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摘要:金融能否实现有效配置直接关系到金融服务实体经济能力的发挥,是实现经济高质量发展的重要基

础.基于２００８—２０２３年中国 A股披露前五大供应商和客户信息的上市公司数据,从供应链扩散视角系统探究

企业承受的金融错配负担对其上下游企业债务违约风险的影响及其作用机制,考察金融错配的风险溢出效应.

研究结果表明,企业承受的金融错配负担显著增加了其主要供应商和客户的债务违约风险,产生明显的风险溢

出效应.机制检验发现,溢出效应主要通过挤占上下游企业的商业信用而产生作用.进一步分析发现,对于供

应商和客户集中度较大的企业,以及在经济相对落后和市场化程度较低地区的企业中,金融错配的风险溢出效

应更加明显.此外,金融错配的风险溢出效应会进一步导致上下游企业的金融资产配置行为,加剧经济的“脱实

向虚”.本文研究结论为有效推动金融体制改革以及化解系统性金融风险提供了政策支持.
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一、引言

随着中国经济发展进入高质量发展阶段,如何提高金融的配置效率,进而引导更多金融服务支持

实体经济发展成为现阶段的重要任务.然而,中国金融体系长期发展的不完善导致间接融资比重过

大,这种以间接融资为主体的金融服务供给体系在信息不对称、市场摩擦以及政府干预的影响下,导
致金融配置结构性问题突出.一方面,大量信贷资金在金融体系内空转套利,未能有效配置到实体经

济中;另一方面,进入到实体经济中的有限金融资源也未能按照效率原则进行配置,高效的企业难以

获得发展所需的金融支持,长期处于“融资难、融资贵”的困境之中.这种非效率的金融配置状态即为

金融错配现象,该现象导致占据更多金融资源的企业资本回报率反而低下,严重削弱了金融服务实体

经济的能力.据希施玛(CSMAR)数据库数据计算发现,２００８—２０２３年间我国大型企业的资产负债
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率均值达到５３．２０％,中小型企业的资产负债率均值为４５．８２％,而大型企业的资产报酬率均值

(２．４７％)则小于中小型企业(３．７２％).由此可以发现,金融错配阻碍了微观经济主体效率的提升,进
而制约了经济的高质量发展.那么,金融错配对于效率的减损是否会进一步引发企业风险的聚集?
这是本文研究关注的问题.

虽然现有研究关注到金融错配与企业债务风险相关[１][２],但主要考察的是企业面临的金融错配

对其自身风险的影响,较少关注金融错配是否会带来风险的溢出效应.随着经济全球化和信息技术

的发展,企业之间的关联关系形成了错综复杂的信用链条,作为信用链条上的利益共同体,关联企业

在面对困境时无法独善其身[３],一旦节点上的单个企业经营出现波动,会通过信用关系迅速波及其他

关联企业,导致关联企业甚至整个行业面临风险,进而形成对整个经济系统的放大溢出效应.据此推

断,金融错配也可能会引发风险的溢出效应.鉴于此,本文选取企业之间的供应链关系为研究对象,
利用２００８—２０２３年中国 A股上市企业披露的前五大供应商和客户数据,考察企业所面临的金融错

配是否会对其供应链上下游企业债务违约风险产生溢出性影响,并探究其内在机制.对于该问题的

解答能够更客观地评估金融错配的传导性和影响力,为有效缓解金融错配并抑制其所带来的风险提

供针对性的解决思路.
本文的边际贡献体现在以下三个方面.第一,将金融错配所带来的影响在供应链上进行延伸,进

一步探究其风险溢出效应,拓展了金融错配经济后果的研究边界.现有研究多聚焦于金融错配对企

业自身所带来的经济后果,忽略了企业承受的金融错配负担是否会对其关联企业产生外溢性影响.
本文则从供应链上下游企业的关系出发,考察核心企业面临的金融错配对其上下游企业债务风险的

溢出效应,有效拓展了金融错配经济后果的研究边界.第二,有效揭示了供应链企业正式融资与非正

式融资的协同变化关系,丰富了供应链金融的相关研究.本文从商业信用的视角出发,发现企业所面

临的金融错配现象会通过挤占上下游商业信用而对供应商和客户的债务违约风险产生外溢影响,揭
示了企业在面临正式融资变化时,其非正式融资如何联动变化,从而将供应链企业的正式融资与非正

式融资纳入到统一框架中,以探究其金融投融资决策过程,丰富了供应链金融的相关研究.第三,有
助于从新的视角进一步理解企业金融化行为的动因,为有效引导企业“脱虚向实”提供启示.以往对

于企业金融化影响因素的研究多从外部环境变化和企业自身行为出发,本文则基于供应链上下游企

业关系的独特场景,发现企业所面临的金融错配在引发上下游企业债务违约风险的外溢效应时,也会

导致上下游企业改变金融资产配置行为的经济后果,这有助于从供应链视角进一步理解当前企业金

融化的深层次原因.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

金融错配是相对于金融的最优配置而言的,根据资源配置理论,只有将更多的资源配置到效

率更高的部门中,才能实现资源整体配置的最优状态,而金融错配的结果是大量金融资源被配置

到效率更低的部门中,形成了金融的低效率配置状态,从而对整个经济产生负面影响.现有关于

金融错配经济后果的研究主要集中在宏观和微观层面,宏观层面的研究发现,金融错配不仅会降

低整个经济的全要素生产率水平[４],而且会降低经济的增长速度[５].微观层面的研究则重点关注

金融错配对企业创新和经营绩效所带来的影响,发现金融错配与企业创新和产出效率低下密切相

关,不仅提高了企业的融资约束和研发成本[６],而且滋生寻租活动和非效率投资行为,形成对企业

创新的挤出效应[７],从而降低企业的经营绩效.此外,金融错配所造成的经营绩效降低也会扩大

金融投资和实体投资收益的差距,促使企业增加对金融资产的配置行为,进而加剧企业的金融化

趋势,导致经济“脱实向虚”[８].此外,金融错配对创新和投资决策的影响会进一步造成企业产能

利用效率的下降,形成产能过剩的局面,不仅衍生出僵尸企业贷款等严重的错配风险[９],而且会放

大金融加速器效应,使得产能过剩领域中的企业债务负担呈现出“逆周期”变化特征[１０],最终为企
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业的债务违约埋下较大的风险隐患.综上所述,现有研究虽然证实金融错配与企业债务风险存在

