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供应链金融何以赋能企业劳动生产率提升?
———基于新疆生产建设兵团A股上市企业的研究证据

鹿晶晶,赵 宇

(新疆生产建设兵团第六师五家渠市委党校,五家渠831300)

摘要:新发展格局下,企业劳动生产率提升是驱动经济高质量发展的核心引擎。供应链金融作为产业与金融深度融

合的关键工具,对赋能新疆生产建设兵团上市企业劳动生产率提升具有战略价值。基于新疆生产建设兵团2000—

2024年的A股上市公司研究数据,系统检验供应链金融对企业劳动生产率的提升效应。研究发现:供应链金融发展

可显著提升兵团上市企业劳动生产率,且通过一系列稳健性检验;供应链金融通过增加信贷规模、降低信贷价格的

融资约束缓解机制,提高存货管理能力、缩短采购提前期的营运效率提升机制,作用于兵团上市企业劳动生产率提

升;该赋能效应存在显著异质性,其在北疆地区的上市企业以及行业为农业与消费品的上市企业中表现更为突出。

研究不仅为供应链金融赋能特殊经济主体劳动生产率提升提供了微观经验证据,更为兵团各师(市)推动特色产业

链与金融链深度融合、以要素配置优化赋能高质量发展提供重要的研究参考。
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  党的二十届四中全会将全要素生产率稳步提

升确立为“十五五”时期经济社会发展的重要目标,
明确提出劳动报酬提高和劳动生产率提高同步的

要求,凸显了劳动生产率在高质量发展与共同富裕

中的基础支撑作用。当前,全球经济变革与国内转

型深入推进,企业普遍面临成本上升与融资收紧等

压力,直接制约劳动生产率提升。新疆生产建设兵

团上市企业肩负着“屯垦戍边、稳疆兴疆”的特殊使

命,因区位偏远、产业链深度嵌入团场及中小微企

业体系,信用层级相对弱势。特殊体制与区位特征

使其融资约束、供应链成本压力更为突出,进而抑

制企业技术升级与要素配置优化,阻滞劳动生产率

提升。在此背景下,此类企业效率提升已超越单一

企业绩效范畴,直接关系到兵团经济内生造血能力

与边疆产业链供应链安全稳定。因此,立足兵团特

殊体制与区域产业禀赋,探索劳动生产率适配性提

升路径,具有重要理论价值与现实紧迫性。
供应链金融作为融合资金流、信息流与物流的

产业链创新模式,依托核心企业信用外溢缓解链上

企业融资约束,通过优化资源配置、提高运营效率

赋能劳动生产率提升,既契合兵团产融结合的体制

优势,也为边疆企业突破空间制约与信用分割提供

可行路径。基于此,本文重点探究供应链金融对兵

团上市企业劳动生产率的提升效应及其内在作用

机制,以期为兵团上市企业破解效率瓶颈提供经验

参考与政策支撑。
现有与本文相关的研究主要分为两类:一类聚

焦于供应链金融发展的作用效果。在生产技术要

素赋能层面,既有文献指出供应链金融通过激发绿

色技术创新[1]、加速数字技术应用[2]及推动协同创

新[3]等方式优化资源配置,为企业劳动生产率提升

注入动力。在资本配置层面,相关研究表明供应链

金融不仅有利于提高投融资效率[4]、缓解融资约束,
还能对劳动收入份额的提升产生积极影响[5];且对

于融资企业而言,其劳动雇佣规模也呈现显著扩张

趋势[6]。在企业效率层面,多数研究聚焦于绿色全

要素生产率与供应链运行效率,揭示了供应链金融

兼具缓解融资约束的“金融属性”与降低存货水平

的“供应链属性”[7-8]。另一类是关于企业劳动生产

率的影响因素。相关文献证实,无形资产[9]、环境规
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制[10]与数字金融[11]对企业劳动生产率具有重要影

