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摘要： 发展供应链金融对于深化金融供给侧结构性改革，增强金融服务实体经济具有不容忽

视的重要战略意义． 本文通过对 ２００７ 年—２０１９ 年中国 Ａ 股上市公司全部 ３２０． ８ 万篇公告的

文本数据信息进行收集整理，实证检验了上市公司发展供应链金融业务对企业价值的影响． 研
究结果表明：发展供应链金融在短期可以促进企业股价的上涨，在长期可以促进企业价值的提

升，并且上市公司采用的供应链金融业务越多，公告中提到供应链金融词汇越频繁，这种提升

效果越显著． 发展供应链金融业务可以通过信号传递效应、风险承担效应、系统管理效应促进

企业价值提高． 在供应链金融相关公告中提到金融科技词汇的词频越高，上市公司获得的企业

价值提升效果越强． 金融科技可以为股票流动性较低、风险承担较弱的企业发展供应链金融业

务起到更强的赋能效果． 在进行一系列稳健性检验之后，上述结论依然成立． 本文不仅为中国

公司发展供应链金融业务提高企业价值，提供了基于公开市场数据大样本的实证证据，也对国

家和地方政府支持供应链金融的发展具有现实启示．
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０　 引　 言

２０２２ 年 １０ 月，党的二十大报告指出“深化金

融体制改革”是构建高水平社会主义市场经济体

制的重要组成部分，是加快构建新发展格局，推动

高质量发展的重要任务． ２０１９ 年 ２ 月，习近平总

书记在中共中央政治局第十三次集体学习中提

到，“深化金融供给侧结构性改革，要以金融体系

结构调整优化为重点，优化融资结构和金融机构

体系、市场体系、产品体系，为实体经济发展提供

更高质量、更有效率的金融服务”． 在深化金融供

给侧改革的发展战略下，供应链金融，以供应链上

下游真实交易为基础，以企业商贸行为所产生的

确定现金流为直接还款来源，具有与实体经济结

合紧密，对中小微企业天然友好等特点，获得了国

家与地方政府的高度重视与大力支持． ２０１７ 年

１０ 月，国务院办公厅发布的《关于推进供应链创

新与应用的指导意见》中，将“积极稳妥发展供应

链金融”作为六大任务之一． 此后，各地政府也纷

纷响应与跟进，分别出台了具体的分工落实政策．
如：２０１８ 年 ３ 月，重庆市政府发布的《关于贯彻落

实推进供应链创新与应用指导意见任务分工的通

知》；２０１８ 年 ４ 月，天津市政府出台的《关于深入

推进供应链创新与应用的实施意见》；２０２０ 年

４ 月，浙江省人民政府出台的《关于深化供应链金

融服务促进产业链资金链畅通的通知》等． 全国

各级政府均将促进地区供应链创新、支持供应链
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金融的发展，提升至前所未有的高度，供应链金融

有望成为“增强金融服务实体经济”改革目标的

重要突破口．
但是，在现实商业实践中，由于供应链金融网

络环节众多，供应链内部运营管理成本高，企业信

用历史信息不完善，产业信息透明度低，供应链金

融的资金成本、信任成本高昂，供应链金融履约风

险大的情况长期存在． ２０２０ 年，随着新冠疫情在

全球的蔓延，国外许多地区和当地产业因疫情而

停摆，所产生的停工停业风险会通过供应链传导

至全球，对中国的进口和出口也产生了较大冲击．
根据中国人民大学中国供应链战略管理研究中心

对 ３００ 家供应链金融服务提供机构进行调研后的

数据显示②：３９． ７４％的机构预期供应链金融中小

型客户的违约率将大部分上升、小部分下降；
１１. ３１％的机构预期违约率将全面上升；３５． ７６％
的机构表示，其为中小企业客户提供供应链融资

服务的资金规模将与疫情前持平． １６． １８％的机构

表示，其为中小企业客户提供融资服务的资金规

模将大部分收缩、少部分扩大，４． ９％的机构表示

将会全面收缩． 在供应链金融本身存在诸多难以

解决的难点与痛点的背景之下，发展供应链金融

究竟能否为企业带来价值增值？ 供应链金融可以

通过何种渠道为企业带来价值增值？ 如何才能更

好地利用供应链金融业务为企业带来更大的价值

增值？ 是本文力图回答的重要问题．
本文从收集 ２００７ 年—２０１９ 年 Ａ 股上市公司

发布的 ３２０． ８ 万篇公告的文本信息出发，采用数

据挖掘和人工阅读相结合的方法，整理了 Ａ 股上

市公司公告中含有“供应链金融”和相关业务的

所有公告，对上市公司发展供应链金融的相关公

告进行了详细的文本分析，对上市公司发展供应

链金融是否有助于提升企业价值进行了系统全面

的实证分析． 分析结果表明：首先，上市公司发布

供应链金融公告可以显著提升公司股价，短期累

计异常收益率（ＣＡＲ）显著为正． 其次，上市公司

发展供应链金融对长期企业价值具有显著正向的

影响，且公司发展的供应链金融业务数越多，公司

公告中提到供应链金融词汇和相关业务词汇的次

数越多，供应链金融提高企业价值的效果越显著；
第四，上市公司在开展了供应链金融业务之后，可
以通过信号传递效应、风险承担效应与系统管理

效应的机制促进企业价值的提高． 第三，上市公司

在供应链金融公告中提到的金融科技相关词汇词

频更大的情况下，企业的价值提升效果更加显著；
金融科技可以为股票流动性较低，风险承担较弱

的公司发展供应链金融业务带来更大的赋能效

果． 第五，通过双重差分平行检验，２ＳＬＳ 工具变量

回归，倾向得分匹配检验，控制上市企业所在地经

济发展变量，安慰剂检验，替换企业价值度量指

标，删除牛市时期样本，控制行业 －时间固定效应

等方式进行了内生性和稳健性检验之后，本文的

结论依然显著成立． 最后，在进一步分析之中，发
现主板上市企业，民营企业，市场化和信用环境发

展程度高地区，以及东部地区企业发展供应链金

融可以获得更大的价值提升效果，这一发现为供

应链金融提升企业价值的相关理论提供了实证证

据，也为资源相对匮乏的民营企业寻求发展机会，
提升企业价值提供了现实指引．

本文可能的创新之处主要在以下方面：首先，
在全面提取上市公司供应链金融业务相关公告的

基础之上，采用数据挖掘与人工阅读相结合的方

式，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搜集与整理的有效性，对文

本分析方法的改进与完善也具有一定的启示意

义． 其次，企业价值是公司经营发展过程中最重要

的命题之一，但是学术界对影响企业价值事项的

短期市场反应和长期财务表现的相关研究长期处

于割裂状态，本文通过将资产定价中的 ＦＡＭＡ 五

因子模型与公司金融中的双重差分分析相结合，
为供应链金融对企业价值的短期影响和长期影响

分别进行了精准测度，提供了更加综合与全面的

分析结果，丰富了企业价值问题的分析框架． 再
次，“构建金融有效支持实体经济的体制机制，提
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升金融科技水平，增强金融普惠性”是“十四五”
规划和 ２０３５ 年远景目标的重要组成部分． 本文通

过提取计算了各公司供应链金融公告中提及金融

科技相关词汇的频率密度，对各公司供应链金融

业务与金融科技的结合情况进行了有效度量，反
映了金融科技，特别是区块链与人工智能对进一

步提升供应链金融价值创造能力的重要意义． 并
且，本文通过金融科技与机制变量的交互分析，证
明了金融科技可以通过信号传递效应与风险承担

效应赋能供应链金融，促进相对弱势的企业获得

更大的价值提升，为深度解读金融科技在企业发

展中的作用与机理提供了有价值的经验证据．

１　 理论分析与研究假设

“企业价值”的概念最早可以追溯至 Ｆｉｓｈｅｒ［１］

所提出的资本价值理论． Ｆｉｓｈｅｒ 认为，资本价值是

资本未来预期收入的折现值，是未来收入的资本

化． Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ［２］ 将企业价值定义为“企
业的市场价值”，即企业股票市值与债务市值之

和，标志着现代企业价值理论的产生． 企业作为一

种特殊的商品，企业价值不仅包括了企业在现有

基础上的盈利能力（企业账面价值），也包括了企

业潜在的获利能力（企业成长性价值）． 未来产生

经济收益的能力是企业内在价值的决定因素［３］ ．
供应链金融以核心客户为依托，以真实交易为前

提，运用自偿性贸易融资的方式，为供应链上下游

企业提供了综合性的金融产品和服务［４］，可能可

以通过以下渠道促进企业价值的提升：
１． １　 信号传递效应

企业市场价值的实现离不开产权市场与资本

市场，因此，会受到市场交易等诸多因素的影响，
导致其内在价值出现偏离． 企业市场价值的波动

反映了企业内在价值的变动趋势，市场效率对企

业内在价值的回归速度具有决定性影响． 信号传

递理论认为，在外界对企业进行评估决策时，企业

自身的一些特征或行为都会作为信号向外界传

递，对外界决策造成影响［５］ ． 当交易双方拥有的

信息不对等时，占有信息的多寡直接决定是否能

够占据优势位置［６］ ． 在资本市场上，由于投资者

并不能全面掌握企业生产经营、发展战略、资金流

向和信用质量等信息，在信息不对称导致的逆向

选择的影响下，投资者会更倾向于压低被投企业

的股价，以补偿投资成本，获取风险溢价，而这种

行为势必会带来企业价值的流失． 因此，在竞争中

占据优势地位的企业，会更加积极地将内部信息

传递给外部，使投资者掌握真实的企业信息，有助

于投资者更加客观地评价企业的产品与服务，评
估企业未来的成长潜力，从而促进企业价值的有

效提升［７］ ．
已有研究发现，企业的行为或特征均可以作

为信号向外界传递信息并得到反馈［５］ ． 供应链金

融通过整合“产—供—销”链条上的各种资源［８］，
可以实现供应链网络中买卖双方、第三方物流以

及金融机构等参与者之间的紧密结合，从而优化

供应链中的资金流动，降低供应链融资成本，提高

供应链中的资金可得性，提升供应链整体绩

效［９］ ． 供应链作为联结商品与服务生产和流通过

程中，供应商、制造商、分销商、以及最终消费者的

功能网络，涉及原料获取、物料加工、产品生产、成
品运输、资金流通等众多环节． 在此基础之上，供
应链金融需要对企业各节点生产数据、订单数据、
现金流量、库存余额、销售物流等各部门数据进行

