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摘要 : 本研究分析了COVID-19大流行对一家企业总要素生产率（TFP）的影响，使用
了2016年至2021年韩国企业层面的数据。研究揭示，大流行对不同企业的TFP产生了异
质性的影响，具体而言，取决于企业是否为跨国企业（MNE）或纯出口商（非MNE）。
尽管大流行对纯出口商的TFP产生了比其他企业更显著的负面影响，但跨国企业受到大
流行冲击的影响小于纯出口商。这意味着尽管两家企业都受到了全球范围内的负面需求
冲击，但跨国企业通过国际多元化更好地应对了供应链的不确定性。研究确定了有助于
缓解大流行冲击的某些跨国企业特征，例如裁员、高研发强度以及通过外国子公司实现
更多的多元化。这些特征使跨国企业能够减轻大流行冲击，甚至在疫情期间提高其TFP
。
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1. 引言

这项研究，利用2016年至2021年的新颖韩国企业级数据，发现地区性的疫情冲击导致全
要素生产率（TFP）下降，对出口商（而非跨国公司）的影响比其他公司更为显著，这
与先前的研究一致（例如，Guedhami等（2022年））。然而，当我们比较纯粹的出口
商与跨国公司时，我们发现存在细微的差异，尽管大多数跨国公司都是出口商。我们发
现，在疫情期间，跨国公司的TFP下降幅度小于国内公司。这一发现表明，跨国公司更
能应对不确定性并减轻这些风险。此外，在疫情期间，我们关注跨国公司，发现那些能
够有效重新分配其资源——通过裁员、在大流行前具有高研发强度以及通过外国子公司
进行多元化——的公司更能应对大流行冲击。特别是，我们发现跨国公司 至少拥有两家
外国子公司，并拥有国内外子公司有效缓解了疫情带来的负面影响 这项策略不仅为……
提供了缓冲。

新冠病毒大流行是全球性的威胁，无论我们身处世界的哪个角落，它都影响了我们的生
活。 为防止传播， COVID -19病毒，许多国家关闭了边境并实施了全国性的封锁。 随
之而来的生产暂停和边界关闭为国际商业带来了障碍，并威胁到了全球范围内的企业。
《2020年年度资本支出调查》（ACES）揭示了美国在大流行期间商业运营的一个严峻
现实。据调查，参与调查的62.8%的企业申请了财务援助。这些数据也强调，在全球面
临的COVID-19挑战中，企业发现生存困难（美国人口普查局，2020年）。尽管普遍认
为大流行对企业的表现产生了负面影响，导致许多小企业倒闭，但关于这一影响异质性
的研究很少，以及企业如何以不同的方式做出反应的研究也很少（Ciravegna等，2023
年）。本文旨在深入探讨几个有趣、及时但之前未被充分研究的议题。我们的目标是回
答以下问题：大流行冲击如何影响企业生产率？影响如何在不同类型的企业特征中变化
，如纯出口企业和跨国企业（MNEs）？确定大流行冲击（供应和需求）是一个具有挑战
性的任务，但利用企业特征和政府政策，我们能够确定COVID-19冲击并检验生存者之间
生产率的异质后果。
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先前的研究探讨了疫情冲击对公司或投资者层面上的影响，但它们尚未区分疫情冲击（
供给和需求）的详细性质如何以不同的方式影响不同公司的业绩。我们的研究旨在理解
这些不同的冲击如何根据公司的运营特征影响公司，例如是否为跨国企业、没有外国子
公司的纯出口商，或者仅在国内运营的公司（即多元化的跨国企业对供给侧冲击的影响
较小，而出口商由于国内和外国市场同时受到破坏，因此对需求侧冲击的影响较大）。 我
们可以通过追踪疫情前后幸存者来开展纯实验。这种方法使我们能够确定这些特征影响
企业层面生产率调整的具体机制，使企业在面对全球大流行时更加脆弱。

全球价值链（GVCs）因疫情而中断，导致了对由COVID-19引发的供需冲击之间关系的
混淆。 1 （Barrero, Bloom, and Davis, 2020; Baqaee and Farhi, 2022; Guerrieri et al., 
2022; Krueger, Uhlig, and Xie, 2022）。例如，疫情的迅速传播限制了流动性，导致面
对面交易和商品及服务需求（需求冲击）的不利影响。此外，在实施严格政策措施的国
家，企业要么暂时关闭生产，甚至完全退出业务（供应冲击）。从全球角度来看，作为
世界生产中心的我国首先受到疫情冲击，随后影响波及到其他国家。许多国家实施了严
格的措施，包括工作场所封锁、边境关闭、隔离以及限制社交聚会。需求冲击随着各国
感染病例数的上升而分布，而在实施严格政策的国家，供应冲击则迅速通过全球价值链
传播。这些 同时发生且重叠的两个冲击，但可以根据政府政策的差异进行区分。

1 Baqaee和Farhi（2022）证明了负面的部门供应冲击可能导致滞胀，这种滞胀可能因生产中的
互补性而加剧。供应和需求冲击各自解释了2020年2月至5月间实际国内生产总值减少的一半左
右。Barrero等人（2020年）、Guerrieri等人（2022年）和Krueger等人（2022年）也研究了不
同因素之间的差异。 COVID -19 惊人的需求与供应组成部分及其引发的行业结构调整。

但他们不仅抵御了负面影响，还能够在疫情期间展现出积极的全要素生产率（TFP）增
长，从而为生产力提升提供了机会。
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本研究的新颖之处在于，我们发现了一些新的实证发现，这些发现挑战了传统关于疫情
负面冲击的智慧。我们发现，在特定条件下，跨国公司甚至从疫情的冲击中获益。跨国
公司利用外国知识和资源的能力在管理全球不确定性和稳定业绩方面至关重要（Puhr和
Müllner，2022）。在危机期间，跨国公司通过其子公司的内部资源分配、研发倾向和地
理多元化，使他们能够减轻国家中断的影响。

尽管我们看到了疫情冲击的负面影响， 3 一些研究也讨论了可能的机会。 Lamorgese 
等人 (2024) 显示，在意大利使用严谨的调查数据表明，具有更结构化管理实践的公司在
应对大型且未预见的冲击时更有可能做出反应。 COVID -19，包括采用更加强烈的远程
工作方式和在疫情期间实现销售增长。 安得鲁斯（Andrews）、沙尔顿（Charlton）和
摩尔（Moore）（2021年）发现，在经济大流行期间提高劳动周转的高生产率企业更可
能进行扩张。这些案例表明全球大流行的后果并非本质上具有消极作用，并强调了研究
需要接纳并考虑到各种差异性的必要性。该研究通过关注跨国企业的内部灵活性和其在
海外的生产设施多元化战略，通过运用有关跨国公司子公司的事实，展示了哪些类型跨
国企业多元化在疫情期间更为有效。

