
 

 

民族精神的赓续传承与企业风险承担
−基于相机治理能力的视角

李少林1，王振宇2，陈    泽1

（1. 东北财经大学 产业组织与企业组织研究中心，辽宁 大连 116025；
2. 中共山东省委党校（山东行政学院），山东 济南 250103）

摘　要：在历史车轮来到百年变局的关键节点，积极发挥民族精神赓续传承对稳定企业风险承

担作用，对于发掘和创新风险管理模式，持续推动中国经济行稳致远具有重要意义。文章综合运用

工商企业注册数据、国内和国际供应商—客户数据以及沪深 A 股上市企业文本数据，利用自然语言

处理技术有效识别民族精神赓续传承，系统考察了其对企业风险承担的影响及作用机制。研究发

现：第一，民族精神赓续传承能够有效提升企业管理者的风险治理能力，稳定企业风险承担水平；

第二，该治理过程具有相机性，其作用效果集中于企业过度风险承担的情形，而不会对企业欠度风

险承担阶段造成过度干扰；第三，民族精神赓续传承能够促使管理者采取积极主动的避险策略，通

过产业链供应链多元化与创新驱动双路径相机平抑企业过度的风险承担。文章结论表明，民族精神

的赓续传承能够赋能风险冲击下的企业相机治理能力，这为从非正式制度视角稳定企业风险承担

水平与维护国家经济安全提供了重要的政策启示。
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一、引　言

当前，百年变局加速演进，全球发展环境深刻重塑。关税壁垒高筑、地缘冲突频发、产业链

供应链加快重构，多重风险交织叠加，导致市场不确定性显著上升。在经营成本攀升、利润空间

收窄与产业数字化转型持续推进的背景下，企业风险承担问题日益凸显，企业生存与发展面临

严峻挑战。过度的风险承担不仅可能加剧企业经营波动，其风险节点还可能诱发级联效应，进

而对产业链供应链稳定造成系统性冲击（Acemoglu和 Tahbaz-Salehi，2025）。因此，深入探究企业

风险承担的治理模式，对于统筹发展与安全、提升企业稳健经营能力具有重要意义。在这一过

程中，不仅需要完备的正式制度设计，更需要非正式制度锻铸企业的精神魂魄。习近平总书记

指出：“中国人民在长期奋斗中培育、继承、发展起来的伟大民族精神，为中国发展和人类文明

进步提供了强大精神动力。”①对于许多企业而言，民族精神不仅是一种抽象的精神符号，更有
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可能融入企业日常运营和管理决策，影响企业应对风险的态度、能力和抉择。由此，一个有待回