全面收集与分析，能更真实地反映供应链组织间

的商品交易和资金流动状态，更有利于刻画企业

的真实运营状况［１０］ ． 此外，与银行等传统信贷部

门仅在借出资金时关注借贷企业的偿债能力不

同，供应链金融通过将支付结算、现金管理、融资

理财等金融服务嵌入到了企业的日常经营管理之

中，打通了供应链金融的资金提供方与接受方之

间的信息桥梁． 运转良好的供应链金融业务可以

向资本市场传递优质的供应链管理与资金运营信

息，为企业提供更具时效性与真实性的价值认证，
有助于削弱投资者和企业之间的信息不对称，提
升企业股票的定价效率与市场价值．
１． ２　 风险承担效应

企业价值是企业未来不确定收益的表现形

式，投资者是企业不确定风险的终极承担者［１１］ ．
企业为实现价值最大化而进行的各项资源配置活

动，是企业风险承担水平的集中反映［１２］ ． 高风险

承担中蕴含的风险溢价可以为企业带来丰厚投资

回报，提升企业未来财务绩效，增强企业核心竞争
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力，促进企业可持续发展，实现企业价值最大

化［１１， １３， １４］ ． 另一方面，高风险承担水平也意味着

企业具有强劲的创新动力，意味着企业更愿意将

资本配置到创新型项目等专业化投资领域，推动

企业的技术进步，增强企业的竞争优势，最终增加

企业的整体价值［１５］ ． 但是另一方面，高风险承担

并不意味着鼓励冒险［１１］，提高风险承担的行为也

可能会给企业造成损失． 创新投资、并购投资等项

目在短期内可能并不能够为企业带来收益，甚至

会占有企业经营所需资金，对企业当前现金流带

来不利影响，使企业未来现金流的不确定性上升．
企业风险承担水平的上升也有可能会增强投资者

和债权人的悲观预期，使他们的风险补偿要求增

大，企业资本成本上升，挤压企业利润空间，导致

企业价值降低． 因此，并非所有风险承担行为都可

以促进企业价值上升． 如何通过合理规划风险承

担行为提升企业财务绩效，增强核心竞争力，才是

促进企业价值提升的关键．
与其它风险承担的行为不同，供应链金融通

过引入新的利益相关者（如第三方金融服务商、
物流服务商），把单个企业的不可控风险转变为

供应链企业整体可控风险［１６］，通过为供应链上下

游企业提供全新的金融产品和服务，达到了降低

供应链相关企业融资成本，提高整个供应链竞争

能力的目标． 供应链金融可以帮助供应链上的参

与者实现信息、资金、资源等多方面的深度整合，
产生并扩大协同效应，形成具有封闭性与自偿性

的利益共同体［１７］ ． 在供应链金融中，企业为了实

现与供应链上下游合作企业和金融机构之间信息

与资源的有效整合，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、交易系统等基础

设施与服务平台的共同投资． 这些投资具有较强

的专有性，出于长期利益关系的考虑，供应链金融

参与企业会有更大的动力与供应链上其他企业加

强合作，减少机会主义行为，以防供应链关系破

裂、企业价值减损、甚至出现财务危机． 在这种情

况下，供应链金融帮助上下游企业构成的关系网

络可以进一步加强信息传播与交流合作，企业因

而更容易获得公开市场不易获取的内部信息，识
别更有价值的投资机会． 因此，企业发展供应链金

融而提高风险承担的行为，可以通过吸引和联结

供应链上下游更多参与主体共同创造价值，会随

着平台参与者的增加而增强“网络效应”，打破系

统拓展和价值增值的瓶颈，提高企业生态系统的

价值创造能力［１８］ ．
１． ３　 系统管理效应

系统管理理论是 Ｊｏｈｎｓｏｎ 等［１９］在一般系统论

的基础上建立起来的，用于深入处理管理困境的

一种理论体系． 系统管理理论以一般系统论为基

础，重视对组织结构和管理模式的整体优化，通过

全面分析和研究企业与其他组织的管理活动和管

理过程，设计全局性的优化改进方案，达到促进整

体效率提升的目的． 系统管理理论强调管理者应

当将管理对象看作是一个有机联系的整体，强调

在研究组织和管理任何个别事物的过程中，都要

从整体的系统出发，既要研究此事物与系统各组

成部分之间的关系，又要研究此事物同系统外部

环境的相互联系． 基于系统管理的观点可以促进

管理的计划、组织、领导、执行、反馈等职能不再孤

立存在，使管理人员不再只重视局部职能而忽视

整体目标，围绕整体系统和组织目标发挥作用，从
而有效提高组织的整体效率．

企业通过发展供应链金融加强供应链管理，
可以对系统管理思想进行较好地实践． 随着现代

市场竞争日趋激烈，企业单纯依靠自身资源所创

造的价值增值逐渐减少［２０］ ． 企业之间的竞争逐步

演变为企业供应链之间的竞争［２１］，同一条供应链

上的企业成为了紧密的利益共同体［２２］ ． 企业通过

发展供应链金融，加强与上下游合作伙伴的关系

联结，可以为供应商和客户带来稳定的“关系租

金” ［２３］，比如上游供应商可以根据下游主要客户

的需求和库存信息，优化生产补给及运输管理，进
而降低企业采购或销售活动的不确定性［２４］ ． 供应

链金融通过促进组织间资金流动优化，通过使企

业的资金流与供应链的物流和信息流保持一致的

同时，又通过金融业务创新和管理，及时有效地推

动了企业供应链管理水平的上升［２５］ ． 通过发展供

应链金融，企业可以对供应链关系进行进一步巩

固，强化参与各方之间在商流、物流、信息流、资金

流上的联结，推动企业之间优势互补、密切交流、
紧密合作，达到增强成本控制、优化资源配置、改
善服务质量和提高最终收益的目的［２６］，从整体上
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促进了供应链上企业之间的协同运营与全供应链

的价值增加． 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１　 企业发展供应链金融业务可以通过信

号传递效应、风险承担效应、系统管理效应提升企

业价值．
赋能的概念起源于组织管理理论中的“授权

赋能”，通常是指给下属更大的自由自主权和资

源的分配控制权，以便更好地实现组织发展和服

务客户的目的［２７］ ． 在大数据时代背景下，资源赋

能的核心逐渐趋向于数据赋能［２８］ ． 孙新波和苏钟

海［２７］将数据赋能定义为通过创新数据的使用场

景以及技能和方法实现数据价值的过程． 随着数

字技术与信息技术的飞速发展，金融科技的出现

与为赋能供应链金融提供了广泛的应用场景． 大
数据、云计算、人工智能、区块链、第三方支付等

金融科技相关技术与服务，可以从不同的方面

解决供应链金融的痛点． 人工智能和大数据可

以巩固核心企业与上下游企业的关系，通过将

核心企业的资源与信息注入其供应链管理系

统，实现上下游企业信息数据的有机整合，对供

应链全体成员的运营情况进行全方位分析并实

时反映企业的信用情况，打造高专有性的大数

据风控模型，实时分析、审核、评估供应链上企

业的资质和还款能力，从而提高放款融资的精

度并有效达到风险平衡． 人工智能、云计算、机
器学习，并加载传感器等物联网技术可以进一

步丰富供应链金融的动态数据池，定期对客户

画像进行自动更新，主动为优质客户提升授信

额度，有效提升供应链上下游企业的融资效率．
Ｌｉ 等［２９］利用大数据技术对供应链中的客户需求

进行分析，进一步提高了为客户提供服务的效

率与精度． 区块链去中心化 、不可篡改、保护隐

私等特点，应用到供应链金融中，可以很好地解

决参与主体间信息不对称、中小企业信用传递

难等问题［３０］ ． 区块链的延伸技术智能合约可以

根据接收到的外部信息 自动执行相关操作，避
免道德风险和操作风险的发生［３１， ３２］ ． 供应链金

融与金融科技的深度结合，是供应链金融技术

革新趋势的重要体现，也是拓宽金融科技应用

场景的重要突破，将有效促进各方获取数据的

广度与深度、加快业务识别和清算速度、提升金

融机构风险管控的能力、更好地服务供应链上

的各个参与主体． 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２　 在供应链金融业务与金融科技结合更

深的情况下，企业的市场价值可以获得更大提升．

２　 数据来源与实证模型

２． １　 数据来源

由于供应链金融涉及的概念广泛，业务种类

繁多，如何确定上市公司是否开展了供应链金融

业务以及开展了何种供应链金融的业务是本文研

究的难点． 本文首先通过数据挖掘技术收集了

２００７ 年—２０１９ 年 Ａ 股上市公司发布的 ３２０． ８ 万篇

公告，上市公司公告的全文信息来自于东方财富

网，本文提取了上市公司公告全文中含有“供应

链金融”一词的所有公告． 其次，通过参考宋华和

陈思洁［ ４］，夏雨等［ １６］，李健等［ ２５］ 对供应链金融

业务的定义与分类，本文确定了供应链金融中的

１５ 种业务类型，并通过机器学习算法对上市公司

公告中这 １５ 种供应链金融业务类型关键词的同

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，课题组聘请

了多位同学担任研究助理，每篇公告请 ２ 名同学

共同阅读，人工阅读公告的上下文是否说明该公

司已开展了某项具体的供应链金融业务． 当 ２ 名

同学的意见产生分歧的情况时，课题组老师进行

了进一步确认，以保证课题组对于上市公司是否

开展供应链金融业务，开展了何种供应链金融业

务的识别是准确有效的． 第四，根据筛选后的供应

链金融公告，本文识别了不同年份公司是否开展

了供应链金融业务的情况（Ｓｃｈａｉｎ），计算了每个

公司开展供应链金融业务的种类个数（ＳＣｎｕｍ），
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（ＳＣｗｏｒｄ１）、提到除供应链金融以外

其 他 供 应 链 金 融 业 务 词 语 次 数 的 总 数

（ＳＣｗｏｒｄ２），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． 第五，为了进一步分析不

同供应链金融业务类型对公司企业价值的异质性

影响，按照资金来源［２５］将不同的供应链金融业务

分为银行主导型（Ｓｃｈａｉｎ＿ ｂａｎｋ），供应链参与方主

导型（ Ｓｃｈａｉｎ＿ ｆｉｒｍ），电商或物流第三方主导型
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（Ｓｃｈａｉｎ＿ ｔｈｉｒｄ），以及供应链资产证券化（Ｓｃｈａｉｎ＿
ｓｅｃｕｒｉｔｙ）四大类；按照业务模式［１６］ 将不同的供应

链金融业务分为存货质押模式（ Ｓｃｈａｉｎ＿ ｉｎｖｔｒｙ），
应收账款模式（Ｓｃｈａｉｎ＿ ｒｅｃｖ），预付款模式（Ｓｃｈａｉｎ
＿ ａｄｖ），以及基于大数据、电商平台、物联网、或供

