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　　内容提要 :本文研究信任这一非正式制度对企业交易成本和商业信用模式的影响。

以我国各省的信任调查数据为研究基础 ,本文发现地区间信任差异将导致企业的签约形

式显著不同 ,商业信用模式存在较大差异。地区间信任度越低 ,该地区企业的签约成本越

高 ,具体表现为 :企业较多地采用预付账款和应付票据等成本较高的商业信用模式 ,且相

应的销售费用和折扣支出也越多。与以往文献关注法律等正式制度安排的差异不同 ,本

文不仅验证了转轨经济环境下信任等非正式制度的重要性 ,同时还为“地区”与“个体”间

信任的传递特征提供了经验证据 ,这有助于深入理解我国现阶段企业交易行为和“地区”

与“个体”间的信任关系。
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一、引 　言

信任是除物质资本和人力资本之外决定一个国家经济增长和社会进步的一种主要社会资本。

研究表明 ,在宏观层面 ,一个国家的信任度高低对其社会长期稳定和经济持续增长乃至经济效率的

提高都具有重要作用 ( Putnam ,1993 ; Fukuyama ,1997 ; Knack and Keefer ,1997) ;在微观层面 ,企业内部

成员及企业之间较高的信任度可以提高企业竞争力、改进企业绩效 (Barney and Hansen ,1994 ; Sako

and Helper ,1998) 。本文以新制度经济学交易成本理论为基础 ,以不同的商业信用模式安排作为交

易成本的间接度量 ,研究地区间信任差异对企业交易成本及契约结构的影响。

由 Coase (1937) 、Alchian (1965) 、Demsetz (1967) 、Cheung(1968) 、Williamson (1985) 、North (1990)等发

展起来的新制度经济学始终强调制度对企业交易行为与契约结构的决定性作用 ;有关司法体系等

正式制度安排的跨国 (地区) 比较文献也取得了丰硕的研究成果 (La Porta et al ,1997 ,1998) 。如

Bertrand 和 Mullainathan (2003)基于美国各州的反并购法案的差异 ,以企业数据为基础 ,展开对各州

企业高管行为的研究 ;Demirguc2Kunt 和 Maksimovic (1999) 、Fan et al (2008) 基于不同国家制度环境差

异展开对企业债务期限结构的研究 ;夏立军和方轶强 (2005) 基于我国各地区市场化程度的差异研

究了外部治理环境与公司价值的关系 ;孙铮、刘凤委和李增泉 (2005)用地区间政府干预影响的不同

解释了我国企业融资行为短期化的制度成因。但以往文献较多关注国家 (州) 法律、地区市场化环

境、所有制形式、经济环境等正式制度 ,缺乏对信任、文化、风俗习惯等非正式制度的研究。与发达
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国家不同 ,对法律等正式制度尚不健全的转轨经济国家而言 ,非正式制度的影响尤其重要 ,很大程

度上保证了交易合约的顺利签订与履行 ,促进了社会经济的发展 (North ,1990 ; Greif ,1994) 。此外 ,

现有关于信任的多数研究 ,也更多从社会学、心理学、经济学等理论层面就信任对企业和个人的影

响展开分析 (Arrow ,1975 ; Kreps and Wilson ,1982 ; Fukuyama ,1995) ,缺乏信任与企业、个人行为关系

研究的经验证据。张维迎、柯荣住 (2002) 曾依据对企业经理人的调查数据实证研究了地区信任的

形成 ,指出经济发展、交通状况、人口流动等因素对地区信任度有显著影响 ,该研究有助于我们了解

地区间信任是如何形成的 ,但该文没有进一步分析不同地区的信任环境会对企业交易行为造成怎

样的影响。故本文将在该文基础上 ,分析我国不同地区的信任环境对企业商业信用模式的影响 ,这

将是对现有文献的较好补充。

信任的来源基础并不相同 ,有的来源于对个体的判断 ,而有些信任是来源于对该个体所处的

“组织”,“组织”的整体印象将直接影响到人们对该“组织”内部各行为个体的信任度 (张维迎 ,

2001) 。由于存在这种基于声誉的信任“连坐机制”①,地区声誉好坏的初始印象将成为影响企业及

个人交易行为的重要标准 ,地区信任环境差异会给该地区企业和个人产生系统性影响 ,低信任地区

的企业和个人将承担较高的交易成本。② 张维迎、柯荣住 (2002) 也以参加社团组织为例指出 ,加入

社团组织等于获得一个“社会印章”(a social seal of approval) ,使得“团体惩罚”更为可能。基于上述

信任传递关系 ,尽管本文研究样本是公司个体 ,但以地区信任度作为企业个体信任的间接替代同样

能够发现信任对交易行为的影响。而且本文的研究不仅能够检验非正式制度环境对企业交易行为

的影响 ,还可以对地区与地区内企业之间的信任传递特征提供经验证据和启示。

基于财务理论 ,商业信用模式的安排可用来衡量企业交易间接成本 ,不同的商业信用模式体现

了企业承担风险和成本的差异 (如对购买方企业而言 ,应付账款、应付票据甚至是预付账款意味着

不同的成本 ;对销售方企业而言 ,上述商业信用模式差异也代表了不同的成本或风险水平) 。以沪、

深股市 1999 —2003 年 A 股上市公司为研究样本 ,在控制企业规模、资本结构及股权性质等其它影

响因素后 ,本文研究发现 :地区信任度越低 ,该地区企业将采用更多具有较高成本的商业信用模式 ,

如预付账款、应付票据等 ;企业单位收入的销售费用和折扣支出等直接交易成本也越高 ;企业的综

合绩效水平和企业价值越低。本文研究表明 ,在法律保护程度相对薄弱的转轨经济环境中 ,非正式

制度在保证契约的签订与履行或降低企业交易成本方面具有重要作用 ,地区信任环境将对企业行

为产生重要影响。

文章其他部分安排如下 :第二部分是有关信任、交易成本与商业信用模式关系的理论分析和文

献回顾 ,在此基础上将提出研究假设 ;第三部分是研究设计与样本选择 ;第四部分是实证检验结果

和敏感性测试 ;最后是全文的总结。

二、理论分析、文献回顾与研究假设

(一)理论分析与文献回顾

信任是一种复杂的社会与心理现象 ,涉及到很多层面和维度 ,研究者倾向于从不同的学科角度
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①

