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摘 　 要:在大国博弈日益激烈的背景下,关税政策作为国际经济争端中的关键调控工具,其引发的政策不确

定性对企业创新韧性产生深远影响。 基于中国制造业 A 股上市公司数据,运用文本分析法构建核心解释变

量,采用双重差分模型识别关税冲击对企业创新韧性的因果效应。 实证结果表明:关税冲击显著增强中国制

造业上市企业的创新韧性,印证“逆境激发创新”的理论观点。 机制分析显示,这种影响通过宏观政策不确定

性与微观公司治理的双重路径实现。 研究进一步发现,连锁董事网络与管理层过度自信会强化创新韧性,而
高管团队断裂带则会削弱该效应。 本研究为理解关税冲击与创新韧性的内在关联提供新经验证据,对政策

制定者应对贸易摩擦、营造创新友好型环境提供理论支持。
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　 　 贸易摩擦 [1 - 3] 和贸易保护主义现象 [4, 5] 愈发频

繁,对全球贸易秩序和经济稳定构成严峻挑战 [6 - 9] 。
关税工具已成为国际经贸争端中的重要政策手

段 [5, 10, 11] ,其影响范围和程度不断扩大。 以美国对

中国采取的一系列贸易制裁措施为例,包括加征关

税 [12] 、限制技术出口 [13] 等,这些举措严重扰乱正常

的国际贸易秩序 [14, 15] 。 在全球价值链中,中国扮演

着重要的生产加工角色 [9, 16] 。 中国通过加强自主

创新能力、提高产品质量水平、推进智能化生产方式

以及培育自有品牌等多方面措施 [17 - 19] ,不断提升自

身在全球价值链中的地位。 然而,部分国家针对中

国制造相关的高科技产品持续加征关税 [20 - 22] ,并采

取禁令、黑名单等一系列限制措施 [23 - 26] 。
部分研究发现贸易摩擦对企业创新有积极的影

响 [27] ,贸易壁垒对出口国企业构成威胁的情况下,
企业可能将其视为一种动力,从而不断加大自身的

研发创新力度 [9, 18, 28, 29] 。 也有学者认为贸易摩擦

抑制了企业的研发创新能力。 例如,反倾销、反补贴

等常见的贸易保护措施对出口国企业的创新研发具

有负面效应 [12, 22, 28] ,延缓制造业企业对关键技术及

产品的创新研发进程。 现有研究多从宏观层面或行

业层面分析贸易摩擦对中国经济和制造业的影响,
且较多集中在贸易摩擦对企业融资约束的影响等方

面。 本文以关税冲击对制造业企业研发创新的影响

为研究对象,从企业的外部环境和内部决策两个维

度,运用文本分析和实证研究方法,深入探讨关税冲

击对制造业企业研发创新的影响机制。
本文的边际贡献主要体现在:第一,验证并拓展

“逆境激发创新”理论在外部关税冲击情境下的适

用性。 不同于现有文献对贸易摩擦创新效应的分歧

性结论,基于文本分析法精准识别受冲击企业,发现

关税冲击对制造业企业创新韧性具有显著的正向激

励效应,为理解外部冲击与企业创新行为的关系提

供新的经验证据。 第二,构建 “宏观政策不确定

性—微观企业治理”的双重路径分析框架。 本文突

破单一视角的局限,系统揭示关税冲击通过宏观层

面的政策不确定性传导与微观层面的治理机制响应

共同作用于企业创新韧性的内在机理,丰富了外部

冲击影响企业行为的理论解释。 第三,深入探讨企

业治理特征对创新韧性的调节作用。 本文发现连锁

董事网络与管理层过度自信能够强化关税冲击的创

新激励效应,而高管团队断裂带则会削弱该效应,这
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一发现为企业在不确定环境下优化治理结构、提升

创新韧性提供了实践启示。

1　 模型构建与数据来源

1. 1　 模型构建

综合现有文献的做法 [30,31] ,将关税冲击视为典

型的外生冲击,构建标准的双重差分( DID)模型如

式(1)所示:
R&D it = α0 + α1 trea t it × pos t it + α2 X it + μ i + τ t

+ ε it (1)
其中, R&D it 是被解释变量,表示国内制造业上

市公司的创新韧性 [32] ; treat it × post it 是核心解释变

量,其回归系数 α1 代表了关税冲击对国内制造业上

市公司所产生的影响趋势:若 α1 为正,则表明双方

关税冲击的发生将促进国内制造业上市公司的研发

创新进程;反之亦然。 X it 是控制变量向量组, μ i 代

表企业个体的固定效应, τ t 代表年份固定效应, ε it

是残差项。
1. 2　 数据来源与变量选取

选取了 2014 - 2020 年中国制造业 A 股上市公

司的数据及相关的公司年报等进行分析。 基于中美

贸易摩擦和关税政策的发展历程,选择 2017 年作为

关税冲击对中国制造业 A 股上市公司产生冲击与

影响的时间节点。 在剔除了经营状况异常的 ST 类

上市公司后,筛选出共计 1307 家 A 股上市公司,并
对其相关变量的数据在 1% 的水平上进行了缩尾处

理以消除异常值。 实证分析中所选取的变量、定义

方法及数据来源如表 1 所示。

表 1　 变量定义及数据来源汇总

Table 1　 Summary of variable definitions and data sources

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义 数据来源

被解释变量 1 研发支出水平 R&D ln(1 + R&D) Wind 数据库

被解释变量 2 研发支出的投入强度 Inv 研发支出合计 / 营业收入 Wind 数据库

核心解释变量 1
中国制造业上市公司是否

受到了关税冲击的影响
Treat

若 Treat = 1,则该上市公司受关税冲击的影响;