答的问题是：在外部不确定性持续上升的背景下，企业风险承担的差异化表现能否从民族精神

这一非正式制度因素中获得解释？进一步地，若民族精神确实会影响企业风险承担，其作用机制

是什么？

本文以沪深 A股上市企业为样本，实证检验民族精神赓续传承对于企业风险承担水平的影

响，进而探究民族精神驱动企业风险治理的策略机制与影响因素。主要研究结果表明，民族精

神赓续传承能够稳定企业的风险承担水平，并且这一效应具有相机性特征。即民族精神赓续传

承的风险治理效应集中作用于企业出现过度风险承担的情形，而不会对企业欠度风险承担阶段

造成过度干扰。本文可能的边际贡献主要体现为：首先，在研究视角层面，本文为理解非正式制

度与企业行为之间的互动关系提供了新的相机性视角，突破了既有研究普遍将二者关系设定为

单一、恒定影响的范式。非正式制度对企业经营的影响途径具有多元特征，但既有研究多将其

简化为单向抑制或单向激励作用，忽视了其可能存在的情境依赖与策略性调节功能。事实上，

本文所揭示的民族精神风险治理效应随企业风险承担状态而改变的相机性特征，正是非正式制

度生命力能动性的体现。其次，在影响因素层面，本文揭示了民族精神的赓续传承能够显著稳

定企业的风险承担水平，从而在影响因素方面拓展了企业风险承担的相关研究。既有文献虽从

公司内部控制、所有权结构、税制改革、管理者特征以及金融服务等多维视角探究影响企业风

险承担的内外部因素（John 等，2008；Faccio 等，2011；李建军和韩珣，2019；吴安兵等，2023；

Basu 等，2025），但对于非正式制度影响的研究仍然相对缺乏。本文从企业民族精神视角切入，

为企业风险承担研究提供了一个此前鲜有涉及的重要维度。最后，在政策含义层面，本文为如

何保障产业链供应链安全、提升企业组织韧性提供了切实可行的政策启示。现有研究从制度环

境演进（丁浩员等，2024）、创新绩效与市场结构（张同斌等，2024）、供应链风险感知与配置策略

（彭水军和李之旭，2024；陈雯和范茵子，2024）以及极端气候风险（魏龙等，2024）等角度，对产业

链供应链及其节点企业的韧性与安全提升策略进行了多方面研究。本文在既有研究基础上，通

过聚焦企业内部因素，首次揭示了民族精神对企业创新水平的提升作用及其对产业链供应链风

险结构的优化效应。该发现不仅丰富了相关研究的理论机制，更为提升企业韧性水平提供了非

正式制度层面的经验证据和实践指导。

二、文献述评与研究假说

（一）文献述评

1. 企业风险承担相关研究。企业风险承担是指企业在追求高回报时愿意接受的不确定性，

既能够刻画企业主动承担风险的冒险倾向，又能够反映企业在经营过程中被动承担的风险水

平，对企业的风险治理、创新发展和长期价值具有重要影响。部分学者立足于风险承担对于企

业经营发展的积极意义，从公司内部控制（John等，2008）、管理者特征（Faccio等，2011）、所有权

结构（余明桂等，2013）等多维视角，探究影响企业风险承担的关键因素。然而，随着研究不断深

入，学者们逐渐发现，企业风险承担水平上升并非总是有利的。相反，企业风险承担与其资本状

况和经营风险密切相关（李小林等，2022，2024）。在企业风险承担水平提高的过程中，企业的经

营风险亦在同步上升（Basu等，2025）。从这一视角看，风险承担不仅体现企业的投资选择，也在

一定程度上反映了企业的经营风险。

综上可知，企业风险承担并非单一的利弊关系，而是企业在不同市场环境、治理结构和宏

观经济背景下呈现出的差异化效应。因此，企业面临风险承担的态度亦有可能呈现出相机性特

李少林、王振宇、陈    泽：民族精神的赓续传承与企业风险承担

•  155  •



征，从而更有可能对过度的风险承担处境采取行动。鉴于此，本文以企业风险承担水平为切入

点，重点剖析民族精神如何影响企业的避险策略，并验证其中的相机抉择机制，进而分析其对经

营风险产生的系统性影响。

2. 文化等非正式制度对企业行为绩效影响的相关研究。在长期的社会发展实践中，各类社

会文化要素逐渐成为不以正式法律或规则形式存在的非正式制度安排，并通过文化传承绵延至

今。这类非正式制度虽然没有正式的法律强制力，却能通过社会公序良俗和共同价值观念约束

个体互动行为与企业组织策略，对社会经济发展产生广泛而深刻的影响（Talhelm 等，2014）。

一方面，从非正式制度影响的角度来看，Li等（2013）发现，文化背景差异能够通过塑造管理者行

为偏好而对企业风险承担产生持续性影响。金智等（2017）认为，儒家文化使管理者的投资决策

更为保守，从而会对企业发展造成不利影响，但是其忽略了对于相机风险治理这一关键因素的

探讨。另一方面，从文化特征测度方法来看，随着自然语言处理技术的发展，文本分析方法能够

深入挖掘文本信息及其内在联系，可为研究者清晰展现文本修辞中蕴含的深层次文化特征与情

感表达。基于此方法，华秀萍等（2023）指出，中国特色的多维度企业文化显著提升了企业商业

信用水平，其将文化等非正式制度影响研究推向更广的维度，也为本文研究提供了启发。

回顾上述文献可以发现：第一，现有研究多聚焦于文化等非正式制度对企业行为或绩效的

单向影响，而较少探讨其与企业外部环境的交互作用，更鲜有研究指出非正式制度对企业管理

影响的相机属性。第二，既有研究多从儒家文化、宗族联系等视角分析中国情境下的非正式制

度，研究维度相对有限。在百年变局的背景之下，非正式制度的作用机制可能呈现动态变化。基

于此，本文从企业民族精神视角出发，利用自然语言处理方法考察其在企业风险治理中的独特

作用。

（二）研究假说

文化是社会系统中深层次的结构性要素，对企业风险治理具有深远影响。从制度理论视角

来看，文化不仅能够作用于正式制度的形成与执行，还能在潜移默化中塑造组织治理取向，进而

贯穿企业风险识别、风险应对与风险承担的全过程（Guiso 等，2006；Alesina 和 Giuliano，2015）。

已有研究表明，文化特征及其他非正式制度会对企业风险承担产生系统性作用。各国文化维度

的差异能够通过塑造管理层行为偏好与组织决策逻辑而间接影响企业的风险承担水平（Li等，2013）。

例如，文化背景中的和谐主义越强，企业风险承担水平越弱（赵龙凯等，2014）；文化背景中的社

会信任水平越高，企业风险决策越趋于稳健审慎（Shen等，2022）。由此可见，企业风险承担并非

仅由正式制度与财务约束决定，还根植于深层次的非正式制度因素。

在中国情境下，民族精神源于民族文化的长期积淀，是民族文化在价值理念和行为规范层

面的集中体现，也是一类重要的非正式制度资源。作为民族文化的精神内核，民族精神不仅体

现为抽象的价值认同，更能通过责任意识、长期主义导向、稳健经营理念以及对外部环境变化

的敏感性，规范管理层的行为偏好与治理取向（董静和吕孟丽，2023；吴武清和洪振瀚，2024）。

相较于追求短期收益、偏好激进冒险的经营模式，这类价值导向更可能推动企业和管理者重视

责任边界、长期目标、持续经营与风险约束，在决策中形成审慎稳健的风险治理风格（蒋志强

等，2023）。循此逻辑，民族精神可能通过塑造企业的治理取向而进一步影响其在经营过程中的

风险行为选择，最终表现为企业风险承担水平的系统性差异。基于上述分析，本文提出如下假说：

假说 1：企业民族精神水平越高，越有助于企业降低其风险承担水平。

企业民族精神水平为何与企业风险承担负相关？从组织治理的避险逻辑来看，一个可能的

原因在于民族精神有助于提升企业的避险意识，推动企业进行供应链多元化布局，进而降低其
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风险承担水平。在产业链韧性及生产网络理论中，外生冲击所产生的级联效应是威胁产业链供

