
【 摘   要 】 实体企业经营状况与流动性问题是银行贷款风险的来源。本文以

产业链上企业间的金融风险传染与流动性协调为切入点构建理论

模型，阐明在面对非预期冲击时，实体企业间如何通过商业信用

实现流动性分配和协调，进而影响银行贷款损失的微观机制。进

一步地，本文基于上市企业数据，对企业商业信用情况与贷款违

约的关系做实证检验。研究发现，商业信用网络的存在为银行贷

款提供了风险缓冲，并且企业能够通过商业信用的展期或融资获

取流动性减少自身的银行贷款违约。额外获取商业信用能力更强

且商业信用网络中心度更高的企业在财务困境下的银行贷款违约

金额较小。商业信用对银行贷款损失的缓冲效应在财务困境更严

重、商业信用网络中心度更高、规模更大、产业链上地位更高的

企业中更突出。本文丰富和拓展了商业信用对金融风险影响的研

究，为更好防范化解金融风险、保持经济平稳运行提供政策启示。
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商业信用网络的金融风险传染和分担

钱宗鑫1 李 粲2

【摘 要】实体企业经营状况与流动性问题是银行贷款风险的来源。本文以产业链上企业间的金融风险传

染与流动性协调为切入点构建理论模型，阐明在面对非预期冲击时，实体企业间如何通过商业信用实现流

动性分配和协调，进而影响银行贷款损失的微观机制。进一步地，本文基于上市企业数据，对企业商业信

用情况与贷款违约的关系做实证检验。研究发现，商业信用网络的存在为银行贷款提供了风险缓冲，并且

企业能够通过商业信用的展期或融资获取流动性减少自身的银行贷款违约。额外获取商业信用能力更强且

商业信用网络中心度更高的企业在财务困境下的银行贷款违约金额较小。商业信用对银行贷款损失的缓冲

效应在财务困境更严重、商业信用网络中心度更高、规模更大、产业链上地位更高的企业中更突出。本文

丰富和拓展了商业信用对金融风险影响的研究，为更好防范化解金融风险、保持经济平稳运行提供政策启

示。

【关键词】商业信用网络；金融风险分担；银行信贷损失

一、引言

新时代探究实体经济与金融风险的关系、完善金融风险治理体系有着至关重要的意义。随着中国经济的发

展，以应收账款和应付账款为代表的商业信用规模快速增长，实体企业间的联系愈发密切，复杂的交易与随之

形成的商业信用网络一方面有利于提高经济效率、发挥规模优势及改善资源配置，另一方面为金融风险在实体

企业间的传染提供了基础。由于商业信用网络的存在，发生在单一企业或少数企业的冲击将会以延迟偿付应付

账款的方式外溢，进而对更多实体企业的财务状况产生影响，金融风险通过商业信用网络传染，再通过企业贷

款传导至银行体系，形成“实体→实体→银行→实体”的金融风险传染路径。从风险共担角度看，商业信用将

实体企业更为紧密地联系起来，流动性可能会通过商业信用网络实现再分配，增加企业面对财务危机时的流动
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性来源，进而实现商业信用网络对银行信贷风险的缓冲，为避免风险在实体经济与金融体系之间传染提供“缓

