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重大突发事件冲击下企业创新投入的价值效应
1

杨李娟 熊凌云 许 悦

【摘 要】重大突发事件的发生给国家安全及国民经济发展带来极为严峻的挑战，企业的生产、经营也会受到

一定程度的影响。通过研究新冠肺炎疫情背景下，不同创新投入强度的企业面对危机冲击的市场价值和财务价值差

异发现，在重大突发事件冲击下，创新投入越高的企业，其市场价值和财务价值越高，即企业创新投入越高，事件

窗口期内股票市场反应越好、营业收入和净利润也越容易实现正增长。 进一步分析发现， 重大突发事件对企业的

冲击程度越高，企业创新投入的价值效应越强；营商环境越好、互联网发展水平越高，越能提高企业创新投入的价

值效应。因此，企业应加大创新投入力度，政府则应为企业创新营造良好的外部环境，共同推动企业高质量发展。
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一、引言

重大突发公共卫生事件牵涉范围广、危害程度高，不仅严重威胁广大人民群众的生命安全，还给国家安全及国民经济发展

带来极为严峻的挑战。如 2020 年初开始在全球蔓延的新冠肺炎疫情给我国经济社会发展带来了前所未有的冲击。从宏观层面看，

疫情初期全国大部分省市采取了“封城”、停工、隔离等措施，经济陷于停滞。据国家统计局数据显示，2020 年一季度国内生

产总值（GDP）为 206504 亿元，按不变价格计算，比上年同期下降 6.8%。从微观层面看，企业生产链、销售链、供应链、物流

链等均受到了严重冲击。
[1]
据 Wind 数据显示，2020 年一季度，A 股上市公司合计实现营业收入 10.63 万亿元，同比下降 8.73%；

合计实现净利润 8231.36 亿元，同比下降 23.96%。面对重大突发事件的冲击，何种类型的企业能在危机中展示出强大的发展韧

性？这一问题值得企业家、政府和学者深思。

创新是引领发展的第一动力。
[2]
习近平指出，抓住了创新，就抓住了牵动经济社会发展全局的“牛鼻子”。

①
2020 年《政府

工作报告》进一步明确，提高科技创新支撑能力，稳定支持基础研究和应用基础研究，引导企业增加研发投入。事实上，创新

是企业保持竞争力和持续发展的动力源泉，在激烈的国际竞争中，惟创新者进，惟创新者强，惟创新者胜。因此，世界各国都

将企业创新放到了更加重要的位置，大力支持企业进行研发投入。然而，进行研发投入对企业价值的影响存在正反两方面的效

应。一方面，企业进行研发投入不仅提高了企业的核心竞争力，还增强了企业的发展韧性。已有研究表明，企业进行研发投入

对企业市场价值有积极的意义
[3]
，是企业实现长期绩效增长的重要方式。另一方面，创新活动的低成功概率和高投入性也可能给

企业带来不确定性，从而对企业价值产生负面作用。如，Aboody 和 Lev 发现，公司进行研发投入会因信息不对称而被经理人用

作攫取公司价值的手段；
[4]
Shi 认为，R&D 费用的增加会损害部分利益相关者的利益，企业进行研发投入可以提高企业价值的结

论并不可靠。
[5]
那么，在重大突发事件的冲击下，企业面临的外部风险将进一步加大，企业进行创新投入究竟是促进企业价值增
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长，发挥价值“稳定器”的作用，还是加大企业经营风险，起到风险“加速器”的作用呢？

基于此，本研究以 2020 年暴发的新冠肺炎疫情这一重大突发事件作为外生冲击事件，研究企业研发投入对企业市场价值和

财务价值的影响。本研究不仅从市场价值和财务价值的角度丰富了企业创新领域的相关研究，还有助于加深对重大突发事件冲

击下微观企业的市场表现及事件对企业经营管理影响的理解，为政府和企业面对重大突发事件冲击时如何渡过危机、增强发展

韧性提供了政策启示和建议。

二、理论分析与研究假设

（一）创新投入与企业价值

新经济增长理论认为，由于劳动力和资本边际效应递减，经济增长的主要动力已经转变为知识和技术，内生的技术进步逐

渐成为新的经济增长点。对微观企业来说，创新是获得新知识和新技术的重要途径。创新理论指出，知识技术的创新给企业带

来了差异化产品，并因此实现超额收益，使企业在业内成为新的垄断者。
[6]
而且，根据资产专用性理论，这些新知识和新技术是

异质性资源，具有较强的专用性，是企业价值的决定因素。
[7]
因此，探讨创新投入和企业价值的关系一直是近年来国内外研究的

热点议题。

诸多研究证明了创新投入与企业价值存在显著的正相关性，并且这种正的效应已在不同规模企业、不同行业和不同国家通

过了实证检验。如 Hirschey 和 Weygandt 研究发现，R&D 经费投入强度与市场价值 Tobin’s Q 正相关。
[8]
Chauvin 和 Hirschey