应链资产证券化等供应链金融创新模型（Ｓｃｈａｉｎ＿
ｎｅｗ）的四种类型．

另一方面，金融科技目前仍处在快速发展阶

段，与供应链金融相比，许多金融科技的技术与应

用并没有落地成型，仍处于探讨和构思设想之中．
在任泽平等发布的《中国金融科技报告（２０２０）》③

中，他们认为“第三方支付”、“大数据”、“云计

算”、“区块链”、“人工智能”是目前中国金融科技

最主要的应用场景和关键技术． 为了反映金融科

技对不同公司的供应链金融业务赋能情况的差

异，本文在前文提取出的供应链金融相关公告上

下文中，检索并计算了提到“金融科技”、“第三方

支付”、“大数据”、“云计算”、“区块链”、“人工智

能”这 ６ 个词语的个数，并分年度加总除以各公

司各年度供应链金融公告的总字数，得到了各公

司各年度供应链金融公告中不同金融科技技术和

服务的词频占比． 如果该公司今年没有发布供应

链金融相关公告，则供应链金融词频数为 ０． 除此

之外，本文的财务数据来自于 ＣＳＭＡＲ 数据库，为
减小极端值造成的影响，对连续型变量的上下

１％分位进行缩尾处理．
２． ２　 模型设定

企业价值是由企业未来获利能力决定的现时

价值． 目前学术界针对某一类事件对企业价值的

影响，既可以采用事件分析法，通过事件发生后一

段窗口期时间内企业股价的变化幅度，从而测算

出该事件对企业价值的影响大小［３３ － ３５］；也可以采

用双重差分法，研究受事件影响的企业与未受事

件影响的企业在事件前后处理组企业市场价值相

关指标发生的变化［３６ － ３９］ ． 事件研究法在使用日度

数据或更高频市场交易数据的基础之上，将分析

聚焦于不同公司受同一类事件影响下的股价变

化，有助于排除其他因素的干扰，较好地解决了内

生性问题，有利于证明该类事件对公司股价影响

的因果关系． 但是受时间窗口的限制，短期的股价

上涨能否转化为企业长期价值的提升，需要综合

其他指标与数据进行进一步验证． 双重差分法通

过对不同企业的长期财务数据设置同类事件的虚

拟变量，可以判断同类事件对处理组公司企业价

值的长期影响． 但是同类事件的发生并不一定是

外生的，双重差分下同类事件对企业价值的影响

需要对反向因果、测量误差等内生性问题进行更

加细致的识别与排除．
在收集了 Ａ 股上市公司 ３２０． ８ 万篇全部公

告文本的基础之上，通过前文分析整理得到的供

应链金融公告，可以准确定位到各公司参与供应

链金融业务的具体时间． 因此，可以把市场对企业

发布供应链金融相关公告的短期市场反应，与企

业发展供应链金融业务后的长期财务分析进行结

合，分别验证供应链金融业务对于上市公司短期

股价变化和长期财务指标的影响，更加全面综合

地分析上市公司发展供应链金融业务对企业价值

的影响．
１）短期市场反应

参考吴育辉和吴世农［４０］，Ｈｅ 和 Ｒｕｉ［４１］，高佳

和荣鹰［４２］等的做法，以供应链金融业务公告的发

布日期为基准日，选择公司在基准日前后 ３０ 个交

易日作为事件窗口，将事件窗口日之前 １５０ 个交

易日为估计窗口． 本文采用 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子

模型［４３］计算事件窗口期股票的预期收益率． 首
先，基于目标公司在估计窗口的日度收益率和相

关的 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 五因子数据估计出样本事件股

票与各因子的有关系数

Ｒｉ，ｔ－ＲＦ，ｔ ＝ａｉ ＋ ｂｉ（ＲＭ，ｔ－ＲＦ，ｔ）＋ ｓｉＳＭＢｔ＋
ｈｉＨＭＬｔ＋ ｒｉＲＭＷｔ＋ ｃｉＣＭＡｔ＋ εｉ，ｔ （１）

其中 Ｒ ｉ，ｔ是 ｉ 公司股价的日收益率，ＲＦ，ｔ是无风险

利率日收益率，ＲＭ，ｔ 是证券市场组合日收益率，
ＳＭＢ ｔ是市值因子，ＨＭＬｔ是账面市值比因子，ＲＭＷｔ

是盈利能力因子，ＣＭＡｔ是投资模式因子， εｉ，ｔ 是随

机扰动项． 其次，用目标公司 ｉ 股票当天的实际收

益率减去根据估计窗口期所求系数对应的期望收
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益率，求出当天的异常收益率 ＡＲ ｉ，ｔ ． 然后再计算

目标公司股票 ｉ 在［ ｔ１， ｔ２］天的累计超常收益率

（ＣＡＲ）

ＣＡＲ ｉ ＝ ∑
ｔ２

ｔ１
ＡＲ ｉ，ｔ （２）

由于累计超常收益率是由日度市场交易数据

计算所得，排除了其他因素的干扰，因此上市公司

发布发展供应链金融业务公告的累计超常收益率

是否为正，可以作为市场是否认可上市公司开展

供应链金融业务的有效判断标准．
２）长期业绩表现以及机制检验

为了对供应链金融业务的绩效影响进行全

面、系统的分析研究，本文通过参考江伟和姚文

韬［８］，何瑛等［４４］，张叶青等［４５］ 的先行研究，构建

了如下回归模型

ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＝ β０ ＋β１Ｓｃｈａｉｎｉ，ｔ－１ ＋λＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１ ＋
γｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中被解释变量 ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ 表示企业价值，本文选

用托宾 Ｑ 值衡量企业价值大小． 托宾 Ｑ 值 ＝ 市

值 ／资产总计． 其中：市值 ＝ （总股本—境内上市

的外资股 Ｂ 股） ×今收盘价 Ａ 股当期值 ＋ 境内上

市的外资股 Ｂ 股 × Ｂ 股今收盘价当期值 ×当日汇

率． 为了消除解释变量和控制变量与企业价值因

同期产生的内生性，本文将解释变量和控制变量

滞后一年． 根据上文供应链金融公告的整理结果，
设置了企业是否开展了供应链金融业务的虚拟变

量 Ｓｃｈａｉｎ，该变量为 １ 说明上市公司上一年开展

了供应链金融业务，为 ０ 说明该公司上一年没有

开展供应链金融业务． 同时本文也对上市公司当

年参与供应链金融业务的个数取自然对数提取了

ｌｎ ＳＣｎｕｍ 的指标，以此体现上市公司当年发展供

应链金融业务种类的多样性． 本文也对上市公司

当年公告中提到供应链金融相关词语的次数、公
告中提到供应链金融业务相关词语的次数分别取

自然对数设计了 ｌｎ ＳＣｗｏｒｄ１、ｌｎ ＳＣｗｏｒｄ２ 的指标，
以此体现上市公司对供应链金融业务的重视程度

和参与强度．
Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ －１ 为控制变量，本文选取了多个控

制变量． ｌｎ Ｓｉｚｅ 为企业规模，用期末总资产的自然

对数表示；Ｌｅｖｅｒａｇｅ 表示企业负债程度，以杠杆率

衡量；Ｇｒｏｗｔｈ 为企业增长速度，以营业收入增长率

衡量；ｌｎ Ｗａｇｅ 表示企业员工薪酬，以员工平均工

资的自然对数表示；ＲＤｓｈａｒｅ 为企业研发规模，以
企业的研发支出占公司总资产的比例衡量；Ａｕｄｉｔ
为企业是否采用四大会计事务所的虚拟变量，以
反映企业的公司治理水平；ｌｎ 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 表

明是董事长总经理两职兼任； Ｉｎｄｅｐｒａｔｉｏ 为独立

董事占比，用独立董事占董事会人数的比例衡

量；ｌｎ 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

明公司是国有企业． γ ｔ 为年度固定效应， μ ｉ 为企

业个体固定效应， ε ｉ，ｔ 表示随机干扰项． 模型所

有回归结果的标准误差均在公司层面进行了聚

类调整．

３　 实证分析与结果解释

３． １　 短期市场反应

为了检验市场对企业开展供应链金融业务的

反应，本文通过模型（１）、模型（２）检验了上市公

司发布供应链金融业务公告前后的 ＣＡＲ． 表 １ 显

示了上市公司在公布供应链金融业务相关公告前

后，不同时间区间内公司股价 ＣＡＲ 的均值，括号

内为对应ＣＡＲ 均值 Ｔ 检验的统计量．可以发现，不论

是供应链金融业务公告公布前后 １ ｄ ＣＡＲ［ － １，
＋１］， ２ ｄ ＣＡＲ［ － ２， ＋ ２］， ３ ｄ ＣＡＲ［ － ３， ＋ ３］，还
是供应链金融业务公告 ２０ ｄ 以内 ＣＡＲ［０， ＋ ２０］，
公司股价的累计超额收益率均为正值． 由此可见，
市场对于上市公司发展供应链金融业务处于积极

支持态度，投资人增加了对相关股票的购买，促进

了公司股价的上涨，实现了公司价值的提升，初步

验证了本文的假设 Ｈ１． 在供应链金融不同业务的

分类结果中，除了库存质押模式外，其他各种模式

的供应链金融业务均在公告公布前后促进了公司

股价的上涨． 这可能是因为上市公司采用库存质

押模式的供应链金融业务反映了公司可能拥有较

大库存需要消化，引起了市场的消极反映．
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表 １　 企业公布发展供应链金融业务公告的累计超额收益（％）

Ｔａｂｌｅ １ Ｔｈｅ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ （％）

Ｓｃｈａｉｎ
按资金来源分 按融资模式分

Ｓｃｈａｉｎ＿ｂａｎｋ Ｓｃｈａｉｎ＿ ｆｉｒｍ Ｓｃｈａｉｎ＿ｔｈｉｒｄ Ｓｃｈａｉｎ＿ｓｅｃｒｔ Ｓｃｈａｉｎ＿ｉｎｖｔｒｙ Ｓｃｈａｉｎ＿ｒｅｃｖ Ｓｃｈａｉｎ＿ａｄｖ Ｓｃｈａｉｎ＿ｎｅｗ

