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出口贸易摩擦降低了公司研发
投入持续性吗

———来自制造业上市公司的经验证据

李昊洋１， 沈昊旻２

（１􀆰 北京科技大学 经济管理学院， 北京　 １０００８３；
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摘要： 基于微观企业视角， 以 ２０１０～２０１８ 年制造业上市公司为样本， 采用普通

最小二乘法实证检验了出口贸易摩擦对公司研发投入持续性的影响。 研究发现： 出口

贸易摩擦显著降低了公司研发投入的持续性， 并且这种现象在海外收入比例较高的公

司或高科技制造业公司中更为突出， 说明出口贸易摩擦增加了微观企业经营成本和经

营风险， 对其研发活动产生了显著的负面影响。 进一步检验发现： 出口贸易摩擦对公

司研发投入持续性的影响主要存在于研究阶段而非开发阶段， 并且出口贸易摩擦导致

公司专利申请数量显著减少。
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引　 言

企业的研发不仅是其获得竞争优势的主要途径， 也是国家经济发展的重要驱动

因素 （Ｓｏｌｏｗ， １９５７）。 企业的研发活动一旦停止或缺乏持续性， 该竞争优势便会很

快消失 （Ｔａｖａｓｓｏｌｉ ＆ Ｋａｒｌｓｓｏｎ， ２０１５）。 因此研究影响研发投入持续性的因素， 对保

持并增强研发活动的持续性具有重要意义。
中国加入世界贸易组织以来， 与世界的贸易联系愈发密切， 并在 ２００９ 年成为
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世界第一大出口贸易国 （姚枝仲， ２０１９）。 与此同时， 宏观经济事件对中国经济贸易

乃至企业研发投入持续性的影响也愈发明显。 ２０１４ 年美国商务部对中国晶体硅光

伏产品展开的 “双反” 调查， 使得行业龙头企业特变电工 ２０１５ 年的研发投入强度

较上年下降了 １６％①， 这在一定程度上揭示了出口贸易摩擦对公司研发投入持续性

的负面影响。 ２０１７ 年 ８ 月， 美国对中国出口商品发起的 “３０１ 调查” 标志着新一轮

中美贸易摩擦的开始 （李秀香和和聪贤， ２０１９）。 基于当前中美贸易摩擦表现出来

的长期性和不确定性大的特征， 从宏观层面分析出口贸易摩擦对公司研发投入持续

性的影响， 不仅能够厘清出口贸易摩擦对公司研发活动的影响程度和作用机制， 而

且可以为政策制定机构完善相关政策、 保持并增强公司研发活动持续性提供决策支

持。 基于此， 笔者采用 ２０１０～２０１８ 年中国 Ａ 股制造业上市公司数据， 对出口贸易摩

擦影响公司研发投入持续性的机理进行研究， 并进一步探讨上述影响在不同海外收

入比例或不同科技行业公司间的差异。
当前有关研发投入持续性的影响因素未受到应有关注， 仅有少量研究基于内部

资本市场、 现金持有等公司特征视角对其进行探讨 （吴凡等， ２０１９）， 忽略宏观经济

事件对研发投入持续性所产生的影响， 鲜有研究探讨贸易摩擦在微观企业层面所产

生的经济后果。 在此情形下， 本研究具有一定的价值。 其贡献主要体现在： （１） 以

公司研发活动为落脚点， 通过分析出口贸易摩擦影响公司研发投入持续性的机理，
为研究贸易摩擦在微观企业层面产生的经济后果提供直接经验证据； （２） 借助出口

贸易摩擦这一外生事件， 从宏观视角分析其对公司研发投入持续性所造成的影响，
有助于补充和丰富既有研究； （３） 研究结论不仅为公司应对出口贸易摩擦问题提供

经验借鉴， 而且为政策制定部门完善研发激励政策、 减少出口贸易摩擦对公司研发

活动的不利影响提供决策支持。

一、 理论分析与研究假设

有研究发现， 贸易摩擦降低了国家间的贸易水平， 使得贸易双方无法发挥各自

的比较优势， 导致贸易国相应行业的福利损失 （Ｅｒｂａｈａｒ ＆ Ｚｉ， ２０１７）， 因此受贸易

摩擦影响的行业会通过提高对外直接投资水平来减少贸易摩擦带来的不利影响

（Ｄｕａ ＆ Ｇａｒｇ， ２０１５）。 但洪俊杰和杨志浩 （２０１９） 认为中美贸易摩擦并未对中国

制造业发展环境造成严重影响。 方意等 （２０１９） 发现， 贸易摩擦会通过增加共同

风险敞口以及改变投资者资产配置， 加剧各个金融市场的风险， 同时提高跨市场风

险传染的溢出水平。 在微观层面， 王聪和林桂军 （２０１９） 指出， 美国的 “双反”
调查显著抑制了中国上市公司全球价值链参与程度， 从而降低了上市公司出口产品

中的国外增加值。 同时， 出口贸易摩擦也是中国公司海外并购成功与否的重要决定

因素 （孙文莉等， ２０１６）。 余振等 （２０１８） 认为， 反倾销调查涉及的产品将面临高
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额关税， 会对公司产品出口造成巨大的冲击， 导致公司从出口贸易中获得现金流的

能力减弱。 另外， 反倾销案件较长的立案时间， 也会增加公司产品出口方面的不确

定性 （蒋为和孙浦阳， ２０１６）。 然而上述研究均忽略了贸易摩擦对公司研发活动的

影响。 笔者将在针对中国的反倾销案件占全球案件总数超过 １ ／ ５ 的背景下， 深入探

讨出口贸易摩擦影响研发投入持续性的机理。
研发持续性反映了企业在研发投入、 产品开发或工艺改进等方面的长期知识积

累及技术进步， 其与公司竞争优势的持久性息息相关 （Ｃｌａｕｓｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２）。 对于