响,且可通过促进金融市场发展、优化金融资源配

置,进一步推动劳动效率提升。相比之下,互联网

贷款的普及则对劳动生产率产生负面冲击,但有助

于提高劳动者的风险承担能力[12]。此外,相关研究

还揭示了公共数据开放[13]、数据资产[14]及投资结

构[15]对劳动生产率的影响路径,并指出上述因素可

通过促进供应链多元配置、提高员工综合素质以及

吸引高素质人才集聚等途径,对企业劳动生产率产

生积极影响。
既有研究为厘清供应链金融的经济效益与劳

动生产率驱动因素奠定了理论基础,但仍存在一定

研究局限。一是现有研究多单独侧重供应链金融

的融资缓解效应或劳动生产率的技术驱动因素,对
于融资约束影响劳动要素配置进而转化为生产率

提升这一中间传导机制,缺乏系统性深入剖析。二

是现有供应链金融理论以成熟市场化体制、契约市

场化执行为前提,而兵团上市企业嵌入兵团党政军

企合一体制与天山南北区域格局之中,面临远离金

融中心的区位约束及产业链上下游信用层级显著

分化的特殊情境,这一独特场景为检验供应链金融

在特殊体制下的作用逻辑提供了重要契机,但现有

研究尚未涉及此类特殊情境的探讨。因此,本文以

兵团上市企业为研究样本,并非简单替换研究对

象,而是立足兵团特殊体制与区位约束,检验并拓

展供应链金融赋能劳动生产率的理论适用边界。
相较于以往研究,本文的边际贡献主要体现在

三个方面:拓展供应链金融作用机制的情境边界,
突破成熟市场体制的理论预设,结合兵团特殊体制

与区位约束,检验供应链金融对劳动生产率的实际

赋能效应;从融资约束缓解与营运效率提升双重视

角,系统厘清供应链金融影响兵团上市企业劳动生

产率的内在传导路径;识别供应链金融赋能效应在

区域、行业层面的异质性特征,为兵团各师因地制

宜推进产业链与金融链深度融合、精准施策提供经

验依据。

1 理论分析与研究假设
本文从“融资约束缓解机制”与“营运效率提升

机制”两个方面,系统阐释供应链金融赋能企业劳

动生产率提升的内在传导路径,并据此提出相应研

究假设。融资约束缓解机制为企业劳动生产率提

升提供资金保障,营运效率提升机制为企业劳动生

产率提升提供流程支撑,二者相互补充、协同发力,
共同构成供应链金融赋能企业劳动生产率提升的

双重传导路径。

1.1 融资约束缓解机制

融资约束缓解是供应链金融作用于劳动生产

率的基础性机制,其通过改善信贷可得性、降低融

资成本,破解链上企业因抵押物不足、信息不对称

引发的传统融资困境,为劳动生产率提升释放基础

性资源空间。一方面,供应链金融具有自偿性贸易

融资特征,通过盘活真实交易背景下的应收账款、
存货等动产资源,拓宽抵押品范围、增强企业信用,
进而显著缓解金融机构“信贷配给”约束,促进企业

获得长期稳定的生产性信贷资金[16]。另一方面,供
应链金融通过信用增级机制,依托核心企业的支付

信用背书与贸易自偿性结构,推动金融机构信贷决

策从单一财务数据依赖,转向贸易全流程与核心企

业信用背书的综合评估,有效降低信贷风险溢价与

企业融资成本[17]。
然而,融资约束缓解并非自动转化为劳动生产

率增长,其关键在于企业投资行为的结构性转变。
传统融资约束下,企业投资多偏向短期化、低风险

的规模扩张,对技术升级与人力资本投资存在明显

的投资抑制。兵团上市企业多为国有或国有控股

性质,投资行为受到国资委、兵团国资委等上级部

门的监管约束;加之其天然肩负着区域经济发展与

维稳戍边的双重使命,客观上形成了投资行为的长

期锁定效应,使其决策行为具有鲜明的长期导向与

社会责任属性。这一特殊性使得兵团上市企业在

融资约束缓解后,更倾向于将释放的资金投向技术

升级与人力资本积累等长期性项目,而非短期规模

扩张或投机性用途,为劳动生产率提升提供了明确

