
 

 

供应链金融与企业商业信用融资
−基于资产专用性的分析视角

王鲁昱，李    科
（上海财经大学 金融学院, 上海 200433）

摘　要：供应链的资产专用性特征是否有利于企业进行商业信用融资？文章利用手工收集的独

特供应链数据，从产品性质的维度构建供应链资产专用性指标，以 2007−2019 年沪深 A 股上市公司

为研究对象，考察了供应链资产专用性对商业信用融资的影响。研究发现，在控制供应链的其他特

征后，供应链资产专用性的提高能够显著提升公司的商业信用融资水平。这种效应在财务风险较高

的公司中更加显著，而且能够显著促进其提升资产周转效率，并实现更好的绩效。经过稳健性检验，

并以自然灾害冲击作为工具变量后，上述研究结论依然成立。本文的研究为理解供应链的治理特征

提供了新的证据，对决策层进一步完善供应链金融政策，增强实体抵抗风险冲击的能力具有参考

价值。
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一、引　言

企业失败可能源于经济社会变化、技术变革、经营不善等原因，但压死骆驼的最后一根稻草

往往是融资困境。当企业难以获得银行信用时，商业信用会替代银行信用，帮助企业度过流动性

危机（王竹泉等，2014）。在新冠疫情冲击的影响下，党中央多次强调要提高直接融资比重，利用

供应链金融缓解企业融资难题，供应链建设成为“双循环”与“十四五”规划背景下的重要一环。

商业信用是企业直接融资与短期融资的重要来源，也是银行开展供应链金融业务的重要基础，

深入研究供应链特征如何影响企业商业信用融资显得尤为重要。

对于商业信用融资的影响因素，现有研究主要从公司层面和行业层面进行分析，形成了替

代融资假说（Petersen 和 Rajan，1997；石晓军和张顺明，2010）、买方市场假说（Giannetti 等，2011；陆

正飞和杨德明，2011）、竞争论（余明桂和潘红波，2010；方明月，2014）和信号传递理论（郑军等，

2013）等。随着经济全球化，企业竞争环境日益复杂，供应链生产模式迅速发展，核心企业与供应

商之间的生产合作关系空前密切。这吸引学术界开始关注供应链层面的特征对商业信用的影

响，如供应链竞争（Chod 等，2019）、供应链成员企业 CEO 的家乡关联（Kong 等，2020）等。良好的

供应链治理能够促进链上企业之间的信息共享，抑制机会主义行为。然而，鲜有文献基于供应链
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治理理论的视角，分析供应链资产专用性对商业信用融资的影响。

