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地方政府债务与企业商业信用
——基于供应链风险溢出的视角

刘金东，　徐军伟，　初　虹，　王洁怡

［摘要］　地方政府债务挤出企业信贷融资，可能促使企业沿供应链上下游寻求替代

性的商业信用融资，进而影响供应链韧性和安全水平。本文采用 2007—2018 年地级市债

务数据和上市公司微观数据，系统考察了地方政府债务对企业商业信用的影响。研究结

果表明，地方政府债务扩张提高了企业对上游供应商的商业信用融资规模，该结论在多种

稳健性检验之后依然成立。机制分析表明，地方政府债务挤占当地信贷资源，降低了企业

信贷规模、提高了信贷成本，使得企业的商业信用需求增加，进而导致商业信用在供应链

的溢出；从商业信用结构视角看，地方政府债务挤占信贷资源后，企业偏好于采用银行信

贷资金替代性最强的应付账款而非应付票据。异质性分析显示，地方政府债务对商业信

用的影响在市场议价能力更强的国有企业以及处于成熟期和波动期的企业中更为显著。

进一步分析显示，地方政府债务加大企业商业信用挤占，提高了本地账款纠纷发生概率，

降低了供应链的韧性和供应链的运转效率，形成了将风险从债务高地向债务洼地输出的

地区间溢出效应。本文的研究对建立防范化解地方债务风险长效机制、建立同高质量发

展相适应的政府债务管理机制具有重要的启示意义。

［关键词］　地方政府债务；　商业信用；　供应链；　风险溢出

［中图分类号］ F272　［文献标识码］ A　［文章编号］ 1006-480X（2024）11-0156-18

一、引言

“分税制”改革后，地方政府财权和事权不匹配程度加大，地方政府为了绕开发债权的限制，通过

地方融资平台举债融资，从而形成了规模巨大的地方政府债务。特别是“四万亿”财政刺激计划以后，

地方融资平台数量猛增，地方政府债务规模迅速扩大，由于当地商业银行是地方政府债务的主要融资

渠道，形成了对一般企业信贷资源的挤占效应（刘畅等，2020）。隐性金融分权下，地方政府不仅能够

凭借对地方信贷资源的控制权干预信贷资源的分配和投向（毛捷等，2019），还充当了地方融资平台资
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产注入和隐性担保的源头，让地方融资平台相比一般企业具备了资产延伸和风险联保的非对称优势，

形成了信用引力（徐军伟等，2020）。地方政府债务对一般企业融资的挤占效应不仅体现在规模上，还

通过信用引力促使银行提高了对一般企业的信贷要求，增加了一般企业的融资成本，从而加剧了企业

“融资难、融资贵”问题。已有文献主要着眼于正式制度下的信贷融资，研究地方政府债务对企业信贷

资源的挤占效应，并局限于一个独立的行政区域内。事实上，非正式制度下的商业信用融资规模已经

超越信贷融资规模，成为银行信贷的主要替代性融资手段，甚至充当了信贷资金在供应链上下游不同

企业之间进行二次配置的重要工具（卞泽阳等，2021；钟凯等，2022）。党的二十届三中全会审议通过

的《中共中央关于进一步全面深化改革   推进中国式现代化的决定》提出，建立产业链供应链安全风险

评估和应对机制，加快地方融资平台改革转型。为此，本文在已有文献基础上，以供应链为线索，研究

地方政府债务在挤占信贷资源的同时如何影响企业的商业信用融资，及其沿供应链和跨地区的风险

溢出效应，以期实现提升供应链安全水平与融资平台改革转型的双赢。

商业信用融资到款效率高，上下游信息也更为对称，有效弥补了商业银行信贷的规模不足和多

重劣势（徐小晶和徐小林，2021）。企业商业信用的优势和劣势必须从供需两端辩证看待，伴随着供

给意愿提高的主动型商业信用供给可能产生良性作用，而一旦商业信用融资是需求端单向倒逼的被

动型供给，则更可能表现出增加风险的一面，加大商业信用向坏账风险和流动性风险演化的可能性

（陈胜蓝等，2023；李嫦等，2023）。地方政府债务挤占信贷资源迫使企业寻求商业信用融资恰恰就是

供给意愿不变前提下的需求倒逼模式，这种“地方政府债务挤占企业信贷资源→企业挤占上下游企

业商业信用”的连锁反应背后的风险因素尤其值得关注。企业商业信用为本文提供了一个宏微观兼

具的风险视角。微观层面，商业信用发生于有购销交易关系的上下游企业之间，商业信用挤占的本

质就是有限的信贷资金沿供应链的二次分配，市场议价能力成为二次分配过程中受益多寡的决定性

力量，弱肉强食的议价规则让供应链关系从合作共赢走向对立纠纷。宏观层面，全国统一大市场的

构建也让供应链企业越来越分散化布局，上下游企业可能并非来自同一地区，而是来自地方政府债

务水平参差不齐的不同地区，在企业议价能力之外，本地政府债务水平可能在无形中充当了第二个

影响商业信用分配关系的重要力量，债务水平越高的地区对本地企业的信贷挤占程度越严重，从而

促使本地企业挤占来自低债务水平地区的企业商业信用，商业信用就构成了债务高地向债务洼地风

险溢出的微观“毛细血管”，积微成著，将会对整个经济社会“肌体”的健康运行埋下系统性隐患。

本文利用 2007—2018 年上市公司微观面板数据和地级市债务数据，实证检验了地方政府债务

对企业商业信用的影响。研究发现：地方政府债务扩张挤占本地信贷资源，从商业信用需求端提高

了本地企业对其上游供应商的商业信用挤占，本地企业对下游客户的商业信用供给并未受到显著

影响。地方政府债务扩张不仅提高了商业信用规模，还恶化了商业信用结构，使得账款纠纷和流动

性风险加大，对供应链韧性和运转效率产生了消极影响。这种风险溢出不仅体现为下游企业对上

游企业的企业间溢出，还体现为地方政府债务高地通过供应链渠道向地方政府债务洼地的地区间

溢出，从而出现了由点及链、由链及面的风险扩散。

本文的边际贡献有如下几点：①拓展了地方政府债务挤占信贷资源的后果分析。已有文献主要

研究挤占效应的影响机制和经济社会效应（余明桂和王空，2022；刘潘和张子尧，2023），同时探讨了挤

占效应之下企业在杠杆操纵等方面的被动应对策略（饶品贵等，2022），但这些研究都主要围绕正式信

贷市场视角，而忽视了一旦正式制度下的信贷供给无法满足融资需求时，企业可能通过非正式制度形

式的商业信用融资来补充流动性，对地方政府债务影响企业商业信用的实证检验有其现实必要性。

②统筹分析了地方政府债务对商业信用的需求端和供给侧影响，兼顾了商业信用规模和商业信用结
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构双重维度，提出地方政府债务对商业信用的影响更多是供给意愿不变下的需求端驱动，从而带来更

