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流动性约束下外部冲击对生猪供应链的决策影响

———基于商业信用分析

曲丽丽,张桂僮,王刚毅

(东北农业大学 出版中心 /经济管理学院,黑龙江 哈尔滨 150030)

摘 摇 要:生猪的产业属性使供应链节点企业的生产风险大,融资成本高,易形成流动性约束。 生猪供

应链节点企业承受外部冲击时,基于供应链上的商业信用关系,造成整条供应链产生流动性风险与

系统性风险,显现流动性约束。 分析流动性约束下生猪供应链节点企业的投入与产出,构建数理模

型的一般形式,讨论不同情境下流动性约束的动态差异,并根据生猪产业数据对生猪供应链节点企

业的商业信用风险及抗风险能力进行测算。
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一、引言

生猪产业作为我国农业的重要部分,龙头企业数量少,多数为中小规模企业,尤其是生猪养

殖企业,养殖主体仍以散户为主,由于非对称信息与代理成本的存在,其投融资都面临着严重的

流动性约束。 传统贷款模式无法充分满足农业产业化的资金需求,现行的银行信贷体系对于小

规模民营企业存在着严重的信贷配给与信贷歧视 [1] 。
正规金融机构受信息条件的制约,发放贷款时看重农户的家庭收入、抵押品价值、担保情况

等要素 [2] 。 随着非正规金融逐渐融入到金融市场体系当中,商业信用成为一种替代性融资方式

存在于供应链管理当中,弥补企业的融资缺口,有效地缓解了流动性约束 [3] 。 Cunat V. [4] 研究

表明,生猪供应链企业的违约风险较高,由于违约风险和风险溢价的存在,商业信用的利率较

高。 既然成本比银行贷款利率高,中小企业为什么还会选择商业信用的融资方式? Petersen and
Rajan 指出,由于信贷配给与信贷约束等原因,小企业难以进入资本市场,供应商愿意向企业提

供资金,因为其在企业信息上存在比较优势,能够更有效地进行资产清算,企业与其供应商之间

的商业信用关系会给企业提供融资渠道,缓解流动性约束 [5] 。 Allen et al. [6] ,孙浦阳 [7] 等学者

通过数据验证证明了中国金融市场体系不十分健全,商业信用对于企业,尤其中小企业、私营企

业等外部金融环境较差的企业融资效果更为显著,甚至可能超过银行信贷。 以上学者对于商业
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信用融资的成本和原因进行了大量的研究。 相比银行等金融机构,商业信用双方的信息相对透

明且手续简便,因此商业信用得到了较为广泛的认可。
商业信用将上下游企业以资金或者货物供给的形式相互绑定,一旦资金流断裂,将会引发

单个企业的资金风险乃至整个供应链的系统风险。 对于供应链风险的定义比较典型的一种观

点认为,供应链风险是一种不确定性因素或者意外事件的发生,对某一或多个供应链成员产生

不利影响,破坏整个供应链的运行,使其达不到预期目标 [8] 。 实际上,外部冲击不可预测地进入

到企业运营生产乃至整个资本市场的运转过程当中,增加了宏观经济的不确定性,导致产出、就
业与生产率快速下降 [9] 。 王明利 [10] 归纳了影响生猪生产的因素:一方面是饲料价格与能繁母

