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摘要:在全球化和经济不确定性背景下,供应链金融对于缓解企业融资难题、提升生产效率和市场响应速度具有重

要作用。基于2016—2023年沪深A股无人机上市公司数据,采用OP(Onley-Pakes)法和广义估计法(GMM)衡量全

要素生产率,并探讨了供应链韧性和人工智能技术作为调节机制的角色。研究发现,供应链金融显著提升了无人机

企业的全要素生产率,供应链韧性和人工智能技术正向调节这一关系。此外,还进行了内生性处理和稳健性检验,
结果表明供应链金融对全要素生产率的正向影响在不同情境下保持稳健。异质性检验表明,供应链金融对成长期

阶段、西部和东部地区以及非国有企业的无人机企业全要素生产率提升作用更为显著。研究为无人机企业优化供

应链金融策略、提升生产效率提供了理论和实践指导,同时为政策制定者提供了科学依据。
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  改革开放以来,中国企业在全球供应链中逐渐

占据了重要地位,通过全球化布局和供应链整合,
与世界各国的经济合作更加紧密,成为全球供应链

不可或缺的一部分。然而,当前全球经济环境中的

不确定性和风险,特别是地缘政治紧张、能源价格

波动和贸易保护主义抬头,对供应链的稳定性和企

业运营产生了显著挑战[1]。全球物流受阻、原材料

价格上涨和生产周期延长等问题,迫使企业面对供

应链中断、成本上升和需求不稳定的多重压力,影
响了生产效率和市场响应速度。新冠肺炎疫情暴

发进一步暴露了供应链系统的脆弱性,尤其是过度

依赖远程生产和运输,使得在突发事件时容易出现

中断和供应瓶颈,缺乏灵活性和应变能力[2]。党的

二十大报告强调,着力提高全要素生产率,着力推

动高质量发展。面对贸易保护主义、技术封锁和市

场需求波动,中国必须加速结构调整,推动创新驱

动发展,同时加强国际合作以应对外部环境的挑

战。然而,由于体制扭曲和市场制度不完善,资本、
技术等要素在产业链和供应链中的优化与整合严

重不足,导致资源配置效率低[3]。提升产业链和供

应链的韧性与安全性,已成为推动中国经济高质量

发展的必然选择[4],提升全要素生产率也成为企业

和政府关注的重点。
供应链金融有助于缓解无人机企业的融资难

题,特别是对于初创型企业,由于现金流不稳定,供
应链金融提供的灵活还款计划能够助力企业稳健

经营发展。金融机构建立了符合无人机企业经营

实际的特色化信贷风险评估体系,有助于精准评估

企业的信用风险,降低信用风险和市场风险,合理

确定授信额度和贷款利率[5]。因此,探讨供应链金

融如何影响无人机企业全要素生产率和其中调节

机制,有助于企业提升自身生产效率,也能为政府

和政策制定者提供支持,推动经济发展和产业升级。
供应链金融与传统银行借贷的主要区别在于

融资的方式和风险分担机制。传统银行借贷通常

依赖企业的信用和资产抵押,而供应链金融则是基

于供应链上下游企业的信用关系,利用核心企业的

信用支持,为供应商或经销商提供融资。这种模式

不仅降低了企业的融资成本,还能提高资金使用效

率,同时通过供应链协同降低了金融风险。因此,
供应链金融通过优化资金流动、降低成本和促进合

作,提升了供应链整体效率和稳定性,推动了企业
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和产业的可持续发展,改善产品市场表现等提升企

