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外部经济政策不确定性与中国出口贸易

———基于行业数据的实证分析

杨　勇，朱银晨，张晓婷，张　彬

摘　要：外部经济政策不确定性会冲击一国的对外贸易。本文采用Ｂａｋｅｒ等构建的经济政策不确定性指

数，考察２００３—２０１６年２１个贸易伙伴国的经济政策不确定性对中国出口贸易的影响大小，并通过引入贸易

成本、贸易协议等变量分析经济政策不确定性对中国出口贸易的作用机制。研究表明，出口目的国的经济政

策不确定性对中国出口具有持续滞后的负向影响，在经济衰退时期尤甚，且该影响会因国家异质性和出口行

业异质性表现出差异。经济政策不确定性与贸易成本、自由贸易协议 （简称ＦＴＡ协议）均存在交互影响。随

着贸易成本的上升，外部经济政策不确定性对中国出口贸易的抑制作用会显著增大；ＦＴＡ协议能促进中国对

协议伙伴方的出口，并能抑制协议伙伴方的经济政策不确定性对中国出口贸易的负面效应。
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一、引　言

自２０世纪９０年代以来，经济全球化进程加速，各国经济与世界经济日益融合。长期来看，这
迅猛扩张了全球贸易总量，但短期而言，也加剧了贸易环境的不确定性和波动性。世界市场的动态
变化将会通过各国之间建立起的国际贸易和投资渠道影响到相关国家的实际经济［１］。一国的经济贸
易越来越受到全球性突发事件的影响，如１９９０年代互联网泡沫、１９９８年亚洲金融危机等不确定性
事件都对全球经济贸易产生了显著的负面影响。

２００８年全球金融危机的爆发使人们开始关注不确定性对经济的负面作用。此后，各国政府频
频出手干预经济，积极出台各项经济政策以促进本国经济尽快复苏和增长。然而，在经济全球化时
代，各国经济间的相互依赖性增强，一国经济政策的不确定性会迅速冲击其他国家，极大地削弱经
济系统自身的稳定性。这种不确定性的加强会对宏观经济造成重大的负向影响，ＩＭＦ、ＯＥＣＤ等国
际经济组织都认为不确定性延缓了金融危机后全球经济的复苏。根据Ｂａｋｅｒ等［２］构建的经济政策不
确定性指数 （Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，下称ＥＰＵ）显示，在欧洲主权债务危机、英国脱欧、
欧洲难民危机、特朗普当选、巴西和韩国政治动荡等诸多 “黑天鹅事件”后，２０１７年全球的经济
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政策不确定性猛增。当前，受中美贸易战、美伊问题、新冠肺炎疫情等事件的影响，全球经济政策
不确定性持续上升。不确定性已然成为影响当前全球经济复苏的重要因素，对经济贸易的负面影响
引发了各国政府及学术界的担忧。
近年来，中国出口贸易的增长明显减缓，２０１５年、２０１６年更是出现了金融危机后罕见的负增

长。究其原因，除了金融危机后各国经济尚未完全复苏导致外需不振之外，政策不稳定性上升也是
导致全球世界贸易下滑的一个重要因素。国内许多学者，如刘洪铎等［３］、刘慧等［４］也先后利用

ＥＰＵ指数证实了外部经济政策不确定性对我国出口贸易的负面影响。
当前，全球范围内贸易保护主义倾向日益凸显，地缘政治矛盾加剧，国际政治形势复杂多变，

全球化发展的失衡导致 “逆全球化”浪潮涌动，这些都说明全球经济发展中存在较高的不确定性，
进而导致全球贸易环境恶化。除此之外，近年来中国对外贸易频频受到美国的打压。２０１８年，美
国政府对中国发动贸易战，征税商品规模不断增加，中美贸易冲突激化。中美贸易战并不仅是经济
纠纷，实质上是美国遏制中国的一种战略手段。可以预见，伴随着中国作为新兴大国的全面崛起，
在未来相当长的一段时间内，中美之间的战略博弈必然会给中国出口贸易发展带来很大的不确定
性。更重要的是，新冠肺炎疫情对全球经济产生巨大的冲击，超过２００个国家出现疫情，累计确诊
人数已经超过１　０００万，多国医疗系统崩溃，这势必会给各国的经济政策带来更大的不确定性。从
国内来看，当前中国经济结构调整、供给侧改革工作尚未完成，亟需通过 “稳外贸”来保障中国
“新常态”经济的平稳运行。因此，在目前严峻复杂的国际政治经济形势和新冠肺炎疫情冲击的背
景下，开展外部经济政策不确定性对中国出口贸易影响的研究具有十分重要的现实意义。

二、文献综述

传统的国际贸易理论建立在经济环境确定性的假定基础之上。因此，不确定性理论对传统国际
贸易理论造成了很大的冲击。早在２０世纪７０年代，国际贸易领域就开始了关于不确定性的研
究［５］，并注意到国际贸易活动中广泛存在的不确定性，如价格的不确定性［６］、偏好的不确定性［７］、
技术的不确定性［８］、贸易条件的不确定性［９］等。早期的研究侧重理论分析，将不确定性设定为经济
遭受外生冲击后可能发生的所有状态变化［１０］，并纳入到传统的国际贸易模型中，以考察不确定性
条件下国际贸易活动与确定性条件下的异同。陈绍俭等［１１］认为，目的地经济政策不确定性的增强
会显著降低中国产品出口价值量，在投资环境、社会环境、政府稳定性、行政效率和法律秩序相对
不好的地区，其经济政策不确定性增加导致中国产品出口价值量大幅减少。Ｇｈｉｒｏｎｉ等［１２］认为，由
于出口市场进入成本，出口企业会根据未来市场条件的预期来制定出口决策；并从微观视角将不确
定性的概念进一步拓展为出口企业遭受生产率或出口成本冲击时退出出口市场的可能性。张兵兵
等［１３］发现，目的国经济政策不确定性的上升会对企业出口单一产品的数量产生显著的抑制效应，
即经济政策不确定性会明显降低企业出口单一产品的数量。
伴随着全球化进程的推进，世界各国经济联系更加紧密，学术界发现许多重大不确定事件，诸

如古巴导弹危机、欧佩克石油价格冲击、９０年代互联网泡沫以及９·１１恐怖袭击等，都会对经济
和贸易产生强烈的负面影响。特别是出口导向型的经济体，经济增长更容易受到世界市场及其贸易
伙伴的不可预测性和不确定性的影响［１４］。显然，在量化不确定性带来的风险时，统一、明确的不
确定性衡量标准必不可少。Ｂｌｏｏｍ［１５］开创性地利用股票市场价格波动衡量宏观经济中的不确定性，
并指出不确定性会干扰人们对未来的预期，并影响他们当下的行为。在不确定性较高时，微观主体
会更倾向于保守，企业会减少或延迟投资，消费者则会降低消费支出。Ｎｏｖｙ等［１６］将国际贸易模式
与Ｂｌｏｏｍ［１５］构建的不确定性衡量标准相结合，构建一个开放经济条件下的一般均衡模型，发现衰
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退时不确定性迅速上升使得出口企业开始 “观望”，并减少中间投入品的库存量，以及削减固定成
本更高的国外订单，从而导致了国际贸易较国内的经济活动更为波动，即不确定性冲击放大了国际
贸易对于经济衰退的反应。
除了经济不确定性外，国际贸易活动也会受到经济政策不确定性的影响。经济政策的制定和实

