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科技金融能否提升中小企业供应链韧性?
———基于“促进科技和金融结合试点”的准自然实验
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摘要:基于中国上市中小企业2007—2023年的面板数据,将“促进科技和金融结合试点”政策视为准自然实验,采用

多时点双重差分模型评估科技金融政策对企业供应链韧性的影响效应及作用机制。研究发现,科技金融政策显著

提升了试点区域内企业的供应链韧性,该结论在考虑内生性问题以及进行一系列稳健性检验后依然成立。异质性

检验显示,这一政策效应对位于中国东部地区的企业、高融资约束和高研发投入的企业表现得更为明显。中介效应

模型检验表明,该试点政策通过促进企业数字化转型方式提高企业供应链韧性。企业面临的环境不确定性和企业

董监高的研发背景影响了企业对于科技金融政策的吸收效应,分别正向、负向调节了该政策对于企业供应链韧性的

提升作用。该研究丰富了科技金融政策效果的研究,并为中国该领域相关政策的完善提供参考。
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  在世界百年未有之大变局加速演进的背景下,
经济全球化格局深度调整,外部环境不确定性持续

增加,供应链面临的断链、梗阻风险愈发突出。中

小企业因规模有限、资源整合能力偏弱,在供应链

网络中更易遭受冲击。如何打通供应链堵点痛点,
提高供应链韧性,已成为维护经济稳定发展、保障

国家安全与提升国家竞争力的核心命题。科技金

融已然成为落实国家战略、稳定经济循环的关键抓

手。科技金融的核心目标是提升金融资源配置效

率,推动科技创新与金融资本深度融合,促进科技、
产业与金融协同发展,与供应链韧性提升存在紧密

关联。深入探讨科技金融政策影响中小企业供应

链韧性的理论机制与实现路径,对于化解供应链风

险、夯实中小企业发展根基具有重要的现实意义。
在理论方面,与研究相关的主要体现在以下两

方面。①科技金融政策带来的影响效应。科技金

融政策作为推动经济创新发展的关键驱动力,其影

响效应广泛,涵盖了微观和宏观多个层面。在微观

层面,科技金融政策促进了实体企业数字化转型[1]、
促进企业专业化分工[2]、促进银行金融创新[3]。在

宏观方面,科技金融政策能显著促进试点城市的产

业结构转型升级[4],推动城市经济高质量发展[5]。

②是对企业供应链韧性的影响研究。一方面企业

自身的行为和特征在很大程度上影响着供应链韧

性。企业数字化转型对供应链韧性提升具有显著

的促进作用[6],企业社会责任信息的披露[7]和企业

数据要素的应用能力[8]也均能促进企业供应链韧性

的提升。另一方面宏观政策对企业供应链韧性也

产生了积极的影响:跨境电商综合试验区的设立[9]、
智慧供应链建设[10]均有助于企业供应链韧性的

提升。
通过梳理上述文献发现,学术界围绕科技金融

政策和企业供应链韧性主题已开展了大量研究工

作,形成了较为丰富的研究成果,但仍然存在可拓

展的空间。现有科技金融政策的微观企业研究多

聚焦于企业个体经营维度,研究视角局限于企业自

身经营指标改善,未将企业置于供应链网络协同生

态中开展分析。尽管已有较多政策研究关注供应

链韧性影响,但在科技创新与产业创新深度融合的

背景下,鲜有文献考察科技金融政策对企业供应链

韧性的作用效果。
鉴于此,现以2007—2023年中小企业为研究样

本,通过构造企业供应链韧性指标,系统分析科技

金融政策对企业供应链韧性的影响效应及作用机
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理。本文可能的贡献如下:①将科技金融政策的实

施与企业供应链韧性纳入同一框架予以分析,从企

业数字化转型的视角分析科技金融政策影响企业

供应链韧性的传导机制。②从企业面临的环境不

确定性和企业董监高研发背景视角验证了科技金

融政策影响企业供应链韧性的调节机制。因此,研
究既丰富了科技金融政策微观效应的研究内容,又
丰富了企业供应链韧性影响因素的理论框架,为理

解科技金融与供应链协同发展的内在逻辑提供了

新的理论视角,为夯实中国产业链供应链安全基

础、推动现代化产业体系建设补充微观层面的理论

支撑。

1 制度背景与理论机制分析

1.1 制度背景

科技金融政策是国家为提升国家自主创新能

力、推动科技与金融深度融合而实施的一系列重要

举措。该政策体系以金融工具促进科技成果转化,
助力经济高质量发展。随着科技金融政策的发展,
政策实施主体从政府单一主导逐步转向政府引导、
市场参与的协同格局。1985年,中国首次提出“对
高科技开发工作设立创业投资给予支持”,标志着

科技金融理念的正式萌芽,为后续政策体系搭建提

供了方向指引。2006年《国家中长期科学和技术发

展规划纲要(2006—2020年)》(以下简称《纲要》)[11]

