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摘#要!为应对美国出口管制对中国企业发展质量造成的不利冲击!借助双固

定效应回归模型!以对华实体清单作为出口管制代表!利用 !$E"%!$!! 年中国A股

上市公司数据!实证研究美国出口管制对中国企业全要素生产率产生的影响&作用

机制以及政府补贴在其中发挥的作用' 研究认为!美国出口管制通过加剧企业财务

困境和强化企业管理者短视!抑制了中国企业全要素生产率提升!并对国有&低政府

补贴强度和高新技术行业的企业冲击更为显著#政府补贴有效缓解了美国出口管制

对中国企业全要素生产率造成的负面影响!并对中小型&非多元化经营和具有海外

经历高管的企业补助效果更好#将政府补贴类型细分后发现研发补贴的调节效果优

于非研发补贴#美国出口管制对中国企业全要素生产率的影响在不同时期存在显著

差异#长期来看!美国出口管制对中国企业全要素生产率造成的负面影响在不断减

弱' 研究表明!应重视政府补贴的合理使用&提升企业管理综合水平&推动企业自主

创新能力持续提升'
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##党的二十大报告提出着力提高全要素生

产率#并将其作为推动高质量发展这一重大

主题内涵的任务之一$ 全要素生产率提升是

转变经济发展方式#实现经济高质量可持续

发展的重要表现和必然要求#作为微观主体

的企业更是推动宏观经济发展的重要力量#

其全要素生产率的增长是宏观全要素生产率

提升的根源$ 企业全要素生产率提升主要来
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源于技术进步和资源配置效率的提高#美国

出口管制政策的实施影响中国企业所依赖的

国内外关键原材料及核心零部件市场#也影

响企业的生产经营活动#进一步阻碍企业技

术进步和资源配置效率改善的进程#最终影

响企业全要素生产率的提升$

自特朗普任美国总统以来#美国对华制

裁力度陡然加剧#制裁方式从最初的征收高

额关税演变为手段复杂多样'影响范围广泛

的技术封锁#其中美国出口管制的工具(实

体清单)是美国商务部工业与安全局!G)*6,)

(.R+=)78*9,+= :6;)*489#GR:"发布的针对企业

和个人层面的出口限制政策#其禁止美国供

应商向包括中国在内的多个国家被列入实体

清单的企业和个人提供相关产品和服务$ 随

着一大批中国高新技术领域龙头企业相继被

美方列入实体清单#受管制企业难以从美国

进口生产所需核心零部件和关键原材料#从

其他国家的产品进口活动也被美国(长臂管

辖)影响#由此导致中国企业的进口规模及

质量产生波动#加剧中美之间部分工厂生产

线和供应链断裂风险#进而产生企业生产经

营风险#最终抑制企业全要素生产率水平提

升$ 此外#与实体清单中受限企业所处同一

行业的其他未被列入实体清单的企业也会遭

受连锁冲击#这同时表明美国出口管制实体

清单政策具有显著的行业扩散效应$ 基于数

据可得性和美国管制体系执行情况#本文选

取美国出口管制政策中较为严厉的工具实体

清单作为研究对象#与其他管制方式相比#实

体清单管制强度高'历史数据可得性高并且

影响范围十分广泛#具有代表性$ 美国妄图

通过这一工具对中国企业肆意实施单边制裁

和(长臂管辖)#以达到遏制中国崛起的战略

目标$

美国出口管制是如何影响到中国企业全

要素生产率的* 两者之间存在何种逻辑关

联* 政府补贴在其中发挥何种作用* 解答这

些问题可进一步完善美国对华出口管制领域

的相关研究#为中国企业应对出口管制冲击

提供应对策略和参考建议$

一"文献综述

以往有关美国出口管制政策对华影响的

研究多数从宏观层面展开分析$ 从贸易视角

来看#美国对华高技术产品贸易存在出口管

制错位问题+E,

#不仅阻碍美国对华高技术产

品出口#还加剧了中美贸易失衡+!,

$ 王孝松

等研究发现美国放松出口管制可以使中美高

新技术产品贸易达到平衡#有利于降低两国

之间的贸易逆差+F,

$ 随即有学者通过计算

\DH指数和 AY)4+(指数得出中美两国高技

术产业及细分行业的产业内贸易水平#证实

中国在早期处于世界高技术产品价值链的低

端#并且计算出美国放宽对华高技术产品出

口管制后两国能够达到的贸易水平$ 此外#

从资源配置视角来看#美国出口管制还会从

贸易地理空间'产业发展空间和技术合作空

间等方面影响着中国高技术产业的全球资源

配置+&,

$ 然而#早期美国对华管制强度较低

且涉及企业实体较少#囿于数据可获得性低#

大部分研究都停留在对出口管制政策的定性

分析或浅层管制文本概括分析上#对于受管
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制企业的影响分析不够全面$ 自从 !$E" 年

