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供应链金融的治理效应研究 
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摘要：本文通过对供应链金融合约的剩余控制权安排分析表明，供应链金融的债权治理模式，一方面有效

降低了债权实现的交易成本，提高了银行提供资金的激励；另一方面，有效降低了银行与中小企业之间代

理成本，提高了债务融资的使用效率，提高了企业绩效。实证分析也随之支持着上述结论。由此可见，供

应链金融是中国银行业竞争的产物，通过市场竞争机制，市场主体之间能通过协议的方式建构的有效治理

模式，提供金融资源配置效率，而并一定依赖于政府扶持。因此，金融市场化改革是解决包括中小企业融

资难问题的有效措施。 
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一、引言 

 

中国的实践表明，供应链金融在解决中小企业融资困境具有明显优势。但是，国内学者

对于银行愿意为中小企业提供资金的激励机制是什么、供应链金融对中小企业经营的约束机

制是什么、上述治理机制的效果如何等供应链金融的治理效应问题，缺乏理论和实证分析。

本文试图通过微观层面分析供应链金融合同条款，揭示供应链金融资金供给激励机制及供应

链金融对于中小企业的约束机制，并通过实证分析，检验供应链金融合同的特殊合约结构对

于中小企业治理的影响效果。 

 

二、文献综述 

 

关于银行对中小企业的贷款歧视问题，理论上解释主要是斯蒂格利茨等人提出的信贷配

给理论。贾非、斯蒂格拉茨和韦斯等人认为，即使中小企业愿意支付较高的利率，仍然得不

到贷款（信贷配给）实际上是由于贷款人与借款人之间的信息不对称造成的均衡现象：贷款

人愿意保持低利率，以便选择高信誉的借款人。
[1‐2]现实的经济生活中，由于中小企业固定

资产不足而导致信誉机制缺乏，因此，银行不愿意为中小企业提供贷款。这从理论解释了中

小企业融资难问题。 

                                                              
  
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Berger  和  Udell 对于中小企业融资的实证研究发现，中小企业资金来源除了自有资金

外，还有部分来自债务融资，部分来自银行，部分来自以亲戚、朋友的“熟人”；而来自银

行的贷款并不依赖于中小企业提供的抵押担保，而是银行与中小企业之间建立的长期的友好

关系，这种友好关系源于银行与中小企业之间的长期合作。他们把中小企业来源于友好关系

与熟人关系的融资成为“关系融资”，关系融资源于银行在长期的合作过程产生的关于中小

企业“品质”的有价值的信息或者源于“熟人关系”的信任，它们有效克服了银行与中小企

业之间信息不对称。
[3]
青木昌彦把关系融资（relational financing）抽象为：一种初始融资者

被预期在一系列法定无法证实的事件状态下提供额外融资，而初始融资者预期到未来租金也

愿意提供额外资金的融资方式。在关系型贷款中，借款人与贷款人双方建立持久的“关系”，

对于贷款人而言，借款人的信用信息是“默会知识”，其获得和识别的成本都较低。关系型

融资现实优点在于，银行能够提前发现和解决企业的财务问题，避免了过早陷入成本高昂的

破产程序。
[4]
Boot and Thako 的研究支持了上述结论，企业与银行保持长期的良好关系是有

利的，银行与企业之间形成的关系越长，支付的利率越低，贷款的担保要求越少。在银行和

企业企建立关系的初期，企业通常被要求支付较高利率，并且需要提供较高担保；然而，当

银企关系发展到一定程度后，企业投资项目的成功，其所要求支付的利率和提供的担保要求

都会相应降低，甚至不需要担保。
[5]
由于国家金融体系的不完善，“关系融资”在转型国家

中更为普遍。比如，Allen  等人对温州和昆山的私人企业发展案例研究结果表明，声誉、隐

性合约等非正式制度对中国现阶段经济发展起到替代法律等正式制度的重要作用，正是这些

非正式制度提供了融资渠道并促进金融和经济的发展
[6]
；罗党论等人对温州苍南龙港镇新渡

村案例研究也指出，中小企业互助融资的正常运行仍然依靠乡土社会的人际信任机制来维持

[7]
；李胜兰等人实证研究发现，在现实中，关系网络成为一些民营企业获得银行信用的重要

途径。
[8]
 

