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摘  要 

利用新冠疫情的外生冲击，基于2019年11月~2020年6月沪深300指数中上市公司股票平均收益率的数

据，本文考察了企业在面临不确定风险时，纵向一体化能否保证企业价值的稳定。研究发现，虽然企业

纵向一体化水平与疫情窗口期的股票平均收益率显著负相关，但是纵向一体化水平较高的企业在冲击影

响减弱后其企业价值能够更为迅速的回归到正常水平。 
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Abstract 
Using exogenous shocks from COVID-19 and based on data on the average stock returns of listed 
companies in the CSI 300 index from November 2019 to June 2020, this paper examines whether 
vertical integration can ensure the stability of corporate value when firms are exposed to uncer-
tainty risks. It is found that although the level of vertical integration of firms is significantly and 
negatively related to the average stock returns during the epidemic window, firms with higher le-
vels of vertical integration can return their corporate value to normal levels more quickly after 
the impact of the shock has abated. 
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1. 引言 

2020 年爆发的新冠疫情对全球经济产生了猛烈冲击。全球国际贸易、国际直接投资均下滑至近年来

最低点，大量企业倒闭，导致各国失业率、贫困率直线上升，企业生存环境在各种限制措施下空前恶化。

相较于全球疫情严峻的形式，中国政府通过一系列有效的政策逐渐将新冠肺炎确诊人数控制在了很低的

水平，实现了有序的复工复产，据相关数据显示，2020 年国内生产总值四个季度同比增长率分别为−6.8%、

−1.6%、0.7%、2.3%。但是疫情的持续性与不确定性对国内经济的冲击依然不容小觑，在各地防疫政策

不明确的情况下，各个企业的上下游合作商都有极大的可能面临突然中断生产经营的风险，这对企业自

身也会带来极大的挑战。由此，在这种背景下，企业是否能够抵抗供应链断裂的风险，将企业价值维持

在正常水平或者避免大幅度下降，成为市场各方极为关注的问题。 
疫情发生前，基于比较优势理论，通常会选择将生产链中部分未涉及到核心技术的环节外包给其他

公司，从而降低企业的生产成本。然而，新冠疫情的爆发使企业意识到，在面对不确定冲击时，分散的

生产环节会对企业价值带来不可忽视的冲击。例如 2020 年 4 月，受新冠疫情的影响，美国泰森食品、JBS
等公司均发表声明称将关闭多家大型肉类加工厂，导致肉类供应链出现断裂的风险，对上游养殖端与下

游零售端均造成前所未有的损失。基于此，全球多家大型制造业企业在 2020 年决定自行建造工厂进行上

下游产品生产，或是撤销国外工厂，选择本地厂商进行生产活动。由此，在不确定风险下，纵向一体化

能否避免企业价值遭受较大波动是一个重要的命题。目前对于这一问题的相关实证研究较少，并且各个

学者所给出的结论差异性较大。因此考察不确定风险下纵向一体化对企业价值的影响是有必要的。 
2020 年年初爆发的新冠疫情是一次典型的外生事件冲击，为检验不确定风险下纵向一体化对企业价

值的影响提供了一个进行准自然实验的机会。本文采用双重差分法，选择国家卫生健康委员会将新冠肺

炎纳入乙类传染病的时间点的月份即 2020 年 1 月作为冲击时间点，选取冲击发生前 2 个月和后 5 个月作

为冲击窗口期。根据纵向一体化水平将企业分为控制组与实验组以研究在不同的纵向一体化水平下企业

股票的平均收益率在受到冲击后的变化情况，将企业股票的平均收益率与趋势项交乘，对此交乘项系数

进行重点的研究。研究发现，纵向一体化相对较高的企业在受到冲击后，股票平均收益率下降幅度更大，

但其也拥有相对更快的恢复能力。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 纵向一体化 

纵向一体化又称纵向整合，是指企业在生产经营过程中由于业务量的不断增长，为了节约与上下游

厂商之间交易成本，加强对供应商和分销商的控制，企业往往会选择沿着产业链向上游、下游进行衍生，

是企业中一种常见的扩张方式。在亚当·斯密(1776)提出了“分工受市场范围限制”的理论之后，各界学

者逐渐开始了对纵向一体化的相关研究，亚当·斯密将企业纵向一体化定义为某一个企业把技术不同的
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生产、销售或者其他经济行为联合到一起的过程，也就是说从某种意义上来讲企业自身加工产品出售也

