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摘要：供应链金融作为解决中小企业融资难的有效方式，近几年得到实践界与理论界的

广泛关注，特别是中小企业在供应链网络中的特质以及相应能力如何增强融资绩效，更是需

要探索的重要课题。本文从网络和能力的理论视角出发，基于“网络—能力—绩效”的理论

逻辑，构建了供应链网络中弱连接与强连接通过外部供应链整合与内部创新能力影响中小

企业融资绩效的理论模型，并采用 PLS-SME以及定性比较分析（fsQCA）对 208个开展供应链

融资业务的中小企业样本数据进行了分析。研究发现中小企业在供应链网络中的强连接和

弱连接对于提高其能力和融资绩效具有重要作用，特别是弱连接更利于供应链融资的实

现。此外，从能力要求看，中小企业要实现良好供应链融资，或者需要具有较强的供应链整

合能力，或者需要具有很好的创新能力。此外，本研究基于上述研究结论对中小企业利用供

应链网络破解融资难困境提出了策略建议。
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一、问题的提出

中小企业作为我国经济的重要组成部分，其创造的最终产品和服务价值占国内生产总

值（GDP）总量的 60%，纳税占国家税收总额的 50%①。然而，融资难、融资贵等问题却一直以

来是制约中小企业发展的桎梏。以往研究发现，造成这一状况的主要原因在于信息不对称

（Berger & Udell，2006；姜付秀等，2016）。特别是受到经营年限少、财务报表不健全、资产规

模较小、不确定性高等因素的影响，中小企业的信息在很多方面都比较难于量化（Irwin &
Scott，2010；Roberts，2015）。针对这种状况，近年来供应链金融作为解决中小企业融资难的

有效方式得到了理论界和实业界的广泛关注（Lekkakos & Serrano，2016；Yan & Sun，2015；
Hofmann & Kotzab，2010）。

供应链金融是依托于供应链运营实现中小企业融资结构和现金流优化的战略方式

（Gomm，2010），它是通过控制整个供应链中与资金相关的业务流程，使得核心企业实现了资

金使用的可视性（Grosse-Ruyken et al.，2011）。与传统银行借贷关注借贷企业自身信用与偿

债能力不同，供应链金融强调的是借贷企业基于整个供应链网络结构产生的交易信用，因为

组织间的交易和资金流情况更能够刻画企业的真实运营状况（Wandfluh et al.，2016）。因而，

供应链金融通过供应链网络可以有效降低借贷企业双方之间的信息不对称，减少中小企业

融资的道德风险，提高中小企业融资绩效。然而，尽管以往研究表明供应链金融基于供应链

网络可以有效提升中小企业融资绩效（Hofmann & Kotzab，2010；Pfohl & Gomm，2009），但就
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其内在作用机制而言却鲜有研究予以探讨，且相关

实证文章更为少见（Gelsomino et al.，2016），特别是

对于中小企业在供应链网络中的特质如何影响其

融资绩效缺乏系统研究。

社会网络理论认为已有网络构造中的结构、关

系以及位置等网络特质都对网络中的企业有着重

要 影 响（Granovetter，1985；Uzzi，1997），其 中 ，

Granovetter（1973）指出网络中的强连接与弱连接对

组织资源获取与绩效提升具有不同作用。尽管这

种网络连接在战略管理文献中得到广泛运用（Gula⁃
ti，1998；Gulati et al.，2000；Tiwana，2008），但在中小

企业融资相关研究中却鲜有涉及。因此，就基于供

应链网络的供应链金融而言，探索中小企业在供应

链网络中的特质，以及这些特质如何影响企业的融

资是需要研究的问题。

此外，企业作为一系列资源的集合，Barney
（1991）认为，有价值、稀缺、不可模仿且不能替代的

资源是企业竞争优势的唯一来源，而网络作为企业

的一种独特资源，对于促进企业绩效提升具有重要

作用。但是，在现实中，置于同一供应链网络中的

企业有些能获得良好的资金，与此同时其他企业却

仍然难以增强资金有效性，这一现象说明企业的能

力是具有差异的。能力观认为，企业拥有的资源固

然很重要，但取得成功的关键在于运用这些资源的

能力（Grant，1991），即企业的绩效与竞争优势来源

于企业获取、整合以及运用资源的能力（Miller，
2003；Ray et al.，2004），因为能力能够嵌入在组织

的整个运作过程中，具有不可复制性。因此，网络

资源观从企业视角出发，强调了网络在企业基于资

源的竞争优势构建过程中的重要作用（Dyer &
Singh，1998；Gulati，1999），而这一作用的有效发挥

同样依赖的是企业主动管理与运用网络资源与活

动的能力（Ritter，1999）。以往研究也表明，通过运

用商业关系与网络，可以提高企业的内外部能力，

从而有助于企业维持与获取竞争优势，进而对其绩

效产生积极影响（Ritter et al.，2004）。基于此，中小

企业在供应链网络中的特质如何影响其在供应链

网络中的能力，而不同的能力又是怎么影响到融资

绩效，这也是需要探索的理论问题。

综上，本研究从网络和能力的视角出发，基于“网

络—能力—绩效”的理论逻辑，试图探索中小企业在

供应链网络中的不同特性（网络连接）如何增强其融

资绩效。此外，供应链网络如何影响中小企业的内

外部能力，以及内外部能力之间的相互影响，又如何

对供应链融资绩效产生作用。因此，本研究可能的

理论贡献在于：第一，融资难、融资贵作为影响中小

企业发展的主要瓶颈，以往研究主要从传统银行借

贷理论（Berger & Udell，2002；平新乔、杨慕云，2009）、

集群网络融资（Hedges et al.，2007；罗正英，2010）等

视角对其进行探索，本文从供应链金融视角，创新性

地从供应链网络、能力出发研究中小企业融资难问

题，丰富和补充了中小企业融资理论；第二，作为近

几年供应链与金融两个领域交叉产生的创新，目前

针对供应链金融的研究更多的是围绕其概念、模式

以及作用等方面展开（Hofmann & Kotzab，2010；Pfohl
& Gomm，2009；Gomm，2010；Wandfluh et al.，2016），

对中小企业不同的网络特质如何对融资绩效产生作

用缺乏相关的实证研究，本研究通过对中小企业的

样本调查数据进行偏最小二乘统计分析，实证探索

了网络特质对供应链融资的影响机理；第三，本研究

在供应链网络特质分析的基础上，进一步探索了中

小企业如何利用网络资源形成和培育内外不同的两

种能力，以及这两种能力的关系如何作用于融资绩

效，试图打开中小企业在供应链融资过程的理论“黑

箱”，深化和拓展供应链金融相关研究。

从实践看，本研究对于破解中小企业融资难具

有一定的意义。基于供应链网络的供应链金融作

为中小企业融资的一种有效创新方式，需要企业清

晰如何参与或者构建供应链网络，并且利用网络资

源解决融资难、融资贵问题。此外，利用网络资源

培育和形成独特的能力体系也是中小企业增强融

资能力的关键，这就需要中小企业找准发力点，形

成内外兼具的能力体系。因此，本研究立足于中小

企业，探索供应链金融中供应链网络特质如何通过

内外部能力影响供应链融资绩效的内在机制，从而

为中小企业运用供应链网络提高融资绩效的管理

实践提供理论启示与具体指导意见。

二、文献回顾与研究假设

（一）供应链网络与中小企业融资绩效

社会网络最早由英国人类学家 Brown（1940）提

出，直到 1979年才被 Tichy等学者引入到管理学研
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究情境中，主要应用在创新（Dyer & Nobeoka，2000；
Smith & Powell，2004；谢洪明等，2014）、创业（Al⁃
drich & Zimmer，1996；杨震宁等，2013）等领域，只

有少数文献将其应用在企业融资方面予以研究

（Song et al.，2016；姚铮等，2013），且这类研究大多

关注的是企业银行信贷（Uzzi，1999；Udell et al.，
1998）以及关系融资（Impavido，1998；Okten & Osili，
2004）。社会网络作为节点或者不同节点之间有一

