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摘要: 采用 2005—2007 年中国工业企业数据库和 Huang and Luk( 2018) ①编制的中国贸易政策

不确定指数，通过构建双向固定效应和面板 logit 模型等多种回归方法，研究了贸易政策不确定性对

中国企业 Ｒ＆D 投资的影响。结果发现: 贸易政策不确定性对企业 Ｒ＆D 投资具有正向激励作用，这

种作用可通过改变政府补贴、企业出口以及融资约束等渠道进行传导。此外，贸易政策不确定性对

于异质性企业研发投资的影响程度不同: 相比非出口企业而言，出口企业在贸易政策不确定性上升

时更倾向加大研发投入; 不同所有制下，贸易政策不确定性上升对国有企业 Ｒ＆D 投资的激励作用最

大，民营企业次之，而对外资企业影响不显著; 从不同行业来看，制造业企业的研发投资比采矿业和

电力、燃气及水的生产与供应业对贸易政策不确定的影响更为敏感，尤其是高技术制造业企业更容

易受到影响; 最后，贸易政策不确定性对企业研发投资的影响还存在地区性差异。基于贸易政策不

确定性的视角，为中国企业研发投资决策提供了一个新的解释维度，同时回归结果也为企业制定合

理有效的投资策略和长期可持续发展以及政府制定相关外贸政策提供了实证素材和参考依据。
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一、引言

随着特朗普总统宣布退出 TPP、英国“硬脱欧”、欧洲移民危机等一系列事件的相继发生，以及在

日渐升级的中美贸易战等国际“逆全球化”和贸易保护主义盛行等诸多因素影响下［1］，中国贸易政

策面临的不确定性逐年上升。Gulen and Ion［2］研究得出，金融危机期间美国企业投资下降的三分之

二来自政策的不确定性，Bloom［3］也指出政策不确定性本身可能就是导致经济衰退的重要原因。企

业作为创新的微观主体，研发活动很大程度受政策不确定性及其变化的影响。在此背景下，研究贸

易政策不确定性对企业研发投资的异质性影响具有重要的现实意义和参考价值。
在已有相关研究中，有关贸易政策不确定性的研究主要集中在贸易政策不确定( Trade Policy

Uncertainty，TPU) 指标的测算及其宏观、微观经济效应等方面。具体来看:
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第一方面文献主要分析贸易政策不确定性的测度方法。基于已有文献归纳来看，主要有关税度

量法与文本挖掘和分析法。其中，关税度量法将贸易政策不确定性看作关税不确定性，它又被分为

两种，即 Handley and Limao［4］的一阶差分法和 Groppo and Piermartini［5］、Osnago et al．［6］的直接差分

法。但总体而言，关税测度法单纯将关税税率作为唯一代理指标，而忽视了国际宏观环境波动、国内

政治变化等可能带来贸易不确定的其他因素，具有一定的片面性。
在文本挖掘和文本分析法方面，Baker et al．［7］基于媒体新闻报道信息和专家预测报告构建了经

济政策不确定性指数( EPU Index) ，该指数选取海量大型报社文章来进行文本挖掘，通过搜索关键词

uncertain /uncertainty、economic /economy、policy、tax、spending、regulation 等筛选出与经济政策不确定

相关的文章，并进行频率统计和标准化处理，而贸易政策不确定性测度指标则通过更换搜索的关键

词得到。随后，Huang and Luk［8］仿照 Baker et al．［7］的做法，以相关文章报道的频率作为代理指标来

测算中国 TPU 指数，这种方法对贸易政策不确定性进行了连续定量的测度，可按月、季度、年份等来

进行自由统计，且由于关键词和新闻报刊的选取尽可能广泛和海量，测度内容不再仅局限于关税波

动这一代理指标，而是涵盖了国内政治、国际宏观环境波动等变化因素，具有更加综合全面的优点，

故本文对于贸易政策不确定性的量化选择此种方式。
第二方面文献是关于贸易政策不确定性的宏观经济效应，学者们主要研究了贸易政策不确定对出

口的影响，分别从产品进入退出、出口二元边际以及出口国内附加值等角度进行了较为全面的分

析［9-13］。此外，也有学者从投资、生产率、就业率等方面进行分析。Sudsawasd and Moore［14］研究了贸易

政策不确定性相关的多个指标对宏观投资份额的不同影响; Handley and Limao［4］研究得出，外国中间品

TPU 的下降有利于促进中国全要素生产率的增长，但最终品 TPU 下降却对其具有抑制作用; Pierce and
Schott［15］发现美国授予中国 PNTＲ 降低了贸易政策不确定性，同时也降低了美国制造业的就业率。

第三方面文献是关于贸易政策不确定性的微观经济效应，主要涉及企业绩效和就业规模方面，

具体包括对企业创新、产品定价、企业利润和储蓄等方面的影响。佟家栋和李胜旗［16］利用中国企业

微观数据研究得出，中国入世后 TPU 的下降显著提升了出口企业的产品创新密集度，但这种影响存

在时滞性; 徐卫章和李胜旗［17］认为 TPU 的降低有利于提高出口企业的加成定价能力; 汪亚楠［18］发

现无论在短期还是长期，TPU 的下降对出口企业利润水平都产生了显著的促进作用; 陈虹和徐阳［19］

研究证明 TPU 下降通过出口产品范围增加了企业就业人数，且较高的企业出口国内附加值强化了这

一影响; 毛其淋和许家云［20］则指出 TPU 下降致使企业储蓄率降低; 辛大楞［21］发现经济政策不确定

性的增加显著降低了工业企业的就业规模。
与本文研究主题相关的文献主要探讨不确定性背景下企业研发投资决策，然而这类研究并没有

得到统一的结论。第一，当前主流研究普遍认为不确定性抑制了企业投资，即对企业研发投资产生

“延迟效应”。Bernanke［22］以不确定性条件下的不可逆选择( irreversible choice) 理论为基础，认为不

确定性的增加对投资产生负面影响; Goel and Ｒam［23］利用 1981—1992 年九个 OECD 国家的数据论

证发现不可逆程度越高，不确定性对投资的负面作用越大，研发支出作为高不可逆性项目，投资自然

受其影响; 郭华等［24］发现，除了实物期权理论下等待价值使投资延缓外，政策不确定性还从银行紧

缩贷款方面影响企业研发投入。第二，部分学者的结论截然相反 ，认为经济政策不确定性增加会导

致企业在研发项目上进行“抢占性投资”。Atanassov et al．［25］以美国周选举这一特定政治事件作为

代理变量，发现政策不确定性的上升推动了企业 Ｒ＆D 活动，且那些对政治更为敏感、创新较困难、处
于高成长期、面临更激烈竞争的企业所受到的影响更加明显; 郭平［26］用世界银行中国企业调查数据

