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摘要:供应链金融作为连接产业与金融的重要纽带,日益成为提升企业竞争优势的关键手段.本文基于供

应链金融参与动机将企业划分为战略型、融资型与担保型三类,采用２００７—２０２１年沪深 A股上市公司数据开展

实证研究.研究发现,供应链金融能够显著提升企业竞争力,该结论在经过一系列稳健性检验后依然成立,且这

一效应在基于战略动机和融资动机参与供应链金融的企业中表现更为突出.供应链金融通过提升资金协同效

率、提高供应链信息透明度以及推动技术合作,进而增强企业的联合创新能力与组织协调能力,最终提升其竞争

优势.战略型企业中合作企业数量增加及融资型企业中融资规模扩大均能够显著提升企业竞争力;供应链金融

业务种类丰富以及能够获得当地政策支持的企业,其竞争力提升效果更好;采取领先差异化战略、具有丰富竞争

经验、产业地位较高、产业结构较合理以及数字赋能水平较高的企业,供应链金融的竞争力提升效果更显著.研

究结论为深入理解供应链金融如何嵌入企业资源与能力体系,进而创造竞争优势提供了实证依据.

关键词:供应链金融;企业竞争力;供应链管理

中图分类号:F２７５．１　　文献标识码:A　　文章编号:１００３Ｇ５２３０(２０２６)０２Ｇ０１０９Ｇ１３

收稿日期:２０２５Ｇ０５Ｇ３０
基金项目:国家自然科学基金项目“数字赋能、供应链金融与企业竞争力”(７２２０２１２６);山西省科技战略研究专项

“数字化推进山西企业融通创新体系的整体效能研究”(２０２４０４０３０４０１０７２);山西省哲学社会科学规划

课题经济专项“数字财政建设赋能民生支出和增进民生福祉研究”(２０２５ZK０９５)

作者简介:王少华(１９９２— ),女,山西临汾人,山西财经大学会计学院副教授;

高明敏(１９９９— ),男,山西晋城人,山西财经大学会计学院博士生,本文通讯作者.

一、引言

供应链金融作为嵌入产业链供应链体系中的特有融资方式,兼具产业属性与金融属性,在实现多

方协同的基础上提升了供应链整体的价值创造效率[１].相关数据显示,２０１８—２０２２年,中国供应链

金融市场资产余额由２０．１万亿元增长至３２．３万亿元,年均复合增长率达１２．５％,展现出较强的发展

动能① .在这一背景下,越来越多的企业开始将供应链金融深度融入经营管理决策中,以此实现对供

应链资源与能力的优化配置.根据资源编排理论,企业竞争力的根本源泉在于其对关键资源的获取、
配置与动态整合能力,并据此构建可持续的竞争优势[２].随着市场竞争范式由单一企业之间的竞争
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转向供应链网络间的竞争,链上资源与能力的整合和重构将对企业持续性竞争优势的塑造产生深远

影响.由此可见,供应链金融已成为企业重构竞争优势的重要途径.
随着宏观经济环境变化与政策推动力度增强,供应链金融发展步伐显著加快,其服务内容也由初

期的单一贷款产品逐步演进为覆盖应收账款、预付款以及仓单质押等业务的多元化综合金融服务体

系.伴随业务形态的不断丰富,企业在供应链金融中的参与方式也不再局限于单一领域,而是呈现出

明显分化.部分企业基于战略动机,出于寻求战略协同与实现利益共享的目的参与供应链金融.例

如,润和软件(３００３３９．SZ)与阿里云在供应链金融等领域建立合作关系,旨在通过生态协同增强双方

在金融科技领域的优势.部分企业则基于融资动机,出于获取融资便利的目的参与供应链金融.以

京能电力(６００５７８．SH)为例,其在融资环境趋紧的背景下,积极探索供应链金融等创新融资模式,以
拓展资金来源.还有部分企业基于担保动机参与供应链金融,通过信用背书来缓解上下游企业的财

务压力.如江淮汽车(６００４１８．SH)通过与平安银行合作,基于经销商回购担保机制深度参与供应链

金融② .基于企业参与供应链金融的不同动机,探讨供应链金融能否以及如何提升企业竞争力,具有

重要的理论与实践意义.
本文可能的边际贡献主要在于三个方面.第一,从企业参与动机出发,拓展了对供应链金融内涵

的理解.与现有研究主要聚焦于企业是否开展供应链金融不同[３][４][５][６],本文将研究重点拓展至企

业如何开展供应链金融.具体来讲,本文将企业参与供应链金融的动机划分为战略型、融资型和担保

型三类,从动因差异视角系统探讨供应链金融对企业竞争力的影响,拓宽了供应链金融的理论研究边

界.第二,以资源编排理论为基础,本文构建了“供应链金融—资源—能力—竞争力”的理论传导机

制,发现供应链金融通过提升资金协同效率、提高供应链信息透明度以及推动技术合作,进而增强企

业的联合创新能力与组织协调能力,最终提升企业竞争力.相比既有研究对资源或能力单一维度的

关注[７][８],本文更强调资源整合与能力塑造之间的联动关系,并突出了联合创新与组织协调在构建可

持续竞争优势中的作用.第三,从多维视角出发,系统分析了供应链金融作用效果的情境异质性,提
升了研究的现实指导意义.具体而言,本文从供应链金融特征、企业竞争特征、产业环境以及数字赋

能四个维度出发,揭示了供应链金融在不同条件下对企业竞争力的差异化影响.一方面,本文探讨了

战略型供应链金融企业中合作企业数量增加、融资型供应链金融企业中融资规模扩大、业务模式多样

性与政策支持对供应链金融效果的增强作用,为政府完善政策体系与企业优化供应链金融决策提供

理论依据;另一方面,本文从企业内外部特征出发,考察了差异化战略、竞争经验、产业地位与产业结

构合理性等因素对企业受益程度的影响.同时,本文还探讨了数字赋能如何增强供应链金融对企业

竞争力的推动效应,为实现产融结合与实数融合提供了理论支持与经验证据.