特朗普政府发动对中国的(F$E 调查)后#中

美贸易摩擦越发激烈+%,

$ !$EJ 年美国商务

部又接连发布了一系列对华出口管制实体清

单#并在清单中列入了大量企业实体#无理打

压中国企业及相关行业发展#呈现出与以往

迥异'更为严厉的管制趋势$

借助实体清单数据的不断更新#有更多

学者开始从微观层面不同视角研究美国出口

管制对中国企业的影响$ 从企业创新视角来

看#有研究发现短期内美国出口管制会通过

降低进口产品质量'压缩海外业务规模以及

挤出研发投入来抑制中国企业创新+L,

#但是

从长期来看#出口管制会使企业更加深刻地

意识到解决(卡脖子)问题的严峻性和提升

自主创新的重要性#从而有助于降低企业管

理者短视程度+",

#倒逼企业加大创新研发投

入来应对出口管制+J,

$ 此外#还有学者将受

管制企业及其所处行业进一步细分#发现美

国出口管制对同一行业的中国企业创新不

利#但会刺激上游行业企业创新+I,

$ 从企业

投资视角来看#首陈霄等认为出口管制实体

清单政策会通过削弱企业绩效'增加企业融

资难度降低企业投资水平+E$,

$ 蔡中华等认

为中美贸易摩擦会显著倒逼受影响的上市公

司增加研发投入#以提升企业技术创新能

力+EE,

$ 综合而言#现有研究得出美国出口管

制政策对企业具有(双刃剑)效应#体现在其

既对中国科技产业形成短期压力#又倒逼企

业加速自主创新与供应链重构#在全球经济

格局中引发复杂的连锁反应$

然而#目前在微观层面有关美国出口管

制对中国企业全要素生产率影响的研究仍相

对较少#已有文献大多从国际贸易或经济政

策不确定性的宏观视角研究其对企业全要素

生产率的影响$ 从贸易视角来看#余淼杰利

用 EIIJ-!$$! 年中国制造业企业数据发现

贸易自由化能够显著促进制造业企业生产率

提高+E!,

$ 之后#毛其淋经研究分析得出了相

同结论#并发现贸易自由化对要素市场扭曲

具有一定的矫正作用+EF,

$ 陈维涛等分析发

现进口贸易自由化的确能够促进企业创新#

进而促进企业生产率水平提升#但是中间产

品进口贸易自由化会起到相反作用+E&,

$ 从

政策不确定性视角来看#高越等通过实证分

析发现国内外经济政策不确定性升高均可提

升出口企业全要素生产率#且国外经济政策

不确定性的促进效果更为明显+E%,

$ 此外#曾

国安等研究发现美国出口管制显著抑制了企

业全要素生产率提升#但并未指明其影响机

制+EL,

$ 相反#杨策等研究认为美国实体清单

制裁可以显著提高企业全要素生产率+E",

$

因此关于美国出口管制如何影响中国企

业全要素生产率目前仍未形成定论#并且在

作用机制以及政府补贴在其中能够发挥何种

效果等方面仍存在进一步研究的空间$

二"理论机制与研究假设

#一$出口管制与企业全要素生

产率

## =C加剧企业财务困境

一方面#美国出口管制政策加大了中国

企业获取进口高技术中间品和零部件的难

度#美国政府长期奉行的(长臂管辖)原则也

限制了其他国家向中国企业的出口活动#由

#!
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此引发中国企业进口质量和进口规模下降#

进而导致部分企业海外采购成本和自主研发

成本的提高+EJ,

$ 同时#美国出口管制导致被

管制和被波及的企业贸易收入受到影响#当

盈利下降#个别企业经营和投资能力遭受冲

击+EL,

$ 美国面向全球的出口管制不仅影响

受管制企业的上游原材料市场#还冲击企业

的下游产品市场#在短期内加剧企业研发生

产线'产业链的断裂风险#导致企业正常的技

术创新活动难以有效开展#阻碍企业生产效

率提升#增加企业的经营成本'管理成本#加

剧受限企业的财务困境$ 此外#受到管制波

及的企业还可能因遭遇技术封锁而难以及时

生产出合格产品#进而导致其在约定期限内

无法向相关合作对象供应合格产品而面临合

同违约风险#由此导致企业违约成本和相关

违规费用增加#可能进一步加剧企业财务困

境$ 另外#出口管制引发的外部环境不确定

性增加还会加大企业的融资约束难度#美国

的技术封锁行为加剧全球市场投资以及企业

外部经营环境的风险程度#破坏了受限企业

的生产发展活动#导致企业绩效下降#进而损

害企业的内部和外部融资能力#同时企业绩

效下降还会削弱企业偿债能力#影响银行对

企业的信用评估#因此基于审慎原则银行很

可能会收紧对企业的信贷规模和期限#导致

受限企业的融资约束加重#企业在短时间内

难以从财务困境中得到解脱+E$,

$ 另一方面#

有效的项目投资和全要素生产率的增长需要

充足资金的支持#财务困境加剧会导致企业

资源减少#营业收入以及现金流不足的现状

使企业减少创新投入和研发支出#同时影响

企业创新的动力和意愿#从而影响企业技术

研发进程#导致企业全要素生产率提升缓慢$

此外#陷入财务困境的企业在后续的生产经

营过程中难以在资源分配方面作出最优决

策#进一步引发企业资源配置效率降低#最终

抑制企业全要素生产率提升$

>C强化企业管理者短视

美国(实体清单)政策的颁布意味着美

国破坏了国际贸易中的公平原则#这种贸易

摩擦会减少企业的经营性现金流以及营业收

入#势必会影响管理层决策视野'公司治理水

平'代理问题等+EI,

$ 在外部风险加剧的情形

下#企业管理者为了保护自身声誉'维持企业

经营绩效以及迅速弥补企业经济损失#很可

能会实施保守决策或非理性决策#这类行为

皆符合管理层短视程度增强的特征$ 一方

面#企业管理层可能会基于实物期权理论进

行延迟投资#通过等待观望来影响企业的全

要素生产率投入和资本配置效率#例如实施

