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【摘　 　 要】 企业参与贸易信用能够缓解外部融资约束， 特别是以供

应链整体运行优化为基础的贸易信用能够帮助企业提高运营效率和创新能

力， 但供应链企业参与贸易信用的规模和结构差异将对企业运营效率和创

新能力产生不同的影响。 本文基于我国 Ａ 股制造业上市企业的相关财务数

据， 从规模和结构的角度分析供应链企业参与贸易信用的行为， 量化研究

贸易信用对供应链企业运营效率和创新能力的影响。 研究发现， 贸易信用

的规模和结构差异对供应链企业运营效率和创新能力的影响具有非线性和

非对称性特征， 据此提出关于供应链企业合理开展贸易信用、 更好发挥供

应链金融保链强链功能的建议。
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一、 引言

在供应链企业的贸易实践活动中， 贸易信用是企业通过预付款或延期付

款实现供应链贸易中物流和资金流分离的贸易方式。 从供应链运行管理的角

度来看， 合理开展贸易信用能够实现供应链上下游企业之间更稳定的贸易和
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信息联系； 从企业流动性管理的角度来看， 贸易信用能够缓解企业的外部融

资约束， 特别是在信用收缩的周期下， 基于真实贸易背景的信贷融资业务能

够在一定程度上满足实体经济活动的资金需求。 数据显示， 截至 ２０２２ 年末，
我国规模以上工业企业应收账款为 ２１ ６５ 万亿元， 比上年增长 １２ ３％ 。① 我

国工业企业的应收账款规模呈逐年扩大的趋势， 而且中小企业的应收账款占

比较高， 存量应收账款的累积导致资金流动不畅， 成为阻碍实体经济发展的

诸多不确定性因素之一。② ２０１８ 年， 习近平总书记在民营企业座谈会上指

出： “要高度重视三角债问题， 纠正一些政府部门、 大企业利用优势地位以

大欺小、 拖欠民营企业款项的行为。” ③

对供应链企业贸易信用的评价， 应秉持科学的态度。 一方面， 要鼓励大

企业通过贸易信用帮助中小企业改善融资难的问题， 对大企业恶意拖欠中小

企业账款的行为进行识别和纠正； 另一方面， 要立足供应链的整体视角， 使

贸易信用等供应链金融产品不断优化创新， 成为保链强链、 畅通经济循环的

重要手段。 本文在既有研究的基础上， 基于我国 Ａ 股制造业上市企业的相

关财务数据， 从规模和结构的角度对供应链企业参与贸易信用的行为进行刻

画， 分析参与贸易信用对供应链企业运营效率和创新能力的影响， 为其有效

开展贸易信用提供一定的参考。

二、 理论基础和研究假设

企业参与贸易信用的理论和实践均经历了漫长的发展过程， 已经积累了

丰富的理论成果和实践经验。 信贷配给理论认为， 金融机构和企业间的信息

不对称导致银行更愿意将信贷资金分配给信用状况良好的大企业， 而中小企

业面临融资难融资贵的问题，④ 贸易信用能够缓解信贷配给造成的融资规模

和融资成本约束， 在一定程度上缓解中小企业融资难融资贵的问题；⑤ 同

时， 贸易信用实现了物流和资金流在时间上的分离， 能够降低企业的预防性
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资金成本和流动性资金成本。① 供应链整体导向的贸易信用业务以缓解供应

链整体流动性约束为目标， 满足供应链企业贸易活动的融资需求，② 其最终

目标是提高供应链的资金周转效率和产业竞争力， 为供应链的持续稳定运行

引入低成本的资金， 从而优化供应链上下游整体的资金流。
但是， 由于企业资金占用造成的机会成本和供应链上下游企业间的博

弈， 由个体企业主导且出于短期融资目的而开展的贸易信用仅能满足企业短

期流动性需求， 无法实现供应链整体收益的协调， 并间接对企业的运营效率

产生不利影响。③ 当供应链中的上游企业谈判能力较弱且面临融资约束时，
应收账款的积压将导致企业的资金压力进一步加大， 如果企业过度向客户提

供贸易信用， 下游企业将通过贸易信用占用上游企业的资金， 导致供应链贸

易活动面临流动性约束，④ 特别是当货币政策收紧时， 面临融资约束的企业

的资金成本会进一步上升。⑤ 李奕澎等认为， 将建筑行业的企业长期置于供

应链资金链的兜底环节易导致供应链企业债务结构失衡， 影响其资金链的安

全。⑥ 基于既有研究， 提出本文的第一个研究假设。
Ｈ１： 供应链贸易信用规模的扩大对供应链企业运营效率的影响具有阈

值效应和非对称效应， 供应链企业开展贸易信用会提高供应链企业的运营效

率， 然而过度开展贸易信用会降低供应链企业的运营效率， 特别是在货币政

策收紧时期， 这种不利影响会加剧。
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统筹安排上下游企业间的贸易信用是为了满足供应链整体的资金最优化