二、文献综述

既有研究普遍认为,企业竞争力的形成既受外部环境影响[９][１０],也取决于企业自身条件[１１][１２].
随着企业间竞争逐步演化为供应链之间的竞争,学术研究开始关注供应链因素对企业竞争力的影响.
早期有关供应链金融的研究多从融资视角出发,将其视为缓解企业融资约束的重要工具[１３].随后,
学者们逐渐认识到,供应链金融并非单一融资产品,而是一种以核心企业为枢纽,通过整合物流、信息

流与资金流来优化供应链整体运行的协同机制[１４].在此框架下,供应链金融不仅影响企业融资行

为,还会通过改变企业现金持有、调整资本结构和整合创新资源等方式,对企业长期发展产生深远影

响[３][１５][１６].在测度方法上,部分文献基于应收账款和应付账款等财务指标对供应链金融进行度

量[１７][１８],但随着经济发展和政策演进,现实中的供应链金融已广泛涵盖商业保理、仓单质押、反向保

理、供应链平台合作以及供应链基金等多种形式,其中相当一部分并不会直接、完整地反映在财务报

表中[１９].因此,近年来部分学者转而采用年报、新闻等文本资料,通过文本分析结合人工识别方法刻

画企业是否参与供应链金融[３][４][５][６].
总体来看,现有研究已从不同角度揭示了供应链金融的经济后果,但仍存在两方面不足:一是多
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将企业视为同等主体,较少区分企业参与供应链金融的不同动机;二是对供应链金融如何通过资源配

置与能力塑造机制影响企业竞争力的系统分析仍相对有限.鉴于此,本文将企业参与供应链金融的

动机分为战略型、融资型与担保型三类,并构建“供应链金融—资源—能力—竞争力”的分析框架,系
统考察供应链金融的作用机制及情境差异,以期为理解供应链金融与企业竞争力之间的关系提供更

具解释力的经验证据.

三、理论分析与研究假说

在经济发展进入新常态的背景下,如何持续保持竞争优势成为企业战略管理中的核心议题.资

源编排理论指出,企业通过对资源的获取、整合与动态利用,能够构建组织核心能力,进而形成可持续

的竞争优势[２].作为嵌入产业链供应链的特定金融创新模式,供应链金融依托真实的交易背景、历史

交易数据与信用传递,将原本孤立和分散的资金流、信息流与技术流转化为企业可调配的关键战略资

源,为企业重构核心能力以及实现价值创造提供了现实路径.
第一,供应链金融能够助力企业有效获取多种资源.作为嵌入产业链的金融工具,供应链金融通

过对链上资源的动态整合与协同配置,拓展了企业获取资金、信息与技术资源的渠道,为其竞争力的

培育提供了支撑.首先,在资金资源层面,供应链金融依托核心企业信用背书与真实交易流转,能够

有效盘活应收账款、预付款和存货等资产.这种模式不仅以较低的风险溢价极大地缓解了企业自身

的融资约束,优化了运营资本结构;更重要的是,它通过向供应链上下游企业定向注入低成本的流动

性,能够防范由资金链断裂引发的供应链系统性风险,从而为核心企业构筑更为稳固、高效的经营基

础[１６][２０].其次,在信息资源层面,传统的企业间合作往往伴随较高的信息不对称程度、契约执行成本

以及逆向选择风险.供应链金融通常借助数字化平台,将商流、物流和资金流进行多维度的交叉验

证,能够打破链上节点企业之间的“信息孤岛”[２１].这种高频、透明的交互机制不仅大幅降低了企业

间的搜寻成本与监督成本,还使得企业能够更敏锐地捕捉终端市场的需求波动与前端供应异动,从而

提高战略响应速度与柔性适应能力.最后,在技术资源层面,技术的跨组织边界流动往往受制于信任

鸿沟与机会主义倾向.供应链金融通过长期的资金纽带与业务交集,将链上企业凝聚成深度利益共

同体,极大地增强了企业的网络嵌入性与合作黏性.这种高强度的信任关系使节点企业更愿意打破

技术壁垒,共享研发设施、隐性知识与专有技术,从而获取技术外溢红利[２２],弱化自主研发的孤岛效

应,最终构建以创新驱动为核心的竞争优势[２３].
第二,企业对资源进行有效整合,将其内化为关键能力.在企业资源获取、整合与利用的动态过

程中,不同类型的能力发挥着差异化作用[２４].在供应链金融应用场景中,这种能力的形成集中体现

在联合创新能力与组织协调能力的跃升上.一方面,深度绑定的技术与资金资源催生了强大的联合

创新能力.技术创新通常具有高风险、长周期和高投入的特征,而供应链金融能够为这类研发活动提

供长期、稳定的资金“蓄水池”.同时,在共同利益驱动下,企业间通过联合攻关、联合申请专利等协作

方式,不仅可以有效分担创新成本与试错风险[１６],还能确保研发成果更贴近供应链的实际应用场景.
这种协同创新机制能够加速新技术向差异化产品转化的进程,极大地提高技术输出的商业化成功率,
从而构建起以创新驱动为核心的可持续竞争优势.另一方面,充足的资金保障与透明的信息环境,赋
予了企业更强的组织协调能力.企业不再被动应对上下游的供需冲击,而是能够站在全局高度,主动

优化供应链网络结构.例如,在面对外部宏观经济波动或突发事件冲击时,企业可以凭借供应链金融

维系的高效协同网络,灵活调配采购与分销渠道,降低对单一客户或供应商的过度依赖[２５],实现风险

分散.这种对供应链上下游的动态统筹与结构重塑能力,能够显著降低企业的供需错配风险与库存

冗余,提升其资源配置效率与运营韧性.
综上,供应链金融通过优化资金、信息与技术资源的获取与整合,增强企业的联合创新能力与组

织协调能力,从而为其竞争力的提升提供关键支撑.据此,本文提出研究假说:供应链金融有助于提

升企业竞争力.
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四、研究设计

(一)变量选取和模型设计

１．被解释变量:企业竞争力.本文参考李斌和黄少卿(２０２１)的研究,采用企业成本加成率的自然对

数作为企业竞争力(JZL)的衡量指标[２６].其中,成本加成率基于Loecker和 Warzynski(２０１２)提出的超

越对数生产函数进行估算,能够准确地反映企业在产品定价中的市场议价能力与资源配置效率[２７].