若 Treat = 0,则表明不受影响
巨潮资讯网、中国证券报官网

核心解释变量 2
中国制造业上市公司受到

关税冲击影响的强度
Strength1 ln(1 + Strength) 巨潮资讯网、中国证券报官网等

控制变量 公司规模 Size 对年度总资产进行自然对数处理 Wind 数据库

控制变量 资产负债率 Lev 年末总负债 / 年末总资产 Wind 数据库

控制变量 总资产净利润率 Roa 净利润 / 总资产平均余额 Wind 数据库

控制变量 独立董事比例 Indep 独立董事 / 董事人数 Wind 数据库

控制变量 托宾 Q 值 TobinQ
(流通股市值 + 非流通股股份数 ×

每股净资产 + 负债账面值) / 总资产
Wind 数据库

控制变量 公司成立年限 Firmage ln (当年年份 - 公司成立年份 + 1) Wind 数据库

控制变量 第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量 / 总股数 Wind 数据库

　 　 (1)被解释变量

①研发支出( R&D )
制造企业在从事创新活动过程中在人力、物力

等方面所产生的费用开支。 该变量用于衡量企业在

研发创新领域的投入水平及研发能力。
②研发投入强度( Inv )
研发支出在公司营业收入中所占比重。 在稳健

性检验的过程中,将研发支出替换为研发投入强度

来对基准回归结果进行稳健性检验,验证基准回归

结果的稳健性。

(2)核心解释变量

通过构建双重差分模型分析关税冲击对中国制

造业 A 股 上 市 公 司 的 影 响。 依 据 文 本 分 析 方

法 [30, 31] ,以 2017 年为时间节点对 2017 年至 2020
年期间中国制造业 A 股上市公司的年报文件进行

了文本分析,在样本筛选过程中剔除经营状况异常

的 ST 类上市公司,对相关变量在 1% 的水平上进行

缩尾处理,以消除极端异常值的影响。 文本关键词

选择的科学性和准确性,进行多轮验证和优化工作,
基于文本分析的结果,构建两个核心解释变量来衡
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量企业受到中美贸易摩擦影响的程度。 第一个变量

是 虚 拟 变 量 Treat , 第 二 个 变 量 是 连 续 变

量 strength 。
①关税冲击影响

设定虚拟变量 Treat 来衡量国内制造业上市公

司是否受到了关税冲击的影响,并通过其与时间虚

拟变量 post 的交互构建了本文的核心解释变量。 当

Treat = 1 时,表明该上市公司自 2017 年起受到了关

税冲击的影响;当 Treat = 0 时,表明该上市公司自

2017 年起并没有受到关税冲击的影响。 当 post = 1
时,表明时间为 2017 年及之后;当 post = 0 时,表明

时间为 2017 年之前。
②关税冲击影响强度

由于核心解释变量 1( Treat )是虚拟变量,进一

步对上市公司年报文本中符合条件的句子个数进行

分析,得到国内制造业上市公司关于同时符合关税

冲击及产生影响的两类关键词条件的句子个数,并
设定 strength 变量为文本分析过程中每个上市公司

年报同时符合两类关键词的句子个数总和,用于衡

量该公司受到关税冲击影响程度的强弱。

(3)其他变量

在已有研究基础上,在实证过程中使用了以下

控制变量:公司规模(Size)、资产负债率( Lev)、总资

产净利润率 ( Roa )、独立董事比例 ( Indep )、托宾

Q 值 ( TobinQ )、公司成立年限 ( Firmage ) 以及第

一大股东持股比例( Top1 )。

2　 实证分析

2. 1　 基准回归

(1)描述性统计

使用制造业上市公司的研发总支出作为被解释

变量,并在回归之前对研发支出总额采取了对数化

处理,处理后变量名设为 R&D ,其最小值为 14. 38,
最大值为 23. 49,均值为 18. 22。 在衡量核心解释变

量 treat × post 的过程中,虚拟变量 treat 用以衡量制

造业上市公司是否受到了关税冲击的影响,其均值

约为 0. 41。 经过 1% 的缩尾处理后,各主要变量的

描述性统计如表 2 所示。

表 2　 主要变量的描述性统计

Table 2　 Descriptive statistics of main variables

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

R&D 8829 18. 224 1. 394 14. 378 23. 491

treat 8829 0. 408 0. 491 0 1

inv 8829 0. 023 0. 017 0 0. 161

size 8829 22. 298 1. 155 20. 136 27. 547

lev 8829 0. 398 0. 182 0. 06 1. 352

roa 8829 0. 042 0. 063 - 0. 25 0. 669

indep 8829 0. 376 0. 056 0. 333 0. 8

tobinq 8829 2. 204 1. 521 0. 852 27. 338

firmage 8829 2. 906 0. 298 2. 079 3. 989

top1 8829 0. 324 0. 138 0. 081 0. 85

　 　 (2)基准回归结果

基准回归结果如表 3 所示。 结果表明, treat ×
post 的回归系数、即本文重点关注的系数值在未加

入控制变量的情况下显著为正,且在逐步加入控

制变量、年份固定效应与企业个体固定效应后,该
回归系数始终显著为正,从而初步验证了关税冲

击对国内制造业上市公司研发创新的正向激励

效应。

2. 2　 内生性检验

基于文献 [28] ,选择行业层面关税冲击变量为工

具变量,进行工具变量回归以消除对于本文计量分

析所可能存在的内生性疑虑。 表 4 中的工具变量回

归结果显示,在不可识别检验中, LM 统计量值为

360. 144,且 P 值较为显著,在 1% 的水平上拒绝工

具变量和内生变量不相关的原假设,工具变量与内

生解释变量相关,故通过检验。 在弱工具变量检验
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中, WaldF 统计量值为 378. 108,远远高于 16. 38 的

临界水平,同样通过了检验。 因此,工具变量是有效

的,回归结果与基准结果保持一致,从而验证前述基

准回归结果的稳健性。

表 3　 双重差分模型的基准回归结果

Table 3　 Baseline regression results of the difference - in - differences model

因变量
(1)

R&D

(2)

R&D

(3)

R&D

(4)

R&D

(5)

R&D

(6)

R&D

(7)

