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摘　 要:
 

本文基于 2011—2022 年中国上市公司全球供应商-客户交易数据,运用多时点双重差分法评估了中国本土企业加入

跨国公司供应链对其绩效的影响。 实证结果表明,加入跨国公司供应链显著提升了企业绩效,这一结论在多种稳健性检验和

内生性处理后依然成立。 并且,在制造业和服务业、不同所有制及跨国公司总部国家为中高收入和高收入国家的情况下,企
业绩效均呈现出积极变化。 此外,本文探讨了知识溢出效应和信号效应的作用机制。 企业加入跨国公司供应链后,一方面通

过学习跨国公司的技术与管理经验增强创新能力;另一方面通过合作提升声誉、缓解融资约束,从而推动绩效提升。 拓展分

析显示,即使是间接为跨国公司供货的企业,其绩效亦有显著改善,表明供应链网络的正面影响不仅限于直接供应商关系。
本文揭示了加入跨国公司供应链对中国企业发展的重要性,并为提升企业创新和融资能力提供了新的视角,具有较强的现实

意义。
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一、引言

根据世界银行发布的《2020 年世界银行发展报告》显示,尽管跨国公司在全球贸易企业总数中的占比不

到 15%,却占据了全球贸易额的 80%。 这些跨国公司通过输出跨境资本、技术和管理经验,与东道国的劳动

力和其他生产要素有效融合,共同构建了跨境生产分工体系,成为全球价值链运行的主要模式之一。 世界

各地政府尤其是发展中国家通过各种税收优惠或补贴工业基础设施等措施,竞相吸引外国直接投资———通

常以跨国公司分支机构的形式出现。 重要原因之一是,跨国公司不仅自身表现优异,还有助于提高东道国

国内公司的表现[1] 。 作为全球产业分工格局的重要推动者,跨国公司可通过多种方式提高东道国企业自身

表现,如知识溢出效应、与当地企业的后向和前向联系、技术转移、新流程、改进的管理技能、员工培训及进

入国际生产网络和市场的机会等。 其中,与跨国公司建立直接供应关系,即成为跨国公司的本地供应商,是
本土企业获取知识与技术溢出、实现绩效提升的关键途径之一[2] 。

事实上,加入跨国公司引领的全球价值链,并与外国投资者建立利益共享机制,是中国在过去 40 年

中实现平衡发展的重要推动之一。 与传统贸易不同,全球价值链(在开始向跨国公司供应时加入)通常涉

及长期的公司间关系,《2020 年世界银行年度报告》中指出这种特有的关系性质使其成为沿价值链传递

技术的强大工具,公司在专门化特定任务、交换技术和相互学习方面有共同的利益。 中国企业加入跨国

公司供应链多大程度上提升自身绩效? 又是通过何种渠道提升呢? 至今为止,这些问题因缺乏因果推断
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和微观证据而较难准确回答。 一方面,在传统数据中,并不能观察到国内供应商与跨国公司之间的直接商

业联系,因此以往的研究依赖于下游行业的外国所有权程度在行业或行业-地区层面的变化。 另一方面,公
司的供应链联系可能是内生的,如果没有观察到实际的联系,很难区分向跨国公司供应和企业绩效变化之

间的因果关系。
本文的研究可能和以下三支文献相关:
第一支文献重点探讨了外商直接投资(FDI)对东道国企业绩效的影响。 外资进入会给东道国带来正向

溢出效应,FDI 带来了先进的技术[3] 、管理经验与服务[4] ,提升了制造业企业的产品质量[5] ,助力企业融入全

球化[6] ,促进东道国企业的生产率提升和经济增长[7] 。 与此同时,外资进入也会带来负向溢出效应,FDI 给

东道国带来激烈的竞争,降低企业的生产率[8] ,通过提高技能溢价加剧不平等[9] ,抑制企业创新[10]等。 这类

文献通常将公司层面的面板数据与行业层面的投入产出(I-O)表相结合,发现行业或行业-地区层面 FDI 的

增加与国内上游行业内公司的全要素生产率(或其他绩效指标)的提高相关,一般称之为“后向联系的溢出

效应”。
第二支文献与国际贸易领域的“出口中学”相关。 这类文献认为出口行为可以使企业向国外顾客和竞

争者学到比在国内先进的技术和经验,从而提高企业自身生产率
 [11-12] 。 近年来也有学者强调,除国际贸易

之外,通过外国直接投资接触外国买家也可以获得宝贵的学习机会[1,13] ,对发展中国家的企业绩效提升

有重要推动作用,特别是当外国买家是跨国公司时,这种推动作用更明显。 这一逻辑在于,在全球价值链

贸易时代,一种产品的规模是由主导企业和其供应商的能力共同决定的,因此买方和供应商在动机上更

加一致,这是激励主导企业愿意帮助供应商提高其能力的重要原因[14] 。 毫无疑问,这种买方和供应商之

间的接近性,有助于促进学习交流。 此外,对于国内公司而言,从供应商的角度,销售可交易商品且足够

有竞争力以克服贸易成本的企业才有可能出口,而跨国公司作为较大买家,通常比一般的进口商更加复

杂[15] 。 东道国国内公司加入跨国公司供应链,交易双方的供应商和买方都有其特殊性,这为本文提供了

研究动机。 各国政府尤其发展中国家近年来一直通过提供税收减免等各种优惠政策,吸引跨国公司进入

本国市场,同时政府也实施了大量出口促进的政策,本文的研究可为政策制定者与“出口促进”等其他政

策做横向对比。
第三支文献主要关注跨国公司的供应链管理及其供应商的表现。 现有研究多采用管理学视角及问卷

调查法。 例如,Head 等[16]揭示了跨国零售商如沃尔玛、家乐福和乐购在中国通过信息溢出效应,优化在华

供应商选择效率;Javorcik[17]对捷克企业的问卷调研发现,成为跨国公司供应商能有效促进本土企业在运

营、管理和产品质量等方面的提升;Godart 和 Görg[18]在 25 个发展中国家证实“强制联动效应”对供应商生产

率的正向作用。 除问卷调查法之外,也有少部分学者基于企业-企业层面交易数据开展研究,由于企业之间

的交易数据近几年才可获取[19] ,因此这类研究并不多见。 与本文最为相关的是 Alfaro-urena 等[1] 的研究,他
们指出哥斯达黎加的本土企业在向第一个跨国公司购买者供货后,经历了强劲和持续的业绩增长。 此外,
除跨国公司外,具有卓越的管理和技术知识的国内大型公司、出口商,通过供应链的联系,其供应商在供货

