供应链政策与企业技术创新
——来自政府认定供应链创新试点企业的经验证据
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摘要：利用2018年9月商务部等8部门联合启动的“全国供应链创新与应用试点”为准自然实验场景，采用双重差分倾向得分匹配法（PSM-DID）探究供应链政策对企业技术创新的影响。研究发现：供应链创新试点项目实施后的第二年，试点企业的技术创新水平显著提升；进一步研究发现对于非国有企业、成熟期企业、冗余资源较多以及供应链集中度高的企业，这种提升作用更为显著。此外，采用事件研究法和Heckman两阶段模型，从资本市场反应的视角证实了供应链创新试点影响企业技术创新过程中的信号传递机制，且这种信号的有效性受企业生命周期和供应链集中度影响。
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Supply Chain Policy and Enterprise Technological Innovation: Based on the Evidence of the Government's Identification of Supply Chain Innovation Pilot Enterprises

Ye Fei1, Shen Liqiong1, Huang Guangyu2 

(1. School of Business Administration, South China University of Technology, Guangzhou 510641, China; 2. Business School, Foshan University, Foshan 528000, China)

Abstract: Using the national pilot program called Supply Chain Innovation and Application, launched by the Ministry of Commerce and other 8 national departments in September 2018, as a quasi-natural experimental scenario, this study constructs the PSM-DID model to explore the impact of supply chain policies on enterprise technological innovation. We provide robust evidence that: the second year after the implementation of the supply chain innovation pilot policy, the technological innovation level of the pilot enterprises was significantly improved; More importantly, this study further finds that for non-state-owned enterprises, mature enterprises, enterprises with more Slack resources, and enterprises with high supply chain concentration, this effect is more significant. In addition, this study adopts the event study method and Heckman two-stage model to verify the signal transmission mechanism of the supply chain innovation policy affecting enterprise technological innovation from the perspective of capital market reaction, and that the effectiveness of such signal is affected by enterprise life cycle and supply chain concentration. 
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在当今激烈竞争的市场环境下，技术创新是现代企业获取竞争优势和提高组织绩效的重要手段，而供应链已经成为企业技术创新的关键来源[1,2]。美国供应链管理协会统计数据显示，企业25%-45%的盈利来自于创新活动，其中65%的创新则来源于供应链[3]。然而，依托供应链上下游企业促进技术创新并非总是有效，它面临如何有效协调多方努力方面带来的挑战[2]。比如，乐高公司在与其供应商共同开发包装解决方案时，就面临上下游企业新技术整合的复杂性问题[4]。供应链创新——定义为在产品、流程、营销、技术、资源和/或组织上进行的从渐进到激进的集成式变革，这种变革涵盖了供应链所有参与者和相关功能，为所有利益相关者创造价值[5]——有助于促进供应链上下游企业协同合作[6]，促进新技术、业务流程和新市场相关知识与信息共享，进而提升企业技术创新水平[7]。
供应链创新活动的高投入、高风险和外部性容易造成“市场失灵”问题，需要政府采用相应政策工具来激发市场主体开展供应链创新活动的积极性，更好地发挥引导调节作用。2017年10月，国务院办公厅发布的《关于积极推进供应链创新与应用的指导意见》，是中国第一份中央层面的供应链政策文件。2018年4月10日，商务部等8部门联合发布《关于开展供应链创新与应用试点的通知》，并于当年10月16日选取了266家企业开展为期两年的供应链创新试点。中国各级政府不仅推出包括财政、税收、金融、土地使用、人才培养在内的多项支持政策，还建立了相应的监督、评估、退出机制来保障试点的顺利实施。实践表明，供应链创新试点项目启动后，部分试点企业技术创新水平显著提升。比如，一汽物流在被认定为试点企业之后，积极打造商品车全过程数据+视频采集溯源项目，实现了一系列技术创新，如实现移动式RFID扫描设备与移动摄像设备的集成等。
然而，并非所有试点企业都取得了成功，试点期内深圳飞马等多家试点企业因考核不合格被取消了试点资格。在此背景下，系统评估供应链创新试点政策对试点企业带来的经济效果，并探究哪种类型的企业更能利用这一政策提升技术创新水平，对于新形势下中国政府进一步优化供应链创新制度设计、提升政策实施有效性和精准度具有重要意义。
已有文献基于技术、知识与信息共享的视角对供应链创新如何提升企业技术创新水平进行了解释[2,7-10]。虽然供应链创新是企业更好依托供应链促进技术创新的重要手段，但其引发的“市场失灵”问题需要政府发挥引导调节作用，而供应链政策作为政府介入的重要手段却鲜有文献探讨其对企业技术创新的影响。同时，尽管学者们从宏观政策的视角探讨了企业技术创新的影响因素，但大多关注相关政策为企业提供创新所需的各项资源[11,12]。事实上，资本市场也会对政府政策会做出反应。比如，Chen等[13]发现，政府认定绿色制造试点企业能够向外界传递信号，并产生积极的资本市场反应。然而，从信号传递的视角探究供应链政策对企业技术创新的影响机理研究尚未引起学界的关注。此外，由于不同类型企业获取外部资源的能力有所差异，而信号的有效性与信号主体的特质有关[14-16]。因此，对于不同类型的企业而言，供应链政策对企业技术创新的影响效果可能存在差异。
鉴于上述理论和实践需要，本文通过提供客观经验证据来回答以下三个问题：（1）供应链政策能否提升企业的技术创新水平？（2）对于不同类型（产权性质、生命周期、冗余资源和供应链集中度）的企业，供应链政策的作用效果是否存在差异？（3）供应链政策影响企业技术创新过程中的信号传递机制是否存在？针对这三个研究问题，本文以2018年商务部等8部门联合推动的“全国供应链创新与应用试点”为准自然实验，构建PSM-DID模型实证检验供应链政策对企业技术创新的影响。更为重要的是，本文将进一步检验产权性质、企业生命周期、冗余资源和供应链集中度对供应链政策作用效果的具体影响。此外，本文采用事件研究法和Heckman两阶段模型，从资本市场反应的视角进一步验证供应链政策影响企业技术创新过程中的信号传递机制，以及这种信号传递效果受哪些因素影响。
通过以上三个方面的探索，本文将作出以下三个方面的贡献：（1）解析供应链政策影响企业技术创新的本质过程，较为全面地识别出影响其作用效果的关键性因素，系统构建并实证检验供应链政策对企业技术创新影响的理论模型。（2）揭示供应链政策影响企业技术创新过程中的信号传递机制，证实信号有效性受制度环境、供应链关系和企业特征的影响，拓宽了信号传递理论的应用范围。（3）从国家战略层面的供应链创新试点政策的视角，深化了对供应链创新与企业技术创新之间关系的理论认识，拓展和丰富了有关企业技术创新影响因素的研究。此外，本研究的结论为新形势下中国政府深化和完善供应链创新制度设计，提高供应链政策的有效性和精准度，提升中国产业链供应链现代化水平提供了科学的理论指导。
1 理论分析与研究假设
1.1 供应链政策与企业技术创新
资源依赖理论认为，企业处于一个开放的系统内，其生存发展需要从周围环境中吸取资源[17]。供应链创新试点作为政府介入企业供应链创新活动的手段，给予试点企业优惠政策，直接或间接地为供应链创新活动提供关键性外部资源。这种资源主要来源于：第一，对于转型期的中国而言，政府依然掌控着大多数稀缺资源的配置权，企业为获取发展所需资源有着与政府机构建立密切关系的强烈诉求[18]。被政府认定为供应链创新试点企业本身就是一种稀缺资源，由此带来的财政、税收、金融等方面的政策优惠可以直接作为企业推动供应链创新投入资金使用，进而缓解企业融资约束并降低开展供应链创新所需的成本。第二，政府支持可以分担供应链创新活动的风险，政府提供的政策优惠直接影响企业关于供应链创新的决策，增强其持续投资供应链创新活动的信心。

