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摘要:供应链金融蓬勃发展,正逐渐成为经济社会发展的重要力量,其是否以及如何影响就业值得深入探

讨.本文以２０１３—２０２２年沪深 A股上市公司为研究对象,分析供应链金融的稳就业效应.研究结果显示,企
业参与供应链金融,尤其是作为融资方参与供应链金融,能显著扩大其劳动雇佣规模.机制分析结果显示,企
业作为融资方而非核心企业参与供应链金融通过资金、收入和固定资产投资三个方面影响劳动雇佣规模.异

质性分析结果显示,参与供应链金融对企业劳动雇佣规模的扩大作用在规模较小、银行短期贷款较少、市场份

额较低和资本密集度较高的企业更为显著.进一步研究发现,参与供应链金融扩大企业劳动雇佣规模,进而

提升了企业低技能劳动力占比,降低了企业劳动收入份额,该作用在非高科技行业企业中更为显著.本研究

对政府制定政策和企业采取措施促进供应链金融发展以达到稳就业目标具有理论启示和现实意义.
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一、引言

党的二十大报告强调,“就业是最基本的民生”.然而２０１０年以来,无论是我国就业总人数还是

上市公司劳动雇佣规模,其增长率均呈波动下降趋势(如图１所示).企业是吸纳就业的主体,是稳就

业的关键所在[１].从上市公司劳动雇佣规模看来,总规模从早期快速扩张到变化日趋平缓,意味着政

府面临较大的“稳就业”压力.同时,劳动力是企业运行与发展必需的要素之一,就业问题一方面关系

着最基本的民生,另一方面关系着企业的高质量发展.因此,探寻提升企业劳动雇佣规模的驱动力是

亟须解决的关键问题.
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图１　中国就业人数增长变化情况

数据来源:«中国统计年鉴»、希施玛数据库

为了探寻提升企业劳动雇佣规模的驱动力,有必要对企业劳动雇佣规模的影响因素进行梳理.
首先,提高企业劳动雇佣规模要解决资金问题,这是因为企业雇佣劳动力需支付固定或准固定成

本[２].其次,收入也是影响企业劳动雇佣规模的重要因素[３][４].最后,投资也会影响劳动力投入[５].
而对企业来说,参与供应链金融兼具资金效应、收入效应及投资效应.作为融资方参与供应链金融,
在资金效应方面,其能帮助企业减少产品销售资金回流期限错配,加速销售款项回收,同时参与供应

链金融能增强企业获取外部资源的机会[６].收入效应方面,企业通过参与供应链金融可以设置更吸

引客户的商业信用条款,扩大产品销售,增加收入.投资效应方面,参与供应链金融不仅能供给资金,
更能降低企业风险承担水平[７],有助于提高企业增加固定资产投资的意愿.因此,本文利用Python
软件以“文本分析＋人工阅读”企业年报的方式构建企业参与供应链金融业务的衡量指标,以２０１３—

２０２２年沪深 A股上市公司为考察对象,实证检验供应链金融对企业劳动雇佣规模的影响.
相较现有研究,本文有以下三方面的贡献.第一,从供应链金融视角丰富了企业劳动雇佣规模的

影响因素,为“稳就业”提供政策启示.现有研究围绕资金、收入及投资等路径探讨了企业劳动雇佣规

模的影响因素,但仍存在不足之处.现有研究虽强调资金供给作用,却较少考虑劳动力是关键生产要

素之一,企业产品销售资金可以补偿劳动力成本,起到稳就业作用.现实中企业的产品销售往往与资

金回流脱节,导致资金供给不及时,会损害企业劳动力雇佣需求.从供应链视角加快企业资金回流,降
低产品销售与资金回流期限错配是稳就业的途径,却未得到应有的重视.此外,现有研究虽已关注到收

入规模对企业劳动雇佣规模的影响,但在提升产品销量方面,鲜见从供应链金融视角展开深入探究.
第二,从企业劳动雇佣规模视角探究供应链金融的经济后果,是在社会发展领域对供应链金融研

究的拓展,也是对新型领域“劳动与金融”交叉研究的补充.一方面,现有关于供应链金融的理论研究

主要聚焦于公司金融和组织绩效等方面,对社会发展的关注不足,尤其未能考虑其对就业的影响,忽
视该领域导致供应链金融经济后果的研究存在欠缺.另一方面,将劳动经济学与金融交叉融合是探

索金融工具经济后果的新型方式.现有研究从数字金融等多个领域对两者关系进行了大量探讨,但
少有研究从兼具供应链和金融双重属性的供应链金融视角切入,将劳动经济学与金融进行整合分析.
本文从企业劳动雇佣规模视角探究供应链金融的经济后果,以期丰富现有研究.

第三,从资金、收入及投资三方面探析供应链金融影响企业劳动雇佣规模的机制,使二者之间的

逻辑链条更加清晰、完整.现有研究在解析参与供应链金融与企业劳动雇佣规模之间的机制时,主要

从资金、收入及投资中的个别方面进行探讨.机制分析不完整不利于全面了解企业内部运营情况.
本文同时探讨资金、收入及投资的机制作用,能增强对供应链金融影响企业劳动雇佣规模传导路径的

理解,丰富了现有研究.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

与本研究相关的文献主要涉及企业劳动雇佣规模的影响因素和供应链金融的经济后果.关于企
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业劳动雇佣规模的影响因素,现有研究进行了广泛探讨,主要从以下三方面展开.第一,资金是影响

企业劳动雇佣规模最直接的因素.现有研究发现,融资约束会显著抑制企业劳动雇佣规模增长[８],受
融资约束影响的企业会雇佣更多的短期员工,且遭受汇率升值冲击后更可能解雇员工[９].由此可知,
现金流不确定性增加会对企业劳动雇佣规模产生显著负向影响[１０].第二,制度因素能对企业融资可

得性、权益保护和社保负担等多个方面产生作用,进而影响企业劳动雇佣规模.从融资可得性来看,
研究发现我国地方政府债务融资[１]和银行续贷政策收紧[１１]会加剧企业融资约束程度,进而抑制企业

劳动雇佣规模增长.从中小企业权益保护来看,«中华人民共和国中小企业促进法»的实施显著扩大

了企业劳动雇佣规模[２].从社保负担来看,“五险一金”是企业承担的除工资外最重要的劳动成本,降
低其缴费率相当于减轻企业运营负担,有助于扩大企业劳动雇佣规模[１２].第三,现有研究围绕企业

行为、企业特征和供应链溢出等方面,探讨了其对企业劳动雇佣规模的影响.企业行为方面,研究发

现,应用机器人[３][１３]和人工智能[１４]既可能因替代作用产生就业破坏效应,缩小企业劳动雇佣规模,也
可能因规模扩张产生就业创造效应,扩大企业劳动雇佣规模.企业特征方面,研究发现,企业ESG表

