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［摘　 要］以货币政策紧缩为视角，运用 ２００７—２０１１ 年上市公司财务数据，分析内部控制质量、产权属性对企

业获取商业信用的影响，结果表明：在货币政策紧缩时期，商业信用能够作为一种替代性融资方式；具有高质量内

部控制的企业能够获取更多的商业信用；与非国有企业相比，国有企业所具有的较高质量的内部控制更有助于获

取商业信用。
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一、 引言

宏观经济政策如何影响微观企业经营行为，进而会产生怎样的经济后果？ 目前学术界对此类问题

的研究甚少。 饶品贵和姜国华指出宏观经济政策主要包括货币政策、汇率政策、财政政策、信贷政策、经
济管理政策等，而这些宏观经济政策又会影响微观企业经营行为，这种影响具体体现在商业模式、投融

资活动、会计政策选择、内部控制、税务筹划、公司治理等方面。 在这些宏观经济政策中，货币政策波动

是国家调节宏观经济的重要手段，即经济过热时期货币政策从紧，经济低迷时期货币政策从松［１］。
Ｇｅｒｔｌｅｒ 和 Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ 的研究发现当货币政策发生波动时，企业所面临宏观经济背景也随之发生变化，此时

企业、债权人和股东的经营行为也可能会发生变化［２］。 本文尝试研究在货币政策波动环境下，银根紧

缩、内部控制有效性、企业产权性质对企业商业信用的影响是什么，这些因素是如何影响的。
目前国内外学者对内部控制的实证研究大多从内部控制有效性的影响因素、内部控制信息披露

的动因、内部控制质量所产生的经济后果这三个视角展开［３ ５］。 但是，货币政策波动对经济后果的影

响首先体现在政策波动对微观企业主体经营行为的影响上，基于此，深入研究货币政策波动与微观企

业经营行为之间的关系能够帮助我们理解宏观经济政策变动的经济后果以及货币政策波动的微观传

导机制。 笔者以货币政策紧缩时期为研究背景，尝试回答以下问题：商业信用能否作为银行信贷的替

代性融资方式？ 微观企业内部控制有效性能否对企业获取商业信用产生影响？ 在产权性质不同情况

下，内部控制质量对企业获取商业信用有无显著影响？

二、 文献回顾与研究假设

（一） 银行信贷与商业信用

商业信用是企业在产品销售时采用赊销方式而提供给客户的信用，无论是在发达国家还是发展
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中国家，企业都会为客户提供商业信用。 目前国内外学者对商业信用的融资动机的研究主要从信贷

配给理论、融资比较优势理论这两个视角展开。 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎ 的研究发现供应商之所以会给银根

紧缩时期的企业提供商业信用，一方面是他们具有能够获取企业较全面信息的比较优势，另一方面是

他们与企业存在资金往来的重要利益关系［６］。 信贷配给理论从另一个角度对商业信用融资动机进

行诠释，一方面它解释了在金融中介信贷配给情况下商业信用为何依然存在，另一方面它也解释了融

资成本相对较高的商业信用为何会被许多企业所采用。 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎ 的研究还发现虽然美国小

企业商业信用融资成本比银行信贷成本高出一倍左右，但是由于小企业受自身因素限制很难从金融

机构获得银行信贷，小企业仍然愿意使用更多商业信用［６］。
对于银行信贷与商业信用之间关系，学术界至今仍然存在争议。 一些学者认为二者是替代关系。

Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎ 的研究发现当银根紧缩时，商业信用会被作为一种重要替代性融资资源［６］；Ｃｏｏｋ 对

１９９５ 年俄罗斯 ３５２ 家企业的财务数据进行实证分析，结果表明大量使用商业信用的企业更容易获取

信贷资源［７］；Ｆｉｓｍａｎ 和 Ｌｏｖｅ 的研究发现，在金融中介不太发达国家，特别是在银根紧缩加剧企业信

贷约束时，企业会寻找商业信用来获取所需资金，他们认为商业信用是银行信贷的替代品［８］；Ｍａｔｅｕｔ
通过对 １６０００ 家制造公司数据进行实证研究，发现当货币政策紧缩时，银行信贷会收缩，企业会转而

大量使用商业信用融资，从而验证了商业信用作为一种替代性融资的说法［９］。 还有一些学者认为二

者是互补关系。 Ｅｌｌｉｅｈａｕｓｅｎ 和 Ｗｏｌｋｅｎ 对全美国小企业融资调查报告的数据进行研究，发现商业信用

与银行信贷之间存在显著正相关关系，证实二者之间存在互补性。 在银根紧缩情况下，小企业获取银

行信贷资源的困难会加大，同时小企业获取商业信用融资的可能性也不大［１０］；Ｍａｒｏｔｔａ 的研究发现存

在信贷配给与不存在信贷配给的企业，企业所获取商业信用并无显著差异，也就是说，那些不能获取

银行信贷的公司，也可能难以获取商业信用，这一研究结论支持互补性理论［１１］。 基于以上分析，本文

提出竞争性研究假设 １。
Ｈ１ａ：在银根紧缩的情况下，银行信贷与商业信用之间存在替代性关系。
Ｈ１ｂ：在银根紧缩的情况下，银行信贷与商业信用之间存在互补性关系。
（二） 内部控制与商业信用

国内一些学者对内部控制的研究大体从内部控制信息披露情况、内部控制信息披露的影响因素、
产权性质对内部控制质量影响这三个方面展开。 一些学者发现公司内部控制在信息披露动机、制度

建设完善性、政策法规执行力度、企业内部控制自我评价等方面存在一些问题［１２］。 另外一些学者从

影响内部控制信息披露的因素展开研究。 林斌等的研究发现内部控制资源比较充足、设置审计委员

会及成长较快的上市公司在披露内部控制信息鉴证报告方面具有更强动机，而公司上市时间较短、高
管变动频繁、财务业绩较差的上市公司披露内部控制鉴证报告的意愿较低［１３］。 刘启亮等就上市公司