此外， 我们关注企业内部的TFP（全要素生产率）作为一个衡量企业如何高效运用其资
源和隐性知识的指标（参见İmrohoroğlu和Tüzel（2014））。 2 先前的研究，如Guedha
mi等人（2022年）指出，除了南亚地区外，国内公司比跨国公司在从大流行负面影响的
负面中更快地复苏，这一点从股价复苏中可以看出。然而，由于使用了反映投资者观点而
不是公司运营的股价，尚无具体证据来确定在全球大流行冲击期间哪些公司或行业可能是
赢家或输家。

2 伊梅罗洛格卢和图塞尔（2014）强调，企业层面的全要素生产率与各种企业特征密切相关，如
企业规模、账面市值比、投资和雇佣率。因此，企业全要素生产率是捕捉企业特征的必要指标。
3 例如，Bloom等人（2023年）使用一家独特的公司级调查来分解英国劳动力和全要素生产率（
TFP）的驱动因素。 COVID -19疫情。他们发现，由于企业内部生产率下降，2020-2021年间
全要素生产率下降了高达6%，这一影响被减少生产率的公司和部门产生的积极效应所抵消。
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2. 理论与假设

2.1. 疫情对公司总产出（TFP）在纯粹出口商和跨国企业（MNEs）之间的调节作用

2.1.1. 对出口企业的负面暴露

同时，政府对全球大流行的应对措施，包括边境封锁和社会距离政策，对各个国家的需
求构成了威胁。限制面对面交易的个人政府提出的社会距离措施以及隔离法规加剧了负
面需求冲击。尽管商品和服务的需求通过在线平台持续存在，但这些负面需求冲击在疫
情期间逐渐持续。刘等（2022）重点关注中国（国家需求）对国家层面的COVID-19强
度和政策响应的进口流量，并表明负面需求效应大于负面供应效应。

COVID-19大流行引发了前所未有的全球健康危机，导致人们恐慌，并影响了国内外的人
员流动。这导致国内和国际贸易中断，造成双重需求冲击，对出口企业打击尤为严重。B
ricongne等人（2022年）指出，COVID-19大流行由于需求冲击成分导致出口下降，尽管
他们的主要关注点是大型出口企业。

本文的其余部分组织如下。第二章探讨了理论背景，讨论了企业在全球疫情危机期间的
各种特征如何影响生产力变化，并提出了假设。第三章介绍了数据集，并使用双重差分
估计模型为我们的分析制定了经验规格。第四章概述了主要经验结果。第五章随后是讨
论和结论。
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图1：随时间推移的集会限制

来源：牛津-19政府应对追踪器，BBC研究。

韩国

越南

图1展示了公共集会的限制政策，分为四个阶段，这些政策可以视为影响公众的消费行为
。强烈的限制用红色表示，带有垂直的网状图案，接着是沙棕色（交叉网状图案）、橙
色（对角条纹）、黄色（点状图案），几乎没有限制的用白色。这些限制始于中国，但
许多与韩国（以下简称“韩国”）的重要贸易伙伴（除使用边境封锁的日本和台湾外）引入
了非常严格的社交距离政策，并且这些限制相互重叠。在这方面，我们可以认为，与国
内企业相比，出口企业受到的双重负面需求冲击更为严重，导致对出口企业的负面影响
更为严重。在这方面，我们提出以下假设：

注释：作者根据与韩国进行最活跃出口贸易的10个国家的数据创建了此图。在此指数中，白色表
示没有实施限制；黄色中带有虚线图案表示对非常大型集会的限制，允许超过1000人的群体；
橙色中的对角条纹表示集会规模的限制在101至1000人之间；沙褐色中的网状图案用于表示对集
会的更严格限制，允许的群体规模在11至100人之间；红色中的垂直网状图案表示最严格的限制
，仅允许10人或更少的人聚集。
COVID
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2.1.2. 可能成为跨国公司的缓冲区

尽管研究表明，关于企业地理辐射范围与其整体绩效之间相关性的研究结果并不一致（S
chmuck, Lagerström 和 Sallis，2023），许多研究表明，国际或地理市场多元化通过市
场中的各种因素，如劳动或资本多元化，对企业的整体利润有积极影响（Caves，1996
；Goerzen 和 Beamish，2003；Kim，Hwang 和 Burgers，1989）。根据 Goerzen 和 
Beamish（2003）的研究，对580家在六个以上国家运营的日本跨国企业进行调查表明
，资产分散程度的增加与公司绩效呈正相关。一项对62家美国跨国企业的研究证实，参
与高度多元化全球市场的企业，尤其是那些具有相关多元化的企业，与全球市场多元化
程度低且多元化无关的企业相比，往往能实现更大的公司利润增长（Kim 等人，1989）
。

跨国企业（MNEs）和出口企业往往比纯国内企业更容易受到负面需求冲击的影响。然而
，MNEs具有优势，因为它们可以通过拥有跨越国界的供应链来缓冲此类冲击。通过在不
同国家和地理区域投资资本或资产，MNEs可以在国际上多元化其运营，这使得它们对负
面需求冲击的敏感性降低。这种扩张可以采取多种形式，例如与国际化合作伙伴建立战
略联盟或合资企业。

此外，另一个导致跨国公司在困难时期有效缓冲效应的外部原因是在不同国家之间封锁
限制的时间不一致。在疫情期间，政府的政策措施直接影响了企业，并且响应措施包括
：

假设1： 在全球化大流行期间，纯出口企业生产率的下降幅度大于非纯出口企业。

可以认为， COVID -19 大流行对“全球”供应链造成了前所未有的破坏，这是任何其他过
去冲击所无法比拟的。然而，由于企业对全球价值链（GVC）的暴露程度不同，大流行
驱动的GVC中断的影响也因企业而异（Lebastard, Matani, and Serafini, 2023）。确实
，跨国公司（MNEs）可以通过获取多个输入来源并在大流行期间保持更高的财务稳定性
来运营其业务（Waldkirch, 2021）。因此，跨国公司通过利用动态能力来应对大流行冲
击带来的不确定性，成功地保持了韧性。
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图 2：随着时间的推移，工作场所关闭情况

韩国

越南

图2展示了韩国企业在出口的前10个国家的工作场所关闭政策：中国、美国、越南、香港
、日本、台湾、印度、新加坡、墨西哥和马来西亚。黄色带点图案表示建议关闭，橙色
带斜纹表示要求某些行业或工人类别关闭，红色带网状图案表示除必需场所（如杂货店
或诊所）外必须关闭。此图示表明，各国实施关闭政策的时间不同，从而为在各国设有
生产基地的多国企业提供了缓冲因素，以减轻负面影响。多国企业可以通过利用生产基
地在这些国家的市场制造商品和创造需求来实现这一点。因此，多国企业可以减少负面
影响。

生产商帮助识别了供给侧冲击。政府封锁措施是供给侧冲击的来源，减少了生产。

注意：作者根据与韩国进行最活跃出口贸易的1-个国家的数据创建了此图。白色表示没有任何限
制；黄色点状图案表示建议关闭，或所有商业活动都开放但有所修改；橙色斜条纹表示要求某些
行业或工人类别关闭；红色网状图案表示由于COVID-19而实施对所有非必要工作场所运营的关
闭。来源：牛津 COVID -19 政府应对措施追踪器，BBC 研究。
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2.2. 为什么跨国公司在疫情期间更具韧性？

