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摘要：通货膨胀会使财富从债权人向债务人转移，因而对同时兼具债权债务性质的商业信用

具有非对称性贬值风险．本文基于这一视角，以２００３年～２０１７年我国非金融类上市公司季度
数据为样本，研究通货膨胀如何影响商业信用结构调整行为及其作用机制．研究发现：通货膨
胀水平越高，企业商业信用净额越低，且在产品市场竞争优势越大的公司，其降低商业信用净

额行为越显著．机制检验发现：在面临较高通货膨胀风险时，公司不仅会选择降低应收账款，而
且会选择增加应付账款来降低商业信用净额，表现为一种“对冲”行为，从产品竞争地位来看

整体支持了商业信用“对冲”行为的“能力观”．以上研究不仅从非对称性贬值风险视角揭示通
货膨胀对商业信用风险的形成机理，而且从风险规避视角解释了通货膨胀与企业商业信用结

构调整之间的逻辑关系，拓展并丰富宏观经济与微观企业行为互动机制的相关研究．
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０　引　言

商业信用是企业向客户销售产品因延迟收取

货款而提供的一种信用行为．在我国正式金融体
系不够发达的情况下，商业信用作为正规融资手

段的一种补充方式，被广泛使用于上下游企业中．
已有文献分别从替代性融资理论、买方市场理论

以及产品市场竞争假说来解释商业信用在企业中

被广泛使用的具体动机，却忽视了对商业信用风

险管理行为的研究．商业信用本质上是企业间的
一种非正式形式的债务债权关系，受２００８年金融
危机的影响，特别是近几年我国经济呈现持续下

行走势，为扩大销售规模，企业商业信用规模呈现不

断增长趋势．如图１所示，根据对我国２００３年～
２０１７年间非金融类上市公司统计可以发现②：

２００７年之前，应收账款占营业收入比重呈现逐年

下降趋势，之后两个指标开始出现齐平走势，而自

２０１１年之后，两者之间又开始出现剪刀差式的分

离模式，即应收账款占比不断攀升，而企业盈利能

力日益趋于下降．根据对上市公司数据测算，如果

约有三分之一的应收账款沦为坏账，那么全部非金

融类上市公司的利润将会全部挤空．因此基于上述

背景探究我国企业商业信用风险形成机理及其规

避原理具有非常重要的学术价值和现实意义．

通货膨胀作为宏观经济运行的重要风险指示

器及经济调控的重要检测仪，历来都是宏观经济

学家普遍关注的重要议题．随着宏观经济政策与

微观企业行为互动机制研究的兴起，目前绝大多

数研究主要关注的是通货膨胀如何影响微观企业
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行为，至于通货膨胀风险如何传导至微观企业以

及企业如何规避此种风险，相关研究甚少．通货膨
胀风险作为企业面临的一种系统性贬值风险，会

使财富从债权人向债务人转移，其对资产与负债

存在非对称性影响，由资产特性的应收账款与负

债特性的应付账款两部分构成的商业信用在面临

通货膨胀时可以通过调整应收账款与应付账款结

构来对冲这种贬值风险③．

图１　２００３年～２０１７年上市公司应收账款、净利润分别占营业收入比（均值）的变化趋势

Ｆｉｇ．１Ｔｒｅｎｄｏｆａｃｃｏｕｎｔｓｒｅｃｅｉｖａｂｌｅａｎｄｎｅｔｐｒｏｆｉｔｏｆｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓａｃｃｏｕｎｔｅｄｆｏｒｏｐｅｒａｔｉｎｇｉｎｃｏｍｅｒａｔｉｏ（ａｖｅｒａｇｅ）ｉｎ２００３～２０１７

　　之所以选择商业信用作为研究对象，是因为
商业信用作为正式金融发展不足条件下的一种非

正式融资方式，在我国企业资产负债表中占据着

非常重要的地位，作为一项特殊的金融资产，其具

有很强的风险敏感性．因此，本文以 ２００３年 ～
２０１７年我国非金融类上市公司为样本，实证检验
处于不同产品市场竞争地位的企业如何通过商业

信用结构调整以应对通货膨胀风险．研究发现：通
货膨胀越高，企业商业信用净额越低，处于产品市

场竞争地位优势越大的企业，其降低商业信用净

额的行为更明显．机制检验发现：在面临通货膨胀
风险时，企业不仅会选择降低应收账款，而且会增

加应付账款的方式来降低商业信用净额，表现为

一种“对冲”行为．
与现有文献相比，本文主要贡献在于：１）从

资产组合与风险规避理论出发，基于通货膨胀视

角研究商业信用风险形成机理及其对冲行为，这

不仅将风险对冲理论拓展至通货膨胀与微观企业

风险管理行为之间的互动机制中，而且进一步拓

展并丰富了商业信用风险管理理论，因而有重要

的学术价值．２）本文还发现处于不同产品市场竞

争地位下，企业会选择不同方式对冲通货膨胀风

险，不仅揭示了通货膨胀产生的贬值风险如何影

响商业信用对冲行为以及具体作用机理，而且有

助于从宏观经济政策视角揭示企业间“三角债”

的具体形成逻辑．３）在张西征和刘志远［１］
文献基

础之上，本研究进一步拓展并丰富了通货膨胀影

响微观企业行为机理的文献，为宏观经济政策的

精准调控提供理论依据．

１　文献评述、理论分析与研究假设

随着 Ｆａｍａ和 Ｓｃｈｗｅｒｔ［２］、Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｃｏｈｎ［３］

将通货膨胀引入资本市场研究以后，国内外学者

们开始探究宏观通货膨胀如何影响微观企业在资

本市场的财务与会计行为并产生了丰硕的理论成
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③ 对于一个公司而言，因通货膨胀引发未来的物价上涨，将导致作为公司资产的应收账款存在贬值风险，这对于公司而言是净利益的流

出，但对作为公司负债的应付账款贬值，对公司而言是属于净利益的流入，将通货膨胀引发应收账款和应付账款贬值风险对公司经济

利益流出流入行为，称为“非对称性贬值风险”．



果，为正确认识通货膨胀微观经济效应的形成机

理，特别是对通货膨胀影响微观企业行为的具体

作用渠道奠定基础．因此，结合本文研究主题，分
别基于宏微观层面对国内外通货膨胀研究以及商

业信用相关研究文献进行回顾与评述．
１．１　通货膨胀的文献回顾

通货膨胀作为宏观经济学领域极其重要的研

究问题，一直广泛被宏观经济学者们所关注，以往

关于通货膨胀问题的研究主要集中在对国民经济

增长、投资、物价、股票回报等层面．如Ｓｉｄｒａｕｓｋｉ［４］

以及Ｖａｌｄｏｖｉｎｏｓ［５］发现因货币政策产生的通货膨
胀会对经济增长产生刺激作用．黄炎龙和陈伟
忠
［６］
发现市场竞争结构和货币需求偏好能够对

通货膨胀稳定产生影响．陈彦斌等［７］
发现带有结

构性特征的中国通货膨胀会进一步恶化农村地区

贫困人口为代表的高恩格尔系数居民的消费结

构，从而导致财产减持与更高的福利损失．严成
樑
［８］
发现货币政策通过通货膨胀渠道作用于产

业结构变迁的传导机制，发现并估算出通货膨胀

会导致社会福利损失．Ｆａｍａ和 Ｓｃｈｗｅｒｔ［２］使用国
库券的利率替代通货膨胀率，发现通货膨胀率的

上升会促使资本市场的整体回报率出现显著下

降．Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｃｏｈｎ［３］认为资本市场投资者存
在“通货膨胀幻觉”，无法及时有效地调整通货膨