是一个纵向一体化的过程[1]。Poter (1980)在相关理论基础上对纵向一体化战略进行完善，他认为纵向一

体化战略是企业向其生产资料上游的供应商或者下游的分销商不断延伸的过程[2]。Williamson (1991)认
为纵向一体化是一种稳定状态的混合组织形态，是一种包含了多种组织关系的集合。国内也有众多学者

对纵向一体化的内涵进行了讨论[3]。刘洋(2002)对纵向一体化相关理论进行了评述，并认为在产品的生

产和分销过程中，一个厂商如果参与了其中两个以上的相继阶段，就称为纵向一体化[4]。周勤等(2002)
提出企业的纵向整合是为了应对动态变化的外部环境，对企业的价值链和产业链上的战略性资源进行整

理、协同、系统化、集成和融合，形成对企业战略性资源和能力的有效控制，不断培育企业核心竞争力，

保持竞争优势的战略性行为[5]。在 2008 年又表明纵向一体化是将企业资源至于完全的所有权之下，投资

自建、兼并、收购控股都是企业纵向一体化的实现模式，并且认为纵向一体化按在价值链和产业链上发

生的方向，可分为前向一体化、后向一体化和生产一体化[6]。 
目前，国内外对于纵向一体化的定义较为统一，但对于纵向一体化产生的动因各个理论学派均有不

一致的观点。产业组织理论从企业的垄断动机、产业生命周期、不确定性等方面对纵向一体化的动因进

行了分析。从企业的垄断动机来看，企业纵向一体化有助于企业形成竞争优势，提升市场势力，增强在

市场中的话语权。同时，纵向一体化也有利于企业增加讨价还价的能力，并且提高该产业的进入壁垒；

从产业生命周期理论来看，一个产业的纵向一体化程度会随着这个产业的生命周期变化而变化。随着产

业增长，市场规模逐步增大，专业化企业会因为规模效应而比纵向一体化企业有更低的成本。而当产业

处于下降阶段时，市场规模收缩，企业为了抵抗不确定风险，会重新选择进行纵向一体化；从不确定性

角度来看，阿罗(1989)认为，由于下游企业不能获得充分的有关原材料的信息，使得其决策收到限制，因

而下游企业更愿意实行后向一体化，合并上游企业，以便更好的预测原材料价格，降低企业生产成本。

交易费用理论则从市场失灵的角度出发，提出交易费用的概念，以揭示企业的纵向一体化动因。Coase 
(1937)在《企业的性质》一文中提出了“交易成本”的概念，认为企业在市场上的交易过程中存在着由于

获取与处理交易相关信息而产生的成本，维持交易正常进行而产生的谈判、监督等成本，消除不确定性、

维护自身知识产权而产生的成本等。当劳动的专业化分工所带来的经济效益无法抵消各分工单位之间频

繁交易产生的交易成本时，纵向一体化可以产生更高的经济效益[7]。Williamson (1979)进一步从资产专

用性、不确定性和交易频率三个维度刻画交易成本。在 1985 年又提出交易费用经济学所涉及的诸多问题

都可以被认为是评价不同组织结构面对外界干扰的适应性问题[8]。国内也有众多学者运用不同的方法对

纵向一体化的动因进行了探究，艾青(2004)通过构建不完备合同模型，强调了资产专用性对于推动企业纵

向一体化水平提高的作用[9]。李昕欣等(2018)利用 Logistic 二元回归模型对艾青所提出的结论进行了验

证，认为资产专用性与纵向一体化呈正相关关系[10]。徐斌(2010)通过建立博弈模型，得出信息不对称和

需求不确定是促使企业纵向一体化的重要原因[11]。 

2.2. 企业价值 

自亚当·斯密第一次提出商品的使用价值和交换价值以来，经济学中的价值概念不断扩展，随着公

司经济的不断发展，企业价值逐渐成为各个学者、企业自身以及相关投资者关注的重点。企业价值的内

涵极其丰富，从抽象角度来看，它可以是一家企业所拥有的价值内核，是使其能够在市场竞争中获得生

存与发展的标杆；从具象角度来看，它可以是一个具体的指标，包括企业的股权价值、企业市值等，运

用具体的数据来衡量一家企业在当下的市场条件所拥有的价值量大小。目前国内外对于如何评估企业价

值存在多种观点。国内当下比较主流的评估企业价值的方法为 EVA 评估法，EVA，即价值增加值法与

20 世纪 18 年代由一家美国咨询公司首次提出，该理论关注机会成本的重要性，倡导把资本成本从净营
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业利润中扣除，认为企业的价值等于投资者对资本增值部分的预期程度。运用该方法，国内学者从众多

