度 Ｙｅａｒ 若属于该年度则赋值为 １，否则为 ０
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 若属于该行业则赋值为 １，否则为 ０

　 　 资料来源：本文整理
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①

②

③

计算步骤如下：首先，以样本企业过去五年销售收入的标准差与平均值计算未经行业调整的环境不确定性；其次，以样本

企业所处行业的环境不确定性中位数求取环境不确定性；再次，以样本企业环境不确定性除以行业不确定性剔除行业的影响，即
为企业经过行业调整的环境不确定性。

政府给予的补贴包括企业研究开发、技术引进、技术更新及改造的项目补助、贷款贴息，针对高新技术企业及专利的奖

励，还涵盖了产业扶持、税收优惠、发明奖励、人才引进等方面，其中针对创新活动的直接补助和税收减免占有较大比例。
根据 ｗｉｎｄ 数据库显示，上市公司通常持有 ７ 类金融机构，包括银行、证券、基金、保险、信托、期货和财务公司。



３． 模型设计

为了检验上述假设中环境不确定性与企业创新之间的关系以及政府补助和产融结合的调节效

应，本文构建如下模型进行 ＯＬＳ 回归，具体模型及变量设计如下：
ＲＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＵｉ，ｔ ＋ α２ＥＵ２

ｉ，ｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
ＲＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＵｉ，ｔ ＋ α２ＥＵ２

ｉ，ｔ ＋ α３Ｍｉ，ｔ ＋ α４Ｍｉ，ｔ

× ＥＵｉ，ｔ ＋ α５Ｍｉ，ｔ × ＥＵ２
ｉ，ｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

　 　 模型（１）用来验证环境不确定性与企业创新投入之间的倒 Ｕ 型关系。 其中，ＲＤ 代表企业创新投

入，ＥＵ 代表环境不确定性。 模型（２）用来检验研究假设 Ｈ１、假设 Ｈ２。 其中，用其检验假设 Ｈ１ 时，
Ｍｉ，ｔ ＝ Ｇｏｖｓｕｂｉ，ｔ表示企业收到的政府补助；用其检验假设 Ｈ２ 时，Ｍｉ，ｔ ＝ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｉ，ｔ代表企业与金融行业

进行了产融结合。 如果模型（２）中 α４、α５ 的估计值显著为正或负，则代表政府补助或产融结合对环境

不确定性与创新投入的关系起调节作用。 根据 Ｃｏｈｅｎ 等（２００３）［４４］的方法，α４、α５ 符号分别与 α１、α２ 符

号一致，则说明调节变量加重了环境对创新的影响，如果符号相反，则说明调节变量削弱了二者的关系。

四、 实证结果及分析

１． 描述性统计

如图 ２、图 ３ 所示，环境波动程度较大的行业有交通运输、仓储和批发零售业，而仪器仪表、卫
生、社会工作行业受环境不确定性影响较小。 此外，本文发现企业研发费用占营业收入比重（研发

强度）均值从 ２００９ 年的 ３ ８３％上升至 ２０１６ 年的 ４ ３１％ ，其中金属冶炼与制造、装备制造、汽车制

造及计算机行业的研发投入较多。 政府补助占企业营业收入的比重也在逐年增加，２０１６ 年约为

１ ５６％ 。 其中，该比例在信息传输、软件、信息服务行业达到 ２ ４％ ，电、热、气、水、交通运输、仓储、
邮政等公共产品和服务业所获得的政府补助金额最多，国有企业政府补助金额是非国有企业的 ３
倍。 关于产融结合，２０１３ 年有将近 ７００ 家上市公司参股金融机构，主要持股商业银行和证券公司，
个别公司持股机构数量多达十几家。 在观测样本中，平均有 １５ ２％ 的企业持股非上市金融机构。
由于 ２０１０ 年政府出台产融结合的鼓励政策，这一比例在 ２０１２ 年高达 ２８％ 。 制造业、建筑业、电热

气水供应商和交通运输行业进行产融结合的企业较多，国企中有 ２０ ８５％的企业参与产融结合，非
国有企业仅有 １０ １８％ （未列示）。

图 ２　 主要变量各行业分布图示

资料来源：本文绘制
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图 ３　 主要变量各年度均值图

资料来源：本文绘制

本文还发现无论是国有还是民营企业，有产融结合的企业环境不确定性均值相对较低，但是研

发投入、研发强度（研发 ／营业收入）均值更低。 而持股金融机构的国有企业相比无产融结合的国

有企业，则获得了更多的政府补助，且差异金额显著，这与黎文靖和李茫茫（２０１７） ［３０］ 提出的“政府

干预说”相符。
表 ２ 主要变量的描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＲＤ ６８０８ １７ ６９０ １ ５６５ １３ ０２９ １７ ７８９ ２１ ５９９

ＥＵ ６８０８ １ ２１３ ０ ８５５ ０ １８３ １ ０００ ４ ８７４

Ｇｏｖｓｕｂ ６８０８ １６ ５２１ １ ５６３ １２ １８５ １６ ５２４ ２０ ３８１

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ６８０８ ０ １５２ ０ ３５９ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ ６８０８ ０ ９２１ ０ ０８８ ０ ５２６ ０ ９５０ ０ ９９９

ＲＯＡ ６８０８ ０ ０３５ ０ ０５３ － ０ １７０ ０ ０３０ ０ １９３

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ６８０８ ０ ４４７ ０ ２０２ ０ ０６８ ０ ４３９ ０ ９０３