施要保持连续性，左右摇摆的经济政策必然会给经济运行带来损失。此外，经济政策的制定和实施
还要有一定的 “弹性”，一旦情况发生变化，必须对经济政策作相应的调整。对外贸易面对的是广
阔的国际市场，需要承受汇兑风险、政治风险、信用风险等更多的风险因素。贸易国的经济政策的
稳定性在一定程度上会反映出一国贸易环境的稳定性，影响贸易参与者对预期风险与收益的预判，
其中贸易政策对国际贸易活动的影响最为直接。研究表明，贸易政策不确定性会给贸易活动带来额
外的固定成本，从而使得厂商在做出口决策时变得更加谨慎，推迟进入新的市场，同时也削弱了他
们对关税降低的反应［１６］［１７］；而贸易政策不确定性的降低则可以显著地减少企业的出口成本，提高
生产率，促进出口企业的产品创新［１８］［１９］。然而，与贸易政策相关的不确定性在总体政策不确定性
中所占份额很小［２］。出口商不仅应对与贸易直接相关的不确定性，还要应对国外市场更普遍的不确
定性［２０］。除贸易政策外，其他经济政策也会对国际贸易产生影响，如税收制度、贸易政策和环境
政策的不确定性都会对管理决策，特别是设备投资和海外活动产生影响［２１］。
为了衡量经济不确定性与政策不确定性对经济造成的影响，Ｂａｋｅｒ等［２２］依据一国主流新闻媒体

信息，通过搜索 “政策”、“不确定性”、“经济”等关键词筛选出与经济政策不确定性相关的新闻报
道，经统计处理后编制出经济政策不确定性 （ＥＰＵ）的月度指数。Ｇｕｌｅｎ等［２３］认为，ＥＰＵ指数反
映了包含货币政策、财政政策、税收政策等国家层面的宏观经济政策的总体不确定性。同时，该指
数运用文本分析方法能够识别出新闻报道中与经济政策有关的信息，涵盖了一国主流媒体对经济政
策的分析及预期，更准确地衡量经济政策不确定性［２４］。Ｇｒｅｅｎｌａｎｄ等［２０］运用该指数研究十五个经济
大国的经济政策不确定性如何影响这些经济体的贸易流量，研究发现目标市场的高度不确定性会显
著降低出口国对这些市场的出口贸易。世界银行２０１７年指出，发达国家政策不确定性与２０１６年全
球贸易增长缓慢之间存在联系，成为抑制贸易活动的重要原因。魏友岳等［２５］将中国的出口增长分
解为扩展边际和集约边际，考察了经济政策不确定性对这二者的影响，研究表明经济政策不确定性
对前者存在显著的抑制作用，但对后者的影响则不确定。刘洪铎等［３］在ＥＰＵ月度指数的基础上构
造了年度指数，发现目标市场的经济政策不确定性对出口国的出口动态有严重的抑制作用。
以上文献主要是利用Ｂａｋｅｒ等［２］构建的ＥＰＵ指数来考察经济政策不确定性对出口贸易的负面

影响，但经济政策不确定性对贸易流量的影响机制分析仍需要进一步深入。因此，本文将从经济政
策不确定性出发，研究其对中国出口贸易的负面影响，并引入贸易成本、ＦＴＡ协议等变量，进一
步考察经济政策不确定性对中国出口贸易的影响机制。

三、模型与数据

（一）模型设定
１．基准模型。为考察目的国经济政策不确定性对中国出口贸易的影响，本文根据 Ｇｒｅｅｎｌａｎｄ
等［２０］的研究，在引力模型中引入经济政策不确定性变量。同时，贸易行为的扩张会导致贸易波动
和相关风险加剧［１４］，贸易开放度的提高也会放大外部不确定性对国内经济的影响［２６］。因此，本文
在基础模型中引入贸易开放度 （Ｏｐｅｎ），并根据之前研究进一步控制双边汇率。为了排除不随时间
和截面－行业变化的遗漏变量对实证结果的干扰，本文将基础模型设定为目的国截面－行业与时间双
向固定效应模型，基准计量模型如下：
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ｌｎｅｘｐｏｒｔｊｋｔ ＝α＋β１ｌｎｅｐｕｊｔ－１＋β２ｌｎｇｄｐｊｔ＋β３ｌｎｇｄｐｉｔ＋β４ｌｎｒｅｅｒｊｔ＋ｏｐｅｎｊｋｔ－１＋λｊｋ＋κｔ＋εｊｔ （１）
（１）式中，ｉ表示中国，ｊ表示他国，ｔ表示时间。ｌｎｅｘｐｏｒｔｊｋｔ代表第ｔ期中国ｋ行业对ｊ国的出

口额；ｌｎｅｐｕｊｔ代表ｊ国第ｔ期ＥＰＵ指数的对数值，考虑到经济政策不确定性对出口影响具有滞后
性，故本文采用其一阶滞后变量；ｌｎｇｄｐｊｔ代表ｊ国第ｔ期的ＧＤＰ；ｌｎｇｄｐｉｔ代表中国第ｔ期的ＧＤＰ；

ｌｎｒｅｅｒｊｔ代表第ｔ期ｊ国与中国的双边实际汇率；ｏｐｅｎｊｋｔ－１为ｊ国ｋ行业第ｔ－１期的贸易开放度，考
虑到贸易开放度与贸易量之间可能的反向因果关联导致的内生性偏误，贸易开放度采用滞后一期
值；λｊｋ代表目的国－行业固定效应，控制国家 －行业层面的固定而不可观测因素的影响；κｔ为时间固
定效应；εｊｔ为服从０均值同方差独立同分布的随机误差项。

２．影响机制。贸易成本是厂商进行出口决策时需要考虑的重要因素。不确定性在经济衰退时
会迅速上升并使得厂商对出口决策更加谨慎，而当出口贸易成本较高时，厂商则会延迟进入国外市
场，推迟其出口计划［１６］。据此，本文预计出口贸易成本与经济政策不确定性之间可能存在交互影
响，故将出口贸易成本 （ｔｄｃｏｓｔ）及其与经济政策不确定性的交互项ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕ纳入理论模型中，
考察贸易成本是否增强经济政策不确定性对出口贸易的抑制作用，得到模型 （２）。

ｌｎｅｘｐｏｒｔｊｋｔ ＝α＋β１ｌｎｅｐｕｊｔ－１＋β２ｔｄｃｏｓｔｊｔ＋β３ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕｔ－１＋β４ｌｎｇｄｐｊｔ＋β５ｌｎｇｄｐｉｔ＋β６ｌｎｒｅｅｒｊｔ
＋ｏｐｅｎｊｋｔ－１＋λｊｋ＋κｔ＋εｊｔ （２）

（２）式中：ｔｄｃｏｓｔｊｔ为ｔ期中国出口到ｊ国的贸易成本，ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕ是出口贸易成本ｔｄｃｏｓｔｊｔ与外
部经济政策不确定性ｌｎｅｐｕｊｔ的交互项。
另一方面，随着 “ＦＴＡ战略”的稳步推进，中国已经先后与包括东盟、澳大利亚、新西兰、

韩国、瑞士、智利等重要贸易伙伴在内的２５个经济体签署了１７个ＦＴＡ。事实上，ＦＴＡ协议已成
为中国贸易自由化进程中不可或缺的重要力量，截止到２０１９年，ＦＴＡ协议覆盖的中国对外贸易额
已经占中国进出口总额的３０％以上。区域贸易协定将双边贸易关系制度化，降低出口厂商的出口
成本，并有助于建立稳定的供应链联系，这都将平抑贸易伙伴方经济政策不确定性波动对贸易流量
的干扰［３６］。因此，本文将中国与贸易对象国的自由贸易协定关系作为虚拟变量 （ｆｔａｊｋｔ）加入基准
模型，并设置其与经济政策不确定性的交互项ｆｔａ×ｅｐｕ，考察中国与贸易伙伴国的ＦＴＡ关系是否
会通过经济政策不确定性对出口贸易产生作用，得到模型 （３）。

