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摘要:以连锁股东这一新型股权网络为起点,选取2013—2023年中国沪深A股上市公司为研究对象,探究连锁股东

对供应链话语权的影响。研究发现,连锁股东能够提高企业的供应链话语权;影响机制发现,连锁股东可以通过缓

解融资约束、促进创新活动两种途径来提高企业供应链话语权;数字化转型可以强化连锁股东对企业供应链话语权

的提高作用。在进一步分析发现,连锁股东对企业供应链话语权的推进作用在非东部地区企业、非国有企业、非高

科技企业中更加明显。
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  连锁股东,即同时持有两家及以上企业股权的

投资者[1],作为企业的关键利益相关者,深度参与企

业决策过程。尽管连锁股东现象日益普遍,国内对

其经济效应的研究仍显不足,且学界尚未就其影响

达成共识。一部分研究认为,存在信息获取与管理

经验优势的连锁股东,能通过缓解企业融资压力、
降低代理成本以及提高信息透明度等途径,促进企

业创新与协同治理。与此相反的观点是连锁股东

追求整个投资组合价值趋同的倾向性,而非单个企

业的利益最大化,为了追求短期超额收益做出损害

中小股东权益或扰乱市场价格机制的举措。
供应链话语权集中体现企业对商业行为的主

导能力(包括反依赖能力、议价优势及条款制定

权),本质是企业核心竞争力的映射。大部分企业

存在依赖核心客户与供应商的现象,导致企业在供

应链中的议价能力较弱[2],不仅会带来诸多负面影

响,更会制约其长远发展,给持续经营埋下隐患[3]。
随着贸易摩擦、地缘冲突及产业链重构加速,中国

企业同时承受国际“脱钩”与国内竞争加剧的双重

压力。高效的供应链管理成为抵御风险的关键,近
年来政府相继出台相关政策文件,帮助企业适应供

应链管理现代化趋势,助力企业高质量发展。
随着中国经济高质量发展与全球化进程加剧,

供应链在国民经济中的地位与作用日益凸显。连

锁股东作为特殊投资者群体,构建了高度互联的社

会网络化体系,不仅促进了信息的高效流动与资源

的优化配置,也为企业创新活动的开展获得了新的

可能性空间。目前大多研究连锁股东对企业内部

(如创新与绩效)的效应,很少涉及其外部供应链关

系。在此背景下,连锁股东能否提升企业供应链话

语权以及通过什么路径提升,值得研究。
本文的特点主要体现在如下方面:首先从连锁

股东这一新型股权网络结构出发,对企业供应链话

语权的影响进行探究,为“协同治理”与“合谋倾向”
这两种理论立场的争论提供新颖的理论支撑。连

锁股东经济后果的研究视域由此获得拓展,企业供

应链话语权影响因素体系也得到相应充实。其次,
针对连锁股东的作用机制,本文将考察融资约束的

缓解以及企业创新的促进能否构成其影响供应链

话语权的主要路径,并进一步检验企业数字化转型

在二者关系中所起的调节作用。最后,基于产权性

质、行业地理位置与行业特征三个维度,本文拟分

析不同情境下连锁股东对供应链话语权的影响是

否存在显著差异。研究结果将为投资者理解连锁

股东的经济后果提供实证参考,并对投资决策有所

启示。

1 文献综述
1.1 连锁股东的经济后果研究

关于连锁股东的经济影响,国外理论界存在显

著分歧,主要形成了两种对立的观点。一方面,作
为跨多家企业的股份持有者,连锁股东将其经济目

标聚焦于整个投资组合价值的最大化,而非单一公
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司利益的最大化[4],出于利益考虑连锁股东可能阻

