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银行信贷约束对产业链韧性的影响
———基于文本分析方法

雷海波,赵梦楠,王 婧
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摘要:贸易战与突发公共卫生事件等因素对全球产业链造成冲击的同时倒逼各国和企业提升产业链韧性以应对风

险。如何破解外部遏制、增强产业链韧性,现已成为学者研究经济安全与产业稳定的核心议题。银行信贷作为企业

外部融资的主渠道,其约束如何影响产业链韧性,尚缺乏深入的机制性证据。以2015—2024年A股上市公司为样

本,采用文本分析法构建企业层面的银行信贷约束指标,围绕银行信贷约束对产业链韧性的影响及作用机制开展研

究分析。研究显示,银行信贷约束对产业链韧性有显著负面影响;机制分析表明,银行信贷约束主要通过供应链资

金周转效率、产业链库存冗余和企业价值创造效率等三条路径影响产业链韧性;异质性分析发现,上述负面影响在

非国有企业、制造业企业以及地区金融发展水平较高的企业中更为剧烈。
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  近年来受地区局部战争、新冠肺炎疫情及贸易保

护主义等因素影响,国际供应链网络受到重大冲击。
目前中国虽已形成规模庞大、品类丰富的产业体系,
在全球产业链中占据重要地位,但短板与挑战同样突

出。银行信贷作为企业外部融资主渠道,其可得性通

过供应链资金周转、产业链库存、价值创造三条核心

路径,影响企业风险缓冲、技术创新与供应链协同,进
而从根本上影响产业链的韧性水平。

融资约束核心在于阐述企业从外部获取资金

时面临“融资难,融资贵”的困境,以及这种困境对

企业经营活动产生的影响,其测度是公司金融研究

的一个核心议题。早期文献多采用单一代理变量,
如企业规模[1]、成立年限[2]或信用评级[3];后续研究

发展了KZ指数[4]、WW 指数[5]和SA指数[6]等综

合指标,以期更全面地捕捉企业的融资困境。随着

文本分析技术的发展,基于上市公司年报的融资约

束测度方法逐渐兴起。例如,Mishra和Ewing[7]通
过构建融资约束词库,有效提取了企业披露中的融

资压力信号。这类方法通过挖掘年报文本中的融

资相关信息,能够更直接、动态地捕捉企业面临的

信贷环境,但是基于文本分析方法测度企业面临的

银行信贷约束的研究尚存在空白。目前银行信贷

约束测度在微观企业层面主要依赖企业财务报表

数据。例如,采用财务费用率[8]或利息支出与总资

产的比值[9]来间接反映企业获取银行信贷的成本压

力。这类方法虽与企业财务表现直接挂钩,但面临

会计信息滞后、易受盈余管理操纵,且难以有效识

别信贷可得性这一关键维度等问题。
研究表明银行信贷对企业经营与市场活动存

在多个维度的影响。在信息传递方面,李晓等[10]指

出,银行信贷可得性能够传递企业创新价值信息,
从而提升其商业信用融资水平。在企业创新层面,
研究显示正规银行信贷更侧重于推动技术型创

新[11],其核心作用在于带动长期营业收入增长、提
升全要素生产率[12]。对于产业链来说,银行信贷不

仅增强企业自身的融资能力,更使其能够通过提供

商业信用等供应链金融形式,将资金优势延伸至链

条上下游企业[13]。
虽然现有研究已关注到银行信贷在企业绩效

与创新方面的作用,但其对产业链韧性的传导机制

尚缺乏系统探讨,这正是研究试图弥补的关键缺口。
从产业链整体视角看,银行信贷约束的负面影
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响具有传导性。吴石磊等[14]指出,产业链韧性的核

心是要素流动与协同,资本要素的支持能够提升产

业链韧性。而银行信贷可得性不足会直接压缩绩

效缓冲、限制固定资产更新,使企业的抗冲击能力

下降、导致企业现金流短缺延长恢复周期恢复能力

与竞争能力(研发投入不足阻碍技术迭代);李晓龙

等[15]进一步暗示,资金是制约产业链韧性提升的关

键因素,但未明确银行信贷约束这一核心维度的具

体影响。
产业链是从原材料到最终产品的完整价值链

条[16],产业链的安全稳固性通常需要综合断链韧性

和冲击韧性来判断[17]。随着分工日益精细,产业链

结构日趋网络化,产业链在提升效率的同时也因高

度依存而更容易受到外部冲击的影响。Davies[18]

