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【摘　 要】 后疫情时代如何保链稳链备受关注ꎬ 而供应链共同股东作为供应链上的 “信
息桥”ꎬ 能否在提升供应链韧性方面发挥积极影响急需探讨ꎮ 以 ２００７—２０２２ 年 Ａ 股上市公

司为研究对象ꎬ 探究供应链共同股东对于供应链韧性的影响机理和具体机制ꎮ 研究发现ꎬ
存在供应链共同股东的企业ꎬ 供应链韧性表现出更高的水平ꎬ 并且供应链共同股东数量越

多ꎬ 供应链韧性越强ꎻ 机制检验表明ꎬ 供应链共同股东提高了企业的信息处理能力和资源

动态调整能力ꎬ 从而促进了供应链韧性的提高ꎻ 异质性分析发现ꎬ 当企业面临经济环境不

确定性较高、 较为激烈的市场竞争、 内部出现财务困境时ꎬ 供应链共同股东对于供应链韧

性的提升作用更为明显ꎻ 此外ꎬ 当企业与供应链上的合作者之间的距离更近时ꎬ 供应链共

同股东更能助力供应链韧性的提高ꎮ 研究结论进一步明晰了供应链共同股东的治理优势ꎬ
也为如何提高供应链韧性提供来自股东这一重要而相关的新视角ꎮ

【关键词】 供应链共同股东　 供应链韧性　 信息处理理论　 资源基础理论　 保链稳链

中图分类号: Ｆ２７３　 　 　 文献标识码: Ａ

１􀆰 引言

为了推动经济高质量发展ꎬ 全面建设社会主义现代化国家ꎬ 党的二十届三中全会明确提出了健

全提升产业链供应链韧性和安全水平制度的要求ꎮ 在 ２０２４ 年政府工作报告中也提到ꎬ 要大力推进现

代化产业体系建设ꎬ 加快发展新质生产力ꎮ 而要想实现这一目标ꎬ 就需要对产业链和供应链优化升

级ꎬ 增强产业链供应链韧性和竞争力ꎬ 提高全要素生产率ꎬ 创造发展新动能ꎬ 进而促进社会生产力
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实现新的跃升ꎮ 但是经济环境往往存在着诸多不确定性ꎬ 如何提高供应链应对突发危机、 在困境中

保值增值甚至逆势增长的能力ꎬ 确保供应链具备足够的韧性对于产业链高质量发展显得尤为重要ꎮ
已有文献主要从大客户兼供应商 (郭春等ꎬ ２０２４)、 数字化 (张树山和谷城ꎬ ２０２３) 等方面探索影响

供应链韧性的因素ꎬ 但根据资源基础理论ꎬ 供应链韧性作为供应链网络中企业面对突发事件迅速做

出反应并恢复正常运营的一种能力ꎬ 不仅与企业拥有的资源息息相关ꎬ 还与企业是否及时获取环境

波动的信息有关ꎬ 而股东作为企业重要的资源和信息提供者ꎬ 却鲜有研究关注其对于供应链韧性的

影响ꎮ
在资本市场中ꎬ 机构投资者起着举足轻重的作用ꎬ 在公司治理、 企业经营决策方面发挥着重要

影响ꎮ 投资是一项风险与收益相伴的经济活动ꎬ 机构投资者为了分散风险ꎬ 可能同时持有多家企业

的股票ꎬ 以实现投资效用的最大化 (Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１)ꎬ 这些股东被称为共同股东或者连锁股东ꎮ
在我国ꎬ 有 １ / ３ 的上市公司与其他公司之间存在共同股东 (杜勇等ꎬ ２０２１)ꎮ 共同股东因为持有多家

企业的股票ꎬ 掌握比单一股东更多的信息ꎬ 能够更加有效地发挥资源效应和治理效应ꎬ 比如赖烽辉

和李善民 (２０２３) 的研究表明ꎬ 当国有企业与民营企业之间存在共同股东时ꎬ 共同股东网络具备一

定的知识溢出效应ꎬ 能够促进国有企业的知识溢出到民营企业ꎬ 帮助民营企业提高创新产出水平ꎮ
而供应链上下游企业之间如果拥有共同股东ꎬ 能够促成上下游企业的资源整合和信息传递ꎬ 从而助

力供应链上企业的创新和数字化转型 (汤旭东等ꎬ ２０２４ꎻ 杜勇等ꎬ ２０２３ａ)ꎮ 据此ꎬ 我们预测共同股

东的存在可能会充当供应链上的 “信息桥”ꎬ 有利于企业的信息获取和资源调整ꎬ 从而影响处于供应

链网络中的企业在面对不确定性时所表现出的经营韧性ꎮ
根据以上分析ꎬ 基于信息处理理论和资源基础理论ꎬ 本文拟探究供应链共同股东对于企业供应

链韧性的影响机理和具体机制ꎬ 并进一步讨论当企业面临宏观、 中观、 微观上的不确定时ꎬ 供应链

共同股东对于企业供应链韧性又会产生何种异质性作用ꎬ 还探索了供应链上企业之间的地理距离对

于供应链共同股东与企业供应链韧性关系的影响ꎮ 本文的潜在贡献在于:
(１) 丰富了供应链共同股东治理的相关研究ꎮ 以往文献主要关注同行业共同股东对于企业经营

和表现产生的影响 (Ｐａｒｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９ꎻ 周冬华和黄沁雪ꎬ ２０２１)ꎬ 少有的几篇关注供应链共同股东

影响效应的研究也主要聚焦于数字化转型 (杜勇等ꎬ ２０２３ａ)、 企业创新 (汤旭东等ꎬ ２０２４)、 盈余管

理 (Ｇａｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４) 等方面ꎬ 而供应链共同股东作为连接供应链上企业之间的重要桥梁ꎬ 是否有

助于企业的信息获取和资源支撑进而影响企业面临供应链中断风险冲击时的应对能力却鲜有文献关

注ꎬ 本文通过考察供应链共同股东对企业供应链韧性的影响机理和具体机制ꎬ 能够补充供应链共同

股东治理效应的相关文献ꎮ
(２) 为如何提升供应链韧性提供了一个新的视角ꎮ 在后疫情时代ꎬ 如何应对突发事件的冲击并

提高产业链供应链抵抗能力是多方关注的议题ꎬ 现有对于供应链韧性影响因素的研究主要从数字经

济 (葛新庭等ꎬ ２０２４ꎻ 张树山和谷城ꎬ ２０２３)、 大客户兼供应商 (郭春和罗劲博ꎬ ２０２３) 等方面展

开ꎬ 而股东作为企业发展资源的提供者ꎬ 能够为提高供应链韧性提供必要的信息和资源支持ꎬ 却鲜

有文献探究股东对于供应链韧性的影响ꎮ 在所有股东类型中ꎬ 供应链上的共同股东能够同时掌握供

应链上下游企业的经营状况ꎬ 是名副其实的 “信息桥梁”ꎬ 因此相比单一股东或其他类型的连锁股
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东ꎬ 供应链共同股东对于企业供应链韧性的作用可能会更加明显ꎮ 本文通过讨论供应链共同股东对

于企业供应链韧性的影响ꎬ 能够为促进企业供应链韧性提升的驱动因素的相关研究提供来自供应链

共同股东这一重要而相关的视角ꎮ
(３) 从信息处理理论和资源基础理论出发ꎬ 进一步明晰共同股东的经济优势ꎮ 以往文献虽然在

一定程度上明确了共同股东的信息优势和资源优势 (赖烽辉和李善民ꎬ ２０２３ꎻ 杜勇等ꎬ ２０２３ａ)ꎬ 但

没有厘清共同股东与同样具有信息效应和资源效应的单一股东所发挥作用的区别ꎮ 本文利用信息处

理理论和资源基础理论ꎬ 解释了供应链共同股东发挥作用的具体逻辑ꎬ 能够为辨明共同股东相较于

单一股东的经济优势提供理论支撑ꎮ

２􀆰 文献综述与研究假设

２􀆰 １　 文献综述

２􀆰 １􀆰 １　 共同股东的相关研究

所谓共同股东ꎬ 是指多家企业股份的持有者 (Ｈｅ ａｎｄ Ｈｕａｎｇꎬ ２０１７)ꎬ 已有文献对于共同股东的

关注主要聚焦于同行业的共同股东 (潘越等ꎬ ２０２０ꎻ 杜勇等ꎬ ２０２１)ꎬ 并围绕同行业内共同股东发挥

的是合谋效应还是治理效应展开了一系列讨论ꎮ 治理观认为ꎬ 因为共同股东同时持有多家企业的股

票ꎬ 不仅掌握了比单一股东更多的信息ꎬ 而且在投资组合理论下比单一股东更具参与治理的动机

(Ｈｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎬ 因此能够发挥出协同治理作用ꎬ 比如杜勇等 (２０２１) 的研究表明ꎬ 共同股东的

协同治理作用体现在抑制企业盈余操纵方面ꎻ 基于信息可比性的角度ꎬ 周冬华和黄沁雪 (２０２１) 发

现共同股东的存在能够提高企业与同行的会计信息可比性ꎮ 合谋观认为ꎬ 在共同股东持股的关系网

络中ꎬ 由于持股企业之间深度绑定ꎬ 更容易形成合谋 (Ｐａｒｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１９)ꎬ 共同股东不仅通过抬高

