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Abstract: This article empirically examines the relationship among bank lending, commercial credit and SME investment
behavior using panel data from 2005 to 2007 of listed SME. The results show that ,as a whole, bank lending is strong
positively related to investment expenditure;commercial credit is strong negatively related to investment expenditure. In
the classification test, the positive effect between bank lending and investment is significantly stronger for firms with high
financing constraints. But the negative effect between commercial credit and investment is significantly declined for firms
with low financing constraints. Therefore, bank lending is an important channel of external funding sources of China’

SME. A sound credit system is important step to overcome financing bottleneck of SME.
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	一、问题的提出
	投、融资是现代企业资金运动中不可分割的两个方面，投融资决策是企业的两项基本财务活动，融资决策拟解决的是企业发展过程中的资金来源问题，投资决策则强调企业资源的有效配置，它们既相互独立，又休戚相关。因此，企业能否有效利用投资机会，进行资源的有效配置，取决于企业所面临的融资约束水平。由于中小企业自身财务报表公开的实施成本太高、固定资产投入偏低与专用锁定程度较高造成的可抵押担保品不足，以及多数情形下所有者与经营者的“高度合一”，造成借贷双方信息严重不对称，致使中小企业更容易受融资约束的影响。
	就融资约束对企业投资的影响而言，国外学者主要集中于考察融资约束与投资—现金流敏感性之间的关系,即考察投资对现金流的敏感性能否反映企业所受到的融资约束程度，并出现了两种截然相反的观点。一是Fazzari，Hubbard and Petersen合作发表的《融资约束与公司投资》这一开创性的研究认为，由于外部融资成本较高，低股利支付隐含着企业对现金流的依赖较强。他们以股利支付率度量企业所受融资约束程度，实证研究发现融资约束与企业投资—现金流敏感性之间呈正向关系P[1]P。Hoshi、Kashyap a...
	到目前为止，国内学者大多是在借鉴国外理论模型的基础上，以中国证券市场数据为样本展开相关研究。如冯巍P[9]P将企业内部现金流量引入新古典综合派的企业投资模型，发现我国企业投资规模不仅取决于投资机会和资金使用成本，同时还受到内部现金流量的影响，在根据一定标准将样本公司划分为存在融资约束和不存在融资约束两类之后，发现内部现金流量对于存在融资约束的公司影响更加显著。何金耿和丁加华P[10]P则通过实证检验发现，我国上市公司现金流与投资之间的正向关系是由于管理机会主义而不是融资约束引起的。魏锋和刘星P[1...
	二、研究假设和模型设计
	2. 模型设计
	三、实证分析
	2. 实证检验及结果分析
	(1) 全样本下的投资支出与银行信贷、商业信用敏感关系实证研究。表2显示了全样本的最终回归结果。通过逐步回归，结果发现，商业信用与投资支出在 0.01 的水平上显著负相关，相关系数为-1.695，说明商业信用对中小企业投资行为的约束力较大；银行借款与投资支出的回归结果显示，银行借款与投资支出呈现一种较强的正相关关系，相关系数为0.926，在0.5的显著性水平上通过了t检验，说明银行借款是企业投资的重要资金来源，其对中小企业的投资行为起促进作用。以上回归结果表明商业信用对企业投资行为具有约束作用，而...
	四、结论及启示

