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生产链位置与企业商业信用供给 

李 旎  宁冠盈  曹丽梅

摘要 ：本文以 A 股上市公司为样本，基于国家统计局发布的投入产出表测定上市公司所处生产链位置，

检验生产链位置对商业信用供给的影响。研究发现，生产链位置越处于上游的企业提供的商业信用越少，主

要体现在减少提供期限较长的商业信用。作用机制分析表明，不同生产链位置的企业因具有不同的现金流风

险、市场势力和经营资产结构，导致其商业信用供给存在差异。异质性检验发现，当市场化水平较低、产品

市场竞争激烈、客户集中度较高和成长性水平较低时，生产链位置与商业信用供给的负相关关系更显著。本

文从商业信用视角丰富了生产网络对微观企业影响的研究，为企业应对生产网络风险、优化财务决策提供了   

参考。
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一、引言

生产链各节点企业高质量发展是生产链高效运作的基

础。依据生产工序的技术特点，商品的生产能够细化为设

计、制造、销售等独立环节，并由不同企业或部门完成（唐

宜红和张鹏扬，2018）。生产链位置是指企业在从最初产品

到消费者手中最终产品的整个纵向链条中所处的位置，通

常用企业产品距离最终产品的生产步骤数进行衡量（张陈

宇等，2020）。若企业从事的生产活动主要为原材料加工及

零部件生产，则企业处于生产链的上游，产品距离终端较

远，生产链位置较高（孙晓华等，2023）。分析生产链不同

位置企业发展规律，凝练生产链环境影响微观企业行为的

规律，对促进经济高质量发展具有重要意义。

商业信用是企业销售或采购时，提供给客户或供应商

的一种信用模式，是生产链上下游企业关系的重要体现。

尽管目前关于商业信用影响因素的研究成果颇为丰富，但

大多关注单一节点的客户与供应商关系。近年来的研究开

始将视角从单一节点客户关系拓展至整个生产链。在复

杂生产网络中，上游企业从事基础性生产活动，自身存在

较大的市场势力，下游环节更接近终端消费者，通过将需

求信息反馈给上游企业以更好平衡供需关系（张同斌和陈

婷玉，2020）。在生产链日益变长和复杂的背景下，需求信

息的传导会累积扩散（Acemoglu 等， 2012 ；Carvalho 等， 

2021），造成上游企业出现更多信息偏差。此外，上游企业

通常具有较重的资产结构，根据需求变化进行调整生产以

及商业信用供给的难度加大。因此本文以整个生产链为研
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究视角，基于长鞭效应、资产结构和市场势力等理论，探