此外，供应链创新活动的高风险和正外部性使得企业需要投入大量的资金，短期内难以衡量供应链创新所带来的回报，企业为获取外部融资往往会隐藏供应链创新活动的潜在风险，而投资者作为信息劣势方，不可避免地面临逆向选择和道德风险问题[19]。信号传递理论认为，处于信息优势的一方有效地向处于信息劣势的一方传递交易相关信息，有利于市场均衡的实现[20]。政府通过实施供应链政策介入试点企业与外部投资者的关系，其作用主要体现在：第一，政府在筛选试点企业过程中采用了科学严密的论证程序。被认定为试点企业意味着得到官方肯定，无疑向外界传递了积极的信号，而外部投资者将其作为投资决策有用的信息资源，可以有效规避可能面临的逆向选择问题。第二，针对试点企业，政府建立了相应的评价体系对其绩效进行评估，并通过动态监督、退出机制来规范和引导开展可持续的供应链创新活动，缓解外部投资者面临的道德风险问题。第三，政府干预下供应链创新可以视作政府对企业的隐性信用担保，降低投资者对企业的风险评估，使其对企业信贷资金的可偿还性形成更稳定的预期，进而提升投资信心。

综上，被政府认定为供应链创新试点企业帮助其直接或间接从政府手中获取支持供应链创新活动的关键性资源，同时还能通过释放基于政府信用的供应链创新认定与监督双重信号，帮助企业从外部投资者手中获取所需资金，从而保障企业顺利、可持续开展供应链创新活动。而现有研究表明，供应链创新能够通过促进供应链合作、提高供应链效率以及促进有效的质量管理实践，进而提升企业的技术创新水平[2,7]。据此，本文提出：

假设1：供应链创新试点能够提升企业的技术创新水平
1.2 企业产权性质对供应链政策作用效果的影响
从资源依赖理论的视角来看，不同产权性质的企业在资源获取方面存在较大差异[21]。对于国有企业而言，其经营成败与地方政府的财政收入和官员晋升直接相关且存在预算软约束[22,23]，使得政府政策更容易向其倾斜。同时，由于中国的商业金融系统依然以国有银行为主，拥有行政权威背书的国有企业相对容易得到资金支持[24]。相反，非国有企业的政府资源和政策信息较为匮乏[25]，被认定为供应链创新试点企业能够与政府建立关系，从而获取财政补贴等稀缺资源。从信号传递理论的视角来看，由于我国大多数金融机构被政府控制，产权同一性使得供应链政策对国有企业的信号传递作用减弱。相反，由于我国法律、司法效率、产权保护等相关制度不完善，非国有企业与政府建立关系能够降低其与外部投资者之间的信息不对称程度[26]。因此，非国有企业的供应链创新活动对于试点政策更为敏感。据此，本文提出：

假设2：相较于国有企业，供应链创新试点对非国有企业技术创新的正向影响更强。
1.3 企业生命周期对供应链政策作用效果的影响
处于不同生命周期阶段的企业，其盈利能力、投资策略以及创新意愿和能力等存在明显差异[27]。成长期企业因盈利能力弱，创新经验不足且成功率低，面临较大的融资约束[28]，可能将供应链政策为其带来的资源用于业务拓展或其他资本性支出，而非供应链创新活动。成熟期企业凭借更强的盈利能力、充裕的现金流及较小的融资约束[29]，更加倾向于投资于资金投入量大、不确定性强、回报周期长但未来收益大的创新项目（如供应链创新）。因此，在自身资源和供应链政策所带来资源的互补作用下，成熟期企业更能获得供应链创新的成功，进而提升企业的技术创新水平。而对于衰退期企业而言，其往往盈利能力弱、研发人才流失严重且创新能力减退，更有可能倾向于将供应链创新试点所带来的资源用于常规的生产经营活动以维持企业生存，而非投入大、风险高、回报不确定的供应链创新活动。据此，本文提出：
假设3：相较于成长期和衰退期企业，供应链创新试点对成熟期企业技术创新的正向影响更强。
1.4 冗余资源对供应链政策作用效果的影响
冗余资源指的是超出组织实际需求而保存在组织内部的资源，作为一种现实或潜在的资源缓冲器，其作用在于提升组织应对外部环境突变和进行战略变革的能力[30]。拥有充足冗余资源的企业能够更好应对和把握外部环境变化带来的挑战和机遇，并将其投资于诸如供应链创新这种高风险、高投入的重大项目。从资源依赖理论的视角来看，在自身冗余资源和供应链政策所带来资源的互补作用下，能够使企业最大程度保证供应链创新资金的持续投入。从信号传递理论的视角来看，企业拥有冗余资源向外部投资者传递了这样一种信号：即使在不确定的情境下，企业仍然拥有应对外界变化的能力和资源，能够持续推动供应链创新。Hendricks等[31]、Brandon等[32]的研究发现，冗余资源能够缓解供应链中断带来的负面影响。因此，供应链政策能够为企业带来创新活动所需的稀缺资源，而冗余资源能够在此过程中发挥互补作用，以更加充足的内外部资源来应对供应链创新活动的不确定性，帮助企业在供应链创新项目中提升技术创新水平。据此，本文提出：

假设4：相较于冗余资源较少的企业，供应链创新试点对冗余资源较多企业技术创新的正向影响更强。

1.5 供应链集中度对供应链政策作用效果的影响
由于任何企业都难以掌握创新活动所需的全部资源，不得不与外界进行交流与交换，而供应链上下游企业是企业寻求创新活动所需资源的主要对象，但能否成功获取这些资源往往受到供应链集中度的影响[33]。当供应链集中度高时，企业与少数供应商和客户之间存在频繁、大额度的交易活动，这就使得它们之间更容易建立相互信任的供应链合作伙伴关系，供应商或客户有更大的动力与企业进行知识和信息的共享。Chu等[34]的研究发现，客户的及时反馈会促使企业提前调整其创新活动，而这对于企业创新活动的最终成功至关重要。从信号传递的视角出发，在中国资本市场上，存在大客户（主要客户）的事实还往往被外部投资者视为供应链资源得到了有效整合的积极信号[35]。因此，因供应链集中而为企业带来的来自供应链中的各项资源与供应链政策带来的资源能够发挥互补作用，保障企业持续推动供应链创新，进而提高技术创新水平。据此，本文提出：
假设5：相较于供应链集中度较低的企业，供应链创新试点对供应链集中度较高企业技术创新的正向影响更强。
2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