尽管  COVID-19 大流行对许多企业产生了负面影响，一些公司通过重新分配资源来提高其生产力（An
drews et al., 2021; Hyun, Kim, and Shin, 2020）。例如，Andrews et al.（2021）发现，
在澳大利亚、新西兰和英国，小企业在  COVID -19. 利用近实时数据，他们显示，尽管
对疫情的响应导致劳动力流动率下降，但通过劳动力再分配，高生产率公司更有可能扩
张，而低生产率公司更有可能收缩。在此之前 COVID -19 大流行期间，一些研究表明
，由宏观经济冲击驱动的有效资源分配可以帮助企业抵御负面冲击，甚至导致生产率提
升。

由于贸易自由化引起的更激烈竞争可能促使企业进行重组。为了应对激烈竞争，企业可
能会选择停止表现不佳的产品，并专注于核心业务线。这一战略决策使企业能够将更多
工人重新分配到必要品的生产中，从而提高整体劳动生产率（每名工人的销售额）（Ma
yer等人，2014年）。此外，Ekholm等人（2012年）发现，显著的实质汇率升值反而增
强了（存活了）挪威企业的生产力，这促使它们裁员。在这方面，有效的资源重新分配
策略，如裁员、自动化、用其他因素替代劳动或组织重组，可以帮助企业在危机期间抵
御生产力的下降。拥有遍布各国的子公司的大型跨国企业（MNEs）可能比国内企业更能
从这种资源分配中受益。这种优势在疫情期间尤为明显，因为跨国公司能够根据不同国
家的政府政策更灵活地调配资源。

因为他们能够根据个别政府的政策采取多元化的策略。例如，中国采取了严格 COVID -
19项措施已实施很长时间，但土耳其并未对其供应商实施任何封锁。事实上，不同国家
企业在各自国家所承受的影响各不相同。 COVID -19措施。因此，仅在国内外边界内经
营，没有在海外建立潜在替代选择的公司，在疫情危机期间可能面临比在其他东道国设
有子公司的公司更大的挑战。

假设2： 全球大流行期间，国内企业的生产率下降幅度大于跨国企业。
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此外，研发投资还可以帮助企业获取在危机期间可以使用的资源。Magerakis等人（202
2年）发现，在全球金融危机期间，英国上市的未金融公司因高研发投资而表现出显著的
现金储备，这些储备可以作为资源来克服危机。由于在危机期间寻找外部金融资源可能
很困难，企业力求立即将可变现的资产内部转换为现金。因此，研发支出合理地解释了
英国公司在危机后现金比率增加的原因。这表明，随着商业环境变得更加复杂，研发投
资成为后危机时代生存的可行策略。在这方面，我们考察了危机前研发强度较高的跨国
公司是否能够更好地管理负面影响。基于这些见解，我们提出了以下假设：

大流行也加速了技术创新和数字化转型，同时限制了人们的流动和暂停了工厂运营。虚
拟沟通软件的分布和利用使得即便在活动受限的人之间也能实现顺畅的沟通。此外，智
能工厂可以通过远程控制进行操作。先前的研究表明，将新技术整合到其运营中的企业
更有可能对大流行做出良好应对（Bloom等人，2023；Li等人，2022）。例如，Bloom
等人（2023）发现，大流行对企业的生产率产生了不同的影响：允许远程工作（在家办
公）并与客户面对面接触较少的企业更有可能经历生产率的提高。尽管很难衡量企业引
入新技术的程度，但我们认为，那些持续关注研发的企业更有可能倾向于采用新技术，
这使得它们更好地准备应对意外的中断。

此外，跨国企业（MNEs）通常在多样化战略的指导下，在多个国家设有总部或生产设施
。一些论文认为，由于责任归属问题，国际多样化可能导致公司生存成本和努力的提高
。

假设3-2： 跨国公司在全球疫情之前研发强度较高的，在危机期间更可能抵消生产力下
降。

各国。例如，如果一个国家的生产运营变得不可持续，跨国企业可以在那里减少劳动力
，劳动力减少的成本节约可以重新分配到资本或研发投资，从而建立一个更有效的生产
基础。

假设 3-1： 跨国公司通过有效的资源配置（通过裁员） 在危机期间，我们比国内企业
更有可能减轻生产率下降。
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第3节 数据与方法

3.1. 数据

鉴于这一点，我们认为尽管在疫情期间国家边界封锁，跨国公司（MNEs）仍然通过其子
公司继续运营其业务。 这种投资组合的多元化，尤其是通过地理多元化，有助于跨国企
业减轻特殊冲击。 Puhr 和 Müllner (2022) 对 COVID-19 期间的 S&P 500 公司进行实证
实验室研究，发现尽管国际化和外源性的负债加剧了系统性风险，但跨国企业的资产在
关键时刻发挥了至关重要的作用。这种能够从海外业务中学习和转移知识的资产，在非
遍历不确定性危机中显著发挥作用，抵消了系统性风险的影响。根据这一观点，对东道
国了解的多样性越大，跨国企业多样化资产的效益就越有效。拥有更多子公司，公司可
以获取和利用更广泛的知识，特别是在跨境大流行如 COVID-19 这样的时刻。因此，拥
有更多子公司可以提高跨国企业在危机时刻的反应能力。这些观察构成了我们随后假设
的基础：

外国性、更大的风险暴露和代理成本（Olibe、Michello和Thorne，2008；Reeb、Kwok
和Baek，1998）。相反，多元化战略可以为公司带来竞争优势（Caves，1996；Kim等
人，1989）。国际（最终产品）市场、劳动力或外国资本多元化对于减轻风险、利用子
公司间的劳动力和金融资源、优化生产要素以及通过规模经济降低成本至关重要。汇率
和贸易条件的波动具有不对称性。它们通常在一个国家的利润中受益，而在其他国家则
产生负面影响。实证数据证实，与国内公司相比，跨国公司从多元化中获得的收益更为
显著。外国运营在总销售额中所占比例越高，公司的股本回报率波动性越低（Rugman
，1979）。

本研究为2016-2021年期间韩国制造业企业引入了一个公司层面的面板数据集。韩国统
计局从2006年开始构建基于商业活动调查的公司层面数据。目前，这些数据每年收集一
次，涵盖了所有运营的企业

假设 3-3： 跨国公司在全球疫情期间，拥有更多外国子公司的企业（广度边际）可能表
现出生产力下降幅度较小，而那些为其子公司平均投资较高的企业（强度边际）则并非
如此。



 

11 
 

    

   

 

 

  

    

 

  

   

 

 

   

  

 

 

 

   

  

 

  