ＣＡＲ［ － １，１］
０． ７５３∗∗∗

（４． ３４１）

０． ６０２∗∗∗

（２． ８３３）

１． ０７３∗∗∗

（３． ３１９）

５． ３６９∗∗

（２． ０５０）

０． ３２２

（０． ５３２）

－ ２． ０１７∗

（ － １． ７８２）

０． ７８５∗∗∗

（３． ６５０）

１． ０６８∗∗∗

（３． ２７５）

１． ３４６∗

（１． ８０１）

ＣＡＲ［ －２， ＋２］
１． ０８２∗∗∗

（４． ６８７）

０． ７９０∗∗∗

（２． ８４９）

１． ７４６∗∗∗

（３． ８３７）

６． １２２

（１． ７２７）

０． ７８３

（１． ０７９）

－ １． ８６８

（ － １． ４０２）

０． ９６１∗∗∗

（３． ３７３）

１． ７５５∗∗∗

（３． ８１５）

１． ８６６∗

（１． ９８０）

ＣＡＲ［ －３， ＋３］
１． ００４∗∗∗

（３． ５７８）

０． ６２９∗

（１． ９００）

１． ８７３∗∗∗

（３． ２６２）

８． ９７５∗

（２． ０５９）

０． ０５１

（０． ０５８）

－ ２． ２６８

（ － １． ３５３）

０． ８３９∗∗

（２． ４７３）

１． ８６９∗∗∗

（３． ２１９）

１． ８６２

（１． ５５８）

ＣＡＲ［０，５］
０． ８８１∗∗∗

（２． ９１３）

０． ９６２∗∗∗

（２． ６３１）

０． ６２２

（１． ０４４）

６． ９４０∗∗

（２． ３９６）

－ ０． １９２

（ － ０． １９３）

－ １． ３７５

（ － ０． ６９９）

１． １７７∗∗∗

（３． １６７）

０． ５９５

（０． ９８９）

１． ２５５

（１． ２１３）

ＣＡＲ［０，１０］
０． ８０８∗∗

（２． １３０）

１． ０６４∗∗

（２． ２５５）

０． ２９２

（０． ４２１）

４． ４０２∗

（１． ９０９）

－ １． ５６７

（ － １． ３８７）

－ １． ８８３

（ － ０． ７６９）

１． ２７９∗∗∗

（２． ６５１）

０． ２９３

（０． ４１７）

－ ０． ３５６

（ － ０． ３４０）

ＣＡＲ［０，２０］
０． ８８３∗

（１． ８７４）

１． ２３６∗∗

（２． １０３）

０． ２６４

（０． ３１０）

８． １９０∗∗∗

（３． ５７２）

－ ３． ８６３∗∗

（ － ２． ５９４）

－ １． ９３８

（ － ０． ７２７）

１． ３７２∗∗

（２． ２４７）

０． ３１１

（０． ３６１）

－ １． ４１７

（ － １． ０１４）

ＣＡＲ［０，３０］
０． ４４８

（０． ９０５）

０． ４６８

（０． ７６２）

０． ６１２

（０． ６８１）

８． ２１９∗

（２． ０６７）

－ ３． ５８７∗

（ － １． ９８７）

－ ３． ０３６

（ － １． ０７９）

０． ６１８

（０． ９７６）

０． ６０１

（０． ６６２）

－ １． １９２

（ － ０． ６８７）

Ｎ １ ９６０ １ ３６９ ５２２ １４ ５５ ８８ １ ２３７ ５１５ ６９

　 　 注： 数据来源： 东方财富网， ＣＳＭＡＲ 和作者测算．

３． ２　 基准回归结果

本文首先运用模型（３）考察了上市公司发展

供应链金融业务对公司价值的影响． 表 ２ 的回归

（１）显示在对公司经营发展中的各种变量，公司

的个体效应以及时间效应进行控制以后，上市公

司发展供应链金融业务（Ｓｃｈａｉｎ）对下一年公司价

值影响为正，回归系数为 ０． １８５，在 １％的统计水

平上显著，显示了发展供应链金融业务有助于提

高下一年公司价值，进一步验证了本文的研究假

设 Ｈ１． 为了进一步检验上市公司发展供应链金融

的广度与强度对企业价值不同程度的影响，本文

用上市公司发展供应链金融业务种类个数的对数

（ｌｎ ＳＣｎｕｍ）、公司公告中提到供应链金融相关词

语次数的对数（ ｌｎ ＳＣｗｏｒｄ１）、公司公告中提到供

应链金融业务词语次数的对数（ ｌｎ ＳＣｗｏｒｄ２）替换

了原有的自变量 Ｓｃｈａｉｎ 并进行了回归检验． 回归

（２）、回归（３）、回归（４）列报告了实证检验的结

果，回归系数分别是 ０． １６４、０． ０６４、０． １２９，均在 １％的

水平下显著，说明当企业发展的供应链金融业务种

类越多、强度越大时，对公司价值的促进效果越大．
表 ２　 上市公司发展供应链金融对企业价值影响的基准回归检验

Ｔａｂｌｅ ２ Ｔｈｅ ｂａｓｅｌｉｎｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｔｅｓｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｆｏｒ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

Ｓｃｈａｉｎ
０． １８５∗∗∗

（３． ４４７）

ｌｎ ＳＣｎｕｍ
０． １６４∗∗∗

（３． ６０２）

ｌｎ ＳＣｗｏｒｄ１
０． ０６４∗∗∗

（３． ０３２）

ｌｎ ＳＣｗｏｒｄ２
０． １２９∗∗∗

（３． ４１３）

ｌｎ Ｓｉｚｅ
－ ０． ６２８∗∗∗

（ － ２１． ０１２）

－ ０． ６２９∗∗∗

（ － ２１． ０３１）

－ ０． ６２７∗∗∗

（ － ２０． ９９７）

－ ０． ６２８∗∗∗

（ － ２１． ０３８）
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续表 ２

Ｔａｂｌｅ ２ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． １７５∗∗

（１． ９６４）

０． １７４∗

（１． ９５４）

０． １７４∗

（１． ９５４）

０． １７４∗∗

（１． ９６２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０４０∗∗∗

（２． ７６７）

０． ０４０∗∗∗

（２． ７８４）

０． ０４０∗∗∗

（２． ７６１）

０． ０４０∗∗∗

（２． ７８６）

ｌｎ Ｗａｇｅ
０． ０７２∗∗∗

（５． ８０８）

０． ０７１∗∗∗

（５． ８００）

０． ０７１∗∗∗

（５． ７９４）

０． ０７１∗∗∗

（５． ８０７）

ＲＤｓｈａｒｅ
３． ６７４∗∗∗

（３． ２６０）

３． ６７５∗∗∗

（３． ２５２）

３． ６９２∗∗∗

（３． ２６４）

３． ６６６∗∗∗

（３． ２５１）

Ａｕｄｉｔ
０． ０４８

（０． ６５５）

０． ０４９

（０． ６５８）

０． ０４９

（０． ６６８）

０． ０４９

（０． ６７１）

ｌｎ Ｂｏａｒｄ
－ ０． ０１０

（ － ０． ９８５）

－ ０． ０１０

（ － ０． ９９３）

－ ０． ０１０

（ － ０． ９８１）

－ ０． ０１０

（ － ０． ９７０）

Ｄｕａｌｉｔｙ
－ ０． ０１７

（ － ０． ６２５）

－ ０． ０１７

（ － ０． ６４６）

－ ０． ０１７

（ － ０． ６４７）

－ ０． ０１７

（ － ０． ６５１）

Ｉｎｄｅｐｒａｔｉｏ
０． ２６２

（０． ９８０）

０． ２５７

（０． ９５９）

０． ２６２

（０． ９７９）

０． ２６１

（０． ９７５）

ｌｎ Ａｇｅ
０． ４３９∗∗∗

（１３． ２７３）

０． ４３９∗∗∗

（１３． ２９４）

０． ４３８∗∗∗

（１３． ２６６）

０． ４３８∗∗∗

（１３． ２５７）

ＳＯＥ
－ ０． ０５２

（ － ０． ６３０）

－ ０． ０５３

（ － ０． ６４４）

－ ０． ０５３

（ － ０． ６４４）

－ ０． ０５３

（ － ０． ６４５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１３． ４２６∗∗∗

（２１． ８５３）

１３． ４４３∗∗∗

（２１． ８６１）

１３． ４１３∗∗∗

（２１． ８３１）

１３． ４２２∗∗∗

（２１． ８８０）
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２

　 　 　 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的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 调整．以下各表同．

３． ３　 不同供应链金融业务影响的异质性检验

为了进一步验证不同类型的供应链金融业务

对上市公司企业价值的异质性影响，根据前文对

供应链金融业务的分类，将各个供应链金融业务

类型的虚拟变量替换了模型 （３） 中的自变量

Ｓｃｈａｉｎ 对企业价值进行了回归检验． 表 ３ 报告了

不同资金来源的供应链金融业务对企业价值的影

响． 在对公司经营发展中的各种控制变量，个体效

应以及时间效应进行控制以后，上市公司发展银

行主导型（ Ｓｃｈａｉｎ＿ｂａｎｋ），供应链参与方主导型

（Ｓｃｈａｉｎ＿ ｆｉｒｍ）和供应链资产证券化（Ｓｃｈａｉｎ＿ ｓｅ⁃
ｃｒｔ）业务均可以对下一年的企业价值产生显著为

正的影响，回归（１）、回归（２）、回归（４）的系数分

别为 ０． １８４、０． １６７ 和 ０． ３１３． 这说明了上市公司

发展资产证券化的供应链金融业务更能提高公

司的企业价值，其次为以银行主导的供应链金

融业务、再次为供应链参与方主导的供应链金

融业务． 值得注意的是，第三方主导型供应链金

融业务对公司下一年的企业价值指标产生了不

显著的负向影响，与短期市场反应中，第三方主

导型供应链金融业务可以来带最大的股价上涨

幅度（ＣＡＲ）相反． 这可能是因为，第三方主导型

供应链金融的提供者主要是电商平台和物流公

司，是更新颖的供应链金融形式，具有较高的技

术门槛和创新价值，在公告发布后的短期市场

交易中，更容易受到投资人的追捧获得较高的

溢价． 但是从长远来看，电商平台和物流公司与

银行等专业性金融机构相比，资金实力并不宽

裕，对使用企业的价值提升效果并不如其他几

种资金来源的供应链金融业务显著．
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表 ３　 不同资金来源供应链金融业务对企业价值的影响

Ｔａｂｌｅ ３ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ ｆｕｎｄｉｎｇ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

Ｓｃｈａｉｎ＿ ｂａｎｋ
０． １８４∗∗∗

（３． ２７７）

Ｓｃｈａｉｎ＿ ｆｉｒｍ
０． １６７∗∗

（２． １７９）

Ｓｃｈａｉｎ＿ ｔｈｉｒｄ
－ ０． ０６２

（ － ０． ３０９）

Ｓｃｈａｉｎ＿ｓｅｃｒｔ
０． ３１３∗∗

（２． ３８７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２

　 　 表 ４ 报告了不同业务模式的供应链金融业务

对企业价值的影响． 在对公司经营发展中的各种

控制变量，个体效应以及时间效应进行控制以后，
上市公司发展存货质押模式（ Ｓｃｈａｉｎ＿ ｉｎｖｔｒｙ）、应
收账款模式（Ｓｃｈａｉｎ＿ ｒｅｃｖ）、预付款模式（ Ｓｃｈａｉｎ＿
ａｄｖ）的供应链金融均能显著提高下一年公司的企

