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一、引言
期限匹配是企业投融资决策的重要原则之一。然而

现实中存在企业利用短期贷款支撑长期投资需求的投融
资期限错配现象(刘贯春等，2022)，即短贷长投。这既
可能是企业为快速扩张的主动选择(Baker et al.，2003；

Kahl et al.，2015)，也可能是由于金融资源不足而采取的
被动应对(钟凯等，2016；刘贯春等，2022)。在中国情境

下，大多数学者认为，长期信贷资金不足是我国企业投
融资期限错配的重要原因(李明明和刘海明，2022；谢雁
翔等，2022)。短贷长投虽然能为企业带来流动性，但会
加大企业的偿债压力，一旦资金链断裂，不仅会加剧企
业自身财务风险，还会引起风险传染，甚至引发系统性
金融风险(白云霞等，2016；Bruche and Segura，2017)。

党的十九大报告指出，要守住不发生系统性金融风险的
底线。党的二十大报告进一步将防范系统性风险提升到
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国家安全高度，指出要提高防范化解重大风险能力，严
密防范系统性安全风险。有效改善企业投融资期限错配
问题，是实现上述宏观目标的重要微观保障。基于上述
背景，全面理解我国企业投融资期限错配的成因及缓解
机制，对防范化解系统性风险、构建新发展格局具有重
要意义。

随着社会分工逐步细化，供应链上下游协作已成为
产业组织的主流模式，稳定的供应链关系对企业的健康
发展愈发重要。现有研究探索了供应链稳定的积极影
响，发现供应链稳定可以提升企业绩效(Hendr icks and 

Singhal，2005)、释放经营稳定的积极信号(张志元和马
永凡，2022)、降低股价波动风险(Baghersad and Zobel，

2021)。此外，陶锋等(2023)认为，供应链稳定可以发挥
协同效应、促进专用资产投资，从而进一步提升供应链
韧性和优化供应链结构。虽然现有文献对供应链稳定的
经济后果进行了广泛探讨，但鲜有文献基于投融资期限
匹配视角对供应链稳定的经济效应进行系统研究。供应
链稳定是指企业和供应商、客户在多期博弈中形成的稳
定合作关系。一方面，供应链稳定能够降低搜寻成本、

关系维护成本、监督成本，并形成稳定合作的预期，从
而实现降本增效，提升内源融资能力；另一方面，稳定
的供应链关系能够降低银企信息不对称，从而提升企业
长期信贷可得性。因此，供应链稳定带来的内外部融资
能力提升有助于改善企业投融资期限错配。鉴于此，本
文基于“投资—短期负债”敏感性框架，系统考察了供
应链稳定对企业投融资期限错配的影响。

本文的边际贡献体现在以下方面：第一，现有研究
较多从金融供给侧改革、非正式制度等视角探究企业投
融资期限错配的成因及缓解措施(钟凯等，2016；张新民
和叶志伟，2021)，鲜有研究从供应链关系视角研究投
融资期限错配的影响因素。本文系统检验了供应链稳定
对企业投融资期限错配的影响，丰富了现有关于投融资
期限错配的研究。第二，本文梳理和挖掘了供应链稳定
影响企业投融资期限错配的机制，发现提升内源融资能
力、增加长期信贷可得性是企业投融资期限错配问题得
到改善的主要作用机制，完善了供应链稳定影响企业投
融资期限错配的逻辑链条。第三，本文从微观层面为供
应链稳定的经济效应提供了实证支持，并为从供应链层

面制定促进经济稳定政策提供了启示。

二、文献综述与理论分析
(一)文献综述
1. 投融资期限错配的成因与缓解
根据Morris(1976)的期限匹配理论，为避免流动性风

险，企业的债务期限应当与投资期限相匹配。然而，现
实中企业存在滚动短期借款支撑长期投资的短贷长投行
为。现有文献分别从信贷需求和信贷供给两个方面对企
业的投融资期限错配行为进行解释。

根据信贷需求理论，投融资期限错配是企业根据长
短期利率走势及自身实际需求的主动选择。首先，市场
择时假说认为，企业会根据市场利率走势调整债务期限。

Baker e t a l.(2003)发现，当长短期债务之间的利差扩大
时，企业更可能利用短期债务为长期投资融资。Kahl et al. 

(2015)发现，短期贷款便利度高、灵活性强，有利于企业
及时抓住市场时机，实现快速扩张。其次，短期债务还
本付息频率更高，可以降低管理层控制的自由现金流，

抑制过度投资等管理层自利行为，因此企业可能会主动
选择短期债务来降低潜在的代理成本(Kahl et al.，2015)。

最后，基于债务期限权衡理论，当缩短债务期限的收益
高于成本时，企业会主动增加短期负债。凌润泽等(2023)

发现，供应链金融可以降低核心企业的利率风险和再融
资风险，推动企业缩短债务期限。

根据信贷供给理论，投融资期限错配是企业由于长
期资金供给不足而采取的被动应对策略。首先，抵押
品不足是企业难以获得长期债务，转而滚动借入短期
债务的重要原因。抵押品是银行贷款决策的重要参考。

Benmelech(2009)认为，抵押品越多，企业偿还风险越
低，银行越愿意为企业提供长期贷款。我国企业抵押品
以实物资产为主，可抵押范围小，抵押品不足的问题
较为严重(L i a n a n d M a，2021)。其次，借贷双方的信
息不对称导致企业投融资期限错配。由于信息不对称，

