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供应链金融对“专精特新”企业绩效的影响
石 宇,石玉晴,王 波

(北方民族大学商学院,银川750021)

摘要:以2011—2023年1~5批专精特新“小巨人”上市公司为样本,探讨供应链金融对“专精特新”企业绩效的影响

及其内在机制。研究结果表明,供应链金融能够显著提升“专精特新”企业的绩效水平,在进行一系列稳健性检验后

该结论依然成立。机制检验发现,供应链金融通过融资效应、关系效应、创新效应和治理效应等多重渠道,有效改善

企业绩效。异质性分析显示,在东部地区、信息披露质量较高以及市场竞争程度较低的企业中,供应链金融对“专精

特新”企业绩效的促进作用更为明显。研究结论能够为供应链金融更好地服务实体经济提供理论依据,也可为提升

“专精特新”企业绩效提供经验借鉴。
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  “专精特新”企业是指具备专业化、精细化、特
色化以及创新化特征的中小企业,在产业链供应链

中发挥关键节点作用,其高质量发展对解决中国关

键技术领域核心问题、维护产业链供应链安全稳定

至关重要。自2011年工业和信息化部首次将“专精

特新”作为中小企业培育的重要战略方向以来,相
关政策的支持推动了“专精特新”企业的快速发展

以及认定数量的跃升。工业和信息化部官方发布,
截至2024年底,全国“专精特新”企业培育工作成效

斐然。累计培育“专精特新”中小企业达14.2万家,
其中“小巨人”企业1.46万家,已提前超额完成工业

和信息化部提出的2025年培育目标。然而,“专精

特新”企业依然存在资金约束、核心创新能力弱以

及难以有效融入产业链供应链等现实问题。因此,
随着企业建设“数量”要求的达成,“专精特新”高质

量发展和经营状况更应成为后期建设关注的重点。
供应链金融作为一种创新型融资方式,基于企

业间长期真实交易,依托供应链核心企业信用,通
过金融机构提供结构化融资服务和产品,为产业链

供应链上下游企业提供流动性支持,从而实现供应

链资金流的优化配置和主体间价值共创[1]。“专精

特新”企业作为产业链供应链上的中小企业,其经

营状况不仅决定企业自身的经营状况,甚至关乎整

个产业链供应链的安全稳定。那么,供应链金融是

否有利于提升“专精特新”企业绩效? 作用机制和

路径是什么? 对上述问题展开深度剖析,能够为推

动“专精特新”企业高质量发展、释放供应链金融服

务实体经济的功能价值提供重要的理论依据。因

此,在本文中通过理论分析和实证检验供应链金融

对“专精特新”企业绩效的影响及作用机制。本文

的边际贡献如下:①聚焦“专精特新”这一特殊群

体,兼论金融服务实体经济发展的情景依赖和实际

要求,探讨供应链金融对“专精特新”企业绩效的影

响,拓宽了研究边界和内容;②从产业链供应链安

全性和稳定性角度,综合考虑供应链金融的融资、
创新、关系以及治理等功能,探讨供应链金融影响

“专精特新”企业绩效的多重路径,丰富已有理论研

究框架。

1 文献综述

1.1 “专精特新”企业绩效

企业绩效作为衡量企业经营状况的核心标尺,
始终是学界关注的焦点。在动态竞争的商业环境

中,良好的企业绩效表现不仅能直接映射企业盈利

能力,更深刻影响着企业的竞争能力与行业话语

权。“专精特新”企业是聚焦细分领域、掌握核心技

术的创新主体,是推动产业升级与高质量发展的动
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力。“专精特新”企业的核心是创新,其绩效表现不

仅支撑着企业的创新投入,更是企业获得长期竞争

优势、实现高质量发展的关键所在。
关于“专精特新”企业绩效的测度,当前主流方

法包括单一指标法和综合指标法。在单一指标法

中,学者们广泛采用ROA(资产回报率)、ROE(净
资产收益率)和EVA(经济增加值)等作为衡量企业

绩效的替代指标,同时也有学者使用托宾Q值来评

估企业绩效。在综合指标方面,主要通过建立指标

体系测度企业绩效。例如,孙国茂等[2]基于传统绩

效测度视角,从盈利能力、营运效率、偿债能力以及

发展潜能力4个维度选取相关指标,对企业绩效进

行衡量。而关于“专精特新”企业绩效影响因素的

研究,多集中于企业行为因素和外部环境因素两方

面。在企业行为方面,黄节根等[3]指出数字化转型

能够积极提升企业绩效。同时,研发投入也是影响

“专精特新”企业绩效的重要因素,通过增加研发投

入,“专精特新”企业能扩大知识储备,提升产品创

新效率,在产品质量和成本控制上获得优势,进而

巩固其核心市场地位,扩大市场份额,最终提升盈

利能力[4]。然而,研发经费投入与当期企业绩效的

关系并非总是正相关,两者之间也会呈负相关,但
会对滞后期绩效有积极影响。此外,良好的ESG
(环境、社会和治理)表现不仅能显著提升企业当期

的绩效,并且该影响具有长期性和持续性[5],这也佐

证了企业在追求经济利益的同时,兼顾社会责任和

可持续发展,能够获得更长期的绩效回报。此外,
也有部分研究集中在外部环境因素上,如杨宜等[6]