Ｓｉｚｅ ６８０８ ２２ ２４０ １ ２０８ １９ ９７１ ２２ ０６４ ２５ ９７１

Ｔｏｐ１ ６８０８ ３４ １４２ １４ ６４０ ８ ４１０ ３２ １４０ ７３ ６７０

ＯＣＦ ６８０８ ０ ０４７ ０ ０６７ － ０ １４０ ０ ０４４ ０ ２３４

Ａｇｅ ６８０８ ２ ７６３ ０ ３２３ １ ９４６ ２ ７７３ ３ ３３２

ＳＯＥ ６８０８ ０ ４２６ ０ ４９５ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

Ｂｏａｒｄ ６８０８ １ ７１７ ０ ２９６ ０ ６９３ １ ７９２ ２ ３９８

Ｉｎｄｄｉｒ ６８０８ ０ ６１７ ０ ２０４ ０ ３３３ ０ ５５６ １ ５００

　 　 资料来源：本文整理

本文对创新投入均值及中位数的组间差异进行 Ｔ 检验，表 ３ 显示随着环境不确定性的增加，各
组研发投入均值呈现先上升后下降的趋势。 除了组 ３（５０％ ～ ７５％ ）、组 ４（７５％ ～ １００％ ）之间差异

较小外，其余组间均值和中位数差异显著。 因此本文初步推测环境不确定性与技术创新并非简单

的线性关系，至于二者的倒 Ｕ 型关系，有待进一步验证。
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表 ３ 环境不确定性与创新投入的 Ｔ 检验

Ｇｒｏｕｐ Ｎ Ｍｅａｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｔ 值 Ｍｅｄｉａｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｚ 值

０ ～ ２５％ １７６３ １７ ５５８ １７ ６１１
２５％ ～５０％ １６７９ １７ ６７８ ０ １２∗∗ ２ ２４６ １７ ７４５ ０ １３４∗ ３ ５１７
５０％ ～７５％ １７１３ １７ ７７３ ０ ０９５∗ １ ７７８ １７ ８７１ ０ １２６∗∗ ５ ９４５
７５％ ～１００％ １６５３ １７ ７５５ － ０ ０１８ － ０ ３２５２ １７ ８９０ ０ ０１９ ０ １４４
０ ～ １００％ ０ １９７∗∗∗ ３ ６７５ ０ ２７９∗∗∗ ２１ ３６３

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著

资料来源：本文整理

２． 实证检验结果分析

（１）环境不确定性与企业创新投入的关系。 表 ４ 列（１）报告了 ２００９—２０１６ 年间环境不确定性

与上市公司创新投入的关系，表中数据显示，ＥＵ（环境不确定性）一次项和二次项的系数分别为

０ １５６ 和 － ０ ０４５，且分别在 ５％ 、１％的水平上显著，一二次项系数符号相反，符合倒 Ｕ 型的曲线特

征。 按照曲线的顶点分组，如表 ４ 列（２）、列（３）所示，顶点左侧 ＥＵ 系数为正，说明随着环境不确

定性程度上升，企业会加大研发投入以期获得更多市场优势和超额利润。 而在顶点右侧 ＥＵ 系数

为负，表明当环境波动过临界值后，企业管理者对环境感知程度、风险承担能力发生变化，可能受制

于资源、融资约束等因素，企业研发投入逐渐减少。 本研究中 ８１ ５％的样本位于曲线顶点左侧上升区

间，１８ ５％的样本位于顶点右侧下降区间。 由此可知，随着环境不确定性的提升，浮现的机会和威胁

会促使企业创新动力增强，但是这种正效应并非一直存在。 当环境波动过大，受宏观经济状况、市场

景气程度、产品竞争程度、企业战略决策等因素影响，企业组织的动态调整能力下降，创新动力受到压

制、创新需求被削弱、创新投入下降，最终环境波动与创新投入呈现分布左偏的倒 Ｕ 型关系。
表 ４ 环境不确定性与企业创新投入的曲线关系及调节效应

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

创新投入 曲线顶点左侧 曲线顶点右侧 政府补助调节 产融结合调节

ＥＵ
０ １５６∗∗

（２ ３２）
０ ０９５∗

（１ ７１）
－ ０ １３２∗∗∗

（ － ２ ７３）
０ １３８∗∗

（２ １１）
０ ０４２
（１ １６）

ＥＵ２ － ０ ０４５∗∗∗

（ － ２ ９３）
－ ０ ０４０∗∗∗

（ － ２ ６７）
－ ０ ０４４∗∗∗

（ － ２ ８３）

Ｇｏｖｓｕｂ
０ １９６∗∗∗

（９ １１）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ
０ ０５２∗∗

（２ ３５）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ２ － ０ ０２２∗∗

（ － ２ ３０）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
－ ０ １８７∗∗

（ － ２ ４１）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ
－ ０ １８９∗

（ － １ ６９）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ２ ０ ０６２
（１ ３１）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ
０ ８０８∗∗∗

