
商业信用融资与企业高质量发展：

“多多益善”还是“适可而止”

【摘要】商业信用融资对企业高质量发展具有“融资激励效应”与“偿债挤出效应”，基于 2010 ~ 2021年沪深A
股上市公司数据，分析商业信用融资对企业高质量发展的影响。结果显示：商业信用融资与企业高质量发展间呈

倒U型关系，并且在非国有企业中和市场化程度高的情境下两者之间的关系更明显；企业市场地位对二者的曲线

关系具有调节作用，较高的市场地位使曲线更加平缓、拐点右移、整体上移。机制检验表明，商业信用融资通过

影响研发投入与代理成本进而影响企业高质量发展。因此，企业需建立商业信用融资管理机制，合理利用商业信

用融资；金融监管部门加快金融体系改革，消除信贷歧视；政府努力营造良好的外部环境，健全违约惩罚机制，

使商业信用融资发挥积极作用，助力企业高质量发展。
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一、引言

党的二十大报告指出，高质量发展是全面建设社会

主义现代化国家的首要任务。作为经济高质量发展的重

要基础，企业高质量发展依赖于技术进步和资源优化配

置带来的效率提升（常媛等，2022），资金在其中起到了重

要支撑作用。在欠发达的中国金融市场中，信贷配给和

信贷歧视加剧了企业融资约束，具有融资优势的商业信

用融资成了银行贷款的重要替代。

商业信用融资是指企业间以延期付款或预收款项的

方式进行交易而形成的借贷关系，是供给与需求作用下

的均衡结果。在供给方面，供应商向下游企业提供的商

业信用融资存在资金被占用的风险，且商业信用融资无

抵押、无利息，存在坏账风险，因而供应商对下游企业具

有外部治理动机（王娟，2019）。在需求方面，获取商业信

用融资能缓解企业融资约束，但过多的融资会加大企业

短期偿债压力（吴祖光和安佩，2019；张园园等，2020）。

本文从融资需求方的角度来分析获得商业信用融资的规

模对企业自身发展质量的影响，这种影响或许不是单纯

的线性关系，而是在低水平阶段呈现“融资激励效应”，在

高水平阶段凸显“偿债挤出效应”。可见，商业信用融资应

当存在最佳规模，过度融资可能会降低企业的发展质量。

商业信用融资能够缓解融资约束，抑制企业非效率

投资（刘娥平和关静怡，2016），通过提高生产效率促进企

业绩效提升（付佳，2017）。但是，过度依赖商业信用融资

引发的偿债压力可能挤占研发投资储备（吴祖光和安佩，

2019），引发的财务风险效应和恶意拖欠效应会降低企业

的资本效率（张园园等，2020）。还有学者发现，商业信用

融资与企业绩效呈倒U型关系，超过阈值后两者之间的

关系将会从正相关变为负相关（张良和马永强，2016）。对

于企业高质量发展的影响因素研究显示，混合所有制改

革（范玉仙和张占军，2021）、数字化转型（廖志超和王建

新，2023）等政策有积极影响，政府直接补助有消极影响

（陈昭和刘映曼，2019），环境规制的作用则存在争议（吕

康娟等，2022）。创新是企业高质量发展的主要驱动力（岳

宇君等，2022；李秀丽和崔嫚嫚，2024），公司治理也是影

响企业高质量发展的重要因素（张长江等，2022；伍中信和

陈放，2022）。还有研究从财务角度进行研究，发现杠杆

率与企业高质量发展间呈倒U型关系，当杠杆率大于

59.84%时将阻碍企业高质量发展（施本植和汤海滨，
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2019）。纵观现有文献，直接考察商业信用融资与企业高