公司而言， 研发投入的持续性和稳定性有时比其规模和强度更为重要 （Ｓｃｈｒｏｔｈ ＆
Ｓｚａｌａｙ， ２０１０）， 因此大量学者对如何维持或提高公司研发投入持续性进行了深入探

讨。 吴凡等 （２０１９） 发现， 内部资本市场能够通过合理调配集团资金， 改善科技企

业的融资约束， 从而提高公司的研发投入持续性。 同时较高的财务柔性也可以通过储

备公司未来融资能力， 为持续性创新的资金需求提供保障 （肖忠意等， ２０２０）。 但公

司的金融资产配置挤出了本应用于研发活动的资金， 降低了公司的持续性创新水平

（肖忠意和林琳， ２０１９）。 此外， 邓光军和曾勇 （２００５） 从实物期权观点出发， 指出

产品市场不确定性会促使企业延迟投资， 不利于提高研发活动持续性。 据此， 笔者认

为， 一方面， 出口贸易摩擦导致相关产品面临巨额关税， 加大了公司从出口贸易中获

取现金的难度， 现金流的减少限制了公司将资金持续投入研发活动的能力， 从而削弱

了研发投入的持续性； 另一方面， 反倾销案件较长的立案时间使得出口贸易摩擦次数

越多， 公司所面临的市场不确定性越大， 增加了公司未来的经营风险， 出于减少经营

风险的考虑， 此前持续从事研发活动的公司倾向于削减以研发投入为代表的收益不确

定性投资， 这同样削弱了研发投入的持续性。 据此提出假设 １。
Ｈ１： 出口贸易摩擦削弱了公司研发投入的持续性。
受到出口贸易摩擦影响的产品， 往往会被征收巨额关税。 一方面， 作为此类关

税的承担主体， 公司从海外销售中获取现金流的能力将大幅下降 （Ｒｕｇｍａｎ ＆
Ｖｅｒｂｅｋｅ， １９８９）； 另一方面， 若公司通过提高产品销售价格将关税转嫁至消费者， 则

可能失去在海外市场中的竞争优势， 由此带来的销量下降同样会减弱公司从海外销售

中获取现金流的能力。 笔者认为， 对于海外销售收入较高的公司而言， 贸易摩擦提高

了出口商品的关税成本， 导致其无法从海外销售中获得充足的现金流， 限制了此类公

司持续地将资金投入研发活动的能力； 而对于海外销售收入较低的公司而言， 其销售

活动主要在境内， 因此出口贸易摩擦带来的关税成本增加对其现金流的影响较小， 使

此类公司有能力保障研发活动的持续进行， 最终体现为贸易摩擦对公司研发投入持续

性的影响在海外收入比例较高的公司中更为明显。 据此提出假设 ２。
Ｈ２： 出口贸易摩擦对研发投入持续性的负面影响， 在海外收入比例较高的公

司中更为明显。
相对于传统制造业， 高科技制造业公司更依赖研发活动获取相应的竞争优势，

因此研发投入的持续性对其而言具有重要意义 （王新红和张转军， ２０１９）。 但高科

技行业研发项目的收益不确定性往往更大， 使得此类公司面临着更高的经营风险

（Ａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１４）。 而出口贸易摩擦带来的不确定性， 无疑加剧了高科技制造业
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公司所面临的经营风险。 为了降低自身的风险水平， 缓解出口贸易摩擦带来的不利

影响， 高科技制造业公司倾向于在当前基础上相应减少未来的研发投入， 减弱研发

投入的持续性； 反之， 传统制造业公司具有研发需求较低以及研发项目不确定性更

小等特征， 使其通过减少未来研发投入以降低出口贸易摩擦经营风险的动机较弱，
最终体现为贸易摩擦对公司研发投入持续性的影响在高科技制造业公司中更为明

显。 据此提出假设 ３。
Ｈ３： 出口贸易摩擦对研发投入持续性的负面影响在高科技制造业公司中更为明显。

二、 研究设计与变量定义

（一） 样本选择与数据来源

由于出口贸易摩擦主要来源于国外的反倾销调查， 而中国受到国外反倾销调查的公

司主要集中在制造业， 同时为了避免 ２００８ 年国际金融危机事件对本研究造成干扰， 选

取 ２０１０～２０１８ 年 Ａ 股制造业上市公司作为研究样本。 其中， 反倾销数据来源于中国贸

易救济信息网①， 公司研发投入数据来源于中国研究数据服务平台 （Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ
Ｄａｔａ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ， ＣＮＲＤＳ）②， 其余数据来自国泰安 （Ｃｈｉｎａ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅ⁃
ｓｅａｒｃｈ， ＣＳＭＡＲ） 数据库③。 笔者对以上数据进行了如下处理： （１） 删除当年被证券

交易所特殊处理的样本； （２） 删除数据缺失样本； （３） 对所有连续型变量在 １％水平

上进行缩尾 （Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ） 处理以控制异常值的影响， 最终得到 １１ ７５０ 个观测值。

（二） 模型构建与变量定义

为验证研究假设 １， 借鉴 Ｔｒｉｇｕｅｒｏ 和 Ｃｏｒｃｏｌｅｓ （２０１３） 的方法， 构建模型 （１），
采用普通最小二乘法 （Ｏｒｄｉｎａｒｙ Ｌｅａｓｔ Ｓｑｕａｒｅ， ＯＬＳ）， 对贸易摩擦影响公司研发投