率先将韧性与产业链相结合,提出产业链韧性的概

念,用以描述产业链在遭受内外部重大冲击时,通
过调整、缓冲和重构,维持其核心功能并恢复至稳

定运营状态的能力。
产业链韧性并非由单一因素决定,而是依赖于

环境、技术等多个维度的协同效应[19]。从资源配置

层面看,产业韧性源于资源组合的差异,因此资产

配置的路径成为韧性的关键影响因素[20]。李晓龙

等[15]发现,科技金融政策通过促进创新资本与人才

要素集聚,能够有效提升试点地区产业链韧性;产
业链链长制则通过降低企业债务融资成本、缓解债

务违约风险,为产业链稳定提供资金保障[21]。从技

术层面看,数字化转型促进了上游合作的多元化,
推动实质创新,从而增强产业链韧性[22],人工智能

促进了企业间的交流和协同效率使得供应链资源

配置的效率与柔性进一步提高[23]。在个体层面,学
者更关注企业的韧性表现,周十同等[24]利用企业销

售与利润数据评估韧性提升效应,李健等[25]从供应

链效率视角探讨了链主企业数字化的作用机制。
鉴于研究聚焦企业层面的银行信贷约束,将主要借

鉴微观层面的产业链韧性测度方法。
微观层面的产业链韧性测度需兼顾抗冲击、恢复

与适应的核心逻辑。Martin和Sunley[26]在供应链韧

性研究中明确,企业韧性的核心维度包括抵抗外部冲

击的基础能力、冲击后恢复运营的修复能力及长期适

应环境的竞争能力,且通过财务效益、资产基础、现金

流、研发投入等可量化指标综合表征;周十同等[25]进

一步验证,销售稳定性、资产收益率、研发强度等指标

能有效反映企业对产业链韧性的贡献。
随着全球供应链不确定性加剧,学者开始关注资

金要素在维持产业链稳定中的关键作用。已有研究

表明,资金要素不仅能够缓解企业自身融资约束,还
能通过改善链上企业现金流与经营稳定性来增强整

体产业链韧性[21]。具体来看,资金要素对产业链的

影响通过三条关键路径传导。第一,供应链资金周转

效率是链上企业协同的核心,缓解企业的资金压力,
能够提高产业链供应链的稳定性与安全性[27]。张超

和胡宗光[28]发现,企业资金约束会导致应收账款催

收激进、应付账款拖延,虽短期优化自身现金流,但加

剧上下游资金占用矛盾,削弱供应链协同韧性。第

二,库存管理与资金可得性直接相关,充足的资金能

够使供应链管理系统高效运转,整合先进的数据分

析、机器学习和实时跟踪技术,克服传统供应链管理

系统的需求波动、库存失衡以及对中断响应不佳等局

限性,使企业能够快速适应市场变化[29]。第三,解决

融资约束能够缓解企业财务限制和提升全要素生产

率(TFP)从而提升产业链韧性[14]。融资约束会压缩

企业研发、设备升级投入,降低单位资产的价值转化

效率,进而侵蚀产业链的技术迭代与适应能力。现有

研究尚未将这三条路径纳入统一框架,也未明确银行

信贷约束作为核心资金要素约束,如何通过三者共同

影响产业链韧性。
然而,中国银行信贷资源配置存在显著的结构

性失衡。现有研究指出,民营企业[30]和中小企业在

融资过程中面临明显的信贷歧视,而国有企业和大

型企业享有融资优势[31]。信贷资源配置不均也制

约产业链薄弱环节的发展,影响整体产业链韧性的

提升。因此,推动银行信贷资源优化配置已成为增

强产业链韧性的重要研究方向。
结合上述内容来看,尽管融资约束与产业链韧

性的研究已取得一定进展,但银行信贷约束作为融

资约束的核心维度,对其影响机制的系统性研究仍

较为匮乏。究其原因,一方面是传统研究主要依靠

财务指标或宏观信贷数据进行度量,这些方法无法

实时反映企业面临的信贷环境;另一方面,这些指

标与数据易受企业会计政策和盈余管理的影响,内
生性问题突出。针对传统度量方式的滞后性与内

生性问题,本文对文本分析方法进行调整,借鉴Mi-
shra和Ewing[7]的融资约束词库构建思路,针对中

文语境与银行信贷场景优化。聚焦信贷可得性、融
资成本、抵押约束等核心维度,通过2或3元语法分

词法提取年报中的专属短语,构建更具时效性和针

对性的“银行信贷约束短语词典”,前瞻性地捕捉企

业面临的银行信贷约束情况。同时,首次将“供应
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链资金周转效率”“产业链库存冗余度”“价值创造