（３ ０４）
０ ９０２∗∗∗

（２ ７５）
０ ６４２
（１ ６２）

０ ７８４∗∗∗

（３ ０６）
０ ８２９∗∗∗

（３ １１）

ＲＯＡ
３ １３３∗∗∗

（６ ６６）
２ ６９２∗∗∗

（５ ０３）
４ ６６２∗∗∗

（５ ２８）
２ ７３５∗∗∗

（５ ８９）
３ ０８３∗∗∗

（６ ５５）

８２
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续表 ４

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

创新投入 曲线顶点左侧 曲线顶点右侧 政府补助调节 产融结合调节

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０ ６５０∗∗∗

（ － ４ ０４）
－ ０ ６７５∗∗∗

（ － ３ ８２）
－ ０ ６８７∗∗

（ － ２ １９）
－ ０ ６７０∗∗∗

（ － ４ １９）
－ ０ ６６３∗∗∗

（ － ４ １４）

Ｓｉｚｅ
０ ８０８∗∗∗

（２８ ４２）
０ ８０９∗∗∗

（２５ ５１）
０ ８２５∗∗∗

（１６ ６５）
０ ６５４∗∗∗

（１９ ８５）
０ ８１８∗∗∗

（２８ ７４）

Ｔｏｐ１
－ ０ ００１

（ － ０ ６４）
－ ０ ００１

（ － ０ ６６）
０ ００１
（０ ２２）

－ ０ ０００
（ － ０ ０７）

－ ０ ００１
（ － ０ ６８）

ＯＣＦ
１ ４０４∗∗∗

（４ ２６）
１ ５８１∗∗∗

（４ １０）
０ ７２１
（１ １７）

１ ３３１∗∗∗

（４ １３）
１ ４１２∗∗∗

（４ ２８）

Ａｇｅ
－ ０ ３１９∗∗∗

（ － ４ ０３）
－ ０ ３３０∗∗∗

（ － ３ ７７）
－ ０ ２０９

（ － １ ５３）
－ ０ ２７３∗∗∗

（ － ３ ５４）
－ ０ ３０７∗∗∗

（ － ３ ８７）

ＳＯＥ
－ ０ ０４１

（ － ０ ６４）
－ ０ ０４３

（ － ０ ６４）
－ ０ ０４８

（ － ０ ３８）
－ ０ ０６７

（ － １ １０）
－ ０ ０４２

（ － ０ ６７）

Ｂｏａｒｄ
－ ０ ０６３

（ － ０ ６７）
－ ０ ０４５

（ － ０ ４４）
－ ０ １２０

（ － ０ ６７）
－ ０ ０６０

（ － ０ ６６）
－ ０ ０６０

（ － ０ ６４）

Ｉｎｄｄｉｒ
０ ０３０
（０ ２７）

０ ０４９
（０ ４１）

－ ０ １３３
（ － ０ ５９）

０ ０１４
（０ １３）

０ ０３５
（０ ３１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １ １３３

（ － １ ５３）
－ １ ０９１

（ － １ ３１）
－ １ ４２０

（ － １ １８）
－ １ ０８４

（ － １ ４８）
－ １ ２３６∗

（ － １ ６８）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６８０８ ５５４９ １２５９ ６８０８ ６８０８

调整后 Ｒ２ ０ ５０２ ０ ４９３ ０ ５４１ ０ ５２１ ０ ５０３

　 　 注：变量经中心化处理后相乘检验交互效应；各变量系数均经过 Ｃｌｕｓｔｅｒ 异方差调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平

上显著

资料来源：本文整理

（２）政府补助的调节作用。 表 ４ 列（４）检验了政府补助对环境不确定性与创新投入二者关系

的调节作用。 政府补助一次项（Ｇｏｖｓｕｂ）显著为正，这与大多数研究一致，说明政府补助可以在一定

程度上弥补市场对作为公共品的创新活动的调节缺陷。 政府补助与环境不确定性一次项的交乘项

（Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ）系数为正，其与环境不确定性的一次项（ＥＵ）系数方向一致；政府补助与环境不确定

性二次项的交乘项（Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ２）系数为负，其与环境不确定性的二次项（ＥＵ２）系数方向一致。 上

述系数均在 ５％水平上显著，说明政府补助对环境与创新的关系起显著调节作用。 参照 Ｃｏｈｅｎ 等

（２００３） ［４４］、Ｈａａｎｓ 等（２０１６） ［４５］对非线性曲线调节作用的判断方法，Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ２ 系数为负，会使倒

Ｕ 型曲线更加陡峭，政府补助加重了环境不确定性对创新投入的作用。 在环境波动不超过临界点

的情况下，企业的研发活动伴随着不确定因素的增加而逐步扩大，此时政府补助会进一步刺激环境

不确定性对企业研发投入的促进作用；但当环境波动过于激烈，企业将减少研发投入，此时政府补

助反而会进一步恶化不确定因素对企业研发活动的抑制作用，即政府补助挤出了企业创新投入。
综合来看，企业享有的政府补贴加重了环境对创新的影响，使整个倒 Ｕ 型曲线关系的上升和下降趋

势更加陡峭，假设 Ｈ１ 成立。 随着环境波动程度的不同，企业的技术创新活动一方面可以由政府“保驾

护航”，政府补贴显示了强有力的资金支持，使政府与企业共担成本、分享风险。 但另一方面持续和过

度的补贴也可能使企业产生依赖，在激烈竞争中“短视”，未产生实质性的研发投入和产出。
（３）产融结合的调节作用。 表 ４ 列（５）显示产融结合（ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ）在单独作用时系数为负，并

９２
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在 ５％的水平上显著，说明企业持股非上市金融机构挤出了创新活动投资，这与企业获利性投资动

机替代战略性投资动机相关。 而产融结合与环境不确定性的一次、二次交乘项系数均与环境不确

定性的一次、二次项系数相反，理论上产融结合可能会削弱环境不确定性对创新投入的影响。 即

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ２ 系数减小了原有的 ＥＵ２ 系数，可能使曲线更加平缓，趋近于开口向上的曲线。 但

是回归结果显示 Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ２ 系数并不显著，可见在全样本中产融结合对环境不确定性与企业

创新投入之间的倒 Ｕ 型关系无实质性影响，与假设 Ｈ２ 预期不符，假设 Ｈ２ 不成立。 可能由于产业

资本融合金融资本的动机多样化，产融结合发挥作用需要一定的条件，因此在文章下一部分继续探

讨可能影响产融结合调节作用的因素。
３． 稳健性检验

（１）样本选择偏误：我国企业研发投入情况属于非强制披露信息，企业是否予以披露存在选择

空间。 本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型对样本选择偏误问题进行了控制，回归结果无实质性差异