密切联系,但研究视角仍集中于企业自身层面,鲜有文献考察金融错配是否会引发风险的外溢.
由信贷配给理论和替代性融资理论可知,当企业因金融体系不健全和信息不对称而无法获得充

足的银行信贷资金时,商业信用能够在一定程度上替代银行信贷,有效缓解融资约束并维持企业的正

常经营活动[１１][１２].然而,商业信用在为企业带来替代性融资的同时,也为上下游企业带来了额外风

险[１３].当单个企业遭受违约风险冲击时,该冲击会通过商业信用关系在供应链上迅速传播并产生

“多米诺骨牌效应”,引发其上下游企业的违约风险,最终在金融加速器的影响下引致系统性金融风

险[１４].与此同时,现有关于风险的外溢研究也主要集中于金融风险的传染方面,并以系统之间的关

联性为前提,该关联性既体现在金融信贷的关联上,又体现在供应链的关联上[１５].供应链关系在现

代企业经营活动中扮演重要作用,供应链上关键企业经营活动变化会对其关联企业产生外溢性影响.
例如企业发生股价崩盘风险除了来自自身因素外,也会来自其客户因素,当下游客户发生股价崩盘风

险时,该风险会通过供应链关系迅速传染给上游供应商,进而引发上游供应商的风险联动[１６].不仅

如此,企业面临的财务困境也会通过供应链关系引发对上游企业的信用风险传染效应[１７].当下游客

户遭遇财务困境时,基于转移风险的动机会要求上游供应商提供额外的商业信用,进而影响供应商的

财务状况[１８].此外,上游供应商在信息获取方面的天然劣势也助长了客户的道德风险行为,从而增

加了供应商自身的经营风险[１９].据此推断,金融错配所带来的负面冲击也可能通过商业信用关系外

溢,从而引发供应链上下游企业的同频共振.基于以上分析,本文选取企业之间普遍存在的供应链关

系为研究对象,以考察金融错配的风险外溢效应.
(二)研究假设

供应链上下游企业之间由于运作紧密和利益相关,某一企业经营状况的波动将不可避免地会对

其他企业产生外溢影响.供应链上下游企业之间主要通过商业信用的形式建立关联关系,该形式既

表现为以应收账款为主的短期债权,又表现为以应付账款为主的短期债务[２０].根据信贷配给理论和

融资比较优势理论,在银行信贷配给有限的情况下,作为非正规融资方式的商业信用不仅能够在一定

程度上对正规金融机构的信贷进行替代和补充,而且能降低上下游企业的融资成本,提高供应链整体

的稳定性和运行效率[２１].然而,随着供应链上下游企业商业信用规模的扩张,其在为企业融资带来

便利,进而为供应链整体带来效率的同时,也为供应链上的企业带来隐患[２２].作为利益共同体,商业

信用所建立的密切联系使得供应链上的企业在面对困境时无法独善其身,当一方遭受困境时必然会

波及供应链的多方,进而对整个供应链的健康运营带来严峻挑战[１７].当金融错配现象引发企业外部

融资成本升高时,为摆脱融资困境,企业会通过商业信用关系增加从供应链上下游企业进行额外融资

的强度,由此会造成对上下游企业现金流的过度占用而导致其现金流紧张,而现金流水平的下降和波

动性的上升都会引起债务违约风险的增加[２３],进而造成供应链上下游企业的债务风险隐患.此外,
金融错配所产生的负面信息也会导致企业通过商业信用与上下游企业之间所建立的契约关系发生断

裂[２４],给供应链上下游企业带来较大的交易成本,会进一步对供应链上下游企业的现金流水平产生

负面影响,导致其债务违约风险上升.鉴于此,本文提出如下研究假设１.
研究假设１:企业所承受的金融错配负担会增加其供应链上下游企业的债务违约风险,形成对上

游供应商和下游客户的风险溢出效应.
虽然企业与供应链上下游企业发生商业信用的方向不同,但商业信用引发金融错配风险溢出效

应的方式存在相似性.对于上游供应商而言,企业主要通过应付账款、应付票据和预收款项等形式与

其发生商业信用关系.虽然企业使用商业信用不用支付利息成本,但实际上在面临如提前付款享受

优惠、供应商关系终止、采购成本增加等情况时承担了隐性成本[２５].为了使所负担的总成本达到最

低,理性的企业会在正规金融的债务融资和供应商提供的商业信用之间进行权衡.而对于下游客户,
企业主要通过应收账款、应收票据和预付款项等形式与其发生商业信用关系.虽然企业向下游客户

提供商业信用能够提高自身产品的销售运转,但当下游客户延迟付款及发生坏账时也会导致企业产
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生资金占用成本和损失成本[２６].因而作为理性的企业,在向下游客户提供商业信用之前,也会在销

