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摘　 要: 本文基于 ２０１６ 年国务院清理政府欠款专项督导行动ꎬ 结合 ２０１１—２０２２ 年中

国 Ａ 股上市公司半年度数据ꎬ 使用双重差分法实证分析了政务诚信建设对民营企业商业

信用供给的影响ꎮ 研究发现ꎬ 政务诚信建设使民营企业商业信用供给增加 １０􀆰 ５３％ꎮ 机制

分析表明ꎬ 政务诚信建设通过促进内源融资和降低预期成本两条渠道ꎬ 使民营企业商业

信用供给增加ꎮ 异质性分析表明ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给的促进效应在

外源性融资约束较小、 盈利能力较强与短期偿债能力较好的企业中更强ꎮ 进一步分析发

现ꎬ 政务诚信建设还会促进民营企业增加长期商业信用供给ꎬ 优化商业信用供给的期限

结构ꎮ
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一、 引　 言

党的二十大报告在 “构建高水平社会主义市场经济体制” 时明确要求ꎬ 要 “提高直

接融资比重”ꎮ 商业信用作为主要的直接融资渠道ꎬ 承担着提高直接融资占比、 扩大市场

交易活动以及促进供应链循环稳定的重要任务ꎮ① 然而ꎬ 深受违约失信的困扰ꎬ 中国民营

企业商业信用供给的水平有待进一步提高ꎮ 中华全国工商业联合会 (以下简称 “全国工

商联” ) 于 ２０２３ 年发布的关于民营企业评营商环境的调查结果显示ꎬ ２０２２ 年被拖欠应

收款项的民营企业占比达到 ５０％ꎮ② 违约失信会削弱民营企业提供商业信用的能力和意

愿ꎬ 是制约提高直接融资比重的堵点问题ꎮ 因此ꎬ 要促进商业信用发展、 提高直接融资

比重ꎬ 就必须加强诚信建设ꎬ 完善社会信用体系ꎮ
政务诚信是社会信用体系建设的重点领域ꎬ 清理政府拖欠民营企业款项是政务诚信

建设的重要内容ꎮ ２０２３ 年 ７ 月中共中央、 国务院出台的 «关于促进民营经济发展壮大的

意见» 中强调ꎬ 要 “完善政府诚信履约机制ꎬ 建立健全政务失信记录和惩戒制度ꎬ 将机

关、 事业单位的违约毁约、 拖欠账款、 拒不履行司法裁判等失信信息纳入全国信用信息

共享平台”ꎮ ２０２４ 年 ５ 月国家发展和改革委员会 (以下简称 “国家发展改革委” ) 办公

厅印发的 «２０２４—２０２５ 年社会信用体系建设行动计划» 更是明确将 “发挥信用助力清理
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拖欠企业账款的积极作用” 作为 “全面推进政务诚信建设” 的工作重点ꎮ 那么ꎬ 以清理

欠款为代表的政务诚信建设能否促进民营企业增加商业信用供给? 回答这一问题ꎬ 对于

理解政务诚信建设如何引领商业信用发展ꎬ 以及如何实现 “提高直接融资比重” 的政策

目标具有重要的理论和现实意义ꎮ
早期文献主要围绕商业信用的形成机制进行讨论ꎬ 认为企业商业信用供给主要出于

交易动机 ( Ｆｅｒｒｉｓꎬ １９８１ꎻ Ｂｒｅｎｎａｎ 等ꎬ １９８８ꎻ Ｌｏｎｇ 等ꎬ １９９３) 和融资动机 ( Ｓｃｈｗａｒｔｚꎬ
１９７４ꎻ Ｆｉｓｍａｎ 和 Ｌｏｖｅꎬ ２００３)ꎮ 在此基础上ꎬ 后续研究提出了商业信用的竞争假说ꎬ 强调

企业为扩大市场份额或提升竞争优势而提供信用 (Ｆｉｓｍａｎ 和 Ｒａｔｕｒｉꎬ ２００４ꎻ Ｂｏｕｇｈｅａｓ 等ꎬ
２００９)ꎮ 随着研究的深入ꎬ 学者们开始关注外部环境对商业信用的影响ꎬ 例如经济政策

(陈胜蓝和刘晓玲ꎬ ２０１８)、 货币政策 (Ａｌｔｕｎｏｋ 等ꎬ ２０２０)、 法律制度 (潘越等ꎬ ２０２２)
等因素ꎮ 虽然现有文献基于多种视角分析了商业信用的影响因素ꎬ 也考虑到政府政策在

其中发挥的作用ꎬ 但是忽略了政府作为重要市场参与者ꎬ 其在交易过程中的政务诚信对

企业商业信用的潜在影响ꎮ 理论上ꎬ 政务诚信建设可能通过促进内源融资和降低预期成

本两条渠道作用于民营企业商业信用供给ꎮ 第一ꎬ 政务诚信建设有助于民营企业收回地

方政府欠款ꎬ 促进内源融资、 缓解流动性约束ꎬ 推动民营企业增加商业信用供给ꎮ 第二ꎬ
政务诚信建设可以降低民营企业预期成本ꎬ 促进其增加商业信用供给ꎮ

国务院清理政府欠款专项督导行动是政务诚信建设的代表性政策ꎬ 本文据此分析政

务诚信建设对民营企业商业信用供给的影响ꎮ ２０１６ 年 ７ 月ꎬ 国务院发布 «关于进一步做

好民间投资有关工作的通知» (以下简称 «通知» )①ꎬ 派出七个督导组分别前往北京、
山东、 湖北、 辽宁、 河南、 安徽和青海等省 (市) 开展清理政府欠款专项督导行动②ꎬ
敦促地方政府按时解决拖欠民营企业账款的问题ꎮ 在专项督导行动实施后ꎬ 地方政府拖

欠民营企业账款的问题得到大幅整改ꎬ 政务诚信建设取得较大成果ꎮ 因此ꎬ 本文将此次

督导行动作为准自然实验ꎬ 运用双重差分模型实证分析政务诚信建设对民营企业商业信

用供给的影响与作用机制ꎮ
相比于已有研究ꎬ 本文可能的边际贡献在于: 一方面ꎬ 丰富了政府对商业信用影响

的相关文献ꎮ 在市场经济中ꎬ 政府既是政策制定者ꎬ 又是参与市场交易的重要主体ꎮ 然

而ꎬ 现有文献在分析政府对企业商业信用供给的影响时ꎬ 大多集中于政策维度ꎬ 忽视了

政府作为市场交易主体的诚信行为对企业商业信用供给的影响ꎮ 本文发现政务诚信建设

可以通过促进内源融资和降低预期成本来推动企业增加商业信用供给ꎬ 明确了政务诚信

对于商业信用发展的重要作用ꎮ 因此ꎬ 本文不仅拓展了商业信用影响因素的文献视角ꎬ
也揭示了政府在商业信用发展中 “政策制定者” 和 “市场参与者” 的双重角色ꎮ 另一方

面ꎬ 本文拓展了政务诚信建设的研究边界ꎮ 尽管已有文献开始关注地方政府欠款清理对

企业商业信用的影响ꎬ 但大多只是从需求侧出发分析对企业商业信用获取的作用效果

(李增福等ꎬ ２０２３)ꎮ 与此不同ꎬ 本文从供给侧切入ꎬ 探讨以地方政府欠款清理为代表的
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政务诚信建设如何通过促进内源融资和降低预期成本两条渠道ꎬ 影响企业商业信用供给ꎮ
本文的研究视角是对现有文献的有益补充ꎬ 能够拓展政务诚信建设在推动商业信用发展

