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附录 I 直播电商关键词列表 

本文与直播电商相关的关键词选择借鉴了政策文本、新闻媒体报告、业界报告和研究报

告等。为尽可能避免关键词选择的随机性问题，本文通过人工阅读方式，按普适性原则进行

检查筛选。具体选取的直播电商关键词如表 I1所示： 
 

   表 I1 直播电商关键词列表 

类型 关键词 

直播相关 
直播、带货、短视频电商、种草、社交电商、内容电商、兴趣电商、沉浸式电商、互动电

商、社群电商、微博电商、导购、推品 

平台相关 
抖音、快手、淘宝、京东、拼多多、视频号、小红书、B 站、蘑菇街、洋码头、哔哩哔

哩、得物、天猫、唯品会、抖店、TikTok、微信小店、网易严选、苏宁易购 

模式相关 
品牌自播、企业自播、店铺自播、达人、明星、网红、主播、大 V、KOL、KOC、MCN

机构 

直播运营 排位赛、流量倾斜、投流、引流、流量扶持、投放优化、抖币 

促销手段 
限时秒杀、互动抽奖、福袋、低价爆款、私域流量、店铺红包、定金膨胀、跨店满减、专

享价、购物车 

供应链相关 选品中心、现货秒发、品牌授权、品牌代理 

数据指标 互动率、观看人次、点赞量、收藏量、粉丝、观看留存率 
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附录 II 多时点双重差分模型的异质稳健估计 

对于传统双向固定效应的多时点双重差分模型，其估计系数本质上是不同组别——时间
处理效应的加权平均（Goodman-Bacon, 2021）。然而，在存在异质性处理效应的情况下，坏
控制组（如早处理组作为晚处理组的控制组）和负权重问题（de Chaisemartin and 
D’Haultfoeuille, 2020）可能导致估计系数存在偏差。为考察基准回归模型（式 10）估计的偏
误程度，本文参考 Goodman-Bacon（2021）的方法，进行了培根分解，计算了各组的系数值
与权重。图 II1 展示了培根分解的结果，可以看出加权回归系数（-0.390）与基准回归中核
心解释变量的回归系数（-0.307）较为接近，且回归系数中干净的处理效应所占权重较大，
高达 82.8%。① 这说明不同组别之间的处理效应所带来的偏误对本文的回归结果影响有限。 

 
图 II1  Goodman-Bacon分解图 

进一步地，本文采用异质性处理效应模型对上述偏误进行处理（Borusyak et al., 2024； 
Callaway and Sant’Anna, 2021；Sun and Abraham, 2021；Gardner, 2022；Cengiz et al., 2019），
并检验处理组和控制组之间是否仍然满足平行趋势，结果如图 II2所示。可以看出，在采用
不同异质性处理效应模型修正估计偏误之后，直播电商事件对企业创新水平的负向影响依然

显著，并且总体上满足平行趋势检验。 

  

图 II2  异质性处理效应平行趋势图 

注：本文通过提取异质性处理效应模型得到的回归系数与 95% 置信区间的结果绘制而成。 

 
① 干净的处理效应是指早处理组 vs.晚处理组的处理效应和时变处理组 vs.从未接受处理组的处理效应，其中 vs.后的是控制

组。早处理组 vs.晚处理组的处理效应占比 10.1%，时变处理组 vs.从未接受处理组的处理效应占比 72.7%。 
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附录 III 处理内生性问题与安慰剂检验 

（一）处理内生性问题 

本文参考杨刚强等（2023）的做法，使用各消费行业 2015年开通微博企业数量的自然
对数（ln dis2015）与直播电商兴起时间的虚拟变量（Post2016）的交互项作为核心解释变量的
工具变量。① 从相关性角度来看，微博作为典型的自媒体平台，能够较好地反映企业与互联
网发展的紧密关系（杨刚强等，2023）。因此，直播电商兴起前开通微博的企业数量较多的
消费行业，其与互联网的关联程度较高，这些行业内的企业在 2016年及之后受直播电商事
件影响的程度也更大，从而满足工具变量的相关性假设。从外生性来看，开通微博对于企业

而言几乎属于“零成本”营销，较难影响企业创新水平，满足工具变量的外生性假设。表 III1
的第（1）列和第（2）列分别展示了工具变量一阶段和二阶段回归结果。一阶段结果显示，
工具变量的回归系数显著为正，表明直播电商兴起之后，拥有更多开通微博企业数量的消费

