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金融开放与商业信用配置∗
∗

张伟俊　 陈云贤　 黄新飞

内容提要：提升金融服务实体经济质效、推动经济高质量发展是当前中国金融开放、
深化金融改革的重要目标。 本文选取基于这一目标而实施的外资银行管制放开为准自

然实验，以中国 Ａ 股非金融类上市企业为基础样本，使用广义双重差分法检验金融开放

对企业间商业信用配置的影响。 结果发现，外资银行管制放开后，金融抑制程度高的城

市内企业商业信用配置显著下降。 具体地，外资银行管制放开前城市金融抑制程度减少

１ 个标准差，外资银行管制放开后，其内部企业商业信用供给降低 ７ ２１％ 。 在控制内生性

问题及一系列稳健性检验后结论依然成立。 进一步检验发现，这种抑制作用在下游客户

集中度高的企业、上游行业竞争程度高的企业以及国有企业中更加明显。 此外，本文还

发现供给侧上游企业长期“超额”信贷下降和需求侧下游企业融资约束缓解是外资银行

管制放开“挤出”商业信用的两个机制。 本文不仅丰富了金融开放、国内金融市场发展与

企业间非正式融资互动的相关文献，同时也对我国当前解决中小企业融资难、融资贵的

问题提供了重要的经验证据。
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一、 引　 言

金融开放作为我国对外开放发展格局的重要组成部分，其在推动金融服务实体经济发展中的

作用逐渐受到政府部门重视。 第五次全国金融工作会议提出“扩大金融对外开放”，“积极稳妥推

动金融业对外开放，合理安排开放顺序”。 党的二十大报告再次提出“推进高水平对外开放”的战

略部署。 随着中国金融对外开放水平的不断提高，其产生的经济结果受到学者们的关注，而明确
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其在经济发展中的外部作用和内在逻辑，对当前解决中小企业融资难、融资贵问题以及打通普惠

金融“最后一公里”具有重要的理论和现实意义。
金融开放的经济结果如何？ 从宏观层面来看，金融开放使发达国家资本流向具有高资本回报

率的新兴市场国家，从而推动了新兴市场国家的经济增长（Ｈｅｎｒｙ，２００３；Ｂｅｋａｅｒｔ 等，２００５）；但也会

增加诸如宏观经济不稳定、金融危机脆弱性以及跨国蔓延传染的风险，从而抑制一国经济的增长

（Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ，２００４）。 受内生性问题的困扰，金融开放与经济增长之间的关系并未达成一致

（Ｍｉｓｈｋｉｎ，２００７；Ｍｏｏｒｅ，２０１４）。 从微观层面来看，现有研究主要聚焦于金融开放对企业生产率

（Ｌａｒｒａｉｎ 和 Ｓｔｕｍｐｎｅｒ，２０１７；李青原、章尹赛楠，２０２１）、企业融资约束 （ Ｌｏｖｅ，２００３）、企业绩效

（Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ 和 Ｏｎｇｅｎａ，２００９）以及企业创新（诸竹君等，２０２０）等方面的影响。
这些文献大多关注金融开放对企业正式融资以及企业行为的直接作用，较少考察其对非正式

融资的影响，尤其缺乏对企业间商业信用融资间接效应的研究。 事实上，商业信用作为企业正规

融资的替代，被视为处理中间品市场信息不对称的契约手段（Ｒｕｓｓｅｌｌ，１９７６），在企业间融资方面起

着重要的作用，且多数企业将商业信用作为其重要的融资来源（Ｄｅｍｉｒｇüç⁃Ｋｕｎｔ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ，
２００１）。 在中国情境下，中国金融机构对民营企业存在信贷歧视，使中小企业更有可能通过商业信

用等非正规融资方式进行融资（饶品贵、姜国华，２０１３）。
企业间商业信用的产生主要是由于企业受到较大程度的融资约束，而金融抑制是企业融资约

束的重要原因之一。 中国金融发展起步较晚，目前尚未形成健全的金融体系，企业在很大程度上

依赖银行信贷为其投资提供资金。 为充分发挥金融市场支持实体经济发展的作用，解决中小企业

融资约束问题，有必要依托金融开放的竞争机制，打破传统金融市场中国有银行垄断的市场格局，
激发银行业市场竞争（Ｒｉｃｅ 和 Ｓｔｒａｈａｎ，２０１０），提高银行整体的绩效（刘明康等，２０１８），缓解国内金

融抑制。 自 ２００６ 年我国全面放开外资银行进入管制以后，外资银行数量呈现迅速扩张的趋势。 在

中国推动经济高质量发展背景下，评估外资银行管制放开是否会通过直接效应和间接“鲇鱼效应”
缓解国内金融抑制，进而影响企业间商业信用配置，对当前解决中小企业发展中遇到的融资约束

问题具有重要的政策含义。
为了有效识别金融开放对企业间商业信用配置的因果效应，本文首先在 ＭｃＫｉｎｎｏｎ（１９７３）提出的

理论基础上，从金融抑制的视角出发，重点关注了银行业开放如何影响企业间商业信用配置并提出研

究假说。 然后，使用 ２０００—２０１６ 年中国 Ａ 股非金融类上市企业为基础样本，结合城市层面银行网点

数据，并利用中国各城市外资银行管制放开的外生冲击，使用广义双重差分法从供给侧“超额”信贷

和需求侧融资约束的双重视角考察了中国金融开放对企业间商业信用配置影响的内在机制。
与现有文献相比较，本文边际贡献体现在以下三方面。 第一，拓展了关于金融开放对微观企

业经济结果研究的相关文献。 现有文献关于金融开放的微观经济结果，重点是企业生产率

（Ｌａｒｒａｉｎ 和 Ｓｔｕｍｐｎｅｒ，２０１７）、企业创新（Ｍｏｓｈｉｒｉａｎ 等，２０２０；诸竹君等，２０２０）、企业融资约束（Ｌｏｖｅ，
２００３）、企业信用评级（Ｐｒａｔｉ 等，２０１２）以及企业绩效（Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ 和 Ｏｎｇｅｎａ，２００９）等视角的研究，而
鲜有文献探究金融开放对微观企业间融资行为间接经济结果的研究，尤其缺乏对企业间商业信用

配置行为的研究。 本文以中国放开外资银行管制为准自然实验，应用较成熟的因果识别策略，使
用管制放开前城市间金融抑制差异构建广义双重差分模型，研究中国金融开放对企业间商业信用

配置的影响。 第二，丰富了国内金融市场发展与企业间非正式融资互动的相关文献。 现有文献研

究了金融开放对国内银行业竞争程度的影响以及在此基础上对微观企业融资约束的影响（Ｌｉｎ，
２０１１；姜付秀等，２０１９）；同时，也有文献研究了商业信用与银行信贷融资之间的关系（Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ 等，
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２０１１；陆正飞、杨德明，２０１１）。 而关于金融开放对企业间商业信用配置的影响缺乏定量层面的研

究。 本文从商业信用供给侧和需求侧双重视角更加全面地解释了金融开放对企业间商业信用配

置的影响，以“跨样本检验”来探究外资银行进入对上市公司及其下游企业的影响，可拓展前人文

献的研究视角。 第三，本文为中国金融开放支持实体经济发展提供了初步的经验证据。 现有文献

关于外资银行管制放开对一国金融体系发展的影响结论不一，多数研究表明外资银行进入会促进

本国银行业竞争与效率的提高（Ｓｅｎｇｕｐｔａ，２００７；殷孟波、石琴，２００９），进而促进实体经济的发展（姜
付秀等，２０１９）；有少数研究认为外资银行的进入会削弱国内银行业的竞争，降低银行部门效率

