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促进抑或抑制:企业发放非关联委托贷款的
创新产出效应

———影响机制与中国非金融类上市公司的实证检验

李义超,许丽丹

(浙江工商大学 金融学院,浙江 杭州 310018)

摘摇 要:企业发放非关联委托贷款会影响自身的资源配置,进而影响其创新行为。 若企业

发放非关联委托贷款主要是为合理利用其闲置资金,则可以通过改善财务流动性增加创新投

入,进而提高创新产出;若企业发放非关联委托贷款主要是为短期套利,则可能挤占创新资源,
进而不利于创新产出的增加;由于不同的企业在资金状况及治理结构等方面存在显著差异,发
放非关联委托贷款的创新产出效应会表现出明显的企业异质性。 以 2009—2019 年中国沪深 A
股非金融类上市公司为样本,从广延边际角度(是否发放非关联委托贷款)和集约边际角度(非

关联委托贷款发放规模)进行实证检验,结果发现:样本企业发放非关联委托贷款对其创新产

出具有显著抑制作用,且贷款规模越大抑制效应越强;相对来讲,融资约束较低、股权集中度较

高、资产负债率较高的样本企业发放非关联委托贷款对其创新产出的抑制作用更大;样本企业

发放非关联委托贷款或者增加非关联委托贷款规模,都不会促进其流动性供给的增加(即不存

在资金储蓄效应),反而都会减少其研发强度(即存在资源侵占效应),进而抑制创新产出增长。
上述结论警示新时代中国企业的高质量发展需要纠正不合理的资金配置行为:一方面,金融监

管机构应进行科学引导和适度监管,约束企业主要为短期套利发放非关联委托贷款进而挤占

创新投入的短视行为;另一方面企业要转变发展方式,实施创新驱动战略,并改善资本结构、优
化治理结构,促进创新投入和产出增长。
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一、引言

改革开放后,中国实现了持续高速增长的经济奇迹;进入新发展阶段,实现高质量发展成为发展主

题[1]。 要实现高质量发展,必须转变发展方式,实施创新驱动发展战略。 党的十九届四中全会审议通过

的《中共中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度、推进国家治理体系和治理能力现代化若干重大问

题的决定》提出,要“建立以企业为主体、市场为导向、产学研深度融合的技术创新体系,支持大中小企业

和各类主体融通创新冶。 然而,创新驱动并不是一蹴而就的,尤其是目前企业的创新行为还受到诸多约

束。 由于企业创新活动存在弱排他性、资产专用性以及不确定性[2鄄4],同时还需要持续投入大量的资源,
导致很多企业的技术创新难以实现[5]。 因此,如何更好地激发企业的创新动力,有效纠正抑制企业创新

的行为成为亟待解决的现实问题和重大理论研究课题。
企业创新活动需要大量稳定的资金作为支持[6],创新活动资金主要来源于企业生产经营活动产生

的内部资金和政府部门、金融市场等提供的外部融资[7]。 由于企业的技术创新项目具有高度保密性,且
往往具有周期长、风险大、收益不稳定等特点,较难获得外部融资,更多是依靠企业内部资金的投入[8]。
因此,企业内部资金的配置直接影响到其创新投入和产出的多少。 尤其是对于大型国有企业及上市公

司而言,不但其本身的资金规模巨大,而且凭借政府担保、抵押品价值等优势可以较容易从外部市场获

得大量资金。 然而,企业的内部资金并不一定会全部用于自身的创新和生产经营活动。 当存在委托代

理问题时,管理层会为获取短期利差收益而产生较强的投资意向[9],并会倾向于将资金投入影子银行

活动[10]。
委托贷款是非金融企业从事影子银行活动的主要形式之一。 委托贷款本质上相当于企业之间资金

的拆借,是指政府部门、企事业单位等委托人提供资金,委托业务银行根据委托人确定的贷款对象、利
率、用途、期限等条件代为发放、监督使用并协助收回的贷款业务(参见银办发﹝ 2000 ﹞ 100 号《关于商

