
 

 

政府背景客户关系能否缓解民营企业融资约束？*
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摘   要：“融资难、融资贵”一直是困扰中国民营经济的一大顽疾，政府如何帮助民营企业纾困

是一个极具现实意义的话题。文章从风险传递的视角，揭示了政府背景大客户可以通过降低供应链

违约风险而缓解民营企业的融资约束。在市场竞争激烈、地区经济欠发达、地域信用环境差和宏观

经济不确定性高的情况下，政府对民营企业的融资扶持力度更强。文章的研究解释了一些地区的民

营企业为何竞争政府采购合同，并揭示了在困难时期政府采购订单可以起到稳定地方融资环境与

经济的作用。

关键词： 政府背景大客户；民营企业；融资约束；违约风险

中图分类号：F276.5        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2020）11−0049−16

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.20200715.101

一、引　言

新年伊始，突如其来的新冠肺炎疫情对原本融资困难的民营企业，特别是广大中小企业来

说无疑是祸从天降，以西贝、海底捞为代表的一大批企业遭遇了现金流断裂危机，引发社会强烈

关注。中央各部委紧急发布一系列针对民营企业的金融支持政策，从信贷、发债和财政补助等方

面给予了民营企业大量支持。可见，在我国现行的经济体制下，在帮扶企业发展方面，政府仍然

发挥着至关重要的作用，特别是在非常时期。同时，我国民营经济的融资安全依然脆弱，缺乏有

效的市场化融资渠道，减弱了民营企业抵抗风险的能力。事实上，与国有企业相比，我国民营企

业一直面临较为严重的融资约束问题（罗党论和甄丽明，2008），这在一定程度上制约了民营企业

做大做强。特别是近几年，我国经济下行压力增大，中美贸易摩擦不断升级，金融去杠杆力度增

强。这些因素叠加对民营企业融资来说更是雪上加霜，“倒闭潮、跑路潮”频现，并导致了一系列

社会经济问题。恒大研究院首席经济师任泽平的《2019 年民营企业经济报告》数据显示，截至

2018 年 9 月末，民营企业贷款余额仅占金融机构各项贷款余额的 22.8%。特别是 2016 年第四季

度金融去杠杆以来，融资形势总体收紧，民营企业信用利差最高上升 2.2 个百分点，融资难的问

题还在加剧。企业融资通常有银行贷款、发行债券等正规金融渠道，但是由于可抵押资产较少、

运营不规范以及稳定性较差等原因，民营企业从正规金融渠道获取融资支持的难度较大，缺少

有效政府扶持的民营企业往往面临更严重的融资约束。为了破解民营企业的“融资难”困境，党

中央、国务院先后颁布实施《关于加强金融服务民营企业的若干意见》《中共中央 国务院关于营
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造更好发展环境支持民营企业改革发展的意见》等一系列政策措施，目的就是要加强金融服务

