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　　内容提要：近年来，供应链金融能否促进金融“脱虚向实”服务实体经济逐渐引起学
界关注，但仍缺少充足的经验证据。本文从资本结构调整视角分析了供应链金融服务实

体经济的有效性，并以２０１１—２０１８年的 Ａ股上市公司为样本，检验了供应链金融对企业
资本结构调整速度和调整方式的影响及其作用机理。研究发现，供应链金融能够加快企

业资本结构调整速度，在区分调整方向（向上调整和向下调整）后，这一结论仍然成立。

企业更愿意用增加有息债务的方式向上调整资本结构，用偿还债务和发行股票的方式向

下调整资本结构。机制检验发现，供应链金融对资本结构调整的促进作用在高融资约束

组和高融资成本组显著，而在低组不显著，并且供应链金融能够显著降低企业的融资成

本、提高企业价值。内外部环境差异的异质性检验发现，供应链金融对规模较小、位于金

融发展水平较高地区和没有银企关系的企业资本结构调整的促进作用更加明显，不同产

权企业无显著差异。本研究丰富了供应链金融经济后果的研究文献，也对优化企业资本

结构和深化金融供给侧改革具有一定启示意义。
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一、引　言

供应链金融（ＳｕｐｐｌｙＣｈａｉｎＦｉｎａｎｃｅ，ＳＣＦ）是以核心企业信用为依托、以真实交易为基础的封闭
式、自偿性贸易融资模式，旨在优化企业间资金流动，促进供应链资金流、产品流和信息流的集成与

协调，形成核心企业、上下游企业和金融机构间互利共存和良性互动的产业生态，进而提升产业链

整体竞争力（Ｃａｍｅｒｉｎｅｌｌｉ，２００９［１］；Ｗｕｔｔｋｅ等，２０１３ａ［２］）。近年来，随着金融“脱虚向实”服务实体经
济的金融供给侧改革深入推进，供应链金融这一新型融资模式得以广泛运用，而区块链、大数据、人

工智能等信息技术的持续赋能，也使得供应链金融成为一种更加高效、普惠的金融支持手段（龚强

等，２０２１）［３］。
供应链金融如何服务实体经济逐渐引起理论界的关注。已有文献从中小企业融资困境纾解

（宋华和卢强，２０１７［４］；宋华等，２０１８［５］）、金融服务模式创新（宋华和杨雨东，２０１９）［６］、现代供应

１４

２０２１年 第 ８期



链体系建设（Ｇｏｍｍ，２０１０［７］；Ｗｕｔｔｋｅ等，２０１３ｂ［８］；Ａｌｉ等，２０１９［９］）和价值创造（Ｐａｎ等，２０２０［１０］；凌

润泽等，２０２１［１１］）等方面对供应链金融的作用进行了研究。与此同时，政府也颁布了一系列政策
支持供应链金融的发展。特别是 ２０２０年 ９月 ２３日中国人民银行会同多部门下发了《关于规范
发展供应链金融支持供应链产业链稳定循环和优化升级的意见》更是反映了供应链金融在推动

“新发展格局”方面的顶层设计。但是，“诺亚财富踩雷承兴国际”“闽兴医药应收账款融资造假”

等一系列爆雷事件的发生，也反映出供应链金融存在风险失控的可能性，市场中更出现了部分实

体企业以供应链金融为跳板向金融化转型的典型现象（Ｐａｌｌｅｙ，２００７）［１２］。这些现象也对供应链
金融服务实体经济提出了新的挑战。鉴于此，有必要对供应链金融如何服务实体经济进行更深

入的研究。

２０１８年７月３１日，习近平总书记主持召开的中共中央政治局会议提出“把防范化解金融风险
和服务实体经济更好结合起来，坚定做好去杠杆工作”。从微观层面来看，与杠杆率相对应的是企

业资本结构，无论去杠杆、降杠杆还是稳杠杆，其实质都是资本结构动态调整过程（王朝阳等，

２０１８）［１３］。而大量研究表明，公司存在目标资本结构，将资本结构调至目标水平，可以改善企业经

营状况和提高企业价值（Ｌｆ，２００４［１４］；姜付秀等，２００８［１５］）。但在实际经营活动中，公司的目标资
本结构会随着公司内外部环境的变化而变化，实际资本结构与目标资本结构会呈现出“偏离—趋

近—再偏离—再趋近”的动态循环特征（Ｆｌａｎｎｅｒｙ和 Ｒａｎｇａｎ，２００６）［１６］。为此，动态权衡理论认为，
可通过衡量资本结构调整速度来反映企业资本运作的效果，而资本结构调整速度受到调整成本的

影响（Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ等，２０１２）［１７］。尽管中国金融供给侧改革不断深化，但企业融资难、融资贵问题依

然存在，资本结构调整成本仍然较高（巫岑等，２０１９［１８］；戴雨晴和李心合，２０２１［１９］）。那么一个很自

然的问题是：供应链金融作为能够有效缓解企业融资约束的创新型融资模式（宋华等，２０１８［５］；鲍

长生，２０２０［２０］；凌润泽等，２０２１［１１］），能降低资本结构调整成本从而加快资本结构调整速度吗？调
整速度反映的是资本结构调整的效果，调整速度的提高还依赖于具体的调整方式（林慧婷等，

２０１６）［２１］。那么，供应链金融对企业资本结构调整的影响通过何种路径实现呢？更进一步地，企业
内外部环境的异质性对供应链金融与资本结构调整的关系是否具有差异影响？现有文献尚未对以

上问题进行研究。探讨这些问题能够为检验供应链金融服务实体经济有效性提供直接证据，对推

进金融供给侧改革乃至经济高质量发展也具有重要现实意义。

基于上述背景，本文以 ２０１１—２０１８年 Ａ股非金融上市公司为样本，检验了供应链金融对企
业资本结构调整速度和调整方式的影响及其内在作用机理。本文的主要贡献是：第一，丰富了

供应链金融经济后果的研究文献。虽然现有文献从金融视角（Ｃａｍｅｒｉｎｅｌｌｉ，２００９［１］；Ｌａｍｏｕｒｅｕｘ和

Ｅｖａｎｓ，２０１１［２２］；Ｗｕｔｔｋｅ等，２０１３ａ［２］）和供应链视角（Ｗｕｔｔｋｅ等，２０１３ｂ［８］；宋华和卢强，２０１７［４］；宋

华等，２０１８［５］）对供应链金融进行了丰富的研究，但是作为公司财务决策的重要组成部分，鲜有

文献关注供应链金融对企业财务行为的影响，实证研究文献也较少（Ｚｈａｎｇ等，２０１９）［２３］。本文
则从资本结构调整视角提供了供应链金融影响企业财务决策的经验证据。第二，为可持续供应