中的研究边界ꎮ

二、 政策背景、 文献综述与理论分析

(一) 政策背景

为了加强政务诚信建设ꎬ 国务院于 ２０１６ 年 ７ 月发布 «通知»ꎬ 开展清理政府欠款专

项督导行动ꎮ 在 «通知» 中ꎬ 国务院明确要求财政部会同有关部门①部署清理政府拖欠

企业款项的专项工作ꎬ 并派出七个督导组前往北京、 山东、 湖北、 辽宁、 河南、 安徽和

青海等省 (市) 开展清理政府欠款专项督导行动ꎮ 此次行动旨在敦促地方政府按时解决

拖欠民营企业各类账款的问题ꎬ 包括拖欠应返保证金、 物资采购款与工程款等ꎮ
在督导过程中ꎬ 督导组首先听取地方政府关于清偿欠款工作的情况汇报ꎬ 摸清存在

的拖欠问题ꎻ 其次ꎬ 通过实地走访、 专题研讨等多种途径向地方政府提出督导意见和工

作建议ꎻ 最后ꎬ 督导组的工作内容和工作进展由国家发展改革委进行整理汇总ꎬ 并报告

国务院ꎮ 在专项督导行动的推进下ꎬ 地方政府迅速清查政府欠款、 制订偿还计划ꎮ
从督导结果来看ꎬ 政府拖欠民营企业欠款的问题得到了极大改善ꎮ 例如ꎬ 在督导组进

驻两个月后ꎬ 山东省地方政府偿还拖欠工程款共计 ６６３ 亿元ꎬ 总偿还比例为 ６６％ꎬ 其中 １４
个县市已全部完成清偿工作ꎮ② 至 ２０１６ 年末ꎬ 山东偿还欠款的总额已达 ９０９ 亿元ꎬ 总偿还

比例升至 ９０􀆰 ４％ꎬ 其中 ３ 个地级市与 ８３ 个县市已全部完成清偿工作ꎮ 可见ꎬ 此次清理政府

欠款专项督导行动效果明显ꎬ 政府欠款问题得到有效治理ꎬ 政务诚信建设取得重大突破ꎮ
(二) 文献综述

商业信用供给是企业销售产品时延期收取货款而提供给客户的信用ꎮ 已有研究表明ꎬ
企业商业信用供给主要基于以下两种动机ꎮ 一是交易动机ꎬ 认为商业信用不仅可以降低

交易成本 (Ｆｅｒｒｉｓꎬ １９８１)、 提供质量保证与减少交易不确定性 (Ｌｏｎｇ 等ꎬ １９９３)ꎬ 而且

便于供应商对不同信用风险的客户实行价格歧视 (Ｂｒｅｎｎａｎ 等ꎬ １９８８)ꎮ 二是融资动机ꎬ
强调商业信用能够在银行融资不足的情况下缓解客户的流动性约束 (Ｓｃｈｗａｒｔｚꎬ １９７４)ꎬ
成为替代性资金来源 (Ｆｉｓｍａｎ 和 Ｌｏｖｅꎬ ２００３ꎻ 陆正飞和杨德明ꎬ ２０１１)ꎮ 与金融机构相

比ꎬ 企业提供的商业信用具有以下优势ꎮ 首先ꎬ 企业能更快、 更低成本地了解客户的信

用状况ꎬ 具有信息获取优势 (Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎꎬ １９９７)ꎮ 其次ꎬ 企业可以通过停止中间

商品的供货来强制客户还款ꎬ 在收回欠款方面具有更强的控制能力 (Ｃｕｎａｔꎬ ２００７)ꎮ 最

后ꎬ 企业比金融机构能更加有效地处理因客户违约而回收的货物ꎬ 具有更强的资产清算

能力 (Ｆｒａｎｋ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃꎬ １９９８)ꎮ 在上述动机的基础上ꎬ 后续研究进一步提出竞争假

说ꎮ 在竞争市场中ꎬ 提供商业信用是企业吸引客户的手段ꎬ 有助于维系客户关系甚至扩

大市场交易份额 (Ｆｉｓｍａｎ 和 Ｒａｔｕｒｉꎬ ２００４ꎻ Ｂｏｕｇｈｅａｓ 等ꎬ ２００９ꎻ 江伟等ꎬ ２０２１)ꎮ
企业商业信用供给的能力受制于自身的融资状况 (Ｆｒａｎｋ 和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃꎬ １９９８)ꎮ 部
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分文献关注外源融资对企业商业信用供给的影响ꎬ 认为外源融资有助于企业增加商业信

用供给ꎮ 根据融资再分配理论ꎬ 企业从银行获得信贷资金后ꎬ 可以通过商业信用将资金

分配给那些信用较弱、 难以直接获得银行贷款的客户 ( Ｊａｉｎꎬ ２００１ꎻ 饶品贵和姜国华ꎬ
２０１３)ꎮ 创设中期借贷便利 (陈胜蓝和王鹤璇ꎬ ２０２３)、 外部机构投资者网络 (陈子昂和

张俊瑞ꎬ ２０２３)、 数字化转型 (祁怀锦等ꎬ ２０２２) 均有助于提高企业信贷融资能力ꎬ 能

够促进企业增加商业信用供给ꎮ 另一部分文献认为ꎬ 企业商业信用供给的水平在很大程

度上取决于自身的内源融资状况ꎬ 具体包括内部现金流状况和盈利能力等因素ꎮ 首先ꎬ
内部现金流充裕的企业在危机中更有可能增加商业信用供给ꎬ 在供应链中扮演 “融资缓

冲器” 的角色 (Ｃａｒｂｏ￣Ｖａｌｖｅｒｄｅ 等ꎬ ２０１６)ꎮ 其次ꎬ 盈利能力较高的企业更有动力和能力

基于客户质量提供商业信用 (Ｃｕｌｌ 等ꎬ ２００９)ꎮ 随着营业利润率上升ꎬ 企业提供给下游客

户的商业信用也不断增加 (方明月ꎬ ２０１４)ꎮ
由此可见ꎬ 企业增加商业信用供给不仅需要具备一定的动机ꎬ 而且需要具备较强的

融资能力ꎮ 在此基础上ꎬ 已有文献开始进一步关注政府对企业商业信用供给的影响ꎮ 然

而ꎬ 此类文献在分析政府对企业商业信用供给的影响时ꎬ 大多集中于经济政策 (陈胜蓝

和刘晓玲ꎬ ２０１８)、 货币政策 (Ａｌｔｕｎｏｋ 等ꎬ ２０２０)、 法律制度 (潘越等ꎬ ２０２２) 等政策

维度ꎬ 忽视了政府作为市场交易主体的诚信行为对企业商业信用供给的影响ꎮ
(三) 理论分析

政府作为重要的市场交易主体ꎬ 其失信行为不仅会削弱企业的内源融资能力ꎬ 还会

提高企业商业信用供给的预期成本ꎬ 从而可能导致企业在商业信用决策中更加谨慎ꎮ 基

于此ꎬ 本文从企业内源融资和预期成本两方面出发ꎬ 探讨政务诚信建设对企业商业信用

供给的作用渠道ꎬ 并提出相应的研究假设ꎮ
内源融资指企业自身经营活动产生的资金ꎬ 是企业商业信用供给的重要资金来源ꎮ

相较于从债权人或外部投资者获取资金的外源融资方式ꎬ 民营企业更加依赖于内源融资

方式ꎮ 这主要是由于民营企业在外源融资过程中普遍面临 “融资难、 融资贵” 的困境ꎬ
外部融资的高成本和难获得性使其不得不更多依赖于内源融资来满足资金需求ꎮ 在此情

况下ꎬ 内源融资状况的改善会直接增加民营企业向客户提供商业信用的可能性 (Ｃａｒｂｏ￣
Ｖａｌｖｅｒｄｅ 等ꎬ ２０１６)ꎮ 应收账款回收是内源融资的重要组成部分ꎬ 企业高效地回收应收账