研究证实政府补贴不仅为“专精特新”企业提供研

发资金,还能带来税收优惠,降低企业税费负担,从
而激励企业加大研发投入并提升创新积极性,推动

企业业绩的提升。
1.2 供应链金融与“专精特新”企业绩效

关于供应链金融对“专精特新”企业绩效的影

响,现有研究主要围绕“专精特新”企业创新绩效方

面展开。研究指出供应链金融在降低“专精特新”
企业融资难度的同时,也能增加研发投入,并通过

与上下游企业保持紧密合作,维持供应链的稳定

性,从而降低“专精特新”企业创新风险[7]。同时,供
应链金融能够有效提升企业创新绩效,且具有一定

的滞后性,其主要拓宽企业融资渠道,降低融资成

本,缓解企业融资约束,从而增加企业研发和技术

创新过程中的资金投入,实现企业竞争力和长期绩

效的提升[8]。此外,也有研究从财务、市场等角度研

究供应链金融对企业绩效的影响。研究指出供应

链金融能够通过优化供应链伙伴质量,降低资金流

的不稳定性,促进信息共享和技术创新,提升企业

的财务绩效[9]。但该种影响可能呈现倒“U”型关

系,即当供应链金融的应用达到一定程度时,其对

财务绩效的促进作用可能会逐渐减弱。此外,供应

链金融能够通过降低融资成本和交易成本,提高企

业的投入产出效率,形成产品价格竞争优势。同

时,供应链金融可以稳定上下游合作关系,提升供

应商的供货速度和销售商的购买力,有效提高企业

生产效率和市场响应的敏捷性,锁定市场客户[10]。

2 理论分析与研究假设
2.1 供应链金融与“专精特新”企业绩效

作为专注于关键核心技术研发的创新主体,
“专精特新”企业在实际经营与研发活动中面临着

持续性资源投入与高效配置的双重挑战。供应链

金融通过整合供应链中的资金流、信息流、商流和

物流等要素,能够显著优化企业运营流程并提升经

营绩效。其核心作用机理在于,供应链金融作为一

种嵌入产业链的金融服务模式,能够通过多重路径

协同作用于企业价值创造过程。①供应链金融能

够提升“专精特新”企业资金使用效率,降低融资成

本。基于交易成本理论,企业与外部金融机构、上
下游伙伴间的交易存在显著的信息不对称与合约

成本。供应链金融通过依托核心企业信用和真实

交易背景,建立了一种基于产业链的信任与协同治

理机制。这一机制有效降低了企业获取外源融资

的搜寻、谈判与监督成本,进而有效降低企业融资

成本[11],提高资金周转率和现金流稳定性,支持企

业的运营和投资。②供应链金融能够提升供应链

企业间协同效率,稳定供应链网络关系。企业可持

续竞争优势源于其拥有并有效配置的异质性资源。
对于“专精特新”企业而言,技术专利、专业人才是

其核心资源,但金融资源短缺常成为制约其资源效

用最大化的瓶颈。基于资源协调理论,“专精特新”
企业通过接入供应链金融网络,能够获取关键金融

资源,并强化与上下游的战略协同获得关系资源,
从而强化其核心资源基础。这种深度协同不仅强

化了供应链网络的稳定性,还通过物流、资金流和

信息流的系统整合,形成优势资源[12],最终转化为

企业的市场竞争力和盈利能力。③供应链金融能

够提升“专精特新”企业创新能力水平,提升企业长

期绩效。供应链金融提供的长期稳定资金支持,有
助于平缓研发投入的波动,显著改善了企业的研发
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投入结构[13]和创新资源配置效率。这不仅能保障