链管理研究提供了新的思路。基于新冠肺炎疫情蔓延和反全球化冲击加剧企业供应链断链风

险的现实情境，如何将突发因素冲击纳入到可持续供应链管理的研究范畴，成为一个重要研究

课题。而供应链金融能够提升企业应对不确定性冲击的能力，从而为动荡环境下的可持续供应

链管理研究提供了新的思路。第三，从企业杠杆优化角度为供应链金融服务实体经济有效性提

供了直接证据，对于拓展供应链金融业务和深化金融供给侧改革具有启示意义，也对如何利用

供应链金融等新型融资模式优化企业资本结构进而实现降杠杆、稳杠杆等宏观经济目标提供了

决策参考。
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二、理论分析与研究假设

１．供应链金融对资本结构调整速度的影响

企业向目标资本结构调整的速度取决于调整成本（Ｌｅａｒｙ和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２００５［２４］；林慧婷等，
２０１６［２１］）。调整成本又包括权益融资调整成本和债务融资调整成本（黄继承等，２０１４）［２５］。相关文
献也发现，降低债务和权益融资成本能够显著提升资本结构调整速度（黄继承等，２０１４［２５］；林慧婷
等，２０１６［２１］）。本文认为供应链金融能够降低企业的债务和权益融资成本，从而提高资本结构调整
速度。

一方面，供应链金融有利于企业提升银企关系，从而降低债务融资成本。随着资本市场开放和

金融供给侧改革的不断推进，银行业的市场化竞争不断加剧，银行面临着较大的盈利压力和转型诉

求。而核心企业开展的供应链金融能帮助银行在合理管控成本与风险的基础上实现金融业务的全

供应链渗透，成为新发展阶段银行创新金融服务模式和提升竞争优势的重要转型方向。供应链金

融能促进银行与核心企业的全面合作和信息共享，依托核心企业的信息优势能降低银行与供应链

融资企业的信息不对称和降低贷款企业违约风险（凌润泽等，２０２１）［１１］。以此为基础，银行可以向
核心企业所在供应链提供支付、结算、融资等一揽子金融服务以拓宽盈利范围，而核心企业构建的

以区块链、大数据等信息技术赋能的数字供应链金融平台还能有效降低银行交易成本（龚强等，

２０２１）［３］。进一步基于宏观层面来看，银行与核心企业合作提供供应链金融服务也能扩大对实体
经济支持力度，提升银行声誉和缓释监管压力。因此，核心企业开展供应链金融有利于构建与银行

的互惠共生关系，显著提升银企关系。而良好的银企关系能降低企业的债务融资成本，从而激励企

业积极调整资本结构。此外，核心企业开展供应链金融的过程也是与银行的频繁信息交互过程，有

利于银行充分了解企业自身的经营状况以及未来发展趋势，进一步降低银行与核心企业的信息不

对称，降低银行的贷款风险，从而降低企业的债务融资成本，促进资本结构调整（Ｂａｒｒｙ和 Ｂｒｏｗｎ，
１９８４［２６］；林慧婷等，２０１６［２１］）。

另一方面，供应链金融有利于企业提高竞争优势和价值创造能力，赢得资本市场投资者的信任

与支持，从而降低权益融资成本。首先，供应链金融促进了供应链资金流、产品流和信息流的一致

性和集成，提高了供应链可视化程度，从而降低了供应链的信息不对称和道德风险（Ｗｕｔｔｋｅ等，
２０１３ｂ［８］；Ｚｈａｏ等，２０１５［２７］）。基于此，开展供应链金融的企业能动态追踪市场和客户的需求变化，
并相机调整生产经营决策，从而提高供应链柔性和市场响应能力。其次，供应链金融能促进供应链

系统中各个角色（核心企业、成员企业、金融机构、物流企业等）之间构建共生共存的池依存（Ｐｏｏｌｅｄ
Ｉｎｔｅｒｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ）关系，稳定了供应链关系（Ｇｅｌｓｏｍｉｎｏ等，２０１６）［２８］。而良好的供应链关系能实现供
应链的一体化和协同，促进企业间的产业共生和资源共享（张敬峰和周守华，２０１３）［２９］，从而有利于
企业降低交易成本和提高运营效率。最后，产品市场更新迭代加速和市场竞争日益激烈的现实环

境对企业充分利用供应链资源加大创新提出了新要求。开展供应链金融企业占据的供应链结构洞

位置更具创新优势（宋华和杨雨东，２０１９）［６］，能够显著提升企业技术创新能力（Ｓｍｉｔｈ和 Ｐｏｗｅｌｌ，
２００４［３０］；凌润泽等，２０２１［１１］），从而持续满足产品市场个性化和多元化需求。综上，在激烈的市场
竞争和投资者注意力资源稀缺情况下，开展供应链金融企业具有更大的竞争优势和价值创造能力，

能够向资本市场传递未来发展前景的积极信号，满足了投资者盈利预期，降低了企业的权益融资成

本，从而激励企业积极调整资本结构。因此，本文提出如下假设：

Ｈ１：相对于未开展供应链金融的企业，供应链金融能够加速企业的资本结构调整。
２．供应链金融对资本结构调整方式的影响
资本结构调整可以分为权益和债务的净改变，具体可分为增加负债、负权益融资、偿还债务和
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发行股票四种方式（Ｌｅａｒｙ和 Ｒｏｂｅｒｔｓ，２００５）［２４］。但回购股票在我国并不常见，负权益融资主要指
现金分红（林慧婷等２０１６）［２１］。因此，当资本结构低于目标水平时，企业可通过增加负债和现金分
红的方式上调资本结构，而在高于目标资本结构时，可以通过偿还债务和发行股票下调资本结构。

当资本结构低于目标资本结构时，由于企业开展供应链金融能够提升银企关系和降低信息不对称，

从而降低债务融资成本，即供应链金融降低了调整资本结构的债务融资成本，使企业更愿意通过增

加负债提高资本结构。虽然企业也可以通过现金分红提高资本结构，但是在现金为王的时代，减少

现金的使用以维持较高的现金持有水平，有助于公司扩大规模和捕获“投资机会”，并从掠夺其他

市场竞争者市场份额中获取收益（Ｆｒｅｓａｒｄ，２０１０）［３１］。此外，通过增加负债提高资本结构不仅可以
实现债务税盾收益最大化，而且资本结构常常被视为产品市场竞争中一项强硬的战略承诺，企业可

以通过增加负债来阻碍或限制竞争对手进入（黄继承和姜付秀，２０１５）［３２］。因此，通过增加负债上
调资本结构的调整收益更高。综上，本文认为，当资本结构低于目标值时，开展供应链金融的企业

