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摘要:本文利用２００９—２０２３年中国 A股上市公司数据,实证考察供应链共同股权对企业专业化分工的影响

及其作用机制.研究发现,供应链共同股权有助于提升企业专业化分工水平.机制检验表明,供应链共同股权

能够通过缓解信息不对称、提升信任水平以及巩固合作关系来降低外部交易成本,进而深化企业专业化分工.

进一步区分供应链股权关联方向的研究发现,企业与上游供应商之间的股权关联更能显著提升企业的专业化分

工水平.异质性分析表明,当企业内部管控成本越低、处于竞争性行业、与供应链上下游企业距离越近以及所处

地区市场化水平越低时,共同股东越能发挥供应链协同治理的作用,提升被持股企业的专业化分工水平.经济

后果研究发现,供应链共同股东对企业专业化分工的提升作用有助于改善企业经营状况.
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一、引言

在我国经济发展面临“大变局、新挑战”的形势下,«中华人民共和国国民经济和社会发展第十四

个五年规划和２０３５年远景目标纲要»明确提出要“推动中小企业提升专业化优势”,«中共中央 国务

院关于加快建设全国统一大市场的意见»进一步强调应“发挥市场促进竞争、深化分工等优势”.打造

高效、健全的分工体系不仅有助于企业发挥比较优势,而且能够提升供给体系质量和要素流通效率,
是经济持续稳定增长的重要基石[１][２].但相关研究表明,新兴市场国家中的制度规则不完善、要素市

场发育相对滞后以及地方保护主义屡禁不止等问题都会加剧贸易摩擦,使得企业倾向于采取一体化

发展战略,以降低不确定性风险和外部交易成本[３].对此,在我国进一步全面深化经济体制改革的关

键时期,探寻提升企业分工协作水平的有效机制,对于畅通国内大循环和实现经济高质量发展具有重

要现实意义.
交易成本理论认为,促进企业专业化分工的关键在于探寻合理的保障机制以降低垂直交易费

用[４][５].近年来,随着机构投资者持股规模的上升和多元化投资理念的普及,同一股东持股供应链内
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两家或多家企业的现象日益普遍.相较于贸易政策和信息技术等外部交易保障措施,供应链共同股

东能以利益相关的“内部人”身份直接参与供应链治理,进而调解企业间的垂直摩擦.基于治理动机,
共同股东在投资组合价值最大化目标的驱动下,会促使关联企业采取合作而非竞争的方式实现供应

链价值共创[６][７].基于治理能力,供应链共同股东能够凭借信息优势和内部话语权监督企业行为,降
低交易信息不对称程度并提升供应链合作稳定性[８].由此可见,供应链共同股权能够对企业垂直交

易行为产生重要影响,那么其能否进一步提升企业专业化分工水平? 其可能的作用机理是什么? 上

述影响在不同的股权关联方向、企业特征、行业特征、供应链特征以及市场环境特征下是否存在差异?
且最终能否促进企业发展? 对上述问题的回答不仅有利于加深市场主体对供应链股权关联现象的认

识,而且能为提升企业专业化分工水平提供借鉴.
对此,本文利用２００９—２０２３年中国 A股上市公司数据,实证检验供应链共同股权对企业专业化

分工水平的影响.本文可能的研究贡献体现在三个方面.第一,完善了企业分工选择的影响因素研

究.与现有文献关注宏观政策[９]和技术进步[１０]等外部保障机制不同,本文聚焦于供应链内部视角,
发现共同股权能够在企业间构建起基于贸易合作与共同股东利益的双重联结关系,有利于促进企业

专业化分工,为企业边界问题研究提供了新的经验证据.第二,丰富了供应链纵向股权关联的经济后

果研究.早期文献主要关注横向共同股权产生的协同治理效应或合谋舞弊效应[１１],近期也有部分学

者开始关注纵向股权关联企业在数字化转型[６]和创新[１２]等方面的协同效应和同群效应.本文通过

考察供应链共同股权对企业贸易合作关系和外部交易成本的影响,对现有文献做出了有益补充.第

三,拓展了供应链治理的相关研究.现有文献主要从微观企业特征、宏观政策环境等层面探寻增强供

应链契约治理有效性的途径[１３].而本文则基于股权关联下的关系型治理视角,提出供应链共同股东

有助于企业改善信息质量、提升信任水平和巩固合作关系,研究结论为打造安全高效的供应链体系以

及增强供应链韧性提供了参考建议.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．企业分工的影响因素研究.Coase认为企业可以通过内部协调替代市场交易,企业分工程度

的不同本质上是生产组织边界的选择问题[４].在此基础上,交易成本理论认为企业分工取决于对内

部协调成本与外部交易成本的权衡[４][５].在实践维度,现有文献基于交易成本理论探讨了宏观政策、
经营环境以及企业特征等因素如何影响交易成本,进而影响企业分工选择.

在宏观政策层面,经济政策稳定性的提升、法律体系的完善以及区域市场分割的打破都能够减少

交易对手的“敲竹杠”行为,并降低其产生的交易成本,进而有助于深化企业分工协作[９][１４][１５].在经

营环境层面,良好的社会信用环境能够缓解交易主体间因“有限理性”和“机会主义倾向”导致的交易

摩擦,从而促进企业专业化分工[１６][１７].在微观主体特征层面,企业的资产专用性、信息质量和交易频

率等都会影响其分工选择.首先,资产专用性是指用途较为单一的资产投资,技术专用性、人力资本

专用性的提升都会产生较高的交易成本,不利于企业专业化分工[１８][１９].其次,人工智能发展、数字化

转型等能够有效提升交易信息透明度,进而扩大交易对象选择范围并降低协商沟通成本,促进企业专

业化分工[１０][２０].最后,企业业务的交易次数越少、交易时间越短,交易中存在的机会主义风险和监督

成本就越高,进而抑制企业专业化分工.马融等研究发现,良好的 ESG表现能够提高企业产品和业

务的交换能力与交换频率,进而降低交易成本、深化企业专业化分工[２１].

