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【摘　 　 要】 构建畅通无阻的国内大循环新格局是 “十四五” 时期的重

要目标。 马克思从三个层面阐述了经济循环理论， 其关键是保障商品销售和

货款顺畅回流。 销售收入是实体企业内源融资的唯一来源， 它直接决定了实

体企业的融资结构。 与发达国家相比， 中国实体企业的内源融资占比较低，
主因在于货款回流不畅。 商业信用是实体经济的横向金融机制， 具有内生

性、 直接性和高效率等特点； 与此相比， 银行信用是实体经济的纵向金融机

制， 具有外生性、 间接性和高成本等特点。 以银行信用替代商业信用将引致

经济金融运行中一系列扭曲现象， 难以破解实体企业微循环中的诸多堵点。
构建国内大循环新格局， 必须加快发展以商业信用机制为基础的横向金融系

统， 可选择的政策举措有： 突破 “金融是金融机构专有权” 的观念约束、
规范和完善票据市场、 激活实体企业间的资金借贷机制、 完善公司债券市场

机制、 完善金融监管机制。
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党的十九届五中全会将 “加快构建以国内大循环为主体、 国内国际双循

环相互促进的新发展格局” 列入了 “十四五” 时期经济社会发展的指导思
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想。 习近平总书记指出， 加快构建新发展格局是一项关系我国发展全局的重

大战略任务， “需要从全局高度准确把握和积极推进。 只有立足自身， 把国

内大循环畅通起来， 才能任由国际风云变幻， 始终充满朝气生存和发展下

去”， “构建新发展格局的关键在于经济循环的畅通无阻”， “构建新发展格

局， 实行高水平对外开放， 必须具备强大的国内经济循环体系和稳固的基

本盘”。①

一、 经济大循环基本理论的逻辑要点

在经济学说史上， 马克思是系统地研究经济大循环的第一人。 他提出过

三个层面的经济循环理论。
（一） 总循环： 社会再生产的循环理论

１８５７ 年 ８ 月以后， 马克思开始着手写作 《 〈政治经济学批判〉 导言》。
他在批判了英国古典经济学和庸俗经济学在政治经济学一些基本理论上的逻

辑错误和认识错误的同时， 吸收了英国古典经济学关于社会再生产四环节理

论中的合理成分， 创立了马克思主义的社会再生产理论， 揭示了生产、 分

配、 交换和消费之间相互依赖、 相互制约的辩证关系。② 在鸿篇巨制 《资本

论》 中， 马克思大致上按照生产、 流通和分配的次序展开了对资本主义经济

的分析， 消费则穿插在其中。 虽然从逻辑关系上看， 四环节的排序可以从不

同角度进行理解， 但生产总是位于第一环节的， 因为物质资料生产是经济学

研究的出发点。 马克思指出， “摆在面前的对象， 首先是物质生产”， “在社

会中进行生产的个人， ———因而， 这些个人的一定社会性质的生产， 当然是

出发点”。③ 鉴于此， 需要研究 “进行生产所必不可缺少的条件” （如生产的

基本要素） 和 “或多或少促进生产的条件”， “财富的主客观因素越是在更

高的程度上具备， 财富就越容易创造”。④ 社会再生产理论中的分配、 交换

和消费等从根本上被生产状况所制约。 从唯物辩证法出发， 马克思认为任何

社会的生产同时也是再生产， 人类再生产在本质上是一个不断扩大再生产的

过程。 扩大再生产以投资为前提， 由此， 在实践中， 在生产、 分配、 交换和

消费四环节中还可加上一个投资环节， 从而形成五环节之间的逻辑联系。 社

会再生产理论着眼于全社会的经济活动， 生产、 分配、 交换和消费的循环是
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社会经济运行的总循环过程。
在社会再生产循环中， 生产、 分配、 交换和消费构成一个纵横交错的立

体动态系统。 其中， 生产的状况决定分配、 交换和消费， 但分配、 交换和消

费的状况也会直接或间接地影响到社会再生产的状况。 马克思精辟地指出：
“我们得到的结论并不是说， 生产、 分配、 交换、 消费是同一的东西， 而是

说， 它们构成一个总体的各个环节、 一个统一体内部的差别。 生产既支配着

与其他要素相对而言的生产自身， 也支配着其他要素。 过程总是从生产重新

开始。 交换和消费不能是起支配作用的东西， 这是不言而喻的。 分配， 作为

产品的分配， 也是这样。 而作为生产要素的分配， 它本身就是生产的一个要

素。 因此， 一定的生产决定一定的消费、 分配、 交换和这些不同要素相互间

的一定关系。 当然， 生产就其单方面形式来说也决定于其他要素。 例如， 当

市场扩大， 即交换范围扩大时， 生产的规模也就增大， 生产也就分得更细。
随着分配的变动， 例如， 随着资本的集中， 随着城乡人口的不同的分配等

等， 生产也就发生变动。 最后， 消费的需要决定着生产。 不同要素之间存在

着相互作用。 每一个有机整体都是这样。”①

（二） 中循环： 产业部门之间的再生产循环理论

马克思以生产生产资料的部类和生产消费资料的部类为例， 在 《资本

论》 第二卷第三篇和 １８６１—１８６３ 年的经济学手稿中， 揭示了 “社会总资本

的再生产和流通” 的内在规律。 他认为要实现两大部类之间的社会总资本循

环， 在简单再生产条件下， 第Ⅰ部类与第Ⅱ部类之间的商品交换应实现第Ⅰ
部类提供给第Ⅱ部类的生产资料在数量上等于第Ⅱ部类提供给第Ⅰ部类的消

费资料， 即Ⅰ （ｖ ＋ ｍ） ＝ Ⅱｃ，② 以在价值实现上和实物补偿上满足两大部

类维持简单再生产的需求； 在扩大再生产条件下， 两大部类之间的商品交换

在数量上除了满足简单再生产的需要外， 还应满足扩大再生产的需要， 即Ⅰ
（ｖ ＋ ｍ） ＞Ⅱｃ 和Ⅱ ［ｃ ＋ （ｍ⁃ｍ ／ ｘ）］ ＞Ⅰ （ｖ ＋ ｍ ／ ｘ）。 与社会再生产相比，
两大部类之间的再生产循环主要研究产业部门间的价值循环和实物循环问

题， 可称为 “中循环”。
在两大部类循环的分析中， 马克思强调了三个关键性内容。 第一， 以

Ｗ′的实现为重心。 他指出， “年产品既包括补偿资本的那部分社会产品， 即

社会再生产， 也包括归入消费基金的、 由工人和资本家消费的那部分社会产

品， 就是说， 既包括生产消费， 也包括个人消费”， 这决定了， “我们应当
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分析的是 Ｗ′—
Ｇ—Ｗ…Ｐ…Ｗ′
ｇ—ｗ{ 这个流通公式， 在这里， 消费必然会起作用；

因为起点 Ｗ′ ＝Ｗ ＋ ｗ， 即商品资本， 既包含不变资本价值和可变资本价值，
也包含剩余价值。 所以， 它的运动既包括生产消费， 也包括个人消费。 在

Ｇ—Ｗ…Ｐ…Ｗ′—Ｇ′循环和 Ｐ…Ｗ′—Ｇ′—Ｗ…Ｐ 循环中， 资本的运动是起点和

终点： 这一运动自然也包括消费， 因为商品， 即产品， 必须出售。 但是， 只

要商品已经出售， 这个商品以后变成什么， 对单个资本的运动是没有关系

的。 相反地， 在 Ｗ′…Ｗ′运动中， 正是要通过说明这个总产品 Ｗ′的每一价值

部分会变成什么， 才能认识社会再生产的条件。 在这里， 总的再生产过程既

包括资本本身的再生产过程， 也包括以流通为中介的消费过程”。① 第二，
两大部类再生产以实现 Ｗ′各部分的价值补偿和实物补偿为基本条件。 马克

思明确说道： “直接摆在我们面前的问题是： 生产上消费掉的资本， 就它的

价值来说， 怎样由年产品得到补偿？ 这种补偿的运动怎样同资本家对剩余价

值的消费和工人对工资的消费交织在一起？”② 第三， 货币回流到起点。 马

克思指出， “商品生产者预付在流通中的货币， 在商品流通正常进行的情况

下， 会回到他自己手里”， 这是一个规律性表现。 “对商品流通来说， 有两

样东西始终是必要的： 投入流通的商品和投入流通的货币。”③ “在商品流通

中， 发生的只是从生产者到批发商、 从批发商到零售商的转移， 只有零售商

才最后出售商品。 同样， 在货币回流中， 发生的是那些流回到资本家手中的

货币 （如果资本家赊卖， 就是资本回流， 如果他按现金出售， 就是货币回

流， 即作为购买手段的货币回流， 也就是他的资本以货币的形式回流） 从零

售商到批发商、 从批发商到生产者的转移。”④

（三） 微循环： 实体企业的资本循环理论

在 《资本论》 第二卷第一篇和 １８６３ 年 ７ 月至 １８６４ 年 ６ 月的经济学手

稿、 １８６８ 年的经济学手稿中， 马克思系统地阐述了产业资本循环理论。 他

认为， 在实体企业经营运作中， 资本应分别处于货币资本、 生产资本和商品

资本三种形态。 其中， 货币资本循环可称为 “流通的第一形态”， 生产资本

循环可称为 “流通的第二形态”， 商品资本循环可称为 “流通的第三形

态”。⑤ 如果以 Ｇ 代表货币资本、 Ｐ 代表生产资本、 Ｗ 代表商品资本， 则产

业资本循环的三种形态可用公式分别表示为 Ｇ—Ｗ…Ｐ…Ｗ′—Ｇ′ （即产业资
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本家用货币购买生产资料、 劳动力进入生产过程， 生产出商品， 商品卖出去

后获得货币， 再用货币购买生产资料和劳动力， 进入再生产过程）、 Ｐ…Ｗ′—
Ｇ′—Ｗ…Ｐ 和 Ｗ′—Ｇ′—Ｗ…Ｐ…Ｗ′； 在这三个循环公式中， Ｗ′ ＝ （Ｗ ＋ ｗ），
Ｇ′ ＝ （Ｇ ＋ ｇ）， 其中 ｗ 和 ｇ 为剩余价值。 马克思指出： “如果考察整个过程，
那么， 它可以从三种不同的循环的观点来看， 这三种不同的循环之间具有共

同之处， 即流通， 由于这种流通， 商品和货币会改变它们的所有者， 并且流

通的出发点同时始终是流通的复归点， 同时它就是资本所经过的形态变化的

循环， 这种循环包含着在形式和内容上都与商品形态变化不同的新的规

定。”① 由于产业资本循环理论着眼于经济活动中的微观主体———实体企业，
所以， 这一循环可称为 “微循环”。

在产业资本微循环的分析中， 马克思强调了四个关键性内容。 第一， 产

业资本循环应是价值循环和实物循环的统一。 在整个循环中， “资本表现为

这样一个价值， 它经过一系列互相联系的、 互为条件的转化， 经过一系列的

形态变化， 而这些形态变化也就形成总过程的一系列阶段。 在这些阶段中，
两个属于流通领域， 一个属于生产领域。 在每个这样的阶段中， 资本价值都

处在和不同的特殊职能相适应的不同形态上。 在这个运动中， 预付的价值不

仅保存了， 而且增长了， 它的量增加了。 最后， 在终结阶段， 它回到总过程

开始时它原有的形式。 因此， 这个总过程是循环过程”。② 第二， 产业资本

循环应是商品生产和商品流通的统一。 “在三种形态的每一种当中， 过程中

的资本的循环都是生产过程和流通过程的统一———不论是生产过程表现为流

通过程的媒介， 还是流通过程表现为生产过程的媒介。”③ 就再生产的顺利

继起而言， 商品销售和货币资本回流至关重要。 “Ｗ′的职能是一切商品产品

的职能： 转化为货币， 卖掉， 经历流通阶段 Ｗ—Ｇ。 只要现在已经增殖的资

本保留商品资本的形式， 停滞在市场上， 生产过程就会停止。 这个资本既不

会作为产品形成要素起作用， 也不会作为价值形成要素起作用。 由于资本抛

弃它的商品形式和采取它的货币形式的速度不同， 或者说， 由于卖的速度不

同， 同一个资本价值就会以极不相同的程度作为产品形成要素和价值形成要

素起作用， 再生产的规模也会以极不相同的程度扩大或者缩小。”④ 第三，
产业资本应按比例投放于资本循环的三个阶段， 以保证三种形态的资本循环

在时间上继起并在空间上并存。 “产业资本的连续进行的现实循环， 不仅是

流通过程和生产过程的统一， 而且是它的所有三个循环的统一。 但是， 它之
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所以能够成为这种统一， 只是由于资本的每个不同部分能够依次经过相继进

行的各个循环阶段， 从一个阶段转到另一个阶段， 从一种职能形式转到另一

种职能形式， 因而， 只是由于产业资本作为这些部分的整体同时处在各个不

同的阶段和职能中， 从而同时经过所有这三个循环。 在这里， 每一部分的相

继进行， 是由各部分的并列存在即资本的分割所决定的。 因此， 在实行分工

的工厂体系内， 产品不断地处在它的形成过程的各个不同阶段上， 同时又不

断地由一个生产阶段转到另一个生产阶段。 因为单个产业资本代表着一定的

量， 而这个量又取决于资本家的资金， 并且对每个产业部门来说都有一定的

最低限量， 所以资本的分割必须按一定的比例数字进行。 现有资本的量决定

生产过程的规模， 而生产过程的规模又决定同生产过程并列执行职能的商品

资本和货币资本的量。 但是， 决定生产连续性的并列存在之所以可能， 只是

由于资本的各部分依次经过各个不同阶段的运动。 并列存在本身只是相继进

行的结果。 例如， 如果对资本的一部分来说 Ｗ′—Ｇ′停滞了， 商品卖不出去，
那么， 这一部分的循环就会中断， 它的生产资料的补偿就不能进行； 作为

Ｗ′继续从生产过程中出来的各部分， 在职能变换中就会被它们的先行部分

所阻止。 如果这种情况持续一段时间， 生产就会受到限制， 整个过程就会停

止。 相继进行一停滞， 就使并列存在陷于混乱。 在一个阶段上的任何停滞，
不仅会使这个停滞的资本部分的总循环， 而且会使整个单个资本的总循环发

生或大或小的停滞。”① 第四， 单个资本的循环同时也是社会资本的循环。
马克思指出： “社会资本———它的运动是各单个资本运动的总合———当然总

是处在生产资本、 商品资本和货币资本的不同形式上和职能上， 因此， 它的

运动总是三种循环形态的具体统一。”②

（四） 三层循环之间的逻辑关系

在国内经济大循环中， 实体企业的微循环、 产业部门的中循环和社会再

生产的总循环是一个有机整体。 诚如人体中的血液循环系统是由动脉、 静脉

（包括小静脉、 中静脉） 和毛细血管等构成的 “三层一体” 的联动系统， 实

体企业的微循环相当于人体器官组织中的毛细血管， 是产业部门的中循环和

社会再生产的总循环的基础， 它的畅通状况将直接或间接地影响到中循环和

总循环的畅通状况； 产业部门的中循环相当于人体器官组织中的静脉系统，
它包含着微循环， 既影响着微循环也受到微循环的影响； 社会再生产的总

循环相当于人体器官组织中的动脉系统， 它包含着中循环， 既影响着中循

环又受到中循环的影响。 这三个层面的循环层层相扣、 环环相接。 从构成

要素上看， 微循环强调物质财富的创造和价值创造， 与此相比， 中循环强
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调产业链、 供应链的顺畅和比例平衡， 维系着各个产业部门之间的关联性

