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摘要：国有企业是贯彻执行党中央决策部署的重要力量，在“保障款项支付”中发挥着带头执行的表

率作用。借助于“清欠工作”的准自然实验，利用动态效应检验模型，研究国有企业清理拖欠对民营

上市公司账款偿付的影响，探究国有企业作为“先行者”能否带动“保障款项支付”政策的全面有效

执行。研究发现，国有企业的清理拖欠带动了民营上市公司的账款偿付，发挥了政策执行中的“以国

带民”作用。机制检验表明，国有企业的清理拖欠主要通过示范效应和竞争效应带动民营上市公司或

主动或被动地调整账款偿付决策，进而推动“保障款项支付”的全面落实。进一步研究发现，行业内

国有企业占比越大、企业账款拖欠越少，国有企业对民营上市公司的带动效应越强；“保障款项支付”

提高了政策执行企业的韧性。研究为评估国有企业在政策执行落实中的作用提供了丰富的微观证据，

对于充分发挥国有企业政策执行的“以国带民”作用、推动政策的全面落实提供了政策启示。 
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    完善的社会信用体系是供需有效衔接的重要保障，是资源优化配置的坚实基础，是良好营商环境

的重要组成部分，对促进国民经济循环高效畅通、构建新发展格局具有重要意义。党的二十大报告将

社会信用与产权保护、市场准入、公平竞争一起并列为市场经济基础制度；2022 年 3 月，中共中央办

公厅、国务院办公厅印发了《关于推进社会信用体系建设高质量发展促进形成新发展格局的意见》，

明确指出要打造诚信消费投资环境，建立健全政府失信责任追究制度，完善治理拖欠账款等行为的长

效机制。完善治理拖欠账款的长效机制作为社会信用体系的重要组成部分，是企业间正常的商业活动

和国民经济循环高效畅通的坚实基础[1−4]。然而，偿还账款的实施主体主要是各微观企业，宏观经济

政策如何对各种不同的微观主体施加影响，推动“保障款项支付”的全面落实，仍有待研究。 

    为了推动账款支付，中国出台了系列政策和措施。2017 年 9 月 1 日修订的《中华人民共和国中小

企业促进法》从条款层面明确禁止了国家机关、事业单位和大型企业的账款拖欠。2018 年 11 月 9 日，

国务院常务会议决定抓紧开展专项清欠行动，要求政府部门和国有大企业积极清理被拖欠的民营企

业、中小企业账款(简称“清欠工作”)，政府部门和国有大企业作为“清欠工作”的直接约束对象，

成为贯彻落实“保障款项支付”的带头者和探路者。之后，政府又出台了一系列配套措施，如《保障

中小企业款项支付条例》《清理拖欠企业账款专项行动方案》等，均强调要发挥国有企业的带头作用。

那么，国有企业能否以及如何在“保障款项支付”中发挥带头作用，带动民营上市公司的账款偿付， 
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推动政策的全面有效执行呢？本文借助“清欠工作”的准自然实验，研究了国有企业清理拖欠对民营

上市公司账款偿付的影响及其作用机制，证明了国有企业在推动“保障款项支付”政策全面落实中的

作用。 

    理论上，国有企业的清理拖欠能够通过示范效应和竞争效应带动民营上市公司的账款偿付。一方

面，国有企业清理拖欠有利于其在供应链上获得采购优势，进而降低采购成本、提高营业利润。基于

信号传递理论，国有企业清理拖欠及清理拖欠后的会计绩效和市场绩效给民营上市公司传递了积极的

信号，提供了实践经验，这降低了账款偿付经济后果的不确定性[5−6]，基于趋利动因，提高了民营上

市公司主动调整账款偿付决策的可能，促进了民营上市公司的账款偿付，发挥了国有企业账款偿付的

示范效应。另一方面，国有企业清理拖欠，并且严禁发生新的欠款，增强了其供应商的回款保障，减

少了供应商回收账款的资源耗散，进而强化了国有企业对于供应商的吸引力，提高了国有企业在供应

链上的竞争优势，给民营上市公司带来了供应链竞争压力。基于竞争理论[7−9]，民营上市公司为了保

持供应链上的相对竞争地位，避免竞争劣势，基于避“害”动机被迫调整账款偿付决策，促进了民营

上市公司对国有企业账款偿付的跟随，发挥了国有企业账款偿付的竞争效应。 

    利用“清欠工作”的准自然实验进行实证检验发现，“清欠工作”之后，相比民营上市公司，国

有上市公司应付账款的总量和拖欠量均显著降低，但随着时间的推移，这种差异变得不再显著。这说

明，“清欠工作”能够促进国有企业的账款偿付，进而带动民营上市公司的账款偿付，使得两者不再

具有显著差异，国有企业在政策执行中发挥了“以国带民”的作用，推动了“保障款项支付”的全面

落实。这一结论在替换被解释变量的度量、控制多维固定效应、考虑不同样本范围的稳健性检验之后

依旧成立。机制检验显示，国有企业的清理拖欠主要通过示范效应和竞争效应带动民营上市公司的账

款偿付。异质性检验表明，国有企业对民营上市公司的带动效应在行业内国有企业占比较大、企业账

款拖欠较少的情况下更强，进一步验证了本文的逻辑，并说明民营上市公司对国有企业的学习与跟随

是收益与成本权衡的结果。经济后果检验发现，“保障款项支付”提高了政策执行企业的韧性。 

    本文在以下几个方面对相关文献进行了补充：第一，从账款偿付的视角拓展了国有企业对民营企

业带动效应的相关研究。作为中国特色社会主义经济的“顶梁柱”，国有企业在带动民营企业共同发

展方面发挥了重要作用。已有研究发现，在企业创新方面，国有企业从事更多的基础性研究进而能够

知识溢出，对私有企业创新产出产生显著正向影响[10−11]，国有企业也能够通过共同股东网络发挥对民

营企业的创新引领带动作用[12]；在对外直接投资方面，国有企业处于“先行者”地位[13]，国有企业的

对外直接投资对民营企业的海外市场进入起到了积极的带动作用[5]；在企业社会责任方面，有研究基

于制度扩散理论发现，国有企业的地域带动作用对提高当地民营企业扶贫参与度有显著影响[14]。本研

究从账款偿付的视角，发现国有企业在“保障款项支付”中发挥着带头作用，国有企业清理拖欠能够

带动民营上市公司的账款偿付，在政策执行中具有“以国带民”的作用，拓展了国有企业对民营企业

带动效应的相关研究。第二，从企业决策相互影响的视角拓展了清理拖欠经济后果的相关研究。现有

研究从支付方和被支付方的视角探究了清理拖欠的经济后果：一方面，对于被支付方(供应商)而言，

限制或缩短支付拖欠能够缓解供应商的融资约束，提升企业产品市场表现[15]，增加就业水平[3, 16]，提

高长期投资[17]，有助于供应商的生存和小型企业的进入[2]；但限制或缩短支付拖欠还可能促使客户寻

求替代品，减少与供应商进行贸易的可能性，对供应商产生负面影响[18]。另一方面，对支付方(政

策执行企业)而言，限制或缩短支付拖欠能够通过重塑商业信用还款的市场秩序、增强主体信任，

提高政策执行企业采购端的竞争力[19]；但经济实力强悍的企业也可能通过纵向一体化来规避政府监

管[18]。本文从企业决策相互影响的视角，探究了国有企业清理拖欠对民营上市公司账款偿付的影响，

拓展了清理拖欠经济后果的相关研究，有助于深入理解企业账款偿付的动机，进一步证明竞争对手决
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策对于企业决策影响的重要性。第三，从商业信用账款偿付的视角拓展了商业信用竞争效应的相关研

