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贸易政策不确定性如何影响出口企业经营风险？

颜忠宝，张跃化

（中央财经大学 经济学院，北京 １０２２０６）

摘要：在“逆全球化”趋势加剧及贸易保护主义抬头的背景下，我国政策当局应考虑贸易政策的意外调整

对于出口企业的风险冲击。 利用中国工业企业与海关贸易匹配数据，对贸易政策不确定性与出口企业经营

风险之间的关系进行实证检验。 研究结果表明：贸易政策不确定性会显著增大出口企业经营风险，这一结果

在进行了一系列稳健性检验后依然成立。 机制分析发现：商业信用紧缩、生产成本上升以及融资约束加剧是

上述影响的作用渠道；同时，金融市场化与贸易自由化能够显著调节两者间的正向关系。 异质性分析发现：
贸易政策不确定性对于进行一般贸易、贸易依存度较高以及出口目的地非贸易协定国的出口企业的风险冲

击更大。 基于此，我国政府部门应进一步夯实“稳外贸”与“防风险”工作，同时积极推进金融市场化与贸易

自由化进程。
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一、 引言

近年来，贸易保护主义抬头，“逆全球化”趋势加剧，特别是中美贸易战与全球新冠疫情的暴

发，部分国家开始通过反倾销与技术壁垒等措施对我国进行贸易封锁。 为了应对国际贸易局势变

化，我国贸易政策的调整步伐也变得更加频繁。 但由于政策当局为应对特定国际环境变化而调整

的贸易政策缺乏连续性，加之在政策变更前未明确传达政策调整时间、方向以及力度等信息，由此

也带来了贸易政策不确定性问题。 其中，出口企业作为我国贸易活动的主要承载者，同时也是促进

我国经济发展的重要推动力，其生产经营活动也会受到贸易政策波动的直接影响。 那么贸易政策

不确定性是否会增大我国出口企业的经营风险？ 其作用机理是什么？ 更重要的是，我国政府部门

应该采取哪些缓解措施？ 回答以上问题能够为我国政府部门夯实“稳外贸”与“防风险”工作提供

相关的政策启示与经验证据。
相关研究主要集中在两个方面：一是，主要考察贸易政策不确定性对于企业经济活动的影响。

部分学者认为，较高的贸易政策不确定性通常意味着企业将面临较高的贸易壁垒，这将推高企业的

经营成本［１］ ；不仅如此，贸易政策不确定性上升还会压缩企业出口规模［２］ 、抑制企业创新投入［３］ 、
减少企业利润收入［４］等等；但也有一部分学者认为，贸易政策不确定性下降会加剧产品竞争程度，
进而降低企业出口规模［５］ 。 相反，贸易政策不确定性上升则会对企业产生倒逼作用，从而提升企业

创新数量与质量［６］ 。 二是，探讨影响企业经营风险的因素。 其中包括宏观环境变化［７］ 、金融发展
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水平［８］ 、经济政策波动［９］等外部因素和企业股权集中度［１０］ 、董事会多样性［１１］ 、管理层职业经历［１２］

等内部因素。 同时，企业跨境并购［１３］ 、金融化程度［１４］ 、ＥＳＧ 表现［１５］ 等经济行为也会对其经营风险

产生影响。
相较于已有文献，本文的边际贡献在于：第一，研究视角的拓展。 虽然有关贸易政策不确定性

与企业经营风险各自的研究已较为丰富，但目前仍未有文献直接考察贸易政策不确定性对于出口

企业经营风险的影响。 本文将两者置于同一分析框架，分析了两者间的相互关系与作用渠道。 第

二，指标选取的优化。 已有文献主要选取中国加入 ＷＴＯ 获得“永久性最惠国待遇”事件或者使用

约束关税与最惠国关税之间的差值衡量贸易政策不确定性，本文选取文本分析方法构建的指标能

够弥补原有指标的不足，提升研究结论的可信度，从而拓展了贸易政策不确定性的研究。 第三，研
究内容的深化。 本文基于金融市场化与贸易自由化视角，论证了两者对于缓解贸易政策不确定性

风险冲击的有效性，这为我国政府部门夯实“稳外贸”与“防风险”工作提供了新的经验证据。
二、 理论机制与研究假说

伴随全球经济一体化的不断深入与国际产业链分工的逐步细化，各国经贸往来变得日益密切。
其中，出口企业作为贸易经济主体与贸易产品的关键承载者，自身的生产经营活动会受到贸易政策

不确定性的冲击。 一方面，贸易政策不确定性会使出口企业面临高昂的关税成本等贸易壁垒［２］ 。
这不仅会降低企业的出口规模，推高企业的生产成本，还可能使部分企业被迫将出口转为内销。 国

