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摘要 

I 
 

摘要 

面临着竞争日益激烈和市场环境复杂多变的生存与发展格局，企业往往会依靠

自身的要素禀赋将资源配置能力拓展至上下游供应链中，使得企业与企业之间的竞

争已经转变为供应链与供应链之间的竞争。企业供应链地位及其经济后果已经成为

近年来理论与实务界研究的热点。阐明企业供应链地位带来的经济后果对推动企业

综合平衡自身在供应链中的地位、实现企业价值最大化具有重要的理论与现实意义。

然而，已有研究却局限于静态的竞合关系，仅对企业上游或下游集中度进行探讨，

研究范畴狭窄。鉴于此，本文将研究聚焦于企业供应链地位对企业财务、运营，成

长、市值、股票收益率等的影响。全文分为七章，各章主要内容如下： 

第一章为引言，阐明了研究的主要问题、研究的目的和意义、研究的主要内容，

指出可能的创新点；第二章为文献综述，介绍了相关理论基础，梳理并剖析了供应

链地位对企业绩效、企业市值、股票收益的相关研究。 

第三章为研究设计，提出了相关研究假设，构建了实证研究模型；第四章实证

研究了供应链地位及其变化对企业绩效四个层面（财务绩效、运营绩效、成长能力、

综合绩效）、两个维度（绩效与超额绩效）的影响；第五章实证研究了供应链地位及

其变化对企业市值和股票收益两个层面的影响；第六章为企业绩效对供应链地位及

其变化与企业市值、股票收益关系影响的实证分析。 

第七章为结论和展望，总结了本文的主要研究结论、提出了相关的政策建议，

并指出本文研究的不足及未来可能的研究方向。 

本文收集中国上市公司的有关数据，应用实证研究方法，检验了企业供应链地

位对企业绩效、企业市值、股票收益的影响和作用。结果发现： 

（1）供应链地位对企业绩效产生了显著的倒 U 型影响。企业供应链地位越强，

其在供应链中拥有更强的资源配置能力，越能够主导与上下游企业间的合作，从而

使得企业财务绩效、运营绩效、成长能力和综合绩效越好；但若企业的供应链地位

过于强势，就会破坏企业与上下游企业之间的利益格局及合作的稳定性，最终会损

害企业绩效。同时，随着供应链地位的提升，企业的议价能力、对供应链上下游的

资源配置能力会增强，使得企业的超额财务绩效、超额运营绩效、超额成长能力与

超额综合绩效越高；但若供应链地位的变化较大时会导致供应商和客户的利益受损

严重，合作关系的破坏所带来的成本要高于过强的议价能力带来的利益，最终也会
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损害企业的超额绩效。 

（2）供应链地位对企业市值产生了显著的倒 U型影响。越强的供应链地位能够

传递出更强的价值创造能力的信号，获得市场正向的反应，使得其企业市值越高；

但过于强势的供应链地位也会传递出利益相关者利益受损、企业与上下游企业合作

稳定性变差等信息，导致企业市值受损。 

（3）投资者视供应链地位的变强为利好消息，使得供应链地位的变化对股票超

额回报具有显著的正向影响，但供应链地位变化幅度过大时公司强大的议价能力会

掩盖负面消息，信息不对称导致投资者无法对此做出充分的反应，造成供应链地位

变化幅度过大时市场虽有一定的负向反应但并不显著。 

（4）企业绩效越好，越能吸引市场关注，使得供应链地位传递出来的信号能被

充分的解读，导致企业市值对供应链地位的敏感性越高；但是，企业超额绩效对供

应链地位变化与股票超额回报率关系的影响并不显著。 

鉴于此，本文提出以下建议：第一，企业应平衡自身的供应链地位，综合考虑

供应链地位带来的利与弊；第二，加强信息化建设，利用“大数据、智能化、物联

网、移动互联网、云计算”推动供应链集成，实现供应链上各企业合作博弈的帕累

托最优；第三，政府应制定或完善相关制度，鼓励或引导企业进行供应链信息披露，

为利益相关者的决策提供依据； 

关键词：供应链地位；企业绩效；股票收益 
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Abstract 

