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摘 要

中小企业在经济和社会发展中发挥着举足轻重的作用，但中小企业融资难问

题客观存在。中小企业存在抵押资产少、盈利能力弱、抗风险能力低等局限性，

加之债券市场和股票市场的高门槛使得银行贷款成为中小企业主要的融资渠道。

但银企之间的信息不对称导致银行在传统信贷中不青睐中小企业。为满足中小企

业发展需求，融资约束问题亟需解决。随着大数据、区块链等技术应用于供应链

金融，供应链金融得到飞速发展，供应链金融市场规模不断扩大，为中小企业获

取资金提供了一条新途径。供应链金融的运用可以促进供应链上真实信息的传递，

缓解信息不对称，降低交易成本，对化解中小企业融资约束问题，促进中小企业

创新发展有重要现实意义。

首先，论文概述了中小企业融资现状与供应链金融发展态势，分析了企业融

资约束的成因并理清供应链金融的主要模式和特点。然后基于信息不对称、优序

融资、委托代理、交易成本理论深入分析供应链金融缓解中小企业融资约束的作

用机理。之后选取 2011—2020 年中小板与创业板上市公司为样本，运用现金－

现金流模型进行双向固定效应回归，检验供应链金融的缓解效果。同时分析会计

信息披露质量、金融发展水平、产权性质、企业规模不同下供应链金融的融资约

束缓解效果是否有差异，最后进一步探究缓解融资约束后的经济后果。

主要结论如下：第一，供应链金融有效缓解了中小企业融资约束；第二，供

应链金融缓解效果具有差异。相较于会计信息披露质量低的中小企业，供应链金

融对会计信息披露质量高的中小企业融资约束缓解效果更好。金融发展水平负向

调节供应链金融的缓解作用。供应链金融的缓解作用在国有企业和规模小企业中

更显著；第三，供应链金融通过缓解融资约束对中小企业创新投入产生正向影响，

推动中小企业创新发展。最后，根据以上结论，从中小企业、金融机构和政府角

度提出对策建议。为中小企业更好利用供应链金融，金融机构针对不同中小企业

发展多样化供应链金融服务提供参考与借鉴。

关键词：供应链金融 融资约束 中小企业
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Abstract
Smes play a pivotal role in economic and social development, but

the problem of financing for smes objectively exists. Smes have

limitations such as few collateral assets, weak profitability and low risk

resistance, and high thresholds in the bond and stock markets make bank

loans the main financing channel for smes. However, information

asymmetry between banks and enterprises has led to banks not favouring

smes in traditional credit. To meet the development needs of smes, the

issue of financing constraints needs to be addressed urgently. With the

application of technologies such as big data and blockchain in supply

chain finance, supply chain finance has developed rapidly and the scale of

the supply chain finance market has been Expanding, providing a new

way for smes to obtain funds. The use of supply chain finance can

promote the transmission of real information in the supply chain, alleviate

information asymmetry and reduce transaction costs, which is of great

practical significance in solving the financing constraints of smes and

promoting their innovative development.

Firstly, we analyse the mechanism of supply chain finance in

alleviating the financing constraints of smes based on theories of

information asymmetry, preferential financing, principal-agent and

transaction costs. Secondly, the current situation of sme financing and the
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development trend and typical models of supply chain finance are

outlined. After that, we use the sample of smes and GEM listed

companies from 2011 to 2020 and apply the Cash-Cash flow model to

conduct a two-way fixed effects regression to analyse the alleviation

effect of supply chain finance, and also analyse whether there are

differences in the financing alleviation effect of supply chain finance

under the different quality of accounting information disclosure, Level of

financial development, nature of property rights and relative Size of

enterprises. Finally, the economic consequences of alleviating financing

constraints are further Explored.

The main findings are as follows: firstly, supply chain finance

effectively alleviates the financing constraints of smes; secondly, there

are differences in the alleviation effect of supply chain finance. Compared

to smes with low quality accounting information disclosure, supply chain

finance has a better effect on alleviating financing constraints for smes

with high quality accounting information disclosure. The Level of

financial development negatively moderates the relief effect of supply

chain finance. The relief effect of supply chain finance is more significant

among state-owned enterprises and relatively small-Sized enterprises.

Thirdly, supply chain finance reduces smes' financing constraints

positively influences smes' innovation investment and promotes smes'

innovation development. Finally, based on the above findings,
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countermeasures are proposed from the perspectives of smes, financial

institutions and the government. This paper provides references and

suggestions for smes to make better use of supply chain finance and for

financial institutions to develop diversified supply chain financial

services for different smes to alleviate financing constraints.

Keywords: Supply chain finance；Financing constraints；Smes
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1 绪论

1.1 研究背景和意义

1.1.1 研究背景

中小企业在我国经济中的地位举足轻重，具有十分重要的作用。促进经济发

展，引领创新创业，助力产业结构调整和就业保障，增加税收等方面都离不开中

小企业。随着我国经济不断发展，各项惠企政策出台，我国中小企业不断壮大，

截至 2018 年，达到了 3000 多万家，国家半数以上的税收，六成多 GDP、七成多

技术创新、八成多就业岗位来自中小企业。显而易见，中小企业在全社会经济发

展中有着至关重要的战略地位。然而我国中小企业却普遍存在着资金匮乏、技术

欠缺、人才短缺等问题，制约着它的发展。其中首要问题是资金问题，融资约束

一直以来都阻碍着中小企业健康发展。传统的融资模式中，中小企业因其抵押资

产较少、抗风险能力较弱、资信水平不高等，致使银行等金融机构在贷款中更偏

好大型企业或者国有企业，中小企业对资金的需求常常无法得到满足，使之面临

的融资困境更加严重。因此，急需丰富中小企业融资渠道并创新融资模式，为其

提供金融支持。近年来，供应链金融受到重视，持续发展，为中小企业融资提供

了一条新途径。2017 年，国务院办公厅发布了《关于金融支持制造强国建设的

指导意见》，第一次将供应链金融纳入国家级别政策文件。2019 年，中国银保

监会发布《中国银保监会办公厅关于推动供应链金融服务实体经济的指导意见》。

2020 年，八部门联发《关于规范发展供应链金融、支持供应链产业链稳定循环

和优化升级的意见》。由此可见，政府也重视供应链金融，积极出台政策促进其

发展，为中小企业提供金融支持。供应链金融的优势在于其基于真实贸易信息，

将核心企业和上下游企业组成一个链条，彼此之间相互合作，形成了一种创新的

金融模式。通过整合链上的资金流、信息流、物流等，降低信息不对称，加之有

核心企业作为担保，使得上下游企业获得贷款的难度大大减少。

基于此，在供应链金融快速发展的趋势下，探讨供应链金融缓解中小企业融

资约束的机制尤为重要。供应链金融是否能显著减少融资约束，其作用机理如何，
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在企业内外部因素影响下，它的融资缓解效果是否存在差异，以及在缓解融资约

束后，能否产生促进中小企业研发创新的积极影响。基于以上思考，本文从理论

层面理顺供应链金融缓解中小企业融资约束的作用机制，从实证层面进行验证，

以期供应链金融能够更好地适应企业需要，发挥优势，助力中小企业融资，扶持

中小企业发展。

1.1.2 研究意义

我国中小企业在市场经济中发挥重要作用的同时一直存在资金不足的情况。

供应链金融把链上各方作为一个整体，在费用、效率、风险控制等方面较传统融

资方式有更多的优势。因此，探究供应链金融对中小企业融资约束缓解效应，不

仅在理论层面具有重要意义，在现实层面也具有重要实践意义。

理论意义：目前，尽管学术界在供应链金融的内涵、模式应用以及风险控制

等方面的研究已经很深入，但对于供应链金融缓解中小企业融资约束的作用机理

和实际效果方面的研究还相对较少，特别是采用实证方法进行检验的研究更少。

因此，本文通过结合相关理论，深入分析供应链金融的作用机理，进一步从企业

规模、金融发展水平、会计信息披露质量等内外部影响因素展开研究，丰富了相

关理论文献。此外，运用固定效应模型进行实证，检验供应链金融对中小企业融

资约束缓解效果，并进行异质性分析和经济后果分析，为供应链金融缓解中小企

业融资约束提供了理论基础与实证依据，一定程度上丰富了现有研究。

现实意义：中小企业在经济中的重要作用不言而喻，但其获得资金支持却面

临困难，制约着它的发展。供应链金融出现，为中小企业获得资金提供了新途径。

通过系统剖析企业融资约束的成因，理清供应链金融的主要模式和特点，梳理供

应链金融缓解融资约束的机理，分别从政府、金融机构、中小企业角度提出了相

应的对策和建议。有利于强化社会各界对于供应链金融的认识、利用供应链金融

优势、推动中小企业发展、拟订供应链金融相关决策，并对金融机构针对中小企

业进行金融产品创新提供了借鉴与基础。
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1.2 国内外文献综述

1.2.1 关于供应链金融的研究

供应链金融起源于质押物融资，最早可追溯到公元前 2400 年的“谷物仓单”。

随着全球供应链不断发展，供应链金融也随之兴起，成为金融机构深化改革，创

新服务以及满足金融市场需求的必然选择。通过对文献的梳理，发现学者们对供

应链金融的研究丰富，主要集中在供应链金融的内涵、模式应用及模式创新、风

险等方面。

关于供应链金融内涵的研究。Michae Lamoureux（2008）认为供应链金融通

过对信息流、资金流等交易信息的整合，进行综合决策，降低了企业管理、生产

成本，对链上企业是一种新的融资模式。胡跃飞、黄少卿（2009）提出供应链金

融是对链上资源的整合，由链上金融组织者为供应链生产组织体系提供的一套金

融方案，从而进行资金融通的市场交易行为。秦江波（2021）认为，供应链金融

就是由商业银行等金融机构对链上资金流进行整合，把供应链作为整体形成可控

风险，针对核心企业和弱势企业提供一种风险最低的融资服务。

关于供应链金融模式应用及模式创新的研究。黄明田等（2019）系统地分析

了供应链金融结算类和融资类的两种业务模式。刘利科、任常青（2020）以“新

希望”和“好养贷”为例，对比分析了传统供应链金融模式与数字供应链金融模

式，指出数字供应链金融模式优势在于客户筛选、风险控制作用、风险定价，但

是逾期资产的处理手段并不完善，进一步的发展受业务场景、资金来源等因素的

制约。鲍新中等（2020）发现 B2B 电商平台倾向于通过与金融机构的合作来获得

供应链金融资金，相对于传统的线下供应链金融业务而言，B2B 电商平台上的供

应链金融在信用融资，订单融资等更加优越。景峻等（2021）通过“车支付”生

态圈的供应链金融模式案例发现，供应链金融借助产业生态平台形成的大量数据，

通过标准化和自动化的交易机制，降低了交易成本，能够有效地破解广大小微客

户的融资难问题。葛林（2022）探索数字供应链金融和农村电商产业的融合模式，

指出应在宏观与微观层面上协同努力，使农业与农村电商之间形成一个完整封闭

的产业链，增强产品竞争力，使得农村电商模式得到长久的发展。
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关于供应链金融风险的研究。彭路（2018）运用序贯博弈和实证的方法，论

证了以龙头企业决策为基础，农业供应链金融可能存在道德风险放大问题。李健

等（2019）在供应链金融信用风险触发机理研究中，选取汽车供应链为研究样本，

构建 PSO-SVM 供应链金融预警模型，提出了有关的建议，减少信用风险出现的可

能性。郑昱等（2020）结合济南的实际对供应链金融的融资模式和风险点进行分

析，并以此为基础提出较为完善的风险评估指标体系，完善商业银行全流程的风

险监控。赵成国等（2021）基于金融生态原理和协同共生理论，考虑了内部组织

结构和外部治理环境对供应链金融生态风险的影响，搭建了一个供应链金融生态

风险管理系统。王定祥和何乐佩（2021）以应收账款融资模式为例，利用强度模

型对供应链金融的信用风险进行了度量。发现供应链金融在考虑信用风险在企业

间传导时，信用风险发生概率与传导呈现出正向相关关系。

1.2.2 关于中小企业融资约束的研究

中小企业在经济发展中具有重要作用，但融资约束一直制约中小企业创新发

展，政府高度关注并采取了相关举措帮助中小企业缓解融资约束，学者们也对其

进行了深入的讨论。梳理文献发现，学者们主要从其内涵、产生原因、影响因素、

经济后果、衡量方法进行了深入探讨。

关于企业融资约束内涵的研究。Kaplan 和 Zingales（1997）定义融资约束

是因为资本市场的不健全，导致市场中存在着信息不对称和委托代理问题，使企

业选择内、外部融资时融资成本具有差异，形成融资约束。王建斌（2019）认为

贷款人对企业投资风险和收益掌握不明确，企业不能以正常市场成本及时获得资

金进行投资与发展，形成融资约束。

关于融资约束产生原因的研究。Modigliani 和 Miller（1958）提出 MM 理论，

这一理论主张完全资本市场情况下，企业内部和外部融资所支付的费用没有差异。

但是，在现实资本市场，总是存在信息不对称和代理等问题，使企业对外寻求资

金的难度变大、费用变高，企业的融资约束也随之产生。林毅夫（2001）认为，

中小企业的治理不够完善，由此导致了中小企业在信贷市场上的信息不对称，致

使中小企业融资过程中，银行等金融机构对其实施信贷配给，造成融资困难。郭
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春松（2019）认为民营企业融资问题有着复杂的成因，其中既有民营企业自身规