定或没有关系的各种联系的集合，其基本单位是连

接（Granovetter，1973）。在社会网络中，节点可以是

个体、工作单元或组织等不同的行动者，同时，社会

网络中的连接具有强弱之分，且不同的连接程度对

节点获取资源、信息等有着重要作用。

具体而言，中小企业作为供应链网络中的个体，

当其拥有的资金资源不能满足其生存或者成长的需

要时，便会依赖于外部资金的获得（Hussain et al.，
2006）。基于社会网络理论，在供应链网络中，中小

企业与其他企业的关系连接会对其资源获得产生重

要影响。网络连接是企业之间关系的结构，具体可

以表现为一个企业与另一个企业相互连接的程度

（Granovetter，1992），不同形式的资源可以通过这些

连接在网络中流动（Gulati，1998）。就网络连接的强

度来看，网络中连接表现为强连接与弱连接两种形

式（Granovetter，1973）。强连接是节点之间重复、持

续以及固定的联系，因此，通过频繁的互动可以使企

业之间产生了解与信任（Echols & Tsai，2005；Gulati
et al.，2000），特别是在供应链领域中因为业务而产

生的信任，能促进组织之间紧密的合作，形成战略关

系（Golicic & Mentzer，2006）。弱连接是指节点之间

非重复、非持续以及非固定的联系，节点之间存在较

大差异（Granovetter，1973），但通过这种弱连接可以

实现信息、资源等在不同行业之间的流动，同时弱连

接增强了行业之间的交流。因此，就供应链金融而

言，在由企业作为节点构成的供应链网络中，中小企

业与供应链网络中其他企业之间的不同连接必然会

对其融资绩效产生一定的影响。

就中小企业融资绩效而言，由于目前我国中小

企业外源性融资主要来源于银行借贷，因此其融资

绩效主要体现在从银行获得信贷的时间与资金成

本等间接融资绩效方面（杨毅、侯雁，2015）。以往

研究也分别从企业自身（Berger & Udell，2002）与银

行（Black & Strahan，2002）视角出发，对影响中小企

业融资绩效的因素进行了深入探讨。一般而言，融

资绩效作为衡量企业获取资金的效率与效能（宋

华、于亢亢，2008），需要从可得性（开放/封闭）、持

久性（长期/短期）、充足性（充足/不充足）和成本（能

偿 付/不 能 偿 付）几 方 面 来 考 虑（Tagoe et al.，
2005）。在供应链金融情境下，Gomm（2010）基于

EVA模型②对其从融资量、融资成本与融资周期几

方面进行了解构。因此，在本研究中我们主要参考

Tagoe等（2005）与Gomm（2010）的研究，将中小企业

的融资绩效界定为中小企业通过供应链核心企业

获取资金时，在融资可得性、融资周期、融资量以及

融资成本等方面的绩效表现。

在供应链金融活动中，中小企业与供应链网络

中其他成员之间的强连接作为一种社会控制机制

可以有效管理与约束企业间合作行为。 Larson
（1992）研究发现，从长远来看，通过长期的互动产

生的强连接能够不断增强组织之间的相互信任，并

能够促使组织彼此获益。在供应链网络中，由于中

小企业与合作企业之间存在着频繁持续的合作业

务往来，因此，能够建立起强连接，增强彼此之间的

信任程度。Spekman等（1998）在研究中发现企业在

供应链伙伴关系选择中，信任等因素是最为重要

的。因此，在与中小企业具有稳定业务与交易的条

件下，供应链网络中的融资企业③能够在供应链中

更加有效地组织上下游企业活动，相对于一般社会

关系而言，对中小企业会更加信任与了解。同时，

频繁稳定的业务网络也能够增强中小企业在供应

链网络中的商业信用，并且由强连接导致的关系嵌

入制约着中小企业在融资过程中的机会主义行

为。因此，当中小企业具有资金需求时，融资企业

也更加愿意以较低的成本为其进行融资（Carter et
al.，2007），从而有助于提高中小企业融资的可得

性。另一方面，Burt（1992）认为，网络中能够为企业

带来竞争优势的位置并不是位于关系稠密区，而是

在关系稀疏的结构洞位置。弱连接便是具有不同

背景、经验、知识以及技能的节点穿过这些结构洞

的相互联系（Reagans et al.，2004）。因此，当中小企

业所处的供应链网络中具有丰富的弱连接时，它们

便能够与网络中的不同区域相联系，而不只是与其

中一个具有密集参与者的区域相联系，从而有利于
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其获得不同资源（Khurana，2002；Finne & Holm⁃
ström，2013）。在供应链网络中，丰富的弱连接可以

使中小企业与更多的企业产生业务往来，从而有更

多的机会融入到产业生态网络圈中。正如 Lamou⁃
reux 与 Evans（2011）所指出，供应链融资是在核心

企业主导的企业生态圈中，对资金的可得性和成本

进行系统优化的过程，进而保证了中小企业能够以

较低的成本获得运营资金。此外，参与者的多样性

能够促进融资的可持续，并且中小企业在网络中所

处的位置能够减弱其对某个合作伙伴的依赖，从而

降低了中小企业融资的风险增加了其融资的可得

性。因此，本研究提出如下假设。

H1：供应链网络对中小企业融资绩效具有积极

影响。

H1a：供应链网络中的弱连接对中小企业融资

绩效具有积极影响。

H1b：供应链网络中的强连接对中小企业融资

绩效具有积极影响。

（二）供应链整合与创新能力的中介作用

由于初始资金有限且内源性融资能力不足，外

部获取资金往往成为中小企业满足资金需求的主要

途径。然而绩效记录不健全以及信息不对称等问题

使得贷方不能对中小企业进行正确评估，从而使中

小企业获得外部企业与机构的资金支持比较困难。

此外，市场与技术的高不确定性使中小企业缺乏稳

定性，这也使得资源提供者不愿与其合作并为其提

供资源（朱秀梅等，2010）。因此，在这种状态下，中

小企业要能有效地解决融资难问题，就需要通过一

定的信号来展现中小企业具备的能力，使得贷方能

够从这种能力特质中感知到借贷是可期待的，从而

降低信息不对称；并且，能够展现该能力的中小企

业要比无此能力的企业更能获得成功（Moss et al.，
2015）。企业能力理论认为，企业拥有的核心能力

是企业长期竞争优势的源泉，积累、保持和运用核

心能力是企业长期的根本性战略（Leonard-Barton，
1992），特别是根据环境变化的要求，不断整合、重

构内外部组织技能、资源是企业获得竞争优势的关

键（Teece et al.，1997）。而网络又能够帮助企业从

外部获取各种资源，从而促进企业能力提升（Walter
et al.，2006）。在供应链金融中，这种作为信号显示

的能力，一方面反映为外在的供应链整合协调能

力，另一方面体现在企业内部的创新能力。

1.供应链整合

供应链整合作为企业与供应链合作伙伴之间

信息整合、资源协调以及组织互联的战略性合作形

式，能够加强供应链上企业间的伙伴关系并增强合

作伙伴之间的信息共享程度，从而能够有效降低企

业间的信息不对称（Barratt & Barratt，2011）。供应

链整合可以有多种划分方式，其中，从企业边界视

角的划分是供应链研究中的主流范式（Frohlich &
Westbrook，2001）。一般认为广义的供应链整合包

括供应商整合、内部整合以及客户整合 3 个维度

（Flynn et al.，2010），但 Frohlich和Westbrook（2001）
认为从整个外向“整合弧”（Arc of integration）看，供

应链整合主要包括供应商整合和客户整合两个方

面。这两个方面的整合程度直接影响到了企业绩

效提升的程度。这是因为与客户和供应商的高度

整合能够使企业改善并顺畅地进行信息和数据交

换，从而改进整个供应链的商流和物流（Wiengar⁃
ten et al.，2014）。此外，供应链整合也能使企业获

得供应链其他成员的各种知识或资源，从而增强企

业绩效（Cao & Zhang，2011）。

在供应链金融中，中小企业在供应链网络中的

弱连接与强连接对于提升其供应链整合能力具有

重要作用。以信任为基础的强连接能够带来丰富

的信息交换（Granovetter，1973），中小企业通过与合

作企业之间频繁的业务往来与互动能够促进其相

互之间商流、物流以及信息流的有效整合，降低交

易成本（张宝建等，2011），强化了合作企业与中小

企业的伙伴关系，从而有助于中小企业提升供应链

整合水平。此外，弱连接能够传递非重复性的讯

息，使得供应链合作伙伴之间能够增加修正原先观

点的机会，减少信息冗余，促进信息整合（Krack⁃
hardt，1992）。在弱连接丰富的供应链网络中，中小

企业有更多的机会发现与其业务匹配的上下游合

作伙伴，并建立有效的合作关系，实现上下游整合。

一方面，有效的供应链整合可以促进供应链内

部信息共享，同时有助于企业获取外部合作伙伴的

知识与资源，从而提升自身的绩效（Prajogo & Ol⁃
hager，2012），增强其还款能力。另一方面，有效的

供应链整合能够使中小企业与供应链合作伙伴之

间建立稳定的业务往来，从而使得融资企业能够基
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于此识别中小企业的商业信用。Gomm（2010）认