行业更有可能推动其行业内企业参与直播电商。二阶段结果表明，在采用上述工具变量后，

直播电商对于消费行业企业创新水平的抑制作用依然显著。此外，从 Kleibergen-Paap rk Wald 
F统计量（19.266）大于 Stock and Yogo（2005）给出的显著性水平为 10%的临界值 16.38看，
不存在弱工具变量问题。 
需要指出的是，前文在判断工具变量的外生性时只是借助经验常识作为判别依据，显然

有失偏颇。鉴于此，本文还利用了 Conley et al.（2012）提出的方法放松了工具变量的排他
性约束。具体地，我们使用置信区间集合法（UCI）绘制随着工具变量排他性约束变动情形
下核心解释变量估计系数的稳健置信区间。为了获得参数的取值范围，本文参考 Ao et al.
（2022）的方法将工具变量放入基准模型中进行回归，并得到其系数估计为-0.104。因此，
在 UCI方法中，本文将参数取值范围限定为［-0.104, 0.104］，结果如图 III1所示。此时核心
解释变量系数的 95%置信区间为［-18.502, -1.265］，均落在负数区域内。可以看出随着外生
性减弱，核心解释变量估计系数的置信区间扩大，但估计系数仍然显著为负。因此，即使考

虑工具变量可能的非严格外生性，本文的工具变量估计结果仍然稳健。 

（二）安慰剂检验 

1.随机分配直播电商发生时间 
为进一步排除不可观测的随机因素对直播电商效应识别可能产生的干扰，本文参考 

Chetty et al.（2009）的做法，将直播电商发生时间随机分配到各企业并重新回归。如果随机
分配回归 500次得到的回归系数，在概率上与基准回归系数存在显著差异，则有理由相信基
准回归结果不是由其他非观测到的样本特征造成的，否则就有理由怀疑基准回归结果的准确

性。图 III2 是随机分配回归得到的 500 个系数的核密度图和对应 P 值的散点图。一方面大
多数回归系数取值落在［-0.292, 0.292］范围内，明显大于基准回归系数-0.307，另一方面回
归系数大致服从均值近似为 0的正态分布，对应 P值绝大部分大于 0.1。因此，无论从经济
意义还是统计意义上均符合安慰剂检验预期。 

2.假定直播电商提前发生 
为了进一步验证消费行业企业创新水平的下降是由直播电商事件引起的，本文在基准回

归的基础上将直播电商发生时间分别提前 1年、2年和 3年，并对应生成三个表示直播电商
事件的虚拟变量 Treated1，Treated2和 Treated3重新进行回归。结果如表 III1第（3）-（5）
列所示，可以看出将事件发生时间提前的回归结果均未通过显著性检验。因此可以说明处理

 
① Post2016在 2016年及以后取值为 1，否则取值为 0。 
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组和对照组创新水平差异基本不受时间变化趋势的影响，同时也验证了处理组企业创新水平

的降低是直播电商事件造成的。 
 

表 III1  内生性问题及安慰剂检验 

 IV= ln dis2015×Post2016 假定直播电商提前发生 

 

Treated  

(1) 

RD_Ratio 

(2) 

RD_Ratio  

(3) 

RD_Ratio  

(4) 

RD_Ratio  

(5) 

ln dis2015×Post2016 0.045***     

 （0.010）     

Treated  -2.616**    

  (1.117)    

Treated1   -0.117   

   (0.095)   

Treated2    -0.049  

    (0.107)  

Treated3     0.023 

     (0.107) 

行业层面前定变量 YES YES YES YES YES 

企业层面控制变量 YES YES YES YES YES 

城市层面控制变量 YES YES YES YES YES 

企业固定效应 YES YES YES YES YES 

省份×年份固定效应 YES YES YES YES YES 

样本量 6 716 6 716 6 716 6 716 6 716 

调整后的 R2 - - 0.818 0.818 0.818 

KP-Wald F 统计量 19.266 - - - 
注：第（1）-（5）列括号内的值为聚类到行业层面的稳健标准误，*、**及***分别表示 10%、5%及 1%的显著性水平。 

 

 

   图 III1  基于 UCI方法的置信区间 

注：横轴表示参数的取值范围，纵轴为核心解释变量待估系数置信区间的取值。 
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图 III2  随机分配直播电商发生时间的安慰剂检验 
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附录 IV 稳健性检验  

