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摘 要:以着力提升产业链韧性和金融服务能力为目标,在分析产业链金融降低农业中小企业债务

融资成本的机理与路径之后,选取2013—2023年A股上市农业企业数据,使用面板回归模型进行实证检

验。研究表明:研究期内产业链金融可以显著降低农业中小企业债务融资成本,进行内生性处理以及改变

样本区间和更换样本的稳健性检验之后,研究结论仍然成立;机制检验显示产业链金融可以通过提高信用

水平、会计信息质量和减少交易成本三条路径降低债务融资成本;异质性检验得出产业链金融在经济和金

融发展水平、农业数字化程度更高的条件下,对降低农业中小企业债务融资成本的效果更明显。据此,提

出强化农业生产的链式结构,提升农业生产的数字化程度,提高农业中小企业利用产业链融资的能力及提

升区域经济金融综合发展水平的相关建议,助力产业链金融对农业中小企业的高效赋能,最终实现乡村振

兴的战略目标。
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一、问题提出

随着国际农业合作的持续深入,中国需要调整农业竞争战略思维,尽快嵌入农业全球价值链,从

而实现农业产业升级。农业农村部指出农业全产业链发展的总体目标:“到2025年,农业全产业链标

准体系更加健全,农业全产业链价值占县域生产总值的比重实现较大幅度提高,乡村产业链供应链现

代化水平明显提升,现代农业产业体系基本形成。”[1]“十五五”全国农产品产地市场体系发展规划重

点将集中于农业产业冷链建设,通过完善产地预冷、仓储集配,为农业产业链高阶发展提供设施支撑,

同时,也充分体现了农业产业链是农业强国的必然选择。产业链金融是以产业互联网平台、金融科技

平台作为服务媒介,以不同产业场景作为金融创新资源,协同产业生态圈与金融体系,通过服务交换

与资源整合共同创造价值[2]而实现的链式资金融通。聚焦于农业产业发展,产业链金融将供销企业、
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农户、农服组织、政府部门、金融机构等主体连接起来,形成一个稳定的链式增信结构,将更多金融资

