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摘 要：使用我国 A 股上市公司及新三板挂牌公司委托贷款交易数据，考察信贷周期下委托贷
款对企业投资效率的影响。研究发现，委托贷款显著促进了企业投资效率的提高，信贷紧缩时委托贷

款对企业投资效率改善作用更大。分析信贷周期下委托贷款对企业投资效率的改善路径发现，委托

贷款主要提高了投资不足企业的投资效率，对投资过度企业的投资效率改善并不显著。进一步考察

融资约束、财务杠杆和信息透明度不同的企业发现，信贷紧缩时高融资约束企业、高杠杆企业和信息

透明度较低的投资不足企业在委托贷款增加时投资效率的改善更显著，侧面印证了信贷周期下委托

贷款主要通过改善企业的融资约束缓解企业的投资不足，从而提高企业的投资效率。
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近年来，影子银行尤其是委托贷款的发展引
起了广泛关注。2008 年以后，委托贷款急速发
展，规模不断扩大，在社会融资中的占比一度超
过 8%，成为社会融资的重要组成部分。我国企
业以银行贷款为主要融资方式，融资方式单一导
致部分企业因抵押担保能力、项目风险等难以获
得足够的外部融资。委托贷款将企业的空闲资金
贷放给需要融资的企业，实现了企业间资金的再
分配和再优化，成为信贷的重要补充。
根据钱雪松等的研究［1］，委托贷款是指政府

和企事业单位提供资金，委托银行、证券公司等
金融机构，以明确的贷款对象、规模、期限、利率、
用途等条件代为发放，资金提供方和受委托的金
融机构形成委托代理关系，而受托金融机构负有
对委托贷款的使用和回收进行监督落实的责任。
已有研究大多从宏观层面切入研究影子银行对

金融体系的影响 ［2-3］，仅有较少基于微观数据的
研究围绕委托贷款本身的特点展开，考察委托贷
款和信贷之间的相互关系，认为在正规信贷减少

的情况下，融资企业出于短期获利动机，增加委
托贷款［4］，呈现逆信贷周期的特点。由于具有不
同的审批机制，委托贷款对企业投资行为的影响
也与一般信贷的作用机制存在差异，但已有文献
主要围绕委托贷款的成因及相关特点、委托贷款
与表内贷款的作用关系等进行研究，缺乏对融资
企业投资行为的进一步分析，尤其是信贷供给发
生变化时，委托贷款对企业投资效率发挥了怎样
的作用，委托贷款资金是否被借款企业合理运
用，从而改善其投资经营效率？委托贷款通过怎
样的路径改善企业的投资效率？对这些问题的研
究，具有重要的理论和现实意义。
本文以信贷周期变化为背景，考察企业接

受委托贷款后投资效率的变化，检验不同特征企
业在信贷周期下受委托贷款影响的差异，从不
同角度分析委托贷款对企业投资效率的作用。
与已有研究相比，本文的主要贡献在于：第一，与
已有研究主要从委托贷款利率、期限等特征出发，
考察委托贷款对信贷利率、区域经济的影响 ［1，5］
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不同，本文更关注委托贷款对企业投资效率的作
用，剖析委托贷款对企业的微观经济意义。第二，
本文基于信贷周期下委托贷款对借款企业的影

响，考察委托贷款在信贷融资环境变化时对企业
投资效率的作用，既为委托贷款与银行信贷的相
互作用提供了进一步的验证，又进一步阐明了
两者相互作用的机制和微观结果。第三，已有
研究多从传统银行信贷作用的角度考察企业

融资对投资水平和投资效率的影响，本文则基于
委托贷款业务，研究影子银行类融资方式对企业
投资效率的影响，并区分了对不同类型企业的作
用结果。

一、相关文献综述与理论假设的提出

我国资本市场发展不完善，长期以来企业融
资依赖于银行信贷，因而已有研究主要围绕信贷
供给变化对微观企业投资的影响展开［6-7］。由于
银行放贷需要一定的抵押担保条件，中小民营企
业缺乏抵押担保，因而较长时期内面临融资约
束［8-9］，往往会错失一些优质投资项目，导致投资
效率较低。大型企业和国有企业能够提供较好的
抵押品或政府隐性担保，在获得低成本银行信贷
方面具有较大优势 ［6］，现金流较为充裕；大型国
有企业往往存在多重代理关系，股权和薪酬激励
机制不完善，管理层基于自利动机，利用较充裕
的资金盲目扩大投资，导致产能过剩，资金未能
得到有效利用［10］。单一的信贷融资模式导致高融
资约束企业难以获得足够融资以满足所有净现

值为正的项目的融资需求，而低融资约束企业则
由于获得了较多资金，为管理层基于自利的盲目
扩张提供了条件，信贷分配不合理制约了投资效
率的提高［11］。
委托贷款作为影子银行的主要构成，为企业

提供了银行信贷之外的融资渠道［5］，在我国当前
融资环境下对改善企业投资效率具有积极意义。
第一，相较于传统信贷对企业抵押担保条件的严
格要求，委托贷款的发生主要基于借贷双方企业

股权、股东、经营层面上的关联或已建立的借贷
信用关系，对抵押品要求相较于传统信贷较低［12］，
同时规则约束较少，手续简单，因而对于短期面
临流动性问题或急需项目资金的企业而言是一

种高效便捷的融资方式，能够有效改善企业因资
金不足导致的投资低效率。第二，委托贷款能改
善借贷双方的信息不对称，通过强化外部监督，
促进企业科学决策，提高投资效率。当银行和企
业间存在较严重的信息不对称时，银行基于资金
风险考虑，会更加谨慎放贷，导致企业无法获得
足够的信贷资金 ［13］，限制了企业投资效率的提
高；同时，信息不对称也损害了债权人对企业资
金使用的有效监督，管理层基于自利动机制定投
资决策，造成企业投资效率下降［14］。委托贷款企
业通过人员、地缘或其他关系获得借款方“软信
息”，有效克服信息不对称［15］；企业由于通过自身
社会关系或地区、行业声誉获得委托贷款，为了
维护与相关企业、金融机构的合作关系，会更积
极地维护债权人和受托方的利益，作出更有利于
债权人和投资者的经营决策；委托贷款严格的信
息披露以及出资方和受托银行的双重监督也有

利于对管理决策层实现有效监督，提高企业投资
决策效率。
银行信贷周期的变化对企业外部融资环境

影响较大，会改变企业对信贷之外融资方式的依
赖程度，从而影响委托贷款对企业投资效率的改
善作用大小。由于委托贷款利息相对较高［16］，因
而在同等条件下企业会优先选择银行信贷。当信
贷紧缩时，融资环境恶化，银行基于风险收紧信
贷审批，信贷供给下降，此时企业更容易因为资
金不足错失优质项目，造成投资低效率；而委托
贷款此时能有效补充银根紧缩导致的融资不足，
提高投资效率。当信贷宽松时，利率下降，银行为
了达到既定的收益目标，增加信贷供给；企业在
信贷宽松时资产价值和抵押品价值增加，银行对
企业风险评估降低，银行作为债权人对企业资金
使用的监督力度降低，一定程度上放任了企业的
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低效率投资［11］。此时，由于银行信贷供给的增加，
委托贷款对企业的资金补充作用下降，对企业投
资效率的提升作用相对有限。由此，提出以下假设：