② 特别指出 ,信任度低并非必然代表地区企业有不良记录 ,因为连坐制一方面可理解为惩罚 ,另一方面也可能是由于其他

因素影响而产生的对交易对方的不信任。如交易双方彼此交易的频率较低时就会对对方产生不信任感。本文主要强调无论什么

原因形成的地区信任环境差异 ,客观上都会对该地区的企业造成影响 ,这是分析的重点。

连坐是法律术语 ,指一人犯罪而与其有关系的人也受牵连而被认为有罪的制度。本文指由于个体行为不当而使其它个

体受的牵连。如各类媒体所披露的处于个别地区的企业或个人因该地区个别人的不良行为而遭受不合理抵制的现象 ,即某些地

区个别人的不良行为使某些地区绝大部分的守信企业和个人受到了牵连。



(如哲学、政治学、社会人类学、社会学、经济学、管理学等) 对信任进行研究。① 经济学对信任问题

的研究习惯从重复博弈的角度进行分析 ,在某种制度下 ,若博弈会重复发生 ,人们会更倾向于相互

信任 (张维迎 ,2001) 。Kreps(1990)更是将企业视为把一次性博弈转化为重复博弈的机制 ,是声誉的

载体。此外 ,经济学更强调在成本收益原则下判断信任对利益的影响 ,如 Kreps 和 Wilson (1982) 认

为获取别人的信任是重复博弈中当事人谋求长期利益最大化的手段。

信任在商品购销活动中往往发挥重要作用。对交易各方而言 ,信任的重要作用在于能提供稳

定的心理预期 ,从而降低由于彼此间信息不对称所产生的交易成本 (Williamson ,1975) 。当某种不可

预见的事件 (如契约中不能明确指定的事项)发生时 ,较高程度的信任 ,促使交易各方对如何解决该

事件以及交易的可能性达成共同的理解 ,从而更快地达成协议。具体来说 ,信任在事前可以减少交

易各方为获得交易机会而发生的搜集信息的成本 ;通过使交易每一方都期望另一方在未来予以回

报而更具让步的灵活性以降低协商成本 (Bromiley and Cummings , 1995 ;Zaheer et al ,1998) ;信任在事

后可以减少交易各方的监督和执行成本 ,减少耗费在事后讨价还价和争议上的资源投入

( Granovetter ,1985) 。然而 ,在缺乏信任的情形下 ,由于事前和事后机会主义行为可能性的存在 ,交

易伙伴将就未来可能发生的状况进行长时间、困难的协商 ;交易各方还可能安排契约性和结构性防

御以保护自己 (Williamson ,1975 ,1985) 。

1. 地区信任及交易成本度量

本文是基于地区信任对企业交易行为的影响的实证研究 ,因此有关地区信任及交易成本的度

量非常重要。“中国企业家调查系统”有关对全国各地区信任度的问卷调查数据显示 ,我国地区间

信任存在系统性差异②(张维迎、柯荣住 ,2002) 。该调查涉及全国 31 个省、自治区和直辖市 ,分别给

出了各个地区的信任指数排名 ,调查结果显示 ,上海地区的信任度指数最高 (21819) ,而海南 (411)

和西藏 (217)地区信任度指数最低 ,地区间企业信任度差异较大。鉴于该调查是建立在经理人员对

企业在商品贸易往来过程中有关企业是否守信的经验数据 ,因此该调查数据是有关我国地区间声

誉型信任的良好反映 (夏纪军 ,2005) 。

交易成本又称交易费用 ,根据 Coase (1937) 的定义 ,交易成本就是市场上发生的每一笔交易的

谈判和签约费用及利用价格机制存在的其他方面的成本。交易成本不仅可以通过考察交易过程中

发生的各项辅助费用来直接度量〔如 Zylbersztajn and Graca (2002) 发现在巴西制衣行业开办企业需

经过 9 道管理程序 ,耗费 64 天的时间成本〕,交易成本经济学 (Williamson ,1975 ,1985) 还提供了度量

交易成本的第二种方式 ,在这种度量方式中 ,交易成本提供了理解不同经济组织形式和契约安排方

式的钥匙。换言之 ,重要的不是交易成本的绝对数量 ,而是与不同组织或契约选择相关的交易成本

的排序 ,节省交易成本是各种契约安排背后的重要基础。Cheung (1968) 还解释了为什么有些类型

的契约被采用而另外的则被舍弃 ,通常情况下 ,契约各方会出于降低交易成本的考虑 ,选择成本较

低的契约安排。

2. 信任如何影响商业信用模式
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①

② 该调查向 15000 多家企业发出问卷 ,回收有效问卷 5000 多份。调查涉及全国 31 个省、自治区和直辖市 ,调查对象主要是

一些企业和企业领导人 ,其中至少 60 %的对象是现任总经理 ,调查对象中 ,不担任董事长、总经理、厂长和党委书记等四种职务的

人只占 511 % ;调查样本涉及 13 个行业 (行业目录按《中国统计年鉴》的目录分类) 和各种所有制结构 ,其中国有企业占 3812 % ,集

体和私营企业、股份合作制等占 1918 % ,股份制占 3411 %。有关信任的问题设计是“根据您的经验 ,您认为哪五个地区的企业比较

守信用 (按顺序排列) ?”