（详见表 ５ 列（１） ～ （３））。
（２）变量衡量偏误：本文选择研发强度（研发投入 ／销售收入）作为被解释变量 ＲＤ 的替代变量

重新进行了回归，结果与原有回归结果一致（如表 ５ 列（４） ～ （６）所示）。
表 ５ Ｈｅｃｋｍａｎ 检验、替代变量检验———环境不确定性与企业创新投入

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｈｅｃｋｍａｎ
检验

政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

替代变量

研发强度

政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

ＥＵ
０ １３９∗∗

（２ １７）
０ ０７９
（１ ２０）

０ ０４０
（１ １３）

０ ００６∗∗∗

（３ ６８）
０ ００６∗∗∗

（３ ４９）
０ ００２∗∗∗

（２ ５８）

ＥＵ２ － ０ ０３９∗∗∗

（ － ２ ７４）
－ ０ ０２６∗

（ － １ ７６）
－ ０ ０３９∗∗∗

（ － ２ ７２）
－ ０ ００２∗∗∗

（ － ４ ２９）
－ ０ ００１∗∗∗

（ － ４ ０１）
－ ０ ００２∗∗∗

（ － ４ ２０）

Ｇｏｖｓｕｂ
０ １９０∗∗∗

（９ １８）
０ ００５∗∗∗

（８ ８０）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ
０ ０４９∗∗

（２ ３５）
０ ００１∗

（１ ８７）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ２ － ０ ０２１∗∗

（ － ２ ５１）
－ ０ ００１∗∗

（ － ２ １４）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
－ ０ １９７∗∗∗

（ － ２ ６０）
－ ０ ００３∗∗

（ － ２ １１）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ
－ ０ １８８∗

（ － １ ７１）
０ ０００
（０ ０３）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ２ ０ ０６０
（１ ４０）

０ ０００
（０ ５４）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ
１ ３７０∗∗∗

（４ ０３）
１ ２８８∗∗∗

（３ ９２）
１ ４５５∗∗∗

（４ ２９）
－ ０ ００５

（ － ０ ５６）
－ ０ ００５

（ － ０ ６１）
－ ０ ００５

（ － ０ ５８）

ＲＯＡ
４ ０８２∗∗∗

（５ ５８）
３ ６０５∗∗∗

（５ ００）
４ ２０７∗∗∗

（５ ８０）
－ ０ ０２２∗

（ － １ ６５）
－ ０ ０３２∗∗

（ － ２ ４８）
－ ０ ０２２∗

（ － １ ６８）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０ ７５０
（１ １５）

０ ５９０
（０ ９２）

０ ９３３
（１ ４４）

－ ０ ０４４∗∗∗

（ － １０ ７５）
－ ０ ０４４∗∗∗

（ － １０ ９５）
－ ０ ０４４∗∗∗

（ － １０ ７７）

Ｓｉｚｅ
０ ６５９∗∗∗

（９ ２３）
０ ５１８∗∗∗

（７ ２５）
０ ６４２∗∗∗

（９ ０７）
－ ０ ００２∗∗∗

（ － ３ ４７）
－ ０ ００６∗∗∗

（ － ７ ９２）
－ ０ ００２∗∗∗

（ － ３ ０７）

Ｔｏｐ１
－ ０ ００１

（ － ０ ５５）
－ ０ ０００

（ － ０ ０８）
－ ０ ００１

（ － ０ ６５）
－ ０ ０００∗∗∗

（ － ３ ９２）
－ ０ ０００∗∗∗

（ － ３ ５０）
－ ０ ０００∗∗∗

（ － ３ ９５）

０３
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续表 ５

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｈｅｃｋｍａｎ
检验

政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

替代变量

研发强度

政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

ＯＣＦ
１ ６１２∗∗∗

（５ ０２）
１ ４８２∗∗∗

（４ ７１）
１ ５９３∗∗∗

（４ ９３）
－ ０ ００４

（ － ０ ４９）
－ ０ ００６

（ － ０ ７１）
－ ０ ００５

（ － ０ ５２）

Ａｇｅ
－ ０ ３９６∗∗∗

（ － ４ ８７）
－ ０ ３２５∗∗∗

（ － ４ １２）
－ ０ ３７３∗∗∗

（ － ４ ６２）
－ ０ ０１３∗∗∗

（ － ５ ０２）
－ ０ ０１１∗∗∗

（ － ４ ７３）
－ ０ ０１２∗∗∗

（ － ４ ９１）

ＳＯＥ
０ ４６２∗

（１ ９５）
０ ３８１
（１ ６３）

０ ５２５∗∗

（２ ２３）
－ ０ ００１

（ － ０ ８２）
－ ０ ００２

（ － １ ３２）
－ ０ ００１

（ － ０ ８１）

Ｂｏａｒｄ
－ ０ ０８１

（ － ０ ８６）
－ ０ ０８９

（ － ０ ９７）
－ ０ ０９４

（ － １ ０１）
－ ０ ００３

（ － １ ２５）
－ ０ ００３

（ － １ ２６）
－ ０ ００３

（ － １ ２１）

Ｉｎｄｄｉｒ
－ ０ １１６

（ － ０ ９１）
－ ０ １１４

（ － ０ ９３）
－ ０ １２５

（ － ０ ９８）
０ ００５
（１ ４４）

０ ００４
（１ ３３）

０ ００５
（１ ４９）

ＩＭＲ
－ １ １１７∗∗

（ － ２ １６）
－ ０ ９９１∗

（ － １ ９４）
－ １ ２５８∗∗

（ － ２ ４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２ ６７０∗

（１ ７３）
２ ６２５∗

（１ ７２）
３ ０６６∗∗

（２ ００）
０ １２３∗∗∗

（７ １０）
０ １２５∗∗∗

（７ １５）
０ １２４∗∗∗

（７ ２３）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６８０８ ６８０８ ６８０８ ６８０８ ６８０８ ６８０８

调整后 Ｒ２ ０ ５０８ ０ ５２３ ０ ５０６ ０ ３６８ ０ ３８８ ０ ３６９

　 　 注：变量经中心化处理后相乘检验交互效应；各变量系数均经过 Ｃｌｕｓｔｅｒ 异方差调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平

上显著

资料来源：本文整理

（３）遗漏关键控制变量：考虑到管理者权力对企业创新活动的关键影响（刘慧龙等，２０１４） ［４６］，
本文选取管理者权力（ｐｏｗｅｒ）作为控制变量（如果董事长兼任总经理取 １，否则为 ０）加入回归模型