碍新企业进入市场[5]。连锁股东通过向企业委派董

事以及限制股权激励,导致同行业企业出现投资不

足。连锁股东通过交叉持股将风险转移到关联公

司[6],常通过合谋操控的手段对企业发展施加影响,
导致管理层超额在职消费上升[7],进而削弱企业的

风险承受能力,加剧了企业的运营风险,使得审计

师在审计过程中需要收取更高的风险溢价,从而推

高了审计费用[8]。另一方面,连锁股东通过缓解信

息不对称性[9],构建信息优势,推动公司的外部融资

活动进而提高融资效率与效果[10]。连锁股东的存

在提高了高管的绩效薪酬敏感性[11],发挥了监控和

治理的作用,缓解代理问题[12],提升企业风险承担

能力[13],降低了股价崩盘风险[14-16]。此外,连锁股

东还在抑制超额商誉[17-18]、抑制企业金融化[19-20]、
减少市场竞争[21]、促进节能减排[22]等方面发挥

作用。
1.2 供应链话语权影响因素

李颖等[2]提出企业的良好环境、社会和治理

(environment-social-government,ESG)表现通过提

升声誉和缓解融资约束,优化供应链结构,最终增

强了话语权。林钟高和韦文滔[23]提出ESG表现对

客户集中度有抑制作用,且这种作用在受分析师关

注、议价能力较弱的情形中更明显。企业推行数字

化转型有助于显著降低与上下游交易相关的协调、
运输及库存成本,减弱对大供应商和客户的依赖

性,进而减少供应链集中程度,推动其结构向多元

化发展[24-25]。在创新层面,技术进步有效降低了企

业对主要客户的集中依赖,增强了其在供应链谈判

中的主导权,减少了企业对个别供应商或客户的依

附性,从而有助于提升其市场竞争优势[26-27]。在外

部环境与政策方面,Intintoti等[28]、关静怡等[31]发

现供应商的市场势力、客户企业的高管更替、高铁

等交通基础设施的扩展、行业竞争强度、企业参与

扶贫政策以及宏观政策环境的不确定性等因素,均
会对供应链结构与企业资源配置策略产生影响,进
而作用于企业在供应链中的话语权和竞争地位。
在企业内部运营层面,公司的现金流操纵行为以及