有关信任的研究起始于社会学领域 ,后来逐渐扩展到经济学、管理学、心理学等研究领域。社会学学者认为 ,信任是社会

关系的重要维度之一 ,根源于利他主义 ,与社会结构和文化规范紧密相关。心理学学者较多地探讨人际间信任 ,关注个体的认知

内容和行为表现。管理学学者较多地借鉴社会学和心理学的定义 ,并将个人间的信任延伸至组织之间的信任合作。



从整个经济系统而言 ,商业信用的存在会降低经济循环的交易成本 ,但就微观个体而言 ,商业

信用模式的差异也反映了交易双方彼此的信任程度。彼此越不信任 ,交易越需要更多的保障。譬

如 ,对收款方而言 ,提前收到款项 (预收账款)是一种相对安全的信用方式 ;对付款方而言则是成本

最高的一种信用方式 ,因为提前支付货款 (预付账款) ,等于将资金使用权提前转让给对方 ;而当付

款方企业信任度较低时更可能被要求提前支付款项。同理 ,具有明确付款人、付款日期的票据赊销

交易相对没有票据而言 ,因票据可以转让和贴现而对收款方的保障程度更高。在收款方的具体会

计核算处理中 ,也反映了两种不同赊销交易的风险特征 ,如应收票据 (有票据的赊销交易)通常不计

提坏账准备 ,只有当出现对方无法按照票据约定的日期还款时才转入应收账款 (无票据的赊销交

易) ,并计提坏账。因此交易双方彼此信任度较低时 ,有票据的赊销交易相对于无票据的赊销交易

可为收款方提供更多的合理保证。票据结算的好处对收款企业显而易见 ,但如果我们将分析对象

定义为付款方时 ,在较低的被信任度情况下 ,付款方为了获得赊购的资格较可能按照收款方的要求

提供票据结算 ,而票据结算一方面存在一系列核对签发过程 ,增加了流转环节的交易成本 ,另一方

面还需要付款方支付相关的利息费用 ,提高了付款企业的融资成本。① 此外 ,票据在到期时需按时

支付 ,若付款方无法按时偿还票据 ,将对自身的声誉产生较大负面影响。

总之 ,在购买环节企业将作为付款方出现 ,企业信任度越高 ,付款形式必然会得到一些隐性的

优惠 ,因为交易对方愿意承担一定程度的风险 ;反之 ,企业越不被信任 ,付款条件会更苛刻 ,因为交

易对方希望通过较为安全的收款方式来控制风险。

3. 声誉型信任的“连坐制”效应

信任的形成、维持和消亡不仅取决于人类社会的一些共有因素 ,如重复博弈、不完全信息等 ,同

时还取决于特定社会的文化道德观念和历史传统。学者们对我国信任关系特征的总结是以“关系”

为基础。如 Fukuyama (1995)发现 ,中国人际的信任仅被局限于以家庭为核心的小范围关系网络内 ,

对关系网络之外的人普遍不信任。Redding(1990) 则认为 ,中国人信任的主要特点似乎是对家庭的

信任是绝对的 ,对朋友或熟人的信任只能达到建立相互依赖关系、双方都不失面子的程度。费孝通

(1948)将中国社会论述为一种以家族为中心的差序格局。在差序格局中 ,社会关系是逐渐从一个

个人推出去的 ,社会范围是一根根私人联系所构成的、由近及远、由亲及疏、由熟悉到陌生的网络。

而在日常生活和社会交往中 ,人们也总是依照由亲及疏、由近及远的逻辑行动。

在我国转型经济环境中 ,上述以关系为基础的信任模式正在逐渐被打破。社会结构和经济体

制的转变动摇了长期以来形成的血缘、地缘与业缘关系 ,冲击了传统熟人社会中的关系网络 ,市场

经济的发展促使陌生人之间信任也逐渐增加 ,“关系”约束的力量则逐渐减弱。现如今 ,我国社会主

义市场经济体系才刚刚建立 ,各项法律、法规都存在很不完善的地方 ;同时 ,对于法律保护和执行力

相对薄弱的转轨经济国家 ,运用法律的成本非常高 ,这些都导致声誉型信任对保障交易的顺利实现

至关重要。譬如 ,声誉型信任可以引起连锁反应 ,如对某个个人的不信任有可能延伸到与该个人相

关的个人和组织 ,而对组织的不信任也可能会影响对该组织中个体的判断。张维迎 (2001) 指出 ,如

果某个人做了坏事 ,外人虽然也许无法追踪这个具体的人 ,但他们很容易识别这个人所属的团体 ,

从而对其实施“团体惩罚”,类似一种“连坐制”。这样 ,社团成员个人的不当行为会损害社团整体的

声誉 ;反之团体的声誉也影响到该团体内部的所有成员。需要注意的是 ,由声誉所导致的信任度高

低并非完全是欺骗等不良行为所引起 ,交易频率的高低也可能会对声誉产生影响。譬如相对于那

些很少有银行信用记录的客户而言 ,银行业对有较多信用卡交易记录、还款记录好的客户会提升其

信誉、给予更高的信用额度和各种形式的优惠。但无论哪种原因导致的不信任 ,都会给交易双方带
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① 票据分为带息票据和不带息票据 ,其实不带息票据在经济实质上已然包含了相关利息 (葛家澍、杜兴强 ,2007) 。