猪数量等因素;一方面包括 GDP 增长率、重大疾病等外部冲击。 张喜才 [11] 利用脉冲响应函数分

析了外部冲击对生猪产业链价格传导机制的影响,发现外部冲击对生猪价格波动的影响达到

90% 以上。
梳理文献可发现国内外学者普遍关注到外部冲击进入生猪供应链的某一节点企业,影响其

决策与行为,出于对流动性的需求,生猪供应链企业对投入产出进行适应性调整。 生猪供应链

上的生猪养殖企业与屠宰加工企业以赊销或预付的商业信用形式互相协作。 在商业信用模式

下,外部冲击如何约束生猪企业的资金流动性? 当外部冲击进入到生猪供应链上的某一企业

时,基于商业信用,这种冲击是否会传播给其上下游企业,会产生何种程度的流动性风险? 外部

冲击对整个供应链的运作又会造成怎样的系统风险? 以上是本文要回答的问题。

二、生猪供应链组织结构与理论框架

(一)生猪供应链组织结构

新常态背景下,产业结构不断优化升级,向规模化、产业化的方向发展。 生猪产业作为我国

农业的支柱产业,应当大力推动供应链管理的发展,以利益为联结使上下游企业建立有效的利

益分配、风险共担、信息共享机制。 根据生猪供应链核心企业的不同,我国现阶段的生猪供应链

组织结构主要包括纵向一体化结构与核心企业主导战略联盟结构。
纵向一体化供应链结构,即为某一大型农业集团同时向其上下游延伸其产业结构,涵盖整

条供应链所有环节与节点企业的业务功能。 目前一些资金雄厚的大型企业就采用纵向一体化

的供应链组织结构,便于绿色管理的同时实现利润最大化(图 1) ,牧原股份为典型代表,实现了

“饲料+养殖+屠宰+肉食品加工冶的纵向一体化供应链结构,2014 年,其上游供应环节自建 3 个

饲料厂;中游养殖环节,年末生猪出栏总量达 186 万头,下游屠宰规模达到 100 万头。

图 1摇 纵向一体化模式

核心企业主导战略联盟结构具体分为三种形式,即以生猪养殖商为核心企业、以屠宰加工

商为核心企业或以大型零售商为核心企业主导的供应链组织结构。 雨润集团为屠宰企业主导

型的典型代表,以大型屠宰加工企业为核心联结上下游企业形成完整的生猪供应链,2014 年屠

宰量为 1380 万头,所占市场份额为 1 . 88% 。 大型零售商主导型供应链以首农集团为典型代

表,大力发展现代农牧业、食品加工业和现代物产物流业,2014 年实现营业收入 345 . 4 亿元,同
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比增长 75 . 4% 。
本研究以生猪养殖企业主导结构为例进行分析(如图 2) 。 生猪养殖企业主导结构以某一

大型生猪养殖公司或规模猪场等养殖主体为核心企业,通过向其上游供应商采购原材料,饲养

健康生猪,满足其下游屠宰加工企业的订单需求,同时以其核心力量获取市场、技术信息,实现

生猪供应链的信息共享,通过相对稳定的订单关系达到整条供应链的资金流通。 温氏集团为大

型养殖企业的典型代表,2014 年温氏商品肉猪销售量为 1218 . 27 万头,约占全国商品肉猪出栏

量的 1 . 66% ,位居行业首位。 以产权配置区分的供应链组织结构,其资金配置功能不一,所面

临的流动性约束大小不同。 以养殖商、屠宰加工商或大型零售商为主导的战略联盟组织结构,
所承受的外部冲击种类与规模不同,形成的流动性风险与系统风险也不同。

图 2摇 养殖企业主导型供应链结构

(二)理论框架

当外部冲击发生时,流动性会对企业的固定投资以及资本开支形成更为严重的制约,外部

冲击所造成的意外成本越大,企业的流动性越差,流动性约束就会越严重,从而对资金的需求更

为强烈 [12] 。 对于生猪供应链,外部冲击的表现形式可以是突发性疫病、暴雨泥石流等自然风

险,也可以是生猪市场价格异常波动等引发的市场风险。 基于此,本文借鉴 Dell爷 Aquila C [13] 在

其对农产品供应链的流动性约束的研究中所用模型,并加以修正,以生猪供应链节点企业营运

资本流动性约束对其投融资影响为研究基础,将外部冲击及其损失量化,并引入到均衡状态下

生猪养殖企业的投入与产出模型当中,通过对外部冲击大小的分类来判断生猪养殖企业所遭受

的流动性风险,进而对商业信用形成的系统风险进行测评。 本研究关注生猪供应链主体,包括

一二元繁育企业、三元生猪养殖公司、定点屠宰加工厂、销售商等实力不一的节点企业,由于生

猪养殖为生猪供应链上的必不可缺的核心环节,将三元生猪养殖公司定为研究的核心企业,通
过构建一个基于商业信用的投入产出数理模型,推导计算外部冲击的临界值,对生猪养殖企业