研究得到，政策不确定性对研究密集度高的企业研发投入的正向激励作用更显著; 孟庆斌和师倩［27］

选取 2008—2015 年中国 A 股上市公司数据分析得出，经济政策不确定性下企业将加大研发以求更

好的发展，且风险厌恶程度越高、研发投入转化为预期回报效率越低的企业越容易受其影响; 顾夏铭
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等［28］采用中国上市企业的 Ｒ＆D 数据和专利申请量来衡量企业创新，结果表明经济政策不确定性

下，理性企业将增加研发投资以加速技术创新，从而增加市场势力，实现更好的长期效益。
综上文献，我们发现贸易政策不确定性的变化对企业出口二元边际、企业内部绩效等均产生影

响，该类文献大多关注贸易政策不确定性在企业产品市场上发挥的作用，而在企业资本市场，如企业

研发投资这一层面则缺乏深入讨论; 另外，在探讨不确定性背景下企业研发投资决策变动的文献中，

学者们多着重从经济政策不确定性这一更为广义的领域来探讨二者关系，强调整体外部环境的波

动，而忽视了国家政府主观政策变化的作用，并在不确定性对企业研发投资是产生促进还是阻碍上

存在分歧。基于此，本文试图回答以下问题: 在全球贸易自由进程加快和当今国际“逆全球化”、贸易

保护主义盛行并行的背景下，中国贸易政策变化面临的不确定性变动难以预料，贸易政策不确定性

是如何影响中国企业研发投资的，是促进还是阻碍? 这种影响效应有多大? 影响渠道或机制是什

么? 对于出口与否、不同所有制类型、不同行业或地区的企业研发投资是否会产生差异化影响?

二、计量模型、数据和变量

企业研发投资项目具有不可逆和专用性特征，研发投资周期长、资金损耗多，因此企业管理者在

政策不确定性升高的情况下，为实现企业平稳运营和风险规避，会延缓研发投资决策，直至确定的经

济政策信息披露［29］。Chen and Funke［30］指出，市场投资风险加大会使企业对投资决策异常谨慎并尽

量抑制高风险项目投入。然而，也有学者认为，创新过程是内生的，主要由利润驱动，企业是否进行

研发，往往取决于当前环境下研发部门和制造部门的预期利润比较。贸易政策的不确定性使得外部

环境动态变动难以预期，企业无法获取顾客需求的完全信息，致使制造部门的预期利润率成为未知

数。为了摆脱信息不完全的困境，研发部门的创新活动便成为企业在不确定性下韬光养晦的恰当选

择。Miller and Friesen［31］、汪丽等［32］认为企业需要加大研发力度，利用探索式搜寻来有效捕捉乃至

引领顾客需求。当贸易政策稳定或局势明朗之后，企业便能凭借研发部门所创新的新技术和新产品

迅速抢占市场地位、获得更多市场份额。
( 一) 模型构建和变量选取

为了研究贸易政策不确定与企业研发投资之间的关系，本文在剔除了主要变量中非正常的负值

后将其进行对数处理，并构建了如下计量模型:

lnrdinvestmentit = αi + β1 tpuit－1 +∑ j
β jControlsjt－1 + δt + ξit ( 1)

其中，下标 i 和 t 分别代表企业和年份; 被解释变量 lnrdinvestment 表示企业研发投资的自然对数;

tpu 代表企业面临的贸易政策不确定性，是本文的核心解释变量，为避免出现前后期相关的问题，本文考

虑将核心解释变量和控制变量( 除企业年龄、所有制外) 作滞后一期处理; Controlsj 表示第 j 个控制变

量，主要包括: 企业规模( size) ，按就业职工人数计算; 企业年龄( age) ，用当年年份减去开业时间得出; 企

业融资约束( finacon) ，用企业利息支出占其固定资产的比例进行衡量［33］，指标越大则企业受到的融资

约束越小; 企业管理水平( manalevel) ，用企业管理费用与工业增加值的比例衡量，该值越大，说明单位

增加值所耗费的管理费用越高，企业管理水平较低; 企业所有制( shareholder) ，根据控股类型设置哑

变量，国有企业为 1，非国有企业为 0; 企业出口交货值( export) ，用于控制出口因素对企业研发的影响;

政府补贴( subsidy) ，包括奖励款项、研发经费、税收优惠等; 本文将除企业年龄、管理水平、所有制之外

的其他控制变量取自然对数; αi 和 δt 分别为企业固定效应和年份固定效应; ξit是随机扰动项。
( 二) 样本选择和数据说明

本文研究主要选用了两套数据。第一套是来自中国工业企业数据库的微观企业数据，此数据库

对中国大陆地区全部国有企业及规模以上非国有企业( 销售额 500 万元以上，2011 年起为 2000 万元

以上) 的相关信息进行了统计整理，统计变量涵盖企业代码、名称等基本情况，也包括生产销售情况，
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还涉及固定资产、流动资产、管理费用、利润总额等企业财务情况，共有 106 个指标。由于企业 Ｒ＆D
支出在工业企业数据库中只涵盖 2005—2007 年连续三年的统计数据，故本文选取了 2005—2007 年

的短面板企业微观数据进行分析。在数据处理过程中，对以下样本做了剔除: ( 1) 企业从业职工不足

8 人; ( 2) 固定资产、工业增加值、营业收入三个指标中至少有一个不大于 0; ( 3 ) 政府补贴、研发投

资、管理费用等关键指标中小于 0 的非正常值; ( 4 ) 2005—2007 年间企业关键变量缺失或不连续。
经过筛选后得到 593 129 个样本观测值。

表 1 用于编制中国 TPU 指数的相关中文关键词表( 附英文译本)

English Chinese
trade policy 贸易政策

General agreement on tariffs and trade /GATT 关税及贸易总协定 /关税总协定 /GATT
World Trade Organization 世界贸易组织 /世贸 /WTO
Free Trade Agreement /FTA 自由贸易协定 /FTA
investment agreement 投资协定