效率”三条传导路径纳入统一分析框架,系统揭示

银行信贷约束通过资金流、产品流与价值流间接影

响产业链韧性的内在逻辑,从而实现机制创新。

1 理论分析与研究假设

1.1 银行信贷约束对产业链韧性的直接影响

银行信贷是企业经营发展过程中不可或缺的

融资渠道,而银行与企业之间的信息不对称问题往

往会导致信贷资源配置失衡的现象。这一问题的

核心体现在两个方面:一方面限制企业获取银行信

贷的可得性,另一方面则增加企业的整体融资成

本。具体而言,产业链条中的中小微企业与创新型

企业,由于存在信息透明度不足、缺乏合格抵押担

保物等短板,普遍面临银行信贷准入难的困境;即
使处于同一产业链、风险水平与运营效率相近的企

业,也会因银行信贷决策中的隐性偏向、自身议价

能力的差异,承受截然不同的融资成本负担。
银行信贷约束会对产业链韧性产生显著影响,

核心表现是削弱企业风险应对动机、抑制链上企业

协同意愿。在面对不确定性或市场波动时,通过灵

活调整财务资源可以快速应对风险[32]。因此,稳定

的资金供给是产业链抵御外部冲击、实现协同发展

的基础前提,但信贷可得性低意味着企业难以获得

应对风险和产业链协同需要的增量资金;同时,使
企业在支付高额利息费用与保障短期生存之间权

衡,陷入应对风险及协同投入的成本高于潜在收益

的认知困境。
银行信贷约束通过削弱企业的抵抗能力、恢复

能力与竞争能力,进而降低产业链整体韧性。企业

通过融资活动获得资金,能够增强应对短期流动性

限制的能力具有财务低波动性的特点,同时大幅减

少外部波动对运营连续性的干扰使得绩效具有高

成长性[33]。第一,银行信贷可得性低从两个层面破

坏企业的抵抗能力:在效益层面,融资约束推高资

金成本,侵蚀盈利效率,削弱企业应对风险的“绩效

缓冲”;在基础层面,固定资产更新受限、财务杠杆

风险上升、资金流动性下降,共同削弱了产业链的

抗冲击能力。第二,在恢复能力方面,企业内部现

金流不足、运营效率下降,加之外部银行信贷支持

缺位,即便有政府补贴也难以完全弥补资金缺口,
从而延长产业链从冲击中恢复的周期。第三,在竞

争能力方面,创新研发作为产业链动态适应的核

心,高度依赖长期稳定的银行信贷支持。信贷约束

会压缩企业的研发投入及影响人才配置,阻碍其形

成差异化竞争优势,最终弱化产业链对环境变化的

适应能力。
综上,银行信贷通过作用于抵抗能力、恢复能

力、竞争能力下的具体指标,多维度深刻影响企业

及产业链的韧性。据此,提出以下假设。
H1:融资约束对产业链韧性具有显著负向

影响。
1.2 银行信贷约束对产业链韧性的间接影响

1.2.1 供应链资金周转效率

资源依赖理论的核心观点是组织的生存与发

展取决于对外部关键资源的获取,而银行信贷是企

业最核心的外部资金资源。当银行信贷受限时,企
业面临关键资源短缺,必然通过调整与上下游的资

金往来策略缓解流动性压力。供应链资金周转效

率是“第一传导路径”。银行信贷约束的冲击首先

作用于资金流,通过扭曲链上企业的资金往来策

略,引发短期协同风险,这是最直接、最快速对应产

业链韧性的传导。
张超和胡宗光[28]指出,上下游资金占用压力是

影响供应链抵抗能力的关键。从产业链运行逻辑

来看,资金流是串联上下游企业的“纽带”,上游供

应商的生产、中游企业的加工、下游客户的采购,均
需资金作为支撑。银行信贷约束导致企业内部资

金缺口,会直接打破资金协同平衡:一方面,当信贷

受限时,企业为维持生存,会倾向于加强应收账款

催收,缩短现金回收周期,以缓解自身的流动性压

力;另一方面,会延长应付账款支付周期,将资金压

力向上游转移。这两种策略虽然可能在账面上优

化单个企业的资金周转效率,但从整个供应链网络

的视角看,会加剧上下游之间的资金占用压力。据

此,提出以下假设。
H2:银行信贷约束通过影响供应链资金周转效

率,进而作用于产业链韧性。
1.2.2 产业链库存冗余度

产业链库存冗余度是“中间传导路径”,资金流

的扭曲会加剧信息不对称,进而导致产品流的库存

冗余,这是银行信贷约束从资金层面向实体运营层

面的延伸。
基于信息不对称理论与交易成本理论,库存管理

的核心是“信息匹配”与“资金占用平衡”,而银行信贷

约束会同时加剧这两方面的问题。李健等[34]提出信

息不对称会导致“牛鞭效应”和库存积压。产业链信

息不对称使需求信息在传递过程中被放大,引发库存

积压。而银行信贷约束会进一步加剧信息不对称,企
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业资金不足时很难实现高效的库存实时监控,无法准

