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摘要:本文以２０１５—２０２１年我国沪深 A股非金融业上市公司为样本,运用广义双重差分模型实证考察了资

管新规实施对商业信用供给的影响.研究结果显示,资管新规实施后,前期金融化水平越高的企业商业信用供

给增加越多,经过一系列稳健性检验后实证结果依然稳健.机制分析发现,资管新规的实施通过抑制企业金融

化、降低经营风险和缓解融资约束提高企业商业信用供给.异质性分析表明,较高的市场地位削弱了资管新规

实施对商业信用供给的影响,而较多的银行信用、较宽松的货币政策和较高的影子银行发展水平却能增强资管

新规实施对商业信用供给的影响.进一步分析发现,资管新规实施主要促进了一年以内和对下游客户的商业信

用供给;资管新规的实施通过促进商业信用供给助力企业实现主业发展.本文的研究表明实施资管新规能够推

动实体经济的健康发展,推动供应链上下游企业协同发展,对金融更好服务于实体经济具有重要的政策意义.
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一、引言

伴随着我国经济的持续增长,金融市场中的资产管理业务取得了较快的发展,由此推动了影子银

行等非正规金融规模的迅速扩张,其规模在高峰时达到１００．４万亿元[１].影子银行在一定程度上弥

补了正规金融的缺陷,缓解了中小企业的融资约束,但助长了银行金融机构的监管套利行为[２],导致

实体经济出现“脱实向虚”的趋势,影响了金融服务实体经济的能力,甚至可能诱发系统性金融风

险[３].党的二十大报告明确要求“加强和完善现代金融监管,强化金融稳定保障体系,依法将各类金

融活动全部纳入监管”.２０２３年１０月召开的中央金融工作会议提出“加快建设金融强国”,更加突出

对全面加强金融监管、防范化解风险的要求.为有效治理影子银行业务以守住不发生系统性风险的

底线,中国人民银行等四部门于２０１８年４月２７日联合发布了«关于规范金融机构资产管理业务的指
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导意见»(以下简称资管新规),旨在统一同类资产管理产品监管标准.资管新规是资产管理行业内首

个统一的监管政策,能够规范金融机构资产管理业务,为金融强国建设奠定扎实的基础.
近年来,我国实体经济面临的外部环境日趋复杂.２０２４年政府工作报告提出“增强产业链供应

链韧性和竞争力”,保持产业链供应链稳定对实体经济发展起着至关重要的作用.作为稳定产业链供

应链的重要举措,也是产业链供应链上重要的资金配给机制,商业信用供给在全球范围内被广泛使

用.企业商业信用供给的决策不但需要考虑企业自身的经济实力,还需要结合企业的外部经营环境.
研究表明,货币政策[４]、经济政策不确定性[５]、社会保险法的实施[６]等均能影响企业商业信用供给.
那么,资管新规作为重要的外部监管环境因素是否影响前期金融化水平高企业的商业信用供给? 这

种影响通过何种机制产生作用? 这种影响在不同的情境下是否存在差异? 为回答这些问题,本文以

２０１５—２０２１年我国沪深 A 股市场非金融行业上市公司为样本,运用广义双重差分模型进行实证

研究.
本文存在以下三方面的边际贡献.(１)丰富金融监管对微观企业商业信用供给决策的影响研究.

已有文献主要研究了资管新规如何影响企业融资[７]、实体投资[８]、企业集团内部资本市场资源配置[９]

等.本文从供应链视角考察资管新规对企业商业信用供给的影响,并从企业金融化、经营风险和融资

约束等角度探讨了影响机制,深化了中国式金融监管对实体企业财务行为影响的认识.(２)拓宽商业

信用供给的外部影响因素研究.现有研究表明货币政策[４]、经济政策不确定性[５]、社会保险法[６]等能

够影响企业的商业信用供给.本文从金融监管的角度考察资管新规实施对商业信用供给主体及其期

限的影响,并深入分析了不同情境下资管新规影响的差异性,丰富了外部监管环境对商业信用的影响

及不同情境下的差异性.(３)研究结论具有较强的政策意义.本文的研究表明资管新规的实施促进

商业信用供给能够提升主业的发展,表明有效的金融监管能够促进实体企业的发展,为金融监管的有

效性提供了较好的经验证据.

二、文献回顾

金融监管实施的效果一直是金融领域关注的重要内容,已有文献形成了两种对立观点.第一种

是金融监管有效观.研究发现金融监管在维护金融稳定[１０]、缓解宏观经济波动[１１]、促进实体经济发

展[１２]等宏观层面,以及提高审计质量[１３]、增加实体投资[８]、促进企业集团内部资本市场资源再配置[９]

等微观方面具有积极作用.第二种是金融监管无效观.研究表明,金融监管在促进影子银行膨

胀[１４]、提高银行业风险[１５]、抑制产出[１６]、降低利率传导效率[１７]等宏观层面,以及抬升企业融资成

本[７]、加剧民营企业融资约束[１８]等微观层面具有消极作用.可见,金融监管是一把双刃剑,可能对实

体企业产生不同的影响.在金融监管的政策中,资管新规属于一种重要的举措,对实体经济的财务行

为有着关键的影响.
商业信用供给作为企业促销的重要手段,学者们对其影响因素开展了大量的实证研究.从企业

层面看,议价能力[１９]、客户关系型交易[２０]、数字化转型[２１]、资金实力[２２]等方面均能对企业商业信用

供给产生重要的影响.从外部环境看,企业商业信用供给受到货币政策[４]、股票市场[２３]、政策不确定

性[５]等方面的影响.然而,目前少有文献关注金融行业监管政策可能会对商业信用供给产生何种影

响,尽管已有研究从首次公开发行、股票流动性、金融危机等角度展开了商业信用供给有关研究,但也

仅关注到金融领域的有关现象或行为.本文基于供应链视角探究资管新规实施的效果,既可以提供

金融监管有效性的经验证据,又可以拓宽商业信用供给影响因素的研究.