的资金投向保障。其投资结构优化主要通过要素

升级与战略转型两方面作用于劳动生产率:就要素

升级而言,企业得以购置先进生产设备、改造自动

化生产线、引入前沿技术,同时增加员工培训与人

才引进投入,实现物质资本与人力资本的双重升

级。就战略转型而言,融资成本下降改善了企业盈

利与现金流稳定性,使管理层更专注于优化组织架

构、投入研发创新与市场拓展等长期性战略建设,
为劳动生产率的持续提升提供内生支撑。基于此,
提出以下研究假设。

H1:供应链金融可通过融资约束缓解机制作用

于企业劳动生产率提升。

1.2 营运效率提升机制

融资约束缓解不仅通过要素升级直接提升劳

动生产率,更为企业营运层面的效率改善奠定了资
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金基础。当企业摆脱短期流动性压力的制约后,管
理重心从被动资金筹措转向主动运营优化,将释放

的资源投向供应链信息整合与流程协同体系建设,
通过对“信息流、物流、资金流”的深度整合,打破供

应链信息壁垒,推动人力资源从非生产性协调活动

向核心生产环节转移,为劳动生产率提升创造结构

性支撑条件。
从存货管理视角来看,供应链越长、涉及主体

越多,信息传递的摩擦成本与协调难度就越突出,
需求不确定性引发的“牛鞭效应”会显著抑制整体

运营效率。供应链金融依托信息技术与大数据工

具,实现了上下游供需信息的精准匹配,推动生产

模式向“以需定产”的柔性化转型,有效缓解存货积

压或短缺难题;同时,融资约束缓解后,企业有能力

维持更低的安全库存水平,原本沉淀于库存中的资

金与耗费于协调环节的人力得以重新配置到核心

生产环节,资金周转效率的提升保障了原材料供应

的及时性与产成品销售的连贯性,减少了生产中断

与工时闲置,间接推动劳动生产率提升。
从采购提前期视角来看,供应链中的信息壁垒会

导致上下游企业在采购、库存管理及物流配送等环节

无法同步衔接,企业往往需维持较高的安全库存以对

冲缺货风险[18]。供应链金融借助区块链等分布式账

本技术,构建起数字信任体系与全链条信息共享平

台,显著提升了采购计划与生产计划的协同匹配度;
同时,通过整合供应链物流资源、优化物料流转流程,
有效缩短了采购下单至物料入库的周期,保障生产线

物料供应的及时性与连续性。采购提前期的缩短与

安全库存的降低,共同维持了生产节奏的紧凑性,最
终通过提升生产连续性与劳动配置效率,实现单位时

间产出效率的增长,为劳动生产率提升提供运营层面

的支撑。基于此,提出以下研究假设。

H2:供应链金融可通过营运效率提升机制作用

于企业劳动生产率提升。

2 研究设计

2.1 模型设定

采用双重机器学习模型,实证检验兵团上市企

业如何通过提高供应链金融发展水平以促进企业

劳动生产率提升。现有相关研究大多采用固定效

应模型、动态面板回归等方法来估计作用效果。然

而,该类方法通常依赖于较强的模型设定假设,且
往往预设了处理变量与结果变量之间的线性关系,
在捕捉复杂非线性关系时存在局限,容易因模型误

设导致估计偏误。相比之下,双重机器学习模型可

通过“残差化”处理与交叉拟合机制,在辅助回归中

引入弹性网络等机器学习算法,以更灵活地捕捉协

变量与核心变量间可能存在的复杂关系,从而有效

缓解模型误设问题,提升因果效应估计的准确性与

可靠性。因此,在双重机器学习框架下,运用弹性

网络等机器学习算法构建辅助回归模型,通过“残
差化”与交叉拟合进行估计。

Labprodit =αSCFit+β(Xit)+μit (1)

E(μit SCFit,Xit)=0 (2)
式中:Labprodit 为被解释变量企业劳动生产率;

SCFit 为解释变量供应链金融水平;i为企业,t为年

份;α为供应链金融对企业劳动生产率的影响效应;