银行倾向于通过短期贷款更好地管控风险(Kahl e t a l.，

2015；刘贯春等，2022)。相较于长期贷款，短期贷款
能提高银行与企业再谈判的频率，使银行加强对企业经
营状况的动态监督。最后，在我国以银行为主导的金融
体系下，企业融资渠道较为匮乏，容易出现长期资金供
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给不足，进而导致投融资期限错配(钟凯等，2016；刘贯
春等，2022)。

基于信贷供给理论，众多学者对如何缓解投融资期
限错配展开了讨论。从金融供给侧改革看，刘冲等(2023)

发现，资管新规在降低银行理财的同时促进了住户存款
长期化，从而推动银行向企业提供更多长期信贷，缓解
企业投融资期限错配。李明明和刘海明(2022)发现，增
加银行竞争可以产生客户争夺效应，银行为了争夺优质
客户会提供更多长期信贷。宁金辉和王敏(2021)基于绿色
金融视角，发现绿色债券通过增加长期稳定资金供给缓
解企业投融资期限错配。从混合所有制改革看，徐鹏等
(2023)发现，国有资本参股显著缓解了民营企业的投融
资期限错配。从非正式制度看，张新民和叶志伟(2021)发
现，社会信任有助于减少高管机会主义行为，增加银行
长期信贷供给，进而缓解投融资期限错配。从企业内部
看，提升内部控制质量、降低股权质押是有效缓解投融
资期限错配的有效途径(王百强等，2021)。

2. 供应链稳定的经济后果
供应链关系稳定意味着企业与供应链上下游企业

在多次博弈后形成了长期且深入的合作关系(B a r n e y，

1991)，这种稳定关系不仅是提升企业竞争力的关键战略
资源，更是增强产业链、供应链韧性的关键保障(陈娇娇
等，2023；陈雯和范茵子，2024)。从企业绩效看，供
应链稳定不仅可以稳定企业生产经营预期，提升经营连
续性和业绩稳定性(Hendricks and Singhal，2005)，还可
以降低上下游关系转换过程中的交易成本，提升企业绩
效(张志元和马永凡，2022)。从信号传递看，供应链稳
定可以向利益相关者释放积极信号，有利于企业获取更
多资源(张志元和马永凡，2022)。同时，业绩稳定性的
提升也有助于降低分析师预测偏差，改善企业信息环境
(王雄元和彭璇，2016)。从资本市场表现看，稳定的供
应链关系既能够抵御股价短期负面冲击，又有助于稳定
长期股价(Baghersad and Zobel，2021)。从供应链整体
韧性和质量看，供应链稳定是提升供应链韧性和质量的
重要前提(陶锋等2023)。供应链上的企业间建立长期合
作关系，一方面能提升供应链协同调度能力，帮助各方
应对外部风险的冲击，另一方面可以促进各方扩大专用
资产投资，提升供应链整体创新水平，优化供应链结构

(Chu et al.，2019)。

综上，现有研究对企业投融资期限错配的成因进行
了较为深入的探索，但尚未有研究基于供应链关系对企
业投融资期限错配问题进行探究。在当前强调防范系统
性金融风险与增强供应链韧性的背景下，本文旨在剖析
供应链稳定与企业投融资期限错配之间的关系。

(二)理论分析与研究假设
一方面，提升内源融资和长期信贷融资能力是缓解

投融资期限错配的主要路径。谢雁翔等(2023)发现，增
值税留抵退税政策有效提升了企业内源融资能力，从而
缓解了企业短贷长投问题。叶永卫等(2023)发现，数字
基础设施通过缓解信息不对称增加了企业长期信贷可得
性，进而缓解短贷长投问题。另一方面，供应链稳定有
助于提升企业内外部融资能力。供应链稳定可以通过降
本增效改善企业内源融资能力(张勇和侯路遥，2024)。此
外，供应链稳定还可以提升分析师预测质量，有效缓解
企业信息不对称(王雄元和彭璇，2016)，提高企业长期信
贷可得性(叶永卫等，2023)。综上，供应链稳定一方面通
过降本增效提升企业内源融资能力，另一方面通过缓解
信息不对称增加企业长期信贷可得性，进而改善企业投
融资期限错配问题。

首先，供应链稳定可以降低企业经营成本、提升绩
效，使企业内源资金更加充足，进而帮助企业减少对短
期债务的依赖，缓解投融资期限错配。第一，供应链稳
定可以降低企业经营成本。供应链关系稳定可以降低企
业寻找新供应链伙伴的搜寻成本，以及因防范供应链伙
伴潜在机会主义行为而需承担的监督成本，进而节约内
部资金(Hendricks and Singhal，2005)。第二，稳定的合
作关系能促进企业间信息交流，提升供应链上的资源配
置效率，增加供应链企业专用资产投资收益，从而提升
企业绩效(Lee et al.，2020)。第三，根据资源基础理论，

稳定的供应链关系为企业整合供应链资源提供了有利条
件，如在创新、管理等方面产生协同效应(蒋殿春和鲁大
宇，2022)，帮助企业形成独特且具备价值创造能力的战
略资源(Barney，1991)，使企业构筑竞争壁垒、扩大市场
份额和提升整体绩效。随着成本下降和盈利增加，企业
内源融资能力得到显著提升，公司在为新的长期投资项
目筹资时，能够动用更多的内部资源，从而减少对短期
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债务的依赖，有效缓解投融资期限错配。