入持续性的机理进行检验。 为了避免互为因果产生内生性问题， 对所有自变量进行

滞后一期处理。 在检验假设 ２ 时， 按照公司海外收入占营业收入比例是否大于样本

中位数进行分组。 在检验假设 ３ 时， 将样本分为传统行业和高科技制造业两组。 根

据李健等 （２０２０） 的方法， 将以下行业定义为传统行业： 石油加工、 炼焦及核燃

料加工业 （Ｃ２５）， 化学原料及化学制品制造业 （Ｃ２６）， 医药制造业 （Ｃ２７）， 通用

设备制造业 （Ｃ３４）， 专用设备制造业 （Ｃ３５）， 铁路、 船舶、 航空航天和其他运输

设备制造业 （Ｃ３７）， 电气机械及器材制造业 （Ｃ３８）； 将计算机、 通信和其他电子

设备制造业 （Ｃ３９）、 仪器仪表制造业 （Ｃ４０） 定义为高科技制造业。
　 　 　 　 ＲＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＲＤｉ，ｔ －１ ＋ α２Ｆｒｉｃｔｉｏｎｉ，ｔ －１ ＋ α３ＲＤｉ，ｔ －１ × Ｆｒｉｃｔｉｏｎｉ，ｔ －１ ＋
　 　 　 　 　 　 　 　 α４Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ α５Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ α６ＲＯＡｉ，ｔ －１ ＋ α７Ｃａｓｈｈｏｌｄｉ，ｔ －１ ＋
　 　 　 　 　 　 　 　 α８Ｃａｓｈｆｌｏｗ ｉ，ｔ －１ ＋ α９Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ －１ ＋ α１０Ｓｔａｔｅｉ，ｔ －１ ＋ α１１Ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋

　 　 　 　 　 　 　 　 α１２ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ －１ ＋ ∑Ｙｅａｒｔ ＋ ∑Ｉｎｄｖ ＋ εｉ，ｔ （１）
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①

②

③

中国贸易救济信息网网址： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｃａｃｓ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ；访问时间：２０２０－０９－１２。
ＣＮＲＤＳ 网址： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｎｒｄｓ􀆰 ｃｏｍ ／ ；访问时间：２０２０－０９－１２。
ＣＳＭＡＲ 网址： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇｔａｒｓｃ􀆰 ｃｏｍ ／ ；访问时间：２０２０－０９－１３。
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式 （１） 中， 因变量 ＲＤ 为公司当年的研发投入与营业收入之比， 用以度量公

司研发投入强度。 为了刻画公司研发投入持续性， 在解释变量中加入公司上一年的

研发投入强度， 系数 α１反映了公司研发投入强度在不同年度间的相关关系， 若其

显著为正， 则说明公司不同年度的研发投入存在显著的正相关关系， 即研发投入具

有持续性。 另一解释变量 Ｆｒｉｃｔｉｏｎ 为根据中国贸易救济信息网所披露的反倾销产品

所属行业与证监会上市公司行业分类指引 （２０１２）①， 按三位代码手工匹配后的行

业反倾销案件数的自然对数。 案件数越多， 出口贸易摩擦程度越高 （杨飞等，
２０１８）。 同时在模型中加入公司研发投入强度 （ＲＤ） 与出口贸易摩擦 （Ｆｒｉｃｔｉｏｎ）
的交乘项 （ＲＤ×Ｆｒｉｃｔｉｏｎ）， 以考察出口贸易摩擦对公司研发投入持续性的影响。 若系

数 α３显著为负， 说明出口贸易摩擦降低了公司研发投入持续性。 此外， 还选取公司

规模 （Ｓｉｚｅ）、 财务杠杆 （Ｌｅｖ）、 总资产收益率 （ＲＯＡ）、 现金持有水平 （Ｃａｓｈｈｏｌｄ）、 经

营活动现金流 （Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、 筹资活动现金流 （Ｆｉｎａｎｃｅ） 等公司财务指标， 以及产权性

质 （Ｓｔａｔｅ）、 上市年限 （Ａｇｅ）、 投资机会 （ＴｏｂｉｎＱ） 等公司特征指标作为控制变量， 并

对年度 （Ｙｅａｒ）、 行业 （Ｉｎｄ） 虚拟变量进行了控制。 变量具体定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义

变量 定义

ＲＤ 公司当年研发投入 ／ 营业收入

Ｆｒｉｃｔｉｏｎ （公司所处细分行业当年遭受反倾销调查案件数＋１） 的对数

Ｓｉｚｅ （公司年末资产总额） 的对数

Ｌｅｖ 公司年末负债总额 ／ 年末资产总额

ＲＯＡ 当年公司净利润 ／ 年末资产总额

Ｃａｓｈｈｏｌｄ 公司年末现金持有量 ／ 年末资产总额

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 公司当年经营活动现金净流量 ／ 年末资产总额

Ｆｉｎａｎｃｅ 公司当年筹资活动现金净流量 ／ 年末资产总额

Ｓｔａｔｅ 国有企业为 １， 否则为 ０
Ａｇｅ 截至年末公司上市年份数

ＴｏｂｉｎＱ 公司年末总市值 ／ 年末资产总额

Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

Ｉｎｄ 以证监会上市公司行业分类指引 （２０１２） 划分的行业虚拟变量

三、 实证结果

（一） 描述性统计

表 ２ 报告了相关变量的描述性统计结果。 ＲＤ 均值为 ０􀆰 ０４０， 中位数为 ０􀆰 ０３５，
说明样本公司研发投入占营业收入的平均比例为 ４％， Ｆｒｉｃｔｉｏｎ 均值为 ０􀆰 ９４２， 标准