究。已有研究主要从商业信用提供的视角探究了商业信用的竞争效应，一方面，商业信用能够作为供

应商价格策略的重要组成部分[20−21]，供应商可以通过商业信用的提供对客户进行价格歧视来最大化利

润[22−23]；另一方面，当企业受到来自客户的利益竞争、同行企业对上下游资源的争夺时，为了避免失

去客户，企业愿意提供商业信用来增加客户黏性[24−25]、锁定客户[26−27]，保持更紧密的合作关系[28−29]。

本研究从商业信用偿付的视角，认为民营上市公司为了保持供应链上的相对竞争地位，会被迫调整账

款偿付决策，证明了商业信用账款偿付的竞争效应。本研究对于理解企业将商业信用作为竞争手段提

供了新的微观视角，从商业信用账款偿付的视角拓展了商业信用竞争效应的相关研究。 

 

一、制度背景、理论分析与研究假设 
 

    (一) 制度背景 

    “保障款项支付”是确保商业活动健康运行、国民经济循环高效畅通的关键措施。中国出台了系

列政策和措施来“保障款项支付”。2017 年 9 月 1 日修订的《中华人民共和国中小企业促进法》第五

十三条规定，“国家机关、事业单位和大型企业不得违约拖欠中小企业的货物、工程、服务款项”，

从条款层面明确禁止了国家机关、事业单位和大型企业的账款拖欠，对“保障中小企业款项支付”提

出了书面要求。 

    为了贯彻落实这一条款，推动“保障款项支付”的有效执行，2018 年 11 月 9 日，国务院常务会

议决定抓紧开展专项清欠行动，清理政府部门和国有大企业拖欠的民营企业、中小企业账款。“清欠

工作”由国务院办公厅牵头督办，有关部门各负其责，审计部门介入其中，并要求：凡有此类问题都

要建立台账，对欠款“限时清零”；严重拖欠的要列入失信“黑名单”，严厉惩戒问责；对地方、部

门拖欠不还的，中央财政要采取扣转其在国库存款或相应减少转移支付等措施清欠；大力清理规范工

程建设领域保证金，大幅提升商业债务违约成本，严禁发生新的欠款等。这些措施展示了国务院推动

“清欠工作”扎实落地的决心。2018 年 11 月 29 日，国务院办公厅转发国务院减轻企业负担部际联席

会议清欠工作方案的通知，对“清欠工作”作出了总体安排。之后，“清欠工作”以雷霆手段实现了

政府部门和国有企业的清理拖欠
①
，并且要求抓紧建立防范拖欠长效机制，严禁发生新的欠款。这一

对政府部门和国有企业支付拖欠现象的综合治理措施，使得政府部门和国有企业成为贯彻落实“保障

款项支付”的带头者和探路者。 

    随后，政府又出台了一系列配套措施，持续巩固国有企业在“保障款项支付”中的带头作用，例

如：2020 年 7 月 1 日，国务院第 99 次常务会议通过《保障中小企业款项支付条例》，并强调“保障

中小企业款项支付，机关、事业单位和国有企业要带头执行，做出表率”；2023 年 9 月 20 日，国务

院常务会议审议通过《清理拖欠企业账款专项行动方案》，会议指出，“解决好企业账款拖欠问题，

事关企业生产经营和投资预期，事关经济持续回升向好，必须高度重视。省级政府要对本地区清欠

工作负总责，抓紧解决政府拖欠企业账款问题，解开企业之间相互拖欠的‘连环套’，央企国企要

带头偿还”。 

    综上，自《中华人民共和国中小企业促进法》提出“国家机关、事业单位和大型企业不得违约拖

欠中小企业的货物、工程、服务款项”后，政府出台系列措施来“保障款项支付”，其中多项条款均

强调要发挥国有企业的带头执行作用，“清欠工作”更是以雷霆手段实现了国有企业的清理拖欠。那

么，国有企业的清理拖欠能否影响民营上市公司的账款偿付，推动“保障款项支付”的全面落实呢？

本文借助于“清欠工作”的准自然实验对这一问题进行探究。 
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    (二) 理论分析与研究假设 

    理论上，国有企业的清理拖欠能够通过示范效应和竞争效应带动民营上市公司的账款偿付。这两

种效应并不相互排斥，都会导致企业决策的模仿与跟随，具体逻辑框架见图 1。 
 

 

图 1  理论框架图 

 

    示范效应是指国有企业担任“保障款项支付”的带头者和探路者，国有企业清理拖欠的会计绩效

和市场绩效提供了账款偿付的经济后果信息，基于信号传递理论，民营上市公司会在趋利动因的影响

下主动调整自身账款偿付决策。具体来说，在理论层面，账款的快速偿付对企业自身的影响是不确定

的：一方面，商业信用的使用能够减少企业的现金流负担，给予企业充分的验货时间，供应商也愿意

提供商业信用来锁定客户[26]，进而保持更紧密的合作关系[28−29]，而商业信用的快速偿付会增加企业的

现金流负担，减少企业的原材料验货时间，减弱企业与供应商之间的锁定关系，进而降低企业在采购

端的竞争力，给企业带来消极影响。另一方面，市场势力导致企业有能力拖欠供应商资金[30−31]，尤其

大客户经常延期付款[1]。对供应商来说，未偿付的商业信用会挤占企业现金，提高融资约束[3]，增加

流动性风险[2]、资金链断裂风险。而商业信用的快速偿付能够缓解供应商的融资约束，降低其流动性

风险，为了获得稳定的现金流，供应商更愿意与快速偿付的企业进行交易，进而提高企业在采购端的

竞争力，给企业带来积极影响。因此，从理论层面无法确定快速偿付对企业自身影响的经济后果。而

“清欠工作”强制要求国有企业清理拖欠，使得国有企业成为账款偿付的带头者和探路者，提供了账

款的快速偿付对企业自身影响的会计绩效和市场绩效信息，从实践层面为账款快速偿付的经济后果提

供了信息，降低了结果的不确定性。已有研究发现，国有企业清理拖欠有利于其在供应链上获得采购

优势，进而降低采购成本、提高营业利润[19]。基于信号传递理论，国有企业清理拖欠及清理拖欠后的

会计绩效和市场绩效给民营上市公司传递了积极的信号，提供了实践经验，这降低了账款偿付经济后

果的不确定性[5−6]，基于趋利动因提高民营上市公司主动调整账款偿付决策的可能，促进民营上市公

司的账款偿付，发挥了国有企业账款偿付的示范效应。 

    竞争效应是指国有企业清理拖欠给民营上市公司带来了供应链竞争压力，基于竞争理论，民营上

市公司为了保持供应链上的相对竞争地位，避免竞争劣势，在避“害”动机的影响下被迫跟随国有企
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业的账款偿付决策。已有研究主要从商业信用供给的角度探究了商业信用的竞争效应，并发展为商业

