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摘  要 

供应链金融(SCF)作为一种嵌入产业链的金融创新，其价值效应已延伸至核心企业层面。本文系统回顾了

SCF与全要素生产率(TFP)相关文献，旨在厘清SCF影响核心企业TFP的作用路径与边界条件。综述发现：

1) SCF通过缓解融资约束、优化信贷资源配置和提升创新投入三条直接路径正向影响核心企业TFP；2) 
区块链技术与数字化转型构成关键的调节因素，强化了信息协同与资源配置效率；3) 现有研究在风险收

益量化、政策执行监督及异质性分析等方面存在明显不足。基于此，本文提出未来研究应聚焦于风险对

冲机制的实证建模、制度冲击的准自然实验评估，以及“去核心化”新模式的探索，以推动SCF从短期融

资工具向长期协同机制升级。 
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Abstract 
Supply chain finance (SCF), as a financial innovation embedded in the industrial chain, has extended 
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its value effect to the core enterprise level. This paper systematically reviews the literature related 
to SCF and total factor productivity (TFP), aiming to clarify the path and boundary conditions 
through which SCF affects the TFP of core enterprises. The review finds that: 1) SCF positively im-
pacts the TFP of core enterprises through three direct paths: alleviating financing constraints, opti-
mizing credit resource allocation, and enhancing innovation investment; 2) blockchain technology 
and digital transformation constitute key moderating factors, strengthening information synergy 
and resource allocation efficiency; 3) existing research has significant deficiencies in risk-return 
quantification, policy implementation supervision, and heterogeneity analysis. Based on this, this 
paper proposes that future research should focus on empirical modeling of risk hedging mecha-
nisms, quasi-natural experiment evaluation of institutional shocks, and exploration of new “de-
cored” models, in order to promote the upgrading of SCF from a short-term financing tool to a long-
term collaboration mechanism. 
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1. 引言 

全要素生产率(TFP)是衡量经济增长质量的核心指标，提升企业 TFP 已成为我国供给侧改革与产业

链现代化的关键目标。近年来，供应链金融(Supply Chain Finance, SCF)凭借核心企业信用穿透，为上下游

中小企业提供融资支持的同时，也被认为可能对核心企业自身产生生产率增益效应[1] [2]。然而，现有研

究多聚焦于 SCF 对中小企业融资约束的缓解作用，对其如何影响“链主”企业——即核心企业——的

TFP，尚缺乏系统性的理论整合与批判性评估。 
2020 年以来，国家多部委密集出台政策支持 SCF 发展，2022 年市场规模已达 11 万亿元，预计 2027

年将突破 30 万亿元。在此背景下，厘清 SCF 对核心企业 TFP 的影响机制、识别研究缺口，对于推动该

领域理论深化与实践优化具有重要价值。本文采用文献综述法，系统梳理了 2004~2025 年间国内外相关

成果，主要贡献在于：1) 整合出三条直接作用路径与两个调节变量，构建了 SCF → 核心企业 TFP 的理

论框架；2) 指出现有文献的矛盾点与盲区；3) 提出若干可检验的研究命题，为后续实证研究提供参照。 

2. 供应链金融的概念与运行模式 

2.1. 概念界定 

SCF 的学术定义经历了从“融资便利化”到“网络协同化”再到“生态价值化”的三阶段演变。早

期研究强调其自偿性融资属性，如Allen等认为SCF有助于解决中小企业信息不对称和资金短缺问题[3]；
Hofmann 将其定义为供应链上多主体为提高资金效率而进行的协作管理[4]。随后，Michael 突出核心企业

的资源配置主导作用[5]，Klibi 等则强调金融手段对供应链资源共享的支撑[6]。 
近年来，生态系统视角兴起。Bals 提出 SCF 是供应链参与者间价值共生的制度安排[7]，Chen 等认

为 SCF 整合了信息流、物流与资金流，构建了多主体共赢的商业模式[8]。国内学者胡跃飞等较早引入

SCF 概念[9]，后续研究进一步细化了其财务、供应链与生态三重属性[10]-[12]。本文采纳综合定义：SCF
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是依托核心企业信用，借助结构化金融产品与信息技术，对供应链资金流动进行优化配置，并通过信息