民营企业，帮助民营企业缓解融资约束。因此，政府如何帮助民营企业解决融资困境，成为现阶

段我国政府施政与市场发展所需思考的重要问题，也是一个极具中国特色的研究议题。

长期以来，国有部门对经济的影响一直被诟病。近些年，“国进民退”等现象成为焦点，引发

了人们对政府和国有企业在市场经济中所起作用的争议。但中国改革开放四十多年的辉煌发

展，尤其是民营经济的蓬勃崛起，毫无疑问表明国有部门有其存在的合理性。然而，关于政府扶

持政策的现有文献大多以政府补贴和税收优惠等传统手段为主，发现这些政府干预方式并没有

达到预期的效果，导致了企业寻租行为（许罡等，2012）与僵尸企业问题（金祥荣等，2019）。Connell

（2009）认为，政府通过公开招标的方式采购民营企业产品，能够起到支持民营企业发展的作用，

而且与政府直接补助相比，更有助于提升企业的经营能力，正所谓授人以鱼不如授人以渔。政府

扶持能否通过供应链而影响企业经营，应成为研究政府干预的新视角。统计数据表明，自 2003 年

《中华人民共和国政府采购法》实施以来，以政府订单为代表的国有部门采购在规模、范围和效

果等方面都有了长足的发展，全国的政府采购规模由 2002 年的 1 009 亿元增至 2018 年的 35 861.4

亿元，分别占 GDP 和全国财政支出的 4% 和 10.5%。这说明政府采购在国民经济中发挥着越来

越重要的作用。从世界范围看，欧美国家的政府采购规模占 GDP 的比重都在 10% 以上，而我国

这一指标仅为 4% 左右，说明政府采购在我国还有相当大的增长潜力。在中国共产党第十九次

全国代表大会上，习近平总书记明确要求在经济发展过程中应更好发挥政府作用，深化体制改

革，助推国民经济发展。因此，关注以政府和国有企业为代表的政府背景大客户有助于我们从新

的角度了解政府干预对资本市场与企业经营的影响。对民营企业来说，政府与国有企业属于优

质的大客户，购买力强，需求稳定，且信用高，坏账风险低，能够有效降低企业的违约风险，在为企

业带来稳定现金流的同时，还能帮助企业获得资本市场的认可，从而缓解其面临的融资约束。在

此次疫情防控期间，中央政府与央企的采购部门对参加政府采购活动的供应商，一律不再收取

投标和中标履约保证金，并加大预付款比例，减少供应商的资金占用；北京市财政局进一步提高

了面向中小微企业采购的金额和比例，并在履约保证金、付款方式、付款期限等方面给予了适当

支持。本文将从供应链上下游风险传递的视角，检验政府背景大客户对民营企业融资约束的影

响及其机制。

本文分析了 2007−2015 年上市公司年报中披露的前五大客户信息，发现政府背景大客户能

够有效降低企业的融资约束水平，且这一关系在行业竞争程度较高、经济贫困地区、社会信用水

平较低地区以及经济不确定程度较高时期的样本中更加明显。进一步研究发现，政府背景大客

户可以有效降低企业的违约风险，改善市场认知，进而缓解其融资约束。本文的研究有助于更好

地认识政府背景客户对企业的影响，研究贡献主要体现在：首先，不同于客户集中度与政治关联

的研究思路，从客户性质的角度研究了我国政府客户对企业融资约束的影响，将宏观政策影响

与微观市场反应有效结合，为政府采购政策的相关研究提供了新的视角；同时，验证了政府背景

大客户对缓解企业融资约束的重要作用，为有效支持民营经济发展提供了经验证据。其次，本文

关注了政府背景大客户对企业融资约束的影响机制，从企业风险、社会信任和经济不确定性等

角度揭示了企业内外部环境如何促进政府背景客户更好地发挥积极作用。再次，本文从违约风

险的角度揭示了政府背景大客户如何影响企业融资约束，是对供应链金融研究文献的重要补

充，对于我国资本市场发展具有重要的借鉴意义。最后，本文的研究对于投资者解读上市公司获

取政府背景采购订单也具有重要的启示。党的十九大报告明确提出“着力构建市场机制有效、

微观主体有活力、宏观调控有度的经济体制”，同时要求在经济发展过程中更好发挥政府作用，
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推动民营经济发展。因此，本文的研究有助于政府部门进一步思考如何以符合市场经济规律的

方式完善宏观调控，为我国民营企业纾困，这也是贯彻落实习近平总书记 2018 年底在民营企业

座谈会上讲话精神的重要体现。

二、理论分析与研究假说

（一）政府背景大客户影响民营企业融资约束的机理

在我国当前的融资体系中，造成民营企业融资约束的原因可以归纳为资金供求双方的信息

不对称和制度歧视下的资源分配不公。从信息不对称角度看，我国金融系统的资信评级机构评

估质量较差、可信度缺失，无法满足民营企业融资的需求；此外，按照监管部门的要求，民营上市

公司提高了信息披露程度，但是整体质量仍然较低（陈晓和秦跃红，2003）。从资源分配不公角度

看，我国金融体系以国有商业银行为主，而国有银行往往受政策目标的影响较大，贷款的分配存

在歧视（白重恩等，2005）；此外，外资银行也更加偏好规模大、资金雄厚的国有企业，所有权歧视

严重（姚耀军等，2015）。现有文献从宏观和微观两个角度探讨了民营企业的融资约束问题。微观

层面的研究主要围绕增加民营企业的信息披露展开。吴红军等（2017）研究发现，自愿披露社会

责任信息有助于减弱信息不对称对民营企业融资约束的影响。陈钢和王栋（2020）研究了社会地

位对民营企业融资约束的影响，发现从信息传递的视角看，社会地位蕴含企业经营状况和产品

质量等方面的信息，能够为金融机构提供一定的参考，缓解其与民营企业之间的信息不对称。宏

观层面的研究主要围绕政治关联、金融体系以及政策等展开。于蔚等（2012）利用证券市场微观

结构数据，构建了资金供求双方的信息不对称程度指标，发现政治关联发挥信号传递功能，有助

于缓解信息不对称。吴秋生和黄贤环（2017）的研究表明，外部融资机构的资金结算能力以及贷

款业务职能和担保业务职能的完善程度与民营企业的融资约束水平高度相关。

综上所述，现有文献大多围绕信息不对称、金融体系和政策环境对民营企业融资约束的影

响展开，而基于供应链视角的研究尚处于起步阶段，仅有的部分成果也大多聚焦于客户集中度

（陈正林，2017；江伟等，2017）等。客户既是企业所处经营环境的重要组成部分，也是企业信息披

露中必须重点考量的因素，企业客户的集中程度、客户选择供应商的行为以及主要客户的经营

状况和财务状况等因素都会显著影响企业所面临的风险与市场认知（Patatoukas，2012）。因此，客

户能够通过供应链渠道对企业融资约束产生影响。现有研究初步揭示了客户整体特征能够影响

企业面临的融资约束，但是并没有深入到客户的具体信息层面展开分析。Dhaliwal 等（2016）发

现，不同特征的供应商和客户会给企业带来不同的风险。本文将从客户性质的角度出发，分析企

业对具有特定特征客户的依赖是否会影响其融资约束程度。政府背景大客户必然会对企业产生

影响，而这种影响如何体现在融资约束方面特别值得重视。事实上，随着我国财政收入的迅速增

长，以政府和国有企业为代表的国有部门具有日益强大的购买力，已成为产品市场的重要客户

群体。关于政府背景客户的现有文献大多从宏观经济学视角展开，比较偏重理论探讨与机制论

述。国内对政府采购在宏观方面的研究主要聚焦于完善政府采购制度的理论与实践（姜爱华，

2014），而微观层面的研究则重点围绕政府采购对企业自主创新的促进作用展开（艾冰和陈晓红，

2008），缺乏基于融资约束视角的探究。此外，鉴于政府采购存在舞弊行为与寻租问题，政府背景

客户究竟如何影响民营企业仍然值得系统而全面的研究。

与企业客户不同，政府背景大客户的经济行为在很大程度上代表了国家的政策导向，在满

足实际需求的同时，又不可避免地受到政策因素的影响。因此，政府背景大客户的采购行为实质

上是一种介于市场交易行为与政府扶持行为之间的特殊干预手段，兼具政策扶持与满足需求两
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大功能，而非单纯的政治关联或客户关系（窦超等，2020）。一般而言，下游客户或者上游供应商