冲垫”。

商业信用的存在使得企业间进行流动性协调成为可能，这种流动性保险功能（Cuñat，2007）有助于将

冲击阻隔在实体经济内部，避免风险传导至金融体系而进一步发酵。基于商业信用在金融。风险演化过程

中的重要作用，单纯在金融系统内部探讨金融风险或简单地将商业信用逾期作为银行贷款逾期的同向指标

已难以适应现阶段金融风险治理的要求，深入了解商业信用网络与金融风险的关系变得更加重要。

商业信用的产生依赖于投入产出关系，企业间的贸易行为决定了商业信用规模，更重要的是，投入产

出联系密切的企业间存在“唇亡齿寒”的关系，如果投入产出网络上相邻企业中的某一方破产，另一方不

仅会面临商业信用损失，还要另寻上游或下游的替代企业，并与其重新建立联系。这一过程需要支付相当

规模的搜寻与谈判成本。一方破产也可能严重影响另一方的生产经营，增加后者未来经营的成本。因此，

流动性充裕的企业有动机救助与其具有投入产出联系的企业（Qian andLi，2024），形成风险共担机制。

实体企业间的风险传染不仅受到投入产出网络的冲击传导机制的影响，还会受到交叉持有的商业债权债务

网络的影响（Acemogluet al.，2012）。这也使得实体企业的商业信用网络对金融风险影响的最终效应难以

明确。因此，以往研究银行间网络结构与金融风险的理论模型难以直接套用到实体经济上，仅仅研究金融

机构间的债务联系和网络结构也不足以完整地刻画金融风险在“实体经济↔ 金融体系”中的演变过程，研

究实体企业间的商业信用联系对金融风险的影响，有助于完善现有的金融风险管理框架和危机救助政策，

更有助于防范化解金融风险，构建畅通无阻且兼具韧性的新发展格局。

二、文献综述

已有大量文献（Acemogluet al.，2012；Bigio andLa’O，2019；Reischer，2019；Altinoglu，2021；陈国

进等，2024）研究了生产网络与商业信用网络在经济中的作用。然而，这些文献关注的重点是生产与商业

信用网络对产出波动的影响。在相关模型中，债务与价格均是完全弹性的，因此，不会出现企业破产的情

形，也无法分析商业信用网络对银行贷款损失的影响。研究金融风险传染的文献则集中在金融体系内部，

把银行资产端的损失作为外生变量，分析金融机构间的债务网络对金融风险的影响（AllenandGale，2000；

Acemogluet al.，2015）。

关于商业信用的文献重点研究了商业信用对企业融资约束的影响。由于企业间投入产出关系的形成有

助于缓解信息不对称问题，中小企业能够利用商业信用缓解融资约束（鲁其辉等，2012；王营和曹廷求，



3

2020；郭晔和姚若琪，2024）。一类文献认为商业信用会放大风险，进而造成风险传染。Kiyotaki and

Moore（1997）指出，企业间的债务链条会放大冲击，形成违约链。JacobsonandSchedvin（2015）指出，贸

易债权人因债务人破产而遭受重大损失，并且债权人的破产风险会随着损失规模的增加而增大。另一类文

献则强调企业间会提供流动性保险（Cuñat，2007；Boissay andGropp，2013；Garcia-Appendini andMontoriol-

Garriga，2013；Carbó-Valverdeet al.，2016）。

关于信用风险与商业信用关联的文献（Altman，1968；Duffie et al.，2007；Campbell et al.，2008；Duan

andWang，2012；鲁建坤等，2023），通常将营运资本（流动资产-流动负债）作为重要的风险衡量因素，

但并未进一步讨论商业信用对银行贷款预期损失的放大或缓冲机制。

与以往文献相比，本文可能在以下三个方面有所贡献：一，在Altinoglu（2021）的理论模型基础上引

入价格粘性，刻画了生产率冲击下风险如何在产业链上传染和分散，提出商业信用网络对金融风险的缓冲

功能，并从企业微观层面实证检验了企业商业信用网络中心度与其银行信贷损失之间的关系，为客观分析

商业信用网络对金融风险的影响提供微观证据，丰富和拓展了商业信用与金融风险治理的研究范畴；二，

从企业净商业信用网络中心度与新获取量的视角检验了商业信用网络的风险缓冲功能是否成立；三，从企

业的财务困境程度、商业信用网络地位、企业规模和产业链重要程度方面展开异质性分析，理论分析和实

证结果表明，不同特征企业使用商业信用降低银行贷款违约的能力存在差异，为未来的金融风险治理体系、

银企关系和企业治理现代化的建设提供了参考。

三、理论模型

（一）基本逻辑

本文在Altinoglu（2021）的模型基础上，构建了一个带有粘性价格和商业信用的链式结构生产网络模

型。与Altinoglu（2021）的模型不同，本文假设企业无法及时调整商品价格、工资总额和银行贷款规模，

进而引入流动性危机与贷款违约，并在此框架下分析商业信用对银行贷款损失的具体作用机制。

（二）模型设定

考虑重复发生的单期静态经济。假设经济体中包含企业、家庭和银行三个经济主体。企业归家庭所有，

本文假设企业在利润为正时不会故意拖欠商业债务和银行贷款，且企业不会因预期破产而停止生产；银行

体系外生，银行贷款无利息；生产率冲击为完全外生，且只持续一期；每期相对独立，当期利润只用于当

期消费，而当期期末尚未足额偿还的债务会随企业的持续经营延续至下一期，由于在新一期企业可以灵活
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调整价格与债务，所以在后续经济中不会出现企业破产。其中，生产结构为垂直链条形式。经济中包含M

种商品，每种商品均由一系列规模报酬不变的竞争同质性企业生产，因此，可以将每种商品视为由具有代

表性的企业生产。只有生产链末尾的企业M生产消费品，其他企业只生产中间品，并销售给其他厂商。

（三）模型时间线

在期初，各经济主体按其对本期的预期生产率签订合同：企业间签订供销合同，确定中间品价格，支

付部分定金，假设定金无法退还；企业与家庭部门签订劳务合同，并在期初支付工资，企业在这一期无法

改变劳动力雇佣和工资水平；银行与企业签订信贷合同，确定银行贷款规模。生产率冲击完全外生且仅持

续一期，并发生在合同签订后。在面对预期外冲击时，企业无法及时对其中间品购入与债务进行充分调整，

故企业存在破产的可能。在期末，企业完成生产与销售，偿还商业债务和银行贷款。每一期重复发生，假

设预期外的生产率冲击只发生在第一期，且发生在企业间劳务合同和供销合同签订之后。模型时间线见图

1。

企业在期初签订中间品供销合同与雇工合同的假定中引入了“价格—工资”刚性。遭遇外生冲击后，

企业盈利能力下降，但短时间内无法调整成本，从而出现破产。在此情形下，企业通过商业信用获取流动

性度过危机。而在新一期时重新签订合同，重新调整“价格—工资”，形成新的价格体系。新一期虽然会

受到危机期间的影响，如企业违约导致的信贷成本上升或新企业进入造成的转换成本，但企业通过调整需

求与价格可以避免在新一期对银行信贷违约。本文研究的主要问题不会形成企业违约及破产的跨期影响。

图 1 模型时间线

（四）基准模型：不存在预期外冲击时的优化问题

本文首先通过基准模型确定在不存在外生冲击时正常经济状态下中间商品和劳动力合同的特征，以及

各企业借入的银行贷款规模。
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1.代表性家庭。代表性家庭向企业竞争性地提供劳动力并消费最终消费品，对由 U (C，N )给出的消

费C和劳动力N具有偏好，并且具有标准预算约束，w表示工资，��表示企业 i获得的利润。假设效用函

数形式为U (C，N )= logC-N，家庭的优化问题为：

max
�,�

� �,� (1)

s.t.� = �� + �=1
� ���

代表性家庭的最优条件为：

� = � 2

2.代表性企业。这里对代表性企业的商业信用规模与银行贷款规模的特点进行描述：①商业信用规模：

在现实经济中，企业间的交易往往都采用信用交易，即在期初支付部分定金，在期末支付剩余货款。本文

假设供应商会将下游企业未来的营业收入作为抵押，由供应商提供的商业债务为：��−1 = ������，假设抵押

比率��外生给定。②银行贷款规模：与商业信用同理，本文假设银行以预期的营业收入为依据向企业发放

贷款�� = ������，��为银行抵押率，为外生给定。这样的设定也能很好地描述银行信用和商业信用的顺周期

性，即在经济萧条时，商品需求低迷，导致银行信用和商业信用萎缩。

现实中，应付账款拖欠问题相对于银行贷款违约是更为常见且更难以解决的问题（李旭超和宋敏，

2021；王国刚和周普，2023）。贸易债务的次优先地位是各国法律体系的一个共同特征（Franks and

Sussman，2005）。因此，本文假设在清偿顺序上银行贷款的清偿优先级要高于应付账款。进一步假设企

业无法足额偿还银行贷款时将被破产清算（后续将放松这一假设），而拖欠应付账款则不会直接被供应商

提请破产清算。

企业 i的生产技术是针对劳动力和中间产品的柯布—道格拉斯生产函数：

�� = ����
����−1

1−�� (3)

