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经济政策不确定性对企业新质生产力的倒 U 型
效应及其传导机制研究
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　 　 摘　 要:新质生产力是推动经济高质量发展的关键动能。 本文采用 2011—2022 年中国 A 股上市公司数

据,构建企业新质生产力测度指标,研究经济政策不确定性对企业新质生产力的影响效应及其传导路径。 研究

结果表明,经济政策不确定性对企业新质生产力起显著的倒 U 型作用,在进行多种稳健性检验后该结论依然稳

健。 机制检验表明,经济政策不确定性主要通过企业内部管理与生产效率以及外部供应链风险管控两个维度

影响企业新质生产力。 异质性检验发现,经济政策不确定性对大中型、运营效率高、外资及信息透明度高的企

业新质生产力的影响更为显著。 调节效应分析显示,帮扶型政策提供的资源和支持会强化经济政策不确定性

对企业新质生产力的倒 U 型影响。 研究结论可为政府制定稳定经济政策、企业优化创新策略提供理论依据和

参考。
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一、引言

2023 年 9 月,习近平总书记在黑龙江考察时提出“新质生产力”这一创新性概念,强调了其在整合

科技创新资源、引领战
  

略性新兴产业和未来产业发展中的关键作用。 随后,该概念在多个重要场合被

进一步的阐述。 2024 年,全国两会的《政府工作报告》将加快新质生产力的发展列为国家的十大任务之

首。 新质生产力的孕育,源自技术突破、生产要素的创新配置及产业的深度转型升级,以劳动者、劳动资

料、劳动对象的优化组合为基础,以全要素生产率的显著提升为标志,体现了创新性、高效性、高质量和

战略性特征。 这种新质生产力与传统生产力不同,以创新为驱动力,代表着生产力的一次质的飞跃和科

技创新的核心。 如何有效提升新质生产力已成为学术界和政策制定者关注的热点,关乎经济高质量发

展和社会主义现代化实现。
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目前,新质生产力的研究主要集中于以下四个领域。 第一,内涵界定与特征分析。 新质生产力强调

以创新为主导,是融合新技术、新领域、新模式、新业态、新要求、新功能,旨在摆脱传统粗放、不可持续发

展局限的新发展方式[1-2] 。 第二,形成逻辑与实现路径。 研究探讨其历史、理论和实践逻辑,以及产业、
人才等因素推动其发展的实践路径[3-5] 。 第三,对经济高质量发展的影响。 新质生产力能提升全要素

生产率等,但也可能带来就业、收入不平等的风险[6-9] 。 第四,政策支持与实践要求。 强调政策在培育

新质生产力中的作用,包括加大研发投入等[10-13] 。 如何提高新质生产力是现实问题,其来源仍待挖掘。
当前,学术界围绕新质生产力的影响因素开展了广泛研究。 诸多研究关注到经济政策对企业发展

与创新的积极作用,特别是财税政策能缓解企业融资约束[14-15] 。 然而,经济政策不确定性也不容小觑,
它指经济主体对未来政策走向的不确定性感知,源于政府政策变化的不可预见性。 现有研究表明,经济

政策不确定性会在研发投入、创新活动、资源配置等多方面影响企业[16-19] ,进而作用于企业生产

力[20,21] 。 但学界在其对企业生产力的影响机制与程度上尚未达成共识[22,23] 。 新质生产力区别于传统

生产力,核心在于依托技术进步和创新驱动,更注重产品服务质量提升及资源合理配置[22] 。 深入探究

经济政策不确定性对企业新质生产力的影响,兼具理论价值与现实意义。
据此,本文以 2011—2022 年的上市公司数据为样本,构建企业新质生产力的测度指标,探讨经济政

策不确定性对企业新质生产力的影响效应与传导路径。 可能存在的研究贡献如下:第一,研究视角方

面。 以经济政策不确定性为核心,为理解政策环境对企业新质生产力的作用提供新角度。 第二,研究对

象方面。 聚焦企业,构建指标体系测度企业新质生产力并讨论其来源。 第三,研究内容方面。 揭示企业

内外四个渠道的传导作用,探讨环境监督的调节效应,并进行了一系列异质性分析,展示了企业在政策

不确定性下的多样化响应。 第四,研究意义方面。 为企业在不确定政策环境中优化管理和提升创新能

力提供了理论依据和实证支持,也为政府制定更稳定的政策以促进企业创新提供了参考,助力实现经济

高质量发展。

二、理论分析与研究假说

尽管已有研究指出企业在不确定的政策环境中面临诸多挑战,但这种不确定性为何以及如何影响

企业新质生产力的机制仍未明确。 为此,本文着眼于不确定经济政策环境下的企业决策模式,提出多个

理论假说。

(一)经济政策不确定性对企业新质生产力呈倒 U 型影响

在全球化和经济一体化背景下,多种因素为经济增长带来不确定性,影响经济政策的可预见性,进
而影响企业的经营环境。 如果经济政策具有不确定性,将可能导致企业推迟或取消投资计划、增加生产