现优势[４]有助于扩大企业劳动雇佣规模.供应链溢出方面,研究发现,中游企业享受税收激励能对上

下游企业劳动雇佣规模产生扩大作用[１５].
同时,供应链金融的经济后果也正逐渐得到学者的关注,主要集中于公司金融和组织绩效等领

域.第一,在公司金融领域的研究发现,参与供应链金融业务既有助于缩短企业债务期限[１６],又有助

于提升企业创新水平[１７],还能提高企业并购概率和提升企业并购规模[６].第二,在绩效领域的研究

发现,企业参与供应链金融能显著提高其全要素生产率[１８],且参与供应链金融对其绩效[１９]、组织业

绩[２０]及制造商和零售商的利润[２１]均有显著提升作用.
回顾现有研究,可以发现以下三方面不足.首先,理论上企业投入劳动要素从事生产,产品销售

获得资金能弥补员工雇佣成本,可以稳定或扩大劳动雇佣规模.但现实中企业产品销售与资金回流

往往存在期限错配,导致企业运营资金无法及时供给,影响企业劳动雇佣的能力和意愿.针对这一现

实中普遍存在的问题,现有研究较少关注.其次,考察供应链金融对企业劳动雇佣规模的影响,能够

深入企业内部揭开供应链金融助力实体企业发展的运行逻辑,更好地理解供应链金融的作用后果,但
现有研究较少对此进行探讨.最后,现有关于供应链金融经济后果的研究较少考虑对企业收入、固定

资产投资的影响.
(二)研究假设

本文认为,资金、收入及固定资产投资是影响企业劳动雇佣规模的重要因素.第一,从资金角度来

看,企业的劳动雇佣存在固定或准固定成本[２],如雇佣前发生的宣传费、专家咨询费等招聘费用和雇佣

后的入职培训费、工资与社会保险等支出,这都需要企业提供足够的资金支持.企业需要保障持续的资

金供给,才能以此作为基础持续扩大企业劳动雇佣规模[２２].从资金角度,在不改变支出和收入绝对水

平的前提下,企业需要延迟资金的支出或提前资金的收入,以期保障充足的资金流用于扩大劳动雇佣规

模.第二,从收入角度来看,企业增加收入的同时会提升存货周转率,而存货周转率的提高可以促使企

业持续投入原材料和劳动力等生产要素,增加了企业对于扩大劳动雇佣规模的需求.另外,企业能否增

加收入还建立在其产品是否具有市场竞争力的基础上,企业需要持续投入研发满足客户的潜在需求,而
研发投入同样需要企业投入劳动力作为保障,也为企业扩大劳动雇佣规模提供了动力.第三,从固定资

产投资角度来看,企业经营规模扩张时会增加固定资产投资,而固定资产规模的扩大往往意味着企业需

要投入配套的新雇佣劳动力参与生产,例如操作和维护新设备等.与此同时,固定资产具有投资金额

大、投资和使用周期长以及可转让性差等特性,增加固定资产投资对企业而言是一项风险承担行为.因

此,降低企业风险承担水平有助于增加固定资产投资,同样可以扩大企业劳动雇佣规模.
本文认为供应链金融能产生资金效应、收入效应和投资效应,从而有助于扩大企业劳动雇佣规

模.同时,企业可能作为融资方或核心企业参与供应链金融,不同模式下供应链金融的作用效果存在

差异.故本文区分企业作为融资方或核心企业参与供应链金融两个方向,分别分析其对企业劳动雇
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佣规模的影响.
从企业作为融资方参与供应链金融角度来看,参与供应链金融可以从多个渠道扩大企业劳动雇

佣规模.首先,供应链金融的资金效应能有效缓解企业资金困境,从而扩大企业劳动雇佣规模.一方

面,供应链金融模式下企业通过出让应收账款,或以应收账款为标的进行质押,能减少产品销售与资

金回流的期限错配问题,加快资金回流.另一方面,供应链金融场景下,金融机构、企业、供应商和客

户融入同一生态圈[２３],供应链金融服务商能全面了解整个供应链的物流、商流、信息流及资金流情

况[１８],这有助于减少银行与融资企业的信息不对称,改善银企关系,增强企业获取外部融资的能力,
从外部融资可得性角度为企业扩大劳动雇佣规模提供支持.其次,供应链金融的收入效应有助于提

高企业产品销售量,提升企业收入,进而促使企业扩大劳动雇佣规模.供应链金融场景下,企业可以

在交易时设置更诱人的商业信用条款,吸引更多潜在的交易对象,从而扩大企业销售规模.与此同

时,作为融资方参与供应链金融能增强企业研发的资源基础,进而促使企业积极参与研发创新[１７],显
著提升企业产品市场竞争力,长期来看,产品市场竞争力的提升有助于企业提高销售收入.最后,作
为融资方参与供应链金融还有助于增加企业固定资产投资,从而扩大企业劳动雇佣规模.企业作为

融资方参与供应链金融可被视为一项风险转移行为,降低企业风险承担水平[７],为企业固定资产投资

提供更大风险缓冲空间.具体而言,供应链金融服务商具有专业催收应收账款优势,融资方转让应收

账款等债权,即使附追索权条件下,仍能大幅度降低应收账款回收风险和坏账比例[２４].风险承担水

平降低,让企业更有动机投入固定资产投资这一风险行为中.因此,作为融资方参与供应链金融业务

有助于增加固定资产投资.
从作为核心企业参与供应链金融角度来看,参与供应链金融对企业劳动雇佣规模可能存在正负

两方面的不同影响.首先,作为核心企业参与供应链金融会导致资金刚性,不利于劳动力雇佣.一方

面,当核心企业为供应商融资提供承诺付款服务时,需要核心企业按期支付货款,否则将引发违约,不
仅影响核心企业与供应商之间的供应关系,还会损害核心企业在银行等金融机构中的商业信誉,对核

心企业未来融资产生危害.另一方面,核心企业为客户融资提供担保服务,可能因客户无力偿还债务

被迫承担赔付责任,导致核心企业资金流紧张.资金刚性会负向影响核心企业扩大劳动雇佣规模的

意愿.其次,参与供应链金融有助于核心企业扩大收入规模,促使其雇佣更多劳动力.作为核心企业

为客户提供供应链金融服务,能增强客户与核心企业的黏度,保障核心企业销售渠道稳定,从而扩大

销售规模.此外,作为核心企业还有能力通过经销商获取消费者潜在需求信息,为核心企业研发创新

提供方向指导,有利于核心企业生产更加满足消费者潜在需求的产品,从而提升产品竞争力,扩大销

售规模.最后,作为核心企业参与供应链金融不利于企业固定资产投资,负向影响劳动雇佣规模.一

方面,核心企业成立保理公司等平台为上下游企业提供资金使用权让渡服务时,只是资金在不同企业

账户上的流转,无需大量固定资产作为载体即可获得利息等收入,降低企业收入对固定资产投资的依

赖.另一方面,与融资方转让应收账款降低风险相对应的是,核心企业承担了风险,这会压缩企业投

资固定资产的风险承担空间,从而抑制企业固定资产投资.
综合分析,本文认为作为融资方参与供应链金融能从资金、收入及固定资产投资等渠道扩大企业

劳动雇佣规模,而作为核心企业参与供应链金融时,由于不同渠道的影响相反,正负作用可能抵消,其
总效应可能体现为无显著影响.因此,本文提出以下待检验研究假设.

