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商业信用与银行信贷的动态转化
——基于供应商关系的视角

章铁生  彭 丽

摘要：本文以2007~2016年沪深A股制造业上市公司数据为研究对象，实证检验了供应商关系对商业信

用和银行信贷动态转化的影响及其在不同货币政策下的差异。研究发现，供应商集中度是商业信用与银行信

贷动态转化的条件之一，具体表现为在供应商集中度较低和适中的时候，商业信用与银行信贷为替代关系；

在供应商集中度较高的时候，二者为互补关系。进一步探讨发现，商业信用与银行信贷这种由替代到互补的

动态转化关系在货币政策紧缩时期更加显著。本文的研究丰富了银行信贷和商业信用关系的相关文献，也为

上市公司缓解融资约束问题和制定相关决策提供了一定的借鉴。
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一、引言

商业信用和银行信贷作为企业不同的融资来源，对企

业的发展起到至关重要的作用（袁卫秋等，2017）。国内外

学者关于二者间的关系进行了广泛探讨，主要形成了两大

理论：替代理论和互补理论。替代理论主要基于信贷配给

（Schwartz，1974；Nilsen，2002；刘民权等，2004；张杰

等，2013）和融资比较优势（Ferris，1981；Smith，1987；

Petersen和Rajan，1997；Burkart和Ellingsen，2004；谭伟

强，2006），认为供应商提供的商业信用具有融资性和经

营性，能在一定程度上缓解银行信贷的不足。互补理论主

要基于信号效应，认为供应商授信的过程也是一种企业质

量信号传递的过程，从而得出二者存在互补关系（Biais和

Gollier，1997；Cole，2010；Kling等，2014；陈继勇等，

2015；吴娜等，2017）。

近两年，相关学者不再局限于二者简单的线性关系

研究，而是将关注的焦点扩展到动态转化关系上。如袁卫

秋等（2017）从企业生命周期出发，发现在不同的生命周

期内，企业的商业信用与银行信贷出现由替代到互补的动

态转化关系。吴娜等（2017）研究发现商业信用规模未达

到门槛之前，商业信用与银行信贷为替代关系；达到门槛

后，二者为互补关系。于博等（2018）从产能治理角度出
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发，发现商业信用与银行信贷之间的关系随着产能变化