Xit 为一系列高维控制变量;μit 为随机误差项;E(·)
表示对残差项取条件期望,以消除高维控制变量对

核心变量的系统性影响。

SCFit =m(Xit)+εit (3)

E(εit Xit)=0 (4)
式中:m(Xit)为处置变量对高维控制变量的回归函

数;εit 为随机误差项。
基于上述的4步计算,能够获得α的无偏估计

量̂α。

2.2 变量及测量方法

(1)被解释变量。企业劳动生产率是衡量企业

经济活动效率、技术水平及员工素质的核心指标,
反映了单位劳动投入所提供的产品或服务的数量

或价值。参考牛志伟等[19]的做法,以人均营业收入

的自然对数衡量。
(2)核心解释变量。借鉴潘为华和罗永恒[20]的

方法,采用“(应付票据+短期借款+应收账款)/总资

产”的指标体系衡量企业供应链金融发展水平,进而

刻画企业资产结构中对供应链融资工具的依赖程度。
(3)控制变量。借鉴现有研究,控制变量包括:

企业规模(Size),为总资产的自然对数;资产负债率

(Lev),为负债合计与资产总计的比值;总资产净利

润率 (Roa),为 总 资 产 净 利 润 率;现 金 流 比 率

(Crash),为经营活动产生的现金流量净额与资产总

计的比值;企业上市年限(Age),为ln(当年年份-
上市年份+1);董事规模(Bor),为董事会人数的自

然对数;前五大股东持股比 例(Top);两 职 合 一

(Duai),董事长与总经理是同一个人为1,否则为0;
高管薪酬激励(Pay),为管理层年度薪酬总额的自

然对数。
(4)数据来源与描述性统计。以2000—2024年

新疆生产建设兵团A股上市公司作为研究样本,主
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要数据来源于国泰安数据库(CSMAR)和各师(市)
统计公报。其中对少量数据缺失企业采用线性插

值法进行补齐。描述性统计如表1所示。

3 实证结果分析

3.1 基准回归结果

使用双重机器学习模型估计了兵团上市企业

的供应链金融水平对企业劳动生产率的影响效应。
其中,采用5折交叉验证,以及弹性网络算法进行预

测求解,具体结果如表2所示。

表1 变量描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

Labprod 223 13.5077 0.9404 11.3615 15.4028
SCF 223 0.2094 0.1370 0.0024 0.5781

Size 223 21.9947 1.0853 19.5662 24.6581
Lev 223 0.5435 0.1707 0.1992 0.8965
Roa 223 0.0261 0.0494 -0.1569 0.1233

Crash 223 0.0394 0.0795 -0.2695 0.2159
Age 223 2.6112 0.5122 1.0986 3.2581

Bor 223 2.1458 0.1603 1.6094 2.4849
Top 223 0.5273 0.0813 0.3350 0.7356

Duai 223 0.0448 0.2074 0.0000 1.0000
Pay 223 14.5041 0.7357 12.5741 15.9948

表2 基准回归结果

变量
(1) (2)

Labprod Labprod

SCF
1.344*** 0.741**

(0.336) (0.376)

常数项
-0.009 -0.005
(0.029) (0.028)