H1：委托贷款能提高企业的投资效率，信贷
紧缩时，委托贷款对企业投资效率的提高作用更
显著。

Richardson 根据投资决定模型估计了企业
最优投资水平，并据此计算出企业非效率投资的
程度，认为最优投资支出是由企业面临的投资机
会、现金流水平和企业规模等因素决定的，企业
投资支出中能够被企业投资机会、现金流水平和
企业规模等因素解释的部分属于有效率的投资

支出，偏离最优投资支出的部分被称为非效率投
资，低于最优投资称为投资不足，反之则为投资
过度［17］。依据 Richardson 的研究，衡量企业投资
效率高低的关键在于企业实际投资水平对最优

投资水平的偏离大小，投资水平偏离最优投资越
多，投资效率越低，反之，投资效率越高。我国企
业对银行信贷的高度依赖，加上信贷分配向大型
企业和国有企业倾斜，导致中小民营企业缺乏外
源融资，投资低效率同时具有投资不足和投资过
度两种表现形式。已有研究指出，融资约束过高
导致企业投资水平低于最优投资水平，其投资低
效率表现为投资不足［18-19］，而企业在现金流过多
时，往往会盲目扩张资产规模，出现投资过度和
投资低效率［20-21］。 已有研究主要基于银行对企业
的信贷供给或企业的融资约束差异考察企业投

资效率低下的原因和表现，对于信贷周期变化下
委托贷款对不同融资约束企业投资效率的影响

分析不足。
委托贷款作为信贷融资的补充，能通过改善

企业的融资约束从而缓解企业的投资不足，提高
企业投资效率。委托贷款作为企业间贷款，不占
用银行正规贷款份额，不受表内资本监管的约束。
相较于传统信贷受到利率和贷款规模的监管，委
托贷款在供求关系变化中形成借贷利率，能够以
高利息收益吸引社会闲散资金，通过非金融企业

或其他经济参与主体提供，为高融资约束企业增
加可得资金，缓解企业因缺少资金而导致的投资
不足，提高企业投资效率。当信贷紧缩导致融资
环境恶化时，高融资约束企业资金需求增加，委
托贷款增加对企业投资的边际贡献得到强化。此
外，信贷紧缩也增强了企业债权人的外部治理作
用，委托资金供给方往往拥有更多软信息，负债
企业受到银行和出资方的双重监督，信贷紧缩促
使债权人和受托方加强风险管理，促使借款企业
在违约风险的压力下更积极有效地寻求优质项

目，提高资金利用率，改善投资不足，从而提高投
资效率。
在信贷紧缩时，委托贷款对低融资约束企业

的影响力增强；而委托贷款与正规信贷相比，利
率更高且信息披露要求较高，这决定了委托贷款
对低融资约束企业施加了更强的外部监督和内

部资金成本约束，有助于克服由现金流过剩导致
的过度投资行为，提高企业的投资效率。此外，低
融资约束企业由于具有天然的融资优势，受信贷
周期影响较小［14］，这也可能导致委托贷款对低融
资约束企业的影响有限。基于以上论述，进一步
提出如下假设：

H2：委托贷款通过改善高融资约束企业投
资不足从而提高企业投资效率，信贷紧缩时，委
托贷款对高融资约束企业的投资不足的改善作

用更大。

H3a：委托贷款通过改善低融资约束企业投
资过度从而提高企业投资效率，信贷紧缩时，委
托贷款对低融资约束企业投资过度的改善作用

更大。

H3b：信贷周期变化时，委托贷款对低融资
约束企业过度投资的缓解作用不显著。

二、研究设计

（一）变量设置

1．投资效率变量（ABS_INE）
这里基于研究中广泛应用的 Richardson方法
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计算企业的投资效率［17］。 Richardson在投资决定
模型的基础上根据企业的财务信息计算了企业

当期的最优新增投资，认为企业的新增投资支出
由最优投资支出和预期之外的投资支出组成。其
中，企业上一期投资机会、现金流、企业规模等微
观因素可以解释的当期新增投资支出为有效率

的投资支出（最优新增投资），因为这一部分新增
加的投资是根据企业上一期的财务状况制定的，
而预期之外的资金投入由于偏离了最优投资，因而
定义为非效率投资，反映了企业投资效率的高低。
参考 Richardson的思路以及国内相关文献［22-24］，
估算公司的投资效率。其估计分为两个步骤。
第一步，根据企业的基本财务信息估计企业

的最优投资水平：

Investit=α0+α1Investit - 1+α2Incomegrowthit - 1+
α3Cashit-1+α4Setupit-1+α5Sizeit-1+α6Cfoit-1+∑tYeart+∑jIn-
duj+νit （1）
模型（1）中，企业当期新增加的投资（Invest）

的拟合值由上一期的新增投资（Invest）、企业投
资机会（Incomegrowth）、现金流（Cash）以及其他
决定企业新增投资的因素估计得到，是理论上有
效率的投资支出，而模型的残差（v）则是预期外
的投资支出，是非效率投资。当残差 v>0时，实际
投资支出大于最优投资支出，超出最优投资水平
的资金可能为一些净现值为负的项目投资［17］，这
种情形被称为投资过度；当残差 v<0 时，实际投
资支出没有达到最优水平，限制了企业利润的
进一步提高，造成了机会成本，这种情形被称为
投资不足。我们通过估计模型（1）得到企业的最
优投资水平的拟合值以及偏离企业最优投资水

平的残差，残差部分由于偏离了企业的最优投资
水平，属于企业投资低效率的部分。
其中，Invest为当期新增投资，其计算公式为：
Investit =（CAPEXit +RDit -SalePPEit -Invest-

Maintainit）/Assetit （2）
（2）式中，CAPEXit为资本性支出，等于科目

“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金”加上科目“取得子公司及其他营业单位
支付的现金净额”；RDit为研发支出；SalePPEit为

资产清理收益，等于科目“处置固定资产、无形资
产和其他长期资产收回的现金净额”加上科目
“处置子公司及其他营业单位收到的现金净额”；

InvestMaintainit为重置投资，等于科目“固定资产
折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧”加上
“无形资产摊销”再加上“长期待摊费用摊销”；

Assetit为总资产。
模型（1）中其他变量的含义如下：Investit-1为

上一期的新增投资；Incomegrowthit-1为上一期的

营业收入增长率，用来代表企业面临的投资机
会；Cashit-1 为上一期的现金资产占总资产的比

重；Setupit-1为上一期企业年龄，为截至上一期企
业成立年限加 1 的对数值；Sizeit-1为上一期资产
规模，等于上一期资产总计的对数值；Cfoit-1 为上
一期的经营性现金流。参考已有文献的做法，我
们控制了年度固定效应和行业固定效应，其中，

∑tYeart为年度虚拟变量；∑jInduj为行业虚拟变

量。我们采用包含年度固定效应和行业固定效应
的面板数据估计方法进行回归。
第二步，根据模型（1）的估计在实际投资水

平中剔除最优投资，得到企业投资低效率的程
度，作为衡量投资效率的指标。
根据模型（1）得到的企业最优投资的拟合

值，在企业投资水平中减去企业最优投资，得到
残差，即实际投资对最优投资的偏离程度，并对
残差取绝对值，记为 ABS_INEit，以衡量企业的投
资效率。ABS_INEit越小，表明新增投资支出偏离
最优新增投资支出越少，企业投资效率越高。