产品售价达到垄断的目的 (Ａｚａｒ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８)ꎬ 还会通过委派董事等影响企业行为决策的方式ꎬ 降

低企业投资效率 (潘越等ꎬ ２０２０)ꎮ
随着研究的深入开展ꎬ 学者们开始关注非同一行业的共同股东ꎮ 赖烽辉和李善民 (２０２３) 考察

了国有企业与民营企业之间的共同股东现象ꎬ 发现国有企业与民营企业之间的共同股东能够助力于

民营企业的创新产出ꎮ 也有少数学者关注到了供应链上共同股东的影响ꎬ Ｆｒｅｅｍａｎ (２０２３) 认为供应

链共同股东的存在ꎬ 会使得供应商提供更多的商业信贷ꎬ 上下游企业之间合作关系也会更加持久ꎻ
Ｇａｏ 等 (２０２４) 发现ꎬ 由于供应链上的共同股东同时掌握了供应链上下游企业的经营状况ꎬ 能够及

时地识别供应商虚增收入的机会主义行为ꎬ 从而降低供应商的盈余管理ꎻ 杜勇等 (２０２３ａ) 从数字化

转型的角度ꎬ 验证了供应链共同股东影响下ꎬ 供应链上下游企业在数字化转型中的同群效应ꎻ 汤旭

东等 (２０２４) 则讨论了供应链共同股东对于企业创新的影响ꎬ 发现供应链共同股东能够促成上下游

企业的资源整合和信息传递ꎬ 进而有效提高供应链上企业的创新水平ꎮ
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２􀆰 １􀆰 ２　 供应链韧性的相关研究

“韧性” 一词源于物理学ꎬ 原本是指材料在发生变形后如何恢复到最接近初始状态的性能 (Ｒｉｃｅ
ａｎｄ Ｃａｎｉａｔｏꎬ ２００３)ꎬ 后被广泛运用于生态学、 工程学、 心理学等多个学科 (马潇宇等ꎬ ２０２３)ꎮ 而

在经济学和管理学领域ꎬ 虽然早有不少文献针对供应链韧性展开研究ꎬ 但随着经济危机、 疫情等

突发事件的到来ꎬ 如何缓解企业采购、 生产、 销售一系列环节所遭受的冲击越发受到理论界和实

务界的关注ꎮ 企业要想从冲击中迅速恢复ꎬ 构建具有抵抗力和复原力的供应链显得尤为重要

(Ｊüｔｔｎｅｒ ａｎｄ Ｍａｋｌａｎꎬ ２０１１)ꎬ 供应链韧性因此也成为近年来学者们重点关注的话题ꎮ 李维安和马

茵 (２０２２) 基于组态思维ꎬ 采用必要条件分析和定性比较分析ꎬ 探讨了影响供应链韧性的有效机

制ꎻ 马潇宇等 (２０２３) 则采用结构方程模型和模糊定性比较分析的方法ꎬ 从理论层面讨论了影响

供应链韧性的主要因素ꎮ 针对供应链影响因素的实证研究也较为丰富ꎬ 葛新庭等 (２０２４)、 张树

山和谷城 (２０２３) 分别从数字化转型、 供应链数字化的角度ꎬ 验证了数字经济对于供应链韧性产

生的经济效应ꎮ 郭春和罗劲博 (２０２３) 则从大客户兼供应商的视角ꎬ 探究了大客户兼供应商对供

应链韧性的提升作用ꎮ
２􀆰 １􀆰 ３　 研究评述

纵观现有文献ꎬ 虽然对于共同股东的研究较为丰富ꎬ 但关于供应链上共同股东的讨论依旧较少ꎬ
供应链共同股东对供应链上企业的行为和表现所产生的影响有待进一步明晰ꎮ 而在后疫情时代ꎬ 如

何保证企业购产销一体化的稳定ꎬ 提高企业生产经营中应对突发状况的能力备受关注ꎬ 供应链韧性

影响因素的研究虽然较多ꎬ 但甚少有文献从股东的视角出发ꎬ 探究股东这一重要资源提供者对于供

应链韧性的影响ꎮ 供应链共同股东作为连接供应链上下游企业之间的桥梁ꎬ 能否发挥其特有的优势

助力企业供应链韧性的提高是值得关注的话题ꎬ 但鲜有文献涉及ꎮ

２􀆰 ２　 假设推导

供应链韧性指的是在外部突发事件冲击下ꎬ 面临经营中断风险时ꎬ 企业及时调整资源配置来应

对事件冲击并恢复购产销ꎬ 以度过危机的能力 (李维安和马茵ꎬ ２０２２)ꎬ 而这一具有弹性的恢复能

力ꎬ 与企业信息处理能力和资源动态调整能力紧密关联 (马潇宇等ꎬ ２０２３)ꎮ
(１) 信息处理能力ꎮ 信息处理理论起源于 Ｓｉｍｏｎ (１９５７)ꎬ 他认为企业是一个搜集信息、 处理信

息、 进行决策的系统ꎬ 企业不仅需要接收外来的信息ꎬ 还需要高效的内部运行机制ꎬ 才能分析和应

用所收集到的信息ꎬ 从而应对企业所面对的不确定性ꎮ 该理论指出ꎬ 环境不确定性越高ꎬ 企业处理

信息的需求也就越大ꎮ 而为了达到组织的最佳绩效ꎬ 组织的信息处理能力要与信息处理需求相匹配ꎮ
企业处理信息这一过程能否达到最佳绩效ꎬ 一方面与企业能否搜集到高质量信息相关 (Ｔｕｓｈｍａｎꎬ
１９７８)ꎬ 另一方面还离不开企业间的合作和联合行动 (Ｂｅｎｓａｏｕ ａｎｄ Ｖｅｎｋａｔｒａｍａｎꎬ １９９５)ꎮ 首先ꎬ 企业
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搜集到的高质量信息越多ꎬ 越能应对环境不确定性ꎮ 在乌卡 (ＶＵＣＡ) 时代①ꎬ 企业面临的是混乱、
快速变化的环境ꎬ 在决策时可以获得的高质量信息越多ꎬ 就越能帮助企业提高其应变能力ꎬ 信息的

决策有用性已毋庸置疑ꎮ 共同股东往往对于行业发展动态较为了解ꎬ 在一定程度上能够缓解企业信

息缺失和信息茧房的问题ꎬ 起到了企业与外界沟通的 “信息桥” 作用ꎬ 能够提高企业识别商业环境

变化的可能性ꎬ 帮助企业获取更多有用的信息ꎬ 从而在供应链中断风险较大时及时调整产销策略ꎬ
进而增加供应链韧性ꎮ 其次ꎬ 企业信息处理离不开与其他企业的交流、 合作ꎮ 企业面临的不确定性

可分为内生不确定性和外生不确定性ꎮ 内生不确定性来源于企业内部ꎬ 可以通过组织机制设计进行

分散ꎬ 而外生不确定性一是来源于经济大环境ꎬ 这部分不确定性是企业无法抵消的ꎬ 二是来源于供

给和需求的变化ꎬ 这些不确定性可以通过企业与供求端的组织进行合作而转化和消减 (孙凯和刘人

怀ꎬ ２０１３)ꎬ 因此ꎬ 跨组织的合作和交流能够降低企业处理信息的成本ꎬ 组织与外部信息交流的渠道

和频率与其信息处理能力呈正相关关系 (Ｊｉａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 在供应链上ꎬ 上下游企业之间的购产销

活动紧密连接在一起ꎬ 企业的行动往往是 “牵一发而动全身”ꎬ 因此ꎬ 更加需要上下游企业之间保持

持续的沟通和交流ꎬ 供应链上的信息共享会对供应链韧性产生积极影响 (Ｍａｎｄａｌꎬ ２０１７)ꎮ 供应链共

同股东的存在ꎬ 一是可以强化供应链上下游企业之间的相互信任程度 (Ｈｅ ａｎｄ Ｈｕａｎｇꎬ ２０１７)ꎬ 社会

信任是影响企业与供应商、 客户沟通的重要因素 (Ｈｉｇｇｉｎｓ ａｎｄ Ｔｏｍｓꎬ ２００３)ꎬ 因此ꎬ 供应链上信任程

度的强化能够提高上下游企业共享信息的可能性ꎬ 促进供应链上企业之间的信息交流和信息整合

(汤旭东等ꎬ ２０２４)ꎻ 二是能够及时传递供应链上企业的供需变化情况ꎬ 帮助企业在供需波动时及时

调整经营计划ꎬ 从而助力企业供应链韧性的提高ꎮ
(２) 资源动态调整能力ꎮ 根据资源基础理论ꎬ 企业的生存和发展离不开资金、 原材料、 技术等

资源要素ꎬ 这些要素构成了企业发展所需核心能力的基础ꎮ 长期以来ꎬ 企业核心能力被认为是保持

企业竞争力的重要因素ꎬ 但是核心能力只涉及企业资源选择问题ꎬ 对于是否能够适应环境的动态性

存在一定的争议 (Ｓｕｄｄａｂｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎮ 基于此ꎬ Ｔｅｅｃｅ 等 (１９９７) 提出了动态能力理论ꎮ 动态能

