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供应链金融与企业效率升级
———来自上市公司公告与地方政策文件的双重证据

成　 程　 田　 轩　 徐照宜
（湖南大学金融与统计学院，湖南长沙　 ４１０００６；

清华大学五道口金融学院，北京　 １０００８３；清华大学经济管理学院，北京　 １０００８４）

摘　 要：本文通过对２００７—２０１９ 年 Ａ 股上市公司 ３２０. ８ 万篇公告和全国地方政府 １９５. ３ 万篇

地方政策文件进行文本分析，实证检验了企业开展供应链金融业务对全要素生产率的影响。 第

一，企业开展供应链金融业务可以使全要素生产率水平得到显著提高。 第二，突破信贷配给与优

化企业融资，加强供应链联合投资与关系嵌入，推进合作研发与提升科技创新水平是供应链金融

促进企业效率提升的有效渠道。 第三，在引入地方政策进行进一步分析后，本文发现当企业所在

地出台了供应链金融支持政策时，企业开展供应链金融业务可以获得更大水平的效率提升。 本文

的发现为民营企业和市场化程度低地区的企业突破信贷配给，寻求发展机会，提升企业生产经营

效率提供了现实指引，也为加大对供应链金融发展的政策支持力度提供了经验证据。
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一、 引　 言

２０１７ 年 １０ 月国务院办公厅发布的《关于积极推进供应链创新与应用的指导意见》，
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将“积极稳妥开展供应链金融”列为推动中国成为全球供应链创新与应用重要中心的六

大重点任务之一，标志着从国家政策层面出发，大力推动中国供应链金融发展。 ２０２０ 年 ９
月，中国人民银行等八部门发布《关于规范发展供应链金融支持供应链产业链稳定循环

和优化升级的意见》，将供应链金融规范发展再次推向新热潮。 在中央高度重视供应链

金融发展的背景下，全国多个省级与市级政府均出台了支持当地供应链金融发展与创新

的相关政策措施。 各级政府部门通过设立供应链体系建设领导小组，培养供应链专业人

才，鼓励金融机构与地方财政部门建立供应链金融服务平台，为供应链上下游中小微企业

提供高效便捷的融资渠道，对供应链金融业务提供税费补贴，成立供应链金融政策性融资

担保基金等多种方式积极推动了当地供应链金融的发展。
另外，当前中国的金融体系是银行主导型，银行信贷仍是企业外部融资的首要来源

（宋敏等，２０２１；陈熠辉等，２０２３）。 国有企业在银行贷款中处于优势地位，更容易获得银

行的信贷资金；与此相对的是，中小企业与民营企业由于资金实力相对较弱，财务信息透

明度低，资产可抵押性良莠不齐等问题，往往被传统金融体系所忽略，存在严重的融资约

束的问题（王馨，２０１５；彭俞超和黄志刚，２０１８；刘晓光和刘嘉桐，２０２０；徐细雄等，２０２１）。
Ｊｉｎ ｅｔ ａｌ. （２０１９）通过对 １９９８—２００７ 年 ３１. ２ 万家企业进行实证研究发现，９０％ 的企业都

存在外部融资约束的问题，并且民营企业融资约束的问题比国有企业更加严重。 同时，大
量的研究表明，融资约束会严重抑制企业研发（李春涛等，２０２０），限制企业全要素生产率

的提高（Ｈｏｐｅｎｈａｙｎ，２０１４）。 在这种情况下，供应链金融以供应链上下游真实交易为基

础，以企业之间的确定现金流作为融资手段与还款来源，受到了各级政府部门的高度重

视，获得了各种政策鼓励与支持。 但是，供应链金融能否切实地帮助企业打破信贷配给，
促进企业生产经营效率的全面升级？ 供应链金融可以通过何种渠道促进企业的生产经营

效率升级？ 这些问题有待我们进行更加深入地分析与探讨。
有鉴于此，本文通过收集 ２００７—２０１９ 年 Ａ 股上市公司发布的供应链金融业务的相关

公告与地方政府支持供应链金融发展的政策文件，采用机器学习和人工阅读整理相结合

的方式，创新性地对上市公司开展供应链金融业务的相关内容和地方政府支持供应链金

融的相关政策进行了具体细致的文本分析，对供应链金融业务是否有助于促进企业生产

经营效率升级进行了系统全面的实证检验。 分析结果表明：第一，上市公司开展供应链金

融业务对企业全要素生产率有显著正向影响，且企业参与的供应链金融业务种类数量越

多，公告中提到供应链金融相关词语的次数越多，供应链金融提高企业全要素生产率的效

果越显著。 第二，上市公司在开展供应链金融业务之后，可以通过突破信贷配给与提升融

资水平，增加供应链联合投资与提高供应链关系嵌入程度，推动合作研发与促进技术进步

的机制，提高企业的全要素生产率。 第三，在引入地方政府政策进行进一步分析之后，本
文发现当企业所在地政府出台了供应链金融支持政策时，企业开展供应链金融业务可以

获得更大程度的效率提升。 第四，在进一步分析之中，本文发现创新模式供应链金融、供
应商融资以及供应链金融的资金与服务接受方可以获得更大程度的效率提升。 此外，高
要素依赖企业、民营企业以及市场化程度低和西部地区企业开展供应链金融的效果更加
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显著。 本文的研究结论在通过一系列内生性和稳健性检验之后，依然显著成立。
本文可能的创新之处主要集中于以下几个方面：第一，当前文本分析主要是通过“词

典法”来刻画企业某类行为或特征的存续情况与发展强度（沈艳等，２０１９），但很少有学者

对这些行为与特征背后的具体类型与实施细节进行过针对性分析。 由于上市公司的文本

披露具有主观性与逐利性，可能存在公司提到了目标词汇但并未开展过相关行为而进行

虚假披露的情况。 本文基于供应链金融业务种类繁多、专业性强的特点，提出了“词典

法” ＋ “业务法”相结合的文本分析方法，对上市公司是否发展了供应链金融，参与供应链

金融业务的类型、方式等信息进行了有效提取与人工确认，保障了本文对上市公司开展供

应链金融业务相关数据的收集与整理的有效性。 第二，通过对已有的供应链金融与企业

全要素生产率的文献进行梳理，本文总结并验证了供应链金融促进企业效率升级的融资

优化、关系嵌入与合作研发的三个渠道，对供应链金融影响公司生产经营绩效的机制进行

了深入剖析，同时通过综合采用多个平台的数据库，对上市公司与供应商和客户之间基于

供应链的联合投资与股权合作进行了实证检验，丰富了企业效率提升路径的相关理论。
第三，本文从当前我国供应链金融发展问题入手，基于市场失灵理论、金融包容理论与区

域协同发展理论，探讨了地方政府支持当地供应链金融发展的必要性。 通过收集整理全

国各省市政府支持当地供应链金融发展的相关政策，实证检验了地方政府供应链金融支

持政策对当地企业开展供应链金融业务提升生产效率的有效性，为突破当前我国供应链

金融发展市场基础薄弱、企业参与积极性不高的瓶颈供了经验证据。

二、 理论分析与研究假设

（一）供应链金融影响企业效率的理论分析

１. 信贷配给视角

资金资源与融资渠道是影响企业生产经营效率的关键。 但是对我国许多企业而言，
以银行为核心的信贷融资依然是最主要的融资渠道。 受信息不对称与逆向选择的影响，
银行难以全面把握企业的财务信息与违约风险，往往会更青睐于贷款给国有企业，造成了