为，供应链中的企业在信息获取方面相比银行有着

明显的信息优势，因为有一些信息是贷款企业无法

透露给银行的，例如生产计划、库存数据、销售预

测、POS信息等，而供应链整合则可以有效传递这

些交易信息。在供应链金融中，融资企业在审核中

小企业融资需求时，主要是根据其上下游交易情

况，主要包括两个方面的信息：一是企业的交易、资

金流是否稳定，这是因为组织间的交易和资金流能

够 真 实 刻 画 企 业 的 运 营 情 况（Wandfluh et al.，
2016），这一点与银行考虑的偿债能力相对应；二是

企业在交易中是否出现过违约、拖欠等情况，这与

银行考虑的贷款信用相对应。中小企业的供应链

整合能够使融资企业很容易就能获得其交易情况，

通过商业信用判断其还款能力，从而极大缓解了融

资方和中小企业之间的信息不对称。在此基础上，

融资企业无需通过提高融资利率来覆盖商业银行

所认为的“高风险”，从而在降低融资成本的基础上

提高了中小企业融资的可得性。综上，供应链网络

中的网络连接能够有效提升中小企业外部供应链

整合能力，进而显示了企业在供应链中与外部合作

者之间的密切交往程度，增强了融资企业（贷方）对

中小企业持续稳定经营与按时还款的信心和期待，

从而降低了中小企业的融资成本，提高了融资可得

性。因此，本研究提出如下假设。

H2：供应链整合对供应链网络与中小企业融资

绩效之间的关系具有中介作用。

H2a：供应链整合对供应链网络中弱连接与中

小企业融资绩效之间的关系具有中介作用。

H2b：供应链整合对供应链网络中强连接与中

小企业融资绩效之间的关系具有中介作用。

2.创新能力

中小企业大多处于非垄断性，竞争较为激烈的

行业，激烈的竞争导致其平均利润较低，行业风险较

大（刘可、缪宏伟，2013）。此外，相对于大企业而言，

中小企业大多处于初创或发展阶段，由于对其未来

发展状况不能进行准确预期，从而使得中小企业融

资市场整体表现出高不确定性、高风险的特征

（Tucker & Lean，2003）。在投资者较高风险溢价（补

偿）与保证还款的要求下，有竞争性的中小企业更容

易获得融资。这是因为从金融机构的视角来看，竞

争力较强的中小企业具有良好的信用状况和较强的

还款能力（Cosci et al.，2015；吴芃等，2012）。因此，

中小企业在行业中的竞争能力往往成为影响其是否

能够获得融资的重要因素。Autio等（1998）研究发

现，面对激烈的市场竞争，中小企业一般通过提升创

新能力促进自身成长。中小企业通过技术创新引入

新产品与新技术等，从而能够更好更快地满足客户

需求，这对于提高其市场占有率（Deshpande et al.，
1993）、相 对 利 润 率 与 规 模（Baldwin & Johnson，
1996）等有着重要作用。并且，创新一直以来被认为

是推动企业赢得竞争的有效动力（Meyer et al.，
2005；陈丹、张慧丽，2011）。所以，对于发展前景具

有不确定性的中小企业而言，其在行业中的竞争力

在很大程度上依赖于其创新水平。

社会网络有助于企业获取知识与信息（Gulati，
1998；Anderson & Narus，2007），同时也促进了企业

之 间 的 合 作 与 交 流（Uzzi，1997；Rowley et al.，
2000），对企业的创新有着积极作用（Smith & Pow⁃
ell，2004；Mulu & Pierre，2013）。同样，在供应链金

融模式中，当中小企业处于供应链网络中时，中小

企业通过与合作企业之间的强连接能够建立起彼

此之间的信任，Levin（2004）认为强连接产生的信任

是组织之间知识转移的决定性因素。此外，中小企

业与网络中其他成员之间频繁的合作会使伙伴企

业对中小企业的战略认同度提高，从而更愿意为其

提供帮助。因此，强连接有助于中小企业获得有价

值的信息，促进相互学习，从而能够积极促进其创

新能力的提升（Philip，2011）。另一方面，当中小企

业在供应链网络中具有较多的弱连接时，弱连接更

容易传递易表达、易识别的显性知识（Granovetter，
1973），可以为中小企业提供更多异质性的信息和

知识（张方华，2010）；同时，中小企业可以通过弱连

接准确地了解行业中竞争对手的情况以及客户的

需求信息，进而能够有针对性地进行创新。并且，

弱连接能够确保中小企业获得信息的及时性、多样

性和新颖度（林海芬、苏敬勤，2014），也能够有效提

高中小企业创新能力。

企业的创新能力不仅能够通过对现有资源的

开发与利用提高其利用效率，而且能够对新获取的

资源进行有效整合与转化，因此，创新能力是组织

有效获取以及转化资源并形成资源差异的有效方
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式，对于提升企业竞争力与企业绩效具有重要作用

（Teece et al.，1997）。并且，具有创新能力的组织其

经营绩效要比不具有创新能力的组织更高（Daman⁃
pour & Evan，1984）。鉴于此，在供应链金融中，对

于核心企业而言，由于具有较高创新能力的中小企

业更容易产生较高的绩效从而更具有竞争优势，因

而较高的创新能力能够在一定程度上弥补中小企

业由于经营不稳定而带来的高风险与高成本，提高

中小企业在行业中的竞争力，增强其在供应链网络

中的合理性。因此，当供应链网络中具有竞争力的

中小企业有资金需求时，融资企业更愿意为其进行

融资。且相对于竞争力较低的企业，融资企业为其

提供融资的资金成本也会较低。综上所述，社会网

络能够帮助中小企业获得丰富的外部资源，也能够

带来有价值的知识外溢，从而有助于中小企业提高

创新能力（Premaratne，2001；胡平等，2013）。而较

强的创新能力给中小企业带来更高的企业绩效，使

其更具有竞争力，从而使中小企业更容易被融资企

业所识别，进而有助于降低其融资成本，提高其融

资可得性。因此，本研究提出如下假设。

H3：创新能力对供应链网络与中小企业融资绩

效之间的关系具有中介作用。

H3a：创新能力对供应链网络中弱连接与中小

企业融资绩效之间的关系具有中介作用。

H3b：创新能力对供应链网络中强连接与中小

企业融资绩效之间的关系具有中介作用。

（三）供应链整合与创新能力的交互效应

如前所述，在供应链金融中，一方面，供应链整

合能够有效地展现企业与交易对手的沟通协调和

稳定合作能力，从而使融资企业对其交易信用水平

以及偿债能力等做出较为准确的判断。基于此，中

小企业外部供应链整合能力所带来的信息共享可

以抑制企业的过度负债，并且还具有甄别功能从而

能够有效降低违约率（Pagano & Jappelli，1993），从

而可以有效提高融资企业为中小企业提供资金的

可能性。另一方面，由于中小企业大多处于新创时

期，是否能够存活还是一个未知数。在激烈的竞争

环境中，如果其创新能力较强，则更容易适应不确

定的市场环境，从而获得合理性与竞争优势（Duys⁃
ters & Hagedoorn，2000）。且作为企业竞争力表现

的重要信号，创新能力强的中小企业更能够获得外

部资源（陈劲、吴波，2012）。所以，在供应链网络

中，融资企业也会基于中小企业的内部创新能力为

其进行融资以规避风险。并且较高的创新能力带

来的良好前景预期，也会增强融资企业为中小企业

进行融资的信心，从而有助于中小企业以较低的成

本获得资金。因此，供应链整合和创新能力作为中

小企业外部与内部能力的体现，都是增强供应链融

资的重要途径。Moorman和 Slotegraaf（1999）认为，

要素的互补性④对于增强企业的效率与效果是非常

有价值的，并且企业所展现的互补能力也能够有效

阻止潜在进入者的模仿行为。Malhotra 与 Mackel⁃
prang（2012）的研究也表明，内外部能力的互补对于

提升企业绩效具有积极作用。基于此，我们认为中

小企业的外部供应链整合能力与内部创新能力的

互补更有助于提高其融资绩效。具体来说，对于融

资企业而言，随着中小企业供应链整合能力的提

高，融资企业更能够基于此及时准确地获取中小企

业运营及其商业信用信息，进而能够对中小企业进

行准确评估。此时，如果中小企业同时具有较强的

创新能力，便会在供应链网络成员中表现出较强竞

争力，从而使融资企业更容易对其进行识别，同时

融资企业还可以对其发展潜力及其还款能力等做

出积极预期，并强化为其进行融资的信心。因此，

本研究提出如下假设。

H4：在供应链金融中，供应链整合与创新能力

在提升中小企业融资绩效方面具有互补作用，即一

方面，供应链整合积极调节创新能力与中小企业融

资绩效之间的关系；另一方面，创新能力积极调节

供应链整合与中小企业融资绩效之间的关系。

基于以上研究假设及理论推演，本研究提出如

下研究模型（如图 1所示）。

三、研究设计

（一）研究方法

本研究采用与提供融资服务企业合作，面向其

图 1 本研究的理论模型
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融资客户的问卷调查方法收集实证数据，并利用偏