大股东较高的股权质押比例所带来的潜在风险,也
会对供应链集中度产生显著影响,进而削弱或增强

其在供应链中的地位[32-33]。
综上所述,合作与竞争两种效应在连锁股东之

中均有所体现,诸多内外部因素对企业供应链话语

权产生影响这一现象已被现有研究证实。然而,现

有研究多聚焦于连锁股东对企业内部绩效的影响,
而其对外部供应链关系,特别是对企业供应链话语

权的作用,尚未深入探讨。这一缺失使得以下议题

值得深入探究:连锁股东是否会以及如何影响企业

的供应链话语权? 本文正是为了填补这一研究缺

口,围绕上述问题展开分析。

2 理论分析与研究假设
连锁股东作为连接不同企业和行业的桥梁,其

一,连锁股东的存在可以发挥资源和信息的协同效

应[16]。一方面,通过提供资金和管理支持,如资本、
市场渠道和品牌等,帮助其建立竞争优势,提高企

业信息处理能力,降低信息不对称,增强其在供应

链中的信息优势。这种优势可以帮助企业更及时

地洞察关键供应商与客户的动态变化,破解协作壁

垒,削减供应链中的冗余环节,从而提升与上下游

伙伴之间的协同效率。另一方面,连锁股东具有广

泛的信息来源和敏锐的市场洞察力,通过信息交流

帮助企业识别市场机遇与技术动向,指引创新方

向。连锁股东还可以借助其网络资源引导企业与

其他企业、科研机构等建立合作关系,为创新提供

更多的资源和支持。通过关注创新和技术领域,可
以为企业提供先进的技术和知识支持,促进其产品

和服务创新,使其在供应链中获得技术领导地位,
增加其在供应链关系中的话语权。其二连锁股东

可以改善企业的治理机制,对所投资的企业进行监

督和治理,确保其运营的规范性和效率,有助于企

业改善管理效率和合规性,提升企业核心竞争力,
从而进一步增强其在供应链中的话语权。连锁股

东相比于一般的股东具有更丰富的治理经验和专

业知识[34],更能及时识别管理层为了自身利益而不

顾整体利益的“短视”行为,监督促使管理层更加关

注公司的长期发展和创新活动,促进企业竞争力的

提升,从而吸引新客户和新供应商,降低对大客户

和大供应商的过度依赖。基于此,提出以下假设。
H1:连锁股东会提高企业的供应链话语权。
信息不对称问题在企业普遍存在,企业尽可

能地隐藏其基本技术和研发信息,外部投资者和

债权人等资本提供者无法了解公司实际活动的细

节,会减少对公司的资金援助以避免风险,企业面

临更大的融资限制。连锁股东的存在则有助于缓

解信息不对称,缓解企业的外源融资约束。一方

面,连锁股东通过发挥治理效应,抑制企业管理高

层操纵盈余并提高企业会计信息的披露质量[35],
使外部投资者能够更好地了解公司的实际情况,
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增强他们的信心和投资意愿;另一方面,连锁股东