和平衡性； 实体企业的微循环和产业部门的中循环侧重于商品 （和劳务，
下同） 生产和交换的供给侧机制， 与此相比， 社会再生产的总循环则增加

了经济循环中的需求机制和分配机制， 要求进行需求侧管理。 不难看出，
要形成以国内大循环为主体的经济新格局就必须着力推进微循环、 中循环

和总循环这三个层面循环的有机一体联动， 而关键在于保障微循环畅通

无阻。
实体经济是国民财富和国民收入的创造者， 其运行发展状况直接决定着

国民经济的发展状况。 因此， 国内经济大循环应以实体经济的循环畅通和健

康发展为根本。 从资源配置的角度看， 实体企业乃至实体经济的运行发展是

一个纵横交错且持续循环的立体动态系统。 其中， 生产资料、 劳动力、 技

术、 信息和资金等经济资源的配置既有产业链和市场机制的横向传递， 也受

到宏观政策的纵向影响。 这与植物生长的水循环系统相似， 既有土壤内部的

横向水传递循环， 也有来自外部降水 （如雨雪、 人工滴灌等） 和水蒸发的

纵向循环。 在现代经济中， 金融 （尤其是资金） 引导着各种实物资源的配

置， 金融体系的状况 （包括体制机制、 融资渠道、 融资方式、 产品类型、 市

场交易、 基础设施和监管程度等） 既有积极推进实体经济健康循环运行的作

用， 也有在一定程度上延滞 （乃至阻碍） 实体经济循环运行、 降低实体经

济运作效率的可能。 因此， 在构建新发展格局的进程中， 不仅要在实体经济

部门中坚持供给侧结构性改革， 而且要在金融体系中坚持深化金融供给侧结

构性改革， 提高金融服务实体经济的效率。

二、 实体经济循环中的内源融资

（一） 发达国家实体企业内源融资的趋势

对任何一家实体企业来说， 资金来源都是其创设和营运中具有决定性意

义的前提条件。 马克思曾经指出： “资本主义的商品生产， ———无论是社会

地考察还是个别地考察， ———要求货币形式的资本或货币资本作为每一个新

开办的企业的第一推动力和持续的动力。”① 在现代市场经济中， 为产业特

点所决定， “第一推动力” 是指每家企业在创设中都需要有足够数量的注册

资本， 即注册资本数量应达到由该产业的经济技术规律所决定的最低限度的

资本额； “持续的动力” 是指每家企业在营运过程中通过各种渠道所获得的

资金在数量上应能够满足简单再生产或扩大再生产的需要。 实体企业的资金
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来源主要有三。 第一， 股本性 （或资本性， 下同） 资金。 它主要由股东投

资形成， 包括原始投资和再投资等。 在实践中表现为实体企业创设时的原始

股东投资、 利润转投资和增资扩股中的股东投资等。 第二， 商品销售收入。
它主要由实体企业的营业收入构成， 既包括经营运作中支出的各项成本， 也

包括营业利润。 第三， 通过向银行贷款、 发行债券和增发股份等获得的资

金。 在一些特殊条件下， 实体企业还可通过出售资产、 争取政府财政支持等

获得资金。 这些资金来源可分为内源融资和外源融资。① 对实体企业而言，
销售收入既包含生产成本 （如原辅材料转移的成本、 固定资产折旧的成本和

劳动力成本等）， 也包含管理成本、 利润和税收等。 由 “利润 ＋ 折旧金 ＋ 摊

销成本” 所构成的内源融资状况依存于销售收入状况， 因此， 销售收入是实

体企业内源融资的唯一来源。 与此相比， 实体企业通过发行债券、 增发股份

和向银行贷款等获得的资金属于外源融资范畴。
内源融资最初由迈尔斯 （Ｍｙｅｒｓ） 等提出。 他们在优序融资 （ｐｅｃｋｉｎｇ⁃

ｏｒｄｅｒ） 理论中认为， 实体企业在经营运作中通常优先选择内源融资， 其次

才选择外源融资， 并且在外源融资中更偏好债务融资， 最后选择增发股票融

资。 他们将内源融资界定为实体企业 （或公司， 下同） 持有的流动性高的

金融资产储备和未使用的信贷额度， 即财务宽松 （ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｌａｃｋ）。② 此后，
斯坦 （Ｓｔｅｉｎ） 也采用了这种界定。③ 罗斯等在其编写的经典教科书 《公司理

财》 中指出， 内源融资由实体企业的留存收益 （ ｒｅｔｅｎｔｉｏｎ） 加上折旧和摊销

（ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｍｏｒｔｉｚａｔｉｏｎ） 构成， 它等于实体企业的每年净利润加上折

旧金减去分配支出的股利， 与此对应， 外源融资由公司每年新发行的负债及

权益扣除它们被赎回部分的净额构成。④ 普雷斯 （Ｐｒａｉｓ）、 辛格 （Ｓｉｎｇｈ） 等

认为， 折旧和摊销只是公司原有资产价值的一部分， 并非新创造的价值增
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量， 故内源融资仅由公司利润中的留存收益构成。① 塞缪尔 （ Ｓａｍｕｅｌ） 认

为， 公司的未分配利润和折旧均来自公司的现金流量 （ｃａｓｈ ｆｌｏｗ）， 现金流

量和内源融资这两个术语可以互换使用， 由此， 公司的内源融资由留存收益

和折旧构成， 外源融资由净股票融资、 净发行债券融资、 净长期借款等

构成。②

尽管在内源融资的构成上， 西方学者的认识有所差异， 但他们大都认

为， 内源融资来自实体企业的销售收入 （即营业收入）。 对实体企业来说，
融入资金的直接目的在于满足经营运作的需要。 假定在微循环的起点上， 实

体企业投入经营运作的资金数量能够达到该产业经济技术规律所决定的规模

经济的最低数额， 它通过销售商品 （包括劳务， 下同） 获得的营业收入能

否满足微循环的需要大致有三种情形。 一是在销售价格不变的条件下， 它通

过销售商品获得的收入能够满足其简单再生产的需要， 由此， 它的微循环中

只有内源融资而无外源融资。 同时， 如果该实体企业的扩大再生产的规模仅

局限于 “利润 ＋折旧金 ＋ 摊销成本” 数额的范围内， 鉴于 “利润 ＋ 折旧金

＋摊销成本” 在营业收入回流中已有资金保障， 那么， 它建立在扩大再生产

基础上的微循环也只有内源融资， 不需要外源融资的介入。 二是在销售价格

上升的条件下， 它通过销售商品获得的收入中包含着较高的利润， 由此， 它

的微循环 （不论是简单再生产还是扩大再生产） 中都只有内源融资， 不需

要外源融资的介入。 三是在销售价格大幅下降从而冲销了 “利润 ＋折旧金 ＋
摊销成本” 的条件下， 它的微循环要维持简单再生产规模仅靠内源融资已经

不够了， 就需要外源融资的介入。 由此可见， 商品的顺利销售、 货款的顺畅

回流是实体企业内源融资和微循环的决定性条件。
在现实中， 实体企业需要外源融资的主要原因有三。 第一， 最初的股东

投资入股资金未能达到产业门槛所需的最低数额， 迫使实体企业通过外源融

资来实现规模经济， 维持正常的经营运作。 第二， 在维持简单再生产中， 与

商品销售相对应的营业收入未能如期回款， 迫使实体企业通过外源融资来冲

抵货款拖欠对持续性经营所需资金造成的缺口。 第三， 在扩大再生产中， 投

资规模超出了 “利润 ＋ 折旧金 ＋ 摊销成本” 的数额限制， 由此， 实体企业
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Ｔｅｃｈｎｉｃａｌ Ｐａｐｅｒ， １９９５􀆰
Ｃｈｅｒｉａｎ Ｓａｍｕｅｌ， Ｔｈｅ Ｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ ａｓ ａ Ｓｏｕｒｃｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ： Ａ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ＵＳ ａｎｄ Ｉｎｄｉａｎ
Ｆｉｒｍｓ， Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， １９９６􀆰



通过外源融资来弥补投资缺口。 在资产利润率高于债务利率的场合， 外源融

资中的债务融资有利于增加实体企业实现的利润总额， 也就有利于增强其内

源融资能力； 在增资扩股的场合， 外源融资中的股权融资将转换为实体企业

的股份资本存量， 也将增强其内源融资能力。 因此， 外源融资与内源融资并

非相互矛盾、 相互抵触的， 而是存在相辅相成、 相得益彰的逻辑机制。
发达经济体中普遍存在企业的内源融资趋势。 迈耶 （Ｍａｙｅｒ） 从实体企

业现金流量角度探究了企业的融资渠道， 认为内源融资是实体企业最为重要

的融资渠道， 它占企业资金 （资本支出， ｃａｐｉｔａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ） 的比重超过了

５０％ ； 与此相比， 股票净融资占资本支出的比重较低， 在美国、 英国、 德

国、 日本等国不超过 ５％ ， 经物价调整后的股票净融资额占资本支出的比例

甚至出现负值。① 此后， 塞缪尔利用美国制造业公司 １９７２—１９８７ 年的资产负

债数据进行研究， 发现公司发行债务和股本所得资金主要用以偿还存量债务

或回购股票 （包括收购其他公司）， 并非用于资本支出融资。② 也就是说，
资本支出还是主要依赖于内源融资。 罗斯等发现， １９７９—１９９５ 年， 在美国

实体企业的融资结构中内源融资长期居于高位， 与此对应， 外源融资所占比

重较低， 始终没有突破 ３５％ 。 １９９０—１９９４ 年， 在美国等发达国家的实体企

业融资结构中内源融资总体上居于高位， 除了日本以外， 其他各国的外源融

资均没有超过 ５０％ 。③

表 １ 列示了 ２０００—２０１９ 年美国公司内源融资与外源融资的基本情况，
从中可以看到： 第一， 美国公司融资结构以内源融资为主。 与 ２０００ 年相比，
２０１９ 年美国公司的年度融资总额从 ２１４８７􀆰 ５１ 亿美元增加到了 ３３３８２􀆰 ７９ 亿美

元， 增长了 ５５􀆰 ３６％ 。 其中， 年度的内源融资额从 ８２０７􀆰 １７ 亿美元增加到

２０７６５􀆰 ６７ 亿美元， 增长了 １５３􀆰 ０２％ ； 年度的外源融资额从 １３２８０􀆰 ３４ 亿美元

减少到 １２６１７􀆰 １２ 亿美元， 下降了 ４􀆰 ９９％ 。 由此， 内源融资在年度融资总额

中的占比从 ２０００ 年的 ３８􀆰 ２０％ 提高到 ２０１９ 年的 ６２􀆰 ２０％ 。 这表明， ２０００ 年

以后， 美国实体企业发展中的资金主要来自由 “留存收益 ＋ 折旧 ＋ 摊销成

本” 构成的内源融资， 外源融资只起到辅助作用。 更加具体地看， ２００１ 年

以后美国实体企业的内源融资占年度融资总额的比重均在 ５７％ 以上， 最高

年份 （２００９ 年） 达到了 １３０􀆰 ５４％ （这反映了美国实体企业完全依靠内源融
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①

②

③

Ｃｏｌｉｎ Ｍａｙｅｒ， Ｎｅｗ Ｉｓｓｕｅｓ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ􀆰 ３２ （ ５ ），
１９８８， ｐｐ􀆰 １１６７ － １１８３􀆰
Ｃｈｅｒｉａｎ Ｓａｍｕｅｌ， Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ
Ｍａｒｋｅｔ， Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｄｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ􀆳ｓ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ， Ｃｈｉｃａｇｏ， １９９５􀆰
［美］ 罗斯等： 《公司理财 （原书第 ６ 版）》， 吴世农等译， 机械工业出版社 ２００７ 年版，
第 ２８０ 页。



资支持经营运作）。 由此可以推测， 即便在 ２００８ 年的金融危机期间， 美国实

体企业的商品销售和货款回流也是比较顺畅的， 它保障了微循环和中循环的

顺利运行。 第二， 内源融资有很强的抗风险功能。 ２００８ 年爆发金融危机之

后， 年度外源融资快速萎缩 （从 ２００７ 年的 ７１７４􀆰 ２７ 亿美元减少到 ２００９ 年的

－ ２９５０􀆰 ０７亿美元）， 美国实体企业的经营运作虽然受到了金融危机的冲击，
但内源融资的数额不仅没有减少反而有所增加 （从 ２００７ 年的 １２５４６􀆰 ５８ 亿美