胀对股票估值的影响，从而表现为在通货膨胀较

高的时期股票价值处于被低估的状态，而通货膨

胀较低的时期股票价值处于高估的状态，其根本

原因在于投资者没有及时调整实际利率对公司股

价进行估值．Ｃａｍｐｂｅｌｌ和 Ｖｕｏｌｔｅｅｎａｈｏ［９］则基于资
本市场研究发现资本市场的回报与通货膨胀率呈

现显著负相关关系，进一步证实了 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和
Ｃｏｈｎ［３］资本市场中“通货膨胀幻觉”存在．Ｒｉｔｔｅｒ
和Ｗａｒｒ［１０］通过对美国资本市场展开研究发现，
１９８２年～１９９９年间美国牛市产生的部分原因是
因为通货膨胀率的下降，进而验证了股票回报与

预期通货膨胀率之间的负相关关系．
由于任何企业均在一定的宏观经济环境下运

行的，因而任何宏观经济与政策均会对微观企业

行为产生重要影响，已有学者主要从微观层面探

究了通货膨胀对企业行为的影响．其研究主要可
以分为两部分：

一是关于通货膨胀如何影响微观企业在资本

市场的表现，Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ［１１］通过对公司未预期盈
利进行分组，研究发现滞后期的通货膨胀率能够

预测未预期盈利的最高组与最低组之间的套利回

报，并认为通货膨胀率波动是解释盈余漂移

（ＰＥＡＤ）的一个重要因素．Ｋｏｎｃｈｉｔｃｈｋｉ［１２］研究通
货膨胀对财务报告的影响，认为通货膨胀对微观

企业的影响往往是间接的，具有“隐形性”特征．
饶品贵和罗勇根

［１３］
研究了通货膨胀与股票回报

的关系，发现通货膨胀通过增加债务风险从而降

低了股票回报．
二是研究通货膨胀预期对实体经济产生的影

响．如Ｂｉｃｋ［１４］、李成等［１５］
预期通货膨胀稳定与否

可能给宏观经济带来严重的冲击．尹力博和韩立
岩
［１６］
认为商品期货投资组合具有良好的通胀保

护功能，能够有效对冲通胀风险，有助于建立长期

价格稳定机制．ＢｅｎＨｏｒｉｍ和 Ｌｅｖｙ［１７］研究发现，
企业会通过缩短应收账款回收期来应对通货膨

胀．Ｂａｓｕ等［１８］
研究发现预期通货膨胀率可以预

测分析师预测误差，而分析师的系统性预测误差

与公司未来回报显著相关，这表明分析师无法有

效预测通货膨胀影响公司未来盈余增长，也间接

说明通货膨胀对企业行为影响具有隐形性的特

征．饶品贵等［１９］
研究了通货膨胀对企业存货调整

行为的影响，研究发现预期通货膨胀率越高，会显

著增加企业存货投资水平，而预期通货膨胀对存

货进行调整会提升企业未来经营业绩．饶品贵和
张会丽

［２０］
研究通货膨胀与企业现金持有行为发

现，预期通货膨胀率上升会促使企业减少现金持

有行为．李青原等［２１］
研究发现通货膨胀将促使企

业进行激进性负债，且国有企业更为显著．黎文靖
和郑曼妮

［２２］
研究认为通货膨胀有助于高成长性

企业投资增加，但最终会降低企业投资效率．
１．２　商业信用的文献回顾

商业信用作为资产负债表中一项重要资产，

一直是公司财务领域所关注的议题，已有研究分

别从替代性融资假设、产品市场竞争假设以及买

方市场理论假设等方面探究企业商业信用的提供

动机．其中替代性融资假设是指无法获得足额银
行贷款的客户通过求助供应商来获得债务融资，

因而商业信用成为银行贷款的一种替代性融
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资
［２３－２６］；而产品市场竞争假说认为供应商为锁定

客户，避免其流向同行业竞争对手而对其客户提

供商业信用
［２７－２９］；买方市场理论则是指供应商向

强势客户、信用良好的客户提供商业信用以促进

企业销售额
［２６，３０－３１］．潘越等［３２］

发现在宗族文化

浓厚的地区，企业可以依托宗族从上下游企业获

得更多商业信用．此外，还有部分研究从宏观经济
政策视角研究了其对商业信用的影响．如 Ｂｅｎ
Ｈｏｒｉ和Ｌｅｖｙ［１３］则使用理论模型推理研究发现，当
面临较为严重的通货膨胀风险时企业会选择缩短