（Ｙｅｙａｔｉ 和 Ｍｉｃｃｏ，２００７）。 本文则在中国情境下选取外资银行管制逐步放开政策作为研究场景，结
果支持了金融开放的积极效应，初步为金融开放支持实体经济发展提供了中国经验证据。

二、 理论分析

ＭｃＫｉｎｎｏｎ（１９７３）在 Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ 一书中提出了关于“金融抑制”
和“金融深化”的理论。 他认为，实施资本管制等现象是“金融抑制”的重要体现，政府严格控制下

的“金融抑制”是导致经济发展缓慢的主要原因。 与此同时，ＭｃＫｉｎｎｏｎ（１９７３）也给出了解决“金融

抑制”问题的方法，即通过“金融深化”，而实施金融开放是消除“金融抑制”、实现“金融深化”的重

要方式之一。 本文也是在 ＭｃＫｉｎｎｏｎ（１９７３）提出的理论基础上，从金融抑制和金融深化的视角出

发，重点关注了中国银行业开放对国内企业间商业信用配置的影响。
当正式金融市场供给不足时，对金融产品的超额需求会对非正式金融市场产生“溢出”效应。 就

发展中国家而言，由于受到金融抑制的束缚，企业正式融资并不能满足自身的发展和需求。 中国是以

银行为主导的金融体系，企业在很大程度上依赖银行融资，但银行对不同规模以及不同所有制企业存

在信贷歧视（江伟、李斌，２００６），使中小企业存在融资难、融资贵的问题。 因此，企业除了通过正式融

资以外，还会通过非正式融资来解决自身资金不足问题，这一特点在中小企业中的表现尤为明显。 商

业信用作为企业非正式融资的重要体现，是信用体系中企业间融资的重要方式之一（Ｆｉｓｍａｎ 和 Ｌｏｖｅ，
２００３；王彦超，２０１４），上市公司会将银行信贷资金通过商业信用形式提供给供应链上下游中小企业，
以满足其融资需求（钟凯等，２０２２），实现资金的二次配置（陆正飞、杨德明，２０１１）。

金融抑制程度越高，信贷市场分割越严重，企业间金融资源分配的“马太效应”越严重（王彦

超，２０１４）。 对于从银行部门借款的企业而言，由于城市间差异化的金融抑制，企业获取信贷的难

易程度也存在差异。 相较于银行竞争程度较高（金融抑制程度低）的城市而言，银行业竞争程度较

低（金融抑制程度高）的城市内，企业依赖银行信贷融资较多。 垄断程度更高的银行体系使企业在

获取信贷资金上存在明显的不平衡特征，这会导致信贷资金错配程度加大，从而使更容易获取资

金的企业将“超额”资金以商业信用的形式配置给受融资约束严重的企业。 因此，金融抑制程度越

高的城市，商业信用配置水平越高。
外资银行的进入会缓解国内金融抑制，进而降低企业间商业信用的配置。 因此，对于事前金

融抑制程度更高的城市内企业而言，外资银行进入对商业信用配置的抑制作用应更加明显。 商业

信用配置还与企业行业竞争程度密切相关。 由于提供商业信用通常被视为竞争优势的来源，因
此，行业内供应商之间的竞争越激烈，它们提供商业信用融资的动机就越大。 当外资银行管制放

开以后，上游企业所在行业竞争程度越高，城市金融抑制程度降低对商业信用配置的抑制效应就

越明显。 与此同时，当外资银行进入对国内银行业竞争程度产生影响时，会对商业信用配置供给
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端的上游企业和需求端的下游企业的融资方式产生影响，进而影响企业间商业信用配置。
（一）外资银行进入与企业间商业信用：下游需求角度

金融监管部门对银行准入门槛的严格管制使商业银行自由竞争不足，导致受歧视企业，尤其

是中小企业更倾向于使用商业信用进行融资（王彦超，２０１４）。 而根据“监管溢出假说”（Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ
Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ），外资银行进入会通过“鲇鱼效应”提高国内银行业的竞争程度（李伟、韩立岩，
２００８），进而通过缓解国内金融抑制影响企业融资行为。 银行业竞争程度提高会显著缓解企业融

资约束，降低企业融资成本。 例如，Ｆｒａｉｓｓｅ 等（２０１８）的研究发现，银行间的竞争程度提高显著增加

了地区的信贷供给，提高了企业的贷款可获得性，降低了企业的融资成本；姜付秀等（２０１９）的研究

同样表明，银行间的竞争程度提高促使银行更多地搜集和挖掘企业信息，降低银企之间的信息不

对称，进而缓解企业融资约束。
上市企业对应的下游中小企业受融资约束的限制，更倾向于使用商业信用的融资方式来弥补

金融抑制所带来的融资约束问题，对商业信用的需求会显著增加（钟凯等，２０２２）；而外资银行的进

入加剧了国内银行业的竞争，缓解了这种金融抑制，这会缓解下游企业的融资约束问题，这种效应

对于受到融资约束更严重的中小企业更明显（张伟俊等，２０２１）。 如果下游受融资约束的企业能够

从正规融资渠道（银行）获得更多的信贷资金，其对商业信用的需求就会显著降低，表现为下游企

业通过银行正规融资对商业信用非正规融资的替代效应。 一方面，与其他非正式融资相比较，虽
然下游中小企业通过商业信用融资有助于减少其在融资中的搜寻成本，降低其交易成本，且使用

更加灵活（钟凯等，２０２２）；但是，与银行正式融资相比，下游企业通过商业信用融资的成本更高，表
现为上市企业可能会要求供应链下游中小企业支付保险溢价和违约溢价，从而提高商业信用的使

用成本（孔东民等，２０２１）。 另一方面，上游上市企业的闲置资金更多源于银行信贷，其为了通过套

利获取更高的投资回报，会根据自身在商业信用供给中的强势地位和定价能力，制定高于银行借

贷的商业信用利息，由此提高下游中小企业的融资成本。 因此，外资银行进入可能会通过缓解金

融抑制，增加银行信贷供给，缓解下游中小企业融资约束，进而降低其对商业信用的需求，即外资

银行进入的冲击会使下游企业通过正式融资“挤出”企业间商业信用的非正式融资。
此外，在金融抑制下，信贷市场分割加剧使企业间金融资源分配存在“马太效应”，提高了下游

信贷受歧视企业对商业信用的需求（王彦超，２０１４）。 而外资银行管制放开可以通过缓解金融抑制

减弱这种效应，缓解下游受歧视企业的融资约束，进而降低其对商业信用融资的需求。 一方面，相
对于资源配置效率较高的非国有企业，政府的隐性担保和政策扶持增强了资源配置效率较低的国

有企业从银行融资的便利性，但这种信贷供需不匹配的矛盾阻碍了资源配置效率的提升（李青原、
章尹赛楠，２０２１），增加了下游非国有企业的融资约束，提高了其对商业信用的需求。 而外资银行

的进入能够充分发挥经营效率和实践经验方面的优势，降低经营成本，并且外资银行的“绩效”效
应不会受到企业产权性质的影响（Ｄｅｇｒｙｓｅ 等，２０１２），这会增加外资银行对盈利良好的非国有企业