质量发展间关系的研究较少，且并未得出一致结论。郑

明贵等（2021，2022b）指出，商业信用融资对不同行业和

不同生命周期企业全要素生产率的影响会有所不同。同

时，他们进一步发现二者间为倒U型关系，组织冗余的

调节作用使倒U型曲线变得平缓（郑明贵等，2022a）。

本文可能的边际贡献在于：第一，借鉴更为严谨的判

断依据揭示商业信用融资与企业高质量发展间的非线性

关系，弥补了现有研究的不足。第二，基于竞争优势理论，

将企业市场地位引入研究框架，探讨其对商业信用融资

与企业高质量发展间关系的调节作用，深化了企业市场

地位对二者关系的影响研究。第三，结合融资优势理论和

债权治理假说提出研发投入和代理成本两条中介路径，

拓宽了商业信用融资影响企业高质量发展的机制研究。

二、理论分析与假设提出

（一）商业信用融资与企业高质量发展

适度的商业信用融资能够发挥融资功能效应、债权

治理效应和信号传递效应，从而促进企业高质量发展。

第一，融资功能效应。首先，融资约束制约着企业的发

展，信贷配给和信贷歧视导致中小企业难以获得正规融

资（于波和霍永强，2021），因此寻找银行贷款的替代融资

对企业至关重要。其次，融资优势理论表明，相比于银行

贷款，商业信用融资具有信息获取优势、监控优势和财产

收回优势，企业无需复杂的手续即可获取低成本的资金

（刘廷华等，2022）。最后，商业信用融资将购买与支付在

时间上分离，通过多次交易集中结算的方式降低企业现

金管理成本（张园园等，2020），这有利于企业发展。第

二，债权治理效应。基于债权治理假说，商业信用融资具

有监督作用，能促使企业合理规划与良好经营，约束管理

层机会主义行为，降低代理成本，提高资源配置效率（刘

廷华等，2022）。第三，信号传递效应。只有供应链关系

稳定、经营良好的企业才能获得商业信用融资，由此对外

传递积极信号，便于企业获取更多低成本外部融资（于波

和霍永强，2021），从而推动企业高质量发展。

但是，过度的商业信用融资会带来财务风险效应和

恶意拖欠效应，阻碍企业高质量发展。第一，财务风险效

应。过度使用商业信用融资将带来企业违约风险增大、

存置成本增加等问题，若逾期偿还，还需承担一系列显性

和隐性成本，如支付违约金、声誉受损等（Petersen和
Rajan，1997），而且高负债会增加财务风险，降低企业绩

效（刘晓光和刘元春，2019）。第二，恶意拖欠效应。恶意

拖欠是对企业间信任关系的破坏，如果导致供应商与客

户流失，再重新寻找供应商与客户将付出高额的信息采

集成本和重新缔约成本，从而阻碍企业高质量发展。据

此，提出如下假设：

H1：商业信用融资与企业高质量发展呈倒U型关系。

（二）企业市场地位对商业信用融资与企业高质量发

展之间关系的调节作用

在拐点（对称轴）左边，企业市场地位能够强化商业

信用融资的积极效应。一方面，商业信用融资因方便且

成本低廉受到企业青睐，市场地位较高的企业当然也不

例外，具有高市场地位的企业通常采购量大，议价能力

强，会凭借买方优势对供应商施压，以获取更多商业信用

融资（张新民等，2012）。与市场地位较低的企业相比，市

场地位较高的企业资本配置效率更高，能够将更多的资

金用于引进先进技术和设备、投资研发活动和长期项目，

以获得更多收益和稳定资金，使企业有足够的资金扩大

生产规模、提高生产效率（张广胜和孟茂源，2020），从而

有助于在更大程度上发挥商业信用融资的积极效应。另

一方面，市场地位较高的企业往往建立了成熟的规章制

度，财务信息披露更加透明，且其交易活动更为频繁，供

应商获取并利用非正式信息来监督企业更具有优势（刘廷

华等，2022），有助于发挥债权治理效应，提高资源配置效

率，进而强化商业信用融资的积极效应。但是，还需关注

的是，市场地位较低的企业往往为小型企业，由于受到信

贷歧视较难获得银行贷款，因此融资约束较为严重，通常

认为，市场地位较低的企业的市场份额和议价能力不足

以使其从供应链伙伴处获取商业信用融资。但融资优势

理论表明，容易在金融市场中获得融资的企业有动机利

用借贷能力将信贷以商业信用的形式传递给下游企业，

以扩大市场份额，而那些受到信贷歧视的企业通过借助

商业信用融资缓解融资约束（Schwartz，1974）。对于融资

约束严重的低市场地位企业而言，注入商业信用融资就

如同“雪中送炭”，能够在短时期内较为明显地改善企业

经营状况，使企业发展质量提升。而对于高市场地位企

业来说，其面临的融资约束和融资压力较小，商业信用融

资更多的是起到“锦上添花”的作用。虽然商业信用融资

