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摘要: 供应链创新成为企业提高国际竞争力的重要抓手，对推动产业升级和促进经济可持续

发展具有关键作用． 本研究将国家供应链创新试点企业设立作为准自然实验，结合事件研究
法与双重差分法评估供应链创新试点政策的效果． 结果表明，试点企业在事件窗口期内获得
超额回报． 机制分析发现，试点企业的价值提高源于供应链创新试点政策显著增强了企业创
新． 进一步分析发现，供应链创新试点政策的影响在国有企业、供应链集中较低、行业集中度
较高以及区域创新能力较强的企业中更为显著． 研究结论为政府评估供应链创新试点政策的
效果提供有效证据，为政府后续制定与改进供应链创新政策提供科学指导，为企业建设供应链

创新试点提供管理启示．
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0 引 言

供应链创新的目标是通过改进组织流程来应

对环境中的不确定性，从而提高服务效率、降低运
营成本并实现利润最大化． 通过供应链创新，企
业不仅能够实现可持续发展，而且可以增强国际

市场竞争力． 美国、英国以及日本等发达国家逐
渐认识到供应链创新发展的重要性，并进行战略

调整，出台了相关政策． 同样地，我国在 2017 年
发布首个供应链层面文件《关于积极推进供应链
创新与应用的指导意见》( 国办发〔2017〕84 号) ．
《指导意见》的出台将供应链创新上升为国家战
略，对促进我国供应链创新发展具有重要的里程

碑意义． 根据该指导意见，2018 年商务部决定在
全国范围内开展供应链创新与应用企业试点，确

定了 TCL、中国移动以及中国电建等 266 家首批
供应链层面的试点企业． 供应链创新试点政策的

预期效果包括两个方面:首先，短期内旨在支持一

批企业进行供应链创新，以提升市场运营绩效;其

次，长期内将试点企业建设成供应链创新示范企

业，对行业内其他企业形成带动作用，从而提高区

域内乃至全国企业的供应链竞争力． 因此，供应
链创新试点政策作为我国的一项特色政策制度，

在推动国家治理的理论与实践方面发挥着重要

作用．
然而，学术界少有文献对我国首个供应链创

新试点政策的经济影响进行评估． 此外，关于试
点政策效果的前沿研究通常是基于大样本二手数

据进行的定量分析． 这些研究通过设置实验组与
控制组进行政策前后差异效应分析，从而揭示试

点政策的效果与作用机制［1 － 4］． 因此，本研究基
于信号理论，将供应链创新试点企业设立作为准

自然实验，以沪深 A 股公司为研究样本，采用事
件研究法与双重差分法分析供应链创新的价值效
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应及其来源． 此外，分析了影响试点政策价值效
应的外部环境因素，考虑产权性质、供应链集中
度、行业竞争程度以及区域创新能力等多个层面
特征的调节作用． 通过考察这些因素的调节作
用，本研究能够更全面地分析影响试点政策效果

的因素． 综上所述，具有重要的科学价值: 一方
面，通过大样本定量分析方法，探究了供应链创新

试点政策的影响与作用机制，为试点政策内在作

用机理方面的研究提供重要补充;另一方面，以供

应链创新试点企业设立为背景，分析供应链创新

对企业创新与价值的影响，拓展了供应链创新领

域的理论研究． 因此，本研究对供应链创新试点
政策的有效性及其作用机制进行分析，具有重要

的学术研究价值．

1 文献综述

1． 1 试点政策及效果评估
试点政策是政府在一定时期内在局部范围内

实施并且具有试验属性的改革［5］． 试点政策的目
的是通过局部范围内的试点来检验政策的合理性

与科学性，从而降低政策在大规模实施过程中的

风险与成本． 试点政策特有的天然优势，使其广
泛应用于我国政策制定的实践之中［6］． 尽管经过
长期实践，试点政策的制定程序已趋于完善，但学

术界对试点政策的研究仍处于探索阶段． 现有文
献已就试点政策的特征、内涵、主体以及类别等方
面形成基本共识［7］，但对其内在作用逻辑的研究

仍不充分．
政策效果评估是通过使用经典统计学或计量

经济学方法，关注政策结果指标在政策实施前后

的变化，以检验政策是否实现预期效果［1 － 4］． 政
府借助政策效果评估来了解政策实施的实际效

果，从而提高政策供给的有效性． 政策效果评估
已经成为我国现代化治理体系的重要组成部

分［8］． 就研究方法来看，政策效果评估主要采用
基于自然实验或准自然实验的事件研究

法［1，2，4］、双重差分法［9，10］、合成控制法［11］以及断
点回归［12］等方法． 其中，使用事件研究法的文献
主要利用法规、条例或改革出台后的股市反应来
评估政策效果． 例如，评估美国 2002 年颁布的

《萨班斯法案》［13］、欧盟 2014 年出台的企业披露
非财务信息的规定［1］，以及重大公共卫生安全事

件期间的一级应急响应政策的效果［4］，均在反事

实框架下使用事件研究法进行［2，4］．
综上可知，现有文献对试点政策内在机理的

研究尚比较薄弱，而且少有文献对我国首个供应

链试点企业政策的效果进行评估． 因此，本研究
将基于 PSM方法匹配后的样本，使用事件研究法
检验我国供应链创新试点政策的有效性． 此外，
在理论分析的基础上，将构建双重差分模型揭示