售水平提高所带来的收益与向下游客户提供商业信用所承担的成本之间进行权衡,以使自身的收益

达到最大.由于金融错配导致企业从正规金融机构融资成本的大幅上升[２７],造成企业使用上游供应

商提供商业信用的边际成本相对较低,而下游客户延迟付款所产生的资金占用成本和发生坏账所产

生的损失成本却随之上升[２８].为提高资金的保障能力,企业会倾向于增加对上游供应商的应付和预

收款项,同时向下游客户提供更少的应收和预付款项,进而形成对上下游商业信用的挤占[２９].不仅

如此,金融错配引发的企业经营状况恶化也会造成未来收益和现金流的损失[３０],使得企业要求上游

供应商为其提供更大折扣并接受更多的逾期付款[３１][３２],同时会要求下游客户享受更少的折扣和更少

的延迟付款机会,从而进一步加剧企业对上下游商业信用的占用,造成上游供应商和下游客户现金

流水平的降低,从而导致上下游企业债务违约风险的上升.虽然上游供应商和下游客户可以通过

中断关系来避免风险,但在供应链上寻找新的合作企业以替代原来的稳定交易关系具有较高的沉

没成本和转换成本[１８][３３],因而也会给上下游企业带来巨大的损失.因此,由金融错配所引发的对

上下游企业债务风险的溢出效应将会在整个供应链上蔓延,并具有可持续性.鉴于此,本文提出

如下研究假设２.
研究假设２:企业所承受的金融错配负担通过挤占上下游商业信用导致上下游企业发生债务违

约风险.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取２００８—２０２３年中国 A股披露了前五大供应商和客户的上市公司作为原始分析样本,
按照样本企业所披露的供应商和客户类别构建样本企业—供应商(客户)—年度数据集.此外,对所

构建的数据集做如下筛选和处理:(１)剔除样本企业中为ST、∗ST和PT类的企业;(２)剔除供应商和

客户为非上市和金融类企业的样本;(３)对所有连续变量进行上下１％的缩尾处理,以消除变量中的

异常值.其中,上市公司财务和供应链数据来自CSMAR数据库,上市公司股票交易数据来自 Wind
数据库.

(二)模型设计

为探究金融错配的风险溢出效应,本文构建如下面板固定效应模型:

RiskSC
i,t＝α０＋α１FmB

i,t＋δControls＋βFmSC
i,t＋μi＋vt＋εi,t (１)

式(１)中,i表示企业;t表示时间;RiskSC为样本企业所对应供应商和客户的债务违约风险水平;

FmB 为样本企业负担的金融错配水平;Controls为控制变量集;FmSC为样本企业所对应供应商和客

户负担的金融错配水平,以排除主要供应商和客户自身承受的金融错配负担对回归结果的干扰;μ和

v分别为企业和时间固定效应;ε为随机误差项.
(三)变量定义

１．债务违约风险(RiskSC).参考孟庆斌等的研究[３４],本文采用债务偏离债务违约点的距离进行

度量.其具体计算公式如下:

DD＝
V－F
V􀅰σv

(２)

式(２)中,V和F分别为企业资产的市场价值和债务违约点,σv 为企业资产价值的波动率.F＝
流动负债＋０．５×非流动负债;对于企业资产的市场价值(V)及其波动率(σv),则可由BlackＧScholes
期权定价模型求出,计算公式分别为:

E＝VN(d１)－Fe－rTN(d２) (３)

d１＝[ln(V/F)＋(r＋０．５σ２
v)T]/σv T (４)

d２＝d１－σv T (５)
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σE＝(V/E)N(d１)σv (６)
式(４)~(６)中,E为企业权益的市场价值,E＝期末收盘价×流通股股数＋每股净资产×非流通

股数;r为无风险利率,采用中国人民银行公布的一年期定期存款利率代替;σE 为权益价值的波动率,
由企业股票的交易天数和交易价格计算得到.

当企业的债务违约距离(DD)越大,表明企业的债务违约风险越小;反之则表明企业的债务违约

风险越大.

２．金融错配(FmB、FmSC).由于金融错配的实质是资本要素未按照效率原则进行最优配置,而资

本要素配置相对于最优状态的偏离最终体现出资本价格的扭曲,其典型表现是企业无法以合理的价

格进行融资.故借鉴邵挺、周煜皓和张盛勇的研究[３５][３６],采用资本价格扭曲程度衡量企业实际负担

的金融错配水平,即企业实际资金使用成本偏离行业平均资金成本的程度.当不存在资本价格扭曲

时,资源的自由流动能够带动行业内企业生产率的趋同,进而对于资源的金融资本索取权价格也趋

同,则企业的实际资金使用成本未偏离行业平均资金成本;反之扭曲程度越大,金融资本索取权价格

的差异性越大,企业的实际资金使用成本偏离度也越大.因此利用资本价格扭曲程度能够有效反映

出金融错配的程度,具体计算公式如下:

Fm＝
rk－r

r
(７)

式(７)中,rk 为企业的实际资金使用成本,r为企业所在行业的平均资金使用成本.鉴于企业实

际资金使用成本包含债权资本成本和股权资本成本,故借鉴张伟华等的研究[３７],债权资本成本使用

财务费用中的利息支出与扣除了应付账款后的负债比值进行度量;同时借鉴毛新述的研究[３８],采用

基于市盈率的PEG模型对股权资本成本进行衡量,并按照负债与所有者权益所占资产比例分别与债

权资本成本和股权资本成本进行加权计算出企业的实际资金使用成本大小.当Fm 的值越大时,表
明企业所承担的金融错配负担水平越重.样本企业及其主要供应商和客户所承担的金融错配水平

FmB 和FmSC均采用式(７)进行度量.考虑到资金使用成本相对于行业的偏离本身也意味着企业的

财务风险,本文在稳健性检验部分继续使用信贷错配对该变量进行替代,以进一步缓解该问题对研究

结论的影响.