模和经营理念等主观因素的影响，也有国家宏观政策和金融机构信贷政策等客观

因素的影响。

关于企业融资约束影响因素的研究。目前的研究多是从企业内外部因素来讨

论这一问题。从企业内部因素来看，Dhawan（2001）通过对美国企业的分析，得

出了企业规模与其所面临融资约束成反比的结论。Almeida（2004）认为银行会

依据企业规模来判断企业的信用能力，小规模企业不易被银行关注，从而面临更

大的融资约束。陈丽姗和傅元海（2019）将企业规模视为影响融资约束的重要企

业特征，与小规模企业比较，大规模企业具有规模和垄断优势、抵押物较多，投

资者倾向于为大企业放贷。Cull（2009）研究证明，与私营企业相比，国有企业

能够更加方便地得到贷款，减轻企业融资约束程度。林毅夫（2001）研究发现，

民营企业在融资过程中更易受到银行不平等待遇，国有企业受融资约束程度比较

弱。陈钊，熊瑞祥（2015）的研究显示，产权性质上是银行考虑放贷的因素之一，

银行对于民营企业贷款的风险控制较为严格，相较国有企业，民营企业的贷款期

限显著短，国有与民营企业间存在着一定的不公平竞争现象。相对于民营企业而

言，国有企业在获得融资方面有着天然优势。冯展斌和李国民（2022）认为企业

产权性质差异，融资约束程度的差异也较大。国有产权性质减弱了战略差异导致

的融资约束对于现金股利政策的影响。在企业外部因素中，Francis（2004）通

过构建会计信息质量测度指标，研究发现，会计信息质量越高的企业，其融资过

程中资本成本通常越低。刘志华（2015）认为，会计信息质量由于具有可靠性，

相关性，可比性，及时性和透明度的特征，从而可以有效判断企业的经营信息。

增强会计信息质量有效性能够减少企业偿债风险，解决信息不对称问题，从而给

企业债务融资成本带来一定的影响。潘宗玲（2016）通过对 A股上市公司的回归

分析，发现会计信息质量和融资约束两者存在负相关关系，提高会计信息质量，

能较大限度地减少融资约束。Carlin 和 Mayer（2003）认为地区金融发展水平不

同，当地企业受到的融资约束程度也不同，并且金融发展水平有利于企业研发投

资。张凡（2015）研究得出金融发展促进了金融中介和金融市场的成长，制造业

企业在良好的金融发展环境下受到的融资约束低。耿成轩、李梦（2018）的研究

发现，经济、金融发展水平越好，企业外部融资基础愈佳，融资渠道越丰富，信



兰州财经大学硕士学位论文 供应链金融缓解中小企业融资约束的实证研究

6

息不对称程度越低，获得资金越容易，不易受到融资约束。

关于企业融资约束产生的经济后果的研究。面临融资约束的企业，一般无多

余资金用于研发创新。许敏等（2017）研究发现，企业融资约束会对研发相关激

励政策产生负向影响，对研发技术人员创新动力产生抑制作用，生产经营效率难

以提高，给企业绩效带来了不利影响。郭联邦和王勇（2020）通过对中国大陆

2848 家企业的样本分析发现，融资约束具有显著阻碍企业创新的作用，而缓解

融资约束则可不断促进企业创新。万佳彧等（2020）认为研发创新具有风险高、

周期长和不可逆的特点、企业在研发创新中融资约束强，数字金融可以缓解融资

约束，合理配置金融资源，促进企业创新。

关于企业融资约束程度衡量的研究。学者们多以代理变量来研究融资约束。

主要形式有问卷调查、指数和模型。问卷形式比较直观，对被调查对象和问卷设

计有较高要求，学者们使用较少。刘睿智，王京（2021）以调查问卷的形式，对

调查结果赋值来作为外部融资约束的代理变量。指数形式主要有 KZ 指数､ZFC 指

数､WW 指数和 SA 指数，刘琳，王金凤（2022）采用构建 KZ 指数、WW 指数的方式

来衡量企业融资约束大小，指数数值越大，企业越面临融资约束。虽然不同指数

有各自的特点，但普遍存在内生性问题。模型形式主要有两类，分别是 Fazzari

等提出的投资－现金流模型和 Almeida 等提出的现金－现金流模型。投资－现

金流模型提出后得到学者们广泛使用及认可。但随着进一步研究，姚耀军，董钢

锋（2003）研究发现投资－现金流模型可能存在托宾 Q衡量偏误。连玉君等（2008）

研究表明，投资－现金流模型会出现代理问题。现金－现金流模型由 Almeida

等（2004）提出，是对投资－现金流模型的改良，认为在外部融资约束下，企业

对现金流存在敏感性，敏感性越高，融资约束越强。目前，学者们采用现金－现

金流模型研究融资约束问题较多。刘任重，杜婧修（2022）采用现金－现金流模

型的方法，研究政府补贴与企业融资约束之间的关系，政府补贴通过释放积极的

信号，使企业容易获得社会资源，缓解融资约束。马广奇，陈雪蒙（2021）使用

现金－现金流模型，得出数字普惠金融对中小企业融资约束有缓解作用。
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1.2.3 关于供应链金融与中小企业融资的研究

部分学者还针对性地从融资约束的视角对供应链金融进行了分析。李宝宝等

（2016）以制造业中小上市企业为样本，得出供应链金融可以缓解中小制造业企

业面临的融资约束。姚王信等（2017）以中小板科技型企业为样本，实证得出信

息不对称高的企业面临更高融资约束，在不同信息不对称程度下，供应链金融缓

解科技型中小企业融资约束效果表现出差异性。姚王信（2017）认为银企间信息

不对称是导致中小科技型企业融资困难的主要因素，供应链金融缓解企业融资约

束的能力大小取决于供应链上信息的传递效果。王立清、胡滢（2018）通过实证

得出，产融结合与战略承诺会增强供应链金融对企业的融资约束缓解作用。刘兢

轶和杨梅（2019）以中小板科技型企业为研究对象，运用现金－现金流模型进行

检验。结果表明，供应链金融在缓解科技型中小企业融资约束方面具有良好的效

果。鲍长生（2020）采用博弈论和发放调查问卷的方法，对供应链金融的融资缓

解效应进行分析，认为大企业凭借其市场地位使中小企业在银行获得的资金，又

以商业信用形式重新进入大企业。供应链金融缓解融资约束的效果没有得到发挥。

付玮琼、白世贞（2021）认为中小农业企业融资约束受到信息不对称程度，信用

风险因素等多方面因素影响。供应链金融通过减少企业之间的信息不对称程度以

及信用风险帮助中小农业企业破解融资约束问题。郭捷、谷利月（2022）选取涉

农上市公司作为研究样本，发现涉农企业的融资约束问题十分普遍。农业供应链

金融在降低资金成本，减轻涉农企业资金压力方面发挥着显著的作用，特别是对

于参与精准扶贫的企业，其缓解融资约束的效果更加明显。朱玮玮（2022）对 A

股上市的中小企业进行了抽样调查，利用现金－现金流模型进行了实证研究，结

果表明我国中小企业显著存在现金流敏感性，供应链金融是缓解中小企业融资约

束的有效工具。

1.2.4 文献述评

通过对现有文献进行梳理发现，当前学者们在供应链金融方面的研究成果主

要集中于其内涵、业务模式和风险等方面，较少关注供应链金融对中小企业融资

约束的缓解作用。研究供应链金融与融资约束的现有文献中，起初多采用理论分
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析的方法，定性地探讨了供应链金融缓解中小企业融资约束的理论机制和实现路

径。后期研究虽以投资－现金流模型进行实证分析，但多以中小板，创业板某一

行业上市公司或整体 A股为样本来研究某一行业或总体情况，对中小企业个体特

征以及外部金融发展环境等其他变量是否有调节作用没有充分关注。且直接探究

供应链金融缓解中小企业融资约束的经济后果的研究较少，是否改善了其创新研

发能力，提高中小企业竞争力，促进其更好地发展。此外，学者们在研究过程中，

由于供应链金融相关数据不要求企业披露，可获得的数据较少，大多采用国家层

面的宏观指标。所以从微观层面出发，找到衡量供应链金融的合适指标也是研究

的重点。

为此，本文将通过对相关理论的梳理，结合国内外已有的相关研究成果，深

入探究供应链金融缓解中小企业融资约束的作用机理，采用现金－现金流模型对

融资约束缓解效果及异质性进行检验。本文可能的贡献有：一、相较于全国贴现、

短期贷款等宏观层面衡量供应链金融的指标，选取企业短期借款、应付账款和应

付票据三个微观层面指标来衡量供应链金融发展程度。其次，考虑中小企业个体

特征以及外部金融发展环境对供应链金融缓解融资约束效果的影响。探究不同会

计信息披露质量、产权性质、金融发展水平、规模条件下，供应链金融缓解中小

企业融资约束的效果是否具有差异性。二、通过实证分析探究供应链金融缓解中

小企业融资约束之后，是否会产生促进企业创新投入的经济后果，补充已有研究。

1.3 研究内容与框架

1.3.1 研究内容

第一章：绪论。对研究背景及研究意义进行介绍，并对融资约束和供应链金

融现有相关文献进行回顾和梳理。阐明研究方法与研究内容，并总结可能的创新

点与不足。

第二章：理论概述与机理分析。主要对供应链金融和融资约束两个相关概念

进行定义界定。依据经济学理论对供应链金融缓解中小企业融资约束的作用机理

进行剖析，以及分析在不同规模、产权、会计信息披露质量和金融发展水平影响
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下供应链金融缓解作用为何不同，提出相关研究假设。

第三章：现状分析。主要介绍了中小企业的融资情况，分析了其融资约束的

原因，并从现状、模式、特点三方面对我国供应链金融进行介绍。

第四章：模型构建。介绍模型选择的依据，之后对模型进行构建，选择变量

并进行解释说明，最后是样本的选取与数据来源。

第五章：实证分析。采用现金－现金流模型进行双向固定效应回归分析，以

实证检验供应链金融对中小企业融资约束的缓解效果。在此基础上，进一步探究

了异质性及经济后果，并通过稳健性检验来验证研究结果的合理性，确保得出的

结论具有真实可靠性。

第六章：结论与建议。基于理论和实证，得出研究结论，从政府、金融机构、

中小企业三方面给出对策建议。
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图1.1 研究框架图
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1.3.2 研究方法

实证分析法：选取中小板和创业板作为研究样本，通过国泰安和 WIND 等多

个数据库搜集整理相关数据。基于双向固定效应模型，通过实证检验的方法验证

了供应链金融缓解中小企业融资约束的效果，并进一步开展异质性和经济后果分

析，检验研究假设并得出相关结论。

文献研究法：通过汇集、整理现有文献中关于供应链金融与中小企业融资约

束的相关内容，了解最新的研究动态，并提炼出有价值的信息，为后续研究奠定

基础。

理论分析法：本文依据信息不对称和委托代理等相关理论，深入分析供应链

金融缓解中小企业融资约束的作用机理，并从异质性视角进行分析，并做出相关

假设。

1.4 研究创新点与不足

1.4.1 可能的创新点

本文可能的创新点有：第一，采用微观指标对供应链金融进行衡量，考虑到

中小企业个体特征以及外部金融发展环境不同，增加会计信息披露质量、产权性

质、规模和金融发展水平的异质性视角进行实证分析，细化了供应链金融对中小

企业融资约束的研究。研究视角有所创新，有助于深入了解供应链金融在内外部

因素影响下的作用效果，促进供应链金融更好地发挥融资约束缓解作用。

第二，增加了经济后果研究视角。对于供应链金融缓解中小企业融资约束后

的经济后果进行了深入研究，拓展了研究边界。

1.4.2 不足之处

本文的不足之处在于在样本的选取上，考虑到样本可得性，以中小板和创业

板上市企业数据来研究中小企业，具有一定代表性。但大多数中小企业并未上市，

样本覆盖不够全面，可能对研究结果造成一定程度的偏误，有待进一步研究。
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2 理论概述与机理分析

2.1 相关概念

2.1.1 供应链金融的概念

供应链金融的概念最早由学者 Timme等提出，认为供应链金融是参与供应

链的各个企业与外部提供金融服务的金融机构建立的一种稳定的融资关系，为实

现供应链整体的利益，降低融资成本，在融资过程中把链中的资金流、信息流、

物流等进行全面考虑，提高资金的利用效率。

目前，学者们对供应链金融的定义有着不同观点，但从本质上来看是一样的。

供应链金融是在真实贸易背景下，核心企业为主导，上下游企业共同参与，形成

一个整体，再与银行等金融机构合作，获得资金的一种方式。

胡跃飞早在 2007年担任深圳发展银行副行长时，就提出了供应链金融的概

念。认为其是对供应链上各方交易信息、资金等的整合，将银行等金融机构或核

心企业等作为组织者，为供应链提供资金服务。该模式被称为“1+ N”模式，核心

企业在其中有着重要的地位，商业银行基于被称为“1”的核心企业为供应链中其

他被称为“N”的上下游企业提供金融服务。

2.1.2 融资约束的概念

企业融资约束是在 MM 理论的基础上发展起来的概念。Modigliani和Miller

（1958）的理论认为企业内部融资与外部融资在完美的资本市场条件下是可以互

相替代的，企业根据其投资需求进行投资行为，这一过程不受到企业财务情况的

影响。在MM理论之后，学者们进一步研究，打破了完美资本市场的条件，在

资本市场中引入信息不对称、交易成本、代理问题，建立了优序融资理论。在优

序融资理论下，企业就会产生融资约束。企业的融资手段总的来说可分为从内部

和从外部进行融资。一般情况下，企业依靠税后提取，留存于企业内部的收益进

行内部融资，依靠股权或债务融资进行外部融资。由于企业经营管理能力有限，

其投融资也不能完全脱离对风险的考虑，所以中小企业的融资方式主要是以内部

融资为主，而外部融资为辅。在完美资本市场条件下，企业没有信息不对称，没

有交易成本、代理成本和其他影响因素，企业的投融资决策并不受资本结构的约

束，内部资金与外部资金能够做到无差别的替代，也就是企业采取内、外部融资

方式无差别，不存在融资约束。但现实的资本市场环境下，由于信息不对称和各
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类融资成本等因素，使得内外融资成本不一致，不可避免产生融资约束。

