表1    描述性统计结果
	变量名称
	观测值
	均值
	标准差
	中位数
	1/4分位数
	3/4分位数
	最小值
	最大值

	Supcre
	15522
	0.571
	0.094
	0.568
	0.520
	0.616
	0.080
	0.955

	Treat
	15522
	0.059
	0.236
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	1.000

	Post
	15522
	0.542
	0.498
	1.000
	0.000
	1.000
	0.000
	1.000

	Size
	15522
	22.333
	1.249
	22.144
	21.440
	23.034
	19.840
	26.210

	Lev
	15522
	0.409
	0.190
	0.404
	0.259
	0.547
	0.051
	0.885

	Cash
	15522
	0.061
	0.077
	0.055
	0.016
	0.100
	-0.213
	0.339

	Growth
	15522
	0.132
	0.342
	0.087
	-0.039
	0.234
	-0.569
	2.300

	Roa
	15522
	0.037
	0.070
	0.038
	0.011
	0.073
	-0.211
	0.224

	Tang
	15522
	0.925
	0.084
	0.954
	0.910
	0.976
	0.543
	1.000

	Firstshare
	15522
	0.319
	0.144
	0.297
	0.210
	0.407
	0.085
	0.747

	Board
	15522
	2.094
	0.196
	2.197
	1.946
	2.197
	1.609
	2.639

	Indep
	15522
	0.379
	0.053
	0.364
	0.333
	0.429
	0.333
	0.571

	Soe
	15522
	0.285
	0.451
	0.000
	0.000
	1.000
	0.000
	1.000

	Indstruct
	15522
	0.378
	0.110
	0.389
	0.300
	0.463
	0.158
	0.622

	GDP
	15522
	11.667
	0.440
	11.813
	11.375
	12.013
	10.441
	12.223

	Export
	15522
	0.267
	0.2031
	0.215
	0.124
	0.378
	0.007
	0.885

	Import
	15522
	0.257
	0.242
	0.146
	0.061
	0.489
	0.002
	1.074

	Road
	15522
	8.891
	0.921
	9.113
	8.246
	9.586
	6.387
	10.395



表2    基准回归结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	Supcre
	Supcre
	Supcresis
	Supcrecov

	Treat×Post
	0.015***
	0.015***
	0.012**
	0.021***

	
	（0.004）
	（0.005）
	（0.005）
	（0.008）

	Size
	
	-0.004
	-0.002
	-0.009

	
	
	（0.004）
	（0.004）
	（0.006）

	Lev
	
	-0.011
	-0.010
	-0.014

	
	
	（0.008）
	（0.010）
	（0.018）

	Cash
	
	0.025***
	0.042***
	-0.010

	
	
	（0.008）
	（0.008）
	（0.016）

	Growth
	
	0.012***
	0.019***
	-0.003

	
	
	（0.002）
	（0.003）
	（0.003）

	Roa
	
	0.080***
	0.060***
	0.123***

	
	
	（0.016）
	（0.016）
	（0.027）

	Tang
	
	-0.077***
	-0.084***
	-0.058

	
	
	（0.022）
	（0.026）
	（0.036）

	Firstshare
	
	-0.003
	0.022
	-0.057*

	
	
	（0.016）
	（0.026）
	（0.031）

	Board
	
	-0.001
	-0.003
	0.008

	
	
	（0.008）
	（0.007）
	（0.018）

	Indep
	
	-0.003
	-0.019
	0.044

	
	
	（0.027）
	（0.023）
	（0.059）

	Soe
	
	0.010**
	0.017***
	-0.007

	
	
	（0.005）
	（0.006）
	（0.009）

	GDP
	
	-0.001
	-0.005
	0.009

	
	
	（0.007）
	（0.009）
	（0.015）

	Indstruct
	
	-0.019
	-0.012
	-0.034

	
	
	（0.028）
	（0.026）
	（0.051）

	Export
	
	-0.002
	-0.005
	0.003

	
	
	（0.012）
	（0.014）
	（0.025）

	Import
	
	0.014**
	0.015**
	0.014

	
	
	（0.006）
	（0.006）
	（0.008）

	Road
	
	0.001
	-0.000
	0.003

	
	