H１a:企业参与供应链金融有助于扩大其劳动雇佣规模;

H１b:企业作为融资方参与供应链金融有助于扩大企业劳动雇佣规模;

H１c:企业作为核心企业参与供应链金融对其劳动雇佣规模无显著影响.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

在供应链金融实践中,保理融资是最为普遍的实现方式[２３].２０１２年,«商务部关于商业保理试
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点有关工作的通知»发布,这是我国首个商业保理试点政策.基于此,本文选取２０１３—２０２２年沪深 A
股上市公司作为样本对象.之后,本文对研究样本进行了筛选,具体步骤为:(１)剔除金融类、信息技

术类上市企业;(２)剔除ST、∗ST类上市企业;(３)剔除变量数据缺失的样本.最终本文得到２８９１６个

样本数据.供应链金融数据则是通过Python软件提取年报中关键词后,对可能涉及供应链金融业

务的企业人工阅读其年报中描述后筛选获得.其他数据主要来源于希施玛(CSMAR)数据库.为避

免极端值对回归结果的影响,本文对所有连续变量在两端１％处缩尾处理.
(二)变量定义

１．被解释变量

企业劳动雇佣规模(Labor).借鉴余明桂和王空的研究[１],以企业期末在职员工人数的自然

对数衡量.此外,本文在稳健性检验时,也借鉴尹志锋等的研究[１４],以企业年初年末员工人数均值

取自然对数衡量(Labor１).同时,本文也借鉴毛其淋和许家云的研究[２５],构建就业创造衡量指标:

Labor＋ ＝ Max(ΔLabor,０)和就业破坏衡量指标:Labor－ ＝ Max(－ΔLabor,０)衡量就业创造效应

与就业破坏效应,其中ΔLabor为企业本期劳动雇佣规模与上期劳动雇佣规模的差额.

２．解释变量

借鉴潘爱玲等的研究[６],本文采用文本分析法并结合人工阅读的方式,获取年报中信息来识别企

业是否参与供应链金融业务.具体步骤如下.(１)从巨潮资讯、新浪财经等网站获取上市公司年度报

告文件.(２)利用Python软件提取年报中与供应链金融相关的关键词的词频数量和含相关关键词

的页面.本文筛选关键词时,紧紧围绕供应链金融业务的底层资产,即应收账款、存货和预付账款等,
设计的核心关键词是供应链金融、供应链融资、供应链管理、保理、反向保理、应收账款融资、存货融资

和预付账款融资等.由于保理融资是供应链金融最普遍的方式[２３],本文所选关键词能较大范围涵盖

企业是否参与供应链金融.(３)筛选出供应链金融相关词频数量合计大于０的企业,人工阅读提取的

年报页面中描述,确定企业是否参与供应链金融业务.设置虚拟变量SupFin,若企业参与供应链金

融,对SupFin赋值为１,否则对SupFin赋值为０.在识别企业参与供应链金融的前提下,进一步区分

其作为融资方或作为核心企业参与供应链金融.对此,本文设置虚拟变量SupFin１和SupFin２,具体

而言,当企业作为融资方参与供应链金融时,则对SupFin１赋值为１;当企业作为核心企业参与供应

链金融时,则对SupFin２赋值为１.此外,２０１９年之后部分企业在资产负债表中披露了“应收款项融

资”数据,该数据能反映企业作为融资方参与供应链金融.在此基础上,本文对相关的解释变量数据

进行了补充.此外,在稳健性检验时,本文利用应收款项融资数据构建连续性衡量指标SupFinA,其
度量方式为:SupFinA＝ln(应收款项融资季度均值).

３．机制变量

(１)商业信用供给余额.借鉴陈胜蓝等的研究[２],构建商业信用供给余额衡量指标:TC＝(应收

账款＋应收票据)/期末资产总额.(２)融资约束程度.借鉴 Hadlock和 Pierce的研究[２６],构建SA
指数衡量企业融资约束程度.SA指数越小,企业融资约束程度越低.(３)收入规模.借鉴毛其淋和

王玥清的研究[４],构建收入规模衡量指标:Sale＝ln(营业收入).(４)存货周转率.借鉴曾艺等的研

究[１５],构建存货周转率衡量指标:Invturn＝营业成本/期初期末存货均值.(５)固定资产规模.借鉴

唐珏的研究[５],构建固定资产规模衡量指标:Mast＝ln(期末固定资产净值).(６)资本产出比.借鉴

陈胜蓝等的研究[２],构建资本产出比衡量指标:KI＝ln(固定资产净值/营业收入).(７)资金刚性.作

为核心企业参与供应链金融使其更及时支付货款等,会增强资金刚性.本文构建资金刚性衡量指标:

FR＝经营活动现金流出/期末资产总额.

４．分组变量

为了深入探究不同特征企业在供应链金融与劳动雇佣规模关系中的差异,本文设置了以下分组

变量.(１)企业规模虚拟变量.设置虚拟变量SizeNum,根据行业、年度企业规模中位数,将样本分

为规模大和规模小两组.(２)银行短期贷款虚拟变量.借鉴叶永卫等的研究[１１],构建银行短期贷款
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衡量指标:Debt＝ln(短期借款).设置虚拟变量DNum,根据行业、年度企业银行短期贷款中位数,将
样本分为银行短期贷款多和银行短期贷款少两组.(３)市场份额虚拟变量.借鉴陈胜蓝等的研究[２],
构建市场份额衡量指标:MS＝营业收入/行业内营业收入总和.设置虚拟变量 MSNum,根据行业、
年度企业市场份额中位数,将样本分为市场份额高和市场份额低两组.(４)资本密集度虚拟变量.借

鉴叶永卫等的研究[１１],构建资本密集度衡量指标:Cap＝ln(固定资产净值/期末在职员工人数).设

置虚拟变量CapNum,根据行业、年度企业资本密集度中位数,将样本分为资本密集度高和资本密集

度低两组.(５)高科技行业虚拟变量.借鉴连立帅等以及江轩宇和朱冰的研究[２７][２８],构建高科技行

业虚拟变量 Hightech,对高科技行业企业的样本赋值 Hightech为１,否则为０.