其中，��表示企业 i的产出，�� 表示劳动力使用，��−1 表示对来自企业 i-1的中间商品使用，�� 表示企

业 i的全要素生产率，�� 是其生产中的劳动占用份额。令 �� 表示企业 i生产的商品的价格，将最终消费品

�作为计价单位，将��设定为 1。由于企业不存在初始资金，所以依靠商业信用和银行贷款来购入中间商

品进行生产，存在现金先行（cash in advance,简称 CIA）约束：��� + ��−1��−1 − ��−1 ≤ ���� − �� + ��。代表

性企业的优化问题为：
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max
��,��−1

���� − ��� − ��−1��−1 4

s.t.��� + ��−1��−1 − ��−1 ≤ ���� − �� + ��

约束条件还可写为：

��� + ��−1��−1 ≤ ������ 5

其中，�� = �� + �� + 1 − ��+1
��+1��+1

����
。这里，定义�� = min 1,�� 代表企业资金的影子价值。当 �� ≥ 1

时，CIA 条件在利润为正的情况下自动满足，不产生额外约束，企业销售额的影子价值即为 1。当 CIA约

束条件起到限制作用时，�� < 1，表示��部分可以用来支付期初需要的现金工资和货款，销售额的影子价

值为��。��定义的经济直觉是：新增 1单位的销售额，在 1块钱入账收入之外，可以增加��单位的银行贷

款，��单位商业融资，但是同时会增加对上游的应收（反映在��定义式的最后一项）。代表性企业的最优

条件为：

� = ����
����

��
6

��−1 = �� 1 − ��
����

��−1
7

式（6）和式（7）体现的经济直觉是：劳动和中间产品的价格等于其边际生产价值，即劳动和中间产

品的边际销售收益乘以销售的影子价值。

（3）均衡。均衡的市场出清条件为：� = �=1
� ��� 和� = � = �� 。均衡时存在一组价格 {��,�}和数量

{��,��}，使得：①在预算约束下代表性家庭的效用最大化；②在企业预算约束限制下，每个公司的利润最

大化；③商品市场和劳动力市场出清。1

（五）预期外生产率冲击发生后的企业违约问题分析

1.金融风险传染与共担机制。在出现作用于单一企业 s的预期外生产率冲击后，该企业的实际中间商

品产量为：

��� = �����
����−1

1−�� (8)

1均衡时的具体表达式参见《中国工业经济》网站（ciejournal.ajcass.com）附件。



7

其中，��和��−1为未受冲击时的企业 s的劳动力雇佣和中间商品使用；���，���分别代表冲击发生后的企

业 s实际的生产率水平与中间商品产量。在受到冲击后，��� = ����� − ���� + ��
2。由于供销合同的刚性，企

业 s仍然会按原计划购买中间商品，企业 s任意的上游企业� − �的中间商品产量不会受到企业 s的影响，

即���−� = ��−�，商业信用的规模也不变，即���−� = ��−�
3。然而，由于企业 s只能提供更少的中间商品供给，

下游企业 s+k的实际产量会受到企业 s的影响，并且这种影响随着与企业 s在产业链上的距离扩大而递减，

衰减速率为��，k表示与企业 s的距离：

���+� = �����
�� 9

其中，�� ≡ ��+���+�
��+���+�

��+�
�=1
�+���

�=1
�+� ��� ��� �=1,�≠�

�+�−1 ����
�� ��

� �=2,
�+� 1 − ��

�=1
�−1 ��� ��� ��

����。此时，企业 s的利

润水平为：��� = ����� − ��−1��−1 − ���。

在不考虑债务拖欠，按比例支付所有债务的情况下，当冲击后的生产率 ���过低使得��� < 0 时，企业 s

违约，此时���满足条件4：

��� < ���� 10

当冲击后的生产率���使得���+1 < 0 时，与企业 s直接相邻的企业 s+1会被连累。企业 s+1被企业 s连

累破产的条件为：

� ��� ≡ ���
��

1−��+1
− ��+1 1 − ��+1

���
��

− ��+1��+1 < 0 11

接下来，本文讨论三种典型情形下风险的传导与分担机制。

情形 1：冲击后生产率���满足 ��� < ����，且� ��� ≥ 0。

企业 s的生产率冲击将影响下游企业的中间商品产量，进而影响其利润，但冲击力度并不会导致企业

s+1破产。企业 s能够从企业 s+1处收回足额的应收账款，银行贷款的实际偿还金额为：

��� = ����� − ���−1 + ���−1 − �� (12)

���−1 ≡ min − ���, ���−1 (13)

2 ���为企业 s在遭受生产率冲击后实际产生的商业债权规模，�����为企业 s在遭受生产率冲击后的销售收入。企业 s的销售收入

因生产率冲击而下降，随之形成的商业债权也对应下降。

3由于上游企业生产率不受企业 s生产率冲击影响，���−� = ��−�。

4具体推导过程参见《中国工业经济》网站（ciejournal.ajcass.com）附件。
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企业通过商业信用进行流动性协调后的银行贷款违约额为：

�� − ��� = �� − ����� + ���−1 − ���−1 + �� (14)

其中，���−1为实际拖欠的应付账款，���−1 − ���−1为已偿还应付账款，�� = ���� − ��为期初企业 s收到的

定金。此时，商业债务成为银行贷款的“缓冲垫”，当生产率不低于 �� − �� ��
1时，企业 s可以通过拖欠

应付账款来避免银行贷款违约，即�� − ��� = 0。当生产率低于 �� − �� ��时，即使企业 s拖欠全部应付账

款，也无法避免银行贷款违约。

由于企业 s占用了企业 s-1的资金，企业 s-1会面临流动性问题，对于企业 s-12：

���ℎ�−1 ≡ ���−1 − ���−1 (15)

���−1 = min ��−1, ���ℎ�−1 + ���−2 (16)

���−2 ≡ min − ���ℎ�−1, ���−2
+ (17)