	（0.002）
	（0.003）
	（0.006）

	Constant
	0.571***
	0.738***
	0.674***
	[bookmark: _GoBack]0.877***

	
	（0.000）
	（0.100）
	（0.122）
	（0.249）

	Firm
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	15522
	15522
	15522
	15522

	Adj. R2
	0.7574
	0.7644
	0.8796
	0.2175


注：***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著性水平。 括号内数值为经城市层面聚类调整的标准误。本文使用reghdfe命令处理高维固定效应，在回归中会自动剔除单一类别的观测值，这导致后文样本量与基准回归的样本量存在一定差异。
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图1 平行趋势检验
[image: ]
图2 安慰剂检验

表3    稳健性检验-替换被解释变量
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	
	Supcre1
	Supcre2
	Supcre3
	Supcre4
	Supcre5

	Treat×Post
	0.009**
	0.493**
	0.011***
	0.031**
	0.025***

	
	(0.004)
	(0.197)
	(0.003)
	(0.015)
	(0.007)

	Size
	-0.022***
	-0.064
	-0.005
	-0.055**
	0.004

	
	(0.002)
	(0.264)
	(0.003)
	(0.023)
	(0.003)

	Lev
	-0.022***
	0.306
	-0.002
	0.452***
	0.007

	
	(0.008)
	(0.865)
	(0.007)
	(0.051)
	(0.013)

	Cash
	0.028***
	1.663
	0.017**
	0.176**
	0.033**

	
	(0.008)
	(1.094)
	(0.007)
	(0.086)
	(0.013)

	Growth
	-0.011***
	0.010
	0.009***
	-0.025*
	0.008***

	
	(0.001)
	(0.186)
	(0.001)
	(0.013)
	(0.002)

	Roa
	0.037***
	-0.103
	0.129***
	3.067***
	0.048***

	
	(0.014)
	(1.886)
	(0.014)
	(0.161)
	(0.014)

	Tang
	-0.059***
	-2.210
	-0.058***
	-0.037
	-0.048**

	
	(0.015)
	(2.945)
	(0.018)
	(0.177)
	(0.019)

	Firstshare
	-0.015
	3.839
	-0.004
	0.016
	0.007

	
	(0.014)
	(2.718)
	(0.012)
	(0.130)
	(0.022)

	Board
	0.001
	-0.178
	0.002
	-0.009
	-0.002

	
	(0.007)
	(0.793)
	(0.007)
	(0.048)
	(0.008)

	Indep
	0.014
	0.432
	0.005
	-0.034
	-0.006

	
	(0.024)
	(2.834)
	(0.024)
	(0.181)
	(0.027)

	Soe
	-0.000
	1.069
	0.005
	0.009
	0.004

	
	(0.004)
	(0.711)
	(0.004)
	(0.036)
	(0.007)

	GDP
	-0.002
	-0.312
	0.001
	0.043
	0.021**

	
	(0.006)
	(0.721)
	(0.006)
	(0.041)
	(0.009)

	Indstruct
	-0.007
	-1.637
	-0.015
	0.060
	0.062*

	
	(0.024)
	(3.955)
	(0.024)
	(0.196)
	(0.033)

	Export
	-0.002
	0.390
	-0.001
	-0.088
	-0.002

	
	(0.009)
	(1.320)
	(0.010)
	(0.072)
	(0.016)

	Import
	0.010**
	0.490
	0.011**
	0.042
	0.007

	
	(0.004)
	(0.836)
	(0.005)
	(0.053)
	(0.011)

	Road
	0.002
	0.212
	0.001
	0.001
	-0.002

	
	(0.003)
	(0.279)
	(0.002)
	(0.020)
	(0.004)

	Constant
	1.199***
	6.231
	0.760***
	0.408
	0.356***

	
	(0.093)
	(12.325)
	(0.085)
	(0.787)
	(0.122)

	Firm
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	15311
	15491
	15522
	15522
	15522

	Adj. R2
	0.3462
	0.7475
	0.7184
	0.7154
	0.6598



表4    稳健性检验-更换匹配方法
	变量
	PSM匹配
	熵平衡匹配

	
	（1）
	（2）

	
	Supcre
	Supcre

	Treat×Post
	0.018***
	0.012***

	
	（0.005）
	(0.004)