的集中程度越高，公司的议价能力就越低。一旦一家或多家出现供应不足或需求不足的情况，就

会直接影响公司的正常经营，导致经营恶化。而政府背景大客户背靠国家信用与财政力量，具有

较大且稳定的产品需求和低风险优势（Cohen 和 Li，2020），从而可以有效促进相关企业的成长壮

大，减少企业经营风险。同时，这种客户关系还能为企业信用进行有效“背书”，改善资本市场对

企业的认知，进而帮助企业获得更多融资，最终改善其面临的融资约束问题。值得注意的是，上

述观点与论述主要围绕政府部门的采购活动展开，但与欧美国家不同，国有企业在我国经济体

系中占据特殊位置，其经营决策与风险也体现出很强的政府影响，是我国宏观调控的重要组成

部分，因而值得特别关注。

从法律视角看，除了部分重大资产的招标采购外，国有企业的大部分采购活动并不属于政

府采购的范畴。但从现阶段很多国有企业的实际操作与各级政府的相关政策看，国有企业采购

往往被看作是政府采购的一种特殊延伸，受到政府决策的引导，成为我国政府购买力的重要组

成部分。国有企业的产权性质决定了它与政府的天然联系。作为国家调节经济的重要工具，国

有企业在人事组织关系上接受各级国资委的直接领导，企业核心管理层主要由政府机构直接任

命，因而政企关系密切，企业管理体现政府意志。此外，除了经济职能外，国有企业往往还肩负很

多的社会责任，如保障就业、维护稳定等，上级管理机构（如国资委）也会定期要求其学习相关政

策文件，了解国家大政方针。因此，国有企业的经营决策不可避免地体现出较强的政策导向，并

承担政府部分职能（唐清泉和罗党论，2007）。同时，除了极少数特殊时期外，国有企业的经营风

险相对较低，原因无外乎各级政府在背后的支持。可见，国有企业的兴衰荣辱与政府紧密相连，

有政府信用的兜底，经营稳定且风险低（袁满等，2019），从而可以缓解民营企业的融资约束。国

有企业对民营企业融资的扶持作用主要在银行贷款（Rahaman 等，2020）、商业信用（叶宁华和包

群，2013）以及股权与债权融资（余汉等，2017）等方面体现。不少研究证实了国有企业能够缓解

我国民营企业的融资约束，且在实践中体现出较强的政府干预色彩。政府部门与国有企业在性

质与职责上存在天然差异，但两者的行为仍体现出比较一致的政策目的与施政方向。为了更加

全面地探讨和了解政府之手如何通过订单采购的模式影响企业，本文将国有企业与政府部门和

事业单位共同定义为政府背景客户（王雄元和高开娟，2017；窦超和何为，2019）。2019 年出台的《

中共中央 国务院关于营造更好发展环境支持民营企业改革发展的意见》提出，要继续健全民营

企业融资增信支持体系，其中明确要求“推进依托供应链的票据、订单等动产质押融资，鼓励第

三方建立供应链综合服务平台。民营企业、中小企业以应收账款申请担保融资的，国家机关、事

业单位和大型企业等应付款方应当及时确认债权债务关系”。可见，有效调动政府部门和国有企

业在订单采购上对民营企业的帮扶作用可以有效缓解其融资约束。基于此，本文提出以下假说：

假说 1：政府背景大客户有助于缓解民营企业的融资约束。

（二）行业竞争程度的调节作用

行业竞争会强化淘汰和掠夺效应，使企业面临较大的生存压力，从而影响其融资决策和现

金持有水平。Haushalter 等（2007）研究发现，随着行业竞争的加剧，市场上的资源变得更加紧缺，

若企业与行业竞争对手争夺同样的获利机会，企业会使用更多的外部金融衍生工具进行高风险

融资，并增加现金持有水平。连燕玲等（2019）认为，行业竞争加剧会使要素需求增加，从而导致

要素成本上升。当市场竞争程度较高时，企业通常会选择激进型战略，在营销和开拓市场方面需

要投入大量资金，导致盈利空间被缩减。因此，在竞争程度高的行业中，企业提升融资能力的动

机更强，以防御资金储备不足的风险，外部融资约束水平通常更高。曾伟强等（2016）研究发现，
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由于市场资源有限，适度的行业竞争有助于降低企业的信息不对称程度，提高盈余透明度，从而