不同角度对企业价值进行评估，包括行业角度，郑鸣等(2006)运用 EVA 法对我国商业银行的价值创造能

力进行评估，并认为我国商业银行通过国企改革、优化资本结构和市场结构，提升价值创造能力，最终

可以实现银行价值最大化[12]；企业不同成长周期角度，谢喻江(2017)通过案例分析，提出 EVA 法在评

估处于高成长期的企业价值时是可行的。除 EVA 法外，现金流量法与实物期权法也是当前评估企业价值

常用的手段[13]。但是由于上述方法所用到的数据大多来自于企业的财务报表，这就导致数据的时效性不

强，多适用于评估企业长期价值。由此，为了衡量突发冲击对企业价值的影响，也有学者采用企业股票

的平均收益率、累计超额收益率等数据来衡量企业价值。例如，袁淳等(2020)采用企业股票的累计超额收

益率来反映短时间内企业价值的变化[14]；杨宜等(2021)御用企业股票的平均收益率作为被解释变量，探

究企业在受到突然冲击时，市场对企业价值的一个度量[15]。 

2.3. 理论假设 

本文认为，在新冠疫情造成的不确定冲击下，纵向一体化可能会对企业产生两个方面的影响： 
第一，正向影响，即在不确定风险下，纵向一体化能够使企业价值保持稳定甚至提升企业价值。疫

情的突然爆发，使得市场各方无法预测其未来走势，政府防控政策也随着疫情的严重程度的变化处在动

态变化过程中，这种不确定性使得企业面临的经营环境变得极为复杂。首先，由于一家企业与其上下游

交易方并不一定处于同一省市之中，各个地方防疫政策的不同，很容易造成产品运输环节受到限制，部

分地方的停工停产甚至会造成企业原材料的短缺以及需求的降低。这种供应链的断裂会对企业价值造成

极为严重的冲击。如果企业的纵向一体化程度高，企业可以及时的根据疫情防控政策的变化，对其上下

游产品的供应进行动态调整，减小企业中断生产的可能性；其次，由于疫情增加了市场中的不确定性，

各方市场参与者在与交易对手签订契约时，需要针对未来可能出现的各种情形以及交易双方对未来的不

同预期进行大量事前的协商、谈判等事项，这一过程会使得企业所面临的交易成本大幅度增加。而纵向

一体化意味着供应链中众多环节被置于统一企业内部，资源配置在企业内部直接完成，从而使得企业的

交易成本能维持在正常水平；最后，市场各方作为“理性的经济人”，通常都会以自身利益出发来考虑

问题，因此在不确定性加剧时，一家企业的上下游交易方可能会利用这种情况，趁机提高原材料价格或

者压低产品价格以获取超额利润，这也会使得企业的交易成本增加，纵向一体化则会帮助企业避免这种

情况。 
第二，负向影响，即在不确定风险下，纵向一体化会使得企业价值受损。首先，纵向一体化程度高

的企业的量级通常会比较大，在危机事件突然爆发时，会对企业从供应链的各个环节造成冲击，一旦企

业没有足够的经营能力，现金流断裂，可能会造成无法挽回的损失，因而市场对企业价值的反映会产生

剧烈的波动；其次，由于纵向一体化企业内部各个环节并不是独立的利益主体，因而会产生“免费搭车

者”问题，即某一分部可能会依赖于其他部门来维持运转，企业无法通过市场化手段来实行激励，从而

会使得企业付出大量的监督控制成本。在面临不确定冲击时，企业内部的各个环节可能会利用这原因来

作为借口，从而使得企业的经营绩效受损。并且，企业内部多个供应链环节的存在使得纵向一体化企业

的具有较高的结构复杂度，因而会存在更多的信息不对称问题，即经理人会有更多谋取私利的机会。最

后，Shleifer 等(1997)指出中国上市公司内部普遍存在股权结构高度集中且大股东控制权和现金流权严重

偏离的情况，大股东存在动机及能力摄取上市公司资源以谋求私利，而纵向一体化企业结构的复杂和信

息不对称性为大股东摄取资源提供了便利[16]。袁淳等(2022)也提出疫情冲击下，大股东自身的现金流很

可能处于短缺甚至断裂状态，这意味着疫情期间大股东掏空公司的动机将会更强[14]。 
基于以上分析，本文提出如下两个竞争性假设： 
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H1a  在新冠疫情的冲击下，公司纵向一体化程度与公司价值呈正相关关系。 
H1b  在新冠疫情的冲击下，公司纵向一体化程度与公司价值呈负相关关系。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选取与数据来源 