２．供应链共同股权的经济后果研究.不同于横向股权网络内部企业的竞争特征,纵向共同股权

网络在企业间构建起基于同一交易链条和同一股东利益的双重联结关系,其治理优势主要体现在供

应链治理效应和上下游企业间的同群效应.在供应链关系治理方面,Cheung等研究发现股权联结能

够遏制买卖双方在交易中的机会主义行为,供应商的经营绩效会随着共同股东持股比例的增加而提

升[２２].Freeman发现供应链共同股权会强化上下游企业间的信任关系,进而提升供应商的商业信用
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供给意愿并增强供应链稳定性[７].Gao等认为供应链内的共同股东能通过提升企业合作水平和外部

监督有效性来抑制供应商的盈余管理动机[８].周冬华和周思阳发现产业链共同股东能够改善信息环

境并提升交易双方信任水平,进而提升企业商业信用融资能力[２３].
在上下游企业的同群效应方面,纵向股权关联能够突破同群企业间缺乏实质性利益联结点和企

业间同群动机较弱的现实问题,通过削弱垂直摩擦、提高信息传递效率和强化供应链资源共享等渠

道,提高供应链股权网络下企业的数字化转型程度和协同创新水平[６][１２].
综上所述,交易成本是影响企业分工选择的关键因素,现有研究集中讨论了企业内部特征与外部

政治经济环境对企业分工选择的影响.事实上,供应链上下游企业间的协同合作已成为企业抵御外

部风险、提升市场竞争力的重要途径[１３],且供应链关系与企业外部交易成本密切相关,能够对企业分

工产生直接影响.但鲜有文献探寻有效的供应链治理机制以提升企业专业化分工水平.因此,本文

将企业分工选择的研究焦点从微观企业和宏观环境层面拓展至供应链层面,分析供应链共同股权对

企业专业化分工的驱动作用及其内在机理.
(二)理论分析与研究假设

交易费用理论认为,在一个存在“有限理性”和“机会主义”的市场环境中,由信息不对称和利益冲

突产生的交易成本是影响企业分工选择的关键因素[４][２４].本文认为,供应链共同股权能够通过畅通

信息传递、增强信任与巩固合作关系等三重渠道降低垂直交易成本,进而提升股权网络内企业的专业

化分工水平.

１．信息机制.供应链共同股权有助于提升企业的信息获取能力和信息披露质量,通过缓解供应

链内部的信息不对称问题降低交易成本,进而促进企业专业化分工.第一,供应链共同股权有助于拓

宽企业信息获取渠道.供应链共同股东能够通过参加股东大会和委派董事等方式掌握企业内部信

息,其信息枢纽地位有助于提升被持股企业对供应链信息的搜集、分析和处理能力[２５].第二,供应链

共同股权能够改善企业信息披露质量.较高的信息披露质量不仅有助于降低股东监督成本,而且能

够缓解单个企业信息隐匿行为对关联企业经营决策的干扰.因此,供应链共同股东有动机监督企业

提升供应链信息透明度[８].
供应链内信息质量的提升有助于降低企业外部交易成本,进而促进企业专业化分工.具体而言,

在进行中间品购买决策时,企业对交易对手的资信水平和交易产品的价格、工艺等关键信息的了解,
能够扩大产品选择范围、降低匹配难度以及提升匹配质量,这有助于企业在降低搜寻成本的同时匹配

到符合需求的中间产品,促使其选择购买外部产品而非一体化生产[２０].在契约履行过程中,企业能

够凭借供应链共同股权的信息传递作用实时跟踪交易对手和产品信息,降低契约不完备风险和监督

成本,由此促进企业专业化分工.

２．信任机制.供应链共同股权网络内部的关系型治理规则能够提升上下游企业间的信任水平,
为企业深化专业化分工提供保障.第一,供应链共同股东能为共同股权关联企业间的信任关系形成

提供利益基础.对于股权网络内部交易而言,实质性的业务往来叠加共同的股东利益,使得关联企业

更容易形成一致行动激励[７].同时,供应链共同股东能够发挥沟通“桥梁”作用并为交易行为提供隐

性“背书”,进一步促进关联企业间形成利益共享和风险共担的信任关系.第二,供应链共同股权能为

非股权关联企业间的信任关系形成提供隐性担保.对于股权网络外部交易而言,企业交易契约的执

行会在一定程度上得到股权网络的“连带担保”,这有利于增强非关联交易对手对企业的信任程

度[２３].若出现交易违约事项,供应链共同股权能够通过声誉型信任损失等惩罚机制向外界传递这一

违约行为,通过增加违约方的失信成本来发挥“声誉抵押”效应,从而提升企业间的信任水平[２６].
供应链内信任关系的建立使得企业无需通过强化契约的内容完备性和监督来降低交易对手的机

会主义风险,有助于降低契约治理模式下高昂的交易成本,进而深化企业分工[１７].首先,在交易关系

建立时,供应链成员间的信任关系能够弥补契约的不完备性,降低契约拟定过程中的谈判成本和缔约

成本.其次,在契约执行过程中,信任关系能够降低交易双方的机会主义倾向,使得企业无需投入过
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多资源用于监督交易对手的行为.最后,当交易出现契约未明确规定的情况时,信任关系有利于双方

通过协商而非诉讼的方式解决问题,从而降低争议解决成本.

３．合作机制.供应链共同股权有助于提升企业间贸易合作关系的稳定性,降低交易对手频繁变

动产生的交易成本,进而促进企业专业化分工.第一,供应链共同股东在投资组合价值最大化目标的

驱动下,会积极推动关联企业采取合作而非竞争的方式实现供应链价值共创[７].第二,供应链共同股

权在信息传递和信任构建等方面的积极作用,能够降低信息不对称程度和利益冲突导致的机会主义

风险,进而促进交易双方形成稳定持久、互惠共赢的合作伙伴关系.
稳定的供应链合作关系能够通过规避关系重构成本与生产波动风险来降低企业交易费用,为专

业化分工奠定基础.一方面,长期稳定的合作机制能够有效降低交易关系中断后企业面临的多重成

本,包括搜寻新交易对手的信息成本、协商交易条款的谈判成本以及重新签订契约的缔约成本.另一

方面,稳定的供应链合作关系能够降低因供需波动产生的额外成本.在供应端,与固定供应商的合作

能够保障原材料数量、工艺的稳定性,降低因原材料供应异常导致的产能闲置成本;在需求端,长期客

户关系有助于企业精准把握产品数量与质量要求,减少因需求不足造成的存货积压,或因无法满足客

户需求而产生的缺货损失[１０].
综上所述,本文提出如下假设:供应链共同股权有助于提升企业的专业化分工水平.