成本等,从而削弱企业的生产力和市场竞争力。 但同时,危机也可能成为企业转型升级的催化剂,进而

提升企业的新质生产力。
适度的经济政策不确定性可以激发企业的活力,促使其进行积极的探索以应对环境变化。 企业会

加强内部管理,优化资源配置,以快速适应政策和市场的变化。 这与 Teece 等[24] 提出的动态能力理论

相吻合,在适度不确定性下,企业更有动力优化资源配置,提升生产力[25] 。
然而,过度的不确定性会导致企业在决策上变得迟缓,并使其将资源从创新和核心业务转移到风险

管理和合规性上。 高水平的不确定性显著增加了企业在决策过程中的复杂性和难度。 企业在无法准确

预测未来市场和政策环境时,其决策往往趋于保守和延迟[26]315-352。 这种不确定性使企业难以进行长远

规划和策略制定,可能导致资源配置的低效率以及错失市场机遇[27] 。 在某种不确定的环境中,企业倾
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向于将更多资源用于风险管理和合规性工作[28-29] ,导致组织整体绩效下降。 这种资源的重定向导致了

对研发和技术进步的投资减少,而技术进步是提高新质生产力的核心[30] 。
据此,本文提出以下研究假设:
H1:经济政策不确定性对企业新质生产力的影响呈倒 U 型,即适度的经济政策不确定性有利于企

业新质生产力的提升,而随着经济政策不确定性的不断提升,企业新质生产力会随之下降。

(二)基于企业内外双视角的传导路径探析

内部视角:管理效率。 根据资源依赖理论,企业在面对外部不确定性时,会通过重新配置内部资源

来提升管理效率。 适度的不确定性可以促使企业优化资源配置和管理流程,从而提高整体效率。 权变

理论强调企业组织和策略应与外部环境相适应。 在适度政策不确定性下,企业有动力优化管理策略,提
高管理效率。 然而,过高的不确定性可能导致过度的防御性管理开支,反而削弱效率。

内部视角:生产效率。 舒尔茨的创新压力量表认为,一定程度的不确定性可以激励企业进行创新,
提高生产效率。 在中等不确定性下,企业通过技术创新和流程优化提升全要素生产率,激励效果最明

显。 在适度的政策不确定性下,企业有更多动机进行探索式学习,不断改进生产技术和工艺以提高效

率。 然而,过度的不确定性会阻碍决策的有效性和实现的及时性,削弱生产效率。
外部视角:供应链管理效率。 供应链韧性理论表明,在适度不确定性下,企业增加供应商多样化以

减少依赖风险,从而提高供应链效率。 过度不确定性会导致企业采取过分保守的策略,降低供应链灵活

性和冗余配置,进而降低管理效率。 社会网络理论指出,多元化供应链能够提高企业对外部冲击的应变

能力。 在适中不确定性下,企业通过丰富的供应商网络优化资源管理,但在极端不确定性时,集中化策

略可能削弱供应链管理效率。
外部视角:供应链运营效率。 Silver 等人[31]561-784 指出,在环境变化中,企业会优化库存和现金流以

减少资本占用。 在适度不确定性下,企业通过优化运营策略提高资金运转效率,保持韧性和灵活性。 基

于运营管理复杂性理论,在高不确定性下,企业通过简化运营和更紧密地集中化管理供应商关系,在成

本负担和效率提升之间进行权衡。 适度的不确定性激励企业精简运营流程,但极端情况下可能导致资

源的非优化配置。
据此,本文提出以下研究假设:
H2:经济政策不确定性会通过供应链风险管控和企业绿色管理两个渠道对企业新质生产力的发展

产生积极影响。

(三)基于帮扶型政策与惩罚型政策的调节机制剖析

政策配合能够提高经济政策的整体效率[32] 。 在经济政策不确定性较低时,不确定性对企业新质生

产力的发展产生正向促进作用,这种影响可通过政策之间的协调得到进一步强化。
帮扶型政策,如税收减免和财政补贴,在经济政策不确定性环境下,可通过提供财务支持来缓冲不

确定性带来的风险,使企业能够维持稳定的现金流。 这种支持不仅有助于企业在动荡环境中生存,而且

还能促进企业在不确定性中敢于进行长期投资和创新。 但同时,在高不确定性水平下,企业对帮扶型政

策的依赖性可能会增强。 企业可能会将政策支持视为其主要的生存和发展手段,而忽视了自身的创新

能力和市场竞争力的提升。 这种依赖性会导致企业在政策支持减少或变化时,面临更大的经营风险和

绩效下滑,因为它们缺乏应对市场变化的内在动力和能力。
而惩罚型政策,如增加企业成本、限制企业行为或增加合规难度的政策,对企业造成更大负担。 增

加的合规成本和限制可能导致企业在创新和生产力提升方面的投入减少。 在不确定性的政策环境下,
惩罚政策可能限制企业的创新意愿,因为企业必须将更多资源用于确保合规,而非探索新的增长机遇,
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所以对企业新质生产力的形成影响有限。
据此,本文提出以下研究假设:
H3:帮扶型政策而非惩罚型政策能对经济政策不确定性与企业新质生产力发展之间的关系起调节