通过分组检验发现，规模越大的企业越能发挥出创新的价值效应。
[9]
Bosworth 和 Rogers 基于澳大利亚的数据检验得出企业研发

支出及以专利为代理变量的知识产权均正向影响企业市场价值的结论。
[10]
Booth 等运用剩余收益模型和模拟矩量法研究发现，美

国 R&D 经费投入与企业市场价值之间存在正向关系。
[11]

陈修德等构建计量模型验证了中国上市公司的 R&D 经费支出、无形资产

对企业市场价值有显著的促进作用。
[12]

具体来说，创新投入对企业价值的影响主要体现在市场价值和财务价值两方面。市场价值主要表现为创新投入对股票市场

的影响。Hall 和 Oriani 研究发现，创新投入可以给企业未来发展带来现金流、降低经营风险，这一利好消息有助于股票价格的

上涨，进而提升企业价值。
[3]
Chen 等和 Sundaram 等发现，企业增加 R&D 经费支出可以带来积极的市场反应。

[13][14]
此外，逯东等

通过实证研究也得出研发支出有利于激励公司提升市场价值的结论。
[15]
在财务价值上，主要表现为创新投入对经营利润的影响。

Eberhart 等和罗婷等的研究均表明，R&D 经费投入对公司经营业绩具有促进作用。
[16][17]

事实上，不论是市场价值还是财务价值，现有研究的关注点都是正常经营状态下企业创新投入的价值效应，对危机冲击下

企业创新投入与企业价值关系的研究却较为鲜见。而外部事件的冲击会直接影响企业的正常经营发展，对企业实施创新战略及

价值创造产生重大影响。因此，有必要从危机冲击视角探讨创新投入能否给企业带来价值效应。

（二）重大突发事件与创新投入的市场价值

重大突发事件因其紧迫且破坏性强给经济发展带来了极大的不确定性。本研究预期，在重大突发事件冲击下，创新投入越

高的企业更能得到投资者的认可，其表现的市场价值更高。

首先，熊彼特“创造性破坏理论”指出，当经济景气程度处于衰退阶段时，一部分企业家在生存压力下不得不进行创新，

这个经济创新的过程就是改变经济结构的“创造性破坏”过程，通过内部经济革命，推动新产品、新技术、新组合出现，从而

实现经济景气、生产效率提高。
[18]
因此，在重大突发事件冲击下，尤其是经济陷入不景气阶段时，相对来说研发能力越强的企

业进行“创造性破坏”的基础更扎实，在危机下的生存能力更强，也更容易被投资者看好。其次，根据信号传递理论，不同信

息向市场传递出与企业相关的不同信号，投资者根据信号对企业价值进行估值。
[19]

研发能力越强的企业，在消除风险因素方面
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的能力也越强，更能向市场传递出企业具备较强抗风险能力的信号，因此，这类企业在重大突发事件冲击下更容易得到投资者

的青睐。最后，根据择时披露假说，在自愿性信息披露机制下，企业会选择性地向外界披露有利的信息，而规避披露不利的信

息。
[20]

如果企业对外披露与技术开发相关的利好信息，说明该技术创新能为企业未来带来良好的收益，投资者获取这一信息后

会相应地提高对企业市场价值的预期。在重大突发事件冲击下，投资者整体对市场信心不足，而创新投入高的企业通常会被投

资者视为“绩优股”，因此，其面对危机时的市场表现也更佳。基于此，本研究提出以下假设：

H1：在重大突发事件冲击下，创新投入越高的企业，其市场价值越高。

（三）重大突发事件与创新投入的财务价值

面对重大突发事件冲击时，企业的财务表现差异较大，有的企业逆势增长，有的企业一蹶不振甚至破产倒闭。为什么会产

生如此大的差异？本研究认为这可能与企业前期的创新投入有关。

首先，核心竞争力理论认为，企业内部稀缺而又难以模仿的优势是企业维持竞争优势的关键因素。
[21]

对现代企业来说，通

过创新投入得到的知识和专利是受法律保护且难以被竞争对手模仿的重要优势，这种优势便成为企业的核心竞争力。在重大突

发事件冲击下，由于需求大幅萎缩，争夺客户成为企业的重要难题，而创新投入则有助于企业在竞争中处于优势地位，促进企

业的业绩增长。其次，根据资产专用性理论，知识产权、专利等无形资产具有较强的专用性，其难以自由流动的特性使企业在

一段时间内可以独享差异化资源带来的超额利润，帮助企业改善财务业绩。
[22][23]