过程中生产率提高了 8%[13] 。 相比之下,国内仅有少部分学者关注了地区 / 行业层面外资企业对其供应链的

影响,但尚未聚焦于微观层面跨国公司的在华供应链。 例如,黄伟和陈钊[20]发现外资企业借助供应链压力,
对中国企业的社会责任表现产生了积极的推动作用;陈强远等[21] 指出,外资企业在布局供应链时更偏好本

土民营企业,这种本土化偏好提升了东道国本土企业特别是民营企业的生存概率。
本文手工整理了在华跨国公司名单,并基于 FactSet

 

Revere 全球供应链数据库提供的全球供应商-客户

交易数据,考察了 2011—2022 年季度层面的中国上市公司加入跨国公司供应链后的绩效变化,从知识溢出

和信号效应两方面探究其影响机制,并进一步探讨间接供货的效应。 本文可能的边际贡献有两个:第一,鉴
于跨国公司在中国经济发展中的重要作用及跨国公司作为较大买家(进口商)的特殊性[15] ,本文的研究回

答了中国企业加入跨国公司供应链能够多大程度提升自身绩效,同时也可为与一般出口行为如何影响企业

绩效作对比提供证据;第二,与已有研究从行业或者行业-地区层面构造 FDI 的进入程度不同,本文聚焦于公

司之间的实际联系,从东道国国内公司加入跨国公司供应链角度,更直接准确地识别了 FDI 对东道国尤其是
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发展中国家企业绩效的影响。 本文的结论或许能在一定程度上解释,为什么现有研究中有关后向联系溢出

效应的估算从正向到负向差异很大[22] 。

二、理论分析与研究假说

资源依赖理论指出,企业可以通过与供应链伙伴建立紧密关系、整合上下游资源,获得持续的竞争优

势[23] 。 两个或两个以上的供应链功能主体通过信息共享、资源整合、业务协作等方式来响应客户需求[24] 。
这一过程的优势在于,企业在保持独立性、避免规模过大导致低效的同时,也能提升资源配置效率和协同效

益。 因此企业往往倾向于培育核心供应商、维持长期合作,以此来优化资源配置和提升运营效率,进而巩固

其市场竞争力。 例如,丰田公司通过精益协作模式实现了高效的资源整合。 在全球竞争日益激烈、技术快

速更迭的背景下,供应链协同可以帮助企业获取新能力、拓展新技术[25-26] 。 交易成本理论提出,信息不对称

是导致机会主义行为的重要根源之一。 具体而言,在经济活动中,各方通常无法完全掌握对方的真实意图、
能力或行为,这种信息不对称为投机性行为提供了空间,进而增加了交易成本。 在这一背景下,供应链协作

作为一种有效的治理替代方案,日益受到学术界和实务界的关注。 供应链协作通过建立紧密的合作关系,
规避了传统等级制度和市场交易中的诸多局限性,有助于在供应链伙伴之间实现信息共享和资源整

合[27-28] ,由此带来的交易成本的降低有利于提高供应商和买方绩效。
基于此,本文提出假说 1:
加入跨国公司供应链能够提升企业自身绩效(H1)。
随着经济全球化的深入,跨国公司供应链的扩展为本土企业融入全球生产网络提供了重要机遇。 嵌入

全球生产网络不仅是本地企业获取技术与知识的关键途径,也是提升企业创新能力的重要手段。 跨国公司

通常拥有先进的技术、管理经验及广阔的国际市场资源,其供应链成员能够通过多种途径获得知识溢出效

应[29] 。 这些溢出效应包括正式的技术转让、信息交流及生产与服务过程中隐性知识的传递,能够弥补本土

企业在技术研发、生产效率和市场拓展等方面的不足,从而为其创新能力的提升予以支持[30] 。 知识溢出效

应在供应链中对企业创新能力的提升作用显著。 一方面,跨国公司供应链的参与直接促进了本地企业的技

术能力积累。 跨国公司对产品质量、生产工艺及服务水平提出严格要求,迫使供应链中的企业增加研发投

入并进行技术升级[31-32] 。 另一方面,跨国公司在供应链管理过程中,通过促进下游企业的技术升级,间接加

速了本地企业的技术能力积累。 研究表明,下游企业为提升生产效率所采取的创新行为可以传导至上游供

应商[33] ,上下游企业之间的频繁互动成为知识溢出效应的重要来源[25] 。 跨国公司与本土企业的紧密沟通

能够帮助供应商更及时地获得反馈信息,显著提升新产品开发的灵活性,降低研发项目的不确定性,从而增

强产品创新能力[26] ,最终体现在本土企业核心竞争力和经营绩效的提高上。
基于此,本文提出假说 2:
企业通过加入跨国公司供应链产生的溢出效应提高其创新能力,从而提高企业绩效(H2)。
企业通过加入跨国公司供应链,能够向投资者、金融机构及其他资本市场参与者传递其高信誉度和成