作用。

图 1　 作用机制图

三、研究设计

为验证理论分析和研究假说,下文将详细描述数据收集与处理方法、变量定义及模型构建过程,力
求通过严谨的实证检验揭示经济政策不确定性对企业新质生产力的倒 U 型效应及其复杂传导机制。

(一)样本和数据

本文以 2011—2022 年中国 A 股上市公司为样本。 企业数据来源于国泰安数据库以及 CNRDS 数据

库,宏观数据来源于中国国家统计局。 为确保结果的可靠性和准确性,剔除了 ST 和 PT 公司以及金融

行业的样本。 这些公司通常面临财务困境,可能不具备代表性。 此外,金融行业公司的样本也被删除,
因为它们的财务特征和政策敏感性与其他行业明显不同。 最后,删除了主要变量缺失的样本,以保证数

据的完整性和分析的连贯性。

(二)模型设定和变量定义

为了检验经济政策的不确定性是否对新质生产力产生非线性影响,本文构建如下的基准回归模型:

NP i,t =β0 +β1EPUc,t+β2EPU2c,t+β3Controlc,i,t+σt+θi+εc,i,t (1)
考虑不同城市的企业在不同年份受经济政策的不确定性的影响,本文使用企业—城市—年份层面

的数据进行研究。 其中,i 代表企业,c 代表城市,t 代表年份。 EPU 为核心解释变量:中国经济政策不确

定性指数;EPU2 为中国经济政策不确定性指数的平方项;NP 为被解释变量:企业新质生产力指数。 β0、

β1、β2、β3 为回归系数,其中 β1 衡量了经济政策不确定性对新质生产力的影响。 Control 为一系列控制变

量的集合。 σt 与 θi 分别表示年份固定效应与企业固定效应。 εc,i,t 为随机误差项。

1. 企业新质生产力(NP)。 参考姚树洁和蒋艺翅[33] 、赵国庆和李俊廷[34] 以及宋佳等[35] ,本文对企

业新质生产力的评价指标体系进行分析,结果如表 1 所示。 新质生产力是指企业在新时代背景下,为保

持竞争力和可持续发展而整合多种能力的综合表现。 它由五大二级指标构成:人才力、创新力、持续力、
经济效益和技术应用程度,共包括 19 个具体的指标,全面涵盖了企业核心竞争要素及外部适应能力。
其中“人才力”关注人力资源的高效管理和发展,确保企业的人才储备和技能提升。 创新力推动技术进
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步和产品开发,是企业保持市场竞争力的关键。 持续力强调环境和社会责任,推动企业实现绿色发展和

社会可持续性。 经济效益衡量企业的财务稳健性和盈利能力,保证企业在市场中的生存和发展。 技术

应用反映企业对现代科技的有效运用,促进内部效率和市场适应能力。 这些指标共同打造了一套评价

体系,既注重短期效益,又关注长期发展。 为消除量纲影响,采用 Min-Max 标准化方法处理指标,而后

采用熵值法对各二级指标进行赋权并进行新质生产力综合指标的测算。 各二级指标权重如表 1 所示。
熵值法利用数据的变异性(如离散度)来反映指标的权重。 指标值变化越剧烈,提供的信息越多,所赋

权重越大,不依赖于个人的主观判断或外部标准,这使得计算结果更加客观和公正。
 

表 1　 新质生产力评价指标体系

二级指标 三级指标 指标测度 权重 指标方向

人才力

(NP1)

1-1 研发人员占比 研发人员数量 / 员工人数 0. 029
 

1
 

正向

1-2 员工平均薪酬
(企业当期应付职工薪酬+支付给职工以及为

职工支付的现金) / 员工人数
0. 077

 

6
 

正向

1-3 高管海外经历占比 拥有海外经历的高管人数 / 高管总人数 0. 151
 

9
 

正向

创新力

(NP2)

2-1 研发投入占比 研发投入金额 / 营业收入 0. 114
 

5
 

正向

2-2 资本化研发投入占比 资本化研发投入金额 / 研发投入金额 0. 032
 

3
 

正向

2-3 专利申请数 ln(专利申请数量+1) 0. 027
 

8
 

正向

2-4 数字技术创新数 ln(数字经济专利申请数量+1) 0. 032
 

2
 

正向

持续力

(NP3)

3-1 废气减排治理情况
 

3-2 废水减排治理情况
 

3-3 粉尘烟尘治理情况
 

3-4 固废利用与处置情况
 

3-5 清洁生产实施情况

无描述= 0;定性描述= 1;

货币或数值型描述= 2

0. 038
 

6
 

正向

0. 040
 

1
 

正向

0. 055
 

3
 

正向

0. 044
 

7
 

正向

0. 060
 

5
 

正向

经济效益

(NP4)