为检验基准回归结果的稳健性，本文从以下六个方面进行稳健性测试： 
1.更换被解释变量 
为确保被解释变量的代表性，本文分别使用两种不同方式将其替换重新回归：（1）用企

业总资产替代营业收入重新计算企业的研发强度（RD_Ratio2）进行回归；（2）用消费行业企
业发明专利申请数加 1取自然对数（ln invents）作为企业创新水平的代理变量进行回归。① 
需要指出的是，由于企业的专利数据存在较多 0值，直接将其加 1取对数进行线性回归的方
法缺乏有意义的解释，并且存在偏误（Cohn et al., 2022）。因此，本文还将使用反双曲正弦
函数变换（The inverse hyperbolicsine, IHS）解决 0值在取对数时无法定义的问题。以上替换
被解释变量的回归结果见表 IV1 第（1）-（3）列，可以看出核心解释变量的回归系数均显
著为负，支持本文基准回归的主要结论。 

2.更换核心解释变量 
为确保核心解释变量的代表性，本文分别使用两种不同方式将其替换重新回归：（1）严

格核心解释变量的定义标准。若消费行业企业连续在年报中披露采用直播电商，则直播电商

事件虚拟变量（Treated_Cont）在企业首次披露采用直播电商的年度及以后取值为 1，否则为
0；②（2）放宽核心解释变量的定义范围。本文以各消费行业内企业开始直播电商最多的年
份作为该行业受直播电商事件干扰的起始年份，此时核心解释变量为行业层面变量

（Treated_Ind）。若消费行业当年开始直播电商，则 Treated_Ind在当年及以后取值为 1，否
则为 0。相关回归结果见表 IV1第（4）-（5）列，结果表明直播电商依然显著降低企业创新
水平。 

表 IV1 更换被解释变量和核心解释变量 

 

更换被解释变量 更换解释变量 

RD_Ratio2 

(1) 

ln invents 

(2) 

IHS 

(3) 

RD_Ratio 

(4) 

RD_Ratio 

(5) 

Treated -0.128*** -0.101** -0.125**   

 (0.046) (0.050) (0.061)   

Treated_Cont    -0.336***  

    (0.122)  

Treated_Ind     -0.358*** 

     (0.128) 

行业层面前定变量 YES YES YES YES YES 

企业层面控制变量 YES YES YES YES YES 

城市层面控制变量 YES YES YES YES YES 

企业固定效应 YES YES YES YES YES 

省份×年份固定效应 YES YES YES YES YES 

样本量 6 716 6 716 6 716 5 546 6 716 

调整后的 R2 0.832 0.464 0.464 0.811 0.819 

 
① 考虑到企业创新产出不是一蹴而就的，我们将核心解释变量滞后一期进行回归。具体来说，此时 ln invents对应的仍是与

基准回归中被解释变量相同的样本区间（2014-2023年），但核心解释变量的样本区间是 2013-2022年。同样地，前定变量也按照
基准回归中的定义方式进行了调整，即 2013年各消费行业的行业竞争度（HHI2013）与三类时间趋势项（T, T2, T3）的交互项，以
及 2013年各消费行业的行业集聚度（number2013）与三类时间趋势项（T, T2, T3）的交互项。控制变量与固定效应的添加与基准
回归中的保持一致。 

② 对于那些没有连续在年报中披露是否采用直播电商的企业，本文在回归中予以剔除。 
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注：第（1）-（5）列括号内的值为聚类到行业层面的稳健标准误，*、**及***分别表示 10%、5%及 1%的显著性水平。 
 

3.更换基准模型设定 
为确保基准回归结果的稳健性，本文采取以下两种方式更换基准模型设定重新回归。（1）

替换固定效应。由于无法观察到的随时间变化的城市特征和行业特征都会成为直播电商效应

识别的干扰因素，因此本文将基准回归中省份与年份的交互固定效应分别替换为城市与年份

的交互固定效应和行业与年份的交互固定效应；（2）考虑直播电商事件实际影响的滞后一期
实验组识别。直播电商对消费行业企业创新水平的抑制效应可能存在滞后性，因此我们将核

心解释变量滞后一期进行回归。① 以上更改基准模型设定的回归结果见表 IV2第（1）-（3）
列，结果显示核心解释变量回归系数的经济和统计意义均与基准回归一致。 

4.缓解样本选择偏差 
为缓解基准回归中样本选择偏差问题，本文采用以下三种方法重新回归：（1）倾向得分

匹配（PSM）。由于受直播电商事件影响的企业和未受直播电商事件影响的企业在可观测特
征上可能存在着明显差异，而这些特征差异可能会导致两组企业本身不可比，进而造成估计