业价值． 与短期市场反应相反的是，发展存货质押

模式的供应链金融业务更能显著提高公司价值，
其次是应收账款模式、以及预付款模式． 这可能是

因为在企业生产经营过程中，高存货水平将产生

诸多成本，如存货资金占用、存货管理以及仓库租

赁等费用［４６］ ． 许多行业的存货还具有易腐性、季
节性等特点，管理不善容易造成企业出现严重的

资产损失． 企业发布发展存货质押融资的公告，
可能会向市场释放企业存货规模较大的信号，
引起投资者的消极预期，导致公司股价下降． 但
是从长期来看，企业成功开展存货质押融资，可
以帮助企业释放库存占用的资金，加速资金的

周转速度，帮助企业平衡生产销售稳定性与提

高资金流动性和利用效率的需求，减轻货款利

息等负担，优化企业的资源配置，最终在长期实

现企业价值的大幅度提升．
表 ４　 不同业务模式供应链金融对企业价值的影响

Ｔａｂｌｅ ４ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｍｏｄｅｌｓ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

Ｓｃｈａｉｎ＿ ｉｎｖｔｒｙ
０． ２０２∗∗

（２． ０８４）

Ｓｃｈａｉｎ＿ ｒｅｃｖ
０． １７９∗∗∗

（３． ０４１）

Ｓｃｈａｉｎ＿ ａｄｖ
０． １６３∗∗

（２． １１０）

Ｓｃｈａｉｎ＿ ｎｅｗ
０． １２９

（１． ０８８）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２
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３． ４　 内生性检验

３． ４． １　 双重差分平行趋势检验

为了就上市公司发展供应链金融业务对企业

价值产生的影响进行准确识别，本文参考了何瑛

等［４４］、任胜钢等［４７］、谭静和张建华［４８］、王桂军和

卢潇潇［４９］等学者的方法，建立了上市公司首次公

开采用供应链金融业务公告的双重差分平行趋势

检验的模型

ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＝ β０ ＋∑
３

ｊ ＝３
βｊＴｒｅａｔｉ ×Ｙｅａｒｉ，ｊ ＋

λＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ－１ ＋ γｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （４）
其中 Ｔｒｅａｔｉ是样本期间内公司 ｉ 是否发展过供应

链金融业务的虚拟变量，为 １ 则说明该公司至少

有 １ 年发布过开展供应链金融业务的公告，为 ０
则没有． Ｙｅａｒｉ，ｊ是上市公司 ｉ 在样本期间内首次发

布采用供应链金融业务公告前后第 ｊ 年的虚拟变

量． 若上市公司在当年首次发布了开展供应链金

融业务的公告，则年份 ｊ 值取 ０，上市公司首次发

布开展供应链金融业务的公告前一年则为 － １，后
１ 年则为 ＋ １，以此类推． 以上市公司首次公布发

展供应链金融业务的公告当年为中心，本文对上

市公司首次发布供应链金融的公告前后 ３ 年的动

态效应进行了考察． 为了检验企业发展供应链金

融业务是否具有持续效应，也将企业发展供应链

金融业务之前的年份设置 Ｐｏｓｔ ＝ ０，发展供应链金

融之后的样本设置 Ｐｏｓｔ ＝ １．
表 ５ 报告了双重差分模型的回归结果，其中回

归（１）为双重差分的平行趋势检验． Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ －
３）、Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ － ２）、Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ － １）的系数

分别代表了企业在发展供应链金融业务前 ３ 年、
前 ２ 年和前 １ 年企业价值的水平，可以看到均不

显著，这意味着在发展供应链金融业务之前，公司

的企业价值并没有显著高于平均水平． Ｔｒｅａｔ ×
Ｙｅａｒ （ ＋ １）、Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ ＋ ２）、Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ（ ＋ ３）
代表了企业首次发展供应链金融业务 １ 年后、
２ 年后、３ 年后企业价值的水平． 可以看到，企业发

展供应链金融业务虚拟变量的系数分别为

０. １４７、０． ２１４、０． １６６，分别在 ５％、１％、１０％的水

平上显著，这说明在企业发展供应链金融业务后

的第一年、第二年、第三年，企业价值才获得了显

著提高． 这充分说明了上市公司在供应链金融业

务开展之后，公司的企业价值才开始显著高于其

他公司，排除了发展供应链金融业务的公司本身

具有更高企业价值的反向因果问题． 回归（２）检

验了企业在发展供应链金融业务之后企业价值的

情况，Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ 的系数为 ０． １８５，在 １％的水平

上显著，说明整体而言，企业发展了供应链金融业

务之后比发展之前具有更高的企业价值水平．
表 ５　 供应链金融提升企业价值双重差分平行趋势检验的结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ＤＩＤ ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄ ｔｅｓｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ
ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ

变量
（１） （２）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ － ３）
－ ０． ０１２

（ － ０． １９０）

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ － ２）
－ ０． ０７４

（ － １． １６８）

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ － １）
－ ０． ０３４

（ － ０． ５３５）

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （０）
０． ０９３

（１． ３４２）

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ ＋ １）
０． １４７∗∗

（２． １５９）

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ ＋ ２）
０． ２１４∗∗∗

（２． ７５６）

Ｔｒｅａｔ × Ｙｅａｒ （ ＋ ３）
０． １６６∗

（１． ６９７）

Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ
０． １８５∗∗∗

（３． ２４６）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ３６６ ２４ ３６６

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３１２ ０． ３１２

３． ４． ２　 ２ＳＬＳ 工具变量检验

企业价值的提升会受到各种各样因素的影

响． 尽管在模型中本文控制了公司规模、杠杆率、
营业收入增长率、员工薪酬、研发比例等反映公司

经营发展情况的指标，但是不能排除其它不可见

因素的干扰． 为进一步减小遗漏变量导致的内生

性问题，本文采用 ２ＳＬＳ 两阶段法对企业发展供应

链金融业务提高企业价值的作用进行检验． 同行

业企业间具备相似的行业特征且面临相近的市场

环境［５０］，Ｓｒｉｎｉｄｈｉ 等［５１］发现企业在生产经营的过

程中会受到上一年度同行业其他公司经营决策的
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影响． 相似地，本文认为企业在决定是否发展供应

链金融业务的决策过程中，也会受到同行业其他

公司上一年度发展供应链金融业务趋势的影响，
即越来越多的同行业的其他公司发现发展供应链

金融业务能够对提升企业价值有积极作用时，会
引发同行业公司的模仿效应，吸引本公司和其他

同行业未发展供应链金融业务公司更多地参与到

供应链金融业务的发展之中来． 本文将上一年度

同行业中除本公司以外其它企业发展供应链金融

业务的比例（ Ｉｎｄｓｃｈａｉｎｉ，ｔ － ２）作为两阶段估计中的

工具变量进行 ２ＳＬＳ 估计，该指标作为企业所在行

业的指标，其取值对行业内所有公司而言基本是

一致的，不会对单个公司的企业价值产生特殊影

响，因此具有良好的外生性［５０］ ．
表 ６　 供应链金融提升企业价值的 ２ＳＬＳ 检验

Ｔａｂｌｅ ６ Ｔｈｅ ２ＳＬＳ ｔｅｓｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ

变量
（１） （２）

Ｓｃｈａｉｎ ＴｏｂｉｎＱ

Ｉｎｄｓｃｈａｉｎ
０． ７０９∗∗∗

（５． １６１）

Ｓｃｈａｉｎ
２． ２５０∗∗∗

（６． ４８０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２３ ９３３ ２３ ５４５

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０８４ ０． １０９

　 　 表 ６ 显示了 ２ＳＬＳ 两阶段检验的结果，在回归

（１）２ＳＬＳ 第一阶段的回归中，同行业其它企业发

展供应链金融业务的比例（ Ｉｎｄｓｃｈａｉｎｉ，ｔ － ２）对下一

年企业是否发展供应链金融业务高度正相关，系
数为 ０． ７０９，在 １％的水平上显著，说明公司在决定

是否发展供应链金融业务时，确实会受到上一年同

行业其他公司发展供应链金融业务情况的影响． 回
归（２）显示了第二阶段回归的结果，市值账面比

（ＴｏｂｉｎＱ）的系数为 ２． ２５０，在 １％的水平上显著，表
明在控制了遗漏变量的问题之后，公司发展供应链

金融业务促进企业价值的提高的结论依然成立．
３． ４． ３　 倾向得分匹配检验

由于上市公司发展供应链金融业务的样本占

总样本的比例较低，在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，
因此利用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）进行处理． 表 ７
回归（１）报告了匹配前上市公司是否发展供应链

