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摘要:对商业信用与银行借款之间的关系进行了两个扩展性研究.首先 ,基于公司债务的两类

经典的期权理论 ,首次尝试导出了违约边界外生给定和内生决定两种情况下银行借款对商业

信用的弹性表达式 ,在理论上得出替代关系和反周期的结论.其次 ,利用沪深两市 1998 ～ 2006

年上市公司的 5 354个样本点数据 ,建立了时变系数固定效应 Panel模型 ,不仅验证了两类重

要短期融资之间的替代关系在中国是成立的 ,更重要的是 ,还利用 Kappa一致性检验发现了这

个替代关系具有同步性的反经济周期规律 ,揭示了这个规律的微观企业管理战略含义是:紧缩

期 “雪中送炭 ”而扩张期应坚守商业信用政策底线.
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0　引　言

商业信用在企业的短期融资中占据着十分重

要的地位 ,全球皆然.根据已有文献的统计 ,在全

球平均水平上 ,商业信用占到企业资产的 15%左

右.即使在美国 ,商业信用也是企业最重要的短期

融资途径之一
[ 1, 2]
的统计表明 , Compustat数据库

涵盖的 3 550家 Nasdaq非金融上市公司使用的

商业信用占其全部短期债务的 26%
[ 3]

.Ng等人

的研究表明 ,全美企业使用的商业信用总和平均

每年大约是新发公共债券和一级市场新发股价值

之和的 2.5倍
[ 4]

.Ge和 Qiu则计算出中国企业使

用的商业信用平均占到总资产的 13%
[ 5]

.可以

说 ,商业信用与银行的短期贷款 (在本文中简称

为 “银行借款” ,意指企业从银行借出的短期贷

款 ,而非指银行从其他机构借出的款项)构成企

业短期融资两个最重要的组成部分.我们知道 ,商

业信用是从非正式融资渠道获得的融资 ,是正式

金融市场的 “体外循环 ”,但它在企业短期融资中

却又如此重要.对此 ,有两个基本的问题需要回

答:第一 ,为什么在银行等正式融资途径存在的情

况下 ,商业信用还会存在? 第二 ,商业信用与银行

借款之间的关系是什么? 关于第一个问题 ,已经

有很多精彩的答案 ,如减少交易成本理论
[ 6]

;融

资比较优势理论
[ 7]

;“实物 ”融资理论
[ 8]

.本文将

主要以中国上市公司的微观数据为基础就第二个

问题进行两个拓展性研究.

关于第二个问题的已有研究 ,大部分都认为

商业信用与银行借款之间是替代关系.对英国

655家企业的经验研究发现 ,商业信用是一种便

宜的融资来源 ,企业会使用商业信用替代银行借

款
[ 9]

.对美国 3 404家小企业的研究表明 ,小企业

会有更大的动机利用商业信用 ,尤其在不能从金

融机构获得贷款的情况下 ,会更加倚重于商业信

用
[ 2]

.还有的实证研究表明 ,企业的银行借款约

束越大 ,就会更多地使用商业信用
[ 10]

.更有趣的
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是 ,还有作者考虑了货币政策紧缩期企业的融资

行为 ,发现容易获得信贷支持的企业会向难以获

得信贷支持的企业增开商业票据
[ 11]

.但也有少数

的研究认为商业信用与银行借款之间是互补的关

系.如 ,对 1995年俄罗斯 352家企业的实证研究

发现 ,一些企业对商业信用的使用与银行借款是

同向增长的
[ 12]

.无独有偶 ,对日本制造业的实证

研究业表明 ,商业信用与银行借款之间存在着互

补关系
[ 13]

.可见 ,对于商业信用与银行借款之间

到底是替代还是互补关系 ,实证的结论并不完全

一致.这自然要求我们在中国的背景下对这一关

系进行细致的考察 ,并探究其管理与政策上的含

义.另外 ,对第二个问题的研究还有一个不足:还

没有一个正式的分析商业信用与银行借款之间关

系的理论模型.

基于以上文献 ,本文试图进行以下的拓展研

究:第一 ,试图分别给出违约边界外生给定和内生

选择的条件下商业信用与银行借款替代关系的理

论证明;第二 ,不仅要给出商业信用与银行借款之

间的替代关系在中国是否成立的实证证据 ,还试

图将这个实证研究拓展到不同经济周期中 ,研究

商业信用与银行借款之间的替代关系随着经济周

期变化的行为特征.

1　理论模型

分两种情况建立商业信用与银行借款之间关

系的理论模型:第一 ,违约边界外生给定的情况.

此时 ,以 Merton的标准模型
[ 14]
为基础展开讨论.

第二 ,考虑企业内生地自主选择最优违约边界 ,以

实现股东利益最大化.此时 ,以著名的 “内生违约

模型”
[ 15]
为基础展开讨论.

1.1　违约边界外生给定的情况

假设下游企业的资产价值 v在期初 t时刻为

V,向银行借款 D,须在 T时刻偿还 D(1 +r2),此

时 ,上游企业提供商业信用 M,在 T时刻应偿还额

为 M(1 +r1), r1和 r2分别表示了商业信用与银行

借款的资金价格.假设下游企业的资产价值服从

几何布朗运动:
dv
v

=rdt+σdz,其中 r是无风险利

率 , σ是波动率 , z是标准维纳过程.由此随机过程

的知识易知 , lnv～ N((r-σ
2
/2)(T-t);σ

2
(T-

t)).将违约边界外生地设为两类债务之和 ,对下

游企业的股东而言 ,只有企业资产价值在 T时刻

大于该边界 ,才会有剩余的价值归企业股东所有.