款可以缓解其内源融资约束ꎬ 向客户提供商业信用的可能性随之增加ꎮ
政务失信会导致民营企业无法及时回收应收账款ꎬ 使得民营企业的内源融资状况变

差ꎬ 进而减少其提供商业信用的可能性ꎮ 从内源融资周期来看ꎬ 政务失信会导致民营企

业无法及时收回应收账款ꎬ 其内源融资周期被迫延长ꎬ 资金周转速度下降ꎮ 在遭遇政府

拖欠行为时ꎬ 民营企业由于谈判地位较低ꎬ 难以通过谈判的方式及时回收应收账款ꎬ 而

需等待政府财政资金充足后主动偿还欠款ꎮ 从内源融资数量来看ꎬ 民营企业被政府拖欠

的数额通常较大ꎬ 大量应收账款无法收回ꎮ 这会直接导致民营企业内源融资数量减少、
现金流约束增加、 资金周转压力上升 (叶永卫等ꎬ ２０２３)ꎮ 总体而言ꎬ 政务失信会对民营

企业的内源融资产生不利影响ꎬ 从而减少商业信用供给ꎮ 政务诚信建设有利于民营企业

收回被政府拖欠的应收账款ꎬ 疏通内源融资渠道ꎬ 进而可能增加民营企业的商业信用供

给ꎮ 作为政务诚信建设的一项重要举措ꎬ 清理政府欠款专项督导行动是由国务院发起和

领导的ꎬ 可以对地方政府形成较强的行政压力ꎬ 改善民营企业在追讨地方政府欠款中的

弱势地位ꎬ 有效督促地方政府偿还欠款ꎮ 随着清理政府欠款专项督导行动的推进ꎬ 民营
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企业能够及时收回地方政府拖欠的应收账款ꎬ 内源融资周期缩短、 数量增加 (李增福等ꎬ
２０２３)ꎮ 内源融资状况的改善有助于减少民营企业流动性约束ꎬ 进而可能增加民营企业的

商业信用供给ꎮ 基于此ꎬ 本文提出假设 １ꎮ
假设 １: 政务诚信建设可以促进民营企业内源融资ꎬ 使得民营企业增加商业信用

供给ꎮ
企业提供商业信用的决策取决于其对成本与收益的综合权衡 (Ｍｏｌｉｎａ 和 Ｐｒｅｖｅꎬ

２０１２)ꎮ 只有当商业信用带来的预期收益大于预期成本时ꎬ 企业才会向客户提供商业信

用ꎮ 企业向客户提供商业信用的收益主要体现在降低交易成本、 增强客户黏性、 拓展市

场份额等多个方面 (Ｆｅｒｒｉｓꎬ １９８１ꎻ Ｆｉｓｍａｎ 和 Ｒａｔｕｒｉꎬ ２００４ꎻ Ｂｏｕｇｈｅａｓ 等ꎬ ２００９ꎻ 江伟等ꎬ
２０２１)ꎮ 企业向客户提供商业信用的成本则体现在资金被占用的机会成本、 风险管理成

本、 催收成本以及潜在的坏账成本等 (张铁铸和周红ꎬ ２００９ꎻ 徐晓萍和李猛ꎬ ２００９)ꎮ 这

些收益和成本的高低会直接影响企业商业信用供给ꎮ
政务失信会通过增加企业面临的信用风险和预期成本ꎬ 减少企业向客户提供商业信

用的可能性ꎮ 政府作为政策制定者和市场交易的重要主体ꎬ 其拖欠账款的失信行为不仅

会直接增加企业的信用风险和坏账成本ꎬ 还会削弱企业对整体信用环境的信心ꎮ 预期成

本上升ꎬ 企业提供商业信用的可能性会减少 (张铁铸和周红ꎬ ２００９ꎻ 姜军等ꎬ ２０１７)ꎬ 并

更倾向于选择现金支付等更为保守的交易方式ꎬ 最终减少商业信用供给ꎮ 政务诚信建设

通过规范地方政府的履约行为ꎬ 能够有效降低企业面临的信用风险和预期成本ꎬ 增加其

提供商业信用的可能性ꎮ 一方面ꎬ 敦促地方政府履约还款使得企业收回应收账款的概率

上升ꎬ 能够降低企业提供商业信用的坏账成本ꎻ 另一方面ꎬ 政务诚信建设能够强化政府

的公信力ꎬ 改善信用环境ꎮ 在此双重作用下ꎬ 企业提供商业信用的预期成本进一步减少ꎬ
在权衡成本收益后会选择增加商业信用供给ꎮ 基于此ꎬ 本文提出假设 ２ꎮ

假设 ２: 政务诚信建设可以降低预期成本ꎬ 使得民营企业增加商业信用供给ꎮ

三、 研究设计

(一) 数据来源和处理

为了分析政务诚信建设能否促进民营企业商业信用供给ꎬ 本文选取中国 Ａ 股民营上

市企业 ２０１１—２０２２ 年半年度数据作为样本ꎮ 由于督导行动旨在帮助民营企业收回政府欠

款ꎬ 且实施时间为 ２０１６ 年 ７ 月ꎬ 本文研究对象和时间区间的选择可以满足双重差分模型

的要求ꎮ 民营上市企业的数据来自国泰安经济金融研究数据库 (ＣＳＭＡＲ)ꎬ 该数据库提

供了民营上市企业财务数据、 资本结构、 应收账款明细数据等相关信息ꎮ 其中ꎬ 应收账

款明细数据 (每半年更新) 包含企业每笔应收账款所对应的单位名称、 期末金额、 期末

坏账准备金额等信息ꎮ 根据应收账款单位的具体名称和企业位置信息ꎬ 能够有效识别出

应收账款对象是否为企业注册地的地方政府ꎮ 基于这一识别结果ꎬ 本文进一步剔除了被

注册地以外的地方政府拖欠应收账款的企业样本ꎬ 以确保处理组和控制组的划分更加清

晰和准确ꎮ 此外ꎬ 本文还剔除了原始数据中金融类、 经营异常 (ＳＴ 和∗ＳＴ) 与财务指标

缺失严重的企业样本ꎬ 并对连续变量进行 １％的双边缩尾处理ꎮ
(二) 模型设定与变量说明

清理政府欠款专项督导行动开始于 ２０１６ 年 ７ 月ꎬ 督导地区为北京、 山东、 湖北、 辽

宁、 河南、 安徽和青海等省 (市)ꎮ 本文借助这一政策冲击ꎬ 基于双重差分模型实证甄
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别政务诚信建设能否促进民营企业商业信用供给ꎬ 具体计量模型设定如下:
ＴＣ ｉｔ ＝ α ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β２Ｘ ｉｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ κｓ ＋ ηｋ ＋ εｉｔ (１)

其中ꎬ ＴＣ 表示企业商业信用供给ꎬ 是本文的被解释变量ꎮ 下标 ｉ 为企业ꎬ ｔ 为年份ꎮ
参照颜杰等 (２０２３) 的计算方式ꎬ 本文使用应收账款与应收票据占总资产的比例衡量商

业信用供给ꎮ
核心解释变量为 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔꎮ Ｔｒｅａｔ 根据民营企业是否位于督导地区生成ꎬ 将位于督导

地区的民营企业视为处理组 (Ｔｒｅａｔ＝ １)ꎬ 将位于其他地区的民营企业视为控制组 (Ｔｒｅａｔ
＝ ０)ꎮ Ｐｏｓｔ 为反映政策外生冲击的变量ꎬ 若样本时间为 ２０１６ 年下半年及以后ꎬ Ｐｏｓｔ 取值

为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 因此ꎬ 对于处理组而言ꎬ Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 在 ２０１６ 年下半年及以后取值为 １ꎬ
在 ２０１６ 年下半年以前取值为 ０ꎮ 对于控制组而言ꎬ Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 在所有年份均取值为 ０ꎮ β１

是本文重点关注的系数ꎬ 如果政务诚信建设促进了民营企业商业信用供给ꎬ β１ 的系数应

该显著为正ꎮ
Ｘ 为控制变量组ꎬ 包括企业和地区两个层面的控制变量ꎮ 其中ꎬ 企业层面控制变量

具体为资产负债率 (Ｌｅｖ)、 资产规模 (Ｓｉｚｅ)、 流动负债 (Ｄｅｂｔ)、 每股净资产 (ＢＰＳ)、
前十大股东持股 (Ｔｏｐｔｅｎ)、 营业毛利率(ＧＰＭ)、 实际税率(Ｔａｘ) 与政府补助(Ｓｕｂｓｉｄｙ)ꎬ
涵盖了企业资产负债状况、 股权集中度、 成长性、 纳税状况与政府补助多个方面的特征ꎮ
地区层面控制变量包括地区经济水平 (ＰＧＤＰ) 与地区财政支出 (Ｇｏｖ)ꎮ 此外ꎬ 本文还