	Size
	-0.001
	-0.002

	
	（0.007）
	(0.006)

	Lev
	0.001
	-0.021

	
	（0.016）
	(0.019)

	Cash
	0.027
	0.014

	
	（0.023）
	(0.010)

	Growth
	0.008**
	0.008***

	
	（0.003）
	(0.003)

	Roa
	0.104***
	0.088***

	
	（0.026）
	(0.021)

	Tang
	-0.029
	-0.096***

	
	（0.048）
	(0.030)

	Firstshare
	0.066
	0.035

	
	（0.040）
	(0.034)

	Board
	-0.031
	-0.021

	
	（0.026）
	(0.013)

	Indep
	-0.110
	-0.052

	
	（0.080）
	(0.043)

	Soe
	0.003
	0.001

	
	（0.010）
	(0.009)

	GDP
	-0.029
	-0.031***

	
	（0.018）
	(0.011)

	Indstruct
	-0.017
	0.016

	
	（0.076）
	(0.045)

	Export
	-0.036
	-0.026

	
	（0.036）
	(0.027)

	Import
	-0.002
	0.003

	
	（0.027）
	(0.019)

	Road
	0.014
	0.004

	
	（0.011）
	(0.007)

	Constant
	0.929**
	1.064***

	
	（0.387）
	(0.208)

	Firm
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制

	N
	1643
	15522

	Adj. R2
	0.7906
	0.7834




表5    稳健性检验-排除新冠肺炎疫情事件的干扰
	变量
	（1）
	（2）
	（3）

	
	Supcre
	Supcre
	Supcre

	Treat×Post
	0.015***
	0.013**
	0.014***

	
	（0.005）
	（0.006）
	（0.005）

	Patient
	-0.000
	
	

	
	（0.000）
	
	

