
 

产能治理与企业债务结构再平衡
—基于商业信用与银行信贷关系视角
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摘   要：我国上市制造业企业的商业信用与银行信贷关系存在长期互补特征，但信号理论对互

补强度的演变过程缺乏有效的解释力。为探索信号理论之外的互补机制，反思企业债务结构的信贷

偏移效应，文章提出了产能驱动假说，利用面板门限模型，得到了以下结论：（1）商业信用与银行信

贷会随产能增长而呈现从“替代”到“互补”的演变特征，且互补强度（单位商业信用上升伴随的信

贷上升）会随产能膨胀出现从“弱”到“强”的二次突变特征，即产能扭曲会使企业债务结构快速向

银行信贷偏移，这为理解企业信贷依赖的形成路径提供了产能层面的微观解释。（2）企业债务结构

再平衡能力具有异质性，高研发投资及低调整成本企业借助产能治理来修正信贷依赖的能力更强，

因此降低调整成本、扶植企业创新应成为优化融资结构的重要政策路径。文章在信号理论之外提出

了产能驱动假说，解释了我国企业债务结构扭曲的动态特征，并从技术创新与调整成本视角为推动

企业实现债务结构再平衡提供了政策参考。
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一、引　言

商业信用与银行信贷关系研究由来已久。替代理论认为，供应商比银行更具信息优势、客户

管理优势和清算优势（Petersen 和 Rajan，1997），使其有动机代替银行成为二级融资中介。然而，对

比 2003−2015 年我国规模以上工业企业商业信用净额与银行信贷净额发现，两者之间的替代效

应并不明显。同时，随着 2008 年“四万亿”经济刺激计划的实施，银行信贷不仅未被挤出，其投放

反而更为激进，于是形成了“替代失灵”效应及两种信用之间的“互补”式攀升格局。为避免存量

数据分析受时间趋势共振的影响，图 1 从增量视角进一步刻画了本文研究背景。虽然在个别年

度（如 2008 年、2010 年和 2013 年），银行信贷增幅的下降往往伴随商业信用增幅的上升（替代效

应），但从总体运行趋势上看，互补式攀升特征确实尤为明显。尽管互补关系可由信号理论解

释−企业获得的商业信用越多，表明企业信用水平、声誉质量、市场地位越高，从而也越容易

获得银行青睐，即商业信用作为一种质量信号，在信号传递效应下会推动两种信用互补式增长，

但是信号理论却无法解释图 1 所反映的特征事实−金融危机后的经济下行调整无疑会强化
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商业信用拖欠与银行避险情绪，从而抑制信贷市场对信号的识别和认可，削弱两者之间的互补

强度，导致单位商业信用上升拉动的信贷增长减弱，但信贷增速却在 2008 年后快速超越商业信

用增速，表明拉动效应反而增强。上述结果不禁催人反思：（1）在信号理论之外是否存在推动两

种信用形成互补式增长并产生信贷偏离的机制？（2）两种信用从缠绕到发散的拐点位于 2008 年，

而固定资产投资增量的上行拐点也在 2008 年，那么固定资产投资与两种信用的关系演变是否存

在某种潜在联系？

基于以上背景，本文研究内容如下：（1）在信号假说之外探索商业信用与银行信贷从替代到

互补的转换逻辑，并解释为何互补关系最终会向银行信贷偏移，从而为理解企业债务结构失衡

提供本土化释义；（2）通过观察企业债务结构失衡的演变特征与分组差异，找到能降低企业信贷

依赖、实现债务结构再平衡的调节因素，从而为优化企业债务结构、修正信贷扭曲提供政策空间。

本文的研究结论和贡献有：（1）固定资产投资规模（产能水平）的变化是诱发商业信用与银

行信贷关系出现非线性转换的关键因素。当产能水平较低（低于第一门槛）时，企业会优先使用

成本较低的商业信用，由此导致挤出（替代）效应。在固定资产投资规模超过第一门槛后，产能过

剩所导致的资金流循环压力会使企业同时扩张两种信用以满足流动性需求。于是，替代关系逐

渐演变为产能驱动假说（而非信号假说）下的互补关系。这一发现丰富了互补理论的本土化内

涵。（2）伴随企业产能水平的进一步膨胀（超越第二门槛），市场供需矛盾加剧，企业资金回笼能

力快速下滑，融资需求进一步提升。此时，由于银行相比供应商而言对产能膨胀带来的抵押效应

更敏感，信贷扩张的速度快速超越商业信用，企业债务结构快速向银行信贷偏移，企业信贷依赖

度快速攀升。这一发现揭示出产能过剩是导致融资结构失衡的原因，也揭示出增强抵押约束对

于产能治理、化解信贷依赖、实现债务结构再平衡至关重要。（3）企业债务结构再平衡能力具有

异质性，高研发投资及低调整成本企业借助产能治理来修正信贷依赖的能力更强。这一发现从

技术创新与调整成本视角（而非信贷市场风险管理视角），为企业债务结构的外部治理提供了政

策参考，证明了降低调整成本、扶植企业创新是优化企业债务结构的重要政策方向。

二、理论分析与研究假设

（一）结构转换与结构偏移的理论逻辑

替代理论认为，企业面临信贷约束时会以商业信用作为替代性资金来源，故商业信用与银

行信贷之间应存在负相关关系。该理论最早由 Meltzer（1960）提出，随后被 Schwartz（1974）扩展至

理论模型，Petersen 和 Rajan（1997）则最早对替代效应进行了实证研究，并将替代效应归因于供应
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图 1    银行信贷、商业信用与固定资产投资增量特征分析
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商比银行更具信息优势、监管优势和清算优势。现有研究认为，替代效应能够缓解融资约束、传

