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贸易政策不确定性、金融市场化与企业创新型

发展：兼论金融市场化协同效应



司登奎　李小林　孔东民　江　春

内容提要：本文试图从金融市场化视角为应对贸易政策不确定性冲击以引领企业创

新型发展提供可行性诠释，选取２００３—２０１８年中国非金融类上市公司为研究样本，实证
检验了贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响，重点探究了不同类型的金融市场化及

其协同组合在弱化贸易政策不确定性冲击并促进企业创新型发展中所发挥的作用。经

验证据表明，贸易政策不确定性增加不利于企业创新，单一的利率市场化和资本账户开

放无法抑制贸易政策不确定性对企业创新的负向冲击，但二者与汇率市场化协同搭配能

够有效弱化这一负向冲击。特别地，上述效应在高融资约束、高制度质量和资本密集型

地区的企业中尤为明显。在机制上，提高信贷筛选能力、投资者锚定效应和公司治理效

率是金融市场化降低贸易政策不确定性对企业创新负向冲击的重要渠道。因此，协同推

进金融市场化改革有利于平滑贸易政策频繁变动带来的非预期外部冲击，进而对促进实

体经济创新型发展具有重要的实践指导意义。
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一、引　言

尽管贸易政策在较大程度上促进了全球经济发展，但贸易促进效应的非均衡特征在近年来逐

渐凸显，加之贸易保护主义不断加剧，全球经济一体化进程受到严重冲击。作为出口导向型经济

体的典型代表，中国出口贸易的可持续发展受到极大挑战。同时，供给侧结构性改革、僵尸企业处
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置以及地方政府融资平台整顿等一系列政策出台，尤其是面对当前新冠肺炎疫情在全球的蔓延，

企业营运面临前所未有的不确定性。为应对非预期外部冲击的潜在不利影响，决策部门相继制定

并执行了不同类型的政策为企业纾困。然而，当政策调整的幅度和频率增大时，由此形成的政策

不确定性也会进一步增加。作为宏观经济环境的直接作用对象，微观企业的投融资行为势必受到

政策调整的影响（李小林等，２０２１）。特别地，政策不确定性增加不仅会威胁企业的有序运营，而且
不利于企业的创新型发展和综合竞争力的提升。

２０１８年国务院《政府工作报告》明确了加快建设创新型国家的时代要求，着力深入实施创新驱
动发展战略，不断增强经济创新力和竞争力。在政策引导与市场激励的双重作用下，整体创新水

平显著提高。然而，在创新应用领域，中国依然与发达国家存在一定差距。基于此，在由资本积累

主导型高速发展转向创新驱动型高质量发展的过程中，如何优化配置各类要素以塑造创新驱动型

增长模式成为经济发展和结构性调整的重要任务。“十四五”规划明确指出，要注重深化金融体制

机制改革，构建金融有效支持实体经济的体制机制，完善金融支持创新体系。因此，在“逆全球

化”、贸易保护主义凸显及重大突发事件等非预期外部冲击的现实背景下，深入探究如何发挥金融

在应对贸易政策不确定性中的作用，不仅有利于强化金融服务实体经济的结构性调节功能以及培

育新形势下我国参与国际合作和竞争的新优势，而且有助于在新时代条件下提高供给质量以及有

序完善金融市场体制建设，对抑制贸易政策不确定性的负向冲击以及确保我国经济高质量发展具

有重要的现实意义。

从文献演化的发展脉络来看，本文研究与以下两个分支的文献密切相关。

第一个分支的文献聚焦贸易政策不确定性的经济效应，且现有研究主要从企业进出口行为、

企业投资行为和企业生产率三个方面展开分析。

首先，贸易政策不确定性对企业进出口行为的影响。研究相继发现，贸易政策不确定性会抑

制企业进入市场并对企业出口产生负向冲击（Ｆｅｎｇ等，２０１７）。Ｈａｎｄｌｅｙ和 Ｌｉｍｏ（２０１７）从理论层
面阐述了贸易政策不确定性会减少企业作为出口商所带来的价值，并降低该企业进入新市场的概

率。齐鹰飞和李元飞（２０１９）基于跨国投入产出网络模型研究发现，贸易政策不确定性冲击可以分
解为直接需求侧效应、间接需求侧效应和供给侧资源再配置效应。

其次，贸易政策不确定性对企业投资行为的影响。王义中和宋敏（２０１４）认为，贸易政策不确
定性增加会导致包括投资、产出、消费在内的经济变量大幅下降和剧烈波动。陈国进等（２０１７）将
内生的消费习惯形成因素引入包含贸易政策不确定性在内的资产定价模型中，发现贸易政策不确

定性会抑制企业投资行为。江春等（２０２１）研究发现，贸易政策不确定性增加会通过提高外部融资
成本和股权风险溢价抑制企业投资，并对其经营绩效产生不利冲击。

最后，贸易政策不确定性对企业生产率的影响。Ｈａｎｄｌｅｙ和 Ｌｉｍｏ（２０１７）认为，贸易政策不确
定性增加倾向于降低企业生产率，不利于产品质量提升。毛其淋（２０２０）基于准自然实验研究发
现，贸易政策不确定性的下降能够显著提高企业生产率，促进企业产品质量提升。谢杰等（２０２１）
将关税约束承诺和企业延迟反应纳入拓展的异质企业模型发现，贸易政策不确定性增加会使得中

国企业的价格加成率上升。

第二个分支的文献聚焦企业创新影响因素的研究。现有研究主要从企业薪酬内部差距与公

司治理（孔东民等，２０１７）、管理层晋升压力（王砾等，２０１８）、高管特征（易靖韬等，２０１５）、分析师跟
踪（陈钦源等，２０１７）等微观个体特征因素出发围绕创新绩效展开多视角探索，但从金融市场化视
角剖析企业创新绩效演化逻辑的研究依然少见。诚然，资本是影响企业创新绩效演化的核心因
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素，竞争性的金融体系有利于优化资本配置并促进企业创新绩效提升（戴静等，２０２０）。从这一角
度而言，金融发展结构和质量会对企业的创新绩效产生重要影响。