控制了个体固定效应 μｉ、 时间固定效应 λ ｔ、 行业固定效应 κｓ 与城市固定效应 ηｋꎮ εｉｔ 为

残差项ꎮ 变量的描述性统计如表 １ 所示ꎮ

表 １　 变量定义与描述性统计

变量名称 英文简称 变量定义 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

商业信用供给 ＴＣ 应收账款 /总资产 ４０ １０６ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ３２１
资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 /总资产 ４０ １０６ ０􀆰 ３６２ ０􀆰 １９６ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ９６３
资产规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产对数 ４０ １０６ ２１􀆰 ７６７ １􀆰 ０８８ １９􀆰 ４８５ ２７􀆰 １２２
流动负债 Ｄｅｂｔ 企业流动负债对数 ４０ １０６ ２０􀆰 ３６９ １􀆰 ４６２ １６􀆰 ８７０ ２５􀆰 ２８２

每股净资产 ＢＰＳ 股东权益总额 /普通股股数 ４０ １０６ １􀆰 ７５０ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ０７９ ３􀆰 １９３
前十大股东持股 Ｔｏｐｔｅｎ 前十大股东持股比例 ４０ １０６ ０􀆰 ５９７ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ２２８ ０􀆰 ９３４

营业毛利率 ＧＰＭ １－营业成本 /营业收入 ４０ １０６ ０􀆰 ３２４ ０􀆰 １８２ －０􀆰 ０２６ ０􀆰 ８５２
实际税率 Ｔａｘ 所得税费用 /税前利润 ４０ １０６ ０􀆰 １４４ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３３５
政府补助 Ｓｕｂｓｉｄｙ 政府补助 /总资产 ４０ １０６ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０００ ０􀆰 １６８

地区经济水平 ＰＧＤＰ 人均生产总值对数 ４０ １０６ １１􀆰 ３１５ ０􀆰 ４２８ ９􀆰 ８８９ １２􀆰 １５６
地区财政支出 Ｇｏｖ 地方财政支出 / ＧＤＰ ４０ １０６ ０􀆰 １７７ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ６４３

为了检验本文机制ꎬ 本文在上述双重差分模型的基础上引入机制变量Ｍꎬ 构建如下模型:
Ｍｉｔ ＝ α ＋ ϕ１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ ϕ２Ｘ ｉｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ κｓ ＋ ηｋ ＋ εｉｔ (２)

如果模型 (２) 中系数 ϕ１ 显著且方向符合预期ꎬ 则说明政务诚信建设对机制变量有

显著的影响ꎬ 作用机制成立ꎮ
为了考察政务诚信建设对民营企业商业信用供给的异质性影响ꎬ 本文进一步在模型

(１) 的基础上引入分类变量 Ｓ 及其与 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 的交互项:
ＴＣ ｉｔ ＝ α ＋ γ１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ × Ｓｉｔ ＋ γ２Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ γ３Ｓｉｔ ＋ γ４Ｘ ｉｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ κｓ ＋ ηｋ ＋ εｉｔ

(３)
若模型 (３) 中 γ１ 系数显著ꎬ 则可以说明政务诚信建设对民营企业商业信用供给的
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影响因分类变量 Ｓ 而存在显著差异ꎮ

四、 实证结果

(一) 基准回归结果

表 ２ 展示了政务诚信建设对民营企业商业信用供给的双重差分估计结果ꎮ 其中ꎬ 第

(１) 列控制了反映企业资产负债状况与股权结构等方面的控制变量以及个体固定效应、
时间固定效应与行业固定效应ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给的回归系数显著

为正ꎮ 在第 (１) 列的基础上ꎬ 第 (２) 列进一步控制了反映企业成长性、 政府补助与纳

税状况等方面的控制变量ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给的回归系数仍显著为

正ꎮ 进一步地ꎬ 第 (３) 列引入了城市固定效应ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给

的回归系数依然显著为正ꎮ 第 (４) 列继续加入了反映地区财政和经济发展状况等方面的

控制变量ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给的回归系数在 １％的水平上显著为正ꎮ
第 (４) 列 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 的系数为 ０􀆰 ０１６ꎬ 其经济含义为与非督导地区民营企业相比ꎬ 政务

诚信建设会使督导地区民营企业的商业信用供给显著增加 １０􀆰 ５３％ (０􀆰 ０１６ / ０􀆰 １５２)ꎮ 这表

明政务诚信建设对民营企业商业信用供给具有促进作用ꎮ 此外ꎬ 根据第 (４) 列中各个控

制变量回归结果ꎬ 企业资产负债率、 资产规模、 流动负债、 每股净资产、 前十大股东持

股比例与实际税率均会显著影响民营企业商业信用供给ꎮ

表 ２　 双重差分回归结果

变　 量
ＴＣ

(１) (２) (３) (４)

Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗

(４􀆰 ２５４) (４􀆰 ０５４) (４􀆰 １１１) (４􀆰 １８５)

Ｌｅｖ
－０􀆰 ０５７∗∗∗ －０􀆰 ０５７∗∗∗ －０􀆰 ０５７∗∗∗ －０􀆰 ０５７∗∗∗

(－６􀆰 ０６５) (－６􀆰 １９７) (－６􀆰 １３８) (－６􀆰 １４６)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ０４５∗∗∗ －０􀆰 ０４５∗∗∗ －０􀆰 ０４５∗∗∗ －０􀆰 ０４５∗∗∗

(－１５􀆰 １６９) (－１４􀆰 １５２) (－１４􀆰 １８０) (－１４􀆰 ２０８)

Ｄｅｂｔ
０􀆰 ０３４∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗∗

(１６􀆰 ９７９) (１６􀆰 ４４２) (１５􀆰 ９８７) (１６􀆰 ０５４)

ＢＰＳ
－０􀆰 ００４ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００５∗∗ －０􀆰 ００５∗∗

(－１􀆰 ６０５) (－１􀆰 ５７２) (－２􀆰 ０１７) (－２􀆰 ０２４)

Ｔｏｐｔｅｎ
０􀆰 ０１７∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗

(２􀆰 ０６７) (２􀆰 ２４４) (２􀆰 ５０８) (２􀆰 ５０１)

ＧＰＭ
－０􀆰 ０１０ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ００６

(－０􀆰 ９１３) (－０􀆰 ５６５) (－０􀆰 ５５５)

Ｔａｘ
０􀆰 ０１０∗∗ ０􀆰 ００８∗ ０􀆰 ００８∗

(１􀆰 ９６８) (１􀆰 ８１０) (１􀆰 ８０７)

Ｓｕｂｓｉｄｙ
０􀆰 ２１９ ０􀆰 ２１５ ０􀆰 ２１２

(１􀆰 ５９８) (１􀆰 ５５６) (１􀆰 ５３５)

ＰＧＤＰ
０􀆰 ００５

(０􀆰 ４４６)

Ｇｏｖ
０􀆰 ０１６

(０􀆰 ３８８)

６５



(续表)

变　 量
ＴＣ

(１) (２) (３) (４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ４６８∗∗∗ ０􀆰 ４６５∗∗∗ ０􀆰 ４５７∗∗∗ ０􀆰 ４０４∗∗∗

(８􀆰 ４９４) (８􀆰 ３４７) (７􀆰 ９４２) (２􀆰 ９８２)
个体固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
城市固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ４０ １０６ ４０ １０６ ４０ １０６ ４０ １０６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ７９２ ０􀆰 ７９２ ０􀆰 ７９３ ０􀆰 ７９３

注: ∗、 ∗∗与∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％与 １％的水平上显著ꎬ 括号中为城市层面聚类稳健的 ｔ 值ꎻ
后同ꎮ

