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摘要: 在外部不确定性风险与内部转型压力交织下, 中国制造业企业以创新驱

动发展的紧迫性日益凸显。 本文以 2007—2022 年 A 股制造业上市公司为研究样本,
结合企业所处地区贸易敞口的空间差异检验贸易政策不确定性对企业创新的影响。
研究发现, 贸易政策不确定性上升通过加剧融资约束、 恶化金融错配以及降低企业

风险承担水平抑制企业创新。 异质性分析表明, 贸易政策不确定性的增加对企业创

新的抑制作用主要集中在国有企业、 大规模企业和高技术企业。 本文研究对提振中

国制造业企业创新能力和推动高质量发展具有一定的政策启示作用。
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引　 言

近年来, 国际局势动荡, 在贸易争端和地缘政治冲突等复杂因素交织下, 全球

范围内的不确定因素呈持续上升态势。 特朗普 2. 0 时代的“对等关税”政策推动全

球贸易政策不确定性(Trade
 

Policy
 

Uncertainty,
 

TPU)达历史高位。 这场争端在初始

阶段以关税措施为核心工具, 随后逐渐延伸至科技管制、 跨国投资约束及数字经济

规则等多个方面, 其影响波及国际产业链布局、 公司研发活动乃至规则制定话语权等

诸多范畴。 TPU 给中国企业生产经营和全球化战略带来了更高风险。 如何应对风险,
并在维持原有市场竞争力的同时开发新产品、 开拓新市场, 是企业面临的重要挑战。

《国际商务———对外经济贸易大学学报》2026 年第 2 期 国际经贸

[收稿日期]2025-08-03
[基金项目] 国家社会科学基金重大项目“高标准数字经贸规则促进产业链与创新链深度融合的机制研究”

(23&ZD085), 浙江省教育厅一般科研项目“数字贸易规则深化对企业创新质量的影响研究”
(Y202455415)

[作者简介]吴伶笑(2002—　 ), 女, 浙江龙泉人, 对外经济贸易大学经济学院博士研究生, 研究方向: 国际

贸易; (通讯作者)严丽妍(2003—　 ), 女, 浙江江山人, 中国人民财产保险股份有限公司江山

支公司, 研究方向: 国际贸易; 沈鸿(1988—　 ), 男, 浙江嘉兴人, 浙江工商大学经济学院副教

授、 硕士生导师, 博士, 研究方向: 国际贸易



-120　　 -

与此同时, 制造业作为中国经济的立国之本与强国之基, 其发展模式正经历从

“规模扩张”向“创新驱动”的战略转型。 当前中国制造业“大而不强”的问题突出:
核心技术受制于人、 自主创新能力薄弱, 严重制约产业高端化升级。 《中国制造

2025》与《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目

标纲要》均明确将提升自主创新能力列为核心目标, 要求通过原创研发、 技术融合

与全球资源整合构建竞争新优势。 这一转型不仅关乎企业生存, 更是支撑国家综合

实力与国际话语权的决定性因素, 制造业创新能力的突破已成为中国经济可持续发

展的重要引擎。 总之, 在外部不确定性风险与内部转型压力交织下, 中国制造业企

业以创新驱动发展的紧迫性凸显, 探讨 TPU 与企业创新之间的关系并寻求破解路

径十分必要。
基于对 TPU 的定量测算, 当前研究广泛探讨了其贸易效应和其他经济影响。 首

先, 国内外文献对于 TPU 的衡量方式有三种: 文本提取法(Baker 等, 2016; Davis
等, 2019; Huang

 

和
 

Luk, 2020; 宋华盛等, 2025)、 关税差额法(毛其淋, 2020)和

结构模型估计法。 其次, 基于以上方法, 现有研究普遍证实 TPU 抑制了企业贸易活

动。 从出口角度看, TPU 上升会降低企业进入新市场的概率(Crowley 等, 2018), 缩短

出口持续时间(周定根等, 2019); TPU 下降则促进出口模式转型和产品专业化(毛其淋

和王玥清, 2023; 陈志远等, 2022)。 从进口角度看, TPU 降低显著扩大了中间品和资

本品进口规模, 但对消费品影响有限(毛其淋, 2020)。 再者, TPU 通过“投资挤出”和
“融资压抑”渠道改变企业金融行为, 与制造业企业金融资产配置呈现倒 U 型关系: 低

不确定性时企业增持金融资产避险, 超过阈值后转向实体投资替代(黄新飞等,
2022)。 这一效应在出口依存度高、 高科技和民营企业中尤为突出。

已有研究开始关注 TPU 影响下企业创新活动的变化, 但研究结论存在明显分

歧。 一部分学者从风险规避角度出发, 认为 TPU 抑制企业创新: 企业在面对较高

的 TPU 时, 由于创新活动具有高投入、 长周期和高风险的特性, 倾向于减少研发

投入, 从而削弱创新水平(魏明海和刘秀梅, 2021; 司登奎等, 2022; 佟家栋和李

胜旗, 2015; Liu 和 Ma, 2020)。 另外一部分学者认为 TPU 促进企业创新: 当 TPU
 

上升时, 企业面临的国外技术限制风险增加反而激发了企业技术升级的积极性(李

敬子和刘月, 2019; 郎昆和李新成, 2024), 对企业创新具有“倒逼效应”, 在技术

水平高、 政府补贴低的企业以及市场化程度高的地区表现得更为显著(宋华盛和曹

婷婷, 2023)。 可见, TPU 对企业创新活动的影响存在多种可能, 深入挖掘其中潜

在的作用渠道与异质性效应, 有助于明确其影响程度并引导企业在不确定的环境中

通过创新研发实现技术与产品突围。
与已有研究相比, 本文的边际贡献主要体现在以下两方面: 其一, 丰富制造业

微观主体受 TPU 冲击的研究视角。 本文揭示了 TPU 通过加剧融资约束、 抬升金融

错配以及削弱风险承担水平的渠道抑制了制造业企业创新, 厘清了外部不确定性冲

击对制造业创新能力影响的微观作用机制。 其二, 构建了较为稳健的实证框架。 针

对现有实证研究样本局限、 识别策略单一的不足, 本文利用中国地区间贸易敞口的

天然异质性, 构建 TPU 与地区贸易敞口交互项作为核心解释变量, 并借助美国和
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日本的 TPU 指数作为工具变量设计更为稳健的分析框架, 得到 TPU 与企业创新关