本文选取中国沪深 300 指数中上市公司为初始样本，以 2020 年年初在中国爆发的新冠疫情为研究情

景，采用双重差分法，检验企业纵向一体化水平对疫情引发的股票市场反应的影响，以考察在疫情冲击

下的企业价值随着纵向一体化水平的不同呈现怎样的差异。本文所需数据均来自 iFind 数据库，对缺少重

要数据的样本进行剔除后，最终得到 254 个观测样本。为减轻潜在异常值的影响，本文对所有连续变量

在 1%和 99%水平进行缩尾处理。 

3.2. 方法论 

目前，对于纵向一体化程度的测量主要有三种方法：投入产出法、主辅分离法和增加值指数法。增

加值指数法是最早对纵向一体化成俗进行测度的方法。Adelman (1955)用产业链上各个业务单元的增加值

占总销售收入的比例来确定纵向一体化程度，大师该种方法会收到企业盈利能力的影响，并且对企业所

处的的产业链位置的敏感性不足。基于此，Buzzell (1983)在对 PISM 项目的研究中提出了修正的价值增

值法，较好地回避了传统 VAS 方法受利润率影响的缺陷[17]。本文参考 Buzzell (1983) [17]、范子英和彭

飞(2017) [18]对原始 VAS 的调整，采用修正价值增值法度量企业纵向一体化程度。具体公式如下： 

VAS − +
=

− +
− + ∗

=
− + ∗

增加值 税后净利润 正常利润
修正

主营业务收入 税后净利润 正常利润
增加值 税后净利润 净资产 平均净资产收益率

主营业务收入 税后净利润 净资产 平均净资产收益率

             (1) 

其中，净资产 = 资产总计 − 负债总计 + 少数股东权益，平均净资产收益率为历年来的净资产收益率平

均值。增加值运用黄丹(2011)的计算方法，具体公式如下： 

(

) ( )
]

1

= − 
+ − + −

+ − +

+ −

增加值 主营业务收入 企业购买商品、接受劳务的现金支出

期初预付款 期末预付款 期末应付款 期初应付款

期末应付票据 期初应付票据 采购商品的增值税率

期初存货 期末存货

             (2) 

参考杨宜等(2021)，本文选择国家卫健委将新冠疫情纳入乙类传染病的月份即 2020 年 1 月为初始时

间。本文选取期限为 2019 年 11 月~2020 年 6 月，共 8 个月的数据，与选取时间期限相对应的，每家上

市公司选取了 8 个月的股票平均收益率作为被解释变量。运用股票平均收益率的动态数据，相较用损失

程度(股价下跌幅度)和下跌期时间(股价下跌至最低点的时间)以及是否恢复的虚拟变量的截面数据，更细

致地刻画新冠疫情冲的动态过程对企业价值的影响。 

3.3. 变量定义与模型构建 

本次新冠疫情的爆发为检验企业纵向一体化对企业价值的影响提供了一个实施准自然实验的机会，

满足实施准自然实验的条件。第一，外生性。对企业而言，新冠疫情是一次外生冲击事件，其独立于企

业的治理水平、经营范围及财务状况等，因而能够较为有效的检验企业韧性的特征；第二，不可预见性。

新冠疫情的突然爆发意味着企业无法对发展战略、供应链管理等实际经营层面的特征进行预先调整应对，

https://doi.org/10.12677/ulu.2023.112015


任清云，王铮 
 

 