控制变量一次项 是 是

控制变量二次项 否 是

年份固定效应 是 是

个体固定效应 是 是

观测值 223 223

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

  模型(1)为在全样本区间内控制了企业个体固

定效应、年份固定效应及控制变量一次项的基准回

归结果,其系数为1.344,且在1%的水平上显著。
表明从经济意义来讲,供应链金融水平有助于兵团

上市企业的劳动生产率提高。在模型(1)的基础

上,模型(2)为加入控制变量二次项的回归结果,回
归系数依旧显著为正,且基本保持不变。

3.2 稳健性检验

(1)1%水平缩尾处理。为排除极端值对回归

结果的潜在干扰,对所有连续变量在1%和99%分

位处进行缩尾处理。检验结果如表3列(1)所示,核
心解释变量的系数值方向与显著性未发生明显变

化,表明该研究结论具有稳健性。
(2)更换解释变量。为确保研究结论的稳健

性,进一步参考刘一鸣等[21]的相关研究,以更传统

的“(短期借款+应付票据)/年末企业总资产的比

值”这一微观连续变量作为供应链金融的代理指

标,以规避应收账款加入其中可能导致的测量误

差。由表3列(2)结果可知,替换的核心解释变量供

应链金融系数方向与显著性未发生明显变化,即该

基准回归结果具有稳健性。
(3)更换被解释变量。参考李广众等[22]的做

法,将企业劳动生产率定义为“(销售收入+存货变

动)/员工总人数”,用以替代基准回归中以人均营

业收入的自然对数衡量的企业劳动生产率。原因

在于企业的实际生产活动与当期销售收入之间可

能因存货变动而产生差异。因此,为更准确地捕捉

企业当期的真实生产活动水平,将销售收入以及存

货变动情况也进行考虑。其中,“存货变动”为本期

期末存货与上期期末存货的差值。由表3列(3)回
归结果可知,在替换被解释变量后,核心解释变量

供应链金融的系数值在方向以及显著性上并未发

生显著变化,即该基准回归结果具有稳健性。

表3 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Labprod Labprod Labprod Labprod Labprod Labprod

SCF
0.799** 1.443*** 0.792** 1.342*** 0.951** 0.876**

(0.326) (0.410) (0.351) (0.338) (0.386) (0.364)

常数项
-0.005 -0.038 -0.048 -0.037 -0.018 12.000***

(0.029) (0.034) (0.036) (0.033) (0.029) (1.781)
控制变量一次项 是 是 是 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是 是 是 否

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 223 223 223 223 223 223

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健标准误。

242

  科技和产业                                     第26卷 第16期 



  (4)重设回归模型。为避免双重机器学习模型

设定偏误对结论产生影响,将原有使用的弹性网络

机器学习算法,更换为套索回归以及梯度提升,如
表3列(4)和列(5)所示。此外,采用面板数据回归

模型进行再次检验,以验证兵团上市企业的供应链

金融水平对企业劳动生产率的影响效应,结果如

表3列(6)所示。从检验结果来看,更换双重机器

学习模型算法以及采用面板数据回归均通过显著

性检验,且系数值的方向与显著性未发生明显变

化,表明供应链金融确实有助于兵团企业劳动生产

率的提升。

3.3 内生性检验

为规避遗漏变量与供应链金融和企业劳动生

产率可能产生的双向因果问题,通过增加控制变量

以及工具变量法以检验内生性。
(1)增加控制变量。为缓解遗漏变量引发的内

生性偏误,在基准回归控制变量的基础上,新增托

宾Q、是否持有银行股份、账面市值比三个控制变

量。如表4检验结果所示,在增加控制变量后,供应

链金融回归系数值依旧显著为正,表明基准回归结

果具有稳健性。
(2)工具变量法。为解决双向因果引发的内生

性偏误,参考宋华等[23]的做法,选取样本企业所在

城市的供应链金融(SCF)年度均值滞后一期作为工

具变量(IV)。工具变量检验结果显示,Kleibergen-
PaaprkLM的值为25.862,在1%的水平上通过检

验。同时,Kleibergen-Paaprk WaldF 统 计 量 为

41.658,远高于10%显著性水平上的Stock-Yogo
临界值16.38,说明工具变量与内生变量具有强相

表4 内生性检验结果

变量
增加控制变

量工具变量

第一阶段 第二阶段

Labprod SCF Labprod

SCF
0.862** 2.477***

(0.372) (0.787)

IV
0.458**

(0.071)

常数项 -0.013 -2.625 -0.015
(0.029) (2.153) (0.034)

控制变量一次项 是 是 是

控制变量二次项 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

观测值 223 213 213

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

关性。上述结果验证了工具变量的有效性,据此得

到的估计结果可靠,进一步印证了基准结论的稳

健性。

3.4 机制检验

根据前述理论分析,供应链金融可通过“融资

约束缓解机制”与“营运效率提升机制”两个方面,
赋能企业劳动生产率提升。为进一步探究其作用

机制,参考中介检验两步法,在双重机器学习框架

下引入中介变量进行检验,具体设定如下所示。

Labprodit =αSCFit+β(Xit)+μit,

E(μit SCFit,Xit)=0 (5)