业经济价值,进而提高供应链运作效能和市场竞

争力[6-8]。
目前关于供应链金融的论文主要从两方面出

发,一方面是探讨供应链金融对企业特定特性的影

响;另一方面关注供应链金融对产业发展和宏观经

济的影响。从企业性质角度的已有研究,有以下主

要发现,供应链金融能显著降低企业风险,尤其对

非国有和小规模企业效果更明显,通过提升经营效

率、缓解投资不足、稳定供应链关系等增强产业链

韧性[9]。下游企业通过供应链金融可缓解供需长鞭

效应,提升信息质量和促进信息传递[10]。供应链金

融服务商需通过有效的悖论管理能力,助力中小企

业韧性建设[11]。供应链金融对企业动态风险管理、
财务流动的影响[12-14]。另一方面的研究发现,数字

供应链金融通过产业协同与创新能力提升,推动中

国式现代化产业高质量发展[15]。供应链金融增强

组织韧性,促进企业合作创新,并借助数字化转型

与数字普惠金融环境强化这一作用[16]。数字供应

链金融升级路径包括构建数据治理框架、打造协同

环境、保障数据安全和线上线下联动,解决中小微

企业融资难题[17]。虽有学者研究了供应链金融对

企业全要素生产率的影响,但仅从中介效应机制进

行了路径探索[18],在机制调节路径探索上尚有缺

乏,也未聚焦于高新制造行业。因此,供应链金融

能否提升无人机企业全要素生产率,仍有待深入

挖掘。
基于上述分析,以2016—2023年沪深A股无

人机上市公司为研究对象,实证检验供应链金融对

无人机企业的全要素生产率的影响和调节机制。
本文主要贡献有以下几方面:其一,扩宽了供应链

金融的研究视角,聚焦于无人机企业进行深入研

究。通过对沪深A股无人机行业上市公司数据的

实证分析,探讨了供应链金融对企业全要素生产率

的影响,不仅拓展了供应链金融经济效应的理论框

架,还客观评估了其实际效果,提供了有益参考。
其二,提出并探讨了两个调节机制,分别从不同角

度揭示了供应链金融对无人机全要素生产率的影

响。这些机制不仅填补了现有理论研究的空白,还
为实践中优化供应链金融策略、提高企业全要素生

产率提供了新的思路和方法。其三,为了提升产业

链和供应链的韧性与安全水平,提供更具针对性的

建议支持企业管理实践,同时为政策制定者提供科

学依据,鼓励更多企业和金融机构参与供应链金融

业务,推动供应链现代化,完善企业基础设施建设,
提升生产效率,从而促进企业的高质量发展。

1 理论分析与研究假设
核心理论为信息不对称理论与融资约束理论。

供应链金融的核心是通过信息共享、信用评估等方

式降低供应链上下游企业之间的信息不对称,缓解

融资约束。在无人机企业这种高技术、高资本需求

的行业中,企业往往面临融资困难和资金流动性不

足的问题。供应链金融通过整合上下游资源、优化

资金流向、提供灵活的融资方式,有助于企业获得

更好的资金支持,减少因资金链断裂导致的生产效

率下降,从而提高全要素生产率。
1.1 供应链金融与全要素生产率

经济增长方式转变要求企业通过更加创新、更
有效率的资源配置来提高全要素生产率[19]。供应

链金融能够供缓解企业的融资约束[20]。供应链金

融使得供应链中的各方形成了共同的利益、责任和

命运,即各方共享收益、共担风险,共同面对市场的

挑战和机遇。这种良好的供应链关系能够促使产

业共生与资源共享[21],减少企业信息不对称,缓解

融资难题。对于无人机企业而言,这意味着能够获

得必要的资金支持,以支持其研发和生产活动,从
而提升生产效率和产品质量。供应链金融通过加

强企业之间的紧密合作和信息共享,推动了供应链

各方在资源、风险和利益上的协同。这种合作不仅

降低了信息不对称,还通过共同创造价值提高了整

体供应链效率[8]。供应链金融通过降低代理成本提

高企业全要素生产率,减少企业内部的交易成本和

协调成本[22],使得无人机企业能够更高效地分配资

源和优化生产流程。由此,提出以下假设。
H1:供应链金融能够提高无人机企业全要素生

产率。
1.2 供应链韧性的影响机制

供应链韧性是应对突发性风险的重要工具,
韧性的提升意味着企业能够更好地应对风险和不

确定性,保持供应链的稳定运作,甚至能够化危为

机实现供应链升级[23-24]。强的供应链韧性除了能

减少因供应链中断带来的负面影响,还能更有效

地管理和应对风险,首先能降低因供应链中断导

致的经济损失,从而为企业的长期发展和创新活

动提供稳定的运营环境[25]。这对于供应链金融体

系而言至关重要,因为金融服务(如贷款、支付等)
往往与供应链的稳定性紧密相关。当供应链较为

稳定,供应链金融中的信用风险较低,金融机构更
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愿意为供应链中的企业提供支持,供应链中的资

金流动性增强,有助于提升全要素生产率。具备

韧性的供应链往往能够更好地应对变化和挑战,
这促使企业在技术创新和管理优化方面持续投

入[26]。供应链金融则可以为这些技术创新提供资

金支持,从而进一步推动全要素生产率的提升。
由此,提出以下假设。
H2:供应链韧性能够促进供应链金融提高无人

机企业全要素生产率。
1.3 人工智能技术的影响机制

人工智能技术可以通过数据分析和机器学习

技术,实时处理和分析大量的供应链数据,提供更

精确的信用评估、风险监控和资金流动预测[27]。这

使得供应链金融中的各方(供应商、金融机构、买方

等)能够更快速、准确地做出决策,提升了资金流转

效率,减少了融资成本和风险。借助供应链金融服

务,无人机企业可以提高信息透明度,增强对供应

链风险的识别与应对能力,从而促进企业在竞争激

烈的市场中保持韧性和灵活性,从而提升全要素生

产率。
人工智能技术使得供应链融资模式得以智能

化和个性化。通过对供应链中的交易、信用、担保

等要素进行智能化建模,人工智能技术能够为不同

类型的供应链参与方量身定制金融产品[28]。减少

不必要的资源浪费,从而增加无人机企业全要素生

产率。供应链金融不仅涉及单一行业的资金流动,
还需要跨行业的数据共享和合作[29]。人工智能技

术能够打破信息孤岛,通过数据融合和分析,为跨

行业、跨区域的供应链金融提供创新的解决方案。
通过智能分析,可以发现新的融资机会、提升风险

控制能力、降低运营成本,推动产业协同和创新。
由此,提出以下假设。
H3:人工智能技术能够促进供应链金融提高无

人机企业全要素生产率。

2 研究设计
2.1 样本选取和数据来源

选取2016—2023年沪深A股无人机上市公司

为研究样本,数据来源于中国股票市场与会计研究

数据库(ChinaStockMarket& AccountingRe-
searchdatabase,CSMAR数据库)、同花顺数据库和

企业公开年报。剔除金融行业公司、已退市公司的

公司样本,排除股票被特别处理的公司年度样本,
并剔除主要变量缺失的样本。最终筛选出1102个

有效样本。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

被解释变量为企业全要素生产率(totalfactor
productivity,TFP)。采用OP(Onley-Pakes)法[30]