4-1 企业运营效率 总资产周转率=营业收入 / 总资产 0. 018
 

2
 

正向

4-2 企业盈利能力 营业收入 / 平均资产总额 0. 023
 

5
 

正向

4-3 企业成长能力 净利润 / 股东权益平均余额 0. 009
 

4
 

正向

技术应用

(NP5)

5-1 数字化转型程度 文本分析 0. 059
 

4
 

正向

5-2 人工智能水平 文本分析 0. 076
 

2
 

正向

5-3 无形资产占比 无形资产金额 / 总资产 0. 021
 

4
 

正向

5-4 机器账面价值 原始成本-累计折旧-减值准备 0. 087
 

2
 

正向

2. 经济政策不确定性(EPU)。 本文借鉴斯坦福大学与芝加哥大学 Baker 等学者编制的经济政策不

确定性指数[36]来衡量中国经济政策的不确定性。 中国的 EPU 指数实质上是新闻指数,Baker 团队运用

文本分析,通过搜索关键词,如 uncertain / uncertainty、economic / economy 等,本文筛选《南华早报》中与经

济政策不确定性相关的文章,然后进行统计与标准化处理得到经济不确定性指数。 由于经济政策不确

定性指数是每月对外公布,为了匹配企业的财务数据,本文以经济政策不确定性指数 12 个月的算术平

均数除以 100 衡量中国经济政策的年度不确定性。
3. 控制变量。 为排除其他可能影响新质生产力的因素,如企业规模、财务结构、市场表现等,从而更

准确地评估 EPU 对新质生产力的影响,本文选择了如表 2 所示的 10 个控制变量。 上述控制变量全面

考虑了企业内部和外部环境的多方面因素,既包括企业财务特征,也包括企业所在地区的经济特征。
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表 2　 变量定义

变量类型 变量名称 变量定义

控制变量

固定资产占比 固定资产 / 总资产∗100%

财务杠杆率 息税前利润 / 营业利润

交易性金融资产增长率 本期与上期交易性金融资产自然对数值之差

长期股权投资增长率 本期与上期金融机构长期股权投资自然对数值之差

托宾 Q 值 市值与总资产的比值

资产报酬率 (利润总额+利息支出) / 平均资产总额

固定资产净利润率 净利润 / 资产平均总额∗100%

经济规模 ln(指标地区生产总值)

失业率 失业人数与总人数的比值

产业结构 第三产业值 / 第二产业值

(三)描述性统计特征
 

表 3 汇报了本文主要变量的描述性统计结果。 在 2011—2022 年中,EPU 的平均值为 4. 263,标准差

为 2. 344,表明经济政策的不确定性在样本期间存在显著变化,显示出政策环境的不稳定。 而新质生产

力的平均值为 0. 062,标准差为 0. 057,差异较小,这说明在样本期内企业间的新质生产力差异并不大。
控制变量中,固定资产占比与财务杠杆率差异显著,体现企业资产配置和财务策略多样性;交易性金融

资产、长期股权投资的波动,以及托宾 Q 值、资产报酬率的高波动,分别反映金融市场对投资决策的影

响、市场价值与盈利能力的差异;固定资产净利润率极端值凸显行业差异,且经济规模集中、失业率平

稳,这表明样本企业规模稳定、总体经济环境平稳,产业结构波动展现行业经济活动的变化。
 

表 3　 全样本描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

EPU 14
 

874 4. 263 2. 344 1. 140 7. 920

NP 14
 

874 0. 062 0. 057 0. 000 0. 331

固定资产占比 14
 

874 20. 14 15. 96 0. 002 181. 1

财务杠杆率 14
 

874 0. 456 0. 229 0. 007 8. 009

交易性金融资产增长率 14
 

874 0. 421 3. 757 -10. 37 10. 51

长期股权投资增长率 14
 

874 0. 358 2. 653 -9. 344 9. 824

托宾 Q 值 14
 

874 2. 072 2. 053 0. 641 127. 0

资产报酬率 14
 

874 0. 013 0. 026 -2. 329 0. 256

固定资产净利润率 14
 

874 0. 233 3. 818 -187. 3 248. 3

经济规模 14
 

874 9. 922 0. 986 6. 416 11. 67

失业率 14
 

874 2. 979 0. 700 1. 210 4. 610

产业结构 14
 

874 1. 577 1. 034 0. 518 5. 297
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四、检验结果与分析