Mediait =αSCFit+β(Xit)+μit,

E(μit SCFit,Xit)=0 (6)

SCFit =m(Xit)+εit,E(εit Xit)=0 (7)
(1)融资约束缓解机制。链上企业作为融资方

时,一方面通过拓宽抵押品范围、增强企业信用从

而缓解信贷配给,使金融机构更愿意提供信贷支

持;另一方面,通过降低信贷风险溢价与融资成本,
从而降低企业信贷的价格。参考卜君和朱悦[24]的

研究思路,以现金流量表中“取得借款收到的现金”
与总资产之比衡量信贷规模;以财务费用率衡量信

贷价格,其中,财务费用率为财务费用与营业收入

之比。表5列(1)为信贷规模作为中介变量的回归

结果,其系数值为0.542,通过1%显著性水平的检

验,即供应链金融可显著提升企业信贷规模。表5
列(2)为信贷价格作为中介变量的回归结果,其系

数值为-0.029,通过1%显著性水平的检验,即供

应链金融可显著降低企业信贷价格。由此可知,供
应链金融可有效缓解企业融资约束,通过扩大信贷

规模、降低融资成本为企业注入资金,助力物质与

人力资本升级,引导管理层聚焦长期发展,进而提

升企业劳动生产率。

表5 融资约束缓解机制检验结果

变量
(1) (2)

信贷规模 信贷价格

SCF
0.542*** -0.029***

(0.112) (0.010)

常数项
0.005 0.002*

(0.008) (0.001)
控制变量一次项 是 是

控制变量二次项 是 是

年份固定效应 是 是

个体固定效应 是 是

观测值 223 223

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。
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  (2)营运效率提升机制。供应链金融通过对供

应链“三流”的整合优化,有效降低了运营环节中的

非生产性损耗、从而释放人力资源和资金资源、加
速经营循环,使企业能够将更多资源聚焦于价值创

造活动。参考张勇和田雅洁[18]的研究思路,以存货

周转率反映存货管理能力,具体用营业成本占期初

期末存货的均值衡量;以应付账款周转天数反映采

购提前期。表6列(1)为存货管理能力作为中介变

量的回归结果,其系数值为0.469,通过显著性检

验,即存货管理能力提升是供应链金融推动企业劳

动生产率增长的重要传导路径。同理,表6列(2)为
采购提前期作为中介变量的回归结果,其系数值为

-44.636,通过显著性检验,表明采购提前期缩短

同样是供应链金融赋能企业劳动生产率提升的关

键渠道。由此可知,供应链金融在企业营运效率提

升方面具有显著作用,通过提高存货管理能力、缩
短采购提前期,从而提升企业劳动生产率。

表6 营运效率提升机制检验结果

变量
(1) (2)

存货管理能力 采购提前期

SCF
0.469* -44.636***

(0.295) (20.513)

常数项
0.006 2.342
(0.028) (2.174)