三、理论分析与研究假设

近年来,我国实体经济面临产能过剩、供给侧和需求侧结构性失衡等矛盾[３],越来越多的非金融

企业出于盈利的考虑,开始加大对金融领域的投资力度,或是开展影子银行业务,即实体投资与金融

投资之间巨大的收益率差距驱动了企业金融化.影子银行由于缺乏有效的监管,会加剧金融领域的
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潜在风险.在守住不发生系统性金融风险底线的要求下,资管新规的实施加大了影子银行业务的管

理力度,限制了企业借助资产管理业务从事影子银行活动,在一定程度上降低了企业的盈利能力.为

此,企业会采取相关的措施提升盈利空间.此时,资管新规的实施会促进企业的实体投资,从而增强

盈利基础.商业信用供给作为企业促进销售的重要手段,同样可以提高企业盈利能力,它是否会受到

资管新规的影响值得探讨.本文认为,资管新规的实施能够抑制企业金融化、降低经营风险、缓解融

资约束进而提高商业信用供给水平,最终提高企业的盈利能力.
首先,资管新规通过抑制企业金融化提高商业信用供给的意愿.资管新规的实施能够遏制多层

嵌套、解决期限错配、打破刚性兑付,从金融投资渠道和投资意愿两方面限制了企业借助资管产品进

行金融领域的投资,从而抑制了企业金融化.第一,为了实现监管套利,企业往往会选择通道业务,采
取多层嵌套的方式使其放贷行为合规化[８].资管新规明确规定采取穿透式监管,资产管理产品如存

在多层嵌套,向上需要识别出产品的最终投资者,而向下则需要识别出产品的底层资产.这一规定限

制了企业借助资产管理业务参与影子银行活动的渠道[１６].第二,资管新规强调加强资管产品久期管

理,规定了封闭式资管产品的９０天期限下限,其目的在于降低期限错配风险,这无疑将显著延长企业

在资管产品上的金融投资时间,增加了投资的不确定性.由于金融投资的高风险性,企业更愿意参与

短期金融投资[２４],从而降低了企业从事资产管理相关金融投资的积极性.第三,资管新规打破了刚

性兑付,即便出现兑付困难也不允许金融机构垫资兑付.在没有资管产品发行机构背书的情况下,产
品收益情况完全取决于市场,投资风险进一步加大,更加弱化了企业对资管产品的投资意愿.资管新

规的实施抑制了企业金融化,影响了企业的获利能力.根据资源配置理论,当原有盈利渠道受限时,
企业有动机将资源转而投向其他方面.已有研究指出,商业信用供给可以实现降低企业交易成

本[２５]、减少客户流失风险[２６]、提高企业经营收入[２７]等作用,能够更好地促进业绩提升.因此,企业有

动力和意愿扩大商业信用供给,通过放宽商业信用促进销售,做大做优做强主业直接获得更为稳定的

利润和现金流,这有助于弥补金融化抑制后的盈利基础.
其次,资管新规通过降低经营风险提高商业信用管理的能力.影子银行体系存在高杠杆、高信息

不对称和法律主体不明等特征,其投资风险相较传统金融投资更高.实体企业在金融资产合理配置

和风险管控等方面存在欠缺,难以驾驭复杂的风险管理能力,需要较高的风险承担水平[２８],非金融企

业参与影子银行活动将显著提升经营风险[３].商业信用供给尽管可以促进销售,但同样也面临着被

客户拖欠款项的风险等.同时,商业信用供给意味着较高的成本,主要包括机会成本、管理成本和坏

账成本.企业提供商业信用供给既会增加应收款项的规模,提高发生坏账的风险,又会增加自身资金

被占用的数量,加大营运资金周转的压力.而资管新规的实施旨在限制影子银行业务,能够降低企业

经营风险,使得企业有更多的资源从事其他业务风险管理,有效的风险管理能降低商业信用供给的潜

在损失,从而提高商业信用供给水平.
最后,资管新规通过缓解融资约束提高企业商业信用供给的能力.资管新规实施能够从降低融

资成本和提高资金可得性两方面缓解企业融资约束.一方面,资管新规实施可能降低企业融资成本.
资管新规打破刚性兑付,加快理财产品的预期收益型向净值型的转化,市场无风险利率对理财产品收

益预期的锚定逐渐发生改变[８].曾经作为市场无风险利率参考对象的理财产品收益预期下降将可能

引致无风险利率的下降,进而降低企业融资成本.另一方面,资管新规实施可能提高企业资金可得

性.由于影子银行业务的高收益性,企业往往更愿意将资金投入金融领域,存在大量的融资需求.资

管新规的实施抑制影子银行业务领域的投资渠道,原本投资于金融领域的资金将被用于满足企业其

他方面的资金需求.企业涉足金融投资会提高企业的股价崩盘风险,加大企业的融资难度.资管新

规的实施在很大程度上降低了有关风险,提高了企业融资能力.企业对外提供商业信用需要良好的

流动性和充足的营运资金为前置条件[２９],融资约束的缓解既可以将原本投资于金融化领域的资金用

于商业信用供给方面,也可以通过更便利的融资渠道获取更多资金,从而提高企业的商业信用供给

能力.
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综合以上分析,前期金融化水平越高的企业在资管新规实施后越能够抑制金融化水平、降低经营

风险和缓解融资约束,这有助于企业增加商业信用供给的意愿和能力.因此,本文提出如下假设:资
管新规实施以后,前期金融化水平高的企业商业信用供给将显著增加.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２０１５—２０２１年我国沪深 A股非金融业上市公司为研究对象.参考已有研究,本文对

