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供应链配置与企业金融化水平

毛其淋　 过重阳∗

　 　 摘要: 在现代生产网络不断深化的背景下ꎬ合理的供应链配置对推动经济“脱

虚向实”具有重要意义ꎮ 本文基于 ２０１０—２０２２ 年 Ａ 股上市公司数据ꎬ深入探讨了

供应链配置对企业金融化的影响及实现路径ꎬ发现:(１)供应链集中度会明显提高

企业的金融化和过度金融化水平ꎻ(２)机制方面ꎬ供应链集中度会缓解融资约束和

降低信息透明度ꎬ从而产生“金融化”效应ꎻ(３)进一步引入不确定性感知的研究表

明ꎬ微观不确定性感知会强化供应链集中度的“金融化”效应ꎻ(４)供应链集中度对

高新技术和地区市场化水平高的企业会产生更明显的“金融化”效应ꎮ 本文从生产

要素配置和管理层感知能力的双重视角拓宽并深化了金融化动因的理论研究ꎬ为

企业在不确定性加剧时优化供应链配置以防范金融风险提供了经验支撑ꎮ
关键词: 供应链配置ꎻ不确定性感知ꎻ金融化ꎻ过度金融化

中图分类号: Ｆ２７４ ꎻ Ｆ８３２.５

一、引言

经济是肌体、金融是血脉ꎬ金融健康发展对促进经济稳步增长具有重要意义ꎬ但与此同

时ꎬ过度依赖金融对经济的带动作用会催生“脱实向虚”等问题ꎮ 中国金融业整体起步迟、发
展慢ꎬ尚未能充分发挥其服务于实体经济、防控金融风险和提升财富增值的职能ꎮ 现阶段ꎬ
中国非金融企业的金融化水平较高ꎬ而金融反哺实体经济的质效仍然有待提升ꎮ 党的二十

大报告指出ꎬ坚持把发展经济的着力点放在实体经济上ꎮ ２０２３ 年 １０ 月召开的中央金融工作

会议强调ꎬ坚持把金融服务实体经济作为根本宗旨ꎬ坚持把防控风险作为金融工作的永恒主

题ꎮ 由此可见ꎬ适度金融化是实现有限资源最优配置的重要途径ꎬ但过度金融化则会挤压实

体业务的发展空间ꎬ给金融风险防范和金融市场管控等方面带来压力(张成思、张步昙ꎬ
２０１６)ꎮ

在现代贸易关系网络深度化的过程中ꎬ供应商与客户关系的维护和管理具有重要意义ꎮ
积极参与生产网络是企业获取资源的重要方式ꎬ建立、优化和管理上下游贸易关系是提升企
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业绩效的有效途径ꎮ 长期固化的供应链关系存在弊端ꎬ企业为维持关系可能会进行过度的

专用性投资和寻租行为ꎬ这类供应链往往缺乏灵活性和韧性ꎬ在面临地缘政治冲突等外部风

险时难以及时适应和调整ꎬ从而容易遭遇卡链、断链的风险ꎬ不利于国家保链稳供工作的开

展ꎮ 因此ꎬ管理层需要权衡得失并作出决策ꎮ
既有文献大多从金融监管和信贷约束等角度去探究企业金融化动机(李青原等ꎬ２０２２)ꎬ

鲜有研究从实体经济的供应链配置出发ꎬ系统分析上市企业出现金融化和过度金融化的动

因ꎮ 本文试图立足于企业供应链整体ꎬ探究是否存在实体经济局限性诱发金融化的可能路

径ꎻ并进一步思考在生产要素作为企业“硬实力”的同时ꎬ管理层的不确定性感知能力作为企

业“软实力”ꎬ如何影响企业金融资产配置ꎮ 基于此ꎬ本文将“硬实力”和“软实力”纳入同一

分析框架ꎬ深入探究如何优化供应链配置以避免企业“脱实向虚”ꎬ从而使金融资产回归服务

实体经济的本源角色ꎮ
相较于既有文献ꎬ本文可能的研究贡献包括如下三方面:第一ꎬ在研究视角方面ꎬ本文从

供应链配置出发ꎬ从全局视角分析供应链集中度对企业金融化和过度金融化的潜在影响ꎬ并
分别探讨客户集中度与供应商集中度的“金融化”效应ꎮ 第二ꎬ在理论机制方面ꎬ本文以体现

企业“硬实力”的资本和信息要素为基础ꎬ系统构建了供应链集中度影响金融资产配置的理

论分析框架ꎬ并引入“软实力”作为调节因素ꎬ深入研究管理层的不确定性感知程度如何影响

供应链集中度的“金融化”效应ꎮ 第三ꎬ在指标构建方面ꎬ本文在聂辉华等(２０２０)的基础上ꎬ
对不确定性感知加以细化ꎬ并结合企业在供应链交易中向上游采购和向下游销售的双重活

动ꎬ构建需求端和供给端不确定性感知程度指标ꎬ以分别探析需求端(供给端)不确定性感知

如何影响客户(供应商)集中度的“金融化”效应ꎮ

二、文献综述

本文旨在从企业软硬综合实力视角研究供应链配置对金融化水平的影响ꎮ 与本文相关

的第一类文献是考察企业金融资产配置的影响因素ꎮ 金融发展在经济增长过程中扮演着重

要角色ꎬ如何防范过度金融化和维护金融稳定受到广泛关注ꎮ 金融化在不同维度呈现出不

同形式ꎬ在微观层面体现为企业的资产选择问题ꎮ 企业配置金融资产主要出于规避风险的

“蓄水池”动机和追逐利益的“替代”动机(胡奕明等ꎬ２０１７ꎻ彭俞超等ꎬ２０１８)ꎮ 在此基础上ꎬ
学者们从企业外部(李青原等ꎬ２０２２)和内部因素(顾雷雷等ꎬ２０２０)展开分析ꎮ

与本文相关的第二类文献是研究供应链配置的经济效应ꎮ 随着社会分工愈发细化ꎬ单
一主体无法在全链条各环节中均取得竞争优势(陶锋等ꎬ２０２３)ꎬ越来越多的企业倾向于与少

数伙伴建立长期合作关系ꎮ 一方面ꎬ稳定的客户关系可以通过良好的信息反馈机制促进企

业创新ꎬ同时强化企业数字化转型对上游供应商的创新推动效应(Ｃｈｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 另一方

面ꎬ当供应商或客户因专用性投资等因素与企业形成长期稳定的利益共同体关系时ꎬ企业生

产经营和财务资金的独立性将在较大程度上受损(陈西婵、刘星ꎬ２０２１)ꎮ
与本文相关的第三类文献是关于不确定性感知的研究ꎮ 不同个体对同一个不确定性的

感知程度存在差异(Ｂｌｏｏｍꎬ２０１４)ꎮ 企业管理者对不确定性风险的感知能力是其领导力的重

要体现ꎬ而领导力是企业“软实力”的组成部分ꎮ 目前有关宏观环境不确定性经济后果的研

究已较为丰富ꎬ现有文献主要关注政策环境变化对企业行为和经济活动的影响(彭俞超等ꎬ
２０１８)ꎮ 伴随着文本分析方法的日臻成熟ꎬ研究视角逐渐转向企业个体对不确定性的感知程
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度(聂辉华等ꎬ２０２０)ꎮ
实际上ꎬ与本文联系最为紧密的文献是考察实体经济对金融资产配置的影响ꎮ 这些文

献对供应链配置和金融化之间的关系展开研究(李馨子等ꎬ２０１９ꎻ邹美凤等ꎬ２０２４)ꎬ更多聚焦

于供应链配置对企业“硬实力”的影响ꎬ而忽略了企业“软实力”的潜在效应ꎬ未能从企业“硬
实力”和“软实力”两个维度对中国经济“脱实向虚”的微观原因展开系统分析ꎮ 本文则试图