偏误。因此，本文采用倾向得分匹配为处理组样本匹配出最相似的控制组样本。具体地，本

文首先使用基准回归中企业层面的控制变量作为协变量，然后对受直播电商事件影响的企业

和未受直播电商事件影响的企业进行 1:1 不放回最近邻匹配。② 回归结果如表 IV2 第（4）
列所示，可以看出核心解释变量的回归系数至少在 5%的水平下显著为负。（2）熵平衡（EB）。
倾向得分匹配会导致无法成功配对的观测值被剔除，从而使大量观测值缺失。为此，本文使

用熵平衡法，将处理组和控制组控制变量的均值、方差和偏度进行加权平衡匹配，再将平衡

匹配后的样本重新回归。回归结果如表 IV2第（5）列所示，可以看出核心解释变量的回归
系数在经济和统计意义上均与基准回归结果保持一致。（3）处理研发投入信息披露的影响。
尽管本文将研究样本的起始时间定为 2014 年（即企业被要求强制披露研发创新信息的时间
点），以尽可能减少因研发支出数据披露不完全对直播电商效应识别可能带来的影响，但仍

有少数企业在样本期间未报告研发支出。因此，本文参照刘诗源等（2020）的方法，将未报
告研发支出的企业样本视为 0值处理。回归结果如表 IV2第（6）列所示，可以看出核心解
释变量的回归系数依然负向显著。（4）采用平衡面板。为防止研发投入披露缺失的非随机性
对结果的影响，本文基于 2014-2023年的平衡面板对基准模型重新回归。回归结果如表 IV2
第（7）列所示，可以看出核心解释变量回归系数的经济和统计意义均与基准回归保持一致。 

 

   表 IV2  更换基准模型设定和缓解样本选择偏差 

 RD_Ratio 

 更换基准模型设定 缓解样本选择偏差 

  替换固定效应 滞后效应 PSM 熵平衡 研发披露 平衡面板 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

Treated -0.453*** -0.185* -0.255** -0.311*** -0.302*** -0.250** -0.400*** 

 (0.126) (0.096) (0.102) (0.107) (0.102) （0.124） (0.135) 

行业层面前定变量 YES NO YES YES YES YES YES 

企业层面控制变量 YES YES YES YES YES YES YES 

 
① 此时核心解释变量的样本区间是 2013-2022 年，被解释变量样本区间是 2014-2023 年。前定变量同样按照基准回归中的

定义方式进行了调整，即 2013年各消费行业的行业竞争度（HHI2013）与三类时间趋势项（T, T2, T3）的交互项，以及 2013年各
消费行业的行业集聚度（number2013）与三类时间趋势项（T, T2, T3）的交互项，控制变量与固定效应的添加与基准回归中的保持
一致。 

② 表 IV5展示了处理组企业和控制组企业在匹配前后可观测特征上的差异。图 IV1进一步展示了处理组和对照组企业在倾
向得分核密度分布的差异。 
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城市层面控制变量 NO YES YES YES YES YES YES 

企业固定效应 YES YES YES YES YES YES YES 

省份×年份固定效应 NO NO YES YES YES YES YES 

城市×年份固定效应 YES NO NO NO NO NO NO 

行业×年份固定效应 NO YES NO NO NO NO NO 

样本量 6 090 6 705 6 716 5 453 6 716 7 438 3 333 

调整后的 R2 0.811 0.818 0.818 0.823 0.829 0.671 0.803 
注：第（1）-（7）列括号内的值为聚类到行业层面的稳健标准误，*、**及***分别表示 10%、5%及 1%的显著性水平。 
 

5.排除竞争性假说 
本研究可能存在其他竞争性假说会对企业创新水平产生直接影响，进而干扰基准回归结

果的稳健性。通过梳理已有文献，本文认为以下竞争性假说可能会对回归结果产生一定影响： 
其一，薪酬差距和税负压力。考虑消费行业企业在选择是否利用直播电商销售渠道进行

售卖时，会受到企业内部职工薪酬和自身税负的影响，而薪酬差距（孔东民等，2017）和税
负压力（李林木和汪冲，2017）恰是影响企业创新能力的重要因素。因此识别直播电商对消
费行业企业创新水平的影响，可能存在薪酬差距和税负压力的竞争性假说。为排除上述两种