３．控制变量(Controls).为避免遗漏重要变量导致内生性问题,借鉴顾婧和胡雅亭、李云鹤等的

研究[１７][３９],本文分别对样本企业的规模(SizeB)、年龄(AgeB)、资产收益率(RoaB)、销售收入增长率

(GrowthB)、长期负债比重(LdebtB)、董事会规模(BoardB)、第一大股东持股比例(FirstB)和两职合一

情况(CombinationB)以及样本企业所对应供应商和客户的规模(SizeSC)、年龄(AgeSC)、资产收益率

(RoaSC)、销售收入增长率(GrowthSC)、长期负债比重(LdebtSC)、董事会规模(BoardSC)、第一大股东

持股比例(FirstSC)和两职合一情况(CombinationSC)进行控制.
表１为主要变量的描述性统计结果.可以发现,样本企业所对应的主要供应商和客户的债务违

约距离整体呈现出明显的左偏分布,表明大部分供应商和客户的债务违约风险较大.此外,样本企业

所承受的金融错配呈现出明显的右偏分布,说明大部分企业面临的金融错配程度较为严峻.

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果分析

表２展示了基于模型(１)的回归结果.其中,列(１)未添加任何控制变量,列(２)单独控制样本企

业所对应的主要供应商和客户特征变量 ControlsSC,列 (３)同时控 制 样 本 企 业 自 身 特 征 变 量

ControlsB.此外,列(１)~(３)中均使用城市层面聚类效应对标准误进行修正.由结果可知,在未加

入任何控制变量、增加样本企业与其主要供应商和客户的特征变量后,金融错配对主要供应商和客户

债务违约距离的影响系数均在１％的水平下显著为负.说明样本企业承受的金融错配负担导致其主

要供应商和客户债务违约风险水平的升高,产生了明显的风险溢出效应,研究假设１得到验证.
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　表１ 描述性统计

变量符号 均值 标准差 最小值 最大值 １/４分位数 中位数 ３/４分位数

RiskSC ０．４０９ ２．５９１ １１．７７０ ６．３９０ －０．１９８ １．０８１ １．７４８
FmB ０．５３６ ０．４３１ ０．００９ ３．１６３ ０．２４４ ０．４９１ ０．７２１
FmSC ０．４９４ ０．３６４ ０．００８４ ２．３４４ ０．２２３ ０．４４４ ０．６８８
SizeSC ５．０４２ １．７５３ １．９３５ １０．１００ ３．７６０ ４．８２６ ６．１０４
AgeSC ２．２８５ ０．８３４ ０ ３．３３２ １．９４６ ２．５６５ ２．８９０
RoaSC ０．０４５ ０．０５２ ０．１４０ ０．２２３ ０．０１６ ０．０３９ ０．０７１
GrowthSC ０．１７６ ０．２９７ ０．３５５ １．５９１ ０．０１０ ０．１２７ ０．２６６
LdebtSC ０．０５４ ０．０７３ ０ ０．３７７ ０ ０．０２５ ０．０７８
BoardSC ２．２０４ ０．２１０ １．６０９ ２．８３３ ２．０７９ ２．１９７ ２．３９８
FirstSC ３８．３９０ １６．９６０ ９．３１０ ８６．３５０ ２４．７００ ３６．３００ ５０．７７０
CombinationSC ０．２２２ ０．４１６ ０ １．０００ ０ ０ ０
SizeB ３．３５１ １．４６９ ０．４７７ ７．２８５ ２．２８７ ３．２３９ ４．２９３
AgeB １．９２３ １．０１５ ０ ３．３３２ １．０９９ ２．０７９ ２．８３３
RoaB ０．０３２ ０．０６０ ０．２７４ ０．１７５ ０．０１１ ０．０３５ ０．０６２
GrowthB ０．１５１ ０．３３２ ０．５４３ １．７９７ ０．０２８ ０．１０７ ０．２５５
LdebtB ０．０５０ ０．０８７ ０ ０．４５６ ０ ０．００７ ０．０６３
BoardB ２．１６７ ０．１８５ １．６０９ ２．７０８ ２．０７９ ２．１９７ ２．１９７
FirstB ３６．１９０ １５．１５０ １０．０６０ ７４．６５０ ２４．３２０ ３３．３５０ ４８．０１０
CombinationB ０．２０４ ０．４０３ ０ １．０００ ０ ０ ０

　　表２ 基准回归结果

(１) (２) (３)

RiskSC RiskSC RiskSC

FmB ０．２２７０∗∗∗ ０．２２９１∗∗∗ ０．２４３８∗∗∗

(０．０８１０) (０．０８２９) (０．０９０１)

FmSC ０．２９２０∗∗ ０．３０７２∗∗∗ ０．３３４２∗∗∗

(０．１２７１) (０．１０８２) (０．１２６９)

ControlsSC No Yes Yes
ControlsB No No Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes
N １９９５ １９９０ １９２２
R２ ０．４１１２ ０．５５９５ ０．５６４３

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％水平上显著;

括号中的参数为城市层面的聚类标准误.下表同.

　　(二)稳健性检验

１．Heckman两阶段法.为消除样本自选择

问题所带来的影响,本文采用 Heckman两阶段

法进行检验.在第一阶段,依据企业是否披露前

五大供 应 商 和 客 户 信 息 构 建 哑 变 量,并 采 用

Probit模 型 进 行 估 计 计 算 出 逆 米 尔 斯 系 数

(IMR).在第二阶段,在原模型(１)中增加逆米尔

斯系数以对样本的自选择偏误问题进行控制.回

归结果如表３第(１)列所示,可以发现,在缓解样

本自选择问题后金融错配的影响系数仍然显著为

负,说明原模型的结论是稳健的.