内大量同质产品的涌入会加剧市场竞争程度，压缩企业市场份额与产品利润，进而增大出口企业经

营风险［１６］ 。 另一方面，贸易政策不确定性会对产业链与供应链产生冲击，不仅会使得出口企业面

临原材料供应不足、中间品价格上升、海外订单下降等问题［１７］ ，还会增大企业出口过程中遭遇不公

平待遇的可能性，进而恶化企业的资产负债表。 此时，对于产业链上下游的供应商而言，出口企业

未来收入的不确定性会增加供应商的合约敏感度与资金压力。 为了控制可能的贸易信用无法兑付

的风险以及敲竹杠等问题的发生，供应商会降低出口企业的商业信用。 企业间签订的契约合同会

更加严格，出口企业的交易成本也会随之增大［１８］ 。 与此同时，由于受到贸易政策噪音的影响，银行

等资金供给方很难评估出口企业未来的实际还款能力。 为了降低潜在的贷款违约风险，处于信息

劣势的银行会出于谨慎动机提高抵押品价值要求、提升贷款风险补偿、收紧信贷闸口［１］ 。 另外，资
金供给方的惜贷、惧贷、限贷行为会使出口企业融资受限。 在经营成本上升、商业信用紧缩以及融

资约束加剧等多重抑制下，出口企业的经营风险会随之增大。 基于以上分析，本文提出假说 １。
假说 １：贸易政策不确定性会增大出口企业经营风险。
由于资本市场上信息不对称问题的存在，往往使得资金需求方与资金供给方难以达成一致的意

见。 同时，由于我国是以商业银行为主导的金融体系，企业的外部融资方式主要依赖银行信贷配给。
而贸易政策不确定性的上升会增大银企间的信息不对称，降低银行的放贷意愿，由此导致的融资约束

会限制企业的出口规模，进而增大企业经营风险。 因此，如何提高出口企业的信贷可得性也成了“稳
外贸”的重要环节，而提升我国金融市场化程度则是缓解这一问题的有效途径。 一方面，金融市场化

能够提升信贷市场的信息透明度、弱化资金供需双方由于信息不对称问题所导致的道德风险与逆向

选择问题。 随着金融市场的不断完善，企业内部信息的流动将更加充分，这能够降低金融机构的风险

敏感性，使其可以更为有效地评估企业还款能力。 有序推进的金融市场化不仅能够增大金融机构的

竞争程度，致使银行通过降低贷款利率扩大信贷规模，还能有效缓解利率管制下贷款成本过高以及

“信贷歧视”下金融资源错配的问题［１９］。 另一方面，在“金融抑制”下，金融产品与金融工具受到严格

管制，使得金融机构难以提供多元化的金融服务。 而金融市场化能够促进金融机构推出多元化的金

融产品，使其可以根据企业的投资项目选择更为准确的金融产品进行风险定价［２０］，这能够有效提升

企业的融资效率、降低企业的融资成本、保障企业的资金流动性，从而帮助出口企业抵御贸易政策不

确定性的风险冲击。 基于以上分析，本文提出假说 ２。
假说 ２：金融市场化程度越高，贸易政策不确定性对于出口企业的风险冲击越小。
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贸易自由化作为衡量对外开放程度的重要指标，其发展程度对于我国“稳外贸”发挥着重要作用。
Ｈａｎｄｌｅｙ ａｎｄ Ｌｉｍãｏ［２１］认为，贸易自由化往往伴随着两个特征，贸易政策不确定性的降低与关税税率的

下降，两者均有助于降低出口企业的经营风险。 一方面，贸易政策不确定性主要来自不同国家间因缺

乏稳定的贸易秩序与贸易法律而产生的贸易摩擦与纠纷。 而贸易自由化可以使得国家间建立稳定的

贸易规则，这从根源上大大降低了贸易政策不确定性，使企业能够有效规避出口过程中可能面临的关

税波动、非关税壁垒以及歧视性待遇等风险冲击，进而增强企业现金流与未来收益的稳定性。 另外，
贸易政策不确定性的下降会降低商业银行对于出口企业信贷配给的风险敏感性，提升放贷意愿，从而

