
贸易政策不确定性与企业创新

———从 “内部驱动” 和 “外部压力” 的视角

宋华盛　 　 曹婷婷

摘要: 随着贸易保护主义愈演愈烈, 我国企业面临的贸易政策不确定性增加。
本文以 2008—2018 年中国上市公司为研究样本, 构建了行业层面的贸易政策不确

定性指标, 实证检验了贸易政策不确定性对企业创新的影响。 研究发现, 贸易政策

不确定性对企业创新具有倒逼效应, 即能够显著提升企业创新数量和创新质量。
影响机制分析表明, 这种倒逼效应具体表现为内部驱动和外部压力: 内部驱动体

现为企业内部创新策略的转换, 包括提升利用式创新策略倾向和加强创新合作;
外部压力来源于外部关注的信息效应和监督效应, 包括投资者关注和媒体关注。
异质性分析表明, 贸易政策不确定性对创新的激励作用在技术水平高、 政府补贴

低的企业和市场化程度高的地区更为显著。 在当前贸易政策不确定性上升的背景

下, 本文的研究对于推动我国实施创新驱动发展战略并实现高水平科技自立自强

具有重要意义。
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引　 言

近年来, 贸易保护主义抬头, 逆全球化思潮兴起, 尤其是中美贸易摩擦引发的

多轮关税加征、 实体清单管制、 对技术知识领域封锁等一系列行为, 使得国际环境

与政策走向更加扑朔迷离, 大大提升了我国的贸易政策不确定性
 

(Trade
 

Policy
 

Un-
certainty, TPU), 给我国总体外贸形势和个体企业带来了广泛而深刻的影响。 如果

企业的技术高度依赖于国外进口, 一旦 TPU 提升, 供应商断供或供应国限制出

口都会使企业陷入关键原材料、 核心技术等受限的困境, 导致企业经营和生存遭
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受摧毁性打击, 产业链、 供应链面临巨大的断链风险, 国家经济安全受到严重的

威胁。
在全球经济持续低迷和贸易环境不稳定的局势下, 科技竞争已成为国际竞争制

高点, 各国政府纷纷加大对创新的支持力度。 党的二十大提出创新是第一动力,
“十四五” 规划指出要完善科技创新体制机制。 在一系列政策支持下, 我国知识产

权创造逐步实现 “量质齐升”。 根据世界知识产权组织发布的 《2022 年全球创新指

数报告》, 中国的全球创新指数排名升至第 11 名, 已经连续 10 年稳步上升。
TPU 加剧了企业内外部环境的波动性, 企业的创新决策受到内部驱动和外部

压力的双重影响。 从内部驱动的角度, TPU 导致企业面临关键原材料、 中间品和

核心技术的断货断供风险, 为了应对生存危机并保持市场竞争优势, 及时调整并选

择低风险的创新策略对企业至关重要。 从外部压力的角度, 信息化和数字化的高速

发展大幅度提升了信息透明度, 为外部投资者和媒体了解和监督企业提供了必要条

件, 这种外部关注所造成的压力亦会对企业创新产生重要影响。 基于以上背景, 本

文提出如下问题: TPU 的提升对企业创新数量和质量分别有何影响? 企业内部创

新策略会如何调整? 外部关注压力又会发挥何种作用? TPU 对创新的影响在不同

情境下是否存在差异? 本文基于 2008—2018 年中国上市公司的数据, 深入研究

TPU 对企业创新的影响及其机制。
和既有研究相比, 本文可能的边际贡献在于: 第一, 研究视角上, 丰富了 TPU

对企业创新影响的研究, 目前关于 TPU 与创新的研究主要集中于专利数量、 研发

投入等创新数量层面, 极少关注创新质量层面, 本文全面分析了 TPU 对企业创新

数量和质量的影响。 第二, 指标构建上, 完善了 TPU 的测度方法, 引入行业层面

的截面异质性, 将宏观 TPU 指数细化到行业层面, 从而克服了识别 TPU 这一时序

指标对微观个体影响的难题。 第三, 理论机制上, 丰富了 TPU 影响创新的作用机

制的文献, 现有研究聚焦于出口、 融资约束、 政府补贴等渠道, 本文首次从企业内

部创新策略和外部关注压力的视角分析了 TPU 对企业创新的影响机理。 第四, 实

践意义上, 为当前 TPU 上升背景下促进我国企业创新高质量发展, 提升产业链供

应链自主可控能力, 推进实施创新驱动发展战略并实现高水平科技自立自强提供有

益政策启示。

一、 理论分析与研究假说

(一) 贸易政策不确定性与企业创新

TPU 指在贸易政策方面无法被企业预测到的可能的波动, 具有不可预测性、
不透明性和模糊性的特征

 

(佟家栋和李胜旗, 2015) [1] 。 TPU 指标的测度是实证研

究的关键问题。 当前对于 TPU 指标的主流构建方法可分为两类。 第一类方法基于

中国加入 WTO 或特定贸易协定冲击的视角, 采用关税差额法测度 TPU
 

( Handley
 

and
 

Limão, 2017) [2] , 但这类方法局限于测度由关税变动引发的 TPU, 无法测度其

他非关税壁垒的影响, 而且限于早期特定事件的冲击难以涵盖近年来中美贸易摩擦

等多样化的贸易政策冲击信息。 第二类方法从一般视角出发, 使用文本分析方法构
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建 TPU 指数
 

(Baker
 

et
 

al. , 2016) [3] , 全面考察可能引发 TPU 的多重因素, 具有连

续性、 时变性、 全面性的优点, 能从更长的样本期观察 TPU 的波动情况, 但这类

指标作为时变的宏观层面加总序列, 无法反映横截面细分维度的差异。
当前研究关于 TPU 对创新影响的结论并不一致。 阻碍论认为, TPU 较高时,

不确定性环境提高了企业等待的价值
 

( Caldara
 

et
 

al. , 2020[4] ; Coelli, 2022[5] ),
加剧了企业的经营风险、 债务风险, 这将抑制企业创新

 