２．解释变量:供应链金融.本文参考凌润泽等(２０２３)与周泽将等(２０２５)关于供应链金融的识别

思路,采用文本分析方法刻画企业供应链金融行为[５][６].在具体测度上,借鉴张黎娜等(２０２１)构建的

供应链金融关键词词谱③[４],对上市公司年报中的相关关键词进行识别与统计,并对关键词词频数加

１取自然对数作为企业供应链金融参与程度(SCF)的衡量指标.
为准确识别企业在供应链金融中的参与动机,本文将信息来源拓展至上市公司年报、其他公告及

财经新闻等文本资料,结合文本分析与人工判别的方法进行识别分类.具体而言,第一,基于文本分

析方法提取上述信息源中含有供应链金融关键词的语句;第二,结合语句上下文语义进行人工识别与

归类,将企业参与供应链金融的动机划分为战略型(Strategic)、融资型(Financing)与担保型(GuarＧ
antee)三类.在具体识别依据方面,战略型的判定采用战略合作关键词与供应链金融关键词共现的

方式进行.即在已识别的供应链金融相关语句中,进一步检索是否同时出现“战略联盟”“战略同盟”
“战略合作”“战略伙伴”“合作伙伴”“密切合作”“长期合作”等战略合作类关键词;在此基础上,结合语

句上下文内容进行人工核对与判断,若相关表述明确指向企业通过供应链金融开展战略合作或构建

战略联盟,则将这种供应链金融界定为战略型.融资型与担保型的判定主要基于语义判断.若企业

相关披露内容主要围绕改善回款、缓解资金占用、拓宽融资渠道或降低融资成本等融资目的展开,则
界定为融资型;若企业在供应链金融框架下明确承担为上下游企业提供担保、回购承诺或其他信用支

持的责任,则界定为担保型.根据判别结果,分别为三类供应链金融动机设定虚拟变量,若企业属于

相应类型,变量取值为１,否则为０.此外,考虑到部分企业可能同时基于多重动机开展供应链金融业

务,本文进一步构造了多重动机的虚拟变量(MultiRole),若企业兼具两种及以上参与动机,该变量取

值为１,否则为０.
以梦百合(６０３３１３．SH)为例,其在２０１６年年报中披露“通过与绵眠科技在智能家居技术方面的

战略合作,以整合智能家居渠道、设计、供应链金融等多方面资源及联合产品研发等方式,促进公司传

统业务与绵眠科技智能睡眠产品产生良好的协同效应.”据此,本文将梦百合在２０１６年的供应链金融

特征归类为战略型.以瑞康医药(００２５８９．SZ)为例,其在２０１９年年报中披露“与建设银行、浙商银行

和民生银行先后上线了基于区块链技术的应收账款平台等,通过模式创新和与社会化金融资本有效

结合,帮助并改善公司回款账期和经营性现金流,提高资金使用效率,解决业务快速发展带来的资金

占款问题.”据此,本文将瑞康医药在２０１９年的供应链金融特征归类为融资型.以徐工机械(０００４２５．
SZ)为例,其在２０２１年发布的«关于为按揭业务、融资租赁业务及供应链金融业务提供担保额度的议

案»中明确提出“同意为供应链金融业务提供不超过５０亿元人民币的回购担保.”据此,本文将徐工机

械在２０２１年的供应链金融特征归类为担保型.以新希望(０２０１０９．SZ)为例,«２１世纪经济报道»于

２０１６年１２月１日刊发的«新希望(０２０１０９．SZ)刘永好:民营企业产融结合路径探索»中指出,“新希望

集团在供应链金融发展过程中,通过保理公司、担保公司、财务公司及互联网金融平台,为农业上下游

企业提供金融支持.”据此,本文将新希望集团在２０１６年的供应链金融特征识别为担保型.

３．控制变量.参考现有研究,本文在回归模型中引入一系列控制变量.具体包括:企业年龄

(Age,当年年度减去成立年度加１的自然对数)、企业规模(Size,员工人数的自然对数)、资产负债率

(Lev,年末总负债/总资产)、第一大股东持股(Top１,第一大股东持股比例)、董事会规模(Board,董
事会人数的自然对数)、总资产收益率(Roa,净利润/总资产)、两职合一(Dual,董事长与总经理两职

合一取１,否则取０)、营业收入增长率(Growth,营业收入相比上一年的增长率)、产权性质(Soe,国有

２１１



企业取１,否则取０)、两权分离率(Sep,最终控制人控制权减去现金流权)、金融发展水平(Finance,
省份存贷款余额之和/GDP)和经济发展水平(GDP,省份人均 GDP的自然对数).

本文构建模型(１)以验证研究假说.考虑到企业竞争力的提升可能存在时滞性,同时为了缓解供

应链金融与企业竞争力二者间的反向因果问题,本文将解释变量及控制变量进行滞后一期处理.其

中,JZL 表示企业竞争力,SCF 表示供应链金融,∑CONTROLs为控制变量;Year 和Firm 分别为

年度和企业固定效应,εi,t为随机扰动项.若回归系数α１显著为正,则表明供应链金融能够显著提升

企业竞争力.本文采用企业层面的聚类标准误以缓解自相关对估计结果的影响.

JZLi,t＝α０＋α１SCFi,t１＋∑CONTROLs＋Year＋Firm ＋εi,t (１)
(二)样本选择与数据来源

本文选取２００７—２０２１年沪深 A股上市公司作为研究样本,并在实证分析前对数据进行了如下

处理:首先,剔除金融业的上市公司;其次,剔除ST和∗ST的上市公司以及存在缺失值和异常值的上

市公司;最后,对样本数据中的连续变量进行上下１％的缩尾处理,以消除极端值的影响.
　　表１ 描述性统计(N＝２６８１７)

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

JZL ２．４４９２ ０．７７５２ ０．５７１７ ２．４０４０ ４．５８９５
SCF ０．３２６１ ０．６４７５ ０．００００ ０．００００ ３．０４４５
Age ２．２８００ ０．６４５０ １．０９８６ ２．３９７９ ３．３３２２
Size ７．７９６７ １．２２１５ ５．００３９ ７．７１８７ １１．１９３７
Lev ０．４３８６ ０．１９６９ ０．０６２４ ０．４３５８ ０．８６７０