配置需要， 实现多方利益的协同。① 当供应链企业以供应链整体收益最大化为

导向参与贸易信用时， 不仅能够通过上下游信用期限的合理匹配提高资金周转

效率， 改善供应链的资金流状况， 而且可以通过允许客户延期付款为产品质量

提供担保， 从而加强供应链企业间的联系。② 江伟等利用我国上市企业应收账

款的前五名欠款人和企业大客户信息等相关数据， 研究了企业通过应收账款为

客户提供产品质量担保， 从而维护客户关系的发展模式， 结果表明， 企业的下

游客户集中度越高， 它为大客户提供的应收账款规模越大， 并且允许客户延期

付款的期限越长。③ 供应链关系的改善能够提高整条供应链的效率， 保障供

应链的稳定与发展。④ 基于既有研究， 提出本文的第二个研究假设。
Ｈ２： 协调供应链上下游企业间流动性的贸易信用对供应链企业提高运

营效率具有促进作用。
关于供应链贸易信用对供应链企业的影响， 既有研究主要从企业绩效、 企

业投资效率、 企业风险以及企业创新等角度进行分析。 凌润泽等基于我国 Ａ 股

非金融类上市企业相关数据研究供应链贸易信用对供应链企业创新的影响， 结

果表明， 具有较高流动性的企业开展的供应链贸易信用对企业创新能力的提升

作用更明显。⑤ 供应链贸易信用有利于企业间共生共存的依存关系和价值共创的

理念的形成， 可以从 “融资效应” 和 “关系效应” 两方面改善供应链企业的创

新行为， 其中 “融资效应” 为供应链企业的创新投入提供资金支持， “关系效

应” 为供应链企业提高创新效率提供稳定的上下游关系支撑， 从而为其创新能

力的提升营造良好的产业链环境。⑥ 基于此， 提出本文的第三个研究假设。
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Ｈ３： 合理的贸易信用规模和结构能够提升供应链企业的创新能力。
既有研究大多将企业参与贸易信用界定为短期融资， 或者突出其在企业

运营管理、 运行资本优化等企业运营层面的作用， 而忽略了供应链视角下贸

易信用的金融属性和供应链属性的统一， 这使得部分研究结论不够全面。 供

应链贸易信用是供应链管理从物流层面到财务层面的延伸， 通过合理分配各

个节点上的流动性， 最终能够实现资金在供应链内部的良性循环。

　 　 三、 贸易信用对供应链企业运营效率和创新能力影

响的实证分析

企业参与贸易信用的规模和结构差异， 会对其运营效率和创新能力产生

不同的影响。 本文围绕上述三个研究假设开展实证研究， 通过搜集经济数据

构建变量， 对供应链企业参与贸易信用的异质性影响进行量化分析。
（一） 变量构建和数据处理

１ 贸易信用指标的构建

当前关于我国供应链企业参与贸易信用等供应链金融活动的统计数据较

少， 特别是微观企业层面的数据属于非强制披露数据， 因此上市企业的财务

报告中缺乏有关供应链金融的详细业务数据。 既有研究采用不同方法构建供

应链金融指标。 凌润泽等采用文本挖掘的方法， 在网络上搜索相关关键词，
如搜索上市企业名称加 “供应链金融” “供应链融资” “供应链管理” 等关

键词， 以判断企业是否开展供应链金融活动， 并进一步筛选企业披露的年报

文件内容， 确定企业开展供应链金融活动的方向；① 张伟斌等的研究表明，
一些宏观经济统计数据， 如全国短期贷款、 企业间的商业汇票和贴现， 也可

以被用于衡量供应链金融的规模；② 此外， 一部分研究通过观察反映企业间

贸易信用的不同科目， 对企业的供应链金融活动进行刻画， 将是否享有关联

企业的担保、 是否采用应收账款质押融资以及是否采用企业现金周转周期

（ＣＣＣ） 等指标作为供应链金融的代理变量， 但通常这些指标反映的是企业

短期运营资金的管理效率， 而且无法对供应链企业开展供应链金融活动的规

模和结构特征进行区分。③
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本文根据宋华等的研究， 对供应链企业的贸易信用规模 （ ＦＳＣＦ） 采用