力同样起源于资源基础理论ꎬ 指的是企业推动核心能力进行动态转变的能力ꎬ 简而言之ꎬ 就是 “让
能力变化的能力” (皮圣雷和王婧ꎬ ２０２３)ꎬ 强调的是资源部署 (Ｈｅｌｆａｔ ａｎｄ Ｐｅｔｅｒａｆꎬ ２００３)ꎬ 衡量的

是企业在面对变化时如何进行调整和重建ꎮ 众多研究表明ꎬ 共同股东能为企业带来明显的资源效应ꎬ
为企业数字化转型 (罗栋梁等ꎬ ２０２４)、 企业创新 (晓芳和马一先ꎬ ２０２３) 等方面提供资源支持ꎮ 而

供应链上的共同股东ꎬ 不仅仅是企业运营所需资源的重要提供者ꎬ 共同股东所联结起来的关系网络

能够提高所持股企业之间的信任水平 (Ｈｅ ａｎｄ Ｈｕａｎｇꎬ ２０１７)ꎬ 企业更容易获取由共同股东关系链所

带来的资源ꎮ 相比单一股东ꎬ 由于手握多家企业的股票ꎬ 掌握了供应链上下游企业的供需状况ꎬ 共

同股东能够更加有力地促进企业针对供需变化灵活地调配资源ꎬ 从而提高企业资源的动态调整能力ꎬ
有效地应对供应链中断的风险ꎬ 提高企业的供应链韧性ꎮ

基于此ꎬ 提出如下假设:
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① 乌卡 (ＶＵＣＡ) 是不稳定性 (ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ)、 不确定性 (ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ)、 复杂性 (ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ)、 模糊性 (ａｍｂｉｇｕｉｔｙ)
的缩写ꎬ 乌卡时代指的是一个不稳定、 不确定、 复杂、 模糊的世界ꎮ



Ｈ１: 供应链共同股东能够提高企业供应链韧性ꎮ
共同股东数量越多ꎬ 企业获取资源的渠道更为丰富ꎬ 信息传递也会更加充分、 准确 (晓芳和马

一先ꎬ ２０２３)ꎬ 因此ꎬ 供应链共同股东的数量越多ꎬ 也就越能对供应链韧性产生积极效应ꎮ 基于此ꎬ
提出假设:

Ｈ２: 供应链共同股东数量越多ꎬ 企业供应链韧性越强ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选择与数据来源

本文选取 ２００７—２０２２ 年中国 Ａ 股非金融上市公司作为初始样本ꎬ 并对数据进行如下处理: (１)
剔除当年 ＳＴ、 ∗ＳＴ的上市公司ꎻ (２) 剔除未披露前五大客户和前五大供应商具体名称的样本ꎻ (３)
筛选出前五大客户或前五大供应商属于上市公司的样本ꎻ (４) 剔除其他相关财务数据缺失的样本ꎻ
最终得到 ５７１ 个样本观测值ꎮ 供应链共同股东的数据经过手工处理得到ꎬ 经济政策不确定性指数来

源于 Ｂａｋｅｒ 等 (２０１６) 构建的中国经济政策不确定性指数ꎬ 其余所有数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ
为避免极端值的影响ꎬ 本文还对所有连续变量进行上下 １％的缩尾处理ꎮ

３􀆰 ２　 变量定义与模型构建

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量: 供应链韧性 ( ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ)
本文参考郭春和罗劲博 (２０２３) 的研究ꎬ 从财务实力、 经营柔性、 营运能力、 供应链协作和人

力资本 ５ 个方面ꎬ 构建 １５ 个子指标进行主成分分析后得到企业供应链韧性 (ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ)ꎬ 具体如下:
(１) 财务实力ꎬ 企业财务实力越强ꎬ 越有能力化解供应链突发事件的冲击ꎬ 采用企业规模、 市

场价值、 总资产净利润率 ３ 个指标来衡量ꎮ
(２) 经营柔性ꎬ 是指企业内部现金储备和偿还债务的能力ꎬ 体现了企业抵御外部冲击的水平ꎬ

主要从财务柔性、 风险承担水平、 冗余资源 ３ 个方面来度量ꎮ
(３) 营运能力ꎬ 是指企业在外部环境的约束之下ꎬ 利用现有资源赚取利润的能力ꎬ 企业营运能

力越强ꎬ 越能在外部环境发生变化时及时对资源配置进行调整以应对ꎬ 主要包含应付账款周转率、
应收账款周转率与存货周转率ꎮ

(４) 供应链协作ꎬ 供应链上的企业由于存在一定的联系ꎬ 往往是牵一发而动全身ꎬ 因此供应链

韧性与上下游企业之间的协同合作息息相关ꎬ 主要从供应链稳定性、 供应链集中度、 供应链透明度 ３
个方面来考察ꎮ

(５) 人力资本ꎬ 作为最具有创造性的 “活资本”ꎬ 人力资本在提高企业应变能力方面具有不可

替代的作用ꎬ 从本科学历以上人员占比、 研发人员数量占比、 研发支出占比 ３ 个角度来衡量ꎮ
以上 １５ 个子指标的具体定义见表 １ꎮ
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表 １ 供应链韧性指标体系

指　 　 标 具 体 定 义

企业规模 当年总资产的自然对数

市场价值 托宾 Ｑ 值

总资产净利润率 年末净利润 /总资产

财务柔性 现金柔性与负债柔性水平之和

风险承担水平 经行业均值调整的总资产净利润率三年滚动标准差

冗余资源 当年管理费用 /当年营业收入总额

应付账款周转率 当年营业成本 /应付账款年末余额

应收账款周转率 当年营业收入 /应收账款年末余额

存货周转率 当年营业成本 /存货年末余额

供应链稳定性 前五大客户和供应商相较于上一年重复比例

供应链集中度 (前五大客户销售额占比＋前五大供应商采购额占比) / ２
供应链透明度 (前五大客户披露名称的比例＋前五大供应商披露名称的比例) / ２

本科学历以上人员占比 本科学历人数 /员工总人数

研发人员数量占比 研发人员人数 /员工总人数

研发支出占比 当年研发支出总额 /当年营业收入总额

３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量: 供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ)
参考现有研究 (Ｈｅ ａｎｄ Ｈｕａｎｇꎬ ２０１７ꎻ Ｆｒｅｅｍａｎꎬ ２０２３)ꎬ 从以下两个方面衡量供应链共同股东的

存在情况:
(１) 是否存在供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１): 哑变量ꎬ 如果企业与前五大供应商或者前五大客

户拥有同一股东①取 １ꎬ 否则取 ０ꎬ 例如ꎬ 目标企业 ｉ 拥有前五大客户 ＡＢＣＤＥ 和前五大供应商 ａｂｃｄｅꎬ
如果某一股东 Ｈ 同时持有目标企业 ｉ 的股份与企业的大客户 Ａ 的股份ꎬ 则 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ 为 １ꎬ 类似地ꎬ
如果股东 Ｈ 同时持有目标企业 ｉ、 企业的大客户 Ａ、 企业供应商 ａ 的股份ꎬ ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ 同样取值为 １ꎮ

(２) 供应链共同股东数量 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２): 企业与前五大供应商、 前五大客户拥有的共同股东总

数ꎮ 例如ꎬ 目标企业 ｉ 拥有前五大客户 ＡＢＣＤＥ 和前五大供应商 ａｂｃｄｅꎬ 如果某一股东 Ｘ 同时持有目

标企业 ｉ 的股份与企业的大客户 Ａ 的股份ꎬ 与此同时ꎬ 股东 Ｙ 同时持有目标企业 ｉ、 企业大客户 Ｂ、
企业供应商 ｂ 的股份ꎬ 那么 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ 为 ２ꎬ 以此类推ꎮ

３􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

主要控制了以下变量:
(１) 企业规模 (Ｓｉｚｅ)ꎬ 企业规模可能会对供应链韧性产生两个方面的影响ꎬ 一方面企业规模越
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① 由于企业只披露前十大股东的具体信息ꎬ 此处的共同股东均为供应链上下游企业的前十大股东ꎮ



大ꎬ 越有实力应对供应链的风险ꎻ 另一方面ꎬ 企业规模越大ꎬ 资源调配的效率越可能受到影响ꎮ
(２) 第一大股东持股比例 (Ｔｏｐ１)ꎬ 股权集中一直都是我国企业凸显的特征ꎬ 控股股东对于企业

的掌控程度影响着企业的发展方向ꎬ 同样也会对企业在供应链上的表现产生影响ꎮ
(３) 产权性质 (ＳＯＥ)ꎬ 国有企业和民营企业在公司治理架构、 企业发展沉淀等方面存在着先天

差异ꎬ 应对外部不确定性的表现也会有所不同ꎬ 因此可能在面对供应链中断风险时表现出不同的韧

性ꎮ
(４) 资产负债率 (Ｌｅｖ)ꎬ 是反映企业偿债能力的关键指标ꎬ 由于企业供应链韧性与其资金实力

息息相关ꎬ 企业的负债水平同样可能影响企业在应对供应链中断风险时的表现ꎮ
(５) 两职合一 (Ｄｕａｌ)ꎬ 董事长和总经理为同一人时可能会有更高的决策效率和执行力ꎬ 从而对

供应链韧性产生正向影响ꎮ
(６) 董事会规模 (Ｂｏａｒｄ)ꎬ 董事会规模越大越可能发挥集体智慧ꎬ 但也可能会导致决策效率降

低ꎬ 因此可能对企业供应链韧性产生两种潜在的不同影响ꎮ
(７) 企业是否亏损 (Ｌｏｓｓ) 和销售增长率 (Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ 这两个变量都是衡量企业经营效果的重要

