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Abstract  

This article uses Chinese A-share listed companies from 2012 to 2021 as research samples to empirically test the impact of 

commercial credit financing on corporate innovation. Research has found that the improvement of commercial credit financing 

level can significantly promote the improvement of enterprise innovation quality, and this conclusion is supported by various 

robustness test results. Further analysis of segmented samples reveals that commercial credit financing exhibits strong 

heterogeneity in its impact on the quality of corporate innovation, significantly promoting innovation in mature enterprises, non-

state-owned enterprises, and non high-tech enterprises, while having no significant impact on innovation in growth stage 

enterprises, state-owned enterprises, and high-tech enterprises. This article believes that strengthening the commercial credit 

financing capacity of enterprises can stimulate innovation in a broader sense, providing new perspectives for relevant departments 

to think about how to enhance the innovation motivation of enterprises and build an innovative country. 
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商业信用融资对企业创新质量的影响研究 
胡杰 

华东交通大学经济管理学院，江西南昌 330000 

摘 要：本文以 2012—2021 年中国 A 股上市公司为研究样本，实证检验了商业信用融资对企业创新的影响。研究发现，

商业信用融资水平的提高能显著促进企业创新质量的提升，并且该结论得到各种稳健性检验结果的支持。进一步通过细

分样本分析，发现商业信用融资对企业创新质量的影响表现出较强的异质性，对成熟期企业、非国营企业以及非高科技

企业的创新具有显著促进作用，而对成长期企业、国营企业以及高科技企业的创新并无显著影响。本文认为加强企业商

业信用融资能力，能在更广泛的意义上激励企业创新，这为相关部门思考如何提升企业创新动力和建设创新型国家提供

新的视野。 

关键词：商业信用；企业创新 

引言 

在“大众创业，万众创新”背景下，作为国民经济的重要组成部分，中国上市公司在引领创新方面发挥着

重要作用[1]。2022 年，科技部、财政部印发《企业技术创新能力提升行动方案（2022—2023 年）》（以下

简称《方案》），推出一系列惠企创新政策，引导支持各类企业将科技创新作为核心竞争力。根据世界知

识产权组织最新发布的《世界知识产权指标》报告显示，截至 2022 年底，我国发明专利有效量为 421.2 万

件，其发明专利有效量位居世界第一。因此，构建完善的技术创新体系，促进自主创新和原始创新，推进

创新型国家建设，已成为我国国家战略布局的要务之一[2]。 
那么，企业创新具体受哪些因素影响？如何能够有效地促进企业创新质量的提升？对此，国内已有研
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究主要从政府补贴[3,4]、数字经济[5,6]、管理层[7,8]、融资约束[9]等角度对企业创新的影响因素进行了讨论。而

国内外一致认为：对于企业创新质量的主要影响因素之一是资金缺乏导致创新投入不足[10,11]。由于创新投资

周期长、结果不确定的特点，传统观点认为创新资金主要来源于长期资金，企业研发投资活动普遍面临严

峻的融资约束，并进一步影响企业创新活动[12,13]。 
通常企业融资渠道有限、可选融资方式少，而商业信用融资具有低成本、无抵押、低违约成本、期限

灵活、安全方便等特点，其本质是企业在交易中通过延期付款等方式占用其他企业资金的行为[14]。关于商

业信用的融资作用，学界目前存在两种解释：其一，商业信用融资能有效抑制企业非效率投资，发挥债务

融资的治理作用[15]；其二，商业信用作为一种非正规融资方式，能有效缓解企业融资约束和信息不对称

[16]。可以看出，国内目前对商业信用可以缓解融资约束这一命题已得到了验证[17]。 
为此，本文提出了商业信用融资影响中国企业创新质量的研究假设，利用近 10 年中国 A 股企业的数据