最小二乘结构方程模型对相关理论假设进行实证

检验。此外，作为供应链网络影响中小企业融资绩

效的探索性研究，偏最小二乘结构方程模型只能对

特定变量之间的因果关系进行检验，而不能对几个

变量相互组合产生影响的多种情况进行分析。同

时，考虑到对称统计分析的局限性（Bryant & Allen，
2011；Woodside，2013），为了提高研究成果的可靠

程度，本研究同时利用模糊集比较分析方法对研究

中各个变量与中小企业融资绩效之间的关系进行

验证性分析，这是因为研究方法的三角测量能够提

供更稳健的结果（Anand et al.，2007）。

模糊集比较分析由美国社会学家Ragin（1987）
首先提出，不同于传统的定量分析方法，这种方法

聚焦变量之间的非对称关系，关注产生某种结果的

不同因素组合的多条路径，而不是单个独立变量对

因变量的影响。同时，使用模糊集合代替变量的具

体测量，从而与现实规律更加吻合。此外，这种方

法也能够弥补传统定性研究基于对个案的归纳所

得结论欠缺普适性的短板。因此，作为传统定性与

定量研究的有效补充，模糊集比较分析已在西方社

会科学研究领域广泛推广（Schneider & Wagemann，
2010；夏鑫等，2014）。其中，fsQCA技术作为一种定

性比较分析方法，它强调因果复杂性，即导致结果

可以有多个因素组合（Ragin，2008），是利用布尔代

数算法探索产生某一种结果的充分条件、必要条件

以及多种条件组合中最佳情况（Fiss，2009；Ragin，
2000）。尽管这一技术也包括明显的量化运算，但

其优势是更适合对少量或中等数量的样本进行研

究（Ragin，2000）。在对偏最小二乘结构方程模型

以及 fsQCA结果进行对比性分析的基础上，可以保

证研究中实证数据与研究模型的匹配性（Huang，
2016），从而提高研究结果的可信度。

（二）样本来源

本研究主要探索供应链金融中中小企业在供

应链网络中的特质及其能力对融资绩效的影响，研

究样本的选择与数据获取分为两个阶段进行。第

一阶段是 2013年 3月~2015年 6月，在山东潍坊、广

东深圳、北京以及浙江杭州、宁波等地区，对聚集了

大量中小企业的家禽养殖、通信、快消品、汽车以及

制衣等行业中的大量企业进行了调研与走访。通

过访谈与调研，我们发现了 5个典型运用供应链金

融为其供应链网络中的中小企业提供融资的核心

企业。第二阶段是在第一阶段选取的 5个核心企业

（即融资企业）的帮助下，向其客户（即中小企业）分

发本研究的调查问卷。此外，为了确保所有调查企

业均为中小企业，我们参考工信部 2011年《关于印

发中小企业划型标准规定的通知》中对于中小企业

的界定的标准予以选取，即：员工少于 2000人，年销

售额不高于 3亿元人民币，且拥有资产不高于 4亿

元人民币。

本研究共发放问卷 550份，最终回收 323份，其

中有效问卷 208份，有效回收率 64.40%。有效样本

的整体结构如表 1所示。为了检验无响应偏差，本

研究对前后回收的问卷在业务类型、运营时间、员

工数量、年销售额以及总资产等关键变量上做了卡

方检验，结果显示两组问卷间不存在显著差异（P＞
0.1）。

（三）变量及其测量

本研究中所有构念的测量均是在广泛查阅相

关文献的基础上，借鉴前人成熟的研究成果和测量

量表。量表的开发过程主要包括两步：首先，将测

量量表翻译成中文，然后回译以保证其准确性；其

次，通过 5位经理对初译的量表进行试填，根据他们

的反馈对量表进行了修改与润色。

1.供应链网络

本 研 究 中 ，对 供

应链网络的测量主要

涉及强连接与弱连接

两个维度。其中，强

连接反映的是组织间

的信任与互惠的程度

以 及 联 系 的 频 率 等

（Granovetter，1973），

在研究中学者们经常

会使用联系频率（Nel⁃
son，1989）、信任以及

关系资本（Kale et al.，
2000）等作为代理变量

对其进行测量；弱连接

反映的是组织或个体

跨越结构洞的程度，表

表 1 有效样本的分布结构
（N=208）

变量

业务
类型

运营
时间

员工
数量

年销
售额

（百万
元）

总资产
（百万
元）

指标
生产

生产与分销
分销
零售

物流与服务
其他

少于 1年
1~2年
2~5年
5~10年

10年以上
少于 100人
100~300人
300~500人
500~1000人
1000~2000人

少于 10
10~50
50~150
150~300
少于 10
10~40
40~100
100~200
200~400

频数
96
41
23
6
38
4
5
12
39
56
96
67
75
26
18
22
28
74
50
56
47
73
37
14
37

频率（%）
46.15
19.71
11.06
2.88
18.27
1.92
2.40
5.77
18.75
26.92
46.15
32.21
36.06
12.50
8.65
10.58
13.46
35.58
24.04
26.92
22.60
35.10
17.79
6.73
17.79
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现为网络成员在经验、背景、技能以及专业知识等

方面的多样化程度（Burt，1992；Uzzi，1996）。结合

本研究情境，我们对强连接的测量主要参考Golicic
和Mentzer（2006）在其供应链关系研究中企业对供

应商信任的量表，因为该量表专门针对供应链管理

中组织之间的紧密合作关系予以测量，符合本研究

的主题，具体包括 4个测项；弱连接主要采用 Tiwana
（2008）所使用的量表，包括 4个测项，其研究对战

略联盟网络中项目参与者之间的弱连接进行了测

量，这与本研究所要考察的供应链网络成员间的弱

连接在研究情境上具有相似性。

2.供应链整合

供应链整合包括内部供应链整合与外部供应

链整合两个方面，具体涉及内部整合、供应商整合

以及客户整合 3 个维度（Flynn et al.，2010）。本研

究主要考察中小企业外部供应链整合能力，其测量

量表修改引用自 Frohlich与Westbrook（2001）、Flynn
等（2010）以及徐可等（2015）的研究，指标包括与供

应商以及客户之间进行信息分享与协作以及建立

长期合作关系等内容，具体包括 5个题项。

3.创新能力

创新能力体现的是中小企业能够以较低的成

本、较短的时间引进新产品与新技术，以及为更好

满足客户需求进行及时变革等方面的能力。测量

量表修改引用自Narasimhan和Das（1999）以及 Phil⁃
ip（2011）对中小企业创新绩效方面的研究成果，具

体量表包括 5个题项。

4.融资绩效

融资绩效一般而言是指中小企业从金融机构

或者其他相关主体获得资金的情况，本研究中对融

资绩效的测量主要考察中小企业运用供应链金融

方式获得资金的效率与效果。在供应链金融情境

下，Gomm（2010）提出了从融资周期、融资量以及融

资成本 3个方面对中小企业融资绩效进行测度。此

外，Tagoe等（2005）在其研究中指出可得性也是评

价企业融资效果的一个重要指标。在金融研究中，

对于借贷绩效的测量很多也从融资代价（Carter et
al.，2004）、融资量和融资可得性（Lehmann & Neu⁃
berger，2001）等方面进行衡量，并且基于这 4个维度

所开发的量表在宋华与于亢亢（2008）关于集群环

境下中小企业融资绩效的研究中也表现出较高的

信度与效度。因此，本研究对中小企业融资绩效的

测量也主要是从其融资可得性、周期、成本以及融

资量等几个方面进行考察，具体包括 4个测项。

5.控制变量

此外，企业规模等自身的特征也会对其融资效

果产生影响，因此，本研究将企业的业务类型、运营

时间、员工数量、年销售额以及总资产等作为控制

变量。本研究中所有量表（见表 2）都采用李克特五

级计分法予以测量，要求被试根据题项所描述的内

容从“完全不同意”到“完全同意”分别给予“1”分到

“5”分。

四、数据分析与假设检验

（一）信度与效度检验

在进行信度与效度检验之前，本研究采用哈曼

单因素检验来检验同源误差（Common Method Vari⁃
ances），在将所有的测项一起做因子分析后发现，5
个因子解释总变异为 70.18%，而第一个因子解释变