长潜力,即信号效应。 这种信号效应有效降低企业融资时的信息不对称与“委托-代理”问题,从而降低融资

成本[28] 。 一方面,跨国公司因其在全球市场中的强大竞争力和高信誉度,通常被视为高质量和低风险的象

征[34] 。 当本地企业成为跨国公司供应链的一部分时,意味着其在一定程度上已通过跨国公司严格的供应商

筛选过程。 这种信号效应能够有效增强外部投资者对企业的信任,帮助企业获取更优的融资条件[35] 。 企业

借助跨国公司供应链的声誉背书,能够提升其在资本市场中的可见性和知名度,吸引更多潜在的投资者关

注。 投资者和金融机构通常对跨国公司供应链中的企业抱有更高的信心,这种信任不仅减少了企业融资时

的抵押物需求,还降低了贷款的风险溢价,进一步缓解融资约束。 另一方面,加入跨国公司供应链的企业通

常能够获得更加稳定的订单来源和现金流,这显著降低了企业在经营活动中的不确定性。 稳定的供应链合

作关系使得企业能够更好地进行生产规划和资源配置,从而提升其财务稳健性和偿债能力。 同时,金融机

构和资本市场的参与者往往将这种稳健性视为降低违约风险的重要指标,因此对这些企业的贷款条件更为

宽松,资金成本也更低。 融资约束是影响企业绩效的关键因素,缓解融资约束可以支持企业进行投资、优化
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生产结构、提高效率,最终提升其市场竞争力和盈利能力。
基于此,本文提出假说 3:
企业通过加入跨国公司供应链产生的信号效应降低其融资成本,从而提升企业绩效(H3)。

三、
 

研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文的跨国公司供应链供货数据来自 FactSet
 

Revere 全球供应链数据库,此数据库提供了全球超过

23000 家公司的供应链关系数据,包括客户、供应商、合作伙伴等关系及其起止日期等信息。 企业财务数据

来自国泰安(CSMAR)数据库,该数据库按季度跟踪了中国 A 股上市公司的财务表现,具体包括衡量企业绩

效的托宾 Q 值(Tobin
 

Q)及控制变量,如企业规模、资产负债率、企业年龄、股权性质、第一大股东持股比例、
固定资产占比等。 为减少极端值影响,所有变量均进行了 1%缩尾处理。

本文的数据处理依照以下步骤进行。 第一步,将 FactSet
 

Revere 全球供应链数据整理为中国上市公司的

季度供货数据。 本文选取 2011—2022 年数据作为研究样本,剔除非供应商和客户的关系与涉及政府采购的

关系,以聚焦公司间的业务关系。 第二步,通过 CSMAR 数据库筛选,剔除中国金融行业公司及经营异常的

公司,进一步将整理好的季度供货数据与 CSMAR 上市公司数据库匹配,获得 2801 家涉及供应关系的中国 A
股上市公司,共 92386 条有效供应关系的观测值。 第三步,识别跨国公司。 本文参考了第十三届国际跨国公

司领袖圆桌会议发布的“2020 年在华跨国公司 300 强”名单,手工整理了 300 强跨国公司的股票代码,并剔

除金融行业公司。 将此名单与前两步整理的数据匹配后,最终获得 2011—2022 年 1420 家中国 A 股上市公

司的样本,其中有 233 家公司向跨国公司供货,1381 家公司未向跨国公司供货。
(二)变量定义与识别方程

1. 被解释变量

Tobin
 

Q 被广泛用于衡量企业的短期业绩和长期发展潜力[36] 。 这一指标不仅能够从多个时间维度全面

反映企业绩效,还可以通过单一数值体现企业的发展潜力和投资效益。 Tobin
 

Q 越高,表明产业投资回报率

越高。 因此,本文将 Tobin
 

Q 作为衡量企业绩效的主要指标,并选用季度数据以便更好地观察企业在加入跨

国公司供应链前后的绩效变化。
2. 核心解释变量

本文的核心解释变量为 MNE_supplyit ,衡量企业 i 是否在 t 年加入了跨国公司的供应链。 具体而言,中
国上市公司在首次向跨国公司供货前, MNE_supplyit 取值为 0,供货当期及之后为取值 1;对于从未向跨国公

司供货的中国上市公司,该变量始终取值为 0。
3. 实证方程设定

参考 Alfaro-urena 等[1]的做法,研究企业加入跨国公司供应链对其绩效的影响,并构建如式(1)所示的

计量模型。
yit =β0 +β1MNE_supplyit -1 +β2Controlit +δi +γ jt +αpt + 􀆠it  (1)

其中: yit 为企业 i在季度 t的企业绩效; MNE_supplyit -1 为企业 i在 t - 1 期向跨国公司供货的虚拟变量,当中

国上市公司加入跨国公司供应链时,加入供应链的企业在当期及以后取值为 1,未加入的为 0; Controlit 为一

系列随时间变化的企业层面控制变量,包括资产负债率、股权性质、企业规模、企业年龄、第一大股东持股比

例和固定资产占比; δi 为企业固定效应; γ jt 为行业-年份-季度交互固定效应; αpt 为省份-年份-季度交互固定

效应; 􀆠it 为误差项,标准误聚类在二分位行业层面。
本文关注的核心系数为 β1,若 β1 >0 且显著,则表明加入跨国公司供应链的企业绩效相较于未加入的企

业有所提升。 本文的控制变量定义如下:资产负债率(Lev)采用总负债与总资产的比值衡量;股权性质(Soe)
为虚拟变量,国有企业赋值为 1,非国有企业则赋值为 0;企业规模(Size)为企业总资产的对数;企业年龄

(Age)采用当年年份与公司上市年份之差加 1 衡量;第一大股东持股比例(Top1)用来衡量股权集中度;固定

资产占比(Fixed)采用企业固定资产与总资产的比值衡量。 表 1 为变量的描述性统计。
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表 1　 描述性统计