研发推迟'投融资减少'现金持有增加等决策

以规避现存风险+E",

$ 但是美国出口管制具

有明显的长期性和持续性#一味保持等待观

望很可能导致企业错失发展良机#从而抑制

企业的投资行为#导致企业研发创新速度放

缓以及资本配置效率降低#最终阻碍企业全

要素生产率的增长+!$,

$ 另一方面#在不确定

性加剧的外部环境下#企业管理层也可能倾

向于将企业原有资源投入到像股票'债券和

期货等具有回收期限短'变现能力强'流动性

高等特点的金融资产中去#而降低研发支出

这类投入规模大'研发周期长且产出不确定

的风险投资#不利于企业技术研发和生产效

$!
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率提升+!E,

$ 此外#企业管理者为了追求高风

险下的高收益可能会做出非理性的投资决

策#其过度投资行为会造成企业资源低效利

用甚至无效浪费#企业资源配置效率下降不

利于企业全要素生产率提升+!!,

$ 综合而言#

企业管理者短视程度增强很可能导致企业错

失发展良机#研发投入减少#创新进程滞缓#资

源配置效率降低#最终抑制企业全要素生产率

提升$ 基于以上分析#提出如下研究假设&

假设 E&美国出口管制通过加剧企业财

务困境和强化企业管理者短视抑制中国企业

全要素生产率提升$

#二$出口管制"政府补贴与企业

全要素生产率

##基于上文分析可知#美国对华出口管制

导致受限企业经营绩效下降#经营成本上升#

融资约束加重#还会影响到管理者决策视野#

若此时政府补贴及时发放#在某种程度上可

以弥补受管制企业的部分经济损失+EL,

$ 政

府补贴在短期内可以改善企业财务状况'降

低企业经营成本'减小企业融资约束#增加企

业创新研发的动力和信心#有助于缓解出口

管制对企业全要素生产率水平产生的负面冲

击$ 并且企业项目投资和创新效率提高都需

要资金支持#政府补贴能够通过解决企业资

金供给问题和刺激企业加大研发投入力度来

推动企业生产效率快速提升$ 此外#政府补

贴还能够在较高的不确定性环境中起到分担

企业创新风险的重要作用+!F,

#其平滑机制能

够有力提升企业全要素生产率+!&,

$ 不仅如

此#在美国出口管制导致市场风险上升的情

形下#政府为稳定市场往往会进一步加大对

企业的政策补贴力度#以防企业在生产经营

或资金周转方面遭受过大的负面冲击%同时

政府补贴具备政策导向性和针对性#能够较

为准确地发掘有发展潜力或前景的企业#向

外界传递企业发展前景良好的积极信号#有

助于企业管理者做出合理的投资决策#减少

非理性投资#提高投资效率#从而促进企业优

化资源配置#最终有效缓解出口管制对企业

全要素生产率造成的负面影响+!%,

$ 基于以

上分析#提出如下研究假设&

假设 !&政府补贴可以有效缓解美国出

口管制对中国企业全要素生产率产生的负面

效应$

三"研究设计

#一$模型构建

参考陈芳等的研究方法#本文构建如下

基准回归模型来考察出口管制对企业全要素

生产率的影响+!L,

!"#_$#

%#&

`

!

$

a

!

E

'(

%#&

a

##

!

!

()

%#&

a

"

&

a

#

%

a

$

%#&

!E"

式中&下标%和&分别表示企业和年份%!"#_

$#

%#&

代表被解释变量企业全要素生产率%

'(

%#&

代表核心解释变量美国出口管制#表明

企业是否受到美国出口管制实体清单制裁#

若企业被列入实体清单#则对应取值为 E#反

之为 $%()

%#&

为一系列控制变量%

!

$

'

!

E

'

!

!

分

别代表常数项'核心解释变量和控制变量系

数%

"

&

和
#

%

分别代表年份固定效应和个体固

定效应%

$

%#&

为随机误差项$

%!
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#二$变量选取与指标说明

=C数据来源

本文选取 !$E"-!$!! 年中国 A股上市

公司数据作为研究样本#并进行以下处理&剔

除 :M'

!

:M'OM企业样本数据%剔除金融业企

业样本数据%剔除核心变量存在缺失的样本

数据$ 同时为了消除极端值对研究结果的影

响#本文对连续型变量在 Eb与 IIb分位数

上进行缩尾处理$ 本文研究涉及的数据主要

来源如下&美国对华出口管制实体清单来源

于美国商务部工业与安全局官网%行业分类

标准参考中国证监会的.上市公司行业分类

指引/!!$E! 年修订"%企业财务相关数据来

源于国泰安!/:cAV"数据库和中国研究数

据服务平台!/@VW:"数据库$

>C被解释变量

企业全要素生产率!!"#_$#"$ 参考鲁

晓东等的研究方法#采用 HO法来衡量企业

层面的全要素生产率水平+!",

$

?C解释变量

美国出口管制!'("#设为二值变量$ 参

考已有研究#结合美国商务部工业与安全局

公布的对华实体清单#手工筛选出受到出口

管制影响的企业名单+E",

$

@C控制变量

参考已有研究#本文选取了一系列控制

变量+EL,

$ 以(年末总资产的自然对数)反映

企业规模!*%+,"%企业年龄!-.,"用(当年年

份减去企业成立年份再取自然对数)加以衡

量#企业规模和年龄从累积的发展经验和不

断增进的竞争力等方面影响着企业全要素生

产率水平%企业盈利能力!/01"用(净利润与

总资 产 之 比 ) 来 衡 量% 企 业 成 长 能 力

!2304&5"用(营业收入增长率)加以衡量#该

指标可捕捉到企业创新潜力#对企业全要素

生产率有积极影响%以(市值与总资产之比)

