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【摘 要】：文章基于金融资产配置视角，以 2010—2020 年沪深 A 股非金融类上市公司为样本，实证研究经济

政策不确定性对企业 R&D投资的影响。结果发现：企业 R&D投资与经济政策不确定性正相关，即经济政策不确定性

上升时，企业会加大 R&D投资；金融资产配置对经济政策不确定性与企业 R&D投资的关系具有正向调节作用，进一

步研究发现，这种正向调节作用存在一定的异质性，在非国有企业、东中部地区和高新技术企业表现得更为明显。

结论不仅丰富了企业 R&D 投资的相关研究，同时为我国企业坚持创新发展道路、大力发展资本市场提供有益借鉴。 
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一、引言 

我国正处在百年未有之大变局中，经济运行的内外部环境存在高度的不确定性。为应对经济运行中的不确定性，各级政府陆

续制定了一系列稳定经济增长的政策措施，以缓解不确定性事件对经济的负面影响。一直以来，技术创新被认为是一个国家和企

业的战略性决策行为，尤其是在当前国际政治和经济存在高度不确定性的状况下，技术创新已成为国家和企业战略博弈的主战

场。我国作为世界人口最多、经济总量稳居世界第二的发展中国家，有必要制定相对稳定的经济政策，激励企业技术创新，促进

技术创新与实体经济的深度融合，实现经济平稳快速发展（成力为等，2021)[1]。 

研究与开发活动（Research and Development，简称 R&D）是技术创新的直接来源，也是国家提升自身创新能力和科技竞争

力的重要保障（刘胜强等，2015)[2]。而 R&D 投资具有周期长、投入巨大、风险高等特点，这些特点决定了企业 R&D 投资比较容

易受经济政策不确定性因素的影响（孟庆斌和师倩，2017;Gulen 和 Ion,2015)[3,4]。在国内外政治、经济环境日趋复杂的今天，

宏观经济政策不确定性对企业 R&D 投资的影响，似乎比内部公司治理的影响更大，尤其是考虑资本市场的发展以及以此为基础

的金融资产配置行为时，经济政策不确定性对企业 R&D投资的影响越来越不容忽视。 

关于经济政策不确定性对企业 R&D 投资的影响，现有的研究主要从实物期权理论和看涨期权理论两个角度进行研究，并得

出了完全不同的两个结论。但具体到我国，理论和实务界支持哪种研究结论，目前为止并未达成统一。我国有着悠久历史和灿烂
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文化，比西方任何一个国家更能历经沧桑而不衰、备经磨难而更强，因此，有充分理由认为，我国企业在面对经济政策不确定性

时，将采取有别于西方发达国家的 R&D投资决策。本文基于金融资产配置视角，以 2010—2020年沪深 A股非金融类上市公司为

样本，实证研究经济政策不确定性对企业 R&D投资的影响，期望能丰富企业 R&D投资行为研究，重新认识金融资产配置的作用。 

本文的研究贡献主要有：①拓展了企业 R&D 投资行为研究范畴。将影响企业 R&D 投资因素从公司内部治理如股权结构、高

管特征等，扩展到外部宏观经济政策不确定性。②丰富了有关金融资产配置行为研究。从“蓄水池”理论和“利润追逐”理论双

重视角构建竞争性假设，分析经济政策不确定性条件下金融资产配置与 R&D 投资的关系。③为重新审视我国资本市场的有效性

提供了新证据。金融资产配置既是企业重要的财务行为，也是企业借助资本市场解决自身财务问题的重要抓手。因此，本文认为

金融资产配置不仅是“利润追逐”的场所，同时也是企业应对风险的“蓄水池”。 

二、理论分析与研究假设 

（一）经济政策不确定性与企业 R&D投资 

R&D投资是一项战略性决策行为，具有投资金额高、周期长、结果不可逆并且难以预测等特点，这些特点决定了企业 R&D投

资比较容易受到一些不确定性因素的影响[3]。关于经济政策不确定性对企业 R&D投资的影响，现有研究主要运用实物期权理论和

看涨期权理论，分别从风险规避和机会获取两个角度进行分析，并得出两个完全不同的研究结论。 

实物期权理论将企业 R&D投资视为一项实物期权选择。首先，企业在进行 R&D投资决策时，不仅要考虑投资回报，还要考虑

可能面临的风险。企业进行 R&D 投资决策的过程实际上就是综合考虑投资回报和潜在风险的实物期权决策过程。王义中和宋敏

（2014)
[5]
、Bhattacharya等（2017)