变量名称 变量含义 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

MNE_supply 企业首次加入跨国公司供应链 92386 0. 205 0 0. 404 0 1
Tobin Q 托宾 Q 值 90524 1. 980 1. 619 1. 120 0. 858 7. 092
TFP 企业全要素生产率 91588 4. 979 4. 951 1. 127 -5. 218 11. 548
Sales 企业营业收入 92369 20. 88 20. 78 1. 559 11. 88 28. 35
Size 企业规模 92386 22. 18 22. 01 1. 212 20. 09 25. 81
Age 企业年龄 92386 2. 896 2. 944 0. 331 1. 792 3. 497
Lev 资产负债率 92386 0. 395 0. 388 0. 197 0. 051 0. 836
Soe 股权性质 92386 0. 313 0 0. 464 0 1
Top1 第一大股东持股比例 86540 0. 336 0. 313 0. 146 0. 090 0. 729
Fixed 固定资产占比 92385 0. 199 0. 170 0. 145 0. 003 0. 642

　 注: MNE_supply 根据“2020 年跨国公司 300 强”和 FactSet
 

Revere 全球供应链数据库整理,其余变量来源于 CSMAR 数据库。

四、实证分析

(一)基准回归结果

本文对式(1)进行估计,回归结果见表 2。 (1)列在仅考虑核心解释变量 MNE_supply 、加入企业层面控

制变量及控制企业固定效应的情况下,核心解释变量的回归系数为 0. 0282。 (2)列在加入行业-年份-季度固

定效应后,核心解释变量的回归系数为 0. 0968,显著性提升至 1%。 (3)列控制了企业固定效应与省份-年
份-季度固定效应,估计系数为 0. 0959,在 1%的显著性水平上显著,表明在控制省份间的政策差异后,结果

依然稳健。 (4)列为基准模型的回归结果,控制了企业、省份-年份-季度固定效应和行业-年份-季度固定效

应。 回归结果显示,核心变量 MNE_supply 的回归系数为 0. 0961,在 1%的显著性水平上显著为正,表明加入

跨国公司供应链的企业 Tobin
 

Q 比未加入的企业平均提高了 4. 85%①。 这表明加入跨国公司供应链显著提

升了中国上市公司的企业绩效,验证了假说 1。

表 2　 基准回归结果

变量
被解释变量:Tobin Q

(1) (2) (3) (4)

MNE_supply 0. 0282(0. 0247) 0. 0968∗∗∗(0. 0264) 0. 0959∗∗∗(0. 0231) 0. 0961∗∗∗(0. 0248)
Size -0. 3644∗∗∗(0. 0323) -0. 3652∗∗∗(0. 0313) -0. 3388∗∗∗(0. 0324) -0. 3672∗∗∗(0. 0317)
Age 0. 3707∗∗∗(0. 0965) 0. 8245∗∗∗(0. 1800) 0. 7824∗∗∗(0. 1866) 0. 7871∗∗∗(0. 1794)
Lev 0. 2751∗∗∗(0. 0819) 0. 2924∗∗∗(0. 0883) 0. 2994∗∗∗(0. 0841) 0. 3024∗∗∗(0. 0864)
Soe -0. 1759∗∗∗(0. 0312) -0. 1133∗∗∗(0. 0333) -0. 1273∗∗∗(0. 0278) -0. 1187∗∗∗(0. 0324)
Top1 -0. 6550∗∗∗(0. 1235) -0. 6299∗∗∗(0. 1381) -0. 6111∗∗∗(0. 1111) -0. 6044∗∗∗(0. 1319)
Fixed 0. 7661∗∗∗(0. 1200) 0. 5293∗∗∗(0. 1155) 0. 4842∗∗∗(0. 1221) 0. 5184∗∗∗(0. 1188)
N 84711 84483 84677 84449

Adj. R2 0. 536 0. 647 0. 624 0. 648

企业固定效应 Yes Yes Yes Yes

省份-年份-季度固定效应 No No Yes Yes

行业-年份-季度固定效应 No Yes No Yes

　 注:括号内为两分位行业聚类标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示
 

1%、5%、10%的显著性水平。

(二)稳健性检验

1. 平行趋势假设检验

识别加入跨国公司供应链对企业绩效的因果效应依赖于平行趋势假设,即在没有事件冲击的情况下,
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处理组和对照组的企业绩效应呈现相似的趋势。 为检验该假设,本文将“加入跨国公司供应链”事件按季度

分期处理,设定事件前 4 期、当期和事件后 8 期为虚拟变量,共 13 个时间点。 如图 1 所示,事件发生前各时

点的系数围绕 0 波动,且与 0 无显著差异。 这表明在事件发生前,处理组和对照组的企业绩效变化无显著差

异,符合平行趋势假设。 此外,图 1 显示在事件发生当期,系数显著偏离 0 轴,表明加入跨国公司供应链对企

业绩效产生了即时正向影响,并且该正向影响在冲击发生后的多个时期内持续显著,进一步验证了平行趋

势假设,支持了基准回归结果的稳健性。 图 1 中的系数显示,事后第 3 期系数为 0. 15,到事后第 7 期下降至

0. 1,到第 8 期下降至 0. 025。 这表明,尽管短期内加入跨国公司供应链对企业绩效产生了积极影响,但随着

时间的推移,影响呈现逐渐减弱的趋势。 具体来说,效应的减弱可能是由于企业在适应跨国公司供应链后,
边际收益逐渐递减,或者随着时间的推移,跨国公司供应链的优势效应逐渐趋于稳定,未能持续扩展。 因

此,虽然跨国公司供应链的加入显著提升了企业的初期绩效,但其长期效应可能会逐渐下降。 未来的研究

可以进一步探讨长期效应的可能变化,并分析是否存在其他长期影响因素。
2. 安慰剂检验

为了进一步验证本文结果的稳健性,本文实施了安慰剂检验,通过随机分配企业进入处理组,构建伪

“加入跨国公司供应链冲击”(MNE_supplypseudo)进行分析。 尽管上一节已经通过平行趋势检验,但仍需排除

在干预时点之后,处理组和对照组的趋势变化可能受到其他政策或随机因素影响的情况,以确保企业绩效

差异确实源于加入跨国公司供应链。 本文样本包含 2801 家中国上市公司,其中 1420 家曾加入跨国公司供

应链,1381 家则未加入。 为验证结论的可靠性,本文从全部样本中随机抽取 1420 家公司作为伪处理组,其
余 1381 家公司作为对照组。 接着,将式(1)中的核心解释变量替换为 MNE_supplypseudo ,其他变量设置与基