５．拓展研究相关变量

(１)劳动力技能.本文借鉴许家云和毛其淋的研究[２９],构建劳动力技能衡量指标:HigLabor＝大

专以上员工人数/员工总人数.(２)劳动收入份额.本文借鉴肖土盛等的研究[３０],构建劳动收入份额

衡量指标:LS＝支付给职工的现金总额/营业收入.

６．控制变量

借鉴现有研究,本文选取如下控制变量.(１)企业规模,度量方式为:Size＝ln(总资产);(２)资
产负债率,度量方式为:Lev＝总负债/总资产;(３)盈利能力,度量方式为:Roa＝净利润/总资产;
(４)企业年龄,度量方式为:Age＝ln(企业成立年限＋１);(５)固定资产比例,度量方式为:Ppe＝固

定资产净值/总资产;(６)成长性,即托宾 Q值,度量方式为:TQ＝企业市值/总资产;(７)经营活动

现金流,度量方式为:Cash＝企业经营活动现金 流 量 净 额/总 资 产;(８)第 一 大 股 东 持 股 比 例

(Top１);(９)产权性质(Soe);(１０)行业竞争程度(HHI).同时,本文还在模型中控制了企业固定效

应和年度固定效应.
(三)研究模型

借鉴陈胜蓝等的研究[２],本文构建双向固定效应 OLS回归模型如下.

Labori,t＝β０＋β１SupFini,t＋βiControlsi,t＋Firmi＋Yeart＋ξi,t (１)
模型(１)中,Labor为企业劳动雇佣规模;SupFin为供应链金融,回归时也用SupFin１和SupFin２

替代;Controls为控制变量;Firm 为企业固定效应;Year为年度固定效应;ξ为残差项.对假设１a—

１c进行检验时,依次以SupFin、SupFin１和SupFin２为解释变量,将全样本数据代入模型(１)中进行

回归.若SupFin和SupFin１的回归系数β１显著为正,SupFin２的回归系数β１不显著,则假设１a—１c
得到验证.本文所有回归均采取异方差稳健标准误(Robust)调整.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表１是模型(１)中主要变量的描述性统计结果.企业劳动雇佣规模(Labor)的最小值是４．５２２,
远低于最大值１１．１５０,说明样本企业的劳动雇佣规模差异较大.均值７．６４４接近于中位数７．５５５,
说明样本企业劳动雇佣规模数据接近正态分布.供应链金融的数据分布中,SupFin的均值为

０．４６２,说明样本中存在４６．２％的企业参与了供应链金融.SupFin１、SupFin２的均值分别为０．４１１
和０．１０６,说明样本中作为融资方或核心企业参与供应链金融的占比分别为４１．１％和１０．６％.

SupFin２对应凌润泽等的研究中的数据[１６],与其样本占比１０．０％接近,这表明在该变量的分布特

征上,本文样本与已有研究具有相似性,一定程度上说明本文的样本较为合理.同时,其他变量的

数据分布均在合理范围内.
(二)假设检验

表２显示了上文三个假设的检验结果.从表２第(１)(２)列可以发现,SupFin和SupFin１的回归

系数为正,在１％水平显著.从表２第(３)列可以发现,SupFin２的回归系数为负且不显著.由此可

知,企业参与供应链金融或作为融资方参与供应链金融能显著扩大其劳动雇佣规模,而作为核心企业
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参与供应链金融未能扩大企业劳动雇佣规模,假设１a—１c得到验证.供应链金融产生的资金效应、
收入效应和投资效应可能是其扩大企业劳动雇佣规模的原因,后文将检验其中机制.
　表１ 描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Labor ２８９１６ ７．６４４ ７．５５５ １．２６８ ４．５２２ １１．１５０
SupFin ２８９１６ ０．４６２ ０ ０．４９９ ０ １
SupFin１ ２８９１６ ０．４１１ ０ ０．４９２ ０ １
SupFin２ ２８９１６ ０．１０６ ０ ０．３０８ ０ １
Size ２８９１６ ２２．２６０ ２２．０７０ １．３０９ １９．７３０ ２６．２８０

Lev ２８９１６ ０．４２３ ０．４１２ ０．２０７ ０．０５６ ０．９４４
Roa ２８９１６ ０．０３６ ０．０３８ ０．０６８ ０．２９７ ０．２１０
Age ２８９１６ ２．９５２ ２．９９６ ０．３１１ １．９４６ ３．５２６
Ppe ２８９１６ ０．２１２ ０．１８２ ０．１５５ ０．００２ ０．６９０
TQ ２８９１６ ２．０４４ １．６０６ １．３５８ ０．８４０ ８．８９０

Cash ２８９１６ ０．０４９ ０．０４８ ０．０６９ ０．１７４ ０．２５０
Top１ ２８９１６ ３４．３４０ ３２．１４０ １４．７７０ ８．７８５ ７４．８２０
Soe ２８９１６ ０．３３６ ０ ０．４７２ ０ １
HHI ２８９１６ ０．２５０ ０ ０．４３３ ０ １

　表２ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３)

Labor Labor Labor

SupFin
０．０１７∗∗∗

(２．６５７)

SupFin１
０．０２１∗∗∗

(３．１３０)

SupFin２
０．０１１

(１．０６２)

Controls Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes
N ２８９１６ ２８９１６ ２８９１６

Adj．R２ ０．９４７ ０．９４７ ０．９４７
　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表１０％、５％和１％的显著性水平,括号内数值为对应系数的t值.限于篇幅,控制变量回归结果省略,
下表同.

(三)内生性问题

内生性问题可能导致估计结果偏差,影响研究结论的可靠性.因此,本文从以下几个角度考虑了

模型可能存在的内生性问题.第一,本文考虑了可能存在的反向因果问题.本文采用两种方法处理

反向因果关系的影响:一是将解释变量、控制变量采用滞后一期数据替代,即以F．Labor作为被解释

变量;二是在模型中加入被解释变量的滞后项L．Labor,剔除被解释变量对解释变量的反向作用.回

归结果如表３所示,在考虑了反向因果关系影响后,本文假设仍得到验证.第二,本文考虑了可能存

在的遗漏控制变量问题.本文采用工具变量法处理可能存在的遗漏控制变量问题,并采用两种方式

构建工具变量:一是以企业所在行业、年度上市企业总数作为工具变量(IV),进行２SLS回归;二是以

滞后一期的被解释变量作为工具变量(IV１),进行动态面板下的 GMM 差分估计.回归结果如表４
第(１)~(６)列所示,在考虑了可能存在的遗漏控制变量问题后,本文假设仍得到验证.第三,本文考

