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列入实体清单对我国上市公司创新的影响

杨　 策， 郑建明

（对外经济贸易大学 国际商学院， 北京　 １０００２９）

摘要： 在中美两国经贸博弈的背景下， 美国商务部工业与安全局发布的出口

管制实体清单对我国企业创新产生了重要影响。 本文以 ２０１６—２０１９ 年的 Ａ 股上

公司为研究样本， 运用多期双重差分模型检验了 ２０１８—２０１９ 年美国商务部工业

与安全局历次发布的出口管制实体清单对我国相关企业创新活动的影响及机制。
研究发现， 所属行业被列入实体清单对相关企业创新活动有显著的促进作用。 进

一步分析发现： 相对于民营企业和中小型企业， 出口管制实体清单对国有企业和

大型企业创新活动的促进作用更强； 这一作用机制主要通过抑制管理者短视主义

实现。
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引　 言

２０１８ 年 ３ 月， 美国政府将加征关税对象指向了进口钢铁与铝产品， 并进一步

将半导体、 航天设备等高科技产品列入加征关税清单， 中美贸易摩擦开始升级； 同

年 ８ 月 １ 日， 美国商务部工业与安全局 （Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ， ＢＩＳ） 以国

家安全利益为理由， 进而将 ４４ 家中国企业列入了出口管制实体清单 （下文简称实

体清单） ———美国对中国正式启动技术封锁； 此后， ＢＩＳ 以保护国家利益为由， 数

次将中国实体企业列入实体清单； 据美国商务部官网公开资料整理， 截至 ２０２０ 年
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年末， 被列入实体清单的中国大陆机构达 ３５７ 家。 中美贸易摩擦实际上是美国妄图

遏制我国科学技术发展的角力， 意在精准打击 “中国制造 ２０２５”。 因此， 探讨美国

发布的实体清单对我国上市公司创新投资和创新成果的影响， 成为从理论和实践层

面深入研究中美贸易博弈的重点问题。
同群效应 （ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔ） 属社会心理学概念， 指特定群体内的个体行为、 决策

等普遍受同类群体中其他个体行为影响而产生改变 （陈庆江等， ２０２１）。 同群效应

也存在于企业的决策过程中 （Ｆｏｕｃａｕｌｔ 和 Ｆｒｅｓａｒｄ， ２０１４）， 同群群体内的关系与互

动对焦点企业的决策与行为存在重要影响， 并能够引发成员企业的行为趋同

（Ｗｉｎｓｔｏｎ 和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ， ２００３）。 在决策环境不确定时， 企业更倾向于从社会网络

中寻找合适的行为参照 （Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ， ２０１４ ）。 企业创新活动周期长、 投资规

模大、 失败率高、 不确定性强， 故而企业创新的战略制定、 实施过程中更有可能产

生同群效应。 美国发布的实体清单中包含科大讯飞等 １０ 家中国上市公司， 数量较

少， 但实体清单的发布， 并非只对被列入清单的企业产生影响， 而是产生了范围更

广、 波及面更大的影响。 美国 ２０１８—２０１９ 年发布的实体清单涉及通用设备制造业、
计算机、 通信等 １３ 个行业。 我国属于这 １３ 个行业的上市公司， 也受到了实体清单

的影响。 故而将本文中的研究对象同群企业定义为与实体清单中企业所属为同一行

业的上市公司。 在企业创新层面， 同群效应的学习动机与声誉需求机制均对同群企

业的创新活动做出了解释 （Ｌｅａｒｙ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ， ２０１４）。 创新活动投入高、 不确定性

强的特性决定了管理层更倾向于学习同群企业的发展战略， 以降低自身发展风险。
此外， 声誉需求上， 在美方对华技术出口管制的背景下， 自主创新能力成为公众持

续关注的企业核心价值。 为了避免声誉受损， 企业管理层倾向于将本企业创新水平

提高至同群企业平均水平之上。 以往对中美贸易摩擦影响的研究主要集中在宏观经

济和社会问题上， 而对微观层面的企业决策与创新的研究较少。 在美方发布实体清

单制裁的新 “场景” 中， 被列入清单的企业是否会对与其所属同一行业而未被列

入清单的同群企业产生创新活动的同群效应？ 企业创新应 “另起炉灶” 抑或是

“破罐破摔”？ 这将成为在该时代背景下为企业决策提供理论支撑的重要研究内容。
基于 此， 本 研 究 选 取 了 多 期 双 重 差 分 模 型 （ Ｍｕｌｔｉ⁃Ｐｅｒｉｏｄ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ， ＤＩＤ）， 通过手工收集 ２０１８—２０１９ 年 ＢＩＳ 历次发布的出口限制实体清单，
构建主要解释变量 Ｄｉｔ。 若当年上市公司所在的行业被列入实体清单， 则当年及之

后的 Ｄｉｔ取值为 “１”， 反之则为 “０”。 通过研究这些行业中所包含的上市公司， 即

受实体清单影响最大的上市公司， 主要探究以下问题： （１） 所属行业被列入实体清

单的中国上市公司是否更有可能增加创新投资， 更有可能具有更强的创新能力？
（２） 在国有企业与民营企业、 大规模公司与中小型企业的对照组中， 被列入实体

清单对哪些企业的创新行为的驱动效应更显著？ 此外， 本文利用倾向得分匹配双重

差分模型 （Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇ－Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ， ＰＳＭ－ＤＩＤ）， 研究实

体清单随时间推移所引起的在不同行业的上市公司中创新行为的外源性变化， 并进

行因果推断， 以期缓解研究中存在的内生性问题。
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本文边际贡献如下： 第一， 本文对实体清单是否及如何影响企业创新行为进行

了研究， 通过调查被列入实体清单对企业创新投资和创新产出的影响， 加强了对贸

易环境改变如何影响企业层面创新问题的理解； 以往研究大多从宏观经济理论与定

性分析的角度考察中美贸易摩擦对企业的影响， 而本研究将从微观层面关注被列入

实体清单对企业的影响。 第二， 本文在目前中美贸易摩擦的背景下， 基于实体清单

制裁， 创新地探索企业被列入实体清单产生的同群效应是否能 “震慑” 同行业未

列入该清单的企业加大创新驱动； 研究情境与过去的反倾销与反补贴等背景存在较

大差异。 第三， 本文将多期双重差分法与倾向得分匹配法进行结合， 较大程度地缓

解了以往研究中遇到的内生性问题， 排除了其他外生事件的干扰， 挖掘影响企业创

新的新路径， 并进一步为实体清单对企业创新的直接影响提供了因果证据。

一、 文献综述与研究假说

（一） 文献回顾

自 ２０１８ 年美国发布实体清单以来， 关于中美贸易摩擦方面的研究主要集中于

宏观层面的摩擦起因与应对策略 （陈继勇， ２０１８； 王义桅， ２０１８； 崔连标等，
２０１８）、 行业层面的中美贸易摩擦影响 （吕越等， ２０１９） 以及中美贸易摩擦对企业

经营活动的影响 （曹清峰等， ２０１９； 张艳新等， ２０１９） 等方面。 有研究表明， 企

业创新是减少贸易摩擦对我国限制的重要途径 （马天月和丁雪辰， ２０２０）， 企业研

发能够有效稀释来自国外进口商品的冲击 （Ｈｏｍｂｅｒｔ 和 Ｍａｔｒａｙ， ２０１８）， 较高质量

与较多种类的中间品进口有利于企业的学习创新 （Ｇｏｌｄｂｅｒｇ 等， ２０１０）。 由于创新

对企业的特殊性和重要性， 影响企业创新的因素及其作用效果成为讨论的焦点。 目

前对于创新影响因素的研究涉及国家制度、 市场、 企业和经理人等各方面 （解维

敏， ２０１９； Ａｃｈａｒｙａ 和 Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ， ２０１４； Ａｃｈａｒｙａ 和 Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ， ２００９； 唐玮等，
２０１７； 唐跃军和左晶晶， ２０１４； 吴延兵， ２０１２）。

鉴于此， 与本文相关的第一类文献聚焦于贸易摩擦、 贸易不确定性及贸易管制

等对企业创新的影响及影响产生作用的路径与机制。 总体来看， 该类研究的主流观

点有如下两种。
其一， 促进企业创新。 例如， 熊凯军 （２０２１） 基于制造业上市公司的专利数

据， 实证分析了经济政策不确定性如何影响企业技术创新， 其结果表明我国的经济

政策不确定性与贸易政策不确定性能够促进制造业企业增加创新的投入， 同时其对

不同属性企业的创新投入、 产出的影响差异明显。 孟宁等 （２０２０） 认为贸易摩擦

对企业出口产品创新的作用， 可体现于促进研发强度较高的企业提高产品创新的可

能性。 孙文浩和张杰 （２０２０） 的研究表明， 对外技术引用水平的降低有利于处于

自主创新阶段的制造企业汇聚科研人才。
其二， 抑制企业创新。 抑制企业创新表现为经济不确定性与创新呈负向关系

（Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等， ２０１７）。 张峰等 （２０１９） 以我国制造业上市公司为研究对象， 研

究表明在经济政策不确定性较高的时期， 企业会显著减少具有较高投入度与风险度
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的创新活动， 并转而加快向服务业发展与转型， 以规避政策波动与市场变化带来的