与已有研究相比，本文的边际贡献主要体现在以下三个方面。

第一，从金融市场化视角为弱化贸易政策不确定性冲击、促进企业创新型发展提供了微观层

面的解释。尽管学术界围绕金融改革经济效应的研究取得了丰硕的成果，但有关完善金融市场化

改革以促进贸易可持续发展和企业创新绩效提升的研究鲜有涉及，本文的研究能够为深化金融体

制机制改革以培育创新型经济提供实践启示。

第二，拓展了微观主体创新影响因素研究的视角。金融市场是创新活动的重要参与者和创新

战略的践行者，健全金融市场机制将为更加深入地理解企业创新绩效演化提供新的思路。同时，

金融市场化是一项系统性工程，其内容包含多维市场的改革实践方向，不仅包括以“利率市场化”

为表征的“对内市场化”，而且包括以“汇率市场化”和“资本账户开放”为主要内容的“对外市场

化”。然而，鲜有研究基于细分市场并从协同视角探究金融市场化在弱化贸易政策不确定性冲击

中所发挥的作用。本文基于中国金融发展的现实，将金融市场化细分为利率市场化、汇率市场化

和资本账户开放，并以此验证金融市场化改革的重要着力点及有效的协同组合，进而强化金融服

务实体经济高质量发展的结构性调节功能。

第三，深入探索了金融市场化在弱化贸易政策不确定性对企业创新负向影响中的潜在作用机

制，发现提高信贷筛选能力、投资者锚定效应和公司治理效率是弱化上述影响的重要渠道，能够为

优化与深化金融供给侧结构性改革进而稳定贸易经济发展提供实践启示。

二、理论分析与研究假说

伴随着全球经济一体化的深层次融合，我国多边贸易经济在近年来呈现快速发展态势。然

而，作为贸易产品和贸易经济主体的承载者，企业的投资行为受贸易政策的影响愈加明显（江春

等，２０２１）。从理论上而言，作为企业面临的外部风险，贸易政策频繁变化引起的不确定性会通过
改变预期对企业的投资决策（包括研发投资）产生重要影响。特别地，当政策变动较为频繁且外部

风险增加时，企业无法对经营性现金流、投资收益等自身财务状况以及成长机会、融资成本等外在

环境形成稳定的一致性预判，从而会抑制企业的当期投资行为（李凤羽、史永东，２０１６）。Ｂａｕｍ等
（２００６）指出，当宏观经济环境不稳定时，管理层通常难以准确预测企业自身的财务状况，从而表现
出趋同的投融资决策。Ｓｏｎｇ和Ｌｅｅ（２０１２）发现，外部不确定性增加会加剧企业投资不足、降低企业
投资效率。

进一步而言，当贸易政策不确定性增加时，企业经营利润的下降还会恶化资产负债表，作为主

要债权人的金融中介会变得更为谨慎，企业的信贷可得性将会进一步降低，由此会对企业的研发

投资行为及创新能力产生抑制效应（江春等，２０２１）。同时，贸易政策不确定性增加亦会降低管理
层努力程度的可观测性，加剧投资者与管理层之间的信息不对称，代理成本上升会进一步弱化企

业的创新激励效应，因而不利于企业创新绩效的提高（Ｂａｕｍ等，２００６；李凤羽、史永东，２０１６）。需
要提及的是，实物期权理论强调，可以将企业的投资视为一项待执行期权，企业继续等待的“期权

价值”会随着外部不确定性的增加而不断上升，因而无法为促进企业创新提供稳定的研发投资环

境。基于上述分析，本文提出如下假说。

假说１：贸易政策不确定性增加会抑制企业创新。
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如前文所言，当贸易政策不确定性增加所形成的非预期外部冲击升高时，企业经营利润的下

降会进一步降低金融中介贷款的积极性，由此会对企业的外部融资需求形成不利冲击。同时，从

中国的发展现实来看，长期以来的金融管制导致银行信贷更加偏好于政府隐性担保的企业（李志

生等，２０２０；孔东民等，２０２１），最终导致金融机构的信贷筛选能力下降，因而在非预期外部冲击下，
无法有效地为企业融资纾困。然而，随着金融市场化的有序推进以及金融市场体制机制的不断完

善，金融机构从市场份额的竞争逐步转向综合服务的竞争。一方面，金融机构对信贷定价拥有一

定的自主权，信贷定价扭曲和信贷配给现象得到缓解，信贷配置效率和质量逐渐提升，这对促进企

业通过增加研发投入以实现高质量发展具有重要作用（江春等，２０２１）。另一方面，金融市场化能
够改善企业面临的债务融资环境，促使企业将有限的资本配置到具有长远发展价值的创新领域

（李志生等，２０２０），在改善企业资本配置效率的基础上为促进企业实现创新型发展提供资本支持。
此外，金融市场化在助推金融市场竞争时，金融机构亦会主动收集和挖掘企业信息，因而有利于提

高信息环境的透明度以及信贷资源的“搜寻 －匹配”效率。基于上述分析，本文提出如下假说。
假说２：金融市场化能够通过提高信贷筛选能力而弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效的

影响。

当贸易政策不确定性增加时，企业营业收入和经营绩效的下降会进一步收紧融资约束。一方

面，企业资产负债表的恶化会使得抵押品价值下降，由此导致企业从正规金融机构获得信贷的能

力下降。另一方面，出于避险动机，金融机构倾向于降低信贷资本供给，因而会进一步加剧企业融

资约束。作为实体企业创新型发展的基本投入要素，资本通过“规模”效应和“结构”效应两个维度

影响微观经济体的创新动能乃至宏观经济增长。其中，前者是指资本水平提高带来的经济增长效

应，后者则是指资本在不同部门之间的配置结构改善带来的经济增长效应（刘贯春等，２０１９）。作
为创新资本的重要供给方，投资者不仅要依赖财务报告信息对企业投资机会的潜在回报进行事前