中小微企业与民营企业普遍存在信贷配给现象，即相当一部分借款人与借款企业即便愿

意接受贷款合同中的所有价格与非价格条款，但他们的贷款需求仍然无法得到满足

（Ｂａｌｔｅｎｓｐｅｒｇｅｒ，１９７８）。 供应链金融的诞生与发展，为降低信息不对称与交易成本，打破信

贷配给提供了可能的解决方案。 第一，供应链金融，通过物流系统与仓储系统直连和数据

接口开放，为银行、物流企业、电商平台等供应链金融的资金供给方提供了参与企业实时、
精准的数字化信息，从而可以有效改善企业与金融机构之间的信息和数据交换，优化供应

链上下游企业间的交易结算支付模式（蔡强等，２０１７），降低借贷企业双方之间的信息不

对称（宋华和卢强，２０１７）。 第二，供应链金融以供应链上下游企业之间频繁、稳定的交易

数据作为授信依据，淡化了传统信贷中的财务分析与准入控制，以对物流和资金流的动态

监测代替了对财务报表的静态分析，降低了相对弱势中小微企业的准入门槛（熊熊等，
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２００９）。 第三，中小微企业与民营企业的信用风险居高不下是信贷配给产生的重要原因。
当前，在中央及地方一系列供应链金融发展政策的共同支持与鼓励下，企业有望通过参与

供应链金融业务获得更多的政府补贴与税费减免。 这些财政资金的支持不仅可以为企业

提供更多的可利用资金，同时也有助于培育地方供应链上下游企业之间的稳定循环与良

性合作，降低当地企业开展供应链金融业务的学习成本，促进当地供应链金融业务的推广

与创新。 因此，企业开展供应链金融业务，有助于企业打破信贷配给，拓宽融资渠道，获取

财政资金补贴，显著提高企业的融资水平与融资绩效，为企业推进效率升级的改革措施提

供充足的资金支持。
２. 关系嵌入视角

根据社会网络理论，社会网络是由许多节点通过特定形态的社会关系联结而形成的，
是行为主体之间知识与资源交换和传递过程中建立的各种联系的集合 （崔月慧等，
２０１８）。 社会网络具有资源配置效应，能够帮助企业更便捷地以更低的成本获得更多的

资源（张敏和张一力，２０１５）。 Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ（１９８５）在社会网络理论的基础之上提出了关系

嵌入的视角，他认为企业在社会网络中的行为是“社会化的和高度嵌入的”，他把关系嵌

入界定为网络中个体对他人需求或目标的重视程度、相互之间的信任程度以及信息共享

的程度。 许多学者研究发现，关系嵌入水平是造成企业绩效差异的重要原因，紧密的关系

嵌入可以形成竞争对手难以模仿的异质性资源，从而更有可能帮助企业提升生产经营绩

效（Ｄｙｅｒ ａｎｄ Ｓｉｎｇｈ， １９９８； Ａｎｄｅｒｓｓｏｎ ｅｔ ａｌ. ， ２００２； Ｄｈａｎａｒａｊ ｅｔ ａｌ. ， ２００４）。 通过提升关系

嵌入水平，企业可以增强与供应商、顾客以及合作伙伴之间的关系联结，促进信息与知识

的交流与共享，帮助企业获得各种资源与能力，进而促进形成新的竞争优势（Ｒｏｗｌｅｙ ｅｔ
ａｌ. ， ２０００）。 在供应链金融中，企业为了实现与供应链上下游合作伙伴和金融机构之间

的信息整合，需要进行包括生产设备、仓储设施等物资资本以及信息系统、交易系统等服

务平台的共同投资，这些共同投资有助于加强企业与上下游合作伙伴以股权合作为代表

的强联结关系嵌入。 通过这些高专业性和技术性的共同投资，企业可以同上下游合作伙

伴共同完善业务流程，促进供应链物流、商流、资金流、信息流的有机整合（宋华和卢强，
２０１７），优化生产补给及运输管理，降低企业采购或销售活动的不确定性，实现物流成本、
仓储成本、信贷成本等各种交易成本的全面降低。 此外，加强以供应链金融为代表的供应

链资金管理，可以促进企业与供应商的一体化整合，企业通过与供应商进行共同投资的方

式，可以建立定时会谈、生产计划协作、生产管理协同等机制，建立更深层次的信息交流和

知识共享，加强企业对供应链关系进行进一步的巩固与优化（Ｗｕｔｔｋｅ ｅｔ ａｌ. ，２０１３）。 这些

措施有助于企业加强并巩固同供应链上下游合作伙伴之间的长期合作关系，降低交易成

本，提高资金利用效率，实现企业全要素生产率的稳步提升。
３. 合作研发视角

许多研究证明了科研创新是促进企业与行业全要素生产率提高的重要机制（唐松

等，２０１９）。 但是，随着市场竞争日益激烈，技术更新换代的步伐不断加速，产品周期逐渐

缩短，企业单独从事新产品与新技术研发创新的压力不断增大。 资源基础观认为企业是
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资源的集合体（邵云飞等，２０２２），资源及能力是构成企业经济效益的基础。 当企业拥有

