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供应链金融对核心企业财务绩效的影响研究
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摘要:基于2009—2019年沪深A股上市公司的相关数据,将企业内部整合指标作为中介变量,实证研究核心企业参

与供应链金融活动对企业财务绩效产生的影响。结果表明,核心企业参与供应链金融活动能够通过企业内部整合

降低企业期间费用,提升企业财务绩效;进一步研究发现,该作用对非国有制核心企业的影响更加显著。因而核心

企业应当更加积极主动地参与供应链金融活动,推动供应链整体实现降本增效,加强产业链协同合作。
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  2023年3月1日,工业和信息化部部长指出,
2022年国内中小微企业数量已经超过5200万户,
其中规模以上工业中小企业经营收入已经超过80
万亿元,为促进国民经济发展做出重要贡献。但仍

旧有许多中小企业面临着融资难、融资贵等问题,
影响企业资金流转,抑制企业的长期发展。供应链

金融作为解决中小企业融资困难的重要方案[1],近
年来受到各界的广泛关注。2023年8月1日发布

的《关于开展“一链一策一批”中小微企业融资促进

行动的通知》指出应当规范发展供应链金融,帮助

产业链上的中小微企业获得更多的资金支持,提高

中小微企业融资可得性,提升企业运营资金的周转

效率,助力中小微企业获得更好的发展。也有学者

研究表明,中小企业参与供应链金融活动可以降低

企业融资成本、提高融资效率[2],从而提升供应链整

体协同性。
但是,在供应链金融活动的开展过程中,中小

企业获得融资贷款需要以核心企业的商业信用为

担保,这就要求核心企业能够有效对供应链上的真

实活动进行监管,防止链上成员出现欺诈行为影响

核心企业自身利益[3]。因此,核心企业在参与该活

动时,企业需要有效整合自身资源,保证企业内各

部门相关信息数据能够及时共享,从而对供应链上

的具体活动实现一定程度的监管,维持供应链整体

的稳定性,确保供应链金融活动的顺利开展。由此

可见,核心企业对供应链金融活动的开展起着至关

重要的作用,研究核心企业参与供应链金融活动对

企业自身产生的影响,可以更好地发挥核心企业的

关键作用,推动供应链金融发展,纾解中小企业融

资难题。
基于此,利用沪深A股上市的非金融企业的相

关数据,分析供应链中核心企业参与供应链金融活

动对其财务绩效产生的影响。并将企业内部整合

作为中介变量,进一步探讨核心企业参与供应链金

融活动能否通过企业内部整合帮助企业提升财务

绩效。

1 理论分析与研究假设

1.1 核心企业参与供应链金融活动有助于提升企

业财务绩效

目前,学术界对供应链金融的定义尚未统一,
该文研究基于文献[4],认为供应链金融是基于供

应链上的真实交易,由其中的核心企业信用能力为

担保,以整体供应链信用为依托,帮助核心企业自

身以及供应链上下游解决资金问题的一整套融资

方案。
梳理相关文献,可以发现核心企业参与供应链

金融活动可以降低企业相关费用,从而实现其财务

绩效的提升[5]。根据成本交易理论,企业在进行交

易活动时,必然会产生相关的交易费用,因此如何

管控交易成本,降低交易费用,对企业的长久发展

起着重要作用。核心企业参与供应链金融活动后,
能够帮助上下游中小企业快速地获得资金支持,避
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免供应链中断,从而提高供应链整体的运作效率,
减少核心企业生产运作过程中产生的期间费用,提
升核心企业财务绩效[6]。同时,供应链金融活动能