协同与风险控制实现链上企业协同增值的金融服务体系。 

2.2. 运作模式 

现有文献通常将 SCF 模式(见表 1)归纳为三类基础模式及创新衍生模式： 
 
Table 1. Models of supply chain finance 
表 1. 供应链金融模式 

模式类型 核心机制 典型代表 风险焦点 

应收账款融资 质押或转让应收账款的未来收款权 Klapper [13] 核心企业违约风险 

预付账款融资 以预付账款凭证抵押获取采购资金 Hartley-Urquhart [14]； 
Basu & Nair [15] 货物价值波动风险 

存货质押融资 第三方物流监管存货，银行放款 李毅学等[16]； 
徐鹏等[17] 监管失效与声誉风险 

创新模式 
(平台化/区块链) 互联网平台或区块链智能合约实现自动化融资 龚强等[18]； 

何娟等[19] 技术安全与法律合规 

 
各模式的核心差异在于担保物性质与风控主体，但其共同特征是对核心企业信用的依赖，这一依赖

既有优势，能够降低信息不对称，同时，也是核心企业负担的风险源。 

2.3. 风险治理研究 

风险识别方面，Barsky 构建了 SCF 多维风险框架[20]；李娟等将风险分为外生(经济环境)和内生(链
内竞争力差异) [21]。控制层面，范方志等提出信用评级体系[22]，宋华从结构、流程与要素三方面构建系

统管理框架[23]。近年来，区块链技术被认为可有效降低信息不对称与操作风险[24] [25]，但其“去核心

化”愿景仍停留在理论阶段。 

2.4. 文献评述 

纵观 SCF 研究脉络，学界已形成两点核心共识：第一，SCF 的功能已从单一融资工具演变为涉及多

主体协同的生态系统；第二，SCF 的运行高度依赖核心企业的信用背书与协调能力。然而，在数字化转

型背景下，核心企业的中心化作用是被强化还是被削弱？一方观点认为区块链的“去中心化”特征将重

构信任机制，可能解构核心企业的传统主导地位[26]；另一方观点则强调，技术仅是工具，供应链的治理

责任与风险最终仍需核心企业承担。本文认为，现有研究对“去核心化”的讨论多停留于理论推演或案

例模拟，缺乏在现实场景中对两种模式效率与风险的量化比较。因此，本研究聚焦于当前主流的核心企

业主导型 SCF 模式，具有现实合理性，而“去核心化”的演变方向则构成未来研究的重要延伸。 

3. 核心企业全要素生产率的影响因素 

3.1. 外部环境因素 

全要素生产率的影响因素研究主要从外部政策和内部行为展开。政策层面，产业政策的影响存在争

议：Aghion 等发现竞争性行业的产业政策有助于 TFP 提升[27]；翟冬雪等证实政府补贴与税收优惠正向

影响 TFP [28]；但张国建等指出区域导向型产业政策可能扭曲竞争[29]，产生负向效应。税收优惠普遍被

证实通过增加企业可支配资金促进研发和产出[30]-[32]。基础设施建设(数字、交通)也通过技术溢出和产

业升级显著促进 TFP [33] [34]。 

https://doi.org/10.12677/fia.2026.155124


王嘉木 
 

 

DOI: 10.12677/fia.2026.155124 1190 国际会计前沿 
 

3.2. 内部行为因素 

企业内部数字化转型、技术创新与资源配置优化被认为是 TFP 提升的关键。黄先海等(2023)发现数

实产业技术融合通过拓展知识宽度和增强吸收能力显著提升 TFP [35]。这为后续理解 SCF 如何通过创新

驱动 TFP 提供了理论依据。 

4. 供应链金融影响核心企业 TFP 的机制整合 

本节整合既有证据，提出 SCF → 核心企业 TFP 的作用框架(见图 1)，并提炼出三个直接机制和两个

调节因素。 
 

 
Figure 1. Comparison of major supply chain finance operation models 
图 1. 供应链金融影响核心企业全要素生产率的理论框架 