ｌｎｅｘｐｏｒｔｊｋｔ ＝α＋β１ｌｎｅｐｕｊｔ－１＋β２ｆｔａｊｋｔ＋β３ｆｔａ×ｅｐｕｔ－１＋β４ｌｎｇｄｐｊｔ＋β５ｌｎｇｄｐｉｔ＋β６ｌｎｒｅｅｒｊｔ
＋ｏｐｅｎｊｋｔ－１＋λｊｋ＋κｔ＋εｊｔ （３）

（二）变量选取与数据来源
由于不确定性对长期增长的影响不显著［２７］，以及模型中的ＥＰＵ变量是Ｂａｋｅｒ等［２］构建的指

数，并不具有时间趋势，是一列波动值。因此，本文采用 ＨＰ滤波法剔除出口、ＧＤＰ等变量的长
期趋势项，只考察经济政策不确性对出口贸易波动项的影响。相关的变量说明如下：

１．中国出口 （ｌｎｅｘｐｏｒｔｊｋｔ）：为 ＨＳ０２分类下历年中国ｋ行业对ｊ国的出口贸易额，使用 ＨＰ滤
波法得到的波动项。原始数据来源于 ＷＩＮＤ金融终端ＥＤＢＣ中国宏观经济数据库。

２．经济政策不确定性 （ｌｎｅｐｕｊｔ）：出口目的国的经济政策不确定性，采用前文中提及的ＥＰＵ
指数来衡量。考虑到经济政策不确定性对出口影响具有滞后性，本文中ＥＰＵ变量及其有关交互项
皆使用一阶滞后变量。鉴于ＥＰＵ指数为月度频率指数，为使其与其他年度指标相匹配，本文使用
算术平均法将其转换成年度ＥＰＵ指数，为使数据平滑，模型中采用年度指数的对数值。具体的计
算公式如下：

ｅｐｕｊｔ ＝
１
１２∑

１２

ｍ＝１
ｅｐｕｊｍ （４）

３．贸易成本 （ｔｄｃｏｓｔｊｔ）：为中国对ｊ国出口贸易成本的波动项。由于涉及环节众多，相关数据
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难以获取，贸易成本很难由直接测算得出。因此，本文借鉴Ｎｏｖｙ［２８］改良的间接测度法，衡量中国
与出口目的国关税当量的出口贸易成本，具体的计算公式如下：

ＴＣｉｊ ［＝ （ＧＤＰｉ－ＥＸｉｉ）×（ＧＤＰｊ－ＥＸｊｉ）
ＥＸｉｊ×ＥＸｊ ］ｉ

２ｐ－２

－１ （５）

上式中ｉ、ｊ分布代表中国及出口目的国，ＴＣｉｊ表示中国与目的国间关税当量的出口贸易成本，

ＥＸｉｊ、ＥＸｊｉ、ＥＸｉｉ、ＥＸｊｊ分别表示中国对目的国的出口额、目的国对中国的出口额、中国的出口总
额及目的国的出口总额。上式中中国与他国间的贸易数据出自联合国贸易商品统计数据库 （ＵＮ
Ｃｏｍｔｒａｄｅ　Ｄａｔａｂａｓｅ），各国ＧＤＰ及出口总额来自世界银行世界发展指数 （ＷＤＩ）数据库。ρ表示产
品替代弹性，参考大多数文献的做法，将其值设定为８。

４．贸易开放度 （ｏｐｅｎｉｋｔ）：代表中国ｋ行业的开放度。参考大多数文献的做法，贸易开放度由
中国ｋ行业进出口贸易总额占国内生产总值 （ＧＤＰ）的比重来衡量［２９］。上述数据来源于世界银行

ＷＤＩ数据库。

５．双边经济规模 （ｌｎｇｄｐｊｔ、ｌｎｇｄｐｉｔ）：使用各国当年实际国内生产总值 （ＧＤＰ）的波动项表
示，原始数据来自 ＷＤＩ数据库。

６．双边实际汇率 （ｌｎｒｅｅｒｊｔ）：他国货币对人民币实际汇率的波动项。具体的计算公式为ｒｅｅｒｊｔ
＝ｅｘｃｈｒｊｔ×ＣＰＩｊｔ／ＣＰＩｉｔ，其中ｒｅｅｒｊｔ为ｊ国货币对人民币的真实汇率，ｅｘｃｈｒｊｔ为名义汇率，ＣＰＩｊｔ和

ＣＰＩｉｔ分别为ｊ国和中国的当期ＣＰＩ水平。上述数据来源于 ＷＤＩ数据库。

７．自由贸易协定 （ｆｔａｊｋｔ）：ｊ国的ｋ行业第ｔ期是否与中国存在达成的自由贸易协定的虚拟变
量，若存在则ｆｔａｊｋｔ值为１，否则为０。数据来源于中国自由贸易区数据服务网。
考虑到经济不确定性数据的可得性以及样本期内中国的主要贸易伙伴，本文选取中国对美国、

英国、法国、德国、俄罗斯、新加坡、日本、韩国、印度、澳大利亚、加拿大、巴西等２１个出口
目的国 ＨＳ０２分类下２００３—２０１６年的出口贸易数据作为研究样本，其中中国对韩国、印度及新加
坡２００３—２００７年的 ＨＳ０２分类的出口数据缺失，故本文的样本数据为非平衡面板。

（三）描述性统计
本文的数据样本国家包括印度、日本、韩国、新加坡、英国、德国、法国、俄罗斯、巴西、加

拿大、美国等２１国。在样本期内，中国向这些国家的出口额对中国当年出口总额的占比虽然呈逐
年降低趋势，但是在２０１６也依然保持在５０％以上，因此本文的样本国家选择具有代表性。表１对
模型中所使用的变量进行了描述性统计，结果如下：
表１列出了模型中各变量的描述性统情况，从结果看，样本容量为２　９０７个观测值，样本容量

充足，核心解释变量经济政策不确定性ｌｎｅｐｕｊｔ－１的均值为４．８０１　８，标准差为０．３８２　５，样本期内的
呈现出一定的波动性。

表１　主要变量的描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ｌｎｅｘｐｏｒｔｊｋｔ １．５６Ｅ－１０　 ０．００３　９　 ０．１８２　８　 １．４７５　１３１ －４．２９８　３８５
ｌｎｅｐｕｊｔ－１ ４．８０１　８　 ４．８３０　３　 ０．３８２　５　 ５．７２１　７　 ３．７６２　１
ｔｄｃｏｓｔｊｔ ８．５５Ｅ－１１ －０．００３　６　 ０．０２２　７　 ０．０８２　０ －０．０５２　４
ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕｔ－１ ０．００２　８ －０．０１９　４　 ０．１１０　９　 ０．３６７　９ －０．２５９　３
ｏｐｅｎｉｋｔ ０．０２６　１　 ０．００９　６　 ０．０４５　２　 ０．２８０　２　 ０．０００　０
ｏｐｅｎ×ｅｐｕｔ－１ ０．１２８　２　 ０．０４３　８　 ０．２１８　１　 １．３１３　０　 ０．０００　０
ｌｎｇｄｐｊｔ －１．２０Ｅ－１０ －０．００１　３　 ０．０５８　８　 ０．１７９　９ －０．１７８　６
ｌｎｇｄｐｉｔ －１．８３Ｅ－１１　 ０．００５　９　 ０．０３２　１　 ０．０３８　６ －０．０６２　４
ｌｎｒｅｅｒｊｔ ９．７４Ｅ－１１　 ０．００９　０　 ０．０４２　３　 ０．１１１　０ －０．１１９　４
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四、实证过程及结果分析