信用供给的竞争性动机理论[24, 26−27]。Gyimah 等[32]、吴娜等[9]研究发现，企业会模仿竞争者的商业信用

供给以维持竞争均势或限制竞争。本文认为，商业信用的快速偿付也能够帮助企业获取供应链竞争优

势，发挥商业信用偿付的竞争效应。具体来说，企业的商业信用账款拖欠会挤占供应商现金，增加其

融资约束[3]和流动性风险[2]，降低其经营活动支出的自由度，并最终迫使具有财务约束的公司削减投

资[1]，降低全要素生产率[4]。商业信用的快速、确定的偿付能够提高供应商的回款保障，降低供应商

回收账款的资源耗散，进而使得供应商更愿意与商业信用快速偿付的企业进行交易，增强商业信用快

速偿付企业的供应链竞争优势。“清欠工作”强制要求国有企业清理拖欠，并且严禁发生新的欠款，

增强了其供应商的回款保障，减少了供应商回收账款的资源耗散，提高了供应商对国有企业商业信用

按期还款的信任，这强化了国有企业对于供应商的吸引力，增加了供应商对国有企业客户的争夺[19]，

提高了国有企业在供应链上的竞争优势，给民营上市公司带来了供应链竞争压力。那么，民营上市公

司会如何应对这一供应链竞争压力，进而缓解对供应链竞争地位的威胁呢？已有大量研究发现，当企

业面对竞争对手的威胁时，会通过模仿竞争对手的行为采取“以牙还牙”的策略以抵消对企业竞争地

位的威胁[7−9]。因此，基于竞争理论，民营上市公司为了保持供应链上的相对竞争地位，避免竞争劣

势，在避“害”动机的影响下会被迫调整自身账款偿付决策，促进民营上市公司对国有企业账款偿付

的跟随，进而提高民营上市公司的账款偿付，发挥国有企业账款偿付的竞争效应。 

    据此，提出研究假设： 

    H1：国有企业清理拖欠会促进民营上市公司的账款偿付。 

 

二、样本选择与研究设计 
 

    (一) 样本选择与数据来源 

    参考已有文献[33−34]，本文采用政策前后对称的方式确定样本区间，具体选取“清欠工作”前后四

年的上市公司数据
②
作为研究样本，即以 2014—2022 年上市公司数据为初始样本

③
。并考虑以下问题

进行样本处理：第一，金融类公司的会计账目内涵与其他企业差异较大，剔除金融类公司；第二，剔

除 ST 公司和资产负债率大于等于 1 的财务异常公司样本；第三，去除变量缺失样本后，得到 18 441

个观察值。此外，按 1%和 99%的标准对连续变量进行缩尾处理。本文使用的数据来自国泰安(CSMAR)

数据库和中国研究数据服务平台(CNRDS)。 

    (二) 模型设计与变量定义 

    本文构建以下模型对 H1 进行检验： 

, 0 1 2 , 1 ,i t i t i t i t i tY State Year Controls                                (1) 

    其中，i、t 分别代表公司、年度。 i 为公司固定效应，以控制企业自身非时变因素对账款偿付的

影响； t 为年度固定效应，以控制共同宏观经济环境的影响。其他变量说明如下。 

    1. 被解释变量 

    本文利用应付账款的总量(Payable)和拖欠量(Delinquency)度量企业的账款偿付。参考已有文

献[35−36]，应付账款的总量(Payable)用应付账款与总资产的比率衡量，Payable 越大，企业应偿付的账

款总量越大。应付账款的拖欠量(Delinquency)用超过一年的应付账款与总资产的比率衡量，Delinquency

越大，企业账款拖欠程度越大。此外，进一步利用供应商采购额进行标准化，即采用应付账款与供应

商采购额的比率、超过一年应付账款与供应商采购额的比率度量企业的账款偿付并进行稳健性检验。 
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    2. 解释变量 

    本文借助“清欠工作”的准自然实验，研究国有企业清理拖欠对民营上市公司账款偿付的影响。

为了清晰展示国有企业的清理拖欠是否带动了民营上市公司的账款偿付，利用动态效应检验模型[33]，

考察“清欠工作”后，国有企业和民营上市公司之间账款偿付相对量的动态变化。具体来说，State

为是否是国有企业的虚拟变量，实际控制人性质为国有企业的定义为 1，否则为 0。本文删除实际控

制人性质同时包含国有企业和其他产权性质类型的样本，以保障产权性质区分明确；删除样本期间

State 发生变化的公司，以保证同一上市公司始终为处理组或者对照组。Yeart 为时间虚拟变量，时间

为 t 时定义为 1，否则为 0，例如，Year2014为当年是否为 2014 年的虚拟变量，是 2014 年的定义为 1，

否则为 0，以此类推。如果“清欠工作”能够促进国有企业账款拖欠的显著降低，国有企业的清理

拖欠也能够带动民营上市公司的账款偿付，“清欠工作”之后交乘项的系数应由显著为负逐渐变为

不显著。 

    3. 控制变量 

    参考已有研究[36−37]，控制变量包括：现金及现金等价物、固定资产比率、公司规模、资产负债率、

资产收益率、营业收入增长率、经营现金流比率、公司股票回报波动性、市净率、董事长与总经理两

职兼任、董事会规模、独董比率、高管薪酬、第一大股东持股、企业年龄。在模型设置中，控制变量

都滞后一期[37]。同时还控制了公司和年度固定效应。 

 