2．委托贷款变量（Entrustloans）
参考钱雪松 ［25］、李建军 ［26］对委托贷款规模

（Entrustedloans）的计算，将观测样本交易公告中
委托贷款金额用总资产进行标准化（如果某公司
在某一年里没有发放委托贷款，则Entrustloans取值
为 0），用以代表委托贷款规模。如果上市公司在
某年里发放至少一笔委托贷款，则 Entrustloans为
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正数，数值越大，表明公司通过委托贷款融资的
规模越大。

3．信贷周期变量（Credit）
参照 Becker & Ivashina［27］、王义中等［28］、钱

雪松等［5］，以及刘海明和曹廷求 ［11］的做法，引进
代表信贷供给变化的金融机构贷款余额增长率

刻画信贷周期。为保证结果的稳健性，采用两种
不同的方法：一是计算去除长期趋势后的年度信
贷增长率数值，代表信贷余额偏离长期趋势的程
度。我们采用 HP滤波计算得到信贷余额的长期
趋势值，在实际信贷余额中减去信贷余额的长期
趋势值，得到信贷余额的周期波动值，刻画信
贷的周期变化，将低于中位数的年份设定为 1，
即信贷紧缩年份，余下年份为信贷宽松年份，记
为 Credit1。二是计算（年度新增信贷 /年度新增
GDP），得到信贷相对于GDP 的增速变化。在信
贷不存在紧缩或宽松时，新增信贷规模随着新增

GDP 规模的变化而变化，信贷增加规模和 GDP
增加规模的比值不变代表信贷对 GDP 的稳定
支持。当（新增信贷/新增 GDP）提高时，意味着信
贷相对于 GDP 加速增加，此时银行信贷供给相
对宽裕，信贷趋于宽松；当（新增信贷/新增 GDP）
减少时，表明银行信贷增加相对于 GDP 的增长
较慢，新增的 GDP 无法得到足够的新增信贷支
持，资金趋于紧张，信贷周期趋于紧缩。因此，我
们依据已有文献的做法，以新增信贷除以新增

GDP的中位数为基准，将低于中位数的年份设定
为 1，即信贷紧缩年份，余下年份为信贷宽松年
份，设定为 0，记为 Credit2。处理结果与钱雪松［5］

的计算结果基本保持一致（在样本重合期内）。

4．控制变量
控制变量（Controls）包括企业规模（Size）、资

产负债率 （Lev）、存货比例 （Stock）、分红 （Fen-
hong）、独立董事比例（Duliratio）、前三大股东持
股比例（Big3）、销售收入（Sales）、高管规模（Gg）、
长短期负债比（Ls）、直接融资（Directfinance）等
反映公司经营与治理特征的变量。控制变量的具

体计算方式如表 1（下页）所示。
（二）模型设置
为检验 H1，本文构建了如下回归模型：
ABS_INEit=β0+β1ABS_INEit -1+β2Entrustloan-

sit+β3Entrustloansit×Creditit+β4Creditit+β5 Controlit+
∑Indu+εit （3）
其中，i 表示个体，t 表示时间，Control 表示

前文提到的其他控制变量。为避免估计结果受行
业特性的干扰，本文还进一步控制了行业（Indu）。
在模型（3）中，我们关注 β2 和 β3的大小和显著

性，根据前文的分析，预期委托贷款（Entrustloans）
的系数 β2<0，表明企业采用委托贷款融资的规模
越大，企业投资效率越高。与信贷宽松时相比，当
信贷周期趋于紧缩时，委托贷款对企业投资效率
的促进作用更大，此时预期委托贷款和信贷周期
的交互项（Entrustloans×Credit）系数 β3 显著为

负。为避免内生性造成的估计偏误，本文采用动
态面板系统 GMM方法进行估计。
企业投资低效率存在投资不足和投资过度

两种情形，企业过度投资导致的投资效率低下往
往与企业现金流过剩时管理层基于自利行为的

盲目扩张投资有关 ［17］；而较大的融资约束则导
致企业投资水平难以增加到效率最大化的水

平 ［18-19］。 为进一步检验信贷周期变化下委托贷款
对企业投资效率的影响，我们依据企业投资低效
率的类型将样本分为投资不足和投资过度两组，
分别检验信贷周期下委托贷款对企业投资效率

的影响。
根据前文的分析，高融资约束企业和低融资

约束企业在信贷周期和委托贷款的影响下投资

效率的变化具有明显差异，高融资约束企业更有
可能因为投资不足导致投资效率较低，而低融资
约束企业可能因为流动性较多而更容易产生投

资过度情形下的低投资效率。为了验证 H2和H3，
我们依据企业融资约束高低对样本进行分组。已
有研究对企业融资约束程度的衡量较多利用企

业资产规模刻画企业融资约束大小，一般而言，
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①SA= -0.737×Size+0.043×（Size）2-0.040×Age。其中，Size
为企业规模（单位为百万元）的自然对数 ; Age 为企业成
立时间长短。SA指数为负且绝对值越大，说明企业受到的
融资约束程度越严重。

资产规模较大的企业综合实力较强，抵押担保条
件较好，更容易获得内外部融资，融资约束较小，
而小规模企业融资约束较大。仅仅采用资产规模
衡量企业的融资约束可能忽略其他影响企业融

资的微观特征。另一类融资约束衡量指标利用不
同财务指标构建综合指数，较常用的有 KZ 指
数、SA 指数等，KZ 指数的计算往往涉及企业价
值、现金持有量等可能与融资约束相互影响的指
标，具有较强的内生性，且企业价值变量的测量
可能存在一定的误差，影响计算的稳健性，因而
采用 KZ指数基础上发展完善的 SA指数作为融
资约束的指标。借鉴 Hadlock & Pierce的研究［29］，
采用 SA指数①刻画企业融资约束水平，以SA 指
数的中位数为参照标准，分为高融资约束企业
与低融资约束企业。由于中小民营企业受到的融
资约束相较于大型国有企业更严重，因而在稳健
性检验中依据企业规模和产权性质将企业分为

小规模企业和大规模企业、非国有企业和国有企
业，作为衡量融资约束大小的标准，检验不同融
资约束企业在信贷周期变化时投资效率受委托

贷款的影响。
（三）样本选择与数据来源
本文选取 Wind 数据库中披露的 2011—

2019 年度我国 A 股上市公司及新三板挂牌公
司的委托贷款交易公告为研究样本，其他财务数
据均来自 CSMAR 数据库和 Wind数据库。首先，
根据以下原则对初始样本进行筛选：筛选出借款
方为上市公司或者新三板挂牌公司的样本；剔除
借款方和贷款方同属一家 A 股上市公司或者新
三板挂牌公司的样本；剔除金融、保险行业公司
样本；剔除相关财务数据缺失的样本观测；若一
家公司在一年内发生超过一笔委托贷款交易，则
对资金规模进行加总。对所有连续变量进行上下
各 1%的缩尾处理，最终得到 2 465个观测样本。

（四）描述性统计
表 2（下页）展示了主要变量的描述性统计

变量 变量符号 计算方法

非效率投资水平 ABS_INE 根据 Richardson（2006）以及陈运森和黄建峤（2019）的方法计算
委托贷款规模 Entrustedloans 委托贷款金额/总资产

信贷政策 Credit1
计算周期趋势后年度信贷增长率数值，将低于中位数的年份设定为 1，
即信贷紧缩年份

信贷政策 Credit2
计算（年度新增信贷规模/年度新增 GDP 规模），将低于数值中位数的
年份设定为 1，即信贷紧缩年份

销售收入规模 Sales 销售收入现金/总资产
企业规模 Size Ln(总资产)
杠杆率 Lev 总负债/总资产
长短期负债比 Ls 长期负债/流动负债
分红 Fenhong 每股税后分红