异量为 15.51%，表明没有一个单一的因子解释大多

数的变异，因此本研究不存在同源方差问题。

鉴于本研究的探索性目的，样本的非正态分布

以及小样本数量条件等原因（Dijkstra & Henseler，
2015），本研究采用基于偏最小二乘法（PLS）的结构

方程对相关理论假设进行检验，所使用的数据分析

软件为 PLS 3.0。本研究采用 Cronbach’s α系数与

CR进行信度检验，结果显示（见表 2），各个构念的

Cronbach’s α系数与 CR值均大于 0.7，表明各个变

量的信度较高（Fornell & Larcker，1981）。就效度而

言，测量模型中各个变量中的因子载荷均在 0.6以

上，完全符合因子载荷不小于 0.5 的要求（Hair et
al.，1998）。同时，从表 2 中可以看到，各个构念

AVE 都大于 0.5，表明本研究中各核心变量的测量

模型具有良好的聚合效度。此外，如表 3所示，各变

量的 AVE的平方根均大于各个潜变量之间的相关

系数，因此表明本研究所使用的测量量表具有较好

的区分效度（Fornell & Larcker，1981）。

（二）假设检验

为了检验供应链网络中的弱连接与强连接对

中小企业融资绩效的影响，以及供应链整合与创新

能力的中介作用，本研究设定了基本模型、全模型

以及中介模型，通过 PLS-SME估计，获得理论假设
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中各关系的路径系数与模型的判定系数R2值，并结

合T值进行显著性检验。

基本模型包括弱连接与强连接对融资绩效的

直接作用关系。结果表明，供应链网络中的弱连接

对中小企业融资绩效具有显著的正向影响（β=
0.348，p＜0.001），假设H1a得到验证；同时，供应链

网络中的强连接对中小企业融资绩效也具有显著

的正向影响（β=0.164，p＜0.05），假设 H1b 得到验

证。综上，假设H1得到证明，但就影响程度而言，

相对于强连接而言，弱连接对中小企业融资绩效的

影响更大。此外，基本模型中，弱连接与强连接对

融资绩效的解释程度R2值为 0.251，大于 0.19，表明

自变量对因变量的解释程度可接受。且模型的

SRMR 指标值为 0.034，表明模型的拟合度较好

（Henseler et al.，2014）。

就中介作用而言，Baron 和 Kenny（1986）认为，

中介作用由自变量引起，并对因变量产生影响，在

引入中介变量后，自变量对因变量的影响应发生显

著变化。基于基本模型的结果，本研究首先通过全

模型对供应链整合与创新能力的中介作用进行了

初步判断，并进一步通过两个中介模型分别对供应

链整合与创新能力的中介效应进行了检验。

1.本研究的全模型

在包括供应链整合与创新能力两个中介变量

的全模型中，各变量之间的路径系数如图 2所示，结

合表 4的数据结果可知：就供应链整合而言，弱连接

与强连接分别对其具有积极影响（β 弱=0.391，p＜
0.001；β 强=0.117，p＜0.01），供应链整合对融资绩效

具有显著的正向影响（β=0.228，p＜0.01）；就创新能

力而言，弱连接与强连接分别对其也具有积极影响

（β 弱=0.534，p＜0.001；β 强=0.160，p＜0.01），创新能

力对融资绩效具有显著的正向影响（β=0.157，p＜
0.05）。同时，弱连接对融资绩效具有显著的间接影

响（γ=0.173，p＜0.001），强连接对融资绩效也具有

显著的间接影响（γ=0.052，p＜0.05）。此外，相比基

本模型，在全模型中，弱连接对融资绩效的影响显

著变小（β=0.176，p＜0.01），但强连接对融资绩效的

影响变得不显著（β =0.113，p＞0.1）。且模型的

SRMR 指 标 值 为

0.054，表明模型的

拟 合 度 较 好

（Henseler et al.，
2014）。 综 上 ，我

们初步判断供应链

整合与创新能力在

弱连接与融资绩效

之间存在部分中介

效应，在强连接与

融资绩效之间存在

完全中介效应。因

此，假设H2与假设

H3 得 到 初 步 验

证。但是，在全模

型中，由于弱连接

与强连接对融资绩

效的直接影响是以

存在供应链整合与

创新能力两个中介

变量为前提；同时

二者对于融资绩效

表 2 量表来源及测量模型的信度检验结果（N=208）
构念

弱连接
Tiwana（2008）

强连接
Golicic和Mentzer
（2006）

创新能力
Narasimhan和Das
（1999）；Philip（2011）

供应链整合
Frohlich与Westbrook
（2001）；Flynn等
（2010）；
徐可等（2015）
融资绩效
Gomm（2010）；Tagoe
等（2005）

题项

合作伙伴的业务领域差异很大

合作伙伴有各种不同的背景和经验

合作伙伴有相互补充的资源

合作伙伴有相互补充的能力

合作伙伴总是公平公正地对待我们

合作伙伴总是会履行他们的承诺

合作伙伴非常正直

合作伙伴是我们非常信任的企业

能在较短时间内引进或生产新产品、新部件

能以较低成本引进或生产新产品、新部件

能迅速改变新产品和部件的设计方案

能及时地将新产品营销给下游客户

有多套新产品的广告、促销等方案，灵活多变

与供应商积极互动与探讨产品开发

有程序或方法获得供应商的运营信息

有正式的惯例和标准作业程序与客户联络

与客户积极互动以改进产品或服务质量

努力与供应商以及客户建立长期的合作关系

在核心企业的帮助下获取资金的可得性较高

在核心企业的帮助下获取资金的成本比较合理

在核心企业的帮助下获取资金的额度比较灵活

在核心企业的帮助下获取资金的周期比较灵活

标准化载荷

0.797
0.848
0.902
0.909
0.833
0.884
0.875
0.726
0.873
0.897
0.881
0.708
0.737
0.779
0.813
0.771
0.691
0.738
0.828
0.761
0.929
0.903

Cronbach’sα

0.887

0.850

0.878

0.816

0.879

CR

0.922

0.899

0.912

0.872

0.917

AVE

0.748

0.692

0.677

0.577

0.736

表 3 各变量间的相关系数与AVE值
（N=208）

变量
融资绩效
创新能力

供应链整合
弱连接
强连接

FP

0

0

.

.

858

858
0.408

***

0.429***

0.389***

0.244***

IN

0

0

.

.

823

823
0.510

***

0.567***

0.271***

SI

0

0

.

.

760

760
0.415

**

0.198**

NB

0

0

.

.

865

865
0.207

**

NS

0

0

.

.

832

832
注：对角线上数值为 AVE 的平方根；*表示

p＜0.05，**表示 p＜0.01，***表示 p＜0.001（下
同）。

图 2 全模型路径系数图
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的间接影响以及显著性包含了供应链整合与创新