三、检验结果与分析 
 

    (一) 描述性统计 

    未列示的描述性统计结果显示，Payable 的均值为 0.095 2，Delinquency 的均值为 0.010 9，意味

着平均而言，应付账款和超过一年的应付账款分别占企业总资产的 9.52%和 1.09%；两者的标准差和

分位数均显示，不同企业的账款拖欠程度具有差别化的特征。此外，Delinquency 的样本量相对较少的

原因是：应付账款的账龄信息存在部分缺失值，本文只保留能够准确确定应付账款账龄超过一年的样

本，得到 11 509 个观察值。在全样本中，国有企业占比为 33.59%。控制变量的值均在合理范围内，

不存在异常样本。 

    (二) 基准回归结果 

    表 1 列出了“清欠工作”前后国有企业和民营上市公司之间账款偿付相对量的动态变化的检验结

果。第(1)列和第(4)列以“清欠工作”之前的所有年份为基准，结果显示，“清欠工作”之后的三年，

相比民营上市公司，国有上市公司的应付账款的总量和拖欠量均显著降低，这说明“清欠工作”能够

促进国有企业的清理拖欠，验证了“清欠工作”的有效性；“清欠工作”之后的第四年，国有上市公

司与民营上市公司的应付账款的总量和拖欠量均没有显著差异，这说明国有企业的清理拖欠能够带动

民营上市公司的账款偿付，使得两者不再具有显著差异。 

    第(2)列和第(5)列进一步将“清欠工作”之后三年定义为 Post 1，将之后的第四年定义为 Post 2，

进行了实证检验，结果不变。 

    第(3)列和第(6)列采用平行趋势的实证设计，以“清欠工作”前一年(2017 年)作为基期进行了检验。

结果显示，“清欠工作”之前，国有上市公司和民营上市公司的账款偿付不具有显著差异；“清欠工

作”之后三年，相比民营上市公司，国有上市公司的应付账款的总量和拖欠量均显著降低，并且，相

对应付账款的总量和拖欠量的均值(标准差)，“清欠工作”之后的第一至第三年，国有上市公司应付

账款的总量分别降低 6.72%、6.30%、5.04%(9.18%、8.61%、6.89%)，拖欠量分别降低 14.68%、17.43%、
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16.51%(9.82%、11.66%、11.04%)；“清欠工作”之后的第四年，国有上市公司和民营上市公司的账

款偿付又重新变得不具有显著差异。这说明“清欠工作”能够促进国有企业的账款偿付，进而带动民

营上市公司的账款偿付，国有企业作为“保障款项支付”的带头者和探路者发挥了政策执行中的“以

国带民”作用，推动了“保障款项支付”的全面落实，支持假设 H1。 
 

表 1 “清欠工作”前后国有企业和民营上市公司之间账款偿付相对量的动态变化 

Variable 
Payable Delinquency 

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

State×Year2014 
  −0.003 0   −0.001 4 

  (−1.405 7)   (−1.579 6) 

State×Year2015 
  −0.002 0   −0.000 5 

  (−1.034 4)   (−0.616 0) 

State×Year2016 
  0.000 7   0.000 3 

  (0.457 3)   (0.477 4) 

State×Year2019 
−0.005 4***  −0.006 4*** −0.001 3*  −0.001 6**

(−3.109 9)  (−3.963 2) (−1.678 0)  (−2.119 0) 

State×Year2020 
−0.005 0**  −0.006 0*** −0.001 5*  −0.001 9**

(−2.506 3)  (−3.155 7) (−1.790 6)  (−2.210 4) 

State×Year2021 
−0.003 8*  −0.004 8** −0.001 5*  −0.001 8**

(−1.772 5)  (−2.305 3) (−1.675 2)  (−2.073 5) 

State×Year2022 
−0.001 0  −0.001 9 −0.000 3  −0.000 7 

(−0.434 6)  (−0.870 3) (−0.349 6)  (−0.699 6) 

State×Post 1 
 −0.004 8***   −0.001 4*  

 (−2.625 6)   (−1.872 8)  

State×Post 2 
 −0.001 0   −0.000 3  

 (−0.463 7)   (−0.344 1)  

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year/Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 18 441 18 441 18 441 11 509 11 509 11 509 

Within R2 0.051 6 0.051 5 0.051 8 0.044 0 0.044 0 0.044 6 

注：括号内数字为经企业层面聚类标准误调整的 t 值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的统计显著性。下同。 

 

    (三) 稳健性检验 

    1. 替换被解释变量的度量 

    进一步利用供应商采购额对应付账款的总量和拖欠量进行标准化，即采用应付账款与供应商采购

额的比率、超过一年应付账款与供应商采购额的比率进行稳健性检验。 

    2. 多维固定效应 

    考虑到不同行业的经营周期及商品特质的差异，本文进一步控制了“年度×行业”固定效应，吸

收随时间变化的行业特征对结果的影响。 

    3. 对研究样本的稳健性检验 

    首先，利用国家统计局《统计上大中小微型企业划分办法》，对上市公司进行进一步细分，只保

留“国有上市公司和大型民营上市公司”或“大型国有上市公司和大型民营上市公司”并进行稳健性

检验。其次，在所有行业中，平均应付账款的总量和拖欠量最大的行业均为建筑业，为了排除“研究
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结果是由建筑业推动”的可能，剔除建筑业数据进行稳健性检验。最后，仅保留“清欠工作”前后都

有数据的公司样本进行稳健性检验，以排除“清欠工作”之后上市的公司对本文结果的影响。 

    限于篇幅，未列示相关检验结果，以上检验结果均保持不变。 

 

四、机制检验 
 

    前文研究表明，“清欠工作”能够促进国有企业的账款偿付，进而带动民营上市公司的账款偿付。

本部分进一步分析国有企业的清理拖欠是否通过示范效应和竞争效应带动民营上市公司的账款偿付。 

    (一) 示范效应 

    示范效应是指国有企业担任“保障款项支付”的带头者和探路者，国有企业清理拖欠的会计绩效

和市场绩效提供了账款偿付的经济后果信息，基于信号传递理论，民营上市公司在趋利动因的影响下

主动调整自身账款偿付决策。 

    已有研究发现，“清欠工作”通过重塑国有企业商业信用的秩序和主体信任，提高了其原材料议

价能力，最终促进了国有企业毛利率的提升[19]。这里进一步检验“清欠工作”对国有企业会计绩效和

市场绩效的影响。利用息税前利润率(EBIT)和净利率(NPM)衡量企业会计绩效，利用资产负债表日

(Q_date of BS)、财务报告披露后的第一个交易日(Q_disclosure)的市值分别计算企业托宾 Q 值以衡量企

业市场绩效，结果如表 2 所示，相比民营上市公司，“清欠工作”后国有上市公司具有更高的会计绩

效和市场绩效。 

 

表 2 “清欠工作”后企业的会计绩效和市场绩效 

Variable 
EBIT NPM Q_date of BS Q_disclosure 

(1) (2) (3) (4) 

State×Post 
0.025 1*** 0.028 1*** 0.324 5*** 0.419 9*** 

(4.483 9) (5.402 4) (7.755 3) (8.681 2) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

Year/Firm FE Yes Yes Yes Yes 

N 18 441 18 441 18 438 18 432 

Within R2 0.088 8 0.092 8 0.370 4 0.352 6 

注：Post 为是否“清欠工作”之后的虚拟变量，之后定义为 1，否则为 0，其他变量设定同模型(1)。 

 