在一定程度上缓解了企业的融资约束问题［４］。 另一方面，贸易自由化带来的一个直接结果是关税减

让，这不仅能够降低出口企业生产所需的国外原材料、中间品以及生产设备等价格，大大降低企业的

经营成本，增加企业可变利润［２２］；同时还能够增加中间品投入的多样性、提升中间品质量、优化企业

生产要素配置、提高企业生产效率与成本加成率［２３］。 不仅如此，贸易自由化的提升还能够缓解经济

体内汇率波动的冲击，进而缓解其对于出口企业投融资活动的负面影响［２４］。 基于以上分析，本文提

出假说 ３。
假说 ３：贸易自由化程度越高，贸易政策不确定性对于出口企业的风险冲击越小。
三、 研究设计

（一） 样本选取

本文利用中国工业企业数据库与中国海关贸易数据库进行匹配，最终获取 ２０００—２０１４ 年出口企

业层面的相关数据。 为了降低异常值的影响，本文剔除了财务指标缺失的样本，同时对所有连续型变

量进行了双侧 １％分位的缩尾处理。 需要说明的是，由于中国工业企业数据库中 ２０１０ 年的相关指标

存在严重缺失，所以本文在回归中剔除了该年份样本，最终得到了 ５２９ ５２０ 个“企业 －年度”观测值。
（二） 模型设定

为论证贸易政策不确定性对于出口企业经营风险的影响，本文构建模型（１）：
Ｚ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＴＰＵｔ －１ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ μｉ ＋ ηｉ ＋ ｄ ＋ εｉｔ （１）
其中，Ｚ ｉｔ 表示企业 ｉ 在 ｔ 时期的经营风险，ＴＰＵｔ －１ 为滞后一期的贸易政策不确定性指标，Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ

为控制变量，μｉ 表示个体固定效应，ηｉ 表示行业固定效应， ｄ 表示城市固定效应；同时本文在企业层面

上进行聚类处理，以控制异方差和序列相关等问题可能产生的影响。此外，对于模型中未控制的时间

固定效应，因为模型中 ＴＰＵ指标是时间序列变量，若再控制时间固定效应会导致多重共线性进而影响

结果。为了尽量避免时间层面的遗漏变量问题，本文借鉴已有研究［２５］，在模型中控制了不随企业变化

的时变因素，如物价指数、货币供给和经济增长等宏观变量。
（三） 变量定义

１． 被解释变量：经营风险（Ｚ）
本文借鉴潘敏等［２６］、顾海峰和卞雨晨［２７］ 的做法，使用 Ｚ 值法衡量企业的经营风险，具体计算方法

如下：
Ｚ ｉｔ ＝ （ＲＯＡｉｔ ＋ ＣＡＲＩｔ） ／ σ（ＲＯＡ） ｉｔ （２）
其中，ＲＯＡ 表示企业的资产收益率，σ（ＲＯＡ） 表示资产收益率的三年期滚动标准差，ＣＡＲ 表示企

业的权益比率，Ｚ值越高表示企业的经营风险越小。为了降低 Ｚ值本身偏度的影响，同时为了使回归结

果更加直观，参考潘敏等［２６］ 的研究，文中先将其取自然对数，随后取其相反数，其值越大代表企业经

营风险越高。
２． 解释变量：贸易政策不确定性（ＴＰＵ）
参考葛新宇等［４］的研究，本文选取 Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｌｕｋ［２８］ 构建的贸易政策不确定性指数作为 ＴＰＵ 的

代理变量。 该指数基于国内《人民日报》《解放日报》等十份报刊构建而成，首先通过文本分析方法统

计出一段时间内报纸中有关“贸易”“不确定性”等关键词出现的频率，并通过标准化处理得到 ＴＰＵ 指

标。 采用葛新宇等［４］的做法，使用该指数月度数据的年度均值除以 １００ 作为贸易政策不确定性的年
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度指标。 目前普遍使用的衡量贸易政策不确定性的方法具体包含：一方面，使用中国加入 ＷＴＯ 获得

“永久性最惠国待遇”事件作为准自然实验；另一方面，采用约束关税与最惠国关税之间的差额。 与之

比较，Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｌｕｋ［２８］构建的指数不仅包含关税政策的变动，同时也涵盖了贸易摩擦、贸易顺逆差、
贸易壁垒以及反倾销等方面的信息，能够更为全面地衡量国内政策变动与国际经济环境变化所导致

的贸易政策不确定性。
３． 控制变量

借鉴毛其淋［２９］ 的研究，本文选取的控制变量包括企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业员工数（Ｅｍｐ）、企业年龄

（Ａｇｅ）、政府补贴（Ｓｕｂ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、国有企业（Ｓｏｅ）、外商企业（Ｆｏｒ）。考虑到出口企业的生产

经营活动还会受到宏观经济环境的影响，所以还加入了货币供给（Ｍ２）、经济增长（ＧＤＰ）、物价指数

（ＣＰＩ） 等指标，变量定义和描述性统计如下表 １。

表 １　 变量定义与描述性统计

变量符号 计算方法 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Ｚ 通过模型（２）计算得出 ５２９ ５２０ － ０． ２５ ０． ４４ － ２． ２９ ０． ２５