记下游企业在 T时刻对股东的价值为 Cr,根据风

险中性定价原理
[ 16]

,可以得到

引理 1　在违约边界外生给定时 ,企业既向

银行借款 , 也接受商业信用 ,那么它的股东价值

Cr可利用风险中性定价方法解出

Cr =Ve
r(T-t)

N(-d2)-{M(1 +r1)+

　　　　　D(1 +r2)}N(d1) (1)

其中

d1 =

ln{V/[ M(1+r1)+D(1+r2)] }+(r-σ
2
/2)(T-t)

σ T-t
;

d2 =-(d1 +σ T-t)

式(1)的证明本质上同 Black-Scholes的推

导 ,故从略.根据引理 1,可以通过 D对 M的弹性

ELD(M)的计算考察商业信用与银行借贷之间的

关系.根据弹性计算公式 ELD(M)=
D
M
·

 M
 D

,要

确定
 M
 D

, 可利用隐函数求导方法 , 先求出
 Cr
 M

和
 Cr

 D
.

首先由式(1)可以导出

 d1
 D

=
-(1 +r2)

[ M(1 +r1)+D(1 +r2)] σ T-t
;

 d2
 D

=-
 d1
 D

=
(1 +r2)

[M(1+r1)+D(1+r2)]σ T-t
;

容易证明

n(-d2)=
[ M(1+r1)+D(1+r2)]

V
e
-r(T-t)

n(d1)

求

 Cr

 D
=Ve

r(T-t)
n(-d2)(-1)

 d2
 D

-(1+r2)N(d1)-

　 [ M(1 +r1)+D(1 +r2)] n(d1)
 d1
 D

,

将
 d1
 D

,
 d2
 D

, n(d2)的结果带入上式 , 化简即

得
 Cr

 D
=-(1 +r2)N(d1).
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类似地 ,可以得到
 Cr

 M
=-(1 +r1)N(d1).

根据上面的结果 ,有

 M
 D

=-
 Cr/ D
 Cr/ M

=-
1 +r2
1 +r1

引理 2　在违约边界外生给定的情况下 , D

对 M的弹性可表示为

ELD(M)=-
D
M
·

1 +r2
1 +r1

(2)

1.2　违约边界内生选择的情况

所谓内生违约模型 ,就是指股东不一定选择

两类债务之和作为违约的边界 ,而可能会为了实

现股东价值的最大化 ,在小于两类债务之和时就

自主地选择违约.由于违约通常是一种单方面行

为 ,如果没有其他的特殊有力约束 ,内生违约完全

是可能的.

根据文献 [ 15]的模型设置 ,假设下游企业的

资产服从波动率恒定的扩散运动
dv
v

=μ(v, t)dt+

σdz,从上游企业获得商业信用额为 M,同时向银

行借款 D,它们的连续利率分别是 ρ1和 ρ2 ,如果下

游企业不破产时 ,单位时间内向下游企业和银行

支付的利息之和即:M(e
ρ1 -1)+D(e

ρ2 -1),利用

近似公式(e
x
≈x+1, x接近于 0)化简为 Mρ1 +

Dρ2 ,此即文献 [ 15] 中持续支付的息票利息 C.根

据文献 [ 15] ,下游企业在股东利息最大化的条件

下 ,内生地选择合适的违约边界 VB,此时股东的

价值满足文献 [ 15]中的式(17).根据两类借款的

设定 ,容易写出此时的股东价值为

Cr=v-(1-τ)
Dρ2 +Mρ1

r [1 -(
Dρ2 +Mρ1

v )

X

m]

(3)

其中 , τ表示税率;r是无风险利率;X =
2r
σ

2;

m=[ (1 -τ)X/r(1 +X)]
X

1 +X
.

采用类似于违约边界外生给定情况下的处理

办法 ,可以得到

引理 3　在违约边界内生选择的情况下 , D

对 M的弹性可表示为

EELD(M)=-
D
M
·

ρ2
ρ1

(4)

上式的证明很简单 ,首先有

 Cr

 D
=(1-τ)

ρ2
r[(X+1)m(

Dρ2 +Mρ1
r )

X

-1 ];

 Cr

 M
=(1 -τ)

ρ1
r[(X+1)m(

Dρ2 +Mρ1
r )

X

-1 ]

自然有

 M
 D

=-
 Cr/ D
 Cr/ M

=-
ρ2
ρ1
.

此时 D对 M的弹性就是 EELD(M)=-
D
M
·
ρ2
ρ1
.

1.3　理论模型分析

对比式(2)和式(4),可以看到 ,在违约边界

外生给定和内生选择的两种情况下 ,商业信用与

银行借款之间弹性的关系是一致的.首先 ,从符号

上来看 ,两种情况下 D对 M的弹性总是负值 ,这意

味着 D与 M之间总是存在着替代关系.其次 , D对

M的弹性主要取决于两类借款的资金成本对比.

如果银行借款的资金成本相对于商业信用的资金

成本越高 , 在违约边界外生给定的情况下 (1 +

r2)/(1 +r1)值就越大 ,在违约边界内生选择的情况

下 ρ2 /ρ1也越大 ,则 D与 M之间的替代率也就越大.

不同的经济周期中施行或松或紧的货币政策

会影响到银行借款的资金成本的变化 ,自然也会

对商业信用与银行借款之间的替代关系产生影

响.实施紧缩的货币政策时 ,银行借款的资金成本

会上升 , (1 +r2)/(1 +r1)或 ρ2 /ρ1会变大 , D与 M

之间的替代程度会加深.而实施宽松的货币政策

时 ,银行借款的资金成本下降 , D与 M之间的替代

程度会相应地降低.由此可推知 ,当宏观经济由紧

缩向宽松演进时 , D与 M之间的替代率绝对值会

由大变小.总结起来 ,可以得到以下几个待检验

假设.