出现由替代转为互补的动态转化。但是，鲜有文献关注供

应商对商业信用和银行信贷的动态转化关系影响。供应

商作为企业重要的利益相关者，对企业的生产经营产生重

要影响，包括对企业的股利分配（Wang，2012）、盈余管

理（Dou等，2013；林钟高等，2014）、现金持有（张志宏

等，2015；王勇等，2016）、审计决策（王少飞等，2010；

王雄元等，2014）、公司业绩（陈正林等，2014；许江波等，

2018）等，相关文献也涉及到商业信用（李任斯等，2016；

孙兰兰等，2017）、银行信贷（王迪等，2016），但主要侧

重于“供应商→商业信用”或者“供应商→银行信贷”的逻

辑链条，单方面研究供应商对其各自的影响，而忽略了供

应商作为企业长期的交易伙伴，会同时影响银行信贷和商

业信用的需求和获取能力，对二者关系随着供应商集中度

的不同如何动态转化缺乏足够的关注。因此，本文基于供

应商集中度视角关注商业信用和银行信贷的动态转化关

系具有较强的现实意义。另外，宏观经济政策会对微观企

业行为产生重要影响，面对不同的宏观经济政策，企业的

商业信用和银行信贷的需求和获取能力存在差异性，这些

差异会随着供应商集中度的不同存在区别吗？现有文献

尚没有对此进行研究。因此，本文进一步考察了不同货币

政策下供应商集中度对商业信用和银行信贷动态转化影

响的差异。

本文以中国沪深A股制造业上市公司数据为研究对

象，从供应商这一利益相关者角度出发，研究了供应商集

中度对商业信用和银行信贷动态转化关系的影响及其在

不同货币政策下的差异。研究结果丰富了商业信用和银行

信贷之间关系的文献，为企业制定相关融资决策提供了借

鉴；也丰富了供应商关系型交易经济后果的相关文献，扩

展了供应商关系型交易、商业信用与银行信贷的关系研

究；同时，还有助于我们进一步理解我国经济背景下宏观

经济政策对企业微观行为的作用机理。

本文余下内容安排如下：第二部分是理论分析与研究

假设；第三部分是研究设计；第四部分是实证检验与结果

分析；第五部分是稳健性检验；第六部分是研究结论。

二、理论分析与研究假设

供应商作为企业重要的利益相关者，会对企业的生产

经营产生重要影响。在中国，仅依靠企业自身要素在行业

中占据优势地位越来越困难（林钟高等，2015），供应链间

的竞争逐渐成为企业间竞争的方向（郑登攀等，2016）。而

对于不同程度的供应链关系，企业对商业信用和银行信贷

的需求不同，获取能力也不一样。阳佳余等（2013）发现商

业信用与银行信贷间的关系因企业所处的供应链地位的不

同存在显著差异。结合波特的五力模型分析，随着企业与

供应商之间关系型交易程度的加深，企业与供应商之间的

议价能力会发生转变，企业获取商业信用和银行信贷的能

力可能也会发生动态转化。

首先，在关系型交易建立的初期，市场上的供应商

较多，在一对多的供求关系中企业处于优势地位（马黎珺

等，2016）。由于信息不对称的存在，企业对产品质量不了

解，需要供应商提供商业信用作为产品质量保证（Smith，

1987）。同时，供应商为了提高市场竞争力，促进产品的销

售，降低交易成本，维持与企业的良好关系，也会选择提

供更多的商业信用作为竞争方式（Schwartz和Whitcomb，

1977；Emery，1984；Summers和Wilson，2003）。商业信

用作为企业流动资产的一部分，会影响企业的流动性。当

企业处于优势地位，具有较强的议价能力时，为了能够保

留充足的现金流来进行投资、规避风险，企业会充分利用

商业信用（李任斯等，2016）。而在供应商集中度低的情况

下，企业获取银行信贷的能力相对较弱。一方面，银行难

以通过关注少数几个主要供应商的经营状况，及时识别并

准确评估企业的业绩风险（王迪等，2016）。另一方面，较

低的供应商集中度使得企业间交易更分散，供应链整合更

为困难（唐跃军，2009），银行将难以通过供应链关系达到

信息甄别的外溢效应。因此，本文认为在供应商集中度较

低时，企业获取的商业信用增多，银行信贷减少，二者为

替代关系。

其次，随着关系型交易的逐步加深，双方之间的合作

关系增强，信息不对称程度降低，企业与供应商之间的关

系由最初的交易维持关系，转变为一种“共同治理”的关

系（李艳平等，2016）。相对适度的供应商关系型交易会使

得银行等外部债权人对企业财务和经营信息的收集相对容

易，银企间信息不对称程度降低（李苗苗，2017），银行能

够通过供应商关系型交易获得信息外溢效应，从而能够有

效提高对贷款企业的监督和控制（王迪等，2016）。相对适

度的供应商关系型交易也兼顾了企业的供应风险和供应链

的整合，有助于企业经营业绩的提高（唐跃军，2009），从

而可以向银行等外部相关者传递利好的信号，增强企业银

行信贷的获取能力。但是，相对适中的供应商集中度下，

商业信用与银行信贷的动态转化
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企业与供应商之间的交流合作日益频繁，供应商通过提供