应收账款 ／ 营业收入指标来衡量， 指标数值越大说明企业的贸易信用规模越

大， 其参与的贸易信用活动越多。① 在对供应链企业参与贸易信用的结构特

征进行刻画时， 参考 Ｃｏｓｃｉ 等的研究，② 根据金融期限匹配理论， 企业在为

下游企业提供贸易信用融资的同时， 会从上游企业获得相应的贸易信用融

资， 以弥补为下游企业提供贸易信用融资的缺口， 实现短期资产和短期债务

的平衡， 这是基于供应链整体运行视角进行的资金流管理， 故本文以应收账

款周转期减去应付账款周转期作为供应链企业的贸易信用结构 （ ＣＳＣＦ） 的

代理变量， 该指标数值越大说明供应链企业为上下游企业提供的流动性期限

净值越高。
２ 被解释变量和控制变量的构建

本文实证研究的被解释变量为供应链企业的运营效率和创新能力。 对供

应链企业的运营效率 （ＴＵＲＮＯＶＥＲ） 采用企业的年度库存周转率来衡量， 即

库存 ／ 营业成本， 指标数值越小说明企业的运营效率越高。 对供应链企业的

创新能力 （ＲＤ） 采用企业的研发投入 ／ 营业收入指标来衡量， 指标数值越大

说明企业的创新能力越强。
控制变量主要包括宏观经济变量和企业自身特征变量， 如企业规模、 杠

杆水平、 盈利水平、 成长能力、 现金流、 财务绩效以及上市年限， 同时控制

时间因素的影响， 加入年份虚拟变量。 相关控制变量表示如下： （１） 企业

规模 （ＳＩＺＥ）， 用企业当年年末总资产的自然对数表示； （２） 杠杆水平

（ＬＥＶ）， 用资产负债率表示； （３） 盈利能力 （ＲＯＥ）， 指标数值越大则企业

的盈利能力越强； （４） 成长能力 （ ＧＲＯＷＴＨ）， 用企业主营业务增长率表

示， 企业的成长能力越强， 市场表现越好； （５） 现金流 （ＯＣＦＰＳ）， 用每股

经营性现金流表示， 现金流充足的企业有更多的资金支持供应链金融业务的

开展； （６） 财务绩效 （ＴＯＢＩＮＱ）， 以托宾 Ｑ 值来衡量， 对托宾 Ｑ 值用公司

市值与资产的比值表示； （７） 上市年限 （ＴＩＭＥ）， 随着上市时间的延长， 企

业积累的市场份额易使其获得稳定的现金流。
截至 ２０２１ 年底， 我国共有 ３１２３ 家制造业上市企业， 在 Ａ 股上市企业总

数中的占比为 ６６ ７％ 。③ 制造业上市企业不仅数量庞大， 而且是供应链贸易
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的主要参与者， 在供应链研究中具有代表性。 本文采用我国 Ａ 股制造业上

市企业数据， 在存续期完整的企业中选取 ２０１０—２０２１ 年市值排名前 ３００ 和

后 ３００ 的企业作为样本， 样本企业的财务数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库、 国泰安中

国经济金融研究数据库以及各上市企业年度财务报告， 宏观经济数据来自

Ｗｉｎｄ 数据库。 为了避免实证分析中的伪回归问题， 需要对原始数据进行处

理。 首先， 对部分财务数据的缺失值， 根据企业年报手工计算获得； 其次，
对虚拟变量以外的相关变量进行 １％ 和 ９９％ 的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理， 以避免极端数

