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企业供应链数字化能否提升分析师预测准确度?
———基于全要素生产率与融资约束的双路径视角
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摘要:基于2011—2022年中国A股上市公司构建的微观面板数据,将2018年实施的供应链创新与应用试点政策识

别为一项关键外生冲击。通过构建倾向得分匹配-双重差分(PSM-DID)计量模型,旨在系统揭示供应链数字化对分

析师预测准确度的影响及该影响的作用路径。核心研究发现表明,企业供应链数字化实践显著优化了分析师预测

精度,该效应在经过平行趋势检验、安慰剂测试及工具变量法等一系列内生性处理策略验证后,结论依然稳健可靠。

机制检验揭示,供应链数字化通过两条关键路径提升预测准确性:一是促进企业全要素生产率(TFP)的实质性增长,

二是有效缓解其面临的融资约束程度。异质性分析进一步指出,该提升效应在中部地区企业中未呈现统计显著性,

且对于处于亏损状态的企业,其作用效果亦相对有限。
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  全球性事件正深度扰动世界经济格局,其连锁

影响指向企业供应链的脆弱核心。这些冲击不仅

动摇了供应链的根基稳定性,更使其面临断裂的严

峻挑战,削弱了企业维持供产销链条顺畅运转的能

力[1]。在产业竞争格局重塑的背景下,供应链数字

化转型被赋予破局重任,成为驱动产业竞争力跃升

的核心引擎。2018年是具有标志性的关键转折年

份,商务部等多部门率先启动供应链数字化创新试

点,此举为经济转型升级开辟了实践路径,并不断

集合极具价值的创新探索经验[2]。在当前数字经济

与实体经济加速融合的时代背景下,供应链数字化

正日益成为企业构筑核心竞争力、推动现代产业体

系转型升级的关键战略举措。借助大数据、人工智

能等先进技术,数字化以数据为驱动,深刻重塑了

供应链内外部运营模式与协同机制,显著提升了流

程可见性与响应效率。供应链数字化不仅是技术

升级,更是战略转型的关键路径。它为企业融入全

球数字分工体系、实现产业链高端化提供了重要支

撑,对构建现代化经济体系具有深远意义。
现有文献多聚焦于供应链数字化对企业运营

效率或融资能力的直接影响,却忽视了对企业信息

披露的研究。现将供应链创新试点政策构建为一

项准自然实验,借助双重差分(difference-in-differ-
ences,DID)模型的因果识别优势,旨在系统阐释供

应链数字化对企业信息披露质量的作用轨迹,深入

剖析其内在传导机制。本文可能的边际贡献包括

如下3点:①创造性地指出了供应链数字化与企业

信息披露质量之间的因果关系,为企业良性发展提

供了实证依据;②从生产效率和融资约束两个角度

厘清了供应链数字化对于企业可预测、良性发展的

作用机制;③研究结论为政府部门在推动供应链数

字化升级时,如何配套完善信息披露制度、优化信

息环境以实现最大化政策效果提供了靶向性的政

策启示。

1 文献综述

1.1 关于供应链数字化影响效应的研究

微观层面,企业经济绩效的提升,可归因于供

应链数字化所催生的多重优化机制,包括优化人力

资源配置[3]、增强市场响应速度[4],以及赋能组织运

营效率与革新产出[5]。此外,供应链数字化还展现
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出双重赋能效应。一方面,它通过破除创新网络融