(Liu
 

and
 

Ma, 2020[6] ; 佟

家栋和李胜旗, 2015)。 促进观认为, 基于先发优势与竞争优势, 以及倒逼效应和

市场信号传递效应, TPU 能激励企业创新
 

( Ross
 

et
 

al. , 2018[7] ; 张杰和郑文平,
2018[8] ; 魏明海和刘秀梅, 2021[9] )。 关于 TPU 对企业创新的影响机制, 当前相关

研究主要集中于出口、 融资约束和政府补贴等渠道
 

( Liu
 

and
 

Ma, 2020; 孟庆斌和

师倩, 2017[10] )。 总体而言, 已有关于 TPU 与企业创新的研究聚焦于创新数量,
但对创新质量的关注明显不足, 并且有关其影响机制的研究仍存在较大完善空间。

对于上市公司, 由于其发展水平和实力位居行业内领先水平, 应对风险能力相

对较强, 更有能力在 TPU 的风险中把握机遇, 参与市场格局的重塑, 提升自身行

业地位, 因此, TPU 对上市公司创新的激励效应可能更明显。 首先, 创新不足是

我国企业频繁遭遇贸易摩擦以及由此引发 TPU 的重要原因之一
 

(魏明海和刘秀梅,
2021)。 同时, TPU 提升导致进口关键中间品、 核心技术的断货断供风险增加, 这

将倒逼企业增加创新投资, 通过增强自主创新能力并提高产品的技术含量以增强应

对 TPU 的能力, 从而克服被 “卡脖子” 等现实阻碍, 缓解生存危机。 其次, TPU
增加导致企业出口市场受到挤压, 这会加剧国内市场的竞争, 而创新正是企业提升