大股东占比 Big3 前三大股东持股比例总和

存货比率 Stock 存货/总资产
独立董事比例 Duliratio 独立董事人数/董事会人数
高管规模 Gg Ln（高管人数+1）

本年度是否进行直接融资 Directfinance 如果公司在本年度增发股票、配股或者发行债券，则为 1，否则为 0

表 1 变量定义与计算方法
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结果。投资效率指标 ABS_INEit的均值为0.054，
标准差为 0.255，最小值和最大值分别为 0.000 01
和11.543，表明不同公司的投资效率差异较大；
委托贷款规模（Entrustedloans）的均值为 0.017，
最小值为 0，最大值为 0.914，方差达到 0.059，远
超大于均值，表明不同企业间委托贷款规模差距
较大，这可能成为企业经营行为差异的重要因
素。进一步将样本进行分年度的描述性统计①，从
每一年的样本看，年度观测值基本在 250个左右，
表明样本数量分布较为均匀，较好地避免了样
本选择带来的偏差。从信贷紧缩年度与宽松年
度对比来看，在信贷紧缩年份（2012年、2013年），
企业投资效率（ABS_INE）相比其他年份较好，这
一方面反映了信贷紧缩可能促进企业更高效地

利用资金，另一方面也反映了委托贷款在信贷紧
缩时对企业投资效率的影响可能更大，这需要进
一步验证。

三、实证结果及稳健性检验

（一）基本回归
表 3（下页）展示了 H1的动态面板系统GMM

回归结果。其中，列（1）展示了委托贷款对企业投

资效率影响的结果，列（2）、（3）分别加入两种信
贷周期变量，考察了信贷紧缩时委托贷款对企业
投资效率的影响。由表 3可知，无论是否加入信
贷周期变量，委托贷款规模 Entrustedloans 系数
均显著为负，表明委托贷款显著缓解了企业投资
的低效率。列（2）、（3）展示了考虑信贷周期变化
影响的估计结果，结果表明，信贷周期变量与委
托贷款交互项 Entrustedloans×Credit的系数在包
含不同信贷周期变量的估计模型中均显著为负，
意味着信贷紧缩强化了委托贷款对企业投资效

率的促进作用。其原因是，当信贷紧缩时，企业融
资约束增强，企业对其他融资的需求更大，因而
委托贷款增加对企业边际投资的促进作用更大。
总体来看，委托贷款促进了企业投资效率的提
高，且信贷紧缩强化了委托贷款的作用，估计结
果与 H1一致。
进一步将样本分为投资过度与投资不足两

组，分别考察信贷周期下委托贷款对投资不足企
业和投资过度企业的投资效率的影响，结果如
表 4所示。由结果可知，委托贷款系数在投资不

变量 观测值 均值 方差 最小值 最大值

ABS_INE 2 465 0.054 0.255 0.000 01 11.543
Entrustedloans 2 465 0.017 0.059 0 0.914

Credit1 2 142 0.464 0.499 0 1
Credit2 2 142 0.347 0.476 0 1
Size 2 465 22.375 1.870 16.424 28.258
Lev 2 465 0.569 0.225 0.051 1.959
Stock 2 465 0.194 0.200 0 0.904

Fenhong 2 465 0.059 0.105 0 1.2
Duliratio 2 465 0.415 0.106 0.1 1
Big3 2 465 51.559 18.460 7.600 100
Sales 2 465 0.575 1.064 0 26.74
Gg 2 465 2.032 0.326 0.69 3.091
Ls 2 465 0.446 0.785 0 10.357

Directfinance 2 465 0.308 0.462 0 1

表 2 描述性统计结果

①由于篇幅有限，分年度描述性统计未展示于正文中，具
体结果可向作者索取。
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足组中显著为负，但在投资过度组中则不显著，
表明委托贷款主要通过改善企业的投资不足

进而提高投资效率，对投资过度企业的投资效
率影响不大。 信贷周期和委托贷款交互项En-

trustedloans×Credit 在投资不足分组中系数均显
著为负，但在投资过度分组中系数不显著，表明信
贷紧缩时，委托贷款对企业投资效率的影响得到
强化，改善了企业的投资不足，但对投资过度作

变量

（1） （2） （3）

ABS_INE
ABS_INE
Credit2

L.ABS_INE
0.784

（0.488）
0.558

（0.371）
0.312

（0.230）

Entrustedloans
-0.492**

（0.225）
-0.308*

（0.173）
-0.664**

（0.308）

Entrustedloans×Credit
-0.793**

（0.390）
-1.909**

（0.967）

Credit
0.016*

（0.009）
0.006

（0.006）

Lev
0.417***

（0.084）
0.428***

（0.096）
0.294***

（0.079）

Duliratio
-0.088
（0.166）

-0.067
（0.117）

0.035
（0.068）

Size
-0.009
（0.008）

-0.010
（0.009）

-0.016**

（0.008）

Stock
0.048

（0.191）
0.067

（0.195）
-0.160**

（0.063）

Fenhong
0.061

（0.062）
0.119

（0.135）
0.067

（0.072）

Big3
-0.000 3
（0.001）

-0.000 2
（0.001）

-0.000 1
（0.001）

Sales
-0.015
（0.022）

-0.031
（0.028）

-0.020
（0.022）

Gg
0.050

（0.065）
0.035

（0.063）
0.037

（0.045）

Ls
-0.043
（0.036）

-0.018
（0.025）

0.013
（0.025）

Directfinance
0.044

（0.035）
0.022

（0.022）
-0.025
（0.019）

N 2 142 2 142 2 142
AR（2） 0.653 0.230 0.807
Hansen 0.866 0.622 0.998

ABS_INE
Credit1

表 3 委托贷款、信贷周期与企业投资效率

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著；小括号内为稳健标准误
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用较小。值得注意的是，信贷周期变量 Credit系
数在两组中系数也具有显著差异，其中，信贷周
期变量在投资不足组中系数显著为正，在投资过

度组中系数显著为负，意味着信贷趋于紧缩时，
投资不足的企业因为信贷的减少促使企业投资

水平更低，导致投资效率低下，资金不足对企业

变量

（1） （2） （3） （4）
ABS_INE ABS_INE ABS_INE ABS_INE
Credit1 Credit1 Credit2 Credit2
投资不足 投资过度 投资不足 投资过度

L.ABS_INE
-0.276***

（0.050）
-0.216
（0.207）

0.052
（0.084）

0.505
（0.492）

Entrustedloans×Credit
-0.265*

（0.146）
0.233

（0.726）
-0.337*

（0.204）
2.075

（1.579）

Entrustedloans
-0.138**

（0.065）
0.002

（0.622）
-0.193**

（0.094）
-0.228
（0.390）

Credit
0.011*

（0.006）
-0.019*

（0.012）
-0.004
（0.004）

-0.030**

（0.015）

Size
-0.012
（0.015）

-0.011
（0.041）

-0.001
（0.004）

-0.008
（0.032）

Lev
0.002

（0.006）
0.032

（0.244）
0.009

（0.006）
0.453***

（0.032）

Stock
0.088

（0.132）
-0.240
（0.356）

0.018
（0.067）

-0.277**

（0.119）

Fenhong
-0.056
（0.039）

0.005
（0.083）

-0.151***

（0.055）
0.112

（0.149）

Duliratio
-0.030
（0.146）

0.156
（0.350）

0.017
（0.026）

0.225
（0.221）

Big3
0.000 3
（0.001）

0.000 2
（0.001）

-0.000 4
（0.000）

-0.000 3
（0.002）

Sales
-0.008
（0.006）

-0.176
（0.127）

0.004
（0.004）

-0.014
（0.020）

Gg
-0.046
（0.031）

-0.005
（0.092）

0.021
（0.027）

-0.062
（0.062）

Ls
-0.007
（0.012）

-0.029
（0.053）

-0.011
（0.008）

-0.098*

（0.052）

Directfinance
0.001

（0.010）
-0.079*

（0.046）
-0.001
（0.011）

0.032
（0.024）

N 1 127 1 015 1 127 1 014
AR（2） 0.155 0.432 0.404 0.406
Hansen 0.183 0.998 0.658 0.993