由于企业 s拖欠货款的行为，上游企业 s-1现金流状况将恶化，从而迫使企业 s-1通过减少对企业 s-2

应付账款的偿还来避免银行贷款违约。但是，如果企业 s-1的应付账款额度小于其资金缺口，则企业 s-1

无法正常通过拖欠应付账款来全额支付到期的银行贷款，从而导致金融风险传染（见图 2）。如果企业 s-1

能够从企业 s-2处获取足够的商业债务展期或新增融资，那么供应链上的风险共担避免了所有企业的银行

贷款违约。

图2 情形1下的风险传导与共担机制

在上述风险共担机制下，产业链上所有企业的违约金额不仅与其选择拖欠的应付账款数额负相关，还

与其被拖欠的应收账款差额正相关。因此，企业的银行贷款违约金额取决于企业的商业信用网络中心度，

中心度越高，即净商业债务存有量 ���−1 − ��� 越多，其银行贷款违约将越少。

1 ps��� ≥ ��� + ��−1��−1 − ��−1 ⇒ ��� ≥ �� − �� ��。

2 min �,� + = max min �,� ,0 。
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情形 2：���满足���� ≤ ���，且� ��� < 0。

生产率冲击不会导致企业 s破产，但中间产品供给不足导致的利润规模下滑使下游企业 s+1出现偿债

困难，此时企业 s+1成为情形 1中的企业 s，具体的风险传导与共担路径与情形 1一致。由于企业 s+1出

现流动性问题，企业 s难以收回销货款，这将增加企业 s流动性不足的可能性，进而使得流动性问题向上

游传染，但上游企业是否会破产取决于其被拖欠的商业信用量与其拥有以及能够获得的商业信用量。与情

形 1的主要差别为，企业 s此时不仅是潜在的商业信用的需求方，也承担了为企业 s+1提供商业信用的职

能。与情形 1分析一致，如果企业 s的流动性紧缺，企业 s-1的流动性足够弥补其缺口，则实际上企业 s-1

成为了企业 s和企业 s+1的“最后贷款人”。

情形 3：���满足��� < ����，且� ��� < 0。

生产率冲击导致企业 s与企业 s+1难以偿付到期债务，此时风险呈现出交互影响，即企业 s不仅受产

量下降，利润下降的影响，其流动性状况还会因企业 s+1的销货款拖欠而进一步恶化，两种效应的叠加将

增加企业 s需要拖欠的应付账款，对上游的流动性冲击也会更大。企业 s通过商业信用进行流动性协调后

的银行贷款违约金额为：

�� − ��� = max 0,�� − ����� + ���−1 − ���−1 + ��� + �� (18)

��� = min − ���+1, ��� (19)

���−1 = min − ��� + ���, ���−1 (20)

企业 s无法全额收回应收账款，必须占用上游企业资金以足额偿还银行贷款。与情形 2类似，如果企

业 s-1的流动性足够弥补缺口，则实际上企业 s-1成为了企业 s+1和企业 s的“最后贷款人”。

2.企业间救助动机讨论。首先，分析存在企业破产时，其他企业是否选择为其提供额外商业债务的收

益和成本结构。一方面，假设企业 s破产，企业 s-1将损失所有未收回的应收账款，因此，企业 s-1有动机

为企业 s提供额外的商业信用支持，显然，这种动机与企业 s对企业 s-1的商业债务是正相关的。商业债

务存量更大的企业将更能够获得来自其他企业的流动性支持，帮助其减少银行贷款的违约。另一方面，产

业链条上任何一个企业 s破产后，新企业 n代替破产企业 s进入产业链时，与之临近企业 s-1和企业 s+1

需要与新进入企业 n重新建立合作关系，假设新企业 n需要支付一个与其销售与购货规模成比例的重建成
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本，�� ���� + ��−1��−1 。若只有一个破产企业，受重建成本的影响，上游企业 u和下游企业 d均衡时的

利润分别变为1：

�� = 1 − �� �����
�=�+1

�

1 − ���
�=�+2

�

��� 21

�� = 1 − �� �� �=�+1
� ��

 1 − �� (22)�

�� = ����
����

�����
�=1
� ��� ��

�=1,�≠�
� ��

�=1
� ��� ��� �=1

�−1 ����
�� ��

� �=2
� 1 − ��

�=1
�−1 ��� ��� (23)

其中，��� = min{1,�� + �� + 1 − �� − �� + ��+1
1

��+1 1−��+1
}。由于��� < �s，产业链上所有企业的利

润都会因重建成本而下降，因此，产业链重建成本的存在提供了企业间相互救助的动机。而破产后产生更

大产业链重建成本的企业更有可能得到其他企业的救助。由于产业链重建成本随着需要重建的企业销售和

采购规模的扩大而增长，大企业破产导致的重建成本可能更大，因为大企业的销售和采购规模往往更大。

不仅如此，在更一般化的产业链网络结构中，大企业往往具有更加复杂的产业联系，边际重建成本��可能

随着需要重建网络的复杂程度上升而递增。因此，本文预期大企业因其破产后会产生高额产业链重建成本

而更容易获得其他企业的救助。

如式（9）所示，生产率冲击会随着企业与受冲击企业的距离增加而削弱，重建成本的冲击也会随着

企业与破产企业的距离增加而削弱，如式（21）和式（22）所示，距离更近的企业将承担更多的重建成本，

进而为避免这一损失，相邻企业更有动机为困境企业提供流动性支持，以帮助其避免破产。因此，在投入

产出网络中与更多企业联系密切的企业能够获得来自其他企业的更多的流动性支持，其银行贷款违约的可

能将更小。

在一条产业链上，只要满足 �=1
� ���� ≥ 0，企业可以通过商业信用实现流动性的再分配，则不会有企业

破产，银行贷款不会损失。与不存在主动救助行为时的情形相比较，存在主动救助行为时，任意企业 i的

银行贷款违约减少了��−� − ���
2。如果冲击较大，使得 �=1

� �� �� < 0，则存在无法借到足够商业债务的企业 h，

1具体推导过程参见《中国工业经济》网站（ciejournal.ajcass.com）附件。

2 ��−�代表其他企业为应对财务危机而向企业 i提供的额外的商业信用；���代表企业 i为应对财务危机而向其他企业提供的额外

的商业信用，如预付款项等其他形式的商业信用。
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有流动性剩余的企业不会向企业 h提供任何额外的商业债务，故破产企业的银行贷款损失为：�ℎ −

��ℎ−1 − ��ℎ−1 − ��ℎ − ��ℎ + �ℎ。

3.放松假设：允许银行贷款逾期。前文假设银行不容许企业出现任何的贷款逾期，一旦企业无法按期

完成银行贷款偿付就会进入破产清算程序。但现实中存在银行贷款逾期，因此，本文假设银行允许一定额

度的逾期，但会以在后续减少贷款供给或提高利率的方式对违约企业进行处罚，这种信贷收缩会在下一期

削减产业链上所有企业的利润1，但仍然假设出现唯一违约企业 s，企业 s上游企业 u和下游企业 d的利润

为：

�� = 1 − �� ����� �=�+1
� 1 − ��� �=�+2

� ��� (24)

