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日本经济政策不确定性与企业研发投资
———基于日本上市企业微观数据的实证检验

邓美薇

（中国社会科学院 日本研究所，北京　１００００７）

摘　要：在梳理日本经济政策不确定性 波 动 情 况 的 基 础 上，利 用２０１０年—２０１８年 日 本 上 市 企 业 微 观 数

据，通过构建实证模型探讨了日本经济政策不确定性对企业研发的影响，主要结论有：（１）日本经济政策

不确定性的提高对企业研发活动产生负面影响；（２）日本经济政策不确定性对企业研发的影响具有行业差

异；（３）不同经济政策的不确定性对日本企业研发活动的影响方向不同。贸易政策、金融政策不确定性指

数的增加负面冲击企业研发活动，而财政政策、汇率政策不确定性的提高却激励企业研发投资。相较于日

本，中国企业研发管理经验较少，风险承担能力较弱，政府更应重视在运用政策手段平滑景气波动的同

时，避免政策施行的大起大落，警惕经济政策不确定性的过快、过度提高，尽可能营造、引导产生良好的

市场预期，并采取有效措施切实支持企业创新活动。
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一、引　言

近年来，习近平总书记在一些重要会议、重要

场合多次强调：“要正确认识当今时代潮流和国际

大势”“放眼世界，我们面对的是百年未有之大变

局”［１］。“百年未有之大变局”深刻揭示了全球不确

定性增加的客观事实。当然，全球不确定性是客观

的外部宏观条件，对于单个国家来说难以左右，经

济政策是政府塑造经济环境的重要手段，换言之，

经济政策是政府用来制定、改变以及引导企业经营

活动的 “游戏规则”［２］。就日本而言，自２０１２年安

倍二次当选日本首相以来，便非常重视施行积极的

政策措施 以 提 振 经 济 发 展，从 “安 倍 经 济 学”的

“三支箭”到 “新三支箭”，从基于大规模财政支出

的 “一揽子经济政策”到基于消费税增税收入用途

变更的 “新一揽子经 济 政 策”，从 《日 本 经 济 再 兴

战略》《科 学 技 术 基 本 计 划》的 宏 观 指 引 到 “ＩｏＴ
综合战略”“机器人革命”及 “人工智能技术战略”

的分领域任务部署，日本出台诸多政策举措试图激

发经济增长潜力，经济政策不确定性也难免随之增

加。企业是构成宏观经济的重要单元，企业研发更

是属于特殊投资，与普通投资相比，其不仅更具有

开拓性，而且更易受宏观环境不确定性的影响，政

策敏感性也更强。民间企业是日本研发投资的执行

主体，从研发经费流 向 来 看，其 既 是 主 要 承 担 者，

也是主 要 使 用 者，占 比 均 为７０％以 上。１９８１年，

日本企业研发投资总额在３．６万亿日元左右，２０００
年为１０．８６万亿日元，２０１７年则为１３．８０万亿日元，

基 本 上 是 一 种 震 荡 增 加 的 趋 势，但 是，２０１７年 却
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略低于２００７年 的１３．８３万 亿 日 元①，即 企 业 研 发

投资总额存在一定的波动周期，具体到个别企业，
其研发投资可能更易受内外部因素的影响。通过梳

理日本经济政策不确定性波动情况，基于日本上市

企业微观数据，实证检验并分析日本经济政策不确

定性对企业研发投资的影响，不仅有助于丰富日本

企业研发相关的研究内容，而且可以得到对中国的

启示与政策建议，具有一定的理论与现实意义。
第一，经济政策不确定性是一个较新的 领 域，

通过提供日本的经验证据，从企业研发决策角度探

讨经济政 策 不 确 定 性 的 影 响，有 助 于 拓 展 研 究 视

角；第二，以往国内研究日本企业活动的成果集中

于定性研究、宏观研究，由于数据可得性与收集难

度较大，缺少基于日本企业微观数据的实证分析，
文章一定程度填补研究空白；第三，不仅分析经济

政策不确定性对异质性企业研发活动的影响，而且

探讨不同经济政策的不确定性对企业研发投资的影

响，研究层次相对全面。

二、日本经济政策不确定性的波动情况

（一）经济政策不确定性的涵义与衡量

经济政策不确定性是指经济主体无法确切预知

政府是否、何时以及如何制定或调整经济政 策［３］，
包括：经济政策预期的不确定性［４］，经济政策执行

层面的不确定性以及政府改变经济政策立场的可能

性［５］。Ｂｌｏｏｍ （２００７）指出，研究不确定性对企业

研发投资活动的影响是一个非常重要的复杂课题，
有待更深入细致的讨论［６］。近年来，国内外涌现出

较多关于经济政策不确定性对企业创新、研发投资

影响的 研 究 成 果，但 并 未 形 成 统 一 结 论，如Ａｔａ－
ｎａｓｓｏｖ　ｅｔ　ａｌ． （２０１６）［７］、顾夏铭，等 （２０１８）［８］认为，
经济政策不确定性对企业创新活动具有正向刺激作

用。Ｂａｕｍ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）［９］、Ｇｕｌｅｎ　ａｎｄ　Ｉｏｎ（２０１６）［１０］认
为随着经济政策不确定性的增加，企 业 倾 向 于 减 少

投资。另外，日本学者也从不同维度测算了经济政

策不确定性，并分析 了 其 对 经 济 活 动 的 影 响。如，

Ｍａｓａｏ　Ｔｓｕｒｉ（２０１５）用政 府 支 出 的 波 动 表 征 财 政

政策不确定性，具体是利用政府实际支出、政府财

政补充预算支出以及财政支出差额 （即实际支出与

预算之间的差额）来估算财政政策不确定性，进而

研究了 财 政 政 策 不 确 定 性 对 日 本 消 费 的 影 响［１１］。

Ｍｏｒｉｋａｗａ　Ｍａｓａｙｕｋｉ（２０１６）利用日本大量企业的

原始调查数据，研究了政策不确定性对企业管理决

策的影响以 及 企 业 对 相 关 经 济 政 策 的 评 价［１２］。伊

藤新 （２０１６）借鉴斯坦福大学与芝加哥大学的经济

政策不确定性指数与其构建方法，重新制定了以舆

论调查的政 党 支 持 率 为 基 础 的 政 权 运 营 不 稳 定 指

数，认为政治不稳定、经济政策不确定性的提高负

向冲 击 设 备 投 资、住 房 投 资、耐 用 品 消 费 等［１３］。
山口 洋 平 （２０１８）借 鉴 Ｂａｃｈｍａｎｎ、Ｅｌｓｔｎｅｒ　ａｎｄ
Ｓｉｍｓ（２０１３）［１４］指数构造方法，利用日本 《全国中