表 4 信贷周期下委托贷款对投资不足和投资过度的影响

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著；小括号内为稳健标准误
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①因篇幅有限，稳健性检验估计结果略，如有需要，可联
系作者索取。

投资效率损害较大；而对于投资过度企业而言，
信贷紧缩通过减少企业投资可用资金，缓解了因
为流动性过度导致的投资过热，提高了企业的投
资效率。正如前文分析，在我国企业对信贷融资
依赖度较高的情况下，信贷紧缩进一步加剧了投
资不足企业的投资低效率问题，委托贷款为企业
提供了信贷之外的融资方式，通过补充企业的资
金不足促进企业投资达到最优水平。但委托贷款
对于投资过度企业的投资效率影响不大，结合我
国的经济金融背景，由于企业间微观特征的差异，
一部分企业能够获得更多外源融资，尽管信贷
紧缩周期会一定程度上减少企业的融资，但与融
资约束较大的企业相比，融资约束较小的企业往
往由于抵押担保条件更好，更容易获银行信贷，
将信贷融资作为首要选择的融资渠道，对委托
贷款需求较小，因而企业的投资过度受信贷周期
变化影响较为显著，但委托贷款对投资过度企业
的影响不显著。
为了进一步验证 H2和 H3，考察不同融资约

束企业在信贷周期下受委托贷款的影响是否存

在差异，我们进一步将企业分为高融资约束组和
低融资约束组进行对比，考察在信贷周期和委托
贷款的影响下，不同融资约束企业在投资不足和
投资过度情形下投资效率的表现。表 5（下页）和
表 6 分别展示了信贷周期变化中委托贷款对企
业投资不足和投资过度情形下投资效率的影响。
如表 5所示，委托贷款对高融资约束企业投资不
足导致的投资低效率的改善具有明显作用，委托
贷款系数显著为负，委托贷款和信贷周期变量交
互项（Entrustedloans×Credit）系数也显著为负，表
明对于高融资约束企业，在信贷周期的变化下，
信贷越趋于紧缩，委托贷款对企业投资不足下投
资效率的改善较大。而低融资约束组中，委托贷
款变量（Entrustedloans）以及委托贷款变量与信
贷周期变量的交互项（Entrustedloans×Credit）系
数并不显著，表明信贷周期下委托贷款对低融资
约束企业投资不足情形下的投资低效率影响较

小。从信贷周期变量系数来看，在列（1）、（3）中，
信贷周期变量均显著为正，表明信贷越紧缩，企
业投资不足越严重，投资效率越低，反映了信贷
融资紧缺对高融资约束企业的投资效率具有较

大的负面影响，而列（2）、（4）中，信贷周期变量并
不显著，表明低融资约束企业受信贷周期影响小
于高融资约束企业。表 6展示了不同融资约束企
业投资过度受信贷周期和委托贷款的影响情况。
估计结果表明，无论投资过度企业所面临的融资
约束水平如何，委托贷款变量以及信贷紧缩与委
托贷款的交互项系数均不显著，表明委托贷款并
不会因为融资约束的改变而对企业投资过度造

成的投资低效率产生影响，也不会随着信贷周期
的变化而改变委托贷款对投资过度情形下企业

投资效率的影响程度。对 H2和 H3的检验表明，
委托贷款主要缓解了高融资约束企业的资金不

足从而提高投资效率，对低融资约束企业以及企
业投资过度情形下的投资低效率影响较小。就低
融资约束企业而言，由于获得外部融资的路径
较多，融资成本较低，因而企业投资不足受融资
因素影响较小。而企业投资过度的情形下，尽管
委托贷款通过市场化的利率以及受托方和债权

人的双重监督可能对企业产生一定的监督治理

作用，但作用有限，并没能显著改变企业的投资
过度行为下的投资低效率。 总体而言，委托贷款
主要通过缓解企业的融资约束，从而提高企业
的投资效率。

（二）稳健性检验①

第一，改变投资效率的计算方式。为克服单
一方法计算投资效率带来的偏误，参照陈运森和
黄健峤的研究［24］，重新设置模型计算公司投资效
率，新模型中 Incomegrowth 的定义同模型（1）：

Investi，t=β0+β1Incomegrowthi，t-1+ξi，t （4）
通过分年度分行业回归，所得残差的绝对值

就是企业的投资效率指标。其他指标计算和操作
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步骤与前文一致。改变投资效率计算方式后估计
结果与前文一致。
同时，我们在模型（1）中剔除上一期的新增

投资变量，其他设定不变，重新对投资效率进行
估计：

Investit =α0 +α2Incomegrowthit - 1 +α3Cashit - 1 +

变量

（1） （2） （3） （4）
ABS_INE ABS_INE ABS_INE ABS_INE
Credit1 Credit1 Credit2 Credit2
高融资约束 低融资约束 高融资约束 低融资约束

L.ABS_INE
0.038

（0.205）
-0.067
（0.248）

0.069
（0.077）

-0.146
（0.113）

Entrustedloans×Credit
-0.118**

（0.055）
-0.648
（0.620）

-0.114**

（0.049）
-0.106
（0.106）

Entrustedloans
-0.096**

（0.045）
0.091

（0.232）
-0.093*

（0.055）
-0.022
（0.127）

Credit
0.008*

（0.005）
0.028

（0.025）
0.008*

（0.004）
0.008

（0.005）

Size
-0.019**

（0.009）
-0.038
（0.026）

0.001
（0.005）

0.000
（0.014）

Lev
-0.000
（0.001）

-0.002
（0.003）

-0.000
（0.003）

-0.018
（0.017）

Stock
-0.120***

（0.042）
0.059

（0.184）
-0.018
（0.051）

-0.100
（0.106）

Fenhong
-0.131**

（0.056）
-0.399
（0.244）

-0.064
（0.058）

-0.113
（0.084）

Duliratio
-0.018
（0.097）

0.276
（0.207）

0.009
（0.031）

0.077
（0.081）

Big3
0.001

（0.001）
0.001

（0.002）
-0.000
（0.000）

-0.001
（0.001）

Sales
-0.019
（0.017）

-0.003
（0.006）

-0.001
（0.002）

-0.002
（0.003）

Gg
-0.028
（0.028）

0.043
（0.068）

0.007
（0.018）

-0.101**

（0.044）

Ls
-0.002
（0.005）

-0.013
（0.049）

-0.010
（0.015）

-0.012
（0.019）

Directfinance
-0.002
（0.015）

-0.031
（0.021）

0.029***

（0.011）
0.010

（0.020）
N 527 583 528 587

AR（2） 0.710 0.448 0.589 0.514
Hansen 0.702 0.738 1.000 0.695

表 5 信贷周期下委托贷款对不同融资约束水平企业投资不足的影响

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著；小括号内为稳健标准误
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α4Setupit-1+α5Sizeit-1+α6Cfoit-1+∑tYeart +∑jInduj+νit
（5）

