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全面风险管理的

企业创新促进效应及机制研究

王正文　 刘佳琪　 唐　 甜∗

　 　 摘要: 全面风险管理的有效实施能够整合风险与战略ꎬ推动企业创新能力的

发展ꎮ 本文基于 ２００７—２０２３ 年间中国非金融类上市企业数据ꎬ运用文本分析法构

建全面风险管理有效性指标ꎬ采用固定效应模型实证分析了全面风险管理有效性

对企业创新的影响ꎬ结果显示全面风险管理有效性对企业创新具有显著的正向作

用ꎮ 在通过指标敏感性检验、更换回归模型、剔除特定时间样本和工具变量回归等

检验后ꎬ该结论仍保持稳健ꎮ 异质性分析表明ꎬ相较于非国有企业ꎬ国有企业实施

全面风险管理对创新的促进作用更为明显ꎮ 机制研究中进一步发现全面风险管理

通过缓解融资约束、提高企业效益ꎬ有效促进了企业创新ꎮ 本项研究夯实了全面风

险管理有效性对企业创新正面影响的实证基础ꎬ为激发市场活力ꎬ推动高质量发展

提供了启示ꎮ
关键词: 全面风险管理ꎻ融资约束ꎻ企业创新ꎻ高质量发展
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一、引言

创新是推动社会进步、经济发展的核心动力ꎬ是国家发展战略的核心ꎮ 创新涵盖技术创

新、管理创新和商业模式创新等多个维度ꎬ深刻影响着社会结构、经济模式及人类生活方式ꎬ
是推动社会进步的根本力量ꎮ 企业创新作为创新体系的关键部分ꎬ对企业的生存与发展起

着至关重要的作用ꎮ 企业通过创新活动ꎬ如开发新产品、改进生产流程、优化商业模式ꎬ增强

市场适应性和竞争力ꎬ提升市场份额和盈利能力ꎬ从而在激烈的市场竞争中占据优势ꎮ 然而

创新本质上是对未知领域的探索ꎬ涉及新技术开发、新市场开拓以及新业务模式尝试ꎬ这些

活动往往超出了现有知识和经验的范畴ꎬ因此不可避免地伴随着失败的可能性和不可预测

的结果ꎮ 创新活动存在着技术失败、市场不接受、资金短缺等风险ꎬ这些风险的存在可能导
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致企业在创新过程中遭遇重大挫折ꎬ甚至陷入经营困境ꎮ 进一步而言ꎬ企业在创新过程中面

临的风险并非孤立存在ꎬ它们往往与企业运营中的其他风险因素相互作用、相互影响ꎮ 例

如ꎬ技术创新可能导致生产流程的变革ꎬ进而影响企业的运营效率和成本控制ꎻ市场风险可

能因新技术的引入而增加ꎬ同时也会影响企业的收入和利润ꎮ 此外ꎬ创新投入的长期性意味

着企业需要在不确定的市场环境中进行长期的资本和技术投入ꎬ这不仅增加了财务风险ꎬ也
使得企业在面对其他经营风险时更加脆弱ꎮ 因此ꎬ对企业而言ꎬ深入分析和识别这些风险ꎬ
采取有效的风险管理措施ꎬ对于保障企业的可持续发展至关重要ꎬ而全面风险管理成为企业

应对创新风险及其他风险的重要工具ꎮ 全面风险管理能够帮助企业构建一个系统的、整体

的风险管理框架ꎬ使得企业能够在一个统一的框架下对所有风险进行管理ꎬ从而更有效地应

对由创新引发的多种风险ꎬ以及这些风险与企业其他风险的汇聚效应ꎬ对于企业在创新驱动

发展中保持竞争力、实现稳健经营具有不可或缺的作用ꎮ
不同于传统的风险管理仅针对企业单一的、某个部门或项目的风险ꎬ全面风险管理识

别、评估和控制企业面临的所有风险ꎬ包括纯粹风险和投机风险ꎮ 根据美国反欺诈财务报告

委员会(Ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ Ｓｐｏｎｓｏｒｉｎｇ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｄｗａｙ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＣＯＳＯ)的全面

风险管理框架ꎬ全面风险管理目标指根据企业现有的任务和合理的预期ꎬ确立企业的战略目

标并制定战略方案ꎬ开展现有任务并进行长远规划ꎬ包括战略目标、经营目标、报告目标和合

规目标四个类别ꎬ对企业进行科学管理ꎬ从而判断全面风险管理的实施程度、实施效率等有

效性ꎮ 随着全面风险管理的进一步发展ꎬ全面风险管理理论体系也在中国具体的经济实践

中不断完善ꎮ 为进一步提高企业管理水平ꎬ增强企业竞争力ꎬ促进企业稳步发展ꎬ２００６ 年国

务院国有资产监督管理委员会制定了«中央企业全面风险管理指引»ꎮ ２０１６ 年ꎬ银监会发布

«银行业金融机构全面风险管理指引»ꎬ提出银行业金融机构应当建立全面风险管理体系ꎬ采
取定性和定量相结合的方法ꎬ识别、计量、评估、监测、报告、控制或缓释所承担的各类风险ꎮ
现有研究也表明ꎬ全面风险管理对企业具有多方面的意义ꎬ能帮助企业识别和缓解潜在负面

影响ꎬ发现技术变革带来的机会ꎬ提高预防和控制创新风险的能力及自我创新的能力ꎮ 同时

全面风险管理为企业提供了风险管理、业务战略、目标设定和决策之间的整体联系ꎬ能够提

升企业绩效与价值(Ｇｏｒｄｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００９)ꎬ扩展经营范围和企业规模(Ａｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎮ 但现

有与全面风险管理有关的研究大多数聚焦于全面风险管理与企业绩效、企业价值之间的关

系(Ｆｌｏｒｉｏ ａｎｄ Ｌｅｏｎｉꎬ２０１７)ꎬ研究的企业样本中涵盖了开展全面风险管理和未开展全面风险

管理的企业ꎬ进行数据对比ꎬ关于仅针对已开展全面风险管理企业的有效性研究较为缺乏ꎮ
国内对全面风险管理进行深度研究的样本多为保险公司(张芳洁等ꎬ２０１７ꎻ陈华等ꎬ２０１９)ꎬ且
多数研究仍聚焦在全面风险管理体系的构建或全面风险管理实施方案的制定和优化上ꎮ 因

此ꎬ将是否开展全面风险管理的企业进行分类研究更具有特殊意义ꎬ对企业高质量发展具有

推动作用与前瞻性ꎮ
本文以 ２００７—２０２３ 年间中国非金融类上市企业为研究样本ꎬ深入检验全面风险管理有

效性对企业创新的影响及其机制ꎮ 对战略目标、经营目标、报告目标和合规目标等实施全面

风险管理的关键目标进行标准化处理后加总ꎬ从而构建全面风险管理有效性这一指标ꎬ深度

解析全面风险管理的有效性作用于企业创新的运行机制ꎮ 通过严谨的实证检验ꎬ本文发现
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全面风险管理实施越有效ꎬ对企业创新的促进作用越显著ꎮ 采用指标敏感性检验、更换回归