Top１ ０．３６１６ ０．１４８９ ０．０８０６ ０．３４４９ ０．７４８２
Board ２．２５３３ ０．１７７０ １．７９１８ ２．３０２６ ２．７７２６
Roa ０．０３７８ ０．０５７３ ０．２１０３ ０．０３５７ ０．１９７６
Dual ０．２４３７ ０．４２９３ ０．００００ ０．００００ １．００００
Growth ０．１７８２ ０．３８６６ ０．５１４１ ０．１１５９ ２．４０１２

Soe ０．４２８５ ０．４９４９ ０．００００ ０．００００ １．００００
Sep ４．８３８１ ７．５３２５ ０．００００ ０．００００ ２８．２９２２
Finance ３．７０２７ １．５２０３ １．６３９５ ３．３２８２ ７．８７５２
GDP １１．１００７ ０．５４０１ ９．５８１４ １１．１６０８ １２．０６４７

五、实证检验与分析

(一)描述性统计

表１报告了主要变量的描述性统计结

果.企业竞争力(JZL)的均值为２．４４９２,最
大值为４．５８９５,中位数为２．４０４０,表明样本企

业整体竞争力水平存在一定差异.供应链金

融(SCF)的均值为０．３２６１,中位数为０．００００,
说明当前企业在供应链金融方面的参与度整

体较低,供应链金融在企业层面的应用仍存

在进一步拓展的空间.控制变量的描述性统

计结果与现有文献的结果基本一致,不再

赘述.
(二)实证结果分析

表２报告了供应链金融对企业竞争力影响的回归结果.列(１)展示了全样本的估计结果,其中,

SCF 的回归系数在１％水平上显著为正,表明供应链金融参与程度越高的企业,其下一期竞争力水平

　表２ 主回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

JZL JZL JZL JZL JZL

SCF ０．０４１１∗∗∗

(３．８７６９)

Strategic
０．１３９６∗

(１．７４７６)

Financing
０．０１５１∗

(１．６８７６)

Guarantee ０．０５４２
(１．５２５１)

MultiRole ０．０６２８∗∗∗

(３．２０２７)
CONTROLs YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES
FirmFE YES YES YES YES YES
N ２２８７３ １６８７１ ２１３２７ １７４８５ ６１９０
调整后 R２ ０．０９８３ ０．１１４７ ０．１０３１ ０．１０７２ ０．０６８９

　　注:∗ 、∗∗ 和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％水平上显著;标准误聚类在企业层面,括号内为t值;解释变量和控制变量滞后一
期(L．)省略列示,这两类变量滞后一期使得回归样本少于描述性统计分析样本.下表同.
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越高.在经济意义上,供应链金融指标每增加一个单位,企业竞争力平均提升约４．１１％,支持了本文

的研究假说.列(２)(３)显示,Strategic和Financing 的系数显著为正,表明在基于战略动机和融资

动机参与供应链金融的企业中,供应链金融能够显著提升企业竞争力.列(４)显示,Guarantee的系

数不显著,可能是由于基于担保动机参与供应链金融的企业主要提供信用支持,其在获取资源整合收

益的同时风险也随之增加,这种抵消作用使供应链金融对该类企业的竞争力提升效果有限.列(５)显
示,MultiRole的系数显著为正,表明兼具多种角色的企业通过供应链金融实现多维度资源整合,进
而能够显著增强竞争力.

(三)稳健性检验④

１．内生性问题.(１)工具变量法.当企业竞争力越强时,出于拓展新业务、开拓新市场等需要,
可能会加大对供应链金融的参与力度.为缓解可能存在的这一反向因果问题,在模型(１)解释变

量和控制变量滞后一期处理的基础上,本文进一步采用工具变量法进行稳健性检验.参照张云等

(２０２５)基于地区层面构建工具变量的思路[２８],本文采用城市所有企业供应链金融的均值衡量城

市供应链金融发展水平,并将其作为工具变量.第一,企业开展供应链金融情况与城市供应链金

融发展水平存在相关性;第二,城市供应链金融发展水平这一宏观变量与企业竞争力不存在直接

关系,满足外生性要求.经检验,工具变量与解释变量高度相关且通过了弱工具变量检验和不可

识别检验.第二阶段的回归结果显示,供应链金融的回归系数显著为正,说明考虑反向因果问题

后,结果稳健.(２)引入外生冲击事件.为缓解“企业竞争力越强,越可能开展供应链金融”这一反

向因果问题对研究结论的干扰,本文引入外生冲击事件进行检验.外生冲击的发生原则上不由单

个企业的竞争力水平决定.因此,若在外生冲击发生后导致的供应链金融融入,对企业竞争力的

正向影响仍然显著,则可在较大程度上排除反向因果的解释,增强结论的稳健性.基于此,本文将

地方政府出台供应链金融政策作为外生冲击,采用倾向得分匹配法(PSM)构建样本,并构造交互

项进行检验.首先,本文采用１∶１最近邻匹配法,以营业收入增长率(Growth)、现金流量(Cfo,
经营活动产生的现金流量净额/总资产)和总资产收益率(Roa)作为协变量计算倾向得分,匹配后

各变量标准化差异绝对值均小于５％,且 T检验不显著,平衡性检验通过.其次,以各省份首次出

台供应链金融支持政策的时间作为外部冲击时点,将企业所在省份在政策出台当年及之后的年份

赋值为１,否则为０;并将样本期内所在省份出台过政策的企业设为处理组,始终未出台政策的企

业设为对照组,构造外生冲击与供应链金融的交互项进行检验.最后,回归结果显示,外生冲击与

供应链金融的交互项系数显著为正,表明在外生冲击发生后导致的供应链金融融入,对企业竞争

力的正向影响依然显著,进一步支持了本文核心结论的稳健性.

２．更换变量衡量方式.(１)更换自变量.供应链金融在本质上属于供应链管理活动,且实务中常

被归于此模块下进行,因此本文采用“供应链管理”的词频数加１取自然对数代替原测度方式进行回

归,供应链金融的回归系数仍显著为正,结果稳健.(２)更换因变量.参考金碚等(２００３)提出的指标

体系[２９],从规模、增长和效率三个方面对企业的业务经营能力、未来的发展能力和盈利能力进行评价

并构建综合的企业竞争力衡量指标.同时,参考 Loecker和 Warzynski(２０１２)的研究采用普通最小

二乘法计算成本加成率[２７].依次更换这两个指标进行回归,供应链金融的回归系数仍显著为正,结
果稳健.