在重大突发事件冲击下，企业知识产权、专利

等无形资产的效用更加凸显，是支持企业复苏的重要基础性资源，因此，创新投入高的企业，其财务价值也将高于创新投入低

的企业。最后，根据创新理论，创新是将新的生产要素重新组合引入生产体系，而开辟新市场正是这种“新组合”的一大体现。
[6]
如疫情、自然灾害等重大突发事件发生后，人口流动大幅下降，传统的线下销售模式受到很大的冲击。创新投入较高的企业由

于提前借助大数据和新技术布局新模式、新产业、新业态，更容易通过网上推销、直播带货、在线消费等新途径开辟新市场，

因此，创新投入越高的企业，其财务价值越高。综上，笔者认为，创新投入越高的企业，其财务价值受重大突发事件的冲击越

小。基于此，本研究提出以下假设：

H2：在重大突发事件冲击下，创新投入越高的企业，其财务价值越高。

三、研究设计

（一）模型设计与变量定义

为检验研究假设 H1，借鉴已有文献的观点，本研究采用事件研究法考察重大突发事件冲击下企业创新投入的价值效应，并

选择 2020 年春节前后暴发的新冠肺炎疫情作为重大突发事件。
[24]
这是因为新冠肺炎疫情的发生为研究企业创新投入的价值效应

提供了实验环境：第一，企业在正常经营环境下，创新投入的价值效应主要表现为争先创优、提高企业的核心竞争力，而新冠

肺炎疫情的发生使企业创新投入的价值效应更多地体现为抗风险能力和危机生存能力，这可以更好地研究创新投入的价值效应。

第二，受新冠肺炎疫情防控影响，企业线下销售渠道受阻或停滞，前期进行创新投入布局互联网的企业更容易将销售渠道从线

下转至线上，并利用和互联网相关的新业态、新模式实现逆势增长，这一现象为本研究提供了实例。

本研究用事件发生日附近的股票累计超额收益率衡量企业的市场价值，并采用市场模型法对股票累计超额收益率进行度量。

首先，确定估计期和窗口期。借鉴肖土盛等[24]的做法，将 2020 年 1 月 20 日作为事件日，记作 t=0，并按惯例选择事件窗

口期为[-3,+3]，即事件日前后 3个交易日，共 7个交易日。同时，借鉴肖土盛等[24]的研究，本研究选用的估计期为[-210,-11]，

即事件日前 210 个交易日到前 11 个交易日，共 200 个交易日。之所以选择 2020 年 1 月 20 日作为事件日，是因为 2020 年 1 月

20日，钟南山院士宣布新冠肺炎可以人传人，随后武汉市开始“封城”，各地纷纷效仿，全国人民对新冠肺炎疫情的关注和负
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面情绪达到了最高点。

其次，计算个股实际日收益率。

其中，Ri,t 表示股票 i在第 t日的实际收益率；Pi,t 表示股票 i在第 t日的股票收盘价；Pi,t-1 为股票 i在第 t-1 日的股

票收盘价。

再次，计算个股窗口期[-3,+3]内的正常收益率，具体模型如下所示：

其中，Ri,t 表示窗口期内股票 i 在第 t 日的实际收益率；Rm,t 表示估计期内第 t个交易日的市场收益率，它是采用流通市

值加权平均法计算的市场收益率；αi和βi的估计采用最小二乘法；εi,t 为模型（2）的回归残差。

用模型（2）估计出的αi、βi和εi,t 来估计窗口期个股的正常收益率，记为 E[Ri,t(event)]。

接着，计算个股累计平均超额收益率 CAR[-3,+3]。

其中，ARi,t 表示第 i个样本在第 t 天的超额收益率；AARt 表示第 t 天 n 个样本的平均超额收益率；CAR[-3,+3]表示事件

日前 3 天至事件日后 3 天 n 个样本的累计平均超额收益率。

最后，建立回归模型。综合已有关于企业创新投入与市场反应的研究文献，同时借鉴肖土盛等[24]和熊凌云[25]的模型，

本研究采用多元回归模型(7)来检验假设 H1。
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模型（7）中，被解释变量 CAR 为事件日前 3 天至事件日后 3 天个股累计平均超额收益率。解释变量创新投入 RD，用企业期