来障碍和交易成本。

“中国企业家调查系统”2000 年对全国各地区的企业信任度问卷调查数据 ,为我们提供了各个

省份地区的信任指数。根据我们前文的分析 ,这种地区信任度的差异 ,是否会影响到不同地区企业

的交易行为 ? 处于较低信任度的地区的企业是否面临较高的交易成本 ,其交易契约结构与处于高

信任度地区的企业是否存在较为明显的不同 ? 接下来 ,我们将以此为研究对象 ,提出本文研究假设

并进行经验分析。

(二)研究假设

“中国企业家调查系统”的数据表明 ,本地区内部信任度较高。对本省 (地区) 的高信任可能是

一种初始的印象 ,也可能是因为交流和交易较多 ,对本省人较有把握 ,或者更深层次地是因为本省

人欺骗本省人的概率相对更小 (张维迎、柯荣住 ,2002) 。① 但无论何种原因 ,通常都会导致对外地企

业的信任关系较不容易建立。并且针对不同的外部地区信任程度也有差异 ,如果某些地区给企业

一种值得信任或不值得信任的印象 ,这种印象就不会在短期内改变 (张维迎、柯荣住 ,2002) ,这将对

该地区的个体组织交易行为产生较为重要的影响。

张维迎、柯荣住 (2002)一文更多地关注对信任的解释 ,即信任是如何形成的 ,但没有进一步深

入分析不同地区的信任度差异如何影响该地区企业交易行为和契约结构。应该说 ,这种信任的经

济后果研究将更加直观地反映信任这一非正式制度对于企业和个人的影响 ,有助于我们深入理解

企业间交易行为差异。此外 ,企业商业活动往来中不同的商业信用模式正是各种不同契约结构的

体现 ,不同商业信用模式反映了交易成本和风险等差异。因此结合前文关于信任、交易成本以及企

业商业信用活动的分析 ,本文以地区间不同的信任指数作为研究基础 ,预期地区信任能够显著影响

企业商业信用模式安排 ,故提出如下研究假设 :

在控制其他因素影响的情况下 ,地区被信任度越低 ,该地区所在的企业在商业活动中面临的交

易成本越高 ,在购买活动中就会较多地使用应付票据和预付账款等较高成本的商业信用模式。

三、研究设计、样本选择与描述性统计

(一)研究设计与样本选择

本文将在控制公司特征变量的基础上分析地区信任对公司交易行为的影响。考虑到本文选取

的调查数据在 2000 年左右 ,信任度在调查期间的几年当中将会保持稳定 ,故本文选取 1999 年至

2003 年沪、深股市 A 股上市公司作为研究样本 ,剔除金融行业的上市公司和少数极端值样本②,

1999、2000、2001、2002 和 2003 年分别有 784、824、837、1002、1001 家上市公司 (共计 4448 个观测

值) 。③ 本文所用到的公司财务数据取自深圳国泰安信息技术有限公司开发的 CSMAR 数据库查询

系统 ;有关地区间企业信任调查数据来源于“中国企业家调查系统”2000 年对全国各地区的企业信

任度调查。

考虑到可能影响企业商业信用模式的各种因素 ,根据本文分析和研究假设 ,我们提出实证检验
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①

②

③ 需要说明的是 ,由于数据的可得到性 ,本文选择的样本是上市公司。鉴于我国严格的 IPO 审批制度 ,与非上市公司相比 ,

上市公司本身在声誉方面会更高 ,但这种影响并不会改变我们的研究结果。无论上市与否 ,信任环境对本地区的企业是必然存在

的 ,由于个体声誉增强可能会弱化地区信任因素的影响 ,若结论表明还支持研究假设 ,则会进一步证明信任环境的作用。换句话

说 ,对于非上市公司等个体信誉较低的企业 ,地区信任的影响会更强。此外 ,上市公司的规模较大、经营范围区域较广 ,因此也较

为适合研究跨地区交易的经济后果。当然 ,由于上市公司经营范围的广泛性 ,跨地区经营会给本文的研究带来一定噪音。

金融类公司贸易往来存在特殊性 ,故不在本文的研究范围。另外 ,本文还剔除了 0 —1 %与 99 % —100 %之间的极端值样

本。

张维迎、柯荣住 (2002)研究表明 ,本地偏见对信任的地区排序没有大的影响。



模型如下 :

Creditmode = α0 +β1 3 Size +β2 3 Lev +β3 3 Cshr +β4 3 Shr1

+β5 3 Rpt +β6 3 Trust + γj ∑
j

Ind + φk ∑
k

Year +ε

　　其中 ,因变量 Creditmode 代表企业商业购销活动中商业信用模式选择 ,分别用应付票据Π(应付

票据 + 应付账款) 、预付账款Π总资产变量替代 ,两个指标值越高 ,则表明企业较多地使用了成本相

对较高的商业信用模式。①

此外 ,为了更为直观地反映信任与交易成本的关系 ,我们除了以上述契约形式比重间接地反映

交易成本外 ,还增加了对销售费用和折扣占销售收入比重作为对直接交易成本的考察。销售费用

中很大一部分是企业的广告推广费用 ,而企业发布广告的最终目标仍然是为了提高企业自身知名

度 ,降低与消费者的信息不对称 ,提高消费者对品牌的信任 ;对存在较差的交易记录以及交易不很

活跃的低信任度地区而言 ,外界对该地区企业产品的熟悉程度较低 ,产品要取得客户的信任 ,相对

而言企业需要花费更多的费用支出来让更多的客户熟悉和了解该地区的企业和商品。② 因此 ,较

低的地区信任度可能会导致较高的企业营销支出。

解释变量 :本文将重点考察地区信任对企业交易行为的影响 ,因此地区信任指数 Trust 是本文

重点考察目标。我们预期 ,地区信任度指数越低 ,该地区企业面临的交易成本越高 ,故预期模型中

变量 Trust 显著为负。

控制变量 :本文控制了影响商业信用模式的其他若干因素。首先是企业间关系对信任的影响。

就企业而言 ,具有某种契约关系的关联企业间容易形成信任 ,故我们通过关联交易来大致衡量关系

型信任对交易的影响。若关联交易较多 ,证明企业间贸易往来多发生在关联方之间 ,企业间的信任

程度较高 ;反之亦然。本文还控制了企业规模 (Size) 、资本结构 (Lev) 及第一大股东持股比例 (Shr1)