获取更多的外部资金；而在激烈的行业竞争下，企业会较少披露有效信息以避免被竞争对手掠

夺的风险，从而外部融资成本更高。因此，从供应链融资角度看，政府背景大客户向外界传递出

企业经营良好的信号，提高了供应商的商业信用；同时，为供应商提供了信用担保，降低了行业

激烈竞争下企业融资不足的风险。可见，竞争程度较高的行业融资压力较大，政府背景大客户缓

解民营企业融资约束的作用应较强。基于此，本文提出以下假说：

假说 2：政府背景大客户更有助于缓解竞争程度较高行业中民营企业面临的融资约束。

（三）地区经济发展和社会信用的调节作用

我国东、中、西部地区的经济与金融发展水平存在较大差距，部分贫困地区的企业面临更严

重的融资约束。Martin 和 Rogers（1995）揭示了经济活动的“聚集效应”，认为区域经济活动的集

中将产生经济吸力，汇集更多的资本流入该区域。我国东部地区的金融市场活力强，吸引了更多

的产业集聚，企业融资与贫困地区相比更加容易。此外，政府的政策扶持也会影响资本流向，东

部地区的金融发展水平高于其他区域，企业的融资约束程度低于贫困地区。Goldman（2020）比较

了贫困地区和发达地区有政府背景客户的企业对相邻的周边企业的影响，发现贫困地区有政府

背景客户的企业对周边企业的盈利带动效果更强。综上所述，发达地区的企业融资约束和对政

府扶持的依赖明显较弱，政府背景大客户缓解贫困地区民营企业融资约束的作用应较强。基于

此，本文提出以下假说：

假说 3：政府背景大客户更有助于缓解贫困地区民营企业面临的融资约束。

费孝通先生在其著作《乡土中国》中论述，“从基层上看去，中国社会是乡土性的。乡土社会

的信用并不是对契约的重视，而是发生于对一种行为的规矩熟悉到不假思索时的可靠性。”可

见，我国社会文化整体上呈现出信用水平较低的特点，信用评价体系也不够完善。新古典经济学

认为，社会信用是促进地区经济长期发展的重要作用途径（吕朝凤等，2019），而由于我国各地区

的社会信用水平存在较大差异，受市场化程度、交易频度等因素影响，市场无法有效地对失信者

实施惩罚并将其淘汰。因此，社会信用水平低的地区失信和惩罚成本明显偏低，而高信用地区的

高管若出现盈余操纵或欺诈行为，被解雇的风险则显著更高（Ferris 等，2017）。同时，社会信用水

平还会对经济活动中各类契约的签订产生影响。在社会信用水平较高的地区，外部融资机构对

会计信息披露的要求较低，这有利于缓解企业面临的融资约束（Aghion 等，2010）；此外，企业比较

倾向于签订与其信誉相匹配的契约，选择优质的客户形成长期合作关系（雷光勇等，2014）。可

见，在社会信用水平较低的地区，企业获取外部融资的能力较弱，也较难与优质客户形成合作关

系。此时，政府背景大客户既可增强企业的风险承受能力，又可起到信用“背书”作用，从而缓解

企业融资约束。基于此，本文提出以下假说：

假说 4：政府背景大客户更有助于缓解社会信用水平较低地区企业面临的融资约束。

（四）经济不确定性的调节作用

宏观经济不确定性会影响企业融资决策，表现为资金需求渠道的改变。对企业而言，当经济

不确定性较高时，销售收入或产出（外部需求）可能存在滞后效应。即使外部需求（销售额）增加，

企业也不会迅速对资本存量做出调整。但经济不确定性上升会使管理层甄别和预期未来流动性

的能力减弱，且随着经营风险的增大，管理者更倾向于通过银行借款等直接融资渠道来补充流

动性（王义中和宋敏，2014）。而对银行而言，随着经济不确定性的上升，企业经营活动现金流的

不确定性增大，从而加剧银行与企业之间的信息不对称。在这一形势下，由于无法准确评估企业

的预期收益和偿付能力，银行可能会提高信贷成本和抵押品要求，使得企业的融资成本上升，产
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生较高的外部融资溢价（张成思和刘贯春，2018）。同时，宏观经济不确定性也会增强银行防控风

险的意识，银行将上调企业贷款违约风险预期，并收窄信贷供给，从而加剧企业面临的融资约

束。综上所述，当经济不确定性较高时，企业面临的融资约束较为严重，政府背景大客户缓解民

营企业融资约束的作用应较强。基于此，本文提出以下假说：

假说 5：政府背景大客户更有助于缓解经济不确定性较高时期企业面临的融资约束。

三、研究设计

（一）研究数据

由于没有政策强制要求上市公司在年报中披露具体的客户名称，且 2007 年之前绝大多数

企业都选择不披露详细的客户信息，因此本文研究样本的时间范围是 2007−2015 年。通过筛选

A 股上市公司年报中披露的前五大客户名称信息，结合国家企业信用信息公示系统①披露的公司

股东出资信息与企业产权数据，准确追溯公司客户中的国有控股企业与政府机构信息，进而匹

配确定所关注的政府背景大客户。商业信用、银行借贷以及其他财务数据来自 CSMAR 数据库，

Z-Score 数据来自 Wind 数据库。为了确保数据的完整性与可靠性，本文的研究对象须同时符合

以下要求：（1）年报中披露了前五大销售客户名称信息的上市公司；（2）上市公司客户的企业股权

结构清晰，可追溯控股股东；（3）前五大客户集中度大于 1%；（4）2007−2015 年财务数据完整。本

文对连续变量进行了上下 1% 的 winsorize 处理。本文剔除了前五大客户集中度小于 1% 的样本，

这是因为：（1）在以制造业为主的研究样本中，披露客户名称信息的上市公司前五大客户的销售

额比重都在 1% 以上；（2）当企业客户过于分散时，难以衡量单一类型大客户对企业销售的影响

（如万科的客户极为分散）。经过上述筛选，本文最终得到 606 家上市公司样本，共 2 648 个公司

−年度观测值。

（二）研究方法

为了检验政府背景大客户对企业融资约束的影响，本文借鉴魏志华等（2014）以及潘越等

（2019）的研究，构建了如下回归模型：

KZit+1 =β0+β1Procurementit +β2S izeit +β3Growthit +β4Top1it +β5ROAit +β6Tangibleit

+β7Volatilityit +β8 Marketit +β9Ageit +β10S ubit +β11Industryit +β12Yearit +εit

（1）

为了进一步检验政府背景大客户影响企业融资约束的路径，本文参考王化成等（2017）的中

介效应模型，利用企业违约风险（Risk）构建了如下回归模型：

Riskit =β0+β1Procurementit +β2S izeit +β3Growthit +β4Top1it +β5ROAit +β6Tangibleit

+β7Volatilityit +β8 Marketit +β9Ageit +β10S ubit +β11Industryit +β12Yearit +εit

（2）

KZit+1 =β0+β1Procurementit +β2Riskit +β3S izeit +β4Growthit +β5Top1it +β6ROAit +β7Tangibleit