确调控库存,使得“牛鞭效应”升级;同时,根据交易成

本理论,企业为规避资金短缺导致的“断供风险”,会
主动增加安全库存,形成“预防性库存冗余”。这两种

效应叠加,使得库存冗余成为银行信贷约束的必然结

果。据此,提出以下假设。
H3:银行信贷约束通过增加产业链库存冗余

度,进而削弱产业链韧性。
1.2.3 价值创造效率

企业价值创造效率是最终传导路径,短期的资

金周转困难与库存冗余,会挤占企业的研发、投资

资金,抑制长期价值创造,这是银行信贷约束对产

业链韧性的根本性损害。
银行信贷约束会直接限制企业的战略性资源

投入。基于资源基础观与价值创造理论,企业的持

续竞争优势依赖于其特有的战略性资源及将资源

转化为市场价值的能力,产业链韧性的长期可持续

性依赖于链上企业的价值创造能力。资金作为企

业运营与发展的关键要素,其配置与管理效率是支

撑价值创造活动的核心基础[35]。银行信贷约束将

直接限制企业在研发创新、人力积累与设备升级等

方面的投入能力,削弱企业构建与维持核心竞争力

的资源基础。具体而言,当面临银行信贷约束时,
企业往往被迫压缩研发支出、放缓人才引进、推迟

技术升级等战略性投资,从而导致其资源转化效率

下降,即使资产规模保持不变,单位资产所创造的

价值也会显著降低。作为产业链中的关键节点或

“链主”企业,其价值创造效率的下降不仅影响自身

发展,还将传导至整个产业链,使产业链整体暴露

出更高的脆弱性。据此,提出以下假设。
H4:银行信贷约束通过抑制企业价值创造效

率,进而削弱产业链韧性。

2 研究设计

2.1 变量说明

2.1.1 核心解释变量

根据理论分析和参考文本分析的相关文献,通
过“银行信贷约束短语词典”,统计年度报告中“银
行信贷约束短语”的占比,以此作为银行信贷约束

指数的核心指标。银行信贷约束变量基于企业年

度报告文本构建,参考Mishra和Ewing[7]的融资约

束词典,结合中文语义特征与银行信贷研究场景,
构建融资约束———银行信贷初始词典;然后对文本

预处理与分词,将年报格式进行转换,删除符号、数
值、表格、图片等无关信息以保留有效文本,借鉴

Jose和Bhaduri[36]短语匹配法采用2或3元语法分

词法对预处理后的文本进行分词处理,提取有效短

语。最后,对贷款相关词汇在总词数中的占比取自

然对数,以此衡量企业融资约束程度。
直观来看,企业在年报中提及银行信贷约束的

相关词汇的频率越高(即占总词数的比例越高),通
常意味企业对融资的关注度越高———往往在银行

信贷困难时,企业更可能在年报中讨论资金需求、
信贷进展等。因此,该指标数值越高,表示企业面

临的银行信贷约束程度越高。
2.1.2 被解释变量

产业链韧性(IRI)是指在应对外部冲击时企业

能够做出的抵御行为、在冲击过后的恢复能力以及

在市场环境中的竞争能力。对产业链韧性的测度

是复杂的综合指标,产业链抵抗外部冲击的能力从

企业效益和企业基础角度衡量;风险过后的恢复能

力从内部资金占用情况和外部政府补助和金融协

同衡量;竞争能力从研发费用投入和研发人员占比

衡量。借鉴吴一丁等[37]对产业链供应链的研究方

法,从产业链抵抗力、恢复力和竞争力三个维度,使
用熵值法构建用于测度产业链韧性的综合指标体

系,如表1所示。
2.1.3 控制变量

如表2所示,为排除其他变量对产业链韧性的

表1 产业链韧性综合指标体系

一级

指标

二级

指标
三级指标 指标定义 单位 属性

抵抗

能力

恢复

能力

竞争

能力

企业

效益

企业

基础

企业

内部

企业

外部

创新

研发

总营业成本率 营业成本/营业收入 负向

资产收益率
利润 总 额/平 均 资 产

总额
% 正向

营业收入利润率 营业利润/营业收入 % 正向

固定资产 固定资产净额 元 正向

权益乘数
资产 总 额/股 东 权 益

总额
% 负向

长期偿债能力 总负债/总资产 % 正向

短期偿债能力
(现金及等价物+应收

账款)/流动负债
负向

造血量
经营活动产生的现金流

净额
元 正向

总资金周转率
营业 收 入/平 均 资 产

总额
% 正向

净利润 税后利润 元 正向

政府补助
与企业收益相关的政府

补贴
元 正向

金融协同 每年借款总额 元 正向

研发投入 研发投入金额 元 正向

研发人 员 数 量

占比
研发人员数/职工总数 % 正向
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表2 变量定义

变量名称 变量符号 变量含义

产业链韧性 IRI 综合指标

银行信贷约束 FC ln(约束词频/词数)×100

供应链资金周转效率 SCE
ln(应收账款周转天数+存货周

转天数-应付账款周转天数)

产业链库存冗余度 ILS
(平均存货余额×360)/主营业

成本

价值创造效率 AMV 价值创造额/年末总资产

企业规模 Size 总资产取对数

销售增长率 Growth 营业收入增加额/营业收入

托宾Q TobinQ 市场价值/账面价值

独立董事占比 Indep 独立董事/董事人数

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数

影响,准确识别银行信贷约束对产业链韧性的影

响,选择如下控制变量:企业规模(Size)、销售增长

率(Growth)、托宾Q(TobinQ)、独立董事占比(In-
dep)、董事会规模(Board)。
2.2 数据来源与样本选择

选取2015—2024年A股上市公司数据作为初

选样本,清除和ST、*ST的企业并剔除了金融业样

本、清理缺失样本和单一观测样本,共获得22444个
观测值。为了减小数据极值对研究结果的影响,做
1%收尾处理。相关的年报文本和财务数据来自中

国经济金融研究数据库(CSMAR)及中国研究数据

服务平台(CNRDS),并使用Stata、R软件进行数据

处理和回归。
2.3 模型设定

基于收集的数据,采用固定效应回归模型来检

验银行信贷约束对产业链韧性的影响。
IRIit =α0+α1FCit+α2Controls+μi+γt+εit

(1)
式中:i、t分别为企业和年份;IRIit为产业链韧性;

FCit为企业受到的银行信贷约束程度;Controls为

相关控制变量;μi 为企业固定效应;γt 为时间固定

效应;εit为随机误差项。
2.4 回归分析

2.4.1 描述性统计

为全面了解产业链韧性、银行信贷约束及其他

各控制变量的相关情况,对所选取的变量进行描述

性统计分析,如表3所示。产业链韧性(IRI)均值为

1.909,标准差为1.489,表明不同企业间的产业链

韧性水平存在显著差异。最小值为0.310,最大值

为10.055,极差较大,这体现企业间产业链韧性差

距大,为此次研究提供了良好的变异基础。
银行信贷约束均值(FC)为-8.735,且所有观测

表3 描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

IRI 22444 1.909 1.489 0.310 10.055
FC 22444 -8.735 0.302 -9.504 -7.924
Size 22444 22.417 1.261 20.187 26.376
TobinQ 22444 1.935 1.111 0.826 7.067
Growth 22444 0.147 0.352 -0.529 1.974
Indep 22444 37.813 5.504 16.670 80.000
Boardsize 22444 8.375 1.619 4.000 18.000

值均为负值,体现样本中整体受银行信贷约束的程

度较严重。标准差为0.302,相对较小,说明样本企

业的融资约束程度虽然存在差异,但分布相对集中。
从企业规模和托宾Q(TobinQ)的最值和标准

差看,不同主体间存在较大的差异。独立董事比例

(Indep)和董事会规模(Board)反映不同企业股权集

中度存在不同以及在企业董事会规模上的差异。
总体而言,各变量的描述性统计特征符合研究对象

的一般规律,也为后续的回归分析等研究步骤提供

了基础数据支撑。
2.4.2 基准回归

表4基准回归结果显示,银行信贷约束(FC)系
数在1%的水平上显著为负(β=-0.099),这直接

回应了核心研究问题———银行信贷约束对产业链

韧性存在显著负向影响。列(1)~列(3)逐步引入了

表4 融资约束对产业链韧性的基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
IRI IRI IRI IRI