假设 1　商业信用与银行借款之间是相互替

代的.

假设 2　宏观经济由紧缩向扩张演进 ,商业

信用与银行借款之间的替代程度会由大变小.

2　实证模型

2.1　实证方法

本文将主要采用两类计量模型展开实证 ,第
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一 ,考虑变量内生性的时变系数 Panel模型.基本

目的是分析商业信用与银行借款之间的关系 ,如

果以商业信用为因变量 ,银行借款为自变量 ,问题

就转化成考察银行借款系数的符号及其显著性.

如果符号是负的 ,而且显著 ,那么替代关系就得到

验证.由于本文不仅要检验两者之间的替代关系 ,

还要研究替代关系随着经济周期变化的行为特

征 ,因此需采用时变系数 Panel模型.另外 ,须特

别注意到变量的内生性问题.作为企业的两类重

要的短期债务 ,商业信用和银行借款之间可能会

存在着某种形式的关联 ,以银行借款为主要的自

变量 ,可能会与残差项相关.这是因为 ,残差项表

达的是因变量商业信用未能被全部自变量解释的

部分 ,由于银行借款与商业信用之间的彼此关联 ,

可能会导致银行借款与残差项的相关.如果不对

这种内生进行适当的统计处理 ,就会导致估计结

果是不一致的
[ 17]

.一种有效的处理内生性问题的

办法就是利用工具变量建立起辅助方程 ,与原始

的主方程联立估计.故而 ,考虑银行借款的内生

性问题 ,本文使用时变系数 Panel模型的工具变

量方法进行参数的估计.第二 , 采用基于 “商业

信用双视角 ”的联立方程组模型.考虑到一个企

业在现实经济中 , 既是商业信用的给予者也是

商业信用的接受者 , 建立了分别以应付账款和

应收账款为因变量的联立方程组 , 研究在两者

同时决定的条件下 , 商业信用与银行借款的替

代关系.此时仍然需要考虑银行借款的内生性

问题 ,采用的方法是三阶段最小二乘法 (3SLS)

进行模型的估计.

2.2　变量的设计

从财务上看 , 商业信用体现为应收账款

(Accounts Receivable, RR) 和 应 付 账 款

(AccountsPayable, AP), RR表示的是作为商业

信用的投放者提供的商业信用 ,而 AP表示的是企

业从上游企业 “借 ”得的商业信用.当然 ,为了保

证不同规模的企业之间的可比性 , 均以资产规模

为分母进行标准化.为了保证结果的稳健性 ,还采

用了文献 [ 18]的方法(简称 LPS方法)对 AP进行

了标准化.

但是 ,不是所有的企业(即使是上市公司)都

在财务报表或其附注中披露其向商业银行短期借

款的情况.以往的一些研究
[ 12] , [ 13]

采用问卷调查

的方式获得银行借款的信息.但由于本文研究的

样本量较大 ,而且关于银行借款这类比较敏感的

信息 ,中国的企业一般不愿意披露具体的细节 ,

因此 ,问卷调查的方法在本研究中不太可行.只

能寻找银行借款的替代指标.通过对上市公司

年度财务报告及其附注的认真研究 , 并考虑到

中国的实际情况 , 即我国企业的绝大部分短期

借款只能从银行获得 , 本文采用资产负债表中

的短期借款 STR替代银行借款 , 以资产为分母

进行标准化.

在以 AP为因变量 , STR为主要自变量的方程

中 ,从商业信用接受者和被投放者两个角度切入 ,

设计外生控制变量.首先 ,作为接受者 ,根据融资

顺序理论 ,关键的影响因素是自身的内部现金充

裕程度.其次 ,从被投放者的角度来看 ,上游企业

要考虑该企业的规模 、盈利能力 、营运能力 、成长

能力和总体的负债水平 ,综合决定应给予该商业

信用的投放水平.另外 ,还加入了一个反映中国背

景的变量 ,国有股比例.在联立方程组模型中 ,建

立以 RR为因变量的方程时 ,使用的自变量包括:

商业信用给予能力 (FINCAP), 资金产生能力

(CASH GEN),市场需求水平 (MRKDMA), 以及

规模 、盈利能力 、国有股比例.