[6]
指出，当宏观经济变得不确定时，企业由于无法预测经济发展趋势，在进行 R&D投资决策

时就会变得异常谨慎。其次，实物期权理论认为，企业 R&D投资存在当期投资和延迟投资的跨期选择权衡问题，当经济政策不确

定性上升时，企业往往会选择延迟投资。由于 R&D投资具有上述不确定性特点，当经济政策不确定性上升时，企业可能会基于规

避风险考虑减少或暂缓 R&D投资（Bloom,2007；张峰等，2019)[7,8]。最后，实物期权理论还认为，经济政策不确定性对企业 R&D

投资决策的影响，还体现在经济政策不确定性上升所导致的投资主体对风险感知以及由此产生的风险厌恶情绪上。Deshuai 等

（2021)[9]认为，当经济政策不确定性上升时，管理者会因为风险感知度增加而对未来产生更多的悲观情绪，进而做出相对保守

的投资决策。不仅如此，经济政策不确定性还会使“无情绪者”和“模糊厌恶者”的投资决策变得更加难以捉摸（Antoniou等，

2006)[10]。当市场参与者对市场失去信心，就可能会打击企业研发积极性，在一定程度上也会削弱企业创新投入（耿中元等，

2021)[11]。由此可见，实物期权理论认为，经济政策不确定性与企业 R&D投资之间存在负相关关系。 

看涨期权认为，尽管经济政策不确定性增加了 R&D 投资风险，但相对于 R&D 投资的战略性投资决策属性而言，经济政策不

确定性给企业带来前所未有的战略性转型机遇。也就是说，经济政策不确定性将给那些敢于进行 R&D 投资的企业提供更多的潜

在机会，是一种未来价格持续上升的看涨期权（边志强等，2021)[12]。此外，看涨期权还认为，经济政策不确定性在使企业自身

经营活动陷入困难的同时，也会使对手举步维艰。由于 R&D 投资是一项探索性和开拓性活动，加大 R&D 投资可以使企业抢先从

迷茫中找到发展方向，并最终形成一定的比较优势，从而使企业获得更大的发展空间。不仅如此，R&D投资所带来的比较优势还

有利于企业应对经济政策不确定性所带来的潜在风险。赵萌等（2020)[13]认为，经济政策不确定性越高，企业通过 R&D投资所获

得的增长机会越大，市场发生颠覆性变革的可能性也就越大，R&D投资是经济政策不确定性的一个递增函数。由此可见，看涨期

权理论认为，经济政策不确定性与企业 R&D投资之间存在正相关关系。 

本文认为看涨期权更符合中国国情，因此，提出假设 1。 

H1：在其他控制因素不变时，经济政策不确定性上升，企业会加大 R&D投资。 
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（二）经济政策不确定性、金融资产配置与企业 R&D投资 

在经济政策不确定环境下，配置一定数量的金融资产将会对企业 R&D 投资产生什么影响？学术界基于不同的理论分析得出

了不同的结论。 

“蓄水池”理论认为，随着经济政策不确定性的上升，企业营业收入和经营现金流不稳定程度上升，使得企业面临更大的外

部融资约束，导致融资成本上升，从而影响企业融资的稳定性。无论是经营现金流的波动，还是融资成本上升，都会影响企业 R&D

投资行为（王红建等，2014；余靖雯等，2019)[14,15]。因此，管理层在资产配置时有必要考虑将更多资源配置到流动性较高的货

币资金或金融资产上，防止企业出现资金短缺甚至枯竭。与货币资金一样，金融资产变现能力强，具有较高的流动性，金融资产

配置能增强企业的财务柔性，为企业 R&D投资提供必要的资金保障；与货币资金不同，金融资产收益相对较高，可以改善企业的

经营业绩。由于 R&D投资是企业的战略性投资行为，并且一般持续时间较长，因此，配置一定的金融资产，可以发挥“蓄水池”