竞争性假说，本文在基准回归基础上分别控制滞后一期的企业薪酬差距（fpg）和税负压力
（taxrate），其中薪酬差距（fpg）参考孔东民等（2017）的做法采用管理层平均薪酬与员工
平均薪酬的比值衡量，税负压力（taxrate）采用企业应交税费与营业收入的比值衡量。回归
结果见表 IV3第（1）列和第（2）列，可以看出 fpg和 taxrate的回归结果与现有文献保持较
高一致性（孔东民等，2017；李林木和汪冲，2017），且核心解释变量回归系数的经济显著
性和统计显著性均与基准回归保持一致，因此有理由相信不是上述两种竞争性假说导致了基

准回归的结果。 
其二，经营净现金流。虽然本文在基准回归中控制了企业的现金资产比例（cash），但是

企业经营中产生的现金流也会对其参与直播电商以及创新水平产生影响。因此，本文通过计

算滞后一期的企业经营活动产生的现金流量净额与营业收入的比值（cash_sale）控制企业的
经营净现金流，重新考察直播电商对企业创新水平的影响。回归结果见表 IV3 第（3）列，
可以看出当控制企业经营净现金流后，直播电商对企业创新水平的抑制效应依然显著。 
其三，挤出效应。对于成本竞争型消费行业企业，其科技含量较低，研发成果更容易被

模仿，从而产生较高的外部性。随着线上销售和直播平台的普及，这些行业更容易受到直播

电商事件的主要受益者——各地的个体工商户和中小微企业的竞争挤压，进一步削弱其研发
动力。需要指出的是，本文已通过添加前定变量的方式控制了各消费行业竞争度和集聚度的

时间趋势，在一定程度上可以缓解行业内部竞争变化对企业研发投入的影响。为了进一步验

证企业研发投入的下降是由直播电商冲击所致，而非自身竞争力不足被其他企业挤出所致，

本文从技术壁垒、人才积累和创新质量三个角度衡量企业所具备的竞争优势，并在基准回归

模型中予以控制。其中技术壁垒（technology）通过滞后一期的无形资产占总资产的比值衡
量，人力积累（Human_Capital）通过滞后一期的学历为本科及以上的员工占总员工的比值
衡量，创新质量（quality）通过滞后一期的消费行业内新产品有效发明专利数量加 1取对数
衡量。回归结果见表 IV3第（4）列，可以看出技术壁垒、人才积累和创新质量的回归系数
方向均符合预期，其中人才积累对企业创新能力的提升具有显著的统计意义。然而，即使在

控制了这些因素后，直播电商对企业创新水平的负向影响仍然显著存在，说明直播电商对企

业创新水平产生了较为独立的抑制效应。 
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表 IV3  排除竞争性假说 

   

   RD_Ratio 

薪酬差距 

(1) 

税负压力 

(2) 

经营净现金流 

(3) 

挤出效应 

(4) 

Treated -0.306*** -0.306*** -0.305*** -0.299*** 

 (0.105) (0.106) (0.107) (0.104) 

fpg 0.006***    

 (0.002)    

taxrate  -0.024**   

  (0.010)   

cash_sale   0.216  

   (0.353)  

technology    1.599 

    (1.298) 

Human_Capital    1.090*** 

    (0.322) 

quality    0.001 

    (0.009) 

行业层面前定变量 YES YES YES YES 

企业层面控制变量 YES YES YES YES 

城市层面控制变量 YES YES YES YES 

企业固定效应 YES YES YES YES 

省份×年份固定效应 YES YES YES YES 

样本量 6 716 6 716 6 716 6 716 

调整后的 R2 0.819 0.818 0.818 0.820 
注：第（1）-（4）列括号内的值为聚类到行业层面的稳健标准误，*、**及***分别表示 10%、5%及 1%的显著性水平。 
 

6.排除其他政策或事件干扰 
本文样本期内可能存在以下几类政策或事件干扰： 
其一，研发费用加计扣除政策。研发费用加计扣除政策被认为能够有效促进企业的研发

投入（朱平芳等，2024）。本文研究的样本期间主要涉及 2016年实施的研发费用加计扣除扩
围政策，该政策将加计扣除的适用范围由高新技术企业扩展至除烟草制造业、住宿和餐饮业、