工具变量设计的依据来自文献 [ 2] .该文指

出 ,供应商向下游企业投放商业信用与银行放

贷是有实质性的不同.前者由于拥有信息获取

优势 、对客户的控制优势以及财产挽回优势 , 在

进行商业信用给予决策时 ,主要考虑企业的实

际经营和长远发展 , 而对其当前的还债能力并

不十分强调.银行的决策则主要考虑其短期偿

债能力和担保 、抵押等债权保障情况.由此分

析 ,可用企业的短期偿债能力作为 STR的工具

变量.由于很难找到企业净利息支出的数据 , 无

法求取完整而准确的利息保障倍数 , 所以本文

采用流动比率 CR作为企业短期偿债能力的替

代指标.
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表 1　变量定义

Table1 Definitionofvariables

变量 具体指标 构建方法

因变量 应付账款比率PR 应付账款 /总资产

　 应付账款比例(LPS方法)AP LOVE 应付账款 /销售成本

　 应收账款比率RR 应收账款 /总资产

自变量 短期借款比率STR 短期借款 /总资产

其他控制变量

　规模 企业的规模 SIZE 总资产四分位距(interquartilerange)标准化比率

　内部融资能力 现金充裕度 CFO

现金充裕度 =经营性现金流 /【现金周期(经营成本 +财务费

用 +投资现金支出)/365】,其中 ,现金周期 =存货周转天数 +

应收账款周转天数 -应付账款周转天数

　盈利能力 主营业务利润率PROFIT 主营业务利润 /主营业务收入

　企业营运能力 存货周转率 VOI 销货成本 /平均存货余额

流动资产周转率VOLA 主营业务收入净额 /平均流动资产总额

　企业成长能力 主营业务收入增长率 GROWTH (本期主营业务收入 -上期主营业务收入)/上期主营业务收入

　企业性质 国有股比例 STATE 国有股数 /总股数

　总体负债情况 资产负债率 DEBT 负债 /总资产

RR方程主要变量

信用投放能力 应收与应付账款之比 FINCAP 应收账款 /应付账款

　资金产生能力 内部资金产生能力CASH GEN
(留存收益 +经营活动中的净现金流 +融资活动中的净现金

流)/总资产

　市场需求水平 销售收入总资产之比 MRKDMA 销售收入 /总资产

其他变量

　短期偿债能力 流动比率 CR 流动资产 /流动负债

　真实产出情况 销售收入对数SALES Log(销售收入)

2.3　使用的样本

本文使用的样本取自 1997 -2006年沪深两

市的全体上市公司并按照以下标准进行筛选:

1)考虑到金融公司有其特有的融资方式 ,

以及其资产负债表的特殊性 , 剔除了所有金融

保险类的上市公司.2)剔除了在 1997 -2006年

之间数据缺失超过 4年的公司.3)为了保持各

公司不同年份之间数据的可比性 , 剔除了在

1997 -2006年期间主营业务发生本质变化以及

发生了重大资本运作事件 (如卖壳 , 借壳等)的

公司.4)最后根据数据的可获得性以及数据的

合理性 ,剔除了关键指标缺失严重 ,或某些指标

明显失真的公司.

经过以上步骤的数据筛选 , 得到混合样本

模型使用的样本点共有 5 354个.表 2给出了混

合样本中各变量的描述性统计.在进行 Panel模

型的估计时 ,本文使用的是平衡样本 ,即保证每

个公司都有相同的观测年数.按照这个标准 , 从

上面的 5 354个样本点中 , 挑选了 284家公司

1998 -2006年共 9年的数据 ,合计样本点 2 556

个.须说明的是 , 本研究使用的数据全部来自

CCER经济研究服务中心数据库 SINOFIN.主要

采用 Eviews5.1和 STATA10.0软件进行模型的

运算.
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表 2　混合样本变量描述性统计

Table2 Descriptivestatisticsofthepooledsample　

变量名称 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

PR 0.075 5 0.059 7 0.693 1 0.000 3 0.062 7

AP LOVE 0.152 6 0.129 8 1.879 0 0.002 6 0.112 7

AR 0.107 2 0.086 8 0.823 9 0.001 0 0.084 0

STR 0.195 8 0.178 4 1.506 1 0.000 2 0.134 8

CFO 0.289 6 0.250 0 1.000 0 -1.000 0 0.410 2

PROFIT 0.223 4 0.197 0 0.910 5 -0.491 8 0.141 9

VOI 5.607 5 3.501 5 99.413 9 0.051 6 7.762 0

VOLA 1.287 8 1.009 1 14.345 0 0.070 8 1.050 4

GROWTH 0.159 3 0.121 2 1.994 8 -0.973 4 0.347 1

STATE 0.337 0 0.367 2 0.885 8 0.000 0 0.251 8

SIZE 1.309 6 0.762 3 30.859 5 0.058 0 1.918 8

DEBT 0.504 8 0.497 4 3.361 8 0.030 0 0.213 7

FINCAP 2.090 1 1.385 258.518 1 0.010 1 5.609 6

CASH GEN 0.052 4 0.090 1 0.644 2 -3.408 7 0.266 9

MRKDEMA 0.613 6 0.498 8 10.015 2 0.066 3 0.508 9

CR 1.401 8 1.222 5 7.790 2 0.065 8 0.835 5

样本数量 535 4

3　商业信用与银行借款替代关系反

周期性实证研究

首先 ,要对本文的研究期间做出一个相对合

理的经济周期划分.本文根据实际经济增长率与

潜在经济增长率之间的关系划分经济周期.根据

文献
[ 19-21]

, 本文将研究期间划定为三个阶段:

1997 -2001为经济紧缩期 , 2002年是过渡期 ,

2003 -2006是扩张期.

3.1　固定效应时变系数 Panel模型与联立方程

模型估计

鉴于 Panel模型的众多优势 ,并通过严格的

模型设定检验 ,建立了 STR时变系数固定效应模

型如式(5)和(6),其中式(6)是工具变量方程.

对上述模型进行运算 , 估计结果如表 3中的

PanelA.同时使用 PRit和 AP LOVEit作为因变量

进行了估计 ,估计结果相差不大 ,在表 3中只给

出了以 PRit作为因变量的估计结果 ,在图 1 -4

中同时给出了两种情况下 STR时变系数随着时

间变化的情况.

PRit(AP LOVEit)=α+α
＊
i +α1tSTRit+

　　α2CFOit+α3PROFITit+α4VOIit+

　　α5VOLAit+α6GROWTHit+α7STATEit+

　　α8SIZEit+α9DEBTit+εit (5)

STRit=β +β
＊
i +β1tPRit+β2CRit+β3CFOit+

　　β4PROFITit+β5GROWTHit+β6STATEit+

　　β7SIZEit+β8DEBTit+ωit (6)

联立方程组模型由式(7)、(8)、(9)组成.式

(7)加入了交叉项 STR×TR,其中 TR是表示经济

周期的二元变量 ,在紧缩期取 1,其他取 0.式(8)

是 STR的工具变量方程.式(9)描述的是企业作

为商业信用给予者的情形.采用 3SLS方法估计上

述模型的参数 ,结果如表 3中的 PanelB.