潜在的影响机制．
1． 2 供应链创新
目前学术界对供应链创新的定义尚未形成一

致观点，但 Arlbjørn 等［14］提出的概念被广泛引
用［15，16］． 因此，本研究借鉴该概念，将供应链创
新定义为在供应链中发生的渐进式或激进式变

化，最终目的是为利益相关者创造价值．
现有创新研究主要集中在单个企业或组织层

面［17 － 25］． 这些研究表明企业创新的驱动因素可
以归纳为企业内部因素、网络特征以及外部制度
环境三个方面． 在企业内部因素方面，研究表明
控制权［24］、吸收能力［19］以及组织结构［25］等因素
对企业创新具有重要影响． 例如，许金花等［24］的
研究发现，公司控制权防御对企业创新产生显著

的抑制作用． 此外，企业逐渐认识到所处网络是
创新资源来源的重要渠道［17］．供应商—客户关系、
网络位置、复杂度以及地理距离等网络特征影响企
业获得的创新资源的数量与质量［17，18，20，22，23］． 例
如，Isaksson等［18］的研究表明，客户创新存在显著
的知识溢出效应，对供应商创新产生正向影响．
此外，供应商与客户关系的持续时间正向调节这

一溢出效应． Moreira等［22］的研究表明，网络中心
度越高，企业创新绩效越好． Sharma 等［23］的研究
证实了供给网络水平复杂度、垂直复杂度与核心
企业创新绩效之间存在非线性关系，而空间复杂

度与创新绩效之间存在负相关关系． Chu等［20］的
研究发现，供应商与客户之间的地理距离越近，供

应商的创新产出越高． 此外，制度环境因素，例如
创新补贴、税收优惠以及创新融资优惠政策等，与
非正式制度因素，例如政治关系、宗教文化以及社
会信任等，在企业创新中同样发挥重要作用［21］．
由于供应链创新是一个集体成果( collective-
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outcome) ，反映网络成员整体创新水平． 但由于
供应链涉及的成员数量往往数以万计、分布在不
同的国家，而各个国家在供应链信息披露方面的

制度不同，因此获取所有成员名单的难度较

大［26］． 现有供应链创新研究主要集中在概念性
研究［27］、综述类研究［28］以及关注局部网络创新
的实证研究［29，30］．随着数字化与智能化技术的发
展，供应链创新的实现路径也从传统的流程优化

逐渐扩展至智慧物流与智能供应链建设，例如通

过数字孪生技术实现供应链的可视化、可预测与
动态优化［31，32］．然而，基于整体供应链网络的价
值效应分析仍相对匮乏．其中，局部网络创新的实
证研究方面，Carnovale 和 Yeniyurt［29］对自我网络
( ego network) 进行研究，结果发现自我网络的创
新水平依赖于自我网络结构． Dong 等［30］的研究
发现供给基地( 供给网络中的一级供应商) 的创

新与企业财务绩效正相关．
综上可知，现有文献充分讨论了企业创新的

驱动因素，但供应链创新方面的研究相对较

少［27 － 30］，而且少有文献使用二手数据从整体网络

视角研究供应链创新的价值效应． 因此，本研究
将基于供应链创新试点企业设立这一准自然实

验，分析供应链创新对企业创新和价值的影响．

2 理论分析与研究假设

2． 1 理论分析
本研究在信号理论的基础上考察供应链创新

试点政策的价值效应，首先介绍信号理论的基本

内容．信号理论由 Spence［33］基于信息不对称环境
提出，该理论认为买卖双方拥有的信息量不同，一

方拥有的私人信息会影响另一方的决策． 通过释
放信号，经由信号传递出的信息可在一定程度上

缓解双方的信息不对称［34］．而信号的有效性主要
取决于两个因素: 信号可观测性与信号模仿成

本［35，36］． 信号可观测性是指信号被外部市场观
测到的程度，信号模仿成本是指其他企业模仿该

信号所需付出的成本． 当信号的可观测性较高且
模仿成本较高时，则认为该信号的有效性较高．
结合信号理论，企业成为供应链创新试点无

疑是向市场释放出其供应链创新水平较高的信

号，有助于缓解企业内部与外部资本市场的信息

不对称． 首先，从供应链创新信息的可得性来看，
由于企业的供应链成员数量众多，收集成员信息

所需付出的成本较高而且难度较大［26］． 因此，外
部投资者难以全面获取企业内部与供应链创新相

关的信息，这导致企业与外部市场在供应链创新

方面存在严重的信息不对称;其次，从信号的有效

性来看，试点名单由中华人民共和国商务部公布，

而且被今日头条、网易等多家媒体传播，信号的可
观测性得到有效保障［35］． 企业成为供应链创新
试点意味着其供应链创新水平通过了政府监管部

门的严格审查、得到官方认可，其他企业试图发送
同等效力的信号所需成本较高［37，38］． 综上，本研
究认为供应链创新试点政策作为缓解信息不对称

的有效信号，可以增强投资者的信心，从而对企业

未来现金流入持积极预期，提高企业价值．
2． 2 供应链创新试点政策对企业价值的影响与
作用机制

由上文理论分析可知，企业成为供应链创新

试点预期产生两方面现金流． 从资源效应来看，
首先，政府拥有关键生产要素的所有权与定价权，

以及关键资源的配置权;其次，政府支持试点企业

的供应链创新活动，培育创新与应用示范企业的

动力很足;最后，政府有责任帮助试点企业解决实

际运营中的问题，提高其运营效率． 根据试点通
知可知，各级政府部门不仅要为试点企业提供专

业指导和业务培训，而且需要及时帮助协调解决

企业的困难和问题． 因此，预期政府在试点期内
将会为试点企业提供资金与技术等方面的优惠与

扶持．
从信息效应来看，首先，试点企业向市场释放

出其供应链创新质量与水平较高的信息，减少企

业内部与外部市场投资者在供应链创新方面的信

息不对称，降低融资难度，缓解融资约束;其次，企

业利用媒体报道与公告发布的方式传播其成为试

点的利好信息，在促进原有投资者追加投资的同

时吸引更多潜在投资者; 最后，试点政策帮助提

高试点企业的声誉与知名度，利于吸引具备供

应链专业知识与技术的人才． 因此，预期企业成
为试点后将缓解其在资本市场上的融资约束，

促进人才流入．
综上可知，一方面，来自政府与资本市场的资
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金、技术以及人才等关键要素为试点企业开展创
新活动奠定了坚实基础． 因此，预期试点企业将
会积极抓住政策带来的机遇，开展创新活动． 另
一方面，试点企业为发挥带头示范作用，出于完成