的流动性风险进行测评,进而对模型进行扩展,分析整个生猪供应链的系统风险。

三、模型建构

通过对四川、山东、黑龙江等养猪省市进行调研发现,生猪供应链节点企业的营运资本主要

来源于内源融资与外源融资。 其中,外源融资主要表现为银行贷款与商业信用。 因此,本文设

定企业用于生产的外部资金主要来源于与其有商业信用关系的上游供应商与银行,企业优先偿

还银行贷款。 根据商业信用机理,生猪养殖公司未在当期期末还清全部账款时,其供应商不要

求违约的生猪养殖公司进行资产清算,接受延期到下一周期的付款。 基于上述分析,模型有如

下假设与限定:(1)模型分析的时间维度划分为若干周期(记为 T) ,具体体现为生猪养殖周期
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(通常为 4 ~ 5 个月) ;(2)每一周期生产结束,当期剩余生猪存货将留存至下一周期继续生产;
(3)期初售出上一周期所养殖的生猪,期末回款(即赊销) ,上游供应商给予下游生猪养殖公司

的商业信用还款周期亦为生猪的养殖周期。
(一)均衡状态模型

设定 N 为生猪供应链上 n 个企业组成的集合,供应链上下游之间均有商业信用关系。 本文

所研究的核心企业即生猪养殖公司记为 a 企业,其某一供应商记为 b 企业,其某一下游买家记

为 c 企业。 所谓供应链的均衡状态,即生产主体经营资本充足,且产出可以达到最优,设最优产

出量为 y*,产出价格(此价格非市场价格)不变,记为单位 1。 基于此,关于供应链均衡状态的

设定如下:
以产量表示生产函数中的产出,记为 y,且与即时投资总量存在如下线性关系:

y = 琢( I+wL)= L琢(1+kw) (1)
其中,琢 为投入产出弹性,w 表示劳动力薪酬;k 为劳动力与原材料固定比:K = L / I。
期初,生猪养殖公司 a 从其供应商 b 购入原材料投入生产,期末获得收入后优先支付银行

贷款及利息、支付供应商原材料货款,剩余为利润。 具体的函数变量如下:a 从 b 购入原材料

I*,用于本周期生产,即 y* = I*琢(1+kw) ;a 在期末获得销售收入金额为 y*(1 +啄) ,支付银行贷

款及利息金额为 B(1+r) ,支付 b 原材料货款金额为 I*(1+啄) 。
均衡状态下的资金流动方程为:

y*(1+啄)= B(1+r) +I*(1+啄) +仔* (2)
其中,r 表示银行贷款利率,啄 表示商业信用利率( 啄>r) ,仔*表示均衡状态下企业利润。
(二)外部冲击下的非均衡状态模型

某外部冲击 滓 发生于生猪养殖的第 T 周期,打破原有的均衡状态,外部冲击造成的损失由

即期利润承担。 假定损失足够大到 a 违约,即 滓>仔*( 滓 以冲击造成的损失金额量化) 。 这种情

况下,阶段初期的销售收入不足以支付营运成本:
y*(1+啄) <B(1+r) +I*(1+啄) +滓

此时生猪养殖公司 a 无法对其供应商 b 履行偿还应付账款,导致其流动性短缺 姿,姿 = 滓-
仔*。 这种流动性短缺对企业的投资所造成的影响发生在 T+1 的生产周期。 根据假定,供应商 b
不要求违约企业 a 进行财产清算并接受下一周期的延期支付,第 T+1 周期期末企业 a 必须偿还