对高市场地位企业发展的促进作用毋庸置疑，但从作用

速率来看，高市场地位企业是要小于低市场地位企业的。

在拐点右边，企业市场地位能够减弱商业信用融资

的消极效应。首先，市场地位较高的企业可以凭借其优

势地位获得便捷的融资渠道和丰富的资金支持（买生等，

2020），当商业信用融资成本大于收益时，能够利用从其

他渠道获取的资金缓解自身融资约束和由过度商业信用

融资引起的短期偿债压力，由此减弱过度商业信用融资

的消极效应。其次，市场地位较高的企业一般资源配置

合理性较好，产品可替代性低、品牌效应高（Datta等，

2013），具有较高的市场份额和利润率，偿债能力也较

强，不易出现无法偿债的违约风险。最后，处于高市场地

位的企业，其管理者会更加看重自己的声誉，不愿因违约

影响声誉，而且良好的企业声誉作为非正式合约可以节
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约企业的交易成本，因此市场地位较高的企业会较为积

极地履约，其发生恶意拖欠的可能性较小，从而减弱商业

信用融资的消极影响，即商业信用融资的消极效应对企

业高质量发展的作用速率变缓。

综上，相比于市场地位较低的企业，市场地位较高的

企业由于商业信用融资的积极效应较强而消极效应较

弱，其商业信用融资将使企业整体发展质量较高。而且，

较高的市场地位能够减缓商业信用融资积极效应和消极

效应的作用速率，因此在市场地位较高的企业中，商业信

用融资和企业高质量发展的关系曲线更为平缓。此外，

由于高市场地位对商业信用融资积极效应的强化作用和

消极效应的减弱作用，企业能够管理更大规模的商业信

用融资，即商业信用融资与企业高质量发展间倒U型曲

线的拐点右移。因此，本文提出如下假设：

H2：企业市场地位对商业信用融资与企业高质量发

展的倒U型关系产生调节效应。

H2a：高市场地位使商业信用融资与企业高质量发展

的倒U型曲线更加平缓。

H2b：高市场地位使商业信用融资与企业高质量发

展的倒U型曲线的拐点右移。

H2c：高市场地位能够提升商业信用融资与企业高质

量发展倒U型曲线的整体水平，即曲线整体上移。

三、研究设计

（一）数据来源

自 2008年起沪深两市开始规范信息披露制度，《公开

发行证券的公司信息披露编报规则第 15号——财务报告

的一般规定》（2010年修订）的公布进一步强化了上市公

司信息披露质量，2010年后披露的信息较为完善，故本

文以 2010年为起点，选取 2010 ~ 2021年沪深A股上市公

司数据为研究样本。在此基础上，本文剔除了金融行业、

被 ST和∗ST以及数据严重缺失的样本，最终获得 3356家
上市公司共 24596个观测值，并对所有连续变量进行上下

1%的缩尾处理。所用数据均来自CSMAR数据库。

（二）主要变量设定

1. 被解释变量：企业高质量发展。借鉴普遍做法，以

全要素生产率衡量企业高质量发展。LP法和OP法被普

遍用于全要素生产率的测算，LP法克服了OP法不能估

计投资变量为 0的问题，所以借鉴杨林和沈春蕾（2021）的

做法，采用 LP法测算全要素生产率，计算方法参考鲁晓

东和连玉君（2012）的研究。

2. 解释变量：商业信用融资。借鉴王京滨等（2022）
的做法，用“（应付账款+应付票据+预收账款）/总资产”

衡量商业信用融资。

3.控制变量及其他变量。借鉴朱冠平和黄志媛（2022）、

高劲和宋佳讯（2022）的研究选取控制变量，详见表 1。

本文将企业市场地位作为调节变量，借鉴刘慧凤和黄幸

宇（2017）的做法，若“销售收入/行业总销售收入”大于行

业中位数则企业市场地位取 1，否则取 0。在后文的机制

检验中，选择研发投入和代理成本作为机制变量。由于

相对指标在企业间更具可比性，因此借鉴贾丽桓和肖翔

（2021）的研究，用企业研发支出占总资产的比重来衡量

研发投入。同时，本文关注的是企业所有者与管理层间

的代理问题，营业费用率能够反映二者间的代理成本，所

以借鉴舒欢和邹维（2022）的做法，以“（管理费用+销售费

用）/主营业务收入”来衡量营业费用率。

（三）模型设计

借鉴Hanns等（2016）、朱丹和周守华（2018）的做法构

造以下主效应检验模型和调节效应检验模型，如模型（1）
和模型（2）所示：

TFP=α0+α1TC+α2TC2+α3∑Controls+ε （1）
TFP=λ0+λ1TC+λ2TC2+λ3MP+λ4MP×TC+
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RD