虑了行业、地区年度趋势变化可能带来的内生性问题.本文在模型中增加行业固定效应(Industry)、
省份固定效应(Province)、行业年度交乘项固定效应(Industry×Year)及省份年度交乘项固定效应

(Province×Year),以降低行业、地区遗漏因素的影响.回归结果如表４第(７)(８)列所示,在考虑了

行业、地区年度趋势变化后,本文假设仍得到验证.第四,本文考虑了可能的样本自选择问题.本文
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采用 Heckman两步法处理样本自选择偏差问题.以上文所述的第一个工具变量及控制变量为协变

量预测企业参与供应链金融的可能性,计算逆米尔斯比率(IMR、IMR１),将逆米尔斯比率作为控制变

量加入模型中进行回归.回归结果如表５第(１)(２)列所示,在考虑了样本自选择问题后,本文假设仍

得到验证.第五,本文考虑了可能的样本选择偏差问题.本文采用倾向得分匹配法处理样本选择偏

差问题.具体地,本文分别以SupFin和SupFin１为被解释变量,模型(１)中的控制变量为协变量,进
行最近邻距离(卡尺０．０１)１∶１不放回的Logit回归,之后保留匹配上的样本数据代入模型(１)中进行

回归.回归结果如表５第(３)(４)列所示,在考虑了样本选择偏差问题后,本文假设仍得到验证.
　表３ 反向因果关系的检验结果

变量
(１) (２) (３) (４)

F．Labor F．Labor Labor Labor

SupFin
０．０１７∗∗ ０．０１６∗∗∗

(２．３２８) (２．９４５)

SupFin１
０．０１９∗∗∗ ０．０１６∗∗∗

(２．６２２) (２．８０５)

L．Labor
０．４７８∗∗∗ ０．４７８∗∗∗

(２７．３３８) (２７．３２９)

Controls Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes

YearFE Yes Yes Yes Yes
N ２４２１８ ２４２１８ ２４２１８ ２４２１８

Adj．R２ ０．９４２ ０．９４２ ０．９６８ ０．９６８

　表４ 工具变量法和考虑行业、地区趋势变化的检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

SupFin Labor SupFin１ Labor Labor Labor Labor Labor

SupFin_IV
０．２９３∗∗∗

(２．８２９)

SupFin１_IV
０．２４２∗∗∗

(２．８５９)

SupFin_IV１
０．０１２∗∗

(２．０５０)

SupFin１_IV１
０．０１０∗

(１．８１３)

SupFin
０．０２０∗∗∗

(２．９４５)

SupFin１
０．０２３∗∗∗

(３．４４７)

IV
０．００１∗∗∗ ０．００１∗∗∗

(１３．５７３) (１０．５１０)

L．Labor
０．０１２ ０．０１２
(０．６２７) (０．６２８)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE No Yes No Yes No No Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

IndustryFE Yes No Yes No No No Yes Yes
ProvinceFE Yes No Yes No No No Yes Yes
Industry×YearFE No No No No No No Yes Yes
Province×YearFE No No No No No No Yes Yes
N ２８９０８ ２８５９６ ２８９１０ ２８５９６ １９９６１ １９９６１ ２８９１６ ２８９１６

Adj．/PseudoR２ ０．３４３ ０．９４２ ０．３９９ ０．３２７ 不适用 不适用 ０．９５０ ０．９５０
　　注:第(２)(４)(７)(８)列括号中数值为t值,其他为z值;工具变量法命令为ivreghdfe,回归结果无常数项;GMM 估计的命令为

xtabond.
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　表５ 样本自选择问题和样本选择偏差问题的检验结果

变量
(１) (２) (３) (４)

Labor Labor Labor Labor

SupFin
０．０１７∗∗ ０．０２５∗∗∗

(２．５５５) (３．３１３)

SupFin１
０．０２４∗∗∗ ０．０２０∗∗

(３．５３５) (２．４８３)

IMR
０．０５２∗∗

(１．９６５)

IMR１
０．１１１∗∗∗

(４．１９９)

Controls Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
N ２８９０８ ２８９１０ ２１５０６ ２０９４０
Adj．R２ ０．９４７ ０．９４７ ０．９４９ ０．９５０

(四)稳健性检验

为进一步验证研究结论的稳健性,避免因模型设定、变量选择等因素导致结论不可靠,本文从以

下几个角度进行了稳健性检验.第一,替换被解释变量.本文依次以Labor１、Labor＋ 和Labor－ 作为

替代性被解释变量,进行稳健性检验.回归结果如表６所示,在替换被解释变量后,本文假设仍得到

验证.第二,替换解释变量.本文保留２０１９年及之后的样本数据,以SupFinA 为解释变量,进行稳

健性检验.回归结果如表７第(１)列所示,在替换解释变量后,本文假设仍得到验证.第三,考虑优质

企业的影响.本文剔除沪深３００和中证５００指数范围内的企业样本,进行稳健性检验.回归结果如

表７第(２)(３)列所示,在剔除优质企业样本后,本文假设仍得到验证.
　表６ 替换被解释变量的检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Labor１ Labor１ Labor＋ Labor＋ Labor－ Labor－

SupFin
０．０１５∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(２．３８９) (４．７５４) (３．１６９)

SupFin１
０．００５∗∗ ０．０１６∗∗∗ ０．００６∗∗

(２．０５８) (４．２５６) (２．５５３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２７１２４ ２７１２４ ２７５１０ ２７５１０ ２７５１５ ２７５１５
Adj．R２ ０．９５０ ０．９８６ ０．１２０ ０．１２０ ０．１４９ ０．１４９

　表７ 替换解释变量和考虑优质企业的检验结果

变量

(１)

Labor

(２) (３)
剔除优质企业样本

Labor Labor

SupFinA
０．００５∗∗

(２．０５８)

SupFin
０．０２４∗∗∗

(２．９０４)

SupFin１
０．０２８∗∗∗

(３．２９８)
Controls Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes
N ９１８５ ２１７９６ ２１７９６
Adj．R２ ０．９８６ ０．９２０ ０．９２０
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五、影响机制检验

假设检验结果显示,企业参与供应链金融时,作为融资方参与供应链金融有助于扩大劳动雇佣规

模,而作为核心企业参与供应链金融对劳动雇佣规模无显著影响.因此,本部分重点探究企业作为融

资方参与供应链金融扩大其劳动雇佣规模的机制,也试图分析作为核心企业参与供应链金融未能对

企业劳动雇佣规模产生显著影响的原因.借鉴陈胜蓝等的研究[２],本文构建模型如下.