据对本文的估计造成影响。 最终获得共计 ６５９０ 条年度观测值。 从制造业企

业的行业分布来看， 所选样本企业覆盖了 ３１ 个制造业细分行业， 在市值排

名靠前的上市企业中， 计算机、 通信和其他电子设备制造业， 电气机械和器

材制造业， 汽车制造业， 以及化学原料和化学制品制造业的企业占比较高。
变量的描述性统计如表 １ 所示。

表 １　 变量的描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

贸易信用规模 （ＦＳＣＦ） ０ ３１０ ０ ２５６ ０ ２ ７５４

贸易信用结构 （ＣＳＣＦ） ０ １８６ ０ ４３４ － １ ７３９ １ ６０８

运营效率 （ＴＵＲＮＯＶＥＲ） ０ ３４９ ０ ２１７ ０ ０１７ ７ ２２７

创新能力 （ＲＤ） ０ ０３２ ０ ０７０ ０ ０ ６３０

企业规模 （ＳＩＺＥ） ２２ ８２５ １ ０１０ ２０ １６７ ２３ ２４８

杠杆水平 （ＬＥＶ） ０ ４９８ ０ ００６ ０ ０８６ ０ ９０５

盈利能力 （ＲＯＥ） ０ ０８２ ０ ００３ － ０ ３１１ ０ ３５３

成长能力 （ＧＲＯＷＴＨ） １０ ５９１ ０ ２７３ － ０ ２２６ ２３ ７４８

现金流 （ＯＣＦＰＳ） ０ ４０３ ０ ０３２ － ４ ４５８ ４ ０７３

财务绩效 （ＴＯＢＩＮＱ） １ ７７７ ０ ０３０ ０ ８７６ ８ ０５６

上市年限 （ＴＩＭＥ） ６ ６７１ ０ ２１４ １ １０

国有企业虚拟变量 （ＳＯＥ） ０ ４２１ ０ ４９４ ０ １

　 　

从表 １ 可以看出， 样本企业的运营效率和创新能力均存在较大的差异。
从样本企业参与供应链贸易信用的规模和结构来看， 应收账款在企业营业收

入中的比重差异较大， 该比值最高的企业的贸易信用规模为营业收入规模的

２００％ 以上， 而平均水平为 ０ ３１， 即制造业企业的平均贸易信用水平约占当

期贸易总水平的 ３１％ ； 企业的应收应付账款期限的极值差也较大， 最长的

期限差值接近 ２０ 个月， 而平均期限差值约为 ２ 个月， 表明制造业企业的整

体应收应付账款期限差距不大。 ＳＯＥ 为国有企业虚拟变量， 若样本企业为国
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有企业， 则 ＳＯＥ 取值为 ０， 否则取值为 １， 从均值来看， 超过一半的企业为

国有企业。 经检验， 本文各变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数均低于 ０ ７， 表明变

量间不存在强相关关系。
（二） 实证模型构建和结果分析

１ 实证模型构建

为了检验贸易信用规模对供应链企业运营效率的影响， 构建回归模型 １，
见公式 （１）。

ＴＵＲＮＯＶＥＲｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ × ＦＳＣＦｉ，ｔ ＋ α２ × ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ α３ × ＬＥＶｉ，ｔ ＋ α４ × ＲＯＥｉ，ｔ

＋ α５ × ＴＯＢＩＮＱｉ，ｔ ＋ α６ × ＯＣＦＰＳｉ，ｔ ＋ α７ × ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ

＋ α８ × ＴＩＭＥｉ，ｔ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ｕｉ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中， ｉ 表示面板数据截面维度； ｔ 表示时间维度； ｕｉ 表示个体效应； εｉ，ｔ

表示回归残差； α０ 为截距常数项， αｉ 为待估参数。
为了检验贸易信用规模扩大对供应链企业运营效率的非线性影响， 构建

回归模型 ２， 见公式 （２）。

ＴＵＲＮＯＶＥＲｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ × ＦＳＣＦｉ，ｔ ＋ α２ × ＦＳＣＦ２
ｉ，ｔ ＋ α３ × ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ α４ × ＬＥＶｉ，ｔ

＋ α５ × ＲＯＥ ｉ，ｔ ＋ α６ × ＴＯＢＩＮＱｉ，ｔ ＋ α７ × ＯＣＦＰＳｉ，ｔ

＋ α８ × ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＋ α９ × ＴＩＭＥ ｉ，ｔ ＋ α１０ × ＦＳＣＦ ｉ，ｔ × Ｄ

＋ α１１ × ＦＳＣＦ ｉ，ｔ × ＳＯＥ ｉ，ｔ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ｕｉ ＋ εｉ，ｔ （２）

在公式 （２） 中加入了三个变量。 （１） ＦＳＣＦ２
ｉ，ｔ， 即贸易信用规模的平方

项， 用以估计贸易信用规模扩大造成的非线性影响。 （２） ＦＳＣＦ ｉ，ｔ × Ｄ，即贸

易信用规模与经济周期虚拟变量的交互项， 用以衡量在不同经济运行条件下

贸易信用影响的非对称性特征。 对经济周期虚拟变量的设定， 参照既有相关

研究和金融数据， 以 ２０１６—２０２１ 年为经济下行周期， 虚拟变量值设定为 １，
其他年份虚拟变量值设定为 ０。 （３） ＦＳＣＦ ｉ，ｔ × ＳＯＥ ｉ，ｔ， 即贸易信用规模与国