R&D

treat × post
0. 474∗∗∗ 0. 061∗∗∗ 0. 198∗∗∗ 0. 623∗∗∗ 0. 052∗∗∗ 0. 026∗∗ 0. 091∗∗∗

(13. 607) (4. 171) (5. 071) (36. 043) (3. 227) (2. 289) (5. 255)

inv
45. 330∗∗∗ 45. 306∗∗∗ 38. 609∗∗∗

(121. 888) (120. 960) (87. 440)

size
0. 938∗∗∗ 0. 932∗∗∗ 0. 967∗∗∗ 0. 811∗∗∗

(139. 054) (136. 138) (82. 043) (47. 673)

lev
- 0. 158∗∗∗ - 0. 146∗∗∗ - 0. 253∗∗∗ - 0. 204∗∗∗

( - 3. 715) ( - 3. 443) ( - 5. 999) ( - 3. 371)

roa
0. 293∗∗∗ 0. 347∗∗∗ 0. 174∗∗ 0. 198∗∗

(2. 690) (3. 163) (2. 505) (2. 002)

indep
- 0. 150 - 0. 164 0. 033 - 0. 177

( - 1. 381) ( - 1. 506) (0. 325) ( - 1. 236)

tobinq
- 0. 036∗∗∗ - 0. 040∗∗∗ - 0. 007∗∗ 0. 013∗∗∗

( - 8. 001) ( - 8. 485) ( - 2. 114) (2. 768)

firmage
- 0. 093∗∗∗ - 0. 115∗∗∗ 0. 135∗∗∗ - 0. 159

( - 4. 486) ( - 5. 218) (3. 490) ( - 1. 176)

top1
0. 018 0. 038 - 0. 040 0. 035

(0. 393) (0. 838) ( - 0. 583) (0. 358)

_cons
18. 115∗∗∗ - 3. 295∗∗∗ 18. 179∗∗∗ 18. 081∗∗∗ - 3. 098∗∗∗ - 4. 521∗∗∗ 0. 694

(1081. 660) ( - 21. 484) (1067. 252) (2680. 780) ( - 19. 349) ( - 19. 601) (1. 308)

FirmFE 否 是 否 是 否 是 是

YearFE 否 是 是 否 是 否 是

Controls 否 否 否 否 是 是 是

N 8829 8607 8829 8814 8607 8587 8587

R2 0. 020 0. 839 0. 053 0. 866 0. 840 0. 962 0. 924

注:括号内为 t 值,∗∗∗ p < 0. 01,∗∗ p < 0. 05,∗ p < 0. 1。 下同。

表 4　 工具变量回归结果

Table 4　 Instrumental variable regression results

第一阶段 第二阶段

因变量 treat × post R&D inv

工具变量
0. 985∗∗∗

(0. 051)

treat × post
0. 218∗∗∗

(0. 083)

0. 004∗∗

(0. 001)
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续表 4　

第一阶段 第二阶段

size
0. 050∗∗∗

(0. 011)

0. 837∗∗∗

(0. 019)

- 0. 004∗∗∗

(0. 000)

lev
- 0. 027

(0. 040)
- 0. 245∗∗∗

(0. 065)

0. 000

(0. 001)

roa
- 0. 029

(0. 059)

0. 087

(0. 095)

- 0. 001

(0. 002)

indep
0. 137

(0. 093)

- 0. 038

(0. 150)
- 0. 005∗

(0. 003)

tobinq
0. 007∗∗

(0. 003)

0. 010∗

(0. 005)

0. 001∗∗∗

(0. 000)

firmage
0. 098

(0. 084)

- 0. 191

(0. 135)

0. 003

(0. 002)

top1
- 0. 068

(0. 065)

0. 063

(0. 105)

0. 003

(0. 002)

FirmFE 是 是 是

YearFE 是 是 是

LMstatistic 360. 144

WaldF 378. 108

N 8582 8582 8582

R2 0. 440 0. 484 0. 080

2. 3　 平行趋势检验

为了更进一步地验证使用双重差分的方法估计

关税冲击对国内制造业上市公司研发创新的正向结

果是稳健的,采用平行趋势检验的方法对处理组以

及对照组的样本公司进行处理,结果如图 1 所示。
可以看出,在关税冲击发生之前, pre_3 、 pre_2 的回

归系数值在 0 附近上下波动,换句话说,这两个变量

在 95% 的置信区间内均包含了 0 这一数值;相应

地,在关税冲击发生之后, post_1 、 post_2 、 post_3 的

回归系数值均为正值,且在 95% 的置信区间内不包

含零值。 由此可知,平行趋势检验结果与基准回归

结果表现一致,处理组与对照组的样本上市公司在

关税冲击事件发生之前对于研发创新的投入情况不

存在明显的差别,而在关税冲击事件发生之后,受到

关税冲击影响的上市公司会显著地加大对于研发创

新的投入支出,与平行趋势检验的假设前提相符合,
表明本文所构造的 DID 模型通过了平行趋势检验,
再次验证了关税冲击的发生对于受到影响的国内制

造业上市公司的研发创新活动具有显著的正向激励

效应。
2. 4　 稳健性检验

为检验基准回归结果的稳健性,本文进行了如

图 1　 平行趋势检验结果

Figure 1　 Parallel trend test results

下检 验: ( 1 ) 将 核 心 解 释 变 量 替 换 为 连 续 变 量

strength1 ;(2)将被解释变量替换为研发投入强度

inv ;(3)采用 PSM - DID 法消除自选择偏误;(4)剔

除 2020 年新冠疫情的影响。 各项检验结果均表明

核心结论稳健,结果如表 5 所示。
2. 5　 安慰剂检验

在基准模型的回归分析中,文本分析算法将

529 家上市公司归入处理组。 为了进行安慰剂检

验,在总体样本中随机抽取了 529 家上市公司作为

“伪处理组”,假设这些公司受到关税冲击的影响,
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并将剩余公司归入对照组。 我们在基准模型中重复 进行了 500 次回归分析,结果如图 2 所示。