多的风险隐患，不仅从规模上倒逼上游供应商释放更多商业信用供给，还促使商业信用结构朝着风险

保障程度更低的多账款、少票据方向演进。与蔡庆丰等（2024）的研究相比，本文更加强调商业信用的

“双刃剑”作用，拓展了地方政府债务加大企业商业信用融资的相关风险的研究，企业虽然通过加大商

业信用融资来减轻地方政府债务挤占信贷资源给其带来的负面影响，但会把负面影响传导给上游供

应商企业，这种供给意愿不变、单纯依赖于市场议价能力的需求端倒逼模式会激化商业信用融资的风

险效应。③丰富了地方政府债务的金融配置效应研究。本文发现，地方政府债务扩张不仅加剧本地

企业融资约束，还通过商业信用二次分配间接影响上游企业融资约束，出现了地方政府债务高地通过

供应链渠道向地方政府债务洼地的风险溢出。这一思路与徐军伟等（2020）提出的金融势能观点有相

通之处，即不仅在微观层面存在融资平台公司和一般企业之间的金融势能差异，还在宏观层面存在地

区与地区之间的金融势能差异，地方政府债务压力更高的地区将会出现向债务压力更低地区的风险

溢出，分布在不同地区的上下游企业之间商业信用供给关系充当了这种风险溢出效应的传输通道。

蔡庆丰等（2024）论证了地方政府债务通过商业信用挤占促使风险在不同地区之间蔓延的可能性，发

现地方政府债务引发的商业信用融资结构调整会增加企业同城供应商数量而降低同城客户数量，使

得企业供应链条呈伞状分布，并能够向全国市场扩散，本文的研究从不同视角拓展了其研究思路，深

入剖析了地方政府债务对上下游商业信用的影响，验证了杨连星等（2023）、曾艺等（2023）关于商业信

用传导方向的观点，即地方政府债务带来的商业信用融资扩张主要是向上游挤占供应商款项，同时更

明确地刻画了宏观地区之间风险传输的方向是从债务高地输出向债务洼地。本文的研究为未来有效

治理地方政府债务影响商业信用融资的潜在风险、践行中央金融工作会议“建立防范化解地方债务风

险长效机制，建立同高质量发展相适应的政府债务管理机制”的精神提供了指引。

二、理论分析与研究假说

1.地方政府债务与企业商业信用

地方政府债务主要来自地方融资平台的商业银行贷款（包括信托融资等表外业务），从而挤占

了本地信贷资源，降低了企业的信贷可得性。中国金融资本市场的地区分割特征造成地方融资平

台和企业融资都主要依赖于本地市场，更加剧了地方政府债务的信贷挤占效应（陈勇兵等，2013）。

相比一般企业，地方融资平台拥有地方政府资产延伸和风险联保的金融势能优势，资产和风险的不

对称性更加容易吸引资金支持，使得地方融资平台始终是商业银行的优先选择（徐军伟等，2020；余
海跃和康书隆，2020）。由于地方融资平台承担的是地方投融资职能，在隐性金融分权体制下，地方

政府能够在信贷供给端干预本地商业银行的资金投向，让信贷资金向地方融资平台倾斜（毛捷等，

2019；刘畅等，2020）。蔡庆丰等（2024）指出，地方政府债务规模扩张会提高银行的风险感知，进而

促使银行提高流动性囤积水平，这意味着，地方政府债务不仅在需求端挤占一般企业的信贷资源，

还会在供给端抑制银行的信贷供给意愿，从而加剧对企业信贷资源的挤占。供需两端的共同作用

之下，地方融资平台凭借政府信用能够优先获得更大规模、更低成本、更长期限的融资支持（Huang 
et al.，2020），从而赢得与一般企业之间的首轮融资竞争。信贷资金的大量挤占改变了信贷供需结

构，造成供需失衡，“僧多粥少”加剧了企业之间的第二轮融资竞争，造成了企业融资难、融资贵的问

题。企业为了参与融资竞争，赢得有限的信贷资源，被迫采取迎合银行偏好的策略行为，通过杠杆

操纵粉饰财务杠杆率、囤积不动产作为抵押品等长期成本更高的方式增强自身融资竞争力（饶品贵
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等，2022）。相对这种竞相提高融资成本的策略，作为银行信贷的重要替代性工具，非正式制度融资

的商业信用始终没有获得足够的关注。商业信用是企业间互助的非正式制度融资，与银行信贷需

要借助于信贷议价能力不同，企业只需要凭借购销交易中形成的市场议价能力，即可获得商业信用

支持，商业信用具有时效性强和灵活性高的特征，能够在购销交易中随时获取以补充现金流不足，增

强企业的财务柔性（祁怀锦等，2022）。由于供应链上下游企业相互合作，信息更加对称，降低了信息

筛选成本（钟凯等，2022），通过主动提供商业信用也能够发挥产品质量保证功能（Giannetti et al.，
2011），有利于促进销售、扩大市场份额和保持长期稳定的合作关系（Fisman and Raturi，2004；余明

桂和潘红波，2010）。与银行贷款等正式制度融资相比，商业信用借助于企业声誉而产生，一旦还款

不及时，可能会影响企业在市场上的合作关系融洽度，进而带来广泛的市场损失（方红星和楚有为，

2019）。因此，融资替代理论认为，在信贷渠道畅通时，企业仍然首要依赖于银行信贷等正式制度融

资，当无法从商业银行及时足额地获得信贷资金支持时，非正式制度下的商业信用便会被动充当替

代性的短期融资工具（彭俞超等，2022）。从信贷规模看，信贷资源的减少意味着企业信贷可及性的

降低，商业信用能够充当企业之间调剂头寸的重要方式，信贷资金以商业信用的形式在供应链上下

游企业之间进行了重新配置，从而间接扩大了信贷可及面（钟凯等，2022；王垒等，2024）。从信贷成

本看，融资竞争迫使企业承担的信贷融资成本越来越高，改变了信贷融资和商业信用融资之间的相

对价格，促使企业利用商业信用作为替代性融资工具。

买方市场理论认为，商业信用之所以形成是因为买方的市场议价能力足够强，强调下游企业的

商业信用需求是引致上游商业信用供给的根本原因。市场地位更高、议价能力更强的大客户能够

对上游企业发出可置信的威胁，往往借此获得上游更多的商业信用供给（Wilson and Summers，
2002；Giannetti et al.，2011）。从上游商业信用供给方视角看，一方面会在不同市场地位的下游客户