的长期贷款（Ｌｉｎ，２０１１），提高金融市场信贷资源配置效率，缓解下游非国有企业融资约束，降低其

对商业信用融资的使用。 另一方面，相对于国有银行，非国有银行的信贷行为会促进资源配置效

率的提升（潘文卿、张伟，２００３），但在金融抑制下，利率管制使非国有银行存在信贷价格扭曲，揽储

难度的增加限制了非国有银行信贷供给能力（王彦超，２０１４），信贷市场分割加剧，致使企业融资水

平呈现两极分化，“马太效应”更加明显，进而使下游企业更多地使用商业信用进行融资。 外资银

行进入提高了国内金融发展水平，缓解了民营企业的融资约束（沈红波等，２０１０），而非国有银行的

快速发展也提高了银行间的竞争程度，减弱了企业间金融资源分配存在的“马太效应”，缓解了下

８７

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４４， Ｎｏ ９，２０２３
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游受歧视企业的融资约束，进而降低了其对商业信用的需求。
（二）外资银行进入与企业间商业信用：上游供给角度

从商业信用供给的角度来看，外资银行进入对上游上市企业是否提供商业信用的影响体现在

如下两方面。 一方面，存在金融抑制时，银行信贷更倾向于能够为其带来高收益的企业，信贷市场

分割的加剧引致金融资源分配不均匀，使资金流向“高资质”企业（王彦超，２０１４）。 外资银行的进

入会优化国内信贷资源配置（Ｄｅｇｒｙｓｅ 等，２０１２），进而使上游上市公司获取“超额”银行信贷等资金

的难度加大，导致其进行商业信用二次配置的能力下降（李青原、章尹赛楠，２０２１）。 另一方面，如
上文分析，外资银行进入会通过竞争效应降低下游企业尤其是受到信贷歧视企业的融资约束，进
而减少其对商业信用融资的需求。 下游企业商业信用需求的降低会对上游从事商业信用供给的

上市企业产生“倒逼效应”，使其减少对商业信用的供给。 因此，对于商业信用供给而言，正规金融

市场信贷资源的优化和下游企业融资约束缓解的“倒逼效应”使上游上市企业商业信用供给减少。
基于以上分析，本文提出如下假说。

假说 １：相对于金融抑制程度低的城市而言，外资银行管制放开以后，金融抑制程度高的城市

内企业商业信用配置将下降。
假说 ２：外资银行进入会通过降低上游上市企业获取“超额”信贷渠道减少金融抑制程度高的

城市内企业对商业信用的配置。
假说 ３：外资银行进入会通过缓解下游中小企业融资约束渠道减少金融抑制程度高的城市内

企业对商业信用的配置。

三、 研究设计

（一）数据来源

本文研究涉及的数据主要包括：２０００—２０１６ 年 Ａ 股非金融类上市企业财务数据、上市公司对

应下游企业关联交易数据、２０００—２０１３ 年中国工业企业数据以及银保监会披露的金融许可证数

据。 本文的数据来源为：上市公司财务数据及下游企业关联交易数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库

及 Ｗｉｎｄ 数据库；中国工业企业数据源于国家统计局；银行网点数据源于 ＣＮＲＤＳ 以及银保监会网

站。 参照已有文献的方法，上市企业剔除了金融类上市公司；剔除负债率大于 １ 的异常样本；剔除

数据缺失的样本。 进一步地，就工业企业数据，与现有主流做法一致，剔除工业总产值等关键变量

缺失以及总资产为 ０ 的样本；同时删除固定资产大于总资产以及企业从业人数小于 ８ 人的特殊样

本。 此外，样本中的连续变量均进行上下各 １％水平的缩尾处理。
（二）实证模型及变量说明

考虑到外资银行进入产生的“鲇鱼效应”，我们考虑了外资银行放开之前城市间金融抑制程度

的差异，构建了广义双重差分（ＤＩＤ）模型来研究金融开放与企业间商业信用配置的因果关系。 由

于外资银行管制放开对象是在城市层面，且在 ２００６ 年所有城市全面放开，因此，企业层面并不存在

标准的实验组和对照组，无法构建标准的双重差分模型。 而外资银行管制放开可能会对不同金融

抑制程度的城市内企业产生不同的影响，为此本文根据政策冲击前城市金融抑制程度差异，参照 Ｂａｉ
等（２０１８）的模型设计思路，构建如下广义 ＤＩＤ 模型研究金融开放对企业间商业信用配置的影响：

Ｔｒａｄｅ＿ｃｉ，ｔ ＝ β１ ＋ β２ｐｏｓｔｃ，ｔ ＋ β３ｐｏｓｔｃ，ｔ × ｐｒｅｈｈｉｃ ＋ φｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ηｉ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

９７



其中，Ｔｒａｄｅ＿ｃｉ，ｔ表示上市公司 ｉ 在 ｔ 年提供的商业信用。 关于商业信用，更多使用应收账款加 １
取对数来衡量或者使用应收账款、应收票据和预付款项之和加 １ 取对数来衡量（Ｃｏｓｔｅｌｌｏ，２０２０）；但考

虑到上游销售增加所带来的销售渠道效应，我们参照陈胜蓝和刘晓玲（２０１８）的做法，分别使用企业的

营业收入和营业成本进行标准化处理，使用应收账款 ／营业收入以及应收账款 ／营业成本来衡量。
ｐｏｓｔｃ，ｔ表示城市 ｃ 在 ｔ 年是否放开对外资银行进入的管制，若放开管制取值为 １，否则为 ０。 ｐｒｅｈｈｉｃ
表示放开管制前城市银行业竞争程度的均值，用以衡量金融抑制程度。 ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ为企业层面的控

制变量，主要包括固定资产占比（ ｔａｎｇｌ）、经营活动现金流量净额占比（ ｃｏｆ）、企业规模（ ｓｉｚｅ）、无形

资产占比（ Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅ）、盈利能力（ ｒｏａ）、账面市值比（ＶａｌｕｅＢｏｏｋＲａｔｉｏ）以及资产负债率（ ｌｅｖ）。
此外，除了控制企业层面可观察的特征以外，为了尽可能排除企业层面不随时间变化特征导

致的回归结果偏误，本文进一步控制了企业层面的固定效应；同时，考虑到国家宏观经济波动等因

素会对本研究产生影响，本文还进一步控制了年份固定效应。

四、 实证分析

（一）基准回归结果

本文基于式（１）进行了回归分析。 由于本文关心的解释变量差异主要来自城市层面，考虑到

残差组内相关性问题，我们通过调整聚类标准误进行修正。 表 １ 报告了回归结果，其中 Ｐａｎｅｌ Ａ 和

Ｐａｎｅｌ Ｂ 中的因变量分别使用营业收入和营业成本进行标准化处理。 从回归结果可以看出，我们关

心的解释变量 ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ 的回归系数均显著为负，支持了假说 １，即外资银行管制放开以后，金融

抑制程度高的城市内企业商业信用配置显著下降。① 以 Ｐａｎｅｌ Ａ 第（４）列为例，外资银行管制放开

之前金融抑制程度减少 １ 个标准差，外资银行管制放开后，其内部企业商业信用将降低 ７ ２１％ ②。
在后续的分析中，我们将以第（４）列的模型为标准且使用城市层面聚类标准误进行回归分析。