讨位于生产链不同位置的企业是否会由于需求波动风险、

资产结构和议价能力等方面存在差异，而作出不同的商业

信用供给决策。

本文的贡献有 ：第一，从企业在生产链中所处位置角

度出发，为生产网络中垂直分工对商业信用的影响提供了

经验证据，丰富了商业信用供给影响因素的研究。第二，从

商业信用供给视角，拓展了生产链位置影响微观企业行为

的讨论，丰富了企业资源配置与上下游关系的研究。

二、文献回顾

（一）生产链位置的测度与经济后果

现有研究大多使用投入产出表数据，根据生产流程中

某一产品距离消费者手中最终产品的生产步骤数对生产链

位置进行测度。例如，Fally（2011）根据产品到达最终消费

者手中所经历的生产阶段，利用美国不同行业的投入与产

出计算封闭条件下的上游度指数。唐宜红和张鹏杨（2018）

使用投入产出表和中国海关贸易数据库，测算有出口行为

的中国企业的上游度。张陈宇等（2020）利用国内年份不

连续的投入产出表，借助插值法计算出行业层面的生产链

位置指标，并据此量化企业在生产链中所处位置。陈旭等

（2022）首先测算出行业层面的出口上游度，然后以企业出

口占行业的份额作为权重，计算企业的出口上游度。

随着生产链位置测定指标的不断发展，生产链位置

经济后果研究从宏观层面拓展至微观层面。首先，部分文

献基于产品需求与生产技术会沿生产链传导的特点，结合

长鞭效应与资产结构差异，讨论生产链位置对企业创新行

为与业绩波动的影响。从创新行为来看，产品技术与附加

值会沿生产链从上游往下游传递（孙晓华等，2023），因此

位于生产链不同位置的企业会采取不同的创新模式。生产

链上游企业的产品可塑性强，面临较小的利润侵蚀效应和

较低的协调成本，更倾向于采取激进式创新（张陈宇等，

2020）。也有文献认为，进口品是技术传导和溢出的载体，

企业进口下游度的提高能有效促进企业创新水平的提升

（陈凤兰，2021）。从业绩波动来看，市场需求信息随订单沿

生产链从下游往上游传递，从而产生上游企业需求波动放

大的长鞭效应，使上游企业在经济周期中承受更大风险（吕

越等，2020）。其次，部分文献从资产结构的角度讨论生产

链不同位置企业的特点。上游企业往往资本密集度较高，

固定成本比重较大（Ju和Yu，2015 ；谢莉娟等，2016），进

一步放大了企业的业绩波动。最后，还有一些研究从产品

普适性的角度分析生产链不同位置企业的产品差异。上游

企业的产品多为加工程度较浅的基础原材料，产品适用范

围较广，拥有较强的市场势力（张陈宇等，2020），下游企

业则需要投入更多中间产品来满足客户所需。出于资源禀

赋、协调成本等方面的考虑，上游企业更倾向于混入式的

服务融合模式，下游企业则更多考虑嵌入式服务融合模式

（孙晓华等，2023）。总体而言，关于生产链位置对企业间

的信息传导、资产结构、产品特征的讨论已达成一定共识，

但鲜有研究从作为资源配置重要机制和上下游关系重要表

征的商业信用角度出发，研究企业如何应对不同生产链位

置下需求波动与成本结构差异所造成的影响。

（二）商业信用影响因素

现有研究主要采用经营性动机理论、融资性动机理

论和竞争性动机理论解释商业信用普遍存在的原因（吴

娜等，2022）。经营性动机理论包括降低交易成本（Ferris，

1981）、价格歧视（Mian和Smith，1992）和质量保证（江伟

等，2021），该理论认为企业提供商业信用的目的在于降低

交易成本、增加销量、维护与客户间合作关系，以更好实

现企业的经营目标（Emery，1987 ；马黎珺等，2016）。融

资性动机理论认为商业信用供给方充当了信贷配给的中介

（吴娜等，2022），为难以获得银行贷款的企业提供商业信

用，以缓解企业的融资约束。陈胜蓝和王鹤璇（2023）研究

发现，当企业信贷获取较为便利时，商业信用资金再分配

效应会更明显，企业会向上游供应商和下游客户提供更多

商业信用。竞争性动机理论则认为商业信用被视为一种产

品市场竞争手段，以获得竞争优势，扩大市场份额（Fisman

和Raturi，2004 ；余明桂和潘红波，2010）。其中，竞争包括

上下游竞争和同行竞争（陈正林，2017）。上下游竞争重点

关注谈判能力，当企业不占据优势时，被迫提供商业信用。

同行竞争并不直接影响企业的商业信用决策，但是较激烈

的同行竞争会减弱商业信用提供者的收款能力，从而减少

商业信用供给（吴育辉等，2017）。

经营性动机理论和竞争性动机理论都为上下游企业博

弈关系影响商业信用提供了理论支撑。由于客户集中度能

直观反映上下游企业之间的博弈状态（陈正林，2017），因

此众多学者以单一节点的供应商和客户集中度来衡量上下

游关系，进而分析其对商业信用的影响。马黎珺等（2016）

研究发现，当供应商集中度较高时，企业对其具有较强依

赖性，供应商的谈判能力较强，会提供较少的商业信用。
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系，更多地为其他行业提供中间投入品（吕云龙和吕越，