和广义矩估计法(generalizedmethodofmoments,
GMM)[31]法衡量无人机企业全要素生产率。选择

OP法和GMM法的组合应用主要是为了从不同角

度解决生产函数估计中的问题。OP法可以更好地

处理投资选择的内生性问题,GMM法则提供了更

强的工具来解决潜在的内生性和异方差性问题。
两者结合使用能够提供更全面、可靠的TFP估计,
特别是在无人机行业这种技术变化快速、生产过程

复杂的环境中。
2.2.2 解释变量

解释变量为供应链金融(supplychainfinance,
Scf)。借鉴潘为华和罗永恒[29]的做法,采用短期借

款、应付票据、应付账款之和占总资产的比例衡量

供应链金融。通过计算上述内容,可以有效评估企

业在供应链金融中的资金运作模式、融资依赖度及

流动性状况。
2.2.3 调节变量

供应链韧性(Chain),借鉴王煜昊和马野青[32]

的做法,使用熵值法加权处理指标来衡量无人机企

业供应链韧性,可以通过客观赋权和综合评价,从
供应链抵抗、恢复和创造能力三个维度全面反映企

业应对风险和挑战的能力,特别是在技术更新和市

场变动频繁的无人机行业。
人工智能技术(artificialintelligence,AI),借鉴

姚加权等[33]的做法,将上市公司年报中提到“人工

智能”关键词的数量加1后取其自然对数(ln-
words),作为衡量无人机企业人工智能技术度的

指标。
2.2.4 控制变量

参考已有研究[29,34-38],加入适当控制变量,包括

企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、总资产收益率

(Roa)、两职合一(Dual)、两权分离度(Sep)、员工密

度(Staff)、有形资产比率(Tang)、现金周转率

(Ocf)。表1为相关变量定义及描述性统计。
2.3 模型构建

2.3.1 基准回归模型

为检验供应链金融对全要素生产率的影响,构
建基准回归模型:
TFPit =α+βScfit+γControlsit+σt+μi+εit

(1)
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式中:α为常数项;β、γ为相关系数;σ、μ为年份、个
体固定效应;ε为随机干扰项。

供应链金融(Scf)是主要的解释变量,回归分析

的核心是关注Scf变量的系数。如果Scf的系数在回

归结果中显著且为正,这意味着供应链金融的引入能

够显著提升无人机企业的全要素生产率,企业能够在

生产过程中更高效地利用资源,从而提升整体生产

率。因此,检验供应链金融对企业全要素生产率的影

响,重点是通过分析Scf系数的符号和显著性水平来

验证这一假设。如果回归结果显示Scf系数为正且

显著,那么可以得出结论,供应链金融的实施确实能

够对企业的全要素生产率产生积极的促进作用。

2.3.2 调节效应检验模型

为进一步检验供应链金融和全要素生产率会

收到调节变量的影响,构建调节效应检验模型:
TFPit =α+β1Scfit+β2MVit+β3ScfitMVit+

γControlsit+σt+μi+εit (2)
式中:MV为调节变量;交互项的系数β3 表示自变

量与调节变量之间相互作用的强度和方向。若交

互项系数β3显著且为正,则能证明调节变量能够强

化供应链金融对无人机企业全要素生产率的影响。

3 分析与讨论
3.1 基准回归

表2为供应链金融对无人机企业全要素生产率

表1 相关标量描述性统计

变量符号 变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

TFP_OP 全要素生产率OP法 1102 6.690 0.803 4.840 9.991
TFP_GMM 全要素生产率GMM法 1102 5.602 0.764 3.741 8.831
Scf 供应链金融 1102 0.244 0.140 0.006 0.710
Chain 供应链韧性 1102 -0.362 0.075 -0.484 0.989
AI 人工智能词频 1102 1.834 1.466 0.000 5.509
Size 企业规模 1102 22.339 1.103 19.987 26.124
Lev 资产负债率 1102 0.412 0.180 0.043 0.981
Roa 总资产收益率 1102 0.036 0.065 -0.361 0.541
Dual 两职合一 1102 0.272 0.445 0.000 1.000
Sep 两权分离度 1102 4.866 7.341 0.000 43.467
Staff 员工密度 1102 1.232 0.658 0.043 4.431
Tang 有形资产比率 1102 0.914 0.085 0.468 1.000
Ocf 现金周转率 1102 6.851 12.013 0.059 237.206