创新活动连续性和稳定性,降低研发风险,还能提

升产品竞争力,为开拓新市场和实现长期绩效增长

奠定了基础。④供应链金融能够有效提升“专精特

新”企业治理水平,提升企业绩效。供应链金融为

企业资金的有效利用提供了新途径,为使其朝着符

合共同利益的方向流动,供应链金融构建了一种包

括金融机构在内多方参与的风险共担网络与监督

体系,监督企业规范资金使用,降低企业风险承担,
确保企业能在保障资金流动性的同时也会对企业

资金进行合理利用,提升企业内部治理水平。供应

链中稳定的资金支持与资源共享提升了企业应对

冲击的运营韧性,最终实现价值增长。基于此,提
出如下假设。
H1:供应链金融能够提高“专精特新”企业

绩效。
2.2 供应链金融、融资效应与“专精特新”企业绩效

供应链金融为缓解“专精特新”企业融资问题

提供了新思路,通过提高资金可获得性,缓解融资

约束,从而提高企业绩效。①供应链金融能增强信

用等级,降低“专精特新”企业融资成本。供应链金

融依托核心企业的信用[14],构建了有效的风险分担

体系。这不仅是将核心企业的信用传递给中小企

业,还将难以评估的中小企业信用风险转化为基于

真实交易和资产支持的供应链整体风险,实现了风

险转移与信用共享,使得信贷风险可控。金融机构

因此能够更清晰地评估资金回收的可能性,从而愿

意降低风险溢价,提供更优惠的贷款利率,提高授

信额度,降低企业外源融资成本[15],优化企业资金

使用效率。②供应链金融能缓解“专精特新”企业

的信息不对称问题。供应链金融基于真实、闭环的

交易数据,将难以验证的“软信息”转化为可量化的

“硬数据”,构建了动态透明的信息共享平台,有效

降低了资金供需双方的信息不对称[16]。金融机构

可以更精准地评估企业信用,降低风险定价误差。
③供应链金融能有效控制“专精特新”企业的融资

风险。传统模式下,企业因信用评级不足难以获得

金融机构支持,而供应链金融可以将核心企业与上

下游企业捆绑,将企业个体风险转化为供应链整体

可控风险,弱化了中小企业融资风险,使其更高效

地获取资金。这种风险捆绑机制使得核心企业有

动力协助金融机构监督中小企业的经营状况,因为

任何一环的失败都可能影响整个链条的稳定。这

种来自商业伙伴的隐性担保和协同监督,极大降低

了金融机构的贷后风险。金融机构在把控全局风

险的同时扩大了服务范围,企业也因风险成本降低

而提升融资可得性。基于此,提出如下假设:
H2:供应链金融会通过缓解融资约束来促进

“专精特新”企业绩效提升。
2.3 供应链金融、关系效应与“专精特新”企业绩效

对于“专精特新”企业而言,参与供应链金融有

助于加强其与上下游企业的合作关系,强化资源协

同,帮助企业在原材料购买和产品销售方面处于更

有利的地位,降低采购成本,提升生产效率,最终推

动企业绩效的提升[17]。其内在逻辑在于,金融合作

的嵌入将单纯的交易关系升华为利益共享、风险共

担的战略协同关系。①供应链金融能够促进链上

各企业间的信息共享与知识协同,优化资源配置。
借助供应链金融平台,企业能够深度整合上下游资

源,提升整个供应链的集中度,进而扩展供应商与

客户网络,更便捷地获取和利用各类资源。金融纽

带强化了企业间的相互依赖和承诺,使合作关系超

越简单的市场交易,转向更为稳定的战略联盟。这

一过程不仅增强了企业自身的议价能力,还提高了

其对市场变化的适应性。具体而言,供应链金融通

过将资金流嵌入具体交易,使金融机构与核心企业

均有动力监督并确保交易的顺利执行,这无形中强

化了链上企业间的合作黏性与信任度。稳定的合

作关系减少了供应商随意断供或客户随意转向竞

争对手的“敲竹杠”风险,使企业能够更专注于长期

生产规划和质量提升。②供应链金融能通过稳定

购销渠道降低经营成本。当企业应收账款通过供

应链金融工具获得及时贴现后,其现金流状况改

善,支付能力增强,这使其对上游供应商而言成为

一个更信用可靠的客户,从而更易获得稳定的购货

渠道和采购价格优惠,降低原材料采购与生产成

本。同时,稳定的资金流也确保企业能够按时完成

订单,提升对下游客户的履约可靠性,从而巩固销

售渠道,减少交易的不确定性,降低销售成本。供

应链金融所促进的信息共享,还使企业能够获取更

精准的客户需求预测和库存数据,从而实施更精准

的按需生产模式,减少原材料和产成品的库存积

压,节约仓储和资金占用成本,从而降低经营成本,
提升经营绩效[18]。综上,供应链金融通过建立以金

融合作为基础的信任关系,实现了资源协同与成本

控制,提升了“专精特新”企业绩效。基于此,提出

如下假设。
H3:供应链金融会通过提高供应链集中度来促
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进“专精特新”企业绩效提升。
2.4 供应链金融、创新效应与“专精特新”企业绩效