因其深厚的行业经验往往被视为行业专家,有助

于降低融资过程中的信息摩擦、优化企业融资渠

道,还能够增强企业对外部资源的整合能力,吸引

新的投资者加入[36],从而有效缓解企业所面临的

融资约束。
现有研究表明,存在投资机会时,具备连锁股

东的企业往往能够更容易地获取债务融资及股权

融资[37]。当企业能够有效减轻融资约束时,其资金

流动性将得到增强,使得企业能够更稳定地运营和

拓展业务,这意味着企业将有更多资源用于市场扩

张和份额提升,进而在供应链合作中展现出更强的

订单履行能力,增强供应商和客户的信心,从而有

了更多的机会与供应商和客户建立长期战略合作

关系。这种关系可以提供稳定的供需关系,加强彼

此间的信任,使企业在供应链中更有影响力[38]。融

资能力较强的企业,通常展现出更优的持续发展潜

力与市场竞争力,这有助于增强其在商业合作中的

议价地位,从而降低对上下游企业的依赖程度[39]。
同时,融资约束的缓解显著降低企业财务风险,使
其无须再依赖严苛的付款条件(如缩短账期或强制

预付款)来维持现金流安全,这一转变为供应链合

作创造弹性空间,提高在交易中的议价谈判能

力[40],增强了在供应链中的话语权。基于此,提出

以下假设。
H2:融资约束在连锁股东和供应链话语权之间

发挥了中介效应。
连锁股东由于其特殊的地位和角色,通常拥有

广泛的社会资源和人脉资源,为企业创新提供支持

和保障。一方面,连锁股东能够通过其资源和影响

力的整合与配置,帮助企业获取关键的创新资源和

机会,从而促进企业创新绩效的提升;另一方面,他
们通常具有深厚的行业背景和丰富的管理经验,能
够提供战略导向和决策支持,帮助企业制定正确的

创新战略和决策。这种战略导向和决策支持能够

确保企业创新的正确方向和高效实施,从而提高企

业创新绩效。同时通过参与企业治理,建立有效的

监督和激励机制,推动企业创新活动的进行。这些

创新活动不仅助力企业提供个性化、专业化及差异

化的产品与服务,精准响应交易方的需求,还能通

过现有需求挖掘创造新的客户需求,提升需求满足

的广度与精度,降低对单一客户或供应商的依赖[1]。
在高水平创新能力的支撑下,企业既契合国家战略

的导向,又可增强终端用户及利益相关方对其的认

可度,扩大产品市场份额。同时,创新驱动的差异

化优势能够吸引多元合作伙伴,拓展供应链资源网

络,显著缓解对核心客户或供应商的依赖性,进而

强化企业在供应链中的议价能力[41]。基于此,提出

以下假设。
H3:创新能力在连锁股东和供应链话语权之间

发挥了中介效应。
数字化转型能够推动连锁股东在企业内部建

立更为规范的信息披露体系,提升信息管理效率,
减少信息相关的交易费用,为企业在供应链谈判和

决策中赢得信息优势,从而显著提高供应链话语

权。同时,数字化转型充当传统创新节点,催生新

型生产要素和资源整合方式,链接了新市场需求与

技术变革信息[42],有效防止了创新资源的错配,促
使连锁股东的资源分配更为精准且效率更高。同

时,借助海量数据资源,催生创新理念,增强连锁股

东带来的产能效应,从而推动创新活动向常态化、
内生化的方向发展。最终,通过增强创新能力和信

息效应,提升企业核心竞争力,提高企业在供应链

关系网中的地位,进而提高企业的议价能力。数字

化转型提供了实时监控工具和智能合约等自动化

执行手段,促进连锁股东的监督和执行能力。综

上,企业数字化转型是连锁股东发挥其网络优势、
增强企业供应链话语权的“加速器”和“放大器”。
它通过显著提升连锁股东带来的信息价值、资源协

同效率、监控执行能力和创新转化效果,使得企业

在供应链中的主导地位得以更大幅度地强化。基

于此,提出以下假设。
H4:企业数字化转型正向调节连锁股东对企业

供应链话语权的提高作用。

3 研究设计
3.1 样本选取与数据来源

本文数据选取2013—2023年A股上市公司并

做如下处理:排除金融行业的公司样本;删除被标

记为ST及主要变量存在缺失的观测值;进行上下

1%水平的缩尾处理。最终获得27717个观测值。
数据来自企业公开发表的年度报告、Wind数据库

以及国泰安数据库(ChinaStockMarket& Ac-
countingResearchDatabase,CSMAR数据库)。
3.2 变量选取与定义

3.2.1 被解释变量

供应链话语权(SSC)。参考李颖等[2]的方法,以
供应链集中度(SSC)作为企业供应链话语权的代理

变量。该指标的计算过程如下:首先,分别计算企业
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前五大供应商采购额/客户销售额占年度总采购额/
总销售额的比例,取这两个比率的算术平均值,即为

SSC值。需要说明的是,SSC属于反向指标,其数值

越高,表明企业对上下游关键结点的依赖程度越强,
在供应链中的议价能力和话语权就越弱。
3.2.2 解释变量

解释变量为连锁股东(Cross)。参照潘越等[1]