商业信用作为产品质量的保障来吸引客户的需求会降低

（Smith，1987）。同时，随着供应商集中度的提高，企业对

其依赖性增强，企业的谈判优势逐步降低，企业获取商业

信用的能力下降（李任斯等，2016）。因此，本文认为，适中

的供应商集中度，会导致企业商业信用减少，银行借款增

多，二者仍为一种替代关系。

最后，随着关系型交易持续上升，企业与供应商之间

的力量关系发生转化。供应商集中度较高，意味着企业更

依赖少数几个供应商及其相关技术、能源的支持，供应商

的议价能力越强，因而可能会对企业的生产发展产生不利

影响。一方面，当供应商议价能力较强时，货款收回的及

时性与可能性成为供应商关注的重点（李艳平，2017）。供

应商为了获得超额利润，会提出更多有利于自己的付款

条件，要求企业及时付款，减少商业信用供给（李任斯等，

2016）。同时，供应商集中度较高时，企业单笔采购金额较

大，供应商承担的风险相对较多，基于风险考虑，供应商

会更多要求企业采取付现方式，减少商业信用的供给（马

黎珺等，2016）。另一方面，在供应商集中度较高时，一旦

主要供应商出现经营危机停止供应，企业因已有的专有

化投资较高，将难以在短期内更换供应商，导致生产经营

受到极大的影响（Wang，2012）。因此，为了维持供应商

关系以及供货渠道的稳定，企业不会一味地占有供应商的

流动性。相比商业信用融资，银行作为外部利益相关者更

加关注的是企业的财务状况和违约风险（魏锋等，2011）。

供应商集中度较高，意味着企业的专有化投资较高，面

临着潜在的套牢风险，一旦供应商停止供货，企业的生产

经营将受到严重的负面影响，进而影响企业的偿债能力

（Kolay等，2015），银行作为外部债权人在授信过程中考

虑到套牢风险，在发放贷款过程中会更加谨慎，而企业为

了经营的稳定性，也会主动降低银行信贷以控制财务风险

（Baneljee等，2008）。同时，供应商集中度较高，企业的经

营风险较大（许江波等，2018），发生现金流周转困难及无

力偿付借款的概率上升，这会使银行的避险情绪进一步提

升，进而对企业的银行信贷产生不利影响。基于此，本文

提出假设 1。

H1：在其他条件不变的情况下，供应商集中度会影响

商业信用与银行信贷的动态转化。具体为：在供应商集中

度较低和适中时，商业信用与银行信贷为替代关系；在供

应商集中度较高时，二者转化为互补关系。

货币政策作为我国宏观调控的主要工具之一，是影响

企业债务融资的重要因素。货币政策除了影响企业债券的

利率水平，还通过影响银行对企业的贷款达到调控经济的作

用（Kashyap等，1993；Kashyap和 Stein，2000）。同时，企

业的商业信用融资规模不仅受到自身议价能力和融资需

求的影响，也受到宏观经济政策的影响。饶品贵等（2013）

发现微观企业在面临货币政策变化时，可能利用供应商主

动或者被动提供的商业信用，以减少货币政策对企业融资

的冲击。因此可以推断，不同的货币政策下，供应商集中

度对企业的商业信用和银行信贷的动态转化影响不同。

首先，在货币政策紧缩时期，货币供应减少，银行可

贷资金规模缩减，出于自身利益最大化和风险的考虑，银

行更加关注信贷资金投放的安全性（李志军等，2011）。对

于供应商集中度较低的企业，由于其供应商较多，供应链

整合困难，银行难以利用供应商对企业的信息优势，缓解

银企之间的信息不对称程度（Chen等，2001），基于逆向选

择和道德风险的考虑，银行对这类企业信贷紧缩程度更高。

同时，银行信贷和商业信用为我国企业主要的融资渠道（陈

继勇等，2015），在银行信贷较难获取的情况下，企业会更

加依靠商业信用融资。李任斯等（2016）发现在供应商地位

不高时，即使面临融资约束或者陷入流动性危机也不能减

少商业信用的提供。因此，在供应商集中度较低时，企业

会充分利用商业信用作为替代性融资。其次，随着供应商

集中度的提高，企业与供应商的合作关系加强，长期的购

销活动使得双方间了解程度加深，信息不对称程度降低。

在货币政策从紧时期，银行更加关注信贷资源配置的效率，

相对稳定的供应商关系向市场释放出企业经营良好的信

号，有利于银行对企业经营信息和财务信息的收集，并能

有效提高对贷款企业的监督和控制，一定程度上缓解了银

企间的信息不对称程度，降低了银行逆向选择和道德风险

问题（李苗苗，2017）。因此，在银行信贷紧缩的情况下，供

应商集中度适中的企业获取的银行信贷相对较多。此外，

由于企业与供应商的合作关系加强，企业为了供货稳定，

在货币紧缩时期并不会一味地选择占有供应商的商业信用

以弥补资金缺口，反而可能会在供应商资金困难的时候“体

恤”供应商，减少对企业商业信用的占用（王雄元，2015）。

因此，企业商业信用融资规模相对减少。最后，随着供应

商集中度的进一步提高，企业更加依赖少数几个供应商，

企业的经营风险增大，同时存在着严重的套牢风险（Hertzel

等，2008）。在中国的制度背景下，对债权人的法律保护还
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比较弱，从紧的货币政策加重了银行对风险的规避态度，