来衡量企业托宾Q值!!06%78"%资产负债率

!$,9"用(年末总负债与总资产之比)来衡

量#可用来表示企业资本结构的合理性#资本

结构的合理与否会对企业全要素生产率产生

重要影响%以(经营活动产生的现金流量净

额与总资产之比)衡量企业流动性!(1:5;

<=04"#可体现企业的资源配置能力%股权集

中度!!0>E"'两职合一!?@1="和董事会规模

!A013B"可用来反映公司治理结构特征#管

理层的重大决策对企业生产活动至关重要$

各变量描述性统计见表 E$

表 =A描述性统计

变量类型 符号 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 !"#_$# !$ &%& JC&$I EC$LF %C$"! EFC$IL

解释变量 '( !! IFL $CL$E $C&I$ $C$$$ EC$$$

控制变量

-., !! IFL FC$$& $C!IF !C$"I FCLEE

*%+, !! IFL !!C!"& ECFEF EICJ$" !LC&%!

/01 !E FL$ $C$F" $C$"F K$CF"F $C!&"

$,9 !! IFL $C&$" $C!$$ $C$%E $CI$!

(1:5<=04 !! IFL $C$&I $C$LJ K$CE"F $C!L"

2304&5 !E F%J $CE%& $CF"% K$CL%J FC%%J

!06%78 !! JEJ ECIEE EC!EJ $CJ$! ICJE"

!0>E !! JIJ FFC$%E E&C%E" JC$!$ "FCIJ&

?@1= !! IFL $CF!" $C&LI $C$$$ EC$$$

A013B !! JIL !C$II $CEI% ECL$I !C"$J

注&数据来源于 :8,8,软件估计$

四"实证分析

#一$基准回归及稳健性检验

=C基准回归

表 ! 列!E" !!"分别为不加和加入控制

&!
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变量的基准回归$ 回归结果显示#核心解释

变量!'("系数在 Eb的水平下显著为负#表

明美国出口管制抑制了中国企业全要素生产

率提升$ 美国政府针对中国企业生产研发所

需核心零部件和关键原材料的出口活动进行

了严格审查和限制#影响了企业正常的生产

经营活动以及技术研发进程#进而抑制了中

国企业全要素生产率提升$

>C稳健性检验

为保证基准结果稳健#本文进行了如下

检验&!E"替换变量衡量方式$ 表 ! 列!F"

!&"以dO法'\cc法替代HO法重新衡量企

业全要素生产率$ 回归结果显示#替换了被

解释变量之后#核心解释变量!'("系数仍显

著为负#证明了基准回归结果稳健$ !!"工

具变量法$ 参考已有研究#通过手工筛选美

国商务部工业与安全局历年通报的与中国相

关的执法新闻次数构建工具变量#其执法范

围包括实体清单新增名单'反倾销反补贴行

为'对违规非法出口行为的判处及罚款'暂停

出口特权等+I,

$ 美国商务部的官方通报执

法事件会产生较大的社会影响力#能够体现

美国对外制裁力度#从而影响美国企业的决

策行为#满足相关性要求%同时#针对某一事

件的执法通报与单个企业全要素生产率没有

直接联系#满足外生性要求$ 此外#该工具变

量通过了不可识别检验和弱工具变量检验$

列!%"回归结果显示#在克服潜在内生性后#

核心解释变量!'("系数仍显著为负#证明了

基准回归结果稳健$ !F"动态效应处理$ 由

于企业全要素生产率可能存在时间上的动态

联系#即本期全要素生产率与上期显著相关

表 >A基准回归及稳健性检验

变量

基准回归 稳健性检验

!E" !!" !F" !&" !%" !L"

!"#_$# !"#_$# 替换被解释变量 工具变量 动态效应

'(

$C!"#

-.,

*%+,

/01

$,9

(1:5<=04

2304&5

!06%78

!0>E

?@1=

A013B

_D07:

个体固定

年份固定

E

/

!

K$CE$!

!!!

!$C$!L"

JCF!!

!!!

!$C$EJ"

是

是

!$ &%&

$C$J%

K$C$"$

!!!

!$C$!$"

$C!%%

!

!$CEF&"

$C%L$

!!!

!$C$!$"

$CJJ$

!!!

!$C$JF"

$C$F%

!$C$L!"

$C&&L

!!!

!$C$%L"

$C!!&

!!!

!$C$E!"

$C$$J

!!

!$C$$&"

$C$$E

!$C$$E"

K$C$$I

!$C$EE"

K$C$%J

!

!$C$FF"

K&CI$"

!!!

!$C%"J"

是

是

!$ FE!

$C&&J

K$C$%J

!!!

!$C$!$"

$CE$J

!$CEFE"

$C&%!

!!!

!$C$!$"

$CIL%

!!!

!$C$JI"

$C$I"

!$C$L""

$C&!!

!!!

!$C$LL"

$C$$E

!$C$$E"

$C$$J

!

!$C$$&"

$C$$$

!$C$$E"

K$C$$I

!$C$EE"

K$C$%I

!

!$C$F!"

KFCL&&

!!!

!$C%FI"

是

是

!$ FE!

$CFF"

K$C$%J

!!!

!$C$!E"

$C$F&

!$CEFI"

$CFJE

!!!

!$C$!E"

EC$&E

!!!

!$C$IF"

$C$JI

!$C$LI"

$CFJ!

!!!

!$C$LJ"

$C$$!

!$C$$E"

$C$$"

!