准回归保持一致。 图 2 展示了基于 500 次安慰剂检验的伪估计系数及其对应的 P 值分布。 结果显示,大多

数伪估计系数集中在零附近,且大部分 P 值大于 0. 1,表明这些估计不具统计显著性。 这表明本文的实证结

果并非由随机性或未观测因素驱动。 此外,基准回归的估计系数 0. 0961 显著不同于伪估计系数,进一步确

认了主回归结果的稳健性。

图 1　 平行趋势检验
　 　

图 2　 安慰剂检验

3. 排除同期其他政策的影响

2018 年 4 月,商务部联合其他七个部门发布了《关于开展供应链创新与应用试点的通知》,出台了一系

列支持供应链创新发展的政策。 这些政策旨在优化公共服务,营造有利于供应链创新和发展的环境,从而

推动产业供应链体系的完善。 这些举措有助于推动供应链的智能化和自动化,可能对企业绩效产生影响,
对本文的核心识别造成干扰。 为避免该政策对分析结果的影响,本文剔除了 2018 年数据进行回归,回归结

果见表 3 的(1)列,核心解释变量的系数为 0. 0958,在 1%的显著性水平上显著,表明结果依然稳健。
4. 更换跨国公司识别的数据来源

本文基准回归对于跨国公司的识别基于“2020 年在华跨国公司 300 强”名单,但由于未能涵盖全部

在华跨国公司,存在一定局限性。 因此,本文采用新的跨国公司识别标准:当一家公司的国外业务比例

(包括投资、销售、生产或雇员)达到或超过 25%时,即视为跨国公司。 海外收入比例是衡量企业国际化

程度的重要指标,比例越高表明企业的国际业务规模越大。 基于此标准,本文利用 FactSet
 

Revere 全球供
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应链数据库的 Geographic
 

Revenue
 

Exposure 数据集,根据公司海外收入占总收入的比例是否超过 25%来

识别跨国公司。 回归结果见表 3 的(2)列,系数为 0. 0912,在 1%的显著性水平上为显著,进一步支持了

本文的基本结论。
5. 更换被解释变量

企业绩效的衡量标准多样,本文采用了替代性的方法来度量被解释变量。 一方面,本文使用全要素

生产率和企业营业收入衡量企业绩效。 另一方面,考虑到单一指标可能存在的局限性,如环境、社会和公

司治理( ESG)也是企业综合绩效的体现之一,本文借鉴方先明和胡丁[37] 的方法,采用熵权法计算得出企

业综合绩效指标(CompPer) 。 该指标具体包括以下几方面:反映企业盈利能力的净资产收益率,反映企业

偿债能力的总资产周转率,反映企业发展能力的 Tobin
 

Q,反映企业投入产出效率的全要素生产率,以及

反映企业社会责任的非财务绩效指标 ESG。 表 3 的(3)列 ~ (5)列展示了回归结果,核心解释变量的回归

系数均显著为正,表明加入跨国公司供应链能显著提升企业绩效,进一步验证了结果的稳健性。

表 3　 稳健性检验

变量
排除同期政策 更换跨国公司识别方法 更换被解释变量

(1)Tobin Q (2)Tobin Q (3) TFP (4) Sales (5) CompPer

MNE_supply 0. 0958∗∗∗(0. 0246) 0. 0912∗∗∗(0. 0266) 0. 0205∗(0. 0118) 0. 0291∗∗∗(0. 0104) 0. 0030∗∗(0. 0012)
N 76265 84810 85050 86259 82612

Adj. R2 0. 647 0. 632 0. 910 0. 960 0. 696

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

　 注:括号内为两分位行业聚类标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示
 

1%、5%、10%的显著性水平;固定效应包括企业、省份-年份-季度、行业-年份-季度。

6. 内生性讨论

(1)逆向因果。 基准回归结果表明,加入跨国公司供应链的中国上市公司绩效有显著提升。 在本文的

识别过程中,存在逆向因果的可能性,即如果某一企业的绩效较好,跨国公司才可能选择该企业作为其供应

商,进而导致供应链关系的形成。 为一定程度上缓解该问题,本文采用倾向得分匹配-双重差分( PSM-DID)
的方法,基于企业加入供应链的倾向得分,将处理组与对照组(未加入的 1381 家上市公司)进行匹配,减小

因个体特征差异带来的偏差,确保两组在观测变量上尽可能一致。 具体而言,本文使用最近邻卡尺匹配法,
以 1 ∶3 比例进行匹配,并控制了企业的资产负债率、股权性质、规模、年龄、第一大股东持股比例及固定资产

占比等关键变量,同时考虑了企业和时间的固定效应。 应用 PSM-DID 方法后的最终结果见表 4 的(1)列,回
归系数依然显著为正,进一步证实了加入跨国公司供应链对提升企业绩效的积极作用。

表 4　 内生性讨论

变量

逆向因果 IV-2SLS

(1)PSM-DID (2)变量互换检验 (3)第一阶段 (4)第二阶段

Tobin
 

Q
 

MNE_supply MNE_supply Tobin
 

Q

MNE_supply 0. 0894∗∗∗(0. 0235) 3. 3668∗∗(1. 3909)
L. Tobin

 

Q 0. 0096
 ∗∗∗(0. 0039)

Comp -0. 0377∗∗∗(0. 0122)
Anderson-Rubin

 