本文以2018年商务部等8部门联合发布的《关于开展供应链创新与应用试点的通知》为准自然实验，选择政策公布前3年至后2年（2015-2020年）作为样本区间，采用双重差分倾向得分匹配法（PSM-DID）检验供应链创新试点与企业技术创新的因果关系，并从资本市场反应的视角考察供应链创新试点影响企业技术创新过程中的信号传递机制。为保障数据一致性，本文将样本选择范围限制在沪、深两市所有A股上市公司，在剔除金融行业、财务数据不全和ST、PT等经营异常的样本之后，共获得2919家上市公司的样本。根据2018年9月21日，商务部等8部门联合发布的《关于全国供应链创新与应用试点城市和企业评审结果的公示》名单，识别出77家试点上市公司作为处理组，其他上市公司均作为控制组。本文对试点上市公司样本的行业分布进行了描述，并做了基本的描述性统计分析（见表1）。
本文企业特征、财务数据和股票市场数据均来自国泰君安数据库（CSMAR），专利数据则来源于国家专利技术产权局的专利数据库。本文对所涉及的连续变量按照1%的标准进行了winsorize处理，以此消除极端值对回归结果的影响。
表1  试点上市公司样本的行业分布与描述性统计

	行业代码
	行业名称
	样本数量
	所占比重（%）

	Panel A:试点上市公司样本行业分布特征

	A
	农、林、牧、渔业
	2
	2.60

	B
	采掘业
	2
	2.60

	C1
	食品、纺织品、皮革制品
	13
	16.88

	C2
	木材、造纸、印刷品、化工、塑料
	8
	10.39

	C3
	金属、电子设备
	25
	32.47

	E
	建筑业
	2
	2.60

	F
	批发和零售业
	15
	19.48

	G
	交通运输、仓储和零售业
	3
	3.90

	I
	信息传输、软件和信息技术服务业
	1
	1.30

	L
	租赁和商务服务业
	6
	7.79

	
	合计
	77
	100

	
	均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	Panel B:试点上市公司样本描述性统计

	市值（亿元）
	118.18
	43.61
	219.95
	5.35
	1507.20

	总资产（亿元）
	98.47
	98.47
	222.52
	2.54
	1595.50

	销售额（亿元）
	94.55
	28.30
	277.17
	1.31
	2360.20

	研发支出（百万）
	1301.92
	313.96
	2332.79
	0.02
	10491.96

	员工人数（千人）
	31.66
	13.27
	62.87
	0.37
	446.23


2.2 模型设定与分析方法
在上市公司被政府认定为供应链创新试点企业之后，其技术创新水平变化主要来自以下三个方面：一是企业因自身条件差异而造成的技术创新变化差异；二是企业随时间惯性或经济形式变化而产生的差异；三是供应链创新试点作用于企业而产生的差异。双重差分模型（DID）可以利用处理组和控制组有效分离出试点政策作用于企业技术创新的效果，但其前提假设是两组样本具有相同的时间趋势。然而，试点企业和非试点企业在企业特征方面存在差异，这种差异可能来自两个方面：一方面，政府在筛选试点企业时存在一定偏好，即企业能否参与试点项目受到政府意图的影响；另一方面，不同类型的企业对于参与试点项目的意愿存在差异，这就可能存在样本偏差的问题。因此，本文进一步采用倾向得分匹配法（PSM）解决样本偏差问题[36]。其基本思想是，以试点企业为核心，在非试点企业中找到一组样本，这组样本除了不是试点企业，其他企业特征与试点企业尽可能保持一致，这就使得匹配之后的两组样本具有可比性，避免了可能存在的样本偏差问题。因此，本文采取两者相结合的双重差分倾向得分匹配法（PSM-DID）来准确地估计供应链创新试点对企业技术创新的影响。具体方法是：（1）通过PSM寻找控制组样本；（2）利用匹配后的控制组和处理组进行DID估计，相应的估计模型为：
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（1）
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         （2）
其中，模型（1）是用于估计企业被认定为供应链创新试点企业概率的Logit回归模型，Pilot为企业是否为试点企业的虚拟变量，当企业为试点企业时，Pilot取1，否则取值为0。
对于匹配变量选择，本文首先考虑了企业规模（Firm size）、盈利能力（Profitability）、市净率（MB）和企业杠杆率（Leverage），这些因素可能影响企业参与政府项目的决策[13,37]。其中，大规模企业更有可能帮助政府达成干预的目标，从而使政府有更强的动机对大企业进行干预[38]。财务表现好、盈利能力强的企业拥有更多的闲置资源[13]，因此更有可能投资于资金投入大、回报周期长的供应链创新活动。由于供应链创新活动具有风险高、投入大的特点，高杠杆率可能进一步加剧创新风险，因此政府更有可能选取杠杆率低的企业进行试点。企业的市净率反映的是企业的成长机会[37]，而拥有更多成长机会的企业参与政府试点项目的意愿更弱[13]。接着，本文考虑了企业的产权性质（Ownership），国有企业更有可能对政府的试点政策做出回应。最后，本文选取了企业生命周期（Agescale）作为匹配变量，并参照Dickinson[39]、谢佩洪和汪春霞[40]的做法将其划分为成长期、成熟期和衰退期三个阶段，其中衰退期企业面临转型升级的巨大压力，而在供给侧结构性改革背景下推动的供应链创新更有可能选取衰退期企业试点，进而为传统产业转型升级提供范例。
模型（2）则利用匹配后的样本进行双重差分估计。其中，[image: image4.png]IP;;



为企业技术创新水平，核心解释变量为供应链创新试点企业的分组虚拟变量（Pilot）、时间虚拟变量（T）及其交互项（Pilot×T），而交互项的系数[image: image6.png]


为本文关注的焦点，反映了供应链创新试点对企业技术创新影响的净效应。[image: image8.png]Control;



是影响企业技术创新的控制变量，参照已有文献[41-44]，本文设置了一系列控制变量，具体包括：企业规模（Firm size）、盈利能力（Profitability）、市净率（MB）和企业杠杆率（Leverage）、产权性质（Ownership）和研发强度（RDint）。
2.3 变量说明与描述性分析

2.3.1 变量说明

（1）企业技术创新（IP）。已有文献大多采用R&D支出和专利数量两种方式衡量企业技术创新水平，而相比于R&D支出，专利数量作为创新产出更为直观体现了企业的技术创新水平[11,45]。根据我国专利法，专利可划分为发明、实用新型以及外观设计专利三大类。本文参照陈志军等[46]、何瑛等[47]的做法，采用公司发明、实用新型以及外观设计专利申请总数加1取自然对数衡量企业的技术创新水平。

（2）核心解释变量。本文选取上市公司被认定为供应链创新试点企业的分组虚拟变量（Pilot）、时间虚拟变量（T）及其交互项（Pilot×T）作为解释变量。其中分组虚拟变量度量了试点企业和非试点企业之间技术创新的差异，时间虚拟变量度量了供应链创新试点项目启动前后企业技术创新的变化，而交互项则度量了试点政策对试点企业和非试点企业技术创新变化的影响，也是本文的核心解释变量。