2018），因此需求信息会受到生产链上众多行业的影响。长

鞭效应认为，采购成本与批量采购等因素的共同影响导致

企业采购量的波动大于其销售量的波动，且上述波动偏离

会从下游向上游逐层传导累积，导致生产链上游企业的

收入与现金流呈现更大的波动（Lee等， 1997），根据本年

订单量进行未来期间收入预测与产能决策的难度也更大

（Chang等，2018）。长鞭效应的存在导致上游企业相比下

游企业面临更大程度的需求变动，当终端的销售额下降时，

上游企业会面临更大程度的销售额下降，更有可能无法获

得充足的现金流以满足企业的日常经营需要，从而增加了

企业亏损的概率。随着企业在生产链的位置距离终端消费

者越远，长鞭效应的影响越大，企业的现金流风险也越大。

此时，企业需要保证生产经营所需现金流安全的压力较大，

提供商业信用的动机和能力就会减弱。上游企业出于防

御动机，会主动减少商业信用供给，以保证自身现金流的    

充沛。

第二，生产链不同位置企业的资产结构差异也会影响

现金流波动，从而影响提供商业信用的动机和能力。从资

产配置情况来看，位于生产链下游的企业距离终端消费者

较近，企业更倾向于提高服务、吸引客户和推广品牌，厂

房等重资产占比较少。随着企业在生产链上的位置与消费

者距离加大，更多的资源往往会集中在生产设备、厂房等

固定资产方面（吴金明等，2007），即企业的重资产投资比

例会随着其在生产链上的位置往上游移动而增加。Ju和Yu

（2015）研究表明，上游行业拥有的固定资产规模高于下游

行业。重资产结构模式使公司难以及时顺应市场的变化进

行调整，会计利润和经营现金流面临较大的波动（Haw等，

2015）。企业向顾客提供商业信用相当于把自身的流动性

让渡给客户，由于销售货物的现时性与收回货款的滞后性，

提供商业信用的企业不仅要承担坏账成本，还要付出管理

应收账款的成本（徐晓萍和李猛，2009）。而当公司面临较

高的经营风险时，管理层出于对风险的规避，会选择提供

较少的商业信用（Cao等，2022）。

第三，生产链位置会影响企业的市场势力，进而影响

企业通过调节商业信用供给应对需求波动的动机和能力。

上游供应商与下游客户会通过博弈来分得链条上的利润，

即上下游企业之间存在博弈关系（况学文等，2019）。企业

进行商业信用决策时，还需综合比较自身市场势力的高低。

已有研究表明，企业的议价能力越强，即使不提供商业信

生产链位置与企业商业信用供给

章铁生和李媛媛（2019）则发现当需求方在买卖关系中占

据强势地位时，供给方被迫提供商业信用。较高的客户集

中度会增强客户谈判的议价能力，从而在商业信用的额度

和期限上都有更高要求（陈峻等，2015 ；王玉龙等，2022），

此时供应商有较强动机投入专用性资产来留住客户。由于

与大客户的合作关系中断或大客户与企业的竞争者形成战

略联盟时，客户集中度较高企业的销售额会大幅下降，因

此企业会在降低价格、提供商业信用等方面做出让步（陈

正林，2016 ；江伟等，2018）。

已有研究普遍认为，上游供应商生产经营中的问题不

仅会对自身市场价值产生影响，还会通过链条的溢出效应

影响下游客户（曹少鹏等，2023）。但供应商与客户关系不

仅存在生产链上单向、一维的信息溢出（张龑等，2021），

在当前企业从与单一行业的“点对点”供应关系向多维生

产链发展的背景下，研究视角也需要转向整个生产链。

三、理论分析与假设提出

企业的商业信用决策需要在商业信用供给所带来的收

益和成本中进行权衡。本文认为，生产链不同位置企业面

临的需求波动、资产结构和市场势力等差异会影响企业商

业信用供给的动机与能力。

第一，生产链不同位置企业的需求波动不同导致面临

的现金流风险可能存在差异，从而影响企业提供商业信用

的动机和能力。Fally（2011）、Antràs等（2012）提出，在封

闭经济体中，行业 i的总产出Yi 可以划分为两部分，用于最

终消费的部分Fi和其他行业中间使用的部分Zi，如公式（1）

所示 ：

Yi = Fi + Zi = Fi+∑ j=1 a ij Yj                                                （1）