小企业动向调查·中小企业编》提供的原始资料构

造了不确定性指标，并探讨了其对企业设备投资的

影响［１５］。
关于政策不确定性的衡量，国内外诸多学者利

用政府换届［１６－１７］或 者 政 治 版 图［１８］表 征 政 策 不 确 定

性，同时，一些学者使用宏观经济指标的条件方差

或企业经营 业 绩 波 动 率 衡 量 企 业 所 面 临 的 不 确 定

性。近年来，斯坦福大学与芝加哥大学联合发布的

经济政策不确定性指数也得到了广泛使用②。在这

些衡量经济政策不确定性的指数中，政府换届与政

治版图数据连续性较差，而且对于企业决策来说是

严格外生的，宏观经济指标与企业经营指标虽然得

到诸多学者的应用，但是，也无法细致表示政策方

面的不确定性，相对来说，斯坦福大学与芝加哥大

学联合发布的经济政策不确定性指数不仅更有针对

性，而且具有时变性与连续性，可以较好反映经济

政策不确定性的中短期波动情况［２］。借鉴斯坦福大

学的Ｂａｋｅｒ、Ｂｌｏｏｍ与芝加哥大学Ｄａｖｉｓ共同确立的

经济 政 策 不 确 定 性 指 数 的 算 法，Ｅｌｉｆ　Ｃ、Ａｒｂａｔｌｉ、

Ｓｔｅｖｅｎ　Ｊ、Ｄａｖｉｓ、Ａｒａｔａ　Ｉｔｏ、Ｎａｏｋｏ　Ｍｉａｋｅ　ａｎｄ　Ｉｋｕｏ
Ｓａｉｔｏ测算出日本经济政策不确定性指数，并且更具

体地测算出日本的金融、财政、贸易以及汇率政策

的不确定性指数，因此，文章基于此类指数分析日

本经济政策不确定性对企业研发投资的影响。
（二）日本的经济政策不确定性波动情况

首先，日本经济政策不确定性指数的构建方法
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①

②

数据来源于日本文 部 科 学 省 科 学 技 术？ 学 术 政 策 研 究 所 《科 学 技 术 指 标２０１９》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｎｉｓｔｅｐ．ｇｏ．ｊｐ／ｒｅｓｅａｒｃｈ／ｓｃｉｅｎｃｅ－ａｎｄ－

ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ－ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ－ａｎｄ－ｓｃｉｅｎｔｏｍｅｔｒｉｃｓ／ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

该指数在研究经济政策不确定性领域得到广泛应用，如，用于分析政策不确定性与风险溢价 （Ｐａｓｔｏｒ　ａｎｄ　Ｖｅｒｏｎｅｓｉ，２０１３）、企 业 投 资

（Ｇｕｌｅｎ　ａｎｄ　Ｉｏｎ，２０１６）、失业 （Ｃａｇｇｉａｎｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０１７）等关系，指数来源及构建方法参考：ｗｗｗ．ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ．ｃｏｍ／。



说明。以日本４家主要的日语新闻报纸———朝日新

闻、读卖新闻、每日新闻 与 日 经 新 闻 为 分 析 对 象，
识别包含 “经济”“政策”“不确定”等相关短语，
并将识别的文章数量除以当月该报纸刊发的文章数

量，进行标准化、规模化数据处理后，再对其进行

季节性调整，对各报纸数据序列赋予同等权重，最

终合成经济政策不确定性指数，具体参见日本独立

行 政 法 人 经 济 产 业 研 究 所 网 站 （ｈｔｔｐｓ：／／

ｗｗｗ．ｒｉｅｔｉ．ｇｏ．ｊｐ／ｊｐ／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ）。其 他 具 体 政 策