其次，供应链稳定能降低信息不对称，有助于提升
企业长期信贷可得性，缓解投融资期限错配。一方面，

信息不对称容易产生逆向选择和道德风险问题。而短
期贷款可以增加再谈判频率，使银行及时获取企业经
营信息，加强对企业的监督，有效管控风险(Bhara th，

2011；邹静娴等，2022)。因此，银行更偏好发放短期
贷款。本文认为，供应链稳定将显著缓解银企信息不对
称，提升银行发放长期信贷的意愿。第一，供应链稳定
增加了企业自愿性信息披露。在稳定关系建立后，企业
有动机增加供应链及经营层面的信息披露，向利益相关
方传递自身经营良好的信息(彭旋和张昊，2022)，这有
利于银行更充分地评估企业经营状况。第二，企业供应
链稳定有助于降低银行的信息获取成本。分析师等外部
信息中介可以从企业稳定的供应链伙伴中获取增量信
息(王雄元和彭旋，2016)，从而提升盈余预测准确性，

增加金融市场的信息供给(管考磊和钟梅花，2021)。此
外，供应链关系稳定意味着企业绩效与上下游企业高度
相关(Pandi t e t a l.，2011)。银行通过对少数固定供应商
及客户进行追踪，就能以较低成本精准识别出企业的潜
在风险。综上，供应链稳定能够降低银企信息不对称程
度以及银行信息获取成本，从而提升银行为企业发放长
期信贷的意愿。

另一方面，信息不对称还可能产生代理问题，当代
理问题较为严重时，股东或管理层出于私利而损害外部
利益相关者的概率上升，这会导致银行更倾向于发放短
期信贷(Huang and Shang，2019)。本文认为，供应链
稳定可以发挥监督治理效应，从而有效缓解企业代理问
题，降低银行长期借贷风险。一方面，稳定合作意味着
供应商和客户会进行更多专用资产投资，为了确保顺利
回收专用资产投资成本，提升投资收益，供应商和客户
有动机对企业进行监督(Lee e t a l.，2020)，如监督管理
层或大股东的私利行为。另一方面，稳定关系下合作双
方必然进行更密切的沟通协调，此时供应商和客户拥有
大量关于企业的私有信息，从而较其他利益相关者有更
大的信息优势，有能力对企业进行有效监督。综上，供
应链稳定性下供应商和客户将发挥更强的监督作用，有
效缓解代理问题，降低银行长期信贷风险，提升银行长

期信贷意愿。

基于上述分析，本文提出如下研究假设：

H1：供应链稳定能够显著缓解企业投融资期限错配。

三、研究设计
(一)模型设计
为验证供应链稳定对企业投融资期限错配的影响，

借鉴McLean and Zhao(2014)、刘贯春等(2022)的研究，将
供应链稳定度引入“投资—短期负债”敏感性框架中，

构建如下模型：

Invi,t=β0+β1SCSi,t×Shorti,t+β2Shorti,t+β3SCSi,t

              +βj Controlsi,t+χi+γt+εi,t                                      (1)

其中，i和t分别代表企业和年份，Inv为固定资产投
资，Short为短期负债，SCS为供应链稳定度。Short与SCS

交互项的系数β1刻画了供应链稳定度如何影响固定资产
投资对短期负债的敏感度，是本文关注的核心系数。如
果β1显著为负，说明供应链稳定可以显著降低长期投资
对短期负债的敏感度，H1成立。Controls为一系列控制变
量，包括企业规模Size、年龄Age、杠杆率Lev、盈利能力
Roa、增长能力Growth、现金流Ocf、资产有形性Tag、股
权集中度Top1、企业价值Tq。此外，本文还控制了企业个
体和年度固定效应，以避免企业层面的非时变因素及宏
观经济因素对结果的干扰。

(二)变量定义
对于固定资产投资Inv，借鉴钟凯等(2016)、刘贯春

等(2022)的研究，使用企业购建固定资产、无形资产和
其他长期资产支付的现金占期初总资产的比重衡量。对
于短期负债Short，使用当年短期负债增量占期初总资产
的比重衡量。对于供应链稳定度SCS，参考现有研究的通
用做法(蒋殿春和鲁大宇，2022)，从企业—年度—供应
商、企业—年度—客户两个维度出发，分别使用稳定供
应商数量除以5和稳定客户数量除以5度量供应链稳定度
(稳定指连续两年保持合作关系，此处针对前5大供应商
和前5大客户)。例如，企业A在2018年有3个稳定供应商
和2个稳定客户，则分别构建企业A—2018—供应链稳定
度(供应商维度，3/5=0.6)和企业A—2018—供应链稳定度
(客户维度，2/5=0.4)两个观测值。后续稳健性检验也依
照此方法从企业—年度—供应商和企业—年度—客户两
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个维度构造相关指标。

借鉴刘贯春等(2022)的研究，本文控制了一系列可能
影响企业投融资期限错配的变量，其度量方式如下：(1)企
业规模Size，以总资产的自然对数衡量；(2)年龄Age，以
企业成立年龄的自然对数衡量；(3)杠杆率Lev，以总负债
与总资产之比衡量；(4)盈利能力Roa，以净资产收益率衡
量；(5)增长能力Growth，以营业收入增长率衡量；(6)现
金流Ocf，采用经营活动产生的现金流量净额与总资产之
比衡量；(7)资产有形性Tag，采用固定资产净额与总资产
之比衡量；(8)股权集中度Top1，以第一大股东持股占比衡
量；(9)企业价值Tq，以企业市值与重置成本之比衡量。

(三)样本选取及变量描述性统计
2007年证监会发布《公开发行证券的公司信息披露

内容与格式准则第2号<年度报告的内容与格式>》，鼓励
上市公司主动披露前5大供应商和客户情况，因此本文以
2007年为样本起始年份。本文使用2007—2022年沪深A