　 　 表 １ 外资银行进入与企业商业信用配置

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ

Ｐａｎｅｌ Ａ：应收账款 ／营业收入

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ

－ ０ ０６６９∗∗

（０ ０２６１）
［０ ０２２０］
｛０ ０２１９｝

－ ０ ０６４８∗∗

（０ ０２５３）
［０ ０２１６］
｛０ ０２１５｝

－ ０ ０６７５∗∗∗

（０ ０２４５）
［０ ０２１１］
｛０ ０２０８｝

－ ０ ０６７４∗∗∗

（０ ０２４０）
［０ ０１９９］
｛０ ０１９０｝

观测值 ２３００３ ２３００３ ２３００３ ２３００３

调整后 Ｒ２ ０ ７６４６ ０ ７７６５ ０ ７８１９ ０ ７９１０

０８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４４， Ｎｏ ９，２０２３

①

②

为了进一步保证结论的可靠性，我们还根据投入 － 产出表进行上下游关系的识别，通过投入 － 产出关系构建了行业层面

商业信用网络，进一步验证金融开放对行业层面商业信用配置的影响。 从回归结果来看，交互项 ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ 的回归系数依然显

著为负，说明随着外资银行进入限制的取消，金融抑制程度高的城市内行业间商业信用显著下降，这一结果从行业层面验证了本

文假说 １ 的可靠性。 受篇幅限制，详细结果未报告，如需要可向作者索取。
计算方法为 － ０ ０６７４ × ０ ２１８７ ／ ０ ２０４４，其中 － ０． ０６７４ 为表 １Ｐａｎｅｌ Ａ 第（４）列的主回归系数，０ ２１８７ 为 ｐｒｅｈｈｉ 的标准差，

０ ２０４４ 为 Ｔｒａｄｅ＿ｃ 的均值。



���������

续表 １

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ

Ｐａｎｅｌ Ｂ：应收账款 ／营业成本

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ

－ ０ １２３６∗∗∗

（０ ０３８１）
［０ ０３０８］
｛０ ０３０８｝

－ ０ １１５０∗∗∗

（０ ０３７５）
［０ ０３０９］
｛０ ０３０８｝

－ ０ １１６１∗∗∗

（０ ０３６６）
［０ ０３０３］
｛０ ０３００｝

－ ０ １１３５∗∗∗

（０ ０３６０）
［０ ０２９５］
｛０ ０２８３｝

观测值 ２２８８９ ２２８８９ ２２８８９ ２２８８９
调整后 Ｒ２ ０ ７７７９ ０ ７８３０ ０ ７８７７ ０ ７９５４
控制变量 未控制 控制 控制 控制

时间和企业固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 未控制 未控制 控制 控制

城市固定效应 未控制 未控制 未控制 控制

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著。 （）、［］、｛｝内分别为基于企业、城市、企业 － 城市聚类计算的标

准误。 限于篇幅未报告 ｐｏｓｔ 以及控制变量的回归结果。 后续分析中均使用城市层面聚类标准误。 除特别说明外。 下同。

（二）动态趋势检验

关于广义 ＤＩＤ 模型的有效性依赖平行趋势假设。 为了验证这一假说，我们基于以下回归模型

进行检验：

Ｔｒａｄｅ＿ｃｉ，ｔ ＝ δ０ ＋ δ１ｐｏｓｔ －５ｃ，ｔ × ｐｒｅｈｈｉｃ ＋ δ２ｐｏｓｔ －４ｃ，ｔ × ｐｒｅｈｈｉｃ ＋ … ＋ δ１５ｐｏｓｔ ＋１０ｃ，ｔ × ｐｒｅｈｈｉｃ ＋
ηｉ ＋ ηｔ ＋ ｃｉｔｙ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ μｉ，ｔ （２）

其中，ｐｏｓｔ 上标为负表示该城市放开外资银行进入前第 ｎ 年的虚拟变量，相反，上标为正则表

示该城市放开外资银行进入后第 ｎ 年的虚拟变量，ｎ ＝ ０ 表示放开外资银行进入的当期虚拟变量。
以外资银行管制放开前 １ 期作为缺省比较组，画出了外资银行放开前后 １５ 年窗口的回归系数图，
包括放开限制前 ４ 期（不包括前 １ 期）、当期以及放开限制后 １０ 期的动态趋势图。① 从动态趋势图

可以看出，处理组与控制组在外资放开之前的估计结果并未表现出明显差异，即满足平行趋势假

说。 而在外资银行放开当期及之后，各回归系数均为负且 ３ 期以后均显著，呈现逐渐下降趋势，表
明外资银行管制放开以后，事前金融抑制程度高的城市内上市企业商业信用配置显著下降，且随

着时间推移呈现下降趋势。 通过上述分析可知，第一，在放开外资银行管制政策冲击发生之前，城
市放松管制虚拟变量与管制放开之前城市金融抑制程度差异交互项的回归系数不存在统计上的

显著意义，上市企业提供商业信用不存在趋势效应，即满足平行趋势假设；第二，随着外资银行进

入限制的取消，金融抑制程度高的城市内上市公司逐渐减少其对下游企业商业信用的供给，且具

有统计上的显著意义。
（三）稳健性检验②

１ 替换被解释变量

考虑到商业信用测度的多样性，与现有文献一致，我们使用企业规模对应收账款进行标准化

１８

①
②

受篇幅限制，动态趋势图未列出，如需要可向作者索取。
受篇幅限制，稳健性检验结果未列出，如需要可向作者索取。



处理并进行稳健性检验；我们也借鉴陈胜蓝和刘晓玲（２０１８）的做法，替换被解释变量重新进行回

归分析。 同时，考虑到营业收入和营业成本可能受其他因素影响，进而导致变量的测量偏误，我们

进一步使用企业应收账款加 １ 取对数的形式衡量企业商业信用，并替换被解释变量重新进行回归。
此外，我们还使用应收账款与应付账款的差额进行稳健性检验，并使用企业规模、营业收入以及营业

成本进行标准化处理。 分析结果均表明，在替换商业信用衡量方法以后，回归结果依然稳健。
２ 重新定义城市金融抑制程度

为了尽可能减少自变量 ｐｒｅｈｈｉ 的测量误差，本文进一步根据 ｐｒｅｈｈｉ 的中位数进行分组，将 ｐｒｅｈｈｉ
中位数及以上的定义为金融抑制程度高的城市组，否则为金融抑制程度低的城市组，使用二值虚拟变

量 ｈｉｇｈ＿ｈｈｉ 替代 ｐｒｅｈｈｉ①，回归结果保持不变。
３ 排除其他可能政策的影响

（１）样本期间，国企改革政策可能会对本文研究结果产生影响，为此，我们加入了上市公司

２００１ 年证监会行业分类国有企业数量占比与年份的交互项。 （２）我国早期经济特区的设立具有较

高的金融开放水平，这可能会对本文结论产生一定的影响。 为此，我们控制了我国第一批对外开

放的 １８ 个城市②虚拟变量与年份的交互项。 （３）贸易自由化方面的改革可能会通过竞争效应和资

源再配置效应对企业融资水平产生影响，进而影响企业商业信用配置。 为此，我们在模型中加入

了 ２００１ 年国民经济两位码行业平均关税与年份的交互项。③ （４）本文研究样本期内发生了放松利

率管制的金融改革，④而利率市场化的推进会降低企业的债务融资成本（张伟华等，２０１８），进而对

企业商业信用产生影响。 为此，我们控制了利率市场化指数（ＬＩＲ）与 ｐｒｅｈｈｉ 的交互项。 上述检验

之后，结论依然稳健。
４ 控制宏观层面遗漏变量

国家在选择放开外资银行限制试点城市时可能存在一定的偏好，导致城市的选择不随机，虽
然回归分析中我们控制了城市层面的固定效应，但城市层面随时间变化的相关因素依然可能导致

回归结果存在偏误。 为此，我们在式（１）的基础上进一步控制城市层面的相关变量⑤，在控制城市

层面相关宏观因素之后，变量 ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ 的回归系数依然显著为负。
５ 控制公司治理水平

