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摘要：已有研究表明，商业信用作为实体企业债务融资的一种重要途径，会对企业经营决策产生显著的影

响。然而，目前尚无文献探究商业信用与实体企业金融化之间的关系。基于此，本文就商业信用对非金融

类公司金融化的影响进行了理论分析，并运用 2007-2019 年 A 股非金融类上市公司的数据进行了实证检

验，结果表明，商业信用对企业金融化具有显著的负向影响。该结论在考察潜在的内生性问题、改变计量

模型、替换关键变量、改变样本区间的情形下均具有较强的稳健性。进一步地作用机制检验表明，流动性

约束对商业信用与金融化的中间作用机制为“遮掩效应”，代理成本对商业信用与金融化的中间作用机制

为“中介效应”。研究商业信用对企业金融化的作用环境时发现，在地区市场化环境较好、行业内竞争地

位较低的实体企业中，商业信用对企业金融化的抑制效应更加明显。 
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一、引言 

近年来，金融、房地产行业凭借高额净资产回报率迅速发展，大量的实业资本涌入了金

融和房地产行业以寻求高回报，实体经济的金融化已经成为一个亟待解决的重要问题。笔者

根据国泰安数据库资料计算显示，截至 2019 年全部 A 股上市公司中金融资产的平均占比已

高达 10%，一定程度反映了金融投资在上市公司的地位。那么，究竟是什么原因影响到上

市公司频繁涉足金融领域呢？已有文献更多从宏观经济政策与微观企业主体两个方面集中

探讨影响企业金融化的因素，包括“一带一路”倡议实施、经济政策的不确定性、产业政策、

股权质押、高管特征等方面，这些因素背后的影响机理多数是落脚到公司的资金充足性上。

从理论上来讲，融资对企业投资的影响最为关键，它是维持企业投资决策的经济来源和助推

力量。现有研究大多默认不同债务来源对投资的影响是一致的，或者主要研究银行贷款对投

资的影响，对商业信用与企业投资行为关系的研究较少，且主要集中在两个方向的考察，一

部分文献认为商业信用能够发挥企业融资渠道作用(孙浦阳等,2014)[1]，影响公司投资行为，

增加企业固定资产、无形资产和在建工程的投资(李林红,2014)[2]；另一部分则主要研究商业

信用对企业投资效率的影响，认为商业信用对公司非效率投资具有双向治理作用(周雪

峰,2014;刘娥平和关静怡,2016)[3,4]。通过整理商业信用与公司投资行为的文献，发现目前的

研究并没有对企业投资行为进行分类，而仅仅将企业投资行为限定在实物资产投资范围，在

当前金融行业与实业存在高额利差的情况下，金融投资已经成为企业追逐利润的重要选择，

企业利用自由现金流进行投资选择实际面临实物资产或者金融资产两个方向，投资领域与融

资领域密不可分，随着中国资本市场不断深化，商业信用在公司投资活动中已经具有相当的

影响力。如果通过商业信用获得的供应商流动性没有投入主业而是投入金融领域，不仅会挤

出实业投资(张成思和张步昙,2016)[5]45，更阻碍了公司的创新活动(许罡和朱卫东,2017;肖忠

意等,2021)[6,7]，长期来看有损实体经济健康发展。因此，探讨商业信用融资对公司金融化的

影响成为本文研究的中心内容，对此问题的回答将有助于企业制定合理的商业信用政策、规



 

 