指标ꎬ 如果企业不存在亏损、 销售增长率越高ꎬ 那么就越有能力应对供应链中断风险ꎬ 从而助力于

更高水平的供应链韧性ꎮ
(８) 现金流状况 (Ｃａｓｈｆｌｏｗ)ꎬ 资金是企业生存发展各阶段都必需的关键性资源ꎬ 在面对供应链

不确定性时是否有可供使用的现金尤为重要ꎮ
(９) 上市年限 (ＬｉｓｔＡｇｅ)ꎬ 相比非上市公司ꎬ 上市公司通常被视为发展较好的公司ꎬ 容易在危

机中转危为安ꎬ 但是上市公司与股票市场、 债券市场、 外汇市场等紧密关联ꎬ 往往面临着更多的不

确定性ꎬ 上市时长越长与市场羁绊越深ꎬ 在供应链危机中会受到更大的创伤ꎮ
(１０) 大股东资金占用 (Ｏｃｃｕｐｙ)ꎬ 由于股权的高度集中ꎬ 我国企业一直存在着明显的大股东掏

空问题ꎬ 存在更大大股东掏空风险的企业更不容易在供应链风险中恢复ꎮ
(１１) 资产周转率 (ＡＴＯ)ꎬ 反映了企业使用资产的效率ꎬ 资产运营的效率越高ꎬ 企业越能在面

对不确定性时有效地调配资源ꎮ
(１２) 独立董事比例 (Ｉｎｄｅｐ)ꎬ 独立董事在企业中起着重要的监督和咨询作用ꎬ 如果董事会中独

立董事比例越高ꎬ 越可能帮助企业应对供应链危机ꎬ 表现出更高的供应链韧性水平ꎮ
(１３) 会计师事务所性质 (Ｂｉｇ４)ꎬ 国际四大会计师事务所往往具有更高的执业水平ꎬ 能够提高

企业治理水平ꎬ 从而有助于供应链韧性的提升ꎮ

３􀆰 ３　 模型构建

为验证 Ｈ１ 和 Ｈ２ꎬ 构建如下多元回归模型:
ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ＝ α０ ＋ α１ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ θ (１)

在进行回归时ꎬ 采用高维固定效应模型ꎬ 对年份和行业效应进行固定ꎬ 并且在回归时进行了企

业层面的聚类调整ꎮ 模型中主要关注系数 α１是否显著为正ꎮ
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４􀆰 实证结果分析

４􀆰 １　 描述性统计

被解释变量供应链韧性 ( ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ) 的主成分计算过程中ꎬ ＫＭＯ 检验值为 ０􀆰 ６５５ꎬ 提取出来的

六个公因子累积贡献率为 ０􀆰 ６１８５ꎬ 总体来说主成分分析有效ꎮ 表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结

果ꎬ 供应链韧性 (ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ) 的均值为 ０􀆰 ０１９ꎬ 最小值为－１􀆰 ５６３ꎬ 最大值 ２􀆰 ６９４ꎬ 说明样本公司的供

应链韧性存在着一定差异ꎻ 是否存在供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１) 的均值为 ０􀆰 １９１ꎬ 说明 １９􀆰 １％的

样本公司与其前五大客户或者前五大供应商之间存在着共同股东ꎻ 供应链共同股东数量 ( ＳＣ＿
Ｃｒｏｓｓ２) 未取对数之前 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２＿ｅｘｐ) 的均值为 ０􀆰 ２７０ꎬ 最大值为 ６ꎬ 最小值为 ０ꎬ 说明样本公司

与其前五大客户或者前五大供应商之间的共同股东数量最多为 ６ 个ꎬ 最少为 ０ 个ꎮ 其余控制变量均

在正常范围之内ꎮ

表 ２ 主要变量描述性统计

变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ５７１ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ６２５ －１􀆰 ５６３ ２􀆰 ６９４
ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ５７１ ０􀆰 １９１ ０􀆰 ３９３ ０ １

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２＿ｅｘｐ ５７１ ０􀆰 ２７０ ０􀆰 ６７３ ０ ６
Ｓｉｚｅ ５７１ ２２􀆰 ０９ １􀆰 ２６９ １９􀆰 ６９ ２６􀆰 ４５
Ｔｏｐ１ ５７１ ０􀆰 ３４０ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ０８４０ ０􀆰 ７５８
ＳＯＥ ５７１ ０􀆰 ４２７ ０􀆰 ４９５ ０ １
Ｌｅｖ ５７１ ０􀆰 ４２４ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 ０２７０ ０􀆰 ８８７
Ｄｕａｌ ５７１ ０􀆰 ２２４ ０􀆰 ４１７ ０ １
Ｂｏａｒｄ ５７１ ２􀆰 １６５ ０􀆰 １９１ １􀆰 ６０９ ２􀆰 ７０８
Ｌｏｓｓ ５７１ ０􀆰 １００ ０􀆰 ３００ ０ １

Ｇｒｏｗｔｈ ５７１ ０􀆰 １５７ ０􀆰 ４１９ －０􀆰 ６４５ ４􀆰 ３３０
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ５７１ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０６５ －０􀆰 ２００ ０􀆰 ２７９
ＬｉｓｔＡｇｅ ５７１ ２􀆰 １２９ ０􀆰 ８２３ ０ ３􀆰 ４０１
Ｏｃｃｕｐｙ ５７１ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０２２０ ０ ０􀆰 １６８
ＡＴＯ ５７１ ０􀆰 ６５０ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ０５６０ ２􀆰 ８１７
Ｉｎｄｅｐ ５７１ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ３０８ ０􀆰 ６００
Ｂｉｇ４ ５７１ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 １６０ ０ １
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４􀆰 ２　 基本回归结果分析

表 ３ 呈现的是模型 (１) 的回归结果ꎬ 列 (１) 和列 (２) 分别是是否存在供应链共同股东 (ＳＣ＿
Ｃｒｏｓｓ１)、 供应链共同股东数量 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 与企业供应链韧性 (ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ) 的回归结果ꎮ 是否存在

供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１) 的系数为 ０􀆰 １０３ꎬ 供应链共同股东数量 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 的系数为 ０􀆰 １２１ꎬ
均在 ５％的水平上显著为正ꎬ 说明相比没有供应链共同股东的企业ꎬ 存在供应链共同股东的企业供应

链韧性更高ꎬ 并且随着供应链共同股东数量的增加ꎬ 供应链韧性表现出更高的水平ꎬ 假设 Ｈ１ 和 Ｈ２
得以验证ꎮ 其余控制变量的系数均在预期之内ꎮ

表 ３ 基本回归结果

变量
(１) (２)

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ０􀆰 １０３∗∗

(０􀆰 ０５２)

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ ０􀆰 １２１∗∗

(０􀆰 ０６０)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ２１７∗∗∗

(０􀆰 ０２８)
－０􀆰 ２１８∗∗∗

(０􀆰 ０２８)

Ｔｏｐ１ ０􀆰 ０９９
(０􀆰 １６９)

０􀆰 ０９６
(０􀆰 １６８)

ＳＯＥ ０􀆰 １８６∗∗∗

(０􀆰 ０５９)
０􀆰 １８４∗∗∗

(０􀆰 ０５９)

Ｌｅｖ －０􀆰 ９３４∗∗∗

(０􀆰 １５３)
－０􀆰 ９３２∗∗∗

(０􀆰 １５３)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０９０∗

(０􀆰 ０５１)
０􀆰 ０８９∗

(０􀆰 ０５１)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０６８
(０􀆰 １４１)

０􀆰 ０６６
(０􀆰 １４１)

Ｌｏｓｓ －０􀆰 １８０∗∗∗

(０􀆰 ０６８)
－０􀆰 １８０∗∗∗

(０􀆰 ０６８)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １１９∗∗

(０􀆰 ０４９)
０􀆰 １１９∗∗

(０􀆰 ０４９)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０􀆰 ７０３∗

(０􀆰 ３６１)
０􀆰 ６９７∗

(０􀆰 ３５９)
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续表

变量
(１) (２)

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ

ＬｉｓｔＡｇｅ －０􀆰 ０５３
(０􀆰 ０４０)

－０􀆰 ０５４
(０􀆰 ０４０)

Ｏｃｃｕｐｙ －０􀆰 ２５８
(１􀆰 １７９)

－０􀆰 ２６５
(１􀆰 １８１)

ＡＴＯ －０􀆰 ０７４
(０􀆰 ０４９)

－０􀆰 ０７３
(０􀆰 ０４９)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００６
(０􀆰 ４２９)

－０􀆰 ００２
(０􀆰 ４３０)