FC
-0.136*** -0.115*** -0.099*** -0.099***

(-7.16) (-5.36) (-5.32) (-5.32)

Size
0.524*** 0.360*** 0.360***

(43.95) (31.87) (31.87)

TobinQ 0.030*** 0.039*** 0.039***

(4.90) (7.18) (7.18)

Growth
-0.092*** -0.018 -0.018
(-7.15) (-1.63) (-1.63)

Indep
0.002 0.002* 0.002*

(1.26) (1.67) (1.67)

Boardsize
-0.013** 0.001 0.001
(-1.99) (0.24) (0.24)

常数项 0.721*** -10.850*** -7.197*** -7.197***

(4.34) (-34.11) (-23.77) (-23.77)

Firm 是 是 否 是

Year 是 否 是 是

观测值 22444 22444 22444 22444
R2 0.905 0.861 0.910 0.910

调整后R2 0.886 0.832 0.892 0.892

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为

t值。
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公司特征变量与固定效应。观察列(4)发现在控制

一系列公司特征及公司和年份固定效应后,结果显

示,FC的系数在1%的水平上显著为负。这表明,
公司的银行信贷约束程度越高,其整个产业链韧性

水平则显著越低,二者存在显著的负向关系,H1得

到验证。模型的R2较高,且F统计量在1%的水平

上显著,说明模型设定合理,解释力较强。
从实践层面看,该结果印证了银行信贷可得性

是产业链风险缓冲、协同发展的基础:当企业面临

信贷约束时,难以获得抗冲击、促协同的增量资金,
其抵抗、恢复与竞争能力均被削弱,这也解释了为

何部分产业链在外部冲击下易出现断裂,为破解外

部遏制下产业链韧性不足的实践难题提供了关键

实证依据,并报告了企业银行信贷约束(FC)对产业

链韧性(IRI)影响的基准回归结果。
2.4.3 内生性检验

1)工具变量法

为缓解可能的内生性问题,采用工具变量法进

行检验。按2012年中国证监会行业分类为标准,以
同一行业、年度内银行信贷约束的平均值作为工具

变量,两阶段最小二乘回归结果如表5所示。FC的

系数在5%的水平上显著为负,表明在控制内生性

偏误后,银行信贷约束对产业链韧性的抑制效应依

然存在,进一步支持了H1的研究结论。
  2)被解释变量滞后一期

由于银行信贷约束对产业链韧性的影响具有

传导性和滞后性,为检验融资约束对产业链韧性影

响的内生性问题,纳入银行信贷约束的滞后一期

(L.FC),表6显示其回归结果。系数为-0.094,在
1%的统计水平上显著为负,体现银行信贷约束对

产业链韧性存在一定的持续性影响,前期信贷约束

水平会对当期产业链韧性产生负向作用。整体而

言,通过模型检验,验证了银行信贷约束对产业链

韧性存在显著且持续的负向影响。

表5 工具变量回归结果

变量 第一阶段 第二阶段

工具变量
0.148***
(0.030)

FC
-1.376**
(0.563)

控制变量 是 是

企业固定 是 是

年份固定 是 是

R2 0.661 0.911
观测值 22362 22362

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

表6 被解释变量滞后一期

变量 IRI

L.FC
-0.094***
(-4.41)

控制变量 是

企业固定 是

年度固定 是

R2 0.925
观测值 16846

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为

t值。

2.4.4 稳健性检验

1)倾向得分匹配(PSM)检验

为了缓解可观测变量的选择偏误和检验研究

结果的稳定性。首先以FC的行业平均数为分组依

据,将企业分为高银行信贷约束组和低银行信贷约

束组,将两组公司以全部控制变量作为匹配变量进

行倾向得分匹配,再利用匹配后的样本展开回归分

析。匹配后的样本从基准回归的22444个变为

17202个,匹配成功率为76.6%。
如表7所示,PSM加权后系数为-0.388,仍

在1%的水平上显著;PSM样本系数为-0.381,
同样在1%的水平上显著。PSM加权和PSM匹配

样本的回归结果与基准回归在系数方向、显著性

和经济意义上保持一致性,表明PSM处理后的样

本仍然保持了良好的统计特性,验证了 H1的稳

健性。
2)安慰剂检验

为检验基准回归结果是否受到遗漏变量等潜

在因素的干扰,进行安慰剂检验。具体地,将核心

解释变量———银行信贷约束(FC)在样本中随机打

乱,模拟生成“伪FC”变量,并重复此过程2000次以

估计“伪系数”的分布。如图1所示,伪系数密集分

布在 零 点 附 近,而 基 准 回 归 得 到 的 真 实 系 数

(-0.099)则位于该分布的左侧极端位置。计算得知,

表7 倾向得分匹配分析结果

变量 PSM加权 PSM匹配样本

FC
-0.388***
(-9.20)

-0.381***
(-10.74)