表 5　 稳健性检验结果

Table 5　 Robustness test results

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

R&D inv
R&D

(PSM - DID)

inv

(PSM - DID)

剔除 2020

后的 R&D

剔除 2020

后的 inv

strength1
0. 055∗∗∗

(4. 731)

size
0. 812∗∗∗ - 0. 004∗∗∗ 0. 811∗∗∗ - 0. 004∗∗∗ 0. 805∗∗∗ - 0. 004∗∗∗

(47. 728) ( - 11. 901) (47. 655) ( - 11. 890) (41. 776) ( - 11. 066)

lev
- 0. 206∗∗∗ 0. 000 - 0. 205∗∗∗ 0. 001 - 0. 126∗ 0. 001

( - 3. 396) (0. 429) ( - 3. 375) (0. 483) ( - 1. 885) (0. 653)

roa
0. 192∗ 0. 000 0. 195∗∗ 0. 000 0. 208∗ 0. 002

(1. 935) (0. 047) (1. 970) (0. 022) (1. 875) (1. 127)

indep
- 0. 182 - 0. 005∗ - 0. 177 - 0. 005∗ - 0. 276∗ - 0. 004

( - 1. 272) ( - 1. 788) ( - 1. 239) ( - 1. 755) ( - 1. 749) ( - 1. 516)

tobinq
0. 013∗∗∗ 0. 001∗∗∗ 0. 014∗∗∗ 0. 001∗∗∗ 0. 018∗∗∗ 0. 001∗∗∗

(2. 759) (6. 279) (2. 891) (6. 376) (3. 163) (5. 341)

firmage
- 0. 152 0. 005∗ - 0. 161 0. 004∗ - 0. 117 0. 005∗

( - 1. 126) (1. 907) ( - 1. 193) (1. 774) ( - 0. 739) (1. 804)

top1
0. 032 0. 002 0. 037 0. 002 0. 004 0. 002

(0. 325) (1. 166) (0. 374) (1. 253) (0. 037) (0. 804)

treat × post
0. 002∗∗∗ 0. 091∗∗∗ 0. 002∗∗∗ 0. 081∗∗∗ 0. 002∗∗∗

(5. 576) (5. 259) (5. 633) (4. 512) (4. 838)

_cons
0. 662 0. 092∗∗∗ 0. 683 0. 093∗∗∗ 0. 670 0. 093∗∗∗

(1. 248) (9. 402) (1. 287) (9. 484) (1. 107) (8. 495)

Year 是 是 是 是 是 是

Firm 是 是 是 是 是 是

Controls 是 是 是 是 是 是

N 8587 8587 8584 8580 7357 7357

R2 0. 924 0. 817 0. 924 0. 817 0. 926 0. 827

图 2　 安慰剂检验 - P 值散点图

Figure 2　 Placebo test - P - value scatter plot

　 　 可以看出,绝大多数估计系数集中在零点附近,
与真实估计值存在显著差异,且大量估计系数对应

的 p 值高于 0. 1(在 10% 水平上不显著)。 这表明外

部随机因素的影响微不足道,关税冲击对制造业上

市公司研发创新的正向影响并非偶然,验证了实证

结果的稳健性和可信度。
2. 6　 异质性分析

(1)企业规模异质性分析

企业规模是影响其创新行为和外部冲击反应能

力的重要因素。 在中美贸易摩擦的背景下,大型企

业通常具有更强的资源整合能力、更完善的研发基

础设施和更充足的资金实力,这使得它们更有能力

·4311·



　 第 6 期 杨维新 杨云鹏:外部关税冲击、制造企业治理与创新韧性

承担创新活动的高风险和长周期特征。 相比之下,
中小企业在资源禀赋方面相对劣势,但其能够更快

地响应市场变化和政策调整,可能会表现出更强的

生存本能和适应能力。 为验证理论预期,按照企业

总资产规模将样本企业分为三组:小型企业 (总资

产低于 33% 分位数)、中型企业(总资产介于 33%

和 66% 分位数之间)和大型企业(总资产高于 66%
分位数)。 这种分组方法既保证各组样本数量的相

对均衡,又有效区分不同规模企业的特征差异。 在

此基础上,分别对三组企业进行动态效应分析,以观

察贸易摩擦对不同规模企业创新影响的时间演进

特征。

表 6　 企业规模异质性回归结果

Table 6　 Heterogeneity regression results by firm size

(1) (2) (3)

小型企业 中型企业 大型企业

did2018 0. 058 0. 087∗ 0. 066

(1. 317) (1. 907) (1. 131)

did2019 0. 099∗∗ 0. 114∗∗ 0. 068

(1. 990) (2. 213) (1. 051)

did2020 0. 169∗∗∗ 0. 182∗∗∗ - 0. 007

(2. 930) (3. 311) ( - 0. 093)

lev 0. 793∗∗∗ 0. 174 0. 080

(4. 558) (1. 136) (0. 287)

roa 0. 551∗∗ 0. 755∗∗∗ 1. 193∗∗∗

(2. 571) (2. 948) (3. 121)

indep - 0. 533∗ - 0. 169 - 0. 062

( - 1. 764) ( - 0. 580) ( - 0. 154)

tobinq - 0. 007 0. 007 - 0. 021

( - 0. 540) (0. 434) ( - 1. 181)

firmage - 0. 345 - 0. 013 0. 292

( - 0. 917) ( - 0. 035) (0. 635)

top1 - 0. 115 - 0. 103 0. 244

( - 0. 340) ( - 0. 323) (0. 535)

_cons 18. 239∗∗∗ 18. 124∗∗∗ 18. 326∗∗∗

(16. 637) (16. 620) (13. 300)