效应，对企业 R&D投资形成互补性“促进”作用。 

而“利润追逐”理论认为，当企业将更多的资源配置到金融资产上，必然会导致 R&D投资不足。首先，由于企业资源之间存

在替代关系，不同资产配置之间此消彼长，因此，金融资产配置必然会对 R&D投资形成一定的挤占，导致 R&D投资不足，尤其在

外部经济政策存在不确定性时会更加明显（徐光伟等，2019)[16]；其次，由于 R&D投资的特点，在面对经济政策不确定性时，R&D

投资所面临的风险会远远高于金融资产。在总资产一定的情况下，企业有可能把原本计划投资到研发的资金，转而投放到资本市

场，形成“利润追逐”效应，对企业 R&D投资形成替代性“挤占”作用。 

基于此，本文提出假设 2。 

H2a：在其他控制因素不变时，企业金融资产配置行为会抑制经济政策不确定性对 R&D投资的正向影响； 

H2b：在其他控制因素不变时，企业金融资产配置行为会促进经济政策不确定性对 R&D投资的正向影响。 

三、研究设计 

（一）样本与数据来源 

虽然 2007 年 1 月我国开始实施的《企业会计准则》（2006）要求增设“研发支出”项目来披露企业的 R&D 支出信息，但直

到 2010年上市公司才开始大规模披露该信息。因此，本文选择的样本窗口为 2010—2020年。样本选择具体遵行以下原则：①考

虑金融类上市公司的治理结构和财务状况与非金融类上市公司存在较大差异，因此剔除金融类上市公司；②考虑 ST、PT公司经

营困难，面临退市压力较大，不具有代表性，因此剔除该类公司；③基于样本数据的可获得性和准确性，剔除研究指标及数据不

全的公司。为了避免离群值对研究结果的可能影响，本文对极端值进行 1%和 99%的缩尾处理，最终得到 18197个有效样本值。研

究数据均来自 CSMAR、CCER和 CNRDS的上市公司相关数据库，部分缺失数据手工收集获取。 

（二）回归模型与变量定义 

根据研究目的，本文借鉴亚琨等（2018)[17]提出的模型，构建如下研究模型： 
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(1）被解释变量。RD表示企业 R&D投资，包括 R&D投资的绝对支出和相对支出，分别采用研发支出的自然对数（RD1）和研