模型、剔除特定时间样本和工具变量回归等方法ꎬ进行一系列稳健性检验ꎬ结果进一步证实

上述结论ꎬ本文还对实证结果进行企业性质异质性检验ꎮ 在构建全面风险管理有效性指标

时ꎬ已经引入一些股票价格波动率以及企业内部的指标ꎬ这与内部治理、风险承担和个股系

统性风险有一部分重合ꎬ考虑到可能出现的共线性问题和内生性问题ꎬ本文对融资约束和企

业效益机制进行检验ꎬ结果表明ꎬ全面风险管理通过显著缓解融资约束和提高企业效益ꎬ提
升企业创新水平ꎮ

相较于过往文献ꎬ本文的研究贡献如下:(１)本文聚焦于全面风险管理有效性与企业创

新之间的关系ꎬ使用中国非金融类上市企业的数据进行实证检验ꎬ为我国企业理解风险管理

有效性与企业创新之间的关系提供新的视角和证据ꎬ并提供管理启示ꎮ (２)在指标构建方

面ꎬ现有研究多将全面风险管理定义为“是否实施”的二值变量ꎬ难以辨别全面风险管理的实

施质量差异ꎬ本文创新性地引入全面风险管理有效性这一概念ꎬ基于 ＣＯＳＯ 战略、经营、报告

与合规四大目标ꎬ选用仅包括实施全面风险管理的企业数据ꎬ指标构建更为科学ꎬ对国内企

业的风险管理实践具有更精准的诊断与启示ꎮ (３)本文通过机制检验ꎬ深入探讨全面风险管

理有效性促进企业创新的作用机制ꎬ发现其通过缓解融资约束和提升企业效益推动企业创

新ꎬ进一步丰富了该领域的研究内容ꎮ

二、文献综述与研究假说

(一)文献综述

不同于传统的风险管理仅针对企业单一的、某个部门或项目的风险ꎬ全面风险管理识

别、评估和控制企业面临的所有风险ꎮ ２００４ 年美国反欺诈财务报告委员会(ＣＯＳＯ)发布第

一版全面风险管理框架ꎬ首次提出全面风险管理的综合概念ꎮ ＣＯＳＯ 委员会 ２０１７ 年发布的

“Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ－Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇ ｗｉｔｈ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”中所设置的四大目标

将全面风险管理有效性进行量化ꎮ 四大目标中ꎬ战略目标要求企业在制定长期规划时将风

险偏好与战略选择相匹配ꎬ实现愿景目标过程中的风险可控性ꎻ经营目标强调企业需根据自

身经营方式和结构ꎬ制定符合实际的经营活动ꎬ建立与业务特点相适应的风险控制机制ꎻ报
告目标构建风险信息管理规范ꎬ旨在形成多维度风险信息图谱ꎬ实现对外披露信息的有效

性ꎻ合规目标要求企业日常经营管理符合法律法规ꎬ将外部监管要求内化为组织管理制度ꎬ
奠定框架的制度基础ꎮ 该架构设计既保证各维度功能独立性ꎬ又实现整体协同效应ꎬ提升企

业价值与可持续发展能力ꎮ ＣＯＳＯ 框架将风险管理融入战略制定、日常经营、信息披露和合

规要求的核心理念ꎬ有利于降低经营不确定性ꎮ 其核心价值在于将传统局限于部门层面的

独立风险管理活动ꎬ整合提升为企业战略层面的联合治理机制ꎬ为股东、债权人及监管机构

提供可共享、验证、追溯的风险信息基础ꎬ增强信息透明度与可信度ꎬ有效映射企业无形资产

价值与创新潜力ꎬ缓解融资市场信息不对称ꎬ拓宽融资渠道并降低融资成本ꎮ 该体系通过将

外部监管内化为企业内生风险管控机制ꎬ提升企业对技术及市场不确定性的应对能力ꎬ从而

激励关键领域创新投入ꎮ 现有研究中ꎬ张芳洁等(２０１７)指出ꎬ传统风险管理将企业面临的各

类风险视为相互独立的对象分别管理ꎬ全面风险管理是指围绕公司的总体经营目标ꎬ对企业

各个环节和各个过程的风险加以分析ꎬ运用各种风险管理手段ꎬ进行整合式系统式的管理ꎬ
０３１
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并利用风险的自然对冲建立全面风险管理体系ꎮ Ｃａｌｌａｈａｎ 和 Ｓｏｉｌｅａｕ(２０１７)认为全面风险管

理通过风险的自然对冲避免管理费用的重复支出ꎬ帮助企业更好地管理不同业务活动中固

有的总体风险ꎮ 这种全新的架构模式ꎬ将各类风险融于一体ꎬ增强了全面风险管理体系的作

用ꎬ有利于企业价值提升ꎮ
目前关于全面风险管理的研究主要集中在三个方面:一是关注全面风险管理对企业价

值的影响ꎮ Ｈｏｙｔ 和 Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇ(２０１１)发现实施全面风险管理对企业价值起到显著促进作

用ꎮ Ｌｕｎｄｑｖｉｓｔ 和 Ｖｉｌｈｅｌｍｓｓｏｎ(２０１８)指出ꎬ全面风险管理通过降低企业预期的破产成本、提
高服务效率和增强决策质量ꎬ提升企业价值ꎮ Ｎｇｕｙｅｎ 和 Ｖｏ(２０２０)发现ꎬ实施全面风险管理

的保险企业具有高绩效、高杠杆率和更多样化的业务等共同特点ꎮ 陈华等(２０１９)利用中国

寿险业数据ꎬ发现企业实施全面风险管理可以促进企业技术效率增长ꎬ提升企业全要素生产

率ꎮ 王正文和段紫霞(２０２３)发现ꎬ企业实施全面风险管理可以通过向市场传递稳定信号ꎬ降
低信息不对称ꎬ进而有效降低股价崩盘风险ꎮ 二是探讨影响全面风险管理实施的前置因素ꎮ
Ｍｅｎｓａｈ 和 Ｇｏｔｔｗａｌｄ(２０１６)认为ꎬ公司治理、竞争优势、技术进步等外部因素ꎬ股东财富最大

化、市场预期、内部审计等内部因素会影响企业全面风险管理决策的实施ꎮ 三是分析全面风

险管理的实施细节与操作模式ꎮ 王金凤等(２０１７)在“路径－目标”的理论基础上ꎬ结合煤炭

企业的实际案例ꎬ对全面风险管理的框架进行了构建ꎬ研究企业如何随着所处变动环境的不

确定性变化ꎬ灵活动态地进行风险管理ꎬ从确立风险管理的总目标ꎬ到具体目标的调整ꎬ从而

优化风险管理的路径ꎮ 王正文等(２０２３)认为ꎬ不同的企业其实施全面风险管理采取的方式

可能会存在差异ꎬ而设立首席风险官或风险管理委员对融资约束的缓解作用更为显著ꎮ
企业创新是其在市场竞争中保持活力、突破发展瓶颈、实现可持续增长的核心驱动力ꎮ

企业开展的创新活动通常周期漫长且伴随显著的信息盲区ꎬ这催生了更庞大的资金投入需

求ꎬ并衍生出特有的不确定性(Ａｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎮ 此类由创新引发的不确定性ꎬ作为公司综合

风险图谱中的关键部分ꎬ早已被整合进全面风险管理体系的构成模块(王爱群等ꎬ２０１３)ꎮ 依

据其根源ꎬ这类不确定性可解构为市场波动、内部组织问题及技术演进障碍三大类ꎬ企业需

要针对不同源头部署适配的预防性管理方案ꎮ 当前学界对创新活动不确定性的管理探讨ꎬ
主要仍以风险要素的识别与分析为重点ꎮ 尽管传统的风险管理方法能在某些层面上影响企

业的创新不确定性ꎬ但风险规避本身是企业创新的主要障碍因素之一ꎬ也可能因此而制约企

业创新ꎮ 关键在于ꎬ企业应合理地采用风险管理手段ꎬ实现对企业创新的促进作用ꎮ
纵观已有文献ꎬ多从外部方面探究了产业政策、研发补贴、数字经济等因素对企业创新

的影响(Ｐａｎ ａｎｄ Ｘｕꎬ２０２４)ꎬ从内部方面探究了管理特征、公司治理、人工智能等因素对企业

创新的影响(Ｓａｌｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎬ但鲜有文献研究全面风险管理的有效性对企业创新的效