    据此，国有企业清理拖欠及清理拖欠后的会计绩效和市场绩效能够给民营上市公司传递积极的信

号。然而，在信息披露程度不同的情况下，信号传递效率不尽相同。为了验证信号传递作用，本文利

用行业内国有企业的信息关注度和信息质量进行了分组检验。具体来说，利用行业内跟踪国有企业的

分析师(团队)数量总和度量信息关注度[38]，行业内国有企业的分析师跟踪越多，其信息关注度越高，

信息传播越广，示范的信号作用越强；利用行业内国有企业应计盈余水平的中位数[39]衡量信息质量
④
，

行业内国有企业的应计盈余水平越高，其信息质量越差，民营上市公司对于其盈余信号的信赖程度越

低，示范的信号作用越弱。分组结果如表 3 所示，相比国有企业信息关注度较低和信息质量较低的行

业，在较高的行业中，“清欠工作”之后国有企业与民营上市公司之间账款偿付相对量的差距消失得

更快。这说明信息披露促进了示范的信号作用的发挥，推动了民营上市公司对国有企业的跟随，进而

使得两者账款偿付的差距更快消失，支持示范效应的逻辑。 
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表 3  机制检验——示范效应中的信号传递 

Variable 

行业内国有企业的信息关注度 行业内国有企业的信息质量 

Payable  Delinquency Payable  Delinquency 

低 高  低 高 低 高  低 高 

(1) (2)  (3) (4) (5) (6)  (7) (8) 

State×Year2014 
−0.000 3 −0.003 1  −0.001 4 −0.001 0 −0.001 8 −0.003 6  −0.001 2 −0.001 4

(−0.106 4) (−0.963 6)  (−1.011 4) (−0.803 2) (−0.581 9) (−1.193 7)  (−0.931 9) (−1.056 1)

State×Year2015 
−0.002 3 −0.000 6  −0.000 9 −0.000 0 −0.001 7 −0.002 2  0.000 1 −0.000 8

(−0.823 1) (−0.230 3)  (−0.765 8) (−0.005 2) (−0.604 7) (−0.832 7)  (0.043 3) (−0.779 6)

State×Year2016 
0.001 7 0.000 1  −0.000 6 0.001 1 0.000 8 0.001 1  0.000 1 0.000 5 

(0.816 6) (0.035 4)  (−0.626 0) (1.358 5) (0.343 2) (0.554 0)  (0.162 2) (0.577 2)

State×Year2019 
−0.007 0*** −0.004 8**  −0.002 5** −0.000 6 −0.005 9** −0.007 3***  −0.002 7** −0.000 6

(−2.602 0) (−2.174 7)  (−2.025 8) (−0.530 3) (−2.378 5) (−3.308 8)  (−2.381 7) (−0.550 5)

State×Year2020 
−0.007 7*** −0.001 9  −0.003 1** −0.000 1 −0.004 8* −0.007 3***  −0.002 9** −0.000 5

(−2.627 9) (−0.730 9)  (−2.507 0) (−0.067 4) (−1.757 6) (−2.679 8)  (−2.470 5) (−0.398 1)

State×Year2021 
−0.006 6** −0.001 1  −0.003 1** −0.000 4 −0.005 6* −0.004 1  −0.002 9** −0.000 6

(−2.197 1) (−0.368 2)  (−2.322 1) (−0.306 9) (−1.897 7) (−1.389 6)  (−2.389 7) (−0.428 8)

State×Year2022 
−0.002 3 0.001 6  −0.001 9 0.000 6 −0.000 9 −0.003 2  −0.002 1 0.001 0 

(−0.751 1) (0.496 9)  (−1.290 2) (0.432 8) (−0.281 8) (−1.035 4)  (−1.643 5) (0.665 0)

Controls Yes Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes Yes 

Year/Firm FE Yes Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes Yes 

N 8 882 8 219  5 556 5 319 9 386 8 821  5 865 5 505 

Within R2 0.071 8 0.047 0  0.053 0 0.040 1 0.054 1 0.051 6  0.053 4 0.042 7 

 

    (二) 竞争效应 

    竞争效应是指国有企业清理拖欠给民营上市公司带来了供应链竞争压力，基于竞争理论，民营上

市公司为了保持供应链上的相对竞争地位，避免竞争劣势，在避“害”动机的影响下被迫跟随国有企

业的账款偿付决策。 

    本文首先检验“清欠工作”对国有企业供应链竞争优势的影响，以说明国有企业清理拖欠给民营

上市公司带来了供应链竞争压力。供应链竞争优势从原材料风险和原材料跌价准备角度进行分析。原

材料风险(Risk)是利用文本信息构建的“是否披露原材料风险”的指示变量，当上市公司披露原材料

供应、价格等风险时，定义为 1，否则为 0，这是企业自主判断原材料风险的反映。原材料供应和价

格风险较低说明企业在供应链上具有竞争优势。原材料跌价准备(Provision)是原材料的可变现净值低

于其成本的部分，反映了原材料贬值的程度，是企业原材料价格风险的具体数值体现。企业供应链竞

争优势越强，原材料议价能力越高，原材料贬值的可能性越小，原材料跌价准备就会越低。分别采用

期末原材料跌价准备金额加 1 的自然对数和当期增加的原材料跌价准备金额加 1 的自然对数对原材料

跌价准备的总量(Provision 1)和增量(Provision 2)进行度量
⑤
。结果如表 4 所示，相比民营上市公司，“清

欠工作”后国有上市公司原材料风险和原材料跌价准备均显著降低。这说明“清欠工作”增强了国有

企业的供应链竞争优势，给民营上市公司带来了供应链竞争压力。 

    因此，国有企业清理拖欠给民营上市公司带来了供应链竞争压力。那么，民营上市公司是否会

基于竞争压力，被迫跟随国有企业的账款偿付呢？为了验证竞争效应的存在，本文利用赫芬达尔指

数[40−41]和勒纳指数[21, 42]度量市场竞争程度并进行了分组检验[9]。赫芬达尔指数和勒纳指数越小，市场

竞争越激烈。分组结果如表 5 所示，相比赫芬达尔指数和勒纳指数较大的行业，在赫芬达尔指数和勒 
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表 4 “清欠工作”后企业的供应链竞争优势(压力) 

Variable 

Risk 
Provision 1 Provision 2 

Logit Probit 

(1) (2) (3) (4) 

State×Post 
−0.727 6*** −0.431 8*** −1.124 7*** −1.310 6*** 

(−7.959 9) (−8.160 4) (−4.126 9) (−5.314 0) 

Controls Yes Yes Yes Yes 

FE Year/Industry Year/Industry Year/Firm Year/Firm 

N 17 091 17 091 16 491 16 491 

Within R2 0.174 5 0.173 7 0.124 1 0.082 9 

注：Risk 为虚拟变量，采用 Logit 和 Probit 回归模型，如果控制公司固定效应会损失大量样本，使得结果出现偏差，因此，

采用行业固定效应替代了公司固定效应，R2为 Pseudo R2。 

 

表 5  机制检验——竞争效应 

Variable 

赫芬达尔指数 勒纳指数 

Payable  Delinquency Payable  Delinquency 

大 小  大 小 大 小  大 小 

(1) (2)  (3) (4) (5) (6)  (7) (8) 