因此，银行对这类企业的信贷紧缩程度更高。对于商业信

用融资，由于从紧的货币政策，供应商可获得的银行信贷

减少，出于自身流动性和风险的考虑，供应商会利用其优

势地位减少商业信用的提供。因此，企业的商业信用和银

行信贷都处于下降趋势。

在货币政策宽松时期，银行货币相对充裕，基于自身

利益考虑会放松对企业的要求，增加放贷总量，企业融资

成本较低，可获得的银行信贷增多。当企业具有较好融资

渠道时，供应商提供的商业信用融资的作用可能会减弱，

从而弱化供应商集中度对商业信用和银行信贷动态转化的

影响。基于此，本文提出假设2。

H2：在其他条件不变的情况下，供应商集中度对商业

信用和银行信贷动态转化关系的影响在货币政策紧缩时期

更加显著。

三、研究设计

（一）样本选择

由于我国企业从2007年开始执行新的会计准则，因此

本文将2007年作为起点，选取2007~2016年沪深A股制造业

上市公司数据为研究对象进行实证分析。为保证数据的稳定

性，进行了如下处理：（1）剔除了ST、*ST上市公司样本。（2）

剔除了金融保险业上市公司样本。（3）剔除了财务数据缺失

的上市公司样本。最终获得10 575个样本数据。其中，前五

大供应商和前五大客户的数据通过手工收集得到，其他的财

务数据通过国泰安（CSMAR）数据库和万得（WIND）数据库

收集得到。为了消除极端值对研究结果可能的影响，本文对

连续变量进行了1%的Winsorize处理。实证分析部分前期数

据处理利用EXCEL，之后利用STATA 13进行数据处理。

（二）变量选取及界定

 表1  变量定义

变量名称 变量符号 变量说明

银行信贷 Bank 短期借款 /营业收入

商业信用 Ap （应付账款+应付票据）/营业收入

供应商集中度 Sup5 企业向前五大供应商采购比例合计

货币政策 Mp 虚拟变量，当货币政策紧缩时取值为1，否则为0

客户集中度 Cus5 企业向前五大客户销售比例合计

两职合一 Ibr 若董事长兼任总经理，取值为1，否则为0

存货水平 Inva 期末存货净额 /总资产

成长能力 Growth （本年营业收入-上年营业收入）/上年营业收入

资产负债率 Lev 期末负债 /期末资产

总资产净利率 Roa 公司年度净利润 /期末总资产

市场化指数 Market 取自《中国分省份市场化指数报告（2016）》

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数 /总股数

公司规模 Size 年末总资产的自然对数

资产期限结构 Ppe 固定资产 /总资产

现金流 Cfo 经营活动产生的现金流量净额 /总资产

公司年限 Age 公司上市年数的自然对数

现金持有水平 Cash 货币资金 /总资产

产权性质 State 若公司控股股东为国有性质时，取值为1，否则为0

年份 Year 年份虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量，根据证监会（2012）的行业二级分类标准进行分类

商业信用与银行信贷的动态转化
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1.银行信贷（Bank）

本文主要研究的是商业信用和银行信贷的动态转化关

系影响，为了研究口径一致，参考于博等（2018）的方法，

对银行信贷采用当前营业收入进行标准化，即以“短期借

款 /营业收入”衡量，以便更好地反映企业经营活动中资金

的流动性。

2.商业信用（Ap）

本文主要考虑的是企业从供应商获得的那部分商业信

用，借鉴饶品贵等（2013）以及于博等（2018）的做法，使用

“（应付账款+应付票据）/营业收入”衡量企业获取的商业

表2  描述性统计分析

变量 样本量 均值 中值 标准差 最小值 最大值

Bank 10 575 0.2040 0.1274 0.2415 0.0000 1.2119

Ap 10 575 0.2226 0.1843 0.1615 0.0168 0.8586

Sup5 10 575 0.3481 0.3061 0.1911 0.0620 0.9184

Mp 10 575 0.6187 1.0000 0.4857 0.0000 1.0000

Cus5 10 575 0.2991 0.2444 0.1960 0.0272 0.9075

Ibr 10 575 0.7244 1.0000 0.4468 0.0000 1.0000

Inva 10 575 0.1457 0.1275 0.0902 0.0166 0.4863

Growth 10 575 0.1793 0.0936 0.8025 -0.9589 5.8873

Lev 10 575 0.3966 0.3867 0.2044 0.0436 0.8982

Roa 10 575 0.0439 0.0413 0.0529 -0.1530 0.1997

Market 10 575 8.1447 8.3700 1.8967 2.9400 11.5400

Top1 10 575 0.3520 0.3368 0.1439 0.0877 0.7313

Size 10 575 21.7529 21.6014 1.1300 19.6986 25.2093

Ppe 10 575 0.2428 0.2152 0.1425 0.0210 0.6331

Cfo 10 575 0.0449 0.0433 0.0681 -0.1542 0.2364

Age 10 575 1.6233 1.7917 0.8668 0.0000 3.1355

Cash 10 575 0.2058 0.1600 0.1507 0.0155 0.7028

State 10 575 0.3310 0.0000 0.4706 0.0000 1.0000

表3  供应商集中度分组下主要变量的描述性统计

变量
均值 中位数

供应商集中度低 供应商集中度中 供应商集中度高 供应商集中度低 供应商集中度中 供应商集中度高

Bank 0.1999 0.2085 0.2034 0.1265 0.1373 0.1194

Ap 0.2409 0.2307 0.1962 0.2040 0.1956 0.1501

N 3 526 3 526 3 523 3 526 3 526 3 523

表4  不同货币政策下的企业样本状况比较

变量
货币政策宽松 货币政策紧缩

均值差异 均值T检验
观测值 均值 观测值 均值

Bank 4 032 0.2254 6 543 0.2080 0.0174 2.3624**

Ap 4 032 0.2262 6 543 0.2203 0.0059 1.8192*

Sup5 4 032 0.3438 6 543 0.3737 -0.0299 -1.6802*
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信用。