实证检验了商业信用融资对中国企业创新质量的总效应。为保证实证结果质量，本文采用变量替换、工具

变量回归以及不同模型回归等方法进行了一系列稳健性检验。考虑到企业性质可能会影响其融资方式的选

择，本文还按照企业类型进行了分样本回归和讨论。 

1 理论分析与研究假设 
作为一种在就世界范围内被广泛使用的短期债务融资方式，商业信用融资对企业创新质量可能产生的

影响作用主要体现在以下方面：企业研发创新投资在不完全有效市场中必然受到融资约束的影响，而商业

信用融资能显著缓解融资约束[18]。由于银行贷款通常是我国企业的主要融资来源，而企业研发创新活动具

有风险大、失败率高、不可预测、耗时长等特点，并且企业无法提供相应抵押资产，这使得银行等金融机

构在面对企业研发资金需求时表现得更为谨慎，信贷配给和歧视现象严重，更易面临融资约束[19]。因此，

商业银行“信贷歧视”使企业难以通过正规渠道获取足够的研发资金，而融资成本低、效率更高的商业信用发

挥着巨大的融资功能，帮助企业缓解融资约束，使企业拥有充裕的资金用于研发投入。充足的研发投入会

进一步促进企业创新质量的提升[20]。 
事实上学者也已经发现，来自供应商的商业信用融资与来自银行等金融机构的贷款之间具有明显的替

代关系，企业在面临信贷约束时，往往更为依靠商业信用。符号亮和袁鲲发现企业商业信用对银行信贷的

替代性显著存在，且融资约束企业的商业信用融资替代性更为明显[21]。周雪峰发现，商业信用能够发挥融

资功能，通过缓解融资约束实现中国企业投资增长，缓解上市公司投资不足的问题。企业获得商业信用

后，无论是基于折扣收益选择在信用期内提前付款，还是选择在无须支付额外利息费用的条件下推迟支

付，都可缓解企业现金流压力，降低融资约束，为企业研发活动提供潜在的资金来源[22]。基于上述分析，

本文预期商业信用融资有利于促进企业的研发创新活动，据此提出假设 H1。 
H1: 商业信用融资能够促进企业创新质量的提升。 

2 研究设计 
2.1 样本与数据 

本文选取 2012~2021 年中国 A 股上市公司为初始研究样本，并进行如下整理：剔除 ST 类公司；剔除金

融行业上市公司；剔除所需指标缺失的样本，最终样本包含 2221 家上市公司共 22210 个公司年度观测值，

并对所有连续变量进行了 1%和 99%分位 Winsorize 处理。本文相关数据均来自国泰安数据库（CSMAR）和

Wind 金融数据库，对于数据库中的可疑数据和不一致数据，已回溯查阅公司年报进行核对调整。 

2.2 模型设定 

为了检验商业信用融资对企业创新质量的影响，本文构建如下计量模型： 
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                                   (1) 
式（1）中，下标 i 和 t 分别表示企业和年份；Invention 表示企业创新质量；Credit 代表企业商业信用融