的做法,基于企业前十大股东持股数据,把每个季

度持股5%以上的股东定义为大股东,计算单个季

度中每家公司中存在同行业大股东的数量,取年度

平均值,加1取对数作为连锁股东最终指标。
3.2.3 控制变量

为了控制潜在因素对供应链话语权的影响。
选取以下变量,具体如表1所示。
3.2.4 模型设计

为了验证H1,使用双向固定效应模型:
SSCi,t =α0+α1Crossi,t+Controlsit+

Ind+Year+εit (1)
式中:i为企业;t为年份;Crossit为企业的连锁股东

治理;SCCit为企业的供应链话语权;Controlsit为控

制变量;Ind、Year为固定行业和年份;a0 为常数项;
a1为相关系数;εit为随机干扰项。本文预期系数α1
显著为负。

4 实证结果分析
4.1 描述性统计与相关性分析

结果如表2显示,核心解释变量Cross的均值

为0.116,中位数为0.000,样本中连锁股东数量的

均值高于中位数,呈右偏分布,表明多数企业虽有

一定程度的连锁股东参与,但整体水平仍存在较大

提升空间。另外,供应链话语权(SCC)的均值为

32.69%(标准差为16.44),说明A股上市公司普遍

对上下游企业存在较高依赖,供应链集中度较高,
且在供应链中的议价能力总体偏弱;较大的标准差

同时反映不同企业间的依赖程度差异显著。
本文初步进行了皮尔逊相关性分析,发现连锁

股东与供应链话语权股价定价效率之间存在显著

的相关性。多重共线性检验中,所有变量VIF均低

于5的临界阈值,排除了严重共线性对模型结果的

干扰。
4.2 基准回归分析

表3列(1)和列(2)显示,连锁股东Cross的系

数均在1%的水平上显著为负,表明企业连锁股东

越多,供应链话语权越大,即连锁股东治理有助于

提升企业供应链话语权,验证了H1。
4.3 稳健性检验

4.3.1 工具变量法

借鉴杜勇等[43]的做法,若样本企业当年为沪深

300指数或中证500指数时,iv=1,否则iv=0。表4
列(1)和列(2)分别报告第一、二阶段,显示工具变

量iv与连锁股东在1%的水平上显著正相关,连锁

表2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

SSC 27717 32.688 16.444 5.545 30.055 81.360
Cross 27717 0.116 0.267 0.000 0.000 1.099
Size 27717 22.938 1.067 21.141 22.765 26.344
Lev 27717 0.433 0.200 0.064 0.426 0.896
ROA 27717 0.032 0.068 -0.247 0.033 0.216
Dual 27717 0.283 0.451 0.000 0.000 1.000
Growth 27717 0.140 0.380 -0.561 0.084 2.250
Top1 27717 0.326 0.145 0.084 0.301 0.720
TobinQ 27717 2.081 1.365 0.823 1.649 8.747
SOE 27717 0.337 0.473 0.000 0.000 1.000
FIXED 27717 0.205 0.153 0.002 0.174 0.670

表1 变量定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 供应链话语权 SSC
前五大供应商采购额占年度总采购额的比例和前五大客户销售额占年度总销售额的

比例的算术平均值

解释变量 连锁股东 Cross 计算单个季度中每家公司中存在同行业大股东的数量计算年度平均值,加1取对数

控制变量

企业规模 Size 企业总市值的自然对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

总资产净利率 ROA 净利润/总资产平均余额

两职合一 Dual 董事长与总经理是否为同一人,是为1,否为0
企业成长性 Growth 当年营业收入/上年营业收入-1

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量/总股数

托宾Q值 TobinQ (流通股市值+非流通股股份数×每股净资产+负债账面值)/总资产

产权性质 SOE 国有企业取值为1,否则为0
固定资产占比 FIXED 固定资产/总资产

年度效应 Year 年度

行业效应 Industry行业
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股东(Cross)与供应链话语权(SSC)存在显著关系。
弱工具变量检验F检验值为17.60,大于10%的临

界值16.38,说明回归结果通过了弱工具变量检验。
4.3.2 Heckman两阶段法

采用Heckman两阶段法进行检验,计算imr代

表3 企业连锁股东与供应链话语权

变量
(1) (2)
SSC SSC

Cross
-5.029*** -1.061***
(-13.876) (-2.835)

Size
-2.726***
(-25.815)

Lev
-8.535***
(-13.957)

ROA
-27.267***
(-16.573)

Dual
0.054
(0.265)

Growth
2.748***
(9.288)

Top1
0.916
(1.326)

TobinQ
1.896***
(22.679)

SOE
0.790***
(3.522)

FIXED
3.960***
(5.341)

常数项
33.271*** 94.192***
(324.579) (40.108)

Ind YES YES
Year YES YES
观测值 27717 27717

调整后R2 0.1059 0.1855

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;括号内为

t值。

表4 工具变量回归

变量
(1) (2)

一阶段 二阶段

Cross
-45.1604***
(-2.6808)

iv
0.0224***
(4.1951)

Controls YES YES
Ind YES YES
Year YES YES

常数项
-1.5819***
(-28.5746)