的颁布成为政策发展的关键节点,文件将提升自主

创新能力上升至国家战略层面,首次从国家战略高

度确立科技金融的政策框架。2011年起,科技金融

政策进入试点探索阶段,政策重心从宏观引导转向

区域实践,为加快落实《纲要》及配套金融政策,科
技部联合当时的“一行三会”(中国人民银行、国家

金融监督管理总局、中国证监会、中国银保监会)印
发《促进科技和金融结合试点实施方案》[12],确定天

津市、中关村国家自主创新示范区、上海市等16个

地区(41个城市)为首批试点[13],政策覆盖信贷支

持、资本市场对接、科技保险等关键领域,共出台

350多项科技金融政策文件。2016年,在总结首批

试点经验基础上,发布了《关于印发第二批促进科

技和金融结合试点方案的通知》[14],将郑州、贵阳、
银川、包头、沈阳、厦门、宁波、济南、南昌9个城市纳

入第二批试点[15],试点范围从东部发达地区向中西

部延伸,扩大试点成效,进一步深化科技金融结合,
加速实施创新驱动发展战略。两批试点政策有效

构建起多元化科技投融资体系,缓解中小企业融资

约束,推动企业技术创新与成果转化,为中国科技

创新与经济发展提供重要动力。

1.2 理论机制分析

1.2.1 科技金融政策与企业供应链韧性

企业供应链韧性是指遭遇不可预见的外部冲

击后,企业供应链通过灵活的应变计划和快速响应

预案,在短时间内适应新发展环境并恢复到正常状

态的能力。王珍珠等[16]认为供应链韧性涵盖供应

链吸收能力(受冲击前)、响应能力(受冲击中)和恢

复能力(受冲击后)3个维度,科技金融政策可从上

述3个维度提高企业供应链韧性。①科技金融政策

能强化供应链吸收能力。该能力体现上下游供需

关系稳定性,是抵御冲击的重要前提。一方面,科
技金融可推动企业创新,构建产品差异化优势,进
而扩大市场份额、提升盈利能力与供应链议价能

力,筑牢稳定供应关系[9]。另一方面,科技金融提升

企业创新能力,促使商业模式数字化转型,使上下

游形成价值共创的持续互动关系,推动研发模式从

封闭转向产业链协同的开放式创新[17],进而强化上

下游企业合作黏性,有利于提高供应关系的稳定

性。②科技金融政策可增强供应链响应与恢复能

力。企业创新带来的新技术、新工艺、新产品,能提

升生产效率与产品质量,缩短供应链响应时间以应

对冲击[18],当面临供应链冲击时,企业能够快速响

应变化,优化生产、物流、库存管理等环节,保证供

需稳定。由此,提出如下假设。

H1:科技金融政策的实施,有效地提高了试点

城市企业的供应链韧性。

1.2.2 科技金融、企业数字化转型与企业供应链

韧性

企业数字化转型的核心特征是依托数字技术

创新应用重构生产方式与组织结构,涵盖产品、过
程、组织管理及商业模式数字化等方向[19],企业数

字化转型可从冲击前吸收、冲击中响应、冲击后恢

复3个维度赋能供应链,进而提升企业供应链韧性。
由此,以企业数字化转型为切入点,进一步探析科

技金融政策赋能企业供应链韧性提升的间接传导

机制。
一方面,科技金融政策为企业数字化转型提供

关键支撑。吴非等[20]认为数字化转型需内驱力与

外部经济技术条件协同发力,而数字技术创新、资
金与人力资本的高投入成本、资源整合难度及技术

产权保护难题,均构成转型障碍,科技金融政策可

有效疏通转型痛点难点。①缓解融资约束。现金

流充裕的企业更倾向开展数字化转型[21],科技金融

301

               申 韬等:科技金融能否提升中小企业供应链韧性?  



政策通过引导金融机构创新信贷服务、加大财政科

技投入、撬动资本市场资金等,构建“金融机构-政
府-资本市场”三位一体支撑体系,有效缓解企业转

型融资压力。②推动人才集聚。数字化转型离不

开专业人才的知识与技术支撑[22],科技金融政策通

过资源倾斜、出台人才激励政策形成洼地效应、规
范人才成果归属流转等方式为企业转型筑牢人才

根基。③强化产权保护。数字技术的公共属性与

可复制性,需通过专利申请规避产权流失[20],科技

金融政策通过完善知识产权保护转化制度、构建创

新风险分担机制,为强化企业数字技术专利保护与

创新成果转化提供制度保障。
另一方面,企业数字化转型能有效提高企业供

应链韧性。①增强供应链预防能力。组织管理数

字化实现的高效信息存储与传播,能帮助企业精准

筛选供应商,规避机会主义行为或履约能力不足的

合作对象[23]。当企业具有更多机会或在更大范围

更加高效便捷地选择其供应商,或者可选供应商群

体的质量更高,在面对外来干扰时,产业链供应链

就更能根据市场信号灵活高效地作出反应,具备更

强的抗冲击能力和调整应变能力[24],提高了企业供

应链的预防能力。②提升供应链适应与恢复能力。
刘骏和张义坤[25]研究表明,高集中度供应链会因为

上游企业供给中断而存在断链的风险,降低供应链

集中度会提升链上企业应对风险的能力,而企业数

字化转型能够显著降低供应链上游供应商、下游客

户以及供应链整体集中度[20],当供应链断裂时,企
业能快速找到有效替代的供应商和客户。同时,数
字化转型通过提高供应链的信息流通性和透明度,
有效缓解了长鞭效应,增强了供应链的灵活性和响

应速度[26],因此,当企业面临供应链冲击时,其能够

快速地作出反应,提高了供应链的适应能力和恢复

能力。由此,提出如下假设。

H2:科技金融政策有助于促进企业数字化转

型,进而提高企业的供应链韧性。

1.2.3 调节效应分析

Teece[27]指出,环境不确定性被定义为“市场交

易环境变化的不可预测性”,具体指环境因素变化

的动荡性和复杂性。已有研究表明,环境不确定性

会对企业供应链韧性及安全水平产生显著影响[28],
并通过传导链条负向调节科技金融政策对供应链

韧性的作用效果,其作用可从假设1中科技金融对

企业供应链韧性影响的角度阐述。科技金融政策

助力企业创新提升强化自身供应链韧性,但环境不

确定性会显著削弱这一政策效果。当环境不确定

性较高时,会弱化企业管理层预测公司专有信息的

能力,使得好的投资项目难以被识别,降低企业对

新产品及新型数字技术的研发投入规模[29],且很难

正确预估其成本及实施方案,增加决策难度。此

外,根据代理理论,企业的高层管理者会从避免经

营失败进而失去职位的角度考虑,尽可能地规避风

险[30],从而减少对创新的投入与决策,降低了企业

的创新意愿,从宏观层面“稀释”了科技金融政策的

赋能效果。
除此之外,企业微观治理层面的高管特征也是

决定政策落地效果的关键因素。根据高层梯队理

论,管理者的认知结构会影响企业的战略选择,高
管承担着战略制定、资源配置以及决策执行等重要

使命,其特征深刻影响着企业的创新决策[31]。一方

面,从创新决策的视角来看,具有研发背景的高管

天然具备对技术更新换代的敏感性,能够快速捕捉

外部市场对技术创新的需求[31],这种专业敏锐度能

够有效识别市场变化,显著增强企业的创新意愿。
另一方面,从优化资源配置的角度来看,技术高管

比例较高的企业,更加重视技术投入和研发创新,
在人力资本、研发支出等方面会加大投入比重,从
而获得更高的技术产出和创新产品,从实质上提升

了企业的技术效率与创新能力[32]。因此,具有研发

背景的高管既能在战略上依托科技金融政策红利

布局创新,又能在执行中优化资源配置,从微观层

面高效“吸收”政策赋能,将外部政策资源转化为内

部创新动能与供应链安全屏障。由此,提出如下

假设。

H3a:环境不确定性会负向调节科技金融政策

对企业供应链韧性的提升作用;

H3b:董监高研发背景会正向调节科技金融政

策对于企业供应链韧性的提升作用。

2 研究设计

2.1 模型构建

借助多时点双重差分模型,检验科技金融政策

对中小企业供应链韧性的作用效果。依据科技部、
中国人民银行等机构在2011年、2016年分两批发

布的科技金融结合试点名单,将试点城市内的企业

归为处理组,非试点城市企业设为控制组。鉴于试

点政策分阶段落地,各城市受政策冲击的时间存在

差异,传统单时点双重差分模型无法满足分析需

求,因此选用多时点双重差分(difference-in-differ-
ences,DID)模型展开研究。模型设定如下:
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Resili,t =β0+β1DIDi,t+∑δxXi,t+μt+σi+εi,t