控制人的产权性质与地区制度环境对公司内部控制质量的影响机制进行研究，发现与中央政府控制

的上市公司相比，地方政府控制的上市公司内部控制质量相对较差，而非政府控制的公司内部控制质

量与中央政府控制的公司之间没有显著差异［１４］。 还有一些学者针对内部控制有效性对商业信用的

影响展开研究。 于海生对深市 Ａ 股上市公司的研究发现，内部控制质量较高的企业愿意向市场披露

信息来传递企业价值较高的信号，从而使企业更容易获得较低成本的商业信用［１５］。 徐虹等对沪深 Ａ
股上市公司的研究发现，企业内部控制有效性提高和会计稳健性程度增强有助于企业获得交易成本

较低的商业信用模式［１６］。 企业有效的内部控制在一定程度上将会提高企业的会计信息质量，而较高

质量的会计信息更有利于企业的供应商和客户了解企业的发展状况、财务情况等。 因此有效的内部

控制能作为一种有利信号传递机制，向企业的供应商、客户传递一个良好的信号，来帮助企业更好地

获取商业信用。 特别是在银行紧缩时期企业银行信贷融资受阻时，企业为了更好获取融资资源，必须

提高内控有效性，以向供应商及客户传达公司利好消息，从而得到各相关利益方信任，进而取得更多

·９５·



商业信用融资。 基于上述分析，本文提出假设 ２。
Ｈ２：在其他条件相同的情况下，相对于内部控制质量较差的企业，内部控制质量较好的企业能获取更

多的商业信用，特别是在货币政策紧缩时期，企业较高质量的内部控制更有助于获取更多的商业信用。
（三） 内部控制、产权性质与商业信用

从货币政策波动视角对内部控制、产权性质与商业信用展开研究的文献比较少。 陆正飞等的研

究发现在银根紧缩情况下，与非国有企业相比，国有企业更容易获取银行信贷资源［１７］；饶品贵和姜国

华对货币政策信用传导机制的研究发现，相对于国有企业，非国有企业在银根紧缩时期融资会受到更

严重冲击，所获银行信贷明显减少，企业为了经营发展可能会转而利用商业信用融资来获取发展所需

资金［１］。
企业产权性质为货币政策信用传导机制提供了一个独特研究视角。 在银根紧缩情况下，非国有

企业在一定程度上将面临更加严重信贷歧视，无法获取足额信贷资源。 由于国有企业有政府及国家

隐性担保，综合实力及融资优势明显高于非国有企业，因此，结合对假设 ２ 的分析，本文认为在银根紧

缩时期，相对于非国有企业，国有企业在获取商业信用方面更具有明显优势。 由此，本文提出假设 ３。
Ｈ３：在其他条件相同的情况下，在货币政策紧缩时期，相对于非国有企业，国有企业所具有的较

高质量的内部控制更有助于其获取更多的商业信用。

三、 研究设计

（一） 货币政策松紧时期的判定

Ｒｏｍｅｒ 等人采用六个虚拟变量来定义美国货币政策紧缩阶段，这种做法获得研究者们的认

可［１８］。 我国央行主要通过调整基准存贷利率、控制存款准备金率、控制货币发行量这三种方式来调

节整个市场上的货币流通总量。 如果仅仅单独依据单一指标是很难判断货币宽松时期和货币紧缩时

期的。 本文借鉴陆正飞等人的方法［１９］来综合考虑货币政策松紧时期的判定。
陆正飞等人通过“ＭＰ ＝ （Ｍ２ 年增长率 － ＧＤＰ 年增长率 － ＣＰＩ 年增长率）”这个指标来估测货币政

策，若 ＭＰ 指标高于平均值，就将这一时期定义为货币宽松时期，反之，为货币紧缩时期。 采用这种方

法我们算出从 ２００７ 年至 ２０１１ 年的ＭＰ 值分别为 － ２ ３、２ ３、１９ ２、５ ９７、 － ２ ５，ＭＰ 指标高于平均值的

年份是 ２００９ 年和 ２０１０ 年，其他年份指标值较小。 本文将 ２００９ 年和 ２０１０ 年定义为银根宽松时期，将
２００７ 年、２００８ 年、２０１１ 年定义为银根紧缩时期。

（二） 变量定义

１． 被解释变量

本文被解释变量为商业信用，用 ＴＣ 表示。 为使研究更具有科学性，本文选择了 ３ 个商业信用

指标。
ＴＣ１ ＝ （应付票据 ＋应付账款 ＋预收账款） ／资产总额

ＴＣ２ ＝ （应付票据 ＋应付账款 ＋预收账款 －应收账款 －应收票据 －预付账款） ／资产总额

ＴＣ３ ＝应付票据 ／资产总额

２． 解释变量

解释变量有 ３ 个，分别为产权性质、内控指数、货币紧缩指数。 Ｐｒｉｖａｔｅ 是非国有企业虚拟变量，若
终极控制人是非国有企业，Ｐｒｉｖａｔｅ ＝ １，否则 Ｐｒｉｖａｔｅ ＝ ０。 内部控制有效性用内部控制指数来衡量，即
ＩＣ。 ＭＰ 用来表示货币紧缩指数，本文把 ２００９ 年、２０１０ 年定义为货币政策宽松时期，即 ＭＰ ＝ ０，把
２００７ 年、２００８ 年、２０１１ 年定义为货币政策紧缩时期，即 ＭＰ ＝ １。

３． 控制变量

为了使研究结果更加稳健，本文将总资产自然对数、银行贷款比率、销售收入增长率、总资产收益
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率、资产负债率等指标作为控制变量。
具体变量定义见表 １。