业银行开办委托贷款业务有关问题的通知》)。 在金融市场不发达、非金融企业间的直接借贷受政府管

制的背景下,委托贷款成为一种具有中国特色的金融创新工具,且规模增长迅速[11]。 然而,与如火如荼

的委托贷款实践相比,学术界关于企业委托贷款的研究稍显滞后。 同时,委托贷款作为规避金融监管的

一种通道,具有一定的隐蔽性,较难直接获得相关的微观数据[12]。 因此,现有文献主要从宏观视角考察

委托贷款的成因及其造成的经济后果[13],而从微观视角对委托贷款参与主体的研究相对较少,且大多局

限于对商业银行体系和借款方的研究[14],缺乏关于委托方的实证研究。
显然,委托贷款是企业对自身资源进行配置的一种行为,势必会影响其创新投入和产出。 目前,关

于企业创新影响因素的研究非常丰富,主要从公司治理、政策环境、金融发展等方面考察管理层持股、政
府补贴、金融化等因素对企业创新的影响,但探讨委托贷款影响企业创新的文献相对较少。 此外,相关

文献大多是将委托贷款纳入影子银行,进而利用宏观加总数据来研究委托贷款对企业创新的影响[15],利
用微观数据单独考察委托贷款对企业创新影响的文献十分稀缺。

根据借贷企业双方之间是否存在股权关联关系,委托贷款可以划分为关联委托贷款和非关联委托

贷款。 企业发放给关联方的委托贷款通常利息低、数额大,且所得收益需要纳入合并报表,不会增加企

业自身的盈利,因而其更多的是作为企业集团优化内部资本配置的一种方式[11];企业发放的非关联委托

贷款利息相对较高且贷款期限较短,因而其更有可能成为企业追逐短期高收益的一种渠道[16]。 企业发

放非关联委托贷款的动机与发放关联委托贷款的动机有着本质的区别,一般来讲非关联委托贷款对企

业创新活动的影响更大,尤其是当高利的诱惑越来越大,靠“倒腾资金冶就可以高枕无忧时,企业可能将

更多的资金配置到非关联委托贷款上,进而对其创新活动造成较大影响。 因此,本文主要研究企业发放

非关联委托贷款对其自身创新产出的影响。
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本文首先从理论上探究企业发放非关联委托贷款影响其创新产出的机制及其可能存在的异质性,
然后以 2009—2019 年中国沪深 A 股非金融类上市公司为样本进行实证检验,进而提出政策启示。 与已

有文献相比,本文的边际贡献在于:(1)探讨了企业发放非关联委托贷款对自身创新产出的影响机制及

其异质性,为后续研究提供了一定的理论基础,对进一步完善金融市场管理和优化企业自有资源配置也

具有参考价值;(2)不仅从广延边际的角度分析了企业是否发放非关联委托贷款与企业创新产出之间的

关系,还从集约边际的角度考察了非关联委托贷款发放规模对企业创新产出的影响,深化并丰富了相关

经验研究;(3)手工收集整理上市公司披露的相关数据,并结合上市公司年报信息填补遗漏数据,较好解

决了以往研究中数据准确性、完整性不足的问题。

二、理论分析与研究假说

1. 企业发放非关联委托贷款对其创新产出的影响

企业合理配置内部资金,可以更好地为创新活动提供所需资金,进而有效促进企业创新产出;反之,
不合理的内部资金配置可能抑制企业创新产出[17]。 因此,在实践中,企业发放非关联委托贷款可能促进