(1)
式中:被解释变量Resili,t 为i企业第t年的供应链

韧性水平;DIDi,t 为政策冲击虚拟变量,若企业注册

地所在城市在第t年及之后被纳入试点,则取值为

1,否则为0;Xi,t为一组控制变量;μt、σi分别控制时

间固定效应与个体固定效应;εi,t 为随机扰动项;β0
为常数项;β1、δx 为系数。主要关注系数β1 ,其反映

试点政策对中小企业供应链韧性的平均处理效应,
若β1 显著为正,即表明科技金融结合试点政策显著

提升了中小企业的供应链韧性。

2.2 变量选取与说明

2.2.1 被解释变量

(1)企业供应链韧性(Resil)。参考王珍珠等[16]

的研究,从供应链吸收能力、响应能力和恢复能力

3个维度衡量。
(2)供应链吸收能力(Absorptive)。该指标体

现了上下游供需关系的稳定性,采用库存调整幅度

的反向指标衡量。逻辑在于,企业面对外部冲击

时,若仅需较小的库存调整即可应对市场变化,说
明其供需关联稳定,吸收冲击能力强。计算相邻两

期库存水平变动绝对值的倒数,具体公式如式(2)
所示,其中vit 为企业库存。该指标为正向指标,数
值越大,表征企业供应链吸收能力越强。

Absorptiveit = 1
lnvit-lnvi,t-1 +1

(2)

(3)供应链响应能力(Response)。该指标反映

了供应链系统应对市场波动的敏捷性,采用营业周

期的对数衡量。较短的营业周期意味着更快的交

货速度与更精准的需求预测能力。选取库存周转

天数与应收账款周转天数之和测度营业周期,具体

公式如式(3)所示。该指标为逆向指标,数值越小,
代表企业调整生产与管理的速度越快,供应链响应

能力越强。

Responseit =ln(存货周转天数 + 应收账款周

转天数) (3)
(4)供应链恢复能力(Recovery)。该指标指的

是企业在遭遇外部冲击偏离原有发展轨道后,恢复

至正常状态的能力。采用企业绩效的实际值与估

计值之差对其进行衡量,企业绩效是盈利能力的直

接体现,当面临外部风险冲击时,若企业盈利能力

的实际值与估计值偏差越大,说明其供应链恢复能

力越 强。具 体 计 算 方 法 如 式 (4)所 示。其 中,

Performanceit 为企业绩效,用利润总额与员工人数

之比衡量,Sizeit、Returnit 、Levit 、Ratioit 为一系列

控制变量,δ1 ~δ4 为待估参数,δ0 为常数项,ηi、ηt

为个体和时间固定效应。将该回归残差值作为供

应链恢复能力的代理变量,残差值越大代表恢复能

力越强,残差越小代表恢复能力越弱。

Performanceit =δ0+δ1Sizeit+δ2Returnit+
δ3Levit+δ4Ratioit+ηi+

ηt+εit (4)
最后,运用熵值法对供应链吸收能力、响应能

力与恢复能力进行加权合成,得到的综合得分即为

企业供应链韧性的代理变量。

2.2.2 核心解释变量

首先,定义分组虚拟变量treat:若企业属于科

技金融试点城市,则treat=1,否则为0。其次,定义

政策冲击虚拟变量post:基于国家公布试点名单的

时间赋值,其中第一批试点名单于2011年11月发

布,故取2012年及之后年份post=1;第二批试点

名单于2016年6月发布,故2016年及之后年份

post=1,其余时点均为0。最后,交乘项treat×
post作为本文的解释变量DID,取值为0或1。

2.2.3 中介变量

本文的中介变量为企业数字化转型(Digit)。
借鉴吴非等[20]的测度思路,以上市公司年报为文本

数据源,通过数字化转型相关关键词的词频来衡量

企业数字化转型水平。具体而言,构建了涵盖人工

智能、区块链、云计算、大数据及数字技术应用5大

维度的关键词词库(词库指标分类见表1[33]),随后

运用Python对中小企业上市公司年报进行文本分

析,统计相关词汇的出现频次,然后将该频次加1取

对数作为企业数字化转型程度的代理变量。

表1 企业数字化转型词库指标分类[33]

指标分类 指标名称

人工智能技术
人工智能、商业智能、智能数据分析、智能机器

人、机器学习、深度学习等指标

区块链技术
数字货币、智能合约、分布式计算、去中心化、比
特币、联盟链等指标

云计算技术
内存计算、云计算、流计算、融合架构、亿级并发、

EB级存储、信息物理系统等指标

大数据技术
大数据、数据挖掘、文本挖掘、数据可视化、异构

数据、增强现实、虚拟现实等指标

数字技术应用

移动互联网、工业互联网、移动互联、电子商务、
移动支付、NFC支付、B2B、C2B、C2C、O2O、智能

穿戴、智能医疗、智能客服等指标

 注:NFC指近场通信;B2B指企业对企业;C2B指消费者对企业和

反向定制;C2C指消费者对消费者;O2O指线上到线下。
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2.2.4 调节变量

(1)环境不确定性(EU)。借鉴申慧慧等[29]的

做法:首先计算每个企业过去5年非正常销售收入,
采用式(5)进行普通最小二 乘 法(ordinaryleast
squares,OLS)回归,其中,Sale为销售收入,t为年

份(t取值1~5,分别对应从观测年前4年至当年),
回归得到的残差ε即企业非正常销售收入,φ0 为常

数项,φ1 为系数。其次,将过去5年非正常销售收

入的标准差除以过去5年销售收入的平均值,得到

未经行业调整的环境不确定性。最后,将未经行业

调整的环境不确定性除以所有企业过去5年未经行

业调整的环境不确定性的中位数,得到经行业调整

后的环境不确定性。

Sale=φ0+φ1t+ε (5)
(2)董监高研发背景(TEA)。借鉴张栋等[34]的

做法,根据高管个人职能背景字段,识别每位董事、监
事及高级管理人员是否具备研发或技术背景,若董

事、监事及高级管理人员中任何人员具备研发或技术

背景,则董监高研发背景指标赋值为1,否则为0。

2.2.5 控制变量

为避免遗漏变量造成内生性偏误,参考马凌远

和李晓敏[35]、宋冬林等[26]的研究,选取控制变量如

下:①企业规模(Size),以企业资产总额的对数衡

量;②企业年龄(Age);③企业资产收益率(ROA),
以企业净利润占总资产的比重衡量;④经营性现金

流(Cash),以现金流量净值与总资产的比值表示;