表 １　 各个变量具体定义

变量类型 变量名称 变量具体定义

被解释变量

ＴＣ１ 商业信用 ＝ （应付票据 ＋应付账款 ＋预收账款） ／资产总额

ＴＣ２
商业信用 ＝ （应付票据 ＋应付账款 ＋预收账款 －应收账款 －应收票据 － 预付账款） ／资
产总额

ＴＣ３ 商业信用 ＝ （应付票据） ／资产总额

解释变量

ＭＰ 把 ２００７ 年、２００８ 年、２０１１ 年定义为货币政策紧缩时期，即ＭＰ ＝１；把 ２００９ 年、２０１０ 年定
义为货币政策宽松时期，即 ＭＰ ＝０。

Ｐｒｉｖａｔｅ 虚拟变量，若企业终极控制人是国有的为 １，非国有为 ０
ＩＣ 内部控制有效性，用内部控制指数来衡量

控制变量

Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

ＣＦＯ 经营现金净流量与总资产比值

ＲＯＡ 总资产收益率 ＝净利润 ／平均资产总额

Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入增长比率 ＝ （年末销售收入 －年初销售收入） ／年初销售收入

Ｂａｎｋ 银行贷款比率 ＝ （短期借款 ＋长期借款 ＋ １ 年内到期银行借款） ／资产总额

ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ 当年各省人均 ＧＤＰ 增长率

ＭＢ 公司市场价值与净资产账面价值比值

ＬＥＶ 资产负债率 ＝负债总额 ／资产总额

ＰＰＥ 净固定资产与资产总额比值

Ｍａｒｋｅｔ 市场环境，１ 表示当地市场环境高于全国中位数，否则为 ０①

ＩＮＤ 行业变量

Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ 行业竞争程度②

（三） 模型设定

借鉴饶品贵等人和陆正飞等人的研究［１，１９］，本文构建模型（１）对假设 １ 进行检验。
ＴＣ ＝ α ＋ β１ＭＰ ＋ β２ＭＰ × Ｂａｎｋ ＋ β３Ｐｒｉｖａｔｅ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５ＣＦＯ ＋ β６ＲＯＡ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β８Ｂａｎｋ ＋

β９ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＋ β１０ＭＢ ＋ β１１ＬＥＶ ＋ β１２ＰＰＥ ＋ β１３Ｍａｒｋｅｔ ＋ β１４Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ＋ β１５ ＩＮＤ ＋ ε （１）
在银根紧缩时期，如果商业信用能够成为一种替代性融资方式，模型（１）中 Ｍｐ × Ｂａｎｋ 回归系数

应该显著为负，从而验证假设 １ａ。 反之，验证假设 １ｂ。
我们在模型（１）的基础上加入解释变量 ＩＣ 来验证假设 ２ 是否成立。
ＴＣ ＝ α ＋ β１ＭＰ ＋ β２Ｐｒｉｖａｔｅ ＋ β３ ＩＣ ＋ β４ ＩＣ × ＭＰ ＋ β５ Ｓｉｚｅ ＋ β６ＣＦＯ ＋ β７ＲＯＡ ＋ β８Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β９Ｂａｎｋ ＋

β１０ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＋ β１１ＭＢ ＋ β１２ＬＥＶ ＋ β１３ＰＰＥ ＋ β１４Ｍａｒｋｅｔ ＋ β１５Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ＋ β１６ ＩＮＤ ＋ ε （２）
如果在货币政策紧缩时期，企业较高质量的内部控制更有助于获取更多的商业信用的话，那么

ＩＣ 应该显著为正，ＭＰ 与 ＩＣ 交乘项也应该显著为正，即假设 ２ 得到验证。
为了验证假设 ３，我们在模型（２）的基础上加入 Ｐｒｉｖａｔｅ × ＩＣ、Ｐｒｉｖａｔｅ × ＭＰ、Ｐｒｉｖａｔｅ × ＩＣ × ＭＰ 交乘

项来构建模型（３）。
ＴＣ ＝ α ＋ β１ＭＰ ＋ β２ ＩＣ ＋ β３Ｐｒｉｖａｔｅ ＋ β４ＭＰ × ＩＣ ＋ β５Ｐｒｉｖａｔｅ × ＩＣ ＋ β６Ｐｒｉｖａｔｅ × ＭＰ ＋ β７Ｐｒｉｖａｔｅ × ＩＣ ×

·１６·

①

②

数据来源于樊纲《中国市场化指数》（２０１１ 版），由于各省市场化指数只有 ２００７ 年、２００８ 年、２００９ 年数据，因此 ２０１０ 年、２０１１ 年
数据用 ２００９ 年数据代替。

本文运用赫芬达指数来衡量行业竞争程度，ＨＨＩ 等于企业当年资产总额与行业当年资产总额比值的平方。 该值越大说明行业
垄断性越强，行业竞争程度较低；该值越小说明行业竞争程度越激烈，行业垄断性越低。



ＭＰ ＋ β８ Ｓｉｚｅ ＋ β９ ＣＦＯ ＋ β１０ ＲＯＡ ＋ β１１ Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β１２ Ｂａｎｋ ＋ β１３ ＧＤＰｇｒｏｗｔｈ ＋ β１４ ＭＢ ＋ β１５ ＬＥＶ ＋ β１６ ＰＰＥ ＋
β１７Ｍａｒｋｅｔ ＋ β１８Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ＋ β１９ ＩＮＤ ＋ ε （３）

如果相对于非国有企业，国有企业的较高质量的内部控制更有助于获取更多的商业信用的话，那
么 ＭＰ、ＩＣ、Ｐｒｉｖａｔｅ 三者的交乘项应该显著为负，即假设 ３ 得到验证。

（四） 样本选取

本文选取了 ２００７ 年至 ２０１１ 年沪深两市上市公司的财务数据作为研究样本。 为了保证研究结果

的准确性和客观性，本文按照如下原则对样本进行筛选：（１）剔除金融、证券行业 ４１ 家上市公司；（２）
为了避免异常值的影响，从原始样本中剔除 ＬＥＶ、ＰＰＥ、ＣＦＯ、ＲＯＡ 变量异常的样本；（３）剔除有关变量