竞争力的有效手段。 进一步, 作为创新的重要产出, 专利不仅能够帮助企业有效阻

止竞争对手的模仿, 而且其信号传递功能还有利于彰显企业的竞争优势。 因此,
企业出于在激烈的竞争中抢占先发优势和市场份额的动机会加大创新力度。 最

后, 由于上市公司的财务、 治理结构等信息均定期公开和更新, 其信息透明度

高, 更容易受到外部公众的关注, 公司治理面临较大的外部压力。 在 TPU 提升的

情况下, 投资者和媒体会更加关注公司的经营情况, 这些外部关注会通过信息传递

和舆论监督的形式转化为外部压力倒逼公司重视与长期发展相关的创新, 以树立良

好的声誉。 因此本文认为, TPU 对上市公司创新的正向倒逼效应更为显著, 提出

如下理论假说。
假说 1: TPU 对创新的正向倒逼效应起主导作用, 促进企业创新数量和质量的

提升。
(二) 贸易政策不确定性、 创新策略与企业创新

当 TPU 提升时, 企业面临进口关键原材料、 中间品和核心技术的断货断供风

险, 这不仅直接给企业带来了较大的经营困难与生存危机, 而且还给企业在高风险

的不确定性环境中维持市场竞争优势带来了挑战。 对于企业自身来说, 需要通过自

主创新才能平稳度过风险期, 即企业的内部驱动力体现在通过创新来应对经营困难

与生存危机并保持市场竞争优势。
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1. 二元创新

March
 

(1991) [11] 将企业创新活动划分为探索式创新和利用式创新。 探索式创

新指突破原有创新领域轨迹的根本性、 大幅度创新, 需要企业脱离技术创新惯性,
更新现有核心业务, 具有高风险、 高调整成本、 高投入产出不确定性等特点, 给企

业带来资源配置不足的问题和较大的生存风险。 利用式创新是基于已有创新领域轨

迹对原有技术经验和创新模式进行改进, 在现有知识维度上进行密集搜索, 是渐进

式、 小幅度创新, 具有研发风险和成本相对较低、 研发基础充足的特点, 同领域的

创新可以形成协同效应, 有利于提高企业的短期效率和收入。 当 TPU 较高时, 企

业出于短期收益和风险的考虑, 更有可能延迟执行探索式创新策略, 而更青睐防御

性、 稳健性较高的利用式创新策略
 

(佟芳芳和赵秀云, 2020) [12] 。
同时, 创新策略对企业创新具有重要影响。 企业能够通过利用式学习实现对现

有技术的改进, 并将其运用于不同情境中, 这对提升企业创新绩效具有显著作用
 

(Valaei
 

et
 

al. , 2016) [13] 。 风险和成本较低的利用式创新能够在短期内提升企业创

新数量
 

(Auh
 

and
 

Menguc, 2005) [14] 。
2. 创新合作

创新合作是指企业间或企业、 研究机构、 高等院校之间的联合创新行为。 由于

TPU 会加剧市场环境的整体风险, 出于分散创新过程潜在风险, 降低研发活动固

有的不确定性, 利用协同效应和维持市场竞争优势的动机, 企业会加强与其他创新

主体的合作
 

(Banerjee
 

and
 

Siebert, 2017) [15] 。
进一步, 创新合作能够从技术交换、 资源聚集和风险成本分摊三方面提升企业

创新绩效
 

(Duso
 

et
 

al. , 2014) [16] 。 首先, 技术具有显著的正外部性, 企业通过与

其他创新主体开展产学研合作进行高频交流, 能够促进知识、 信息的共享和技术的

深度应用, 合作产生的知识溢出效应与协同效应能够促进企业创新。 其次, 基于拓

展的资源基础观, 企业外部创新网络能够带来跨学科和前沿的知识、 先进技术、 研

究基础设施、 交叉性高素质人才、 多维度信息等异质性资源, 补充企业自身的创新

要素库, 提升企业的创新能力。 最后, 企业能够通过与合作伙伴分摊研发成本和风

险来缩短研发周期
 

(Pippel
 

and
 

Seefeld, 2016) [17] , 降低 TPU 对企业生产经营的冲

击, 从而及时获得市场竞争优势。
综合来看, 提升利用式创新策略倾向和加强创新合作是企业内部驱动力的具体

表现形式, 是 TPU 对企业自身创新行为的直接影响。 据此, 本文提出如下理论

假说。
假说 2: TPU 通过提高企业的利用式创新策略倾向和加强创新合作, 促进创新

数量和质量提升。
(三) 贸易政策不确定性、 外部关注与企业创新

上市公司信息公开度和透明度较高, 受到投资者和媒体的关注也更多。 在 TPU
上升的环境下, 投资者和媒体会更加关注公司的经营情况, 这些外部关注会通过信

息效应和监督效应转化为外部压力, 对公司创新行为产生重要影响。
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1. 投资者关注

(1) 个体投资者关注

TPU 能够影响个体投资者对企业的关注程度。 一方面, 政策不确定性往往会

急剧增加企业相关信息的波动性和模糊程度
 

(Carson
 

et
 

al. , 2006) [18] , 进而加深投

资者对风险的感知。 根据模糊性厌恶理论, 投资者对不确定的事物会表现出厌恶情

绪, 因此, TPU 越高, 投资者就越有动机搜索利益相关信息以降低信息不对称性。
另一方面, 基于 “有限关注” 理论, 在不完全信息环境下, 投资者处理加工信息

的能力存在一定的限度, 理性疏忽的处事特征使投资者将注意力分配到与利益决策

最相关的事物上, 以获取关键的信息
 

(Barber
 

and
 

Odean, 2008) [19] 。 因此, 为了最

大限度地提高注意力配置产生的经济效应, 个体投资者会在面临 TPU 时提高对利

益相关公司的关注程度。
个体投资者关注能够通过信息传递效应和监督治理效应影响企业创新。 一方

面, 在信息不对称较高的环境中, 公司短期业绩的波动或下滑往往会被股东归结为

管理者的无能, 创新活动长周期、 高失败率的特征使得管理层更倾向于牺牲技术创

新项目以规避短期业绩波动
 

( Aghion
 

et
 

al. , 2013) [20] 。 网络社交平台等媒介促进

了企业信息的交流和传递, 这不仅有利于投资者了解企业业绩变化的原因, 从而对

企业短期业绩不佳表现出更多的容忍, 减少经理人决策短视行为, 而且有利于提高

创新活动的透明度, 使得投资者对创新项目价值的评估更为合理, 从而促进企业创

新
 

(Manso,
 

2011) [21] 。 另一方面, 网络社交平台低成本、 快速传播的属性为个体

投资者提供了更多的发声机会
 

(杨晶等, 2017) [22] , 让企业暴露在网络舆论的 “聚

光灯” 之下, 提高了舆论监督的便利性。 股东在社交媒体上就研发方向、 资金、
进展等情况提出质询, 会通过社交网络影响更多投资者的认知和情绪, 这种外部压

力会增加管理层机会主义行为的成本, 从而提升企业创新效率。
(2) 机构投资者关注

根据理性人的假设, 无论是个体投资者还是机构投资者, 追求利润最大化都是

其终极目标。 因此, 类似于个体投资者, 机构投资者为了降低 TPU 带来的风险,
也会提升对企业的关注。 并且, 相较于个体投资者, 机构投资者面临的注意力约束

更少, 更能保持对市场信息的随时关注
 

(Barber
 

and
 

Odean, 2008)。
机构投资者的信息来源和投资决策更多依赖于分析师的报告, 因此可以用分析

师关注度代表机构投资者关注度, 分析其对企业创新的影响。 从信息不对称性的角

度来看, 研发活动存在财务报表信息承载不足的特点, 会导致企业与投资者之间产

生较大的信息不对称问题。 作为市场信息中介和资本市场的信息 “润滑剂”, 分析

师能通过跟踪企业研发活动提供和解读深层次信息, 弥补信息缺口, 打开研发的

“黑匣子”, 提升资本市场对研发活动价值的认同
 

(Frankel
 

and
 

Li, 2004) [23] 。 从监

督治理的角度来看, 作为信息的挖掘者和传递方, 分析师通过跟踪上市公司定期报

告和实地调研等形式监督管理者行为, 这构成约束高管行为的重要外部公司治理机

制
 

(Sun
 

and
 

Liu,
 

2016) [24] 。 特别是, 分析师对于无形资产、 研发支出等关乎企业
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未来价值的项目会格外关注, 因此会投入更多的精力对此类项目进行跟踪, 从而强

化其监督治理作用, 促进企业创新。
2. 媒体关注

媒体存在追求热点和迎合读者需求的倾向, 因此 TPU 会提高媒体对相关公司

的关注度。 一方面, 单个公司的收益能够揭示宏观经济的重要信息, 企业未来预期

资产报酬的不确定性会增加新闻故事的价值, 因此媒体为追求热点会提高对相关公

司的关注
 

(Veldkamp, 2006) [25] 。 另一方面, 基于模糊性厌恶的消费者偏好假设,
TPU 增加了消费者对企业收益信息报道的需求, 这种信息需求效应会显著提升媒