更愿意用增加有息负债的方式提高资本结构。

当资本结构高于目标资本结构时，可以从两方面来分析。一方面，从权益融资的角度来看，供

应链金融重塑的供应链竞争优势和新型价值创造模式能传递企业未来发展前景的积极信号，从而

赢得资本市场投资者的青睐，降低权益融资成本，使企业更容易通过发行股票降低资本结构；另一

方面，从风险防御的角度来看，企业开展供应链金融不仅承担了信息中介的功能，而且因对上下游

中小企业的融资行为提供了兑付、回购等担保与承诺，增加了企业经营风险。例如，针对供应商应

收账款融资的兑付承诺降低了资金敞口的灵活性，针对经销商保兑仓融资的回购承诺面临着大规模

回购和回购品减值风险。此外，在供应链金融实践中存在着“三套行为”“重复和虚假舱单”“自保自

融”“一女多嫁”“移花接木”等信用风险（宋华，２０１９）［３３］，预示着供应链金融存在风险失控的可能性，
且其风险具有传导性、动态性和复杂性（宋华和杨雨东，２０１９）［６］。鉴于此，当资本结构高于目标资本
结构时，偿还债务能防止过度负债引致的财务风险和供应链金融可能诱发的经营风险、信用风险等多

重风险叠加对企业经营的负面影响，供应链金融对企业现金持有的增量贡献也使得企业有能力通过

偿还债务降低资本结构。这是因为供应链金融不仅能够增加企业的现金收入，同时还能减少其现金

支出，提升现金周期速率（Ｗｕｔｔｋｅ等，２０１３ａ）［２］，显著增加现金持有规模（Ｐａｎ等，２０２０）［１０］。充裕的现
金资产也提高了企业通过偿还债务降低资本结构的能力。因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：当资本结构低于目标资本结构时，开展供应链金融的企业更愿意增加有息负债上调资本
结构；当资本结构高于目标资本结构时，更愿意通过偿还债务和发行股票下调资本结构。

三、研究设计

１．样本选择
虽然已有研究主要关注中小企业，但核心企业在供应链金融中的重要作用同样不可忽视（Ｐａｎ

等，２０２０［１０］；凌润泽等，２０２１［１１］）。２０１９年７月银保监会办公厅发布的《关于推动供应链金融服务
实体经济的指导意见》就提出银行保险机构应依托供应链核心企业，为供应链上下游链条企业提

供融资、结算、现金管理等一揽子金融服务。而供应链金融对中小企业融资约束的缓解作用也依赖

于核心企业的信用共享、交易确认与付款承诺等。基于近期新冠肺炎疫情等外部不确定性冲击对

经济发展的影响来看，核心企业主导的供应链金融在帮助中小企业复工复产、稳定供应链产业链中

的重要作用日益凸显。此外，供应链金融服务实体经济的作用发挥也不仅仅局限于解决中小企业

的融资难题，更需要通过供应链金融提升核心企业发展质量，从而激励核心企业积极开展供应链金

融服务实体经济。因此，核心企业是供应链金融能否发挥预期经济效应的重要支柱，检验供应链金

融对核心企业的影响也是探索供应链金融服务实体经济有效性的重要窗口。
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通过调查，非上市核心企业数据不可得，而开展供应链金融的 Ａ股上市公司都是核心企业。
基于此，本文选取２０１１—２０１８年 Ａ股上市公司为研究样本，并经过如下处理：（１）剔除金融类以及
信息传输、软件和信息技术服务业上市公司样本，将实验组企业聚焦于为上下游中小企业提供供应

链金融服务的核心企业①；（２）剔除观测数据少于连续两年的公司；（３）剔除被 ＳＴ、ＰＴ的公司；
（４）剔除有息负债率和资产负债率大于１或小于０的公司；（５）剔除存在数据缺失的样本。经筛选
后共获得１７３３８个样本。本文的供应链金融变量数据通过手工整理获得②，其余财务数据均来自
ＣＳＭＡＲ和 Ｗｉｎｄ数据库。为消除极端值的影响，对所有连续变量进行了１％水平的缩尾处理。

２．变量设计

（１）被解释变量。参考黄继承等（２０１４）［２５］的研究，资本结构为有息负债总额除以总资产；借

鉴 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ等（２０１２）［１７］和黄继承等（２０１４）［２５］的做法，以公司规模、盈利能力、有形资产占比、成
长机会、非债务税盾、行业资本结构中位数六个变量拟合目标资本结构。

（２）解释变量。根据调查，仅有一部分上市公司对上下游企业提供供应链金融服务。因此，为了
在严格区分开展供应链金融企业和未开展企业基础上探究供应链金融对企业资本结构的影响，参考

Ｐａｎ等（２０２０）［１０］和凌润泽等（２０２１）［１１］的研究，将供应链金融（ＳＣＦ）设置为虚拟变量，若企业明确披
露为上下游企业提供供应链金融服务，ＳＣＦ取值为１，否则为０③。具体变量定义如表１所示。
表１ 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量计算及说明

被解释

变量

当期资本结构 Ｌｅｖｉ，ｔ 有息负债总额除以总资产

前一期资本结构 Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１
Ｌｅｖｐｉ，ｔ＝Ｄｉ，ｔ－１／（Ａｉ，ｔ－１＋ＮＩｉ，ｔ），ＮＩｉ，ｔ为当年的净收入，Ｄｉ，ｔ－１为前

一年的有息负债，Ａｉ，ｔ－１为前一年的总资产。

资本结构年度差额 ΔＬｅｖ Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ
ｐ
ｉ，ｔ－１

目标资本结构 Ｌｅｖ 根据模型（２）和模型（３）计算得到

资本结构偏离程度 Ｄｅｖ Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ
ｐ
ｉ，ｔ－１

解释变量 是否开展供应链金融 ＳＣＦ 若企业以核心企业身份开展供应链金融，取值为 １，否则为 ０

目标资本

结构拟合

变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取自然对数

盈利能力 ＥＢＩＴ 息税前利润除以总资产

有形资产 Ｔａｎｇ 固定资产净值与存货的和除以总资产

成长机会 ＭＴＢ
（总股本 －境内上市的外资 Ｂ股）×Ａ股收盘价 ＋境内上市

的外资 Ｂ股 ×Ｂ股收盘价 ＋负债期末值／总资产

非债务税盾 Ｄｅｐ 固定资产折旧除以总资产

行业中位数 Ｉｎｄｍｅｄ 同一行业公司资本结构的中位数

　　资料来源：作者整理
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①

②

③

信息传输、软件和信息技术服务业主要是供应链金融技术服务的提供者，并不是本文所探讨的为上下游企业提供信用和

融资支持的供应链核心企业。

本文通过百度搜索和公司年报文本分析手工搜集已开展供应链金融的样本企业。筛选过程遵循如下程序：第一步，以手

工整理方式挨个将 Ａ股上市公司以上市公司名称加“供应链金融”“供应链融资”“供应链管理”等关键词，在百度上搜索包含这些
关键词的上市公司新闻，判断其是否面向供应链上下游企业提供供应链金融服务。第二步，对上市公司年报进行文本分析，对开