(二) 稳健性分析

(１) 平行趋势检验ꎮ 双重差分模型估计结果稳健的前提是要通过平行趋势检验ꎮ 平

行趋势假设为ꎬ 处理组与控制组的变化趋势在政策冲击之前无显著区别ꎮ 结合本文的研

究内容ꎬ 平行趋势假设要求在清理政府欠款专项督导行动发生前ꎬ 督导地区与非督导地

区民营企业商业信用供给的变化趋势应该保持一致ꎮ 为了验证平行趋势假设是否成立ꎬ
本文使用事件分析框架来进行检验ꎬ 同时将基准时间设置为 ｔ－１ 期ꎮ 相应地ꎬ 其他时期

的估计系数反映的是与 ｔ－１ 期相比ꎬ 民营企业商业信用供给是否存在显著区别ꎮ 若 ｔ 期之

前各个时期的回归系数都不显著ꎬ 则可以说明双重差分估计结果通过了平行趋势检验ꎮ
图 １ 展示了平行趋势检验的估计结果ꎬ 包含各期估计系数与 ９０％的置信区间ꎮ 可以

发现ꎬ 图 １ 中 ｔ 期之前各个时期的估计系数均不显著ꎬ 从而可以证明在清理政府欠款专项

督导行动前ꎬ 民营企业商业信用供给的变化趋势在督导地区与非督导地区之间没有明显

的差异ꎬ 由此通过平行趋势检验ꎮ 此外ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给的系数

在政策实施当年及以后均显著为正ꎬ 表明政务诚信建设对民营企业商业信用供给的促进

作用具有延续性ꎮ 从系数大小的变化趋势来看ꎬ 政策实施当年所产生的效应最强ꎬ 而后

续相对减弱ꎮ 这说明在发挥专项督导行动清欠作用的同时ꎬ 政府还应当建立清理政府欠

款的常态化机制ꎮ

图 １　 平行趋势检验

注: 本图纵轴为回归系数ꎬ 横轴为时期ꎻ 其中ꎬ ｔ－６ 为政策实施前的第 ６ 期及之前ꎬ ｔ＋６ 为政策实

施后的第 ６ 期及之后ꎮ

７５



(２) 考虑新冠疫情的影响ꎮ 由于新冠疫情对企业的生产经营产生了不利冲击ꎬ 可能

对本文的估计结果产生一定干扰ꎮ 因此ꎬ 我们删除 ２０２０ 年及以后的样本ꎬ 再次进行稳健

性检验ꎮ 表 ３ 第 (１) 列为考虑新冠疫情影响后的回归结果ꎮ Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 系数显著为正ꎬ
政务诚信建设对民营企业商业信用供给的正向影响仍然显著ꎬ 说明在考虑新冠疫情的影

响后ꎬ 基准回归结论依然稳健ꎮ
(３) ＰＳＭ￣ＤＩＤꎮ 本文可能存在一定的样本选择问题ꎬ 原因在于国务院派驻督导组的

地区或许存在更为严重的政府欠款问题ꎮ 为了避免样本选择问题ꎬ 本文使用 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 的

方法进行稳健性分析ꎮ 在匹配过程中ꎬ 本文使用企业和地区两个层面的所有控制变量作

为匹配变量ꎬ 运用 １ 对 ５ 近邻匹配法ꎮ 在实现倾向得分匹配后ꎬ 再使用双重差分法对新

样本进行回归ꎮ ＰＳＭ￣ＤＩＤ 的估计结果如表 ３ 第 (２) 列所示ꎮ 第 (２) 列中 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 系
数为正ꎬ 并在 １％的水平上显著ꎮ 综上ꎬ 在考虑了样本选择问题后ꎬ 前文的结论仍然成

立ꎬ 证明了基准回归结果的稳健性ꎮ
(４) 考虑政策的时滞性ꎮ 清理政府欠款专项督导行动虽然在短期内取得了显著的成

效ꎬ 但其影响传导至企业生产经营决策需要较长的过程ꎬ 对企业商业信用供给的影响可

能存在时滞性ꎮ 为此ꎬ 本文使用前一期的 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 作为解释变量重新进行回归ꎬ 分析结

果如表 ３ 第 (３) 列所示ꎮ 其中ꎬ Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 系数显著为正ꎬ 表明在考虑了政策的时滞性

后ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给的正向影响仍然成立ꎬ 进一步说明基准回归

结论具备稳健性ꎮ

表 ３　 稳健性检验

变　 量
ＴＣ

(１) (２) (３)

Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗

(３􀆰 ５５９) (４􀆰 ３７９) (３􀆰 ３３０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ４５８∗∗∗ ０􀆰 ３９２∗∗∗ ０􀆰 ４２３∗∗∗

(２􀆰 ７４８) (２􀆰 ６６３) (３􀆰 １４５)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ２５ ０２１ ３１ １８６ ４０ １０６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ８２５ ０􀆰 ７９６ ０􀆰 ７９２

(５) 排除其他政策的影响ꎮ 通过对样本时间区间内其他相关政策的梳理ꎬ 本文主要

排除 “城投债” 治理政策、 “减税” 政策与 “降费” 政策对基准结论的干扰ꎮ
第一ꎬ 排除 “城投债” 治理政策的干扰ꎮ 随着 ２０１５ 年 １ 月 １ 日新 «预算法» 的施

行ꎬ 中央对地方政府 “城投债” 的治理进入新阶段ꎮ 为了排除 “城投债” 治理政策的影

响ꎬ 本文首先计算出各地区融资平台有息负债的对数 (ＧＤ)①ꎻ 其次ꎬ 生成 “城投债”
治理政策二值虚拟变量 (Ｌａｗ)ꎬ 根据新 «预算法» 的施行时间ꎬ 该变量在 ２０１５ 年上半

年及以后取值为 １ꎬ ２０１５ 年上半年之前取值为 ０ꎻ 最后ꎬ 将 ＧＤ 与 Ｌａｗ 的交互项引入模型

(１)ꎬ 表 ４ 第 (１) 列展示了相应回归结果ꎮ 第 (１) 列中 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 系数仍显著为正ꎬ 说

明在纳入了 “城投债” 治理政策的影响后ꎬ 政务诚信建设仍对民营企业商业信用供给具

有显著的促进作用ꎬ 证明了基准结论的稳健性ꎮ

８５

① 其中ꎬ 融资平台有息负债数据由融资平台公司资产负债表相关科目加总得出ꎮ 相关科目具体包括应付
债券、 应付票据、 长期借款、 一年内到期的长期负债、 短期借款、 应付短期债券与其他流动负债等ꎮ



第二ꎬ 排除 “减税” 政策的干扰ꎮ 自 ２０１７ 年 ７ 月 １ 日起ꎬ 财政部和国家税务总局简

并增值税税率结构ꎬ 取消了 １３％的增值税税率ꎮ “减税” 政策减轻了企业税收负担ꎬ 对

企业生产经营具有重要影响ꎮ 为了控制政府 “减税” 政策的影响ꎬ 本文生成 “减税” 政

策二值虚拟变量 (Ｔａｘｒｅｄｕｃ)ꎮ 该变量在 ２０１７ 年下半年及以后取值为 １ꎬ ２０１７ 年下半年之

前取值为 ０ꎮ 之后ꎬ 我们将 Ｔａｘｒｅｄｕｃ 与企业实际税率 (Ｔａｘ) 的交互项作为控制变量引入

模型 (１)ꎬ 表 ４ 第 (２) 列展示了对应回归结果ꎮ 第 (２) 列中 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 系数依然显著

为正ꎬ 表明在考虑 “减税” 政策的影响后ꎬ 政务诚信建设仍可以显著促进民营企业商业

信用供给ꎬ 证明了基准结论的稳健性ꎮ
第三ꎬ 排除 “降费” 政策的干扰ꎮ 社保缴费负担是影响企业经营成本的重要因素ꎮ

为了减轻企业负担ꎬ 国务院实行了 “降费” 政策ꎬ 包括降低企业社会保险法定缴费率ꎮ
２０１５ 年以来ꎬ 社保部门曾经多次下调企业社会保险法定缴费率ꎬ 在减少企业用工成本和