Ecovari,t＝α０＋α１SupFini,t＋αiControlsi,t＋Firmi＋Yeart＋ξi,t (２)

Labori,t＝γ０＋γ１Ecovar_prei,t＋γiControlsi,t＋Firmi＋Yeart＋εi,t (３)
模型(２)和模型(３)中,Ecovar代表机制变量;Ecovar_pre是通过模型(２)回归得到的机制变量拟

合值.该方法借鉴了工具变量法的思想.由于Ecovar_pre是通过将对应的SupFin１或SupFin２代

入模型(２)回归拟合得到,若SupFin１或SupFin２对Ecovar有显著影响,其拟合值将体现其效应,而
以Ecovar_pre替代Ecovar代入模型(３)中进行回归,能较好地降低已有研究采用三步法进行机制检

验时的偏误.
(一)作为融资方参与供应链金融的机制检验

１．资金效应

理论分析部分提出,作为融资方参与供应链金融,使企业有机会转让应收账款[２３],或以应收账款

等为标的进行质押融资.这说明作为融资方参与供应链金融能降低资产负债表中为客户供给的商业

信用余额.因此,以商业信用供给余额 TC为机制变量代入模型(２)中进行回归,结果如表８第(１)列
所示.SupFin１的回归系数在１％水平显著为负,说明企业作为融资方参与供应链金融能显著降低产

品销售资金回流期限错配.通过模型(２)获取TC拟合值TC_pre代入模型(３)中进行回归,结果如表

８第(２)列所示.TC_pre的回归系数在１％水平显著为负,说明企业作为融资方参与供应链金融增强

产品销售与资金回流同步性后,有助于其扩大劳动雇佣规模.表８第(３)(４)列是以融资约束SA 为

机制变量的回归结果.第(３)列中SupFin１的回归系数在１％水平显著为负,说明企业作为融资方参

与供应链金融能显著缓解其面临的融资约束问题.第(４)列中SA_pre的回归系数在１％水平显著为

负,说明作为融资方参与供应链金融通过缓解企业面临的融资约束问题,为其扩大劳动雇佣规模提供

了资金支持.综上所述,企业作为融资方参与供应链金融的资金效应机制得到验证.
　表８ 资金效应和收入效应的检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

TC Labor SA Labor Sale Labor Invturn Labor

SupFin１
０．００３∗∗∗ ０．００９∗∗∗ ０．０６５∗∗∗ ０．０２３∗

(３．１３３) (８．３５１) (９．１６３) (１．７１４)

TC_pre
６．９０７∗∗∗

(３．１３０)

SA_pre
２．２３７∗∗∗

(３．１３０)

Sale_pre
０．３２１∗∗∗

(３．１１６)

Invturn_pre
１．０５６∗∗∗

(３．６２９)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２８９１６ ２８９１６ ２８９１６ ２８９１６ ２８９１１ ２８９１１ ２６８６４ ２６８６４
Adj．R２ ０．９６７ ０．９４７ ０．８０５ ０．９４７ ０．９５８ ０．９４７ ０．８３１ ０．９４７

２．收入效应

理论分析部分提出,收入提高会促使企业提高存货周转率,从而提升劳动力等生产要素投入.因
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此,本文分别以收入规模Sale和存货周转率Invturn为机制变量代入模型(２)中进行回归,结果如表

８第(５)~(８)列所示.SupFin１的回归系数至少在１０％水平显著为正,说明作为融资方参与供应链

金融能显著扩大其收入规模并提高存货周转率.通过模型(２)获取拟合值Sale_pre和Invturn_pre
代入模型(３)中进行回归,其回归系数均在１％水平显著为正,说明作为融资方参与供应链金融通过

提升企业收入,能显著扩大企业劳动雇佣规模.

３．投资效应

理论分析部分提出,作为融资方参与供应链金融还能增加企业固定资产投资,从而扩大其劳动雇

佣规模.因此,本文将固定资产规模 Mast作为机制变量代入模型(２)中进行回归,结果如表９第(１)
(２)列所示.SupFin１的回归系数在５％水平显著为正,说明作为融资方参与供应链金融显著扩张了

企业固定资产规模.通过模型(２)获取拟合值 Mast_pre代入模型(３)中进行回归,Mast_pre的回归

系数在１％水平显著为正,说明作为融资方参与供应链金融扩大企业固定资产规模后,使企业雇佣了

更多的劳动力.
　表９ 投资效应和作为核心企业参与供应链金融情景下的检验结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

Mast Labor FR Sale KI

SupFin１
０．０１４∗∗

(２．００９)

SupFin２
０．０４７∗∗∗ ０．０４４∗∗∗ ０．０５６∗∗∗

(５．８１７) (４．０８４) (３．７７６)

Mast_pre
１．５２８∗∗∗

(３．１３０)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes
N ２８９１３ ２８９１３ ２８９１６ ２８９０９ ２８９１６
Adj．R２ ０．９６９ ０．９４７ ０．７９８ ０．９５８ ０．８７８

(二)作为核心企业参与供应链金融的探讨

理论分析部分提出,作为核心企业参与供应链金融时,由于不同渠道的影响相互抵消,可能导

致其对企业劳动雇佣规模的总影响不显著.因此,本文分别以资金刚性FR、企业收入规模Sale和

资本产出比 KI为被解释变量代入模型(２)中进行回归,结果如表９第(３)~(５)列所示.SupFin２
的回归系数均在１％水平显著,且有正有负,说明作为核心企业参与供应链金融对企业劳动雇佣规

模的影响在不同渠道出现完全相反的情况,这可能最终导致了不同渠道的影响之间正负抵消,总
影响不显著.

六、进一步分析

(一)异质性分析

本部分将从企业规模、银行短期贷款、市场份额及资本密集度四个角度对企业参与供应链金融与

企业劳动雇佣规模的关系进行异质性分析.由于假设检验结果显示,企业参与供应链金融及作为融

资方参与供应链金融能对其劳动雇佣规模产生显著影响,故本部分主要以SupFin和SupFin１作为解

释变量进行分析和检验.

１．企业规模

参与供应链金融对不同规模企业的影响可能存在差异.一方面,规模大的企业经营时间更长,通
常在行业中具有更强的市场势力,且盈利能力更强;另一方面,规模大的企业可抵押资产更多、现金

流更稳定,更能从银行等金融机构获取贷款[３１].因此,相较于规模大的企业而言,本文预期参与供

应链金融更有助于规模较小的企业扩大劳动雇佣规模.根据企业规模虚拟变量SizeNum 分组后

２９



的检验结果见表１０第(１)~(４)列.SupFin、SupFin１的回归系数在企业规模较小(SizeNum＝０)的
组中显著为正,在企业规模较大的组中不显著.分组回归结果说明,相对于规模较大的企业,规模

较小的企业参与供应链金融,特别是作为融资方参与供应链金融更能扩大其劳动雇佣规模.

