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内容提要：信贷资源通过正规金融机构到企业只是完成初次分配，获得融资的企业再 

把资金转移给其他企业则是信贷资源的二次分配，商业信用在信贷资源二次分配过程中 

扮演着重要角色，并得到文献证实。商业信用二次配置功能存在 的制度基础是什 么?基 

于中国独特的金融制度环境，本文识别并验证了金融抑制是如何影响并决定商业信用二 

次分配功能的。实证发现，商业信用的二次分配功能在金融抑制程度越高的地区表现越 

强，并随着金融改革发展而减弱。在国有企业和国家重点扶持的行业中，企业的商业信用 

二次分配功能更加显著。本文阐述了宏观金融背景是如何影响企业微观融资行为的，对 

当前的金融改革具有一定政策参考价值，也有利于深入理解中国企业当前所面临的融资 

问题。 
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一

、 引 言 

除银行等正规金融中介外，企业之间的商业信用在配置金融资源上具有重要的补充作用 

(Ayaggari et a1．，2010；Biais&Gollier，1997；Cunat，2007；Fisman&Love，2003；Giannetti et a1．，2011； 

陆正飞、杨德明，2011；饶品贵、姜国华，2013)。金融资源通过正规的金融中介分配给企业，这只是 

资金的初次配置。金融资源往往还可能进行后续再次分配。商业信用在金融资源二次分配过程中 

扮演着重要角色。容易获得外部融资的企业采用商业信用方式为那些难以获得外部融资的企业提 

供资金支持 (Meltzer，1960；Peterson& Rajan，1997；Nilsen，2002)。如果外部融资市场遭遇危机 、紧 

缩或衰退，市场中的初次资源配置量减少，企业通过商业信用进行二次分配的资金也会相应地减少 

(Love et a1．，2007)。这从另外一个角度证实了商业信用二次配置 (redistribution)功能的存在 。然 

而，决定和影响商业信用二次分配现象的深层次因素是什么?结合中国特殊的金融市场背景，本文 

旨在研究这一现象背后的影响因素。 

商业信用二次分配现象存在的一个重要原因可能是金融抑制。金融抑制是指政府通过对金融 

活动和金融体系的过度干预限制了金融体系的发展(McKinnon，1973，1979；Shaw，1973；周业安， 

1999；王勋和 Johansson，2013)。金融抑制下 ，监管机构会限制金融市场的融资模式。除间接融资 

外，直接融资模式受到严格限制 ，导致市场融资形式缺乏多样性。单一的融资渠道难以满足企业对 

金融产品多样性的需求。金融抑制下，对金融业的准入监管导致银行主导金融体系并存在信贷配 

给。信贷市场被分割，出现部分“受青睐”企业“融资过度”和“受歧视”企业的“融资不足”问题。 
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另一方面，金融抑制下对利率的严格管制会扭曲货币资金价格，从而导致金融市场供给不足。 

金融监管机构的利率管制政策严格规定存放款的利率上限，利率无法准确反映资金供求状况和资 

金短缺的程度。当存在较高的通货膨胀时，对名义利率的管制导致实际利率为负。在实际利率为 

负的条件下，储蓄者不愿意增加储蓄；借款者的强烈借款需求必然导致资金的需求严重大于资金供 

给，信贷市场分割会更加严重。 

金融抑制程度越高，信贷市场分割越严重，企业间金融资源分配的“马太效应”越显著。金融 

资源在企业间分布的两极分化实际上在企业间构建了信贷资源二次分配的需求方和供给方。商业 

信用可以将“融资过度”企业的资金分配给“融资不足”的企业(Meltzer，1960；Nilsen，2002；Peterson 

＆Rajan，1997)，实现信贷资金的二次配置。 

中国的金融市场发展速度缓慢，金融产品单一，处于金融抑制(financial repression)状态。中国 

的金融市场整体抑制，但金融抑制在不同地区的表现又存在很大差异。在金融抑制程度较高的地 

区，银行在金融体系的主导地位更加明显，资金的配置主要依赖银行。企业的融资渠道也更加依靠 

银行信用融资。信贷配给使得银行信用在企业间分配不均衡。较容易获得银行信用的企业更可能 

把资金以商业信用形式为难以直接融资且不能获得银行信用的企业提供替代融资。所以，在金融 

抑制程度更高的地区，商业信用对银行信用的二次配置功能更加明显。商业信用二次配置功能还 

与企业具体特征密切相关。中央和地方控制下的企业更容易获得银行信用，也就更容易利用其特 

殊优势为其他企业扮演“影子银行”角色。而且 ，国家重点扶持的行业也容易获得银行信用 ，属于 

政策扶持的企业对外提供商业信用的资金来源更加充足，二次配置现象更加显著。此外，随着中国 

金融市场改革的不断推进，金融抑制程度降低，商业信用的这种二次配置功能会有所削弱。 

以1999--2011年中国沪深A股上市公司为样本，本文研究发现，短期银行信用越高，企业对外 

提供的商业信用越多；金融抑制越严重的地区，短期银行信用与商业信用之间的关系更加紧密；而 

且 ，国家重点扶持行业以及国有企业 ，短期银行信用与商业信用之 间的关 系也更加紧密 ；随着时间 

的推移，短期银行信用与商业信用之间的关系弱化，商业信用二次配置功能减弱。 

在以下几个方面，本文对以往研究做出了拓展。首先，本文探索了商业信用二次分配现象存在 

的影响因素。以往研究主要侧重在商业信用二次配置功能的存在性上。一些文献发现容易获得外 

部融资的企业、与政策银行关系密切的国有企业和业绩比较好的企业更容易把银行信用以商业信 

用方式转移给自己的客户，而当外部信用市场供给不足时，商业信用对银行信用的二次分配能力会 

减弱(Cull et a1．，2009；Love et a1．，2007；Meltzer，1960；Peterson＆Rajan，1997；Nilsen，2002)。然而， 