控制变量一次项 是 是

控制变量二次项 是 是

年份固定效应 是 是

个体固定效应 是 是

观测值 223 223

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

4 进一步分析
为进一步探究供应链金融对企业劳动生产率

影响的异质性,从区域和企业行业异质性两个维度

展开探讨。

4.1 区域异质性

为考察供应链金融的经济后果是否存在区域

异质性,将样本企业按其注册地归属于天山以南

(以下简称“南疆”)与天山以北(以下简称“北疆”)
师(市)进行划分。这一划分主要基于南疆与北疆

在经济发展基础、金融市场深度、产业结构及政策

聚焦度等方面存在系统性差距。北疆地区整体发

展水平较高,市场机制更为成熟;南疆地区发展相

对滞后,但享受更大力度的政策性扶持。这种区域

发展的不平衡性,可能使得供应链金融对企业劳动

生产率的赋能路径与效果呈现显著差异。

表7列(1)为南疆区域供应链金融对企业劳动

生产率的作用结果,系数值水平为1.435,通过1%
显著性水平的检验;表7列(2)为北疆区域的作用回

归结果,系数为1.584,通过1%显著性水平的检验。
由结果发现,供应链金融对归属于北疆师(市)上市

企业劳动生产率的提升效果高于南疆师(市)。原

因在于:在北疆相对成熟的市场经济环境下,企业

运营的规范化、信息化水平更高,产业链协作更紧

密。供应链金融得以更高效地嵌入现有生产流程,
通过优化资金配置、降低交易成本,对劳动生产率

产生显著的边际提升作用。南疆金融基础发展相

对滞后,供应链金融虽能有效缓解企业信贷约束,
但受经营管理水平、技术条件及专业人才储备等配

套要素短板制约,其对企业劳动生产率的提升效应

弱于北疆地区。

表7 区域异质性检验结果

变量
(1) (2)

南疆地区 北疆地区

SCF
1.435** 1.584***

(0.671) (0.420)

常数项
-0.002 -0.042
(0.067) (0.041)

控制变量一次项 是 是

控制变量二次项 是 是

年份固定效应 是 是

个体固定效应 是 是

观测值 69 154

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01,括号内为稳健

标准误。

4.2 行业异质性

基于兵团各师(市)上市企业主营业务特征差

异,将总样本划分为农业与消费品组、工业与基建

组两大类别。该划分依据在于,行业属性与企业供

应链结构特征存在直接关联。农业与消费品企业

的供应链链条更长,上下游协作更为紧密,供应链

金融的嵌入空间与资金周转需求相应更大;而工业

与基建企业多为资本密集型,固定资产占比较高,
融资约束相对较弱,供应链金融的边际效应可能存

在显著差异。
表8列(1)为农业与消费品组中供应链金融对

企业劳动生产率的回归结果,系数为1.009,通过

1%显著性水平的检验;表8列(2)为工业与基建组

的回归结果,系数为0.501,未通过显著性检验。由

结果发现,供应链金融对农业与消费品组的企业劳

动生产率提升作用更强。原因在于:农业与消费品

企业供应链周转快、营运资金缺口大,供应链金融可
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表8 行业异质性检验结果

变量
(1) (2)

Labprod Labprod

SCF
1.009*** 0.501
(0.516) (0.474)

常数项
0.035 0.019
(0.055) (0.040)