其创新产出增长,也可能抑制其创新产出增长。
(1)企业将资金配置到非关联委托贷款上可能会促进自身的创新产出。 由于市场摩擦的存在,企业

筹集的资金通常并不能立即全部投入使用,因此企业很可能存在资金闲置的情况。 企业可以选择将闲

置资金存入银行,但是利息收入相对较少,资金使用效率较低;或者选择将闲置资金投资于期限较长的

项目,收益较高,但是流动性相对较差,还可能带来财务流动性风险问题[18]。 相比而言,非关联委托贷款

的利息高、回收期限短,企业将闲置资金用于发放非关联委托贷款可以实现资本的保值增值,提高资金

的配置效率,在一定程度上预防未来创新过程中出现资金短缺[19];同时,非关联委托贷款产生的超额收

益可以改善企业经营业绩,营造现金流充足的现象,在一定程度上能够提高企业的信用等级,使得企业

融资更容易[20]。 这样,可以提升企业创新投入的充足性和持续性,进而促进创新产出增长。 总之,非关

联委托贷款可以直接或者间接改善上市公司的财务流动性,降低流动性风险,进而促进企业的创新产

出。 此外,在企业没有好的投资项目时,将越多的闲置资金投入非关联委托贷款,对企业创新产出的促

进作用也会越大。
(2)企业将资金配置到非关联委托贷款上也可能会抑制自身的创新产出。 根据资源基础理论,在存

在外部融资约束且内部资金有限的条件下,企业发放非关联委托贷款必定会挤占包括创新投入在内的

其他投资,进而影响企业的生产经营或导致创新产出减少。 表面上看,在经济下行、实体经济回报率低

于虚拟经济投资回报率的宏观经济环境下,管理者选择将更多的资源用于非关联委托贷款等类金融业

务可以获取一定回报,达到提高短期盈利能力的目的。 但实际上,企业将现金用于放贷的行为势必会降

低其在主营业务上的投资,对实体投资具有挤出效应,进而降低企业创新水平,损害企业价值[21]。 非关

联委托贷款的高投资回报率会促使企业更加关注短期利益,并可能用以短期套利为目的的金融投机取

代长期实业创新投资,这种逐利性行为使企业进一步丧失创新投入的动力[22],驱使企业侵占更多的创新

投入用于非关联委托贷款,进而减少企业的创新产出。 在这种情况下,企业发放非关联委托贷款的规模

越大,挤占的创新资源就越多,对企业创新产出的抑制作用也越大。
综上所述,企业发放非关联委托贷款,如果是配置闲置资金的理性选择,则会促进其创新产出,且规

模越大对企业自身创新产出的促进作用越大;如果是侵占创新资源的资本套利行为,则会抑制其创新产

出,且规模越大对企业自身创新产出的抑制作用越大。 因而,在经济实践中,企业发放非关联委托贷款

会促进还是抑制其创新产出,具有不确定性。 而从整体上看,一个市场(地区或国家)中企业发放非关联
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委托贷款的创新产出效应,不但是所有企业行为的综合效应,而且还会受到宏观经济态势和市场环境的

影响。 因此,在不同时期、不同国家(地区),企业发放非关联委托贷款的创新产出效应可能是促进,也可

能是抑制或者不显著,需要通过实证检验得出结论。
基于上述分析,本文提出竞争性研究假说 H1:企业发放非关联委托贷款会促进其创新产出,且规模

越大促进作用越大(H1a);企业发放非关联委托贷款会抑制其创新产出,且规模越大抑制作用越大

(H1b)。

2. 非关联委托贷款影响创新产出的企业异质性

不同企业的外部资金获取能力、现金流状况、资本结构以及治理结构存在显著差异,而这些因素都

会影响企业的资本配置行为,因而企业发放非关联委托贷款的创新产出效应会表现出明显的企业异质

性。 企业异质性具有多样性,限于篇幅及数据,这里主要针对企业在融资约束、股权集中度和资产负债

率 3 个方面的异质性进行探讨。
(1)融资约束异质性。 融资约束较高的企业,由于内部资金相对匮乏且融资难度较高,更可能会出

于预防未来可能发生的流动性风险的动机从事非关联委托贷款,以平滑技术创新活动过程中的风险。
而融资约束较低的企业,往往较容易从银行等渠道获得外部资金,资金相对充裕,更容易出于资本投机

逐利的动机将较低成本获得的资金以非关联委托贷款的形式高息贷出,进而更有可能侵占创新资源。
据此,本文提出研究假说 H2:相对于高融资约束企业,低融资约束企业发放非关联委托贷款对其创