With thedevelopment of fierce competition and complex market environment, 

enterprises tend to rely on their own factor endowment to expand the allocation of 

resources to suppliers and customers, making the competition among enterprises evolved 

into competition among supply chains. Supply chain status and its economic consequences 

have become a hot issue that lead to concern in theoretical and practical research in recent 

years. It has important theoretical and practical meanings that clarify the economic 

consequences of the supply chain status can promote enterprises to balance the supply 

chain status and realize the maximization of firm value. However, the study has been 

confined to the static competitive or cooperative relationship and only focused on supplier 

concentration or customer concentration. So, this paper focusing on the influence of 

supply chain status on firm performances, market value, stock returns and so on. This 

paper aredivided into seven chapters,the main contents of each chapter are as follows: 

The first chapter is introduction, including main problems, the purpose and meaning, 

research contents and the possible innovation. The second chapter is literature review, 

briefly introduces the main theoretical basis, and analyzes the existing literature that about 

the impact of supply chain status on firm performance, market value and stock returns. 

The third chapter puts forward the relevant research hypothesis and constructs the 

empirical research model; the fourth chapter is to investigate the impact of supply chain 

status and its changes on firm performances from four aspects (financial performances, 

operational performances, growth capacity, comprehensive performances) and two 

dimensions (firm performances and excess firm performances); the fifth chapter is to 

investigate the impact of supply chain status and its changes on market value and stock 

returns; the sixth chapter is to investigate the impact of firm performances on the 

relationship between status and its changes and market value and stock returns. 

The seventh chapter is the summary and future research prospect. This chapter 

summarizes the main conclusions of the paper, and put forward the relevant policy 

suggestions, points out the limitations of this study and future possible research directions. 

This paper collects the relevant data and uses empirical method to research the 

influence of supply chain status on firm performance, market value and stock return.   

The main conclusions are as follows: 

(1) Supply chain status has a significant inverted U-shaped impact on firm 
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performances. The stronger the supply chain status, the more ability to allocate resources 

in supply chain, the more able to lead cooperation with upstream and downstream 

enterprises, the better its financial performances, operational performances, growth 

capacity and comprehensive performances.But too strong supply chain status will damage 

the stability of cooperation and ultimately will damage firm performances. With the 

improvement of the supply chain status, the bargaining power and the resource allocation 

ability of supply chain will be enhanced, which make the enterprise’s excess firm 

performances, but increase too large of supply chain status will damage the interests of 

suppliers and customers and costs will higher than the benefits, ultimately will damage the 

excess firm performances. 

(2) Supply chain status has a significant inverted U-shaped impact on the market 

value of enterprise. The stronger the supply chain status, the more possibility deliver 

stronger value creation signal, the higher the market value of the enterprise, but too strong 

supply chain status will deliver a signal of the interests of stakeholders and the stability of 

cooperation are damaged, ultimately will damage market value of the enterprise. 

(3) Investors see change of supply chain status as good news, so the change of supply 

chain status has a significant positive impact on abnormal returns, but when supply chain 

status changes too large, company’s strong bargaining power will cover up bad news and 

information asymmetry led investors fail to respond it adequately, resulting market has a 

certain negative reaction but not significantwhen supply chain status is increase too large. 

(4) The better the firm performances, the more attractive to the market, making the 

signal of supply chain status is fully interpreted, thus the higher the sensitivity of market 

value to the supply chain status; however, the effect of the excess firm performances on 

the relationship between supply chain status and abnormal returns is not significant. 

This paper puts forward the following suggestions: First, the government should 

develop the relevant system to encourage enterprises disclosure information of supply 

chain, because it can provide evidencesof the decision-making for stakeholders; Second, 

enterprises should balance their own supply chain status, taking into account the benefits 

and costs of supply chain status; Third, strengthen the information construction, using 

“large data, intelligent, internet of thing, mobile internet, cloud computing” to promote 

supply chain integration and to achieve Pareto optimal cooperation game among 

enterprises in supply chain. 