试点任务的压力，也会将创新作为战略重点． 基
于此，本研究提出假设 1 与假设 2．
假设 1 与非试点企业相比，供应链创新试

点企业在事件日附近的股价显著上涨．
假设 2 供应链创新试点政策实施后，与控

制组企业相比，试点企业可能提升创新水平．
2． 3 供应链创新试点政策价值效应的异质性
分析

根据信号理论可知，外部环境影响信号接收

者对信号的感知［35］． 本研究预期供应链集中度、
行业竞争程度以及区域创新能力等外部环境特征

将影响投资者对供应链创新试点政策的解读． 此
外，产权性质是研究中国企业时不容忽视的特色

问题，反映企业获取资源的外部环境特征． 因此，
本研究针对上述四个特征探讨供应链创新试点政

策的差异性影响．
产权性质不同，意味着试点企业在完成试点

任务的动力与资源禀赋方面存在差异． 与非国有
企业相比，国有企业承担部分政府职能，往往倾向

于顺应政策导向，因此在完成试点任务时的动力

更足． 此外，国有企业拥有更加稳定的市场与融
资环境［39］，具备更充足的资金保障，试点工作的

有序进行，从而更高效地推进试点任务． 基于此，
提出假设 3．
假设 3 供应链创新试点政策预期对国有企

业的影响更显著．
供应链集中度属于供应链特征，集中度高表

明企业在交易过程中面对数量较少的供应商与客

户，反之，则面对较多的供应商与客户［40］． 相较
于供应链集中度高的企业，供应链集中度低的企

业由于面对的供应商与客户数量较多，企业间关

系相对较弱，信息不对称程度通常较高． 然而，供
应链创新试点释放出的信号有助于缓解企业间的

信息不对称． 基于此，提出假设 4．

假设 4 供应链创新试点政策预期对供应链
集中度较低的企业影响更显著．

行业竞争程度高意味着企业面临的竞争者数

量较多，市场份额较为分散，因此企业更加努力争

夺关键资源［41］． 与之相比，在行业集中度较高的
情境下，竞争者较少，资源与关注更集中于头部企

业．供应链创新试点的标签作用此时可以更显著
提升企业在行业中的知名度与声誉，有利于吸引

投资者与合作伙伴，获取先进知识、技术以及资
源，从而提升其创新与价值． 基于此，提出假设 5．

假设 5 供应链创新试点政策预期对预期行
业集中度较高的企业影响更显著．

区域创新能力是一个地区在创新方面的整体

资源与能力的体现． 具有强创新能力的地区能为
企业提供高素质的创新人才、完善的基础设施以
及良好的创新融资环境． 此外，企业还可以通过
与当地其他创新企业、科研机构建立合作关系，更
好地共享知识与经验，获取协同或互补资源． 基
于此，提出假设 6．

假设 6 供应链创新试点政策预期对区域创
新能力较强的企业影响更显著．

3 研究设计

3． 1 事件研究法
事件研究法是一种基于有效市场假说的有效

工具，用于分析突发事件( 例如合并、收购以及融
资行为等) 与政策对股票价格的影响［42 － 44］． 该方
法的研究设计包括四个主要步骤: 1) 确定研究事
件; 2) 确定事件日; 3) 确定估计窗口; 4) 确定累
计超额回报的计量模型． 本研究关注的是供应链
创新试点政策． 商务部在 2018 年 9 月21 日公布
了试点企业的评审结果②，且公布结果日为股票交

易日． 因此，本研究将 2018年 9月21日确定为事件
日．选择事件日前 120个交易日作为估计期，标记为
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［－120，－1］． 同时，将事件日当天及事件日后一天
作为估计供应链创新试点政策影响的窗口期，标记

为［0，1］［45］，如图 1所示． 为确保估计值的稳健性，

本研究采用市场模型和五因素模型计算事件日附近

的累计超额回报( CAＲ) ［46，47］．

图 1 事件研究时间轴

Fig． 1 Event study timeline

3． 2 样本选择与数据来源
本研究选取沪深 A 股公司作为初始研究样

本，并对样本进行如下剔除: 1) 剔除 ST 类样本;
2) 剔除长期停牌的样本; 3) 剔除估计期不满 120
个交易日的样本; 4) 剔除模型中控制变量缺失的
样本． 此外，为了规避实验组与控制组之间诸多
特征不相似导致结论有偏的问题，采用最近邻匹

配方法进行样本匹配［9］． 最终获得 190 家企业的
年度观测值，并且匹配后的结果表明实验组与控

制组在各控制变量上的差异均不显著，如表 2 所
示． 文中所用数据除 Treat 变量依据商务部公布
的试点企业名单确定外，其余数据均来源于 CS-
MAＲ数据库．
3． 3 模型设定与变量定义
为检验供应链创新试点政策对企业价值的影

响，使用截面数据估计以下模型

CAＲ［0，1］MM
i，t orCAＲ［0，1］

FF
i，t = γ0 +γ1Treati，t +

γ2SIZEi，t －1 + γ3 ＲOA i，t －1 + γ4 LEV i，t －1 +

γ5MTBi，t －1 +∑Provincei，t －1 + εi，t ( 1)