3.供应商集中度（Sup5）

参考林钟高等（2014）、王迪等（2016）

以及孙兰兰等（2017）的做法，本文使用“企

业向前五大供应商采购比例合计”来度量

供应商集中度，该比率越大表示供应商集

中度越高。

4.货币政策（Mp）

参考祝继高等（2009）、陆正飞等

（2011）以及王雄元等（2015）的做法，本

文采用“Mp=M2增长率-GDP增长率-CPI

增长率”来估算货币政策紧缩程度，该值

越小表明货币政策越紧缩，经计算本文

选择 6个Mp值比较小的年份，即 2007、

2008、2011、2012、2014、2016为货币政策

紧缩时期，取值为 1，其余年份取值为 0，

作为宽松时期。

借鉴陆正飞等（2011）、袁卫秋等

（2017）以及于博等（2018）的相关研究，本

文在模型中还控制了客户集中度（Cus5）、

公司规模（Size）、现金流量（Cfo）、成长能

力（Growth）、公司年限（Age）、总资产净利

率（Roa）、市场化指数（Market）、第一大股

东持股比例（Top1）、两职合一（Ibr）、资产

期限结构（Ppe）、存货水平（Inva）、资产负

债率（Lev）、现金持有水平（Cash）、产权性

质（State）等多个因素对商业信用和银行信

贷的影响。其中，考虑到本文的数据取自

2007~2016年，对于相关年份的市场化指数

评分缺失数据，参考郭桂花等（2014），采

取平均法计算。

具体变量定义见表1。

（三）模型设定

为了验证假设 1，本文建立了基础模

型，按照供应商集中度（分行业）分为低、

中、高三组，检验在不同的供应商集中度

下，商业信用与银行信贷的动态转化关系。

为了验证假设 2，将货币政策分为宽松和

紧缩时期，分组检验不同的供应商集中度

下商业信用与银行信贷的动态转化关系。
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Bank=β0+β1Ap+β2Cus5+β3Ibr+β4Inva+β5Growth+β6Lev+β7Roa