金融业务的样本组之间的差异，匹配之前两组样

本在公司规模（ ｌｎ Ｓｉｚｅ）、杠杆率（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）、是否

发展了四大会计事务所 （ Ａｕｄｉｔ）、是否为国企

（ＳＯＥ）都存在显著差异． 企业资产规模更大，杠杆

率更大的公司更倾向于发展供应链金融业务，而
相反的采用四大会计事务所审计及国有企业发展

供应链金融业务的可能性相对更低． 回归（２）报

告了匹配后样本组之间的差异，结果表明匹配之

后两组样本在所有控制变量上均不存在显著的相

关关系，匹配结果较好． 回归（３）显示了配对后样

本的回归结果，上市公司发展供应链金融业务对

下一年公司的市值账面比的影响系数仍然显著为

正，表明在对样本的选择性偏差进行控制之后，上
市公司发展供应链金融业务可以显著提高公司价

值的结论依然成立．
表 ７　 供应链金融提升企业价值的 ＰＳＭ 检验

Ｔａｂｌｅ ７ Ｔｈｅ ＰＳＭ ｔｅｓｔ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ

变量
（１） （２） （３）

Ｓｃｈａｉｎ Ｓｃｈａｉｎ ＴｏｂｉｎＱ

Ｓｃｈａｉｎ
０． ２３０∗∗

（２． １７）

ｌｎ Ｓｉｚｅ
０． ２０１∗∗∗

（６． １５）

０． ０２４

（０． ４８）

０． ０４９

（０． ４８）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
１． ０２８∗∗∗

（５． ８４）

－ ０． ２４９

（ － ０． ８５）

０． ０７２

（０． ２４）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０５７

（１． ２９）

０． ０２４

（０． ３３）

－ ０． ０３０

（ － ０． ６７）
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续表 ７

Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
（１） （２） （３）

Ｓｃｈａｉｎ Ｓｃｈａｉｎ ＴｏｂｉｎＱ

ｌｎ Ｗａｇｅ
０． ０１０

（０． ３２）

０． ０６９

（１． ３６）

－ ０． ０３０

（ － ０． ３１）

ＲＤｓｈａｒｅ
３． １４８

（１． ３８）

－ ０． ４５０

（ － ０． １４）

３． ９８５

（０． ６６）

Ａｕｄｉｔ
－ ０． ２５６∗

（ － １． ９１）

０． ０６１

（０． ３１）

０． ０６１

（０． ３１）

ｌｎ Ｂｏａｒｄ
０． ０１１

（０． ５３）

０． ０２４

（０． ７２）

０． ０３５

（１． ００）

Ｄｕａｌｉｔｙ
０． ０２８

（０． ４０）

０． ０５４

（０． ５２）

０． ０３２

（０． ２４）

Ｉｎｄｅｐｒａｔｉｏ
０． ６７１

（１． １０）

０． ２６０

（０． ２７）
１． ９４０∗∗∗

（２． ８２）

ｌｎ Ａｇｅ
０． ００４

（０． ０９）

－ ０． ０３２

（ － ０． ４０）

－ ０． １９３

（ － ０． ５７）

ＳＯＥ
－ ０． ４０８∗∗∗

（ － ４． ６６）

－ ０． ０２７

（ － ０． ２１）

０． ０２０

（０． １２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １１． ２０６∗∗∗

（ － １３． ６５）

－ ０． ９２５

（ － ０． ７７）

－ ０． ０１１

（ － ０． ００）
Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２１ ４９４ １ ３５５ １ ３５５

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２２９ ０． ００８ ０． ２５１

３． ５　 稳健性检验④

除以上内生性检验之外，本文采用了以下方

法进行稳健性检验：一是将托宾 Ｑ 值替换为考虑

现金红利再投资的年回报率（ＲＥＴ１）和不考虑现

金红利再投资的年回报率（ＲＥＴ２）再用式（３）进

行回归，替换后的结果依然显著，说明企业发展供

应链金融业务对于提高投资者收益的影响效果是

稳健有效的． 二是考虑到地区经济发展水平的高

低，对当地企业价值的提升也可能会产生不容忽

视的影响． 因此对不同上市公司所在省份的人均

地区生产总值（ ｌｎ ＧＤＰＰＣ）、第二产业占 ＧＤＰ 比

重（Ｓｅｃｉｎｄｕｓｔｒｙ）、人口自然增长率（Ｐｏｐｇｒｏｗｔｈ）、发
明专利授权总数（ ｌｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）进行了进一步控

制，上市公司发展供应链金融业务对企业价值的

正向影响依然显著． 三是参考石建勋等［５２］ 对中国

牛市的划分区间，将 ２０１４ 年 ８ 月 ２８ 日 ～ ２０１５ 年

６ 月 １２ 日之间设置为牛市区间，在剔除了牛市区

间的公告样本之后，再对供应链金融公告的 ＣＡＲ
进行了分析和检验，同时，也剔除了 ２０１４ 年和

２０１５ 年的财务数据样本，再用式（３）进行回归，实
证结果依然保持一致，说明供应链金融公告的正

向短期市场反应和长期价值增值效应并非集中于

２０１４ 年—２０１５ 年间中国股市牛市． 四是在基准回

归中加入了行业 － 时间固定效应之后，供应链金

融对企业国际化依然具有显著的促进效果． 最后，
借鉴 Ｌａ Ｆｅｒｒａｒａ 等［５３］ 的方法，采用安慰剂检验的

方式，证明了供应链金融对企业价值产生正向影

响的实证结果并不是偶然发生的．

４　 机制检验

４． １　 信号传递效应

供应链金融不仅仅是企业的融资途径，也
是加强企业供应链管理的重要手段． 企业通过
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发展供应链金融加强同供应链上下游合作伙伴

与金融机构的信息沟通和资源整合，可以向企

业的投资人、借款人或其他利益相关者发送积

极的经营管理信号，帮助这些利益相关者重新

认识企业的市场价值，提高公司股票的定价效

率． 因此，为了检验企业是否可以通过发展供应

链金融向投资者与市场传递积极的信号，提高

公司股票的定价效率，通过参考李志生等的研

究［５４］ ，计算个股收益率与滞后一期市场收益率

相关系数的方式，计算了公司的定价效率（Ｅｆｆｉ⁃

ｃｉｅｎｃｙ） ． 该指标数值越小，表明个股收益率与过

去市场收益率的相关性越小，因此异质性波动

越大，定价效率越高． 此外，现有的研究也表明，
股票的流动性也是企业信号传递效果的重要反

映． 更高的流动性意味着更低的交易成本，知情

交易者对于该股票拥有更多更准确的信息［５４］ ．
所以，本文也计算了不同股票的年内日换手率

（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）和年内日均换手率（ＡｖｇＴｕｒｎｏｖｅｒ），以
此反映企业发展供应链金融业务之后对企业股

票流动性的影响．
表 ８　 供应链金融对信号传递效应的影响

Ｔａｂｌｅ ８ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｓｉｇｎａｌ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ

变量
（１） （２） （３）

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＡｖｇＴｕｒｎｏｖｅｒ

Ｓｃｈａｉｎ
－ ０． ００５∗∗

（ － ２． １１１）

４２． ０００∗∗

（２． ０４８）

０． ２１５∗∗

（２． ３００）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ３６３ ２４ ３６１ ２４ ３６１

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３２８ ０． ４４８ ０． ４６１

　 　 表 ８ 的回归（１）显示了上市公司发展供应链

金融业务对股票定价效率的影响． 供应链金融对

股票定价效率的影响系数显著为负，说明企业在

发展了供应链金融业务之后，企业的股价波动更

多地是基于企业自身的特质性信息，而非市场收

益率的历史信息，企业股价的信息含量显著上升，
这反映出发展供应链金融的决策与行为可以向市

场释放出该企业的生产经营管理做出重大改变的

异质性信号． 回归（２）和回归（３）的结果显示，企
业发展供应链金融业务对年内日换手率和年内日

均换手率的影响系数为正，且均在 ５％的统计水

平上显著． 这说明企业通过发展供应链金融业务

与供应链上其他企业加强跨组织合作与沟通，使
投资者和利益相关者有更多渠道了解到企业的内

部信息，促使企业股票的市场价值能够更加真实

地反映企业的内在价值与成长性价值．
４． ２　 风险承担效应

许多文献证明，上市公司发展供应链金融业

务，一方面，可以帮助企业获得更加灵活可信的融

资渠道，降低企业面临融资困境的风险，另一方

面，可以促进供应链上下游企业之间进一步深度

整合，从而降低交易成本，激发企业用于承担风险

的意愿，增强企业抵御和面对各种风险的能

力［５５］ ． 通过参考 Ｊｏｈｎ 等［ １３］，余明桂等［ １５］，何瑛

等［４４］的方法，将公司 ＲＯＡ 减去年度行业均值得

到 Ａｄｊ＿ＲＯＡ，以消除行业和周期的影响，以每 ３ 年

（ ｔ 年至 ｔ ＋ ２）作为一个观测时期，分别滚动计算

经行业调整后的 ＲＯＡ （ Ａｄｊ ＿ ＲＯＡ ） 的 标 准 差

（ＲＩＳＫ１）和极差（ＲＩＳＫ２），以衡量企业的风险承担

水平． 通过对前人文献进行总结可知，并非所有的

风险承担行为都一定会为企业带来价值提升［１１］ ．
为了检验供应链金融能否通过增强企业与供应链

合作伙伴的信息交流和股权合作，帮助企业发现

更多更优质的投资机会，提高投资收益，从而实现

企业价值的有效提升，通过测算企业投资支付现

金的对数（Ｌｎ ＩｎｖＣａｓｈ）、长期股权投资的对数（Ｌｎ
ＩｎｖＥｑｕｉｔｙ）以及投资收益的对数（Ｌｎ ＩｎｖＧａｉｎ），来
检验企业发展供应链金融业务之后能否在提高企

业风险承担的同时，显著增加企业下一年的投资

水平以及投资收益．
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表 ９　 供应链金融对风险承担效应的影响

Ｔａｂｌｅ ９ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２ ｌｎ ＩｎｖＣａｓｈ ｌｎ ＩｎｖＥｑｕｉｔｙ ｌｎ ＩｎｖＧａｉｎ

Ｓｃｈａｉｎ
０． ３６５∗∗

（２． ０１７）

０． ６３３∗∗

（２． ０１７）

０． ２８５∗∗

（２． ４４０）

０． ３０８∗∗∗

（２． ８８１）

０． ２５７∗∗

（２． ２３６）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １９ ９８７ １９ ９８７ １７ １５７ １８ ５６８ １７ ５６７
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０７１ ０． ０７１ ０． １６２ ０． １７７ ０． １４７

　 　 表 ９ 的回归（１）、回归（２）显示了上市公司发

展供应链金融业务对下一年风险承担水平的影

响． 企业发展供应链金融业务对风险承担的影响

显著为正，且均在 ５％的统计水平上显著，说明发

展供应链金融业务，有利于企业加强资源整合，提
升企业应对风险的能力和风险承担水平，从而使

企业更加有能力去执行提高公司价值的风险承担

行为． 回归（３）显示了企业发展供应链金融业务

对企业支付现金用于投资的影响，可以看到影响

系数为 ０． ２８５，且在 ５％的统计水平上显著为正，
说明企业在发展供应链金融业务获得了更多资金

之后，确实有利于提高企业的投资水平． 回归（４）
显示了企业开展供应链金融业务对长期股权投资

的影响，影响系数为 ０． ３０８，在 １％的统计水平上

正显著． 并且，在同样的控制变量之下，开展供应

链金融业务对长期股权投资的影响系数比总投资

水平的影响系数大且更显著，说明企业发展供应

链金融业务之后，确实会将更多的资金投入到长

期投资之中，进行更多的长远的战略布局和产业

培育． 在回归（５）中，企业发展供应链金融业务对

投资收益的影响系数在 ５％的统计水平上显著为

正，这说明在企业发展供应链金融业务之后，通过

进一步强化与供应链上下游企业，以及供应链金

融提供机构的合作，获取了更多公开市场上没有

的有效信息，企业的投资收益获得了显著提高，通
过有效的风险承担行为，促进了企业价值的显著

提升．
４． ３　 系统管理效应

根据系统管理理论，管理者应该围绕组织目

标，将管理对象看作是一个有机联系的整体系统，
重视对组织结构和模式的整体优化，才能有效提

高组织的整体效率． 为了检验企业发展供应链金

融，能否加强与上下游合作伙伴的关系联结，优化

资源配置，提高资金利用效率与生产经营效率，实
现系统管理的目标，通过参考蔡强等［ １８］、邓爱民

等［ ５６］的研究，通过测算样本内各公司各年的现金

周转率（Ｃａｓｈｒａｔｉｏ）、固定资产周转率（Ｆｉｘｒａｔｉｏ）以
及资产周转率（Ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ），来检验供应链金融能