State×Year2014 
−0.003 2 −0.002 7  −0.001 7 −0.000 7 −0.002 6 −0.003 6  −0.001 1 −0.001 8

(−1.037 3) (−0.836 5)  (−1.312 2) (−0.560 0) (−0.940 7) (−1.062 8)  (−0.932 9) (−1.208 3)

State×Year2015 
−0.003 4 −0.000 9  −0.000 7 0.000 5 −0.003 4 −0.000 6  −0.001 0 −0.000 1

(−1.270 3) (−0.313 7)  (−0.638 5) (0.410 4) (−1.418 7) (−0.197 8)  (−1.015 5) (−0.111 4)

State×Year2016 
−0.000 5 0.001 7  −0.000 8 0.001 5* −0.002 5 0.003 7*  −0.000 1 0.000 6 

(−0.236 9) (0.751 5)  (−0.917 6) (1.758 6) (−1.309 4) (1.646 3)  (−0.189 0) (0.595 0)

State×Year2019 
−0.006 6*** −0.004 8*  −0.001 9* −0.000 9 −0.006 3*** −0.006 0**  −0.002 1** −0.001 2

(−2.815 5) (−1.906 5)  (−1.670 5) (−0.774 8) (−3.125 6) (−2.096 3)  (−2.139 0) (−0.902 9)

State×Year2020 
−0.006 6*** −0.002 9  −0.002 5** −0.000 5 −0.006 8*** −0.004 0  −0.002 4** −0.000 8

(−2.605 9) (−0.936 3)  (−2.000 6) (−0.377 3) (−3.021 5) (−1.189 0)  (−2.396 9) (−0.533 4)

State×Year2021 
−0.004 5* −0.003 0  −0.002 1 −0.000 7 −0.004 9** −0.004 7  −0.002 0* −0.001 5

(−1.672 7) (−0.893 6)  (−1.576 5) (−0.535 1) (−2.013 4) (−1.265 8)  (−1.777 2) (−0.966 4)

State×Year2022 
−0.000 9 −0.000 7  −0.001 4 0.000 8 −0.002 5 −0.001 7  −0.001 1 −0.000 2

(−0.309 6) (−0.194 9)  (−0.997 2) (0.563 6) (−0.989 9) (−0.460 8)  (−0.915 1) (−0.133 1)

Controls Yes Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes Yes 

Year/Firm FE Yes Yes  Yes Yes Yes Yes  Yes Yes 

N 9 660 8 167  6 106 5 073 9 418 7 907  6 067 4 941 

Within R2 0.068 9 0.045 7  0.056 8 0.048 9 0.042 3 0.066 6  0.053 3 0.047 5 

 

纳指数较小，即市场竞争程度较高的行业中，“清欠工作”之后国有企业与民营上市公司之间账款偿

付相对量的差距消失得更快。这说明竞争效应促进了民营上市公司对国有企业的跟随，进而使得两者

账款偿付的差距更快消失，验证了竞争效应的存在。 

    最后，参考已有研究[5−6]，本文设置以下模型直接检验了国有企业账款偿付是否能够带动民营上

市公司账款偿付。 

, , 0 1 , 2 , , 1 , ,_i j t j t i j t i t i j tY Y State Controls                            (2) 
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    其中，j 代表行业；被解释变量 , ,i j tY 代表

行业 j 民营上市公司 i 在 t 年的应付账款的总

量和拖欠量；核心解释变量 ,_ j tY State 是行业

j 在 t 年所有国有上市公司应付账款的总量和

拖欠量的平均值；其他变量设定同模型(1)。 

    结果如表 6 所示，无论是应付账款的总

量，还是拖欠量，核心解释变量的系数均在

1%的显著性水平下为正。这说明，伴随着国

有企业的账款偿付，同行业的民营上市公司偿

付账款的可能性显著提高，即国有企业偿付账

款带动了民营上市公司的账款偿付。 

    综上，国有企业的清理拖欠能够通过示范

效应和竞争效应带动民营上市公司的账款偿付，支持了假设 H1 的逻辑。 

 

五、进一步分析 
 

    (一) 异质性分析 

    为了深入理解国有企业清理拖欠对民营上市公司账款偿付的带动效应，本文进一步从行业国有企

业占比和企业账款拖欠程度分析了国有企业清理拖欠对民营上市公司账款偿付的带动作用的异质性。 

    1. 行业国有企业占比 

    国有企业的清理拖欠主要通过示范效应和竞争效应带动民营上市公司的账款偿付。那么，基于信

号传递理论，行业内国有企业占比较高时，民营上市公司更能够快速捕捉国有企业账款偿付及其账款

偿付后会计绩效和市场绩效的变化，进而主动调整自身的账款偿付决策(示范效应)；基于竞争理论，

由于清理拖欠给国有企业带来了供应链竞争优势，行业内国有企业占比较高时，民营上市公司面临的

供应链竞争压力更大，更可能为了保持其在供应链上的相对竞争地位被动调整自身账款偿付决策(竞

争效应)。因此，在国有企业占比较高的行业中，预期“清欠工作”之后国有企业与民营上市公司之

间账款偿付相对量的差距消失得更快。 

    为了验证以上分析，进一步利用行业内国有企业占比进行分组检验。结果如表 7 所示，相比国有

企业占比较低的行业，在国有企业占比较高的行业中，“清欠工作”之后国有企业与民营上市公司之

间账款偿付相对量的差距消失得更快。这说明，行业内国有企业越多，示范效应和竞争效应越强，进

一步验证了本文的逻辑。 

    2. 企业账款拖欠程度 

    无论示范效应抑或竞争效应，国有企业清理拖欠带动民营上市公司账款偿付，均可视为民营上市

公司对国有企业账款偿付的学习和跟随。这种学习和跟随对于民营上市公司是需要成本的。如果企业

原本的账款拖欠较多，其学习与跟随的成本较高，难度较大；反之，当企业原本的账款拖欠较少时，

其学习与跟随的成本较低，难度较小，此时学习与跟随的可能性更大，速度更快。因此，在原本账款

拖欠较少的企业中，预期“清欠工作”之后国有企业与民营上市公司之间账款偿付相对量的差距消失

得更快。 

    为了验证以上分析，分别按“清欠工作”前一年企业应付账款的总量 (Payable)和拖欠量

表 6  国有企业偿付账款对民营上市公司的带动作用 

Variable 
Payable Delinquency 

(1) (2) 

Payable_State 
0.144 5*** 

(2.847 6) 

Delinquency_State
0.146 1*** 

(2.708 2) 

Controls Yes Yes 

Year/Firm FE Yes Yes 

N 12 012 6 703 

Within R2 0.065 1 0.060 2 
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(Delinquency)的行业中位数对相应被解释变量进行分组检验。结果如表 7 所示，相比账款拖欠较多的