３．剔除供应链金融披露异常的样本.考虑到存在企业前后几年均披露供应链金融相关信息而中

间某年未披露的异常情况,本文将此类披露异常企业中未披露供应链金融信息当年的样本剔除后重

新进行回归,结果稳健.

４．区分信息技术服务行业与非信息技术服务行业.信息技术服务行业可以凭借其信息技术优

势,为其他行业提供供应链金融科技平台服务,但其并没有利用供应链金融进行融资或者为上下游企

业的供应链融资行为提供担保、授信等中介服务,这些企业会干扰实证结果.因此,本文剔除信息技

术服务行业企业的样本,结果依旧显著,说明信息技术服务行业样本的存在与否并没有影响实证
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结果.

５．排除利益输送的逻辑.上市公司集团内部存在关联交易,母公司可能帮助子公司进行供应链

融资.因此,为排除母子公司之间的利益输送问题,本文将母子公司是否存在关联交易的虚拟变量作

为因变量进行回归,供应链金融的回归系数不显著,说明供应链金融并不会促进母子公司之间的关联

交易,排除了母子公司之间的利益输送可能.

六、进一步分析

(一)机制检验

１．基于资金、信息和技术资源的机制检验.为进一步揭示供应链金融作用于企业竞争力的内在

机制,本文借鉴Di和Laux(２０２２)、马慧和陈胜蓝(２０２２)的机制检验方法[３０][３１],构建模型(２)(３)检验

供应链金融对企业竞争力的影响机制.其中,M 表示机制变量,包括资金协同效率(GYLZJXT)、供
应链信息透明度(GYLTMD)和联合创新申请数(CXSQ).其基本思路是:在第一阶段,估计供应链

金融对机制变量(M)的影响;在第二阶段,使用第一阶段得出的预测机制变量(M
︿)再对企业竞争力进

行回归分析.两阶段检验方法可以通过估计如下模型来实现:

Mi,t＝α０＋θ１SCFi,t－１＋∑CONTROLs＋Year＋Firm＋εi,t (２)

JZLi,t＝α０＋β１Mi,t
︿

＋∑CONTROLs＋Year＋Firm＋εi,t (３)
对于企业资金协同效率,本文借鉴王可等(２０２４)的方法采用应收账款周转天数减应付账款周转

天数衡量[３２],并在此基础上对该指标除以１００进行量纲调整.表３报告了机制路径的检验结果.表

３的PanelA列(１)表明,供应链金融对企业资金协同效率的回归系数显著为正,这说明开展供应链

金融能够加快供应链上资金的交换和流动,提高资金协同效率.表３的PanelA 列(２)表明,企业资

金协同效率对企业竞争力的回归系数显著为正,这说明供应链金融带来的资金协同能够显著提高企

业竞争力.回归结果说明,供应链金融能够帮助企业实现链上的资金协同,增强资金获取能力,进而

提升企业竞争力.进一步地,本文使用SA指数衡量融资约束,并对其按照同行业同年度中位数分组

来验证机制的有效性.由表３的PanelB列(１)(２)的回归结果可知,供应链资金协同效率对融资约

束较严重的企业的竞争力有更显著的提升效果,从侧面验证了供应链金融能够通过促进资金资源的

协同配置提升企业竞争力.
对于企业信息协同机制,本文参考宫晓云等(２０２２)的研究,根据年报中“管理层讨论与分析”部分

对企业供应链的文字描述情况,使用公司披露供应链文本信息的数量衡量供应链信息透明度[３３].表

３的PanelA列(３)表明,供应链金融对供应链信息透明度的回归系数显著为正,说明开展供应链金

融能够加快供应链上信息的传递和共享,提高供应链信息透明度.表３的PanelA 列(４)表明,供应

链信息透明度对企业竞争力的回归系数显著为正,这说明供应链金融带来的信息协同,能够显著提高

企业竞争力.回归结果说明,供应链金融能够帮助企业实现链上的信息协同,增强信息整合能力,进
而提升企业竞争力.进一步地,本文基于供应链地理距离同行业同年度中位数分组来验证机制的有

效性,由表３的PanelB列(３)(４)的回归结果可知,供应链信息透明度仅对供应链地理距离较远的企

业的竞争力有显著的提升效果,从侧面验证了供应链金融能够通过促进信息资源的协同配置提升企

业竞争力.
对于企业技术协同机制,本文采用企业当年联合申请的发明专利数量来度量企业的技术协

同.表３的PanelA列(５)表明,供应链金融对技术协同的回归系数显著为正,这说明开展供应链

金融能够使企业对供应链上的技术资源进行高效搜寻与捕捉,进而联合申请发明专利,激发创新

活力.表３的PanelA列(６)表明,技术协同对企业竞争力的回归系数显著为正,这说明供应链金

融带来的技术协同能够显著提升企业竞争力.回归结果说明,供应链金融能够帮助企业实现创新

资源共享与技术协同效应,增强创新活力,进而提升企业竞争力.进一步地,本文使用企业前两年
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的独立发明专利申请量衡量其独立创新能力,并按照同行业同年度中位数分组来验证机制的有效

性.由表３的PanelB列(５)(６)的回归结果可知,供应链技术协同对独立创新能力较弱企业竞争

力的提升效果更为显著,从侧面验证了供应链金融能够通过促进技术资源的协同配置提升企业竞

争力.
　表３ 基于资金信息与技术资源的机制检验结果

PanelA　资金、信息与技术资源的机制检验

变量
GYLZJXT JZL GYLTMD JZL CXSQ JZL

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

SCF ０．０３０４∗∗∗

(２．７２５４)
０．０６８１∗∗∗

(４．８０３８)
０．０２９１∗

(１．６８５５)

M
︿ １．３４０２∗∗∗

(３．８３２８)
０．５９４８∗∗∗

(３．８０８６)
１．４１１１∗∗∗

(３．８７６９)

CONTROLs YES YES YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES YES YES

FirmFE YES YES YES YES YES YES

N ２２８３６ ２２８３６ ２２６１６ ２２６１６ ２２８７３ ２２８７３
调整后 R２ ０．０２９１ ０．０９８０ ０．３７２４ ０．０９７８ ０．０５２５ ０．０９８３