能力两个因素的中介作用，当供应链整合与创新能

力两个因素单独作为中介存在时，弱连接与强连接

是否还会对融资绩效产生显著的间接影响，这有待

于进一步验证。因此，本研究进一步对供应链整合

与创新能力二者的中介效应进行独立检验。

2.供应链整合的中介效应检验

供应链整合的中介模型是在基本模型的基础

之上，增加了供应链整合这一变量的中介作用。检

验结果如图 3以及表 4所示。首先，就弱连接而言，

在中介模型中，弱连接对供应链整合具有显著的正

向影响（β=0.391，p＜0.001），供应链整合对融资绩

效具有显著的正向影响（β=0.279，p＜0.001），弱连

接对融资绩效具有显著的间接影响（γ =0.391 ×
0.279=0.109，p＜0.01），同时，相比基本模型，引入

中介变量供应链整合后，弱连接对融资绩效的影响

显著变小（β=0.240，p＜0.001），因此供应链整合对

供应链网络中的弱连接与中小企业融资绩效之间

的关系存在部分中介作用，假设H2a得到验证；其

次，就强连接而言，在中介模型中，强连接对供应链

整合具有显著的正向影响（β=0.121，p＜0.01），供应

链整合对融资绩效具有显著的正向影响（β=0.279，
p＜0.001），强连接对融资绩效具有边际显著的间接

影响（γ=0.121×0.279=0.034，p＜0.1），同时，相比基

本模型，引入中介变量供应链整合后，强连接对融

资绩效的影响变得不显著（β=0.132，p＞0.1），因此

供应链整合对供应链网络中的强连接与中小企业

融资绩效之间的关系存在完全中介作用，假设H2b
得到验证。综上假设H2得到验证。此外，中介模

型对融资绩效的解释程度R2值为 0.314，大于 0.19，
表明模型解释程度可接受。且模型的 SRMR指标值

为 0.055，表明模型的拟合度较好（Henseler et al.，
2014）。

3.创新能力的中介效应检验

创新能力的中介模型是在基本模型的基础之

上，增加了创新能力这一变量的中介作用。检验结

果如图 4以及表 4所示。首先，就弱连接而言，在中

介模型中，弱连接对创新能力具有显著的正向影响

（β=0.535，p＜0.001），创新能力对融资绩效具有显

著的正向影响（β=0.249，p＜0.001），弱连接对融资

绩效具有显著的间接影响（γ=0.535×0.249=0.133，

p＜0.01），同时，相比基本模型，引入中介变量创新

能力后，弱连接对融资绩效的影响显著变小（β=
0.216，p＜0.01），因此创新能力对供应链网络中的

弱连接与中小企业融资绩效之间的关系存在部分

中介作用，假设 H3a 得到验证；其次，就强连接而

言，在中介模型中，强连接对创新能力具有显著的

正向影响（β=0.160，p＜0.01），创新能力对融资绩效

具有显著的正向影响（β=0.249，p＜0.001），强连接

对融资绩效具有边际显著的间接影响（γ=0.160×
0.249=0.040，p＜0.1），同时，相比基本模型，引入中

介变量创新能力后，强连接对融资绩效的影响变得

不显著（β=0.124，p＞0.1），因此创新能力对强连接

与中小企业融资绩效之间的关系存在完全中介作

用，假设 H3b 得到验证。综上假设 H3 得到验证。

此外，中介模型对融资绩效的解释程度 R2 值为

0.290，大于 0.19，表明模型解释程度可接受。且模

型的 SRMR指标值为 0.039，表明模型的拟合度较好

表 4 供应链整合与创新能力的中介效应检验结果（N=208）

图 3 供应链整合的中介模型

图 4 创新能力的中介模型

影响路径

NB→FP

NB→SI

NB→IN

NS→FP

NS→SI

NS→IN

SI→FP

IN→FP

SRMR

基本模型

系数

0.348***

0.164*

0.034

T值

5.669

2.160

全模型

系数

0.176**

0.391***

0.534***

0.113
0.117**

0.160**

0.228**

0.157*

0.054

T值

2.472
5.786
11.685
1.554
2.573
2.819
2.668
1.952

供应链整合
中介模型

系数

0.240***

0.391***

0.132
0.121**

0.279***

0.055

T值

3.625
5.780

1.783
2.682

3.713

创新能力
中介模型

系数

0.216**

0.535***

0.124

0.160**

0.249***

0.039

T值

2.758

11.631
1.531

2.734

3.245

注：NS表示强连接；NB表示弱连接；IN表示创新能力；SI表示供应链整
合；FP表示融资绩效（下同）。

-- 113



什么样的中小企业能够从供应链金融中获益？

工商管理理论论坛

（Henseler et al.，2014）。

4.供应链整合与创新能力的交互效应检验

本研究采用逐步回归的方式对供应链整合与

创新能力的交互效应进行检验。为了尽量降低交

互项与控制变量、自变量之间的多重共线性问题对

检验结果产生的影响，本研究在测算交互项之前，

分别对调节变量和自变量进行了中心化处理后再

相乘得到交互项，中心化后的变量在原来变量的代

码前加“Z”。对回归方程的共线性检验显示，每个

回归模型的VIF均小于临界值 10，由此表明回归模

型并不存在严重的共线性问题，从而不会对检验结

果产生实质性影响。调节效应的检验结果如表 5所

示：由模型 1、模型 2、模型 4、模型 5可知，在模型 1
的基础上，模型 2的结果显示供应链整合对融资绩

效具有显著的正向影响（β=0.390，p＜0.001），在模

型 2的基础上增加创新能力后，模型 4的解释力显

著增强，且供应链整合与创新能力二者对融资绩效

均具有显著正向影响，模型 5在模型 4的基础上引

入交互项，交互项对融资绩效呈现出了显著的负向

作用（β=-0.111，p＜0.05），即创新能力对供应链整

合与中小企业融资绩效之间的关系起负向调节作

用；同理，由模型 1、模型 3、模型 4与模型 5的结果

可知，供应链整合也对创新能力与中小企业融资绩

效之间的关系具有负向调节作用。综上，假设H4

未得到证明，数据结果表明，在影响中小企业融资

绩效方面，中小企业外部供应链整合与内部创新能

力之间具有一定的替代作用。

（三）定性比较分析

1.数据校验（Carlibration）
在模糊集（fsQCA）技术中，其对所处理的数据

要求是 0~1的连续集，称之为成员身份度（member⁃
ship score）。因此，在处理数据之前需要将本研究

中变量的李克特量表测量进行校验，将其转化为完

全隶属于某一成员身份（full membership）、完全隶

属于某一非成员身份（full non-membership）以及半

隶属于某一成员身份（cross-over point）的程度指

标。我们首先计算每个构念所有测项的平均值；其

次，为由平均值构成的新的变量分配校验临界值，

不同的临界值分别对应 0.95、0.5以及 0.05这 3个成

员身份度（Ragin，2006）。由于在本研究所使用的

是 5分李克特量表，“5”分代表程度最高，“1”分代

表程度最低，因此将 0.95与 0.05的临界值分别选取

为“5”与“1”两个数值，而对于 0.5这一成员身份度，

我 们 参 照 Loughran 和 Ritter（2004）以 及 Bell 等

（2014）的做法，以均值作为 0.5这一成员身份度的

临界值。各变量的校验赋值标准如表 6所示。

2.fsQCA分析

基于对样本数据进行校验所得到的模糊数据

集，本研究利用 fsQCA 2.0软件的 fsQCA模块对所有

变量与中小企业融资绩效之间的关系进行分析，识

别出决定融资绩效的前因条件构型，并将其与偏最

小二乘结构方程所检验的假设结果予以对比。

我们首先分析了弱连接、强连接、供应链整合以

及创新能力 4个前因条件各自解释中小企业融资绩

效必要性，结果如表 7所示，各前因条件对解释中小

企业融资绩效的必要性均为超过 0.9的一致率门槛

值 ，从 而 不 构 成 也 不 近 似 于 必 要 条 件（Ragin，
2006）。鉴于此，我们从多个因素组合出发，进一步

分析因素构型对中小企业融资绩效的关系。在构型

分析中，首先 fsQCA会给出包括所有构型的真值表，

然后基于一定的一致性临界值

以及样本频数临界值筛选出对

所要解释的结果具有充分性的

前因条件构型，最后根据研究

者给出假设，该模块会给出所

表 5 供应链整合与创新能力的交互效应检验（N=208）

注：系数为标准化的值，括号中的数值为各个系数对应的 t值；R2

为调整后的值。

表 6 各变量的校验值（N=208）

变量

业务类型

运营时间

员工数量

年销售额

总资产

Z供应链整合

Z创新能力

Z供应链整合
×Z创新能力

R2

F值

融资绩效
模型 1
-0.044

（-0.642）
0.130

（1.784）
0.109

（1.060）
0.042

（0.405）
0.069

（0.605）

0.057
3.521**

模型 2
-0.035

（-0.552）
0.109

（1.621）
0.087

（0.921）
0.013

（0.136）
0.087

（0.842）
0.390***

（6.260）

0.207
39.186***

模型 3
-0.093

（-1.465）
0.093

（1.383）
0.092

（0.974）
0.002

（0.020）
0.120

（1.154）

0.401***

（6.417）

0.214
41.181***

模型 4
-0.071

（-1.149）
0.091

（1.396）
0.083

（0.907）
-0.004

（-0.043）
0.115

（1.146）
0.253***

（3.614）
0.271***

（3.851）

0.258
14.828***

模型 5
-0.068

（-1.098）
0.095

（1.468）
0.100

（1.087）
-0.031

（-0.332）
0.124

（1.240）
0.249***

（3.571）
0.273***

（3.896）
-0.111*

（-1.986）
0.267
3.369*

变量
完全隶属
半隶属

完全不隶属

融资绩效
5

3.629
1

弱连接
5

3.404
1

强连接
5

3.528
1

供应链整合
5

3.882
1

创新能力
5

3.711
1

表 7 单项前因条件的
必要性分析

前因条件

NS

NB

SI

IN

一致性

0.788
0.782
0.759
0.792

覆盖率

0.824
0.808
0.829
0.829
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要解释结果的简洁解（parsimonious solution）和中间