初始样本进行如下筛选:(１)剔除金融行业上市公司;(２)剔除ST、∗ST、PT的上市公司;(３)剔除关键

数据存在缺失的上市公司;(４)剔除不满足政策处理前有三年观测值和政策处理后至少有一年观测值

的上市公司.为避免极端值的影响,本文对所有连续变量进行上下１％的缩尾处理.企业财务数据

来自CSMAR数据库,地区金融发展有关数据来自中国人民银行网站.
(二)模型设定和变量定义

本文主要研究资管新规的政策实施效果,但资管新规的适用对象是资产管理业务,并不存在传统

双重差分模型中的处理组和控制组[８].然而,资管新规可能对不同金融化水平的企业产生不同的影

响.本文借鉴李青原等(２０２２)构建的广义双重差分模型[８],即以政策冲击前的企业金融化程度区分

实验组和控制组,对研究假设进行实证检验.

TCi,t＝β０＋β１PreFin×Posti,t＋∑βjControls＋μi＋λt＋εi,t (１)
式(１)中,i和t分别表示企业个体和年份.TC为商业信用供给,参考陆正飞和杨德明(２０１１)的

研究[３０],使用应收账款、应收票据和预付账款三者之和占总资产的比例衡量商业信用供给(TC).
PreFin×Post作为解释变量,参考李青原等(２０２２)的研究[８],本文以资管新规实施前三期企业金融

化水平的均值来衡量企业受资管新规影响的程度,将其命名为PreFin.对于金融化水平的度量,本
文使用交易性金融资产、买入返售金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资和投资性房地产之

和占总资产的比例衡量.同时,因为资管新规自２０１８年开始实施,本文将时间变量Post设定为２０１８
年及以后取１,否则取０.

参考已有关于商业信用供给的研究,本文选取企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、总资产净利率

(ROA)、经营活动现金流(OCF)、成长性(Growth)、议价能力(Power)、产权性质(SOE)、董事会规模

(Board)、独立董事占比(Rind)、第一大股东持股比例(TopOne)和企业年龄(Age)作为控制变量,同
时控制企业个体(Firm)和年份(Year)固定效应.具体的变量定义如表１所示.
　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

商业信用供给 TC (应收账款＋应收票据＋预付账款)/总资产

受资管新规影响程度 PreFin 政策实施前三期金融化水平的均值

时间 Post ２０１８年及以后取１,否则取０
资管新规政策效应 PreFin×Post PreFin和Post的交乘项

企业规模 Size 期末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

总资产净利率 ROA 净利润/总资产

经营活动现金流 OCF 经营活动现金净流量/总资产

成长性 Growth (本期营业收入－上期营业收入)/上期营业收入

议价能力 Power 营业收入在同年度同行业中占比

产权性质 SOE 国有企业取１,非国有企业取０
董事会规模 Board 董事会总人数

独立董事占比 Rind 独立董事人数/董事会总人数

第一大股东持股比例 TopOne 第一大股东持股数/总股本

企业年龄 Age 观测年份－成立年份

　　本文重点关注交乘项PreFin×Post的估计系数β１,若β１大于零且在统计学上显著,说明资管新
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规实施以后,前期金融化水平越高的企业商业信用供给增加越多,表明本文的研究假设成立.

五、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２列示了主要变量的描述性统计结果.TC的平均值为０．１６２,即观测期内样本企业的商业信

用供给占总资产的比例平均为１６．２％,平均而言商业信用供给规模较大;其最大值为０．５４３,最小值为

０．００２,说明样本中企业商业信用供给的差异较大.PreFin的平均值为０．０３８,表示样本企业的前期金

融化程度平均水平为３．８％.Post的平均值为０．５７０,表明资管新规实施后的样本占比为５７％,样本

分布较为均衡.其他变量的描述性统计结果与已有研究基本一致.
　表２ 描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

TC １６５６８ ０．１６２ ０．１２１ ０．００２ ０．５４３
PreFin １６５６８ ０．０３８ ０．０６２ ０ ０．３５３
Post １６５６８ ０．５７０ ０．４９５ ０ １
PreFin×Post １６５６８ ０．０２１ ０．０５１ ０ ０．３５３

Size １６５６８ ２２．５３３ １．２９４ ２０．０３０ ２６．４５８
Lev １６５６８ ０．４３９ ０．１９９ ０．０６３ ０．９００
ROA １６５６８ ０．０２８ ０．０７３ ０．３６０ ０．１８８
OCF １６５６８ ０．０１０ ０．０２９ ０．０２４ ０．２１７
Growth １６５６８ ０．１６７ ０．４３０ ０．５９７ ２．７２４

Power １６５６８ ０．００６ ０．０１６ ０ ０．１１９
SOE １６５６８ ０．３７８ ０．４８５ ０ １
Board １６５６８ ８．５０３ １．６８６ ３ １７
Rind １６５６８ ０．３７８ ０．０５５ ０．３３３ ０．５７１
TopOne １６５６８ ０．３３１ ０．１４３ ０．０８１ ０．７２１

Age １６５６８ １９．８０８ ５．５３１ ５ ５４

　　表３ 基准回归

变量
(１) (２)

TC TC

PreFin×Post ０．０８６∗∗∗ ０．０８７∗∗∗

(８．７５２) (８．７４９)

Controls No Yes
YearFE Yes Yes
FirmFE Yes Yes
N １６５６８ １６５６８
Adj_R２ ０．８２１ ０．８２４

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表１０％、５％和１％的显著性水
平,括号内为t值.下表同.