末研发费用与期末营业收入的比值表示。Controls 为控制变量集，包括：企业规模、资产收益率、资产负债率、所有权性质、

市值账面比、股票β值、企业年龄；此外还控制了行业和省份固定效应。模型（7）中各变量的度量方法及定义见表 1。

表 1 变量设计与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

因变量

市场价值 CAR 运用市场模型法计算得到窗口期[-3,+3]的累计平均超额收益率

财务

价值

营业收入 Sale
哑变量，如果企业在重大突发事件冲击的季度内，营业收入相比去年同期 出

现正增长，则计为 1，否则为 0

净利润 NP
哑变量，如果企业在重大突发事件冲击的季度内，净利润相比去年同期出 现

正增长，则计为 1，否则为 0

自变量 创新投入 RD 期末研发费用/期末营业收入

控制变量

企业规模 Size 期末总资产取对数

资产收益率 Roa 期末净利润/期末总资产

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产

所有权性质 State 哑变量，企业实际控制人性质为国有则取值为 1，否则为 0

市值账面比 MB 企业市值/企业净资产

股票！值 Beta 根据事件日前 200 个交易日估计得出股票β值

企业年龄 Age 当年减去企业成立年份的自然对数

行业 Industry 按照 2012 年证监会对行业分类的标准进行了调整

省份 Province 设置为省份虚拟变量矩阵

为了检验研究假设 H2，本研究基于公布的 2020 年第一季度报告的样本建立了 Logistic 回归模型：

模型（8）和模型（9）中，企业财务价值分别用营业收入 Sale 和净利润 NP 表示。其中，Sale 为营业收入同比增长变化哑

变量，如果企业在重大突发事件冲击的季度内，营业收入相比去年同期出现正增长，则计为 1，否则为 0;NP 为净利润同比增长

变化哑变量，如果企业在重大突发事件冲击的季度内，净利润相比去年同期出现正增长，则计为 1，否则为 0。其他变量的定义

与模型（7）一致。

（二）样本选择与数据来源
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本研究以沪深两市 A 股上市公司为初始研究样本，考虑金融类公司的业绩指标与一般公司不具可比性，以及数据的完整性，

剔除金融类和财务数据不全的上市公司，剔除估计窗口不足 200 个交易日的样本，最终得到 3350 个有效的截面样本。企业股价

数据、创新投入、财务数据等均来自 Wind 数据库。企业创新投入和控制变量的数据均采用公司披露的 2019 年的年报数据，营

业收入同比增长水平和净利润同比增长水平采用公司披露的 2020 年第一季度报告的相关数据。研究样本不包含截至 2020 年 4

月 30 日未披露 2019 年年报和 2020 年第一季度报告的企业。为避免极端值和异常值对回归结果造成影响，本研究对所有连续变

量的取值均按照 1%和 99%水平进行 Winsorize 缩尾处理。为克服截面自相关，本研究采用企业层面的聚类标准差进行调整。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2 为主要变量的描述性统计结果。其中，CAR 的均值和中位数分别为 0.004 和-0.001，最小值为-0.106，最大值为 0.179，