元增加到 ２００９ 年的 １２６０９􀆰 ４６ 亿美元）， 从而有效支持了实体企业对金融危

机负面影响的抵御。 第三， 外源融资的市场化比重提高。 美国实体企业的外

源融资主要来自发行债券、 银行贷款、 股权融资。 ２０００—２０１９ 年， 银行贷

款在外源融资中的重要性程度明显下降， 尤其是在金融危机爆发后的

２００９—２０１０ 年两年中银行贷款快速由正转负， 累计减少了 ７９８５􀆰 ４８ 亿美元，
不仅未能支持实体企业渡过金融危机的难关， 而且给实体企业带来严重的资

金拖累。 ２０００—２０１９ 年， 由上市股份回购所引致的股权融资呈负值的问题

始终没有得到缓解， 年度数额从 ２０００ 年的 － １１８２􀆰 ０４亿美元变为 ２０１９ 年的

－ ４５３２􀆰 ０６亿美元， 即便在金融危机冲击期间， 股权融资的负值状况也依然

延续。 与此不同的是， 发行债券的年度数额始终保持正值且趋于增加， 与

２０００ 年相比， ２０１９ 年发行债券的融资额增长了 ３９􀆰 ６７％ 。 在金融体系中， 银

行贷款属于纵向金融系统， 主要通过相关实体企业与商业银行 “一对一”
谈判而达成； 发行债券属于横向金融系统， 主要通过证券市场公开发售而实

现。 发行债券的利率通常低于同期限的银行贷款， 而且， 全美商业银行给工

商企业提供的贷款一般为 １ 年期以内的短期贷款， 而公司债券发行的年限大

多为中长期。 因此， 发行债券的增加既反映了在美国实体企业外源融资中市

场化融资能力的增强， 也意味着在后续运作中对内源融资能力的支持力度的

增大。

表 １　 ２０００—２０１９ 年美国公司内源融资与外源融资的基本情况

单位： 亿美元，％

年份
融资

总额

内源

融资
占比

外源

融资
占比

发行

债券

银行

贷款

股权

融资

２０００ ２１４８７􀆰 ５１ ８２０７􀆰 １７ ３８􀆰 ２０ １３２８０􀆰 ３４ ６１􀆰 ８０ １８５９􀆰 ３０ １５７１􀆰 ８９ － １１８２􀆰 ０４

２００１ １０６７６􀆰 ４２ ８１５８􀆰 ６０ ７６􀆰 ４２ ２５１７􀆰 ８２ ２３􀆰 ５８ ２０３５􀆰 ５０ － ６３６􀆰 ０９ － ４８１􀆰 ２５

２００２ １１２０３􀆰 ９６ ９２３７􀆰 ８９ ８２􀆰 ４５ １９６６􀆰 ０７ １７􀆰 ５５ ２０２􀆰 ９５ － １５５􀆰 ２２ － １４５􀆰 ０５

２００３ １００４７􀆰 ４２ ９９９４􀆰 ５８ ９９􀆰 ４７ ５２􀆰 ８４ ０􀆰 ５３ ３７１􀆰 ７８ － ４７２􀆰 ６８ － １５６􀆰 ０７

２００４ １５６０３􀆰 ５２ １１０６７􀆰 ２５ ７０􀆰 ９３ ４５３６􀆰 ２７ ２９􀆰 ０７ １９８􀆰 ７８ １４６１􀆰 ２８ － １２０５􀆰 ５５

２００５ ２０４２８􀆰 ２２ １４１７４􀆰 １０ ６９􀆰 ３８ ６２５４􀆰 １２ ３０􀆰 ６２ ０􀆰 ５２ ２６８６􀆰 ３１ － ２７６１􀆰 ６７
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续表 １

年份
融资

总额

内源

融资
占比

外源

融资
占比

发行

债券

银行

贷款

股权

融资

２００６ １５５９９􀆰 １５ １２７１５􀆰 ９８ ８１􀆰 ５２ 　 ２８８３􀆰 １７ １８􀆰 ４８ １５５６􀆰 ４０ ２５０６􀆰 ７３ － ４７３１􀆰 ７３

２００７ １９７２０􀆰 ８５ １２５４６􀆰 ５８ ６３􀆰 ６２ ７１７４􀆰 ２７ ３６􀆰 ３８ ２０６０􀆰 ６１ ４５７６􀆰 ７４ － ６４７７􀆰 ３６

２００８ １６０３１􀆰 ６９ １２８４４􀆰 ２１ ８０􀆰 １２ ３１８７􀆰 ４８ １９􀆰 ８８ １９０６􀆰 ６０ ６１５􀆰 ２６ － ２８９７􀆰 １９

２００９ ９６５９􀆰 ３９ １２６０９􀆰 ４６ １３０􀆰 ５４ － ２９５０􀆰 ０７ － ３０􀆰 ５４ １８０５􀆰 １５ － ４９８９􀆰 ３６ － ４００􀆰 ２１

２０１０ １７７７１􀆰 ９４ １５２９０􀆰 ３５ ８６􀆰 ０４ ２４８１􀆰 ５９ １３􀆰 ９６ ２４２３􀆰 ２２ － ２９９６􀆰 １２ － ２００９􀆰 ５３

２０１１ ２０１８１􀆰 ３９ １６３２１􀆰 ９０ ８０􀆰 ８８ ３８５９􀆰 ４９ １９􀆰 １２ ２０２１􀆰 ００ １０９５􀆰 １２ － ３８２５􀆰 ７５

２０１２ ２３４４５􀆰 ９１ １６４６１􀆰 ４１ ７０􀆰 ２１ ６９８４􀆰 ５０ ２９􀆰 ７９ ３５３４􀆰 ３８ ２４３􀆰 １３ － ３０００􀆰 ０７

２０１３ ２３４７８􀆰 ７８ １６９４９􀆰 ９０ ７２􀆰 １９ ６５２８􀆰 ８８ ２７􀆰 ８１ ２９４４􀆰 ８８ ９９３􀆰 ５４ － ２７７２􀆰 ９６

２０１４ ２７１８５􀆰 ７２ １７３３８􀆰 ２７ ６３􀆰 ７８ ９８４７􀆰 ４５ ３６􀆰 ２２ ３２６５􀆰 ４５ １４５６􀆰 ９６ － ３０１９􀆰 ４６

２０１５ ２９０８６􀆰 ２５ １６８２１􀆰 ６５ ５７􀆰 ８３ １２２６４􀆰 ６０ ４２􀆰 １７ ４１１９􀆰 ２６ １８７６􀆰 １６ － ４５３４􀆰 ７７

２０１６ ２５２９７􀆰 ３０ １６５３７􀆰 ０５ ６５􀆰 ３７ ８７６０􀆰 ２５ ３４􀆰 ６３ ２８６４􀆰 ０８ １８５􀆰 ２４ － ４９５８􀆰 ５１

２０１７ ２０７５６􀆰 １８ １６０２７􀆰 １３ ７７􀆰 ２２ ４７２９􀆰 ０５ ２２􀆰 ７８ ３２０８􀆰 ０４ ６０７􀆰 ６０ － ３２５５􀆰 ５１

２０１８ ３４５１０􀆰 ５９ ２４６４９􀆰 ０３ ７１􀆰 ４２ ９８６１􀆰 ５６ ２８􀆰 ５８ １３８８􀆰 ２６ １３３８􀆰 ６９ － ５４８２􀆰 ６１

２０１９ ３３３８２􀆰 ７９ ２０７６５􀆰 ６７ ６２􀆰 ２０ １２６１７􀆰 １２ ３７􀆰 ８０ ２５９６􀆰 ８２ １９６３􀆰 ２９ － ４５３２􀆰 ０６

　 　 资料来源： 笔者根据美联储网站数据整理。 由于外源融资的具体科目包括发行债券、 银

行贷款、 贸易应付款项、 应付税款、 外国直接投资、 杂项债务和股权融资等， 故 “发行债券 ＋
银行贷款 ＋股权融资” 的数额不等于外源融资。

表 ２ 列示了 ２００１—２０１９ 年美国经济增长率、 物价变动率和货币供应量

增长率等方面的数据， 从中可以看出： 第一， 量化宽松政策并未深入实体经

济。 为了应对金融危机的冲击， 美联储出台了一系列量化宽松的货币政策。
２００８—２０１４ 年美国 Ｍ１ 和 Ｍ２ 的数量快速增加， 其中 Ｍ１ 的数值从 １６０１７ 亿

美元增加到了 ２９４０３ 亿美元 （增长了 ０􀆰 ８４ 倍）， Ｍ２ 的数值从 ８１８１０ 亿美元

增加到了 １１６６８０ 亿美元 （增长了 ０􀆰 ４３ 倍）。 尤其是在 ２００８ 年爆发金融危机

时， Ｍ１ 增长率从 ２００７ 年的 ０􀆰 ５０％快速上升到 ２００８ 年的 １６􀆰 ６２％ ， Ｍ２ 增长

率从 ２００７ 年的 ５􀆰 ６７％快速上升到 ２００８ 年的 ９􀆰 ６９％ 。 假定在扩张性货币政策

实施中， 这些资金如潮水般地涌入工商企业等实体经济部门， 那么， 必将引

致美国的核心 ＣＰＩ 大幅上升， 但在表 ２ 中， ２００８ 年美国的核心 ＣＰＩ 并没有明

显上升 （甚至低于 ２００７ 年）； 同时， 假定扩张的 Ｍ１ 和 Ｍ２ 主要用于救助工

商企业等实体经济部门， 那么， 商业银行贷款余额应当明显增加， 但在表 ２
中， ２００８ 年以后的几年全美商业银行的商业和工业贷款余额不仅没有明显

增加反而呈现减少态势。 由此可以说明， 在金融危机期间， 美联储实施的量

化宽松政策并没有引致巨额资金 “大水漫灌” 式地流向美国工商企业等实
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体经济部门。 这种状况与表 １ 中显示的情形 （即与 ２００７ 年相比， ２００８—
２０１４ 年美国实体企业外源融资中的银行贷款绝对值下降） 是一致的。 第二，
内源融资支撑着经济增长。 如果实体企业经营运作所需资金主要依赖外源融

资 （尤其是银行贷款）， 那么， 在金融危机期间， 随着商业银行贷款数额的

减少， 实体企业创造的 ＧＤＰ 就将受到限制， 由此， 美国的 ＧＤＰ 增长率将明

显下行。 但在表 ２ 中， 美国的 ＧＤＰ 增长率仅在 ２００８—２００９ 年呈现负值，
２０１０ 年以后就基本恢复到了正常增长水平。 这一情形用外源融资难以解释，
但只要将表 １ 中的同期内源融资数据 （数额和占比） 代入分析， 就不难理解

了。 第三， 内源融资是宏观经济的微观基础。 将表 ２ 与表 １ 结合起来分析可

以看出， ２００８—２０１４ 年， 美国实体经济运行发展的微循环资金主要来自内

源融资， 这是保障美联储的量化宽松政策得以集中救助商业银行等金融机

构、 维护金融市场运行秩序、 化解系统性金融风险的微观基础。 可以设想，
如果美国的实体经济部门微循环和中循环所需资金主要来自外源融资 （尤其

是商业银行等金融机构的贷款）， 那么， 在金融危机期间， 美联储乃至美国

财政部等都将陷入宏观政策混乱的境地， 美国经济要走出金融危机的泥沼就

不那么容易了。

表 ２　 ２００１—２０１９ 年美国经济增长、 物价变化和货币供应量情况

单位： １０ 亿美元，％

年份 ＧＤＰ 增长率 ＣＰＩ 核心 ＣＰＩ Ｍ１ Ｍ１ 增长率 Ｍ２ Ｍ２ 增长率
银行

贷款

２００１ １􀆰 ００ ２􀆰 ８３ ２􀆰 ６７ １１８３􀆰 ２ ８􀆰 ６９ ５４２１􀆰 ６ １０􀆰 ３３ １０１８􀆰 ２３

２００２ １􀆰 ７４ １􀆰 ５９ ２􀆰 ３２ １２２０􀆰 ２ ３􀆰 １２ ５７５９􀆰 ７ ６􀆰 ２４ ９５９􀆰 ８４

２００３ ２􀆰 ８６ ２􀆰 ２７ １􀆰 ４６ １３０６􀆰 ２ ７􀆰 ０５ ６０５４􀆰 ２ ５􀆰 １１ ８８０􀆰 ２４

２００４ ３􀆰 ８０ ２􀆰 ６８ １􀆰 ７６ １３７６􀆰 ０ ５􀆰 ３４ ６４０５􀆰 ０ ５􀆰 ７９ ９１４􀆰 ３２

２００５ ３􀆰 ５１ ３􀆰 ３９ ２􀆰 １７ １３７４􀆰 ３ － ０􀆰 １２ ６６６８􀆰 ０ ４􀆰 １１ １０４３􀆰 ３３

２００６ ２􀆰 ８５ ３􀆰 ２３ ２􀆰 ５０ １３６６􀆰 ６ － ０􀆰 ５６ ７０５７􀆰 ５ ５􀆰 ８４ １１８１􀆰 ５８

２００７ １􀆰 ８８ ２􀆰 ８５ ２􀆰 ３４ １３７３􀆰 ４ ０􀆰 ５０ ７４５８􀆰 ０ ５􀆰 ６７ １４２３􀆰 ８５

２００８ － ０􀆰 １４ ３􀆰 ８４ ２􀆰 ３０ １６０１􀆰 ７ １６􀆰 ６２ ８１８１􀆰 ０ ９􀆰 ６９ １５３７􀆰 ８２

２００９ － ２􀆰 ５４ － ０􀆰 ３６ １􀆰 ７０ １６９２􀆰 ８ ５􀆰 ６９ ８４８３􀆰 ４ ３􀆰 ７０ １２５６􀆰 ７５

２０１０ ２􀆰 ５６ １􀆰 ６４ ０􀆰 ９６ １８３６􀆰 ７ ８􀆰 ５０ ８７８９􀆰 ３ ３􀆰 ６１ １１９２􀆰 ５１

２０１１ １􀆰 ５５ ３􀆰 １６ １􀆰 ６６ ２１６４􀆰 ２ １７􀆰 ８３ ９６５１􀆰 １ ９􀆰 ８１ １３０７􀆰 ６４

２０１２ ２􀆰 ２５ ２􀆰 ０７ ２􀆰 １１ ２４６１􀆰 ２ １３􀆰 ７２ １０４４５􀆰 ７ ８􀆰 ２３ １４８２􀆰 １６

２０１３ １􀆰 ８４ １􀆰 ４６ １􀆰 ７６ ２６６４􀆰 ５ ８􀆰 ２６ １１０１５􀆰 ０ ５􀆰 ４５ １５７６􀆰 ７７

２０１４ ２􀆰 ４５ １􀆰 ６２ １􀆰 ７５ ２９４０􀆰 ３ １０􀆰 ３５ １１６６８􀆰 ０ ５􀆰 ９３ １７７２􀆰 ８６

２０１５ ２􀆰 ８８ ０􀆰 １２ １􀆰 ８３ ３０９３􀆰 ８ ５􀆰 ２２ １２３３０􀆰 １ ５􀆰 ６７ １９５１􀆰 ４９
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续表 ２