供应链治理的形成是决策者有限理性和供应链特征共同作用的结果（李维安等，2016）。供

应链是一个松散、开放的战略组织，成员企业之间相互独立、分散决策，信息无法充分共享，存在

典型的委托代理问题，从而阻碍契约签订与信任关系的形成。为了解决这一问题，供应链治理理

论指出，资产专用性是促进链上企业之间协调与信息共享的重要特征，是强化供应链治理机制

的重要影响因素。资产专用性越强，贸易双方的“锁定效应”越强（程新生等，2012；雷新途和李

世辉，2012）。为了规避合作关系破裂所产生的高昂成本，贸易双方倾向于缔结长期贸易战略联

盟（陈阿兴和王亮，2008），促进信任与信息沟通，并采取强有力的关系型治理去抑制机会主义行

为（王晓文等，2009；李维安等，2016）。在这一逻辑下，一个自然而然的问题是，资产专用性会产生

哪些经济后果？相关分析能够为我们研究资产专用性与商业信用融资的关系提供帮助。

一类文献从利益共享的角度回答上述问题。由于专用资产在变现或用作其他用途时价值

会急剧下降，贸易双方更愿意采用一种互利互惠的契约安排，以避免合作关系破裂所产生的高

昂成本（Poppo 和 Zenger，2002；王晓文等，2009；李维安等，2016）。国内外学者普遍认为，资产专用

性促进了股权契约的签订（Vilasuso 和 Minkler，2001；李青原和王勇海，2006；雷新途等，2016），因

为股权契约赋予股东资源收益权与转让权，提供了资产控制权和一定的监管能力。为了整合资

源并降低交易费用，企业还可能直接并购股权，实行一体化战略（陈阿兴和王亮，2008）。然而，由

于签订周期较长且成本较高，股权契约并不适合作为一种短期经营性的契约安排。在本文研究

背景下，资产专用性的增加更可能促进成员企业通过缔结商业信用契约来满足日常经营中互利

互惠的需求。一方面，商业信用的使用能够统筹交易的时间节点，增加现金流入的确定性，具有

降低交易成本、释放产品质量信号和促进产品销售等诸多好处（Ferris，1981；Smith，1987；Cuñat，

2007；Fabbri 和 Klapper，2016）。另一方面，供应链成员企业使用商业信用的购销行为可以从资源

共享中获益，降低生产成本（潘飞等，2006；程新生等，2012）。

另一类文献从关系协调的角度指出，专用性投资可以视为一种可置信承诺（惠双民, 2002），

能够约束参与者的机会主义行为，维系合作关系，提升企业声誉（李杰，2006）。随着供应链资产

专用性的增加，成员企业更倾向于加强数据与信息交流，抑制机会主义行为，形成长期稳定的战

略联盟（陈阿兴和王亮，2008），通过强化信任、声誉等关系联结走向深层次合作（王晓文等，

2009）。随着研究的推进，学者通过社会实验、案例分析和问卷调查等方式研究指出，资产专用性

能够促进契约的自我履行，降低双方的信息不对称水平，促进合作与信任，保障交易的顺利进行，

进而促进经营绩效与企业价值提升（程新生等，2012；雷新途和李世辉，2012；王永贵和洪傲然，

2020）。总之，随着资产专用性的增加，上下游企业会更加注重信息共享，促进信任关系，抑制机

会主义行为，并形成战略联盟，进而创造商业信用融资的理想环境。然而，囿于供应链和商业信

用的微观数据缺失等问题，现有研究对后者的关注不足，缺少可靠的实证结论。

本文通过数据库匹配与手工收集，整理了 2007−2019 年中国 A 股上市公司供应链数据，基

于 Rauch（1999）与 Giannetti 等（2011）的划分原则以及 Kong 等（2020）的计算方法，定义供应链的

资产专用性指标。研究发现，在控制了企业规模、成立年限等特征后，供应链资产专用性的增加

有利于目标公司获得更多的商业信用融资。对于财务风险较高的公司，供应链资产专用性对商

业信用融资的促进效应更强。进一步研究发现，供应链的资产专用性能够帮助财务风险较高的

公司以更高的效率恢复生产经营，实现更好的财务绩效，商业信用融资在这一过程中发挥了中

介作用。而银行信用不能带来这些积极影响。为了缓解内生性等问题的影响，本文利用自然灾

害外生冲击设计工具变量，结论依然稳健。
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本文的研究贡献体现在：第一，受到数据限制，鲜有文献基于供应链治理理论的视角和分析

框架，研究供应链资产专用性对商业信用融资的影响。本文使用独特的数据样本尝试回答资产

专用性如何影响商业信用融资。第二，本文利用手工整理匹配的供应商具体信息，能够更加准确

地度量供应链性质的差异。现有研究大多从行业竞争的角度，根据“贸易比重”或“HHI 指数”构

建衡量指标。这种方法相对忽略了供应链产品性质的差异，而资产专用性是决定供应链治理效

能和影响商业信用融资的重要因素。第三，本文为商业信用的替代融资假说提供了微观实证证

据。以往的研究利用金融危机冲击或货币政策紧缩来检验替代融资假说，这些实证结论很有价

值，但是不能有效识别不同类型商业信用的替代融资行为。本文通过区分供应链资产专用性的

差异，深入研究了商业信用替代融资的微观经济机制。第四，本文的结论也具有重要的现实意

义。党中央不断强调金融要服务与支持实体经济。本文的研究肯定了供应链建设在“双循环”与

“十四五”规划背景下的重要性，对决策层进一步完善供应链金融政策，增强实体抵抗风险冲击

的能力具有参考价值，也为商业银行拓展供应链金融服务提供了建议。

二、理论模型与研究假设

基于供应链治理理论的相关分析，供应链资产专用性的增加有利于促成关系型治理机制，

促进交易双方互利互信，形成长期战略合作关系；同时，强化供应链成员企业信息共享，抑制机

会主义行为，形成签订契约的有利环境。这将有助于企业获得商业信用融资，并支持实体生产。

Q′
> 0 Q′′ < 0

假设共有两期，在 t=0 期，公司进行生产经营，生产函数为 Q（I），表示投入为 I 时的公司产

出。生产函数满足边际产量递减的基本假定，即 ， 。公司经营具有风险。在 t=1 期，公

司经营有两种状态，记为{Low， High}。在状态 Low 下，公司进入破产清算，概率为 p；在状态 High
下，公司正常经营，概率为 1−p。公司产品价格为 c，原材料价格标准化为 1。

ϕ

ϕ

ϕ ϕ ϕ ϕ

α

公司受到融资约束，上游供应商 S 和银行金融机构 B 可为公司融资提供资金 L，公司期末偿

还本金及利息（1+r）L。公司可能将资金投资于与生产无关的活动，并从中攫取私人收益，这种机

会主义行为称为“资金分流”（Burkart 和 Ellingsen，2004）。当公司出现机会主义行为时，用于生产

的资金减少为 αL，机会主义行为带来的私人收益为 ϕ（1−α）L，0<ϕ<1。Burkart 和 Ellingsen（2004）指

出，银行信贷所对应的 最高，因为现金资源具有很强的流动性，无需变现即可流出生产领域，能

带来的私人收益最高。对于普通供应链，商业信用融资表现为原材料赊销，具有流动性低、难以

挪用、便于监管等特点， 会有所降低。随着供应链资产专用性的增加，在利益共享与关系协调等

机制的作用下， 会进一步降低。假设 银行> 普通供应链> 资产专用性较强的供应链。在 t =0 期，公司决定信贷投

产比例 以最大化期望收益。

maxα U (α) = p
[
0+ϕ (1−α) L

]
+ (1− p)

[
c×Q (αL)− (1+ r) L+ϕ (1−α) L

]
s.t. p ∈ (0,1) ,Q′ > 0,Q′′ < 0,Q′ (0) > 1+ r,1 > ϕ > 0,c > 0,r > 0,α ∈ [0,1] （1）