观测值 27717 27717
调整后R2 0.199 -0.361

Kleibergen-PaapWaldrkF 17.60
Kleibergen-PaaprkLM 17.64***

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;括号内为

t值。

入第二阶段模型回归,结果如表5列(1)所示,imr
显著,连锁股东与企业供应链话语权的系数负向显

著,与前文的基本回归结果相同,表明样本选择偏

误不影响结论的有效性。
4.3.3 解释变量滞后一期

解释变量部分,将Cross变量滞后一期形成新

变量L_Cross,并重新将之纳入回归模型进行分析。
表5列(2)数据表明,L_Cross变量与SSC的关系在

5%的水平上均显示为负值,排除了连锁股东与供

应链话语权之间可能存在的因果循环假设,再次证

实了本研究假设是具有稳健性的。
4.3.4 替换解释变量

用连锁股东虚拟变量(Cross_D)替代解释变

量,若样本企业当年存在连锁股东,Cross_D=1,否
则为0。结果如表5列(3)所示,Cross_D的系数显

著为负,再次验证了H1。
4.3.5 缩小样本区间

为了排除新冠肺炎疫情的影响,删去2020年后

的样本,选取2013—2020年子样本进行回归。结果

如表5列(4),连锁股东(Cross)系数显著为负,支持

本文研究假设。
4.3.6 PSM稳健性检验

采用倾向得分匹配法(PSM)中1∶1最近邻匹配

法检验。首先,生成Cross的行业年度均值(medi_
Cross),用medi_Cross作为分组变量,控制变量作

为协变量进行匹配。匹配后重新对样本回归,表6
显示结果和H1一致,支持本文研究假设。

表5 稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4)
SSC SSC SSC SSC

Cross
-1.194*** -1.276***

(-3.176) (-2.595)

L_Cross
-0.921**

(-2.205)

Cross_D
-0.704***

(-2.672)

imr
-12.409***

(-4.164)

Controls YES YES YES
Ind YES YES YES YES
Year YES YES YES YES
常数项 77.740*** 92.289*** 94.339*** 99.042***

(16.921) (35.939) (40.312) (32.435)
观测值 27717 22206 27717 16996

调整后R2 0.1859 0.1855 0.1854 0.1912

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;括号内为

t值。
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表6 psm检验

变量
(1) (2)
origin PSM

Cross
-1.0606*** -1.9547***
(-2.8346) (-3.7992)

Controls YES YES
Ind YES YES
Year YES YES

常数项
94.1923*** 87.6375***
(40.1078) (20.8381)

观测值 27717 7232
调整后R2 0.187 0.250

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;括号内为

t值。

5 进一步分析
5.1 作用机制

5.1.1 融资约束

参考江艇[44]的“两步法”来完成中介效应检验,
已有大量文献验证了融资约束对企业供应链话语

权的影响,上文也报告了连锁股东对供应链话语权

的影响,所以仅报告连锁股东(Cross)对融资约束的

影响,借鉴魏志华等[45]的做法,用KZ指数衡量企

业的融资约束。采用企业财务费用与总负债的比

值(Cost)作为替代变量,研究连锁股东对融资约束

的影响。
结果如表7所示,当被解释变量为SA指数时,

Cross系数显著为负;将SA指数前置一期,结果不

变。将被解释变量替换为Cost后,结论相同,说明

连锁股东的确可以降低企业融资约束,验证了H2。
5.1.2 创新中介

由于创新能力对企业供应链话语权的影响显

而易见,表5仅报告了连锁股东对创新能力的结果。
表8列(2)采用研发支出与营业收入之比(RDi),
列(3)~列(6)参考Tsang等[46]、方先明和胡丁[47]

分别采用总专利申请量(Patent1),发明专利申请量

(Patent3),总专利授予量(Patent_A),发明专利授

予量(Patent_A3)作为创新效率的代理变量。结果

显示,Cross的系数均正向显著,说明连锁股东可以

提高企业创新能力,H3得到验证。
5.1.3 数字化转型

参考赵宸宇等[48]的做法,使用DIG作为数字化

转型的代理变量,结果如表9所示,Cross、交乘项

(Cross_DIG)系数分别为-1.328、-75.108,均在

1&的水平上显著,验证了H4。
5.2 情景分析

5.2.1 行业所处地理位置

由于非东部地区企业在资源获取上面临更严

峻的约束、在制度环境上对非正式治理机制有更强

的依赖及其自身提升供应链地位的内在需求更为

迫切,连锁股东所承载的跨企业资源整合能力、信
息桥梁作用和社会资本网络优势,在该区域企业中

释放出了更大的价值潜能[49],从而对企业供应链话

语权的提升产生了更为显著的促进作用。为了以

上结论,把样本分为东部地区企业与非东部地区企

业两组检验。如表10列(1)和列(2)所示,连锁股东

(Cross)仅在非东部地区企业显著为负,此结果通过

组间系数差异检验(下同),这表明非东部地区连锁

股东对供应链话语权的提升作用更显著。
5.2.2 产权性质

相较于国有企业,非国有企业在融资过程中往

往面临更为严格的条件和更高的成本。这种现象的

表7 融资约束中介

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
SSC KZ KZt+1 Cost Costt+1

Cross
-1.120***-0.157***-0.087**-0.003***-0.003***

(-2.982)(-4.679)(-1.984)(-5.486)(-5.798)