!$C$$&"

$C$$$

!$C$$E"

K$C$E$

!$C$EE"

K$C$LI

!!

!$C$F&"

K!CJLJ

!!!

!$C%"!"

是

是

!$ FE!

$C!L&

K$C$J"

!

!$C$&J"

$CF&J

!!

!$CE&$"

$C%EL

!!!

!$C$!$"

$C&J$

!!!

!$C$"%"

K$C$FJ

!$C$%J"

$C&E!

!!!

!$C$%""

$C!J%

!!!

!$C$E!"

$C$EJ

!!!

!$C$$F"

$C$$E

!$C$$E"

K$C$$I

!$C$EE"

K$C$&F

!$C$FE"

K&CEL$

!!!

!$CLI""

是

是

EI "LF

$CEJI

K$C$!I

!!

!$C$EF"

$C&"F

!!!

!$C$!$"

K$CELE

!$CE!E"

$CF&"

!!!

!$C$!E"

$CI!I

!!!

!$C$"$"

$CE"$

!!!

!$C$%E"

$CFEF

!!!

!$C$%J"

$C$%"

!!!

!$C$E&"

$C$E!

!!!

!$C$$F"

K$C$$$

!$C$$E"

K$C$EI

!!

!$C$$I"

K$C$FJ

!$C$!""

K!CJ&L

!!!

!$C%E""

是

是

E% J!"

$C%FF

注&

!!!

'

!!

'

!分别表示显著性水平 Eb'%b'E$b#括号内数

值为聚类稳健标准误#下表同$

而导致内生性问题#因此参考已有研究构建

动态面板模型进行回归检验+EL,

$ 列!L"结

果显示#上期全要素生产率对本期全要素生

产率产生了显著正向影响#表明企业全要素

生产率之间存在明显的动态联系#同时核心

解释变量!'("系数仍显著为负#证明了基准

回归结果稳健$

'!
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#二$异质性分析

=C企业产权异质

表 F 列!E"!!"结果表明#出口管制对国

有企业全要素生产率负面冲击更为显著#对

非国有企业则不显著$ 国有企业承担着主要

社会功能'肩负着高质量发展重任#在科技进

步和生产率提升方面发挥着关键的引领'示

范作用#是美国对华出口管制的重点打击对

象#在实体清单的具体名单中也体现了这一

点$ 因此#国有企业很可能遭受了比非国有

企业更为严厉'具备强烈针对性的封锁制裁#

导致短期内生产效率受到影响$

>C政府补贴强度异质

参考路春城等的研究方法#用(政府补

贴占企业营业收入的比重)来衡量政府补贴

强度#以中位数为依据分为政府补贴强度高'

低两组+!%,

$ 表 F 列!F" !&"结果表明#出口

管制对低强度政府补贴的企业全要素生产率

负面冲击更显著$ 这可能是由于出口管制影

响了受限企业的生产经营活动#造成了经济

损失#而企业生产质量和规模的提升需要大

量资金投入#因此低强度政府补贴起到的扶

持作用难以有效缓解短期内企业生产效率低

下的困境$

?C是否属于高新技术行业

参考彭红星等的研究方法#将样本分为

高新技术行业和非高新技术行业两组+!J,

$

表 F 列!%"!L"结果表明#出口管制对中国高

新技术行业的企业全要素生产率的影响显著

为负#而对非高新技术行业企业影响不显著$

这可能是因为实体清单中涉及的大多数企业

所属行业都是中美两国同时在重点发展的高

表 ?A异质性分析

变量

企业产权性质 政府补贴强度 高新技术行业

!E" !!" !F" !&" !%" !L"

国有 非国有 低 高 是 否

'(

控制变量

个体固定

年份固定

E

/

!

K$CE%!

!!!

!$C$!I"

是

是

是

L E%!

$C&"$

K$C$FE

!$C$!L"

是

是

是

E& EL$

$C&&I

K$C$L&

!!

!$C$!%"

是

是

是

E$ &"%

$C&F%

K$C$&"

!$C$F$"

是

是

是

I JF"

$C&FE

K$C$&"

!

!$C$!&"

是

是

是

" ""F

$C&$L

$C$!!

!$C$&!"

是

是

是

E! %FI

$C&IL

科技产业#而美国对华出口管制的根本目的

是打压中国科技发展#因此高新技术行业必

定是美国出口管制重点打击对象$ 美国政府

在核心零部件和关键原材料出口方面实施严

格封锁限制#阻碍了中国高新技术企业的生

产研发进程#导致企业全要素生产率提升

受阻$

#三$机制检验

参考江艇的研究方法#在模型设定上遵

循更干净的因果识别原则+!I,

#由此构建如下

机制检验模型

F:D03,

%#&

`

%

$

a

%

E

'(

%#&

a

%

!

()

%#&

a

##

"

&

a

#

%

a

$

%#&

!!"

GH0>%1

%#&

`

&

$

a

&

E

'(

%#&

a

&

!

()

%#&

a

##

"

&

a

#

%

a

$

%#&

!F"

式中&F:D03,

%#&

代表企业财务困境%GH0>%1

%#&

代

表企业管理者短视程度%

%

$

'

&

$

代表常数项%

%

E

'

&

E

代表核心解释变量系数%

%

!

'

&

!