范商业信用的使用，能够促进政府部门加强对商业信用债务人的监管治理、防范实体企业过

度金融化。 

那么，商业信用对企业金融化究竟有着怎样的影响呢？商业信用作为一种短期融资方式，

偿债压力带来的风险效应对公司未来自由现金流形成约束，这在一定程度上抑制了管理层滥

用公司自由现金流的过度投资行为；另一方面，公司商业信用水平部分反映了企业对供应商

的依赖程度，相比其他债权，商业信用债权人具有信息获取优势、对客户的控制优势和财产

挽回优势(刘民权等,2004)[8]，能够更好的发挥债权人的监督治理效应，从而抑制管理层出于

自利动机对金融资产的过度投资。鉴于此，本文利用我国 A 股上市公司 2007－2019 年的

样本，从商业信用融资视角探究企业金融化的影响因素。研究结果发现：商业信用总体上抑

制了公司金融化，也就是说，在中国资本市场上，公司商业信用主要发挥债权治理效应，抑

制管理层利用自由现金流进行金融资产投资的逐利动机。以上研究结论在考察潜在的内生性

问题、改变计量模型、替换关键变量、改变样本区间下均具有较强的稳健性。进一步机制检

验表明，流动性约束在商业信用与金融化之间表现为遮掩效应，代理成本在商业信用与金融

化之间存在中介效应。接着本文进一步从地区市场化环境差异性和企业行业地位切入，检验

商业信用对企业金融化的影响是否表现出差异性，分析表明地区市场化环境较好、行业内竞

争地位较低的公司，商业信用融资对金融化的抑制作用得到进一步加强。 

本文的研究贡献在于：第一，本文从商业信用发挥债权治理效应和管理层逐利动机的视

角，基于商业信用水平和企业金融化的利弊权衡，探讨了商业信用对非金融类上市公司金融

化的线性关系，深入剖析了商业信用影响企业金融化的路径机制，使得本文的研究较之以前

的研究更加细致全面。第二，目前文献主要关注银行贷款债权人对企业投融资决策的影响，

还没有文献将日常销售形成的商业信用从债权中细分，讨论其对企业投资决策的作用。考虑

到企业日常商业行为过程中普遍存在赊销赊购，由此形成的商业信用究竟对企业金融化投资

行为有何影响？本文创新性地从商业信用融资角度出发研究实体企业金融化，有助于丰富商

业信用的经济后果研究。第三，本文拓展了企业金融化的影响因素研究。与以往研究从动机

出发或者考虑宏观经济环境的影响探究金融化影响因素不同，本文从微观企业层面探讨商业

信用债权人作为利益相关者对公司金融投资决策的影响，为企业金融化提供债权治理方面的

证据。第四，本文对商业信用债权治理效应的文献进行了丰富和补充。以往债权治理研究专

注于以银行为主的金融体系，研究银行“大贷款人监督”的债权治理效应(鄢翔和耀友福,2020;

王满四和徐朝辉,2020)[9,10]。鲜有研究单独关注商业信用存在的监督治理效应，本文从债权

治理的角度出发探讨商业信用对公司投资决策的治理作用也为相关领域提供了新的增量贡

献。 

二、文献回顾和研究假设 

（一）文献回顾 

1.商业信用 

目前学术界关于商业信用已经形成了颇为丰富的理论，主要呈现在三方面：①对商业信

用产生动机的讨论。过往文献提出商业信用具有交易 (Fabbri 和 Menichini,2010;Love

等,2010)[11,12]、融资(Petersen 和 Rajan,1997;Nilsen,2002)[13,14]两大动机。②对商业信用影

响因素研究。目前学术界认为商业信用影响因素主要来自于会计质量、债务契约、供应链关

系等公司特征层面(Bharath 和 Sunder,2008;Hui 等,2012)[15,16]和货币政策、担保物权制度改

革等宏观经济环境层面(黄兴孪等,2016;钱雪松和方胜,2017;Dai 和 Fan,2015)[17-19]。③对商

业信用的经济后果研究。现有文献主要从缓解企业融资约束、提高创新投资以及投资效率的

角度进行详细讨论(李双建等,2020;张润宇和余明阳,2020)[20,21]。 



 

 

2.企业金融化 

在金融对经济领域的渗透和主导下，非金融企业日益扩大的金融活动已经成为全球范围

内的普遍现象，近年来，我国出现部分非金融公司利润更多依靠金融市场投资的现象且有愈

演愈烈的趋势，在国家工业体系不健全的同时金融部门的急速扩张，不利于我国实体经济发

展。国内学术界对企业金融投资行为的探讨始于实体经济“金融投资”视角，在这一领域的

研究中，主要分为两大阵营，一部分研究企业金融投资行为形成的结果和状态，是为后端研

究；另一部分探究企业选择金融资产投资的动机和影响因素，是为前端研究。目前从后端出

发的文献主要认为实体企业金融资产投资会导致负面效应，包括企业金融投资会挤出企业创

新(王红建等,2017)[22]，抑制主业投资、损害实体企业主业业绩(杜勇等,2017)[23]等。从企业

金融投资问题的前端分析，非金融企业的金融投资行为机制可以分为动机和影响因素两个角

度：关于企业金融投资的动机，国内学者通常将实体企业金融投资动机归因于“逐利避险”