　　(二)基准回归

表３展示了回归分析结果.第(１)列为不添加

控制变量的回归结果,交乘项PreFin×Post的系数

为０．０８６,且在１％的水平上显著,说明资管新规实

施能够提高前期金融化水平高的企业商业信用供

给,初步验证了本文的假设.第(２)列为加入了全部

控制变量后的回归结果,交乘项PreFin×Post的系

数为０．０８７,仍然在１％的水平上显著,表明前期金

融化水平高的企业在资管新规实施后商业信用供给

平均增加８．７％,本文假设得到验证.
(三)稳健性检验

１．替换被解释变量

本文分别用营业收入和营业成本对应收账款、应收票据和预付账款之和进行标准化处理,并命名

为 TC２和 TC３,代入模型(１)中进行回归.回归结果如表４第(１)(２)列所示,交乘项PreFin×Post
的系数分别为０．２１４和０．４１０,且在１％的水平上显著,与基准回归结果相符.

２．替换解释变量

(１)改变前期金融化水平衡量方式.本文以交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、
持有至到期投资和投资性房地产之和占总资产的比例衡量金融化水平,并对２０１８年之前三期金融化

水平取均值得到PreFin２,与Post交乘得到PreFin２×Post代入模型(１)中进行回归.回归结果如表
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４第(３)列所示,交乘项 PreFin２×Post的系数为０．１０６,且在１％的水平上显著,与基准回归结果

相符.
本文以交易性金融资产、买入返售金融资产、可供出售金融资产、发放贷款及垫款和持有至到期

投资之和占总资产的比例衡量金融化水平,并对２０１８年之前三期金融化水平取均值得到PreFin３,
与Post交乘得到PreFin３×Post代入模型(１)中进行回归.回归结果如表４第(４)列所示,交乘项

PreFin３×Post的系数为０．１０９,且在１％的水平上显著,与基准回归结果相符.
(２)改变政策处理时间定义.考虑到资管新规出台时间为２０１８年４月,其效果可能无法在当年

完全显现,存在滞后效应,因此本文将政策处理时间定义为资管新规实施(不含当期)后各期,重新定

义时间变量Post２,即Post２在２０１９年及以后取１,否则取０.本文将Post２与PreFin进行交乘得到

PreFin×Post２代入模型(１)中进行回归.回归结果如表４第(５)列所示,交乘项PreFin×Post２的系

数为０．１０６,且在１％的水平上显著,与基准回归结果相符.
　表４ 稳健性检验:替换变量衡量方式

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

TC２ TC３ TC TC TC

PreFin×Post ０．２１４∗∗∗ ０．４１０∗∗∗

(５．４１１) (５．６３７)

PreFin２×Post ０．１０６∗∗∗

(１０．６１８)

PreFin３×Post ０．１０９∗∗∗

(７．６４９)

PreFin×Post２ ０．１０６∗∗∗

(１０．５８４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

YearFE Yes Yes Yes Yes Yes

FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes

N １６５６８ １６５６８ １６５６８ １６５６８ １６５６８

Adj_R２ ０．７６４ ０．７６１ ０．８２４ ０．８２４ ０．８２４

　　３．改变样本观测区间

(１)剔除政策处理当期.本文剔除２０１８年的样本后使用原交乘项PreFin×Post进行回归.回

归结果如表５第(１)列所示,交乘项PreFin×Post的系数为０．１１１,且在１％的水平上显著,与基准回

归结果相符.
(２)剔除受新型冠状病毒肺炎疫情影响年份.为排除新型冠状病毒肺炎疫情的影响,本文剔除

２０２０年及以后的样本后使用原交乘项PreFin×Post进行回归.回归结果如表５第(２)列所示,交乘

项PreFin×Post的系数为０．０５５,且在１％的水平上显著,与基准回归结果相符.

４．使用制造业行业样本

制造业行业企业生产经营过程中涉及较多的原材料购买和产品销售,因而可能会更多地使用商

业信用供给.本文选择检验制造业行业样本,只保留证监会行业分类为制造业的样本进行回归.回

归结果如表５第(３)列所示,交乘项PreFin×Post的系数为０．１２７,且在１％的水平上显著,与基准回

归结果相符.

５．倾向得分匹配

为了缓解样本选择偏误的影响,本文采用最近邻卡尺匹配法以基准回归中的控制变量为协变量

按照１∶１对全样本进行匹配.表５第(４)列是匹配后样本的回归结果,交乘项PreFin×Post的系数

为０．０８１,且在１％的水平上显著,与基准回归结果相符.
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６．排除替代性解释

资管新规对市场整体产生了极强的资金紧缩效应,供应链上下游企业会因资管新规出台而出现

融资不畅,其流动性压力的上升增加商业信用融资的需求,也会表现为供应商企业商业信用供给的上

升.为排除这种替代性解释,本文按照客户集中度高低对模型(１)进行分组回归,表５第(５)列为客户

集中度高组,表５第(６)列为客户集中度低组.回归结果显示,资管新规对前期金融化水平较高企业

商业信用供给的促进作用在客户集中度低组与高组同样显著.对于客户集中度低的企业,其在提供

商业信用时无需过多考虑客户是否急需资金,然而在资管新规实施后依然提高了商业信用供给水平,
这也就推翻了前面的替代性解释,因此可以认为,资管新规促进前期金融化水平较高企业对外提供商

业信用并非是受下游企业影响,而是企业做出的主动选择.
　表５ 稳健性检验:变更回归样本及排除替代性解释

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

TC TC TC TC TC TC

PreFin×Post ０．１１１∗∗∗ ０．０５５∗∗∗ ０．１２７∗∗∗ ０．０８１∗∗∗ ０．０５５∗∗∗ ０．１３７∗∗∗

(９．９９１) (４．９８３) (７．５６８) (５．５４２) (３．９７８) (７．３０６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １４１３９ １１９５３ １０３８５ ７３０２ ８６９２ ７８７６
Adj_R２ ０．８１０ ０．８５７ ０．８０２ ０．８２６ ０．８１５ ０．８６０