为什么会存在商业信用二次分配行为?决定这一现象的制度基础是什么?金融抑制下，稀缺的金 

融资源进一步流向“受青睐”企业，而“受歧视”企业面临融资不足问题，这会出现“马太效应”。金 

融资源从“受亲睐”企业流向“受歧视”企业 ，商业信用扮演着重要的“漏损”效应 ，这种资金 流动的 

漏损效应符合效率原则(卢峰、姚洋，2004)。本文系统分析并实证检验了金融抑制对商业信用二 

次配置的作用，弥补了以往研究的不足。 

其次 ，有关商业信用 与银行 信用 的研 究 主要 集 中在二 者是替代 (substitutes)关 系还是互 补 

(complements)关 系，至今仍 没有 确切的结论 (Biais& Gollier，1997；Cunat，2007；Fisman& Love， 

2003；Giannetti et a1．，201 1)。这些研究主要把商业信用和银行信用作为两个独立 的融资渠道来分 

析，而没有关注二者之间可能存在的转化关系。本文系统研究了银行信用在一定条件下转化为商 

业信用的交互关联关系，研究结果显示 ，银行信用为企业对外提供商业信用提供了资金支持，商业 

信用不再是单纯的商业信用，而本质上属于对银行信用的二次配置，这丰富了现有研究。 

第三 ，揭示了宏观制度背景如何影响企业微观行为。宏观制度环境是影响企业经营更为基本 

的因素(祝继高、陆正飞，2009；靳庆鲁等，2012)。通过挖掘企业特殊经营行为背后的制度因素有 
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利于深入理解经济现象。金融抑制是中国等新兴市场特有的制度背景，影响着企业的融资行为。 

第 四，揭示了非正规金融体系中的资金来源问题。在高速增长的新兴市场经济体中，非正规金 

融体系扮演着重要角色(Fisman＆Love，2003)。商业信用属于非正规金融的一部分。在金融抑制 

下，企业可能会通过商业信用对银行信用实现二次配置。非正规金融渠道的资金源头，一部分可能 

来 自于作为正规金融机构的银行。 

最后，有利于增进对现实金融发展问题的认识。随着整体经济总量的攀升，中国的银行体系日 

益庞大，几大国有商业银行也持续占据全球银行排名前列。然而，在此背景下，中国实体经济却因 

为得不到资本输血而频现危机。从资金的供给者到资金的需求者之间，似乎有一道鸿沟将其隔断。 

本文试图从金融抑制角度理解导致资金供求双方融资渠道不畅的原因，并发现，商业信用的二次配 

置功能因金融抑制程度不同、资金供需矛盾不同而相应变化 。在某种程度上 ，商业信用是银行信用 

的延伸，并成为金融市场中“资金倒爷”的工具之一 。 

二、研究假设 

金融抑制的一种表现就是政府干预金融活动和金融体系。在过度干预下 的金融体系 中，融资 

形式缺乏多样性，资本市场主要以银行等间接融资为主。长期以来，中国债务市场发行规模整体较 

小，融资比重较低0特别是在2005年之前，股票市场发展缓慢，而且 IPO和 SEO发行程序和条件 

较为严格，股权融资难以满足企业融资需求。企业主要通过金融中介获取债务融资，而其获得贷款 

的规模和难易程度会受到金融中介发展水平的限制。金融抑制下的中国金融市场，金融监管部门 

对银行准入门槛的严格管制使得商业银行业缺乏 自由竞争。在信贷机构准入条件的严格管制这一 

制度背景下，作为信贷供给方的商业银行长期占据垄断地位，在信贷市场具有一定的主动权。出于 

对风险、成本和收益的权衡，拥有主导地位的信贷机构会倾向于能够为其带来高收益的企业。同 

时，由于中国金融市场仍处于转型期，信贷市场发展缺乏配套机制，保护债权人利益的相应机制不 

完善，而且信贷双方存在很大的信息不对称，信贷风险较大0这会导致信贷市场分割，即一部分“高 

资质”企业会轻易获得充足的银行信用，而资质比较差的企业难以获得银行信用(如图 1所示)。 

在金融抑制下，利率管制会导致信贷资金价格扭曲。特别是当经济持续保持较高通货膨胀时， 

较低的利率会导致实际利率为负，储蓄贬值。商业银行低息吸收存款，又以低于资金市场价格贷给 

企业。这本质上是在利用社会资金的贬值价值补贴给银行和贷款企业。随着通货膨胀率与名义利 

率差距增大，储蓄不经济现象就会 日益严重。社会资金不愿意流入正规的信贷机构 ，而宁愿进入其 

他非正规金融机构 ，甚至 冒险流入地下钱庄及其他渠道等 ，从而导致商业银行揽储难度增加。由于 

利率被管制，银行难以通过提高市场利率来增加储蓄率。鉴于贷存比的限制，银行较低的储蓄资金 

会直接减少对外发放贷款的规模。即便是降低了存款准备金率，但可贷出资金数量仍然有限。 

揽储难度的持续增加限制了银行信贷的供给能力，同时，持续的经济增长又需要更多信贷支 

持 ，银行信用供不应求局面在所难免。而商业银行又无法通过提高利率来解决这一问题。唯一可 

以选择的方法就是设置更高融资门槛。在这种情况下，企业能够获得银行信用，就相当于获得了一 

份来 自信贷市场的补贴。随着通货膨胀率与名义利率之间的差距越大，这种补贴的价值就会越大。 

这可能会导致信贷市场分割情况更加严重，一些企业更难以获得融资。 

受到商业银行青睐，成为信贷市场中被追逐的“高资质”对象一般是国家重点扶持的行业，以 

及受到地方政府保护的一些国有企业。监管机构通过给与商业银行更宽松的信贷政策鼓励其对这 

些企业放贷。政策扶持和地方保护政策会导致国家重点扶持行业和部分国有企业较容易地获得银 

行信用。从信贷风险角度来看，信贷机构对国有企业或产业政策扶持的行业放贷，在遭遇信贷危机 

时，信贷机构承担的责任会得到金融监管机构的谅解，而投人到其他渠道的信贷资金当遇到同样困 
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境时，则可能会面临监管机构截然不同的待遇。监管部门在对待信贷风险方面的歧视倾向也会促 