有企业虚拟变量的交互项， 用以衡量不同所有制企业参与贸易信用影响的非

对称性特征。
为了研究贸易信用结构对供应链企业运营效率影响的持续性， 构建回归

模型 ３， 见公式 （３）。

ＴＵＲＮＯＶＥＲｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ × ＣＳＣＦｉ，ｔ ＋ α２ × ＣＳＣＦｉ，ｔ－１ ＋ α３ × ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ α４ × ＬＥＶｉ，ｔ

＋ α５ × ＲＯＥ ｉ，ｔ ＋ α６ × ＴＯＢＩＮＱｉ，ｔ ＋ α７ × ＯＣＦＰＳｉ，ｔ

＋ α８ × ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＋ α９ × ＴＩＭＥ ｉ，ｔ ＋ α１０ × ＣＳＣＦ ｉ，ｔ × Ｄ

＋ α１１ × ＣＳＣＦ ｉ，ｔ × ＳＯＥ ｉ，ｔ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ｕｉ ＋ εｉ，ｔ （３）

其中， ＣＳＣＦ ｉ，ｔ － １代表贸易信用结构的一阶滞后项， 用以衡量贸易信用结
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构对供应链企业运营效率影响的持续性特征； 同时， 加入贸易信用结构与虚

拟变量的交互项， 用以衡量贸易信用结构对供应链企业运营效率影响的非对

称性特征。
此外， 为了考察贸易信用对供应链企业创新能力的影响， 构建回归模型 ４

至回归模型 ６， 见公式 （４） 至公式 （６）。

ＲＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ × ＦＳＣＦ ｉ，ｔ ＋ α２ × ＳＩＺＥ ｉ，ｔ ＋ α３ × ＬＥＶｉ，ｔ ＋ α４ × ＲＯＥ ｉ，ｔ

＋ α５ × ＴＯＢＩＮＱｉ，ｔ ＋ α６ × ＯＣＦＰＳｉ，ｔ ＋ α７ × ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ

＋ α８ × ＴＩＭＥ ｉ，ｔ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ｕｉ ＋ εｉ，ｔ （４）

回归模型 ４ 与回归模型 １ 的设定基本一致， 在公式 （４） 中， 被解释变

量由供应链企业的运营效率转变为其创新能力， 旨在反映贸易信用规模对供

应链企业创新能力的影响。

ＲＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ × ＦＳＣＦ ｉ，ｔ ＋ α２ × ＦＳＣＦ２
ｉ，ｔ ＋ α３ × ＳＩＺＥ ｉ，ｔ ＋ α４ × ＬＥＶｉ，ｔ

＋ α５ × ＲＯＥｉ，ｔ ＋ α６ × ＴＯＢＩＮＱｉ，ｔ ＋ α７ × ＯＣＦＰＳｉ，ｔ ＋ α８ × ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ

＋ α９ × ＴＩＭＥ ｉ，ｔ ＋ α１０ × ＦＳＣＦ ｉ，ｔ × Ｄ ＋ α１１ × ＦＳＣＦ ｉ，ｔ × ＳＯＥ ｉ，ｔ

＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ｕｉ ＋ εｉ，ｔ （５）

在公式 （５） 中同样加入 ＦＳＣＦ２
ｉ，ｔ， 即贸易信用规模的平方项， 用以估计

贸易信用规模扩大对供应链企业创新能力的非线性影响； 同时， 加入贸易信

用规模与虚拟变量的交互项， 用以衡量贸易信用规模对供应链企业创新能力

影响的非对称性特征。

ＲＤｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ × ＣＳＣＦ ｉ，ｔ ＋ α２ × ＣＳＣＦ ｉ，ｔ －１ ＋ α３ × ＳＩＺＥ ｉ，ｔ ＋ α４ × ＬＥＶｉ，ｔ

＋ α５ × ＲＯＥ ｉ，ｔ ＋ α６ × ＴＯＢＩＮＱｉ，ｔ ＋ α７ × ＯＣＦＰＳｉ，ｔ

＋ α８ × ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＋ α９ × ＴＩＭＥ ｉ，ｔ ＋ α１０ × ＣＳＣＦ ｉ，ｔ × Ｄ

＋ α１１ × ＣＳＣＦ ｉ，ｔ × ＳＯＥ ｉ，ｔ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ｕｉ ＋ εｉ，ｔ （６）