（3）控制变量。参照已有文献[41-44]，企业规模（Firm Size），采用企业年度用工人数的自然对数进行测量；盈利能力（Profitability），采用企业的总资产收益率减去行业均值进行测量；市净率（MB），采用市值与账面价值的比值进行测量；杠杆率（Leverage），采用总负债与总资产比值测量；产权性质（Ownership），若为国有企业，取值为1，反之为0；研发强度（RDint），采用企业研发投入占总资产的比值进行测量。本文之所以将研发强度作为控制变量，是因为研发强度往往是吸收能力的一个很好的代理测量[48]，而吸收能力强的企业能够更好地将信息和资源转化为创新。 
2.3.2 初步的描述性分析
表2报告了尚未进行匹配的原始企业样本的描述性统计结果。样本中创新绩效的均值为2.843，最小值为0，最大值为9.239，标准差为1.681，这说明不同企业的技术创新水平差异较大。试点上市公司样本占总样本的3.3%，非试点上市公司样本占96.7%，为后续匹配提供了非常充足的对照样本。国有企业占全部样本的35.2%，非国有企业占64.8%。在其它控制变量方面，不同企业的规模、盈利能力、市净率、杠杆率和研发强度均存在显著的差异，这就意味着在进行双重差分估计（DID）之前很有必要采用倾向得分匹配法（PSM）消除企业特征的差异，解决样本偏差问题。
表2 主要变量描述性统计
	变量
	平均值
	标准差
	最小值
	Q1
	中位数
	Q3
	最大值

	IP
	2.843
	1.681
	0.000
	1.791
	2.944
	3.970
	9.239

	Pilot
	0.033
	0.179
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	1.000

	Firm size
	7.967
	1.189
	5.384
	7.138
	7.888
	8.678
	11.361

	Profitability
	-0.013
	0.065
	-0.273
	-0.039
	-0.009
	0.019
	0.159

	MB
	2.445
	1.761
	0.826
	1.291
	1.870
	2.917
	10.423

	Leverage
	0.427
	0.194
	0.072
	0.273
	0.418
	0.572
	0.894

	Ownership
	0.352
	0.477
	0.000
	0.000
	0.000
	1.000
	1.000

	RDint
	0.021
	0.018
	0.000
	0.007
	0.017
	0.028
	0.097


3 实证结果与分析
3.1 PSM匹配结果
考察供应链政策对试点企业技术创新的影响，最理想的做法是同时对比同一家企业在受到政策影响和不受政策影响情况下的技术创新水平差异。然而，现实中无法同时观测到同一家企业的两种不同状态。基于此，本文根据匹配变量（企业规模、盈利能力、市净率、企业杠杆率、产权性质和企业生命周期），通过倾向得分匹配法构造“反事实”样本。图1描述了PSM匹配前后倾向得分的核密度图，其中处理组为试点企业，控制组为非试点企业。从图中可以看到，在匹配之前两组样本的倾向得分仅有少部分的重叠（见图1a），意味着两组样本的企业特征存在较大差异；但在匹配之后两组样本的倾向得分大部分重叠（见图1b），意味着两组样本企业在匹配后各方面的特征已非常接近。因此，经过匹配后的处理组和控制组满足平行趋势假设，为后续的双重差分提供了比较理想的两组样本，提高了研究结果的可靠性。
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	（a）匹配前倾向得分的核密度
	（b）匹配后倾向得分的核密度


图1 最近邻倾向匹配前后处理组和控制组倾向得分值的核密度分布对比

3.2 基准回归结果与分析
表3报告了供应链政策对企业技术创新影响的估计结果。第（1）列只检验了核心解释变量的影响，第（2）列在此基础上控制了年份固定效应、行业固定效应和地区固定效应，第（3）列在模型（1）的基础上加入了控制变量，第（4）列则在加入了控制变量的同时控制了年份固定效应、行业固定效应和地区固定效应，结果发现交互项Pilot×T的系数虽然为正，但均不显著。
考虑创新投资周期长，专利成果具有滞后特性，本研究进一步考察供应链政策对企业技术创新影响的滞后效应。本文引入两个时间虚拟变量，T2019和T2020分别表示政策实施后的第一年（2019年）和第二年（2020年），将Pilot与这两个时间虚拟变量进行相乘得到两个交互项Pilot×T2019和Pilot×T2020，并将时间虚拟变量和交互项加入模型之中，进行双重差分回归，检验结果如第（5）列所示。Pilot×T2019的系数为负，但并不显著；而Pilot×T2020的系数为正，且在5%的水平下显著，意味着供应链政策对企业技术创新的正向影响存在滞后性，仅在试点政策实施后的第二年才发挥了积极作用。因此，本文假设1得到支持。
表3 供应链政策与企业技术创新
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	Pilot
	0.278

(1.193)
	0.919***

(5.125)
	0.296*

(1.670)
	0.589***

(3.693)
	0.636***

(4.694)

	T
	-0.008

(-0.039)
	-0.243

(-1.018)
	-0.435**

(-2.465)
	-0.574***

(-2.789)
	

	Pilot×T
	0.027

(0.087)
	0.058

(0.257)
	0.274

(1.213)
	0.167

(0.888)
	

	T2019
	
	
	
	
	0.375*

(1.754)

	T2020
	
	
	
	
	-0.713***

(-3.311)

	Pilot×T2019
	
	
	
	
	-0.205

(-0.899)

	Pilot×T2020
	
	
	
	
	0.447**

(2.030)

	Firm size
	
	
	0.736***

(14.405)
	0.689***

(14.125)
	0.688***

(14.168)

	Profitability
	
	
	2.679***

(2.633)
	2.047*

(1.914)
	2.088**

(1.967)

	MB
	
	
	-0.308***

(-5.947)
	-0.189***

(-4.408)
	-0.192***

(-4.428)

	Leverage
	
	
	1.611***

(4.029)
	1.133***

(2.593)
	1.121**

(2.581)

	Ownership
	
	
	0.066

(0.551)
	-0.030

(-0.268)
	-0.021

(-0.189)

	RDint
	
	
	59.098***

(15.176)
	31.555***

(9.083)
	31.347***

(8.995)

	Constant
	3.611***

(22.861)
	2.535***

(5.160)
	-3.508***
(-5.643)
	-3.529***

(-5.608)
	-3.522***

(-5.637)