Ｂｉｇ４ ０􀆰 ３８９∗

(０􀆰 ２０６)
０􀆰 ３７７∗

(０􀆰 ２０８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ７０９∗∗∗

(０􀆰 ７０３)
４􀆰 ７５３∗∗∗

(０􀆰 ７０８)
年份 控制 控制

行业 控制 控制

Ｎ ５７１ ５７１
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ５８１ ０􀆰 ５８１

　 　 注: 括号内为标准误ꎻ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％、 １０％水平下显著ꎬ 下同ꎮ

４􀆰 ３　 稳健性检验

为判断回归结果的可靠性ꎬ 进行如下的稳健性检验:
４􀆰 ３􀆰 １　 样本选择偏误问题

在对样本进行筛选时ꎬ 可能存在着以下样本选择偏误问题: 一是上市公司年报只披露前十大股

东的信息ꎬ 因此本文所衡量的共同股东只包含供应链上下游企业的前十大股东ꎬ 供应链企业之间可

能还会存在非前十大的共同股东ꎬ 但这些股东并没有包含在样本范围内ꎻ 二是需要筛选出供应商和

客户皆为上市公司的目标公司ꎬ 因此在对供应链共同股东进行定义时ꎬ 没有包含非上市公司的前五

大供应商和客户与企业存在共同股东的情况ꎮ 以上两个会导致样本选择偏误的原因皆是由于企业年

报披露的信息有限ꎮ 为了一定程度上排除样本选择偏误所造成的影响ꎬ 本文进行了倾向得分匹配

(ＰＳＭ) 和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型的检验ꎮ
(１) 倾向得分匹配 (ＰＳＭ)ꎮ 以企业规模 ( Ｓｉｚｅ)、 第一大股东持股比例 ( Ｔｏｐ１)、 产权性质
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(ＳＯＥ)、 财务杠杆 (Ｌｅｖ)、 亏损状况 (Ｌｏｓｓ)、 现金流状况 (Ｃａｓｈｆｌｏｗ)、 企业上市时长 (ＬｉｓｔＡｇｅ)
作为协变量ꎬ 将处理组是否存在供应链共同股东与控制组进行 １ ∶ ２ 的卡尺最近邻匹配ꎬ 匹配后处理

组和控制组的可观测变量之间不存在显著性差异①ꎮ 再利用匹配后的样本对模型 (１) 进行回归ꎬ 见

表 ４ 列 (１) 和列 (２)ꎬ 是否存在供应链共同股东 ( ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１) 与供应链共同股东数量 ( ＳＣ＿
Ｃｒｏｓｓ２) 依旧具有统计上的显著性ꎮ 控制了样本选择偏误以后ꎬ 在具备同样特征的企业中ꎬ 拥有供应

链共同股东的企业表现出更高的供应链韧性水平ꎬ 说明供应链共同股东对企业供应链韧性产生明显

的正向影响ꎮ
(２) Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型ꎮ 除了采用 ＰＳＭ 的方法解决样本选择偏误导致的内生性问题ꎬ 还采用

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型进一步缓解样本选择偏误所带来的潜在影响ꎮ 具体方法如下:
第一阶段ꎬ 构建是否存在供应链共同股东 ( ＳＣ ＿Ｃｒｏｓｓ１) 的决定因素模型ꎬ 并参考曹越等

(２０２３) 的研究ꎬ 在模型中加入外生变量股票换手率 (ｔｕｒｎｏｖｅｒ):
ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ＝β０＋β１Ｓｉｚｅ＋β２Ｔｏｐ１＋β３ＳＯＥ＋β４Ｌｅｖ＋β５Ｄｕａｌ＋β６Ｂｏａｒｄ＋β７Ｌｏｓｓ＋β８Ｇｒｏｗｔｈ＋β９Ｃａｓｈｆｌｏｗ

＋β１０ＬｉｓｔＡｇｅ＋β１１Ｏｃｃｕｐｙ＋β１２ＡＴＯ＋β１３Ｉｎｄｅｐ＋β１４Ｂｉｇ４＋β１ ５ ｔｕｒｎｏｖｅｒ＋δ (２)
对第一阶段模型 (２) 进行回归后ꎬ 计算得到逆米尔斯比例 (ｉｍｒ)ꎮ 第二阶段ꎬ 在模型 (１) 中

增加逆米尔斯比例 (ｉｍｒ) 进行回归ꎮ 根据表 ４ 列 (３) 和列 (４) 的回归结果ꎬ 在加入逆米尔斯比例

(ｉｍｒ) 回归后ꎬ 是否存在供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１) 与供应链共同股东数量 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 的回

归系数均在 １％的水平上显著为正ꎬ 同样验证了 Ｈ１ 和 Ｈ２ꎮ

表 ４ 稳健性检验———样本选择偏误

变量

ＰＳＭ Ｈｅｃｋｍａｎ
(１) (２) (３) (４)

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ０􀆰 ０９６∗

(０􀆰 ０５５)
０􀆰 １３２∗∗∗

(０􀆰 ０５０)

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ ０􀆰 １１３∗

(０􀆰 ０６２)
０􀆰 １６７∗∗∗

(０􀆰 ０６３)

ｉｍｒ －０􀆰 １５０
(０􀆰 １９５)

－０􀆰 １５５
(０􀆰 １９５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 １１７∗∗∗

(０􀆰 ７８２)
４􀆰 ２３１∗∗∗

(０􀆰 ７８３)
５􀆰 ６４０∗∗∗

(１􀆰 １５７)
５􀆰 ７２５∗∗∗

(１􀆰 １６３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制
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续表

变量

ＰＳＭ Ｈｅｃｋｍａｎ
(１) (２) (３) (４)

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ
Ｎ ２３９ ２３９ ５７１ ５７１

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ６９０ ０􀆰 ６９１ ０􀆰 ６０５ ０􀆰 ６０５

４􀆰 ３􀆰 ２　 更换回归方法

在基本回归分析中ꎬ 本文采用了高维固定效应模型的方法进行了实证检验ꎬ 为确保回归结果不

是由特有的回归方法造成的ꎬ 本文更换了回归方法进行稳健性检验ꎬ 分别采用普通最小二乘法

(ＯＬＳ) 和最小二乘法加企业层面聚类 (ＯＬＳ＋Ｃｌｕｓｔｅｒ) 的方法进行样本回归ꎮ 回归结果见表 ５ꎬ 采用

普通最小二乘法 (ＯＬＳ) 进行回归时ꎬ 是否存在供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１) 与供应链共同股东数

量 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 的回归系数均在 ５％的水平上显著为正ꎻ 采用最小二乘法加企业层面聚类 (ＯＬＳ＋
Ｃｌｕｓｔｅｒ) 的方法进行回归时ꎬ 是否存在供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１) 与供应链共同股东数量 (ＳＣ＿
Ｃｒｏｓｓ２) 的回归类数分别在 ５％和 １０％的水平上显著为正ꎬ 均验证了 Ｈ１ 和 Ｈ２ꎬ 说明结果较为稳健ꎮ

表 ５ 稳健性检验———更换回归方法

变量

ＯＬＳ ＯＬＳ＋Ｃｌｕｓｔｅｒ
(１) (２) (３) (４)

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ０􀆰 １０３∗∗

(０􀆰 ０４８)
０􀆰 １０３∗∗

(０􀆰 ０５２)

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ ０􀆰 １２１∗∗

(０􀆰 ０５４)
０􀆰 １２１∗

(０􀆰 ０６２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ７０９∗∗∗

(０􀆰 ６４４)
４􀆰 ７５３∗∗∗

(０􀆰 ６４９)
４􀆰 ７０９∗∗∗

(０􀆰 ６８０)
４􀆰 ７５３∗∗∗

(０􀆰 ６８２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５７１ ５７１ ５７１ ５７１
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ５８１ ０􀆰 ５８１ ０􀆰 ５８１ ０􀆰 ５８１
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４􀆰 ３􀆰 ３　 工具变量法: ２ＳＬＳ 两阶段模型

供应链共同股东与供应链韧性之间可能存在如下内生性问题: 经营情况良好的企业不仅更能吸

引共同股东的进入ꎬ 也会在供应链韧性方面表现更好ꎬ 因此供应链共同股东和供应链韧性可能同时

受到企业经营状况的影响从而呈现出正相关关系ꎮ 为了缓解上述潜在的内生性问题ꎬ 采用工具变量

法进行检验ꎮ 首先ꎬ 选取两个工具变量ꎬ 一是采用企业同行业供应链共同股东数量的中位数作为工

具变量ꎬ 同行业供应链共同股东数量之间可能会存在联系ꎬ 但是企业同行业供应链共同股东数量的

中位数不会直接对目标企业的供应链韧性产生影响ꎻ 二是参考杜勇等 (２０２３ｂ) 的研究ꎬ 选用上市公

司是否属于中证 ５００ 指数作为工具变量ꎬ 中证指数倾向于选择财务状况好的企业ꎬ 股东也会选择业

绩较好的企业进行投资ꎬ 但是中证指数与企业供应链韧性不存在直接关联ꎮ 弱工具变量检验显示ꎬ Ｆ
值分别为 ３１􀆰 ０１ 和 ３３􀆰 ８１ꎬ 大于 １０ꎬ 说明所选择的工具变量有效ꎮ 在过度识别检验中ꎬ ｐ 值皆大于

０􀆰 １ꎬ 不存在过度识别问题ꎮ 表 ６ 列 (１) 至 (２) 呈现了第二阶段的回归结果ꎬ ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ 和 ＳＣ＿
Ｃｒｏｓｓ２ 的系数依旧显著为正ꎬ 在一定程度上缓解了内生性问题后ꎬ 是否存在供应链共同股东与供应

链共同股东数量仍然对供应链韧性产生正向影响ꎮ

表 ６ 工具变量检验、 更换被解释变量与控制个体固定效应

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ Ｒｅｃｏｖ Ｒｅｃｏｖ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ０􀆰 ３０４∗∗

(２􀆰 １２０)
０􀆰 １３３∗∗∗

(０􀆰 ０１５)
０􀆰 １００∗∗

(０􀆰 ０４６)