PanelB　机制的进一步检验

变量

融资约束

重 轻

(１) (２)

供应链地理距离

远 近

(３) (４)

独立创新能力

弱 强

(５) (６)

M
︿ １．２６５２∗∗∗

(２．７３８９)
１．１３３２∗∗

(２．３１２３)
０．８１８７∗

(１．８８１１)
０．０４７４
(０．１３１４)

０．０７７６∗∗∗

(３．９６３０)
０．０１９０∗

(１．７５１７)

CONTROLs YES YES YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES YES YES

FirmFE YES YES YES YES YES YES

N １０９５０ １１７８６ ２１５３ ２１８６ １０３５１ １２５２２
调整后 R２ ０．０９４０ ０．１０３８ ０．１１０１ ０．１０４０ ０．１１１７ ０．０９７１
组间系数差异 ０．１３２０∗∗∗ ０．７７１３∗∗ ０．０５８６∗∗

２．基于核心能力的机制检验.上文已验证供应链金融可为企业带来资金、信息与技术等关键

资源.然而,资源本身并不会自动转化为竞争优势,其作用效果取决于企业能否将获取的多维资

源进行有效整合,进而形成竞争力的关键能力.基于此,本文从联合创新能力与组织协调能力两

个维度出发,进一步探讨供应链金融影响企业竞争力的能力生成机制.第一,联合创新能力.本

文采用联合授权的发明专利(CXHD)来衡量企业的联合创新能力.由表４列(１)(２)的回归结果

可以看出,供应链金融能够显著提升企业联合创新能力,进而提升企业竞争力.第二,组织协调能

力.本文从供应链集中度与供应链稳定性两个维度对企业组织协调能力进行衡量.一是本文使

用前五大供应商和客户采购销售比例之和来衡量供应链集中度(GYLJZD),其数值越大,供应链

集中度越大;二是采用Cachon等(２００７)提出的生产波动与需求波动的偏离程度来衡量供应链稳

定性[３４],Cost_Coori,t＝σ(Productioni,t)/σ(Demandi,t)１,Cost_Coori,t代表供需波动偏离度,σ(􀅰)
表示变量的标准差,σ(Productioni,t)和σ(Demandi,t)分别为企业的生产波动性和需求波动性.企

业生产量Productioni,t＝Costi,t＋Invi,tInvi,t１,其中Costi,t为企业营业成本,Invi,t和Invi,t１分别代

表企业当年年末存货净值和上年年末存货净值.企业需求量Demandi,t用企业营业成本Costi,t衡

量.由表４的列(３)(４)的回归结果可以看出,供应链金融能够降低供应链集中度,吸引更多的合

作伙伴,促进企业竞争力提升.从表４列(５)(６)的回归结果可知,供应链金融能够显著降低供需

波动偏离度,提高供应链稳定性,促进企业竞争力提升.总之,供应链金融能够通过降低供应链集

中度和提高供应链稳定性,提高企业组织协调能力,进而提升企业竞争力.
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　表４ 基于核心能力的机制检验结果

变量

联合创新能力

CXHD JZL
(１) (２)

组织协调能力

供应链集中度 供应链稳定性

GYLJZD JZL Cost_Coor JZL
(３) (４) (５) (６)

SCF ０．０２０１∗∗

(１．９９９１)
０．３７４４∗

(１．７２６４)
０．０３４２∗

(１．９４１１)

CXHD
︿ ２．０４０７∗∗∗

(３．８７６９)

GYLJZD
︿ ０．１０７３∗∗∗

(３．９０４６)

Cost_Coor
︿ １．１６１５∗∗∗

(３．９１０８)
CONTROLs YES YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES YES
FirmFE YES YES YES YES YES YES
N ２２８７３ ２２８７３ ２１５４４ ２１５４４ ２２７２３ ２２７２３
调整后 R２ ０．０４３９ ０．０９８３ ０．１７２９ ０．０９３１ ０．００４３ ０．０９８６

(二)拓展性分析

１．基于供应链金融的拓展性分析.考虑到企业参与供应链金融可能会由于供应链具体特征存在

差异,进而对企业竞争力的提升产生不同影响.本文将进一步从供应链金融角色、模式及政策环境等

具体供应链特征出发,挖掘供应链金融提升企业竞争力的作用差异.
(１)供应链金融角色.为量化战略型和融资型供应链金融的具体特征,本文构造了新增合作企业

数量(StrategicNum)和融资规模(Financingloan)两个指标,分别用战略型企业新增供应链金融合

作关系的数量和融资型企业的供应链金融融资规模来衡量.具体来说,第一,基于上市公司战略合作

公告数据,通过供应链金融相关词汇对合作领域和内容进行文本匹配与人工复核,筛选供应链金融的

战略合作情况,按股票代码和年份统计每年新增合作企业数量(StrategicNum).第二,基于上市公

司借款公告数据,通过相同词汇筛选供应链金融相关借款记录,按股票代码和年份计算年度贷款金额

总和并取自然对数(Financingloan).表２主回归结果显示,担保型供应链金融(Guarantee)对竞争

力的影响不显著,因此未进一步量化担保型供应链金融情况.表５列(１)(２)显示,StrategicNum 的

系数显著为正,表明战略型企业合作企业数量的增加能够显著提升企业竞争力.Financingloan 的

系数显著为正,表明融资型企业融资规模的扩大能够显著提升企业竞争力.
(２)供应链金融模式.供应链金融业务类型多样化反映了其产品服务的覆盖广度与应用灵活性,

有助于提升供应链管理效率与资源配置能力,进而促进企业竞争力提升.为了进一步分析供应链金

融模式对企业竞争力的影响,本文根据张黎娜等(２０２１)和成程等(２０２３)的研究,按照供应链金融相关

词汇将供应链金融分为应收类、预付类、存货质押类以及综合类等四种类型[４][３５],并以公司开展供应

链金融业务的类型数加１取自然对数衡量供应链金融模式多样性(SCFMS).回归结果如表５列(３)
所示,供应链金融模式多样性的系数在１％的水平上显著为正,表明企业参与的供应链金融业务模式

越丰富,其对竞争力的提升效果越好.
(３)供应链金融政策环境.近年来,各地方政府逐步加强了对供应链金融的政策引导与支持.