源配置到农业产业与农村市场中。相关金融机构依托大数据等手段,对产业链上相关经营主体的财

务状况、信用水平进行系统评估[3],为链上有关企业和农户提供金融服务。早期龙江银行和人民银行

资阳市中心支行根据当地实际条件,创新了“五里明模式”和“六方合作+保险模式”的特色农业产业

链金融。随着大数据、人工智能等技术的不断发展,几家主要的农村金融机构纷纷进行了农业产业链

金融创新,邮政储蓄银行就是实例之一。其建设的“邮e链”,集数据层、风控层、产品层和场景层为一

体,已入选农业农村部金融支农八大创新模式。此外,产业链金融还提高了链上经营主体的盈利水

平,降低了银行机构一对N的贷款交易成本和贷后监管成本,从而实现金融机构、农户与农业中小企

业等多方共赢。在金融科技助力下,形成的数字化、电子化的链式平台使得产业链金融成为真正破解

农户、农业企业等农村弱势生产群体融资桎梏的有效手段。这种以产业链为枢纽的金融创新,通过科

技赋能打通农业全链条资金脉络,不仅破解了弱势主体融资困境,更成为提升我国农业全球竞争力、

筑牢农业强国根基的核心驱动力。

农业天生的弱质性决定了农业企业抗风险能力总体较弱,而融资难的问题长期困扰着中小企业,

始终未找到有效的突破手段[4-5]。随着研究的深入,学者们开始从农业供应链[6]、产业链和价值链融

资[7]等方面进行探索,考察农业供应链金融具体的减贫机制[8],对农业产业链典型案例进行总结与理

论界定[9],从交易成本视角思考小微农业企业的价值链融资[10]以及考察农业供应链外部融资的发展

条件与监管措施[11]。随着农业供应链、产业链的不断创新,农业中小企业和农户借助农业链式生产

结构融资的试点和研究也在持续推进。主要研究涉及农业中小企业产业链融资模式及信用风险[12]、

规模农户产业链融资对生产效率的影响[13]及农业全产业链融资方式等[14]。目前学者关于债务融资

成本的研究成果较为丰富,宏微观角度都有涉及。在宏观层面,经济政策的不确定性[15]、资本市场开

放带来的挤出效应和风险溢价[16]使得债务融资成本增加,而绿色货币政策[17]、渐进的退市制度[18]则

反之。在微观层面,企业的环境违法违规行为[19]、超额商誉[20]导致企业的债务融资成本上升,而拥

有海外背景的董事[21]、官员的企业工作经历[22]能够降低企业债务融资成本。

产业链金融增加了农业中小企业获得融资的机会,一定程度上解决了融资难的问题,基本已达成

理论共识,但是否同时也能够降低农业中小企业的债务融资成本,尚鲜有学者进行专门探讨。本文拟

通过上市农业中小企业相关数据,基于产业链金融能够降低农业中小企业债务融资成本的基本假设,

进行实证检验。通过增强农业产业链、供应链韧性,降低农业中小企业债务融资成本,以期实现产业

链金融高质量发展,助力农业强国和乡村振兴战略目标的实现。本文的边际贡献主要体现为以下方

面:其一,通过数据挖掘,相对准确地圈定参与产业链的农业中小企业,实证考察产业链金融与农业中

小企业债务融资成本降低的关系。其二,探究产业链金融降低农业中小企业债务融资成本的路径。

研究发现,产业链金融主要通过提高农业中小企业信用水平、会计信息质量和降低交易成本三条路径

降低其债务融资成本。其三,从经济和金融发展水平、农业数字化程度两个视角,分析产业链金融降

低农业中小企业债务融资成本的差异,为全面推动产业链金融发展与降低农业中小企业债务融资成

本提供理论依据与经验支持。

二、理论分析与研究假设

(一)产业链金融降低农业中小企业债务融资成本的机理分析

在传统的间接融资模式下,银行根据企业所披露的财务信息做出贷款决定。中小企业往往缺乏

抵押品,从而招致授信方的惜贷行为、信贷配给,或以更高的授信价格提供融资便利,故无法从银行获

得低成本的融资[23]。同时,传统的农业融资模式主要从农户、农业小企业的信贷需求出发,改善信贷

条件,但始终不太奏效。且随着新型农业经营主体的涌现,农业生产方式发生变革,由此产生了新的

农村金融风险。农业产业化需要大额度、低成本的融资模式,聚焦单个农户和农业小企业的传统融资
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模式与农业产业的实际融资需求已无法相匹配。作为金融与产业链结合的产业链金融所特有的优势

恰好可以弥补传统农业融资模式的上述缺陷。理论上,产业链金融具有通过多形态资产组合实现信

用升级和网络效应的能力,能够较大程度改善信息不对称,切实缓和农业高风险、低收益与金融避险

逐利的矛盾关系。

首先,产业链金融以产业链上各主体间的交易关系为基石,深度整合金融资源与农业产业,通过

核心企业的信用背书或担保,将核心企业信用发散至整条产业链,打破依赖实物抵押的传统融资模

式,形成中小企业资产证券化的融资模式[24]。其次,商业银行通过产业链融资创新模式,为链上各主

体提供以核心企业为主的授信,保证链上中小企业及农户的低成本融资需求。第三,在产业链金融

中,核心企业、中小企业和金融机构之间形成了长期合作关系,各方通过动态博弈,实现资金、信息和

资源的高效流动,显著降低了交易成本与融资成本。第四,形成有效的风险补偿与共担机制。如在

“政府+担保公司+保险公司+农业企业+金融机构+农户”的产业链金融模式中,政府发挥主导作

用,担保公司提供贷款担保,保险公司设计创造新型农业保险产品,进而规避农业生产的系统性风险;

而链上各经营主体签订产品订单的模式,也保证了物流与资金流的封闭管理。最后,降低金融机构的

授信成本。传统融资中,金融机构需要与多个融资主体进行一对一交涉,贷前逐笔发生交易成本,贷
后的监管成本也因相关农业经营主体的规模性和分散性而高企,最终成本将通过更高的贷款利率转

移至农业经营主体身上。产业链金融捕捉到农业融资问题的关键点,以链上主体间的真实交易为背

景,创新金融产品和监督融资主体,通过产业链上的核心企业对其他农业经营主体进行识别和监管,

减少金融机构的交易成本和监督成本,从而实现农业经营主体融资成本的降低[25]。

据此,本文提出假设1:

H1:产业链金融可以降低农业中小企业的债务融资成本。

(二)产业链金融降低农业中小企业债务融资成本的路径分析

前文已论证,在产业链金融模式下,通过金融机构、核心企业、农业中小企业、政府及其他相关组

织及部门等的多主体合作,实现信息共享、成本分担,进而破解农业中小企业的融资瓶颈,降低债务融

资成本。具体路径分述如下:

1.提高链上企业信用水平。产业链金融将产业链中各环节进行匹配组合,形成完整的生产综合

体。金融机构依据综合体的整体信用等级来评定贷款企业的信用能力和融资资格,链上农业中小企

业、农户以及新型农业经营主体这几类弱势群体的信用水平,在核心企业支持和链式结构托举后得到

提高,信用风险得到降低。加之,产业链具有更透明的信息和更顺畅的交易流程,银行可以通过核心

企业的账户流水,了解其资金使用情况以及业务开展程度,打破银企之间的信息孤岛,规避逆向选择

和违约事件,为链上农业中小企业提供高质量融资服务的同时降低银行信用风险,大幅提升农业中小

企业的融资便利。随着企业信用水平的提升,信用风险逐步降低,风险溢价随之减少,债务融资成本

也会相应下降。同时,信用水平的提高还可拓展企业的融资渠道,除了获得金融机构的融资外,通过

链上商业交易形成的应付账款、预收账款和未来订单等企业间融资,也能有效缓解偿债压力。企业具

备较高的信用水平,往往意味着其有较强的议价能力,这使其能够争取更长的信用期限,或是以更低

的折扣率获取预付账款等资金,其融资成本也会显著降低[26]。

2.提高链上企业会计信息质量。会计信息可综合反映企业经营状况,是金融机构了解企业的重

要渠道。相对于工业企业,农业企业会计核算体系不够规范[27],还需要不断调整和完善。会计信息

质量的提升本质上是治理体系现代化的外在显现,通过披露反映经营实际情况的财务信息,构建起企

业价值评估的可靠参照系,能够有效破解债权人面临的“信息黑箱”困境[28]。产业链上各主体间信息

共享的特点要求链上企业提供更有效的会计信息,以防控产业链系统风险,同时增强企业间业务透明

度,降低资金成本,实现产业效益与金融效益间的乘数效应。此外,会计信息质量成为公司治理效能

的可观测信号,当债权人通过资产负债表观察到持续稳定的现金流结构、合理的资本支出配置等治理
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痕迹时,对债务违约概率的主观判断将向基本面回归,从而减少债务契约中附加的限制性条款,系统

性减少债务融资成本。同时,通过市场反馈强化机制,会计信息的持续披露能够构建动态的信任资

本,在降低融资成本后能进一步形成融资成本稳定的自适应调节系统。实证检验表明,企业披露的会

计信息质量越高,越能降低金融机构与企业之间的信息不对称程度,从而降低企业的融资成本[29]。

3.降低交易成本。产业链金融将产业链上的相关利益者———龙头企业、农业中小企业及农户联

结为一体,龙头企业对链上中小企业的规模、偿债能力以及经营能力等进行全面评估可以促进各方信

息共享,有效降低信息处理成本。随着链上企业之间合作的加强,达成交易所需的谈判成本也会降

低,同时,合作企业的信息共享与内部稳定而长期的合作关系还能够进一步降低交易风险,因此参与

各方在合作项目中针对项目质量和进度监管所投入的成本也会下降[30]。另外,在当前产业链金融发

展初期,链上中小企业可以获得如税收优惠、财政补贴等政府支持,进一步降低交易成本。随着交易

成本的降低,资金在链上得以更加顺畅地流动,从而提高农业附加值[31],增强企业的竞争力。进一步

地,企业也能够更灵活地调整债务结构,选择成本更低的融资方式,从而降低整体债务融资成本。

基于以上分析,本文提出以下假设:

假设H2a:产业链金融通过提高链上企业的信用水平降低债务融资成本。

假设H2b:产业链金融通过提高链上企业的会计信息质量降低债务融资成本。

假设H2c:产业链金融通过降低链上企业的交易成本降低债务融资成本。

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取中小板、创业板上市的农业中小企业2013—2023年沪深A股农林牧渔业和农副食品