股上市公司为研究对象，并进行如下筛选：(1)剔除金融
类公司；(2)剔除ST、*ST公司；(3)剔除未详细披露前5

大供应商或客户信息的样本；(4)剔除财务数据缺失的样
本。企业财务数据来自CSMAR数据库，为缓解极端值对
结果的干扰，所有连续变量均进行上下1%的缩尾处理。

表1报告了变量的描述性统计结果。企业固定资产投
资的均值为0.060，最小值接近0，最大值为0.387，说明
上市公司间固定资产投资分化较大。公司供应链稳定度
的均值为0.330，最小值为0，最大值为1，说明部分公司
供应链频繁变动，部分公司则具有较高的供应链粘性，

公司间供应链稳定度存在较大差异。

四、实证结果与分析
(一)基准回归结果
表2报告了供应链稳定对企业投融资期限错配的基准

回归结果。为加强结果稳健性，采取逐步加入控制变量
的方式进行回归。可以发现，短期负债Short的系数始终
在1%水平上显著为正，这一结果与钟凯等(2016)、刘贯春
等(2022)一致，表明企业长期投资对短期负债高度敏感，

证实了投融资期限错配的存在。供应链稳定度与短期负
债交互项SCS×Short的回归系数均在1%水平上显著为负，

说明供应链稳定能够缓解企业长期投资对短期负债的依
赖，即降低了企业投融资期限错配的程度，假设1成立。

(二)稳健性检验
1. 双重差分法
本文使用双重差分法缓解反向因果或遗漏变量导致

的内生性问题。企业投融资期限匹配意味着自身经营状
况良好、风险较低，因此更可能吸引愿意长期合作的优

表1   变量描述性统计结果
观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Inv 9498 0.060 0.064 0.000 0.040 0.387

Short 9498 0.017 0.074 -0.173 0 0.382

SCS 9498 0.330 0.288 0 0.400 1

Size 9498 22.175 1.253 19.770 22.023 26.054

Lev 9498 0.449 0.209 0.051 0.449 0.882

Tag 9498 0.241 0.178 0.003 0.204 0.700

Ocf 9498 0.044 0.072 -0.163 0.043 0.246

Age 9498 2.794 0.365 1.386 2.833 3.466

Growth 9498 0.181 0.400 -0.528 0.114 2.253

Top1 9498 0.358 0.152 0.090 0.331 0.749

Tq 9498 2.171 1.455 0.904 1.661 8.910

Roa 9498 0.042 0.050 -0.145 0.039 0.196

表2   基准回归结果

变量
(1) (2) (3)

Inv Inv Inv

SCS×Short -0.172***
(0.045)

-0.140***
(0.044)

-0.126***
(0.044)

Short 0.189***
(0.024)

0.159***
(0.024)

0.152***
(0.024)

SCS -0.002
(0.002)

-0.002
(0.002)

-0.001
(0.002)

Size -0.019***
(0.004)

-0.021***
(0.004)

Lev -0.012
(0.012)

-0.009
(0.013)

Roa 0.100***
(0.023)

0.049**
(0.024)

Tag -0.129***
(0.018)

Ocf 0.019
(0.013)

Age -0.080***
(0.021)

Growth 0.003
(0.002)

Top1 0.042*
(0.024)

Tq 0.002
(0.001)

截距项 0.058***
(0.001)

0.486***
(0.081)

0.755***
(0.104)

个体固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
观测值 9498 9498 9498

调整R2 0.505 0.518 0.542
注：括号内为公司层面的聚类稳健标准误，*、**、***分别表示10%、5%和1%水平上显著。下表同。
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质供应链伙伴，从而可能出现反向因果的内生性问题。

此外，可能存在一些未观测到的因素同时与供应链稳定
和投融资期限错配相关，出现遗漏变量引起的内生性
问题。为缓解上述担忧，本文借鉴余淼杰等(2022)的研
究，利用中美贸易摩擦这一外生供应链冲击，构造双重
差分模型进行回归。2018年3月，美国宣布对中国商品加
征关税，此后还使用实体清单等多种手段打压中国出口
贸易。贸易摩擦导致我国企业进出口规模降低，甚至出
现供应链中断。因此，借鉴余淼杰等(2022)的研究，将中
美贸易摩擦视为破坏供应链稳定性的外生冲击，使用政
策前后各4年的数据构造如下双重差分模型：

Invi,t=β0+β1DIDi,t×Shorti,t+β2Shorti,t+β3DIDi,t

              +βjControlsi,t+χi+γt+εi,t                                        (2)

其中，DID为政策冲击变量，企业所在行业被列入实
体清单或该行业所涉核心产品被加征关税当年及以后年

份，DID赋值为1，否则为0。其余设定同模型(1)。回归结
果见表3列(1)，DID×Short的回归系数显著为正，说明关
税冲击导致的供应链不稳定会加剧投融资期限错配，本
文研究结论稳健。

2. 工具变量法
本文进一步使用工具变量法缓解遗漏变量导致的内

生性问题。借鉴张勇和侯路遥(2024)的研究，构建企业所
在省份与供应链伙伴所在省份的制度环境差异(InsDis)作
为工具变量，这一工具变量满足相关性和外生性要求。

首先，地区经济文化等制度环境对企业行为有重要影响
(Aggarwal et al.，2016)，当双方所处制度环境差异较小
时，更容易在价值观、行为模式等方面形成认同，从而
有利于双方保持合作关系。宋渊洋和黄礼伟(2014)研究发
现，地区间制度环境差异会增加交易成本，进而阻碍企
业跨区域经营。因此，地区制度环境差异越大，企业和
供应商及客户越难以形成稳定、持续的合作关系，即地
区制度环境差异与企业供应链稳定性负相关，满足相关
性假设。其次，省域间的制度环境差异难以与单边个体
企业的投融资行为相关联，满足外生性要求。