ＴＰＵ 月度指数的年度均值 ／ １００ ５２９ ５２０ ０． ９８ ０． １８ ０． ６５ １． ３１

Ｓｉｚｅ 总资产的对数值 ５２９ ５２０ １０． ６５ １． ４５ ７． ７４ １４． ７７

Ｅｍｐ 年度从业员工数的对数值 ５２９ ５２０ ５． ４０ １． ０９ ２． ７７ ８． ２６

Ａｇｅ 当年年份 －开业成立年份 ＋ １ ５２９ ５２０ ０． ４６ ０． ５０ ０． ００ １． ００

Ｌｅｖ 总负债 ／总资产（％ ） ５２９ ５２０ １０． ５４ ７． ６３ １． ００ ２９． ００

Ｓｕｂ 当年受到政府补贴取 １，否则取 ０ ５２９ ５２０ ５５． ２７ ２６． １５ ２． １９ １２５． ４０

ＳＯＥ 国有企业取 １，否则取 ０ ５２９ ５２０ ０． ０４ ０． １９ ０． ００ １． ００

Ｆｏｒ 外商企业取 １，否则取 ０ ５２９ ５２０ ０． ２３ ０． ４２ ０． ００ １． ００
Ｍ２ 货币供给增长率 ５２９ ５２０ １６． ５１ ４． １７ １２． ２０ ２８． ５０

ＧＤＰ 国内生产总值的增长率 ５２９ ５２０ ９． ８０ ２． ０７ ７． ４３ １４． ２３

ＣＰＩ 消费价格指数 ／ １００ ５２９ ５２０ １． ０３ １． ９６ ０． ９９ １． ０６

四、 实证结果分析

（一） 基准回归

表 ２ 为贸易政策不确定性与出口企业经营风险的回归结果，列（１）是被解释变量对解释变量的单

变量回归，列（２）加入了企业层面控制变量并加入企业、行业以及城市固定效应，列（３）加入了宏观经

济变量。 在以上三组回归结果中，ＴＰＵ 的回归系数均在 １％的水平下显著为正，这表明贸易政策不确

定性会显著增大出口企业的经营风险。
（二） 稳健性检验

１． 改变模型

为了考察文章结论的稳健性，本文借鉴葛新宇等［４］、郭平和胡军［１８］的做法，构建了具有地区差异

的 ＴＰＵ 基准回归模型。
Ｚ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＸ ｔ －１ ＋ α２ＴＰＵｔ －１ × ＴＥＸ ｉｔ ＋ α３ＴＥＸ ｉｔ ＋ μｉ ＋ ηｉ ＋ ｄ ＋ εｉｔ （３）
其中，ＴＥＸ 为企业所在地区的贸易风险敞口，使用地区进出口总额与 ＧＤＰ 的比值衡量，ＴＰＵ 与

ＴＥＸ 的交互系数是此处重点考察的指标。若 α２ 的回归系数为正，则意味着地区贸易风险敞口越大，则
ＴＰＵ 对于出口企业的风险冲击越强烈。回归结果如表 ３ 的列（１） 所示，研究结论依然成立。

２． 替换相关变量

首先替换被解释变量，将经营风险指标按其中位数建立虚拟变量，并采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型对其重新进

行回归；随后采用 Ｄａｖｉｓ ｅｔ ａｌ． ［３０］构建的贸易政策不确定性指标（ＤＴＰＵ）替换解释变量。 回归结果如
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　 　 　 　 表 ２　 基准回归

变量 （１） （２） （３）

ＴＰＵ
０． ３０７ ９∗∗∗ ０． ６１６ ５∗∗∗ ０． ５３１ ０∗∗∗

（１２９． ５７） （１５０． ４４） （１４５． ５９）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０１６ ０∗∗∗ － ０． ０１８ ３∗∗∗