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ ０􀆰 ３５３∗∗

(２􀆰 １３２)
０􀆰 １３７∗∗∗

(０􀆰 ０２０)
０􀆰 １０３∗

(０􀆰 ０５２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ９０２∗∗∗

(７􀆰 ８２５)
５􀆰 ０２２∗∗∗

(７􀆰 ９７３)
０􀆰 ５１７∗∗∗

(０􀆰 ０３５)
０􀆰 ４９１∗∗∗

(０􀆰 ０３９)
０􀆰 ８２１

(１􀆰 ７１０)
０􀆰 ７６０

(１􀆰 ７１３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 未控制 未控制

公司 控制 控制

Ｎ ５７１ ５７１ ５７１ ５７１ ５７１ ５７１
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ６２８ ０􀆰 ６３０ ０􀆰 ７５３ ０􀆰 ７００ ０􀆰 １７６ ０􀆰 １７９

４􀆰 ３􀆰 ４　 更换被解释变量

在基准回归中ꎬ 本文借鉴郭春和罗劲博 (２０２３) 的研究ꎬ 从财务实力、 经营柔性、 营运能力、
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供应链协作和人力资本 ５ 个方面ꎬ 构建 １５ 个子指标进行主成分分析后得到企业供应链韧性

(ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ)ꎬ 为了结果的稳健性ꎬ 进一步参考张树山和谷城 (２０２３) 的研究ꎬ 采用供应链恢复力来

衡量供应链韧性ꎮ 供应链恢复力衡量的是供应链受到冲击时企业绩效偏离预期后逐步调整回到受到

冲击前的程度ꎬ 其数值越大ꎬ 表明供应链的恢复能力越强ꎬ 其计算方法如下:
Ｐｅｒｆｏｒｍ ＝ γ０ ＋ γ１Ｓｉｚｅ ＋ γ２Ｌｅｖ ＋ γ３Ｇｒｏｗｔｈ ＋ γ４Ａｇｅ ＋ γ５Ｂｏａｒｄ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ζ (３)

其中ꎬ Ｐｅｒｆｏｒｍ 为企业经济绩效ꎬ 等于息税前利润 /员工总数ꎬ Ｓｉｚｅ、 Ｌｅｖ、 Ｇｒｏｗｔｈ、 Ａｇｅ、 Ｂｏａｒｄ 分

别为企业规模、 资产负债率、 营业收入增长率、 企业年龄和企业董事会规模ꎬ 模型中的残差即企业

供应链恢复力 (Ｒｅｃｏｖ)ꎮ 回归结果如表 ６ 列 (３) 至 (４) 所示ꎬ 可以看到ꎬ ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１、 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２
的系数显著为正ꎬ 在替换被解释变量后结果依旧稳健ꎮ

４􀆰 ３􀆰 ５　 控制个体固定效应

为进一步排除个体因素对回归结果产生的潜在影响ꎬ 在控制年份的基础上对企业个体固定效应

进行控制ꎮ 检验结果如表 ６ 列 (５) 至 (６) 所示ꎬ 可以看到ꎬ 在控制了个体层面的固定效应以后ꎬ
ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１、 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ 的系数分别在 ５％、 １０％的水平上显著为正ꎬ 表明在排除个体因素的干扰后ꎬ
结果依旧稳健ꎮ

４􀆰 ４　 机制检验

根据前文的基本回归分析和稳健性检验ꎬ 本文已经明晰了供应链共同股东对供应链韧性所产

生的积极影响ꎬ 那么这种影响的具体机制是什么? 在假设推导时我们提到ꎬ 影响供应链韧性高低

的两个关键因素是企业的信息处理能力和资源动态调整能力ꎬ 而供应链共同股东的存在ꎬ 一方面

搭建起了企业与供应链上下游之间沟通的 “信息桥”ꎬ 为企业提供高质量信息的同时也及时传递

了市场的供需状况ꎬ 有助于企业信息处理能力的提升ꎬ 从而对供应链韧性产生积极影响ꎻ 另一方

面ꎬ 供应链股东能够为企业生存和发展提供所需的资源ꎬ 帮助企业在面对不确定情况时及时调整

资源配置ꎮ 基于此ꎬ 本文预期供应链共同股东通过信息处理机制和资源动态调整机制来影响企业

供应链韧性ꎮ 在企业年报所披露的经营信息有限的情况下ꎬ 考虑到无法直接获取企业具体的信息

处理和资源调整过程ꎬ 因此采用间接检验的方式ꎬ 从侧面验证两种机制的存在ꎮ 具体的检验方法

如下:
４􀆰 ４􀆰 １　 信息处理机制

数字经济是企业发展的重要驱动力ꎬ 企业数字化的关键性作用在于将信息技术运用于企业的信

息搜集和信息处理过程ꎬ 从而助力于企业的行为决策 (Ｗｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２０)ꎬ 比如冼依婷和何威风

(２０２２) 研究发现ꎬ 企业数字化转型能够增强管理层的数据挖掘能力和数据分析能力ꎬ 进而提高企业

的业绩预告质量ꎮ 因此预测ꎬ 当企业数字化转型程度较高时ꎬ 说明企业已经具备一定的信息搜集和

处理能力ꎬ 那么供应链共同股东所能发挥出的信息处理的边际效应将不太明显ꎮ 为验证这一机制ꎬ
构建如下的模型:
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ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ＝ ω０ ＋ ω１ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ ＋ ω２ｄｉｇ ＋ ω３ｄｉｇ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ ＋ ω４Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ η

(４)
其中ꎬ ｄｉｇ 为企业数字化转型程度ꎬ 借鉴张永珅等 (２０２１) 的研究ꎬ 计算过程如下: 首先ꎬ 获取

企业年报附注披露的无形资产明细项ꎻ 接着ꎬ 统计出明细项包括 “智能平台” “网络” “客户端”
“软件” 等词的无形资产ꎻ 最后ꎬ 计算出这些无形资产占总无形资产的比例即为企业数字化转型的程

度ꎮ ｄｉｇ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ 为供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１、 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 与数字化转型 (ｄｉｇ) 的交乘项ꎮ 我们

主要关注交乘项 ｄｉｇ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ 的系数 ω３是否显著为负ꎮ 回归结果如表 ７ 列 (１) 至 (２) 所示ꎬ ｄｉｇ＿
ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ 与 ｄｉｇ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ 的系数皆在 １％的水平上显著为负ꎬ 与 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ 和 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ 的系数符

号相反ꎬ 说明数字化转型程度越高ꎬ 供应链共同股东所能发挥的信息处理的边际效应会越小ꎬ 即供

应链共同股东的作用与数字化转型的信息处理功能相互替代ꎬ 供应链共同股东影响企业供应链韧性

的信息处理机制得以验证ꎮ

表 ７ 机制检验———信息处理机制、 资源动态调整机制

变量
(１) (２) (３) (４)

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ０􀆰 １６５∗∗∗

(０􀆰 ０５７)
０􀆰 １６９∗∗∗

(０􀆰 ０６２)

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ ０􀆰 １７９∗∗∗

(０􀆰 ０６５)
０􀆰 １８２∗∗∗

(０􀆰 ０６９)

ｄｉｇ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ －０􀆰 ７３５∗∗∗

(０􀆰 １９０)

ｄｉｇ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ －０􀆰 ９７５∗∗∗

(０􀆰 ２６７)

ｄｉｇ ０􀆰 ５２５∗∗∗

(０􀆰 １５０)
０􀆰 ５１８∗∗∗

(０􀆰 １５０)

ｐｃ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ －０􀆰 ２５５∗∗∗

(０􀆰 ０９７)

ｐｃ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ －０􀆰 ２７９∗∗

(０􀆰 １１４)

ｐｃ －０􀆰 ０１８
(０􀆰 ０４３)

－０􀆰 ０２３
(０􀆰 ０４２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ８５１∗∗∗

(０􀆰 ６９９)
４􀆰 ８７９∗∗∗

(０􀆰 ７０６)
４􀆰 ７４９∗∗∗

(０􀆰 ６９７)
４􀆰 ７８６∗∗∗

(０􀆰 ７０３)
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续表

变量
(１) (２) (３) (４)

ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５７１ ５７１ ５７１ ５７１
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ５９８ ０􀆰 ５９７ ０􀆰 ５８６ ０􀆰 ５８５

４􀆰 ４􀆰 ２　 资源动态调整机制

在我国ꎬ 政府掌握着关键资源的分配权 (Ｎａｕｇｈｔｏｎꎬ ２００７)ꎬ 因此企业与政府之间的关系很大程

度上决定了企业获取资源的能力ꎮ 政治关联作为企业与政府之间的一种特殊关系ꎬ 是企业获取制度

性资源的关键 (李健和陈传明ꎬ ２０１３)ꎬ 政府的资源往往会向拥有政治关联的企业倾斜 (田利辉和张

伟ꎬ ２０１３)ꎮ 除此之外ꎬ 拥有政治关联的企业更有可能及时获取政策导向变化等信息ꎬ 便于企业及时

进行资源调整ꎬ 从而提高企业的动态调整能力ꎮ 因此ꎬ 预期拥有政治关联的企业ꎬ 其资源动态调整

能力强于没有政治关联的企业ꎬ 那么供应链共同股东所能发挥的资源动态调整的边际效应将不太明

显ꎮ 为验证这一推论ꎬ 构建如下的模型:
ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ＝ λ０ ＋ λ１ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ ＋ λ２ｐｃ ＋ λ３ｐｃ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ ＋ λ４Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ζ (５)
其中ꎬ ｐｃ 为企业是否存在政治关联ꎬ 参考 Ｆａｎ 等 (２００７) 的研究ꎬ 将其定义为企业的董事长或