评估，而且要借助财务信息对资金的使用情况进行事后监督。换言之，资本的流向和流量在较大

程度上受上市公司所披露财务报告信息的影响。

当金融市场化程度不断提升并加剧金融市场竞争时，企业倾向于通过主动披露高质量的财务

信息以降低金融机构、企业、投资者之间的信息不对称程度，因而有利于提高投资者的锚定效应

（Ｋａｒｐｏｆｆ和 Ｌｏｕ，２０１０）。同时，金融市场化在加剧市场竞争过程中还有利于优化投资者结构，特别
是通过吸引长期资本的注入而提高长期投资者占比，这在一定程度上能够发挥资本赋能创新的作

用（Ｋｅｒｒ和 Ｎａｎｄａ，２００９）。特别地，为应对行业竞争，金融机构倾向于提高对会计信息质量的刚性
需求，信息质量提升也会在一定程度上提高投资者锚定效应并促进企业创新型发展（Ｂｏｙｄ和 Ｄｅ
Ｎｉｃｏｌó，２００５）。基于上述分析，本文提出如下假说。

假说３：金融市场化能够通过提高投资者锚定效应而弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效
的影响。

出于预防性动机，贸易政策不确定性增加倾向于抑制企业的主营业务投资并降低企业的主营

业务利润（江春等，２０２１；司登奎等，２０２１）。企业改善短期业绩的压力不仅会引发投资者短视行
为，而且会加剧其逆向选择和道德风险，特别是通过涉足高收益、高风险的金融投资业务以实现非

主营业务获利。然而，对于非金融企业而言，其主营业务在于实体投资与生产，如果越来越多的非

金融企业热衷于参与金融业务投资，在寻求金融渠道收益的过程中，极易忽视主营业务的存续和

创新，不仅会恶化企业的外部融资环境，而且会降低主营业务投资效率，甚至会加剧管理层和投资

者之间的利益冲突（司登奎等，２０２１）。为迎合短期投资者利益并提升个人荣誉，管理层倾向于从
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事相关机会主义行为，特别是将资源过度投入社会责任建设中，这不仅会造成股东财富和企业价

值损失，而且会引发代理问题并抑制企业创新（刘贯春等，２０１９；孔东民等，２０２１）。
金融市场化的有序推进能够在一定程度上改善信贷资本定价扭曲，通过降低信贷融资成本进

而减轻企业对内部现金流的依赖，不仅能够缓解融资约束，而且有助于避免流动性不足导致企业投

资效率下降的不利后果。特别地，金融机构不仅能够为借款企业提供信贷融资，而且能够发挥一定的

约束和监督功能（胡奕明等，２０１７），因而有助于提高企业的治理效率。换言之，金融市场化在降低融
资成本并扩大信贷供给的同时，还会强化金融机构对企业的监督效应，抑制企业的非效率投资行为，

通过弱化企业的委托代理问题而提高其治理效率，这对降低道德风险并引导企业将资本投至具有长

远发展意义的创新型业务具有重要的作用。基于上述分析，本文提出如下假说。

假说４：金融市场化能够通过提高公司治理效率而弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效的
影响。

三、研究设计

（一）模型设定

理论分析表明，贸易政策不确定性增加不利于企业创新，为验证该假说，本文构建如下计量模

型进行实证检验：

Ｉｎｎｏｉｔ ＝α０＋α１Ｌｔｐｕｔ＋α２ＬＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ （１）

进一步地，为探究金融市场化在应对贸易政策不确定性冲击中所发挥的作用，本文在式（１）中
纳入金融市场化和贸易政策不确定性的交乘项，构建模型如下：

Ｉｎｎｏｉｔ ＝β０＋β１Ｌｔｐｕｔ＋β２Ｌ（ｆｉｎｔ×ｔｐｕｔ）＋β３Ｌｆｉｎｔ＋β４ＬＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋ｕｉ＋εｉｔ （２）

其中，下标 ｉ表示企业，时期由 ｔ来表示；Ｉｎｎｏ、ｔｐｕ和 ｆｉｎ分别代表企业创新绩效、贸易政策不确
定性和金融市场化，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为控制变量。考虑影响的滞后性，本文分别采用滞后一期的贸易政策

不确定性（Ｌｔｐｕｔ）以及金融市场化和贸易政策不确定性的交乘项［Ｌ（ｆｉｎｔ×ｔｐｕｔ）］作为解释变

量，ｕｉ为个体固定效应，εｉｔ为外生扰动项。α１用来刻画贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响，

β２描述了金融市场化如何影响贸易政策不确定性与企业创新绩效的关系，依据前文分析，我们预

期 α１的符号为负，β２的符号为正。
（二）指标选取、数据来源与描述性统计

金融市场化的内容不仅包括“对内”市场化，而且包括“对外”市场化。特别地，我国企业获得

融资的渠道主要有两个：一是通过以商业银行为代表的金融机构获得资金的间接融资渠道；二是

通过资本市场的债券与股权融资获得资金的直接融资渠道。然而，由于我国金融发展的模式是以

银行为主导的间接融资体系，直接融资所占比重远远低于间接融资，因此金融市场化的主要表征

之一为利率市场化。同时，为建设更高水平的开放型经济新体制，近年来我国金融开放取得了实

质性进展。其中，我国大幅放宽金融机构的外资准入限制，并自２０２０年４月起全面开放金融市场，
金融服务业开放水平全面提升。作为深化金融体制改革的重要内容之一，我国金融开放的根本目

的在于优化金融供给结构、提高资本配置效率、加强金融对实体经济的支持。

鉴于此，本文将金融市场化细分为利率市场化、汇率市场化和资本账户开放，分别探讨不同类
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型的金融市场化及其协同组合在应对贸易政策不确定性冲击和促进企业创新中所发挥的作用。

对利率市场化（ｌｉｒ）的刻画，借鉴蒋海等（２０１８）的研究，本文从货币市场利率、债券市场利率、
存贷款市场利率和理财产品收益率四个维度进行综合刻画。

对汇率市场化（ｅｒ）的刻画，借鉴司登奎等（２０１８）的研究，本文选用我国央行外汇资产余额的
对数差分值来刻画央行对外汇市场的冲销式干预程度。① 特别地，当央行外汇干预操作的频率较