差为 ０􀆰 ８５２， 说明不同行业间的出口贸易摩擦程度存在较大差异。 控制变量方面，
Ｌｅｖ 均值和中位数均低于 ０􀆰 ４， 说明样本公司的财务杠杆率普遍较低； ＲＯＡ 均值和
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① 资料来源： 证监会 􀆰 上市公司行业分类指引（２０１２ 年修订）［ＥＢ ／ ＯＬ］􀆰 （２０１２－１０－２６）［２０２０－０９－１３］．
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｓｒｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｐｕｂ ／ ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ ／ ｇ００３０６２０１ ／ ２０１２１１ ／ ｔ２０１２１１１６２１６９９０􀆰 ｈｔｍ。
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中位数分别为 ０􀆰 ０４６ 和 ０􀆰 ０４３， 说明样本公司具有一定的盈利能力； Ｃａｓｈｆｌｏｗ 和

Ｆｉｎａｎｃｅ均值中位数均大于零， 说明总体而言样本公司经营与筹资活动现金流为正；
Ｓｔａｔｅ 均值为 ０􀆰 ３１４， 说明样本中有 ３１􀆰 ４％的公司为国有企业。

表 ２　 描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＲＤ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 １９０
Ｆｒｉｃｔｉｏｎ ０􀆰 ９４２ ０􀆰 ８５２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ６９３ ２􀆰 ６３９
Ｓｉｚｅ ２１􀆰 ８１８ １􀆰 １４０ １９􀆰 ８３８ ２１􀆰 ６６０ ２５􀆰 ２８１
Ｌｅｖ ０􀆰 ３８２ ０􀆰 ２０１ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ８７１
ＲＯＡ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０５１ －０􀆰 １４２ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 １９５

Ｃａｓｈｈｏｌｄ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 １４８ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 １６０ ０􀆰 ７０２
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０６６ －０􀆰 １４０ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ２２９
Ｆｉｎａｎｃｅ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 １４８ －０􀆰 １８９ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ６１７
Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ３１４ ０􀆰 ４６４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ａｇｅ ８􀆰 ６６７ ６􀆰 ４０８ １􀆰 ０００ ７􀆰 ０００ ２４􀆰 ０００

ＴｏｂｉｎＱ ２􀆰 １８４ １􀆰 ２４８ ０􀆰 ９５６ １􀆰 ７８３ ７􀆰 ９６４

（二） 回归分析

表 ３ 报告了对假设 １ 的检验结果。 在列 （１） ～列 （２） 未加入交乘项的回归结

果中可以发现， ＲＤｔ－１系数在 １％水平上显著为正， 说明样本公司的研发投入行为具

有极强的持续性， 本研究前提得到验证。 而列 （３） ～列 （４） 加入了公司上一期研

发投入 （ＲＤｔ－１） 与出口贸易摩擦 （Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１） 的交乘项后， ＲＤｔ－１系数依然在 １％的

水平上显著为正， 而交乘项 ＲＤ ｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎ ｔ－１在 １％的水平上

表 ３　 出口贸易摩擦与研发投入持续性

变量
（１） （２） （３） （４）
系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

ＲＤｔ－１ ０􀆰 ８５４∗∗∗ （７１􀆰 ０６０） ０􀆰 ８８２∗∗∗ （５８􀆰 ４７４）
Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ －０􀆰 ００１ （１􀆰 ４８８） ０􀆰 ００１∗∗ （２􀆰 ０５０）

ＲＤｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ — — －０􀆰 ０４０∗∗∗ （－３􀆰 ４６４）
Ｓｉｚｅｔ－１ －０􀆰 ０００ （－０􀆰 １０３） －０􀆰 ０００ （－０􀆰 ４２３）
Ｌｅｖｔ－１ －０􀆰 ００３∗∗∗ （－２􀆰 ２８９） －０􀆰 ００３∗∗ （－２􀆰 ３８１）
ＲＯＡｔ－１ ０􀆰 ０２４∗∗∗ （４􀆰 ７５８） ０􀆰 ０２４∗∗∗ （４􀆰 ８９３）

Ｃａｓｈｈｏｌｄｔ－１ ０􀆰 ００２ （１􀆰 ４４７） ０􀆰 ００２ （１􀆰 ４８９）
Ｃａｓｈｆｌｏｗｔ－１ －０􀆰 ００６∗∗∗ （－２􀆰 ０１０） －０􀆰 ００６∗∗∗ （－２􀆰 ０４０）
Ｆｉｎａｎｃｅｔ－１ ０􀆰 ００６∗∗∗ （４􀆰 １１９） ０􀆰 ００６∗∗∗ （４􀆰 １５１）
Ｓｔａｔｅｔ－１ ０􀆰 ００１∗ （１􀆰 ８９９） ０􀆰 ００１∗ （１􀆰 ９４３）
Ａｇｅｔ－１ －０􀆰 ０００∗ （－１􀆰 ７１６） －０􀆰 ０００∗ （－１􀆰 ８７５）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１ ０􀆰 ００１∗∗∗ （３􀆰 ４６６） ０􀆰 ００１∗∗∗ （３􀆰 ３７８）
Ｃｏｎ ０􀆰 ００７∗ （１􀆰 ７６４） ０􀆰 ００７∗ （１􀆰 ８１２）

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄ 控制 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ７８０ ０􀆰 ７８１
Ｎ １１ ７５０ １１ ７５０