           +β8Market+β9Top1+β10Size+β11Ppe+β12Cfo+β13Age

           +β14Cash+β15State+∑Year+∑Ind+ξ

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2为主要变量的描述性统计结果。其中，企业获

取的银行信贷均值为 0.2040，中值为 0.1274，最大值为

1.2119，最小值为 0，说明企业之间银行信贷获取能力存

在显著的差异。关于商业信用的情况，商业信用均值为

0.2226，中值为0.1843，最大值为0.8586，最小值为0.0168，

表明不同企业的商业信用融资能力差别也很大。将商业信

用与银行信贷进行比较，二者规模相近，说明商业信用已

经成为企业不可或缺的融资来源。同时，供应商集中度的

均值为 0.3481，中值为 0.3061，最大值为 0.9184，最小值为

0.0620，标准差为 0.1911，表明不同企业的供应商分布存在

显著差异，这为本文的研究提供了一个很好的契机。

（二）主要变量的描述性统计及组间检验

本文关心的重点是，供应商集中度不同的情况下，上

市公司银行信贷和商业信用的相对变化以及这个变化在不

同货币政策下的差异。考虑到行业之间集中度的差异性，

本文按照分行业的供应商集中度分为低、中、高三组，从

表 3中均值和中位数的变化趋势可知，在供应商集中度较

低的情况下，企业银行信贷相对较少，商业信用相对较多；

伴随着供应商集中度的上升，企业的银行信贷上升，而商

业信用出现下降；进一步，随着供应商集中度的再次提高，

企业的银行信贷和商业信用同时下降。这在一定程度上说

明了随着供应商集中度的变化，商业信用与银行信贷的关

系呈现由替代到互补的动态变化，供应商集中度很可能是

二者动态转化的条件之一。

本文进一步考虑在不同货币政策下，供应商集中度对

商业信用和银行信贷动态转化的影响是否存在差异。从表4

可知，与货币政策宽松时期相比，货币政策紧缩时期内企

业的银行信贷规模和商业信用规模的均值都在一定程度上

有所缩减，并且均通过了 t检验。这说明在我国制度背景

下，一旦政府实行从紧的货币政策，银行将可贷资金规模

缩减，大量企业难以获得充足的信贷资源，导致供应商企

业可提供的商业信用资源减少，因此客户企业可获取的商

业信用规模在一定程度上下降。这与已有研究文献（郑军

等，2013；袁卫秋等，2017）结论一致。同时，供应商集中

表6  供应商集中度对商业信用和银行信贷动态转化的影响

供应商集中度低
Bank

供应商集中度中
Bank

供应商集中度高
Bank

Ap -0.0793* -0.0776** 0.1610***

（-1.72） （-2.07） （3.47）

Cus5 -0.0184 0.0326 -0.0051

（-0.75） （1.51） （-0.20）

Ibr 0.0008 -0.0081 -0.0322***

（0.08） （-0.98） （-2.77）

Inva -0.2120*** -0.1440** -0.0790

（-3.22） （-2.41） （-1.23）

Growth -0.0142*** -0.0179*** -0.0103***

（-4.41） （-5.44） （-2.99）

Lev 0.4720*** 0.4900*** 0.0699***

（11.30） （11.03） （2.60）

Roa -0.6490*** -0.4590*** -0.7750***

（-6.59） （-5.09） （-8.22）

Market -0.0033 -0.0067** -0.0117***

（-1.11） （-2.40） （-3.68）

Top1 -0.0006* -0.0007** -0.0007*

（-1.74） （-2.44） （-1.82）

Size -0.0143** -0.0001 0.0369***

（-2.48） （-0.01） （5.63）

Cfo -0.5340*** -0.4110*** -0.3190***

（-8.27） （-7.25） （-5.86）

Ppe 0.2130*** 0.1140*** 0.0481

（4.86） （2.95） （1.18）

Age 0.0103 0.0013 0.0073

（1.56） （0.22） （0.93）

Cash -0.0570 -0.1130*** -0.1780***

（-1.47） （-3.40） （-4.95）

State -0.0549*** -0.0846*** -0.0509***

（-4.41） （-7.00） （-3.19）

Cons 0.4670*** 0.2060* -0.3490**

（3.77） （1.73） （-2.49）

行业/年份 控制 控制 控制

N 3 526 3 526 3 523

Adjust-R2 0.3790 0.4060 0.2740
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表7  不同货币政策下的回归结果