低、幅度较小时，则认为汇率市场化程度较高。为了从经济学直觉上准确反映汇率市场化的含义，

本文取其相反数作为汇率市场化的代理变量。

对资本账户开放（ｋｏｐｅｎ）的刻画，本文采用 Ｃｈｉｎｎ和 Ｉｔｏ（２００６）所编制的资本账户开放指数进
行衡量，该指数基于主成分分析法对《汇兑安排与汇兑限制年报》“管制分类表”中的是否存在多重

汇率、经常项目管制情况、出口结汇要求和资本项目管制情况四项管制信息进行测度，因而能够较

为全面地刻画资本账户开放的程度和方向。

对贸易政策不确定性（ｔｐｕ）的度量，借鉴 Ｈｕａｎｇ和 Ｌｕｋ（２０２０）的研究，本文基于国内十大代
表性报纸②的新闻报道，通过提取关键词并对其出现的频率赋权以构建贸易政策不确定性复合

指数。

对企业创新绩效（Ｉｎｎｏ）的刻画，本文采用企业当期专利申请量的自然对数进行衡量，该指数
越大，表明企业的创新绩效越高。为了保证结果的稳健性，借鉴易靖韬等（２０１５）、陈钦源等（２０１７）
的研究，本文采用企业当期的专利授权量作为企业创新绩效的代理变量。③

借鉴孔东民等（２０２１）、司登奎等（２０２１）的研究，本文在模型中纳入如下控制变量：（１）企业规
模（ｓｉｚｅ），采用企业总资产的自然对数表示；（２）企业年龄（ａｇｅ），采用自然年与企业成立年之差予
以刻画；（３）固定资产投资占比（ｆｉｘａ），采用固定资产净额与企业总资产之比衡量；（４）总资产收益
率（ＲＯＡ），采用企业净利润与总资产之比衡量；（５）资产负债率（ｌｅｖ），采用企业负债总额与总资产
之比衡量；（６）成长机会（ｔｏｂｉｎｑ），采用（股票市值 ＋债务总额）与总资产之比表示；（７）管理层持股
比例（ＭＨ），采用企业“董监高”持股份额表示；（８）宏观经济增长（ｇｄｐ），采用国内生产总值的自然
对数表示；（９）货币供给（Ｍ２），采用货币供给同比增长率表示。

本文选取２００３—２０１８年中国非金融类上市公司为研究样本，数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。本文
首先剔除金融及保险行业的上市公司，其次剔除 ＳＴ和ＳＴ公司，最后剔除主要变量缺失的观测值。为
了避免异常值对实证分析的干扰，本文对所有连续变量在１％和９９％分位点水平上进行缩尾处理。④

四、实证分析

（一）贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响

表１显示了在逐步纳入控制变量过程中，贸易政策不确定性对企业创新绩效的平均影响效
应。不难发现，无论是否纳入控制变量，贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响系数均显著为
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①

②

③
④

由于我国部分月份的央行外汇资产变动值为负，不能直接取自然对数，因此本文将央行外汇资产余额的对数差分值作为

外汇市场干预的代理变量。

分别为《北京青年报》、《广州日报》、《解放日报》、《人民日报》（海外版）、《上海晨报》、《南方都市报》、《新京报》、《今日

晚报》、《文汇报》和《羊城晚报》。

限于篇幅，稳健性检验部分未汇报在正文中，结果备索。

限于篇幅，主要变量的描述性统计结果未汇报在正文中，结果备索。
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负，表明贸易政策不确定性增加不利于企业创新型发展，且该结论具有一定的稳健性。诚如前文

所言，贸易政策不确定性增加会加剧企业预期收益的不确定性。一方面，根据实物期权理论，如果

企业预期收益低于成本，此时企业将减少研发投资，不利于企业创新绩效的提升；另一方面，出于

预防性动机，企业倾向于持有更多的现金以防止陷入流动性危机，这也会降低企业的研发投资，同

样不利于企业创新绩效的提升。

　　表 １ 贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响

变量 （１） （２）

Ｌｔｐｕ
－０４８１

（０００９）

－０４２１

（０００９）

控制变量 否 是

个体固定效应 是 是

调整后的 Ｒ２ ０１３６ ０２６３

Ｎ １７７４３ １７２６４

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著；括号内为标准误。下同。

（二）金融市场化的作用：单一效应

如前文所言，由于金融市场化包含以利率市场化、汇率市场化和资本账户开放为主要表征的

多方面内容，且不同类型的金融市场化在应对贸易政策不确定性冲击的效果上可能存在差异。因

此，本文进一步对模型（２）进行参数估计，回归结果见表２。其中，表２第（１）、第（２）列显示了利率
市场化在弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效影响中的潜在作用。不难发现，利率市场化和贸

易政策不确定性交乘项的系数显著为负，意味着单独推进利率市场化改革并不能有效应对贸易政

策不确定性的负向冲击。第（３）、第（４）列为汇率市场化在应对贸易政策不确定性与企业创新绩效
中的作用结果。不难发现，汇率市场化和贸易政策不确定性交乘项的系数显著为正，表明有序推

进汇率市场化改革能够在一定程度上弱化贸易政策不确定性的负向冲击并引领企业创新型发展。

从第（５）、第（６）列的回归结果中可以发现，资本账户开放和贸易政策不确定性交乘项的系数显著为
负，隐含着单独推进资本账户开放无法有效弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效的负向冲击。