使信贷机构更愿意配合政府或监管部门的产业政策和信贷投放“指引”。这不可避免地会导致稀 

缺的信贷资源向所谓“高资质”企业过度集中，进一步加剧了信贷市场分割。 

信贷市场分割下，受信贷歧视的企业难以获得银行信用，而金融抑制下，其他融资形式受限又 

不断加剧“受歧视”企业资金短缺问题。商业信用是很好的替代融资形式。对资金极度地渴望导 

致“受歧视”企业对商业信用等其他融资需求强烈。容易获得银行信用的企业把资金通过商业信 

用形式给急需要替代融资的客户符合双方利益最大化原则。“高资质”企业对难以获得银行信用 

的客户比较了解 ，也容易控制客户，这会降低对外提供商业信用的风险(Fisman＆Love，2003； 

Petersen&Rajan，1997)。事实上，这些“高资质”企业充当了“影子银行”的功能。受到商业银行青 

睐的优质信贷对象，利用其在信贷市场上的优势地位，吸收金融资源，然后，再利用其对客户的信息 

和控制优势，把金融资源通过商业信用形式转移给自己的客户。这也符合银行的利益，因为商业银 

行直接向这些低资质企业放贷，存在很大的不确定性，而通过把信贷资金配置给“高资质”企业，再 

由这些“高资质”企业把资金配置给他们的客户，降低了信贷投放风险。这本身也是信贷市场对金 

融抑制的一种相机选择。于是，信贷资源从银行到“高资质”企业，再由这些企业通过商业信用形 

式转给其他自己比较熟悉的客户。金融抑制程度越高，这种关系会更加强烈(如图1所示)。 

综上所述，本文认为，金融抑制程度是影响商业信用二次分配功能的重要制度因素。 

图 1 理论逻辑结构 

三、研究设计 

(一)样本选取 

本文选取 1999年到2011年在沪深股市A股公司为研究样本，财务数据来自半年和年度报告。 

研究样本不包括金融类 的上市公 司。财务数据主要来 自于 CSMAR(国泰安)数据库 ，各省 GDP数 

据来自于《中经网统计数据库》。衡量金融发展的指数来 自于樊纲等编制的中国市场化指数历年 

报告。在剔除金融行业样本和缺失值样本后，最终得到26959个观测值，构成非平衡面板数据。研 

究样本根据主要变量按照前后 1％进行 了 Winsorize处理 。 

(二)模型及变量 

为了研究金融抑制对商业信用的二次分配功能的影响，本文采用固定效应面板回归，希望控制 
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由于遗漏潜在变量和多重共线问题 对研究造成 的影 响，并在 回归时考虑 了公司层 面的聚类效应 

(clustering effect)。根据Cull et a1．(2009)、Giannetti et a1．(2011)和Love et a1．(2007)，结合相应研 

究问题，本文构建基本模型(1)。 

TCf
． 
=卢0+13l SBankf． +132SBankf． ×X+卢3X+卢4LBanki

． 

+ 5ROA 
． 

+136Cash；
．1 +p7Invent ．I+卢8Lasset ．I+ +YI+ ． (1) 