体对相关企业的关注度和报道率
 

(Bonsall
 

et
 

al. , 2020) [26] 。
根据已有研究, 媒体关注能通过信息传递功能和舆论治理功能对企业创新产生

重要影响。 一方面, 在股票市场, 媒体的外部信息中介职能增强了企业信息的披露

和传播, 有利于资本市场和投资者更充分地了解企业创新过程, 降低投资者与企业

之间的信息不对称程度
 

(刘锋等, 2014) [27] , 从而帮助投资者准确甄别企业研发活

动价值, 对企业创新产生积极影响。 另一方面, 媒体报道提升了企业投资决策的透

明度, 管理层的机会主义决策行为在媒体的关注下将被进一步放大, 给公司带来更

大的舆论压力
 

(何枫和刘贯春, 2022) [28] , 从而激励企业进行更多对长期发展具有

增值效应的创新活动。
综合来看, 投资者关注和媒体关注是外部压力的具体来源, 通过信息效应和监

督效应间接影响企业在面临 TPU 时的创新行为。 据此, 本文提出如下理论假说。
假说 3: TPU 通过增强个体投资者关注、 机构投资者关注和媒体关注, 提升企

业创新数量和质量。

二、 研究设计

(一) 模型设定

为研究 TPU 对企业创新的影响, 本文构建如下模型:
Innovationit = α + βTPU jt + γX it + θi + νt + εijt (1)

其中, 下标 i 代表企业, j 代表行业, t 代表年份。 Innovationit 为被解释变量,
反映企业 i 在第 t 年的创新。 TPU jt 是本文的核心解释变量, 表示企业所在行业 j 在
第 t 年面临的贸易政策不确定性。 X it 为控制变量, θi 为企业固定效应, νt 为时间固定

效应, εijt 为随机误差项。 标准误聚类到行业层面。
(二) 变量说明

1. 被解释变量

本文分别从两个角度衡量企业创新: (1) 创新数量, 用申请发明专利数量衡量。
(2) 创新质量, 使用发明专利申请期开始后三年内被引用次数来衡量, 专利被引用

次数越多, 证明其质量越被广泛认可。 二者均采用加 1 取自然对数的处理方式。
2. 核心解释变量

本文的核心解释变量为中国企业所在行业面临的贸易政策不确定性。 基于
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Huang 和 Luk
 

(2020) [29] 的中国 TPU 指数, 本文进一步构建具有截面异质性的

TPU 指标。 Huang 和 Luk
 

(2020) 延续了 Baker 等
 

(2016) 的文本挖掘框架, 选取

中国内地 114 份主流报纸的文章进行文本挖掘, 使用更全面、 细致的中文词表, 以

相关文章报道的频率作为 TPU 指数的代理指标, 并进行标准化处理和稳健性测试。
作为国家宏观加总层面的时序指标, 这一指数虽然在时间维度上存在方差, 但在横

截面维度上不存在变化。 直接使用该宏观指标识别 TPU 对微观企业的影响存在多

重挑战: 其一, 宏观时序 TPU 指数会被实证模型中的时间固定效应完全吸收; 其

二, 若采用宏观 TPU 指数对微观企业层面指标进行估计, 由于本质上时变 TPU 指

数对所有微观主体的作用是一致的, 结果易受样本区间选择的影响, 同时还会出现

遗漏变量等内生性问题。
为了克服以上难题, 本文借鉴 Nakamura 和 Steinsson

 

(2018) [30] 的思路, 利用

细分行业的截面异质性对宏观时变 TPU 指数进行加权。 本文识别方法的核心思路

在于: 不同行业对进口的依赖程度存在显著差别, 而且在进口活动方面表现出长期

持续的差异性特征, 因此受 TPU 的影响存在差异。 具体地, 本文使用 2008—2018
年行业平均进口额表征 TPU 相关的行业性质, 将其与时序 TPU 指数相乘, 从而得

到 TPU 指数细化到行业层面的 TPU 指标①。 使用进口平均值表征与 TPU 相关的行

业异质性的逻辑在于: (1) 已有研究发现一国的 TPU 会影响企业进口
 

(毛其淋,
 

2020[31] ; Imbruno, 2019[32] ), 因此, 进口规模能在一定程度上反映行业受到 TPU
影响的幅度; (2) 在全球化垂直分工背景下, 中国企业对中间品进口的需求增大,
进口侧风险对企业创新的影响至关重要, 一旦供应国通过出口贸易管制、 出口禁令

和实体清单管制等政策限制中国企业进口, 企业将面临关键中间品、 技术的断货断

供风险; (3) 行业进口规模通常由其固有特点和行业特性所决定, 并且平均值能

够平滑进口的变动, 从而避免短期系统性变化造成的误差。 因此, 使用行业进口平

均值对时变 TPU 指数加权不仅能反映行业层面受到 TPU 冲击的异质性, 还能从一

定程度反映出行业的技术进口依赖度。
3. 控制变量

本文控制了企业财务特征、 治理结构等层面的一系列变量。 企业财务特征的变

量包括: (1) 企业规模, 用固定资产的对数衡量; (2) 现金流量, 取现金流量占

营业收入的比重; (3) 资产负债率, 等于总负债除以总资产; (4) 经营状况, 取

营业收入的对数。 企业治理结构的变量包括: (1) 人员规模, 取员工数量的对数;
(2) 两权分离情况, 具体为董事长与总经理兼任情况的二元变量; (3) 董事规模,
用董事人数的对数表示; (4) 独立董事占比, 取独立董事人数占董事会成员人数

的比重。
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①其中, 将 “月度 TPU 指数的算数平均值除以 100” 转化为年度 TPU 指数, 行业平均进口额单位为十亿

美元。



4. 渠道变量

(1) 利用式创新策略倾向。 用企业 i 在 t 年的利用性专利与探索性专利的比值

衡量, 比值越高, 企业选择利用式创新策略的倾向越强。 其中, 若一项专利所引用

的 60%以上专利 IPC4 分类号与现有公司专利组合相同 (稳健性检验中采用 80%),
则被定义为利用性专利, 不同则为探索性专利。 (2) 创新合作。 采用企业联合申