在国内外的研究中，融资约束的定义通常分为广义和狭义两个方面。广义的

融资约束是指中小企业在选择内部或外部融资方式时面临不同的成本，其中外部

融资的成本高于内部融资，表明企业受到了融资约束。企业在进行投融资活动的

时候，在选择有成本差异的内部、外部融资方式时，将优先采用费用低廉的内部

融资方式，而内部融资方式费用最低的就是盈余下来的自有现金。这部分资金数

量十分有限，这样就造成了企业最终所具有的投资能力远远低于能够为自己带来

最大收益的能力，融资约束问题也由此产生。狭义上讲，由于信息不对称，交易

成本、代理成本和其他因素的存在，打破了MM理论的假设条件，企业外部融

资付出的成本相较于内部融资明显较高，使企业通过外部融资方式进行筹资的难

度比较大，使它不能筹措到正常生产和发展的资金，由此形成融资约束。

本文所研究的企业融资约束是企业在内外部各种因素共同作用下，造成中小

企业获取资金能力较低，面临融资困境的情况。

2.2 基础理论

2.2.1 优序融资理论

Myers 和 Majluf（1984）提出了优序融资理论，这一理论指出，当市场存

在信息不对称的情况，企业将首选内部融资，靠留存收益来满足企业资金需要，

接着又按照先债务融资，再权益融资的次序进行外部融资来填补资金缺口。由于

中小企业自身盈利水平低，收益不稳定，所以用内部留存无法满足其资金需求。

中小企业为了进一步发展，进而寻求外部融资，因为我国债券市场和股权市场融

资有较高门槛，所以中小企业目前普遍采取从银行贷款的债权融资方式，但从银

行贷款也面临融资难，融资贵的问题。这是由于存在信息不对称，交易成本高，

委托代理问题导致，供应链金融的出现恰好解决了这方面的问题，畅通了中小企

业的融资渠道。
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2.2.2 信息不对称理论

信息不对称是指交易中的各方拥有的信息量和质不同。在社会政治、经济等

活动中，信息是一种稀缺资源，获取信息需要付出成本。因此，有些成员掌握了

别的成员所不能掌握的信息，拥有信息较多，这就导致了信息不对称，掌握信息

较多的成员和掌握信息贫乏的成员居于相对优势地位和相对劣势地位。从信息不

对称角度研究市场经济是一个新角度，Akerlof（1970）曾以不对称信息为出发点，

认为信息在经济学中是至关重要的，经济活动中掌握信息的丰富程度会影响成员

的决策，可能降低市场交易效率，在此情况下市场变得低效。

现实中信息不对称广泛存在，信息不对称可能会引起逆向选择风险与道德风

险。产生在事前的称作逆向选择，逆向选择是指市场存在优等品和劣等品，由于

事前信息不对称，优等品没有获得应有的高价，劣等品获得了高于它本身的价格，

导致劣等品驱逐优等品，市场上最终充斥劣等品。金融市场中也有着逆向选择，

金融机构相比于企业本身，处于信息劣势一方。在融资约束的情况下，企业为了

筹集资金可能会隐瞒真实的情况或者提供虚假的信息，金融机构没有能力掌握企

业所有的真实信息，进而从整体考虑用均值来设置放贷利率，那么信用水平差的

企业获得了一个本身低于它自身的借款利率，信用水平高的企业付出了更多贷款

成本，形成了逆向选择。产生在事后的称作道德风险，道德风险是指因为存在信

息不对称，市场成员为了自身利益，违反合同损害另一方利益的行为。金融市场

中也有着道德风险，金融机构向贷款企业规定了资金用途，但贷款企业可能为了

追逐利润，违反约定，改变资金用途投向风险较高的活动，增加了金融机构呆坏

账的风险。

中小企业规模小、信息不透明度高、制度不完善等，在银行等金融机构申请

贷款时易发生信息不对称，银行等金融机构面临逆向选择和道德风险，导致放款

意愿低，易形成融资约束。

2.2.3 交易成本理论

诺贝尔经济学奖得主罗纳德.哈里.科斯（RonaldH. Coase）在 1937年率先提

出了交易成本理论。该理论认为市场参与者会为了促成交易、达成合作而付出成

本。市场交易成本主要包括在市场中搜寻交易对手的费用、促成交易本身的花费

以及后续检查审核的费用等。交易成本产生的本质是企业为了正常运行所耗费的

费用，包括搜索信息、协商、签订合同、执行合同等过程中产生的费用。随着交

易成本的相关理论研究不断深入，其内涵也越来越丰富。就市场交易而言，交易
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主体兼具有限理性与机会主义两大属性，在信息不充分条件下，个体由于自身判

断、分析等能力是有限的导致其有限理性。交易各方为了自己的利益最大化也会

产生投机行为，这都会提高交易成本。类似地，交易频率，交易的不确定性和资

产专用性也能影响交易成本。

金融市场中的资金是稀缺的，但却是企业正常经营发展必不可少的，导致各

个企业不能获得自己需要数量的资金，需要竞争来获取。中小企业在竞争中处于

劣势，因为银行等金融机构与中小企业在达成合作时要付出更多的交易成本，在

贷前贷后要付出更多的审查评估和追踪监督成本，因此银行等金融机构出于成本

考虑不愿意为中小企业提供信贷支持，或提高贷款利率，造成中小企业融资约束。

2.2.4 委托代理理论

1937年经济学家 Ronald H.Coase对企业内部信息不对称和激励进行深入研

究后，提出委托－代理理论。这一理论主要解释了信息不对称市场环境中，怎样

处理委托人与代理人在交易活动中所形成的关系。在当今市场经济背景下，委托

代理关系是普遍存在的。市场成员之间存在着信息优势和劣势，就会产生委托代

理问题。委托代理关系中的风险主要有两类，也就是逆向选择与道德风险。存在

信息不对称的市场交易中，根据私人信息的有无，可以划分两类经济行为发生的

主体。一类为拥有私人信息的代理人，另一类为不具有私人信息的委托人。委托

人通过设计具体契约与代理人形成委托代理关系，使得代理人在自身利益最大化

下，同时做出有利于委托人的最佳抉择。在金融市场上，中小企业真实详细的信

息可看作中小企业的私人信息，银行等金融机构不能轻易获得。在传统信贷下，

中小企业是信息优势方，拥有银行难以获得的私人信息，形成银行作为委托人，

中小企业作为代理人这单一的委托代理关系。银行和其他金融机构很难约束中小

企业不从事合同约定之外的活动，具有很高的风险，银行等金融机构贷款意愿低，

中小企业融资约束问题显现。

2.3 供应链金融缓解融资约束的机理分析与研究假设

2.3.1 中小企业融资约束

根据优序融资理论，在现实的资本市场中，由于交易成本与信息不对称等因
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素存在，会影响中小企业融资方式的选择。江建军，王婷（2015）认为根据优序

融资理论，企业会先采用内源融资，但中小企业盈利能力不强，特别是持续盈利

能力，所以中小企业普遍自身资金积累不足，靠企业自身留存难以满足资金需求。

因此，中小企业不得不向外寻求融资，外源融资主要分为股票融资、债券融资和

银行贷款。黄海瑛（2020）提出虽然我国创办了创业板为中小企业多样化融资提

供渠道，但由于上市条件的要求，能够上市融资的中小企业占全国中小企业的比

重微乎其微，仅依靠上市无法破解中小企业的融资难题。第二种债券融资，张雪

莹等（2022）认为由于我国债券市场起步较晚，存在诸多不完善之处，影响了债

券市场的融资效率，中小企业在选择债券融资时其融资成本显著较高。而且刘倩

倩（2021）认为，我国对于企业发行债券有严格的法律法规，债券市场中发债主

体主要是大中型企业，中小企业因其水平不符合债券发行标准。因此，依靠债券

市场无法解决中小企业融资难问题。最后是银行贷款，庞海峰，张燕（2019）认

为从目前来看，银行贷款是我国中小企业融资的主要方式。但中小企业从银行获

得贷款也并非容易。主要原因如下，林毅夫和李永军（2001）认为市场存在信息

不对称，中小企业是信息优势的一方，会做出有利自己不利于银行利益的行为，

导致道德风险和逆向选择发生，银行对其放贷意愿低，中小企业融资约束产生。

张超，唐杰（2022）指出中小企业从银行取得信贷困难的原因是其规模小、可抵

押资产少、经营稳定性差，中小企业在所有企业融资中的占比低，受融资约束明

显。

总的来说，中小企业最常用的融资方式是银行贷款，但中小企业由于自身信

用级别较低、经营不稳定等局限性，银行放贷时，要花费更多的人力物力去进行

考察来规避风险，且最后也不能保证其还款。所以对其贷款约束条件多，贷款利

率也相应提高，导致银行更多喜欢把钱贷给大型企业和国企，中小企业从银行获

取贷款困难。

2.3.2 供应链金融与融资约束

中小企业按照先内部，再考虑外部的顺序融资。而中小企业本身盈利弱，依

靠企业自身的留存来积累的资金，难以满足融资的需要，只有选择对外融资。发

债、发股票，对于中小企业而言，门槛是很高的。因此，目前贷款仍是中小企业
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取得融资的一个重要途径。但是中小企业在获得贷款的过程中也遇到了难题，以

信息不对称、交易成本，委托代理等问题为主，银行等金融机构在给中小企业信

贷时考虑更多，存在歧视，使得金融机构不愿将钱借给中小企业。供应链金融通

过降低信息不对称与交易成本，形成复杂委托代理关系来缓解中小企业融资约束，

畅通中小企业贷款渠道，如图 2.1所示。

供应链金融缓解了信息不对称，使逆向选择与道德风险问题得到有效的解决。

首先，供应链金融中核心企业占据重要地位，供应链金融依托其进行，所以核心

企业一般都是规模大、信用等级高、盈利能力强的公司，并且通常与金融机构联

系密切，是金融机构的主要顾客。能与核心企业长期合作的中小企业才能成为其

供应链中的一员，是核心企业经过长期合作筛选出的信任企业。依靠核心企业，

可以拉近中小企业与银行的关系，银行获得的信息真实性和可靠性得到一定保障，

这正是中小企业自身难以提供的，银行依据信息评估风险进行匹配资金以贷给链

上资金需求企业，实现互利共赢。其次，银行为进一步控制风险，要求核心企业

提供担保，将核心企业信用与中小企业捆绑在一起，中小企业无力偿还资金时，

核心企业作为担保人进行偿还。这种信用捆绑下，话语权大的核心企业会自觉监

督链上企业，督促其按时还款，中小企业若在还款时态度消极或者违约，核心企

业可以中止合作，中小企业违约成本增加，为了长远利益会按时还款，进一步降

低违约风险，金融机构贷款意愿增强。最后供应链中有物流企业等多主体加入形

成一个系统，进一步减少了信息不对称性。物流企业加入，达到多方合作、信息

共享的目的，金融机构也能够更加客观与全面的评价风险。

供应链金融降低了交易成本。交易成本理论认为只要在市场上进行交易，就

会产生交易费用，会对社会经济资源配置结构产生影响。供应链金融主要从以下

三方面降低了交易成本，使贷款向中小企业流动。第一，供应链金融可以减少企

业投机行为，保证资产专用性。供应链金融下，企业间具有长期且稳定的贸易关

系，各企业彼此之间联系密切，相互熟悉，利于企业对交易的专属性资产进行投

入。而且为保持长期贸易关系，提高供应链整体竞争力，企业偿还贷款时，积极

主动，减少投机，成员们不需要花太多的资金来警惕投机行为。同时，中小企业

投资专属性资产向金融机构贷款时，金融机构因借款专款专用，能够降低贷前贷

后费用，再加之核心企业信用捆绑，大大降低银行监督成本。其次，供应链金融
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可以减少交易不确定性。供应链金融下，链中上下游企业经过长期的贸易合作，