借鉴宋渊洋和黄礼伟(2014)、张勇和侯路遥(2024)的
研究，本文使用分省份市场化指数度量各省份的制度环
境水平，并构建式(3)测度企业与供应链伙伴间的制度环
境差异：

                                            (3)

其中，Insi表示企业i所在省份的市场化水平，Insj表
示企业 i对应的供应商或客户j所在省份的市场化水平。

二者之差的绝对值表示企业与供应链伙伴的制度环境差
异。由于上市公司主要披露前5大供应商和客户的信息，

因此j的取值为1~5。对企业与前5大供应商、客户的制度
环境差异取均值，得到企业—年份层面的制度环境差异
指标(InsDis)。该值越大，意味着双方的制度环境差异越
大。由表3列(2)可知，在使用工具变量法后，SCS×Short

的回归系数仍在5%水平上显著为负，即供应链稳定对企
业投融资期限错配的缓解作用依然显著。此外，第一阶段
的Kleibergen-Paap rk Wald F统计量为72.002，说明不存
在弱工具变量问题，工具变量选择合理。

3. 加入宏观控制变量和高维固定效应
供应链稳定性与投融资期限错配的关系可能是地区

表3   内生性处理

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

DID 工具
变量法 宏观因素 高维

固定效应
Heckman
两步法

DID×Short 0.192***
(0.035)

DID 0.004
(0.003)

SCS×Short -0.323**
(0.162)

-0.116***
(0.025)

-0.114***
(0.040)

-0.095**
(0.045)

SCS 0.018*
(0.009)

-0.002
(0.002)

-0.004*
(0.002)

-0.006*
(0.003)

Short 0.034***
(0.005)

0.196***
(0.054)

0.142***
(0.010)

0.139***
(0.023)

0.097***
(0.021)

Stu -0.003
(0.010)

Medic -0.004
(0.006)

Exp -0.021**
(0.008)

Den -0.015***
(0.005)

Pgdp 0.010
(0.007)

ThiInd -0.109***
(0.030)

IMR 0.267**
(0.122)

控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 否 是
行业×年份
固定效应 否 否 否 是 否

省份×年份
固定效应 否 否 否 是 否

观测值 5376 8946 8871 9468 9496

调整R2 0.495 0.138 0.552 0.606 0.561
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经济环境或地方政府政策导致的。为缓解此担忧，首
先，本文加入可能影响投融资期限错配的一系列宏观经
济变量，包括：人均GDP(Pgdp，人均GDP取对数)、人均
财政支出(Exp，人均财政支出取对数)、人力资本(Stu，

每万人中在校大学生人数取对数)、城市人口密度(Den，

每平方公里人口数取对数)、医疗水平(Medic，每万人医
疗床位数取对数)、产业结构(ThiInd，第三产业占比)。回
归结果见表3列(3)，可以看出，在加入宏观经济因素后，

SCS×Short的回归系数仍在1%水平上显著为负。其次，

本文进一步引入行业×年份、省份×年份固定效应，以缓
解行业和地区层面随时间变动的不可观测因素的影响。

回归结果见表3列(4)，SCS×Short的回归系数依然显著为
负，研究结论稳健。

4. Heckman两步法
企业在决定是否披露供应链详细信息时可能存在自

选择问题，从而导致前述估计结果有偏。借鉴Ellis et al. 

(2012)的研究，本文使用Heckman两步法缓解样本自选
择问题。第一步，计算逆米尔斯比率。对于所有上市公
司样本，如果其在年报中披露了详细的前5大供应商或客
户信息，则为处理组，Tre a t赋值为1，否则为对照组，

Treat赋值为0。令Treat为被解释变量，模型(1)中的所有
控制变量为协变量，进行Probit回归并求得逆米尔斯比率
IMR。第二步，将IMR代入模型(1)重新进行回归。结果
见表3列(5)，可以发现，在控制了自选择偏差后，供应链
稳定性仍然能缓解企业投融资期限错配。

5. 替换被解释变量
借鉴钟凯等(2016)的研究，本文构建短贷长投指标衡

量企业投融资期限错配。具体而言，短贷长投SFLI=[购
建固定资产等投资活动现金支出-(长期借款本期增加额+

权益本期增加额+经营活动现金净流量+出售固定资产等
现金流入)]/总资产。该值越大，表明企业投融资期限错
配越严重。回归结果见表4列(1)，SCS的系数显著为负，

表明供应链稳定可以显著缓解短贷长投行为。

6. 替换解释变量
首先，使用第一大供应商及客户稳定度作为供应链

稳定度的替代指标。第一大供应商及客户在供应链中占
比最高，因此与第一大供应商及客户的关系是否稳定对
企业的影响最大(蒋殿春和鲁大宇，2022)。具体而言，构

造虚拟变量FSCS，如果当年第一大供应商或客户不变，

则视为供应链稳定，FSCS赋值为1，否则FSCS为0。其
次，使用供应链韧性作为供应链稳定度的替代指标。具
体而言，借鉴张树山和谷城(2024)的研究，以商业信用、