PRit =α+α1STRit+α2STRit×TRit+

　　α3CFOit+α4PROFITit+α5VOIit+

　　α6VOLAit+α7GROWTHit+α8STATEit+

　　α9SIZEit+α10DEBTit+εit (7)

STRit =β +β1PRit+β2CRit+β3CFOit+

　　β4PROFITit+β5GROWTHit+β6STATEit+
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　　β7SIZEit+β8DEBTit+ωit (8)

ARit =γ+γ1FINCAPit+γ2MRKDMAit+

　　γ3CASH GENit+γ4STATEit+γ5SIZEit+

　　γ6DEBTit+γ7PROFITit+ζit (9)
表 3　STR时变系数 -变截距 -固定效应 Panel模型与联立方程组模型估计结果

Table3 Estimationresultsoftime-varyingfixed-effectpanelmodelandsimultaneousmodel

PANELA:STR时变系数 -变截距 -固定效应 PANELB:联立方程组模型

变量 系数 标准差 t统计量 P值 变量 系数 标准差 z统计量 P值

C 0.045 7 0.005 8 7.921 8 0.000 0 PR方程 　　

CFO -0.004 7 0.001 8 -2.598 1 0.009 4 C 0.059 7 0.006 8 8.720 0 0.000 0

VOI -0.000 1 0.000 2 -0.321 9 0.747 6 STR -0.214 1 0.040 6 -5.270 0 0.000 0

VOLA 0.002 1 0.001 8 1.142 8 0.253 3 STR×TR -0.140 7 0.073 3 -1.920 0 0.055 0

GROWTH 0.008 0 0.003 1 2.539 4 0.011 2 CFO -0.014 3 0.003 2 -4.500 0 0.000 0

STATE 0.007 6 0.006 8 1.116 9 0.264 1 VOI -0.001 4 0.000 2 -7.170 0 0.000 0

DEBT 0.124 5 0.030 1 4.136 2 0.000 0 VOLA 0.010 1 0.001 6 6.210 0 0.000 0

PROFIT -0.047 7 0.012 1 -3.947 9 0.000 1 GROWTH 0.005 0 0.003 2 1.580 0 0.114 0

SIZE -0.000 6 0.000 6 -1.080 3 0.280 1 STATE 0.009 3 0.005 4 1.730 0 0.083 0

STR-1998 -0.155 3 0.054 6 -2.842 3 0.004 5 DEBT 0.193 7 0.016 1 12.020 0 0.000 0

STR-1999 -0.141 9 0.054 5 -2.606 0 0.009 2 PROFIT -0.105 7 0.008 7 -12.180 0 0.000 0

STR-2000 -0.166 5 0.054 5 -3.052 9 0.002 3 SIZE -0.004 9 0.000 8 -6.510 0 0.000 0

STR-2001 -0.156 4 0.053 5 -2.922 4 0.003 5 模型检验 R2 0.256 4 χ2统计量 931.20

STR-2002 -0.124 7 0.056 5 -2.209 7 0.027 2 AR方程 　　

STR-2003 -0.107 7 0.057 0 -1.891 3 0.058 7 C 0.102 8 0.007 7 13.390 0 0.000 0

STR-2004 -0.096 1 0.059 7 -1.610 3 0.107 5 FINCAP 0.002 8 0.000 3 10.100 0 0.000 0

STR-2005 -0.085 3 0.065 0 -1.311 6 0.189 8 MRKDMA 0.003 9 0.003 3 1.160 0 0.246 0

STR-2006 -0.077 5 0.072 8 -1.063 7 0.287 6 CASH GEN -0.029 7 0.007 8 -3.820 0 0.000 0

STATE 0.001 4 0.006 8 0.210 0 0.836 0

截面固定效应(略) SIZE -0.004 5 0.000 8 -5.580 0 0.000 0

 1 -C～  284 -C DEBT 0.022 0 0.010 2 2.150 0 0.032 0

模型检验 R2 0.790 4 F统计量 28.342 7 PROFIT -0.035 3 0.013 4 -2.640 0 0.008 0

经调整的 R2 0.762 6 (P值) (0.000 0) 模型检验 R2 0.061 7 χ2统计量 194.45

　　注:在 PANELA中由于截面数太多(284个),且对本文的分析不太重要 ,故省略.

　　通过对表 3的分析 ,可以得到以下结论:

(1)影响我国上市公司商业信用获得的前三

位因素是总体负债比率 、盈利性和短期借款.而存

货周转与国有股比率不是影响商业信用获得的不

显著的因素.

(2)商业信用与银行借款之间一直保持着

显著的替代关系.从 STR时变系数符号来看 ,

在 1998 -2006期间 , 都是负数 , 而且都能在

5%的水平上显著.从联立方程组的结果来看 ,

STR前的系数也是显著为负.这表明 ,在本文的

研究期间内 , 就我国上市公司的总体情况来

看 ,商业信用与银行借款之间的替代关系是一

直成立的 .

3.2　商业信用与银行借款替代关系反周期性检

验与分析

现在来分析商业信用与银行借款之间的替代

程度随经济周期变化行为的特征.首先 ,联立方程

模型中交叉项系数的估计结果为 -0.140 7,且能

在 10%的水平上显著.这表明 ,在经济紧缩期内 ,

STR的系数实际上是(-0.214 1 -0.140 7)即 -

0.354 8;而在经济扩展期 , STR的系数即 -0.214

1.可见 ,替代程度在紧缩期更大 , 而在扩展期较
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小 ,具有反周期的规律.