（金融政策、财 政 政 策、贸 易 政 策、汇 率 政 策 等）
的不确定性指数的构建方法与此类似，只是要求识

别的文章不 仅 包 含 经 济 政 策 不 确 定 性 指 数 识 别 短

语，还应包括至少一个与具体经济政策术语相关的

短语，识别短语见表１。

表１　日本经济政策不确定性指数构建的识别短语

不确定性 指数构造的识别短语

经济政策不确定性

（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）

分为以下三类：

Ｅｃｏｎｏｍｙ：经济、景气；

Ｐｏｌｉｃｙ：税制、课 税、税、岁 出、岁 入、财 源、预 算、财 政、公 债、国 债、国 家 借

款、国家债务、政府 债 务、政 府 的 债 务、财 政 赤 字、日 银、日 本 银 行、中 央 银 行、

联银、联邦储备、规制、自由化、结构改革、法案、参院、参议院、众院、众议院、

国会、首相、总理、官邸；

Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ：不透明、不确实、不确定、不安等

（构造指数时，识别选取的是每类短语都至少含有一个的文章）

金融政策不确定性 除了经济政策不确定性指数的识别短语，还包括：

金融政策、日本银行、日银、金 融 缓 和、追 加 缓 和、量 的 缓 和 或 ＱＥ、量 的·质 的

缓和、金融紧缩、负利率、政策利率、法 定 贴 现 率、金 融 调 节、市 场 调 节、市 场 操

作、通胀目标、物价目标

财政政策不确定性 除了经济政策不确定性指数的识别短语，还包括：

财政、预算、一般会计、特别会计ｏｒ特会、财政赤字、基础财政收支、基础财政平

衡、岁入、财源、税、课税、税制、岁出、社会保障费、社会保障给付、年金财政、

年金给付、年金支给、年金保险费、健康保险费、医疗费、介护给付、介护保险费、

诊疗报酬、公务员工资ｏｒ公务员的工资、政府开发援助、防卫费、军事费、财政投

融资、财投、债务残高、公共债务、国债、政府 债 务 或 政 府 的 债 务、国 家 借 款 或 国

家的债务、公债、地方债

贸易政策不确定性 贸易摩擦或通商摩擦、非关税壁垒、进口限制、超 级３０１条 款、贸 易 政 策 或 通 商 政

策、贸易交涉、ＷＴＯ、ＧＡＴＴ、贸易规则、减少关税或关税的减少、贸易自由化或

贸易的自由 化、进 口 自 由 化 或 进 口 的 自 由 化、市 场 准 入、最 低 市 场 准 入、贸 易 协

定、环太平洋战略经济伙伴协定或环太平洋伙伴关系协定或环太平洋经济 协 定 或 环

太平洋合作协定、ＴＰＰ、经济合作协定、ＥＰＡ、自由贸易协定、ＦＴＡ、投资协定

汇率政策不确定性 市场干预、汇率干预、协调干预、卖出日元·买入美元干 预、买 入 美 元·卖 出 日 元

干预、卖出日元·买入欧元干预、买入欧元·卖出日元干预、卖 出 美 元·买 入 日 元

干预

　　注：根 据 日 本 独 立 行 政 法 人 经 济 产 业 研 究 所 关 于 经 济 政 策 不 确 定 性 指 数 的 相 关 说 明 整 理 而 得，ｈｔｔｐｓ：／／

ｗｗｗ．ｒｉｅｔｉ．ｇｏ．ｊｐ／ｊｐ／ｄａｔａｂａｓｅ／ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ／ｄａｔａ／ｊａｐａｎ＿ｐｏｌｉｃｙ＿ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ＿２０１８０６２２．ｐｄｆ

　　其次，日 本 经 济 政 策 不 确 定 性 指 数 的 波 动 情

况。如图１可知，日本经济政策不确定性指数的波

动与其国内外宏观环境有明显关联。就国外环境来

看，２０１０年之后，国际对希腊、西班牙债务危机担

忧情绪蔓延、美国主权信用评级被下调、美国总统

大选、英国脱欧公投以及中美贸易摩 擦 加 剧 期 间，

日本的经济政策不确定性指数均达到阶段性峰值；

就国内环境来看，政府换届，众议院、参议院选举，

·９１·
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货币政策调整，消费税改革延期等期间，日本的经

济政策不确定性指数也较高，另外，当前的日本社

会弥漫着自信和自卑、自负和怀疑等复杂纠结、错

综交织的情绪［１９］，这也可能一定程度引起企业与民

众对经济前景预期不明朗，间接阻滞经济政策传导

渠道，经济政策不确定性随之提高。总而言之，在

考察时期内，特别是在国内外因素叠加作用下，日

本经济政策不确定性指数的增幅非常明显，见图１。

如，２０１０年６月为２０１．３，２０１１年８月高达２３１．３，

２０１６年７月达到２０９．５，是２０１０年之后仅有的３次

超过２００。２０１８年之后，日本的经济政策不确定性

震荡增加，尤其是２０１９年以来，中美贸易摩擦趋于

长期化，叠加日本参议院选举与消费税增税讨论因

素，日本的经济政策不确定性持续攀升。

图１　２０１０年至２０１９年７月日本经济政策不确定性指数的波动情况

　　最后，具 体 经 济 政 策 的 不 确 定 性 指 数 波 动 情

况。由图２可 知，２０１０年 以 来，日 本 的 金 融、财

政政策不确定性指数的波动步调基本一致，但金融

政策不确定性指数的波动更加频繁，幅度也较大。

两指数均在２０１１年８月达到了阶段性最高值，金

融政策不确定性指数高达３８１．９，财政政策不确定

性指数达到３２６．７。２０１６年１月底，日本宣布实施

负利率 政 策，２月 金 融 政 策 不 确 定 性 指 数 便 高 达

３４０以上，６月，日本宣布推迟上调消费税，叠 加

英国脱欧公投等影响，财政政策不确定性指数攀升

至１９８．６，７月，金 融 政 策 不 确 定 性 指 数 也 高 达

２５２．８。２０１６年 下 半 年 之 后，两 指 数 波 动 有 所 放

缓，但是２０１８年之后，均呈震荡增加趋势。

图２　２０１０年至２０１９年７月日本金融、财政政策不确定性指数的波动情况

·０２·
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　　由图３可知，近年来，日本贸易政策不确定性

指数的波动非常频繁，与ＴＰＰ协 议 情 况、日 美 贸

易谈判、中美贸易摩擦等紧密相关。如，２０１７年１
月，特朗普上任美国总统后，火速宣布退出ＴＰＰ，

日本贸易政策不确定性指数便大幅增加，达到阶段

性峰值７０３．６。２０１８年之后，随着美国坚持搞单边

主义和贸易保护主义行径，中美贸易摩擦加剧，日

美贸易谈判 “艰难”，日本贸易政策不确定性指数

增幅 明 显，２０１９年８月 达 到６６９．１。相 对 来 说，

２０１０年之后，日 本 汇 率 政 策 不 确 定 性 指 数 的 波 动

趋于平 滑，尽 管２０１１年８月 也 曾 高 达６１０．２，９
月、１０月 指 数 值 超 过２００，但 是 之 后 迅 速 降 低，

２０１９年８月仅为７５．６。整体来看，日 本 各 具 体 经

济政策的不确定性指数不仅与国内政治、经济环境

紧密相关，而且也受到国际因素的影响，其中，贸

易政策不确定性指数的波动幅度最大，频率最高，

其次为金融政策、财政政策不确定性指数，汇率政

策不确定性指数的波动相对平缓。

图３　２０１０年至２０１９年７月日本贸易政策、汇率政策不确定性指数的波动情况

三、日本经济政策不确定性对企业

研发投资的影响：实证检验

　　由上文可知，日本的经济政策不确定性指数波

动相对频繁，特别是２０１８年之后，其呈现震 荡 递

增趋势，因此，研究其对微观主体———企业的影响

便十分必要。由于过去国内学者研究日本企业研发

情况，往往利用企业研发总值进行定性分析，缺少

对单个企业 情 况 的 考 量 与 实 证 分 析。因 此，选 取

２０１０年至２０１８年日本上市企业微观数据，通过构

建实证模型阐述日本经济政策不确定性波动对企业

研发投资的影响。
（一）实证模型设计

１．样本数据与数据来源

以日本上市企业为研究样本，筛选条件 如 下：

首先，剔除金融保险类企业①；其次，剔除非正常

运营状态的企业以及资不抵债的企业；最后，剔除

存在数据缺失的企业。共计获得８　８８８个日本上市

企业样本数据。为排除异常值的影响，对企业连续

性变量在１％和９９％分位数上进行ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

数据主要 来 源 于ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数 据 库、日 本 独 立 行

政法 人 经 济 产 业 研 究 所 网 站、Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ
Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　Ｉｎｄｅｘ网站。