新产出的抑制作用更大(或促进作用更小)。
(2)股权集中度异质性。 股东对企业经营的参与程度以及管理层对企业的管理方式会因企业的股

权集中度的差异而有所不同。 短期的投机行为对于股东而言,可能是利好,直接收益较大。 因此在股权

集中度较高的企业中,大股东很有可能为了自身利益侵占小股东利益,利用其拥有的授权和权利要求管

理者将更多的现金配置到非关联委托贷款上以获取高额收益,而不是将资金投入到创新研发上,导致创

新资源被侵占,进而抑制创新产出。 而股权集中度较低的企业,大股东侵害中小股东权益的现象相对较

少,更可能出于长期发展的考虑将企业闲置资金配置到非关联委托贷款上,对创新资源的侵占较股权集

中度高的企业更少。
据此,本文提出研究假说 H3:相对于低股权集中度企业,高股权集中度企业发放非关联委托贷款对

其创新产出的抑制作用更大(或促进作用更小)。
(3)资产负债率异质性。 不同的资本结构会导致管理层面临不同的短期获利压力,进而导致管理层

对企业资金的配置存在显著差异。 当企业的资产负债率较高时,偿还贷款以及利息的压力较大,出于尽

快增加企业短期盈利的动机,管理层更愿意将现金投资于收益率高、周期短的非关联委托贷款上,进而

减少创新投入。 而资产负债率较低的企业还本付息压力较小,管理层更可能是出于资金储蓄的动机发

放非关联委托贷款,对创新资源的侵占较少。
据此,本文提出研究假说 H4:相对于低资产负债率企业,高资产负债率企业发放非关联委托贷款对

其创新产出的抑制作用更大(或促进作用更小)。

3. 非关联委托贷款影响企业创新产出的机制

(1)资金储备效应。 企业创新活动是持续积累的过程,需要大量资金的持续支持。 与持有现金资产

相比,企业贷出非关联委托贷款可以在市场上获得非常可观的收益,这会在很大程度上改善企业的经营

业绩;与股权、房地产等长期投资相比,非关联委托贷款能够在较短的时间内收回,可以为企业创新提供

及时的资金支持[23]。 创新活动的调整成本较高,非关联委托贷款可以增加一定时期内企业的可支配资
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金,即提高企业的流动性供给,以降低财务流动性风险对创新活动的不利影响。 此外,良好的流动性不

但会让企业更有底气坚持进行技术创新,还会提升企业进行固定资产投资的意愿,这也为创新活动提供

了良好的基础,进而促进创新产出[24]。 因此,如果企业将非关联委托贷款作为一种流动性储备和财务管

理手段,则发放非关联委托贷款会增加企业的流动性供给,进而促进创新产出。
据此,本文提出研究假说 H5:企业发放非关联委托贷款会通过资金储备效应(增加流动性供给)促

进其创新产出。
(2)资源侵占效应。 在既定资源禀赋下,企业为追逐高额投资回报发放非关联委托贷款势必会造成

对创新资源的侵占。 已有研究发现,若实体企业在委托贷款等金融投资上配置太多的资金,则会不可避

免地缩减用于生产经营或技术创新的实物资本投资,从而挤出创新资源投入[25]。 创新资源的投入是企

业实现创新产出的基础[26鄄27],研发经费支出的减少会削弱企业创造新知识和新技术的能力,进而导致创

新产出减少[28]。 企业的资源是有限的,如果企业将发放非关联委托贷款作为一种投机套利和投资替代

手段,将现金分配到非关联委托贷款上就会侵占其创新资源,导致技术创新缺乏足够的资金,进而抑制

创新产出。
据此,本文提出研究假说 H6:企业发放非关联委托贷款会通过资源侵占效应(减少研发投入)抑制

其创新产出。

三、研究设计

1. 基准模型与变量选择

考虑到企业技术创新的滞后性,本文借鉴万良勇等(2020)、余琰和李怡宗(2016)的研究[17][21],将
所有解释变量滞后一期,构建如下两个基准模型检验企业发放非关联委托贷款对其创新产出的影响:

Innovationit =琢0+琢1 EnLoansi,t-1+琢iControli,t-1+Indu j+Yeari+着it (1)
Innovationit =琢0+琢1 Amounti,t-1+琢iControli,t-1+Indu j+Yeari+着it (2)
模型(1)从广延边际角度检验是否发放非关联委托贷款的对企业创新产出的影响,模型(2)从集约

边际角度检验非关联委托贷款发放规模对企业创新产出影响。
被解释变量“创新产出冶 ( Innovationit)为企业 i 在第 t 年的创新产出,借鉴刘春林和田玲(2021)、

Zhou 等(2017)等做法[29][30],采用发明专利申请量和授权量来衡量。 解释变量有两个:一是“是否发放

非关联委托贷款冶(EnLoans),为虚拟变量,企业当年有发放非关联委托贷款的记录赋值为 1,否则赋值

为 0;二是“非关联委托贷款发放规模冶(Amount)用企业当年新增的非关联委托贷款总额(取自然对数)
来衡量,若企业当年没有新增非关联委托贷款则赋值为 0。 借鉴相关文献[17][21],选取企业层面的控制变