（ － ８． ２０） （ － １０． ７１）

Ｅｍｐ
０． ００７ ７∗∗∗ － ０． ０４２ ２∗∗∗

（４． ３４） （ － ２６． ６６）

Ｓｕｂ
－ ０． ２７５ ８∗∗∗ ０． ００４ ６∗∗

（ － １３５． ２９） （２． ４８）

Ａｇｅ
－ ０． ０１４ ８∗∗∗ － ０． ０１２ ７∗∗∗

（ － ４７． ２５） （ － ４６． ６７）

Ｌｅｖ
－ ０． ００２ ５∗∗∗ － ０． ００２ ９∗∗∗

（ － ４３． ０７） （ － ５５． ０３）

Ｓｏｅ
０． ０８０ ６∗∗∗ ０． ０１７ ６
（４． ４８） （１． ０９）

Ｆｏｒ
０． １９７ ４∗∗∗ ０． ０２２ ２∗∗

（１８． ４０） （２． ３１）

Ｍ２
－ ０． ０４７ ５∗∗∗

（ － １８８． ６０）

ＧＤＰ
０． ０５８ ３∗∗∗

（１４２． ２１）

ＣＰＩ
０． ００６ ７∗∗∗

（１７． ７０）

Ｃｏｎｓ
－ ０． ５４９ ９∗∗∗ － ０． ３５７ ３∗∗∗ － ０． ５２０ ３∗∗∗

（ － ２０４． ６４） （ － １９． ２７） （ － １２． ３０）
个体效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０１６ ０． １９７ ０． ３９０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的

显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

表 ３ 中的列（２）、列（３）所示，研究结论依然成立。
３． 控制时间效应

基准估计中通过加入宏观变量尽可能避免没有

控制时间固定效应对结果可能产生的偏差，但是基

于客观现实，仍会忽略部分时间因素对结论的影响。
为解决上述问题，参考颜忠宝等［３１］ 的方法，本文采

用以下两种方法控制时间效应。 一是，构建时间层

面的虚拟变量，剔除一个后将余下变量加入模型进

行回归；二是，考虑到变量在时间维度上的关联性，
在基准回归中在时间维度上进行聚类处理。 表 ３ 中

的列（４）、列（５）研究结果显示，结论仍然成立。
４． 排除其他政策冲击

考虑到财政、货币、汇率等其他政策的不确定性

也可能冲击到出口企业经营风险，借鉴 Ｈｕａｎｇ ａｎｄ
Ｌｕｋ［２８］的做法，本文使用该学者编制的中国经济政策

不确定性指数作为核心解释变量的代理变量，然后用

该代理变量对 ＴＰＵ 指数进行回归所得到的残差值作

为其他政策不确定性指标，并放入到基准模型中。 表

３ 中列（６）所示的估计结果显示，本文结论依然成立。
（三） 内生性检验

虽然贸易政策不确定性对出口企业的影响是外

生的，但是进出口企业的经济行为可能影响政策当局

对现行政策的调整。 本文使用 ＴＰＵ 指数的滞后一期

数据克服了可能存在的反向因果关系，但模型依然可

能忽略影响出口企业风险水平的其他因素。 为此，本
文借鉴葛新宇等［４］ 的研究，使用 Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ． ［３２］ 所构

建的美国贸易政策不确定性（ＵＳＴＰＵ）作为我国 ＴＰＵ
的工具变量，并通过 ２ＳＬＳ 方法估计基准模型，结果见

表 ３ 中的列（７）和列（８），上文结果依然成立。

表 ３　 稳健性检验

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

改变模型
替换

被解释变量
替换

解释变量
加入时间
虚拟变量

时间聚类
排除其他
政策冲击

第一阶段 第二阶段

ＴＰＵ
０． ４５６ ５∗∗∗ ０． ５２５ ９∗∗∗ ２． ０８３ ６∗∗∗ ０． ５３１ ０∗ ０． ３８８ ９∗∗∗ ２． ３３５ ０∗∗∗

（８１． １９） （４５． ８７） （１７９． １１） （２． ０４） （７０． ６９） （１６４． ９５）

ＴＰＵ × ＴＥＸ
０． １４４ ０∗∗∗

（２０． ９２）

ＴＥＸ
０． ３２８ ５∗∗∗

（４９． ２０）

ＤＴＰＵ
０． ７５０ ３∗∗∗

（１６７． ５２）

ＵＳＴＰＵ
０． ００５ ７∗∗∗

（３５３． ７３）
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表 ３（续）

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

改变模型
替换

被解释变量
替换

解释变量
加入时间
虚拟变量

时间聚类
排除其他
政策冲击

第一阶段 第二阶段

Ｃｏｎｓ
－ ０． ０９８ ３∗∗ ９． ２５６ ９∗∗∗ － １． ２７０ ７∗∗∗ １０． ２１９ ３∗∗∗ － ０． ５２０ ３ － ２． ２８１ ０∗∗∗ － ３． ０４１ ６∗∗∗ － １． ４８８ ５∗∗∗

（ － ２． ３０） （６３． ４６） （ － ２８． ７１） （９４． ８８） （ － ０． ４６） （ － ３４． ８４） （ － ９４． ０１） （ － １４． ３２）