式中 Treat为虚拟变量，当企业为供应链创新

试点时，Treat赋值 1，否则赋值 0． Treat的估计系
数 γ1 代表实验组与控制组在事件日附近股价变

化的差异． 若 γ1 不显著异于 0，表明供应链创新
试点政策对企业价值未产生显著影响;若 γ1 显著

大于 0，则说明供应链创新试点政策显著提高了
企业价值． 采用市场模型与五因素模型计算企业
在事件窗口期［0，1］内的股票累计超额回报，分
别标记为 CAＲ［0，1］MM、CAＲ［0，1］FF ．
为提高模型精度，加入以下控制变量: 企业

规模 SIZE，总资产回报率 ＲOA，资产负债率
LEV，市净率 MTB 以及因所属省份不同而产生
的地区效应 Province［3］． 变量均采用 2017 年年
末数据． 本研究主要变量的定义与度量列示于
表 1 ．

4 实证结果与分析

4． 1 描述性统计
本研究对式( 1) 中主要变量的统计特征进行

分析，结果列示于表 2．
表 1 主要变量说明与度量

Table 1 Descrption and measurement of main vaviables

类型 名称 符号 度量 参考文献

被解释变量 累计超额回报
CAＲ［0，1］MM

CAＲ［0，1］FF
事件窗口期内股票的

累计超额回报

Chen等［4］

Hendricks等［43］

高佳和荣鹰［44］

解释变量 试点企业 Treat

当企业为供应链创新

试点时 Treat赋值 1，

否则 Treat赋值 0
刘行和陈澈［3］

控制变量

企业规模 SIZE 总资产自然对数

总资产回报率 ＲOA 净利润 /总资产

资产负债率 LEV 总负债 /总资产

市净率 MTB 市值 /净资产

地区效应 Province 依据所属省份

刘行和陈澈［3］

李常青等［45］

Hanlon等［48］
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表 2 描述性统计

Table 2 Descriptive statistics

变量
全样本 实验组 控制组 实验组 控制组

观测值 平均值 中位数 平均值 中位数 平均值 中位数

CAＲ［0，1］MM 190 0． 006 8 0． 003 6 0． 015 0＊＊＊ 0． 012 2＊＊ 0． 004 6 0． 002 1

CAＲ［0，1］FF 190 0． 007 2 0． 005 0． 015 6＊＊＊ 0． 014 0＊＊ 0． 005 0． 003 6

Treat 190 0． 210 5 0 － － － －

SIZE 190 23． 982 3 23． 741 5 23． 953 8 23． 619 23． 989 9 23． 758 1

ＲOA 190 0． 056 3 0． 043 1 0． 059 3 0． 045 6 0． 055 5 0． 041 9

LEV 190 0． 547 3 0． 570 1 0． 529 2 0． 563 8 0． 552 1 0． 570 1

MTB 190 3． 728 4 3． 284 6 3． 707 4 3． 159 7 3． 734 3． 364 6

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示试验组与控制组的平均值( 中位数) 差异在 1%、5%、10%的水平下显著．

根据表 2 的描述性统计结果可知，在全样本
中，Treat的均值为 0． 210 5，说明样本中 21． 05%
的企业为试点企业． 本研究对实验组与控制组的
CAＲ值进行 T检验后发现，两组样本在事件日附
近的 CAＲ值( CAＲ［0，1］MM、CAＲ［0，1］FF ) 存在显
著差异． 与控制组相比，实验组 CAＲ 值高出
1. 04% ～1． 06%，这初步验证了本研究对试点企

业政策价值效应的理论预期． 此外，实验组和控
制组在 SIZE、ＲOA、LEV 以及 MTB 四个控制变量
上不存在显著差异，进一步验证了 PSM方法的有
效性．
4． 2 供应链创新试点政策价值效应分析
本部分检验供应链创新试点政策的价值效

应，结果列示在表 3．
表 3 供应链创新试点政策的价值效应

Table 3 The value effect of the supply chain innovation pilot policy

变量
CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF

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

Treat
0． 010＊＊＊ 0． 013＊＊＊ 0． 011＊＊＊ 0． 011＊＊＊ 0． 012＊＊＊ 0． 012＊＊＊

( 2． 84) ( 3． 48) ( 3． 05) ( 2． 65) ( 2． 90) ( 2． 79)

SIZE
0． 005＊＊＊

( 2． 73)

－ 0． 000

( － 0． 15)

ＲOA
0． 046

( 1． 19)

0． 013

( 0． 30)

LEV
－ 0． 027*

( － 1． 90)

－ 0． 013

( － 0． 87)

MTB
0． 001

( 1． 51)

－ 0． 000

( － 0． 25)

Constant
0． 005＊＊＊ 0． 008＊＊ － 0． 096＊＊ 0． 005＊＊＊ 0． 004 0． 018

( 3． 03) ( 2． 31) ( － 2． 49) ( 3． 16) ( 1． 05) ( 0． 46)

Province No Yes Yes No Yes Yes

N 190 190 190 190 190 190

Adj-Ｒ2 0． 047 0． 218 0． 32 0． 045 0． 195 0． 210

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%、5%、10%的水平下显著;括号内为 t值;回归系数的标准误为稳健标准误，并在公司层面进

行 Cluster调整． 以下各表同．

从统计意义上讲，表 3 的回归结果表明，无论
采用何种方式度量累计超额回报，以及是否加入

控制变量，Treat 的回归系数均在 1%的水平上显
著为正． 这与描述性统计的结果一致，进一步说
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明供应链创新试点政策对试点企业价值产生显著