２．银行短期贷款

银行贷款是企业获取外部资金的重要来源.叶永卫等的研究指出,银行贷款可得性显著影响企

业劳动雇佣规模[１１].参与供应链金融的企业,主要通过转让应收账款或以应收账款等为标的质押进

行融资,这表明供应链金融融通的资金多用于补充短期资金,对应银行贷款中的短期贷款.故本文预

期供应链金融对企业劳动雇佣规模的提高作用在银行短期贷款较少的企业中更显著.根据银行短期

贷款虚拟变量DNum 分组后的检验结果如表１０第(５)~(８)列所示.SupFin和SupFin１的回归系

数在银行短期贷款较少的组中显著为正,在银行短期贷款较多的组中不显著.分组回归结果说明,企
业通过供应链金融为自身融资更可能是对银行短期贷款发生替代作用,相对于银行短期贷款较多的

企业,银行短期贷款较少的企业参与供应链金融,特别是作为融资方参与供应链金融更能扩大其劳动

雇佣规模.
　表１０ 企业规模和银行短期贷款的异质性分析结果

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

SizeNum＝１ SizeNum＝０ SizeNum＝１ SizeNum＝０ DNum＝１ DNum＝０ DNum＝１ DNum＝０
Labor Labor Labor Labor Labor Labor Labor Labor

SupFin
０．００４ ０．０２１∗∗ ０．０１１ ０．０２２∗∗

(０．４６８) (２．０６４) (１．１９９) (２．１８１)

SupFin１
０．００５ ０．０２２∗∗ ０．０１２ ０．０２３∗∗

(０．５９１) (２．０５６) (１．３１２) (２．１８３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Different ０．０１７
(０．０１２)

０．０１７
(０．０１２)

０．０１１
(０．０７２)

０．０１１
(０．０８０)

N １４５９７ １４３１９ １４５９７ １４３１９ １４４５６ １４４６０ １４４５６ １４４６０
Adj．R２ ０．９４７ ０．９０４ ０．９４７ ０．９０４ ０．９５０ ０．９３７ ０．９５０ ０．９３７

　　注:Different为费舍尔组间系数差异检验(抽样５００次)结果,对应括号内数值为p值.下表同.

３．市场份额

市场份额能反映企业盈利能力,也能衡量企业与客户的谈判地位.市场份额高的企业,其客户面

临的转换成本高、选择余地小,使得这些企业无需设置特别的商业信用条款来加速资金回流,这会降

低参与供应链金融的影响.因此,本文预期供应链金融对企业劳动雇佣规模的扩大作用在市场份额

低的企业中更显著.根据市场份额虚拟变量 MSNum 分组后的检验结果如表１１第(１)~(４)列所示.

SupFin和SupFin１的回归系数在企业市场份额低的组中显著为正,但在企业市场份额高的组中不显

著.分组回归结果说明,相对于市场份额较高的企业,市场份额较低的企业参与供应链金融,特别是

作为融资方参与供应链金融更能扩大其劳动雇佣规模.

４．资本密集度

资本与劳动存在替代与互补两种情况[３][１３].本文理论分析和实证检验均表明,企业固定资产

投资会促使企业雇佣更多劳动力,说明在本文场景下,资本与劳动是互补关系.而从资本密集度

角度来看,若资本与劳动是互补关系,那么本文预期在资本密集度高的企业中,供应链金融更能促

进其扩大劳动雇佣规模.根据资本密集度虚拟变量 CapNum 分组后的检验结果如表１１第(５)~
(８)列所示.SupFin和SupFin１的回归系数在资本密集度高的组中在１％水平显著为正,在资本密

集度低的组中不显著.分组回归结果说明,相对于资本密集度较低的企业,资本密集度较高的企

业参与供应链金融,特别是作为融资方参与供应链金融更能扩大其劳动雇佣规模,资本与劳动存

在互补关系.
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　表１１ 市场份额和资本密集度的异质性分析结果

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

MSNum＝１ MSNum＝０ MSNum＝１ MSNum＝０ CapNum＝１ CapNum＝０ CapNum＝１ CapNum＝０
Labor Labor Labor Labor Labor Labor Labor Labor

SupFin
０．００５ ０．０２６∗∗∗ ０．０２８∗∗∗ ０．００１
(０．６０７) (２．６３５) (３．２５０) (０．１２３)

SupFin１
０．００２ ０．０２７∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．００５
(０．１９１) (２．５２６) (２．９７８) (０．５１５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Different ０．０２１
(０．００２)

０．０２５
(０．０００)

０．０２９
(０．０２２)

０．０２２
(０．０６２)

N １４５５５ １４３６１ １４５５５ １４３６１ １４３６１ １４５５５ １４３６１ １４５５５
Adj．R２ ０．９４６ ０．８８８ ０．９４６ ０．８８８ ０．９４６ ０．８８８ ０．９４６ ０．８８８

(二)拓展研究

１．劳动力内部结构

企业作为融资方参与供应链金融是为实现销售资金快速回流,补充生产经营资金.而传统生产

流程多为重复性简单操作,员工技能普遍较低.因此,可以预期供应链金融对企业劳动雇佣规模的扩

大作用可能是提升了低技能劳动力占比.以劳动力技能 HigLabor为被解释变量,SupFin和SupFin１
为解释变量依次代入模型(１)中进行回归,结果如表１２第(１)(２)列所示.SupFin和SupFin１的回归

系数均在１％水平显著为负,说明参与供应链金融扩大企业劳动雇佣规模的同时,会提升低技能劳动

力的占比.进一步根据高科技行业虚拟变量 Hightech分组后,对供应链金融与企业劳动力技能的关

系进行异质性分析,结果如表１２第(３)(４)列所示.SupFin、SupFin１的回归系数在非高科技行业中

更显著.由于非高科技行业更需要重复性工作的低技能劳动力,回归结果进一步说明了参与供应链

金融对企业劳动雇佣规模的扩大作用,主要是提高了低技能劳动力的占比.

２．劳动收入份额

企业扩大劳动雇佣规模后,如何影响劳动收入份额需进一步探究.以劳动收入份额 LS为被解

释变量,SupFin和SupFin１为解释变量依次代入模型(１)中进行回归,结果如表１２第(５)(６)列所示.

SupFin和SupFin１的回归系数均在１％水平显著为负,说明企业作为融资方参与供应链金融显著降

低了企业劳动收入份额.进一步区分高科技行业企业的分组检验结果如表１２第(７)(８)列所示.