Ｒｅｓ
０． ００２ １∗∗∗

（３２． ４９）
Ｋ⁃Ｐ ｒｋ ＬＭ ４３０． ６８
Ｃ⁃Ｄ Ｗａｌｄ Ｆ ９９２． ５８
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
Ｎ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４０１ ０． ０７６ ０． ４２０ ０． ４８１ ０． ３９０ ０． ３９２ ０． ３５９ － ０． ４８１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

表 ４　 金融市场化与贸易自由化调节效应

变量 （１） （２） （３） （４）

ＴＰＵ
１． ４０６ ２∗∗∗ ４． １４３ ６∗∗∗ ３． ９１２ ６∗∗∗ ２． １８９ ７∗∗∗

（１７１． １６） （１５５． ４３） （１９０． ９９） （１９４． ４５）

ＴＰＵ × ＦＭ
－ １． ２１３ ２∗∗∗

（ － １３６． ０４）

ＦＭ
－ １． ２５５ ２∗∗∗

（ － １３５． ３９）

ＴＰＵ ×ＦＭ１
－ ３． ７８９ ７∗∗∗

（ － １４３． ８１）

ＦＭ１
３． ８２６ ９∗∗∗

（１４９． ４０）

ＴＰＵ × ＴＦ
－ ０． ０７８ ９∗∗∗

（ － １７８． ２５）

ＴＦ
０． ０８３ ４∗∗∗

（１８４． ３３）

ＴＰＵ × ＴＦ１
－ ２． １８９ ６∗∗∗

（ － １８２． ８４）

ＴＦ１
２． ５３３ ３∗∗∗

（１８８． ２５）

Ｃｏｎｓ
０． ２５６ ７∗∗∗ － １． ４４０ ５∗∗∗ ０． ７４０ ６∗∗∗ － １． ９９０ ５∗∗∗

（５． ４３） （ － ３３． １６） （１６． ４８） （ － ５０． ０３）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０ ５２９ ５２０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４３３ ０． ４６１ ０． ４６３ ０． ４８０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平下显著，括号内为 ｔ 值。

五、 机制分析

（一） 调节机制检验

为考察金融市场化与贸易自由化的调

节效应，本文构建了如下模型：
Ｚｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＦＭ／ ＴＦｉｔ ＋ α２ＴＰＵｔ －１

× ＦＭ ／ ＴＦｉｔ ＋ α３ＦＭ／ ＴＦｉｔ ＋ α４Ｘｉｔ

＋ μｉ ＋ ηｉ ＋ ｄ ＋ εｉｔ （４）
其中，ＦＭ 与 ＴＦ 分别代表金融市场化与

贸易自由化；本文采用王小鲁等［３３］ 构建的

金融市场化指数作为 ＦＭ 的代理变量，该指

数通过金融业竞争与信贷市场情况两个二

级指标加权构建而成。同时，参考 Ｇｙｇｌｉ ｅｔ
ａｌ． ［３４］ 的研究，采用全球化指标中的金融市

场化（ＦＭ１） 子指标作为代理变量，文中按其

中位数建立虚拟变量进行稳健性检验。 另

外，参考顾海峰和卞雨晨［２７］ 的研究，使用美

国传统基金会与《华尔街日报》 所构建的贸

易自由度指标作为 ＴＦ 的代理变量，该指数

通过选取贸易加权平均关税税率和非关税

壁垒数量指标构建而成；同时，文中按其中

位数建立虚拟变量（ＴＦ１） 进行稳健性检验。
由表 ４ 可以看出，ＴＰＵ × ＦＭ、ＴＰＵ ×

ＦＭ１、ＴＰＵ × ＴＦ 以及 ＴＰＵ × ＴＦ１ 四者的交互

项系数均在 １％ 的水平下显著为负，表明金

融市场化与贸易自由化程度越高，贸易政策

不确定性对于出口企业的风险冲击就越小，
由此证实了本文的假说 ２ 与假说 ３。
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（二） 作用机制分析

基于前文所述，本文将从出口企业融资约束、商业信用以及生产成本三个视角，检验 ＴＰＵ 提升出

口企业经营风险的影响机制。 为此，本文借鉴路晓蒙等［３５］的做法，构建如下模型（５）与（６）：
Ｍｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＴＰＵｔ －１ ＋ α２Ｘ ｉｔ ＋ μｉ ＋ ηｉ ＋ ｄ ＋ εｉｔ （５）
Ｚ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｍｉｔ ＋ α２Ｘ ｉｔ ＋ μｉ ＋ ηｉ ＋ ｄ ＋ εｉｔ （６）
其中，Ｍ 为中介变量，借鉴毛其淋［２９］ 的研究方法，使用企业利息支出与固定资产的比值作为企业