够加强上下游中小企业对核心企业的依赖性,减少

核心企业因寻找新合作伙伴所产生的相关费用。
且供应链金融活动能够使核心企业拥有较高的话

语权,从而参与到供应链运转的各个环节中,通过

实际作业,核心企业能够优化供应链整体运作流

程,删减重复作业,减少资源浪费,提升核心企业的

财务绩效。Wang等[7]发现在供应链金融环境下,
网络中心性与网络强度也能够帮助企业提高财务

绩效。刘涛等[8]指出反向保理模式可以通过优化现

金流有效提升企业财务绩效。综上所述,核心企业

参与供应链金融活动能够盘活供应链资金,减少供

应链中断的风险,促进供应链协同发展,降低企业

的成本费用,提升企业财务绩效。因此,提出以下

假设。
H1:核心企业参与供应链金融活动有助于提升

企业财务绩效。
1.2 核心企业参与供应链金融活动对企业内部整

合产生正向影响

企业的内部整合是指企业将其内部的资源业

务根据最优原则进行优化调整,以满足客户的需

求[9]。其着重强调企业各职能部门协同合作,提升

企业整体运作效率,减少资源浪费。供应链金融活

动的实现主要依托的是核心企业的商业信用,这就

要求核心企业能够将自身的资源进行有效整合,保
证企业内部信息传递的及时性和准确性。核心企

业参与供应链金融活动时,其所涉及的不仅是资金

流,还会涉及与之相关的信息流和物流[10],涵盖企

业内的多个部门,因此在组织实践过程中,需要各

个部门协同合作[11],确保供应链金融活动的顺利开

展。在此过程中,企业能够更好地发现各环节衔接

存在的问题,并进行优化改进,通过不断地实践运

营,减去其中繁冗的作业内容,提升企业作业效率。
在以往作业过程中,企业内跨部门之间的沟通较

少,缺乏专业化的规章制度,但在进行供应链金融

活动时,为保证链上活动的真实可靠,实时获得相

关信息,核心企业将会完善企业内部的相关规章制

度,建立更加标准的作业流程,形成更加成熟的运

作体系,从而加强企业内部联系,助力核心企业进

行内部整合。因此,提出以下假设。
H2:核心企业参与供应链金融活动对企业内部

整合有显著的正向影响。

1.3 企业内部整合的中介作用

核心企业参与供应链金融活动其核心目标在

于能够通过供应链金融活动盘活供应链资金,充分

利用核心企业内部资源,帮助上下游中小企业解决

融资难、融资贵等问题[12],避免供应链中断,维持供

应链整体的正常运作。核心企业参与供应链金融

活动后,能够促使核心企业对其内部资源不断地进

行整合优化[13],有效利用企业内部资源,从而对供

应链整体进行实时监管,降低供应链金融活动的风

险[14],保证核心企业自身利益不被损害,抑制机会

主义行为[15]。同时,核心企业通过整合企业内部资

源,能够适当删减重复冗杂的工作,有效提高企业

运作效率,减少不必要的资源浪费,降低企业运作

成本,帮助核心企业提升财务绩效。核心企业进行

内部整合后,有利于形成范式作业流程,减少核心

企业因对接交流过程中产生的相关费用,避免因传

递信息失真造成额外费用支出,从而提升核心企业

财务绩效。基于以上分析,将企业内部整合作为中

介变量,并提出以下假设。
H3:核心企业参与供应链金融活动能够通过企

业内部整合提升企业财务绩效。

2 研究设计
2.1 样本选择与数据处理

选取2009—2019年中国沪深A股上市公司作

为研究样本,并对搜集数据进行筛选剔除:①剔除

金融行业;②剔除ST、*ST或PT上市公司样本;③
剔除数据缺失的样本。剔除后最终获得1460家企

业,一共11425个年度观测值。选择沪深A股上市

公司作为研究样本是考虑到研究对象为供应链中

的核心企业,而沪深A股的上市企业都是具有一定

规模且企业商业信用较强,在供应链中有较多话语

权,处于核心地位的企业,符合研究要求。数据来

源于国泰安数据库及迪博内部控制与风险管理数

据库,并对研究涉及的所有变量均进行5%和95%
分位的缩尾处理,消除极端值对研究结果产生的

影响。
2.2 变量定义与测量

(1)被解释变量:期间费用率(DF)。基于交易

成本理论,探讨核心企业参与供应链金融活动对企

业财务绩效产生的影响。财务绩效主要为企业在

成本费用控制方面所取得的成效,采用成本费用方

面的指标衡量企业财务绩效。借鉴王莉和李殿

伟[16]的测量方式,将被解释变量定为企业的期间费

用率。该指标反映了企业日常经营活动的相关费
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用占比。该指标越小,说明企业其他支出费用越