导货币政策、实现逆周期调节（Choi 和 Kim，2005；Huang，2011；Sheng 等，2013）等。互补理论认

为，与银行相比，供应商有企业更多的私有信息，因此其商业信用授信过程本质上是基于私人信

息的风险识别过程。由于供应商只会向信用状况好的客户进行授信，商业信用具有质量信号功

能（Biais 和 Gollier，1997）。在信号效应下，那些获得较多商业信用的企业也容易获得银行信贷，

从而两种信用之间形成互补关系（Cole，2010；Kling 等，2014）。

替代理论认为，供应商的信息优势是实现替代的关键。事实上，互补理论也承认信息优势。

但互补理论进一步认为供应商的信息优势是可以通过其授信过程被银行观察到的，且银行会利

用这一观察到的信号来降低自身的信息不对称水平，从而增加自身的放贷倾向。由此可见，替代

理论与互补理论在逻辑源流上是一致的，使得两者存在动态转换的可能。本文认为，转换的关键

是“信号的强弱”：当信号效应非常弱时（如供应商对客户的授信水平较低时），商业银行难以通

过观察商业信用授信水平来判定客户质量，于是两种信用之间难以形成互补关系。但随着客户

获得的商业信用授信增多，信号效应逐渐增强，商业银行将以更大的概率跟进信贷投放，并导致

替代转为互补。

尽管信号理论能够解释替代到互补的转换逻辑，但难以解释为何两种信用在互补式攀升过

程中会向银行信贷偏移。通常，信号效应具有边际递减特征−商业信用“适度”攀升会通过信

号机制引发信贷增长，但商业信用的“过度”攀升会减缓信贷增长，因为过度的商业信用融资很

可能是企业无力偿还或恶意拖欠的表现，而非质量信号。实证方面，于博（2017）证明了信号强度

确实存在倒 U 形特征，即商业信用过度攀升会导致信号效应下降；吴娜等（2017）证明了商业信

用进入扭曲式增长阶段后，信号激励下的互补关系确实存在衰减。既然信号存在衰减，那么为何

互补关系会随产能增长而进一步增强呢？

为此，本文基于产能驱动假说“重构”了从“替代”到“互补”的转换逻辑：信号理论基于“供

给视角”构建互补机制，认为信号传递使供应商和银行（供给主体）直接产生行为联系。然而，从

替代到互补的转换还会受到需求因素的影响−若企业融资需求大、周期长，企业必然会同时

扩张两种信用以满足融资需求，因为无论是成本特征还是期限特征，两种信用均具有显著差异，

互补式扩张有助于优化融资成本、更好地匹配资产与负债期限；若融资需求小、周期短，则商业

信用在成本上的优势很可能引发其对银行信贷的替代作用。可见，融资“需求”的大小是决定两

者关系特征的核心。现实中，企业真实融资需求难以测量，但通常与资产（尤其是长期资产）的扩

张水平及其引发的现金流创造能力有关。长期投资（固定资产投资）的扩张并非总能产生合意的

现金流以满足日常资金循环，且非理性投资甚至会引发产能过剩并快速激化供需矛盾，最终导

致企业融资需求快速攀升。此时，为弥补融资缺口，企业不得不同时扩张两种信用。于是，两者

从最初的替代关系转为产能驱动下的互补关系：（1）当产能水平较低时，产能扭曲所导致的流动

性不足较弱，企业融资需求较低，互补式债务扩张的意愿较弱，两种信用的成本差异使两者保持

替代关系；（2）当产能不断增长并派生出供需失衡及流动性缺口时，两种信用转为互补式攀升。

综上分析，本文提出以下假设：

假设 1：存在形成互补关系的产能门槛，企业产能水平超过该门槛后，商业信用与银行信贷

将从替代关系转为互补关系。

假设 1 即产能驱动假说，该假说除了在信号理论之外构建了新的转换逻辑，还能进一步解

释为何融资结构会向信贷偏离。这是因为：（1）商业信用扩张存在天然边界。商业信用融资作为

一种营运资本融资形式（Lin 和 Chou，2015），其扩张边界有限：从供给方看，供应商营运资本投资
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规模通常具有向最优区间收敛的特征（Baños-Caballero 等，2013）；从需求方看，转移成本的存在