数据缺失的样本。
按照以上原则筛选样本后，我们最终得到 ７８６６ 个年度样本观察值，时间区间是 ２００７ 年至 ２０１１

年，即 ２００７ 年 １３６３ 个，２００８ 年 １４７９ 个，２００９ 年 １５５５ 个，２０１０ 年 １６５０ 个，２０１１ 年 １８１９ 个。 其中银根

紧缩时期为 ４６６１ 个，银根宽松时期为 ３２０５ 个；国有企业为 ４５４６ 个，非国有企业为 ３３２０ 个。 本文采

用 Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ 方法对所有连续变量的异常值进行了处理。

四、 实证结果与分析

本文主要变量描述性统计结果列示于表 ２。 模型（１）的回归结果列示于表 ３，模型（２）回归结果

列示于表（４），模型（３）的回归结果列示于表 ５。 表 ６ 提供了稳健性检验结果。
（一） 主要变量描述性统计

表 ２　 主要变量描述性统计

变量类型
银根紧缩时期（４６６１ 个样本） 银根宽松时期（３２０５ 个样本） 总样本量（７８６６ 个样本）
Ｍｅａｎ σ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ σ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ σ Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＴＣ１ ０ １６４５ ０ ０１３９ ０ ０２０４ ０ ４４０３ ０ １７３８ ０ ０１４７ ０ ０２０３ ０ ４４０３ ０ １６８３ ０ ０１４２ ０ ０２０３ ０ ４４０３
ＴＣ２ ０ ０１４１ ０ ０１３９ － ０ １７８ ０ ２８００ ０ ０２８４ ０ ０１４３ － ０ １７７ ０ ２８００ ０ ０１９９ ０ ０１４１ － ０ １７７ ０ ２８００
ＴＣ３ ０ ０８７３ ０ ００３９ ０ ００９３ ０ ２３９１ ０ ０８９４ ０ ００４１ ０ ００９３ ０ ２３９０ ０ ０８８１ ０ ００４０ ０ ００９３ ０ ２３９０
ＩＣ ６７７ ５７ ７３３９ １ ４７９ ３１ ８５４ ９８ ６７６ ８６ ９０６２ ４７９ ３１ ８５４ ９８ ６７７ ２８ ８０４０ ３ ４７９ ３１ ８５４ ９８

Ｐｒｉｖａｔｅ ０ ５７０３ ０ ２４５１ ０ １ ０ ５８９０ ０ ２４２１ ０ １ ０ ５７７９ ０ ２４３９ ０ １
Ｓｉｚｅ ２１ ６４９ ７ ２３２ １０ ８４２ ２８ ２８２ ２１ ６３２ ８ １０２ １０ ７５２ ２８ ３２２ ２１ ３５２ ７ ９５２ １０ １２５ ２８ １２４
ＣＦＯ ０ ０４３７ ０ ００５４ － ０ ０９８ ０ １９５８ ０ ０５４７ ０ ００６１ － ０ ０９７ ０ １９５８ ０ ０４８１ ０ ００５７ － ０ ０９７ ０ １９５８
ＲＯＡ ０ ０４４３ ０ ００２５ － ０ ０６６ ０ １５０２ ０ ０４４１ ０ ００２５ － ０ ０６６ ０ １５０２ ０ ０４４２ ０ ００２５ － ０ ０６６ ０ １５０２
Ｇｒｏｗｔｈ ０ １６４９ ０ ０６９１ － ０ ３３３ ０ ７７１９ ０ １５７１ ０ ０８３４ － ０ ３３３ ０ ７７１９ ０ １６１７ ０ ０７４９ － ０ ３３３ ０ ７７１９
Ｂａｎｋ ０ １９６３ ０ ０２２２ ０ ０ ４９６６ ０ １９５９ ０ ０２３４ ０ ０ ４９６６ ０ １９６１ ０ ０２２７ ０ ０ ４９６６

ＧＤＰＧｒｏｗｈ ０ １７０８ ０ ００２３ ０ ０３８８ ０ ２３６５ ０ １２６２ ０ ００３９ ０ ０３８８ ０ ２３６４ ０ １５２６ ０ ００３４ ０ ０３８８ ０ ２３６４
ＭＢ ４ １２９３ ６ ８２５９ １ ４４８５ １１ ８６４ ５ ３８２２ ７ ６９７ １ ４４８５ １１ ８６４ ４ ６３９８ ７ ５５９ １ ４４８５ １１ ８６４
ＬＥＶ ０ ４８９５ ０ ０４０１ ０ １２９７ ０ ８４９１ ０ ５０７８ ０ ０４０６ ０ １２９７ ０ ８４９１ ０ ４９６９ ０ ０４０４ ０ １２９７ ０ ８４９１
ＰＰＥ ０ ２５７９ ０ ０２９５ ０ ０１４２ ０ ６１２６ ０ ２５８３ ０ ０３０９ ０ ０１４２ ０ ６１２６ ０ ２５８１ ０ ０３０１ ０ ０１４２ ０ ６１２６
Ｃｏｍ ０ ００３０ ０ ０ ０ ０２９４ ０ ００７ ０ ０ ０ ０２９４ ０ ００４７ ０ ０ ０ ０２９４