trade frictions 贸易摩擦

trade surplus / trade deficit 贸易顺差 /贸易盈余 /贸易逆差 /贸易赤字

Tariff 关税

trade barrier 贸易壁垒

anti-dumping 反倾销

import /export permission 进口许可 /出口许可 /进出口许可

import /export embargo 进口禁令 /出口禁令 /进出口禁令

import /export quota 进口配额 /出口配额 /进出口配额

注: 根据 Huang and Luk［8］的研究整理而得。

第二套数据来自 2018 年香

港浸会大学 Huang and Luk 编制

的中国贸易政策不确定性月度指

数 ( TPU Index ) ，时 间 跨 度 为

2000—2018 年，此处选取 2005—
2007 年的月度贸易不确定性指数

并分别进行算术平均，得到年度

数据。此指数编制利用慧科信息

门户获取报纸内容，在《北京青年

报》《广州日报》《解放日报》《人

民日报》海外版等十家报纸文章

上搜索关键词，并对包含关键词

的文章篇目进行统计和一系列标

准化处理，最终测出了中国的 TPU 指数，作者后来又在 100 余家中国内地报纸文章上进行文本挖掘

以确认指数的稳健性，发现得出的结果无太大差异。具体关键词的搜索见表 1。

图 1 2000—2018 年中国政策不确定性指数

( TPU) 月度走势

注: 图中 CN_Trade 部分由作者根据 Huang and Luk( 2018) 发布的

中国 TPU 月 度 指 数 绘 制 ( https: / / economicpolicyuncertaintyinchina．

weebly． com/ ) ; USA_Trade 及 Japan_Trade 部分由作者根据 Scott Baker

and Nick Bloom 发布的美国、日本 TPU 月度指数绘制( http: / /www．

policyuncertainty． com/ index． html)。

使用该指标所测算的中国贸易政策不确定

性指数在 2000—2018 年的月度走势如图 1。
从图 1 可以看出，中国的贸易政策不确定

性指数在 2001 年入世之后虽总体下降，但始终

存在波动性，甚至在近年出现大幅度上升。具

体而 言，在 2001 年、2007—2008 年、2010 年、
2017 年四个阶段较高，并在 2018 年达到异常峰

值。其中第一阶段对应政府换届、APEC 上海会

议、正式加入 WTO; 第二阶段对应席卷全球的国

际金融危机; 第三阶段对应中国—东盟自贸区

启动、欧债危机、领导人换届; 第四阶段对应英

国脱欧、美国大选等重大事件; 2018 年的峰值则

来源于中美贸易摩擦下的一系列贸易政策和应

对措施。由此可见中国贸易政策不确定性受国际国内重大事件和政策变动的影响十分明显，近两年

内更呈现出剧烈波动上升的趋势。
此外，本文还选取了 Baker et al．［7］测算发布的美国、日本贸易政策不确定性数据并绘制了月度

走势图( 图 1) ，以便与中国进行对比。从不确定性高低来看，在 2000—2018 年的大部分年份间，中

国的 TPU 指数均高于日本和美国; 从波动性来看，中国贸易政策不确定性的波动总体大于日本和美

国，尤其是 2001—2010 年十年间; 2011—2016 年日本在大海啸大地震、多届领导人变更等事件的影

响下，TPU 指数呈现出明显的不稳定性; 2018 年以后，持久的中美贸易摩擦使得中国与美国的贸易政
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策不确定性指数双双攀升到近 20 年以来的顶峰，且中国 TPU 指数的波动远远大于美国。总体来说，

相比发达国家，中国面临的贸易环境仍有较大的模糊性和不确定性。
表 2 基准回归结果

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

tpu 0． 004＊＊＊
( 17． 53)

0． 008＊＊＊
( 43． 65)

0． 002＊＊＊
( 12． 01)

0． 008＊＊＊
( 36． 73)

lnsubsidy 0． 146＊＊＊
( 125． 56)

0． 032＊＊＊
( 23． 07)

lnexport 0． 030＊＊＊
( 53． 40)

0． 015＊＊＊
( 14． 93)

age 0． 008＊＊＊
( 29． 72)

－ 0． 000
( － 0． 31)

lnsize 0． 350＊＊＊
( 141． 74)

0． 119＊＊＊
( 18． 38)

lnfinacon 0． 398＊＊＊
( 19． 82)

0． 113＊＊＊
( 5． 23)

shareholder 0． 584＊＊＊
( 56． 53)

0． 077＊＊＊
( 3． 65)

manalevel － 0． 000 1
( － 0． 43)

0． 000 1
( 0． 36)

常数项
0． 330＊＊＊
( 19． 11)

0． 019
( 1． 36)

－ 1． 591＊＊＊
( － 80． 96)

－ 0． 604＊＊＊
( － 18． 11)

企业固定效应 否 是 否 是

时间固定效应 否 是 否 是

观测值数目 593 086 593 086 590 963 590 963
Ｒ2 0． 000 5 0． 780 7 0． 114 9 0． 781 7

注: 括号内为 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分 别 表 示 在
10%、5%和 1%的水平上显著。

三、经验研究结果与分析

( 一) 基准回归结果

表 2 是按照式( 1) 进行基准回归的结果报

告，其中第( 1) 列和第( 3) 列均未控制企业或时

间固定效应，第( 2) 列和第( 4) 列分别控制了企

业和时间固定效应。可以看出，无论是否控制

企业或时间固定效应，当贸易政策不确定性指

数( tpu) 每上升 1 个单位，将促使企业研发经

费开支增加 0． 2% ～0． 8%，表明贸易政策不确

定性的上升对企业进行研发投入存在明显的

激励作用。究其原因，可能是当贸易政策不确

定性增加时，企业为了摆脱信息不完全的困

境，或规避出口风险增加及预期利润折现减

少，同时由于国际市场的竞争效应和“出口中

学”效应的存在，不得不考虑将资源投入研发

部门，从而提高生产率或推出新产品，以期在

政策稳定后能够迅速占领市场份额。
从控制变量的回归结果来看，以第( 4) 列

为例: ( 1) 政府补贴( lnsubsidy) 的回归系数显

著为正，表明政府通过科技拨款、税收减免等方式增加企业现金流动性，有效降低了企业创新过程中

的研发成本，激励企业研发，提高创新绩效［34］; ( 2) 企业出口交货值( lnexport) 与其 Ｒ＆D 支出显著正

相关，这主要是由于企业在出口过程中受到“竞争激励效应”和“出口中学习效应”的双重影响，更倾

向于扩大研发投资以应对国际市场对产品的要求; ( 3) 企业规模( lnsize) 的回归系数显著为正，表明

规模越大的企业更容易整合资源、发挥规模经济、提高资源使用效率并将其投入到研发创新活动中;

( 4) 企业融资约束( lnfinacon) 的回归系数为正，说明企业受到的融资约束越小，越能进行研发投资;

( 5) 在控制变量中企业所有制( shareholder) 哑变量与企业 Ｒ＆D 投入显著正相关，即国有控股企业在

研究开发上投入的资金超过非国有控股企业。Zhang et al．［35］指出，由于国有企业在提供社会服务

及维护社会稳定上扮演重要角色，其管理者将更倾向于扩大产出，而非利润最大化，因此尽管国有企

业的研发效率较低，但投入强度很大。然而，控制变量中企业年龄( age) 和管理水平( manalevel) 系数

并不显著，说明在其他因素不变的情况下，企业的年龄或管理水平并不会对企业研发投资产生实质

影响。
( 二) 内生性问题讨论

企业研发投资扩大能否反向导致一国贸易政策不确定性增加? 从理论上来说，我们认为答案是

否定的。一方面，贸易政策不确定性波动带来的经营环境变化必然导致企业改变自身的研发投资决

策，中国企业研发创新在目前经济转型阶段是受到国家鼓励和倡导的重要活动，政府往往通过对外

进行多边或区域的技术贸易谈判、减征或免征高技术产品进出口关税、对创新企业的海外经营实行

贷款优先原则等支持企业的研发投资; 另一方面，贸易政策不确定性是政府政策变动、国际环境及宏

观经济波动的综合结果，微观企业的研发活动对其产生的影响微小。同时，在数据处理和计量设定

方面，我们将核心解释变量和所有控制变量进行了滞后一期处理，本期的企业研发活动对事前已产生
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表 3 内生性讨论