AC

定 义 说 明

LP法计算的全要素生产率

（应付账款+应付票据+预收账
款）/总资产

总资产的自然对数

总负债/总资产

净利润/资产平均余额

经营活动产生的现金流量净
额/总资产

固定资产净额/总资产

本年营业收入/上一年营业收
入-1
董事会人数的自然对数

董事长与总经理是同一人取 1，
否则取 0
前十大股东持股比例

（流通股市值+非流通股股份
数×每 股 净 资 产+负 债 账 面
值）/总资产

国有企业取 1，否则取 0

设立四委机构取 1，否则取 0

（年末收盘价-年初收盘价）/年
初收盘价

12个年份，设置 11个虚拟变量

21个行业，设置 20个虚拟变量

若“销售收入/行业总销售收
入”大于行业中位数则取 1，否
则取 0
企业研发支出/总资产

（管理费用+销售费用）/主营业
务收入

变量定义表 1
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λ5MP×TC2+λ6∑Controls+ε （2）
其中，α0和 λ0为常数项，TC为商业信用融资，TC2

为商业信用融资的二次项，TFP为企业高质量发展的衡

量指标全要素生产率，MP为企业市场地位，Controls为
控制变量，ε为误差项。

四、实证分析

（一）描述性统计

由表 2 可知，TFP 的最小值为 6.787，最大值为

12.032，标准差为 1.097，表明企业间的发展质量存在一

定差异；TC的均值为 0.158，说明企业每年的商业信用融

资比重平均约为 15.8%，并且最大值为 0.532，最小值为

0.007，体现出企业间商业信用融资较大的差异；其余控

制变量的特征与现有研究基本一致。

（二）回归分析

1. 基准回归分析。借鉴Haans等（2016）的研究判断

倒U型关系的条件来检验H1（下文所有涉及判断U型、

倒U型的内容均以此为判断依据，并省略过程），具体

为：①自变量的平方项系数显著为负；②自变量取最小值

时曲线斜率为正，自变量取最大值时曲线斜率为负；③曲

线拐点在自变量取值范围内。表 3列（1）~列（3）分别为

加入仅控制变量，再依次加入年度、行业固定效应的回归

结果。列（1）显示，TC2的系数显著为负，满足条件①；

对模型（1）中的 TC求一阶导数得到曲线斜率为 TFP′=
α1+2α2TC，根据表 2和表 3列（1）计算得到 TFP′TCmin=
α1 + 2α2TCmin=2.497016，TFP′ TCmax=α1 + 2α2TCmax=
-0.501784，满足条件②；拐点 TC∗处曲线斜率为 0，令