２．变量定义与具体说明

首先，被解释变量为企业研发投资，通常选取

绝对值或相对值指标表征，研发支出绝对值即研发

支出总额，相对值即研发支出强度 （研发支出总额

／营业收入总额），这里选取研发支出强度作为研发

投资的替代变量。

其次，解释变量与控制变量。核心解释变量为

日本经济政策不确定性。选取上文中提到的日本经
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① 鉴于金融保险类企业财务数据结构与其他类型企业明显不同，故剔除此类型企业。



济政策不确定 性 指 数 表 示①。参 考 以 往 研 究 成 果，

引入企业规模、年龄、经营业绩、资产负债率、资

本密集度、资产有形性、企业成长性、宏观经济环

境等作为控制变量。企业规模采用企业总资产的自

然对数表示，企业年龄即自企业成立开始计算，用

企业总资产收益率 （企业总利润与企业总资产的比

值）代表企业的经营业绩与盈利能力，企业的资产

负债率为企业总负债与总资产的比值，企业的资本

密集度为人均固定资产的自然对数，资产有形性用

有形资产与总资产比值表示，企业成长性用企业的

主营业务收入的年增长率表示，用经济自由度指数

（Ｉｎｄｅｘ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｆｒｅｅｄｏｍ，ＩＥＦ）表征日本的经

济制度整体环境，经济自由度指数越大，说明其经

济制度环境越好。另外，设定年度与行业虚拟变量

以控制时间效应与行业效应。具体的数据说明以及

来源见表２。

表２　实证模型所需变量说明与来源

变量 定义 数据来源与说明

被解释变量 ＲＤ 研发强度 研发支出／营业收入 （％），ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数据库

解释变量 ＥＰＵ 经济政策不确定性 日本独立行政法人经济产业研究所网站、

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　Ｉｎｄｅｘ网站

ＭＰＵ 货币政策不确定性 同上

ＦＰＵ 财政政策不确定性 同上

ＴＰＵ 贸易政策不确定性 同上

ＥＲＰＵ 汇率政策不确定性 同上

控制变量 ＲＯＡ 总资产收益率 总利润／总资产 （％），ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数据库

ＬＥＶ 资产负债率 总负债／总资产 （％），ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数据库

ＣＡＰＩ 资本密集度 人均固定资产的自然对数，ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数据库

ＴＡＮＧ 资产有形性 有形资产／总资产 （％），ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数据库

ＧＲＯＷ 企业成长性 主营业务收入的年增长率 （％），ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数据库

ＳＩＺＥ 企业规模 总资产的自然对数，ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数据库

ＡＧＥ 企业年龄 自企业成立之时算起，ＢｖＤ－Ｏｓｉｒｉｓ数据库

ＩＥＦ 经济环境 经济自由度指数，《华尔街日报》和美国传统

基金会发布的年度报告

（二）回归模型设定

文章设定的基准回归计量方程为：

ＲＤｉ，ｔ＝δ０＋δ１ＰＵｉ，ｔ－１＋δ２ＲＯＡｉ，ｔ－１＋
δ３ＬＥＶｉ，ｉ－１＋δ４ＣＡＰＩｉ，ｔ－１＋δ５ＴＡＮＧｉ，ｔ－１＋
δ６ＧＲＯＷｉ，ｔ－１＋δ７ＳＩＺＥｉ，ｔ＋δ８ＡＧＥｉ，ｔ＋

δ９ＩＥＦｉ，ｔ－１＋δ１０∑ＹＥＡＲ＋δ１１∑ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （１）

考虑到滞 后 效 应 与 消 除 内 生 性 产 生 的 潜 在 偏

误，除企业规模、企业年龄之外，对其他解释变量

均 滞 后 一 期，核 心 解 释 变 量 为 政 策 不 确 定 性

（ＰＵ），分别带入经济政策不确定性指数以及金融、

财政、贸易、汇率政策不确定性指数。对实证模型

进行多重共 线 性 检 验，方 差 膨 胀 因 子 ＶＩＦ均 小 于

１０，认为不存在严重的多重共线性问题。另外，为

提高回归模型系数估计可信度，借鉴陈胜蓝、刘晓

玲 （２０１８）［２０］做法，在具体回归模型中，对所有回

归系数的标准误都使用异方差调整和在企业层面上

进行 “聚类 （Ｃｌｕｓｔｅｒ）”处 理，以 控 制 潜 在 的 异

方差及序列相关性问题，并引入年度 （ＹＥＡＲ）与

行业 （ＩＮＤ）虚拟变量以控制时间与行业效应。

（三）实证检验与结果分析

１．描述性分析
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① 由于其他变量为年度数据，而经济政策不确定性指数为月度数据，因此，选取１年内１２个月月度数据的几何平均值作为年度变量。



表３为全样本下各变量的描述性统计结果，企

业连续性财务数据均经过前后１％的缩尾处理。首

先，日本企 业 研 发 支 出 强 度 最 小 仅 为０．０１％，最

大高达５０％以 上，而 且 标 准 差 较 大，说 明 各 上 市

企业研发支出强度之间的差异较为明显。其次，经

济政策不确定性的最大值为１４４．７７６　６，最小值为

１０９．１０６　４，标准 差 为１７．６４０　４，说 明 考 察 年 份 存

在经济政策 的 密 集 调 整 区 间，具 有 研 究 价 值。再

次，从具体经济政策的不确定性指数情况来看，贸

易政策不确定性指数的标准差最大，其次为金融政

策、财政政策、汇率政策不确定性指数，验证了上

文分析结果，即日本的贸易政策不确定性波动最为

频繁、幅度最大，汇率政策不确定性指数的波动相

对平滑。

表３　主要实证变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＲＤ　 ２．６３１　０　 ３．５３５　８　 ０．０１０　０　 ５０．２４０　０