等企业特征因素的影响。企业规模越大 ,资产抵押能力越强 ,并具有较高的知名度 ,因此更可能取

得对方的信任 ,交易成本越低 ;企业资本结构则是一个反映企业风险的指标 ,当企业债务比重越高

时 ,意味着存在较高的违约风险 ,因此这类企业较难获得对方的信任 ,从而面临较高的交易成本。

本文还控制了第一大股东持股比例 ,企业股权相对比较集中时 ,债权人在进行债务诉讼时具有较为

明确的起诉目标 ,或者说债权人债权求偿的对象比较单一 ,这将减少债权人日后潜在的交易成本 ,

从而在事前有可能影响企业交易行为和方式。

此外 ,不同所有制的企业信任度也不一致。中国企业家调查系统在 2002 年对于中国企业的诚

信状况曾经进行了一次全国范围的专门调查 ,结果显示 ,中国的企业经营者对于国有企业信用程度

评价最高 ,而对于民营等非国有企业的信用程度评价较低。③ 因此本文设置了所有权性质 Cshr 哑

变量 ,当控股股东所有权性质为民营等非国有企业时取 1 ,否则为 0 ,故预期模型变量 Cshr 应显著为

正。

最后 ,企业财务状况及其所处经济和金融市场环境可能产生影响 ,我们在不同的回归模型中分
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①

②

③ 中国企业家调查系统《2002 年中国企业经营者成长与发展专题调查报告》调查结果显示 ,当问及“商务交往时您认为哪种

经济类型的企业比较守信用”时 ,企业经营者认为守信用的企业按经济类型排序依次是 :国有企业 (5515 %) 、股份有限公司

(5216 %) 、外商港澳台投资企业 (5012 %) 、有限责任公司 (2815 %) 、私营企业 (2518 %)和集体企业 (916 %) 。

当然 ,该指标可能存在一定的噪音 ,譬如商品销售支出可能反映了公司产品营销战略。在回归分析中我们无法完全控制

各种影响因素 ,但只要该噪音不影响我们的结论就可以对本文提供一定的间接证据。譬如 ,个别公司的销售费用存在一定差异 ,

但要分析是否由于地区差异因素而导致的系统性影响 ,而且这种影响是否与信任相关 ,如果没有其他系统性的解释 ,个体公司存

在的如公司产品战略的差异应该不会影响本文的基本结论。

本文还通过变换财务指标的方式进行了其它测试 ,如采用预付账款Π销售成本、预付账款Π(预付账款 + 应付账款 + 应付票

据)等指标反映商业信用模式使用比例 ,结论一致。



别控制了现金持有比率 (Cash) 、地区市场化发育程度 (Market) 及金融市场发展水平 ( Finance) (樊纲

等 ,2007) 。企业现金拥有程度可能会造成企业在选择支付方式上存在差异 ;金融市场化水平较高

的地区 ,票据的使用比例可能较高 ;市场化水平很大程度上反映了企业商品贸易往来的频繁与活跃

程度 ,而越频繁的交易活动越会提高企业间的信任程度 ,进而会影响交易模式。行业是影响企业商

业信用模式的另外一项重要因素 ,根据我们的检验 ,不同行业的企业商业信用模式选择存在很大差

异 ,因此为了控制行业间差异及不同年度的影响 ,我们根据中国证监会 2001 年颁布的《上市公司行

业分类指引》设置了行业哑变量和年度哑变量。限于篇幅 ,我们未在检验结果中报告年度和行业控

制变量的回归系数与显著性。

考虑到信任将通过降低交易成本的方式最终影响企业经济绩效和价值 ,本文还设定了企业价

值与业绩的替代变量。我们用 Tobinπs Q 代表企业价值 ,该变量反映的是企业市场价值与重置成本

的比值 ,由于重置成本难以获取 ,采用年末总资产代替。市场价值为企业债务资本的市场价值与权

益资本各月平均市场价值之和。由于我国上市公司存在流通股和非流通股 ,所以权益资本的总市

值等于流通市值加上非流通股份的价值。此外 ,我们还选择反映企业盈利能力、营运能力、偿债能

力等方面的 8 个指标进行“归一化”处理 ,通过主成分分析确定了 3 个因子 ,累计解释上述综合绩效

水平的 70 %以上 ;通过计算三个因子得分及根据其相应权重进行加权平均 ,得出反映每个企业年

度观测值综合经营绩效指数 ,记为 Factor。具体变量定义见表 1。

表 1 变量定义

变量 变量定义

Pjzk 应付票据Π(应付票据 + 应付账款) ,反映赊购中应付票据的比例

Yf 预付账款Π总资产 ,反映购买过程中需要企业提前支付的金额

Saleexpense 销售费用和折扣占销售收入比重 ,反映单位收入的营销支出比重

Size 总资产的自然对数

Lev 资产负债率 ,总负债Π总资产

Cash 现金持有量Π总资产 ,现金在资产中的比重

Cshr 所有权性质哑变量 ,取 1 时代表控股股东所有权性质为民营等非国有上市公司 ;否则取 0

Shr1 第一大股东持股比例

Trust
加权平均地区企业信任指数 ,来自于张维迎和柯荣柱 (2002)《信任及其解释 :来自中国的跨
省调查分析》一文 ,我们也采用了该文披露的第一顺位指数进行检验 ,结果一致

Rpt 关联交易变量 ,采用购销关联交易额占总交易额的比重

Finance
地区金融市场发育指数 ,该指数在 0 —10 范围内取值 ,来自于樊纲等 (2007)《中国市场化指数
———各地区市场化相对进程 2006 年报告》