年份 ＧＤＰ 增长率 ＣＰＩ 核心 ＣＰＩ Ｍ１ Ｍ１ 增长率 Ｍ２ Ｍ２ 增长率
银行

贷款

２０１６ １􀆰 ５７ １􀆰 ２６ ２􀆰 ２１ ３３３９􀆰 ８ ７􀆰 ９５ １３１９８􀆰 ９ ７􀆰 ０５ ２０７６􀆰 １３

２０１７ ２􀆰 ２２ ２􀆰 １３ １􀆰 ８４ ３６０７􀆰 ３ ８􀆰 ０１ １３８３５􀆰 ６ ４􀆰 ８２ ２１０４􀆰 ３８

２０１８ ２􀆰 ９３ ２􀆰 ４４ ２􀆰 １４ ３７４６􀆰 ５ ３􀆰 ８６ １４３５１􀆰 ７ ３􀆰 ７３ ２３０９􀆰 ３８

２０１９ ２􀆰 ３３ １􀆰 ８１ ２􀆰 １９ ３９７８􀆰 ４ ６􀆰 １９ １５３１８􀆰 ３ ６􀆰 ７４ ２３４８􀆰 ６６

　 　 资料来源： 笔者根据 ＯＥＣＤ 网站、 美联储网站数据整理。 其中， 银行贷款为全美商业银

行资产负债表中的商业和工业贷款。

通过对 ２００１—２０１９ 年美国实体企业融资结构的数据分析可以看到， 其

内源融资占比始终在 ５０％以上， 在 ２００８—２０１１ 年金融危机期间， 其内源融

资占比更是高达 ８０％ 以上， 这表明美国实体企业的商品销售和货款回流是

比较顺畅的， 从而保障了微循环和中循环的顺畅运行。
（二） 中国企业内源融资能力减弱

中国缺乏对内源融资 （留存利润、 折旧金和摊销） 和外源融资 （债券

净增额、 银行贷款和股权融资） 的直接统计数据， 因而难以对其实体企业的

融资结构做出准确的分析判断。 我们对国家统计局公布的 “规模以上工业企

业主要指标” 进行梳理， 依照 “年度资产增加额 ＝ 内源融资增加额 ＋ 外源

融资增加额” 的等式， 假定每年的负债增加额均为外源融资、 所有者权益增

加额均为内源融资 （即舍去每年股权融资的净增额中外源融资的影响）， 模

拟构建了反映 ２００１—２０１９ 年中国规模以上工业企业的内源融资与外源融资

情况的数据表 （见表 ３）。

表 ３　 ２００１—２０１９ 年中国规模以上工业企业主要指标的年度增加值及

内源融资和外源融资情况 单位： 亿元，％

年份 资产 负债 所有者权益 主营收入 应收账款
内源融资

占比

外源融资

占比

２００１ ９１９１􀆰 ３ ３０９９􀆰 ２ ６０１７􀆰 ５ ９５８１􀆰 ６ ６５􀆰 ４７ ３３􀆰 ７２

２００２ １０８１５􀆰 ３ ６０１４􀆰 ０ ４８１７􀆰 ６ １５７５２􀆰 ４ ４４􀆰 ５４ ５５􀆰 ６１

２００３ ２２５８９􀆰 ９ １３６７０􀆰 ６ ８８８７􀆰 ６ ３３６８５􀆰 ８ ３９􀆰 ３４ ６０􀆰 ５２

２００４ ４６５５０􀆰 ３ ２５３１９􀆰 ４ ２１１５７􀆰 １ ５５７３７􀆰 ３ ４５􀆰 ４５ ５４􀆰 ３９

２００５ ２９４２６􀆰 ３ １６６６２􀆰 ４ １２５９５􀆰 ３ ４９６３５􀆰 １ ４２􀆰 ８０ ５６􀆰 ６２

２００６ ４６４３０􀆰 ２ ２５８１２􀆰 ４ ２０６１７􀆰 ８ ６５０４８􀆰 ５ ５０４６􀆰 ０ ４４􀆰 ４１ ５５􀆰 ５９

２００７ ６１８２２􀆰 ９ ３５５９１􀆰 ５ ２６２３１􀆰 ４ ８６１２４􀆰 ６ ６９９８􀆰 ４ ４２􀆰 ４３ ５７􀆰 ５７
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续表 ３

年份 资产 负债 所有者权益 主营收入 应收账款
内源

融资占比

外源

融资占比

２００８ ７８２６８􀆰 ２ ４５９８５􀆰 ７ ３２２８２􀆰 ５ １００３０３􀆰 ０ ５２４３􀆰 ２ ４１􀆰 ２５ ５８􀆰 ７５

２００９ ６２３８７􀆰 ３ ３６８３３􀆰 ４ ２５５５３􀆰 ９ ４２５０２􀆰 ３ ７４６６􀆰 ０ ４０􀆰 ９６ ５９􀆰 ０４

２０１０ ９９１８９􀆰 ０ ５４６６３􀆰 ６ ４４５２５􀆰 ４ １５５１９９􀆰 ６ １００４１􀆰 ４ ４４􀆰 ８９ ５５􀆰 １１

２０１１ ８２９１５􀆰 ０ ５２２４８􀆰 ２ ３０６６６􀆰 ８ １４４０８６􀆰 ２ １０７９３􀆰 ０ ３６􀆰 ９９ ６３􀆰 ０１

２０１２ ８２６２４􀆰 ３ ５２７２７􀆰 ２ ２９８９７􀆰 １ ８７４６１􀆰 ３ １３５４１􀆰 １ ３６􀆰 １８ ６３􀆰 ８２

２０１３ １０２３２９􀆰 ９ ６０３２２􀆰 ５ ４２００７􀆰 ４ １０９３６８􀆰 ０ １３３５９􀆰 ６ ４１􀆰 ０５ ５８􀆰 ９５

２０１４ ８６０２６􀆰 １ ４１３３７􀆰 １ ４４６８９􀆰 ０ ６８３７３􀆰 ０ １００３４􀆰 ３ ５１􀆰 ９５ ４８􀆰 ０５

２０１５ ６６６２０􀆰 ９ ３２２７９􀆰 １ ３４３４１􀆰 ８ ２８２０􀆰 ５ ９８０９􀆰 ３ ５１􀆰 ５５ ４８􀆰 ４５

２０１６ ６２４６７􀆰 ８ ２７３３１􀆰 ０ ３５１３６􀆰 ８ ４９１４５􀆰 ５ ９６００􀆰 ９ ５６􀆰 ２５ ４３􀆰 ７５

２０１７ ３６０４３􀆰 ７ ２１３７４􀆰 ８ １４６６８􀆰 ９ － ２５８３７􀆰 ７ ８７９７􀆰 ９ ４０􀆰 ７０ ５９􀆰 ３０

２０１８ ３１３４１􀆰 ６ ２５８５５􀆰 ０ ５４８６􀆰 ６ － ７５８３３􀆰 ５ １０４３８􀆰 ７ １７􀆰 ５１ ８２􀆰 ４９

２０１９ ５２６１７􀆰 ７ ２７２１３􀆰 ８ ２５４０３􀆰 ９ １００６９􀆰 ９ １０２１４􀆰 ６ ４８􀆰 ２８ ５１􀆰 ７２

　 　 资料来源： 《中国统计年鉴 􀆰 ２００８》 和 《中国统计年鉴 􀆰 ２０２０》， 中国统计出版社。
注： ２００５ 年及之前， 《中国统计年鉴》 中的 “所有者权益 ＋负债” 数值不等于 “资产”。

２００６ 年及以后， 《中国统计年鉴》 不再公布 “所有者权益” 数值， 本表采取 “资产增加值 －
负债增加值 ＝所有者权益增加值” 的方法计算数值。

由表 ３ 可知： 第一， 年度的资产增加值快速增长。 ２００１ 年资产增加值仅

为 ９１９１􀆰 ３ 亿元， 到 ２０１９ 年已上升到 ５２６１７􀆰 ７ 亿元， 增长了 ４􀆰 ７２ 倍。 这反映

了中国工业经济 （从而国民经济） 的快速发展趋势。 具体来看， ２００１—２０１３
年， 资产增加值大致呈现一路上行的趋势 （其中， ２０１３ 年达到峰值

１０２３２９􀆰 ９ 亿元， 是 ２００１ 年的 １１􀆰 １３ 倍）； 此后， 每年的资产增加值逐步回

落， 这既反映了在供给侧结构性改革过程中工业企业的结构性调整， 也反映

了其融资压力的增大。 第二， 在融资结构中内源融资占比明显下降。 ２００１
年内源融资占比达到 ６５􀆰 ４７％ ， 随后快速下降， 最低的 ２０１８ 年仅为

１７􀆰 ５１％ 。 ２００１—２０１９ 年， 内源融资占比超过 ５０％ 的仅有 ４ 个年份 （其中，
２０１４—２０１６ 年内源融资占比明显上升）， 其余年份外源融资的占比都超过了

５０％ 。 这既反映了中国工业企业销售回款的难度增加， 也反映了中国工业企

业 （从而实体经济部门） 对外部资金的依赖程度趋于提高。 第三， 实体企

业抵御风险的能力降低。 债务融资占比提高意味着规模以上工业企业的杠杆

率和清偿到期债务本息的风险持续提高。 由此， 证实了中国在 ２０１８ 年以后

将 “防范化解重大风险” 列于三大攻坚战首位的微观成因， 也说明了去杠

杆、 防风险依然任重道远。
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表 ３ 和表 １ 中所显示的中美两国实体企业融资结构的差别， 在深层次上

反映了中美两国金融体系的差别以及由此引致的微循环和中循环的差别。

三、 商业信用机制和横向金融系统

（一） 商业信用机制的基本功能

在市场经济中， 资金 （从而金融） 引导着经济资源配置的方向， 获得

了资金也就意味着获得了配置经济资源的能力。 因此， 对实体企业而言， 获

得充分的资金成为保障微循环持续展开的一个先决条件。 在最初投入的股份

资本数量能够保障最基本的经营运作需要之后， 销售收入的回款状况 （包括

回款的数额、 及时性和回款方式等） 就成为从资金面制约实体企业微循环的

关键因素。 实体企业销售商品的简要流程大致有二： 一是以批发交易的方式

将所生产的商品提供给其他实体企业 （或工程建设项目， 下同）， 各家实体

企业依照产业关联机制形成了产业之间的供应链； 二是以零售交易的方式提

供给消费者 （或其他用户）， 形成了厂家→商家→消费者 （或者厂家→消费

者等） 供应链。 一般来说， 在零售交易方式中， 消费者拖欠货款的情形不易

发生， 商品发售和货款回流之间的时间间隔较短 （除非分期付款）， 实体企

业建立在货款回流基础上的内源融资和微循环有较强的保障。 但在批发交易

方式中， 上下游实体企业之间很难做到 “钱货同时两讫”， 时常发生买方先

付款、 卖方后发货或者卖方先发货、 买方后付款的赊购赊销情形。 在供不应

求的市场格局中， 卖方占有优势， 买方先付款、 卖方后发货的情形比较常

见， 这对卖方保障货款回流是有利的； 在供过于求的市场格局中， 买方占有

优势， 卖方先发货、 买方后付款的情形比较常见， 这对买方调剂资金配置是

有利的。 买方选择权、 竞争和优胜劣汰等机制在客观上要求商品市场常态化

地保持供大于求的格局， 由此， 先发货后付款也就成为经常性的现象。 这种

状况严重约束着卖方的货款及时回流和内源融资的形成， 也就严重影响到大

多数实体企业微循环过程的畅通。 一旦资金链断裂， 微循环和内源融资就停

滞了。
破解难题的方法几乎与难题同时出现。 在历史上， 商业信用应运而生。

马克思指出： “商业信用， 即从事再生产的资本家互相提供的信用。 这是信

用制度的基础。 它的代表是汇票， 是一种有一定支付期限的债券， 是一种延

期支付的证书。”① 在以商业票据为交易媒介的条件下， “票货同时两讫” 破

解了 “钱货同时两讫” 的难点。 由此， 对卖方而言， “商品不是为取得货币
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而卖， 而是为取得定期支付的凭证而卖。 为了简便起见， 我们可以把这种支

付凭证概括为票据这个总的范畴。 这种票据直到它们期满， 支付日到来之

前， 本身又会作为支付手段来流通； 它们形成真正的商业货币。 就这种票据

由于债权和债务的平衡而最后互相抵消来说， 它们是绝对地作为货币来执行

职能的， 因为在这种情况下， 它们已无须最后转化为货币了”。①

商业信用和银行信用是现代金融体系的两种信用机制。 早在资本主义经

济发展以前， 生息资本 （或借贷资本） 就已存在， 以支配产业和破坏生产

力为特征。 高利贷资本在向富裕地主和小生产者提供资金的同时， “占有直

接生产者的全部剩余劳动”， 使得 “这种生产方式陷入贫困的境地， 不是发

展生产力， 而是使生产力萎缩”； 它推进了货币资本的集中， 但结果是在破

坏和毁灭小农民和小市民的生产力过程中， “对于古代的和封建的所有制，
发生破坏和解体的作用”。② 如果这种情形得以延续， 资本主义经济是不可

能存在和发展的， 由此， 颠覆借贷资本对产业资本的支配机制， 形成其从属

于产业资本的机制， 成为市场经济发展的重要前提条件。 “产业资本为了使

生息资本从属于自己而使用的真正方式， 是创造一种产业资本所特有的形

式———信用制度。 ……信用制度是它自己的创造， 信用制度本身是产业资本

的一种形式， 它开始于工场手工业， 随着大工业而进一步发展起来。”③ 这

种信用制度就是商业信用机制。 在商业信用机制下， 即便缺乏生息资本提供

的资金， 实体企业之间的微循环基本上也能顺畅地展开， 它迫使生息资本从

对实体产业的支配地位转向 “从属于” 实体产业的微循环和发展要求。 换

句话说， 如果没有商业信用机制， 要改变生息资本对产业资本的支配状况是

不容易的。
银行信用以信用货币的发行和扩张为特征， 它建立在商业信用的基础

上。 马克思指出： “就像生产者和商人的这种互相预付形成信用的真正基础

一样， 这种预付所用的流通工具， 票据， 也形成真正的信用货币如银行券等

等的基础。 真正的信用货币不是以货币流通 （不管是金属货币还是国家纸

币） 为基础， 而是以票据流通为基础。”④ 在现代金融体系形成的过程中，
商业信用是金融信用的第一种类型， 它内生于实体经济部门中的微循环和中

循环， 属于直接金融范畴， 是实体企业微循环和产业部门中循环的横向金融
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机制。① 对实体经济部门来说， 银行信用是外生的， 它是金融信用的第二种

类型， 属于间接金融范畴， 是实体企业微循环和产业部门中循环的纵向金融

机制。② 实体企业的内源融资主要通过商业信用机制实现， 外源融资在一定

程度上通过银行信用机制实现。
商业本票和商业承兑汇票是商业信用的基础性工具。 商业本票是由债务

人向债权人开出的承诺在约定期限内支付约定款项给债权人的支付凭证 （即
承诺书）。 商业承兑汇票是由债权人向债务人开出的、 命令债务人在约定期

限内支付约定的款项给第三人 （或持票人） 的支付凭证 （即命令书）。 它们

统称为 “商业汇票”。 金德尔伯格指出， “汇票是 １３ 世纪意大利人的一个影

响很大的创新。 用一个方向所欠的债务冲销另一个方向所欠的债务， 或者更

精确地说， 冲销任何另一方向所欠的债务， 汇票减少了易货贸易、 当面清

账、 或用大量硬币、 金银器皿或金银块 （这些东西易被盗窃） 支付的必

要”， “汇票是一种货币替代物”。③ 商业汇票的持有者可以有三种选择： 一

是将商业汇票持有到期， 由汇票的兑付方予以兑付； 二是在票据市场中卖

出， 获得对应的资金； 三是拿到商业银行进行贴现， 获得对应的资金。 不论

是哪种选择都存在两个基本效应： 一是有效保障了实体企业简单再生产 （或
扩大再生产） 微循环对资金的需求； 二是在维持实体企业微循环中并无商业

银行的贷款介入其中， 并不引致货币供给数量的扩张。 商业汇票不仅广泛应

用于一国之内的实体企业之间的商品交易， 而且扩展到国际贸易领域。
（二） 商业信用的发展历程和发达国家的实践

１８ 世纪 ６０ 年代以后， 第一次产业革命和第二次产业革命推动了工商业

的快速发展， 商业信用的运作方式和信用工具也有了一系列新的变化。 在真

实交易的基础上， 发展出了以筹措短期资金为功能的融资性商业汇票， 由

此， 有了交易性商业汇票和融资性商业汇票 （如融资商业本票、 融资商业承
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早在 １９８６ 年， 王汉强等就已指出， “商品的横向流通需要资金的横向融通”， “在以纵向