风险。 在作用机制的研究层面， 出口管制政策可通过路径阻碍机制、 资源配置扭曲

机制等干扰被管制国家的技术创新。 姜辉 （２０１８） 的研究表明， 出口管制制度能

通过改变我国企业的创新研发资本结构、 人力资源结构、 知识存量规模， 通过影响

创新所需的资源配置抑制技术创新能力的提升。 此外， 李昊洋和沈昊旻 （２０２１）
的研究表明贸易摩擦能够以提高经营成本与加重经营风险的方式， 对公司研发投入

持续性产生显著抑制作用， 能显著降低公司申请专利的数量。
与本文相关的第二类文献聚焦于同群效应对企业创新决策的影响。 基于信息不

对称理论， 在不确定性的环境中， 个体会受到其他个体行为的影响 （ Ｒｏｇｅｒｓ，
２０１２）， 更倾向于通过对集体行为的认同降低对不确定性的感知 （Ｈｏｇｇ， ２００７）。
因此， 当同时考虑到不确定性与信息获取成本时， 企业更倾向于做出参考同行业或

相似企业的选择 （Ａｎ 等， ２０１６）， 即表现为 “同群” 效应。 已有研究发现企业在

投资行为 （Ｌｉ， ２０１６）、 决策倾向 （方军雄， ２０１２； 石桂峰， ２０１５）、 创新行为等方

面均存在同群行为与效应。 以创新为例， 一方面， 企业的研发投资水平通常会受到

行业平均研发水平的影响 （孙晓华和李明珊， ２０１４）； 同时， 当企业处于不确定性

的创新环境中时， 企业在创新决策时会模仿具有类似特征的企业 （王疆， ２０１４）。
在美方发布实体清单制裁的新 “场景” 中， 被列入清单的企业作为焦点企业可能

会对与其所属同一行业而未被列入清单的同群企业产生发展决策上的同群效应。 企

业创新活动周期长、 投资规模大、 失败率高、 不确定性强， 故而管理层更倾向于学

习同群企业的发展战略， 以降低自身的发展风险， 使得企业在创新的战略制定、 实

施过程中更有可能产生同群效应。 研究表明， 同群企业创新能够显著正向影响企业

创新 （冯戈坚和王建琼， ２０２１）。 美方发布的实体清单中包含科大讯飞等 １０ 家中

国上市公司， 数量较少， 但 ２０１８—２０１９ 年发布的实体清单涉及通用设备制造业、
计算机、 通信等 １３ 个行业。 属于这 １３ 个行业的上市公司， 也受到了实体清单的影

响。 由以上分析可知， 这 １３ 个行业中的上市公司， 即为被列入实体清单的公司的

同群企业。 被列入实体清单的企业， 将通过同群效应影响与其所属同一行业， 但未

被列入实体清单的企业。 而这种同群效应， 广泛地存在于企业的创新活动中。

（二） 实体清单与企业创新

发展中国家通常有两种获取技术创新的方式， 即通过模仿方式促进本国技术进

步， 或凭借自主研发提升本国科技实力。 美方发布实体清单影响了技术转让途径，
限制了被管制国的技术进步。 王红领等 （２００６） 发现出口管制制度阻碍外资企业

对内资企业研发创新的传导路径， 对内资企业创新动力有抑制作用。 童书兴

（２００３） 的研究表明， 出口管制阻碍高技术的出口， 影响高技术国际转让的规模和

转让流向， 对发展中国家的技术引进和出口有不利影响。 刘朝臣等 （２００８） 的研

究表明， 对于发展中国家而言， 其与发达国家间的差距主要体现在收入水平、 产业

结构与技术发展等方面； 采取模仿引进的方式可节约研发费用。 美国实施实体清单

制度， 限制高新技术产品出口， 使得企业只能依靠增加研发费用获得技术； 此时，
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融资约束较大的公司可能会放弃自主创新。 发展中国家的技术产品与进口产品相比

不具备优势， 加之技术出口管制， 一些企业会放弃自主创新， 转向低质量的发展。
美国实施实体清单制度， 限制本国技术出口， 降低了发展中国家通过模仿提升本国

技术水平的概率。 基于此提出研究假说 １：
假说 １　 实体清单抑制了相关企业的创新行为， 所属行业被列入实体清单后，

企业创新投入、 专利申请数量减少。
另一方面， 模仿意味着技术上总是受制于人， 自主研发才是增强本国经济实力

的必经之路。 童书兴 （２００３） 研究认为， 在高技术出口管制的背景下， 被管制国

家很难获得技术引进， 应强化自主创新的能力， 在技术层面减少对出口国的依赖

性。 出口管制实体清单制度能够通过切断高技术产品供应链， 减少管制国的技术和

产品溢出， 逐步削弱被管制国家对管制国的技术依赖， 进而倒逼被管制国的相关企

业的自主创新与科技实力提升。 纪顺洪和陈兴淋 （２０１７） 以五大高技术产业为研

究对象， 发现对高技术产业施加严格的技术管制会促进企业进行自主创新， 美国高

技术出口管制强度的变化会影响国内创新模式的选取。 姜辉 （２０１８ａ） 的研究认

为， 美国对华技术出口管制强度越大， 我国创新研发投入的强度则越高。 魏浩等

（２０１９） 认为源于美国的进口竞争优化了企业专利申请的结构， 从而有利于高质量

创新。 姜辉 （２０１８ｂ） 认为高技术出口管制同波特假说具有很多共性， 被管制企业

为减少出口管制和环境规制带来的成本增加， 需要进行自主创新， 提升企业的创新

能力。 美国将我国特定企业列入实体清单并限制高新技术产品的出口， 或反而为我

国企业的自主创新带来新动力， 有利于提升国内企业的自主研发力度。 基于此， 提

出了与假说 １ 相对立的一个竞争性假说即假说 ２：
假说 ２　 实体清单增强了相关企业的创新活动， 所属行业被列入实体清单后，

企业创新投入、 专利申请数量增加。
公司管理层是公司实际的经营者和管理者， 负责公司战略的制定以及实施，

对公司的发展前景和发展方向起着决定性作用。 而高层梯队 （Ｕｐｐｅｒ Ｅｃｈｅｌｏｎｓ）
理论认为， 管理者认知能力、 性格、 经历等特质会决定管理层视野， 从而影响管

理层决策， 进而对企业的发展目标、 过程以及发展质量产生影响 （Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和

Ｍａｓｏｎ， １９８４）。 企业的长期发展， 包括企业的投资、 研发等对企业具有深远影

响的决策， 都会受到管理者特质的影响。 企业的技术创新具有所需的投入大、 研

发周期长、 短期内无法取得收益、 回报不确定性大且高风险的特点， 使得管理者

承担的风险高且对管理者的业绩、 职业发展和声誉影响大。 因此企业的研发决

策会受到管理者特质的影响。 近年来国内外局势日趋复杂， 使得创新投资以及

企业各项投资活动的风险大幅增加， 而实体清单的发布也使得企业创新的不确

定性和技术壁垒持续提高。 日趋严峻的国内外局势， 使得管理层准确识别投资

机会并制定高效创新决策的难度不断增加。 而管理层对投资机会进行准确识

别、 管理层对相关技术的认知与判断则会对企业的创新决策产生重大影响

（Ｂａｒｔｈ 等， ２００１） 。
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现有研究认为， 管理层的投资视野主要表现为对投资回报期限的判断 （Ｓｏｕｄｅｒ
和 Ｓｈａｖｅｒ， ２０１０）。 股东—管理层代理冲突在我国上市公司中普遍存在， 而代理成

本对企业投资决策的影响显著 （Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 等， ２０１３）。 ＬａＰｏｒｔａ 等 （２０００）、 Ｒｉｃｈ⁃
ａｒｄｓｏｎ （２００６） 指出， 管理层只有做到敬业劳动才能将研发投入转化为技术创新。
由于代理问题的存在， 管理层投资视野通常具有一定程度的短视倾向 （高洪利等，
２０２１）。 管理者短视主义 （Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｍｙｏｐｉａ） 是社会心理学的时间导向 （Ｔｉｍｅ Ｏ⁃
ｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ） 理论下的概念 （胡楠等， ２０２１）。 基于该理论， 管理者进行决策所参考

的视野时间范围较短， 故相较于企业的长远利益， 他们更重视短期利益 （ Ｓｔｅｉｎ，
１９８９； Ｌａｖｅｒｔｙ， １９９６）。 管理者短视主义体现出了管理者由于个人特质的不同， 从

而对时间认知存在差异的现象； 而管理者认知能力、 性格、 经历等特质会决定管理

层视野， 从而影响管理层决策， 进而对企业的发展目标、 过程以及发展质量产生影

响 （Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｍａｓｏｎ， １９８４）。 管理者短视使得其在制定企业发展的相关策略时，
更注重短期即刻可以达到的利益和业绩， 以期获得更高的薪资和回报等， 往往忽略

企业长期发展利益 （Ｒｅｉｌｌｙ 等， ２０１６； Ｃａｚｉｅｒ， ２０１１； Ｃｈｏ 和 Ｋｉｍ， ２０１７）。 鉴于此，
具有短视特征的管理者， 往往更倾向于做出时间短、 收益大的项目决策选择