在公式 （６） 中， 贸易信用结构的一阶滞后项旨在衡量贸易信用结构对

供应链企业创新能力影响的持续性特征， 贸易信用结构与虚拟变量的交互项

旨在衡量贸易信用结构对供应链企业创新能力影响的非对称性特征。
２ 实证结果分析

对模型进行 Ｈａｕｓｍａｎ 检验， 以确定采用固定效应回归还是随机效应回

归。 各模型均通过了 Ｈａｕｓｍａｎ 检验， 因此均采用固定效应回归。 模型 １ 至模

型 ３ 考察了贸易信用规模和结构对供应链企业运营效率的影响， 实证结果如

表 ２ 所示。
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表 ２　 实证结果

变量
运营效率 创新能力

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

贸易信用规模
０ ０１２ ∗∗∗

（２ ７２）
０ ０１１ ∗∗∗

（２ ８９）
０ ００３∗∗

（１ ９５）
０ ００３∗

（１ ９０）

贸易信用规模的平方项
－ ０ ０４１ ∗∗∗

（ － ２ ７８）
－ ０ ０２０ ∗∗∗

（ － ３ ５２）

贸易信用结构
０ ０１３∗∗

（２ １５）
０ ０１０∗∗

（２ ３８）

贸易信用结构的

一阶滞后项

０ ００８∗

（１ ７６）
０ ０３０ ∗∗∗

（４ ３０）

企业规模
０ ００２

（１ ００）

杠杆水平
－ ０ ００８

（ － ０ ８２）

盈利能力
０ ０１２ ∗∗∗

（２ ６６）

财务绩效
－ ０ ０００

（ － ０ ０１）

成长能力
０ ００２∗

（１ ６７）

现金流
０ ００１

（１ ０２）

上市年限
０ ０００

（１ ６５）

控制 控制

０ ００１
（０ ６０）

－ ０ ００６
（ － ０ ６２）

０ ００９∗∗

（２ １５）

０ ０００∗

（１ ７７）

０ ００１ ∗∗∗

（３ ５４）

０ ００２
（１ ６５）

－ ０ ０２９∗

（１ ７３）

控制 控制

贸易信用规模与经济周期

虚拟变量的交互项

－ ０ ０１５∗

（ － １ ７１）
０ ００３

（０ ９４）
贸易信用规模与国有企业

虚拟变量的交互项

－ ０ ０１０∗∗

（ － ２ ０４）
－ ０ ０１１

（ － １ ０７）
贸易信用结构与经济周期

虚拟变量的交互项

０ ００７∗

（１ ９８）
０ ００８∗

（１ ７９）
贸易信用结构与国有企业

虚拟变量的交互项

－ ０ ００３
（ － １ ０９）

０ ０１１∗∗

（２ ６４）

常数项
０ ６６３ ∗∗∗

（２ ８９）
０ ４５０∗∗

（２ １０）
０ ７５４∗∗

（２ １７）
－ ０ ０３６

（ － ０ ８３）
０ ０４４∗

（１ ８５）
０ ３６５

（１ ４９）
年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０ ６９８ ０ ８１１ ０ ５９３ ０ ５３６ ０ ６９３ ０ ６１４

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％ 、 １％的显著性水平， 括号内的数值为 ｔ 值。 表 ３ 同。
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模型 １ 检验了供应链企业参与贸易信用对企业运营效率的影响。 可以看