企业，在账款拖欠较少的企业中，“清欠工作”之后国有企业与民营上市公司之间账款偿付相对量的

差距消失得更快。这说明，企业账款拖欠较多时，其学习与跟随的可能性更低，速度更慢，企业的学

习与跟随是收益与成本权衡的结果。 
 

表 7  异质性分析 

Variable 

行业国有企业占比 企业拖欠账款 

Payable Delinquency Payable Delinquency 

低 高 低 高 多 少 多 少 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

State×Year2014 
−0.003 6 −0.005 4* −0.001 7 −0.000 6 −0.003 5 −0.003 3 −0.003 0* 0.000 3 

(−0.998 6) (−1.651 0) (−1.116 6) (−0.423 5) (−1.014 5) (−1.287 8) (−1.780 6) (0.374 3)

State×Year2015 
−0.002 1 −0.003 2 −0.000 5 −0.000 3 −0.001 9 −0.002 9 −0.002 0 0.000 9 

(−0.634 2) (−1.109 9) (−0.436 6) (−0.263 7) (−0.588 1) (−1.326 2) (−1.421 4) (1.192 0)

State×Year2016 
0.000 4 −0.001 1 −0.000 5 0.000 9 0.001 7 −0.001 1 −0.000 6 0.000 9*

(0.182 5) (−0.529 9) (−0.419 9) (1.078 0) (0.649 1) (−0.710 6) (−0.535 1) (1.878 8)

State×Year2019 
−0.009 5*** −0.005 2** −0.002 3* −0.001 1 −0.009 1*** −0.003 8* −0.003 8*** 0.000 2 

(−3.061 5) (−2.255 4) (−1.834 0) (−0.924 6) (−3.497 5) (−1.935 6) (−2.638 7) (0.301 3)

State×Year2020 
−0.007 5** −0.003 9 −0.003 5** −0.000 9 −0.010 2*** −0.002 0 −0.003 7** −0.000 1

(−2.258 2) (−1.449 0) (−2.528 0) (−0.664 9) (−3.342 5) (−0.893 4) (−2.448 2) (−0.172 0)

State×Year2021 
−0.007 5** −0.002 4 −0.003 4** −0.000 9 −0.006 8** −0.003 0 −0.003 0* −0.001 1

(−1.997 3) (−0.791 9) (−2.490 9) (−0.637 5) (−1.998 4) (−1.315 0) (−1.891 6) (−1.299 6)

State×Year2022 
−0.004 9 −0.000 3 −0.000 7 −0.000 3 −0.004 9 0.000 7 −0.001 9 0.000 2 

(−1.241 6) (−0.102 5) (−0.460 2) (−0.193 7) (−1.373 0) (0.292 2) (−1.100 5) (0.154 1)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year/Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 9 530 8 911 5 638 5 871 8 495 8 830 5 016 4 975 

Within R2 0.069 8 0.041 5 0.043 8 0.055 5 0.059 0 0.085 6 0.066 3 0.067 1 

 

    (二) 经济后果分析 

    上文研究表明，国有企业的清理拖欠能够带动民营上市公司的账款偿付，推动“保障款项支付”

的全面落实。那么，这是否能够增强企业韧性呢？ 

    理论上，“保障款项支付”能够促进供应商尽

快获得商业信用的偿付，增强供应商的回款保障，

进而使得供应商更愿意与企业进行交易，提高企业

供应链竞争优势，缓解企业供应链风险，增强企业

韧性。利用股票年度波动率[43−44](Resilience 1)和纵向

业绩波动率[45](Resilience 2)度量企业韧性。股票年度

波动率越低，纵向业绩波动越小，企业韧性越强。

结果如表 8 所示，相比民营上市公司，“清欠工作”

导致的国有企业应付账款的总量和拖欠量显著降低

期间(Post 1)，国有企业韧性显著更强；国有企业带

表 8  经济后果分析——企业韧性 

Variable 
Resilience 1 Resilience 2 

(1) (2) 

State×Post 1 
−0.001 6*** −0.029 3***

(−6.967 9) (−3.508 7) 

State×Post 2 
−0.000 3 0.003 7 

(−0.939 7) (0.341 9) 

Controls Yes Yes 

Year/Firm FE Yes Yes 

N 18 438 18 407 

Within R2 0.620 7 0.093 9 
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动民营上市公司的账款偿付，使得两者账款偿付不具有显著差异时(Post 2)，企业韧性也不具有显著差

异。因此，“保障款项支付”增进了企业韧性，给政策执行企业带来了积极的经济后果。 

 