请专利的数量来衡量企业与其他主体的创新合作, 对其加 1 取自然对数
 

(马艳艳

等, 2014) [33] 。 (3) 个体投资者关注。 用当年在东方财富网股吧关于上市公司的

发帖数量、 帖子阅读次数、 跟帖评论次数衡量①, 均加 1 取自然对数。 股吧作为一

类专门针对上市公司的社交媒介, 其讨论数据能充分体现投资者对上市公司的关注
 

(孙鲲鹏等, 2020) [34] 。 (4) 机构投资者关注。 使用对企业进行跟踪分析的分析师
 

(团队)
 

数量和分析师
 

(团队)
 

发布的研究报告数量衡量, 加 1 取自然对数
 

(应千

伟等, 2017) [35] 。 (5) 媒体关注。 使用报刊和网络中标题或内容出现上市公司的

财经新闻总数衡量②, 加 1 取自然对数
 

(杨国超和张李娜, 2021) [36] 。
(三) 数据来源

本文的 TPU 指数数据来源于 Huang 和 Luk
 

( 2020), 行业进口数据来源于

CEPII 的 BACI 数据库, 专利数据、 股吧论坛数据、 财经新闻数据来源于中国研究

数据服务平台
 

(CNRDS), 企业财务、 治理结构、 分析师关注数据来源于 CSMAR
数据库, 创新策略数据来源于文构财经文本数据平台

 

( WinGo)。 将数据匹配后,
本文进行如下处理: 保留沪深两市 A 股上市公司; 删除金融行业的公司; 删除在

样本期内被 ST、 ∗ST、 PT 的公司; 删除相关变量数据缺失的样本③。 最终, 得到

2008—2018 年共 25
 

215 个样本。

三、 实证结果与分析

(一) 基准回归

表 1 中, 第 (1)、 (2) 列、 第 (3)、 (4) 列的被解释变量分别为企业发明专

利申请数量、 专利被引用次数, 结果表明核心解释变量 TPU 的系数均显著为正,
运用第 (2)、 (4) 列的结果计算, TPU 每增加一个标准差使得专利数量增加

2. 94%个标准差, 专利被引用次数增加 2. 82%个标准差④, 具有一定的经济显著

性。 这表明 TPU 的上升对企业创新数量和质量都具有显著的提高作用。
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①

②
③

④

 

东方财富网股吧是中国访问量最大、 影响力最强的财经证券门户网站之一, 股吧参与者多是持有该股

票或者对该股票有兴趣的股东。

 

新闻报道数据来源于 400 多家重要网络媒体和 600 多家报纸媒体。

 

不把样本局限于进出口贸易企业的原因是: 全球价值链的兴起及国际分工的垂直专业化发展带动资源

在全球范围实现优化配置, 企业即便没有直接参与国际贸易, 也很可能受到上下游产业链、 价值链和创新链

的传导效应影响从而间接参与国际贸易体系。 TPU 对关联产业的冲击会传递至非贸易企业内部, 行业上下游

生产的市场竞争程度也会受到显著影响, 这都将改变非贸易企业对外部经营环境的预期, 进而影响其创新行

为
 

(于文超和梁平汉, 2019) [37] 。

 

计算方法为: TPU 系数×TPU 标准差 / 创新指标标准差。 限于篇幅, 基准回归的完整结果可登录对外经

济贸易大学学术刊物部网站
 

“刊文补充数据查询”
 

栏目查阅、 下载。



表 1　 基准回归

变量
专利数量 专利质量

(1) (2) (3) (4)

TPU
0. 2975∗∗∗ 0. 2831∗∗∗ 0. 3916∗∗∗ 0. 3617∗∗∗

(0. 1067) (0. 1067) (0. 1299) (0. 1299)

控制变量 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

N 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215

调整的 R2 0. 7183 0. 7197 0. 6934 0. 7047

注: 括号中为 t 值;∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示在 1%、 5%和 10%的显著性水平下拒绝原假设。 下表同。

(二) 内生性问题处理

1. 高阶固定效应

本文采用平均行业进口额作为 TPU 指数的加权指标, 但是进口可能影响创新,
因此本文在基准回归模型中加入行业固定效应, 以控制非时变的平均行业进口额对

创新的影响。 此外, 考虑到各行业、 各地区层面随时间变化的特征可能会影响企业

创新, 分别在基准回归中加入行业×年份固定效应、 省份×年份固定效应、 行业×省
份×年份固定效应, 结论与基准回归结果一致①。

2. 遗漏变量强度评估

为了评估模型遗漏变量问题的强度, 令:
 

Ratio =
β
~

OLS, C

β
~

OLS, NC - β
~

OLS, C

= Cov(TPU, q
~
)

Cov(TPU, x′α)
 

(2)

将控制变量集分为可观测
 

( x′α )
 

和不可观测
 

( q
~

)
 

两个部分。 β
~

OLS, C 和 β
~

OLS, NC

分别表示含有和不含有控制变量情况下 TPU 的估计系数。 Cov(TPU, q
~
) 指 TPU 与

不可观测因素之间的相关性, Cov(TPU, x′α) 指 TPU 与可观测因素之间的相关性。
根据基准回归结果的 TPU 系数, 专利数量和专利质量相应的 Ratio 均显著大于 1。
此外, 本文运用 Oster 边界检验方法检验遗漏变量问题的严重程度。 当模型可能存

在遗漏变量时, 可采用估计量 β
·
= β

·
(Rmax, δ) 获得真实系数的一致估计, Rmax 取当

前回归拟合优度的 1. 3 倍, 计算使 β = 0 的 δ 取值, Oster 统计量 δ 分别为 1. 8843 和

-0. 9023。 以上两类检验的结果均表明模型不存在严重的遗漏变量问题②。
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①
②