Wald
 

Test 11. 95∗∗∗

Stock-Wright
 

LM
 

S
 

Statistic 12. 94∗∗∗

一阶段 F 9. 47∗∗∗

N 66173 79882 43086 43086

Adj. R2 0. 639 0. 626 -1. 3841 -1. 545

控制变量 Yes Yes Yes Yes

固定效应 Yes Yes Yes Yes

　 注:括号内为两分位行业聚类标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示
 

1%、5%、10%的显著性水平;固定效应包括企业、省份-年份-季度、行业-年份-季度。
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　 　 此外,本文还借鉴 Caballero 等[38]的方法,通过分析滞后一期的企业绩效(L. Tobin
 

Q )对加入跨国公司

供应链的影响来检验逆向因果。 回归结果见表 4 的(2)列,滞后一期企业绩效确实对企业加入跨国公司供

应链有正向且显著的影响。 然而,值得注意的是,滞后一期企业绩效的回归系数相较于基准回归结果要小

近 10 倍。 这表明,虽然滞后一期企业绩效对跨国公司供应链关系的形成有一定影响,但这种影响相对较弱。
因此,本文认为,逆向因果并不是加入跨国公司供应链影响企业绩效提升的主要原因。 整体而言,逆向因果

对本文结果的影响较为有限,供应链关系与企业绩效的正向关系仍然主要通过本文提出的机制得以解释。
(2)工具变量。 本文还可能存在遗漏变量引发的内生性问题,如某些未被观察到的因素(包括市场需

求波动、政策环境变化、资本获取难易度等)可能同时影响企业是否加入跨国供应链及企业绩效表现,从
而导致估计结果出现偏误。 本文进一步尝试通过构造工具变量来克服内生性问题,使用滞后一期的企业

所在省份-行业内加入跨国供应链的企业占比(Comp jpt-1 )作为工具变量。 表 4 的(3)列第一阶段回归结果

表明,同一省份-行业内部地区-行业层面加入跨国供应链的企业越多,单个企业加入跨国供应链的可能性

反而越低,这主要是因为竞争效应的存在。 具体来说,如果同一省份-行业跨国供应链的参与者已经相对

集中,企业在进入这些供应链时面临更大的市场竞争压力,可能导致其难以从中获得足够的竞争优势或

利润空间。 因此,企业在这种环境下的加入动机较弱,进而降低了其加入跨国供应链的可能性。 表 4 的

(4)列第二阶段回归结果表明,企业加入跨国供应链能显著提升企业绩效。 Anderson-Rubin
 

Wald 检验和

Stock-Wright
 

LM
 

S 统计量的卡方检验均在 1%的显著性水平下拒绝了弱工具变量的原假设,表明工具变

量通过了弱工具变量检验。
(三)异质性检验

1. 行业异质性

不同产业在外部竞争环境、要素集约度、资本结构和管理环境等方面存在显著差异,这些差异会影响企

业从跨国公司供应链中吸收知识溢出的能力,从而对企业绩效产生不同的影响。 本文将样本分为制造业、
批发零售业、服务业和农业。 如表 5 所示,加入跨国公司供应链对制造业和服务业的企业绩效提升效果最为

显著,但对批发零售业与农业的企业并未表现出显著的促进作用。 可能的原因在于:制造业作为技术密集

型产业,能够依赖跨国供应链的技术溢出效应重构生产要素配置,驱动生产模式升级,从而提升企业绩效;
服务业依托人力资本的高流动性,通过跨行业知识整合激发创新动能;批发零售业受限于市场竞争强度与

信息壁垒,企业间核心商业策略共享意愿薄弱,抑制供应链协同效应;农业则因自然禀赋约束显著,技术创

新及管理模式迭代对跨国供应链的依附性较低,且区域市场封闭性进一步弱化其外部知识传导效率。
2. 所有权异质性

根据企业所有权属性,本文将中国上市公司划分为国有企业和非国有企业。 从表 6 的(1)列和(2)列的

回归结果来看,无论是国有企业还是非国有企业,加入跨国公司供应链均对其绩效产生了显著的正向效应,
但国有企业的系数小于非国有企业。 可能存在的原因在于:国有企业可能因决策机制不够灵活、管理效率

较低而受益于跨国公司供应链的加入;非国有企业则因市场导向和效益最大化能更有效地利用市场机会,
提升绩效。 此外,本文将跨国公司的所有权属性划分为中国跨国公司和外资跨国公司两类。 表 6 的(3)列

和(4)列的回归结果显示,加入外资跨国公司对中国上市公司的绩效具有显著促进作用,外资跨国公司的经

营能力和资源积累,可能是其对供应商绩效提升作用显著的原因。

表 5　 行业异质性

变量
被解释变量: Tobin

 

Q
(1)农业 (2)制造业 (3)批发零售业 (4)服务业

MNEsupply 0. 049(0. 0683) 0. 034∗∗∗(0. 0300) 0. 017(0. 0249) 0. 034∗∗(0. 0441)
N 1943 59609 2737 15462

Adj. R2 0. 684 0. 613 0. 661 0. 710
控制变量 Yes Yes Yes Yes
固定效应 Yes Yes Yes Yes

　 注:括号内为两分位行业聚类标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示
 

1%、5%、10%的显著性水平;固定效应包括企业、省份-年份-季度、行业-年份-季度。
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表 7　 跨国公司所属国收入异质性

变量

被解释变量:Tobin
 

Q
(1)中低
收入国家

(2)中高
收入国家

(3)高
收入国家

MNE_supply
-0. 0641

(0. 2543)
0. 1009∗∗∗

(0. 0509)
0. 1503∗∗∗

(0. 0635)

N 146 20354 20576
Adj. R2 -0. 349 0. 644 0. 614
控制变量 Yes Yes Yes
固定效应 Yes Yes Yes

　 注:括号内为两分位行业聚类标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示
 

1%、
5%、10%的显著性水平。 固定效应包括企业、省份-年份-季度、行业-
年份-季度。

表 8　 机制分析

变量 (1)知识溢出效应 (2)信号效应

MNE_supply 0. 2037∗(0. 1127) -0. 0128∗(0. 0076)
N 41150 27611

Adj. R2 0. 269 0. 389
控制变量 Yes Yes
固定效应 Yes Yes

　 注:括号内为两分位行业聚类标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示 1%、
5%、10%的显著性水平。 固定效应包括企业、省份-年份-季度、行业-
年份-季度。