总经理是现任或前任的政府官员、 人大代表或政协委员取 １ꎬ 否则取 ０ꎻ ｐｃ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ 为供应链共同

股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１、 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 与政治关联 (ｐｃ) 的交乘项ꎮ 我们主要关注交乘项 ｐｃ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ 的系

数 λ３是否显著为负ꎬ 回归结果见表 ７ 列 (３) 至列 (４)ꎮ 交乘项 ｐｃ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ 与 ｐｃ＿ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ 的系

数为负ꎬ 且分别在 １％和 ５％的水平上显著ꎬ 说明如果企业存在政治关联ꎬ 那么供应链共同股东对供

应链韧性的积极效应将会变小ꎬ 即供应链共同股东替代了政治关联所带来的资源动态调整优势ꎬ 供

应链共同股东影响企业供应链韧性的资源动态调整机制得以验证ꎮ

４􀆰 ５　 异质性分析

供应链韧性衡量的是企业面临危机和困境时的供应链恢复力ꎬ 因此从宏观环境波动、 中观环境

影响和内部环境困境三个方面考察在面对内外部环境变动时供应链共同股东会对供应链韧性产生何

种异质性的影响ꎮ 此外ꎬ 考虑到共同股东发挥作用的关键之一在于其 “信息桥” 功能的发挥ꎬ 而企

业与供应链合作伙伴之间的地理距离是影响上下游企业之间交流的重要因素ꎬ 因此还考察了供应链

地理距离对于供应链共同股东和供应链韧性关系的影响ꎮ
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４􀆰 ５􀆰 １　 宏观环境波动: 经济政策不确定性的影响

经济政策不确定性指的是企业难以准确预知政府经济政策的变化而无法及时调整战略和决策所

带来的风险 (Ｇｕｌｅｎ ａｎｄ Ｉｏｎꎬ ２０１６)ꎬ 经济政策不确定性越高ꎬ 企业供应链面临的挑战越大ꎬ 因此可

能更需要供应链共同股东发挥信息效应和资源效应ꎬ 以应对经济政策不确定性所带来的风险ꎮ 本文

采用 Ｂａｋｅｒ 等 (２０１６) 构建的经济政策不确定性指数来度量经济政策不确定性ꎬ 按照经济政策不确

定性指数的高低将样本分为两组ꎬ 对模型 (１) 进行分组回归后发现ꎬ 当经济政策不确定性更高时ꎬ
供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１、 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 对供应链韧性 (ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ) 的正向影响更加明显ꎬ 说明当

宏观环境不确定性较高时ꎬ 供应链共同股东能够帮助企业应对风险ꎬ 确保供应链持续平稳运行ꎬ 见

表 ８ 列 (１) 至 (４)ꎮ

表 ８ 异质性分析———经济政策不确定性、 行业竞争程度

变量

不确定性低 不确定性高 勒纳指数低 勒纳指数高

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

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ０􀆰 ０６１
(０􀆰 ０７２)

０􀆰 １４４∗

(０􀆰 ０７７)
０􀆰 １６２∗∗

(０􀆰 ０８１)
０􀆰 ０６９

(０􀆰 ０７２)

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ ０􀆰 ０３９
(０􀆰 ０７７)

０􀆰 ２０５∗∗

(０􀆰 ０８８)
０􀆰 １４９∗

(０􀆰 ０８１)
０􀆰 １０５

(０􀆰 ０９４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４􀆰 ６５３∗∗∗

(０􀆰 ７５０)
４􀆰 ６７２∗∗∗

(０􀆰 ７５８)
４􀆰 ７５５∗∗∗

(１􀆰 ０９５)
４􀆰 ９３７∗∗∗

(１􀆰 １１１)
４􀆰 １０４∗∗∗

(０􀆰 ９０３)
４􀆰 ０９２∗∗∗

(０􀆰 ９１４)
３􀆰 ５６６∗∗∗

(０􀆰 ９７５)
３􀆰 ６０１∗∗∗

(０􀆰 ９７６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３０３ ３０３ ２６８ ２６８ ２９１ ２９１ ２８０ ２８０
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ６３２ ０􀆰 ６３１ ０􀆰 ５３６ ０􀆰 ５４２ ０􀆰 ６０３ ０􀆰 ６００ ０􀆰 ６４４ ０􀆰 ６４５

４􀆰 ５􀆰 ２　 中观环境影响: 行业竞争程度

除了宏观经济大环境会影响企业决策之外ꎬ 行业竞争状况也是影响企业经营的重要外部因素ꎮ
行业竞争程度高ꎬ 表明企业需要与同行对有限的市场容量进行激烈的竞争ꎬ 企业要取得竞争优势既

需要充足的资源也需要及时掌握市场供需状况ꎻ 相反ꎬ 如果行业集中度很高ꎬ 趋于形成垄断型行业ꎬ
这就意味着企业本身就掌握了支撑企业发展的关键性资源ꎬ 在这种情况下ꎬ 共同股东所能发挥的边

际效应较小ꎮ 基于此ꎬ 预期当企业处于竞争激烈的行业时ꎬ 供应链共同股东对企业供应链韧性产生

的积极影响会更加明显ꎮ 为验证这一猜想ꎬ 采用行业勒纳指数来衡量行业竞争程度ꎬ 勒纳指数越高ꎬ
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说明行业垄断的可能性越大ꎬ 行业竞争也就越小ꎻ 而勒纳指数越低ꎬ 则表明行业竞争越激烈ꎮ 将行

业勒纳指数分为高低两组进行回归后发现ꎬ 在行业勒纳指数低的分组中ꎬ 供应链共同股东 ( ＳＣ＿
Ｃｒｏｓｓ１、 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 的系数显著为正ꎬ 而在行业勒纳指数高的分组中ꎬ 供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１、
ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 的系数不具有统计上的显著性ꎬ 证实了当行业竞争更为激烈时ꎬ 供应链共同股东所发挥

的资源效应和信息效应会更加明显ꎬ 更能够促进供应链韧性的提升ꎬ 见表 ８ 列 (５) 至 (８)ꎮ
４􀆰 ５􀆰 ３　 内部环境困境: 财务困境视角

无论维持日常生产经营还是应对供应链中断带来的风险ꎬ 最为关键的资源就是资金ꎮ 当企业面

临财务困境时ꎬ 可能会因为资金不足难以应对供应链不确定性所带来的冲击ꎮ 而供应链共同股东的

存在ꎬ 能够发挥一定的资源效应和信息效应ꎬ 提高企业的资源动态调整能力和信息处理能力ꎬ 助力

企业避免财务困境所带来的内部风险ꎮ 为此ꎬ 借鉴陈延林和吴晓 (２０１４) 的研究ꎬ 计算出企业违约

距离 (ＤＤ＿ｋｍｖ) 用以衡量企业是否存在财务困境ꎬ 违约距离越小ꎬ 说明存在财务困境的可能性就越

大ꎮ 按照分行业分年度的中位数将违约距离 (ＤＤ＿ｋｍｖ) 分为高低两组ꎬ 违约距离高的一组视为存在

财务困境的可能性大ꎬ 违约距离小的一组意味着存在财务困境的可能性小ꎬ 分组回归后的结果如表 ９
所示ꎮ 存在财务困境可能性大的列 (３) 和列 (４) 中ꎬ 供应链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１、 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２)
能够显著提高企业供应链韧性 (ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ)ꎬ 而存在财务困境可能性小的列 (１) 和列 (２) 中ꎬ 供应

链共同股东 (ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１、 ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２) 所发挥的作用不太明显ꎬ 表明企业存在由财务困境带来的不确

定性时ꎬ 供应链共同股东能够更好应对供应链风险ꎬ 助力企业渡过危机ꎮ

表 ９ 异质性分析———财务困境、 供应链地理距离

变量

财务困境小 财务困境大 距离近 距离远

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

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ１ ０􀆰 ０５８
(０􀆰 ０８２)

０􀆰 １３８∗∗

(０􀆰 ０５７)
０􀆰 １４７∗∗

(０􀆰 ０６８)
０􀆰 ０４９

(０􀆰 ０９１)

ＳＣ＿Ｃｒｏｓｓ２ ０􀆰 ０９６
(０􀆰 １０５)

０􀆰 １２１∗∗

(０􀆰 ０５７)
０􀆰 １８６∗∗

(０􀆰 ０７５)
０􀆰 ０２７

(０􀆰 ０８８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３􀆰 ７４６∗∗∗

(１􀆰 ０５５)
３􀆰 ８０４∗∗∗

(１􀆰 ０６２)
５􀆰 ３０６∗∗∗

(０􀆰 ９８０)
５􀆰 ３２４∗∗∗

(０􀆰 ９９６)
３􀆰 ４６５∗∗∗

(１􀆰 ０２０)
３􀆰 ５４６∗∗∗

(１􀆰 ０２８)
５􀆰 ７５９∗∗∗

(０􀆰 ９３９)
５􀆰 ７６７∗∗∗

(０􀆰 ９４８)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３１４ ３１４ ２５７ ２５７ ２７９ ２７９ ２８０ ２８０
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０􀆰 ５０４ ０􀆰 ５０５ ０􀆰 ６１９ ０􀆰 ６１７ ０􀆰 ５９９ ０􀆰 ６０１ ０􀆰 ５６２ ０􀆰 ５６２
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４􀆰 ５􀆰 ４　 供应链地理距离的影响