表2 基准回归结果

变量
TFP_OP TFP_GMM

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

Scf
2.9678*** 1.0350*** 0.3640*** 2.7404*** 1.2493*** 0.3663***
(20.0500) (9.0297) (3.9532) (19.2383) (9.1788) (3.4444)

Size -
0.3539*** 0.2990***

-
0.2655*** 0.2159***

(32.5969) (16.7140) (20.5931) (10.4497)

Lev -
0.0685 -0.0936

-
-0.0442 -0.0716

(0.7109) (-1.3524) (-0.3866) (-0.8962)

Roa -
1.3385*** 0.9256***

-
1.4846*** 0.9969***

(8.2461) (9.6416) (7.7032) (8.9914)

Dual -
0.0353 -0.0168

-
0.0441* -0.0158

(1.5962) (-0.9820) (1.6820) (-0.8037)

Sep -
-0.0051*** 0.0011

-
-0.0063*** 0.0027

(-3.7640) (0.7374) - (-3.8840) (1.5710)

Staff -
-0.5800*** -0.4940***

-
-0.5860*** -0.4961***

(-35.5093) (-30.1019) (-30.2150) (-26.1751)

Tang -
0.1385 0.0695

-
-0.0165 -0.0430

(1.1549) (0.6761) (-0.1157) (-0.3621)

Ocf -
0.0060*** 0.0013**

-
0.0047*** 0.0011*

(6.9836) (2.4866) (4.6178) (1.6875)
观测值 1102 1102 1102 1102 1102 1102

个体固定 否 否 是 否 否 是

年份固定 否 否 是 否 否 是

R2 0.2670 0.8435 0.9707 0.2511 0.7566 0.9568

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。
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的基础回归结果。其中,列(1)和列(4)为供应链金

融对无人机企业全要素生产率的回归结果。在此

基础上,列(2)和列(5)加入全部控制变量进行回

归,列(3)和列(6)为进一步加入个体固定效应和年

份固定效应的回归结果。结果显示,在不同的条件

下,回归系数均在1%的水平上显著为正,表明供应

链金融可以提高无人机企业的全要素生产率,H1
得到验证。
3.2 内生性处理

供应链金融和全要素生产率之间的关系复杂,
可能受到逆向因果、遗漏变量和选择性偏误的影

响,因此需要采用如倾向得分匹配法来控制内生性

问题,以得出更加准确的结论,生成一个新的二元

变量。默认情况下,所有数据的t为1。根据数据均

值,对于满足Scf≤0.244条件的观测值,被赋值为

0,以此构建处理组和对照组。选择Size(企业规

模)、Lev(资产负债率)、Roa(总资产收益率)、Staff
(员工密度)、Ocf(现金周转率)为协变量,进行1:4
最近邻匹配。回归结果显示无论是 OP法还是

GMM法,均在消除可能存在的偏差问题后仍显著

为正,H1再次得到验证。

表3 内生性处理

变量
(1) (1)

TFP_OP TFP_GMM

Scf
0.2513**
(1.9965)

0.2719*
(1.8506)

Size
0.2544***
(9.7955)

0.1637***
(5.3977)

Lev
0.0145
(0.1422)

0.0236
(0.1985)

Roa
0.9222***
(6.1557)

1.0202***
(5.8318)

Dual
-0.0346
(-1.5103)

-0.0325
(-1.2143)

Sep
-0.0011
(-0.4246)

0.0009
(0.2949)

Staff
-0.5483***
(-21.5585)

-0.5518***
(-18.5803)

Tang
-0.0014
(-0.0079)

-0.0489
(-0.2336)

Ocf
0.0046***
(3.4447)

0.0040**
(2.5564)