应链安全的关键机制（Acemoglu和 Tahbaz-Salehi，2025）。尽管建立持久的贸易关系可以帮助企

业提高运营效率，提高资产周转率，获得更强的市场竞争地位，但对于下游企业而言，对主要供

应商的过度依赖仍是一个重要的风险点。例如，上游中间品市场垄断不仅会推高下游成本、损

害产业链效率，还可能向下游市场延伸，压缩下游利润空间、降低下游企业研发激励（李世杰和

李伟，2019）。因此，从风险管理角度分析，产业链供应链上下游企业是一个利益共同体，彼此之

间具有“一荣俱荣，一损俱损”的风险级联效应（郑祯等，2024）。供应链的组成形态反映了上下

游企业之间的双向选择行为（陈雯和范茵子，2024）。对于上游企业而言，较高的客户集中度能

够提升其风险偏好，提高风险承担水平（Chen等，2022）；但是对于下游企业而言，其出于稳链保

供的动机，能够主动实施供应商多元化战略，通过延链拓链增强单个供应商上游节点的战略替

代性（彭水军和李之旭，2024）。由此可见，供应链多元化不仅是一种单独的经营安排，也是一种

具有明确风险治理含义的配置策略。

民族精神并非直接作用于企业风险承担，而更可能通过塑造企业的供应链决策逻辑来间接

发挥作用。换言之，民族精神对风险承担的影响，需要通过更为具体的组织治理取向加以实现。

一方面，这种价值取向有助于企业更加重视持续经营及其与利益相关者关系的稳定，进而降低

对单一供应主体的过度依赖，并通过优化供应链配置缓释潜在风险；另一方面，企业对外部环境

不确定性和潜在冲击的感知增强，也可能促使企业在供应商选择和合作结构安排中采取更为审

慎的策略。由此可见，民族精神可能通过影响企业供应链配置行为而增强供应链韧性，进而稳

定其风险承担水平。

与此同时，民族精神中蕴含的创新特质有助于推动企业提升创新能力和强化风险应对能

力，进而在动态环境中稳定企业的风险承担水平。创新活动本身具有不确定性与风险性，在不

确定性加剧的现代商业环境中，创新过程往往伴随着研发失败、回报滞后和资源错配等多重挑

战。但是，从动态视角来看，企业一旦形成较强的创新基础并取得较高质量的创新成果，便更有

可能在外部冲击到来时保持技术主动权与经营稳健性，从而在未来一段时期内表现出更强的风

险抵御能力与恢复能力（Gupta，2026）。已有研究发现，在风险冲击中，占据核心技术环节的企

业在产业链上下游博弈中具有更强的主动权，展现出更强的风险抵抗能力；而在风险冲击过后，

创新基础较好的企业也更容易利用现有知识找到新的发展机会，表现出更快的风险恢复能力

（肖兴志等，2025）。同时，产业链供应链上创新焦点企业的高质量创新成果能够对其链上企业

的经营绩效产生正向溢出效应（张同斌等，2024）；而链外企业在深度融入产业链的过程中，更能

通过知识溢出效应和规模效应而有效促进创新知识共享，进而促进其创新绩效的显著提升（陈

林等，2024）。这意味着，创新成果不仅影响企业当期竞争优势，也可能通过提升企业未来盈利

稳定性与适应能力而对其后续风险承担产生持续影响。

进一步地，供应链中企业创新活动的方向、质量与长期效果并非均质，而是深受企业内部

文化与管理者认知的影响。其中，民族精神作为一种深层次的文化基因，其在塑造企业战略选

择中具有不可忽视的作用。一方面，这种自强创新的民族精神特质使企业倾向于选择能带来长

期稳定收益的创新活动，而非选择单纯追求短期高风险高收益的策略（窦军生等，2024）；另一方

面，民族精神作为文化基因，其能够深刻塑造企业管理者的企业家精神和长期责任感（陈刚和邱

丹琪，2021）。这种精神特质在风险来临之际尤为重要，可能促使企业管理者摒弃短视的妥协方

案，转而采取更为积极主动的避险策略，将创新融入风险治理中，以创新驱动力应对风险挑战。

基于上述讨论，本文提出如下假说：
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假说 2：民族精神能够促使企业采取供应链多元化避险策略，进而降低其风险承担水平。

假说 3：民族精神能够促使企业采取创新避险策略，进而降低其风险承担水平。

然而，企业的风险承担是一把双刃剑，适度的风险承担能够提升企业价值，过度的风险承

担则会增加企业财务风险，进而对企业正常经营造成负面影响。从本质上看，风险承担刻画了

企业的冒险行为，体现了企业在追求高回报时愿意接受的不确定性倾向。一方面，这种不确定

性反映了企业管理者积极进取的经营理念，这可能对企业的创新发展与企业家精神塑造具有积

极作用（余明桂等，2013）；另一方面，风险承担水平也能够反映企业被动承担风险的强度，在企

业风险承担水平提高的过程中，企业的经营风险亦在同步上升（Basu 等，2025）。这种二元性凸

显了风险治理能力的关键环节，即企业需要通过相机治理以平衡风险承担水平，但既有文献对

此关注不足。因此，研究企业民族精神所释放的风险管控效能是否具有相机性，对理解风险治

理效应具有重要意义。基于此，本文提出如下假说：

假说 4：民族精神有助于提升企业的相机风险治理能力，且在过度风险承担情形下更为突出。

三、研究设计

（一）样本选择

本文采用 2004—2023 年沪深 A 股上市企业数据，剔除金融保险类企业、ST、*ST、PT 类企

业，剔除关键变量缺失的企业样本，剔除行业内仅含有 1 家企业以及样本存续期少于三年的企

业。最终，样本期内共保留 3 308家上市企业 27 413个企业—年度观测值。本文样本数据主要来

源于 CSMAR数据库，专利及其引用数据来自 CNIPA专利数据库和 CNRDS数据库，国内供应链

地理分布数据来源于 CSMAR供应链研究数据库和中国工商企业注册数据库，跨国供应链关系

数据来源于 FactSet Revere供应链微观数据库。

（二）变量定义

1. 被解释变量：企业风险承担（risk）。参考 John等（2008）的相关研究，本文通过式（1）和式（2）
测度企业风险承担水平。

ROAi,h,t =
NPi,h,t

T Ai,h,t

− 1
|Ih|

∑
j∈Ih

NP j,h,t

T A j,h,t

（1）

riski,h,t =

 1
|T | −1

∑
t∈T

(
ROAi,h,t −

1
|T |

∑
t
ROAi,h,t

)21/2

（2）

Ih T

T = {τ ∈ Z+：qt ⩽ τ ⩽ qt +∆q} qt |Ih| |T | ROAi,h,t

|T | = 12

其中，NP 为息税后净利润，TA 为企业总资产， 为 h 行业的企业集合， 为季度波动考察区间，

， 为 t 年季度标识， 和 分别为集合基数， 为经行业均值调

整后的资产回报率。参考周彬蕊等（2017）的相关研究，本文将风险考察区间设定为 12 个季度，

即 。
①
相较于多数以年份为考察单位的研究，以季度为考察单位测度的移动标准差受异

常值干扰较小，具有更加稳定的统计性质。由此，基于式（2）测度的企业风险指标具有前瞻性内

涵，反映了企业在未来三年内的总体风险承担水平。

2. 解释变量：企业民族精神（natspirit）。本文的解释变量为企业民族精神，是指企业在经营

活动与正式话语表达中所体现出的对国家和民族的认同感、责任感，以及为国家发展和民族振

兴贡献力量的精神特质。考虑到作为一种深层次文化特征，企业民族精神难以被直接观测，本

文参考 Yue等（2024）关于中国上市公司年报文本中企业民族情感表达的理论框架、相关词表及
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文本测度资源，将上市公司年报MD&A文本中有关民族自豪感、民族复兴意识、企业责任感和