说明重大突发事件的冲击对上市公司股票价格变化的影响差异较大。Sale 的均值为 0.277，说明 2020 年第一季度仅有 27.7%的

上市公司营业收入同比实现了正增长。NP 的均值为 0.328，说明 2020 年第一季度仅有 32.8%的上市公司净利润同比实现了正增

长。RD 的均值和中位数分别为 0.039 和 0.032，说明上市公司的创新投入普遍较低，最小值为 0，最大值为 0.217，不同公司之

间的创新投入差异较大。

表 2 主要变量描述性统计结果

变量名 样本数 最小值 均值 中位数 25% 75% 最 N 值 标准差

CAR 3350 -0.106 0.004 -0.001 -0.020 0.019 0.179 0.046

Sale 3350 0.000 0.277 0.000 0.000 1.000 1.000 0.448

NP 3350 0.000 0.328 0.000 0.000 1.000 1.000 0.469

RD 3350 0.000 0.039 0.032 0.006 0.051 0.217 0.042

Size 3350 19.730 22.320 22.150 21.370 23.070 26.400 1.333

Roa 3350 -0.393 0.045 0.050 0.026 0.085 0.259 0.092

Lev 3350 0.063 0.432 0.419 0.273 0.577 0.943 0.204

State 3350 0.000 0.305 0.000 0.000 1.000 1.000 0.461

MB 3350 0.120 0.668 0.670 0.481 0.861 1.225 0.258

Beta 3350 0.416 1.270 1.276 1.069 1.491 1.995 0.321

Age 3350 2.197 2.994 2.996 2.833 3.178 3.638 0.274

（二）主要回归结果分析

1. 重大突发事件冲击下企业创新投入的市场价值检验

表 3 报告了重大突发事件冲击下企业创新投入的市场价值检验结果。其中，列（1）为未加入控制变量的回归结果，结果显

示，企业创新投入 RD 的回归系数为 0.127，且在 1%的水平上显著。列（2）为加入一系列控制变量后的回归结果，结果显示，

RD的回归系数为 0.126，且在 1%的水平上显著。上述结果支持了研究假设 H1，即在重大突发事件冲击下，创新投入越高的企业，

其市场价值越高。这是因为创新投入越高的企业在面对重大突发事件冲击时，其抵御风险的能力更强，市场对其估值也更高，

充分表明企业的创新投入具有市场价值。
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表 3 重大突发事件冲击下企业创新投入的市场价值检验结果

(l)CAR[—3,+3] ⑵ CAR[—3,+3]

RD 0.127**8(4.52) 0.126888(4.35)

Size 0.001(1.42)

Roa 0.064888(5.90)

Lev —0.008(—1.51)

State —0.003(—1.34)

MB 0.004(0.98)

Beta 0.017888(6.03)

Age 0.004(1.28)

常数 —0.028888(—3.78) —0.083888(—4.23)

行业/年度 YES YES

Adj.R2 0.0492 0.0768

N 3350 3350

注：括号内为 t 值，*、**、***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平，下同。

2. 重大突发事件冲击下企业创新投入的财务价值检验

表 4 报告了重大突发事件冲击下企业创新投入的财务价值检验结果。其中，列（1）和列（2）是以营业收入 Sale 衡量企业

财务价值的回归结果。列（1）是未加入控制变量的回归结果，RD 的回归系数为 4.890，且在 1%的水平上显著；列（2）为加入

控制变量后的回归结果，RD 的回归系数为 4.789，同样在 1%的水平上显著。列（3）和列（4）是以净利润 NP 衡量企业财务价值

的回归结果。列（3）是未加入控制变量的回归结果，RD 的回归系数为 3.729，且在 1%的水平上显著；列（4）为加入控制变量

后的回归结果，RD 的回归系数为 2.803，且在 5%的水平上显著。上述结果支持了研究假设 H2，即在重大突发事件冲击下，创新

投入越高的企业，其财务价值越高。这是因为创新投入越高的企业在面对危机时经营韧性更强、业绩复苏更快，体现了企业的

创新投入具有财务价值。

（三）稳健性检验

1. 改变事件窗口期

借鉴相关研究，[24]本研究分别选取了[-1,+1]、[-2,+2]、[-4,+4]、[-5,+5]、[-6,+6]、[-7,+7]、[-8,+8]和[-9,+9]作

为事件窗口期，考察创新投入在重大突发事件冲击下对企业市场价值的影响。其中，[-1,+1]表示选取事件期前后 1天共 3天作

为窗口期，[-2,+2]表示选取事件期前后 2天共 5天作为窗口期，以此类推，[-9,+9]表示选取事件期前后 9 天共 19 天作为窗口

期。结果显示 2，创新投入 RD 与不同事件窗口期市场价值 CAR 的回归系数均在 1%的水平上显著为正，进一步支持了本研究的假

设 H1。

表 4 重大突发事件冲击下企业创新投入的财务价值检验结果

Sale NP

⑴ (2) (3) (4)

javascript:void(0);
javascript:void(0)
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RD 4.890===(4.44) 4.789***(3.90) 3.729===(3.57) 2.803**(2.51)