使适度使用商业信用有助于巩固供应链关系（Hermes 等，2012），但过度扩张商业信用融资会损

害上游供应商利益，降低供应链关系的稳定性（于博和植率，2017）。（2）抵押机制延伸了信贷扩

张的边界。产能大多以固定投资（如土地、厂房、设备）等有形资产的形态存在，产能越膨胀，企业

可抵押资产越多。商业信用作为经营性资金往来，对抵押通常缺乏敏感性，而银行信贷却对抵押

具有较强的敏感性。因此，产能膨胀引发的有形资产扩张对银行信贷的激励会远强于对商业信

用的激励。银行信贷在抵押机制下的边界扩张助推了债务结构向信贷偏移。

产能驱动下的债务结构偏移特征可通过如下过程进行检验：在产能驱动假说下，伴随产能

水平进入扭曲式增长阶段，两种信用间的互补系数应出现正向跳变，即存在引发二次跳变的门

槛。超过该门槛后，信贷增长将脱离商业信用增长，债务结构将向银行信贷偏移，企业信贷依赖

度将攀升。由此，本文提出以下假设：

假设 2：存在导致债务融资结构向银行信贷快速偏移的产能门槛，超过该门槛后，企业信贷

依赖度会快速提升。

在产能驱动假说下，两种信用之间会随产能增长而出现从“替代”到“弱互补”再到“强互

补”的双重突变特征。这一发现将为理解债务结构扭曲的逻辑、化解企业信贷依赖、降低信贷市

场风险提供政策手段，如通过“硬化”抵押率约束并结合不同行业产能水平来出台差异化抵押政

策、以临界值为参考构建信贷风险的产能预警机制。

（二）技术创新、调整成本对债务结构再平衡的影响

在产能驱动假说下，随着产能水平的不断膨胀，企业债务结构会越来越偏向于银行信贷，而

修正上述债务结构扭曲及信贷市场风险的关键是产能治理。但不同行业产能水平通常存在较大

差异，不同企业面临的供需矛盾也不尽相同，即产能治理需求和治理能力在不同行业和企业之

间存在较大区别。这意味着债务结构再平衡的难度对不同行业与企业而言应存在天然差异。那

么，哪些因素会影响再平衡的难度呢？

（1）调整成本与再平衡。一方面，固定资产投资具有不可逆性，其调整成本非常高昂，且边际

调整成本会随投资的增长而快速上升。由于调整成本通常与产能水平成正比，企业产能越过剩，

其在产能治理中的调整成本损失越高。换言之，对产能过剩行业而言，由于调整成本更高，实施

产能治理、实现债务结构再平衡的难度更大。另一方面，调整成本较高的行业（如钢铁、煤炭等）

通常拥有较大的有形资产规模，意味着可抵押资产通常也较多，通过抵押机制扩张信贷、缓解流

动性压力的空间较大，这反过来也降低了高调整成本企业通过产能治理来主动推进债务结构再

平衡的意愿。综上可知，对于调整成本更高的行业（如产能过剩行业），其主动实施产能治理的意

愿更弱，通过抵押机制扩张信贷的意愿更强，所以其债务结构的信贷偏移更突出、信贷依赖度更

大。由此，本文提出以下假设：

假设 3a：低调整成本行业的信贷依赖度更低，其实现债务结构再平衡的难度更低。

（2）技术创新与再平衡。债务结构再平衡速度与企业产能治理能力正相关，而产能治理能力

又与企业技术创新水平正相关。首先，技术创新能够降低生产成本（徐欣，2013）、提高利润加成

及垄断租金（刘仁和黄建忠，2016），进而提升企业绩效。这无疑会增强企业淘汰落后产能、实施

产能升级的意愿，从而有助于企业缓解供需扭曲、改善资金循环，最终推动企业实现债务结构的

再平衡。其次，技术创新也会直接影响企业财务决策，如技术创新水平的提升会带来企业现金持

有水平的提升（蒲文燕和张洪辉，2016），提高企业营运资本向最优规模收敛的速度（吴娜等，

2017），对过度杠杆企业形成去杠杆效应（于博，2017）。综上分析，技术创新通常会引发高成长性，
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带来更好的业绩表现。因此，本文预期高研发投资企业因产能扭曲而引发互补式扩张的概率更

低，其债务结构的信贷偏移更弱。由此，本文提出以下假设：

假设 3b：高研发投资企业的信贷依赖度更低，其实现债务结构再平衡的难度更低。

三、研究设计

（一）模型设计

参考 Agostino 和 Trivieri（2014）以及 Lin 和 Chou（2015），本文构建了如下的门限效应检验模型：

LOANit =β0+β1APit × I(Thresholdit≤γ1)+β2APit × I(γ1 < Thresholdit≤γ2)+β3APit × I(Thresholdit > γ2)

+β4CFOit +β5INVit +β6ROAit +β7DEit +β8INNOit +β9SIZEit +β10AGEit +
∑

Years+µi+εit

（1）
核心变量包括：（1）LOAN 为银行信贷，参照 Yang（2011）、Séverin 等（2004）以及于博（2017），

分别采用“短期贷款”、“长期+短期贷款”、“取得借款收到的现金”来度量信贷规模。（2）参考

Yang（2011）的研究，采用“应付账款+应付票据”来计量商业信用规模（AP）。（3）Threshold 为门槛

变量产能水平，本文用两种方式度量：第一，现有文献认为企业产出水平由其拟投入要素（Quasi-
Fixed Inputs）决定，而固定资本存量通常被视为唯一的“拟固定投入要素”（徐明东和陈学彬，

2012），其规模大小将直接决定产出水平，故本文采用期初固定资产占总资产的比重（FIXINV）来

反映产能水平（Shaikh 和 Moudud，2004）；第二，由于产能水平越高，企业有形资产比重通常越大，

本文还采用有形资产（TANG）作为产能扩张的结果性指标来刻画产能水平。参照 Almeida 和

Campello（2007）的研究，TANG=（0.72×应收账款+0.55×存货+0.54×固定资产+货币资金）/总资产。

控制变量包括：（1）参照 Cull 等（2009）以及 Agostino 和 Trivieri（2014），引入 SIZE 和 AGE 来控

制企业规模及声誉对信贷的影响；参照 Cole（2010）、Tsuruta（2015）以及 Kling 等（2014），引入

ROA 作为企业盈利能力及成长机会的代理变量，预期 ROA 越高，信贷融资能力越强。（2）参考

Atanasova（2012）、Lin 和 Chou（2015）以及 Fabbri 和 Klapper（2016），分别引入经营性现金流 CFO、

存货 INV 和负债权益资产比 DE 来控制流动性水平、销售活动和未来偿付能力对信贷获取的影

响。（3）参考 Dan 等（2015），引入创新投资 INNO 来控制创新行为对信贷需求的影响。（4）引入股

权融资规模 EQUITY 来控制长期股权融资对信贷的影响。

（二）实证预期

γ

β β γ

β β

β β

实证预期如下：（1）模型 1 应存在双重门槛：第一重门槛（ 1）是互补门槛，产能超过该门槛值

后，商业信用与银行信贷的关系将由负转正（即 1<0， 2>0）；第二重门槛（ 2）是债务结构偏移门

槛，产能超过该门槛值后，商业信用与银行信贷之间的关系会产生正向跳变（即 3> 2），单位商业

信用上升将对应更大程度的信贷上升，即企业债务结构向信贷偏移，信贷依赖度出现结构性上

升。（2）低研发投资组及高调整成本组①的 2 和 3 均应大于各自的对照组，说明低创新与高调整

成本企业的信贷依赖度更高、债务结构再平衡难度更大，而高创新与低调整成本企业的信贷依

赖更低、债务结构再平衡难度更小（即假设 3a 和假设 3b 成立）。

四、样本、变量与描述性统计

（一）样本选择

本文主检验以 2007−2014 年制造业 A 股上市企业为样本，并做了以下筛选：（1）剔除 2008 年
 

①参照 2013年 10月 15日国务院《关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》，将钢铁、水泥、煤化工、平板玻璃、电解铝、船舶、纺织、造纸、

光伏、风电这 10大产能过剩行业定义为高调整成本行业。
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后上市的企业；（2）剔除核心变量存在数据缺失的样本；（3）剔除样本期内企业行业类型发生变更