融资约束（ＦＣ） 的代理变量；借鉴孔祥贞等［３６］ 的研究，使用企业应付账款与总资产的比值作为商业信

用（ＢＣ） 的代理变量；借鉴符大海和鲁成浩［３７］ 的研究，使用企业管理费用、销售费用、财务费用与主营

业务成本之和的对数值作为企业生产成本（Ｃｏｓｔ） 的代理变量。
由表 ５ 中的列（１） 和列（２） 可知，ＴＰＵ 与 Ｃｏｓｔ 的回归系数均显著为正，这表明 ＴＰＵ 会提升出口企

业的生产成本，而生产成本的上升会增大其经营风险；由列（３） 和列（４） 可知，ＴＰＵ 与 ＦＣ 的回归系数

均显著为正，这表明 ＴＰＵ 会增大出口企业融资约束，而融资约束的上升会增大其经营风险；由列（５）
和列（６） 可知，ＴＰＵ与 ＢＣ的回归系数均显著为负，这表明 ＴＰＵ会降低出口企业的商业信用，而商业信

用的提升会降低其经营风险。由此证明，生产成本上升、融资约束加剧以及商业信用紧缩是 ＴＰＵ 增大

出口企业经营风险的作用渠道。

表 ５　 作用机制分析

变量
（１）
Ｃｏｓｔ

（２）
Ｚ

（３）
ＦＣ

（４）
Ｚ

（５）
ＢＣ

（６）
Ｚ

ＴＰＵ
０． ０８０ ８∗∗∗ ０． ００４ ７∗∗∗ － ０． ０２０ ９∗∗∗

（１７． ８５） （４． ２３） （ － １０． ７２）

Ｃｏｓｔ
０． ００５ ４∗∗∗

（２． ６０）

ＦＣ
０． ０１６ ４∗∗

（２． １４）

ＢＣ
－ ０． ０２０ ５∗∗∗

（ － ２． ９７）

Ｃｏｎｓ
１． ３８０ ０∗∗∗ － ０． ４７１ ７∗∗∗ － ０． ０７７ ７∗∗∗ － ０． ５０６ ８∗∗∗ ０． １６８ ４∗∗∗ － ０． ４６１ ５∗∗∗

（１８． ５１） （ － １１． １５） （ － ４． ６０） （ － １１． ９６） （５． １８） （ － １０． ７１）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５２７ ０９６ ５２７ ０９６ ５１１ ３１５ ５１１ ３１５ ４５０ ７２３ ４５０ ７２３
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５５４ ０． ３９１ ０． ４２０ ０． ３９０ ０． ５８２ ０． ３９１

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

六、 异质性分析

（一） 贸易方式

相对于从事加工贸易的出口企业而言，一般贸易出口企业需要自主购买原材料、自主创新、自主营

销；同时还需要根据上下游市场偏好设计产品，并自主寻找海外分销渠道与海外物流，因此贸易政策不确

定性上升会导致其付出更多的出口成本。 而加工贸易企业更多是利用国外提供的原材料或部件进行组

装加工后再出口至对应国家，通常与上下游供应商建立了长期的合作关系，这不仅能够在一定程度上提

高企业的商业信用，同时也能部分抵消贸易政策变动对企业生产成本的正向影响，进而使其受到贸易政

策不确定性的冲击较小。 为考察这一结论，本文根据出口企业贸易方式建立虚拟变量进行检验，其中，当
出口企业从事一般贸易时取 １，从事加工贸易时取 ０。 回归结果如表 ６ 中的列（１）和列（２）所示，在一般

贸易与加工贸易两个组别中，ＴＰＵ 的回归系数分别为 ０. ５９１ １ 与 ０. ４５９ ３，且组间系数存在显著差异。 这
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表明与从事加工贸易的企业相比，进行一般贸易的出口企业所受贸易政策不确定性的风险冲击更大。
（二） 贸易依存度

对于贸易依存度较高的出口企业而言，其自身的生产经营活动更加依赖于海外市场。 比如，产品

生产更多依赖海外原材料与中间品供应，产品销售则更多依赖海外消费者需求与海外上下游企业订

单。 因此，由贸易政策意外调整所导致的不确定性因素会更为直接地影响其生产成本与经营收入，从
而使其遭受更大的经营风险。 为检验这一结论，本文借鉴刘晴等［３８］ 的做法，使用企业出口销售额占

总销售收入的比重作为贸易依存度的代理变量，随后按其中位数建立虚拟变量进行分组检验。 其中，
大于中位数的值取 １，定义为高贸易依存度，反之取 ０，定义为低贸易依存度。 如表 ６ 中的列（３）和列