α由于生产函数为凹函数，随着生产规模的扩大，边际产品递减。U 对 求偏导，使信贷投产的

边际成本等于边际收益。

(1− p)cLQ′ (αL)−ϕL = 0 （2）
为使结果直观，在不改变结论的前提下，①本文假设生产函数的形式为 Q=lnL+L/c+M0。第一

项保证产量较低时边际产品足够大，生产是有利可图的。第二项保证资金投入生产部门的边际

产品收入不低于 1，即在这种情况下，多余的信贷资金以现金（或原材料）的方式存储在生产部

门。M0 为常数。将生产函数的具体形式代入（2）式可得：
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① 使用线性生产函数可以得到一致的结论。
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α =


c[

ϕ/(1− p)−1
]
L

if ϕ > 1− p, L >
c

ϕ/(1− p)−1
1 otherwise

（3）

当 ϕ<1−p 时，供应链资产专用性程度较高，信贷资源将全部投入生产部门，即 α=1。当 L<

c/[ϕ/（1−p）−1] 时，公司获得的信贷资金不足，生产产品带来的边际收益更高，信贷资源也会全部

投入生产。在其他情况下，信贷投产比例 α 与财务风险 p 负相关，与 ϕ 负相关（与供应链资产专

用性正相关），与信贷规模 L 负相关。

如图 1 所示，供应链资产专用性的提高能够有效抑制企业的机会主义行为，增加企业的信

贷投产比例。具体而言，图 1 横轴表示供应链的资产专用性，纵轴表示信贷投产比例。企业财务

风险较高时更加容易衍生机会主义行为，因为企业有动机将信贷资金“挪出”生产领域，表现为

纵轴的 α 随着风险的增加而下降。然而，随着供应链资产专用性的增加，机会主义行为能够得到

有效抑制，公司能更有效地将信贷资源投入生产。
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信
贷
投
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α
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图 1    资产专用性对机会主义行为的抑制作用

 

上述模型分析表明，供应链资产专用性能够有效抑制链上企业的机会主义行为，促使公司

更好地利用信贷资源进行生产经营。

在获知公司的投产意愿之后，信贷提供者愿意向公司提供的信贷额度为：

maxL p (C0αL)+ (1− p) [(1+ r) L]−L （4）

s.t. L ⩽ L0

其中，C0αL 表示公司的清算价值，0<C0<1。L0 表示信贷提供者最大的信用供给能力。在 t=0 期，信

贷提供者最大化自身的期望收益。将（3）式代入（4）式，银行或供应商的信贷供给意愿为：

L =


0 if (1− p) (1+ r) < 1, pC0+ (1− p) (1+ r) < 1
c

ϕ/(1− p)−1
if (1− p) (1+ r) < 1, pC0+ (1− p) (1+ r) > 1, ϕ > (1− p)(1+ r)

L0 otherwise

（5）

（5）式讨论了在公司不同的财务风险水平下，供应链资产专用性对资金供给者信贷提供意

愿的影响。在第一种情况下，公司财务风险非常大，银行和供应商都不愿意提供信用资金。在第

三种情况下，公司财务风险很小，银行和供应商都愿意基于自身最大的信贷供应能力为公司提

供资金。在第二种情况下，信贷提供者会考虑目标公司的机会主义行为，选择合适的信贷供给水

平。供应链资产专用性越强，机会主义行为产生的收益越小。这能够抑制机会主义行为，有利于

公司获得商业信用融资，并将信贷资源投入生产。

图 2 表明，在特定风险水平下，供应链资产专用性越高，对链上企业机会主义行为的抑制作

用越强，公司能够获得越多的商业信用融资。第一，资产专用性较强的产品呈现高度定制化的特

征，且没有特定的参考价或交易市场（Rauch，1999），因此这些特殊的产品或原材料只能服务生
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产，难以被挪作他用，从而能够抑制机会主义行为（Burkart 和 Ellingsen，2004）。第二，专用资产的

供应链建立往往比较困难，具有高昂的沉没成本。与标准品供应商相比，提供专用资产的厂家因

产品用途有限而较难找到合适的客户，而高昂的客户搜索成本会使供应商更加关注供应商与客

户关系的稳定性，并通过提供商业信用融资的方式来维持客户稳定（Wilner，2000；Cuñat，2007）。

第三，基于上文讨论，供应链资产专用性能够通过利益共享和关系协调两个方面，激励成员企业

之间互利互惠与信息共享，促进信任、合作关系和战略联盟的形成，为商业信用融资创造了有利

的条件。基于此，本文提出以下假设：

假设 1：供应链资产专用性越强，越有利于公司获得商业信用融资。
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图 2    资产专用性、财务风险与公司商业信用融资

 