　　表 ２ 贸易政策不确定性与企业创新绩效：单一金融市场化效应

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌｔｐｕ
－０１７９

（００１０）

－０１１５

（００１１）

－０２１７

（０００９）

－０２１９

（００１１）

－０２２４

（００１０）

－０１４１

（００１０）

Ｌｌｉｒ
１５０３

（００６８）

１０７０

（０２５０）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ）
－０５２５

（００１２）

－０４６４

（００１５）

Ｌｅｒ
－００６５

（００１５）

－０３２７

（０００１）
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续表 ２

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ）
００３９

（０００１）

００２４

（０００１）

Ｌｋｏｐｅｎ
１２３７

（０２０４）

２６７１

（０２５４）

Ｌ（ｔｐｕ×ｋｏｐｅｎ）
－００９４

（０００３）

－００６７

（０００３）

控制变量 否 是 否 是 否 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

调整后的 Ｒ２ ０１９７ ０２７５ ０１７４ ０２９４ ０１６２ ０２６２

Ｎ １７７４３ １７１６１ １７７４３ １７１６１ １７７４３ １７１６１

（三）金融市场化的作用：协同组合效应

考虑到不同类型金融市场化的作用广度、深度和机制不尽一致，在应对非预期外部冲击时可

能无法达到应有的实践指导效果，特别是在应对非预期外部冲击时，很可能需要多种改革举措协

同推进方可奏效，因此本文依据金融市场化类型，采用“利率市场化与汇率市场化”“利率市场化与

资本账户开放”“汇率市场化与资本账户开放”“利率市场化、汇率市场化与资本账户开放”四种组

合形式分别进行检验，结果见表３。

　　表 ３ 贸易政策不确定性与企业创新绩效：金融市场化协同组合效应

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｌｔｐｕ
－０１５９

（００１０）

－００９５

（００１０）

－０３５９

（００１１）

－０２５６

（００１５）

－０２０１

（０００９）

－００８４

（００１３）

－０１４４

（００１１）

－００５９

（００１２）

Ｌｌｉｒ
１６０６

（００７３）

１２０１

（０２４９）

０８６３

（００８６）

０４８３

（０２９０）

１４９３

（００７３）

２５６２

（０２４５）

Ｌｅｒ
－０１１７

（００１５）

－００７１

（００１５）

－００７３

（００１５）

－０００８

（００１５）

－０１１８

（００１４）

－００５４

（００１５）

Ｌｋｏｐｅｎ
２４３７

（０１７８）

２５３２

（０２６３）

２０５３

（０１８１）

－１１３９

（０２２２）

１６０４

（０１８０）

０６９３

（０１９３）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ）
００５５

（０００１）

００４８

（０００２）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ）
－００９４

（０００４）

－００４３

（０００３）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
００１０

（００００）

００１０

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
００１４

（００００）

００１２

（００００）

０６
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续表 ３

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

控制变量 否 是 否 是 否 是 否 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

调整后的 Ｒ２ ０２０４ ０２８０ ０１６６ ０２２８ ０１７８ ０２６４ ０２０６ ０２８９

Ｎ １７７４３ １７２６４ １７７４３ １７２６４ １７７４３ １７２６４ １７７４３ １７２６４

表３第（１）、第（２）列分别为不纳入控制变量和纳入控制变量后的利率市场化与汇率市场化组
合的协同效应，第（３）、第（４）列为利率市场化与资本账户开放组合的协同效应，第（５）、第（６）列为
汇率市场化与资本账户开放组合的协同效应，第（７）、第（８）列为利率市场化、汇率市场化与资本账
户开放组合的协同效应。不难发现，利率市场化与汇率市场化组合、汇率市场化与资本账户开放

组合以及利率市场化、汇率市场化与资本账户开放组合均能抑制贸易政策不确定性的负向冲击并

促进企业创新绩效提升，但利率市场化与资本账户开放组合则无法奏效。综合表 ２与表 ３的回归
结果可以进一步推断，在应对贸易政策不确定性的负向冲击中，汇率市场化改革应成为金融市场

化改革的重要着力点。

五、进一步分析

（一）机制检验

１信贷筛选能力
结合前文理论分析可知，提高信贷筛选能力、投资者锚定效应和公司治理效率是金融市场化

抑制贸易政策不确定性负向冲击、促进企业创新绩效提升的重要作用渠道。为验证该逻辑，本文

借鉴王擎和田娇（２０１４）的研究，采用不良贷款率（ＮＰＬ）衡量金融机构的信贷筛选能力。具体而
言，不良贷款率越低，金融机构的信贷筛选能力越强，反之金融机构的信贷筛选能力越弱，机制分

析结果见表４。不难发现，除利率市场化与资本账户开放组合之外，在其余三种不同类型的金融市
场化组合中，不良贷款率对企业创新绩效的影响系数均显著为负，且不同类型的金融市场化组合

和不良贷款率交乘项的系数亦显著为负，这意味着金融市场化能够通过提高信贷筛选能力而弱化

贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响。基于此，假说２得证。

　　表 ４ 信贷筛选能力机制的回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｌｔｐｕ
－０２３７

（００１７）

－０２７５

（００１６）

－０３４２

（００１５）

－０１７１

（００１２）

Ｌｌｉｒ
００６１

（０３４３）

１９９４

（０３３１）

２０７９

（０２９５）

Ｌｅｒ
－０１０１

（００１５）

０１０５

（００１４）

－００２５

（００１６）

１６



续表 ４

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｌｋｏｐｅｎ
０９８８

（０２７８）

１８０８

（０２７８）

６６６６

（０３８５）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ）
００４９

（０００２）

ＬＮＰＬ
－０２１４

（００１８）

００３１

（０００９）

－００２２

（０００６）

－００７６

（０００７）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ＮＰＬ）
－００１０

（００００）

－０００１

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ）
－００４４

（０００３）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ×ＮＰＬ）
－０００２

（０００２）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
００００４

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ×ＮＰＬ）
－０００１

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
０００３

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ×ＮＰＬ）
－０００１

（００００）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

调整后的 Ｒ２ ０３０９ ０２７３ ０２６８ ０３１２

Ｎ １５４８３ １５４８３ １５４８３ １５４８３

２投资者锚定效应
伴随着金融市场化改革的持续推进，金融市场竞争程度亦不断提高，此时企业会通过主动披

露高质量信息的方式来提高信贷的可得性（Ｋａｒｐｏｆｆ和 Ｌｏｕ，２０１０），因而有助于降低投资者、金融机
构和企业之间的信息不对称程度。需要指出的是，投资者的资本流向和流量依赖于企业的财务信