对此加以补充和完善ꎬ构建多维度不确定性感知程度指标ꎬ从“硬实力”和“软实力”的综合

视角系统探究供应链配置对企业金融化水平的影响路径ꎮ

三、理论分析与研究假说

(一)供应链配置、融资约束与企业金融化水平

企业融资方式通常包括外源融资和内源融资两种方式ꎮ 在外源融资方面ꎬ供应链集中

度可以通过信号传递作用扩大外源融资空间ꎮ 长期固定的交易对象和契约合同有助于企业

进行供应链资源整合ꎬ向市场传递积极信号ꎬ表明企业具有稳定的原材料进口商和产品销售

渠道ꎬ在可预见的未来预期将保持良好的经营状况ꎬ从而降低企业的融资约束(陈峻等ꎬ
２０１５)ꎮ 与此同时ꎬ拥有较高水平供应链集中度的企业ꎬ其交易对象往往具有较大规模和行

业影响力ꎬ供应商和客户可以使用自身声誉和影响力为企业提供担保ꎬ促使企业更容易获得

大规模贷款ꎬ从而进一步缓解融资压力(王迪等ꎬ２０１６)ꎮ 在内源融资方面ꎬ当供应链集中度

较高时ꎬ企业交易的供应商和客户数量较少ꎬ这有利于降低集中管理合作对象和完善优化供

应链条的成本ꎮ 在长期稳定的契约合同下ꎬ企业能够以更低的价格批量采购原材料ꎬ降低整

体生产成本ꎬ同时企业也拥有更为稳定的销售渠道ꎬ存货周转率处于较高水平且库存成本较

低ꎬ整体资金使用效率较高(Ｌａｎｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎮ
基于利润追逐的角度ꎬ融资约束降低意味着企业能够以较低的成本获取大规模的借贷

资金ꎬ并以此进行进一步的金融投资ꎬ从而导致企业金融化水平上升ꎬ甚至出现过度金融化

问题ꎬ加剧经济“脱实向虚”(彭俞超等ꎬ２０１８)ꎮ
(二)供应链配置、信息透明度与企业金融化水平

基于信号传递理论ꎬ企业的外部利益相关者较之于内部利益相关者更难以及时获得准

确信息(Ｓｐｅｎｃｅꎬ１９７８)ꎮ 较高水平的供应链集中度意味着企业主要依赖于少数几个供应商

和客户ꎬ过于紧密的供应链关系会引致企业间存在关系型交易ꎬ导致企业对圈层内利益相关

者披露充分信息ꎬ对圈层外利益相关者披露少量信息(陈西婵、刘星ꎬ２０２１)ꎮ 一方面ꎬ在过于

集中的供应链配置下ꎬ企业需要沟通的供应商和客户数目较少ꎬ私下交流的成本较低ꎬ削弱

了企业对外公开信息的动力ꎮ 另一方面ꎬ为了保持市场竞争优势和避免商业机密的外泄ꎬ供
应商和客户往往倾向于企业可以较少地透露交易信息(方红星、张勇ꎬ２０１６)ꎮ 与此同时ꎬ对
于企业自身而言ꎬ公开供应商和客户的相关信息可能会吸引潜在进入者参与竞争ꎬ从而引发

稳定供销关系被中断和专用性投资价值被损害的风险ꎮ 事实上ꎬ无论是基于供应商和客户

视角ꎬ还是从企业自身角度看ꎬ供应链集中度都会削弱企业充分披露信息的动机ꎬ从而导致

信息透明度下降ꎮ
信息透明度的降低会增加金融监管难度ꎬ为企业增持金融资产带来便利ꎬ从而提高金融

化水平ꎮ 首先ꎬ基于信息不对称理论ꎬ企业与企业、企业和金融机构之间均存在信息不对称ꎬ
市场很难充分准确地了解企业真实的经营业绩和财务状况ꎮ 低水平的信息透明度会加剧企
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业间信息不对称ꎬ提高风险定价的不确定性ꎬ在此背景下ꎬ企业更倾向于持有流动性较强的

金融资产(刘柏、鞠瑶蕾ꎬ２０２５)ꎮ 其次ꎬ基于管理者自利理论ꎬ上市公司普遍存在委托代理问

题ꎬ管理层将个人利益置于公司价值最大化之前(Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ１９７６)ꎬ较之于实体资

产的低流动性和实体投资的漫长周期ꎬ金融资产具有更强的变现能力且金融投资更易获取

短期收益ꎮ 当信息透明度下降ꎬ外部监督约束被削弱时ꎬ为完成在任期间的业绩要求和晋升

考核ꎬ管理层往往会选择配置更多的金融资产ꎬ减少固定资产投资(徐朝辉、王满四ꎬ２０２３)ꎬ
导致企业内部出现过度金融化问题ꎮ

根据以上分析ꎬ本文提出:
研究假说 １:较高的供应链集中度会提高企业金融化和过度金融化水平ꎬ加剧经济“脱

实向虚”ꎮ
研究假说 ２:供应链集中度通过融资约束缓解和信息透明度降低提升企业的金融化和过

度金融化水平ꎮ
(三)不确定性感知程度的调节效应

在企业生产经营和投资扩张过程中ꎬ不确定性风险是重要考虑因素ꎮ 但值得注意的是ꎬ
基于有限理性理论(Ｓｉｍｏｎꎬ１９５５)ꎬ客观存在的不确定性和个体主观感知到的不确定性存在

区别ꎬ管理层在进行判断和制定决策的过程中主要基于自我感知状况而非客观事实ꎮ 不确

定性是企业日常运营的重要属性ꎬ不同决策主体的风险偏好程度不同ꎬ对同一情况下不确定

性感知程度的差异会影响管理层的调控方向和强度(Ｂｌｏｏｍꎬ２０１４)ꎮ 与此同时ꎬ企业对不确

定性的感知程度也直接映射了管理层的敏锐度和对信息的整合能力ꎬ是企业“软实力”的重

要体现ꎮ 当企业具有较高的供应链集中度时ꎬ供应链上下游交易主体之间更有可能建立关

系型交易ꎬ为长期维持这一关系ꎬ企业也往往倾向于加大专用性投资(Ｈｗａｎｇꎬ２００６)ꎬ甚至产

生寻租行为ꎮ 企业对上游供应商和下游客户产生超出合理阈值的依赖程度ꎬ相对议价能力

减弱且经营风险上升ꎮ 当管理层对不确定性具有较强的感知能力时ꎬ可以敏锐察觉隐藏在

长期固化供应链关系下的潜在威胁ꎬ往往倾向于减少实体投资以避免进一步的资产专用性

风险ꎬ选择转增金融资产ꎬ从而提高企业金融化程度ꎬ增加过度金融化的可能性(胡奕明等ꎬ
２０１７ꎻ聂辉华等ꎬ２０２０)ꎬ强化了供应链集中度的“金融化”效应ꎮ

基于此ꎬ本文进一步对不确定性感知的各类维度展开深入分析ꎮ 宏观维度的不确定性

感知体现企业对经济环境、财政政策和宏观调控的关注度(聂辉华等ꎬ２０２０)ꎬ而微观维度的

不确定性感知则更多反映管理层在企业生产经营、财务状况和技术水平等多方面的关注ꎮ
在进行资源配置选择和相关投资扩张时ꎬ管理层更多的是根据当期企业自身经营情况进行

决策ꎮ 相较之下ꎬ宏观层面经济环境的不确定性对企业所产生的直接作用是微弱的ꎬ且产生

间接作用的机制链条过长ꎮ 宏观不确定性感知程度更可能对后续年份的企业投资行为产生

影响(张成思等ꎬ２０２１)ꎬ而难以在短期体现出来ꎮ 因此ꎬ当研究视角关注当期影响时ꎬ不确定

性感知的调节效应由微观不确定性感知程度起主导作用ꎮ
事实上ꎬ企业在供应链中往往同时开展上游原材料采购活动和下游产品销售活动ꎬ因此

面临由需求和供给两端共同构成的供应链不确定性ꎮ 一方面ꎬ供应链不确定性使得企业无

法根据下游需求和上游供给的波动进行合理的产能安排ꎬ产生“长鞭效应”(陶锋等ꎬ２０２３)ꎬ
对企业实体经营产生冲击ꎬ尤其影响那些交易伙伴固定、供应链弹性较低企业的正常运转ꎬ
实体经营面临危机会促使企业转而进行金融资产配置以分散风险ꎮ 另一方面ꎬ由于原材料