（４）所示，ＴＰＵ 的回归系数在高依存度组别中更大，这表明出口企业的贸易依存度越大，贸易政策不确

定性对其经营风险的影响越强。
（三） 出口目的地

中国与其他国家签订的自由贸易协定能够降低两国间出口商品关税，并消除国家间绝大部分非关

税壁垒，这不仅能够降低出口企业生产所需海外原材料的成本，同时也能够提升企业出口规模、增大企业

销售利润。 同时，由贸易协定带来的两国间贸易自由化程度的提升还能直接降低贸易政策不确定性问

题，进而降低其对于出口企业经营风险的正向冲击。 为此，本文根据企业出口目的地是否与中国签订自

由贸易协定建立虚拟变量进行分组检验，其中，若企业出口目的地与中国签订贸易协定则取值为 １，反之

为 ０。 如表 ６ 中的列（５）和列（６）所示，相对于非贸易协定国，ＴＰＵ 在贸易协定国组别中的回归系数更小，
这表明当企业出口目的地为贸易协定国时，贸易政策不确定性对其风险冲击相对更小。

表 ６　 异质性分析

变量

贸易方式 依存度 国家分类

（１）
一般贸易

（２）
加工贸易

（３）
高依存度

（４）
低依存度

（５）
贸易协定国

（６）
非贸易协定国

ＴＰＵ
０． ５９１ １∗∗∗ ０． ４５９ ３∗∗∗ ０． ６５４ ２∗∗∗ ０． ４２６ ９∗∗∗ ０． ４８２ ２∗∗∗ ０． ６２２ ３∗∗∗

（４６． ８２） （１１９． ９５） （９８． １２） （８７． １３） （２４． ８７） （１４． ９３）

Ｃｏｎｓ
－ １． ８２９ ８∗∗∗ － ０． ５３６ ０∗∗∗ － ０． ０２０ ８ － ０． ８７２ ５∗∗∗ ０． ４０６ ８∗ １． ４７６ ８∗∗∗

（ － １０． ５９） （ － １１． ６６） （ － ０． ２８） （ － １４． ０１） （１． ７４） （８． ４４）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １２３ ２１７ ４０６ ３０３ ２６４ ７６２ ２６４ ７５８ １２９ ７７４ ３９９ ７４６
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４０５ ０． ４０３ ０． ３８４ ０． ３９８ ０． ３４１ ０． ２２８
经验 Ｐ 值 ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

注：经验 Ｐ 值通过样本自抽样（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）１ ０００ 次得出，用于检验 ＴＰＵ 组间系数差异的显著性。 ∗∗∗、∗∗和∗分

别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

七、 研究结论与建议

本文利用中国工业企业与海关贸易数据库匹配数据，实证检验了贸易政策不确定性对于出口企

业经营风险的影响。 研究发现，贸易政策不确定性会显著提升出口企业的经营风险，这一结果在进行

了一系列稳健性检验后依然成立。 机制分析发现，生产成本上升、融资约束加剧以及商业信用紧缩是

上述影响的作用渠道，而金融市场化与贸易自由化能够显著调节两者间的正向关系。 异质性分析发

现，贸易政策不确定性对于从事一般贸易、贸易依存度较高以及出口目的地非贸易协定国的出口企业

的风险冲击更大。
基于以上研究结论，本文提出如下建议：（１）我国应积极参与国际贸易规则的制定，加强与世界其
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他经济体间的政策协调，以此提升我国在全球贸易领域的主导权与政策调整的自主权，以此为我国出

口企业提供稳定的贸易环境。 同时，我国政策当局应重视贸易政策不确定性对于外贸企业的风险冲

击以及企业异质性特征所导致的影响差异，政府部门在制定政策时应努力保持政策的连续性，充分考

虑不同类别企业对于政策的敏感度，确保政策“精准滴灌”，在降低贸易政策不确定的同时，夯实“稳外

贸”与“防风险”工作。 （２）推进我国对外贸易的发展离不开金融服务的有力支撑，虽然我国金融市场

化改革取得了一定的成果，但金融抑制问题仍没有得到有效缓解。 因此政策部门应进一步推进金融

市场化改革，优化企业的外部融资环境，拓宽企业的融资渠道，以此助力外贸企业发展。 （３）我国在进

一步实施高水平、深层次、多领域的对外开放政策的同时，应降低贸易壁垒与相关产业关税，以此推进

我国投资与贸易的自由化与便利化，助力企业充分利用“两个市场”与“两种资源”，进而推进我国“双
循环”战略与经济高质量发展进程。
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