从表 ２ 来看，国有企业占比高达 ５７ ７９％ ；从银根宽松到银根紧缩时期，ＴＣ１ 均值从 １７ ３８％变

为 １６ ４５％ ，ＴＣ２ 均值从 ２ ８４％变为 １ ４１％ ，ＴＣ３ 均值从 ８ ９４％变为 ８ ７３％ ，ＴＣ２ 和 ＴＣ１ 变化比较

显著，ＴＣ３ 变化不太明显，从 ＴＣ 均值的下降我们能够初步判断在银根紧缩时期企业获取净商业信

用显著减少；从 ＣＦＯ 均值来看，宽松时期均值是 ５ ４７％ ，紧缩时期均值是 ４ ３７％ ，这说明在银根紧

缩时期企业持有现金流显著减少；从 ＬＥＶ 均值来看，宽松时期均值是 ５０ ７８％ ，紧缩时期均值是

４８ ９５％ ，从侧面也说明企业在银根紧缩时期所获取信贷资源显著减少；从 ＩＣ 均值来看，宽松时期

·２６·



刘宝财：内部控制、产权性质与商业信用

均值是 ６７６ ８６，紧缩时期均值是 ６７７ ５７，说明在银根紧缩时期企业内控指数略高于银根宽松时

期，由此我们可以初步判断在银根紧缩时期企业获取信贷资源比较有限，企业通过加强内部控制

向外界传递良好信息，以获取更多融资资源。 从主要变量统计值初步来看，企业在银根紧缩时期

获取的净商业信用显著减少，企业在银根紧缩时期所持有现金流也显著降低，企业内部控制在银

根紧缩时期略有提高。
（二） 回归结果分析

从表 ３ 结果来看，模型中的 ＭＰ 系数显　 　 表 ３　 银根紧缩与商业信用回归情况

变量类型 ＴＣ１ ＴＣ２ ＴＣ３

ＭＰ － ０ ０５８∗∗

（ － ２ ４８）
－ ０ ０９５∗∗∗

（ － ５ ４７）
－ ０ ０４７∗∗

（ － ２ １５）

ＭＰ × Ｂａｎｋ － ０ ０２８１∗∗∗

（ － ３ ５６）
－ ０ ０３４∗∗∗

（ － ３ ６５）
－ ０ ０１４２∗∗

（ － ２ ６１０）

Ｂａｎｋ － ０ ４６９７∗∗∗

（ － ４６ ３７）
－ ０ ３８６５∗∗∗

（ － ３４ ８９）
－ ０ ２１３４∗∗∗

（ － ３２ ５９）

Ｐｒｉｖａｔｅ ０ ００１２
（０ ５９）

０ ００６１∗∗∗

（２ ７２）
０ ００１９
（１ ３６）

Ｓｉｚｅ ０ ０２８８∗∗∗

（１０ １４）
０ ０３０∗∗∗

（１０ ５０）
０ ００２１
（１ １２）

ＣＦＯ ０ １０４３∗∗∗

（７ ３１）
０ ２９３１∗∗∗

（１８ ６８）
－ ０ ０１６２∗

（ － １ ６６）

ＲＯＡ － ０ ０５７∗∗

（ － ２ ５６）
－ ０ ２２４０∗∗∗

（ － ８ ５４）
０ ００８８

（ － ０ ５７）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０３８１∗∗∗

（１０ ３９）
－ ０ ０００２
（ － ０ ０６）

０ ０１２５∗∗∗

（５ ２３）

ＧＤＰＧｒｏｗｈ ０ ０４１２∗∗

（２ ４３）
０ ０２８０
（１ ４５）

－ ０ ０１１
（ － １ ０２）

ＭＢ － ０ ００２６∗∗∗

（ － ９ ５４）
－ ０ ００３９∗∗∗

（ － ７ ３９）
－ ０ ００２１∗∗∗

（ － ４ ７５）

ＬＥＶ ０ ４７９２∗∗∗

（７１ ５３）
０ ４３０４∗∗∗

（５７ ５４）
０ ２１１３∗∗∗

（４７ ９０）

ＰＰＥ － ０ ０７２９∗∗∗

（ － １３ ２９）
０ ０４３１∗∗∗

（５ ６５）
０ ０１５∗∗∗

（３ ３９）

Ｍａｒｋｅｔ ０ ０１７７∗∗∗

（７ ９５）
０ ０１４９∗∗∗

（５ ７６）
０ ００９４∗∗∗

（６ １２）

Ｃｏｍ － ０ ８９６∗∗∗

（ － ６ ９０）
－ ０ ３６２１∗∗

（ － ２ １１）
－ ０ ８３４６∗∗∗

（ － ８ ４７）

ＩＮＤ 控制 控制 控制

样本量 ７８６６ ７８６６ ７８６６
Ａｄ⁃Ｒ２ ０ ５１７０ ０ ４２１９ ０ ２７４５
Ｆ⁃ｖａｌｕｅ ５２２ ７８ ４４７ ４４ ２５２ ８１

　 　 注：括号里数字是 Ｔ 值，∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 、
１０％的显著性水平。 下同。

著为负表明在银根紧缩时期企业获取的商

业信用会减少，这也说明银根紧缩影响了

企业获取商业信用。 至于在银根紧缩时

期，商业信用是否与银行信贷呈替代性关

系，需要来进一步研究 ＭＰ × Ｂａｎｋ 交乘项。
模型中的 ＭＰ × Ｂａｎｋ 的系数显著为负表明

在银根紧缩时期银行信贷与商业信用之间

存在显著负相关性，也说明商业信用能够

作为银行信贷的替代性融资方式。 从对

ＴＣ２ 的回归情况来看，Ｐｒｉｖａｔｅ 系数显著为

正说明不同产权性质的企业在银根紧缩时

期获取的净商业信用有显著差异，即国有

企业在银根紧缩时期获取的平均净商业信

用量要显著多于非国有企业，即商业信用

融资方面也存在一定“融资歧视” 现象。
在模型中 Ｂａｎｋ 系数显著为负表明在银根

紧缩时期金融信贷与商业信用之间存在显

著负相关性，再次说明在银根紧缩时期，商
业信用是一种替代性融资方式。 从其他控

制变量回归情况来看，Ｓｉｚｅ 和 ＣＦＯ 系数显

著为正，说明企业资产规模越大，现金流越

多，越容易取得商业信用。 Ｍａｒｋｅｔ 回归系

数显著为正表明在市场环境比较好的情况

下，企业融资方式相对比较多，企业更容易

获取商业信用。 Ｃｏｍ 系数显著为负表明

行业竞争程度越激烈，可供企业选择的供

应商也就越多，企业获取商业信用就会更

容易。 总之，在银根紧缩时期，商业信用能

够作为银行信贷的替代性融资方式，这一

结论验证了我们的预期假设 １ａ。
从表 ４ 提供的模型（２）回归结果来

看，我们发现在不加入 ＩＣ 与 ＭＰ 交乘项

情况下，ＭＰ 在对 ＴＣ１ 和 ＴＣ２ 的回归中系数显著为负，表明企业在银根紧缩时期获取的商业信用

显著减少。 从 ＩＣ 在对 ＴＣ１ 和 ＴＣ３ 的回归情况来看，ＩＣ 系数显著为正，在对 ＴＣ２ 回归中，ＩＣ 系数
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在 １０％ 水平下显著为正，可见，高质量的内部控制能向外界传递良好信号，有利于企业获取商