展供应链金融业务的供应链核心企业样本进行二次筛选，若企业明确披露向供应链上下游企业提供供应链金融服务，则将其定为

开展了供应链金融的样本企业。

例如通过百度新闻搜索和年报文本分析双重手段定位实验组的武汉中商于２０１６年与北京蜂向科技战略合作，由蜂向科
技提供技术平台助推武汉中商向上下游企业提供供应链金融服务，则该样本企业在２０１７年及以后年度的 ＳＣＦ均取值为１。



３．模型构建

（１）供应链金融与资本结构调整速度。借鉴黄继承等（２０１４）［２５］的做法，采用两阶段部分调整
模型估计目标资本结构。

Ｌｅｖｉ，ｔ－Ｌｅｖ
ｐ
ｉ，ｔ－１ ＝ｒ（Ｌｅｖ


ｉ，ｔ－Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１）＋εｉ，ｔ （１）

　　首先，本文采用模型（１）来衡量资本结构动态调整速度。其中，Ｌｅｖｉ，ｔ表示公司 ｉ在 ｔ年度的目
标负债率，回归系数 ｒ表示企业实际资本结构向目标资本结构调整的速度。

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝βＸｉ，ｔ－１ （２）
　　其次，目标资本结构一般由模型（２）估计，其中，β表示各变量的回归系数，Ｘ为公司规模、盈利
能力、成长机会和非债务税盾等影响资本结构的特征变量。具体定义见表 １。但是，现有研究大多
采用将模型（２）代入模型（１）整理后得到的模型（３）进行估计：

Ｌｅｖｉ，ｔ ＝（１－ｒ）Ｌｅｖ
ｐ
ｉ，ｔ－１＋ｒβＸｉ，ｔ－１＋μｉ＋εｉ，ｔ （３）

　　其中，ｒ仍表示资本结构调整速度，将回归结果中的系数 β代回模型（２），即可算出目标资本结
构 Ｌｅｖｉ，ｔ。在对模型（３）的估计方法的选择上，参考黄继承等（２０１４）

［２５］
的研究，利用最小二乘虚拟

变量法（ＬＳＤＶＣ）对模型（３）进行估计。
参考 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ等（２０１２）［１７］的研究，通过引入 ＳＣＦ与 Ｄｅｖｉ，ｔ－１的交互项来检验供应链金融对

资本结构调整速度的影响。根据模型（１）设置资本结构动态调整的基准模型：

ΔＬｅｖｉ，ｔ－１ ＝ｒＤｅｖｉ，ｔ－１＋μｉ＋εｉ，ｔ （４）

　　本文研究的是供应链金融对资本结构调整速度的影响，参考姜付秀等（２００８）［１５］的做法，设定
如下线性函数：

ｒ＝λ０＋λ１ＳＣＦｉ，ｔ （５）
　　将模型（５）代入模型（４），得到如下模型（６）：

ΔＬｅｖｉ，ｔ－１ ＝β０＋λ０Ｄｅｖｉ，ｔ－１＋λ１ＳＣＦｉ，ｔ＿Ｄｅｖｉ，ｔ－１＋λＸｉ，ｔ－１＋μｉ＋εｉ，ｔ （６）
　　其中，λ１是衡量供应链金融对资本结构调整速度的影响，若 λ１显著为正，则说明供应链金融
能促进企业资本结构的调整；若 λ１显著为负，则说明供应链金融会降低资本结构调整速度。λ１／λ０
表示供应链金融对资本结构调整速度的影响程度。

（２）供应链金融与资本结构调整方式。为了检验在供应链金融的作用下，企业更愿意用哪种
方式调整资本结构，参考黄继承等（２０１４）［２５］的研究，本文构建了如下模型：

Ｐ（Ａｄｊｕｓｔ＿Ｎｉ，ｔ ＝１）＝Ф（α０＋α１Ｄｅｖｉ，ｔ－１＋α２ＳＣＦｉ，ｔ＋α３ＳＣＦｉ，ｔ＿Ｄｅｖｉ，ｔ－１＋α４Ｘｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ） （７）
　　其中，Ａｄｊｕｓｔ＿Ｎｉ，ｔ为资本结构调整的虚拟变量，Ｎ表示调整资本结构的方法，即如果公司 ｉ在第 ｔ
年通过方式 Ｎ调整资本结构，则 Ａｄｊｕｓｔ＿Ｎｉ，ｔ取值为１，否则为０。Ｘｉ，ｔ－１是一系列控制变量，与前文一
致。使用 Ｌｏｇｉｔ模型进行回归，如果 α３显著为正，则说明供应链金融显著增加了企业通过方法 Ｎ进
行调整的概率。从中国上市公司的融资状况来看，大部分债务资金来自银行借款，公开发行债券并

不常见，与此同时，股权回购也较少（黄继承等，２０１４）［２５］。基于此，参考黄继承等（２０１４）［２５］的研
究，本文定义四种调整方式：增加（降低）净债务融资大于或等于（小于）００５，即 ｔ年度新增（减少）
有息债务除以年初总资产大于等于５％时，则 ＤｅｂｔＩｎｃｒｅａｓｅ（ＤｅｂｔＤｅｃｒｅａｓｅ）取值为１，否则取０。发行
股票（现金分红）定义为（扣除净利润的净权益变化）／年初总资产增加（减少）幅度大于等于 ５％，
即 ｔ年度新增（减少）股东权益减去净利润除以年初总资产大于等于 ５％时，则 ＥｑｕｉｔｙＩｓｓｕａｎｃｅｓ
（ＣａｓｈＤｉｖｉｄｅｎｄ）取１，否则取０。因为当资本结构高于和低于目标资本结构时，相应的调整行为应
该是相反的方向，即向下调整和向上调整，但对于整个样本来说，调整行为并不明确。因此，本文使

用模型（７）分别对杠杆不足和过度杠杆的两个样本进行检验。
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四、实证结果与分析