此外，我们在基准回归分析的基础上，控制了公司治理水平的相关变量。 在控制公司治理水

平相关变量以后，交互项 ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ 的回归系数依然显著为负，结论稳健。
６ 模型识别有效性检验

我们还做了如下有效性分析。 一是行业趋势效应，我们在回归分析中加入二分位行业虚拟变

量与时间的交互项。 二是预期效应，我们在式（１）的基础上加入外资银行管制放开前 １ 年（ｐｒｅ＿１）
的虚拟变量与 ｐｒｅｈｈｉ 的交互项进行验证。 三是两期倍差法，通过构建两期倍差法模型重新进行估

２８
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①

②

③

④
⑤

除此之外，我们还使用如下四种方法进行测度。 一是样本期内第 １ 年（即 ２０００ 年）的城市银行竞争程度 ｈｈｉ＿２０００；二是使用

外资银行管制放开前１ 年的城市银行竞争程度 ｐｒｅ１＿ｈｈｉ；三是使用樊纲指数中省份层面的金融发展水平ｍａｒｋｅｔ＿ｆｉｎａｎｃｅ；四是参考张伟

俊等（２０２１）的方法，构建外资银行管制放开前企业附近 ２０ 千米内银行竞争程度 ｐｒｅｈｈｉ＿２０。 回归结果依然稳健。
这 １８ 个城市主要包括１９７９ 年试点的 ４ 个出口特区（１９８０ 年改称经济特区）和１９８４ 年国务院确定的１４ 个对外开放城市，包

括深圳、珠海、厦门、汕头、大连、秦皇岛、天津、烟台、青岛、连云港、南通、上海、宁波、温州、福州、广州、湛江和北海。
本文首先通过 ＨＳ９６ 编码与 ＩＳＩＣ ３ ０ 对照表进行转换，然后根据 ＩＳＩＣ ３ ０ 转换为 ２００１ 年证监会行业分类编码。 由于转

换过程中存在部分 ＩＳＩＣ ３ ０ 行业重复，且部分行业缺失，这会损失部分样本。
感谢匿名审稿专家的建议。
城市层面控制变量主要包括人均 ＧＤＰ、固定资产投资、从业人员数量、政府收入以及政府支出。



���������

计，按照城市外资管制放开时间，把样本期划分为管制放开之前和放开当期之后两个阶段并进行

回归。 四是排除管制放开之前企业自身商业信用供给不足情况，计算出政策放开之前企业商业信

用供给的均值 ｐｒｅ１＿Ｔｒａｄｅ＿ｃ，并在式（１）的基础上控制 ｐｒｅ１＿Ｔｒａｄｅ＿ｃ 与 ｐｒｅｈｈｉ 的交互项。 五是安慰

剂检验，我们将各城市放松外资银行管制的时间根据每年放开城市数量占比逐年随机分配，并进

行 ５００ 次的重复回归。 所有的有效性检验均表明本文广义双重差分模型的结论是有效且稳健的。

五、 进一步分析

（一）异质性检验

１ 下游客户集中度

随着外资银行管制的放开，上游企业对下游客户集中度越高，商业信用的供给降低就会越明

显，反之亦然。 因此，本文使用下游客户赫芬达尔指数（ｃｕｓｔｏｍｅｒ）和下游前五大客户销售额占总销

售额比重（ ｔｏｐ５）来测度这一指标。 两个指标数值越大，表示下游企业集中度越高，对上游供应商越

重要。 具体地，我们计算出外资银行管制放开之前上市企业的下游客户赫芬达尔指数和前五大客

户销售额占比的均值，并根据行业中位数进行分组，将中位数及以上的上市公司定义为下游客户

集中度高的企业，虚拟变量 ｃｕｓｔｏｍｅｒ 和 ｔｏｐ５ 取值为 １，否则为 ０。 如表 ２ 第（１）列和第（２）列所示，
对于下游客户集中度高的上游企业来说，交互项的系数在 １％的水平下显著为负，而下游客户集中

度低的上游企业相应的系数不显著，表明在外资进入管制放开的冲击下，对于上游企业来说，其下

游客户垄断程度越高，商业信用配置的抑制作用就越明显。 如表 ２ 第（３）列和第（４）列所示，使用

下游前五大客户销售额占比代替 ｃｕｓｔｏｍｅｒ 重新进行检验，结论稳健。

　 　 表 ２ 异质性：下游客户垄断水平

下游客户赫芬达尔指数 下游前五大客户销售额占比

（１） （２） （３） （４）

ｃｕｓｔｏｍｅｒ ＝ １ ｃｕｓｔｏｍｅｒ ＝ ０ ｔｏｐ５ ＝ １ ｔｏｐ５ ＝ ０

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ
－ ０ ０８５５∗∗∗

（０ ０２７４）
－ ０ ０４３９
（０ ０３４３）

－ ０ ０８７８∗∗∗

（０ ０２７８）
－ ０ ０３９８
（０ ０３６２）

观测值 ６４３８ ５０６７ ６５５７ ４９４９

调整后 Ｒ２ ０ ６９１０ ０ ７２４２ ０ ６９１０ ０ ７２４１

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间和企业固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

组间差异 － ０ ０６６４∗∗∗ － ０ ０６７９∗∗∗

２ 上游行业竞争程度

对于上游企业来说，其所属行业的垄断程度直接决定是否增加商业信用配置，上游行业的竞

争程度越激烈，可供下游企业的选择就越多。 而当上游企业降低商业信用供给时，下游客户可能

会转向其他同行业企业。 因此，外资银行管制放开以后，上游企业所在行业竞争程度越高，商业信

３８



用降低的程度就会越明显。 我们使用上游企业所属行业的赫芬达尔指数（ Ｉｎｈｈｉ）来衡量行业的竞

争程度，并根据中位数进行分组，将中位数及以下定义为竞争程度高的行业，虚拟变量 Ｉｎｈｈｉ 取值

为 １，否则为 ０。 如表 ３ 第（１）列和第（２）列所示，对于行业竞争程度高的上游企业来说（Ｉｎｈｈｉ ＝ １），
交互项的系数显著为负，而行业竞争程度低的上游企业交互项的系数不显著，表明对于行业竞争

程度高的上游企业来说，外资银行管制放开对商业信用配置的抑制更明显。

　 　 表 ３ 异质性：上游行业竞争程度及产权性质

上游行业竞争程度 产权性质

（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｈｈｉ ＝ １ Ｉｎｈｈｉ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ
－ ０ ０７２５∗∗∗

（０ ０２１６）
－ ０ ０２９１
（０ １１６７）

－ ０ ０５８０∗∗∗

（０ ０２０１）
－ ０ １００６
（０ ０７０７）

观测值 １９５３８ ２９２８ １２０１１ １０９８６

调整后 Ｒ２ ０ ７９３９ ０ ８１５８ ０ ６９２２ ０ ８４２０

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间和企业固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

组间差异 － ０ ０６１３∗ ０ ０７５７

３ 产权性质

中国长期以来存在金融抑制和信贷歧视，由于预算软约束和政府隐性担保的存在，国有企业

获得了更多信贷资源，而对经济增长贡献较大的非国有企业特别是中小企业较难从正规金融机构

获得信贷融资（李青原、章尹赛楠，２０２１）。 大量闲置资金使国有企业更有动机进行商业信用的二

次配置。 而外资银行管制放开打破了国有企业与非国有企业信贷分配中存在的“马太效应”，极大

地压缩了国有企业进行商业信用二次配置的空间。 因此，我们根据企业所有制将样本划分为国有

企业和非国有企业，若为国有企业，则虚拟变量 ＳＯＥ 取值为 １，否则为 ０。 如表 ３ 第（３）列和第（４）
列所示，对于国有企业来说，交互项的系数显著为负，而非国有企业交互项的系数不显著。 这表