ＥＰＵ　 １０９．１０６　４　 １７．６４０　４　 ９３．２０１　６　 １４４．７７６　６

ＭＰＵ　 １１７．７８９　８　 ３３．８０６　２　 ８４．３１６　０　 １９７．６１７　０

ＦＰＵ　 １０６．０７７　３　 ２８．３０２　０　 ７３．９４４　８　 １５２．２１２　４

ＴＰＵ　 ２０３．９００　３　 ８２．０８５　６　 ９０．８５５　５　 ３２２．２７８　５

ＥＲＰＵ　 ９０．０５１　２　 ２４．５１９　３　 ７０．４７４　３　 １５１．７４１　９

ＲＯＡ　 ３．４０１　１　 ４．４７９　８ －７１．２７０　０　 ５０．７２０　０

ＬＥＶ　 ４５．２５９　３　 １８．７３１　８　 ３．４３４　７　 ９９．０８５　８

ＣＡＰＩ　 ２．７２０　７　 ０．８２７　０　 ０．５８７　６　 ５．００５　３

ＴＡＮＧ　 ２７．１８８　９　 １４．６７０　６　 ０．２３６　９　 ８８．５４３　６

ＧＲＯＷ　 ３．７７２　３　 ２４．５７０　２ －９０．８６３　８　 １１０８．３０４　０

ＳＩＺＥ　 １１．２１９　６　 １．６０５　３　 ８．０３２　９　 １５．３４０　７

ＡＧＥ　 ６２．３４８　０　 ２７．１２３　８　 １．０００　０　 ３４０．０００　０

ＩＥＦ　 ７２．２００　０　 １．０６４　６　 ６９．６００　０　 ７３．３００　０

　　２．实证结果分析

２．１经济政策不确定性对企业研发投资的影响

根据公式 （１），在全样本及分行业样本下进行

基准模型回归，实证回归结果见表４。

在全样本下的实证结果中，经济政策不确定性

的系数为－０．０１４　７，并且在１％水平下显著，即说

明经济政策不确定性每提高１个单位，在其他因素

不变的 情 况 下，企 业 研 发 投 资 减 少１．４７％，经 济

政策不确 定 性 的 提 高 负 向 冲 击 企 业 研 发 活 动。另

外，企业总资产收益率、资产负债率的系数同样为

负，且通过１％显著性水平检验，即企业总资产收

益率、资产负债率提高，均会对企业的研发投资造

成负面影 响，但 是，企 业 规 模、年 龄、资 本 密 集

度、经济自由度指数的系数为正，并通过显著性检

验，说明规模越大、创办时间越久或资本密集度越

大的企业越倾向于增加研发投资，同样，经济制度

环境的优化也会促进企业研发投资。

进一步从分行业视角下进行实证检验，根据全

球行 业 分 类 标 准 （ＧＩＣＳ，２０１６），将 行 业 分 为 工

业，消费品，医疗保健、信息与电信，以及其他行

业等几个大类，分别就所属行业的企业样本进行回

归分析①。由表４可知，经济政策不确定性的增加

对各主要行业企业均产生负面影响，并通过显著性

检验，其中，对其他行业企业的负面影响较大，其

次为医疗、保健、信息与电信行业，再次为工业行

业，最后为消费品行业。这可能是因为，其他行业

中包含能源、原材料等，这些行业企业经营与外部

·３２·

邓美薇：日本经济政策不确定性与企业研发投资

经济研究 ———基于日本上市企业微观数据的实证检验

① 消费品行业包括非日常生活消费品与日常消费品行业，其他行业包括能源、原材料与公用事业等。



宏观景气或宏观经济条件波动高度相关。同时，医

疗、信息与电信行业技术含量较高，企业研发投资

不仅规模较大而且风险也较高，对外界环境变化的

敏感度也较高。消费品行业与民众生活息息相关，

企业研发投资取决于市场需求，而制约和影响其市

场需求的主要是商 品 价 格、人 口 结 构、收 入 水 平、

消费与储蓄比例等等，当然，政策不确定性对其经

营活动也有间接影响，但是对于生产需求弹性较小

的产品的企业，其影响可能相对有限。

表４　经济政策不确定性对不同行业企业研发投资的影响 （被解释变量：ＲＤ）

变量及样本量 全样本

分行业样本

工业 消费品
医疗保健、信息

与电信
其他

Ｌ．ＥＰＵ －０．０１４　７＊＊＊ －０．０１５　２＊＊＊ －０．０１３　５＊＊＊ －０．０２２　５＊ －０．０２４　７＊＊＊

（－３．１６） （－３．５９） （－２．８４） （－１．７６） （－３．２５）

Ｌ．ＲＯＡ －０．０５１　１＊＊＊ ０．００８　１ －０．０３０　１ －０．０９９　６＊＊ ０．０２６　３

（－２．６３） （０．６５） （－１．６１） （－２．４６） （０．８０）

Ｌ．ＬＥＶ －０．０４１　５＊＊＊ －０．０３１　２＊＊＊ －０．０２２　１＊＊＊ －０．０６１　７＊＊＊ －０．０３０　６＊＊＊

（－７．３６） （－６．３５） （－２．６３） （－３．９４） （－３．０７）

Ｌ．ＣＡＰＩ　 ０．３３８　９＊＊ －０．４３１　８＊＊＊ －０．１９５　７　 １．５３５　２＊＊＊ ０．０１７　４

（２．０６） （－３．２０） （－０．８３） （４．０６） （０．０７）

Ｌ．ＴＡＮＧ －０．０１０　７　 ０．０１４　６＊＊＊ －０．００８　２ －０．０３４　５ －０．０２５　７＊＊

（－１．３６） （２．６３） （－０．７４） （－１．５５） （－２．１４）

Ｌ．ＧＲＯＷ －０．００１　４　 ０．００１　０ －０．００５　０ －０．００２　８ －０．００４　７