注： “∗”“∗∗”“∗∗∗”分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著； 括号中为公司层面聚类调整后的 ｔ 值。 下表同。
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显著为负，说明： 一方面， 出口贸易摩擦通过减少公司内部现金流， 使得公司无法

保障研发活动的资金投入， 从而削弱了公司研发投入的持续性； 另一方面， 出口贸

易摩擦增加了公司经营环境的不确定性， 使得公司不得不削减研发投入， 导致研发

投入的持续性减弱， 假设 １ 得到了验证。 控制变量方面， 公司财务杠杆率 （Ｌｅｖ）、
经营活动现金流 （Ｃａｓｈｆｌｏｗ）、 上市年限 （Ａｇｅ） 均与研发投入显著负相关， 而盈利

能力 （ ＲＯＡ ）、 筹 资 活 动 现 金 流 （ Ｆｉｎａｎｃｅ ）、 产 权 性 质 （ Ｓｔａｔｅ ）、 投 资 机 会

（ＴｏｂｉｎＱ） 均与研发投入显著正相关。 上述结果均与已有研究一致。
接下来采用模型 （１） 并按照样本公司海外收入比例的中位数分组计算， 对出口

贸易摩擦通过降低公司出口产品获取的现金流， 削弱公司维持研发活动的能力这一影

响机制进行检验。 表 ４报告了相应的检验结果。 无论公司是否属于海外收入高的组，
ＲＤｔ－１的系数均在 １％的水平上显著为正， 说明公司研发投入具有极强的持续性， 但

交乘项ＲＤｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１在海外收入高的组中显著为负， 在海外收入低的组中则不显

著， 说明相对于海外收入低的公司， 海外收入高的公司可能因其对海外收入的依赖

度更高， 其通过海外销售获取现金流的能力受到出口贸易摩擦增加的关税成本的限

制， 内部现金流减少， 使得其无法获得充足的资金维持研发活动， 从而导致出口贸

易摩擦对研发投入持续性的负面影响在海外收入比例高的公司中更为明显， 假设 ２
得证。

表 ４　 出口贸易摩擦、 海外收入比例与研发投入持续性

变量
海外收入高 海外收入低

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

ＲＤｔ－１ ０􀆰 ８９２∗∗∗ （４６􀆰 ９８８） ０􀆰 ８６０∗∗∗ （３６􀆰 ６５９）
Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ ０􀆰 ００２∗∗∗ （２􀆰 ８２９） ０􀆰 ０００ （－０􀆰 １００）

ＲＤｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ －０􀆰 ０６０∗∗∗ （－３􀆰 ２６４） －０􀆰 ０２４ （－１􀆰 ４４７）
Ｓｉｚｅｔ－１ ０􀆰 ０００∗ （１􀆰 ９２９） －０􀆰 ００１∗∗ （－２􀆰 ０１９）
Ｌｅｖｔ－１ －０􀆰 ００５∗∗∗ （－３􀆰 ０４０） －０􀆰 ００１ （－０􀆰 ６５３）
ＲＯＡｔ－１ ０􀆰 ０２７∗∗∗ （４􀆰 ０４６） ０􀆰 ０２２∗∗∗ （３􀆰 ０９６）

Ｃａｓｈｈｏｌｄｔ－１ ０􀆰 ００２ （０􀆰 ９４７） ０􀆰 ００２ （０􀆰 ９７８）
Ｃａｓｈｆｌｏｗｔ－１ －０􀆰 ００７ （－１􀆰 ６２８） －０􀆰 ００３ （－０􀆰 ８５３）
Ｆｉｎａｎｃｅｔ－１ ０􀆰 ００５∗∗∗ （２􀆰 ６９０） ０􀆰 ００６∗∗∗ （３􀆰 ０８５）
Ｓｔａｔｅｔ－１ ０􀆰 ００１ （１􀆰 ０４０） ０􀆰 ００１∗ （１􀆰 ８１８）
Ａｇｅｔ－１ ０􀆰 ０００ （０􀆰 １１９） －０􀆰 ０００∗∗∗ （－３􀆰 ３５５）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１ ０􀆰 ００１∗ （１􀆰 ８４７） ０􀆰 ００１∗∗∗ （２􀆰 ９０２）
Ｃｏｎ －０􀆰 ００５ （－０􀆰 ８８６） ０􀆰 ０１９∗∗∗ （３􀆰 ０２４）

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄ 控制 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ７７５ ０􀆰 ７８４
Ｎ ５ ８７５ ５ ８７５

最后， 采用模型 （１） 并按照样本公司是否属于高科技行业分组计算， 对出口

贸易摩擦通过加大公司面临的经营风险， 抑制公司维持研发活动的动机这一影响机

制进行检验。 表 ５ 报告了相应的检验结果。 无论公司是否属于高科技制造业，
ＲＤｔ－１的系数均在 １％的水平上显著为正， 再次说明公司研发投入具有极强的持续
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性， 但交乘项 ＲＤｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１在高科技制造业的组别中显著为负， 在非高科技制

造业组别中则不显著， 说明相对于非高科技制造业， 高科技制造业公司可能由于

面临的经营风险更大， 而出口贸易摩擦带来的不确定性加大了其经营风险， 使其

倾向于在当前基础上削减不确定性较高的研发投入以应对潜在风险， 从而导致出

口贸易摩擦对研发投入持续性的影响在高科技制造业公司中更为明显， 假设 ３
得证。

表 ５　 出口贸易摩擦、 高科技制造业与研发投入持续性

变量
高科技制造业 非高科技制造业

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

ＲＤｔ－１ ０􀆰 ８９０∗∗∗ （５４􀆰 ６４４） ０􀆰 ８１０∗∗∗ （３７􀆰 ３６２）
Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ ０􀆰 ００１∗∗ （２􀆰 １１４） ０􀆰 ０００ （－０􀆰 １８８）

ＲＤｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ －０􀆰 ０４８∗∗∗ （－３􀆰 ５０６） ０􀆰 ０００ （－０􀆰 ０００）
Ｓｉｚｅｔ－１ ０􀆰 ０００ （０􀆰 ４２７） ０􀆰 ０００ （－１􀆰 ３１２）
Ｌｅｖｔ－１ －０􀆰 ００４∗∗ （－２􀆰 ２７２） －０􀆰 ００２∗ （－１􀆰 ８１２）
ＲＯＡｔ－１ ０􀆰 ０３６∗∗∗ （４􀆰 ９９３） ０􀆰 ００３ （０􀆰 ７３０）

Ｃａｓｈｈｏｌｄｔ－ １ ０􀆰 ００３ （１􀆰 ６１４） －０􀆰 ００１ （－０􀆰 ８６４）
Ｃａｓｈｆｌｏｗｔ－１ －０􀆰 ０１０∗∗ （－２􀆰 ３５３） ０􀆰 ０００ （０􀆰 １４０）
Ｆｉｎａｎｃｅｔ－１ ０􀆰 ００６∗∗∗ （３􀆰 ５２６） ０􀆰 ００５∗∗∗ （２􀆰 ７２９）
Ｓｔａｔｅｔ－１ ０􀆰 ００１∗ （１􀆰 ７４４） ０􀆰 ０００ （０􀆰 ６７８）
Ａｇｅｔ－１ ０􀆰 ０００ （－１􀆰 ４５６） ０􀆰 ０００ （－１􀆰 ３５８）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１ ０􀆰 ００１∗∗ （２􀆰 １０５） ０􀆰 ００１∗∗∗ （３􀆰 ６５０）

Ｃｏｎ ０􀆰 ００４ （０􀆰 ６８５） ０􀆰 ０１２∗∗ （２􀆰 ５０３）
Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄ 控制 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ７５９ ０􀆰 ７２４
Ｎ ７ ５３６ ４ ２１４

（三）稳健性检验

为了确保上述研究结论可靠，从以下四个方面进行稳健性检验。
首先，在主检验中采用研发投入与营业收入之比作为自变量以度量研发投入

的强度。 为了避免不同研发投入度量方式对研究结论产生的影响，采用公司研发

投入与总资产之比（ＲＤ＿ｎ）刻画公司研发投入强度，对模型（１）进行重新检验。 表

６ 报告了相应的检验结果。 全样本中交乘项 ＲＤ＿ｎｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１在 ５％的水平上显著

为负，这种现象主要存在于海外收入高或高科技制造业公司中，即出口贸易摩擦削

弱了公司研发投入的持续性，并且对海外收入高的公司或高科技制造业公司更为

显著。 上述检验结果与主检验完全一致，说明本研究结论不受研发投入度量方式

的影响。
其次，尽管出口贸易摩擦对于公司而言属于外生事件，并且笔者对可能影响回归

结果的因素已进行了控制，但仍无法完全排除遗漏变量对研究结论的潜在影响，因此

采用面板数据固定效应模型进行重新检验。 表 ７ 报告了相应的检验结果。 可以发现
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全样本中交乘项 ＲＤｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１在 ５％的水平上显著为负，而这种现象主要存在于

海外收入高的公司或高科技制造业公司中，即出口贸易摩擦削弱了公司研发投入的

持续性，并且对海外收入高的公司或高科技制造业公司更为显著。 上述检验结果与

主检验完全一致，说明本研究结论不受潜在遗漏变量的影响。

表 ６　 稳健性检验（一）
变量 全样本 海外收入高 海外收入低 非高科技制造业 高科技制造业

ＲＤ＿ｎｔ－１

Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１

ＲＤ＿ｎｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄ

Ａｄｊ Ｒ２

Ｎ

　 　 ０􀆰 ８４７∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８３４∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８５６∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８２４∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８５４∗∗∗

（７１􀆰 ４６４） （４４􀆰 ０５８） （５４􀆰 １５１） （３９􀆰 ２９４） （６０􀆰 ７８６）
０􀆰 ０００∗ ０􀆰 ００１∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１∗

（１􀆰 ８６７） （１􀆰 ７１５） （１􀆰 １６５） （０􀆰 ５７１） （１􀆰 ７２２）
－０􀆰 ０１７∗∗ －０􀆰 ０２３∗ －０􀆰 ０１５ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ０２３∗∗

（－１􀆰 ９９４） （－１􀆰 ８１７） （－１􀆰 ２９６） （－０􀆰 １９２） （－２􀆰 ０４１）

控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制

０􀆰 ７４１ ０􀆰 ７２２ ０􀆰 ７５２ ０􀆰 ７１７ ０􀆰 ７３３

１１ ７５０ ５ ８７５ ５ ８７５ ４ ２１４ ７ ５３６

表 ７　 稳健性检验 （二）
变量 全样本 海外收入高 海外收入低 高科技制造业 非高科技制造业

ＲＤｔ－１

Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１

ＲＤ＿ｎｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄ

Ａｄｊ Ｒ２

Ｎ

　 　 ０􀆰 ４１５∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ４４９∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ３６４∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ４０８∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ３７３∗∗∗