出， 贸易信用规模的系数为 ０ ０１２， 并且在 １％ 的水平上显著， 说明参与贸

易信用能够帮助供应链企业提高运营效率； 从控制变量的影响来看， 企业的

盈利能力和成长能力与企业的运营效率之间存在显著的正相关关系， 这符合

企业运行的基本规律， 即盈利能力和成长能力较强的企业往往运营效率也

较高。
模型 ２ 检验了贸易信用规模扩大对供应链企业运营效率的异质性影响。

可以看出， 贸易信用规模的平方项的系数显著为负 （ － ０ ０４１）， 表明贸易

信用规模扩大会对供应链企业的运营效率产生负向影响； 而贸易信用规模的

系数显著为正 （０ ０１１）， 表明适度规模的贸易信用有利于供应链企业提高

运营效率。 规模效应的综合检验结果表明在其他条件不变的情况下， 供应链

企业参与贸易信用的规模与其运营效率之间存在倒 “Ｕ” 型的相关关系。 也

就是说， 供应链企业参与适度规模的贸易信用能够提高其运营效率， 但过度

开展贸易信用反而会对其运营效率造成负向影响， 这与我国企业的应收账款

淤积现象及其对企业的资金状况、 运营效率造成不利影响的现状相吻合。 贸

易信用规模与经济周期虚拟变量的交互项的系数显著为负 （ － ０ ０１５）， 表

明在经济下行周期， 供应链企业参与贸易信用会对其运营效率产生负向影

响。 这是因为在经济和金融市场运行状况较差时， 供应链贸易环境恶化导致

下游企业的资金压力变大， 会增强其恶意延期付款、 损害上游企业利益的动

机， 此时上游企业参与贸易信用会让渡一部分流动性， 导致其自身的资金成

本提高， 不利于企业稳定经营。 贸易信用规模与国有企业虚拟变量的交互项

的系数也显著为负 （ － ０ ０１０）， 表明非国有企业参与贸易信用、 持有大量

应收账款会降低其运营效率， 因为相较国有企业， 非国有企业在供应链贸易

中的谈判能力通常较弱， 可能存在过度参与贸易信用以维持经营的情况， 从

而提高了企业的资金管理成本。
模型 ３ 检验了企业与供应链上下游企业的贸易信用结构对企业运营效率

的影响。 可以看出， 企业应收应付账款的期限差对企业的运营效率产生显著

的正向影响， 而且贸易信用结构滞后项的系数显著为正 （０ ００８）， 表明供

应链企业参与为协调供应链整体资金状况而开展的贸易信用活动， 虽然让渡

了一定的流动性， 但能够通过规模效应和协调效应持续改善企业的资金运行

状况。 此外， 贸易信用结构与经济周期虚拟变量的交互项的系数显著为正

（０ ００７）， 表明在经济下行周期， 供应链企业的贸易环境恶化， 此时供应链

内企业参与贸易信用能够通过内部融资的方式缓解外部资金紧张导致的供应

链运行恶化状况， 间接改善企业自身的运营效率。
模型 ４ 至模型 ６ 检验了供应链企业参与贸易信用对企业创新能力的影

响。 其中， 模型 ４ 检验了贸易信用规模对供应链企业创新能力的影响。 可以
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看出， 贸易信用规模与供应链企业的创新能力显著正相关， 即供应链企业参

与贸易信用能够稳定供应链内其他企业的运行， 从而有利于改善企业的贸易

环境， 提高企业的创新能力。
模型 ５ 检验了贸易信用规模扩大对供应链企业创新能力影响的异质性特

征。 可以看出， 贸易信用规模的平方项的系数显著为负 （ － ０ ０２０）， 而贸易

信用规模的系数显著为正 （０ ００３）， 表明贸易信用规模扩大对供应链企业

创新能力的影响具有倒 “Ｕ” 型特征。
模型 ６ 检验了贸易信用结构对供应链企业创新能力的影响， 不仅考察

了贸易信用结构的当期影响， 而且考察了其影响的持续性。 实证结果表明，
供应链企业参与贸易信用活动、 为上下游企业让渡流动性， 能够通过规模

效应和协调效应持续提高企业的创新能力。 此外， 贸易信用结构与经济周

期虚拟变量及其与国有企业虚拟变量的交互项的系数均显著为正 （０ ００８
及 ０ ０１１）， 表明在经济下行周期和企业谈判能力较弱的情境下， 改善供应

链整体流动性结构的贸易信用对企业创新能力的积极影响将进一步强化，
有利于企业更好地提升竞争力。

３ 稳健性检验

根据王志伟的研究， 供应链企业参与贸易信用的形式除了以应收账款为

代表的无担保赊销， 还包括有担保的非银行赊销， 并以商业承兑汇票为主要

形式。① 本文以上市企业的应收商业承兑汇票规模 ／ 营业收入作为企业参与

贸易信用规模的替代指标， 以企业应收商业承兑汇票期限与应付商业承兑汇

票期限的差值作为企业参与贸易信用结构的替代指标。 在构建新指标的基础

之上进行回归， 回归结果如表 ３ 所示。

表 ３　 稳健性检验结果

变量
运营效率 创新能力

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

贸易信用规模
０ １０２∗∗

（２ ０８）
０ ０３６∗∗

（２ ３３）
０ １５８∗∗

（１ ７３）
０ １０４∗

（１ ７８）

贸易信用规模的平方项
－ ０ １２５∗∗

（ － １ ７４）
－ ０ ２３１∗∗∗

（ － ２ ９８）

贸易信用结构
０ １４４∗∗

（２ １７）
０ ０３２∗

（１ ７６）
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续表

变量
运营效率 创新能力

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

贸易信用结构的

一阶滞后项

０ ０６７∗∗∗

（３ ０５）
０ ０７８∗∗

（１ ９９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

贸易信用规模与经济周期

虚拟变量的交互项

－ ０ ０５４∗∗∗

（ － ２ ９６）
０ ００９

（１ ０８）

贸易信用规模与国有企业

虚拟变量的交互项

－ ０ ０２０∗

（ － １ ８４）
－ ０ ０１６

（ － １ ３７）

贸易信用结构与经济周期

虚拟变量的交互项

０ ０２８∗

（１ ９２）
０ ０５４∗

（１ ９１）

贸易信用结构与国有企业

虚拟变量的交互项

０ ００４
（１ ５３）

０ ０１０∗∗

（２ ２６）

常数项
０ ４５２∗∗∗

（４ ０４）
０ ３６３∗∗

（２ ０３）
０ ３２９∗∗∗

（２ ５１）
０ ５１１∗∗∗

（２ ８３）
０ ２１９

（１ ３７）
０ １８２∗

（１ ８５）

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０ ４８８ ０ ６１４ ０ ６７９ ０ ５５１ ０ ７３７ ０ ６８８