的样本；（4）剔除 ST 类企业。我们最终得到 763 家企业、6 090 个样本。对于所有连续型变量，本

文进行了上下 1% 的 Winsorisze 处理。

（二）变量定义

（三）描述性统计

表 2 显示：（1）从中值看，短期贷款规模（LOAN1）占有形资产（TANG）的比重接近 25%，考虑

到有形资产的可抵押性，上述统计特征表明样本企业全部贷款规模（LOAN2）及取得借款收到的

现金规模（LOAN3）占可抵押资产的比重达到 34% 和 41%。若以 50% 的抵押率计算，我国上市制

造业企业的实际抵押规模已接近上限，继续杠杆化扩张的压力较大。（2）存货（INV）与应付账款

（AP）占销售收入的比重在中值上非常接近（0.1806 vs. 0.1997），而经营性净现金流占销售收入比

重的中值却只有 0.0601。这说明大部分企业流动性水平偏低，并且会以应收账款的方式对冲库

存压力所导致的流动性不足。（3）比较全部借款（LOAN3）和应付账款（AP）发现，25% 分位数时两

者非常接近，但 75% 分位数时 LOAN2 快速上升至 0.5705，而 AP 则只有 0.2907，且 LOAN 更具波

动性。这说明商业信用扩张边界相对受限，而信贷扩张强度则更高。这与假设 2 的推导逻辑相

吻合，即产能膨胀对信贷增长的催化作用更强，从而导致债务结构向信贷偏移。

表 3 显示：（1）过剩行业资金回笼压力更大，企业信贷扩张意愿更强，信贷依赖度更高。考虑

到过剩行业面临更高的经营风险，这一结果表明我国商业银行的信贷风险管理存在一定扭曲。

表 1    变量定义

变量 定义 变量 定义

AP （应付账款+应付票据）/销售收入 LOAN1 短期借款/销售收入

LOAN2 （短期借款+长期借款）/销售收入 LOAN3 取得借款收到的现金/销售收入

CFO 经营活动产生的现金流量净额/销售收入 SIZE 期初总资产的自然对数

INV 期末存货水平/销售收入 AGE 财务报告年度-企业成立年度

ROA 销售增长额/销售收入 DE 总负债/所有者权益

INNO 研发支出/销售收入 FIXINV 期初固定资产占总资产的比重

OVERINV_D 产能过剩虚拟变量，过剩行业取1，否则取0 INNO_D 虚拟变量，INNO大于行业均值时取1，否则取0

TC
［（应付账款+应付票据）-（应收账款+应收票据）］/销

售收入，详见Kohler等（2000）
TANG

（0.72×应收账款+0.55×存货+0.54×固定资产+货币资

金）/销售收入，详见Almeida和Campello（2007）

表 2    描述性统计

变量 均值 25%分位数 中值 75%分位数 最大值 最小值 标准差

LOAN1 0.2634 0.0617 0.1885 0.3687 1.6561 0.0000 0.2838

LOAN2 0.3606 0.0925 0.2614 0.4920 2.3820 0.0000 0.3943

LOAN3 0.4093 0.1154 0.3172 0.5705 2.1789 0.0000 0.4019

AP 0.2224 0.1054 0.1806 0.2907 0.9572 0.0186 0.1666

TANG 0.8861 0.5509 0.7664 1.0749 3.4633 0.1823 0.5281

CFO 0.0641 0.0076 0.0601 0.1286 0.5132 −0.4911 0.1363

INV 0.2838 0.1283 0.1997 0.3195 1.9325 0.0320 0.2884

ROA 3.7229 0.8506 3.1309 6.7328 25.9725 −22.0084 6.9395

DE 0.5639 0.1096 0.3631 0.7562 4.6039 −0.5513 0.7201

SIZE 7.9817 7.1423 7.8881 8.7045 11.2866 5.4217 1.1961
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（2）与银行信贷不同，过剩行业的商业信用融资低于非过剩行业，表明商业信用授信决策更为谨

慎（0.2177<0.2254），这为债务结构的信贷偏移提供了数据支持。（3）过剩行业与低研发企业确实

具有更高的固定资产投资规模（0.3590>0.2385，0.3046>0.2542），这意味着两者通过抵押来扩张信

贷的空间更大，其债务结构的信贷偏移特征更显著，这为假设 3 提供了数据支持。（4）高研发企

业的贷款反而更少（0.2328<0.2837，0.3112<0.3936，0.3955<0.4185），表明银行信贷的创新扶植作用

目前依然较弱。（5）与银行信贷不同，高研发投资企业的商业信用融资规模显著高于低研发投资

企业（0.2427>0.2089），说明商业信用对创新具有更强的识别意义和更显著的扶植作用，这有助于

对比反思银行信贷的质量与效率。

五、实证结果与分析

（一）结构转换特征检验

表 4 表明，两种信用之间存在双重结构转换特征（双门槛），这与理论分析预期相吻合。

（二）结构转换特征及其门槛估计

γ γ

由表 5 和表 6（以列（1）为例）可知，互补门槛为 0.934，即从平均水平看，若企业有形资产比重

占销售收入的比例低于 93.4%，则商业信用与银行信贷总体上呈现替代关系（−0.0514），但该比例

超过门槛值后，两种信用转为互补关系（0.257）。产能水平进一步膨胀并超过销售收入的 201.8%

后，互补结构产生跳变（0.257→0.702），企业融资对信贷的依赖程度进一步提升。此外，由表 5 可

知，无论采用哪种信贷计量口径， 1 和 2 的位置相差较小，说明突变结构具有稳定性。

表 3    方差分析

过剩行业 非过剩行业 差异 高研发企业 低研发企业 差异

LOAN1 0.2983 0.2419 0.0564*** 0.2328 0.2837 −0.0508***

LOAN2 0.4359 0.3141 0.1218*** 0.3112 0.3936 −0.0824***

LOAN3 0.4724 0.3704 0.1021*** 0.3955 0.4185 −0.0230**

AP 0.2177 0.2254 −0.0077* 0.2427 0.2089 0.0337***

FIXINV 0.3590 0.2385 0.1205*** 0.2542 0.3046 −0.0504***

表 4    门槛效应检验结果

单一门槛 双重门槛 三重门槛

LOAN1 F值
（1%、5%、10%水平上临界值）

173.902***

（14.228　7.769　5.598）
200.182***

（7.341　5.231　4.110）
0.437

（6.931　4.233　2.219）
LOAN2 F值

（1%、5%、10%水平上临界值）
325.976***

（14.586　9.482　6.707）
256.626***

（11.223　6.212　4.236）
−3.832

（8.261　4.030　−1.601）
LOAN3 F值

（1%、5%、10%水平上临界值）
163.068***

（11.486　5.740　3.666）
203.617***

（−28.226　−41.00　−47.829）
−3.982*

（−1.020　−3.082　−5.020）

　　注：单一门槛BS次数为500次，双重门槛BS次数为300次，三重门槛BS次数为300次。

表 5    门槛估计值

（1） （2） （3） （4）

γ 1估计值 95%置信区间 γ 2估计值 95%置信区间

LOAN1 0.934 [0.928，0.964] 2.018 [2.018，2.018]

LOAN2 0.950 [0.934，0.996] 2.396 [2.396，2.396]

LOAN3 0.890 [0.890，0.950] 2.479 [2.479，2.479]
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（三）技术创新与调整成本差异对债务结构偏移的影响分析