关于债务融资对于公司治理的影响。詹森和麦克林指出，在信息不对称的情况下，存在

两类代理成本，一是股东与经理人之间代理成本；二是股东与债务人之间存在代理成本。前

者表现为，经理人实际占有和经营股东的资本，当股权融资过大的时候，经理人就有卸责的

激励，从而影响企业绩效的提高；此时，由于企业破产的风险，债务融资会加大对于经理人

的约束，促使经理人努力工作；后者表现为，股东在使用债务资金的时候，会选择风险偏高

的经营项目，加之，由于存在破产成本，债权人从破产财产中受偿机会很小。因此，存在使

得代理成本最低的、最优的债务融资和股权融资结构。可见，合理的债务融资可以提高企业

经营效率。
[9]
Grossman 和 Hart 认为，公司破产一旦破产，经理层不但会失去对公司的管理

权，而且还会使经理层的名声受到损害，甚至影响到经理们的职业生涯。企业在具有外债时，

就增加了其无法还款付息而破产倒闭之风险，这就会促使经理层努力工作防止公司倒闭，从

而提高了公司绩效。
[10]

然而，Rajan和  Zingales指出，随着公司规模的增加，债权人对于公

司管理层的控制力会减少，公司的代理成本增加而降低了公司绩效。
[11]

同时，贾明等人指出
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债务契约发挥激励作用受到企业家努力的边际收益、边际成本、边际控制权私人收益、激励

契约以及流动性冲击的强度等因素的影响。过高的债务水平也使得债务成为软约束而失去激

励作用。
[12]

对于债务融资对于公司治理影响的实证研究结果存在较大的差异。比如，方木晗

对北京市中小企业融资绩效研究表明，资产负债率对净资产收益率的影响要比股东权益比率

对资产收益率的影响更为显著，负债融资效率更高。
[13]

但是，王满四研究发现，我国上市公

司存在负债融资公司治理效应弱化与恶化的现象，债权治理在中国上市公司中仍然表现出软

约束的特征。
[14]

王玉荣研究表明，在 1994 年至 2002 年样本的期间，所有上市企业的总资

产收益率加权平均值以及主营业务收益率加权平均值都与资产负债率成负相关关系；净资产

收益率的加权平均值与资产负债率成先正后负的倒“U”型关系，即开始的时候，净资产收

益率随着资产负债率的上升而增加，而当资产负债率到达一定水平之后，净资产收益率随着

资产负债率的上升而降低。
[15]

 

   

三、理论分析 

 

由于借款人与贷款人信息不对称，贷款人会通过保持低利率，识别出高信誉的借款人，

结果是，出现即使某些借款人愿意接受更高的利率，它们也不可能得到的贷款  ，即“信贷

配给”现象。因此，信誉机制对于借款人能够得到贷款具有关键作用。经济学家研究发现，

借款人可以通过提供担保品来提供信誉，也可以通过借款人与贷款人建立的长期“关系”来

提高信誉。通常的情况是，由于中小企业本身固定资产比较少，因此，很难通过提供担保品

的方式来满足信誉机制建立的要求，中小企业不部分资金只能通过“血缘关系”、“熟人关系”

等关系获得贷款。然而，供应链金融通常发生在银行与中小企业之间，由于银行具有的法人

人格，其区别于自然人的人格，因此，它们之间关系很难称得上是“熟人关系”。   

供应链金融合同的特殊条款对于剩余控制权的配置，哈特等人通过剩余控制权解释了债

务融资的效率进行了分析。在哈特等人看来，作为借款人的企业收益是不可证实的；因此，

借款人与贷款人之间签订合同是不完全合同。哈特等人分析了一个三期的贷款模型说明，控

制权形式对于债务融资效率的影响。他们证明，三组合同都可以达到最优，即，固定偿还请

求权的合同、取消赎回权合同、优先受偿权合同有效提供贷款人的贷款激励以及借款人的还

款激励。
[16-17]

 