少,企业财务绩效管理水平越高。
(2)解释变量:供应链金融发展水平(SCF)。供

应链金融在国内发展的时间较短,当前对企业供应

链金融发展水平的衡量指标尚未统一。宋华等[5]将

应收账款周转期限、应付账款周转期限作为供应链

金融的代理变量,潘爱玲等[17]将供应链金融设置为

虚拟变量。借鉴营刚和海梅红[18],将核心企业的短

期借款、应付票据、应收账款三者作为测量企业供

应链金融发展水平的衡量指标。不仅考虑了核心

企业作为上下游企业在供应链金融活动中的担保

支撑,也考虑了其自身的融资需求,符合本文设定。
(3)中介变量:企业内部整合程度(II)。已有研

究对企业内部整合的衡量方式相对有限,客海生[19]

认为迪博内部控制指数能够很好地反映企业内部

整合水平。鉴于此,采用迪博内部控制指数衡量企

业内部整合程度,综合分析企业内部控制五大目标

的实现程度,能够较为全面地反映上市企业内部整

合水平。
(4)控制变量:研究在企业和个体层面选取以

下控制变量:企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、员
工规模(Number)、审计费用(Audit)以及现金流水

平(CF)。

表1 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量衡量方法

被解释变量 期间费用率 DF
(管理费用+销售费用+财

务费用)/主营业务收入

解释变量
供应链金融

发展水平
SCF

ln(短期借款+应付票据+
应收账款+1)

中介变量
企业内部

整合程度
II 取迪博内控指数的对数

控制变量

企业规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

员工规模 Number 员工人数的自然对数

审计费用 Audit 所有审计费用总计

现金流水平 CF 经营活动净现金流/总资产

2.3 模型设计

为实证检验沪深A股上市公司参与供应链金

融活动后对企业财务绩效的影响,以及企业内部整

合的中介作用,构建以下几个多元层次回归模型。
首先,建立基本模型,计算公式如下:
DFit =λ0+λ1Sizeit+λ2Levit+λ3Numberit+

λ4Auditit+λ5CFit+∑Year+
∑Industry+εit (1)

式中:i为企业;t为年份;Year和Industry分别为

年份和行业的固定效应;λ为相关变量的系数;εit 为

随机误差项。
其次,验证核心企业供应链金融发展水平与企

业期间费用的关系,建立模型如下:
DFit =α0+α1SCFit+α2Sizeit+α3Levit+

α4Numberit+α5Auditit+α6CFit+

∑Year+∑Industry+εit (2)

如果α1显著为负,说明H1得到支持,核心企业供应

链金融发展水平的提升能够显著降低企业期间费

用,提升企业财务绩效。
然后,对核心企业供应链金融发展水平与企业

内部整合程度的关系进行验证。具体模型如下:
IIit =β0+β1SCFit+β2Sizeit+β3Levit+

β4Numberit+β5Auditit+β6CFit+

∑Year+∑Industry+εit (3)

  如果β1显著为正,说明H2得到支持。
最后,对核心企业供应链金融发展水平、企业

内部整合程度与企业期间费用的关系进行验证,建
模型如下:

DFit =γ0+γ1SCFit+γ2IIit+γ3Sizeit+
γ4Levit+γ5Numberit+γ6Auditit+
γ7CFit+∑Year+∑Industry+εit (4)

  同时,结合式(2)和式(3)检验H3的中介作用

是否成立。

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计与相关性分析

如表2所示,企业期间费用率的最小值为

4.15%,最大值为42.50%,差距较大,说明不同企

业的期间费用率存在明显差异。企业供应链金融

发展水平和企业内部整合程度两个指标的标准差

都较小,减少了因数据差距过大导致结果不准确的

可能性。企业规模和员工规模的标准差较小,说明

选取样本规模都比较接近。并且对各变量进行方

差膨胀因子检验,发现其VIF均远小于10,说明变

量之间不存在多重共线性。
表3报告了研究主要变量的相关系数。由此可

知,企业期间费用率与企业供应链金融发展水平呈

显著负相关(r=-0.282,P<0.01),与企业内部整

合程度呈显著负相关(r=-0.139,P<0.01)。企

业供应链金融发展水平与企业内部整合程度呈显

著正相关(r=0.153,P<0.01)。且各变量两两之

间的相关系数均小于0.8,再次表明不存在严重的

多重共线性问题,可以继续展开进一步实证检验。
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表2 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 VIF
DF 11425 16.74 10.17 4.15 14.17 42.50 —
SCF 11425 20.63 1.57 17.48 20.67 23.43 3.26
II 11425 6.51 0.10 6.28 6.52 6.68 1.11
Size 11425 22.46 1.24 20.46 22.33 24.98 3.84
Lev 11425 47.64 18.67 14.85 48.52 78.84 1.47
Number 11425 3.49 0.50 2.58 3.48 4.45 2.22
Audit 11425 1.30 1.06 0.35 0.90 4.50 2.21
CF 11425 7.20 4.93 0.74 6.22 18.32 1.11