为了更充分地研究替代程度的反周期规律 ,

下面进一步采用 Kappa一致性统计检验方法分别

分析替代程度与领先性(leadingindicator)宏观

经济指标以及同步性(coincidentindicator)宏观

经济总量指标之间的周期匹配关系.同期性宏观

经济总量指标采用 GDP,而领先性指标则参考文

献 [ 22 -23] 的研究 ,结合中国的数据情况 ,选择

了一个实体经济领先性指标 ,即进出口总额变动

率;以及两个金融类领先指标 ,即 M2变动率和工

业品出厂价格指数变化率.表 4给出了这四个变

量在 1998 -2006年的变化情况.

表 4　中国领先性与同步性宏观经济指标变化情况:1998 -2006

Table4 Leadingandcoincidentmacro-economicindicatorsofChina:1998 -2006

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

进出口总

额 /元

数值 26 849.7 29 896.2 39 273.2 42 183.6 51 378.2 70 483.5 95 539.1 116 921.8 140 971.447

变化率 -0.44% 11.35% 31.37% 7.41% 21.80% 37.19% 35.55% 22.38% 20.57%

M2
数值 104 498.5 119 897.9 134 610.4 158 301.9 185 007.0 221 222.8 254 107 298 755.7 345 603.59

变化率 14.84% 14.74% 12.27% 17.60% 16.87% 19.58% 14.86% 17.57% 15.68%

工业品出厂

价格指数

数值 95.9 97.6 102.8 98.7 97.8 102.3 106.1 104.9 103.0

变化率 -4.1% -2.4% 2.8% 1.3% 2.2% 2.3% 6.1% 4.90% 3.00%

GDP增长率 数值 7.80% 7.60% 8.40% 8.3% 9.1% 10.0% 10.1% 10.4% 11.6%

资料来源:GDP的数据采用的是第一次全国经济普查后的调整数据 , 数据均通过中国国家统计局网站数据库(http://www.stats.gov.

cn/)查询获得.

注:变化率均是指与上年相比的变化率 ,工业品出厂价格指数是以上年为 100.

　　图 1 ～ 4描述了分别以 PR和 AP LOVE为因

变量计算得到的替代率与四个宏观经济变量的变

化关系②.观察图 1 ～ 4,无论是领先指标还是同

期指标 ,与替代率的交叉点都发生在 2002年 ,而

且 ,无一例外地 ,在 2002年之前 ,都是替代率在上

方 ,宏观经济指标在下方;在 2002年之后 ,都是替

代率在下方 ,宏观经济指标在上方.这个结果直观

地验证了替代率呈剪刀状的反经济周期律 ,同时

也验证了 2002年作为我国经济增长转折点(过渡

期)的周期划分.

下面 ,采用 Kappa一致性检验对替代率的反

周期性进行统计检验.基本思想是:在对应相同的

时点上 ,如果替代率与某个宏观经济指标相对于

各自重心的变化趋势是相反的 ,那么 ,就存在替代

程度的反周期性.如果将替代率相对于自身重心

变化趋势取反 ,这个问题就转化成为 ,检验与宏观

经济指标相对于其中心变化趋势的一致性检验问

题.具体的步骤如下:

图 1　替代率与进出口总额变化率 　 图 2　替代率与 M2余额变化率

Fig.1 Substitutionratevs.Changeoftotalexportandimport　　Fig.2 Substitutionratevs.ChangeofoutstandingM2
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图 3　替代率与工业品出厂价格指数变化率 　　图 4　替代率与 GDP增长率 　

　　　Fig.3 Substitutionratevs.ChangeofPPI　　　　　Fig.4 Substitutionratevs.GrowthrateofGDP

　　(1)计算 STR时变系数(注意保留负号 , 看

成是替代率相对于自身重心变化趋势取反)和 4

类宏观经济指标各自的均值.

(2)计算各年份 STR时变系数及 4类宏观经

济指标与各自的均值的差 ,如果为负 , 则赋值为

0;如果为正则赋值为 1;如果相等 ,不赋值.得到

的结果如表 5.

表 5　趋势赋值表

Table5 Assigned-valuesfortrendsofvariousindicators

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

STR系数 0 0 0 0 0 1 1 1 1

EI 0 0 1 0 1 1 1 1 0

M2 0 0 0 1 1 1 0 1 0

P 0 0 1 0 1 1 1 1 1

GDP 0 0 0 0 0 1 1 1 1

　　　注:EI, M2, P, GDP对应的行分别表示进出口总额 、M2、工业品出厂价格指数 、GDP增长率相对重心变化趋势的赋值序列.

　　(3)采用 Kappa检验方法分别检验表 5中

STR系数对应的 0 -1行序列与 EI, M2, P, GDP

对应的 0 -1行序列之间的一致性 ,如果检验的 P

值小于 5%,就表明不能拒绝一致性 , 也就是说 ,

替代程度与该宏观经济指标之间存在反周期性.

Kappa一致性检验的结果如表 6.
表 6　替代率的反周期性 Kappa检验

Table6 Kappatestsofcounter-cyclicalityofsubstitutioneffect

Kappa检验 STR系数 vs.EI STR系数 vs.M2 STR系数 vs.P STR系数 vs.GDP

q1 0.666 7 0.625 0 0.777 8 1.000 0

q2 0.493 8 0.500 0 0.481 5 0.506 2

Kappa 0.341 5 0.250 0 0.571 4 1.000 0

var(k) 0.119 0 0.133 9 0.102 0 0.125 0

U 0.989 9 0.683 1 1.788 9 2.828 4

Pvalue 0.161 1 0.247 3 0.036 8＊＊ 0.002 3＊＊＊

注:EI, M2, P, GDP对应的列分别表示替代率与进出口总额 、M2、工业品出厂价格指数 、GDP之间的反周期性Kappa检验结果.＊＊表

示在 5%的水平下显著 , ＊＊＊表示在 1%的水平下显著.