由于延期支付所形成的债务 姿(1+啄) ,因此企业 a 可能会由于没有足够的资金进行生产从而无

法达到最优产出 y*。 第 T+1 周期初始,如果 a 能够充分偿还债务,b 愿意对 a 继续授予商业信

用。 a 向 b 偿还债务的能力取决于外部冲击的大小和企业利润。 当 滓<仔* 1+ 1
1+

æ

è
ç

ö

ø
÷

啄 时,上一周

期盈余可以使得 a 企业恢复均衡生产状态。 当企业 a 面临投入上限时,第 T+1 周期获得的收入

不能完全弥补流动性短缺。 b 在了解 a 的真实情况下授予 a 商业信用,其信贷额不超过 a 的偿

还能力,因此第 T+1 周期的原材料投入量 IT+1一定小于理论水平。 那么,由外部冲击引致的损

失是否会影响企业 a 第 T+2 周期的投入生产呢? 第 T+1 周期产量的减少导致第 T+2 周期收入

成比例减少,如果:
yT+1(1+啄) <B(1+r) +I*(1+啄)

则第 T+2 周期的原材料投入量依然受到流动性短缺的限制。 由 I*琢(1+kw)= y*得:

y*- 琢(1+kw) 姿- 仔*

1+
æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
êê

ù

û
úú啄 (1+啄) <B(1+r) +y* 1

琢(1+kw
æ

è
ç

ö

ø
÷

) (1+啄)

如果该不等式成立,证明企业 a 的第 T+2 周期生产仍然遭受到外部冲击的影响;反之,第 T
+1 周期的生产收益完全可以使第 T+2 周期恢复均衡状态的生产。 由 姿 = 滓-仔*得:
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滓>仔* 1+ 1
1+啄+

1
(1+啄)琢(1+kw

æ

è
ç

é

ë
êê

ù

û
úú)

第 T+2 周期由于流动性短缺导致投入减少,即 IT+2 <I*;第 T+2 周期的投入和产出的减少量

算法同第 T+1 周期一样;第 T+2 周期的投入和产出值进一步下降,即 IT+2 <IT+1;由 姿 = 滓-仔*得:

滓>仔* 1+ 琢(1+kw)
[琢(1+kw) -1] (1+啄

é

ë
êê

ù

û
úú)

在 T+2 周期,外部冲击使企业的产量持续减少,但如果外部冲击造成的损失小于某一值时,
企业就可以通过内源融资使得生产逐步恢复到均衡状态。 在第 T+2 期之后的生产周期里,可利

用的流动资金由前一周期的生产盈余产生。 假定规模报酬不变,从第 T+2 周期开始可用于内源

融资的资本逐步积累,企业生产逐步恢复均衡状态。
根据以上推导,可以对企业所遭受的外部冲击大小进行分类:

滓1 =仔* 1+ 1
1+

æ

è
ç

ö

ø
÷

啄 (3)

滓2 =仔* 1+ 1
1+啄+

1
(1+啄)琢(1+kw
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è
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ø
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é

ë
êê

ù

û
úú) (4)

滓3 =仔* 1+ 琢(1+kw)
[琢(1+kw) -1] (1+啄

é

ë
êê

ù

û
úú) (5)

根据式(3) ,当 0臆滓<滓1 冲击时,当期收益即可以弥补外部冲击形成的损失,不影响企业下

一周期的稳定生产;根据式(4) ,当冲击 滓1臆滓<滓2 时,第 T+1 周期的销售收入无法完全弥补流

动性短缺,投入和产出也受到限制,即 IT+1 <I*,且 yT+1 <y*;根据式(5) ,当冲击 滓2臆滓<滓3 时,第
T+2 周期的投入和产出依然受限,即 IT+2 <I*,且 yT+2 <y*;当冲击 滓逸滓3 时,这种外部冲击所造

成的流动性约束足够大到对企业的原材料投入产生减速影响,即 IT+2 <IT+1,且 yT+2 <yT+1。 当企业

遭遇的外部冲击大于 仔* 1+ 1
1+

æ

è
ç

ö

ø
÷

啄 时,不仅会对企业自身的生产造成影响,也会通过商业信用将

风险传导给其上下游企业,导致整个供应链的产出下降。

四、实证分析

生猪供应链的特征决定了其所能承受的外部冲击的类型范畴与规模大小。 根据《中国畜牧

业年鉴》2007—2014 年的数据显示,随着规模化养殖与生猪产业化的演进,散户逐渐退出市场

(见图 3) ,供应链上的生产多以规模养殖为主,即中小规模养殖主体占主要比重。

图 3摇 2007—2014 年生猪养殖规模趋势

本研究根据《全国农产品成本收益资料汇编》中 2007—2014 年中规模生猪养殖统计数据

(见表 1)为例进行实证分析。 通过对表 1 的数据进行加权平均得到中规模养殖企业的生猪养
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殖周期 T 约为 144 天,每一周期的企业利润 仔*约为 19 万元,每一周期劳动者薪酬 w 约为 1 . 2
万元;通过对单位生猪的人工成本与饲料成本比值的计算可得 k 为 0 . 33;生猪供应链上的企业