１．描述性统计
主要变量的描述性统计结果如表２所示。由 ＰａｎｅｌＡ可知，虽然上市公司资本结构（Ｌｅｖ）的均

值和中位数与上年相比均有所上升，但整体来看仍较为稳定。目标资本结构（Ｌｅｖ）的均值和中位
数与实际负债率之间存在一定差距，表明中国公司的实际资本结构与目标资本结构存在一定程度

的偏离。资本结构偏离程度（Ｄｅｖ）和资本结构年度差额（ΔＬｅｖ）都呈现出向上调整的态势，说明我
国上市公司的实际资本结构正向目标值趋近，但尚未达到最优程度，即实际调整速度还有待提高，

这也使本研究具有一定的现实意义。分组差异统计发现，开展供应链金融公司的有息负债率普遍

高于未开展供应链金融公司，而年度差额和偏离程度显著小于未开展公司，间接说明了供应链金融

能促进企业调整资本结构，初步支持假设 Ｈ１。由 ＰａｎｅｌＢ可知，开展供应链金融企业增加和减少有
息负债、发行股票的样本均值均显著高于未开展供应链金融企业，而现金分红无显著差异，从而为

假设 Ｈ２提供了初步的证据。ＰａｎｅｌＣ列示了目标资本结构拟合变量的描述性统计结果，这里不一
一赘述。

表２ 变量的描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 开展 ＳＣＦ 未开展 ＳＣＦ 均值差异检验

ＰａｎｅｌＡ：被解释变量、解释变量

ＳＣＦ ０１０４４ ０ ０３０５８

Ｌｅｖ ０２１６９ ０１９６０ ０１７２５ ０２７３５ ０２１３１ ００６０４

ΔＬｅｖ ０００６４ ００００７ ００７５１ ０００４９ ０００６５ －０００１６

Ｌｅｖ ０２４２９ ０２２９３ ０１９１５ ０２９４０ ０２３９４ ００５４６

Ｄｅｖ ００３２４ ００２２７ ０１５６４ ００２５３ ００３２８ －０００７５

ＰａｎｅｌＢ：资本结构调整方式变量

ＤｅｂｔＩｎｃｒｅａｓｅ ０４０８３ ０ ０４９１５ ０４７４９ ０３９９８ ００７５１

ＤｅｂｔＤｅｃｒｅａｓｅ ０１６１０ ０ ０３６７５ ０１６５７ ０１５１６ ００１４１

ＥｑｕｉｔｙＩｓｓｕａｎｃｅｓ ０１５７９ ０ ０３６４６ ０１７３５ ０１５５９ ００１７６

ＣａｓｈＤｉｖｉｄｅｎｄ ００６８６ ０ ０２５２８ ００８７９ ００７６２ ００１１７

ＰａｎｅｌＣ：拟合目标资本结构变量

Ｓｉｚｅ ２２０３０６ ２１８６４０ １２７４５

ＥＢＩＴ ００５７５ ００５２８ ００５５０

Ｔａｎｇ ０３８３３ ０３６９４ ０１７６９

ＭＴＢ ２７６３９ ２１２０４ １９７１５

Ｄｅｐ ００１９９ ００１６７ ００１４５

Ｉｎｄｍｅｄ ０１９１９ ０１７７９ ００９１１

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著；括号内为经过异方差调整的 ｔ值，下同

资料来源：作者整理

２．基本回归结果
为确定合适的面板数据回归模型，本文先进行了 Ｈａｕｓｍａｎ检验来确定最优估计模型。由于

Ｈａｕｓｍａｎ检验卡方值为５６３９３，Ｐ值为０００００，故本文应该采用固定效应模型进行检验。假设 Ｈ１
的检验结果如表３的第（１）、（２）列所示。第（１）列在未加入 ＳＣＦ变量时，Ｄｅｖ的系数为 ０３８４１，说
明上市公司调整资本结构的平均速度为 ３８４１％。由第（２）列可知，ＳＣＦ＿Ｄｅｖ的系数为 ０２３８９，在
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１％的水平上显著，说明开展供应链金融的公司资本结构调整速度提高了 ６３６７％（０２３８９／
０３７５２），即供应链金融能够加快企业向目标资本结构调整的速度，支持了假设 Ｈ１。

此外，需要说明的是，资本结构的调整方向在实际资本结构低于和高于目标资本结构时是完全

相反的（即，向上调整和向下调整）。不同方向上的企业调整资本结构的动机存在较大差异，资本

结构调整速度存在着明显的不对称性（黄继承等，２０１４）［２５］。因此，供应链金融对企业向上和向下
调整资本结构时的调整成本和调整收益的影响是否也不相同，从而对调整速度的影响也存在差异？

本文根据实际资本结构与目标资本结构的差异方向，将全样本进一步地分成向上调整组和向下调

整组，并分别检验供应链金融对资本结构调整速度的影响。由第（３）、（４）列可知，在区分了调整方
向后，供应链金融对资本结构向上调整和向下调整的速度均具有显著的促进作用。但比较来看，资

本结构向上调整的速度提高 ８１５４％（０２５７９／０３１６３），资本结构向下调整的速度提高 ５２１４％
（０２４８８／０４７７２），说明供应链金融对资本结构向上调整速度的影响更大。对此可能的解释为：由
于供应链金融能够显著提升企业获取外部资金的能力，对于负债不足的企业来说，其不仅有动机而

且有能力通过外部资金提高资本结构，以最大化债务税盾收益和驱逐竞争对手。对于过度负债的

企业来说，供应链金融催生的良好银企关系和财务实力也降低了其维持较高负债水平的风险，向下

调整的动机小于向上调整。因此，供应链金融更有利于资本结构的向上调整。

假设 Ｈ２的检验结果如表 ３的（５）～（８）列所示。由第（５）列和第（６）列可知，在负权益融资
组，ＳＣＦ＿Ｄｅｖ的系数不显著，而在增加债务组，系数显著为正，说明当资本结构小于目标资本结构
时，开展供应链金融的企业更愿意用增加有息负债的方式向上调整资本结构。由第（７）列和第（８）
列可知，在发行股票组，ＳＣＦ＿Ｄｅｖ的系数显著为正，在减少债务组，系数同样显著为正，说明当资本
结构高于目标资本结构时，供应链金融同时有利于企业用发行股票和偿还债务的方式向下调整资