对环境不确定性与创新投入的关系进行进一步检验（王京和罗福凯，２０１７） ［４７］。 回归结果如表 ６ 列

（１） ～ （３）所示。
（４）时滞效应检验：影响内外部环境的因素较多，因此环境不确定性与企业创新投入不存在反

向因果关系。 但是考虑到环境的波动对企业决策的影响有延迟性，将研发投入延后一期，回归结果

如表 ６ 列（４） ～ （６）所示。
表 ６ 遗漏变量和时滞效应检验———环境不确定性与企业创新投入

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

创新投入
政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

延后一期

创新投入

政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

ＥＵ
０ １５５∗∗

（２ ３２）
０ １３８∗∗

（２ １０）
０ ０４１
（１ １６）

０ １９０∗∗

（２ ２３）
０ １８１∗∗

（２ １６）
０ ０８５∗∗

（１ ９９）

ＥＵ２ － ０ ０４５∗∗∗

（ － ２ ９３）
－ ０ ０４０∗∗∗

（ － ２ ６７）
－ ０ ０４４∗∗∗

（ － ２ ８３）
－ ０ ０４５∗∗

（ － ２ １９）
－ ０ ０４１∗∗

（ － ２ ０１）
－ ０ ０４７∗∗

（ － ２ ３１）

Ｇｏｖｓｕｂ
０ １９６∗∗∗

（９ １１）
０ １９４∗∗∗

（８ ２５）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ
０ ０５１∗∗

（２ ３２）
０ ０６４∗∗

（２ ４２）
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续表 ６

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

创新投入
政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

延后一期

创新投入

政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ２ － ０ ０２２∗∗

（ － ２ ２８）
－ ０ ０３８∗∗∗

（ － ３ ２５）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
－ ０ １８７∗∗

（ － ２ ４０）
－ ０ １１９

（ － １ ４９）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ
－ ０ １８９∗

（ － １ ６９）
－ ０ ２０５∗

（ － １ ９０）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ２ ０ ０６２
（１ ３１）

０ ０４０
（０ ８４）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ
０ ８０８∗∗∗

（３ ０５）
０ ７８５∗∗∗

（３ ０７）
０ ８２９∗∗∗

（３ １１）
０ ６４０∗

（１ ８５）
０ ６６６∗∗

（１ ９８）
０ ６７４∗

（１ ９４）

ＲＯＡ
３ １１５∗∗∗

（６ ６３）
２ ７１６∗∗∗

（５ ８６）
３ ０６６∗∗∗

（６ ５２）
３ ８６３∗∗∗

（６ ６５）
３ ４９１∗∗∗

（６ １４）
３ ７８７∗∗∗

（６ ５３）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ０ ６５４∗∗∗

（ － ４ ０６）
－ ０ ６７４∗∗∗

（ － ４ ２１）
－ ０ ６６７∗∗∗

（ － ４ １６）
－ ０ ６７０∗∗∗

（ － ３ ５１）
－ ０ ６６４∗∗∗

（ － ３ ５１）
－ ０ ６８１∗∗∗

（ － ３ ５８）

Ｓｉｚｅ
０ ８１０∗∗∗

（２８ ３８）
０ ６５５∗∗∗

（１９ ８４）
０ ８１９∗∗∗

（２８ ７２）
０ ８０８∗∗∗

（２３ ７８）
０ ６６４∗∗∗

（１７ ７９）
０ ８１６∗∗∗

（２３ ９６）

Ｔｏｐ１
－ ０ ００１

（ － ０ ６５）
－ ０ ０００

（ － ０ ０８）
－ ０ ００１

（ － ０ ６８）
－ ０ ０００

（ － ０ ０５）
０ ００１
（０ ５１）

－ ０ ０００
（ － ０ ０８）

ＯＣＦ
１ ４１５∗∗∗

（４ ２９）
１ ３４２∗∗∗

（４ １７）
１ ４２３∗∗∗

（４ ３２）
１ ３６１∗∗∗

（３ ３３）
１ ３２２∗∗∗

（３ ３１）
１ ３８０∗∗∗

（３ ３９）

Ａｇｅ
－ ０ ３１５∗∗∗

（ － ３ ９７）
－ ０ ２７０∗∗∗

（ － ３ ４８）
－ ０ ３０３∗∗∗

（ － ３ ８１）
－ ０ ３１４∗∗∗

（ － ３ ５０）
－ ０ ２７７∗∗∗

（ － ３ １３）
－ ０ ３０３∗∗∗

（ － ３ ３７）

ＳＯＥ
－ ０ ０２７

（ － ０ ４２）
－ ０ ０５３

（ － ０ ８６）
－ ０ ０２８

（ － ０ ４５）
－ ０ ０２５

（ － ０ ３６）
－ ０ ０４８

（ － ０ ７０）
－ ０ ０２８

（ － ０ ４０）

Ｂｏａｒｄ
－ ０ ０５４

（ － ０ ５８）
－ ０ ０５２

（ － ０ ５６）
－ ０ ０５２

（ － ０ ５５）
－ ０ ０６３

（ － ０ ６１）
－ ０ ０６８

（ － ０ ６７）
－ ０ ０６２

（ － ０ ６０）

Ｉｎｄｄｉｒ
０ ０２９
（０ ２７）

０ ０１３
（０ １２）

０ ０３４
（０ ３１）

０ ０３５
（０ ２９）

０ ０３１
（０ ２７）

０ ０３７
（０ ３１）

Ｐｏｗｅｒ
０ ０７４
（１ ５０）

０ ０７６
（１ ５８）

０ ０７３
（１ ５０）

０ ０５７
（１ ０３）

０ ０５９
（１ ０８）

０ ０５６
（１ ０１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １ １９１

（ － １ ６０）
－ １ １３９

（ － １ ５４）
－ １ ２９４∗

（ － １ ７５）
－ ０ ９７９

（ － １ １６）
－ １ １６４

（ － １ ３８）
－ １ ０２７

（ － １ ２２）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６８０８ ６８０８ ６８０８ ４８３５ ４８３５ ４８３５

调整后 Ｒ２ ０ ５０２ ０ ５２１ ０ ５０３ ０ ４８７ ０ ５０４ ０ ４８８
　 　 注：变量经中心化处理后相乘检验交互效应；各变量系数均经过 Ｃｌｕｓｔｅｒ 异方差调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平