正向影响，支持假设 1． 从经济意义上讲，Treat的
回归系数为 1% ～1． 3%，说明供应链创新试点政
策促进试点企业的股东财富平均增长 1% ～
1. 3% ．而实验组公司在 2018 年 9 月 20 日的流通
市值总额约为 11 868 亿元，这意味着供应链创新
试点政策促使试点企业的流通市值总额至少增加

118． 68 亿元( 11 868 亿元 × 1% ) ．
4． 3 供应链创新试点政策影响企业价值的路径
检验

4． 3． 1 企业创新中介作用
在供应链创新试点政策价值效应分析的基础

上，进一步考察该政策影响企业价值的路径． 结
合理论分析，构建如下双重差分模型，检验企业创

新的中介作用［10，49］

Ln Pat1i，t /Ln Pat2i，t = β0 + β1 × Treati ×

Policyt +∑
6

i =2
βiControlsi，t－1 +

Firm FE+Year FE + εi，t ( 2)
其中 Ln Pat1 i，t和 Ln Pat2 i，t表示企业 i在 t年度的
创新能力． Ln Pat1 i，t 为企业当年申请专利数量加

1 后取自然对数，反映创新数量; Ln Pat2 i，t 为企

业当年发明专利申请数量加 1 后取自然对数，反
映创新质量［50］． 为了全面反映企业创新的数量
与质量特征，因此使用两个指标进行测度． 式( 2)
中 Treati 的含义与式( 1) 相同; Policyt 为虚拟变量，
试点政策前( 2018年之前) 赋值 0，否则赋值 1． 控
制变量包括资产负债率 LEV、公司成长性 Growth、
盈利能力 ＲOA、财务困境 Z 以及股权集中度
Share［51］． 此外，本研究还控制了企业固定效应与
时间固定效应． 因此，式 ( 2 ) 中未加入 Treat 与
Post变量．
使用 2015 年—2021 年试点企业与配对样本

构成的面板数据估计模型( 2 ) ． 面板数据的筛选
过程如下: 1) 删除关键指标缺失的样本; 2 ) 剔除
2015 年以后上市的样本． 最终得到 1 124 个观测
值，对应 175 家企业．
根据表 4 的结果可知，Treat × Policy 的回归

系数均显著为正． 这表明，与非试点企业相比，供
应链创新试点政策显著提高企业创新，支持假

设 2．
表 4 供应链创新试点政策与企业创新

Table 4 The supply chain innovation pilot policy and firm innovation

变量
( 1) ( 2)

Ln Pat1 Ln Pat2

Treat × Policy
0． 053＊＊ 0． 029*

( 2． 33) ( 1． 67)

LEV
－ 1． 849＊＊ － 0． 724

( － 2． 13) ( － 1． 25)

Growth
0． 023 0． 086

( 0． 16) ( 0． 98)

ＲOA
－ 0． 859 － 0． 632

( － 0． 90) ( － 1． 04)

Z
0． 024 0． 034

( 0． 56) ( 1． 16)

Share
0． 000 － 0． 004

( 0． 01) ( － 0． 37)

Constant
1． 245 0． 531

( 1． 51) ( 1． 00)

Firm Yes Yes

Year Yes Yes

N 1 124 1 124

Adj-Ｒ2 0． 588 0． 582

4． 3． 2 共同趋势检验
检验双重差分法成立的前提，即平行趋势假

设． 在式( 2) 中加入每一年度的哑变量与 Treat的
交乘项，具体见式( 3) ． 其以 2015 年为基础年份，
因此，不包括 D2015 与 Treat的交乘项．
Ln Pat1i，t /Ln Pat2i，t = β0 + β1 × Treati × D2016t +

β2 × Treati × D2017t + β3 ×
Treati ×D2018t +β4 ×Treati ×
D2019t +β5 ×Treati ×D2020t +
β6 × Treati × D2021t +

∑
11

i =7
βiControlsi，t－1 +Firm FE+

Year FE + εi，t ( 3)
根据图 2 可知，政策前，年度哑变量与 Treat

交乘项的系数与 0 无显著差异，这表明实验组与
控制组的创新水平满足共同趋势假设． 此外，可
以看出，政策后的第一年，供应链创新试点政策显

著提高试点企业创新，而政策后的第二年，这一影

响开始减弱．
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图 2 企业创新的共同趋势

Fig． 2 Common trends in firm innovation

4． 4 供应链创新试点政策影响企业价值的异质
性分析

进一步分析供应链创新试点政策对企业价值

的差异性影响． 从企业的产权性质、供应链集中
度、行业竞争程度以及区域创新能力四个方面展
开．其中，产权性质 Ownership为虚拟变量，国有企
业时赋值 1，否则赋值 0;供应链集中度 SC使用公
司年报中披露的“向前五名供应商的合计采购金
额占全年采购总额的比例”与“向前五名客户的
合计销售金额占全年销售总额的比例”的算术平

均值度量;行业竞争程度 HHI，采用行业集中度
作为代理变量;区域创新能力 ＲEI，根据《中国区
域科技创新评价报告 2016—2017》，将区域创新
能力处于第一、二梯队的省份赋值 1，其他省份
赋值 0③． 上述变量的数据均来源于 CSMAＲ 数
据库．
根据企业的产权性质，分解式( 1) 中 Treat 变

量． 当上市公司为实验组且最终控制人为国有时，
Treat_SOE赋值 1，否则赋值 0;当上市公司为实验
组且最终控制人为非国有时，Treat_NSOE 赋值 1，
否则赋值 0．类似地，依据供应链集中度分解式( 1)
中 Treat变量． 当上市公司为实验组且供应链集中
度大于实验组供应链集中度 75%分位数时，Treat_
HSC取值 1，否则赋值 0;当上市公司为实验组且供
应链集中度小于实验组供应链集中度 75%分位数
时，Treat_LSC 赋值 1，否则赋值 0． 采用同样的方
法，根据行业集中度与区域创新能力分解 Treat 变
量，分别得到变量 Treat_High_HHI 和 Treat_Low_
HHI、Treat_HＲI和 Treat_LＲI． 对上述分解 Treat 后
得到的变量进行回归分析，结果列示在表 5．