因变量 TC是企业对外提供的商业信用，分别选取了两个替代变量。用 REC=应收款项／总资 

产，作为第一个替代变量，再用 NETREC=(应收款项 一应付款项)／总资产，作为第二个替代变量。 

REC和 NETREC值越大，表示企业对外提供的商业信用越多。本文把银行信用分为短期和长期两 

个部分，SBank表示短期银行信用，采用短期借款除以总资产表示，LBank表示长期银行信用，用长 

期借款除以总资产表示。一般情况下，企业最有可能把短期银行信用通过商业信用转让出去，转让 

长期银行信用的动机比较弱，毕竟长期银行信用的获取成本较高(Love et a1．，2007)。 

控制变量方面，公司业绩、流动性、存货水平和资产规模会影响企业对外提供商业信用的规模 

(Biais&Gollier，1997；Love et a1．，2007)，本文采用资产回报率 ROA衡量业绩，用现金及其等价物 

与总资产的比例 Cash衡量流动性，用存货水平与总资产比例 Invent衡量存货水平，用扣除存货和 

应收款项后长期资产规模的 自然对数 Lasset控制规模效应。Of．；和 y 分别控制公司和时问效应 。 

根据本文的分析，模型(1)中TC应与 SBank存在显著正相关关系，即短期银行信用越高，企业 

对外提供的商业信用会越多，预期 p，为正。为 了检验金融抑制下 ，商业信用对银行信用的二次分 

配功能 ，模型(1)加人了交叉项 SBank×X，x①是相应的代入变量 ，p：的系数反映了随着相应 的 x 

变量的变化 ，Sbank与 TC之间的敏感性是否发生变化。 

1．横向分析 

模型(1)中的变量 x代表了3个不同的具体变量：金融市场发展程度(District)、是否国家重点 

扶持的行业 (Indu)和是否为国有企业 (Gov)。这 3个变量分别从外部环境和企业特征两个方面衡 

量了外部金融抑制程度差 异和不 同企业遭受 金融抑制影响 的差异 。在衡量金融市 场发展程度 

(District)时，本文选择了金融市场化程度(FM)、金融业竞争程度(FJZ)、信贷资金分配市场化程度 

(FC)和地区经济发展水平(LnGDP)等四个不同的宏观指标。金融市场化程度(FM)、金融业竞争 

程度(FJZ)、信贷资金分配市场化程度(Fc)的数据来自樊纲等编制的中国市场化指数中的相应发 

展指数。各地区经济发达程度，采用各省当年 GDP总量的自然对数 LnGDP衡量各地区经济发展 

差异 。中国金融市场发展不平衡 ，而且对外开放时间也不同，经济较发达地区金融市场一般 比较发 

达，信贷市场的抑制程度比较低，企业融资形式相对比较多样化，信贷资源通过商业信用二次分配 

出去的需求和动机较弱。与金融市场较发达地区相比，经济和金融市场欠发达地区的企业更可能 

通过商业信用形式把银行信用转移出去。所以，本文预期模型(1)中交叉项 SBank×District的回 

归系数应显著为负。随着经济和金融市场发达程度提高，企业逐渐容易获得银行信用以外的其他 

形式融资，对商业信用的依赖性较减弱 ，企业用银行信用对外提供商业信用的行为减少 。 

变量 Indu是行业哑变量，参照 Chen et a1．(2013)方法，本文根据国家第 9、10、11个五年规划 

重点扶持的行业分类，如果属于国家重点扶持的行业则 Indu取值为 1，否则取值为 0。虽然中国整 

体属于金融市场抑制，但国家重点扶持的行业会更容易获得金融市场的青睐，政府也会鼓励更多的 

金融资源向这些行业集中。与其他行业的企业相比，属于国家重点支持行业中的企业受金融抑制 

影响程度较小，也有能力对外输出更多的商业信用。所以，本文预期模型(1)中交叉项 SBank× 
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Indu的回归系数为正，表示受金融抑制影响比较小、国家重点扶持的行业更可能利用银行信用对 

外提供商业信用。 

Gov是哑变量，如果是 国有企业 (包括中央所属和地方所属)，则 Gov取值为 1，否则 Gov为 0。 

不同产权性质的企业在获取银行信用方面的能力是有差异 的。在政府担保下 ，银行为国有企业发 

放贷款所承担的风险较小，这种信贷歧视符合银行以及国有企业双方的利益。国有企业在金融市 

场中的特殊优势，有能力对外提供更多的商业信用。因此，本文预期，模型(1)中交叉项 Sbank x 

Gov的回归系数为正，即与非国有企业相比，国有企业短期银行信用与商业信用之间的关系更加密 

切，对外提供了更多的商业信用。 

2．纵向分析 

随着金融改革不断推进，中国市场融资结构正在发生变化，其他融资形式的日益发展壮大会缓 

解金融抑制程度。在金融市场渐进式变迁过程中，本文预期 SBank与 TC之间的关系会有所变化。 

根据 中国企业债 、股票市场和间接融资规模 的比较 ，2005年后 ，企业债发行规模增长迅猛 ，在资本 

市场所 占比例逐渐提高。同时 ，自2005年以来 中国资本市场进行 了一系列重要变革 ，如股权分置 

改革等。结合金融市场的发展，在模型(1)中，设置哑变量 D05，如果公司年度为 2005年之前，则 

D05取值为 1，否则 D05为 0。作为另一种设定 ，本文把研究样本年度推广至 1992年，以 2002年把 

样本分为两部分 ，①如果样本年度小于等于 2002，则哑变量 DO2取值 为 1，否则 D02取值为0。在模 

型(1)中，本文预期交叉项 SBank×D05、SBank×DO2相应的回归系数为正。此外，基于 1992— 

2011年的研究样本，本文还生成了年度连续变量 T，则预期交叉项 SBank xT的回归系数为负。本 

文预期，随着时间的推移，中国金融市场受金融抑制的影响减弱，短期银行信用与商业信用之间的 

关系随着金融市场发展逐渐弱化。 

四、实证结果 

(一)单变量分析 

1．基本描述② 

图2大致描述了随着短期银行信用增加，应收款项同时提高的一种双高现象。以 SBank从大 

到小排序，分为 10组，横坐标从第 1组到第 1O组，SBank依次增加，每组对应的 REC和 NETREC 

的均值也随之提高。由于中国应收账款抵押信贷融资发展滞后，③所以，以应收账款为抵押，获得 

更多银行信用的可能性不大，这就减少了可能存在的内生问题。 

2．分组描述 

首先，本文从金融市场化程度(FM)、金融业竞争程度(FJZ)、信贷资金分配市场化程度(Fc) 

和地 区经济发展水平 (Lngdp)等宏观角度衡量金融抑制水平 ，并以此分组描述数据特征 。 

根据金融市场化程度(FM)的大小对样本分为两组，FM较低的一组，金融市场化程度较低，金 

融抑制程度相对较高。表 1显示，总的来看，FM较低的一组，企业对外提供的商业信用占总资产 

比例大约为 28．7％ ，显著高于 FM较高一组的 20．6％。在 FM分组基础上 ，再 以 SBank(短期银行 

信用所占总资产比例)的高低进一步分组。在 FM较低的组别中，当 SBank较高时，REC的均值为 

0．323，显著高于 SBank较低时对应的0．247。在 FM较高的组别中，结果类似。在扣除接受的其他 

① 2002年之后，中国加入 WTO，市场发展和开放程度加快，所以选择 2002年为分界点。 

② 限于篇幅，主要变量描述性统计略去。 

③ 2007年 lO月 1 13正式实施的《物权法》第 223条扩大了可用于担保的财产范围，明确规定在应收账款上可以设立质权 

用于担保融资，从而将应收账款纳入质押范围，这被看作是破解我国中小企业贷款坚冰的开始。 
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另一方面，本文还从经济发达程度去衡量金融抑制。经济发达程度高的地区，金融市场也较发 