KeyWords:Supply ChainStatus;Firm Performances; Stock Returns 
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第一章引言 

第一节研究背景 

随着科学技术的快速发展、经济全球化以及黑天鹅事件导致的不确定性增加，

企业面临着竞争日益激烈和市场环境复杂多变的生存与发展格局。由于自身资源的

有限性，企业往往会依靠自身的要素禀赋将资源配置能力拓展至上下游供应链中，

从而实现对优势资源的统筹，形成竞争优势。现代管理之父彼得·德鲁克指出这种

融合内外部资源的竞争策略，意味着企业与企业之间的竞争已经转变为供应链与供

应链之间的竞争。 

在企业对供应链中资源进行优化配置的过程中，产生了两种不同的行为导向。

竞争观认为，企业与上下游之间是短期的有限合作（Spekman et al., 1998[1]），存在

利益上的竞争关系，往往会基于自身利益最大化来配置资源（ Galbraith 

andStiles,1983[2];Porter,1980[3]）。这一观点认为企业自身利益会因竞争而被上下游企

业分享，且议价能力越强的上下游企业所能分享的利益越多（Gosman and 

Kohlbeck,2009[4];Lanier et al.,2010[5]）。合作观认为，双方基于共同利益而进行高价

值信息共享、专有资产投入与互信合作，使得资源得到优化配置，从而提升存货周

转效率，降低经营中的不确定性，最终提高企业绩效（Kalwani et al., 1995[6]; Gulati and 

Sytch,2007[7]; Johnson et al., 2010[8]; Irvine et al.,2016[9];AK and Patatoukas,2016[10]）。

这两种不同的行为导向，实质上阐述的是一个问题的两个方面，事实上企业与上下

游之间的竞争与合作是同时存在的。在这种竞合关系中，企业依靠资源禀赋而在供

应链中享有的相对地位往往能够影响利益竞争与分享的结果。 

从上下游的集中度对企业绩效的影响来看，竞争观认为上游供应商或下游客户

集中度较高会增强上下游的议价能力，使得企业给出更多的价格优惠，储备更多的

存货，最终导致销售收入与营运效率降低、成本费用的高企（ Kelly and 

Gosman,2000[11];Cachon and Terwiesch,2008[12];Gosman and Kohlbeck,2009[4];黄晓波等，

2015[13]）；合作观认为上游或下游的集中有利于双方更好地合作，进而实现信息共

享 与 深 入 合 作 ， 最 终 提 高 企 业 绩 效 （ Patatoukas,2012[ 14 ];Kim and 

Wemmerlöv,2015[15];Irvine et al.,2016[9]）、降低企业经营风险（黄晓波等，2015[13]；

Dhaliwal,2015[16]）。同时，上下游的集中表明企业拥有较为稳定的原材料来源及销
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售渠道，意味着企业具有良好的可持续发展能力，有助于股票价格的提升（张国军、