　　７．平行趋势检验

本文采取事件研究法进行平行趋势检验.首先设置虚拟变量 Pre_３、Pre_２、Current、Post_１、

Post_２、Post_３,分别在政策处理前三期、前二期、当期、后一期、后两期、后三期取１(为避免多重共线

性选取政策实施前一期为基准组,不再放入回归模型),其他时间取０,之后分别与PreFin交乘,并将

交乘项全部加入模型(１)进行回归.图１为根据上述回归结果绘制的平行趋势检验图.结果表明,资
管新规实施前时间虚拟变量的回归系数无异于０,而资管新规实施后时间虚拟变量的回归系数显著

异于０且为正数,说明平行趋势假定得到满足,并增强了研究结论的可靠性.

图１　平行趋势检验

　　８．安慰剂检验

为了避免研究结果受到某些不可观测因素的影响,本文采用间接思路反证不可观测因素的影响.
具体做法是随机生成资管新规生效时间,并将此过程重复５００次,观察５００次重复试验中交乘项

PreFin×Post的估计系数,检验结果如图２所示.结果表明,估计系数分布集中在０附近,而主回归

的估计系数０．０８７,远在虚拟解释变量系数的范围之外.安慰剂检验结果在一定程度上排除了其他政

策对商业信用供给的影响.

２６



图２　安慰剂检验

　　(四)机制分析

为了检验资管新规促进前期金融化水平较高企业的商业信用供给的作用机制,本文首先构建模

型(２)来检验资管新规实施对企业金融化水平、经营风险和融资约束的影响,然后按照年度行业中位

数,将企业上述三方面分为高、低两组对模型(１)进行分组检验.模型(２)的具体形式如下:

Mi,t＝α０＋α１PreFin×Posti,t＋∑αjControls＋μi＋λt＋εi,t (２)
式(２)中,M 分别代表企业金融化水平(Fin)、经营风险(Risk)和融资约束(WW).金融化水平使

用交易性金融资产、买入返售金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资和投资性房地产之和占

总资产的比例衡量;经营风险使用经行业均值调整的总资产收益率三年滚动计算的标准差衡量;融资

约束使用 WW 指数衡量.其余变量含义与上文所述一致.

１．资管新规的实施能够抑制企业金融化

资管新规要求实施“穿透式”监管,导致企业借助通道业务将放贷资金包装成合法合规金融投资

的渠道收窄;同时,打破刚性兑付和解决期限错配的规定使得企业参与资产管理业务的风险明显放

大,出于风险规避动机企业将减少相关金融投资.资管新规的实施将从收窄投资渠道和削弱投资意

愿两方面发挥作用,使企业金融化水平降低.根据资源配置理论,企业会选择将原本用于金融投资的

资金应用于其他方面以谋求自身收益最大化.对外提供商业信用具有降低交易成本、维持客户关系、
缓解信息不对称等等多方面积极作用,企业有理由将原本用于金融投资的资金转而用于对外提供商

业信用,从而促进企业的销售.
检验结果见表６PanelA第(１)列.交乘项PreFin×Post的系数为 ０．２５９,且在１％的水平上显

著,说明资管新规实施对前期金融化水平高的企业产生显著作用,抑制了其金融化水平,这有助于减

轻金融投资对企业经营性投资所需资金的占用,有利于促进企业增加商业信用供给.结果表明资管

新规的实施在遏制企业“脱实向虚”方面取得显著成效,为中国式金融监管有效性提供微观证据.

PanelB第(１)(２)列展示了按照金融化水平分为高、低两组后的检验结果,资管新规实施对商业信用

供给的促进作用在金融化水平低组更强,且组间系数差异的检验结果在１％的水平上显著.结果表

明,资管新规实施能够通过抑制企业金融化促进商业信用供给.

２．资管新规的实施能够降低经营风险

资管新规可以抑制企业参与影子银行活动,从而规避影子银行带来的较高经营风险,这将使企业

获得更为稳定的现金流,提高企业的商业信用供给能力.较低的经营风险同时也可以使企业不必更

多地担忧因对方违约导致的资金风险,从而放松对商业信用政策的严格把控,增强企业的商业信用供

给意愿.因此,资管新规的实施将可能通过降低企业经营风险而促进商业信用供给.
检验结果见表６PanelA第(２)列.交乘项PreFin×Post的系数为 ０．０３２,且在１％的水平上显
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著,说明资管新规实施对前期金融化水平高的企业产生显著作用,降低了其经营风险,结果表明资管

新规的实施能够抑制影子银行业务,有助于企业防范风险.PanelB第(３)(４)列展示了按照经营风险

分为高、低两组后的检验结果,资管新规实施对商业信用供给的促进作用在经营风险低组更大,且组

间系数差异的检验结果在１％的水平上显著.结果证明,资管新规实施能够通过降低企业经营风险

促进商业信用供给.