Firm FE YES YES YES

Year FE YES YES YES

Controls YES YES YES

Scale 小型企业 中型企业 大型企业

N 2751 2715 2878

Adjusted R2 0. 838 0. 873 0. 895

　 　 表 6 的实证分析结果揭示企业规模在调节贸易

摩擦创新效应中的重要作用。 首先,从时间演进模

式来看,小型企业和中型企业都表现出明显的学习

效应和适应性增长,而大型企业的反应相对平缓。
其次,从效应的增长幅度来看,小型企业表现出最为

显著的增长趋势 (从 0. 058 增长到 0. 169,增幅达

191% ),中型企业次之(从 0. 087 增长到 0. 182,增
幅达 109% ),反映出中小企业在生存压力下的强烈

创新动机。 最后,从统计显著性来看,中小企业在后

期都达到了显著的创新效应,而大型企业在整个观
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察期内均未表现出统计显著的创新反应。
(2)行业差异异质性分析

不同行业在技术密集度、资本密集度、市场结

构、国际化程度等方面存在显著差异,这些差异直接

影响了企业面对贸易摩擦时的战略选择和创新反

应。 根据制造业的实际数据分布和行业特征,将样

本企业按照行业代码分为三个主要类别:化工原材

料制造业、食品消费品制造业、以及其他制造业。 既

保证各组样本数量的充足性,又区分不同行业的特

征差异。 医药制造业由于样本量较小,将其作为单

独的高技术制造业代表进行补充分析。 异质性分析

的回归结果如表 7 所示。

表 7　 行业差异异质性回归结果

Table 7　 Heterogeneity regression results by industry

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

化工原材料制造业 食品消费品制造业 其他制造业 医药制造业

did2018 0. 088∗∗ 0. 055 - 0. 028 0. 068

(2. 163) (1. 637) ( - 0. 248) (0. 552)

did2019 0. 124∗∗ 0. 089∗∗ - 0. 019 0. 168

(2. 487) (2. 308) ( - 0. 191) (1. 062)

did2020 0. 134∗∗ 0. 080∗ 0. 000 0. 313

(2. 531) (1. 961) (0. 001) (1. 401)

size 0. 875∗∗∗ 0. 800∗∗∗ 0. 500∗∗∗ 0. 612∗∗∗

(11. 792) (18. 552) (4. 823) (3. 201)

lev 0. 029 - 0. 279∗∗ - 0. 052 0. 326

(0. 125) ( - 2. 184) ( - 0. 186) (0. 529)

roa - 0. 115 0. 216 0. 803 0. 401

( - 0. 545) (1. 161) (1. 353) (0. 514)

indep 0. 244 - 0. 288 - 0. 294 - 0. 045

(0. 719) ( - 1. 107) ( - 0. 718) ( - 0. 043)

tobinq 0. 018 0. 028∗∗∗ - 0. 010 0. 019∗

(1. 362) (3. 486) ( - 0. 559) (1. 983)

firmage 0. 042 - 0. 470∗ 0. 092 1. 798

(0. 106) ( - 1. 820) (0. 132) (1. 335)

top1 - 0. 133 0. 180 - 0. 084 - 0. 172

( - 0. 289) (0. 780) ( - 0. 143) ( - 0. 101)

_cons - 1. 157 1. 840 6. 277∗ - 0. 548

( - 0. 584) (1. 597) (1. 883) ( - 0. 091)

Firm FE YES YES YES YES

Year FE YES YES YES YES

Controls YES YES YES YES

Type of Industry 化工原材料制造业 食品消费品制造业 其他制造业 医药制造业

N 2284 4997 1149 142

Adjusted R2 0. 941 0. 926 0. 868 0. 940

　 　 表 7 的实证分析结果揭示行业特征在调节贸易

摩擦创新效应中的重要作用。 对于化工原材料制造

业而言,贸易摩擦的影响呈现出持续增强的演进特

征。 食品消费品制造业的表现则呈现出先升后稳的

演进模式。 其他制造业的反应模式呈现出相对消极

的特征。 通过对不同行业企业创新效应的比较分

·6311·



　 第 6 期 杨维新 杨云鹏:外部关税冲击、制造企业治理与创新韧性

析,发现了几个重要的规律性特征:首先,从反应的

强度和持续性来看,化工原材料制造业表现出最强

且最 稳 定 的 创 新 反 应 ( 从 0. 088 持 续 增 长 到

0. 134),这与其作为产业链上游对技术升级需求的

敏感性有关。 其次,从反应的模式来看,食品消费品

制造业呈现先升后稳的调整模式(0. 055→0. 089→
0. 080),反映消费品企业对市场变化的理性适应过

程。 最后,从行业差异的显著性来看,化工原材料制

造业和食品消费品制造业均表现出积极的创新反

应,而其他制造业则相对消极,这种分化反映了不同

行业在面对外部冲击时的差异化应对策略。
(3)公司性质与融资能力异质性分析

为进一步探究公司性质和融资能力对上市公司

研发创新活动带来的影响程度,将上市公司分别根

据是否为国有企业(国有企业 SOE = 1)以及企业在

融资方面受到约束水平的高(FC_1)低( FC_0)进行

分类,结果如表 8 所示。

表 8　 公司性质与融资能力异质性回归结果

Table 8　 Heterogeneity regression results by ownership type and financing capacity

(1)

SOE = 0

(2)

SOE = 1

(3)

FC_0

(4)

FC_1

did 0. 190∗∗∗ 0. 288∗∗∗ 0. 102∗∗∗ 0. 079∗∗∗

(3. 471) (11. 029) (4. 300) (2. 696)

size 0. 907∗∗∗ 0. 915∗∗∗ 0. 776∗∗∗ 0. 795∗∗∗

(42. 516) (66. 655) (35. 015) (26. 922)

lev - 0. 029 - 0. 044 - 0. 087 - 0. 451∗∗∗

( - 0. 205) ( - 0. 547) ( - 1. 055) ( - 4. 420)

roa 1. 867∗∗∗ 1. 277∗∗∗ 0. 230∗ 0. 084

(3. 899) (6. 848) (1. 717) (0. 555)

indep - 0. 849∗∗ 0. 771∗∗∗ - 0. 144 0. 180

( - 2. 289) (3. 821) ( - 0. 751) (0. 795)

tobinq - 0. 039∗∗ 0. 057∗∗∗ 0. 013∗∗ 0. 013∗

( - 2. 137) (7. 349) (2. 002) (1. 785)

firmage - 0. 331∗∗∗ - 0. 106∗∗∗ - 0. 194 - 1. 298∗∗

( - 3. 651) ( - 2. 901) ( - 0. 930) ( - 2. 283)

top1 0. 003 - 0. 220∗∗∗ 0. 082 0. 041

(0. 018) ( - 2. 640) (0. 602) (0. 257)