其中 aij 对应投入产出表的直接消耗系数，表示生产 1

单元 j行业的产品中来自行业 i投入品的价值。进一步细化

分析，当 i行业产品被许多行业作为中间品消耗时，行业 i

的总产出如公式（2）所示 ：

Yi = Fi +Zi =Fi +∑  j=1 aij F j + ∑ j=1 ∑ k=1 aik akj Fj + …         （2）

将公式（2）右边每一项与当前阶段到终端产品的距离

加 1相乘，再除以 i行业的总产出Yi，即为 i行业的生产链

位置，如公式（3）所示 ：

Position i = 1×Fi / Yi + 2×（∑  j =1 a ij F j）/  Yi + 3×

（∑ j =1 ∑ k =1 a ik akj Fj）/ Yi  +  …                                       （3）

根据生产链位置指标的计算过程可知，当行业产品

距离终端消费者越远时，会与中间多个行业产生供需关

n

n n n

n

n n
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用也不会面临客户流失的风险，因为其客户需付

出较高成本去寻找其他供应商（张新民等，2012）。

许多上游市场具有较高的技术和资金进入壁垒，

同时在某些重要行业领域承担着特定职能（谢莉

娟等，2016），如石油、电力。上游企业的产品大

多是基础原材料，具有较广泛的适用性（张同斌和

陈婷玉，2020）。上游企业较简单的产品模式能够

减弱同行业内较多同质产品带来的竞争成本（孙

晓华等，2023），企业掌握的关键原材料使其具备

较高市场势力。随着企业在生产链的位置逐渐往

下游移动，企业更接近终端消费者，生产的产品具有较高

的可替代性，企业的市场势力也随之降低。同理，随着企

业在生产链的位置往上游移动，企业掌握的资源更加重要，

市场势力也逐渐提高。较高市场势力表明公司的相对议价

能力较强，此时企业即使提供较少的商业信用，也不会降

低销售和流失客户，企业会在不影响销售的情况下，以较

少的商业信用来降低财务成本和潜在风险，实现业绩的最

大化（Fisman和Raturi，2004）。图1总结了上文的分析。

 综合以上分析，提出本文的假设 ：

假设 ：生产链位置越处于上游的企业提供的商业信用

越少。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2012~2020年沪深两市A股上市公司作为研

究对象，并做了以下处理：（1）剔除金融行业上市公司；（2）

剔除ST、*ST上市公司 ；（3）剔除数据缺失的样本。最终，

本文共获得11 715个样本观测值。

为了避免极端值的影响，本文对所有连续变量进行上

下 1%的缩尾处理，本文使用 2012年、2017年、2018年以

及 2020年的中国投入产出表数据计算生产链位置，上述投

入产出表来源于国家统计局官网。商业信用以及其他数据

均来自国泰安数据库。

（二）变量设计

1.解释变量

借鉴已有研究（Fally，2011 ；Antràs等，2012 ；张陈宇

等，2020），本文以行业产品距离最终消费产品的距离定义

行业层面的生产链位置，并使用企业所处行业的生产链位

置作为企业生产链位置的替代指标。投入产出表根据产品

进行分类，每年部门数量存在差异，本文参照证监会的行

业分类进一步对披露部门数量不一致的投入产出表进行匹

配合并处理，以保证各年投入产出表行业数量保持一致。

本文使用插值法解决投入产出表不连续的问题。为了便于

计算，借鉴已有研究使用矩阵代数方法，生产链位置的具

体测度方法如公式（4）所示 ：

Position = [I–D]-1×μ                                                 （4）

图 1  生产链位置影响商业信用供给的逻辑基础

表 1  变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量解释

解释变量 生产链位置 Position 企业产品距离最终消费产品的距离

被解释变量 商业信用 AR ( 应收账款 + 应收票据 + 预付账款 ) / 总资产

控制变量

企业规模 Size 期末总资产的对数

资产收益率 Roa 净利润 / 期末总资产

产权性质 Soe 国有企业赋值为 1，否则为 0

企业年龄 Age 成立期限加 1 取对数

盈利能力 EBIT 息税前利润 / 总资产

流动性 Liq 流动资产 / 流动负债

经营现金流 Cfo 经营活动产生的现金流量 / 总资产

银行借款 Bank ( 长期借款 + 短期借款 ) / 总资产
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D表示以 a ij Yj / Yi 为第（i，j）项元素的矩阵，a ij Yj / Yi 是

指被 j行业使用的中间投入品与 i行业总产出的比值，μ为

单位列向量，I为单位矩阵。该指标越大，表明企业的产品

更接近生产链的起点，企业处于生产链的上游 ；反之，该

企业越靠近生产链下游的位置。

2.被解释变量

参考黄兴孪等（2016）、陈胜蓝和刘晓玲（2018）以及

陈胜蓝和王鹤璇（2023），本文以应收款项、应收票据以及

预付账款的总和与总资产的比值衡量商业信用供给，比值

越大，表示企业向外提供的商业信用越多。

3.控制变量

参考陈胜蓝和刘晓玲（2018 ；2019），本文在模型中加

入企业规模、资产收益率、企业年龄、经营现金流等公司

层面控制变量。

具体的变量定义如表1所示。

（三）模型构建

本文采用OLS模型来实证分析生产链位置和企业商业

信用供给的关系，具体模型如下 ：

AR =β0+β1 Position +β2 Controls +ε                        （5）

其中，被解释变量 AR 是商业信用供给，AR 值越

大，表示企业提供的商业信用越多。解释变量Position是

生产链位置，其值越大，表示公司越处在生产链的上游。

Controls是其他影响商业信用供给的控制变量。考虑到商

业信用可能受宏观经济等因素影响，本文对年度固定效应

和行业固定效应进行了控制。此外，在回归中进行了公司

层面的 cluster处理。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计 

表 2是主要变量的描述性统计，AR表示企业应收账

款、应收票据以及预付账款的总和与总资产的比值，最小

值为 0.005，最大值为 0.548，说明不同企业的商业信用供

给差别较大。生产链位置的均值为 3.030，最大值为 8.264，

最小值为 1.069，表明样本企业所处生产链位置存在较大差

异。样本公司资产收益率均值为 0.034，流动资产与流动负

债比例均值为 2.077，39.7%的样本公司为国有企业，银行

借款占总资产比例均值为 0.161。上述结果与已有研究基本         

一致。

（二）相关性分析

表 3为主要变量的Pearson相关系数矩阵。从表中可以

看出，生产链位置与商业信用供给在 1%的水平上显著负

相关，相关系数为-0.113，结果初步支持本文假设。生产链

位置与企业规模的相关系数为 0.055，表明越上游的企业资

产总量越多。生产链位置与产权性质和银行借款均显著正

表 2  描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

AR 11 715 0.178 0.121 0.005 0.548

Position 11 715 3.030 1.189 1.069 8.264

Size 11 715 22.466 1.344 20.046 26.551

Roa 11 715 0.034 0.056 -0.230 0.184

Soe 11 715 0.397 0.489 0.000 1.000

Age 11 715 2.792 0.356 1.609 3.466

EBIT 11 715 0.051 0.058 -0.203 0.219

Liq 11 715 2.077 2.062 0.294 14.103

Cfo 11 715 0.046 0.063 -0.137 0.227

Bank 11 715 0.161 0.129 0.000 0.540

表 3  变量相关性分析

AR Position Size Roa Soe Age EBIT Liq Cfo Bank

AR 1.000

Position -0.113*** 1.000

Size -0.169*** 0.055*** 1.000

Roa 0.016* -0.054*** -0.037*** 1.000

Soe -0.148*** 0.095*** 0.391*** -0.103*** 1.000

Age -0.102*** -0.019** 0.198*** -0.104*** 0.208*** 1.000

EBIT -0.001 -0.013 0.016* 0.976*** 0.075*** -0.066*** 1.000

Liq 0.005 -0.094*** -0.370*** 0.247*** -0.221*** -0.227*** 0.156*** 1.000

Cfo -0.208*** 0.083*** 0.058*** 0.362*** 0.001 -0.002 0.392*** 0.035*** 1.000

Bank -0.115*** 0.187*** 0.303*** -0.362*** 0.160*** 0.174*** -0.247*** -0.471*** -0.164*** 1.000