基于上述研究设计,对研究假设 1 与研究假设 2 的验证结果如下。

(一)基准检验结果

表 4 展示了经济政策不确定性对新质生产力影响的回归结果。 第(1)列显示,经济政策不确定性

对总体新质生产力具有显著的倒 U 型影响,即适度的不确定性可以提高企业的新质生产力,但过度不

确定性反而产生负向影响,拐点在经济政策不确定性等于 6. 167 时。 适度的不确定性促使企业优化管

理,提高反应速度,更好地适应市场变化,而过度不确定性会分散企业资源,增加风险管理成本,导致新

质生产力增速放缓。
第(2) ~ (6)列分别分析了新质生产力的各个二级指标与经济政策不确定性之间的关系。 结果表

明,经济政策不确定性对人才力、创新力、持续力具有显著的倒 U 型作用,对经济效益的影响不显著,对
技术应用的影响单调为正且在 5%的显著性水平上显著。

适度不确定性激励企业优化人力资源,吸引和保留人才以适应变化,但过度不确定性可能导致员工

不安和流失。 在创新力方面,适中的不确定性促使企业增加研发投入,维持市场竞争优势,而过高的不

确定性则可能削弱创新动力。 对于持续力,适度不确定性推动企业通过灵活管理提升运营能力,但过度

不确定性阻碍长远规划,影响持续运营。 经济效益方面,不确定性的影响不显著,是因为短期内企业可

以通过多元化经营、调整生产计划或转嫁成本来适应环境变化,缓冲政策不确定性的直接影响[37] ,企业

的长期经济效益更多依赖于长期战略和基本面[38] 。 此外,技术应用方面,政策不确定性推动企业采用

新技术,提高效率和灵活性,尤其在前沿技术领域,技术进步帮助企业应对不确定性挑战。 例如,面对市

场需求的不确定性,许多企业加速投资数字化和自动化技术,以提高适应能力。
 

表 4　 经济政策不确定性与新质生产力

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

NP NP1 NP2 NP3 NP4 NP5

EPU 0. 037∗∗∗ 0. 008∗∗∗ 0. 027∗∗∗ 0. 123∗∗∗ -0. 000 0. 001∗∗

(21. 38) (19. 78) (23. 60) (17. 15) ( -0. 35) (2. 32)

EPU2 -0. 003∗∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 002∗∗∗ -0. 011∗∗∗ -0. 000 -0. 000

( -19. 48) ( -16. 17) ( -19. 40) ( -16. 09) ( -1. 54) ( -0. 45)

观测值 14
 

874 14
 

874 14
 

874 14
 

874 14
 

874 14
 

874

R2 0. 129 0. 352 0. 278 0. 069 0. 065 0. 042

企业固定 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是 是 是

　 注:括号内为 t 统计量;∗∗∗
 

p<0. 01,∗∗
 

p<0. 05,∗
 

p<0. 1;下同

(二)稳健性检验

为了检验基准回归结果的稳健性,本文进行了一系列稳健性检验,包括:①删减控制变量,即第(1)

列;②更换样本期间(2011—2019 年),即第(2)列;③进行缩尾处理(2%),即第(3)列;④替换被解释变

量,即第(4)列,将原本基于《南华早报》的中国经济政策不确定性指数替换为《人民日报》和《光明日
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报》编制的 EPU 指数(CEPU)。 上述所有处理后的样本回归系数均在 1%的显著性水平上显著,表明基

准回归结果稳健,经济政策不确定性是推动企业发展新质生产力的重要因素,并具有结构性影响。
张成思和刘贯春[39]指出,政府会根据企业发展状况来制定经济政策,这可能导致新质生产力和经

济政策不确定性之间存在互为因果的关系,从而引发内生性问题,使得回归系数存在偏误。 为此,本文

采用工具变量法来检验潜在的内生性问题。 美国作为全球第一大经济体,其经济政策变化对其他国家

的政策拟定具有导向作用,导致中美经济政策不确定性有一定相关性。 但是,美国的经济政策不确定性

并不直接影响中国公司的研发支出资本化行为,符合工具变量的外生性条件。 因此,本文使用美国经济

政策不确定性指数(USEPU)作为工具变量进行内生性检验。 根据表 5 第(5)列的回归结果,中国经济

政策不确定性指数及其平方项的回归系数在 1%显著性水平上显著且符号与基准回归相同。 第一阶段

F 统计量大于 10(1
 

647. 91),表明工具变量满足相关性要求,回归结果有效,基准回归结果相对稳健。
 

表 5　 稳健性检验

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

NP NP NP NP NP

EPU 0. 036∗∗∗ 0. 025∗∗∗ 0. 036∗∗∗ 0. 013∗∗∗

(24. 71) (16. 38) (21. 42) (12. 15)

EPU2 -0. 003∗∗∗ -0. 002∗∗∗ -0. 003∗∗∗ -0. 001∗∗∗

( -22. 18) ( -14. 00) ( -19. 48) ( -6. 74)

CEPU 0. 023∗∗∗

(22. 79)

CEPU2 -0. 026∗∗∗

( -13. 43)