为了分析新冠疫情冲击的影响，我们引入了衡量新冠疫情强度的数据。截至2023年10月
，全球共有771,549,718例确诊病例，包括6,974,473人死亡，已向世界卫生组织报告。
尽管有这些统计数据，但我们因疫情而经历了对日常生活严重的负面影响。图3的面板A
显示了韩国在2020年至2023年期间每日新增确诊病例和每百万人口死亡人数。根据世界
卫生组织的官方数据，韩国首次确诊病例报告于2020年1月19日，死亡病例首次报告于2
020年2月20日。在我们的样本期间（2016-2021年），2021年12月14日一天内共有7,85
0名公民检测呈阳性，这是确诊病例每日增长率最高的日子。同样，在此期间，因疫情死
亡人数最高的日子是2021年12月22日，当天有109人死亡。在这方面，我们将在基准分
析中把2020年和2021年定为全球疫情冲击期，对应于韩国新冠疫情的爆发。

韩国在调查进行时拥有50名或更多正式员工，且每年资本超过3亿韩元的企业。本调查包
括制造业和服务业。然而，本研究使用的是根据韩国标准产业分类（KSIC）将制造业分
为24种行业类型的数据。该数据集提供了关于销售、出口和进口、员工、工资、物料成
本、外国资本份额、资产等方面的各种公司级信息。数据还确定了公司在区域层面的位
置。这些区域包括九个省份（京畿道、忠清北道、忠清南道、全罗北道、全罗南道、庆
尚北道、庆尚南道、江原道和济州道）；六个大都市城市；一个特别自治市，世宗；以
及一个特别市，首尔。此外，它还发布了关于韩国母公司对其国内或国外子公司/附属机
构的跨公司投资以及外国子公司所在国家的信息。

难以通过感染或死亡人数的年度变化来衡量COVID-19对个别企业的影响。这是由于其他
宏观经济因素可能会污染这一年度测量。因此，在考察个别企业运营的区域层面的COVI
D-19措施更为有效。这种COVID-19的区域-年度变化有助于识别COVID-19强度对企业全
要素生产率的影响。 图3的第3部分显示，尽管 COVID -19例病例集中在首尔和京畿道
地区，我们观察到疫情强度的区域性分散。



 

12 
 

 

 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

图4的A和B面板分别展示了2020年经历负面和正面TFP增长的产业。大多数产业在大流
行期间经历了TFP下降，而部分产业在同一时期表现出TFP增长，如在B面板中所观察到
的那样。行业异质性和单个企业的独特特征在全球化大流行期间对TFP产生了重要影响
。在评估大流行对异质性的影响时，考虑包括企业、行业和区域层次的各种因素是至关
重要的。 在我们的研究中，我们关注特定的公司运营特征，例如公司是否为出口商或跨
国公司。

我们通过行业估计企业层面的全要素生产率（TFP）。使用每个行业的标准生产函数，
采用各种方法来估计TFP。企业层面的TFP展示了企业的生产效率，表明了产出增长中
未被传统测量的投入（如劳动力和资本）增长所解释的部分。例如，尽管企业A和企业B
投入了相似的劳动力和资本水平，但由于生产率的不同，最终产品可能会有所不同。先
前文献将那些未观察到的生产率理解为技术、知识、管理策略、监管或制度。我们采用
Wooldridge（2009）的方法，通过每个制造业行业来估计韩国企业的TFP。每个行业的
生产函数计算如下：Y 它 = α + βL 它 + γK 它 + v 它 + e 它， 在哪里 Y 它
指企业增值的增长 i 在时间段内 t , L 它 是公司在职（就业）人员 i ，并且 K 它 是坚
定的 i 该资本存量。 v 它 是未观察到的生产率成分，并且 e 它 误差项。Levinsohn 和
Petrin（2003）提出，通过使用中间投入作为代理变量来估计企业的不可观察生产率：v 它=
g(K 它， m 它 ), 其中 m 它 指代中间投入。如果一个企业有正的 v 它 在一家公司增加
投入因素，如时，将出现同时性问题。 K 它 .
然而， m 它 与生产力变化相比，相对独立。 K 它 ，并且我们可以将其用作工具变量
。
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图3：韩国COVID-19措施

图A：2020年至2023年韩国每天新增每百万人口确诊COVID-19病例和死亡病例

每日新增确诊病例 COVID- 19例每百万人口
（7日滚动平均值）

来源：世界卫生组织（2020年）。

每日新增确诊病例 COVID -19人/百万人口（7日滚
动平均值）
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图B. 新冠肺炎区域差异

图3：持续

区域COVID-19确诊病例

区域COVID-19死亡率

来源：韩国疾病控制预防中心，综合疾病健康管理系统。
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图4：行业平均全要素生产率增长率

面板A. 2020年TFP增长为负的行业

面板B. 2020年具有正TFP增长的行业

行业平均全要素生产率增长：2020年出现负增长。

食物
服装
纸浆、纸张
药品
基础金属
电子元件
其他运输设备

饮料
皮革、行李和鞋类
可口可乐、煤块和精炼石油
其他非金属矿物
人造金属
汽车、拖车和半挂车
其他制造业

行业平均全要素生产率增长：2020年呈现正增长。

化学品
木材，除家具外
医疗、精密和光学仪器
其他机械和设备

纺织品，不包括服装
橡胶和塑料产品
电气设备
家具

来源：商业活动调查，韩国统计局，作者计算。
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表1显示了列出的变量定义和描述性统计。因变量log(TFP)，衡量企业的生产力，包含49
,618个观测值，而其余变量也有类似的观测值数量。为了考察COVID-19期间“纯”出口企
业的TFP，我们考虑那些没有外国子公司的出口企业，因此这个变量与MNE虚拟变量相
互排斥。大约31.5%的企业从事出口业务而没有在国外设立子公司。MNE虚拟变量定义
为1，如果该企业拥有外国子公司。大约31%的企业在国外设有子公司，这使得调查这些
跨国企业是否能在疫情期间带来任何变化变得有意义，而大多数企业在韩国国内。我们
利用丰富的数据，对跨国企业进行了更详细的考察。我们还构建了具有两个以上外国子
公司的MNE虚拟变量和具有国内子公司的MNE虚拟变量（代表总企业的约17%）。

表2显示了成对相关矩阵的结果。成对相关系数衡量了两个变量之间线性关系的强度和方
向。通常情况下，相关系数高于0.5被认为是变量之间高度相关的指示，并引发多共线性
问题的担忧。值得注意的是，表示非跨国公司是否参与出口的纯出口虚拟变量与企业的
生产率呈现负相关关系。相比之下，跨国公司的地位与企业的生产率呈现正相关关系。
一个需要考虑的关键点是，TFP与我们的处理变量之间的相关性并不意味着因果效应。
在这个意义上，我们进行了主要的双重差分（DID）回归模型分析因果关系。
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  49,618 4.44 1.60 - 
 