图 2 还表明，若公司财务风险较高，商业银行和普通供应链的信用供给意愿较弱，而资产专

用性较强的供应链仍愿意为目标公司提供商业信用。其原因在于，当公司财务风险较高时，机会

主义行为会比较严重（如图 1 所示），而资产专用性能够抑制这一风险，使得高风险公司获得商业

信用。Wathne 和 Heide（2004）在研究供应商、公司与客户的链条关系时指出，资产专用性较强有

助于通过加强供应商与客户的关联来强化治理，这有助于下游公司在风险加剧时获得制造商弹

性（李维安等，2016）。当公司财务风险很高时，信息不对称问题的解决与信任关系的形成对于企

业能否获得信用融资尤为关键（Brunner 和 Krahnen，2008），而资产专用性能够通过利益共享与关

系协调两个方面促进信息沟通与信任形成，这种效应在高财务风险企业的商业信用融资中更加

重要。基于此，本文提出以下假设：

假设 2：公司财务风险越高，供应链资产专用性对商业信用融资的促进作用越强。

商业信用融资是支持企业发展的重要融资来源之一（Allen 等，2005；Allen，2019；Yang 等，

2021），能够缓解融资约束，促进实体发展（Guariglia 和 Mateut，2006；王彦超和林斌，2008；孙浦阳

等，2014）。如果供应链资产专用性有利于高财务风险的公司获得商业信用融资，那么这一融资

优势是否可以有效支持这些公司的经营发展？将（5）式代入（1）式，可以得到供应链资产专用性、

财务风险与公司期望收益三者之间的关系，结果见图 3。当财务风险较低时，公司的期望收益随

着财务风险的增加而缓慢线性下降，其原因在于风险上升对公司未来期望收益的直接影响。而

随着财务风险的增加，普通供应链对应的曲线首先出现了拐点，公司的期望收益开始急剧下降，

其原因不仅在于财务风险上升的直接影响，还在于供应商的信贷供给意愿开始减弱，公司生产

受到约束。与普通供应链相比，资产专用性较强的供应链对应的曲线拐点比较靠后，供应商在相

同风险水平下更愿意提供商业信用融资，有利于公司实现更高的期望收益。

现有研究表明，商业信用融资有利于改善公司生产，提升绩效。Fisman（2001）通过构建产能

使用效率指标，发现商业信用能够显著提高公司生产效率。Madestam（2014）研究发现，银行信用

虽然成本低廉、展期灵活，但是监管与信息优势不明显，而商业信用提供者能够对贷款者进行更
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加有效的监督。Degryse 等（2016）的研究表明，商业信用为难以获得银行贷款的中小企业提供了

有效融资，支持了中小企业日常经营，提高了收入增长率。Ayyagari 等（2010）研发发现，中国的商

业信用融资可以作为银行信用融资的有效补充，银行信用与商业信用协同发展可以促进公司成

长，提高资源配置效率。基于此，本文提出以下假设：

假设 3：供应链资产专用性有助于高财务风险公司提升经营业绩和资产周转效率，商业信用

融资在这一机制中发挥中介作用。

三、研究设计

（一）样本选取

本文选取 2007−2019 年中国 A 股上市公司作为研究样本。公司融资数据与基本面数据来

自国泰安数据库。为了解决数据可得性的问题，本文参照 Kong 等（2020）的计算流程，从国泰安

数据库和国家企业信用信息公示系统中手工整理了 24 747 条上游供应商的具体特征（包括供应

商名称、产品信息、注册资本规模、成立年份与所属行业等信息），用于分析供应链资产专用性对

公司商业信用融资的影响。

参照 Kong 等（2020）的研究方法，本文首先通过供应商名称匹配国家企业信用信息公示系

统（http://www.gsxt.gov.cn）中企业的具体信息。目前，上市公司在年报中对上游供应商信息的披

露尚未形成统一准确的格式，主要分为以下几类：（1）供应商名称准确无误，可以直接在公示系统

中匹配。（2）使用“公司 A”“供应商一”“甲单位”等模糊信息表示，无法进行匹配。（3）使用简化

的名称披露，如“中石油”“中石化”等。（4）对供应商进行附加描述，如“中国兵器工业集团及其

附属单位”等。（5）历史名称发生变动的供应商。（6）外国供应商、政府事业单位或者个人。（7）不

具有法人资格的分公司。（8）名称中有错别字。对于第一类名称完全匹配的数据，国泰安数据库

收录了供应商信息，共有 13 958 条“公司−年份−采购比重次序”的供应商数据。为了保证数据

的完整性和可比性，对于第三类至第八类数据，本文进行了人工整理和匹配。本文得到 24 747 条

“公司−年份−采购比重次序”的供应商数据。在国泰安数据库的基础上，本文的供应商数据样

本总量增加了 77.3%。

本文进一步对样本做了以下处理：（1）剔除 ST 和 ST*上市公司；（2）剔除金融业和保险业上

市公司；（3）剔除上市不足 1 年的公司样本；（4）剔除回归变量缺失的样本；（5）对所有连续变量进

行上下 1% 的缩尾。经过处理，本文最终得到 4 153 个“公司−年份”观测值。

（二）模型构建与变量定义

借鉴 Giannetti 等（2011）、Kong 等（2020）以及郑军等（2013）的研究，本文构建回归模型如下：

TCi,t = α+β1AS i,t +β2AS i,t ×Riski,t +β3Riski,t +βControls+δi+ηt + ϵi,t （6）
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δi ηt