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

tpu 0． 012＊＊＊
( 25． 03)

0． 006＊＊＊
( 24． 27)

0． 009＊＊＊
( 19． 81)

0． 004＊＊＊
( 17． 95)

lnsubsidy 0． 146＊＊＊
( 125． 22)

0． 146＊＊＊
( 125． 50)

lnexport 0． 030＊＊＊
( 53． 19)

0． 030＊＊＊
( 53． 36)

age 0． 008＊＊＊
( 27． 94)

0． 008＊＊＊
( 29． 33)

lnsize 0． 350＊＊＊
( 141． 67)

0． 350＊＊＊
( 141． 75)

lnfinacon 0． 389＊＊＊
( 19． 36)

0． 396＊＊＊
( 19． 72)

shareholder 0． 586＊＊＊
( 56． 66)

0． 584＊＊＊
( 56． 57)

manalevel － 0． 000
( － 0． 41)

－ 0． 000
( － 0． 42)

常数项
0． 012＊＊＊
( 25． 03)

0． 006＊＊＊
( 24． 27)

0． 009＊＊＊
( 19． 81)

0． 004＊＊＊
( 17． 95)

Ｒ2 /Centered Ｒ2 0． 094 4 0． 096 7 0． 198 8 0． 200 3
F 统计量 626． 41 589． 12 9 602． 04 9 610． 37

不可识别检验 ［0． 000 0］ ［0． 000 0］ ［0． 000 0］ ［0． 000 0］
弱识别检验 1． 4e + 05 2． 4e + 06 1． 4e + 05 2． 4e + 06

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数目 593 086 593 086 590 963 590 963

注: ( ) 内为 t 统计量，［］内为检验统计量的 P 值，* 、
＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

表 4 更换贸易政策不确定性指数的稳健性检验

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

tpu 0． 002＊＊＊
( 35． 72)

0． 002＊＊＊
( 37． 86)

0． 015＊＊＊
( 43． 65)

0． 014＊＊＊
( 36． 73)

lnsubsidy 0． 032＊＊＊
( 15． 39)

0． 032＊＊＊
( 23． 07)

lnexport 0． 015＊＊＊
( 12． 67)

0． 015＊＊＊
( 14． 93)

age － 0． 000
( － 0． 25)

－ 0． 000
( － 0． 31)

lnsize 0． 119＊＊＊
( 16． 98)

0． 119＊＊＊
( 18． 38)

lnfinacon 0． 113＊＊＊
( 5． 02)

0． 113＊＊＊
( 5． 23)

shareholder 0． 077＊＊
( 2． 53)

0． 077＊＊＊
( 3． 65)

manalevel 0． 000 1
( 0． 42)

0． 000 1
( 0． 36)

常数项
0． 452＊＊＊
( 101． 95)

－ 0． 207＊＊＊
( － 5． 59)

－ 0． 384＊＊＊
( － 16． 48)

－ 0． 990＊＊＊
( － 26． 32)

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数目 593 086 590 963 593 086 590 963
Ｒ2 0． 780 7 0． 781 7 0． 780 7 0． 781 7

注: ( ) 内为 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、
5%和 1%的水平上显著。

的不确定性更加难以产生影响，从而一定程

度上避免了被解释变量对解释变量的反向因

果关系，缓解了回归中的内生性问题。
为了对可能存在的反向因果关系进行处

理，增 强 结 论 的 稳 健 性，借 鉴 王 义 中 和 宋

敏［36］、顾夏铭等［28］的做法，本文考虑使用日本

的 tpu 指数作为工具变量②，回归结果见表 3
第( 1) 和第( 3) 列，同时我们也考虑使用核心解

释变量的滞后 2 期作为工具变量并进行 GMM
回归，结果见表 3 第( 2) 和第( 4) 列。对比基准

回归，tpu 系数均呈正显著，结果稳健可靠。
( 三) 稳健性检验

为验证前文估计结果的可靠性和稳定

性，我们考虑采用更换核心变量的衡量方法

来进行稳健性检验。
1． 贸易政策不确定性指数( tpu) 的重新

构造

基准回归中，我们在将 Huang and Luk
( 2018) 编制的中国贸易政策不确定性月度指

数转化为年度指数时，采取了算术平均法。
接下来，我们参考顾夏铭等［28］的做法，在已

有月度数据的基础上，使用年度几何平均和

年度中位值的方式重新计算中国贸易政策不

确定年度指数来进行稳健性检验。
表 4 中第( 1) 、( 2) 列为将 tpu 月度指数进

行几何平均处理得到年度指数之后重新回归

的结果，可以看到替换后的核心解释变量仍然

在 1%的水平上与企业 Ｒ＆D 投入显著正相关;

第( 3) 、( 4) 列则取 tpu 月度指数的中位值作为

年度指数进行回归，结果显示，核心解释变量

的回归系数仍然显著为正，再次表明贸易政策

的不确定性对企业 Ｒ＆D 支出具有激励效应。
同时其他几个主要控制变量的回归系数符号

及其显著性与前文基准回归结果一致。
2． 被解释变量企业 Ｒ＆D 投资的其他衡量

前文在基准回归中使用了企业 Ｒ＆D 投

入总额的自然对数来衡量被解释变量，即主

要衡量企业研发的绝对投入，接下来，我们考

虑采用相对投入和是否从事研发活动来重新

衡量企业的 Ｒ＆D 投资，并进行相应稳健性检

验，结果见表 5 所示。
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表 5 更换企业 Ｒ＆D 投资的稳健性检验

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

tpu 0． 000 2＊＊＊
( 14． 22)

0． 000 2＊＊＊
( 12． 50)

0． 024＊＊＊
( 28． 66)

0． 021＊＊＊
( 23． 02)

lnsubsidy 0． 000 1＊＊＊
( 7． 54)

0． 068＊＊＊
( 13． 93)

lnexport 0． 000＊＊＊
( 2． 76)

0． 038＊＊＊
( 8． 96)

age － 0． 000
( － 0． 81)

0． 002
( 0． 59)

lnsize 0． 000＊＊＊
( 3． 49)

0． 339＊＊＊
( 11． 62)

lnfinacon 0． 000
( 1． 07)