货币政策紧缩 货币政策宽松

供应商集中度低
Bank

供应商集中度中
Bank

供应商集中度高
Bank

供应商集中度低
Bank

供应商集中度中
Bank

供应商集中度高
Bank

Ap -0.0925** -0.1010** 0.2140*** -0.0925* -0.0927* 0.1540***

（-1.97） （-2.41） （4.44） （-1.65） （-1.93） （2.72）

Cus5 -0.0174 0.0448* -0.0017 -0.0298 0.0287 0.0024

（-0.62） （1.72） （-0.06） （-1.00） （1.01） （0.08）

Ibr -0.0002 -0.0106 -0.0333*** 0.0014 -0.0024 -0.0312**

（-0.02） （-1.16） （-2.65） （0.11） （-0.26） （-2.34）

Inva -0.2180*** -0.1400** -0.0655 -0.2080*** -0.1470* -0.0693

（-3.31） （-2.26） （-1.09） （-2.84） （-1.91） （-0.93）

Growth -0.0002 -0.0113*** -0.0002 -0.0012*** -0.0025 0.0002

（-0.21） （-5.23） （-1.26） （-2.69） （-0.52） （0.20）

Lev 0.4540*** 0.4950*** 0.0612** 0.4750*** 0.4550*** 0.0953***

（10.51） （11.81） （2.17） （9.67） （6.78） （2.97）

Roa -0.9950*** -0.7960*** -0.2140*** -0.8880*** -1.0390*** -1.1860***

（-7.61） （-6.25） （-4.02） （-5.49） （-6.64） （-6.74）

Market -0.0071** -0.0059* -0.0117*** 0.0044 -0.0076* -0.0126***

（-2.19） （-1.93） （-3.31） （1.13） （-1.91） （-3.01）

Top1 -0.0006* -0.0005* -0.0009** -0.0004 -0.0008** -0.0006

（-1.89） （-1.86） （-2.30） （-1.10） （-2.31） （-1.57）

Size -0.0137** -0.0030 0.0298*** -0.0158** 0.0052 0.0396***

（-2.39） （-0.48） （4.26） （-2.46） （0.66） （5.70）

Cfo -0.5650*** -0.3560*** -0.4310*** -0.6300*** -0.3880*** -0.4970***

（-6.91） （-4.45） （-5.97） （-6.04） （-5.58） （-5.39）

Ppe 0.1670*** 0.1160*** 0.0795* 0.2630*** 0.0541 0.0551

（3.46） （2.84） （1.86） （5.26） （1.07） （1.09）

Age 0.0123* 0.0042 0.0005 0.0093 -0.0012 0.0135

（1.81） （0.66） （0.06） （1.19） （-0.17） （1.52）

Cash -0.0950** -0.1050*** -0.2210*** 0.0285 -0.1100** -0.1250***

（-2.25） （-3.03） （-5.60） （0.64） （-2.56） （-2.84）

State -0.0558*** -0.0850*** -0.0415** -0.0531*** -0.0929*** -0.0575***

（-4.30） （-6.73） （-2.46） （-3.81） （-6.14） （-3.29）

Cons 0.5310*** 0.2710** -0.2220 0.3820*** 0.1980 -0.4420***

（4.30） （2.10） （-1.51） （2.69） （1.27） （-2.88）

行业 /年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2 201 2 172 2 170 1 325 1 354 1 353

Adjust-R2 0.3870 0.4020 0.2340 0.3810 0.4320 0.3120

度（Sup5）的均值也存在差异，货币政策紧缩时期显著高

于宽松时期，说明我国企业在紧缩的货币政策时期更加依

赖供应商关系型交易。这可能是由于我国企业的融资渠道

较少，在融资困难时，商业信用和银行信贷成为稀缺资源，

而供应商关系直接影响企业的生产成本和商业信用融资规

模（Freeman，1984），因此银行会更加看重供应商这一社会

资本对企业的影响。

（三）相关性分析

商业信用与银行信贷的动态转化



26 27

财务研究 2019 年第 3 期

表8  采用滞后一期的供应商集中度检验假设1

供应商集中度低
Bank

 供应商集中度中
Bank

供应商集中度高
Bank

Ap -0.0677** -0.0560* 0.1810***

（-2.23） （-1.79） （5.23）

控制变量 控制 控制 控制

N 2 729 2 727 2 727

Adjust-R2 0.3840 0.3910 0.2980

表9  采用滞后一期的供应商集中度检验假设2

货币政策紧缩 货币政策宽松

供应商集中度低
Bank

供应商集中度中
Bank

供应商集中度高
Bank

供应商集中度低
Bank

供应商集中度中
Bank

供应商集中度高
Bank

Ap -0.0751* -0.0723* 0.1580*** -0.0743* -0.0483 0.1010**

（-1.88） （-1.80） （3.71） （-1.70） （-1.02） （2.14）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 587 1 556 1 593 1 142 1 171 1 134

Adjust-R2 0.3890 0.3950 0.2840 0.3850 0.3950 0.3750

  表10  采用长期借款检验假设1

供应商集中度低
LBank

供应商集中度中
LBank

供应商集中度高
LBank

Ap -0.0316*** -0.0135* 0.0131*

（-4.32） （-1.83） （1.72）

控制变量 控制 控制 控制

N 3 526 3 526 3 523

Adjust-R2 0.2970 0.2820 0.2080

表11  采用长期借款检验假设2

货币政策紧缩 货币政策宽松

供应商集中度低
LBank

供应商集中度中
LBank

供应商集中度高
LBank

供应商集中度低
LBank

供应商集中度中
LBank

供应商集中度高
LBank

Ap -0.0332*** -0.0162** 0.0165** -0.0275** -0.0152* 0.0131

（-4.16） （-2.03） （2.07） （-2.48） （-1.65） （1.47）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2 201 2 172 2 170 1 325 1 354 1 353

Adjust-R2 0.2930 0.2810 0.1790 0.2820 0.3110 0.2350

表 5列示了主要变量间的相关性系数。如表5所示，供

应商集中度（Sup5）与商业信用（Ap）在 1%水平上显著负

相关，说明供应商集中度的提高能够显著降低企业从上游

获取的商业信用。供应商集中度（Sup5）与银行信贷相关系

数为 0.013，正相关但不显著，说明供应商集中度对银行信

贷的影响可能还受到相关因素的干扰。货币政策与商业信

用在 10%水平上显著负相关，与银行信贷在 5%水平上显

著负相关，说明在从紧的货币政策下，企业获取的商业信
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用和银行信贷会在一定程度上减少。另外，控制变量之间