通过对模型（5）进行回归，得到代表企业投

资效率的残差绝对值。采用新的投资效率值进行
估计，结果不变。
第二，剔除样本中的房地产企业。现代房地

变量

（1） （2） （3） （4）
ABS_INE ABS_INE ABS_INE ABS_INE
Credit1 Credit1 Credit2 Credit2
高融资约束 低融资约束 高融资约束 低融资约束

L.ABS_INE
-0.210**

（0.099）
-0.177
（0.294）

0.599
（0.696）

-0.038
（0.066）

Entrustedloans×Credit
0.226

（0.737）
-0.453
（0.773）

1.519
（1.002）

-0.328
（0.231）

Entrustedloans
0.644

（0.488）
0.282

（0.311）
-0.355
（0.297）

0.313
（0.225）

Credit
-0.002
（0.009）

-0.001
（0.043）

-0.114
（0.093）

-0.004
（0.004）

Size
-0.017
（0.027）

-0.090
（0.163）

-0.050
（0.056）

-0.012**

（0.005）

Lev
0.024

（0.146）
0.042

（0.141）
0.301***

（0.013）
-0.023
（0.033）

Stock
-0.246
（0.224）

0.018
（0.331）

0.015
（0.139）

0.002
（0.043）

Fenhong
0.005

（0.081）
-0.345
（0.538）

0.340
（0.218）

-0.043
（0.032）

Duliratio
-0.374
（0.293）

1.478
（1.847）

0.184
（0.129）

0.005
（0.018）

Big3
-0.001
（0.001）

0.001
（0.002）

0.000 1
（0.002）

-0.000 2
（0.000）

Sales
0.008

（0.008）
-0.292
（0.478）

-0.277
（0.270）

-0.0003
（0.004）

Gg
-0.087
（0.064）

-0.190
（0.295）

0.017
（0.087）

-0.020
（0.018）

Ls
-0.004
（0.020）

-0.056
（0.079）

-0.038
（0.045）

0.010
（0.008）

Hansen 0.124 0.903 0.123 0.672

Directfinance
-0.015
（0.015）

-0.045
（0.062）

-0.005
（0.025）

-0.001
（0.007）

N 689 326 688 326
AR（2） 0.417 0.791 0.794 0.819

表 6 信贷周期下委托贷款对不同融资约束水平企业投资过度的影响

注：***、**分别表示在 1%、5%的水平上显著；小括号内为稳健标准误
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产越来越脱离实体经济部门，具有虚拟化特征。
由于本文主要考察委托贷款对非金融企业的影

响，因而进一步剔除房地产公司样本。最后得到
的估计结果不变。
第三，改变融资约束衡量指标。已有研究表

明，大型企业和国有企业由于抵押品较多以及政
府隐性担保，借贷能力较强，融资约束较小；而中
小企业和民营企业由于抵押担保能力不足，融资
约束较大。因此，我们依据企业规模和产权性质
将样本进行分组，分别检验信贷周期下委托贷款
对不同规模和不同产权性质企业投资效率的影

响是否具有差异。估计结果表明，信贷紧缩时，委
托贷款主要改善了小规模企业和非国有企业投

资不足情形下的投资效率，对大规模企业和国有
企业影响不显著。估计结果与前文一致。
第四，Richardson［17］的一个假定是公司整体

的投资水平趋于正常，不存在系统性投资效率
的偏差。为进一步验证结果的稳健性，我们参考
杨兴全等 ［21］、白俊和连立帅 ［30］的做法，依据残
差大小将样本平均分为三组，剔除中间残差绝
对值最小的一组，重新进行估计，结果没有实质
变化。

四、进一步的分析

前文分析了信贷周期下委托贷款对企业投

资效率的改善作用，并区分了高融资约束和低融
资约束的情形，结果表明，信贷紧缩时委托贷款
主要提高了投资不足企业的投资效率，表现出对
企业投资资金的补充效应。在此基础上，本文进
一步检验信贷周期下委托贷款对不同杠杆率、不
同信息透明度企业投资不足情形下投资效率的

影响差异，以进一步检验委托贷款对企业投资效
率的异质性影响。前文的分析表明，信贷周期变
化和委托贷款对企业投资过度影响并不显著，因
此，我们重点估计了企业异质性特征下信贷周期
和委托贷款对企业投资不足情形下投资效率的

影响，同时也列示了信贷周期和委托贷款对企业

投资过度情形下投资效率的影响。具体而言，企
业杠杆率越高，对外部融资依赖度越高，因而受
到信贷周期和委托贷款影响越大。同时，企业信
息透明度也是影响企业外部融资可获得性的重

要因素，当企业信息披露不足时，投资者可能因
为无法正确评估投资风险而更加谨慎地进行投

资，此时企业获得外部融资的可能性降低，而委
托贷款往往在企业间具有一定股权关联或“软信
息”的基础上建立，一定程度上克服了传统信贷
的信息不对称，因而更有利于发挥债权人的外部
监督作用，促进低信息透明度企业投资效率的提
高。因此，企业杠杆率和信息透明度一定程度上
影响着企业的融资约束和投资效率。一般而言，
高杠杆企业和信息透明度较低的企业在信贷紧

缩时外源融资削减幅度较大，当委托贷款发挥资
金补充作用时，高杠杆企业和信息透明度较低的
企业受益更大。

（一）委托贷款对不同财务杠杆水平企业的
影响

表 7（下页）展示了不同财务杠杆水平企业
中委托贷款对投资不足的影响。将企业按照财务
杠杆率高低进行分组，高于样本总体杠杆率中位
数的为高杠杆组，否则为低杠杆组。结果显示，高
杠杆公司委托贷款 Entrustedloans系数以及与信
贷周期交互项 Entrustedloans×Credit系数均显著
为负，表明委托贷款显著改善了高杠杆企业的投
资不足，从而提高了企业的投资效率，且委托贷
款对高杠杆企业投资效率的改善在信贷紧缩时

更显著。但在低杠杆样本中，委托贷款以及信贷
周期与委托贷款交互项的系数均不显著，表明委
托贷款主要影响高杠杆公司的投资效率。相较于
低杠杆公司，高杠杆公司往往负债压力较大，信
用风险较高，因而信贷紧缩时更容易面临融资约
束困境，特别是在信贷政策趋于紧缩时，银行出
于资金安全考虑，更倾向于向低杠杆企业借贷，因
而部分高杠杆公司往往面临融资约束困境，而委
托贷款能及时为面临融资约束的企业提供资金
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补充，促进企业达到更有效率的投资水平。表 8
（下页）则展示了不同杠杆企业投资过度情形下
投资效率受信贷周期和委托贷款的影响情况，

结果表明，无论是委托贷款还是信贷周期和委
托贷款的交互项系数均不显著，信贷周期下委
托贷款对企业投资过度倾向下的投资低效率影

变量

（1） （2） （3） （4）
ABS_INE ABS_INE ABS_INE ABS_INE
Credit1 Credit1 Credit2 Credit2
高杠杆公司 低杠杆公司 高杠杆公司 低杠杆公司