表 6　 所有权异质性

变量

被解释变量: Tobin
 

Q
 

中国上市公司所有制 跨国公司所有制分类

(1)国有企业 (2)非国有企业 (3)中国跨国公司 (4)外资跨国公司

MNE_supply 0. 026∗(0. 0367) 0. 040∗∗∗(0. 0312) -0. 002(0. 0389) 0. 051∗∗∗(0. 0418)
N 25671 58342 61616 63849

Adj. R2 0. 721 0. 621 0. 673 0. 643
控制变量 Yes Yes Yes Yes
固定效应 Yes Yes Yes Yes

　 注:括号内为两分位行业聚类标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示
 

1%、5%、10%的显著性水平。 (1)列和(2)列的控制变量不包含股权性质;(3)列
的样本为给中国跨国公司供货的企业与从未给跨国公司供货的企业;(4)列的样本为给外资跨国公司供货的企业与从未给跨国公司供货的企
业。 固定效应包括企业、省份-年份-季度、行业-年份-季度。

3. 跨国公司母国异质性

跨国公司总部所在国的经济水平会影响其市场选

择和投资决策,进而影响其国际化策略和目标。 本文

根据世界银行标准,将国家划分为中低、中高和高收入

国家,并分析跨国公司总部所在国经济水平对企业绩

效的影响。 表 7 的回归结果表明,加入总部位于中高

收入国家和高收入国家的跨国公司供应链对企业绩效

有显著正向影响,而中低收入国家的影响不显著。 可

能原因在于:高收入国家的跨国公司通常具有更强的

品牌效应和市场信任,有助于提升中国上市公司的市

场竞争力和绩效。

五、微观机制与间接效应

(一)机制分析

1. 知识溢出效应

在当前商业环境中,企业必须持续创新以保持竞争力。 跨国公司凭借其先进的生产技术和管理经验,
对供应链成员形成溢出效应,进而提升供应链中企业的技术水平和创新能力[39] 。 同时,创新在提升企业绩

效方面的作用已被广泛认可。 Cohen 和 Levinthal[40]提出“吸收能力”的概念,揭示了知识溢出效应对企业创

新的影响机制:一方面,新技术的引入和跨部门知识流动激发企业研发投入;另一方面,研发创新活动的外

部性带来了企业间知识的流动,并产生“干中学”效应。 本文参考李春涛和宋敏[41] 的方法,使用企业研发费

用与企业营业收入的比值来衡量企业创新能力( R&D),数值越大表明公司创新意愿和程度越高。 接着,本
文将式(1)中的被解释变量替换为企业创新能力,回归结果见表 8 的(1)列。 核心被解释变量的回归系数显

著为正,意味着加入跨国公司供应链能够较为显著地提高企业的创新研发能力,验证了假说 H2。
2. 信号效应

成为跨国公司的供应商有助于提升企业声誉和融资能力。 这主要是因为跨国公司作为非财务利益相

关者,能够对供应商进行监督和认证,同时其稳定的经

营状况为供应商提供了可靠的收入来源,降低了经营

不确定性。 跨国公司通过供应链网络,向市场传递其

信誉和专业知识的强烈信号,进一步提升了供应商的

融资地位[42] 。 另外,降低融资成本有助于提升企业绩

效。 融资成本直接影响企业的投资、研发及再生产活

动,并反映其融资约束程度,从而影响投资项目的可行

性和长期绩效[43] 。 此外,Jensen 和 Meckling[44] 指出债
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务融资通过约束企业自由现金流可促使管理者优化投资决策,提高资金使用效率,进而改善企业绩效。 因

此,本文将考察成为跨国公司供应商是否能显著降低融资约束,并由此提升企业绩效。 参考周楷唐等[45] 提

出的方法,本文采用财务费用与长短期负债均值的比值作为衡量债务融资成本的指标,并将其作为被解释

变量进行回归。 表 8 的(2)列回归结果显示,加入跨国公司供应链显著降低了企业债务融资成本,验证了假

说 H3 的成立。
(二)间接供货

下游跨国公司通过加强对企业(供应商)的管理能够提升企业的经营绩效。 供应链网络是一个从供应

商的供应商到客户的复杂网链结构,核心目标是实现整体利益最大化,同时保障个体企业的利益。 相比只

关注一级供应商的管理,多级供应链成员对核心企业的影响同样不可忽视。 目前,越来越多的公司将多级

供应链成员纳入其管理体系。 例如,彪马在其可持续发展报告中涵盖了第四级供应商,耐克则对数百家二

级供应商进行监控[46] 。 跨国公司对供应链信息的披露和社会网络结构对企业绩效具有积极影响。 跨国公

司披露的信息帮助客户确认上游供应商信息[47] ,而外部利益相关者也能通过业务关系了解供应链上多级企

业的信息,进而拓展业务。 同时,跨国企业通过一级供应商间接接触和管理下级供应商,协作提升整体供应

链绩效[48] 。 根据社会网络理论,企业的绩效受到其所嵌入的扩展供应网络结构的影响[49] 。 基于此,本文推

测成为跨国公司的二级供应商能够提升企业绩效。
为便于研究,将客户明确划分为一级客户(直接采购方)和二级客户(间接终端采购方),并相应区分直

接供货(面向跨国客户的直接销售)和间接供货(通过一级非跨国客户实现的传导式供应)。 为排除数据干

扰,本文剔除了那些同时作为上市公司一级客户和二级客户的采购商。 表 9 的(4)列回归结果显示,成为跨

国公司的二级供应商,即通过间接供货的方式向跨国公司客户提供产品,能够显著提升中国上市公司的企

业绩效,且这一关系在 10%的显著性水平下成立,说明即使是成为跨国公司的二级供应商,也能提升企业

绩效。

表 9　 间接供货

变量
被解释变量: Tobin

 