外部危机意识的组织叙事表达作为企业民族精神在正式信息披露文本中的间接表征，并据此形

成企业民族精神的代理变量。测度结果表明，从企业所有权性质看，国有企业对应指标相对较

高；从行业属性来看，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业、黑色金属冶炼和压延加工

业、专用设备制造业、通用设备制造业等行业对应指标也相对较高。①此外，需要说明的是，该指

标并不是对企业民族精神本体进行直接识别，而是基于上市公司正式信息披露文本，对企业民

族精神在组织叙事层面的现实表达所进行的近似刻画与间接表征。

3. 控制变量：为尽可能减少遗漏变量问题造成的内生性偏误，参考李小林等（2022）、郑祯等

（2024）相关研究，本文将与企业经营风险相关的多维企业与行业特征变量加以控制，其中包括

企业规模（size）、杠杆比率（ lev）、上市年限（ listage）、营业收入增长率（growth）、销售毛利率

（grossProfit）、公司前五大股东持股比例的平方和（hfdl5）、现金流比率（cashflow）、第一大股东持

股占比（top1）、公司审计质量（big4）以及国有企业虚拟变量（SOE）等指标。企业管理层方面的控

制变量包括管理层平均年龄（leaderAge）、管理层中女性比例（female）、管理层金融背景（finBack）
以及管理层海外背景（overseaBack）等。上述控制变量数据均来源于 CSMAR数据库。为了避免

异常值对实证结果的影响，本文对所有连续变量进行上下 1%水平的缩尾处理。②

4. 模型设定。为考察民族精神对企业风险承担水平的影响，本文构建基准回归模型如下：

riski,h,t = α+βnatspiriti,h,t +Xi,h,tΘ+ϑi+λh+ ξt + νi,h,t （3）

riski,h,t natspiriti,h,t

Xi,h,t ϑi λh ξt

νi,h,t β

其中， 表示 h 行业 i 企业在 t 年的风险承担水平， 表示企业的民族精神水平，

为一系列同企业风险承担水平相关的控制变量特征向量， 、 和 分别表示企业、行业以及

年份固定效应， 为随机误差项。系数 衡量了企业民族精神同风险承担的相关关系，能够初

步反映民族精神对于企业风险承担变动的边际效果。

四、实证分析

（一）基准回归

基准回归结果如表 1所示，对比列（1）至列（6）结果可知，无论是否包含企业特征控制变量，

民族精神对企业短期风险承担水平的影响均在 1%水平下显著为负。由列（6）回归结果可知，在

控制年份、企业以及行业固定效应的情形下，企业民族精神（natspirit）的估计系数为−0.134，即企

业民族精神水平每上升 1 个标准差，风险承担水平相较于其中位数 2.012 下降约 3.137%。从平

均意义上分析，该结论表明民族精神的赓续传承能够释放显著的风险治理效应，抑制企业风险

承担，有效降低经营风险。上述分析结果表明假说 1基本成立。

（二）稳健性检验
③

为进一步增强基准回归结果的稳健性，确定提升企业民族精神对于降低企业经营风险的关

键作用，本文首先参考吴安兵等（2023）相关研究，采用资产息税前利润率代替资产回报率，并依

据式（1）和式（2）重新测度了风险承担水平。其中，资产息税前利润率通过经行业均值调整的息

税前利润与企业总资产的比值计算而得。基于此，本文计算了三年期时间窗口的季度标准差、

年度标准差以及年度极差。将这些指标分别作为被解释变量，依据式（3）进行回归分析。结果显

示，核心解释变量 natspirit 对应系数均显著为负，企业民族精神水平提升有助于降低其风险承担

李少林、王振宇、陈    泽：民族精神的赓续传承与企业风险承担

 ① 受篇幅所限，依据行业、企业所有权性质划分的各维度语义测度指标描述性统计结果留存备索。

 ② 受篇幅所限，相关变量的度量方式、描述性统计结果留存备索。

 ③ 受篇幅所限，此处回归结果未予列示，留存备索。
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的结论未改变。其次，参考李小林等（2022）相关研究，考虑到 2007 年开始执行新会计准则，将

样本起始年份限定在 2008年，回归结果显示，natspirit 对应系数依旧显著为负。再次，为检验核

心解释变量的稳健性，对其变换测度方式后重新回归。具体而言，参考林建浩和孙乐轩（2025）

相关研究，本文采用基于 text-embedding-3-small 大语言模型嵌入语义测度方法，对上市公司年

报 MD&A 部分进行语义表征与组织叙事识别。回归结果显示，基于大语言模型的测度指标

natspiritLLM 对应的回归系数显著为负。最后，考虑到企业民族精神的持久性与连贯性，将相应

指标进行三年移动平均处理，基于平滑值的估计结果显示，回归系数依旧显著为负。上述回归

结果表明，前述基准回归结论具有一定的稳健性，企业民族精神对于缓解其自身的风险承担水

平具有重要作用。①

 
 

表 1    基准回归

risk risk risk risk risk risk

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

natspirit
−0.485*** −0.180*** −0.172*** −0.184*** −0.136*** −0.134***

（0.048） （0.046） （0.044） （0.045） （0.045） （0.043）

常数项
2.973*** 2.784*** 2.779*** 10.815*** 9.345*** 9.032***

（0.044） （0.028） （0.027） （0.669） （1.234） （1.268）

控制变量 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 未控制 控制 控制 未控制 控制 控制

行业固定效应 未控制 未控制 控制 未控制 未控制 控制

R2 0.034 0.479 0.498 0.097 0.491 0.508

样本量 27 413 27 410 27 408 27 412 27 409 27 407

　　注：括号内为聚类到企业层面的标准误，***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平下显著，下同。
 