�� = 1 − �� �� �=�+1
� �� 1 − ��� (25)

�� = ����
����

�����
�=1
� ��� ��

�=1,�≠�
� ��

�=1
� ��� ��� �=1

�−1 ����
�� ��

� �=2
� 1 − ��

�=1
�−1 ��� ��� (26)

其中，��� = min{1,�� − �� �� − ��� + �� + 1 − ��+1
1

��+1 1−��+1
}，��表示企业 s的银行信贷收缩程度，

为�� − ���的增函数，
∂�� ��−���

∂ ��−���
> 0。所以，在 �=1

� ���� < 0 时，有流动性剩余的企业依然会为违约企业提供额

外的商业信用支持，以降低违约企业未来银行信贷紧缩导致产业链上其他企业的利润损失。那么，对于产

业链上的任意企业 i，一个较为一般的银行贷款违约金额应表示为：

�� − ��� = max(0,�� − �� � − ���−1 − ���−1 − ��� − ��−� − ��� + ��). 27

从式（27）中能够较为直观地看出，企业的银行贷款违约(�� − ���)与其净商业债务情况 ���−1 − ��� +

��−� − ��� 负相关。如式（21）和式（22）以及式（24）和式（25）所示，不论是重建成本冲击还是信贷

收缩或利率上升等金融冲击，都会将损失传导至产业链上的其他企业（Bigio and La’O，2019；Luo，2020）

2，而其他企业出于避免损失的动机，将为产业链上的困境企业提供流动性支持。

1推导方式与式（21）和式（22）类似。

2与本文观点类似，Luo（2020）也提到了投入产出网络的流动性保险功能。拓展Acemoglu（2015）关于银行网络稳定性的讨论，

Luo（2020）指出商业信用在金融冲击较小时能有效分散风险，而在冲击较大时放大风险。然而，在Luo（2020）的模型中商品

价格和工资，以及订单合同可以灵活调整，因此，企业并不会破产，本文通过假设工资、价格和订单合同的刚性引入了企业破

产和银行损失，进而将商业信用和银行风险联系了起来。
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4.商业信用网络中心度。将链式投入产出结构的结论拓展到更广义的网络结构中，广义网络模型的均

衡条件与链式模型的形式类似（Altinoglu，2021），其商业债务网络对于风险的传导与共担机制是一致的，

同样存在主动救助的机制。在受到外部冲击、企业利润为负时，现金流压力将由多个企业共同分担，冲击

会被多个企业的现金流剩余所吸收，企业抵御流动性风险的能力同样体现为其净商业债务额度的大小以及

其额外获取商业信用的能力。

为衡量更为广义的商业信用网络重要程度，本文参考Katz（1953）、Acemoglu et al.（2012），定义

如下网络中心度指标（��_�����）来刻画企业的商业信用网络特征：

��_����� = �≠�， �→� �� − �≠�， �→� �� . 28

其中，矩阵�代表企业 i和其他企业 j之间基于货物交易形成的商业信用（并不受其他企业的影响），

�=(� − �)−1，代表了基于货物交易形成的商业信用与企业 i因其他企业相互借贷行为而产生的商业信用总

规模（例如企业 a对企业 b应付账款的增加，导致企业 b对企业 i应付账款随之增加）。而 � → � 代表着

企业 i从企业 j借入的商业债务， � → � 代表企业 j从企业 i借入的商业债务。企业的商业信用网络中心度

反映了其在商业信用网络中的重要性和连接程度，如果某一企业的商业信用网络中心度由负转正，说明其

从“信用供给中心”变为“信用接收中心”，这种网络中心度的变化则体现出该企业通过商业信用获取流

动性“救助”的行为。在形式上，商业信用网络中心度是该企业与其他所有企业基于货物交易形成的净商

业债务之和，可以用企业正常业务增长情形下的净商业债务规模作为代理变量。

（六）理论分析结论与研究假说

综上所述，企业会通过拖欠已有的商业债务以及借入新增商业债务的方式，来避免银行贷款的违约，

从而形成商业信用对银行贷款损失风险的缓冲和吸收。因此，本文提出：

假说 1：银行贷款的损失与企业为应对流动性问题额外获取的净商业债务负相关，企业额外获取的净

商业债务越多，其贷款违约的金额越小。

假说 2：银行贷款的损失与企业商业信用网络中心度负相关，企业期末商业信用网络中心度越大，其

贷款违约的金额越小。
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四、实证检验

（一）计量模型的设定

在式（27）中，�� − ���为银行贷款损失；�� � − �� �−1 + ��为企业营业利润（扣除定金部分）；���−1 −

��� + ��−� − ���为企业的净商业债务，包括基于交易形成的和为应对财务危机而筹集的商业信用，在现实中

对应商业信用网络中心度和额外获取的净商业债务。银行贷款损失主要受企业商业信用网络中心度、额外

获取的净商业债务、到期需偿还贷款量和营业利润的影响。本文实证模型设定如下：

����� = �0 + �1������ + �2��_����� + �3���� + �4������ + ����,� + �� + �� + ��� （29）

其中，�代表企业，�代表时间，BLL表示银行贷款损失，����表示企业额外获取的净商业债务，OP

表示营业利润，Ddue表示当期需要偿还的贷款量。�为控制变量向量，��,��分别为个体和时间固定效应，

�为随机扰动项。由于本文核心解释变量为����和 TC_cen，后续实证中将 Ddue和 OP作为控制变量。

����反映企业在财务困境时通过商业信用网络获取的融资。TC_cen则反映正常时期，企业在商业信用网

络中的重要性，以及其通过商业信用网络融资的能力。

（二）数据与指标构建

1.银行贷款损失的衡量。本文采用企业的银行贷款逾期金额和展期金额作为银行贷款损失的度量。银

行贷款的展期意味着银行主动承担了贷款逾期的风险。

2.企业额外获取的净商业债务。本文定义企业的净商业债务（NCD）=应付票据+应付账款+预收款项

+其他应付款-（应收票据净额+应收账款净额+预付款项净额+其他应收款净额）。为反映企业为应对财务

危机而获取的商业信用状况，这里采用企业当期的净商业债务超过上期 5%的部分作为企业额外获取的商

业信用融资的代理变量（Lu et al.，2020）。其经济意义为在面临财务危机时，其净商业债务相对于正常水

平的变化。

������ = ����� − 1.05 × �����−1. (30)