　　结合表 6 , Kappa检验能在 1%的水平下接

受替代率相对于 GDP的反周期性.但是 ,替代率

相对于领先性宏观经济指标的反周期性 , 没有

得到充分的统计证据支持.出于稳健考虑而言 ,

商业信用与银行借款的替代关系具有同步性的

反经济周期性 ,但不具有领先性的反经济周期

性.这意味着 ,在本文分析的时期内 , 商业信用

与银行借款的相互替代是上市公司应对宏观经
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济周期实际变化的一种减少融资约束的措施 ,

而不是领先于宏观经济周期的前瞻性战略

安排.

事实上 ,要保证上述关于商业信用与银行借

款替代关系及其反周期性成立 ,还有一个前提条

件需要证明 ,即应付账款标识的商业信用与企业

的真实产出(可用销售收入 Sales表示)之间应该

是显著的正相关关系.如果这个前提条件不成立 ,

人们会质疑应付账款的积累是因为长时间还不了

上游企业的原材料款项而导致的 , 而不是上游企

业为了保证该企业免受银行融资不足的影响 ,保

持高效率运行 ,而提供的作为短期银行借款替代

物的商业信用融资.因此 ,只有证明了上游企业提

供的商业信用(即应付账款)能够促进企业的真

实产出 ,才能保证商业信用发挥了短期融资功能 ,

在经济意义上才有可能被看成为短期银行借款的

替代.为此 ,建立了以 Sales为因变量 ,以及 PR为

主要自变量的固定效应 Panel模型如式(10),其

参数估计结果如表 7.可以看到 , PR前的系数显

著为正.这表明这个前提条件就本文的情况而言

是成立的.

Salesit =ψ+ψ
＊
i +ψ1PRit+ψ2STRit+ψ3CFOit+

　　ψ4VOIit+ψ5GROWTHit+ψ6STATEit+

　　ψ7SIZEit+oit (10)

表 7　商业信用与真实产出关系模型的估计结果

Table7 Estimationresultsofthemodelrelatingrealoutputtotradecredit

变量 系数 标准差 t统计量 P值

C 19.851 6 0.044 2 449.150 0 0.000 0

PR 3.330 5 0.250 7 13.290 0 0.000 0

STR 0.311 7 0.094 5 3.300 0 0.001 0

CFO 0.098 2 0.025 1 3.910 0 0.000 0

VOI 0.024 5 0.002 4 10.390 0 0.000 0

GROWTH 0.251 1 0.026 6 9.440 0 0.000 0

STATE -0.446 0 0.082 6 -5.400 0 0.000 0

SIZE 0.243 4 0.008 7 28.110 0 0.000 0

截面固定效应(略)

 1 -C～  284 -C

模型检验 R2 0.511 3 F统计量(P值) 210.63(0.000 0)

　　　注:在 PANELA中由于截面数太多(284个),且对本文的分析不太重要 ,故省略.

3.3　稳健性分析

为了稳健起见 ,分不加权 、跨截面加权和去不

显著变量三种情况对固定效应模型进行了估计 ,

还分别采用了不同的方差估计方法(分别包括

Swamy-Arora方 法 、Wallace-Hussian方 法 和

Wansbeek-Kapteyn方法)对随机效应模型进行了

估计.各种模型得到的 1998 -2006期间 STR的系

数变化都绘制在图 5中.

从图 5可以看到 , 无论是用随机效应模型

还是固定效应模型 ,替代程度的变化趋势都是

完全一致的 ,但是随机效应模型估计的结果要

普遍高于固定效应模型 .变化的趋势可以描述

为:自 1998 -2001年 ,替代率保持在有一定波

动的高位水平 (都在水平虚线以上);自 2002

年以来 ,替代率一直处于下降状态中.这与前

文中划分的经济周期:1997 -2001年为经济紧

缩期 , 2002年是过渡期 , 2003 -2006年是扩张

期 ,大致呈现出 “剪刀状 ”的相反态势.也就是

说 ,基本可以这样概括商业信用与银行借款之

间的替代程度随经济周期变化行为的特征:当

经济增长减缓 , 处于经济紧缩期间时 , 商业信

用与银行借款之间的替代关系就会增强;相

反 ,当经济增长加快 ,处于经济扩张期时 ,商业

信用与银行借款之间的替代关系就会减弱.可

—19—第 12期 石晓军等:经济周期中商业信用与银行借款替代行为研究



见 ,商业信用与银行借款之间替代关系的反周

期律是相当稳健的.

图 5　不同模型设置下STR时变系数随时间变化的情况

Fig5.Estimationresultsoftime-varyingcoefficients

ofSTRunderdifferentmodelspecifications

注:图中 noweight是指采用的不加权估计方法;crosssectionweight

是指采用跨截面加权估计方法;withoutnonsig是指去掉不显著的

三个变量的结果;这三个结果都是采用的固定效应模型.它们都

集中在下面一簇曲线中.randeff和 random8va分别是随机效应 5

变量和 8变量模型(采用 Swamy-Arora方法)的结果;re8vw-h和

re8vw-k分别表示随机效应 8变量模型分采用 Wallace-Hussian方

法和 Wansbeek-Kapteyn方法得到的结果.随机效应模型的结果集

中在上面一簇曲线中.图中的水平虚线是为了便于分析而加

上的.