（１９􀆰 ８０５） （１２􀆰 ３６５） （１１􀆰 ５６８） （１７􀆰 ２７７） （１０􀆰 １５０）
０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１

（１􀆰 ３６７） （２􀆰 ４６３） （－０􀆰 ６４３） （０􀆰 ７１９） （１􀆰 ０５０）
－０􀆰 ０３４∗∗ －０􀆰 ０６３∗∗∗ －０􀆰 ０１７ －０􀆰 ０３０∗ －０􀆰 ０２９

（－２􀆰 ４１７） （－２􀆰 ５９７） （－０􀆰 ８１７） （－１􀆰 ６４９） （－１􀆰 ３５０）

控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制

０􀆰 ８２５ ０􀆰 ８２３ ０􀆰 ８３４ ０􀆰 ８０６ ０􀆰 ７８７

１１ ３８１ ５ ５９６ ５ ５９０ ７ ３０２ ４ ０６２

再次， 由于受到出口贸易摩擦影响的样本仅占总样本的 １ ／ ３， 为了减少因不同

行业公司特征差异较大而导致的样本偏差， 采用倾向得分匹配法 （Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ
Ｍａｔｃｈｉｎｇ， ＰＳＭ） 对所处行业存在出口贸易摩擦的公司按照模型 （１） 的控制变量

进行不放回一对一匹配后重新检验。 检验结果如表 ８ 所示。 全样本中交乘项

ＲＤｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１在 １％的水平上显著为负， 这种现象主要存在于海外收入高的公司

或高科技制造业公司中， 即出口贸易摩擦削弱了公司研发投入的持续性， 且海外收

入高的公司或高科技制造业公司的削弱力度更大。 上述检验结果与主检验完全一

致， 说明本研究结论不受不同行业公司特征的影响。
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表 ８　 稳健性检验 （三）
变量 全样本 海外收入高 海外收入低 高科技制造业 非高科技制造业

ＲＤｔ－１

Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１

ＲＤ＿ｎｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄ

Ａｄｊ Ｒ２

Ｎ

　 　 ０􀆰 ８８６∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ９０７∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８５３∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８９２∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８１４∗∗∗

（５５􀆰 ５４７） （４９􀆰 ５３４） （３２􀆰 ０４９） （５１􀆰 ３９２） （３５􀆰 ５８７）
０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００２∗ ０􀆰 ０００

（１􀆰 ９７１） （３􀆰 ８５５） （－０􀆰 ３９８） （１􀆰 ９４６） （０􀆰 ４５８）
－０􀆰 ０６７∗∗∗ －０􀆰 １２３∗∗∗ －０􀆰 ０２６ －０􀆰 ０７０∗∗ －０􀆰 ０３２

（－２􀆰 ８２９） （－４􀆰 ００９） （－０􀆰 ７５８） （－２􀆰 ５３３） （－１􀆰 ０５９）

控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制

０􀆰 ７８２ ０􀆰 ７８２ ０􀆰 ７８１ ０􀆰 ７５０ ０􀆰 ７１１

７ ４００ ３ ７００ ３ ７００ ４ ９７０ ２ ４３０

最后， 在对样本进行处理时， 已将研发投入数据缺失样本剔除， 但研发投入数

据缺失可能是由于公司当期无研发投入所致， 因此会产生潜在的样本选择偏误问

题。 为了避免上述问题对本研究的影响， 将研发投入数据缺失公司视为无研发投入

公司， 对模型 （１） 进行重新检验， 表 ９ 报告了相应的检验结果。 全样本中交乘项

ＲＤｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１在 １％的水平上显著为负， 这种现象主要存在于海外收入高的公司

或高科技制造业公司中， 即出口贸易摩擦削弱了公司研发投入的持续性， 且海外收

入高的公司或高科技制造业公司的削弱力度更大。 上述检验结果与主检验完全一

致， 说明本研究结论不受样本选择偏误问题的影响。

表 ９　 稳健性检验 （四）
变量 全样本 海外收入高 海外收入低 高科技制造业 非高科技制造业

ＲＤｔ－１

Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１

ＲＤ＿ｎｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄ

Ａｄｊ Ｒ２

Ｎ

　 　 ０􀆰 ８８６∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８８９∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８７３∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８９１∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ８３８∗∗∗

（６２􀆰 ５１２） （４９􀆰 １７９） （４０􀆰 １４８） （５７􀆰 ４６０） （４４􀆰 ０５３）
０􀆰 ００１∗ ０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１∗ ０􀆰 ０００

（１􀆰 ８０８） （２􀆰 ４４１） （０􀆰 １３９） （１􀆰 ８２８） （－０􀆰 ００３）
－０􀆰 ０３５∗∗∗ －０􀆰 ０４８∗∗∗ －０􀆰 ０２７∗ －０􀆰 ０４３∗∗∗ ０􀆰 ０００

（－３􀆰 ２８３） （－３􀆰 ０２９） （－１􀆰 ７８３） （－３􀆰 ３４４） （－０􀆰 ０００）

控制 控制 控制 控制 控制

控制 控制 控制 控制 控制

０􀆰 ７９４ ０􀆰 ７８４ ０􀆰 ８０１ ０􀆰 ７７０ ０􀆰 ７５４

１２ ４６０ ６ ２２８ ６ ２３２ ７ ８１２ ４ ６４８

（四） 拓展性检验

会计准则规定， 当研发活动处于形成成果可能性较大的开发阶段时， 应对相关

研发支出进行资本化处理 （王亮亮等， ２０１２）。 为了验证本研究关于贸易摩擦通过
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减少公司内部现金流来增加公司经营环境的不确定性， 削弱公司研发投入持续性的