三、研究设计

(一)变量定义

１．解释变量:供应链共同股权(Co).共同股权是指某股东同时持股两家或以上企业而形成的股

东权利[６][１１].鉴于«中华人民共和国公司法»规定持股１％以上的股东享有提起股东代表诉讼、提名

独立董事等基本权利,此类股东能够更好地行使合法权利、参与公司治理,故本文选取１％的持股比

例对共同股东进行限定.聚焦于供应链层面,本文提出供应链共同股权的界定标准:若某股东同时持

有供应链内上下游两家及以上企业超过１％的股份,则在被持股企业间形成供应链共同股权.具体

的,本文从以下三个维度构造指标来反映供应链共同股权的存在情况:(１)是否存在供应链共同股东

(Dumconnect),若存在某股东同时持有本企业及上下游企业超过１％的股份,Dumconnect取值为１,
否则为０;(２)供应链共同股东联结企业数量(Numconnect),即企业通过供应链共同股东联结的上下

游企业数量之和,对该变量加１取自然对数;(３)供应链共同股东持股比例(Numpro),等于企业所有

供应链共同股东持股比例之和.

２．被解释变量:专业化分工(Vsi).首先,本文参照袁淳等的研究,采用修正的价值增值法衡量企

业纵向一体化程度(VasAdj),具体计算方法如式(１)所示[１０].

VasAdj＝(增加值 税后净利润＋正常利润)/(主营业务收入 税后净利润＋正常利润) (１)
式(１)中,正常利润为净资产乘以平均净资产收益率,增加值为销售额与采购额之差,销售额为主

营业务收入,采购额计算方法如式(２)所示,其中增值税率采用１７％① .

采购额＝

(购买商品、接受劳务支付的现金＋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)

/(１＋采购商品的增值税率)＋期初存货 期末存货

(２)

VasAdj数值越大,表示企业纵向一体化程度越高.在关于企业分工的研究中,纵向一体化与专业

化是一组相反的概念,专业化分工(Vsi)的计算方法如式(３)所示.

Vsi＝１ VasAdj (３)
式(３)中,Vsi数值越大,表示企业专业化分工水平越高.为保证度量有效性,本文剔除Vsi偏离

合理值域[０,１]区间的观测值.

３．控制变量(Controls).本文参考相关研究[６][１０],选取了以下控制变量:企业规模(Size)、资产

负债率(Lev)、总资产收益率(Roa)、现金流比例(Cashflow)、账市比(Bm)、董事会规模(Board)、独

６



董比例(Indep)、前十大股东持股比例(Top１０)和机构投资者持股比例(Inst).变量的定义及计算方

法具体如表１所示.
　表１ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

专业化分工 Vsi 具体计算方式见正文

是否存在供应链共同股东 Dumconnect 虚拟变量,当企业存在供应链共同股东时,取值为１,否则为０
供应链共同股东联结企业数量 Numconnect 企业通过供应链共同股东联结的上下游企业数量之和,加１取自然对数

供应链共同股东持股比例 Numpro 企业所有供应链共同股东持股比例之和

企业规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债除以总资产

总资产收益率 Roa 净利润除以总资产

现金流比例 Cashflow 经营活动产生的现金流量净额除以总资产

账市比 Bm 总资产除以总市值

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数

独董比例 Indep 独董人数除以董事会人数

前十大股东持股比例 Top１０ 前十大股东持股数除以总股数

机构投资者持股比例 Inst 机构投资者持股数除以总股数

　　(二)模型构建

本文建立模型(４)来检验供应链共同股权对企业专业化分工的影响.

Vsii,t＝α０＋α１Coi,t＋αmControlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋∑Prov＋εi,t (４)

模型(４)中,Vsi 表示企业专业化分工水平;Co 表示供应链共同股权指标,包括 Dumconnect、

Numconnect和Numpro;Controls表示控制变量组;Year、Ind 和Prov 分别为年度固定效应、行业固

定效应以及省份固定效应;ε为随机干扰项;下标i和t分别表示企业和年份.回归模型中的标准误

均进行了公司层面的聚类调整.
(三)样本选择与数据来源

本文选取２００９—２０２３年沪深 A股上市公司作为初始研究样本.内部控制指数来源于迪博内部

控制数据库,其余数据来自CSMAR、CNRDS和 Wind数据库.本文对样本进行了以下处理:(１)剔
除前五大供应商或前五大客户都为非上市公司以及未披露前五大供应商或前五大客户信息的样本;
(２)剔除金融、保险类样本;(３)剔除ST、∗ST样本;(４)剔除数据缺失样本;(５)对所有连续变量在上下

１％处进行缩尾处理.最终,本文得到３３２２个公司—年度观测值.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２汇报了本文主要变量的描述性统计结果.企业专业化分工(Vsi)的均值和中位数分别为

０．５２４和０．５４０,标准差为０．２１６,这表明不同企业的专业化分工程度存在较大差异.是否存在供应链

共同股东(Dumconnect)的均值为０．１８３,即样本区间内有１８．３％的企业存在供应链股权关联,说明供

应链内的股权关联现象已较为普遍.供应链共同股东持股比例(Numpro)的均值为０．０４３,最大值为

０．８２９,说明企业供应链共同股东能在一定程度上影响企业的经营决策.其他控制变量的数值分布均

在合理范围之内,不再赘述.
(二)基准回归结果

表３为本文基准回归结果.其中,列(１)中是否存在供应链共同股东(Dumconnect)的回归系数

为０．０３５,且在５％的水平上显著.从经济意义上看,相较于不存在供应链共同股权的企业,被供应链

共同股东持股企业的专业化分工水平提升了３．５％.列(２)中,供应链共同股东联结企业数量(NumＧ
connect)的回归系数为０．０４１,且在５％的水平上显著.从经济意义上看,供应链共同股权关联企业数