	Size
	-0.004
	-0.002
	-0.004

	
	（0.004）
	（0.004）
	（0.004）

	Lev
	-0.011
	-0.015
	-0.007

	
	（0.008）
	（0.011）
	（0.010）

	Cash
	0.025***
	0.017*
	0.027***

	
	（0.008）
	（0.010）
	（0.010）

	Growth
	0.012***
	0.012***
	0.011***

	
	（0.002）
	（0.002）
	（0.002）

	Roa
	0.080***
	0.060***
	0.087***

	
	（0.016）
	（0.021）
	（0.019）

	Tang
	-0.077***
	-0.097***
	-0.086***

	
	（0.022）
	（0.026）
	（0.023）

	Firstshare
	-0.003
	-0.025
	-0.002

	
	（0.016）
	（0.020）
	（0.018）

	Board
	-0.001
	-0.010
	0.000

	
	（0.008）
	（0.011）
	（0.009）

	Indep
	-0.003
	-0.028
	-0.004

	
	（0.027）
	（0.030）
	（0.028）

	Soe
	0.010**
	0.005
	0.014**

	
	（0.005）
	（0.006）
	（0.006）

	GDP
	-0.001
	-0.008
	-0.002

	
	（0.007）
	（0.010）
	（0.008）

	Indstruct
	-0.018
	-0.038
	-0.011

	
	（0.028）
	（0.045）
	（0.030）

	Export
	-0.003
	-0.011
	-0.004

	
	（0.012）
	（0.022）
	（0.013）

	Import
	0.014**
	0.009
	0.014**

	
	（0.006）
	（0.007）
	（0.007）

	Road
	0.001
	-0.002
	0.000

	
	（0.003）
	（0.006）
	（0.003）

	Constant
	0.739***
	0.863***
	0.744***

	
	（0.100）
	（0.143）
	（0.110）

	Firm
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制

	N
	15522
	8870
	13052

	Adj. R2
	0.7643
	0.7453
	0.7543



表6    稳健性检验-排除同期政策事件的替代性解释
	变量
	（1）
	（2）

	
	Supcre
	Supcre

	Treat×Post
	0.017***
	0.017***

	
	（0.004）
	（0.006）

	Size
	-0.008
	-0.002

	
	（0.005）
	（0.004）

	Lev
	0.002
	0.001

	
	（0.011）
	（0.012）

	Cash
	0.027***
	0.013

	
	（0.010）
	（0.010）

	Growth
	0.009***
	0.013***

	
	（0.002）
	（0.002）

	Roa
	0.090***
	0.051**

	
	（0.021）
	（0.020）

	Tang
	-0.088***
	-0.112***

	
	（0.032）
	（0.030）

	Firstshare
	0.004
	-0.003

	
	（0.020）
	（0.025）

	Board
	-0.004
	-0.025**

	
	（0.010）
	（0.012）

	Indep
	-0.024
	-0.076**

	
	（0.033）
	（0.032）

	Soe
	0.015**
	0.008

	
	（0.006）
	（0.007）

	GDP
	0.001
	-0.007

	
	（0.008）
	（0.011）

	Indstruct
	0.004
	0.029

	
	（0.034）
	（0.039）

	Export
	-0.017
	-0.018

	
	（0.016）
	（0.024）

	Import
	0.046***
	0.027*

	
	（0.014）
	（0.015）

	Road
	0.000
	-0.003

	
	（0.003）
	（0.006）

	Constant
	0.807***
	0.875***

	
	（0.146）
	（0.159）

	Firm
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制

	N
	9733
	6940

	Adj. R2
	0.7665
	0.7335



[bookmark: OLE_LINK34]表7    稳健性检验-更改聚类方式和固定效应
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）

	
	Supcre
	Supcre
	Supcre
	Supcre
	Supcre

	Treat×Post
	0.015***
	0.015***
	0.017***
	0.017***
	0.018***

	
	（0.004）
	（0.004）
	（0.006）
	(0.006)
	(0.006)

	Size
	-0.004
	-0.004
	-0.004
	-0.003
	-0.004

	
	（0.003）
	（0.003）
	（0.004）
	(0.004)
	(0.004)

	Lev
	-0.011
	-0.011
	-0.013
	-0.015*
	-0.018**

	
	（0.008）
	（0.007）
	（0.009）
	(0.008)
	(0.008)

	Cash
	0.025***
	0.025**
	0.025***
	0.021***
	0.021***

	
	（0.008）
	（0.010）
	（0.008）
	(0.008)
	(0.008)

	Growth
	0.012***
	0.012***
	0.012***
	0.013***
	0.013***

	
	（0.002）
	（0.003）
	（0.002）
	(0.001)
	(0.001)

	Roa
	0.080***
	0.080***
	0.077***
	0.080***
	0.077***

	
	（0.012）
	（0.017）
	（0.016）
	(0.017)
	(0.017)

	Tang
	-0.077***
	-0.077**
	-0.079***
	-0.051**
	-0.046**

	
	（0.019）
	（0.027）
	（0.023）
	(0.023)
	(0.022)

	Firstshare
	-0.003
	-0.003
	-0.008
	-0.016
	-0.015

	
	（0.017）
	（0.010）
	（0.016）
	(0.015)
	(0.015)

	Board
	-0.001
	-0.001
	-0.001
	-0.003
	-0.003

	
	（0.008）
	（0.010）
	（0.008）
	(0.008)
	(0.008)

	Indep
	-0.003
	-0.003
	-0.004
	0.002
	0.000

	
	（0.021）
	（0.023）
	（0.028）
	(0.031)
	(0.031)

	Soe
	0.010*
	0.010
	0.008*
	0.003
	0.001

	
	（0.005）
	（0.006）
	（0.005）
	(0.004)
	(0.004)

	GDP
	-0.001
	-0.001
	-0.005
	-0.001
	-0.006

	
	（0.007）
	（0.005）
	（0.009）
	(0.010)
	(0.011)

	Indstruct
	-0.019
	-0.019
	-0.061
	-0.070*
	-0.052

	
	（0.026）
	（0.024）
	（0.037）
	(0.039)
	(0.041)

	Export
	-0.002
	-0.002
	-0.019
	-0.014
	-0.001

	
	（0.014）
	（0.014）
	（0.018）
	(0.016)
	(0.018)

	Import
	0.014*
	0.014**
	0.015*
	0.012
	0.015*

	
	（0.008）
	（0.006）
	（0.009）
	(0.008)
	(0.008)

	Road
	0.001
	0.001
	0.004
	0.003
	0.000

	
	（0.003）
	（0.002）
	（0.005）
	(0.005)
	(0.006)