多以互相担保的形式向银行获取短期流动性贷款,其利率比个人贷款的利率相对低,普遍为基

准利率的 1 . 3 ~ 1 . 5 倍淤。 根据相关法律规定,民间借贷利率不能超过正规金融利率的 4 倍,具
体由企业制定。 本研究选取中位数进行算例分析,赋予参数值为 12 . 18于。 根据相关文献可获

知中规模生猪养殖的投入产出弹性约为 0 . 84盂。 整理如表 2。
表 1摇 2007—2014 年中规模生猪养殖统计数据

年份 平均饲养天数(日) 人工成本(元) 饲料成本(元) 单位生猪净利润(元)

2007 141 . 00 57 . 92 298 . 24 389 . 65

2008 143 . 00 68 . 48 308 . 12 321 . 37

2009 145 . 94 71 . 96 309 . 87 128 . 28

2010 144 . 43 85 . 14 310 . 11 160 . 58

2011 143 . 41 106 . 00 312 . 34 427 . 18

2012 143 . 71 130 . 24 327 . 27 145 . 23

2013 145 . 41 152 . 48 334 . 23 121 . 64

2014 145 . 77 168 . 46 342 . 28 -14 . 18

平均值 144 . 08 105 . 09 317 . 81 209 . 97

摇 摇 摇 数据来源:《全国农产品成本收益资料汇编》 。

表 2摇 参数赋值

参数 仔* w k 啄 琢

含义 企业利润(万元) 劳动者薪酬(万元) 技术系数 商业信用利率 投入产出弹性

取值 19 1 . 2 0 . 33 12 . 18 0 . 84

摇 摇 将以上数值分别代入到式(3 ) 、(4 ) 、(5 ) 里可得:滓1 = 20. 44 万元,滓2 = 21. 68 万元,滓3 =
28. 80 万元。 根据此测算结果可以得到以下基本结论:

结论 1:对于中规模的生猪养殖企业,当某一生产周期遭遇的外部冲击造成 0 ~ 20. 44 万元

范围内的资金缺口时,当期收益即可弥补外部冲击形成的损失,不影响养殖企业下一周期的稳

定生产;
结论 2:当外部冲击造成 20 . 44 万元 ~ 21. 68 万元范围内的资金缺口时,第 T+1 周期的销售

收入无法完全弥补流动性短缺,投入和产出将会比均衡状态下有所降低;
结论 3:当外部冲击造成 21 . 88 万元 ~ 28. 80 万元范围内的资金缺口时,第 T+2 周期的投入

和产出依然受限;
结论 4:当外部冲击造成 28 . 80 万元以上的资金缺口时,这种外部冲击所造成的流动性约束

大到足以对企业的原材料投入产生减速影响,并且容易导致养殖企业破产。
以上测算过程满足生猪供应链上核心企业的数值分析需求。 商业信用使生猪供应链的上

下游企业紧密联结,当生猪供应链上的某一企业遭受到外部冲击,这种冲击会传导给供应链上

的其他企业,生成系统性风险。 通过对流动性风险的测算模型再进一步拓展,对中规模生猪养

殖企业所处的整条供应链产出缺口进行测算,进而对商业信用形成的系统性风险加以衡量。
为保证模型推导的完整性和客观性,需在前文基础上提出以下要点(以供应链上有联系的
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数据来源于《中国金融年鉴》 。
商业信用利率由具体企业制定,本文以中位数为例进行算例分析,选取基准利率的 1 . 4 倍为生猪企业正规贷款利率,