控制变量 NO YES NO YES

行业/年度 YES YES YES YES

Pseudo R! 0.0261 0.0565 0.0214 0.0349

N 3350 3350 3350 3350

注：囿于篇幅，本表及之后的表格中没有列示控制变量的估计结果，留存备索。

2. 改变企业创新投入的衡量方法

为了使结果更加稳健，本研究还采用其他四种方法衡量企业的创新投入：一是 RD1，企业当年有研发费用投入则设为 1，否

则为 0；二是 RD2，用企业期末研发费用与企业期末总资产的比值表示；三是 RD3，对企业期末研发费用进行中位数调整；四是

RD4，对企业期末研发费用进行均值调整。结果显示
②
，除了 RD2 与 Sale 的回归系数为正但不显著外，RD1、RD3、RD4 分别与 CAR、

Sale、NP的回归系数均至少在 10%的水平上显著为正。检验结果进一步印证了本研究的假设。

五、进一步分析

（一）区分重大突发事件冲击程度的检验

本研究采用公司注册地所在省份于 2020 年 1 月 20 日至 2020 年 2 月 20 日期间的新冠肺炎确诊人数来衡量新冠肺炎疫情的

冲击程度。如果公司注册地位于湖北省、广东省、浙江省、江苏省、湖南省、江西省、安徽省、山东省和河南省，则将其划为

重大突发事件冲击程度较高组；如果注册地位于其他省份，则将其划为重大突发事件冲击程度较低组。分组检验结果见表 5。表

5的列（1）至列（3）为重大突发事件冲击程度较高组，企业创新投入 RD与 CAR、Sale、NP 的回归系数分别为 0.197、6.820 和

3.056，且分别在 1%、1%、5%的水平上显著；列（4）至列（6）为重大突发事件冲击程度较低组，企业创新投入 RD与 CAR、Sale、

NP的回归系数均未通过显著性检验。结果表明，在重大突发事件冲击更为严重时，更能体现企业创新投入的价值效应，即企业

创新投入与企业市场价值、财务价值的正相关性在重大突发事件冲击程度高时更强，进一步支持了本研究的假设。

（二）企业创新投入、营商环境与企业价值

优化营商环境对企业高质量发展具有显著的促进作用
[26]

，尤其在重大突发事件冲击下，良好的营商环境可以为企业快速恢

复经营提供支撑和保障。一方面，好的营商环境为企业提供了高效的公共服务水平和公平的竞争环境，缓解了行政审批和税收

政策对企业运营的阻碍，瓦解了企业寻租渠道
[27]

，改善了寻租腐败对企业研发投入产生的“挤出效应”和“替代效应”
[28]
，从

而有助于提高企业研发意愿、降低研发风险
[29]
。另一方面，好的营商环境还可以提高企业融资的可得性

[30]
，帮助企业获得持续

性的资金以支持企业自主创新。因此，本研究预期营商环境的改善可以有效促进企业创新投入，进一步增强创新投入的价值效

应。

表 5 区分重大突发事件冲击程度的回归结果

重 N突发事件冲击程度较高组 重 N突发事件冲击程度较低组

⑴ ⑵ (3) (4) (5) (6)

CAR[—3,+3] Sale NP CAR[—3,+3] Sale NP

RD 0.197***(4.69) 6.820***(4.01) 3.056**(2.05) 0.032(0.91) 2.266(1.24) 2.328(1.36)

控制变量/行业/年度 YES YES YES YES YES YES

javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
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Adj.R2/ Pseudo R& 0.0707 0.0603 0.0325 0.0984 0.0644 0.0516

N 1917 1912 1913 1433 1433 1427

为了检验上述预期，本研究以 2019 年发布的《中国营商环境与民营企业家评价调查报告》衡量各省的营商环境水平。其中，

将营商环境综合评分在 80 分以上地区的企业设为营商环境较好组，具体有广东省、上海市、北京市、江苏省、浙江省、山东省、

湖北省、四川省、河南省、重庆市、天津市和安徽省，将其他省份的企业作为营商环境较差组。
③
营商环境分组回归结果见表 6。

表 6 的列（1）至列（3）为营商环境较好组，企业创新投入 RD 与 CAR、Sale、NP的回归系数分别为 0.161、5.122 和 2.837，分

别在 1%、1%、5%的水平上显著；列（4）至列（6）为营商环境较差组，企业创新投入 RD 与 CAR、Sale、NP 的回归系数均未通过

显著性检验。上述结果表明，与营商环境较差组相比，营商环境较好组的企业创新投入对企业市场价值和财务价值的促进效应

更强。这表明，改善营商环境有助于企业创新投入价值效应的发挥。

表 6 营商环境分组的回归结果

营商环境较好组 营商环境较差组

⑴ ⑵ ⑶ (4) (5) (6)

CAR[—3,+3] Sale NP CAR[-3,+3] Sale NP

RD 0.161***(4.69) 5.122***(3.61) 2.837**(2.21) 0.013(0.25) 3.967(1.54) 2.301(0.98)

控制变量/行业/年度 YES YES YES YES YES YES

Adj.R2/ Pseudo R& 0.0727 0.0499 0.0349 0.1007 0.0940 0.0483

N 2445 2445 2445 905 905 905

（三）企业创新投入、互联网发展水平与企业价值

互联网技术是当前推动企业创新发展的重要驱动力。习近平指出，互联网是 20 世纪最伟大的发明之一，给人们的生产生活

带来巨大变化，对很多领域的创新发展起到很强带动作用。
④
如受新冠肺炎疫情的影响，很多地方采取“隔离”措施，交通管制、

居民限行，部分城市甚至“封城”，线下渠道受阻使许多企业转战线上销售。在此背景下，地区互联网的发展水平直接影响了

当地企业复苏的节奏。一方面，互联网技术能有效降低企业信息的获取、搜寻、交流、加工和复制成本，边际成本的下降提升

了企业创新的经济收益。
[31][32]