应与机制ꎮ 相较于传统的风险管理方式ꎬ全面风险管理的实施能够识别把握企业面临的绝

大部分风险ꎬ降低风险、提高资本效率和企业绩效ꎬ并减少外部融资的不确定性ꎬ而仅针对开

展全面风险管理的企业进行分析能进一步优化样本ꎮ 因此ꎬ本文将深入探究全面风险管理

的企业创新促进效应及机制ꎮ
(二)研究假说

创新在企业成长、生存和成功中具有重要意义ꎬ创新也被视为组织发展和市场协调中不

可或缺的一部分(Ｔｏｈｉｄｉ ａｎｄ Ｊａｂｂａｒｉꎬ２０１２)ꎮ 企业创新给企业带来的正反馈是可观的ꎬ然而
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创新活动的难度与风险是客观存在的ꎮ 企业创新项目可能存在失败的结果ꎬ决策的不稳定

性和付出成本高等多种风险ꎬ创新项目的长期性、信息不对称和失败率高 ( Ｂｏｗｅｒｓ ａｎｄ
Ｋｈｏｒａｋｉａｎꎬ２０１４)等特点ꎬ对企业提出了更高的资金需求ꎬ带来了额外的创新风险ꎮ 在企业创

新的过程中ꎬ其技术创新具有脆弱性的特征ꎬ相较于企业其他的经营活动ꎬ更容易受到风险

增加所带来的影响(任红杰ꎬ２０２１)ꎮ 因此ꎬ对于任何寻求将创新商业化的管理者来说ꎬ创新

产生的不确定性和潜在风险需要被重视并加以管理ꎬ而风险管理实践可以帮助识别创新过

程中的各类风险ꎬ证明未来投资的合理性ꎬ并减轻与失败相关的潜在负面结果(Ａｌｅｘａｎｄｒｅ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ

全面风险管理对企业创新的作用具有双重性ꎮ 一方面ꎬ有效的全面风险管理能够为企

业提供更为稳定、健康的营商环境ꎬ降低企业创新项目的不确定性ꎬ达到风险分散的效果

(Ｓｉｎｇｈ ａｎｄ Ｈｏｎｇꎬ２０２０)ꎮ 全面风险管理通过系统有效的风险识别、评估和缓解ꎬ达到企业资

源优化配置的效果ꎬ促进创新活动开展ꎬ并提高创新项目的成功概率ꎮ 全面风险管理的实施

还能够增强企业的学习能力和吸收能力ꎬ提高公司价值(王稳、王东ꎬ２０１３)ꎬ从而进一步提升

企业的创新能力ꎮ 另一方面ꎬ全面风险管理对企业创新可能存在反向影响风险ꎮ 创新活动

的风险具有复杂性和不可预测性ꎬ涵盖直接与间接、纯粹与投机风险ꎬ难以被企业有效监管ꎮ
当企业通过全面风险管理加强监管力度时ꎬ反而会对创新活动产生制约ꎬ带来负面影响ꎮ 全

面风险管理仅对低收益企业发挥正面效益ꎬ其他企业往往难以从中受益ꎬ甚至可能因在风险

管理上投入资源而遭受损失(Ｓｔｕｌｚꎬ１９９６)ꎬ全面风险管理对企业绩效的影响是有限的、难以

明显预测的ꎮ
虽然目前关于全面风险管理对企业创新影响作用的研究结论存在一定争议ꎬ但观察国

内外企业的全面风险管理实践活动发现ꎬ有效的全面风险管理能够为企业创造稳定的运营

环境ꎬ实现内部控制ꎬ对企业的创新发展具有至关重要的意义ꎮ 有效的全面风险管理能够帮

助企业识别和应对不确定性因素ꎬ减少创新过程中的风险和波动性ꎬ合理调配资源ꎬ稳定企

业的发展预期ꎬ从而为企业创新项目提供支持ꎮ 同时ꎬ有效的全面风险管理包含企业的战

略、经营、报告、合规目标ꎬ为企业提供系统的风险评估和应对机制ꎬ使企业能够降低创新活

动成本效率ꎬ为企业创新提供有利环境ꎮ 基于以上分析ꎬ本文提出:
假说 １:全面风险管理有效性和企业创新之间存在显著的正向关系ꎮ
企业实施全面风险管理能有效提升企业的信息披露质量ꎬ使外部利益相关者能够更全

面地评估企业面临的风险ꎮ 这种提升是企业强化风险管理能力的明确体现ꎬ减少了信息不

对称和委托代理冲突(Ｈｏｙｔ ａｎｄ Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇꎬ ２０１１)ꎮ 在传统信贷模式下ꎬ企业的创新能力作

为难以量化的无形资产ꎬ常因缺乏标准担保资产而遭遇融资瓶颈ꎬ制约创新投入ꎮ 全面风险

管理凭借其系统性框架和整合能力ꎬ在信息揭示与传递方面具有显著优势ꎮ 通过定期向董

事会及市场发布风险管理报告ꎬ全面风险管理不仅强化了内部治理效能ꎬ也实质性地缓解了

银行与企业间的信息不对称(王正文等ꎬ２０２３)ꎮ 全面风险管理的推行不仅是内部管理机制

的升级ꎬ也向外界释放了积极信号ꎬ增强了投资者和金融机构的信任ꎮ 这一转变改善了企业

的外部评价ꎬ降低了融资约束ꎬ从而为创新活动提供了持续的动力支持ꎮ
作为一种创新性的管理范式ꎬ全面风险管理超越了传统风险管理的局限ꎮ 它通过整合

各类风险并利用其内在的对冲效应ꎬ避免了风险管理资源的重复投入与浪费ꎬ同时显著减少
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了因未预期风险积聚导致的企业频繁外部融资需求(Ｂｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ ２０１８)ꎮ 全面风

险管理通过设立首席风险官、风险管理委员会等ꎬ提高企业内部的信息透明度、风险控制能

力与业务的连续性(Ａｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎬ最终提升企业的整体运营效率和盈利表现ꎮ 同样ꎬ全面

风险管理的实施对外传递了企业稳健经营的积极信号ꎬ增强外部信心ꎬ改善融资环境ꎬ从而

赋能企业的创新进程ꎮ 基于以上分析ꎬ本文提出:
假说 ２:全面风险管理有效性通过缓解企业融资约束促进企业创新ꎮ
全面风险管理框架的实施通过系统性成本控制和资源优化配置显著提升企业效益ꎮ 全

面风险管理的核心优势在于打破传统风险管理的部门壁垒ꎬ整合市场风险、信用风险和操作

风险等多元风险类型ꎬ这种整合使得企业能够识别不同风险之间的内在关联与潜在的自然

对冲效应ꎬ从而避免在分散管理模式下可能出现的重复性风险控制投入与资源浪费ꎬ有效降

低综合风险管理成本ꎮ 同时ꎬ通过建立首席风险官和风险管理委员会等ꎬ全面风险管理将风

险考量深度嵌入企业的战略决策与日常运营流程(逯东等ꎬ２０２１)ꎮ 这促使资源配置决策更

加注重风险调整后的回报ꎬ引导资本流向更具效益潜力且风险可控的领域ꎬ优化了资本效率

(黄太宏ꎬ２０１８)ꎮ 此外ꎬ全面风险管理通过建立健全的风险预警机制ꎬ开展业务连续性计划

以及强化内部控制ꎬ显著提升了企业运营的稳定性和韧性ꎮ 这种稳健性减少了因突发风险

事件导致的重大运营中断或意外损失ꎬ保障了核心业务流的持续与效率ꎬ并通过建立良好的

风险管控声誉ꎬ在外部市场中赢得更有利的条件ꎬ调节了全面风险管理实践与财务绩效之间

的关系(Ｍｕｎｔｈｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎬ最终全方位地提升企业的盈利能力ꎬ巩固长期效益基础ꎮ
企业效益的实质性提升ꎬ为创新活动的开展提供了至关重要的内生性资源保障与风险