量(Control):“经营规模冶“财务杠杆冶“企业年龄冶“成长性冶“总资产净收益率冶“资本密集度冶“前十大股

东持股比例冶以及“独立董事比例冶。 此外,本文还控制了行业效应和年度效应。 具体变量的测度方法详

见表 1。

2. 数据来源及描述性统计

本文实证分析以 2009—2019 年中国沪深 A 股非金融类上市公司为研究样本。 由于目前我国上市

公司信息披露制度还不够完善,有部分上市公司并没有严格按照要求对其涉及的非关联委托贷款业务

及时披露,而是将其放在年报中进行披露。 因此,本文在手工收集整理沪深交易所 A 股上市公司披露的

全部非关联委托贷款信息的基础上,通过查询上市公司年报的信息来填补遗漏的相关数据。 为了使数

据更具有代表性,剔除金融、保险类以及房地产行业上市企业,并剔除部分财务信息缺失和资不抵债的
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企业,最终得到 20 374 个样本观测值。 研究中所使用的创新数据来源于“Wind 数据库冶和“中国研究数

据服务平台冶,公司的财务数据均来源于“CSMAR 数据库冶。 此外,为了克服极端值的影响,对所有连续

变量进行了 1%和 99%分位的缩尾处理。
表 2 汇报了主要变量的基本描述性统计结果。 由表 2 可知:样本企业的创新产出存在较大的差距;

只有 1郾 16%的样本企业在当年发放了非关联委托贷款,但发放的非关联委托贷款规模还是比较大的。
此外,本文对主要变量进行相关性分析,结果显示解释变量、控制变量的相关性系数均小于 0郾 5,且方差

膨胀因子(VIF)均小于 2,表明不存在较严重的多重共线性问题,变量选取合理。

表 1摇 基准模型的变量选择与测度方法

变摇 量 衡量方法

被解释变量
发明专利申请量 企业当年新增的发明专利申请数量(加 1 后取自然对数)

发明专利授权量 企业当年新增的发明专利授权数量(加 1 后取自然对数)

解释变量
是否发放非关联委托贷款 公司当年有发放非关联委托贷款的记录赋值为 1,否则赋值为 0

非关联委托贷款发放规模 企业当年新增的非关联委托贷款总额(取自然对数),无新增赋值为 0

控制变量

经营规模 企业总资产(取自然对数)

财务杠杆 负债总额 /所有者权益

企业年龄 观测年度与企业成立年度的差值,取对数

成长性 用主营业务增长率衡量,(当期营业收入-上期收入) /上期收入

总资产净收益率 当期净利润 /期末总资产

资本密集度 期末固定资产 /期末总资产

前十大股东持股比例 前十大股东的持股数之和 /公司总股数

独立董事比例 独立董事人数 /所有董事人数

行业虚拟变量 企业属于该行业赋值为 1,否则赋值为 0

年度虚拟变量 该年度赋值为 1,否则赋值为 0

表 2摇 主要变量的描述性统计(样本量为 20 374)

变摇 量 平均值 标准差 极小值 中位数 极大值

发明专利申请量 1郾 740 9 1郾 408 0 0摇 摇 1郾 609 4 5郾 746 2

发明专利授权量 1郾 138 3 1郾 161 6 0摇 摇 0郾 693 1 4郾 890 3

是否发放非关联委托贷款 0郾 011 6 0郾 107 2 0摇 摇 0摇 摇 1摇 摇

非关联委托贷款发放规模 0郾 215 9 1郾 994 2 0摇 摇 0摇 摇 21郾 094 8

经营规模 21郾 979 3 1郾 244 9 19郾 569 3 21郾 798 8 25郾 781 3

财务杠杆 0郾 891 0 0郾 794 6 0郾 031 5 0郾 632 7 3郾 314 8

企业年龄 2郾 674 8 0郾 423 2 1郾 184 3 2郾 752 1 3郾 385 1

成长性 0郾 180 0 0郾 356 3 -0郾 477 4 0郾 126 0 2郾 225 3

总资产净收益率 0郾 042 4 0郾 060 6 -0郾 251 2 0郾 041 6 0郾 199 4

资本密集度 0郾 221 5 0郾 149 7 0郾 006 2 0郾 191 2 0郾 692 1

前十大股东持股比例 0郾 593 9 0郾 154 7 0郾 229 5 0郾 602 9 0郾 949 2

独立董事比例 0郾 373 8 0郾 052 9 0郾 333 3 0郾 333 3 0郾 571 4
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3. 异质性分析的子样本划分