⑤营业收入增长率(Growth),以当年营业收入与上

年营业收入的差值再除以上年营业收入衡量;⑥独

立董事占比(Indpe),以独立董事数量与董事规模的

比值表示;⑦股权集中度(Top1),以第一大股东持

股比例衡量;董事会规模(Boardsize),采用董事会

成员数加1再取对数衡量。

2.3 数据来源和描述性统计

选取2007—2023年沪深两市原中小板、创业

板、科创板的中小企业作为研究样本,并对数据做

如下处理:①剔除ST、*ST、PT样本;②剔除样本周

期内发生处理组与对照组变动的个体样本;③剔除

中国上市公司协会行业分类代码中的金融行业企

业;④剔除政策实施前不满1期的个体样本;⑤剔除

变量缺失样本;⑥剔除单一样本观测值;⑦对连续

变量做1%~99%的收尾(Winsorize处理)。最终

获得15097个企业-年度样本。科技金融结合试点

政策资料来源于中华人民共和国科学技术部《促进

科技和金融结合试点实施方案》,上市公司数据均

来自国泰安数据(CSMAR)。选定变量的描述性统

计结果见表2。企业供应链韧性(Resil)最小值为

3.156,最大值为7.151,说明各企业的供应链韧性

存在较大差异;解释变量(DID)均值为0.420,表明

有49.4%的样本企业受到促进科技和金融结合试

点政策的冲击。

表2 变量描述性统计

变量类型 变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

被解释

变量
Resil 15097 6.750 0.575 3.156 7.151

解释变量 DID 15097 0.420 0.494 0.000 1.000

控制变量

Size 15097 21.798 1.002 19.878 24.691

ROA 15097 0.034 0.071 -0.311 0.199

Age 15097 16.583 5.971 4.000 32.000

Growth 15097 0.263 0.592 -0.701 3.486

Boardsize 15097 8.249 1.439 5.000 12.000

Top1 15097 31.264 13.790 7.949 69.158

Indpe 15097 37.685 5.323 33.330 57.140

Cash 15097 0.046 0.066 -0.144 0.234

中介变量 Digit 15097 1.489 1.474 0.000 5.303

调节变量
EU 15097 1.299 1.019 0.162 5.994

TEA 15097 0.417 0.493 0.000 1.000

3 实证分析

3.1 基准回归结果

表3报告了科技金融政策对企业供应链韧性影

响的回归结果。列(1)为仅包含核心解释变量的初步

估计。列(2)与列(3)逐步引入固定效应及控制变量,
政策效应均显著为正。列(4)在同时纳入双重固定效

应与所有控制变量后,核心系数为0.1220,且在1%
水平上保持显著。上述结果表明,科技金融政策的实

施显著增强了中小企业供应链韧性,假设 H1得以

验证。

3.2 平行趋势检验

为确保回归结果的可信性,使用如下模型进行

平行趋势检验。

Resili,t =δ0+∑
5

k=-5
βkDIDi,t+k+∑δxXi,t+

μt+φi+εi,t (6)
为验证基准回归结果的可靠性,开展平行趋势

检验。结合两批试点政策的实施时点与样本观测

周期,以政策实施前一年为基准期,将政策实施前

5年及更早的样本归并到第-5期,政策实施后5年

及更晚的样本归并为第5期。如图1所示,在95%
置信区间下,政策实施前的回归系数在0附近小幅
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表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)

Resil Resil Resil Resil

DID
0.0813***

(0.0171)
0.1250***

(0.0379)
0.0560***

(0.0175)
0.1220***

(0.0376)

Size
0.0622***

(0.0087)
0.0121
(0.0191)

ROA
-0.6470***

(0.1113)
-0.2940***

(0.1080)

Age
0.0023
(0.0016)

-0.0380*

(0.0198)

Growth
-0.0429***

(0.0082)
-0.0186**

(0.0094)

Boardsize
0.0060
(0.0054)

0.0017
(0.0059)

Top1
0.0004
(0.0005)

0.0018
(0.0014)

Indpe
-0.0015
(0.0020)

-0.0000
(0.0023)

Cash
0.4410***

(0.1262)
0.1910*

(0.1078)

常数项
6.7150***

(0.0134)
6.6970***

(0.0159)
5.3390***

(0.2201)
7.0010***

(0.5554)

个体 No Yes No Yes
时间 No Yes No Yes

样本数 15097 15097 15097 15097
F 22.679*** 10.972*** 32.060*** 6.195***

R2 0.005 0.371 0.028 0.373

 注:*、**、***分别表示在1%、5%、10% 的统计水平上显著;括号

内为城市层面聚类稳健标准误。

图1 平行趋势图检验结果

波动且无统计显著性,说明处理组与控制组的供应

链韧性水平未表现出显著趋势差异,满足平行趋势

检验的前提假设。在政策实施后,处理组企业的供

应链韧性水平均显著高于控制组。

3.3 稳健性检验

3.3.1 安慰剂检验

为进一步增强实证结果的可靠性,排除不可观测

的遗漏变量或随机性因素对科技金融政策实施效果

的干扰,进行安慰剂检验。鉴于传统安慰剂检验在随

机抽取逻辑与检验标准上可能存在的模糊性[36],采
用基于陈强团队开发的didplacebo命令,分别实施了

空间安慰剂检验与有约束的混合安慰剂检验,检验结

果如图2所示。同时表4表明两种检验政策效应系

数均为0.122319,双侧检验P 值与右边P 值均为

0.0000,证实了基准回归结论的稳健性。

图2 安慰剂检验结果

表4 安慰剂检验结果

分类 处理效应 双边P 值 左边P 值 右边P 值

空间安慰剂 0.122319 0.0000 1.0000 0.0000
混合安慰剂 0.122319 0.0000 1.0000 0.0000

3.3.2 倾向得分匹配-双重差分法(PSM-DID)
考虑到处理组与控制组在科技金融试点政策

实施前可能已存在显著个体差异,为规避多期双重

差分模型中样本选择偏差的影响,采用倾向得分匹

配-双重差分法(PSM-DID)开展稳健性检验。具体

而言,将控制变量作为协变量,进行卡尺范围内1∶1
最近邻匹配和逐年匹配,通过Logit回归计算样本

的倾向得分,对所得结果排序后,对比匹配前后协

变量的偏差率,并绘制倾向得分偏差图与核密度图。
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从图3、图4可见,PSM 匹配后样本的协变量