本文使用固定效应模型考察前文中的计量模型 （１）－（３），为消除序列相关和异方差问题引起
的误差，本文所有的回归模型均采用国家层面的聚类稳健标准误进行回归，具体实证结果如下。

（一）经济政策不确定性对出口贸易的影响
本文以中国行业出口贸易流量作为被解释变量，以各出口目的国的经济政策不确定性指数作为

解释变量，将双边经济规模、双边实际汇率、贸易开放度等一系列控制变量纳入计量模型。由于固
定效应模型采用组内离差的估计算法，因此可以如常使用固定效应模型对本文的非平衡面板数据进
行回归分析。此外，为消除序列相关和异方差问题引起的误差，本文所有的回归模型均采用国家－
行业层面的聚类稳健标准误进行回归，同时在实证过程中控制了时间与截面－行业固定效应，因此
如 “一带一路”倡议等非时变因素通过固定效应捕捉。基准回归的实证结果如表２所示。

表２　经济政策不确定性对出口贸易的回归结果

变量 （１）单变量 （２）基准回归 （３）金融危机 （４）ＥＰＵ十分位数

ｌｎｅｐｕｊｔ－１ －０．１２３　６＊＊＊ －０．０７３　２＊＊＊ －０．０８７　９＊＊＊ －０．０４７　３＊＊＊

（－３．６１） （－３．９１） （－４．５３） （－４．７９）

ｌｎｇｄｐｊｔ ０．８３４　１＊＊＊ ０．６８６　３＊＊＊ ０．７９１　６＊＊＊

（４．１７） （３．２９） （４．３７）

ｌｎｇｄｐｉｔ ０．５３１　６＊＊＊ ０．５０２　３＊＊＊ ０．４６３　９＊＊＊

（７．６７） （６．２８） （３．３７）

ｌｎｒｅｅｒｊｔ －０．１３０　３＊＊＊ －０．１２３　１＊＊＊ －０．１４４　６＊＊＊

（－４．０７） （－３．７６） （－３．１３）

ｃｒｉｓｉｓ －０．０３１　５＊＊＊

（－３．３３）

ｏｐｅｎｊｋｔ－１ ０．０４７　９＊＊＊ ０．０４０　３＊＊＊ ０．０５１　７＊＊＊ ０．０６６　７＊＊＊

（４．３２） （３．１７） （３．３５） （３．８６）

ｏｐｅｎｊｋｔ－２ ０．０４４　７＊＊＊ ０．０３７　５＊＊ ０．０４７　０＊＊ ０．０３９　８＊

（３．３６） （２．１９） （２．６２） （１．９５）

Ｃｏｎｓ　 ０．８７７　２＊＊＊ ０．６３２　３＊＊＊ ０．６６７　７＊＊＊ ０．８９２　５＊＊＊

（７．３７） （６．６９） （５．７７） （６．２２）

目的国－行业 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

时间 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

Ｒ２ ０．４５５　６　 ０．５６４　７　 ０．６７１　９　 ０．６８８　０

Ｆ ９５．８８　 ８８．２２　 １０１．８９　 ９１．３５

Ｎ ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９

　　注：表中数据为各变量的回归系数，括号内的数值表示ｔ值，＊、＊＊、＊＊＊分别表示该变量的系数在１０％、５％和１％
的显著性水平上显著。下同。

表２依次控制相关变量，以反映各个变量对出口量的影响效果。从表２第 （１）列来看，经济
政策不确定性ｌｎｅｐｕｊｔ－１单变量回归系数在１％ 水平上显著为负，证明出口目的国经济政策不确定性
水平升高确实会遏制中国的出口，这与经济现实相符。在此基础上，第 （２）列控制了双方的
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ＧＤＰ、双边实际汇率、贸易开放度的滞后一期与二期值等变量，结果显示经济政策不确定性
ｌｎｅｐｕｊｔ－１的回归系数仍然在１％ 水平上显著为负，仅绝对值略有下降，验证了模型中经济政策不确
定性对出口波动存在负向影响，并且由于滞后了解释变量，上述影响具有滞后效应。研究结果与

Ｎｏｖｙ等［１６］、Ｇｒｅｅｎｌａｎｄ等［２０］的结论一致，即出于实物期权效应和预防性动机，出口目的国经济政
策不确定性提升会使得中国出口企业开始 “观望”，缩减或推迟对目的国的出口计划，并导致下一
期中国对其出口的减少。
从控制变量的回归结果来看，中国和出口目的国的ＧＤＰ都能显著促进中国产品出口，但是后

者对中国产品出口量的影响更大，说明国内产能膨胀和外部需求扩张都能推动中国出口，但是后者
对中国出口量的影响更为重要，这个结果符合经典引力模型理论，也符合经济现实。双边实际汇率

ｌｎｒｅｅｒｊｔ系数显著为负，表明人民币实际汇率的升值会对出口造成消极影响，与刘志强［３０］的结论一
致。同时，为了考察贸易开放度的影响，本文还控制了贸易开放度的滞后一期和二期值，结果显示
贸易开放度的实证结果显著为正，说明进口方贸易开放度的提升有助于提升中国的出口量。
由于重大不确定性事件的爆发在导致经济和贸易状况恶化的同时，也会造成经济政策不确定性

在短期内急剧增加［３１］。这就是说，少数短期具有极高不确定性的事件可能会加剧出口波动性。因
此，表２第 （３）列控制了金融危机ｃｒｉｓｉｓ虚拟变量，即定义样本期间２００７—２００９年等于１，而其
余所有年份皆为０，考察２００８年全球金融危机对出口的影响。从回归结果可以看出，金融危机与
出口呈显著的负相关，同时经济政策不确定性ｌｎｅｐｕｊｔ－１的回归系数较第 （２）列系数的绝对值更大，
说明金融危机期间外部经济政策不确定性对中国出口的抑制作用更强。由此可以推断，经济衰退时
期，经济中的信息不对称程度增强，同时政府为刺激经济会更加积极地出台扩张性的宏观经济政
策，从而会导致经济不确定性的急剧上升。出口市场经济政策不确定性水平较高时，其对贸易的负
面影响程度比相对平静的时期更大［３２］，因而危机期间目的国经济政策不确定性对中国出口贸易的
负面影响更大。
最后，本文借鉴Ｇｒｅｅｎｌａｎｄ等［２０］的方法，根据样本期内ＥＰＵ指数观测值的概率分布范围，将

ＥＰＵ指数的月度值等分成十组，转换为１到１０的值，以消除极端值的影响。将转换后的月度指数
运用算术平均法进行年度化得到ＥＰＵ十分位的年度指数，并根据基准模型再次回归，结果如表２
第 （４）列所示。结果显示，在消除短期突发事件不确定性激增的极端值影响后，ＥＰＵ十分位数的
回归系数仍然显著为负，且与 （２）列相比，仅回归系数绝对值有所减小，说明经济政策不确定性
对贸易流量的负向作用不是仅限于高度不确定性的短期事件，而是持续存在于整个样本期内。