承担空间ꎮ 首先ꎬ效益提升带来的丰厚利润留存ꎬ形成了稳定且自主性强的内源资金池ꎮ 相

较于依赖外部融资面临的审批周期长、条件约束多以及潜在的不确定性ꎬ内源资金赋予企业

更高的资金运用自主权与决策灵活性ꎮ 这使得企业能够更加从容地规划和投入那些周期

长、不确定性高但具有突破性潜力的探索式创新项目ꎬ无需迫于外部投资者的短期回报压力

而转向短期见效的改良式创新项目ꎮ 其次ꎬ充裕的内部财务资源和稳健的效益基础ꎬ显著增

强了企业对创新活动固有风险的承受能力ꎮ 管理层在拥有更充足的财务缓冲的情况下ꎬ对
创新项目可能失败的容忍度会相应提高ꎮ 这种容忍度的提升不仅体现在财务上能够覆盖试

错成本ꎬ也体现在企业内部更容易建立起鼓励创新、宽容失败的制度环境和文化氛围ꎬ从而

激发管理者和研发人员投身于高风险、高回报创新活动的积极性ꎮ 因此ꎬ企业效益的优化ꎬ
通过提供关键的内源融资支持和构建包容创新的风险承担环境ꎬ为持续且富有雄心的创新

投入奠定了坚实的物质基础与心理保障ꎬ有力驱动了企业的创新进程ꎮ 基于以上分析ꎬ本文

提出:
假说 ３:全面风险管理有效性通过提高企业效益促进企业创新ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

２００６ 年«中央企业全面风险管理指引»颁布后ꎬ我国实施全面风险管理的上市企业开始

逐年增加ꎮ ２００７ 年 １ 月 １ 日ꎬ我国颁布了新的会计准则ꎬ新旧会计准则在信息的披露质量方

面存在显著不同ꎬ可能会影响企业实施全面风险管理的有效性ꎬ且 ２００６ 年我国实施全面风
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险管理的企业只有 ５ 家ꎮ 因此ꎬ本文选取 ２００７—２０２３ 年我国沪深 Ａ 股上市企业的面板数据

作为研究样本ꎬ并按照如下步骤对初始样本进行处理:(１)考虑到金融类企业和非金融类企

业在实施风险管理的动因、机制等方面存在显著不同ꎬ因此ꎬ在初始样本中剔除金融类企业ꎻ
(２)剔除交易状态为 ＳＴ 和 ＰＴ 的企业ꎻ(３)剔除数据缺失的样本企业ꎻ(４)为了降低异质性对

实证结果的影响ꎬ除二元变量外ꎬ其余变量均采取 １％分位数双向缩尾处理ꎮ 最后得到 ４４１７
组企业－年度样本ꎬ除企业全面风险管理数据外ꎬ上市企业的相关数据均来自国泰安数据库

和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
(二)模型设定

为验证全面风险管理有效性是否会影响企业创新ꎬ本文借鉴 Ｎａｎｄａ 和 Ｒｈｏｄｅｓ－Ｋｒｏｐｆ
(２０１３)、王正文和段紫霞(２０２３)的研究ꎬ构建固定效应模型ꎬ控制年份和行业固定效应ꎬ使
用企业层面的聚类稳健标准误ꎮ 具体模型设定如下:

Ｐａｔｅｎｔｉꎬｔ ＝ α ＋ βＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉꎬｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ μｉ ＋ ηｔ ＋ εｉꎬｔ (１)
(１)式中: Ｐａｔｅｎｔｉꎬｔ 是被解释变量ꎬ使用企业专利授权数量作为基础数据进行度量ꎬ表示企业

ｉ 在年度 ｔ 的创新水平衡量指标ꎻ ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉꎬｔ 是核心解释变量ꎬ表示企业 ｉ 在年度 ｔ 全
面风险管理实施的有效性ꎻＣｏｎｔｒｏｌｓ 是控制企业其他基本特征的控制变量ꎻ扰动项 εｉꎬｔ 表示随

机误差项ꎮ 模型同样控制了行业固定效应 μｉ 和年份固定效应 ηｔ ꎬ以控制不可观测的行业异

质性和其他因素的影响ꎮ α、 β、γ 是需要估计的参数ꎮ 其中ꎬ关键解释变量 ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉꎬｔ

的系数 β 表示实施全面风险管理的有效性对企业创新的影响ꎮ
(三)变量选取

１.全面风险管理有效性指标的构造

全面风险管理有效性指标的构造分两步来完成:第一步ꎬ借鉴 Ｂｅｒｒｙ －Ｓｔöｌｚｌｅ 和 Ｘｕ
(２０１８)提出的全面风险管理构造方法ꎬ运用文本分析法在上市企业年报、半年报、季报和

公告等文件中搜索“全面风险管理”“整合风险管理”“整体风险管理” “风险管理委员会”
等关键词ꎬ识别出企业实施全面风险管理的名单ꎮ 第二步ꎬ借鉴 ＣＯＳＯ(２０２１)的方法ꎬ从
战略、经营、报告、合规等四个方面对实施了全面风险管理的企业进行量化ꎮ 战略目标是

企业最高层次的长期规划ꎬ与企业宗旨和社会责任紧密相关ꎻ经营目标侧重于企业的运营

效率和效果ꎬ如业绩和盈利能力ꎻ报告目标涵盖财务和非财务信息的内外部报告ꎬ强调信息

的有效性ꎻ合规目标确保企业的日常经营管理符合法律法规ꎮ 由此构造全面风险管理有效

性指标 ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ 具体构造方法如下:

ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｔ ＝ ∑
２

ｋ ＝ １
Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉｋ ＋ ∑

２

ｋ ＝ １
Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉｋ ＋

Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ ＋ ∑
２

ｋ ＝ １
Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉｋ (２)

(２)式中: Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ１ ＝
Ｓａｌｅｓｉ － μＳａｌｅｓｉ

σＳａｌｅｓｉ

用于衡量企业 ｉ 从战略层面在行业内取得的竞

争优势ꎬ Ｓｔｒａｔｅｇｙ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ２ ＝
Ｂｅｔａｉα － μＢｅｔａｉα

σＢｅｔａｉα

用于衡量企业 ｉ 制定战略目标后在行业内的总
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体系统性风险水平ꎬ其中 Ｓａｌｅｓｉ 表示企业的销售额ꎬ Ｂｅｔａｉα 由个股一年总市值加权的 Ｂｅｔａ 值

表示ꎬ μＳａｌｅｓｉ 和μＢｅｔａｉα 分别刻画企业 ｉ 所处行业的平均销售额和平均系统性风险ꎬ σＳａｌｅｓｉ 和σＢｅｔａｉα

分别刻画企业 ｉ 所处行业的销售额和系统性风险的波动率ꎮ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ１ ＝

Ｓａｌｅｓｉ
Ｔｏｔａｌ＿Ａｓｓｅｔｓｉ

用于衡量企业 ｉ 资本投入效率ꎬ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ２ ＝
Ｓａｌｅｓｉ

Ｎｕｍｂｅｒ＿ｏｆ＿Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓｉ
用

于衡量企业 ｉ 人员产出效率ꎬ其中ꎬ Ｔｏｔａｌ＿Ａｓｓｅｔｓｉ 表示企业 ｉ 的总资产ꎬＮｕｍｂｅｒ＿ｏｆ＿Ｅｍｐｌｏｙｅｅｓｉ
表示企业 ｉ的总雇员数ꎮ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ 用于衡量企业 ｉ 的报告目标ꎬ用上交所和深交所