２５１
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采购和产成品销售都存在较大不确定性ꎬ企业可能面临生产成本和回款周期的双重未知性ꎬ
资金链管理难度陡增(曾艺等ꎬ２０２３)ꎮ 当企业供应链配置过于集中时ꎬ管理层感知到供应链

不确定性带来的资金链压力ꎬ会促使他们尝试通过金融市场操作以期提升资金利用效益ꎬ从
而进一步强化供应链集中度的“金融化”效应ꎮ

根据上述分析ꎬ本文进一步提出:
研究假说 ３:管理层不确定性感知程度提高会强化供应链集中度的“金融化”效应ꎮ

四、研究设计

(一)模型设定

为检验供应链配置对企业金融化和过度金融化水平的影响(研究假说 １)ꎬ本文构建如

下回归模型:
ｆｉｎａｎｉｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｃｈａｉｎｉｔ ＋ α２ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ｖｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ 　 (１)
ｏｖｅｒｆｉｎａｎｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｃｈａｉｎｉｔ ＋ β２ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ｖｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ (２)

模型(１)、(２)中:下标 ｉ和 ｔ 分别表示企业和年份ꎮ ｆｉｎａｎｉｔ 和 ｏｖｅｒｆｉｎａｎｉｔ 分别是企业 ｉ 在第 ｔ 年
的金融化水平和过度金融化水平ꎬ Ｃｈａｉｎｉｔ 表示企业 ｉ 在第 ｔ 年的供应链集中度ꎬ下文将介绍

核心指标的测度方法ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ 是一系列企业层面的控制变量ꎬ本文选取如下控制变量:总
资产周转率(ＡＴＲ)、产权性质(ＳＯＥ)、总资产净利润率(ＲＯＡ)、现金资产比率(Ｃａｓｈｒａｔｉｏ)、托
宾 Ｑ 值(ＴｏｂｉｎＱ)、企业规模(Ｓｉｚｅ)①ꎮ ｖｉ 和 ｖｔ 分别表示企业固定效应和年份固定效应ꎻ εｉｔ 是

随机误差项ꎮ 在模型(１)和模型(２)中ꎬ我们分别重点关注回归系数 α１ 和 β１ ꎬ具体地ꎬ如果

α１ 大于 ０ꎬ说明较高的供应链集中度会促使企业金融化水平上升ꎻ如果 β１ 大于 ０ꎬ表明过高的

供应链集中度会导致企业出现过度金融化问题ꎮ
为进一步检验管理层不确定性感知在供应链集中度的“金融化”效应中的作用(研究假

说 ３)ꎬ本文在模型(１)和模型(２)的基础上构建如下回归模型:
ｆｉｎａｎｉｔ ＝η０＋η１Ｃｈａｉｎｉｔ＋η２Ｕａｗａｒｅｉｔ＋η３Ｃｈａｉｎｉｔ×Ｕａｗａｒｅｉｔ＋η４Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｖｉ＋ｖｔ＋εｉｔ (３)
ｏｖｅｒｆｉｎａｎｉｔ ＝γ０＋γ１Ｃｈａｉｎｉｔ＋γ２Ｕａｗａｒｅｉｔ＋γ３Ｃｈａｉｎｉｔ×Ｕａｗａｒｅｉｔ＋γ４Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ｖｉ＋ｖｔ＋εｉｔ (４)

模型(３)、(４)中: Ｕａｗａｒｅｉｔ 表示企业管理层的整体不确定性感知程度ꎬ我们将在下文对其测

算进行说明ꎻ Ｃｈａｉｎｉｔ × Ｕａｗａｒｅｉｔ 是企业供应链集中度与不确定性感知程度的交互项ꎬ其余同

模型(１)和模型(２)保持一致②ꎮ 在模型(３)和模型(４)中ꎬ交互项的回归系数 η３ 和 γ３ 是我

们最为关注的ꎬ如果 η３ 和 γ３ 大于 ０ꎬ则表明管理层不确定性感知程度会强化供应链集中度

对金融化(过度金融化)的促进效应ꎮ
(二)核心变量测度

１.企业金融化

本文参考杜勇等(２０１７)的做法ꎬ使用企业持有的金融资产在总资产中占比作为企业金

融化程度的代理变量 ｆｉｎａｎｉｔ ꎮ 在企业金融化指标的基础上ꎬ本文进一步关注企业管理层是

否在资源配置中存在对金融投资的过度倾向ꎬ从而造成企业的过度金融化问题ꎮ 与徐朝辉

３５１

①
②

控制变量的详细介绍参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
在后文的分析中ꎬ我们将进一步分别检验整体不确定性感知程度、宏观不确定性感知程度、微观不确

定性感知程度、供应链需求端不确定性感知程度和供给端不确定性感知程度的调节效应ꎮ
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和王满四(２０２３)的做法类似ꎬ我们计算企业金融化与该企业同年度同行业平均水平的差值ꎬ
将其作为反映企业过度金融化程度的代理变量 ｏｖｅｒｆｉｎａｎｉｔ ꎮ 一般而言ꎬ ｏｖｅｒｆｉｎａｎｉｔ 越大说明

企业过度金融化水平越高ꎮ
２.供应链集中度

为了系统考察供应链配置的“金融化”效应ꎬ参考巫强和姚雨秀(２０２３)ꎬ本文分别构造

供应商集中度、客户集中度和整体供应链集中度指标ꎮ 具体而言ꎬ本文采用企业该年前五大

供应商采购额在该年采购总额的占比衡量供应商集中度(Ｃｈａｉｎ＿ｕｐ)ꎬ采用企业该年前五大

客户销售额在该年销售总额的占比衡量客户集中度(Ｃｈａｉｎ＿ｄｏｗｎ)ꎬ进而通过计算供应商集

中度和客户集中度的均值衡量供应链集中度(Ｃｈａｉｎ)ꎮ 区别于供应链网络中心度等侧重于

刻画企业网络结构位置的指标ꎬ供应链集中度反映的是企业对关键交易主体的依赖程度ꎮ
通常而言ꎬ较高的供应链集中度意味着企业的上游采购与下游销售对象更加集中ꎬ对少数交

易主体形成较强依赖ꎬ供应链配置相对缺乏多元性ꎮ
３.不确定性感知程度

本文借鉴 Ｂｅｎｇｕｒｉａ 等(２０２２)的做法ꎬ通过文本挖掘法计算企业不确定性感知指标ꎮ 首

先ꎬ收集汇总各上市公司在研究期间的年报文本ꎬ重点关注管理层讨论和分析(Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ａｎｄ ＡｎａｌｙｓｉｓꎬＭＤ＆Ａ)的相关内容ꎻ其次ꎬ构建不确定性相关的关键词词表①ꎬ识别

并统计各上市公司年报中出现词表中关键词的字数ꎻ最后ꎬ根据出现字数的占比进行指标测

度ꎬ具体测算公式如下:

Ｕａｗａｒｅｉｔ ＝
Ｕｎｃｅｒｔａｉｎ＿ｗｏｒｄｓｉｔ

ｗｏｒｄｓｉｔ
(５)

(５)式中: Ｕｎｃｅｒｔａｉｎ＿ｗｏｒｄｓｉｔ 是企业 ｉ 在第 ｔ 年的 ＭＤ＆Ａ 中有关不确定性词语的字数ꎬ ｗｏｒｄｓｉｔ
表示企业当年 ＭＤ＆Ａ 中剔除数字和字母之外的总字数ꎮ 基于此ꎬ Ｕａｗａｒｅｉｔ 反映了企业 ｉ 第 ｔ
年的不确定性感知程度ꎬ该指标越大说明企业管理层对不确定性的感知力度越强ꎬ反之则越