动机(张成思和郑宁,2018)[24]和“蓄水池”动机(胡奕明等,2017)[25]两大类；从影响因素出发，

目前部分文献立足于宏观层面研究中国非金融企业从事金融化的影响机制，认为实体市场竞

争加剧，投资回报率的下降的经济环境使得资本不得不寻求其他途径实现增值，进而影响企

业投融资决策(Harvey,2005)[26]；近年来股东价值最大化观念(Akkemik 和 Ozen,2014)[27]、

高管的金融背景特征(杜勇等,2019)[28]151等因素也被认为是金融化的重要影响因素。 

（二）假设提出 

商业信用形成于商品交易，表现为买方占用卖方流动性的短期占款，在信贷紧缩期甚至

可以作为银行贷款的替代性融资。通过获取商业信用，企业以较低成本取得了供应商的流动

性，这种流动性主要表现为存货、商品等形式而不是直接带来自由现金流，可以说商业信用

的使用实质上是企业直接增加产品市场的资本投入, 使得资源配置中实物资本投入的比例

增大(石晓军和张顺明,2010)[29]。理论上企业管理层可能出于预防性储蓄的动机配置金融资

产，特别是中国市场上相当数量的公司仍然面临融资约束的困境，可能进一步刺激管理层金

融投资欲望，企业利用短期金融资产的强流动、高周转的特点，在企业面临流动性需求时可

以迅速变卖金融资产以缓解企业的融资压力，获得资金补充。商业信用的接收本质是短期负

债融资，短期负债到期亟需还本付息，商业信用融资的到期偿还压力无疑将增加企业未来资

金短缺的可能性，面对紧急资金需求，可能迫使管理层通过出售金融投资的方式获取资金，

促使金融资产发挥预防性储蓄功能，进而降低公司持有的金融资产规模。 

另一方面，商业信用本质上是短期负债，可能发挥“负债相机治理效应”抑制实体企业

的金融化。商业信用作为短期负债通过加重经理人面临的资金约束和使用限制，改善代理问

题进而对企业“脱实向虚”形成抑制效应：代理问题对企业财务决策有十分重要的影响，根

据委托代理理论，当企业自由现金流较为充足时，“股东-管理层”间的代理冲突会被进一

步放大，管理者作为企业实际投资决策的掌舵人，对企业金融资产配置决策有着极大的裁量

权，代理问题可能刺激管理层短期内获取超额收益的动机，使其倾向于配置金融资产谋取私

利。商业信用的使用使企业暴露在供应商的监控之下，企业之间的信息不对称程度较低和违

约成本较高，在一定程度上限制了管理层利用公司现金流投资的逐利行为，对经理人滥用现

金流和过度投资的治理效果也更好，这意味着，商业信用对企业的约束力会反映到对企业金

融资产持有行为的影响上，可能对企业金融资产配置行为表现出更优的治理效果。如果债权

人通过对公司管理层决策的积极监管，发挥“债权治理效应”，那么可能限制管理层逐利性

金融投资行为，从而抑制管理层对金融资产的投资。 

H1：商业信用与公司金融化程度存在显著的负向相关关系。 

三、研究设计 



 

 

（一）样本选择与数据来源 

本文选择 2007—2019 年中国 A 股上市公司作为初始样本，研究商业信用对企业金融

化的影响及作用机理，并对原始数据做如下处理：①剔除金融类上市公司；②剔除 ST、*ST 

的上市公司；③剔除财务数据异常或缺失的上市公司，最终获得 25018 个公司年度观测值。

为了避免极端值对研究结论的影响，本文对所有连续变量进行了 Winsorize 处理。文中基础

数据来自 CSMAR 数据库，统计与回归利用 STATA15.0。 

（二）变量定义 

1.企业金融化。借鉴宋军和陆旸(2015)[30]的研究，采用金融资产占总资产的比值定义金

融化。其中, 金融资产具体包括交易类金融资产、投资性房地产、长期金融股权投资及委托

理财与信托产品四类，基于数据可得性，本文最终通过“(交易性金融资产+衍生金融资产+

短期投资净额+可供出售金融资产净额+持有至到期投资净额+长期债权投资净额+投资性房

地产净额+长期股权投资+委托贷款+其他流动性资产)/资产总额”计算实体企业金融化程度

(Fin)。 

2.商业信用。本文借鉴陆正飞和杨德明(2011)[31]的做法，采用“(应付账款＋应付票据＋

预收账款)／资产总额”衡量商业信用融资使用程度(TC)，由于应付票据分为商业承兑汇票

和银行承兑汇票，银行承兑汇票涉及银行授信，在稳健性检验中使用应付账款与总资产的比

值替代自变量。 

3.中介变量。本文参考胡泽等(2013)[32]的做法，采用流动性供给(Ocf)衡量企业流动性水

平；参照 Chae 等(2009)[33]使用管理费用率衡量企业代理成本(Cost)，具体变量衡量方式见

表 1。 

4.控制变量。参考杜勇等(2019)[28]142的研究，本文纳入财务特征、公司治理等可能影响

企业金融化的因素作为控制变量，包括公司规模(Size)、企业杠杆率(Lev)、公司成长性

(Growth)、企业盈利能力(Roa)、托宾 Q 值(TobinQ)、银行贷款水平(Bankloan)、高管持股

比例(Hold)、第一大股东持股比例(Top1)、董事会规模(Board)、产权性质(State)等。此外，

本文还控制行业固定效应(Industry)和年度固定效应(Year)。表 1 给出了模型中所涉及的各

变量的定义以及详细度量方法。 

（三）模型设定 

为了有效检验本文提出的研究假设 1，我们设计了如下形式的计量模型： 

 𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡 = 𝜕0 + 𝜕1𝑇𝐶𝑖,𝑡 + 𝜕𝐶𝑉𝑠𝑖,𝑡 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡 （1） 

其中：𝐹𝑖𝑛𝑖,𝑡指企业金融化水平，𝑇𝐶𝑖,𝑡代表商业信用。检验结果关键看𝜕1的系数方向和显

著性，𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦和𝑌𝑒𝑎𝑟代表行业和年度固定效应，𝜀𝑖,𝑡代表随机扰动项。 

表 1  变量名称及定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

金融资产持有比

例 

Fin 实体企业金融化连续变量，以企业当年金融资产与期末总资

产的比值衡量 

商业信用 TC 年末（应付账款+应付票据+预收账款）/总资产 

流动性供给 Ocf 年末经营性现金净流量/总资产 

代理成本 Cost 年末管理费用/主营业务收入，该值越大，表示企业的代理问

题越严重 



 