息披露质量，金融市场化在降低信息不对称程度的基础上还能促进企业提高其信息披露质量，这

对提高投资者锚定效应进而促进企业创新绩效提升具有重要作用（Ｂｏｙｄ和 ＤｅＮｉｃｏｌó，２００５）。为
间接检验投资者锚定效应在金融市场化和企业创新绩效之间的潜在作用机制，本文借鉴司登奎等

（２０２１）的研究，采用投资者结构（ｉｎｓｔｒ）中的长期投资者占比来刻画投资者锚定效应。具体而言，
长期投资者占比越高，表明投资者更为关注其长期的主营业务，这对提高投资者锚定效应进而促

进企业创新绩效提升具有重要作用。从表５中的实证分析结果可以发现，在不同的金融市场化组
合中，利率市场化与汇率市场化组合、汇率市场化与资本账户开放组合以及利率市场化、汇率市场

化与资本账户开放组合和投资者结构交乘项的系数均显著为正，这充分表明利率市场化与汇率市

场化组合、汇率市场化与资本账户开放组合以及利率市场化、汇率市场化与资本账户开放组合均

２６
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能够通过提高投资者锚定效应而弱化贸易政策不确定性冲击，进而促进企业创新绩效提升。利率

市场化与资本账户开放组合和投资者结构交乘项的系数显著为负，表明利率市场化与资本账户开

放组合无法通过提高投资者锚定效应而促进企业创新绩效提升。基于此，金融市场化能够通过提

高投资者锚定效应而弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响，即假说３得证。

　　表 ５ 投资者锚定效应机制的回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｌｔｐｕ
－０１４７

（００１９）

－０１１５

（００２１）

－０１８９

（００１７）

－０１７１

（００２１）

Ｌｌｉｒ
２０７３

（０３３４）

４９７５

（０４１８）

３３７８

（０４２３）

Ｌｅｒ
－０３６２

（００１５）

０１１１

（００１３）

－０３４９

（００１６）

Ｌｋｏｐｅｎ
１９５４

（０２５８）

２８５１

（０２６３）

１３３３

（０２５６）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ）
００１５

（０００１）

Ｌｉｎｓｔｒ
０６０３

（００４８）

－００１０

（００２１）

０４４６

（００６３）

－０００４

（００２１）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｉｎｓｔｒ）
００２３

（０００１）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ）
－００２２

（０００３）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ×ｉｎｓｔｒ）
－００１０

（０００２）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
０００１

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ×ｉｎｓｔｒ）
０００３

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
０００３

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ×ｉｎｓｔｒ）
０００１

（００００）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

调整后的 Ｒ２ ０２９６ ０２５５ ０２５３ ０２８１

Ｎ １７１６１ １７０１２ １７０１２ １７０１２

３６



３公司治理效率
如前文所言，金融市场化不仅能够改善信贷产品定价扭曲，通过降低信贷融资成本减轻企业

对内部现金流的依赖，而且能够避免企业因流动性不足而从事短视化的非效率投资行为，从而弱

化企业的委托代理问题，这对提高企业的治理效率具有重要作用。为检验公司治理效率（ｇｏｖｅｒｎ）
的潜在作用机制，借鉴司登奎等（２０２１）的研究，本文依据产权性质、独立董事占比和高管持股比例
综合刻画公司治理效率。特别地，若企业是国有企业且独立董事占比和高管持股比例低于年度行

业中位数，则将该企业视为治理效率较低的企业，反之则将其视为治理效率较高的企业。从表 ６
的检验结果可以发现，除利率市场化与资本账户开放组合之外，利率市场化与汇率市场化组合、汇

率市场化与资本账户开放组合以及利率市场化、汇率市场化与资本账户开放组合和公司治理效率

交乘项的系数均显著为正，体现了公司治理效率是金融市场化影响企业创新绩效的重要作用机

制。基于此，金融市场化能够通过提高公司治理效率而弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效的

影响，即假说４得证。

　　表 ６ 公司治理效率机制的回归结果

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｌｔｐｕ
－０１６９

（００１９）

－０１７５

（００１７）

－０２８５

（００１６）

－０２６３

（００１６）

Ｌｌｉｒ
１８５４

（０３３４）

０７３７

（０２９１）

－０３４８

（０３０９）

Ｌｅｒ
－０３７０

（００１５）

０１２８

（００１３）

０１２６

（００１３）

Ｌｋｏｐｅｎ
２４５６

（０２６２）

０９１６

（０２１７）

２７０６

（０２６３）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ）
００１６

（０００１）

Ｌｇｏｖｅｒｎ
００１４

（００３７）

００４９

（００３９）

－００３８

（００３８）

－０００５

（００２１）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｇｏｖｅｒｎ）
００１１

（０００１）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ）
－００４２

（０００３）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ×ｇｏｖｅｒｎ）
－００２８

（０００３）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
０００１

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ×ｇｏｖｅｒｎ）
０００１

（００００）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
－００００４

（００００３）

４６
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续表 ６

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ×ｇｏｖｅｒｎ）
０００１

（００００）

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

调整后的 Ｒ２ ０２９１ ０２５５ ０２４５ ０２５１

Ｎ １７０１２ １７０１２ １７０１２ １７０１２

（二）异质性分析

１融资约束视角
为考察金融市场化抑制贸易政策不确定性的负向冲击是否因不同融资约束而存在差异，借鉴

司登奎等（２０２０）的研究，本文采用利息支出与固定资产投资之比刻画融资约束。同时，本文依据
年度行业中位数进行分组，当利息支出与固定资产投资之比大于年度行业中位数时，则将其视为

高融资约束企业，反之则将其视为低融资约束企业，回归结果见表 ７。不难发现，除利率市场化与
资本账户开放组合之外，利率市场化与汇率市场化组合、汇率市场化与资本账户开放组合以及利