_cons - 0. 783 - 2. 308∗∗∗ 1. 499∗∗ 4. 557∗∗

( - 1. 471) ( - 7. 328) (2. 046) (2. 385)

Year Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes

Controls Yes Yes Yes Yes

N 2514 6093 4108 4318

r2_a 0. 555 0. 539 0. 949 0. 906

　 　 由表 8 可知,无论上市公司是否为国有企业,其
回归系数始终保持为正值,且国有类型的估计值显

著高于非国有类型,表明相比于非国有企业而言,国
有企业的研发投入水平扩张力度更大。 就上市公司

的融资约束程度而言,融资约束程度低的上市公司

对于研发创新的投入力度更强。 在一般情况下,融
资约束水平越低的企业,其拥有相对更多的资金财

力以应对创新产品研发乃至业务升级,一旦遭受诸

如中美贸易摩擦等外部事件的冲击,这些公司能够

更为从容地应对挑战。
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3　 机制分析

3. 1　 政策不确定性

经济政策不确定性在关税冲击的环境下具有

双重效 应,分 别 体 现 为 “ 压 力 效 应 ” 和 “ 激 励 效

应” 。 Bloom 等学者研究表明,政策不确定性会显

著抑制企业的投资活动,这种抑制效应在研发投

资方面尤为明显 [34] 。 “创造性破坏” 的机制在经

济学理论中有着深厚的根基。 熊彼特早就指出,
外部冲击往往是推动技术进步和产业升级的重要

动力。 在贸易摩擦的背景下,许多中国企业开始

意识到对外部市场和技术的过度依赖所带来的风

险,从而加大了自主创新的投入,力图通过技术突

破来摆脱对外部的依赖。 为验证具体影响效应,
使用经济政策不确定性( EPU)指数和贸易政策不

确定性( TPU)指数构建调节效应进行验证。 结果

见表 9,经济政策不确定性和贸易政策不确定性在

外部风险影响企业创新的路径中表现为激励效应

而非压力效应。
为理解政策不确定性影响的双重效应和时间演

进特征 [24] ,开展系统的动态效应分析进行验证。 基

于 1287 家中国制造业 A 股上市公司 2014 - 2020 年

的面板数据,构建分年度的双重差分模型,通过生成

2018 年、2019 年和 2020 年的年度交互项 did2018、
did2019 和 did2020,来精确识别中美贸易摩擦在不

同时 期 对 企 业 研 发 创 新 的 差 异 化 影 响, 结 果 见

表 10。
通过对不同年份政策效应系数的比较分析,发

现随着时间的推移,政策效应不仅在数值上不断增

大,而且在统计显著性上也不断增强。 更重要的是,
还观察到政策效应的稳定性在不断提高,这表明企

业的研发投入行为正在从短期的波动性调整转向长

期的结构性变化。
3. 2　 连锁董事网络

在关税冲击对企业创新的过程中,企业董事会

通过“引资”和“引智”来促进企业在这一过程的转

化,基于多元回归理论,建立调节效应模型。 从董事

会信息资源的角度 [35] ,就董事会网络在关税冲击对

企业研发的影响中存在的调节效应进行讨论。 表

11 结果表明,董事会可以通过自身的社会网络优

势,为企业解决资金困难和知识困境,从而为关税冲

击对企业创新的促进效应提供助力。

表 9　 政策不确定性的调节效应回归结果

Table 9　 Regression results of the moderating
effects of policy uncertainty

变量 R&D R&D

did
- 0. 011 - 0. 067∗∗

( - 0. 514) ( - 2. 337)

tpu
0. 094∗∗∗

(8. 037)

did_tpu
0. 170∗∗∗

(6. 038)

epu
0. 244∗∗∗

(9. 939)

did_epu
0. 201∗∗∗

(5. 654)

size
0. 801∗∗∗ 0. 800∗∗∗

(50. 427) (50. 163)

lev
- 0. 181∗∗∗ - 0. 184∗∗∗

( - 3. 093) ( - 3. 133)

roa
0. 158 0. 170∗

(1. 627) (1. 749)

indep
- 0. 130 - 0. 120

( - 0. 927) ( - 0. 853)

tobinq
0. 013∗∗∗ 0. 012∗∗∗

(2. 890) (2. 603)

firmage
- 0. 093 0. 360∗∗∗

( - 0. 840) (4. 072)

top1
0. 058 0. 080

(0. 613) (0. 841)

_cons
- 0. 598∗ - 1. 114∗∗∗

( - 1. 671) ( - 3. 099)

Firm 是 是

Year 否 否

N 8829 8829

R2 0. 518 0. 516

3. 3　 管理者过度自信

基于高阶梯队理论的观点,企业创新战略的实

施具有相当程度的复杂性与挑战性,也正是因为这

一特性,才得以促使企业创新战略的实施成为高层

管理者的决策反应 [36] 。 基于高阶梯队理论分析管

理者过度自信在关税冲击影响企业创新路径中的调

节效应。 表 12 结果表明,在关税冲击正向影响企业

研发支出的路径中,高管过度自信有显著的正向调
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节效应,高管过度自信的增加,并没有抑制企业创新

行为,而是激励企业在风险环境下的创新投资,刺激

风险投资决策行为。

表 10　 动态效应分析结果

Table 10　 Dynamic effect analysis results

(1) (2) (3)