上显著

资料来源：本文整理

五、 环境不确定性对创新活动影响的进一步检验

１． 环境不确定性与创新投入关系的异质性影响因素

由于企业获得的政府补助难易程度存在产权差异，不同金融发展程度地区的企业进行产融结

２３

刘　 婧，罗福凯，王　 京　 环境不确定性与企业创新投入



合的机会存在差别，本文进一步检验在国有与非国有企业、位于金融发展水平高或低地区的企业

中，环境不确定性对创新投入的影响差异及政府补助、产融结合对二者关系的调节作用。
（１）产权性质。 在非国有企业中，环境与创新的倒 Ｕ 型关系成立（如表 ７ 所示），而在国有企业

中 ＥＵ 一次、二次项系数并不显著。 袁建国等（２０１５） ［３］ 也验证了非国有企业在面对环境不确定性

时，具有更强的创新能力。 可能资源匮乏的民营企业更倾向用创新策略获取和维持竞争优势。
表 ７ 产权性质分组

变量
（１）创新投入 （２）政府补助调节效应 （３）产融结合调节效应

非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业

ＥＵ
０ ２４４∗∗∗

（３ １４）
０ ０２８
（０ ２４）

０ ２６２∗∗∗

（３ ４７）
－ ０ ０１８

（ － ０ １５）
０ ０８８∗∗

（２ ０８）
－ ０ ０２１

（ － ０ ３５）

ＥＵ２ － ０ ０６３∗∗∗

（ － ３ ５０）
－ ０ ０２３

（ － ０ ８５）
－ ０ ０６５∗∗∗

（ － ３ ７３）
－ ０ ０１３

（ － ０ ４７）
－ ０ ０６５∗∗∗

（ － ３ ３２）
－ ０ ０２７

（ － １ ０１）

Ｇｏｖｓｕｂ
０ ２２２∗∗∗

（８ ３９）
０ １７２∗∗∗

（５ １６）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ
０ ０７６∗∗∗

（２ ６８）
０ ０３７
（１ ０７）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ２ － ０ ０３２∗∗∗

（ － ２ ７２）
－ ０ ００８

（ － ０ ５３）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
－ ０ ０４４

（ － ０ ４２）
－ ０ ２７４∗∗

（ － ２ ３７）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ
－ ０ ０１８

（ － ０ １１）
－ ０ ２９６∗

（ － １ ９２）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ２ － ０ ０１６
（ － ０ ２１）

０ １１２∗

（１ ７５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １ ６５１∗

（ － １ ７１）
－ ０ ５５２

（ － ０ ４３）
－ １ ５７２∗

（ － １ ６５）
－ ０ ５１８

（ － ０ ４１）
－ １ ４９３

（ － １ ５４）
－ ０ ８９５

（ － ０ ７０）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３９０５ ２９０３ ３９０５ ２９０３ ３９０５ ２９０３

调整后 Ｒ２ ０ ４７５ ０ ５４４ ０ ５０４ ０ ５５７ ０ ４７５ ０ ５４６

　 　 注：变量经中心化处理后相乘检验交互效应；各变量系数均经过 Ｃｌｕｓｔｅｒ 异方差调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平

上显著

资料来源：本文整理

考虑到国有企业与政府天然的联系及其与商业银行的关系，其融资约束程度较低，其对政府补

助的敏感程度可能不如非国有企业明显，政府补助的调节作用显著存在于非国有企业。 尽管国有

企业可能是基于政府干预参股金融机构（黎文靖和李茫茫，２０１７） ［３０］，但是当环境波动使创新活动

减少时，产融结合的调节作用可以充当缓冲垫，减缓外部环境对创新活动的冲击。 国有企业的产融

结合程度较其他企业高，产融结合充当外源性融资“蓄水池”缓解融资约束进而保证企业创新投入

的资金，维持研发刚性、保持研发平滑。 因此，在国有企业中产融结合削弱环境对创新的影响。
（２）地区金融发展水平。 金融发展环境不仅影响企业募资难易程度、资金使用成本，同时影响

企业的研发投入、政府补助差额和产融结合紧密程度。 发达的金融市场能够促使金融机构充分发

挥中介职能，有助于企业降低融资约束水平（沈红波等，２０１０） ［４８］。 张杰等（２０１４） ［４９］指出金融发展

越是滞后的地区，政府创新补贴中的贷款贴息能够增加企业的研发投入。 本部分借鉴相关学者衡
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量区域金融发展程度的方法①（杨兴全和曾义，２０１４） ［５０］，并将地区金融发展水平与企业注册地一

一匹配。
表 ８ 显示环境与创新的倒 Ｕ 型关系及政府补助的调节效应在金融发展水平低的地区更为显

著，产融结合在金融水平高的地区发挥调节作用。 相对于金融发展水平高的区域，金融发展较弱区

域的企业可能获得较多的政府补助，该区域内资金使用成本高、适合投资的项目少、机会成本低，企
业更愿意进行创新活动。 随着环境不确定性的变化，借助政府补助可以增大创新投入促使企业进

入政策引导的区域，保持竞争优势。 金融发达地区资本市场对财政、货币政策敏感，资金利率变化

快，资本逐利性强。 同时企业融资渠道多、投资机会多，对环境的感知和调整迅速，那些回报快、短
期收益高的项目或者多元化的项目对长期、不确定性大的创新活动有替代作用。 因此，产融结合在