0． 481＊＊＊
( 4． 59)

shareholder － 0． 000 5＊＊
( － 2． 49)

0． 091
( 1． 18)

manalevel 0． 000
( 0． 95)

－ 0． 000
( － 0． 40)

常数项
－ 0． 000 2
( － 1． 44)

－ 0． 001＊＊＊
( － 4． 01)

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值数目 592 359 590 891 72 448 72 180
Ｒ2 0． 597 0 0． 597 1 0． 723 9 0． 724 9

注: 括 号 内 为 t 统 计 量，* 、＊＊和＊＊＊分 别 表 示 在
10%、5%和 1%的水平上显著。

表 5 中第( 1) 、( 2) 列将被解释变量替换

为企业 Ｒ＆D 投资密度，即用 Ｒ＆D 投入绝对

额与 营 业 收 入 的 比 值 来 测 度 企 业 研 发 投

资［37］; 第( 3) 、( 4) 列则设置了 Ｒ＆D 投资的虚

拟变量，将 Ｒ＆D 绝对投入为 0 的设置为 0，视

作该期该企业未从事研发投资，将 Ｒ＆D 绝对

投入额不为 0 的设置为 1，视作该期该企业从

事了研发投资活动，然后进行面板 logit 回归。
可以看到，无论是企业 Ｒ＆D 投资密度还是

Ｒ＆D 投资哑变量作为被解释变量，贸易政策

不确定性指数的影响均显著为正，表明贸易

政策不确定性下企业更容易受到激励从事研

发投资活动，且研发投资密度在不确定性上

升时呈现出更高的态势，回归结果依然稳健。
( 四) 影响机制分析

贸易政策不确定性上升有利于增加中国

企业的研发投资，但是贸易政策不确定性究

竟通过什么渠道来促使企业进行研发投资

呢? 我们认为可能的渠道如下: ( 1) 增加政府

补贴。研发创新活动的特殊性使企业很难独

立进行研发活动，而需要借助政府补助或合

作开发。在贸易政策不确定性上升时，政府为稳定市场、平滑经济波动，往往会加强对企业政策补贴

的力度，以防企业在生产经营或资金周转方面受到过大负面冲击，使企业经营条件得以改善，有可能

利用一部分补贴资金加大研发投入; 政府补贴增加也为企业树立起政策支持信誉，向外界传递出企

业具有良好发展空间的信号，有助于企业外源融资活动的顺利进行，从而间接提高企业研发创新的

积极性。( 2) 改变出口状况。贸易政策不确定性可能通过改变企业出口现状来影响资源在制造部门

和研发部门之间的配置。在贸易政策不确定性上升时，企业进入国际市场的沉没成本扩大、出口预

期利润率下降，企业的出口活动会受到抑制，这可能会给企业的研发投资带来双重影响: 一方面，企

业出口下降致使企业经营收入减少、资金流动出现缺口，企业可能会出于悲观预期而暂缓或延迟研

发项目的实施; 另一方面，出口不利情况下，企业也可能直接放弃出口，而选择将资本资源更多地向

研发部门倾斜，通过研发新技术来提高生产率或推出新产品，以期在未来局势明朗后迅速抢占市场

地位。( 3) 减少融资约束。胡亚茹等［38］认为在经济高涨时期，企业研发投入具有较强的融资约束效

应和顺周期性。企业研发投资很大程度上取决于自身受到的融资约束，不确定性增加会触发银行提

前收回贷款或加大融资抵押要求，这一方面可能导致相对增加贸易部门的融资约束，降低其预期收

入，但另一方面也可能相对降低研发部门的融资约束，提高其相对回报，两部门不同偏向性的融资约

束可能改变企业最终的研发投资决策。
贸易政策不确定性是否是通过上述渠道来影响企业研发投资，下面我们在基准回归的基础上，

引入渠道变量 Channelit － 1和核心解释变量 tpu 的交互项来检验其背后的渠道和传导机制，模型如下:

ln rdinvestmentit = αi + β1 tpuit－1 + β2 tpuit－1 × Channelit－1 +∑ j
β jControlsjt－1 + δt + ξit ( 2)

其中，渠道变量 Channel 分别为 lnsubsidy、lnexport 和 lnfinacon。
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首先，政府补贴渠道方面。第一步，我们检验了贸易政策不确定性与政府补贴之间的关系，如表

6 第( 1) 列所示，lnsubsidy 为因变量，tpu 为核心解释变量，结果显示 tpu 上升显著增加了企业获得的

政府补贴。第二步，我们将扩展后的方程( 2) 中的渠道变量 Channelit － 1替换为政府补贴( lnsubsidy) 进

行回归，得到第( 4) 列的结果，从中可以看到交叉项系数为正数并通过了 1% 的显著性水平，说明政

府补贴的增加强化了贸易政策不确定性上升对企业 Ｒ＆D 投资的促进作用，即贸易政策不确定性通

过扩大政府补贴激励了企业进行研发投资。
其次，出口渠道方面。为了检验这一机制，我们首先将企业“1 + 企业出口交货值”的自然对数设

置为因变量出口交货值( lnexport) ，并将其对 tpu 进行回归，结果见表 6 第( 2) 列，tpu 系数显著为负，

表明 tpu 上升确实抑制了企业出口。接下来再以 lnexport 作为渠道变量进行回归，由第( 5) 列结果可

以看出，交互项系数为正向显著，说明贸易政策不确定性上升时，相比低出口规模企业，高出口规模

企业更有能力应对外部冲击，整合资源加大研发投资，以在外部环境稳定时能够迅速占领市场份额。
最后，融资约束渠道方面。表 6 第( 3) 列显示，tpu 上升显著降低了企业的利息支出比例，即增加

了企业的融资约束，这可能是因为不确定性增加恶化了企业的经营状况、减少了企业现金流，同时提

高了市场风险以及银行对企业贷款抵押和利息偿还的要求。第( 6) 列交叉项系数显著为正，说明尽

管贸易政策不确定性整体上加大了企业的融资约束，但对贸易部门和研发部门可能产生了偏向性影

响，偏向于提升了贸易部门的融资约束，而对研发部门融资约束相对较小的企业来说，在贸易政策不

确定性上升时其研发支出会更多，因为其预期回报更高，这也印证了融资约束是贸易政策不确定性

影响企业研发投资的可能渠道。

表 6 影响机制的检验

( 1)
政府补贴

( 2)
出口交货值

( 3)
融资约束

( 4)
政府补贴渠道

( 5)
出口渠道

( 6)
融资约束渠道

tpu 0． 003＊＊＊
( 13． 27)

－ 0． 003＊＊＊
( － 10． 36)

－ 0． 001＊＊＊
( － 26． 57)

0． 007＊＊＊
( 32． 33)

0． 007＊＊＊
( 30． 21)