为主的信贷资金管理体制下， 由于各地银行之间不能发生信贷资金的横向融通， 这往往

表现为横向的商品运动同纵向的资金管理体制的矛盾。 运用信用票据之后， 由于缺少支

付能力而出现的流通阻滞现象， 就会得到必要的疏通。 需方求货， 一时无款， 可以通过

签发承兑汇票及时购进所需商品； 供方求售， 一时无款， 即使需方暂时无钱， 也可以通

过收取承兑汇票， 以 ‘票货两讫’ 代替 ‘钱货两讫’ 成交， 以后再按期收回票款”。 参

见王汉强等编著： 《商业信用与商业汇票》， 中国财政经济出版社 １９８６ 年版， 第 １３８ 页。
需要指出的是， 本文所称的 “横向金融机制” 和 “纵向金融机制” 主要是从实体企业

资金来源角度展开分析的， 它们并不完全涵盖一国的整个金融体系。 诸如政府部门、 居

民部门与各类金融机构间的金融活动， 各类金融机构彼此间的金融活动， 各类金融市场

中的交易等并不与这些范畴相对应。
［美］ 金德尔伯格： 《西欧金融史 （第 ２ 版）》， 徐子健、 何建雄、 朱忠译， 中国金融出

版社 ２００７ 年版， 第 ４６ 页。



兑汇票等）。 在商业信用机制的作用下， 提货单交易、 仓单交易、 实体企业

间的资金借贷、 公司债券等也陆续出现。 ２０ 世纪 ８０ 年代以后， 又有了应收

账款证券化、 商业信用卡、 供应链金融、 互联网金融等新形式。 另外， 为了

解决商业汇票在国际贸易中使用时与相关国家法律之间不协调的矛盾， １９３０
年 ６ 月 ７ 日， 英、 德、 法、 日等 ２７ 个国家在日内瓦签署了 《统一汇票和本

票法公约》 等一系列文件。 其中 《统一汇票和本票法公约》 对汇票应载明

的事项、 汇票金额、 出票人责任、 汇票保证、 汇票兑付、 持票人追索权等诸

多事项做出了明确的规定。 １９８８ 年 １２ 月 ９ 日， 联合国大会通过了 《联合国

国际汇票和国际本票公约》， 对国际汇票的适用范围和票据格式、 票据应付

的金额 （附有利息）、 凭票即付、 出票人、 票据完整性、 票据背书和票据转

让、 持票人权利、 当事人责任、 追索权行使、 解除责任等一系列事项做出了

明确且具体的规定。 这些国际公约的形成， 有效保障了商业信用机制在国际

金融体系中的地位， 推进了商业信用机制在经济金融 （包括国际经济金融）
活动中作用的发挥。

美国是商业信用机制比较发达的国家。 美联储从 １９１３ 年成立伊始就将

发展银行承兑汇票 （ｂａｎｋｅｒ􀆳ｓ ａｃｃｅｐｔａｎｃｅ） 市场列入工作目标， 到 ２０ 世纪 ２０
年代末， 美国的银行承兑汇票市场规模已可与英国相匹敌。 在此后 ５０ 年左

右时间内， 银行承兑汇票在美国票据市场占据了主体地位。 ２０ 世纪 ７０ 年

代， 随着金融创新的展开， 美国商业票据 （ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｐａｐｅｒ） 的发展高歌猛

进。 ２００６ 年以后， 银行承兑汇票基本退出了票据市场 （余额趋于 ０）， 由此，
美国票据市场交易的票据几乎完全是商业票据。① 美国的商业票据期限大多

在 ２７０ 天以内， 货币市场基金、 养老基金等是票据市场的主要投资者。 ２００８
年金融危机爆发后， 美国商业票据的发行受到严重冲击， 但随着美国经济的

复苏， 其商业票据的发行量又再次扩展， ２０１９ 年达到 １０４５２􀆰 ５ 亿美元。②

日本的票据市场形成于 ２０ 世纪 ７０ 年代， 主要由原始票据和汇兑票据

（又称 “表皮票据”） 两大类构成： 原始票据包括实体企业发行的商业本票、
贸易票据、 进出口票据等； 汇兑票据以原始票据为基础 （抵押或担保）， 由

金融机构开出且自己承兑、 由短资公司作为收领人。 日本的商业票据市场创

设于 １９８７ 年， 交易的主要是实体企业发行的商业票据。 发行商业票据的通

常是上市公司中有资格发行公司债券的大型企业 （数量近千家）， 商业票据

大多以贴现的方式发行， 期限一般为 １ ～ ６ 个月， 利率参照大额存单水平。
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日本票据市场中 ９５％ 以上的票据为商业票据， 参与票据市场交易的主要包

括各类商业银行、 信用金库、 农村系统的金融机构、 证券公司和短资公

司等。
（三） 中国商业信用机制的短板

新中国从成立初期就将商业信用机制列入公营经济的禁止之列。 １９５０
年 １２ 月， 政务院财政经济委员会出台了 《货币管理办法》， 其第 ２５ 条规定，
公营经济 “各单位彼此间不得发生赊欠， 借贷款及其他商业信用关系 （如
预付订货款项， 开发商业期票均属之）”。① １９５４ 年 ９ 月以后， 公私合营的发

展消解了资本主义工商业， 随之抑制商业信用机制的覆盖面也扩展到全国。
但是， 批发性交易以赊购赊销方式展开是一个客观机制， 国营企业之间难以

避免。 中国人民银行强调， 国营工业之间存在的以预付款、 预收款、 产品赊

销等形式发生的批发性交易引致了流动资金积压和浪费、 财务计划混乱等现

象， 提议以银行结算取代之。 １９５５ 年 ５ 月 ６ 日， 国务院批转了 《中国人民

银行关于取消国营工业间以及国营工业和其他国营企业间的商业信用代以银

行结算的报告》，② 由此， 在中国的实践中， 银行信用机制全面替代了商业

信用机制。 改革开放以后， 在市场经济发展中， 各类实体企业间基于批发性

交易发生的赊购赊销现象愈加常见， 这为商业信用的重新起步提供了客观条

件。 １９８４ 年 １２ 月 ４ 日， 中国人民银行出台了 《商业汇票承兑、 贴现暂行办

法》， 其第 ２ 条指出： “本办法所称的商业汇票是指单位之间根据购销合同进

行延期付款的商品交易时， 开具的反映债权债务关系的票据。 根据承兑人不

同， 分为商业承兑汇票和银行承兑汇票。”③ 这标志着商业汇票的发展有了

最初的制度保障。 １９９１ 年 ９ 月 ２４ 日， 《中国人民银行关于加强商业汇票管

理的通知》 指出， “商业汇票自推行以来， 对疏导和管理商业信用， 搞活资

金， 促进商品流通发挥了积极的作用。 但近年来有些企业和银行为套取资

金， 违反规定签发、 承兑和贴现商业汇票； 有的银行对已承兑的汇票随意宣

布无效或到期拒绝支付； 有的银行为抵销债务， 伙同企业单位骗取银行承兑

汇票办理贴现， 致使产生业务纠纷， 甚至发生经济案件， 造成资金损失”，
为此， 强调 “银行承兑和贴现的票据必须是国营企业、 集体所有制工业企业

之间为商品交易而签发的商业汇票”， 即 “真实票据” 原则。④ １９９６ 年 １ 月
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政务院财政经济委员会编： 《中央财经政策法令汇编 （第 ２ 辑）》， 新华书店 １９５１ 年版，
第 ５５６ 页。
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４３ｆｃ４３ｂ０５３４３３３３１ｂｄｆｂ􀆰 ｈｔｍｌ， ２０２２ 年 １ 月 １０ 日。



１ 日开始实施的 《票据法》 第 １９ 条规定， “汇票是出票人签发的， 委托付款

人在见票时或者在指定日期无条件支付确定的金额给收款人或者持票人的票

据。 汇票分为银行汇票和商业汇票”； 同时， 在其他条款对汇票的签发、 背

书、 承兑、 保证和付款等做出了规定。① 但该 《票据法》 中只有 “银行本

票”， 没有 “商业本票”。 １９９７ 年 ８ 月 ２１ 日， 中国人民银行发布的 《票据管

理实施办法》 第 ８ 条规定， “商业汇票的出票人， 为银行以外的企业和其他

组织”， 向银行申请办理商业承兑汇票的出票人必须 “在承兑银行开立存款

账户” 且 “资信状况良好， 并具有支付汇票金额的可靠资金来源”； 第 １０
条规定， 向银行申请办理票据贴现的商业汇票的持票人， 必须 “在银行开立

存款账户” 且 “与出票人、 前手之间具有真实的交易关系和债权债务关

系”。② 在商业票据交易市场欠缺的条件下， 持票人通过出让商业票据获得

对应资金的基本路径只能是贴现， 由此， 在将商业票据开出、 承兑等纳入银

行系统的同时， 强化了银行信用机制对商业信用的管控。 ２００９ 年 １０ 月 １６
日， 中国人民银行发布的 《电子商业汇票业务管理办法》 第 ２ 条规定： “电
子商业汇票分为电子银行承兑汇票和电子商业承兑汇票。 电子银行承兑汇票

由银行业金融机构、 财务公司 （以下统称金融机构） 承兑； 电子商业承兑

汇票由金融机构以外的法人或其他组织承兑。”③ 从这些文件的规定可以看

到： 第一， “商业汇票” 已逐步演变为内涵模糊的范畴。 它既包括建立在商

业信用基础上的商业承兑汇票， 也包括建立在银行信用基础上的银行承兑

汇票， 由此， 商业汇票的数量增加、 品种增多和交易程度变化等都很难清

晰地反映商业信用机制 （从而商业信用体系） 的发展状况。 在中国人民银

行每月公布的 “社会融资规模” 数据中只有 “未贴现银行承兑汇票”， 并

无 “未贴现商业承兑汇票”； 在实际操作中， 商业承兑汇票集中在大型企

业集团内部成员之间， 集团成员之外的情形不多。 第二， 缺乏商业本票，
即缺乏由货物的买方 （债务人） 向货物的卖方 （债权人） 开出的商业票

据， 只存在货物的卖方 （债权人） 向货物的买方 （债务人） 开出的、 命令

其向第三人 （或持票人） 支付约定款项的承兑汇票， 这就使得商业票据的

运用条件和场景复杂化。 第三， 商业信用机制的金融工具较为单一。 中国

实践中的商业信用工具主要局限于 “商业汇票”， 不论是与 １９ 世纪的欧洲
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相比还是与 ２０ 世纪的美、 日等国相比， 都显得过于单调， 远未形成实体经

济部门的横向金融系统。

四、 以纵向金融系统替代横向金融系统的弊端

１９４８ 年 １２ 月 １ 日中国人民银行的成立标志着新中国金融体系的起步。
七十多年来， 随着经济快速发展， 中国建立了以银行信用为基础、 间接金融

为主的金融体系。 它有三个主要特征。 一是持续扩张的货币创造。 在信用货

币时代， 银行可利用 “存款创造贷款、 贷款创造存款” 的信用机制持续地

创造信用货币。 ２０２０ 年底， 中国人民银行 “货币发行” 达 ８９８２３􀆰 ２９ 亿元，①

广义货币 （Ｍ２） 达到 ２１８６７９５􀆰 ８９ 亿元，② 银行系统通过存贷款机制创造的

派生货币达到 ２０９６９７２􀆰 ６０ 亿元 （是货币发行余额的 ２３􀆰 ３５ 倍）。 这些货币

数量在服务实体经济、 支持中国经济发展的同时， 也留下了一系列尚待进

一步解决的问题。 二是银行业占据金融体系的主体地位。 随着信用货币的

持续创造， 银行业的资产占金融业机构总资产的比重不断提高。 ２０２０ 年第

四季度， 中国银行业的资产总额达到 ３１９７４１７ 亿元，③ 远远超过了证券业、
保险业、 信托业、 租赁业和资产管理业等的总和， 以间接金融为主的格局

持续强化。 三是实体经济对银行借贷资金的依赖程度不断提高。 ２０２０ 年

底， 社会融资规模存量为 ２８４􀆰 ７５ 万亿元， 其中， “人民币贷款” 为 １７１􀆰 ６０
万亿元 （占比 ６０􀆰 ２６％ ）。④ 此外， “外币贷款” “委托贷款” “信托贷款”
“企业债券” “政府债券” 等融资额也与银行机制有密切的内在关联。 就国

内经济大循环而言， 银行系统有聚集资金、 分配资金和调度资金等功能，
可以从纵向将资金输入实体经济部门， 满足经济运行和经济发展的资金需

求， 但从实体企业的微循环和实体经济部门的中循环看， 在横向金融系统

缺失的条件下， 也存在着诸多仅靠纵向金融系统难以破解的堵点、 痛点和

难点。
（一） 横向金融系统缺失下经济循环的变异

第一， 货款回流成为微循环的堵点。 商品销售、 货款回流是保障实体
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数据来源于中国人民银行网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｐｂｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｄｉａｏｃｈａｔｏｎｇｊｉｓｉ ／ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ／ ｃｍｓ ／
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数据来源于中国人民银行网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｐｂｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｄｉａｏｃｈａｔｏｎｇｊｉｓｉ ／ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ／ ｃｍｓ ／
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数据来源于中国银保监会网站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｂｉｒｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｃｎ ／ ｖｉｅｗ ／ ｐａｇｅｓ ／ ＩｔｅｍＤｅｔａｉｌ􀆰
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企业微循环的关键环节， 在供过于求的买方市场条件下更是如此。 但进入