公布的信息质量评分表示ꎮ Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ１ ＝
Ａｕｄｉｔｏｒ＿ Ｆｅｅｓｉ
Ｔｏｔａｌ＿ Ａｓｓｅｔｓｉ

用于衡量企业 ｉ 为了达成

合规目标付出的审计成本ꎬ Ｃｏｍｐｌｉａｎｃｅ＿Ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉ２ ＝
Ｌｏｓｓ＿ Ｒｅｓｅｒｖｅｓｉ
Ｔｏｔａｌ＿ Ａｓｓｅｔｓｉ

用于衡量企业 ｉ 为了达到

合规目标计提的损失准备金ꎬ其中 Ａｕｄｉｔｏｒ＿Ｆｅｅｓｉ 表示企业 ｉ每年的审计费支出ꎬＬｏｓｓ＿Ｒｅｓｅｒｖｅｓｉ
表示企业 ｉ 为了应对诉讼、商誉减值等计提的损失准备金ꎮ

２.企业创新指标的构造

目前ꎬ学术界主要运用专利申请、授权或引用数量衡量企业创新产出(Ｄｏｓｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００６ꎻ
Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２)ꎮ 本文借鉴李春涛等(２０２０)的方法ꎬ使用当年发明专利授权指标作

为企业创新水平的代理变量ꎮ 在专利数量爆炸式增长的背后ꎬ专利的整体创新内容并没有

实现成比例增长ꎬ因为虽然专利促进政策促进了专利申请和批准的数量扩张ꎬ但对平均专利

质量产生了负面影响(Ｃｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 出于获取更多政策优惠的目的ꎬ许多上市企业

放弃对精力和资源要求更高的高质量专利的研发与申请ꎬ转而申请低质量专利ꎬ而企业申请

专利中最终获得授权的专利通过了专利审查部门的筛选检验ꎬ能够体现其真实的创新能力ꎮ
因此ꎬ专利授权数量能够较好地反映投入资源的利用效率ꎬ由于专利授权数量分布存在厚尾

现象ꎬ采用企业专利授权数量加 １ 后取自然对数来衡量企业创新ꎮ
３.控制变量指标

借鉴企业创新和全面风险管理的相关研究(王正文等ꎬ２０２３)的研究成果ꎬ本文选取的控

制变量包括资产负债率(Ｌｅｖ)、企业规模(Ｓｉｚｅ)、企业成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、
独立董事占比( Ｉｎｄｅｐ)、两职合一(Ｄｕａｌ)、托宾 Ｑ 值(ＴｏｂｉｎＱ)、企业年龄(ＦｉｒｍＡｇｅ)、机构投资

者持股比例( ＩＮＳＴ)、管理层持股比例(Ｍｓｈａｒｅ)、大股东占款比(Ｏｃｃｕｐｙ)、地区经济发展水平

(ＰＧＤＰ)ꎮ①
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①控制变量的定义与说明如下:(１)资产负债率:期末总负债与期末总资产的比例ꎻ(２)企业规模:企业

总资产取自然对数ꎻ(３)企业成长性:(本年营业收入－上年营业收入) / 上年营业收入ꎻ(４)董事会规模:董
事会人数取自然对数ꎻ(５)独立董事占比:独立董事在董事中的占比ꎻ(６)两职合一:虚拟变量ꎬ董事长与总

经理是同一人时取 １ꎬ 不是同一人时取 ０ꎻ(７)托宾 Ｑ 值:(流通股市值＋非流通股股份数×每股净资产＋负债

账面值) / 总资产ꎻ(８)企业年龄:企业成立年限取自然对数ꎻ(９)机构投资者持股比例:机构投资者持股总数

除以流通股本ꎻ(１０)管理层持股比例:管理层持股数除以总股本ꎻ(１１)大股东占款比:股东出资额除以企业

注册资本总额ꎻ(１２)地区经济发展水平:人均 ＧＤＰ 取自然对数ꎮ
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四、实证结果分析

(一)描述性统计

本文所涉及的主要变量描述性统计结果如表 １ 所示ꎮ 被解释变量 Ｐａｔｅｎｔ 代表企业创

新ꎬ均值为 ２.７ꎬ最小值和最大值分别为 ０ 和 ８.９３ꎬ表明企业创新活动较为普遍ꎬ但创新水

平存在差异ꎬ部分企业拥有较高的创新水平ꎮ 解释变量 ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 存在负值是由于在

构建解释变量指标时ꎬ对战略、经营、报告、合规四个方面数据进行标准化处理ꎬ当企业营业

收入等变量低于行业平均值时ꎬ存在分子为负ꎬ标准化后整体结果也为负值的情况ꎬ表明不

同企业的风险管理水平和经营状况存在差异ꎬ低于行业平均水平ꎬ与已有研究相符合

(Ｇｏｒｄｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９)ꎮ 其他变量的描述性统计结果都与现有研究保持高度一致ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量名称 变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

企业创新 Ｐａｔｅｎｔ ４４１７ ２.７００ １.６８０ ０ ８.９３０
全面风险管理有效性 ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ４４１７ ３.３２０ ２.２５０ －４.８５０ １９.６６０
企业规模 Ｓｉｚｅ ４４１７ ２２.７８０ １.５６０ １８.６１０ ２８.５１０
资产负债率 Ｌｅｖ ４４１７ ０.４５０ ０.２００ ０.０５００ ０.９２０
托宾 Ｑ 值 ＴｏｂｉｎＱ ４４１７ １.９３０ １.２３０ ０.７９０ １３.３１０
企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ ４４１７ ０.１３０ ０.３５０ －０.６５０ ３.０８０
企业年龄 ＦｉｒｍＡｇｅ ４４１７ ３.０１０ ０.３３０ １.１００ ３.６４０
董事会规模 Ｂｏａｒｄ ４４１７ ２.１３０ ０.２１０ １.６１０ ２.７１０
独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ ４４１７ ０.３８０ ０.０６００ ０.２５０ ０.６００
大股东占款比 Ｏｃｃｕｐｙ ４４１７ ０.０１０ ０.０２０ ０ ０.２００
管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ ４４１７ ０.１１０ ０.１７０ ０ ０.７００
两职合一 Ｄｕａｌ ４４１７ ０.２６０ ０.４４０ ０ １
机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ ４４１７ ０.４８０ ０.２６０ ０ ０.９４０
地区经济发展水平 ＰＧＤＰ ４４１７ １１.９６０ ０.７３０ ８.８８０ １３.１９０

　 　 注:以上连续型变量均在上下 １％分位数进行缩尾处理ꎮ

(二)基准回归分析

为了验证全面风险管理有效性与企业创新的关系ꎬ本文采用多维固定效应模型对所得

面板数据进行估计ꎬ结果如表 ２ 所示ꎮ 第(１)列、第(２)列展示了全样本的回归结果ꎬ其中第

(１)列为不放入相关控制变量的回归结果ꎬ第(２)列为加入控制变量后全面风险管理有效性

对企业创新的回归结果ꎬＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 的系数在 １％显著性水平显著为正ꎮ 当企业资产规

模不足ꎬ企业资金约束较明显时ꎬ企业能够进行系统风险管理的现实基础较弱ꎬ考虑到资产

规模对企业实施全面风险管理的影响ꎬ表 ２ 的第(３)列和第(４)列对样本进行了截尾处理ꎬ
分别剔除了总资产规模处于后 １０％和 ２０％的样本数据进行回归ꎮ 从估计结果来看ꎬ在控制