Controls YES YES YES YES YES

常数项 94.008*** 1.242*** 3.828*** 0.007** 0.013***

(39.796) (5.447) (12.963) (2.108) (3.227)
观测值 27448 27448 22005 27448 22005

调整后R2 0.186 0.628 0.483 0.359 0.346

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;括号内为

t值。

表8 创新能力中介

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
SSC RDi Patent1 Patent3 Patent_A Patent_A3

Cross
-1.120*** 0.365*** 0.275*** 0.401*** 0.238*** 0.402***
(-2.982) (4.005) (8.152) (12.322) (7.350) (13.587)

Controls YES YES YES YES YES YES

常数项
94.008*** -4.030*** -10.640*** -11.405*** -10.000*** -10.340***
(39.796) (-6.431) (-48.688) (-54.286) (-47.985) (-54.995)

观测值 27448 27448 27448 27448 27448 27448
调整后R2 0.186 0.412 0.425 0.391 0.429 0.368

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;括号内为稳健标准误。
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背后,一方面源于非国有企业在公司治理和信息披

露方面普遍存在的不足,导致金融机构在评估其信

用和风险时面临较大困难;另一方面,由于非国有

企业在获取政府支持、政策优惠等资源方面相对较

弱,使 得 其 在 市 场 竞 争 中 处 于 较 为 不 利 的 地

位[50-51]。连锁股东提供的资金支持和战略指导能

够帮助非国有企业快速扩张,缓解其融资约束、推
动技术创新和市场拓展,提升其在供应链中的地位

和话语权。把数据分为国有企业与非国有企业两

组检验。如表10列(3)和列(4)所示,连锁股东

(Cross)仅在非国有企业显著为负,说明在非国有企

业连锁股东对供应链话语权的提升作用更显著。
5.2.3 是否高科技行业

相较于高科技企业,非高科技企业对降本增

效、合规稳定、规模资源的需求更高,与连锁股东在

缩小交易成本、整合通用资源、提供制度背书的能力

表9 数字化转型

变量
(1)
D

Cross
-1.328***
(-3.565)

DIG
-92.733***
(-19.264)

Cross_DIG
-75.108***
(-4.509)

Controls YES
Ind YES
Year YES

常数项
90.123***
(38.580)

观测值 27717
调整后R2 0.1978

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;括号内为

t值。

之间形成精准匹配。这种匹配性使连锁股东的资

源投入能直接、高效地被企业吸收,有助于提高价

格谈判力、账期控制力、供应保障力,提高其供应链

话语权。高科技企业依赖的隐性知识整合与创新

协同存在转化时滞与不确定性,削弱了连锁股东的

边际贡献。因此,连锁股东对供应链话语权的促进

作用在非高科技企业中更明显。结果如表10列(5)
和列(6)所示,连锁股东(Cross)仅在非高科技企业

显著为负,说明在非高科技企业连锁股东对供应链

话语权的提升作用更显著。

6 结论与建议
本文以2013—2023年A股上市公司的数据,

探究连锁股东对企业供应链的影响。结果如下:连
锁股东能够提高企业的供应链话语权;连锁股东能

够通过缓解融资约束、促进企业创新来提高企业供

应链话语权;企业数字化转型在二者间起正向调节

作用;连锁股东对企业供应链话语权的推进作用在

非东部地区企业、非国有企业、非高科技企业中更

加明显。
基于上述研究结论,本文提出以下建议。
(1)政府和监管机构应该系统地引导建立连

锁股东网络,全力协助企业增强其在供应链中的

话语权。研究表明,连锁股东可以通过缓解融资

约束和促进创新来增强其在企业供应链中的话语

权。政府需要完善股东信息披露规定,强制企业

披露其连锁股东网络,建立跨部门协同监管机制,
防范连锁股东间的合谋风险;可以设立区域供应

链支持基金,以解决企业资源短缺的问题,优先引

导产业投资导向的连锁股东有针对性地注入资金

和技术资源,加强数字基础设施建设,增强资源协

同效应。

表10 情形分析结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
SSC SSC SSC SSC SSC SSC
东部 非东部 国企 非国企 高科技 非高科技