弱②ꎮ
(三)数据和典型事实

１.数据

本文以 ２０１０—２０２２ 年中国 Ａ 股上市公司为研究样本③ꎬ相关数据主要来源于国泰安数

据库(ＣＳＭＡＲ)和中国研究数据服务平台(ＣＮＲＤＳ)ꎮ 为了提高研究的准确性ꎬ本文对原始
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①

②

③

参考 Ｂｅｎｇｕｒｉａ 等(２０２２)的具体做法ꎬ本文将不确定性相关关键词设定为:不确定、不明确、不明朗、未
明、难料、难以估计、难以预测、难以预计、难以预料、风险、危险、危机、威胁和未知等词语ꎮ

需要说明的是ꎬ企业管理层的不确定感知程度与客观存在的不确定性存在关联ꎬ但感知力度区别于

客观不确定性水平的原因在于ꎬ它还与管理层的认知能力和风险偏好等相关ꎮ 此外ꎬ本文还测度了宏观不

确定性感知程度、微观不确定性感知程度、需求端不确定性感知程度以及供给端不确定性感知程度四个细

分指标ꎮ 具体测度方法参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
一方面ꎬ２０１０ 年之后ꎬ上市公司披露的供应商和客户信息情况才较为充分和明确ꎻ另一方面ꎬ２０２３ 年

１０ 月中央金融工作会议明确提出ꎬ坚持把金融服务实体经济作为根本宗旨ꎮ 随后金融监管力度显著加强ꎬ
若将 ２０２３ 年及以后年份纳入样本可能会引入制度性冲击ꎬ因此将研究期间设定为 ２０１０—２０２２ 年ꎮ 在稳健

性检验中我们补充了 ２０２３—２０２５ 年的研究样本ꎬ回归结果依然稳健ꎮ
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数据进行如下清洗处理:首先ꎬ剔除属于金融行业、ＳＴ、ＰＴ 类样本ꎻ其次ꎬ剔除核心变量存

在严重缺失的企业样本ꎻ最后ꎬ剔除财务指标明显不符合会计准则的样本观测值ꎮ 此外ꎬ
本文对所有连续变量均进行 １％的缩尾处理ꎮ 本文主要变量的描述性统计如表 １ 所示ꎮ
鉴于模型(２)和模型(４)的实证回归仅针对存在过度金融化行为的样本展开ꎬ描述性统计

部分亦仅报告存在过度金融资产配置企业的过度金融化水平ꎬ因此该变量的观测值低于

其他变量ꎮ 这一特征表明ꎬ样本中有大量不存在过度金融化问题( ｏｖｅｒｆｉｎａｎ≤０)的企业ꎮ
本文在进行模型(２)和模型(４)回归时ꎬ仅保留存在过度金融化( ｏｖｅｒｆｉｎａｎ>０)的研究样

本ꎮ

　 　 表 １ 　 　 描述性统计
变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ｆｉｎａｎ ３８６０１ ０.０４８ ０.０９１ ０ ０.０１０ ０.６１８
ｏｖｅｒｆｉｎａｎ １０３３６ ０.０９０ ０.１００ ０.０００ ０.０５０ ０.３７９
Ｃｈａｉｎ ３６８６５ ０.３１５ ０.１７４ ０.０２９ ０.２９１ ０.８１６
Ｕａｗａｒｅ ３７８５８ ０.０９５ ０.１０６ ０ ０.０５６ ０.４９７
ＡＴＲ ３８５９７ ０.６０７ ０.４１３ ０.０７２ ０.５１５ ２.５２２
ＳＯＥ ３８６０１ ０.３３８ ０.４７３ ０ ０ １
ＲＯＡ ３８６０１ ０.０３８ ０.０６２ －０.２５１ ０.０３９ ０.１９６
Ｃａｓｈｒａｔｉｏ ３８６０１ ０.１７３ ０.１３７ ０.０１０ ０.１３２ ０.６６６
ＴｏｂｉｎＱ ３８０２３ ２.２１３ １.４４９ ０.８９２ １.７３９ ９.２０３
Ｓｉｚｅ ３８６０１ １.２３５ ３.０５４ ０.０３７ ０.３４４ ２１.８５２

２.典型事实

本文感兴趣的问题是供应链集中度会如何影响企业金融资产配置? 为初步回答这一问

题ꎬ与 Ｃｈｅｔｔｙ 等(２０１４)类似ꎬ本文使用 ｂｉｎｓｃａｔｔｅｒ 方法分别绘制了供应链集中度与金融化水

平、供应链集中度和过度金融化水平的分仓散点图及拟合线ꎬ结果如图 １ 所示ꎮ 不难发现ꎬ
随着供应链集中度水平的提升ꎬ企业金融化水平和过度金融化水平均随之提高ꎬ二者呈现明

显的正相关关系ꎬ因此初步支持了研究假说 １ꎮ

图 １　 供应链集中度与企业金融化水平的关系

此外ꎬ我们使用 ｂｉｎｓｃａｔｔｅｒ 方法进一步绘制了在不确定性感知程度存在差异的情况下ꎬ

５５１
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供应链集中度与金融化水平、供应链集中度与过度金融化水平的分仓散点图及拟合线ꎬ结果

如图 ２ 所示ꎮ 为清晰起见ꎬ我们以不确定性感知程度 Ｕａｗａｒｅｉｔ 的年度中位数作为临界点ꎬ将
企业分为不确定性感知程度较低和较高两类子样本ꎮ 其中ꎬ实线和实心圆圈用于反映不确

定性感知程度较高的样本中ꎬ供应链集中度与金融资产配置的关系ꎬ虚线和空心圆圈表示低

感知程度样本内的相应关系ꎮ 不难发现ꎬ实线的斜率明显大于虚线斜率ꎬ这说明在不确定性

感知程度较高的样本中ꎬ供应链集中度对金融资产配置的影响程度可能较深ꎬ即初步支持了

研究假说 ３ꎮ

图 ２　 考虑不确定性感知程度差异情形下供应链集中度与企业金融化水平的关系

五、实证结果与分析

(一)基准回归

表 ２ 汇报了基准模型的回归结果ꎬ其中第(１)—(３)列是对模型(１)进行回归ꎬ以金融化

指标为被解释变量ꎻ第(４)—(６)列是对模型(２)进行回归ꎬ以过度金融化指标为被解释变

量①ꎮ 第(１)—(３)列逐步加入企业控制变量ꎬ供应链集中度 Ｃｈａｉｎ 的估计系数均显著为正ꎬ
表明供应链集中度会产生“金融化”效应ꎬ促使企业增持金融资产ꎮ 结合第(３)列的回归系

数和表 １ 描述性统计可知ꎬ供应链集中度每增加一个标准差ꎬ会使得企业金融化水平上升

０.００２９ꎬ相较于金融化水平均值上升 ５.９５％ꎬ可见具有较高的经济显著性ꎮ 与此相对应ꎬ第
(４)—(６)列逐步加入企业层面控制变量ꎬ供应链集中度 Ｃｈａｉｎ 的估计系数为正且通过了

１％水平的显著性检验ꎬ说明供应链集中度会加剧企业过度金融化程度ꎮ 从第(６)列的估计

结果可知ꎬ供应链集中度每提高一个标准差ꎬ过度金融化程度会提高 ０.０１０３ꎬ较之于均值上

升了 １１.４１％ꎮ 据此ꎬ研究假说 １ 得到验证ꎮ
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①需要说明的是ꎬ本文研究样本中仅部分企业存在过度金融化问题(ｏｖｅｒｆｉｎａｎ>０)ꎬ在对模型(２)和模型