了企业层面的其他影响因素后ꎬＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 的系数依然显著为正ꎮ 验证了全面风险管

理有效性能够显著提高企业创新水平的假说ꎮ 全面风险管理可以准确识别企业可能面临

的各种风险ꎬ并予以防范或者管控ꎬ助力企业更加准确地制定战略决策和开展各项经营管

理活动与创新活动ꎬ降低企业的各项资本成本ꎬ提升资金利用效率ꎬ最终促进企业创新ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 全面风险管理有效性对企业创新的影响

变量
Ｐａｔｅｎｔ

(１) (２) (３) (４)
ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ０.３００∗∗∗ ０.０６７∗∗∗ ０.０７５∗∗∗ ０.０４０∗∗

(０.０１８) (０.０１５) (０.０１７) (０.０１７)
Ｓｉｚｅ ０.７３４∗∗∗ ０.７３９∗∗∗ ０.６７８∗∗∗

(０.０３１) (０.０３１) (０.０４１)
Ｌｅｖ －０.３６１∗∗ －０.３４９∗∗ －０.２３７

(０.１７８) (０.１７６) (０.１７９)
ＴｏｂｉｎＱ ０.０４１∗∗ ０.０４２∗∗ ０.０３７∗

(０.０２１) (０.０２１) (０.０２２)
Ｇｒｏｗｔｈ －０.１１７∗∗ －０.１２３∗∗ －０.０８３

(０.０５２) (０.０５４) (０.０５５)
ＦｉｒｍＡｇｅ －０.３１６∗∗∗ －０.３６３∗∗∗ －０.３１３∗∗∗

(０.１１２) (０.１１１) (０.１１９)
Ｂｏａｒｄ ０.０２７ －０.０２１ －０.０７５

(０.１９７) (０.２１１) (０.２３０)
Ｉｎｄｅｐ ０.０００ －０.０１５ －１.０３８

(０.５６７) (０.５９３) (０.６７５)
Ｏｃｃｕｐｙ １.３８７ １.２４７ １.３９１

(１.６７１) (１.７４３) (１.５４６)
Ｍｓｈａｒｅ ０.３１０ ０.３３９∗ ０.３７５∗

(０.２０４) (０.２００) (０.２０２)
Ｄｕａｌ ０.０７５ ０.０６６ ０.０６０

(０.０６４) (０.０６６) (０.０６８)
ＩＮＳＴ ０.３９９∗∗ ０.３８３∗∗ ０.３７５∗∗

(０.１６８) (０.１７２) (０.１７０)
ＰＧＤＰ ０.０８１∗ ０.０９０∗ ０.０８８∗

(０.０４６) (０.０４９) (０.０５０)
＿ｃｏｎｓ １.７０８∗∗∗ －１４.４７６∗∗∗ －１４.４０６∗∗∗ －１２.５３６∗∗∗

(０.０６３) (１.０１７) (１.０５６) (１.２３２)
行业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 ４４１７ ４４１７ ３９６９ ３４９３
Ｒ２ ０.３４３ ０.５５９ ０.５６２ ０.３７４

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平ꎬ括号内数值表示标准误ꎮ 下同ꎮ

(三)机制检验

由于本文在设置全面风险管理有效性指标时ꎬ已经考虑到了股票价格波动以及企业内

部的一些指标ꎬ并将其作为四大目标的一部分衡量标准ꎬ从而实现对全面风险管理有效性的

综合评价ꎬ但这却与个股的系统性风险、内部治理以及风险承担这三个指标当中的一些要素

相重合ꎮ 因此ꎬ考虑到可能出现的共线性问题和内生性问题ꎬ本文将融资约束和企业效益这

两个机制作为中介变量进行检验ꎮ 借鉴王正文等(２０２３)的方法ꎬ使用 ＳＡ 指标度量企业的

融资约束水平ꎬＳＡ ＝ ｜ －０.７３７× Ｓｉｚｅ ＋０.０４３×Ｓｉｚｅ２－０.０４×Ａｇｅ ｜ ꎮ 企业效益使用总资产收益率

ＲＯＡ 度量ꎬＲＯＡ＝净利润 /总资产ꎮ
表 ３ 汇报了融资约束中介效应的回归结果ꎮ 从表 ３ 中可以看出ꎬ第(１)列中的解释变量

对被解释变量的回归系数在 １％水平显著为正ꎬ说明企业实施全面风险管理可以显著提高企

业的创新水平ꎮ 第(２)列中 ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 的系数则在 １％水平显著为负ꎬ说明全面风险管

理实施的效果越好ꎬ对融资约束的缓解作用就越强ꎮ 第(３)列中的解释变量 ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
的系数为正且小于第(１)列当中的系数ꎬ而融资约束指标的系数却在 １％水平显著为负ꎬ融
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资约束在全面风险管理有效性和企业创新之间发挥了部分中介作用ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 融资约束的机制检验

变量
Ｐａｔｅｎｔ ＳＡ Ｐａｔｅｎｔ
(１) (２) (３)

ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ０.０６７∗∗∗ －０.０１７∗∗∗ ０.０６０∗∗∗

(０.０１５) (０.００２) (０.０１５)
ＳＡ －０.４３１∗∗

(０.１９４)
控制变量 是 是 是
＿ｃｏｎｓ －１４.４７６∗∗∗ ３.１０８∗∗∗ －１３.１３７∗∗∗

(１.０１７) (０.１９２) (１.１８２)
行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 ４４１７ ４４１７ ４４１７
Ｒ２ ０.５５９ ０.８５９ ０.５６０

进一步ꎬ从表 ４ 企业效益的中介效应回归结果可以看出ꎬ第(１)列中的解释变量对被解

释变量的系数在 １％水平显著为正ꎬ说明企业实施全面风险管理可以显著提高企业的创新水

平ꎮ 第(２)列中则表明企业进行全面风险管理可以提升企业效益ꎮ 第(３)列中的解释变量

ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 的系数显著为正且小于第(１)列的系数ꎬ说明企业效益在全面风险管理有效

性和企业创新之间发挥了部分中介作用ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 企业效益的机制检验

变量
Ｐａｔｅｎｔ ＲＯＡ Ｐａｔｅｎｔ
(１) (２) (３)

ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ０.０６７∗∗∗ ０.００２∗∗∗ ０.０６５∗∗∗

(０.０１５) (０.０００) (０.０１５)
ＲＯＡ ０.８５３∗∗

(０.４２９)
控制变量 是 是 是
＿ｃｏｎｓ －１４.４７６∗∗∗ －０.１６０∗∗∗ －１４.３４０∗∗∗

(１.０１７) (０.０３４) (１.０２７)
行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 ４４１７ ４４１７ ４４１７
Ｒ２ ０.５５９ ０.３８７ ０.５５９

五、内生性处理与稳健性检验

(一)稳健性检验与异质性检验

本文开展了一系列稳健性检验ꎮ 第一ꎬ替换全面风险管理有效性指标ꎮ 将全面风险管

理评判标准从原本的六大关键词扩展到九大关键词ꎮ 第二ꎬ替换企业创新水平指标ꎮ 用企

业的国内外专利被引用次数作为突破性创新的衡量指标ꎮ 第三ꎬ剔除特定时间样本ꎮ 由于

样本时间跨度较长ꎬ期间发生的一些重大事项也有可能对本次实证的结论产生影响ꎬ本文剔

除 ２０１１ 年及之前的年度数据以及 ２０１９—２０２１ 年度的数据ꎮ 第四ꎬ更换回归模型ꎮ 使用

Ｔｏｂｉｔ 模型进一步检验全面风险管理有效性对企业创新的影响ꎮ 第五ꎬ将企业分为国有企业

和非国有企业进行异质性分析ꎮ 以上回归结果均与基准回归保持一致ꎬ这表明本文的研究
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结论是可靠的ꎮ①