控制变量 是 是

企业固定 是 是

年份固定 是 是

R2 0.173 0.178
观测值 17202 17202

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为

t值。
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图1 安慰剂检验系数分布

真实系数的绝对值大于95%的随机模拟结果(安慰

剂检验P<0.05),这表明基准回归中观察到的负向

关系由偶然因素导致的概率极低,研究结论是稳

健的。

3 机制检验与异质性分析

3.1 机制检验

3.1.1 间接影响

1)供应链资金周转效率

借鉴江艇[38]的思路,为检验银行信贷约束是否

通过“供应链资金周转效率”这一路径影响产业链

韧性,对机制进行了实证分析。表8列(2)结果显

示,银行信贷约束(FC)对供应链资金周转效率

(SCE)的系数在1%的水平上显著为正。这表明,
当面临信贷约束时,企业为缓解自身流动性压力,
会采取加强应收账款催收、延长对上游供应商的应

付账款支付周期等策略。这些行为在账面上缩短

了企业的现金循环周期,表现为资金周转效率的

“提升”。
然而,这种“提升”本质上是企业在融资困境下

的被动应对,是一种将自身生存压力转移给供应链

合作伙伴的短期优化行为。从产业链整体视角看,
激进的催收会损害客户关系,过紧催收货款会导致

客户流失[39];而恶意延长账期则会侵蚀供应商信

任,加剧上下游之间的资金占用矛盾,破坏供应链

的协同稳定性[40]。因此,银行信贷约束通过扭曲正

常的资金周转节奏、激化链上企业间的资金矛盾,
最终对产业链韧性构成损害。H2由此得证。
2)产业链库存冗余度

银行信贷约束影响产业链库存冗余度(ILS)从

表8 机制效应检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

基准回归 SCE机制 ILS机制 AMV机制

FC
-0.099*** 0.083*** 0.091*** -0.016***
(0.019) (0.013) (0.015) (0.003)

Size
0.360*** 0.041*** -0.026*** 0.001
(0.011) (0.008) (0.009) (0.002)

TobinQ
0.039*** -0.007* 0.000 0.011***
(0.005) (0.004) (0.004) (0.001)

Growth
-0.018 -0.384*** -0.233*** 0.069***
(0.011) (0.008) (0.009) (0.002)

Indep
0.002* -0.002* -0.002* 0.000
(0.001) (0.001) (0.001) (0.000)

Boardsize
0.001 -0.010*** -0.010** 0.001
(0.005) (0.004) (0.004) (0.001)

常数项
-7.197*** 5.193*** 6.126*** -0.062
(0.303) (0.213) (0.238) (0.056)

企业固定 YES YES YES YES
年份固定 YES YES YES YES
观测值 22444 22444 22387 21236
R2 0.910 0.876 0.879 0.576

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

而影响产业链韧性。表8列(3)银行信贷约束对产

业链库存冗余度的系数为0.091(显著为正)。这符

合银行信贷约束导致企业资金短缺,无法有效管理

供应链,造成库存积压和冗余的情况。李豫新和金

笑颖[41]提出优化库存配置,能够使企业供应链体系

更具弹性;高冗余会提升库存成本,削弱企业的盈

利能力,影响供应链韧性[42]。因此,银行信贷约束

会通过加剧产业链库存冗余的路径,削弱产业链韧

性。H3成立,银行信贷约束不仅直接危害企业,还
会引发库存管理失控的问题,而库存冗余本身会进

一步加剧对产业链韧性的损害。
3)价值创造效率

银行信贷约束影响上市公司企业价值创造效

率(AMV)从而影响产业链韧性。采用李海彤等[43]

的企业价值创造效率计算方法,参考《中国会计指

数研究报告》的指标构建方法,构建总资产价值创

造效率指标AMV,取值为价值创造额与年末总资

产之比,其中,价值创造额的计算方法为:价值创造

额=净利润+支付给职工以及为职工支付的现

金+应付职工薪酬本期增加额+支付的各种税

费+应交税费本期增加额+财务费用。
表8列(4)银行信贷约束对企业价值创造效率

的系数为-0.016(显著为负)。融资约束束缚了企

业的战略活动,使其难以进行有效的研发、投资和

战略布局,导致其将资源转化为市场价值的核心效

率下降。数字经济在价值创造效率方面为产业链
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价值增值提供了新路径[44],而价值创造能力能够加

强其对供应链韧性的赋能[45]。H4成立。银行信贷

约束直接损害企业的价值创造能力,侵蚀企业成长

和发展的根本动力。
3.2 异质性检验

3.2.1 企业性质

根据股权性质将样本划分成国有企业和非国

有企业进行异质性检验。表9回归结果显示国企组

FC系数为-0.066,标准误为0.066,P不显著。这

意味着,对于国有企业而言,融资约束并未对其产

业链韧性产生统计上可观测的系统性负面影响。
非国企组FC系数为-0.098,在5%的水平上显著,
揭示融资约束的负面效应主要集中于非国有企业,
同时说明全样本中观察到的负面效应很大程度上

是由非国有企业所驱动的。
非国有企业通常面临更严重的信贷歧视和融

资壁垒。银行信贷是其生存与发展至关重要的外

部资金来源,一旦遭遇信贷约束,其研发、投资等

价值创造活动将受到直接冲击,导致效率显著下

滑。而国有企业与政府存在着隐性担保和天然的

政银关系,即使在面临相同程度的信贷约束时,也
往往能通过政府支持、政策性贷款等渠道缓解融

资压力。因此,其价值创造效率对市场化信贷约

束的敏感度相对较低。总体而言,产权性质在融

资约束与产业链韧性的关系中扮演了关键的调节

角色。

表9 基准回归与产权性质异质性检验

变量
(1) (2) (3)

全样本 国有企业 非国有企业

FC -0.099*** -0.066 -0.098**

(0.028) (0.066) (0.030)

Size 0.360*** 0.518*** 0.311***

(0.033) (0.098) (0.030)