技术创新作为企业获取竞争优势、提升绩效及实

现高质量发展的核心保障,对具有新颖化特征的“专
精特新”企业尤为重要。而供应链金融可以通过提供

多元化的研发资金和提高资源配置效率等渠道,为企

业创新活动注入活力,进而推动企业绩效的显著提

升。①供应链金融提供多元化融资渠道,助力企业获

取研发资金[19]。与传统贷款不同,供应链金融资金

常与特定订单或项目挂钩,其还款来源依赖于交易产

生的现金流,这减轻了对企业整体资产抵押物的依

赖,使得资金能精准投入到研发活动中,确保了创新

活动的持续性,避免因资金链断裂导致的创新项目中

止,加速新产品开发,增强市场竞争力,进而增加市场

份额,增加收入来源,最终提高企业绩效。②供应链

金融可以强化上下游合作,助力企业优化资源配置。
供应链金融不仅可以促进供应链内技术、信息与知识

的流动,降低创新壁垒,还能通过联合研发加速知识

向生产力的转化,实现生产要素的重新组合和资源配

置效率的优化,为企业绩效的提升注入了强劲动

力[20]。具体而言,在供应链金融搭建的协作平台上,
企业能够更早地介入客户的产品设计环节,获取前沿

市场需求信息;同时,也能从供应商处获得新材料、新
工艺的技术支持。这种紧密的互动构成了一个开放式

的创新生态系统,极大地促进了隐性知识的传递和技

术融合,从而提升了创新效率。综上,供应链金融可以

通过“融资支持-创新激励”与“协同合作-效率提升”,间
接提升“专精特新”企业绩效。基于此,提出如下假设。
H4:供应链金融会通过提高创新能力来促进

“专精特新”企业绩效提升。
2.5 供应链金融、治理效应与“专精特新”企业绩效

健全的公司治理机制,能通过激励与约束的双

重作用,有效协调股东与管理层的利益目标,进而

显著提升企业绩效。而“专精特新”企业通过参与

供应链金融为企业稳健发展注入大量且稳定的资

金,促使企业不断提升自身的治理能力,确保资金

流动能够符合共同利益,降低治理风险,进而提升

企业绩效和企业价值。①供应链金融能实现“专精

特新”企业资金的合理利用。供应链金融能加强企

业与链上合作伙伴的关系,增强企业内外部的协同

效应,建立基于供应链的资金流动监督体系,在保

证资金流动性的同时还能合理运用资金,从而有效

遏制控股股东滥用资金,损害公司利益[16]。这是因

为,提供融资的金融机构和关注供应链稳定的核心

企业,会要求企业提供与融资相关的交易背景材

料,并可能对资金支付路径进行一定程度的监控,
这种来自商业伙伴的、基于共同利益的监督,形成

了一种有效的外部治理力量,约束了内部员工的不

当行为。②供应链金融能降低“专精特新”企业经

营风险承担。供应链金融引入第三方金融机构构

建风险共担网络,将企业个体风险转化为供应链可

控风险,降低融资成本[21]。此外,供应链金融构建

的稳定合作网络推动信息流、资金流与资源整合,
其内置的监督约束机制促使企业审慎经营,通过业

绩关联与信用惩戒双向调节降低个体风险承担[22]。
因为企业一旦发生违约,不仅影响自身信用,还可

能触发供应链上的连锁反应,损害与核心企业及其

他伙伴的关系。这种潜在的巨大声誉和商业损失,
迫使企业管理层在决策时更加审慎,倾向于选择风

险可控、现金流稳定的项目,从而降低了过度冒险

的行为。③供应链金融可以提升“专精特新”企业

组织韧性。供应链金融能为企业带来流动性资金,
降低运营成本并提升周转效率,保障企业在突发冲

击下的运营连续性,以适应市场变化。同时,供应

链成员间的资源共享与协同合作,有助于优化供应

链整体效率与市场响应速度,使企业与供应链合作

伙伴形成战略共同体,共同面对市场挑战,增强企

业组织韧性[23-24]。这意味着,当面临外部冲击时,
企业可以借助供应链金融网络获得应急资金支持,
并可能从合作伙伴处获得替代性的供应或销售渠

道援助,这种互保互助机制显著提升了企业抵御风

险并从危机中恢复的能力。基于此,提出如下假设。
H5:供应链金融会通过加强治理能力来促进

“专精特新”企业绩效提升。

3 研究设计
3.1 样本选取和数据来源

考虑到2011年工业和信息化部首次将“专精特

新”定位为推动中小企业实现转型升级与发展方式

转变的重要战略方向。以2011—2023年1~5批专

精特新“小巨人”上市公司作为研究样本,剔除数据

缺失严重样本、ST和*ST类样本、金融类样本;对
所有连续变量进行1%和99%的缩尾处理。经上述

处理,共获得2902个样本。上市公司数据来源于

国泰安(CSMAR)数据库。
3.2 变量设计

3.2.1 被解释变量:“专精特新”企业绩效(EP)
绩效是衡量企业生产能力和盈利能力的重要

维度,其测度主要包括多指标构建体系与单一指标
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替代两种方法。然而,多指标测度方法容易产生内

生性问题。因此,借鉴朱柏洋[25]的做法,采用ROE
测算企业绩效,并在稳健性检验中采用ROA进行

代替性检验,以确保结果的稳健性。
3.2.2 核心解释变量:供应链金融(SCF)

目前学术界对供应链金融的衡量尚未形成统

一标准。供应链金融的核心机制在于金融机构依

托供应链交易关系,为中小企业在供应链运营中产

生的流动资产提供金融服务,这类金融活动在财报

中主要体现为“短期借款”科目;同时,核心企业向

其上下游企业提供的商业信用融资则主要反映在

“应付账款”和“应付票据”等科目。因此,借鉴刘一

鸣等[22]的做法,采用短期借款来计算企业供应链金

融的规模。此外,参考周兰和吴慧君[10]的研究,使
用供应链金融关键词词频统计的方法来度量企业

供应链金融水平,并将词频加总后加一取对数处

理,进行稳健性检验。
3.2.3 控制变量

参考莫亚琳和吴桂荣[26]、张水平等[27]的研究,
选择企业年龄(Age)、企业规模(Size)、董事会规模

(Board)、前10大股东持股比例(Top10)、股权性质

(Soe)、自 由 现 金 流 量 (Cashflow)、审 计 费 用

(lnTcost)、员工规模(EmployeeScale)作为控制变

量。具体变量定义见表1。
3.3 实证模型

为探究供应链金融对“专精特新”企业绩效的

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释

变量

“专精特新”
企业绩效

EP
净利润/净资产

净利润/总资产

解释变量 供应链金融 SCF

(t年短期借款+t年应付

票据+t年应付账款)/t年

末总资产

供应链金融关键词词频加

总后加1取自然对数

控制变量

企业年龄 Age
当年年份减公司成立年份

后取自然对数

企业规模 Size 总资产的自然对数值

董事会规模 Board 董事会人数取自然对数值

前10大股东

持股比例
Top10

前10大股东持股数量/总
股数

股权性质 Soe
虚拟变量,国有企业取值

为1,否则为0
自 由 现 金

流量
Cashflow

经营活动产生的现金流量

净额/总资产

审计费用 lnTcost 审计费用的自然对数值

员工规模
Employee
Scale

企业员工总数取自然对数

影响,构建固定效应回归模型:

EPi,t =α0+α1SCFi,t+α2∑Controls+
∑Firm+∑Year+εi,t (1)

式中:i为企业;t为年度;EPi,t为被解释变量,表示

企业i在第t年的净资产收益率;SCFi,t为解释变

量,表示i 企业在第t 年的供应链金融水平;