	Year Effect
	否
	是
	否
	是
	是

	Industry Effect
	否
	是
	否
	是
	是

	Location
	否
	是
	否
	是
	是

	Observations
	769
	769
	769
	769
	769

	R2
	0.005
	0.544
	0.514
	0.707
	0.709


注：括号内为t值，*、** 、***分别表示在 10% 、5% 、1% 的水平上显著。
3.3 稳健性检验
为了保障估计结果的可靠性，本文通过平行趋势检验、安慰剂检验、更换样本匹配方式、剔除政策当年样本以及更改因变量测量方法来进行稳健性检验。
（1）平行趋势检验。双重差分模型的前提假设是两组样本具有相同的时间趋势，即“平行趋势假设”。参考Bertrand和Mullainathan[49]、曹春方和张超[50]的做法，本文引入各年份的时间虚拟变量T2016、T2017、T2018、T2019和T2020，并将各时间虚拟变量与Pilot的交互项加入模型之中，进行双重差分回归，其平行趋势检验的结果如表4第（1）列所示。结果发现，Pilot×T2016和Pilot×T2017的系数为正，但不显著，这就意味着处理组和控制组在政策实施之前不存在差异；虽然Pilot×T2018和Pilot×T2019的系数不显著，但是Pilot×T2020的系数在1%的水平下显著为正，意味着供应链政策提高了试点企业的技术创新水平，但这种促进作用存在滞后性。
（2）安慰剂检验。本文采用“反事实”方法进一步考察处理组和控制组之间是否存在共同趋势。具体步骤如下：假定试点政策的时间提前至2016年，分别构造相应的时间虚拟变量并进行双重差分检验，如果Pilot与时间虚拟变量交互项的系数在假定的政策实施时间中不显著，则表明处理组和控制组之间存在共同趋势，意味着企业技术创新水平的变化是由该试点政策所引起的，而不是其他的因素，反之，则表明结论不稳健。表4的第（2）和（3）列为安慰剂检验的结果，第（2）列将试点政策实施时间提前至2016年，结果显示Pilot×T系数为正，但不显著；第（3）列进一步考察其滞后效应，依然发现仅有Pilot×T2020的系数显著为正，这意味着处理组和控制组企业的技术创新差异来自试点政策的实施，而不是其他因素所导致的。
（3）更改匹配方式。基于核匹配的方法，本文对原始样本重新进行了匹配，随后进行双重差分检验，结果如表4的第（4）和（5）列所示。Pilot×T系数为正，但并不显著；第（5）列进一步考察滞后效应，依然发现仅有Pilot×T2020的系数显著为正，与最近邻匹配后的双重差分结果一致，表明上述实证结果是稳健的。
（4）剔除政策出台当年。由于试点政策是在2018年出台的，为了避免可能的测量误差问题，本文将2018年剔除样本研究区间。具体而言，本文重新对T进行赋值，即当年份为2015年、2016年和2017年时，T取0；当年份为2019年和2020年时，T取1；其他模型设定保持不变，结果如表4第（6）和（7）列所示。在第（6）列中，Pilot×T系数为正，但不显著；第（7）列进一步考察其滞后效应，依然发现仅有Pilot×T2020的系数显著为正，结论保持不变。
（5）更改企业技术创新的测量方法。考虑外观设计专利几乎不包含任何技术创新[51],本文参照伊志宏等[52]、刘瑞等[53]的做法，采用发明和实用新型专利申请总数加1取自然对数对企业技术创新进行测量，其他模式设定不变结果如表4的第（8）和（9）列所示。在第（8）列中，Pilot×T系数为正，但不显著；第（9）列进一步考察其滞后效应，Pilot×T2020的系数显著为正，结论保持不变。
表4供应链政策与企业技术创新：稳健性检验
	变量
	平行趋势检验
	安慰剂检验
	更换匹配方式
	剔除政策当年
	更改变量测量方法

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）
	（9）

	Pilot ×T
	
	0.290

(0.970)
	
	0.258

(1.263)
	
	0.218

(1.061)
	
	0.161

(0.879)
	

	Pilot×T2016
	0.465

(1.314)
	
	
	
	
	
	
	
	

	Pilot×T2017
	0.416

(1.246)
	
	0.245

(0.849)
	
	
	
	
	
	

	Pilot×T2018
	0.331

(0.956)
	
	0.246

(0.872)
	
	
	
	
	
	

	Pilot×T2019
	0.233

(0.710)
	
	-0.070

(-0.252)
	
	-0.069

(-0.390)
	
	-0.207

(-0.908)
	
	-0.230

(-1.016)

	Pilot×T2020
	0.908***

(2.797)
	
	0.587**

(2.139)
	
	0.277*

(1.773)
	
	0.447**

(2.028)
	
	0.448**

(2.046)

	Firm size
	0.768***

(16.591)
	0.689***

(14.198)
	0.685***

(14.150)
	0.577***

(45.663)
	0.578***

(45.690)
	0.698***

(12.861)
	0.687***

(14.218)
	0.751***

(16.252)
	0.749***

(16.323)

	Profitability
	3.248***

(3.111)
	2.078*

(1.945)
	2.106**

(1.987)
	0.961***

(5.003)
	0.959***

(4.992)
	1.988*

(1.675)
	2.097**

(1.975)
	2.532**

(2.462)
	2.579**

(2.520)

	MB
	-0.218***

(-5.222)
	-0.189***

(-4.382)
	-0.195***

(-4.569)
	-0.067***

(-8.394)
	-0.067***

(-8.346)
	-0.216***

(-4.756)
	-0.191***

(-4.445)
	-0.145***

(-3.316)
	-0.148***

(-3.371)

	Leverage
	0.769*

(1.895)
	1.115**

(2.580)
	1.094**

(2.544)
	0.410***

(5.399)
	0.411***

(5.408)
	0.732

(1.588)
	1.111***

(2.583)
	0.926**

(2.150)
	0.914**

(2.136)

	Ownership
	-0.026
(-0.233)
	-0.026

(-0.236)
	-0.026

(-0.231)
	0.183
(6.823)
	0.184

(6.842)
	-0.005
(-0.045)
	-0.021
(-0.192)
	-0.042

(-0.386)
	-0.033

(-0.304)

	RDint
	37.911***

(7.861)
	31.781***

(9.080)
	31.539***

(9.064)
	18.885***

(22.515)
	18.874***

(22.501)
	32.536***

(8.668)
	31.384***

(8.993)
	31.518***

(8.893)
	31.304***

(8.807)

	Constant
	-3.587***

(-5.979)
	-3.460***

(-5.277)
	-3.420***

(-5.386)
	-3.189***

(-21.050)
	-3.200***

(-21.117)
	-3.378***

(-4.989)
	-3.534***

(-5.666)
	-4.049***

(-6.833)
	-4.040***

(-6.876)

	Year Effect
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Industry Effect
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Location
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Observations
	743
	769
	769
	12,149
	12,149
	629
	629
	769
	769

	R2
	0.733
	0.707
	0.710
	0.474
	0.474
	0.708
	0.709
	0.708
	0.711


注：括号内为t值，*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著

3.4 异质性的回归结果与分析
接下来，本文将采用分组检验的方法考察供应链政策对企业技术创新的异质性影响。鉴于供应链政策的作用效果存在滞后性，在分组检验时本文仅关注其滞后效应，即只关注Pilot×T2020的系数。
（1）产权性质的异质性。根据企业的产权性质（Ownership），本文将样本分为国有企业组和非国有企业组，并分组进行双重差分检验（结果见表6中第（1）、（2）列）。结果显示，对于国有企业而言，Pilot×T2020的系数为0.433，但不显著；而对于非国有企业而言，Pilot×T2020的系数为0.833，在5%的水平下显著，意味着供应链政策仅对非国有企业的技术创新水平具有显著的提升作用，对国有企业的提升作用并不显著。该结论与预期假设（假设2）一致，国有企业积极响应政策导向，参与供应链创新试点更多出于政治逻辑，导致其创新活动对供应链政策并不敏感；而非国有企业面临严重的融资约束[11]（余明桂等，2016），供应链政策所带来的资源能够缓解其技术创新面临的资源约束，激发其创新活动。
（2）企业生命周期的异质性。本文参照Dickinson[39]的做法，根据企业经营活动现金流量的符号将企业生命周期（Agescale）划分为初创期、成长期、成熟期、动荡期和衰退期五个阶段。考虑本文研究对象为上市公司，参照谢佩洪和汪春霞[40]的做法，进一步将上述五个阶段划分为成长期、成熟期和衰退期三个阶段，具体的分类标准见表5。
表5 企业生命周期划分标准
	