（Ｓｔｅｉｎ， １９８９）。 创新和研发需要在前期持续投入大量资金、 人力资源等， 短期内

无法取得成果及收益， 且不确定性强、 失败风险大， 一旦失败则会面临较大的财务

风险和经营风险 （胡楠等， ２０２１； 柴才等， ２０１７）， 管理者也会承担较大的业绩和

声誉受损失的风险。 故短视的管理者往往凭借其拥有的资源与个人权限， 对企业投

资的规模与途径进行干预， 并削减企业的资本支出、 研发支出、 创新活动等 （胡
楠等， ２０２１）。

而实体清单会增大企业生存压力和管理层的考核压力， 进而影响代理问题以及

管理层决策视野。 美方发布的实体清单增加了企业的生存压力， 使得竞争力低的企

业被市场驱逐， 进而使得管理者需要将视野投入到企业的长远发展层面， 从而抑制

管理层的短视主义行为。 高管为了稳定自身地位， 获得更好的职业发展和声誉， 会

抑制自身的短视主义倾向， 做出更多利好企业长期稳定发展的决策， 投入更多的资

源， 通过提高企业生产效率等途径提高企业竞争力， 以避免被市场驱逐。 此外， 被

列入实体清单增加了公司管理层接管风险， 随着我国市场化水平的提升， 降低接管

风险的主要方式为提高创新效率从而增强市场竞争力 （王靖宇和张宏亮， ２０２０）。
被列入实体清单增加公司管理层接管风险， 使管理层有动机降低自身的短视主义倾

向， 促进创新活动的发展， 进而提高企业竞争力。 故本文认为， 被列入实体清单主

要以抑制管理层短视主义为机制， 影响管理层决策视野， 并进一步对企业创新行为

形成影响。 本文参考温忠麟等 （２００４） 的方法进行了中介效应的检验， 并由此提出

研究假说 ３：
假说 ３　 实体清单通过抑制管理层短视主义从而影响企业的创新水平。
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二、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

为了探究出口管制实体清单对我国企业创新活动的影响， 本文选择的研究时段

是 ２０１６—２０１９ 年共计 ４ 期的年度数据。 本研究中的样本选定为 Ａ 股上市公司； 鉴

于金融行业具有特殊性， 在样本处理中首先对金融行业进行剔除处理， 并依次剔除

了 ＳＴ、∗ＳＴ、 ＰＴ 类以及存在数据缺失的上市公司， 在此基础上对研究中所有的连续

变量进行了 ９９％水平上的缩尾处理。 本研究涉及的数据主要来源如下： （１） 中美

贸易摩擦实体清单数据来源于美国商务部工业与安全局官方网站； 行业分类标准参

考了我国证监会的 《上市公司行业分类指引》 （２０１２ 年修订）， 并手工筛选出

２０１８—２０１９ 年实体清单所涉及到的我国实体及其所处行业①。 （２） 企业研发支出数

据的来源为国泰安数据库 ＣＳＭＡＲ， 企业专利申请数据来源于中国研究数据服务平

台 ＣＮＲＤＳ 数据库， 其他数据均来源于万得 （Ｗｉｎｄ） 咨询金融终端。

（二） 主要实证模型与变量定义

为了检验假说 １ 和假说 ２， 本文参考 Ｂｅｃｋ 等 （２０１０） 的研究构建以下多期

ＤＩＤ 模型：

Ｐａｔｅｎｔｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｄｉｔ ＋ ＣＯＮＴＲＯＬＳｉｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉｔ （１）

Ｐａｔｅｎｔｉｔ 是企业创新的代理变量。 在借鉴前人对我国企业创新能力研究的基础

上， 本研究中构建多个衡量企业创新的代理变量进行实证检验。 本文使用的第一个

衡量创新的指标是专利申请数量的总和 （Ｎｕｍ＿Ｐａｔｅｎｔ）。 专利的发放通常滞后于专

利的申请， 因此为了衡量我国上市公司的创新水平， 本研究选取专利申请数量、 发

明专利的申请数量 （Ｎｕｍ＿Ｉｎｖ） 与非发明专利的申请数量 （Ｎｕｍ＿Ｏｔｈｅｒ）， 该指标的

构建能够同时在创新的质量及数据的时效方面满足其严谨性 （王雄元和卜落凡，
２０１９）。 第一个指标衡量综合创新能力， 而后两个指标则可以反映专利质量。 本文

在每个原始的专利申请数量上加 １， 然后取其自然对数以得到本文需要的变量。 在

后续的稳健性检验中， 本文用研发投入来衡量创新能力。 创新投入 Ｒ＆Ｄｉｔ 为连续变

量， 是按照研发费用与营业收入比率计算的。
核心解释变量 Ｄｉｔ 为指标变量： 若当年该上市公司所在的行业被列入出口限制实

体清单， 则当年及之后的 Ｄｉｔ 取值为 “１”， 反之取值为 “０”。 因此， Ｄｉｔ 作为多期 ＤＩＤ
模型中的核心解释变量可以捕捉到限制技术出口的广泛边际效应。 Ｄｉｔ 作为公司年度变

量， 捕捉了 ２０１８ 年第三季度之后被列入实体清单行业中的上市公司的创新行为。
为了检验假说 ３———被列入实体清单通过抑制管理者短视主义影响企业创新活

动， 本文参考温忠麟等 （２００４） 提出的中介效应检验模型， 构建如下模型进行

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２ 年第 ２ 期 管理学

①２０１８—２０１９ 年实体清单涉及行业： 通用设备制造业、 专用设备制造业、 计算机、 通信和其他电子设备

制造业、 批发业、 互联网和相关服务、 软件和信息技术服务业等， 共计 １３ 个行业。



－１４４　　 －

检验：

Ｐａｔｅｎｔｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｄｉｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉｔ （２）

Ｍｙｏｐｉａｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１ Ｄｉｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉｔ （３）

Ｐａｔｅｎｔｉｔ ＝ δ０ ＋ δ１ Ｄｉｔ ＋ δ２ Ｍｙｏｐｉａｉｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉｔ （４）

中介效应检验的程序如下所示。 第一， 估计模型 （２）， 以 Ｄｉｔ的回归系数 β１ 显

著为正为前提。 该模型为模型 （１） 的重新检验。 第二， 估计模型 （３） ———实体

清单对中介变量的影响， 即实体清单是否可以抑制管理者的短视主义， 表现为管理

者短视主义指标的降低。 本文参考胡楠等 （２０２１） 的方法， 将我国 Ａ 股上市公司

年报中的 ＭＤ＆Ａ 作为对象， 并基于 Ｂｒｏｃｈｅｔ 等 （２０１５） 的研究， 运用文本分析方

法 （Ｌｉ， ２０１０） 和词典法对管理者短视主义指标进行构建。 首先通过词典法计算出

“短期视域” 词汇的总词频占 ＭＤ＆Ａ 总词频的比例， 将该数值与 １００ 相乘所得到的

结果作为管理者短视主义指标。 指标值越大， 则代表管理者的短视程度越高。 本文

预期在模型 （３） 中， Ｄｉｔ的回归系数 λ１ 显著为负， 即实体清单会抑制管理者短视

主义。 第三， 估计模型 （４）， 在模型 （２）、 模型 （３） 成立的基础上， 若 Ｄｉｔ的回

归系数 δ１ 显著为正或不显著， 且管理者短视主义 （Ｍｙｏｐｉａ） 的回归系数 δ２ 依然显

著为负， 则说明管理者短视主义在实体清单对企业创新的促进作用中起到了中介作

用， 即实体清单通过抑制管理者短视主义来提高企业的创新水平。
ＣＯＮＴＲＯＬＳ 代表了一组控制变量， 这些变量已经被先前研究证明是创新能力的

关键决定因素。 基于已有研究， 本文控制了不同利益相关者 （包括公司经理、 外

部股东和债券持有人） 对公司创新能力的影响， 并构建几种所有权代理变量来衡

量股东诉求。 在控制公司规模方面， 首先通过年末资产的自然对数以反映企业规模

（Ｓｉｚｅ）。 本文使用资产回报率 （Ｒｏａ） 来控制公司业绩。 盈利的公司更有可能实现

长期目标， 并在创新方面投入更多资金。 关于债权人的影响， 本文使用资产负债率

（Ｌｅｖ） 来捕捉他们对创新相关行为的影响。 成长型企业 （Ｇｒｏｗｔｈ） 更有可能投资于

创新。 流动性能力是通过经营现金流量 （Ｏｃｆ） 来衡量的。 较老的公司具有较高的

创新能力， 本文用该公司上市以来的年数 Ａｇｅ 来衡量。 Ｂｏａｒｄ 衡量了董事会规模。
本文还构造了用于进行横截面检验的分组变量， 例如企业的规模 （Ｓｉｚｅｄｕｍ）、 产权

性质 （ＳＯＥ） 等。 这些检验将提供关于主要影响的异质性和驱动主要影响机制的信

息。 最后， 在回归模型中， 本研究控制了对行业与年份的固定效应； 此外， 聚类处

理了公司层面的所有回归系数的标准误。
倾向得分匹配处理 （ＰＳＭ）， 本文根据上文所列协变量对受到出口管制实体清

单影响的上市外贸企业及上市非外贸企业分别进行一比一近邻匹配， 匹配对象为在

研究涉及的时间范围内未受到实体清单影响的上市企业。 并通过对匹配后的处理组

与控制组的平衡性检验， 保证匹配质量与实证结果的有效性。 ＰＳＭ 法下计算倾向

得分所用的协变量包括企业规模 （Ｓｉｚｅ）、 盈利能力 （Ｒｏａ）、 资本结构 （Ｌｅｖ）、 成

长能力 （ Ｇｒｏｗｔｈ）、 经营现金流量 （ Ｏｃｆ）、 企业年龄 （ Ａｇｅ） 与董事会规模
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（Ｂｏａｒｄ）， 全部变量的定义及说明见表 １。

表 １　 变量定义及说明

变量符号 变量名称 定义

被解释变量

Ａｐｐ＿Ｐａｔｅｎｔ 专利申请 ｌｎ （该年度企业专利申请数量的总和＋１）
Ａｐｐ＿Ｉｎｖ 发明专利申请 ｌｎ （发明专利的申请数量＋１）
Ａｐｐ＿Ｏｔｈｅｒ 其他专利申请 ｌｎ （非发明专利的申请数量＋１）
解释变量