∑Controls为控制变量集合;Firm、Year分别为企

业层面、年份层面的固定效应;εi,t为随机误差项;α0
为常数项;α1、α2 为系数。此外,在回归中均采用了

企业层面的聚类稳健标准误。

4 实证结果与分析

4.1 描述性统计与相关性分析

变量描述性统计结果见表2。结果显示,专精

特新 “小巨人”企业绩效(EP)的平均值为0.069,最
大值为0.281,最小值为-0.378,标准差为0.073,
表明专精特新“小巨人”企业绩效存在显著差异。
供应链金融最大值为0.536,最小值为0.018,标准

差为0.112且平均值为0.206,说明目前专精特新

“小巨人”企业在供应链金融开展水平方面存在较

大差异。其余变量情况与现有研究统计结果相近。
此外,相关性分析结果表明,供应链金融与“专精特

新”企业绩效之间的相关系数为0.057,在1%的水

平上显著相关,表明供应链金融有利于提高“专精

特新”企业绩效,初步支持假设H1。所有方差膨胀

因子(VIF)均显著低于临界阈值10,说明各变量之

间不存在显著的多重共线性问题。
4.2 基准回归结果分析

基准回归结果见表3。其中第(1)列为供应链

金融对“专精特新”企业绩效的影响结果,SCF的系

数为0.037,在5%的水平上显著为正,这说明企业

开展供应链金融活动能够显著影响“专精特新”企
业净资产收益率,提高企业绩效;第(2)列涵盖了模

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

SCF 2902 0.206 0.112 0.018 0.536
EP 2902 0.069 0.073 -0.378 0.281
Age 2902 2.786 0.322 1.946 3.434
Size 2902 21.360 0.730 19.750 23.370
Board 2902 2.050 0.186 1.609 2.398
Top10 2902 0.620 0.137 0.291 0.981
Soe 2902 0.457 0.498 0.000 1.000

Cashflow 2902 0.030 0.062 -0.172 0.192
lnTcost 2902 13.49 0.459 12.210 14.690

EmployeeScale 2902 6.789 0.676 5.182 8.543
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)
EP EP EP

SCF
0.037**
(0.014)

0.101***
(0.013)

0.098***
(0.028)

控制变量 No Yes Yes
个体固定效应 No No Yes
时间固定效应 No No Yes

样本数 2902 2902 2902
adj.R2 0.003 0.222 0.414

 注:*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著性水平;括号内为聚类

到企业层面的标准误。

型的全部控制变量,SCF的系数为0.101,在1%的

水平下显著为正,这意味着在控制其他因素的前提

下,供应链金融对于“专精特新”企业绩效依然具有

提升效果;在第列(3)中纳入了个体和年份固定效

应,SCF的回归系数为0.098,该系数在1%的显著

性水平下呈现正向显著特征。假设H1得以验证。
4.3 内生性检验

4.3.1 工具变量法

借鉴于小悦等[28]的研究,选取行业平均供应链

金融(企业所在行业同年份供应链金融的均值)作
为工具变量(IV)进行回归。结果见表4列(1)、
列(2)。在第1阶段中,F 值为83.43,大于经验值

16.38,工具变量系数为0.692,该系数在1%的显著

性水平下呈现正向显著,这一结果表明不存在弱工

具变量问题;第2阶段的回归结果显示,在排除行业

平均供应链金融这一因素后,SCF系数显著为正,
这说明在采取工具变量法后,供应链金融仍能促进
“专精特新”企业绩效提升,与基准回归结果一致。
4.3.2 解释变量滞后

鉴于供应链金融对“专精特新”企业绩效的作

用可能存在滞后效应,因此将滞后1期的供应链金

融用于内生性检验,检验结果见表4列(3),回归结

果显示,SCF的系数在10%的显著性水平下呈现正

向显著,这一结果说明供应链金融对“专精特新”企
业绩效提升具有显著促进作用。
4.3.3 加入省份和年份的交互固定效应

专精特新“小巨人”企业在区域分布上也有较

大差异,为更好地吸收省份层面可能随时间变化的

不可观测因素的影响,添加省份×年份交互固定效

应以缓解由此导致的内生性问题,检验结果见表4
列(4),结果显示供应链金融系数在1%的水平上显

著为正,供应链金融仍对“专精特新”企业绩效具有

显著作用,与基准结果一致。
4.3.4 倾向得分匹配法(PSM)

为减少潜在的内生性问题,采用PSM对供应

     表4 内生性检验结果

变量

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

第1
阶段

第2
阶段

解释变量

滞后

省份×年份

固定效应
PSM

SCF EP EP EP EP

SCF
0.466***
(0.151)

0.056*
(0.033)

0.110***
(0.030)

0.086**
(0.034)