２１ 世纪以来， 在中小微企业的经营运作中屡屡发生货款被拖欠的现象， 且

有愈演愈烈的态势。 中小微企业生产的商品主要有三个去向， 即销售给大

型企业、 销售给在建工程项目和销售给消费者。 货款被拖欠的现象主要发

生在前两个场合。 货款被拖欠的财务含义是， 作为供货方的中小微企业，
在将货物供给作为买方的大型企业或工程项目建设方以后， 后者并未及时

地将货款如数支付给供货方， 由此， 供货方只好将被拖欠的货款计入 “应
收账款” 科目。 应收账款是中小微企业的资产价值的构成部分， 但不属于

它们内源融资的资金来源， 也不是维持简单再生产所能动用的资产。 由此，
它们通常只有两种选择。 一是在难以融入新资金的条件下， 一些中小微企

业只能在可动用资产减少的条件下展开规模萎缩的再生产。 一旦货款持续

被拖欠， 它们就会由于难以如期支付员工工薪、 购买生产资料， 或由于其

他原因陷入破产倒闭境地， 那么， 就连追讨货款乃至提起诉讼的法人资格

都可能失去。 二是向商业银行等金融机构申请贷款， 弥补由货款被拖欠引

致的资金缺口， 以维持投入再生产所需的资产量。 如果说在第一次申请贷

款时中小微企业的资产质量尚好 （尚有较充足的可抵押净资产） 的话， 那

么， 随着货款被拖欠的次数增加和时间延续， 它们的资产质量不免持续降

低， 获得贷款的难度也随之不断提高。 同时， 此类贷款的增加， 既意味着

中小微企业的资产负债率提高， 也意味着应收账款风险向商业银行等金融

机构转移。
中小微企业融资难、 融资贵是中国经济金融运行中的一个突出现象。

在破解这一难题时， 人们主要从商业银行等金融机构投放贷款的数额和便

利程度等方面展开分析， 极少论及中小微企业的货款长期被拖欠这一严峻

现实。 表 ４ 列示了 １９９８ 年、 ２０００ 年、 ２００５—２０１９ 年中国规模以上工业企

业的应收账款相关数据。 其中， 反映了三个情形： 一是在 ２１ 年间， 规模

以上工业企业的资产增长了 １０􀆰 ０８ 倍， 应收账款却增长了 １１􀆰 ３９ 倍。 二是

应收账款占资产的比重在 ２００８ 年之后的 １１ 年间呈现总体上升趋势。 与

２００８ 年相比， ２０１９ 年的应收账款绝对额增加了 １１２３６４􀆰 ６ 亿元， 增长了

２􀆰 ５６ 倍 （快于资产增长速度）。 三是应收账款占负债的比重在 ２００８ 年之

后的 １１ 年间呈现总体上升趋势， ２０１９ 年达到 ２２􀆰 ９５％ 。 “规模以上工业企

业” 涵盖了大型工业企业， 同时， 在应收账款统计中剔除了重复计算， 可

能将规模以上工业企业之间的一部分应收账款舍去了。 如果将规模以下工

业企业 （即小微工业企业） 的应收账款纳入， 那么， 中小微工业企业货款

被拖欠的情形可能比表 ４ 中的数据反映的情形更加严重。 这些情形突出表

现了在经济微循环中存在的严重堵点。 这一问题如果不能得到有效解决， 则不
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仅严重影响国内大循环的畅通， 也将严重影响工业企业的全员劳动生产率的

提高。①

表 ４　 １９９８ 年、 ２０００ 年、 ２００５—２０１９ 年中国规模以上工业企业的应收账款情况

单位： 亿元，％

年份 资产总计 负债总计 资产负债率 应收账款
应收账款占

资产的比重

应收账款占

负债的比重

１９９８ １０８８２１􀆰 ９ ６９３６３􀆰 ８ ６３􀆰 ７４ １２６１２􀆰 ７ １１􀆰 ５９ １８􀆰 １８

２０００ １２６２１１􀆰 ２ ７６７４３􀆰 ８ ６０􀆰 ８０ １４７８９􀆰 ８ １１􀆰 ７２ １９􀆰 ２７

２００５ ２４４７８４􀆰 ３ １４１５０９􀆰 ８ ５７􀆰 ８１ ２６６４６􀆰 ２ １０􀆰 ８８ １８􀆰 ８３

２００６ ２９１２１４􀆰 ５ １６７３２２􀆰 ２ ５７􀆰 ４６ ３１６９２􀆰 ２ １０􀆰 ８９ １８􀆰 ９４

２００７ ３５３０３７􀆰 ４ ２０２９１３􀆰 ７ ５７􀆰 ４８ ３８６９０􀆰 ６ １０􀆰 ９６ １９􀆰 ０７

２００８ ４３１３０５􀆰 ６ ２４８８９９􀆰 ４ ５７􀆰 ７１ ４３９３３􀆰 ８ １０􀆰 １９ １７􀆰 ６５

２００９ ４９３６９２􀆰 ９ ２８５７３２􀆰 ８ ５７􀆰 ８８ ５１３９９􀆰 ８ １０􀆰 ４１ １７􀆰 ９９

２０１０ ５９２８８１􀆰 ９ ３４０３９６􀆰 ４ ５７􀆰 ４１ ６１４４１􀆰 ２ １０􀆰 ３６ １８􀆰 ０５

２０１１ ６７５７９６􀆰 ９ ３９２６４４􀆰 ６ ５８􀆰 １０ ７０５０２􀆰 ０ １０􀆰 ４３ １７􀆰 ９６

２０１２ ７６８４２１􀆰 ２ ４４５３７１􀆰 ８ ５７􀆰 ９６ ８４０４３􀆰 １ １０􀆰 ９４ １８􀆰 ８７

２０１３ ８７０７５１􀆰 １ ５０５６９４􀆰 ３ ５８􀆰 ０８ ９７４０２􀆰 ７ １１􀆰 １９ １９􀆰 ２６

２０１４ ９５６７７７􀆰 ２ ５４７０３１􀆰 ４ ５７􀆰 １７ １０７４３７􀆰 ０ １１􀆰 ２３ １９􀆰 ６４

２０１５ １０２３３９８􀆰 １ ５７９３１０􀆰 ５ ５６􀆰 ６１ １１７２４６􀆰 ３ １１􀆰 ４６ ２０􀆰 ２４

２０１６ １０８５８６５􀆰 ９ ６０６６４１􀆰 ５ ５５􀆰 ８７ １２６８４７􀆰 ２ １１􀆰 ６８ ２０􀆰 ９１

２０１７ １１２１９０９􀆰 ６ ６２８０１６􀆰 ３ ５５􀆰 ９８ １３５６４５􀆰 １ １２􀆰 ０９ ２１􀆰 ６０

２０１８ １１５３２５１􀆰 ２ ６５３８７１􀆰 ３ ５６􀆰 ７０ １４６０８３􀆰 ８ １２􀆰 ６７ ２２􀆰 ３４

２０１９ １２０５８６８􀆰 ９ ６８１０８５􀆰 １ ５６􀆰 ４８ １５６２９８􀆰 ４ １２􀆰 ９６ ２２􀆰 ９５

　 　 资料来源： 《中国统计年鉴 􀆰 ２０２０》， 中国统计出版社 ２０２０ 年版， 第 ４１０ 页。

在货款难以如期回流的条件下， 中小微企业缺乏足够的资金每月按期支

付员工工薪， 由此， 拖欠工薪就成为货款被拖欠的派生现象。 ２００６ 年 １ 月

３１ 日， 出台了 《国务院关于解决农民工问题的若干意见》 （国发 〔２００６〕 ５
号）， 强调 “维护农民工权益是需要解决的突出问题”， 要 “严格规范用人

单位工资支付行为， 确保农民工工资按时足额发放给本人， 做到工资发放月

清月结或按劳动合同约定执行。 建立工资支付监控制度和工资保证金制度，
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① 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 ２０３５ 年远景目标纲要》 提

出， “十四五” 时期应实现 “全员劳动生产率增长高于国内生产总值增长” 的发展目标。



从根本上解决拖欠、 克扣农民工工资问题”。① 但此后 １０ 年， 这一问题在实

践中并未得到有效解决。 ２０１６ 年 １ 月 １７ 日， 出台了 《国务院办公厅关于全

面治理拖欠农民工工资问题的意见》 （国办发 〔２０１６〕 １ 号）， 强调 “解决

拖欠农民工工资问题， 事关广大农民工切身利益， 事关社会公平正义和社会

和谐稳定”， 要求 “全面落实企业对招用农民工的工资支付责任， 督促各类

企业严格依法将工资按月足额支付给农民工本人， 严禁将工资发放给不具备

用工主体资格的组织和个人”。② 但这些举措在实施中并未取得预期效果。
鉴于此， ２０１９ 年 １２ 月 ４ 日， 国务院出台了 《保障农民工工资支付条例》，
具体规定了农民工工资的支付形式、 清偿、 监督检查等， 同时， 明确了各责

任单位的职责。③ 但拖欠农民工工资的主要原因在于中小微企业的货款 （包
括劳务款， 下同） 被拖欠， 中小微企业的货款被拖欠的问题不解决， 农民工

工资被拖欠的问题也很难得到有效破解。 因此， ２０２０ 年 ７ 月 ５ 日， 国务院出

台了 《保障中小企业款项支付条例》， 明确规定： “机关、 事业单位和大型

企业不得要求中小企业接受不合理的付款期限、 方式、 条件和违约责任等交

易条件， 不得违约拖欠中小企业的货物、 工程、 服务款项。”④ 上述这一系

列文件的出台反映了中小微企业货款被拖欠这一堵点的历时之久和程度

之重。
第二， 定期存款激增。 中小微企业融资难的内在含义是外源融资的融资

渠道窄、 融资数量少、 融资价格高、 融资条件严和融资风险大。 其中， 最主

要的是融资数量少， 即它们通过各种渠道获得的融资数量难以满足微循环中

的扩大再生产需要。 但表 ５ 的数据似乎并不支持这种观点。 从 ＧＤＰ 增长率

与存款余额增长率来看， ２００５—２０２０ 年， 只有 ２０１４ 年、 ２０１８ 年和 ２０１９ 年非

金融企业的存款余额增长率低于 ＧＤＰ 增长率， 其他年份其存款余额增长率

均高于 ＧＤＰ 增长率。 与 ２００５ 年相比， ２０２０ 年的 ＧＤＰ 数额从 １８７３１８􀆰 ９ 亿元

增加到 １０１５９８６􀆰 ２ 亿元 （增长了 ４􀆰 ４２ 倍），⑤ 非金融企业的存款余额从
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①

②

③

④

⑤

《国务院关于解决农民工问题的若干意见》 （国发 〔２００６〕 ５ 号）， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／
ｚｈｕａｎｔｉ ／ ２０１５ － ０６ ／ １３ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿ ２８７８９６８􀆰 ｈｔｍ， ２０２２ 年 １ 月 １０ 日。
《国务院办公厅关于全面治理拖欠农民工工资问题的意见》 （国办发 〔２０１６〕 １ 号），
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｚｈｅｎｇｃｅ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ２０１６ － ０１ ／ １９ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ＿ ５０３４３２０􀆰 ｈｔｍ， ２０２２ 年 １ 月

１０ 日。
《保障农民工工资支付条例》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｚｈｅｎｇｃｅ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ２０２０ － ０１ ／ ０７ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿
５４６７２７８􀆰 ｈｔｍ， ２０２２ 年 １ 月 １０ 日。
《保障中小企业款项支付条例》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｚｈｅｎｇｃｅ ／ ２０２０ － １２ ／ ２７ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ＿
５５７３２７５􀆰 ｈｔｍ， ２０２２ 年 １ 月 １０ 日。
数据 来 源 于 国 家 统 计 局 网 站， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｔａｔｓ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｔｊｓｊ ／ ｎｄｓｊ ／ ２０２１ ／ ｉｎｄｅｘｃｈ􀆰 ｈｔｍ，
２０２２ 年 １ 月 １０ 日。



１０１７５０􀆰 ５５ 亿元增加到 ６６０１８０􀆰 ２３ 亿元 （增长了 ５􀆰 ４９ 倍）。 因此， 很难证明

实体企业资金紧缺。 但是， 如果不是停留于 “存款余额” 而是进一步分析

“活期存款余额” 和 “定期存款余额”， 则情形就大相径庭了。 活期存款是

实体企业随时可动用的资金， 它的来源主要包括销售收入 （内源融资依此而

定）、 银行贷款、 发债发股、 销售资产等， 它的使用主要包括购买原材料和

设备、 支付员工工薪、 缴纳税收、 进行固定资产投资和购买金融资产等。 活

期存款余额的变化直接反映实体企业的支付能力。 ２００５—２０２０ 年， 非金融

企业的活期存款余额增长率有 ８ 年高于 ＧＤＰ 增长率、 ８ 年低于 ＧＤＰ 增长率，
总体来看， １６ 年增长了 ２􀆰 ８３ 倍， 明显低于 ＧＤＰ 的增长倍数。 这反映了非金

融企业的资金紧缺状况， 尤其是 １６ 年间有 ３ 年的活期存款余额增长率为负

值， 这更使实体企业感到资金紧缺。 与活期存款余额的变化相反， ２００５—
２０２０ 年， 非金融企业的定期存款余额增长了 １０􀆰 ４４ 倍， 不仅远远高于活期存

款余额的增长， 而且明显高于 ＧＤＰ 的增长。 定期存款余额占存款余额的比

重从 ２００５ 年的 ３４􀆰 ９２％上升到 ２０２０ 年 ６１􀆰 ５８％ 。 对存款人来说， 定期存款是

在存期内不动用的资金， 那么， 非金融企业将如此巨额的资金存放于 “定
期” 之中且年年增加是何道理？ 实体企业究竟缺少资金还是不缺少资金， 就

成为一个有待破解之谜。 更加令人费解的是， ２０２０ 年在应对新冠肺炎疫情

突袭和复工复产过程中， 银行系统加大了新增贷款的投放量， “境内贷款”
从 ２０１９ 年底的 １５２５７５５ 亿元增加到 ２０２０ 年的 １７２１３５６ 亿元， 新增量达

１９５６０１ 亿元 （创了历史新高），① 但同期非金融企业的存款余额中的 “活期

存款余额” 仅增加了 １１１１１􀆰 ５８ 亿元， “定期存款余额” 却增加了 ５３７０３􀆰 ６７
亿元， 由此， 大大减弱了应对抗疫复产所投贷款的效应。 资金的生命在于运

动 （或流动）， 如此巨额资金存放于 “定期存款” 中停止了运动， 意味着这

些资金失去了最基本的经济功能， 从而揭示了资金运动中的堵点。

表 ５　 ２００５—２０２０ 年中国非金融企业存款及其增长率情况

单位： 亿元，％

年份 ＧＤＰ 增长率
存款

余额
增长率

活期存款

余额
增长率

定期存款

余额
增长率

２００５ １１􀆰 ４ １０１７５０􀆰 ５５ １３􀆰 ７６ ６６２２２􀆰 ９６ ７􀆰 ０９ ３５５２７􀆰 ５９ ２８􀆰 ７０

２００６ １２􀆰 ７ １１８８５１􀆰 ６６ １６􀆰 ８１ ７７７４４􀆰 ８２ １７􀆰 ４０ ４１１０６􀆰 ８４ １５􀆰 ７０

２００７ １４􀆰 ２ １４４８１４􀆰 １４ ２１􀆰 ８４ ９５５００􀆰 ８８ ２２􀆰 ８４ ４９３１３􀆰 ２６ １９􀆰 ９６

２００８ ９􀆰 ７ １６４３８５􀆰 ７９ １３􀆰 ５２ １０１７９０􀆰 ７８ ６􀆰 ５９ ６２５９５􀆰 ０１ ２６􀆰 ９３
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① 国家统计局编： 《中国统计摘要 􀆰 ２０２１》， 中国统计出版社 ２０２１ 年版， 第 １６６ 页。