Market 地区市场化相对指数 ,该指数在 0 —10 范围内取值 ,数据来源同上

Tobinπsq Tobinπs Q = (每股价格 ×流通股股数 + 每股净资产 ×非流通股股数 + 负债账面价值)Π总资产

Factor
主成分分析法提取的综合绩效水平因子 ,由盈利能力、营运能力、偿债能力三个因子加权平
均计算而成

Ind 行业哑变量 ,用来控制行业因素的影响

Year 年份哑变量 ,用来控制宏观经济的影响

　　(二)描述性统计与单变量检验

我们首先对主要相关指标进行描述性统计分析 ,得到了各变量的平均值、中位数、标准差和上

下四分位数。从中发现 ,应付票据Π(应付票据 + 应付账款)均值为 01164 ,中位数为 01042 ,表明企业
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使用应付票据金额占总的应付款水平不到 1Π5 ;预付款占总资产比重均值为 01035 ,中位数达到

01021 ,上述数字显示出有相当一部分企业都需要提前支付货款 ;销售费用和折扣占销售收入比重

均值为 01061 ,中位数为 01038 ;信任指数变量 Trust 均值为 711921 ,而中位数为 3011 ,75 %分位数与

25 %分位数分别为 1414 和 11712 ,标准差达到 701555 ,充分说明地区间信任程度存在很大差异。其

它变量不再赘述。

此外 ,我们还检验了变量之间的 Pearson 相关系数 ,结果与我们预期相符 ,地区信任度指数同上

述代表较高交易成本的商业信用模式指标显著负相关 ;所有权性质哑变量 Cshr 与上述各因变量显

著正相关。这分别反映了地区信任和所有权信任与交易成本的关系。我们还根据各地区加权平均

信任指数的中位数 (我们分别就地区信任中位数和样本公司中位数做了区分 ,结果不变) 将样本分

为两大类 ,一组是信任度较高的样本组 ( Trust = 1) ,另一组是信任度较低的样本组 ( Trust = 0) ,采用

单变量均值检验 (T2test)或中位数检验 (Wilcoxon2test) 以检验信任对商业信用模式的初步影响。无

论是直接使用应付票据Π(应付票据 + 应付账款) 、预付账款Π总资产和销售费用及折扣占销售收入

比重三个指标 ,还是考虑到商业信用模式会受到除信任外其他多种因素的影响 ,采用先通过回归模

型剔除了公司规模、负债结构、所有权性质、行业等控制变量的干扰 ,提取出模型的残差后再次进行

单变量检验 ,结果均发现 :具有较高信任指数的样本组 ,企业均较少地使用应付票据或预付账款等

交易成本较高的信用模式 ,销售费用和折扣水平更低。上述三个变量在均值检验和中位数检验得

到的组间差异的显著性均达到 1 %水平。该结果初步证实了信任对商业信用模式的影响。限于篇

幅 ,描述性统计表、相关系数表及单变量统计检验结果不再列出。

图 1 　各地区信任程度排名与预付账款Π总资产散点趋势

最后 ,考虑到各省份信任度差别较大 ,我们

通过信任度排序来降低由于极端值所带来的影

响。我们考查了根据信任指数排名得到的相对

排序与各交易成本变量的线性关系。横轴代表

信任度 ,31 个省份按照从高到低的信任指数排

列 ,信任度最高的排第一位 ,依次类推。纵轴分

别反映不同交易成本的指标 ,取值为各地区所

有上市公司样本中位数 ,指标值越高代表承担

的交易成本越大。图 1 是考察预付账款指标的散点图 ,可以看出 ,随着信任度的降低、排名的下降 ,

预付账款的比例越来越高。用应付票据Π(应付账款 + 应付票据) 、销售费用和折扣占收入比重两项

指标描绘的散点图结果基本一致 ,限于篇幅略。

四、信任与商业信用模式的经验证据

(一)实证结果与分析

表 2 是样本的截面回归结果 ,所有模型均控制了行业和年度的固定效应影响。在不添加公司

规模等控制变量的前提下 ,模型 1 和模型 2 结果显示 ,地区信任指数越低 ,企业应付票据比例和预

付账款的比例越高 ,两变量回归系数分别为 - 01004 和 - 01007 ,且均在 1 %水平显著 ;模型 3 是以销

售费用和折扣占收入比重作为交易成本直接度量的回归结果 ,变量 Trust 回归系数为 - 01003 ,T检

验值达到了 - 4143 ,说明在 1 %水平高度显著。上述结论基本支持本文研究假设。

模型 4 —模型 6 是控制了公司规模、所有权性质、关联关系等因素后的回归结果。可以看出 ,

无论对交易成本进行间接度量还是直接度量 ,信任指数与交易成本均显著负相关 ,显著性水平均达

到 1 %。其他控制变量的符号与预期也基本相符 ,尤其可以看出 ,所有权性质为民营企业时 ,在模

型 4、模型 5 和模型 6 中变量 Cshr 均显著为正 ,表明民营企业承担的交易成本较高 ,这与相关调查
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数据所列示的民营企业信任度较低的结论相符合。关联交易连续变量 Rpt 符号为负 ,其在模型 4

中显著性较低 ,但在模型 5 和模型 6 中的显著性较高 ,即关联交易水平越低的公司 ,其预付账款比

例越高 ,而且会承担更多的销售费用和折扣。① 这表明 ,关联关系会对公司间商业信用模式和交易

成本产生影响。

表 2 信任与商业信用模式关系的回归结果

自变量
模型 1
Y= Pjzk

模型 2
Y= Yf

模型 3
Y= Saleexpense

模型 4
Y= Pjzk

模型 5
Y= Yf

模型 6
Y= Saleexpense

Intercept 01131333 - 01052333 01058333 - 01398333 01048333 01133333

(10193) ( - 5175) (13117) ( - 8147) (5174) (7127)

Trust - 01004333 - 01007333 - 01003333 - 01000333 - 01001333 - 01004333

( - 6102) ( - 6181) ( - 4143) ( - 6186) ( - 3195) ( - 4132)

Size 01041333 - 01002 - 01005333

(7132) ( - 0150) ( - 3150)

Lev 01120333 01008333 01017333

(7117) (2177) (2117)