相互之间彼此熟悉，建立了相互依赖的关系，从而促进企业间交易效率提高，投

机行为减少，降低了交易不确定性。而且在银行等金融机构向中小企业提供资金

时，由核心企业提供担保，对中小企业进行监督，其货物往来由物流企业监控，

可以掌握其真实的贸易情况，这样就极大地减少了交易过程中不确定性，降低交

易成本。最后，供应链金融能够减少传统融资下单一且无联系的交易次数。供应

链中贸易是持续稳定且长期的，银行可对供应链上的资金需求企业采取集中融资

的方式，统一办理大量的同类业务，简化业务流程，使单一重复的贷前信息搜集，

审查的频率大大降低，降低签约，谈判成本，形成规模效益。

供应链金融解决了委托代理问题。委托代理理论就是在非对称信息条件下，

掌握信息不同的双方形成的相互关系。就现实经济活动而言，股东及股东、债务

人及债权人，企业所有者与管理层一般都具有委托代理关系。由于信息不对称和

监管制度的局限，当涉及多方利益时会产生利益冲突。在传统信贷下，银行与贷

款企业形成的委托代理关系是单一的，形成银行作为委托人，贷款的中小企业作

为代理人的委托代理关系。但在供应链金融模式中，还引入了物流企业和核心企

业，形成多层次、复杂的委托代理关系，使得各方相互制衡，解决了委托代理问

题。新的委托代理关系主要包含以下两种。一种是银行委托物流企业对需要贷款

的中小企业在仓库中的质押物和贸易情况进行监控，银行可以利用第三方物流企

业提供的这些真实物流信息对贷后风险进行把控。这种情形下，物流企业是代理

人，商业银行是委托人。另一种是代理人为核心企业，银行和物流企业可以一起

作为委托人，以核心企业担保的方式实现贷后风险转移。此外，在融资过程中，

作为委托人的核心企业会为了降低中小企业违约给自己带来风险，对作为代理人

的中小企业提出高要求，以维持整个供应链的发展，防止中小企业违约后给自身

和整个供应链带来风险。

综上所述，我们得出假设 H1：中小企业存在融资约束，供应链金融可以缓

解中小企业的融资约束。



兰州财经大学硕士学位论文 供应链金融缓解中小企业融资约束的实证研究

19

图 2.1 供应链金融缓解融资约束的机制

2.3.3 供应链金融缓解融资约束的异质性分析

（一）会计信息披露质量差异影响

在交易市场中，企业离不开信息披露，对上市公司有明确的披露规定。但是，

各企业在按规定进行披露时，往往由于自身水平或刻意为之，造成企业信息披露

质量参差不齐。Diamond（1985）认为，企业的高信息披露水平有利于投资者对

企业的投资，因为投资者处于信息劣势地位，其评估企业风险会依靠披露的信息。

因此，高信息披露水平会减少信息不对称，缓解企业融资压力。信息披露的质量

越高，投资者可以更加清晰明了地看到企业的营运状况和发展能力，有利于信息

在供应链上传递。投资者在做出投资决策时为了减少风险，会对掌握的信息进行

全面评估，企业信息披露越好，树立诚信的外部形象，会增加投资者投资信心，

提高对企业的信任，进而减轻企业的融资约束。供应链上核心企业一般是高信用

企业，可帮助链上其他企业弥补自身信用劣势，促进链上传递信息流的真实性，

银企之间信息不对称得以缓解，交易成本降低。艾健明和曾凯（2017）以上市公

司为样本，实证得出会计信息质量升高可以降低信息不对称程度，企业所面临的

融资约束程度也降低。李竹薇，刘森楠等（2019）以信息披露质量为角度进行实

证研究，指出随着企业信息披露质量提高，面临融资约束程度降低，这一作用在

非国有上市企业中更强。

由上文可知，供应链金融在提高信息披露质量，解决信息不对称问题中起着

重要作用，而且较高质量的信息披露可以增加企业被信任度，促进信息在供应链
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上快速传递，更好缓解银企之间信息不对称。因此初步推断企业的会计信息披露

质量越好，授信可能性越大，供应链金融融资约束缓解作用越好。

综上所述，我们得出假设 H2：中小企业在高质量的会计信息披露情况下，

供应链金融缓解融资约束更有效。

（二）金融发展水平差异影响

我国不同区域金融发展水平存在差异，金融发展水平也是影响供应链金融缓

解融资约束效果的一个因素。首先，金融发展水平高的区域，市场对资源的配置

更有效。吴永钢（2016）提出市场化程度低、金融发展水平较低区域，政府在资

金的配置方面有较强的干预，市场配置资源的有效性发挥不出来，银行等金融机

构信贷配给受到外部环境影响，中小企业进行外部融资困难。常常显示出区域内

政府介入信贷资源配给程度越深，信贷资源越难以有效配给。这时金融机构实行

信贷资源配给时，受外部市场环境影响较大，中小企业外部融资渠道选择少，很

难获得外源融资。此时发展供应链金融可以畅通融资渠道，优化信贷配给，供应

链金融能够更有效地发挥作用。其次，金融发展水平低的地区较发展水平高的地

区，在信息透明度、真实性方面存在劣势，银企间存在较强信息不对称，交易成

本高等问题。曹廷求等（2021）认为金融发展水平较高区域，市场环境更完善，

信息更对称，融资方式更便利更多元，中小企业在选择融资方式时可以从多种方

式中选择对自身最有利方式进行融资，企业可获得较低成本的贷款。而低金融发

展水平地区的中小企业，融资时选择少，不得不进行高成本的融资，运用供应链

金融，更能发挥其优势，缓解融资约束效果相比更明显。

综上所述，我们得出假设 H3：位于区域金融发展水平较低的中小企业，供

应链金融对融资约束缓解作用更为显著。

（三）企业规模差异影响

本文选择中小板和创业板上市的中小企业作为样本，但中小企业上市时规模

有差别，且一些企业历经发展，成为规模较大的企业，使得中小企业在规模方面

存在差异。林毅夫、李永军（2001）的研究发现，中小企业相对于大企业在信息

透明性，可抵押资产上与大企业存在差距，致使金融机构面临信息不对称难题，

因此中小企业获得融资相较于大企业更为困难。连玉君等（2010）认为我国运营

时间久的大企业比小企业，不管是贷款或增发新股等获取资金，都有很大的优势。



兰州财经大学硕士学位论文 供应链金融缓解中小企业融资约束的实证研究

21

王永萍等（2021）认为银行在信贷中更信任，更偏向大企业，中小企业贷款金额

少，进行借贷工作量大，成本高昂，加之其不健全的信用体系等，银行目前的信

贷政策不青睐有需求资金的中小企业。在供应链金融链条中，中小企业一般位于

上游供应商或下游分销商，其经过发展规模变大，不需要大笔资金进行扩张，供

应链中的关系也随之稳定，自身的外源融资能力也相应提高，融资约束程度降低，

供应链金融对其融资约束缓解作用被削弱。

综上所述，我们得出假设 H4：供应链金融对规模小企业融资约束缓解作用

更为显著。

（四）产权差异影响

国有与民营企业之间在很多方面存在显著差异，供应链金融缓解中小企业融

资约束效果也会因企业产权性质而有所差别。杨毅和赵月丽（2018）认为多数国

有企业都有运行平稳、低风险和政府隐性担保的特点，金融机构更倾向于对国有

企业进行融资以减少信贷风险。余明桂等（2019）认为，非国有企业融资约束往

往较高，国有企业获取政府补贴、信贷以及其他资源较为容易。所以，与民营企

业相比较，国有企业具有更为密切的社会关系网络使得信息透明度较高，而政府

也在其中扮演隐性担保者，银行及其他金融机构综合考虑贷款成本与风险，偏好

为国有企业融资。因此国有企业能够依靠自身优势从金融市场中比较轻松地获取

贷款以满足融资需求，供应链金融对信息不对称和交易成本的缓解效果则有所减

弱。而且民营中小企业因抵押物较少，资信状况差，经营稳定性不强等本身的原

因，再加上与银行和其他金融机构之间的信息不对称、交易成本和其他因素的影

响，银行在贷款方面也有了更严格的要求，民营企业融资需求不能得到及时和足

够的满足，供应链金融就能较好地起到缓解资金约束问题。

综上所述，我们得出假设 H5：供应链金融对于非国有中小企业融资约束缓

解作用更为显著。

2.4 本章小结

本章主要对供应链金融和融资约束的概念进行了梳理，同时概述了优序融资

理论、信息不对称理论、交易成本理论和委托代理理论的主要内容。之后结合理

论进行供应链金融缓解中小企业融资约束的机理分析并提出相关假设，并分析了
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供应链金融对融资约束的缓解作用在会计信息披露质量、金融发展水平、企业规

模、产权性质不同的情况下存在差异。
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3 中小企业融资现状与供应链金融发展态势

3.1 中小企业融资情况分析

3.1.1 融资现状

企业要进行正常运行和长远发展就需要通过融资活动来获取所需资金，理论

上企业可选融资方式多种多样，不同方式下企业付出的费用、利用资金的效率、

资金的用途各不一样。企业的融资模式一般划分为内源融资和外源融资这两种，

外源融资可继续分为间接融资与直接融资。商业银行贷款、融资性信托、融资租

赁、保理等都是间接融资。企业发债、股权质押、上市融资等都是直接融资方式。

企业进行融资时可选用的方式似乎种类繁多，但中小企业可选择的方式却十分有

限。债券市场中，虽然债券种类日益丰富，但主要以国债、政府债和银行债为主，

企业债发行量较小。因为债市对债券发行要求严格，公司要发行债券其净资产都

要在千万级别，而且发债还要经过对盈利能力和偿债能力的评估，中小企业难以

达到发行要求。股票市场中，设立了中小板、创业板、新三板等为中小企业拓展

融资渠道，截至 2020年末中小板上市企业 994家，但截至 2021年，我国中小企

业数量已达 4,881万家，能够上市的中小企业是少数，大多中小企业被上市的门

槛拒之门外。如图 3.1，中小企业 94.5%左右的资金来自商业银行，尽管中小企

业向商业银行贷款时往往面临缺少抵押物，利率较大型企业高，手续复杂等，但

银行贷款仍是中小企业融资方式中占比最大，最为重要的手段。

数据来源：2017 年《中国中小微企业金融服务发展报告》

图 3.1 中小微企业融资规模占比
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中国人民银行发布的企业贷款需求指数，可以反映大型和中小型企业的融资

需求程度。商业银行是中小企业融资的重要渠道，且该指数是中国人民银行对银

行家进行问卷调查后加权计算出的数据，用该指数衡量融资需求具有一定合理性

和代表性。从图 3.2中可以看出，2017至 2022年企业贷款需求指数总体呈现出

递增的趋势，中小微型企业贷款需求指数一直高于大型企业，中小微型企业在指

数下降时下降得慢，在指数上升时上升得快，说明中小微企业相较于大型企业融

资需求更强烈，并且融资需求长期存在。但银行贷款审批指数在 50%左右且有上

升趋势，该指数是中国人民银行发布的可用来衡量贷款审批条件的松紧，说明银

行在审批贷款时条件并未放松，中小微企业的贷款需求不能及时满足。

数据来源：中国人民银行

图3.2 大、中、小型企业贷款需求指数及银行贷款审批指数

从融资成本看。如图 3.3，我国社会平均融资成本为 7.6%。除了银行贷款进

行融资外，中小企业主要在小贷公司、互联网金融、保理进行融资，但这些融资

方式的融资成本远远高于社会平均融资成本。中小企业主要的融资手段银行贷款

占全社会融资的比例虽然最大，融资成本较低，但银行考虑到中小企业普遍存在

财务制度不完善，管理能力差，抵押物少，抗风险能力弱等问题，对其有偏见，

对其发放贷款承担风险高，更青睐于大型企业，在贷款利率上一般较大型企业上
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浮更多，使中小企业面临高于社会平均成本的贷款成本。中小企业融资需求不断

上涨，但作为主要融资手段的银行贷款却难以满足其需求，从而导致其生存发展

步履维艰。

数据来源：《中国社会融资（企业）成本统计报告》

图3.3 中国社会融资成本主要分布情况

3.1.2 融资约束的成因分析

中小企业具有较强的融资意愿以适应投融资需求，但中小企业在内源融资不

足且直接融资渠道不畅通，主要依赖银行贷款来满足需求，导致中小企业融资约

束的成因主要有以下几点：

金融市场的因素：一、存在信息不对称。与大企业相比中小企业信息不对称

严重，中小企业在编制正规详细的财务报表方面能力欠缺，没有数字化的数据提

供给金融机构，中小企业掌握着银行不能轻易获得的私人信息。二、交易成本较

高。中小企业贷款与大企业相比有着单次申请贷款额度较小，贷款次数较为频繁，

贷款多为短期贷款的特点，但是金融机构对贷款的审批发放，监管等环节有严格

的流程与标准，对中小企业发放的每一笔贷款，都要经过相同的审批流程，这就

造成了银行经营成本增加和后期监管成本上升，贷款发放意愿不强。三、委托代

理问题。在传统的融资模式下，银行与贷款企业的委托代理关系是单一的，银行
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是委托人，中小企业是代理人，银行缺乏对中小企业的制约，一旦中小企业不还