+β8Volatilityit +β9 Marketit +β10Ageit +β11S ubit +β12Industryit +β13Yearit +εit

（3）

在模型（1）中，KZi,t 衡量公司 i 在第 t 期面临的融资约束程度，借鉴 Kaplan 和 Zingales（1997），

根据公司经营性净现金流、股利、现金持有、资产负债率以及 Tobin’s Q 等财务指标来构建融资约

束指数，计算方法参考潘越等（2019）的研究，KZi,t=−9.7433CFi,t/TAi,t−1−33.9658DIVi,t/TAi,t−1−4.3088CASHi,t/TAi,t−1

+5.7117LEVi,t+0.3632Qi,t。其中，CFi,t/TAi,t−1 为经营性净现金流除以总资产，DIVi,t/TAi,t−1 为现金股利除

以总资产，CASHi,t/TAi,t−1 为现金持有量除以总资产，LEVi,t 为债务除以总资产，Qi,t 为托宾 Q 值。

KZ 指数与负债占资产比例、托宾 Q 值正相关，与其他变量负相关。
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在模型（2）和模型（3）中，Riski,t 衡量公司 i 在第 t 期的违约风险，如果政府背景客户能够帮助

企业缓解违约风险，那么政企客户关系有助于提升企业的市场认可度并降低融资约束程度。

Procurementi,t 为第 t 期政府背景大客户采购额占企业总销售额的比例，采用政府部门采购额占比

（Govper）和政府背景部门采购额占比（Stateper）两个衡量指标。控制变量包括：（1）企业财务指标

和公司治理指标，如公司规模（Size）、负债水平（Lev）、盈利能力（Roa）、企业成长性（Growth）、有形

资产比（Tangible）、公司年龄（Age）、股权集中度（Top1）等；（2）宏观指标，如市场风险（Volatility）和

市场化水平（Market）；（3）政府扶持指标，如政府补助（Sub）。所有回归结果都在公司层面进行

Cluster 调整。变量定义见表 1。
 

表 1    变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

因变量

KZ 融资约束
KZ 指数，根据公司经营性净现金流、股利、现金持有、资产负债率以及 Tobin’s Q 等财务指
标来构建融资约束指数

Risk 违约风险
使用 Z-Score 来衡量，Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.999X5，其中 X1 表示营运资本/总资产，
X2 表示留存收益/总资产，X3 表示息税前利润/总资产，X4 表示股东权益/负债总计，X5 表示营
业收入/总资产

TC 商业信用融资规模 应付账款/年末总资产

PTO 商业信用融资期限 应付账款周转率，APT=主营业务成本/［（期初应付账款+期末应付账款）/2］

Debt 贷款规模 银行贷款总额（包括短期借款和长期借款）占资产总额的百分比

Maturity 贷款期限 长期贷款占银行贷款总额的比例

自变量

Gov 是否有政府部门大客户
虚拟变量，若公司前五大客户中有政府部门（包括各级党、政、军部门以及政府事业单位）则
为 1，否则为 0

State 是否有政府背景大客户
虚拟变量，若公司前五大客户中有政府背景（包括各级党、政、军部门、政府事业单位以及国
有企业）则为 1，否则为 0

Govper 政府大客户订单占比 政府部门（各级党、政、军部门以及政府事业单位）的采购额占企业总销售额的比例

Stateper 政府背景大客户订单占比
政府部门（各级党、政、军部门以及政府事业单位）和国有企业的采购额占企业总销售额的
比例

控制变量

Size 公司规模 第 t 期末总资产的自然对数

Growth 企业成长性 年销售收入增长率

Top1 股权集中度 第一大股东持股比例，采用第一大股东持股数与发行在外的所有股份数之比

ROA 净资产收益率 净利润与净资产之比

Tangible 有形资产比率 （固定资产+存货）/总资产

Volatility 市场风险 当年日市场回报率的标准差

Market 市场化水平 所在省份的市场化水平，以樊纲指数（2015）来衡量

Age 经营年限 样本所在年份减去成立年份

Sub 政府补助 政府补助总额除以期末总资产
 
 

（三）描述性统计

表 2 报告了本文变量的描述性统计结果。从中可以发现，在获得政府采购订单的样本中，政

府部门采购额占样本公司销售额的平均比例超过 12%；若进一步加入国有企业采购，则这一比

例达到约 23%。这说明政府背景大客户对部分民营企业的运营发展具有重要影响。同时，样本

公司的融资约束程度和违约风险存在较大差异，这为研究政府背景客户如何影响民营企业融资

约束提供了可行性。
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表 2    变量描述性统计

变量 均值 样本数 标准差 25% 分位数 中位数 75% 分位数

KZ 0.090 2 648 2.308 −2.463 0.358 3.571

Risk 2.315 2 648 1.631 1.063 1.505 2.985

TC 0.084 2 648 0.074 0.040 0.076 0.114

PTO 8.207 2 648 12.687 3.205 6.564 9.960

Debt 0.195 2 648 0.146 0.037 0.140 0.289

Maturity 0.321 2 648 0.369 0.007 0.254 0.690

Gov 0.193 2 648 0.395 0 0 0

State 0.660 2 648 0.474 0 1 1

Govper（%） 12.578 511 12.449 2.028 6.206 14.757

Stateper（%） 22.643 1 749 20.662 6.098 13.163 33.137

Size 22.055 2 648 1.726 20.925 21.983 25.331

Growth 0.153 2 648 0.567 -0.062 0.101 0.210

Top1 0.357 2 648 0.164 0.215 0.393 0.553

ROA 0.049 2 648 0.071 0.018 0.039 0.075

Tangible 0.385 2 648 0.216 0.243 0.456 0.588

Volatility 0.035 2 648 0.011 0.024 0.032 0.041

Market 8.026 2 648 1.757 6.790 9.080 9.350

Age 9.056 2 648 5.980 6 10 14

Sub 0.010 2 648 0.008 0.002 0.007 0.015
 
 