续表 ５

年份 ＧＤＰ 增长率
存款

余额
增长率

活期存款

余额
增长率

定期存款

余额
增长率

２００９ ９􀆰 ４ ２２４３５７􀆰 ０３ ３６􀆰 ４８ １３９９９７􀆰 ２９ ３７􀆰 ５３ ８４３５９􀆰 ７４ ３４􀆰 ７７

２０１０ １０􀆰 ６ ２５２９６０􀆰 ２７ １２􀆰 ７５ １６４５３６􀆰 ０７ １７􀆰 ５３ ８８４２４􀆰 ２０ ４􀆰 ８２

２０１１ ９􀆰 ６ ３１３９８０􀆰 ９３ ２４􀆰 １２ １４５８１１􀆰 ０４ － １１􀆰 ３８ １６８１６９􀆰 ８９ ９０􀆰 １９

２０１２ ７􀆰 ９ ３４５１２３􀆰 ６７ ９􀆰 ９２ １４７９５５􀆰 ７５ １􀆰 ４７ １９７１６７􀆰 ９３ １７􀆰 ２４

２０１３ ７􀆰 ８ ３８００６９􀆰 ５１ １０􀆰 １３ １５１９９４􀆰 ４１ ２􀆰 ７３ ２２８０７５􀆰 １０ １５􀆰 ６８

２０１４ ７􀆰 ４ ４００４２０􀆰 ２２ ５􀆰 ３５ １５０１１０􀆰 ６８ － １􀆰 ２４ ２５０３０９􀆰 ５４ ９􀆰 ７５

２０１５ ７􀆰 ０ ４３０２４７􀆰 ４３ ７􀆰 ４５ １７４５８６􀆰 ４１ １６􀆰 ３１ ２５５６６１􀆰 ０２ ２􀆰 １４

２０１６ ６􀆰 ８ ５０２１７８􀆰 ４４ １６􀆰 ７２ ２１５１０６􀆰 ８２ ２３􀆰 ２１ ２８７０７１􀆰 ６３ １２􀆰 ２９

２０１７ ６􀆰 ９ ５４２４０４􀆰 ５８ ８􀆰 ０１ ２３７８８７􀆰 ７５ １０􀆰 ５９ ３０４５１６􀆰 ８３ ６􀆰 ０８

２０１８ ６􀆰 ７ ５６２９７６􀆰 ２１ ３􀆰 ７９ ２３６１９０􀆰 １２ － ０􀆰 ７１ ３２６７８６􀆰 ０９ ７􀆰 ３１

２０１９ ６􀆰 １ ５９５３６４􀆰 ９７ ５􀆰 ７５ ２４２５０４􀆰 １５ ２􀆰 ６７ ３５２８６０􀆰 ８２ ７􀆰 ９８

２０２０ ２􀆰 ３ ６６０１８０􀆰 ２３ １０􀆰 ８９ ２５３６１５􀆰 ７３ ４􀆰 ５８ ４０６５６４􀆰 ４９ １５􀆰 ２２

　 　 资料来源： 国家统计局网站、 中国人民银行网站。

一个需要深究的问题是， 以 “定期存款” 方式存在的如此巨额的闲置

资金究竟是哪些 （或哪类） 企业持有的？ 假定这些 “定期存款” 是由大型

企业 （和工程项目建设发包方） 等机构持有的， 那么， 可选择的答案只能

是， 非金融企业的存款余额在大型企业 （和工程项目建设发包方） 等机构

与中小微企业之间的分布严重不均衡。 这种不均衡现象的存在， 既有银行贷

款配置不均衡的成因， 也有大型企业 （和工程项目建设发包方） 等机构拖

欠中小微企业货款的成因。 就后一成因而言， 更加凸显了中小微企业微循环

不畅通中的机制矛盾， 而从国际比较看， 此类机制矛盾在市场经济发达的国

家中基本不存在。
第三， 委托贷款乱象频出。 实体企业间的借贷历史悠久。 在欧洲， １３

世纪以后， 随着经济活跃程度的提高， 与商业信用发展的进程相一致， 在手

工业作坊之间和手工业与商业之间就已经出现了建立在货物贸易基础上的资

金借贷。 １８ 世纪以后， 在第一次产业革命和第二次产业革命时期， 实体企

业基于产业关联上下游链条的资金借贷更是快速发展。 在中国， ２０ 世纪 ５０
年代初期就明令禁止实体企业间的资金借贷等商业信用活动。 在建立了以银

行信用为基础的纵向金融系统之后， 更是将资金借贷列入银行系统的专有经

营权。 进入改革开放时期， 随着多种经济成分的成长， 委托贷款开始成为信

托公司的一项重要业务。 １９８６ 年 １２ 月 ２４ 日， 中国人民银行出台的 《金融信

托投资机构资金管理暂行办法》 规定， “信托机构的投资或贷款分为委托和
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信托两类”， “委托投资或贷款， 系委托人指明项目的投资或贷款， 为代理

业务。 投资或贷款的经济责任由委托人承担。 资金由委托人提供”。① 由此，
通过信托公司的渠道， 实体企业间的委托贷款重新问世。 在突破了禁止实体

企业间资金借贷的同时， 将这种借贷机制从直接金融转向了间接金融。 １９９３
年 ３ 月 ８ 日出台的 《中国人民银行关于金融信托投资公司委托贷款业务规

定》 进一步指出， 信托公司的委托贷款， 是 “信托公司作为受托人， 按照

委托人的意愿， 用委托人的资金， 以信托公司的名义发放的贷款”； “委托

贷款的对象、 用途、 项目、 期限、 利率、 受益人等均由委托人指定， 其风险

由委托人承担”。② 到 １９９５ 年， 委托贷款数额达到了 １４６１􀆰 ８ 亿元， 占商业银

行对非金融部门贷款余额 （５１６６７􀆰 １ 亿元） 的比重达到 ２􀆰 ８％ 。③ １９９６ 年 ６
月 ２８ 日， 中国人民银行出台的 《贷款通则》 规定： “委托贷款， 系指由政

府部门、 企事业单位及个人等委托人提供资金， 由贷款人 （即受托人） 根

据委托人确定的贷款对象、 用途、 金额、 期限、 利率等代为发放、 监督使用

并协助收回的贷款。 贷款人 （受托人） 只收取手续费， 不承担贷款风险。”④

由此， “受托人” 转变为 “贷款人”， 这意味着信托公司将不再是从事委托

贷款业务的唯一金融机构， 从而为商业银行开展这一业务留下了 “后门”。
２０００ 年 ４ 月 ５ 日， 中国人民银行办公厅发布的 《关于商业银行开办委托贷

款业务有关问题的通知》 规定， “委托贷款是指由政府部门、 企事业单位及

个人等委托人提供资金， 由商业银行 （即受托人） 根据委托人确定的贷款

对象、 用途、 金额、 期限、 利率等代为发放、 监督使用并协助收回的贷款。
商业银行开办委托贷款业务， 只收取手续费， 不得承担任何形式的贷款风

险”，⑤ 中国人民银行对商业银行开办委托贷款业务实行备案制。 这标志着，
办理委托贷款业务的金融机构从信托公司向商业银行转变。 此后， 委托贷款

数额快速增长， 到 ２０１７ 年底委托贷款余额达到 １３􀆰 ９７ 万亿元， 占社会融资

规模存量 （１７４􀆰 ７１ 万亿元） 的 ８％ ，⑥ 成为实体企业融入资金的一个不可忽

视的渠道。 为了突破新增贷款规模的管控， 一些商业银行将信贷资金混入委
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《金融信托投资机构资金管理暂行办法》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 １１０􀆰 ｃｏｍ ／ ｆａｇｕｉ ／ ｌａｗ＿ １０３６１５􀆰 ｈｔｍｌ，
２０２２ 年 １ 月 ８ 日。
《中国人民银行关于金融信托投资公司委托贷款业务规定》， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｌａｗ􀆰 ｌａｗｔｉｍｅ􀆰 ｃｎ ／
ｄ５１２０３８５１７１３２􀆰 ｈｔｍｌ， ２０２２ 年 １ 月 １０ 日。
中国金融学会编： 《中国金融年鉴 􀆰 １９９６》， 中国统计出版社 １９９６ 年版， 第 ４１９、 ４１０ 页。
《贷款通则》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｌａｗ － ｌｉｂ􀆰 ｃｏｍ／ ｌａｗ ／ ｌａｗ＿ ｖｉｅｗ􀆰 ａｓｐ？ ｉｄ ＝１５２６３， ２０２２ 年 １ 月 １０ 日。
《关于商业银行开办委托贷款业务有关问题的通知》， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｐｂｃ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｔｉａｏｆａｓｉ ／
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托贷款， 从而加大了监管的难度和金融风险。 鉴于此， 在整治金融乱象的过

程中， ２０１８ 年 １ 月 ５ 日， 中国银监会出台了 《商业银行委托贷款管理办

法》， 再次强调， “委托贷款， 是指委托人提供资金， 由商业银行 （受托人）
根据委托人确定的借款人、 用途、 金额、 币种、 期限、 利率等代为发放、 协

助监督使用、 协助收回的贷款”， “商业银行应对委托贷款业务与自营贷款

业务实行分账核算”， “商业银行审查委托人资金来源时， 应要求委托人提

供证明其资金来源合法合规的相关文件或具有同等法律效力的相关证明， 对

委托人的财务报表、 信用记录等进行必要的审核”， “商业银行受托发放的

贷款应有明确用途， 资金用途应符合法律法规、 国家宏观调控和产业政

策”。① 委托贷款余额在整治中有所下降， 到 ２０２０ 年底减少到 １１􀆰 ０６ 万亿元，
占社会融资规模存量 （２８４􀆰 ７５ 万亿元） 的比重降低到 ３􀆰 ８８％ 。②

资金是稀缺性金融资源， 这意味着任何一家实体企业都不可能随意将其

借贷给陌生的对手方。 在中国的委托贷款中， 实体企业的动因主要由产业关

联和股权关联构成。 钱雪松等的研究发现， 实体企业间基于股权关联的委托

贷款有利于降低贷款利率；③ 艾伦 （Ａｌｌｅｎ） 等的研究发现， 实体企业间基于

产业关联的资金借贷可以显著降低贷款利率。④ 问题在于， 既然实体企业间

的资金借贷建立在产业关联、 股权关联等基础上， 又贯彻着商业信用机制，
其安全程度明显高于银行信用， 那么， 为什么需要将这种横向金融活动通过

“委托” 给商业银行而转变为纵向金融活动， 从而既提高了实体企业间资金

借贷的难度和成本， 又增加了相关商业银行 （作为受托人） 的风险？ 一个

可能的解释是， 为了保障银行系统对资金借贷的可控程度。
第四， 公司债券发行的银行信用化。 发行公司债券是实体企业外源融资

的一个重要路径。 从本源上看， 公司债券属于直接金融工具， 它不来自银行

信用机制， 而是建立在商业信用基础上。 在 １３ 世纪以后的欧洲经济发展中，
先有商业票据后有公司债券的历史逻辑表明了公司债券建立在相关实体企业

的产业关联等基础之上。 在通常情况下， 实体企业购买的是它们在经营活动

中比较熟悉的上下游公司发行的债券， 运用产业关联、 技术关联、 信息关联

和市场关联等机制保障债券投资的安全性， 而并不倾向于购买那些陌生公司
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发行的债券。 公司债券作为直接金融工具， “直接” 反映资金供给者与资金

需求者通过公司债券而连接的关系， 但这种 “直接” 机制在银行信用中是

不存在的。 在中国， 实体企业发行的债券主要由商业银行等金融机构购买、
持有和交易， 实体企业和城乡居民难以介入， 由此， 公司债券由建立在商业

信用基础上的直接金融工具转变为建立在银行信用基础上的间接金融工具。
在这种转变中， 公司债券所实现的发债人与上下游企业之间的关联机制被完

全切断了， 成为一种与实体产业链无任何联系的金融工具， 其功能仅限于为

发债人融入对应的资金； 同时， 对商业银行而言， 公司债券不再是贷款的替

代品， 而是在更大程度上成为贷款的补充品。
（二） 横向金融系统被替代对纵向金融系统的负面影响

上述这些情形的持续发生， 反映了纵向金融系统替代横向金融系统过程

中出现的种种扭曲。 这些扭曲现象不仅增加了金融体系和实体经济的运行成

本， 而且通过纵向金融系统又延伸出了一系列负面效应。
第一， 货币供应量居高不下。 在商业信用机制严重缺失的条件下， 为了

保障实体企业微循环和实体经济部门中循环对资金的需求， 纵向金融系统只

能运用银行信用的资金膨胀机制， 增加商业银行创造的派生货币， 持续地用

银行资金填补商业信用机制的空缺， 由此， 大大推高了货币供应量。 一个长

期令中外学者困惑的现象是， 中国的 Ｍ２ ／ ＧＤＰ 的值居高不下， 到 ２０２０ 年已

达到 ２１５􀆰 ２４％ 。① 对此， 一些人曾认为， 中国存在着严重的货币超发现象，
它必然引致通货膨胀， 因此， 应长期坚持从紧的货币政策。 但在现实中， 进

入 ２１ 世纪以来， 除了由农产品临时性短缺引致的几次 ＣＰＩ 增长率暂时性上

行外， 中国并没有发生持续的通货膨胀 （更没有发生恶性通胀）。 在 “货币

超发论” 难以解释 Ｍ２ ／ ＧＤＰ 的值持续上行的效应后， 一些人又提出了 “货
币迷失论”， 以解释中国 Ｍ２ 高企的内在逻辑。 但 Ｍ２ 中的每一分钱都关系着

持有人的利益， 它不可能 “迷失” 到经济金融活动之外， 因此， “货币迷失

论” 的解释依然苍白。 从商业信用缺失和银行信用替代角度， 则能够较好地

解释 Ｍ２ 高企的原因和 Ｍ２ 持续增加的效应。 从货款回流堵点引致应收账款

增加这一现象来看， 在缺乏商业票据作为保障货款回流机制的条件下， 货物

的卖方为了保障简单再生产， 只能向商业银行申请与借贷数额对应的贷款，
由此， 在 “贷款转存款” 的机制作用下， 银行存款 （从而 Ｍ２） 的数额就增

加了。 同时， 由于拖欠货款存在一定的普遍性， 为了保就业、 保市场主体，
政府部门也会要求商业银行加大对中小微企业的贷款力度， 缓解融资难的状

况。 表 ４ 显示， 规模以上工业企业在 ２０１９ 年的应收账款为 １５６２９８􀆰 ４ 亿元，
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但现实中各类实体企业的应收账款明显大于此数， 这意味着因替代应收账