（二）子样本回归结果
现实中，双边贸易与两国间的距离密切相关，但由于两国间距离恒定，不存在波动项和趋势

项，故不适宜 ＨＰ滤波方法。上述整体样本的回归结果忽视了距离这一重要因素。因此，按照目的
国是否为中国的邻国将整体样本划分为邻国及非邻国两组，分别进行回归，结果如表３组 （Ⅰ）所
示。根据经济发展水平将样本国家划分为发达经济体和发展中经济体两组，以考察不同经济发展水
平国家的经济政策不确定性对中国出口贸易的影响是否有差异，回归结果如表３组 （Ⅱ）所示。
根据表３的回归结果，无论出口目的国是否与我国相邻、经济是否发达，其经济政策不确定性

对中国的出口贸易波动均存在显著的负面影响，各解释变量的估计结果也与表２大体相同。将这两
组回归结果各自在组内进行比较发现，组 （Ⅰ）中，邻国ＥＰＵ估计系数的绝对值比非邻国的更大，
说明地理上的邻近关系会导致经济政策不确定性对中国出口的抑制作用更大。因此，中国应密切关
注周边国家经济政策的稳定性。根据组 （Ⅱ）的回归结果，发展中国家的ＥＰＵ估计系数的绝对值
更大，表明发展中国家的经济政策不确定性对我国的出口贸易影响更大。可能的原因在于，相对于
发达国家，发展中国家由于政治环境的不稳定，其自身的不确定性更高，居民缺乏稳定的金融体系
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表３　按国家异质性分组的子样本结果

变量
（Ⅰ）区域 （Ⅱ）经济发展水平

邻国 非邻国 发达国家 发展中国家

ｌｎｅｐｕｊｔ－１ －０．１０９　７＊＊＊ －０．０８３　３＊＊＊ －０．０７７　７＊＊＊ －０．１１２　９＊

（－３．１１） （－３．３９） （－３．８１） （－１．９１）

ｌｎｇｄｐｊｔ ０．６６５　５＊＊＊ ０．８８７　６＊＊＊ ０．７５５　０＊＊＊ ０．４０７　７＊＊

（３．３１） （４．２６） （３．３７） （２．５６）

ｌｎｇｄｐｉｔ ０．３１１　５＊＊＊ ０．３６７　２＊＊＊ ０．４６５　５＊＊＊ ０．７０１　８＊＊＊

（９．１４） （８．２６） （３．１０） （３．３９）

ｌｎｒｅｅｒｊｔ －０．２１６　６＊＊＊ －０．６０３　２３＊＊＊ －０．１２３　４＊＊＊ ０．６３２　２＊

（－３．４５） （－４．３７） （－３．２２） （１．９７）

ｏｐｅｎｊｋｔ－１ ０．０４９　９＊＊＊ ０．０３９　３＊＊＊ ０．０３９　７＊＊＊ ０．０５６　７＊＊

（４．３９） （３．２７） （３．３９） （２．４６）

ｏｐｅｎｊｋｔ－２ ０．０３４　３＊＊＊ ０．０３０　０＊＊＊ ０．０２７　１＊＊＊ ０．０５０　２＊

（３．３０） （３．６６） （２．９９） （１．９１）

Ｃｏｎｓ　 ０．６５７　７＊＊＊ ０．３４３　４＊＊＊ ０．４２６　８＊＊＊ ０．３１１　２＊＊＊

（３．６６） （４．１０） （４．５３） （４．０５）

目的国－行业 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

时间 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

Ｒ２ ０．６５３　３　 ０．７１０　９　 ０．７２７　７　 ０．６３３　３

Ｆ ３５．３２　 ４３．２１　 ３９．８７　 ３３．３７

Ｎ ９５０　 １　７２９　 ２　２８０　 ３９９

和社保制度去对冲经济不确定性对消费的负面影响［３３］［３４］，因此，发达国家面对不确定性时经济的
调节能力更强，消费总量受不确定性冲击的程度较发展中国家更小。
同时，考虑到当今的国际贸易事实上是价值链贸易，处于产业价值链不同位置的产品要素密集

度不同，贸易成本不同，在进口国的需求价格弹性也不同，应对进口目的国经济政策不确定的冲击
能力自然也不会相同。因此，为了进一步考察产业价值链贸易背景下，价值链上不同部位的中国产
品出口对外部经济政策不确定性的反应差异，本文将产品根据产品特征和行业要素密集度分别分为
耐用和非耐用品，以及自然资源密集型、劳动密集型、资本密集型和技术密集型，分别代表了价值
链上从低到高部位的产品，回归结果如表４所示。
表４的回归结果显示，耐用品行业ＥＰＵ估计系数的绝对值更大，即中国对目的国的耐用品出

口更容易受其经济政策不确定性影响。这与耐用品消费在不确定性较高时具有很强的不可逆性有
关，会使得消费者推迟购买消费品决定，直到不确定性平息［３４］。因此，处于价值更高位置的耐用
品出口更易受到经济政策不确定性的冲击。同时，产品要素密集度分类标准的实证结果也证明以上
结论，按照不同要素密集型行业出口受外部经济政策不确定影响程度大小排序依次为劳动力密集
型、农业及资源密集型、资本密集型与技术密集型产品。这说明产品在价值链的位置不同，受进口
国经济政策不确定性的影响程度确实不同。处于价值链的低端环节的资源和劳动密集型产品，由于
贸易模式更多依靠长期协议和期货协议，受进口方经济政策不确定性波动影响相对较小；而资本与
技术密集型产品的进入门槛相对高，产品需求更多受未来收入和盈利预期影响，因而相对而言对进
口国的经济政策不确定性波动的抵御能力更弱。
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表４　按产品特征与行业分组的子样本结果