达。根据 LnGDP数据排序，较低的50％样本划分为金融抑制较严重地区，较高的50％样本为金融 

抑制相对较轻的地区，金融抑制程度较高的地区，企业对外提供的商业信用所占总资产比例显著高 

于金融抑制程度较低地区。在扣除接受的其他企业提供的商业信用后，金融抑制较严重地区企业 

的NETREC也显著高于金融抑制程度较低地区。以SBank的高低把样本分为两组，整体结果表 

明，SBank比例较高的50％样本中，企业对外提供的商业信用 REC均显著高于 SBank比例较低的 

50％样本中的相应值。随着短期银行信用增加，企业对外提供的商业信用显著提高了。整体结果 

表明，在金融抑制程度较高的地区，企业平均对外提供的商业信用显著较高，特别是当企业短期银 

行信用 SBank也较高的时候，企业对外提供的商业信用比例最高，差异显著。① 

表 2 按 时期分组下的 REC(NETREC)比较 

Dummy_O5=0 ． Dummyr
_

O5=1 t-test Mixed together 

O．216 0．332 P．value=0．000 0．277 
High Level Of Sbank 

[0．049] [0．208] [P-value=0．000] [0．133] (T
op 50％) (6332) (7148) (

13480) 

0．188 0．254 P—value=0．000 0．216 
Low Level Of Sbank 

(Bottom 50％) [0．003] [0．125] [P—vahle=0．000] [0．055] 

(7709) (5770) (13479) 

P．value=0．000 P．value=0．000 P．value=0．000 

t-test [p-value=0．000] [P-va]ue=0．000] [P—vahle=0．000] 

O．2O1 0．297 P．value=0．000 

Nixed together [0．024] [0．171] [P—value=0．000] 

(14041) (12918) 

注：每栏第一行数据为 REC的均值，[]内数据为NETREC均值，()内数据为观测样本数。 

表 3 按 Indu分组下的 REC(NETREC)比较 

Indu=0 Indu=1 t-test Nixed together 

0．269 0．294 P．value=0．000 0．277 

High Level Of Sbank 

[0．125] [0．150] [P-value=0．000] [0．133] (T
op 50％) (

8959) (4521) (13480) 

0．2l8 O．213 P．value=0．000 O．216 
Low Level Of Shank 

[0．068] [0．033] [P-value=0．000] [0．055] (
Bottom 50％ ) (8488) (4991) (13479) 

P．va]u~=0．000 P．value=0．000 P．value=0．000 

t-test [P—value=0．000] [P-value=0．000] [P—valu~=0．000] 

0．244 O．251 P．value=0．000 

Nixed together [0．097] [0．088] [P—value：0．000] 

(17447) (9512) 

注：每栏第一行数据为 REC的均值，[]内数据为 NETREC均值，()内数据为观测样本数。 

① 由于与以金融市场化程度(FM)分组描述结果类似，限于篇幅，在此略去金融业竞争程度(FJZ)、信贷资金分配市场化程 

度(FC)和地区经济发展水平(LnGDP)的分组描述相应表格。 

93 



王彦超 ：金融抑 制与 商业信用二次配置功能 

表2报告了不同金融发展时期，企业对外提供商业信用 REC的系统性差异。2005年之前，在 

金融抑制较为严重(D05=1)的时期，企业平均对外提供的商业信用最多，REC和 NETREC的值分 

别为29．7％和 17．1％，都显著高于金融抑制较小(D05=0)时期的相应值20．1％和2．4％。在短期 

银行信用高低两组内，这一结果类似。企业平均对外提供的商业信用最多的组别在 D05为 1，同时 

短期银行信用较高的样本组中，与之前金融发展市场化指数的结果类似。 

在金融抑制下，不同企业特征，所遭受的影响可能会存在差异。本文还从微观视角，分别考察 

是否国家重点扶持行业以及是否国有企业，企业对外提供的商业信用是否存在差异。表3显示，在 

Indu为 1(国家重点扶持的行业)的组中，短期银行信用较高的样本中，企业对外提供的商业信用最 

高，REC为 29．4％，NETREC为 15％，显著高于短期银行信用较低的样本中相应 的 21．3％和 

3．3％，同时也高于 Indu为0的组中相应的 26．9％和 12．5％。但，整体上对照 Indu是否为 1的两 

组结果，REC和 NETREC的结果不一致。这主要是由于在短期银行信用 SBank较低的组中，Indu 

是否为 1的样本中，REC和 NETREC的结果出现了分化。总体来看，国家重点扶持的行业中(Indu 

= 1)，能够获得更多短期银行信用的公司，其对外提供的商业信用较多。 

按照产权性质分类比较的结果见表4。虽然 REC的差异没有通过显著性检验，但 NETREC的 

结果通过了差异检验。在 国有企业中(Gov：1)，NETREC显著高于非 国有企业(Gov=0)相应数 

值。区分短期银行信用高低，在组内再看 Gov是否为 1的两组样本，国有样本中的 NETREC值显 

著高于非国有样本中的相应值。这表明，国有企业短期银行信用与商业信用的关系可能更加密切。 

表 4 按 Gov分组下的 REC(NETREC)比较 

GOV=0 GOV=l t-test Mixed together 

0．276 0．278 P．value=0．576 0．277 

High Level Of Sbank 

[0．127] [0．139] [P-value=0．001] [0．133] (
Top 50％ ) (6429) (7051) (13480) 

O．2l7 O．215 P．value=0．503 0．216 
Low Level Of Sbank 

[0．050] [0．060] [P—value=0．000] [0．055] (B
ottom 50％) (6220) (7259) (134

79) 

P．value=0．000 P value=0．000 P．value=0．000 

t-test [P—value=0．000] [P．value：0．000] [P—value=0．000] 

0．247 0．246 P．Value=0．65l 

Mixed together [0．089] [0．099] [P—value=0．000] 

(12649) (14310) 