款， 商业银行通过贷款创造的存款货币就将增加 １５ 万亿元以上。 从定期存

款来看， 它是存款人在存期内不可动用的资金 （如果要动用， 需要先将定期

存款转为活期存款）， 持有定期存款的实体企业在需要短期资金时， 以定期

存款为抵押向商业银行申请对应数额的短期贷款， 对商业银行而言， 这在通

常情况下是可行的。 假定表 ５ 中 ２０２０ 年的 “定期存款余额” ４０６５６４􀆰 ４９ 亿

元均通过抵押获得了对等的短期贷款， 则意味着因替代定期存款， 商业银行

又创造了 ４０ 万亿元以上的存款货币。 银行贷款替代委托贷款的机制与替代

定期存款的机制相仿， 由此， ２０２０ 年 １１􀆰 ０６ 万亿元的委托贷款通过抵押贷款

又将增加 １１ 万亿元以上的存款货币。 在商业银行等金融机构从发行市场购

买公司债券的场合， 购债资金来源于商业银行， 它与商业银行通过贷款投放

资金有着相同的机理。 由此， 发债人获得发债资金并将其存入商业银行， 商

业银行系统中的存款余额就对等地增加了。 ２０２０ 年底， 社会融资规模存量

中的 “企业债券” 为 ２７􀆰 ５５ 万亿元，① 这意味着负债企业获得了对等数额的

资金并将其存入了商业银行账户。 将上述资金加总， 通过银行信用替代的商

业信用规模至少达到了 ９４􀆰 ８９ 万亿元。 如果从 ２０２０ 年的 Ｍ２ 中减去这些数

额， 则 Ｍ２ ／ ＧＤＰ 的值将从 ２１５􀆰 ２４％ 降低到 １２１􀆰 ８４％ 。 不难看出， 实际上，
中国 Ｍ２ 数额居高不下的主因在于银行信用替代了商业信用， 因此， 只要这

种替代趋势不改变， 中国 Ｍ２ ／ ＧＤＰ 的值还将不可逆转地进一步上升。
第二， 实体经济部门的负债率提高。 对实体企业而言， 源自商业银行等

金融机构的贷款均为债务性资金。 因此， 在纵向金融系统替代横向金融系统

的过程中不可避免地产生实体经济部门的负债率上行的现象。 在货款被拖欠

的情况下， 卖方在商品销售中本无增加负债的机制， 但货款被拖欠后， 为了

维持再生产而向商业银行等金融机构借入资金， 也就相应地扩大了负债规

模； 在定期存款的情况下， 存款人本无增加负债资金的必要， 但因定期存款

不可动用却可抵押， 通过向商业银行等金融机构借入短期流动资金使得债务

规模扩大； 在委托贷款的情况下， 资金供给方本无增加负债的因由， 但在将

委托贷款向商业银行等金融机构抵押借入短期流动资金时， 还是对应地增加

了债务。 这些现象随着实体企业经营运作规模的扩大而增加， 在资本性资金

（即净资产） 的增长速度赶不上债务性资金增长速度的条件下， 实体经济部

门的负债率将趋于提高。 在表 ４ 中， 规模以上工业企业的应收账款占资产的

比重和占负债的比重分别从 ２０１２ 年的 １０􀆰 ９４％ 和 １８􀆰 ８７％ 提高到 ２０１９ 年的

１２􀆰 ９６％和 ２２􀆰 ９５％ ， 由此推高了资产负债率。
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第三， 金融风险向商业银行聚集。 分散和化解风险是金融运作的题中之

义。 从市场运作的角度看， 金融主要通过跨期配置、 权益交易、 资产组合等

机制管理风险、 分散风险和化解风险。 在横向金融系统中， 实体企业彼此间

的债务风险呈现点状分布， 它们一般可通过市场机制予以化解， 在极端条件

下也可通过企业破产、 债转股、 公司并购等方式予以化解。 但在纵向金融系

统替代横向金融系统的过程中， 这些风险向银行系统聚集， 集中表现为银行

不良贷款的形成， 有聚沙成塔的效应。 截至 ２０２１ 年 ３ 月， 银行系统核销的

不良贷款已达 ５􀆰 ４６ 万亿元，① 其中， 仅 ２０１９ 年 １ 月以后核销的不良贷款就

高达 ２􀆰 ４２ 万亿元。② 随着抗疫和复工复产期间展期贷款的到期， 不良贷款的

情形还将进一步显现， 这将使银行系统的风险压力进一步加大。

五、 发展横向金融系统的对策建议

促进国内大循环， 需要有一个纵横金融系统相辅相成、 相得益彰的金融

体系。 它以有效发挥实体经济内生的商业信用机制为基础， 保障实体企业经

营运作的微循环畅通无阻， 同时， 充分发挥银行信用的资金扩张功能和货币

政策的调控功能， 保障宏观经济的行稳致远。 在纵向金融系统相对成熟的条

件下， 关键在于加快发展以商业信用机制为基础的横向金融系统， 弥补中国

金融体系的短板。
第一， 突破 “金融是金融机构专有权” 的观念约束。 长期以来， 在中

国的经济实践中形成了一种 “金融活动是金融机构特许经营的专有权” 的

理念， 似乎各种金融运作只有在金融机构介入的条件下方能开展。 但不论是

历史事实还是实体经济的发展实践都证明， 金融活动源于实体企业经营运

作。 历史上， 在尚未有以存贷款机制连接的银行信用之前， 商业信用就已经

是实体企业之间开展金融活动的基本机制。 银行信用的产生和发展以商业信

用为基础， 没有商业信用的充分发展也就不可能有信用货币体系的形成。 在

现实中， 实体企业间基于货物赊购赊销所内生的债权债务关系是不可避免

的， 是它们获得融资来源的第一渠道。 在现代经济中， 金融活动覆盖了各类

经济主体的各类经济活动， 但这并不意味着金融机构的经营运作有能力覆盖

经济活动的方方面面， 实际上， 相当多的金融活动是在非金融机构之间开展

的。 金融服务于实体经济既要求商业银行等金融机构从外生角度提高服务实

体经济发展的能力和水平， 也要求建立在商业信用机制基础上的横向金融系
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统从内生角度提升服务实体经济发展的能力和水平。 在金融供给侧结构性改

革过程中， 优化金融结构不仅要求商业银行等金融机构在金融产品、 金融流

程、 金融创新和服务质量等方面适应实体经济发展的需要， 而且要求进一步

完善实体经济中内生的横向金融系统， 提高实体企业的金融活动能力。 与纵

向金融系统相比， 建立在商业信用基础上的横向金融活动几乎均为直接金

融， 由此， 提高直接融资比重， 不仅需要提高债券 （尤其是公司债券）、 股

票等融资的比重， 更要提高各种横向金融 （包括商业票据、 供应链金融等）
的比重。

第二， 规范和完善票据市场。 １９８４ 年以后， 尤其是 １９９６ 年 《票据法》
实施以来， 中国的票据市场有了一定的发展， 在推进实体经济发展的资金融

通中发挥着补充性作用。 但在票据市场发展中也存在着一系列不规范的现

象。 一是名称混淆。 银行承兑汇票与商业承兑汇票均汇集于 “商业票据”
之下， 以至于难以区分银行信用支持的承兑汇票和商业信用支持的承兑汇

票。 在现实中， 银行承兑汇票占商业汇票的比重明显大于商业承兑汇票。 另

外， 一些以 “商业承兑汇票” 标识的票据实际上是货物购买方开给货物供

给方的票据， 具有商业本票的特点。 二是商业票据性质混杂。 《票据法》 第

１０ 条规定： “票据的签发、 取得和转让， 应当遵循诚实信用的原则， 具有真

实的交易关系和债权债务关系。”① 但在现实中， 一些企业在缺乏真实交易

背景下发行巨额融资性商业票据， 年化利率高得离谱。 三是开票者的资质缺

乏认定。 大中小型实体企业依经营运作需要在 “商业票据” 名下均可开出

银行承兑汇票和商业承兑汇票， 开票人的资质差异导致商业票据的资信差别

甚大。 四是利率高低差距甚大且波动频繁。 商业汇票的利率应低于银行贷款

利率， 但在一些情形下 （尤其是融资性票据） 其利率明显高于银行贷款利

率。 五是票据交易市场分割。 目前， 中国的商业票据交易市场大致可分为银

行间票据交易市场、 银行与实体企业间票据交易市场和实体企业间票据交易

市场三大类。 银行间票据交易市场以上海票据交易所为主， 银行与实体企业

间、 实体企业间的票据交易市场则以各种网络交易平台为主， 它们各自的交

易规则不尽相同。
规范和完善商业票据市场需要解决六个方面的问题。 其一， 规范名称。

“名不正， 则言不顺”， 要规范商业票据市场， 首先需要界定和标识各种商

业票据， 使各种商业票据的名称达到 “名实相符”。 规范名称需要有效解决

三方面问题： 一是将银行承兑汇票划出 “商业票据” 范畴， 使 “商业票据”
回归商业信用的基础上； 二是严格界定商业本票和商业承兑汇票， 纠正借
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“商业承兑汇票” 之名行 “商业本票” 之实的现象； 三是对融资性商业票据

实行专门标识， 以免其与真实性票据相混淆。 其二， 推行商业本票。 要打通

中小微企业货款被拖欠的堵点， 最根本的解决方式是购货方在收到货物后及

时开出商业本票， 以保障供货方的再生产和微循环。 由此， 需要在 《票据

法》 和相关制度中加入 “商业本票” 的规定。 其三， 建立开票人资质认证

和管理机制。 从中小微企业的产品用途看， 除消费品外， 主要是提供给大型

企业和大型工程项目管理者， 与此对应， 商业本票也主要由这些主体开出。
据此， 应建立开票人资质认证和管理制度， 纠正各类市场主体均可开出商业

票据的混杂状况。 其四， 落实真实票据。 在欧美等发达国家中， 商业票据在

发展中有向融资性票据拓展的趋势。 但在中国目前的条件下， 应先落实真实

交易机制， 使商业票据建立在真正解决实体企业内源融资问题的基础上， 服

务于国内大循环。 其五， 加强票据市场的规范化建设。 票据市场的规范化建

设涉及多方面内容， 主要包括： 运用现代电子信息技术， 依交易规则的差别推

进多层次票据市场建设； 依 “公开、 公平、 公正” 的原则， 实行信息公开披

露制度， 发挥市场信息对开票人履约的监督作用； 调整以商业银行为主的投资

者结构， 引入货币市场基金、 养老基金及其他机构投资者， 推进多元化投资者

格局的形成。 其六， 坚决打击各种违法违规行为。 例如， 违法违规开具商业票

据的行为、 商业票据造假的行为、 违规交易行为和信息虚假行为等。
第三， 激活实体企业间的资金借贷机制。 实体企业间的资金借贷通常在

三种情形下发生。 一是购销环节。 建立在产业关联基础上的实体企业间形成

了上下游供应链， 为了使上游企业提供的产品数量能够满足自己的生产规模

需求， 下游企业也可能向上游企业提供一定数量的资金， 以扩大其生产规

模。 二是联动创新。 对大型设备 （或装备）、 现代信息技术集成的产品 （包
括电视机、 电脑和手机等） 的生产来说， 供应链中通常有 １ 家以集成、 组装

等为特征的主干 （或核心） 企业。 在研制新产品的过程中， 为了使上游企

业提供的原料、 零部件 （包括元器件等） 在技术上与其要求相适应， 主干

企业可能向上游企业提供一定数额的资金支持， 以资助上游企业的技术研发

和新产品开发。 三是业务转型。 一些企业在实施业务转型过程中可能向产业

关联企业提供一定数额的资金， 既用于探寻业务转型的技术路径和市场路

径， 又可提高关联企业对其业务转型的信心和配合程度。 “十四五” 期间，
中国要整合优化科技资源配置、 加强原创性引领性科技攻关、 提升企业技术

创新能力， 激活实体企业间的资金借贷机制是不可或缺的。
“激活” 实体企业间的资金借贷机制的含义有二： 其一， 实体企业间的

资金借贷机制原本就已客观存在， 只是受纵向金融系统的银行信用机制约

束， 未能得到有效利用； 其二， “激活” 的方式主要是放松对产业链中主干

企业与上下游企业之间开展资金借贷的制度限制。 就前一含义而言， 一些人
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担心一旦准许实体企业间的资金借贷行为就将引致资金借贷秩序的混乱 （甚
至欺诈横行）， 这种担忧实际上是不必要的。 在西方国家， 实体企业间的资

金借贷已有几百年的历史， 经过市场机制的洗礼， 如今已成为实体企业间横

向金融系统的重要组成部分。 在现实中， 对任何企业而言， 资金都是稀缺的

和宝贵的， 资金富裕的企业 （尤其是主干企业） 通常只有在 “必须” 的条

件下， 才可能将资金借贷给与自己在产业、 技术、 信息和市场等方面有密切

关联的企业， 同时， 还要调研这些企业的资产状况、 业务状况及还款能力

等， 由此， 这些借贷资金的还本付息基础比银行信贷要扎实得多。 就后一含

义而言， “激活” 并非简单地放而不管， 使其陷入 “一放就乱、 一乱就管、
一管就死” 的恶性循环之中。 “激活” 首先需要出台 《贷款人条例》， 具体

规范实体企业的贷款人资质、 贷款条件、 贷款用途、 本息偿付和贷款监管等

一系列事项， 使得实体企业间的横向贷款行为处于制度保障之下。
第四， 完善公司债券市场机制。 公司债券建立在商业信用基础上， 属于

“直接融资” 范畴， 但在向商业银行等金融机构发售的场合， 它成为间接融

资工具和银行贷款的补充品。 要改变这种状况， 使其回归直接融资本色， 需

要将公司债券的发行对象从商业银行等金融机构拓展为实体企业和城乡居

民， 削弱其在商业银行创造派生货币中的作用； 需要强化资信评级和信息公

开披露， 保障债市投资者的权益； 需要建立无形交易市场， 降低交易成本；
需要落实 《破产法》， 对那些到期难以还本付息的公司债券发行人实施破产

清算； 需要建立债权收购机制， 维护债市运行的稳定。 在公司债券回归直接

融资路径的基础上， 推行以资产收益为标的的资产证券化， 进一步扩展实体

企业间的横向金融机制， 夯实债券市场的微观基础。
第五， 完善金融监管机制。 “十四五” 期间要 “健全风险全覆盖监管框

架， 提高金融监管透明度和法治化水平”，① 就需要将金融监管的对象从以

金融机构为主转变为以金融行为为主， 既有效监管金融机构的金融活动， 也

充分监管非金融机构的金融活动， 实现金融活动的监管全覆盖。 金融监管应

以有效管控和化解金融风险为重心， 通过市场机制化解横向金融风险， 抑制

实体企业的金融风险向纵向金融系统的聚集。 同时， 通过纵向金融系统增强

横向金融系统的功能， 提高金融体系与实体经济的融合程度， 推进实体经

济、 科学技术和人力资源协调发展， 为守住不发生系统性风险打下坚实

基础。
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