有价值的、稀有的、不可模仿的和不可替代的资源时，企业可以通过实施新的价值创造战

略来实现可持续的竞争优势（Ｂａｒｎｅｙ，１９９１）。 企业的竞争优势不仅来自企业内部拥有的

资源，也取决于企业获取外部资源的能力。 企业开展供应链金融业务可以通过以点带面

的方式同供应链关系网络中更多的伙伴企业建立深层业务往来，从而有更多的机会融入

到产业生态网络中，发掘以技术合作为代表的知识共享。 通过供应链金融建立起来的联

结渠道，可以更加方便地促进供应链上下游企业之间实现信息传递与沟通合作，建立信任

关系，带来更加丰富的信息交换（宋华和卢强，２０１７），促进供应链企业之间科研资源与技

术的合作交流，降低独立研发活动的风险和不确定性，提高研发活动的成功率（凌润泽

等，２０２１）。 同时，供应链金融通过深化企业对不同信息系统的整合，强化企业对各节点

生产数据、订单数据、现金流量、资产负债、安全库存、销售分配等运营数据和财务数据的

收集和分析能力，有望创造出更加贴合市场与客户需求的创新产品与领先国内外同行的

先进科技，从而最终实现企业全要素生产率的显著提升。 综上所述，本文提出以下假设：
Ｈ１：企业开展供应链金融业务可以通过突破信贷配给、加强关系嵌入以及增进合作

研发的方式，显著提升全要素生产率。
（二）地方政府供应链金融支持政策的理论分析

尽管供应链金融可以为企业的高效发展带来一系列契机，但是我国供应链金融市场

基础薄弱，参与主体多样，风险防控体系不够健全。 在没有明确的风险补偿机制或补贴机

制情况下，核心企业为上下游企业提供确权等服务积极性不高（陆岷峰，２０２１），严重阻碍

了供应链金融业务的应用与推广。 市场失灵理论认为，当市场无法在资源分配和价格决

策方面达到最优时，政府需要承担一些市场本身不能充分发挥或根本无法发挥作用的功

能，所以政府的干预是必要的（李俊生和姚东旻，２０１８）。 现有的研究表明，地方政府政策

是影响我国经济资源分配的重要因素（郭庆旺和贾俊雪，２００６）。 尽管供应链金融对于提

升企业经营发展效率具有种种潜力，但是供应链金融业务在现实中的推广效果并不理想，
这就需要政府作为“看得见的手”进一步引导与支持供应链金融市场的发展与完善，才能

更好地发挥供应链金融的效率提升效果。 金融包容理论认为，金融包容性发展的目的在

于提高金融服务的可得性和覆盖面，致力于让经济体每一位成员能够以可负担的成本，以
公平、透明的方式接触、获取和有效使用金融产品与服务（王修华和赵亚雄，２０１９）。 在国

家大力支持供应链金融发展的背景下，地方政府也可以通过出台促进当地供应链发展与

创新的政策措施，通过鼓励与支持当地供应链金融机构的开办与建设，为当地企业提供更

加丰富的供应链金融产品，使金融资源更多地流向“长尾群体”，从而促进当地金融包容

性的发展。 此外，区域协同发展理论认为，区域内行为主体通过系统结构、要素、功能间的

相互协同作用形成系统全局性的战略优化，可以使区域间分工与合作更加紧密，要素之间

的配置更加合理，在合力的作用下促进整体经济效率持续增长（郑玉雯和薛伟贤，２０１９）。
供应链金融的发展需要供应链上下游企业与金融机构共同协作。 因此，地方政府通过出

台推动供应链金融发展的政策，提供有效的风险补偿或发展补贴，通过政府信用为供应链
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金融业务的开展与推广提供背书，有利于促进当地商贸市场、物流市场和金融市场的融合

联动与有机协同，可以促进当地企业与供应链上下游合作伙伴之间的关系嵌入进一步加

深，促进资源有效配置，优化资金使用效率，在进一步优化当地供应链基础设施与市场环

境的基础之上，推动区域内企业生产经营效率的不断优化升级。 因此，本文提出以下假

设：
Ｈ２：地方政府的供应链金融支持政策可以对企业供应链金融的效率提升产生进一步

的促进作用。

三、 研究设计

（一） 数据来源

本文选取了 ２００７ 年至 ２０１９ 年中国 Ａ 股全部上市公司作为初始样本，在剔除了金融

行业和 ＳＴ 特殊处理公司之后，本文的研究对象共计 ３５１６ 家上市公司。 为了对上市公司

开展供应链金融业务的具体时间和业务内容进行精准判定，首先，本文通过数据挖掘技术

从东方财富网收集了 ２００７—２０１９ 年 Ａ 股上市公司发布的 ３２０. ８ 万篇公告；其次，本文提

取了上市公司公告全文内容中含有“供应链金融”一词的所有公告。 通过参考夏雨等

（２０１９）、李健等（２０２０）对供应链金融业务的定义与分类，确定了供应链金融中的 １５ 种业

务类型，并通过 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ 机器学习算法对上市公司公告中供应链金融不同业务模式类

型关键词的同义变换进行了聚类分析和逐一筛选，确保了对供应链金融业务词汇的全面

收集。 再次，通过阅读公告的上下文人工确认了含有“供应链金融”词语的公告中公司是

否明确开展了某项具体的供应链金融业务，删除只提到“供应链金融”没有具体业务内容

的公告。 最后，本文根据筛选后的供应链金融公告，识别了不同企业在不同年份开展供应

链金融业务的具体情况，计算了每个公司开展供应链金融业务的种类个数，每个公司在公

告中每年提到供应链金融相关词语次数的总数，以此反映了上市公司对供应链金融业务

参与的广度与强度。 在关系嵌入的供应链投资分析中，Ａ 股上市公司前五大供应商、客户

信息来自万得数据库。 Ａ 股上市公司前五大供应商、客户对外投资的数据来自企查查数

据库。 上市公司的财务数据来自国泰安数据库。 为了避免极端值的影响，本文对所有连

续型变量均做了双侧 １％的缩尾处理。
（二） 模型设定和变量说明

由于不同企业开展供应链金融业务的时间各不相同，通过参考江伟和姚文韬

（２０１６）、王桂军和卢潇潇（２０１９）、胡海峰等（２０２０）的相关研究，本文根据不同企业开展供

应链金融业务的时间设置了如下基准回归模型：
ＴＦＰ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＳＣＦ ｉ，ｔ ＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｕｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

ＴＦＰ 为企业的全要素生产率，本文采用常用的 ＯＰ、ＬＰ 方法计算企业的全要素生产率

并进行实证分析（王桂军和卢潇潇，２０１９；胡海峰等，２０２０）。 根据前文上市公司开展供应

链金融业务相关公告文本分析的结果，本文设置了企业是否从事供应链金融业务的虚拟
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变量 ＳＣＦ，该变量为 １ 说明上市公司当年开展了供应链金融业务，为 ０ 说明上市公司该年

度没有开展供应链金融业务。 除此之外，本文对不同公司开展供应链金融业务的程度也

进行了进一步测度，分别是公司在 １５ 种供应链金融业务类型中开展供应链金融业务的种

类数 ＋ １ 的对数（ＳＣＦＴｙｐｅ），以及企业当年全部公告中提到供应链金融相关词语次数 ＋ １
的对数（ＳＣＦＷｏｒｄ）。

此外，本文选取了多个控制变量。 Ｓｉｚｅ 为企业规模，用期末总资产的自然对数表示；
Ｌｅｖｅｒｅｇｅ 表示企业负债程度，以杠杆率衡量；Ｇｒｏｗｔｈ 为企业增长速度，以企业的营业收入增

长率衡量；Ｗａｇｅ 表示企业员工薪酬，以员工平均工资的自然对数表示；Ａｕｄｉｔ 为企业采用

的会计师事务所水平，该变量为 １ 说明企业采用了四大会计师事务所审计，以反映公司的

外部监管水平；Ｂｏａｒｄ 为董事会规模，以企业的董事会人数的自然对数衡量；Ｄｕａｌｉｔｙ 为董

事长总经理是否两职兼任，该变量为 １ 说明董事长总经理两职兼任；Ｉｎｄｅｐｒａｔｉｏ 为企业董

事构成，用独立董事占董事会人数的比例衡量；Ａｇｅ 为企业年龄，用公司上市年限的自然

对数表示；ＳＯＥ 为企业股权性质，该变量为 １ 表明是国有企业，为 ０ 则为民营企业。 ＨＨＩ
为同行业企业主营业务收入的赫芬达尔指数，反映企业所处行业的竞争强度。 考虑到金