系的可靠因果推断。

一、 理论分析与研究假说

(一)贸易政策不确定性与制造业企业创新

出口行为与市场竞争是 TPU 影响企业创新的关键纽带。 首先, 出口行为引发

企业学习效应。 当贸易政策稳定时, 企业能够更积极地参与国际贸易, 从而有更多

机会学习和吸收国际市场的先进技术和知识, 这对企业的创新能力带来积极的推动

作用(张杰和郑文平, 2018)。 然而, 当 TPU 上升时, 企业的出口活动受到抑制,
与国际市场的技术交流与合作机会减少, 这会抑制企业的出口学习效应, 不利于企

业的创新活动。 其次, 从竞争效应的角度出发, 贸易改革通过竞争效应驱动企业创

新与效率提升(De
 

Loecker 等, 2016)。 随着企业面临的生产经营不确定性风险降

低, 其所处的市场竞争态势愈发激烈, 为维持乃至增强自身市场竞争力, 企业不得

不增加创新投入, 提升技术水准并丰富产品种类。 反之, 一旦 TPU 加剧, 外贸市场

稳定性降低、 风险增大, 企业贸易业务量随之减少, 营业收入下滑, 用于创新投入的

资金也会下滑。 同时, 充满变数的市场环境会使小型企业更容易被市场淘汰, 进而催

生市场垄断局面, 进一步削弱企业参与市场竞争的积极性, 抑制其创新活力。 当企业

面临贸易环境的不确定性时, 通常会在当期减少研发投入, 同时更倾向于持有较多流

动性强的现金资产, 以有效规避可能出现的潜在风险。
此外, 根据信息不对称理论和实物期权理论, TPU 的提高使企业因无法准确

预判政策调整方向, 产生决策保守化倾向, 展现出“等待期权”特性, 进而会延迟

不可逆的研发投入。 TPU 放大了创新风险, 迫使企业延缓技术颠覆式投资, 削弱

知识溢出效应, 降低技术扩散速度。 结合上述分析, 本文提出:
假说 1　 贸易政策不确定性对制造业企业创新有抑制作用。

(二)贸易政策不确定性、 融资约束与制造业企业创新

TPU 会引起企业内部融资能力下滑(李双杰等, 2020)。 内部融资依托企业经

营活动所产生的现金流, 一般是企业融资的优先之选。 直接从事进出口业务的企

业, 面临 TPU 上升时, 可能会遭遇销售困难、 关键设备及原材料采购艰难、 现金

周转陷入困境等问题(黄新飞等, 2022), 这些都可能对企业内部融资能力造成威

胁。 曹平等(2021)指出, 在中美贸易摩擦影响下, 出口受困企业的产品会转而进

入国内市场, 使国内市场竞争加剧, 从而冲击行业内其他企业的营业收入与现金

流, 进一步凸显了 TPU 对企业内部融资能力的负面作用。
TPU 的上升还会导致企业外部融资能力下降。 研发活动具有高风险、 长周期

和高沉没成本特征, 企业往往需要持续外部融资支持。 Baum 等(2008)研究发现,
伴随着 TPU 的增加, 银行等金融机构很难迅速对企业投资项目的好坏以及未来发

展态势做出准确判断, 使得企业与金融机构之间的信息不对称问题愈发严重, 最终

导致银行等金融机构倾向于实施紧缩的贷款政策。 银行等传统金融机构通常对研发
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贷款持谨慎态度, 放大了融资约束效应, 导致企业被迫依赖内部现金流。 当企业面

临融资困难时, 管理层往往优先保障短期生存需求, 如维持生产、 支付工资, 同时

削减长期研发预算。 基于上述分析, 本文提出:
假说 2　 贸易政策不确定性通过加剧融资约束抑制制造业企业创新。

(三)贸易政策不确定性、 金融错配与制造业企业创新

TPU 上升会显著改变金融机构的风险偏好和信贷资源配置策略。 根据信息不

对称理论, 当政策环境不稳定时, 金融机构难以准确评估企业的未来偿债能力, 倾

向于采取保守的信贷政策。 TPU 可能通过以下机制加剧金融错配: 一是抵押品依

赖增强。 金融机构为规避风险, 更偏好向拥有充足抵押品的传统企业放贷, 而非依

赖无形资产的创新企业。 这种“抵押品歧视”导致信贷资源流向低效部门, 形成结

构性错配。 二是期限错配。 TPU 增加了长期项目的风险溢价, 促使银行缩短贷款

期限, 优先支持短期流动性管理而非长期研发投资, 进一步割裂了创新活动所需的

资金连续性(Duchin 等, 2009)。
金融错配的本质是资源未能流向边际产出最高的主体。 基于资源配置效率理论,

Hsieh 和 Klenow(2009)研究表明, 资源错配会显著降低全要素生产率, 而金融资源作

为企业创新的核心投入, 其错配会直接抑制创新效率。 在 TPU 的传导路径中存在挤

出效应, 当信贷资源因 TPU 而过度集中于低效企业时, 创新型企业的融资空间被压

缩, 同时, 金融资源错配导致的资本低效使用抬高了整体市场的资金成本。 Wurgler
(2000)的资本配置效率模型指出, 当金融资源无法按生产率分配时, 企业为获取资