资水平；Control 表示一系列控制变量；ε代表随机扰动项。为了控制宏观因素和行业因素对企业创新质量的

影响，我们还在模型中加入了行业固定效应（Ind）和年份固定效应（Year）。若商业信用融资（Credit）的

估计系数显著为正，则说明商业信用融资能促进企业创新质量的提升。 

2.3 变量选取与定义 

2.3.1 被解释变量：企业创新质量（Invention） 

借鉴黎文靖和郑曼妮的做法，选择发明专利申请量为衡量企业创新质量的指标[23]。相比于实用新型专

利和外观专利，发明专利技术含量高、申请难度大，是企业关键技术成果的重要体现。考虑到企业发明专

利申请数量呈现右偏态分布，参考现有研究的做法，本文采用其值加 1 之后取自然对数表示。 

2.3.2 变量：商业信用融资（Credit） 

本文借鉴李双建和李俊青等人的研究，采用“应付账款/总资产”衡量商业信用融资水平[24]。 

2.3.3 控制变量 

借鉴于波和霍永强的文献研究[25]，本文在模型中控制了公司规模（Size）、企业年龄（Age）、产权性

质（Soe）、资产负债率（Lev）、资产报酬率（Roa）、资产抵押能力（Mortgage）、成长性（Growth）、

经营现金流（Cfo）等因素，同时考虑到年份效应和行业效应的影响，加入了年份和行业虚拟变量。主要变

量定义如表 1 所示。 
在稳健性检验中，本文选取 RD、TC 分别作为被解释变量和主要解释变量进行了回归。RD 是参照刘瑞

林和罗云峰的做法，以企业采用“研发投入/营业收入”加以衡量作为衡量企业创新水平的指标[26]；而 TC 是

借鉴杜国良和谢思维的相关研究，采用“（应付账款+应付票据-预收账款）/营业成本”作为商业信用融资的

替代变量[27]。此外，本文还参照冯丽艳等的做法，采用“预付账款/（应付账款+应付票据+预付账款）”来衡

量商业信用成本（Cost），并以商业信用成本作为商业信用的工具变量进行了回归[28]。 

表 1  主要变量说明表 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 企业创新质量 Invention 当年申请的发明专利数+1 的对数 

解释变量 商业信用融资 Credit 企业年末应付账款/年末总资产 

控制变量 

产权性质 Soe 1 代表国企，0 代表民营企业 

资产负债率 Lev 企业年末总负债/年末总资产 

资产报酬率 Roa 企业息税前利润/年末总资产 

经营现金流 Cfo 经营活动现金净流量／年末总资产 

成长性 Growth 本期与上期的营业总收入差额/上期营业总收入 

资产抵押能力 Mortgage 企业年末固定资产净额/年末总资产 

公司规模 Size 企业年末总资产自然对数 

企业年龄 Age 公司存续时间 

3 实证分析 
3.1 描述性统计 

表 2 显示了描述性统计结果。从中可以看出企业创新质量的均值为 0.331，标准差为 0.969，说明各个样
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本企业平均每年的发明型专利的申请数为 0.331 个，且不同企业的创新水平差距较大。商业信用融资的平均

值为 0.093，最小值为 0.002，最大值为 0.355，表明企业普遍有使用商业信用进行融资的情况，且获得的商

业信用融资水平差异明显。其他控制变量的描述性统计结果和以往相关研究的统计结果差异不大，说明整

体样本具有一定的代表性。 

表 2 变量的描述性统计 

变量 观察值 均值 p50 标准差 最小值 最大值 

Invention 22,210 0.331 0 0.969 0.000 4.718 

Credit 22,210 0.093 0.0760 0.071 0.002 0.355 

Soe 22,210 0.425 0 0.494 0.000 1.000 

Lev 22,210 0.449 0.442 0.212 0.053 0.941 

Roa 22,210 0.044 0.0450 0.073 -0.317 0.254 

Cfo 22,210 0.045 0.0430 0.070 -0.176 0.254 

Growth 22,210 0.164 0.0880 0.469 -0.608 2.951 

Mortgage 22,210 0.218 0.183 0.166 0.0017 0.690 

Size 22,210 22.380 22.24 1.353 18.930 26.170 

Age 22,210 23.390 23 5.078 11.000 54.000 

3.2 相关系数分析 

表 3 显示，企业创新质量（invention）与商业信用融资（Credit）与之间的相关系数为 0.053，且在 1%
水平上显著，初步说明商业信用融资与企业创新质量间可能存在正相关关系。 

表 3 主要变量相关系数 

变量 Invention Credit Soe Lev Roa Cfo Growth Mortgage 

Invention 1        

Credit 0.053*** 1       

Soe -0.016** 0.122*** 1      

Lev -0.048*** 0.389*** 0.253*** 1     

Roa 0.051*** -0.101*** -0.006 -0.242*** 1    

Cfo 0.039*** -0.059*** 0.013* -0.148*** 0.374*** 1   

Growth 0 0.023*** -0.058*** 0.021*** 0.199*** 0.010 1  

Mortgage -0.004 -0.114*** 0.176*** 0.056*** 0.004 0.239*** -0.069*** 1 
注：*、**、和***分别表示结果在 10%、5%和 1%的水平上显著。 