（一）银行提供贷款的激励机制：供应链金融中的银行自我保护机制 

在供应链金融特殊的合约结构中①，供应链金融合同剩余控制权条款，赋予了银行自我

保护机制，即使法律制度不完善的情况下，银行也能保护自身的利益。 

比如，就存货类供应链合同而言，首先是银行获得货物的质押权，然而，有独立的第三

                                                              
①本文中的供应链金融合同条款主要来源于原 SZ 银行的供应链融资合同的范本。 
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方——物流公司进行发货监管；并且通过“跌价条款”和“盯市”制度①确实保障作为质押

物的存货的价值。 

又如，应收账款类合同实际上债权转让合同，企业客户（卖方）将应收账款转让给商业

银行；商业银行则为卖方提供应收账款账户管理、应收账款融资和应收账款的催收、承担应

收账款坏账风险等综合性金融服务。客户无须再额外提供抵押物或者其他担保。基于此，银

行获得没有瑕疵的对买方的债权；而客户则获得了银行贷款。在信贷合同双方约定的反索条

款
②
、强制执行条款

③
、保理条款

④
如同取消赎回权和优先受偿权合同的剩余控制权的安排，

保障了银行债权的实现。 

再如，在预付款类供应链金融合同中，企业客户（买方）向商业银行交纳一定保证金（保

证金条款），商业银行则贷出全额货款给客户以便企业客户向核心企业（卖方）采购，卖方

出具全额提单作为授信的抵押或质押物；之后，企业客户分次向商业银行交付提货保证金，

商业银行分次通知卖方向企业客户发货。同时约定，卖方就发货不足部分的价值承担向银行

的退款责任（退款条款）
⑤
。退款责任实际上把类似于优先受偿权的剩余控制权配置给银行，

银行可以直接解决抵押、质押物的变现问题，降低了银行实现担保债权的交易成本。 

（二）  供应链金融对中小企业经营者的债务硬约束 

供应链金融合同的银行自我保护机制不仅提供了银行提供信贷支持的激励，也有效降低

了中小企业作为借款人的道德风险以及由此导致的代理成本。第一，  跌价条款和盯市制度

要求中小企业在经营过程中，应该谨慎仔细研究经营风险，否则  货物价格下跌，其也将会

失去相应的信贷资金；第二，反索条款、强制执行条款、保理条款、退款条款要求中小企业

在经营审慎经营和使用资金，在经营业绩变差的时候，中小企业也将会失去银行的支持。总

而言之，供应链金融中银行自我保护机制如同“紧箍咒”，如果中小企业的懈怠，其获得银

行资金也成为泡影。正是这种机制所形成债务硬约束，使得中小企业要比一般的借款人有更

高的资金成本意识，从而更加努力提高企业的绩效。 

按照我国传统的企业治理模式，一般而言，作为债权人的银行不参与企业的治理，银行

不干预企业的经营事务，银行作为债权人在企业违约不偿还贷款的时候，通过破产程序实现

债权。然而，供应链金融中银行自我保护机制表明，在供应链金融中，银行不再是企业的消

极的监管者而是积极的企业监管者。银行通过合同的方式密切关注企业现金流和货物流，银

行动态掌握信贷资金的使用信息和效率，即使对企业可能违约行为做出反应，避免了企业投

                                                              
①银行以市场价格为标准，当货物的市场价格下跌一定幅度（通常是 5%），银行可以要求企业客户补充保证

金。 
②反索条款是指银行没有收到买方付款的，银行可向企业客户提出反索，企业客户应在接到银行书面反索通

知后 5个工作日内，向银行支付包括但不限于保理融资款、融资费 
③强制执行条款是指经银行和企业客户双方办理赋予强制执行效力的公证后，企业客户不履行或不完全履行

合同规定的义务，银行有权向原公证机关申请执行证书，并凭原公证书及执行证书向有管辖权的人民法院

（即被执行人住所地或者被执行人的财产所在地的人民法院）申请执行。 
④保理条款是指银行在额度有效期内，有权按照调整、取消或中止保理额度或调整额度有效期 
⑤退款条款是指银行可要求卖方仅将未发货部分等额款项的部分直接退至银行账户或银行指定的客户的账