金需支付更高溢价, 挤占原本用于研发的现金流。 基于此, 本文提出:
假说 3　 贸易政策不确定性通过加剧金融错配抑制制造业企业创新。

(四)贸易政策不确定性、 风险承担水平与制造业企业创新

企业的风险偏好具体体现为, 在决策过程中对不确定性项目的接纳程度, 以及

为获取超额回报而主动承受潜在损失的意愿, 其衡量标准既包括企业对风险的客观

应对能力, 也包括其主观上选择高风险投资的行为意向(余明桂等, 2013; 刘巍和何

威风, 2020)。 TPU 会显著降低企业管理者的信心以及风险承担能力, 并导致其行为

决策趋于保守。 一方面, 贸易争端会削弱企业管理层的预期信心(黄宏斌等, 2024),
引发其对未来经营的忧虑心态, 进而强化其决策中的审慎倾向。 这直接削弱了企业承

担风险的能力。 另一方面, TPU 的上升加剧了企业面临的信息不对称与运营风险,
致使管理者难以进行充分理性的分析与抉择, 企业承担风险的能力和意愿下降, 高

风险的研发创新行为消退, 代之以保守的经营策略与行为。 基于此, 本文提出:
假说 4　 贸易政策不确定性通过降低企业风险承担水平抑制制造业企业创新。

二、 研究设计

(一)计量模型设定

准确识别 TPU 对企业创新的因果效应, 是本文研究设计的核心。 然而, 该识

别面临如下挑战: TPU 指标通常为宏观层面的加总, 直接估计其对微观主体行为
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的影响难以避免遗漏变量等内生性问题; 若使用微观层面的“经济政策不确定性感

知”指标(聂辉华等, 2020), 则又存在识别偏差, 无法聚焦贸易领域的政策波动。
为了克服上述难题, 有效识别 TPU 的作用, 本文借鉴葛新宇等(2021)的做法, 引

入截面异质性以捕捉 TPU 冲击对不同地区制造业企业创新的差异化影响。
本文构建如下模型:
INVit = α + βTPUt -1 + γTEXrt -1 + δTPUt -1 × TEXrt -1 + ηX it + θi + υt + εit (1)
式(1)中, 下标 i 代表企业, r 代表地区, t 代表年份。 INVit 为被解释变量, 表示

制造业企业创新产出。 解释变量包括企业在 t - 1 年面临的贸易政策不确定性

TPUt -1, 制造业企业 i 所处地区的贸易敞口 TEXrt -1, 以及两者的交互项 TPUt -1 ×
TEXrt -1。 交互项系数 δ 是本文关注的回归系数, 其正负及显著性水平反映了 TPU
冲击会在贸易敞口不同的地区对制造业企业创新产生何种影响。 在时间维度上, 本

文的被解释变量比解释变量滞后一期, 可以规避将企业当年创新水平下降过分归因

于政策不确定性的可能性, 减轻逆向因果问题的干扰, 即本文考察的是企业 i 在
t - 1 年受到 TPU 冲击对其在 t 年的创新水平的影响。 X it 为控制变量, θi 为个体固定

效应, υt 为年份固定效应, εit 为随机误差项, 标准误聚类到企业层面。

(二)数据来源

本文的 TPU 数据来源于 Huang 和 Luk(2020), 上市公司数据来源于 CSMAR 数

据库, 用于计算地区贸易敞口的数据来源于国家统计局和各省市统计年鉴①。 本文

选取 2007—2022 年中国 A 股制造业上市企业为研究对象, 进一步剔除了 ST 以及
∗ST 上市公司, 删除了相关变量数据缺失的样本, 同时为了避免极端值的影响, 对

所有连续变量均进行了上下 1%缩尾处理。 根据上述处理方法, 共得到 22
 

368 个观

测值, 涵盖 2
 

827 家制造业上市企业。

(三)变量说明与描述性统计

1. 被解释变量

本文选用专利申请数量作为关键指标。 专利数据易于获取, 并且反映了企业创

新的直接产出, 其申请、 审核与授权有明确的标准和流程, 在一定程度上保证了注

册内容的创新性与创新能力的可信度(Archibugi 和 Pianta, 1992)。 专利申请数量能

直观体现创新产出成果, 能够较为全面、 精准地衡量企业创新活动的实际活跃程度

与最终成效。 考虑到部分企业专利申请数为零且专利数量通常非常不均衡, 本文对

该数据进行了“加 1 后取自然对数”的标准化处理, 所得到的数值越大, 意味着企

业在创新活动中的表现越活跃, 创新成效越显著。
2. 核心解释变量

本文使用 TPU与企业所处地区的贸易敞口两者的交互项 TPUt × TEXrt 作为核心

解释变量。 首先, 虽然制造业上市企业的创新活动可能跨区域, 但其核心研发生
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产、 供应链布局及主要融资环境仍深度依赖当地的经济环境。 其次, 不同地区由于

区位条件、 产业发展等原因, 在进出口贸易活动方面呈现差异。 TPU 的影响需要

通过企业所处的贸易环境传递, 即使全国各地区面临的 TPU 都相同, 一个严重依

赖出口的沿海省份和一个以内需为主的内陆省份, 企业面临的实质性风险可能完全

不同。 因此, 贸易敞口越高的地区, 企业对国际贸易的依赖程度越强, 可能对贸易

政策的变化越敏感。
既有研究普遍使用 Baker 等(2016)提供的经济政策不确定性数据, 但这一测度

存在两方面局限: 其一, 它未能对政策的不同领域进行有效区分; 其二, 其数据来

源仅依赖海外报刊, 容易对中国经济表现的评估造成偏误。 Huang 和 Luk(2020)延

续了其文本挖掘框架, 但使用了更全面、 细致的中文词表, 并且将资料来源扩大到

中国内地的 114 份主流中文报纸, 对同时提及“贸易” “政策” “不确定性”等相关关

键词的文章进行频率统计。 本文将 Huang 和 Luk(2020)原始的月度指标采用简单平

均法转化为年度均值并取对数, 地区贸易敞口则通过计算地区进出口总额与 GDP
的比值得到。

3. 控制变量

本文选取以下随时间变化的企业特征变量作为控制变量: ( 1) 资产收益率

(Roa), 等于净资产除以总资产, 衡量企业盈利能力; (2)企业规模(Size), 用总

资产的对数表示, 反映经营体量; (3)资产负债率(Lev), 等于总负债除以总资产,
评估财务风险水平; (4)企业存续时间(Age), 用企业成立年限衡量; (5)固定资产