观测值 551 551
个体固定 是

年份固定 是 是

R2 0.9713 0.9577

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

3.3 稳健性检验

3.3.1 更换解释变量

参考刘一鸣等[9]的做法,采用短期借款和应付

票据之和与总资产的比值来衡量供应链金融

(Scf2)。相比于潘为华和罗永恒[29]的做法,能够更

集中于流动性较强的负债部分,重点评估企业的短

期偿债能力和流动性稳健性。检验结果如表4
列(1)和列(2)所示,结果与基准回归结果一致。
3.3.2 剔除部分样本

由于直辖市拥有更加完善的金融基础设施,且
企业应对突发事件的能力较强,因此,为了排除这

一潜在干扰因素,将注册地位于四大直辖市的无人

机上市公司样本剔除。经过这一调整后,重新进行

回归检验,结果如表4列(3)和列(4)所示。经重新

分析后,新的回归结果与基准回归结果相一致,进
一步验证了H1的成立。
3.3.3 调整样本区间

由于新冠肺炎疫情前后,股票年度收益率出现

了显著的波动,这可能导致企业韧性测度结果出现

偏差。为了排除这种疫情干扰的影响,将样本的时

间区间调整为2016—2019年。重新进行回归分析

后,结果如表4列(5)和列(6)所示,依然与基准回归

结果保持一致,从而进一步证实了原始假设的可

靠性。
3.3.4 更换固定效应

将个体固定效应改为城市或省份固定效应,有
助于更好地控制地区层面的差异,提高模型的解释

力和准确性,避免遗漏重要的地方性因素,进而更

好地分析自变量与因变量之间的关系。控制省份

固定效应和年份固定效应的结果,如表5列(1)和
列(2)所示。进一步控制,控制城市固定效应和年

份固定效应,结果如表5列(3)和列(4)所示。由

表5所示,所有结果均显著为正,H1再次得到验证。
3.4 调节机制检验

3.4.1 供应链韧性作为调节机制的影响检验

表6列(1)和列(2)展示了供应链韧性调节作

用。交互项(Scf×Chain)的系数为正且显著,H2得

到了验证,供应链韧性对供应链金融促进企业全要

素生产率的作用起到了正向调节作用。当企业的

供应链韧性较高时,能够更好地应对外部风险和不

确定性,使得供应链金融在提供资金支持、优化资

源配置等方面的作用得到更好的发挥。供应链韧

性高的企业能够更加有效地利用金融资源,提升生

产效率,推动全要素生产率的增长。
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表4 稳健性检验1

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM

Scf
- - 0.5150*** 0.5215*** 0.2832* 0.4040**

- - (-4.7695) (-4.2476) (-1.8608) (-2.3622)

Scf2
0.2576*** 0.2443** - - - -
(-2.6329) (-2.1644) - - - -

Size
0.2922*** 0.2091*** 0.3437*** 0.2743*** 0.1870*** 0.1639***
(-16.3090) (-10.1145) (-16.2042) (-11.3749) (-5.7666) (-4.4967)

Lev
-0.0250 0.0013 -0.2671*** -0.2582*** -0.0729 -0.1427
(-0.3811) -0.0170 (-3.1381) (-2.6681) (-0.5607) (-0.9766)

Roa
0.9169*** 0.9879*** 0.9545*** 1.0166*** 0.5734*** 0.6169***
(-9.5118) (-8.8802) (-8.8279) (-8.2701) (-4.4194) (-4.2312)

Dual
-0.0152 -0.0144 -0.0191 -0.0158 0.0450* 0.0604**
(-0.8881) (-0.7291) (-0.9106) (-0.6630) (-1.8456) (-2.2065)

Sep
0.0010 0.0027 -0.0005 0.0004 -0.0059*** -0.0048*
(-0.6860) (-1.5183) (-0.3401) (-0.2449) (-2.6061) (-1.9080)

Staff
-0.4998*** -0.5020*** -0.4737*** -0.4743*** -0.5015*** -0.5045***
(-30.4701) (-26.5196) (-26.5437) (-23.3757) (-21.7273) (-19.4501)

Tang
0.0905 -0.0215 0.0514 -0.0112 0.1745 0.1826
(-0.8780) (-0.1806) (-0.4275) (-0.0822) (-1.3565) (-1.2636)

Ocf
0.0014*** 0.0011* 0.0015*** 0.0012** 0.0008 0.0007
(-2.6127) (-1.7972) (-2.7035) (-1.9939) (-1.5028) (-1.0945)

观测值 1102 1102 892 892 473 473
个体固定 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

R2 0.9704 0.9565 0.9720 0.9596 0.9818 0.9744

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

表5 稳健性检验2

变量
(1) (2) (3) (4)

TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM

Scf
0.9236*** 1.1569*** 1.0862*** 1.3285***
(7.9123) (8.3626) (9.0417) (9.2016)

Scf2
0.3586*** 0.2726*** 0.3648*** 0.2744***
(32.3600) (20.7540) (32.5121) (20.3511)

Size
0.0905 -0.0129 0.0028 -0.0973
(0.9409) (-0.1128) (0.0286) (-0.8212)

Lev
1.3617*** 1.5733*** 1.2639*** 1.4965***
(8.4903) (8.2778) (8.2556) (8.1333)

Roa
0.0412* 0.0465* 0.0587*** 0.0595**
(1.8158) (1.7304) (2.6483) (2.2316)

Dual
-0.0060*** -0.0065*** -0.0089*** -0.0084***
(-4.3868)(-4.0208)(-6.0155)(-4.7002)

Sep
-0.5789*** -0.5768*** -0.5786*** -0.5831***
(-35.1879)(-29.5880)(-33.5087)(-28.1002)

Staff
0.2622** 0.0904 0.4304*** 0.2309
(2.0853) (0.6064) (3.1588) (1.4101)

Tang
0.0055*** 0.0045*** 0.0055*** 0.0052***
(6.4497) (4.4716) (5.7772) (4.5943)

Ocf
0.9236*** 1.1569*** 1.0862*** 1.3285***
(7.9123) (8.3626) (9.0417) (9.2016)

观测值 1102 1102 1102 1102
年份固定 是 是 是 是
省份固定 是 是 否 否
城市固定 否 否 否 否

R2 0.8589 0.7814 0.8845 0.8160
 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

