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摘要：鉴于企业创新行为存在差异，探讨在当前国际贸易环境不确定性提高的背景下，贸易摩擦对企业不同创新行为所产生的选择效应及作用机制。基于双元创新理论，以2010－2019年沪深A股上市公司为样本进行实证检验，结果发现：贸易摩擦对企业双元创新行为产生的选择效应，相较于渐进式创新，对突破式创新有显著的促进作用；贸易摩擦通过提高企业风险承担能力促进突破式创新；贸易摩擦对探索式创新的促进作用在低产品市场竞争度、非国有企业样本中较为显著；此外，金融化程度对贸易摩擦和突破式创新的正向关系具有显著的抑制效应，即表明企业金融化对创新活动产生替代效应。由此提出企业应正视贸易摩擦既是挑战也是机遇、重视平衡突破式创新和渐进式创新，政府应根据企业异质性特征制定相应创新激励政策。
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【修缮中文摘要、关键词后，对应修改英文摘要、关键词】
Abstract: Based on the dual innovation theory, taking Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2010 to 2019 as samples, this paper empirically tests the impact of trade friction on enterprises’ dual innovation and its mechanism. It is found that trade friction has a selective effect on enterprises' dual innovation behavior. Compared with incremental innovation, trade friction can significantly promote breakthrough innovation; the degree of financialization has a significant inhibitory effect on the positive relationship between trade friction and breakthrough innovation, which verifies the substitution effect of enterprises’ financialization on innovation activities. Further research shows that trade friction promotes breakthrough innovation by improving enterprises’ risk-taking ability. In addition, the role of trade friction in promoting breakthrough innovation is more significant in the samples of low product market competition and non-state-owned enterprises.
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[bookmark: _GoBack]贸易摩擦已成为影响当今世界百年未有之大变局的重要变量。根据中国贸易救济信息网的数据，2010－2019年，我国就遭受了来自世界各国共759起反倾销、反补贴案件调查。贸易保护主义的抬头给我国贸易环境带来了极大的冲击，增加了国内企业所处外部环境的复杂性。在贸易摩擦的大背景下，企业会作出什么样的行为决策？这一问题已逐渐引发学界的广泛讨论与关注。本文拟从双元创新行为选择这一视角对该问题进行探讨。根据双元创新理论，企业创新行为可以分为强调开辟新市场、具有颠覆性的突破式创新以及强调保持成熟市场地位的增量性的渐进式创新[1]。当所面临的贸易环境不确定性提高后，企业是会选择通过加强两种创新行为以保持当下市场地位并提升未来竞争优势？还是会同时延缓或者减少这两类创新活动？又或者是综合考量、在二者之间进行针对性选择？既有研究尚未解答这些问题，因而有必要引入双元创新视角进行深入探讨。同时，金融化趋势的逐渐扩张已经影响到企业创新活动的开展。既有研究围绕企业金融化与创新的关系形成了不同的观点：一方面，企业可以通过投资金融资产获利，保证资金的流动性供给，为创新活动提供资金；另一方面，将过多资金注入金融市场容易挤占对创新的资源投入、进一步降低企业的创新意愿。那么，在贸易风险环境下，不同金融化程度的企业是否会选择不同的创新行为？另外，贸易摩擦对双元创新的作用路径如何？是否还受其他异质性因素的影响？基于以上问题的启发，本文以2010－2019年沪深A股上市公司为研究样本，以双元创新理论为依据，将创新行为细分为突破式创新和渐进式创新，探讨贸易环境不确定性对企业双元创新的影响及其间影响机制。
【研究背景中不宜展示研究结果。同时，论文以反映笔者开展的研究工作和取得的主要成果为主，避免自评，相关内容可融入结论及讨论部分，通过深入讨论来体现本研究的价值】