商业信用期限来应对这种风险．陆正飞和杨德
明
［２６］、饶品贵和姜国华

［３３］
研究了货币政策对企

业商业信用的影响，发现不同货币政策期间，商业

信用的动机存在差异，支持了商业信用的替代性

融资假说．陈胜蓝和刘晓玲［３４］
发现高铁开通带来

的经济发展变化，通过提高交易量，减少了公司商

业信用供给．石晓军和张顺明［３５］
研究不同经济周

期下商业信用与信贷政策之间的关系，发现商业

信用对信贷政策的抵消作用具有反周期性．王彦
超
［３６］、余明桂和潘红波

［２９］
则分别研究了金融抑

制与金融发展对商业信用再配置功能与产品市场

竞争动机的影响．
１．３　简要评述

以上研究文献对于本文认识通货膨胀形成机

理、影响微观企业行为的具体作用路径，以及商业

信用提供动机及影响因素均具有非常重要的意

义，然而这些研究还存在以下不足：第一，宏观经

济学领域的文献过度关注通货膨胀与失业、投资、

经济增长及财富效应等宏观经济变量之间的关

系，忽视了通货膨胀与微观企业行为之间可能存

在的互动机制．第二，关于通货膨胀对微观企业行
为研究，资产贬值效应及通货膨胀风险效应是通

货膨胀影响微观企业行为的两个重要渠道，但已

有文献均未考虑通货膨胀产生的贬值风险如何影

响企业资产结构调整．第三，关于商业信用的研
究，现有文献更多关注于商业信用提供的动机，对

于企业如何有效管理商业信用风险鲜有涉及，这

与商业信用在我国企业资产负债表中的重要地位

不相匹配．因此，本文在现有文献的基础上，基于
通货膨胀产生的非对称性贬值风险研究通货膨胀

如何影响微观企业的商业信用结构调整行为，具

有重要的学术价值．
１．４理论分析与研究假设

通货膨胀不仅体现为商品价格的持续上涨，

而且还表现为货币资产的不断贬值过程．企业债
务债权则是约定未来时间内支付给对方或者收到

来自对方固定数额的货币资金，在通货膨胀一定

的条件下企业延期支付会降低实际支付成本，而

未来获得等额现金折现后价值变得更低，故通货

膨胀会将财富从债权人向债务人转移
［３７－３９］．在以

商业信用形成的债务契约中，企业既是债权人也

是债务人，当未来会发生通货膨胀时，理性的企业

决策者必然会通过调整应收账款和应付账款构成

的商业信用结构来趋利避害，以规避通货膨胀风

险，如ＢｅｎＨｏｒｉ和 Ｌｅｖｙ［１３］研究发现，企业会缩短
应收账款回收期来应对通货膨胀风险．

已有文献研究发现通货膨胀不仅会产生贬值

风险，而且会加剧未来宏观经济的不确定

性
［１９，４０，４１］，而宏观不确定性程度的增加也会加剧

企业应收账款违约风险．根据费雪效应，在完全债
务契约市场条件下企业可以通过调整利率来弥补

通货膨胀风险，但由于我国利率管制及调整成本

的存在，致使企业无法及时调整债务契约来提高

利率以补偿通货膨胀损失
［１０］．

因此，在面临通货膨胀时企业需要通过调整

商业信用结构来应对这种贬值风险．根据资产组
合理论，通货膨胀风险是一种系统性贬值风险，企

业是无法通过改变客户资产结构来分散．当预期
未来将发生通货膨胀时，为了更好地应对企业将

来面临的资产贬值、不确定性等风险，理性的企业

决策者会根据自身的市场竞争地位来调整商业信

用结构，选择通过降低应收账款、提高应付账款或

延期应付账款等方式，降低商业信用净额以对冲

通货膨胀产生的贬值风险④．据此提出本文假
设１：
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④ 理论上，一家公司的应付账款对应的是另一家公司的应收账款，则一家公司提高应付账款对应另一家公司的应收账款也会相应提高，

或者一家公司减少应收账款对应的另一家公司应付账款会相应减少，而不同企业间市场竞争地位的差异使得一部分企业可以通过调

整商业信用结构进行对冲，将通货膨胀损失转嫁给其他公司．



假设１　通货膨胀越高，商业信用净额越小，
其对冲程度越大．

根据商业信用产品市场竞争假说，企业向顾

客提供商业信用可以锁定客户，避免客户转向同

行业竞争对手
［２７－２９］，当位于垄断行业中的企业，

其为客户提供商业信用的动机则较弱
［４２］，余明桂

和潘红波等
［２９］
研究支持了我国企业商业信用的

产品市场竞争假说
［４３］，也有文献认为产品市场间

的相互竞争是商业信用积极形成的动机
［４４］，因此

上述文献均认为产品市场竞争地位是决定企业提

供商业信用多少的重要因素．根据假设１，通货膨
胀会促使企业降低商业信用净额以对冲贬值风

险，而减少商业信用净额主要通过减少应收账款

或增加应付账款来实现．然而，并非所有企业都可
以根据自身经营状况以及竞争地位及时调整商业

信用构成以对冲通货膨胀风险，其实施商业信用

对冲程度不仅取决于其规避通货膨胀风险的动

力，而且还依赖其与客户和供应商的谈判能力，即

产品市场竞争地位．
具体来说：对于处于市场竞争劣势地位的企

业，无论是面对上游的供应商还是下游的顾客，均

无足够议价能力使其可以通过减少应收账款或增

加应付账款以对冲通货膨胀产生的贬值风险，更

低的商业信用风险承受能力使其拥有足够动机去

管理通货膨胀产生的商业信用风险，因而表现为

一种“动力观”．对于处于产品市场竞争优势地位
的公司，无论是面对上游的供应商还是下游的顾

客，都拥有足够强的议价能力．使其可以通过减少
应收账款或增加应付账款余额以对冲通货膨胀产

生的贬值风险，因具有更强的承受风险能力致使

其进行商业信用对冲的动机更弱，这类公司在

面临通货膨胀产生贬值风险时降低商业信用净

额进行对冲则表现为一种“能力观”．因此，基于
上述两种观点，本文对产品市场竞争地位如何

影响企业商业信用的对冲行为提出以下竞争性

假设２：
假设２ａ　若处于产品市场竞争劣势地位的

企业，通货膨胀与商业信用净额之间负相关关系

越显著，则支持“动力观”；

假设２ｂ　若处于产品市场竞争优势地位的
企业，通货膨胀与商业信用净额之间负相关关系

越显著，则支持“能力观”．

２　研究设计与样本选择

２．１　研究设计
借鉴已有文献，分别使用如下回归方程对本

文研究假设进行检验，具体模型如下

　Ｄｅｌｔ＿ｒｐｉｔ＝β０＋β１Ｉｎｆｌａｔｉｏｎｉｔ－１＋∑
ｎ

ｊ＝１
αｊ＋１ｘｉｔ＋εｉｔ

（１）
　Ｄｅｌｔ＿ｒｐｉｔ＝β０＋β１Ｉｎｆｌａｔｉｏｎｉｔ－１＋β２×Ｐｍｃｉｔ＋

β３×Ｐｍｃｉｔ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎｉｔ－１＋∑
ｎ

ｊ＝１
αｊ＋３ｘｉｔ＋εｉｔ

（２）
上述回归模型（１）与回归模型（２）中，Ｄｅｌｔ＿ｒｐ

为因变量，表示企业商业信用对冲程度，使用应收

账款与应付账款的差额来表示，从商业信用对冲

来说可以通过增加应付账款抵御应收账款的贬值

风险，因此该值越小，表示商业信用对冲程度越

大．由于资产负债表报告的商业信用属于时点数
据，各期末值具有可比性，而由利润报表报告的营

业收入属于时期数据，不同时段不具有可比性，因

此本文选择使用季末总资产对商业信用进行标准

化，该指标值越大表示商业信用净额越大，商业信

用对冲程度越低，反之表示商业信用对冲程度

越高．
Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ为解释变量，表示通货膨胀，现有文

献一般使用 ＣＰＩ指数来测度，由于企业调整商业
信用结构具有一定的预期性，因此分别直接使用

中国人民银行调查的未来物价预期指数（ＣＰＩ）和
国家统计局发布的生产物价指数（ＰＰＩ）并取自然
对数作为通货膨胀的测度，为降低因变量和自变

量两者之间同步性产生的内生性问题，取滞后一

期⑤．模型（２）中的 Ｐｍｃ表示产品市场竞争地位，
借鉴吴育辉等

［４５］，分别使用市场份额（超额市场

占有率）、盈利能力（超额主营业务毛利率）、现金

—２３— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年２月

⑤ 感谢匿名审稿老师对此提出的宝贵修改意见，考虑企业生产行为受到物价指数影响可能更大，因此本文在此处同时使用 ＣＰＩ指数和
ＰＰＩ指数来测度通货膨胀．



创造能力（经年度行业均值调整后的经营净现金

流）、资产回报能力（超额资产回报率）以及成长

能力（超额营业收入增长率），从五个维度构建企

业产品市场竞争地位的综合指标，作为产品市场

竞争地位的测度指标（Ｐｍｃ），该指标越大表示该
企业处于的市场竞争地位越有利．

在上述模型（１）与模型（２）中，ｘｉｔ表示控制变量，

根据已有文献控制了可能影响企业商业信用结构调

整的变量，具体包括：公司规模（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆
（Ｌｅｖ）、资本密集度（Ｔａｎｇ）、资产利润率（ＲＯＡ）、经营
净现金（ＣＦＯ）、现金持有水平（Ｃａｓｈ）、公司成长性
（Ｇｒｏｗｔｈ）、产业集中度（ＨＨＩ）及资本投资（Ｉｎｖｅｓｔ），此
外还分别控制了公司个体效应、行业效应与时间效