四、实证结果分析

（一）政府背景大客户与企业融资约束的全样本分析

为了检验政府背景大客户对企业融资约束的影响，本文首先对模型（1）进行了全样本回归，

结果见表 3。列（1）和列（2）引入虚拟变量 Gov 和 State，它们与企业融资约束呈显著的负相关关

系，表明有政府背景大客户的企业面临的融资约束程度显著较低。列（3）和列（4）引入连续变量

Govper 和 Stateper，它们与企业融资约束同样呈显著的负相关关系，表明政府（政府背景）采购额

占销售总额的比例越高，企业的融资约束程度越低。值得注意的是，表 3 中虚拟变量的分析结果

与连续变量相比显著性偏弱，本文在后续的分析中主要采用政府背景大客户采购额占企业销售

总额的比例作为主要研究变量。此外，VIF 检验结果表明本文的研究模型不存在明显的自相关

问题。综上分析，政府背景大客户能够缓解企业的融资约束，这与假说 1 的预期一致。
 

表 3    政府背景大客户与企业融资约束：全样本回归

KZit+1 KZit+1 KZit+1 KZit+1

（1） （2） （3） （4）

Govit −0.339***

（−2.68）

Stateit −0.276**

（−2.27）

Govperit −2.063***

（−3.25）
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续表 3    政府背景大客户与企业融资约束：全样本回归

KZit+1 KZit+1 KZit+1 KZit+1

（1） （2） （3） （4）

Stateperit −1.546***

（−2.76）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Observations 2 648 2 648 2 648 2 648

Adj. R2 0.333 0.320 0.356 0.348

VIF 2.90 3.01 3.12 3.25

　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
 
 

出于稳健性考虑，本文还做了以下分析：（1）使用替代变量：参考吴秋生和黄贤环（2017）的方

法，以 SA 指数来衡量企业的融资约束程度；借鉴 Kaplan 和 Zingales（1997）的研究，使用本文的所

有企业样本来估计 KZ 指数；使用魏志华等（2014）的方法来计算 KZ 指数。（2）处理内生性问题：

采用变化模型（Change Model）、Heckman 两阶段法和倾向得分匹配法进行检验，并考虑政治关联

的潜在影响。（3）拓展样本：加入前五大客户集中度小于 1% 的样本。上述稳健性分析结果与假

设 1 的预期一致，验证了本文的核心结论。

（二）政府背景大客户与企业融资约束的分样本分析

本文接下来从行业特征、区域特征和宏观形势三个角度进行分样本检验。本文首先关注了

企业所在行业的竞争程度对政府背景客户与融资约束关系的影响。在以往研究文献（陈志斌等，

2017）的基础上，本文按 Wind 二级行业−年度计算每个公司的营业收入占行业营业收入比例的

平方和，基于计算得到的行业竞争程度指数将样本平均分成三组。本文对比分析了行业竞争程

度最高与最低的两组，以检验政府背景客户与融资约束关系的差异性。表 4 结果显示，无论从系

数的经济意义还是显著性看，在竞争激烈的行业中，政府（政府背景）大客户缓解企业融资约束的

作用更强，从而验证了假说 2。Chow 检验也证明了存在这一差异。
 

表 4    政府背景大客户与企业融资约束：基于行业竞争程度的分样本回归

行业竞争程度高 行业竞争程度低 行业竞争程度高 行业竞争程度低

KZit+1 KZit+1 KZit+1 KZit+1

（1） （2） （3） （4）

Govperit −2.417*** −1.500**

（−3.73） （−2.38）

Stateperit −1.962*** −1.284*

（−3.66） （−1.91）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Observations 880 892 880 892

Adj. R2 0.369 0.325 0.399 0.326

Chow 检验 p 值 0.042** 0.017**

　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
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为了检验企业所在地的经营环境是否对政府背景大客户与企业融资约束的关系产生影响，

本文依据企业注册地的发展水平进行分组分析。根据国务院发布的《西部大开发“十二五”规

划》，本文将研究样本分成两类，企业注册地属于西部大开发范畴的归为贫困地区，其他归为中

东部发达地区。结果如表 5 所示，无论从系数的经济意义还是显著性看，政府（政府背景）大客户

缓解贫困地区企业融资约束的作用更强，从而验证了假说 3。Chow 检验也证明了存在这一差异。
 

表 5    政府背景大客户与企业融资约束：基于地区发展水平的分样本回归

贫困地区 发达地区 贫困地区 发达地区

KZit+1 KZit+1 KZit+1 KZit+1

（1） （2） （3） （4）

Govperit −2.343*** −1.617**

（−4.04） （−2.14）

Stateperit −1.709*** −1.279**

（−3.00） （−2.01）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Observations 744 1904 744 1 904

Adj. R2 0.363 0.331 0.355 0.313

Chow 检验 p 值 0.089* 0.057*

　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
 
 

政府背景客户有国家财政力量作为后盾，在中国特色市场经济体制中具有较好的信誉，因

此在社会信任水平较低的地区应发挥更加显著的作用。本文借鉴现有文献（张维迎和柯荣住，

2002）的做法，将样本企业按照注册地的社会信任水平平均分成三组，对比分析了社会信任水平

最高与最低的两组，以检验政府背景客户与融资约束关系的差异性。结果如表 6 所示，无论从系

数的经济意义还是显著性看，在社会信任水平低的地区，政府（政府背景）大客户缓解民营企业融

资约束的作用更强，从而验证了假说 4。Chow 检验也证明了存在这一差异。
 

表 6    政府背景大客户与企业融资约束：基于社会信任水平的分样本回归

社会信任水平低 社会信任水平高 社会信任水平低 社会信任水平高

KZit+1 KZit+1 KZit+1 KZit+1

（1） （2） （3） （4）

Govperit −2.250*** −1.814**

（−4.32） （−2.11）

Stateperit −1.860*** −1.194*

（−3.69） （−1.77）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Observations 880 887 880 887