	Constant
	0.738***
	0.738***
	0.766***
	0.715***
	0.789***

	
	（0.112）
	（0.117）
	（0.153）
	(0.153)
	(0.165)

	Firm
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	未控制
	未控制
	未控制

	Year×Province
	未控制
	未控制
	控制
	控制
	控制

	Year×Industry
	未控制
	未控制
	未控制
	控制
	控制

	Industry×City
	未控制
	未控制
	未控制
	未控制
	控制

	N
	15522
	15522
	15522
	15522
	15487

	Adj. R2
	0.7644
	0.7644
	0.7663
	0.7794
	0.7711


注：列（1）为公司层面聚类调整的标准误，列（2）为城市行业层面聚类调整的标准误，列（3）控制了企业固定效应以及年度和省份的交乘固定效应，列（4）控制了企业固定效应、年度和省份的交乘固定效应、年度和行业的交乘固定效应；列（5）控制了企业固定效应、年度和省份的交乘固定效应、年度和行业的交乘固定效应以及行业和城市的交乘固定效应。

表8    机制检验
	[bookmark: OLE_LINK75]变量
	供应链地理分布多元化
	供需匹配
	上下游企业协同

	
	[bookmark: OLE_LINK487]（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	Numrcl
	Numrsl
	Lninventory
	Lnconflicts

	Treat×Post
	0.568***
	0.776***
	-0.209***
	-0.169***

	
	（0.180）
	（0.251）
	（0.067）
	（0.051）

	Size
	-0.046
	0.300**
	0.956***
	-0.076**

	
	（0.098）
	（0.141）
	（0.070）
	（0.035）

	Lev
	-0.149
	0.418
	0.864***
	0.135

	
	（0.427）
	（0.658）
	（0.186）
	（0.083）

	Cash
	-0.268
	0.462
	-1.307***
	0.205**

	
	（0.308）
	（0.445）
	（0.212）
	（0.083）

	Growth
	0.006
	0.030
	0.479***
	-0.003

	
	（0.065）
	（0.069）
	（0.054）
	（0.020）

	Roa
	-0.111
	-1.281**
	0.085
	-0.323***

	
	（0.567）
	（0.643）
	（0.310）
	（0.124）

	Tang
	0.457
	1.710*
	1.498***
	-0.422***

	
	（0.881）
	（0.926）
	（0.317）
	（0.135）

	Firstshare
	-0.649
	0.254
	-0.312
	-0.132

	
	（0.698）
	（0.647）
	（0.367）
	（0.152）

	Board
	-0.097
	0.166
	0.005
	0.182**

	
	（0.287）
	（0.342）
	（0.184）
	（0.081）

	Indep
	-0.461
	2.482**
	0.153
	0.432

	
	（0.626）
	（1.239）
	（0.503）
	（0.270）

	Soe
	0.088
	-0.102
	-0.178**
	0.026

	
	（0.127）
	（0.321）
	（0.089）
	（0.048）

	GDP
	-0.186
	-0.264
	0.183
	-0.122

	
	（0.263）
	（0.395）
	（0.206）
	（0.090）

	Indstruct
	1.065
	-0.449
	-0.564
	-0.580**

	
	（1.051）
	（1.524）
	（0.623）
	（0.287）

	Export
	0.111
	-0.541
	0.174
	-0.147

	
	（0.514）
	（0.699）
	（0.239）
	（0.159）

	Import
	-0.400**
	-0.132
	-0.148
	-0.033

	
	（0.197）
	（0.528）
	（0.095）
	（0.103）

	Road
	0.135
	-0.022
	-0.043
	-0.018

	
	（0.135）
	（0.199）
	（0.072）
	（0.034）

	Constant
	4.709
	-3.840
	-6.638**
	3.965***

	
	（3.956）
	（5.314）
	（2.986）
	（1.394）

	Firm
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	3807
	2351
	15447
	15522

	Adj. R2
	0.5677
	0.5760
	0.6080
	0.6343



表9    基于企业经营不确定性的异质性分析
	变量
	收入标准差高
	收入标准差低
	总资产净利率波动率高
	总资产净利率波动率低

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	Supcre
	Supcre
	Supcre
	Supcre