(二)内生性检验

上市企业实施全面风险管理制度并不是一蹴而就ꎬ而是企业的一项长期经营决策ꎬ从着

手实施到完整建成体系需要一定的时间(Ｂｅｒｒｙ－Ｓｔöｌｚｌｅ ａｎｄ Ｘｕꎬ２０１８)ꎮ 考虑到企业全面风险

管理制度产生效果的时滞ꎬ为了减轻潜在内生性问题ꎬ本文主要采用了三种方法ꎮ 第一种方

法是对解释变量滞后一期ꎬ以减少反向因果产生的内生性问题ꎮ 第二种方法采用 ＧＭＭ 模型

来最大限度地避免内生性问题ꎮ 第三种方法为两阶段工具变量法ꎬ主要使用两个工具变量:
一是采用行业平均全面风险管理有效性的均值作为企业风险管理能力的基准和参考ꎬ企业的

风险管理能力受到行业整体水平的影响ꎬ但是个体企业不大可能影响行业实施全面风险管理

的水平ꎮ 因此ꎬ本文选取行业平均全面风险管理有效性的均值作为工具变量进行回归ꎮ 二是

借鉴 Ｂａｒｔｉｋ(１９９１)的做法ꎬ构建一个 Ｂａｒｔｉｋ 工具变量ꎮ 其基本思路是ꎬ用分析单元的份额构成

和行业的增长率来模拟出历年的估计值ꎬ该估计值与实际值高度相关ꎬ但是与其残差项不相

关ꎮ 在本文中ꎬ以滞后一期全面风险管理有效性水平作为初始份额ꎬ用企业所在行业的全面风

险管理有效性水平增长率代表外生冲击ꎬ将初始份额和外生冲击相乘得到第二个工具变量ꎮ
表 ５ 汇报了具体回归结果ꎮ 解释变量滞后一期回归、ＧＭＭ 回归及工具变量回归中ꎬ核

心解释变量的系数分别为 ０.０６８、０.１０３、０.７２１ 和 ０.２０２ꎬ分别在 １％、５％的水平显著为正ꎬ这最

大程度地说明了即使进行一系列内生性处理后ꎬ全面风险管理有效性对被解释变量企业创

新的影响仍为正显著ꎬ表明以上结果与基准回归结果保持一致ꎬ说明全面风险管理有效性能

够稳健地促进企业创新ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 内生性处理

变量

解释变量
滞后一期

ＧＭＭ 第一阶段
( ＩＶ１)

第二阶段
( ＩＶ１)

第一阶段
( ＩＶ２)

第二阶段
( ＩＶ２)

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔ ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｐａｔｅｎｔ ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｐａｔｅｎｔ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｌ.ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ０.０６８∗∗∗

(０.０２２)
ＥＲＭ＿Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ０.１０３∗∗∗ ０.７２１∗∗ ０.２０２∗∗∗

(０.０３１) (０.３００) (０.０６８)
ＩＶ１ ０.５２９∗∗∗

(０.１７８)
ＩＶ２ ０.３７０∗∗∗

(０.０８５)
控制变量 是 是 是 是 是 是
＿ｃｏｎｓ －１５.１９２∗∗∗ －１５.４０９∗∗∗ －２０.３１７∗∗∗ －１８.００８∗∗∗

(１.２４１) (１.３６３) (１.９１２) (１.９２６)
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ
ＬＭ 统计量

８.９６４
[０.００２８]

４６.１３３
[０.００００]

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ
Ｗａｌｄ Ｆ 统计量

２７.３２３
[１６.３８]

１８.９５４
[１６.３８]

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ２６４４ ２６４６ ４４１７ ４４１７ ２７８２ ２７８２
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六、结论与政策建议

基于 ２００７—２０２３ 年我国 Ａ 股非金融类上市企业数据ꎬ本研究利用固定效应模型对全面

风险管理有效性和企业创新之间的关系进行了实证检验ꎬ最终得出以下结论:(１)全面风险

管理的有效性对企业创新具有显著的正向促进作用ꎮ 当企业全面风险管理实施得越完善ꎬ
其创新产出便越丰富ꎬ创新活力也越强劲ꎮ 这表明全面风险管理能够为企业的创新活动提

供有力保障ꎬ营造良好的创新环境ꎬ推动企业不断突破技术瓶颈ꎬ实现创新成果的产出ꎮ (２)
融资约束与企业效益在全面风险管理有效性和企业创新之间发挥着部分中介作用ꎮ 全面风

险管理通过有效缓解企业的融资约束ꎬ为企业创新提供了充足的资金支持ꎬ加大对研发的投

入ꎮ 同时ꎬ全面风险管理通过企业效益从内源资金积累、融资依赖降低、风险承受能力提升

三个维度对创新活动起到支持作用ꎬ提升企业的创新水平ꎮ (３)相比非国有企业ꎬ国有企业

的全面风险管理有效性对企业创新的促进作用更明显ꎬ说明国有企业能够更好地将风险管

理与创新活动相结合ꎬ发挥出更大的协同效应ꎬ进而显著提升企业的创新能力ꎮ
根据上述研究结果ꎬ本文提出如下建议:(１)为充分发挥全面风险管理对企业创新的显

著促进作用ꎬ政府及相关部门应进一步完善与全面风险管理相关的法律法规体系ꎬ修订国家

和行业标准ꎬ加强对企业合规性和风险管理的监管力度ꎮ 企业应积极借鉴先进的风险管理

实践ꎬ建立系统、规范、高效的全面风险管理组织体系ꎮ 设立首席风险官职位ꎬ负责拟定集团

风险管理战略、规划ꎬ提出风险管理的政策和程序ꎬ并监督其实施ꎮ 同时ꎬ成立风险管理委员

会ꎬ明确风险管理职能部门的职责ꎬ加强内部审计和法律事务部门的建设ꎮ 通过定期的培训

和教育ꎬ增强员工对风险管理的认识和理解ꎬ提高他们的风险管理技能和能力ꎬ将风险管理

文化融入企业文化建设的全过程ꎬ培育良好的风险管理文化ꎮ (２)为有效缓解企业融资约

束ꎬ提升企业效益ꎬ政府应通过优化资本市场结构、增加直接融资渠道等措施ꎬ切实降低企业

的融资成本ꎬ优化融资环境ꎮ 这将激励企业加强风险管理体系建设ꎬ增加研发投入ꎬ积极开

展企业创新周期项目ꎬ从而有效提升企业的创新能力ꎮ 在新质生产力的培育过程中ꎬ充足的

资金支持和良好的创新环境是关键要素ꎬ能够为企业引入前沿技术、开展基础研究和应用开

发、推动产学研深度融合提供坚实保障ꎬ助力企业突破技术瓶颈ꎬ催生突破性、持续性创新成

果ꎮ (３)应充分发挥国有企业在风险管理与创新结合方面的示范效应ꎬ并推动其经验向非国

有企业扩散ꎮ 一方面ꎬ深化国有企业改革ꎬ强化将风险管理成效与创新成果纳入考核评价体

系ꎬ固化其协同优势ꎻ另一方面ꎬ建立跨所有制交流协作机制ꎬ如经验分享、平台对接、联合项

目等ꎬ促进风险管理最佳实践和创新管理模式的流动与共享ꎬ帮助非国有企业提升风险管理

能力以更好地支撑创新ꎮ
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１８.Ｃａｌｌａｈａｎꎬ Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｓｏｉｌｅａｕ. ２０１７. “Ｄｏｅｓ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｅｎｈａｎｃｅ Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ?”