量每增加１个单位,企业专业化分工水平上升４．１％.列(３)中,供应链共同股东持股比例(Numpro)
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的回归系数为０．１３７,且在１％的水平上显著.从经济意义上看,供应链共同股东持股比例每增加１
个标准差,企业专业化分工水平上升３．８９６％(０．１３７×０．１４９/０．５２４).
　表２ 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Vsi ３３２２ ０．５２４ ０．２１６ ０．０３７ ０．５４０ ０．９５１
Dumconnect ３３２２ ０．１８３ ０．３８７ ０．０００ ０．０００ １．０００
Numconnect ３３２２ ０．１５１ ０．３３４ ０．０００ ０．０００ １．３８６
Numpro ３３２２ ０．０４３ ０．１４９ ０．０００ ０．０００ ０．８２９
Size ３３２２ ２２．１１８ １．５１８ １９．５８３ ２１．８２７ ２６．９５３
Lev ３３２２ ０．４３３ ０．２１６ ０．０４７ ０．４２３ ０．９７０
Roa ３３２２ ０．０３４ ０．０６３ ０．２９２ ０．０３８ ０．１７２
Cashflow ３３２２ ０．０４２ ０．０６８ ０．１７５ ０．０４２ ０．２２２
Bm ３３２２ ０．６５０ ０．２５１ ０．１０９ ０．６６２ １．１８４
Board ３３２２ ２．２６９ ０．１８５ １．７９２ ２．３０３ ２．７７３
Indep ３３２２ ０．３７１ ０．０５３ ０．２８６ ０．３３３ ０．５７１
Top１０ ３３２２ ０．５９７ ０．１５６ ０．２３４ ０．６１０ ０．９３６
Inst ３３２２ ０．４５５ ０．２５６ ０．００４ ０．４７４ ０．９４０

　　表３ 供应链共同股权与专业化分工

变量 (１)Vsi (２)Vsi (３)Vsi

Dumconnect
０．０３５∗∗

(２．５４６)

Numconnect
０．０４１∗∗

(２．５２１)

Numpro
０．１３７∗∗∗

(３．１３３)

Controls Yes Yes Yes

Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes

N ３３２２ ３３２２ ３３２２

Adj_R２ ０．２８９ ０．２８９ ０．２９３

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％水平上显著;括号中为

t值;限于篇幅,控制变量的结果未展示,留存备索.下表同.

　　以上结果表明,供应链共同股权有助

于提升企业的专业化分工水平,股权关联

企业越多、共同股东持股规模越大,企业专

业化分工水平越高.对此可能的解释是:
一方面,供应链关联企业数量的增加不仅

能够拓宽企业信息来源渠道,而且有助于

关联企业采取集体行动策略以提升供应链

合作水平,进而通过降低外部交易成本来

提升企业专业化分工水平;另一方面,共同

股东持股比例的增加能够提升其参与供应

链治理的意愿和能力,有利于共同股东通

过信任等关系型治理规则缓解企业可能面

临的垂直摩擦,进而降低外部交易费用、推
动企业专业化分工.

(三)稳健性检验②

１．更换专业化分工度量指标.参考袁淳等的做法,在稳健性检验中使用０％和１３％的增值税税

率分别计算Vsi指标,以缓解企业专业化分工程度被低估的可能性[１０].更换Vsi指标后的回归结果

依然稳健,即对于不同时间和行业的增值税税率进行简化处理并不会影响文章结论.

２．更换供应链共同股东界定门槛.在稳健性检验中,本文进一步改变供应链共同股东的界定门

槛,将共同股东限定为前五大股东或持股比例大于５％的股东,重新计算供应链共同股权指标.回归

结果表明,改变供应链共同股东界定门槛不会影响文章结论.

３．熵平衡法.本文使用熵平衡法为存在供应链共同股东的公司寻找特征类似的不存在共同股东

的公司,在此基础上检验供应链共同股权对企业分工的影响.回归结果表明,供应链共同股权指标的

回归系数至少在５％的统计水平上显著为正,说明在缓解公司基本面差异的影响后,供应链股权关联

能够提升企业专业化分工水平的研究结论依然稳健.

４．Bootstrap抽样.存在供应链共同股东的样本占全部样本的比重约为１８％,可能存在小样本偏

差问题.对此,本文借鉴杨国超和芮萌的研究,使用Bootstrap方法随机地从存在供应链共同股东的

样本中选择５００个观测值,使用PSM 方法为这些样本寻找特征类似的不存在共同股东的样本,并将
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上述过程重复５００次进行回归分析,以此缓解小样本偏差问题[２７].检验结果显示,在５００次抽样后,

Dumconnect的回归系数均值为０．０２９,并在１％的统计水平上保持显著.该结果表明在缓解小样本

偏差干扰后,主回归结论依然成立.

５．Heckman两阶段模型.本文研究中仅包含了披露前五大供应商或前五大客户具体信息的上

市公司,研究结论可能受到样本选择问题的干扰.公司是否披露供应链信息可能受到同行业其他公

司的影响,但其他公司的供应链信息披露难以直接作用于本公司的生产分工选择.对此,本文使用公

司明确披露名称的供应商和客户数量占前五大供应商和客户总数的比重构建供应链透明度指标,并
将行业年度平均供应链透明度作为排除性约束变量,使用 Heckman两阶段模型进行稳健性检验.
在第一阶段中,本文选取排除性约束变量、系列控制变量与企业当期是否披露供应链信息构建Probit
模型,计算逆米尔斯比率(Imr).在第二阶段中,将逆米尔斯比率(Imr)加入模型(４)中重新回归.
结果显示,供应链共同股权指标的回归系数均显著为正,与上文基准回归结果保持一致.