款，银行制约手段少，往往面临呆坏账风险。四、多层次的资本市场还不健全。

首先，当前我国多层次资本市场缺乏有效的制度安排，如信息披露、投资退出机

制等制度不完备，这使得部分投资者对于中小企业缺乏必要的信心，降低了他们

的投资意愿。其次，由于行业特色、经营模式等原因，中小企业的融资需求具有

差异性，而目前多层次资本市场缺乏充分发掘和满足这种差异化需求的机制。

中小企业自身因素：一、中小企业规模小、积累少、资产结构状况不如大企

业完善，金融机构认可的担保抵押物缺乏，且中小企业普遍的抵押物为其厂房和

设备等价值有限的资产，中小企业的规模小也意味着担保抵押物价值小。向金融

机构寻求贷款时，一般情况下不论什么企业都需要提供相应的抵押物。因为在放

贷前，金融机构依靠抵押担保物进行风险的识别，在放贷后，金融机构利用抵押

担保物作为可以进一步监督企业，并在其不还款时弥补部分或全部损失的手段。

二、中小企业资信状况较低。中小企业普遍存在财务制度不够健全和规范以及治

理机制缺失等现象。中小企业在管理和资金方面，并没有完整的管理制度和相应

的人才队伍，在应对各种财务报表的时候，做不到高效与明晰的汇总整理。

3.1.3 融资约束的后果分析

资金是中小企业成长和发展的基础，中小企业需要资金进行技术研发、产品

创新、拓展市场份额等，从而提高企业的竞争力和盈利能力。所以面临融资约束

对中小企业有诸多危害。

一是中小企业存在融资约束，会增加实体经济的财务费用。中小企业生产经

营和持续发展所需要的资金主要是采用银行借贷等债务融资方式，来弥补企业资

金的不足。若面临融资约束，企业融资成本升高，必然会加大企业财务费用，企

业运营压力、企业运营成本加大，利润也随之降低，使其长期发展受阻。二是中

小企业存在融资约束，会增加企业经营风险。面临融资约束时，企业要获得资金

只能付出高成本，从而产生的财务费用较高，企业未来可用现金流会降低，对企

业项目的经营运作要求提高，项目投资风险增加。若贷款期限到期时，项目仍未

回笼资金，企业面临还本付息的压力，企业现金周转可能存在困难。企业被迫采

用更高成本的民间借贷等进行融资以缓解资金压力，会进一步加剧企业的经营风
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险。三是中小企业存在融资约束，会影响企业研发创新。随着科技的快速发展，

中小企业需要投入更多的研发费用进行技术创新，从而提高产品质量，增强市场

竞争力。然而，企业受到融资约束时，资金优先投向短期能带来经济效益的项目，

以获得周转资金或偿还借款。而投入研发后，产出的技术专利等无形资产要经过

成果转化，才能产生收益，这一过程在短期内通常难以完成，无形资产也难以进

行抵押获得资金，加之研究开发需要相关现金激励政策对研发人员实施激励，刺

激其创新动力，这又需要一笔费用。因此企业在融资约束时会限制创新投入。创

新是第一动力，没有创新将导致中小企业在市场竞争中处于弱势，丧失一定的市

场和机会。

3.2 供应链金融的发展态势

3.2.1 供应链金融的发展历程

我国供应链金融始于 20世纪 80年代，在我国经济科技飞速发展下，供应链

金融的应用领域不断扩大，服务模式不断创新，供应链金融得到高速发展。21

世纪初，互联网还处于萌芽时期，供应链金融业务多依靠线下开展，此后伴随着

互联网的快速发展，供应链金融形成了以银行作为主导，商业银行、电商平台、

个人对个人贷款平台、第三方支付机构、物流公司等多种主体共同参与，以应收

账款融资为主并融合商业汇票、融资租赁等多种服务的发展格局。近年我国供应

链金融市场规模保持持续增长的态势，特别是随着金融科技的广泛推广与应用，

行业性的供应链金融市场将迎来快速增长态势。我国供应链金融发展经历了从票

据贴现转变到贸易融资，然后把供应链金融作为一个整体来考虑解决方案，最后

逐步推广发展线上供应链金融平台模式，总的来看，可分为如下四个发展阶段。

供应链金融 1.0主要是以“1+N”方式进行，“1”代表供应链上核心企业，“N”

代表供应链上的上下游企业。“1+N”模式是线下模式，在这期间，受技术发展的

制约，各种各样的商业信息很难在短期内互通，虚假库存经常发生，各环节间的

猜疑链依然存在，限制了供应链金融在此期间的发展。供应链金融 2.0逐渐启动

线上化，是线上的“1+N”模式，核心企业可以通过网络和金融机构交换信息，使

得中小企业的贷款需求与银行的不同风险偏好资金合理匹配，打通了供应链各环
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节商业信息，高效的多方协作提高了供应链金融服务效率。该模式也存在局限，

虽然依托互联网可以高效整合各方信息，但各个链上参与主体掌握着自己的核心

数据，是否全面共享具有主动性，缺乏全面的风险评估系统。供应链金融 3.0是

平台化的产物，核心企业整合信息的功能被大型服务平台取代，由服务平台为供

应链中上下游企业提供服务，核心企业的作用转变成为企业增加信用。所以该模

式下完善平台基础设施与规则体系就显得格外重要，平台模式加入了物流、信息

服务商等，参与方之间网络结构复杂。依靠大数据技术，云计算和征信系统，交

易数据可信度提升，可以为链中的中小企业预先授信、满足其融资需求，继而提

升供应链的效率和竞争力。供应链金融 4.0是智能化模式。随着物联网、人工智

能、大数据不断发展并应用到方方面面，供应链金融的发展趋势朝着金融生态平

台，物联网和互联网相辅相成，供应链金融可跨产业、区域和平台，渗透到整个

管理运用环节，使供应链金融融资效率得到进一步提高。

供应链金融从 1.0发展至 4.0，供应链金融跨领域融合使得其运用更为广泛

便捷，供应链金融市场规模持续扩大。如图 3.4，供应链金融市场规模在 2015

年到 2020年五年间实现了市场规模翻倍，达到 27.01万亿元。供应链金融规模

增长快速，各家银行也积极制定供应链金融战略，开展供应链金融业务。例如：

工商银行初步构建“小微 e 贷”产品体系；建设银行针对不同应用场景，推出 e

点通、 e 销通产品、e 采通产品 等产品；中国银行打造 e 链供应链金融综合服

务平台；交通银行研发出“快易收”“快易贴”“快易付”等产品。

数据来源：前瞻产业研究院

图 3.4 供应链金融市场规模



兰州财经大学硕士学位论文 供应链金融缓解中小企业融资约束的实证研究

29

3.2.2 供应链金融的特点

供应链金融与传统金融服务相比，具有以下五个方面的特征。

（一）参与主体广泛

供应链金融中参与各方，不局限于传统信贷下的商业银行与融资企业，第三

方物流、核心企业、供应链金融服务平台等也参与其中。物流企业为企业提供物

流服务的同时协助银行对质押货物进行监管。核心企业为融资企业进行增信。平

台方提供相关的系统服务。各主体发挥自身行业优势，针对不同的业务场景，保

障供应链金融融资效率。

（二）大数据分析

借助大数据技术，全面评估融资企业的状况。通过对收集到的数据进行分析，

不但要对融资企业自身进行评估，还必须对其所处供应链和行业整体进行分析。

这系列的评估分析，建立在拥有大量有关资料分析上，大数据分析技术的应用是

非常有必要的。通过大数据技术对企业的每项交易、物流信息进行整理，归纳，

分析和测算，作为依据辅助供应链金融相关主体进行决策。

（三）还款自偿

企业的还款资金来源于企业在交易中获得的收入。在供应链金融模式下，以

贷款企业融资服务需求为导向，通过达成融资协议，设计操作模式，融资企业销

售获得收入后，系统会将资金自动导回授信银行的账户，确保资金回收。

（四）操作封闭

在银行等金融机构开展供应链金融服务的过程中，对资金流、贸易流和物流

进行有效控制，建立封闭性的贷款操作流程，确保资金运用可控。上下游企业筹

措资金之前，银行等金融机构要求提供真实的贸易信息，对其还款能力和信用状

况做出评估，依此决定是否授信。

（五）风险可控

供应链金融以供应链整体评估风险，各参与主体的交易数据透明化。银行等

金融机构获得更多的贸易、物流和资金信息，降低了信息不对称程度。使银行等

金融机构合理决策，突破了在传统信贷模式中，中小企业由于规模较小、盈利能

力不强，资信状况差等，难以达到授信标准的限制。这种以供应链为整体的评估

方式有助于减少各类风险的发生，保障资金按照合同约定运转。
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3.2.3 供应链金融的主要模式

根据供应链金融的融资特点可将其分为三大类型：预付账款融资、动产质押

融资和应收账款融资。根据万联供应链金融研究院和中国人民大学中国供应链战

略管理研究中心联合发布的《2019年中国供应链金融调研报告》，在被调研的

企业中，83.1%的企业开展应收账款融资，67.9%的企业开展动产质押融资，57.6%

的企业开展预付账款融资。

预付账款融资模式。这种模式在采购阶段较为常用。在预付账款融资模式下，

核心企业作为上游的供应商，中小企业是下游的采购商。核心企业凭借在交易中

的强势地位，要求的支付期限较短，甚至要求中小企业预先垫付货款。中小企业

预付货款后自身资金流动性变弱，预付账款融资模式是以该部分资金为对象进行

融资，帮助中小企业获得资金流动性。首先，银行与参与企业之间签署一份预付

账款融资协议。其次，中小企业与核心企业达成采购意向，签订采购合同。中小

企业向银行申请贷款用于采购货物，银行经过评估审查，与核心企业达成回购合

同。第三方物流企业负责收取保管和分发核心企业发来的货物。银行根据下游的

中小企业分期付款的情况通知物流企业分批次发货，实现对中小企业的融资。

图 3.5 预付账款融资模式

动产质押融资模式。这种模式一般用于生产阶段的融资。中小企业在生产经

营中通常存货数量很多，导致资金被占用。该模式可以对存货进行盘活，存货参
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与到融资过程中，提升资金使用效率，使中小企业的融资约束得到缓解。在这种

模式下，中小企业将存货质押给银行时，把存货交给第三方物流监管，然后中小

企业根据自己的经营情况进行还款赎回货物。

图 3.6 动产质押融资模式

应收账款融资模式。这种模式在销售阶段较为常用。这种融资模式下，中小

企业处于供应链的上游，是供应方。中小企业和核心企业签订贸易合同，规定在

一定期限内发货和付款。中小企业凭借真实的贸易合同，以应收单据等凭证作为

质押向银行申请短期贷款。由于这些单据是供应链核心企业开出，信用级别相较

于中小企业要高，而且银行等金融机构会要求核心企业进行反担保，这也就降低

了银行的信用风险，使中小企业向银行等金融机构贷款更容易。
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图 3.7 应收账款融资模式

3.3 本章小结

本章介绍了我国中小企业目前的融资现状、融资约束成因和后果以及我国供

应链金融发展的态势和三种主要模式。中小企业内源融资满足不了资金需求，而

外源融资中因为自身因素和金融市场的因素，难以从股票市场和债券市场中进行

融资。目前，中小企业最主要的融资手段还是银行贷款，但中小企业在银行借贷

中也要付出较高成本。供应链金融有着传统金融服务不具有的特点，在降低信息

不对称与交易成本等方面有着显著优势，可以有效缓解中小企业的融资约束。
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4 模型构建与数据选取

4.1 模型选择

目前有关文献中，学者们主要采用以下三种研究方法对融资约束进行研究：一

类是根据企业年报披露的信息或者对企业管理层进行访谈和问卷调查等直接的方式，

根据管理层自身的感受来判断融资约束的程度。这种方法比较直观，但容易受到管

理层主观因素的影响，设计问卷的合理性也会对结果产生影响，且使用耗时耗力，

不能进行大范围的应用。第二类是构建指数进行衡量，KZ 指数、WW 指数、SA 指

数等具有代表性，这些指数都各有特点。KZ 指数是用分类计算，对可以定量或定

性的数据，比如一些财务指标，建立回归模型，所得的值越大，企业受到融资约束

的程度越大。KZ 指数的构造易于理解，得到了学者们的认可，但 KZ 指数中的托

宾 Q指标在计算时存在误差，会对其衡量准确度产生影响。WW 指数通过对变量

的筛选，消除了托宾 Q对模型准确度的影响，且加入的变量容易获取，但该方法设

定的假设条件多、方程估计复杂，在普适性上不足。KZ 指数和WW 指数的很多变

量具有内生性，针对这一问题 SA 指数被提出，该指数使用企业的规模和存续时间

进行构造，企业规模和存续时间具有外生性，很好地避免了内生性对衡量结果的影

响。第三类是根据构造模型中系数的值对融资约束进行衡量，主要有 Fazzari 等提

出的投资－现金流模型和 Almeida 等提出的现金－现金流模型。投资－现金流模型

于 1988年提出，该模型根据内、外部融资成本与企业对外投资之间的关系来判断企

业是否存在融资约束。在企业内、外部融资成本差异性小时，当企业内部融资不足，

也可通过外部融资轻松获得资金，其投资行为不会受到内部留存的影响。当外部融

资成本高于内部融资成本时，企业从外部融资获得所需资金成本高，从而更倾向于

使用内部融资进行投资，投资行为与企业经营产生的现金流息息相关。该模型考虑

了信息不对称和委托代理，各国学者也用数据证明了其合理性。随着研究的深入，

一些学者发现该模型存在一定缺陷，当受到较强的融资约束，企业投资并不随着现

金流的增加而增加，模型的准确性受到学者们的质疑。Almeida 等通过进一步研究

提出现金－现金流模型，对投资－现金流模型的一些缺陷进行了弥补，是对模型的

一次改进。Almeida 认为企业面临融资约束时，倾向经营活动产生的现金流作为留
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存用于经营和投资。模型证实企业现金持有量和经营性现金流量两者相关性越高，