为了考察企业发放非关联委托贷款对其创新产出的影响是否会因企业本身的特征差异而有所不

同,本文划分了 3 组子样本分别进行模型检验:(1)“高融资约束冶与“低融资约束冶子样本。 借鉴张璇等

(2019)的做法[31],采用 SA 指数来衡量企业的融资约束淤,由 SA 指数大于全样本均值的样本组成“高融

资约束冶子样本,SA 指数小于均值的样本则为“低融资约束冶子样本;(2)“高股权集中度冶与“低股权集

中度冶子样本,采用“前十大股东的持股比例来冶衡量企业的股权集中度,由股权集中度大于全样本均值

的样本组成“高股权集中度冶子样本,股权集中度小于均值的样本则为“低股权集中度冶子样本;(3)“高
资产负债率冶与“低资产负债率冶子样本,用资产负债率反映资本结构,由资产负债率大于全样本均值的

样本组成“高资产负债率冶子样本,资产负债率小于均值的样本则为“低资产负债率冶子样本。

4. 中介效应检验模型

为了进一步验证在样本企业发放非关联委托贷款影响其创新产出的过程中是否存在资金储蓄效应

和资源侵占效应,本文借鉴 Baron 和 Kenn(1986)以及温忠麟和叶宝娟(2014)的研究[32鄄33],通过中介效

应模型来进行检验。
(1)资金储蓄效应。 从资金储蓄效应的角度看,发放非关联委托贷款是企业的理性选择。 非关联委

托贷款利息高、回收期限短,在让企业在获得一定收益的同时,也能够平滑企业创新转化过程中的各类

风险。 非关联委托贷款可以通过改善企业的流动性,降低财务流动性风险对创新活动的不利影响,进而

促进企业创新产出。 因此,本文引入“流动性供给冶(Flow)作为中介变量,借鉴胡泽等(2013)的方法[34],
采用“经营性现金净流量占企业总资产的比例冶来衡量企业的流动性供给水平。

(2)资源侵占效应。 从资源侵占的角度看,发放非关联委托贷款是由企业投机动机驱动的。 面对创

新活动的高度不确定性和非关联委托贷款的高息诱惑,企业管理者可能会选择发放非关联委托贷款,从
而侵占原本用于企业创新活动的资金,进而抑制企业创新产出。 因此,本文引入“研发强度冶(RD)作为

中介变量,参考杨国超和芮萌(2020)的做法[35],采用“研发投入占企业营业收入的比例冶来衡量企业的

研发强度。
从广延边际和集约边际角度分别构建如下递归模型:
InvApplyit =琢0+琢1 EnLoansi,t-1+琢 jControli,t-1+Indui+Yeart+着it (3)
Mit =茁0+茁1EnLoansi,t-1+茁 jControli,t-1+Indui+Yeart+着it (4)
InvApplyit =酌0+酌1 EnLoansi,t-1+酌2 Mi,t-1+酌 jControli,t-1+Indui+Yeart+着it (5)
InvApplyit =琢0+琢1 Amounti,t-1+琢 jControli,t-1+Indui+Yeart+着it (6)
Mit =茁0+茁1 Amounti,t-1+茁 jControli,t-1+Indui+Yeart+着it (7)
InvApplyit =酌0+酌1 Amounti,t-1+酌2 Mi,t-1+酌 jControli,t-1+Indui+Yeart+着it (8)
其中,InvApply 为“发明专利申请量冶,M 代表中介变量“流动性供给冶和“研发强度冶。 依次检验各个

方程主要变量的回归系数,如果系数琢1、茁1 和酌2 都显著则存在间接效应:当酌1 不显著时,存在完全中介

效应;当酌1 显著时,若茁1 酌2 与酌1 同号存在部分中介效应,若茁1 酌2 与酌1 异号则存在遮掩效应。
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四、实证检验结果

1. 基准模型估计结果

本文采用最小二乘估计方法进行基准模型的回归,估计结果如表 3 所示。 从广延边际角度来看,解
释变量“是否发放无关联委托贷款冶的估计系数在 1% 的水平上显著为负,表明相对于当年未发放非关

联委托贷款的样本企业,当年发放非关联委托贷款的样本企业在下一年的创新产出显著更少,且对“发
明专利申请量冶的抑制作用比“发明专利授权量冶更大。 从集约边际角度来看,解释变量“非关联委托贷