DOI: 10.12677/ulu.2023.112015 106 城镇化与集约用地 
 

并且由于在疫情发生初期，企业无法判断疫情最终冲击程度，因而实际经营特征在很大程度上会保持不

变，这使得我们可以利用疫情爆发这一场景较为干净地考察在不确定冲击下纵向一体化对企业生存韧性

的影响；第三，影响范围广。此次疫情波及国内所有省市和各个行业，疫情的广泛影响使得本文研究样

本可以分布在全国不同地区和不同行业，从而保证研究结论的普适性。 
基于上述分析，文章采用 DID (双重差分法)来研究不确定冲击下企业纵向一体化对企业价值的影响。

双重差分模型是一种利用实验组和控制组的数据来估计某种政策的实验效果的准实验设计。根据设定，

本文采取传统 DID 模型，在模型中 time 为时间固定效应，冲击发生前，即 2020 年 1 月前取 0；冲击发

生后，即 2020 年 1 月后取 1。标准的 DID 模型通常设定受到政策影响的样本为实验组，未受到政策影响

的样本为控制组，通过考察实验组与控制组之间的差别来衡量政策效应。但新冠疫情对所有企业都会产

生一定冲击，因此本文参考钱雪松和方胜(2017)文章中的一刀切 DID 的方法，该篇文章的研究目的是考

察《物权法》出台如何影响企业负债融资，而《物权法》这种法律政策文件的实施，会对所有企业均产

生影响，因而按照《物权法》出台前两年企业的固定资产占比均值，将样本分为最高 1/3、中间 1/3 和最

低 1/3 三组，并将固定资产占比最高的 1/3 界定为对照组，而将固定资产占比最低的 1/3 界定为处理组。

参照此种方法，本文按照疫情发生之前企业的纵向一体化水平对样本进行分组，将样本分为最高 1/2 和

最低 1/2 三组，并将一体化指数最高的 1/2 指定为实验组，纵向一体化指数最低的 1/2 指定为控制组。 
据此，本文将方程设定为： 

, , ,i t i t i tarr time post time post controlα β γ δ θ ε= + ∗ + ∗ + ∗ ∗ + ∗ +                 (3) 

,i tarr 表示股票平均收益率，time 反映冲击发生的时间点，在不考虑交互项的情况下， β 反映新冠疫

情对于股票平均收益率的影响。post 为分组变量，反映不同企业的纵向一体化水平，在不考虑交互项的

情况下， γ 反映企业纵向一体化水平对股票平均收益率的影响。δ 则反映在纵向一体化的作用下，新冠

疫情对股票平均收益率的影响变化，反映了企业纵向一体化水平对企业价值的影响，是本文研究的核心

系数。 ,i tcontrol 代表控制变量。各变量详细描述可见表 1。 
 
Table 1. Explanation and computation of variables 
表 1. 变量含义与计算方法 

变量符号 变量名称 变量描述 

,i tarr  股票平均收益率 企业个体每月的平均股票收益率 

adjvas 修正的 vas 指数 企业纵向一体化水平 

time 时间趋势变量 冲击发生前，即 2020 年 1 月前，取 0； 
冲击发生后，即 2020 年 1 月后取 1 

post 分组变量 adjvas 大于其平均值为实验组，取 1； 
adjvas 小于其平均值为控制组，取 0 

time*post 个体变量交互项 表示分组变量与冲击发生时点的交乘项 

people 企业员工人数 企业当年度的员工数量取对数 

stock 企业固定资产 企业当年度固定资产数量取对数 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 报告了文中主要变量的描述性统计。由表可见，arri,t 的均值为−0.0036，标准差为 2.46，这意味

着在新冠疫情冲击发生后，企业在时间窗口期内的整体股票平均收益率为负，说明疫情在短期内对资本
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市场造成了负面影响，但是由最大值(12.05)与最小值(−8.50)之间的差异可以看出疫情冲击的市场反应在

不同公司间存在较大差异。adjvas 的均值为 0.47，标准差为 0.06。 
 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

,i tarr  2032 −0.0036 2.46 −8.50 12.05 

adjvas 2032 0.47 0.06 0.33 0.94 

people 2032 10.57 1.26 3.61 13.07 

stock 2032 23.98 1.49 20.11 27.28 

4.2. 主要回归结果 

表 3 报告了企业纵向一体化水平对疫情冲击下公司价值的影响。其中 3 列均以股票平均收益率作为

被解释变量，第(1)列没有加入其他控制变量，并且未控制固定效应；第(2)列加入了其他控制变量；第(3)
列即加入了其他控制变量也对固定效应进行了控制。结果显示，未加入控制变量和控制固定效应的系数