代表控

制变量系数$

参考吴国鼎等的研究方法#采用(A-8S,+

e值)衡量企业财务困境!F:D03,"#该数值越

小代表企业陷入财务困境的可能性越大+F$,

$

同时参考胡楠等的研究方法#基于中国 A股

上市公司年报的 cŴ A数据#计算(短期视

("
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域)词汇数占 cŴ A总词汇数的比重#以此

构建管理者短视程度指标!GH0>%1"#该数值

越高代表管理者短视程度越严重+!!,

$ 表 &

结果表明#美国出口管制明显加剧了企业财

务困境#并强化了企业管理者短视程度#从而

引发企业经营绩效恶化'研发投入不足'创新

意愿下降#滞缓了中国企业的自主研发活动

和技术创新进程'降低了企业资源配置效率#

最终抑制了企业全要素生产率提升$ 由此本

文的假设 E 得以论证$

表 @A机制检验

变量
!E" !!"

F:D03, GH0>%1

'(

控制变量

个体固定

年份固定

E

/

!

K$C$!!

!!

!$C$EE"

是

是

是

!$ L&!

$C"$%

$C$EI

!!!

!$C$$""

是

是

是

!$ L&!

$C&JI

五"进一步分析

#一$政府补贴的调节效应分析

为了考察政府补贴在出口管制冲击企业

全要素生产率的过程中发挥何种作用#构建

如下回归模型

!"#_$#

%#&

`

'

$

a

'

E

'(

%#&

f*@6

%#&

a

##

'

!

'(

%#&

a

'

F

*@6

%#&

a

'

&

()

%#&

a

##

"

&

a

#

%

a

$

%#&

!&"

式中&'(

%#&

f*@6

%#&

代表出口管制和政府补贴

的交互项%*@6

%#&

代表政府补贴%

'

$

'

'

E

'

'

!

'

'

F

'

'

&

分别代表常数项'交互项系数'核心解释

变量系数'政府补贴系数和控制变量系数$

回归结果中主要关注交互项系数
'

E

$

由前文分析可知#政府补贴强度低的企

业全要素生产率水平受出口管制负面影响更

为严重#而补贴强度高的企业则相反#由此可

以推断出政府补贴在缓解出口管制负面影响

的过程中发挥着关键作用$ 若仅是单纯给予

企业补贴则可能会加剧企业寻租动机和企业

的低端化发展#不利于企业生产率水平提升#

但在出口管制背景下发放的政府补贴具备更

明显的政策导向性#有助于精准扶持受限企

业+FE,

$ 回归结果如表 % 所示#列!E"中交互

项!'(f*@6"系数在 %b的水平下显著为

正#表明政府补贴从总体上可以有效缓解出

口管制对企业全要素生产率造成的负面影

响#初步验证了假设 !#但是补贴效果在异质

性企业中存在显著差异$

=C企业规模异质

以(企业总资产取对数)衡量企业规模#

并以中位数为依据将样本分为大型企业'中

小型企业两组$ 表 % 列!!"!F"结果表明#相

较于大型企业而言#政府补贴能够更有效地

缓解出口管制对中小型企业全要素生产率造

成的负面影响$ 这可能是因为大型企业融资

约束较小'融资能力强#自身资金较为充足#

而中小型企业融资能力有限#融资约束较大#

面对外部冲击时容易出现资金短缺的情况#

因而对政府补贴的需求更为急迫#此时政府

补贴的发放能起到(雪中送炭)的作用$ 此

外#大型企业处理外部风险的经验一般比中

小型企业更丰富#更能从容应对外部冲击#对

补贴的需求不如中小型企业急迫#因此政府

补贴对中小型企业的调节效果更显著$

)"
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>C多元化经营异质

参考已有研究#将样本分为多元化经营

企业'非多元化经营企业两组+F!,

$ 表 % 列

!&"!%"结果表明#相较于多元化经营企业而

言#政府补贴能够更有效地缓解出口管制对

非多元化经营企业全要素生产率造成的负面

影响$ 多元化经营企业一般更倾向于采用外

部并购方式实现技术创新而忽视内部研发投

入#然而在出口管制情形下仅依赖外部并购

的方式来突破技术封锁并提升企业创新水平

显然会受制于人#因此再多补贴也可能无济

于事+F!,

$ 同时#多元化经营企业本身能够通

过分散风险来有效应对出口管制冲击#并且

其生产经营的资金来源与非多元化经营企业

相比也更丰富多样且相对稳定#因此对于政

府补贴的需求不如非多元化经营企业急

迫+FF,

$ 此外#出口管制会影响到多元化经营

企业的业务#再加之政府给予的补贴资金和

企业本身拥有的资源有限#可能导致多元化

经营企业被迫稀释企业资源并分散用于不同

业务#由此产生对研发投入的(挤出效应)#

导致主业研发竞争优势丧失'阻碍技术创新

进程#最终不利于全要素生产率提升+F&,

$

?C高管海外经历异质

根据数据库中企业高管背景经历是否包

括海外求职工作'留学任教等关键词文本#将

样本分为企业高管具备'不具备海外经历两

组$ 表 % 列!L"!""结果表明#相较于没有海

外经历高管的企业而言#政府补贴可以更有

效地缓解出口管制对具有海外经历高管的企

业全要素生产率造成的负面影响$ 高管的海

外经历有助于企业建立更为宽广的业务网

表 BA政府补贴调节效应

变量

全样本 企业规模 多元化经营 高管海外经历

!E" !!" !F" !&" !%" !L" !""

!"#_$# 中小型 大型 是 否 无 有

'(

*@6

'(*@6

控制变量

个体固定

年份固定

E

/

!

K$C$J$

!!!

!$C$!E"

K"C"II

!!!

!$C"&!"

ECI!&

!!

!$CJF""

是

是

是

!$ FE!

$C&"E

K$CE!&

!!!