IV
0.692***
(0.159)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
个体固定 Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes 年份×省份 Yes
样本数 2902 2902 1934 2902 2168

adj.R2 0.383 0.421 0.399

 注:*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著性水平;括号内为聚类

到企业层面的标准误。

链金融与“专精特新”企业绩效的关系进行检验。
首先以企业规模等控制变量作为特征变量,按照一

对二邻近有放回原则进行匹配,结果显示,经过

PSM匹配后,控制组与处理组的曲线高度吻合,这
表明此次匹配成功地纠正了潜在的样本选择偏差,
显示出良好的匹配效果。此外,对匹配后的样本采

用模型(1)重新回归分析,具体检验结果见表4
列(5),结果显示供应链金融的系数仍呈现显著的

正向特征,这进一步证实了供应链金融对“专精特

新”企业绩效具有显著促进效应,与基准结果一致。
4.4 稳健性检验

4.4.1 更换解释变量

参考周兰和吴慧君[10]的做法,使用企业年报中

供应链金融的关键词词频衡量企业供应链金融水

平。检验结果见表5列(1),结果显示SCF的系数

在1%的显著性水平下呈现正向显著特征,这一结

果有力证实了供应链金融对“专精特新”企业绩效

具有提升作用。
4.4.2 更换被解释变量

为使结论更加稳健,采用ROA重新测算“专精

特新”企业绩效,再次进行回归。具体结果见表5
列(2),结果显示SCF的系数为正,且在10%的显著

性水平下通过检验,进一步证实了供应链金融提升

“专精特新”企业绩效的结论是稳健的。
4.4.3 剔除特定年份样本

剔除2020年和2021年样本数据,并再次进行

回归。回归结果见表5列(3),对特定年份样本进行

处理后,供应链金融的系数在5%水平上显著为正,
结论具有稳健性。
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表5 稳健性检验结果

变量

(1) (2) (3) (4)
更换解释

变量

更换被解释

变量

剔除特定

年份样本

增加遗漏

变量

EP EP EP EP

SCF
0.009***
(0.003)

0.032*
(0.018)

0.069**
(0.034)

0.079*
(0.041)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
个体固定 Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes Yes
样本数 3569 2250 2279 1600
adj.R2 0.440 0.457 0.408 0.252

 注:*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著性水平;括号内为聚

类到企业层面的标准误。

4.4.4 增加遗漏变量

企业融资方式越多,越可能缓解企业融资约

束,从而提升企业绩效。企业融资分为内源与外源

融资两种方式。为使结论更加稳健,借鉴周易等[29]

的研究,采用(未分配利润+固定资产折旧+无形

资产摊销+长期待摊费用摊销-分配股利、利润及偿

付利息支付的现金)/总资产表示企业内源融资方

式,并对该变量进行控制。稳健性检验结果见表5
列(4),结果表明,供应链金融的系数为正且在10%
显著性水平下通过检验,结论依然稳健。
4.5 机制检验

据前文分析,供应链金融可以通过发挥融资效

应、关系效应、创新效应和治理效应影响“专精特

新”企业绩效。为在经验上进行识别,构建如下模

型进行检验:

Mechanismi,t=α0+α1SCFi,t+α2∑Controls+
∑Firm+∑Year+εi,t (2)

式中:Mechanismi,t为所检验的机制变量,包含融资效

应和关系效应等相关指标。由于中介效应模型具有

内生性问题,因此,借鉴江艇[30]的做法,重点考察核

心解释变量对机制变量的影响,以探究供应链金融在

影响“专精特新”企业绩效过程中所发挥的效应。
4.5.1 融资效应

前文提到,供应链金融可以通过减少信息不对

称、降低融资成本等来解决企业融资难、融资贵的

问题,从而为企业提供多元化融资渠道缓解其融资

困境,提高“专精特新”企业绩效。因此,借鉴陈晶

璞和骆良真[11]的做法,采用SA(size-age)指数和

WW(Whited-Wu)指数作为衡量企业融资约束的指

标,SA指数和WW指数越大,说明企业面临的融资

约束越大,检验供应链金融通过发挥融资效应影响

“专精特新”企业绩效的机制。机制分析结果见表6

列(1)、列(2),结果显示供应链金融对“专精特新”
企业融资约束的影响,供应链金融系数均为负,且
显著性水平均在1%以上,说明供应链金融能通过

融资约束缓解效应进而提高“专精特新”企业绩效。
假设H2得以验证。
4.5.2 关系效应

供应链金融可以通过发挥关系效应,从而提高

“专精特新”企业绩效。为检验在供应链金融影响

“专精特新”企业绩效的过程中,供应链集中度所起

到的作用,借鉴郭景先和鲁营[18]的做法,采用客户

集中度(CC)和供应商集中度(SC)作为衡量供应链

集中度的指标,对机制模型进行回归分析。机制分

析结果见表6列(3)、列(4),检验了供应链金融对企

业供应链集中度的影响,回归系数均为正,且分别

通过了5%和1%的显著性水平检验,说明供应链金

融能显著提高供应链集中度,进而提升“专精特新”
企业绩效。假设H3得以验证。
4.5.3 创新效应

供应链金融可以为企业创新提供支持,从而提

高“专精特新”企业绩效。因此,从创新产出和创新

效率两个方面检验供应链金融在影响“专精特新”
企业绩效的过程中,创新效应所发挥的作用。此

外,采用发明专利申请量加1的自然对数衡量创新

产出,采用创新产出与创新投入的比值作为衡量企

业创新效率的指标。其中创新产出采用ln(专利总

申请量+1)来衡量,创新投入采用ln(研发支出+
1)来衡量。机制分析结果见表6列(5)、列(6),就供

应链金融对“专精特新”企业创新能力的影响展开

检验,供应链金融系数均为正,且显著性水平均在

5%以上,说明供应链金融新能通过增加企业创新

产出、提高企业创新效率,进而提升“专精特新”企
业绩效。假设H4得以验证。
4.5.4 治理效应

供应链金融可以发挥治理效应,从而提高“专
精特新”企业绩效。因此,采用第一大股东持股比

例衡量股权制衡度、采用独立董事比例量化董事会

规模、采用管理层薪酬的自然对数衡量管理层激

励,检验供应链金融在影响“专精特新”企业绩效的

过程中,治理效应所发挥的作用。股权制衡度越

低,越能有效遏制控股股东滥用资金,提高治理效

应。机制分析结果见表6列(7)、列(8)、列(9),分别

检验了供应链金融对企业股权制衡度、独立董事规

模和管理层激励的影响,供应链金融系数分别在

10%水平上显著为负、5%水平上显著为正,说明供
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     表6 机制检验结果