3.4.2 人工智能技术作为调节机制的影响检验

表6列(3)和列(4)展示了人工智能技术对供应

链金融影响无人机企业全要素生产率的调节作用。
当交互项(Scf×AI)的系数为正且显著时,意味着随

着无人机企业人工智能技术水平的提高,供应链金

融对企业全要素生产率的正向影响变得更加显著。
验证了H3的成立。人工智能技术能够优化生产流

程、提升管理效率、减少资源浪费,从而使得供应链

金融的资金支持能够更有效地转化为生产力提升。
具体来说,人工智能技术通过提升数据分析能力、
增强决策的精准度,以及促进自动化和智能化生

产,有助于企业更高效地利用金融资源,提高全要

素生产率。因此,人工智能技术的成熟和应用,能
够更好地放大供应链金融的效率。
3.5 异质性

为了深入理解供应链金融在不同情境下的作

用机制和效果。异质性分析可以揭示不同因素对

供应链金融影响的差异,为无人机企业制定更为精

细化的战略和政策提供依据。
3.5.1 生命周期的异质性

企业在不同生命周期阶段面临的内部和外部

环境差异较大,导致它们在使用供应链金融的效果
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表6 中介效应影响供应链金融的检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM

Scf 0.9461***
(3.5825)

0.8897***
(2.9127)

0.2391**
(2.0171)

0.1958
(1.4307)

Chain -0.3386***
(-2.9349)

-0.3390**
(-2.5407)

- -

AI - - -0.0320**
(-2.3952)

-0.0388**
(-2.5151)

Scf×Chain 1.5999**
(2.3725)

1.4412*
(1.8478)

- -

Scf×AI - - 0.0687*
(1.6949)

0.0934**
(1.9958)

Size 0.2996***
(16.8142)

0.2166***
(10.5083)

0.3042***
(16.8407)

0.2214***
(10.6162)

Lev -0.1024
(-1.4725)

-0.0778
(-0.9676)

-0.0949
(-1.3746)

-0.0732
(-0.9175)

Roa 0.9033***
(9.4155)

0.9743***
(8.7809)

0.9306***
(9.7118)

1.0033***
(9.0678)

Dual -0.0130
(-0.7633)

-0.0124
(-0.6288)

-0.0143
(-0.8370)

-0.0134
(-0.6809)

Sep
0.0012
(0.8156)

0.0028
(1.6172)

0.0012
(0.7762)

0.0028
(1.6284)

Staff -0.4893***
(-29.6692)

-0.4911***
(-25.7460)

-0.4908***
(-29.8650)

-0.4921***
(-25.9338)

Tang
0.0857
(0.8351)

-0.0256
(-0.2157)

0.0668
(0.6509)

-0.0447
(-0.3770)

Ocf 0.0013**
(2.4290)

0.0010
(1.6383)

0.0013**
(2.4719)

0.0010*
(1.6577)

观测值 1102 1102 1102 1102
个体固定 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

R2 0.9709 0.9570 0.9708 0.9570
 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

和需求上也存在显著差异。采用现金流分类[39]法

将企业生命周期分为成长期、成熟期和衰退期。各

个阶段的企业面临的挑战、资源配置、市场需求等

方面的特点不尽相同,因此供应链金融的作用机制

和效果也会有所不同。异质性检验结果如表7所

示。结果显示,在成长期供应链金融对无人机企业

全要素生产率的影响显著为正,在这一阶段供应链

金融具有较强的促进作用。在成熟期和衰退期供

应链金融并不显著,可能因为在成熟期,企业生产

效率已接近最优,供应链金融的边际效益递减;而
在衰退期,企业面临更多的战略、技术、市场问题,
供应链金融的资金支持难以显著提升生产力。
3.5.2 所在地区的异质性

不同地区在经济发展水平、资源禀赋、社会文

化背景、政策执行等方面存在显著差异。这些差异

可能会影响研究中的主要变量或现象,因此分组分

析有助于更清晰地揭示各地区之间的异质性。将

无人机企业按所在地区,分为西部地区、东部地区

和中部地区,异质性检验结果如表8所示。结果显

示,西部地区和中部地区的供应链金融对无人机企

业全要素生产率显著为正,起较强促进作用。然

而,东部地区的供应链金融对无人机企业全要素生

产率不显著,可能因为东部地区经济较为发达、融
资渠道多样,供应链金融的提升作用较弱。

表7 生命周期异质性检验

变量
成长期 成熟期 衰退期

TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM

Scf
0.5488*** 0.6130*** 0.2127 0.3239 0.3849 0.2677
(4.5054) (4.3089) (0.7241) (0.9099) (1.0314) (0.6433)

Size
0.3213*** 0.2408*** 0.4065*** 0.3914*** 0.4496*** 0.3980***
(14.5913) (9.3641) (4.2879) (3.4062) (6.4796) (5.1438)

Lev
-0.2317** -0.2424** -0.0919 -0.1297 -0.0547 0.0357
(-2.4455) (-2.1904) (-0.4571) (-0.5322) (-0.1706) (0.0997)

Roa
0.9867*** 1.0861*** 0.2078 -0.0257 0.6471** 0.6527**
(7.4312) (7.0040) (0.4318) (-0.0441) (2.4131) (2.1823)