明，相对于非国有企业，外资银行管制放开对国有企业商业信用配置的抑制作用更明显。 但值得

注意的是，组间系数检验并不存在统计上的显著差异。
（二）机制检验

１ 供给“超额”信贷资金

如上文理论分析，从上游供给角度来看，外资银行的进入会优化国内信贷资源配置，进而使上

游企业获取“超额”银行信贷等资金的难度加大，导致其进行商业信用二次配置的能力下降。 与此

同时，外资银行进入使下游企业商业信用需求的降低会对上游从事商业信用供给的企业产生“倒
逼效应”，进而使上游企业获取“超额”信贷资金的动机降低，减少其对商业信用的供给。 而“超
额”银行信贷的下降必然使企业贷款整体下降。 基于此，本文首先构建“超额”银行信贷指标。 我

们借鉴投资效率模型的方法，使用如下回归模型计算其残差作为短期“超额”信贷（Ｓｌｏａｎｒ）和长期

“超额”信贷（Ｌｌｏａｎｒ）的代理变量：
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ｌｏａｎｉ，ｔ ＝ β１ ＋ β２ ｔａｎｇｌｉ，ｔ －１ ＋ β３ｃｏｆｉ，ｔ －１ ＋ β４ ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β５ Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅｉ，ｔ －１ ＋ β６ ｒｏａｉ，ｔ －１ ＋
β７ＶａｌｕｅＢｏｏｋＲａｔｉｏｎｉ，ｔ －１ ＋ β８ ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ ηｉ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ －１ （３）

其中，ｌｏａｎ 分别表示企业长期和短期信贷占期末总资产的比例，所有解释变量均滞后 １ 期。
其次，为了验证“超额”信贷机制，本文使用中介效应模型进行验证。 表 ４ 报告了基于中介效

应模型检验的结果。 第（１）列是第一步检验结果，与上文一致，可以看出，交互项的系数显著为负，
再次表明外资银行进入显著降低了金融抑制程度较高城市内企业的商业信用配置。 第（２）列是第

二步检验结果，使用企业短期“超额”信贷对核心交互项回归。 可以看出交互项的系数不显著，说
明外资银行进入对企业短期“超额”信贷没有影响，不满足中介效应模型的进一步分析。 第（３）列
同样是使用企业长期“超额”信贷的第二步检验结果，可以看出交互项的系数显著为负，说明外资

银行管制放开降低了金融抑制程度较高城市内企业的长期“超额”信贷配置。 第（４）列是第三步检

验结果，即使用企业商业信用对交互项和中介变量长期“超额”信贷进行回归。① 可以看出，中介

变量长期“超额”信贷的系数显著为正，且交互项的系数依然显著为负，说明长期“超额”信贷的增

加可以提高企业商业信用的配置。 上述分析初步表明，企业长期“超额”信贷在外资银行管制放开

对企业商业信用供给的影响中存在显著的部分中介作用，即外资银行管制放开以后，相对于金融

抑制程度低的城市内企业而言，金融抑制程度高的城市内的企业长期“超额”信贷下降，进而使其

对下游企业商业信用供给下降，验证了假说 ２。
此外，我们进一步使用三重交互项进行验证。 具体地，我们在基准模型的基础上，引入 ｐｏｓｔ ×

ｐｒｅｈｈｉ 与长期“超额”信贷的三重交互项②做进一步验证。 表 ４ 第（５）列报告了相应的回归结果。
可以看出，我们关注的三重的交互项的系数显著为负，进一步说明，企业长期“超额”信贷中介效应

的存在性，即外资银行管制放开通过降低企业长期“超额”信贷渠道引起企业商业信用配置下降。

　 　 表 ４ 机制分析：供给侧“超额”信贷检验

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｔｒａｄｅ＿ｃ 短期“超额”信贷 长期“超额”信贷 Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ
－ ０ ０６７４∗∗∗

（０ ０１９９）
０ ００７９

（０ ０１９１）
－ ０ ０３０３∗∗

（０ ０１３２）
－ ０ ０８８３∗∗∗

（０ ０２０８）
－ ０ ０８８９∗∗∗

（０ ０２０８）

Ｌｌｏａｎｒ
０ ０３９２∗

（０ ０２１３）
－ ０ ２５００
（０ １８４５）

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ × Ｌｌｏａｎｒ
－ ０ ５４３３∗∗

（０ ２５１５）
观测值 ２３００３ １６２９６ １６２９６ １６２９６ １６２９６

调整后 Ｒ２ ０ ７９１０ ０ １２５９ ０ ０５０５ ０ ８１９８ ０ ８１９９
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间和企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

５８

①

②

由于在中介效应模型的第二步检验中并未发现短期“超额”信贷对企业商业信用存在统计上的显著意义，不满足中介效

应进一步检验的条件，因此未列出关于短期“超额”信贷中介效应的第三步检验结果。
回归模型中包含所有可能的水平二重交互项和单变量。



　 　 ２ 下游企业融资约束

如上文理论分析，外资银行管制放开会通过缓解国内金融抑制、增加银行信贷供给，缓解下游

中小企业融资约束，进而降低其对商业信用的需求，即外资银行进入的冲击会使下游企业通过正

式融资“挤出”企业间商业信用的非正式融资。 为了从下游需求动机视角验证上述商业信用降低

机制，我们首先将上游上市企业样本与其关联企业样本做进一步匹配，构造出上游上市企业 － 年

份 －下游工业企业的面板数据；其次，为了得到下游关联企业相应的财务数据，进一步根据下游企

业名称以及年份与中国工业企业数据进行合并；最后，获得上游上市企业 － 年份 － 下游工业企业

的面板数据。①

如何合理识别下游企业对商业信用需求动机的渠道效应？ 在上述样本的基础上，本文从如下

两方面展开检验。 一方面，受到商业银行青睐，成为信贷市场中被追逐的“高资质”对象一般是国

家重点扶持的行业企业（王彦超，２０１４），对于这类企业来说，其受到的融资约束较少，对商业信用

的需求较低。 因此，相对于下游属于国家重点扶持行业的企业来说，外资银行管制放开对国家非

重点扶持行业内企业商业信用需求动机的影响更为明显。 另一方面，对于融资约束程度较低的下

游企业来说，其更容易通过银行信贷获取资金，这类企业对商业信用的需求动机较低；而对于融资

约束程度较高的下游企业来说，其更有动机通过商业信用进行外源融资。
基于此，我们首先根据国家“十五”计划重点扶持行业分类，②定义下游企业所属行业为国家非

重点扶持行业，则虚拟变量 ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｐｏｌｉｃｙ 取值为 １，否则为 ０。 为此，我们构建如下模型检验这一机制：

Ｔｒａｄｅ＿ｃｉ，ｊ，ｔ ＝ χ０ ＋ χ１ｐｏｓｔｃ，ｔ ＋ χ２ｐｏｓｔｃ，ｔ × ｐｒｅｈｈｉｃ ＋ χ３ｐｒｅｈｈｉｃ ＋ χ４ｐｏｓｔｃｔ × ｐｒｅｈｈｉｃ × ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｐｏｌｉｃｙｊ ＋
λΒ ＋ φｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ηｉ ＋ η ｊ ＋ ηｔ ＋ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ｃｉｔｙ ＋ εｉ，ｊ，ｔ （４）