表3 相关性检验

变量 DF SCF II Size Lev Number Audit CF
DF 1
SCF -0.282*** 1
II -0.139*** 0.153*** 1
Size -0.270*** 0.766*** 0.228*** 1
Lev -0.221*** 0.537*** -0.007 0.423*** 1
Number -0.159*** 0.655*** 0.221*** 0.690*** 0.257*** 1
Audit -0.146*** 0.572*** 0.168*** 0.729*** 0.250*** 0.585*** 1
CF -0.036*** -0.166*** 0.175*** -0.025*** -0.145*** 0.044*** 0.005 1

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著水平。

3.2 多元回归分析

在进行回归分析前,为确定选取何种回归模型

进行验证假设,对所有模型进行豪斯曼检验。豪斯

曼检验结果显示其P均小于0.01,因此选用固定效

应回归模型。
分析表4的回归结果可以得出:
(1)模型(2)中供应链金融发展水平的系数显

著为负(-0.968,P<0.01),这说明沪深A股上市

公司供应链金融发展水平越高,企业期间费用率越

低,即提升核心企业供应链金融发展水平有助于降

低企业期间费用率,提升财务绩效,H1得到验证。
(2)模型(3)中供应链金融发展水平的系数显

著为正(0.006,P<0.01),这说明沪深A股上市公

司供应链金融发展水平越高,企业内部整合程度越

高,提升核心企业供应链金融发展水平有助于促进

企业内部整合,H2得到验证。
(3)根据温忠麟等[20]的中介效应检验程序,H1

与H2成立,表明可以进行后续的中介效应检验。
模型(4)在模型(2)的基础上加入核心企业内部整

合程度这一变量,且其系数显著为负(-7.677,P<
0.01),说明核心企业参与供应链金融活动降低企

业期间费用率,提升企业财务绩效,有一部分是通

过整合核心企业内部实现的,H3成立。
3.3 稳健性检验

为保证实证研究的可靠性,考虑到变量测量误

差对研究结果造成的影响,因此对相关变量进行替

表4 多元回归分析结果

变量
模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)
DF DF II DF

SCF
-0.968***
(-4.322)

0.006***
(3.935)

-0.925***
(-4.162)

II
-7.677***
(-6.814)

Size
-1.648***
(-5.452)

-0.950***
(-2.789)

0.030***
(13.661)

-0.723**
(-2.115)

Lev
-0.002
(-0.147)

0.022*
(1.678)

-0.001***
(-12.347)

0.014
(1.063)

Number
-0.268
(-0.425)

0.158
(0.253)

0.006
(1.600)

0.203
(0.327)

Audit
0.632***
(2.839)

0.654***
(2.957)

0.001
(0.461)

0.661***
(3.000)

CF
-0.165***
(-6.121)

-0.190***
(-7.010)

0.003***
(15.030)

-0.166***
(-6.188)