Ｄ 双重差分项
若当年该上市公司所在的行业被列入出口限制实体清单，
则当年及之后的 Ｄ 取值为 “１”， 反之取值为 “０”

控制变量

Ｓｉｚｅ 企业规模 期末总资产的自然对数

Ｒｏａ 盈利能力 资产收益率

Ｌｅｖ 资本结构 期末负债 ／ 总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 成长能力 营业收入增长率

Ｏｃｆ 现金流量 经营现金流量 ／ 资产总额

Ａｇｅ 企业年龄 企业上市年限

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会实际人数

三、 实证结果

（一） 主要实证结果

１􀆰 描述性统计

主要变量描述性统计结果如表 ２ 所示。 可以观察到： 专利申请总量 Ｎｕｍ＿
Ｐａｔｅｎｔ 均值超过 ７５ 件， 表明在本文选取的样本期间， 上市公司专利申请活动较活

跃。 而代表专利质量的 Ｎｕｍ＿Ｉｎｖ （发明专利的申请数量） 均值为 ３７ 件， 说明专利

申请的质量还有提高的空间。

表 ２　 描述性统计

变量名称
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｎｕｍ＿Ｉｎｖ １１ ５１６ ３７􀆰 ５１ ２３７􀆰 ２９４ ０􀆰 ００ ６􀆰 ００ ７ ４６２
Ｎｕｍ＿Ｏｔｈｅｒ １１ ５１６ ３８􀆰 ０６ １９８􀆰 ３９７ ０􀆰 ００ ６􀆰 ００ ８ ８４２
Ｎｕｍ＿Ｐａｔｅｎｔ １１ ５１６ ７５􀆰 ５７ ４０２􀆰 ４５６ ０􀆰 ００ １５􀆰 ００ １６ ３０４

Ｄｉｔ １１ ５１６ ０􀆰 ２５ ０􀆰 ４３ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ １􀆰 ００
Ｓｉｚｅ １１ ５１６ ２２􀆰 ３４ １􀆰 ３２ １９􀆰 ９７ ２２􀆰 １７ ２７􀆰 ３５
Ｒｏａ １１ ５１６ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ０６ －０􀆰 ２８ ０􀆰 ０４ ０􀆰 ２０
Ｌｅｖ １１ ５１６ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ２０ ０􀆰 ０６ ０􀆰 ４１ ０􀆰 ９２

Ｇｒｏｗｔｈ １１ ５１６ ０􀆰 ０９ ０􀆰 ２６ －１􀆰 ２０ ０􀆰 １１ ０􀆰 ７２
Ｏｃｆ １１ ５１６ ０􀆰 ０６ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ００ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ２４
Ａｇｅ １１ ５１６ １０􀆰 ６０ ７􀆰 ６１ ０􀆰 ００ ８􀆰 ００ ２６􀆰 ００
Ｂｏａｒｄ １１ ５１６ ８􀆰 ４７ １􀆰 ６６ ５􀆰 ００ ９􀆰 ００ １５􀆰 ００
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　 　 ２􀆰 主要实证结果及分析

表 ３ 为式 （１） 的回归结果， 主要关注 Ｄｉｔ项的回归系数， 该系数代表了所属行业

被列入实体清单后上市公司申请专利数的变化。 在添加了行业、 年度层面的固定效应

后， 列 （１） 至列 （３） 中 Ｄｉｔ项的回归系数在 １％的水平上显著为正。 由列 （１） 至

列 （３）可知， 所属行业被列入实体清单后， 企业专利申请总数量增加了 ０􀆰 １９３ 个

单位， 企业发明专利申请的数量增加了 ０􀆰 １９９ 个单位； 非发明专利的申请数增加了

０􀆰 １３３ 个单位。 从系数的大小和显著程度来看， 发明专利的申请数量增长幅度最

大。 这说明所属行业被列入实体清单对实验组专利申请总量 （尤其是发明专利

的申请数量） 有显著的促进效应。 美国发布的实体清单中包含科大讯飞等 １０ 家中

国上市公司， 数量较少； 但实体清单的发布， 并非只对被列入清单的企业产生影

响， 而是产生了范围更广、 波及面更大的影响。 ２０１８—２０１９ 年发布的实体清单涉

及通用设备制造业、 计算机、 通信等 １３ 个行业。 未被列入实体清单但属于这 １３ 个

行业的上市公司， 也受到了实体清单的影响。 由于直接被列入实体清单中的上市公

司只有 １０ 家， 故而本文的研究对象为其同群企业， 即与实体清单中企业所属同

一行业的上市公司。 本文主要研究实体清单是否通过同群效应， 对与实体清单中企

表 ３　 所属行业被列入实体清单对企业创新的影响

项目
（１） （２） （３）

Ａｐｐ＿Ｐａｔｅｎｔ Ａｐｐ＿Ｉｎｖ Ａｐｐ＿Ｏｔｈｅｒ

Ｄｉｔ

Ｓｉｚｅ

Ｒｏａ

Ｌｅｖ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｏｃｆ

Ａｇｅ

Ｂｏａｒｄ

行业效应

时间效应

观测值

Ｒ２

０􀆰 １９３∗∗∗ ０􀆰 １９９∗∗∗ ０􀆰 １３３∗∗∗

（４􀆰 ６５） （５􀆰 １１） （３􀆰 ２９）
０􀆰 ６９８∗∗∗ ０􀆰 ６４８∗∗∗ ０􀆰 ５８４∗∗∗

（３３􀆰 ５３） （３２􀆰 ３１） （２９􀆰 ７７）
０􀆰 ８１３∗∗∗ ０􀆰 ５９６∗∗ ０􀆰 ８０５∗∗∗

（２􀆰 ７８） （２􀆰 ２９） （２􀆰 ８７）
－０􀆰 ２１５ －０􀆰 ３５９∗∗∗ ０􀆰 ０８２

（－１􀆰 ６１） （－２􀆰 ９７） （０􀆰 ６６）
０􀆰 １８６∗∗∗ ０􀆰 １４０∗∗∗ ０􀆰 １４１∗∗∗

（３􀆰 ５５） （２􀆰 ９６） （２􀆰 ８８）
－０􀆰 ５１８∗∗ －０􀆰 ４７１∗∗ －０􀆰 ４５５∗

（－１􀆰 ９９） （－２􀆰 ０２） （－１􀆰 ８５）
－０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗∗

（－５􀆰 ８４） （－３􀆰 ６３） （－５􀆰 ６３）
０􀆰 ０２１∗ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０１６

（１􀆰 ６５） （１􀆰 ５６） （１􀆰 ４４）

是 是 是

是 是 是

１１ ５１６ １１ ５１６ １１ ５１６

０􀆰 ４７０ ０􀆰 ４２３ ０􀆰 ４５３

注： 括号内数值为 ｔ 统计值， 并在企业层面取聚类稳健标准误， ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示估计系数在 １％、 ５％
和 １０％的水平上显著。 下表同。
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业所属同一行业的同群企业产生影响。 表 ３ 中， Ｄ ｉｔ项的回归系数显著为正， 表

明本文的实验组， 即与实体清单中企业所属同一行业的企业 （同群企业）， 相较

于对照组企业 （实体清单中不涉及的行业中的企业） 的专利申请、 发明专利申

请、 非发明专利申请的数量更多， 并且该差异在统计学意义上显著， 即所属行业

被列入实体清单促进了同群企业创新。 验证了列入实体清单的同群效应， 可

“震慑” 实体清单中企业的同群企业加大创新驱动， 并且主要驱动因素为发明型

专利的增加。

（二） 异质性分析

本研究主要从企业产权性质与企业规模方面进行异质性分析。
１􀆰 对不同产权性质企业的影响差异

在传统模式下， 通常从所有制视角研究哪种企业更具有创新性。 唐跃军和左晶

晶 （２０１４） 认为与国有企业对比， 民营企业的研发投入强度更高。 吴延兵 （２０１２）
发现在生产效率及产品创新中， 外资企业表现更好， 且在专利创新效率和研发支出

上表现更佳。 但美方发布出口管制实体清单是中美两国在国家层面上的博弈， 在此

特殊的背景下， 国有企业作为天然承担大量社会功能和责任的特殊的经济组织， 肩

负着引导社会投资， 促进国民经济协调发展的使命， 其是否会率先发力， 投入更多

的资源以增加创新产出呢？ 由此得出研究假说 ４ 和假说 ５：
假说 ４　 与国有企业相比， 民营企业和外资企业被列入实体清单与创新活动的

正向关系更为显著。
假说 ５　 与非国有企业相比， 国有企业被列入实体清单与创新活动的正向关系

更为显著。
为了检验不同产权性质企业被列入出口管制实体清单对企业创新活动影响的差

异， 本文参考以往研究， 引入产权性质虚拟变量 ＳＯＥ， 非国有企业取值为 “１”，
国有企业取值为 “０”， 从而进行分样本回归， 并对回归后的结果进行组间系数差

异检验， 结果如表 ４ 所示。
表 ４ 结果显示， 无论是对国有企业还是非国有企业， 所属行业被列入实体清

单都能显著地促进企业创新活动的提升， 但是对国有企业创新活动的促进作用更

大， 且组间系数差异的费舍尔检验经验 ｐ 值在 １％的水平上显著， 说明通过了组

间系数差异检验。 该发现不同于以往非国有企业创新成果更多的研究结果。 一个

可能的原因在于， 中美贸易摩擦为国家层面的博弈， 国有企业作为承担大量社会

功能和责任的经济组织， 既肩负着引导社会投资与促进国民经济协调发展的使

命， 又同时服务于推行经济政策及实现国家经济战略的目标①。 故而， 为带动社

会其他力量在中美博弈的大背景下重视创新与增加创新， 国有企业应率先提高创新

强度。
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表 ４　 产权性质分组检验结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ａｐｐ＿Ｐａｔｅｎｔ
ＳＯＥ