应，具体变量的定义详见表１．
表１　变量定义表

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｏｆｋｅｙｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量类型 变量名称 变量的具体定义

因变量
商业信用对冲程度

（Ｄｅｌｔ＿ｒｐ）
以季末应收账款与应付账款的差额及绝对值，并使用季末总资产标准化来表示，该

值越小表示商业信用对冲程度越高．

解释变量 通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）
分别使用季度中国人民银行调查的未来物价预期指数（ＣＰＩ）和国家统计局生产物

价指数（ＰＰＩ），取自然对数作为通货膨胀指标．

控制变量

公司规模（Ｓｉｚｅ） 以季末总资产的自然对数表示．

财务杠杆（Ｌｅｖ） 以季末总负债与季末总资产之比来表示．

经营净现金（ＣＦＯ） 以季度经营活动产生的净现金与季末总资产来表示．

资本密集度（Ｔａｎｇ） 以季末固定资产占季末总资产之比来表示．

资产净利润率（ＲＯＡ） 以季度净利润与季末总资产之比来表示．

公司成长性（Ｇｒｏｗｔｈ） 以季度营业收入增长率来表示．

现金持有水平（Ｃａｓｈ）
以季末现金资产与季末总资产之比来表示，其中现金资产包括货币资金、交易性金

融资产与短期投资净额．

市场竞争程度（ＨＨＩ） 基于季度营业收入计算的赫芬达指数来表示．

资本投资（Ｉｎｖｅｓｔ）
以季度购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金，并使用年末总资产

进行标准化．

行业效应 设置行业虚拟变量，当企业位于该行业时，取值为１，否则取值为０，以控制行业效应．

时间效应
设置季度期末虚拟变量，当企业位于该期期末时，取值为１，否则取值为０，以控制

时间效应．

２．２　样本选择
目前国家统计局对通货膨胀指标按照季度进

行发布，考虑到ＣＳＭＡＲ数据库自２００３年才开始
披露上市公司季度财务数据，因此选择２００３年第
一季度至２０１７年第四季度作为原始样本区间，考
虑自变量需要滞后一期，实际回归样本以２００３年
第二季度开始．然后对原始数据按如下步骤处理：
第一，剔除金融与保险行业；第二，剔除被解释变

量、解释变量、控制变量和行业分类缺失的观测

值；第三，对所有连续变量进行上下 １％的 Ｗｉｎ
ｓｏｒｉｚｅ处理，最终获得１１１２１９个样本观测值．本
文的财务数据均来源于 ＣＳＭＡＲ数据库，未来物
价预期指数（ＣＰＩ）来源于中国人民银行网站披
露，生产物价指数则来源于国家统计局披露的

ＰＰＩ指数．

３　实证过程与结果解释

３．１　描述性统计
表２为主要变量的描述性统计．其结果显示：因

变量商业信用结构指标均值为０．０２９，表明上市公司
平均商业信用净额占总资产约为２．９％的比重，两个
通货膨胀指标的均值与中位数在数量上大致相等，

表示基本呈现正态分布．控制变量中：公司规模
（Ｓｉｚｅ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、经营净现金流（ＣＦＯ）、固定
资产占比（Ｔａｎｇ）与资产利润率（ＲＯＡ）均值与中位数
基本相等，呈现正态分布．其它控制变量如公司成长
性（Ｇｒｏｗｔｈ）、产业集中度（ＨＨＩ）及资本投资（Ｉｎｖｅｓｔ）
均值均大于中位数，略呈现右偏分布．

—３３—第２期 王红建等：通货膨胀、非对称性贬值与商业信用结构———基于产品市场竞争地位的视角



表２　主要变量的描述性统计
Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｆｏｒｔｈｅｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 均值 标准误 最小值 Ｑ１ 中位数 Ｑ３ 最大值

Ｄｅｌｔ＿ｒｐ １１１２１９ ０．０２９ ０．０９８ －０．２２４ －０．０２８ ０．０１６ ０．０８１ ０．３３６

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ（ＣＰＩ指数） １１１２１９ ４．６１６ ０．０１０ ４．５９２ ４．６１３ ４．６１９ ４．６２１ ４．６３６

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ（ＰＰＩ指数） １１１２１９ ４．６３７ ０．１３５ ４．３６５ ４．５２２ ４．６６６ ４．７６９ ４．８８４

Ｓｉｚｅ １１１２１９ ２１．８０６ １．２６８ １９．０７２ ２０．９０８ ２１．６５９ ２２．５２５ ２５．６８１

Ｌｅｖ １１１２１９ ０．４６５ ０．２２７ ０．０４８ ０．２９４ ０．４６５ ０．６２３ １．２０４

ＣＦＯ １１１２１９ ０．０１３ ０．０５１ －０．１４１ －０．０１３ ０．０１１ ０．０３８ ０．１７０

Ｔａｎｇ １１１２１９ ０．２４４ ０．１７５ ０．００２ ０．１０６ ０．２０９ ０．３５０ ０．７４２

ＲＯＡ １１１２１９ ０．００６ ０．０６８ －０．２３１ －０．０２０ ０．００４ ０．０２８ ０．２５７

Ｇｒｏｗｔｈ １１１２１９ ０．３８１ １２．０２８ －６０．０７８ －１．００９ －０．５５８ １．２８０ ６５．４８８

Ｃａｓｈ １１１２１９ ０．１７２ ０．１３１ ０．００８ ０．０８０ ０．１３５ ０．２２４ ０．６４３

ＨＨＩ １１１２１９ ０．０３２ ０．０４９ ０．００４ ０．００７ ０．０１１ ０．０３６ ０．３００

Ｉｎｖｅｓｔ １１１２１９ ０．００８ ０．０２０ －０．０５３ ０．０００ ０．００３ ０．０１３ ０．０９５

３．２　单变量检验
在对研究假设进行多元回归检验之前，首先

使用单变量检验方法对通货膨胀与商业信用对冲

程度之间的关系进行检验．具体来说：根据样本区
间内通货膨胀（ＣＰＩ指数和 ＰＰＩ指数）中位数，将
大于中位数定义为通货膨胀高组，将小于中位数

定义为通货膨胀低组，然后分别使用均值与中位

数进行单变量检验，其检验结果见表３．检验结果
显示：除了第（３）列商业信用对冲的差异性检验
不显著外，其余检验均显著为负，表明相对于通货

膨胀低组，通货膨胀高组的商业信用净额更小，即

企业会通过降低商业信用净额以应对通货膨胀风

险，该结果初步证实研究假设１的推断．
表３　通货膨胀、非对称性贬值风险与商业信用（单变量检验）

Ｔａｂｌｅ３Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ，ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎｒｉｓｋ

ａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔ（ｓｉｎｇｌｅｖａｒｉａｂｌｅｔｅｓｔ）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