表 7 列示了分组结果。从调整成本视角看：（1）低调整成本企业（非过剩行业）在更低的门槛

（0.934<1.297，0.822<0.934）下出现了互补效应，这与非过剩行业融资约束较弱、信贷同步扩张的

难度相对较低有关。（2）无论哪种信贷口径，高调整成本行业（产能过剩行业）的互补系数与偏移

系数都更高。这表明商业银行对过剩企业反而具有更强的信贷偏好，也表明无论处于哪个区间，低

调整成本行业摆脱信贷依赖、推进债务结构再平衡的难度都低于高调整成本行业，假设 3a 得证。

表 6    双重结构转换特征分析

（1）LOAN1 （2）LOAN2 （3）LOAN3

γAPit×I（TANGit≤ 1） −0.0514* （−1.95） −0.0963*** （−2.64） −0.279*** （−6.73）

γ γAPit×I（ 1<TANGit≤ 2） 0.257*** （12.09） 0.371***（12.88） 0.166***（5.40）

γAPit×I（TANGit> 2） 0.702*** （19.64） 1.241***（25.29） 0.739***（14.07）

CFO 0.0159（0.79） −0.0548**（−2.04） −0.108***（−3.60）

INV 0.198***（15.09） 0.281***（16.72） 0.234***（12.67）

ROA −0.0057***（−12.84） −0.0062***（−10.66） −0.0049***（−7.27）

DE 0.154*** （35.94） 0.202***（34.08） 0.201***（31.20）

INNO −0.309**（−2.01） −0.500**（−2.45） −0.227（−0.95）

SIZE 0.0021 （0.63） 0.0330***（7.58） 0.0417*** （8.43）

AGE 0.00288** （2.36） −0.0036** （−2.19） −0.0037* （−1.95）

Intercept 0.113*** （3.62） −0.0063 （−0.15） −0.0068 （−0.15）

Years 控制 控制 控制

Firm-Level Fix Effect 控制 控制 控制

R2-within 0.400 0.4220 0.3073
F test:all u_i=0 6.76*** 6.14*** 6.28***

观测值 6 090 6 090 6 090

　　注：括号内为异方差稳健t值，*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平，下表同。样本期为2007−2014年。

表 7    不同调整成本与研发水平下的门槛估计值与门槛回归结果

短期贷款口径 全部贷款口径

高调整成本 低调整成本 低研发投资 高研发投资 高调整成本 低调整成本 低研发投资 高研发投资

γ
APit×

I（TANGit≤ 1）
−0.0695**

（−2.16）
−0.135***

（−3.71）
−0.0609
（−1.62）

−0.340***

（−8.06）
−0.196***

（−3.05）
−0.343***

（−6.14）
−0.224***

（−3.60）
−0.469***

（−7.67）

γ γ
APit×

I（ 1<TANGit≤ 2）
0.311***

（8.88）
0.144***

（4.84）
0.300***

（9.72）
−0.0580*

（−1.90）
0.336***

（6.87）
0.162***

（3.93）
0.428***

（9.44）
−0.0275
（−0.61）

γ
APit×

I（TANGit> 2）
0.782***

（16.33）
0.600***

（11.54）
0.682***

（15.01）
0.216***

（6.79）
0.970***

（11.32）
0.891***

（12.21）
0.909***

（12.19）
0.7804***

（8.90）

CFO
−0.0749**

（−2.41）
0.0659**

（2.53）
−0.0218
（−0.81）

0.00640
（0.21）

−0.250***

（−4.78）
−0.0324
（−0.89）

−0.153***

（−3.70）
0.0336
（0.70）

INV
0.210***

（9.98）
0.184***

（11.50）
0.256***

（15.47）
0.0787***

（3.92）
0.306***

（8.30）
0.250***

（11.44）
0.169***

（6.32）
0.324***

（11.12）

ROA
−0.0052***

（−7.82）
−0.0068***

（−11.22）
−0.0050***

（−8.75）
−0.0064***

（−8.66）
−0.00303***

（−2.80）
−0.00459***

（−5.39）
−0.00218**

（−2.36）
−0.00796***

（−7.48）

DE
0.120***

（22.98）
0.191***

（28.97）
0.126***

（22.86）
0.221***

（28.61）
0.184***

（20.71）
0.239***

（24.30）
0.176***

（21.76）
0.296***

（24.68）

INNO 0.194
（0.64）

0.117
（0.65）

−1.948*

（−1.71）
0.0839
（0.42）

−0.428
（−0.82）

−0.406
（−1.60）

−0.329
（−0.61）

−0.166
（−0.60）

SIZE 0.00331
（0.66）

0.00282
（0.58）

0.00560
（1.38）

0.0115***

（2.58）
0.0350***

（4.13）
0.0502***

（7.58）
0.0339***

（5.07）
0.0161**

（1.97）

AGE
0.0113***

（5.58）
0.00268*

（1.73）
0.00230
（1.40）

0.00283**

（2.08）
0.00220
（0.61）

0.00171
（0.79）

0.00553**

（2.02）
−0.0010
（−0.41）

Intercept 0.0399
（0.78）

0.122***

（3.00）
0.102**

（2.55）
0.0487
（1.15）

−0.0567
（−0.66）

−0.150**

（−2.52）
−0.0772
（−1.19）

0.154**

（2.28）

Years 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Firm Fix Effect 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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从技术创新视角看：（1）低研发企业随产能膨胀呈现出“由负转正”特征（−0.0609→0.300，