控制变量一次项 是 是

控制变量二次项 是 是

年份固定效应 是 是

个体固定效应 是 是

观测值 118 105

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

精准缓解资金压力,显著提升劳动生产率;工业与

基建企业重资产属性突出,资金需求以长期项目融

资为主,对短期供应链金融依赖度低,因而激励效

果不显著。

5 结论与建议

5.1 结论

本文基于2000—2024年新疆生产建设兵团 A
股上市公司的非平衡面板数据,实证检验了供应链金

融对企业劳动生产率的影响效果及作用机制。研究

发现:供应链金融能够显著促进兵团上市企业的劳动

生产率水平提升;供应链金融通过增加信贷规模、降
低信贷价格的融资约束缓解机制,提高存货管理能

力、缩短采购提前期的营运效率提升机制,作用于兵

团上市企业劳动生产率提升;供应链金融对企业劳动

生产率的赋能效应呈现显著的区域与行业异质性特

征,在北疆地区的上市企业以及行业属性为农业与消

费品的上市企业中表现更为突出。

5.2 建议

(1)锚定兵团特色产业链,精准赋能资本靶向

配置。以供应链金融为核心抓手,对接兵团企业

“维稳戍边+市场经营”特色产业链需求,聚焦劳动

生产率提升。长期以来,兵团企业布局分散、部分

中小配套企业资质偏弱制约劳动生产率提升。因

此,政府部门应协商、引导金融机构立足兵团农业、
能源等优势产业,将兵团国资增信、产业链稳定性

纳入核心评估维度,建立“核心企业背书+贸易自

偿”风控模型,推动信贷审批与产业链数据直连,为
合规企业提供信贷优惠,精准补链强链。在此基础

上,通过专项资金规划引导企业将融资红利投向技

术升级等生产率核心领域,实现资本与人力资本协

同升级,转化为长期劳动生产率竞争力。
(2)聚焦兵团跨区域布局,构建协同高效的供应

链生态系统。为系统整合兵团产业链的跨区域资源,
应致力于打造稳定、可靠且高效的供应链协同生态系

统,充分发挥信息协同与流程再造对劳动生产率的结

构性提升作用。一是搭建跨区域信息共享平台。由

政府牵头、兵团国资主导,联合核心企业运用区块链

技术搭建适配兵团需求的供应链信息共享平台。推

动订单、物流等数据标准化共享以打破信息壁垒,支
撑农业“以销定产”、能源精准调度及提升存货管理优

化机制。二是推进特色供应链流程再造。引导企业

以稳定资金流与透明信息流为支撑,优化跨区域采购

生产衔接及口岸物流配送体系,实现需求精准预测与

物资准时配送;通过缩短采购提前期、降低库存持有

成本,释放人力与资金资源向核心生产环节集中,提
升单位时间产出效率。

(3)立足区域发展基础,实施差异化精准施策。
一是统筹区域发展差异,优化供应链金融资源配

置,针对北疆成熟市场,深化供应链金融与产业链

融合,以数字化、规范化赋能提升资金配置效率;针
对南疆地区,加大专项政策扶持力度,健全区域金

融服务配套体系,重点培育供应链金融专业服务人

才队伍,依托供应链金融资源下沉赋能产业提质增

效,稳步实现企业劳动生产率提升。二是立足行业

属性差异,加大对农业与消费品企业的供应链金融

投放,创新产品、简化流程,精准缓解营运资金缺

口;针对工业与基建企业重资产、长期融资为主的

特点,引导金融机构优化产品体系,衔接长短期融

资,提升政策适配性。
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HowDoesSupplyChainFinanceEnhanceCorporateLaborProductivity?
EvidencefromA-ShareListedCompaniesoftheXinjiangProductionandConstructionCorps

LUJingjing,ZHAOYu
(PartySchooloftheWujiaquMunicipalCommittee,SixthDivisionoftheXinjiangProductionand

ConstructionCorps,Wujiaqu831300,China)

Abstract:Underthenewdevelopmentparadigm,improvinglaborproductivityisthecoredriverofhigh-qualityeconomicdevelopment.Asa
keytoolforthedeepintegrationofindustryandfinance,supplychainfinanceholdsstrategicvalueinempoweringlistedcompanieswithinthe
XinjiangProductionandConstructionCorpstoenhancetheirlaborproductivity.BasedonresearchdatafromA-sharelistedcompaniesofthe
XinjiangProductionandConstructionCorpsfrom2000to2024,theimpactofsupplychainfinanceoncorporatelaborproductivitywas
systematicallyexamined.Thefindingsrevealthatthedevelopmentofsupplychainfinancecansignificantlyboostlaborproductivityamongthe
Corps’listedenterprisesandwithstandaseriesofrobustnesstests.Supplychainfinanceenhanceslaborproductivitythroughtwomechanisms
whichareafinancingconstraintalleviation mechanismthatincreasescreditscaleandlowerscreditcosts,andanoperationalefficiency
improvementmechanismthatenhancesinventorymanagementcapabilitiesandshortensprocurementleadtimes.Thisenablingeffectexhibits
significantheterogeneity,beingparticularlypronouncedamonglistedenterprisesintheNorthernXinjiangregionandthoseintheagricultureand
consumergoodssectors.Thisstudynotonlyprovidesmicro-levelempiricalevidencefortheroleofsupplychainfinanceinenhancingthelabor
productivityofspecificeconomicentitiesbutalsooffersimportantresearchreferencesforthevariousdivisions(cities)oftheCorpsinpromoting
thedeepintegrationofdistinctiveindustrialchainsandfinancialchains,andinempoweringhigh-qualitydevelopmentthroughoptimizedfactor
allocation.

Keywords:supplychainfinance;enterpriselaborproductivity;XinjiangProductionandConstructionCorps;machinelearningmodels
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