偏差率均降至5%以内,匹配效果理想;图5、图6中

控制组与处理组的核密度曲线趋于重合,表明样本

选择偏差已得到有效纠正。将匹配后的数据代入

基准模型展开回归分析,结果见表6列(1)、列(2),
科技金融试点政策分别在1%和10%的统计水平上

显著提升企业供应链韧性,验证了基准回归结论的

稳健性。

图3 近邻匹配倾向得分偏差

图4 逐期匹配倾向得分偏差

图5 近邻匹配倾向得分核密度

图6 逐期匹配倾向得分核密度

3.3.3 异质性效应检验

针对Goodman-Bacon[37]指出的多期DID模型

因处理效应异质性可能产生负权重偏差的问题,对
模型进行了Bacon分解检验,检验结果见表5。“后
处理组vs.先处理组”组估计量的权重仅为7.3%,
表明受异质性处理效应的影响较小,基准回归结果

具有稳健性。

  为了克服潜在的估计偏差,进一步验证基准回

归结果的可靠性,采用Callaway和Anna[38]提出的

CS估计量、Sun和 Abraham[39]提出的交互加权估

计法(SA)、DeChaisemartin和 Haultfoeuille[40]的
负权重分解方法、Borusyak等[41]的插值法对4种针

对异质性处理效应的稳健估计方法进行再检验。
图7展示了基于上述4种异质性稳健估计量所绘制

的动态效应检验结果。通过对比可以发现,尽管不

同校正方法在数理逻辑和权重分配上存在差异,导
致各期估计系数的大小及显著性水平有所波动,但

4种方法的估计结果在整体趋势和方向上均与基准

回归保持一致,具有良好的稳健性。

表5 Goodman-Bacon分解结果

分解情形 权重 估计值

先处理组vs.后处理组 0.019 0.077
后处理组vs.先处理组 0.073 0.132

处理组vs.从未受政策处理组 0.796 0.124
处理组vs.已处理组 0.112 0.019

3.4 其他稳健性检验

(1)排除其他政策干扰。除科技金融政策外,
本文的回归估计结果可能还受宽带中国试点政

策、供应链创新与应用试点政策、创新型城市试点

政策的影响。因此借鉴钱雪松等[42]的做法在基准

模型中加入其他政策的虚拟变量以排除政策干扰。
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图7 异质性效应检验结果

表6 稳健性检验结果1

变量

近邻1∶1
匹配

逐年匹配 排除其他政策干扰

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

Resil Resil Resil Resil Resil

DID
0.1510***

(0.0514)
0.1070*

(0.0636)
0.1240***

(0.0363)
0.1420***

(0.0374)
0.1200***

(0.0370)

DIDnew1
-0.0052
(0.0273)

DIDnew2
-0.0792***

(0.0298)

DIDnew3
0.0213
(0.0523)

常数项
7.2180***

(0.7068)
7.1720***

(0.8562)
7.0000***

(0.5555)
7.0250***

(0.5621)
6.9930***

(0.5593)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
个体 Yes Yes Yes Yes Yes
时间 Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 8146 7625 15097 15097 15097

F 3.430*** 2.519*** 5.608*** 7.964*** 5.638***

R2 0.422 0.441 0.373 0.374 0.373

 注:*、**、***分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内

为城市层面聚类稳健标准误。

回归结果见表6列(3)~列(5),DID的估计系数

均显著为正,这表明在排除其他政策干扰后科技

金融 政 策 对 企 业 供 应 链 韧 性 仍 具 有 正 向 促 进

作用。

(2)进一步控制固定效应。考虑到各城市科技

创新政策可能存在不同及行业差异,在原固定效应

基础上加入城市固定效应和行业固定效应,回归结

果见表7列(1)、列(2),表明在进一步控制城市和行

业固定效应后,回归仍具有稳健性。此外,考虑所

选数据时间周期跨度较长,时间周期内可能存在其

他省份层面或行业层面的政策对企业供应链韧性

产生影响,故进一步分别加入省份与年份交互项、
行业与年份交互项的固定效应,以捕捉各年份的其

他省份层面、行业层面政策冲击,从而消除以上因

素影响,回归结果见表7列(3)、列(4),进一步显示

研究结论的稳健性。
(3)剔除直辖市样本。剔除北京、上海、重庆、

天津4个直辖市样本数据,排除部分城市在行政区

划上的特殊性对估值产生的影响。表7列(5)显示,

DID估计系数在1%显著性水平下为正,证明了基

准回归结果的稳健性。

4 进一步分析

4.1 机制检验

为了检验科技金融政策对企业供应链韧性的

影响机制,参考江艇[43]的做法构建模型(7)。以

Digiti,t 作为中介变量,表示企业数字化转型程度。
现有研究已经验证企业数字化转型对企业供应链

韧性的影响[6,19],因此聚焦科技金融政策对企业数

字化的影响。
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表7 稳健性检验结果2

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Resil Resil Resil Resil Resil

DID
0.1110***

(0.0336)
0.1230***

(0.0379)
0.0829**

(0.0418)
0.0738**

(0.0293)
0.0945***

(0.0338)

常数项
6.8060***

(0.5203)
6.9210***

(0.5616)
7.0110***

(0.5737)
7.0170***

(0.5311)
6.6190***

(0.5630)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
个体 Yes Yes Yes Yes Yes
时间 Yes Yes Yes Yes Yes
行业 Yes
城市 Yes

省份×年份 Yes
行业×年份 Yes

样本数 15095 15097 15056 14947 13132
F 7.307*** 6.977*** 3.060*** 5.434*** 5.885***

R2 0.392 0.375 0.396 0.436 0.351

 注:*、**、***分别表示在1%、5%、10% 的统计水平上显著;括号内为城市层面聚类稳健标准误。

  Digiti,t=β0+β1DIDi,t+∑δxXi,t+μt+σi+εi,t

(7)
表8列(2)结果表明,政策变量DID的估计系

数在1%水平上显著为正,表明科技金融政策显著

促进了企业数字化转型。基于以上分析可知,科
技金融政策能够有效解决企业资金短缺、人力资

本匮乏和数字技术创新欠缺的痛点,助力企业数

字化转型,从而提升企业供应链韧性,假设 H2得

到验证。

4.2 调节效应检验

为深入揭示科技金融政策提升企业供应链韧

性的作用机理,考察环境不确定性和董事会研发背

景在其中所发挥的调节作用。借鉴已有文献的做

法,在式(1)的基础上构建式(8)检验调节效应:

Resili,t =β0+β1DIDi,t+β2DIDi,t×Mi,t+β3Mi,t+

∑δxXi,t+μt+σi+εi,t (8)