发支出与企业总资产的比值（RD2）进行度量。 

(2）解释变量。Epu 表示经济政策不确定性，利用 Baker 和 Bloom
[18]
公开发布的经济政策不确定性指数 1，参照顾夏铭等

（2018)[19]的做法，采用经济政策不确定性月度数据的算术平均值进行度量，稳健性检验时采用几何平均值（Epuj）与中位数

（Epuz);Fin 表示金融资产配置，参照杜勇等（2017)[20]的做法，采用长期股权投资、金融资产两者之和与期末总资产的比值进

行度量 2。 

(3）控制变量。Control 表示控制变量，主要包括净资产收益率（Roe）、资产负债率（Lev）、公司规模（Size）、公司年龄

（Age）、企业价值（TQ）、现金比率（Cash＿A）、固定资产比率（Fix＿A）、第一大股东持股比例（CR1）、股权性质（State）、销

售增长率（Grow）。 

各变量定义及计算方法见表 1所列。 

表 1变量的相关定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量计算方法 

被解释变量 RD投资 

RD1 研发支出的自然对数 

RD2 研发支出/期末总资产 

解释变量 

经济政策不确定性 Epu 经济政策不确定性指数月度数据的算术平均值 

金融资产配置 Fin (长期股权投资+金融资产)/期末总资产 

控制变量 

公司规模 Size 期末总资产的自然对数 

企业年龄 Age 公司成立年限 

盈利能力 Roe 净资产收益率 

自由现金流 Cash_A 经营活动净现金流量/期末总资产 

托宾 Q TQ 
(年末流通市值+非流通股份占净资产的金额+长期负债合计+短期负债合计)/

年末总资产 
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股权集中度 CR1 第一大股东持股比例 

股权性质 State 第一大股东性质：国有控股是 1,其他是 0 

资产负债率 Lev 期末负债总额/期末资产总额 

销售增长率 Grow (本期销售收入一上期销售收入)/上期销售收入 

固定资产比率 Fix_A 期末固定资产净额/期末资产总额 

行业虚拟变量 Industry 

证监会行业分类代码，以截止数据日期最新分类标准为准，如 2011年数据采

用的是 2001年修订的《上市公司行业分类指引》，而 2017年则采用 2012年

修订的《上市公司行业分类指引》，两者前后存在同代码不同分类的情况 

年度虚拟变量 Year 年度变量 

 

四、实证结果分析 

（一）描述性统计 

样本总数为 18197个，并且各样本存在一定的差异，符合统计学意义。可以看出，R&D投资相对数（RD2）的均值为 0.0231，

中位数为 0.0195，说明我国企业 R&D 投资整体水平仍然处于较低水平；R&D 投资自然对数（RD1）的最小值仅为 13.4000。说明

部分企业的 R&D 投资处于极低水平；经济政策不确定性（Epu）的均值为 5.7570，最大值为 6.6740，最小值为 4.5940，方差为

0.7000，说明我国经济政策不确定性波动较大；金融资产配置（Fin）的均值为 0.0659，中位数为 0.0289，说明我国上市公司金

融资产配置水平不高，这可能与我国实施的较为稳健的金融政策有关。 

（二）相关性分析 

可以看出，RD1、RD2和 Epu的相关系数都在 1%水平上显著为正，说明经济政策不确定性与企业 R&D投资之间可能存在正相

关关系，H1得到了初步验证。同时，各变量之间的相关系数值均小于 0.6，并且绝大多数都显著，说明变量间不存在严重的多重

共线性问题。 

（三）回归分析 

1.全样本回归分析 

第（1）列和第（2）列中的 Epu系数估计值（0.7897和 0.5569）都在 1%水平上显著为正，说明经济政策不确定性与企业 R&D

投资的绝对支出显著正相关；第（3）列和第（4）列中的 Epu系数估计值（0.0056和 0.0078）也都在 1%水平上显著为正，说明

经济政策不确定性与企业 R&D投资的相对支出也显著正相关。由此，H1得到了验证。 

当外部经济政策不确定性上升时，企业思考更多的是经济政策不确定性所带来的机遇而不是风险，因此，经济政策不确定性
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与企业 R&D投资之间更多表现为一种看涨期权而不是实物期权。 