3.3 基准回归结果 

在进行实证分析前，首先对变量进行多重共线性检验，表 4 中所有系数的 VIF 均小于 10，说明各变量

间不存在严重的多重共线性；其次，在计量模型的估计方法选择上，由于采用 Hausman 检验方法得出：p-
value<0.05，显示固定效应估计优于随机效应，故采用固定效应模型进行实证检验。 

表 4 主要变量的共线性 

变量 VIF 1/VIF 

Credit 1.230 0.816 

Lev 1.680 0.596 

Size 1.430 0.698 

Roa 1.340 0.747 
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Cfo 1.280 0.783 

Soe 1.230 0.814 

Mortgage 1.140 0.877 

Age 1.090 0.920 

Growth 1.060 0.943 

Mean VIF 1.270 

表 5 列示了商业信用融资对企业创新质量的基准估计结果，第（1）列、第（2）分别为年份固定效应、

行业固定效应的估计结果。数据显示，在依次加入年份控制变量和行业控制变量后，商业信用融资的估计

系数在 1%水平上显著，说明商业信用融资能显著提高企业发明专利申请数量，促进企业创新，假设 H1 得

到验证。表中第（3）列为考虑行业效应及年份效应的不可观测因素在行业、时间因素上对企业创新影响的

估计结果，以进一步检验结论的稳健性。结果显示，商业信用融资的估计系数依然显著为正，意味着商业

信用融资水平的提高能显著促进企业创新质量，假设 H1 再次得到验证。 

表 5 基准回归结果 

变量 
Invention 

（1） （2） （3） 

Credit 0.358*** 
(0.136) 

0.432*** 
(0.116) 

0.443*** 
(0.116) 

Soe -0.0291 
(0.0235) 

0.0733*** 
(0.0152) 

0.0742*** 
(0.0156) 

Lev -0.158*** 
(0.0486) 

-0.139*** 
(0.0411) 

-0.139*** 
(0.0345) 

Roa 0.240** 
(0.0946) 

0.421*** 
(0.102) 

0.400*** 
(0.0879) 

Cfo 0.0992 
(0.0944) 

0.267** 
(0.104) 

0.278*** 
(0.0932) 

Growth -0.00247 
(0.0121) 

-0.0190 
(0.0140) 

-0.0175 
(0.0114) 

Mortgage 0.00892 
(0.0575) 

-0.138*** 
(0.0522) 

-0.164*** 
(0.0483) 

Size 0.00867 
(0.00894) 

0.0412*** 
(0.00591) 

0.0442*** 
(0.00584) 

Age -0.0105*** 
(0.00266) 

-0.00519*** 
(0.00135) 

-0.00515*** 
(0.00137) 

Constant 0.362* 
(0.199) 

-0.587*** 
(0.152) 

-0.690*** 
(0.139) 

Year YES No YES 

Ind No YES YES 

Observations 22,210 22,210 22,210 

R-squared - 0.058 0.063 

Country FE YES YES YES 
       注：*、*、和***分别表示结果在 10%、5%和 1%的水平上显著，小括号内为聚类稳健性标准误。 

3.4 稳健性分析 

3.4.1  OLS、RE 模型检验 

为了得到更为稳健的参数估计结果，采用不同得计量模型对样本进行估计。表 6 中的列（1）和（2）分

别报告了 OLS、RE 模型的估计结果，数据显示，在控制行业效应、年份效应以及依次加入公司层面控制变

量后，商业信用融资的估计系数依然为正，且分别在 1%和 5%的水平上显著，这意味着商业信用融资水平

的提高能够显著促进企业创新质量的提升，与基准估计结果一致。 
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表 6 OLS 及 RE 回归结果 

变量 （1） 
Invention 

（2） 
Invention 

Credit 1.120*** 
(0.101) 

0.345** 
(0.136) 