−0.224→0.428），但高研发企业在产能超越第一门槛后并未出现显著的互补关系，表明高研发企

业的信贷依赖度更低。这与方差分析中高研发企业反而呈现更低的信贷支持相一致，再次说明

高研发企业并未获得显著的信贷扶植。因此，应反思我国商业银行信贷风险评价体系，着力构建

与创新驱动相匹配的风险管理原则。（2）低研发企业既具有更高的互补系数（0.300>−0.058，

0.428>0.0275），也具有更高的偏移系数（0.682>0.216，0.909>0.780）。这表明无论处于哪个区间，低

研发企业都呈现出更高的信贷依赖度，从而证明了高研发企业在摆脱信贷依赖、推进债务结构

再平衡的难度更低，假设 3b 得证。

从控制变量的回归结果看：（1）SIZE 与银行信贷规模正相关，表明授信过程存在一定的规模

歧视，这与 Ge 和 Qiu（2007）及 Cull 等（2009）的发现一致；（2）ROA 的系数为负，说明信贷配置效率

有待优化，信贷扭曲有待调整，这与 Cull 等（2009）、Cole（2010）以及 Kling 等（2014）的发现一致；

（3）INV 的系数为正，说明存货越多，企业资金周转压力越大，故信贷需求越强，这与 Agostino 和

Trivieri（2014）及 Yang（2011）的实证结论一致。

六、稳健性检验

（一）对样本期与模型设定形式的稳健性检验

稳 健 性 检 验 I 主 要 从 样 本 期 和 变 量 两 个 角 度 进 行 稳 健 性 测 试 ， 包 括 ： （ 1 ） 主 检 验 以

2007−2014 为样本期，稳健性检验则将样本期向前扩展至 2004 年；（2）采用 FIXINV 即期初的“固

定资产/总资产”来刻画产能水平，作为门槛变量；（3）采用“利息支出/营业收入”来度量企业信贷

水平 LOAN；（4）参考 Kohler 等（2000），将商业信用融资由 AP 调整为 TC（净商业信用融资/营业收

入）；（5）将显著性较低的 INNO 和 AGE 更换为市场化进程 FMI①和股权融资规模 EQUITY，控制金

融市场化改革和股权融资对信贷的影响。

γ表 8 显示：（1）从替代到互补的转换特征依然存在（假设 1 成立），超过 2 后，互补系数仍然存

在正向跳变，说明信贷偏移依然成立（假设 2 成立）；（2）低调整成本企业的互补系数与偏移系数

均低于高调整成本企业，说明低调整成本企业的信贷依赖度更低，债务结构再平衡的难度更低

（假设 3a 成立）；（3）高研发企业的互补系数和偏移系数均小于低研发企业，说明其债务结构扭曲

程度和再平衡难度相对较低（假设 3b 成立）。

 
①FMI 为企业所在省份的金融市场化指数，参照樊纲等（2011）及王小鲁等（2016）的测算结果。

续表 7    不同调整成本与研发水平下的门槛估计值与门槛回归结果

短期贷款口径 全部贷款口径

高调整成本 低调整成本 低研发投资 高研发投资 高调整成本 低调整成本 低研发投资 高研发投资

γ 1

95%置信区间
1.297

[1.267，1.297]
0.934

[0.794，0.965]
0.930

[0.930，1.002]
0.775

[0.758，0.789]
0.934

[0.892，0.952]
0.822

[0.781，0.974]
0.928

[0.891，0.952]
0.835

[0.769，0.904]
γ 2

95%置信区间
2.336

[2.336，2.336]
2.388

[2.388，2.388]
2.431

[1.748，2.431]
1.295

[1.295，1.315]
2.336

[0.372，2.336]
2.477

[2.477，2.477]
2.489

[2.320，3.262]
2.845

[2.582，2.845]

R2-within 0.4132 0.3744 0.3938 0.4491 0.3777 0.3113 0.3003 0.3664

F test: all u_i=0 9.26 5.92 3.92 3.86 6.38 6.02 4.52 6.63

观测值 2 323 3 767 3 653 2 437 2 323 3 767 3 653 2 437

　　注：在各阶段自举500次后，上述各分组回归的门槛存在性检验均在5%水平上拒绝三重门槛。限于篇幅，不再赘述，但留存备索。
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（二）包含信贷惯性的动态稳健性检验

银行对企业的授信水平通常具有一定惯性，即当期信贷规模在较大程度上会受到上一期信

贷规模的影响。因此，稳健性检验 II 将“信贷惯性效应”（滞后一期的银行信贷）纳入检验模型，力

争在控制信贷惯性影响后，为各研究假设提供动态视角下的稳健性证据。

表 9 显示：（1）纳入滞后一期后，各模型 R2 均显著提升；（2）从全样本看，互补门槛与偏移门

槛依然存在（假设 1 和假设 2 成立）；（3）从分组比较看，高调整成本及低研发企业的互补系数和

偏移系数（信贷依赖度）均高于各自的对照组，再次证明高调整成本及低研发企业债务结构的信

贷偏移度更高，实现债务结构再平衡的难度更大（假设 3a 和假设 3b 成立）。

表 8    对样本期与模型设定形式的稳健性检验（稳健性检验 I）

全样本 低研发投资 高研发投资 高调整成本 低调整成本

γTCit×I（FIXINVit≤ 1） −0.0235*** （−10.72） −0.0134*** （−6.23） −0.0326***（−8.53） −0.0132***（−2.79） −0.0331***（−11.98）

γ γTCit×I（ 1<FIXINVit≤ 2） 0.0044** （2.32） 0.0192*** （3.31） 0.0037 （1.16） 0.0163***（4.99） 0.0122 （1.43）

γTCit×I（FIXINVit> 2） 0.0783*** （8.24） 0.0848***（4.27） 0.0726***（5.52） 0.0518***（3.24） 0.0171***（9.21）

CFO 0.0141*** （6.55） 0.0173***（5.70） 0.0139***（4.00） 0.0196**（5.89） 0.0141***（4.88）

INV 0.0359*** （14.43） 0.0482***（14.11） 0.2751***（6.66） 0.0479***（12.29） 0.0282***（8.74）

ROE −0.0004*** （−17.09） −0.0004***（−11.11） −0.0004***（−11.63） −0.0003***（−8.48） −0.0005***（−15.46）

SIZE 0.0013*** （2.78） −0.0008（−1.38） −0.0030***（−3.61） −0.0004（−0.53） 0.0013**（2.00）

FMI −0.0018*** （−7.75） −0.0015***（−5.96） −0.0032***（−7.91） −0.0024***（−6.93） −0.0013*** （−4.25）

EQUITY −0.0114*** （−5.51） −0.0232***（−7.88） −0.0062*（−1.77） −0.0229***（−6.31） −0.0129***（−4.81）

FIXINY 0.0365*** （13.15） 0.0263***（7.34） 0.0284***（6.13） 0.0294***（7.33） 0.0227***（5.50）

Intercept 0.0096 （0.90） 0.0513***（4.07） −0.1187***（6.26） 0.0005（0.11） 0.0142 （1.01）

Years 控制 控制 控制 控制 控制

γ 1[95%置信区间] 0.339 [0.197，0.344] 0.420 [0.338，0.423] 0.201 [0.194，0.214] 0.145 [0.083，0.669] 0.193 [0.179，0.351]

γ 2[95%置信区间] 0.635 [0.192，0.637] 0.665 [0.415，0.665] 0.625 [0.452，0.625] 0.399 [0.170，0.669] 0.552 [0.552，0.552]