生产链位置与企业商业信用供给
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相关，说明生产链上游比下游有更多的国企，融资更为便

利，能获得更多银行借款。此外，盈利能力等其他变量与

商业信用的关系与现有文献保持一致，说明控制变量的选

取是合理的。

（三）基准回归分析

表 4中第（1）列为仅加入解释变量生产链位置的回归

结果，回归系数为 – 0.011，显著性水平达到 1%。第（2）列

是加入控制变量并控制行业年度效应的回归结果，回归系

数依然为负并且在 1%水平上显著，支持本文假设。从回归

结果来看，越处于上游位置（即生产链位置高）的公司提供

的商业信用越少。其可能的原因是为了规避销售不确定性

风险和资金流动性风险。

公司提供商业信用产生的流动性风险不仅与商业信用

规模有关，而且与供给期限有关。应收账款属于流动资产，

如果客户长期拖欠货款，会大量占用企业流动资金，不仅

增加管理费用，严重影响企业资金的周转，还会由于坏账

风险的增加而形成损失（Barrot，2016）。当企业的应收账款

金额越多、信用期限越长时，企业自身面临的经营风险和

财务风险越大。随着生产链位置的提高，企业面临的现金

流风险增加，企业会减少提供期限较长的商业信用，或者

缩短提供商业信用的期限。借鉴陈胜蓝和刘晓玲（2018）的

研究，定义较长期限商业信用Lsy为企业一年以上（包括一

至二年、二至三年和三年以上）应收账款额除以总资产的

比例，短期商业信用Ssy为一年以内的应收账款与总资产

的比值。回归结果如表 4第（3）（4）列所示，短期商业信用

回归中的系数为 – 0.003（不显著），较长期限商业信用回归

中的系数为 – 0.005（在 1%水平上显著），结果表明上游企

业会倾向于减少较长期限商业信用的供给。

（四）作用机制分析

本文借鉴江艇（2022）的做法，从现金流风险、市场势

力和经营资产结构三个维度，考察生产链位置影响公司提

供商业信用的作用机制。

1.现金流风险

由于长鞭效应的存在，上游企业面临更高的销售不确

定性，使得公司现金流风险与业绩波动更高。当企业的财

务状况较差时，更容易受到危机事件的影响，从而减少商

业信用的提供（Love等，2007）。本文借鉴陈志斌和王诗雨

（2015）、董盈厚等（2021）的研究，以企业 t – 2至 t年企业

经营现金净流量与总资产比值的标准差来衡量企业面临的

现金流风险（Cvar_sd）。多元回归结果如表5第（1）列所示，

处于生产链上游的企业确实现金流风险更大，回归结果在

1%水平上显著。企业出于预防性动机，会较少地提供商业

信用。

2.市场势力

较高的市场势力表明企业具有较高的议价能力，在与

客户进行交易时具有谈判优势，即使不提供商业信用也不

会流失客户。生产链不同位置企业的产品存在差异，上游

企业更多是原材料的生产，下游企业则需要投入更多中间

产品来满足客户所需（孙晓华等，2023）。出于资源禀赋的

优势，上游企业通过向下游企业销售关键原材料建立较强

的市场势力（张同斌和陈婷玉，2020），而下游企业处于竞

争水平较高的市场，产品易替代导致企业的市场势力较低。

根据博弈论的观点，市场势力较高的企业具有议价优势（况

学文等，2019），因此上游企业可以提供较少商业信用。本

文借鉴周夏飞和周强龙（2014）、邢立全等（2016），使用（营

业收入 –营业成本 –销售费用 –管理费用）/营业收入的比

表 4  生产链位置与商业信用供给

（1） （2） （3） （4）
AR AR Ssy Lsy

Position -0.011*** -0.009*** -0.003 -0.005***

（-12.344）（-3.885） （-1.209） （-4.479）

Size -0.010*** -0.010*** -0.006***

（-5.301） （-5.348） （-5.593）

Roa -0.493*** -0.247 -0.648***

（-2.827） （-1.291） （-4.464）

Soe -0.008 -0.017*** 0.003

（-1.555） （-3.285） （1.005）

Age -0.021*** -0.025*** -0.003

（-3.007） （-3.297） （-0.922）

EBIT 0.638*** 0.408** 0.403***

（3.802） （2.219） （3.093）

Bank -0.106*** -0.044** -0.034***

（-5.622） （-2.288） （-2.950）

Cfo -0.468*** -0.220*** -0.111***

（-17.547）（-6.831） （-6.387）

Liq -0.007*** -0.004*** -0.000

（-7.593） （-4.871） （-0.299）

cons 0.213*** 0.408*** 0.327*** 0.167***

（70.160） （9.207） （7.715） （6.997）

Ind / Year No Yes Yes Yes

N 11 715 11 715 3 590 3 540

R2 0.013 0.216 0.196 0.266