Ａｐｐ＿Ｐａｔｅｎｔ
Ｎｏｎ－ＳＯＥ

Ａｐｐ＿Ｉｎｖ
ＳＯＥ

Ａｐｐ＿Ｉｎｖ
Ｎｏｎ－ＳＯＥ

Ａｐｐ＿Ｏｔｈｅｒ
ＳＯＥ

Ａｐｐ＿Ｏｔｈｅｒ
Ｎｏｎ－ＳＯＥ

Ｄｉｔ

Ｓｉｚｅ

Ｒｏａ

Ｌｅｖ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｏｃｆ

Ａｇｅ

Ｂｏａｒｄ

行业效应

时间效应

观测值

Ｒ２＿ａ

Ｐ＿ｖａｌｕｅ

　 ０􀆰 ６６５∗∗∗ 　 　 ０􀆰 １７０∗∗∗ 　 ０􀆰 ７５６∗∗∗ 　 ０􀆰 ２８９∗∗∗ 　 ０􀆰 ３４０∗∗∗ －０􀆰 ０１１
（７􀆰 ９９） （４􀆰 １９） （９􀆰 ７６） （７􀆰 ８４） （４􀆰 ６２） （－０􀆰 ２８）
０􀆰 ６５２∗∗∗ ０􀆰 ５５７∗∗∗ ０􀆰 ６０８∗∗∗ ０􀆰 ５２３∗∗∗ ０􀆰 ５６７∗∗∗ ０􀆰 ４５７∗∗∗

（１５􀆰 ９４） （１５􀆰 ０１） （１５􀆰 ４１） （１５􀆰 ８０） （１５􀆰 ２７） （１３􀆰 ０１）
０􀆰 ５４２ ０􀆰 ４８０ ０􀆰 ２３１ ０􀆰 １９１ ０􀆰 ７１５ ０􀆰 ６０９

（０􀆰 ６０） （１􀆰 ２７） （０􀆰 ２７） （０􀆰 ６１） （０􀆰 ８７） （１􀆰 ６２）
－０􀆰 ５７３∗ －０􀆰 ４８３∗∗∗ －０􀆰 ７２０∗∗∗ －０􀆰 ６０７∗∗∗ －０􀆰 １６１ ０􀆰 ０１７

（－１􀆰 ９１） （－２􀆰 ６７） （－２􀆰 ７１） （－３􀆰 ９２） （－０􀆰 ６２） （０􀆰 １０）
０􀆰 ５５０∗∗∗ ０􀆰 ４７１∗∗∗ ０􀆰 ４０３∗∗∗ ０􀆰 ３６３∗∗∗ ０􀆰 ４５２∗∗∗ ０􀆰 ４５６∗∗∗

（４􀆰 ８３） （６􀆰 ５４） （３􀆰 ９３） （５􀆰 ９９） （４􀆰 ３９） （６􀆰 ６１）
－１􀆰 ９３０∗∗∗ －０􀆰 ６８５∗∗ －１􀆰 ７３６∗∗∗ －０􀆰 ３２１ －２􀆰 １６２∗∗∗ －１􀆰 ００８∗∗∗

（－２􀆰 ９９） （－１􀆰 ９７） （－３􀆰 ０３） （－１􀆰 ０８） （－３􀆰 ７１） （－３􀆰 ００）
－０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０５２∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０３２∗∗∗ －０􀆰 ０４４∗∗∗

（－４􀆰 ７４） （－１０􀆰 ０９） （－４􀆰 １５） （－８􀆰 ９９） （－５􀆰 ０４） （－９􀆰 ２６）
０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０２３

（１􀆰 ０５） （１􀆰 ３４） （０􀆰 ７１） （１􀆰 ２３） （１􀆰 １４） （１􀆰 ２６）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

３ ７８８ ７ ７２８ ３ ７８８ ７ ７２８ ３ ７８８ ７ ７２８

０􀆰 ２２ ０􀆰 １３ ０􀆰 ２３ ０􀆰 １４ ０􀆰 ２１ ０􀆰 １０

０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗

２􀆰 对不同规模企业的影响差异

理论上讲， 企业规模也会影响企业创新行为 （Ｒｅｖｉｌｌａ 和 Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ， ２０１２）。 关

于企业规模对创新的影响， 已有丰富的研究成果。 有学者认为大企业利用规模优势

可以更有效地聚集和创新相关要素， 更有能力承担创新过程中的风险等， 故而具有

创新优势 （Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ， １９６９）。 但也有观点认为， 与大企业相比中小企业组织结

构更加灵活， 企业内部交易成本更低， 对市场和技术层面的嗅觉更加灵敏， 故而在

创新决策、 管理体系中更加灵活， 创新效率更高 （Ｓｈｅｆｅｒ 和 Ｆｒｅｎｋｅｌ， ２００５）。 而美

方发布实体清单切断了企业对外部技术的依赖， 同时增大了企业持续经营的风险，
在生存压力下， 大企业有动机去发挥自身优势， 更有效地整合创新相关要素， 并承

担相应风险进行创新研发。 但相较于大企业， 小企业往往对外部技术的依赖性更

强。 面对技术进口的切断， 小企业承担的压力和风险更大， 加之小企业灵敏的市场

和技术层面的嗅觉， 故而另一个可能的假设为实体清单对小企业创新活动的倒逼效

果更大。 由此得出研究假说 ６ 和假说 ７：
假说 ６　 与中小企业相比， 大企业被列入实体清单与创新活动的正向关系更为

显著。
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假说 ７　 与大企业相比， 中小企业被列入实体清单与创新活动的正向关系更为

显著。
为了进行基于企业规模特征的异质性检验， 本文以全样本企业规模的均值为标

准设置了虚拟变量 Ｓｉｚｅｄｕｍ： 当企业的规模大于总样本企业规模均值时， 此 Ｓｉｚｅｄｕｍ
值设为 “１”， 即表示大型企业； 反之则为 “０”， 即表示中小型企业。 本文对此进

行了分组回归， 并检验了组间系数差异， 具体结果见表 ５。
表 ５ 结果显示， 对于大型企业和中小型企业， 所属行业被列入实体清单均能显

著地促进企业创新活动的提升， 但是对大型企业创新活动的促进作用更大， 且组间

系数差异的费舍尔检验经验 ｐ 值在 １％的水平上显著， 说明通过了组间系数差异检

验。 结果表明所属行业被列入实体清单对大规模企业创新驱动的增强作用显著大于

中小规模企业。 一个可能的原因是大企业本身存在的代理问题较为严重， 面对技术

出口限制， 企业被列入实体清单产生的同群效应对大企业的 “震慑” 效果强于中

小企业， 从而增强了大企业的创新驱动。

表 ５　 企业规模分组检验结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ａｐｐ＿ＰａｔｅｎｔＳＭＥ Ａｐｐ＿ＰａｔｅｎｔＢＥ Ａｐｐ＿ＩｎｖＳＭＥ Ａｐｐ＿ＩｎｖＢＥ Ａｐｐ＿ＯｔｈｅｒＳＭＥ Ａｐｐ＿ＯｔｈｅｒＢＥ

Ｄｉｔ

Ｓｉｚｅ

Ｒｏａ

Ｌｅｖ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｏｃｆ

Ａｇｅ

Ｂｏａｒｄ

行业效应

时间效应

观测值

Ｒ２＿ａ

Ｐ＿ｖａｌｕｅ

　 　 ０􀆰 １２３∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ５８６∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ２０３∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ７３５∗∗∗ －０􀆰 ０２８ 　 　 ０􀆰 ２７０∗∗∗

（２􀆰 ９６） （８􀆰 ４４） （５􀆰 ４８） （１１􀆰 ４７） （－０􀆰 ７１） （４􀆰 １９）
０􀆰 ６４１∗∗∗ ０􀆰 ５８２∗∗∗ ０􀆰 ５７２∗∗∗ ０􀆰 ５７３∗∗∗ ０􀆰 ４８３∗∗∗ ０􀆰 ５０９∗∗∗

（１４􀆰 ２１） （１１􀆰 ３２） （１５􀆰 １２） （１１􀆰 ５５） （１１􀆰 ３１） （１０􀆰 ５７）
０􀆰 ４１４ １􀆰 ０３４ ０􀆰 １９０ ０􀆰 ５５３ ０􀆰 ４６７ １􀆰 ３２７∗

（１􀆰 １４） （１􀆰 ３３） （０􀆰 ６３） （０􀆰 ８２） （１􀆰 ３４） （１􀆰 ７５）
－０􀆰 ２３９ －０􀆰 ８０６∗∗∗ －０􀆰 ３２６∗∗ －０􀆰 ９９４∗∗∗ ０􀆰 ０６５ －０􀆰 １４４

（－１􀆰 ３７） （－２􀆰 ７９） （－２􀆰 ２４） （－３􀆰 ８９） （０􀆰 ４０） （－０􀆰 ５５）
０􀆰 ４８６∗∗∗ ０􀆰 ５２０∗∗∗ ０􀆰 ３７７∗∗∗ ０􀆰 ３８１∗∗∗ ０􀆰 ４１６∗∗∗ ０􀆰 ５２６∗∗∗

（６􀆰 ７９） （４􀆰 ７０） （６􀆰 １３） （３􀆰 ９４） （６􀆰 ３７） （５􀆰 ０３）
－１􀆰 ６６６∗∗∗ －０􀆰 ５９４ －１􀆰 １４１∗∗∗ －０􀆰 ５２３ －１􀆰 ７０６∗∗∗ －１􀆰 １０１∗∗