为进一步检验政策支持对供应链金融成效的影响,本文根据成程等(２０２３)的研究,人工搜集并整

理２００７—２０２１年间各省级政府发布的相关政策文件[３５].具体地,筛选标题中包含“供应链金融”
关键词的文件,并通过人工阅读判断其是否明确支持供应链金融发展,最终获得各省份在此期间

出台的供应链金融支持政策数量.在实证分析中,本文将研究样本划分为有供应链金融政策支持

与无供应链金融政策支持两组.回归结果如表５列(４)(５)所示,供应链金融对企业竞争力的提升

作用在有政策支持的样本中显著,在无政策支持的样本中不显著,说明供应链金融政策存在显著

的支持作用.
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　表５ 基于供应链金融的拓展性分析结果

变量

JZL
合作数量 融资规模 供应链金融模式 有政策支持 无政策支持

(１) (２) (３) (４) (５)

StrategicNum
０．１３６９∗

(１．８４８１)

Financingloan
０．００４３∗∗∗

(４．８２２９)

SCFMS ０．０４１７∗∗∗

(２．９４７０)

SCF ０．１５０７∗∗

(２．１１１１)
０．１０７１
(０．９２３３)

CONTROLs YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES
FirmFE YES YES YES YES YES
N １６８７１ ２１３２７ ２２８７３ １２２２８ １０６４５
调整后 R２ ０．０５２２ ０．０４３５ ０．０９６３ ０．０８８８ ０．１０６６

２．基于竞争优势的拓展性分析.企业竞争力的形成受多种内外部因素共同影响,本文进一步从

企业竞争特征与产业环境特征两个维度出发,考察供应链金融在不同内外部条件下的影响差异.
(１)竞争特征.从竞争特征层面来看,资源基础理论将企业视为各种资源的集合,其竞争优势来

源于内部的差异化特征.一方面,实施差异化战略的企业通常更加注重产品或服务的独特性与创新

性,从而构建自身核心竞争优势.另一方面,企业在长期竞争过程中积累的竞争经验,有助于提升其

对外部资源的整合与利用能力,增强供应链金融在提升企业竞争力过程中的作用效果.基于此,本文

借鉴王宏鹏等(２０２３)的做法,采用因子分析方法计算差异化战略的得分[３６],并将样本企业按照行

业—年度中位数划分为领先差异化竞争战略和跟随差异化竞争战略两组.此外,本文借鉴邓新明等

(２０２０)的做法,选取企业在行业内与竞争对手同时存续并发生竞争的历史年限的平均值衡量竞争经

验丰富程度[３７],并将样本企业按照行业中位数划分为竞争经验丰富和竞争经验匮乏两组.表６列

(１)~(４)结果显示,在领先差异化竞争战略、竞争经验丰富的样本中,供应链金融的回归系数均显著;
而在跟随差异化竞争战略、竞争经验匮乏的样本中,供应链金融的回归系数均不显著,这表明企业竞

争战略以及竞争经验丰富程度均是影响供应链金融效应的重要因素.
　表６ 基于竞争优势的拓展性分析结果

变量

竞争战略

领先差异
化战略

跟随差异
化战略

(１) (２)

竞争经验

丰富 匮乏

(３) (４)

产业地位

高 低

(５) (６)

产业结构合理化

高 低

(７) (８)

SCF
０．０２８７∗∗ ０．０２１９ ０．０２４６∗∗ ０．０２４２ ０．０２７６∗∗∗ ０．０００６ ０．０５２４∗∗∗ ０．０１０４
(２．２６７８) (１．５９９４) (２．４４８８) (１．２４１７) (３．１３８０) (０．０４４９) (３．６３６２) (０．６９１４)

CONTROLs YES YES YES YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES YES YES YES
FirmFE YES YES YES YES YES YES YES YES
N １１４８８ １１３８５ １２８９４ ９９７５ １０３１４ １２５５９ １０２１９ ９９０５
调整后 R２ ０．１２２４ ０．０９４８ ０．０６６９ ０．１１０１ ０．０６０７ ０．１３３５ ０．０９０３ ０．１０７６

(２)产业环境.从产业层面来看,当前产业发展正步入新阶段,构建良好的产业生态体系被视为

提升企业竞争力的重要路径.一方面,企业产业地位的提升在微观层面上反映为企业市场影响力与

资源整合能力的增强,进而促进其竞争力提升.另一方面,产业结构合理化有助于优化资源要素的投

入结构,提升产业体系对内外部环境变化的适应能力与抗扰动能力.基于此,本文分别选取行业增加

值以及泰尔指数衡量产业地位和产业结构合理化水平,并将样本企业按照行业中位数划分为两组进

行回归,结果如表６列(５)~(８)所示.结果显示,在产业地位高、产业结构合理化水平高的样本中,供
应链金融的回归系数均显著;而在产业地位低、产业结构合理化水平低的样本中,供应链金融的回归
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系数均不显著,这表明产业地位以及产业结构均是影响供应链金融效应的重要因素.

３．基于数字赋能的拓展性分析.数字赋能供应链金融有助于实现资源的高效利用,为企业发展

提供坚实支撑.本文参考吴非等(２０２１)的方法,引入文本网络分析方法,基于企业年报构建数字战略

关键词网络[３８].然后,通过社区识别法结合人工处理,本文将其分为数字财务、数字运营与数字制造

三类,并分别根据其具体词频数占比分为高低两组进行回归,表７为回归结果.可以看出,供应链金

融的回归系数在数字财务、数字运营和数字制造水平较高的组中显著为正,表明数字赋能是影响供应

链金融效应的重要因素.
　表７ 基于数字赋能的拓展性分析结果

变量

数字财务

高 低

(１) (２)

数字运营

高 低

(３) (４)

数字制造

高 低

(５) (６)

SCF
０．０３６６∗∗∗ ０．０２０６ ０．０３２９∗∗∗ ０．０６６０ ０．０３２５∗∗∗ ０．００３４
(３．３８２７) (０．３１４１) (３．０６９０) (１．１５２０) (３．０８１６) (０．０８０４)