Cross
0.127 -3.298*** -0.200 -3.373*** 0.128 -2.332***
(0.279) (-4.988) (-0.385) (-6.235) (0.280) (-3.643)

Controls YES YES YES YES YES YES

常数项
100.478*** 81.739*** 93.058*** 94.775*** 82.747*** 107.247***
(35.892) (18.720) (24.362) (31.324) (27.064) (29.261)

IND YES YES YES YES YES YES
YEAR Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 19775 7942 9354 18363 16786 10931

调整后R2 0.1662 0.2449 0.2561 0.1643 0.0951 0.2993
系数组间差异 P=0.000 P=0.000 P=0.000

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著;括号内为稳健标准误。
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  (2)政府需要针对关键群体实施精准政策,以
最大化发挥连锁股东所带来的优势。研究表明,连
锁股东对提高非东部地区企业、非国有企业以及非

高科技企业的供应链话语权具有尤为显著的影响。
建议实施差异化政策:为非东部地区企业提供税收

激励,以吸引战略投资者并帮助他们克服区位资源

瓶颈;放宽连锁股东参与非国有企业治理的限制,
并适当试点供应链金融白名单制度,以缓解融资约

束;鼓励连锁股东为非高科技企业组建行业采购联

盟,通过大规模资源整合降低供应链交易成本,并
推动行业标准建设以增强议价能力。

(3)企业需要与连锁股东合作,共同克服发展瓶

颈,并建立数字驱动的供应链优势。企业应该联合连

锁股东设立专项创新基金,将资源投入到核心技术的

研发中。所有企业都应加快数字化转型,比如引入区

块链溯源系统和智能合约,提高信息透明度和资源整

合的效率。在引入产业资本型连锁股东时,需要通过

公司章程制定防止不公平行为的条款,如限制同行企

业之间的相互持股比例,以确保供应链决策的独立

性,降低若网络关系疏远带来的风险。
(4)连锁股东需要秉持长期价值共创的理念,

为企业供应链升级提供有针对性的帮助。利用自

身资源优势,牵头建立联合采购平台或共享物流网

络,直接降低供应链成本。积极组建技术援助团

队,帮助构建数字供应链管理系统,以弥补人才短

缺的问题。深入挖掘自身资源的传导作用,促进所

持企业间资源的充分流动,打破创新资金的限制,
推动企业更快更好地转型升级,实现所持企业与供

应链网络的协同发展。
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InfluenceofChainShareholdersontheDiscoursePowerofEnterpriseSupplyChains

WANGXinmei,LIUZhichao
(SchoolofManagement,SichuanAgriculturalUniversity,Chengdu611131,China)

Abstract:Takingthenewequitystructureofinterlockingshareholdersastheresearchobject,ChineselistedcompaniesontheShanghaiand
ShenzhenA-sharemarketsfrom2013to2023wasusedassamplestoempiricallyexaminetheimpactofinterlockingshareholdersonthesupply
chaindiscoursepowerofenterprises.Thestudyfindsthatinterlockingshareholderssignificantlyenhancethesupplychaindiscoursepowerof
enterprises.Mechanismanalysisindicatesthatinterlockingshareholdersmainlyenhancesupplychaindiscoursepowerthroughtwopaths,that
isalleviatingfinancingconstraintsandpromotingcorporateinnovation.Inaddition,digitaltransformationfurtherstrengthenstheenhancement
effectofinterlockingshareholdersonsupplychaindiscoursepower.Heterogeneityanalysisshowsthattheabove-mentionedpromotingeffectis
moresignificantinnon-easternenterprises,non-state-ownedenterprises,andnon-high-techindustries.
Keywords:chainshareholders;corporatesupplychaindiscoursepower;financingconstraints;innovationcapability;digitaltransformation
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