F test：all u_i=0 6.85 2.97 2.66 7.38 5.66

R2-within 0.1581 0.1861 0.1476 0.1790 0.1610
观测值 7 300 3 669 3 631 2 744 4 556

　　注：样本期为2004−2013年。

表 9    包含信贷惯性的动态稳健性检验（稳健性检验 II）

全部贷款口径（LOAN3）

全样本 低研发投资 高研发投资 高调整成本 低调整成本

Lag.LOAN3 0.451*** （38.13） 0.430*** （25.61） 0.447*** （27.21） 0.495*** （26.07） 0.445*** （29.78）

γAPit×I（TANGit≤ 1） −0.122*** （−2.81） −0.0483 （−0.84） −0.243*** （−4.18） −0.0260 （−0.50） −0.117**（−2.54）

γ γAPit×I（ 1<TANGit≤ 2） 0.138*** （4.42） 0.342*** （8.27） −0.00681 （−0.17） 0.323*** （5.99） 0.129*** （3.28）

γAPit×I（TANGit> 2） 0.445*** （14.13） 0.738*** （11.86） 0.635*** （7.09） 0.726*** （8.46） 0.707*** （4.32）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

γ 1[95%置信区间] 0.734 [0.636，0.927] 0.898 [0.634，2.351] 0.755 [0.672，0.999] 1.271 [1.245，1.297] 0.987 [0.766，1.085]

γ 2[95%置信区间] 1.291 [1.220，1.314] 2.351 [2.351，2.513] 2.706 [2.706，2.977] 2.336 [0.463，2.336] 2.762 [2.762，2.762]

R2-within 0.5030 0.4806 0.5372 0.5176 0.4680

Firm Fix Effect 控制 控制 控制 控制 控制

F test:all u_i=0 2.13*** 1.86 2.43 1.79 2.18
观测值 5 327 2 764 2 563 2 033 3 294

　　注：样本期为2007−2014年。由于回归结果与表8无方向差异，表9未报告控制变量结果，留存备索。
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（三）基于面板联立方程模型的分段式稳健性检验

稳 健 性 检 验 I 以 2004−2013 年 为 样 本 期 估 计 了 两 种 信 用 之 间 从 替 代 到 互 补 的 产 能 门

槛−在固定资产占总资产比重超过 33.9% 后，两者将发生从替代到互补的转变。这意味着以

该临界值进行分段回归应能观察到前一分段呈现替代、后一分段呈现互补的特征。为此，本文进

一步通过面板联立方程模型考察了不同分段样本下的商业信用与银行信贷关系，以检验“自举”

过程所得到的临界值的合理性。面板联立方程模型如模型（2）和模型（3）所示。

LOANit = β0+β1TCit +β2SOEi+β3OVERINVi+β4FIXINVit−1+β5HOUSEPRICEit−1+εit （2）
TCit = β0+β1LOANit +β2SOEi+β3HHIi+β4INVit−1+β5FMIit +εit （3）

在联立方程中，商业信用（TC）与银行信贷（LOAN）为内生变量，其他变量则假定满足外生性

条件。模型（2）的控制变量包括：SOE（民营企业取 1，国有企业取 0）和 OVERINV（过剩行业取 1，

否则取 0）。考虑到抵押能力是影响信贷的主要因素，引入 FIXINVit-1（滞后一期的固定资产投资占

比）和 HOUSEPRICEit-1（滞后一期的新建商品房定基价格指数）①来控制厂房、土地等固定资产及

其公允价值的变动对企业抵押能力及信贷获取的影响。鉴于 FIXINV 和 HOUSEPRICE 存在潜在

内生性问题，模型（2）对其进行了滞后一期处理。模型（3）的控制变量包括：HHI（市场竞争度），因

为产品市场竞争度越高，商业信用供给越强，净融资越低；FMI（金融市场化进程），控制区域金融

发展差异的影响；INVit-1（滞后一期存货水平），因为期初存货压力越大，商业信用融资需求越强。

本文使用三阶段最小二乘（3SLS）估计上述联立方程组，3SLS 考虑了不同方程随机误差项之

间的相关关系，因此是一种更优的系统估计方法，也有助于降低模型异方差。表 10 的回归结果

与预期一致：对于产能水平低于互补门槛的样本组，LOAN 与 TC 呈显著负相关关系，即替代关系

表 10    基于面板联立方程模型的分段式检验（稳健性检验 III）

γFIXINV≤ 1 γ γ1<FIXINV≤ 2

因变量：LOAN 因变量：TC 因变量：LOAN 因变量：TC

TC
−0.0254***

（−2.58）
0.3001***

（2.53）

LOAN
−7.0668***

（−2.95）
6.2931***

（3.92）

SOE
0.0044***

（3.34）
−0.0525***

（−2.52）
0.0264***

（3.43）
−0.1186***

（−6.32）

OVERINV 0.0005
（0.55）

−0.0026
（−0.22）

FIXINVt-1

0.0110***

（2.51）
−0.0054
（−0.77）

HOUSEPRICEt-1
0.000
（1.09）

0.00001*

（1.78）

HHI
0.00003***

（5.12）
0.00001
（1.53）

FMI 0.0016
（0.27）

0.0116**

（1.99）

INVt-1

0.2029***

（6.62）
−0.0619*

（−1.72）

Intercept
0.0192***

（9.03）
0.0889
（0.96）

0.0377***

（3.82）
−0.2681***

（−2.68）

First Stage F值 33.92*** 45.39*** 24.56*** 26.63***

R2-within 0.0083 −0.4412 −3.5296 −0.6015
观测值 4 722 4 722 2 307 2 307

 
①数据来源：国家统计局。该定基价格指数以 1987年为基期。
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成立；对于产能水平超过互补门槛的样本组，LOAN 与 TC 呈显著正相关关系，即互补关系成立。