Dual
0.0051 0.0117 -0.0118 -0.0205 -0.0989* -0.1121*
(0.2374) (0.4681) (-0.1757) (-0.2529) (-1.7068) (-1.7344)

Sep
-0.0019 -0.0007 0.0106 0.0178** 0.0057 0.0082
(-1.0254) (-0.3242) (1.5625) (2.1773) (0.8790) (1.1368)

Staff
-0.4875*** -0.4805*** -0.4875*** -0.5232*** -0.5677*** -0.5701***
(-22.0921) (-18.6459) (-7.5790) (-6.7113) (-9.9342) (-8.9452)

Tang
0.0680 -0.0201 0.1886 0.0098 0.0969 0.0468
(0.5339) (-0.1352) (0.5215) (0.0224) (0.1996) (0.0864)

Ocf
0.0011** 0.0009 0.0077 0.0040 0.0032 0.0017
(2.0055) (1.4498) (1.3109) (0.5637) (0.4746) (0.2253)

观测值 729 729 139 139 234 234
个体固定 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

R2 0.9717 0.9571 0.9794 0.9673 0.9647 0.9530

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。
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表8 所在地区异质性检验

变量
西部地区 东部地区 中部地区

TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM

Scf
0.7466*** 0.7257*** 0.0624 0.0796 0.5749*** 0.5868***
(3.8668) (3.3787) (0.5269) (0.5664) (2.9177) (2.6567)

Size
0.2965*** 0.2105*** 0.2967*** 0.2090*** 0.3779*** 0.3209***
(6.0307) (3.8489) (14.5045) (8.6162) (5.0902) (3.8562)

Lev
-0.7009*** -0.6936*** 0.1721* 0.1659 -0.2309 -0.2026
(-4.2518) (-3.7820) (1.8685) (1.5185) (-1.3770) (-1.0778)

Roa
1.9577*** 1.9255*** 0.6121*** 0.6763*** 0.2496 0.3351
(9.1330) (8.0741) (5.2615) (4.9010) (0.9511) (1.1390)

Dual
0.0581 0.0612 -0.0307 -0.0346 0.0007 0.0168
(1.4741) (1.3966) (-1.5648) (-1.4838) (0.0140) (0.3011)

Sep
-0.0007 -0.0005 0.0009 0.0038 0.0027 0.0017
(-0.2864) (-0.1943) (0.4421) (1.5612) (0.9480) (0.5401)

Staff
-0.3813*** -0.3924*** -0.5325*** -0.5303*** -0.5077*** -0.5151***
(-11.1502) (-10.3167) (-25.1574) (-21.1206) (-16.8169) (-15.2219)

Tang
0.5407* 0.5971* 0.0072 -0.1317 -0.1528 -0.2208
(1.8105) (1.7971) (0.0567) (-0.8712) (-0.8008) (-1.0325)

Ocf
0.0031 -0.0002 0.0026*** 0.0023** 0.0005 0.0005
(0.5834) (-0.0266) (2.8211) (2.1090) (0.8399) (0.6922)

观测值 159 159 752 752 191 191
个体固定 是 是 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是 是 是

R2 0.9878 0.9837 0.9681 0.9504 0.9792 0.9705

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

3.5.3 企业产权性质的异质性

不同产权性质的企业在融资、资源配置、管理

效率、创新能力等方面往往存在显著差异,这些差

异可能会影响供应链金融对企业全要素生产率的

作用。按照企业的产权性质分为国企组和非国企

组。不同企业产权性质的异质性检验结果如表9所

示。结果显示,国有组的系数在5%的统计水平上

正显著,非国有组的系数在1%的统计水平上正显

著。与国有企业相比,非国有企业在供应链金融的

支持下,能够更显著地提升无人机企业的全要素生

产率。

4 结论和建议

4.1 结论

本文基于2016—2023年沪深A股无人机上市

公司数据,采用OP法和GMM法衡量全要素生产

率,实证检验了供应链金融对无人机企业全要素生

产率的影响及其内部驱动机制。主要研究结果

如下。
(1)供应链金融对无人机企业全要素生产率具

有显著正向影响,即供应链金融能够有效提升无人

机企业的生产效率和市场竞争力。内生性处理和

稳健性检验结果表明,供应链金融对全要素生产率

的正向影响在不同情境下保持稳健。

表9 企业产权性质异质性检验

变量
国有产权 非国有产权

TFP_OP TFP_GMM TFP_OP TFP_GMM

Scf
0.3357** 0.4266** 0.4658*** 0.4592***
(2.1129) (2.5070) (3.9727) (3.3429)

Size
0.2073*** 0.1104** 0.3368*** 0.2634***
(4.0190) (1.9973) (16.3964) (10.9451)

Lev
-0.0981 -0.1345 -0.1392* -0.0930
(-0.6644)(-0.8501)(-1.6977)(-0.9685)

Roa
0.8315*** 1.0038*** 0.9722*** 1.0371***
(3.1670) (3.5692) (9.1305) (8.3145)