 

公司规模 Size LN（年末总资产） 

企业杠杆率 Lev 年末总负债/总资产 

公司成长性 Growth （年末营业收入-上年末营业收入）/上年末营业收入 

企业盈利能力 Roa 年末净利润/总资产 

托宾 Q 值 TobinQ 年末总市值/总资产 

银行贷款水平 Bankloan 年末（短期借款+长期借款）/总资产 

高管持股比例 Hold 管理层持股数/公司总股数 

第一大股东持股

比例 

Top1 第一大股东持股比例 

董事会规模 Board LN（董事会人数） 

产权性质 State 国有性质企业取值为 1,否则为 0 

行业虚拟变量 Industry 行业虚拟变量，若处于该行业，值为 1，否则为 0 

年度虚拟变量 Year 年份虚拟变量，若处于当年，值为 1，否则为 0 

四、实证检验与结果分析 

（一）描述性统计分析 

表 2 中变量的描述性结果表明，企业金融化(Fin)的平均值为 0.100，约占总资产的 10％，

这说明公司金融资产投资比例已经达到具有影响力的水平；最值差异也显示出公司间金融化

水平差异较大。企业获得的商业信用(TC)的最大值和最小值分别为 0.550 和 0.006 说明企

业间商业信用融资水平差异较大。在控制变量方面，产权性质(State)均值为 0.410，即样本

中有 41%的国有企业。此外，公司规模(Size)、企业杠杆率(Lev)、公司成长性(Growth)、企

业盈利能力(Roa)、托宾 Q 值(TobinQ)、银行贷款水平(Bankloan)、高管持股比例(Hold)、第

一大股东持股比例(Top1)、董事会规模(Board)等的平均值与其他学者相关研究一致。 

表 2  主要变量的描述性统计结果 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Fin 25018 0.100  0.122  0.000  0.054  0.610  

TC 25018 0.163  0.120  0.006  0.133  0.550  

Size 25018 22.068  1.266  19.720  21.893  25.999  

Lev 25018 0.437  0.207  0.053  0.434  0.893  

Growth 25018 0.197  0.446  -0.555  0.121  2.918  

Roa 25018 0.039  0.056  -0.213  0.036  0.193  

TobinQ 25018 2.555  1.785  0.879  1.991  10.932  

Bankloan 25018 0.152  0.138  0.000  0.127  0.555  

Hold 25018 0.118  0.193  0.000  0.001  0.681  

Top1 25018 34.879  14.867  8.720  32.980  74.450  

Board 25018 8.742  1.762  3.000  9.000  18.000  

State 25018 0.410  0.492  0.000  0.000  1.000  

（二）基本回归结果 

表 3 呈现了商业信用与企业金融化基本回归的结果。第(1)列的结果显示，商业信用负

向抑制了企业金融化，具体来看商业信用(TC)的估计系数在 1%的水平上显著为负(t=-12.34)，

证实了前文假设 H1。为了防止其他因素对结果的干扰，列(2)回归中控制了企业特征及其他

影响金融化的因素，加入控制变量回归后，调整后的 R2 有明显提升，说明模型拟合优度提



 

 

高。表 3 第(2)列显示，商业信用(TC)的估计系数在单变量回归基础上，负向抑制作用进一

步增强且满足在 1%的水平上显著为负(t=-9.92)的统计检验，以上结果支持了假设 H1，即商

业信用与公司金融化程度存在显著的负向相关关系，说明商业信用水平越高可能越会抑制企

业对金融资产投资的偏好。 

表 3  商业信用与企业金融化基本回归 

 （1） （2） 

 Fin Fin 

TC -0.209*** -0.227*** 

 (-12.34) (-9.92) 

Size  0.008*** 

  (4.16) 

Lev  -0.014 

  (-0.75) 

Growth  -0.017*** 

  (-8.97) 

Roa  -0.015 

  (-0.57) 

TobinQ  0.002* 

  (1.71) 

Bankloan  -0.153*** 

  (-7.70) 

Hold  -0.053*** 

  (-5.72) 

Top1  -0.000 

  (-1.22) 

Board  -0.003*** 

  (-2.79) 

State  0.007 

  (1.44) 

_cons  0.013 

  (0.33) 

Industry Yes Yes 

Year  Yes Yes 

R2 0.122 0.162 

N 25018 25018 

注：*、**、***分别表示显著性水平 10%，5%和 1%，括号中的数字为 t 检验值，所有回归都采用公

司层面聚类稳健标准误，下同。 

（三）影响机制研究 

本文前面发现商业信用抑制了企业金融化，但中间的机制仍停留在理论分析层面，本文

将进一步探究商业信用是怎样影响企业金融化，这其中的传导机制是什么？ 

1.流动性约束中介效应。学术界普遍认为金融资产具有“蓄水池”效应，即可以发挥预

防性储蓄作用，为了提升资产灵活性，企业愿意进行金融投资持有更多的金融资产，在企业



 

 