比(Fixed), 等于固定资产除以总资产, 体现资产结构特征; ( 6) 董事会规模

(Board), 用董事会人数的对数表示; (7)企业成长(Growth), 用公司年度营业收

入增长率衡量发展潜力; (8)托宾 Q(TQ), 用企业期末市值 A① 除以总资产, 反映

市场价值与投资机会。 表 1 报告了主要变量定义与描述性统计结果。

表 1　 主要变量定义与描述性统计

变量类别 变量名 变量符号 变量定义 样本量 均值 标准差 最大值 最小值

被解释
变量

企业创新 INV 企业专利申请数+1
取对数

22
 

368 0. 737 1. 603 9. 737 0. 000

解释
变量

交互项 TPU×TEX 贸易政策不确定性×
地区贸易敞口

22
 

368 2. 799 2. 644 15. 93 0. 001

贸易政策
不确定性

TPU
Huang 和 Luk 构建的中
国贸易政策不确定指数

加权平均后取对数
22

 

368 5. 110 0. 550 6. 106 4. 402

地区贸易敞口 TEX 地区进出口总额 / GDP 22
 

368 0. 553 0. 539 3. 384 0. 000

国际经贸 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2026 年第 2 期
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续表

变量类别 变量名 变量符号 变量定义 样本量 均值 标准差 最大值 最小值

控制
变量

资产负债率 Lev 总负债 / 总资产 22
 

368 0. 414 0. 208 1. 794 0. 028

资产收益率 Roa 净利润 / 总资产 22
 

368 0. 035 0. 076 0. 271 -0. 602

企业规模 Size 总资产取对数 22
 

368 22. 01 1. 199 25. 79 17. 95

企业存续时间 Age 成立年限取对数 22
 

368 2. 836 0. 360 3. 638 0. 693

固定资产比 Fixed 固定资产 / 总资产 22
 

368 0. 222 0. 137 0. 720 0. 005

托宾 Q TQ 企业期末市值 A / 总资产 22
 

368 2. 145 1. 401 12. 13 0. 828

董事会规模 Board 董事会人数取对数 22
 

368 2. 114 0. 195 2. 708 1. 609

企业成长 Growth
(营业总收入本年本期金额-
营业总收入上年同期金额) /
(营业总收入上年同期金额)

22
 

368 0. 163 0. 385 3. 480 -0. 664

三、 实证结果分析

(一)基准回归结果分析

表 2 为基准回归分析结果。 其中, 列(2)为同时控制年份固定效应和企业个体

固定效应的结果, 此时宏观加总变量(TPU)被自动去除。 两列结果均显示, TPU
与地区贸易敞口交互项系数在 1%的水平上显著为负, 意味着随着制造业上市企业

所处地区贸易敞口的增加, TPU 的上升对中国制造业企业创新具有显著的负向影响,

表 2　 基准回归结果

项目
(1) (2)

INV INV

TPU×TEX

TPU

TEX

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

R2

企业数量

样本量

　 -0. 178
 

2∗∗∗ 　 -0. 176
 

2∗∗∗

( -3. 28) ( -3. 25)
0. 040

 

1
(1. 18) —

0. 808
 

0∗∗∗ 0. 828
 

9∗∗∗

(3. 29) (3. 40)

是 是

是 是

否 是

0. 006 0. 013

2
 

827 2
 

827

22
 

368 22
 

368

注: 括号中为企业个体聚类标准误, ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示估计系数在 10%、 5%和 1%的水平上显著。 下表同。
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验证了假说 1, 证明位于高度依赖国际贸易的地区企业因 TPU 而面临更大的创新风

险。 从经济显著性看, 估计系数表明当地区贸易敞口处于均值水平时, TPU 每提

高一个单位, 企业专利申请数量将下降 5. 5%左右①。

(二)稳健性分析

为了保证回归结果稳健性, 本文通过替换核心解释变量、 解释变量中心化处

理、 替换被解释变量、 控制其他政策不确定性、 剔除特殊事件影响等方式进行稳健

性检验。
1. 替换核心解释变量

本文采用 Davis 等(2019)所构建的中国 TPU 指数替换核心解释变量进行稳健

性检验。 该指标与 Huang 和 Luk(2020)所采用的测算方法具有高度相似性, 二者均

通过分析报纸的文本内容来构建指数。 在数据处理上, 本文依然遵循前文所述方

法, 将月度指数进行加权平均并取对数, 再与企业所处地区的贸易敞口做交互项,
主要关注交互项的系数与显著性。 回归结果如表 3 列( 1) 和列( 2) 所示, 其中

TPUD 代表 Davis 等(2019)构建的 TPU 指数的系数显著为负, 且均在 1%的水平上

通过了检验。 这一结果与前文基准回归分析的结论相吻合, 进一步证实了 TPU 的

上升对于制造业企业创新的抑制作用。

表 3　 稳健性检验(一): 替换核心解释变量

项目
(1) (2)

INV INV

TPUD×TEX

TPUD

TEX

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

R2

企业数量

样本量

　 -0. 064
 

8∗∗∗ 　 -0. 072
 

9∗∗∗

( -2. 66) ( -2. 91)
-0. 014

 

7
( -0. 77) —

0. 241
 

9∗∗ 0. 304
 

9∗∗∗

(2. 09) (2. 62)