	成长期
	
	成熟期
	
	衰退期

	
	初创期
	成长期
	
	成熟期
	动荡期
	动荡期
	动荡期
	
	衰退期
	衰退期

	经营活动现金流符号
	-
	+
	
	+
	-
	+
	+
	
	-
	-

	投资活动现金流符号
	-
	-
	
	-
	-
	+
	+
	
	+
	+

	筹资活动现金流符号
	+
	+
	
	-
	-
	+
	-
	
	+
	-


由于匹配后处于衰退期的样本非常少，故将其提出，并将剩余的样本划分为成长期和成熟期两组，进行双重差分检验（结果见表6中第（3）、（4）列）。结果显示，对于处在成长期的企业，Pilot×T2020的系数为0.542，但并不显著；而对于处在成熟期的企业，Pilot×T2020的系数为0.524，且在10%的水平下显著，意味着供应链政策仅对处于成熟期企业的技术创新水平具有显著的提升作用，对成长期企业的提升作用并不显著。该结论与预期假设（假设3）一致，相比于成长期，成熟期企业凭借自身充足资源和丰富的创新经验，在供应链政策所带来的各项资源的互补作用下更能实现供应链创新的成功，进而提升技术创新水平。
（3）冗余资源的一致性。参照Bourgeois[30]、吕迪伟等[54]的做法，本文采用基于财务数据的方法对冗余资源（Slack resources）进行度量。具体而言，采用非沉淀性冗余资源、沉淀性冗余资源和潜在冗余资源三个指标分别标准化后取平均值，其中非沉淀性冗余资源采用流动率（流动资产/流动比率）度量，沉淀性冗余资源采用费用收入比（销售、管理和财务费用/营业收入）度量，而潜在冗余资源则采用所有者权益与总负债的比值度量。

本文基于冗余资源分年度、分行业的中位数将样本分为两组（按匹配前的样本进行划分），其中高于中位数的为高冗余资源样本组，低于中位数的为低冗余资源样本组，并分组进行双重差分回归检验，结果如表6第（5）、（6）所列示。在第（5）列中，Pilot×T2020的系数为1.144，且在5%的水平下显著；而在第（6）列中，Pilot×T2020的系数为0.375，但不显著，意味着供应链政策仅对拥有丰富冗余资源的企业的技术创新水平具有显著的促进作用，对冗余资源不足的企业提升作用并不显著，假设4也得到支持。
（4）供应链集中度的异质性。参照Patatoukas[55]、方红星等[56]的做法，本文采用企业向前5名供应商、客户采购销售比例之和的均值对供应链集中度（SCII）进行测量。本文基于供应链集中度分年度、分行业的中位数将样本分为两组（按匹配前的样本进行划分），其中高于中位数的归为高供应链集中度样本组，而低于中位数的归为低供应链集中度样本组，并分组进行双重差分回归检验，结果如表6第（7）、（8）列所示。在第（7）列中，Pilot×T2020的系数为1.024，且在5%的水平下显著；而在第（6）列中，Pilot×T2020的系数为0.404，但并不显著，意味着供应链政策仅对高供应链集中度企业的技术创新水平具有显著的提升作用，对低供应链集中度企业的提升作用并不显著。该结论与预期假设（假设5）一致，高供应链集中度有助于促进供应链合作伙伴关系的形成，供应链创新能够进一步提升企业的供应链整合能力，促进有关新技术、新产品和业务流程方面的信息与知识在供应链上的流动，进而促进企业技术创新。
表6 政府干预下供应链创新与企业创新绩效：异质性检验

	变量
	产权性质
	企业生命周期
	冗余资源
	供应链集中度

	
	国有
（1）
	非国有
（2）
	成长期
（3）
	成熟期
（4）
	高
（5）
	低
（6）
	高
（7）
	低
（8）

	Pilot
	0.430***

(2.968)
	0.596***

(2.856)
	0.529***

(2.817)
	0.739***

(4.701)
	-0.508

(-1.647)
	0.646***

(4.548)
	0.067

(0.215)
	0.220*

(1.657)

	T2020
	-0.420

(-1.550)
	-1.267***

(-3.646)
	-1.060***

(-3.135)
	-0.766**

(-2.433)
	-1.238***

(-2.671)
	-0.533**

(-2.071)
	-1.205***

(-2.919)
	-0.712***

(-2.811)

	Pilot×T2020
	0.433

(1.629)
	0.833**

(2.428)
	0.542

(1.555)
	0.524*

(1.723)
	1.144**

(2.206)
	0.375

(1.538)
	1.024**

(2.304)
	0.404

(1.572)

	Firm size
	0.637***

(8.350)
	0.775***

(11.556)
	0.718***

(9.589)
	0.691***

(11.730)
	0.518***

(4.362)
	0.705***

(12.366)
	0.746***

(6.902)
	0.778***

(12.555)

	Profitability
	0.989

(0.745)
	2.939**

(2.055)
	2.716

(1.354)
	1.802

(1.423)
	2.959

(1.429)
	2.644**

(2.241)
	1.460

(0.583)
	2.699**

(2.279)

	MB
	-0.153*

(-1.788)
	-0.196***

(-3.092)
	-0.246**

(-2.186)
	-0.189***

(-3.321)
	-0.058

(-0.663)
	-0.201***

(-3.042)
	-0.090

(-1.464)
	-0.256***

(-4.014)

	Leverage
	1.079*

(1.782)
	0.658

(0.918)
	-0.531

(-0.686)
	1.353**

(2.497)
	2.335*

(1.742)
	-0.392

(-0.737)
	0.326

(0.400)
	0.652

(1.196)

	RDint
	33.170***

(5.585)
	27.402***

(4.965)
	31.451***

(4.955)
	35.600***

(7.605)
	41.361***

(4.885)
	31.916***

(4.868)
	28.691**

(2.371)
	43.629***

(7.614)

	Constant
	-3.437***

(-3.643)
	-3.529***

(-2.654)
	-2.304**

(-2.364)
	-5.049***

(-5.567)
	-3.946***

(-2.799)
	-1.931***

(-2.635)
	-3.995**

(-2.284)
	-3.669***

(-5.232)

	Year Effect
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Industry Effect
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Location
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	Observations
	436
	333
	341
	401
	180
	589
	203
	540