其中，Ｔｒａｄｅ＿ｃｉ，ｊ，ｔ表示上游企业 ｉ 在 ｔ 年对下游企业 ｊ 提供的商业信用；Ｂ 表示所有水平交互项

的集合，此外还控制了上游、下游企业固定效应。 从表 ５ 第（１）、第（２）列的回归结果可以看出，三重

交互项 ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ × ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｐｏｌｉｃｙ 的系数在 １０％的水平下显著为负，其中第（１）列的因变量为营业

收入标准化的商业信用，第（２）列为营业成本标准化的商业信用。 回归结果表明，外资银行管制放开

对下游国家非重点扶持行业内企业的商业信用抑制作用更明显，意味着对于商业信用需求侧的下游

企业来说，外资银行管制放开降低了不被商业银行青睐企业对商业信用的需求，初步支持了假说 ３。
其次，参照张璇等（２０１９）的方法，使用企业规模和年龄计算出下游工业企业的 ＳＡ 指数③来衡

量其受到的融资约束，我们根据管制放开之前企业融资约束的中位数将样本分为高融资约束样本

和低融资约束样本，将中位数及以上的样本定义为高融资约束样本，即虚拟变量 Ｄｓａ 取值为 １，否
则为 ０。 将式（４）中 ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｐｏｌｉｃｙ 替换为 Ｄｓａ 重新进行回归。 从表 ５ 第（３）、第（４）列的回归结果

可以看出，三重交互项 ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ × Ｄｓａ 的系数在 ５％ 的水平下显著为负，其中第（３）列的因变量

为营业收入标准化的商业信用，第（４）列为营业成本标准化的商业信用。 这表明，外资银行管制放

开对下游融资约束高的企业商业信用抑制作用更明显，意味着对于商业信用需求侧的下游企业来

说，外资银行管制放开降低了融资约束高的企业对商业信用的需求，进一步支持了假说 ３。

６８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４４， Ｎｏ ９，２０２３

①

②
③

我们基于上游上市企业 － 年份 － 下游工业企业的面板数据初步检验了基本结论的可靠性。 受篇幅限制，详细结果未报

告，如需要可向作者索取。
之所以选择“十五”计划，是因为“十五”计划时期正好在外资银行管制放开之前，这会使国家重点扶持行业变量更加外生。
与张璇等（２０１９）的方法一致，计算公式为：ＳＡ ＝ ０ ０４３ × ｓｉｚｅ２ － ０ ０４０ × ａｇｅ － ０ ７３７ × ｓｉｚｅ。 ｓｉｚｅ 为企业规模的自然对数，

ａｇｅ 为企业年龄。
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　 　 表 ５ 机制检验：下游需求动机机制检验

（１） （２） （３） （４）

Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ Ｔｒａｄｅ＿ｃ

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ
０ ００７１

（０ ０１８０）
０ ００５４

（０ ０２１４）
－ ０ ００４１
（０ ００９０）

－ ０ ００５６
（０ ０１１９）

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ ×
ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｐｏｌｉｃｙ

－ ０ ０５０６∗

（０ ０２５８）
－ ０ ０５９０∗

（０ ０３０２）

ｐｏｓｔ × ｐｒｅｈｈｉ × Ｄｓａ
－ ０ ０３９９∗∗

（０ ０１７９）
－ ０ ０４９５∗∗

（０ ０２０４）
观测值 １０１４１ １０１４６ １０１４１ １０１４６

调整后 Ｒ２ ０ ６４５０ ０ ６５９１ ０ ６４４９ ０ ６５９３
控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

下游企业固定效应 控制 控制 控制 控制

上游企业固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

城市固定效应 控制 控制 控制 控制

六、 结论和启示

在全球金融一体化程度不断加深及中国经济稳定增长的背景下，中国各项金融开放措施也逐

步落实。 关于金融开放的经济结果，多数文献已从企业生产率、绩效以及资本市场等角度展开了

较为详细的分析。 然而，这些文献大多关注金融开放对企业正式融资以及企业行为的直接作用，
较少考察其对非正式融资的影响，尤其缺乏对企业间商业信用融资间接效应的研究。 基于此，本
文以外资银行管制放开为准自然实验考察了中国金融开放对企业间非正式融资的影响。 结果发

现：外资银行管制放开后，金融抑制程度高的城市内的企业商业信用配置显著下降。 进一步检验

发现，外资银行管制放开对企业商业信用配置的抑制作用主要体现在下游客户集中度高的企业、
上游行业竞争程度高的企业以及国有企业中。 进一步地，研究发现供给侧上游企业长期“超额”信
贷下降和需求侧下游企业融资约束缓解是外资银行管制放开“挤出”商业信用的两个机制。 本文

研究结论表明，外资银行管制放开会缓解国内金融抑制，降低企业融资约束，进而通过正规融资

“挤出”非正规融资。 本文弥补了现有研究中关于金融开放、国内金融市场发展与企业间非正式融

资互动的相关文献，为中国金融服务实体经济提供了新的视角，同时也对当前解决中小企业融资

难、融资贵问题提供了重要的理论基础和经验证据。
本文研究结论具有以下两方面的政策启示。 第一，进一步深化金融业改革，推动更高水平的

金融对外开放。 本文的研究结论表明，金融业的开放打破了金融抑制下的“马太效应”，优化了信

贷资源配置，进而缓解了企业融资约束，这一效应在受到信贷歧视的企业中尤为明显。 因此，为促

进金融服务实体经济，在解决中小企业融资贵、融资难的问题上，政府除了进行国内宏观调控以

外，还需要借助国际金融市场，以金融业不断开放和改革为契机，推动更高水平的金融对外开放。
第二，构建供应链金融体系，打通上下游企业之间的信息、物流以及金融等通道，共享企业信息，在
供应链金融的基础上，发挥正规金融市场在企业间信贷配置中的作用，减少企业间资金的二次配

７８



置，提高正规金融信贷资金的利用率，从根本上破除下游中小企业融资困境。 本文研究结论表明，金
融开放推动了国内正规金融市场的改革和发展，优化了正规金融在企业间的信贷资金配置，进而通过

上下游企业联动，以供应链金融为基础，促进金融资源在企业间合理分配。
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２３． Ｄｅｍｉｒｇüç⁃Ｋｕｎｔ， Ａ．， ＆ Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ， Ｖ．， Ｆｉｒｍｓ ａｓ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｔｒａｄｅ Ｃｒｅｄｉｔ Ｄａｔａ． ＳＳＲＮ Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒ， Ｎｏ ６３２７６４， ２００１．

２４． Ｆｉｓｍａｎ， Ｒ．， ＆ Ｌｏｖｅ， Ｉ．， Ｔｒａｄｅ Ｃｒｅｄｉｔ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｇｒｏｗｔｈ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，

Ｖｏｌ ５８， Ｎｏ １， ２００３， ｐｐ ３５３ － ３７４．

２５． Ｆｒａｉｓｓｅ， Ｈ．， Ｈｏｍｂｅｒｔ， Ｊ．， ＆ Ｌé， Ｍ．， Ｔｈｅ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ａ Ｂａｎｋ Ｍｅｇａｍｅｒｇｅｒ ｏｎ Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｕｐｐｌｙ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆

Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ ９３， Ｎｏ ８， ２０１８， ｐｐ １５１ － １６１．