加工业样本,剔除变量有缺失的样本以及ST公司,得到符合标准的回归样本500个,样本数据来源

于wind、国泰安数据库、农业上市企业公开网站、中华人民共和国农业农村部政府信息公开网站和

《中国统计年鉴》等数据库。为最大程度减少极端值对实证结果的干扰,对变量上下1%的样本观测

值进行 Winsorize处理,在对样本数据的处理与回归分析过程中,主要采用了Python3.6、SPSS27.0
以及STATA15.0等多种统计软件。

(二)变量选择

1.被解释变量。被解释变量为农业中小企业的债务融资成本,本文将债务融资成本定义为公司

通过债务融资而产生的直接或者间接成本,借鉴周楷唐等[32]的研究,将利息支出除以长短期债务总

额平均值来作为债务融资成本的衡量指标。

2.解释变量。解释变量为产业链金融,本文借鉴张黎娜等[33]、周兰[34]的研究,利用Python对中

小企业年报里的产业链金融相关关键词进行词频统计,具体包括应收类、预付类、存货类资产融资及

与产业链相关的综合类金融行为。如应收账款融资、保理融资、保兑仓融资、存货融资、产业链融资、

产业链投资、产业链基金、供应链贷款、供应链融资、分销商融资等43个涉及供应链、产业链金融的

词汇。

3.控制变量。选择可能影响企业债务融资成本的公司规模、企业上市年龄、前十大股东持股比

例集中度、营业毛利率、资产负债率和营业总成本增长率6个反映企业基本特征及财务能力的指标作

为控制变量。

各变量及其计算如表1所示:
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表1 变量说明

变量类型 变量名称 符号 变量描述

被解释变量 债务融资成本 FC 利息支出除以长短期债务总额平均值

解释变量 产业链金融 ICF
采用文本分析法,通过Python提取年报中与产业链金融相关
词语的词频

控制变量

公司规模 Size 总营业收入取对数

企业上市年龄 Age 企业从上市到所研究年份的时间长短

前十大股东持股比例集中度Stock 前十位最大股东持有的股份所占的比例

营业毛利率 Gross (营业收入—营业成本)/营业收入

资产负债率 Asset 负债/总资产

营业总成本增长率 Cost 企业在一年内营业总成本的增长幅度

年度 Year 时间虚拟变量,控制不随个体变化的时间因素

企业 Firm 个体虚拟变量,控制不随时间变化的个体因素

  (三)实证模型

为验证产业链金融可以降低农业中小企业债务融资成本,即假设H1,设定如下面板回归模型:

FCit=β0+β1ICFit+β2Sizeit+β3Ageit+β4Stockit+β5Grossit

+β6Assetit+β7Costit+∑Year+∑Firm+εit (1)

其中FC 代表债务融资成本,ICF 代表产业链金融,其他变量同表1,i表示不同的上市公司,

t表示不同的年份,ε用于表示随机干扰项,β 用于表示各个解释变量和控制变量的回归拟合系数。

此外,模型中还包括时间固定效应和个体固定效应。

四、实证分析与检验

(一)描述性统计

表2列示了主要变量的描述性统计结果,债务融资成本的均值为0.007,相对较低,但标准差较

大,说明不同农业中小企业的融资成本波动较大;产业链金融的均值为2.271,标准差为1.012,两者都

较高,表明农业中小企业在产业链金融方面的参与程度存在较大差异,且最大值远高于均值,说明农

业中小企业参与产业链的程度极不均衡。
表2 主要变量的描述性统计结果

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

债务融资成 500 0.007 0.061 -0.953 0.136
产业链金融 500 2.271 1.012 0.000 4.407
公司规模 500 21.699 1.208 18.671 25.478

企业上市年龄 500 6.726 3.723 0.000 18.000
前十大股东持股比例集中度 500 0.399 0.160 0.105 0.926

营业毛利率 500 0.247 0.168 -0.376 0.763
资产负债率 500 0.386 0.177 0.020 1.055

营业总成本增长率 500 0.234 1.135 -0.589 17.522

  (二)基准回归

表3列示了产业链金融与债务融资成本的回归结果,回归(1)仅控制了行业和时间的固定效应,

结果显示产业链金融ICF 的回归系数在1%的水平上显著为负,在回归(1)的基础上,回归(2)和回

归(3)进一步控制了公司的变量,其结果仍然是显著为负。该回归结果表明产业链金融对农业中小企

业的债务融资成本有显著的降低作用,这与前述理论分析一致,因此,假设 H1得到验证。控制变量

对债务融资成本的影响方向与前述分析一致。
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表3 产业链金融与债务融资成本回归结果分析