注 ：每栏第一行数据为 REC的均值 ，【J内数据为 NETREC均值 ，()内数据为观测样本数。 

简单的分组描述基本支持理论分析，金融抑制无论空间和时间上的差异，都会影响商业信用与 

短期银行信用之间的敏感性，即影响商业信用的二次配置功能。 

(二)回归分析 

1．横向分析 

表 5报告了短期银行信用 SBank与企业对外提供的商业信用 REC(NETREC)之间的回归结 

果，同时检验了金融市场化程度(FM)、金融业竞争程度(FJZ)、信贷资金分配市场化程度(FC)以 

及经济发展水平(LnGDP)对商业信用二次分配的作用。回归结果显示，短期银行信用与企业对外 

提供的商业信用正相关，回归系数显著为正。扣除企业接受的商业信用后，结果依然成立，这与之 
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前的描述性统计结果一致，即随着企业短期银行信用增加，企业对外提供的商业信用也随之增加。 

然而，企业长期银行信用 LBank与对外提供的商业信用 REC负相关，回归系数统计上显著，但扣除 

接受的商业信用后，NETREC与 LBank的回归系数显著为正，结果存在差异。这可能与长期贷款的 

特殊性有关。长期银行信用一般不容易获得，且获取成本较高，企业很少用长期银行信用作为对外 

输出商业信用的主要来源。鉴于长期贷款的复杂性，本文区分了长期和短期银行信用，且重点研究 

短期银行信用与商业信用之间的关系，很多研究也是主要考察短期银行信用与商业信用的关系 

(Love et a1．，2007)。 

表 5 FM、FLZ、FC与商业信用二次分配 

REC NETREC REC NETREC REC NETREC 

1．5377⋯ 1．5575⋯ 1．6645⋯  1．7954⋯  1．5622⋯ 1．6197⋯ 
Intercept 

(19．48) (18．30) (21．43) (21．17) (20．33) (19．33) 

0．4420⋯ O．5109⋯ 0．3223⋯  0．3795⋯  0．3713⋯ 0．4494⋯ 
SBank 

(8．71) (8．79) (6．67) (6．91) (8．50) (9．38) 

一 0．0384⋯ 一0．0384⋯ 

SBank—
FM 

(一6．87) (一5．54) 

一 0．0044⋯ 一O．0154⋯ 
FM 

(一3．18) (一l0．63) 

一 0．0273⋯ 一0．0251⋯ 

SBank
—

FJZ 
(一4．21) (一3．37) 

一 0．0084⋯ 一0．0230⋯ 
FJZ 

(一4．70) (一12．11) 

一 0．0268⋯ 一0．0279⋯ 
SBank FC 

(一6．75) (一5．66) 

一 0．0024 一0．0087⋯ 
FC 

(一2．52) (一8．76) 

一 0．0743⋯ 0．0686“ 一0．0668” 0．0796⋯ 一0．0771⋯ 0．0661 
LBank 

(一2．89) (2．48) (一2．55) (2．77) (一3．07) (2．40) 

一 0．1519⋯ 一0．0410 一0．1465⋯ 一0．0265 一0．1504⋯ 一0．0345 
R0A 

(一4．41) (一1．13) (一4．11) (一0．69) (一4．37) (一0．94) 

一 0．4578⋯ 一0．4735⋯ 一0．4622⋯ 一0．4823⋯ 一0．4589⋯ 一0．4765⋯ 
Cash 

(一26．16) (一24．34) (一25．82) (一23．9O) (一26．27) (一24．31) 

一 0．3998⋯ 一0．6274⋯ 一0．4201⋯ 一0．6637⋯ 一0．4048⋯ 一0．6434⋯ 
]nvent 

(一17．50) (一26．58) (一18．20) (一27．56) (一17．87) (一27．02) 

一 0．0553⋯ 一0．0583⋯ 一0．0601⋯ 一0．0678⋯ 一0．0571⋯ 一0．0635⋯ 
Lasset 

(一13．88) (一13．47) (一15．31) (一15．53) (一l4．94) (一15．14) 

N 26959 26959 26959 26959 26959 26959 

R 0．3045 0．4l54 0．2907 0．3930 0．3031 0．4077 

注：括号里的数字为 T值； 、”、⋯ 分别代表在 10％、5％、1％的程度上显著。 

中国金融发展程度不同，金融抑制对商业信用二次分配功能的影响也会存在差异。表 5中第 

1列和第 2列报告 了 FM对商业信用二次分配的效果 。因变量为 REC时 ，交叉项 SBank X FM 的回 
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归系数为 一0．0384，且显著水平超过 1％ ，因变量为 NETREC时 ，交叉项 SBank X FN 的回归系数也 

显著为负，这表明随着 FlVl增加，SBank与 REC的关系减弱。第 3列和第 4列报告了自变量为 FJZ 

时的回归结果 ，REC或 NETREC为因变量时 ，交叉项 SBank XFJZ的回归系数显著为负。第 5列和 

第6列报告的是 自变量为 Fc时的回归结果，相应交叉项 SBank X FC的回归系数也显著为负。这 

从不同角度表明，随着金融市场化程度提高，金融抑制减弱，商业信用二次分配功能也相应弱化。 

表6第 1列和第2列报告了各地区经济发展水平差异(LnGDP)对商业信用二次分配的效果。 

第 1列中交叉项 LnGDP×SBank的回归系数为 一0．0929，且显著水平超过 1％。这表明，在金融发 

展落后的地区，也就是金融抑制程度更高的地区，企业短期银行信用与应收账款的敏感性更高。表 

6中第 2列是 NETREC为因变量的回归结果，交叉项 LnGDP×SBank依然与 NETREC显著负相关。 

表 6 LnGDP、Gov、Indu与商业信用二次分配 

REC NETREC REC NETREC REC NETREC 

1．7007⋯ 2．0025⋯  1．903l⋯ 2．2812⋯ 1．8970⋯ 2．2092⋯  
Intercept 

(22．23) (24．55) (26．30) (28．59) (24．77) (26．48) 