表 5 供应链创新试点政策价值效应异质性分析

Table 5 Heterogeneity analysis of the value effect of the supply chain innovation pilot policy

变量
产权性质 供应链集中度 行业集中度 区域创新能力

CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF

Treat_SOE
0． 012＊＊ 0． 013＊＊

( 2． 31) ( 2． 14)

Treat_NSOE
0． 010＊＊ 0． 012＊＊

( 2． 30) ( 2． 10)

Treat_HSC
0． 005 0． 004

( 0． 75) ( 0． 53)

Treat_LSC
0． 013＊＊＊ 0． 015＊＊＊

( 3． 36) ( 3． 08)

Treat_High_HHI
0． 015＊＊ 0． 017＊＊

( 2． 53) ( 2． 38)

Treat_Low_HHI
0． 008* 0． 009*

( 1． 91) ( 1． 77)

Treat_HＲI
0． 012＊＊＊ 0． 014＊＊＊

( 3． 20) ( 3． 08)
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续表 5

Table 5 Continues

变量
产权性质 供应链集中度 行业集中度 区域创新能力

CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF

Treat_LＲI
－ 0． 001

( － 0． 08)

－ 0． 004

( － 0． 28)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 190 190 190 190 190 190 190 190

Adj-Ｒ2 0． 321 0． 210 0． 177 0． 047 0． 326 0． 217 0． 326 0． 219

根据表 5 的结果可知，Treat_SOE、Treat_LSC、
Treat_High_HHI、Treat_HＲI 的回归系数均在 1%
或 5% 的水平上显著为正，且分别大于 Treat _
NSOE、Treat_HSC、Treat_Low_HHI、Treat_LＲI 的回
归系数． 这说明，供应链创新试点政策的影响在
国有企业、供应链集中度较低、行业集中度较高以
及区域创新水平较高的企业中更为显著，支持假

设 3 ～假设 6，验证了理论预期．
鉴于供应链创新试点企业在事件日附近的价

值波动主要由市场投资者的积极理性预期所致，

但试点企业是否获得预期的现金流入需要进一步

检验． 为了验证试点企业是否在试点政策实施后
获得了更多的现金流入，本研究分析了国有企业、
供应链集中度低、行业集中度高以及区域创新能
力强的试点企业的实际现金流入． 结果表明，与试
点政策公告日附近的市场预期一致，符合上述特征

的企业在试点政策实施后获得了更多的现金流入．

5 进一步分析与稳健性检验

5． 1 进一步分析
本部分主要分析供应链创新试点政策如何促

进企业创新，结合理论分析可知，供应链创新试点

政策提高企业创新包含两个前提: 1 ) 资源效应，
即供应链创新试点政策提高了企业获得的政府补

贴; 2) 信息效应，即供应链创新试点政策降低了
企业外部融资难度，缓解了企业的融资约束． 为
了验证这些理论预期，本研究将分别对其进行

检验．
为了检验供应链创新试点政策对政府补贴的

影响，本研究构建了如下双重差分模型

Subsidyi，t = β0 + β1 × Treati × Policyt +

∑
7

i = 2
βiControls i，t－1 +Firm FE+

Year FE + εi，t ( 4)
式中 Subsidyi，t表示企业 i在 t年获得的政府补贴，
使用政府补贴占总资产的比重度量． 模型中加入
的控制变量Controls包括资产负债率 LEV、股权集
中度 Share、员工相对比例 Employee、总资产净利
润率 ＲOA以及产权性质 Ownership． 本研究使用
2015 年—2020 年间试点企业与配对样本构成的
面板数据来估计式( 4) ．
为了分析供应链创新试点政策对融资约束的

影响，本研究构建了如下双重差分模型

KZi，t = β0 + β1 × Treati × Policyt +

∑
6

i = 2
βiControlsi，t － 1 + Firm FE +

Year FE + εi，t ( 5)
式中 KZi，t 表示企业 i在 t年的融资约束程度． 控
制变量 Controls 包括产权性质 Ownership、企业规
模 SIZE、盈利能力 ＲOA、公司成长性 Growth 以及
资产有形性 PPE． 本研究使用2015 年—2021 年
试点企业与配对样本构成的面板数据估计式

( 5) ．表 6 分别报告了供应链创新试点政策对政
府补贴和对融资约束的影响结果．
表 6 供应链创新试点政策、政府补贴与融资约束
Table 6 The supply chain innovation pilot policy，

government subsidy and financing constraints

变量 Subsidy KZ

Treat × Policy
0． 001＊＊ － 0． 006＊＊

( 2． 01) ( － 2． 17)

Control Yes Yes

Firm Yes Yes

Year Yes Yes

N 553 848

Adj-Ｒ2 0． 629 0． 580
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表 6 结果表明，被解释变量为政府补贴 Sub-
sidy时，Treat × Policy的回归系数 0． 001 在 5%的
水平上显著为正，表明供应链创新试点政策对政

府补贴产生正向影响，即与政策前相比，政策实施

后试点企业获得的政府补贴显著增加． 被解释变
量为融资约束指数 KZ时，Treat × Policy 的回归系
数 － 0． 006 在 5%的水平上显著为负，表明政策实
施后试点企业的融资约束程度显著下降． 因此，
验证了供应链创新试点政策通过增加政府补贴与