稳定供应商及客户数量反映供应链运行状态，以供需偏
离度、绩效偏离度反映供应链恢复能力，其中供需偏离
度=生产波动/需求波动，绩效偏离度=企业实际绩效-预
期绩效。使用熵权法对前述四个指标进行综合测算，从
而求得供应链韧性(Resi)。该指标越大，表明企业供应链
稳定度越高。分别将FSCS和Resi代入模型(1)，回归结果
见表4列(2)(3)，可以发现，FSCS×Short和Resi×Short的回
归系数均显著为负，说明在使用替代指标的情况下，供
应链稳定仍能够显著降低企业投融资期限错配程度，结
论稳健。

7. 剔除僵尸企业的影响
根据周文婷和冯晨(2022)的研究，供应链稳定也可能

是低水平的、非正常的，如僵尸企业可能会大量占用供
应商资金，导致供应商难以更换客户。为此，本文剔除
僵尸企业样本，排除低质量、非正常的稳定关系。借鉴
黄少卿和陈彦(2017)的研究，若企业扣除各类补贴后实际
利润总额连续3年为负，则定义为僵尸企业。表4列(4)为
剔除僵尸企业样本后的回归结果，SCS×Short的回归系数

表4   其他稳健性检验

变量

(1) (2) (3) (4) (5)

短贷长投 第一大供应商
及客户

供应链
韧性

剔除僵尸
企业

剔除被动
关系绑定

SFLI Inv Inv Inv Inv

SCS -0.203***
(0.012)

-0.002
(0.002)

-0.001
(0.003)

FSCS×Short -0.173***
(0.040)

Resi×Short -0.301***
(0.100)

SCS×Short -0.126***
(0.048)

-0.142**
(0.058)

Short 0.140***
(0.018)

0.283***
(0.064)

0.159***
(0.028)

0.174***
(0.028)

FSCS -0.002
(0.001)

Resi 0.010*
(0.005)

控制变量 是 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是
观测值 9498 9065 7354 8124 5017

调整R2 0.350 0.542 0.547 0.560 0.511



75证券市场导报   2025年2月号

产业与宏观

依然显著为负，说明在剔除非正常的供应链关系后，结
论依然稳健。

8. 剔除被动关系绑定
供应链稳定可能是企业利益受到侵占而形成的被动

关系绑定。核心客户可能凭借自身市场地位侵占企业利
益，如大量占用企业货款或延长支付期限。在利益遭到
侵占的情况下，企业面临商业信用的恶性循环，从而形
成被动的稳定关系。为排除上述低质量稳定关系，本文
从企业的应收账款出发，基于应收账款周转率和应收账
款占比识别因利益侵占而形成的被动关系绑定。具体而
言，如果企业应收账款周转率低于行业25%分位数，或应
收账款占比高于行业75%分位数，则认为企业应收账款存
在被客户侵占的情况，对这部分样本进行剔除。本部分
只使用企业的客户关系样本进行检验。由表4列(5)可知，

在剔除被动关系绑定的影响后，SCS×Short的回归系数依
然显著为负，结论稳健。

9. 区分供应链位置
本文的基准分析将供应商关系和客户关系纳入统

一框架，然而，不同供应链位置的关系稳定对企业投
融资期限错配的影响可能存在差异。本文按照供应链
上下游位置对供应链稳定进行分类检验。由表5可知，

SCS×Short的回归系数均显著为负，说明供应商稳定和客
户稳定均显著缓解企业投融资期限错配。本文认为，虽
然供应商和客户在理论层面上存在较大差异，但不同位
置的稳定关系均可以在降本增效和缓解信息不对称中发
挥重要作用，从而缓解投融资期限错配。从降本增效的
视角来看，供应商稳定保证企业的生产环节顺利进行，

节约寻找替代供应商的搜寻成本及生产中断的调整成
本。客户稳定保证企业的产品能够顺利销售，降低产品
调整成本、存货成本，提升业绩稳定性(张勇和侯路遥，

2024)。从信息不对称的视角来看，供应商稳定和客户稳
定均可以缓解企业的信息不对称，提升企业获取长期信
贷的能力。

(三)异质性分析
1. 供应链依赖程度
在不同供应链依赖程度下，供应链稳定对企业投融

资期限错配的作用可能存在差异。一方面，供应链依赖
度高意味着企业存在大量的专用资产投资，此时维持关
系稳定能帮助企业获得更多的专用资产投资收益，提升
企业绩效；另一方面，供应链依赖度高意味着供应链伙
伴的替代性低，维持供应链稳定可以节约更多搜寻成本
和监督成本(Lee et al.，2020；王迪等，2016)。因此，供
应链稳定对供应链依赖程度更高企业产生的降本增效作
用更强，缓解企业投融资期限错配的作用也更强。

使用供应链集中度衡量企业供应链依赖度，对上述
推论进行分组检验。按行业—年份中位数对供应链依赖
度进行分组，若大于中位数则为高依赖程度组，否则为
低依赖程度组。回归结果见表6，可以发现，SCS×Short

的回归系数仅在依赖程度高的样本中显著，表明依赖
关系越强，供应链稳定对投融资期限错配的缓解作用 

越大。

2. 融资约束
融资约束越强，表明企业越难获得长期信贷 (钟凯

等，2016)。因此在融资约束更大的企业中，供应链稳定

表5   区分供应链位置

变量
(1) (2)

供应商关系稳定 客户关系稳定
Inv Inv

SCS×Short -0.119**
(0.060)

-0.133***
(0.051)

SCS -0.004
(0.003)

0.001
(0.003)

Short 0.137***
(0.032)

0.155***
(0.025)

控制变量 是 是
个体固定效应 是 是
年份固定效应 是 是
观测值 3654 5482

调整R2 0.464 0.620

表6   供应链依赖程度异质性

变量
(1) (2)