其中，商业信用融资（TC）是被解释变量。下标 i 和 t 分别表示公司和年份。本文控制了行业固定

效应（ ）和年份固定效应（ ）。本文关注公司从供应链上游获得商业信用融资，参照 Giannetti 等

（2011）、陆正飞和杨德明（2011）以及方明月（2014）的研究，商业信用融资=（应付账款+应付票据

−预付账款）/期初总资产。

供应链资产专用性（AS）是核心解释变量，表示供应链中专用资产供应商的数量或贸易比

重。本文基于 Rauch（1999）以及 Giannetti 等（2011）的定义，根据供应商产品性质，从差异品、标准

品、服务业和零售业四个维度进行区分。差异品指的是高度定制化与专业化生产、难以被挪作他

用、无标准报价的产品（Rauch，1999；Giannetti 等，2011），可用于衡量供应商的资产专用性。参照

Kong 等（2020）的计算方法，本文在“公司−年份”截面上计算了上述四个维度分类准则下的供应

商数量和贸易比重。本文预期系数 β1 为正，即供应链资产专用性的增加有利于公司获得更多的

商业信用融资。

财务风险（Risk）是调节变量。参照 Chen 和 Wang（2021）、Kiesel 等（2021）以及于富生等

（2008）的研究，本文使用 Altman（1968）的 z 值模型来度量公司财务风险。为了结论表述的简洁

性，本文取 z 值的相反数并进行标准化处理。本文预期系数 β2 为正，即对于财务风险高的公司，

供应链的资产专用性对商业信用融资的促进作用更加显著。

供应商的信用供给能力是下游公司能否获得充足商业信用融资的重要因素，规模较大的供

应商更有能力提供商业信用融资。此外，供应商的规模和成立年限也影响供应商的信用供给意

愿（Wilson 和 Summers，2002）。因此，本文控制了供应商规模的自然对数（Supplier Size）及成立年

限（Supplier Age）。同时，参照 Giannetti 等（2011），供应商层面的控制变量还包括供应链上游服务

业厂商数量或采购比重（Service）以及供应链上游零售业厂商数量或采购比重（Retail）。公司层面

的控制变量包括：（1）公司总资产的自然对数（Firm Size）；（2）财务杠杆（Leverage），等于总负债除

以总资产；（3）公司上市年限（List Age），等于当前年份减去公司上市年份；（4）固定资产比率

（PPE），等于固定资产净额除以总资产；（5）第一大股东持股比例（Top1），使用公司第一大股东持

股占公司总股本的比重表示。本文还控制了区域经济发展程度（Log GDP），使用上市公司所在省

份当年 GDP 的自然对数表示。

为了检验供应链资产专用性所带来的商业信用融资优势对公司生产经营绩效的影响，本文

构建回归模型如下：

Per f ormancei,t = α+β1AS i,t +β2AS i,t ×Riski,t +β3Riski,t +βControls+δi+ηt +εi,t （7）

其中，被解释变量分别采用财务绩效（ROA）和总资产周转率（Turnover），其中财务绩效使用总资

产收益率 ROA 衡量，总资产周转率等于营业收入除以企业资产总额。

（三）描述性统计

表 1 列示了本文变量的描述性统计结果。本文共有 4 153 个“公司−年份”观测值。商业信

用融资（TC）的均值为 10.6%，最小值为−14.6%，最大值为 57.1%。总体而言，商业信用在上市公司

资产负债表中占有显著比重，部分公司从上游供应商获得商业信用融资，也有公司反过来为上

游供应商提供商业信用。本文从专用资产供应商数量和贸易比重两个方面衡量供应链的资产专

用性。从数量来看，供应链资产专用性的取值为 0−5，表示供应链中专用资产供应商的数量为

0−5 家，平均为 0.75 家。从贸易比重来看，供应链专用资产供应商贸易占比平均为 4.5%，最高为

46.6%。财务风险变量根据 Altman（1968）的 z 值模型构建并进行标准化处理，均值为 0，方差为

1。经过检验，方差膨胀因子（VIF）在 1.14 和 1.72 之间波动，低于临界水平 10，表明本文解释变量

之间不存在明显的共线性关系。
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表 1    描述性统计

变量符号 变量含义 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

AS 供应链资产专用性
4 153 0.75 1.089 0 5

4 153 0.045 0.085 0 0.466

Retail 零售业供应链
4 153 0.183 0.512 0 4

4 153 0.012 0.043 0 0.295

Service 服务业供应链
4 153 0.95 1.198 0 5

4 153 0.076 0.135 0 0.752

TC 商业信用融资 4 153 0.106 0.118 −0.146 0.571

Risk 财务风险 4 153 0 1 −5.917 0.669

ROA 总资产收益率 4 153 0.031 0.06 −0.276 0.196

Turnover 总资产周转率 4 153 0.609 0.458 0.054 2.626

Supplier Size 供应链上游企业平均规模 4 153 16.804 4.594 6.236 24.837

Supplier Age 供应链上游企业平均年龄 4 153 11.36 6.27 2.238 30.578

Firm Size 企业规模 4 153 22.029 1.222 19.436 25.557

Leverage 财务杠杆 4 153 0.441 0.217 0.041 0.938

PPE 固定资产比率 4 153 0.229 0.176 0.001 0.716

List Age 上市年限 4 153 10.963 7.415 1 28

Top1 第一大股东持股 4 153 0.341 0.149 0.086 0.761

Log GDP 地方经济发展 4 153 10.288 0.781 5.833 11.587
 
 