户，具体款项由银行根据客户在甲方的授信状况自行确定，无须征得客户和卖方的同意。 
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资高风险项目而增加的银行的风险。供应链金融的债权治理方式是预防性的债权实现方式，

其交易成本远远低于破产程序实现债权的交易成本。同时，供应链金融债权治理方式，改变

了我国传统的银行与企业关系、金融业与商业之间关系，实际上，银行通过协议方式，柔性

参与商业经营，实现了金融资本与商业资本有机结合。这也是供应链金融对我国传统银行做

出革命性变革之处。 

 

四、实证研究 

 

（一）银行贷款供给的激励效应 

前文的理论分析表明，供应链金融合约结构中的银行自我保护机制是银行贷款供给的激

励机制，银行通过对中小企业“量身定做”供应链融资合约结构，  确实保障银行在中小企

业不能偿还贷款的时候，银行可以通过自助行动实现债权而无须动用交易成本高昂且执行困

难的诉讼程序或者破产程序。换言之，自我保护机制最低限度降低了中小企业的贷款的信用

风险；在这种制度背景下，银行也因此热衷于为中小企业提供贷款。 

一方面，供应链金融成为各大银行抢滩中小企业等供应链产业集群内企业的主要竞争产

品，继平安银行（原深圳发展银行）2001 年推出供应链金融业务以后，各股份制银行大步

跟进，2008年开始，中、农、工、建四大国有银行也纷纷推出了供应链金融业务（见表 1）。

另一方面，统计数据表明，银行开展的供应链金融逐年上升，并给银行带来不菲的价值。据

申银万国的一份报告预测，整个供应链金融业务 2011 年融资余额规模为 5.75 万亿元，年增

速约为 20%.
[18]

（《首席财务官》编辑部，2012） 

原 SZ 银行的供应链金融发展业绩显示：（1）截至 2010 年一季度末，原 S 银行全行贸易

融资规模达 1297 亿，统计数据显示，2005 年到 2009 年之间供应链金融业务得到长足发展，

原 S发展银行广州分行的供应链金融业务的从年均增长率达到了 28%，（见图 1， 2008 年受

全球金融危机影响增速有所放缓），并呈逐年上升趋势；（2）供应链金融客户数达 6247 户，

是 07 年的 2.5 倍，占全行公司授信客户比重约 40％；（3）供应链金融带来保证金存款 538

亿，约占全行保证金存款比重 50%；（4）供应链金融带来了中间业务收入的增加。2009 年，

与供应链金融相关的国际及离岸中间业务收入达 4.06 亿，约占全行总中间业务收入的 40%. 

 

表 1.银行推出供应链金融业务的时间表 

银行名称 供应链金融业务推出时间 

平安（深发展） 2001 年 

光大银行 2005 年 

浦发银行 2006 年 
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招商银行 2007 年 

中国银行 2007 年 

华夏银行 2008 年 

北京银行 2008 年 

农业银行 2009 年 

工商银行 2010 年 

建设银行 2010 年 

交通银行 2010 年 

兴业银行 2010 年 

 

数据来源：《首席财务官》编辑部，2012，2012 年中国供应链金融现状与需求调查，《首席

财务官》，第 10 期，34‐44   

 

 

 

 

数据来源：原 SZ 银行统计资料 

 

（二）供应链金融债务融资的企业治理效应的实证分析 

 

1、数据来源 

前文的理论分析表明，供应链金融合约结构中的银行自我保护机制同时成为中小企业经

图 1:原 SZ 银行供应链金融贷款余额增长率
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营的约束，有效降低了中小企业对于银行的代理成本，并因此提高中小企业的经营业绩。为