  
32,169 - - 0 68.50 

14,793 - - 1 31.50 

  
34,316 - - 0 69.04 

15,387 - - 1 30.96 

  
41,313 - - 0 83.12 

8,390 - - 1 16.88 

 
  46,871 0.15 0.24 

- 

  34,571    0.01 0.06 
  41,077 0.12 0.28 

  49,703   0.52 0.57 
  49,703 3.12 1.36 

  42,062 1.75 1.52 
  49,703 4.92 0.97 

  49,703 0.06 0.07 

 

 

 

来源：商业活动调查，韩国统计局，作者计算。

表1：所用变量列表、定义和描述性统计

公司特征 定义 观测值 平均值 SD 代码 百分比
t

公司层面全要素生产率日志（Wooldridge, 2009）
因变量

ln(TFP)
自变量

纯出口商虚拟变量 1 如果一家公司（非跨国企业）参与出口，否则为0

跨国公司虚拟变量 1 如果一家公司拥有外国子公司，否则为0

跨国企业（MNE）在国内
子公司

1 如果该公司同时拥有国内外子公司，0
否则

控制变量
出口比率
中间进口比率
进口比率
负债与资产比率
资本与劳动力比率
专利

年出口总额除以总销售额
企业进口中间投入品与总成本的比值
年度总进口额除以总销售额
资产负债率
每名员工投入的资本量
对专利数量的对数加1

公司规模 对就业的对数
行业集中度的程度反映了集中水平赫尔芬达尔-赫希曼指数（HHI）竞争
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1  1            
2  -0.0252 1           

3  0.0294 -0.0734 1          

4  0.0987 -0.0490 0.6730 1         

5  -0.1393 0.1620 0.2858 0.1670 1        

6  0.0325 -0.0133 0.0461 0.0211 0.1038 1       

7  0.0240 0.0138 0.0309 0.0153 0.1294 0.3460 1      

8  -0.0453 -0.0137 -0.0475 -0.0485 -0.0500 -0.0196 -0.0306 1     

9  0.1757 0.0214 0.0359 0.1037 0.0236 0.0428 0.0979 0.0137 1    

10  -0.0392 0.0293 0.3786 0.3440 0.2750 0.0091 0.0093 -0.0569 0.0064 1   

11  0.1646 0.0041 0.3054 0.3262 0.1285 0.0089 0.0287 -0.0663 -0.2398 0.4284 1  

  0.0548 0.0078 0.0746 0.0578 0.1045 0.0244 0.0528 0.0115 0.0471 0.1100 0.0478 1 
 来源：商业活动调查，韩国统计局，作者计算。

表2：成对相关系数

ln(TFP)

纯出口商虚拟变量

跨国企业虚拟变量

跨国公司及其国内子公司

出口比率

中间进口比率

进口比率

资产负债率

资本与劳动力比率

专利

公司规模

12 哈佛指数（HHI）
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3.2. 实证模型设定

i 公司，j the k 在其中

一家公司运营，并 t 现在是时间，其中 t = 0 代表大流行前的时期，即 2019 年，它代表：

我们的参考点，其中 t = S 表示全球大流行冲击期。我们定义变量  

作为一个区分前后的冲击变量。 在冲击后时期。我们

区域死亡病例作为大流行病发病率的基本冲击指标

在韩国，并且地区确诊病例用于稳健性检查。 是一个向量

无论是企业

涉及2019年为基础年份的出口或跨国企业。 是一套企业层面的控制措施

资本与劳动力比率（K/L），

债务与资产比率、就业情况（企业规模的代理指标）、企业所拥有的专利数量日志

具有（加1），以及赫尔芬达尔指数（HHI）。资本与劳动力比率（K/L）衡量了

相对于生产过程中的劳动力的资本利用率。HHI是

计算为 在哪里smt 该公司的市场份额是 m在行业 j 在此时t这是

行业集中度反映国内竞争水平

(高值代表高浓度)。 是一个误差项，我们引入了公司、行业，

更精确和可靠的结果 统计数据

本研究采用描述性和计量经济学方法来分析冲击对企业生产率的影响。我们采用双重
差分法来检验COVID-19的影响。我们首先追踪样本期（2016-2021年）期间的TFP，
然后更关注样本期间持续存在的公司。我们的处理变量（在公司层面）是2019年的纯
出口商虚拟变量和2019年的跨国企业虚拟变量。随后，为了进行稳健性检验，我们运
行了一个类似于Trefler（2004）的双重差分替代模型，通过考虑冲击前和冲击期间的
TFP增长以及不同的区域疫情特征。最后，我们仅选择跨国企业，并检验在疫情期间
使跨国企业更具弹性的可能属性，考虑跨国企业的内部和外部特征，如资源再分配、
多元化以及对新技术的新倾向。

首先，我们建立了以下模型来分析区域COVID-19措施的影响：

where ����
����

是 ������
������ 的

����代表�
�������
����

�公司的所属行�，����
����

是FFF地区的vv

RR雇佣RR

治疗变量衡量公司层面的运营特征，例如 EE

包含出口比率、�口比率、中��口比率、����

代理 Σ 程度的指标

并且区域固定效�以保� ����
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∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑆𝑆 = �𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖,2021 −  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖,2019�/ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖,2019                                    (2) 

, = ,  , / ,                                    (2’) 

     

  

        

  

     

    

    

 

  

  

 

  
 

  

   

  

 

 

 

4. 实证结果

− ∆������������
∆ , ,
where φ 是一个常数项，它捕捉了 T 的变化 T = + , , + & +
���������������� ������������0 �
���� ���� ∙ �������� ���� ����=2021 ���� ��������
���� 0 III (3 due to the pandemic shock. RRRRRRRRRRR dddd. dddd dddd e) �
�������

���� , �区域在t = 2021. ∆��������������量的公司����的
COVID-19强度。 ,
���� ����=2021 是一个变量向量
特征，如出口商和跨国企�����虚��量 ������������ 0 2019年（冲击前
时期）。公司层面的变化 , 有助于我们解释。负值表示疫情冲击对公司生产力的负面
影响更大，与 ���� 相关。 ������������ 0 �
EE 变量值更高 , 我们通过减去 TFP 增长率来控制公司层面的时间不变特性。
������������ 0 休克前�期和休克�期。���� �种双重差分方法与模型（
1）相同，但考虑了在COVID-19大流行之前和期间的相对较长期TFP变化。

我们认为，疫情对企业生产率的影响取决于企业的运营特征，包括其参与出口或其跨
国地位。表3报告了使用疫情措施区域变体下的主要结果。首先进行我们的主要分析
，我们采用回归（1）来检验 如何在疫情危机中，企业特征如何不同地塑造全要素生
产率（TFP）。 我们优先分析在整个2016年至2021年期间存活下来的企业。这是因
为我们旨在研究 审视公司密集边际并识别这些公司的特定特征。
COVID -19大流行病使他们得以忍受。

我们通过应用双重差分模型（例如，Trefler（2004））进行稳健性检验来报告我们的
结果。 , ���� 为公司结果变量的平均年对数变化 i 在行业 j 以下是各地区的如下
：∆������������ k �������� 在期间 t 两个期间的平均年度对数变
化