之间选择性提供商业信用，将商业信用当作价格歧视的工具（Lehar et al.，2020）；另一方面为了获取

更多的市场份额，也会更加倾向于对下游客户提供商业信用作为市场促销的手段（胡泽等，2014）。

买方市场理论“需求引致供给”的观点解释了商业信用供给方式以自上而下为主的基本事实，也获

得了广泛认可，当前文献研究普遍将商业信用规模看作是企业供应链话语权的直接表征（王垒等，

2024；张鹏杨等，2024）。买方市场理论也表明，主动调整商业信用供给的弹性远没有主动调整商业

信用需求的弹性空间更大。由此推知，地方政府债务一旦挤占本地有限的信贷资源，有可能驱使本

地企业借助于商业信用渠道获得融资支持。根据市场交易习惯和买方市场理论，下游企业通过向

上游企业赊购获得应付类商业信用供给是当前商业信用融资的主要形式，从而形成了自上而下的

供应链资金循环和对供应链上下游影响的非对称性。据此，本文提出：

假说 1：地方政府债务挤占本地信贷资源，将促使本地企业加大商业信用融资，挤占上游供应

商更多的应付类商业信用。

2.地方政府债务、市场议价能力与企业商业信用

根据买方市场理论，商业信用供给并非均匀而公平地惠及每一个合作伙伴，而是充当了一种价格

歧视的战略工具，在需求不确定的环境下需要足够的市场地位和声誉信号才能获得。商业信用的本

质是企业向合作方提供的低息或者无息贷款，企业提供商业信用也需要占用自身的营运资金，被迫承

担资金成本和潜在的违约风险（王彦超，2014）。作为一种短期风险投资，商业信用规模越大，其所蕴

含的风险也就越高。商业信用对任何一个企业而言都是风险和收益权衡的结果，也是供给方和需求

方市场议价的结果。供给主导型的商业信用是促进上下游良性合作的“润滑剂”。例如，产业扶持政

策的出台会通过信号机制促使上下游企业加大对被扶持对象的商业信用供给意愿，从而发挥对政策
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的倍乘效应，有效提升供应链合作关系（卞泽阳等，2021；杨连星等，2023；吴冬梅等，2023）。超出供给

意愿的需求驱动型商业信用很容易恶化供给方的企业营运能力和流动性风险，将降低供应链合作互

信程度和未来合作稳定性（陈胜蓝等，2023；李嫦等，2023）。本文所涉及的地方政府债务扩张下的商

业信用融资并不伴随信号机制的加强，地方政府债务扩张诱发的本地企业杠杆操纵等财务舞弊行为

反而会导致会计信息质量下降，降低上下游企业商业信用的供给意愿（饶品贵等，2022）。地方政府债

务扩张下的商业信用融资更多是需求端的单向倒逼，在这种情况下，供应链中的市场议价能力将发挥

重要影响。非国有企业和处于初创或者衰退期的企业受到市场议价能力的制约，所能获得的商业融

资补充将会相对受限（Ge and Qiu，2007；Bougheas et al.，2009）。买方市场理论下市场议价能力的突出

地位造成了商业信用扭曲的结构性矛盾，越是融资成本低的强势企业越能够获得偏多的商业信用融

资，越是融资成本高的弱势企业反而获得的商业信用融资越少，甚至还要被强势客户企业通过商业信

用进行流动性剥削（王垒等，2024）。地方政府债务扩张挤占信贷资源构成了第一重逻辑，市场议价能

力构成了第二重逻辑，双重逻辑作用下需求倒逼的商业信用形式可能会朝着不利于供给方、而有利于

需求方的方向演变。每一种商业信用形式的风险保障程度和对银行资金的可替代程度都是相对立

的，票据类、短账龄商业信用相比账款类、长账龄商业信用对商业信用供给方的法律保障程度更高，也

就意味着对商业信用需求方的便利程度更差，对银行信贷资金的可替代性也最弱，在融资替代动机

下，商业信用需求方可能会要求更多有利于自己的商业信用形式供给。据此，本文提出：

假说 2：地方政府债务扩张带来的商业信用融资效应对市场议价能力较强的企业更为显著。

三、研究设计

1.样本选取和数据来源

本文考察地方政府债务对本地企业商业信用融资的影响，使用地级市数据和上市公司数据按

照上市公司总部所在地匹配的面板数据，考虑到 2007 年中国会计准则进行了更新，本文选取了

2007—2018 年沪深两市 A 股上市公司的财务数据作为研究对象，核心解释变量使用的地方政府债

务数据源于徐军伟等（2020）整理的地方融资平台有息债务数据。各地市年末总人口数据来源于

EPS 数据库，其余地级市数据来自 CEIC 数据库，商业信用等企业层面数据来自国泰安（CSMAR）数

据库，并对上市公司微观数据进行了以下处理：①剔除 ST、PT 类非正常上市状态企业样本；②剔除

金融业和房地产业等财务指标较为特殊的行业样本；③剔除企业杠杆率大于 1 的异常值样本；④对

除企业所有制类型、年龄及年龄平方以外的所有连续型变量进行上下 1% 的逐年缩尾处理；⑤进一

步参考 Huang et al.（2020）的研究，删除行政级别过高、可比性较差的直辖市样本。最终得到 228 个

地级市的 2452 家上市企业，共计 17770 个观测值。

2.模型设定

为检验地方政府债务对企业商业信用融资的影响，本文构建如下计量模型：

Creditc，i，j，t = β0 + β1 Debtc，t + β2Controlsc，i，j，t + μi + ϑj + γt + εc，i，j，t （1）
其中，c，i，j，t分别代表地级市、企业、行业和年份。Creditc，i，j，t 为被解释变量，代表企业商业信用