TobinQ 0.039*** 0.089*** 0.029***

(0.008) (0.024) (0.008)

Growth -0.018 -0.017 -0.029*

(0.012) (0.023) (0.014)

Indep
0.002 0.003 0.002
(0.002) (0.005) (0.002)

Boardsize 0.001 0.003 0.005
(0.010) (0.019) (0.010)

常数项 -7.197*** -10.709*** -6.096***

(0.859) (2.515) (0.776)

观测值 22444 6370 16015
调整后R2 0.892 0.917 0.875

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内稳健标

准误。

3.2.2 行业分类

为了探究在不同行业间银行信贷对产业链韧

性的影响差异,将全样本划分为制造业与其他行业

两个子样本进行回归检验,结果如表10列(2)和
列(3)所 示。在 制 造 业 样 本 中,FC 的 系 数 为

-0.113,且在1%的水平上高度显著。这不仅再次

确认基准回归的结论,而且表明融资约束对制造业

企业价值创造效率的负面影响尤为突出,其负面影

响程 度 (-0.113)明 显 大 于 全 样 本 基 准 水 平

(-0.099)。在列(3)的其他行业样本中,FC的系

数虽仍为负,但统计上不再显著。这表明融资约束

的负面效应主要集中在制造业,而对于其他行业的

企业,影响相对有限。
上述异质性结果清晰地揭示银行信贷约束的

影响具有显著的行业特征。
制造业通常属于资本与技术密集型行业,其设

备更新、技术研发与规模扩张均需要持续且大规模

的资本投入,对外部融资的依赖性极高。因此,当
面临信贷约束时,其核心的价值创造活动更易受到

冲击,导致效率大幅下滑。相比之下,其他行业的

运营和增长模式可能对银行信贷的依赖度相对较

低,因而受银行信贷约束的负面影响也相对较弱。
3.2.3 地区金融发展水平

为考查地区金融发展水平如何影响银行信贷

约束(FC)与产业链韧性(IRI)的关系,以地区银行

网点数的中位数为依据,将全样本划分为“高网点

数”与“低网点数”两组进行检验,结果如表11所示。

表10 基准回归与行业异质性检验

变量
(1) (2) (3)
基准 制造业 其他行业

FC
-0.099*** -0.113*** -0.072
(0.028) (0.034) (0.052)

Size
0.360*** 0.386*** 0.347***
(0.033) (0.043) (0.054)

TobinQ
0.039*** 0.036*** 0.051**
(0.008) (0.008) (0.019)

Growth
-0.018 -0.035** 0.031
(0.012) (0.013) (0.029)

Indep
0.002 0.003 0.001
(0.002) (0.003) (0.005)

Boardsize
0.001 0.014 -0.033
(0.010) (0.010) (0.022)

常数项
-7.197*** -8.075*** -6.174***
(0.859) (1.115) (1.369)

观测值 22444 16409 5923
调整后R2 0.892 0.868 0.920

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内稳健标

准误。
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表11 基准回归与银行网点数异质性检验

变量
(1) (2) (3)
基准 高网点数 低网点数

FC
-0.099*** -0.132*** -0.053
(0.028) (0.036) (0.040)

Size
0.360*** 0.330*** 0.361***
(0.033) (0.036) (0.057)

TobinQ
0.039*** 0.038*** 0.041***
(0.008) (0.010) (0.011)

Growth
-0.018 -0.043** 0.007
(0.012) (0.016) (0.019)

Indep
0.002 0.002 0.002
(0.002) (0.003) (0.003)

Boardsize
0.001 -0.014 0.009
(0.010) (0.015) (0.013)

常数项
-7.197*** -6.745*** -6.806***
(0.859) (0.936) (1.444)