债务融资成本

(1) (2) (3)
产业链金融 -0.012*** -0.017*** -0.017***

(0.005) (0.004) (0.004)
公司规模 0.044*** 0.035***

(0.007) (0.008)
企业上市年龄 -0.004** -0.002

(0.002) (0.002)
前十大股东持股比例集中度 -0.023 -0.007

(0.032) (0.032)
营业毛利率 -0.016

(0.033)
资产负债率 0.070***

(0.026)
营业总成本增长率 0.003

(0.002)
常数项 -0.062*** -0.914*** -0.762***

(0.019) (0.134) (0.150)
年份固定效应 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制

观测值 500 500 500
R2 0.419 0.476 0.490

  注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著,下同。

(三)稳健性检验

1.内生性处理。为防止双向因果关系导致的潜在内生性问题,对解释变量作滞后一期处理进行

回归,结果如表4所示,回归(1)将解释变量作滞后一期处理,产业链金融ICF 的系数为-0.014,在

1%的水平上显著,说明原结果较为稳健,潜在内生性问题得到了较好的处理。为了进一步增强结果

的稳健性,在回归(1)的基础上对注册地为东部的企业样本进行回归,得到回归(2)的结果,系数

为-0.019,仍在1%的显著性水平上显著。
表4 内生性检验结果

债务融资成本

(1)滞后一期 (2)滞后一期且在东部

产业链金融滞后一期 -0.014*** -0.019***

(0.003) (0.005)
常数项 -0.696*** -1.187***

(0.129) (0.218)
控制变量 已控制 已控制

年份固定效应 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制

观测值 414 235
R2 0.481 0.506

  2.改变样本的时间区间、更换样本。考虑到2019年爆发全球性的公共卫生事件,本文选择对

2018年及以前的样本进行回归,同时在基准回归基础上,对所属省份为东部地区的样本和非国有企

业的样本分别进行回归,结果如表5(1)(2)(3)所示。产业链金融的系数分别为-0.022、-0.019
和-0.028,均在1%水平上显著,加强了原回归结果的稳健性。
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表5 稳健性检验结果

债务融资成本

(1)区间截至2018年 (2)东部地区 (3)非国有企业

产业链金融 -0.022*** -0.019*** -0.028***

(0.006) (0.005) (0.009)
常数项 -1.335*** -0.785*** -1.678***

(0.234) (0.167) (0.344)
控制变量 已控制 已控制 已控制

年份固定效应 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制

观测值 241 289 436
R2 0.559 0.536 0.489

  (四)影响路径检验

1.信用水平

关于信用水平的测度,Martin[35]最早利用Logistic模型处理,后续的研究也证明Logistic模型的

测度准确率较高[36],利用财务指标衡量企业信用状况[37]是有效的。据此,本文借鉴付伟琼[38]、潘红

波等[39]的研究,使用如表6所示的相关指标,构建信用水平。选取问财网个股财务评估中,六维财务

诊断评分值在当年均值以上的评判指标,将F数值定为1,均值及以下定为0,作为Logistic回归的因

变量。
表6 信用水平评价指标构成表

一级指标 二级指标 三级指标 指标描述

信用水平 产业链发展水平

流动资产

成本费用

收入

核心企业信用水平 融资企业年报及官网涉及的上下游合作企业信用状况,其中融资

企业上下游合作对象为政府及行业龙头企业,信用水平为1;否
则,为0

产业链集中度 前五大供应商采购比例之和与前五大客户销售比例之和的均值

客户稳定度 前五大客户中连续两年合作的客户数量除以5
供应商稳定度 前五大供应商中连续两年合作的供应商数量除以5

存货周转率 企业一定时期内销货成本与平均存货余额的比率,用于反映存货

的周转速度

应收账款周转率 企业一定时期营业收入与平均应收账款余额的比值

流动比率 企业流动资产对流动负债的比率

成本费用利润率 企业在一定时期内利润总额与成本费用总额的比值

销售期间费用率 企业在一定时期内销售费用与营业收入的比值

主营业务利润占比 企业在一定时期内主营业务利润与主营业务收入的比值

净利润增长率 企业当期净利润较之上期净利润的增长幅度

  模型构建如下:

Riskit=α0+α1ICFit+α2Sizeit+α3Ageit+α4Stockit+α5Grossit

+α6Assetit+α7Costit+∑Year+∑Firm+εit (2)