融资，本文将对商业信用融资做进一步划分，具体分为对上游供应商的商业信用需求和对下游客户

的商业信用供给。Debtc，t 为核心解释变量，代表地级市的地方政府债务水平，β1 为本文的核心待估

计参数。Controlsc，i，j，t 为控制变量集合，本文在基准回归中控制了微观企业层面和宏观地市层面可

能影响企业商业信用融资的一系列变量集合，εc，i，j，t 为随机扰动项。由于对被解释变量做了行业标

160



2024年第 11期

准化处理，考虑到企业存在主营业务变更，为减少样本估计误差，本文同时控制了企业个体固定效

应、行业固定效应和年份固定效应，并将聚类稳健标准误设定到地级市—年份层面，以尽可能保证

统计推断的严格无误。

3.变量定义①

（1）被解释变量。本文的被解释变量是企业商业信用融资。从供应链关系和融资对象看，企业

的商业信用融资包括对上游供应商的商业信用需求和对下游客户的商业信用供给两个方面，参考

卞泽阳等（2021）的做法，将企业应付账款和应收账款按行业进行标准化处理，分别衡量当事企业对

上游供应商的商业信用需求（Pay）和对下游客户的商业信用供给（Rec）。

（2）核心解释变量。借鉴毛捷等（2019）、吕炜等（2019）、吴敏等（2022）的做法，本文使用各地级

市融资平台有息债务余额与地区生产总值之比（Debt）作为核心解释变量。由于中国银行保险监督

管理委员会公布的地方融资平台名单存在统计偏误，本文使用的是徐军伟等（2020）修订融资平台

名单后构建的地方政府债务数据。

（3）控制变量。为缓解遗漏变量偏误，本文从宏观和微观两个层面选取了一系列控制变量，宏

观层面选取人口密度、预算内财政缺口和地级市经济发展水平，微观层面选取企业规模、盈利水平、

财务杠杆率、资本投资、企业年龄、企业年龄的平方和所有制类型。

四、实证结果分析

1.基准回归结果

表 1 为本文的基准回归结果，回归结果显示地方政府债务扩张对企业商业信用的影响主要体

现在需求端，即地方政府债务扩张显著增加了本地企业对其上游供应商的商业信用挤占，从而验证

了假说 1。地方政府债务每提高 1 单位，企业对上游供应商的商业信用挤占增加约 0.16%。相比来

说，地方政府债务对下游客户的商业信用供给没有受到显著影响，这与杨连星等（2023）、曾艺等

（2023）的研究一致，现实中凭借市场议价能力加大商业信用需求比收紧商业信用供给的调整空间

更大，商业信用挤占往往是供应链下游企业对上游企业的挤占，不容易反向传导。考虑到商业信用

挤占效应向下游传导并不显著，本文后续仅针对企业向上游供应商传导的商业信用挤占效应做稳

健性检验和深入分析。

表 1 基准回归结果

Debt

控制变量

个体固定效应

行业固定效应

年份固定效应

样本数

R2

（1）
Pay

0.1590***

（3.1722）
是

是

是

是

17770
0.2959

（2）
Rec

-0.0676
（-1.0345）

是

是

是

是

17729
0.1728

注：括号内数值为 t统计值，***、**、*分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平。以下各表同。

①　具体变量含义及其描述性统计参见《中国工业经济》网站（ciejournal.ajcass.com）附件。
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2.稳健性检验①

（1）更换核心解释变量。为了缓解测量误差带来的估计偏误，本文尝试了 5 种其他的地方政府

债务衡量方式进行稳健性检验。结果显示，无论利用哪种口径测度地方政府债务，地方政府债务扩

张均对企业商业信用需求（Pay）具有显著的正向影响，证实了基准结果的稳健性。

（2）更换被解释变量。本文尝试更换被解释变量商业信用需求的测度方式：①考虑到应付款项

还可能以应付票据的形式存在，参考钟凯等（2022）的做法，以应付账款和应付票据之和衡量企业对

上游的商业信用需求；②考虑到当事企业与上游供应商之间还可能以预付账款的方式反向供给商

业信用，参考卞泽阳等（2021）、钟凯等（2022）的做法，采用应付账款与预付账款差值衡量商业信用

需求。以上构建方式均进行了行业标准化，基准结论依然保持不变。

（3）增加额外控制变量。考虑到当地的财政金融环境可能同时影响地方政府债务规模和商业

信用融资，本文进一步控制了地级市层面房价、财政支出占比、银行竞争程度和金融发展水平等多

个变量，基准结论仍保持一致。

（4）删除利润总额为负的样本。当发生亏损时，为了确保运转和生存，企业更容易举债，加大商

业信用规模，从而干扰正确的回归结果。对此，仅保留利润总额为正的样本进行回归估计，结果仍

然与基准回归结果相一致。

（5）更换聚类层级。考虑到同一省份内的各个地级市容易受到省级政策的统一影响，本文尝试

将聚类稳健标准误层级设定到省份—年份层面，原有结论依然保持不变。

（6）重复随机抽样法。为了缓解可能的样本选择偏差，基于 Bootstrap 方法进行 100 次重复随机

抽样，结果仍然与基准结论保持一致。

（7）高维固定效应。为排除现实经济中存在的多维冲击，本文在基准回归基础上进一步控制了

行业—年份的高维联合固定效应，与基准结果依然保持一致。

（8）延长样本期。考虑到修订地方融资平台名单的债务数据仅更新到 2018 年，本文参考饶品

贵等（2022）的做法，利用 CNRDS 和 Wind 数据库公布的地方融资平台微观数据，延长 2019—2021 年

份数据进行必要的稳健性检验，原有结论保持不变。

（9）内生性讨论。参考 Oster（2019）的做法，利用删除部分控制变量的敏感值分析方法来推断

遗漏未观测变量可能带来的估计偏误，以判定回归结果的合理性，敏感值均在 6 以上，意味着遗漏

的未观测变量对被解释变量的影响程度很难颠覆现有的研究结论。为进一步克服内生性，本文参

考余海跃和康书隆（2020）、饶品贵等（2022），以人均医疗卫生和计划生育支出作为工具变量做二阶

段最小二乘回归（2SLS），工具变量均通过统计检验，2SLS 回归结果保持稳健。

3.机制检验

地方政府债务正是因为挤占了商业银行的信贷资源，而加大了一般企业的信贷融资难度，迫使

企业的商业信用需求上升。为验证此作用逻辑，本文从多个角度进行了机制检验。

（1）地方政府债务对本地企业信贷规模、信贷成本和信贷期限的影响。信贷规模利用企业当年

新增银行借款占期末总资产的比重度量，记为 Scale。其中，企业当年新增银行借款以现金流量表

中的“取得借款收到的现金”这一科目来表示。信贷成本主要有：①以企业财务费用占借款总额的

比重衡量，记为 Cost。②以企业抵押贷款占借款总额的比重衡量，记为 Loan，以此衡量信贷供给方

对企业授信标准要求的严苛程度，与纯信用贷款不同，抵押贷款需要企业提供符合标准的抵押品，

①　具体内容参见《中国工业经济》网站（ciejournal.ajcass.com）附件。
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虽然缓解了银行的信息不对称，但对企业的成本投入要求也更高，这是财务费用之外的信贷成本的