经营负担方面发挥了重要作用ꎮ① 为了控制政府 “降费” 政策的影响ꎬ 本文首先从应付

职工薪酬明细数据中手工筛选出社会保险缴费科目和工资 (奖金、 津贴和补贴) 科目ꎬ
通过计算二者的比值得出企业社会保险实际缴费率 (Ｆｅｅ)ꎻ 其次ꎬ 生成 “降费” 政策二

值虚拟变量 (Ｆｅｅｒｅｄｕｃ)ꎬ 该变量在 ２０１５ 年上半年及以后取值为 １ꎬ ２０１５ 年上半年之前取

值为 ０ꎻ 最后ꎬ 将 Ｆｅｅ 与 Ｆｅｅｒｅｄｕｃ 的交互项作为控制变量引入模型 (１)ꎬ 表 ４ 第 (３) 列

展示了对应回归结果ꎮ 第 (３) 列中 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 系数仍显著为正ꎬ 说明在排除了 “降费”
政策的影响后ꎬ 政务诚信建设仍对民营企业商业信用供给具有显著的正向影响ꎬ 验证了

基准回归结果的稳健性ꎮ
(６) 排除其他替代性解释ꎮ 在 «通知» 中ꎬ 除清理地方政府欠款政策以外ꎬ 还包括

行政审批、 筹资费用、 税收优惠和政府摊派等政策内容ꎮ 这些政策可能会成为分析政务

诚信建设影响民营企业商业信用供给的混淆因素ꎮ 为了控制这些政策内容的潜在影响ꎬ
本文选取相应的代理变量加以控制ꎮ 具体而言ꎬ 在行政审批方面ꎬ 本文根据地方政府是

否成立行政审批局进行度量ꎬ 并生成二值虚拟变量 Ａｄｍｉｎꎬ 若地方政府当年已成立行政

审批局ꎬ 该变量取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎻ 在筹资费用方面ꎬ 通过计算企业财务费用与主

营业务收入的比值生成连续变量 Ｃｏｓｔꎬ 该值越大说明筹资费用成本越高ꎻ 在税收优惠方

面ꎬ 将企业当年收到的税费返还除以主营业务收入ꎬ 进而得到连续变量 Ｒｅｆｕｎｄꎬ 该变量

数值越大说明企业税收优惠力度越大ꎻ 在政府摊派方面ꎬ 使用企业业务招待费支出占主

营业务收入的比例进行度量ꎬ 生成连续变量 Ｓｅｒｖｅꎬ 该值越大表明政府摊派越严重ꎮ 随后ꎬ
本文将这些变量作为控制变量同时加入模型 (１) 中ꎬ 用以控制行政审批、 筹资费用、 税

收优惠和政府摊派等政策内容的潜在影响ꎬ 回归结果如表 ４ 第 (４) 列所示ꎮ 结果表明ꎬ
在控制了 «通知» 中其他政策内容以后ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给仍存在

显著的正向影响ꎬ 验证了基准结论的稳健性ꎮ

表 ４　 考虑其他政策和替代性解释

变　 量
ＴＣ

(１) (２) (３) (４)

Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗

(４􀆰 ３２９) (４􀆰 １５０) (３􀆰 ８８１) (４􀆰 １９３)

９５

① 中国已先后五次下调社会保险法定缴费率ꎬ 其中ꎬ 失业保险总费率从 ３％下调至 １％ꎬ 养老保险单
位缴费比例由 ２０％下调到 １６％ꎮ



(续表)

变　 量
ＴＣ

(１) (２) (３) (４)

ＧＤ×Ｌａｗ
０􀆰 ００１

(０􀆰 ５４７)

Ｔａｘ×Ｔａｘｒｅｄｕｃ
－０􀆰 ０１５∗

(－１􀆰 ７７４)

Ｆｅｅ×Ｆｅｅｒｅｄｕｃ
－０􀆰 ０１１

(－０􀆰 ７９１)

Ａｄｍｉｎ
０􀆰 ００７∗∗∗

(２􀆰 ５９３)

Ｃｏｓｔ
－０􀆰 ００１

(－０􀆰 ９３７)

Ｒｅｆｕｎｄ
－０􀆰 ０００

(－０􀆰 ９４１)

Ｓｅｒｖｅ
－０􀆰 ００２∗∗

(－２􀆰 ２６３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ４０３∗∗∗ ０􀆰 ４０２∗∗∗ ０􀆰 ４３３∗∗∗ ０􀆰 ３９２∗∗∗

(３􀆰 ００８) (２􀆰 ９５６) (３􀆰 ２６８) (２􀆰 ７２５)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ４０ １０６ ４０ １０６ ４０ １０６ ４０ １０６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ７９３ ０􀆰 ７９３ ０􀆰 ７９１ ０􀆰 ７９２

(７) 安慰剂检验ꎮ 本文采用随机化处理组和政策时点的方式进行稳健性分析ꎬ 通过

随机的方式将样本分为虚拟处理组和虚拟控制组ꎬ 然后与随机化政策时点构建交互项来

进行稳健性检验ꎮ 由于处理组和政策时点均是随机选取的ꎬ 双重差分项不会对民营企业

商业信用供给产生显著影响ꎮ 为了避免小概率事件干扰分析结果ꎬ 本文将随机化步骤重

复了 １ ０００ 次ꎮ 安慰剂检验的结果如图 ２ 所示ꎮ 其中ꎬ 垂直虚线是各个回归系数的平均

值ꎬ 该值接近于 ０ꎮ 绝大部分回归系数的 ｐ 值大于 ０􀆰 １ꎬ 且各个回归系数均明显异于基准

回归结果 (０􀆰 ０１６)ꎬ 表明政务诚信建设对民营企业商业信用供给的正向影响不是由偶然

因素引发的ꎬ 验证了基准结论的稳健性ꎮ

图 ２　 安慰剂检验
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五、 机制分析与异质性分析

(一) 机制分析

理论分析表明ꎬ 政务诚信建设可能通过促进内源融资和降低预期成本两条渠道作用

于民营企业商业信用供给ꎮ 接下来ꎬ 本文将分别对这两种作用渠道进行实证检验ꎮ
(１) 促进内源融资ꎮ 根据前文分析ꎬ 政务诚信建设可以通过直接促进民营企业收回

政府欠款ꎬ 减轻流动性约束ꎬ 进而促进企业增加商业信用供给ꎮ 如果这一理论逻辑成立ꎬ
需要同时满足以下两点: 一是政务诚信建设可以推动地方政府偿还民营企业欠款ꎬ 二是

政务诚信建设使得民营企业流动性约束得到改善ꎮ 因此ꎬ 本文进一步从地方政府偿还欠

款和民营企业流动性约束出发进行验证ꎮ
第一ꎬ 应收账款明细数据 (每半年更新) 包含企业每笔应收账款所对应的单位名称

和期末金额ꎮ 本文从该数据中手工筛选出应收账款单位名称为地方政府的期末金额ꎬ 并

加总得出地方政府拖欠民营企业款项的变量ꎮ 因为在数据处理时已经剔除了遭遇非注册

地地方政府拖欠的企业样本ꎬ 所以该变量反映的是企业注册地地方政府的拖欠款项信息ꎮ
在此基础上ꎬ 本文计算得出地方政府拖欠民营企业款项占企业主营业务收入的比例 (Ｇｏ￣
ｖｏｗｅ)ꎮ 如果政务诚信建设确实推动地方政府偿还了民营企业欠款ꎬ Ｇｏｖｏｗｅ 应该随之减

少ꎮ 随后ꎬ 本文将 Ｇｏｖｏｗｅ 作为机制变量引入模型 (２)ꎬ 表 ５ 第 (１) 列展示了对应回归

结果ꎮ 其中ꎬ Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 的回归系数显著为负ꎬ 说明政务诚信建设显著减少了地方政府拖