其中Risk指信用水平,其他相同变量与上文同,α 用于表示各个解释变量和控制变量的回归拟

合系数,其余部分与公式(1)一致。对于路径检验,本文借鉴江艇[40]关于中介效应的处理,通过表7
的回归(1)可以看到产业链金融的回归系数为0.038,在5%的水平上显著为正,说明产业链金融可以

提高企业的信用水平进而降低企业的债务融资成本。

2.会计信息质量

采用盈余管理程度来反映会计信息质量,具体使用分年度分行业的Jones模型估计操控性应计

利润表示[41]。模型如下:
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TAit

Ai,t-1
= β0
Ai,t-1

+β1 ΔREVit-ΔRECit( )

Ai,t-1
+β2PPEit

Ai,t-1
+εit (3)

其中,下标i表示农业中小企业,t表示时间,TA 为营业利润与经营活动产生的现金流量净额间

的差额,ΔREV、ΔREC 和PPE 分别为营业收入变动值、应收账款的变动值和固定资产净额,Ai,t-1为

i企业第t-1年的总资产;ε为残差项。预测的残差为操控性应计利润,将其绝对值作为盈余管理程

度的代理变量,值越大表明会计信息质量越差。建立如下模型:

QAIit=δ0+δ1ICFit+δ2Sizeit+δ3Ageit+δ4Stockit+δ5Grossit

+δ6Assetit+δ7Costit+∑Year+∑Firm+εit (4)

其中QAI表示会计信息质量,δ用于表示各个解释变量和控制变量的回归拟合系数,其余部分

与公式(1)一致。通过表7的回归(2)可以看出,产业链金融的系数为0.009,在10%的水平上显著为

正,说明产业链金融可以提高链上企业的会计信息质量,从而降低债务融资成本。

3.交易成本

交易成本是指在整个交易过程中所产生的成本,包括前期的信息收集、客户寻找,中期的谈判修

订、合同确立,以及后期的合同履约、违约赔偿等[42]。为了排除财务费用和资产规模的影响,以销售

费用和管理费用之和除以总资产构建指标。本文建立如下模型:

OERit=λ0+λ1ICFit+λ2Sizeit+λ3Ageit+λ4Stockit+λ5Grossit

+λ6Assetit+λ7Costit+∑Year+∑Firm+εit (5)

其中OER 表示交易成本,λ用于表示各个解释变量和控制变量的回归拟合系数,其余部分与公

式(1)一致。通过表7的回归(3)可以看出,产业链金融的系数为-0.010,在1%的水平上显著为负,

说明产业链金融可以降低链上企业的交易成本,从而降低债务融资成本。
表7 信用水平、会计信息质量和交易成本机制检验结果

(1)信用水平 (2)会计信息质量 (3)交易成本

产业链金融 0.038** 0.009* -0.010***

(0.018) (0.005) (0.003)
常数项 1.214* -0.215 -0.466***

(0.620) (0.156) (0.101)
控制变量 已控制 已控制 已控制

年份固定效应 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制

观测值 500 487 500
R2 0.209 0.294 0.377

  注:变动值计算过程中,因部分变量上一年原始数据缺失,导致总观测值出现波动,下同。

综上,产业链金融可以通过提高信用水平、会计信息质量和降低交易成本等路径,实现农业中小

企业债务融资成本的下降,由此本文假设H2a、H2b、H2c得到验证。

(五)进一步的分析

前文已对产业链金融降低农业中小企业债务融资成本的机理与路径进行了理论分析与实证检

验,但在实际融资过程中,债务融资成本的降低会因为产业链所处的境况不同而存在差异。为此,本

文考察产业链金融降低农业中小企业债务成本的异质性,选取经济和金融发展水平、农业数字化程度

作进一步的分析。

1.经济和金融发展水平。经济发展水平以人均地区生产总值的对数值衡量,其值越大,表明该

农业企业所属城市的经济发展水平越高;金融发展水平指标以所属城市年末存贷款余额占当年地区

生产总值的比值衡量,其值越大,表明该农业企业所属城市的金融发展水平越高。以经济发展水平和

金融发展水平的中位数为划分标准将样本分为两组进行回归,结果如表8所示,回归(1)(3)分别为经
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济发展水平和金融发展水平大于中位数的回归结果,回归(2)和(4)反之;回归(1)(3)中产业链金融的