金融发达地区会削弱环境对创新投入的刺激。
表 ８ 地区金融发展水平分组

变量
（１）创新投入 （２）政府补助调节效应 （３）产融结合调节效应

金融水平低 金融水平高 金融水平低 金融水平高 金融水平低 金融水平高

ＥＵ
０ １５８∗

（１ ９２）
０ １０８
（０ ９７）

０ １５９∗∗

（１ ９７）
０ ０８２
（０ ７５）

０ ０５５
（１ ２７）

０ ００１
（０ ０２）

ＥＵ２ － ０ ０４１∗∗

（ － ２ ２２）
－ ０ ０４０

（ － １ ４９）
－ ０ ０４１∗∗

（ － ２ ２９）
－ ０ ０３１

（ － １ １８）
－ ０ ０４２∗∗

（ － ２ ２２）
－ ０ ０３１

（ － １ １７）

Ｇｏｖｓｕｂ
０ １８７∗∗∗

（７ ３７）
０ ２２２∗∗∗

（５ ９７）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ
０ ０７８∗∗∗

（２ ９０）
０ ０１１
（０ ３１）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ２ － ０ ０２８∗∗

（ － ２ ５１）
－ ０ ０１４

（ － ０ ７９）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
－ ０ １７４∗

（ － １ ８６）
－ ０ ２３３∗

（ － １ ７４）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ
－ ０ １５６

（ － １ ０６）
－ ０ ２８７∗

（ － １ ８５）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ２ ０ ０２６
（０ ４１）

０ １７１∗∗

（２ ４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０ ９４８

（ － １ ０８）
－ １ ３２１

（ － １ ０１）
－ １ ００１

（ － １ １２）
－ １ ２３７

（ － ０ ９７）
－ １ ０５６

（ － １ １９）
－ １ ４７５

（ － １ １４）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４４１５ ２３９３ ４４１５ ２３９３ ４４１５ ２３９３

调整后 Ｒ２ ０ ４７４ ０ ５５７ ０ ４９３ ０ ５７６ ０ ４７５ ０ ５５８

　 　 注：变量经中心化处理后相乘检验交互效应；各变量系数均经过 Ｃｌｕｓｔｅｒ 异方差调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平

上显著

资料来源：本文整理

２． 环境不确定性对创新产出、创新效率的影响

当环境波动带来风险与机遇，企业增加研发投入的最终目的是提高创新产出，以差异化的技术
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① 采用各地区金融机构年末本外币贷款余额除以当地 ＧＤＰ 衡量地区金融发展水平。



和产品提升核心竞争力。 本文使用模型（３）检验环境不确定性如何进一步影响创新产出水平，并
使用模型（５）考查环境不确定性对创新效率的影响，模型（４）、（６）检验调节变量的作用。 创新动

机不同，专利产出类型不同，而发明专利申请量能更好的代表高质量的创新产出。 参考 Ｔａｎ 等

（２０１４） ［５１］的衡量方式，创新产出（ ＩＰＡ）用（１ ＋发明专利申请量）的自然对数表示。 同时，考虑到企

业会尽可能提高每一块钱研发投入带来的专利产出量，因此使用发明专利申请量与企业研发投入自

然对数的比值来衡量创新效率（ＩＥＦ）。 Ｍｉ，ｔ代表政府补助和产融结合两个调节变量，具体模型如下：
ＩＰＡｉ，ｔ ＝ χ０ ＋ χ１ＲＤｉ，ｔ ＋ χ２ＥＵｉ，ｔ ＋ χ３ＥＵ２

ｉ，ｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
ＩＰＡｉ，ｔ ＝ χ０ ＋ χ１ＲＤｉ，ｔ ＋ χ２ＥＵｉ，ｔ ＋ χ３ＥＵ２

ｉ，ｔ ＋ χ４Ｍｉ，ｔ

＋ χ５Ｍｉ，ｔ × ＥＵｉ，ｔ ＋ χ６Ｍｉ，ｔ × ＥＵ２
ｉ，ｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

ＩＥＦ ｉ，ｔ ＝ φ０ ＋ φ１ＥＵｉ，ｔ ＋ φ２ＥＵ２
ｉ，ｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）

ＩＥＦ ｉ，ｔ ＝ φ０ ＋ φ１ＥＵｉ，ｔ ＋ φ２ＥＵ２
ｉ，ｔ ＋ φ３Ｍｉ，ｔ ＋ φ４Ｍｉ，ｔ

× ＥＵｉ，ｔ ＋ φ５Ｍｉ，ｔ × ＥＵ２
ｉ，ｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （６）

　 　 由表 ９ 列（１）、列（４）发现，环境不确定性与创新产出、创新效率呈现倒 Ｕ 型关系，列（２）、列
（５）显示政府补助依然发挥正向调节作用，而列（３）、列（６）中产融结合与环境不确定性的一次、二
次交乘项未全部显著，说明产融结合依然对环境不确定性与创新产出水平、创新效率的关系没有实