式中:Mi,t为调节变量,分别是企业所面临的环境不

确定性(EUi,t)和董事会研发背景(TEAi,t)。实

证结果见表8列(3)~列(6),交乘项式(8)的系数β2
分别在10%的水平下显著为负和在5%的水平下显

著为正,说明了企业所面临的环境不确定性负向调

节了科技金融政策对于企业供应链韧性提升的作

用,董事会研发背景正向调节了科技金融政策对企

业供应链韧性提升的作用,假设 H3a和假设 H3b
得到验证。

4.3 异质性检验

4.3.1 地区异质性

由于中国区域经济发展存在显著的非均衡特

征,东部与中西部地区在金融资源禀赋、创新生态

完善度、供应链网络复杂度等方面差距较大,科技

金融政策的传导效率与作用场景可能因区域不同

而产生分化。进一步将样本企业按注册地所在区

域划分为东部地区与中西部地区两组,检验科技金

融政策对中小企业供应链韧性提升的区域异质性。
表9列(1)、列(2)显示,对东部地区企业而言,

科技金融政策在1%的显著水平下提升了企业的供

应链韧性,而对中西部地区的企业政策效果并不显

著。可能的原因在于:相比中、西部地区,东部地区

经济发展水平较高,东部地区金融市场发展更成

熟,不仅拥有多元化的金融机构体系,还具备更完

善的信用信息共享平台与风险补偿机制,能更高效

地将科技金融政策资源转化为中小企业的融资支

持,而中西部地区金融资源相对稀缺,金融机构服

务中小企业的专业能力与配套机制不足,科技金融

政策融资赋能易面临传导梗阻现象,对供应链资金

韧性的改善作用被削弱。此外,东部地区还集聚了

更丰富的创新要素,如高校科研力量、科技人才、产
业创新集群,更有力地激发中小企业创新意愿与能

力,加速科技成果向供应链竞争优势的转化,而中

西部地区创新要素较为分散、协同创新网络薄弱,
科技金融政策对企业创新的赋能效应难以充分

释放。

4.3.2 企业异质性

(1)融资约束异质性。中小企业普遍面临融资

约束问题,这会直接影响企业资金运作效率与供应

链管理能力。科技金融政策的核心逻辑之一是缓

解企业外部融资压力,因此基于企业融资约束程度
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表8 中介、调节效应结果

变量

中介效应 调节效应

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

Resil Digit Resil Resil Resil Resil

DID
0.1220***

(0.0376)
0.2740***

(0.0848)
0.1590***

(0.0346)
0.1570***

(0.0341)
0.0884**

(0.0367)
0.0869**

(0.0366)

DID×EU
-0.0265*

(0.0139)
-0.0273*

(0.0140)

EU
0.0220**

(0.0085)
0.0221***

(0.0085)

DID×TEA
0.0816**

(0.0352)
0.0783**

(0.0358)

TEA
-0.0155
(0.0267)

-0.0133
(0.0268)

常数项
7.0010***

(0.5554)
-3.1420***

(1.0845)
6.6680***

(0.0174)
7.0270***

(0.5487)
6.7030***

(0.0175)
7.0320***

(0.5590)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
个体 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 15097 15097 15097 15097 15097 15097
F 6.195*** 25.685*** 8.659*** 6.959*** 5.135*** 6.120***

R2 0.373 0.791 0.372 0.374 0.372 0.374

 注:*、**、***分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内为城市层面聚类稳健标准误。

表9 异质性检验结果

变量

地区异质性 企业异质性

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
东部地区 中西部地区 高融资约束 低融资约束 高研发投入 低研发投入

DID
0.122***

(0.0424)
0.134
(0.0820)

0.121***

(0.0461)
0.092
(0.0820)

0.214***

(0.0503)
0.008
(0.0411)

常数项
6.823***

(0.5648)
6.501***

(1.5878)
5.945***

(1.6449)
7.410***

(0.8334)
6.823***

(0.8878)
6.687***

(0.5700)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
个体 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 11453 3640 7467 7487 8045 6848
R2 0.373 0.382 0.449 0.536 0.450 0.385

 注:*、**、***分别表示在1%、5%、10%的统计水平上显著;括号内为城市层面聚类稳健标准误。

开展异质性检验,能更为精准地揭示政策对供应链

韧性的作用差异。借鉴 Hadlock和Pierce[44]测算

的融资约束指数(SA)衡量企业融资约束,以中位数

为界区分高低融资约束状态,然后进行分组回归。
表9列(3)、列(4)显示,对于高融资约束企业,科技

金融政策在1%的显著性水平下提升了其供应链韧

性,对于低融资约束企业,政策效果不显著。可能

的原因在于:融资约束程度高的中小企业因外部资

金获取渠道狭窄,依赖占用上下游商业信用填补现

金流缺口,这类行为会打破供应链资金的正常循环

节奏,加剧供应链断裂风险。相比之下,融资约束

程度低的企业外部资金可得性较强,对商业信用依

赖度低,政策在这一路径的边际作用相对有限。因

此,融资约束的缓解可为高融资约束中小企业减小

压力,使其摆脱对短期商业信用的过度依赖,能够

让企业在经营决策中制定更具前瞻性与战略高度

的投资布局及产能规划,帮助企业维持稳健的发展

节奏,有效降低供应链出现断裂的潜在风险。
(2)研发投入异质性。科技金融政策的核心逻

辑是激发企业创新活力,进而依托创新提升供应链

韧性,而企业研发投入水平直接决定了其对政策资

源的吸收能力与转化效率。基于此,以企业研发投

入强度(研发投入/营业收入)为分组依据,以中位

数为界将样本划分为高研发投入组与低研发投入

组。实证结果见表9列(5)、列(6),对于高研发投入

企业,科技金融政策在1%的显著水平下提升了其

供应链韧性,对于低研发投入企业,政策效果却不

显著。可能的原因是:科技金融政策的落地效果依
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赖企业对政策资源的“精准承接”,而研发投入高的