研发支出 研发支出(无控制变量) 研发强度

did2018 0. 072∗∗∗ 0. 109∗∗∗ 0. 001∗∗∗

(2. 645) (3. 337) (3. 127)

did2019 0. 105∗∗∗ 0. 131∗∗∗ 0. 002∗∗∗

(3. 541) (3. 583) (3. 701)

did2020 0. 106∗∗∗ 0. 152∗∗∗ 0. 002∗∗∗

(3. 286) (3. 774) (3. 479)

size 0. 811∗∗∗ - 0. 004∗∗∗

(19. 533) ( - 4. 960)

lev - 0. 205∗ 0. 000

( - 1. 887) (0. 214)

roa 0. 205 0. 000

(1. 406) (0. 052)

indep - 0. 179 - 0. 005

( - 0. 952) ( - 1. 486)

tobinq 0. 013∗ 0. 001∗∗∗

(1. 838) (3. 181)

firmage - 0. 160 0. 005

( - 0. 753) (1. 075)

top1 0. 034 0. 002

(0. 163) (0. 504)

_cons 0. 686 18. 202∗∗∗ 0. 092∗∗∗

(0. 611) (3131. 442) (4. 504)

Firm FE YES YES YES

Year FE YES YES YES

Controls YES NO YES

N 8587 8814 8587

Adjusted R2 0. 924 0. 897 0. 817

3. 4　 高管团队断裂带

基于社会认同理论、委托代理理论以及成本效

率理论,董事会团队中的小群体之间的断裂带会降

低整个董事会团队的合作效率 [37,38] 。 在关税冲击

刺激制造业企业创新的基础下,企业需要从外部获

取资源和优化内部结构来为企业创新助力,从治理

结构的质量上进行考量,分析高管团队断裂带在关

税冲击对于企业创新投入的影响路径中的调节效

应。 表 13 结果表明,高管团队断裂带的强度、距离

等均在关税冲击影响企业研发投入的过程中有显著

的负向调节效应。

4　 结论与政策建议

本文通过深入研究关税冲击对中国制造业上市

公司研发创新的影响,选取 2014 - 2020 年中国制造

业 A 股上市公司的年报及相关数据,运用文本分析

方法构建核心解释变量,并借助双重差分模型进行

实证分析。 结果表明,关税冲击对中国制造业 A 股

上市公司的研发创新具有显著的正向激励效应,平
均提升幅度为 9. 1% 。 进一步研究表明,关税冲击

通过宏观政策不确定性和微观企业治理两个维度对
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制造业上市公司的研发创新活动产生影响。 在宏观

层面,政策不确定性的增强促使企业及时调整战略,
而不确定性本身也在一定程度上反映了政府在关税

冲击背景下积极干预市场的作用。 在微观层面,企
业的创新韧性主要取决于其治理结构的完善程度、
管理团队的素质能力、以及内外部资源的整合效率。
其中,连锁董事网络和管理者过度自信均对企业的

研发创新产生正向激励作用,而高管团队断裂带则

起到一定的负面影响。 尽管国际上对中国的技术封

锁不断加剧,其目的在于限制中国企业的创新研发

活动,但关税冲击反而在一定程度上倒逼国内制造

业企业加大研发创新投入,推动企业自主创新行为。

表 11　 连锁董事网络的调节效应回归结果

Table 11　 Regression results of the moderating effects of

interlocking directorate networks

被解释变量 R&D

did 0. 103∗∗∗

(6. 043)

cidn - 0. 069∗∗∗

( - 13. 082)

did_cidn 0. 162∗∗∗

(15. 090)

size 0. 787∗∗∗

(49. 145)

lev - 0. 192∗∗∗

( - 3. 322)

roa 0. 120

(1. 256)

indep - 0. 173

( - 1. 260)

tobinq 0. 015∗∗∗

(3. 347)

firmage - 0. 148

( - 1. 132)

top1 - 0. 005

( - 0. 054)

_cons 1. 092∗∗

(2. 247)

Firm YES

Year YES

N 8829

R2 0. 539

表 12　 管理者过度自信的调节效应回归结果

Table 12　 Regression results of the moderating effects
of managerial overconfidence

被解释变量 R&D

did 0. 113∗∗∗

(6. 561)

oc - 0. 422∗∗∗

( - 11. 344)

did_oc 0. 304∗∗∗

(3. 268)

size 0. 793∗∗∗

(49. 089)

lev - 0. 192∗∗∗

( - 3. 283)

roa 0. 156

(1. 613)

indep - 0. 166

( - 1. 197)

tobinq 0. 014∗∗∗

(3. 003)

firmage - 0. 198

( - 1. 503)

top1 0. 054

(0. 572)

_cons 1. 364∗∗∗

(2. 769)

Firm YES

Year YES

N 8829

R2 0. 528

　 　 基于企业对外部冲击反应的动态性和异质性特

征,政策制定由“一刀切”转向“行业 × 规模 × 阶段”
三维差异化:对技术密集型大型企业,聚焦基础研究

加计扣除与国家级前沿技术中心布局;对中小制造

企业,提高研发费用加计扣除比例并扩大信贷风险

补偿规模;在冲击初期设置关税保证金缓缴与延期

纳税平滑期,缓解流动性约束;同时设立“创新治理

试点”认证,对董事会多元化、高管激励相容、团队

稳定性达标企业给予额外税收优惠,并为中小企业

提供公益型治理咨询服务,帮助其引入连锁董事与

外部技术专家,降低断裂带风险。 当前中国对高新

技术产品的依赖度仍然较高,充分利用“一带一路”
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表 13　 高管团队断裂带的调节效应回归结果

Table 13　 Regression results of the moderating effects of executive team faultlines