质性影响。 综上，环境的变化对研发投入的影响与最终对企业创新产出及创新效率的影响是一致

的。 企业调整创新投入，会影响实质性的创新产出，进而影响整个企业的创新效率。 在企业跟随环

境动态调整的过程中，政府补助促使企业创新资源重新配置，相比产融结合发挥的作用更大。
表 ９ 环境不确定性进一步对创新产出、创新效率的影响

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

创新产出
政府补助

调节效应

产融结合

调节效应
创新效率

政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

ＲＤ
０ ４３２∗∗∗

（３２ ８３）
０ ３９４∗∗∗

（２９ ９７）
０ ４３１∗∗∗

（３２ ７２）

ＥＵ
０ １７５∗∗∗

（３ ４２）
０ １５６∗∗∗

（３ １０）
０ ０７１∗∗∗

（２ ７２）
０ ２９０∗∗∗

（２ ９５）
０ ２４４∗∗

（２ ５１）
０ １３７∗∗∗

（２ ７０）

ＥＵ２ － ０ ０４２∗∗∗

（ － ３ ５４）
－ ０ ０３６∗∗∗

（ － ３ ０９）
－ ０ ０３９∗∗∗

（ － ３ ２６）
－ ０ ０６２∗∗∗

（ － ２ ７１）
－ ０ ０４９∗∗

（ － ２ １８）
－ ０ ０６１∗∗∗

（ － ２ ６４）

Ｇｏｖｓｕｂ
０ ２１５∗∗∗

（１５ ８０）
０ ３７７∗∗∗

（１４ ４７）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ
０ ０２８∗

（１ ７０）
０ １２４∗∗∗

（３ ９１）

Ｇｏｖｓｕｂ∗ＥＵ２ － ０ ０２６∗∗∗

（ － ３ ４６）
－ ０ ０６１∗∗∗

（ － ４ ２３）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ
－ ０ ０９７∗

（ － １ ８５）
－ ０ １１５

（ － １ １３）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ
－ ０ ０６２

（ － ０ ８４）
－ ０ ３１６∗∗

（ － ２ ２０）

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ∗ＥＵ２ ０ ０７１∗

（１ ９２）
０ ０９８
（１ ３７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １０ １２２∗∗∗

（ － ２２ ６１）
－ １０ １５９∗∗∗

（ － ２２ ６１）
－ １０ ０５２∗∗∗

（ － ２２ ５１）
－ ９ ９２２∗∗∗

（ － １８ ５８）
－ ９ ９２０∗∗∗

（ － １８ ４０）
－ ９ ８９８∗∗∗

（ － １８ ５５）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

５３
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续表 ９

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

创新产出
政府补助

调节效应

产融结合

调节效应
创新效率

政府补助

调节效应

产融结合

调节效应

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６５９４ ６５９４ ６５９４ ６４５８ ６４５８ ６４５８

调整后 Ｒ２ ０ ３８６ ０ ４０９ ０ ３８６ ０ ２４７ ０ ２７１ ０ ２４７

　 　 注：变量经中心化处理后相乘检验交互效应；各变量系数均经过 Ｃｌｕｓｔｅｒ 异方差调整；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平

上显著

资料来源：本文整理

六、 研究结论与启示

１． 研究结论

企业创新一直是近年来学术界探讨的焦点，本文基于企业外部经济、政策、金融环境的不断变

化，从动态环境角度探讨其对企业创新投入的影响，并分别检验了政府补助与产融结合的调节效

应。 研究结论如下：（１）环境不确定性与企业创新投入呈现倒 Ｕ 型关系，并且大部分企业位于曲线

的左侧，说明环境的不确定对多数企业创新活动具有促进作用；但当环境波动幅度超过一定值时，
环境变化抑制创新投入。 通过影响研发投入，环境的波动也会对创新产出和创新效率产生倒 Ｕ 型

的作用。 （２）政府补助刺激了环境不确定性对企业创新投入的影响，使二者曲线更加陡峭，尤其在

非国有企业、金融欠发达地区作用显著。 （３）产融结合对创新资源的配置并没有实质性影响。 但

是在国有企业、金融发展水平高的地区企业持股非上市金融机构削弱了环境对创新的影响。 本文

的研究结论深化了环境对企业创新影响的认识，丰富了企业创新影响因素的理论成果。 从环境波

动下创新资源重新配置的角度检验政府补助与产融结合的经济后果，也为研究融资约束与创新活

动提供一个新视角，对政府支持企业创新的政策制定、引导产融投资及金融投资监管有一定的

启示。
２． 研究启示

第一，在经济增长放缓、新旧动能转换、外部环境不确定性增大的背景下，技术创新是是优化产

业结构的有效工具，而技术进步是提高劳动效率和推动经济发展的强劲动力。 随着环境变化，大多

数企业尤其是民营企业具备灵活的动态调整能力和组织学习能力，敏锐的捕捉市场动态，不断进行

战略调整，大力投入研发、提高实质性创新产出、提升创新能力，维持核心优势。 具备企业家精神的

决策者们充分发挥主观能动性，在纷繁复杂的环境变化中推动知识向技术的转化，进而创造价值。
此外，对于技术创新这种需要长期资金配置的活动，融资约束的影响不可小觑，而作为外力之手的

政府补助和企业自力更生的产融结合策略，对创新活动的影响效果不同。
第二，从过去的理论和实证检验来看，部分企业并非完全依赖政府补贴“养活”，而是依托政策

支持，迅速提升技术获得核心、持久、独有的竞争优势打开市场。 因此，政府应继续从财政补贴和政

策上支持企业创新、产业发展，通过资源和信号渠道发挥杠杆作用，将社会资源引导至新兴行业和

国家战略支持行业。 同时，提升政府发放补助的技术门槛标准，在质与量上引导企业创新。 严格划

定政策优惠和补贴的期限，既给予企业成长成熟的时间，又避免其过度依赖补贴。 最后，企业政府

补助应该拨付给由于外部不确定性而产生较多投资机会的融资约束型企业，避免扶持由于产业结

构调整被迫淘汰的投资机会约束型企业。
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第三，有效的产融结合不仅仅需要建立多元化的融资平台、提升资产证券化能力，以金融工具、
信息、人才服务于产业资本，还需要利用品牌和技术优势，形成投融资板块，用金融资本扩大品牌实

力，带动产业发展；或是利用创投、并购整合资本，以核心产业带动各类投资的成熟效应，实现整体

价值增值。 由产到融再到产的发展思路使整个产融结合过程形成一个闭环，这种健康的资本融合

模式极大的提高资源配置效率，推动企业不断革新并妥善应对各种不确定因素。 因此，实体企业应

拥有专注的主营领域，运营成熟、收益稳定并已形成相对的竞争优势，才能在产融结合中为进一步

纵深价值链提供客户、市场等资源优势。 特别当外部环境发生剧变，企业更需要根据自身资源和动

态能力进行精准的战略定位，无论是跨行业的业务创新还是技术创新，以主导产业为基础进行产融

投资达到业务协同效应。
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ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｉｔ ｏｎｌｙ ｐｌａｙｓ ａ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｉｎ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｒｅａｓ， ｉｔ ｗｏｕｌｄ
ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｏｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｐｕｔ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｕｓｅｆｕｌ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｍａｋｅ
ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｆｉｓｃａｌ， ｔａｘａｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ： ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｙ； ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｄ２２，Ｇ１８，Ｏ３０
ＤＯＩ：１０ １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ ２０１９ ０８ ００２

（责任编辑：闫　 梅）
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