研究发现，贸易摩擦正向作用于企业突破式创新，而对渐进式创新没有显著影响。调节效应检验表明，金融化水平显著降低了企业在贸易风险下的突破式创新意愿。本文进一步研究还从风险承担的角度探究二者间作用路径，以及从市场竞争度异质性以及产权异质性角度考察贸易摩擦与突破式创新的正向关系。本文的研究贡献主要体现在以下几个方面：第一，以双元创新为落脚点，探讨贸易摩擦对企业创新行为选择的影响，丰富了企业特定外部环境——贸易环境变动的微观效应研究。第二，以反倾销、反补贴事件所引发的贸易摩擦视角为切入点，拓宽了企业双元创新的影响因素研究。第三，从企业金融资产投资这一资本配置视角考察宏观贸易环境变动影响微观企业双元创新行为的作用机制，同时为企业金融化对创新活动所产生的“替代”效应提供了经验证据
1  文献综述与理论分析
1.1  文献综述
大多数研究都认同贸易摩擦所引发的负面微观效应，如Lu等[2]、蒋为等[3]、 罗胜强等[4]关注贸易摩擦对企业出口行为造成的破坏效应，认为贸易摩擦不仅减少了企业出口额，还导致大量企业直接退出产品出口市场，并且相较于在位企业，新企业更容易受到贸易摩擦的影响。还有一些研究关注贸易摩擦对企业绩效的抑制作用，其中蒋为等[3]、杜威剑等[5]认为这种抑制作用可能受到盈利水平、流动性、政府补贴等异质性因素的影响。除此之外，Chandra等[6]和谢申祥等[7]研究发现企业生产率也会因贸易摩擦的加剧而有所降低。
创新是一类兼具风险性与收益性的行为，企业需要综合考虑自身情况与外界环境变化进行战略决策，李双杰等[8]和曹平等[9]基于企业创新活动的这种风险性特征，认为贸易摩擦对企业创新产生了抑制作用，原因在于贸易摩擦作为典型的负面需求冲击，会严重削弱企业的内源融资和外源融资能力，而创新产出具有较高的失败风险，需要足够资金的持续性投入才能保证创新活动的顺利进行，贸易摩擦对企业融资渠道的制约显然对此形成了阻碍。然而，也不能忽略创新所具备的收益性特征。根据前景理论的观点，当预期收益是一种损失前景时，企业的投资决策行为偏好于风险寻求，贸易摩擦导致的损失前景将使企业倾向于通过进行创新活动获取收益【补标引著录上述观点来源文献】。而交易成本理论认为，创新是保证企业竞争优势的一个关键因素，当企业面临反倾销、反补贴措施制裁后的高度不确定性未来时，加大创新力度能够稳固甚至加强其所处市场地位【补标引著录上述观点来源文献】。从这一视角出发，也有研究认为贸易摩擦与企业创新之间呈正向关系，如Gao等[10]和谢申祥等[11]借助理论模型分析后得出贸易摩擦的风险环境有利于提高企业的研发边际收入，这促使企业增加对创新活动的投资；魏明海等[12]认为反倾销、反补贴使同产品行业内企业面临着高不确定性的贸易环境，是一种特定来源的不确定性事件，并通过进一步实证检验证实，为提高自身在全球价值链中的地位以减轻贸易摩擦的影响，企业的创新意愿会在高度不确定的贸易环境中提高，从而使得贸易摩擦对企业创新活动有倒逼效应。
根据双元创新理论，从创新行为的异质性角度来看，企业创新活动可分为突破式创新和渐进式创新。具体而言，渐进式创新强调在现有基础上为现有客户开发新产品和新服务，是一种小范围、缓慢的创新活动，旨在提高企业对当下竞争环境的适应性，能够在短期内小幅度地提升企业绩效；突破式创新更为激进，旨在开辟新市场、寻求新客户，以提高对动态环境的适应性，保证长期利润的获取[13]。这两种创新活动也有着风险上的差异：突破式创新具有更大的投资风险，一旦企业难以有效吸收突破式创新所需的新知识或新技术，失败的风险将会更大；为了确保突破式创新的成功，企业需要源源不断地注入资金以保证整个创新过程的持续性[14]。虽已有研究关注了贸易摩擦产生的负面微观效应，并且已有少数研究关注了贸易摩擦对企业创新的影响，但是结合双元创新视角，由于企业创新行为存在差异，针对贸易环境的负向变动进行的创新活动可能存在偏向性，尤其在贸易摩擦加剧了融资约束的情况下，企业会更谨慎地进行创新活动的投资，但目前却鲜有研究探讨贸易摩擦对企业不同创新行为所产生的选择效应，因此，需要更进一步结合创新行为的异质性进行探讨。