业信用。
为了更好地验证在银根紧缩时期高质量的内部控制对企业获取商业信用的影响，我们加入 ＩＣ 与

ＭＰ 交乘项来进行分析。 从回归情况来看，首先是 ＩＣ 的系数显著为正，并且显著性明显比没有加入 ＩＣ
与 ＭＰ 交乘项时增强许多；其次从 ＩＣ 与ＭＰ 交乘项回归情况来看，在对 ＴＣ１ 和 ＴＣ２ 的回归中系数显著为

正，ＩＣ ×ＭＰ 交乘项显著性明显高于 ＩＣ 显著性。 这充分表明在银根紧缩时期，内部控制质量会影响企业

商业信用的获取，高质量内部控制令企业更容易获取商业信用。 总体而言，ＩＣ、ＩＣ ×ＭＰ 回归情况表明高

质量内部控制有利于企业获取商业信用，特别是在银根紧缩时期，高质量内部控制更有利于企业获取商

业信用。 表 ４ 总体回归情况验证了我们的假设 ２。
表 ４　 银根紧缩、商业信用与内部控制回归结果

变量类型
不加入 ＩＣ 与 ＭＰ 交乘项 加入 ＩＣ 与 ＭＰ 交乘项

ＴＣ１ ＴＣ２ ＴＣ３ ＴＣ１ ＴＣ２ ＴＣ３

ＭＰ － ０ ０１１１∗∗∗

（ － ５ ４１）
－ ０ ０１２９∗∗∗

（ － ５ ４９）
－ ０ ００１７
（ － １ ３７）

０ ０５０７∗∗∗

（３ ７８）
０ ００９１
（０ ６０）

０ ０１２９
（１ ５２）

ＩＣ ０ ０００２∗∗∗

（１４ ３７）
０ ００００３∗

（１ ６７）
０ ０００１∗∗∗

（７ ２０）
０ ０００３∗∗∗

（１４ ３４）
０ ００００５∗∗

（２ ２１）
０ ００００８∗∗∗

（６ ８２）

ＩＣ ×ＭＰ ０ ０００１∗∗∗

（４ ６７）
０ ０００３∗∗∗

（３ ４６）
－ ０ ００００１
（ － １ ５５）

Ｂａｎｋ － ０ ４４３∗∗∗

（ － ５２ １）
－ ０ ３７７５∗∗∗

（ － ３８ ９１）
－ ０ １８１８∗∗∗

（ － ３３ ７９）
－ ０ ４４５８∗∗∗

（ － ５２ ４０）
－ ０ ３７８４∗∗∗

（ － ３８ ９３）
－ ０ １８２４∗∗∗

（ － ３３ ８３）

Ｐｒｉｖａｔｅ － ０ ００１３
（ － ０ ７０）

０ ００５７６∗∗∗

（２ ６１）
０ ００４０∗∗∗

（３ ３１）
－ ０ ００１５
（ － ０ ７９）

０ ００５７∗∗∗

（２ ５８）
０ ００４０∗∗∗

（３ ２８）

Ｓｉｚｅ ０ ００８１∗∗

（２ ５６）
０ ０３５２∗∗∗

（９ ８３）
０ ００５３∗∗∗

（２ ６７）
０ ００９６∗∗∗

（３ ０７）
０ ０３５８∗∗∗

（９ ９３）
０ ００４９∗∗

（２ ４６）

ＣＦＯ ０ １１１６∗∗∗

（８ ４１）
０ ２８０３∗∗∗

（１８ ５０）
－ ０ ００４４
（ － ０ ５３）

０ １０８５∗∗∗

（８ １７）
０ ２７９１∗∗∗

（１８ ４０）
－ ０ ００５２
（ － ０ ６２）

ＲＯＡ － ０ ２０３９∗∗∗

（ － ８ ５５）
－ ０ ２２２∗∗∗

（ － ８ １７）
－ ０ ０３２０∗∗

（ － ２ １２）
－ ０ ２０３８∗∗∗

（ － ８ ５６）
－ ０ ２２２３∗∗∗

（ － ８ １７）
－ ０ ０３２０∗∗

（ － ２ １２）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０２３２∗∗∗

（６ ７７）
－ ０ ０００８
（ － ０ ２２）

０ ００７３∗∗∗

（３ ３６）
０ ０２３３∗∗∗

（６ ８０）
－ ０ ０００８
（ － ０ ２１）

０ ００７３∗∗∗

（３ ３７）

ＧＤＰＧｒｏｗｈ ０ ０４７２∗∗∗

（２ ７８）
０ ０２８８
（１ ４９）

－ ０ ００８９
（ － ０ ８３）

０ ０４３８∗∗∗

（２ ５８）
０ ０２７５
（１ ４２）

－ ０ ００９７
（ － ０ ９０）

ＭＢ － ０ ００２７∗∗∗

（ － ７ ７１）
－ ０ ００３３∗∗∗

（ － ８ ０６）
－ ０ ００１２∗∗∗

（ － ５ ６６）
－ ０ ００２６∗∗∗

（ － ７ ４７）
－ ０ ００３２∗∗∗

（ － ７ ９７）
－ ０ ００１２∗∗∗

（ － ５ ５７）

ＬＥＶ ０ ４９６４∗∗∗

（７３ ８７）
０ ３８８８∗∗∗

（５０ ７０）
０ ２０４３∗∗∗

（４８ ０３）
０ ４９７１∗∗∗

（７４ ０５）
０ ３８９０∗∗∗

（５０ ７２）
０ ２０４５∗∗∗

（４８ ０７）

ＰＰＥ － ０ ０７０８∗∗∗

（ － １０ ６０）
０ ０４３３∗∗∗

（５ ６８）
０ ０２１５∗∗∗

（５ ０９）
－ ０ ０７０６∗∗∗

（ － １０ ５７）
０ ０４３４∗∗∗

（５ ７０）
０ ０２１６∗∗∗

（５ １１）

Ｍａｒｋｅｔ ０ ０１５１∗∗∗

（６ ７３）
０ ０１６１∗∗∗

（６ ２９）
０ ００６７∗∗∗

（４ ７５）