本结构。检验结果支持了假设 Ｈ２。
表３ 假设检验结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

全样本 全样本 向上调整组 向下调整组 向上调整组 向上调整组 向下调整组 向下调整组

ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ
Ｃａｓｈ

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ

Ｄｅｂｔ

ｉｎｃｒｅａｓｅ

Ｅｑｕｉｔｙ

Ｉｓｓｕａｎｃｅｓ

Ｄｅｂｔ

ｄｅｃｒｅａｓｅ

Ｄｅｖ
０３８４１

（４１０７）

０３７５２

（３８６６）

０３１６３

（２１１７）

０４７７２

（２１４６）

２４３６１

（１２２）

３６４４０

（４６５）

１３６３２

（３２０）

４４１７２

（４６７）

ＳＣＦ＿Ｄｅｖ
０２３８９

（６４２）

０２５７９

（３７８）

０２４８８

（４４２）

－００３２１

（－０６３）
１１２２４

（２９７）

０４５４５

（２３７）

０４２６３

（３４４）

ＳＣＦ
００２１３

（０４３）
０１７５３

（１６９）

０２１４３

（１７１）

００１２４

（１８３）

ｃｏｎｓ
－０００６０

（－２０１５）

－０００６１

（－２０１２）

－０００８６

（－４７８）

００２１２

（９２５）

２１８１

（４４５）

－１１７９

（－３５８）

－２０５４

（－２４１）

－２０８８

（－２４２）

Ｘｉ，ｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业／年份

固定效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １７３３８ １７３３８ １０２７８ ７０６０ １０２７８ １０２７８ ７０６０ ７０６０

调整 Ｒ２ ０２０７２ ０２１４１ ０１２００ ０１８６８

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００４５ ０１４２ ０１１３ ００２８

　　资料来源：作者整理
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３．稳健性检验

（１）重新拟合目标资本结构。参考巫岑等（２０１９）［１８］的做法，以系统广义矩估计（ＧＭＭ）重新
拟合目标资本结构。选用滞后２～５期的内生变量作为工具变量，将重新拟合的目标资本结构代入
模型（６），检验结果如表４第（１）列所示，主要结论保持不变。

（２）变换资本结构调整模型。黄辉（２０１０）［３４］认为，采用两步法估计目标资本结构时的拟合程
度不高，容易引起调整速度的较大偏误，而且忽视了资本结构决定因素与调整因素之间的相互作

用。因此，直接将模型（５）与模型（３）联立得到模型（８）进行检验：
Ｌｅｖｉ，ｔ ＝β０＋λ０Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１－λ１ＳＣＦｉ，ｔ＿Ｌｅｖ

ｐ
ｉ，ｔ－１＋λ２βＸｉ，ｔ－１＋λ３ＳＣＦｉ，ｔ＿Ｘｉ，ｔ－１＋μｉ＋εｉ，ｔ （８）

　　在对模型（８）的回归中，需关注的是变量 ＳＣＦ＿Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１的系数，因为 λ１前面有一个负号，所以若
回归结果中的系数小于０，则表示供应链金融能提高资本结构调整速度；若系数大于０，则表示供应
链金融能降低资本结构调整速度。由表４的第（２）列可知，检验结果与原结论保持一致。

（３）利用倾向得分匹配（ＰＳＭ）重新匹配对照组。为了一定程度上减轻 ＦＦＭ所带来的估计偏
误，缓解内生性问题，采用 ＰＳＭ重新匹配对照组。以拟合目标资本结构的特征变量为匹配变量，并
控制行业和年份，以未开展供应链金融的企业作为配对样本，采用 ＰＳＭ按照 １∶１的比例匹配对照
组样本，然后以配对出的样本重新检验供应链金融对资本结构动态调整的影响，结果如表 ４的第
（３）、（４）列所示。第（３）列是使用模型（８）的检验结果，第（４）列是使用模型（６）的检验结果。发
现在控制内生性问题和变换样本规模后，供应链金融仍然能够显著提升资本结构的调整速度。本

文研究结果稳健。

表４ 稳健性检验结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ΔＬｅｖ Ｌｅｖｉ，ｔ Ｌｅｖｉ，ｔ ΔＬｅｖ

Ｄｅｖ
０３１１０

（３８７９）

０３５９９

（１６２３）

ＳＣＦ＿Ｄｅｖ
０１０５８

（５３５）

０２５１０

（５７１）

Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１
０５５８１

（４４１５）

０５３５２

（２２１８）

ＳＣＦ＿Ｌｅｖｐｉ，ｔ－１
－０１３２２

（－５２４）

－０１２３１

（－４７６）

ｃｏｎｓ
－０００７８

（－２１３８）

－０３２２９

（－５４５）

－０３１２２

（－２１４）

－０００７２

（－１２６８）

Ｘｉ，ｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＳＣＦ＿Ｘｉ，ｔ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ

行业／年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １７３３８ １７３３８ ３６２０ ３６２０

调整 Ｒ２ ０１８１３ ０３５３４ ０３４４９ ０２４４３

　　资料来源：作者整理

五、拓展性分析

１．机制检验
理论分析指出，供应链金融能降低企业的债务和权益融资成本，实证检验结果也支持了开展供
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应链金融的企业更愿意通过增加和减少债务以及发行股票调整资本结构。那么，供应链金融促进

企业资本结构调整的内在机理是什么？从融资成本的角度来说，如果供应链金融确实能够降低融

资成本，从而加快资本结构调整速度，那么对于开展供应链金融前面临较高融资约束或者债务融资

成本较高的企业来说，供应链金融应该更有利于其资本结构的调整。从价值创造的角度来说，如果

供应链金融确实提高了企业的竞争优势和价值创造能力，从而向资本市场投资者传递了未来发展

前景的积极信号，并且投资者也同时捕捉到了这些信号，则在实证层面，供应链金融与企业价值应

该显著正相关。因此，本文从融资约束、债务融资成本和价值创造三个角度验证供应链金融促进资

本结构调整的机制。

企业的融资约束使用ＫＺ指数（Ｋａｐｌａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ，１９９７）［３５］，债务融资成本（Ｃｏｓｔ）＝利息支出／
长短期债务总额平均值，并根据融资约束和债务融资成本的年度 －行业中位数将样本分组。以托
宾 Ｑ值（ＴｏｂｉｎＱ）作为企业价值的替代指标。检验结果如表 ５所示。由第（１）～（４）列可知，供应
链金融对资本结构调整速度的正向促进作用在高融资约束组和高融资成本组显著，而在低组不显

著。由第（５）列可知，ＳＣＦ与 Ｃｏｓｔ显著负相关，说明供应链金融确实能够降低企业的债务融资成
本，使得企业有能力在需要的时候利用债务融资向目标资本结构调整。由第（６）列可知，ＳＣＦ与
ＴｏｂｉｎＱ显著正相关。说明企业开展供应链金融后提升了价值创造能力，向资本市场传递出良好发
展前景的信号，进而有利于其利用权益融资调整资本结构。综上，检验结果为供应链金融加快资本