另一方面，互联网技术通过重置企业的产品资源，提升创新资源的配置效率，革新企业的创新方

式，从而提升了应用部门的技术水平和创新收益。
[32][33]

因此，本研究预期互联网的发展有利于刺激企业进行创新投入，提升企

业创新投入的价值效应。

为了验证上述预期，本研究以《中国互联网发展报告 2019》中的互联网发展指数衡量各省互联网发展水平。根据地区互联

网综合发展水平的排名，将互联网发展指数综合排名前 10 的地区的企业作为互联网综合发展水平较高组，其他地区的企业作为

互联网综合发展水平较低组。
⑤
分组检验结果见表 7。结果显示，在互联网综合发展水平较高组，企业创新投入 RD 与 CAR、Sale、

NP的回归系数分别在 1%、1%和 5%的水平上显著；而在互联网综合发展水平较低组，RD只与 Sale 的回归系数在 5%的水平上显著，

与 CAR、NP 的回归系数均未通过显著性检验。上述结果表明，相比互联网综合发展水平较低的地区，互联网综合发展水平较高

地区的企业的创新投入与市场价值和财务价值的正相关性越强，即在面对重大突发事件冲击时，互联网发展水平可以促进企业

创新投入价值效应的发挥。

javascript:void(0);
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表 7 区分互联网综合发展水平的回归结果

互联网综合发展水平较高组 互联网综合发展水平较低组

⑴ ⑵ ⑶ (4) (5) (6)

CAR[-3,+3] Sale NP CAR[-3,+3] Sale NP

RD 0.166***(4.89) 4.799***(3.40) 2.870**(2.25) -0.013(-0.26) 5.687>**(2.19) 3.028(1.25)

控制变量/行业/年度 YES YES YES YES YES YES

Adj.R2/ Pseudo R! 0.0740 0.0472 0.0339 0.1060 0.1037 0.0485

N 2455 2455 2455 895 895 895

六、结论与政策建议

重大突发事件的发生对世界各国经济的冲击是不容忽视的。本研究以新冠肺炎疫情这一重大突发事件为研究切入点，考察

企业创新投入在危机中的价值效应。研究表明，创新投入越高的企业在面对重大突发事件冲击时，市场价值和财务价值都更高。

具体表现为企业创新投入与事件窗口期内的个股累计平均超额收益率成正相关性，创新投入越高的企业在重大突发事件冲击下，

营业收入和净利润更容易实现正增长。进一步研究发现，当公司受重大突发事件冲击程度越高时，创新投入与企业市场价值、

财务价值的正相关性越强，即企业创新投入的价值效应越高。相比营商环境较差地区的企业，营商环境较好地区的企业，其创

新投入对企业市场价值和财务价值的促进效应更强；相比互联网综合发展水平较低地区的企业，互联网综合发展水平较高地区

的企业，其创新投入对企业市场价值和财务价值的促进效应更强。基于上述结论，本研究从创新投入的角度，对重大突发事件

的应对提出以下几点建议。

（一）企业应加大创新投入力度，通过产业链转型升级提高抗风险的能力

本研究发现，创新投入越高的企业在面对重大突发事件冲击时，市场价值和财务价值都更高，充分体现了创新投入的价值

效应。因此，对企业而言，加大创新投入有助于增强企业的核心竞争力，促进产业链、创新链、价值链三链融合发展，进而提

高应对重大突发事件冲击的能力。

1. 加大创新研发投入，推进技术革新。

企业特别是大中型骨干企业，要牢牢把握新一轮科技革命和产业转型升级的机会，瞄准核心技术和关键领域，加大研发投

入，推动技术创新，使企业在激烈的竞争中和重大突发事件的冲击下能立于不败之地；中小企业要用好、用足各项创新政策，

加强产品和技术改造，不断提升企业发展质效，提高企业应对危机的能力。

2. 充分利用技术优势加快产业链转型升级，在危机中寻找新的发展机遇。

如重大突发事件在短期内给批发零售、交通运输、文化旅游等传统服务行业带来了巨大冲击，但也给医疗、线上办公等行

业带来了发展机遇。注重创新投入的企业一般具有较强的研发能力，能较快适应市场需求的变化，把握机遇、顺势而为，发展

直播带货、在线办公、云上 T 台等各类新业态。因此，企业要充分利用已有的技术优势，打牢根基，结合市场需求加快产业链

升级，提高企业数字化、信息化水平，借助新业态助推企业高质量发展。

3. 重视创新人才的引进，促进企业管理变革。
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人才是推动创新的核心驱动力，管理是实施创新工程的保障。一方面，企业要将研发经费向引进高技术人才、核心技术人