Adj. R2 0.356 0.334 0.392 0.312

Chow 检验 p 值 0.067* 0.045**

　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
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政府背景大客户依托国家信用扶持企业发展，增强其应对宏观冲击的能力。那么，在不利的

宏观经济环境中，政府背景大客户的作用应更大。为此，本文借鉴现有文献（陈胜蓝和李占婷，

2017）的做法，以经济政策不确定性指数来衡量宏观经济不确定性，将样本期间划分为不确定性

最高、中等和最低三组。在本文样本期间内，2009 年、2011 年和 2012 年这三年的经济不确定性最

高，2007 年、2014 年和 2015 年这三年的经济不确定性最低。本文对比分析了最高与最低的两组，

以检验政府背景客户与融资约束关系的差异性。结果如表 7 所示，无论从系数的经济意义还是

显著性看，在经济不确定性高的时期，政府（政府背景）大客户缓解企业融资约束的作用更强，从

而验证了假说 5。Chow 检验也证明了存在这一差异。
 

表 7    政府背景大客户与企业融资约束：基于经济不确定性的分样本回归

经济不确定性高 经济不确定性低 经济不确定性高 经济不确定性低

KZit+1 KZit+1 KZit+1 KZit+1

（1） （2） （3） （4）

Govperit −2.627*** −1.353*

（−3.71） （−1.94）

Stateperit −2.048*** −1.050*

（−3.48） （−1.83）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Observations 556 1 058 556 1 058

Adj. R2 0.353 0.323 0.384 0.339

Chow 检验 p 值 0.007*** 0.028**

　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。

（三）政府背景大客户影响企业融资约束的路径分析

政府背景大客户有国家信用与财政作为后盾，基本不存在倒闭的可能性，从而违约风险较

低。而较低的违约风险往往能够帮助企业更好地赢得市场认可，获得数量更多、成本更低的融资

支持，从而缓解融资约束问题。因此，本文从违约风险的角度探究政府背景大客户影响企业融资

约束的路径，采用模型（2）和模型（3）进行了中介效应检验。表 8 中列（1）和列（2）结果表明，政府

背景大客户采购额比例越高，企业面临的违约风险越低。列（3）和列（4）结果显示，政府背景大客

户采购额比例和违约风险的系数均显著不为 0，说明违约风险是政府背景大客户影响融资约束

的部分中介变量。Sobel 检验也说明违约风险是政府背景大客户影响企业融资约束的一个重要

中介因素。

表 8    违约风险的中介效应分析

Riskit Riskit KZit+1 KZit+1

（1） （2） （3） （4）

Govperit 1.199*** −1.391**

（3.23） （−2.17）

Stateperit 0.875*** −1.346*

（2.79） （−1.92）

Riskit −0.274*** −0.258***

（−4.46） （−4.54）
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五、进一步分析

（一）融资金额

政府背景大客户缓解企业融资约束会直接体现在企业下一年度的商业信用额度（TC）和银

行贷款额度（Debt）上。表 9 中列（1）和列（2）检验了政府（政府背景）大客户对企业下一年度从上

游供应商获得的商业信用额度的影响，两者呈显著的正相关关系，说明政府背景大客户提高了

企业获得商业信用的能力。列（3）和列（4）检验了政府（政府背景）大客户对企业下一年度银行贷

款额度的影响，两者也呈显著的正相关关系，说明政府背景大客户提升了企业从银行获得的贷

款额度。
 

表 9    融资金额与融资期限分析

TCit+1 TCit+1 Debtit+1 Debtit+1 PTOit+1 PTOit+1 Maturityit+1 Maturityit+1

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

Govperit 0.086*** 0.056*** −10.284*** 0.101**

（5.78） （4.58） （−2.79） （2.22）

Stateperit 0.039*** 0.041*** −4.057** 0.075***

（3.85） （6.16） （−2.43） （2.82）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 2 648 2 648 2 648 2 648 2 648 2 648 2 648 2 648

Adj. R2 0.199 0.204 0.688 0.641 0.107 0.126 0.218 0.188

　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
 
 

（二）融资期限

本文还检验了政府（政府背景）大客户对企业商业信用期限（PTO）和银行贷款期限（Maturity）

的影响。表 9 中列（5）和列（6）检验了政府（政府背景）大客户对企业下一年度商业信用期限的影

响，两者呈显著的负相关关系，说明政府背景大客户能够延长企业所获商业信用的期限。列（7）

和列（8）检验了政府（政府背景）大客户对企业下一年度银行贷款期限的影响，两者呈显著的正相

关关系，说明政府背景大客户能够延长企业从银行获得的贷款期限。

六、研究结论

本文从风险传递的视角揭示了政府背景大客户缓解民营企业融资约束的机理。本文基于

2007−2015 年 A 股上市公司年报中披露的前五大客户名称信息，筛选出民营企业的政府背景大

 

续表 8    违约风险的中介效应分析

Riskit Riskit KZit+1 KZit+1

（1） （2） （3） （4）

Controls 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Observations 2 648 2 648 2 648 2 648

Adj. R2 0.814 0.821 0.385 0.367

　　注：括号内为 t 值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。
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客户，系统检验了其对民营企业融资约束的影响。研究表明，政府背景大客户能够有效降低企业