0． 008＊＊＊
( 34． 71)

tpu × lnsubsidy 0． 001＊＊＊
( 15． 59)

tpu × lnexport 0． 000 4＊＊＊
( 12． 57)

tpu × lnfinacon 0． 004＊＊＊
( 3． 20)

lnsubsidy 0． 018＊＊＊
( 8． 19)

0． 001＊＊＊
( 5． 82)

－ 0． 050＊＊＊
( － 9． 16)

0． 032＊＊＊
( 23． 09)

0． 032＊＊＊
( 23． 08)

lnexport 0． 010＊＊＊
( 8． 19)

0． 001＊＊＊
( 7． 75)

0． 015＊＊＊
( 14． 78)

－ 0． 014＊＊＊
( － 5． 43)

0． 015＊＊＊
( 14． 94)

age － 0． 001
( － 0． 86)

－ 0． 002
( － 1． 13)

0． 000 1*

( 1． 85)
－ 0． 002

( － 0． 23)
－ 0． 000 4
( － 0． 39)

－ 0． 000 3
( － 0． 31)

lnsize 0． 098＊＊＊
( 13． 14)

0． 276＊＊＊
( 27． 39)

0． 002＊＊＊
( 3． 82)

0． 119＊＊＊
( 18． 33)

0． 119＊＊＊
( 18． 40)

0． 119＊＊＊
( 18． 40)

lnfinacon 0． 143＊＊＊
( 5． 75)

0． 261＊＊＊
( 7． 77)

0． 111＊＊＊
( 5． 13)

0． 112＊＊＊
( 5． 21)

－ 0． 201＊＊
( － 2． 00)

shareholder 0． 018
( 0． 75)

－ 0． 011
( － 0． 35)

0． 003＊＊
( 2． 13)

0． 068＊＊＊
( 3． 26)

0． 078＊＊＊
( 3． 71)

0． 077＊＊＊
( 3． 66)

manalevel 0． 000
( 0． 03)

0． 000 2
( 0． 76)

0． 000
( 0． 06)

0． 000 1
( 0． 37)

0． 000 1
( 0． 40)

0． 000 1
( 0． 36)

常数项
0． 036

( 0． 94)
1． 652＊＊＊
( 31． 76)

0． 099＊＊＊
( 26． 92)

－ 0． 540＊＊＊
( － 16． 07)

－ 0． 524＊＊＊
( － 15． 44)

－ 0． 590＊＊＊
( － 17． 54)

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值数目 591 006 591 006 591 006 590 963 590 963 590 963
Ｒ2 0． 750 4 0． 901 4 0． 671 2 0． 781 8 0． 781 8 0． 781 8

注: 括号内为 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。
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表 7 按企业是否出口、企业所有制分组的回归结果

( 1)
出口企业

( 2)
非出口企业

( 3)
国有企业

( 4)
民营企业

( 5)
外资企业

tpu 0． 012＊＊＊
( 22． 74)

0． 006＊＊＊
( 23． 81)

0． 012＊＊＊
( 12． 27)

0． 010＊＊＊
( 5． 43)

0． 013
( 0． 73)

lnsubsidy 0． 037＊＊＊
( 12． 36)

0． 029＊＊＊
( 18． 15)

0． 019＊＊＊
( 3． 75)

0． 012
( 1． 04)

0． 096
( 1． 42)

lnexport 0． 072＊＊＊
( 10． 23)

0． 026＊＊＊
( 4． 07)

0． 008
( 1． 02)

－ 0． 009
( － 0． 25)

age － 0． 003
( － 1． 18)

0． 001
( 0． 47)

0． 001
( 0． 38)

－ 0． 001
( － 0． 19)

0． 036
( 0． 23)

lnsize 0． 152＊＊＊
( 9． 41)

0． 095＊＊＊
( 13． 42)

0． 225＊＊＊
( 6． 49)

－ 0． 077
( － 1． 34)

－ 0． 451
( － 1． 41)

lnfinacon 0． 126＊＊
( 2． 25)

0． 092＊＊＊
( 4． 02)

0． 300＊＊
( 2． 14)

0． 304*

( 1． 79)
0． 196

( 0． 21)

shareholder 0． 043
( 0． 80)

0． 100＊＊＊
( 4． 51)

manalevel 0． 000 1
( 0． 17)

0． 000
( 0． 26)

－ 0． 000 04
( － 0． 19)

－ 0． 024
( － 1． 06)

0． 014
( 0． 08)

常数项
－ 1． 422＊＊＊
( － 14． 04)

－ 0． 409＊＊＊
( － 11． 62)

－ 0． 638＊＊＊
( － 2． 94)

0． 067
( 0． 22)

1． 305
( 0． 74)

企业固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

观测值数目 168 650 422 313 37 533 5 393 427
Ｒ2 0． 831 8 0． 763 2 0． 868 8 0． 744 5 0． 621 8

注: 括号内为 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%
的水平上显著。

四、扩展分析

鉴于每个微观企业之间的异质

性，为了进一步研究贸易政策不确定

性对不同企业的差异化影响，这部分

将分别从企业出口与否、所有制类

型、行业类别和所在地区对企业进行

分样本回归。
( 一) 按企业是否出口分组

为了研究出口因素干扰下，贸易

政策不确定性对企业研发投资的不

同影响，本文将样本期内连续三年出

口交货值不为 0 的企业定义为出口

企业，反之将其视作非出口企业，并

按照方程( 1) 进行回归分析。表 7 中

第( 1) 、( 2 ) 列分别报告了出口企业

和非出口企业的回归结果。可以看

出，贸易政策不确定性对出口和非出

口企业均存在显著的正向影响，但相

比而言，贸易政策不确定性对出口企

业研发投资的激励作用强于非出口

企业。究其原因，是因为出口企业是

贸易政策不确定性的直接承受者，政

策不确定性的波动会在第一时间传递给出口企业，并直接对出口企业的经营活动造成影响。
( 二) 按企业所有制分组

为了研究不同所有制的企业在贸易政策不确定下 Ｒ＆D 投资活动是否存在差异，本文按照工业

企业数据库中控股情况这一指标将企业分为国有企业( 含国有控股和集体控股) 、民营企业( 即私人

控股) 、外资企业( 含港澳台商控股和外商投资) 。由表 7 后三列可知，贸易政策不确定性显著增加了

国有企业与民营企业的研发投资，但对外资企业的研发投资并没有显著影响。同时，贸易政策不确

定性增加对国有企业的研发投资影响效应最大。
导致这一结果的原因是: 外商投资在华开设的企业多属于劳动密集型制造业，科技含量较低，企

业的研发创新活动多在海外进行，国内子公司则从海外母公司学习吸收已有技术及研发成品，且相

较于本土企业，中国政府对外资企业研发成果的审核流程更为漫长，研发时间成本大［39］，外资企业

在华独立的研发项目本身较少，贸易政策不确定性对其进行研究开发投资的激励作用有限; 相比之

下，国有企业受到更多政府优惠政策扶持，尤其在中国经济新常态下，创新驱动的发展模式使得国家

更为注重技术创新和研究开发带来的竞争力，国有企业以其政治关联性和行政垄断力，能更快接收

到政策变更带来的影响并迅速做出反应，并且国有企业在规模和风险承受能力上都高于私有企业，

在贸易政策不确定性提高时，更加敢于一马当先地将资金投入到高风险的研发项目中。
( 三) 按企业行业类别分组

为了研究不同行业的企业在贸易政策不确定下 Ｒ＆D 投资活动的差异，本文按照工业企业数据

库中行业门类这一指标，将所有企业按行业划分为三大类: 采矿业、制造业和电力、燃气及水的生产

和供应业，分行业下的回归结果如表 8 所示。
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表 8 按企业所属行业类别分组的回归结果