2.金融资产配置的调节作用 

经济政策不确定性、金融资产配置与企业 R&D投资三者的实证回归结果，可以看出，Epu系数估计值仍然都显著为正（分别

为 0.8027、0.5667、0.0058和 0.0079），交乘项（Epu×Fin）系数估计值除第（1）列不显著外，其他都显著为正，分别为 0.2887、

0.0111 和 0.0047，说明金融资产配置对经济政策不确定性与企业 R&D 投资的正相关关系有正向促进作用，支持了 H2b。经济政

策不确定性上升时，企业可以将金融资产在资本市场上快速变现，为企业 R&D投资活动提供资金保障，起到“蓄水池”的作用。

大力发展资本市场，为企业灵活配置金融资产提供场所，有利于形成金融与科技创新的良性互动。由此可见，本文的研究支持了

“蓄水池”的互补效应而不是“利润追逐”的替代效应。 

3.异质性检验 

关于异质性检验，目前学术界主要有 Chow检验、似无相关模型检验（SUEST）和费舍尔组合检验（Permutation）三种。考

虑 Chow检验要求控制变量的系数不能随组别的变化而变化，似无相关模型检验尽管允许控制变量系数存在差异，但子样本扰动

项必须相关，其条件都过于严格，因此，本文参照连玉君和刘畅（2021)[21]的做法，选择基于 bootstrap自抽样法的费舍尔组合

检验法，分别实证检验产权性质异质性、地区异质性和行业异质性下的金融资产配置对经济政策不确定性与企业 R&D 投资关系

的影响。 

(1）产权性质异质性。 

可以看出，产权性质存在差异下的 Epu系数估计值都在 1%水平上显著为正，进一步验证了 H1。交乘项（Epu×Fin）系数估

计值尽管在国有企业样本中都不显著，但在非国有企业中显著为正。 

费舍尔组合自抽样检验显示，反映交乘项差异的经验 P 值（0.002 和 0.051）均通过 10%的显著性检验，说明国有与非国有

组的系数差异是显著的，金融资产配置对经济政策不确定性与企业 R&D 投资关系的正向调节作用只在非国有企业中存在，金融

资产配置的“蓄水池”效应也只在非国有企业中存在。国有企业组之所以不显著，可能不仅与其特有的身份和银企关系以及由

此导致的融资约束小、融资成本低有关，还与国有企业将资金用于购买股票、债券等金融资产有严格的限制有关。 

(2）地区差异异质性。 

依据地区和经济发展水平，可以将我国划分为东部、中部和西部三个地区 3，考虑地区差异异质性的实证回归结果所列。交

乘项（Epu×Fin）系数估计值在东部地区都显著为正，中部地区仅 RD2模型显著为正，西部地区 RD1模型显著为负。此外，费舍

尔组合自抽样检验显示，反映中西部地区两组间差异的 P值（0.003和 0.025）均通过 5%的显著性检验，而东中部地区没有通过

显著性检验，说明东中西部地区间存在明显差异。原因可能是由于我国西部地区金融发展水平相对落后，经济发展更多是靠政府

的转移支付而不是市场，金融资产配置在西部地区很难发挥“蓄水池”效应，金融资产配置难以缓解企业 R&D投资的资金短缺。 

(3）行业差异异质性。 

交乘项（Epu×Fin）在高新企业组显著为正，非高新企业组不显著，且费舍尔组合检验中反映两组间差异的 P值（0.007和

0.000）都显著，说明高新技术企业配置一定数量的金融资产存在“蓄水池效应”，而非高新技术企业则不存在，行业差异异质

性显著。原因可能是高新技术企业的技术密度高、技术更新快，极易受经济政策不确定性的影响，金融资产变现能力快可以很好

地弥补这一缺点，金融资产配置的“蓄水池”效应容易显现出来。 
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4.稳健性检验 

(1）替换解释变量的度量方法。 

借鉴顾夏铭等（2018)[19]的做法，将经济政策不确定性（Epu）替换为经济政策不确定性指数月度几何平均值（Epuj）和经济

政策不确定性指数中位数（Epuz）进行稳健性检验，结果可以看出，核心变量回归系数的符号及显著性水平圴与前文基本一致，

说明研究结果较稳健。 

 (2）减少样本量。 

考虑 2019 年和 2020 年外部环境发生了较大变化，本文将样本区间缩短为 2010—2018 年，结果见第（1）列至第（4）列，

可以看出，相关系数方向及显著性与前文基本一致。 

(3）滞后一期 R&D投资。 

R&D投资是一项战略性决策行为，实务中可能存在当前期企业已经做出决定，但实际支出在滞后一期发生。因此，本文将 R&D

投资滞后一期进行稳健性检验，结果见第（5）列至第（8）列，可以看出，回归结果与前文研究结果基本一致。 

 (4）内生性。 

考虑可能存在内生性问题，本文采用 Heckman两阶段回归法进行稳健性检验，构建 Heckman两阶段模型见式（3）和式（4）。

Heckman 两阶段回归中使用初始研发费用作为虚拟变量，样本参数是缺失值即赋值为 0，否则为 1，回归结果可以看出，逆米尔

斯比率（IMR）显著，说明存在样本选择偏误，在控制了样本选择偏误后，回归结果与前文研究结论基本一致，结果较稳健。 

 