四、实证结果分析

（一）资产专用性与商业信用融资

表 2 检验了供应链资产专用性对公司商业信用融资的影响。列（1）中供应链资产专用性

（AS）的回归系数为 0.017，在 1% 的水平上显著，表明供应链中每增加 1 家专用资产供应商，公司

商业信用融资增加 1.7%。列（3）中 AS 的回归系数为 0.114，表明供应链中专用资产供应商的贸易

比重每上升 10%，公司商业信用融资增加 1.14%。列（2）和列（4）加入了更多控制变量，结果类似。

表 2 中供应链上游企业规模（Supplier Size）的系数显著为正，表明大供应商更有利于促进商业信

用融资。此外，服务业和零售业供应链并不利于公司进行商业信用融资。与以往研究不同，在控

制了供应链特征后，企业规模（Firm Size）不显著，意味着供应链特征能够很好地解释商业信用融

资水平。上述结果支持了假设 1。

表 2    资产专用性与商业信用融资

（1） （2） （3） （4）

TC TC TC TC

AS 0.017***（0.002） 0.018***（0.002） 0.114***（0.024） 0.131***（0.021）

Service −0.002（0.002） −0.003（0.002） −0.047***（0.014） −0.053***（0.014）

Retail −0.018***（0.003） −0.013***（0.003） −0.291***（0.036） −0.236***（0.039）

Supplier Size 0.002***（0.001） 0.001***（0.000） 0.002***（0.001） 0.001***（0.000）

Supplier Age −0.000（0.000） −0.000（0.000） 0.000（0.000） 0.000（0.000）

Firm Size 0.002（0.002） 0.002（0.002）

Leverage 0.207***（0.011） 0.207***（0.011）

PPE −0.057***（0.012） −0.072***（0.012）
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（二）资产专用性、财务风险与商业信用融资

表 3 考察了对于财务风险较高的公司，供应链资产专用性的增加能否更加有效地促进商业

信用融资。其中，列（1）和列（3）使用供应商数量来衡量供应链资产专用性，列（2）和列（4）使用供

应商贸易比重来衡量供应链资产专用性。

表 3 列（1）和列（2）中 AS 的系数显著为正，交互项 AS×Risk 的系数也显著为正。这表明对于

财务风险较高的公司，供应链资产专用性能够更加有效地促进公司获得商业信用融资。在列（3）

和列（4）中，本文加入了供应链规模、年龄与财务风险的交互项，而系数并不显著。这说明供应链

的资产专用性最有力地促进了高财务风险公司的商业信用融资，而非供应商规模、年龄等其他

特征的作用。上述结果支持了假设 2。
 

表 3    资产专用性、财务风险与商业信用融资

（1） （2） （3） （4）

TC TC TC TC

AS×Risk 0.005***（0.001） 0.028***（0.009） 0.005***（0.001） 0.030***（0.010）

Supplier Size×Risk 0.000（0.000） 0.000（0.000）

Supplier Age×Risk −0.000（0.000） −0.000（0.000）

AS 0.009***（0.002） 0.071***（0.021） 0.009***（0.002） 0.071***（0.021）

Risk 0.005**（0.002） 0.007***（0.002） 0.006（0.004） 0.009**（0.004）

常数项 −0.162***（0.050） −0.148***（0.050） −0.165***（0.050） −0.150***（0.050）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

行业与年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测数 4 153 4 153 4 153 4 153

拟合优度 0.360 0.359 0.360 0.359
 
 

（三）资产专用性、财务风险与公司经营绩效

表 4 分析了供应链资产专用性的增加是否有助于财务风险较高的公司提升财务绩效和资

产周转效率，并检验了商业信用融资的中介作用。其中，列（1）和列（3）使用专用资产供应商数量

来衡量供应链资产专用性，列（2）和列（4）使用供应商贸易比重来衡量供应链资产专用性。表 4

中交互项 AS×Risk 的系数均显著为正，表明对财务风险较高的公司来说，供应链资产专用性所带

来的商业信用融资优势能够帮助他们实现更高的财务绩效和资产周转效率。

在表 4 的中介检验中，“商业信用融资”对“总资产收益率”和“总资产周转率”的回归系数

均显著为正，表明商业信用融资总体上可以促进公司绩效，提升资产周转效率。Sobel 检验结果

 

续表 2    资产专用性与商业信用融资

（1） （2） （3） （4）

List Age −0.000（0.000） −0.000（0.000）

Top1 0.055***（0.013） 0.055***（0.013）

Log GDP 0.012***（0.002） 0.012***（0.002）

常数项 −0.023（0.029） −0.259***（0.049） −0.015（0.028） −0.242***（0.049）

行业与年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测数 4 153 4 153 4 153 4 153

拟合优度 0.154 0.284 0.144 0.274

　　注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括号内为稳健标准误，下表同。
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显著，表明在供应链资产专用性促进高财务风险公司绩效和资产周转效率的过程中，商业信用

融资发挥中介作用。上述结果支持了假设 3。
 

表 4    资产专用性、财务风险与公司经营绩效

（1） （2） （3） （4）

ROA ROA Turnover Turnover

AS×Risk 0.003**（0.001） 0.028***（0.009） 0.011***（0.004） 0.095**（0.045）

Risk −0.008***（0.003） −0.007***（0.002） −0.015*（0.008） −0.014*（0.008）

AS 0.001（0.001） 0.020（0.014） −0.010**（0.005） −0.064（0.067）

常数项 −0.366***（0.052） −0.366***（0.052） 0.410**（0.179） 0.440**（0.179）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

行业与年份固定效应 控制 控制 控制 控制

商业信用融资系数（标准差） 0.086***（0.014） 0.652***（0.080）

中介效应Sobel检验 p=0.002 p=0.000

观测数 4 153 4 153 4 153 4 153

拟合优度 0.196 0.196 0.371 0.373
 
 