（－０．９２） （０．７９） （－１．１９） （－０．９３） （－１．１５）

ＳＩＺＥ　 ０．１９０　６＊＊＊ ０．１６３　４＊＊＊ ０．４５０　４＊＊＊ ０．０２６　２　 ０．１３７　４

（３．０９） （２．８６） （６．１９） （０．１３） （１．３８）

ＡＧＥ　 ０．０１２　３＊＊＊ ０．００７　１＊＊ ０．００３　３　 ０．０３５　３＊＊＊ ０．０１０　２＊

（３．４５） （２．１５） （０．７６） （４．０５） （１．６９）

Ｌ．ＩＥＦ　 ０．２２７　７＊＊＊ ０．２１５　５＊＊＊ ０．１６６　０＊＊＊ ０．３８１　５＊＊ ０．３５６　３＊＊＊

（３．８０） （３．９５） （２．８２） （２．３０） （４．０４）

常数项 －１６．１９１　２＊＊＊ －１２．０９７　１＊＊＊ －１１．９０４　３＊＊＊ －２２．０３７　２＊＊ －２０．４７３　８＊＊＊

（－４．５４） （－３．６７） （－３．３２） （－２．２３） （－３．６６）

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制

Ｒ２　 ０．２７９　２　 ０．１５４　７　 ０．１４１　９　 ０．１７６　９　 ０．１４４　５

样本量 ８　８８８　 ２　７８４　 ２　１３６　 ２　４２４　 １　５４４

　　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示在１％、５％、１０％水平下统计显著，（）内为异方差调整及聚类稳健标准误下对应的ｔ值

　　２．２不同经济政策的不确定性对企业研发投资

的影响

从不同经济政策的不确定性对企业研发投资影

响的实证 结 果 来 看 （见 表５），金 融 政 策 与 贸 易 政

策不确定性指数的波动对企业研发产生负面影响，

但是财政政策与汇率政策不确定性的提高反而刺激

企业增加研发投资。这可能是因为，第一，日本的

贸易政策与金融政策不确定性指数波动频繁、幅度

·４２·
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较大，而财政政策、汇率政策的不确定性指数波动

较小，也就是 说，政 策 不 确 定 性 指 数 的 波 动 越 频

繁、幅度越大，越可能给 企 业 研 发 带 来 负 面 影 响；

第二，日本的财政政策与汇率政策均具有一定导向

性，影响其 不 确 定 性 指 数 波 动 的 因 素 相 对 单 一，

如，财政政策不确定性的波动主要是与日本国内消

费税改革等相关，消费税改革的一再延期一定程度

释放了政策宽松信号，而汇率政策不确定性指数的

波动基本上与缓冲日元升值过快的举措有关，日元

升值不利于日本出口，直接影响出口企业的经营效

益与研发投资需求，政府采取措施缓冲日元过度升

值也是一定程度保护了出口企业利益，实际上对于

企业来说，均是偏向积极的政策信号；第三，对于

日本贸易政策不确定性指数来说，不仅与国内因素

有关，而且受国际因素的叠加影响，特别是近年来

美国贸易保护主义愈演愈烈，中美贸易摩擦不断，

日美贸易谈判进程缓慢，依赖出口的企业的市场需

求也面临更多的不确定性，故而企业研发活动受到

负面影响。对于金融政策不确定性指数来说，尽管

日本长期施行量化宽松货币政策，市场流动性相对

充裕，但是货币政策本身便是一种短期政策，日本

也必然逐步退出质化量化宽松货币政策，尽管日本

央行在２０１９年７月３０日的金融政策决定会议后的

声明中，表示将 继 续 维 持 超 低 利 率 政 策 （至 少 到

２０２０年春季左右）［２１］，但是，市场也涌现出对未来

金融政策收紧的担忧，因此金融政策不确定性的增

加也难免对企业研发产生负面影响。

表５　不同经济政策不确定性对企业研发投资的影响 （被解释变量：ＲＤ）

变量及

样本量
全样本

变量及

样本量
全样本 变量及样本量 全样本 变量及样本量 全样本

Ｌ．ＭＰＵ －０．００４　４＊＊＊

（－３．１６）
Ｌ．ＦＰＵ　 ０．００９　１＊＊＊

（３．１６）
Ｌ．ＴＰＵ －０．００１　１＊＊＊

（－３．１６）
Ｌ．ＥＲＰＵ　 ０．００４　７＊＊＊

（３．１６）

其他变量 控制 其他变量 控制 其他变量 控制 其他变量 控制

常数项 －１２．７８１　４＊＊＊

（－５．００）
常数项 ４．１５７　４

（１．３０）
常数项 －５．３０６　０＊＊＊

（－５．０８）
常数项 －１．３１１　９

（－０．７９）

时间效应 控制 时间效应 控制 时间效应 控制 时间效应 控制

行业效应 控制 行业效应 控制 行业效应 控制 行业效应 控制

Ｒ２　 ０．２７９　２ Ｒ２　 ０．２７９　２ Ｒ２　 ０．２７９　２ Ｒ２　 ０．２７９　２

样本量 ８　８８８ 样本量 ８　８８８ 样本量 ８　８８８ 样本量 ８　８８８

　　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示在１％、５％、１０％水平下统计显著，（）内为异方差调整及聚类稳健标准误下对应的ｔ值