4　结束语

为了回答商业信用与银行借款之间的关系及

其随经济周期变化行为的特征这两个重要的问

题 ,我们采用了理论模型分析和计量经济分析方

法进行了较为系统的研究.总结全文 ,可得到以下

几个关键结论:

1)商业信用与银行借款之间的替代关系在

中国是成立的.无论是理论模型导出的银行借款

对商业信用的弹性公式 ,还是时变系数固定效应

Panel模型的估计结果 ,都验证了商业信用与银行

借款之间替代关系在中国是成立的.替代率在

10% -20%之间波动.

2)商业信用与银行借款之间的替代关系具

有同步性的反经济周期特征.简单地概括 ,就是商

业信用与银行借款之间的替代程度在经济紧缩时

将会变大 ,而在经济扩张时将会变小.这种行为特征

与宏观经济的变化具有同步性 ,但不具有领先性.

3)商业信用可能会发挥削弱宏观经济调控

政策实际效果的作用.商业信用作为上游企业和

下游企业之间正常的交易安排 ,企业自身具有相

当的自主性 ,通常不违背法规 ,是宏观经济政策无

法直接调控的领域.它的反周期性因此可能会削

弱宏观经济政策的实际效果.在经济紧缩期间 ,国

家如果采用刺激经济增长的积极宏观经济政策 ,

加大银行放贷 ,这个政策的实际效果会被企业间

商业信用的收缩而抵消一部分.按照上面的实证

研究 ,实际效果被抵消的比率大约为 15%.相反 ,

在经济扩张期间 ,国家如果采用稳健的宏观经济

政策 ,控制银行放贷 ,此时企业间的商业信用又会

放大 ,该政策的实际效果也会降低.按照上面的实

证 ,此时被抵消的程度大约是 10%.同时还可以

看到 ,商业信用与银行借款替代关系对不同经济

周期的反应是非对称的.由此可以大致推测 ,在设

计货币政策时 ,应将银行贷款和商业信用同时加

以考虑 ,在经济紧缩期间 ,要达到 100%的政策效

果 ,政策力度要提高到 118%③;在经济扩张期间 ,

要达到 100%的政策效果 , 政策力度要提高

到 111%.

4)企业应实施应对不同经济周期的商业信

用政策.替代关系反周期性的直接微观表现就是

企业在紧缩政策下对商业信用的依赖程度增强 ,

违约风险升高;在扩张性政策下 ,上游企业投放商

业信用的能力加强 ,容易出现过度投放现象.企业

在设计自身的商业信用政策时 ,须将经济周期作

为一个重要的因素加以考虑.在紧缩周期中 ,商业

信用投放能力不足的企业要将信用风险的控制和

管理放在首位;商业信用投放能力仍保持很强的

企业 ,此时应将商业信用作为一种重要的市场营

销工具 ,给那些资质良好 、前景广阔但融资约束较

大的企业 “雪中送炭” ,建立起稳固的战略合作关
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③比如 ,在经济紧缩期间 ,要实现增加 1个单位的总信贷投放的目的 ,只提高 1个单位的银行放贷是不够的 ,这是因为企业间的商业信用

因应这个政策将减少 15%,如果提高 1＊120 120(即 1/(1 -0.18))的银行放贷 ,此时增加的总信贷投放是 1.2 -1.2＊18%≈ 1,才能

达到目的.



系.在扩张周期中 ,一些企业会用银行借款替代商

业信用 ,此时一些商业信用投放能力强的企业可

能会出现能力过剩 ,容易出现商业信用过度投放

的情况.这些不审慎的过度投放可能会成为经济

紧缩期坏账不断攀升的根源.因此 ,在扩张期企业

应该特别重视商业信用政策底线的坚持 ,不应以

营销的借口过度投放商业信用.实际上 , 在扩张

期 ,商业信用的营销价值已经大大地下降.
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Behaviorofsubstitutionbetweentradecreditandbankborrowingthrough

economiccycles:EvidencefromChina
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Abstract:Thispaperpresentstwofurtherstudiesontherelationshipbetweentradecreditandbankborrowing.

First, basedontwokindsofclassicoptiontheoriesoncorporateliability(Merton, 1974;Leland, 1994), for

thefirsttimeasfarasweknow, wetheoreticallyderivetwoexplicitformulasofelasticityofbankborrowing

withrespecttotradecreditinthecasesofdefaultboundariesdeterminedexogenouslyandendogenouslyrespec-

tively.Substitutionbetweentradecreditandbankborrowinganditscounter-business-cyclebehaviorcanbe

characterizedbyanalysisofthoseelasticityformulas.Second, usingasamplecontainingtotally5354 linesof

dataselectedfromallcompanieslistedinShanghaiandShenzhenstockmarketsofChinaduring1998 -2006,

weestimateatime-varyingcoefficientspanelmodelwithfixedeffectsbycontrollingendogeneitywhichgives

supportiveevidencestotheexistenceofsubstitutionbetweentradecreditandbankborrowinginChina.More

importantly, byKappaconsistencytests, wefindthevaryingbehaviorofsuchsubstitutionmovesinacoinci-

dentlycounter-business-cyclemanner.Thisfindingimpliesthatfirmsinthetighteningperiodhadbetter

choosea“to-send-charcoal-in-snowy-weather” strategy, andinthelooseperiod, thebottomlinesoftrade

creditpolicyshouldbestrictlystuckto.

Keywords:tradecredit;bankcredit;optionmodelofdebt;counter-cyclicality
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