Cshr 01029333 01011333 01029333

(3166) (8111) (3133)

Shr1 - 0100133 - 0100033 - 01002333

( - 2127) ( - 1199) ( - 5179)

Cash 01019333

(14116)

RPT - 01003 - 01002 3 - 01031333

( - 0185) ( - 1169) ( - 3103)

Finance 01003 3

(1173)

Market - 01002333 - 01003333

( - 3185) ( - 2168)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

F值 18182 15102 37199 23106 21185 35187

Adj - R2 ( %) 8117 6154 15159 11153 11176 17175

N 4448 4448 4448 4448 4448 4448

　　注 :各模型因变量定义见表 1。行业按证监会的分类标准 (除制造业继续划分为小类外 ,其他行业以大类为准) ,剔除金融行业

后共有 20 个行业哑变量 ;年份哑变量控制了不同年度的影响 ,其余变量含义具体见表 1。3 、33 、333分别表示显著性水平 P < 0110、

P < 0105、P < 0101。

此外 ,金融市场化程度影响企业票据的使用 ,地区金融市场发育程度越高 ,企业票据信用形式

则更多被采用 (见模型 4) ;企业现金持有越多 ,则越有能力提前支付货款 ,预付款比例与现金持有

显著正相关 (见模型 5) ;由于市场化程度总体上反映了该地区企业贸易活跃程度 ,而企业间贸易往
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① 我们还额外检验了是否存在关联交易哑变量 ,即将具有关联交易的公司设定为 1 ,否则为 0。我们发现该指标与 Pjzk 和 Yf

的相关系数仍然为负相关 ,但显著性有所降低 ;该指标与销售费用与折扣的相关度仍然很高。



来越频繁则更容易建立长久的贸易关系 ,各项交易成本也将越低 ,我们发现随着市场化程度

(Market)的提高 ,预付账款的使用和销售费用及折扣相对支出越少 ,呈现显著的负相关关系 ,支持

我们的预期 (见模型 5 和模型 6) 。

　表 3 采用两阶段回归方法剔除宏观因素影响后

信任与交易成本回归结果

自变量 模型 1 Y= Pjzk 模型 2 Y= Yf 模型 3 Y= Saleexpense

Intercept - 01365333 01052333 01117333

( - 7122) (6119) (6155)

Residual2trust - 01003333 - 01001333 - 0100033

( - 2152) ( - 3106) ( - 2129)

Size 01028333 - 0100233 - 01002 3

(8106) ( - 2135) ( - 1185)

Lev 01211333 01017333 01016 3

(7132) (5110) (1184)

Shr1 - 0100233 - 01012 3 - 0100133

( - 2114) ( - 1193) ( - 2132)

Cshr 01029333 01015333 01008333

(2105) (5143) (2144)

Cash 01019333

(11115)

Rpt - 01002 - 0101333 - 0102233

( - 1114) ( - 2114) ( - 2131)

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

F值 22175 22101 44115

Adj - R2 ( %) 11163 11139 21136

N 4448 4448 4448

　　　注 :各模型变量定义见表 1。3 、33 、333 分别表示显著性水平 P < 0110、P < 0105、P <

0101。

由于本文所采用的信任

指数属于调查数据 ,很可能

受到多种因素的影响。根据

张维迎和柯荣住 (2002) 的研

究结果 ,交通情况、公民受教

育程度等因素都与信任度具

有显著正向关系。本文希望

能够考察 ,信任是否在不受

这些外部自然条件影响下依

然对公司交易成本产生影

响 ,因此我们采用了两阶段

回归的方法 ,先以信任指数

作为因变量 ,以市场化程度、

经济发展水平 ( GDP) 、交通

情况、公民教育程度作为工

具变量 ,在剔除这些因素对

信任的影响后 ,再考察模型

的残差对企业信用模式和交

易费用的影响。结果发现 ,

在以信任指数为因变量的模

型中 , 与张维迎和柯荣住

(2002) 的研究结论一致 ,经

济发展水平和市场化程度越

高、交通越发达、受教育人数

比例越高的地区 ,信任指数

越高。以该模型回归的残差

作为解释变量来考察其对交

易成本的影响 ,我们发现变量 Residual2trust、所有权性质变量与交易成本替代变量的关系仍然符合

预期。限于篇幅 ,本文只列出以残差为度量基础的信任变量 Residual2trust 对交易成本的影响 ,具体

结果见表 3。

信任由于节省交易时间、降低交易成本 ,从而大大提高了经济行为者的经济效率与效益。

Williamson (1991)认为 ,交易关系中有着“可被信任”声誉的买方 (卖方)将有较低的交易成本 ,而有效

降低交易成本的企业将表现出较好的业绩。若企业缺乏一定的信任将会导致交易失败或者需要额

外控制而增加成本。我们通过将信任环境指数与企业绩效和企业价值进行回归 ,并控制了公司规

模、资本结构比率、所有权性质、第一大股东持股比例以及各地区经济发展指标。回归结果显示 ,企

业价值 (Tobinπs Q)和综合绩效因子 (Factor) ① 变量与信任环境指数显著正相关 ,表明信任环境指数
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① 上述公司价值与绩效水平变量的计算方式见表 1。