上述结果再次证明商业信用与银行信贷之间确实存在基于产能门槛（产能驱动假说）的非线性

转换特征。

七、结论与政策建议

本文研究了商业信用与银行信贷关系的动态演变特征、机理与条件（门槛），并通过构建产

能驱动假说解释了产能膨胀如何导致两种信用之间出现结构转换与结构偏移，进而构建了产能

治理与企业债务结构再平衡之间的内在联系。本文还通过对比动态演变特征的分组差异，揭示

了影响企业债务结构再平衡的调节因素，从而为优化调控提供了政策空间。

本文得到以下研究结论：（1）企业商业信用融资与银行信贷融资之间的关系会随企业产能

水平的变化而存在双重突变结构−在企业产能水平超过“互补门槛”后，两种信用之间将出现

从替代到互补的关系转换特征；企业产能水平进一步超过“偏移门槛”后，两种信用之间的互补

强度会出现正向跳变，即单位商业信用上升所伴随的信贷增长将从一个较低水平跳升至较高水

平。这意味着企业债务结构会在产能水平超越此门槛后快速向银行信贷偏移，这为理解企业债

务结构的动态演变提供了新的视角。（2）从偏移程度上看，高创新企业与低调整成本企业的债务

结构向银行信贷的偏移程度更小，这意味着这类企业实现债务结构再平衡的难度更低。这一发

现说明金融市场的结构扭曲及其再平衡过程与实体部门的创新能力和调整成本对冲能力紧密

相关，因此政策调控应跳出金融市场本身的局限，而将焦点聚集于实体层面的创新激励与调整

成本优化。

本文的研究贡献体现在：（1）以产能驱动假说（而非信号假说）为逻辑依据，结合我国产能过

剩的现状，解释了两种信用从替代到互补转换的微观机理及其转换条件，丰富了互补理论的逻

辑内涵。（2）证明了存在诱发债务结构向银行信贷偏移的产能门槛，产能水平超过该门槛后，企

业信贷依赖水平快速提高。这一发现揭示了产能扭曲如何诱发信贷依赖，从而证明了产能治理

是减弱信贷依赖、实现债务结构再平衡的关键。同时，与现有研究侧重分析融资扭曲对产能膨胀

的影响不同，这一发现刻画了产能治理对融资结构的调节意义，即从反方向上拓展了投融资关

系研究的边界。（3）证明了高研发企业及低调整成本企业债务结构随产能增长而向信贷偏离的

程度较低，债务结构再平衡的难度较小。这一发现为理解企业的信贷依赖水平为何存在显著差

异提供了调整成本及创新能力视角下的解释，也为政策调控提供了新的空间。

本文有以下政策建议：（1）由于高创新企业的再平衡能力更强，应从评级、准入、担保、授信

等方面优化信贷产品设计，探索建立无形资产的评估及抵质押模式。（2）由于产能扭曲下的信贷

偏移效应源于商业银行对抵押具有较高的敏感性，应弱化信贷产品的抵押敏感性，加强“重资

产、强担保”类企业的抵押约束，并对“轻资产、弱担保”类企业给予新的信贷条件，降低高科技企

业在信贷市场上的资本准入门槛，提升其科技准入门槛，弱化资本约束、强化科技风险监管将有

助于增强企业债务结构再平衡能力。（3）应考虑对高调整成本行业给予额外的创新补贴，以平滑

产能治理过程中带来的调整成本损失，从而激励其借助产能治理来实现债务结构再平衡。
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Capacity Governance and Rebalance of Debt Structure:
From the Perspective of the Relationship between Trade

Credit and Bank Credit

Yu Bo1,  Gary Gang Tian2
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2. Department of Actuarial Studies and Applied Finance, Macquarie University, Sydney 2109, Australia)

Summary:  During the period of 2003-2015，the relationship of trade credit and bank credit financing of

Chinese industrial enterprises above a designated size showed a significant “complementary” growth pattern，

being in sharp contrast to the extrude expectation under traditional “alternative financing” theory. Although the

complementary patter can be explained by traditional “signaling theory”，this theory still does not sufficiently

explain why trade credit grows in units combing with much more growth of bank credit，and why enterprise

debt structure increasingly skews towards bank credit，especially when the GFC led the bank sector to a re-

newed bout of risk aversion and reduced the willingness of commercial banks to identify the “signaling

effect”.
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        The above background determines the following research tasks. Firstly，in addition to the western “signal-

ing effect” hypothesis，how to construct a new complementation logic （e.g. capacity-driven hypothesis） is

studied to explain why the relationship between bank credit and trade credit is dynamically transformed from

substitution to complementation，and why bank credit，instead of being crowding out，eventually takes on more

radical growth，which in turn leads to firm debt structure shifting toward bank loans. These introspections con-

tribute to the localization interpretation of corporate debt structure distortion as well as to the formation mech-

anism of the rising level of bank credit dependence. Secondly，by observing the evolution characteristics （e.g.

threshold value，magnitude of complementation coefficient） of corporate debt structure imbalance through

subgroup tests and comparing their coefficient differences，the determinants which are able to adjust firms’

bank credit dependence and rebalance firm debt structure can be found out. These introspections contribute to

the optimization of credit policies that aim to optimize firm debt structure，and correct firms’ bank credit distortion.

        On the basis of a literature review and the introspection of complementary logic，this paper puts forward

the “capacity-driven hypothesis”，and investigates the determinants of firm debt structure distortion by introdu-

cing adjustment cost and R&D innovation. Using the data of Chinese manufacturing firms from 2003 to 2014，

we develop a panel threshold model （Hansen，1999） and obtain the following conclusions：firstly，the relation-

ship between trade credit financing and bank credit financing is dynamically transformed from substitution to

complementation when a firm’s production capacity goes beyond the first threshold γ1，and the complementa-

tion coefficient （the bank credit changes corresponding to the trade credit growth in unit） moves forward to a

higher level when capacity level goes beyond the second threshold γ2. The second “forward mutation” of com-

plementation coefficient means that further capacity distortion makes corporate debt structure quickly shift to

bank credit，which in turn contributes，from the perspective of capacity governance，to the understanding of the

formation mechanism of firms’ bank credit dependence. Secondly，the rebalance ability of firm debt structure

varies with types of firms. More specifically，firms with high R&D investment or lower adjustment costs are

more capable of adjusting debt structure distortion and reducing their dependence on bank credit by imple-

menting capacity governance. This subgroup test result reveals that our macro policy，with the intention of cor-

recting debt structure distortion，has to renew the concern about innovation incentive and adjustment cost smoothing.

        The potential contributions of this paper are：（1）it has implications for complementation theory and helps

to understand the micro-mechanism and transformation condition （threshold reference） of debt structure dy-

namics in the context of the Chinese economy by proposing the “capacity-driven hypothesis” （rather than tra-

ditional signaling hypothesis）；（2） it reveals，through the introspection and empirical subgroup test，the im-

pacts of R&D investment and adjustment costs on reducing offset of financial structure. This facilitates the op-

timization of credit policy.

Key words:  trade credit； bank credit； signaling effect； overcapacity
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