（三）内生性分析

企业的风险承担水平同多种因素相关，尽管前文已经对多种企业层面的混淆因素予以控

制，但是仍然可能遗漏同时与企业民族精神和风险承担相关的潜在协变量。同时，企业民族精

神同其风险承担之间可能存在双向互动关系，民族精神既可能影响企业风险承担，也可能受到

企业经营战略与外部环境的反向塑造，而这些因素都有可能诱发内生性干扰。习近平总书记强

调：“爱国主义是我们民族精神的核心，是中华民族团结奋斗、自强不息的精神纽带。”②为此，

本文利用全国爱国主义教育示范基地构造工具变量进行保守的稳健推断。首先，本文依据中共

中央宣传部批复的七批全国爱国主义教育示范基地名录，手工收集并解析经纬度信息，进而依

据半正矢公式，近似计算得到样本上市企业办公地址距离各示范基地的球面距离。其次，由于

上述地理距离具有弱时变属性，本文将核心解释变量分解为个体层面的外生特征和与个体无关

的整体波动，通过二者交乘构造时变工具变量如式（4）所示：

distIVi,h,t =
1

meanDisth,c,i

1
J

J∑
j,c

natspirith, j,t ·
1
L

L∑
l,h

natspiritl,c,t

 （4）

meanDisth,c,i其中， 表示 h 行业 c 城市中的 i 企业同距离自身最近的十个爱国主义教育示范基地的
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 ① 受篇幅所限，基于大语言模型的指标测度过程与分析结果留存备索。

 ② 来源：https://www.gov.cn/xinwen/2021-10/01/content_5640726.htm。
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∑
j,cnatspirith, j∑

l,hnatspiritl,c

平均球面距离， 代表与 i 企业在相同行业但不同城市的民族精神测度总和，

代表与 i 企业在相同城市但不同行业的民族精神测度总和。

采用该工具变量的合理性在于：一方面，既有研究表明，历史文化冲击及其空间特征会对个

体与地区的价值观念和行为特征产生持续影响（Caicedo，2019）。企业距离全国爱国主义教育示

范基地越近，其越容易受到相关精神资源的浸润和影响，从而更有可能在组织叙事中展现出更

高的民族精神水平。另一方面，企业办公地点的选址一般不直接取决于爱国主义教育示范基地

的空间位置，因此该地理距离所反映的更多是外生的文化暴露差异，而非企业主动选择的结

果。工具变量回归结果显示，①在缓解一定程度的内生性干扰之后，前述结论未发生实质性

改变。

（四）相机风险治理

前文指出，风险承担是一把双刃剑，而既有研究多从单一角度出发探究风险承担的影响因

素，并未深入探讨相机式的风险承担治理机制。为此，本文参考 Harjoto和 Laksmana（2018）研究

中关于企业过度风险承担的测度方法，以式（5）考察企业的过度风险承担状况：

riski,h,t = α+β1ROAi,h,t−1+β2 MBi,h,t−1+β3levi,h,t−1+β4risk(t−2,t)
i,h

+ϑi+λh+ ξt +εi,h,t

（5）

risk(t−2,t)
i,h t−2其中，MB 为企业的账面市值比率，lev 为资产负债率， 为利用 至 t 期数据测算的回顾

性风险承担水平。当基于式（5）所估计的残差为正数时，其所在时点组别被认定为过度风险承

担（exRisk）组别；当所估计的残差为负数时，被认定为欠度风险承担（subRisk）组别。基于此进行

分组回归验证，结果如表 2所示。对比列（1）和列（2）结果可知，natspirit 在过度风险承担组别具

有显著的负向影响，而对欠度风险承担组别样本的风险治理效果并不显著。进一步，基于稳健

性考量，本文重新利用工具变量方法进行验证，其结果如列（3）和列（4）所示，前述结论未发生实

质性改变。
 
 

表 2    相机风险治理分析

TWFE IV-2SLS TWFE

risk risk risk risk TobinQ1 TobinQ2

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

natspirit −0.007（0.023） −0.138**（0.055） −0.820（0.916） −2.074*（1.151） −0.009（0.020） 0.003（0.023）

subRisk 是 否 是 否 − −

exRisk 否 是 否 是 -- --

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 12 019 14 843 12 019 14 843 26 539 23 140

　　注：固定效应包括企业、行业以及年份固定效应，下同。

接下来分析企业民族精神是否因其对于风险承担的负向作用而会对企业价值成长造成不

利影响。针对此问题，参考 Harjoto和 Laksmana（2018）的相关研究，将企业未来一至两年的托宾

Q值（TobinQ1，TobinQ2）作为被解释变量进行回归，结果如表 2列（5）和列（6）所示。由回归结果

可知，对于未来企业的价值水平，企业民族精神并未产生显著的负向影响。尽管部分研究指出，

风险承担水平下降可能导致企业错失高收益投资机会（John等，2008；Faccio等，2011），但本文

李少林、王振宇、陈    泽：民族精神的赓续传承与企业风险承担

 ① 受篇幅所限，工具变量回归结果未予列示，留存备索。
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的实证结果并未支持这一结论。针对此现象，一种可能的解释是，企业民族精神的风险治理效