０ ０１４９∗∗∗

（６ ６５）
０ ０１６０∗∗∗

（６ ２６）
０ ００６７∗∗∗

（４ ７２）

Ｃｏｍ － ０ ４２０３∗∗∗

（ － ８ ２０）
－ ０ ９６４０∗∗∗

（ － ４ ８８）
－ ０ ４２６７∗∗∗

（ － ３ ８９）
－ ０ ５８０９∗∗∗

（ － ８ ９７）
－ ０ ０２１３∗∗∗

（ － ５ ０７）
－ ０ ４６４８∗∗∗

（ － ４ １６）
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７８６６ ７８６６ ７８６６ ７８６６ ７８６６ ７８６６

Ａｄ⁃Ｒ２ ０ ５９１２ ０ ４６２９ ０ ４２２６ ０ ５９２３ ０ ４６３０ ０ ４２２７

Ｆ⁃ｖａｌｕｅ ３３５ ５４ ２００ ３７ １７０ ２８ ３２７ ４５ １９４ ７４ １６５ ５４

从表 ５ 回归情况来看，Ｐｒｉｖａｔｅ、ＭＰ × Ｐｒｉｖａｔｅ 在模型中系数都显著为正，表明在银根紧缩情况下，
与非国有企业相比，国有企业获取的商业信用要显著高于非国有企业。 同时 ＩＣ × ＭＰ × Ｐｒｉｖａｔｅ 系数
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显著为正，这表明与非国有企业相比，国有企业较高质量的内部控制在银根紧缩时期更有助于企业获

取商业信用。 总体而言，从 Ｐｒｉｖａｔｅ、ＩＣ × ＭＰ × Ｐｒｉｖａｔｅ 及 ＭＰ × Ｐｒｉｖａｔｅ 的回归情况来看，我们基本可以

确定在银根紧缩时期，与非国有企业相比，国有企业较高质量的内部控制更有利于企业获取较多商业

信用。 表 ５ 总体回归情况验证了我们的假设 ３。
表 ５　 银根紧缩、产权性质与内部控制回归情况

变量类型 ＴＣ１ ＴＣ２ ＴＣ３

ＭＰ ０ １１９７∗∗∗

（５ ９２）
０ ０６５６∗∗∗

（２ ８４）
０ ０３１３∗∗

（２ ４４）

Ｐｒｉｖａｔｅ ０ １２８８∗∗∗

（６ ４６）
０ ０７５０∗∗∗

（３ ２９）
０ ０２９６∗∗

（２ ３４）

ＩＣ ０ ０００４∗∗∗

（１４ ８６）
０ ０００１∗∗∗

（３ ５６）
０ ０００１∗∗∗

（６ ４０）

ＩＣ ×ＭＰ × Ｐｒｉｖａｔｅ ０ ０００１∗∗∗

（４ ６７）
０ ０００１∗∗∗

（３ ２６）
０ ００００４∗∗

（１ ９５）

ＩＣ ×ＭＰ ０ ０００２∗∗∗

（６ ３９）
０ ０００１∗∗∗

（３ ２８）
０ ０００１∗∗∗

（２ ６１）

ＩＣ × Ｐｒｉｖａｔｅ － ０ ０００１∗∗∗

（ － ６ ５０）
－ ０ ０００１∗∗∗

（ － ３ ２８）
－ ０ ００００３∗∗

（ － ２ ０６）

ＭＰ × Ｐｒｉｖａｔｅ ０ １２７３∗∗∗

（４ ７５）
０ １０４４∗∗∗

（３ ４０）
０ ０３２５∗

（１ ９１）

Ｂａｎｋ － ０ ４４９２∗∗∗

（ － ５２ ８２）
－ ０ ３７９７∗∗∗

（ － ３９ ０１）
－ ０ １８３０∗∗∗

（ － ３３ ８７）

Ｓｉｚｅ ０ ００８１∗∗

（２ ５８）
０ ０３５０∗∗∗

（９ ６９）
０ ００５２∗∗

（２ ６２）

ＣＦＯ ０ １１０６∗∗∗

（８ ３５）
０ ２８００∗∗∗

（１８ ４７）
－ ０ ００４９
（ － ０ ５９）

ＲＯＡ － ０ ２０４４∗∗∗

（ － ８ ６０）
－ ０ ２２４５∗∗∗

（ － ８ ２５）
－ ０ ０３２６∗∗

（ － ２ １６）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０２２７∗∗∗

（６ ６４）
－ ０ ００１０
（ － ０ ２６）

０ ００７２∗∗∗

（３ ３４）

ＧＤＰＧｒｏｗｈ ０ ０４４１∗∗∗

（２ ６１）
０ ０２８５
（１ ４７）

－ ０ ００９７
（ － ０ ９０）

ＭＢ － ０ ００２８∗∗∗

（ － ７ ８５）
－ ０ ００３３∗∗∗

（ － ８ ０７）
－ ０ ００１３∗∗∗

（ － ５ ６９）

ＬＥＶ ０ ５０１７∗∗∗

（７４ ３８）
０ ３９０６∗∗∗

（５０ ５９）
０ ２０５２∗∗∗

（４７ ８９）

ＰＰＥ － ０ ０７０１∗∗∗

（ － １０ ５３）
０ ０４３３∗∗∗

（５ ６９）
０ ０２１６∗∗∗

（５ １０）

Ｍａｒｋｅｔ ０ ０１５１∗∗∗

（６ ７８）
０ ０１６２∗∗∗

（６ ３３）
０ ００６７∗∗∗

（４ ７４）

Ｃｏｍ － ０ ４６４３∗∗∗

（ － ８ ２６）
－ ０ ９８０５∗∗∗

（ － ４ ８３）
－ ０ ４４０４
（ － ３ ９１）

ＩＮＤ 控制 控制 控制
样本量 ７８６６ ７８６６ ７８６６
Ａｄ⁃Ｒ２ ０ ５９４４ ０ ４６３７ ０ ４２２８
Ｆ⁃ｖａｌｕｅ ３０４ ２８ １７９ ９３ １５２ ６３