限于篇幅, 高阶固定效应回归结果查阅同前。

 

若 Ratio 大于 1, Oster 统计量 δ 大于 1 或小于 0, 说明回归模型不存在严重的遗漏变量偏误。



3. 安慰剂检验

本文使用安慰剂检验来评估遗漏行业层面非观测因素对结论可能造成的影

响。 通过随机生成企业所属行业并匹配行业内的非时变平均进口额的方式重构权

重, 将其与时变的 TPU 指数交乘, 从而构建虚构的 TPU 指标。 理论上, 虚构的

TPU 不会对企业创新产生真实的影响。 为了避免其他小概率事件对估计结果的

干扰, 重复 500 次上述过程。 结果显示, 回归估计系数的均值接近于 0 并服从正态

分布, 绝大部分 p 值大于 0. 05, 并且实际估计系数在安慰剂检验的估计系数中明

显属于异常值。 这间接证明了遗漏不可观测因素不会严重影响 TPU 对企业创新的

效应①。
4. 工具变量法

本文进一步采用工具变量法来缓解内生性问题。 中国的 TPU 往往与同中国贸

易往来密切的国家有关, 截至 2019 年, 美国和日本分别是中国的第一和第二大贸

易伙伴, 其贸易政策的变化很可能对中国产生关联效应, 引起中国 TPU 的变化,
但美国和日本的 TPU 对中国企业创新不产生直接影响。 因此, 使用美国、 日本的

TPU 指数②作为工具变量, 加权方式与中国 TPU 的构建方法相同。 结果显示核心结

论依旧成立③。
(三) 稳健性检验

第一, 替换解释变量。 首先, 将月度 TPU 指数转化为年度指标, 采用月度中

位数值、 月度几何平均值重新衡量年度 TPU 指数。 其次, 改变文本分析数据来源,
运用以 《人民日报》 和 《光明日报》 作为文本分析来源的 TPU 指数。 最后, 改变

截面异质性指标计算方式, 用基期行业进口渗透率④对年度 TPU 指数加权。 第二,
替换被解释变量。 用授权发明专利数量、 所有申请专利数量、 所有授权专利数量、
研发支出衡量专利数量, 用剔除自引的 3 年内被引用量、 2 年内被引用量、 专利种

类衡量专利质量。 第三, 改变估计方法, 采用 Tobit 模型重新估计。 第四, 改变聚

类层级, 将标准误聚类到行业和年份层面
 

(二维聚类)、 行业×年份层面。 第五,
剔除异常值, 对所有连续变量进行 1%和 99%缩尾处理。 第六, 考虑样本选择偏

差, 删除非进口行业的企业样本。 第七, 考虑企业出口的影响。 利用企业海外营业

收入占总收入的比重间接判断企业的出口行为, 将其加入基准回归中。 上述结果均

表明基准回归结论稳健⑤。
(四) 机制检验

为了检验内部创新策略和外部关注压力的作用机制假说, 本文先将 TPU 作为
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①
②
③
④

⑤

限于篇幅, 安慰剂检验结果查阅同前。

 

数据来源: http: / / www. policyuncertainty. com / index. html。

 

限于篇幅, 工具变量回归结果查阅同前。
行业总产值数据来源于国际投入产出表数据库

 

(WIOD)。 行业进口渗透率=行业初始年份进口额 / 行业

初始年份总产值。
限于篇幅, 稳健性检验结果查阅同前。



核心解释变量, 以渠道变量作为因变量进行回归, 然后以 TPU 作为核心解释变量,
同时分别加入渠道变量, 以企业创新作为因变量进行回归。

1. 内部创新策略

表 2 第 (1) — (3) 列为企业利用式创新策略倾向机制的检验结果。 第 (1)
列中 TPU 的系数显著为正, 说明 TPU 提升了企业利用式创新策略的倾向; 第

(2)、 (3) 列中 TPU 和利用式创新策略倾向的估计系数均显著为正, 说明 TPU 能

通过提升企业利用式创新策略倾向来提高创新数量和质量①。
第 (4) — (6) 列为创新合作机制的检验结果。 第 (4) 列中 TPU 的系数显

著为正, 说明 TPU 的提升加强了企业的创新合作; 第 (5)、 (6) 列中创新合作的

系数均显著为正, 且 TPU 的系数大小和显著性相对于基准回归结果有所下降, 这

说明 TPU 能通过增加企业创新合作来提升创新数量和质量。

表 2　 内部创新策略机制检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

创新策略倾向 专利数量 专利质量 创新合作 专利数量 专利质量

TPU
2. 6109∗∗ 0. 2586∗ 0. 3424∗∗∗ 0. 3240∗∗∗ 0. 2737∗∗∗ 0. 1809

(2. 3037) (2. 6077) (2. 6963) (4. 4301) (2. 6820) (1. 5322)

创新策略倾向
0. 0094∗∗∗ 0. 0074∗∗∗

(5. 1823) (4. 7560)

创新合作
0. 0292∗∗ 0. 5581∗∗∗

(2. 2674) (19. 9469)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

N 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215

调整的 R2 0. 2660 0. 7243 0. 7062 0. 6010 0. 7199 0. 7511

2. 外部关注压力

首先是个体投资者关注机制。 表 3 第 (1) — (3) 列使用论坛发帖量来衡量

个体投资者关注。 结果表明, 第 (1) 列 TPU 的系数显著为正, 说明 TPU 提升了

个体投资者对企业的关注度; 第 (2)、 (3) 列 TPU 和发帖量的系数均显著为正,
这说明 TPU 通过增加个体投资者关注提高企业创新数量和质量。 分别用帖子阅读