的融资约束水平。从行业竞争看，政府背景大客户更有助于缓解竞争激烈行业中企业面临的融

资约束。从区域特征看，政府背景大客户更有助于缓解贫困地区和社会信任水平较低地区的企

业面临的融资约束。从宏观形势看，在经济不确定性高的时期，政府背景大客户缓解企业融资约

束的作用更强。进一步研究发现，政府背景大客户抑制了供应链违约风险的传递，从而缓解了企

业融资约束。最后，本文检验了政府背景大客户对企业下一年商业信用和银行贷款的影响，证实

了其对企业融资的扶持作用。

在我国，政府客户是企业产品和服务的重要采购主体，民营企业也将开发政府客户放到了

营销管理的日程上。因此，政府背景大客户是一项极具我国特色的研究议题。本文研究表明，政

府采购机制对缓解企业融资约束起到了积极作用。特别是在行业竞争激烈、地域信用环境差和

经济不确定性高的情况下，政府对民营企业的融资支持力度更强。本文的研究解释了一些地区

的民营企业为何竞争政府采购合同，并揭示了在困难时期政府采购订单可以起到稳定地方融资

环境与经济的作用，尤其对于缓解当前新冠肺炎疫情下大量民营企业遭遇的资金困境与发展难

题具有的重要参考价值。

　　* 文章还受到北京高校高精尖学科“金融安全工程”2020 年度应急项目“新冠疫情冲击下的中国金融安全

研究”的资助。
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Can Major Government Background Customers Alleviate the
Financing Constraints of Private Enterprises?

Dou Chao1,  Wang Qiaowan2,  Chen Xiao2

(1. School of Business，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China;
2. School of Economics and Management，Tsinghua University，Beijing 100084，China)

Summary:  The spread of COVID-19 epidemic has worsened the situation of private enterprises which

have difficulties in financing. A large number of enterprises have generally encountered a cash flow crisis，

which arouses strong social concern. In response to this emergency，the Chinese government issued a series of

financial support policies for private enterprises to tide the difficulties. It can be seen that，on the one hand，the

government is still playing a vital role in helping enterprises under China’s current economic system，espe-

cially in extraordinary times；on the other hand，the financing security of the private economy is still fragile.

The lack of market-based financing channels is still a hidden danger for enterprises to ensure liquidity secur-

ity，which severely reduces the ability of private enterprises to resist risks. Therefore，how to give full play to

the role of the government and help private enterprises solve the financing dilemma has become an important

issue that needs to be considered，and is also a hot research topic with Chinese characteristics.

However，the existing literature on government support is mostly focused on traditional ways such as sub-

sidies and tax incentives，and has found that these government interventions have not achieved effective res-

ults，leading to a lot of rent-seeking behavior and zombie enterprise problems. Still，there is an apparent lack of

understanding of the procurement behavior of emerging government background customers. In reality，the

government can support private enterprises by purchasing the products of private enterprises through public

bidding，and it is more helpful to improve the operating ability of enterprises than the direct government sub-

sidy. Therefore，whether the impact of government support can affect private enterprises through supply chain

should become a new research perspective to enrich the study of government interventions.

Based on the customer information of listed companies from 2007 to 2015，this paper indicates that ma-

jor government background customers can effectively reduce the level of corporate financing constraints，and

this relationship is more pronounced in the sample of high industry competition，poor economic development

areas，weak social credit levels，and periods of higher economic uncertainty. At the same time，this paper also

explores the influence path of this relationship and finds that the existence of major government background

customers can effectively reduce the default risk of enterprises，thus improve market cognition，and then affect

the degree of financing constraints. Furthermore，this paper confirms that the mitigation effect of major gov-

ernment background customers on corporate financing constraints will directly increase the business credit and

bank loan of enterprises in the next year and extend the repayment period.
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sensitive to the information of Microblog，by which they understand the entrepreneur and his or her financial

decisions. So，we expect that when other things being equal，the cost of equity of firms with Microblog-entre-

preneurs will be lower than the cost of equity of firms without Microblog-entrepreneurs.

In addition to the dummy of Microblog，we use the number of Microblog posts，comments，forwards and

likes to measure the information content of Microblog. We find that the Microblog of entrepreneurs plays a

significantly positive role on reducing equity cost. This informal information transfer effect is stronger when

firms are located in the regions with lower marketization and in the case of weak external information environ-

ment. Further tests show that the more personal information on Microblog，the more Microblogs including @，

or the more positive sentiment in the content of Microblog，the more equity cost is reduced.

We contribute to the literature in several ways academically. First，coping with the development of We

Media，we classify the information transmission mechanism into formal and informal. Second，we investigate

the behavior of entrepreneurs on firms’ equity cost and fill the gap in the literature. Third，we offer a new idea

and method to the front-stage behavior of entrepreneurs. In practice，Microblog of entrepreneurs is not just a

simple individual behavior；it bears an important organizational purpose，and every word and action of entre-

preneurs may affect firms. The results of this paper provide implications for the information transmission

choice of entrepreneurs in the new We Media era.

Key words:  informal information transfer mechanism； Microblog； the cost of equity； marketization；

 information environment
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The main contributions of this paper are embodied in：Firstly，it studies the influence of major govern-

ment background customers on corporate financing constraints under China’s institutional conditions from the

perspective of supply chain. The combination of macro policies with the response of the micro-market

provides a new view for the research on government procurement policies. Secondly，it explores the mechan-

ism for major government background customers to ease the financing constraints of private enterprises. In

particular，it verifies how the internal and external environment of enterprises can promote the decisive role of

major government background customers from the perspectives of enterprise risk，social trust，and economic

uncertainty. Moreover，through the path of default risk，this paper reveals how the existence of major govern-

ment background customers affects the financing constraints of enterprises，which is an essential supplement

to the research literature of supply chain. Finally，the research findings of this article also have essential en-

lightenment for investors to interpret the information content of government-backed procurement obtained by

listed companies，and reveal the impact mechanism of macroeconomic policies on third parties in the market.

Key words:  major government background customers；  private enterprises；  financing constraints；

 default risk
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