陈传明，2006[17]；黄晓波等，2015[13]; Irvine et al.,2016[9];AK and Patatoukas,2016[10]）。 

值得注意的是，上述文献仅从上游或下游单一角度进行研究，但在供应链条中

企业实际上同时受到上游和下游供应商集中度的影响。从供应商-企业-客户三元角度

来同时研究上下游集中度的文献较少且研究结论存在较大差异，如 Lanier et al.（2010）

[5]研究发现上下游集中能够提升供应链整体业绩，但提升的业绩大部分归属于下游客

户；Kim and Henderson（2015）[18]研究发现上、下游集中度能够提升企业业绩，但

这种提升存在临界点效应。 

从上下游的集中度对市场反应的影响来看，为数不多的文献主要关注的是上下

游集中度及其变化对股票收益率（Patatoukas,2012[14]; Irvine et al.,2016[9]）、股价崩盘

风险（Hertzel etal.,2008[19]; JorionandZhang,2009[20]; Kolayetal.,2015[21]）、企业市值（黄

晓波等，2015[13]; Ak and Patatoukas,2016[10]）的影响。 

综上所述，当前的研究还停留在竞争观与合作观范畴内，缺乏对供应链集成的

认知，未能认识到企业与上下游可能是竞争中求合作的螺旋式上升关系；此外，现

有文献仅聚焦于上下游集中这一点上，缺乏对供应链地位整体构面的研究，导致已

有文献在解释力和可靠性上不足。同时，鲜有文献直接研究供应链地位对企业绩效、

超额绩效或企业市值、超额回报的影响，而这为本文提供了研究机会。 

鉴于此，本文从供应链整体构面上考察供应链地位对企业绩效、企业市值及股

票超额回报的影响，试图基于供应链集成中的竞合螺旋范式解释供应链地位及其变

化对企业绩效、超额绩效及企业市值、股票超额回报的影响，同时探究企业绩效对

供应链地位与企业市值、股票超额回报关系的影响。 

第二节研究目的和意义 

一、研究目的 

本文基于研究的主要问题进行理论与实证研究，拟达到以下主要目的： 

第一，从理论上论证供应链地位对企业绩效及企业市值、股票超额回报的影响，

包括运用议价能力理论、利益相关者理论、信息不对称理论和信号传递理论分析供

应链地位及其变化对企业绩效、超额绩效及企市值、股票超额回报的影响。 

第二，从实证上寻找供应链地位对企业绩效及企业市值、股票超额回报的经验

证据，包括运用描述性统计、二次非线性回归、稳健性检验等。 
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第三，为企业推进供应链集成、适度平衡企业在供应链中的地位提供意见与建

议。 

二、研究意义 

第一，将企业供应链地位纳入研究范畴具有较强的理论与现实意义。传统的公

司与公司之间的竞争已演化为供应链与供应链之间的竞争，从理论和实践上加强对

供应链地位的研究有助于找到提高企业综合竞争力的方法。 

第二，拓展供应链地位的研究范畴。将基于上下游集中度的“点”研究拓展至

基于供应链整体地位的“面”研究，同时还将研究视角延伸至对企业绩效、企业市

值及股票超额回报的研究。 

第三，有助于增强上市公司对企业供应链地位的理解与运用。能够促进上市公

司正确看待企业供应链地位，进一步加强供应链管理，综合平衡自身在供应链中的

相对地位，以求提高公司绩效、提升公司竞争力。 

第三节研究框架 

本文梳理了现有关供应链地位与企业绩效、企业市值、股票收益率的相关文献，

并通过理论分析与实证检验研究发现供应链地位能够对企业绩效及企业市值、股票

收益率产生较为显著的影响，同时企业绩效会对供应链地位与企业市值、股票收益

率关系产生一定的影响。研究框架详见图 1-1。具体而言： 

第一章为引言，包括提出所要研究的问题、阐明研究的目的和意义、简要概括

研究的主要内容、指出可能存在的创新点。 

第二章为文献综述，简要介绍本文的相关理论基础，梳理了供应链地位及其对

企业绩效、企业市值、股票收益率的相关研究，并剖析了供应链地位对企业绩效、

企业市值、股票收益率的影响的已有文献。 

第三章为研究设计，针对供应链地位与企业绩效及企业市值、股票收益率的关

系提出相关假设，并提出供应链地位的度量指标、说明样本来源、变量定义、模型

构建。 

第四章为供应链地位与企业绩效的实证分析，研究了供应链地位及其变化对企

业绩效四个层面（财务绩效、运营绩效、成长能力、综合绩效）、两个维度（绩效与

超额绩效）的影响。 

第五章为供应链地位与企业市值、股票收益率的实证分析，研究了供应链地位
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及其变化对企业市值、股票收益率两个层面的影响。 

第六章为企业绩效对供应链地位及其变化与企业市值、股票收益率关系影响的

实证分析。 

第七章为结论和展望，总结了本文的主要研究结论、提出了相关的政策建议，

并指出本文研究的不足及未来可能的研究方向。 

 

实证分析

第一章 引言

第二章 文献综述

理论基础 供应链地位综述 供应链地位对企业绩效影响 供应链地位对股票收益影响

第二章 假设提出与研究设计

供应链地位的度量 假设提出 样本选择与数据来源 变量定义与模型设计

第四章 供应链地位
与企业绩效

第五章 供应链地位
与股票收益

第六章 供应链地位、
企业绩效与股票收益

财务
绩效

运营
绩效

成长
能力

综合
绩效

公司市场
价值

股票超额
回报率

企业绩效对供应
链地位与企业市
值关系的影响

第七章 结论与展望

运营效率 降成本效果

企业超额绩效对
供应链地位变化
与股票超额回报
关系的影响

图 1-1：研究框架图 
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