注：***、**、* 分别代表在 1%、5%、10% 的水平上显著，
括号中为企业层面聚类稳健标准误的 t 统计量。

中
国
财
政
杂
志
社



70 71

值来衡量勒纳指数，接着用单个企业的勒纳指数减去以销

售收入为权重计算的同行业的该指数，得到最终单个公司

的市场势力指标（Pcm），其值越大，表示定价能力越强。回

归结果如表 5第（2）列所示，处于生产链上游的企业市场

势力更强，回归结果在 1%水平上显著。较强的市场势力使

得企业有能力减少商业信用供给。

3.经营资产结构

较重的资产结构会加大企业根据需求变化及时调整的

难度，进而影响企业提供商业信用的能力。根据资产的配

置情况，企业可分为轻资产和重资产两种模式，其中重资

产是指企业拥有较多的固定资产，企业需投入较多资本才

能维持正常的经营运转（田祥宇等，2023）。如果企业的盈

利不足以补偿固定资产当期产生的折旧摊销费用，较多的

固定资产就会成为负担。当终端需求发生变动时，需要管

理层及时调整决策，相比轻资产结构的高灵活性，重资产

结构的企业可能存在更高的经营风险（张新民和祝继高，

2019），企业提供商业信用的成本更高。本文借鉴张新民和

祝继高（2019），以固定资产与在建工程之和与总资产的比

重衡量经营资产结构（Am），其值越大，表明公司的资产结

构越“重”。回归结果如表 5第（3）列所示，回归系数在 1%

水平上显著，即生产链上游的企业重资产比重更大，其面

临需求变动时更难灵活调整而产生经营风险，进而会减少

商业信用的提供。

（五）异质性分析

1.市场化水平

在影响企业行为的诸多因素中，制度环境起到重要

作用，会对企业的交易成本产生影响（Defond 和 Hung，

2004）。企业提供商业信用是在成本和收益之间进行合理

表 5  作用机制分析

（1） （2） （3）
现金流风险 市场势力 经营资产结构

Cvar_sd Pcm Am

Position 0.002*** 0.008*** 0.031***

（3.149） （5.072） （8.530）

cons 0.137*** -0.178*** 0.101

（11.324） （-5.435） （1.359）

Controls Yes Yes Yes

Ind / Year Yes Yes Yes

N 11 715 11 715 11 715

R2 0.094 0.395 0.444

注：***、**、* 分别代表在 1%、5%、10% 的水平上显著，
括号中为企业层面聚类稳健标准误的 t 统计量。

生产链位置与企业商业信用供给

权衡，因此企业提供商业信用的规模必然受到外部环境影

响。在市场化水平较高的地区，信息公开透明度较高，方

便银行了解企业动态，能够有效降低企业面临的融资成

本（陈胜蓝和王鹤璇，2023）。而且与市场化水平较低的地

区相比，市场化水平较高的地区经济发展水平也较高，具

有更成熟的信贷机制，市场整体的融资约束水平较低，企

业获取资源能力普遍较强，具有较高的流动性（Fabbri和

Klapper，2016）。而市场化水平较低地区的企业难以享受

到这些好处，因此生产链位置与商业信用供给的负相关关

系在市场化水平较低的地区更显著。

本文采用王小鲁等（2021）编制的市场化指数来衡量

各地区的市场化水平高低，大于中位数的为市场化水平较

高地区，其余为市场化水平较低地区。如表6第（1）列和第

（2）列的结果显示，在市场化水平较低的地区，生产链位置

与商业信用供给的负相关关系更显著。

2.产品市场竞争程度

公司面临的产品市场竞争强度不同会使公司行为存

在差异，影响企业的经营决策，进而对商业信用供给产生

影响。公司面临的产品市场竞争越激烈，越难保证企业产

品的独特性（Adhikari和Agrawal，2018），而且由于较低的

进入壁垒，会面临潜在进入者的威胁，企业存在较高的流

动性风险和经营风险（Irvine和Pontiff，2009 ；吴昊旻等，

2012），此时需要持有更多资金用以周转。此外，当市场竞

争较激烈时，下游企业拥有多个供应商可供选择，此时上

游企业的收款能力减弱（吴育辉等，2017）。商业信用作为

一种赊销手段，即使有货物销售也不能立即获得资金，而

且还可能面临客户债务违约风险，因此当产品市场竞争激

烈时，企业为避免更多不确定的应收账款，会倾向于降低

所提供商业信用的比例。

本文借鉴赵彦锋等（2023），按照企业主营业务收入计

算的赫芬达尔指数HHI衡量产品市场竞争程度。HHI = ∑ i=1

（Xi / X）2 ，其中Xi 表示公司 i的年度营业收入，X为同行业

的营业收入总和。HHI越小，说明同行业企业的产品竞争

程度越高。如表 6第（3）列和第（4）列所示，生产链位置

与商业信用供给的负相关关系在产品市场竞争较激烈时更     

显著。

3.客户集中度

现有研究认为，相对集中的客户会对公司的经营和财

务状况产生影响。唐跃军（2009）认为处于同一链条上的企

业会通过竞争来争夺利润，上游供应商与下游企业存在博
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弈关系。当企业的客户集中度较高时，上游供应商为了避