再次，在周期 ∆������������ ������������ 0 TTTTTT t �����
������� 等于 0 表示 。 2019 − ������������ ������������ 预
制 2016 - 大流行 � ������������ ������������ 周期 2016 –我
们的参考点 – 以及 t = S 表示疫情时期。以2019年作为参考点区分了疫情前和疫情时
期。

分析。此外，我们运行了这个模型 仅适用于从2016年连续存活到2021年的公司 （6 
年）。
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 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
  -0.0202 -0.1784** -0.0634 -0.0810 -0.1307* -0.1489** 

 (0.053) (0.070) (0.088) (0.062) (0.070) (0.068) 
 0.705 0.010 0.473 0.192 0.062 0.029 
  

 
-0.2520**  -0.2083 -0.2120* -0.1590 -0.1596 

(0.112)  (0.133) (0.116) (0.122) (0.121) 
 0.024  0.117 0.067 0.191 0.188 
  

 
 0.1715* 0.0559 0.1877* 0.2369** 0.2383** 
 (0.090) (0.105) (0.110) (0.099) (0.098) 

  0.056 0.595 0.088 0.017 0.015 
  -0.0081 -0.0086 -0.0076 -0.0045 -0.0077 -0.0089 
  (0.061) (0.061) (0.061) (0.061) (0.061) (0.061) 
 0.894 0.888 0.902 0.941 0.900 0.884 
 

 
0.2784** 0.2670** 0.2769** 0.2776** 0.2716** 0.2684** 
(0.117) (0.117) (0.117) (0.117) (0.117) (0.117) 

 0.017 0.022 0.018 0.018 0.020 0.022 
  -0.2293** -0.2272** -0.2291** -0.2293** -0.2288** -0.2283** 
 (0.112) (0.112) (0.112) (0.112) (0.112) (0.112) 
 0.041 0.042 0.041 0.041 0.041 0.041 
  -0.0640** -0.0659** -0.0642** -0.0428 -0.0233 -0.0231  

(0.027) (0.027) (0.027) (0.032) (0.025) (0.025) 
 0.016 0.013 0.016 0.177 0.342 0.347 
  -0.5946*** -0.5939*** -0.5948*** -0.5991*** -0.5948*** -0.5953*** 
 (0.080) (0.080) (0.080) (0.079) (0.081) (0.081) 
 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
  0.0367 0.0357 0.0363 0.0322 0.0327 0.0334  

(0.039) (0.039) (0.039) (0.039) (0.040) (0.040) 
 0.350 0.364 0.355 0.409 0.409 0.399 
  -0.0135 -0.0147 -0.0139 -0.0158 -0.0153 -0.0150 
 (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) 
 0.364 0.323 0.352 0.289 0.306 0.315 
  -0.1398*** -0.1403*** -0.1396*** -0.1432*** -0.1443*** -0.1428*** 

表3：主要结果

ln(TFP)依赖的
变量

区域疫情
（RP）

RP×出口状态
(年份=2019)

RP×MNE 状态
（t=2019）

出口/收入

中间的
进口/成本

进口/收入

跨国企业（Multinational Enterprise）

债务

资本/劳动

专利

公司规模

出口 跨国企业（Multinational Enterprise）双方 跨国企业 跨国公司替代方案
仅 仅 /更多/国内疫情

比2个子公司
子公司

2016年至2021年的持续公司
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 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 
 (0.052) (0.052) (0.052) (0.052) (0.052) (0.052) 
 0.008 0.007 0.008 0.006 0.006 0.006 
  1.1958*** 1.1739*** 1.1858*** 1.1845*** 1.1784*** 1.2185***  

(0.377) (0.378) (0.379) (0.376) (0.378) (0.376) 
 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 0.001 

       
  14,674 14,674 14,674 14,674 14,674 14,674 

 3,339 3,339 3,339 3,339 3,339 3,339 
  0.903 0.903 0.903 0.903 0.903 0.903 

 
  

   

 
 

   

  

  

 

 

 

   

   

  

 

  

来源：作者计算。

依赖的 ln(TFP)
变量

出口 跨国企业（Multinational Enterprise）双方 跨国企业 跨国公司替代方案
仅 仅 /更多/国内疫情

比2个子公司
子公司

2016年至2021年的持续公司

HHI

公司、行业、和
区域FE 是的 是的 是的 是的 是的 是的

观察
# of firms
R平方
在括号内显示公司层面的聚类稳健标准误差。P值显示在...
以下加粗。*** p < 0.01，** p < 0.05，* p < 0.1

估计的区域大流行系数（ RP 所有的系数在列(����) (2), (5), 和 (6)中都是�的并
且是显著的。然而，我们主要感兴趣的是交互项( × 在DID模型中是系数（） , 首先
，我�假��出口公司的生�力下降程度大于非����公司。 �������� ��
�� ������������ ���� 0 - 出口企业。RP与出口者虚拟变量的交互项在S处
的系数 0 2019年在第（1）列中为负且显著（β= -0.2520，p=0.024），这意味着纯
出口公司在全球大流行期间的生产力下降幅度大于其他公司（假设1得到支持）。其
次，在第（2）列中，拥有外国子公司的公司可以在大流行期间缓冲负面影响，正如
交互项的正值和显著系数所表明的。 RP 并且MNE虚拟变量（β=0.1715，p=0.056
）。这也意味着跨国公司（MNEs）与国内公司相比，能更好地应对危机（假设2得到
支持）。在第（3）列中，我们包括了出口商虚拟变量和MNE虚拟变量，出口商虚拟
变量与MNE虚拟变量的交互项系数分别为负和正，但失去了显著性。这两个虚拟变量
是相互排斥的，并且它们的
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 (1) (2) (3) (4) (5) 

 
 

     

   
  

 

 
 2016-2019 2016-2019 2016-2019 2017-2019 2016-2019 

 2019-2021 2019-2021 2019-2021 2019-2020 2019-2021 

 
 -0.1513 -0.2018 -0.1726 -0.1699 

(0.044) (0.170) (0.155) (0.158) (0.180) 
0.086 0.373 0.194 0.274 0.344 

 
 0.3507** 0.4679*** 0.2781* 0.3600** 

(0.043) (0.163) (0.176) (0.159) (0.172) 
0.129 0.032 0.008 0.081 0.036 

  0.0523 0.0353 0.0442** 0.0205 0.0361  
(0.034) (0.025) (0.021) (0.024) (0.025) 

 0.122 0.151 0.038 0.402 0.147 
  4,033 4,033 4,033 4,033 4,033 
  0.017 0.023 0.023 0.027 0.023 

表 4：稳健性检验：双重差分

依赖的 TFP增长率（冲击期）– TFP增长率（冲击前期）
变量

年度
区域 区域 区域 区域

模型 大流行
大流行 大流行 大流行 大流行

震荡
跨国企业 替代方案

替代方案
/国内/ 大流行

周期
子公司 度量

常规期
冲击期
RP× -0.0751* 出口状态
(年份=2019)