	Treat×Post
	0.025***
	0.004
	0.023***
	0.006

	
	（0.004）
	（0.007）
	（0.006）
	（0.006）

	Size
	-0.001
	-0.010
	-0.000
	-0.009

	
	（0.004）
	（0.006）
	（0.004）
	（0.007）

	Lev
	-0.009
	-0.013
	-0.008
	-0.009

	
	（0.011）
	（0.015）
	（0.012）
	（0.013）

	Cash
	0.030**
	0.020
	0.036***
	0.012

	
	（0.012）
	（0.012）
	（0.010）
	（0.014）

	Growth
	0.012***
	0.014***
	0.013***
	0.010***

	
	（0.002）
	（0.003）
	（0.002）
	（0.003）

	Roa
	0.075***
	0.080***
	0.061***
	0.120***

	
	（0.018）
	（0.021）
	（0.019）
	（0.031）

	Tang
	-0.061**
	-0.100***
	-0.065**
	-0.084***

	
	（0.027）
	（0.033）
	（0.032）
	（0.031）

	Firstshare
	-0.025
	0.019
	-0.012
	0.005

	
	（0.025）
	（0.026）
	（0.030）
	（0.028）

	Board
	-0.005
	-0.000
	-0.010
	0.007

	
	（0.014）
	（0.010）
	（0.013）
	（0.008）

	Indep
	-0.004
	-0.008
	-0.023
	0.011

	
	（0.037）
	（0.037）
	（0.043）
	（0.026）

	Soe
	0.016**
	0.002
	0.007
	0.014**

	
	（0.007）
	（0.007）
	（0.007）
	（0.007）

	GDP
	0.001
	-0.003
	0.008
	-0.012

	
	（0.008）
	（0.012）
	（0.009）
	（0.009）

	Indstruct
	-0.058*
	0.030
	-0.041
	0.007

	
	（0.035）
	（0.036）
	（0.040）
	（0.030）

	Export
	-0.004
	-0.009
	-0.010
	0.001

	
	（0.018）
	（0.014）
	（0.018）
	（0.019）

	Import
	0.021**
	0.010*
	0.015
	0.013**

	
	（0.009）
	（0.005）
	（0.009）
	（0.006）

	Road
	0.001
	-0.001
	0.007**
	-0.006*

	
	（0.004）
	（0.004）
	（0.004）
	（0.003）

	Constant
	0.662***
	0.919***
	0.514***
	1.013***

	
	（0.137）
	（0.169）
	（0.124）
	（0.166）

	组间系数差异检验
	0.021***
	0.017***

	Firm
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	6556
	8966
	7054
	8468

	Adj. R2
	0.7665
	0.7645
	0.7497
	0.7770



表10    基于供应链信息透明度的异质性分析
	变量
	盈余管理高
	盈余管理低
	非上市客户比例高
	非上市客户比例低
	非上市供应商比例高
	非上市供应商比例低

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	
	Supcre
	Supcre
	Supcre
	Supcre
	Supcre
	Supcre