观测值 14
 

874 11
 

550 14
 

874 14
 

874 14
 

593

R2 0. 127 0. 128 0. 132 0. 132 0. 092

企业固定 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是

控制变量 否 是 是 是 是

　 注:列(5)括号内为 Z 统计量

(三)中介机制检验

为了深入理解经济政策不确定性如何影响企业新质生产力,本文将进一步探讨经济政策不确定性

的作用机制,特别是通过企业绿色管理和供应链风险管控两个渠道。 由于逐步回归法存在争议,本文将

在基准回归的基础上,直接检验自变量对中介变量的影响,而中介变量对因变量的影响则通过现有文献

和理论进行阐述。 为考察经济政策不确定性对企业新质生产力的影响渠道,本文构建如式(2)所示的

回归模型,其中 M 表示中介变量,α 为回归系数,其他变量含义与基准回归模型一致。

Mi,t =α0 +α1EPUc,t+α2EPU2c,t+α3Controlc,i,t+σt+θi+εc,i,t (2)
1. 企业内部管理与生产视角。 企业管理效率以企业的管理费用率衡量,管理费用率为管理费用在

主营业务收入中的占比。 企业的生产效率以 OP 法[40]测度的企业全要素生产率进行衡量。
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表 6 列(1)和(2)的回归结果揭示了经济政策不确定性对企业管理效率与生产效率的显著倒 U 型

影响。 在政策相对稳定时,企业预期明确,能制定高效管理战略,减少管理费用,如削减风险管理、合规

及策略调整支出。 适度不确定性给予企业压力,激发高效管理与创新,避免过低时缺乏紧迫感、过高时

的防御态势。 而在高度不确定环境下,企业需增加对政策变化的监测与应对,产生额外的管理费用,如
频繁的内部会议、合规检查及组织调整。 不过,虽费用增加,高不确定性也迫使企业加速创新,如加速自

动化、采用新技术提升生产效率,促使企业即便在困境下,也能提高资源利用效率,抢占市场先机。
2. 企业外部供应链管理与运营视角。 供应链管理效率采用客户赫芬达尔指数与供应商赫芬达尔指

数之积进行测度(负向指标);供应链运营效率根据应收票据、应收账款及预付款项之和占主营业务收

入的比例来表示(负向指标)。
表 6 后两列的回归分析显示,经济政策不确定性(EPU)对供应链管理效率与运营效率均有显著影

响。 初步增加的不确定性促使企业提升供应链效率,减少资金占用,以适应外部变化。 在低不确定性的

环境下,企业对外部环境的预期相对稳定,能够承受将资源分配给更多供应商的风险,通过供应商多样

化来提高供应链的灵活性与应对能力,还可优化库存管理、缩短供应链,减少资金占用,利用竞争机制降

低成本。 中等程度的不确定性或许促使企业对其供应网络进行有效调整,寻找最优的供应商数量和库

存管理策略,提升管理效率,减轻资金压力。 然而,当不确定性太高时,企业倾向于减少与过多供应商合

作的复杂性,选择与少数可靠的供应商建立更紧密的关系,这虽有助于保证关键物资的稳定供应,建立

战略合作伙伴关系以应对挑战,但在供应商集中化过程中,企业常与这些供应商达成紧密合作协议,保
持较高库存水平以保障供应链稳定性,导致上下游资金占用增加。

 

表 6　 机制性检验:基于内—外双视角

内 外

(1) (2) (3) (4)

企业管理效率 企业生产效率 供应链管理效率 供应链运营效率

EPU -2. 445∗∗∗ 0. 374∗∗∗ -0. 009∗∗∗ -0. 172∗∗∗

( -2. 60) (19. 05) ( -3. 52) ( -3. 78)

EPU2 0. 202∗∗ -0. 034∗∗∗ 0. 001∗∗∗ 0. 017∗∗∗

(2. 17) ( -17. 37) (3. 24) (3. 67)

观测值 14
 

865 14
 

639 8
 

905 9
 

256

R2 0. 003 0. 221 0. 007 0. 041

企业固定 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是

五、进一步检验

(一)异质性检验

为揭示不同企业特征对研究结果适用性的影响,本文将围绕企业规模、盈利能力、股权性质、信息透

明度展开异质性检验,为不同类型企业应对经济政策不确定性提供战略指引。
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1. 企业规模

本研究根据营业收入将企业分为大型(大于 4 亿元)和中小型(2
 

000 万元至 4 亿元)两大类。 如图

2 所示,经济政策不确定性对两类企业新质生产力的影响均在 1%的显著性水平上显著。 大型企业在不

确定性增加时,新质生产力提升更快,拐点出现在较高不确定性水平,因其资源丰富,更易通过技术和制

度创新提高效率,借助规模经济和市场影响力缓解负面影响。 而中小型企业受资源和能力限制,面对不

确定性更脆弱,新质生产力提升受限。

图 2　 异质性分析:企业规模

2. 企业运营效率

根据资源基础观(RBV),企业资源配置和能力差异是竞争优势的关键。 本文以总资产周转率将企

业分为运营效率高(大于 0)和低(小于 0)两组,分析对经济政策不确定性的响应。 结果显示(如图 3),
经济政策不确定性对两类企业新质生产力的影响均在 1%的显著性水平上显著。 运营效率高的企业在