融科技为供应链金融的发展带来了一系列的技术变革，供应链金融对上市公司全要素生

产率的影响也可能部分来源于金融科技的技术进步。 因此，本文参考了李春涛（２０２０）
的研究，计算了 ３２０. ８ 万篇上市公司公告全文中各公司各年度提到金融科技相关词汇

的词频总数并取对数得到变量 Ｆｉｎｔｅｃｈ，作为上市公司金融科技关注与发展程度的控制

变量。 此外，本文对不同上市公司所在省份的人均地区生产总值（ＧＤＰＰＣ）、第二产业

占 ＧＤＰ 比重（ＳｅｃＩｎｄ）、人口自然增长率（Ｐｏｐｒａｔｅ）、当地发明专利授权总数 ＋ １ 的对数

（ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）也进行了控制。 最后， ｕ ｉ 表示企业个体固定效应， γ ｔ 为年度固定效应， ε ｉ，ｔ

表示随机干扰项。

四、 实证分析

（一）基准回归结果

本文首先运用模型（１）考察了上市公司开展供应链金融业务对公司全要素生产率的

影响。 表 １ 的回归（１）和回归（２）的结果显示，在对一系列控制变量、企业固定效应和年

份固定效应进行控制之后，上市公司开展供应链金融业务（ＳＣＦ）对两种企业全要素生产

率的度量结果（ＴＰＦ＿ＯＰ 和 ＴＦＰ＿ＬＰ）的影响系数分别为 ０. ０８ 和 ０. ０７，且均在 １％的统计

水平上显著，说明供应链金融业务对企业的全要素生产率起到了积极的提升效果。 除此

之外，表 １ 的回归（３） ～ （６）的结果显示，上市公司开展供应链金融业务种类数（ＳＣＦＴｙｐｅ）
和企业当年全部公告中提到供应链金融相关词语次数（ＳＣＦＷｏｒｄ）对企业全要素生产率的

影响均显著为正，说明企业参与的供应链金融业务种类数量越多，公告中提到供应链金融

相关词语的次数越多，供应链金融提高企业全要素生产率的效果越显著，初步验证了本文

的假设 Ｈ１，即开展供应链金融业务可以显著提升企业全要素生产率。
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表 １　 企业开展供应链金融对全要素生产率影响的基准回归检验

ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＣＦ ０. ０８００∗∗∗ ０. ０７３５∗∗∗

（３. ０７） （２. ９１）

ＳＣＦＴｙｐｅ ０. ０７７５∗∗∗ ０. ０７３６∗∗

（２. ６７） （２. ５５）

ＳＣＦＷｏｒｄ ０. ０２８２∗∗ ０. ０２８０∗∗

（２. ３１） （２. ３２）

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ２７５３１ ２７５３１ ２７５３１ ２７５３１ ２７５３１ ２７５３１

调整 Ｒ２ ０. ８３８３ ０. ８９３１ ０. ８３８３ ０. ８９３１ ０. ８３８３ ０. ８９３１

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％ 、５％ 、１％统计意义上的显著。 括号内为 ｔ 值，标准误均经过公司层面聚类调整，以下
各表相同。

（二）异质性检验1

为了进一步分析不同类型供应链金融业务对公司全要素生产率的异质性影响，本文

根据夏雨等（２０１９）的研究，按照供应链金融业务模式将不同的供应链金融业务分为存货

质押模式、应收账款模式、预付款模式以及创新模式的四种类型；根据李健等（２０２０）的研

究，按照供应链金融的资金需求主体将供应链金融分为买方融资和供应商融资；本文还根

据企业在供应链金融相关公告中是否明确提出“为客户提供资金支持”“为经销商解决资

金融通需求”等明确提供资金的描述，将企业分为供应链金融资金提供方和供应链金融

资金接受方；根据企业是否为供应链金融业务提供软件、平台、信息系统、物流等基础服

务，将企业分为供应链金融服务提供方和供应链金融服务接受方。 在将以上不同类型的

分类变量进行回归检验之后，本文发现创新模式供应链金融、供应商融资以及供应链金融

的资金与服务接受方可以获得更大的效率提升效果。
另外，为了深入了解供应链金融的全要素生产率提升效果对不同要素依赖水平企业

的差异性，本文根据全要素生产率 ＯＰ 法与 ＬＰ 法的计算方法，将企业投资支付的现金和

企业购买商品接受劳务的现金除以期末现金总额计算了企业的投资依赖度与原材料依赖

度，并根据中位数进行了分类，结果发现高投资依赖度与高原材料依赖度的企业发展供应

链金融的效率提升效果更加显著。 在根据股权性质与企业所在地区进行的分组检验中，
本文发现民营企业，以及市场化程度低和西部地区企业开展供应链金融业务的效率提升

1 因篇幅所限，异质性检验和部分稳健性检验的结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。
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效果更加显著。
（三）内生性问题和稳健性检验

１. Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法检验

本文在收集上市公司全部公告全文数据的基础之上，对上市公司发展供应链金融业

务的情况进行了较为系统与全面的文本分析。 但是，并非所有企业开展供应链金融业务

都会发布公告，企业发布的公告越多，才越有可能对企业发展供应链金融的情况进行披

露。 为了降低核心变量选择偏误的内生性问题，本文采用了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段检验重新估

计。 本文用企业上一年发布公告数量的对数（Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｔ － １）作为第一阶段的控制变

量，运用 Ｐｒｏｂｉｔ 方法采用与模型（１）相同的控制变量进行回归，然后将第一步计算的 ＩＭＲ
（逆米尔斯比率）放入第二步模型中，对选择性偏差所导致的内生性问题进行控制。 回归

结果如表 ２ 所示，（２） ～ （３）列的结果显示在使用了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法模型之后，企业发展