２．工具变量法.为进一步消除内生性问题对

研究结果的影响,借鉴谭语嫣等的做法[４０],选取

样本企业所在城市样本初期国有企业份额与前一年全国国有企业资产负债率的交互项作为样本企业

所承受金融错配的工具变量.一方面,国有企业在获取资源方面优于私有企业,能以较低的成本获取

大量金融资源,因而一个地区国有企业份额及其资产负债率的高低能够反映出该地区所面临的金融

错配程度大小;另一方面,样本初期国有企业份额与前一年全国国有企业资产负债率均为前定变量,
并且信息成本和交易成本的存在形成了各企业之间相互独立的竞争特性,因而该交互项对样本企业

主要供应商和客户债务风险的直接影响效应较小.因此,通过上述方式构建的工具变量同时满足相

关性和排他性特征.表３第(２)(３)列分别报告了工具变量法第一阶段和第二阶段检验结果,可以发

现,核心解释变量的系数仍然显著为负,说明对内生性问题进行弱化后并未改变基准模型的结论,表
明金融错配现象会产生风险溢出效应的结论是稳健的.

３．替换变量的度量方式.为确保基准模型的结论不会受到核心变量测量偏误的影响,本文还通

过更换被解释变量和核心解释变量的度量方式进行稳健性检验.一方面,以 Altman提出的度量财

务困境的Z值对债务违约风险进行替代[４１].当Z值越小时,表明企业的债务违约风险越大,反之则
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表明债务违约风险越小,结果如表３第(４)列所示.另一方面,同时对核心解释变量也进行替换,参考

刘斌斌和左勇华的研究[４２],依据企业实际融资水平与融资需求偏离程度所度量的信贷供需错配对金

融错配进行替代.当偏离度越大时,企业所负担的金融错配程度也越大,反之则越小,结果如表３第

(５)列所示.结果表明,将被解释变量和核心解释变量进行替换后,上述主要结论依然成立.

４．调整样本容量.鉴于制造业企业为实体企业的核心,采用制造业企业作为研究对象将更具有

代表性,且２００８年全球金融危机和我国政府推出的“四万亿”投资计划均对金融的配置方向产生实质

性影响.因此,本文对非制造业企业进行剔除,同时剔除掉２０１０年以前的样本进行回归.表３第(６)
(７)列的结果显示,金融错配的影响系数均至少在１０％的水平下显著为负,再次证明了基准结论的稳

健性.
　表３ 稳健性检验结果

Hecman两阶段法

(１)

RiskSC

工具变量法

(２) (３)

FmB RiskSC

替换核心变量

(４) (５)

Z RiskSC

变换样本容量

(６) (７)

RiskSC RiskSC

FmB ０．２４０４∗∗∗ １．６６６８∗∗ ０．０６４６∗∗ ０．１９７４∗ ０．２６４０∗∗∗

(０．０９１８) (０．８３３２) (０．０２８３) (０．１０８２) (０．１０００)

Fm２
０．００１９∗

(０．００１１)

IV
０．５６２７∗∗

(０．１６８０)

IMR
１．９１０８
(２．９６６９)

LM 统计量
１６．０９３０∗∗∗

(０．００００)

KPＧF统计量 １１．３４２０
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １５３７ １４４４ １５６７ １７９８ １０６４ １０７３ １４７５
R２ ０．５４２１ ０．１９１２ ０．４８９４ ０．７３７９ ０．２１５２ ０．６４００ ０．５４５４

　　(三)机制检验

由理论分析可知,企业承受的金融错配负担会通过作用于上下游商业信用影响主要供应商和客

户的债务违约风险.因此,为进一步考察金融错配是否通过作用于上下游商业信用而对主要供应商

和客户的债务违约风险产生溢出效应,本文分别构建供应商关系和客户关系的中介效应模型进行检

验,以验证研究假设２.具体构建的模型如下:

RiskS
i,t(RiskC

i,t)＝β０＋β１FmB
i,t＋δ１Controls＋δ２FmSC

i,t＋μi＋vt＋εi,t (８)

CreditS
i,t(CreditC

i,t)＝γ０＋γ１FmB
i,t＋δ３Controls＋δ４FmSC

i,t＋ηi＋vt＋εi,t (９)

RiskS
i,t(RiskC

i,t)＝λ０＋λ１FmB
i,t＋λ２CreditS

i,t(CreditC
i,t)＋δ５Controls＋δ６FmSC

i,t＋μi＋vt＋εi,t (１０)
式(８)~(１０)中,RiskS

i,t和RiskC
i,t分别为样本企业对应的主要供应商和客户的债务违约风险,同

样采用债务违约距离进行度量;CreditS
i,t和CreditC

i,t分别为样本企业与其主要供应商和主要客户的商

业信用,借鉴胡悦和吴文锋的研究[２６],采用应收账款、应收票据和预付款项之和与总资产的比值衡量

上游供应商的商业信用(CreditS),以应付账款、应付票据和预收款项之和与总资产的比值衡量下游

客户的商业信用(CreditC);系数β１ 表示金融错配对主要供应商或客户债务违约风险水平影响的总效

应;系数γ１ 和λ２ 分别为金融错配通过上下游商业信用对主要供应商或客户债务违约风险的影响效

应,若γ１ 和λ２ 通过检验,则证明商业信用是金融错配造成主要供应商和客户风险溢出效应的机制.
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表４第(１)~(３)列为样本企业对主要供应商风险溢出的机制检验结果.列(１)中金融错配

(FmB)对主要供应商债务违约距离(DDS)的影响系数为负且在５％的水平下显著;列(２)中金融错配

对主要供应商商业信用(CreditS)的影响系数在５％的水平下显著为正,表明企业所负担的金融错配

会导致主要供应商应收账款、应收票据和预付款项等商业信用的比重增加,即会形成对上游供应商商

业信用的挤占;列(３)中同时将金融错配和主要供应商商业信用纳入到模型中,金融错配的影响系数

为 ０．０８０３,相对于列(１)中系数显著性有所下降,而主要供应商商业信用的影响系数在５％的水平下

显著为负.上述结果表明,企业所承受的金融错配负担导致企业占用更多上游供应商的商业信用,引
发上游供应商现金流的紧张,进而增加上游供应商发生债务违约风险的可能性.