(４)进行回归时ꎬ我们剔除了不存在过度金融化问题(ｏｖｅｒｆｉｎａｎ≤０)的样本ꎬ所以第(４)—(６)列的样本量明

显少于第(１)—(３)列ꎬ后文以过度金融化为被解释变量的回归中均做此处理ꎮ



　 ２０２６ 年第 ４ 期

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｃｈａｉｎ ０.０１１１∗∗ ０.０１８６∗∗∗ ０.０１６４∗∗∗ ０.０５４６∗∗∗ ０.０６２４∗∗∗ ０.０５９０∗∗∗

(１.９９) (３.３１) (２.９３) (４.１３) (４.６６) (４.４３)

ＡＴＲ －０.０１３４∗∗∗ －０.０１７８∗∗∗ －０.０１８９∗∗∗ －０.０２４９∗∗∗ －０.０３１６∗∗∗ －０.０３０５∗∗∗

(－４.８８) (－６.２９) (－６.５４) (－３.７０) (－４.６８) (－４.３５)

ＳＯＥ ０.００２５ －０.０００３ －０.００１０ ０.０１８９∗ ０.０１８２∗ ０.０１９１∗

(０.５４) (－０.０７) (－０.２２) (１.６９) (１.７８) (１.９０)

ＲＯＡ ０.０４０３∗∗∗ ０.０４１６∗∗∗ ０.０７０９∗∗∗ ０.０６６０∗∗∗

(４.１０) (４.０８) (３.１５) (２.９０)

Ｃａｓｈｒａｔｉｏ －０.１０８９∗∗∗ －０.１０８１∗∗∗ －０.２０７１∗∗∗ －０.２０９２∗∗∗

(－１７.４０) (－１７.０１) (－１３.０８) (－１３.１４)

ＴｏｂｉｎＱ ０.０００４ －０.０００９
(０.５８) (－０.７４)

Ｓｉｚｅ －０.００２８∗∗∗ －０.００１０
(－７.２４) (－０.９２)

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ３６４２７ ３６４２７ ３５８８１ ８８７４ ８８７４ ８７０９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６００３ ０.６１２８ ０.６１４７ ０.６０６４ ０.６３０９ ０.６３５０

　 　 注:括号内是系数的 ｔ 值ꎬ∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平上显著ꎬ所有回归系数的标

准误均聚类到企业层面ꎬ下同ꎮ

(二)内生性问题处理

１.工具变量法

金融化水平较高的企业往往将较多资源配置于金融资产ꎬ减少对主营业务和供应链拓

展的投入ꎬ因此更倾向于维持与少数核心供应商和客户的长期合作关系ꎬ从而提高供应链集

中度ꎮ 为了处理金融化对供应链集中度的反向因果进而对估计结果带来的偏差问题ꎬ本文

寻找合适的工具变量ꎬ采用两阶段最小二乘法(２ＳＬＳ)进行估计ꎮ
本文参照 Ｌｅｅ 等(２０２０)的思路ꎬ选取同地区同行业其他企业供应链集中度的均值作为

工具变量ꎬ记为 Ｃｈａｉｎ＿ｍ ꎮ 一方面ꎬ同地区同行业的企业在产业政策等方面具有相似性ꎬ满
足工具变量的相关性假设ꎻ另一方面ꎬ其他企业的供应链集中度不会对本企业的金融化和过

度金融化水平产生直接影响ꎬ满足工具变量的外生性假设ꎮ
本文引入工具变量进行 ２ＳＬＳ 检验ꎬ回归结果汇报于表 ３ 中ꎮ 第(１)列和第(３)列为

第一阶段回归结果ꎬ工具变量 Ｃｈａｉｎ＿ｍ 的回归系数均为正且通过了 １％水平的显著性检

验ꎬ说明 Ｃｈａｉｎ＿ｍ 与供应链集中度 Ｃｈａｉｎ 具有明显的正相关性ꎬ工具变量满足相关性假

设ꎮ 并且ꎬＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量均在 １％的显著性水平上拒绝了工具变量识别不

足的原假设ꎬＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量均大于 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ 在 １０％显著性水平上的

临界值ꎬ拒绝了弱工具变量原假设①ꎮ 第(２)列和第(４)列汇报了第二阶段回归结果ꎬ供
应链集中度 Ｃｈａｉｎ 的估计系数均显著为正ꎬ说明在对潜在内生性问题进行处理之后ꎬ供应

７５１

①由于模型属于恰好识别ꎬ本文未进行过度识别检验ꎮ 第一阶段回归结果及弱工具变量检验均表明

工具变量具有较好的有效性ꎬ不存在弱工具变量问题ꎮ
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链集中度仍显著提高了企业金融化和过度金融化水平ꎬ加剧了“脱实向虚”问题ꎬ本文的

核心结论仍然成立ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 工具变量法估计结果

变量

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Ｃｈａｉｎ ｆｉｎａｎ Ｃｈａｉｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ
(１) (２) (３) (４)

Ｃｈａｉｎ＿ｍ ０.８４２１∗∗∗ ０.８１９２∗∗∗

(１０３.９１) (４６.７７)

Ｃｈａｉｎ ０.０１２８∗ ０.０５０７∗∗∗

(１.６９) (２.６０)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ ８２９.８８４ ２１７.７２３
[Ｐ] ０.００００ ０.００００
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １.１ｅ＋０４ ２１８７.３９６
Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ ｗｅａｋ ＩＤ ｔｅｓｔ (１０％) １６.３８ １６.３８
Ｎ ３５８８１ ３５８８１ ８７０９ ８７０９

　 　 注:Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 检验的原假设为工具变量识别不足ꎬ[Ｐ]是 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ
ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 对应的 Ｐ 值ꎻＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ 检验的原假设是弱工具变量ꎬＳｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ ｗｅａｋ ＩＤ
ｔｅｓｔ (１０％)是弱工具变量检验在 １０％显著性水平的临界值ꎻ参考 Ｂｒｕｅｃｋｎｅｒ 等(２０１５)ꎬＩＶ 回归中 Ｒ２无意义ꎬ
不予汇报ꎮ

２.Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法

２０１２ 年ꎬ证监会首次提出鼓励上市公司在年报中披露前五大供应商和客户的名称及各

自交易额ꎮ 证监会的非强制要求在一定程度上导致企业信息披露的不完全ꎮ 事实上ꎬ在上

市公司年报中有关供应商和客户的名称信息ꎬ存在大量的“客户一”“最大供应商”“客户甲”
“第一供应商”等模糊表达ꎬ这使得本文的研究存在可能的样本选择偏误问题ꎮ 为此ꎬ本文借

鉴陶锋等(２０２３)的思路ꎬ采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法缓解样本选择问题对本文结论可能产生的影

响ꎮ
首先ꎬ在第一阶段采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型回归ꎬ将“企业是否披露前五大客户和供应商的具体

名称”作为被解释变量(记为 ＳＣＴ＿ｄｕｍ)ꎬ并且引入排他性外生控制变量ꎮ 考虑到企业进行

交易对象选择时需要考虑货物运输成本等问题ꎬ该省份内上市公司数量会影响企业交易对

象的选择范围ꎬ我们构建企业所在省份当年的上市公司总数加一取对数后的指标作为外生

控制变量(记为 Ｆｉｒｍ＿ｎ)ꎮ 一般而言ꎬ企业所在省份的上市公司数量越大会导致市场竞争越

发激烈ꎬ则企业往往倾向于保持商业机密而不公开交易方具体名称ꎮ 其次ꎬ根据第一阶段

Ｐｒｏｂｉｔ 模型回归结果进行计算ꎬ得到逆米尔斯比率( ＩＭＲ)ꎬ在第二阶段中将其分别加入基准

模型(１)和(２)进行回归ꎮ 表 ４ 汇报了 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法的回归结果ꎮ
从表 ４ 可以看到ꎬ第一阶段中外生变量 Ｆｉｒｍ＿ｎ 的估计系数显著为负ꎬ与理论预期一致ꎻ