未来出现流动性短缺的情况下利用金融资产较强的流动性能够及时变现获取资金，反哺主

业。此时，企业金融投资可能是企业为了应对未来流动性风险而采取的预防性举措。企业接

收商业信用，实际上就是特定状况下借入他人资金，从这个角度出发，商业信用的接收本质

是短期负债融资，短期负债到期亟需还本付息，商业信用融资的到期偿还压力无疑将增加企

业未来流动性约束，面对紧急资金需求，可能迫使管理层通过出售金融投资的方式获取资金，

发挥金融资产的预防性储蓄功能，进而降低公司持有的金融资产规模。 

2.代理成本中介效应。研究表明，银行贷款和商业信用负债这两种方式是企业融资中最

重要的两大来源，目前国外学者普遍承认融资性债务能够发挥抑制企业代理成本的作用，债

权人有强烈的监督动机，能够有效约束管理层的道德风险和机会主义行为，发挥负债对企业

代理成本的抑制作用。Jensen(1986)[34]最早提出“债务治理假说”，认为负债本身通过约束

自由现金流限制管理层短视行为，从而缓解代理问题。本部分考虑商业信用发挥约束自由现

金流和债权人监督治理效应缓解代理问题：①供应商适度的商业信用主要表现为存货、资产

等形式，并未增加自由现金流，在一定程度上抑制管理层利用自由资金的短期投资行为；②

两权分离导致的代理问题可能刺激管理层通过激进的资本投机套利策略获取短期收益的动

机，商业信用带来的短期偿债压力可能抑制管理层对现金流的滥用行为，并且发挥警醒企业

管理层科学投资，甚至迫使管理层撤回非效率投资资金的作用，从而改善代理问题缓解公司

管理层的短视投资行为。 

基于前文关于中介效应的理论分析与变量设定，本文根据商业信用对企业金融化可能存

在的影响路径，参考温忠麟和叶宝娟(2014)[35]的方法，构建以下模型进行中介效应检验。 

 𝑌𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑋𝑖,𝑡 + 𝑎𝐶𝑉𝑠𝑖,𝑡 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡 （2） 

 𝑀𝑖,𝑡 = 𝑏0 + 𝑏1𝑋𝑖,𝑡 + 𝑏𝐶𝑉𝑠𝑖,𝑡 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡 （3） 

 𝑌𝑖,𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝑇𝐶𝑖,𝑡 + 𝑐2𝑀𝑖,𝑡 + 𝑐𝐶𝑉𝑠𝑖,𝑡 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡  （4） 

其中，𝑌𝑖,𝑡为被解释变量，𝑋𝑖,𝑡为解释变量。𝑀𝑖,𝑡则代表中介变量，包括流动性供给(Ocf)、

和代理成本(Cost)。 

PanelA 报告了以流动性供给作为中介的模型估计结果。可以看出，第(2)列中的自变量

(TC)对中介变量(Ocf)的系数 b1 显著为负，说明企业商业信用融资增强了企业流动性约束。

第(3)列中的自变量(TC)的系数 c1 显著为负而 b1*c2 乘积为正与 c1 异号说明企业流动性供

给在商业信用融资与企业金融化之间存在遮掩效应。通过检验发现企业商业信用存在确实增

强了企业的流动性约束，流动性约束限制了管理层利用自由现金流投资金融资产并迫使企业

撤回短期金融投资进而抑制企业金融化，但是商业信用可能通过债务相机治理效应抑制企业

金融化，即商业信用融资通过增加流动性约束影响企业金融化的间接路径可能削弱商业信用

对企业金融化影响的直接效应。在这里，直接效应和间接效应符号相反，最终表现出一种“遮

掩效应”。 

PanelB 报告了代理成本中介效应的模型估计结果，第一步是检验商业信用是否显著影

响企业金融投资偏好，第(1)列解释变量商业信用的系数显著为负，第二步检验商业信用是

否影响潜在中介变量代理成本，可以看出，第(2)列中自变量(TC)对中介变量(Cost)的系数显

著为负，说明企业商业信用融资有助于改善代理问题，降低代理成本。第三步，同时纳入商

业信用与代理成本变量，观察其与企业金融化的估计系数是否发生改变，此时，第(3)列中的

自变量(TC)与中介变量(Cost)对因变量(Fin)的系数分别为-0.197 和 0.179，均在 1%的水平

上显著，第(1)列与第(3)列相比，商业信用系数由-0.227 降至-0.197，且 b1*c2 与 c1 同号，

说明代理成本在企业商业信用融资与金融化行为之间存在中介效应。从代理成本的角度看，

由于信息不对称和激励措施不兼容，现代公司管理权和所有权的分离形成管理层和股东之间



 

 

的代理问题，当公司的管理层无法通过经营努力获取完全剩余利润时，管理层有动机利用控

制权获取私人收益，从公司长期价值的角度来看，公司管理层将公司资本从实体投资渠道转

移到金融投资渠道，实际上是出于短期利益的追求。中介效应结果表明商业信用能够发挥治

理效应抑制企业代理成本进而降低企业金融资产配置规模，即企业商业信用通过改善代理问

题抑制了管理层金融投资偏好。 

表 4  中介效应检验结果 

PanelA：流动性供给中介效应模型估计结果 

 (1) (2) (3) 