（四）稳健性检验

实证模型的稳健性检验主要有：

一是，由于实证模型中涉及宏观经济变量与微

观经济变量两个层面的数据，经济政策、制度等属

于国家层面的宏观经济变量，企业个体微观行为很

难影响宏观经济政策，因此，其和企业层面的变量

之间基本不存在反向因果关系。另外，实证研究中

对解释变量及主要控制变量 （除企业规模、企业年

龄之外），均采取滞后一期做法，并通过引入虚拟

变量控制了时间及行业效应，有效避免了内生性偏

误问题。

二是，分别替换被解释变量与解释变量。用企

业研发经费的自然对数作为研发投资的替代变量，

重复上述 实 证 研 究 过 程，所 得 结 果 基 本 与 上 文 一

致，另外，重新测算经济政策不确定性指标，参考

Ｇｕｌｅｎ　ａｎｄ　Ｉｏｎ （２０１６）做 法，对 每 季 度 各 月 的 指

数值赋予不同权重，采用加权平均法计算当季度政

策不确定性，并将四个季度的算数平均值作为经济

政策不确定性的替代变量，当季度经济政策不确定

性指数ＰＵｔ＝
３ＰＵｍ＋２ＰＵｍ－１＋ＰＵｍ－２

６
，无论何种

测算方式，最终实证结果保持一致①。

三是，在全样本以及分行业层面分别进行实证

回归，而且在各个具体回归模型中，对所有回归系

·５２·
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数的标准误都使用异方差调整和在企业层面上进行

“聚类 （Ｃｌｕｓｔｅｒ）”处理，回归系数的可信度有所

提升，因此实证结果具有一定合理性。

四、主要结论与启示

在梳理近年来日本经济政策不确定性波动情况

的基础上，利用２０１０年至２０１８年日本上市企业微

观数据构建实证模型，探讨了日本经济政策不确定

性对企业研发的影响，主要结论与启示如下：

首先，主要结论有：第一，日本经济政策不确

定性的提高负向冲击企业研发投资；第二，日本经

济政策不确定性对企业研发的影响具有行业差异，

包含能源、原材料等其他行业企业研发投资受到的

负面影响最大，其次为医疗保健、信息与电信行业

企业与工业企业，消费品行业企业受到影响最小；

第三，不同经济政策的不确定性对日本企业研发活

动的影响存在明显差异。贸易政策、金融政策不确

定性指数的增加负面影响企业研发活动，而财政政

策、汇率政策不确定性的提高却正向激励企业进行

研发投资。

得到的启示有：第一，基于日本上市企业样本

进行实证分析发现，经济政策不确定性增加确实会

促使冲击企业研发投资减少。相对于日本而言，中

国企业进行研发活动历程相对较短，技术实力有所

欠缺，承担研发风险能力也相对较低，这就需要政

府部门在运用政策手段引导市场预期、调控经济发

展、缓冲经济波动的同时，避免政策施行的大起大

落，警惕经济政策不确定性的过快、过度提高，保

持政策施行的持续性、稳定性与透明性［２２］。第二，

经济政策不确定性增加对企业研发投资的影响具有

行业差异。因此，政府在制定政策措施时，应注意

权衡对不同行业企业、不同领域经济活动的影响，

特别是对于高科技行业企业来说，高科技行业产品

具有周期短、更新换代快以及科技含量高等特点，

使得高科技行业企业必须紧跟科技创新前沿，对科

技创新成果的追逐动力更强，因此，更易受市场经

济、政策环境的影响。当前，第四次产业革命已然

拉开序幕，中国与其他科技强国一道站在同一起跑

线竞逐新一轮产业革命成果，美国对华发动 “贸易

战”直指中国高新技术与高端制造业发展，在不确

定性增加的客观背景下，中国更应重视加强对高新

技术产业企业的支持与保护力度。第三，不同经济

政策的不确定性对企业经营活动的影响有异，而且

经济政策不确定性提高，加之国内国际因素，可能

整体放大对企业经营活动的作用。政府部门应重视

采取外部措施切实改善企业经营条件。在全球不确

定性增加、中美贸易摩擦有长期化趋势的背景下，

在无法有效控制外部不确定性增加的情况下，保持

政策传导渠道畅通，尽可能引导并营造良好的市场

预期，采取有效措施鼓励、支持企业创新行为，如

积极支持国内外企业间进行研发合作，有效分担研

发风险等。
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Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００７，９７（２）：２５０－２５５．
［７］Ａｔａｎａｓｓｏｖ　Ｊ，Ｊｕｌｉｏ　Ｂ，Ｌｅｎｇ　Ｔ．Ｔｈｅ　Ｂｒｉｇｈｔ　Ｓｉｄｅ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉ－

ｃａｌ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ：Ｔｈｅ　Ｃａｓｅ　ｏｆ　Ｒ＆Ｄ［Ｒ］．ＳＳＲＮ　ｗｏｒｋｉｎｇ

ｐａｐｅｒ，ＮＯ．２６９３６０５，２０１５．
［８］顾夏铭，陈 勇 民，潘 士 远．经 济 政 策 不 确 定 性 与 创 新———

基于我国上市公 司 的 实 证 分 析［Ｊ］．经 济 研 究，２０１８（２）：

１０９－１２３．
［９］Ｂａｕｍ　Ｃ，Ｃａｇｌａｙａｎ　Ｍ，Ｔａｌａｖｅｒａ　Ｏ．Ｏｎ　ｔｈｅ　Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ　ｏｆ

Ｆｉｒｍｓ＇Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｔｏ　Ｃａｓｈ　Ｆｌｏｗ　ａｎｄ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［Ｊ］．Ｏｘ－

ｆｏｒｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐａｐｅｒｓ，２０１０，６２：２８６－３０６．
［１０］Ｇｕｌｅｎ　Ｈ，Ｉｏｎ　Ｍ．Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｉｎ－

ｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１６（２９）３：

５２３－５６４．
［１１］Ｍａｓａｏ　Ｔｓｕｒｉ．Ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎ　Ｆｉｓｃａｌ　Ｐｏｌｉｃｙ　ｏｎ　Ｃｏｎ－

ｓｕｍｐｔｉｏｎ：Ａ　Ｃａｓｅ　ｉｎ　Ｊａｐａｎ（ｉｎ　Ｊａｐａｎｅｓｅ）［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ａｎａｌｙｓｉｓ，２００５，１７６：４４－６３．
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［１２］Ｍｏｒｉｋａｗａ　Ｍａｓａｙｕｋｉ．Ｈｏｗ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎ　ａｒｅ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉ－

ｃｉｅｓ？Ｎｅｗ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ａ　ｆｉｒｍ　ｓｕｒｖｅｙ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ａｎａｌｙｓｉｓ　ａｎｄ　Ｐｏｌｉｃｙ，２０１６，５２：１１４－１２２．
［１３］伊藤新．政府の政策に関する不確実性と経済活動［ＥＢ／

ＯＬ］．［２０１９－０８－０４］．ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｒｉｅｔｉ．ｇｏ．ｊｐ／ｊｐ／ｐｕｂ－

ｌｉｃａｔｉｏｎｓ／ｄｐ／１６ｊ０１６．ｐｄｆ．
［１４］Ｂａｃｈｍａｎｎ，Ｒüｄｉｇｅｒ，Ｅｌｓｔｎｅｒ　Ｓ．Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍ－