	R2
	0.762
	0.739
	0.744
	0.742
	0.706
	0.717
	0.760
	0.758


注：括号内为t值，*、** 、***分别表示在 10% 、5% 、1% 的水平上显著。
4 信号传递机制检验
4.1 信号传递机制检验的方法
为进一步验证供应链政策影响企业技术创新过程中的信号传递机制确实存在，本文遵照以下逻辑思路进行检验：如果信号传递机制存在，那么外部投资者会因为上市公司被政府认定为供应链创新试点企业所传递出的积极信号而增加对企业供应链创新的支持，拓宽试点企业外部融资渠道进而提升企业的技术创新水平。具体而言，本文以2018年9月21日，商务部等8部门联合发布《关于全国供应链创新与应用试点城市和企业评审结果的公示》后，资本市场对于上市公司被认定为试点企业的反应来考察信号传递机制的存在。
本文采用事件研究法和Heckman两阶段模型来验证资本市场对供应链创新试点企业认定的反应。首先，本文采用事件研究法对资本市场的反应进行分析，具体分析步骤如下：第一步，确定事件日期。商务部等8部门在公布正式试点企业名单前进行了公示，实际上公示已经将信息传递给了市场，投资者也会对该信息做出反应。同时，商务部发布《关于全国供应链创新与应用试点城市和企业评审结果的公示》的时间为2018年9月21日15:39，在A股收盘时间（15:00）之后，故选取公示后的第一个交易日为事件日day 0，即2018年9月25日。第二步，确定事件窗口和估计窗口。考虑到资本市场存在反应迟钝的问题，本文将窗口期定为（0,1），共2个交易日，同时选取事件发生前（-210，-11）交易日作为参数估计窗口。第三步，采用Brown等[57]提出的市场模型法计算超额收益率（AR，abnormal return）和累计超额收益率（CAR，cumulative abnormal return）。其中，超额收益率（AR）的计算方法为[image: image12.png]
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是公司股票在时点t的期望收益率，[image: image16.png]


为股票实际收益率。将事件窗口期内上市公司的AR进行累积即得到[image: image18.png]AR,
ED ey
CARy(t,t;)



。最后，通过比较事件日期前后的市场反应来检验供应链政策的信号传递作用。
进一步地，为了考察信号有效性受到企业特征的影响，本文通过截面分析考察了产权性质、企业生命周期、冗余资源和供应链集中度对资本市场反应的影响。为消除样本偏差问题，参照已有事件研究文献[13,58]的做法，本文采用Heckman[59]所提出的两阶段模型进行截面分析。具体分析步骤如下：第一阶段，基于全样本，构建被认定为试点企业影响因素的Probit模型，以虚拟变量Pilot为被解释变量，以企业规模（Firm size）、盈利能力（Profitability）、市净率（MB）、企业杠杆率（Leverage）、产权性质（Ownership）、和企业生命周期（Agescale）为解释变量（同前文匹配变量）为解释变量，并控制行业和地区效应，分析上市公司是否参与试点项目的选择性问题，借助回归结果构造逆米尔斯比率（inverse mills ratio）：
[image: image20.png]Pilot = ag + @y Firm size; + a,Profitability; + asMB; + asLeverage; +
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（3）
第二阶段：基于试点企业样本，以事件日当天到后一天（0,1）的累计超额收益率CAR为被解释变量，重点分析产权性质（Ownership）、企业生命周期（Agescale）、冗余资源（Slack resources）和供应链集中度（SCII）对累计超额收益率的影响。参考刘行和叶康涛[42]、李善民等[43]的研究纳入了一些控制变量，具体包括企业规模（Firm size）、盈利能力（Profitability）和市净率（MB），控制了行业和地区效应，将逆米尔斯比率作为对潜在选择性偏误的控制变量纳入模型之中。第二阶段模型设定如下：
[image: image22.png]CAR; = By + B1Ownership; + B,Agescale; + BsSlack resources; + B,SCII; +
BsFirm size; + BsProfitability; + B;MB; + BsIndustry, + BsLocation; +
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（4）                              
4.2 供应链创新试点企业认定的市场反应
表7报告了事件日当天（Day 0）、事件日后一天（Day 1）的超额收益率和事件日当天到后一天（0,1）的累计超额收益率。Day 0超额收益率均值为0.393%，在1%的水平上显著为正，Day 1超额收益率均值为负但不显著，Day（0,1）累计超额收益率均值为0.339%且在5%的水平上显著。对中位数进行Wilcoxon 符号秩检验发现，Day 0的超额收益率中位数在1%的水平上为正，Day 1超额收益率中位数为负但不显著。通过二项式符号检验发现，Day 0有62.3%的样本异常收益率为正，Day 1有36.6%的样本异常收益率为正，均在5%的水平上显著。结果表明，股票市场对上市公司被认定为全国供应链创新与应用试点企业具有积极市场反应，证实了供应链政策信号传递作用的存在。
表7 全国供应链创新与应用试点企业认定公示后的市场反应

	事件日
	均值 (%)
	t
	中位数 (%)
	Za
	大于0的占比(% )
	Zb

	Day 0
	0.393
	2.699***
	0.189
	2.623***
	62.3
	2.058**

	Day 1
	-0.0542
	-0.394
	-0.366
	1.028
	36.6
	2.289**

	CAR (0,1)
	0.339
	2.096**
	-0.033
	1.607
	49.4
	0.001


注：1) *、** 、***分别表示在 10% 、5% 、1% 的水平上显著；2) Za表示对中位数进行Wilcoxon符号秩检验，Zb表示对大于0的占比进行二项式符号检验。

4.3 Heckman两阶段回归结果与分析
表8报告了Heckman第一阶段probit模型的估计结果。第（1）列控制了主要的企业特征，第（2）列增加了行业固定效应，第（3）列则增加了地区固定效应。三个模型均在1%的水平上显著（LR chi2值分别为128.37、182.68、200.35），模型的伪R方（Pseudo R2）从0.191增加至0.314说明行业和所在地区是影响企业被认定为试点企业概率的重要因素。结果表明，规模较大（Firm size）、盈利能力强（Profitability）的企业更有可能被认定为试点企业。市净率（MB）系数为负，且在10%的水平上显著，表明拥有更多成长机会的企业不太可能参与这一供应链创新试点项目。资产负债率（Leverage）系数为正，且在1%的水平上显著，表明资产负债率高的企业更可能被认定为试点企业。这一结论与陆国庆等[60]的研究发现一致，政府对于高资产负债率企业的扶持动机更为强烈。产权性质（Ownership）并不是被认定为试点企业的重要决定因素。相比于成长期（Agescale1）和成熟期（Agescale2）企业，衰退期（Agescale3）企业更有可能被认定为试点企业。事实上，进入“十三五”规划后，中国大力推动供给侧结构性改革，并从传统产业入手，通过创新驱动来推动产业、企业的转型升级，而处于衰退期的企业往往面临巨大的转型升级压力，因此更有动力参与这项供应链创新试点项目。

表8 Heckman第一阶段回归结果：被认定为试点企业的决定因素

	
	（1）
	（2）
	（3）

	Firm size
	0.358***

(7.415)
	0.409***

(7.092)


	0.431***

(6.883)



	Profitability
	3.182**

(2.506)
	4.959***

(3.473)


	5.526***

(3.591)



	MB
	-0.071

(-1.192)
	-0.152**

(-2.170)


	-0.154**

(-2.073)



	Leverage
	1.123***

(3.066)
	1.626***

(3.639)
	1.842***

(3.753)

	Ownership
	0.028

(0.220)
	0.168

(1.195)
	0.157

(1.026)

	Agescale2
	0.073

(0.581)


	-0.002

(-0.011)


	-0.019

(-0.131)



	Agescale3
	0.716***

(3.341)


	0.656***

(2.682)


	0.727***

(2.793)



	Industry Effect
	否
	是
	是

	Location
	否
	否
	是

	Constant
	-5.410***

(-11.197)


	-5.327***

(-8.150)


	-5.735***

(-7.230)