缓解融资约束，从而增强企业创新的理论预期．
5． 2 稳健性检验
5． 2． 1 内生性问题
前述研究检验了供应链创新试点政策对企业

创新与企业价值的影响，但可能忽视了企业在进

行试点申报工作及在创新资源投入活动中存在较

强的主观性． 供应链创新水平高且未来对创新需
求程度高的企业，更倾向于进行试点申报; 反之，

参与试点申报的意愿较低． 因此，在主检验与中
介检验过程中，可能存在因遗漏或忽视企业成为

试点的意愿而导致的内生性问题． 为了保证研究
结论的可靠性，本研究采用了安慰剂检验的方法，

对主效应与中介效应进行重新验证． 将供应链创
新试点企业的设立时间提前一年或三年，重新检

验供应链创新试点政策对企业价值与企业创新的

影响． 研究结果表明，将设立供应链创新试点的
时间提前后，供应链创新试点政策对企业价值与

企业创新均不存在显著影响． 这进一步验证了研
究结论的稳健性．

5． 2． 2 更换企业价值的代理变量
本研究使用托宾 Q 值与市净率作为企业价

值的代理变量，分别标记为 TBQ、PB，并将其作为
被解释变量进行回归分析，结果列示在表 7．

表 7 更换企业价值的代理变量

Table 7 Proxy variables for replacing firm value

变量
( 1) ( 2)

TBQ PB

Treat × Policy
0． 032＊＊ 0． 016＊＊＊

( 2． 16) ( 2． 65)

Control Yes Yes

Firm Yes Yes

Year Yes Yes

N 1 124 1 123

Adj-Ｒ2 0． 842 0． 596

根据表 7 的结果可知，无论采用托宾 Q 值
TBQ还是市净率 PB 作为企业价值的代理变量，
Treat × Policy 的回归系数均在 5%或 1%的水平
上显著为正．
5． 2． 3 更换累计超额回报的计算区间
本研究计算了事件日当天与事件日后 2 天、

事件日当天与事件日前后 1 天以及事件日当天与
事件日前后 2 天的累计超额回报，并分别采用市
场模型和五因素模型计算 CAＲ 值，分别标记为
CAＲ［0，2］MM、CAＲ［0，2］FF、CAＲ［－ 1，1］MM、CAＲ
［－ 1，1］FF、CAＲ［－ 2，2］MM、CAＲ［－ 2，2］FF ．将这
些 CAＲ值作为新的被解释变量进行回归分析，结
果列示在表 8．

表 8 更换累计超额回报的计算区间

Table 8 Adjustment of the calculation interval for cumulative excess return

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CAＲ［0，2］MM CAＲ［0，2］FF CAＲ［－ 1，1］MM CAＲ［－ 1，1］FF CAＲ［－ 2，2］MM CAＲ［－ 2，2］FF

Treat
0． 016＊＊＊ 0． 015＊＊＊ 0． 006 0． 008* 0． 014＊＊ 0． 013*

( 4． 02) ( 2． 90) ( 1． 54) ( 1． 70) ( 2． 54) ( 1． 81)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 190 190 190 190 190 190

Adj-Ｒ2 0． 413 0． 204 0． 278 0． 171 0． 340 0． 140

根据表 8 的结果，可以看到，除了被解释变量
为 CAＲ［－ 1，1］MM时，Treat 的回归系数不符合预
期外，其他情况下 Treat 的回归系数均显著为正．
这说明主要结论不受累计超额回报计算窗口期的

影响．
5． 2． 4 共生性事件影响
考虑到同时期可能存在其他政策对企业价值

产生影响，这可能导致结论出现偏差． 针对这一
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情况，本研究检索了 2018 年 9 月至 10 月间政府
出台的政策，发现可能对企业产生影响的政策共

五项，分别为: 第一，与基本养老保险基金有关投

资业务税收政策; 第二，提高研究开发费用税前加

计扣除比例;第三，扩大境外投资者以分配利润直接

投资暂不征收预提所得税政策;第四，综试区内的符

合条件的跨境电子商务零售出口免征增值税、消费
税;第五，全国社会保障基金有关投资业务免征增值

税、企业所得税、印花税④．通过对上述政策逐一分析
后发现，第一、第四以及第五项政策主要针对那些从
事养老保险基金投资业务、跨境电子商务零售出口
业务以及全国社会保障基金业务的企业产生影响，

而这与研究结论中供应链创新试点政策影响企业价

值的路径明显不同． 第二项政策则是面向所有企业，
而第三项政策仅对具有境外投资者的企业产生影

响，无法有效解释本研究的结论． 基于这些分析，本
研究认为研究结论不太可能受到共生事件的影响．
5． 2． 5 其他稳健性检验
第一，更换倾向得分匹配方法． 本研究采用

半径匹配与核匹配后的样本分别检验主效应． 根
据表 9 的结果可知，Treat 的回归系数始终在 1%
或 5%的水平上显著为正． 这表明倾向得分匹配
方法并不影响回归结果的有效性，进一步说明了

结论的稳健性．
表 9 更换倾向得分匹配方法

Table 9 Change in the propensity score matching method

变量
半径匹配 核匹配

CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF CAＲ［0，1］MM CAＲ［0，1］FF

Treat
0． 009＊＊＊ 0． 009＊＊ 0． 008＊＊＊ 0． 009＊＊

( 2． 83) ( 2． 41) ( 2． 65) ( 2． 46)

Control Yes Yes Yes Yes

Province Yes Yes Yes Yes

N 1 976 1 976 1 140 1 140

Adj-Ｒ2 0． 063 0． 037 0． 102 0． 037

第二，更换融资约束的代理指标． 本研究使
用 SA指数度量融资约束，并将其作为被解释变量
进行回归分析，结果表明 Treat × Policy 的回归系
数显著为负，进一步验证了供应链创新试点政策