量和评论量测度个体投资者关注, 结论不变②。
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①
②

替换利用式创新策略倾向定义后的结果一致。 限于篇幅, 回归结果查阅同前。

 

限于篇幅, 用评论量度量个体投资者关注的机制检验结果查阅同前。



表 3　 个体投资者关注机制检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

发帖量 专利数量 专利质量 阅读量 专利数量 专利质量

TPU
0. 5166∗∗ 0. 2302∗∗ 0. 2916∗∗ 0. 8661∗∗ 0. 2261∗∗ 　 0. 2876∗∗

(2. 6170) (2. 2815) (2. 2253) (2. 4938) (2. 2488) (2. 1941)

发帖量
0. 1024∗∗∗ 0. 1356∗∗∗

(10. 6259) (12. 7238)

阅读量
0. 0658∗∗∗ 0. 0855∗∗∗

(11. 1786) (12. 9699)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

N 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215

调整的 R2 0. 3504 0. 7272 0. 7121 0. 2737 0. 7285 0. 7130

其次是机构投资者关注机制。 表 4 第 (1) — (3) 列使用分析师
 

(团队)
 

数

量作为机构投资者关注的代理变量。 结果显示, 第 (1) 列 TPU 的系数显著为正,
说明 TPU 提升了机构投资者的关注; 第 (2)、 (3) 列 TPU 和分析师

 

(团队)
 

数量

的系数均显著为正, 表明 TPU 通过增加机构投资者关注提升企业创新数量和质量。
第 (4) — (6) 列采用分析师

 

(团队)
 

发布的研究报告数量衡量机构投资者关注,
结论一致。

表 4　 机构投资者关注机制检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

分析师数量 专利数量 专利质量 研报数量 专利数量 专利质量

TPU
0. 3640∗∗∗ 0. 2659∗∗ 0. 3191∗∗ 0. 4375∗∗∗ 0. 2642∗∗ 0. 3175∗∗

(2. 9525) (2. 5171) (2. 3747) (2. 8035) (2. 4959) (2. 3311)

分析师数量
0. 0474∗∗∗ 0. 1170∗∗∗

(5. 4448) (8. 5346)

研报数量
0. 0434∗∗∗ 0. 1009∗∗∗

(6. 2209) (8. 4448)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

N 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215

调整的 R2 0. 6034 0. 7205 0. 7073 0. 6047 0. 7207 0. 7076
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最后是媒体关注机制。 表 5 第 (1) — (3) 列使用报刊和网络中标题出现上

市公司的财经新闻总数作为媒体关注的代理指标。 第 (1) 列 TPU 的系数显著为

正, 说明 TPU 提升了媒体对企业的关注; 第 (2)、 (3) 列 TPU 和新闻总数的系数

均显著为正, 表明媒体关注是 TPU 激励企业提升创新数量和质量的渠道。 第

(4) — (6) 列使用内容中出现上市公司的新闻总数衡量媒体关注, 结论一致。

表 5　 媒体关注机制检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

新闻标题 专利数量 专利质量 新闻内容 专利数量 专利质量

TPU
0. 4056∗∗ 0. 2542∗∗ 0. 3277∗∗ 0. 1906∗ 0. 2633∗∗∗ 0. 3352∗∗

(2. 1217) (2. 6231) (2. 5339) (1. 8652) (2. 6452) (2. 6238)

新闻标题
0. 0714∗∗∗ 0. 0838∗∗∗

(7. 5172) (6. 9179)

新闻内容
0. 1040∗∗∗ 0. 1389∗∗∗

(8. 5731) (9. 7974)

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

N 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215 25
 

215

调整的 R2 0. 5163 0. 7226 0. 7069 0. 5880 0. 7244 0. 7094

四、 异质性分析

(一) 技术水平异质性

全要素生产率的增长率常常被视为科技进步的指标, 为了检验企业技术水平对

企业创新异质性的影响, 本文使用 LP 方法计算的全要素生产率的中位数对样本进

行分组并回归。 表 6 的结果表明, TPU 对创新数量和质量的提升作用仅存在于技术

水平较高的企业中, 且通过了组间系数差异检验。 究其原因, 一方面, 创新活动高

知识技术密集度、 高竞争度的特征要求企业具备快速应对市场环境变化的能力, 高

技术水平企业的风险应对能力和创新活力更强, 更能把握 TPU 的机遇。 另一方面,
根据选择效应, 低技术水平企业在 TPU 上升时难以通过自主创新来增加长期收益,
从而更易被淘汰, 只有经营状况较好的高技术水平企业继续留在市场中, 因此能够

获得更多创新所需的市场资源
 

(顾夏铭等, 2018) [38] 。
(二) 政府补贴异质性

为了研究政府补贴对企业创新异质性的影响, 本文根据政府补贴的中位数将样

本分成两组进行回归。 表 6 的结果显示, TPU 对企业创新数量和质量的正向影响在

政府补贴较低的企业中更明显。 原因可能是, 政府补贴是生产性质的补贴, 能显著

降低生产成本, 这会导致企业将这种生产性补贴转化为低价竞争, 陷入低成本低利
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润的发展模式, 丧失创新的动力
 