地理距离是影响企业间沟通的重要因素ꎮ 供应链企业之间的地理距离不仅与供应链的交易成本

紧密关联 (Ｌｉｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１７)ꎬ 还能反映供应链企业之间的互动程度和信息传递的有效性 (郑祯等ꎬ
２０２４)ꎬ 由于供应链共同股东在加强企业与供应链企业之间的沟通和交流方面起着明显的积极作用ꎬ
这表明企业与其供应商和客户之间的地理距离越近时ꎬ 其交流本身就具有一定的便利性ꎬ 而并不需

要供应链共同股东在其间充当 “信息桥”ꎮ 但是ꎬ 供应链地理距离可能会对供应链共同股东与企业供

应链韧性之间的关系产生另一种影响ꎮ 如果企业与其供应链合作伙伴之间的地理距离较远ꎬ 这意味

着共同股东对于持股的多家企业的信息掌握成本会更高ꎬ 难以及时准确地获取供应链企业的具体经

营状况ꎬ 阻碍了共同股东信息效应的发挥ꎮ 为了明晰地理距离对于供应链共同股东与供应链韧性之

间关系产生何种影响ꎬ 基于企业与供应链合作伙伴之间的距离远近ꎬ 按照中位数将样本分为两组进

行分组检验ꎮ 检验结果如表 ９ 列 (５) 至 (８) 所示ꎬ 可以看到ꎬ 当企业与其供应商和客户之间的距

离较近时ꎬ 供应链共同股东对供应链韧性的影响会更加明显ꎬ 潜在的原因可能在于供应链企业之间

距离增大ꎬ 并不利于共同股东及时和准确地掌握多家企业的实际经营状况ꎬ 增加了共同股东的信息

搜索成本和治理成本ꎬ 从而削弱了供应链共同股东对于供应链韧性所产生的积极效应ꎮ

５􀆰 研究结论与启示

基于信息处理理论和资源基础理论ꎬ 本文以 ２００７—２０２２ 年披露了前五大客户和供应商具体信息

的 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ 探究了供应链共同股东对于企业供应链韧性产生的影响及其具体机制ꎮ
通过实证研究发现: (１) 相比没有供应链共同股东的企业ꎬ 存在供应链共同股东的企业表现出更高

的供应链韧性ꎬ 并且随着供应链共同股东数量的增加ꎬ 企业供应链韧性更强ꎮ (２) 机制检验表明ꎬ
供应链共同股东通过增强企业的信息处理能力和资源动态调整能力ꎬ 对供应链韧性产生正向影响ꎮ
(３) 当企业面临宏观、 中观、 微观三个不同维度的不确定性冲击时ꎬ 供应链共同股东能够帮助企业

提高供应链韧性并渡过难关ꎬ 表现为供应链共同股东对于供应链韧性产生的积极影响在经济环境不

确定性高、 行业竞争较为激烈、 内部存在财务困境风险时更为显著ꎮ (４) 考虑了供应链地理距离对

于供应链共同股东和供应链韧性关系的影响后发现ꎬ 当企业与供应链上下游企业之间的距离更近时ꎬ
供应链共同股东对供应链韧性的提升作用更加明显ꎮ

本文的研究结论带来如下启示:
首先ꎬ 企业应当重视供应链共同股东在提升供应链韧性中所发挥的积极作用ꎬ 主动优化自身股

权结构ꎬ 积极向供应链上下游引入共同股东ꎬ 借助这种供应链之间的新型网络关系ꎬ 帮助企业有效

抵御内外部不确定性所带来的风险ꎮ 基于本文的研究结论ꎬ 供应链上的共同股东能够发挥 “信息桥”
作用ꎬ 建立起供应链各成员企业间的信任关系ꎬ 帮助企业提升信息处理能力和资源动态调整能力ꎮ
当企业面临内外部突发事件时ꎬ 供应链上下游企业在供应链共同股东的协调下ꎬ 能够迅速获取并整

合信息ꎬ 依据供需变化情况及时调整计划ꎬ 灵活调配资源ꎬ 以应对供应链中断风险ꎬ 助力供应链韧
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性提升ꎮ
其次ꎬ 政府及市场监管者应该制定相应的政策和激励机制ꎬ 引导并鼓励供应链共同股东的形成ꎮ

政府和市场监管部门可以考虑适当给予供应链共同股东一定的税收优惠、 贷款优惠等ꎬ 激励拥有信

息和资源优势的投资者同时对供应链上下游企业持股ꎬ 形成更多良性供应链持股网络关系ꎬ 帮助更

多企业打破信息壁垒ꎬ 为应对不确定性风险提供资源支持ꎮ
最后ꎬ 在引入和管理供应链共同持股关系时ꎬ 应该针对企业所处的外部环境和自身情况来制订

不同的方案ꎮ 当宏观经济环境不确定性较高、 行业竞争较为激烈、 自身存在财务困境风险时ꎬ 企业

更应该考虑及时引入供应链共同股东ꎬ 通过改善企业信息处理和资源动态调整能力ꎬ 为企业应对风

险助力ꎬ 帮助企业获取竞争优势ꎮ 然而ꎬ 企业与供应链伙伴间的地理距离可能会阻碍供应链共同持

股关系所发挥的积极作用ꎮ 因此ꎬ 当企业与供应链企业间地理距离较远时ꎬ 需要探索其他打破信息

壁垒、 降低各方信息搜索成本的有效途径ꎬ 才能更好地提升全产业链供应链的韧性ꎮ
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[４４] Ｔｕｓｈｍａｎ􀆰 Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ａｓ ａｎ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｎｇ ｃｏｎｃｅｐｔ ｉｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｄｅｓｉｇｎ [ Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９７８ꎬ ３ (３) .
[４５] Ｗｕꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｈｉｔｔꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｌｏｕꎬ Ｂ􀆰 Ｄａｔａ ａｎａｌｙｔｉｃｓꎬ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ [ Ｊ] . Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２０２０ꎬ ６６ (５) .

Ｃａｎ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｃｏ￣ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ?
—Ａｎａｌｙｓｉｓ ａｎｄ Ｔｅｓｔ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ￣Ｂａｓｅｄ Ｔｈｅｏｒｙ

Ｙｕ Ｎｕｔａｏ　 Ｓｕ Ｃｉ　 Ｗａｎｇ Ｈａｎ
(Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｙｕｎｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｋｕｎｍｉｎｇꎬ ６５０２２１)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｈｏｗ ｔｏ ｋｅｅｐ ｔｈｅ ｃｈａｉｎ ｓｔａｂｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｐｏｓｔ￣ｅｐｉｄｅｍｉｃ ｅｒａ ｈａｓ ａｔｔｒａｃｔｅｄ ｍｕｃｈ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ􀆰 Ｗｈｅｔｈｅｒ
ｔｈｅ ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎꎬ ａｓ ｔｈｅ “ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｂｒｉｄｇｅ” ｉｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎꎬ ｃａｎ ｐｌａｙ ａ
ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒｏｌｅ ｉｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｎｅｅｄｓ ｔｏ ｂｅ ｄｉｓｃｕｓｓｅｄ ｕｒｇｅｎｔｌｙ􀆰 Ｔａｋｉｎｇ Ａ￣ｓｈａｒｅ
ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０２２ ａｓ ｔｈｅ ｏｂｊｅｃｔｓꎬ ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ ｓｐｅｃｉｆｉｃ
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ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ􀆰 Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ
ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｓｈｏｗ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｔｏｕｇｈｎｅｓｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｃｏｍｍｏｎ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎꎬ ｔｈｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｔｏｕｇｈｎｅｓｓ􀆰 Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｄｙｎａｍｉｃ
ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｔｈｕｓ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｔｏｕｇｈｎｅｓｓꎻ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ
ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｒｅ ｆａｃｅｄ ｗｉｔｈ ｕｎｃｅｒｔａｉｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ ｆｉｅｒｃｅ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ
ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓꎬ ｔｈｅ ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｐｌａｙ ａ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｒｏｌｅ ｉｎ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎꎻ Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎꎬ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｎｄ ｔｈｅ
ｐａｒｔｎｅｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｉｓ ｃｌｏｓｅｒꎬ ｔｈｅ ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｃａｎ ｈｅｌｐ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ
ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｆｕｒｔｈｅｒ ｃｌａｒｉｆｉｅｓ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ
ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎꎬ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ａｎｄ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｒｏｍ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｎ ｈｏｗ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｃｏ￣ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓꎻ Ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｒｅｓｉｌｉｅｎｃｅꎻ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙꎻ
Ｒｅｓｏｕｒｃｅ￣ｂａｓｅｄ ｔｈｅｏｒｙꎻ Ｃｈａｉｎ￣ｐｒｅｓｅｒｖｉｎｇ ａｎｄ ｓｔａｂｌｅ ｃｈａｉｎ

专业主编: 潘红波
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余怒涛ꎬ 等

供应链共同股东能提高企业供应链韧性吗?