　 　

可以看出， 供应链企业参与贸易信用仍然对企业的运营效率和创新能力

具有正向影响， 并且该影响具有非线性和非对称性特征， 即贸易信用规模的

过度扩张会对企业的运营效率和创新能力产生不利影响， 并且在企业谈判能

力较弱、 宏观经济环境较差的情况下， 该不利影响趋于增大； 供应链企业合

理适度为上下游企业提供贸易信用、 改善供应链的整体流动性， 对企业的运

营效率和创新能力均具有正向且持续的影响。

四、 研究结论与建议

（一） 研究结论

由于我国 Ａ 股制造业上市企业是实体经济中供应链的主要参与者， 并

且在我国 Ａ 股上市企业中超过半数， 故而分析其参与贸易信用的行为能够

在一定程度上揭示我国企业在供应链贸易信用方面的特征。
从实证结果来看， 供应链企业参与贸易信用会对企业运行和持续发展产

生影响， 而且该影响具有非线性和非对称性特征， 具体表现为贸易信用规模

与企业的运营效率和创新能力呈倒 “Ｕ” 型的相关关系， 即贸易信用规模的

过度扩张不利于供应链企业的发展， 特别是在经济下行周期和企业谈判能力
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较弱的情境下， 该不利影响趋于增大； 而以应收应付账款期限差值衡量的贸

易信用结构指标不仅能够对供应链企业的运营效率和创新能力产生正向影

响， 而且这种影响具有持续性， 此外， 在经济下行周期和企业谈判能力较弱

的情境下， 改善供应链整体流动性结构的贸易信用对企业创新能力的积极影

响将进一步强化， 有利于企业更好地提升竞争力。
（二） 建议

首先， 供应链企业参与贸易信用的规模要适度。 保持合理适度规模的

应收账款， 不仅有助于供应链企业与客户建立良好的贸易关系， 从而降低

库存、 增加销量、 开拓新的市场， 而且能使其有效避免应收账款占比过高

造成的资金机会成本增加、 应收账款坏账风险加大和资产负债结构恶化等

问题。 保持贸易信用的适度规模， 一方面要从源头上对贸易信用的质量进

行甄别， 对增量业务审慎选择、 严格把关， 对恶意延长账期、 拖欠货款的

行为进行明确界定， 并且通过制定严格的惩罚机制提高拖欠货款行为的成

本； 另一方面要加强贸易信用管理和账款催收工作， 对应收账款的账龄、
结构进行严格审计， 采用多种方式提高账款回笼速度， 将应收账款规模控

制在合理范围内。
其次， 供应链企业参与贸易信用要以供应链整体协调优化为导向。 通过

贸易信用优化供应链整体资金流管理， 加强供应链上下游企业间的协调合

作， 降低企业在供应链中的交易成本。 一方面， 通过供应链金融服务平台和

大数据等实现对供应链贸易中的资金流的全面监测和管理， 以供应链整体物

流、 资金流的稳定为目标开展贸易信用， 设定合理的应收账款规模和账期；
另一方面， 针对大企业通过贸易信用恶意拖欠中小企业货款的行为， 应加强

重视并采取切实有力的措施予以纠正。
最后， 将供应链金融作为传统金融服务的重要补充手段。 完善供应链贸

易信用管理的长效机制， 健全企业贸易数据、 信用评级数据的构建和管理。
一方面， 利用供应链上下游企业间的信息优势， 加大贸易信用对中小企业的

资金支持力度， 缓解中小企业由于融资约束而面临的资金压力， 提高其运行

稳定性， 强化供应链发展中的薄弱环节； 另一方面， 在宏观经济环境复杂、
信用收缩周期下， 要注重发挥以贸易信用为代表的供应链金融对实体经济的

资金支持作用， 降低金融机构和企业间的信息壁垒， 合理配置有限的流动性

资源， 提高资金的利用效率。

（责任编辑： 任朝旺）
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