依赖程度低 依赖程度高
Inv Inv

SCS×Short -0.038
(0.099)

-0.113***
(0.035)

SCS -0.008*
(0.004)

0.000
(0.004)

Short 0.070
(0.053)

0.113***
(0.009)

控制变量 是 是
个体固定效应 是 是
年份固定效应 是 是
观测值 4717 4594

调整R2 0.464 0.620
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增加企业长期信贷可得性的作用越强，缓解企业投融资
期限错配的作用越大。本文分别使用K Z指数和抵押品
规模衡量企业的融资约束。第一，计算K Z指数，并按
照行业—年度中位数进行分组，高于中位数则为高融资
约束组，否则为低融资约束组。第二，使用有形资产占
总资产的比重度量抵押品规模，并按照行业—年度中位
数进行分组，高于中位数意味着企业抵押品较为充足，

融资约束较小，否则意味着企业融资约束较大。分组回
归结果见表7，在KZ指数大和抵押品规模小的样本中，

SCS×Short的回归系数在1%水平上显著为负，说明供应链
稳定对投融资期限错配的改善作用主要体现在融资约束
较大的样本中。

3. 长期资金缺口
长期资金缺口较大意味着企业长期资金处于供给不

足的局面，只能被动以短期资金支撑长期投资。因此，

如果供应链稳定是通过增加企业长期资金而改善投融资
期限错配，那么供应链稳定的作用将在资金缺口更大的
样本中更显著。为验证上述推论，借鉴刘贯春和叶永卫
(2022)的研究，使用长期借款本期增加额与固定资产投资
本期增加额的差值衡量长期资金缺口，若差值大于0，说
明企业长期资金足以覆盖长期投资，资金缺口较小，否
则资金缺口较大。分组回归结果见表8，SCS×Short的回
归系数仅在资金缺口大的组别中显著为负，进一步证明
长期资金短缺是企业投融资期限错配的重要原因。

4. 外部融资依赖度
企业越依赖外部融资，就越容易受外部金融环境影

响(王永钦等，2018)，其长期资金供给的不确定性越高。

因此，本文预期在外部融资依赖度较高的企业中，供应
链稳定对改善企业投融资期限错配的作用将更显著。为
验证上述推论，首先，借鉴黄玖立和冼国明(2010)的研
究，使用《中国投资领域统计年鉴》中行业外部资金来
源占全部资金的比重构造行业外部融资依赖度指标。为
降低异常波动的影响，分别对各行业2007—2022年的
外部融资依赖度取均值处理。其次，按照行业中位数分
组，高于行业中位数则为高外部融资依赖组，否则为低
外部融资依赖组。分组回归结果见表9，SCS×Short的回
归系数在外部融资依赖度高的样本中显著为负，表明供
应链稳定改善企业投融资期限错配的作用主要体现在外
部融资依赖度高的企业中。

五、进一步分析
(一)机制分析
根据理论分析，降本增效和增加长期信贷可得性

表7   融资约束异质性

变量
(1) (2) (3) (4)

KZ指数小 KZ指数大 抵押品规模大 抵押品规模小
Inv Inv Inv Inv

SCS×Short -0.122
(0.081)

-0.142***
(0.052)

0.068
(0.043)

-0.208***
(0.067)

SCS -0.002
(0.003)

0.000
(0.003)

-0.003
(0.004)

-0.002
(0.004)

Short 0.196***
(0.053)

0.123***
(0.026)

0.035**
(0.013)

0.134***
(0.031)

控制变量 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
观测值 4433 4595 4710 4608

调整R2 0.651 0.559 0.483 0.664

表8   资金缺口异质性

变量
(1) (2)

资金缺口小 资金缺口大
Inv Inv

SCS×Short -0.079
(0.050)

-0.219***
(0.079)

SCS -0.006**
(0.003)

0.007**
(0.003)

Short 0.149***
(0.027)

0.195***
(0.046)

控制变量 是 是
个体固定效应 是 是
年份固定效应 是 是
观测值 5219 3964

调整R2 0.593 0.602

表9  外部融资依赖度异质性

变量
(1) (2)

外部融资依赖度低 外部融资依赖度高
Inv Inv

SCS×Short -0.102
(0.065)

-0.144**
(0.061)

SCS -0.002
(0.003)

-0.001
(0.003)

Short 0.143***
(0.033)

0.148***
(0.036)

控制变量 是 是
个体固定效应 是 是
年份固定效应 是 是
观测值 4604 4653

调整R2 0.572 0.536
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是供应链稳定改善企业投融资期限错配的潜在影响机
制。为验证上述影响机制，借鉴刘贯春和叶永卫(2022)

的思路，分析供应链稳定对机制变量的影响，具体模型 

如下：

Mechai,t=α0+α1SCSi,t-1+αjControlsi,t+χi+γt+εi,t             (4)

其中Mecha为机制变量，为缓解内生性，供应链稳定
度SCS滞后一期，其余设定同模型(1)。

1. 内源融资能力
供应链稳定可以降低企业经营成本，增加企业绩

效，进而增加企业内源融资能力，缓解投融资期限错
配。本文分别选取经营成本和企业绩效指标作为被解
释变量，对式 (4 )进行回归。具体而言，借鉴祝树金等
(2023 )的研究，经营成本分别使用营业成本 /营业收入
(Cost1)、(营业成本+管理费用)/营业收入(Cost2)进行度
量；对于盈利能力，分别使用总资产利润率(Roa1)和息税
前利润率(Roa2)进行度量。回归结果见表10，其中列(1)(2)