系数分别为-0.030和-0.027,而回归(2)(4)的系数不显著,表明经济和金融发展水平较高地区,产

业链金融可以显著降低链上企业的债务融资成本。出现上述结果的可能原因是,经济和金融发展水

平较低的地区,产业链金融政策实施受限,从而抑制了产业链金融发展,进而不利于农业中小企业获

得低成本融资。
表8 经济和金融发展水平异质性检验结果

债务融资成本

经济发展水平

(1)大于中位数 (2)小于中位数

金融发展水平

(3)大于中位数 (4)小于中位数

产业链金融 -0.030*** -0.003 -0.027** -0.004
(0.010) (0.007) (0.011) (0.004)

常数项 -2.455*** -0.007 -1.849*** 0.004
(0.367) (0.244) (0.379) (0.149)

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

年份固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

行业固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制

观测值 169 174 171 172
R2 0.652 0.537 0.566 0.823

  2.农业数字化程度。农业数字化指采用遥感、全球定位系统等信息处理与通信技术,采集农业

要素并转换为二进制数字的过程[43],是农业生产、管理的数字化运用。利用熵值法测度省级层面的

农业数字化程度[44],指标体系如表9所示。以农业数字化程度的中位数为分界线将样本分为两组进

行回归,农业数字化程度大于中位数的,系数为-0.014,在1%的水平上显著,而小于中位数的系数为

0.001,未通过显著性检验①。可见,农业数字化程度越高,产业链金融降低农业中小企业债务融资成

本的效果越显著。
表9 农业数字化程度指标体系

指标 计算方法 单位 方向

互联网普及率 地区网民数量/地区人口 % 正向

移动电话覆盖情况 农村居民每百户拥有的移动电话数量 百部 正向

农业生产环境检测情况 环境与农业气象观测业务站点个数 十个 正向

农业生产电气化程度 农林牧渔业增加值/农村用电总量 十元/千瓦时 正向

农村数字化基地数量 淘宝村数量 个 正向

农村邮政通信服务水平 农村平均每一邮政营业网点服务人数 人 正向

农村投递路线(物流) 投递段道上向农村用户投递的路线长度② 万公里 正向

农村网络投资数量及规模 数字普惠金融县域投资指数 - 正向

农民交通通信支出水平 农民交通通信支出占生活总消费支出之比 % 正向

五、结论与建议

本文以2013—2023年A股500个上市农业中小企业为研究对象,剖析了产业链金融降低农业

中小企业债务融资成本的机理与路径。结果表明:(1)产业链金融可以显著降低农业中小企业的债务

融资成本,且在进行内生性处理及改变样本区间、更换样本等一系列稳健性检验之后,结论仍然成立。

(2)产业链金融通过提高信用水平、会计信息质量和降低交易成本实现农业中小企业债务融资成本的

降低。(3)产业链金融降低农业中小企业的债务融资成本在经济和金融发展水平以及产业链数字化
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①

②

因篇幅所限,检验结果未列出。

将整个农村服务区域科学地划分为若干个由投递员独立负责的“段道”,每个段道即为一条独立的“投递路线”。



程度两个层面存在差异。据此,本文提出以下建议:

一是强化农业生产的链式结构和数字化程度。因地制宜细化数字农业政策,以契合地方农业产

业发展模式,强化农业链式生产,有效衔接农业各相关主体,不断提高农业生产的数字化程度。进而,

金融机构整合数字资源,创新产业链金融产品与服务,降低农业中小企业债务融资成本,提升金融服

务农业规模化与现代化的能力和效率,促进产业链金融可持续发展。二是提高农业中小企业利用产

业链融资的能力。重视核心企业的信用传导机制,依托订单流与资金流的闭环映射机制,将产业链协

同效能转化为可交易的数字信用资产,提高农业中小企业的信用水平。优化产业链上各企业间的融

资合作关系,实现采购、生产及销售等环节的链上短期融资,降低中小企业交易成本和其他费用。注

重农业中小企业会计信息披露质量,规范会计核算,完善财务核算流程,建立统一的会计处理准则,提

高会计信息质量,实现农业产业链资金流与信息流的互动优化。三是提升区域金融综合发展水平。

充分利用乡村振兴战略背景和区域经济一体化政策,促进地区间的信息共享和资源互补,提升整体金

融水平,优化融资环境,缩小农业中小企业产业链融资的成本差异。
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