基本逻辑， 接下来将公司研发投入按照是否资本化分为研究阶段投入 （Ｒ） 和开发

阶段投入 （Ｄ） 两类， 采用模型 （１） 进行拓展性检验。 表 １０ 列 （１） ～列 （４） 报

告了相应的检验结果， 发现贸易摩擦对研发投入持续性的影响主要存在于研究阶

段， 在开发阶段并不显著。 说明： 一方面， 贸易摩擦通过降低公司海外销售获取的

现金流， 削弱了公司持续进行研发活动的能力， 体现为公司会减少投入产出比较低

的研究阶段支出； 另一方面， 贸易摩擦带来的不确定性， 提高了公司通过减少研发

支出来规避不确定性风险的动机， 体现为公司会削减收益不确定性更高的研究阶段

支出。 本研究的基本逻辑得到了进一步验证。

表 １０　 拓展性检验

变量

Ｒｔ Ｄｔ Ｐａｔｅｎｔｔ
（１）
系数

（２）
Ｔ 值

（３）
系数

（４）
Ｔ 值

（５）
系数

（６）
Ｔ 值

Ｒｔ－１ 　 　 ０􀆰 ８３４∗∗∗ （５５􀆰 ６４７） — — — —
Ｄｔ－１ — — 　 　 ０􀆰 ８３７∗∗∗ （２６􀆰 ３３６） — —
ＲＤｔ －１ — — — — 　 　 ２１８􀆰 ６１４∗∗∗ （３􀆰 ３１６）

Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ ０􀆰 ０００ （０􀆰 ９３０） ０􀆰 ０００ （－０􀆰 ６１３） －３􀆰 ２３２∗∗ （－２􀆰 ０８９）
Ｒｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ －０􀆰 ０２０∗ （－１􀆰 ７９６） — — — —
Ｄｔ－１×Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１ — — －０􀆰 ０２９ （－０􀆰 ９６４） — —

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ＆ Ｉｎｄ 控制 控制 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ７７０ ０􀆰 ５１０ ０􀆰 ３１４
Ｎ １１ ７５０　 　 　 　 １１ ７５０　 　 　 　 １１ ７５０　 　 　 　

此外， 构建模型 （２） 进一步考察贸易摩擦对公司研发产出的直接影响， 其中

因变量为公司当年专利申请数。 表 １０ 列 （５） ～ 列 （６） 报告了相应的回归结果。
发现贸易摩擦 （Ｆｒｉｃｔｉｏｎｔ－１） 与公司专利申请在 ５％的水平上显著负相关， 说明贸易

摩擦除了削弱公司研发投入持续性之外， 还导致了公司的研发产出数量显著减少，
在总体上对公司的研发活动产生了不利影响。

　 　 　 Ｐａｔｅｎｔｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＲＤｉ，ｔ －１ ＋ α２Ｆｒｉｃｔｉｏｎｉ，ｔ －１ ＋ α３Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋
α４Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ α５ＲＯＡｉ，ｔ －１ ＋ α６Ｃａｓｈｈｏｌｄｉ，ｔ －１ ＋ α７Ｃａｓｈｆｌｏｗ ｉ，ｔ －１ ＋
α８Ｆｉｎａｎｃｅｉ，ｔ －１ ＋ α９Ｓｔａｔｅｉ，ｔ －１ ＋ α１０Ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ α１１ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ －１ ＋

∑Ｙｅａｒｔ ＋ ∑Ｉｎｄｖ ＋ εｉ，ｔ （２）

四、 结论与建议

（一） 结论

笔者以中国 Ａ 股制造业上市公司 ２０１０ ～ ２０１８ 年的数据为样本， 对出口贸易摩

擦影响公司研发投入持续性的机理进行深入分析， 发现出口贸易摩擦显著削弱了公
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司研发投入的持续性， 并且这种现象在海外收入高的公司或高科技制造业公司中更

为显著。 进一步研究发现， 出口贸易摩擦对研究阶段研发投入持续性的负面影响大

于开发阶段， 并且出口贸易摩擦显著减少了公司的专利申请数量。 以上结论说明，
国家间的贸易摩擦通过提高微观企业经营成本和加大经营风险， 对其研发活动产生

了显著的负面影响。

（二） 建议

（１） 有关部门应实时关注各个行业的贸易摩擦事件， 对于高科技行业以及海

外销售依赖程度较高的公司发放用于研发活动的专项补助， 并进一步完善出口退税

相关政策， 对因贸易摩擦导致出口转内销的企业给予税收优惠， 以确保公司有充足

的资金从事研发活动。
（２） 受贸易摩擦影响的高科技制造业公司应充分用好当前研发费用加计扣除、

高新技术企业税收优惠、 各级政府专用研发补贴等政策； 对海外销售依赖程度较高

的公司应大力拓展出口产品的国内销售渠道， 以规避风险、 减少损失， 从而保障研

发活动持续进行。
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Ｒ＆Ｄ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｔａｇｅ ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｓｔａｇｅ， ａｎｄ ｅｘｐｏｒｔ
ｔｒａｄｅ ｆｒｉｃｔｉｏｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｄｅｃｌｉｎｅｓ ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ’ ｐａｔｅｎｔ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ􀆰

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｅｘｐｏｒｔ Ｔｒａｄｅ Ｆｒｉｃｔｉｏｎ； Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ Ｒ＆Ｄ Ｉｎｐｕｔ； Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｉｎｃｏｍｅ；
Ｈｉｇｈ⁃ｔｅｃｈ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
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