应具有相机性，即其主要在企业出现过度风险承担时发挥风险治理效能，而不会对常态风险承

担行为产生干扰。该结论是本文区别于既有研究（Li等，2013；金智等，2017）的关键点。综上可

知，假说 4得到初步验证。

五、机制分析

前文研究发现，企业赓续传承民族精神具有显著的风险治理效应，能够有效缓解企业经营

风险。然而，抑制企业风险承担的内在渠道是什么？其中又有哪些因素对于降低企业经营风险

具有关键性作用？依据前文理论分析，本文将从供应链多元化与创新增效两类避险策略出发，对

企业赓续传承民族精神降低风险承担水平的潜在路径予以探索。

（一）供应链多元化避险策略

在供应链网络中，企业对于供应商的依赖程度能够从侧面反映其相对议价能力。相较于对

上游供应商依赖度较大的企业，依赖度较小的企业拥有更为稳固的谈判地位，在风险冲击和供

应链困境中具有更强的战略主动权（陈雯和范茵子，2024）。为此，本文采用企业第一大供应商

年度采购额占比（scDep）衡量企业对于大供应商的依赖程度，并将其作为被解释变量，依据式（3）
检验企业民族精神对企业大供应商依赖度的影响。由表 3列（1）结果可知，企业民族精神有助于

提升企业的避险意识，降低企业对于大供应商的依赖程度。当下游企业降低其对大供应商的依

赖程度之后，可能转而寻求更多的供应商伙伴，为企业稳链保供提供物质保障。循此逻辑，本文

参考焦豪和李宛蓉（2023）相关研究，基于式（6）测度供应商伙伴度：

scFrdi,h,t = 100× (
1−ωi,h,t

)
（6）

ωi,h,t其中， 为 i 企业前五大供应商采购额占比。供应商伙伴度越高，企业的上游采购渠道越多样

化，面临的断供风险越小。因此，该指标能够在一定程度上反映企业的避险意识。回归结果如

表 3列（2）所示，natspirit 的系数为正，表明民族精神有助于企业寻求更多的供应商伙伴，这印证

了前述猜想。
 
 

表 3    机制检验：供应链多元化避险策略

scDep scFrd scDiv outDegree PageRank

（1） （2） （3） （4） （5）

natspirit −0.824***（0.310） 0.779**（0.337） 0.011*（0.006） −0.165**（0.080） −0.011（0.008）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.692 0.707 0.708 0.719 0.553

样本量 17 061 27 407 4 641 11 269 11 269
 

为从空间角度解构企业供应商多元化路径，本文依据企业已披露的供应商基础信息，参考

魏龙等（2024）相关研究，将企业供应商信息同工商注册企业信息相匹配，通过解析经纬度数据

得到供应商属地信息，进而依据式（7）方法测度供应链地理多元化水平：

scDivi,h,t = 1−
∑

c∈Ci

(
ϖi,h,c,tϖ

−1
i,h,t

)2

（7）

ϖi,h,c,t Ci其中， 为 c 城市 i 企业已披露供应商采购额占比， 为 i 企业已披露供应商伙伴所在城市集

合。该指标越大，说明企业供应商地理分布越分散，多元化水平越高。表 3 列（3）估计结果表

明，在企业实施供应商多元化策略的过程中，其并非单一地在原有供应商所在地域内寻找新的
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供应链伙伴，而是积极拓展供应链网络，将供应链网络触点链接到更广阔的地理空间之中，从而

实现了空间层面的供应商多元化布局。

上述结果表明，企业民族精神对企业国内供应链配置具有显著影响。那么，这种影响是否会

进一步延伸至国际供应链网络？为回答这一问题，本文参考王超等（2026）的研究，利用 FactSet

Revere供应链微观数据库，并结合复杂网络拓扑方法刻画上市企业海外供应链变动特征。具体

地，第一步，在 FactSet Revere 供应链数据库中筛选供需关系为供应商或客户的相关信息；第二

步，依据企业国际证券识别编码（ISIN）前两位国家代码进行判别，保留交易双方中仅有一方为

中国企业的供应链关联数据，从而将交易关系限定为跨国范畴，由此共得到样本期内 1 847 146

条供应链关系记录；第三步，进行供应链复杂网络建模，测度相关网络拓扑指标；第四步，将数据

库内置企业股票代码与国内上市公司信息进行匹配，最终提取各年度企业供应链网络拓扑数据。

t

Gt = (Vt,Et) Vt Et

i j

t e j,i,t = 1 e j,i,t ∈ Et i t

在复杂网络拓扑指标测度方面，首先定义供应链出度。①设第 年供应链网络为一个有向网络

，其中节点集合 表示企业集合，边集合 则用以刻画企业间的供应联系。由于本文

主要考察供应依赖关系，故将“客户→供应商”设定为有向网络的基准方向。若企业 与企业 在

年具有供应链关系，则记 ；否则记为 0， 。以此为基础，将企业 在 年的供应链出

度定义为：

outDegreei,t =
∑

j∈Vt

e j,i,t （8）

该指标反映了企业在供应链网络中作为需求方时的外向连接广度，用以衡量企业对外部供

应链资源的配置范围及其对外部供应链体系的依赖程度。一般而言，该指标越大，表明企业连

接的外部供应商越多，对外部供应链体系的嵌入程度越深；反之，该指标越小，则表明企业的外

部供应链连接相对收缩，其对外部供应链的依赖性也可能会降低。

t Nt i Mi,t

i t

其次，本文引入 PageRank指标，以刻画企业在跨国供应链网络中的结构重要性。与单纯的

度数指标不同，PageRank不仅考虑企业被多少节点连接，还进一步考虑这些连接来源节点自身

的重要程度。具体地，设第 年的网络节点总数为 ，所有指向企业 的节点集合为 ，则企业

在年份 的 PageRank值定义为：

PageRanki,t =
1−γ

Nt

+γ
∑
j∈Mi,t

PageRank j,t

outDegree j,t

（9）

γ其中，参考包群和但佳丽（2021）相关研究，将阻尼系数 校准为 0.85。②

表 3 列（4）回归结果显示，natspirit 估计系数显著为负。这表明，企业民族精神的提升在一

定程度上降低了国内上市企业对跨国上游供应体系的依赖。然而，这一结果并不必然意味着企

业跨国供应链联系出现了普遍收缩。表 3列（5）结果显示，企业民族精神的提升并未显著削弱其

在国际供应链网络中的结构性地位。这表明，民族精神所推动的并非简单的对外供应链退出或

全面收缩，而更可能是一种以降低过度依赖、提升配置稳健性为特征的边际调整。换言之，企业

在减少对外部上游供应商依赖的同时并未显著损害其在跨国供应链网络中的相对位置与连接

李少林、王振宇、陈    泽：民族精神的赓续传承与企业风险承担

 ① 由于 FactSet Revere供应链微观数据库仅记录企业间是否存在交易关系及其持续时长，并未披露具体的交易金额信息。因此，本文无

法测度同国内供应链论述部分相对等的指标，仅能够参考丁浩员等（2024）、王超等（2026）相关研究，依据交易记录中是否存在交易的“0–1”