（三） 稳健性检验

我们选择 ＴＣ１１ 和 ＴＣ２２ 两个指标来替换前文

ＴＣ１、ＴＣ２ 作为商业信用融资变量来进行稳健性检

验。 结果见下页表 ６。
ＴＣ１１ ＝ （应付票据 ＋ 应付账款 ＋ 预收账款） ／

营业收入

ＴＣ２２ ＝ （应付票据 ＋ 应付账款 ＋ 预收账款 －
应收票据 －应收账款 －预付账款） ／营业收入

从表 ６ 总体情况来看，Ｂａｎｋ × ＭＰ 交乘项

系数显著为负，说明在银根紧缩时期，商业信

用能够作为一种替代性融资方式，这与表 ３
回归结果一致；从 ＩＣ 回归情况来看， ＩＣ 系数

显著为正，进一步验证了高质量内部控制有

助于企业获取商业信用； ＩＣ × ＭＰ 交乘项系数

显著为正，表明在银根紧缩时期，高质量内部

控制更有利于企业获取商业信用； ＩＣ × ＭＰ ×
Ｐｒｉｖａｔｅ 交乘项系数显著为正，验证了在银根

紧缩时期，相对于非国有企业而言，国有企业

较高质量的内部控制更有助于获取更多的商

业信用。 总之，用营业收入作为分母构建的

商业信用被解释变量，总体回归结果与表 ３、
表 ４、表 ５ 基本一致。 这说明本文分析结果具

有稳健性。

五、 主要结论与政策建议

（一） 研究结论

本文研究了货币政策紧缩背景下内部控制和

产权性质对企业获取商业信用的影响，得出以下

结论：在货币政策紧缩背景下，商业信用能够成为

银行信贷的替代性融资方式；在货币政策紧缩时

期，企业较高质量的内部控制更有助于获取更多

的商业信用；在货币政策紧缩时期，相对于非国有

企业而言，国有企业较高质量的内部控制更有助

于获取更多的商业信用，这表明高质量内部控制

的确发挥了良好信号的传递作用以及在银根紧缩

时期非国有企业在商业信用融资方面依然受到

“融资歧视”。
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表 ６　 稳健性检验结果

变量类型
模型（１） 模型（２） 模型（３）

ＴＣ１１ ＴＣ２２ ＴＣ１１ ＴＣ２２ ＴＣ１１ ＴＣ２２

ＭＰ × Ｂａｎｋ － ０ １０７８∗∗∗

（ － ４ ６７）
－ ０ ０５６３∗∗

（ － ２ ４３）
ＩＣ ０ ０００３３∗∗∗

（５ ６７）
０ ０００３∗∗∗

（４ ３３）
０ ００２２∗∗∗

（４ １４）
０ ００３３∗∗∗

（５ ７６）
ＩＣ ×ＭＰ ０ ００００５∗∗∗

（６ ５９）
０ ００００３∗∗∗

（３ ４６）
０ ０００２∗∗

（２ ６７）
０ ００００７∗

（１ ９９）
ＩＣ ×ＭＰ × Ｐｒｉｖａｔｅ ０ ０００４∗∗∗

（２ ９７）
０ ０００２１∗∗

（２ １６）
ＩＣ × Ｐｒｉｖａｔｅ － ０ ００００４

（ － ０ ５６）
－ ０ ００００２
（ － ０ ４７）

ＭＰ × Ｐｒｉｖａｔｅ － ０ ２３９８∗∗∗

（ － ３ １０）
－ ０ １７９６∗∗

（ － ２ １８）
Ｐｒｉｖａｔｅ ０ ０４４３∗∗∗

（７ ９０）
０ ０１６２∗

（２ ２２）
０ ０４３２∗∗∗

（７ ７４）
０ ００７
（１ ２０）

－ ０ ００２６
（ － ０ ０４）

０ ０３８８∗

（１ ７１）
Ｓｉｚｅ ０ ０３２４∗∗∗

（４ ４０）
０ ０４２２∗∗∗

（５ ３７）
０ ０５７２∗∗∗

（７ １３ ）
０ ０６２６∗∗∗

（７ １５）
０ ０５６３∗∗∗

（６ ９２）
０ ０６２２∗∗∗

（６ ７９）
ＣＦＯ ０ １３４５∗∗∗

（３ ４８）
０ ３９３０∗∗∗

（９ ４７）
０ １３９４∗∗∗

（３ ５７）
０ ３９２９∗∗∗

（９ ４７）
０ １３９６∗∗∗

（３ ６１）
０ ３９３７∗∗∗

（９ ４８）
ＲＯＡ － ０ ４６０７∗∗∗

（ － ７ １０）
－ ０ １５４１∗

（ － ２ ２３）
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（二） 政策建议

通过研究内部控制、产权性质在银根紧缩背景下对企业获取商业信用的影响，本文获得了一些有

价值的研究结论。 依据本文结论，笔者提出以下建议：一是企业要建立健全内部控制制度，只有使高

质量内部控制制度发挥良好信号传递作用，才能让企业更容易获取商业信用融资；二是在银根紧缩时

期，企业要适当通过商业信用融资来缓解资金需求压力；三是金融监管机构要加强对商业信用融资方

式、风险控制、规范制度方面的监管，从而为企业创造更加完善规范的融资平台。
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