解（intermediate solution）。在本研究中，综合考虑

Ragin（2006，2008）给出的一致性临界值不低于 0.75
的建议以及数据在一致性上的自然断裂（Schneider
et al.，2010）等因素，我们在对中小企业融资绩效分

析中将一致性临界值设置为 0.86。此外，为了确保

样本频数大于或等于频数临界值的前因条件构型覆

盖至少 80%的样本企业（Ragin，2008），我们在分析

中将样本频数临界值设置为8。综上，本研究结合简

洁解的结果，并借鉴Ragin和Fiss（2008）所使用的表

示方式，得到如表8所示的中间解结果。

如表 8所示，通过 fsQCA分析，得到了对中小企

业融资绩效具有解释力的 6个前因条件构型。总体

方案的一致性为 0.792，高于 0.75的临界值，表明整

体方案的一致性较好，且覆盖率较高，达到 0.838。
同时，fsQCA的分析结果也与偏最小二乘结构方程

模型的实证结果出现了高度一致性。具体而言，在

6种前因条件构型中，就构型 1、构型 4、构型 5与构

型 6而言，分别说明了弱连接与强连接与供应链整

合以及创新能力的组合能够对中小企业融资绩效起

到预测作用，且 4 个构型的一致性分别为 0.875、
0.883、0.827与 0.854。首先，4个构型表明供应链网

络中的弱连接（构型 4与构型 6）与强连接（构型 1与

构型 5）对中小企业融资绩效具有重要的积极作用，

从而为本研究假设H1a与H1b的验证结果提供了佐

证；其次，在 4个构型中，构型 1与构型 5表明强连接

与供应链整合以及创新能力的组合融资绩效的预测

作用，构型 4与构型 6表明弱连接与供应链整合以

及创新能力的组合同样对融资绩效具有预测作用，

从而证明了本研究中结构方程模型所验证的供应链

网络通过供应链整合（H2）与创新能力（H3）影响中

小企业融资绩效的结果具有可信度。并且，结合简

介解的结果，弱连接、供应链整合以及创新能力均

可视作核心条件存在，而强连接则不能，这也间接

印证了供应链整合与创新能力在强连接与中小企业

融资绩效之间存在的是完全中介效应。

此外，我们的另一个发现是，在所有 fsQCA结果

构型中，并不存在供应链整合与创新能力同时出现

的条件构型。我们认为，可能的原因在于，与传统

的银行借贷不同，供应链金融业务所针对的中小企

业往往是行业中发展不健全的企业（宋华，2015）。

在收集数据的过程中，通过与融资企业交流我们发

现，对于具有较强竞争力，同时供应链整合能力也

较强的中小企业而言，一般都可以从银行获取资金

满足运营需求。也就是说，在供应链金融具体开展

的过程中，中小企业并不会同时具备内部创新能力

与外部供应链整合能力。因此，就供应链金融而

言，中小企业所具备的两种能力之间的互补作用并

不显著，反而在一定程度上具有替代作用，从而这

也为本研究中假设H4的不成立提供了较好的理论

解释。

五、讨论

本研究结合网络和能力理论，基于“网络—能

力—绩效”的理论逻辑，在供应链金融背景下构建

了供应链网络中的弱连接与强连接通过外部供应

链整合与内部创新能力影响中小企业融资绩效的

理论模型，对供应链网络影响中小企业融资绩效的

内在作用机制进行了深入探索，在一定程度上拓展

了供应链金融研究。此外，作为供应链金融领域对

影响中小企业融资绩效因素的探索性分析，本研究

采用研究方法三角测量的方式，利用 PLS-SME以及

模糊集比较分析（fsQCA）两种方法对 208个样本数

据进行了分析，从而确保研究结论更具可信度。具

体而言，本研究所得到的研究结论与启示如下。

（一）研究结论

第一，在供应链金融中，供应链网络中的弱连

接与强连接对于提升中小企业融资绩效具有重要

作用，且 PLS-SME结果显示，与强连接相比，弱连接

对中小企业融资绩效的影响程度更大。相对于银

行借贷以及关系借贷等传统融资方式而言，供应链

金融更加强调供应链网络在融资中的重要性（Hof⁃
mann & Kotzab，2010；Pfohl & Gomm，2009）。这是

表 8 中小企业融资绩效的前因条件构型

注：●与●表示条件存在，⊗与⊗表示条件不存在，空白表示在构型
条件可存在可不存在，●与⊗为核心条件，●与⊗为辅助条件。核心条
件是指同时出现在简洁解与中间解条件构型中的要素，而辅助条件是
指只出现在一个解的条件构型中的要素。

前因条件
NB
NS
SI
IN

一致性
覆盖率

净覆盖率
方案总体一致性
方案总体覆盖率

构型 1
●

●
0.875
0.706
0.197

0.792
0.838

构型 2
⊗

●
⊗

0.851
0.475
0.007

构型 3
⊗

⊗
●

0.896
0.435
0.008

构型 4
●
●
⊗

0.883
0.430
0.007

构型 5
●
●
⊗

0.827
0.486
0.001

构型 6
●
⊗

●
0.854
0.465
0.002
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因为，传统融资方式主要以财务报表、市场信息、所