关系进行网络拓扑指标测度，尽可能刻画中国上市企业的海外供应链关系特征。

 ② 本文亦参考丁浩员等（2024）相关研究，测度并实证检验了企业供应链关系的年度活跃规模与断裂强度指标。受篇幅所限，指标测度的

具体过程未予展示，留存备索。

•  163  •



质量。①综合上述分析可知，民族精神有助于提升企业的产业链供应链避险意识，激励企业主动

作为。企业可以通过降低对大供应商的依赖程度、建立更为广泛的上游供应商联系、优化供应

链空间布局等方式，提升供应链中的议价能力，获取商业信用支持，确保盈利能力稳定性，进而

有效降低企业风险承担水平，合理规避短期经营风险。由此可知假说 2基本成立。

（二）创新避险策略

从产业链供应链的拓扑结构分析，上游供应商的多元化有助于分散链上风险；而从节点视

角考察，企业自身的技术水平在抵御风险冲击方面亦有可能呈现出显著的效果。尽管创新过程

伴随着不确定性与挑战，但是创新成果却有助于生产效率提升和产品质量改进，进而对于企业

未来的不确定性风险承担具有抑制作用（Gupta，2026）。为此，本文从企业当年发明专利申请量

（innNum）和发明创新质量（innQlt）两个角度，分析企业民族精神对于创新活动数量和质量的影

响。既有研究表明，高被引专利往往具有更高的技术水平和经济价值，能够有效反映创新的质

量水平（孙晓华等，2024）。基于此，本文采用企业五年内前 1%被引专利数表征企业当年的创新

质量水平。将 innNum、innQlt 作为被解释变量，依据式（3）进行回归，估计结果如表 4列（1）和列（2）

所示。其中， innNum 对应系数显著为正，表明企业民族精神能够有效推动创新活动数量的增

长。innQlt 系数虽为正，但并不具备统计显著性。一方面，高被引专利属于较为严苛且稀缺的创

新质量指标，其形成受到行业技术机会、知识积累和引用周期等多重因素影响，因此，企业民族

精神对创新质量的促进作用未必能够及时体现在该指标上；另一方面，这种不显著结果也可能

与 innQlt 中存在较多零值有关。

因此，为进一步分析民族精神对于企业创新质量的深层次影响，本文借鉴香农信息熵的思

想，提出创新熵概念，其测度方式如式（10）所示：

innHi,h,t = −
∑

s∈S

[
µi,h,s,t∑
s µi,h,s,t

ln
(
µi,h,s,t∑
s µi,h,s,t

)]
（10）

µi,h,s,t = citationsi,h,s,t/
∑

jcitations j,h,s,t

S ζi,h,s,t = µi,h,s,t/
∑

sµi,h,s,t ζi,h,s,t

∑
sζi,h,s,t ≡ 1

其中， 为 i 企业发明申请专利被引量在 h 行业 s 专利组别中所占

比重， 为专利分类 IPC四位码集合。记 ，则 满足香农熵条件 。根

据复杂系统理论，系统的熵值越高，其内部的不确定性与动态波动性越强，这为系统从现有稳态

向新的稳态演化提供了潜在的条件与内在驱动力。由此可推知，创新熵值较高的企业可能在更

多创新类别中表现出活跃性，即其知识系统内部具备更高的创新多样性。当外部环境发生技术

变革或市场需求波动时，创新熵值较高的企业通常展现出更强的适应能力，同时也蕴含更大的

技术变革潜力。表 4列（3）回归结果显示，民族精神对企业的创新熵具有显著的正向影响。综合

表 4估计结果可知，民族精神不仅能够促进企业创新产出，还有助于提升企业创新质量。此外，

基于细分维度的检验结果表明，企业责任感是最为稳定、最具一致性的创新激励维度，外部危

机意识则更多体现为对创新质量与创新结构优化的促进作用，而民族自豪感与复兴意识的作用

边界相对有限。
②
综上可知，企业赓续传承民族精神并非仅仅推动企业扩大创新活动规模，更可

能通过强化技术积累和创新能力建设而提升企业面对外部不确定性时的主动调适能力，进而提

升企业避险能力，降低短期内的风险承担水平。至此，前述假说 3初步成立。
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 ① 此外，本文亦从企业民族精神的细分维度出发，对供应链多元化避险机制进行进一步分析。结果表明，企业责任感维度是驱动企业进

行国内供应链配置变动的主要因素，而外部危机意识并未对企业的国际供应链配置产生显著影响。但受篇幅所限，关于该部分的讨论未予展

示，留存备索。

 ② 受篇幅所限，相关实证结果未予列示，留存备索。
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表 4    机制检验：创新避险策略

TWFE PPML

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

innNum innQlt innH innNum innQlt innH

natspirit 0.158***（0.023） 0.029（0.029） 0.097***（0.016） 0.029***（0.011） 0.334**（0.150） 0.032**（0.014）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R2 0.805 0.467 0.710 -- -- --