体现。信贷期限以长期借款占借款总额的比重衡量，记为 Term，数据来自 CSMAR 数据库“上市公司

向银行借款统计表”。实证结果见表 2。结果表明，地方政府债务扩张能够降低企业的信贷规模，

并未显著影响信贷期限，说明银行对企业不仅收紧了长期贷款，也同步收紧了短期贷款；虽然没有

提高企业的财务费用成本，但提高了企业的抵押贷款占比，意味着银行对企业获取信贷提出了更高

的标准要求，从而验证了地方政府债务加剧本地企业“融资难、融资贵”问题。根据融资替代理论，

一旦信贷融资受阻，企业将被迫通过非正式制度的商业信用融资来缓解融资约束（卞泽阳等，2021；
祁怀锦等，2022；彭俞超等，2022）。

表 2 地方政府债务的信贷挤占效应检验

Debt

控制变量

个体固定效应

行业固定效应

年份固定效应

样本数

R2

信贷规模

（1）
Scale

-0.0488***

（-3.5566）
是

是

是

是

16764
0.2520

信贷成本

（2）
Cost

-0.0146
（-0.2028）

是

是

是

是

14606
0.0327

（3）
Loan

0.1184***

（3.7535）
是

是

是

是

8218
0.1510

信贷期限

（4）
Term

0.0364
（1.1510）

是

是

是

是

14606
0.0625

（2）地方政府债务对商业信用结构的影响。根据有无正式票据区分，上游供应商的商业信

用供给可以划分为应付账款和应付票据，应付票据以票据作为债权债务关系的标准化凭证和结

算工具，其开立、流转、支付等环节都要严格遵守《中华人民共和国票据法》。相比而言，应付账

款由于合同形式不固定且往往无实体凭证，被看作是一种无具体形态的权利，法律保障程度更

低，流动性风险更大。中国当前以银行承兑汇票为主要形式的现实背景下，票据本身就是银行

信贷的一部分，而非对银行信贷的替代工具（吴世农等，2019）。即使是商业承兑汇票，其刚性兑

付风险使得应付票据在商业信用需求方手中的期限灵活性不如应付账款，故对银行信贷资金的

替代性更弱，在买方市场为主导的商业信用决策中，是最不被商业信用需求方所接受的形式。

当地方政府债务挤占信贷资源后，企业凭借市场议价能力获取的商业信用在形式上往往是应付

账款而非应付票据。本文以应付票据占商业信用净额（应付账款+应付票据-预付账款）的比重

作为商业信用票据结构的代理变量，记为 Structure。实证结果见表 3 第（1）列。结果表明，地方政

府债务对商业信用的票据结构产生了显著影响，降低了应付类商业信用的票据化程度。这一结

果与融资替代理论的内在逻辑保持一致，从灵活性看，应付账款而非应付票据对银行信贷不足

的补充功能最强。此外，本文考察了地方政府债务对商业信用账龄结构的影响，以账龄超过 1 年

的应付账款占全部账款比重作为账龄结构代理指标，记为 Time1。根据应付账款条目的付款期

限按照 1 年以下赋值为 1，1—2 年赋值为 2，2—3 年赋值为 3，3 年以上赋值为 4，然后加权平均计

算得到每个企业每年的平均应付账款账龄，记为 Time2。实证结果见表 3 第（2）、（3）列。结果表
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明，地方政府债务并没有显著影响商业信用的账龄结构。这一结果与表 2 中信贷期限并未受到

显著影响的结论保持逻辑一致，地方政府债务扩张无差别地缩小了银行长期授信和短期授信，

故对长期和短期账龄的商业信用均产生了影响。综合机制检验的研究结果推断，地方政府债务

扩张加剧了企业的信贷融资困境，驱使企业被迫采取替代性的商业信用融资，从而验证了

假说 1。

表 3 对商业信用结构的影响分析

Debt

控制变量

个体固定效应

行业固定效应

年份固定效应

样本数

R2

（1）
Structure

-0.1233*

（-1.8993）
是

是

是

是

15199
0.0228

（2）
Time1
0.0032

（0.1611）
是

是

是

是

8469
0.1152

（3）
Time2

-0.0938
（-1.3821）

是

是

是

是

8243
0.7307

4.异质性分析

企业采用商业信用融资的结果最终取决于两个因素：一是地方政府债务挤占了多少信贷资源，

二是企业双方的市场议价能力。前者构成了本文基准回归模型设定中核心解释变量影响被解释变

量的基本逻辑，后者则是本文异质性分析的基本出发点。围绕不同市场议价能力的样本分组，本文

进行了多维度的异质性分析。

（1）不同所有制类型。考虑到国有企业在要素禀赋、信贷配置等方面具有天然的优势，在供应

链中往往拥有更高的谈判地位和议价能力（巫强和姚雨秀，2023），本文划分国有企业和非国有企

业进行了分组回归。同时，考虑到上市公司规模偏大，且作为一种稀缺资源对一地的政绩和市场

影响都较大，当地政府通常将其作为链主企业加以培育，地方政府的关注度使得其市场议价能力

与国有企业无异（陶然等，2022；王垒等，2024），本文筛选规模较小的中小板和创业板上市公司样

本以及上市公司非稀缺地区样本进行分组回归，以剔除潜在因素的干扰。表 4 第（1）、（2）列中小

板和创业板上市公司样本的分组回归结果显示：国有企业和非国有企业均显著为正，组间系数差

异检验的经验 p 值为 0.0000，显著拒绝了二者相等的原假设。参考陶然等（2022）的做法，单独提取

上市公司非稀缺地区样本（高于各地上市公司平均数量即为非稀缺地区）进行的分组回归，见表 4
第（3）、（4）列，结果表明，国有企业显著为正，而非国有企业不显著。两个维度的实证分析相互印

证，显示国有企业受到的影响明显偏大。国有企业相比非国有企业在市场上的话语权更大，故而

能够在需求端表现出商业信用优势，这也说明商业信用供给并非按需分配，而是表现出对商业信

用需求方的歧视性待遇，这一特征也预示着商业信用并不能自发实现资金的最优配置（胡悦和吴

文锋，2022）。

（2）不同生命周期。由于企业在不同生命周期阶段的资产规模、投资策略、盈利能力都有明显

差异，企业在商业信用融资上表现出不同特征。特别是成长期的企业，经营风险程度较高，尚未建

立良好的市场声誉，外源融资供给者往往会持谨慎态度，企业融资的便利程度受限（黄宏斌等，
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2016；刘诗源等，2020）。为了考察地方政府债务影响不同生命周期企业商业信用需求的异质性，本

文基于现金流组合法对企业生命周期进行划分。考虑到企业经营波动较大，年份之间 3 类现金流

净额正负交替的现象较为严重，如果单纯用当年 3 类现金流净额去判断生命周期，将会出现很多类

似于“今年淘汰期、次年成熟期”的结果，因此，首先将现金流净额进行 3 期移动平均以去除短期波

动的干扰因素，然后根据其 3 期移动均值的正负组合将企业—年份样本点划分为 5 个阶段。表 5 第

（1）—（5）列展示了分组回归结果。结果表明：在企业的成熟期和波动期阶段，地方政府债务扩张均

加大了企业对商业信用的需求，但在初创期、增长期和淘汰期的企业受到的影响并不显著，这进一

步验证了地方政府债务是通过需求倒逼模式加大企业商业信用融资，早期成长阶段和淘汰期阶段

的企业均受限于自身羸弱的市场表现，从而不具备较强的市场议价能力，无法获得上游供应商更多

的商业信用供给。

表 5 不同生命周期的异质性分析结果

Debt

控制变量

个体固定效应

行业固定效应

年份固定效应

样本数

R2

初创期

（1）
0.0244

（0.1124）
是

是

是

是

1739
0.3825

增长期

（2）
0.1307

（1.3141）
是

是

是

是

6213
0.3370

成熟期

（3）
0.2547**

（2.5038）
是

是

是

是

4131
0.3495

波动期

（4）
0.6661***

（4.3613）
是

是

是

是

5259
0.2942

淘汰期

（5）
0.4240

（0.7928）
是

是

是

是

428
0.3299

五、进一步分析

1.经济后果分析

地方政府债务加大商业信用挤占的同时，促使商业信用结构朝着不利于信用供给方的方向变

表 4 不同所有制类型的异质性分析结果

Debt

控制变量

个体固定效应

行业固定效应

年份固定效应

样本数

R2

中小板和创业板样本

国有企业

（1）
0.4857**

（2.5759）
是

是

是

是

994
0.4154

非国有企业

（2）
0.1389*

（1.7252）
是

是

是

是

6970
0.3513

上市公司非稀缺地区样本

国有企业

（3）
0.4873**

（2.1841）
是

是

是

是

1383
0.8482

非国有企业

（4）
0.3135

（1.5240）
是

是

是

是

3280
0.8952

注：如无特殊标注，被解释变量均为商业信用需求 Pay。
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动，无论是需求倒逼下的商业信用规模扩大，还是商业信用结构变化，都将加大账款纠纷发生概率，