２６． Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ， Ｍ．， Ｂｕｒｋａｒｔ， Ｍ．， ＆ Ｅｌｌｉｎｇｓｅｎ， Ｔ．， Ｗｈａｔ Ｙｏｕ Ｓｅｌｌ Ｉｓ Ｗｈａｔ Ｙｏｕ Ｌｅｎｄ？ Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ Ｔｒａｄｅ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， Ｖｏｌ ２４， Ｎｏ ４， ２０１１， ｐｐ １２６１ － １２９８．

２７． Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ， Ｍ．， ＆ Ｏｎｇｅｎａ， Ｓ．， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｆｒｏｍ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｂａｎｋ Ｅｎｔｒｙ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ

Ｍａｒｋｅｔｓ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ １３， Ｎｏ ２， ２００９， ｐｐ １８１ － ２２３．

２８． Ｈｅｎｒｙ， Ｐ Ｂ．， Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ， Ｔｈｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ， ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ ９３，

Ｎｏ ２， ２００３， ｐｐ ９１ － ９６．

８８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４４， Ｎｏ ９，２０２３



���������

２９． Ｌａｒｒａｉｎ， Ｍ．， ＆ Ｓｔｕｍｐｎｅｒ， Ｓ．， Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｆｉｒｍ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ． Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ ７２， Ｎｏ ４， ２０１７， ｐｐ １８２５ － １８５８．

３０． Ｌｉｎ， Ｈ．， Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｂａｎｋ Ｅｎｔｒｙ ａｎｄ Ｆｉｒｍｓ Ａｃｃｅｓｓ ｔｏ Ｂａｎｋ Ｃｒｅｄｉｔ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ ３５，

Ｎｏ ４， ２０１１， ｐｐ １０００ － １０１０．

３１． Ｌｏｖｅ， Ｉ．， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｍｏｄｅｌ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， Ｖｏｌ １６， Ｎｏ ３， ２００３， ｐｐ ７６５ － ７９１．

３２． ＭｃＫｉｎｎｏｎ， Ｒ． Ｉ．， Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ． Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ， Ｄ． Ｃ． ：Ｔｈｅ Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ， １９７３．

３３． Ｍｉｓｈｋｉｎ， Ｆ．， Ｉｓ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ Ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ？． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ， Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ， Ｖｏｌ ３９， Ｎｏ ２， ２００７， ｐｐ ２５９ － ２９４．

３４． Ｍｏｏｒｅ， Ｗ．， Ｍａｎａｇｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ Ｒｅｍｏｖｉｎｇ Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ： Ｗｈａｔ Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ Ｓｕｇｇｅｓｔ？． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｕｒｖｅｙｓ，

Ｖｏｌ ２８， Ｎｏ ２， ２０１４， ｐｐ ２０９ － ２３７．

３５． Ｍｏｓｈｉｒｉａｎ， Ｆ．， Ｔｉａｎ， Ｘ．， Ｚｈａｎｇ， Ｂ．， ＆ Ｚｈａｎｇ， Ｗ．， Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｖｏｌ １３９， Ｎｏ ３， ２０２０， ｐｐ ９８５ － １０１４．

３６． Ｐｒａｔｉ， Ａ．， Ｓｃｈｉｎｄｌｅｒ， Ｍ．， ＆ Ｖａｌｅｎｚｕｅｌａ， Ｐ ， Ｗｈｏ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｆｒｏｍ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｉｒｍ⁃Ｌｅｖｅｌ Ｃｒｅｄｉｔ

Ｒａｔｉｎｇｓ Ｄａｔａ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ ３１， Ｎｏ ６， ２０１２， ｐｐ １６４９ － １６７３．

３７． Ｒｉｃｅ， Ｔ．， ＆ Ｓｔｒａｈａｎ， Ｐ ， Ｄｏｅｓ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ａｆｆｅｃｔ Ｓｍａｌｌ⁃Ｆｉｒｍ Ｆｉｎａｎｃｅ？． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ ６５， Ｎｏ ３， ２０１０，

ｐｐ ８６１ －８８９．

３８． Ｒｕｓｓｅｌｌ， Ｊ． Ｔ．， Ｉｍｐｅｒｆｅｃｔ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ， Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔ Ｒａｔｉｏｎｉｎｇ． Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ ９０， Ｎｏ ４， １９７６，

ｐｐ ６５１ － ６６６．

３９． Ｓｃｈｍｕｋｌｅｒ， Ｓ．， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ： Ｇａｉｎ ａｎｄ Ｐａｉｎ ｆｏｒ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ ８９， Ｎｏ ２， ２００４， ｐｐ ３９ －６６．

４０． Ｓｅｎｇｕｐｔａ， Ｒ．， Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｎｔｒｙ ａｎｄ Ｂａｎｋ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ ８４， Ｎｏ ２， ２００７， ｐｐ ５０２ －５２８．

４１． Ｙｅｙａｔｉ， Ｅ． Ｌ．， ＆ Ｍｉｃｃｏ， Ａ．， Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｅｎｅｔｒａｔｉｏｎ ｉｎ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｓｅｃｔｏｒｓ： Ｉｍｐａｃｔ ｏｎ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ

Ｒｉｓｋ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ ３１， Ｎｏ ６， ２００７， ｐｐ １６３３ － １６４７．

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｏｐｅｎｎｅｓｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｔｒａｄｅ Ｃｒｅｄｉｔ
ＺＨＡＮＧ Ｗｅｉｊｕｎ （Ｌａｎｚｈｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ７３０１０１）

ＣＨＥＮ Ｙｕｎｘｉａｎ， ＨＵＡＮＧ Ｘｉｎｆｅｉ （Ｓｕｎ Ｙａｔ⁃ｓｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， ５１０２７５）
Ｓｕｍｍａｒｙ： Ａｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐａｒｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｏｐｅｎｎｅｓｓ， ｔｈｅ ｏｐｅｎｉｎｇ⁃ｕｐ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｓ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ
ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｆｕｎｄｓ． Ｓｉｎｃｅ ｉｔｓ ａｃｃｅｓｓｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ
ＷＴＯ， Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ａｄｏｐｔｅｄ ａ ｇｒａｄｕａｌ ｏｐｅｎｉｎｇ⁃ｕｐ ａｐｐｒｏａｃｈ． Ｉｔ ｇｒａｄｕａｌｌｙ ｌｉｆｔｅｄ ｔｈｅ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｎｔｒｙ ｏｆ
ｆｏｒｅｉｇｎ ｂａｎｋｓ ｉｎ ｖａｒｉｏｕｓ ｃｉｔｉｅｓ， ａｎｄ ｃｏｍｐｌｅｔｅｌｙ ａｂｏｌｉｓｈｅｄ ｔｈｅ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｎｔｒｙ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｂａｎｋｓ ａｔ ｔｈｅ ｅｎｄ
ｏｆ ２００６． Ｗｈａｔ ｉｓ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｂａｎｋｓ？ Ｍｏｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ
ｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｂａｎｋｉｎｇ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｏｎ ｆｏｒｍａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ， ｂｕｔ ｒａｒｅｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ
ｉｎｆｏｒｍａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｔｈｅ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ．

Ｕｎｌｉｋｅ ｏｔｈｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｐｒｏｐｏｓｅｄ ｂｙ ＭｃＫｉｎｎｏｎ （１９７３） ａｎｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｒｅｓｓｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｈｏｗ ｔｈｅ ｏｐｅｎｉｎｇ ｕｐ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ．
Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ Ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ， ｔｈｅ ｅｎｔｒｙ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｂａｎｋｓ ｗｉｌｌ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ
ｏｆ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ “ ｃａｔｆｉｓｈ ｅｆｆｅｃｔ，” ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｂａｎｋｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｗｉｌｌ
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