（－４􀆰 ９０） （－１􀆰 ０７） （－３􀆰 ９３） （－１􀆰 ０８） （－５􀆰 ３９） （－２􀆰 １１）
－０􀆰 ０５３∗∗∗ －０􀆰 ０４４∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０４３∗∗∗ －０􀆰 ０４３∗∗∗

（－１２􀆰 ７１） （－６􀆰 ８８） （－１１􀆰 ５２） （－５􀆰 ７９） （－１１􀆰 ５８） （－７􀆰 ２６）
０􀆰 １２３∗∗∗ ０􀆰 ５８６∗∗∗ ０􀆰 ２０３∗∗∗ ０􀆰 ７３５∗∗∗ －０􀆰 ０２８ ０􀆰 ２７０∗∗∗

（２􀆰 ９６） （８􀆰 ４４） （５􀆰 ４８） （１１􀆰 ４７） （－０􀆰 ７１） （４􀆰 １９）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

６ ４１２ ５ １０４ ６ ４１２ ５ １０４ ６ ４１２ ５ １０４

０􀆰 １２ ０􀆰 １１ ０􀆰 １２ ０􀆰 １２ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １０

０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗
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（三） 机制检验

为了检验假说 ３， 本文尝试检验被列入实体清单是否通过抑制管理者短视主义

来增强企业创新驱动。 本文参考胡楠等 （２０２１） 的研究方法， 基于我国 Ａ 股上市

公司年报的 ＭＤ＆Ａ 数据， 通过词典法算得的 “短期视域” 词汇总词频占 ＭＤ＆Ａ 总

词频的比例， 将数值与 １００ 相乘， 得到管理者短视主义指标数值； 该数值越高，
则管理者短视程度越高。

结果如表 ６ 所示， 列 （１） 至列 （３） 是主回归结果， 列 （４） 是被列入实体清

单对管理者短视程度的回归结果， 列 （５） 至列 （７） 是管理者短视主义对创新活

动的中介效应检验结果。

表 ６　 机制分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ａｐｐ＿Ｐａｔｅｎｔ Ａｐｐ＿Ｉｎｖ Ａｐｐ＿Ｏｔｈｅｒ Ｍｙｏｐｉａ Ａｐｐ＿Ｐａｔｅｎｔ Ａｐｐ＿Ｉｎｖ Ａｐｐ＿Ｏｔｈｅｒ

Ｄｉｔ

Ｍｙｏｐｉａ

Ｓｉｚｅ

Ｒｏａ

Ｌｅｖ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｏｃｆ

Ａｇｅ

Ｂｏａｒｄ

行业效应

时间效应

观测值

Ｒ２＿ａ

　 　 ０􀆰 １９３∗∗∗ 　 ０􀆰 １９９∗∗∗ 　 ０􀆰 １３３∗∗∗ 　 －０􀆰 ０１２∗∗∗ 　 ０􀆰 １８４∗∗∗ 　 ０􀆰 １８８∗∗∗ 　 　 ０􀆰 １２８∗∗∗

（４􀆰 ６５） （５􀆰 １１） （３􀆰 ２９） （－５􀆰 ６１） （４􀆰 ４４） （４􀆰 ８５） （３􀆰 １５）
－０􀆰 ７６１∗∗∗ －０􀆰 ９４２∗∗∗ －０􀆰 ４７１∗∗

— — — — （－３􀆰 ２１） （－４􀆰 ２２） （－２􀆰 １１）
０􀆰 ６９８∗∗∗ ０􀆰 ６４８∗∗∗ ０􀆰 ５８４∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗ ０􀆰 ６９５∗∗∗ ０􀆰 ６４５∗∗∗ ０􀆰 ５８２∗∗∗

（３３􀆰 ５３） （３２􀆰 ３１） （２９􀆰 ７７） （－２􀆰 ５３） （３３􀆰 ４３） （３２􀆰 ２２） （２９􀆰 ６７）
０􀆰 ８１３∗∗∗ ０􀆰 ５９６∗∗ ０􀆰 ８０５∗∗∗ －０􀆰 ０３０∗∗ ０􀆰 ７９０∗∗∗ ０􀆰 ５６８∗∗ ０􀆰 ７９１∗∗∗

（２􀆰 ７８） （２􀆰 ２９） （２􀆰 ８７） （－２􀆰 ３３） （２􀆰 ７１） （２􀆰 １９） （２􀆰 ８２）
－０􀆰 ２１５ －０􀆰 ３５９∗∗∗ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ２１２ －０􀆰 ３５６∗∗∗ ０􀆰 ０８４

（－１􀆰 ６１） （－２􀆰 ９７） （０􀆰 ６６） （０􀆰 ５９） （－１􀆰 ５９） （－２􀆰 ９５） （０􀆰 ６７）
０􀆰 １８６∗∗∗ ０􀆰 １４０∗∗∗ ０􀆰 １４１∗∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 １７５∗∗∗ ０􀆰 １２６∗∗∗ ０􀆰 １３４∗∗∗

（３􀆰 ５５） （２􀆰 ９６） （２􀆰 ８８） （－５􀆰 １２） （３􀆰 ３３） （２􀆰 ６７） （２􀆰 ７４）
－０􀆰 ５１８∗∗ －０􀆰 ４７１∗∗ －０􀆰 ４５５∗ ０􀆰 ０２３∗ －０􀆰 ５０１∗ －０􀆰 ４５０∗ －０􀆰 ４４４∗

（－１􀆰 ９９） （－２􀆰 ０２） （－１􀆰 ８５） （１􀆰 ９１） （－１􀆰 ９２） （－１􀆰 ９２） （－１􀆰 ８１）
－０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ０１７∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗∗

（－５􀆰 ８４） （－３􀆰 ６３） （－５􀆰 ６３） （８􀆰 ７５） （－５􀆰 ４９） （－３􀆰 １９） （－５􀆰 ３９）
０􀆰 ０２１∗ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ００１∗∗ ０􀆰 ０２２∗ ０􀆰 ０２０∗ ０􀆰 ０１７

（１􀆰 ６５） （１􀆰 ５６） （１􀆰 ４４） （２􀆰 ４３） （１􀆰 ７４） （１􀆰 ６８） （１􀆰 ５０）

是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是

１１ ５１６ １１ ５１６ １１ ５１６ １１ ５１６ １１ ５１６ １１ ５１６ １１ ５１６

０􀆰 ４７ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ４５ ０􀆰 ０８ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ４２ ０􀆰 ４５

从表 ６ 第 （４） 列的结果可以发现， 企业所属行业被列入实体清单有利于抑制

管理者短视主义， 具体表现为管理者短视主义指标的显著下降。 从表 ６ 第 （５） 列

至第 （７） 列的回归结果可以发现， 管理者短视主义程度与企业创新在 １％的水平
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上显著负相关， 即管理者短视主义降低时， 能够有助于企业增加创新产出。 即管理

者短视主义水平的降低在所属行业被列入实体清单与企业创新产出的正相关关系中

起到中介作用。 故而， 实体清单降低了管理层的短视主义水平， 改变了管理层的决

策视野， 促进了企业创新。

四、 稳健性检验

（一） 倾向得分匹配分析 （ＰＳＭ－ＤＩＤ）

为了控制所属行业被列入实体清单的企业与所属行业未被列入实体清单的企业

的其他差异对企业创新水平的影响， 在研究中应用倾向得分匹配法重新构建控制

组， 并再次进行了回归分析。 所用到的协变量包括企业规模 （ Ｓｉｚｅ）、 企业年龄

（Ａｇｅ）、 资本结构 （ Ｌｅｖ）、 成长能力 （Ｇｒｏｗｔｈ）、 现金流量 （Ｏｃｆ）、 董事会规模

（Ｂｏａｒｄ） 与盈利能力 （Ｒｏａ）。 根据模型估计出的倾向得分， 对受到出口管制实体

清单影响的上市公司进行一比一近邻匹配， 匹配对象为研究期内所属行业未被列入

实体清单的上市公司。 并基于匹配后的样本重新进行 ＤＩＤ 分析， 结果见表 ７。 其

中， Ａ 部分对匹配后的处理组与控制组进行平衡性检验。 结果显示， 匹配后两组公

司的协变量在 １％的显著性水平上没有显著差别， 即表示匹配效果较为理想。 Ｂ 部

分展示了匹配后的回归结果， 列 （１） 至列 （３） 中的 Ｄｉｔ项的回归系数仍显著为

正， 与全样本回归结果一致， 在一定程度上证明了本研究结果具备稳健性。

（二） 检验平行趋势假设

平行趋势假设是双重差分模型成立的前提条件， 故而本文需要验证被列入实体

清单之前， 处理组与控制组企业在创新水平上具有相似的变化趋势， 变化趋势发生

改变只出现在事件发生之后。 为此本文进行了 ＰＳＭ 配对后的平行趋势检验， 将各

时点虚拟变量与 Ｄｉｔ的交互项加至回归中。 其中， ｄ＿１ 是该公司所属行业被列入实

体清单之前 １ 年， ｃｕｒｒｅｎｔ 为当期， ｄ１ 是该公司所属行业被列入实体清单之后 １ 年，
对照时间为 ｄ＿２ （该公司所属行业被列入实体清单之前 ２ 年）。 结果表明①， 处理发