企业通常已搭建起基础研发团队、配备必要实验设

备,且积累了更多的研发项目管理经验,具备将政

策资源转化为实际创新动能的基础条件。在政策

助力下,高研发投入的企业更易通过工艺创新提升

生产效率,尤其是当面临原材料涨价、物流中断等

供应链冲击时,能够更快速地调整产能分配、优化

生产流程,保障供需稳定。反观低研发投入企业,
由于相对缺乏专业研发人才与项目运营能力,政策

支持难以在短期内催生出具有竞争力的创新成果,
其在供应链中议价能力仍较弱,政策对供应链韧性

的提升效果自然相对有限。

5 结论与政策建议
主要研究结论如下:①科技金融政策显著提升

了企业供应链韧性,这一促进效应对位于我国东部

地区的企业、高融资约束和高研发投入的企业表现

得更为明显;②传导机制检验结果表明,科技金融

政策可通过促进企业数字化转型,间接提高企业供

应链韧性;③环境不确定性可以削弱科技金融政策

的赋能效应,而企业董监高的研发背景可以增强科

技金融政策的赋能效应。基于上述结论,提出如下

政策建议。
(1)加大科技金融试点实施范围,推进政策差

异化精准落地。政府应扩大科技金融试点覆盖范

围,提炼试点区域服务企业供应链的有效经验并推

广。兼顾区域异质性,东部地区可深化政策模式创

新、先行先试;中西部地区需借鉴东部经验,构建产

学研用协同创新网络,加大财政支持与资源倾斜力

度,弥补市场及产业配套短板。同时,充分考虑企

业异质性,针对不同行业企业的研发周期、资金需

求特征定制适配的金融产品,精准助力企业提升供

应链韧性。
(2)积极促进企业数字化转型,疏通科技金融

政策的作用渠道。政府应引导金融机构创新数字

化转型金融服务,针对企业数字化改造、数字技术

研发等环节推出专属信贷与融资方案,降低企业转

型资金获取门槛;同时搭建科技金融与数字化转型

协同服务平台,汇聚咨询、技术对接、人才培育等资

源,提供全流程支持。企业作为转型主体,需强化

内生动力,将数字化转型纳入长期战略,聚焦供应

链管理痛点明确改进路径,主动对接平台资源与金

融支持,合理投入数字技术研发与智能设备升级,
通过内培外引强化数字化人才队伍,提升核心岗位

数字素养。

(3)优化制度与监管体系,降低环境不确定性。
政府一方面需持续优化制度环境,完善科技金融与

供应链韧性领域的法律法规及政策细则,建立跨部

门协同治理机制,推动产业、科技与金融政策联动

适配,为政策发挥作用营造稳定可预期的制度氛

围;另一方面需完善金融市场监管体系,健全科技

金融领域监管与处置机制,强化对相关业务的合规

与风险监管,确保政策在稳定市场环境中持续高效

赋能。
(4)优化企业微观治理结构,提升政策赋能吸

收效率。企业应积极吸纳具有研发背景的高管进

入决策层,通过搭建高管交流平台、开展创新管理

培训等方式,提升管理层对技术创新的敏感性与识

别能力;完善高管激励机制,将创新成果纳入考核

体系,降低管理层风险规避倾向,激励其依托科技

金融政策红利布局创新战略,优化资源配置,高效

吸收政策赋能,将外部政策资源转化为内部创新动

能与供应链安全屏障。

参考文献

[1] 申明浩,谭伟杰,杨永聪.科技金融试点政策赋能实体企

业数字化转型了吗?[J].中南大学学报(社会科学版),

2022,28(3):110-123.
[2] 沈伟鹏,刘胜,顾乃华.科技金融政策如何影响企业专业

化分工:来自“促进科技和金融结合试点”政策的证据

[J].江西财经大学学报,2026(2):48-59.
[3] 霍源源,王胜楠,苗文龙,等.科技金融政策与商业银行

金融创新:影响效应及机制分析[J].南开管理评论,

2026,29(2):124-135.
[4] 刘姝璠,张荣光,邓江晟.科技金融、高新技术产业与产

业结构升级[J].统计与决策,2021,37(2):145-149.
[5] 张林,许湘润,丁晓兰.科技金融政策与城市经济高质量

发展:来自“促进科技和金融结合试点”的证据[J].金融

经济学研究,2026,41(1):35-50.
[6] 张树山,谷城.企业数字化转型与供应链韧性[J].南方

经济,2024(8):137-158.
[7] 李佳渝.企业社会责任信息披露对供应链韧性的影响:

基于A股上市企业的实证分析[J].科技和产业,2025,

25(12):221-228.
[8] 巫强,曹长帅,汪阳昕.企业数据要素应用能力与供应链

韧性:广度与深度的差异化机制[J].中国工业经济,

2026(3):170-193.
[9] 王煜昊,马野青,承朋飞.跨境电商赋能企业供应链韧性

提升:来自中国上市公司的微观证据[J].世界经济研究,

2024(6):105-119.
[10] 石大千,李雪琴,李丹丹.智慧供应链建设如何提升企

业绩效? 基于供应链韧性优化视角的分析[J].中国管

理科学,2025,33(4):325-334.
[11] 中华人民共和国国务院印发《国家中长期科学和技术发

211

  科技和产业                                     第26卷 第15期 



展规划纲要(2006—2020年)》[EB/OL].(2006-02-09)

[2025-10-14].https://www.gov.cn/gongbao/content/

2006/content_240244.htm.
[12] 科学技术部、中国人民银行、中国银监会、中国证监会、

中国保监会联合印发《关于印发促进科技和金融结合试

点实施方案的通知(国科发财〔2010〕720号)》[EB/OL].
(2010-12-16)[2025-10-14].https://www.gov.cn/

zhuanti/2016-02/23/content_5044857.htm.
[13] 科学技术部、中国人民银行、中国银监会、中国证监会、

中国保监会联合印发《关于确定首批开展促进科技和金

融结合试点地区的通知(国科发财〔2011〕539号)》[EB/

OL].(2011-10-20)[2025-10-14].https://www.safea.

gov.cn/xxgk/xinxifenlei/fdzdgknr/qtwj/qtwj2011/201203/

t20120312_93128.html.
[14] 科学技术部、中国人民银行、中国银监会、中国证监会、

中国保监会联合印发《关于组织申报第二批促进科技和

金融结合试点的通知(国科办资〔2015〕67号)》[EB/

OL].(2015-12-11)[2025-10-14].https://www.gov.

cn/zhengce/2015-12/02/content_5043036.htm.
[15] 科学技术部、中国人民银行、中国银监会、中国证监会、

中国保监会联合印发《关于确定第二批促进科技和金融

结合试点的通知(国科发资〔2016〕183号)》[EB/OL].
(2016-05-30)[2025-10-14].https://www.most.gov.

cn/xxgk/xinxifenlei/fdzdgknr/qtwj/qtwj2016/201606/

t20160614_126065.html.
[16] 王珍珠,袁平红,周明生.全国统一大市场建设如何影

响企业供应链韧性[J].财经科学,2025(2):74-89.
[17] 陈剑,黄朔,刘运辉.从赋能到使能:数字化环境下的

企业运营管理[J].管理世界,2020,36(2):117-128.
[18] 周亚虹,贺小丹,沈瑶.中国工业企业自主创新的影响

因素和产出绩效研究[J].经济研究,2012,47(5):107-

119.
[19] 陶锋,王欣然,徐扬,等.数字化转型、产业链供应链韧

性与 企 业 生 产 率 [J].中 国 工 业 经 济,2023(5):