表４第(４)(５)列为主要企业对主要客户风险溢出的机制检验结果.列(４)中金融错配(FmB)对
主要客户债务违约距离(DDC)的影响系数在１％的水平下显著为负;列(５)中金融错配对主要客户商

业信用(CreditC)的影响系数为 ５．６７３２,且在１％的水平下显著,表明企业所负担的金融错配会导致

主要客户应付账款、应付票据和预收款项等商业信用的比重减少,即会减少对下游客户商业信用的供

给;列(６)中通过将金融错配和主要客户商业信用同时纳入到模型中,金融错配的影响系数为

０．２４８５,相对于列(４)中的系数绝对值和显著性均有所下降,而主要客户商业信用的影响系数在１％
的水平下显著为正.该结果同样表明,企业所承受的金融错配负担会导致企业对下游客户商业信用

的占用,进而引发下游客户现金流的紧张而面临债务违约风险.
　表４ 机制检验结果

主要供应商

(１) (２) (３)

RiskS CreditS RiskS

主要客户

(４) (５) (６)

RiskC CreditC RiskC

FmB ０．０４９８∗∗ １．５２５３∗∗ ０．０８０３ ０．４１８５∗∗∗ ５．６７３２∗∗∗ ０．２４８５∗

(０．０２１６) (０．６８９７) (０．１２２１) (０．１５３８) (１．８２７２) (０．１３９１)

CreditS ０．０３７６∗∗

(０．０１８２)

CreditC ０．０２２４∗∗∗

(０．００２６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ７３４ ７４０ ５８３ ９１３ ９１６ ９１３
R２ ０．４２９０ ０．６２３３ ０．７２４０ ０．３１２１ ０．５９４４ ０．４１６８

　　综上所述,企业所承受的金融错配负担通过作用于上下游商业信用造成上游供应商和下游客户

的债务违约风险升高,故研究假设２得到验证.由表４第(１)(４)列的结果也可以看出,金融错配对下

游客户债务违约风险影响系数的绝对值和显著性均高于上游供应商,表明金融错配对下游客户的风

险溢出效应更为明显.其原因在于,企业的发展通常以客户为导向,为了进一步洞察客户的偏好和需

求并及时予以响应,从而获取稀缺客户资源并提高自身竞争优势,企业倾向于选择与客户更多开展商

业信用进行交易,因此企业所承受的金融错配负担更易通过商业信用造成下游客户债务违约风险的

升高,造成企业对下游客户风险的溢出效应明显高于上游供应商.

五、拓展性分析

(一)异质性分析

以上分析结果表明,企业所承受的金融错配负担会通过与供应链上下游企业之间的商业信用对

上游供应商和下游客户的债务违约风险产生溢出效应.然而,不同市场集中程度的企业在供应链中

与上下游企业的关系不同,导致不同市场集中度企业使用上游供应商和下游客户商业信用的程度存
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在差异;此外,不同的经济发展环境和金融发展环境会影响企业获取外部融资的能力,进而会影响企

业使用上游供应商和下游客户商业信用的倾向,这一系列因素均可能造成金融错配风险溢出效应的

差异性.因此,为了对该类问题进行系统探究,本文分别从供应链集中度、经济发展状况和金融市场

化程度角度出发,进一步考察金融错配风险溢出效应的异质性.

１．基于供应链集中度的异质性分析.供应链集中度反映了企业与上游供应商和下游客户之间关

系的密切程度,也体现出企业在交易中对于供应商和客户的依赖度.当企业的供应商或客户集中度

越高时,企业与上游供应商和下游客户之间的关系越密切,其在交易中对于供应商和客户的依赖度也

越强.在承担金融错配的不利影响时,这类企业由于面临高昂的关系转换成本,因而更容易侵占上下

游企业的商业信用而导致其供应商和客户的现金流紧张,金融错配对这类企业所在供应链上下游企

业的风险溢出效应更强.鉴于此,根据样本企业前五大供应商采购额占全部采购额比重的均值将其

区分为供应商集中度较高和较低两组,同时采用前五大客户销售额占全部销售额比重均值将其区分

为客户集中度较高和较低两组,分别考察金融错配风险溢出效应的异质性,结果如表５第(１)~(４)列
所示.可以发现,对于供应商集中度和客户集中度较高的企业,金融错配对其主要供应商和客户债务

违约风险的影响也更加显著.这意味着具有较高集中度的供应商和客户在供应链中与上下游企业之

间建立的关系更加稳定,在承担金融错配所引发的不利影响时,这类企业更容易侵占上下游企业的商

业信用而导致上游供应商和下游客户现金流紧张,其稳定的供应链关系也极大增加了上下游企业因

中断与该类企业的关联关系所产生的成本,导致其上游供应商和下游客户债务违约风险上升的程度

高于低供应链集中度企业.
　表５ 基于供应链集中度的异质性分析

供应商集中度较高 供应商集中度较低 客户集中度较高 客户集中度较低

(１) (２) (３) (４)