TFP′=α1+2α2TC为 0，得到TC∗=-α1/2α2≈ 0.4442，所以

拐点在TC的取值范围内，满足条件③。列（2）和列（3）同

理。因此，商业信用融资与企业高质量发展满足倒U型

曲线关系，并且该倒U型关系也通过了 Stata中的Utest检
验，H1得证。当商业信用融资额超过 0.4442这一拐点

后，商业信用融资对企业高质量发展由促进作用转为阻

碍作用。本文研究的 3356家企业中仅有 244家企业的商

业信用融资额高于 0.4442，所以对大多数企业而言，商业

信用融资仍是企业高质量发展的关键驱动因素之一。

2.调节效应分析。由于朱丹和周守华（2018）改进了

Hanns等（2016）关于有调节的曲线模型的分析方法，借鉴

朱丹和周守华（2018）的方法验证H2。调节效应回归结果

如表 3列（4）所示，MP与TC交互项的系数为-1.325，MP
与TC2交互项的系数为 2.576，且均在 1%的水平上显著，

说明企业市场地位对商业信用融资与企业高质量发展之

间的关系具有调节作用，H2得证。

研究MP对倒U型曲线形态的影响，要依据曲线顶点

的曲率来分析。首先，对模型（2）中的TC求二阶导数可

得二次函数顶点的曲率 K，见公式（3）。对倒U曲线而

言，K应小于 0，且 K越小曲线越陡峭，反之则越平坦。

其次，MP对曲线形态的影响可通过公式（3）中K对MP求
偏导获得，见公式（4）。由公式（4）可知，MP对K的影响

由 λ5的正负决定。若 λ5显著为正，则当MP越高时K越

大，即曲线越平缓；若 λ5显著为负，则当MP越高时K越

小，即曲线越陡峭。

K=TFP″=2λ2+2λ5MP （3）
∂K/∂MP=2λ5 （4）
表 3列（4）中 λ5显著为正，说明当企业市场地位越高

时商业信用融资与企业高质量发展间的倒U型曲线越平

变 量

TFP

TC

Size

Lev

ROA

Cashflow

Fixed

Growth

Board

Dual

Top10

TobinQ

SOE

Four

Return

样本量

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

24596

均 值

9.073

0.158

22.195

0.430

0.040

0.046

0.213

0.180

2.132

0.266

0.581

2.056

0.368

1.000

0.004

标准差

1.097

0.116

1.277

0.207

0.062

0.069

0.159

0.416

0.198

0.442

0.151

1.315

0.482

0.014

0.464

最小值

6.787

0.007

19.868

0.055

-0.234

-0.159

0.002

-0.568

1.609

0.000

0.230

0.863

0.000

0.000

-0.724

中位数

8.969

0.129

22.016

0.423

0.038

0.045

0.182

0.113

2.197

0.000

0.590

1.627

0.000

1.000

-0.083

最大值

12.032

0.532

26.168

0.898

0.210

0.238

0.692

2.667

2.708

1.000

0.899

8.534

1.000

1.000

1.783

主要变量描述性统计表 2

变 量

TC

TC2

MP

MP×TC

MP×TC2

Controls

Year

Industry

Cons

R2

N

Utest P值

（1）

TFP

2.537∗∗∗
（29.684）

-2.856∗∗∗
（-16.681）

是

否

否

-4.806∗∗∗
（-22.434）

0.639

24596

0.000∗∗∗

（2）

TFP

2.724∗∗∗
（31.766）

-3.010∗∗∗
（-17.796）

是

是

否

-5.070∗∗∗
（-23.441）

0.653

24596

0.000∗∗∗

（3）

TFP

2.788∗∗∗
（32.660）

-3.150∗∗∗
（-18.734）

是

是

是

-5.245∗∗∗
（-24.401）

0.658

24596

0.000∗∗∗

（4）

TFP

3.224∗∗∗
（28.895）

-4.231∗∗∗
（-17.375）

0.398∗∗∗
（28.969）

-1.325∗∗∗
（-9.627）

2.576∗∗∗
（8.651）

是

是

是

-3.955∗∗∗
（-18.845）

0.681

24596

（5）

RD

0.027∗∗∗
（11.702）

-0.023∗∗∗
（-5.570）

是

是

是

0.042∗∗∗
（8.607）

0.109

22415

0.014∗∗

（6）

AC

-0.220∗∗∗
（-13.772）

0.285∗∗∗
（9.095）

是

是

是

0.279∗∗∗
（10.550）

0.132

20818

0.000∗∗∗

回归结果表 3

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示 1%、5%、10%的显著性水平，括号内为 t
值，下同。
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缓，H2a得证。

研究MP对曲线拐点 TC∗的影响时，首先要对模型

（2）求一阶导数得到该曲线的拐点TC∗，见公式（5）。其

次，可将TC∗对MP求偏导来研究MP对TC∗的影响，见

公式（6）。若偏导大于 0，则MP越高TC∗取值越大，拐点

会向右移；反之，MP越高 TC∗取值越小，拐点会向左

移。由于分母大于 0，公式（6）所示的偏导大于 0或小于 0
由分子“λ1λ5-λ2λ4”决定。

TC∗=（λ1+λ4MP）/［2（λ2+λ5MP）］ （5）
∂TC∗/∂MP=（λ1λ5-λ2λ4）/［2（λ2+λ5MP）2］ （6）
表3列（4）显示λ1=3.224，λ2=-4.231，λ4=-1.325，λ5=