	Treat×Post
	0.024***
	0.005
	0.035***
	-0.013
	0.033**
	-0.005

	
	（0.007）
	（0.004）
	（0.009）
	（0.011）
	（0.013）
	（0.010）

	Size
	-0.004
	-0.004
	-0.018
	-0.007
	-0.018
	0.003

	
	（0.004）
	（0.005）
	（0.017）
	（0.010）
	（0.014）
	（0.013）

	Lev
	-0.007
	-0.014
	-0.016
	-0.088*
	-0.032
	-0.106**

	
	（0.011）
	（0.013）
	（0.030）
	（0.050）
	（0.033）
	（0.043）

	Cash
	0.027**
	0.023**
	-0.015
	0.046
	-0.025
	0.019

	
	（0.011）
	（0.010）
	（0.039）
	（0.034）
	（0.035）
	（0.028）

	Growth
	0.011***
	0.013***
	0.027***
	0.024***
	0.025***
	0.017**

	
	（0.003）
	（0.002）
	（0.008）
	（0.008）
	（0.008）
	（0.008）

	Roa
	0.086***
	0.070***
	0.166**
	-0.008
	0.122**
	0.011

	
	（0.019）
	（0.021）
	（0.068）
	（0.054）
	（0.055）
	（0.067）

	Tang
	-0.064**
	-0.093***
	-0.168
	0.015
	-0.151
	-0.103**

	
	（0.026）
	（0.032）
	（0.109）
	（0.065）
	（0.109）
	（0.050）

	Firstshare
	0.003
	-0.011
	-0.053
	0.026
	-0.072
	-0.024

	
	（0.020）
	（0.024）
	（0.071）
	（0.072）
	（0.082）
	（0.054）

	Board
	-0.004
	0.003
	0.083*
	0.003
	0.015
	-0.009

	
	（0.015）
	（0.009）
	（0.045）
	（0.031）
	（0.033）
	（0.027）

	Indep
	0.015
	-0.012
	0.088
	0.110
	0.040
	-0.075

	
	（0.043）
	（0.030）
	（0.151）
	（0.088）
	（0.112）
	（0.102）

	Soe
	0.009
	0.011
	-0.030
	0.019
	0.021
	-0.002

	
	（0.006）
	（0.008）
	（0.024）
	（0.022）
	（0.026）
	（0.021）

	GDP
	0.007
	-0.010
	-0.005
	0.008
	-0.016
	0.045

	
	（0.009）
	（0.009）
	（0.033）
	（0.024）
	（0.021）
	（0.031）

	Indstruct
	-0.017
	-0.014
	0.121
	-0.032
	0.111
	-0.213

	
	（0.034）
	（0.041）
	（0.129）
	（0.111）
	（0.083）
	（0.128）

	Export
	-0.005
	-0.006
	-0.016
	0.047
	-0.045
	0.022

	
	（0.016）
	（0.016）
	（0.042）
	（0.045）
	（0.034）
	（0.064）

	Import
	0.027**
	0.005
	0.037
	0.042***
	-0.005
	0.023

	
	（0.011）
	（0.005）
	（0.050）
	（0.014）
	（0.020）
	（0.022）

	Road
	0.000
	0.000
	-0.013
	0.000
	0.008
	-0.002

	
	（0.004）
	（0.003）
	（0.010）
	（0.008）
	（0.009）
	（0.012）

	Constant
	0.628***
	0.855***
	1.100*
	0.600
	1.202**
	0.266

	
	（0.146）
	（0.163）
	（0.583）
	（0.412）
	（0.486）
	（0.451）

	组间系数差异检验
	0.019***
	0.048**
	0.037*

	Firm
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	6978
	8544
	744
	781
	803
	966

	Adj. R2
	0.7583
	0.7699
	0.8157
	0.7959
	0.7789
	0.7068



表11    基于城市流通基础设施完善程度的异质性分析
	变量
	物流节点城市
	非物流节点城市
	一级物流园区
	非一级物流园区

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	Supcre
	Supcre
	Supcre
	Supcre