RiskSC RiskSC RiskSC RiskSC

FmB ０．４７０９∗∗∗ ０．２１３６ ０．３７０１∗∗ ０．３２２３∗∗

(０．１６２３) (０．１７２３) (０．１８４９) (０．１５６４)

Controls Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes
N ６９７ ６２２ ６２９ ７１６
R２ ０．６３６５ ０．５４２４ ０．６１４８ ０．５７５３

　　２．基于经济发展水平的异质性分析.相对于经济发展水平较好的地区,经济发展相对较差地区

的金融机构布局不够合理,造成该地区企业融资来源受限而面临融资约束,企业不得不与上下游企业

之间开展更多的商业信用行为来拓展融资渠道.在遭受金融错配现象所产生的不利影响时,该地区

企业更容易侵占更多的供应链上下游企业商业信用而导致其供应商和客户的现金流紧张,进而引发

上游供应商和下游客户债务违约风险上升.据此推断,金融错配对供应链上下游企业的风险溢出效

应在经济发展水平相对较差地区表现得更加明显.为此,依据样本企业的归属地将其区分为东部和

中西部地区企业,以代表经济发展相对较好和较差地区的差异,回归结果如表６第(１)(２)列所示.由

结果可知,金融错配现象所引发的风险溢出效应在经济发展相对较差地区企业中更加显著.这说明

由于经济发展相对较差地区金融供给的不完善,该地区企业更多开展商业信用活动以增加融资来源,
由此导致金融错配的不利影响更容易通过商业信用关系传导至上下游企业,进而造成其上游供应商

和下游客户债务违约风险增加的程度高于经济发展相对较好地区企业.

３．基于市场化程度的异质性分析.市场化会影响金融机构与企业之间的信息不对称程度,进而

影响企业获取外部融资的能力.市场化程度较低会增加金融机构获取企业信息的成本,导致信息不

对称程度升高,造成企业获取外部融资的来源渠道受限.在承受金融错配带来的不利影响时,市场化

程度较低地区的企业更容易占用上下游商业信用导致其供应商和客户的现金流紧张,进而引发上下
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游企业债务违约风险上升更多.借鉴樊纲和王小鲁等编制的市场化指数[４３][４４],按照市场化指数的均

值将样本企业所属地区划分为高市场化程度和低市场化程度,并分别考察金融错配对其主要供应商

和客户债务违约风险影响的异质性,结果如表６第(３)(４)列所示.结果显示,对于低市场化程度地区

企业,金融错配对其主要供应商和客户债务违约风险的影响均大于高市场化程度地区企业,表明金融

错配的风险溢出效应在市场化程度较低地区企业中更加明显.这说明市场化程度较低地区因其市场

配置资源作用的弱化,造成企业融资受限而转向依靠商业信用缓解融资困境的需求更加强烈,因而导

致金融错配的不利影响更易通过商业信用传导至上下游企业,从而导致其上游供应商和下游客户债

务违约风险的上升程度高于市场化程度较高地区企业.
　表６ 基于经济发展水平和市场化程度的异质性分析

经济发展相对较好地区 经济发展相对较差地区 高市场化程度 低市场化程度

(１) (２) (３) (４)

RiskSC RiskSC RiskSC RiskSC

FmB
０．２６５８ ０．２５６９∗∗ ０．０３８５ ０．３２４８∗∗

(０．１８６１) (０．１２９４) (０．１０６１) (０．１３９５)

Controls Yes Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes
N ９１１ ７３３ ８２７ ８２０
R２ ０．４２２２ ０．４０３５ ０．３８７３ ０．４４５０

　　(二)经济后果分析

由预防性储蓄的相关理论可知,企业自身层面风险的变化会造成其投资行为的变化,当企业所承

受的风险增加时,会增加流动性较高的金融资产投资,同时会减少流动性较差的实业投资,以分散风

险并实现流动性储备的目的.那么,金融错配现象的风险溢出效应是否会激发其主要供应商和客户

的金融化行为,进而加剧经济的“脱实向虚”? 本文在基准模型的基础上进一步构造如下交互项模型

加以分析:

FinSC
i,t＝α０＋α１FmB

i,t＋α２FmB
i,t×RiskSC

i,t＋α３RiskSC
i,t＋δControls＋βFmSC

i,t＋μi＋vt＋εi,t (１１)
式(１１)中,FinSC

i,t为核心企业对应的主要供应商和客户的金融化水平,借鉴已有研究[４５],选取金融

资产占总资产的比重进行表示,其中金融资产包括交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资

产、持有至到期投资、长期股权投资和投资性房地产这六个科目.同时,根据流动性强弱进一步将其

细分为短期金融资产(FinS)和长期金融资产(FinL),短期金融资产为流动性较强的交易性金融资

产,而长期金融资产则包含流动性相对较弱的衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、长
期股权投资和投资性房地产.模型(１１)中其他变量的含义与模型(１)相同.