4.1. 直接作用机制 

机制一：缓解融资约束。SCF 通过核心企业信用传递，降低了上下游的资金获取成本，同时核心企

业自身也能利用供应链交易数据获得更优惠的融资条件，缓解自身资金压力，从而将更多资源投向高回

报的生产性项目[36]。 
机制二：优化信贷资源配置。SCF 基于真实交易信息进行授信，减少了银企间信息不对称，避免了

信贷资源错配，使得资本流向效率更高的企业或项目，从而提升核心企业乃至整个链的资本配置效率[37]。 
机制三：提升创新投入。稳定的现金流和风险分担机制激励核心企业增加研发支出和技术改造投入，

而创新是 TFP 增长的核心驱动力[38]。 
基于此，提出命题 1：SCF 通过缓解融资约束、优化信贷配置和提升创新投入三条路径正向影响核心

企业 TFP，且三条路径存在交互增强效应。 

4.2. 调节因素 

区块链技术：分布式账本与智能合约增强了交易透明度和数据不可篡改性，降低了验证成本和违约

风险，从而放大了 SCF 对融资效率和资源配置的积极影响。 
数字化转型：数字技术使核心企业实现供需精准匹配和流程自动化，增强其对金融工具的吸纳和转

化能力，使金融资源更高效地转化为生产率提升[39]。 
提出命题 2：区块链应用和数字化转型正向调节 SCF 与核心企业 TFP 之间的关系。 

4.3. 潜在风险与制度约束 

核心企业为上下游提供担保，面临连带责任风险和违约传染威胁，但现有研究鲜有量化核心企业的
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风险承担与其 TFP 收益之间的平衡关系。政策层面，2025 年央行 77 号文强调核心企业的付款义务，但

监督成本、合规动机等问题未得到充分研究。部分学者提出“去核心化”的区块链风控方案，但可操作

性尚待验证。 

5. 研究不足与未来方向 

5.1. 现有研究的主要局限 

第一，缺乏系统性实证检验。多数研究停留在理论推演或案例描述，针对核心企业 TFP 的计量经济

学证据较少，且样本多集中于特定行业，结论推广受限。 
第二，机制间的交互效应被忽略。三条路径可能相互强化或抵消，但现有研究多分别检验单一中介，

缺乏综合模型。 
第三，风险收益量化缺失。核心企业承担的风险与获得的 TFP 增益是否匹配，缺乏严谨的财务建模

和实证验证。 
第四，制度变革的研究滞后。政策变化可能显著改变核心企业的行为激励，但尚无研究利用准自然

实验评估其因果效应。 

5.2. 未来研究建议 

1) 构建整合性理论模型：建议将三条中介路径与两个调节变量纳入一个统一的“有调节的中介模

型”，利用大样本面板数据进行验证。 
2) 量化风险对冲机制：采用实物期权或博弈论方法，模拟核心企业在不同风险承担水平下的最优决

策，并引入信用保险、风险共担基金等现实机制进行仿真。 
3) 利用政策冲击进行因果识别：以 77 号文等政策为外生冲击，采用双重差分法(DID)考察政策对核

心企业 TFP 的动态影响，并检验合规成本与监督效应的作用。 
4) 探索“去核心化”的区块链模式：研究区块链技术能否真正降低核心企业的担保负担，并改变

SCF 对 TFP 的影响方向或强度。 

6. 结语 

供应链金融已从单纯的中小企业融资工具演变为影响核心企业核心竞争优势的重要变量。本文通过

系统综述，明确了 SCF 通过融资缓解、配置优化与创新驱动提升核心企业 TFP 的路径，并指出区块链与

数字化是关键的强化因素。同时，现有研究在风险收益量化、政策评估和模式创新方面仍存显著空白。

未来研究应强化因果推论、深化机制互动分析，并拥抱新技术带来的模式变革，从而为产业链高质量发

展提供更坚实的学理支撑。 
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