结构调整速度的内在机理提供了进一步的证据。由于我国中小企业和民营企业普遍面临较高的融

资约束，供应链金融的这些贡献可能会重构企业特别是中小企业在市场中的竞争地位和融资格局，

进而真正实现高质量发展。

表５ 机制检验结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

高融资约束 低融资约束 高融资成本 低融资成本 全样本 全样本

ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ Ｃｏｓｔ ＴｏｂｉｎＱ

Ｄｅｖ
０３０２

（４７５）

０６３０

（７１２）

０３７７

（４３１）

０７２０

（８６６）

ＳＣＦ＿Ｄｅｖ
０３０８

（３０６）

００７８

（０５３）
０２１２

（２２２）

００２６

（０１７）

ＳＣＦ
－００２１０

（－３７４）

０１０１３

（２３１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业／年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ｃｏｎｓ
－００１２

（－６５４）

－００１１

（－７７３）

－００１０

（－６１２）

－００１８

（－８１３）

－００８３３

（－２８８）

１３６２６８

（３７６８）

Ｎ ８８００ ７９８２ ９２２８ ８１１０ １７３３８ １７３３８

调整 Ｒ２ ０１５９ ０２１２ ０２１０ ０１９８ ００８６８ ０２１９

　　资料来源：作者整理

２．内外部环境的异质性分析
（１）公司规模的异质性影响。不同规模企业调整资本结构时的融资需求量和融资成本存在差

异，因而规模影响着资本结构调整速度（黄辉，２０１０［３４］；连玉君和钟经樊，２００７［３６］）。而供应链金融
本身对不同规模企业的影响也存在差异。因此，规模是否影响供应链金融与资本结构调整的关系？

对于大公司来说，一方面，大公司调整资本结构所需的资金规模较大，复杂的内外部治理机制使得
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大规模的融资决策往往要经过多方利益的权衡，致使调整的机会成本较高（连玉君和钟经樊，

２００７）［３６］。即使供应链金融能够降低融资成本，较高的机会成本也会降低调整资本结构的积极性，
从而削弱了供应链金融对资本结构调整速度的影响。另一方面，大公司的发展质量和企业信誉较

高，一般很少面临融资约束，开展供应链金融前的债务和权益融资成本不会太高，从而使得供应链

金融对降低其债务和权益融资成本的增量效应有限，即供应链金融加快大公司资本结构调整速度

的增量效应有限。但是，反观中小企业，一方面，小规模公司调整资本结构所需的资金较少，灵活的

治理机制提高了融资决策的灵活性，调整资本结构的机会成本较低。当供应链金融能够降低企业

的融资成本时，小规模企业会及时行动，快速调整资本结构，从而使得供应链金融促进资本结构调

整的作用更容易发挥。另一方面，相对于大规模企业，中小企业融资难、融资贵问题更为突出，普遍

面临融资约束，开展供应链金融前的债务和权益融资成本较高。当供应链金融产生融资便利性后，

对小规模公司融资约束和融资成本的降低作用更明显，更能够激励其通过债务或权益融资调整资

本结构。因此，本文认为，供应链金融对小规模企业资本结构调整速度的促进作用更明显。

表６的第（１）列和第（２）列是依据分行业、分年度的总资产中位数将全样本分为了小规模样本
组和大规模样本组。两组样本中 ＳＣＦ＿Ｄｅｖ的系数均在 １％的显著性水平上显著为正，但在小规模
样本组中，供应链金融对资本结构调整速度的影响程度约为 ８３７０％（０３１７９／０３７９８），高于大规
模样本组的２９８３％（０１３３９／０４４８９），且两个样本中交乘项系数的差异通过了卡方检验，说明供
应链金融对小规模公司资本结构调整速度的影响更大。该结果也一定程度上反映了供应链金融对

于提升中小企业发展质量的重要性。

（２）公司产权的异质性影响。对于民营企业而言，尽管混合所有制改革不断推进，但是在信贷
资源配置方面仍然存在着基于产权的差异。银行贷款时一般偏爱国有企业而歧视民营企业，国有

企业更容易获得银行信贷资金（饶品贵和姜国华，２０１３）［３７］。民营企业普遍面临更高的融资成本和
更窄的融资渠道（Ａｌｌｅｎ等，２００５［３８］；戴雨晴和李心合，２０２１［１９］），提高了资本结构调整成本，从而抑
制了资本结构调整速度。而国有企业很少会面临融资约束，资本结构调整速度明显快于非国有企

业。鉴于此，供应链金融能否缩小民营企业与国有企业在资本结构调整速度上的差距？

表 ６的第（３）列和第（４）列是根据产权性质将全样本分为民营样本组和国有样本组。两组
中 ＳＣＦ＿Ｄｅｖ的系数均在 １％的显著性水平上正相关，且对民营组影响程度为 ６１２５％（０２４５／
０４），略小于国有组的 ６９２５％（０２３２／０３３５），但两者系数的卡方检验并不显著，说明供应链金
融对不同产权企业资本结构调整速度的影响没有显著差异。这是因为供应链金融能够有效缓解

民营企业的外部融资约束，降低融资成本，从而加快资本结构的调整速度。即供应链金融弱化了

融资约束对民营企业资本结构调整的不利影响，从而缩小国有企业和民营企业在资本结构调整

速度方面的差异。

（３）银企关系的异质性影响。中国作为最大的以银行为基础的经济体，构建良好的银企关系
有助于公司获取资源（Ｆｕ等，２０１５）［３９］。那么，银企关系是否影响供应链金融对资本结构的调整
呢？银企关系能够从信息沟通、专业知识、私人关系和从业经验等方面为企业获得银行贷款提供帮

助，赋予了企业融资便利性（翟胜宝等，２０１４）［４０］。较好的银企关系有助于银行充分了解企业的经
营状况和未来发展前景，减少银企间的信息不对称，降低了信息风险，从而降低企业的融资成本。

因此，即使没有供应链金融，银企关系的存在也能降低资本结构调整成本。此外，对于原先就维持

着比较良好的银企关系的企业来说，开展供应链金融对其银企关系提升的增量效应并不明显。反

而对于没有银企关系的公司来说，供应链金融对其银企关系具有更明显的增量效应，从而有利于融

资成本更大程度地降低，即对资本结构调整速度的增量效应更明显。

对于“银企关系”（ＢＣ）的衡量，参考翟胜宝等（２０１４）［４０］的研究，根据银行是否持有企业股份、
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企业是否持有银行股份、企业高管是否具有银行背景设置虚拟变量，若符合任何一项则 ＢＣ取值为
１，否则为０。将样本分为具有银企关系组和不具有银企关系组。检验结果如表 ６的第（５）、（６）列
所示。在银企关系组，ＳＣＦ＿Ｄｅｖ的系数显著为负；在非银企关系组显著为正。说明供应链金融更有