3.商业信用网络中心度。根据式（28），将企业当期基于交易形成的净商业债务存量作为商业信用网

络中心度的代理变量，这里同样参照 Lu et al.（2020）的做法，将 5%的增长率作为正常情况下的净商业债

务规模增长率。具体如下：

��_����� = 1.05 × �����−1. (31)
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4.其他控制变量。所以本文参考 Duffie et al.（2007）等对企业违约概率影响因素的研究，选取企业层

面控制变量：净现金资产（cash）、净经营性现金流量（cfo）、营业收入对数（sale）、总资产收益率

（ROA）、总资产规模对数（lna）、长期债务比总资产（DTA）。

本文以 2000—2023年中国 A股上市企业为研究对象，基于半年度数据频率构建非平衡面板数据集，

数据均来源于国泰安数据库。剔除缺失值后，样本最终确定 962家有银行贷款逾期记录的上市企业，共形

成 3883个有效观测值。其中： 131家企业（占比 13.62%）在样本期内仅存在单个半年度观测记录；831家

企业（占比 86.38%）具有两个及以上连续半年度观测数据。企业银行贷款损失（BLL）和商业信用相关

指标ΔNCD和��_���在样本内均有较大波动。

表1 描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

BLL 3883 17.7991 2.1855 0.6931 23.9017

�NCD 3883 0.0005 0.0133 -0.5611 0.1591

��_��� 3883 0.0038 0.0561 -0.1546 2.6259

OP 3883 -0.0007 0.0135 -0.4199 0.1555

Ddue 3883 19.5644 1.7000 0.6931 25.1866

cash 3883 0.0932 0.1016 0.0005 0.4914

cfo 3883 0.1225 1.1979 -16.9974 28.3064

sale 3883 19.4865 2.1214 9.2103 26.8826

ROA 3883 -0.0793 0.2498 -1.3470 0.5077

lna 3883 21.1096 1.4446 12.2704 27.3368

DTA 3883 0.0497 0.0834 0.0000 0.4201

注：为改善实证结果的可视性，在不影响实证主要结论的前提下，本文对变量的量纲进行了不同的处理。对变量cash、ROA

和DTA进行了1%的缩尾处理，以剔除异常值影响。
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（三）基准回归

基准回归结果如表 2。第（1）、（2）列分别对ΔNCD、��_���进行回归，并只加入控制变量 OP和

Ddue，第（3）列同时加入ΔNCD和��_���。第（4）—（6）分别在第（1）—模型（3）列的基础上加入

所有控制变量。1

表 2 基准回归结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

BLL BLL BLL BLL BLL BLL

∆NCD -5.2867** -13.6006*** -6.4092*** -16.4449***

(-2.0802) (-2.7216) (-5.0354) (-4.2669)

TC_cen -1.3759 -7.7807*** -1.5063 -9.2502***

(-0.4453) (-3.1480) (-0.5071) (-3.3740)

控制变量 OP& Ddue OP& Ddue OP& Ddue 全部 全部 全部

个体固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测量 3883 3883 3883 3883 3883 3883

调整R2 0.3037 0.3016 0.3096 0.3361 0.3327 0.3444

注：括号内为t值，* 、** 、*** 分别代表10%、5%和1%的统计显著性水平。以下各表同。

表2的回归结果显示，不添加其他控制变量时，新增商业债务融资越多，其银行贷款逾期金额越少。

这印证了本文理论模型的核心结论（假说 1），即商业信用在企业财务困境时能缓冲银行信贷损失。对于

出现财务问题的企业而言，如果企业能够在流动性危机时获取更多额外的净商业信用，则其能够减少对银

行贷款的违约金额。第（3）、（6）列的结果印证了假说 2，即企业的商业信用网络中心度对银行信贷损

失有显著的负向影响。这说明，企业商业信用网络中心度一方面代表前文所述的救助动机，另一方面可能

代表着企业在商业信用网络中的地位，这种地位会通过增加企业在贸易往来中的议价权与交易主动权来帮

助企业获取更多的流动性支持。

1控制变量的回归结果参见《中国工业经济》网站（ciejournal.ajcass.com）附件。
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（四）异质性分析

这里将从陷入财务危机程度、商业信用网络中心度、企业规模和企业产业链地位等角度进一步探讨商

业信用对银行贷款损失影响在具有不同特征企业中的差异性。

1.财务危机。根据式（24）和式（25），信贷成本上升与企业违约金额正相关，即
∂�� ��−���

∂ ��−���
> 0。由于

更大幅度的信贷成本上升将在下一期给产业链上其他企业带来更严重的损失，其他企业更愿意为财务困境

严重的企业提供流动性支持，以降低其未来信贷成本上升带来的损失。不仅如此，财务困境更严重的企业

也更需要其他企业的流动性支持来避免银行贷款违约。因此，理论上，商业信用对银行风险的“缓冲垫”

作用在财务危机更严重的企业更强。

采用Altman（1968）提出的 Z值作为衡量企业财务危机严重程度的指标，将企业按财务危机严重程

度分组回归。这里将 1.8设定为判定企业财务危机严重程度的临界值。企业的 Z值低于 1.8，则其面临更严

重财务危机，Z值越低，企业陷入财务困境的程度更深。表 3的结果显示，新增净商业债务融资能力与商

业信用网络中心度这两个核心变量主要在财务危机更严重的企业分组中发挥作用。进一步佐证了商业债务

在企业财务困境下对银行贷款损失的风险缓冲作用。

表 3 分组回归结果：Z 值

Z值

Low High

ΔNCD -17.2891*** 3.1759

(-4.5038) (0.2688)

TC_cen -9.7621*** 0.6153

(-3.5436) (0.0436)

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

观测量 3440 443

调整R2 0.3076 0.6564

注：Z 值以1.8为分界点分组，Low 组为Z 值低于1.8分组，High 组为Z 值高于1.8分组。
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2.商业信用网络中心度。前文指出，商业信用网络中心度会通过影响其他企业的救助动机进而对银行