2.2  假设提出
2.2.1  贸易摩擦与双元创新
从宏观层面来看，贸易摩擦属于企业所面临的外部不确定性中的一个重要动因，已有一些研究证实了外部环境的变动会引起企业创新行为的改变，例如，Atanassov等[15]以美国州长换届作为不确定性的来源事件，研究发现企业在选举年的研发水平平均增长了4.6%；孟庆斌等[16]构建随机动态优化模型后研究发现，出于谋求自我发展的动机，企业会因为经济政策不确定性的提升进行研发活动，且对于易受不确定因素影响的企业来说，这种开展研发活动的动机越为强烈；Tushman等[1]、Benner等[17]均认为，一般而言，在有足够资源可分配给创新活动的情况下，企业注重双元创新的有机协调可以更好地适应外部环境变化、谋求长久发展；崔维军等[18]研究发现，整体上看，外部政策不确定性对企业双元创新行为具有显著的促进作用，主要原因在于在不确定的政策环境下，企业既需要突破式创新以求长期生存发展，又需要渐进式创新以提高客户黏性，但是对于资源受限的企业而言，更倾向于通过突破式创新获取未来竞争优势。
然而，贸易摩擦的变动本质上也有不同于其他外部环境因素的变动之处，反倾销、反补贴是贸易环境下的特定不确定性事件，明确的征税产品范围以及征税税率规定意味着有更强的针对性，对企业产生负面影响的概率也更大，从而会对双元创新行为产生明确的选择效应。首先，根据李双杰等[8]和曹平等[9]的观点，贸易摩擦事件的发生显著加剧了融资困境，而创新活动强烈依赖于企业资源，在这种情况下企业难以同时兼顾两类创新活动水平的提升。其次，出口低端产品、自身创新能力不足是企业遭受反倾销、反补贴制裁的主要原因之一[19]，贸易摩擦越严重，企业面临退出市场的风险越高，而创新是应对贸易环境不确定性的重要手段，通过创新开辟新产品市场可以降低未来受到反倾销、反补贴制裁的概率，增强应对贸易危机的能力[12]。最后，反倾销、反补贴这类贸易摩擦事件引起的不确定风险是面向未来的、长久的，即使是终裁之后也可能发生日后复审的情况，征税产品范围、税率都有可能发生变动，而突破式创新是企业应对外部环境变动获取长期竞争优势的关键方式[13]，其作用在变动的贸易环境中越发凸显。因此，通过突破式创新谋求生存成为企业的必然选择，即在贸易摩擦背景下，企业倾向于通过突破式创新生产具有高不可替代性产品、开辟新市场以大幅提升竞争优势、摆脱困境。基于此，本研究提出以下假设：
H1：相较于渐进式创新，贸易摩擦对企业突破式创新有显著的促进作用。
2.2.2  金融化的调节作用
然而，并非所有企业都愿意在不确定的贸易环境中通过创新保证利润的获取，如Demir等[20]、王红建等[21]、彭俞超等[22]研究发现，越来越多的企业将投资金融资产作为规避风险或是追逐利润的手段，而Krippner[23]、张成思等[24]、段军山等[25]的研究都证实了企业这种将生产性投资转向金融性投资的“脱实向虚”行为会对创新活动产生影响，因此，贸易摩擦背景下不同金融化水平企业的创新表现可能存在差异。企业配置金融资产的动机可以分为“蓄水池”动机和替代动机[26]。“蓄水池”动机是指企业通过买入高投资回报率的金融资产应对如贸易摩擦这类不确定事件可能导致的现金流短缺，以保证生产经营活动不受现金流波动的影响[27]。