否显著提高公司的资金效率． 同时，本文也采用

Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ⁃Ｐｅｔｒｉｎ 法 （ ＬＰ 法） 和广 义 矩 估 计 法

（ＧＭＭ 法）来计算企业的全要素生产率，来检验供应

链金融能否显著提高公司整体的生产经营效率．
表 １０　 企业参与供应链金融对系统管理效应的影响

Ｔａｂｌｅ １０ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｏｎ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｃａｓｈｒａｔｉｏ Ｆｉｘｒａｔｉｏ Ａｓｓｅｔｒａｔｉｏ ＴＦＰＬＰ ＴＦＰＧＭＭ

Ｓｃｈａｉｎ
１． ３３７∗∗

（１． ９６６）

０． ６０４∗∗

（２． ００２）

０． ０６８∗

（１． ８１６）

０． ０７７∗

（１． ９２８）

０． １５６∗∗

（２． ５４６）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２３ １０７ ２３ １１０ ２３ １１２ ２４ ３３２ ２４ ３５２

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０３８ ０． ００７ ０． ０７６ ０． ４３７ ０． ０７０

—９０１—第 ２ 期 成　 程等： 金融科技赋能下供应链金融对企业价值的影响



　 　 表 １０ 的回归（１） ～回归（３）分别显示了企业

发展供应链金融对现金周转率、固定资产周转率

和总资产周转率的影响，各项回归的影响系数均

为正，且在 １０％或更高的统计水平上显著，说明

随着供应链金融业务的开展，企业的资金利用效

率得到了显著提高，企业的营运水平也获得了显

著提升． 回归（３）、回归（４）的结果显示了企业发

展供应链金融对 ＴＦＰＬＰ 和 ＴＦＰＧＭＭ 的影响系

数，为０． ０７７ 和０． １５６，分别在１０％和５％的统计水平

上显著．这说明发展供应链金融的企业通过加强同

供应链上下游合作伙伴之间的交流与合作，加强信

息的沟通与分享，优化融资渠道，改善经营管理，确
实可以获得更高的生产效率，较好地实现了系统管

理的目标，从根本上促进了公司企业价值的提升．

５　 金融科技赋能效果的实证分析

通过前文描述的数据挖掘与文本分析方法，
本文搜集整理了上市公司在供应链金融相关公告

中提到各种金融科技词汇的个数，并将不同金融

科技词汇的字数与供应链金融公告总字数相除，

得到了各公司各年度供应链金融公告中各种金融

科技词汇的词频数，如果该公司当年未发布供应

链金融相关公告，则各类金融科技词频数为 ０，以
检验不同金融科技技术与服务对供应链金融提升

企业价值的不同赋能效果． 表 １１ 的回归（１）显示

了全部金融科技词频数（Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ）对供应

链金融提升企业价值的赋能效果的影响，其相关

系数为 １． １５９，且在 ５％的统计水平上显著，说明

金融科技整体而言为供应链金融促进企业价值的

提升起到了非常显著的效果，这种效果随着供应

链金融相关公告中，金融科技词汇频率增加而进

一步加大，验证了假设 Ｈ２． 表 １１ 的回归（２） ～ 回

归（６）分别显示了第三方支付（Ｓｃｈａｉｎ＿Ｔｈｉｒｄｐａｙ）、
大数据（Ｓｃｈａｉｎ＿Ｂｉｇｄａｔａ）、云计算（Ｓｃｈａｉｎ＿Ｃｌｏｕｄ⁃
ｃａｌ）、 区 块 链 （ Ｓｃｈａｉｎ＿Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ）、 人 工 智 能

（Ｓｃｈａｉｎ＿ Ａｒｔｉｎｔｅｌｌ）对供应链提升企业价值的赋能

效果． 可以发现只有区块链和人工智能的系数显

著为正，这可能是因为与其他金融科技的技术与

服务相比，这两个词与供应链金融联系更为紧密，
也具有更大的应用前景和应用价值，可以为企业

带来更大的价值提升．
表 １１　 金融科技对供应链金融提升企业价值的影响

Ｔａｂｌｅ １１ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｎ⁃ｔｅｃｈ ｏｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ
１． １５９∗∗

（２． ０７１）

Ｓｃｈａｉｎ＿ Ｔｈｉｒｄｐａｙ
－ ０． ０６５

（ － ０． １９８）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｂｉｇｄａｔａ
０． ３３７

（０． ２５５）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｃｌｏｕｄｃａｌ
０． ０７２

（０． ０５０）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ
０． １７３∗∗

（２． ２８６）

Ｓｃｈａｉｎ＿ Ａｒｔｉｎｔｅｌｌ
１． ９０８∗∗∗

（６． ９８９）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２
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　 　 为了进一步了解金融科技主要是通过何种机制

对供应链金融提升企业价值产生了赋能效果，本文

按照换手率，风险承担水平，和生产经营效率各年度

的中位数，设置了低流动性水平（ＬｏｗＴｕｒｎｏｖｅｒ，Ｌｏ⁃
ｗＡｖｇＴｕｒｎｏｖｅｒ ）， 弱 风 险 承 担 水 平 （ ＬｏｗＲＩＳＫ１，
ＬｏｗＲＩＳＫ２）和低生产经营效率（ＬｏｗＡｓｓｅｔｒａｔｉｏ，ＬｏｗＴＦ⁃

ＰＬＰ）的虚拟变量，如果企业当年的股票流动性水

平、风险承担水平、生产经营效率低于相应中位数

则分别设为 １，否则设为 ０． 然后，将以上分组变量

与供应链金融公告中的金融科技词频进行交乘，
以此检验金融科技对供应链金融提升企业价值的

赋能效果更容易体现在哪类公司样本之中．
表 １２　 金融科技对供应链金融提升企业价值的赋能机制

Ｔａｂｌｅ １２ Ｔｈｅ ｅｍｐｏｗｅｒｉｎｇ ｃｈａｎｎｅｌ ｏｆ ｆｉｎ⁃ｔｅｃｈ ｏｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎｃｅ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ × ＬｏｗＴｕｒｎｏｖｅｒ
１． ４５２∗∗∗

（７． ０８６）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ × ＬｏｗＡｖｇＴｕｒｎｏｖｅｒ
１． ０６８∗∗∗

（２． ７２８）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ × ＬｏｗＲＩＳＫ１
０． ８１３∗

（１． ７１６）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ × ＬｏｗＲＩＳＫ２
０． ７９７∗

（１． ６８３）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ × ＬｏｗＡｓｓｅｔｒａｔｉｏ
０． １５３

（０． ５１１）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ × ＬｏｗＴＦＰＬＰ
－ ０． ２０７

（ － ０． ８３８）

Ｓｃｈａｉｎ＿Ｆｉｎｔｅｃｈ
０． １１１

（０． ８０９）

０． １２２

（０． ８７７）
－ ０． ５３８∗∗

（ － ２． １６２）

－ ０． ５３８∗∗

（ － ２． １６１）

０． １６５

（０． ６９９）
０． ５０７∗∗∗

（３． ３７７）

ＬｏｗＴｕｒｎｏｖｅｒ
－ ０． ００２

（ － ０． １０２）

ＬｏｗＡｖｇＴｕｒｎｏｖｅｒ
０． ００５

（０． ３４３）

ＬｏｗＲＩＳＫ１
－ ０． ０４６∗∗∗

（ － ３． ２８６）

ＬｏｗＲＩＳＫ２
－ ０． ０４３∗∗∗

（ － ３． ０５１）

ＬｏｗＡｓｓｅｔｒａｔｉｏ
－ ０． ００５

（ － ０． １９４）

ＬｏｗＴＦＰＬＰ
－ ０． ０１７

（ － ０． ６５７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６ ２４ ３６６

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２ ０． ３１２

　 　 表 １２ 显示了不同机制分组下金融科技对供

应链金融提升企业价值赋能效果的差异性． 通过

回归（１）、回归（２）的结果可知，金融科技词频与

低流动性水平的交乘项在 １％的统计水平上显著

为正，说明金融科技对供应链金融提升企业价值

的赋能效果更集中体现在股票流动性低的企业之

中． 这可能是因为股票流动性低的公司更容易出

现投资者与企业之间的信息不对称，这些公司在
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供应链金融公告中提到更多金融科技的关键词可

以向市场释放出关于企业信息科技水平与金融科

技应用能力的异质性信息，更容易引起市场关注，
对投资者的预期调整产生更大的边际效应，从而

更能促进企业价值的大幅度提升． 同样的，回归

（３）、回归（４）的结果显示金融科技词频与低风险

承担水平的交乘项在 １０％的统计水平上显著为

正，说明金融科技可以为低风险承担水平的公司

发展供应链金融业务起到更大的赋能效果． 这可

能是因为金融科技作为金融与科技结合的一种全

新业态，在与传统供应链金融业务结合时，需要投

入大量的人力资本、经济资本与技术资本进行优

化升级，这一过程会大大提高企业的风险承担水

平，为原本风险承担不足的企业创造了更大的发

展机会． 但是在回归（５）、回归（６）中，金融科技词

频与低生产经营效率的交乘项并不显著，这说明

金融科技对不同生产经营效率企业发展供应链金

融提升企业价值并没有呈现出显著的调节效应．
金融科技对低生产经营效率企业发展供应链金融

提升企业价值的赋能效果仍然不够突出． 这可能

是因为，当前金融科技在供应链金融的应用仍处

于探索开发阶段，现有的金融科技供应链金融产

品依然不够成熟和完善，金融科技的赋能效果更

集中体现在信号传递与风险承担之上，对系统管

理能力的提升仍然有待提高与加强．

６　 进一步分析

６． １　 企业规模和股权性质的异质性

企业规模［５７］ 和股权性质［８， ５８］ 是影响上市公

司企业价值提高的重要因素． 本文根据企业是主

板还是创业板上市公司，将研究的样本公司分为

大规模企业和小规模企业． 表 １３ 回归（１）和回归

（２）显示了企业规模分组下，主板企业与创业板

企业发展供应链金融业务的差异，主板企业发展

供应链金融对企业价值有显著正向影响，而创业

板企业发展供应链金融业务对企业价值的影响不

显著． 这可能是因为供应链金融的发展离不开供

应链的建设与完善，需要企业加强与上下游经销

商、代理商、金融机构等其他合作伙伴的交流与联

系，资产规模更大，实力更强的企业有更大的话语

权和谈判实力，更容易获得更大的整合利益，实现

更大的增值效应． 回归（３）和回归（４）的结果显示

了不论是国有企业，还是民营企业发展供应链金

融业务对下一年企业价值均有显著正向影响． 但
是从回归系数上看，民企的促进作用更大，在 １％
的统计水平上显著为正． 这可能是因为，与国有企

业相比，民营企业在经营环境、政策支持、资金实

力上都不具备优势，发展供应链金融对民营企业

的价值提升效果更好．
表 １３　 企业规模和股权性质的异质性

Ｔａｂｌｅ １３ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｆｉｒｍ ｓｉｚｅ ａｎｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