是 是

是 是

否 是

0. 006 0. 012

2
 

827 2
 

827

22
 

368 22
 

368

考虑到基准回归中使用的 TPU 指数是国家层面的时间序列数据, 无法区分企业

个体面临政策不确定性的差异。 本文进一步采用聂辉华等(2020)构建的企业层面的

经济政策不确定性感知指标(TPU_Sentence)替换解释变量进行重新回归, 意在捕捉企

业对政策不确定性的异质性感受, 检验结果与基准回归结果基本一致(见表 4)。

国际经贸 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2026 年第 2 期
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计算过程为: -0. 178
 

2×0. 533+0. 040
 

1≈-0. 054
 

9, 约下降 5. 5%。
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表 4　 稳健性检验(二): 替换核心解释变量———企业层面

项目
(1) (2)

INV INV

TPU_ Sentence×TEX

TPU_ Sentence

TEX

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

R2

样本量

　 -0. 033
 

2∗∗ 　 -0. 690
 

5∗∗

( -2. 01) ( -2. 40)
0. 004

 

5 0. 107
 

5
(0. 42) (0. 54)

0. 103
 

6 0. 110
 

3
(0. 99) (1. 06)

是 是

是 是

是 是

0. 451 0. 451

20
 

139 20
 

101

由于式(1)中核心解释变量为 TPU 与地区贸易敞口的交互项, 为了降低多重共

线性的干扰, 本文对相关变量进行中心化处理。 如表 5 所示, 去中心化后交互项系

数估计值与基准结果非常接近, 说明多重共线性影响有限。

表 5　 稳健性检验(三): 解释变量中心化处理

项目
(1) (2)

INV INV

TPU×TEX

TPU

TEX

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

R2

企业数量

样本量

　 -0. 178
 

2∗∗∗ 　 -0. 176
 

2∗∗∗

( -3. 28) ( -3. 25)
-0. 057

 

7∗∗

( -2. 46) —

-0. 102
 

8 -0. 071
 

5
( -0. 93) ( -0. 62)

是 是

是 是

否 是

0. 006 0. 013

2
 

827 2
 

827

22
 

368 22
 

368

2. 替换被解释变量

本文选择专利授权数( INV_Grant)作为企业创新的替换指标之一。 专利有效是

一切专利活动的前提, 专利从申请到获得授权通常需要经过严格的审查。 近年来中

国对企业专利申请质量的要求不断提高, 意味着获得授权的专利质量相对更高, 更
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能体现企业的创新水平。 此外, 企业专利申请数和专利授权数刻画的是企业的创新

产出, 为了避免视角单一, 本文选取研发支出费用化金额(RD_Expenses)以刻画企

业的创新投入, 并进一步考察研发支出总金额(RD_SpendSum)。 如表 6 所示, 替换

被解释变量指标后均在 1%的水平上通过了检验, 结果依然稳健。

表 6　 稳健性检验(四): 替换被解释变量

项目
(1) (2) (3)

INV_ Grant RD_ Expenses RD_ SpendSum

TPU×TEX

TEX

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

R2

企业数量

样本量

　 -0. 124
 

6∗∗∗ 　 -0. 182
 

0∗∗∗ 　 -0. 051
 

2∗∗

( -2. 68) ( -2. 73) ( -2. 03)
0. 639

 

7∗∗∗ 0. 943
 

8∗∗∗ 0. 287
 

6∗∗

(2. 94) (2. 80) (2. 41)

是 是 是

是 是 是

是 是 是

0. 017 0. 434 0. 570

2
 

827 1
 

514 2
 

807

22
 

368 7
 

513 19
 

927

3. 剔除特殊事件影响

本文样本数据年份为 2007—2022 年, 在此时间序列中存在两个重要金融冲击,
一是 2008 年的国际金融危机, 二是 2015 年的中国股市冲击, 且现有文献难以通过

变量构建的方式来吸收这类因素的影响。 借鉴唐松等(2020)、 吴非等(2021)的做

法, 考虑到危机的滞后性特征, 本文删除了 2009 年和 2010 年的企业样本以排除金

融危机的干扰; 删除了 2016 年和 2017 年的样本以排除股灾的干扰。 此外, 2020
年年初的公共卫生事件导致经济社会受到较大程度冲击, 贸易不确定性及企业经营

状况都发生了较大变动, 因此本文删除了 2020—2022 年的样本后重新回归。 如

表 7 所示, 结果基本稳健。
4. 控制其他政策不确定性影响

本文参考葛新宇等(2021)的做法, 在基准回归模型中同时引入 Huang 和 Luk
(2020)构建的其他三种政策不确定性指标及其与贸易敞口的交互项, 即财政政策

不确定性(FPU)、 货币政策不确定性(MPU)和汇率政策不确定性(EXPU), 对其加

以控制。 回归结果显示①, TPU 对企业创新的抑制作用具有独立性, 而非其他宏观

政策波动的衍生结果。

国际经贸 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2026 年第 2 期
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表 7　 稳健性检验(五): 剔除特殊事件影响

项目
剔除金融危机影响 剔除股灾影响 剔除疫情影响

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TPU×TEX

TPU

TEX

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

R2

企业数量

样本量

　 -0. 202
 

8∗∗∗ 　 -0. 194
 

6∗∗∗ 　 -0. 152
 

6∗∗∗ 　 -0. 158
 

0∗∗∗ 　 -0. 146
 

7∗∗ 　 -0. 161
 

9∗∗∗

( -3. 71) ( -3. 56) ( -2. 62) ( -2. 73) ( -2. 53) ( -2. 79)
0. 055

 

6 0. 059
 

3 0. 025
 

2
(1. 64)

—
(1. 61)

—
(0. 65)

—

0. 862
 

4∗∗∗ 0. 875
 

9∗∗∗ 0. 744
 

4∗∗∗ 0. 777
 

6∗∗∗ 0. 706
 

4∗∗∗ 0. 747
 

9∗∗∗

(3. 56) (3. 63) (2. 84) (3. 00) (2. 70) (2. 87)