缓解企业融资约束这一结论的稳健性．

6 结束语

本研究将国家供应链创新试点企业设立作为

准自然实验，检验供应链创新试点政策对企业价

值的影响、作用机制以及异质性因素． 研究结果
表明，与非试点企业相比，供应链创新试点企业在

事件窗口期内的股东总财富至少增长了 1% ． 这
意味着市场投资者预期试点企业未来现金流入将

增加，并对此做出及时且积极的反应，从而提升了

企业价值． 机制分析发现，供应链创新试点政策
通过增强企业创新提高企业价值． 这表明供应链
创新试点政策的价值效应源于试点企业自身创新

能力提高． 此外，进一步检验了企业创新提高的
隐含前提:与非试点企业相比，试点企业在试点期

内获得的政府补助增加，融资约束程度降低． 综
合以上发现，本研究认为供应链创新试点政策通

过增加政府补助与降低外部融资约束，为试点企

业创新提供资源支持，从而提高试点企业的创新

能力与价值水平． 进一步分析发现，供应链创新
试点政策的效果在国有企业、供应链集中度较
低、行业集中度较高以及区域创新能力较强的
企业中更为显著，这表明外部环境显著影响试

点政策效果．
上述研究结论对试点政策与供应链创新领域
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的研究产生了以下重要贡献:第一，丰富了试点政

策效果评估的文献． 现有的试点政策效果评估研
究并未检验我国首批供应链层面的创新试点企业

的效果［52，53］． 本研究对供应链创新试点政策的
价值效应进行系统的实证分析，丰富了试点政策

效果评估的文献;第二，完善了试点政策价值效应

的内在机制研究． 现有文献在试点政策内在机制
方面的研究尚比较薄弱［54，55］．本研究从企业创新
视角检验供应链创新试点政策作用于企业价值的

路径，完善了试点政策价值效应的内在机制研究;

第三，拓展了供应链创新领域的研究． 目前，供应
链创新领域的文献主要集中于单个企业或组

织［18，20，23］或部分网络［29，30］( 例如自我网络、供给
基地) 层面的创新，少有文献基于二手数据采用

实证方法来检验供应链整体网络的创新对企业的

影响． 本研究通过分析供应链创新对企业创新与
企业价值的影响，拓展了供应链创新领域的理论

研究．
基于本文的研究结论，得出以下三点管理启

示:第一，政府可以将资本市场的反应作为评估试

点政策有效性的依据．研究结果表明，试点企业在
事件窗口期内获得了超额回报，表明我国资本市

场能够对信息做出及时且准确的反应． 因此，政
府可以基于市场反馈，构建科学的分析框架来评

估试点政策的效果;第二，企业应该加强供应链创

新发展的意识，推动和规范供应链创新活动． 研

究发现，供应链创新试点政策显著提高了试点企

业创新，说明供应链整体创新对企业创新产生显

著正向影响． 因此，企业可以通过供应链创新溢
出效应来促进企业自身创新提高; 第三，政府在

筛选供应链创新试点企业时需要考虑企业、行
业、网络以及区域等多个层面的特征． 研究表
明，供应链创新试点政策对国有企业、供应链集
中度较低、行业集中度较高以及区域创新能力
较强的企业的影响更为显著． 因此，在筛选试点
企业时，政府可以优先考虑具备这些特征的企

业，从而最大化供应链创新试点政策的效果．
本研究存在以下局限，也为未来研究提供了

可能的方向: 第一，受限于数据可得性，本研究的

观测样本均为上市公司，但供应链创新试点企业

名单中包含部分非上市公司．此外，非上市公司面
临的信息不对称、融资约束以及创新资源投入不
足等问题更为突出． 因此，供应链创新试点政策
对非上市公司的影响值得探讨;第二，本研究重点

考察了供应链创新试点政策给试点企业带来的价

值效应，未来的研究可以进一步利用供应链网络

大数据，探究试点政策在供应链中的溢出效应以

及对竞争企业的竞争效应;第三，从关系视角研究

了供应链集中度对供应链创新试点政策效果的影

响，未来研究可为核心节点构建供应链关系网络，

分析供应链的结构特征在供应链创新试点政策有

效性中发挥的调节作用．
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The effects and mechanisms of the supply chain innovation pilot policy
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3． Dong Wu Capital Market Ｒesearch Institute，Soochow University，Suzhou 215021，China

Abstract: Supply chain innovation has become a critical driver for firms to enhance their international compet-
itiveness and plays a pivotal role in promoting industrial upgrading and fostering sustainable economic develop-
ment． This paper takes the establishment of national supply chain innovation pilot firms as a quasi-natural ex-
periment，and combines the event study method with the difference-in-differences approach to test the effec-
tiveness of the supply chain innovation pilot policy． The results show that pilot firms achieved significant ab-
normal returns during the event window． Mechanism tests reveal that the increase in firm value is primarily at-
tributable to the supply chain innovation pilot policy，which significantly enhances firm innovation． Further a-
nalysis reveals that the impact of the supply chain innovation pilot policy is particularly significant in state-
owned firms，firms with lower supply chain concentration，firms in industries with higher concentration，and
firms located in regions with strong innovation capabilities． This study provides credible evidence for the gov-
ernment to evaluate the effectiveness of the supply chain innovation pilot policy． The results also serve as sci-
entific guidance for the government to formulate and improve supply chain innovation policies in the future．
These findings provide management implications for firms to establish supply chain innovation pilots．
Key words: supply chain innovation; stock market; event study; policy effect
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