生前的交互项系数不显著， 说明在被列入实体清单前， 处理组与控制组在创新产出

的变化趋势上不存在显著差异， 故验证了平行趋势假说。

（三） 改变创新的度量

为了增强文章结果的稳健性， 用公司研发投入 ＲＤ （研发支出 ／营业总收入）
来衡量上市公司的创新活动。 本文以 ＲＤ 为因变量， 对式 （１） 重新进行回归分析，
并重做了倾向得分匹配后的 ＤＩＤ 回归。 在 ＤＩＤ 和 ＰＳＭ－ＤＩＤ 的回归结果②中， Ｄｉｔ的

系数均在 １％的水平上显著为正， 增加了本文结果的稳健性。
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①

②

为了节省篇幅， 检验结果未在正文中列示， 备索。 凡备索资料均可登录对外经济贸易大学学术刊物编

辑部网站 “刊文补充数据查阅” 栏目查询、 下载。
为了节省篇幅， 检验结果未在正文中列示， 备索。 凡备索资料均可登录对外经济贸易大学学术刊物编

辑部网站 “刊文补充数据查阅” 栏目查询、 下载。
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表 ７　 ＰＳＭ－ＤＩＤ模型下实体清单对企业创新的影响

Ａ： 处理组和控制组的均值比较 处理组 控制组 差异 ｐ 值

Ｓｉｚｅ ２２􀆰 ０５７ ２２􀆰 ０２７ ０􀆰 ２９

Ｒｏａ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ３５

Ｌｅｖ ０􀆰 ３８９ ０􀆰 ３９２ ０􀆰 ３９

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ２０

Ｏｃｆ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ７１

Ａｇｅ ９􀆰 １８７ ８􀆰 ８４ ０􀆰 ０６

Ｂｏａｒｄ ８􀆰 ２７５ ８􀆰 ２５４ ０􀆰 ５７

Ｂ： ＰＳＭ－ＤＩＤ 回归结果
（１） （２） （３）

Ａｐｐ＿Ｐａｔｅｎｔ Ａｐｐ＿Ｉｎｖ Ａｐｐ＿Ｏｔｈｅｒ

Ｄｉｔ

Ｓｉｚｅ

Ｒｏａ

Ｌｅｖ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｏｃｆ

Ａｇｅ

Ｂｏａｒｄ

行业效应

时间效应

观测值

Ｒ２

　 　 ０􀆰 ２１７∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ２４３∗∗∗ 　 　 ０􀆰 １５５∗∗

（３􀆰 ２７） （３􀆰 ９５） （２􀆰 ３１）
０􀆰 ６６０∗∗∗ ０􀆰 ６３５∗∗∗ ０􀆰 ５４２∗∗∗

（２２􀆰 ８６） （２２􀆰 ６９） （１９􀆰 ６０）
０􀆰 ２４８ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ５７０

（０􀆰 ５６） （０􀆰 ０９） （１􀆰 ２８）
０􀆰 １１６ －０􀆰 ０５８ ０􀆰 ３６４∗∗

（０􀆰 ６１） （－０􀆰 ３３） （２􀆰 ０１）
０􀆰 ３７１∗∗∗ ０􀆰 ３８５∗∗∗ ０􀆰 ２１１∗

（３􀆰 ２９） （３􀆰 ８０） （１􀆰 ８９）
－０􀆰 ２４５ －０􀆰 １６５ －０􀆰 ３９６

（－０􀆰 ５４） （－０􀆰 ４０） （－０􀆰 ８９）
－０􀆰 ０１２∗∗∗ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ０１３∗∗∗

（－２􀆰 ８４） （－１􀆰 １６） （－３􀆰 ３６）
０􀆰 ０３０∗ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０１６

（１􀆰 ７４） （１􀆰 ３８） （０􀆰 ９９）

是 是 是

是 是 是

２ ９７８ ２ ９７８ ２ ９７８

０􀆰 ４４５ ０􀆰 ４０１ ０􀆰 ４４３

（四） 安慰剂检验 （ＰＳＭ－ＤＩＤ）

为了保障结果的稳健性， 本文选取虚拟政策冲击的方式进行安慰剂检验。 即将

２０１８ 年和 ２０１９ 年颁布实体清单的时间分别提前至 ２０１４ 年和 ２０１５ 年， 研究时段选

择 ２０１２—２０１５ 年， 总计 ４ 期年度数据， 以避开前文 ２０１６—２０１９ 年的研究时段， 重

新构造多期 ＤＩＤ 模型。 若变量间不存在显著的相关关系， 则可以保证结论的稳健
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性。 反之， 则表示存在潜在因素影响本文结果的稳健性。 假设历次实体清单颁布的

时间分别提前的回归结果①中， Ｄｉｔ的系数均不显著， 说明将历次颁布实体清单的时

间分别提前后， 无法观测到主要变量间显著的相关关系。 因此不存在潜在因素对被

列入实体清单企业与创新活动的相关关系产生影响， 本文研究结论具有稳健性。

五、 结论及启示

本文以 ２０１６—２０１９ 年 Ａ 股上市公司为样本， 将多期双重差分法与倾向得分匹

配法相结合， 检验了 ２０１８—２０１９ 年 ＢＩＳ 历次发布的出口管制实体清单对我国相关

企业研发活动的影响。 本文研究发现， 所属行业被列入实体清单对相关企业创新活

动有显著的促进作用。 进一步分析发现， 相对于民营企业和中小型企业， 所属行业

被列入实体清单对国有企业和大型企业增加创新投入和产出的作用更强。 这一作用

机制主要通过抑制管理者短视主义实现。 为确保研究结论的可靠性， 本研究中开展

了一系列稳健性检验： 以平行趋势检验保证了处理组和对照组在事件发生前保持相

似的发展趋势； 通过倾向匹配得分法， 解决处理组与对照组间可能存在的内生性问

题； 并通过更改企业创新行为的度量， 以及安慰剂检验验证了本文结论的稳健性。
故本文得出以下结论： 美国发布的实体清单能够倒逼我国相关企业增强自主创新，
提高研发投入以及产出水平。 面对美国实施的技术出口管制， 我国的相关行业企业

需尽可能减少在技术层面对美国等发达国家的依赖， 并持续地增强自主创新能力。
由此建议我国采取如下政策措施： （１） 由于产业结构和企业规模的差异性， 不同

企业间的创新能力存在较大差异。 因此在政策层面， 应该进一步扶持创新能力弱的

企业， 激发中小企业的创新积极性。 加强我国企业的自主创新能力， 减少对发达国

家的技术依赖度， 提升核心竞争力。 （２） 提高企业治理水平， 公司治理水平越高，
越有利于抑制管理者短视主义对企业创新的负面影响。 改善国有企业管理层的业绩考

核机制， 重视资源、 效率等以企业家精神为主的考核标准， 降低国有企业的代理问

题， 提高国有企业创新水平。 （３） 在知识产权保护方面， 应在立法层面完善对知识

产权的保护， 并强化相关法律法规的执行力度， 为企业创新提供完善的知识产权保护

机制。 同时， 由于创新活动风险高、 投入大， 我国应加强对市场的引导， 出台针对企

业研发活动的减税措施， 改善创新环境， 促进企业进行自主创新与研发。
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［３５］张艳新， 李彤， 赵慧峰 􀆰 中美贸易战对中国奶业的影响研究 ［ Ｊ］ ． 中国畜牧杂志， ２０１９， ５５ （ ６）：

１４７－１５０􀆰
［３６］ＡＣＨＡＲＹＡ Ｖ Ｖ， ＳＵＢＲＡＭＡＮＩＡＮ Ｋ Ｖ􀆰 Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ Ｃｏｄｅｓ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［ Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，

２００９， ２２（１２）： ４９４９－４９８８􀆰
［３７］ＡＣＨＡＲＹＡ Ｖ Ｖ， ＳＵＢＲＡＭＡＮＩＡＮ Ｋ Ｖ􀆰 Ｗｒｏｎｇｆｕｌ Ｄｉｓｃｈａｒｇｅ Ｌａｗｓ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄ⁃

ｉｅｓ， ２０１４， ２７（１）： ３０１－３４６􀆰
［３８］ＡＮ Ｈ， ＣＨＥＮ Ｙ， ＬＵＯ Ｄ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒ⁃

ｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１６， ３６： １７４－１８９􀆰
［３９］ＢＡＲＴＨ Ｍ Ｅ， ＢＥＡＶＥＲ Ｗ Ｈ， ＬＡＮＤＳＭＡＮ Ｗ Ｒ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｖａｌｕｅ Ｒｅｌｅｖａｎｃｅ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｓｅｔｔｉｎｇ： Ａｎｏｔｈｅｒ Ｖｉｅｗ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００１， ３１（１）： ７７－１０４􀆰
［４０］ＢＥＣＫ Ｔ， ＬＥＶＩＮＥ Ｒ， ＬＥＶＫＯＶ Ａ􀆰 Ｂｉｇ Ｂａｄ Ｂａｎｋｓ？ Ｔｈｅ Ｗｉｎｎｅｒｓ ａｎｄ Ｌｏｓｅｒｓ ｆｒｏｍ Ｂａｎｋ Ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔ⁃

ｅｄ Ｓｔａｔｅｓ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１０， ６５（５）： １６３７－１６６７􀆰
［４１］ＢＨＡＴＴＡＣＨＡＲＹＡ Ｕ， ＨＳＵ Ｐ Ｈ， ＴＩＡＮ Ｘ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｗｈａｔ Ａｆｆｅｃｔｓ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｍｏｒｅ： Ｐｏｌｉｃｙ ｏｒ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ＆ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２０１７， ５２（５）： １８６９－１９０１􀆰
［４２］ＢＲＯＣＨＥＴ Ｆ， ＬＯＵＭＩＯＴＩ Ｍ， ＳＥＲＡＦＥＩＭ Ｇ􀆰 Ｓｐｅａｋｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｈｏｒｔ－Ｔｅｒｍ： Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｈｏｒｉｚｏｎ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