ｉｃ　Ａｃｔｉｖｉｔｙ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｕｒｖｅｙ　Ｄａｔａ［Ｊ］．Ａ－

ｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１３，５
（２）：２１７－２４９．

［１５］山口洋平．先 行 き の 不 確 実 性 と 設 備 投 資 へ の 影 響 ―

「全国中小企業動向 調 査」個 票 デ ー タ を 用 い た 分 析 ―

［Ｊ］．日本政策金融公庫論集，２０１８（３８）：２３－３６．
［１６］Ｊｕｌｉｏ　Ｂ，Ｙｏｏｋ　Ｙ．Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｃｙｃｌｅｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１２，６７
（１）：４５－８４．

［１７］贾倩，孔祥，孙铮．政策不确定性与企业 投 资 行 为———基

于省级 地 方 官 员 变 更 的 实 证 检 验［Ｊ］．财 经 研 究，２０１３
（２）：８１－９１．

［１８］Ｋｉｍ　Ｃ，Ｐａｎｔｚａｌｉｓ　Ｃ，Ｐａｒｋ　Ｊ　Ｃ．Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｇｅｏｇｒａｐｈｙ　ａｎｄ

ｓｔｏｃｋ　ｒｅｔｕｒｎｓ：Ｔｈｅ　ｖａｌｕｅ　ａｎｄ　ｒｉｓｋ　ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｏｆ　ｐｒｏｘ－

ｉｍｉｔｙ　ｔｏ　ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｐｏｗｅｒ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏ－

ｎｏｍｉｃｓ，２０１２，１０６（１）：１９６－２２８．
［１９］冯晶．日本新年号“令和”及 其 政 治 考 量［Ｊ］．日 本 问 题 研

究，２０１９，３３（４）：４５－５１．
［２０］陈胜蓝，刘晓 玲．经 济 政 策 不 确 定 性 与 公 司 商 业 信 用 供

给［Ｊ］．金融研究，２０１８（５）：１７６－１９４．
［２１］日本經濟新聞．日銀、金融緩和を維持「ちゅうちょなく追

加緩和」［ＥＢ／ＯＬ］．［２０１９－０８－２７］．ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｎｉｋｋｅｉ．

ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅ／ＤＧＸＭＺＯ４７９４６８１０Ｑ９Ａ７３０Ｃ１ＭＭ００００／．
［２２］林秀梅，李青召．日本经济政策不确定性和经济衰退［Ｊ］．

日本问题研究，２０１８，３２（１）：１－１０．
［责任编辑　李　颖］

Ｊａｐａｎｅｓｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　Ｒ＆Ｄ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
———Ａｎ　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　Ａｎａｌｙｓｉｓ　Ｂａｓｅｄ　ｏｎ　Ｌｉｓｔｅｄ　Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

ＤＥＮＧ　Ｍｅｉ－ｗｅｉ
（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ　ｏｆ　Ｊａｐａｎｅｓｅ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ，１００００７，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｅｘａｍｉｎｅｓ　ｔｉｍｅ　ｓｅｒｉｅｓ　ｆｅａｔｕｒｅｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｊａｐａｎｅｓｅ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒ－
ｔａｉｎｔｙ，ｕｓｉｎｇ　ｔｈｅ　ｍｉｃｒｏ　ｄａｔａ　ｏｆ　Ｊａｎｐａｎｅｓｅ　ｌｉｓｔｅｄ　ｃｏｍｐａｎｉｅｓ　ａｎｄ　ａｎ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｍｏｄｅｌ　ｔｏ　ａｎａｌｙｚｅ　ｔｈｅ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
ｏｆ　Ｊａｐａｎｅｓｅ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｎ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　Ｒ＆Ｄ．Ｔｈｅ　ｍａｉｎ　ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ　ａｒｅ　ａｓ　ｆｏｌｌｏｗｓ：Ｆｉｒｓｔｌｙ，

ｔｈｅ　ｉｎｃｒｅａｓｅ　ｏｆ　Ｊａｐａｎｅｓｅ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｈａｓ　ａ　ｎｅｇａｔｉｖｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｎ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　Ｒ＆Ｄ；Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，

ｔｈｅ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ　ｍａｙ　ｖａｒｙ　ｄｕｅ　ｔｏ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ；Ｔｈｉｒｄｌｙ，ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｈａｓ　ｄｉｆ－
ｆｅｒｅｎｔ　ｋｉｎｄｓ　ｏｆ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｎ　Ｊａｐａｎｅｓｅ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　Ｒ＆Ｄ　ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ．Ｔｈｅ　ｉｎｃｒｅａｓｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｆ　ｔｒａｄｅ　ｐｏｌ－
ｉｃｙ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｐｏｌｉｃｙ　ｈａｓ　ｎｅｇａｔｉｖｅ　ｅｆｆｅｃｔｓ　ｏｎ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　Ｒ＆Ｄ　ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ，ｗｈｉｌｅ　ｔｈｅ　ｉｎｃｒｅａｓｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｕｎｃｅｒ－
ｔａｉｎｔｙ　ｏｆ　ｆｉｓｃａｌ　ｐｏｌｉｃｙ　ａｎｄ　ｅｘｃｈａｎｇｅ　ｒａｔｅ　ｐｏｌｉｃｙ　ｗｉｌｌ　ｓｔｉｍｕｌａｔｅ　Ｒ＆Ｄ．Ｃｏｍｐａｒｅｄ　ｗｉｔｈ　Ｊａｐａｎ，Ｃｈｉｎｅｓｅ　ｅｎｔｅｒ－
ｐｒｉｓｅｓ　ｈａｖｅ　ｌｅｓｓ　ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ　ｉｎ　Ｒ＆Ｄ　ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｗｅａｋ　ｒｉｓｋ－ｔａｋｉｎｇ　ａｂｉｌｉｔｙ．Ｔｈｅ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｓｈｏｕｌｄ　ｐａｙ
ｍｏｒｅ　ａｔｔｅｎｔｉｏｎ　ｔｏ　ａｖｏｉｄｉｎｇ　ｔｈｅ　ｗｉｌｄ　ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｉｅｓ，ｃｒｅａｔｉｎｇ　ａｇｏｏｄ　ｍａｒｋｅｔ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，

ａｎｄ　ｔａｋｉｎｇ　ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ　ｍｅａｓｕｒｅｓ　ｔｏ　ｓｕｐｐｏｒｔ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ．
Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：Ｊａｐａｎ；ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ；ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ；Ｒ＆Ｄ
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邓美薇：日本经济政策不确定性与企业研发投资

经济研究 ———基于日本上市企业微观数据的实证检验