五、稳健性检验

（一）使用供应链资产专用性的工具变量

本文的解释变量为供应链资产专用性。Williamson（1979）指出，交易是交易成本经济学的基

本分析单位，资产专用性等交易特征是外生变量。尽管如此，实证分析中仍然可能存在一些内生

因素的影响。因此，本文参照 Lim 等（2018）构建工具变量的思路，将“行业−年份”截面上供应链

资产专用性指标的均值作为工具变量。表 5 中列（1）结果表明，在使用工具变量后，供应链资产

专用性与商业信用融资仍然显著正相关。列（2）至列（4）中供应链资产专用性与财务风险交互项

的系数均显著为正，与上文研究结果一致。
 

表 5    使用供应链资产专用性的工具变量

（1） （2） （3） （4）

TC TC ROA Turnover

AS 0.416***（0.049） 0.066（0.064） 0.026（0.040） 0.182（0.521）

AS×Risk 　 0.128***（0.035） 0.114***（0.042） 0.816***（0.203）

Risk 　 0.001（0.003） −0.012***（0.004） −0.094***（0.020）

常数项 −0.242***（0.051） −0.210***（0.052） −0.303***（0.059） 0.095（0.250）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

行业与年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测数 4 153 4 153 4 153 4 153

拟合优度 0.283 0.358 0.197 0.282
 
 

（二）使用财务风险的工具变量

为了缓解财务风险指标的内生性，本文选取自然灾害的外生冲击作为财务风险的工具变

量。自然灾害是一个很好的工具变量。一方面，自然灾害外生、不可预测；另一方面，自然灾害可

能严重影响公司财务风险。WIND 数据库的“公司事件查询−突发事件−自然灾害”中收录了上

市公司对自然灾害的相关公告。截至 2019 年，数据库中共记录了自然灾害事件 77 起，其中台
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风、龙卷风灾害 47 起，暴雨、泥石流、洪涝灾害 15 起，地震灾害 15 起，公司的资产和生产经营遭

受到不同程度的损失。考虑到自然灾害对制造业的影响更大（Bulte 等，2018），本文使用制造业样

本进行检验。

表 6 中列（1）结果表明，自然灾害（Disaster）能够显著预测制造业企业财务风险增加，F 值为

43.75，表明该工具变量是强工具变量。列（2）至列（4）对本文的主要结论进行了检验。在制造业

企业样本中，供应链资产专用性仍然可以解释公司商业信用融资的增加。在自然灾害的外生冲

击下，供应链的资产专用性有利于遭受灾害的企业获得更多的商业信用融资；同时，供应链的资

产专用性也有利于遭受灾害的企业提升资产周转效率，恢复生产。上述结果仍然支持了本文

假设。
 

表 6    使用财务风险的工具变量

（1） （2） （3） （4）

Risk TC ROA Turnover

Disaster 0.269***（0.102） −0.049***（0.012） −0.015（0.010） 0.010（0.182）

Disaster×AS 　 0.081***（0.021） −0.001（0.017） 0.357*（0.187）

AS 　 0.010***（0.002） 0.001（0.001） −0.006（0.006）

常数项 −3.704***（0.377） −0.536***（0.080） −0.261***（0.060） 0.609**（0.248）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

行业与年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测数 2 248 2 248 2 248 2 248

拟合优度 0.420 0.369 0.212 0.312
 
 

（三）资产专用性与银行信用融资

对于上文研究结论，另一种可能的解释是，供应链资产专用性可能有利于公司获得更多银

行信用，公司经营绩效的改善和资产周转效率的提升也可能源于银行信用缓解了企业融资约

束。因此，本文使用银行信用（BC）对供应链资产专用性和财务风险进行了回归，银行信用=（短期

借款+长期借款）/总资产，结果见表 7。

表 7 中列（1）和列（3）使用供应商数量来衡量供应链资产专用性，列（2）和列（4）使用供应商

贸易比重来衡量供应链资产专用性。结果显示，供应链资产专用性的系数为负或不显著，财务风

险与供应链资产专用性交互项的系数为负或不显著，表明供应链资产专用性并没有使公司获得

更多的银行信用，因而不支持供应链资产专用性促进银行信用融资的假设。

表 7    资产专用性、财务风险与银行信用融资

（1） （2） （3） （4）

BC BC BC BC

AS×Risk −0.003**（0.001） −0.015（0.013） −0.003*（0.001） −0.011（0.013）

Supplier Size×Risk 　 　 −0.000（0.000） −0.000（0.000）

Supplier Age×Risk 　 　 −0.000（0.000） −0.000（0.000）

AS −0.009***（0.002） −0.017（0.032） −0.009***（0.002） −0.017（0.032）

Risk 0.006***（0.002） 0.005**（0.002） 0.013**（0.005） 0.011**（0.005）

常数项 −0.335***（0.084） −0.355***（0.084） −0.336***（0.085） −0.357***（0.084）

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

行业与年份固定效应 控制 控制 控制 控制
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（四）其他稳健性检验①