均值 中位数 均值 中位数

通货膨胀高 ０．０２７ ０．０１５ ０．０３０ ０．０１５

通货膨胀低 ０．０３１ ０．０１８ ０．０２９ ０．０１７

差异性检验
－０．００４

（－５．９８０）

－０．００３

（－５．９６４）

０．００１

（－０．７００）
－０．００２

（－２．３１２）

注：括号内均值检验为Ｔ值，中位数检验为Ｚ值，，，分别

表示在１％，５％，１０％统计意义上显著．

３．３　实证过程与结果分析
表４为研究假设１多元回归结果．检验结果

显示：无论是以 ＣＰＩ指数还是以 ＰＰＩ指数表示的
通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）系数均显著为负，表明通货
膨胀越高时，商业信用净额越小，其对冲程度越显

著，这与单变量检验结果一致，支持了通货膨胀产

生的非对称性贬值风险会促使企业降低商业信用

净额．控制变量显示：资产负债率越高、固定资产
占比越高、经营净现金流越高、现金持有水平以及

资本投资越高，商业信用对冲程度越大，而公司规

模越大、公司盈利能力越强以及行业集中度越高

的公司，其进行商业信用对冲的程度越低，这些

控制变量对商业信用净额的影响与已有研究江

伟和曾业勤
［４６］、余明桂和潘红波等

［２９］
发现的结

果是一致的，这也说明该回归模型具有一定的

可靠性．
根据研究假设２的逻辑推理可知，处于市场

竞争地位不同的企业，其调整商业信用结构以对

冲通货膨胀贬值风险的动机与能力存在差异，为

了揭示商业信用对冲究竟表现为“动力观”还是

“能力观”？本文借鉴吴育辉等
［４５］，构建企业产

品市场竞争地位的综合指标，作为产品市场竞争

地位的测度指标（Ｐｍｃ）⑥，该值越大表示产品市
场竞争地位越有优势，其调整商业信用结构对冲

通货膨胀贬值风险能力更强，但动力更弱．然后使
其与通货膨胀进行交乘，此时通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）
单项系数表示处于产品市场竞争劣势的企业商业

—４３— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年２月

⑥ 感谢匿名审稿老师对此提出的宝贵修改意见，考虑企业的竞争优势一般不会随着一年内的季度变化而变化，因此本文在此处使用年度

数据计算行业竞争优势．



表４　通货膨胀、非对称性贬值风险与商业信用结构调整
Ｔａｂｌｅ４Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ，ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎｒｉｓｋａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ

（１） （２）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

商业信用对冲程度＝应收账款减去应付账款后除以总资产

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．２０２ －０．００５

（０．０１２０） （０．００１９）

Ｓｉｚｅ
０．００３ ０．００３

（０．００１８） （０．００１８）

Ｌｅｖ
－０．０６７ －０．０６７

（０．００６４） （０．００６４）

Ｔａｎｇ
－０．０９８ －０．０９８

（０．００８０） （０．００８０）

ＲＯＡ
０．０２０ ０．０２２

（０．００２７） （０．００２７）

ＣＦＯ
－０．０５９ －０．０６２

（０．００３７） （０．００３７）

Ｃａｓｈ
－０．０９７ －０．０９７

（０．００６０） （０．００６０）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０００ ０．０００

（０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
－０．１０１ －０．０９４

（０．００９４） （０．００９４）

ＨＨＩ
０．０４６ ０．０４６

（０．０１８８） （０．０１８８）

＿ｃｏｎｓ
１．０４６ ０．１４１

（０．０７０５） （０．０４３３）

个体效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２３５ ０．２３５

Ｎ １１１２１９ １１１２１９

　　注：表中数据为各自变量的回归系数，括号内为经过公司维度Ｃｌｕｓｔｅｒ修正后的稳健性标准误；，，分别表示在１％，５％，１０％

统计意义上显著，下同．

信用对冲程度，交互项表示面临不同产品市场竞

争地位的企业，通过调整商业信用结构以对冲通

货膨胀贬值风险的差异，实证检验的结果见表５．

检验结果显示：通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）单项系数均
显著为负，而产品市场竞争地位与通货膨胀交互

项（Ｐｍｃ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）系数均显著为负，表明相对于
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产品市场竞争劣势地位的企业，处于产品市场竞

争优势地位的企业调整商业信用结构以应对通货

膨胀贬值风险的行为更显著，从而验证了“对冲”

通货膨胀贬值风险的“能力观”．
表５　市场竞争地位、通货膨胀与商业信用结构调整

Ｔａｂｌｅ５Ｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｐｏｓｉｔｉｏｎ，ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ

（１） （２）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

商业信用对冲程度＝应收账款减去应付账款后除以总资产

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．１８２ －０．００４

（０．０１４９） （０．００２１）

Ｐｍｃ
０．２５８ ０．０４１

（０．１２６３） （０．０２３６）

Ｐｍｃ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．０５６ －０．００９

（０．０２７３） （０．００３０）

Ｓｉｚｅ
０．００４ ０．００４

（０．００１８） （０．００１８）

Ｌｅｖ
－０．０６８ －０．０６８

（０．００６４） （０．００６４）

Ｔａｎｇ
－０．０９９ －０．０９９

（０．００８０） （０．００８０）

ＲＯＡ
０．０２０ ０．０２１

（０．００２７） （０．００２７）

ＣＦＯ
－０．０５８ －０．０６２

（０．００３７） （０．００３８）

Ｃａｓｈ
－０．０９７ －０．０９７

（０．００６０） （０．００６０）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０００ ０．０００

（０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
－０．０１００ －０．０９３

（０．００９３） （０．００９４）

ＨＨＩ
０．０４９ ０．０５０

（０．０１８９） （０．０１８９）

＿ｃｏｎｓ
０．９５１ ０．１３１

（０．０８１１） （０．０４３５）

个体效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２３７ ０．２３６

Ｎ １１０７５８ １１０７５８

—６３— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年２月



３．４　机制分析
前文分析表明，当通货膨胀风险较高时，企业

会选择对冲行为来降低商业信用面临的贬值风险，

从其构成来看降低商业信用净额主要通过减少应

收账款或增加应付账款来实现，为进一步探究通货

膨胀影响企业商业信用对冲行为的具体作用机制，

分别对应收账款与应付账款（使用季末总资产进行

标准化）进行回归，检验结果见表６．检验结果显
示：通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）系数在应收账款组均显著
为负，而在应付账款组只在 ＣＰＩ指数组中显著为
正，ＰＰＩ指数为正不显著，表明通货膨胀促使企业
减少商业信用净额确实主要通过减少应收账款或