如上所述，企业的创新活动，尤其是突破式创新需要持久稳定的资金投入作为保障，再加上贸易摩擦带来了巨大的融资压力，金融资产良好的流动性能够为创新活动提供所需资金[28]，借助金融资产的风险平滑功能，在前景不明的情况下，企业将能保证在探索开发新技术过程中有相对稳定的资金来源。从这一角度来看，金融化程度越高，越有利于企业为高贸易风险环境中的突破式创新活动提供资金。替代动机是指企业为追求金融市场的回报，过度投资金融市场而减少了用于实体投资的资金，形成了一种对实体经济的挤出效应。这一角度强调的是企业持有金融资产的目的主要在于获取利润。一方面，如Akkemik等[29]和Seo等[30]的研究认为，增加金融资产的投资会减少企业可用的内部资金，阻碍实体投资；张成思等[24]通过构建投资决策模型进行实证分析后发现，金融化显著抑制了我国的实业投资率；也有学者如段军山等[25]、王红建等[31]进一步验证了企业金融投资对创新资源形成了侵占；此外，很大一部分受到反倾销、反补贴制裁的企业自身并不注重创新、缺乏竞争力，处于低端产品市场，更愿意将资金注入金融市场套利。另一方面，短期财务业绩压力与股市反应易导致管理层采取短视行为[32]，管理者们更愿意选择收益高的金融资产投资而放弃周期长、风险高的创新投资。也就是说，金融化程度越高，越能反映出管理层的这种短视主义[33]。而贸易摩擦冲击抑制了财务绩效增长并且容易引起股票市场的消极反应[34]，这将进一步加剧管理者的短视主义倾向，即金融化程度越高，企业管理者越难作出通过创新抵抗贸易风险的决策。基于此，本研究提出以下两个竞争性假设：
H2a：如果企业持有金融资产是出于“蓄水池”动机，金融化程度正向促进贸易摩擦对突破式创新的促进作用；
H2b：如果企业持有金融资产是出于替代动机，金融化程度负向抑制贸易摩擦对突破式创新的促进作用。
3  研究设计
3.1  样本选择及数据来源
考虑到上市公司双元创新数据的披露情况以及2008年金融危机的影响，选取2010－2019年沪深A股上市公司作为原始研究样本。对原始样本进行了如下处理：（1）剔除了ST、PT类上市公司；（2）剔除了金融保险行业上市公司；（3）剔除相关财务数据缺失的公司；（4）由于双元创新需要之前5年作为对照期，剔除了上市时间小于5年的公司。最终得到1 571家企业共9 199个观测值（以下简称“样本”）。反倾销、反补贴数据来源于中国贸易救济信息网，专利数据来源于CCER经济金融数据库，其他财务数据来源于国泰安CSMAR数据库。为了消除异常值的影响，对连续型变量在1%和99%分位上进行了缩尾（winsorize）处理。
3.2  变量定义
3.2.1  双元创新指标
参考曹兴等[35]的研究，利用专利分类号进行判别。具体而言，以5年为观测期，用企业当年新申请专利的分类号（IPC前4位）与前5年申请过的专利分类号进行比对，如果某一专利分类号在前5年没有申请过，则当年突破式创新计数为1；反之，则渐进式创新计数为1。对当年所有专利分类号与前5年专利分类号进行比对后，分别对突破式创新数量和渐进式创新数量进行加1取对数处理。
3.2.2  贸易摩擦指标
参考余振等[36]和杨飞等[37]的做法，以企业所处细分行业当年受到反倾销、反补贴制裁的案件数加1取对数后作为衡量贸易摩擦强度的指标，当某一案件属于反倾销或者反补贴时，计数为1；同属于反倾销和反补贴时则计数为2。该指标越大，贸易摩擦程度越高，企业所面临的贸易环境不确定风险更大。
3.2.3  控制变量
借鉴已有研究，控制了企业规模、企业年龄、出口行为、总资产收益率、现金流、全要素生产率、财务杠杆、托宾Q值、第一大股东持股等变量，各变量定义如表1所示。
[bookmark: PePindex51]表1  变量定义
	变量符号
	变量名称
	变量定义