Soe -0.016 
(0.014) 

-0.035 
(0.023) 

Lev -0.323*** 
(0.039) 

-0.168*** 
(0.048) 

Roa 0.448*** 
(0.103) 

0.229** 
(0.093) 

Cfo 0.207** 
(0.105) 

0.100 
(0.094) 

Growth -0.017 
(0.014) 

-0.004 
(0.012) 

Mortgage 0.028 
(0.041) 

0.045 
(0.057) 

Size 0.020*** 
(0.006) 

0.007 
(0.008) 

Age -0.009*** 
(0.001) 

-0.010*** 
(0.003) 

_cons 0.112 
(0.125) 

0.441** 
(0.183) 

N 22210.000 22210.000 
r2 0.014 - 

r2_a 0.013 - 

           注：*、*、和***分别表示结果在 10%、5%和 1%的水平上显著，小括号内为聚类稳健性标准误。 

3.4.2 替代变量检验 

为进一步确保基准估计结果的稳健性，对企业创新质量（Invenion）和商业信用融资（Credit）进行变

量替换。表 7 报告了替代变量估计结果，可以看出，商业信用融资（TC）的估计系数显著为正，意味着商

业信用融资水平的提高能显著促进企业创新水平，表明以上变量替换性检验并没有改变本文的基本结论。 

表 7 替代变量检验 

变量 RD 

TC 2.329*** 
(0.354) 

Soe 0.0157 
(0.129) 

Lev -3.132*** 
(0.449) 

Roa -2.928** 
(1.414) 

Cfo 0.251 
(1.004) 

Growth -0.488*** 
(0.144) 

Mortgage -1.073* 
(0.580) 

Size -0.121** 
(0.0599) 

Age -0.110*** 
(0.0130) 

Year YES 
Ind YES 

Observations 2,640 
R-squared 0.405 

Country FE YES 
注：*、*、和***分别表示结果在 10%、5%和 1%的水平上显著，小括号内为聚类稳健性标准误。 
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3.5 异质性分析 

3.5.1 产权性质的影响 

表 8 中第（1）列和第（2）列报告了商业信用融资对不同产权性质企业创新质量的影响，数据显示，对

于非国营企业商业信用融资的估计系数显著为正，而对于国营企业商业信用融资的估计系数并不显著，意

味着商业信用融资能够显著促进非国营企业创新，对国营企业创新并无显著影响。对这种差异可能的解释

是：相比于非国营企业，国营企业的战略地位决定了其在政策性资源获取、资金配置等方面更容易得到政

府的支持，优先获取企业创新活动的各种资源，从而有更多的外部融资渠道。因此，商业信用融资渠道可

能对国营企业的创新质量的促进作用不明显。 

3.5.2 企业行业属性的影响1 

表 8 中第（3）列和第（4）列报告了商业信用融资对不同科技水平企业创新质量的影响，数据显示，商

业信用融资在非高科技企业一组中的估计系数显著为正且显著，在高科技企业一组中的估计系数并不显

著，这一结果说明商业信用融资显著促进了非高科技企业的创新，对高科技企业并无显著影响。可能的原

因是高科技企业一旦被赋予“高科技”“创新企业”的标签，便更容易获取政府创新资金补贴和政策支持，从而

增强外界投资者的信心，使得商业信用融资对其创新活动的影响更不敏感。 

3.5.3 企业生命周期的影响2 

表 8 中第（5）列和第（6）列报告了商业信用融资对不同生命周期企业创新质量的影响，结果显示，商

业信用融资在成熟期企业一组中的估计系数显著为正，在成长期一组中的估计系数并不显著，这一结果说

明商业信用融资显著促进了成熟期企业的创新，对成长期企业并无显著影响。可能原因是：相较于成长期

企业，成熟期企业有较好的知识基础与丰富的合作经验，吸收和整合外部新知识的能力较强。对新产品开

发惯例完备，技术和新产品开发路径成熟[29]。因此，商业信用融资水平对成熟企业创新质量的促进作用更

加明显。 

表 8 异质性分析：分样本估计结果 

变量 

Invention 

国营 非国营 高科技 非高科技 成熟期 成长期 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

Credit -0.0088 
(0.1729) 