变量
分类Ⅰ 分类Ⅱ

耐用品行业 非耐用品行业 自然资源密集型 劳动密集型 资本密集型 技术密集型

ｌｎｅｐｕｊｔ－１ －０．１４２　５＊＊＊ －０．０４２　２＊＊ －０．０３２　０＊ －０．０２９　９＊＊＊ －０．０４７　８＊＊＊ －０．０７９　９＊

（－４．７７） （－３．１３） （－１．８６） （－４．２２） （－３．８６） （－１．８２）

ｌｎｇｄｐｊｔ １．０１６　５＊＊＊ ０．７３５　５＊＊＊ ０．８４４　２＊＊＊ ０．６５４　０＊＊ １．１６１　２＊＊＊ １．７７６　２＊＊

（４．３７） （２．９３） （４．６１） （２．８３） （３．８５） （２．３４）

ｌｎｇｄｐｉｔ ０．４６３　２＊＊＊ ０．４６１　１＊＊＊ ０．３６３　３＊＊＊ ０．１９８　１＊ ０．５６６　６＊＊＊ ０．８１２　０＊＊

（４．４４） （３．２２） （４．５６） （１．８２） （４．７７） （２．４０）

ｌｎｒｅｅｒｊｔ －０．２５３　３＊＊＊ －０．０９９　７＊ －０．１８４　４ －０．１１２　２＊ －０．１８６　５＊＊ －０．４３８　７

（－３．８０） （－１．９７） （－０．９７） （－１．６９） （－２．４４） （－１．６０）

ｏｐｅｎｊｋｔ－１ ０．０４３　３＊＊＊ ０．０４１　０＊＊＊ ０．０３９　５＊＊＊ ０．０４５　３＊＊ ０．０４０　０＊＊ ０．０４１　４＊＊＊

（３．３４） （３．３０） （３．２３） （２．３３） （２．１２） （３．３７）

ｏｐｅｎｊｋｔ－２ ０．０２２　１＊＊＊ ０．０２８　８＊＊＊ ０．０２０　３＊＊ ０．０４２　７＊＊ ０．０２９１＊＊＊ ０．０３１　１＊＊＊

（３．０７） （３．６６） （２．５２） （２．７１） （３．８８） （３．４７）

Ｃｏｎｓ　 ０．４２２　１＊＊＊ ０．２２３　５＊＊＊ ０．２１６　７＊＊＊ ０．２００　４＊＊＊ ０．２９９　３＊＊＊ ０．２２３　３＊＊＊

（７．１１） （４．２０） （３．３４） （４．１９） （３．１０） （３．５７）

目的国－行业 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

时间 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

Ｒ２　 ０．５８４　３　 ０．６０３　３　 ０．５５３　３　 ０．６７４　２　 ０．７１５　５　 ０．６３４　４

Ｆ　 ４２．３３　 ３９．９２　 ４２．８８　 ３９．２２　 ３３．８６　 ３５．７７

Ｎ　 １　２６９　 １　４１０　 ７０５　 １　２６９　 ７０５　 ４２３

（三）影响机制的回归结果
出口贸易成本是企业进行出口决策时需要考虑的重要因素。不确定性在经济衰退时会迅速上升

并使得厂商对出口决策更加谨慎，而当出口贸易成本较高时，厂商则会延迟进入国外市场，推迟其
出口计划［１６］。出口和进口行为的扩张会导致贸易波动和相关风险加剧［１４］，ＦＴＡ协议可能会抑制外
部不确定性波动对国内经济的影响［３６］。为考察出口贸易成本、ＦＴＡ协议与经济政策不确定性的交
互效应，本文在模型 （１）的基础上分别加入出口贸易成本 （ｔｄｃｏｓｔｊｔ）及其交互项ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕｔ－１、

ＦＴＡ协议虚拟变量 （ｆｔａｊｋｔ）及其交互项ｆｔａ×ｅｐｕｔ－１，得到模型 （２）和模型 （３）。沿用固定效应
模型进行回归分析，结果如表５与表６所示。

表５中的回归结果表明，在加入出口贸易成本ｔｄｃｏｓｔｊｔ及交互项ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕｔ－１后，与基准回归
相比，检验贸易成本影响机制的模型 （２）整体的解释能力变强，核心解释变量ｌｎｅｐｕｊｔ－１的估计系
数仍然显著为负，仅显著性及系数绝对值略有下降，符号未发生改变，说明经济政策不确定性对出
口贸易存在显著的负面影响，这与基准回归的结果一致。出口贸易成本ｔｄｃｏｓｔｊｔ的估计系数显著为
负，表明出口贸易成本对出口贸易存在抑制作用，这显然与经济事实相符。而交互项ｔｄｃｏｓｔ×
ｅｐｕｔ－１的回归系数也显著为负，表明出口贸易成本与经济政策不确定性存在交互影响。随着出口贸
易成本升高，目的国经济政策不确定性对中国出口贸易的负向效应会增强。这说明出口成本是厂商
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表５　经济政策不确定性、出口贸易与出口贸易成本

变量 （１）基准回归 （２）出口贸易成本

ｌｎｅｐｕｊｔ－１ －０．０７３　２＊＊＊ －０．０５３　６＊＊＊ －０．０４６　８＊＊

（－３．９１） （－３．７７） （－２．３５）

ｔｄｃｏｓｔｊｔ －０．１５２　７＊＊＊ －０．１０６　７＊＊＊

（－３．２７） （－３．０６）

ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕｔ－１ －０．０８６　０＊＊

（－２．３７）

ｌｎｇｄｐｊｔ ０．８３４　１＊＊＊ ０．７７３　７＊＊＊ ０．８３２　２＊＊＊

（４．１７） （４．２７） （５．２７）

ｌｎｇｄｐｉｔ ０．５３１　６＊＊＊ ０．３５４　５＊＊＊ ０．２９４　６＊＊

（７．６７） （５．３６） （２．４４）

ｌｎｒｅｅｒｊｔ －０．１３０　３＊＊＊ －０．３８８　０＊＊＊ －０．４１３　７＊＊＊

（－４．０７） （－３．６５） （－３．８６）

ｏｐｅｎｊｋｔ－１ ０．０４０　３＊＊＊ ０．０４８　０＊＊ ０．０４０　５＊＊

（３．１７） （２．５５） （２．１１）

ｏｐｅｎｊｋｔ－２ ０．０３７　５＊＊＊ ０．０２３　１＊ ０．０２２　２＊

（４．１９） （１．６８） （１．８８）

Ｃｏｎｓ　 ０．６３２　３＊＊＊ ０．２２９　０＊＊＊ ０．１９９　７＊＊＊

（６．６９） （５．２１） （３．４７）

目的国－行业 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

时间 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

Ｒ２ ０．５６４　７　 ０．６１６　５　 ０．６９９　０

Ｆ ８８．２２　 ７５．５０　 ５８．２９

Ｎ ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９

做出出口决策时考虑的关键要素，不确定性的上升会让出口厂商对出口决策更为慎重，而随着出口贸
易成本的上升，厂商会对政策不确定性带来的影响更加敏感，从而放大了不确定性对出口贸易的消极
影响。因此，降低出口贸易成本不仅能直接促进中国对目的国出口贸易的增长，也有助于减轻外部经
济政策不确定性对出口贸易的负面作用。这为保障中国对外贸易的稳健发展提供了明确的方向。
表６中的回归结果表明，与基准回归相比，加入自由贸易协定虚拟变量ｆｔａｊｋｔ及交互项ｆｔａ×

ｅｐｕｔ－１后，检验自由贸易区协议影响机制的实证模型 （３）的整体解释力度增强，核心解释变量

ｌｎｅｐｕｊｔ－１的估计系数仍然在１％水平上显著为负，仅系数绝对值略有下降，符号并未发生改变，说
明经济政策不确定性对出口贸易存在显著的负面影响。自由贸易协议虚拟变量ｆｔａｊｋｔ的估计系数显
著为正，表明中国签署自由贸易协议有助于扩展中国产品向协议伙伴国的出口，这显然与经济事实
相符。同时，交互项ｆｔａ×ｅｐｕｔ－１的回归系数在１０％ 水平上显著为正，表明随着中国 “ＦＴＡ战略”
稳步推进，已签署的ＦＴＡ协议有助于对冲协议伙伴方的经济政策不确定性波动对中国出口贸易的
不利影响。这个结论具有较强的政策启示，为进一步推进 “ＦＴＡ战略”提供了实证支持。
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表６　经济政策不确定性、出口贸易与ＦＴＡ协议

变量 （１）基准回归 （２）ＦＴＡ协议

ｌｎｅｐｕｊｔ－１ －０．０７３　２＊＊＊ －０．０６６　７＊＊＊ －０．０６１　０＊＊＊

（－３．９１） （－３．３２） （－４．０８）

ｆｔａｊｋｔ ０．０８１　０＊＊＊ ０．０５５　２＊＊

（４．２２） （２．３３）

ｆｔａ×ｅｐｕｔ－１ ０．０２８　０＊

（１．８９）

ｌｎｇｄｐｊｔ ０．８３４　１＊＊＊ ０．９５４　７＊＊＊ ０．８５３　３＊＊＊

（４．１７） （３．８２） （３．５５）

ｌｎｇｄｐｉｔ ０．５３１　６＊＊＊ ０．．４９６　２＊＊＊ ０．３７６　６＊＊

（７．６７） （３．４２） （２．２０）

ｌｎｒｅｅｒｊｔ －０．１３０　３＊＊＊ －０．１４３　３＊＊＊ －０．１８７　７＊

（－４．０７） （－３．２６） （－１．７４）

ｏｐｅｎｊｋｔ－１ ０．０４０　３＊＊＊ ０．０３６　６＊＊ ０．０３１　０＊

（３．１７） （２．６５） （１．７９）

ｏｐｅｎｊｋｔ－２ ０．０３７　５＊＊＊ ０．０１８　８＊ ０．０１２　５
（４．１９） （１．９２） （０．９２）

Ｃｏｎｓ　 ０．６３２　３＊＊＊ ０．５９６　７＊＊ ０．４４２　６＊＊

（６．６９） （２．８９） （２．３３）

目的国－行业 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　
时间 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