入壁垒并激活异质性资源池[6],催化企业绿色集成

进程[7],最终驱动环境绩效跃升[8];另一方面,它构

建了高可及、低成本的融资通道,有效弥合了企业

融资中的信息鸿沟[9]。宏观层面,数字化技术正深

刻重塑供应链格局,驱动产业运行模式变革。核心

价值在于:实时透明的信息流加速了先进制造与管

理智慧的跨企业渗透,强化了供应链各方的抗风险

能力,为产业链各环节的安全稳定运行提供了坚实

保障[10]。

1.2 关于分析师预测准确性影响因素研究

分析师预测准确性受多重因素交织影响。首

先,分析师自身特质是关键。深厚的行业专长显著

提升对特定公司盈利的预测精度[11]。其次,被预测

公司的特征同样至关重要。规模效应呈现双重性,
一方面,大型公司因吸引更多分析师关注,其盈利

预测往往更精准[12];另一方面,其复杂的经营结构

和分析师普遍存在的乐观倾向,反而可能拉低预测

准确度[13]。公司治理质量是另一核心要素,拥有健

全内控体系和良好成长前景的公司,信息披露更为

透明可 靠,为 分 析 师 提 供 了 更 高 质 量 的 预 测 基

础[14]。最后,外部信息环境的优化也扮演着重要角

色。媒体作为有效补充信息源,能提升分析师预测

的准确性[15];而国家审计与社会审计的监督作用,
则通过约束企业信息自利行为,有效抑制分析师的

乐观偏差[16]。

2 理论分析与研究假说

2.1 企业供应链数字化对分析师预测准确度的

影响

在数字技术日新月异的推动下,全球供应链体

系正迎来深刻重塑,传统运营模式加速向数字化、
智能化方向演进。为顺应这一趋势并激发产业活

力,2018年4月,商务部联合多部门正式启动供应

链创新与应用试点工作。经过严格评审,最终从

1359家申报主体中确定了266家试点企业及55个

试点城市,开展为期两年的系统性探索与实践,旨
在打造高效协同、智慧绿色的现代供应链体系。数

字化变革彻底解决了传统供应链中的数据痼疾。
依托物联网(internetofthings,IoT)、射 频 识 别

(radiofrequencyidentification,RFID)等系统,数据

从生产端、仓储端到运输端的采集实现了全程自动

化与实时化。这取代了过去依赖手工录入、Excel
表格和纸质单据的滞后且易错方式,确保了数据源

的高度准确性与一致性,为预测模型提供了可靠的

基石。其次,分析师不再仅能获取滞后的历史订单

数据,更能接入终端销售点的实时流水、电商平台

的秒级成交量、社交媒体上的趋势热点。这种全景

式的数据视野,使得分析师能够捕捉到以往被掩盖

的市场微妙信号和供应链局部扰动,从而理解需求

波动的真实动因。进而,数字化平台为分析师嵌入

了强大的智能分析引擎。云计算与大数据技术使

得处理海量、多维数据集成为可能。由此,提出如

下假设。

H1:供应 链 数 字 化 能 够 提 升 分 析 师 预 测 准

确度。

2.2 企业供应链数字化对分析师预测准确度的

影响机制

2.2.1 供应链数字化、全要素生产率与分析师预

测准确度

全要素生产率反映了技术、效率和组织方式等

无形要素对产出的综合贡献。供应链数字化通过

流程自动化、资源优化配置和决策智能化,显著减

少了生产与运营中的浪费、延迟和波动。例如,精
准的需求预测降低了库存冗余和缺货风险,智能调

度提高了物流效率和设备利用率。这些效率提升

最终体现为全要素生产率(totalfactorproductivi-
ty,TFP)的增长[17]。表明企业运营变得更加高效、
可控和可预测。对于分析师而言,一个TFP持续提

升的企业,其内部运营噪声大幅降低,历史财务和

运营数据中的“信号”变得更加清晰,减少了因突发

停工、库存积压或物流中断等效率问题造成的业绩

意外。这使得分析师能够更专注于解析市场需求、
竞争格局等外部变量,而非被企业内部的管理低效

所干扰。因此,基于此的盈利和现金流预测模型所

依赖的假设更加稳固,推断出的结果自然更具准确

性和可靠性。由此,提出如下假设。

H2:供应链数字化能够通过提升企业全要素生

产率的途径提高分析师预测准确度。

2.2.2 供应链数字化、融资约束与分析师预测准

确度

融资约束的本质是信息不对称带来的信用风

险。数字化通过物联网、区块链和数据平台,将供

应链上的物流、信息流和商流无缝整合并透明化,
为企业创造了强大的“数字信用”。金融机构可以

实时验证库存价值、追踪订单状态、监控回款情况,
大幅降低评估风险的成本与不确定性,从而更愿意

提供信贷支持,利率也更优[18]。这直接放宽了企业

的融资约束。对于分析师而言,融资能力的增强意
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味着企业因资金链断裂而突然中断生产、取消订单