不确定性增加时,新质生产力提升水平更高,且在较高不确定性时达到拐点。 企业运营效率与应对市场

变化和不确定性能力密切相关,效率高的企业适应性和创新能力强,在不确定性环境中更具竞争力。

图 3　 异质性分析:企业运营效率

3. 企业股权性质

根据代理理论,股权结构影响企业治理和决策。 本文将企业分为国有、民营、外资和其他类型,分析

经济政策不确定性的影响。 结果显示(如图 4),经济政策不确定性仅对国企、民营企业与外资企业新质

生产力的影响在 1%的显著性水平上显著。 外资企业在不确定性增加时提升最显著,因其国际视野和资

源。 民企提升速度和幅度较高,源于创新驱动和灵活性。 国企虽有资源和市场稳定优势,但提升速度
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慢,或受决策流程和激励机制影响。 在极高不确定性下,国企可能利用资源和政策优势,相对民企表现

出更强稳定性和适应性。

图 4　 异质性分析:企业股权性质

4. 企业信息透明度

根据信息不对称理论,提高信息透明度可优化企业融资环境。 本文按财务报告完整度和及时性将

企业信息透明度分为四个等级。 分组回归结果(如图 5)显示,经济政策不确定性对“优秀”“良好”以及

“合格”信息透明度企业新质生产力的影响在 1%的显著性水平上显著,而其他类企业在 10%的显著性

水平上不显著。 随着信息透明度的下降,企业在经济政策不确定性增加时,新质生产力的提升水平逐渐

下降。 透明度高的企业能减少信息不对称,在不确定性增加时,可通过完整财务报告传递积极信号吸引

投资,提升新质生产力。

图 5　 异质性分析:上市公司透明度

(二)调节效应

基于宏观政策取向一致性的视角,为更好地理解何种政策在不确定经济政策环境下更高效,进而优

化政策设计以提升企业新质生产力,本文将政策主要分为帮扶型与惩罚型两大类,讨论其对经济政策不

确定性(EPU)和新质生产力关系的调节效应。 帮扶型政策通过补贴和支持降低企业不确定性风险、提
升资源可得性,促使企业创新提升生产力;惩罚型政策如环保法规可迫使企业提高效率和创新能力以应

对合规成本。
本文构建如式(3)所示的回归模型。 其中 W 表示调节变量,包括帮扶型政策与惩罚型政策;γ 为系

数;其他变量含义与基准回归模型一致。 帮扶型政策选取政府对企业补助金额对数衡量,数据来自 CS-
MAR 数据库;惩罚型政策用政府公报中“环境保护”词频数测度,数据来自各省份政府工作报告,参考尹

礼汇和吴传清[4 1]的做法,借助 Python 软件对报告进行分词处理并统计词频。
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NP i,t =γ0 +γ1EPUc,t+γ2EPU2c,t+γ3Wc,t+γ4EPUc,t×Wc,t+γ5EPU2c,t×Wc,t+γ6Controlc,i,t+σt+θi+εc,i,t (3)
实证结果由表 7 所示。 帮扶型政策在 1%的显著性水平上对这种关系具有正向调节作用,而惩罚型

政策的调节作用并不显著。 帮扶型政策可以增强经济政策不确定性对企业绩效的正面影响,并在高不

确定性水平下加重经济政策不确定性给企业带来的负面影响。 政府信息披露和指导能降低信息不对

称,如提供政策方向指引,减少企业决策失误。 资源扶持措施包括财政补贴、税收优惠等,可缓解企业资

金压力,如税收优惠增加现金流,促进研发投入。 政策还通过奖励创新激励企业应对不确定性,促使企

业寻找发展机遇,提升绩效。 然而,高不确定性下企业可能过度依赖帮扶型政策,将其视为主要发展手

段,忽视自身创新和竞争力提升,导致政策变化时面临更大风险。 例如,一些企业在享受税收优惠时,可
能未充分投入创新,一旦优惠减少,经营将面临困难。

 

表 7　 调节效应检验

(1) (2)

NP NP

EPU 0. 035∗∗∗ 0. 037∗∗∗

(18. 33) (20. 23)

帮扶型政策 0. 001∗∗∗

(4. 80)

EPU×帮扶型政策 0. 001∗∗∗

(3. 03)

EPU2 -0. 003∗∗∗ -0. 003∗∗∗

( -16. 57) ( -18. 40)

EPU2×帮扶型政策 -0. 001∗∗

( -2. 53)

惩罚型政策 -0. 000

( -0. 55)

EPU×惩罚型政策 -0. 000

( -0. 05)

EPU2×惩罚型政策 -0. 000

( -0. 44)

观测值 12
 

733 14
 

874

R2 0. 135 0. 130

企业固定 是 是

年份固定 是 是

控制变量 是 是

六、研究结论与建议

本文基于 2011—2022 年中国 A 股上市公司数据,探讨了经济政策不确定性对企业新质生产力的具

体影响及传导路径。 研究发现:(1)经济政策不确定性对企业新质生产力起到显著的倒 U 型作用,低水

平时促进新质生产力提升,而高水平时阻碍其发展。 这一结论在多种方法论检验后显示稳健。 具体来
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说,经济政策不确定性对新质生产力的三大二级指标(人才力、创新力、持续力)产生倒 U 型影响,对技