2.576，则λ1λ5-λ2λ4>0，说明高的市场地位使商业信用融

资与企业高质量发展间的倒U型曲线的拐点右移，H2b
得证。

由朱丹和周守华（2018）的研究可知，要验证H2c，只

需验证 f（TC）=λ4TC+λ5TC2+λ3恒大于 0即可，而 f（TC）
恒大于 0需满足两个条件：①λ5>0；②函数 f（TC）无实

根，即 λ42-4λ5λ3<0。表 3列（4）中 λ5为 2.576且显著，满

足条件①，λ42-4λ5λ3≈-2.3<0，满足条件②，H2c得证。

（三）稳健性检验

1. 工具变量法。反向因果可能使本文的估计有偏，

本文关注的是商业信用融资对企业高质量发展的影响，

但企业高质量发展可能会反过来影响商业信用融资。故

借鉴朱冠平和黄志媛（2022）的做法，选用滞后一期的TC
作为工具变量、分省分行业的TC均值作为辅助工具变

量，上述两个工具变量均与商业信用融资有着密切联系，

但不会直接影响企业高质量发展，运用两阶段最小二乘

法（2SLS）对模型（1）重新进行回归。

2. 滞后变量。为减轻可能存在的反向因果问题，借

鉴常媛等（2022）的做法，将除被解释变量外的连续型变

量均滞后一期，对模型（1）和模型（2）重新进行回归。

3. Heckman两阶段法。本文可能存在样本选择性偏

差，采用Heckman两阶段回归模型进行检验。在第一阶

段，通过TC的中位数构建虚拟变量，大于中位数取 1，否

则取 0；同时以主效应回归模型中所有控制变量为解释变

量，对虚拟变量进行回归，得到逆米尔斯比率（Imr）。在

第二阶段，将 Imr加入主效应模型重新进行回归。

4. 替换变量。借鉴常媛等（2022）的做法，以经典

OLS法代替LP法重新估计全要素生产率来衡量企业高质

量发展，对模型（1）和模型（2）重新进行回归。由于商业

信用融资中应付账款占比较大且具有一定代表性，参考

张羽瑶和张冬洋（2019）的研究，将解释变量的测算方

式替换为“应付账款/总资产”，对模型（1）和（2）重新进行

回归。

以上稳健性检验得到的结果与表 3基本一致，说明本

文结论稳健，限于篇幅，相关结果留存备查。

（四）异质性分析

1. 产权性质。商业信用融资对企业高质量发展的影

响可能因企业的产权性质而有所不同，国有企业具有特

殊身份优势，能够更加容易地获得银行贷款，对商业信用

融资的依赖程度较低，所以商业信用融资对企业高质量

发展的积极效应与消极效应在国有企业中可能不明显。

因此，将样本分为国有企业和非国有企业进行回归，结果

如表 4所示。由列（1）和列（2）可知，TC与TFP间均为倒

U型关系，且非国有企业TC2的系数绝对值大于国有企

业，说明在非国有企业中商业信用融资对企业高质量发

展的影响更显著。

2. 市场化程度。较高的市场化程度意味着政府干预

减少，市场更加规范，信息更加透明，这有利于供应商对

下游企业经营状况的预测，促进双方建立合作关系。当

市场化程度较高时，企业较容易通过获取商业信用融资

来缓解融资约束，商业信用融资对企业高质量发展的积

极效应更强，但过度占用商业信用融资会大幅侵蚀供

应商利益，超过一定限度后将无法维系合作关系，又会

反作用于企业的发展质量，且使企业发展质量的下降幅

度更大。所以，本文认为商业信用融资对企业高质量发

展的影响在不同市场化程度下将表现出明显差异。基于

此，按照王小鲁等（2018）发布的《中国分省份市场化指数

报告（2018）》中的市场化总指数来衡量市场化程度，参考

解学梅和朱琪玮（2021）的方法补齐缺失年份数据，并以

市场化指数的中位数设置虚拟变量，将样本分为市场化

程度较低和较高组进行回归，结果如表 4所示。由列（3）
和列（4）可知，TC与TFP间均为倒U型关系，且市场化

程度高组中TC2的系数绝对值大于市场化程度低组，说

明在市场化程度较高的情境中，商业信用融资对企业高

质量发展的影响更显著。

变 量

TC

TC2

Controls/
Year/Industry

Cons

R2

N

U-test P值

经验P值

（1）

国有企业

3.514∗∗∗
（21.451）

-3.626∗∗∗
（-11.925）

是

-5.974∗∗∗
（-10.948）

0.788

9048

0.029∗∗
0.000∗∗∗

（2）

非国有
企业

3.953∗∗∗
（32.200）

-4.923∗∗∗
（-18.130）

是

-6.268∗∗∗
（-23.919）

0.775

15548