供应链金融业务依然可以对企业全要素生产率产生显著的积极影响，支持了前文的研究

结论。

表 ２　 企业公告数量的 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法检验

ＳＣＦ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ

（１） （２） （３）
Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｔ － １ ０. ０２４６

（１. ０６）

ＳＣＦ ０. ０６５９∗∗∗ ０. ０５５１∗∗

（２. ６８） （２. ３５）

ＩＭＲ ０. ３９０５∗ ０. ６１８９∗∗∗

（１. ８２） （２. ９１）

控制变量 是 是 是

企业固定效应 否 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 ２４５５５ ２４５５５ ２４５５５

Ｐｓｅｕｄｏ ／调整 Ｒ２ ０. １９２１ ０. ３２７０ ０. ４９７６

２. 双重差分平行趋势检验

企业开展供应链金融业务需要一定的前期投入，本文的结果也可能存在高生产效率

的企业更有可能开展供应链金融业务的反向因果问题。 为了对该问题进行排除本文将样

本期间内开展供应链金融业务的企业设为处理组 ＳＣＦＴｒｅａｔ ＝ １，将样本期间内从未开展供

应链金融业务的企业设为控制组 ＳＣＦＴｒｅａｔ ＝ ０，根据样本期间内企业首次发布开展供应链

金融业务公告的前后年份设置虚拟变量，进行了双重差分平行趋势检验，检验结果表明处

理组企业并没有在开展供应链金融业务之前拥有更高水平的全要素生产率，排除了反向

因果的问题，说明企业只有在开展供应链金融业务之后才显著促进了企业全要素生产率



２０２３ 年第 ６ 期 供应链金融与企业效率升级 １４１　　

的提高。
３. 倾向得分匹配检验

由于当前上市公司开展供应链金融业务的样本占总样本的比例较低，且处理组和对

照组包含了各个行业的不同公司，公司特征上的差异以及样本选择偏差可能会对本文的

基本结论产生影响，本文利用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）进行处理，匹配之后处理组与对照组

样本在所有控制变量上均不存在显著差异，但用匹配后的样本回归，企业开展供应链金融

业务对全要素生产率的影响系数依然显著为正，说明在对样本的选择性偏差进行控制之

后，上市公司开展供应链金融业务可以显著提高公司生产效率的结论依然成立。
４. 稳健性检验

为了保证本文结论的可靠性，本文还进行了以下稳健性检验：第一，本文将因变量替

换为劳动生产率、经 Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ ｅｔ ａｌ. （２０１５）方法修正后的全要素生产率、ＲＯＡ、ＴＯＢＩＮＱ 等

指标后，企业开展供应链金融业务对以上替代因变量的影响依然显著为正。 第二，本文考

虑了信息披露质量，将样本期间出现了不实披露行为的公司样本以及会计稳健性低于

２０％分位数的样本予以剔除，实证结果依然保持一致。 第三，本文将解释变量滞后一阶，
以缓解特征变量的内生性问题，结果保持不变。 第四，本文在控制变量中加入了政府补贴

的对数和政府补贴占总资产的比例，对政府补贴对企业全要素生产率的影响进行了控制

之后，企业开展供应链金融业务对企业全要素生产率依然显著为正。 第五，本文借鉴 Ｌａ
Ｆｅｒｒａｒａ ｅｔ ａｌ. （２０１２）的方法，采用安慰剂检验的方式，证明了企业开展供应链金融业务的

生产效率提升效果不是偶然发生的。
（四）机制检验

１. 融资优化效应

企业生产经营效率的改善离不开持续稳定的资金支持。 为了检验企业发展供应链金

融对企业融资水平的影响，本文对企业新增银行贷款占总资产的比例（ＬｏａｎＲａｔｅ）、政府补

贴占总资产的比例（ＳｕｂｓｉｄｙＲａｔｅ）、新增外部融资现金（取得借款收到的现金 ＋吸收权益性

投资收到的现金 ＋收到其他与筹资活动有关的现金）占总资产的比例（ＥｘｆｉｎＲａｔｅ）进行了

测算。 表 ３ 回归（１）显示了供应链金融业务对企业新增银行贷款的影响，影响系数为

０. ０６，且在 １％的统计水平上显著为正，说明在企业开展供应链金融业务之后，通过整合

“产—供—销”多方资源，提升了供应链整体的信用质量，加强了与银行和其他金融机构

的互信合作，使企业更容易突破信贷配给，获得银行信贷资金的支持。 回归（２）的结果显

示了企业开展供应链金融业务的确可以显著获得更多的政府补贴，增加外部资金支持。
除此之外，回归（３）的结果显示，企业的外部融资现金占比也获得了显著提升，企业发展

供应链金融可以获得更加充足的现金资源。 因此，供应链金融确实可以有效帮助企业突

破信贷配给，拓宽融资渠道，获取政府补贴与外部资金，为企业提质改造，全面提升生产经

营效率提供了强有力的资金支持。
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表 ３　 供应链金融的融资优化效应

ＬｏａｎＲａｔｅ ＳｕｂｓｉｄｙＲａｔｅ ＥｘｆｉｎＲａｔｅ

（１） （２） （３）

ＳＣＦ ０. ０６３１∗∗∗ ０. ０００７∗∗ ０. ０２８７∗∗

（３. １１） （１. ９８） （２. １２）

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 ２７５３１ ２６５１２ ２７５３１

调整 Ｒ２ ０. ２３１６ ０. ４２４５ ０. ６２８１

２. 关系嵌入效应

为了深入分析供应链金融是否帮助企业加深了同供应链上下游企业之间的关系嵌

入，参考唐松和谢雪妍（２０２１），本文通过以下步骤收集整理了企业与供应商、客户共同投

资的数据：首先，本文通过万得数据库收集并整理了 Ａ 股上市公司前五大供应商、客户信

息，保留了对供应商、客户名称进行完整披露的样本。 其次，本文将完整的供应商和客户

名称导入了企查查数据库，提取了每个供应商和客户对外投资的历史数据。 再次，本文通

过国泰安数据库下载整理了上市公司财务报表附注中各上市公司长期股权投资的信息。
最后，本文按照公司名称和投资年份将上市公司的股权投资信息与各公司前五大供应商

和客户的投资信息进行了逐一匹配与筛查，确认了上市公司对供应商和客户母公司或子

公司进行了投资的信息，并按照上市公司资产规模进行了标准化，得到了上市公司与供应

商联合投资占总资产之比（ ＳｕｐｐｌｉｅｒＩｎｖＲａｔｅ）、上市公司与客户联合投资占总资产之比

（ＣｌｉｅｎｔＩｎｖＲａｔｅ）的数据。 除此之外，本文还计算了上市公司投资支付的现金占总资产之比

（ＯＩｎｖＲａｔｅ）、上市公司收到其他企业投资本公司子公司现金占总资产之比（ＲＩｎｖＲａｔｅ），以
此对供应链金融是否可以加强上市公司与供应链上下游合作伙伴之间的关系嵌入进行全

面的实证分析。
表 ４ 的回归（１）显示了供应链金融对投资支付现金占比的影响系数为 ０. ０３，在 ５％的

统计水平上显著，说明企业在开展供应链金融业务之后，因为供应链金融的一系列数字化

建设的业务需求，确实会显著增加企业的投资活动。 回归（２）和回归（３）的结果显示，供
应链金融对企业与供应商和客户联合投资的影响系数均显著为正，说明企业在开展了供