118-136.
[20] 吴非,胡慧芷,林慧妍,等.企业数字化转型与资本市

场表现:来自股票流动性的经验证据[J].管理世界,

2021,37(7):130-144.
[21] 成琼文,丁红乙.税收优惠对资源型企业数字化转型的

影响研究[J].管理学报,2022,19(8):1125-1133.
[22] 戚聿东,肖旭.数字经济时代的企业管理变革[J].管理

世界,2020,36(6):135-152.
[23] 袁淳,肖土盛,耿春晓,等.数字化转型与企业分工:专

业化还是纵向一体化[J].中国工业经济,2021(9):

137-155.
[24] CHOWDHURYM M H,QUADDUSM.Supplychain

resilience:conceptualizationandscaledevelopmentusing
dynamiccapabilitytheory[J].InternationalJournalof

ProductionEconomics,2017,188:185-204.
[25] 刘骏,张义坤.数字化转型能提高企业供应链效率吗?

来自中国制造业上市公司年报文本分析的证据[J].产

业经济研究,2023(6):73-86.
[26] 宋冬林,刘甫钧,丁文龙.企业数字化转型与供应链韧

性:基于社会网络分析视角[J].东南大学学报(哲学社

会科学版),2024,26(5):47-60.
[27] TEECEDPMLS.Dynamiccapabilitiesandorganiza-

tionalagility:risk,uncertainty,andstrategyinthein-

novationeconomy[J].CaliforniaManagementReview,

2016(4):13-35.
[28] 王淑瑶,刘达,汤吉军,等.数实融合背景下数据要素

何以赋能企业供应链韧性与安全? [J].研究与发展管

理,2025,37(1):1-13.
[29] 申慧慧,于鹏,吴联生.国有股权、环境不确定性与投资

效率[J].经济研究,2012,47(7):113-126.
[30] 段新生,李雪.环境不确定性、企业创新与企业价值[J].

会计之友,2020(23):59-64.
[31] 刘晨,王俊秋,花贵如.客户风险会影响企业创新投入

吗? 供应链传染的视角[J].经济管理,2022,44(9):

169-183.
[32] 韩忠雪,崔建伟,王闪.技术高管提升了企业技术效率

吗?[J].科学学研究,2014,32(4):559-568.
[33] 国泰安CSMAR经济金融研究数据库统计发布《企业数

字化衡量指标》[EB/OL].(2023-06-09)[2025-10-14].

http://www.csmar.com/.
[34] 张栋,胡文龙,毛新述.研发背景高管权力与公司创新

[J].中国工业经济,2021(4):156-174.
[35] 马凌远,李晓敏.科技金融政策促进了地区创新水平提

升吗? 基于“促进科技和金融结合试点”的准自然实验

[J].中国软科学,2019(12):30-42.
[36] 陈强,齐霁,颜冠鹏.双重差分法的安慰剂检验:一个

实践的指南[J].管理世界,2025,41(2):181-220.
[37] GOODMAN-BACON A.Difference-in-differenceswith

variationintreatmenttiming[J].JournalofEconomet-

rics,2021,225(2):254-277.
[38] CALLAWAYB,ANNAPHCS.Difference-in-differ-

enceswithmultipletimeperiods[J].JournalofEcono-

metrics,2021,225(2):200-230.
[39] SUNL,ABRAHAMS.Estimatingdynamictreatment

effectsineventstudieswithheterogeneoustreatment

effects[J].JournalofEconometrics,2021,225(2):

175-199.
[40] DE CHAISEMARTIN C,HAULTFœUILLE X D.

Two-wayfixedeffectsestimators withheterogeneous

treatmenteffects[J].American Economic Review,

2020,110(9):2964-2996.
[41] BORUSYAKK,JARAVELX,SPIESSJ.Revisiting

event-studydesigns:robustandefficientestimation[J].

ReviewofEconomicStudies,2024,91(6):3253-3285.
[42] 钱雪松,崔娅鹃,孙炜.科技金融政策对企业数字化转

型的影响及其作用机制[J].西安交通大学学报(社会科

学版),2025,45(5):16-28.
[43] 江艇.因果推断经验研究中的中介效应与调节效应[J].

中国工业经济,2022(5):100-120.
[44] HADLOCKCJ,PIERCEJR.Newevidenceonmea-

suringfinancialconstraints:movingbeyondtheKZindex
[J].Review of FinancialStudies,2010,23(5):

1909-1940.

311

               申 韬等:科技金融能否提升中小企业供应链韧性?  



CanTechnologyFinanceEnhanceSupplyChainResilienceofSmalland
Medium-sizedEnterprises?AQuasi-naturalExperiment
BasedonPilotPolicyforPromotingIntegrationof

ScienceandTechnologyandFinance

SHENTao1,WEIDongcheng2
(1.SchoolofBusinessAdministration,GuangxiUniversity,Nanning530004,China;

2.SchoolofEconomics,GuangxiUniversity,Nanning530004,China)

Abstract:BasedonpaneldataofChineselistedsmallandmedium-sizedenterprisesfrom2007to2023,thePilotPolicyforPromotingthe
IntegrationofScienceandTechnologyandFinancewastreatedasaquasi-naturalexperiment,andamulti-perioddifference-in-differencesmodel
wasemployedtoevaluatetheimpactandmechanismoftechnologyfinancepolicyonenterprisesupplychainresilience.Itisfoundthatthe
technologyfinancepolicysignificantlyenhancesthesupplychainresilienceofenterpriseswithinthepilotregions.Theconclusionremainsvalid
afteraccountingforendogeneityandconductingaseriesofrobustnesschecks.Throughheterogeneitytests,thepolicyeffectisfoundtobemore
pronouncedforenterpriseslocatedineasternChina,aswellasforthosewithhighfinancingconstraintsandhighR&Dinvestment.Through
mechanismtests,thepilotpolicyisfoundtoimprovesupplychainresiliencebypromotingenterprisedigitaltransformation.Furthermore,

environmentaluncertaintyandtheR&Dbackgroundofdirectors,supervisors,andseniorexecutivesinfluencetheabsorptionofthepolicy,

specifically,environmentaluncertaintypositivelymoderates,whiletheR&Dbackgroundnegativelymoderates,thepolicy’senhancingeffecton
supplychainresilience.Thesefindingsenrichtheliteratureontheeffectivenessoftechnologyfinancepoliciesandofferpolicyimplicationsfor
theirfurtherimprovementinChina.

Keywords:scienceandtechnologyfinancepolicies;enterprisesupplychainresilience;digitaltransformation;environmentaluncertainty;
executiveR&Dbackground
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