　　表７ 经济后果分析结果

(１) (２) (３)

FinSC FinS FinL

FmB ０．００２７∗ ０．００１５∗ ０．００１９∗∗

(０．００１５) (０．０００９) (０．０００９)

FmB×RiskSC ０．００１９∗∗∗ ０．０００３ ０．００１１∗∗∗

(０．０００６) (０．０００４) (０．０００３)

RiskSC ０．００４７∗∗∗ ０．００１７∗∗∗ ０．００２６∗∗∗

(０．０００９) (０．０００４) (０．０００５)
Controls Yes Yes Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes
N １４４３ １３５５ １４４３
R２ ０．６４２３ ０．７０００ ０．５５４６

模型(１１)的回归结果如表７第(１)~(３)列所

示,由结果可知,列(１)中金融错配(FmB)的影响

系数在１０％的水平下显著为正,;表明金融错配现

象会导致企业主要供应商和客户的金融化水平提高

金融错配与债务违约距离的交互项(FmB×RiskSC)
系数在１％的水平下显著为负,表明金融错配的溢

出效应会进一步促进其主要供应商和客户的金融资

产配置行为,即会造成其上游供应商和下游客户金

融化加重的现象.进一步考察列(２)(３)中核心解释

变量对长短期金融资产比重的影响,发现交互项

(FmB×RiskSC)对短期金融资产的影响系数虽为负
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但不够显著,而对长期金融资产的影响系数则在１％的水平下显著为负,说明金融错配的风险溢出效

应更易造成其主要供应商和客户对长期金融资产的配置,从而加剧了经济的“脱实向虚”.可能的原

因在于,相对于短期金融资产,长期金融资产具有较强的盈利能力,可以为企业带来长期稳定的投资

收益.在金融错配的影响下,企业因挤占上下游企业商业信用造成其上游供应商和下游客户债务违

约风险的增加,上游供应商和下游客户一方面将持有更多的长期金融资产以规避未来可能陷入的流

动性困境;另一方面也将依赖能带来长期稳定收益的长期金融资产以弥补未来收益的损失,最终结果

均会导致主要供应商和客户对长期金融资产的配置行为.

六、结论与启示

金融能否实现有效配置直接关系到金融服务实体经济能力的发挥,是实现企业健康有序发展的

重要基础.本文以２００８—２０２３年中国 A股披露前五大供应商和客户的上市企业为研究样本,从供

应链扩散视角系统探究金融错配的风险溢出效应.研究结果表明,企业的金融错配负担显著增加了

其主要供应商和客户的债务违约风险,产生了明显的风险溢出效应.机制检验发现,溢出效应主要通

过引发样本企业对上游供应商和下游客户商业信用的挤占,进而引发上下游企业现金流的紧张而面

临债务违约.进一步分析发现,在供应商和客户集中度较大的企业中,以及在经济发展相对落后和市

场化程度较低地区的企业中,金融错配的风险溢出效应更加显著.此外,金融错配的风险溢出效应会

进一步引发上游供应商和下游客户的金融资产配置行为,且更易造成上游供应商和下游客户对于长

期金融资产的配置行为,从而加剧了经济的“脱实向虚”.
基于以上研究结论,本文得出如下政策启示.第一,加快推进我国金融体系的市场化进程,提高

金融配置的合理化和有效性,最大限度降低金融的错配程度,以抑制其风险溢出效应.一方面,应推

进多层次全链条的资本市场体系建设,不仅要提高直接融资特别是股权融资的比重,而且要建立广覆

盖和有差异的间接融资体系,使得更多的金融资源能真正流向效率更高的企业和部门中,实现金融回

归服务实体经济的本质目标;另一方面,也要减少政府对金融配置的不当干预,充分发挥市场的价格

机制在金融配置中的积极作用,以消除金融资源在不同企业之间合理高效流动的障碍,为不同类型企

业营造公平公正的良好市场环境.第二,加强供应链企业之间的信息共享和互通,提高上下游企业之

间商业信用的持续性和稳定性,以增强供应链的韧性,有效阻断金融错配所带来的风险在供应链上的

溢出效应.为此可推动供应链企业的数字化转型,通过数字技术的应用提高供应链企业之间的信息

透明度,以降低各企业之间的信息搜寻成本和验证成本,从而避免因金融错配引发商业信用的挤占而

导致上下游企业现金流紧张.第三,切实提高企业实体投资的回报率,缩小实体投资与金融资产投资

之间的收益差距,有效抑制金融错配风险溢出效应引发的企业过度金融化行为.此时需要政府着力

改善企业的营商环境,降低企业的经营成本和费用,同时还要促进产品和要素在不同企业之间的自由

流通,以最大化提高实体投资的利润空间,从而引导更多企业“脱虚向实”.
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Abstract:TheeffectiveallocationoffinancialresourcesisnotonlydirectlyrelatedtotheabilityoffiＧ
nancialservicestoservetherealeconomy,butisalsoanimportantfoundationforachievinghigh
qualitybusinessdevelopment．BasedonthedataoflistedcompaniesinChina′sAＧsharemarketfrom
２００８－２０２３．Thispapersystematicallyexplorestheimpactandmechanismoffinancialmismatchon
theriskofdebtdefaultsoftheirupstreamanddownstreamenterprisesfromtheperspectiveofsupＧ
plychaindiffusion,inordertoexaminetheriskspillovereffectoffinancialmismatch．Theresults
showthatfinancialmismatchfacedbyenterprisessignificantlyincreasethedebtdefaultriskoftheir
mainsuppliersandcustomers,resultinginsignificantriskspillovereffects．Mechanismtesting
foundthatspillovereffectsmainlyoccurbysqueezingthecommercialcreditofupstreamanddownＧ
streamenterprises．Furtheranalysisrevealsthattheriskspillovereffectoffinancialmismatchis
moresignificantinenterpriseswithhigherconcentrationsofsuppliersandcustomers,aswellasin
regionswithrelativelybackwardeconomicdevelopmentandlow marketizationlevel．Inaddition,
theriskspillovereffectoffinancialmismatchwillfurtherleadtothefinancialassetallocationbehavＧ
iorofupstreamanddownstreamenterprises,therebyexacerbatingtheeconomic＂derealtovirtual＂．
Theresearchconclusionhelpstoprovidepolicysupportforeffectivelypromotingfinancialsystem
reformandresolvingthesystemicfinancialrisk．
Keywords:Financial Mismatch;DebtDefault;SpilloverEffect;CommercialCredit;Financialization
ofEnterprises
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