检验该结论，我们调查了原 S银行广州分行 150家中小企业的融资结构与公司盈利情况进行

了调查。我们对于企业的问卷内容包括年度盈利、供应链融资额、（自有资金）、政府资助等。

我们剔除了 46 家数据不全的样本，余下的 104 家样本企业中，制造类企业 62家，贸易类企

业 42 家。在我们设计的问卷中包括了“政府资助数额”一项，在回收的问卷中，答案都为

0  ，说明，政府政策扶持的覆盖面比较小。     

  2、实证方程和变量说明 

我们用中小企业的利润作为供应链金融对中小企业的治理效应（供应链金融能够有效降

低代理成本，从而提高企业业绩）；资本结构对于公司绩效影响的研究表明，股权融资（自

有资本）对于企业绩效有影响，因此，我们控制了自有资本对中小企业绩效的影响；我们同

时控制了行业因素对于中小企业绩效的影响。由于我们数据都是来自同一年，因此也有效控

制了宏观经营对于企业绩效影响。 

我们建立的实证方程如下： 

1 2 3netp c fd si industry       

其中，netp  表示企业年度净利润，fd  表示供应链融资的数额，si表示自有资金的数额；

industry  表示行业，1 表示贸易行业，0 表示制造行业。表 2  是主要变量的描述性统计情况。 

 

表 2  主要变量的描述性统计 

变量(单位：万元)  均值  最大值  最小值  标准差  观察值数 

净利润  578.38    5682  ‐77  888.36    104 

供应链融资  602.87  5600  0  1057.75  104 

自有资金  1435.53    15730  0  3480.15  104 

 

3、实证结果与结论 

 

我们采用 Eviews6.0 软件，采用最小二乘估计的方法进行回归分析，回归分析的结果见

表 3。回归结果显示，供应链融资（fd）对于企业业绩在 1％的显著性水平上产生影响，系

数为 0.15，即每增加一个单位的融资，企业业绩将增加 0.15 个单位回归结果表明，自由资

本(si)对于中小企业业绩也有显著的影响，且其影响因子较高(0.18)；这一结果与公司梅耶等

人提出的融资优序理论吻合
[19]

，即企业会优先考虑利用自有资金。可见，供应链融资是中小

企业的硬约束，它有效降低代理成本，提高企业绩效。它不同于我国上市公司普遍存在债务

（银行贷款）融资软约束以及由此陷入的债权治理危机。 

 

表 3  最小二乘估计回归结果 
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变量                系数        P值 

供应链融资    0.15*                0.0096 

自有资金          0.18**                0.0000 

常数项            165.26**                0.0407 

行业            145.54              0.1961 

 

调整后的 R2  ：0.74   

F‐统计量 82.51* 

*表示在 1％的显著性水平上显著；**表示在 5％的显著性水平上显著 

 

 

五、结论与讨论 

 

本文研究的结果显示，供应链金融的特殊合约结构有效降低了中小企业与银行之间代理

成本，为银行资金供给提供了激励；同时，这种特殊的合约结构也为中小企业谨慎使用资金、

努力提高经营绩效提供了激励。供应链金融因而具有良好的治理效应。我国供应链金融发展

和对于供应链金融对于中小企业影响的治理分析表明，供应链金融增加了银行的贷款供应

量，并提高了银行绩效；同时，供应链金融贷款有效克服了负债率对于经营业绩产生的负面

影响，供应链金融信贷对于提高中小企业的经营业绩有显著的积极影响。 

学界提出了诸多解决中小企业融资难问题的建议，包括诸如以政府为媒介建立中小企业

的信用担保机制等
[20-22]

。然而，从供应链金融合同发展来看，亚当斯密所说的“市场”，这

只“看不见的手”在发挥着重要的作用。以自助性的合同条款为基础，银行与企业自由达成

的信贷合同，顺利完成了银行与中小企业的资金交易，消除了由于信息不对称情形下的“信

贷配给”现象。供应链金融是中小企业与中小银行之间的纯粹的市场行为，它告诉我们，解

决中小企业融资难问题的关键在于政府对金融管制的减少，而不是依赖政府扶持。 
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The Study on the Effect of the Supply Chain Finance 
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Abstract: The residual control power of the supply chain finance contract decreases the transaction cost 

of the enforcement of the finance contract ,it is the incentive for the bank loan to the medium -small 

enterprise. Also the residual power of the contract  as the supervision to the entrepreneur, and 

decreases the agency cost between and the bank and entrepreneur. The idea is supported by the 

empirical study. The governance structure of the supply chain finance show the market is more efficient 

than the government in the corporate financing area. 
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