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

N 11425 11425 11425 11425
R2 0.400 0.405 0.229 0.409

 注:括号内为Z值;*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平

上显著。

换,以此检验模型的稳健性:①考虑到核心企业参

与供应链金融活动后对企业财务绩效和企业内部

整合产生的影响可能存在滞后效应,因此采用滞后

一期的企业期间费用率和企业内部整合程度替换

同期数值;②选取2016—2021年的相关数据进行回

86

  科技和产业                                     第24卷 第8期 



归性分析,补充检验。
表5中模型(5)~模型(7)报告了滞后一期的企

业期间费用率与企业内部整合程度替换当期值后

的各模型回归结果。其结果可以看出主要变量的

系数正负符号与前文一致,即检验结果与上文结论

一致。核心企业供应链金融发展水平的提升能够

降低企业期间费用率,促进企业内部整合。同时,
核心企业提升供应链金融发展水平可以通过企业

内部整合降低企业期间费用率,提升企业财务绩效。
表5的模型(8)~模型(10)报告了2016—2021

年相关变量的各模型回归结果,所有的主要变量系

数的方向与前文一致且均显著,H1、H2和H3得以

验证。
3.4 异质性分析

相对于国有企业而言,非国有企业能够获得的

政府支持与社会资源相对较少,其信用能力不如国

有企业,获取资源的难度远远高于国有企业,且企

业内部管理制度不如国有企业严格,内部整合程度

相对较低,因此资源浪费较严重,会导致企业期间

费用率相对较高。所以,核心企业中非国有企业参

与供应链金融活动对企业的帮助将会更加显著。
因此,依据企业性质对样本进行分组,检验不同企

业性质下,供应链金融发展水平对企业财务绩效产

生的影响。表6中模型(11)~模型(13)为国有企业

的回归结果,模型(14)~模型(16)为非国有企业的

回归结果。
两组中核心企业供应链金融发展水平对企业

期间费用率的负向影响都依然显著,对比模型(11)
与模型(14),可以发现非国有企业组的系数绝对值

大于国有企业组,说明该影响在非国有企业中更显

著。但分析模型(12)和模型(15)可以发现,国有企

业参与供应链金融活动对企业内部整合的正向影

响更加显著。原因可能是,国有企业内部管理制度

相对成熟,参与供应链金融活动后,依托原有的内

部管理制度,对国有企业内部整合的帮助更加显

著。同时,结合模型(11)~模型(16)可以看出企业

内部整合的中介作用仍旧成立。

4 结论与启示
4.1 结论

采用2009—2019年间沪深A股上市公司的非

平衡面板数据,运用固定效应模型与中介效应模

型,分析供应链金融活动对核心企业财务绩效、企
业内部整合的影响,目的是从资源整合的角度揭露

其对核心企业成本费用的正向影响,有利于鼓励更

多的核心企业参与供应链金融活动。主要得出以

下结论。

表5 稳健性检验

变量

滞后一期 2016—2021年

模型(5) 模型(6) 模型(7) 模型(8) 模型(9) 模型(10)
DF II DF DF II DF

SCF
-0.826***
(-3.761)

0.004**
(2.374)

-0.790***
(-3.620)

-1.789***
(-15.618)

0.003**
(2.097)

-1.751***
(-15.407)

II
-10.346***
(-8.811)

-12.299***
(-14.038)

Size
-0.936***
(-2.753)

0.024***
(10.498)

-0.691**
(-2.037)

-0.680***
(-4.204)

0.014***
(6.005)

-0.510***
(-3.171)

Lev
0.011
(0.846)

-0.001***
(-8.137)

0.004
(0.286)

0.053***
(8.863)

-0.001***
(-8.098)

0.044***
(7.454)

Number
-0.018
(-0.029)

0.006
(1.573)

0.044
(0.071)

0.389
(1.353)

0.017***
(4.088)

0.595**
(2.083)

Audit
0.693***
(3.019)

0.002
(1.192)

0.717***
(3.143)

0.898***
(8.085)

0.000
(0.138)

0.901***
(8.176)

CF
-0.193***
(-6.904)

0.003***
(11.807)

-0.167***
(-5.991)

-0.216***
(-12.032)

0.003***
(14.784)

-0.177***
(-9.823)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 11373 11373 11373 12128 12128 12128
R2 0.412 0.180 0.420 0.436 0.119 0.445

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著水平;括号内为Z值。
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表6 产权异质性分组检验结果

变量

国有企业 非国有企业

模型(11) 模型(12) 模型(13) 模型(14) 模型(15) 模型(16)
DF II DF DF II DF

SCF
-0.836***
(-3.148)

0.005***
(3.025)

-0.789***
(-3.022)

-1.444***
(-3.736)

0.006**
(2.352)

-1.411***
(-3.641)

II
-8.940***
(-6.548)

-5.739***
(-3.207)

Size
-0.743*
(-1.790)

0.031***
(11.630)

-0.466
(-1.117)

-0.826
(-1.402)

0.027***
(7.655)

-0.671
(-1.134)

Lev
0.060***
(3.662)

-0.001***
(-9.141)

0.050***
(3.090)

-0.013
(-0.687)

-0.001***
(-8.020)

-0.019
(-0.954)

Number
-0.400
(-0.508)

0.001
(0.137)

-0.394
(-0.504)

1.614*
(1.743)

0.016***
(2.987)

1.708*
(1.846)

Audit
0.467**
(2.168)

0.003
(1.512)

0.497**
(2.316)