贷款违约程度造成影响。基准回归结果说明了企业的商业信用网络中心度对银行贷款损失的影响。进一步

采用商业信用网络中心度进行分组分析，按全样本中位数，将企业分为高商业信用网络中心度和低商业信

用网络中心度组，以探究商业信用网络中心度对银行贷款违约的非线性影响。表 4的结果验证了商业信用

网络中心度高的企业能够更有效地通过额外获取净商业债务来降低银行贷款违约风险。这与前文所述理论

一致，即如果商业信用网络中心度更高的企业因破产而终止经营，其商业信用债权人要承受更多的商业债

权损失，为避免这一损失，可能会为困境企业提供必要的流动性支持，进而帮助困境企业减少银行贷款违

约。

表 4 分组回归结果：商业信用网络中心度

商业信用网络中心度

Low High

ΔNCD -7.2153 -7.4476***

(-1.2983) (-5.8629)

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

观测量 1942 1941

调整R2 0.3231 0.2605

注：商业信用网络中心度以全样本中位数为分界点分组，Low组为低于中位数分组，High组为高于中位数分组。

3.企业规模。在理论分析中，规模越大的企业因破产退出产业链而产生的重建成本更高，进而增强产

业链上其他企业救助大型困境企业的动机。这里将企业按市值规模分组，探究是否存在企业层面的“大而

不能倒”问题。表 5的分组回归结果显示，额外获取的净商业债务∆NCD和商业信用网络中心度TC_cen

仅在企业规模较大的分组中显著，与理论一致。

表 5 分组回归结果：企业规模

企业规模

Low High

ΔNCD -17.5999 -16.8126***
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(-0.7899) (-4.1597)

TC_cen -9.3307 -9.0547***

(-0.4487) (-3.0524)

控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

时间固定效应 是 是

观测量 1748 2135

调整R2 0.2990 0.3236

注：市值以全行业中位数为分界点分组，Low组为市值低于中位数分组，High组为市值高于中位数分组。

4.投入产出关系。根据Qian and Li（2024），两个企业间的投入产出联系越密切，信息不对称程度越

低，为彼此提供救助资金的成本越低，一方遭遇财务危机时，另一方为其提供资金支持的可能性越大。本

文理论模型的式（9）表明，两家企业在产业链上的距离将影响其他企业在困境企业受损时受到牵连的程

度。其他企业与困境企业的距离越近，需要承担的损失越大。映射到实际经济中，产业链上的距离可看作

投入产出网络的中心度。中心度越高的企业陷入财务困境对其他企业的牵连程度更强，其他企业对其救助

的动机更强，这类企业更能够通过商业信用网络获取流动性来减少银行贷款违约。

基于这一思路，本文使用张红霞等（2021）编制的投入产出表时间序列计算各行业投入和产出中心度

1，并使用投入和产出中心度对企业进行分组回归，分析商业信用风险缓冲机制在不同投入产出特点企业

中的差异。表6的结果显示，处于产出中心位置的企业更能够通过新增商业信用融资来降低银行违约损失。

值得注意的是，在产出中心度较低的分组，商业信用网络中心度的回归系数为正，这表明，非中心供货企

业的商业信用网络中心度的上升并不是其主动获取商业信用以避免违约的标志，而是被动地接受其他企业

流动性协调的结果，这类企业非但不能通过商业信用扩张缓解其财务困境，反而会因为商业债务的增加而

面临更艰难的财务处境，加剧银行信贷损失。

表 6 分组回归结果：投入产出关系

投入中心度 产出中心度

Low High Low High

ΔNCD -12.9311* -11.0163*** -1.9588 -19.7064***

1投入产出中心度指标计算参见《中国工业经济》网站（ciejournal.ajcass.com）附件。
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(-1.6801) (-3.2658) (-0.1926) (-4.2756)

TC_cen -19.7442* -14.6760*** 17.4723** -12.3017***

(-1.6723) (-3.2238) (2.0963) (-3.4173)

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测量 1598 2285 1682 2201

调整R2 0.2905 0.3644 0.2593 0.3828

注：投入（产出）中心度以全行业中位数为分界点分组，Low组为投入（产出）中心度低于中位数分组，High组为投入（产

出）中心度高于中位数分组。

（五）工具变量回归

根据理论模型的分析，企业银行贷款逾期的增加会导致其更积极地追逐商业债务以减少银行贷款逾期，

进而导致银行贷款逾期金额和∆NCD同方向变化。此时，普通最小二乘估计会因为反向因果而高估∆NCD

的回归系数，意味着矫正内生性问题会进一步佐证本文的实证分析结论。为确保核心结论的稳健性，使用

工具变量法对基准模型重新估计。参考国际贸易领域的“引力方程”，本文采用工具变量 lnt，构建方法如

下：

����,�,� = ��(1+ �=1,�≠�
�

�=1
� �����,�,�×�����,�,�

���������,�,�
�� ) (32)

其中，下标 u,j,t分别代表企业，所属一级行业和时间，n表示一级行业的数量，m表示行业中包含的

企业数量。�����,�,�代表所属行业 j的企业 u在时间 t的销售收入，�����,�,�代表行业 i 的企业 k 在时间 t 时的

销售收入，���������,�,�代表行业 j与行业 i的地理距离（Kang，2008），本文以两个行业中交易规模最大的

企业之间的距离作为两行业间距离的代理变量。����,�,�为企业 u额外获取的净商业债务∆NCD的预测值，这

里认为，企业 u与来自其他行业的企业 k的贸易规模越大，其信息优势越明显，企业 u破产对企业 k的影

响也越大，故企业 u越可能从这些企业中获取净商业债务。一方面，“引力方程”通过两企业各自的贸易

规模推断两者间的贸易规模，即企业 u、企业 k的贸易规模越大，企业 u与企业 k之间的贸易量就越大，

两者间产生的商业信用联系越密切。另一方面，两企业距离越近（这里用企业 u所在行业 j与企业 k所在

行业 i之间的距离代表两个企业之间的距离），企业间的运输成本、信息收集成本越低，两者间的贸易量
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就会越大，信息不对称程度更低，净商业债务的获取就更容易。换言之，所属行业 j的企业 u与行业 i中