0．9543⋯ 0．9704⋯ 0．0991⋯ O．1375⋯ 0．0713⋯ O．1296⋯ 
SBank 

(5．07) (4．37) (3．81) (3．78) (2．76) (3．51) 

一 0．0929⋯ 一0．0878⋯ 

LnGDP—

SBank 

(一4．54) (一3．55) 

一 0．0328⋯ 一0．0853⋯ 
LnGDP 

(一5．55) (一13．48) 

0．0798 0．184l⋯ 
Indu

—
SBank 

(1．76) (3．26) 

0．1211⋯ O．1516⋯ 
Gov SBank 

(3．77) (3．68) 

— O．0813⋯ 0．0533 一0．0575” 0．1005⋯ 一0．0550” 0．1001⋯ 
LBank 

(一3．25) (1．94) (一2．2O) (3．27) (一2．10) (3．23) 

一 0．1558⋯ 一0．0500 一0．1237⋯ 0．025l 一0．1219⋯ 0．0280 
R0A 

(一4．52) (一1．37) (一3．35) (0．60) (一3．32) (0．68) 

一 0．4588⋯ 一0．4747⋯ 一0．4729⋯ 一0．5061⋯  一0．4721⋯  一0．5045⋯ 
Cash 

(一26．35) (一24．53) (一25．84) (一23．49) (一26．03) (一23．75) 

一 0．3877⋯ 一0．6011 ” 一0．4653⋯ 一0．7629⋯  一0．4633⋯  一0．7535⋯ 
Invent 

(一16．67) (一24．66) (一20．04) (一3O．05) (一2O．00) (一29．60) 

一 0．0505⋯ 一0．0485⋯ 一0．0744⋯ 一0．0989⋯  一0．0739⋯  一0．0958⋯ 
Lasset 

(一11．90) (一10．28) (一21．26) (一25．50) (一2O．21) (一23．92) 

N 26959 26959 26959 26959 26959 26959 

R 0．2985 0．4113 0．2693 0．3392 0．2722 0．3457 

注：括号里的数字为 T值 ；’、”、⋯ 分别代表在 10％ 、5％ 、1％的程度上显著。 

从宏观金融区域差异角度，表5和表6的回归结果基本支持理论分析，即在金融抑制程度较高 

的地区，商业信用的二次分配功能更加显著，而随着经济和金融环境的改善，短期银行信用与对外 

提供的商业信用之间的敏感性降低，即商业信用的二次分配功能弱化了。 

除了宏观金融发展层面，在普遍存在金融抑制的情况下，企业的微观特征不同，其受到的影响 

可能也会存在差异。表6中第 3列和第 4列报告了是否为国家重点扶持行业对商业信用二次分配 
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的作用。交叉项 Indu X SBank与 REC的回归系数为0．0798，显著水平超过 1％，与因变量 NETREC 

的回归系数为 0．1841，在统计意义上也较为显著。这说明，受到国家重点扶持的行业中，企业短期 

银行信用 SBank与对外提供的商业信用关系更加紧密，这与前文预期相符。政策的支持为这些行 

业提供了在金融市场融资的优势，从而更有能力对外提供商业信用。 

产权性质方面的结果与行业影响效应类似 ，结果见表 6第 5列 和第 6列。交叉项 Gov X SBank 

与 REC的回归系数为 0．1211且通过显著性检验 ，与 NETREC的回归系数为 0．1516在 1％显著水 

平上通过检验 。这表明，国有企业样本 中，SBank与 REC(NETREC)的关系更加 密切 ，与非 国有样 

本相比，国有企业商业信用的二次信用分配功能更加明显，这与之前的理论分析相符。 

2．纵 向分析 

表 7报告了中国金融市场变迁下，短期银行信用与企业对外提供的商业信用之间关系的变化。 

第 1列和第 2列是哑变量 DO5为主要解释变量的回归结果 ，交叉项 DO5×SBank与 REC的回归系 

数为0．2381，显著水平超过 1％，与 NETREC的回归系数为 0．3615也在统计意义上显著。第 3列 

和第 4列是哑变量 DO2的回归结果 ，交叉项 DO2 X SBank与 REC的回归系数为 0．2005，与 NETREC 

的回归系数为 0．3720，都通过了显著性检验。第5列和第 6列则是用时间变量 T为主要解释变量 

的回归结果，交叉项 T X SBank的回归系数显著为负，符合预期。以上结果表明，随着时间推移，中 

国金融市场也在不断完善，金融抑制程度有所缓解，商业信用的二次分配功能也随之减弱。 

表 7 商业信用二次分配的时间分析 

variable REC NETREC REC NETREC REC NETREC 

1．5427⋯ 1．7762⋯ 1．6737⋯ 1．9253⋯ 1．4235⋯ 1．5451⋯ 
Intercept 

(23．56) (24．92) (25．54) (27．O2) (20．50) (20．4O) 

一 0．0047 0．0125 0．0937⋯ 0．1539⋯ 0．6682⋯ 1．1035⋯ 
SBank 

(一0．25) (0．47) (4．58) (5．80) (14．37) (22．OO) 

0．2381⋯ 0．3615⋯  
D05 SBank 

(15．25) (19．70) 

0．2005⋯ 0．3720⋯ 

DO2一

SBank 

(10．54) (16．88) 

一 0．0383⋯ 一0．0629⋯ 
T

—
SBank 

(一13．91) (一18．97) 

一 0．0885⋯  0．0600” 一0．0727⋯ 0．O816⋯ 一O．O913⋯  0．0525“ 
LBank 

(一3．91) (2．27) (一3．11) (3．14) (一4．03) (2．04) 

一 0．1227⋯  0．0308 一0．1594⋯ 一0．0358 一O．1547⋯  一0．0213 
ROA 

(一3．76) (0．87) (一4．64) (一0．95) (一4．77) (一0．61) 