批发和零售业、房地产业、租赁和商务服务业、娱乐业六大行业外的其他企业。基于此，本

文参考刘婉婷和杨杨（2025）的方法构造企业是否受研发费用加计扣除扩围政策影响的虚拟
变量（Treat）与政策实施时间虚拟变量（Post2016）的交互项（Treat×Post2016），并在基准回归
模型中予以控制。① 回归结果见表 IV4第（1）列，可以看出核心解释变量的回归系数在经
济和统计意义上均与基准回归结果保持一致。 
其二，固定资产加速折旧政策。有文献指出固定资产加速折旧政策对企业创新水平的提

升具有积极促进作用（林志帆和刘诗源，2022）。基于此，本文在基准回归中纳入了虚拟变
量以表示当年企业所属消费行业是否被纳入固定资产加速折旧政策的试点行业（Policy），若
企业所属消费行业在当年被纳入固定加速折旧政策的试点行业，Policy在当年及之后年份赋

 
① 若企业为高新技术企业，那么该企业并不受此次扩围政策的影响，此时 Treat取值为 0。而在排除高新技术企业以及不享

受研发费用加计扣除扩围政策的六大行业后，剩下的企业将首次受到此次扩围政策的影响，此时 Treat取值为 1。Post2016在 2016
年及以后取值为 1，否则取值为 0。 
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值为 1，否则赋值为 0。① 回归结果见表 IV4第（2）列，可以看出核心解释变量的回归系数
在经济和统计意义上均与基准回归结果保持一致。 
其三，营改增试点政策。营改增有效解决了重复征税问题，税负降低能够增加企业利润

与现金流，为企业进行创新活动提供条件（毛捷等，2020）。基于此，本文将企业所属行业
是否被纳入营改增政策试点行业的虚拟变量（Reform）纳入基准模型中重新回归。② Reform
在企业所属行业被纳入营改增政策试点行业的当年及以后取值为 1，否则取值为 0。回归结
果见表 IV4第（3）列，可以看出核心解释变量的回归系数在经济和统计意义上均与基准回
归结果保持一致。 
其四，“去杠杆”政策。已有研究表明“去杠杆”政策会影响企业创新水平（刘惠好等，2023），

基于此本文参考刘惠好等（2023）的方法在基准回归中控制了企业是否属于国有企业的虚拟
变量（State）与 Post2016的交互项（State×Post2016）。其中，当企业属于国有企业时 State取值
为 1，否则取值为 0，Post2016在 2016年及以后取值为 1，否则取值为 0。回归结果见表 IV4
第（4）列，可以看出核心解释变量的回归系数在经济和统计意义上均与基准回归结果保持
一致。 
其五，“五年规划”政策，样本期间横跨三个“五年规划”政策，若“五年规划”期间存在政

府重点扶持的行业，那么可能会影响企业进行可持续创新发展。基于此，本文依据“五年规
划”对应的政策文件，控制了 “十二五”、“十三五”和“十四五”期间该行业是否被国家政府重
点扶持（Support）的虚拟变量。若某消费行业在“十二五”、“十三五”或“十四五”期间被国家
政府重点扶持，则 Support 在该消费行业的对应扶持期间取值为 1，否则取值为 0。回归结
果见表 IV4第（5）列，可以看出核心解释变量的回归系数在经济和统计意义上均与基准回
归结果保持一致。 
其六，“新冠疫情”事件。2020年“新冠疫情”大规模爆发，实体经济低迷，可能会抑制企

业创新，对基准回归的识别产生干扰。基于此，本文剔除了 2020-2023 年的数据重新回归，
考察结果的稳健性。回归结果见表 IV4第（6）列，可以看出核心解释变量的回归系数在经
济和统计意义上与基准回归结果基本一致。 
 

表 IV4  排除其他政策或事件干扰 

    

RD_Ratio 

研发费用

加计扣除 

(1) 

固定资产

折旧 

(2) 

营改增 

(3) 

“去杠杆” 

(4) 

五年规划 

(5) 

新冠疫情 

(6) 

Treated -0.308*** -0.303*** -0.299*** -0.307*** -0.296*** -0.298* 

 (0.107) (0.105) (0.102) (0.105) (0.103) (0.169) 

Treat×Post2016 0.192      

 (0.198)      

Policy  0.296     

  (0.282)     

Reform   0.413**    

 
① 本文按照 2014 年财政部和国税局发布的《关于完善固定资产加速折旧企业所得税政策的通知》（财税〔2014〕75 号），

2015 年财政部和国税局发布的《关于进一步完善固定资产加速折旧企业所得税政策的通知》（财税〔2015〕106 号）以及 2019
年财政部和国税局发布的《关于扩大固定资产加速折旧优惠政策适用范围的公告》（财税〔2019〕66号）对企业所处行业在政策
颁布当年是否属于试点行业进行识别。 