Ｍｙｏｐｉａ［Ｍ］， Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１５（２０）： １２２－１１６３􀆰
［４３］ＣＡＺＩＥＲ Ｒ Ａ􀆰 Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｒ＆Ｄ Ｃｕｒｔａｉｌｍｅｎｔ ａｍｏｎｇ Ｓｈｏｒｔ－ｈｏｒｉｚｏｎ ＣＥＯｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１，

１７（３）： ５８４－９４􀆰
［４４］ＣＨＯ Ｓ， ＫＩＭ Ｓ􀆰 Ｈｏｒｉｚｏｎ Ｐｒｏｂｌｅｍ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ： Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ＣＥＯ Ｃａｒｅｅｒ Ｈｏｒｉｚｏｎ ａｎｄ Ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ｏｎ

Ｂｒｅａｋｔｈｒｏｕｇｈ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｐｏｌｉｃｙ， ２０１７， ４６（１０）： １８０１－１８０９􀆰
［４５］ＣＯＲＮＡＧＧＩＡ Ｊ， ＭＡＯ Ｙ， ＴＩＡＮ Ｘ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｄｏｅｓ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ａｆｆｅｃｔ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１３， ８： １８９－２０９􀆰
［４６］ＦＯＵＣＡＵＬＴ Ｔ， ＦＲＥＳＡＲＤ Ｌ􀆰 Ｌｅａｒｎｉｎｇ ｆｒｏｍ Ｐｅｅｒｓ’ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎ⁃

ｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１４， １１１（３）： ５５４－５７７􀆰
［４７］ ＧＯＬＤＢＥＲＧ Ｐ， ＫＨＡＮＤＥＬＷＡＬ Ａ， ＰＡＶＣＮＩＫ Ｎ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｉｍｐｏｒｔｅｄ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ Ｉｎｐｕｔｓ ａｎｄ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｒｏｄｕｃｔ

Ｇｒｏｗｔｈ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｉｎｄｉａ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１０， １２５（４）： １７２７－１７６７􀆰
［４８］ＨＡＭＢＲＩＣＫ Ｄ Ｃ， ＭＡＳＯＮ Ｐ Ａ􀆰 Ｕｐｐｅｒ Ｅｃｈｅｌｏｎｓ： Ｔｈｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ａｓ ａ Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｔｓ Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｒｓ［ Ｊ］ ．

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８４（９）： １９３－２０６􀆰
［４９］ＨＯＭＢＥＲＴ Ｊ， ＭＡＴＲＡＹ Ａ􀆰 Ｃａｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｈｅｌｐ Ｕ􀆰 Ｓ􀆰 Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｆｉｒｍｓ Ｅｓｃａｐｅ Ｉｍｐｏｒｔ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｆｒｏｍ Ｃｈｉ⁃

ｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１８， ５： ２００３－２０３９􀆰
［５０］ＨＯＧＧ Ｍ Ａ􀆰 Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｉｄｅｎｔｉｔｙ Ｔｈｅｏｒｙ［ Ｊ］ ． Ａｄｖａｎｃｅｓ ｉｎ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， ２００７， ３９（ ６）：

６９－１２６􀆰
［５１］ＬＡＰＯＲＴＡ Ｒ， ＬＯＰＥＺ－ＤＥ－ＳＩＬＡＮＥＳ Ｆ， ＳＨＬＥＩＦＥＲ Ａ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ａｇｅｎｃｙ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｒｏｕｎｄ

ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０００， ５５（１）： １－３３􀆰
［５２］ＬＡＶＥＲＴＹ Ｋ Ｊ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｈｏｒｔ－Ｔｅｒｍｉｓｍ： Ｔｈｅ Ｄｅｂａｔｅ， ｔｈｅ Ｕｎｒｅｓｏｌｖｅｄ Ｉｓｓｕｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｍａｎａｇｅ⁃

ｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９６， ２１（３）： ８２５－８６０．
［５３］ＬＥＡＲＹ Ｍ Ｔ， ＲＯＢＥＲＴＳ Ｍ Ｒ􀆰 Ｄｏ Ｐｅｅｒ Ｆｉｒｍｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１４，

６９（１）： １３９－１７８􀆰
［５４］ＬＩ Ｖ􀆰 Ｄｏ Ｆａｌｓｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ Ｄｉｓｔｏｒｔ Ｐｅｅｒ Ｆｉｒｍｓ􀆳 Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１６， ９１（１）：
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２５１－２７８􀆰
［５５］ＬＩ Ｆ􀆰 Ｔｅｘｔｕａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ： Ａ Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ，

２０１０（２９）： １４３－１６５􀆰
［５６］ＲＥＩＬＬＹ Ｇ， ＳＯＵＤＥＲ Ｄ， ＲＡＮＵＣＣＩ Ｒ􀆰 Ｔｉｍｅ Ｈｏｒｉｚｏｎ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓ： Ｒｅｖｉｅｗ

ａｎｄ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ Ｎｅｘｔ Ｓｔｅｐｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１６， ４２（５）： １１６９－１１９４􀆰
［５７］ＲＥＶＩＬＬＡ Ａ Ｊ， ＦＥＲＮＡＮＤＥＺ Ｚ􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｆｉｒｍ Ｓｉｚｅ ａｎｄ Ｒ＆Ｄ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ

Ｒｅｇｉｍｅｓ［Ｊ］ ． Ｔｅｃｈｎｏｖａｔｉｏｎ， ２０１２， ３２（１１）： ６０９－６２３􀆰
［５８］ＲＩＣＨＡＲＤＳＯＮ Ｓ􀆰 Ｏｖｅｒ－Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｆｒｅｅ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００６， １１： １５９－１８９􀆰
［５９］ＲＯＧＥＲＳ Ｅ Ｍ􀆰 Ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ， ５ｔｈ Ｅｄｎ［Ｍ］． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｔｈｅ Ｆｒｅｅ Ｐｒｅｓｓ， ２００３􀆰
［６０］ＳＣＨＵＭＰＥＴＥＲ Ｊ Ａ􀆰 Ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ： Ａｎ Ｉｎｑｕｉｒｙ ｉｎｔｏ Ｐｒｏｆｉｔｓ， Ｃａｐｉｔａｌ， Ｃｒｅｄｉｔ， Ｉｎｔｅｒｅｓｔ，

ａｎｄ ｔｈｅ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｙｃｌｅ［Ｍ］． Ｏｘｆｏｒｄ： Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， １９６９􀆰
［６１］ＳＨＥＦＥＲ Ｄ， ＦＲＥＮＫＥＬ Ａ􀆰 Ｒ＆Ｄ， Ｆｉｒｍ Ｓｉｚｅ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ： Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ［ Ｊ］ ． Ｔｅｃｈｎｏｖａｔｉｏｎ， ２００５，

２５（１）： ２５－３２􀆰
［６２］ＳＯＵＤＥＲ Ｄ， ＳＨＡＶＥＲ Ｊ􀆰 Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｆｏｒ Ｍａｋｉｎｇ Ｌｏｎｇ Ｈｏｒｉｚｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１０， ３１（１２）： １３１６－３６􀆰
［６３］ＳＴＥＩＮ Ｊ Ｃ． Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ， Ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｆｉｒｍｓ： Ａ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｍｙｏｐｉｃ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｂｅｈａｖｉｏｒ［ Ｊ］ ． Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９８９， １０４： ６５５－６６９．
［６４］ＷＩＮＳＴＯＮ Ｇ Ｃ， ＺＩＭＭＥＲＭＡＮ Ｄ Ｊ􀆰 Ｐｅｅｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ Ｈｉｇｈｅｒ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｗｉｌｌｉａｍｓ Ｐｒｏｊｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ

Ｈｉｇｈｅｒ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ， ２００３， ３９（２）： ６５－７７􀆰

Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｂｅｉｎｇ Ｉｎｃｌｕｄｅｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｎｔｉｔｙ Ｌｉｓｔ ｏｎ ｔｈｅ
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ

ＹＡＮＧ Ｃｅ， ＺＨＥＮＧ Ｊｉａｎｍｉｎｇ

（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ， １０００２９）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ ｔｒａｄｅ ｇａｍｅ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ ｔｈｅ ＵＳ，
ｔｈｅ Ｅｎｔｉｔｙ Ｌｉｓｔ ｒｅｌｅａｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ （ＢＩＳ） ｏｆ ｔｈｅ ＵＳ Ｄｅｐａｒｔ⁃
ｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ ｈａｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰 Ｔａｋ⁃
ｉｎｇ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１６ ｔｏ ２０１９ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｄ ｔｈｅ ｍｕｌｔｉ⁃ｐｅｒｉｏｄ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ａｎｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ Ｅｎｔｉｔｙ Ｌｉｓｔ ｒｅ⁃
ｌｅａｓｅｄ ｂｙ ＢＩＳ ｆｒｏｍ ２０１８ ｔｏ ２０１９ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｒｅｌａｔｅｄ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰
Ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｎｔｉｔｙ Ｌｉｓｔ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｒｏ⁃
ｍｏｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｒｅｌａｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ
ｔｈａｔ， ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｐｒｉｖａｔｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ⁃ｓｉｚｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， Ｅｎｔｉｔｙ
Ｌｉｓｔ ｈａｓ ａ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ
ｌａｒｇｅ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｒｅａｌｉｚｅｄ ｂｙ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｍｙｏｐｉａ􀆰

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｓｉｎｏ⁃ＵＳ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｎｆｌｉｃｔｓ； Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ； Ｐｅｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ；
Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｍｙｏｐｉａ

（责任编辑　 武　 齐）
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