 Fin Ocf Fin 

TC -0.227*** -0.031*** -0.250*** 

 (-9.90) (-9.71) (-10.77) 

Ocf   -0.761*** 

   (-9.79) 

Size 0.008*** -0.001*** 0.007*** 

 (4.16) (-3.35) (3.83) 

Lev -0.014 0.025*** 0.005 

 (-0.75) (8.80) (0.27) 

Growth -0.017*** -0.002*** -0.019*** 

 (-8.91) (-7.58) (-9.58) 

Roa -0.009 0.957*** 0.720*** 

 (-0.34) (251.93) (9.30) 

TobinQ 0.002 -0.001*** 0.001 

 (1.58) (-5.97) (1.03) 

Bankloan -0.152*** 0.042*** -0.120*** 

 (-7.65) (13.02) (-6.16) 

Hold -0.052*** -0.011*** -0.061*** 

 (-5.71) (-9.01) (-6.58) 

Top1 -0.000 0.000* -0.000 

 (-1.20) (1.88) (-1.02) 

Board -0.003*** 0.000*** -0.003** 

 (-2.75) (3.32) (-2.45) 

State 0.006 0.001** 0.007* 

 (1.41) (2.10) (1.66) 

_cons 0.013 0.045*** 0.047 

 (0.33) (6.77) (1.24) 

Industry Yes Yes Yes 

Year  Yes Yes Yes 

R2 0.160 0.908 0.170 

N 24933 24933 24933 

PanelB：代理成本中介模型估计结果 

 (1) (2) (3) 

 Fin Cost Fin 

TC -0.227*** -0.172*** -0.197*** 



 

 

 (-9.92) (-14.64) (-8.46) 

Cost   0.179*** 

   (5.18) 

Size 0.008*** -0.007*** 0.009*** 

 (4.16) (-7.68) (4.79) 

Lev -0.014 0.038*** -0.021 

 (-0.75) (3.36) (-1.12) 

Growth -0.017*** -0.013*** -0.015*** 

 (-8.97) (-11.33) (-7.66) 

Roa -0.015 -0.355*** 0.048* 

 (-0.57) (-19.23) (1.76) 

TobinQ 0.002* 0.010*** 0.000 

 (1.71) (15.51) (0.04) 

Bankloan -0.153*** -0.135*** -0.129*** 

 (-7.70) (-11.68) (-6.41) 

Hold -0.053*** -0.006 -0.052*** 

 (-5.72) (-1.13) (-5.67) 

Top1 -0.000 -0.000*** -0.000 

 (-1.22) (-5.76) (-0.76) 

Board -0.003*** 0.000 -0.003*** 

 (-2.79) (0.66) (-2.86) 

State 0.007 -0.003 0.007 

 (1.44) (-1.21) (1.55) 

_cons 0.013 0.255*** -0.033 

 (0.33) (12.24) (-0.83) 

Industry  Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes 

R2 0.162 0.375 0.169 

N 25018 25018 25018 

（四）稳健性检验 

1.工具变量。本文在基准模型设定中通过添加控制变量以尽可能削弱遗漏解释变量引致

的内生性，但由于公司金融投资行为影响因素较为复杂，因此本文的实证检验中可能存在一

定的内生性问题，出于稳健性考虑，为克服有可能的内生性带来的偏差，利用滞后两年的商

业信用 TCt-2 作为商业信用 TC 的工具变量, 参考张新民等(2012)[36]的研究，公司上市年限

Age 方便公司更容易地从供应商处获取商业信用融资且与企业金融化投资无明显关系，故

将滞后两年的商业信用和公司上市年限作为工具变量，IV-GMM 测试显示，在控制内生性问

题后，检验结果与前文一致。 

2.滞后一期自变量。上文证实了商业信用会影响企业金融化，但商业信用、金融化可能

都是结果，并不是商业信用影响了企业金融化。为了解决此内生性问题，本文将商业信用滞

后一期(TC_LAG)后进行分析，TC_LAG 的估计系数在 1%的水平上显著为正，这说明是商

业信用导致企业金融化的变化，因此，考虑了内生性后，结果依然保持稳健。 

3.个体固定效应模型。本文的一个潜在的内生性问题就是遗漏变量，一些无法观测的公

司特征可能同时与商业信用和企业金融化相关，使得本文结论受到潜在内生性影响。为解决



 

 

遗漏变量问题，本文采用固定效应模型，相关结果呈现在了表 5 第(3)列中。结果表明商业

信用自变量在 1%水平下显著为负，这很好地支持了本文主假设，表明本文结论在考虑遗漏

变量的影响后仍然保持稳健。  

4.改换变量测验。本文试图采取其他方式度量企业金融化程度，检验结论是否保持一致。

参考张成思和张步昙(2016)[5]37的做法，以非金融企业金融资产投资收益占营业利润(绝对值)