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

否 是 否 是 否 是

0. 006 0. 013 0. 006 0. 013 0. 008 0. 014

2
 

827 2
 

827 2
 

827 2
 

827 1
 

990 1
 

990

20
 

804 20
 

804 19
 

381 19
 

381 15
 

080 15
 

080

(三)异质性分析

本部分将考察 TPU 对制造业企业创新水平的影响是否会因企业所有制、 企业

规模以及企业技术水平而有所差异。
1. 企业所有制异质性

企业所有制的差异直接影响企业获取与配置资源的能力(张峰等, 2019)。 不

同所有制的企业在 TPU 冲击下的资源获取能力与风险应对策略不同, 这种差异性

会塑造企业在创新活动中的战略选择与执行方式, 从而使其创新成果呈现出不同的

特征。 基于此, 本文将样本划分为国有企业和非国有企业两个子样本进行回归。 从

表 8 列(1)和列(2)可以看出, 国有企业的 TPU 与地区贸易敞口交互项系数在 5%的水

平上显著为负, 且通过组间系数差异检验发现国有企业受到的负向冲击显著强于非国

有企业。 可能的原因在于: 非国有企业在资源获取和政策支持方面处于相对劣势地

位, 因此当 TPU 加剧时, 它们更多地依赖于自身的市场竞争力和创新能力来应对外

部环境的变化(聂辉华等, 2020), 在市场反应速度、 经营策略调整以及管理与生产

成本控制上更为灵活(曹伟等, 2025)。 同时, 从国内产业布局视角看, 新发展阶段

的国有企业主要基于资源导向而非创新导向①, 其创新决策对政策波动的敏感性较

高。 综上所述, TPU 对企业创新所产生的抑制效应在国有企业中表现得较为突出。
2. 企业规模异质性

企业规模可以反映企业资源的富裕程度, 资源的充裕与否会影响企业投资以及

创新活动。 首先, 大企业通常深度依赖特定的大规模市场, 其生产体系和供应链围
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绕这些主要市场构建(Crowley 等, 2018), 一旦这些市场的贸易政策生变, 如美国

对进口产品加征高额关税, 高度依赖美国市场的大型制造业企业会因成本剧增、 需

求萎缩而遭受重创。 虽然理论上大企业可通过多元化经营分散风险, 但因其庞大的

业务规模和复杂的运营体系, 实现市场与产品结构的快速多元化转型难度极大。 相

比之下, 小企业市场份额小, 对单一市场依赖度低, 更易进入小众或新兴市场, 在

贸易政策不确定时, 能更灵活地转换市场, 受政策变动的抑制相对较小。 其次, 尽

管大企业资源丰富, 但可能存在组织惰性, 决策流程冗长, 当贸易政策出现波动

时, 大企业难以像小企业那样迅速调整战略(方先明和胡丁, 2023)。

表 8　 异质性分析

项目
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

国有企业 非国有企业 大规模企业 小规模企业 高技术产业 非高技术产业

TPU×TEX

TEX

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

R2

企业数量

样本量

经验 P 值

　 -0. 301
 

1∗∗ 　 -0. 115
 

8∗ 　 -0. 217
 

1∗∗∗ 　 -0. 094
 

2 　 -0. 184
 

1∗∗∗ 　 -0. 122
 

3
( -2. 56) ( -1. 94) ( -2. 59) ( -1. 55) ( -2. 93) ( -1. 23)

1. 573
 

0∗∗∗ 0. 434
 

9 1. 048
 

7∗∗∗ 0. 383
 

5 0. 909
 

2∗∗∗ 0. 378
 

9
(3. 11) (1. 57) (2. 85) (1. 33) (3. 25) (0. 79)

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

0. 016 0. 015 0. 011 0. 018 0. 013 0. 017

663 2
 

172 1
 

819 2
 

066 2
 

315 512

7
 

823 14
 

545 12
 

590 9
 

778 18
 

028 4
 

340

0. 039(0. 208∗∗ ) 0. 073(0. 153∗ ) 0. 360(0. 034)

注: 异质性分析的系数组间检验差异的 P 值采用费舍尔组合检验(抽样 1
 

000 次)计算得到。

基于此, 本文依据总资产中位数将样本划分为大规模企业与小规模企业两组,
分别进行回归分析。 表 8 列(3)和列(4)显示, 大规模企业的 TPU 与地区贸易敞口