较高的地区 ,上市公司的企业价值和公司综合绩效水平更高。

由于各地区信任度指数差距较大 ,如上海地区的信任度指数达到 21819 ,而西藏地区的信任度

指数仅为 217 ,极端数值的影响可能会造成上述结论不稳定。因此我们对信任指数进行了排序 ,采

用秩回归的方法降低该影响。排序结果是信任指数最高的则排名为 1 ,以此类推 ,并进而以排名顺

序作为检验变量参与回归 ,同时控制其他各变量的影响。检验发现 ,信任度排名越靠后的地区 ,其

应付票据比例、预付账款比例和销售费用和折扣等支出比重越高 ,信任指数在模型中的显著性达到

1 % ,仍然支持我们的研究预期。以上检验的具体表格限于篇幅省略。

需要说明的是 ,本文针对地区信任环境与公司交易行为关系的研究 ,可能会受到公司个体自身

声誉高低的影响 ,并形成一定的噪音。不过公司个案并不会影响整个地区的样本特征 ,也不会改变

本文有关地区信任环境的基本研究结论。譬如 ,尽管西藏也可能存在比上海信任度更高的企业 ,这

样将降低我们原有实证研究结果的显著性。但实证结果既然已经显示地区信任环境是企业商业信

用模式的显著影响变量 (均在 1 %水平) ,因此尽管无法较好地控制企业个体声誉因素 ,地区信任对

于企业商业信用模式的系统性影响仍然存在。

(二)其它敏感性测试

考虑到本文地区信任指数是调查数据 ,我们将 5 年均存在观察值的公司其相关变量取平均值 ,

以各变量的均值进行回归 ,来进一步验证信任对企业商业信用模式选择的影响。结果显示 ,各变量

年度平均数据的回归结果与前述横截面的检验结论基本一致 :信任指数变量 ( Trust) 与应付票据比

例变量 (Pjzk) 、预付账款变量 ( Yf)和销售费用率变量 (Saleexpense)都显著负相关 ,反映了高信任度在

降低企业签约成本方面的重要作用。

Laporta et al (1997) 、Morck et al (2000)采用了以地区或国家直接作为研究对象的方法 ,考虑到本

文研究地区间信任度差异 ,因此也可以从地区层面以每个地区作为单一主体分析信任对交易的影

响。我们将地区内各企业销售费用和折扣水平求和 ,并对本地区所有企业销售收入求和 ,进而计算

出以该地区为核算对象的整体销售费用和折扣水平 ,其他因变量 Pjzk 与 Yf 都采用相同的计算方

法。我们发现 ,解释变量 Trust 与应付票据比例与销售费用比例变量符号与预期一致 ,且显著性较

高 ,预付账款的显著性水平较低 ,但符号也与预期一致。

此外 ,考虑到不同行业企业商业信用模式的差异 ,需要尽量剔除行业的影响。虽然我们在所有

的模型回归中控制了行业哑变量 ,但也可能会存在一些噪音 ,故进一步采用剔除行业中位数的方

法 ,将反映交易成本变量的三个指标分行业求得中位数并将各公司变量与其相减 ,以计算得出的数

值再次进行回归分析 ,结论与前文基本一致 ;我们在模型回归时还计算了方差膨胀因子 Vif 值 ,模

型中各变量的 Vif 数值最高为 2 左右 ,属于在正常的范围内 ;我们还分析了经过 White 方差调整后

的数据结果 ,其主要变量的显著性与符号仍然与预期一致。限于篇幅 ,上述敏感性测试结果不再列

出。

五、结论与启示

现有基于司法保护等制度环境的跨国比较文献 ,都过多关注法律等正式制度环境对微观企业

交易行为及契约结构的影响 ,缺乏对非正式制度环境的考察。而对于我国这样正处于转轨经济环

境下的国家 ,在法律、法规不健全的基础上是否存在其他的替代机制来保证交易履行 ? 经济学指

出 ,个体声誉 ,或者交易方彼此间信任程度 ,同样是维护契约、改变契约的重要条件。可以进一步推

理 ,不同信任关系将会对契约结构产生影响 ,但若将其应用于实证研究 ,信任的度量仍是一大难题。

本文借鉴经济学理论中关于信任的传递机制 ,利用基于我国各省间有关企业贸易往来的地区信任

指数 ,实证检验了地区间信任差异对微观企业商业信用模式和交易成本的影响。本文较好地弥补

07

刘凤委等 :信任、交易成本与商业信用模式



了现有文献关于非正式制度实证研究的不足。

本文研究结果发现 ,地区信任度越高 ,企业签约成本越低 ,具体表现为企业可以用低成本的商

业信用模式或支付更少的预付款项和营销费用。① 这表明信任关系会影响企业交易行为及签约形

式。由于我们是分析地区信任环境对微观企业个体交易行为的影响 ,因此该结论不仅证明转轨经

济环境下信任等非正式制度对企业的重要性 ,同时也验证了信任传递效应的存在 ,这对于深入思考

目前我国各类社会现象也具有一定的现实意义。由于存在信任传递效应或“连坐机制”,良好信任

环境的建立需要企业、个人的共同参与和维护。任何短视的、只顾个体私利的机会主义行为不仅对

个体声誉造成破坏 ,对个体所处的组织、地区甚至行业都可能带来一定的负面影响。② 因此 ,注重

声誉、维护社会信任环境对企业和个人而言 ,既是一项长期且义不容辞的责任和义务 ,同时也是实

现自身长远利益的基石。
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Trust , Transaction Cost and Mode of Trade Credit

Liu Fengwei , Li Lin and Xue Yunkui
(Shanghai National Accounting Institute ; Shanghai Institute of Foreign Trade ; Cheung Kong Graduate School of Business)

Abstract :This paper investigates how trust , as an informal institution , affects corporate transaction cost and financial structure.

Using trust index of different provinces in China , we find that differences of trust level in different regions of China cause different

contract forms in different regions. The lower the regional trust level , the higher transaction costs of firms in that region. We prove

this relationship between trust level and transaction costs because we find that firms in regions with a lower trust level use trade

credit mode with higher transaction costs such as prepayments or notes payable and have more selling expenses and discounts per

sales revenue. The conclusion of this paper supports that the local trust environment influences transaction behaviors and contract

structure of firms and also indicates that trust has the same vital economic significance to firms as formal institutions. This paper

also verifies the transmission characteristics of trust between“groups”and“individual”, which is practically significant for us to

understand the interest relationship between the“groups”and“individual”.
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