观测值 22444 12196 9996
调整后R2 0.892 0.868 0.915

 注:***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平;括号内稳健标

准误。

结果表明在高金融发展水平地区银行信贷约束的

抑制效应尤为强烈。在银行网点数密集的地区,FC
的系数为-0.132,且在1%的水平上高度显著。其

负面影响的程度(-0.132)显著大于全样本基准,
表明在金融服务可得性高的地区,银行信贷约束对

产业链韧性的破坏作用不仅存在,而且被急剧放

大。在银行网点数较少的地区,FC 的系数为

-0.053,且统计上不显著。
在金融服务本就匮乏的地区,银行信贷约束并

非制约产业链韧性的主要矛盾。这一发现凸显金

融依赖度的关键调节作用。在银行网点密集、金融

体系发达的地区,企业的运营模式、研发投入和资

本开支已经深度嵌入并依赖该金融生态。因此,面
临信贷约束时,其原本高度金融化的价值创造活动

会遭受剧烈冲击,导致整个产业链的韧性显著受

损。反之,在金融网点稀少的地区,当地的企业和

产业链长期处于“金融抑制”状态,其生存与发展更

多地依赖于内源融资或其他非正规金融渠道,对正

规银行信贷的依赖度本就较低,因此,当信贷约束

收紧时,其感受到的边际冲击也相对有限,从而表

现为统计上的不显著。

4 结论与建议

4.1 结论

本文以复杂贸易环境为研究背景,选取沪深A
股上市公司2015—2024年的面板数据,围绕融资约

束对产业链韧性的影响及作用机制展开研究,通过

描述性统计分析基准回归、内生性处理、稳健性检

验、机制效应与异质性检验,得出以下结论。
(1)基准回归结果表明银行信贷约束对产业链

韧性存在显著的负向影响。这解答了信贷约束是

否是产业链韧性不足的关键因素的学术疑问,也为

实践中通过缓解信贷约束稳定产业链提供实证支

撑;企业面临的银行信贷约束程度越高,其所在产

业链的韧性水平显著性越低。在经过工具变量法、
滞后效应检验、倾向得分匹配(PSM)和安慰剂检验

等一系列严谨的内生性与稳健性检验后,该结论依

然稳健成立。
(2)机制检验表明,银行信贷约束通过“供应链

资金周转效率”“产业链库存冗余度”和“价值创造

效率”三条路径影响产业链韧性。一方面,银行信

贷约束会诱发企业采取激进的资金周转策略,这种

个体层面的效率提升是以损害供应链协同为代价

的,并未能扭转其对产业链韧性的总体负面影响。
另一方面,银行信贷约束会显著增加产业链的库存

冗余度,导致资源错配与运营风险上升,从而放大

对产业链韧性的负面影响;而银行信贷约束会抑制

企业的价值创造效率,侵蚀其通过研发与战略投资

实现转型升级的微观基础,从根本上削弱产业链的

长期竞争力与适应能力。
(3)异质性分析发现,银行信贷约束对产业链

韧性的负面影响在非国有企业、制造业行业和地区

金融发展水平高的地区影响更为显著。揭示了非

国有企业在融资环境中面临弱势处境和制造业对

资本与技术极高依赖度;同时表明,在金融生态成

熟的地区,企业与产业链的运作已深度金融化,对
信贷约束的反应更为剧烈。非国有企业、制造业、
高金融发展地区受冲击更显著,这为实践中差异化

信贷政策提供了依据。
4.2 建议

基于实证研究结论,从企业、政府、金融机构三

方提出针对性建议,直接回应破解外部遏制、优化

银行信贷配置、增强产业链韧性的核心实践问题与

相关研究关切,为企业提升产业韧性、筑牢产业链

安全屏障提供实践参考。
(1)企业构建微观韧性基础。非国有企业与制

造业企业需注重资本积累,提高留存收益比例,增
强自我造血能力。同时,积极探索股权融资、融资

租赁、知识产权证券化等多元化融资渠道,降低对

单一银行信贷的过度依赖,缓解信贷约束压力。应

用人工智能、大数据等技术强化现金流预测和预算

管理,优化供应链资金周转效率、减少库存冗余,提
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升资金管理效率以应对“高融资成本”带来的冲击。
企业还需要通过优化研发流程、聚焦关键核心技术

等方式,以创新投入的质量提升价值创造效率,筑
牢产业链长期韧性。

(2)政府优化宏观制度环境。实施差异化精准

扶持政策,向非国有企业、制造业及金融高依赖地

区企业等重点脆弱群体倾斜资源,破解产业链薄弱

环节融资受限问题。细化政府补贴与奖励机制,将
其与企业提升价值创造效率、优化供应链资金周转

等绩效指标挂钩,精准撬动产业链韧性提升。完善

金融基础设施,鼓励设立政府主导的产业引导基金

和风险补偿基金,撬动社会资本流入,优化信贷资

源配置。
(3)金融机构提升服务实体质效。金融机构转

变经营理念,从单纯的资金提供者转变为产业链韧

性的共同构建者。针对制造业企业固定资产和存

货的特点,开发更多中长期信贷产品和存货融资产

品,适配产业发展资金需求。发展供应链金融,依
托核心企业信用,为上下游中小企业提供订单融

资、应收账款融资等一揽子解决方案,摆脱企业信

贷可得性低的困境。利用大数据、区块链等技术,
提升对非国有企业的信用评估能力,合理降低优质

企业融资成本,缓解信贷歧视问题。对金融发展水

平高的地区信贷投放应避免过度集中,对低密度地

区探索远程服务、移动金融等模式,平衡区域信贷

资源配置,助力产业链协同稳定。
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ImpactofBankCreditConstraintsonIndustrialChainResilience:
ATextAnalysisApproach

LEIHaibo,ZHAOMengnan,WANGJing
(SchoolofEconomicsandManagement,YunnanMinzuUniversity,Kunming650500,China)

Abstract:Factorssuchastradewarsandthepandemichavenotonlyimpactedglobalindustrialchainsbutalsocompelledcountriesand
enterprisestoenhanceindustrialchainresiliencetocopewithrisks.Howtobreakexternalcontainmentandstrengthenindustrialchain
resiliencehasbecomeacoretopicinresearchoneconomicsecurityandindustrialstability.Asthemainchannelforexternalcorporatefinancing,
howbankcreditconstraintsaffectindustrialchainresiliencestilllacksin-depthmechanisticevidence.UsingasampleofChina’sA-sharelisted
companiesfrom2015to2024,afirm-levelbankcreditconstraintindicatorwasconstructedusingtextanalysisandtheimpactandmechanismsof
bankcreditconstraintsonindustrialchainresiliencewereinvestigated.Theresultsshowthatbankcreditconstraintsexertasignificantnegative
impactonindustrialchainresilience.Mechanismanalysisrevealsthatbankcreditconstraintsinfluenceindustrialchainresiliencethroughthree
pathwayssuchascapitalturnoverefficiencyinthesupplychain,inventoryredundancyintheindustrialchainandcorporatevaluecreation
efficiency.Heterogeneityanalysisindicatesthatthenegativeeffectismorepronouncedinnon-state-ownedenterprises,manufacturingfirmsand
enterpriseslocatedinregionswithhigherlevelsoffinancialdevelopment.
Keywords:financingconstraints;bankcreditconstraints;industrialchainresilience
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