交互项系数在 1%的水平上显著为负, 而小规模企业系数为负但不显著, 且组间系

数差异检验发现大规模企业受到的负向冲击强于小规模企业。 可能的原因是: 大规

模企业更依赖出口市场, TPU 上升直接影响其海外收入, 迫使其削减研发预算来

维持现金流。 而小规模企业经营灵活性较强, 凭借快速调整产品结构、 拓展国内销

售渠道等策略, 能够在一定程度上缓冲外部冲击。 此外, 大规模企业组织架构复

杂、 转型成本高昂, 面对政策波动时难以迅速调整经营策略, 受 TPU 影响更大。
3. 企业是否属于高技术产业

根据《高技术产业(制造业)分类(2017)》, 高技术产业被界定为以技术创新为

核心驱动力、 具备显著研发强度、 高附加值产品特性以及广阔国际发展潜力的技术

国际经贸 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2026 年第 2 期



-131　　 -

密集型行业, 主要涵盖医药制造、 航空与航天器制造、 电子及通信设备制造等六个

类别, 这些产业为国民经济行业分类中研发投入强度相对较高的制造业产业。 高技

术行业的研发与生产高度融入国际分工体系, 关键技术、 核心零部件及高端设备大

多依赖全球采购, 因此出口管制和技术封锁等贸易限制政策实施将直接威胁到供应

链的稳定性。 Liu 等(2020)研究指出, 贸易政策的不确定性通过提高中间品进口成

本与中断知识溢出, 迫使高技术企业缩减核心研发项目; Zhou 和 Wen(2022)研究

中国上市工业企业, 发现低技术行业如纺织、 食品加工, 因为主要依赖本土原材料

与成熟技术, 其生产链条相对封闭, 受到的国际政策波动的影响较小。
基于此, 本文依据《高技术产业(制造业)分类(2017)》, 将样本分为属于高技

术产业的子样本和非高技术产业的子样本, 分别进行回归。 表 8 列(5)和列(6)显

示, 高技术行业中 TPU 与地区贸易敞口交互项系数在 1%的水平上显著为负, 而非

高技术企业系数为负但不显著, 二者差异明显。 可能的解释是: 其一, 高新技术行

业研发投入大、 周期长, 技术迭代速度较快, 市场竞争压力大, TPU 导致的政策

环境不稳定增加了技术研发的沉没成本风险, 使企业倾向于推迟或取消创新计划。
与此相反, 低技术行业则因技术壁垒低, 市场竞争更多依赖成本控制, 政策波动对

其创新决策的边际影响较弱。 其二, 近年来中美贸易摩擦中的关税措施尤为突出,
尤其在航天航空、 通信、 医疗等高科技产业受到 TPU 的冲击更为猛烈, TPU 对这

些企业创新活动的抑制作用也更为深远。 综上所述, 高新技术行业因其供应链依赖、
融资需求、 技术风险及转型成本的结构性特征, 更易受到 TPU 的影响, 低技术行业

则因本土化生产、 低研发依赖与灵活调整能力, 对 TPU 冲击抵御能力更强。

(四)内生性问题处理

本文使用的 TPU 指标是宏观层面加总的贸易政策变化, 从理论上来说不会与

企业层面的创新产出之间形成反向因果关系, 且在基准回归中已对变量做了滞后处

理。 当期企业创新水平不可能反向影响企业前期面临的贸易环境不确定性, 因此反

向因果造成的内生性问题有限。 可能的内生性问题主要来源于两方面: 其一, TPU
指标是基于报纸的文本词频识别, 不仅具有一定的测量误差(Gulen

 

和
 

Ion, 2016),
也存在主观偏向性; 其二, 宏观指标对微观企业的影响容易存在遗漏变量问题。 针

对前者, 本文通过构建 TPU 与地区贸易敞口的交互项, 在一定程度上能够对部分

潜在的遗漏变量起到控制和平衡的作用, 然而由测量误差引发的问题却难以通过现

有识别策略进行修正和规避。
本文将美国 TPU 指数(TPU_US)和日本 TPU 指数(TPU_ JP)作为工具变量①,

采用两阶段最小二乘法进行估计。 从相关性角度看, 中国的 TPU 通常与同中国贸

易往来密切的国家有关, 截至本文数据年限, 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, 从而满足工具变量的

相关性要求。 具体而言, 美国 TPU 主要反映的是美国针对外国进口所采取的关税
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及其他贸易限制措施。 中国企业面临的 TPU 与美国整体的 TPU 之间存在潜在关联

性。 日本与中国同属美国的贸易顺差国, 在另一个维度与中国 TPU 存在相关性,
即同样面临来自美国关税等贸易措施变动的针对性威胁。 上述两种相关性在当前美

国贸易政策变动频繁、 不确定性加剧的环境下更为明显。 从外生性角度看, 美国或

日本的 TPU 主要反映了两国媒体对贸易政策的分析和判断, 直接影响两国国内企

业与居民的经济决策, 无法直接对中国企业的创新行为产生影响。 从排他性角度

看, 两国贸易政策与中国企业创新行为的关联性需要通过国内企业在国内感知到的

TPU 来实现, 除此以外很难找到其他直接影响中国企业创新的渠道。
工具变量回归结果显示①, 两者与贸易敞口交互项系数估计值与基准结果一

致, 说明即便存在内生性问题, 其对研究结论的影响仍处于可控范围。 这进一步验

证了本文研究结论的稳健性与可靠性。

四、 机制检验

(一)融资约束

融资约束是企业创新的关键阻碍因素之一。 参考 Hadlock 和 Pierce(2010)、 鞠

晓生等(2013)的做法, 本文采用 SA 指数作为融资约束的代理指标②, 数值越大表

明企业受到的融资约束程度越严重。 表 9 列(1)报告了以融资约束为被解释变量的

回归结果, TPU 与地区贸易敞口交互项系数在 1%的水平上显著为正, 表明 TPU 加

剧了企业融资约束问题, 验证了假说 2。 从企业内部看, TPU 提升会使融资困难企

业的现金流紧缩, 面对复杂的政策环境, 企业投资决策难度增加, 对现有资金使用

更加审慎, 阻碍了创新产出。 从外部因素来看, 贸易政策波动引发的信息不对称造

成融资机构降低企业信用评级、 减少贷款或拒绝融资, 导致企业外部融资成本升

高, 抑制了研发投入与产出。

(二)金融错配

本文引入金融错配程度(FD)作为机制变量。 在具体度量上, 借鉴邵挺(2010)
对金融错配程度的界定方式, 采用出口企业资金使用成本与行业平均资金使用成本

的差值, 除以行业平均资金使用成本后取绝对值的方法, 对金融错配水平进行量化

测度。 回归结果如表 9 列(2)所示, TPU 与地区贸易敞口交互项系数在 5%的水平

上显著为正, 表明 TPU 的上升会加剧企业金融资源错配。 这一结果符合理论预期,
验证了假说 3, 证明金融错配导致系统性资源配置低效, 如信贷流向低效企业或项

目, 使得创新能力强、 发展潜力大的制造业企业难以获得足够的资金支持, 限制了

其研发投入和创新活动, 挤占了高效企业的创新资源。
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表 9　 机制检验

项目
(1) (2) (3)

SA FD RiskT

TPU×TEX

控制变量

个体固定效应

年份固定效应

R2

企业数量

样本量

　 0. 031
 

3∗∗∗ 　 0. 059
 

3∗∗ 　 -0. 821
 

9∗∗∗

(2. 88) (2. 40) ( -2. 67)