利于无银企关系企业的资本结构调整。该结果也从侧面支持了假设 Ｈ１中所提出的供应链金融能
够提升银企关系的观点。在以银行为基础的经济体的背景下，这样的结果对于那些不具有银企关

系的企业来说，应该激励其开展供应链金融业务，以塑造新型银企关系和促进资本结构优化。

（４）金融市场发展水平的异质性影响。发达的金融市场在金融中介的数量和质量方面具有相

对优势，能够向市场提供充足的资金供给和金融服务（凌鸿程，２０１９）［４１］，从而为供应链金融的创新

与发展提供良好的外部环境。那么，金融市场发展水平是否影响供应链金融对资本结构的调整？

发达的金融市场在金融人才、金融科技、资金数量和金融监管等方面优势明显，有利于供应链金融

的持续创新和升级，其产品和服务体系更加成熟。因此，供应链金融降低信息不对称和提升企业价

值的作用在发达的金融市场更容易发挥，从而更有利于企业赢得债权人和投资者的青睐，进一步降

低融资成本，加快资本结构调整速度。此外，发达的金融市场也预示着金融机构之间的竞争更为激

烈，银行等金融机构亟需依托核心企业开展供应链金融以拓宽业务和盈利范围，即对银企关系的提

升作用更明显，从而更有利于降低融资成本，加快资本结构调整速度。

本文“Ｄｅｂｔ＝按城市计算的经人均 ＧＤＰ调整后的金融机构贷款额度”，作为金融市场发展水
平的替代指标，检验不同金融市场发展水平下供应链金融对资本结构调整速度的差异影响。表 ６
的第（７）列和第（８）列是根据金融机构贷款额度的年度中位数将全样本分为低金融发展组和高
金融发展组的检验结果。检验结果表明，在金融市场发展水平高和低的地区，ＳＣＦ＿Ｄｅｖ的系数均
显著为正，但是在金融市场发展水平较高的地区，ＳＣＦ＿Ｄｅｖ的系数更大，两组系数也通过了系数
差异检验。说明较高的金融市场发展水平更有利于供应链金融对资本结构调整速度的促进

作用。

表６ 异质性分组检验结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

小规模企业 大规模企业 民营企业 国有企业 银企关系 非银企关系 低金融发展 高金融发展

ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ ΔＬｅｖ

Ｄｅｖ
０３７９８

（２２３４）

０４４８９

（３０１３）

０４００

（３０６５）

０３３５

（２４８６）

０８３６２

（４４６８）

０４４３５

（４６９４）

０３９２７

（２４５３）

０４１１０

（２５１４）

ＳＣＦ＿Ｄｅｖ
０３１７９

（５２４）

０１３３９

（３５８）

０２４５

（４４８）

０２３２

（５１８）

－０２９９２

（－４０６）

０２１５１

（５２５）

０１５６８

（３４８）

０３０４６

（５２４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业／年份

固定效应
Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ｃｏｎｓ
－００１０１

（－１５１２）

－０００４８

（－１３２４）

－００１１

（－１７４２）

－００００

（－６６６）

－０２８３２

（－１４２）

－００６０５

（－０５４）
－０００７１

（－１３１２）

－０００５８

（－１４２３）

Ｎ ８２９４ ９０４４ １０５７８ ６７６０ ４１８８ １２５９４ ８６８０ ８４４２

调整 Ｒ２ ０２１６６ ０２７２８ ０２２６ ０１９５ ０３０７ ０１１０ ０２１７５ ０２３５６

系数差异检验
Ｃｈｉ（２）＝４９９

ｐ＝００２１３

Ｃｈｉ（２）＝００４

ｐ＝０８４６１

Ｃｈｉ（２）＝４１４

ｐ＝００３７６

　　资料来源：作者整理
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六、研究结论与启示

供应链金融作为一种产融结合的新形式，成为促进金融“脱虚向实”服务实体经济高质量发展

的重要方式。本文以２０１１—２０１８年的Ａ股上市公司作为研究样本，从资本结构调整的角度检验供
应链金融服务实体经济的有效性。研究结果显示：供应链金融能够促进企业的资本结构调整。在

供应链金融的影响下，企业更愿意用增加有息债务的方式向上调整资本结构，用偿还债务和发行股

票的方式向下调整资本结构。供应链金融对资本结构调整的促进作用源于供应链金融能够缓解企

业的融资约束和降低融资成本，从而降低资本结构调整成本。当企业规模较小、没有银企关系、位

于金融机构发展水平较高地区时，供应链金融对资本结构调整的促进作用更明显，产权则没有差异

影响。研究结果表明，在微观企业杠杆优化层面，供应链金融实现了服务实体经济的预期效应。

当然，供应链金融在实践中也存在着信用风险爆雷、过度金融化转型等违背“金融服务实体”

政策初衷的个别现象。这种现象的根本原因是部分面临较大盈利压力的实体企业，为了拓宽盈利

来源，从而利用供应链金融谋取金融服务收益，其较大的盈利空间诱导了企业的过度金融化转型。

为了杜绝这一现象，更好地践行金融服务实体的根本宗旨，切实发挥供应链金融在资源配置、供应

链产业链稳定循环和优化升级等方面的综合功能，需要做到如下几点：第一，大型企业和企业集团

应积极与金融机构合作，利用大数据、区块链和人工智能等信息技术赋能，构建一体化、共生型的数

字供应链金融系统和平台，不断完善产品和服务体系，提高服务效能，利用供应链金融聚焦主业，实

施以提高盈利能力和发展质量为目标的“金融 ＋”战略。在开展供应链金融过程中，要始终关注对
风险的整体把控，尽可能地完善信息共享、信用穿透、风险分担等风险防控机制。第二，继续深化金

融供给侧改革，提升金融市场发展水平，为供应链金融提供良好的外部发展环境，大力支持银行等

专业金融机构将供应链金融作为重点发力和创新的项目产品。在充分了解企业异质性基础上，与

供应链核心企业、物流企业和金融科技企业等积极沟通与合作，不断创新产品服务体系和金融服务

平台，以提供针对性和综合性的高质量融资产品，从而缩小实体企业金融化转型的利润，抑制其金

融化转型动机。最后，供应链金融的发展和创新还需要相关部门的引导和监管。要在制度设计中

明确供应链金融的作用与监管导向，谨防核心企业以供应链金融为翘板的过度金融化转型，充分发

挥政策的撬动效应与约束功能，为抑制核心企业的金融化转型以及真正发挥供应链金融服务实体

经济高质量发展的预期效应提供制度保障。
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