的相关系数均低于0.5，说明不存在严重多重共线性问题。

（四）实证检验与结果分析

1.供应商集中度对商业信用和银行信贷动态转化的

影响

为了检验假设1，按照供应商集中度（分行业）将样本

分为低、中、高三组，并进行分组回归，具体回归结果如表6

所示。可以发现，控制相关变量后，在供应商集中度较低

的时候，商业信用对银行信贷的回归系数为-0.0793，在

10%水平上显著为负，说明二者之间为替代关系；在供应

商集中度适中的情况下，商业信用对银行信贷的回归系数

变为-0.0776，在 5%水平上显著为负，仍为替代关系；而

在供应商集中度较高时，商业信用对银行信贷的回归系数

为 0.1610，在 1%水平上显著为正，说明二者转为互补关

系。实证结果支持了商业信用和银行信贷之间关系随着供

应商集中度增加发生由替代到互补的动态转化，假设 1得

以验证。

2.不同货币政策下，供应商集中度对二者动态转化的

影响

表 7列示了不同的货币政策下，供应商集中度对商业

信用和银行信贷动态转化的影响。将样本按照货币政策分

成宽松组和紧缩组分别进行回归验证，结果显示，在货币

政策宽松且供应商集中度较低时，商业信用和银行信贷在

10%水平上显著负相关；当货币政策宽松且供应商集中

度适中时，二者在 10%水平上显著负相关；但在货币政策

宽松且供应商集中度较高时，二者转为在 1%水平上显著

正相关，反映出商业信用和银行信贷由替代到互补的动态

转换过程。但当货币政策趋紧且供应商集中度较低的情况

下，商业信用与银行信贷在 5%水平上显著负相关；当货

币政策趋紧，且供应商集中度适中时，二者仍在 5%水平

上显著负相关；而在供应商集中度较高时，二者回归系数

转为在 1%水平上显著为正。并且通过Chow test得出，不

同货币政策下供应商集中度较高组的回归系数存在显著差

异，说明供应商集中度对商业信用和银行信贷的动态转化

在货币政策紧缩时期更加显著，假设2得以验证。

五、稳健性检验

考虑到相关结果的稳定性问题，本文补充其他检验，

结果与前文基本一致：（1）考虑到关系型交易对企业商业

信用和银行信贷的影响可能存在滞后效应，同时为解决内

生性问题对实证结果的影响，借鉴陆正飞等（2011）的做

法，采用滞后一期的供应商集中度（Sup5）重新回归，结果

如表 8、表 9所示，基本结论不变。（2）用长期借款 /营业收

入作为银行信贷的代理变量重新验证商业信用和银行信贷

的关系，结果如表10、表11所示，基本结论不变。

六、研究结论

本文利用2007~2016年沪深A股制造业上市公司数据，

理论分析并实证检验供应商集中度对商业信用和银行信贷

关系的影响，并研究了在不同的货币政策下二者动态转化

关系的差异。实证结果表明，在供应商集中度较低和适中

时，商业信用与银行信贷为替代关系；在供应商集中度较

高时，二者转化为互补关系。考虑宏观经济政策对微观企业

的影响，发现在货币政策紧缩时期，供应商集中度对商业

信用和银行信贷的动态转化关系更加显著。这表明：第一，

商业信用与银行信贷之间的关系并不是固定不变的。在不

同的条件下或者不同的视角下二者之间的关系可能发生变

化，而供应商集中度是二者关系转变的条件之一。第二，在

不同的宏观经济政策下，供应商这一利益相关者对企业商

业信用融资和银行信贷融资的影响存在异质性。

本文的贡献主要在于：第一，探讨了供应商集中度对

商业信用与银行信贷动态转化的作用机理，不仅丰富了银

行信贷和商业信用关系研究，同时也为上市公司缓解融资

约束问题提供了一定的借鉴意义。第二，研究发现不同的

货币政策下供应商集中度的作用存在差异性，丰富了宏观

经济政策变化对微观企业融资行为影响的相关研究成果。
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The Dynamic Transformation of Commercial Credit 
and Bank Credit

——Based on the Perspective of Supplier Relationship

ZHANG Tie-sheng, PENG Li

Abstract: Using 2007-2016 Shanghai and Shenzhen A-share manufacturing listed companies as 
samples, this paper tests the influence of supplier relationship on the dynamic relationship between 
commercial credit and bank credit, and the impact of monetary policy. The results have shown that 
supplier concentration is one of the conditions for the dynamic conversion of commercial credit and 
bank credit. When the concentration of suppliers is low or moderate, the relationship between bank credit 
and commercial credit is substitutive, but when the concentration of suppliers is higher, the relationship 
between commercial credit and bank credit is complementary. By further discussion, it is found that 
the dynamic conversion relationship between commercial credit and bank credit from substitution to 
complementation is more signiicant during the period of monetary policy tightening.This paper not only 
enriches the research on bank credit and commercial credit relationship, but also provides some reference 
for listed companies to alleviate inancing constraints and make relevant decisions.

Key words: supplier concentration; bank credit; commercial credit; monetary policy
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