是 是 是

是 是 是

是 是 是

0. 571 0. 078 0. 057

2
 

827 2
 

698 1
 

513

22
 

368 21
 

391 7
 

511

(三)风险承担水平

为了考察 TPU 对企业风险承担水平的影响, 借鉴宋建波等(2017)的做法, 本

文以五年期滚动窗口( t-2 年至 t+2 年, 即 T= 5)计算企业经行业调整后①的盈余回

报率(AdjROA)在该窗口内的标准差, 得到企业风险承担水平(RiskT)。 参考 Faccio
等(2016)的做法, 将该变量乘以 100 以优化回归系数的显示效果, 该操作不影响

结果的显著性水平。 具体计算如式(2)和式(3)所示。

AdjROA = EBIT
Asset

- 1
X ∑ EBIT

Asset
(2)

RiskT = 1
T - 1∑

T

t = 1
(AdjROAit -

1
T ∑

T

t = 1
AdjROAit)

2

(T = 5) (3)

表 9 列(3)展示了以风险承担水平为被解释变量的回归结果。 TPU 与地区贸易

敞口交互项系数在 1%的水平上显著为负, 表明 TPU 会通过降低企业风险承担水平

抑制企业创新, 假说 4 得到验证。

五、 结论与启示

本文聚焦 TPU 对中国制造业企业创新活动的影响。 研究发现: 其一, TPU 的

上升对中国制造业企业创新具有抑制作用, 尤其在贸易敞口较高的地区, 这种抑制

效果更为显著, 经稳健性检验, 这一结论依旧成立。 其二, 从异质性层面剖析,
TPU 对国有企业、 大规模企业以及高技术企业的创新行为冲击更为显著。 其三,
机制检验发现, 当 TPU 攀升时, 融资约束加剧、 金融错配以及企业风险承担水平

的降低构成了其抑制企业创新的关键渠道。 近年来, 国际贸易环境呈现出保护主义
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逐步加剧的趋势, 中美贸易摩擦的持续升级尤为显著, 在此背景下本研究对中国企

业如何应对全球竞争以促进高质量发展具有重要政策意义。
政府层面, 宜保持对外部贸易局势以及市场环境动态变化的密切关注, 灵活调

整对策应对 TPU。 政府可持续跟踪企业的发展轨迹, 为企业提供有针对性的引导,
激励企业加快创新步伐。 政府也可通过积极参与多边贸易谈判, 寻求外贸多元合作

伙伴关系以减少中国面临的外部不确定性因素, 为中国制造业的稳定、 健康发展营

造一个良好的国际环境。 针对制造业企业融资约束和金融错配等突出问题, 政府需

完善金融市场服务实体经济的职能, 金融监管部门宜持续完善宏观审慎政策体系,
通过强化金融机构的风险抵御能力来稳固实体经济。 建立精准化的创新扶持体系,
引导企业加大关键核心技术攻关投入, 重视创新链的建设, 推动产业链上下游企业

之间的协同创新, 形成既竞争又合作的“竞合”机制, 有效减少资源的重复投入和

浪费。
企业层面, 可主动适应动态变化的全球市场新格局, 制定市场风险应对方案。

企业需建立常态化政策监测与响应机制, 加速布局目标市场, 利用政策红利扩大技

术合作与出口份额。 一方面, 积极拓展国际市场版图, 把 TPU 带来的压力转化为

企业技术革新的动力; 另一方面, 时刻留意政策信息的变化, 洞察国际形势, 借助

新时代科技工具实时跟进市场变化情况, 掌握全球最新市场动向, 迅速拟定应对方

案, 合理优化资源配置, 推动自身转型升级。 需要以拓宽资金渠道为重点加强风险

抵御能力, 可以和产业链上的其他企业合作, 通过研发众筹、 供应链金融等方式,
用应收账款、 订单等进行抵押融资, 解决资金难题。 高技术企业容易受到技术管

制, 需要合理布局专利, 在基础研究领域多申请防御性专利, 在产品应用领域多申

请进攻性专利, 用专利交叉授权来减少技术封锁的影响, 并关注贸易政策变化, 提

前预测技术管制趋势。
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Abstract:
 

This
 

paper
 

examined
 

the
 

impact
 

of
 

Trade
 

Policy
 

Uncertainty
 

( TPU)
 

on
 

the
 

innovation
 

of
 

manufacturing
 

firms,
 

utilizing
 

a
 

sample
 

of
 

China􀆳s
 

A-share
 

listed
 

manu-
facturing

 

firms
 

from
 

2007
 

to
 

2022
 

and
 

incorporating
 

spatial
 

variations
 

in
 

regional
 

trade
 

ex-
posure.

 

The
 

findings
 

reveal
 

that
 

the
 

rising
 

of
 

TPU
 

suppresses
 

corporate
 

innovation
 

by
 

exac-
erbating

 

financing
 

constraints,
 

worsening
 

financial
 

misallocation,
 

and
 

reducing
 

corporate
 

risk-taking.
 

Heterogeneity
 

analysis
 

indicates
 

that
 

the
 

inhibitory
 

effect
 

of
 

rising
 

TPU
 

on
 

in-
novation

 

is
 

primarily
 

concentrated
 

in
 

state-owned
 

enterprises,
 

larger
 

firms,
 

and
 

high-tech
 

enterprises.
 

The
 

findings
 

of
 

this
 

paper
 

have
 

important
 

policy
 

implications
 

for
 

enhancing
 

the
 

innovation
 

capabilities
 

of
 

Chinese
 

manufacturing
 

enterprises
 

and
 

promoting
 

high-quality
 

development.
 

Keywords: Trade
 

Policy
 

Uncertainty;
 

Innovation
 

of
 

Manufacturing
 

Firms;
 

Trade
 

Exposure
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