Ｒ２ ０．５６４　７　 ０．６８２　２　 ０．６９４　４

Ｆ ８８．２２　 ８９．５５　 ８４．６５

Ｎ ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９

（四）稳健性检验
本文将采用更换ＥＰＵ年度指数计算方法、计量回归方法及经济政策不确定性的测度指标三种

方法对前文的实证分析结果进行稳健性检验。

１．更换年度经济政策不确定性指数的计算方法。本文借鉴陈胜蓝等［３５］的研究，将前文中模型
（１）－（３）的年度经济政策不确定性指数由算术平均法所得变为加权平均法，具体的计算方法为：

ｅｐｕｊｔ ＝∑
１２

ｍ＝１

ｅｐｕｊｍ

∑
１２

ｍ＝１
ｅｐｕｊｍ

×ｅｐｕｊｍ （６）

用 （６）式加权平均法计算得到的年度经济政策不确定性指数，来对上述模型的相关结论进行
稳健性检验，回归结果如表７所示。
从表７的回归结果来看，在变更年度ＥＰＵ指数的计算方法后，整体回归结果并没有发生明显

变化，各主要解释变量估计系数的显著性及符号基本没有改变。ｌｎｅｐｕｊｔ－１、ｔｄｃｏｓｔｊｔ的系数仍然显著
为负，说明经济政策不确定性、出口贸易成本对出口贸易具有显著的负面影响；ｆｔａｊｋｔ的系数仍然
显著为正，说明与目的国ＦＴＡ协议会有利于中国出口贸易增长；经济政策不确定性与出口贸易成
本的交叉项ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕｔ－１的系数仍显著为负，说明出口贸易成本的上升会增强经济政策不确定性
对出口贸易的负面效应；自由贸易协议虚拟变量的交叉项ｆｔａ×ｅｐｕｔ－１的系数仍显著为正，说明
ＦＴＡ协议和经济政策不确定性存在交互影响，会对冲不确定性对出口贸易的抑制作用。这些都与
上文的估计结果一致，说明本文的回归结果可靠稳健。

—５１１—

杨　勇，等：外部经济政策不确定性与中国出口贸易———基于行业数据的实证分析



表７　更换年度ＥＰＵ指数计算方法的稳健性检验

变量 基准回归
更换ＥＰＵ计算方式

ＥＰＵ 贸易成本 ＦＴＡ协议

ｌｎｅｐｕｊｔ－１ －０．０７３　２＊＊＊ －０．０４１　１＊＊＊ －０．０５６　４＊＊ －０．０７６　７＊＊

（－３．９１） （－３．２２） （－２．２２） （－２．６０）

ｔｄｃｏｓｔｊｔ －０．１２４　４＊＊＊

（－３．８８）

ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕｔ－１ －０．０７３　３＊＊

（－２．３８）

ｆｔａｊｋｔ ０．０６５　０＊＊＊

（４．６６）

ｆｔａ×ｅｐｕｔ－１ ０．０３５　３＊

（１．８１）

ｌｎｇｄｐｊｔ ０．８３４　１＊＊＊ ０．９２１　０＊＊＊ ０．７３３　１＊＊＊ ０．８６９　５＊＊＊

（４．１７） （３．１３） （３．３１） （４．３７）

ｌｎｇｄｐｉｔ ０．５３１６＊＊＊ ０．４３２　５＊＊＊ ０．５１１　０＊＊＊ ０．４２７　７＊＊＊

（７．６７） （４．４４） （３．１１） （３．８６）

ｌｎｒｅｅｒｊｔ －０．１３０　３＊＊＊ －０．１７６　５＊＊＊ －０．２０２　６＊＊ －０．２００　５＊＊

（－４．０７） （－３．００） （－２．０８） （－２．３０）

ｏｐｅｎｊｋｔ－１ ０．０４０　３＊＊＊ ０．０２１　１＊＊ ０．０１８　６＊＊ ０．０２７　９＊＊

（３．１７） （２．５５） （２．３０） （２．５４）

ｏｐｅｎｊｋｔ－２ ０．０３７　５＊＊＊ ０．０２０　５＊ ０．０１１　２　 ０．０１２　７＊

（４．１９） （１．７９） （１．３２） （１．７７）

Ｃｏｎｓ　 ０．６３２　３＊＊＊ ０．３５６　６＊＊＊ ０．３８６　６＊＊＊ ０．４４４　０＊＊

（６．６９） （３．３５） （２．９８） （２．７７）

目的国－行业 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　
时间 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　

Ｒ２ ０．５６４　７　 ０．６１１　０　 ０．６５４　３　 ０．６４６　７

Ｆ ８８．２２　 ７０．６５　 ８２．６５　 ９５．９９

Ｎ ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９

２．使用股指波动率作为经济政策不确定性的测度指标。由于前文使用ＥＰＵ指数作为衡量经济

政策不确定性的指标，本文将运用股指波动率作为确定性的测度指标对前文实证结果进行稳健性检

验，具体的回归结果如表８所示。在表８中，在将股指波动率作为衡量经济政策不确定性的指标

后，经济政策不确定性、出口贸易成本ｔｄｃｏｓｔｊｔ的系数仍然显著为负，ＦＴＡ虚拟变量ｆｔａｊｋｔ的系数仍
然显著为正，说明经济政策不确定性与出口贸易成本、ＦＴＡ协议虚拟变量之间存在明显的交互作

用。各主要解释变量的正负号未发生变化，仅显著性及估计系数略有差别，总体回归结果与前文基

本一致，说明本文的回归结果稳健。

３．使用具有聚类稳健标准误的 ＯＬＳ估计方法。本文运用混合ＯＬＳ估计方法进一步对上述回

归结果进行稳健性检验，同时使用聚类稳健标准误来消除序列相关和异方差问题所引起的误差。

表９的回归结果显示，经济政策不确定性ｌｎｅｐｕｊｔ－１、出口贸易成本ｔｄｃｏｓｔｊｔ的系数显著为负，ＦＴＡ
虚拟变量ｆｔａｊｋｔ的系数显著为正，说明经济政策不确定性与出口贸易成本、ＦＴＡ协议虚拟变量之间
存在明显的交互作用。各主要解释变量的正负号未发生变化，仅显著性及估计系数略有差别，总体

回归结果与前文基本一致，稳健性检验通过。
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表８　使用股指波动率作为经济政策不确定性的测度指标