内外部融资成本差距越大，即企业现金持有量对经营性现金流量越敏感，企业面临

融资约束越强。这一模型在提出后受到学者们认可，被广泛使用。朱玮玮（2022）

利用该模型实证检验了供应链金融对A股上市中小企业的融资约束具有显著缓解作

用。郭捷，谷利月（2022）也利用该模型发现农业供应链金融有效缓解涉农企业融

资约束。

基于此，现金－现金流模型使用广泛，且应用也比较方便，认可度高，可以准

确衡量融资约束。因此本文在现金－现金流模型的基础上构建扩展模型进行实证研

究｡

4.2 模型设定与变量定义

4.2.1 模型设定

基于现金－现金流模型构建模型（1）和模型（2）检验假设 H1：中小企业

存在融资约束，供应链金融能够缓解中小企业融资约束。模型 1：

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , ,

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

CASH CF SIZE GRO EXP NWC
LEV SD
     

  

        

   （1）

模型中ΔCashi,t作为被解释变量，代表现金及现金等价物变动，CFi,t作为解

释变量，代表公司的经营性现金流量，其余变量作为控制变量，ε为残差项，i

代表企业，t代表时间。重点关注模型中的系数α1，如果α1显著且符号为正，说

明企业存在融资约束，其绝对值和企业融资约束程度呈正相关。

在模型 1的基础上，加入供应链金融（SCFi,t）与交互项（SCFi,t×CFi,t），构

建模型 2：

, 0 1 , 2 , , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , 8 , 9 , ,

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

CASH CF SCF CF SCF SIZE
GRO EXP NWC LEV SD
    

     

       

      
（2）

式中交互项（SCFi,t×CFi,t）的系数α2是关注的重点，其符号为负且显著，则

说明供应链金融可以缓解中小企业的融资约束。

4.2.2 变量定义

（一）被解释变量
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本文被解释变量为企业现金及现金等价物的变动。通常情况下，企业在面临

外部融资约束时会增加自身的现金及现金等价物持有量。企业面临融资约束程度

越高，持有的现金及现金等价物也会越多，用于满足企业未来投资和经营需要。

面临融资约束程度低的企业，当它需要资金时，可以快速地从金融市场中获得其

所需要的资金来弥补资金缺口，因此持有的现金及现金等价物就不会太多，减少

了持有现金的机会成本，既减少了资金成本，也不用担心资金短缺的问题。杨毅

等（2019）同样采用现金及现金等价物的变动作为被解释变量来构建模型。

（二）解释变量

（1）经营性现金流量

本文选取企业经营性现金流量为解释变量。一般企业面对外部融资约束时，

会更愿意留存经营活动所带来的现金流量，以供日后生产及投资之用。从这一角

度看，面对外部融资约束的企业，经营性现金流量和企业现金和现金等价物持用

量的变动间存在正向相关关系，所以利用经营性现金流量的系数来衡量融资约束

程度。姚王信等（2017）也采用经营性现金流量作为解释变量来衡量公司的融资

约束程度进而构建实证模型。

（2）供应链金融

预付账款融资、动产质押融资以及应收账款融资是企业较为常用的三种供应

链金融模式。短期借款是指企业从银行等金融机构借来的期限在一年之内的各种

借款，动产质押融资和应收账款融资基本符合这个特点，两种融资方式的代理变

量可由短期借款来代表。应付票据用于企业商品购销活动，应付账款指企业进行

生产经营活动应支付的款项。应付账款和应付票据之和可作为预付账款融资模式

的代理变量。短期借款、应付账款和应付票据的加和可以较为全面反映供应链金

融融资模式的整体发展水平。刘兢轶等（2019）也认为利用企业短期借款、应付

账款和应付票据的总和构建变量可以合理衡量供应链金融发展水平。

（三）分组变量

选取会计信息披露质量、金融发展水平、企业规模和产权性质作为分组变量。

（1）会计信息披露质量

在现有文献中，会计信息披露质量的衡量方式有两种。一是学者通过自建指

标来进行衡量，二是采用权威数据。国泰安中会计信息质量考评指标构建是较为
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全面的、受到认可的，可以反映上市公司会计信息披露的实际情况。所以本文采

用国泰安中会计信息披露质量的指标数据，由高到低分为 4、3、2、1四个等级。

（2）金融发展水平

使用樊刚的《中国市场化指数》中的金融业市场化指数来衡量地区的金融发

展水平，对于 2014年之后的金融业市场化指数采用移动加权平均法进行计算。

金融数字化指数发布后，得到学者们认可，较多学者采用该指数衡量地区金融发

展水平。

（3）企业规模

在市场中企业规模呈现出差异性，规模大小对企业融资能力也具有显著影响

作用。将企业规模进行排序，高于平均值的分为规模大的一组，低于平均值的分

为规模小的一组。

（4）产权性质

不同产权性质下，企业融资表现往往存在较大差异。依据国泰安分类标准，

将地方、中央国有企业划作国有企业样本，将其他企业划作非国有企业样本。

（四）控制变量

为控制其他因素对供应链金融缓解融资约束效果的影响，本文参考陈晶璞，

骆良真（2022）的研究，选取如下控制变量。

（1）企业规模：通常情况下，大企业面临融资约束程度小，大企业在控制

风险，偿债能力方面较强。

（2）营业收入增长率：反映企业在一定期间内营业收入的变化情况，可以

衡量企业的成长性，成长性越好，其盈利能力越强。

（3）资本支出：资本支出是企业采购长期资产所付出的资金，资本支出增

加，企业的现金及现金等价物减少。

（4）非现金营运资本变动：可以衡量企业的短期偿债能力，非现金营运资

本越多，其短期偿债能力越强。

（5）资产负债率：可以反映企业偿债能力，比率值越高，企业盈利用来偿

还本息，现金持有减少。

（6）短期借款的变动：企业增加流动资产或调整债务结构会进行短期借款，

可以看作现金的代替。
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表 4.1 研究变量的定义

变量类型 变量名称
变量符

号
计算方法

被解释变

量

现金及现金

等价物变动
ΔCash 现金及现金等价物增加额/年末资产总计

解释变量
现金流量 CF 经营活动产生的现金流量/年末资产总计

供应链金融 SCF （短期借款+应付票据+应付账款）/年末资产总计

控制变量

企业规模 Size 年末资产总计的自然对数

营业收入增

长率
Grow 营业收入增加额/上期年营业收入

资本支出 Exp
（固定资产、无形资产与其他资产支出的现金-处置

收回的现金）/年末资产总计

非现金营运

资本变动
ΔNWC 非现金营运资本增加额/年末资产总计

资产负债率 Lev 负债总计/年末资产总计

短期借款的

变动
ΔSD 流动负债增加额/年末资产总计

年度虚拟变

量
year 根据年份设置相应虚拟变量

行业虚拟变

量
ind 根据行业设置相应虚拟变量

4.3 样本选择与数据来源

本文以 2011—2020年的 1072家中小板和创业板上市公司的 9782个年度数

据为研究样本，对数据进行以下处理：（1）剔除 ST､*ST的企业｡（2）剔除金

融类企业｡（3）剔除上市不满 5年的企业｡（4）剔除相关数据缺失较多的企业。

最终得到 1072家中小板和创业板上市企业，共 9782个年度数据，为避免极端值

影响，对数据进行 1%的双边缩尾处理。

选择创业板和中小板上市公司数据的原因在于，创业板和中小板的定位是为

有成长性、自主创新、主业突出的中小企业提供融资，两个板块上市的企业规模

和实力等更加符合中小企业，大多数学者采用这两板块的企业作为中小企业的实

证样本。胡骞文等（2022）也认为中小板和创业板上市公司代表中小企业较为合

理。其次，能在中小板和创业板上市的企业，已经是中小企业中比较优秀的，如

果其面临融资约束，那么未上市的企业融资约束问题更严峻。本文中小企业数据
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从国泰安数据库获取，使用 Excel对原始数据进行前期处理，用 stata16对数据进

行回归分析｡

4.4 本章小结

本章阐述了选取现金－现金流模型的原因，在现金－现金流模型的基础上建

立扩展模型用于后续实证检验。选取 2011—2020年的 1072家中小板和创业板上

市公司的 9782个年度数据为研究样本，之后借鉴相关学者的研究，选择合适的

变量并对变量进行逐个解释。
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5 实证分析

5.1 描述性统计

从表 5.1可知，企业现金及现金等价物的变动均值为-0.006，最大值和最小

值分别为 0.274和-0.275，数值差异较大，说明样本企业在现金和现金等价物持

有上存在差异。作为核心解释变量的现金流量最大值和最小值分别为 0.224和

-0.137，标准差为 0.064，表明企业现金流的波动是明显的。供应链金融最大值为

0.592，最小值为 0.006，说明企业供应链金融发展水平参差不齐。控制变量中公

司规模均值为 21.790，最大值为 24.400，最小值为 19.960，表明企业规模存在差

异。营业收入增长率均值为 0.167,说明企业整体成长性较好。资产负债率均值为

0.359，最大值为 0.834，说明大部分企业偿债能力较好，部分企业偿债能力弱。

企业非现金营运资本的变动、短期借款的变动、资本支出三个控制变量最值差异

也较大，说明企业间经营状况也不同。

表 5.1 描述性统计

变量名 样本量 均值 方差 最小值 最大值

Cash 9,782 -0.006 0.085 -0.275 0.274

CF 9,782 0.045 0.064 -0.137 0.224

SCF 9,782 0.210 0.140 0.006 0.592

Gro 9,782 0.167 0.321 -0.505 1.609

Exp 9,782 0.053 0.048 0.001 0.231

NWC 9,782 -0.028 0.055 -0.209 0.128

Lev 9,782 0.359 0.189 0.043 0.834

Size 9,782 21.790 0.927 19.960 24.400

SD 9,782 0.013 0.075 -0.217 0.245
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5.2 相关性分析

如表 5.2，被解释变量（Cash）与核心解释变量（CF）正相关，相关系数为

0.222，在 1%显著水平上显著，说明企业对现金流敏感，存在融资约束。控制变

量中营业收入增长率（Gro）、非现金营运资本变动（NWC）、资产负债率（Lev）、

企业规模（Size）与被解释变量（Cash）在 1%显著水平上显著为正，资本支出

（Exp）和短期借款的变动（SD）与被解释变量（Cash）在 1%显著水平上显著

为负。同时，表中各系数较小，多重共线性问题不明显。

表 5.2 相关性分析

Cash CF SCF Gro Exp NWC Lev Size SD

Cash 1.000

CF 0.222*** 1.000

SCF 0.070*** -0.184*** 1.000

Gro 0.082*** -0.020** -0.002 1.000

Exp -0.197*** 0.112*** 0.002 0.061*** 1.000

NWC 0.180*** 0.705*** -0.071*** -0.233*** -0.029*** 1.000

Lev 0.125*** -0.155*** 0.793*** 0.013 -0.030*** 0.002 1.000

Size 0.199*** 0.060*** 0.310*** 0.078*** -0.040*** 0.003 0.495*** 1.000

SD -0.136*** -0.120*** 0.176*** 0.139*** 0.043*** -0.041*** 0.175*** -0.036*** 1.000

注：***、**、*依次代表在 1%、5%和 10%水平上显著。

5.3 多重共线性检验

避免变量间存在共线性，对回归结果产生影响，利用方差膨胀因子（VIF）

进行进一步检测，VIF值趋近于 1，容忍度（1/VIF）趋近于 1，变量间多重共线

性越弱。VIF值超过 10，容忍度小于 0.1，一般认为变量间存在多重共线性。表

5.3中是对样本数据进行检验的结果，各变量 VIF值均小于 10，均值为 2.610，

容忍度在 0.248到 0.905之间，可以判断模型各变量不存在多重共线性问题。



兰州财经大学硕士学位论文 供应链金融缓解中小企业融资约束的实证研究

41

表 5.3 多重共线性检验

5.4 单位根检验

为避免伪回归，分析样本数据平稳性，进行单位根检验。样本数据为非平衡

长面板数据，所以选择费雪式检验。观察 p值的大小判断是否拒绝存在单位根的

原假设。一般认为 p值小于 0.05则拒绝原假设，序列数据不含单位根，序列平

稳。由表 5.4可知，各变量 p值都为 0.0000，表明不含单位根，序列过程平稳。

表 5.4 单位根检验

变量名 p值

Cash 0.0000

CF 0.0000

SCF 0.0000

Gro 0.0000

Exp 0.0000

NWC 0.0000

SD 0.0000

Size 0.0000

变量名 VIF 1/VIF

CF 4.030 0.248

SCF 1.740 0.575

SCF*CF 3.430 0.292

Gro 1.200 0.834

Exp 1.220 0.817

NWC 2.480 0.403

SD 1.110 0.905

Size 1.500 0.667

Mean VIF 2.610
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5.5 豪斯曼检验

进行回归分析前，进行豪斯曼检验，明确进行回归的模型。豪斯曼检验中有

两个假设，原假设假定个体效应与回归变量无关，应选择随机效应模型，备择假

设假定个体效应与回归变量有关，应选择固定效应模型。表 5.5中是豪斯曼检验

结果，P 值为 0，所以拒绝原假设，采用固定效应模型对样本进行回归。

表 5.5 豪斯曼检验

检验方法 检验结果

Hausman chi2(32)=154.64 prob>=chi2= 0.0000

5.6 基准回归结果分析

对假设 H1进行检验，模型（1）和模型（2）中，现金流量（CF）的系数分

别为 0.294和 0.454，系数都在 1%的显著水平下显著，从回归中可以得出企业对

现金流敏感，存在着融资约束。企业在外部融资时，由于信息不对称等问题，通

过银行贷款等外部融资成本高，融资困难，难以满足自身需求。此时，中小企业

会更注重内源性融资，企业经营性现金流量增加时，会多留存现金，从而增加自

身现金持有量来应对融资困境。控制变量中，模型（1）和（2）的营业收入增长

率（Gro）的系数在 1%的水平显著为正，说明成长性好的企业，在扩张发展时

需要资金，就会增加现金持有。营运资本的变动（NWC）、资产负债率（Lev）

的系数也在 1%水平显著为正，说明企业在资金宽裕或负债较多的情况下，也会

增加现金持有。企业规模（Size）的系数在 1%的水平显著为正，说明规模和现

金持有成正相关。短期借款的变动（SD）在 1%水平显著为负，说明短期负债对

现金流负向影响。资本支出（Exp）的系数在 1%的水平显著为负，说明增加资

本支出将导致现金及现金等价物随之减少。

在模型（2）中，重点关注供应链金融与现金流量的交互项（SCF*CF），其

系数为-0.797，在 1%显著水平下显著。表明企业通过运用供应链金融，降低了

对现金流的敏感性，中小企业融资约束得到有效缓解。供应链金融模式下，中小
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企业的真实信息通过核心企业传递到银行，为中小企业增信，利于银行评估风险，