L.ABS_INE
-0.161*

（0.083）
-0.289***

（0.077）
-0.122
（0.088）

0.068
（0.122）

Entrustedloans×Credit
-0.170*

（0.100）
0.050

（0.201）
-0.195*

（0.114）
-0.191
（0.301）

Entrustedloans
-0.078**

（0.039）
-0.183
（0.159）

-0.159**

（0.075）
-0.171
（0.131）

Credit
0.000 2
（0.015）

0.000 4
（0.006）

-0.006
（0.005）

-0.007
（0.005）

Size
-0.016*

（0.009）
-0.010
（0.010）

-0.007
（0.008）

-0.006
（0.006）

Lev
0.003

（0.004）
-0.100*

（0.055）
0.021

（0.016）
-0.111*

（0.066）

Stock
0.026

（0.066）
-0.066
（0.087）

-0.063
（0.068）

-0.102
（0.087）

Fenhong
0.031

（0.046）
-0.099*

（0.057）
-0.026
（0.035）

-0.073**

（0.032）

Duliratio
0.008

（0.083）
-0.073
（0.114）

-0.048
（0.038）

0.023
（0.029）

Big3
-0.000 2
（0.001）

-0.000 3
（0.000）

0.001
（0.001）

-0.000 1
（0.000）

Sales
-0.003
（0.002）

-0.020
（0.023）

0.000
（0.006）

0.007
（0.017）

Gg
-0.008
（0.023）

-0.008
（0.028）

0.002
（0.032）

0.006
（0.028）

Ls
-0.002
（0.007）

-0.015
（0.011）

0.000
（0.005）

-0.010
（0.006）

Directfinance
-0.007
（0.010）

0.003
（0.013）

0.008
（0.008）

0.004
（0.005）

N 537 577 544 577
AR（2） 0.284 0.106 0.269 0.780
Hansen 0.464 0.347 0.503 0.522

表 7 委托贷款对不同杠杆企业投资不足的影响

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著；小括号内为稳健标准误
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响并不大，与前文结果一致。
（二）委托贷款对不同信息透明度企业的影响
信息透明度对于企业获得外源融资具有重

要作用，银根紧缩时，较高的信息透明度能缓解
流动性冲击的影响［13］。在其他条件不变时，企业
信息披露越充分，借贷双方信息不对称程度越

变量

（1） （2） （3） （4）
ABS_INE ABS_INE ABS_INE ABS_INE
Credit1 Credit1 Credit2 Credit2
高杠杆公司 低杠杆公司 高杠杆公司 低杠杆公司

L.ABS_INE
0.169

（0.252）
0.195

（0.536）
0.135

（0.546）
-0.082
（0.091）

Entrustedloans×Credit
0.069

（0.332）
-0.004
（0.289）

0.737
（1.265）

0.293
（0.191）

Entrustedloans
0.036

（0.240）
0.104

（0.229）
0.061

（0.291）
0.094

（0.118）

Credit
0.002

（0.008）
0.006

（0.006）
-0.011
（0.019）

-0.005
（0.006）

Size
-0.004
（0.013）

0.001
（0.013）

0.002
（0.016）

-0.002
（0.005）

Lev
0.011

（0.034）
0.002

（0.047）
-0.094
（0.102）

-0.007
（0.049）

Stock
-0.044
（0.065）

-0.053
（0.079）

0.029
（0.191）

-0.025
（0.081）

Fenhong
0.068

（0.073）
0.097

（0.108）
0.117

（0.107）
0.003

（0.056）

Duliratio
0.433

（0.275）
0.490**

（0.204）
0.618

（0.449）
-0.005
（0.025）

Big3
-0.000 2
（0.001）

0.001
（0.002）

0.000 2
（0.002）

-0.000 1
（0.000）

Sales
-0.022
（0.053）

-0.021
（0.042）

-0.057
（0.064）

-0.004
（0.011）

Gg
0.036

（0.077）
0.022

（0.038）
-0.057
（0.050）

-0.006
（0.020）

Ls
0.015

（0.014）
0.021

（0.016）
0.021

（0.029）
0.017**

（0.008）

Directfinance
0.001

（0.016）
0.006

（0.012）
-0.019
（0.025）

0.005
（0.007）

N 561 561 561 561
AR（2） 0.641 0.713 0.473 0.447
Hansen 0.650 0.458 0.762 0.473

表 8 委托贷款对不同杠杆企业投资过度的影响

注：**表示在 5%的水平上显著；小括号内为稳健标准误
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低，越有助于降低交易成本，获得外源融资。分析
师具备信息挖掘和信息解读的专业能力，通过向
市场传递有价值的公司特质信息，能够降低公司
和投资者之间的信息不对称，使得企业信息透明
度提升，因而本文利用公司每年对应分析师报告
的数量来作为公司信息透明度的代理变量。将企
业按照对应分析师报告数量多少进行分组，大于
样本总体数量中位数的为高透明度组，否则为低
透明度组。
表 9（下页）展示了不同信息透明度企业的

投资效率对信贷周期下委托贷款变化的影响情

况。 结果显示，低关注度公司委托贷款（Entrust-
edloans）系数以及委托贷款和信贷周期变量交互
项 Entrustedloans×Credit 系数均显著为负，而高
分析师关注度企业中变量系数不显著。这说明
在低关注度公司中，委托贷款融资对投资不足
时投资低效率的缓解作用大于高关注度公司，
当信贷紧缩时，委托贷款的作用更为显著。相较
于高关注度公司，低关注度公司在行政、舆论监
督强度等方面更弱，信息不对称程度较高，更有
可能对不良财务信息进行掩盖，银行在进行贷
款时出于资金安全性考虑往往更愿意将贷款提

供给信息透明度更高的企业，信贷趋于紧缩时
银行风险厌恶更强，信贷发放会进一步向高信
息透明度的企业倾斜，而委托贷款申请审批条
件比一般信贷更低，同时，借助企业间关联以及
人情关系获得的“软信息”有助于克服信息披露
不充分所造成的投融资障碍，能为信息透明度
较低的企业提供获得流动性补充的条件，进而
缓解企业投资不足造成的投资低效率。同时，表

10 的估计结果也表明，委托贷款和信贷周期对
企业投资过度时的投资效率影响并不显著 ，
表明委托贷款通过改善企业外部监督从而提高

企业投资效率所施加的影响并不明显，信贷周
期下委托贷款企业投资效率的提高主要体现

在委托贷款缓解了融资约束后对投资不足的

改善。

五、研究结论与政策建议

本文利用 2011—2019 年度我国 A 股上市
公司及新三板挂牌公司委托贷款公告数据，探究
了企业通过委托贷款融资对投资效率的影响作

用。 结果发现，企业通过委托贷款融资能显著提
升投资效率，在信贷紧缩时期委托贷款对投资效
率的提升作用更大。从委托贷款影响企业投资效
率的路径来看，信贷紧缩时，委托贷款主要通过
缓解企业融资约束进而提升投资不足企业的投

资效率，促进企业投资达到最优化。具体表现为，
信贷紧缩时，委托贷款主要改善了高融资约束
企业、中小民营企业、高杠杆企业和低信息透明
度企业等企业的投资不足，从而促进投资效率的
提高。尽管在我国企业的融资结构影响下，不同
企业间同时存在投资不足和投资过度两种情形，
而委托贷款既延续了银行信贷类似的融资形式，
又通过基于市场供求的利率定价促进融资成本

的市场化，但委托贷款更多地发挥了资金补充
作用，在通过市场融资机制改善公司治理进而促
进投资效率提高方面作用并不显著。基于此，提
出如下政策建议：
第一，完善企业融资市场，建立完善融资成