３．资管新规的实施能够缓解融资约束

资管新规实施一方面可以导致曾经作为无风险利率参考对象的理财产品收益预期出现下降,引
致无风险利率下降,从而降低企业融资成本;另一方面可以使企业金融投资退场加速,导致实体经济

领域可用资金增多.此外,资管新规的实施将直接抑制企业参与金融投资,使企业风险水平明显下

降,一定程度上减轻了企业外部投资者的顾虑,强化了投资意愿,从而提高企业的资金可得性.因此,
资管新规实施可能从降低融资成本和提高资金可得性两方面缓解企业融资约束.融资约束得到缓解

后,企业的资金充裕度将出现提高,对外提供商业信用则受自身资金充裕度的影响,资金充裕的企业

将可能增加商业信用供给.
检验结果见表６PanelA第(３)列.交乘项PreFin×Post的系数为 ０．０２０,且在１％的水平上显

著,说明资管新规实施后前期金融化水平高的企业融资约束得到明显缓解,意味着这类企业将会以更

低的成本融入更多资金,提高自身资金充裕度,有利于增加商业信用供给.PanelB第(５)(６)列展示

了按照融资约束程度分为高、低两组后的检验结果,资管新规实施对商业信用供给的促进作用在融资

约束程度低组更大,且组间系数差异的检验结果在１％的水平上显著.结果证明,资管新规实施能够

通过缓解企业融资约束促进商业信用供给.
　表６ 机制检验

PanelA

变量
(１) (２) (３)

Fin Risk WW

PreFin×Post ０．２５９∗∗∗ ０．０３２∗∗∗ ０．０２０∗∗∗

(１２．５０１) (３．４５５) (３．０６５)

Controls Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes
N １６５６８ １６５５０ １６５６７
Adj_R２ ０．６５２ ０．５０３ ０．８８８

PanelB

变量

(１) (２)

Fin

高 低

(３) (４)

Risk

高 低

(５) (６)

WW

高 低

PreFin×Post ０．０７８∗∗∗ ０．４０６∗∗∗ ０．０５６∗∗∗ ０．１０８∗∗∗ ０．０８０∗∗∗ ０．０９１∗∗∗

(６．０９３) (４．０３０) (３．１８５) (６．７９１) (５．０３９) (６．２６４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ８２４５ ８３２３ ８２６８ ８２８２ ８２４４ ８３２３
Adj_R２ ０．８４９ ０．８４０ ０．７９４ ０．８８１ ０．８１５ ０．８７１
组间系数差异 １１．０８∗∗∗ ７．８７∗∗∗ ９．０８∗∗∗

　　(五)异质性分析

１．基于市场地位的异质性检验

陈世来和李青原(２０２３)指出,看似主动的商业信用供给实际是一种被动让利,且存在债务拖欠导

４６



致的强制性信用,在此背后隐藏着企业非自愿成分,这种非自愿成分源自市场势力的差异[３１].客户

的议价能力是供应商进行商业信用配给决策时考虑的重要因素.通常而言,市场地位高、议价能力强

的企业会从供应商处获得更多的商业信用[３２].根据买方市场理论,强势买方在交易谈判中利用自身

优势,迫使卖方提供更多的商业信用,说明市场地位会对商业信用供给决策产生影响.据此推测,当
企业自身的市场地位越高时,越不会过多依赖商业信用供给来维系客户关系、促进销售,此时资管新

规实施对商业信用供给的促进作用越弱.
为验证以上推测,本文参考邢立全和陈汉文(２０１３)的做法[３３],选取勒纳指数衡量企业的市场地

位(Status),勒纳指数＝(营业收入－营业成本－销售费用－管理费用)/营业收入,勒纳指数的值越

大说明企业市场地位越高.本文将Status与 PreFin×Post交乘,并将 Status与交乘项 PreFin×
Post×Status加入模型(１)中进行回归,结果如表７第(１)列所示.在表７第(１)列中,以 Hetero表示

Status,交乘项PreFin×Post×Hetero的系数为 ０．１０３,且在５％的水平上显著.回归结果说明对于

市场地位越高的企业,资管新规实施对商业信用供给的促进作用越弱.

２．基于银行信用规模的异质性检验

根据再分配理论,商业信用本质上是企业将自身从银行等金融机构获取的正规信用进行再分配,
再分配的对象主要是难以获取正规信用的企业.一方面,银行信用可以直接增加企业商业信用供给

能力.作为商业信用的资金来源,企业正规信用规模越大则对外提供商业信用越多[３１].陆正飞和杨

德明(２０１１)研究表明,银行贷款的便利性使供应商更加倾向于提供商业信用[３０].另一方面,通过银

行信用获取的资金需要寻找新的资金去向.当企业具有银行信用规模优势时,会将超出自身生产经

营所需的资金投向影子银行业务[３４].资管新规实施后,银行信用规模大的企业难以将这部分资金投

向影子银行,此时投向商业信用供给促进销售是一个良好选择.据此推测,企业的银行信用规模越

大,资管新规实施对商业信用供给的促进作用越强.
为验证以上推测,本文参考张会丽和王开颜(２０１９)的做法[３５],考虑到短期借款与流动资产配置

的适配性,采用短期借款占总资产的比例衡量银行信用(BC).本文将BC与PreFin×Post交乘,并
将BC与交乘项PreFin×Post×BC加入模型(１)中进行回归,结果如表７第(２)列所示.在表７第

(２)列中,以 Hetero表示BC,交乘项PreFin×Post×Hetero的系数为０．３２３,且在１％的水平上显著.
回归结果说明对于银行信用规模越大的企业,资管新规实施对商业信用供给的促进作用越强.