统一授信，降低了交易成本，并且多主体参与形成复杂的委托代理关系，银行放

款意愿上升，中小企业外部融资增加，改善了融资困境，即验证了本文假设 H1。

表 5.6 基准回归结果

（1） （2）

变量名 Cash Cash

CF 0.294*** 0.454***

(0.032) (0.040)

SCF 0.054***

(0.018)

SCF*CF -0.797***

(0.110)

Gro 0.027*** 0.027***

(0.003) (0.003)

Exp -0.455*** -0.453***

(0.026) (0.026)

NWC 0.065** 0.094***

(0.033) (0.033)

Lev 0.085*** 0.071***

(0.009) (0.013)

Size 0.017*** 0.017***

(0.003) (0.003)

SD -0.143*** -0.152***

(0.014) (0.014)

Constant -0.447*** -0.447***

(0.058) (0.058)

Observations 9,782 9,782

Number of code 1,072 1,072
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续表 5.6

变量名 Cash Cash

R-squared 0.188 0.193

5.7 供应链金融缓解中小企业融资约束的异质性分析

5.7.1 会计信息披露质量异质性

为探究在不同会计信息披露质量下，供应链金融的融资缓解效果。本文依据

国泰安数据库中对会计信息质量的考评指标，将评价为 1和 2的作为高会计信息

披露组，评价为 3和 4的作为低会计信息披露组。对两组样本进行回归分析，并

进行组间差异检验。通过比较回归结果中的α1和α2，判断会计信息披露质量的调

节作用。

回归结果显示，高会计信息披露质量组和低会计信息披露质量组的α1分别

为 0.453和 0.462，在 1%水平显著，说明高会计信息披露质量的企业融资约束程

度略小于低会计信息披露质量的企业。重点关注的交互项系数α2，高、低会计信

息披露质量组α2的系数分别为-0.998和-0.333，虽然都为负，但前一个在 1%的

水平显著，另一个不显著。说明供应链金融对低会计信息披露质量的企业缓解效

果较弱。企业会计信息披露质量为优良的观测值有 8452，占总样本的 87.32%，

从中也可以看出中小板和创业板上市企业的会计信息披露质量水平整体比较高，

低会计信息披露质量观测值相对较少，可能导致该组α2不显著。会计信息披露

质量越好，越能反映一个企业的真实财务状况和运营情况，供应链金融是基于真

实交易来进行融资的，优质的会计信息可以更好地解决信息不对称引发的逆向选

择和道德风险问题，使银行等金融机构对中小企业的评估更客观和全面，增加放

款意愿。所以中小企业改善会计信息披露质量将起到积极作用，有助于供应链金

融对融资约束的缓解，假设 H2得到验证。



兰州财经大学硕士学位论文 供应链金融缓解中小企业融资约束的实证研究

45

表 5.7 会计信息披露质量异质性

高会计信息披露质量 低会计信息披露质量

变量名 Cash Cash

CF 0.453*** 0.462***

(0.000) (0.000)

SCF 0.088*** -0.074

(0.000) (0.115)

SCF*CF -0.998*** -0.333

(0.000) (0.214)

Gro 0.025*** 0.027***

(0.000) (0.006)

Exp -0.472*** -0.304**

(0.000) (0.014)

NWC 0.164*** -0.051

(0.000) (0.568)

Lev 0.080*** 0.079**

(0.000) (0.040)

Size 0.021*** 0.006

(0.000) (0.409)

SD -0.164*** -0.108**

(0.000) (0.012)

Constant -0.574*** -0.261*

(0.000) (0.064)

Observations 8,452 1,330

R-squared 0.209 0.161

year YES YES

ind YES YES

经验 P值 0*** 0***
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5.7.2 金融发展水平异质性

为探究在不同金融发展水平下，供应链金融的缓解效果。将指数高于金融业

市场化指数均值的作为高金融发展水平组，低于的作为低金融发展水平组。对两

组样本进行回归分析，并进行组间差异检。通过比较回归结果中的α1和α2，判断

金融发展水平的调节作用。

回归结果显示，高、低金融发展水平组的α1分别为 0.403和 0.603，在 1%

水平显著，说明位于高金融发展水平区域的企业面临的融资约束程度低于低金融

发展水平的企业。重点关注的交互项系数α2，高、低金融发展水平组分别为-0.721，

-0.946，在 1%水平显著，说明供应链金融对位于金融发展水平低区域的企业融

资约束缓解效果更显著。在金融发展水平高的地区，其当地市场经济发展较为完

善，信息不对称程度和交易成本相对较低，也有多种金融产品共同发展，企业在

融资时选择较广泛。而金融发展水平低的地区则没有一个比较完善的金融市场以

及相对成熟的金融制度，企业进行外源融资时，选择少、成本高、耗时久，供应

链金融的融资缓解效果得以充分发挥，假设 H3得到验证。

表 5.8 金融发展水平异质性

高金融发展水平 低金融发展水平

变量名 Cash Cash

CF 0.403*** 0.603***

(0.000) (0.000)

SCF 0.063*** 0.007

(0.003) (0.851)

SCF*CF -0.721*** -0.946***

(0.000) (0.000)

Gro 0.026*** 0.028***

(0.000) (0.000)

Exp -0.436*** -0.508***

(0.000) (0.000)
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续表 5.8

高金融发展水平 低金融发展水平

变量名 Cash Cash

NWC 0.104*** 0.040

(0.009) (0.486)

Lev 0.067*** 0.083***

(0.000) (0.001)

Size 0.017*** 0.020***

(0.000) (0.000)

SD -0.160*** -0.124***

(0.000) (0.000)

Constant -0.457*** -0.404***

(0.000) (0.000)

Observations 7,426 2,356

R-squared 0.192 0.211

year YES YES

ind YES YES

经验 P值 0*** 0***

5.7.3 规模异质性

为探究不同规模下，供应链金融的缓解作用。对规模大和规模小两组样本进

行回归分析，并进行组间差异检验。通过比较回归结果中的α1和α2，判断企业规

模的调节作用。若规模小组的α1值大于规模大组的α1值并且显著，则说明规模小

企业的融资约束程度较高。若两组α2均为负，且规模小组的α2的绝对值大于规模

大组的α2的绝对值并且显著，则说明规模小企业本身融资约束较大，供应链金融

更能发挥融资约束缓解作用。

回归结果显示，规模大组的企业现金流量（CF）与交互项（SCF*CF）系数

分别为 0.241和-0.339，规模小组的企业现金流量（CF）与交互项（SCF*CF）系
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数分别为 0.522和-0.943，都在 1%的水平显著。说明规模小企业，由于自身盈利

能力、管理机制、担保物数量等都不如规模大企业，在进行外源融资时，往往有

更强的信息不对称程度，向其融资风险较高，银行等金融机构更青睐于大企业，

不愿为其融资。供应链金融发挥其缓解信息不对称的优势，促进真实信息在链上

传播的作用更加凸显，对中小企业融资约束缓解更显著，假设 H4得到验证。

表 5.9 规模异质性

规模大企业 规模小企业

变量名 Cash Cash

CF 0.241*** 0.522***

(0.000) (0.000)

SCF 0.046* 0.049*

(0.057) (0.074)

SCF*CF -0.339** -0.943***

(0.038) (0.000)

Gro 0.029*** 0.021***

(0.000) (0.000)

Exp -0.295*** -0.606***

(0.000) (0.000)

NWC 0.108** 0.130**

(0.027) (0.010)

Lev 0.033* 0.066***

(0.073) (0.002)

Size 0.016*** 0.045***

(0.001) (0.000)

SD -0.148*** -0.134***

(0.000) (0.000)

Constant -0.460*** -1.025***

(0.000) (0.000)
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续表 5.9

规模大企业 规模小企业

变量名 Cash Cash

Observations 4,531 5,251

R-squared 0.122 0.225

year YES YES

ind YES YES

经验 P值 0*** 0***

5.7.4 产权性质异质性

为探究在不同产权性质下，供应链金融的缓解效果。对国有企业与非国有企

业两组样本进行回归分析，并进行组间差异检验。通过比较国有企业组与非国有

企业组回归结果中的α1和α2，判断产权性质的调节作用。

回归结果显示，企业现金流量（CF）均在 1%水平下显著为正，说明中小板

和创业板上市企业中国有企业和非国有企业均存在融资约束。国有企业和非国有

企业的交互项（SCF*CF）分别为-1.113和-0.708。说明国有中小企业一方面在国

企改革下，融资方式从早期易获得贷款的政策扶持到现在多元化融资，使用供应

链金融等方式进行融资。另一方面其由于自身管理机制，竞争实力都强，在供应

链中地位高，开展供应链金融业务的能力更加突出，其所在供应链的竞争力可能

更强，供应链金融缓解融资约束的效果更好。

表 5.10 产权异质性

非国有企业 国有企业

变量名 Cash Cash

CF 0.428*** 0.615***

(0.000) (0.000)

SCF 0.047** 0.082**

(0.026) (0.031)
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续表 5.10

非国有企业 国有企业

变量名 Cash Cash

SCF*CF -0.708*** -1.133***

(0.000) (0.000)

Gro 0.026*** 0.027***

(0.000) (0.000)

Exp -0.466*** -0.374***

(0.000) (0.000)

NWC 0.099** 0.018

(0.011) (0.780)

Lev 0.071*** 0.068**

(0.000) (0.014)

Size 0.017*** 0.018***

(0.000) (0.001)

SD -0.151*** -0.162***

(0.000) (0.000)

Constant -0.442*** -0.420***

(0.000) (0.001)

Observations 7,587 1,933

R-squared 0.194 0.193

year YES YES

ind YES YES

经验 P值 0*** 0***

5.8 供应链金融缓解中小企业融资约束的经济后果分析

供应链金融缓解了中小企业的融资约束后对中小企业产生何种经济后果也

是具有研究意义的。创新是一个企业能够拓展市场份额、增加盈利，进而长久发
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展的重要因素，但企业创新需要资金支持，中小企业在资金约束下，缺乏研发资

金进行产品创新和技术研发。在供应链金融模式下，银行等金融机构不再单一考

虑中小企业自身实力和有无担保，而是把中小企业纳入整个供应链的信用体系进

行评估，中小企业获得资金较便捷，成本较低。中小企业可以加大对创新项目的

投入，为企业研发提供资金支持。以此，本文借鉴杨毅（2021）的方法，建立供

应链金融与企业创新投入的模型（3）。

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 ,

5 , 6 , ,

& i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

R D CASH SCF SCF CASH GRO
NWC SD

    

  

       

    （3）

回归结果显示，现金及现金等价物（Cash）的系数为-0.638，在 1%水平上

显著，说明企业融资约束制约研发投入。现金及现金等价物与供应链金融交互项

（Cash*SCF）系数为 2.765，在 1%水平上显著，说明供应链金融促进了企业研

发投入。企业研发是一个长期过程，需要大量资金支持吸引人才和进行实验，且

研发成功后还需要进行转化才能产生收益，需要资金数量庞大。供应链金融把企

业放入链中进行整体评估，更容易获得资金支持，为企业研发注入资金。而且供

应链金融有助于真实信息在链上传递，提高资金使用效率，促进研发投入。供应

链金融的还款自偿性和风险可控性，也使得供应链金融具有一定稳定性，便于企

业增加研发投入，促进企业长远发展。

表 5.11 经济后果分析

变量名 R&D R&D

Cash -0.184* -0.638***

(0.103) (0.161)

SCF 0.629***

(0.231)

Cash*SCF 2.765***

(0.973)

Gro 0.060 0.059

(0.038) (0.038)

NWC -0.404** -0.394**
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续表 5.11

变量名 R&D R&D

(0.195) (0.193)

SD -0.142 -0.324**

(0.125) (0.142)

Constant 0.447* 0.329

(0.231) (0.214)

Observations 9,782 9,782

R-squared 0.267 0.270

year YES YES

ind YES YES

5.9 稳健性检验

5.9.1 替换变量

为进一步验证本文结论的稳健性，进行稳健性检验。在选择企业成长性指标

时，可以选择营业收入增长率、总资产增长率等。用总资产增长率（Zgro）替换

营业收入增长率（Gro），用替换后的控制变量再次进行回归。回归结果显示，

现金流量（CF）系数 1%水平上显著为正，重点关注的交互项（SCF*CF）也在

1%水平上显著为负，其他控制变量系数结果与原回归结果基本一致，表明研究

结论的稳健性良好。

表 5.12 假设 1 的稳健性检验：替换变量

变量名 Cash Cash

CF 0.295*** 0.421***

(0.028) (0.036)