变量

融资效应 关系效应 创新效应 治理效应

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
SA指数 WW指数 CC SC 创新产出 创新效率 股权制衡度 独立董事规模 管理层薪酬

SCF
-0.040***
(0.015)

-0.037***
(0.010)

0.099**
(0.049)

0.331***
(0.057)

0.671**
(0.335)

0.041**
(0.019)

-0.049*
(0.027)

0.024**
(0.012)

0.276**
(0.122)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
个体固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 2855 2434 2867 2742 2876 2840 2483 2803 2649
adj.R2 0.973 0.534 0.804 0.181 0.176 0.231 0.486 0.431 0.506

 注:*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著性水平;括号内为聚类到企业层面的标准误。

应链金融能通过提高企业治理水平,进而提升“专
精特新”企业绩效。假设H5得以验证。
4.6 异质性分析

4.6.1 地区异质性

因资源禀赋与发展阶段差异,中国专精特新

“小巨人”企业的空间分布呈现“东密西疏、南多北

少”的特征[31],因此,供应链金融对不同区域“专精

特新”企业绩效的影响可能存在差异。相较于西部

地区,东部地区凭借其较强的经济实力、完善的产

业配套和优越的融资环境,能够为供应链金融的发

展提供更有利的条件。一方面,发达的城市经济和

丰富的产品结构为供应链金融创造了良好的应用

场景;另一方面,宽松的融资环境和多元化的金融

服务供给能够有效缓解企业在研发和生产过程中

的资金约束,从而强化供应链金融对东部地区“专
精特新”企业绩效的促进作用。因此,根据“专精特

新”企业所在地,将样本企业划分为东部、中部及西

部企业后进行分组回归。结果见表7,列(1)显示东

部地区供应链金融的系数显著为正,列(2)、列(3)
显示中部、西部地区供应链金融的系数不显著。
这表明,相对于中部和西部地区,供应链金融对处

于东部地区“专精特新”企业的绩效的影响更为

显著。
4.6.2 信息披露质量异质性

企业信息披露质量能通过影响信息不对称程

度直接作用于企业的信贷资源配置效率。具体而

言,良好的信息披露质量更有利于供应链上的信息

传递,缓解信息不对称,进而使企业的信贷渠道更

通畅,缓解企业融资约束困境[32],进而提高企业绩

效。因此,参考已有研究做法,使用 KV(Kumar-
Villalonga)指数对“专精特新”企业的信息披露质

量进行量化测度,且二者之间存在负向关联。依据

KV指数中位数,将样本企业划分为高信息披露质

量组和低信息披露质量组,并分组展开回归。结果

见表7列(4)、列(5),高信息披露质量组中,供应链

金融系数为正,且达到5%的显著性水平;低信息披

露质量组的供应链金融系数未通过显著性检验。
这一结果说明,供应链金融对信息披露质量越高的

“专精特新”企业绩效的提升效果更加明显。
4.6.3 行业竞争程度异质性

信息不对称作为企业融资约束的关键影响因

素,其程度受到市场竞争环境的显著调节。具体而

言,在缺乏竞争的环境中,企业会面临更严重的信

息不对称,而激烈的行业竞争能有效降低资金供需

双方的信息壁垒,从而改善企业的融资条件,获得

充足资金,重塑核心竞争力,促进企业发展质量的

提升。因此,为进一步探究行业竞争程度对供应链

金融提高“专精特新”企业绩效的影响,选取赫芬达

尔指数(HHI)作为衡量行业竞争程度的指标,且
HHI与行业竞争程度呈负相关。具体而言,基于

HHI中位数将企业划分为低行业竞争组和高行业

竞争组,开展分组回归。结果见表7列(6)、列(7),
在行业竞争程度低的企业样本组,供应链金融系数

为正,且显著性水平在1%以上,行业竞争程度高的

企业供应链金融系数不显著,表明供应链金融对行

业竞争程度越低的“专精特新”企业绩效的提升作

用更明显。

5 结论与政策建议
“专精特新”企业作为推动科技进步和增强产

业竞争力的核心力量,其发展备受关注。选取

2011—2023年1~5批专精特新“小巨人”上市公司

作为研究样本,通过实证分析,深入探究供应链金

融对“专精特新”企业绩效的影响。研究结果表明:
供应链金融能够提高“专精特新”企业绩效,并且在

位于东部地区、高信息披露质量、低行业竞争的企

业中该影响更显著;供应链金融不仅可以通过缓解

融资约束、加强供应链企业之间的关系,进而促进

“专精特新”企业绩效提高,还可以通过提高创新能
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     表7 异质性分析结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
东部地区 中部地区 西部地区 信息披露质量高 信息披露质量低 行业竞争程度低 行业竞争程度高

EP EP EP EP EP EP EP

SCF
0.109***
(0.035)

0.019
(0.083)

-0.023
(0.054)