得税信息等硬性信息作为判断是否为中小企业融

资的标准（Stein，2002），而这些信息对于发展不完

善的中小企业来说很难量化（Irwin & Scott，2010；
Roberts，2015），这使得相对于大企业而言，中小企

业很难获得充足资金。而在供应链金融中，基于供

应链网络弱连接与强连接，融资企业可以从与中小

企业的交易中获取到中小企业与供应链网络中其

他企业在正式交易过程中所产生的结构化信息，而

这种基于业务流程与供应链网络的结构化信息更

能够真实地反映出中小企业的运营情况及其还款

潜力。此外，本研究还发现弱连接对中小企业融资

绩效有着更强的作用。这是因为，强连接一般体现

为关系的紧密程度，而弱连接反映的是中小企业在

供应链网络中关系的丰富度。相对于强连接而言，

融资企业更倾向于依赖由中小企业广泛的弱连接

所带来的客观结构化信息，同时广泛的弱连接反映

了中小企业在供应链网络中的参与广度，降低中小

企业对某一特定企业的依赖，因而有助于提高其融

资可得性，降低融资成本。

第二，供应链网络连接可以通过中小企业外部

供应链整合能力对其融资绩效产生积极影响。其

中，供应链整合在弱连接与中小企业融资绩效之间

起部分中介作用，在强连接与中小企业融资绩效之

间起完全中介作用。借贷双方之间的信息不对称

作为影响企业融资效果的重要因素已得到学者的

广 泛 认 同（Tucker & Lean，2003；Song & Wang，
2013），而在供应链金融中，基于供应链网络，中小

企业的供应链整合能力作为一种信号，能够增强融

资企业对中小企业的了解，特别是供应链运营方面

的状况，从而有助于提高融资绩效。这是因为一方

面通过强连接实现与合作伙伴之间的频繁互动，从

而有助于增强彼此间的关系紧密程度。中小企业

与供应链上下游合作伙伴之间的紧密协作以及长

期交易关系的建立，为中小企业带来更多的结构化

交易和资源，增强中小企业对供应链交易伙伴信息

掌握的深度与准确性；另一方面，弱连接可以为中

小企业带来更多的合作机会，促进合作伙伴之间新

型伙伴关系的建立，也使得中小企业能够获得多样

化异质性的信息和资源。而这两个方面都使得中

小企业供应链整合能力得以提升，供应链整合所带

来的是结构化信息，它直接反映了中小企业在供应

链运营中与外部合作者之间的协同程度，以及供应

链效率的实现潜力，因此是融资绩效不可取代的直

接预测因素。

第三，供应链网络连接可以通过中小企业内部

创新能力对其融资绩效产生积极影响。其中，创新

能力在弱连接与中小企业融资绩效之间起部分中

介作用，在强连接与中小企业融资绩效之间起完全

中介作用。在供应链网络中，强连接能够增强企业

之间的互动，在信任的基础上，合作企业更愿意为

中小企业提供帮助，使其能够改善或者改变当前的

活动以更好地满足市场需求；另一方面，在弱连接

的作用下，中小企业能够从供应链网络中获取更多

的显性信息（Granovetter，1973），对行业以及竞争对

手有更加全面的了解，并且也能够使中小企业获得

更为广泛的资源与技术，从而促进其创新能力。因

此，创新能力能够使供应链网络连接为中小企业所

来的资源以及优势显性化。而鉴于中小企业技术

所处的高度竞争的环境，创新能力作为其竞争力的

体现，能够有效增强融资企业为中小企业进行融资

的信心，提高中小企业融资绩效。

但是，应当看到网络连接通过供应链整合以及

创新能力对中小企业融资绩效的影响也是有条件

的。由于基于信任的强连接很容易产生关系惯性

（Day et al.，2013），因此，强连接的存在并不一定会

促使融资企业为中小企业提供融资。而只有当这

种强连接真正转化为中小企业外部供应链整合以

及内部创新能力时，融资企业才会鉴于其竞争力的

提升考虑为其提供融资。但就弱连接而言，弱连接

一方面增加中小企业融资的渠道，另一方面也可以

为融资企业带来丰富多样化的信息，其本身就会对

融资绩效产生直接影响，因而供应链整合或创新能

力只是部分中介了其与融资绩效之间的关系。

第四，在供应链金融中，中小企业外部供应链

整合能力与内部创新能力均对中小企业融资绩效

具有积极作用，但二者之间同时存在一定的替代作

用。相对于传统融资方式而言，供应链金融正是利

用供应链网络，以及能力显示缓解了借贷双方之间

的信息不对称问题，从而降低了中小企业的融资成

本，提高了融资的可得性。供应链整合能够使融资

企业获取关于中小企业的丰富信息，尤其是基于供
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应链交易结构的交易信息，这是影响其融资决策的

关键因素。此外，中小企业内部创新能力反映的是

中小企业竞争力，随着竞争力的提升，中小企业在

供应链网络中的合法性便会增强，从而有助于资源

的获得。但是，现实情况是，在供应链金融中，同时

具有外部供应链整合能力以及内部创新能力的中

小企业很少。因为，一方面，由于中小企业自身新

创性，在有限的资源约束下不可能实现内、外部能

力的综合提升；另一方面，当中小企业同时具备内

部创新能力与外部供应链整合能力时，这样的企业

即便规模较小，但是由于其发展比较健全，从而也

能够比较容易地从银行等金融机构获得融资满足

资金需求，较少运用供应链金融解决其资金问题。

正如 fsQCA分析结果所示，在预测中小企业融资绩

效时，虽然供应链整合与创新能力都可以表现为核

心变量，但二者并不同时存在。因此，在供应链金

融中，中小企业的内部创新能力与外部供应链整合

能力并不存在互补作用，而是可以相互替代。

（二）实践启示

首先，中小企业应通过拓展业务合作嵌入到供

应链网络中去，更好地运用供应链金融手段降低融

资成本，提高融资可得性。本研究表明，供应链网

络对于中小企业更好地获得资金有着积极作用。

中小企业要特别注重与供应链网络中其他企业之

间网络连接的建立，尤其需要拓展自己的弱连接，

通过融入更多的供应链网络生态圈提高自己的网

络广度。一方面，在完善业务流程的基础上，中小

企业需要不断提高自身的供应链管理能力，拓展供

应链网络结构，通过结构嵌入，丰富自己与供应链

网络生态的连接，降低对特定企业的依赖；另一方

面，在供应链金融中，基于供应链网络的融资最终

还是以结构化的交易和能力为基础，中小企业在建

立和维持与融资企业关系的过程中，应把重点放在

稳定发展自己的业务流程与交易状况上，而不是浪

费过多的资源与精力去构建纯粹的关系网络。

其次，积极利用供应链整合提高自身交易信息

分享程度，提升交易信用。供应链网络连接可以通

过提升中小企业外部供应链整合能力进而对其融

资绩效起到积极作用，并且供应链整合对于提高中

小企业融资绩效也具有重要作用。中小企业应该

与合作企业之间建立稳定与频繁的业务往来，努力

与上下游企业建立稳定长期的合作关系。同时，在

与更多的供应链网络中的企业建立联系外，中小企

业还可以通过加入更多的行业协会、商会等行业组

织，建立更为广泛的网络连接，增强外部供应链整

合能力，提升与外部组织之间的合作，使融资企业

更容易地掌握其相关业务信息。稳定有效的供应

链整合能够使中小企业更好地协调上下游企业之

间的业务、强化信息沟通，使得供应链能稳定、有效

的运行，而这种外部管理能力如果能够有效展示，

就能弥补中小企业固有的缺陷，增强从融资企业获

得资金的能力。

第三，充分利用供应链网络获取信息与知识，

通过增强内部创新能力提升中小企业竞争力与合

法性。由于处于竞争更加激烈环境中，能否获得足

够的资金对于中小企业的生存与发展至关重要。

本研究显示，供应链网络有助于中小企业创新能力

的提升，从而提升其在行业中的竞争力。而中小企

业的竞争力又能够提升其在供应链网络中的合法

性，因此是融资企业识别与选择融资对象所考虑的

重要标准。一方面，中小企业应努力克服与供应链

网络中其他企业之间的强连接所带来的关系惯性，

真正地利用紧密的合作学习其他企业的技术与知

识，使其转化为自己的创新能力；另一方面，中小企

业应更多地融入异质性多样化的产业生态，利用多

连接的优势，广泛了解行业中产品、技术等情况以

及客户的需求信息，并基于此快速且有针对性地进

行产品更新、新产品引进、推广等创新行为，在更好

更快地满足客户需求的同时增强自我竞争力，提升

合法性，从而实现融资绩效的提升。此外，作为供

应链整合的替代能力，创新能力对于提高中小企业

融资绩效也具有积极作用。因此，中小企业应该对

有限的资源合理分配，根据自己的核心能力所在，

对提升内部创新能力与外部供应链整合能力进行

合理取舍，在保证资源利用效率的基础上，提高融

资绩效。

（三）局限与展望

中小企业作为促进经济发展的主要力量，融资

难一直是其发展的主要瓶颈。供应链金融作为解

决中小企业融资难的有效方式，近几年受到在学术

领域受到广泛关注。本研究对供应链金融中供应

链网络影响中小企业融资绩效的内在机制进行了
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深入探索，尽管在此基础上对供应链金融理论进行

了一定的丰富并得到了一些对中小企业管理理论

与实践有一定参考价值的结论，但仍然存在一些不

足。未来研究可以考虑从以下几个方面予以展开：

首先，本研究中的样本数据虽然来自于多个不同的

行业，但毕竟不能涵盖所有类型的中小企业。而不

同行业的供应链网络也会存在差异性，其供应链金

融模式也有所不同，因此，不同类型的中小企业是

否均适用于这一理论框架也需要进一步研究。其

次，本研究基于网络视角探索供应链网络对融资绩

效的影响，但是在本研究中我们只是选取了网络连

接方式这一网络特征作为研究对象，从传统的信贷

研究来看，网络结构（网络规模、网络密度）与网络

节点（中心度、节点活性）等都会对企业融资产生影

响（姚铮等，2013），因此后续研究可以纳入网络特

征的更多维度，进一步深化供应链金融中供应链网

络对中小企业融资绩效的影响。

（作者单位：中国人民大学商学院；责任编辑：

尚增健）

注释

①数据来源：林汉川等，《中国中小企业发展报告 2015》，
北京大学出版社，2015年。

②EVA模型：EVA 模型将股东权益这一财务核心概念引
入供应链金融管理中，尝试建立一个平衡的系统来衡量股东
权益的变化。EVA 思想在供应链金融研究中的引入，不仅将
供应链金融与企业绩效紧密联系在一起，为供应链金融的评
判提供一个标准，更能为供应链金融提供一个优化的价值标
准。EVA 模型中包含了资本获取和资本使用两个部分。
Gomm（2010）主要对资本成本部分进行了分析，认为 EVA 中
资本成本的理解，能够对供应链金融中的基本问题进行较为
全面的概括和诠释。作者将供应链金融融资效果评价分成资
本成本、融资期限和资本量 3个维度，是在EVA 模型和金融供
应链 3个考察方向模型的基础上得到的，涵盖了供应链金融的
基本问题。

③融资企业：一般而言，供应链金融中的融资企业是指在
供应链网络中能够有效整合供应链网络成员以及有效组织供
应链运作，并且具有资金优势、提供资金服务的组织。

④在相关的文献中，也被称作为共同专业化（Teece，
1988）、协同（Park and Zaltman，1987）以及整合（Baldwin and
Clark，1994）等。
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