变量 基准回归
使用聚类稳健标准误的 ＯＬＳ估计

股指波动率 出口贸易成本 ＦＴＡ协议
股指波动率 －０．０７３　２＊＊＊ －０．０８２　２＊＊＊ －０．１３５　５＊＊ －０．０６２　５＊＊

（－３．９１） （－３．２０） （－２．４７） （－２．１６）

ｔｄｃｏｓｔｊｔ －０．１７２　９＊＊＊

（－３．１１）

交互项 －０．０９４　５＊＊＊

（－３．７６）

ｆｔａｊｋｔ ０．０７２　３＊＊

（２．２０）

交互项 ０．０４２　７＊

（１．８２）

ｌｎｇｄｐｊｔ ０．８３４　１＊＊＊ ０．９８６　８＊＊＊ ０．６３８　７＊＊＊ ０．８８８　１＊＊＊

（４．１７） （４．３５） （３．５８） （５．１１）

ｌｎｇｄｐｉｔ ０．５３１　６＊＊＊ ０．４３８　０＊＊＊ ０．４７４　８＊ ０．４２５　５＊＊＊

（７．６７） （６．２３） （１．９０） （３．５５）

ｌｎｒｅｅｒｊｔ －０．１３０　３＊＊＊ －０．１２２　５＊＊＊ －０．０９２　２＊＊ －０．１６０　３＊

（－４．０７） （－３．５４） （－２．５１） （－１．８７）

ｏｐｅｎｊｋｔ－１ ０．０４０　３＊＊＊ ０．０４４　３＊ ０．０７８　２＊＊ ０．０４６　６＊

（３．１７） （１．７２） （２．２３） （１．７４）

ｏｐｅｎｊｋｔ－２ ０．０３７　５＊＊＊ ０．０２１　２　 ０．０２８　５＊ ０．０３７　７
（４．１９） （１．１２） （１．８８） （１．１４）

Ｃｏｎｓ　 ０．６３２　３＊＊＊ ０．３６６　７＊＊＊ ０．３８５　６＊＊＊ ０．３７５　５＊＊＊

（６．６９） （４．５５） （４．３９） （３．１３）

目的国－行业 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　
时间 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　 Ｙｅｓ　　
Ｒ２ ０．５６４　７　 ０．６１１　２　 ０．６７０　９　 ０．６３５　５
Ｆ ８８．２２　 ６６．７８　 ６８．８０　 ７０．８５
Ｎ ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９

表９　使用聚类稳健标准误的 ＯＬＳ估计的稳健性检验

变量 基准回归
使用聚类稳健标准误的 ＯＬＳ估计

ＥＰＵ 出口贸易成本 ＦＴＡ协议

ｌｎｅｐｕｊｔ－１ －０．０８２　２＊＊＊ －０．０７３　３＊＊ －０．０６７　７＊＊ －０．０８１　３＊＊

（－４．３５） （－２．７７） （－２．６２） （－２．３２）

ｔｄｃｏｓｔｊｔ －０．１３７　１＊＊＊

（５．４４）

ｔｄｃｏｓｔ×ｅｐｕｔ－１ －０．０５７　７＊

（－１．８７）

ｆｔａｊｋｔ ０．０７５　０＊＊

（２．４９）

ｆｔａ×ｅｐｕｔ－１ ０．０３９　５＊

（２．０８）

ｌｎｇｄｐｊｔ ０．８６５　５＊＊＊ ０．８５１　７＊＊ ０．６７４　６＊＊＊ ０．７５４　４＊＊

（３．９７） （２．２２） （３．５７） （２．５３）

ｌｎｇｄｐｉｔ ０．４３３　６＊＊＊ ０．４２３　４＊ ０．５３７　３＊＊ ０．４３５　３＊＊

（７．５７） （１．７６） （２．３３） （２．２７）
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　　续表９

变量 基准回归
使用聚类稳健标准误的 ＯＬＳ估计

ＥＰＵ 出口贸易成本 ＦＴＡ协议

ｌｎｒｅｅｒｊｔ －０．１３３　６＊＊＊ －０．１１３　５＊ －０．０７４　０＊＊ －０．１００　２＊＊

（－３．６７） （－１．７５） （－２．２２） （－２．４５）

ｏｐｅｎｊｋｔ－１ ０．０４５　２＊＊＊ ０．０４８　８＊ ０．０４８　２＊＊ ０．０３６　８＊

（３．４４） （１．７５） （２．１３） （１．８２）

ｏｐｅｎｊｋｔ－２ ０．０３２　２＊＊ ０．０２０　９　 ０．０１９　４　 ０．０４０　４
（２．３５） （０．９８） （１．３６） （０．９０）

Ｃｏｎｓ　 ０．３８２　７＊＊＊ ０．３７２　６＊＊ ０．２９８　７＊＊ ０．３８９　５＊

（６．２７） （２．８４） （２．４６） （１．７９）

Ｒ２ ０．６５５　７　 ０．６７６　８　 ０．６９７　６　 ０．６６７　９
Ｆ １２０．３０　 １３４．４４　 １２４．６６　 １１２．３５
Ｎ ２　６７９　 ２　６７９　 ２　６７９　 ２　４５１

五、结论与启示

本文利用Ｂａｋｅｒ等［２］构建的经济政策不确定性指数，考察了２００３—２０１６年２１个贸易伙伴国的
经济政策不确定性对中国出口贸易的影响大小与作用机制。研究结果总结如下：
第一，出口目的方的经济政策不确定性波动对中国出口具有持续滞后的负向影响，在经济衰退

时期尤甚，这种影响会因国家异质性和出口行业异质性表现出差异。
第二，周边经济体和发展中经济体的经济政策不确定性波动对中国的出口贸易影响更大；同

时，在产业价值链中下游的中国产品出口受进口目的方的经济政策不确定性波动影响更大。
第三，进口目的方经济政策不确定性与贸易成本、ＦＴＡ协议均存在交互影响；外部经济政策

不确定性随着贸易成本上升而增强对中国出口贸易的抑制作用，同时双边ＦＴＡ协议会抑制进口目
的方经济政策不确定性波动对中国出口的负面效应。
本文的研究结论进一步明确了经济政策不确定性对中国出口贸易的负面影响及作用机理。在当

前中美贸易争端愈演愈烈以及全球新冠肺炎疫情前景未明的背景下，根据本文的研究结论可以得到
如下政策方面的启示：
首先，应该充分认识到外部经济政策不确定性对中国出口贸易持续存在的负面影响。加强与他

国之间经济政策的交流与合作，增强政治互信，降低潜在的外部不确定性风险。在密切关注世界范
围内经济政策不确定性事件发生的同时，在Ｂａｋｅｒ等［２］构建的ＥＰＵ指数的基础上，建立出口风险
评价及预警机制，及时告知出口企业其出口国家的出口风险，鼓励企业建立出口风险相关的内部控
制制度。
其次，应该考虑从以下方面着手降低经济政策对出口贸易的负面影响：（１）坚持扩大开放，实

现 “全方位、多层次、宽领域”的对外开放格局。在促进中国对外贸易增长的同时，也要注意扩大
进口，促进对外贸易平衡，维持稳定可持续的贸易关系。（２）积极推动贸易自由化、便利化。积极
参与多边自贸协定谈判、多边自贸平台建设，降低关税及非关税壁垒，简化通关手续，优化进出口
环节，降低政策成本。加强与贸易伙伴基础设施建设的互联互通，完善运输条件、技术服务标准，
降低运输及沟通成本。（３）充分利用中国贸易规模优势，推动人民币贸易结算，降低美国货币政策
干扰，减少汇率波动风险。
最后，受当前新冠肺炎疫情影响，尤其要注重降低企业面临的不确定性：（１）官方在更多的海

外媒体上发声，对某些国家的恶意诋毁进行反击，澄清真相，防止因新冠肺炎疫情使中国企业招致
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敌意和针对，从而加大中国企业在世界市场中面对的经济不确定性；（２）必要时对世界其他国家施
以援手，全球协力共渡难关，推动世界经济发展尽早步入正轨；（３）稳步推进复工复产，出台积极
的经济政策，加大对中小微企业的扶持力度，增强企业信心，帮助其降低外部冲击带来的不确定性
的影响。
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