0.000∗∗∗

（3）

市场化程度
较高

3.915∗∗∗
（28.652）

-4.537∗∗∗
（-16.156）

是

-6.149∗∗∗
（-24.099）

0.788

12489

0.000∗∗∗
0.034∗∗

（4）

市场化程度
较低

3.485∗∗∗
（26.172）

-3.871∗∗∗
（-14.570）

是

-6.232∗∗∗
（-53.226）

0.803

12107

0.000∗∗∗

注：经验P值用于检验组间TC2系数差异的显著性，通过自体抽

样（Bootstrap）500次得到。

异质性分析回归结果表 4
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五、进一步讨论

前文分析得到，商业信用融资能够缓解企业融资约

束，并具有债权治理功能（朱冠平和黄志媛，2022）。作为

短期债务融资，商业信用融资的融资功能与债权治理功

能如同一枚硬币的两面，两种属性密不可分。因此，本文

将通过这两种功能引出的两条路径来考察商业信用融资

对企业高质量发展的作用机制。

已有研究普遍认为，高质量发展的核心要义在于提

升全要素生产率，而企业全要素生产率能否得到提升主

要取决于技术进步和资源配置效率两大方面（贾丽桓和肖

翔，2021）。技术进步源自创新，商业信用融资能缓解企

业创新面临的融资约束，使企业加大研发投入，赋能全要

素生产率提升。管理层与股东间的代理问题会引发道德

风险，常常表现为非效率投资，从而导致企业资源配置扭

曲（吕长江和张海平，2011），而商业信用融资能够发挥债

权治理功能，降低代理成本，提高资源配置效率，进而促

进全要素生产率提升。以上均是基于适度商业信用融资

的分析，结合过度商业信用融资情形，将会产生更为接近

真实管理实践的结论。

基于此，本文分别从研发投入与代理成本两条路径

论述商业信用融资是如何影响企业高质量发展的。

（一）研发投入

创新是高质量发展的第一动力，国内外学者一致认

为，融资约束是阻碍企业创新的重要因素（刘廷华等，

2022）。企业创新需要大量资金支持，仅通过内源融资远

远不够，创新项目的稳定进行还需要外源融资的支持。

在欠发达的中国金融市场中，商业信用融资成为我国企

业研发创新的重要融资来源（潘红波和杨海霞，2021）。

本文认为，适度的商业信用融资能缓解企业创新投

资的融资约束，提高企业研发投入水平，有利于创新驱动

企业高质量发展。创新项目具有资本密集、高风险、长周

期、机密性等特点，需要大量稳定的资金支持（余明桂和

潘红波，2010），但银企间严重的信息不对称导致创新项

目融资困难（付奎和张杰，2022）。基于融资优势理论，商

业信用融资方便、无抵押、期限灵活，能够为企业留存更

多自由现金流以摆脱融资困境（杜国良和谢思维，2022）；

同时，大量研究发现银行贷款不利于企业创新，而商业信

用融资能够激励企业创新发展（王凤荣和郑志全，2021）；

并且，企业与供应商、客户间由商业信用融资紧密相连形

成“命运共同体”，很好地约束了供应商和客户对企业研

发信息的泄露问题，降低了企业增加研发投入的风险，有

利于企业研发投入的提升。创新驱动是高质量发展的应

有之义和基本要求，亦是遵循新发展理念的必然结果，研

发投入为企业持续创新提供了至关重要的资金保障，直

接影响着企业的创新数量和质量，成为企业高质量发展

的重要动力支撑，通过创新，企业可以逐步建立核心技术

优势，提升整体实力，最终实现高质量发展。

但是，过度的商业信用融资会挤出研发投入，从而阻

碍企业高质量发展。过度的商业信用融资使企业违约风

险增大，一旦违约，还需承担一系列隐性成本（声誉损

失、破坏合作关系等）和显性成本（违约金和罚款）（吴祖

光和安佩，2019）。因此，过度的商业信用融资会加大企

业财务风险，迫使企业放弃高风险性创新投资（于波和霍

永强，2021）。同时，如果企业违约或有较大的违约可能，

供应商会以断供威胁企业履约，为了保有足够的现金，企

业会对高风险性创新投资形成挤压。而且，在有较大偿

债压力且管理层风险偏好既定的情况下，企业可能会放

弃风险高且收益不确定的创新项目，这将不利于企业创

新赋能高质量发展。

因此，随着商业信用融资不断增加，企业研发投入不

会持续增加，而是呈先增后减的趋势，进而使企业发展质

量先升后降。

（二）代理成本

随着现代公司的发展，所有权与经营权相互分离普

遍存在，管理者与股东间的委托代理问题逐渐成为公司