或被迫折价出售资产等极端风险事件的概率显著

降低。企业的投资、生产和采购计划得以更平滑、
更长远地执行,减少了经营中的意外扰动。其未来

的收入与现金流不再像过去那样易受信贷市场波

动的影响,变得更加稳定和可持续。因此,分析师

在构建估值与盈利模型时,所面临的企业特有风险

降低,基于企业基本面和中长期战略作出的预测,
其可靠性与准确度自然获得提升。由此,提出如下

假设。

H3:供应链数字化能够通过放宽企业融资约束

的途径提高分析师预测准确度。

3 实证研究设计

3.1 计量模型设定

3.1.1 基准回归模型

为了研究供应链数字化对分析师预测准确度

的影响,构建如下计量模型:

Ferrorit =β0+β1DID+∑γControlit+δi+

δt+εit (1)
式中:Ferrorit为分析师预测准确度;DIDt 为第t年

企业i是否参与了供应链数字化;∑Controlit为控

制变量的集合;δi 为企业固定效应;δt 为年份固定效

应;εit为误差项;β0为常项;β1、γ为系数。

3.1.2 中介效应模型

为了检验供应链数字化对分析师预测准确度

影响的作用机制,构建如下中介效应检验模型:

Mit =b0+b1DIDit+∑γControlit+δi+δt+εit

(2)

Ferrorit =c0+cDID+c2Mit+∑γControlit+

δi+δt+εit (3)
式中:Mit为第t年企业i中介变量;b0、c0 为常数项;

b1、c1、c2 为系数。式(2)用于检验供应链数字化对

机制变量的影响;式(3)用于检验供应链数字化是

否通过机制变量影响了分析师预测准确度。

3.2 变量设定

(1)被解释变量。借鉴Behn等[19]的方法,构建

分析师预测准确性指标(Ferror)。该指标定义为分

析师预测股价与未来实际股价偏离程度的绝对值,
并经实际股价标准化处理。

(2)解释变量。借鉴张树山等[10]的研究设计,
运用双重差分模型(DID)剖析供应链数字化如何重

塑企 业 竞 争 地 位。模 型 构 建 中,核 心 处 理 变 量

(Treat)标识企业是否受政策干预:若企业入选“供
应链创新与应用试点”名单,则Treat取值为1,反
之为0。时间维度变量(Time)则捕捉政策实施时

点:鉴于2018年4月商务部等部门联合发布《关于

推进供应链创新与应用试点的通知》(该政策旨在

驱动试点企业通过数字技术实现产业链供应链升

级),并经半年筹备最终确定55座城市及266家试

点单位,故将2018年及之后设定为政策后时期

(Time=1),此前则为政策前时期(Time=0)。此时

间划分依据政策正式启动与试点单位落地的关键

节点。
(3)机制变量。①全要素生产率:基于柯布-道

格拉斯生产函数,按照 OP(OrderedPart)算法;