为了验证上文结论的稳健性，本文还做了以下稳健性检验：（1）根据 Altman（1968）使用离散

变量区分财务困境组和非财务困境组进行回归，本文主要解释变量和交互项系数结果保持稳

健。（2）对财务风险指标进行滞后一期处理，本文主要结论保持稳健。

六、研究结论与政策建议

（一）研究结论

本文利用手工收集的独特上市公司供应链数据，研究了供应链资产专用性的增加能否促进

公司商业信用融资并支持实体发展。基于供应链治理理论的相关分析，资产专用性能够通过利

益共享和关系协调两个方面，强化供应链成员企业信息共享，促进信任和长期合作关系的形成，

抑制机会主义行为，形成签订契约的有利环境，促进公司获得商业信用融资。随着公司财务风险

的增加，供应链资产专用性发挥的作用更加明显。对于高财务风险公司，供应链资产专用性对商

业信用融资的促进作用更加显著。

本文通过数据库匹配和手工整理供应链数据，基于 Rauch（1999）与 Giannetti 等（2011）的划分

原则以及 Kong 等（2020）的计算方法，定义了供应链的资产专用性指标。研究发现：第一，在控制

了其他特征后，供应链资产专用性能够显著促进公司获得更多的商业信用融资。第二，对于财务

风险较高的企业，供应链资产专用性对商业信用融资的促进作用更强。这种效应由供应链资产

专用性主导，而非供应商规模、年龄等特征主导。第三，对于财务风险较高的企业，供应链资产专

用性所带来的商业信用融资优势能够有效支持实体发展，增加绩效，提升资产周转效率。第四，

在使用供应链资产专用性和财务风险的工具变量后，本文结论稳健。第五，本文的证据不支持供

应链资产专用性促进银行信用融资的假设。

（二）政策建议

第一，本文的研究肯定了在党中央领导下，供应链建设在“双循环”与“十四五”规划背景下

的重要性。在国际环境日益复杂、实体经营风险加剧的背景下，商业信用融资能够对银行信用形

成有效补充，帮助高财务风险企业融资，并促进实体经济发展。本文研究表明，供应链资产专用

性的增加能够有效促进商业信用。因此，政策制定者应因地制宜，制定供应链金融政策，保证供

应链稳定，鼓励链上企业专用性资产投资，促进上下游企业互利互信，为相关企业商业信用融资

提供配套政策支持。对银行而言，随着企业生产分工的细化和专用性投资的增加，资产专用性将

上下游企业紧密联结，促进信息共享、信任、关系型治理与战略联盟形成，便于上下游企业使用

商业信用融资。这为商业银行拓展票据贴现、保理等供应链金融业务提供了良好的发展机遇。

第二，自党的十八届三中全会以来，习近平总书记多次强调“治理”的思想，推进治理体系现

代化，实现“社会管理”到“社会治理”的飞跃。如果说供应链管理的目标是节约成本，增强竞争

力，实现企业生产目标，那么供应链治理应更加关注链上企业之间的关系协调和对机会主义行

 

续表 7    资产专用性、财务风险与银行信用融资

（1） （2） （3） （4）

BC BC BC BC

观测数 4 153 4 153 4 153 4 153

拟合优度 0.506 0.504 0.506 0.504
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为的抑制。本文建议政策制定者关注供应链的治理特征（如供应链规模、供应链资产专用性等）

在公司融资选择中发挥的独特作用。
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Supply Chain Finance and Trade Credit Financing:
From the Perspective of Asset Specificity

Wang Luyu,  Li Ke
(School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Summary:  Using the unique supply chain data collected manually, this paper takes Shanghai and Shen-

zhen A-share listed companies from 2007 to 2019 as the research object, constructs the index of supply chain

asset specificity from the dimension of product nature, and examines whether the asset specificity of supply

chain can promote enterprises to obtain more trade credit financing. The higher the asset specificity of supply

chain, the stronger the lock-in effect of both sides of trade. In order to avoid the risk of lock-in and the high

cost of contract resigning, both sides of trade prefer to establish long-term trade alliances, promote informa-

tion communication, and adopt strong relational governance to curb opportunistic behavior, which will help

enterprises use trade credit financing.

This paper shows that after controlling the size and age feature of supply chain, the improvement of sup-

ply chain asset specificity will significantly improve the level of trade credit financing, which is more signific-

ant in enterprises with high financial risk. Furthermore, the advantages of trade credit financing brought by the

asset specificity of supply chain will significantly promote enterprises with high financial risk to improve as-

set turnover efficiency and achieve better performance. Trade credit financing plays a mediation role in this

process. On the contrary, bank credit cannot bring these positive impacts. After the robustness test and the use

of natural disaster impact as an instrument variable, the research conclusion is still valid.

Based on the above, this paper makes the following contributions: Firstly, due to data constraints, little lit-

erature studies the impact of supply chain asset specificity on trade credit financing based on the perspective

and analysis framework of supply chain governance theory. The unique data samples in this paper provide a

reliable analytical basis and robust empirical conclusions for testing how asset specificity affects trade credit

financing. Secondly, by manually sorting out and matching the specific supplier information, this paper can

more accurately measure the differences in the nature of supply chain. Thirdly, by distinguishing the differ-

ences of supply chain asset specificity, this paper provides micro empirical evidence for the substitute finan-

cing hypothesis of trade credit. Fourthly, this paper also has practical significance. It affirms the importance of

supply chain construction in the context of “Dual Circulation” and “14th Five-Year Plan”, which has refer-

ence value for decision-makers and commercial banks.

Key words:  supply chain finance； asset specificity； financial risk； trade credit financing； supply chain

governance theory
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