本的市场形成机制，积极拓展企业融资渠道。我
国企业对银行信贷的高依赖导致部分企业融资

难、融资贵，在以银行为主导的金融体系中形成
了银行金融机构的垄断收益，不利于市场机制充
分发挥资源配置的作用。随着我国金融市场的不
断发展完善，产生了委托贷款、信托贷款、互联网
金融等非正规借贷渠道，一定程度上缓解了部分
企业的融资约束，有利于金融市场的多元化发
展。因此，解决企业的融资问题一方面需要通过
宏观调控政策引导资金更合理地配置，另一方面
应鼓励市场良性竞争，打破企业融资方式较为
单一的格局，促进金融更好地服务于实体经济。
第二，规范包括委托贷款在内的影子银行投

融资市场。要积极引导委托贷款等影子银行机制
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变量

（1） （2） （3） （4）
ABS_INE ABS_INE ABS_INE ABS_INE
Credit1 Credit1 Credit2 Credit2
低关注度 高关注度 低关注度 高关注度

L.ABS_INE
-0.262***

（0.061）
0.031

（0.118）
-0.066
（0.060）

0.130
（0.122）

Entrustedloans×Credit
-0.304*

（0.165）
0.051

（0.198）
-0.209*

（0.124）
0.417

（0.367）

Entrustedloans
-0.127*

（0.076）
0.173

（0.144）
-0.137*

（0.073）
0.189

（0.159）

Credit
0.011

（0.011）
-0.002
（0.005）

-0.007
（0.004）

-0.009
（0.006）

Size
-0.018
（0.030）

-0.004
（0.004）

-0.007
（0.007）

0.001
（0.007）

Lev
0.004

（0.009）
-0.034
（0.028）

0.003
（0.011）

-0.050
（0.047）

Stock
0.193

（0.148）
-0.011
（0.061）

0.045
（0.067）

0.034
（0.045）

Fenhong
-0.112
（0.071）

0.014
（0.022）

-0.102
（0.084）

0.015
（0.028）

Duliratio
0.061

（0.184）
-0.007
（0.027）

-0.003
（0.022）

-0.006
（0.030）

Big3
0.001

（0.001）
-0.000 3
（0.000）

0.000 2
（0.000）

-0.000 2
（0.000）

Sales
-0.006
（0.008）

-0.005
（0.005）

0.001
（0.006）

0.002
（0.006）

Gg
0.000 4
（0.050）

-0.021
（0.021）

0.001
（0.024）

-0.027
（0.029）

Ls
-0.011
（0.016）

-0.007
（0.011）

-0.015*

（0.008）

Directfinance
-0.004
（0.012）

0.001
（0.007）

-0.001
（0.013）

N 712 411 703 411
AR（2） 0.296 0.477 0.292 0.351
Hansen 0.073 0.687 0.535 0.327

-0.012
（0.008）
0.007

（0.006）

表 9 委托贷款对不同信息透明度企业投资不足的影响

注：***、*分别表示在 1%、10%的水平上显著；小括号内为稳健标准误

合规发展，完善事前与事后监督处理方案。一方
面，加强对贷款人资金来源、受托中介机构资质
的审查，限制监管套利的发生；另一方面，完善事

后处理，对于有违约风险或未按合同履约的借款
企业予以重点关注，规范其投资活动，充分引导
委托贷款资金在有效支持实体企业发展的同时，
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降低委托贷款的违约风险。
第三，缓解企业融资难、融资贵的问题，既需

要进一步疏通企业投融资渠道，又需要宏观政策

调控与微观市场机制充分结合。企业在信贷融资
能力上的显著差异以及影子银行的发展一定程

度上削弱了宏观政策对经济的调控作用。就微观

变量

（1） （2） （3） （4）
ABS_INE ABS_INE ABS_INE ABS_INE
Credit1 Credit1 Credit2 Credit2
低关注度 高关注度 低关注度 高关注度

L.ABS_INE
-0.469
（0.358）

-0.053
（0.119）

0.979
（1.085）

-0.044
（0.088）

Entrustedloans×Credit
-0.723
（1.404）

0.396
（0.323）

1.310
（1.456）

0.250
（0.255）

Entrustedloans
0.405

（0.451）
0.040

（0.180）
-0.202
（0.293）

0.078
（0.162）

Credit
0.021

（0.052）
0.002

（0.004）
-0.051
（0.031）

0.002
（0.004）

Size
-0.032
（0.116）

0.004
（0.006）

-0.019
（0.028）

0.003
（0.006）

Lev
0.033

（0.232）
-0.019
（0.058）

0.315***

（0.021）
0.001

（0.060）

Stock
0.031

（0.390）
-0.043
（0.056）

-0.215*

（0.112）
-0.101*

（0.060）

Fenhong
0.180

（0.533）
0.007

（0.037）
0.278

（0.378）
0.043

（0.036）

Duliratio
1.101

（1.842）
0.012

（0.024）
-0.042
（0.124）

0.019
（0.037）

Big3
-0.000 2
（0.003）

-0.001
（0.0002）

-0.000 3
（0.001）

-0.000 1
（0.001）

Sales
-0.106
（0.230）

-0.004
（0.007）

-0.094
（0.084）

-0.003
（0.005）

Gg
0.099

（0.210）
-0.009
（0.029）

0.022
（0.099）

-0.002
（0.026）

Ls
0.011

（0.082）
0.015*

（0.008）
-0.008
（0.057）

0.022
（0.017）

Directfinance
0.027

（0.063）
-0.002
（0.005）

0.010
（0.040）

-0.008
（0.006）

N 411 602 412 602
AR（2） 0.582 0.485 0.475 0.372
Hansen 0.765 0.529 0.723 0.223

表 10 委托贷款对不同信息透明度企业投资过度的影响

注：***、*分别表示在 1%、10%的水平上显著；小括号内为稳健标准误
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企业层面而言，除了利用企业关联、社会关系等
“软信息”促进投融资方的交易外，还需要进一步
规范企业的财务管理和信息披露，通过缓解信息
不对称进而降低融资成本；就宏观政策层面而
言，除了通过灵活运用货币政策工具增加中小民
营企业信贷投放外，还应充分考虑影子银行和资
本市场对企业融资的作用，完善金融监管体制，
并大力推进资本市场的发展，丰富不同类型企业
的融资渠道。 Reform
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Entrusted Loans, Credit Cycle and Enterpr ise Investment Efficiency
FU Shuai-xiong LUO Yi-xuan LI Yuan

Abstract: This article uses data from China's A-share listed companies and NEEQ listed
companies' entrusted loan transactions to investigate the impact of entrusted loans on corporate investment
efficiency during the credit cycle. The study found that entrusted loans have significantly improved
corporate investment efficiency, and entrusted loans have a greater effect on improving corporate
investment efficiency during the credit crunch. Analyzing the mechanism through which entrusted loans
have positive impact on the investment efficiency of enterprises under the credit cycle, we found that
entrusted loans mainly improve the investment efficiency of underinvested enterprises, while the
improvement of investment efficiency for overinvested enterprises is not significant. A further examination
of companies with different financing constraints, financial leverage, and information transparency found
that companies with high financing constraint, high leverage or low information transparency demonstrated
more pronounced improvement of underinvestment during the credit crunch. The results confirmed that
entrusted loans in the credit cycle mainly relieve the underinvestment of enterprises by improving the
financing constraints of enterprises, thereby improving the investment efficiency of enterprises.

Key words: entrusted loans; credit cycle; investment efficiency
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