所有企业的双边贸易量估计值 �=1
� �����,�,�×�����,�,�

���������,�,�
� 与双方的商业信用关系密切相关。而企业 u的总净商业债务

金额是企业 u从所有交易对手处获取的净商业债务金额的加总，与企业 u和其他行业中的所有企业之间贸

易量加总 �=1,�≠�
�

�=1
� �����,�,�×�����,�,�

���������,�,�
正相关�� 。

另外，参照毛其淋和钟一鸣（2023）；赵娜等（2021）；孙浦阳等（2014）使用商业信用变量的滞后

一阶差分作为工具变量的做法，选取企业额外获取的净商业债务∆NCD的滞后一期差分作为另一个工具变

量。当期的贷款违约不会影响过去的商业信用流量的变化。而企业上一期获取的额外净商业债务变化情况

往往很大程度上影响着下一期商业信用的使用，因此具有较强相关性。这里使用两个工具变量同时进行回

归，并控制行业×时间固定效应。

工具变量回归结果如表 7所示，在控制行业×时间固定效应后，第一阶段回归中，企业额外获取的净

商业债务的预测值���与潜在内生变量∆NCD显著正相关，净商业债务∆NCD的滞后一期差分 dl.∆NCD则与

内生变量显著负相关，与前述分析一致。两个工具变量通过了弱工具变量检验，Sargan统计量并不显著，

体现出较好的外生性特点。第二阶段回归显示，在使用工具变量处理潜在的内生性问题后，核心变量的结

果仍然显著为负，本文的主要结论较为稳健。

（六）稳健性检验

本文做了以下五类稳健性检验：1.更换核心变量设定。将对商业债务正常增长速率进行敏感性分析，

并将核心变量替换为比率指标（核心变量与负债、资产规模与营业收入的比值）以及将两个核心变量正交，

以剔除潜在共线性影响。2.调整样本区间。本文以 2008年国际金融危机以及 2020年全球公共卫生事件为

分界，对样本进行拆分，以排除偶然事件对本文结论的影响。3.缩尾处理。所有变量进行 1%水平的缩尾处

理以排除异常值的影响。4.控制高维固定效应。本文使用高维固定效应模型，同时加入个体固定效应以及

行业×时间固定效应。5.分位数回归。本文分别在 25分位、50分位以及 75分位处进行分位数回归。以上

稳健性检验结果均与基准结论一致。
1

1稳健性检验结果参见《中国工业经济》网站（ciejournal.ajcass.com）附件。
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表7 工具变量回归结果

内生变量:∆NCD

PanelA：第一阶段结果

lnt 0.0079***

(7.9601)

dl.∆NCD -0.1820***

(-11.2760)

PanelB：第二阶段结果

∆NCD -51.7361***

(-4.1339)

TC_cen -28.8062***

(-6.9621)

Kleibergen-PaapLMSstatistic 264.8777***

Cragg-DonaldWaldFstatistic 108.4183***

Sarganp-value 0.1666

控制变量 是

个体固定效应 是

时间固定效应 是

行业×时间固定效应 是

观测量 2195

五、结论和政策启示

企业之间的商业信用能够有效地作为银行贷款的风险缓冲，降低银行贷款的损失，阻隔风险从实体企

业向金融机构的传导。本文通过理论建模与实证检验，探讨了商业信用对金融风险的传染与分担功能。理

论研究方面，本文在生产链中引入企业破产与商业信用协调机制，并以此考察外生冲击下企业商业信用特

点与银行贷款损失之间的关系。实证研究方面，本文使用中国上市企业的数据，构建面板固定效应模型，
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检验企业商业信用对银行贷款损失的影响。本文主要结论为：在受到外部冲击时，企业可能通过借用上游

企业资金的方式作为自己的流动性缓冲，避免其对银行贷款违约。这源于在法律规定和实践中银行贷款违

约成本远远高于商业债务违约成本。在面临银行贷款偿还压力时，企业会获取额外的净商业债务以降低银

行贷款逾期的金额。商业信用网络的存在为银行贷款提供了风险缓冲，企业可以通过商业信用网络实现流

动性的再分配，企业银行贷款的违约金额与企业商业信用网络中心度负相关。本文的研究结论对经济政策

制定具有一定的启示意义：

(一）银行在进行信贷风险管理时，需重新认识企业间商业信用的作用。传统地将企业流动性比率作

为企业偿债能力的指标，或许不能反映企业实际偿还银行贷款的能力。银行不仅应关注企业本身的信用风

险，还应关注其净商业债务的融资能力。对于贷款金额较大的企业，银行可以对其净商业债务进行压力测

试，并使用商业债务变量进行预测，以更精确地分析银行贷款的预期损失。

（二）发展商业票据市场，增强商业信用的流动性。相关部门需要把握商业信用网络本身的流动性协

调机制，着手构建商业票据交易市场，提高实体企业商业信用的流动性及其再分配效率，更好地发挥商业

信用的风险分担功能。并且，相关部门可通过商业票据交易市场更好地了解企业间借贷的情况，借此判断

实体企业流动性宽裕程度，提前识别金融风险。同时，发展商业票据市场也能很好地降低由恶意拖欠货款

触发的风险，例如，2024年 10月中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于解决拖欠企业账款问题的意

见》，显著增强了商业信用的流动性与实体企业间的流动性协调效率，既有利于构建经济新发展格局，也

有助于保持产业结构的稳定，降低银行贷款的风险敞口。

（三）促进供应链金融的发展。推动数字金融与金融科技在供应链金融上的应用，利用大数据以及加

密技术，在确保商业机密与数据安全的前提下，加强供应链企业的信息流、产品流与资金流的互联互通，

从而增强供应链进行流动性分配的效率，提高实体经济抵御外部冲击和金融风险的韧性，防范系统性金融

风险的发生。

（四）尝试建立商业信用支持类货币政策工具，并适时通过该工具为实体经济提供流动性支持。在经

济下行时期，通过商业信用支持类货币政策工具，如中央银行使用优惠利率或低成本再贷款等方式，鼓励

商业银行为企业的商业信用提供贴现，增强商业信用网络的流动性分配功能，通过向一部分实体企业注入

流动性，其应付账款偿还增多，进而将流动性传导至全行业，提高企业现金回收能力，缓解其面临的流动

性压力，有效降低银行贷款的违约，避免出现大规模的企业破产、银行坏账陡增和债务紧缩问题。
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