也会对供应链运转产生消极影响。

（1）对地区账款纠纷的影响。本文以各地市账款纠纷数量占地区生产总值（GDP）的比值衡

量由商业信用所引发的案件纠纷，记为 Dispute，更加直观地检验地方政府债务扩张对本地账款纠

纷的影响。各地市账款纠纷数量根据裁判文书网公开的历年司法案件通过文本分析统计得出，

具体步骤如下：①首先仅保留案件当事人为企业的案件；②通过“未支付货款、支付货款、支付价

款、逾期付款、逾期还款、催要货款、被告至今不付、支付原告货款、支付欠款、偿付货款”等提取

关键词的文本分析进一步筛选企业间账款纠纷性质的案件；③以案件全文信息提取被告所在地

市信息，根据被告所在地市，计算分年分地市的企业间账款纠纷的案件数量。本文利用测算得

到的账款纠纷数量与地方政府债务数据进行匹配，最终得到所需的宏观面板数据，为排除异常

值的影响，对数据进行了逐年双端 1% 的缩尾处理。参考毛捷等（2019），控制了人口密度、人均

地区生产总值、财政缺口、对外开放水平等变量。人口密度以年末总人口 /行政区域土地面积表

示；人均地区生产总值，以地区生产总值与年末总人口的比值加 1 取对数衡量；财政缺口，为财政

支出和财政收入二者的差值占地区生产总值的比重；对外开放水平，衡量方式为经汇率调整的

外商直接投资占地区生产总值比重，回归结果见表 6 第（1）列。在第（2）列，进一步控制了银行竞

争程度和商业信用环境指数，银行竞争程度以各个银行各个年度在各个地市的分支机构数量计

算的赫芬达尔—赫希曼指数来衡量，商业信用环境指数来自相关年份《中国城市商业信用环境

指数白皮书》。回归结果显示：地方政府债务扩张提高了本地企业作为拖欠方发生账款纠纷的

可能性。2016 年以来，中央政府自上而下加大了对地方政府欠款的专项整治力度，但其主要针

对地方政府对民营企业的直接欠款，未来对地方政府债务间接引发的商业信用欠款问题还应当

给予足够关注。

表 6 对地区账款纠纷的影响分析

Debt

控制变量

地市固定效应

年份固定效应

样本数

R2

（1）
Dispute

0.0462**

（2.3164）
是

是

是

2008
0.7988

（2）
Dispute

0.0420**

（2.0944）
是

是

是

1997
0.8005

（2）对供应链关系的影响。根据前文研究分析，地方政府债务扩张增加了企业在商业信用需求

端对上游供应商的资金挤占，从宏观层面加大了本地区的账款纠纷发生概率，那么，更为直接的问

题是：地方政府债务扩张所引致的商业信用需求上涨会对上下游供应链关系的稳定性和可持续性

带来怎样的经济后果？本文参考 Kim et al.（2021）的做法，从供应链韧性和供应链效率两个维度进

行检验。

第一阶段，本文首先将基准模型转变成式（2）的差分模型，对其进行回归，得到被解释变量的差
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分拟合值 ∆Pay
c，i，j，t

，以此捕捉地方政府债务扩张所引致的企业商业信用需求的变化：

∆Payc，i，j，t = β0 + β1 ∆Debtc，t + β2 ∆Controlsc，i，j，t + μi + ϑj + γt + εc，i，j，t （2）
第二阶段，为了考察由地方政府债务扩张所造成的企业商业信用需求变化对供应链韧性和供

应链效率带来的经济后果，构建固定效应模型式（3）：

∆Zc，i，j，t+1 = α 0 + α 1 ∆Pay
c，i，j，t

+ α 2Controlsc，i，j，t + μi + ϑj + γt + εc，i，j，t （3）
其中，被解释变量∆Zc，i，j，t+1 代表 Zc，i，j，t+1 与 Zc，i，j，t 的差值，Zc，i，j，t 为供应链韧性和供应链效率。

供应链韧性。参考陶锋等（2023），本文以企业存货调整幅度作为供应链供需关系匹配的反向

指标，记为 Match1，Match1 it = ln[ ]abs ( Invit - Invit-1 ) ，Invit 代表企业 i 在 t 年的存货期末净额。企业存

货调整幅度越小，意味着企业能够通过供应链管理保持低成本、高效率运转，体现了较高的供应链

上下游供需匹配程度。回归结果见表 7 第（1）列，地方政府债务造成的企业商业信用需求上升在

1% 的水平上正向作用于企业存货调整幅度，即负向影响供应链上的供需匹配度，从而降低了供应

链韧性。

供应链效率。参考张倩肖和段义学（2023），本文以存货周转率衡量供应链效率（Match2），存货

周转越快，则供应链效率越高。其中，供应链效率=ln（营业成本/存货期末余额）。表 7 第（2）列回归

结果显示：地方政府债务扩张引起的商业信用需求上升在 1% 的水平上显著抑制了供应链效率，降

低了供应链上的存货周转率。综上，地方政府债务扩张带来的商业信用挤占对上下游供应链韧性

和运行效率都产生了消极影响，这反映出需求驱动下的被动型商业信用供给蕴含了更多风险因素

和负面激励，对供应链合作质量和关系融洽度产生了不利冲击。

表 7 对供应链关系的影响分析

∆ Pay
c，i，t，j

控制变量

个体固定效应

行业固定效应

年份固定效应

样本数

R2

（1）
∆Match1 t+1
2.7880***

（16.3579）
是

是

是

是

12831
0.0752

（2）
∆Match2 t+1
-0.5046***

（-6.2873）
是

是

是

是

14425
0.1113

2.地区间溢出效应检验

已有研究主要集中在债务风险对当地企业的影响，但商业信用为不同地区的企业搭建了交易

关系，也带来不同地区债务之间通过商业信用微观渠道产生地区间溢出效应的可能性。上下游企

业之间不仅仅是市场地位和供应链位置不同，地理上也可能并非处于同一地区，因此，所受到的地

方政府债务的信贷资源挤占程度可能有所不同。在其他因素相同的情况下，商业信用可能充当了

宏观层面地方政府债务高地向债务洼地输出不利影响的微观通道，让信贷资源紧缩地区的企业通

过商业信用挤占处于信贷资源宽松地区企业的资金。借鉴徐军伟等（2020）的观点，这就形成了另

外一种意义上的金融势能差，债务高地通过“地方融资平台挤占本地企业信贷资源→本地企业挤占
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其他地区企业商业信用”的链条向债务洼地输出坏账风险和流动性风险，从而打破了已有研究所认