CONTROLs YES YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES YES
FirmFE YES YES YES YES YES YES
N ２１８４８ ８８５ ２１２９７ １４３６ ２０８８８ １８４５
调整后 R２ ０．０９８６ ０．１９８４ ０．０９７９ ０．１５４５ ０．１０１８ ０．１６５２

七、研究结论与政策建议

供应链金融是企业创造竞争优势的重要途径.本文基于多维度的供应链金融量化指标,以

２００７—２０２１年沪深 A股上市公司为样本,探究供应链金融对企业竞争力的提升效果、机制与特征差

异.研究发现,(１)供应链金融显著提升了企业竞争力,该效应在基于战略动机和融资动机参与供应

链金融的企业中尤为显著.(２)在经过工具变量法、引入外生冲击事件、更换核心变量和考虑特殊样

本等一系列检验后,上述研究结论稳健.(３)基于“供应链金融—资源—能力—竞争力”的逻辑框架进

行机制检验,结果表明,供应链金融通过提升资金协同效率、提高供应链信息透明度以及推动技术合

作,进而增强企业的联合创新能力与组织协调能力,最终提升其竞争优势.(４)拓展性分析发现,在供

应链金融特征层面,战略型企业中合作企业数量增加,以及融资型企业中融资规模扩大,均有助于提

升企业竞争力;此外,供应链金融业务种类越丰富以及能够获得当地供应链金融政策支持的企业,其
竞争力提升效果越好.在企业竞争特征方面,采取领先差异化战略、竞争经验丰富、产业地位较高及

产业结构合理性较高的企业更能充分释放供应链金融效能.在数字赋能方面,在数字财务、数字运营

和数字制造水平高的企业中,供应链金融对企业竞争力的提升效果更显著.这些研究结论有利于深

化对供应链金融的理解,厘清供应链金融创造企业竞争优势的内在逻辑,对加速构建供应链生态圈并

进一步推进实数融合、实现经济高质量发展具有重要意义.
本文为充分发挥供应链金融在增强企业核心竞争力、推动产业链现代化升级中的积极作用带来

政策启示.第一,政府部门应持续加大对供应链金融的政策支持力度,扩大政策覆盖面并提高精准

度.本文样本数据表明,约有４５．５４％的样本企业尚未获得供应链金融政策的支持,这表明当前的供

应链金融政策红利仍有巨大的释放空间.因此,地方政府不仅需要加快出台专项指导意见与扶持政

策,更应设立配套的专项奖补资金或风险补偿基金,定向鼓励基于战略协同与融资刚需的企业参与到

供应链金融服务体系中来.第二,企业应立足自身发展需求,精准制定供应链金融参与策略,将其切

实转化为竞争优势.本文样本数据表明,仅有５．９４％的样本企业基于战略动机参与供应链金融,对于

此类企业,建议其积极发挥核心节点作用,主动拓展与上下游及金融机构的跨界战略合作网络,以扩

大资源整合的辐射半径.相比之下,样本中高达７３．１１％的融资型企业与２０．９５％的担保型企业,构成

了供应链金融参与主体的绝对主力.这表明绝大多数企业在实务中仍面临严峻的资金瓶颈与信用约

束.针对这类占主导地位的企业群体,建议在控制杠杆风险与防范资金空转的前提下,深度嵌入供应
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链金融网络,借此有效缓解企业正常运转与战略发展的财务压力.进一步地,企业应结合数字化转型

契机,加快数字财务、数字制造与数字运营体系建设.在业务布局上,企业应改变仅依赖单一应收类

模式的现状,积极探索并拓展预付类、存货质押类乃至涵盖供应链基金与平台合作的综合类等多样化

供应链金融业务模式,最大化释放供应链金融效能.

注释:

①资料来源:https://www．２１jingji．com/article/２０２３１２０４/herald/dd８７cae３７d７１４０５cfcaba２３８cb８８３３３a．html.
②资料来源:«江苏润和软件股份有限公司２０２０年年度报告»«北京京能电力股份有限公司２０１８年年度报告»«安徽江淮汽车股

份有限公司２０１２年年度报告».
③供应链金融关键词词谱包括:供应链金融、供应链基金、供应链融资、供应链投资、供应链贷款、供应链管理、应收账款融资、应

收账款转让、保理融资、动产质押融资、存货质押融资、存货融资、库存融资、现货质押融资、仓单融资、应收账款证券化、采购订单融
资、贸易信贷、金融供应链、供应商融资、买方融资、物流融资、金融价值链、营运资本管理、反向保理和买方投资.

④因篇幅所限,回归结果未展示,留存备索.
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SupplyChainFinanceandFirmCompetitiveness
WANGShaohua　GAO Mingmin

(SchoolofAccounting,ShanxiUniversityofFinanceandEconomics,Taiyuan０３０００６,China)

Abstract:Asavitallinkbetweenindustryandfinance,supplychainfinance(SCF)isincreasingly
becomingakeymeansofenhancingcorporatecompetitiveadvantage．ThispaperclassifiesSCFmoＧ
tivationsintothreecategories:strategicＧoriented,financingＧorientedandguaranteeＧoriented,and
conductsanempiricalstudyusingdatafrom ShanghaiandShenzhen AＧsharelistedcompanies
(２００７—２０２１)．ThestudyfindsthatSCFcansignificantlyenhancecorporatecompetitiveness;this
conclusionremainsvalidafteraseriesofrobustnesstests,andtheeffectisparticularlypronounced
amongstrategicＧorientedorfinancingＧorientedfirms．SCFenhancescorporatecompetitivenessby
improvingcapitalsynergy,informationsynergyandtechnologysynergy,therebystrengthening
jointinnovationcapabilityandorganizationalcoordinationcapability．Specifically,theincreaseof
SCFcooperationquantity,financingscaleandpatterndiversitycansignificantlyenhancecorporate
competitiveness;andtheeffectismorepronouncedamongfirmswithSCFpolicysupport,aleading
differentiationstrategy,greatercompetitiveexperience,higherindustrialstatus,betterindustrial
structureandhigherdigitalempowerment．Theresearchconclusionprovidesanempiricalbasisfor
understandinghowSCFcreatescompetitiveadvantagebyreshapingfirmresourcesandcapabilities．
Keywords:SupplyChainFinance;FirmCompetitiveness;SupplyChainManagement
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