②用KZ(Kaplan-Zingales)指数来衡量企业受到的

融资约束程度[20]。
(4)控制变量。包括企业规模、资本保值增值

率、两职合一、董事会规模、企业年限。
选取2011—2022年沪、深两市 A股上市企业

中企业作为样本,剔除ST样本及重要变量缺失后

的数 据。此 外,各 个 解 释 变 量 的 方 差 膨 胀 因 子

(VIF)都小于5,这表明该模型不存在影响价值链升

级系数显著性的多重共线性问题。
变量描述性统计见表1。

表1 变量描述性统计

变量类型 变量 变量符号 均值 标准差 最小值 最大值 VIF

被解释变量 分析师预测准确度 Ferror 6.147 2.774 1.000 10.000 —

解释变量 供应链数字化 DID 0.017 0.130 0.000 1.000 1.04

机制变量
全要素生产率 TFP 6.984 0.925 3.748 11.480 2.24

融资约束 KZ 1.465 2.053 -12.746 10.169 1.05

控制变量

企业规模 size 22.546 1.359 19.081 28.607 2.32
董事会规模 board 2.144 0.199 0.000 2.890 1.05
两职合一 dual 0.222 0.415 0.000 1.000 1.05

资本保值增值率 cmar 1.797 58.606 0.000 7044.520 1.02
企业年限 firmage 2.931 0.358 0.000 3.761 1.08
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4 实证结果分析

4.1 基准估计

表2列(1)、列(3)的估计结果显示,无论是否加

入控制变量,供应链数字化系数都在5%水平上显

著为正;列(2)、列(4)估计结果显示,加入行业固定

效应,形成企业-年份-行业三维固定效应模型,结果

依然稳健。这表明,供应链数字化的确可以提升分

析师预测准确度,假设H1得到验证。

表2 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

OLS OLS OLS OLS

DID
0.011**

(0.004)
0.010**

(0.004)
0.010**

(0.004)
0.010**

(0.004)

Size
-0.001
(0.001)

0.0002
(0.001)

board
0.013***

(0.004)
0.013***

(0.004)

dual
0.005***

(0.002)
0.005***

(0.002)

cmar
0.006***

(0.001)
0.006***

(0.001)

firmage
0.011
(0.007)

0.011
(0.007)

常数项
-0.038***

(0.000)
-0.038***

(0.0004)
-0.091***

(0.034)
-0.109***

(0.035)
控制变量 No No Yes Yes
企业效应 Yes Yes Yes Yes
年份效应 Yes Yes Yes Yes
行业效应 No Yes No Yes

R2 0.243 0.254 0.250 0.261
样本数 16821 16662 16821 16662

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平下显著;括号内为标

准误。

4.2 双重差分有效性

4.2.1 平行趋势检验

运用双重差分模型(DID)评估供应链数字化对

企业价值的作用效应。该模型的有效性依赖于一

个关键前提:政策干预前,处理组与控制组的分析

师预测准确性演变轨迹应保持同步(即满足平行趋

势假设)。为检验这一前提条件,以政策实施前一

年(2017年)为参照基准,通过引入覆盖政策前后

9年的年度虚拟变量进行事件研究分析。检验结果

表明,在政策冲击发生前(2018年之前),处理组与

控制组的企业价值变动趋势呈现出显著的同步性,
各年度交互项系数在统计上均不显著(图1)。这一

发现有力地证实了平行趋势假设的成立,从而为后

续DID模型分析的有效性提供了坚实的支撑。

4.2.2 安慰剂检验

为排除潜在伪相关因素干扰并强化结论可靠

性,借鉴方森辉和毛其淋[21]的研究范式,采用蒙特

卡罗模拟方法构建伪处理组。随机抽取123家企业

作为虚拟试点样本,重新生成政策处理虚拟项,并
对基准模型进行500次重复估计。模拟结果揭示,
回归 系 数 的 抽 样 分 布 紧 密 围 绕 零 值 对 称 收 敛