第二阶段中逆米尔斯比率 ＩＭＲ 的估计系数分别在 １％和 ５％的水平上显著ꎬ说明本文确实存

在样本选择偏误问题ꎮ 由第(２)列和第(３)列的回归结果进一步可知ꎬ在控制样本选择偏误

的潜在影响后ꎬＣｈａｉｎ 均显著为正ꎬ再次表明ꎬ供应链集中度会加剧企业的金融化ꎬ甚至可能

８５１
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导致过度金融化问题ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法估计结果

变量

第一阶段 第二阶段

ＳＣＴ＿ｄｕｍ ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ
(１) (２) (３)

Ｃｈａｉｎ ０.０１５０∗∗ ０.０４８７∗∗∗

(２.２６) (２.７４)

Ｆｉｒｍ＿ｎ －０.４８０４∗∗

(－２.２３)

ＩＭＲ ０.０３６７∗∗∗ ０.０６５９∗∗

(３.８２) (２.３６)
控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

Ｎ １５４９５ １５０７９ ３６３６
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６１５３ ０.５８７２ ０.６１５３

(三)稳健性检验①

此外ꎬ为进一步提升核心结论的可靠性ꎬ本文进行了一系列稳健性检验ꎬ包括控制更多

维度的固定效应、调整聚类层级、更换核心变量的测度方法、调整样本结构和样本期间以及

排除干扰性因素ꎮ 回归结果显示ꎬ供应链集中度会产生“金融化”效应ꎬ明显提升企业的金融

化和过度金融化水平ꎬ加剧经济“脱实向虚”问题ꎮ

六、调节效应、机制检验与异质性分析

(一)不确定性感知程度的调节效应

本文借鉴聂辉华等(２０２０)的思路ꎬ分别构建企业整体不确定性感知程度(Ｕａｗａｒｅ)、微
观不确定性感知程度(Ｕａｗａｒｅ＿ｍｉｃ)和宏观不确定性感知程度(Ｕａｗａｒｅ＿ｍａｃ)ꎮ 我们将不确定

性感知程度指标(Ｕａｗａｒｅ、Ｕａｗａｒｅ＿ｍｉｃ、Ｕａｗａｒｅ＿ｍａｃ)及其与供应链集中度的交互项(Ｃｈａｉｎ×
Ｕａｗａｒｅ、Ｃｈａｉｎ×Ｕａｗａｒｅ＿ｍｉｃ、Ｃｈａｉｎ×Ｕａｗａｒｅ＿ｍａｃ)纳入基准回归模型ꎬ回归结果如表 ５ 所示ꎮ
从中可以发现ꎬ在第(１)—(４)列中ꎬ供应链集中度与企业整体不确定性感知程度交互项

(Ｃｈａｉｎ×Ｕａｗａｒｅ)以及它与微观不确定性感知程度指标交互项(Ｃｈａｉｎ×Ｕａｗａｒｅ＿ｍｉｃ)的回归系

数均显著为正ꎬ且交互项 Ｃｈａｉｎ×Ｕａｗａｒｅ＿ｍｉｃ 的系数绝对值和显著性明显强于交互项 Ｃｈａｉｎ×
Ｕａｗａｒｅꎬ说明企业整体不确定性感知对供应链集中度“金融化”效应的强化作用主要源于企

业管理层对微观不确定性的感知程度ꎬ验证了本文的核心假说 ３ꎮ 从第(５)列和第(６)列可

以看出ꎬ供应链集中度与企业宏观不确定感知程度交互项(Ｃｈａｉｎ×Ｕａｗａｒｅ＿ｍａｃ)的回归系数

未能通过常规水平的显著性检验ꎬ表明短期视角下企业管理层在制定投资决策时ꎬ更多聚焦

于企业微观运营的潜在风险ꎬ宏观经济环境和政策调整对其决策产生的影响较为有限ꎬ因
此ꎬ企业宏观不确定性感知程度不会明显强化或弱化供应链集中度的“金融化”效应ꎮ

９５１
①稳健性检验的相关结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 调节效应的回归结果

变量

整体不确定性感知 微观不确定性感知 宏观不确定性感知

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

Ｃｈａｉｎ ０.０１００∗ ０.０４４０∗∗∗ ０.０１１５∗∗ ０.０３９０∗∗∗ ０.０１９６∗∗∗ ０.０５９８∗∗∗

(１.６８) (３.１８) (２.００) (２.８４) (３.０９) (３.９９)

Ｕａｗａｒｅ －０.０１１８ ０.００１６
(－１.２９) (０.０７)

Ｃｈａｉｎ × Ｕａｗａｒｅ ０.０６５８∗∗ ０.１１７５∗

(２.４４) (１.９１)

Ｕａｗａｒｅ＿ｍｉｃ －０.０２６４∗∗ －０.０５０６∗

(－２.００) (－１.７１)

Ｃｈａｉｎ × Ｕａｗａｒｅ＿ｍｉｃ ０.１２３２∗∗∗ ０.２４０５∗∗∗

(３.０１) (２.７２)

Ｕａｗａｒｅ＿ｍａｃ ０.０００１ ０.０４３４∗

(０.０１) (１.６６)

Ｃｈａｉｎ × Ｕａｗａｒｅ＿ｍａｃ
－０.０１６４ －０.０８１４
(－０.５６) (－１.１３)

控制变量 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
Ｎ ３５１８１ ８５５２ ３２７８１ ７９０８ ３２７８１ ７９０８
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６１５５ ０.６３８１ ０.６２６６ ０.６４５７ ０.６２６３ ０.６４４６

(二)机制检验

１.融资约束缓解

基于前文理论分析ꎬ长期稳定的上下游关系可以缓解企业融资压力ꎬ从而提高金融化和

过度金融化水平ꎮ 为了验证上述机制ꎬ本文采用 ＫＺ 指数①作为企业融资约束的代理变量ꎬ
ＫＺ 指数越大则融资约束程度越高ꎮ 回归结果汇报于表 ６ 第(１)—(３)列中ꎮ

表 ６ 中ꎬ第(１)列供应链集中度 Ｃｈａｉｎ 的回归系数显著为负ꎬ说明供应链集中度可以缓

解企业融资约束ꎮ 接下来ꎬ我们将 ＫＺ 指数纳入基准回归模型ꎬ从表 ６ 第(２)列和第(３)列可

以看出ꎬ放松融资约束会促使企业增持金融资产ꎬ融资约束缓解效应是供应链集中度产生

“金融化”效应的重要机制ꎮ
２.信息透明降低

基于信息不对称理论ꎬ较低的信息透明度会使得资本市场难以完全掌握企业经营状况ꎮ
在外部监督约束减弱的情况下ꎬ企业管理层拥有更大的资源配置自主权ꎬ从而为金融化扩张

提供条件ꎮ 参考辛清泉等(２０１４)做法ꎬ本文构建信息透明度指标 Ｔｒａｎｓ② 以探究这一可能机

制ꎬ回归结果汇报于表 ６ 中ꎮ 在第(４)列中ꎬ变量 Ｃｈａｉｎ 的估计系数在 １％的水平上显著为

０６１

①

②

ＫＺ＝ －１.００２× ＣＦ
Ａｓｓｅｔ

＋０.２８３×ＴｏｂｉｎＱ＋３.１３９×Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
Ａｓｓｅｔ

－３９.３６８× ＤＩＶ
Ａｓｓｅｔ

－１.３１５×Ｃａｓｈ
Ａｓｓｅｔ

ꎬ其中ꎬ ＣＦ
Ａｓｓｅｔ

、Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
Ａｓｓｅｔ

、

ＤＩＶ
Ａｓｓｅｔ

、Ｃａｓｈ
Ａｓｓｅｔ

分别表示现金流相对资本、债务相对资本、股利相对资本和现金持有相对资本ꎮ

本文基于盈余质量、信息披露考评指数、分析师盈余预测以及是否聘请国际四大会计师事务所进行

审计等维度ꎬ构建公司信息透明度综合指标ꎮ 具体测度方法详细介绍参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.
ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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负ꎬ表明供应链集中度会削弱企业充分披露信息的动机ꎬ从而明显降低企业的信息透明度ꎮ
从第(５)列和第(６)列的回归结果可以进一步发现ꎬ信息透明度的下降会促进企业金融化水