Dual
-0.0812** -0.1010*** 0.0091 0.0194
(-2.4099)(-2.7959) (0.4443) (0.8082)

Sep
0.0012 0.0016 -0.0018 0.0000
(0.5778) (0.6831) (-0.8667) (0.0004)

Staff
-0.5244*** -0.5309*** -0.4758*** -0.4781***
(-16.2158)(-15.3246)(-24.5214)(-21.0306)

Tang
0.1755 0.3982 0.0912 -0.0431
(0.4751) (1.0066) (0.8229) (-0.3319)

Ocf
0.0048*** 0.0051*** 0.0010* 0.0007
(3.0899) (3.0861) (1.7833) (1.0266)

观测值 302 302 800 800
个体固定 是 是 是 是

年份固定 是 是 是 是

R2 0.9803 0.9763 0.9618 0.9418
 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

  (2)供应链韧性和人工智能技术起到了正向调

节作用,即供应链韧性和人工智能技术的发展能够
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增强供应链金融对全要素生产率的促进效果。
(3)异质性分析表明,供应链金融对不同生命

周期阶段、不同地区和不同产权性质的无人机企业

全要素生产率的影响存在差异,其中对成长期、西
部和东部地区以及非国有企业的影响更为显著。

(4)研究结论为无人机企业优化供应链金融策

略、提升生产效率提供了理论与实践指导,也为政

策制定者提供了科学依据,对推动无人机行业健康

发展及提升国际竞争力具有重要意义。
4.2 建议

为了推动无人机产业的高质量发展,充分发挥

政策引导和资金支持的作用,尤其在技术创新和生

产效率提升等关键领域,推动供应链金融在无人机

企业中的应用,提供有力的资金保障。通过降低融

资成本、拓宽融资渠道、提高融资效率,政府不仅能

缓解企业的资金压力,还能提升全要素生产率,促
进无人机产业的整体发展。与此同时,根据地域差

异实施精准扶持政策,避免“一刀切”。对于经济发

达地区,重点支持无人机企业在高端技术研发、智
能制造和国际化拓展方面的发展,推动产学研用一

体化创新生态;而在经济欠发达地区,加强基础设

施建设、完善产业配套体系,并通过财政补贴和税

收优惠吸引无人机企业入驻,促进产业集聚发展。
通过差异化的政策措施,可以更好地满足各地区无

人机企业的发展需求,实现区域协调发展,推动无

人机产业的可持续发展。
作为优化资金流动和管理的重要手段,无人机

企业积极利用供应链金融工具,有效整合上下游资

源,实现资金高效配置,减轻资金压力,特别在扩展

业务规模和进入新市场时提供灵活高效的资金支

持,从而提升资金周转效率和生产效率,增强市场

竞争力。在当今经济环境下,企业应提升供应链韧

性,制定应急预案,优化供应商管理,采取多元化采

购和建立备选供应商体系,以增强抗风险能力,确
保业务连续性。企业还需加快人工智能技术应用,
推动生产自动化和智能化,利用数据分析和预测优

化决策流程,精准把握市场需求,提升竞争优势。
并且,根据企业生命周期、地理位置及产权性质,灵
活调整供应链金融策略。处于成长期的企业应更

多地依赖供应链金融和政策支持,获得低成本资金

助力快速发展;西部地区企业积极争取地方政府资

金和优惠政策,利用区域产业扶持推动发展;非国

有企业则发挥市场机制优势,优化管理和融资渠

道,提升运营效率和市场竞争力。
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ResearchontheImpactofSupplyChainFinanceonTotalFactor
ProductivityinDroneCompanies

QINing,QIYingchao,JINGHao
(SchoolofEconomicsandManagemeng,ShenyangUniversityofAeronauticsandAstronautics,Shenyang110136,China)

Abstract:Inthecontextofglobalizationandeconomicuncertainty,supplychainfinanceplaysacriticalroleinalleviatingfinancingdifficulties,
enhancingproductionefficiencyandimprovingmarketresponsiveness.BasedondatafromlisteddronecompaniesintheShanghaiandShenzhen
A-sharesmarketfrom2016to2023,theOPmethodandGMMmethodtomeasuretotalfactorproductivity(TFP)wasusedandtheroleof
supplychainresilienceandartificialintelligencetechnologywasexploredasmoderatingmechanisms.Itisfoundthatsupplychainfinance
significantlyimprovestheTFPofdronecompanies,andsupplychainresilienceandAItechnologypositivelymoderatethisrelationship.
Furthermore,endogeneitytreatmentandrobustnesstestsconfirmthatthepositiveimpactofsupplychainfinanceonTFPremainsrobustacross
differentscenarios.HeterogeneitytestsshowthattheeffectofsupplychainfinanceonTFPismoresignificantfordronecompaniesinthe
growthstage,inthewesternandeasternregionsandfornon-state-ownedenterprises.Boththeoreticalandpracticalguidanceareprovidedfor
optimizingsupplychainfinancestrategiesandenhancingproductionefficiencyindronecompanies,whileofferingscientificevidencefor
policymakers.
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