的比例来衡量单个公司金融化程度(Finratio)。此外，采用应付账款与总资产的比值作为商业

信用的替代变量，使用商业信用度量指标 TC1 与金融化程度指标 Finratio 进行回归，回归

分析结论不变，证明了本文的研究结论的稳健性。 

5.样本子区间模型估计。2008 年金融危机可能对资本市场造成冲击从而可能影响变量

估计结果。借鉴段军山和庄旭东(2021)[37]的研究，剔除 2008-2010 数据后，实证结果进一

步证明了上文结论，表明本文的研究结论具有稳健性。 

表 5  稳健性检验 

 （1） （2） （3） （4） （5） 

 IV-GMM 滞后一期 固定效应 改换变量 改变区间 

 Fin Fin Fin Finratio Fin 

TC -0.264***  -0.155***  -0.226*** 

 (-16.00)  (-7.37)  (-9.68) 

TC_LAG  -0.183***    

  (-8.80)    

TC1    -0.682***  

    (-5.62)  

_Cons 0.082*** -0.003 0.291*** 0.967*** 0.001 

 (3.69) (-0.07) (4.97) (5.01) (0.03) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry  Yes Yes  Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes 

R2 0.169 0.161 0.157 0.035 0.160 

N 16439 20378 25018 25018 21227 

五、进一步检验 

（一）商业信用、市场化环境和企业金融化 

我国地区之间因为历史背景、地理位置、人口数量等因素的影响，存在地区发展水平

不平衡的现实特征，不同省份的法律约束力和信息透明度存在较大差距，市场化进程差异

较大(唐雪松等,2010)[38]。市场化进程的差异可能在一定程度上影响商业信用债权治理效应

的发挥，进而对企业金融投资产生影响。市场化程度较高的地区，强势的法律保障机制为

债权人治理效应的发挥提供必要条件，势必加强商业信用的债权治理效应。相反，市场化

进程程度较低的地区，经济发展较为落后，法律保障和公司治理环境较差，信息透明度较

低，缺乏有效债权人监督治理渠道，可能削弱商业信用的债权治理效应。为了检验市场化

环境对商业信用与企业金融化关系的影响，本文将参考王小鲁、樊纲等编制的《中国分省

份市场化指数报告(2018)》[39]，因为该指数仅更新到2016年，因此，本文采用了指数的历

史平均增长率计算2017—2019年的指数。然后将指数评分进行排序，大于指数评分年度样

本中位数的认为市场化进程较快，制度环境较好，Market记为1，否则Market记为0。分组

检验结果报告于表6中的(1)、(2)列中，TC的回归系数均在1%的水平上显著为负，跟前文



 

 

研究结果保持一致。相较于市场化程度低的样本组，在市场化程度高的样本组中，商业信

用抑制金融化的作用得到进一步增强。并且本文也对组间差异进行了检验，结果证明商业

信用对企业金融化的影响在不同市场化环境中的确存在异质性差异。 

表 6  商业信用、市场化环境和企业金融化 

 （1） （2） 

 Market=1 Market=0 

TC -0.268*** -0.203*** 

 (-16.09) (-16.69) 

Size 0.006*** 0.008*** 

 (4.64) (7.43) 

Lev 0.011 -0.022** 

 (0.74) (-2.09) 

Growth -0.018*** -0.015*** 

 (-6.53) (-7.68) 

Roa -0.023 -0.018 

 (-0.95) (-0.97) 

TobinQ 0.000 0.003*** 

 (0.50) (3.80) 

Bankloan -0.205*** -0.120*** 

 (-12.23) (-9.78) 

Hold -0.048*** -0.059*** 

 (-7.10) (-10.22) 

Top1 -0.000*** -0.000*** 

 (-3.13) (-2.87) 

Board -0.002** -0.003*** 

 (-2.27) (-6.51) 

State 0.022*** -0.001 

 (7.19) (-0.39) 

_Cons 0.046 0.014 

 (1.53) (0.60) 

Industry  Yes Yes 

Year  Yes Yes 

R2 0.194 0.148 

N 10602 14416 

Diff Chi2=7.770, P_value=0.005 

（二）商业信用、行业竞争度和企业金融化 

由于商业信用与行业竞争优势都是企业在资源配置机制下的优势特征，因此我们合理的

怀疑在二者共存的时候，行业竞争优势可能替代商业信用在公司融资中的地位。首先，处于

行业竞争优势的企业可以凭借市场上的优势地位获取多样化的融资渠道、充裕的资金支持以

及来自政府部门的稀缺资源，使企业能够获得发展的充足资金，削弱企业对商业信用的依赖

性；处于行业竞争优势的企业也可凭借在供应链中绝对的优势地位强势占用大量商业信用融

资，此时，商业信用债权人对债务人进行监管的动机和能力略显不足，不能发挥应有的债务

治理效应。即处于行业竞争优势的企业，多样化的资金来源削弱了商业信用的重要地位，由



 

 