一 0．4692⋯ 一0．4865⋯ 一0．4623⋯ 一0．4748⋯ 一0．4546⋯ 一0．4628⋯ 
Cash 

(一29．16) (一26．54) (一28．32) (一25．58) (一28．53) (一25．83) 

一 0．4097⋯  一0．6854⋯ 一0．4374⋯ 一0．7200⋯ 一0．3939⋯ 一0．6531⋯  

Invent 

(一18．96) (一30．27) (一l9．83) (一30．97) (一l7．91) (一28．40) 

一 0．0572⋯  一0．0750⋯ 一0．0635⋯ 一0．0823⋯ 一0．O516⋯  一0．0641⋯  
Lasset 

(一18．22) (一21．82) (一20．12) (一23．88) (一15．52) (一17．55) 

N 26959 26959 31957 31957 3l957 31957 

R 0．2979 0．3874 0．2776 0．3677 0．2994 0．4003 

注：括号里的数字为 T值； 、“、⋯ 分别代表在 10％、5％、1％的程度上显著。作为进一步补充检验 ，本文以2002年为另外 
一

个分界点对样本设置虚拟变量 DO2进行研究，同时设置时间趋势变量 T。所以，第 3列、第 4列、第 5列和第6列回归样本对于 

第 1列和第2列样本。 
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(三)稳健性检验① 

1．关于商业信用度量的问题 

2005年以来，商业信用的二次分配功能随之减弱，这一结果可能是由于相关政策即中国证监 

会 2006年 11月发布的《关于进一步做好清理大股东占用上市公司资金工作的通知》所带来的影 

响。这一特殊制度背景可能会导致应收款项系统性降低，从而影响本研究的可靠性。鉴于此，本文 

在计算 REC和 NETREC时，扣除了其他应收项目，相应的回归结果依然稳健。 

2．内生问题 

关于本文的研究结果，一方面，确实有可能是受银行青睐的客户(短期借款多的客户)愿意为 

其他企业提供商业信用；另一方面，也有可能是因为应收账款过多，企业资金周转困难，企业不得不 

向银行借人大量的短期借款。潜在的内生问题可能会影响本文的研究结果。为解决这一问题，假 

设短期贷款是企业上一期商业信用的函数，本文构建了工具变量，对面板数据进行两阶段回归，研 

究结论比较稳健 。 

3．其他稳健性检验。 

本文还 选 取 市 场 化进 程 指 数 (mktscore)、政 府 干 预 程度 (govnscore)和法 制 化 进 程 指 数 

(1awscore)三个指标分别刻画金融抑制程度，研究结果进一步支持本文的研究假设。本文还在模 

型中控制了企业面临的融资约束问题，采用 Fazzari et a1．(1988)以及 Korajczyk＆Levy(2003)类似 

的方法衡量融资约束。具体操作方法：以行业中位数为基准，当增长率高于行业中位数，且分红比 

例低于行业中位数时定义为融资约束，然后，把融资约束变量加入模型，以控制融资约束对企业对 

外提供商业信用的影响，结果依然稳健。 

五 、结 论 

对于金融市场发展比较滞后的一些新兴市场国家，非正规金融(替代的融资渠道)对经济发展 

起到了重要作用，特别是商业信用(trade credit)(Fisman&Love，2003)。基于中国金融抑制的特殊 

背景，本文研究发现，商业信用丰富了信贷市场的资金配置渠道，扮演了重要的二次信用分配功能。 

在金融抑制比较严重的地区，商业信用的这种二次信用分配功能得到强化，而随着金融改革的不断 

推进，商业信用的二次信用配置功能又逐渐弱化。此外，由于在金融市场中特殊的融资优势，对于 

国家重点扶持的行业和国有企业，银行信用与对外提供的商业信用关系更加显著。商业信用的二 

次配置本质上属于“影子银行”范畴，不容易被金融监管部门的监管政策直接涉及，长期来看，这容 

易隐藏金融风险，不利于金融机构健康发展 。 
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Love．I．。L．A．Pr"e，and V．Sarria-Al!ende，2007，“Trade Crediẗ d Baak Credlt：Evideace frara Receut Financla[Crises”，Journal 

of Financial Economics，Vo1．83，453--469． 

McKinn0n，R．I．．1973，Money and Capital in Economic Development，Washington D．C-：The Brookings Institution· 

McKinnon，R．I．，1979，Ameriea's Role in Stabilizing the World’s Monetary System，New York：Oxford University Press． 

MeItzer。A．，1960。“Mercantile Credit，Monetary Policy，and the Size ofFirms”，Review ofEconomics and Statistics，Vol·42，429— 

436． 

Nilsen，Jeffrey H，2002，“Trade Credit and the Bank Lending Channel”，Journal of Money，Credit and Banking，Vo1．34，226—53· 

Petersen．Mitehe11 A．and Raghuram G Rajah，1997，“Trade Credit：Theories and Evidence”，Review ofFinancial Studies，Vol·10， 

661-- 691． 

Shaw，E．S．，1973，Financial Deepening in Economic Development，New York：Oxford University Press． 

Financial Repression and Credit Redistribution 
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Abstract：Credit resouFees is firstly distributed from formal financial institutions to enterprise with easy access to financing， 

then redistributed from these enterprises to others。that is redistribution of credit resources；The literature confirmed that 

trade credit Dlays an important role in the redistribution of credit resources．What are the principal factors f0r the occurrence 

of redi8tribution of trade credit?Based on China’s unique financial environment，this paper tries to identify and verify how 

the financial reDreBsion has efiect on the redistribution of trade credit．The empirical evidence sho~s that the function of 

trade credit redistribution gets stronger as the higher the degree of financial repression，becomes weaker with the passage of 

time．and more significant in the firm of both SOE and state supported industry．And this paper describes how the macro 

financial background affects enterprise microscopic financing behavior．The results are expected to benefit the current 

financial reform，and help to deep understand financing puzzle in China． 
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