六、结论与启示 
 

    (一) 主要结论 

    借助于“清欠工作”的准自然实验，利用动态效应检验模型，本文研究了国有企业清理拖欠对民

营上市公司账款偿付的影响及其作用机制。研究发现：第一，国有企业的清理拖欠带动了民营上市公

司的账款偿付，发挥了国有企业政策执行的“以国带民”作用，推动了“保障款项支付”的全面落实。

第二，示范效应是国有企业清理拖欠带动民营上市公司账款偿付的重要机制之一。国有企业清理拖欠

的会计绩效和市场绩效提供了账款偿付的经济后果信息，基于信号传递理论，民营上市公司在趋利动

因的影响下主动调整自身账款偿付决策，推动了民营上市公司对国有企业的跟随，促进了民营上市公

司账款偿付。第三，竞争效应是国有企业清理拖欠带动民营上市公司账款偿付的另一重要机制。国有

企业清理拖欠给民营上市公司带来了供应链竞争压力，基于竞争理论，民营上市公司为了保持供应链

上的相对竞争地位，避免竞争劣势，在避“害”动机的影响下被迫跟随国有企业的账款偿付决策，推

动了民营上市公司的账款偿付。第四，进一步分析表明，国有企业对民营上市公司的带动效应存在异

质性，在行业内国有企业占比较大、企业账款拖欠较少的情况下更强，说明民营上市公司对国有企业的

学习与跟随是收益与成本权衡的结果；经济后果显示，“保障款项支付”提高了政策执行企业的韧性。 

    (二) 政策启示 

    根据以上结论，本文有如下政策启示： 

    (1) 充分发挥特定企业(如国有企业、领导企业等)在政策执行推广中的带动作用，以逐步推动相

关政策的落实。本文研究表明，国有企业清理拖欠能够带动民营上市公司的账款偿付，发挥了政策执

行中的“以国带民”作用，推动了政策的全面有效执行。因此，国家在推动政策施行时，可以通过考

虑企业决策的相互影响，关注特定企业(如国有企业、领导企业等)的行为，发挥其带动作用，通过引

领企业决策联动提升行业的整体水平，推动政策的全面落实。此外，还可以通过主动鼓励或选择特定

企业先行实施相关政策，分享实施经验，发挥对跟随企业的带动作用，并对带动作用明显的先行企业，

考虑给予一定的政策补偿。 

    (2) 建立信息反馈平台，充分发挥先行企业的示范效应。本文研究发现，国有企业清理拖欠能够

通过示范效应影响民营上市公司的账款偿付，基于信号传递理论，这主要是通过国有企业清理拖欠及

清理拖欠后的会计绩效和市场绩效给民营上市公司传递积极的信号来实现的。因此，为了更好发挥先

行企业的示范效应，可以通过定时发布政策先行企业政策执行的相关信息、反馈和经验分享，打造和

完善关于特定政策执行反馈的信息发布、合作交流的综合性平台，提高信息的交流和共享，以充分发

挥先行企业的示范效应。 

    (3) 多措并举、综合施策，促进和保障公平竞争，以充分发挥行业内企业之间的竞争效应，进而

强化账款拖欠相关政策的实施效果。本文研究表明，行业市场竞争越激烈，国有企业清理拖欠对民营

上市公司账款偿付的带动效应越强。因此，促进和保障公平竞争，保持市场竞争环境，能够助推先行

企业账款偿付的带动效应，促进账款偿付政策的全面有效执行，发挥竞争政策与账款拖欠政策的协同

联动效应。2023 年 12 月 11 日，中央经济工作会议也强调“在政策实施上强化协同联动、放大组合效

应”。相关部门可以进一步优化竞争政策，以强化账款拖欠相关政策的实施效果。具体来说，可以从

以下几个方面促进和保障公平竞争：首先，推动渐进式的行业管制放松，包括逐步简化行政程序和审

批流程，降低市场准入门槛，减少负面清单限制等，以降低企业的行业进入壁垒，促进竞争；其次，
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促进区域市场一体化，打破地方保护和市场分割，促进商品和要素在更大范围内自由流动，以推动企

业在更大范围内进行公平竞争；最后，全面落实公平竞争审查制度，从源头上防止排除和限制市场竞

争的政策措施。 

    (4) 对特定企业进行重点督导，以推动“保障账款支付”政策的进一步落实。本文研究表明，国

有企业对民营上市公司的带动效应在行业内国有企业占比较大、企业账款拖欠较少的情况下更强。因

此，对于国有企业占比较大的行业、账款拖欠较少的民营上市公司的账款偿付可以基于市场力量迅速

推动。然而，在市场力量的带动作用较弱的情形下，需要政府的介入。相关部门可以重点关注国有企

业占比较小的行业、账款拖欠较多的民营上市公司，通过“对重点关注企业账款拖欠情形展开抽查审

计，要求重点关注企业提供拖欠账款偿还计划，并对严重拖欠行为实施信用惩戒”“加强对重点关注

企业的宣传教育，提高其对拖欠问题严重性的认识”等措施进行督导，以推动“保障账款支付”政策

的进一步落实，进而促进企业韧性提升，推动经济高质量发展。 
 

注释： 
 

①  2019 年 1 月 30 日，国务院常务会议指出，各地区、各有关部门和大型国有企业积极清理拖欠的民营企业、中小企业账

款，目前全国政府部门、大型国有企业已清偿账款 1600 多亿元；2019 年 2 月 25 日举行的国务院政策例行吹风会表示，

“经过 3 个月的紧张工作，对标对表国务院有关要求，中央企业清欠工作已按时完成阶段性目标任务，截至 1 月末，拖

欠农民工工资 8.2 亿元已全部清零，拖欠民营企业账款已清偿 839 亿元，清欠进度 75.2%”；2020 年 1 月 8 日，国务院

常务会议部署进一步做好清理政府部门和国有企业拖欠民营企业、中小企业账款工作，并指出一年来全国共梳理出政府

部门和大型国有企业拖欠民营企业、中小企业逾期账款 8 900 多亿元，截至 2019 年底，约 75%已得到清偿。这初步说

明了“清欠工作”的有效性，与本文实证结果一致。 

② 由于《中华人民共和国中小企业促进法》从条款层面明确禁止了大型企业的账款拖欠，“清欠工作”以雷霆手段实现了

国有大企业的清理拖欠。因此，无论从条款层面还是行动落实层面，本文所关注的研究场景主要针对大企业，上市公司

规模相对较大，所以采用上市公司账款偿付数据进行研究是相对合理的。此外，利用国家统计局《统计上大中小微型企

业划分办法》，对上市公司进一步细分，仅保留大型上市公司样本并进行了稳健性检验。 

③ 考虑到是 2018 年 11 月正式提出“清欠工作”，为减轻事件发生当年对结果的影响，去掉政策发布当年的样本，这样也

可以保持“清欠工作”之前四年和之后四年对称的数据结构。但是，如果包括政策发布当年，结果均保持不变。 

④ 关于信息关注度，进一步采用行业内国有企业的分析师报告数量总和、国有企业新闻数量总和进行度量[38]，结果不变。

关于信息质量，表 3 列示利用修正 Jones 模型计算的可操控应计利润的绝对值度量的应计盈余水平的实证结果，如果利

用 DD 模型进行计算，或者利用上、深交易所信息披露质量考核评级度量信息质量进行实证检验，结果不变。 

⑤  当期原材料跌价准备的变动包括当期增加的原材料跌价准备和当期减少的原材料跌价准备。由于当期减少的原材料跌价

准备反映的是当期转回、当期冲销等原因导致的跌价准备的减少，当期供应链竞争优势对其影响较小；而当期增加的原

材料跌价准备会因为当期供应链竞争优势的增强而降低。因此，这里采用当期增加的原材料跌价准备金额进行实证检验。

然而，如果考虑当期减少的原材料跌价准备，采用当期原材料跌价准备的变动数进行实证检验，结果不变。 
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Abstract: State-owned enterprises (SOEs), as a significant force in implementing the Party Central 

Committee's decision-making and strategic deployment, play a leading role in "guaranteeing payment". By 

utilizing "the clearing delinquent accounts" in China as a quasi-natural experiment, and by employing a 

dynamic-effect testing model, this paper examines the impact of SOEs' clearing arrears on private listed 

companies' accounts repayment, and explores whether SOEs as "pioneers" can stimulate the comprehensive 

and effective implementation of policies. Empirical results find that SOEs' clearing arrears have facilitated 

accounts repayment by private listed companies, and that SOEs play a pivotal role in driving private listed 

companies to implement policies. Mechanism tests show that SOEs' clearing arrears primarily influence 

private listed companies to actively or passively adjust their own accounts repayment decisions through a 

demonstration effect and competitive pressure, which in turn advances the comprehensive implementation of 

"guaranteeing payment". Further research shows that the driving effect is more pronounced when SOEs hold 

a larger share within an industry, and when enterprise accounts are less delinquent, and that "the guarantee 

payment" improves organizational resilience of the enterprises implementing the policy. This research 

provides rich micro evidences for evaluating the role of SOEs in policy implementation, and offers policy 

implications for giving full play to the role of SOEs in promoting the comprehensive and effective 

implementation of policies. 

Key words: state-owned enterprises (SOEs); private listed companies; accounts repayment; demonstration 

effect; competition effect 
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