变量 R&D R&D R&D

did 0. 104∗∗∗ 0. 089∗∗∗ 0. 099∗∗∗

(6. 045) (5. 294) (5. 832)

fau 0. 545∗∗∗

(9. 442)

did_fau - 0. 424∗∗∗

( - 3. 415)

distance 0. 109∗∗∗

(5. 150)

did_distance - 0. 124∗∗∗

( - 2. 909)

fau_distance 0. 232∗∗∗

(9. 187)

did_fau_distance - 0. 206∗∗∗

( - 3. 937)

size 0. 797∗∗∗ 0. 802∗∗∗ 0. 798∗∗∗

(49. 210) (49. 334) (49. 268)

lev - 0. 168∗∗∗ - 0. 170∗∗∗ - 0. 166∗∗∗

( - 2. 866) ( - 2. 885) ( - 2. 820)

roa 0. 165∗ 0. 165∗ 0. 158

(1. 701) (1. 698) (1. 636)

indep - 0. 155 - 0. 153 - 0. 163

( - 1. 111) ( - 1. 089) ( - 1. 167)

tobinq 0. 013∗∗∗ 0. 012∗∗ 0. 012∗∗∗

(2. 755) (2. 459) (2. 650)

firmage - 0. 225∗ - 0. 165 - 0. 201

( - 1. 696) ( - 1. 238) ( - 1. 514)

top1 0. 038 0. 051 0. 049

(0. 397) (0. 533) (0. 520)

_cons 0. 806 0. 539 0. 767

(1. 637) (1. 085) (1. 559)

N 8829 8829 8829

Firm YES YES YES

Year YES YES YES

R2 0. 525 0. 521 0. 524

倡议,坚持科技自立自强的战略方针,对龙头企业在

沿线国家布局关键零部件产能给予政府跟投,对劳

动密集与产能过剩行业提供海外园区土地租金减免

与物流补贴,加快备份产能建设;对高附加值行业跨

国并购给予贴息贷款,带动技术、产品和服务走向国

际市场,突破高新技术供应链瓶颈。
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Abstract: In an increasingly fractious geopolitical landscape, the utilization of tariffs has emerged as a pivotal instrument within the ar-
senal of international economic conflicts. This strategy, characterized by the uncertainty it injects into the policy framework, exerts a
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Development trends of AI - enabled digital transformation in manufacturing
LI Jian - xuan, JIANG Jia - hao

(Business School, Hohai University, Nanjing 211100, China)

Abstract: Under the backdrop of the profound restructuring of the global manufacturing competitive landscape and the emergence of a
new wave of technological revolution, AI - enabled digital transformation in manufacturing has become a Strategic Initiatives for break-
ing through industrial upgrading bottlenecks and cultivating new quality productive forces. Through systematic literature review and a-
nalysis of global trends in AI - driven manufacturing transformation, this study reveals the evolutionary patterns, global competitive dy-
namics, and future challenges of AI - empowered digital transformation in manufacturing. Key findings include: (1) AI technology
penetration exhibits phased leapfrogging characteristics, evolving from single - point applications and partial process optimization to sys-
temic empowerment. This transformation is driven by a three - dimensional mechanism—technology infiltration, process reengineering,
and ecosystem reconstruction—that comprehensively accelerates manufacturing digitalization. (2) The global landscape demonstrates
five salient features: data elements becoming strategic assets, systemic enhancement of full - chain efficiency, structural transformation
of corporate operational logic, accelerated strategic deployment by major economies, and the emergence of AI governance as a global
common agenda. China has developed a distinctive pathway leveraging its " technology - market - industry" synergistic advantages.
(3) Three - tier challenges persist: technical barriers including data silos and algorithmic black boxes, industrial constraints involving
green transition pressures and standardization gaps, and geopolitical tensions over technological dominance and fragmented governance
frameworks. The study proposes future research priorities: innovation in AI foundational logic and its impact on reshaping global manu-
facturing geography, pathways for AI - enabled green - digital synergy in sustainable manufacturing, and strategies to navigate interna-
tional AI competition toward an open, win - win global community. This research provides a systematic framework for understanding the
strategic value, implementation pathways, and global competition patterns of AI - driven manufacturing digitalization, offering policy
implications for developing new quality productive forces and advancing China's manufacturing powerhouse construction.
Key words: manufacturing; digital transformation; AI - enabled; trends

(上接第 1143 页)
substantial impact on the resilience of corporate innovation. The present research delves into this complex interplay by employing a
comprehensive dataset comprising A - share listed manufacturing firms in China. Employing a meticulous approach, the study employs
textual analysis to construct key explanatory variables and harnesses the robustness of the difference - in - differences methodology to
discern the causal efficacy of tariff shocks on the innovation resilience of firms under scrutiny. The empirical findings elucidate a com-
pelling relationship: tariff shocks, often characterized by the imposition or withdrawal of protective tariffs, have been demonstrated to
significantly enhance the innovative capacity of Chinese manufacturing firms. This outcome is in line with the widely accepted " adversi-
ty breeds innovation" hypothesis, which posits that exposure to adverse economic conditions can serve as a catalyst for increased inno-
vation. Furthermore, the analysis delves deeper into the underlying mechanisms responsible for this phenomenon, revealing a dual -
channel transmission effect. The first channel is rooted in macroeconomic policy uncertainty, which can spur firms to adapt and inno-
vate as they navigate through a volatile regulatory environment. The second channel is grounded in internal corporate governance prac-
tices, indicating that effective governance structures can bolster resilience by facilitating informed decision - making and fostering a cul-
ture of innovation. An intriguing aspect of this analysis pertains to the role of directorate networks and managerial hubs within the firm.
The study discerns that these elements serve as reinforcing agents, amplifying the resilience against the disruptions caused by tariff
shocks. Conversely, it identifies that executive team faultlines can detract from this resilience, suggesting that the cohesive nature of
leadership within the firm is a critical determinant of its ability to innovate in the face of such shocks. In conclusion, this investigation
offers novel empirical insights into the intricate relationship between tariff shocks and innovation resilience within the context of Chinese
manufacturing firms. These findings not only provide theoretical underpinnings for understanding the mechanisms through which eco-
nomic stressors impact innovation but also offer practical guidance for policymakers navigating the treacherous waters of trade disputes.
By elucidating the factors that can enhance or diminish resilience, the study contributes to the formulation of policy frameworks that are
conducive to the cultivation of an innovative ecosystem within the broader context of international economic relations.
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