３．基于货币政策的异质性检验

货币政策作为重要的经济政策将对商业信用供给产生重要影响.闫先东和朱迪星(２０１８)指出,
货币政策能够改变企业的融资环境和融资行为,进而对企业投资决策产生影响[３６].货币政策宽松程

度与商业信用供给呈现同向变动,即宽松的货币政策更有助于实现商业信用的再配置,同时这也说明

了货币政策宽松时期商业信用供给由供给侧推动形成.在货币政策宽松时期,企业具有低廉的融资

成本,易于获取资金.为了促成产品的尽快销售,企业愿意提供更多的商业信用.考虑到宽松的货币

政策可能会给企业商业信用供给带来的影响,且当资管新规实施后企业融入的大量低成本资金难以

用于资管业务,将更有可能选择将其投向商业信用供给方面.因此可以推测,货币政策越宽松,资管

新规实施对商业信用供给的促进作用越强.
为验证以上推测,本文参考陆正飞和杨德明(２０１１)的做法[３０],定义货币政策变量Policy＝(M２

增长率－GDP增长率－CPI增长率),该值越大表明货币政策越宽松.本文将 Policy与 PreFin×
Post交乘,并将交乘项PreFin×Post×Policy加入模型(１)中进行回归,结果如表７第(３)列所示.在

表７第(３)列中,以 Hetero表示Policy,交乘项PreFin×Post×Hetero的系数为０．００７,且在１％的水

平上显著.回归结果说明货币政策越宽松,资管新规实施对商业信用供给的促进作用越强.

４．基于影子银行发展水平的异质性检验

企业金融化除了受到自身特征的影响外,还受到外部环境的影响.地区层面的影子银行发展水

平影响并反映着本地区内企业的金融化程度.当某地区影子银行发展水平越高时,往往意味着该地
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区内的企业更倾向于参与影子银行活动,导致企业呈现更强的金融化趋势.资管新规的出台能够对

企业影子银行业务起到抑制作用,降低企业金融化水平.企业所处地区的影子银行发展水平越高,其
金融化水平在资管新规实施后越会被明显的抑制,进而将原本投资于影子银行业务领域的资金用于

商业信用供给.因此可以推测,地区影子银行发展水平越高,资管新规实施对商业信用供给的促进作

用越强.
为验证以上推测,本文参考李青原等(２０２２)的做法[８],以某地区社会融资规模中委托贷款、信托

贷款、未贴现银行票据三者之和占比表示该地区影子银行发展水平(SB).本文将SB与 PreFin×
Post交乘,并将SB与交乘项PreFin×Post×SB加入模型(１)中进行回归,结果如表７第(４)列所示.
在表７第(４)列中,以 Hetero表示SB,交乘项PreFin×Post×Hetero的系数为０．０８４,且在５％的水

平上显著.回归结果说明影子银行发展水平越高,资管新规实施对商业信用供给的促进作用越强.
　表７ 异质性分析

变量
(１) (２) (３) (４)

TC TC TC TC

PreFin×Post ０．０９８∗∗∗ ０．０６５∗∗∗ ０．０７７∗∗∗ ０．０９６∗∗∗

(７．６２８) (５．７０１) (７．２５４) (８．９５８)

Hetero ０．０５０∗∗∗ ０．０６７∗∗∗ ０．００１∗∗∗ ０．００３∗∗

(５．９５３) (５．１０４) (２．７７２) (２．４８９)

PreFin×Post×Hetero ０．１０３∗∗ ０．３２３∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．０８４∗∗

(２．５７３) (２．８３５) (２．６３９) (２．４２４)

Controls Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes
N １６５６８ １６５６８ １６５６８ １６５６８
Adj_R２ ０．８２４ ０．８２４ ０．８２４ ０．８２４

　　(六)进一步分析

１．划分商业信用供给结构

为了进一步探究资管新规实施对商业信用供给的影响,本文将商业信用供给按照时间和种类两

个维度进行细分.在时间方面,商业信用供给被分为一年以内和一年以上两类;在种类方面,商业信

用供给被分为应收账款、应收票据、预付账款三类.本文分别将细分后的商业信用供给作为被解释变

量继续利用模型(１)进行回归分析① .
划分时间的回归结果显示,对于一年以内的商业信用供给,PreFin×Post的系数在１％的水平上

显著为正;对于一年以上的商业信用供给,PreFin×Post的系数并不显著.回归结果说明资管新规

实施后,前期金融化水平高的企业会更倾向于提供一年以内的短期商业信用.可能的原因是,与长期

商业信用供给相比,企业提供短期商业信用供给面临的坏账风险更低,更符合最优化的商业信用供给

决策.
划分种类的回归结果显示,对于应收账款和应收票据,PreFin×Post的系数均在１％的水平上显

著为正;对于预付账款,PreFin×Post的系数不显著.回归结果说明前期金融化水平高的企业在资

管新规实施后更倾向于通过应收账款和应收票据提供商业信用,旨在实现促进销售的经营性动机.

２．基于主业发展的经济后果检验

根据上文分析,资管新规实施后企业借助资产管理业务攫取高额金融投资收益的渠道收窄,从而

影响自身盈利能力,更有动机对外提供商业信用以谋求自身主营业务发展、提升盈利能力.为此,本
文设定模型(３)进行检验.

Maini,t＝γ０＋γ１PreFin×Posti,t＋γ２TCi,t＋γ３PreFin×Post×TCi,t＋
∑γjControls＋μi＋λt＋εi,t (３)

式(３)中,Main代表与企业主业有关的财务指标,本文选择以下两个指标进行衡量.一是主业收
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入(Lnincome),对营业收入取自然对数得到;二是主业获利率(MainPerf),参考王怀明和王成琛

(２０２０)的研究[３７],使用(营业利润－投资收益＋对联营和合营企业的投资收益－公允价值变动收

益)/营业收入计算得到.PreFin×Post×TC为商业信用供给与本文基准回归中解释变量的交乘项,
重点关注该项前的系数γ３,回归结果见表８.
　 表８ 经济后果分析

变量
(１) (２)

Lnincome MainPerf

TC １．３１０∗∗∗ ０．０２３
(１７．９１７) (０．８５２)

PreFin×Post ０．９５５∗∗∗ ０．０７７
(９．２７４) (１．３７２)

PreFin×Post×TC ４．７５０∗∗∗ ０．６１７∗

(６．３４９) (１．８８９)

Controls Yes Yes
YearFE Yes Yes
FirmFE Yes Yes
N １６５６７ １６５６８
Adj_R２ ０．９６８ ０．７５３

　　表８第(１)列的因变量为主业收入,交乘项PreFin×Post×TC的系数在１％的水平上显著;第
(２)列的因变量为主业获利率,交乘项PreFin×Post×TC的系数在１０％的水平上显著.结果表明资

管新规的实施在促进商业信用供给的基础上进一步提升企业的主营业务能力,无论是以营业收入衡

量还是以主业获利率衡量,企业在主业增长方面均呈现出强劲动力,更加聚焦于主营业务提质增效.