SCF 0.087***

(0.016)
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续表 5.12

变量名 Cash Cash

SCF*CF -0.623***

(0.100)

Zgro 0.120*** 0.120***

(0.005) (0.005)

Exp -0.489*** -0.485***

(0.023) (0.023)

NWC 0.107*** 0.130***

(0.029) (0.029)

Lev 0.096*** 0.062***

(0.008) (0.012)

Size -0.005** -0.005**

(0.002) (0.002)

SD -0.162*** -0.173***

(0.013) (0.013)

Constant 0.004 -0.007

(0.050) (0.050)

Observations 9,782 9,782

R-squared 0.306 0.311

year YES YES

ind YES YES

表 5.13 假设 2 和 3 的稳健性检验：替换变量

高会计信息披露

质量

低会计信息披露

质量

高金融发展水平 低金融发展水平

变量名 Cash Cash Cash Cash

CF 0.446*** 0.377*** 0.380*** 0.536***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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续表 5.13

高会计信息披露

质量

低会计信息披露

质量

高金融发展水平 低金融发展水平

变量名 Cash Cash Cash Cash

SCF 0.134*** -0.068 0.097*** 0.038

(0.000) (0.141) (0.000) (0.263)

SCF*CF -0.817*** -0.083 -0.565*** -0.747***

(0.000) (0.738) (0.000) (0.000)

Zgro 0.122*** 0.117*** 0.117*** 0.127***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Exp -0.499*** -0.323*** -0.474*** -0.524***

(0.000) (0.003) (0.000) (0.000)

NWC 0.169*** 0.017 0.136*** 0.102*

(0.000) (0.833) (0.000) (0.053)

Lev 0.052*** 0.101*** 0.058*** 0.075***

(0.000) (0.007) (0.000) (0.003)

Size -0.004* -0.009 -0.006** -0.003

(0.098) (0.181) (0.033) (0.481)

SD -0.190*** -0.116*** -0.181*** -0.147***

(0.000) (0.003) (0.000) (0.000)

Constant -0.097* 0.029 -0.010 0.029

(0.075) (0.819) (0.859) (0.751)

Observations 8,452 1,330 7,426 2,356

R-squared 0.324 0.283 0.305 0.337

year YES YES YES YES

ind YES YES YES YES
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表 5.14 假设 4 和 5 的稳健性检验：替换变量

规模大企业 规模小企业 非国有企业 国有企业

变量名 Cash Cash Cash Cash

CF 0.272*** 0.453*** 0.394*** 0.584***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

SCF 0.063*** 0.102*** 0.083*** 0.102***

(0.004) (0.000) (0.000) (0.003)

SCF*CF -0.254* -0.786*** -0.557*** -0.873***

(0.083) (0.000) (0.000) (0.000)

Zgro 0.105*** 0.139*** 0.120*** 0.129***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Exp -0.346*** -0.601*** -0.503*** -0.395***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

NWC 0.100** 0.195*** 0.141*** 0.054

(0.026) (0.000) (0.000) (0.373)

Lev 0.040** 0.062*** 0.065*** 0.055**

(0.017) (0.003) (0.000) (0.025)

Size -0.000 -0.003 -0.006** 0.000

(0.952) (0.567) (0.015) (0.990)

SD -0.148*** -0.193*** -0.169*** -0.198***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Constant -0.130 -0.067 0.018 -0.065

(0.192) (0.475) (0.744) (0.555)

Observations 4,332 5,450 7,587 1,933

R-squared 0.267 0.321 0.311 0.329

year YES YES YES YES

ind YES YES YES YES
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5.9.2 解释变量滞后一期

供应链金融缓解企业融资约束的效果可能需要一段时间才能得以发挥，具有

一定时滞性。采用供应链金融滞后一期的方式作为新解释变量进行稳健性检验。

从回归结果看，交互项（SCF*CF）系数为-0.884且在 1%水平上显著，结论稳健。

表 5.15 稳健性检验：解释变量滞后一期

变量名 Cash

CF 0.457***

(0.047)

SCF 0.097***

(0.019)

SCF*CF -0.884***

(0.127)

Gro 0.024***

(0.003)

Exp -0.367***

(0.029)

NWC 0.061*

(0.035)

Lev 0.026*

(0.014)

Size 0.018***

(0.003)

SD -0.102***

(0.017)

Constant -0.441***

(0.060)

Observations 8,710
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续表 5.15

变量名 Cash

R-squared 0.146

year YES

ind YES

5.9.3 缩小样本容量

通过选择样本数据的子样本的方法，改变样本容量进行稳健性检验。制造业

企业在中小企业中数量多，地位重要。在原始样本中选择制造业企业作为子样本

进行回归。从表 5.16的回归结果看，子样本的现金流量（CF）系数 1%水平上显

著为正，交互项（SCF*CF）也在 1%水平上显著为负，说明结论稳健。

表 5.16 稳健性检验：缩小样本容量

变量名 Cash Cash

CF 0.246*** 0.422***

(0.038) (0.049)

SCF 0.055***

(0.021)

SCF*CF -0.824***

(0.136)

Gro 0.030*** 0.031***

(0.004) (0.004)

Exp -0.432*** -0.431***

(0.027) (0.028)

NWC 0.099** 0.125***

(0.040) (0.040)

Lev 0.088*** 0.075***

(0.010) (0.015)
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续表 5.16

变量名 Cash CashCash

Size 0.018*** 0.018***

(0.003) (0.003)

SD -0.141*** -0.150***

(0.016) (0.016)

Constant -0.428*** -0.430***

(0.061) (0.060)

Observations 7,383 7,383

R-squared 0.193 0.198

year YES YES

5.10 本章小结

本章主要对前文假设进行实证检验并进行经济后果分析。结果表明，供应链

金融缓解了中小企业融资约束。在分组检验中，供应链金融缓解效果具有差异。

高会计信息披露质量的企业融资约束程度小于低会计信息披露质量的企业。供应

链金融对低会计信息披露质量的企业缓解效果较弱；位于金融发展水平低区域的

中小企业，其面临融资约束程度大，供应链金融的缓解效果更显著；规模小的企

业，面临融资约束程度大，供应链金融的融资缓解效果更明显；供应链金融在国

有企业中发挥融资约束缓解作用更明显。从经济后果检验来看，开展供应链金融，

增强了企业融资能力，促进了企业研发投入，有利于提高企业竞争力，推动企业

实现长远发展。
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6 结论与建议

6.1 研究结论

本文以优序融资、信息不对称、交易成本、委托代理理论为基础，基于 2011

—2020年中小板和创业板上市公司的数据，采用双向固定效应模型对供应链金

融融资约束缓解作用进行了实证检验，分别从会计信息披露质量、金融发展水平、

企业规模和产权性质四方面对供应链金融的缓解作用做了异质性分析。此外，还

对其产生的经济后果进行进一步分析。得出以下结论：

一、我国中小企业普遍存在融资约束问题，供应链金融能够缓解中小企业融

资约束。中小企业内源融资不充分，在寻求外源融资的过程中，由于存在信息不

对称加之中小企业自身竞争力差、缺乏担保等因素制约，很难获得贷款，融资难

的现象始终存在。供应链金融的运用，可以减少链中双方信息不对称程度，降低

交易成本，形成多方约束，相互监督的关系，给中小企业融资开辟了一条新途径，

中小企业融资约束得到缓解。

二、中小企业个体特征以及外部金融发展环境差异，供应链金融缓解融资约

束的能力也有差异。第一，高质量会计信息披露条件下，供应链金融更好地发挥

融资约束缓解作用。高质量会计信息披露能够较好地降低信息不对称程度，反映

企业经营的真实情况，增强供应链的整体竞争力。高质量的会计信息披露也能够

提高供应链中各方对公司的信任度，使企业融资更加便捷。第二，供应链金融在

金融发展水平低的区域缓解作用更为显著。地区金融发展水平较高，企业有更多

获得资金的途径，有更多融资手段，企业在融资上有多种选择，市场中信息不对

称程度亦低于金融发展水平较低的区域，削弱了供应链金融降低信息不对称的优

势，融资约束缓解作用也被削弱。第三，供应链金融对规模小企业起到更好的融

资约束缓解作用。规模小企业在经营决策、风险控制、抵押物数量等方面与规模

大企业相比劣势，其现金流敏感度更高，供应链金融的作用进一步凸显，使规模

小企业也可方便获得贷款。第四，供应链金融在国有企业中发挥缓解融资约束的

作用更显著。中小板和创业板上市的国有企业可以更好利用供应链金融进行融资，

相较于非国有企业在开展供应链金融进行融资的能力较强。

三、供应链金融缓解融资约束进而提高企业研发创新水平。开展供应链金融，
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增强了中小企业融资能力，降低了中小企业获取资金的费用，企业获得成本较低

的资金支持，在资金配置中有资金进行研发创新，提高长远竞争的能力。

6.2 相关建议

为了推动我国供应链金融持续稳定地发展，有效改善中小企业的融资环境，

提升其研发能力和市场竞争力，须加强供应链金融各参与方以及政府之间的协作

与配合。通过共同努力、协调配合，推动供应链金融发展，缓解中小企业融资约

束，为其创造更多创新发展的机遇，实现长期共赢。

一、对于中小企业。第一，中小企业要积极融入供应链，利用好供应链金融

的优势，实现资金流转的高效与便捷。供应链金融作为一种兴起的融资方式，整

合链上交易信息、畅通信息传递、降低融资成本、缓解了融资约束，是中小企业

融资时可以选择的一条新路径。中小企业要不拘泥于传统的融资方式，积极拥抱

供应链金融，找到适合自己的供应链金融融资方式，助力企业创新发展。第二，

中小企业要注重信息披露，完善信息披露制度。实证表明会计信息披露质量正向

调节融资约束缓解效应，所以中小企业要提高信息披露的主动性和积极性。首先

要主动向优秀企业学习高效的管理机制，规范信息披露制度，改善自身在制度方

面的不足。其次，中小企业应多频次、高质量地向供应链各参与方提供真实的信

息，对重要信息及时共享，积极维护供应链金融中各方关系，携手共进，增强供

应链整体竞争力，把握供应链平台发展机遇。第三，中小企业要注重人才，培养

人才。供应链金融作为一种新的融资方式，要利用好供应链金融，离不开专业人

才。人才也是完善信息披露制度，建立高效管理机制的基础。因此，一方面要吸

引专业人才加入，另一方面对现有人才进行培训，打造高质量的人才队伍，使中

小企业使用供应链金融更为高效，推动企业创新发展。

二、对于金融机构。第一，金融机构要组建专门队伍，积极开展和创新供应

链金融业务。供应链金融市场规模愈来愈大，未来发展潜力大，金融机构应积极

拥抱供应链金融市场，进一步提升供应链金融服务水平，提高运作效率。利用自

身专业优势，完善机制、优化流程，使中小企业利用供应链金融融资更便捷有效。

第二，金融机构要搭建自己的供应链金融平台。随着供应链金融市场的迅速扩大，

现有供应链金融平台的数量总体不足，而且平台操作便捷性仍有待进一步提升。
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特别是位于金融发展程度较低的地区，中小企业利用供应链金融平台存在不便之

处。因此，金融机构要发挥自身优势利用互联网、大数据等技术搭建线上供应链

金融平台并不断进行优化完善，实现信息的多方实时联动，提高信息传递效率，

针对规模小、所处地区金融发展水平差的中小企业，把它们也加入进来。针对中

小企业个体特征差异，需要创新开发多样化的供应链金融融资策略和供应链金融

产品，使中小企业能够依据自身特点选择最适合的融资模式获得资金支持，助力

中小企业健康发展，并在全面控制风险的前提下，提高自己的收益，实现多方共

赢。

三、对于政府。第一，政府应该高度重视供应链金融的发展，积极宣传并引

导各方参与。中小企业普遍面临融资约束，特别是位于金融发展水平低区域和规

模小的中小企业，政府要积极利用自身的公信力，宣传供应链金融的特点和模式，

让市场各主体了解并重视供应链金融，提高对供应链金融的认识和理解程度。鼓

励并引导他们积极拥抱供应链金融，推动供应链金融持续发展，减轻中小企业融

资压力。第二，政府应积极优化供应链金融发展环境。首先，政府要对金融机构

提供支持，特别是位于金融发展水平低区域的金融机构。以出台优惠政策，进行

补贴的方式促进当地金融机构开展供应链金融业务，创新供应链金融产品，搭建

供应链金融平台，使供应链金融缓解融资约束的效果得以发挥，为当地中小企业

创新发展提供资金支持。其次，政府要完善相关法律，营造公平的法律环境。供

应链金融形成的委托代理关系复杂，涉及的主体数量多，触及到的法律法规广而

多。现有法律体系虽可以对交易行为进行规范，但覆盖不全面。为此，政府要建

立相配套的法律法规体系，特别是金融发展水平低区域的政府要因地制宜制定方

针政策，做到有法可依，明确供应链中各方主体责任与义务，保障各参与方权益，

营造公平公正的法律环境，促进供应链金融在规则下有序发展。
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