为供应链稳定对经营成本的影响，列(3)(4)为供应链稳定
度对盈利能力的影响。可以发现，供应链稳定显著降低
了企业的经营成本，提高了企业绩效。上述结果表明，

供应链稳定能够发挥降本增效作用，增加了企业的内源
融资能力，因此降本增效机制成立。

2. 长期信贷可得性
供应链稳定还能够通过增强企业长期信贷可得性来

缓解投融资期限错配。为此，以长期负债占总收入的比
重度量长期负债率(L_Loan)，以短期负债占总收入的比
重度量短期负债率(S_Loan)，对式(4)进行回归。回归结
果见表11列(1)(2)，可以发现，供应链稳定显著增加了企
业的长期负债，而对短期负债没有显著影响。这一结果
说明，企业供应链稳定时，银行提供长期信贷的意愿上
升，企业投资受信贷配给的影响减弱，从而改善了投融

资期限错配。为进一步验证长期信贷可得性机制，本文
还构建了债务期限结构(Term)指标，使用长期负债占总负
债的比重度量。表11列(3)结果显示，供应链稳定显著延长
了企业的债务期限，从而进一步验证了长期信贷可得性
机制。

(二)供应链稳定、投融资期限错配与企业风险
供应链稳定对投融资期限错配的改善能否进一步降

低企业风险？为检验上述经济后果，借鉴李明明和刘海
明(2022)、谢雁翔等(2022)的研究，构建如下模型：

Riski,t=β0+β1SCSi,t×SFLIi,t+β2SFLIi,t+β3SCSi,t+βjControlsi,t

                 +χi+γt+εi,t                                                            (5)

其中，Risk为企业经营风险，分别使用Z评分(Zscore)

以及t+1至t+3期息税前利润率的波动性(Vol)度量。Zscore

越大，企业经营风险越低；Vol越小，企业经营风险越
低。SFLI为企业短贷长投，即投融资期限错配程度。回
归结果见表12，列(1)中SCS×SFLI的回归系数显著为正，

列(2)中SCS×SFLI的回归系数显著为负。上述结果表明，

供应链稳定带来的投融资期限错配改善有助于降低企业

表10  降本增效机制

变量
(1) (2) (3) (4)

Cost1 Cost2 Roa1 Roa2

SCS -0.060***
(0.004)

-0.063***
(0.005)

0.021***
(0.003)

0.021***
(0.002)

控制变量 是 是 是 是
个体固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
观测值 7551 7551 7551 7551

调整R2 0.815 0.716 0.534 0.527

表11   长期信贷可得性机制

变量
(1) (2) (3)

L_Loan S_Loan Term

SCS 0.207***
(0.014)

-0.011
(0.009)

0.395***
(0.016)

控制变量 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

观测值 7551 7551 6741

调整R2 0.771 0.660 0.611

表12   供应链稳定、投融资期限错配与企业经营风险

变量
(1) (2)

Zscore Vol

SCS×SFLI 0.213*
(0.122)

-0.013*
(0.007)

SCS 0.199***
(0.044)

-0.009***
(0.003)

SFLI -0.423***
(0.042)

0.009***
(0.003)

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 9476 8790

调整R2 0.819 0.526
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经营风险。

六、结论和启示
本文基于“投资—短期负债”敏感性框架，以

2007—2022年沪深A股上市公司为研究对象，实证检验
了供应链稳定对企业投融资期限错配的影响。主要结论
如下：(1)供应链稳定能显著改善企业投融资期限错配，

在经过一系列内生性处理和稳健性检验后，该结论依然
成立。 (2 )异质性分析表明，供应链稳定对企业投融资
期限错配的改善作用主要体现在供应链依赖度高、融资
约束大、长期资金缺口大以及外部融资依赖度高的样本
中。(3)供应链稳定改善企业投融资期限错配存在降本增
效和增加长期信贷可得性两个机制。(4)经济后果检验表
明，供应链稳定有助于缓解投融资期限错配对经营风险
的负向影响。

本文的研究启示如下：第一，企业应进一步强化供
应链管理，促进与优质供应链伙伴的交流合作，维持高
质量的稳定合作关系。一方面，企业应积极做好在位优
质企业维护工作，通过签订长期战略合作框架协议、互
派人员强化沟通等方式保持与在位供应商及客户的良好

合作关系。另一方面，企业应主动寻找优质合作伙伴，

通过提升信息披露质量吸引优质供应商和客户，降低潜
在合作者的搜寻成本和交易风险，提升长期合作意愿。

第二，政府应积极采取相关措施促进供应链的稳定和畅
通。政府可以进一步完善交通、物流及信息平台等供应
链基础设施，并优化供应链服务政策，为供应链的高效
运作提供坚实的物理基础和服务保障。此外，政府可以
建立基于供应链的信用评价机制，为企业间合作创造良
好的制度环境。第三，加强资本市场制度建设，健全企
业供应链信息披露机制。信息不对称是企业难以获取长
期信贷的重要因素。为有效缓解银企信息不对称，监管
部门应进一步鼓励并规范企业供应链相关信息披露，如
鼓励企业披露与重要供应链伙伴的合作情况。第四，进
一步推动金融供给侧改革，促进长期资金供需平衡。长
期资金供给不足是企业投融资期限错配的主要成因。因
此，应以拓宽企业长期资金来源渠道为主要抓手，加快
推进投融资体制改革。不断完善包括银行信贷、债券、

融资租赁等在内的多层次长期资金供给体系，健全完善
风险管理机制，从根本上缓解企业长期资金供需不匹配
的问题。                                                                          ■
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