术应用这一指标的影响单调为正。 (2)经济政策不确定性主要通过供应链风险管控与企业效率提升两

个维度影响新质生产力。 低水平的不确定性增强企业管理与生产效率,提升新质生产力。 在供应链管

理上,低不确定性下企业能主动应对,但高不确定性可能降低管理效率,加剧资金占用。 (3)异质性检

验显示,对于大中型、运营效率高、外资、及信息透明度高的企业,经济政策不确定性对其新质生产力的

影响系数更大更显著。 这可能是因为这些企业拥有更多资源投入创新,或能有效减少信息不对称,吸引

投资,推动创新。 (4)基于政策类型的调节效应分析显示,帮扶型政策提供的资源和支持会强化经济政

策不确定性对企业新质生产力的倒 U 型影响。
根据上述结论,提出如下建议:
第一,建立经济政策不确定性监测机制。 政府和相关部门可以建立经济政策不确定性的监测指标

体系,实时跟踪经济政策的变化和不确定性程度。 例如,通过定期发布经济政策不确定性指数,为企业

提供决策参考。 企业也可以关注宏观经济形势和政策动态,提前做好应对准备。
第二,提升中小企业的运营效率和信息透明度。 通过提供培训、咨询等服务,帮助中小企业提升运

营效率和信息透明度。 例如,政府可以组织专家团队为中小企业提供管理咨询服务,帮助企业优化管理

流程,提高运营效率。 同时,政府可以建立中小企业信息服务平台,为企业提供政策信息、市场信息等服

务,提高企业的信息透明度。
第三,制定灵活的企业战略规划。 企业应根据经济政策不确定性的程度调整战略规划。 在低不确

定性时期,积极投入资源提升新质生产力,如加大研发投入、吸引人才等。 以华为为例,在市场环境相对

稳定时,持续投入大量资金进行技术研发,提升了企业的创新力和人才力。 而在高不确定性时期,企业

应采取保守策略,优化成本结构,提高运营效率。
第四,正确发挥帮扶型政策的作用。 政府应建立健全政策信息发布平台,及时、准确地向企业传达

帮扶型政策的具体内容、申请条件和实施流程。 在财政补贴、税收优惠和融资支持等资源扶持方面,应
建立科学合理的分配机制。 在实施帮扶型政策的过程中,应注重引导企业提升自身的创新能力和市场

竞争力。 定期对帮扶型政策的实施效果进行评估,根据评估结果及时调整政策内容和实施方式。
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Abstract:New
 

quality
 

productivity
 

is
 

the
 

key
 

driving
 

force
 

to
 

promote
 

high-quality
 

economic
 

development.
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

China’s
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2011
 

to
 

2022,
 

this
 

paper
 

constructs
 

the
 

measure-
ment

 

index
 

of
 

enterprise
 

new
 

quality
 

productivity,
 

and
 

studies
 

the
 

impact
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

en-
terprise

 

new
 

quality
 

productivity
 

and
 

its
 

transmission
 

path.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

plays
 

a
 

significant
 

inverted
 

U-shaped
 

effect
 

on
 

the
 

new
 

quality
 

productivity
 

of
 

enterprises,
 

and
 

the
 

conclusion
 

is
 

still
 

stable
 

after
 

a
 

variety
 

of
 

robustness
 

tests.
 

The
 

mechanism
 

test
 

shows
 

that
 

the
 

uncertainty
 

of
 

economic
 

policy
 

mainly
 

affects
 

the
 

new
 

productivity
 

of
 

enterprises
 

through
 

two
 

dimensions:
 

internal
 

management
 

and
 

production
 

efficiency
 

and
 

external
 

supply
 

chain
 

risk
 

control.
 

The
 

heterogeneity
 

test
 

finds
 

that
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

has
 

a
 

more
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

new
 

productivity
 

of
 

large
 

and
 

medium-sized
 

enterprises,
 

with
 

high
 

opera-
tional

 

efficiency,
 

foreign
 

investment
 

and
 

high
 

information
 

transparency.
 

The
 

moderating
 

effect
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

resources
 

and
 

support
 

provided
 

by
 

the
 

supportive
 

policy
 

will
 

strengthen
 

the
 

inverted
 

U-shaped
 

impact
 

of
 

economic
 

policy
 

uncertainty
 

on
 

the
 

new
 

quality
 

productivity
 

of
 

enterprises.
 

The
 

conclusions
 

of
 

this
 

study
 

can
 

provide
 

a
 

theoretical
 

basis
 

and
 

reference
 

for
 

the
 

government
 

to
 

formulate
 

stable
 

economic
 

policies
 

and
 

enterpri-
ses

 

to
 

optimize
 

innovation
 

strategies.
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