!$C$!%"

KE$CEJL

!!!

!ECFEE"

!CI!I

!!

!EC&J&"

是

是

是

E$ JE!

$C&LE

$C$$F

!$C$&$"

K%CI"$

!!!

!$CI"""

EC&J!

!EC$&I"

是

是

是

I %$$

$CFL!

K$C$I!

!!!

!$C$!&"

KJC"$J

!!!

!EC$!L"

EC"$I

!ECE%&"

是

是

是

I %%$

$C&$&

$C$$!

!$C$FJ"

K%CIL%

!!!

!$CJ&I"

!CE"&

!!

!EC$$J"

是

是

是

L $!%

$C%FF

K$C$JF

!!!

!$C$!%"

K"C!JE

!!!

!EC$$E"

ECJFF

!ECEJI"

是

是

是

I L&J

$C&FE

K$C$J!

!!!

!$C$F$"

KJC!$"

!!!

!EC!L%"

!CIF$

!!

!ECF&I"

是

是

是

E$ LL&

$C&J%

络#这类高管在海外工作和学习过程中可能

会直接结识厂商#甚至已经同国际商业网络

之间建立了广泛的社会联系#并且为企业接

触技术前沿和扩张国际业务提供条件#增加

企业技术创新能力提升的外部来源#这些都

可以帮助受管制企业有目的地利用补贴资金

去寻找理想的进口替代商+F%DF",

$ 同时#海外

经历使这类高管对企业外部风险更为敏感#

并且有助于减少管理层短视行为#从而能够

更精准'高效地利用补贴资金#将钱花在刀刃

上#有效推动企业技术创新#提高资源配置效

率#进而推动全要素生产率提升+FJ,

$

#二$政府补贴分类研究

为了进一步研究不同类型政府补贴的调

节效果#参考陈红等的研究方法将政府补贴

细分为研发补贴和非研发补贴两类+FI,

$ 具

体做法为&在上市企业财务报表政府补贴明

细中识别其中科技'科研'技术'研发'研究'

创新'专利'课题'高新等关键词#将含有上述

关键词的明细事项视作研发补贴#最终加总

各公司当年所有类型的研发补贴后除以总资

*"
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产以消除资产规模的影响#并将除研发补贴

之外的明细事项视为非研发补贴以作对比$

回归结果如表 L 所示#列!E"中出口管制与

研发补贴的交互项!'(fI79:@6"系数在 %b

的水平下显著为正#而列!!"中出口管制与非

研发补贴的交互项!'(fE%79:@6"系数不显

著#表明研发补贴相较于非研发补贴可以更

有效地缓解出口管制对企业全要素生产率造

成的负面影响$ 这可能是由于非研发补贴对

实质性技术突破能够提供的支持有限#而研

发补贴的政策导向性和技术专业性更强#能

够准确引导企业增加创新投入和研发支出#

进而有助于企业自主研发水平'实质性创新

产出的提高#有效推动企业全要素生产率

提升$

表 CA政府补贴分类

变量

研发补贴 非研发补贴

!E" !!"

!"#_$# !"#_$#

'(

I79:@6

'(fI79:@6

E%79:@6

'(fE%79:@6

控制变量

个体固定

年份固定

E

/

!

K$C$$I

!$C$&E"

KE!CIEF

!!!

!&C$I""

IC$$I

!!

!&CE$!"

是

是

是

% L!"

$C%E$

K$C$$I

!$C$&F"

K&C$%E

!

!!C!I!"

EC%JL

!!CF$!"

是

是

是

% L!"

$C%E%

#三$分时间跨度研究

为进一步拓展关于出口管制对企业全要

素生产率的影响研究#将样本区间往前延伸

至 !$E! 年并手工筛选出 !$E!-!$EL 年间美

国出口管制涉及的行业和企业#由此构建 F

种不同时间段的出口管制强度#'(''(E 和

'(! 分别代表 !$E"-!$!! 年间'!$E!-!$EL

年间和 !$E!-!$!! 年间的美国出口管制$

回归结果如表 " 所示#列!E"中'(系数显著

为负#列!!"中 '(E 系数为负但不显著#列

!F"中'(!系数在E$b的水平下显著为正$

回归结果表明#不同时间段中的美国出口管

制对企业全要素生产率的影响存在明显差

异#具体来看#美国出口管制正向促进了

!$E!-!$!! 年间的企业全要素生产率提升#

对 !$E!-!$EL 年间的企业全要素生产率则

无明显影响#而对 !$E"-!$!! 年间的企业全

要素生产率产生了明显的抑制效果$ 这可能

是因为美国对华实施出口管制政策的强度以

及中国企业技术发展水平在不同时期存在明

显差异#在中美贸易摩擦升级之前中国企业

的发展水平相对落后'提升空间大#在国际分

工体系中更多从事加工'组装和制造等低附

加值'低技术含量的环节的活动+&$,

$ .中国

制造 !$!%/的出台开始逐步推动企业提升自

主创新水平以及生产效率+&E,

$ 此外#早期美

国对华出口管制强度较低'管制范围较窄#管

制对象中涉及的中国企业实体较少#意味着

中国企业学习国外前沿技术'引进外部先进

设备的阻力较小#因此很可能是早期出口管

制对企业全要素生产率无明显影响的重要原

因$ 然而自 !$EJ 年起美方实体清单中收录

的中国企业实体数量开始大幅增加#对华出

口管制态势趋严+&!,

$ 美国此时陡然加大出

口管制力度影响了中国企业的生产发展#

!"
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表 DA分时间跨度研究

变量

!$E"-!$!! 年 !$E!-!$EL 年 !$E!-!$!! 年

!E" !!" !F"

!"#_$# !"#_$# !"#_$#

'(

'(E

'(!