才上倾斜，完善人才的发展和培养体制，提高员工福利待遇，稳定研发人员队伍。另一方面，要系统改造企业的组织结构和管

理结构，提高企业适应外部环境变化的能力，尤其是提高管理层应对和处理重大突发事件的能力。

4. 积极培育企业创新文化，推动企业科技创新常态化。

一方面，企业内部要重视创新体制机制的建设，加快形成鼓励创新、容忍失败的企业文化，激发员工形成勇于创新、敢于

创新、善于创新的价值观，为创新发展营造良好的氛围。另一方面，要把创新绩效指标纳入企业战略规划以及高管激励政策中，

在选用管理人才时大胆选用敢于创新、有魄力的人才，为高管推动企业创新创造条件。

（二）政府应营造鼓励创新的外部环境，推动企业高质量发展

创新引领是高质量发展的核心。在面对重大突发事件冲击时，创新投入高的企业表现出了较好的发展韧性和较强的抗压能

力，无论是市场价值还是财务价值都明显优于一般企业。因此，政府应该营造良好的外部环境鼓励企业创新，推动企业高质量

发展。

1. 优化营商环境。

政府要进一步优化政务环境，确保政策落地不走样；优化市场经营环境，打击不正当竞争行为，促进企业公平竞争；优化

社会环境，以优化社会环境的确定性应对重大突发事件带来的不确定性，建设法治环境，加大对知识产权的保护力度，使企业

创新成果得到有效保护；优化市场开放和公平环境，充分发挥市场配置资源的关键性作用，最大限度地释放企业家创新创业的

活力与激情。

2. 大力提高地区互联网发展水平。

政府要多措并举，提高地区互联网发展水平。例如政府应加快信息基础设施建设，提高 5G网络和光纤网络的覆盖面，为企

业直播带货、远程医疗、数字生活等新业态模式保驾护航，充分发挥“互联网+”的乘数效应；提高地方创新能力，重视孵化企

业、增加地方财政的科技支出占比、重视国家级科技成果；积极发展数字经济，大力推进“5G+”应用，加快电子商务、线上销

售等平台的建设，为企业开辟新市场提供支撑；加强网络治理，加大对网络管理机构和融媒体的建设、加快网络治理制度的建

设，为实施创新驱动发展战略搭建平台。

3. 加大政策对创新的支持力度。

比如，政府通过直接拨款补助支持企业加大研发投入，对企业研发投入资金进行无息贷款或贷款贴息；按企业研发投入金

额的一定比例给予定额补助；出台税收优惠政策，减轻高创新投入企业的税负成本；对创新型企业放宽市场准入条件；支持企

业设立研发机构，并根据研发机构的国家评级给予奖励；鼓励企业引进高层次科技人才，政府在人才津贴等方面给予补助。通

过多种政策优惠最大限度地激发企业创新热情。
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②囿于篇幅，本研究没有列示稳健性检验的结果，留存备索。

③《中国营商环境与民营企业家评价调查报告》由中国社科院、中国社科院科研局、中国社科院社会学研究所、社科文献

出版社于 2019 年联合发布，评估了全国 34 个主要城市的营商环境。由于评估的城市大多都是省会城市，得分在一定程度上反

映了该省的营商环境总体水平，因此，本研究以省会城市营商环境得分衡量本省的营商环境水平。此外，为了增强结论的可靠

性，本研究还采用其他两种方法对营商环境进行分组。一是以营商环境得分 90 分为临界值，对营商环境得分在 90 分以上的，

将其划为营商环境较好组，具体为广东省、上海市、北京市和江苏省；其余营商环境得分在 90 分以下的划为营商环境较差组。

二是采用张三保等构建的中国省份营商环境评价指数，选取 2019 年营商环境总得分前十名的省份为营商环境较好组，其余省份

划为营商环境较差组。两种方法的分组检验结果均与表 6 一致，囿于篇幅，检验结果没有列示，留存备索。

④引自 2015 年 12 月 16 日习近平在浙江省乌镇视察“互联网之光”博览会时的讲话。

⑤《中国互联网发展报告 2019》于 2019 年 10 月 20 日在第六届世界互联网大会上发布。根据地区互联网综合发展水平的排

名，前十的省市为：北京市、上海市、广东省、浙江省、江苏省、山东省、天津市、福建省、四川省、湖北省。
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