	Break
	突破式创新
	5年观测期前4位IPC号未重复专利个数加1取对数

	Gradual
	渐进式创新
	5年观测期前4位IPC号重复专利个数加1取对数

	Friction
	贸易摩擦程度
	企业所处细分行业遭受反倾销、反补贴次数加1取对数

	Size
	企业规模
	总资产的自然对数

	Age
	企业年龄
	企业年龄的自然对数

	Lev
	财务杠杆
	总负债/总资产

	ROA
	总资产收益率
	净利润/总资产

	TobinQ
	托宾Q值
	企业市场价值/总资产

	Growth
	公司成长性
	营业收入增长率

	Cf
	现金流
	经营现金流量/年初资产总额

	Fund
	基金持股
	基金持股比例

	Fix
	固定资产占比
	固定资产净额/总资产

	Export
	出口行为
	虚拟变量，企业当年有出口行为取1；反之取0

	Tfp
	全要素生产率
	OP法计算的企业全要素生产率

	Top1
	第一大股东持股
	年末第一大股东持股比例

	Gs
	政府补贴强度
	企业当年政府补贴数额的自然对数



[bookmark: PePindex104]3.3  实证模型设计
构建模型（1）和模型（2）分别如式（1）（2）对假设H1进行验证。
           （1）

         （2）

【FirmFE和代表什么？请补充说明】

式（1）（2）中： i为企业；t为年份；并控制了企业个体固定效应（FirmFE）和年份固定效应（YearFE），将标准误在公司层面进行了聚类调整。
此外，考虑到创新产出一般存在一定的滞后效应，分别将未来一期的突破式创新和渐进式创新作为因变量。同时，构建模型（3）如式（3），对假设H2a和假设H2b进行验证。
                                                （3）
【补充说明式（3）中FIN、Controls代表什么】
4  实证结果分析
4.1  描述性统计
表2报告了主要变量的描述性统计结果。其中，突破式创新均值为1.069，低于渐进式创新的均值1.406，表明企业的突破式创新水平要低于渐进式创新水平；贸易摩擦强度最小值为0，最大值为3.951，说明企业间所面临的贸易风险存在较大差异。
[bookmark: PePindex119]表2  样本描述性统计结果
	变量
	观测值/个
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Break
	9 199
	1.069
	0.786
	0.000
	4.691

	Gradual
	9 199
	1.406
	0.857
	0.000
	5.434

	Friction
	9 199
	0.865
	0.967
	0.000
	3.951

	Size
	9 199
	22.100
	1.144
	20.100
	26.150

	Age
	9 199
	2.764
	0.310
	1.946
	3.401

	Lev
	9 199
	0.402
	0.194
	0.049
	0.861

	ROA
	9 199
	0.046
	0.056
	−0.195
	0.209

	TobinQ
	9 199
	2.553
	1.630
	0.869
	9.465

	Growth
	9 199
	0.183
	0.328
	−0.421
	1.911

	Cf
	9 199
	0.052
	0.074
	−0.165
	0.271

	Fund
	9 199
	0.044
	0.057
	0.000
	0.272

	Fix
	9 199
	0.222
	0.137
	0.010
	0.646

	Export
	9 199
	0.691
	0.462
	0.000
	1.000

	Tfp
	9 199
	3.530
	0.596
	2.250
	5.255

	Top1
	9 199
	0.340
	0.139
	0.085
	0.742

	Gs
	9 199
	16.270
	1.486
	10.510
	20.230



[bookmark: PePindex223]4.2  实证结果
4.2.1  贸易摩擦与双元创新
表3为主检验的回归结果。其中，第（1）列为贸易摩擦与突破式创新的回归结果，Friction系数为0.034，且在5%水平显著，说明贸易摩擦显著提升了企业突破式创新行为；第（2）列为贸易摩擦与渐进式创新的回归结果，Friction系数为0.017，但并不显著。该结果验证了H1，即贸易摩擦显著促进了企业的突破式创新行为，但对渐进式创新行为没有显著影响。
[bookmark: PePindex226]表3  贸易摩擦与双元创新检验结果
	变量
	Breakt+1(1)
	Gradualt+1(2)

	Friction
	0.034**
	0.017

	
	(2.23)
	(1.53)

	Size
	0.153***
	0.158***

	
	(3.70)
	(4.33)

	Age
	0.005
	−0.176

	
	(0.02)
	(−0.88)

	Lev
	[bookmark: _Hlk98599523]−0.067
	−0.074

	
	(−0.51)
	(−0.68)

	ROA
	0.626*
	0.573**

	
	(1.79)
	(2.13)

	TobinQ
	0.010
	0.002

	
	(0.86)
	(0.20)

	Growth
	−0.032
	−0.069***

	
	(−0.96)
	(−2.95)

	Cf
	−0.074
	−0.289**

	
	(−0.46)
	(−2.51)

	Fund
	−0.166
	−0.079

	
	(−0.79)
	(−0.49)

	Fix
	−0.160
	0.181

	
	(−0.99)
	(1.23)

	Export
	−0.020
	−0.045*

	
	(−0.58)
	(−1.70)

	Tfp
	0.091
	0.016

	
	(1.63)
	(0.37)

	Top1
	0.513**
	0.351*

	
	(2.22)
	(1.80)

	Gs
	0.015
	−0.000

	
	(1.23)
	(−0.02)

	Constant
	−3.082***
	−1.970**

	
	(−3.06)
	(−2.25)