五、拓展性研究 

（一）R&D投资的经济后果 

企业进行 R&D投资的最终目的是实现企业价值最大化，因此，构建如下模型检验企业 R&D投资的经济后果： 
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其中：TQ为托宾 Q值；TFP为全要素生产率；Control为控制变量，主要包括企业规模、净资产收益率、负债率、现金流量、

流动比率、留存收益率和固定资产占比等。可以看出，R&D投资（RD1和 RD2）与托宾 Q(TQ）和全要素生产率（TFP）都显著正相

关，说明企业进行 R&D投资有利于提升企业价值，进一步支持了 R&D投资的重要性。 

（二）R&D投资的创新产出 

本文借鉴徐辉和周孝华（2020)[22]的做法，采用企业专利申请数的自然对数来衡量 R&D投资的创新产出。专利分为发明专利、

实用性专利、外观性专利三种，其给企业带来的经济价值存在较大差异。发明专利作为高质量的专利成果，能够为企业创造长期

利益，属于实质性创新成果，而实用性专利、外观性专利这些非发明专利属于策略性创新成果，其真实目的更多地是为了获取其

他利益（黎文靖和郑曼妮，2016)
[23]

。因此，本文将专利分为发明（Patent1）与非发明专利（Patent2），构建如下模型回归。 

 

可以看出，经济政策不确定性与发明专利显著正相关，与非发明专利显著负相关，说明经济政策不确定性上升时，企业会将

有限的资源集中起来，进行实质性创新而不是策略性创新；经济政策不确定性与金融资产配置的交乘项与两种专利都正相关，说

明金融资产配置具有正向调节作用，与前面的研究结论基本一致。 

六、研究结论 

本文基于金融资产配置视角，以 2010—2020 年沪深 A 股非金融类上市公司为样本，实证研究经济政策不确定性对企业 R&D

投资的影响。 

研究发现：①企业 R&D投资与经济政策不确定性正相关，即经济政策不确定性上升时，企业会加大 R&D投资，金融资产配置

对经济政策不确定性与企业 R&D 投资的关系具有正向调节作用。在经济政策不确定环境下，企业配置一定的金融资产，可以对

R&D投资形成互补性促进作用，研究支持了“蓄水池”理论。②进一步研究发现，金融资产配置对经济政策不确定性与企业 R&D

投资关系的正向调节作用存在一定的异质性，具体表现为：这种正向调节作用在非国有企业显著，国有企业不显著；在东中部地

区显著，西部地区不显著；在高新技术企业显著，非高新技术企业不显著。 

本文的研究结论不仅丰富了企业 R&D 投资的相关研究，也为企业 R&D 投资提供了新的证据，同时还具有重要的政策涵义：

①一般来说，经济政策不确定性上升，企业出于规避风险的考虑会减少 R&D投资，因此，政府在制定经济政策时，应尽可能减少

政策的不确定性，保持经济政策的平稳性、连续性和可持续性，而本研究发现，企业 R&D投资与经济政策不确定性正相关，即经

济政策不确定性上升时，企业会加大 R&D投资，在当前国际环境日趋复杂的状况下，这一结论有利于增强我国企业走创新发展道

路的坚定信心；②本研究支持了金融资产配置的“蓄水池”互补性促进作用，从侧面肯定了我国资本市场对经济发展和自主创

新的重要作用，也坚定了进一步大力发展资本市场的决心。 

需要说明的是，本文的研究结论是基于已披露 R&D 投资支出的我国上市公司的数据，对于那些未披露 R&D 投资支出信息以

及非上市公司，上述研究结论是否仍然成立，还有待进一步研究和检验。 
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