(图2),其均值在统计上无法拒绝零假设,为基准回

归发现的供应链数字化效应提供了强有力的稳健

性证据。

图1 平行趋势检验结果

图2 安慰剂检验结果

4.3 倾向得分匹配

为缓解供应链数字化试点政策实施中潜在的

自选择偏误问题,引入倾向得分匹配(PSM)技术构

建反事实框架。具体操作上,将成功实施数字化转

型的企业界定为处理组(Time_Treat=1),其余企

业构成潜在控制组(Time_Treat=0)。匹配过程采

用1∶3紧邻匹配,基于关键协变量进行样本配对。
匹配有效性评估显示(图3),处理组与匹配后控制

组在所有观测的协变量分布上实现了高度平衡。
进一步,基于匹配样本的回归分析[表3列(1)]揭
示,这一结果有力地排除了样本选择偏误对核心结

论的干扰,显著增强了研究发现的稳健性。

4.4 工具变量法

参照易靖韬和曹若楠[22]的研究,将企业所属行

业中其他企业数字化转型程度的平均值作为工具变
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图3 紧邻匹配检验结果

表3 稳健性检验结果

变量
(1) (2)

PSM 2SLS

DID
0.015**

(0.007)
0.207**

(0.090)

Size
-0.012**

(0.006)
-0.007***

(0.002)

board
0.024
(0.017)

0.017***

(0.003)

dual
0.017**

(0.007)
-0.001
(0.001)

资本保值
0.008***

(0.002)
0.007***

(0.001)

firmage
0.021
(0.027)

-0.008***

(0.002)

常数项
0.123
(0.154)

0.099**

(0.041)
控制变量 Yes Yes
企业效应 Yes Yes
年份效应 Yes Yes
行业效应 Yes Yes

R2 0.029 0.143
Cragg-DonaldWaldF 24.436

Kleibergen-PaapWaldrkF 39.185
样本数 2559 16821

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平下显著;括号内为标

准误。

量构建2SLS(两阶段最小二乘法)模型进行回归,见
表3列(2),结果与基准回归一致,表明研究结论可靠。

4.5 异质性分析

(1)地区异质性。从要素禀赋结构性差异的角

度看,东部地区(如长三角)高校密集、海归人才占

比较高,而中西部地区却面临人才外流严重、技能

错配率高的问题;同时,东部地区在基础设施与金

融资源方面也较中西部更具优势。
(2)产权性质异质性。国有企业在融资成本方

面较之非国有企业信用溢价较低;在政策资源方

面,国有企业优先获取政府订单、补贴、矿产牌照,
而非国有企业主要是市场竞争性补贴;在市场准入

方面,国有企业多是垄断性行业,而非国有企业主

要分布在充分竞争行业。
(3)企业亏损与否。亏损企业面临更大的现金

流压力,融资能力显著不足,可能会导致分析师预

测准确度变动。相关结果见表4。

4.6 中间机制探讨

(1)全要素生产率。表5列(1)、列(2)结果显

示,供应链数字化能够通过提升全要素生产率的方

式提高分析师预测准确度,该结论在1%水平上显

著,假设H2得到验证。
(2)融资约束。表5列(3)、列(4)结果显示,供

应链数字化能够通过放宽企业融资约束的方式提

高分析师预测准确度,也在5%水平上显著,假设

H3得到验证。

5 结论及政策建议
基于中国A股上市公司2011—2022年的面板

数据,将2018年供应链创新与应用试点政策视为一

项准自然实验。立足全要素生产率与融资约束的

理论 框 架,运 用 倾 向 得 分 匹 配-双 重 差 分(PSM-
DID)模型,系统解构了供应链数字化对分析师预测

准确度的作用路径与内在机制,并进一步异质性检

验了该效应在不同制度环境与市场条件下的情境

依赖性。研究发现;①企业供应链数字化能够显著

表4 异质性分析结果

变量
东部 中部 西部 国有 非国有 亏损 未亏损

OLS OLS OLS OLS OLS OLS OLS

DID
0.015***

(0.005)
-0.009
(0.008)

0.025*

(0.013)
0.009**

(0.004)
0.015**

(0.007)
0.030
(0.078)

0.006**

(0.003)

常数项
-0.130***

(0.042)
-0.129
(0.080)

0.151
(0.114)

-0.112**

(0.048)
-0.192***

(0.050)
-0.287
(0.304)

-0.028
(0.024)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企业效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