RP × 0.0658 MNE 状态
（t=2019）

持续

观察
R平方

(负)相关性可能会降低结果的显著性。在列（4）和（5）中，我们通过细化跨国公司
（MNE）虚拟变量来寻找更好的结果。列（4）考虑了拥有两个以上外国子公司的跨
国公司。交互项的系数显示出显著的正系数（β=0.1877，p=0.088）。这可以归因于
跨国公司通过这些外国子公司实现多元化，并在COVID-19期间对国家政策做出更大
的灵活性反应（Puhr和Muller，2022）。此外，与出口商虚拟变量的交互项系数显示
出显著负值。在列（5）中，当考虑到跨国公司也有国内子公司时，缓冲效应更加明
显（β=0.2369，p=0.017）。这表明拥有更多子公司的跨国公司在全球大流行期间的
生产力下降较小。最后，在列（6）中，使用替代的大流行措施，如确诊病例比率，
显示RP与跨国公司的交互项显著为正（β=0.2383，p=0.015），而RP与出口商虚拟
变量的交互项虽然显著但失去了显著性（β=-0.1596，p=0.121）。
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 (1) (2) (3) (4) (5) 

 
 

     

   
  

 

 
 

  
  

 

  

   

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：作者计算。

依赖的 TFP增长率（冲击期）– TFP增长率（冲击前期）
变量

年度
区域 区域 区域 区域

模型 大流行
大流行 大流行 大流行 大流行

震荡
跨国企业 替代方案

替代方案
/国内/ 大流行

周期
子公司 度量

我们报告了表4中的双重差分稳健性检验结果。我们将2019年前后划分为两个时期，
将其标识为COVID-19时期，并分析纯出口企业和跨国公司在TFP（全要素生产率）
上的差异。通过将关键变量包含在同一回归中，我们可以观察到每个变量在另一个变
量存在时的运作情况。在第（1）列中，我们根据年度疫情冲击考察了纯出口企业和
跨国公司。纯出口企业显示出负TFP增长（β=-0.0751，p=0.086），而跨国公司显示
出正向但并不显著的成果（β=0.0658，p=0.129）。然而，当在第（2）列中引入地区
疫情冲击时，跨国公司显示出显著的TFP正向增长（β=0.3507，p=0.032），而纯出
口企业则失去了统计显著性。这种趋势在所有稳健性检验中均保持一致。我们在第（
3）列中关注拥有国内子公司的跨国公司，并根据不同的年份分析大流行前时期（第
（4）列）。当在第（5）列中使用替代度量，如COVID-19确诊病例比率时，跨国公
司持续显示出TFP正向增长，而纯出口企业，尽管不显著，但持续显示出负TFP增长
。总之，通过各种规格，我们发现跨国公司 更适合适应 与仅出口的企业相比，跨国
公司在危机中甚至可以展现积极的总要素生产率增长。这凸显了跨国公司在应对经济
动荡时的韧性和战略灵活性。

在企业层面的聚类稳健标准误差置于括号内。显著性水平（p值）以斜体形式展示在
下方。***表示p<0.01，**表示p<0.05，*表示p<0.1。
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 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 

     
 

 
        

(0.064) (0.072) (0.147) (0.232) (0.149) (0.153) 
 0.632 0.038 0.026 0.421 0.012 0.017 

 
 

    -0.3827 -0.4728* 
(0.241)    (0.239) (0.245) 
0.082    0.109 0.054 

 
 

 3.1480***   2.9782*** 3.0104*** 
 (1.083)   (1.086) (1.108) 
 0.004   0.006 0.007 

 
 

  0.1811**  0.1553** 0.1431* 
  (0.079)  (0.078) (0.079) 
  0.022  0.047 0.070 

 
 

   0.0178 -- -- 
   (0.029)   
   0.543   

 -0.0070 -0.0007 0.0011 -0.0257 0.0043 0.0020  
(0.068) (0.068) (0.068) (0.070) (0.067) (0.067) 

 0.918 0.991 0.987 0.713 0.949 0.976 

 
0.3954*** 0.3731** 0.4045*** 0.4159*** 0.3851** 0.3820** 

(0.153) (0.154) (0.154) (0.157) (0.154) (0.154) 
 0.010 0.015 0.009 0.008 0.013 0.013 

       
 (0.135) (0.135) (0.136) (0.140) (0.136) (0.136) 
 0.006 0.007 0.006 0.010 0.007 0.007 

 -0.5331*** -0.5462*** -0.5385*** -0.4966*** -0.5476*** -0.5490*** 
 (0.104) (0.105) (0.105) (0.112) (0.105) (0.105) 
 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 0.0503 0.0424 0.0512 0.0415 0.0411 0.0421  
(0.058) (0.058) (0.058) (0.061) (0.058) (0.058) 

 0.389 0.464 0.377 0.499 0.479 0.470 
 -0.0255 -0.0244 -0.0234 -0.0201 -0.0239 -0.0241 

 (0.018) (0.018) (0.018) (0.019) (0.018) (0.018) 

表 5：跨国企业结果

依赖的 ln(TFP)
变量

与
替代方案
大流行
测量

区域疫情 -0.0305 -0.1502** -0.3274** -0.1862 -0.3732** -0.3660**

区域大流行 -0.4197 *
× 劳动力增长
(年份=2019)
区域大流行
研发强度
(年份=2019)
区域大流行
× # of sub.  
(年份=2019)
区域大流行
× 平均投资
至f. sub（t=2019）
出口/收入

中间的
进口/成本

进口/收入 -0.3746*** -0.3625*** -0.3764*** -0.3621*** -0.3652*** -0.3651***

债务

资本/劳动

专利
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 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 

     
 

 
 0.153 0.173 0.194 0.286 0.181 0.178 

 -0.0792 -0.1115 -0.1018 -0.1150 -0.0897 -0.0811 
 (0.072) (0.072) (0.072) (0.076) (0.072) (0.073) 
 0.274 0.123 0.159 0.131 0.215 0.266 

 1.7118*** 1.6119*** 1.7410*** 2.0209*** 1.5644*** 1.5954***  
(0.486) (0.498) (0.491) (0.525) (0.491) (0.487) 

 0.000 0.001 0.000 0.000 0.001 0.001 
 8,352 8,352 8,352 7,617 8,352 8,352 

 1,591 1,591 1,591 1,445 1,591 1,591 
 0.903 0.903 0.903 0.902 0.903 0.903 

 
  

   

 

 

  

 

   

  

 

   

 

依赖的 ln(TFP)
变量

与
替代方案
大流行
测量

公司规模

HHI

观察
# of firms
R平方
在括号中显示了公司层面的聚类稳健标准误差。P值显示在 
以下加粗。*** p < 0.01，** p < 0.05，* p < 0.1
来源：作者计算