Q
(1) (2) (3) (4)

MNE_supply 0. 0348(0. 0266) 0. 0336∗(0. 0197) 0. 0373∗∗(0. 0186) 0. 0353∗(0. 0202)
N 76808 76430 76773 76395

Adj. R2 0. 514 0. 628 0. 603 0. 630
控制变量 Yes Yes Yes Yes

固定效应 企业 企业、行业-年份-季度
企业、省份-
年份-季度

企业、省份-年份-季度、
行业-年份-季度

　 注:括号内为两分位行业聚类标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示
 

1%、5%、10%的显著性水平。

六、结论与政策启示

作为全球产业分工格局的重要推动者和关键塑造者,跨国公司及其在世界各地的投资在全球产业链分

工和供应链发展中发挥了不可替代的作用,推动形成了当前全球生产网络的基本格局。 本文基于 FactSet
 

Revere 全球供应链数据库提供的全球供应商-客户交易数据梳理了 2011—2022 年中国上市公司加入跨国公

司供应链的具体情况,采用多时点双重差分法评估了中国上市公司加入跨国公司供应链对其企业绩效的影

响。 研究发现:①加入跨国公司供应链能对企业绩效产生积极影响,该结论在多种稳健性检验和内生性问

题处理后依然成立。 ②加入跨国公司供应链对于企业绩效的影响具有异质性。 具体而言,加入跨国公司供

应链对制造业和服务业的企业样本均有显著的正向影响,对于农业的企业样本促进作用较小,而对于批发

零售行业的影响不显著;该行为对不同所有制的企业均能够显著地促进其绩效的增长;最后通过划分跨国

公司总部所在国的地域可知,加入跨国公司总部国家为中高收入国家、高收入国家的供应链均能正向显著

提高企业绩效。 ③在机制检验中,知识溢出效应和信号效应是供应链加入提升企业绩效的两个重要机制。
企业加入跨国供应链后,一方面通过学习跨国公司的技术与管理经验来增强创新能力,另一方面通过合作
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提升声誉并缓解融资约束,这两个方面共同促进了企业绩效的提升。 ④在进一步分析中,本文发现即使是

间接供货给跨国公司的企业,其绩效也能得到显著提升,这表明供应链网络结构对企业绩效的影响不仅限

于直接的供应商关系。
本文的结论蕴含丰富的政策启示:①出台包括税收优惠、财政补贴和信贷支持在内的激励政策以降低

企业参与国际供应链的门槛和成本,特别是对于那些在制造业和服务业中表现突出的企业。 ②需要关注供

应链合作的异质性效应。 制造业和服务业的企业样本显示出显著的正向影响,而农业和批发零售行业的影

响则相对较小。 这要求政策在制定时必须考虑到不同行业和不同所有制企业的特点,实施差异化的政策支

持,以确保所有企业都能从供应链合作中获益。 ③鼓励跨国公司与本土企业之间的技术交流和知识共享,
通过建立研发中心、技术转移平台和创新合作项目来促进技术创新和能力提升。 同时,还应帮助企业提升

其在国际市场上的信誉和形象,增强其作为供应链一环的吸引力。 ④即使是间接供货给跨国公司的企业,
其绩效也能得到显著提升,这表明供应链网络结构对企业绩效的影响不仅限于直接的供应商关系。 因此,
应关注供应链网络的整体结构和效率,通过政策引导和支持,促进供应链上下游企业之间的协同合作,提高

整个供应链的竞争力。
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Abstract:
           

The
 

impact
 

of
 

integration
 

into
 

multinational
 

supply
 

chains
 

on
 

the
 

performance
 

of
 

Chinese
 

domestic
 

firms
 

was
 

investigated,
  

using
 

supplier-customer
 

transaction
 

data
 

from
 

Chinese
 

listed
 

companies
 

between
 

2011
 

and
 

2022.
  

A
 

multiple-period
 

difference-in-differences
 

methodology
 

was
 

employed.
  

It
 

is
 

found
 

that
 

participation
 

in
 

multinational
 

supply
 

chains
 

significantly
 

enhances
 

firm
 

performance.
  

This
 

results
 

is
 

robust
 

across
 

various
 

robustness
 

checks.
  

Positive
 

performance
 

effects
 

are
 

observed
 

across
 

manufacturing
 

and
 

service
 

industries,
  

firms
 

of
 

different
 

ownership
 

types,
  

and
 

multinational
 

corporations
 

headquartered
 

in
 

high-income
 

and
 

upper-middle-income
 

countries.
  

Further
 

research
 

identifies
 

two
 

mechanisms
 

underlying
 

these
 

effects:
  

knowledge
 

spillovers
 

and
 

signaling.
  

Collaboration
 

with
 

multinational
 

corporations
 

fosters
 

firms’
 

innovation
 

capabilities
 

by
 

facilitating
 

the
 

adoption
 

of
 

advanced
 

technologies
 

and
 

management
 

practices.
  

Additionally,
  

such
 

partnerships
 

enhance
 

firms’
 

reputation
 

and
 

ease
 

financial
 

constraints,
  

further
 

driving
 

performance
 

improvements.
  

Notably,
  

even
 

firms
 

indirectly
 

supplying
 

multinationals
 

benefit
 

significantly,
  

underscoring
 

the
 

broad
 

positive
 

impact
 

of
 

supply
 

chain
 

networks
 

beyond
 

direct
 

supplier
 

relationships.
  

These
 

findings
 

highlight
 

the
 

importance
 

of
 

multinational
 

supply
 

chain
 

integration
 

in
 

promoting
 

firm
 

development
 

in
 

China,
  

offering
 

fresh
 

insights
 

into
 

strategies
 

for
 

enhancing
 

innovation
 

and
 

financial
 

strength.
 

Keywords:
           

supply
 

chains;
 

spillover
 

effects;
 

signaling
 

effects;
 

indirect
 

suppliers
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