样本量 27 407 27 407 27 407 25 851 4 881 21 563

　　注：考虑到被解释变量均存在较多零值，列（4）至列（6）为基于泊松伪极大似然（PPML）方法的估计结果。
 

（三）相机抉择与机制效能

前文分析初步表明，企业民族精神能够通过供应链多元化与创新避险两类避险策略降低风

险承担水平，确保企业平稳发展。同时，前文研究也已表明，企业民族精神在发挥风险治理效能

的过程中具有显著的相机性特征。那么一个自然而然的问题是：这种相机性是否来源于企业民

族精神在引导上述机制发挥作用的过程中所进行的相机抉择？鉴于此，本文再次依据式（5）将样

本划分为过度风险承担组与欠度风险承担组进行分组考察。结果显示，①当企业处于过度风险

承担的情形时，企业民族精神更倾向于促使企业降低对大供应商的依赖程度，但对于供应商伙

伴范围扩大并无显著影响。同时，在过度风险承担组，企业民族精神对于发明专利申请数量、发

明创新质量均具有显著的正向影响，而在欠度风险承担组别中并不显著。与表 2 对比分析可

见，该结论清晰揭示出企业民族精神所释放的相机式风险管控效能，其核心来源正是对避险渠

道的相机抉择，这进一步反映出企业民族精神在企业风险治理过程中具有关键的能动性作用。

事实上，相机风险治理能力正是复杂环境下企业生存与发展的核心竞争力，其本质是通过动态

适配、系统协同与主动避险，在风险不确定性与治理有效性之间实现动态平衡。综上所述，本文

再次从机制分析层面验证了假说 4。

六、结论与启示

本文以 2004—2023年沪深 A股上市企业为考察样本，综合运用企业财务信息、产业链供应

链信息以及创新活动信息，实证分析了民族精神对于企业风险承担水平的重要影响。研究结果

表明，民族精神赓续传承能够有效稳定企业的风险承担水平。值得注意的是，其风险治理效应

呈现出随企业风险承担状态而改变的相机性特征，这显示了非正式制度的生命力与当代价值。

机制分析表明，企业民族精神有助于提升企业的相机避险意识，促使企业更为积极主动地采取

供应链多元化避险策略与创新避险策略来规避经营风险。上述发现从非正式制度视角出发，以

企业民族精神为切入点，为中国经济在百年变局之中有效应对外部干扰、抵御风险冲击、提升

经济韧性提供了微观证据。

本文对于如何防范化解企业经营风险，如何提升产业链供应链安全与韧性水平具有重要的

启示。第一，应重视非正式制度因素在企业风险治理中的作用。本文发现，民族精神对企业风险

承担的影响更多体现为对企业治理取向和经营决策的长期塑造。基于此，政策重点应放在营造

有利于长期主义、稳健经营和责任导向的制度环境上。对于政府部门而言，可通过完善信息披

露、公司治理和长期激励机制，引导企业更加重视持续经营与风险约束。对于企业而言，则应将
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责任意识、长期导向和稳健理念转化为内部治理规则，不能仅停留在概念表达层面。第二，应将

供应链风险治理落实到具体的识别、预警和代偿机制上。本文表明，民族精神能够通过促进企

业采取供应链多元化策略来稳定风险承担水平。这意味着，供应链治理的关键不在于笼统强调

延链拓链，而在于识别对单一供应商、关键区域和核心物流通道的过度依赖，并建立必要的替

代来源和应急安排。对于监管部门和地方政府而言，可围绕重点行业完善供应链风险监测和信

息服务体系。对于企业而言，则应在成本效率之外，更加重视供应链的安全性和稳健性，特别是

在外部不确定性较高的情况下，应适度提高供应链配置的冗余。第三，应将创新支持更多引向

企业抗风险能力的形成。本文发现，民族精神能够通过促进企业采取创新避险策略来稳定风险

承担水平。对于企业而言，应充分挖掘民族精神中的创新基因，将其融入企业战略与文化内核

之中，构建以创新为核心竞争力的风险治理体系。唯有在赓续传承中华民族精神的过程中深度

激活优秀传统非正式制度的当代效能，方能以制度之稳、文化之力助力中国经济在百年变局中

穿越周期、行稳致远。
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The Continuity of National Spirit and Corporate Risk-taking:
A Perspective on Contingent Governance Capacity

Li Shaolin1,  Wang Zhenyu2,  Chen Ze1

(1. Center for Industrial and Business Organization, Dongbei University of Finance and Economics,
Dalian 116025, China; 2. Party School of the CPC Shandong Provincial Committee

(Shandong Academy of Governance), Jinan 250103, China)

Summary:  Amid accelerating global transformation and profound environmental restructuring, the surge

in corporate risk-taking poses a severe threat to the survival of firms, with excessive risk exposure prone to

triggering cascading failures. Consequently, exploring governance models that balance development with se-

curity is critical for navigating China’s economic transition through volatile periods. This necessitates not only

formal institutional designs but also informal institutions to forge corporate ethos.

　　Integrating business registration, supplier-customer, and A-share textual data, this paper employs Natural

Language Processing (NLP) to quantify the continuity of national spirit and systematically examines its

spillover effects and mechanisms on corporate risk-taking. The results indicate that: (1) The continuity of na-

tional spirit enhances managerial risk-governance capabilities, thereby stabilizing corporate risk-taking levels.

(2) This governance effect is contingent, effectively mitigating excessive risk-taking without interfering with

instances of under-risk-taking. (3) The continuity of national spirit incentivizes proactive hedging strategies,

curbing excessive risk-taking through a dual pathway of supply chain diversification and innovation-driven re-

sponses.

　　This paper makes the following marginal contributions: First, it provides a contingent perspective on the

interplay between informal institutions and corporate behavior, breaking the paradigm of viewing their rela-

tionship as static. The adaptive nature of this governance effect to firms’ risk states reflects the vitality of in-

formal institutions. Second, it introduces national spirit as a novel organizational-cultural determinant in the

study of corporate risk-taking. Third, it highlights the role of national spirit in boosting corporate innovation

and optimizing supply chain risk structures.

　　The policy implications of this paper are as follows: First, give priority to informal institutions to create

an institutional environment conducive to long-term sustainability, prudent management, and responsibility

orientation. Second, establish specific supply chain risk monitoring and compensation mechanisms, encou

raging firms to maintain sufficient redundancy to bolster systemic resilience. Third, leverage the innovative

genes of national spirit to build an innovation-driven risk governance system.

Key words:  national spirit； risk-taking； contingent governance
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