为的本地政府债务主要影响本地企业融资的传统观点。这一思路与肖红军等（2024）的研究颇为相

似，即地方政府宏观层面的政策差异会通过异地企业之间的微观联系产生地区间溢出效应。

（1）基于“供应商—客户”配对数据的分析。随着全国统一大市场的构建，上游供应商和下游

客户的地理分布朝着低集中度、高分散化的趋势不断演进，上下游企业之间的风险溢出在宏观上

就体现为上下游企业所在地之间的风险溢出。企业的应付款项也是其上游企业的应收款项，企业

在受到本地政府债务影响的同时，其上游企业也势必受到其当地政府债务的影响，当两地的地方

政府债务都对本地企业融资产生挤出效应时，具有上下游交易关系的两个企业之间受到的挤出程

度不同，挤出程度更高的企业更容易成为商业信用需求方，而挤出程度更低的企业更容易成为商

业信用供给方。虽然地方政府债务驱使本地企业向上游挤占供应商企业的商业信用，但供应商企

业所在地的地方政府债务也在发挥相反的作用力，结果导致地方政府债务高地对地方政府债务洼

地信贷资源的整体挤占和风险溢出。为了验证这一问题，本文按照下列步骤构建了当事企业上游

供应商所在地的政府债务水平：①参考陶锋等（2023），将本文使用的上市公司数据与其上游供应

商的上市公司数据进行匹配，形成供应商—客户企业的配对数据集，由于供应链信息披露制度尚

不健全，2011 年以前的公司—供应商关联样本缺失严重，为了增加结果的可信度，仅保留 2012—
2018 年的数据；②保留上游供应商非空的不重复样本，得到 1637 条数据；③根据供应商企业名称，

使用 Python 调用高德地图 API，获取供应商地址信息，未匹配上的样本，本文将其与工商注册信息

匹配，从而获取其地理位置；④对于仍未获得地理位置信息的企业，利用企查查进行手动搜索补

充，从而获得每一家供应商企业所在地信息，并匹配其所在地的地方政府债务数据；⑤以上游供应

商采购额占比作为权重生成上游供应商所在地地方政府债务的加权平均值，例如，某当事企业有

A、B、C 三家供应商，三家企业的采购额占比依次是 W1、W2、W3，三家企业所在地级市的地方政府

债务占所在地地区生产总值的比重依次是 Ddebt1、Ddebt2、Ddebt3，则以 W1×Ddebt1+W2×Ddebt2+
W3×Ddebt3 计算得出上游供应商的地方政府债务平均水平，记为 Wdebt。经过上述计算，每一个企

业—年份样本点就同时具有了本地政府债务水平 Debt 和上游供应商所在地政府债务平均水平

Wdebt两个变量。

基于以上数据，本文依次做了如下尝试：①在企业所在地政府债务水平 Debt 之外，同时加入

上游供应商所在地政府债务平均水平 Wdebt，以对比两者对商业信用挤占的影响，见表 8 第（1）
列，结果显示，企业商业信用受到本地债务水平的正向影响，而受到上游供应商所在地债务水平

的负向影响。②以当事企业所在地政府债务水平 Debt 与上游供应商所在地政府债务平均水平

Wdebt 的比值 Ratio_debt 衡量两地的相对债务水平，将其替换原有的核心解释变量 Debt 代入基准

回归，见第（2）列，结果显示，地方政府相对债务水平越高，本地企业对上游供应商的商业信用挤

占规模越大。③以上游供应商所在地债务平均水平高于地方政府债务年度均值为偏高组，反之

为偏低组，分别重复本文基准模型的子样本回归，见第（3）、（4）列，结果显示，作为核心解释变量

的地方政府债务水平 Debt 的系数估计值在供应商所在地债务水平偏高组不显著为正（0.7268），

而在供应商所在地债务水平偏低组显著为正（1.3061），这类似于“水往低处流”的道理，即地区之

间更容易发生债务高地向债务洼地的溢出影响，而很难发生反向的溢出影响，从而验证了前文

的推测①。

①　由于国泰安前五大供应商在上市公司样本中匹配率较低，造成样本量偏小（陶锋等，2023）。
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（2）基于地理加权相对债务水平的分析。由于上市公司“供应商—客户”配对样本数据信息缺