欠民营企业款项ꎬ 促进了民营企业内源融资ꎮ
第二ꎬ 从企业经营性现金流和资金周转速度两个方面度量民营企业面临的流动性约

束ꎮ 本文采用经营活动产生的现金流量净额占期末现金及现金等价物余额的比例 (ＣＦＯ)
度量企业经营性现金流ꎬ 采用企业营业收入与营运资金的比值 (Ｔｕｒｎｏｖｅｒ) 度量资金周转

速度ꎬ 然后将 ＣＦＯ 和 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 分别作为机制变量放入模型 (２)ꎮ 相关回归结果如表 ５ 第

(２) 列和第 (３) 列所示ꎬ Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 的估计系数均显著为正ꎬ 说明政务诚信建设增加了

企业现金流和资金周转速度ꎬ 显著缓解了民营企业流动性约束ꎮ 综上ꎬ 本文证明了政务

诚信建设可以通过推动地方政府偿还民营企业欠款ꎬ 减少企业流动性约束ꎬ 由此促进民

营企业增加商业信用供给ꎮ 假设 １ 得以证明ꎮ
(２) 降低预期成本ꎮ 前文理论分析表明ꎬ 企业提供商业信用的决策源自对成本与收

益的综合权衡ꎮ 企业提供商业信用的成本主要包括机会成本、 风险管理成本、 催收成本

以及潜在的坏账成本ꎮ 当企业预期成本下降时ꎬ 商业信用供给可能会增加ꎮ 因此ꎬ 本文

需要验证政务诚信建设能否有效降低民营企业的预期成本ꎬ 进而增加商业信用供给ꎮ
应收账款明细数据包含企业每笔应收账款所对应的期末坏账准备金额ꎮ 本文进一步

从该数据中手工筛选出应收账款单位名称为地方政府的期末坏账准备金额ꎬ 并计算该数

值的对数来度量企业预期的坏账水平 ( ｌｎＢＤ)ꎮ 此外ꎬ 我们还计算期末坏账准备金额与

地方政府拖欠民营企业款项的比值ꎬ 由此得出针对地方政府的期末坏账准备计提比例ꎬ
并以此度量企业预期的坏账比例 (ＢＤｒａｔｉｏ)ꎮ 如果政务诚信建设确实降低了企业预期成

本ꎬ ｌｎＢＤ 和 ＢＤｒａｔｉｏ 均应随之减少ꎮ 随后ꎬ 我们将 ｌｎＢＤ 和 ＢＤｒａｔｉｏ 作为机制变量引入模

型 (２)ꎬ 表 ５ 第 (４) 列和第 (５) 列展示了对应回归结果ꎮ 其中ꎬ Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 的回归系

数均显著为负ꎬ 说明政务诚信建设显著减少了企业的预期成本ꎬ 能够促进企业增加商业

信用供给ꎮ 假设 ２ 得以证明ꎮ
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表 ５　 机制分析

变　 量
Ｇｏｖｏｗｅ
(１)

ＣＦＯ
(２)

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
(３)

ｌｎＢＤ
(４)

ＢＤｒａｔｉｏ
(５)

Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
－０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ０６１∗∗∗ ０􀆰 ７４８∗∗∗ －０􀆰 ２５７∗ －０􀆰 ０１９∗∗∗

(－３􀆰 １３３) (２􀆰 ５９２) (２􀆰 ６００) (－１􀆰 ８０５) (－７􀆰 ０１２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ３１６ ３􀆰 ０５０∗∗∗ －１􀆰 ５７８ －１􀆰 ２３０ ０􀆰 ０４０

(１􀆰 ４５１) (２􀆰 ８０６) (－０􀆰 １４１) (－０􀆰 ２３０) (０􀆰 ２５３)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ４０ １０６ ４０ １０６ ４０ １０６ ４０ １０６ ４０ １０６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 ３５０ ０􀆰 ５３９ ０􀆰 ３４１ ０􀆰 １７８

(二) 异质性分析

接下来ꎬ 本文主要围绕融资约束、 盈利能力与短期偿债能力进行异质性分析ꎮ
第一ꎬ 企业外源性融资约束的异质性影响ꎮ 机制分析表明ꎬ 政务诚信建设有助于民

营企业恢复信用、 提升信贷可得性ꎬ 进而增加民营企业商业信用供给ꎮ 对于外源性融资

约束较小的民营企业而言ꎬ 它们原本的外部融资障碍相对较少ꎬ 在信用恢复后可以迅速

获取所需的外部资金支持ꎮ 因此ꎬ 与外源性融资约束较大的民营企业相比ꎬ 政务诚信建

设对商业信用供给的促进效应在外源性融资约束较小的民营企业中应该更为强烈ꎮ 为了

验证这一推断ꎬ 本文对 ＳＡ 指数进行标准化来度量企业面临的外源性融资约束 (Ｃｏｎ￣
ｓｔｒａｉｎｔ)ꎮ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ 数值越大ꎬ 企业外源性融资约束越小ꎻ 随后ꎬ 将 Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ 作为分类

变量 Ｓ 引入模型 (３)ꎬ 表 ６ 第 (１) 列展示了对应回归结果ꎮ 第 (１) 列中 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×Ｓ
系数显著为正ꎬ 表明与外源性融资约束较大的民营企业相比ꎬ 政务诚信建设更有助于扩

大外源性融资约束较小民营企业的商业信用供给ꎮ
第二ꎬ 企业盈利能力的异质性影响ꎮ 在政务诚信建设后ꎬ 盈利能力强的企业可以利

用收回的欠款资金迅速创造收益并回笼资金ꎬ 从而促进内源融资ꎬ 增加商业信用供给ꎮ
但盈利能力差的企业在收回欠款资金后可能会盲目扩大投资或增加非必要性支出ꎬ 难以

迅速创造收益来实现资金回流ꎬ 内源融资难以得到实质性改善ꎬ 商业信用供给不会明显

增加ꎮ 为了检验上述分析ꎬ 本文使用标准化后的企业每股收益 (净利润与实收资本的比

值ꎬ ＥＰＳ) 衡量盈利能力ꎻ 随后ꎬ 将 ＥＰＳ 作为分类变量 Ｓ 引入模型 (３) 进行实证分析ꎬ
表 ６ 第 (２) 列展示了对应回归结果ꎮ 第 (２) 列中 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×Ｓ 系数显著为正ꎬ 表明与

盈利能力较弱的民营企业相比ꎬ 政务诚信建设更有助于增加盈利能力较强民营企业的商

业信用供给ꎮ
第三ꎬ 企业短期偿债能力的异质性影响ꎮ 短期偿债能力可以揭示企业是否存在偿债

风险ꎬ 短期偿债能力不足可能会导致企业陷入信用危机ꎬ 降低信贷可得性ꎬ 使得商业信

用供给减少ꎮ 与短期偿债能力不足的民营企业相比ꎬ 拥有良好短期偿债能力的民营企业

在政务诚信建设的推动下能够更加及时地偿还到期债务ꎬ 信贷可得性随之上升ꎬ 进而可

以更大程度地增加商业信用供给ꎮ 为了验证这一推断ꎬ 本文使用标准化后的企业流动比

率 (流动资产与流动负债的比值ꎬ ＣＲ) 衡量企业短期偿债能力ꎻ 随后ꎬ 将 ＣＲ 作为分类

变量 Ｓ 引入模型 (３)ꎬ 表 ６ 第 (３) 列展示了对应回归结果ꎮ 第 (３) 列中 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×Ｓ
系数显著为正ꎬ 表明与短期偿债能力相对不足的民营企业相比ꎬ 政务诚信建设对民营企

２６



业商业信用供给的促进效应在拥有良好短期偿债能力的民营企业中更强ꎮ

表 ６　 异质性分析

变　 量
Ｓ＝Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

(１)
Ｓ＝ＥＰＳ
(２)

Ｓ＝ＣＲ
(３)

Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ×Ｓ
０􀆰 ００６∗∗ ０􀆰 ００３∗∗ ０􀆰 １６０∗∗

(２􀆰 ３６５) (２􀆰 ０６１) (２􀆰 ０５２)

Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗∗ ０􀆰 ０１３∗∗∗

(４􀆰 ９７２) (４􀆰 ２８０) (２􀆰 ８５０)

Ｓ
－０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ０１２∗

(－３􀆰 ９４３) (－２􀆰 １７３) (１􀆰 ９５３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ４４４∗∗∗ ０􀆰 ４０７∗∗∗ ０􀆰 ４０９∗∗∗

(３􀆰 ３２８) (３􀆰 ０１０) (２􀆰 ９９５)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ４０ １０６ ４０ １０６ ４０ １０６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ７９６ ０􀆰 ７９３ ０􀆰 ７９３

注: 各列回归的被解释变量均为商业信用供给 (ＴＣ)ꎬ 其余同表 ２ꎮ

六、 拓展性分析

由前文的分析可知ꎬ 政务诚信建设可以使得民营企业增加商业信用供给ꎮ 至于民营

企业商业信用供给的期限如何变化ꎬ 仍须进一步讨论ꎮ 理论上ꎬ 政务诚信建设能够提升

民营企业延长商业信用供给期限的能力和动机ꎮ 从能力上看ꎬ 政务诚信建设能够改善民

营企业内源融资状况ꎬ 使得民营企业有能力向客户提供期限更长的商业信用ꎮ 从动机上

看ꎬ 政务诚信建设有助于维护良好的信用环境ꎬ 提振民营企业对于市场发展前景的预期

和信心ꎮ 由此ꎬ 为了获取更多市场份额ꎬ 民营企业会激发提供长期商业信用的市场竞争

动机ꎮ 基于此ꎬ 本文从长期商业信用水平与期限结构两方面出发ꎬ 讨论政务诚信建设对

民营企业商业信用供给期限的影响ꎮ
一方面ꎬ 政务诚信建设能否促进民营企业提供更多的长期商业信用ꎮ 与前文商业信

用供给的测度方式不同ꎬ 本文使用一年以上应收账款占总资产的比例衡量民营企业长期

商业信用供给水平 (Ｌｅｖｅｌ)ꎻ 然后ꎬ 将 Ｌｅｖｅｌ 作为被解释变量放入模型 (１)ꎬ 表 ７ 第 (１)
列展示了对应回归结果ꎮ 第 (１) 列结果显示ꎬ Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 回归系数显著为正ꎬ 说明政务

诚信建设可以促进民营企业增加长期商业信用供给ꎮ
另一方面ꎬ 政务诚信建设如何影响民营企业商业信用供给的期限结构ꎮ 具体地ꎬ 本

文使用民营企业一年以上应收账款占应收账款总额的比例来衡量商业信用期限结构

(Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ)ꎻ 随后ꎬ 将 Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ 作为被解释变量放入模型 (１) 中ꎬ 表 ７ 第 (２) 列展示

了对应回归结果ꎮ 第 (２) 列中的 Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ 系数也显著为正ꎬ 证明政务诚信建设可以提

高一年以上应收账款占应收账款总额的比例ꎬ 优化民营企业商业信用供给的期限结构ꎮ
综上ꎬ 政务诚信建设不仅可以扩大民营企业长期商业信用供给水平ꎬ 还可以增加民

营企业长期商业信用供给的占比ꎬ 优化商业信用供给的期限结构ꎮ 民营企业长期商业信

用供给的水平和占比上升ꎬ 可以反映出政务诚信建设营造了良好的信用环境ꎬ 改善了民

营企业对市场前景的预期和信心ꎮ

３６



表 ７　 拓展性分析

变　 量
Ｌｅｖｅｌ
(１)

Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
(２)

Ｔｒｅａｔ×ｐｏｓｔ
０􀆰 ０１９∗∗∗ ０􀆰 ０６３∗∗

(６􀆰 ８９５) (２􀆰 ０７２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 １８０∗∗ ３􀆰 ９４５∗∗∗

(２􀆰 ２５１) (３􀆰 ９１１)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ４０ １０６ ４０ １０６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ７３８ ０􀆰 ３１２

七、 结论与政策建议

本文基于 ２０１６ 年国务院清理政府欠款专项督导行动ꎬ 结合 ２０１１—２０２２ 年中国 Ａ 股

民营上市公司数据ꎬ 使用双重差分法实证分析了政务诚信建设对商业信用供给的影响ꎮ
研究发现ꎬ 与非督导地区相比ꎬ 政务诚信建设会使督导地区民营企业的商业信用供给增

加 １０􀆰 ５３％ꎮ 机制分析表明ꎬ 政务诚信建设通过促进内源融资和降低预期成本两条作用渠

道来增加民营企业的商业信用供给ꎮ 具体而言ꎬ 一方面ꎬ 政务诚信建设可以直接帮助民

营企业收回地方政府欠款ꎬ 促进民营企业内源融资ꎬ 使得民营企业增加商业信用供给ꎮ
另一方面ꎬ 政务诚信建设有助于减少预期的坏账成本ꎬ 促进民营企业增加商业信用供给ꎮ
异质性分析表明ꎬ 政务诚信建设对民营企业商业信用供给的促进作用在外源性融资约束

较小、 盈利能力较强与短期偿债能力较好的企业中表现更强ꎮ 进一步分析发现ꎬ 政务诚

信建设还有利于扩大民营企业长期商业信用供给的水平ꎬ 优化商业信用供给的期限结构ꎮ
本文的结论具有一定的政策意义ꎮ 第一ꎬ 加强社会信用体系建设ꎬ 为提升直接融资

比重奠定信用基础ꎮ 研究结论表明ꎬ 以清理欠款为代表的政务诚信建设有助于促进民营

企业增加商业信用供给ꎮ 因此ꎬ 要加强社会信用体系建设ꎬ 完善政府诚信履约机制ꎬ 建

立清理政府欠款常态化机制ꎬ 以政务诚信引领商业信用的发展ꎬ 打通制约直接融资比重

提高的堵点ꎮ 第二ꎬ 畅通外源融资渠道ꎬ 促进民营企业融资ꎮ 研究结果表明ꎬ 外源融资

约束较小的企业会提供更多的商业信用ꎮ 因此ꎬ 需要解决民营企业面临的信贷歧视、 信

息不对称与 “融资难、 融资贵” 等问题ꎬ 提升信贷分配的公平性ꎬ 引导更多的信贷资源

流向民营企业ꎮ
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(２. Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｊｉａｎｇｘｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓ ｈｏｗ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ｉｎｆｌｕ￣
ｅｎｃｅｓ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ ｂｙ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｓｐｅｃｉａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ ａｃｔｉｏｎｓ
ｂｙ ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ Ｃｏｕｎｃｉｌ ａｉｍｅｄ ａｔ ｒｅｃｔｉｆｙｉｎｇ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｒｒｅａｒｓ ｉｎ ２０１６ꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｓｅｍｉａｎ￣
ｎｕａｌ ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ２０１１ ｔｏ ２０２２􀆰 Ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ￣ｉｎ￣
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ (ＤＩＤ) ｍｅｔｈｏｄꎬ ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎ ａ
１０􀆰 ５３％ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ ｂｙ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ
ｔｈａｔ ｔｈｉｓ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｗｏ ｐｒｉｍａｒｙ ｃｈａｎｎｅｌｓ: ｆａｃｉｌｉｔａｔｉｎｇ
ｉｎｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｃｏｓｔｓ. Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｆａｃｉｎｇ ｌｏｗｅｒ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｎｇ ｈｉｇｈｅｒ ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙꎬ ａｎｄ
ｐｏｓｓｅｓｓｉｎｇ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ ｓｏｌｖｅｎｃｙ. Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅꎬ ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ｅｎｃｏｕｒａｇｅｓ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅｉｒ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ｔｒａｄｅ
ｃｒｅｄｉｔꎬ ｔｈｅｒｅｂｙ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｔｅｒｍ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎꎻ ｔｒａｄｅ ｃｒｅｄｉｔꎻ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎻ ｔｅｒｍ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅꎻ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｒｒｅａｒｓ ｃｌｅａｒａｎｃｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３９ꎻ Ｈ８１
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