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

采矿业 制造业
电力、燃气及水

的生产和供应业
高技术制造 非高技术制造

tpu 0． 002*

( 1． 95)
0． 009＊＊＊
( 25． 40)

0． 002
( 1． 43)

0． 010＊＊＊
( 6． 53)

0． 009＊＊＊
( 24． 52)

lnsubsidy 0． 024＊＊＊
( 4． 01)

0． 034＊＊＊
( 23． 39)

0． 004
( 0． 83)

0． 062＊＊＊
( 9． 79)

0． 031＊＊＊
( 20． 99)

lnexport 0． 003
( 0． 49)

0． 016＊＊＊
( 14． 68)

－0． 032＊＊＊
( －3． 42)

0． 020＊＊＊
( 4． 17)

0． 015＊＊＊
( 13． 63)

age 0． 000 1＊＊
( 2． 30)

－0． 000 04＊＊＊
( －3． 35)

0． 000 03
( 0． 61)

0． 000
( 0． 12)

－0． 000 05＊＊＊
( －3． 78)

lnsize 0． 032
( 1． 58)

0． 119＊＊＊
( 18． 39)

－0． 021
( －0． 54)

0． 243＊＊＊
( 8． 06)

0． 108＊＊＊
( 16． 53)

lnfinacon －0． 052
( －0． 68)

0． 117＊＊＊
( 5． 33)

－0． 005
( －0． 02)

0． 270＊＊
( 2． 51)

0． 108＊＊＊
( 4． 88)

shareholder 0． 156＊＊
( 2． 41)

0． 067＊＊＊
( 2． 96)

0． 074
( 1． 42)

0． 021
( 0． 26)

0． 071＊＊＊
( 2． 97)

manalevel －0． 001
( －0． 26)

0． 000 01
( 0． 08)

0． 000 2
( 0． 09)

－0． 001
( －0． 40)

0． 000 03
( 0． 19)

常数项
－0． 108

( －0． 91)
－0． 665＊＊＊
( －17． 21)

0． 200
( 0． 84)

－0． 831＊＊＊
( －4． 75)

－0． 652＊＊＊
( －16． 63)

企业固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

观测值数目 24 753 563 515 16 476 45 567 512 276
Ｒ2 0． 772 9 0． 783 2 0． 771 0 0． 805 2 0． 777 0

注: 括号内为 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、5% 和
1%的水平上显著。

可以看到，贸易政策不确定性对

中国不同行业企业的研发投资影响具

有较大差异，具体来看，tpu 指数对中

国采矿业和制造业企业的 Ｒ＆D 投资

产生正向显著影响，而对电力、燃气及

水的生产和供应业企业的影响并不显

著。苗文龙等［40］指出，技术投入率高

的行业技术更新速度较快，而技术投

入率低的行业技术发展较为成熟，创

新投入密度低。采矿业和水电生产供

应业相比制造业而言应属于技术稳定

行业，当贸易政策变动带来不确定性

时，技术稳定行业的研发投资往往不

会受到太大影响，这与现实经济情况

相符合。
考虑到制造业受影响最显著、效

应也最大，接下来我们根据中国国家

统计局 2017 年高技术产业( 制造业)

的分类，按照企业的行业小类代码将

所有制造业企业进一步细分为高技术

制造业和非高技术制造业，并研究这

两类行业的企业研发投资差异。回归结果分别在表 8 的第( 4 ) 、( 5 ) 列呈现。总体来说，tpu 指数对

高技术制造业企业和非高技术制造业企业的 Ｒ＆D 投资都存在显著的正向影响，但对高技术制造业

企业研发投资的激励作用更大。
( 四) 按企业所在地区分组

为了研究地区差异下的影响，本文按企业所在省份将样本划分为东部地区企业、中部地区企业

和西部地区企业，其中东部地区包括辽宁、北京、天津、山东、江苏等 12 个省、直辖市、自治区，中部地

区包括吉林、黑龙江、山西、内蒙古、安徽等 9 个省份，西部地区指陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆等 10
个省、直辖市、自治区。分区域后企业的回归结果见表 9 所示。

由表 9 可知，tpu 指数对中国东部、中部、西部地区的企业均产生显著的积极影响。其中，东部地

区企业 tpu 的回归系数为 0． 008 97，代表 tpu 指数每上升 1 个单位，将促使东部地区企业在研发项目

上多投入 0． 897%的资金; 同样地，tpu 指数上升 1 个单位时，中部地区企业将增加 0． 508% 的研发投

资，西部地区企业将增加 0． 742% 的研发投资。由此可得，贸易政策不确定性对东部地区企业 Ｒ＆D
支出的影响最大，其次是西部地区企业，对中部地区企业 Ｒ＆D 投资活动的影响最小。

这可能是因为: 东部地区以其独特的地理优势和历史政策原因，开放水平大于中部及西部地区，

对外开放下带来的“竞争效应”和“内外协同效应”使东部地区企业一方面在进口产品和外商资本进

入的竞争压力下加快研发新产品以保持市场份额，另一方面也在接触外来企业的过程中学习新知

识、获取新资源，因此在贸易政策不确定性上升时，东部地区更愿意在研究开发中投入资金。此外，

东部地区的市场化程度及知识产权保护水平也高于其他地区［41］，企业面临的经营环境处于公平竞

争状态，产权交易和技术转移由市场决定，创新成果得到良好保护，研究开发的外部性降低、风险减

小，企业更加有信心和勇气在不确定性环境下从事技术创新和产品研发。
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表 9 按企业所在地区分组的回归结果

( 1)
东部地区企业

( 2)
中部地区企业

( 3)
西部地区企业

tpu 0． 009＊＊＊
( 31． 85)

0． 005＊＊＊
( 11． 77)

0． 007＊＊＊
( 11． 48)

lnsubsidy 0． 033＊＊＊
( 18． 43)

0． 036＊＊＊
( 12． 11)