	Treat×Post
	0.019***
	-0.002
	0.018***
	-0.002

	
	（0.004）
	（0.013）
	（0.004）
	（0.013）

	Size
	-0.006
	-0.002
	-0.007
	0.000

	
	（0.006）
	（0.004）
	（0.005）
	（0.005）

	Lev
	-0.021*
	-0.002
	-0.017
	-0.003

	
	（0.011）
	（0.014）
	（0.011）
	（0.013）

	Cash
	0.031**
	0.023**
	0.037***
	0.012

	
	（0.011）
	（0.011）
	（0.010）
	（0.012）

	Growth
	0.011***
	0.013***
	0.012***
	0.013***

	
	（0.002）
	（0.003）
	（0.002）
	（0.003）

	Roa
	0.109***
	0.035*
	0.102***
	0.039*

	
	（0.019）
	（0.020）
	（0.019）
	（0.021）

	Tang
	-0.056*
	-0.113***
	-0.067**
	-0.108***

	
	（0.029）
	（0.031）
	（0.029）
	（0.034）

	Firstshare
	0.033*
	-0.035
	0.007
	-0.013

	
	（0.018）
	（0.025）
	（0.020）
	（0.027）

	Board
	0.010
	-0.016
	0.014
	-0.025**

	
	（0.008）
	（0.012）
	（0.008）
	（0.013）

	Indep
	0.024
	-0.046
	0.028
	-0.065*

	
	（0.038）
	（0.034）
	（0.034）
	（0.036）

	Soe
	0.011
	0.008
	0.011
	0.008

	
	（0.007）
	（0.006）
	（0.007）
	（0.007）

	GDP
	0.010
	-0.004
	0.006
	-0.001

	
	（0.006）
	（0.010）
	（0.007）
	（0.011）

	Indstruct
	-0.040
	0.019
	-0.021
	0.043

	
	（0.047）
	（0.040）
	（0.039）
	（0.041）

	Export
	0.032*
	-0.009
	0.017
	-0.011

	
	（0.016）
	（0.023）
	（0.015）
	（0.024）

	Import
	0.005
	0.017***
	0.015*
	0.024*

	
	（0.012）
	（0.005）
	（0.007）
	（0.014）

	Road
	0.003
	-0.010*
	0.001
	-0.009

	
	（0.003）
	（0.006）
	（0.002）
	（0.006）

	Constant
	0.574***
	0.883***
	0.643***
	0.807***

	
	（0.133）
	（0.148）
	（0.117）
	（0.174）

	组间系数差异检验
	0.021***
	0.020**

	Firm
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	8164
	7341
	9378
	6127

	Adj. R2
	0.7745
	0.7542
	0.7742
	0.7486



[bookmark: OLE_LINK106]表12    经济后果检验
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	TFP_OP
	TFP_OP
	TFP_LP
	TFP_LP

	Treat×Post
	0.049**
	0.036*
	0.052**
	0.038*

	
	（0.019）
	（0.019）
	（0.022）
	（0.022）

	Scres
	
	0.852***
	
	0.856***

	
	
	（0.093）
	
	（0.098）

	Size
	0.420***
	0.423***
	0.572***
	0.575***

	
	（0.020）
	（0.019）
	（0.019）
	（0.019）

	Lev
	-0.032
	-0.020
	0.021
	0.033

	
	（0.053）
	（0.053）
	（0.051）
	（0.050）

	Cash
	0.292***
	0.274***
	0.257***
	0.238***

	
	（0.051）
	（0.052）
	（0.051）
	（0.051）

	Growth
	0.195***
	0.184***
	0.209***
	0.198***

	
	（0.011）
	（0.011）
	（0.012）
	（0.012）

	Roa
	1.214***
	1.149***
	1.259***
	1.194***

	
	（0.102）
	（0.100）
	（0.096）
	（0.093）

	Tang
	0.420***
	0.486***
	0.409***
	0.475***

	
	（0.089）
	（0.078）
	（0.086）
	（0.077）

	Firstshare
	0.030
	0.034
	0.060
	0.064

	
	（0.112）
	（0.109）
	（0.121）
	（0.120）

	Board
	-0.035
	-0.033
	-0.029
	-0.026

	
	（0.043）
	（0.045）
	（0.044）
	（0.046）

	Indep
	-0.063
	-0.060
	-0.053
	-0.050

	
	（0.125）
	（0.125）
	（0.136）
	（0.137）

	Soe
	-0.067**
	-0.076***
	-0.061**
	-0.070**

	
	（0.027）
	（0.027）
	（0.027）
	（0.027）

	GDP
	0.008
	0.009
	0.021
	0.021

	
	（0.035）
	（0.035）
	（0.035）
	（0.034）

	Indstruct
	0.093
	0.108
	-0.038
	-0.022

	
	（0.123）
	（0.118）
	（0.124）
	（0.122）

	Export
	0.111
	0.116*
	0.087
	0.092

	
	（0.068）
	（0.064）
	（0.076）
	（0.072）

	Import
	0.021
	0.012
	0.031
	0.023

	
	（0.022）
	（0.021）
	（0.026）
	（0.025）

	Road
	0.002
	0.001
	0.003
	0.001

	
	（0.016）
	（0.015）
	（0.016）
	（0.015）

	Constant
	-3.042***
	-3.662***
	-4.754***
	-5.377***

	
	（0.660）
	（0.653）
	（0.631）
	（0.630）

	Firm
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	15271
	15271
	15271
	15271

	Adj. R2
	0.9410
	0.9432
	0.9587
	0.9601
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