选取正规贷款利率的 2 倍为商业信用利率大小。
王明利等学者在《基于随机前沿函数的中国生猪生产效率研究》中对生猪产业的投入产出弹性进行了相关的测算。



a、b、c 三个企业为例) :
(1)供应链上的 a 企业由于外部冲击形成的损失为 滓,且 滓>仔*,导致的流动性短缺为 姿a = 滓

-仔*。
(2) a 企业的供应商 b 企业允许其延期到下一周期偿还欠款。 延迟收益导致 b 企业的流动

性短缺为 姿b,姿b = 姿a-仔* = 滓-2仔*。
(3)若 b 企业实力较强,能够通过向银行贷款或利用本身的流动储备去弥补流动性短缺,从

而将流动性资金摄入到供应链当中,使系统风险停止。
(4)若 b 企业不具备获得流动资金的能力,也会被迫对其供应商 c 违约。
(5)若 c 是实力较强的企业,系统风险停止;反之,流动性短缺继续沿供应链传导给下游企

业,造成流动性短缺 姿c,姿c = 姿b-仔* = 滓-3仔*。 流动性短缺由遭受外部冲击影响的企业净利润弥

补。
(6)假定 N 集合里所有企业在均衡状态下的利润 仔*相等。 只要集合里不存在强实力企

业,受到系统风险影响的企业数量就是大于等于 滓 / 仔*的自然数中的最小值。 将供应链上所有

因企业 a 遭受冲击而卷入到违约危机里的企业集合设为 D,集合里的每一个子集设为 m,给这些

企业编号 j = 1,2,3,…,m。 ( j-1)是传播链上 a 企业到第 j 个企业之间的个数,第 j 个企业遭受

其下游企业的违约资金为 滓-( j-1)仔*,导致其面临的流动性短缺为 姿 j = 滓-j仔*。
前文已经分析了流动性风险对单个企业的投入产出的影响,下面将对整个供应链的产量缺

口进行测算。

第 j 个企业在遭受 滓>滓1 的冲击后的周期里的产量缺口为 y* -yT+1 = 琢(1 +kw) 姿 j-
仔*

1+
æ

è
ç

ö

ø
÷

啄 ,假

定 D 集合里没有强实力企业,那么在第 T+1 周期里整个供应链的产量缺口总额为:

m 滓- 仔*
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啄 琢(1+kw) -移m
j= 1 j仔*琢(1+kw) (6)

相反,如果供应链上的 j( j<m)企业是强实力企业,那么产量缺口总额为:

移 j-1
j= 1 滓- j仔*- 仔*
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啄 琢(1+kw) (7)

当 j 企业遭受冲击 滓 > 滓2 时,那么第 T + 2 周期里的产量缺口为 y* - yT+2 = 琢 ( 1 + kw)

琢(1+kw) 姿- 仔*
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úú啄 ,那么整个供应链的产量缺口为:

移m
j= 1琢(1+kw) 滓-( j+1) 仔*
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如果供应链上的 j( j<m)企业是强实力企业,那么产量缺口总额为:

移 j-1
j= 1琢(1+kw) 滓-( j+1) 仔*
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现假定本文选择的中规模生猪养殖企业所在供应链上有 10 个相关企业遭遇违约危机,即
m= 10,假定 j = 5,则有以下结论:

结论 5:当 滓1臆滓<滓2 时,若集合里没有强实力企业,将数值代入到式(6)中得,整个生猪供

应链的产出缺口总额为 11 . 7滓-1242 . 69;若该企业为强实力企业,将数值代入式(7)中得,供应

链的产出缺口总额为 4 . 68滓-230. 19。
结论 6:当 滓1臆滓<滓2 时:如果集合里没有强实力企业,将数值代入到式(8)中得,整个生猪

供应链的产出缺口总额为 13 . 7滓-144 . 98;如果第五个企业为强实力企业,将数值代入到式(9)
中得,供应链的产出缺口总额为 5 . 48滓-34. 36。

根据 滓 的确切取值,可以科学确定生猪产业发展的财政补贴和金融支持的方向及额度,进
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而为涉农金融机构创新金融服务提供科学依据,解决生猪供应链中资金流梗阻以及资金流的优