(张杰, 2015) [39] 。 此外, 政府补贴较低的企业在

面临 TPU 时生存环境更加严峻, 为了解决关键中间品、 核心技术短缺的难题, 这

类企业自主创新的紧迫感更强, 动力更足。
(三) 市场化程度异质性

市场化进程能反映地区的经济发展水平和市场情况, 为了探究市场化程度对企

业创新异质性的影响, 本文按企业注册地所属省份的市场化指数中位数将样本分为

两组, 市场化数据来源于
 

Wind
 

数据库。 表 6 的结果说明, TPU 对企业创新数量和

质量的提升作用在市场化程度较高的地区更明显。 这反映出外部环境对企业创新影

响的差异。 其一, 地区的市场化水平越高, 要素市场扭曲程度和外部交易成本越

低, 各类资源配置效率越高, 并且知识产权保护制度及相关法律法规越完善, 为企

业营造了良好的创新环境。 其二, 市场化进程会带来更加激烈的市场竞争, 为了在

竞争中保持优势, 企业提升自主创新能力的动力更强。

表 6　 异质性分析

变量
专利数量 专利质量 专利数量

技术水平高 技术水平低 技术水平高 技术水平低 政府补贴高 政府补贴低

TPU
0. 3987∗∗∗ 0. 0794 0. 3923∗∗ -0. 0378 0. 2562∗ 0. 3927∗∗∗

(2. 7428) (0. 7917) (2. 2329) ( -0. 2871) (1. 8089) (2. 7159)

变量
专利质量 专利数量 专利质量

政府补贴高 政府补贴低 市场化程度高 市场化程度低 市场化程度高 市场化程度低

TPU
0. 2292 0. 4853∗∗∗ 0. 3287∗∗ 0. 2348∗∗∗ 0. 4042∗∗∗ 0. 2601

(1. 1897) (3. 2861) (2. 2442) (2. 8636) (2. 7442) (1. 3595)

五、 结论与政策启示

本文以 2008—2018 年中国上市公司为研究样本, 分析了 TPU 对企业创新的影

响。 经验证据表明, TPU 对企业创新具有倒逼效应, 能够显著提升企业创新数量

和质量。 这种倒逼效应的影响机制具体可以分解为内部驱动和外部压力: 内部驱动

表现为创新策略的转换, 即 TPU 通过提升企业利用式创新策略倾向和加强创新合

作来促进企业创新; 外部压力来源于外部关注的信息效应和监督效应, 即 TPU 通

过增加个体投资者关注、 机构投资者关注和媒体关注来促进企业创新。 异质性分析

表明, TPU 对企业创新的激励作用在技术水平高、 政府补贴低的企业和市场化程

度高的地区中更大。
本研究对 TPU 上升背景下的中国企业创新高质量发展具有重要政策意义。 第

一, 企业应通过灵活调整创新策略, 积极参与产学研合作等方式, 把 TPU 带来的

压力转化为企业技术革新的动力, 避免技术受制于人, 实现创新的量质提升, 形成

核心竞争力, 向全球价值链高端攀升。 第二, 监管部门可以建立更多正式的投资者

意见表达渠道, 更好地利用网络对上市公司的行为进行实时监督, 建设和完善专业
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化的市场中介, 积极引导市场中介关注企业创新, 激发投资者对企业自主创新的投

资热情, 同时引导媒体的信息监督功能, 更好地发挥媒体揭弊的舆论优势, 提高企

业创新绩效。 第三, 政府在鼓励企业进行自主创新时, 应注意企业特征和地域方面

的差异性, 有针对性地制定鼓励和扶持政策。
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Policy
 

Uncertainty
 

and
 

Firm
 

Innovation
—

 

From
 

the
 

Perspective
 

of
 

“ Internal
 

Drive”
 

and
 

“External
 

Pressure”
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Huasheng　 CAO
 

Tingting
Abstract:

 

With
 

the
 

recent
 

escalation
 

of
 

trade
 

protectionism,
 

Chinese
 

firms
 

are
 

facing
 

increased
 

trade
 

policy
 

uncertainty
 

(TPU).
 

This
 

paper
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

TPU
 

on
 

firm
 

innovation
 

by
 

constructing
 

industry-level
 

TPU
 

indicators
 

based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

Chinese
 

lis-
ted

 

firms
 

from
 

2008
 

to
 

2018.
 

Empirical
 

evidence
 

confirms
 

that
 

TPU
 

has
 

a
 

driving
 

effect
 

on
 

both
 

the
 

quantity
 

and
 

quality
 

of
 

firm
 

innovation.
 

Through
 

mechanism
 

tests,
 

we
 

decompose
 

the
 

driving
 

effect
 

into
 

two
 

components:
 

internal
 

drive
 

and
 

external
 

pressure.
 

Internal
 

drive
 

refers
 

to
 

firms
 

strategic
 

adjustments
 

in
 

innovation,
 

including
 

an
 

increased
 

propensity
 

for
 

exploitative
 

innovation
 

strategies
 

and
 

strengthened
 

innovation
 

cooperation.
 

External
 

pres-
sure,

 

on
 

the
 

other
 

hand,
 

arises
 

from
 

the
 

information
 

and
 

supervision
 

effects
 

caused
 

by
 

in-
vestor

 

and
 

media
 

attention.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

reveals
 

that
 

the
 

impact
 

of
 

TPU
 

on
 

firm
 

innovation
 

varies
 

across
 

firms.
 

Specifically,
 

the
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

for
 

firms
 

with
  

more
 

advanced
 

technology
 

levels,
 

fewer
 

government
 

subsidies,
 

and
 

those
 

located
 

in
 

re-
gions

 

with
 

a
 

higher
 

degree
 

of
 

marketization.
 

These
 

findings
 

have
 

important
 

implications
 

for
 

Chinas
 

pursuit
 

of
 

an
 

innovation-driven
 

development
 

strategy
 

and
 

the
 

attainment
 

of
 

higher
 

levels
 

of
 

self-reliance
 

and
 

self-strengthening
 

in
 

science
 

and
 

technology
 

amid
 

heightened
 

TPU.
Keywords:

  

Trade
 

Policy
 

Uncertainty;
 

Firm
 

Innovation;
 

Innovation
 

Strategy;
 

Inves-
tor

 

Attention;
 

Media
 

Attention
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