增加应付账款来实现，从而揭示了企业调整商业信

用结构以对冲通货膨胀贬值风险的作用机制．
表６　通货膨胀与商业信用结构调整

Ｔａｂｌｅ６Ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ

（１） （２） （３） （４）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

应收账款 应付账款 应收账款 应付账款

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．１７３ ０．０６６ －０．００５ ０．００１

（０．０１２３） （０．００９５） （０．００１７） （０．００１５）

Ｓｉｚｅ
－０．００１ －０．００５ －０．００１ －０．００５

（０．００１９） （０．００１３） （０．００１９） （０．００１３）

Ｌｅｖ
０．０１９ ０．０８９ ０．０１９ ０．０８９

（０．００６２） （０．００４７） （０．００６２） （０．００４７）

Ｔａｎｇ
－０．０９７ ０．００４ －０．０９７ ０．００４

（０．００８１） （０．００５８） （０．００８１） （０．００５８）

ＲＯＡ
０．０１４ －０．００９ ０．０１５ －０．０１０

（０．００２８） （０．００２０） （０．００２９） （０．００２０）

ＣＦＯ
－０．０３８ ０．０２５ －０．０４１ ０．０２６

（０．００３８） （０．００２４） （０．００３８） （０．００２４）

Ｃａｓｈ
－０．１３４ －０．０３３ －０．１３５ －０．０３３

（０．００６０） （０．００４３） （０．００６０） （０．００４３）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

（０．００００） （０．００００） （０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
－０．１０９ －０．００７ －０．１０４ －０．００９

（０．００９７） （０．００６９） （０．００９７） （０．００６８）

ＨＨＩ
０．０４０ －０．００１ ０．０４０ －０．００１

（０．０１７９） （０．０１２３） （０．０１７９） （０．０１２３）

＿ｃｏｎｓ
１．００９ －０．１９６ ０．２３５ ０．１０３

（０．０７１９） （０．０５２８） （０．０４４８） （０．０３２１）

个体效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２２２ ０．１３６ ０．２２１ ０．１３６

Ｎ １１１２１９ １１１２１９ １１１２１９ １１１２１９

　　根据研究假设２理论分析，无论是通过减少应
收账款还是增加应付账款的方式来对冲通货膨胀

产生的非对称性贬值风险，都依赖于企业与客户乃

至供应商之间的谈判能力，而企业在产品市场竞争

地位直接决定了企业降低应收账款或者增加应付

账款的方式来对冲通货膨胀风险的能力．因此，本
文继续沿用前文表５中的方法，将产品竞争地位
（Ｐｍｃ）变量与通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）进行交乘，对应
收账款与应付账款两组分别进行回归，其中产品市

场竞争地位的测度与表５相同，检验结果见表７．
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检验结果显示：产品市场竞争地位与通货膨胀交互

项（Ｐｍｃ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）系数在应收账款组中均显著为
负，而在应付账款组中显著为正，表明处于产品市

场竞争优势地位的企业，通过减少应收账款或增加

应付账款以对冲通货膨胀风险的行为更显著，从而

进一步支持表５中所发现的“能力观”．
表７　产品市场竞争地位、通货膨胀与商业信用结构调整

Ｔａｂｌｅ７Ｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｓｔａｔｕｓ，ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ

（１） （２） （３） （４）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

应收账款 应付账款 应收账款 应付账款

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．１５６ ０．０５９ －０．００５ －０．００１

（０．０１４８） （０．０１１１） （０．００１９） （０．００１６）

Ｐｍｃ
０．２２０ －０．０９７ ０．００７ －０．０４４

（０．１２６１） （０．０７３３） （０．０２２９） （０．０１７２）

Ｐｍｃ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．０４８ ０．０２１ －０．００９ ０．００１

（０．０２１４） （０．０１０９） （０．００４８） （０．００３６）

Ｓｉｚｅ
－０．００１ －０．００５ －０．００１ －０．００５

（０．００１９） （０．００１３） （０．００１９） （０．００１３）

Ｌｅｖ
０．０１８ ０．０８９ ０．０１８ ０．０８９

（０．００６３） （０．００４８） （０．００６３） （０．００４８）

Ｔａｎｇ
－０．０９７ ０．００４ －０．０９８ ０．００４

（０．００８１） （０．００５８） （０．００８１） （０．００５８）

ＲＯＡ
０．０１４ －０．００９ ０．０１５ －０．０１０

（０．００２９） （０．００２０） （０．００２９） （０．００２０）

ＣＦＯ
－０．０３８ ０．０２４ －０．０４１ ０．０２６

（０．００３８） （０．００２４） （０．００３８） （０．００２４）

Ｃａｓｈ
－０．１３４ －０．０３３ －０．１３４ －０．０３３

（０．００６０） （０．００４３） （０．００６０） （０．００４３）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

（０．００００） （０．００００） （０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
－０．１０９ －０．００７ －０．１０４ －０．００９

（０．００９７） （０．００６８） （０．００９７） （０．００６８）

ＨＨＩ
０．０４２ －０．００２ ０．０４２ －０．００４

（０．０１８０） （０．０１２３） （０．０１８０） （０．０１２３）

＿ｃｏｎｓ
０．９３１ －０．１６０ ０．２３４ ０．１１２

（０．０８１４） （０．０５９９） （０．０４４７） （０．０３２３）

个体效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２２２ ０．１３７ ０．２２２ ０．１３７

Ｎ １１０７５８ １１０７５８ １１０７５８ １１０７５８

３．５　拓展性检验
商业信用本质上是上下游企业之间形成的

一种连锁债务关系，相对于下游企业，由于位于

上游行业中的企业具有更强的谈判力，致使上

下游企业在调整商业信用结构以应对通货膨胀

风险的能力方面存在差异，具体来说由于位于

上游企业具有更强的谈判能力，因而使用降低

应收账款或者增加应付账款方式来应对通货膨

胀风险的能力更强．因此，设置上下游企业的虚
拟变量（Ｕｐｓｔｒｅａｍ），将采掘业（Ｂ）、金属冶炼与
设备制造（Ｃ３）、电力、煤气及水的生产和供应业
（Ｄ）、交通运输仓储业（Ｇ）、信息技术业（Ｉ）以及
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传播与文化产业（Ｒ）等界定为上游行业，取值为
１，其余行业则界定为下游行业，取值为０，然后
与通货膨胀进行交乘（Ｕｐｓｔｒｅａｍ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ），对
应收账款与应付账款组分别进行回归，检验结

果见表８．
检验结果显示：上游行业与通货膨胀的交互

项（Ｕｐｓｔｒｅａｍ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）系数在应收账款组中显
著为负⑦，而在应付账款组中显著为正，这与前文

表６和表７的发现一致，即上游企业会利用其比
下游客户更有利的市场竞争地位来降低应收账款

或者增加应付账款来应对通货膨胀风险，从而进

一步支持商业信用对冲的“能力观”．
表８　上下游产业、通货膨胀与商业信用结构调整

Ｔａｂｌｅ８Ｕｐｓｔｒｅａｍａｎｄｄｏｗｎｓｔｒｅａｍｉｎｄｕｓｔｒｙ，ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ

（１） （２） （３） （４）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

应收账款 应付账款 应收账款 应付账款

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
０．１２６ ０．０４１ ０．０１４ －０．００４

（０．０４３７） （０．０１８０） （０．００２８） （０．００１６）

Ｕｐｓｔｒｅａｍ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．２３３ ０．０５１ －０．０４０ ０．００６