商业信用产生的债权治理效应可能不再显著，因此，本文认为当企业处于行业竞争优势地位

时，商业信用对企业金融化的抑制作用会被削弱。 

参考滕飞等(2016)[40]的做法，本文采用企业所处行业的赫芬达尔—赫希曼指数(HHI)对

样本进行分类，构建行业垄断水平的虚拟变量 HHI，若行业竞争程度大于行业中位数，则其

为处于行业竞争优势地位的公司，HHI 赋值为 1；反之，赋值为 0。分组回归结果列示于表

7，结果表明处于行业竞争优势的企业组 TC 的估计系数为 0.073，不仅方向改变而且不再

显著，在行业竞争充分的企业组中，TC 的估计系数为-0.222，在 1%的水平上显著为负，说

明当上市公司处于行业竞争优势地位时，商业信用对公司金融化投资的债权治理作用不再显

著。 

表 7  商业信用、行业竞争度和企业金融化 

 （1） （2） 

 HHI=1 HHI=0 

TC 0.073 -0.222*** 

 (0.60) (-22.25) 

Size 0.062*** 0.008*** 

 (4.34) (9.66) 

Lev -0.240** -0.016* 

 (-2.30) (-1.89) 

Growth -0.031** -0.017*** 

 (-1.98) (-10.16) 

Roa -0.217 -0.009 

 (-1.15) (-0.60) 

TobinQ 0.023*** 0.002*** 

 (2.90) (3.29) 

Bankloan -0.014 -0.149*** 

 (-0.12) (-14.86) 

Hold -0.049 -0.053*** 

 (-0.96) (-12.00) 

Top1 0.000 -0.000*** 

 (0.66) (-3.88) 

Board 0.003 -0.003*** 

 (0.49) (-6.95) 

State 0.035 0.005*** 

 (1.14) (2.80) 

_Cons -1.299*** 0.012 

 (-3.88) (0.67) 

Industry  Yes Yes 

Year  Yes Yes 

R2 0.579 0.158 

N 210 24747 

六、结论、启示与展望 

（一）结论与启示 



 

 

本文以 2007-2019 年中国 A 股上市公司数据为样本检验商业信用对公司金融化投资的

影响，检验结果发现：总体上，商业信用对企业金融投资行为具有显著的负向抑制作用；进

一步的作用机制分析表明，流动性约束在企业商业信用与金融化之间存在遮掩效应，代理成

本在企业商业信用与金融化之间存在中介效应。本文进一步从地区制度环境差异性和企业行

业地位切入，检验商业信用对企业金融化的影响是否表现出差异性，结果表明在市场化环境

较好、行业竞争较为充分的企业，商业信用抑制企业金融化的效应更加显著。本文的研究结

论对监管部门具有一定的政策启示。第一，目前我国上市公司商业信用主要在公司发挥债权

治理效应，监管部门应该重视企业商业信用作为非正式融资渠道的重要作用。第二，有必要

健全债权治理的相关法律法规，规范和引导公司的债权治理行为，出台保护债权人治理的文

件应当成为防止我国实体企业继续“脱实向虚”的重要手段。第三，商业信用在增加供应商

流动性的同时发挥债务治理效应，优化企业资源配置效率；地区应当加快市场化改革，增加

各地市场发展平衡性，为债权治理效应的发挥提供良好的地区制度环境；第四，相关部门要

努力维护和完善公平有效的市场竞争机制，良好的竞争环境可以优化资源配置效率，也能促

进商业信用更好发挥监督治理效应，减轻代理问题，提高企业投资效率。 

 （二）展望 

本研究存在一定的不足和局限：一是在商业信用的衡量中由于无法取得企业的商业信用

提供者的详细信息，本文在模型中可能存在遗漏变量问题。二是模型设计中本文所包含的控

制变量可能并未考虑全面，未将宏观政策、管理层背景等因素的影响纳入考虑，未来的研究

可以考虑进一步优化设计。三是是本文主要考虑商业信用对金融资产规模的影响，未对金融

资产投资的类型进行详细划分，因而无法判断商业信用对企业金融投资类型的影响是否存在

差异，未来研究可以划分金融资产类型进行更加细致的分析。在后续的研究中，应充分考虑

上述问题，并进一步探讨商业信用在公司投融资决策中优化投资效率的渠道。 
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Abstract: Studies have shown that commercial credit, as an important way of debt financing for entity 

enterprises, will have a significant impact on business decision-making. However, there is currently no 

literature exploring the relationship between commercial credit and the financialization of entities. Based 

on this, this article conducts a theoretical analysis on the impact of commercial credit on the 

financialization of non-financial companies, and uses the data of A-share non-financial listed companies 

from 2007 to 2019 to conduct an empirical test. The results show that commercial credit has an impact on 

corporate financialization. Has a significant negative impact. This conclusion has strong robustness when 

investigating potential endogenous problems, replacing key variables, changing sample intervals and 

measuring methods. Further examination of the mechanism of action shows that the intermediate 

mechanism of liquidity constraints on commercial credit and financialization is the "masking effect", and 

the intermediate mechanism of agency costs on commercial credit and financialization is the "mediation 

effect". When studying the environment in which commercial credit plays a role in the financialization of 

enterprises, it is found that in the real enterprises with better regional marketization environment and low 

competitive position in the industry, the restraining effect of commercial credit on their financialization is 

more obvious. 
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