６．工具变量法.供应链共同股权与企业专业化分工可能存在反向因果等内生性问题.为此,本
文使用是否属于中证５００指数成分股公司(D５００)作为工具变量进行回归分析.在工具变量的相关

性方面,大量投资者会依据股票指数成分股进行资产配置,上市公司被纳入指数后,通常能够吸引更

多外部投资者持股,进而更容易与供应链上的企业形成共同股权;在外生性方面,股票指数成分股的

调整遵循市值、流动性等市场整体性规则,故企业是否属于中证５００指数成分股公司难以对其分工选

择产生直接影响.工具变量法第一阶段回归结果显示,D５００对供应链共同股权指标的回归系数显

著为正,且工具变量设定满足相关性与排他性要求.第二阶段回归结果显示,供应链共同股权指标的

回归系数均在５％的统计水平上显著为正,本文研究结论依然成立.

五、机制分析

(一)信息机制

上文理论分析认为,供应链共同股权有助于提升企业的信息获取能力和信息披露质量,进而降低企

业交易成本并促进企业专业化分工.一方面,本文借鉴周冬华和周思阳的研究,使用供需偏离度(Ar)衡
量企业供应链信息获取能力[２３].供需偏离度通过企业生产波动性除以需求波动性计算,其中,生产波

动性为当期销售成本与当期存货净额之和减去上期存货净额的季度标准差,需求波动性为当期销售

额的季度标准差.供需偏离度越小,说明企业对供应链信息的掌握越充分,平衡供需的能力越强.针

对Ar的回归结果如表４中列(１)至列(３)所示,供应链共同股权指标的回归系数均显著为负,说明供

应链共同股东的信息枢纽作用能够提升被持股企业的信息获取能力,有助于深化企业专业化分工.
　表４ 机制检验:信息机制

变量
供需偏离度

(１)Ar (２)Ar (３)Ar

供应链权益保护披露情况

(４)Disclose (５)Disclose (６)Disclose

Dumconnect
０．０２０∗ ０．１９１∗∗∗

(１．９１８) (３．７４０)

Numconnect
０．０２４∗∗ ０．２４２∗∗∗

(２．１５５) (４．１３５)

Numpro
０．０５１∗∗∗ ０．３３０∗∗

(２．５８７) (２．４１８)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３０６４ ３０６４ ３０６４ ３３２２ ３３２２ ３３２２
Adj_R２ ０．０４８ ０．０４８ ０．０４８ ０．２８７ ０．２８８ ０．２８５

　　另一方面,本文使用供应链权益保护披露情况(Disclose)度量企业在供应链维度的信息披露质

量.具体而言,若企业在社会责任报告中未披露供应商或客户权益保护情况,Disclose取值为０;若披
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露一方权益保护情况,Disclose 取值为 １;若披露双方权益保护情况,Disclose 取值为 ２.针对

Disclose的回归结果如表４中列(４)至列(６)所示,供应链共同股权指标的回归系数均显著为正,说明

供应链共同股东有助于提升被持股企业的供应链信息披露质量.综上所述,供应链共同股权能够有

效提升供应链信息透明度,进而促进企业专业化分工.
(二)信任机制

上文理论分析认为,供应链共同股权有助于提升上下游企业间的信任水平,为企业深化专业化分

工提供保障.一方面,本文使用供应链不确定性(Uncert)度量企业与交易对手间的信任程度,若企业

感知到的供应链不确定性越高,则说明上下游企业间的信任水平越低.本文借鉴聂辉华等关于企业

政策不确定性感知的度量方法构建供应链不确定性指标[２８]:第一,在企业 MD&A 文本中,若一句话

内同时出现“未知”“难以预料”等不确定性词汇和“供应商”“客户”等供应链词汇时,将其判定为供应

链不确定性语句;第二,计算供应链不确定性语句中不确定性词语数量占 MD&A 总词语数量的比

重,以此衡量企业面临的供应链不确定性(Uncert).针对Uncert的回归结果如表５中列(１)至列(３)
所示,供应链共同股权指标的回归系数均显著为负,说明供应链共同股权能够降低企业的供应链不确

定性风险感知.
另一方面,本文使用商业信用融资(Credit)度量上下游企业间的信任水平.不同于及时付款或

票据赊销等交易形式,商业信用融资缺乏正式制度保障,能够反映上下游企业对融资者的信任程度.
针对Credit的回归结果如表５中列(４)至列(６)所示,供应链共同股权指标的回归系数均显著为正,
说明供应链共同股权能够显著提升供应商或客户对企业的商业信用供给意愿.上述分析说明,信任

机制是供应链共同股权提升企业专业化分工水平的渠道之一.
　表５ 机制检验:信任机制

变量
供应链不确定性

(１)Uncert (２)Uncert (３)Uncert

商业信用融资

(４)Credit (５)Credit (６)Credit

Dumconnect
０．００１∗∗ ０．０３７∗∗∗

(２．４００) (４．８３９)

Numconnect
０．００２∗∗ ０．０４４∗∗∗

(２．５６７) (４．７４９)

Numpro
０．００６∗∗∗ ０．１０８∗∗∗

(４．２４６) (４．２５１)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N ３３２２ ３３２２ ３３２２ ３３２２ ３３２２ ３３２２

Adj_R２ ０．０８５ ０．０８６ ０．０９１ ０．４９３ ０．４９３ ０．４９５

　　(三)合作机制

上文理论分析认为,供应链共同股权有助于提升企业间贸易合作关系的稳定性,降低交易对手频

繁变动的外部交易成本,进而促进企业专业化分工.一方面,本文借鉴 Freeman的研究,通过构建

“企业—供应商/客户”公司对考察上下游企业间存在股权关联是否有利于维持更持久的合作关系[７].
具体而言,若“企业—供应商/客户”之间存在股权关联,Dumconncet取值为１,否则为０;若“企业—供

应商/客户”关系在首次合作后一直存续至当年度时,则当年的合作稳定性指标(Relationship)取值

为１,否则为０.此处研究样本为“企业—供应商/客户”公司对,故在模型中同时加入企业与供应商/
客户的相关控制变量,并主要考察Dumconncet与Relationship 的关系.回归结果如表６中列(１)所
示,Dumconncet对Relationship 的回归系数在１％的水平上显著为正,说明当上下游企业间存在股