0.8898*** 
(0.1595) 

0.1940 
(0.2310) 

1.1760*** 
(0.1087) 

0.6171*** 
(0.1523) 

0.2651 
(0.1747) 

Lev 0.0086 
(0.0661) 

-0.2310*** 
(0.0536) 

-0.2677*** 
(0.0895) 

-0.2128*** 
(0.0430) 

-0.2415*** 
(0.0519) 

-0.0427 
(0.0650) 

Roa 0.2453 
(0.1965) 

0.5024*** 
(0.1226) 

0.2704 
(0.2028) 

0.5974*** 
(0.1185) 

0.2118 
(0.1398) 

0.5511*** 
(0.1521) 

Cfo 0.4424*** 
(0.1680) 

0.1736 
(0.1328) 

0.1334 
(0.2351) 

0.2620** 
(0.1123) 

0.2890** 
(0.1334) 

0.2637* 
(0.1602) 

Growth -0.0229 
(0.0234) 

-0.0184 
(0.0176) 

-0.0282 
(0.0315) 

-0.0152 
(0.0153) 

-0.0086 
(0.0169) 

-0.0267 
(0.0233) 

Mortgage -0.3483*** 
(0.0785) 

0.0526 
(0.0728) 

0.4193*** 
(0.1119) 

0.0237 
(0.0428) 

-0.1890*** 
(0.0695) 

-0.1274 
(0.0796) 

Soe - - 0.1103*** 
(0.0317) 

-0.0504*** 
(0.0156) 

0.0718*** 
(0.0196) 

0.0656*** 
(0.0230) 

Size 0.0483*** 
(0.0092) 

0.0328*** 
(0.0086) 

0.0782*** 
(0.0133) 

0.0079 
(0.0064) 

0.0583*** 
(0.0076) 

0.0323*** 
(0.0100) 

Age -0.0035 
(0.0023) 

-0.0057*** 
(0.0017) 

-0.0083*** 
(0.0027) 

-0.0086*** 
(0.0015) - - 

 
1 根据国家统计局 2017 年公布的《高技术产业（制造业）分类》，将样本企业分为高科技企业和非高科技企业两类。 
2 根据企业成立年限是否大于其所属行业各年份的企业年龄均值，将企业样本分为成熟期企业和成长期企业两组。 
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Constant -0.8097*** 
(0.2253) 

-0.4090* 
(0.2256) 

-1.1363*** 
(0.2829) 

0.2212 
(0.1389) 

-1.2233*** 
(0.2460) 

-0.5601** 
(0.2244) 

Year YES YES YES YES YES YES 

Ind YES YES NO NO YES YES 

Observations 9,435 12,775 7,175 15,035 10,200 12,010 

R-squared 0.0981 0.0596 0.0246 0.0209 0.0802 0.0556 

4 结论与启示 
本文以 2012 年至 2021 年我国 A 股非金融上市公司为样本，对商业信用融资和企业创新质量二者间的

关系进行了深入研究。实证结果发现，商业信用融资能够显著促进企业的研发创新质量。从企业异质性特

征出发，针对不同产权性质、不同行业属性及不同生命周期企业的分组检验发现，商业信用融资对促进企

业创新质量的调节作用在非国营企业、非高科技以及成熟期企业中更为显著。这源于这类企业面临相对更

强的融资约束，商业信用融资功能对企业创新质量的提升作用会更明显。此外，基于工具变量和双向固定

模型的等内生性检验，支持本文的主要结论。 
基于此，本研究认为，商业信用融资作为一种正规金融体系之外的非正式融资工具，相关监管机构在

监控商业信用风险的同时，应努力提高企业商业信用融资能力，缓解企业融资约束问题，进而确保社会信

任对企业创新影响渠道畅通。 
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