至今为止，我们已经证明了跨国公司不仅在疫情中展现了更强的韧性，还经历了全要
素生产率（TFP）的提升。然而，考虑到跨国公司内部的异质性可能产生不同的影响
，我们在表格5中进行了更为细致的分析。首先，
我们研究跨国公司在疫情期间通过实施更有效的资源配置（如裁员）来实现更高的全
要素生产率。 列（1）显示，跨国企业（MNEs）有
.
负就业增长带来显著的TFP提升，系数为（β= -0.4197, p=0.082）。需要注意的是： 就
业增长变量范围从负数起。 � ���� 表明对……有更大的积极影响
因此，由于疫情冲击导致的负面企业生产率和负增长就业。 结合疫情的负面系数，
我们可以解读为，如果企业重新分配其资源，特别是劳动力，它们可以减轻疫情的负
面影响，甚至有机会提高其生产率。我们的假设3-1得到了强有力的支持。其次，在
疫情之前研发强度较高的跨国公司可以在全球疫情期间缓冲TFP（全要素生产率）的
下降，这通过列（2）中交互项的正系数（β=3.1480，p=0.004）得到指示。这一发现
为我们的假设3-2提供了支持。在列（3）中，我们考察了子公司数量（广度边际）和
平均投资的作用。
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5. 讨论和结论

在对子公司（密集边际）在塑造跨国公司（MNEs）疫情期间的TFP中发挥作用的研
究中，我们发现，在第（3）列中，与子公司数量交互项的系数为正值（β=0.1811，p
=0.022），这表明拥有更多子公司的跨国公司（MNEs的多元化）将导致生产力的提
升。这支持了假设3-3。然而，在第（4）列中，考虑密集边际时，与平均子公司投资
交互项的系数失去了统计显著性。此外，当将所有三个渠道同时纳入第（5）列时，
我们的发现依然稳健。结果表明，MNEs在危机期间的战略弹性是由于其裁员（β=-0.
3827，p=0.109）、更高的危机前研发强度（β=2.9782，p=0.006）以及拥有更多的
子公司（β=0.1553，p=0.047）。为了进一步验证我们的结果，第（6）列使用了一种
替代指标，例如确认病例数，其结果与第（5）列中的结果一致。

本研究探讨了全球疫情冲击如何影响企业的全要素生产率（TFP），利用了2016至20
21年详细的韩国公司级别数据。同时，它还识别了使企业对这种冲击抗性降低的条件
。研究发现，纯粹从事出口业务的企业在与非出口商相比，在生产力上承受了更为严
重的负面影响。这是因为纯粹的出口企业缺乏应对供应侧冲击的多样性，而且还面临
着需求和外国需求的下降，这归因于贸易重要国家政府对社会集会的同步限制。另一
方面，具有国际业务多元化的跨国公司，即使在疫情期间，也能够更好地抵御负面冲
击并提高TFP。

我们进行了一项详细分析，以确定为什么跨国公司在疫情期间更具韧性。我们的发现
表明，那些能够有效管理其资源（通过裁员）并具有研发倾向的跨国公司，更有能力
应对危机。高效的资源重新分配以及创新和信息通信技术的投资，对于克服疫情带来
的限制至关重要，使得企业能够持续运营。此外，拥有更多子公司的跨国公司更好地
适应了跨境疫情，甚至展现了正面的全要素生产率（TFP）增长。这表明，拥有更多
子公司使得跨国公司能够有效应对不同国家之间的政府指令变化，从而对其TFP产生
积极影响。这种影响对于既拥有外国子公司又拥有国内子公司的跨国公司更为明显。
这些
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关于政策影响，Syverson和di Mauro（2022）指出，为了防止全球疫情危机对全球化
、劳动力流动和中小企业产生负面影响，必须重新开放边境，避免贸易和货币战争，
并实施提高生产力的政策。确实，我们的发现支持这一系列建议，尤其是对于跨国公
司（MNEs）。政府应积极制定政策，促进跨国公司进入其国家，并协助其企业进入
外国市场。政府应关注提高私营部门投资的效率，并努力

这项研究的结果为管理层提供了宝贵的见解。首先，企业应积极实施资源分配策略，
正如本文所建议的。他们需要建立灵活的规章制度，允许其劳动力的多样化和调整，
这将有助于在危机时期提高生产力。这将使人力资源能够在困难时期进行敏捷的再分
配。此外，对研发和技术创新的持续投资不应被忽视。新知识的应用可以帮助企业创
造动态能力，使它们能够更快地适应快速变化的环境（Teece，2007）。最后，我们
的研究支持这样一个观点：以某种方式走向跨国化可以帮助企业获得多元化收益，尤
其是在企业跨越不同地理位置进行多元化时。在疫情期间，跨国企业（MNEs）能够
将生产转移到海外设施，并通过其他国家子公司的子公司向市场供应产品，而那些没
有海外子公司的纯出口企业由于缺乏向市场供应产品的替代手段，最初不可避免地面
临生产力的下降。我们发现，只有多元化的跨国企业才能通过分散到不同的领域来部
分缓解风险，即使这些风险是系统性的。跨国企业的商业模式即使在全球大流行期间
也能保持可持续性，正如它们总要素生产率（TFP）的增长所证明的。有些人可能会
质疑基于COVID-19研究结果的策略的必要性。具体来说，Ciravegna等人（2023）认
为，许多国际商务研究没有充分解决企业对非遍历事件的响应，并强调对系统风险和
极端事件的大量研究对于可持续发展是必要的。例如，与仅影响参与国的历史战争不
同，现代冲突具有更广泛的影响，甚至通过国际贸易影响非交战国或邻国。因此，企
业不应自满，而应准备策略以有效应对未来的外生冲击。

洞察强调了战略子企业管理及资源分配在增强对抗全球干扰的韧性的重要性。
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我们的研究具有一定的局限性。对韩国跨国公司在疫情期间所运营的地理目的地有详
细的了解，对于正确评估它们的多元化机会非常重要。各个政府实施不同的预防措施
以遏制病毒传播，例如关闭边境（例如越南和中国）。此外，这些国家宣布的封锁级
别略有不同。例如，在2020年COVID-19初期的日子里，中国旨在“零疫情”政策下彻底
消除大陆边境内的冠状病毒（经济学人，2021年），而越南则允许有限度的流动。这
种变化意味着即使在相似的政府干预下，具体细节也可能存在显著差异，导致企业生
产率的经济影响多样化。因此，比较各国政府干预的不同级别对于未来研究将是很有
价值的。此外，政府在劳动力市场方面采取了不同的政策。在美国，政府向因疫情而
失业的个人提供了补贴，而 一些欧洲国家实施了休假政策，允许人们在没有工资的情
况下离岗。 这些补贴影响了人们寻求就业的行为和动机，进而影响了企业对其劳动力
采取的策略。例如，与欧洲企业相比，美国企业可能更倾向于通过裁员来降低劳动力
成本。因此，比较不同国家对政府补贴的劳动力市场反应将非常有趣。

建立可持续的商业生态系统，不仅能吸引跨国企业进入其国内市场，还能帮助国内企
业在国际市场上提高竞争力。
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