权关联时,其合作关系更为稳定.
另一方面,企业战略联盟能够作为介于市场和企业之间的中介组织,帮助企业构建更稳定的合作

关系并降低机会主义行为风险[２９].对此,本文借鉴吴晓晖等的研究,采用文本分析方法计算企业年
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报中与供应链战略联盟相关的语句数量,以此构建战略联盟关系指标(Sa)来衡量企业与供应商、客
户间的合作水平[２９].针对Sa 的检验结果如表６中列(２)至列(４)所示,供应链共同股权指标的回归

系数均显著为正,表明供应链共同股权有利于企业与交易对手间形成更稳定的合作模式.综上所述,
供应链共同股权能够显著提升上下游企业的合作水平,进而为企业深化专业化分工提供稳定的供需

环境.
　表６ 机制检验:合作机制

变量
合作稳定性

(１)Relationship

战略联盟关系

(２)Sa (３)Sa (４)Sa

Dumconnect
０．１２４∗∗∗ ０．２４８∗

(４．３６３) (１．９５５)

Numconnect
０．３９１∗∗

(２．５６１)

Numpro
１．３３１∗∗∗

(３．６７３)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes Yes

N ３７５８ ３３２２ ３３２２ ３３２２

Adj_R２ ０．０８６ ０．０９２ ０．０９４ ０．１００

六、进一步分析

(一)供应链共同股权关联方向的影响

一方面,企业与客户之间的共同股权有利于企业及时掌握下游市场变化情况,降低需求不稳定性

对企业生产销售决策的不利影响.另一方面,企业与供应商之间的共同股权有助于提升上游供货的

稳定性和持续性,避免原材料质量不佳、原材料断供等因素对企业生产端的负面冲击.为了进一步考

察供应链股权关联方向对企业分工选择的影响,本文根据共同股东持股情况分别计算企业与客户的

共同股权指标(Dumconnect_cust、Numconnect_cust、Numpro_cust)和企业与供应商的共同股权指标

(Dumconnect_supp、Numconnect_supp、Numpro_supp).检验结果如表７所示,当企业中存在同时

持股下游客户的共同股东时,股权关联对企业分工选择的影响并不显著.而当企业中存在同时持股

上游供应商的共同股东时,股权关联能够显著提升企业专业化分工水平.对于该结果可能的解释是:
相较于需求端的不稳定性,企业供应端风险不仅会影响企业正常生产活动,而且可能从生产活动传导

至销售活动,进而对企业整体生产经营情况产生冲击.因此,与供应商存在股权关联更能促进企业专

业化分工.
　表７ 进一步分析:区分股权关联方向

变量
与客户的股权关联

(１)Vsi (２)Vsi (３)Vsi

与供应商的股权关联

(４)Vsi (５)Vsi (６)Vsi

Dumconnect_cust/Dumconnect_supp
０．０２０ ０．０３７∗∗

(１．２４０) (２．２２７)

Numconnect_cust/Numconnect_supp
０．０１８ ０．０２６∗

(１．４９９) (１．８８４)

Numpro_cust/Numpro_supp
０．００１ ０．００２∗∗∗

(１．３５６) (３．１８３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３３２２ ３３２２ ３３２２ ３３２２ ３３２２ ３３２２
Adj_R２ ０．２８７ ０．２８７ ０．２８８ ０．２８９ ０．２８８ ０．２９３
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　　(二)异质性分析

上文研究发现,供应链共同股权能够显著提升企业的专业化分工水平,但该治理效应在不同特征

下可能存在异质性.对此,本文从微观、中观和宏观视角出发,系统分析供应链共同股权对企业分工

的差异化影响.在微观层面,基于交易成本理论,进一步考察企业内部管控成本对两者关系的影响.
在中观层面,一方面基于行业特征维度,考察因行业竞争程度不同导致的交易成本差异对两者关系的

影响;另一方面,基于供应链特征维度,考察上下游企业地理距离不同导致的治理效应差异对两者关

系的影响.在宏观层面,基于市场环境特征维度,考察市场化水平不同导致的交易成本差异对两者关

系的影响.

１．企业特征:内部管控成本.根据交易费用理论,企业分工选择取决于对内部管控成本与外部交

易成本的权衡.当企业内部管控成本较低时,企业更可能选择一体化发展而非专业化分工.供应链

共同股东能够显著降低外部交易费用进而促进企业专业化分工,本文预期供应链共同股权对企业专

业化分工水平的提升作用,在企业内部管控成本较低时更为显著.本文使用内部控制指数衡量企业

内部管控成本,若企业内部控制质量较好,则意味着内部组织管理效率较高、管控成本较低.本文按

照行业年度中位数将样本划分为内部管控成本低的组别和内部管控成本高的组别.相应的分组回归

结果如表８所示,当内部管控成本较低时,供应链共同股权指标的回归系数均显著为正;而在内部管

控成本高的组内,仅有Numpro的回归系数在１０％的水平上显著为正.但组间系数Chow 检验的结

果显示,在内部管控成本低的组内,Numpro的回归系数显著更大.上述结果表明,当企业内部管控

成本较低时,供应链共同股权能够通过降低外部交易成本扭转企业的一体化发展倾向,促进企业专业

化分工.
　表８ 异质性分析:内部管控成本

变量
Vsi

成本高 成本低

Vsi

成本高 成本低

Vsi

成本高 成本低

Dumconnect
０．０１７ ０．０５０∗∗

(１．０９５) (２．４０４)

Numconnect
０．０２１ ０．０６０∗∗

(１．２１３) (２．４７８)

Numpro
０．０９３∗ ０．１５７∗∗

(１．９４９) (２．５７２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N １７０９ １６１３ １７０９ １６１３ １７０９ １６１３