应链金融业务之后，的确会显著提高对供应链上供应商与客户的投资与合作水平。 除此

之外，回归（４）的结果显示，供应链金融业务还可以显著提高企业的子公司获得其他公司

投资的水平，该系数在 ５％的统计水平上显著，说明企业在为开展供应链金融业务增加对

外投资的同时，也可以收到更多其他企业对本公司的投资。 这说明企业发展供应链金融

建立起来的相互投资关系，可以进一步增强企业供应链的关系嵌入，帮助企业同上下游合

作伙伴共同完善业务流程，促进供应链物流、商流、资金流、信息流的有机整合，实现企业
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全要素生产率的显著提升。

表 ４　 供应链金融的关系嵌入效应

ＯＩｎｖＲａｔｅ ＳｕｐｐｌｉｅｒＩｎｖＲａｔｅ ＣｌｉｅｎｔＩｎｖＲａｔｅ ＲＩｎｖＲａｔｅ

（１） （２） （３） （４）

ＳＣＦ ０. ０３１３∗∗ ０. ００３１∗ ０. ００３３∗ ０. ００１４∗∗

（２. １５） （１. ８３） （１. ７７） （２. ０６）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

样本量 ２７５３１ ４４１４ ７８７１ ２７５３１

调整 Ｒ２ ０. ４３３５ ０. ２５３０ ０. ４２７４ ０. １１０１

３. 合作研发效应

本文用研发支出占营业收入比例（ＲＤｓｈａｒｅ）、当年联合申请的发明专利数量的对数

（ＣｏＰａｔｅｎｔ）以及当年联合申请的发明专利和实用新型专利数量的对数（ＳｕｍＣｏＰａｔｅｎｔ）来
反映企业开展供应链金融业务对企业联合研发与技术进步的影响。 表 ５ 回归（１）反映了

供应链金融的合作属性对企业创新投入的影响，可以看到，企业开展供应链金融业务对研

发投入占比、联合申请的发明专利数量和联合申请的发明专利与实用新型专利总数的影

响系数均显著为正，说明企业通过开展供应链金融业务，与更多的供应商和客户发生了联

结，吸收了供应链上的创新资源，增强了企业的协同创新能力，增加了企业的研发投入，
创造出了更多有价值的研发成果，通过推动企业技术进步的方式，促进企业的全要素

生产率得到了有效提升。 因此，本文的假设 Ｈ１ 得到了全面验证：企业开展供应链金融

业务可以通过突破信贷配给、加强关系嵌入以及增进合作研发的方式，显著提升全要

素生产率。

表 ５　 供应链金融的合作研发效应

ＲＤｓｈａｒｅ ＣｏＰａｔｅｎｔ ＳｕｍＣｏＰａｔｅｎｔ

（１） （２） （３）

ＳＣＦ ０. ００４４∗ ０. ０９９４∗∗ ０. ０８５５∗

（１. ６８） （２. ４７） （１. ８７）

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

样本量 ２７５３１ ２７５３１ ２７５３１

调整 Ｒ２ ０. ７８１４ ０. ６２４４ ０. ６３７３
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五、地方政府供应链金融支持政策的影响研究

（一）地方政府供应链金融支持政策影响的实证模型

２０１７ 年，国务院办公厅《关于积极推进供应链创新与应用的指导意见》的出台，标志

着将开展供应链创新上升至国家战略高度。 许多省市也均出台了具体的分工落实政策。
本文通过数据挖掘技术对全国地方政府 ２００７—２０１９ 年 １９５. ３ 万篇地方政府政策文件进

行了收集整理，并提取了标题中含有“供应链”这一关键词的全部地方政策文件，人工确

认了每篇地方政府“供应链”政策文件中是否有支持供应链金融发展的具体政策。 同时

我们也根据上文整理所得的供应链金融业务词典，通过具体供应链金融业务 ＋ 政策支持

细则的方式，对各级政府部门支持某项供应链金融业务的政策文本信息进行了提取。 其

中政策支持细则包括为企业开展某项供应链金融业务提供含具体金额或百分比的贴息、
财政补贴等资金补贴类政策，为供应链金融企业入驻提供办公场地入驻补贴、税费减免、
资金奖励等机构招引类政策，以及为吸引与培育某项供应链金融业务相关人才而提供的

人才津贴、教育培训、所得税减免、子女入学优惠等人才培育类政策。 最终，本文得到了全

国各省市支持当地供应链金融发展的政策文件。 接下来，本文对地方政府供应链金融支

持政策是否可以帮助供应链金融参与企业获得更大的效率提升进行实证检验。 由于地方

政府的政策文件从颁布到实施具有一定的时滞性，本文根据公司所在地的省级或市级政

府是否出台了供应链金融支持政策进行了一阶滞后，设置了虚拟变量 Ｐｏｌｉｃｙ ｊ × Ａｆｔｅｒｔ － １，如
果公司所在地的 ｊ 市当地市政府或省级政府上一年出台了供应链金融的支持政策，则设

为 １，否则为 ０。 具体的模型设置如下：
ＴＦＰ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＳＣＦ ｉ，ｔ ＋ β２Ｐｏｌｉｃｙ ｊ × Ａｆｔｅｒｔ －１ ＋ β３ＳＣＦ ｉ，ｔ × Ｐｏｌｉｃｙ ｊ × Ａｆｔｅｒｔ －１

＋ λＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ σ ｊ ＋ ｕｉ ＋ γｔ ＋ εｉ，ｔ

（２）

其中，ＳＣＦ 与模型（１）相同，代表了企业当年是否开展了供应链金融业务，ＳＣＦ ×
Ｐｏｌｉｃｙ ｊ × Ａｆｔｅｒｔ － １检验上市公司在当年是否既开展了供应链金融业务，又受到了当地政府

支持供应链金融政策的影响， σ ｊ 表示城市的固定效应，其余的设置与模型（１）相同。 因

此，通过观察 ＳＣＦ × Ｐｏｌｉｃｙ ｊ × Ａｆｔｅｒｔ － １的系数 β３ ，我们可以了解到地方政府的供应链金融政

策能否在企业开展供应链金融业务的基础上，为企业的全要素生产率提升带来了更大增

量。 为了进一步区分不同地方政府支持供应链金融发展不同力度的异质性影响，本文还

计算了当地政府支持供应链金融政策累计总数 ＋ １ 的对数（ＰｏｌｉｃｙＮｕｍ ｊ ，ｔ － １），通过观察交

乘项 ＳＣＦ × ＰｏｌｉｃｙＮｕｍ ｊ ，ｔ － １ × Ａｆｔｅｒｔ － １的系数，可以判断是否政府支持供应链金融政策的文

件数目越多，当地企业开展供应链金融业务获得的效率提升水平越大。
（二）地方政府供应链金融支持政策影响的回归结果

表 ６ 的回归（１）和回归（２）报告了地方政府供应链金融支持政策是否可以帮助供应

链金融业务参与企业获得更大效率提升效果的实证结果。 ＳＣＦ × Ｐｏｌｉｃｙ ｊ × Ａｆｔｅｒｔ － １的系数
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均显著为正，且统计水平分别达到了 ５％和 １％ ，说明开展了供应链金融业务的上市公司，
在当地政府支持供应链金融政策的影响下，可以显著获得更大的效率提升，验证了本文的