SupFin和SupFin１的回归系数在非高科技行业企业中更显著,说明非高科技行业内的企业更需要低

技能劳动力,这些员工工资相对较低,扩大低技能劳动力占比,会降低企业劳动收入份额.
　表１２ 企业劳动力内部结构和劳动收入份额的检验结果

变量
(１) (２)

HigLabor HigLabor

(３) (４)

Hightech＝１ Hightech＝０
HigLabor HigLabor

(５) (６)

LS LS

(７) (８)

Hightech＝１ Hightech＝０
LS LS

SupFin
０．００８∗∗∗ ０．００５ ０．０１０∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．０００ ０．００８∗∗∗

(２．９８９) (１．２２７) (２．７８９) (４．５９９) (０．２７６) (５．９２３)

SupFin１
０．０１１∗∗∗ ０．００５∗∗∗

(４．１２７) (５．２９５)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Different ０．００５
(０．０６０)

０．００８
(０．０００)

N ２８９１６ ２８９１６ １２３８３ １６５３３ ２８９１１ ２８９１１ １２３８１ １６５３０
Adj．R２ ０．７５６ ０．７５６ ０．７６２ ０．７５４ ０．７７４ ０．７７４ ０．７５９ ０．７７６

　　注:分组回归时,SupFin１的回归结果与SupFin的回归结果相似,限于篇幅不再列示.
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七、结论与政策启示

在供应链金融服务实体经济发展的进程中,如何发挥其稳就业效应这一议题亟待探究.本文以

２０１３—２０２２年沪深 A股上市公司为样本,发现企业参与供应链金融及作为融资方参与供应链金融,
能显著扩大其劳动雇佣规模,其中机制是作为融资方参与供应链金融具有资金效应、收入效应和投资

效应.但作为核心企业参与供应链金融未能提高企业劳动雇佣规模,可能原因是其不同渠道的正效

应与负效应相互抵消.围绕供应链金融影响企业劳动雇佣规模的异质性检验发现,供应链金融对企

业劳动雇佣规模的扩大作用在规模较小、银行短期贷款较少、市场份额较低和资本密集度较高的企业

中更显著.进一步研究发现,在劳动力内部结构方面,供应链金融扩大企业劳动雇佣规模时提升了低

技能劳动力占比;在收入分配方面,供应链金融降低了企业劳动收入份额.对劳动力技能和劳动收入

份额的影响均在非高科技行业内更显著.
在当前金融服务实体经济,稳就业保民生的大背景下,本研究具有以下政策启示.首先,政府

应对供应链金融发展给予持续有力的政策支持,并设计有效的配套设施.供应链金融能扩大企业

劳动雇佣规模,有效实现稳就业目标,说明供应链金融不仅在促进实体经济发展方面具有重要作

用,还能在保障社会发展稳定方面提供有力支撑.因此,政府应为供应链金融发展提供更有利的

制度环境,在政策支持层面,持续开展全面的审查与完善工作,精准识别并消除各类可能阻碍供应

链金融健康有序发展的制度性障碍,最大程度降低制度摩擦带来的负面影响.在供应链金融应用

存在重大风险的领域,政府应设计有效的配套设施.如商业交易真实性是保理融资的重大风险来

源,政府应搭建更加公开透明便捷高效的融资查询登记系统,在保护商业机密条件下可开通税务

系统信息查询接口,并借助具有高信誉可靠的第三方平台,为融资双方提供轨迹可查的渠道,从制

度设计层面为供应链金融发展提供支持.另外,执法部门应加大对不具营业牌照、缺乏风险管理

能力的非法金融机构的查处力度,增强融资企业的信任度,让供应链金融发展更趋规范化,从强金

融角度为就业稳定提供制度保障.
其次,企业应重视供应链金融对其资金、收入及投资等方面的积极影响,借助供应链金融推动其

生产运营可持续性.我国企业普遍面临融资约束问题,难以获取银行贷款的企业更应重视供应链金

融的重要作用,在生产经营过程中加强内部管理、做到诚实守信,与保理公司等金融机构建立友好关

系,能在需要获取外部融资时,以真实有效的商业债权快速获得低成本的短期融通资金,保障生产流

程可持续.与客户谈判能力弱的企业可利用供应链金融设置吸引客户的商业信用条款,凭此扩大市

场份额,形成良性循环.企业还可利用供应链金融加大技术研发、生产投资,通过供应链金融使自身

不断做大做强.另外,核心企业也应意识到真正的竞争不是企业与企业之间的竞争,而是供应链与供

应链之间的竞争,为上下游中小企业及时提供供应链金融服务,有助于加强与上下游企业之间的合作

和运营协同,进而增强供应链竞争力,实现供应链整体价值最大化.
最后,政府应重视供应链金融对企业劳动力内部结构和劳动收入份额的影响.供应链金融虽能

扩大企业劳动雇佣规模,但同时提升了低技能劳动力占比和降低了企业劳动收入份额.持续实现稳

就业目标需要一线员工加强学习投入,不断提升技能水平,这有益于改善劳动力内部结构和提高企业

劳动收入份额.因此,政府可从税费政策设计角度引导企业加大职工教育投资,使供应链金融产生的

稳就业效应更加持续有力.特别是非高科技行业内的企业,也应主动利用供应链金融带来的资金供

给作用,加大人才培育投资,增强市场竞争力和企业发展后劲.
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StudyontheStableEmploymentEffectofSupplyChainFinance
YANGXiaowei　ZHANGRao

(SchoolofFinance,NanjingAgriculturalUniversity,Nanjing２１００９５,China)

Abstract:Theboomingdevelopmentofsupplychainfinanceplaysanimportantroleineconomicand
socialdevelopmentanditisworthexploringwhetherandhowitaffectsemployment．Thispaper
takesAＧsharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom２０１３to２０２２astheresearchobject,
analyzesandteststhestableemploymenteffectofsupplychainfinance．TheresultsshowthatenＧ
terprises′participationinsupplychainfinance,especiallyasfinancingenterprises,cansignificantly
expandtheiremploymentscale．Themechanismanalysisshowsthatenterprises,asfinancingenterＧ
prisesratherthancoreenterprises,affecttheemploymentscalefromthreeaspects:finance,inＧ
come,andinvestmenteffect．Heterogeneityanalysisfindsthatthepossitiverelationshipbetween
supplychainfinanceandtheemploymentscaleismoresignificantinenterpriseswithsmallersize,
fewershortＧtermbankloans,lowermarketshare,andhighercapitalintensity．Furtherresearch
findsthat,afterexpandingtheenterpriseemploymentscale,supplychainfinancehasincreasedthe
proportionoflowskilledlaborandreducedtheenterpriseslaborincomeshare,andthiseffectis
moresignificantinnonＧhighＧtechindustries．Thisstudyhasimportanttheoreticalinspirationand
practicalreferencesignificanceforthegovernmenttoformulatepoliciesandenterprisestotake
measurestopromotethedevelopmentofsupplychainfinance,andtoachievestableemployment
goals．
Keywords:SupplyChainFinance;EmploymentScale;FinanceEffect;IncomeEffect;Investment
Effect;LaborIncomeShare
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