Adj_R２ ０．３１９ ０．２７０ ０．３１９ ０．２７０ ０．３２２ ０．２７３

ChowTestPＧvalue ０．０２７∗∗ ０．０２４∗∗ ０．０５４∗

　　２．行业特征:行业竞争程度.当企业处于竞争性行业时,上下游交易对手通常拥有较多可替

代的合作选择,即使终止与本企业的交易关系,也能够轻易转向其他合作伙伴,企业面临的供应链

中断风险较高.相较之下,在进入门槛较高的管制性行业中,企业的可替代性较低,上下游交易方

一旦中断与本企业合作,往往难以迅速找到替代伙伴,企业供应链关系的稳定性较强.因此,本文

预期供应链共同股权对企业专业化分工的促进作用,在竞争性行业中更为显著.借鉴袁淳等的研

究,本文将中国证监会２０１２版行业分类下行业代码为 B、C２５、C３１、C３２、C３６、C３７、D、E４８、G５３、

G５４、G５５、G５６、I６３、I６４、K和 R的行业定义为管制性行业,其他行业则被视为竞争性行业[１０].分

行业样本的回归结果如表９所示,供应链共同股权指标的回归系数仅在竞争性行业中显著为正.
以上结果说明,供应链共同股权有助于降低竞争性行业的外部交易成本,进而提升被持股企业的

专业化分工水平.
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　表９ 异质性分析:行业竞争程度

变量
Vsi

管制行业 竞争行业

Vsi

管制行业 竞争行业

Vsi

管制行业 竞争行业

Dumconnect
０．００２ ０．０４０∗∗∗

(０．０７５) (２．７４９)

Numconnect
０．０１１ ０．０５１∗∗∗

(０．３４５) (２．８７２)

Numpro
０．０８６ ０．１７５∗∗∗

(１．１１６) (３．６６２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ５５３ ２７６９ ５５３ ２７６９ ５５３ ２７６９
Adj_R２ ０．３６２ ０．２８５ ０．３６２ ０．２８５ ０．３６５ ０．２９１

ChowTestPＧvalue ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗

　　３．供应链特征:供应链距离.地理距离是影响企业间合作水平和供应链共同股东发挥治理效应

的关键因素之一.一方面,地理距离较近的企业面临更为相似的市场环境和经济政策,交流合作成本

较低;另一方面,相似的经营背景和较低的距离成本有助于共同股东发挥信息传递作用和供应链协同

效应,减少企业间的垂直交易摩擦[１２].因此,本文预期供应链共同股权对企业专业化分工的促进作

用,在供应链距离较近时更为显著.若与企业位于同一省份的供应商、客户数量占企业披露的上下游

企业总数的比重高于年度行业中位数,本文认为企业供应链距离较近;反之,则供应链距离较远.相

应的分组检验结果如表１０所示,供应链共同股权指标的回归系数仅在供应链距离较近时显著为正.
上述结果说明,上下游企业间的地理距离越近,越有利于供应链共同股东发挥治理作用,进而提升企

业专业化分工水平.
　表１０ 异质性分析:供应链距离

变量
Vsi

距离远 距离近

Vsi

距离远 距离近

Vsi

距离远 距离近

Dumconnect
０．００７ ０．０５０∗∗∗

(０．２８４) (３．０１１)

Numconnect
０．００６ ０．０５８∗∗∗

(０．２１８) (３．０３０)

Numpro
０．０７６ ０．１４７∗∗∗

(１．０３０) (２．８９９)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １０２０ １８４０ １０２０ １８４０ １０２０ １８４０
Adj_R２ ０．２８５ ０．２９３ ０．２８５ ０．２９３ ０．２８７ ０．２９４
ChowTestPＧvalue ０．００７∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．０１８∗∗

　　４．市场环境特征:市场化水平.在市场化水平较低的地区,企业间的合作通常需要通过长时间的

信息搜集、持续的交易履约监督、复杂的防御性契约等来规避交易主体间的恶意违约行为,但这些措

施都会提升企业外部交易成本,抑制企业专业化分工.因此,本文预期在市场化水平低的地区,共同

股东更能发挥供应链治理作用,进而提升企业专业化分工水平.本文使用王小鲁等编制的中国分省

份市场化指数,根据年度中位数将样本划分为市场化水平高的样本和市场化水平低的样本[３０].相应

的分组检验结果如表１１所示,供应链共同股权指标的回归系数仅在市场化水平低的组内显著为正.
这一结果说明,供应链共同股权能够充当缓解交易摩擦的非正式替代机制,弥补现阶段各地区市场化

建设参差不齐对企业分工选择的不利影响,进而提升市场化水平较低地区企业的专业化分工水平.
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　表１１ 异质性分析:市场化水平

变量
Vsi

水平高 水平低

Vsi

水平高 水平低

Vsi

水平高 水平低

Dumconnect
０．００１ ０．０５３∗∗∗

(０．０４９) (２．８５８)

Numconnect
０．００８ ０．０５３∗∗

(０．３９７) (２．５０５)

Numpro
０．０２４ ０．１８３∗∗∗

(０．４０７) (３．６７６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １５６８ １７５３ １５６８ １７５３ １５６８ １７５３
Adj_R２ ０．３５５ ０．２６３ ０．３５６ ０．２６１ ０．３５６ ０．２６９
ChowTestPＧvalue ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗ ０．０００∗∗∗

　　(三)经济后果检验

上文分析表明,供应链共同股权能够显著提升企业专业化分工水平.一方面,企业深化专业化分

工有助于发挥资源、技术等比较优势,提升企业在市场中的核心竞争力;另一方面,专注自身核心业务

能够降低业务复杂度带来的协调成本,并且易于实现主营业务的规模经济效应.因此,本文认为供应

链共同股权对企业专业化分工的提升作用有助于推动企业高质量发展.借鉴马融等的研究,本文使

用违约距离(Dd)衡量企业经营状况[２１].具体而言,企业违约距离为企业市场价值与债务账面价值

之差除以企业价值波动率,Dd 数值越大,说明企业债务缓冲空间充足且抗波动能力强,即企业经营

状况更好,发展质量更高.为验证上述经济后果,本文构建供应链共同股权与企业专业化分工的交乘

项,并将其对违约距离(Dd)进行回归.若交乘项的回归系数显著为正,则说明供应链共同股权在促

进企业专业化分工的同时改善了企业经营状况.检验结果如表１２所示,Dumconnect×Vsi、NumＧ
connect×Vsi、Numpro×Vsi对Dd 的回归系数均显著为正,说明供应链共同股权对企业专业化分工