免陷入“敲竹竿”的困境，会合理使用财务管理工具来提升

自己的议价能力（况学文等，2019），保证自己在博弈中处

于有利地位。同时，处于行业主导地位的企业决定产品的

市场价格和产量（况学文等，2019），即行业地位较高的企

业与客户进行谈判时享有议价优势。上游企业通常具有议

价优势，也能通过财务管理工具提升议价能力，即使在客

户集中度较高时，企业仍可以减少商业信用供给以避免潜

在风险。因此，本文预期生产链位置与商业信用的负相关

关系在客户集中度较高时更为显著。

本文借鉴方红星等（2017）、王玉龙等（2022）的研究，

使用前 5名主要客户销售额占年度销售总额的比例表示客

户集中度。回归结果如表 6第（5）列和第（6）列所示，生

产链位置与商业信用的负相关关系在客户集中度较高时更     

显著。

4.成长性水平

处于高成长阶段的企业具有较高的发展潜力和增长

前景，会更容易受到资本市场的关注，而成长性较低的企

业通常难以得到资本市场青睐（曾国安等，2023），此时这

些企业提供商业信用的能力相对较弱。本文预期，生产链

上游企业提供较少商业信用的情况在成长性较低的企业更  

显著。

本文按照销售收入增长率，将大于中位数的企业划分

为高成长性企业，小于中位数划分为低成长性企业。回归

结果如表 6第（7）列和第（8）列所示，在成长性较低的企

业中，生产链位置与商业信用的回归系数为-0.013，且在

1%的水平上显著，而在成长性较高的企业中，生产链位置

与商业信用的负向关系不显著。

六、稳健性检验与内生性检验

（一）稳健性检验

1.替换被解释变量

本文参考江伟和曾业勤（2013）、陈胜蓝和王鹤璇

（2023）的研究，使用“ （应收账款 –应付账款）/总资产”对

被解释变量进行替换。重新回归的结果如表 7第（1）列所

示，回归系数为 – 0.006且在 1%的水平上显著，结果保持 

稳健。

2.替换解释变量

本文重新测算了企业层面的生产链位置对解释变量

进行替换。参考孙晓华等（2023）的计算方法，使用国泰安

数据库中的企业分部收入，将其手工归类于不同行业，再

按照不同行业收入占比对行业层面的生产链位置数据进行

加权计算，得到企业层面的指标。重新回归的结果如表 7     

第（2）列所示，显著性与前述结论保持一致。

3.只保留制造业样本

方红星和张勇（2016）认为，制造业企业的供应链特征

最明显。在制造业行业中，从研发设计到生产制造再到销

售，相关链条都有所包含。本文将非制造业大类的样本进

行剔除，仅保留 7 946个样本，对回归模型进行重新检验，

如表7第（3）列所示，回归结果依然稳健。

4.改变聚类方法

本文更改聚类方法，进一步在“行业—年度”和“省份—

年度”对数据进行聚类来验证结论的稳健性。回归结果如

表7第（4）列和第（5）列所示，结论保持不变。

（二）内生性检验

1. PSM检验

表 6  异质性分析

被解释变量：AR
市场化水平 产品市场竞争程度 客户集中度 成长性水平

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
较高 较低 较高 较低 较高 较低 较高 较低

Position -0.000 -0.014*** -0.016*** -0.004 -0.017*** -0.001 -0.004 -0.013***

（-0.009） （-5.047） （-4.886） （-1.108） （-5.507） （-0.463） （-1.478） （-5.070）

cons 0.349*** 0.423*** 0.414*** 0.523*** 0.468*** 0.304*** 0.395*** 0.422***

（5.818） （7.414） （6.018） （9.226） （8.042） （4.875） （7.907） （8.229）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Ind / Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 5 829 5 886 5 755 5 960 5 856 5 859 5 864 5 851

R2 0.243 0.210 0.246 0.236 0.237 0.214 0.268 0.194

注：***、**、* 分别代表在 1%、5%、10% 的水平上显著，括号中为企业层面聚类稳健标准误的 t 统计量。
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位于生产链上游和下游的企业可能在治理结构、财务