0.074**
(0.037)

-0.031
(0.066)

0.118***
(0.041)

0.000
(0.046)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
个体固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 2260 342 300 1422 1480 1385 1517
R2 0.190 0.207 0.252 0.194 0.128 0.235 0.100

 注:*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著性水平;括号内为聚类到企业层面的标准误。

力和加强治理能力,进而促进“专精特新”企业绩效

提高。基于此,提出如下政策建议。
(1)“专精特新”企业应大力开展供应链金融活

动。①“专精特新”企业应积极参与供应链金融业

务,依托网络营造良好的链上企业共生共融发展环

境,积极应对资金不足问题。②政府也应加大对供

应链金融的支持力度,推出有针对性的税收优惠、
奖励补贴和支持政策等,以此带动更多企业参与到

供应链金融活动中。最后,金融机构应深入了解供

应链特点,开发差异化金融产品组合,构建定制化

融资解决方案,以满足精准匹配“专精特新”企业的

多元化融资需求。
(2)“专精特新”企业应针对其竞争力、创新力

及抗风险能力进行全面升级。①“专精特新”企业

应主动融入供应链体系,充分利用供应链金融的优

势,通过畅通信息传递渠道,降低信息不对称,从而

减少融资成本并提高金融机构信任度,缓解融资约

束。②“专精特新”企业需严格挑选优质客户和供

应商,以规避因供应链结构调整引发的潜在风险。
这可以帮助企业更高效地整合上下游资源,进而提

升供应链运作效率、增强市场竞争力并加快对市场

变化的响应速度。③“专精特新”企业应增加研发

投入并扩大研发人员规模,以促进知识产权与专利

的创造,从而扩充无形资产规模并提升整体创新能

力。④“专精特新”企业应构建链上资金监督体系,抑
制股东掏空行为,确保资金配置的合理性;同时,引入

第三方机构形成风险共担网络,降低个体风险敞口;
强化供应链协同与资源整合,增强抗冲击能力。

(3)政府应通过差异化政策协同与企业战略调

整,共同推进“专精特新”企业均衡发展。①政府应强

化中西部地区供应链金融政策实施效能,通过差异化

扶持机制缩小区域发展差距,优化资金配置效率,促
进实体经济均衡发展。中西部企业也需主动对接东

部先进经验,整合政策资源构建可持续的供应链金融

体系。②在数字化背景下,非正当竞争手段不断出

现,政府应持续关注市场环境,稳定经营秩序,创建公

平竞争的良好氛围。对企业自身而言,应通过战略动

态调整,提升资源配置效率,创新驱动绩效增长。
③针对信息披露质量低方面,企业应根据自身实际情

况建立分级披露制度,增强信息透明度。高质量信息

披露可降低投资者信息不对称,进而提升融资效率与

研发投入转化率,增加企业价值。
(4)金融机构应推进服务创新,实现与实体经

济共赢。作为供应链金融服务的核心供给方,金融

机构需突破传统信贷思维,进行全方位的服务升

级。①推进产品定制化与模式多元化服务。深入

调研“专精特新”企业在不同成长阶段、不同产业链

位置上的金融需求,开发场景化、定制化的金融产

品。例如,针对研发初期企业,探索“研发贷+知识

产权质押”组合;针对成长扩张期企业,提供“应收

账款融资+订单融资”等综合解决方案。②强化风

控模式智能化与精准化。充分利用大数据、区块

链、物联网等技术,构建以企业真实交易数据、物流

信息、现金流状况为核心的动态信用评级体系。实

现从“主体信用”评估向“交易信用”评估的转变,更
精准地识别风险、定价风险,从而敢于为更多轻资

产的创新型企业提供服务。③构建“金融服务+产

业生态”赋能平台。金融机构应超越简单的资金提

供者角色,积极与核心企业、产业平台、政府部门合

作,共同构建开放、协同的供应链金融生态圈。通

过提供行业洞察、财务管理咨询、市场对接等增值

服务,帮助“专精特新”企业健康成长,最终实现银

企共赢、共生共荣。
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ImpactofSupplyChainFinanceonPerformanceofSRDIEnterprises

SHIYu,SHIYuqing,WANGBo
(BusinessSchool,NorthMinzuUniversity,Yinchuan750021,China)

Abstract:UsingthefirsttofifthbatchesofSRDI“SmallGiant”listedcompaniesfrom2011to2023assamples,theimpactofsupplychain
financewasexploredontheperformanceofSRDIenterprisesanditsunderlyingmechanisms.Theresearchresultsindicatethatsupplychain
financecansignificantlyimprovetheperformancelevelof“specialized,refined,uniqueandnew”enterprises,andthisconclusionstillholdstrue
afteraseriesofrobustnesstests.Mechanismtestingfoundthatsupplychainfinanceeffectivelyimprovescorporateperformancethrough
multiplechannelssuchasfinancingeffects,relationshipeffects,innovationeffects,andgovernanceeffects.Inaddition,heterogeneityanalysis
showsthatsupplychainfinancehasamoresignificantpromotingeffectontheperformanceofSRDIenterprisesintheeasternregion,with
higherqualityofinformationdisclosureandlowermarketcompetition.Theresearchconclusioncanprovideatheoreticalbasisforsupplychain
financetobetterservetherealeconomy,andprovideempiricalreferenceforimprovingtheperformanceofSRDIenterprises.
Keywords:supplychainfinance;SRDIenterprises;enterpriseperformance
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