变量

（１） （２） （３） （４）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

主板企业 创业板企业 国有企业 民营企业

Ｓｃｈａｉｎ
０． １７７∗∗∗

（３． ０６３）

０． ０８２

（０． ６２８）
０． １１１∗

（１． ９１７）

０． ２０６∗∗∗

（２． ７８６）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２１ ０６９ ３ ２９７ １０ ０５１ １４ ３１５

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２９５ ０． ４６３ ０． ２７６ ０． ３４４

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｔｅｓｔ

（Ｐ⁃Ｖａｌｕｅ）

Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ＝ １２． ４６

Ｐ⁃Ｖａｌｕｅ ＜ ０． ００１

Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ＝ ２６． １０

Ｐ⁃Ｖａｌｕｅ ＜ ０． ００１

６． ２　 市场化和信用环境的异质性

市场化程度［４３， ５９， ６０］和信用环境水平［６１］ 也可

能是影响上市公司企业价值提升的重要因素． 本

文按照王小鲁等公布的《中国分省份市场化指数

报告（２０１８）》 ［６２］中市场化指数的中位数，对企业

当地的市场化水平进行了分组． 表 １４ 回归（１）和
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回归（２）显示了不同市场化程度地区的企业发展

供应链金融业务对企业价值的提高均有显著正向

影响，但是从回归系数上看，高市场化地区供应链

金融的价值提升效果更大，在 １％的统计水平上

显著为正． 此外，本文还根据中国城市商业信用环

境指数课题组发布的中国商业信用环境指数

（ＣＥＩ）的中位数⑤，将上市公司所在城市的商业信

用环境设为高商业信用环境组和低商业信用环境

组． 回归（３）和回归（４）的结果显示了高信用环境

地区的企业发展供应链金融业务对企业价值的提

升效果更大． ２０１７ 年 １０ 月国务院《关于推进供应

链创新与应用的指导意见》出台后，全国各地的

地方政府纷纷出台当地供应链金融的支持政策，
但是综合表 １４ 的结果可知，供应链金融能否作

用，离不开当地政府的市场化建设与信用环境的

优化． 地方政府应该继续推进市场化改革，不断完

善行政权力运行机制，不断优化政府服务，加强商

业信用环境建设，为更好地发展供应链金融业务，
发挥其支持与服务实体经济的作用，创造良好的

外部环境．
表 １４　 市场化和信用环境的异质性

Ｔａｂｌｅ １４ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

变量

（１） （２） （３） （４）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

高市场化程度 低市场化程度 高信用环境 低信用环境

Ｓｃｈａｉｎ
０． ２５７∗∗∗

（２． ７７８）
０． １１８∗

（１． ８２７）

０． ２０９∗∗

（２． ４６５）

０． １４８∗∗

（２． ３１１）

Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １１ ０４４ １３ ３２２ １２ ４３１ １１ ９３５

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３００ ０． ３２４ ０． ２９２ ０． ３５０

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｔｅｓｔ

（Ｐ⁃Ｖａｌｕｅ）

Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ＝ ３． １８

Ｐ⁃Ｖａｌｕｅ ＜ ０． ００１

Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ＝ ５． ２４

Ｐ⁃Ｖａｌｕｅ ＜ ０． ００１

６． ３　 东中西部地区异质性

处于东中西部不同地区的上市公司拥有不一

样的投资水平与资本回报率［６３］，因此，本文认为

发展供应链金融业务对不同地区企业的价值提升

效果也可能存在不同影响． 按照公司注册地址所

在的省份，将本研究的样本公司分为东、中、西部

地区企业． 表 １５ 揭示了发展供应链金融业务对

东、中、西部地区上市公司企业价值的不同影响．
表 １５　 东中西部地区异质性

Ｔａｂｌｅ １５ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｅａｓｔｅｒｎ， ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ ｗｅｓｔｅｒｎ ｒｅｇｉｏｎｓ

变量

（１） （２） （３）

ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ ＴｏｂｉｎＱ

东部 中部 西部

Ｓｃｈａｉｎ
０． ２２７∗∗∗

（０． ０７０）

０． １１０

（０． １０３）

０． ０８４

（０． ０９６）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｉｒｍ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １６ ４５０ ４ ２１１ ３ ３６５

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ３１８ ０． ３３１ ０． ２８４
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｔｅｓｔ

（Ｐ⁃Ｖａｌｕｅ）

Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ＝ ５． ７９（东部地区与非东部地区）

Ｐ⁃Ｖａｌｕｅ ＜ ０． ００１
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⑤ 数据来源，中国城市商业信用环境指数课题组，《中国商业信用环境指数（ＣＥＩ）》，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｈｉｎａｃｅｉ． ｏｒｇ ／



东、中、西部地区发展供应链金融业务对下一年企

业价值的代理变量的系数分别为 ０． ２２７、０． １１０、
０． ０８４． 从回归系数上看，东部地区企业发展供应

链金融业务对下一年企业价值的提高影响效果最

大，在１％的统计水平上显著为正．与之相对的是，中
部地区和西部地区企业发展供应链金融业务对企业

价值的提高影响不显著． 这与表 １４ 的情况相似，说
明供应链金融提升企业价值需要良好的市场环境和

发达的地区经济基础作为支撑． 中西部地区的政府

在鼓励促进当地供应链金融发展的过程中，需要进

一步完善政府职能，加大支持力度，针对性地解决当

地供应链金融业务的痛点与堵点．

７　 结束语

本文通过对 ２００７ 年—２０１９ 年中国 Ａ 股上市

公司的全部公告信息进行收集整理，采用数据挖

掘和人工阅读相结合的方式，对上市公司发展供

应链金融业务的情况进行了全面的筛选和整理，
实证检验了上市公司发展供应链金融业务对企业

价值的影响． 研究结果表明，上市公司发展供应链

金融业务既可以促进短期股价的显著上涨，也可

以促进长期企业价值的显著提升． 提高股票定价

效率和流动性，增强企业风险承担能力，提高企业

投资规模与盈利水平，提高资金使用效率和生产

经营效率是供应链金融促进企业价值提升的实现

机制． 此外，金融科技为供应链金融促进企业价值

提升起到了显著的赋能效果，这种效果在低股票

流动性和低风险承担水平的公司中更加显著． 本
文的研究成果具有以下理论与政策启示：

首先，企业应更加积极地投入到供应链金融

的发展与应用之中． 在“十四五”规划的指引下，
重视发展效率，提升企业价值，是每一个企业都必

须共同面对的关键问题． 供应链金融对于企业拓

宽融资渠道，寻求合作机会，提高经营管理效率，
实现价值增值具有重要意义． 企业通过发展供应

链金融，可以减少资本市场的信息不对称，在改进

资金管理与供应链管理的同时，优化与供应链上

下游企业的合作关系，发掘更优质的投资发展机

会，吸收其他企业先进的管理经验，打破自身价值

增值的瓶颈． 并且，资源相对匮乏的民营企业和市

场化程度高地区的企业发展供应链金融业务可以

获得更大的边际效益． 因此，这些企业应该更加要

把握机会，积极发展供应链金融业务，实现企业价

值的稳步提升．
其次，供应链金融支持政策应重视地区差异，

统筹兼顾地协调推进． 如何推进金融供给侧结构

性改革是我国未来经济改革的重点之一． 供应链

金融中对融资企业的信用评价不再单纯地强调融

资企业的规模和财务指标，而是基于整个产业链

的角度，以供应链上下游真实贸易为基础，以企业

贸易行为所产生的确定的未来现金流为直接还款

来源，有助于服务广大中小微企业，扭转资金在金

融系统中空转的“脱实向虚”现象． 但是从本文进

一步分析的结果来看，只有高市场化和东部地区

的企业发展供应链金融才能对企业价值产生显著

效果． 这也反映了我国不同地区之间金融资源与

市场环境发展不平衡的现象依然长期存在． 促进

供应链金融的发展，需要国家统筹布局，加大对中

部、西部以及市场化程度低地区的政策倾斜，也需

要这些地区的地方政府引起重视，针对制约供应

链金融发展的政策盲区和失信违约现象进行专项

整治，共同推动供应链金融在全国范围内的协调

发展，促进“构建金融有效支持实体经济的体制

机制”的 ２０３５ 年远景目标的早日实现．
第三，进一步深化资本市场改革，改进资产定

价效率，提高我国资本市场质量． 企业发展供应链

金融对于股票流动性和定价效率的显著改善说明

我国证券市场对于企业异质性信息的传递与披露

机制仍然不够健全． 股价暴涨暴跌，效率低下的情

况仍然时有发生［５４］ ． 在进一步推进注册制改革与

推广的基础之上，不断完善我国资本市场信息披

露机制，丰富我国资本市场层次体系，优化配套制

度和法治体系，提升资本市场对实体经济的适配

性，推动要素资源加速向科技创新领域集聚． 通过

进一步完善供应链金融的发展与支持体系，促进

供应链金融更好地服务于中小微企业，形成多层

次资本市场的完整闭环，畅通科技、资本和实体经

济的高水平循环．
第四，加大金融科技赋能供应链金融的支持

力度，促进优秀赋能案例的推广与宣传． 在金融科

技赋能的各种融资方式中，供应链金融因其可得

性、免抵押、可增信等特征，可以为中小微企业融

资难、融资贵问题提出更多解决方案． 但是从本文
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的实证结果来看，当前金融科技对供应链金融的

赋能效果仍然集中在传递信号与增强信心方面，
对企业生产经营效率的改善仍然有待进一步加

强． 这一方面需要政府部门为金融科技赋能供应

链金融提供更多资金与研发支持． 另一方面也需

要加大对优秀案例的发掘与推广，让金融科技赋

能供应链金融并服务于实体经济的广度与深度获

得更大拓展．
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