Ａｄｖａｎｃｅｓ ｉｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ３７: １２２－１３９.
１９.Ｃｈａｎｇꎬ Ｘ.ꎬ Ｙ. Ｃｈｅｎꎬ Ｓ. Ｑ. Ｗａｎｇꎬ Ｋ. Ｚｈａｎｇꎬ ａｎｄ Ｗ. Ｒ. Ｚｈａｎｇ. ２０１９.“Ｃｒｅｄｉｔ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｓｗａｐｓ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １３４(２): ４７４－５００.
２０.Ｄｏｓｉꎬ Ｇ.ꎬ Ｌ. Ｍａｒｅｎｇｏꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｐａｓｑｕａｌｉ. ２００６. “Ｈｏｗ Ｍｕｃｈ Ｓｈｏｕｌｄ Ｓｏｃｉｅｔｙ Ｆｕｅｌ ｔｈｅ Ｇｒｅｅｄ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｏｒｓ?: Ｏｎ

ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ Ａｐｐｒｏｐｒｉａｂｉｌｉｔｙꎬ Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｒａｔｅｓ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ.” Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｏｌｉｃｙ ３５(８): １１１０－
１１２１.

２１.Ｆｌｏｒｉｏꎬ Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｇ. Ｌｅｏｎｉ. ２０１７. “Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｔｈｅ Ｉｔａｌｉａｎ Ｃａｓｅ.” Ｔｈｅ
Ｂｒｉｔｉｓｈ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ ４９(１): ５６－７４.

２２.Ｇｏｒｄｏｎꎬ Ｌ. Ａ.ꎬ Ｍ. Ｐ. Ｌｏｅｂꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｙ. Ｔｓｅｎｇ. ２００９. “Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ａ
Ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ ２８(４): ３０１－３２７.

２３.Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ｄ.ꎬ Ａ. Ｌｏｗꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｈ. Ｔｅｏｈ. ２０１２. “Ａｒｅ Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｔ ＣＥＯｓ Ｂｅｔｔｅｒ Ｉｎｎｏｖａｔｏｒｓ?” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ ６７(４): １４５７－１４９８.

２４.Ｈｏｙｔꎬ Ｅ. Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ａ. Ｐ. Ｌｉｅｂｅｎｂｅｒｇ. ２０１１. “Ｔｈｅ Ｖａｌｕｅ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ.” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｉｓｋ
ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ７８(４): ７９５－８２２.

２５.Ｌｕｎｄｑｖｉｓｔꎬ Ｓ. Ａ.ꎬ ａｎｄ Ａ. Ｖｉｌｈｅｌｍｓｓｏｎ. ２０１８. “Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｄｅｆａｕｌｔ Ｒｉｓｋ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ
ｔｈｅ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ８５(１): １２７－１５７.
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２６.Ｍｅｎｓａｈꎬ Ｋ. Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｗ. Ｇｏｔｔｗａｌｄ. ２０１６. “Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ: Ｆａｃｔｏｒｓ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ
Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ.” Ｒｉｓｋ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ: Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ ＆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ６(４(Ｃｏｎｔｉｎｕｅｄ－１)):１７５－
２０６.

２７.Ｍｕｎｔｈｅｒꎬ Ａ.ꎬ Ｓ. Ｓ. Ａｂｂａｄｉꎬ Ａ. ＡｌＯｍｕｓｈꎬ ａｎｄ Ｈ. Ａｈｍａｄ. ２０２１. “ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｗｉｔｈ ａ Ｍｅｄｉａｔｉｎｇ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｍｏｄｅｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ. Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ Ｊｏｒｄａｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｉｓｋ
ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ １４(３):１－２０.

２８.Ｎａｎｄａꎬ Ｒ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｒｈｏｄｅｓ－Ｋｒｏｐｆ. ２０１３. “ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｙｃｌｅｓ ａｎｄ Ｓｔａｒｔｕｐ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１０(２):４０３－４１８.

２９.Ｎｇｕｙｅｎꎬ Ｄ. Ｋ.ꎬ ａｎｄ Ｄ. Ｔ. Ｖｏ. ２０２０. “Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｓｏｌｖｅｎｃｙ: Ｔｈｅ Ｃａｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｌｉｓｔｅｄ ＥＵ
Ｉｎｓｕｒｅｒｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈ １１３: ３６０－３６９.

３０.Ｐａｎꎬ Ｘ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｘｕ. ２０２４. “ Ｆａｃｔｏｒｓ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ａ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ Ｒｅｖｉｅｗ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ １２(２):２１４－２１８.

３１.Ｓａｌｍａｎꎬ Ｂ.ꎬ Ｃ. Ｍａｒｃｏꎬ ａｎｄ Ｑ. Ｄａｗｏｏｄ. ２０２３. “Ａｒｔｉｆｉｃｉａｌ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ
Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ａｇｅｎｄａ.” Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ ＆ Ｓｏｃｉａｌ Ｃｈａｎｇｅ １８８:１－３２.

３２.Ｓｉｎｇｈꎬ Ｐ. Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｐ. Ｈｏｎｇ. ２０２０. “Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｎｄ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ｏｎ Ｆｉｒｍ
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ.” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ３８(５):７２３－７３５.

３３.Ｓｔｕｌｚꎬ Ｒ. Ｍ. １９９６. “Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ９(３):８－２５.
３４.Ｔｏｈｉｄｉꎬ Ｈ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｍ. Ｊａｂｂａｒｉ. ２０１２. “ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｓ ａ Ｓｕｃｃｅｓｓ Ｋｅｙ ｆｏｒ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ.” Ｐｒｏｃｅｄｉａ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ

１(Ｃ): ５６０－５６４.

Ｔｈｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔｓ ａｎｄ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｗａｎｇ Ｚｈｅｎｇｗｅｎ１ꎬ２ꎬＬｉｕ Ｊｉａｑｉ１ ａｎｄ Ｔａｎｇｔｉａｎ３

(１:Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ
２:Ｎｉｎｇｂｏ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ

３:Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｏｆｆｉｃｅ)
Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｓ ｒｉｓｋ ａｎｄ
ｓｔｒａｔｅｇｙꎬ ｄｒｉｖｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ. Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ’ｓ
Ａ－ ｓｈａｒｅ ｎｏｎ － ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｓｔｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０２３ꎬ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａｎ ＥＲＭ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｉｎｄｉｃａｔｏｒ ｕｓｉｎｇ ｔｅｘｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｓ ａ ｆｉｘｅｄ－ｅｆｆｅｃｔｓ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ａｎａｌｙｚｅ
ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＥＲＭ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ＥＲＭ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ. Ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｒｅｍａｉｎｓ
ｒｏｂｕｓｔ ａｆｔｅｒ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓꎬ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌｓꎬ ｅｘｃｌｕｓｉｏｎ ｏｆ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｔｉｍｅ－
ｐｅｒｉｏｄ ｓａｍｐｌｅｓꎬ ａｎｄ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ. Ｉｎ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓꎬ ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ
ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ－ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＥＲＭ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｉｓ ｍｏｒｅ
ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ＥＲＭ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ
ｅｎｈａｎｃｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｂｙ ｍｉｔｉｇａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ － ｄｒｉｖｅｎ ｖａｌｕｅ
ｃｒｅａｔｉｏｎ. Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＥＲＭ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｓｔｉｍｕｌａｔｉｎｇ ｍａｒｋｅｔ ｖｉｔａｌｉｔｙ ａｎｄ
ａｄｖａｎｃｉｎｇ ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ Ｈｉｇｈ－
ｑｕａｌｉｔｙ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３２ꎬＯ３２

(责任编辑:彭爽)

２４１