1.145**
(2.301)

-0.007**
(-2.213)

1.103**
(2.212)

CF
-0.196***
(-5.975)

0.003***
(10.992)

-0.168***
(-5.172)

-0.224***
(-5.296)

0.003***
(9.761)

-0.207***
(-4.918)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6766 6766 6766 4656 4656 4656
R2 0.418 0.249 0.426 0.411 0.216 0.413

 注:*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著水平;括号内为Z值。

  (1)核心企业参与供应链金融活动能够对企业

财务绩效产生正向影响,企业供应链金融发展水平

越高,对企业财务绩效的正向影响就越强。供应链

金融活动能够盘活供应链整体资金,保证供应链整

体的正常运转,减少由于供应链中断导致核心企业

产生的相关费用,提升企业财务绩效。
(2)核心企业参与供应链金融活动能够通过企

业内部整合,提升企业财务绩效。为保证上下游中

小企业能够及时还款,核心企业需实时监控生产环

节的具体进展,因此开展该活动能够加强企业内各

部门的联系,有利于帮助企业进行内部整合。同

时,在进行内部整合后,能够优化企业作用流程,减
少资源浪费,降低企业期间费用率,从而实现企业

财务绩效的提升。
(3)基于异质性分析,不同产权的核心企业参

与供应链金融活动后对其财务绩效产生的影响也

存在差别。供应链金融活动对非国有制核心企业

财务绩效的提升作用更加显著,有利于帮助非国有

制企业简化作业流程,减少资源浪费。
4.2 启示

首先,积极引导、鼓励更多的核心企业参与到

供应链金融活动中,盘活供应链现金流,维持供应

链整体的稳定。利用核心企业的商业信用以及监

管能力,帮助上下游中小企业获得更多的资金支

持,确保各方利益不会受损,减少中小企业由于缺

乏资金而导致的供应链中断问题,提高供应链韧

性,有效整合供应链上的相关资源,减少链上的资

源浪费,保证供应链整体的正常运作,提高供应链

整体运作效率,从而帮助供应链各节点企业提升财

务绩效,进一步推动经济高质量发展。
其次,参与供应链金融活动,有效整合企业资

源,优化企业内外部衔接流程,完善企业运作机

制,确保供应链正常运转,减少由于供应链中断所

产生的额外成本费用,提升核心企业财务绩效。
同时,核心企业开展供应链金融活动,能够增强上

下游对核心企业的依赖性,有利于核心企业实时

监管供应链金融活动的具体运作进程,保证自身

利益不会受损,从而提升企业应对突发状况的应

变能力,提高企业竞争能力,实现企业经济效益的

稳步提升。
最后,加快企业数字化转型,建设更加智能的

信息监控体系,帮助企业更好地监管供应链整体运

作流程,降低核心企业风险,有利于核心企业更好

地开展供应链金融活动。采用信息智能化的作业

方式,将线下作业环节直接简化为范式的线上作

业,有利于企业内外部更好地进行信息传递,避免

信息传递失真等问题。在进行线上作业时,所有信

息将会留有记录,因此针对运作过程中存在问题的
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环节,企业能够及时追溯问题源头,提升企业运作

效率,减少资源浪费。
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TheImpactofSupplyChainFinanceontheFinancialPerformanceof
CoreEnterprisesAdoptionExaminations

LIANGYufang,FANGJing
(SchoolofLogisticsandE-commerce,ZhejiangWanliUniversity,Ningbo315100,Zhejiang,China)

Abstract:BasedontherelevantdataofA-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2009to2019,internalintegrationindicators
wasusedasmediatingvariablestoempiricallystudytheimpactofcoreenterpriseparticipationinsupplychainfinanceactivitiesoncorporate
financialperformance.Theresultsshowthattheparticipationofcoreenterprisesinsupplychainfinanceactivitiescanreduceperiodcostsand
improvethefinancialperformanceofenterprisesthroughinternalintegration.Furtherresearchshowsthatthiseffectismoresignificantfornon-
state-ownedenterprises.Therefore,coreenterprisesshouldtakeamoreproactiveapproachinparticipatinginsupplychainfinanceactivitiesto
achieveoverallcostreductionandefficiencywithinthesupplychain,aswellasstrengthencooperationwithintheindustrialchain.
Keywords:supplychainfinance;coreenterprises;internalintegration;financialperformance
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