率市场化、汇率市场化与资本账户开放组合在弱化贸易政策不确定性对企业创新的负向冲击作用

时主要表现在高融资约束企业中，而在低融资约束企业中无法起到应有的调控效果。一方面，上

述实证分析结果体现了在面对贸易政策不确定性的负向冲击时，金融市场化水平的提升对高融资

约束企业所发挥的作用更明显；另一方面，该结果也反映了我国信贷市场存在一定程度的资源错

配，而金融市场化改革的持续推进则能够改善资源错配，特别是通过缓解融资约束有效应对贸易

政策不确定性的负向冲击进而助推企业创新型发展。

　　表 ７ 基于融资约束视角的异质性分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

高融资约束低融资约束高融资约束低融资约束高融资约束低融资约束高融资约束低融资约束

Ｌｔｐｕ
－００４７

（００１４）

－０５０４

（０１０４）

－００４５

（００１３）

－１４２４

（０３１４）

－００７１

（００４２）

－０４７６

（００６７）

－００５５

（００１４）

－２２９３

（０００９）

Ｌｌｉｒ
－１７３２

（０４１８）

１０３８５

（１５１６）

－１７６１

（０４１５）

－４３４１

（１５４８）

－２０２８

（０４３３）

－１１６９６

（１２１２）

Ｌｋｏｐｅｎ
－０３２４

（０２１１）

－０４２６

（０８１３）

－０３０１

（０２０７）

３７６２

（０６５３）

－０３９７

（０２１７）

３６２９

（１４４２）

Ｌｅｒ
－０００４

（００１２）

－０５８８

（０２０４）

００３３

（００１２）

－１２５５

（００４０）

０００２

（００１２）

０２９６

（０１０９）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ）
－００２２

（０００６）

－０２８７

（００３４）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ）
００１０

（０００３）

－０１３８

（００４０）

５６



续表 ７

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

高融资约束低融资约束高融资约束低融资约束高融资约束低融资约束高融资约束低融资约束

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
０００３

（０００１）

０００２

（０００１）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×

ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）

０００３

（００００）

－００７０

（０００３）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

调整后的 Ｒ２ ０１７７ ０５２０ ０１７６ ０６０５ ０１８２ ０６０７ ０１７７ ０６０６

Ｎ １２１７４ ５４２０ １２１７４ ５４２０ １２１７４ ５４２０ １２１７４ ５４２０

２制度质量视角
需要指出的是，在受到贸易政策不确定性的非预期外部冲击时，健全的制度基础是金融市场

化促进企业创新绩效提升的重要前提之一。特别地，良好的市场竞争机制有利于形成健康稳定的

金融市场，不仅可以优化银企关系，保障经济平稳运行，而且能够在较大程度上发挥金融市场化改

革的功效，有利于促进企业创新绩效的提升。为此，借鉴樊纲等（２０１１）的研究，本文选取地区市场
化水平作为刻画制度质量的代理变量，并基于年度中位数将其进行分组，以此考察金融市场化对

企业创新绩效影响的异质性特征。从表 ８中可以发现，利率市场化与汇率市场化组合、汇率市场
化与资本账户开放组合以及利率市场化、汇率市场化与资本账户开放组合在高制度质量地区对企

业创新绩效的影响系数显著为正，而在低制度质量地区对企业创新绩效的影响系数不显著，这表

明金融市场化弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效影响的作用在高制度质量地区尤为明显。

由于高制度质量地区具有良好的金融生态环境，金融服务实体经济的结构性调节功能相对更强，

资源配置效率也相对更高，因而会对企业的创新绩效产生正向促进作用。

　　表 ８ 基于制度质量视角的异质性分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

高制度质量低制度质量高制度质量低制度质量高制度质量低制度质量高制度质量低制度质量

Ｌｔｐｕ
－００９３

（００１７）

－００３６

（００１３）

－０１２５

（００１４）

－０００８

（０００１）

－０３２１

（００１７）

－０１２９

（０００１）

－０１８８

（００１８）

－０００７

（０００１）

Ｌｌｉｒ
２８６５

（０５４２）

－１５５７

（０４１３）

０９０６

（０３５１）

－１２２３

（０３３８）

０１４７

（０５５８）

－１２３５

（０３０５）

Ｌｅｒ
－００６９

（００２０）

－０００３

（００１９）

－０４０５

（０４０９）

００７１

（００７４）

－０２８５

（００１８）

０００６

（００１７）

Ｌｋｏｐｅｎ
１４２２

（０３３３）

－０６４８

（０２４７）

０５８０

（０３０５）

－０１１８

（０５１２）

０４７４

（０３３２）

－０３２９

（０２２７）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ）
－００９８

（０００８）

－００１０

（０００６）

６６
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续表 ８

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

高制度质量低制度质量高制度质量低制度质量高制度质量低制度质量高制度质量低制度质量

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ）
００５１

（０００２）

－０００１

（０００２）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
０００６

（００００）

－０００４

（０００５）
Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ×

ｋｏｐｅｎ）

００１０

（００００）

－０００１

（０００１）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

调整后的 Ｒ２ ０３２８ ０１４８ ０３３８ ０１４８ ０３３６ ０１４６ ０３５３ ０１４９
Ｎ １０２０８ ７３８６ １０２０８ ７３８６ １０２０８ ７３８６ １０２０８ ７３８６

３行业属性视角
不同行业对贸易政策不确定性的敏感程度存在差异，且企业所处行业的创新效应也不尽一

致。特别地，相较于劳动密集型行业，资本密集度较高的行业倾向于更加注重科技进步和研发投

入，因而有利于企业创新绩效的提升。从这一逻辑出发，金融市场化在应对贸易政策不确定性冲

击及对企业创新绩效的影响方面很可能与行业属性相关。为检验这一命题，借鉴司登奎等（２０２１）
的研究，本文采用人均资本存量、人均产出以及人均研发费用三个指标刻画企业的资本密集度。

具体而言，首先计算出所有样本企业的三个指标在各５０％分位点的值，并将其作为临界值，当企业
的三个真实值均高于临界值时，则将其视为资本密集型，反之则将其视为非资本密集型。从表 ９
中可以看出，除利率市场化与资本账户开放组合之外，利率市场化与汇率市场化组合、汇率市场化