平的提升ꎬ表明供应链集中度通过信息透明降低效应提升企业金融化和过度金融化水平ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 机制检验结果

变量
ＫＺ ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ Ｔｒａｎｓ ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｃｈａｉｎ － ０.１７８３∗ ０.０１２７∗∗ ０.０４８９∗∗∗ － ０.０７２７∗∗∗ ０.０１６８∗∗∗ ０.０６２８∗∗∗

( － １.７５) (２.１８) (３.６０) ( － ７.３３) (２.９７) (４.７５)
ＫＺ － ０.００８２∗∗∗ － ０.０１２０∗∗∗

( － １５.０８) ( － １２.７７)
Ｔｒａｎｓ －０.００８４∗∗ －０.０３９１∗∗∗

(－２.１２) (－４.１４)
控制变量 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
Ｎ ３２４６３ ３２４６３ ８０４７ ３４８７２ ３４８７２ ８５０３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.７６４１ ０.６２４０ ０.６４２４ ０.６８５０ ０.６１６６ ０.６３５３

综上ꎬ表 ６ 的回归结果较好地验证了供应链集中度通过融资约束缓解和信息透明降低

渠道提升企业金融化水平ꎬ进一步加剧经济“脱实向虚”ꎮ
(三)异质性分析

１.行业类型

供应链管理对不同行业内的企业存在异质性影响ꎮ 参考李连燕和张东廷(２０１７)ꎬ本文

将样本划分为高新技术企业和非高新技术企业①ꎬ并进行分组回归ꎮ 回归结果如表 ７ Ｐａｎｅｌ
Ａ 所示ꎮ 进一步ꎬ本文对分组样本进行费舍尔组合检验(Ｆｉｓｈｅｒ’ｓ Ｐｅｒｍｕｔａｔｉｏｎ Ｔｅｓｔ)ꎬ其中ꎬ第
(１)列汇报的组间系数差异性是针对第(１)列和第(３)列的系数差异ꎬ第(２)列汇报的组间系

数差异性是针对第(２)列和第(４)列的系数差异ꎮ 尽管第(２)列和第(４)列的系数差异性并

不显著ꎬ但第(１)列和第(３)列的系数差异性显著ꎬ这表明供应链集中度更可能促使高新技

术企业的金融化水平提升ꎮ 相较于其他企业ꎬ高新技术企业的资产专用性和技术壁垒更强ꎬ
在供应链集中度上升时ꎬ此类企业更易受到议价能力约束与供需关系断裂的影响ꎬ从而更倾

向于通过配置金融资产进行风险对冲ꎬ表现出较强的金融化倾向ꎮ
２.地区制度环境

中国各省份间的市场化进程存在差异ꎬ各地制度环境的宽松程度存在区别ꎬ从而在一定

程度上影响企业的管理自主权ꎮ 在这一部分ꎬ我们使用王小鲁等(２０２１)测算的各省份市场

化综合指数作为地区制度环境的代理变量(Ｍａｒｋｅｔ)②ꎬ市场化水平越高则说明地区制度环境

越好ꎮ 本文将样本划分为市场化水平较低和较高两个组别ꎬ基于两个子样本的回归结果如

表 ７ Ｐａｎｅｌ Ｂ 所示ꎮ 其中ꎬ第(３)列和第(４)列中 Ｃｈａｉｎ 的回归系数均显著为正ꎬ说明在制度

环境较为宽松的地区ꎬ企业的供应链集中度会产生更为明显的“金融化”效应ꎮ 此外ꎬ费舍尔

１６１

①

②

本文将计算机、通信和其他电子设备制造业ꎬ软件和信息技术服务业以及医药制造业等行业纳入高

新技术领域范围ꎮ
与解学梅和朱琪玮(２０２１)类似ꎬ我们根据历年各省份市场化指数的平均增长率推算 ２０２０—２０２２ 年

各地区市场化指数ꎮ
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组合检验进一步表明供应链集中度的“金融化”效应在不同制度环境下的差异较大ꎮ 对此并

不难理解ꎬ当企业处于市场化水平较高的地区ꎬ其决策自主性更高ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 异质性检验结果

变量
ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ
(１) (２) (３) (４)

Ｐａｎｅｌ Ａ:行业类型

变量 非高新技术企业 高新技术企业

Ｃｈａｉｎ ０.０１３７∗∗ ０.０５１７∗∗∗ ０.０２７１∗∗∗ ０.０６７１∗∗∗

(２.０４) (３.２５) (２.８３) (３.１３)
Ｎ ２６２７３ ６３５４ ９５４７ ２３２２
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６２１９ ０.６４６３ ０.６０９７ ０.６１７４

组间系数差异性
Ｐ 值

高新技术企业－
非高新技术企业

高新技术企业－
非高新技术企业

０.０１３ ０.０１５
[０.０７７] [０.２７７]

－ －

Ｐａｎｅｌ Ｂ:地区制度环境

变量 市场化水平较低 市场化水平较高

Ｃｈａｉｎ ０.００６５ ０.００４８ ０.０２１７∗∗∗ ０.０６３６∗∗∗

(１.１３) (０.２８) (２.６５) (３.２３)
Ｎ １５８２５ ３２６２ １９６２９ ４８４１
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６６０８ ０.６５１５ ０.６８６１ ０.６７１９

组间系数差异性
Ｐ 值

市场水平较高－
市场水平较低

市场水平较高－
市场水平较低

０.０１５ ０.０５９
[０.０４４] [０.０３２]

－ －

　 　 注:该回归均加入与基准回归相同的控制变量和固定效应ꎬ囿于篇幅ꎬ未予汇报ꎻ“组间系数差异性”通
过采用费舍尔组合检验(抽样 １０００ 次)得到ꎮ

七、进一步研究与讨论

(一)客户集中度和供应商集中度

在前文的回归分析中ꎬ本文基于客户集中度与供应商集中度构建了企业整体的供应链

集中程度指标ꎮ 在此基础上ꎬ本部分进一步将两者加以区分ꎬ分别考察客户集中度(Ｃｈａｉｎ＿
ｄｏｗｎ)与供应商集中度(Ｃｈａｉｎ＿ｕｐ)是否各自对企业金融化产生显著影响ꎬ从而加剧过度金融

化问题ꎮ 回归结果如表 ８ 所示ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 客户集中度和供应商集中度的“金融化”效应

变量
ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ

(１) (２) (３) (４)

Ｃｈａｉｎ＿ｄｏｗｎ ０.０１０３∗ ０.０３７８∗∗∗

(１.７０) (２.８９)

Ｃｈａｉｎ＿ｕｐ ０.０１３０∗∗∗ ０.０３９７∗∗∗

(２.７１) (３.２９)
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ３５５３０ ３１４９９ ８６００ ７６７６
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６１４４ ０.６２６７ ０.６３５０ ０.６３７３

２６１
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客户集中度 Ｃｈａｉｎ＿ｄｏｗｎ 与供应商集中度 Ｃｈａｉｎ＿ｕｐ 的回归系数均显著为正ꎬ表明无论企

业对单一客户还是单一供应商存在较高依赖ꎬ随着依赖程度的加深ꎬ企业管理层均可能主动

调整资金配置结构ꎬ提高金融资产配置比例ꎬ从而推动企业金融化水平上升ꎬ甚至诱发过度

金融化倾向ꎮ
(二)需求端不确定性感知程度和供给端不确定性感知程度

本文研究的核心问题是供应链配置如何影响企业金融资产配置ꎬ由于微观不确定性感

知程度的涵盖范围较广ꎬ可能难以有效反映有关管理层对企业上下游经营的感知能力ꎮ 为

此ꎬ本文对微观不确定性感知程度进行进一步拆解ꎬ关注企业对上游采购和下游销售两端的

不确定性感知水平ꎬ并分析它们各自如何影响客户集中度和供应商集中度的“金融化”效应ꎮ
首先ꎬ我们构建需求端不确定性感知程度和供给端不确定性感知程度ꎻ其次ꎬ根据计算结果