② 由于营改增分地区、分行业逐年进行，在本文的样本期间地区层面已基本全面完成营改增，因此本文只考虑行业层面营
改增政策的实施情况。具体地，2014 已年接受试点的行业有交通运输业、现代服务业、广播影视服务业、铁路运输业、邮政业
和电信业，其中交通运输业、现代服务业和广播影视服务业在 2013 年已经实现全国范围试点。2016 年接受试点的行业有建筑
业、房地产业、金融业和生活服务业，并涵盖所有仍适用营业税的行业，标志着“营改增”改革全面完成。 
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   (0.186)    

State×Post2016    0.040   

    (0.156)   

Support     0.178*  

     (0.095)  

行业层面前定变量 YES YES YES YES YES YES 

企业层面控制变量 YES YES YES YES YES YES 

城市层面控制变量 YES YES YES YES YES YES 

企业固定效应 YES YES YES YES YES YES 

省份×年份固定效应 YES YES YES YES YES YES 

样本量 6 716 6 716 6 716 6 716 6 716 3 499 

调整后的 R2 0.819 0.819 0.819 0.818 0.819 0.813 
注：第（1）-（6）列括号内的值为聚类到行业层面的稳健标准误，*、**及***分别表示 10%、5%及 1%的显著性水平。 

 

表 IV5  PSM协变量平衡性检验表 

 匹配情况 处理组均值 控制组均值 标准偏差% t 统计量 t检验伴随概率 

growth 
U 0.154 0.193 -8.300 -3.410 0.001 

M 0.165 0.162 0.600 0.250 0.802 

lev 
U 0.379 0.398 -9.800 -4.010 0.000 

M 0.386 0.388 -1.100 -0.390 0.694 

roa 
U 0.046 0.037 12.900 5.280 0.000 

M 0.040 0.041 -0.100 -0.050 0.964 

cash 
U 0.178 0.149 25.100 10.300 0.000 

M 0.159 0.159 0.900 0.340 0.736 

ln size 
U 22.296 22.165 11.900 4.870 0.000 

M 22.227 22.223 0.400 0.140 0.888 

top1 
U 33.793 30.898 21.400 8.770 0.000 

M 31.981 32.384 -3.000 -1.140 0.255 

ln age 
U 2.963 2.973 -3.300 -1.330 0.182 

M 2.966 2.970 -1.200 -0.450 0.653 

 

   

(a): 匹配前核密度分布图     (b): 匹配后核密度分布图 
图 IV1 PSM核密度分布图 
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附录 V 异质性分析  

（一）关于行业竞争度的异质性 

直播电商可能会加剧同行业间的企业竞争，若企业所处行业竞争度越高，则企业利润越

低（尹振东等，2022）。较低的利润将导致企业用于研发投入的资金下降，创新水平降低。

为验证这一推测，本文在基准模型的基础上将样本按照企业所处行业是否属于高竞争度行业

进行分组回归。① 回归结果如表 V1第（1）-（2）列所示，可以看出核心解释变量回归系数

在竞争度较高行业的企业样本中负向显著。 

（二）关于地区电商环境的异质性 

企业所处地区电商环境是影响直播电商的重要因素。一般而言，企业所处地区电商环境

越好，直播电商的销售能力越强，其对企业创新水平的抑制效应可能越大。为验证这一推测，

本文在基准模型的基础上将样本按照企业所处地区是否属于电商环境较好地区进行分组回

归。② 回归结果如表 V1第（3）列和第（4）列所示，可以看出直播电商对企业创新水平的

抑制效应在电商环境较好地区的样本中更为显著。 

（三）关于企业维度的异质性 

企业的所有制属性通常会对其研发投入和技术创新产生不同影响。不同于非国有企业，

国有企业普遍受到严格的政府管控，是政府推动经济高质量发展的重要工具，同时承担着经

济与政治的双重责任。因此，得益于政府的隐性担保，国有企业在企业创新中较少遇到资金

约束等问题，直播电商对其创新水平的抑制效应可能较小。为验证这一推测，本文按照实际

控制人的产权属性，将样本企业划分为国有企业和非国有企业，并重新估计基准模型。回归

结果如表 V1第（5）列和第（6）列所示，可以看出直播电商对企业创新水平的抑制效应只

在非国有企业中显著成立。 
 

表 V1 行业、地区和企业维度异质性分析 

 