实现价值最大化的障碍。委托代理理论表明，与股东相

比，管理者处于信息优势地位，对企业的实际运营和财务

情况更为熟悉，加之二者的经营目标并不相同，所以管理

者有很大的可能性、便利性和动机基于自身利益进行决

策，而这会增加企业的代理成本，进而损害企业的长期利

益，不利于企业高质量发展。并且，代理问题会引发道德

风险，产生非效率投资问题。对此，提高公司治理效能以

降低代理成本，不仅成为约束管理层自利行为、提高企业

资源配置效率、促进全要素生产率提升的关键，更是实现

企业高质量发展的重要途径（范玉仙和张占军，2021）。

本文认为，适度的商业信用融资能够降低企业代理

成本，从而促进企业高质量发展。债权治理假说表明，债

权人有强烈的监督动机，能够发挥债权对企业代理成本

的治理作用。商业信用融资的治理作用主要表现在约束

自由现金流和债权人监督治理两方面：一方面，商业信用

融资使企业经常面临短期偿债压力，并且短期债务具有

优先到期偿付优势，在很大程度上限制了管理层对自由

现金流的随意支配（周雪峰，2014）；另一方面，商业信用

融资获取的多是存货等有形资产，降低了管理层在职消

费、掏空等行为发生的可能性，从而使企业资源最大程度

地被投入有助于企业长期发展的方面（岳宇君等，2022）。

但是，当商业信用融资超过一定额度后，债权治理效

应的边际贡献将减少甚至为负，产生商业信用融资损害

效应（朱佳玲和张良，2016）。获取手续简单、成本低等特

点使商业信用融资的监督治理作用有限，过多的商业信

用融资会使企业掌握更多的现金流自由决定权，加剧代

2024. 11 财会月刊·45·□



理冲突，损害企业高质量发展。此外，传统资本结构理论

认为企业负债存在最佳规模，所以适度的商业信用融资

才能有效发挥财务杠杆作用（王京滨等，2022），推动企业

高质量发展。

因此，随着商业信用融资的不断增加，代理成本不会

持续下降，而是呈先降后增的趋势，进而使企业发展质量

先升后降。

（三）机制检验

本文参考江艇（2022）的研究进行机制检验。结合前

文论述，研发投入与代理成本均是影响企业高质量发展

的重要因素，符合中介变量的相应条件。因此，构建模型

（7）检验商业信用融资对中介变量的影响，模型如下：

M=β0+β1TC+β2TC2+β3∑Controls+ε （7）
其中，M代表中介变量研发投入（RD）和代理成本

（AC）。回归结果如表 3列（5）和列（6）所示，结果显示，

TC与RD、TC与AC间均为倒U型关系，并在 1%的水平

上显著，说明研发投入和代理成本在商业信用融资与企

业高质量发展间发挥中介作用。

六、结论与建议

本文基于 2010 ~ 2021年沪深A股上市公司数据，实

证发现：商业信用融资与企业高质量发展间呈倒U型关

系，这种倒U型关系在非国有企业中和市场化程度高的

情境下更明显；同时，企业市场地位发挥了调节作用，使

倒U型曲线更加平缓、拐点右移、整体上移；此外，研发

投入与代理成本在商业信用融资对企业高质量发展的影

响中发挥中介作用，随着商业信用融资的增加，研发投入

与代理成本发生动态变化，从而影响企业高质量发展。

根据以上结论，本文提出如下建议：第一，提高认

识、加强管理，科学适度使用商业信用融资。建立商业信

用管理机制，确保适度利用商业信用融资，合理把控融资

额度，最大程度发挥其对企业高质量发展的积极效应，防

范过度融资带来的消极效应。同时，引导融资向研发创

新倾斜，发挥创新驱动作用，提高公司治理水平，强化对

管理层的激励与监管，实现商业信用融资债务治理与企

业内部治理的协同效应。第二，加快我国金融体系改革，

消除信贷歧视。要注意到银行等金融机构仍是信贷市场

主力军，应逐步消除信贷歧视，缓解融资难、融资贵问

题；同时，要充分肯定商业信用融资在发挥银行替代性融

资方面的积极作用，建立健全多元化融资体系，使企业将

银行信贷融资与其他渠道的融资相结合，从而强化企业

风险管控，为企业的高质量发展开拓途径。第三，创造良

好的外部环境，健全违约惩罚机制。应持续推进市场化

改革，为企业发展营造市场发育程度更高、运行更加规

范、信息更加透明的外部环境，健全违约惩罚机制，防范

垄断势力对供应链弱势方商业信用融资的恶意侵占，严

厉惩治恶意拖欠、“赖债”行为。同时，出台政策法规和交易

规则，规范商业信用使用，推动商业信用融资良性发展。
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