假设 Ｈ２。 回归（３）和回归（４）中，本文将地方政府是否出台了供应链金融支持政策的虚拟

变量（Ｐｏｌｉｃｙｊ × Ａｆｔｅｒｔ －１ ） 替 换 为 了 反 映 供 应 链 金 融 支 持 政 策 数 量 的 连 续 型 变 量

（ＰｏｌｉｃｙＮｕｍｊ，ｔ －１ × Ａｆｔｅｒｔ －１），结果依然显著为正，说明地方政府对供应链金融的支持政策文件

越多，支持力度越大，开展供应链金融业务的企业可以获得更大的全要素生产率提升效果。

表 ６　 地方政府供应链金融支持政策对企业全要素生产率影响的实证检验

ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ

（１） （２） （３） （４）

ＳＣＦ ０. ０６０５∗∗∗ ０. ０５１４∗∗∗ ０. ０６３５∗∗∗ ０. ０５４６∗∗∗

（３. ９６） （３. ５６） （４. １７） （３. ７９）
Ｐｏｌｉｃｙ ｊ × Ａｆｔｅｒｔ － １ － ０. ０２０９∗∗ － ０. ０２８９∗∗∗

（ － ２. ２２） （ － ３. ２６）
ＳＣＦ × Ｐｏｌｉｃｙ ｊ × Ａｆｔｅｒｔ － １ ０. ０５８４∗∗ ０. ０６１７∗∗∗

（２. ４６） （２. ７５）
ＰｏｌｉｃｙＮｕｍｊ ，ｔ － １ × Ａｆｔｅｒｔ － １ － ０. ０２８８∗∗∗ － ０. ０２５２∗∗∗

（ － ３. ４３） （ － ３. １８）
ＳＣＦ × ＰｏｌｉｃｙＮｕｍｊ ，ｔ － １ × Ａｆｔｅｒｔ － １ ０. ０３７３∗∗ ０. ０３９４∗∗

（２. ０６） （２. ３０）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

城市固定效应 是 是 是 是

样本量 ２７０７３ ２７０７３ ２７０７３ ２７０７３

调整 Ｒ２ ０. ８４２４ ０. ８９５８ ０. ８４２４ ０. ８９５８

六、结论及政策建议

本文采用数据挖掘和人工阅读相结合的方式，实证检验了上市公司开展供应链金融

业务对企业全要素生产率的影响。 研究结果表明，企业开展供应链金融业务可以促进全

要素生产率得到显著提升，融资优化、关系嵌入以及合作研发是供应链金融提升企业全要

素生产率的有效机制。 地方政府的供应链金融支持政策可以对企业开展供应链金融业务

的效率提升效果产生进一步的促进作用。 本文认为进一步支持鼓励供应链金融的发展，
对推动与深化我国企业效率升级具有以下启示：

第一，供应链金融的健康发展离不开当地政府部门的有力支持。 地方政府一方面可
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通过推进当地交通基础设施的网络覆盖和智能化升级，提高物流运输的数字化、自动化、
信息化改革，降低企业为发展供应链金融而进行设备升级与优化的成本，为供应链金融的

商贸往来和资金交易提供更优质的数据支持，增大虚假仓单、虚假骗贷、虚增营业收入等

不法行为的违规难度，强化供应链金融的风险防控体系；另一方面可通过引进供应链金融

龙头企业，培育供应链金融业务专业人才，为当地企业和金融机构开展供应链金融业务提

供财政补贴、税费减免等方式，降低当地企业开展供应链金融业务的学习成本，促进当地

供应链金融业务的推广与创新，为当地企业的发展畅通融资渠道，创造良好的外部环境。
第二，从本文收集的各级政府供应链金融支持政策的内容来看，当前供应链金融支持

政策仍以贴息、税费减免、业务奖励等传统的资金支持类政策为主，对于新兴产业和创新

企业开展供应链金融业务的支持力度相对不够。 地方政府可在进一步加强对新兴技术的

学习与了解的基础之上，结合当地经济与产业的发展特点，为支持当地创新企业的高效融

资提供更具有针对性的供应链金融发展政策，同时基于当地供应链与产业链特色，通过设

立专门的创新基金或创新补贴，鼓励供应链上下游企业之间加强科研合作，加大新产品、
新技术与新服务的开发力度，提高当地的科研合作水平，为企业的高质量发展提供源源不

断的创新驱动力。
第三，随着全球工业 ４. ０ 智能化时代的到来，企业应该充分把握发展供应链金融的机

会，应用物联网技术实现实时物流信息追踪，采用大数据分析进行库存优化，加强对供应

链管理的数字化和集成化改造，扩大与供应链上下游企业之间的相互投资和关系嵌入，实
现企业内部和供应链上下游之间的信息系统互联互通，逐步推动战略规划、寻源采购、生
产制造、物流交付及售后支持等各个节点的全链条数字化作业，促进企业所处供应链的信

息化与智能化，进一步促进企业自身的高质量发展。
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［３５］Ｈｏｐｅｎｈａｙｎ Ｈ. Ａ. ２０１４. “Ｆｉｒｍｓ， Ｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ， ａｎｄ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ： Ａ Ｒｅｖｉｅｗ”， Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

６（１）：７３５ ～ ７７０．

［３６］Ｊｉｎ Ｍ. ，Ｚｈａｏ Ｓ. ，ａｎｄ Ｋｕｍｂｈａｋａｒ Ｓ. Ｃ. ２０１９. “ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ

Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ”，Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２７５（３）： １１３９ ～ １１５６．

［３７］Ｌａ Ｆｅｒｒａｒａ Ｅ. ， Ｃｈｏｎｇ Ａ. ， ａｎｄ Ｄｕｒｙｅａ Ｓ. ２０１２. “Ｓｏａｐ Ｏｐｅｒａｓ ａｎｄ Ｆｅｒｔｉｌｉｔｙ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｂｒａｚｉｌ”， Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｊｏｕｒｎａｌ： Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ４（４）：１ ～ ３１．

［３８］Ｍｉｔｃｈｅｌｌ Ｃ. １９６９. “ Ｔｈｅ Ｃｏｎｃｅｐｔ ａｎｄ Ｕｓｅ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ”， Ｓｏｃｉａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ ｉｎ Ｕｒｂａｎ Ｓｉｔｕａｔｉｏｎｓ， Ｍａｎｃｈｅｓｔｅｒ

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， Ｍａｎｃｈｅｓｔｅｒ： １ ～ ５０．

［３９］Ｒｏｗｌｅｙ Ｔ，Ｂｅｈｒｅｎｓ Ｄ，ａｎｄ Ｋｒａｃｋｈａｒｄｔ Ｄ. ２０００. “ Ｒｅｄｕｎｄａｎｔ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ： Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ａｎｄ

Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ Ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｓｔｅｅｌ ａｎｄ Ｓｅｍｉｃｏｎｄｕｃｔｏｒ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ”，Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２１（３）： ３６９ ～ ３８６．

［４０］ Ｗｕｔｔｋｅ Ｄ. Ａ. ， Ｂｌｏｍｅ Ｃ. ， Ｆｏｅｒｓｔｌ Ｋ. ， ａｎｄ Ｈｅｎｋｅ Ｍ. ２０１３. “ Ｍａｎａｇｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ａｄｏｐｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ

Ｆｉｎａｎｃｅ—Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｓｉｘ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃａｓｅ Ｓｔｕｄｉｅｓ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌｏｇｉｓｔｉｃｓ，３４（２）：１４８ ～ １６６．

Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｕｐｇｒａｄｉｎｇ：
Ｄｕａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｙ Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ Ｌｏｃａｌ Ｐｏｌｉｃｙ Ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ

ＣＨＥＮＧ Ｃｈｅｎｇ　 ＴＩＡＮ Ｘｕａｎ　 ＸＵ Ｚｈａｏｙｉ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， Ｈｕｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；
ＰＢＣ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｔｓｉｎｇｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ； Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｔｓｉｎｇｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：Ｉｎ ｔｈｅ “Ｇｕｉｄｉｎｇ Ｏｐｉｎｉｏｎｓ ｏｎ Ａｃｔｉｖｅｌｙ Ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ” ， ａ ｋｅｙ
ｍｅａｓｕｒｅ ｉｓ ｔｏ “Ａｃｔｉｖｅｌｙ ａｎｄ ｓｔｅａｄｉｌｙ ｄｅｖｅｌｏｐ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ （ＳＣＦ），” ｔｏ ｅｎｓｕｒｅ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｐｏｓｉｔｉｏｎ ａｓ ａｎ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｃｅｎｔｅｒ ｏｆ ｇｌｏｂａｌ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ． Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ａｔ ａｌｌ ｌｅｖｅｌｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｈａｖｅ
ｉｓｓｕｅｄ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｏ ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｌｏｃａｌ ＳＣＦ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｃａｎ ＳＣＦ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｈｅｌｐ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｏｖｅｒｃｏｍｅ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｏｎｉｎｇ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅｉｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ？ Ｗｈａｔ
ａｒｅ ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｗｈｉｃｈ ＳＣＦ ｃａｎ ｆａｃｉｌｉｔａｔｅ ｔｈｅ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ？ Ｔｈｅｓｅ
ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ａｒｅ ｗｏｒｔｈｙ ｏｆ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ．

Ｉｎ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ， ｗｅ ｃｏｎｄｕｃｔ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＳＣＦ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ． Ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ３. ２ ｍｉｌｌｉｏｎ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｙ
ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ １. ９ ｍｉｌｌｉｏｎ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ， ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１９． Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｒｅ ａｓ
ｆｏｌｌｏｗｓ． Ｆｉｒｓｔ， ＳＣＦ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ａ ｆｉｒｍ'ｓ ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ （ＴＦＰ） ａｎｄ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ．
Ｓｅｃｏｎｄ， ＳＣＦ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｏｆ ｂｒｅａｋｉｎｇ ｃｒｅｄｉｔ ｒａｔｉｏｎｉｎｇ ａｎｄ
ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｍｕｔｕａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｅｍｂｅｄｄｉｎｇ， ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ
ｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅ Ｒ＆Ｄ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｔｈｉｒｄ， ｉｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｏ ｅｎｃｏｕｒａｇｅ ａｎｄ
ｓｕｐｐｏｒｔ ＳＣＦ， ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｂｙ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ＳＣＦ． Ｆｏｕｒｔｈ， ｏｆ ｔｈｅ ｖａｒｉｏｕｓ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ＳＣＦ
ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ， ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ， ｓｕｐｐｌｉｅｒ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ａｎｄ ｆｕｎｄ ａｎｄ ｓｅｒｖｉｃｅ ｒｅｃｉｐｉｅｎｔｓ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｇｒｅａｔｅｒ
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ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ． Ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｈｉｇｈ ｆａｃｔｏｒ － ｌｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ｐｒｉｖａｔｅ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ａｎｄ ｔｈｏｓｅ ｌｏｃａｔｅｄ ｉｎ ｌｅｓｓ ｍａｒｋｅｔｉｚｅｄ ａｎｄ ｗｅｓｔｅｒｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｗｈｅｎ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇ ＳＣＦ．

Ｏｕｒ ｓｔｕｄｙ ｍａｋｅｓ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ． Ｆｉｒｓｔ， ｗｅ ｄｒａｗ ｏｎ ｔｈｅ ｓｐｅｃｉａｌｉｚｅｄ ｖｏｃａｂｕｌａｒｙ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ
ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｐｏｓｅ ａ ｔｅｘｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｍｅｔｈｏｄ ｃｏｍｂｉｎｉｎｇ ｔｈｅ “ ｄｉｃｔｉｏｎａｒｙ ｍｅｔｈｏｄ” ｗｉｔｈ ｔｈｅ
“ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｍｅｔｈｏｄ” ｔｏ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｅｘｔｒａｃｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｎ ｗｈｅｔｈｅｒ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｈａｖｅ ｅｎｇａｇｅｄ ｉｎ ＳＣＦ， ａｌｏｎｇ
ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｔｙｐｅｓ ａｎｄ ｍｅｔｈｏｄｓ ｕｓｅｄ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｗｅ ｉｄｅｎｔｉｆｙ ａｎｄ ｖａｌｉｄａｔｅ ｔｈｒｅｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｏｆ ＳＣＦ： ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎ， ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｅｍｂｅｄｄｉｎｇ， ａｎｄ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅ Ｒ＆Ｄ， ｗｈｉｃｈ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｔｈｅ ｅｎｈａｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ｗｅ ｐｒｏｖｉｄｅ ａｎ ｉｎ － ｄｅｐｔｈ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｈｏｗ ＳＣＦ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ' ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ａｄｄｉｔｉｏｎａｌｌｙ， ｂｙ ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｄａｔａｂａｓｅｓ ｓｕｃｈ ａｓ ＣＳＭＡＲ， Ｗｉｎｄ， ａｎｄ Ｑｉｃｈａｃｈａ． ｃｏｍ， ｗｅ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ａｎａｌｙｚｅ ｊｏｉｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｅｑｕｉｔｙ ｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｏｎｓ ｗｉｔｈｉｎ ａ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｉｎｖｏｌｖｉｎｇ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ，
ｓｕｐｐｌｉｅｒｓ， ａｎｄ ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ． Ｏｕｒ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｅｎｒｉｃｈ ｔｈｅｏｒｉｅｓ ｏｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ｔｈｉｒｄ， ｗｅ ｅｘａｍｉｎｅ
ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ＳＣＦ ｓｕｐｐｏｒｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｂｙ ａｎａｌｙｚｉｎｇ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ． Ｗｅ
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