水平的提升作用有助于改善企业经营状况.
　　表１２ 经济后果检验:企业经营状况

变量 (１)Dd (２)Dd (３)Dd

Dumconnect×Vsi
０．０３９∗∗∗

(２．９０８)

Numconnect×Vsi
０．０４５∗∗∗

(２．７５７)

Numpro×Vsi
０．１３８∗∗∗

(３．１０２)

Controls Yes Yes Yes

Year/Ind/ProvFE Yes Yes Yes

N ３３１６ ３３１６ ３３１６

Adj_R２ ０．１８４ ０．１８４ ０．１８９

七、研究结论与启示

探寻有效的关系型治理机制对于深化企业

分工协作、增强供应链韧性至关重要.本文利

用２００９—２０２３年 A 股上市公司数据,研究供

应链共同股权能否有效发挥关系型治理效应,
进而提升企业专业化分工水平.研究发现,供
应链共同股权能够通过缓解信息不对称、提升

信任水平以及巩固合作关系来降低外部交易成

本,进而显著推动企业专业化分工.区分供应

链股权关联方向的进一步分析表明,企业与上

游供应商之间的股权关联能够显著提升专业化分工水平,说明供应商关系管理在企业整体运营过程

中十分关键.异质性分析表明,当企业内部管控成本较低、供应链距离较近、处于竞争性行业或市场

化水平较低的地区时,供应链共同股权对企业专业化分工的促进作用更显著.经济后果检验表明,供
应链共同股权推动了企业专业化分工,进而有利于改善企业的经营状况.

本文的研究结论不仅拓展了纵向股权关联与供应链治理的相关研究,丰富了企业专业化分工影

响因素的文献,而且能从现实层面为政府、上市公司及专业投资者提供建议和启示.
第一,政府监管机构应该重视并引导供应链共同股东发挥积极的关系型治理作用,依托股权关联

４１



等社会关系弥补法律等正式制度的不足,为企业深化专业化分工提供保障.推动分工深化对于促进

国内国际双循环、建设现代流通体系至关重要.本文研究发现,供应链共同股权能够充当缓解交易摩

擦的有效工具,特别是当企业所处地区市场化水平较低时,企业专业化分工更加依赖供应链共同股权

的治理作用.因此,政府监管机构应重视并积极引导供应链股权关联等社会网络发挥关系型治理

作用.
第二,企业宜合理引入持股供应链上下游企业的共同股东参与公司治理,并且积极借助股权关联

下较为稳定的供应链关系寻求高质量发展.当前波动的全球贸易政策、地缘政治冲突等都加剧了供

应链关系的不确定性和脆弱性,党中央、国务院多次发文强调要着力提升产业链供应链韧性和安全水

平.本文研究发现,供应链共同股东作为同时持股上下游企业的第三方股东,能够促进关联企业形成

互惠信任的合作关系,提升股权网络内供应链关系的持久性和稳定性.特别是当企业处于竞争激烈

的行业时,通过股权关联构建供应链企业间的利益联结点,可能是企业维持良好的供应商和客户关

系、提升供应链运转效率的有效机制之一.
第三,供应链共同股东要积极借助自身的信息渠道优势、协同治理优势等发挥供应链治理效应.

面对日益复杂的外部环境,单个企业难以凭借有限的资源实现独立发展,只有构建安全、稳定、强韧的

供应链系统,才能有效抵御外部风险并实现高质量发展.一方面,供应链共同股东要重视股权网络内

的资源配置情况,通过调整持股企业类型来有效发挥协同治理效应.另一方面,共同股东应重视地理

距离对其监督治理效应的影响,在投资决策中优先布局与区域环境相近的企业,以促进关联企业间的

信息与资源共享,从而系统性打造高效的供应链生态系统.

注释:

①公式中的增值税税率在样本期间经历多次调整,不同行业也面临不同税率,为了在简化处理的过程中不高估企业专业化分工
程度,主回归中采用１７％的增值税税率,稳健性检验中分别采用１３％和０％的税率.

②因篇幅所限,未展示稳健性检验结果,留存备索.
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SupplyChainCommonＧOwnershipandVerticalSpecializationofFirms
YUANTianrong　ZHOUSiyang

(SchoolofAccounting,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:ThispaperempiricallyexaminestheimpactofthesupplychaincommonＧownershiponcorＧ
porateverticalspecializationanditsunderlyingmechanisms,usingdatafromChina′sAＧsharelisted
companiesbetween２００９and２０２３．ThefindingsrevealthatthesupplychaincommonＧownership
significantlyenhancescorporateverticalspecialization．Mechanismtestsindicatethatsupplychain
commonＧownershipreducesexternaltransactioncostsby mitigatinginformationasymmetry,inＧ
creasingtrust,andstabilizingcooperativerelationships,therebydeepeningcorporatespecialization．
Furtheranalysis,bydistinguishingthedirectionofsupplychainownershipties,showsthatequity
tiesbetweenfirmsandtheirupstreamsuppliersexertamorepronouncedeffectonpromotingspeＧ
cialization．HeterogeneityanalysisdemonstratesthatthesynergisticgovernanceofcommonshareＧ
holdersismoreeffectiveinenhancingspecializationwheninternalcontrolcostsarelower,firmsopＧ
erateincompetitiveindustries,aregeographicallyclosertotheirsupplychainpartners,orarelocaＧ
tedinregions withlower marketizationlevels．Additionally,economicconsequenceanalysis
suggeststhatthespecializationＧenhancingeffectofsupplychaincommonＧownershipcontributesto
improvedcorporateperformance．
Keywords:SupplyChainCommonＧOwnership;VerticalSpecialization;TransactionCosts;Supply
ChainCollaborativeGovernance;InformationTransparency;SupplyChainStability
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