六、结论与启示

为了探究资管新规实施对商业信用供给的影响,本文以我国沪深 A 股上市公司２０１５—２０２１年

的数据为样本进行实证研究.研究结果显示,前期金融化水平越高的企业在资管新规实施后商业信

用供给的增加越多.在经过替换变量衡量方式、变更回归样本、平行趋势检验以及安慰剂检验等一系

列稳健性检验后,本文的研究结果依然稳健.对于前期金融化水平较高的企业,资管新规实施能够通

过抑制企业金融化、降低经营风险和缓解融资约束进而增加商业信用供给.异质性分析发现,企业自

身较高的市场地位会削弱资管新规实施对前期金融化水平较高企业的商业信用供给的促进作用,而
在银行信用越多、货币政策越宽松、所在地影子银行发展水平越高的条件下,资管新规实施对前期金

融化水平较高的企业的商业信用供给的促进作用越强.本文的进一步研究表明,资管新规实施对前

期金融化水平较高的企业的商业信用供给的促进作用主要表现在一年以内的商业信用供给以及对下

游客户的商业信用供给;同时,前期金融化水平较高的企业在资管新规实施后商业信用供给增加能够

扩大主业规模和提升获利能力,从而支持了商业信用供给增加是出于经营性动机的观点.
本文研究结论表明资管新规的实施能够促进实体企业的良性发展,进一步证实了有效金融监管

措施的重要性.因此,本文得出如下启示.第一,提高金融监管的有效性和针对性.在影子银行业务

无序扩张的情况下,国家出台的资管新规能及时规范和引导影子银行业务,有效防范金融领域无序扩

张所蕴藏的系统性风险.实体企业在金融化投资受限的情况下积极投身于主业的发展,通过商业信

用供给扩张主业规模、提高主业利润.所以,金融监管要围绕潜在金融风险的痛点及时出台相关政

策,从源头抑制无序发展的金融业务,降低金融套利的空间,通过强有力的监督措施保障政策的顺利

实施.第二,切实维护企业的市场主体地位.在有效的金融监管措施下,企业作为市场主体围绕自身

的利益会采用相关的措施.本文研究发现资管新规实施后企业提高商业信用供给进而能够促进主业

的发展.所以,金融监管要以市场为导向,重点从宏观领域规范和引导金融市场的健康有序发展,为
企业的经营发展提供良好的环境,不能干涉企业的具体经营业务,充分发挥市场在资源配置中的决定
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性作用.第三,金融监管政策实施应因地制宜.考虑到金融监管政策会受到不同的企业、不同的环境

等方面的影响,政策执行过程中要做到统筹兼顾、点面结合,在确保政策在全局范围内得到贯彻执行

的前提下,要关注部分重点监管对象,有的放矢地加强监管力度,以因地制宜和精准施策赋予政策更

强的生命力,最大程度上取得监管成效.

注释:

①限于篇幅,回归结果未展示,留存备索.
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FinancialRegulationandTradeCreditSupply:

QuasiNaturalExperimentsBasedonNewAssetManagementRegulations
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Abstract:TakingnonＧfinanciallistedcompaniesinChina′sShanghaiandShenzhenAＧsharesmarket
from２０１５to２０２１assamples,thispaperusesageneralizeddifferenceＧinＧdifferencemodeltoexamＧ
inetheimpactoftheimplementationofnewassetmanagementregulationsontradecreditsupply．
Theresultsshowthataftertheimplementationofthenewassetmanagementregulations,the
higherlevelofenterprises′financializationintheearlystage,themoretradecreditsupplyincreases．
Afteraseriesofrobustnesstests,theempiricalresultsremainrobust．Mechanismanalysisshows
thatthenewassetmanagementregulationsincreaseenterprises′tradecreditsupplybyinhibiting
corporatefinancialization,reducingoperationalrisks,andalleviatingfinancingconstraints．HeteroＧ
geneityanalysisshowsthatahighermarketpositionweakenstheimpactoftheimplementationof
newassetmanagementregulationsontradecreditsupply,whilelargerbankcredit,loosermonetary
policies,andhigherlevelsofshadowbankingdevelopmentcanenhancetheimpactoftheimplemenＧ
tationofnewassetmanagementregulationsontradecreditsupply．Furtheranalysisrevealsthatthe
implementationofthenewassetmanagementregulationsmainlypromotesthesupplyoftradecredit
withinoneyearandtodownstreamcustomers;Theimplementationofthenewassetmanagement
regulationshelpsenterprisesachievetheirmainbusinessdevelopmentbypromotingthetradecredit
supply．Theresearchindicatesthatthenewassetmanagementregulationscanpromotethehealthy
developmentoftherealeconomy,assistupstreamanddownstreamenterprisesinthesupplychain
indrivingthecoordinateddevelopment,andhaveimportantpolicyimplicationsforbetterfinancial
servicefortherealeconomy．
Keywords:FinancialRegulation;NewAssetManagementRegulations;TradeCreditSupply;ShadＧ
owBanking;CorporateFinancializationLevel
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