0． 028＊＊＊
( 7． 64)

lnexport 0． 017＊＊＊
( 13． 09)

0． 010＊＊＊
( 5． 43)

0． 010*

( 1． 79)

age － 0． 002
( － 0． 97)

0． 000 04
( 0． 02)

－ 0． 001
( － 0． 48)

lnsize 0． 107＊＊＊
( 13． 90)

0． 112＊＊＊
( 8． 55)

0． 144＊＊＊
( 7． 17)

lnfinacon 0． 124＊＊＊
( 4． 57)

0． 130＊＊＊
( 2． 89)

0． 034
( 0． 53)

shareholder 0． 107＊＊
( 3． 42)

0． 079＊＊
( 2． 13)

0． 028
( 0． 60)

manalevel － 0． 000 1
( － 0． 16)

0． 001
( 0． 34)

－ 0． 000 4
( － 0． 33)

常数项
－ 0． 630＊＊＊
( － 16． 10)

－ 0． 415＊＊＊
( － 5． 96)

－ 0． 539＊＊＊
( － 4． 93)

企业固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

观测值数目 401 246 122 368 59 968
Ｒ2 0． 779 3 0． 772 0 0． 809 5

注: 括号内为 t 统计量，* 、＊＊和＊＊＊分别表示在 10%、
5%和 1%的水平上显著。

五、结论和政策建议

本文利用中国工业企业数据库与 Huang
and Luk( 2018) 编制的中国 TPU 指数，研究了

贸易政策不确定性对中国企业 Ｒ＆D 投资的影

响，得到了以下稳健的研究结论和政策启示:

本文研究发现，贸易政策不确定性对中国

企业 Ｒ＆D 投资具有正向激励作用，而这种激

励作用主要是通过政府补贴、企业出口和融资

约束等渠道来实现的。贸易政策不确定性上

升使得企业获得更多政府补贴，并适当减少出

口，同时为了提高自身未来应对风险的能力、
减少对外国技术的依赖，企业将更多资金投入

到研究开发项目中，通过改善工艺流程、采取

新技术来提高自身生产率、推出新产品，从而

在未来获得更多市场份额。
异质性企业分样本回归结果差异显著:

( 1) 从出口与否来看，出口企业作为贸易政策

变动的直接承受者，在不确定性上升时更愿意

将资金转投研发项目。( 2) 从所有制类型来

看，贸易政策不确定性上升对中国国有企业

Ｒ＆D 投资的激励作用最大，对民营企业研发支

出的影响次之，而对外资企业影响不显著。国有企业在政治关联和行政垄断力上强于非国有企业，受政府

研发扶持力度大，在贸易政策不确定性上升时更有能力承担研发项目的高风险。( 3) 从不同行业来看，制

造业企业Ｒ＆D 投资在 TPU 指数上升时会出现更大幅度的增加，且制造业中的高技术行业扩大研发投资的

幅度更加明显。( 4) 从不同区域来看，贸易政策不确定性对东部地区企业 Ｒ＆D 经费支出的促进作用最为

明显，其次是西部地区和中部地区，这与地区开放水平、市场化程度和知识产权保护机制有关。
本文的政策启示有: 第一，国家在鼓励微观企业进行自主创新和研发投资时，应该注意所有制、出

口因素、行业属性和地域方面的差异性，有针对性地制定鼓励和扶持政策。对于容易受到贸易政策不

确定性影响的国有企业、出口企业及高技术制造业企业，应该继续加大研发资助和税收减免，及时公开

和传递政策变动信息，保证企业的知情权并引导其将资金投入到技术改造和研发创新项目之中，发挥

其在自主创新上的带头和示范作用; 对民营企业、外资企业和非出口企业等敏感度相对较低的经济主

体，则要为其创造良好的公平竞争环境，在研发创新上实行更多优惠政策，鼓励企业多设置研发部门、培
养研发人员，并注重中西部地区市场环境和创新氛围的改善。第二，加强自主创新政策引导，减少融资

约束，及时、有针对性地实行政府补贴。贸易政策不确定性上升时，政府应帮助识别国际市场环境波动

情况，加强在自主创新方面的政策引导，并对那些在生产经营或资金周转方面受到波及的企业实行补

贴，避免造成过大的经营亏损甚至破产清算。第三，创造良好的投融资环境，为研发人员制定合理有效

的薪酬激励机制，简化对研发成果和专利的审核流程，加强知识产权保护力度。

注释:

①香港浸会大学 Huang and Luk 于 2018 年编制发布了中国贸易政策不确定性 月 度 指 数，https: / /economicpolic
yuncertaintyinchina． weebly． com /。
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②由于日本是中国的重要贸易伙伴，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 指数的变化，但中

国企业研发投资几乎不会对日本政府贸易政策的制定产生作用，因此日本 tpu 指数不失为一个合适的工具变量。
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Trade policy uncertainty and Ｒ＆D investment: evidence from Chinese enterprises
LI Jingzi1，LIU Yue2

( 1． School of Business Administration，Zhongnan University of Economics and Law，Wuhan 430074，China;

2． China Economics and Management Academy，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China)

Abstract: This paper adopts China Industry Enterprise Performance Data from 2005 to 2007 and China trade policy
uncertainty index compiled by Huang and Luk ( 2018) and uses multiple regression methods such as constructing a two-way
fixed effect model and a panel logit model to study the influence of trade policy uncertainty on Ｒ＆D investment of Chinese
enterprises． The results show that trade policy uncertainty has a positive incentive effect on Ｒ＆D investment of enterprises，
and this effect can be transmitted by changing government subsidies，enterprise exports and financing constraints． In
addition，trade policy uncertainty has a different degree of influence on heterogeneous enterprises: compared with non-export
enterprises，export enterprises are more inclined to increase Ｒ＆D investment when trade policy uncertainty increases; under
different ownership systems，the increase of trade policy uncertainty has the greatest incentive effect on Ｒ＆D investment of
state-owned enterprises followed by private enterprises，but has no significant influence on foreign-owned enterprises; seen
from different industries，the Ｒ＆D investment of manufacturing enterprises especially high-tech manufacturing enterprises is
more sensitive to the influence of trade policy uncertainty than that of enterprises in the mining industry and the electricity，

gas and water production and supply industry; finally，there are regional differences in the influence of trade policy
uncertainty on Ｒ＆D investment of enterprises． Based on the perspective of trade policy uncertainty，this paper provides a new
explanatory dimension for Ｒ＆D investment decisions of Chinese enterprises，and meanwhile，the regression results also
provide empirical materials and reference basis for enterprises to formulate reasonable and effective investment strategies，
long-term sustainable development and related foreign trade policies．

Key words: trade policy uncertainty; Ｒ＆D investment; heterogeneous enterprise; government subsidy; enterprise
export; financing constraint
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