R2 0.251 0.279 0.229 0.370 0.232 0.695 0.263
样本数 11294 2643 2233 7170 9623 985 15479

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平下显著;括号内为标准误。
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表5 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

TFP Ferror KZ Ferror

DID
0.065***

(0.024)
0.011***

(0.004)
-0.330***

(0.100)
0.008**

(0.004)

TFP
0.021***

(0.001)

KZ
-0.006***

(0.000)

常数项
-4.253***

(0.177)
0.001
(0.034)

-6.744***

(0.740)
-0.153***

(0.036)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
企业效应 Yes Yes Yes Yes
年份效应 Yes Yes Yes Yes

R2 0.891 0.294 0.595 0.267
样本数 18440 15949 19246 16537

 注:*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平下显著;括号内为标

准误。

提升分析师预测的准确程度。表2显示,该结论在

5%水平上显著,且该结论经由平行趋势、安慰剂、工
具变量法等多项检验,结果证明稳健。②企业供应链

数字化可以通过提升企业全要素生产率和放宽融资

约束的方式提升分析师预测准确度,且对全要素生产

率的提升效应(0.021)大于对融资约束的放宽效应

(0.006)。③异质性分析认为,企业供应链数字化在

中部地区作用不显著,且对亏损企业作用有限。
基于上述结论,提出如下政策建议:①应系统推

进供应链数字化战略,将其纳入资本市场信息披露与

公司治理评价体系,引导企业加强数字化投入和透明

度,降低信息不对称;②政策层面需延续并拓展“供应

链创新与应用试点”,建立跨部门协同机制,提供技

术、数据和人才支持;③针对供应链数字化通过提升

全要素生产率和缓解融资约束两条核心机制提升分

析师预测准确度的研究结论,建议通过税收优惠和专

项补贴激励企业数字化改造,建立行业数据共享平

台,同时鼓励金融机构开发基于供应链数据的征信模

型,创新供应链金融服务,拓宽企业融资渠道;④异质

性结果要求政策实施需注重差异化设计:中部地区应

设立专项基金加强基础设施和区域联动,亏损企业需

定向扶持接入龙头供应链平台,实现生态赋能;⑤应

建立政策效果动态监测机制,持续评估数字化对生产

率、融资成本及市场效率的影响,为实现数字经济与

资本市场协同发展提供制度保障。
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CanDigitalizationofEnterpriseSupplyChainImproveAnalystForecastAccuracy?
DualPathPerspectiveBasedonTotalFactorProductivityandFinancingConstraints

YUANCongrui1,YUYongquan2
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Abstract:MicropaneldatawasconstructedfromChineseA-sharelistedcompaniescovering2011to2022.Thesupplychaininnovationand
applicationpilotpolicyimplementedin2018wasidentifiedasakeyexogenousshock.Apropensityscorematchingdifference-in-differences
(PSM-DID)econometricmodelwasbuilttosystematicallyrevealtheimpactofsupplychaindigitalizationonanalystforecastaccuracyandits
underlyingimpactpathways.Itisfoundthatthedigitalizationpracticeofenterprisesupplychainsignificantlyimprovesanalystforecast
accuracy.Afteraseriesofendogeneitytestswereconducted,includingparalleltrendtesting,placebotesting,andinstrumentalvariable
verification,theconclusionremainsrobustandreliable.Itisrevealedbymechanismanalysisthatforecastaccuracyisimprovedbysupplychain
digitizationthroughtwokeypaths.First,substantialgrowthinenterprisetotalfactorproductivity(TFP)ispromotedbyit.Second,the
financingconstraintsfacedbyenterprisesareeffectivelyalleviatedbyit.Itisfurtherindicatedbyheterogeneityanalysisthattheenhancement
effectisnotfoundtobestatisticallysignificantamongenterprisesincentralChina,andisconsideredrelativelylimitedforloss-making
enterprises.

Keywords:digitalizationofsupplychain;analystpredictionaccuracy;totalfactorproductivity;financingconstraints
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