特征等方面存在差异，这些企业本身的特征可能会影响企

业提供商业信用的动机和能力。为此，本文采用PSM匹配

来减轻公司层面特征对检验结果的影响。首先按照年度二

分位数生成生产链位置虚拟变量，将生产链上游企业（即

Position较大样本）作为处理组（pos_dum=1），将生产链下

游企业作为对照组（pos_dum=0）。本文将以下变量作为匹配

变量，包括产权性质（Soe）、流动性（Liq）、企业年龄（Age）、

资产收益率（Roa）、银行借款（Bank）、企业规模（Size）、

盈利能力（EBIT）、经营现金流（Cfo）。本文使用匹配半径

为 0.05的 1 ：1近邻且无放回的方法进行匹配，平衡性检

验结果显示（文中未列示），所有协变量在匹配后的偏差都

小于 10%，证明匹配效果较好。匹配后的回归结果如表 8

第（1）列所示，主要变量回归结果的显著性并未发生变化。

2.解释变量滞后一期

为了缓解反向因果可能造成的内生性问题，此处将解

释变量滞后一期进行回归。回归结果如表8第（2）列所示，

显著性未发生变化。

七、研究结论

本文利用我国沪深A股上市公司数据，基于国家统计

局发布的投入产出表，检验生产链位置对商业信用供给决

策的影响。结果显示，生产链上游企业向顾客提供更少商

业信用，且上游企业减少商业信用供给主要体现在减少期

限较长的商业信用。异质性检验发现，当市场化水平较低、

产品市场竞争激烈、客户集中度较高和企业成长性水平较

低时，生产链位置与商业信用供给的负相关关系更加显著。

上游企业从事基础性生产活动，自身存在较大的市场势力。

同时，需求信息会沿着链条逐级传导，上游企业比下游企业

面临更大的需求波动风险，利润与现金流波动风险随之增

大，重资产结构在上游企业的更广泛存在则进一步加大其

面临的业绩波动风险。上述特征会共同影响企业提供商业

信用的动机和能力，即生产链位置通过影响现金流风险、市

场势力与经营资产结构作用于企业商业信用供给的水平。

本文的研究结论具有一定启示意义。企业在提供商业

信用时不仅需要考虑当下的销售量，而且需要考虑应收账

款风险，在提供商业信用带来的收益与成本之间进行合理

选择。目前研究通常将供应商集中度、客户集中度作为生

产链关系的衡量指标，重点关注企业与其直接供应商或客

户的关系，无法分析市场需求通过生产链逐级传导产生的

表 8  内生性检验

（1） （2）
PSM 检验 解释变量滞后一期

AR AR

Position -0.007*** -0.010***

（-2.937） （-3.721）

cons 0.409*** 0.413***

（7.894） （8.220）

Controls Yes Yes

Ind / Year Yes Yes

N 6 182 8 192

R2 0.219 0.222

注：***、**、* 分别代表在 1%、5%、10% 的水平上显著，
括号中为企业层面聚类稳健标准误的 t 统计量。

表 7  稳健性检验

（1） （2） （3） （4） （5）
替换被解释变量 替换解释变量 只保留制造业样本 “行业—年度”聚类 “省份—年度”聚类

AR1 AR AR AR AR

Position -0.006*** -0.010*** -0.009*** -0.009***

（-3.371） （-3.732） （-3.531） （-6.803）

Position1 -0.007***

（-3.120）

cons 0.402*** 0.403*** 0.472*** 0.408*** 0.408***

（11.329） （9.084） （9.354） （15.895） （18.106）

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Ind / Year Yes Yes Yes Yes Yes

Clustering Method Firm Firm Firm Industry-Year Province-Year

N 11 715 11 715 7 946 11 715 11 715

R2 0.274 0.215 0.203 0.216 0.216

注：***、**、* 分别代表在 1%、5%、10% 的水平上显著。

生产链位置与企业商业信用供给
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影响。本文突破了研究单一供应商与客户信息传导的局限

性，从需求信息传导、资产结构模式和市场势力的角度研

究生产链上不同企业的商业信用供给决策，更全面地反映

了生产链整体环境对维持企业良性发展的影响。企业可以

结合在生产链中的位置、面临的环境以及自身特点，更有

针对性地制定适合的商业信用政策。
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Production Chain Position and Trade Credit Supply

LI Ni, NING Guanying, CAO Limei

Abstract: This paper takes A-share listed companies as samples and determines their positions 
in the production chain based on the input-output table released by the National Bureau of Statistics 
to examine the impact of production chain position on the supply of trade credit. Result shows 
that companies located in a more upstream position in the production chain provide less trade 
credit, particularly in terms of reducing the provision of longer-term trade credit. The mechanism 
analyses show that the trade credit supply of companies in different positions in the production 
chain is different due to different cash flow risk, market power and management asset structure. 
The heterogeneity tests reveal the correlation between the production chain position and trade 
credit supply is more significant when the marketization level is lower, the product market is more 
competitive, the customer concentration is higher and the growth level is lower. This study enriches 
the research of the impact of production networks on micro-enterprises from the perspective of 
trade credit, and provides references for companies to deal with production network risks and 
optimize financial decisions.

Key words: production chain position; trade credit supply; input-output table
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