（０．０２４４） （０．０２２９） （０．００４７） （０．００２１）

Ｓｉｚｅ
－０．００１ －０．００５ －０．００１ －０．００５

（０．００１９） （０．００１３） （０．００１９） （０．００１３）

Ｌｅｖ
０．０１９ ０．０８９ ０．０１９ ０．０８９

（０．００６２） （０．００４７） （０．００６２） （０．００４７）

Ｔａｎｇ
－０．０９７ ０．００４ －０．０９８ ０．００４

（０．００８１） （０．００５８） （０．００８１） （０．００５８）

ＲＯＡ
０．０１４ －０．００９ ０．０１５ －０．０１０

（０．００２８） （０．００２０） （０．００２９） （０．００２０）

ＣＦＯ
－０．０３８ ０．０２５ －０．０４１ ０．０２６

（０．００３８） （０．００２４） （０．００３８） （０．００２４）

Ｃａｓｈ
－０．１３４ －０．０３３ －０．１３４ －０．０３３

（０．００６０） （０．００４３） （０．００６０） （０．００４３）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

（０．００００） （０．００００） （０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
－０．１０９ －０．００７ －０．１０４ －０．００９

（０．００９７） （０．００６９） （０．００９７） （０．００６８）

ＨＨＩ
０．０４１ －０．００１ ０．０４４ －０．００１

（０．０１７９） （０．０１２３） （０．０１７７） （０．０１２３）

＿ｃｏｎｓ
１．２８６ －０．０８４ ０．１４４ ０．０８９

（０．１２１９） （０．０８８０） （０．０４６２） （０．０３３４）

个体效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２２２ ０．１３６ ０．２２３ ０．１３６

Ｎ １１１２１９ １１１２１９ １１１２１９ １１１２１９

３．６　稳健性检验
为了增加论文研究结论的可靠性，本文还分

别进行如下稳健性检验：

第一，增加预付账款和预收账款以重新测度

商业信用对冲程度．在主检验中，在计算商业信用
对冲时仅考虑了应收和应付账款，在稳健性检验
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中增加预付账款和预收账款来重新测算商业信用

对冲程度，即商业信用对冲程度等于（应收账

款＋预付账款－应付账款 －预收账款）除以季末
总资产（Ｄｅｌｔ＿ｒｐ１），具体检验结果见下表９．检验
结果显示：无论是以 ＣＰＩ指数还是以 ＰＰＩ指数表

示的通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ），其系数依然显著为负，
说明在考虑预付账款或预收账款测算的商业信

用对冲程度指标，关于企业调整商业信用结构

以对冲通货膨胀贬值风险的研究结论依然是稳

健的．

表９　通货膨胀、非对称性贬值风险与商业信用结构调整（考虑预付和预收账款）

Ｔａｂｌｅ９Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ，ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎｒｉｓｋａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ（ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇａｄｖａｎｃｅｓｔａｋｅｓａｎｄａｄｖａｎｃｅｒｅｃｅｉｐｔｓ）

（１） （２）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

商业信用对冲程度＝（应收账款＋预付账款－应付账款－预收账款）除以期末总资产

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．２２３ －０．００６

（０．０１８４） （０．００２０）

Ｓｉｚｅ
０．００３ ０．００３

（０．００２５） （０．００２５）

Ｌｅｖ
－０．１２８ －０．１２９

（０．００８９） （０．００８９）

Ｔａｎｇ
－０．１２０ －０．１２１

（０．０１１７） （０．０１１７）

ＲＯＡ
０．０４３ ０．０４４

（０．００４２） （０．００４２）

ＣＦＯ
－０．１２８ －０．１３２

（０．００５２） （０．００５２）

Ｃａｓｈ
－０．１５０ －０．１５０

（０．００９０） （０．００９０）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．０００ －０．０００

（０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
０．０１７ ０．０２３

（０．０１４３） （０．０１４３）

ＨＨＩ
０．０４８ ０．０４９

（０．０２７９） （０．０２７９）

＿ｃｏｎｓ
１．１９９ ０．１６１

（０．０９９２） （０．０６０２）

个体效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２２６ ０．２２５

Ｎ １１１２１９ １１１２１９
　

　　第二，继续沿用表９关于商业信用对冲程度
的测算方法，实证检验不同产品市场竞争地位下

通货膨胀对商业信用对冲影响程度是否存在差

异？其中关于产品市场竞争地位的测算与表５相
同，具体检验结果如下表１０．检验结果显示：产品

市场竞争地位与通货膨胀交互项（Ｐｍｃ×Ｉｎｆｌａ
ｔｉｏｎ）系数显著为负，表明产品市场竞争地位越明
显的企业，在通货膨胀风险越高时其进行商业信

用对冲程度越强，进一步支持商业信用对冲通货

膨胀风险的“能力观”．
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表１０　产品市场竞争、通货膨胀与商业信用结构调整
Ｔａｂｌｅ１０Ｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ，ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ

（１） （２）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

商业信用对冲程度＝（应收账款＋预付账款－应付账款－预收账款）除以期末总资产

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．１６６ ０．００４

（０．０２０８） （０．００３０）

Ｐｍｃ
０．１７３ ０．００４

（０．１６０８） （０．０３４９）

Ｐｍｃ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．０６４ －０．０１５

（０．０３４８） （０．００７３）

Ｓｉｚｅ
０．００３ ０．００３

（０．００２５） （０．００２５）

Ｌｅｖ
－０．１３０ －０．１３０

（０．００８８） （０．００８８）

Ｔａｎｇ
－０．１２２ －０．１２３

（０．０１１６） （０．０１１６）

ＲＯＡ
０．０３６ ０．０３８

（０．００４０） （０．００４０）

ＣＦＯ
－０．１２０ －０．１２４

（０．００５１） （０．００５１）

Ｃａｓｈ
－０．１４７ －０．１４７

（０．００８８） （０．００８８）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．０００ －０．０００

（０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
０．０１６ ０．０２２

（０．０１３８） （０．０１３８）

ＨＨＩ
０．０５５ ０．０５５０

（０．０２７９） （０．０２８０）

＿ｃｏｎｓ
０．９４５ ０．１６２

（０．１１０１） （０．０５９７）

个体效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２３０ ０．２３０

Ｎ １１０７５８ １１０７５８

　　第三，使用基于年度营业收入计算的行业赫芬
达指数（ＨＨＩ指数）表示产品市场竞争地位
（Ｐｍｃ）⑧，大于中位数取值为１，表示行业垄断势力
较强，调整商业信用结构的能力更强，而小于中位数

取值为０，表示行业竞争压力较大，其调整商业信用
结构的动力更强（能力更弱），然后与通货膨胀进行

交乘（Ｐｍｃ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ），检验结果见表１１．从中可以
发现：产品市场竞争地位与通货膨胀交互项（Ｐｍｃ×
Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）系数显著为负，表明市场垄断势力越大的
企业，当通货膨胀风险较高时，其对冲商业信用风险

的程度越显著，从而进一步支持了调整商业信用结

构对冲通货膨胀贬值风险的“能力观”．
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⑧ 不同企业间营业收入受季度影响敏感性存在差异，致使基于季度营业收入计算的ＨＨＩ指数可比性较差，同时考虑企业面临的竞争地位不
会随着企业季度变化而变化，因此选择年度营业收入计算ＨＨＩ指数．



表１１　市场竞争地位、通货膨胀与商业信用结构调整
Ｔａｂｌｅ１１Ｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｐｏｓｉｔｉｏｎ，ｉｎｆｌａｔｉｏｎａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ

（１） （２）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

商业信用对冲程度＝应收账款减去应付账款后除以总资产

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．１１３ －０．０１８

（０．０２７０） （０．００３０）

Ｐｍｃ
０．６９６ －０．１１６

（０．１９５８） （０．０２０８）

Ｐｍｃ×Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．１５０ －０．０１１

（０．０４２３） （０．００４６）

Ｓｉｚｅ
０．００３ ０．００３

（０．００１８） （０．００１８）

Ｌｅｖ
－０．０６７ －０．０６７

（０．００６３） （０．００６３）

Ｔａｎｇ
－０．０９８ －０．０９９

（０．００８０） （０．００７９）

ＲＯＡ
０．０２０ ０．０２１

（０．００２７） （０．００２７）

ＣＦＯ
－０．０５８ －０．０６２

（０．００３７） （０．００３８）

Ｃａｓｈ
－０．０９７ －０．０９７

（０．００６０） （０．００６０）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０００ ０．０００

（０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
－０．１０２ －０．０９５

（０．００９４） （０．００９５）

ＨＨＩ
０．０４４ ０．０４５

（０．０１８７） （０．０１８７）

＿ｃｏｎｓ
０．６３１ ０．１９３

（０．１３３３） （０．０４４５）

个体效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

时间效应 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２３５ ０．２３５

Ｎ １１１２１９ １１１２１９

　

　　第四，企业进行商业信用对冲主要通过降低
应收账款或增加应付账款来实现，为此本文进一

步区分当应收账款大于应付账款和应收账款小于

应付账款两种情况，并使用期末总资产标准化后

取绝对值进行稳健性检验，当应收账款大于应付

账款时，绝对值越小表示商业信用对冲程度越大，

而当应收账款小于应付账款时，绝对值越大表示

商业信用对冲程度越大，具体检验结果见下表

１２．检验结果显示：当应收账款大于应付账款时，
通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）系数显著为负，而当应收账
款小于应付账款时，通货膨胀（Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）系数显
著为正，表明当面临较高的通货膨胀风险时，企

业可以同时选择降低应收账款或者增加应付账

款的方式以降低商业信用净额，从而达到对冲

通货膨胀贬值风险的目的，进一步验证本文研

究发现．
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表１２　通货膨胀、非对称性贬值与商业信用结构调整（取绝对值）

Ｔａｂｌｅ１２Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ，ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ（ｉｎａｂｓｏｌｕｔｅｔｅｒｍｓ）

（１） （２） （３） （４）

ＣＰＩ指数 ＰＰＩ指数

商业信用对冲等于应收账款减去应付账款后除以总资产后取绝对值

应收大于应付 应收小于应付 应收大于应付 应收小于应付

Ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
－０．１７６ ０．１０８ －０．００２ ０．００３

（０．０１５５） （０．０１７３） （０．０００９） （０．００１３）

Ｓｉｚｅ
－０．００３ －０．００４ －０．００３ －０．００４

（０．００１８） （０．００１６） （０．００１８） （０．００１６）

Ｌｅｖ
－０．０１３ ０．０８４ －０．０３０ ０．０８４

（０．００６６） （０．００７０） （０．００６６） （０．００７０）

Ｔａｎｇ
－０．１０４ ０．０３２ －０．１０５ ０．０３３

（０．００８５） （０．００８４） （０．００８５） （０．００８４）

ＲＯＡ
０．０１２ －０．０１３ ０．０１４ －０．０１３

（０．００３４） （０．００３１） （０．００３４） （０．００３１）

ＣＦＯ
－０．０５７ ０．０２６ －０．０６１ ０．０２７

（０．００４４） （０．００３７） （０．００４４） （０．００３８）

Ｃａｓｈ
－０．１１０ ０．００５ －０．１１０ ０．００６

（０．００５９） （０．００６６） （０．００５９） （０．００６６）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

（０．００００） （０．００００） （０．００００） （０．００００）

Ｉｎｖｅｓｔ
－０．０９９ ０．００４ －０．０９４ ０．０００

（０．００９７） （０．００９９） （０．００９８） （０．００９９）

ＨＨＩ
０．０４８ －０．００４ ０．０４８ －０．００４

（０．０１９２） （０．０１７７） （０．０１９２） （０．０１７７）

＿ｃｏｎｓ
１．０６６ －０．４４３ ０．２６４ ０．０３９

（０．０８１２） （０．０８７１） （０．０４１１） （０．０３９１）

个体效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．２０６ ０．１０５ ０．２０５ ０．１０５

Ｎ ６６４９３ ４４７２６ ６６４９３ ４４７２６

４　结束语

通货膨胀作为监测宏观经济是否健康运行的

重要指标之一，是企业决策者判断宏观经济运行

形式的重要依据，其对微观企业行为具有非常重

要的影响．企业决策者会根据通货膨胀对其行为
进行调整，已有文献分别从存货投资调整、现金持

有、债务融资乃至资本投资等维度研究通货膨胀

如何影响微观企业行为，但这些研究均忽视通货

膨胀产生的潜在非对称性贬值风险对具有债权债

务性质的商业信用可能产生的影响．由于通货膨
胀风险对微观企业而言是一种潜在的系统性风

险，企业无法通过改变商业信用的客户结构进行

规避，但通过商业信用对冲（调整应收账款与应

付账款的结构）是一个潜在有效的手段．因此，本
文根据资产组合理论和风险规避理论，对通货膨

胀如何影响微观企业的商业信用结构调整行为及

其作用机制展开研究．
主要形成了如下研究结论：通货膨胀越高，企

业商业信用净额越低，且位于产品市场竞争地位

越有优势的企业，其降低商业信用净额更显著．机
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制检验发现：在面临通货膨胀风险时，不仅选择降

低应收账款余额，而且会增加应付账款余额来降

低商业信用净额，表现为一种“对冲”行为．本文
研究结论不仅从商业信用风险管理视角揭示了通

货膨胀产生的微观经济效应，而且拓展并丰富了

宏观经济政策与微观企业行为之间的互动机制．
论文研究结论的启示意义主要有：１）研究发

现当微观企业预期未来会发生通货膨胀时，其则

会选择使用减少商业信用净额的方式进行对冲，

因此未来宏观经济政策的调整应注重对人们的通

货膨胀预期管理，避免政策失效而产生政策风险．
第二，研究还发现企业会选择调整商业信用结构

进行对冲通货膨胀贬值风险，特别是同时增加应

付账款将会导致企业间相互拖欠容易形成新的

“三角债风险”，相关监管机构应当予以必要的关

注．当然，论文还存在一定的局限，这主要表现为：
１）虽然本文分别使用了基于中国人民银行调查
的ＣＰＩ指数以及国家统计局公布的ＰＰＩ指数对通
货膨胀进行测度，但由于个体应对通货膨胀存在

差异，目前尚未找到方法能够有效捕捉到这种个

体行为的差异，因此本文的研究结论可能更适用

于一般性规律．２）论文虽然从产品市场竞争地位
这一视角检验了企业在面临通货膨胀风险时，使

用降低应收账款或增加应付账款的方式进行商业

信用对冲，但依然无法识别企业是否使用其它套

期保值方式来规避通货膨胀风险，以及这两种风

险管理方式是互补关系还是替代关系？以上研究

局限可能是未来本文需要继续探索的方向．
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