	Observations
	2361
	2361
	2361

	LR chi2
	128.37***
	182.68***
	200.35***

	Pseudo R2
	0.191
	0.281
	0.314


注：括号内为z值，*、** 、***分别表示在 10% 、5% 、1% 的水平上显著。

表9报告了Heckman第二阶段的回归结果，第（1）列只包含了控制变量，第（2）列则包含了所有解释变量。第（2）列中调整的R方从0.628增加到0.693，意味着解释变量具有一定的解释能力。逆米尔斯比率的系数与0没有显著差异，意味着不存在显著的选择性偏误问题。产权性质（Ownership）和冗余资源（Slack resources）的系数均不显著，意味着供应链政策的信号传递有效性不受产权性质和冗余资源的影响。成熟期（Agescale2）的系数为正，且在10%的水平下显著；衰退期（Agescale3）的系数为负，但不显著，意味着相比于成长期和衰退期企业，成熟期企业被认定为试点企业能获得更好的市场表现。供应链集中度（SCII）的系数为0.030，且在5%的水平下显著，意味着供应链集中度高的企业被认定为试点企业有更好的资本市场反应。

综上所述，从资本市场反应的视角来看，供应链政策影响企业技术创新过程中的信号传递机制确实存在，且这种信号传递效果受到企业特征的影响，尤其对于成熟期企业和高供应链集中度的企业而言，这种信号传递的效果更好。
表9 Heckman第二阶段回归结果：对CAR的截面分析

	
	CAR (0,1)
	CAR (0,1)

	
	(1)
	(2)

	Ownership
	
	-0.298

(-0.839)



	Slack resources
	
	-1.108

(-0.909)



	SCII
	
	0.026**

(2.173)



	Agescale2
	
	0.612*

(1.720)



	Agescale3
	
	-0.104

(-0.208)



	Firm size
	-0.282**

(-2.124)
	-0.255*

(-1.733)



	Profitability
	-2.570

(-0.720)
	-0.800

(-0.222)



	MB
	0.149

(0.989)
	0.178

(1.072)



	Inverse Mills ratio
	0.085

(0.206)
	0.138

(0.267)

	Industry Effect
	是
	是

	Location
	是
	是

	Constant
	2.177

(1.206)
	0.723

(0.293)

	Observations
	77
	77

	Model F-value
	2.935***
	2.892***

	Adjusted R2
	0.628
	0.693


注：括号内为t值，*、** 、***分别表示在 10% 、5% 、1% 的水平上显著。
5 结论与对策建议
本文以2018年商务部等8部门联合推动的“全国供应链创新与应用试点”为准自然实验，通过构造双重差分倾向得分匹配法（PSM-DID）研究供应链政策对企业技术创新的影响。研究发现，供应链创新试点能够提升企业的技术创新水平，但存在滞后性，仅在政策实施后的第二年才发挥了积极作用。更为重要的是，本文发现供应链创新试点对不同类型企业技术创新水平的提升作用不同，对非国有企业、成熟期企业、拥有较多冗余资源的企业以及供应链集中度较高的企业的提升作用更为显著。
进一步地，本文从资本市场反应的视角实证检验了供应链政策影响企业技术创新过程中的信号传递机制。检验结果发现，资本市场对上市公司被认定为供应链创新试点企业这一事件具有积极的市场反应，且这种积极作用受到供应链集中度和企业生命周期的影响，即供应链集中度高和处于成熟期的企业的资本市场反应表现更好。基于上述研究结论，本文提出如下政策建议：
第一，继续推动供应链创新与应用试点，探索构建完整的供应链现代化发展政策体系。本文研究结果表明，被认定为供应链创新试点企业能够显著提升企业技术创新水平，即通过经验证据验证了该试点政策的有效性。因此，我国政府应继续推动供应链创新与应用试点，重点围绕我国供应链领域的“补短板、强弱项”提升供应链管理和协同水平、加强供应链技术与模式创新、提升政府公共服务能力和治理现代化水平，探索出可供全国推广的经验做法。与此同时，我国政府要充分利用试点探索出的先进经验，通过强化顶层设计完善我国供应链政策体系，综合运用财政补贴、税收优惠、人才培养等政策手段为我国供应链创新活动提供有力支持，吸引更多社会资本和金融资本发展和支持供应链创新，强化供应链管理人才培养培训，支持现代化供应链健康可持续发展。由于供应链具有跨部门管理、跨行业发展、跨领域融合等特点，要推动各级、各地区政府的供应链政策协同联动，坚持全国一盘棋，从全局出发推动我国供应链现代化发展。
第二，优化供应链创新与应用制度设计，为不同类型的微观主体提供精细化的政策支持，提高供应链政策的有效性和精准度。在进一步推进供应链创新与应用政策实施过程中，政府应避免“一刀切”制定供应链政策，应充分考虑企业类别和供应链结构特征并适当灵活地对供应链政策进行差异化安排。首先，本文发现相较于国有企业，供应链创新试点对非国有企业技术创新水平提升用更明显，因而政府在提供优惠政策时应更多给予真正需要且更能充分利用的非国有企业。其次，本文发现供应链创新试点对成长期企业技术创新的影响不显著，一个重要原因是，成长期企业利润水平较低甚至处于亏损状态，供应链政策对这个阶段企业的作用效果有限。因此，政府应调整供应链政策，增强其对成长期企业的适用性，比如增强税收优惠增强成长期企业现金流，真正让供应链政策起到对成长期企业的“帮扶”作用。接着，本文发现供应链创新试点对拥有较多冗余资源企业的技术创新水平促进作用更为明显。因而，政府在实施供应链创新与应用过程中要充分考虑企业的资源储备情况，包括投融资政策、现金持有水平、资金整合能力等等，避免企业因供应链创新而导致资源严重缺乏甚至资金链断裂的风险。最后，本文发现供应链集中度高的企业更能从供应链创新试点中获益。因此，政府应针对不同特征的供应链结构进行精细化的政策设计，强化试点企业与供应链合作伙伴的创新互动，提高供应链政策的有效性。
第三，建立健全供应链创新活动的信号传递机制，发挥资本市场对供应链创新的支撑作用。由于供应链创新活动具有风险高、回报周期长等特点，需要建立稳定的多元化创新投入资金支撑链作为保障。本文研究结果表明，资本市场对上市公司被认定为供应链创新与应用试点企业这一事件表现出正面的市场反应，由此可见，外部投资者是企业获取创新投入资金的重要来源。畅通外部融资渠道，关键是要消除或者尽可能减少推动供应链创新的企业与外部投资者之间的信息不对称，而建立完善的供应链创新活动信号传递机制是畅通融资渠道的重要途径，具体可从两方面入手：（1）充分发挥政府作为第三方在信号传递过程中的关键作用。我国政府不仅要完善供应链创新与应用试点的信息披露制度，加强对试点企业供应链创新活动和经验做法的披露与推广，还要着手推动完善资本市场信息披露制度，从更大范围内鼓励上市公司披露供应链创新活动，进而缓解信息不对称问题。（2）企业应完善自身的信息披露制度，主动在年报或者发布定期报告披露供应链创新活动信息。主动披露供应链创新活动信息不仅能够缓解与外部投资者的信息不对称问题，还能增强供应链伙伴对企业的信任，有利于建立良好的供应链伙伴关系，进而从供应链伙伴手中获取创新活动所需的关键资源。
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