将样本划分为高需求端(高供给端)不确定性感知程和低需求端(低供给端)不确定性感知

程度两类ꎮ 接下来ꎬ本文通过分组回归的方法更为直观地展示两组的因果效应ꎬ从另一个维

度反映供应链不确定性感知程度的调节效应ꎬ回归结果见表 ９ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 需求端和供给端不确定性感知程度的调节效应

变量
ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ ｆｉｎａｎ ｏｖｅｒｆｉｎａｎ
(１) (２) (３) (４)

Ｐａｎｅｌ Ａ:客户集中度和需求端不确定性感知程度

不确定性感知程度较低 不确定性感知程度较高

Ｃｈａｉｎ＿ｄｏｗｎ
０.００５１ ０.０２６０ ０.０１８９∗∗ ０.０３６８∗

(０.６５) (１.５２) (２.３８) (１.８４)
Ｎ １８２０３ ３８８９ １６５３４ ４０９０
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６２７６ ０.６５７４ ０.６４７５ ０.６４５３

组间系数差异性

Ｐ 值

需求端不确定性感知
程度较高－感知程度较低

需求端不确定性感知
程度较高－感知程度较低

０.０１４ ０.０１１
[０.０６９] [０.４０８]

－ －

Ｐａｎｅｌ Ｂ:供应商集中度和供给端不确定性感知程度

不确定性感知程度较低 不确定性感知程度较高

Ｃｈａｉｎ＿ｕｐ
０.００７５ ０.０１７２ ０.０２５１∗∗∗ ０.０５１２∗

(１.３６) (１.２６) (２.８９) (１.９３)
Ｎ １９２２７ ４３８４ １１１７８ ２６０８
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.６４１３ ０.６６０３ ０.６３６４ ０.６３７０

组间系数差异性

Ｐ 值

供给端不确定性感知
程度较高－感知程度较低

供给端不确定性感知
程度较高－感知程度较低

０.０１８ ０.０３４
[０.０２３] [０.０９３]

－ －

　 　 注:该回归均加入与基准回归相同的控制变量和固定效应ꎬ囿于篇幅ꎬ未予汇报ꎻ“组间系数差异性”通
过采用费舍尔组合检验(抽样 １０００ 次)得到ꎮ

表 ９ Ｐａｎｅｌ Ａ 用于分析需求端不确定性感知程度(Ｕａｗａｒｅ＿ｄｅｍａｎｄ)对客户集中度“金融

化”效应的调节作用ꎬＰａｎｅｌ Ｂ 关注供给端不确定性感知程度(Ｕａｗａｒ＿ｓｕｐｐｌｙ)对供应商集中度

“金融化”效应的影响ꎮ 不难发现ꎬ当需求端不确定性感知程度(Ｕａｗａｒｅ＿ｄｅｍａｎｄ)较高时ꎬ客
３６１
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户集中度 Ｃｈａｉｎ＿ｄｏｗｎ 的回归系数明显高于感知程度较低子样本ꎬ费舍尔组间系数差异检验

的 Ｐ 值为 ０.０６９ 和 ０.４０８ꎬ表明需求端不确定性感知程度强化了客户集中度对企业金融化水

平的提升作用ꎬ但不会进一步强化客户集中度产生的过度金融化问题ꎮ 供给端不确定性感

知程度(Ｕａｗａｒ＿ｓｕｐｐｌｙ)具有类似调节作用ꎬ供给端不确定性感知程度较高时ꎬ供应商集中度

Ｃｈａｉｎ＿ｕｐ 的回归系数显著大于感知程度较低子样本ꎬ费舍尔组间系数差异的 Ｐ 值分别为

０.０２３和 ０.０９３ꎬ这表明供给端不确定性感知强化了供应商集中度的“金融化”效应ꎬ导致企业

更容易产生过度金融化倾向ꎮ

八、结论与政策建议

在推动中国经济“脱虚向实”的进程中ꎬ维持实体经济与虚拟经济的动态平衡对于实现

资源有效配置、促进高质量发展均具有重要意义ꎮ 本文基于 ２０１０—２０２２ 年中国 Ａ 股上市公

司数据ꎬ系统探究供应链集中度对企业金融化和过度金融化水平的影响及机制路径ꎬ并分析

管理层不确定性感知程度的调节效应ꎬ从而为实现“脱虚向实”提供可行思路ꎮ 研究发现ꎬ供
应链集中度的提升会产生“金融化”效应ꎬ通过降低融资难度和削弱信息透明度ꎬ推动企业扩

大金融资产配置规模ꎬ甚至导致企业陷入过度金融化的发展困境ꎮ 当管理层具有较强的微

观不确定性感知能力时ꎬ供应链集中度的“金融化”效应被进一步增强ꎬ其中ꎬ需求端不确定

性感知程度会显著强化客户集中度对金融化的提升效应ꎬ供给端不确定性感知程度则会强

化供应商集中度的“金融化”效应ꎮ 异质性分析显示ꎬ在高新技术和地区市场化水平高的企

业中ꎬ供应链集中度的“金融化”效应更加突出ꎮ
本文为供应链集中度的“金融化”效应提供了经验证据ꎬ具有重要的政策启示ꎮ 首先ꎬ

在政策制定层面ꎬ金融市场飞速扩张的同时带来了产业空心化和经济泡沫化问题ꎬ中国经

济呈现出“脱实向虚”的演变态势ꎮ 一方面ꎬ政府应当持续推动金融改革ꎬ优化金融市场

结构和金融监管体系ꎬ引导金融回归“服务实体经济”的本源角色ꎮ 另一方面ꎬ政府需要

重视适度金融化与过度金融化的本质差异ꎬ在引导金融资源流向实体经济的过程中ꎬ避免

采取“一刀切”的粗暴方式ꎬ通过设定金融化阈值等方法维持金融市场与实体经济之间的

平衡ꎮ
其次ꎬ在供应链配置层面ꎬ供应链是整合利用资源的主要渠道ꎬ企业在维持现有供应链

关系和挖掘潜在供销对象之间要加以权衡并作出取舍ꎮ 稳定的供应链关系可以有效节约交

易和管理成本ꎬ但企业长期局限于少数供应商和客户会造成专用性投资和寻租问题ꎬ发展受

制于外界因素ꎮ 在维护少数核心供应商和客户关系的基础上ꎬ企业有必要培养潜在供应商

和客户群体ꎬ提高新供销对象的搜寻能力ꎬ促使企业供应链配置由集中化走向多元化ꎬ从而

提升供应链的弹性与韧性ꎮ
最后ꎬ在企业内部管理方面ꎬ管理层对企业战略方针、经营方向和人事任命都持有最终

决定权ꎬ较之于西方发达国家企业的去中心化管理结构ꎬ这种管理模式在提高效率的同时也

容易产生一股独大的问题ꎮ 管理层应适当保持对不确定性风险的敏锐程度ꎬ注意微观经营

状态短期出现的波动情况ꎬ同时警惕宏观政策变动在长期可能产生的连锁反应ꎮ
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ｃｈａｉｎ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ. (４) Ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ
ｏｎ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ － ｔｅｃｈ ａｎｄ ａ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｍａｒｋｅｔｉｓａｔｉｏｎ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｂｒｏａｄｅｎｓ ａｎｄ
ｄｅｅｐｅｎｓ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｄｕａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ
ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｆａｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ’ ｓ ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ ａｂｉｌｉｔｙꎬ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎ ｔｏ ｐｒｅｖｅｎｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ ｕｎｄｅｒ
ｈｅｉｇｈｔｅｎｅｄ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎꎬ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎꎬ Ｏｖｅｒ －
Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｅ２２ꎬ Ｇ３２ꎬ Ｌ１４

(责任编辑:惠利、陈永清)

６６１