RD_Ratio 

行业维度 地区维度 企业维度 

高竞争度 

（1） 

低竞争度 

（2） 

电商环境 

较好 

（3） 

电商环境 

较差 

（4） 

非国有 

企业 

（5） 

国有 

企业 

（6） 

Treated -0.302** -0.107 -0.385*** -0.238 -0.315** -0.214 

 (0.117) (0.284) (0.136) (0.159) (0.119) (0.153) 

行业层面前定变量 YES YES YES YES YES YES 

城市层面控制变量 YES YES YES YES YES YES 

企业层面控制变量 YES YES YES YES YES YES 

企业固定效应 YES YES YES YES YES YES 

省份×年份固定效应 YES YES YES YES YES YES 

 
① 本文以直播电商兴起前一年即 2015年各消费行业 HHI指数的中位数作为分组依据。若企业所处行业 2015年 HHI指数

大于等于中位数，则企业所处行业属于低竞争度行业；若企业所处行业 2015年 HHI指数小于中位数，则企业所处行业属于高竞
争度行业。 

② 本文以 2015年各省份“淘宝村”数量的中位数作为分组依据。若企业所处地区 2015年“淘宝村”数量大于等于中位数，则
企业所处地区属于电商环境较好地区；若企业所处地区 2015年“淘宝村”数量小于中位数，则企业所处地区属于电商环境较差地
区。 
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样本量 5 098 1 509 3 710 3 003 5 172 1 483 

调整后的 R2 0.800 0.875 0.820 0.816 0.807 0.867 

经验 p值 0.063 0.020 0.022 
注：第（1）-（6）列括号内的值为聚类到行业层面的稳健标准误，*、**及***分别表示 10%、5%及 1%的显著性水平。异质

性分析的系数组间差异检验的 p值采用费舍尔组合检验（抽样 1000）次计算得到。 
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附录 VI 附图 

  

(a): 2015-2016年 (b): 2017-2018年 

  
(c): 2019-2020年 (d): 2021-2022年 

图 A1  2015-2022年线上销售规模区域分布图 

注：本文计算了 2015-2016 年、2017-2018 年、2019-2020 年和 2021-2022 年各城市每两年度的“淘宝村”平均数量，并在图
（a）、图（b）、图（c）和图（d）中分别展示其规模分布。“淘宝村”是指活跃网店数量占当地家庭户数的 10%以上，且年电子商
务交易额超过 1000 万元的村庄，本文研究所使用的淘宝村规模数据根据历年的《中国淘宝村研究报告》整理。需要指出的是，
本文以各城市农村地区“淘宝村”的数量作为我国线上销售规模区域分布的代理变量，主要基于以下两方面考虑：其一，农村地区
传统上缺乏多样化的线下商业资源，直播电商的兴起为其提供了新的消费与销售渠道，而“淘宝村”通过量化网店密度与交易规
模，能够有效反映线上市场的扩张潜力与规模变化；其二，随着政府在直播电商推广和物流基础设施建设等方面加大对农村电商

的支持，“淘宝村”的发展加速了线上销售在农村地区的普及，使农村地区线上销售规模具备较强代表性。 
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(a): 全国社会消费品零售总额和 

网上零售额 

(b): 消费行业线上销售额和 

线上销售量 

图 A2  2015-2022年线上销售规模增长动态图 

注：全国社会消费品零售总额和网上零售额来源于《中国统计年鉴》。本文所使用的消费行业线上销售额和销售量数据，通

过Wind 资讯于 2018年 12月推出的“线上销量”数据库计算得出。具体而言，本文基于该数据库获取企业在天猫、京东等主要电
商平台开设的旗舰店和直营店的每日销售数据，并按年份维度加总，计算出每年的消费行业线上销售额和销售量。 
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图 A3  企业占比排名前 24位的消费行业分布 

注：为提高图表的可读性，消除相关子消费行业的波动干扰，观察同一类型消费行业的整体趋势，本研究在绘图时对消费行

业分类进行了以下归并：将男装、女装、休闲服装、鞋帽和其他服装等服饰相关子行业合并为服饰行业；将白酒、啤酒、葡萄酒、

黄酒和其他酒类等酒类子行业整合为酒类行业。纵轴表示各消费行业企业在本文研究样本企业中所占的比例。 
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