控制变量

个体固定

年份固定

E

/

!

K$C$"$

!!!

!$C$!$"

是

是

是

!$ FE!

$C&&J

K$C$&!

!$C$FL"

是

是

是

EE $%&

$C&"F

$C$!&

!

!$C$E&"

是

是

是

FE FLL

$C%&I

进而在短期内影响了中国企业全要素生产率

攀升$ 从总体趋势上看#美国出口管制实际

上对中国企业全要素生产率产生了促进效

果#代表着企业生产发展质量长期向好的爬

升态势$

#四$长期动态分析

为了研究美国出口管制对中国企业生产

研发负面冲击的长期性和持续性#参考已有

研究#将被解释变量后推 E 期'! 期'F 期进行

长期动态分析+EL,

$ 表 J 列!E"-!&"结果显

示#核心解释变量!'("系数的绝对值大小以

及显著性随时间推移在逐渐下降#表明美国

出口管制对中国企业全要素生产率造成的负

面冲击在长期内不断减弱$ 这可能是由于在

遭受出口管制冲击后#一方面#中国政府基于

战略考虑会对受限企业及相关行业给予高度

关注和保护#不断加大扶持力度#从而帮助受

限企业应对不利冲击$ 另一方面#美国对华

技术封锁行为会刺激受管制企业加大自主研

发力度#倒逼企业提升内部研发投入#以摆脱

受制于人的局面#进而使企业核心专利申请

表 EA长期动态分析

变量
!E" !!" !F" !&"

!"#_$# "C!"#_$# "!C!"#_$# "FC!"#_$#

'(

控制变量

个体固定

年份固定

E

/

!

K$C$"$

!!!

!$C$!$"

是

是

是

!$ FE!

$C&&J

K$C$L$

!!!

!$C$!$"

是

是

是

EL $%$

$C!LF

K$C$%J

!

!$C$F$"

是

是

是

E! $&L

$C$IJ

K$C$FL

!$C$%F"

是

是

是

J "!&

$C$IE

量大幅提升#呈现出企业创新投入和创新产

出双重提升的态势#不断攻克卡脖子难题#最

终推动企业全要素生产率水平有效提升+I,

$

这意味着随时间推移中国企业抵御技术封

锁'自主研发创新的能力在不断增强#从而能

够在美国对华制裁的(围剿)中快速(突围)$

六"研究结论与政策建议

本文基于 !$E"-!$!! 年中国 A股上市

公司数据#实证考察了美国出口管制对中国

企业全要素生产率的影响及作用机制$ 以美

国商务部工业与安全局发布的实体清单作为

对华出口管制政策代表#本文研究结论如下&

首先#美国出口管制通过加剧企业财务困境

和强化企业管理者短视抑制了中国企业全要

素生产率提升%其次#从企业异质性角度分

析#美国出口管制对中国的国有企业'政府补

贴强度低的企业'高新技术行业的企业全要

素生产率造成了负面冲击%进一步分析发现#

政府补贴可以有效缓解美国出口管制对中国

企业全要素生产率造成的负面影响#并且这

种效果在中小型企业'非多元化经营企业和

具有海外经历高管的企业中更为显著%将政

府补贴分类后发现研发补贴相较于非研发补

""
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贴缓解美国出口管制负面影响的效果更好%

此外#美国出口管制对中国企业全要素生产

率的影响在不同时期存在显著差异%长期来

看#美国出口管制对中国企业全要素生产率

造成的负面影响随时间推移在不断减弱$

基于研究结论#提出如下政策建议&对政

府而言#应对受到出口管制影响的行业及企

业给予重点关注和政策扶持%积极制定合理

的差异化补贴政策#充分考虑不同企业的属

性和实际状况#避免盲目发放#以确保政府补

贴对相关企业起到(赋能注力)的积极效果#

而非仅使其依赖补贴(苟且生存)的消极效

果%政府要进一步为受到管制冲击的企业营

造良好的市场氛围和融资环境以应对外部不

确定因素产生的不利冲击#为企业发展质量

提升提供源动力$ 对企业而言#应重视自主

创新#加大自主研发投入#增加实质性'突破

性创新产出#不断突破技术封锁%注重高科技

人才的内部培养和外部引进#防止卡脖子事

件重演%注重提高内部管理水平以及管理者

综合素质#降低管理层短视程度#注重企业长

远发展利益而非拘泥于一时损失%准确识别

外部风险#快速响应外部冲击%此外#企业应

降低对政府补贴的依赖程度#应对美国出口

管制不能仅依靠政府后盾进行防御#从根本

上要依靠企业自主研发能力的实质性'突破

性提升进行反击$

七"结语

本文主要考察了美国出口管制对中国企

业全要素生产率的影响#研究了政府补贴在

其中发挥的调节效果#对中国企业应对外部

技术封锁有积极作用$ 本文的研究内容具有

一定的创新性#但是研究中仍存在一定的局

限性&美国出口管制强度的衡量方式有待进

一步优化和完善#以便于更精准地反映美国

出口管制的打击重点和制裁力度$ 政府补贴

的分类还不够丰富和深入#当前学界对上市

公司政府补贴分类的可供参考研究成果还相

对较少#因而本文仅以研发和非研发补贴对

政府补贴进行细分$ 在后续研究中要继续深

入分析不同种类的政府补贴所发挥的效果$
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