化问题,优化生猪企业运营资金和供应链资金流动性。 本部分测算方法及结果具有可复制性,
若结合生猪供应链实时数据,可加速支付并帮助生猪供应链相关企业及时获得资金融通,同时

将融资风险转移给供应链中实力较强的成员,从而实现生猪产业链条与资金链条的密切融合。

五、结论及启示

在资本市场严重信息不对称与信贷配给的大背景下,流动性约束不可避免地存在于不同规

模、不同性质的企业,制约了企业的生产运作水平与投融资的战略决策。 企业投资的流动性约

束假说认为资本市场的不完善使得企业的投资水平取决于企业的利润水平或预期利润水平。
商业信用以其融资性功能、稳定订单、保证存货质量等优势兴起于金融市场,成为企业缓解流动

性约束的有效途径。 对于生猪供应链来说,近年来的数据显示生猪养殖成本越来越高,生猪产

业对资金的需求与金融市场的资金供给严重不对等,同时生猪养殖存在弱质性与高风险性,市
场价格异常波动、疫病、自然风险等外部冲击容易进入到生猪企业,外部冲击形成的流动性短缺

增加了企业的流动性风险;商业信用的契约关系使外部冲击发生的负效应作用于生猪供应链上

的其他企业,生成系统性风险,加剧了生猪供应链的流动性约束现象。
本文基于生猪企业间的商业信用关系构建投入产出模型,将外部冲击因素引入生猪企业的

投入产出机制,对生猪企业的流动性风险与生猪供应链的系统风险进行测评,得出以下结论:当
外部冲击小于某一值时,生猪企业的当期利润足以弥补其造成的损失,企业下一周期的生产恢

复均衡状态;外部冲击越大,对企业的生产投入与产出负作用越显著,企业遭受的流动性风险越

强;当外部冲击足够大时,流动性约束严重制约企业的生产投入,导致生产投入发生减速现象,
最终可能导致企业破产。 这种外部冲击同时基于商业信用传导给生猪供应链上的其他企业,使
整个供应链生成系统性风险,直至某一强实力企业通过内源融资或外源融资弥补流动性短缺,
流动性风险停止传播。 本文测算结果有力证明了商业信用融资作为供应链短期融资的重要渠

道,在生猪产业发展中发挥着加速资本周转、润滑生产与流通的作用,对供应链中处于弱势地位

的众多中小企业进行短期融资意义重大。 本研究认为应不断调整生猪产业链结构,优化产业升

级,形成上下游紧密合作的生猪供应链组织形式,加快链际横向与纵向同时整合的速度;政府应

坚持政策的导向性与稳定性,建立长期稳定的生猪产业化投入机制,提供平台信用担保,给予合

格的中小企业信用认证,进而提高生猪产业化的发展水平,增强企业间的商业信用,降低流动性

风险与系统风险,提升中国生猪供应链的生产运作效率与竞争力。
基于上述结论,本文就流动性约束及风险、商业信用和供应链金融问题得到以下重要启示:
(1)在由企业竞争转向供应链竞争的背景下,科学测算流动性约束及风险阈值,进而创新金

融服务还需进一步研究不同供应链金融模式下生猪供应链整体绩效及其影响因素,以及生猪供

应链金融参与主体之间的联盟组建形式和服务标准,对于指导生猪行业竞争具有重要意义。
(2)生猪供应链金融参与主体众多,且各自目标不一,各方之间既是合作又是竞争的关系,

如具备融资功能的专业鲜活农产品物流供应商与商业银行,在供应链金融框架下取得各个参与

主体的最优业务结构和信贷水平的均衡值,对于供应链金融服务模式的可持续发展非常重要。
(3)商业信用作为本文所研究的生猪供应链金融重要组成部分,其与金融市场等外部宏观

环境因素息息相关,生猪供应链金融受到国家宏观金融政策的影响。 研究金融政策对包括生猪

在内的农业产业影响及其作用机理,对推动供应链金融发展具有重要的实践意义,在金融危机

期间或经济下行周期尤其如此。
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