	Observations
	6 769
	6 769

	Adjusted R−squared
	0.019
	0.101

	FirmFE
	控制
	控制

	YearFE
	控制
	控制


[bookmark: PePindex332]注：1）括号中数值为t值；2）***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1；3）因变量为t+1期数据，所以最终纳入回归的为6 769个观测值。下同。

4.2.2  金融化的调节效应
借鉴Demir[38]的做法，以企业金融资产占总资产比例衡量金融化水平。其中，金融资产为交易性金融资产、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额、衍生金融资产、发放贷款及垫款净额、投资性房地产净额之和。调节效应检验结果如表4所示，交乘项Frition×FIN系数为−0.553，在10%水平上显著，可见金融化显著抑制贸易摩擦对企业突破式创新的促进作用，表明金融化程度越高，企业通过突破式创新应对贸易风险的意愿越低，侧面表明金融资产对企业创新的替代作用，假设H2b得证。
[bookmark: PePindex336]表4  金融化调节效应检验结果
	变量
	Breakt+1（1）

	Friction
	0.029*

	
	(1.87)

	FIN
	−0.605***

	
	(−3.19)

	Friction×FIN
	−0.553*

	
	(−1.69)

	Constant
	−2.820***

	
	(−2.85)

	Controls
	控制

	Observations
	6 769

	Adjusted R−squared
	0.030

	FirmFE
	控制

	YearFE
	控制



[bookmark: PePindex366]5  稳健性检验
5.1  替换Friction指标
参考魏明海等[12]的做法，收集中国贸易救济信息网上2010－2016年（2016年为最新更新时间）受到反倾销、反补贴案件制裁的产品HS编码，通过前6位HS编码从海关数据库中找出出口相应税号产品的企业，再通过企业名称与样本上市公司进行合并，从而识别出受到反倾销、反补贴措施影响的企业；同时利用出口相应制裁产品种类占企业当年全部出口产品种类比例来衡量企业受贸易摩擦影响程度。回归结果如表5所示，可见突破式创新指标在1%的水平上显著，而渐进式创新指标并不显著，主检验结果得到验证。
[bookmark: PePindex369]表5  贸易摩擦程度重新衡量的回归结果
	指标
	Breakt+1（1）
	Gradualt+1（2）

	Friction
	0.222***
	0.047

	
	(2.94)
	(0.80)

	Constant
	−1.678
	0.542

	
	(−1.36)
	(0.57)

	Controls
	控制
	控制

	Observations
	5 019
	5 019

	Adjusted R−squared
	0.013
	0.082

	FirmFE
	控制
	控制

	YearFE
	控制
	控制



[bookmark: PePindex401]5.2  增加控制变量
增加了董事会规模（Bdnum）、独立董事比例（Inddrate）作为控制变量，回归结果如表6所示，与主检验结果一致。
[bookmark: PePindex403]表6  增加控制变量的回归结果
	指标
	Breakt+1(1)
	Gradualt+1(2)

	Friction
	0.035**
	0.018

	
	(2.01)
	(1.51)

	Constant
	−2.149*
	−2.090**

	
	(−1.80)
	(−2.16)

	Controls
	控制
	控制

	Observations
	5 976
	5 976

	Adjusted R−squared
	0.019
	0.061

	FirmFE
	控制
	控制

	YearFE
	控制
	控制



[bookmark: PePindex435]5.3  采用最小二乘虚拟变量估计法（LSDV）方法估计
考虑到本研究所采用的固定效应模型可能对估计结果产生偏误，重新采用最小二乘虚拟变量估计法（LSDV）进行回归，结果如表7所示，可见与主检验回归结果一致。
[bookmark: PePindex437]表7  采用LSDV法的重新回归结果
	指标
	Breakt+1（1）
	Gradualt+1（2）

	Friction
	0.034**
	0.017

	
	(1.99)
	(1.34)

	Constant
	−3.888***
	−3.039**

	
	(−2.82)
	(−2.55)