在 5%的水平下显著为负(对应 t 值为−2.07)，加入控制变量和对固定效应进行控制后的系数在 1%的水平

下显著为负(对应 t 值为−3.33)。总体而言，纵向一体化水平较高的企业，在疫情发生的初期，其企业价

值可能会遭受到更大的冲击，验证了假设 H1b。 
 
Table 3. DID regression results 
表 3. DID 回归结果 

因变量：arr (1) (2) (3) 

time*post −0.36** 
(−2.07) 

−0.46*** 
(−2.62) 

−0.88*** 
(−3.33) 

控制变量 否 是 是 

固定效应 否 否 是 

N 2032 2032 2032 

Adj.R2 0.0042 0.026 0.021 
 

本文结论与袁淳等(2022)文章中结果出现明显不同，袁淳等(2022)认为在疫情带来的不确定冲击下纵

向一体化水平对公司价值具有正面影响的特点。产生此差异的原因主要由以下几点： 
1) 变量选取范围不一致。本文样本来源于沪深 300 指数中上市公司，相较于沪深 A 股所有上市公司

样本，沪深 300 指数中公司是按照特定方法选出的经营状况良好、无违法违规事件、财务报告无重大问

题、证券价格无明显异常波动或市场操纵的公司。因此，入选公司股价的变动更能够反映不确定冲击对

公司价值所带来的直接影响； 
2) 衡量公司价值指标不一致。袁淳等(2022)采用累计超额收益率来作为衡量企业价值的指标。累计

超额收益率反映事件本身对投资者和市场带来的反映。如果超额收益率为正，代表投资者认为事件本身

会增强对企业未来的预期；反之，则会减少对企业未来的预期。而投资者对某一事件作出反应通常需要

一定的事件，因而会存在一个滞后的效应。 

4.3. 平行趋势检验 

平行趋势假设为进行双重差分法必须要满足的一个条件。平行趋势假设指的是实验组和对照组在没

https://doi.org/10.12677/ulu.2023.112015


任清云，王铮 
 

 

DOI: 10.12677/ulu.2023.112015 108 城镇化与集约用地 
 

有干预的情况下，结果的趋势是一样的。即在不干预的情况下，前后两个时间点实验组与对照组的差值

一致。 
 

 
Figure 1. The parallel trend assumption 
图 1. 平行趋势检验 

 
由图 1 可看出，交互项的系数在冲击发生前并不显著异于 0 (95%的置信区间包含了 0 值)，说明冲击

发生前处理组和控制组质检不存在显著差异，满足平行趋势假设。在冲击发生后一年，系数有一个明显

下降的趋势，说明冲击发生一个月内产生了负效应。但随着疫情的控制，这一负效应逐渐消失。 

5. 结论与建议 

利用新冠疫情爆发这一外生时间冲击，本文利用 254 个企业的样本数据，考察了当不确定性提高时，

纵向一体化是否能够维持企业价值的稳定。具体地，采用双重差分法，分析企业纵向一体化水平对疫情

窗口期内股票平均收益率的影响。研究发现，企业纵向一体化水平对疫情窗口期内平均股票收益率存在

负面影响，这可能是因为纵向一体化水平较高的企业通常体量会比较大，在面临不确定冲击时，市场和

投资者可能会因为担心企业因为现金流等周转问题，降低对企业的预期，并且由于股票平均收益率是一

个及时性较强的指标，企业价值的变动能够较为迅速的反映出来。但是，在冲击的影响减弱后，纵向一

体化能够让企业价值较为迅速地回到正常水平，因为当冲击窗口期过后，纵向一体化程度较高的企业能

够较为迅速地协调生产中各个环节，使得生产能够在短时间内回到正常水平，无需承受再次与其他上游

或下游交易对象进行协商所产生的一系列交易成本。 
本文的研究有如下启示。首先，企业自身要不断完善治理水平，纵向一体化水平较高的企业本身拥

有较为完善的供应链，虽然冲击在短期内可能会对企业价值有一定的影响，但是企业只要能够合理的管

控内部交易成本，给予市场和投资者良性的反馈，就能够促进企业充分发挥其在不确定性适应和交易成

本规避方面的优势；其次，在当前国际形势高度不确定的环境下，我国应该不断完善国内产业链，促进

国内大循环，避免因国外疫情再次严重对我国企业造成的冲击。 
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