与资本账户开放组合以及利率市场化、汇率市场化与资本账户开放组合在应对贸易政策不确定性

冲击及促进企业创新中的效应在资本密集型行业显著为正，而对非资本密集型行业的影响较小。

其潜在原因可概述为，资本密集型企业为了延长创新链条，提高行业进入壁垒，需要一定的信贷资

金支撑，因而有利于为促进企业创新型发展提供条件。相反，对于非资本密集型企业而言，其信贷

需求相对较小，金融市场化带来的潜在助推效应相对较弱。

　　表 ９ 基于行业属性视角的异质性分析

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

非资本

密集型

资本

密集型

非资本

密集型

资本

密集型

非资本

密集型

资本

密集型

非资本

密集型

资本

密集型

Ｌｔｐｕ
－０１３５

（０００８）

－００９１

（００１２）

－０００５

（００２９）

－０２００

（００１２）

－００２３

（０００１）

－０２２９

（００１１）

－００３７

（０００１）

－０１９９

（００１３）

Ｌｌｉｒ
－０６４６

（０９７２）

１４２３

（０３７５）

００５２

（１２５１）

－０７８５

（０３１７）

－０７７４

（０１４０）

－０９８５

（０３８２）

Ｌｅｒ
０００４

（００２６）

－０３２７

（００１４）

－０００１

（００２６）

－０３３２

（００１４）

－０００２

（００２６）

－０３２３

（００１４）

Ｌｋｏｐｅｎ
－０５４９

（０８３８）

０９２９

（０２３９）

－０８１５

（０６７３）

０３９８

（０２１８）

－１０２７

（０７７２）

０２００

（０２３６）

７６



续表 ９

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

非资本

密集型

资本

密集型

非资本

密集型

资本

密集型

非资本

密集型

资本

密集型

非资本

密集型

资本

密集型

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｋｏｐｅｎ）
００３８

（００８６）

－０１０８

（０００５）

Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×ｅｒ）
－０００１

（０００４）

００３８

（０００２）

Ｌ（ｔｐｕ×ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）
－０００１

（０００１）

０００６

（００００）
Ｌ（ｔｐｕ×ｌｉｒ×

ｅｒ×ｋｏｐｅｎ）

－０００１

（０００１）

００１０

（００００）
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六、结论与启示

现阶段，在全球政策不确定的背景下，由于贸易摩擦、单边主义的逆全球化进程以及新冠肺炎疫情

等重大突发事件的非预期冲击，调整宏观经济政策以有效刺激实体经济发展成为世界各国政府部门的

首要工作之一。如何通过金融供给侧结构性改革以稳定贸易并促进企业创新型发展是学界和政策界重

点关注的问题。与以往学者从企业自身特征探究创新绩效的演化成因不同，本文尝试从金融市场化视

角为应对贸易政策不确定性冲击以促进企业创新型发展提供一种可行性诠释。为阐释核心逻辑，本文

首先从信贷筛选能力、投资者锚定效应和公司治理效率三个视角系统分析金融市场化在应对贸易政策

不确定性冲击以促进企业创新绩效提升方面的潜在机理，其次以２００３—２０１８年中国非金融类上市公司

数据实证检验了贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响，并重点检验了不同类型的金融市场化及其

协同组合在弱化贸易政策不确定性对企业创新绩效的影响中所发挥的潜在作用，研究结果概述如下。

贸易政策不确定性增加会显著抑制企业创新绩效。由于不同类型的金融市场化在作用广度、

深度和机制上不尽一致，本文进一步对金融市场化进行细分，分别从利率市场化、汇率市场化和资

本账户开放三个维度考察其在应对贸易政策不确定性冲击中所发挥的潜在作用。具体而言，单一

的利率市场化和资本账户开放均无法有效应对贸易政策不确定性的负向冲击，而利率市场化、汇

率市场化与资本账户开放协同搭配不仅能够有效抑制贸易政策不确定性的负向冲击，而且能够促

进企业创新型发展。上述效应在高融资约束、高制度质量和资本密集型地区的企业中尤为明显。

从机制上而言，提高信贷筛选能力、投资者锚定效应和公司治理效率是金融市场化弱化贸易政策

不确定性冲击进而促进企业创新型发展的重要机制。

本文具有如下政策启示。第一，决策部门应避免贸易政策调整的幅度过大、频率过高，同时应

注重贸易政策与货币、财政、信贷、就业等政策的协同，坚持以“六稳”为目标，降低政策不确定性对

实体企业的不利冲击。第二，由于金融市场化能够有效应对贸易政策不确定性冲击并促进企业创
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新绩效提升，因此政府应进一步加强金融基础设施建设，坚持供给侧结构性改革主线，弱化信贷歧

视引起的资本错配和失衡，这对缓解企业融资困境、培育创新型经济具有重要作用。第三，鉴于我

国目前仍存在“窗口指导”、自律机制等方式对存款利率进行“引导”，因此我国的利率并未完全由

市场供求决定，即尚未实现事实上的利率市场化。为此，政府应持续健全金融机构的法人治理结

构，使商业银行真正具有内在的自我约束机制，进而更为有效地发挥金融服务实体经济的功能。

第四，由于金融市场化抑制贸易政策不确定性对企业创新的影响在制度质量和治理效率较高的企

业中相对凸显，一方面，政府可考虑健全制度性环境、提升制度质量，这样有利于形成健康稳定的

金融市场并发挥金融市场化的功能性调节效果；另一方面，企业应积极提高内部治理效率，通过更

快速的反应和更强的调节能力提高资源配置效率，从而最大限度地发挥金融市场化改革带来的

“红利”效应。第五，企业应主动提高信息披露质量，降低投资者、企业与金融机构之间的信息不对

称程度，最大限度地发挥金融市场化在促进企业创新绩效提升过程中的积极作用。第六，政府应

持续深化金融市场化体制机制改革，提高金融资源的可达性并促进资本积累，逐步形成层次分明

和功能互补的现代金融体系，充分发挥市场化机制作用以减少资源配置失衡和低效的现象，进而

为完善金融服务实体经济的结构性调节功能提供支持。
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