	Controls
	控制
	控制

	Observations
	6 769
	6 769

	Adjusted R−squared
	0.386
	0.739

	FirmFE
	控制
	控制

	YearFE
	控制
	控制



[bookmark: PePindex469]6  进一步研究
贸易摩擦会促进企业双元创新中的突破式创新已经得到验证，那么，二者间作用机理如何？这一正向影响是否还会因受到其他异质性因素影响而存在差异？本研究进一步从风险承担的角度考察贸易摩擦对突破式创新影响的内在传导路径，并结合产品市场竞争度和产权性质的异质性进行分析。
6.1  基于风险承担的中介效应检验
结合以上分析，贸易摩擦给有关企业带来了极大的不确定性风险，对于企业管理者而言，在高风险环境中体现其风险承担能力有利于形成企业的良好声誉、与利益相关者建立更紧密的联系；而对于同样具有风险性的创新活动，尤其是高风险性的突破式创新，企业的风险承担能力提升则有利于为其提供一个更加稳定长久的环境。因此，参考何瑛等[39]的做法，采用企业盈利波动性衡量风险承担水平，并参考温忠麟等[40]的做法，采用三步检验法对风险承担这一传导路径进行检验，结果如表8所示。第一步检验采用主回归模型，由于渐进式创新系数不显著，因此停止对其进行后续两步检验。表8中，风险承担系数显著为正，表明贸易摩擦显著提升了企业风险承担能力；贸易摩擦、风险承担能力系数均显著为正，表明存在风险承担这一路径，即贸易摩擦通过提高企业风险承担能力促进突破式创新。
[bookmark: PePindex474]表8  风险承担的中介效应检验结果
	变量
	Risk（1）
	Breakt+1（2）

	Friction
	0.001***
	0.032**

	
	(2.62)
	(2.19)

	Risk
	
	1.245**

	
	
	(2.03)

	Constant
	0.089*
	−3.223***

	
	(1.94)
	(−2.97)

	Observations
	9 199
	6 769

	Adjusted R−squared
	0.238
	0.019

	FirmFE
	控制
	控制

	YearFE
	控制
	控制




[bookmark: PePindex509]6.2  基于产品市场竞争度的异质性检验
市场竞争越激烈，企业面临的竞争压力也越大，为避免遭到淘汰，企业管理层必须从长远角度出发，考虑打造企业核心竞争力，而其自身的机会主义行为也会由于与这一目的相悖而有所约束，这有利于培养企业的长久生存能力，能够产生良好的公司治理效应，因此对于产品市场竞争程度高的企业来说，其抵抗外界压力的能力更强，也更容易在高风险贸易环境中存活。而产品市场竞争程度较低的企业相对来说缺乏应对复杂环境的能力和经验，通过突破式创新行为保证企业在贸易摩擦的负面冲击下生存的需求也更为迫切，因此产品市场竞争度越低，贸易摩擦对企业突破式创新行为的倒逼作用更加强烈。对产品市场竞争度中位数进行分组的回归结果显示（见表9），突破式创新系数不显著，为0.050且在5%水平上显著为正；而对于渐进式创新而言，无论市场竞争度水平高低，其系数均不显著。
[bookmark: PePindex512]表9  产品市场竞争度的异质性检验结果
	项目
	市场竞争度高
	市场竞争度低
	市场竞争度高
	市场竞争度低

	
	Breakt+1（1）
	Breakt+1（2）
	Gradualt+1（3）
	Gradualt+1（4）

	Friction
	0.031
	0.050**
	0.011
	0.030

	
	(1.37)
	(2.00)
	(0.73)
	(1.50)

	Constant
	−3.946***
	−0.880
	−2.396**
	−2.553*

	
	(−2.80)
	(−0.52)
	(−2.05)
	(−1.79)

	观测值/个
	3 350
	3 419
	3 350
	3 419

	Adjusted R−squared
	0.029
	0.018
	0.105
	0.108

	FirmFE
	控制
	控制
	控制
	控制

	YearFE
	控制
	控制
	控制
	控制



[bookmark: PePindex563]6.3  基于产权性质的异质性检验
不同产权性质的企业在经营战略、行为特征上会有所差别。相较于国有企业，非国有企业在资源配置、政策待遇方面存在劣势，对贸易风险感知更为敏感，有更强烈的突破式创新意愿。在贸易风险上升后，由于国有企业更多地受到政府干预的影响，难以及时对外部危机作出反应，而非国有企业对创新资源的配置有更大的灵活性，具备良好的突破式创新条件。因此，贸易摩擦对突破式创新的促进作用受到产权异质性的影响。由产权异质性分组的回归结果可知（见表10），在非国有企业中，贸易摩擦对突破式创新的回归系数为0.043，在5%水平上显著，在国有企业中，回归系数为0.015，不具有显著性；而不论是国有企业还是非国有企业，贸易摩擦对渐进式创新都没有显著影响。
[bookmark: PePindex565]表10  基于产权异质性的分组回归检验结果
	指标
	非国有企业
	国有企业
	非国有企业
	国有企业