失比较严重，造成实际使用的样本量偏少，为了增强地区间溢出效应的稳健性，本文基于地理加权

相对债务水平做了进一步的实证分析。考虑到企业选择上下游合作企业、构建供应链往往基于地

理邻近的便利原则，本文使用两种不同的地理距离权重矩阵针对每一个地市都构建了其邻近地市

的地方政府债务水平加权平均值，使用本地市地方政府债务水平指标除以邻近地市地方政府债务

水平加权平均指标得到本地的相对债务水平。根据本文的理论分析，相对债务水平更高地区的企

业受到的信贷资源挤占更为严重，其周边地区反而受到的挤占较轻，这种强弱对比之下，企业更容

易对其供应链上下游的合作企业进行流动性挤占，故而推测基准回归中地方政府债务对企业商业

信用的影响也更为显著，表 9 的实证分析结果验证了这一推测。第（1）、（3）列是基于地理距离矩阵

计算的相对债务水平进行的分组回归结果，考虑到跨省之间贸易存在行政边界效应的阻隔，国内贸

易仍然以省内贸易为主，第（2）、（4）列是基于地理距离矩阵进行省内修订后（将省外地市对应空间

权重元素均清零处理）计算的相对债务水平进行的分组回归结果，无论是哪一种地理加权方式进行

的分组回归，均显示地方政府债务在相对债务水平偏高组对企业商业信用有显著正影响，而在相对

债务水平偏低组并未产生显著影响，从而对“供应商—客户”配对样本回归结果形成了稳健性补充，

也进一步验证了本文提出的地区间溢出效应。

表 9 基于地理加权相对债务水平的检验

Debt

控制变量

个体固定效应

行业固定效应

年份固定效应

样本数

R2

相对债务水平偏高组

（1）
0.1645***

（2.7174）
是

是

是

是

11483
0.2795

（2）
0.1277*

（1.8257）
是

是

是

是

9229
0.3014

相对债务水平偏低组

（3）
-0.0784

（-0.2672）
是

是

是

是

5812
0.3660

（4）
0.0785

（0.6457）
是

是

是

是

8066
0.3342

表 8 地区间溢出效应分析

Debt

Wdebt

Ratio_debt

控制变量

个体固定效应

行业固定效应

年份固定效应

样本数

R2

（1）

1.5772***

（4.4642）
-0.4319*

（-1.6660）

是

是

是

是

577
0.4610

（2）

0.0755**

（2.3983）
是

是

是

是

577
0.4393

（3）
偏低组

1.3061***

（3.3199）

是

是

是

是

381
0.5703

（4）
偏高组

0.7268
（0.9927）

是

是

是

是

198
0.5016
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六、结论与政策启示

地方政府债务挤占本地信贷资源、加剧企业“融资难、融资贵”问题已成为基本共识，那么当正

式制度下的信贷可得性不足时，非正式制度下的商业信用是否会充当替代性融资工具值得关注。

本文借助 2007—2018 年上市公司微观面板数据结合地方政府债务数据进行了实证研究，得出如下

结论：地方政府债务规模扩张加大了本地企业对上游供应商的商业信用挤占。机制检验显示，地方

政府债务挤占了本地信贷资源，迫使本地企业寻求替代性融资工具。异质性分析显示，地方政府债

务的商业信用挤占效应在国有企业、发展阶段较为成熟的企业中更为显著。地方政府债务的商业

信用挤占效应更多是供给意愿不变、需求单向倒逼的模式，不仅扩大了商业信用规模，还在结构上

促使商业信用朝着票据化程度更低的方向演进，最终加大了账款纠纷发生概率，对供应链关系带来

了消极影响。地方政府债务扩张不仅加剧本地企业融资约束，还通过商业信用微观渠道间接影响

上游企业融资约束，出现了从债务高地向债务洼地的风险溢出。基于本文研究结论，提出如下政策

建议：

（1）加强地方政府债务监管，有效管控地方政府到期债务规模。地方政府债务通过商业信用挤

占效应给供应链运转带来的负面影响易升难降，未来即使将地方政府债务压降回原点，受损的供应

链关系也很难恢复良性状态，表现出政策治理的低效性，故更加有必要防患于未然，严格管控地方

政府债务规模。对于地方政府债务的监管必须兼顾标准化渠道和非标准化渠道，通过信托融资等

表外业务发生的地方政府债务也必须得到重视。近年来，地方融资平台的主要债务用途已经从增

量的基础设施建设转向存量的“借新还旧”，这意味着地方政府面临的到期债务压力日渐加大，而到

期债务是对本地信贷资源挤出更严重、规模管控难度更大的债务类型，这就需要地方政府除了加强

对增量债务规模的管控以外，还要不断优化地方政府债务期限结构，通过有序置换化解短期偿债

压力。

（2）拓宽多元化融资渠道，双向疏通对商业银行的融资依赖程度。加强地方政府债券柜台发行

的金融基础设施建设，为个人和中小机构投资者直接购买地方政府债券创造更多条件，降低地方政

府债务对商业银行的依赖程度。与此同时，拓宽企业融资渠道，优化企业融资结构，提高直接融资

的可得性，降低对商业银行等间接融资渠道的依赖程度。创新企业多元化融资增信手段，避免过度

依赖于政府信用和抵押品担保，从而降低地方政府债务的金融势能优势，缩小地方融资平台与一般

企业的融资禀赋差异。除了外源融资以外，还要借助财税扶持政策帮助企业内部挖潜，税收是企业

和政府之间最大的支出成本，通过“银税互动”和增值税留抵退税等手段帮助企业以纳税遵从表现

和税费返还来撬动更多资金，以缓解企业对上下游的商业信用需求。

（3）加大企业应收账款清欠的政策支持力度，保护供应链营商环境的和谐稳定。过多的应收

账款拖欠问题降低了企业的投资收益率，抑制了企业的扩大再生产活动，也损害了供应链韧性，

让供应链从合作的“共赢链”成为纠纷的“生成链”。未来既要注重集中清欠行动，帮助企业清理

欠款，也要注重长效制度建设，将商业信用表现纳入企业社会信用评价体系，通过对口民营经济

发展局等部门创设专门的清欠机构，简化清欠法律流程，降低企业维权成本，通过清欠提振企业

发展和投资信心，践行中央经济工作会议提出的“统筹高质量发展和高水平安全，切实增强经济

活力、防范化解风险、改善社会预期”的会议精神。供应链金融能够将应收账款以及因为预制而

形成的存货作为抵押物或者质押物用于申请信贷支持，降低企业对外供给商业信用的成本，未来
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还要进一步推广供应链金融工具的应用范围，强化供应链金融的金融属性定位而非互助属性定

位，强调基于商业信用的固有合作关系而获得金融支持，不能因为金融支持而反向加大商业信用

需求。

本文探讨了地方融资平台通过挤占信贷资源对本地企业产生的间接影响，但实际上地方融资

平台自身也会形成商业信用挤占，通过拖欠项目账款对本地企业形成直接的资金挤占效应，这一问

题有待未来的进一步挖掘。同时，地方政府债务对企业商业信用的挤占效应可以通过哪些政策有

效治理，也是未来拓展研究的重要方向之一。
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Abstract：： The rapid expansion of local government debt has created a crowding-out effect on local 

credit resources. Previous studies have mainly focused on the formal credit markets， neglecting the 

possibility that when the credit supply under formal institutions cannot meet financing needs， 

companies may supplement liquidity through informal forms of trade credit supply. In fact， the scale of 

trade credit financing under informal systems has become the main alternative financing method for 

bank credit. The phenomenon that local government debt first squeezes credit resources and then forces 

enterprises to squeeze upstream and downstream trade credit， as well as its risk spillover issues， 

deserves our attention. 

This paper systematically examines the impact of local government debt on firm trade credit 

financing by embedding debt data of prefecture-level cities and micro-level data from listed companies 

from 2007 to 2018. It finds that the expansion of local government debt significantly increases the scale 

of trade credit financing from upstream suppliers by enterprises. Mechanism analysis shows that local 

government debt has squeezed local credit resources， leading to an increase in the demand of local 

companies for trade credit. The heterogeneity analysis shows that trade credit of state-owned enterprises 

（SOEs） and mature and volatile enterprises with stronger bargaining power is more significantly 

affected by the debt expansion. Further analysis shows that the increase in local government debt not 

only hurts the resilience and operational efficiency of the supply chain due to liquidity exploitation but 

also creates inter-regional spillover effects from high-debt areas to low-debt areas through supply chain 

channels.

The logic verified in this paper that government credit exploits bank credit and thus drives 

enterprises to seek trade credit enriches research on the financial allocation effect of local government 

debt. It suggests that the expansion of local government debt not only exacerbates the financing 

constraints of local enterprises but also indirectly affects the financing constraints of upstream 

enterprises through the secondary distribution of trade credit. This paper has important implications for 

long-term mechanisms for preventing and resolving local debt risks， as well as establishing government 

debt management mechanisms that are compatible with high-quality development in the future.
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