	
	Breakt+1（1）
	Breakt+1（2）
	Gradualt+1（3）
	Gradualt+1（4）

	Friction
	0.043**
	0.015
	0.021
	0.007

	
	(2.30)
	(0.54)
	(1.41)
	(0.33)

	Constant
	−1.740
	−6.093***
	−2.206**
	−1.231

	
	(−1.45)
	(−2.98)
	(−2.05)
	(−0.67)

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	观测值/个
	4 768
	2 001
	4 768
	2 001

	Adjusted R−squared
	0.018
	0.016
	0.093
	0.133

	FirmFE
	控制
	控制
	控制
	控制

	YearFE
	控制
	控制
	控制
	控制



[bookmark: PePindex622]7  结论及启示
7.1  研究结论
本研究基于各国对华发起的反倾销、反补贴的事实特征，以2010－2019年沪深A股非金融上市公司为研究样本，从微观视角探究了贸易摩擦与双元创新的内在逻辑。实证检验结果表明：贸易摩擦对双元创新行为中的突破式创新行为有显著的正向作用，对渐进式创新行为则没有显著影响；从贸易摩擦对突破式创新的调节机制来看，金融资产投资水平显著抑制贸易摩擦对突破式创新的促进作用，侧面验证了金融化对企业创新的挤出效应。进一步研究后发现，贸易摩擦通过提高企业风险承担能力促进突破式创新；此外，二者间的正向作用因产品市场竞争度、产权性质的异质性而表现出差异。
7.2  管理启示
第一，贸易摩擦既是挑战也是机遇。虽然贸易摩擦给我国上市公司的经营环境注入了更多不确定因素，但也对企业创新活动产生了激励效应和选择效应，使其倾向于通过进行突破式、开创性的突破式创新活动获取市场长久竞争优势，这一过程也有助于推动全产业的转型升级。在当前国际上保护主义不断升级、新冠肺炎疫情尚未得到缓和、国际经济循环放缓甚至停滞的大背景下，我国只有通过不断创新并在关键核心技术领域取得重大突破，实现要素驱动向创新驱动的转变，为国内大循环提供支撑，才能在未来降低因反倾销、反补贴等贸易摩擦事件而受制于人的可能，在当今世界百年未有之大变局中掌握主动权。
第二，要重视突破式创新和渐进式创新二者间的平衡。虽然在复杂多变的贸易环境中，相较于渐进式创新，突破式创新对于企业的生存确实发挥着更大的作用，但是也不能忽视渐进式创新提升短期绩效、稳定当前市场地位的重要性。企业应结合自身发展需求，制定合理的投资决策并提高对创新资源的协调能力，从而有机协调双元创新内部结构，充分发挥突破式创新和渐进式创新各自的特有优势，以防顾此失彼而得不偿失。
第三，政府应为受到贸易摩擦影响的企业制定适宜的激励政策。贸易摩擦对不同类型企业创新活动的倒逼作用有所差异，因此，需要考虑企业的异质性特征制定相应创新激励政策。如，对于非国有企业而言，政府可以采取为企业提供补贴资金、降低税费等措施，消除企业开展创新活动的后顾之忧；对于国有企业而言，创新动力不足是主要问题，政府应该加大国有企业改革力度，引入更多竞争机制推动企业经营方式转变，从而提高企业创新意愿。再如，即使低市场竞争度的企业在贸易摩擦背景下有更强烈的创新意愿，政府也要对其加强引导，加快行业转型、提高全行业的高质量发展效率，为未来抵抗贸易风险打下坚实基础。此外，还可通过丰富融资渠道、提高资金可及性【？】等途径，多措并举，营造良好的创新氛围，进一步提高企业风险承担能力，为创新活动提供便利。
第四，减缓“脱实向虚”的趋势需要政府与企业的共同努力。从企业角度来看，企业必须认识到创新对保持自身竞争优势的重要性，理性评估创新活动可能存在的风险，加强对管理层短视行为的约束，从而减少金融资产投资对创新资源的挤出效应。从政府角度来看，政府必须加大对金融市场的监管，整顿资本市场乱象，逐步消除虚拟经济行业的高利润特性，充分激发实体经济行业的市场活力，为实体企业提供良好的经营环境，有序引导企业“脱虚向实”。
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