款发放规模冶的估计系数也在 1%的水平上显著为负,表明样本企业发放非关联委托贷款额的增加也会

抑制其创新产出。 综合来看,样本企业在样本期间发放非关联委托贷款会减少自身创新产出,且非关联

委托贷款发放规模越大对创新产出的抑制作用越大,假说 H1b 得到验证。

表 3摇 基准模型估计结果

变摇 量 发明专利申请量 发明专利授权量 发明专利申请量 发明专利授权量

是否发放非关联委托贷款t-1
-0郾 306 8*** -0郾 180 1***

(0郾 080 4) (0郾 059 1)

非关联委托贷款发放规模t-1
-0郾 017 2*** -0郾 010 1***

(0郾 004 3) (0郾 003 2)

经营规模t-1
0郾 512 8*** 0郾 435 1*** 0郾 512 9*** 0郾 435 2***

(0郾 010 1) (0郾 008 8) (0郾 010 1) (0郾 008 8)

财务杠杆t-1

0郾 015 3 -0郾 026 6** 0郾 015 2 -0郾 026 7**

(0郾 015 0) (0郾 012 7) (0郾 015 0) (0郾 012 7)

企业年龄t-1
-0郾 188 0*** -0郾 141 2*** -0郾 188 1*** -0郾 141 2***

(0郾 024 3) (0郾 020 3) (0郾 024 3) (0郾 020 3)

成长性t-1
0郾 102 2*** 0郾 008 5 0郾 102 1*** 0郾 008 4

(0郾 027 9) (0郾 022 4) (0郾 027 9) (0郾 022 4)

总资产净收益率t-1
1郾 735 1*** 0郾 576 9*** 1郾 735 6*** 0郾 577 2***

(0郾 180 4) (0郾 150 5) (0郾 180 4) (0郾 150 5)

资本密集度t-1
-1郾 279 1*** -0郾 989 8*** -1郾 279 2*** -0郾 989 8***

(0郾 069 7) (0郾 058 6) (0郾 069 6) (0郾 058 6)

前十大股东持股比例t-1
-0郾 168 6** -0郾 119 5** -0郾 168 7*** -0郾 119 6**

(0郾 065 5) (0郾 055 1) (0郾 065 5) (0郾 055 1)

独立董事比例t-1

-0郾 024 2 0郾 085 2 -0郾 025 2 0郾 084 6

(0郾 180 1) (0郾 151 8) (0郾 180 1) (0郾 151 8)

常数项
-9郾 735 1*** -8郾 769 9*** -9郾 736 5*** -8郾 770 7***

(0郾 240 1) (0郾 206 6) (0郾 240 1) (0郾 206 7)

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

样本数 17 953 17 953 17 953 17 953

调整后的R2 0郾 265 8 0郾 257 4 0郾 265 9 0郾 257 4

摇 摇 注:*、**、***分别表示在 1% 、5% 、10%的水平上显著,括号中的数值为标准差,下表同。
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2. 内生性问题与稳健性检验

为了解决可能遗漏重要变量和可能存在逆向因果关系导致的内生性问题,本文运用倾向得分匹配

(PSM)方法对样本进行匹配后重新进行回归。 采用一对三的最近邻匹配法进行匹配:以现有的对照组

样本(未发放非关联委托贷款的公司)为基础构造与处理组(发放非关联委托贷款的公司)特征最接近

的新的对照组,目的是使对照组和处理组具有相似的特征。 PSM 模型中的预测变量包括主模型的所有

控制变量,同时也控制行业效应和时间效应。 平衡性检验结果显示,所有配对变量的偏差都不超过

10% ,而且 t 检验的结果不拒绝处理组和对照组无系统差异的原假设,所有变量的标准化偏差均大幅缩

小,表明样本匹配结果比较理想。 表 4 报告了采用最近邻匹配法匹配后企业发放非关联委托贷款对其

创新产出的估计结果(仅考虑企业发放非关联委托贷款的平均处理效应)。 用匹配后的样本重新进行回

归,估计结果如表 5 所示。 解释变量的估计系数均在 1% 的水平下显著为负,表明样本企业发放非关联

委托贷款会显著抑制其创新产出,与前文的分析结果一致。

表 4摇 倾向得分匹配估计结果(最近邻匹配法)

变摇 量 发明专利申请量 发明专利授权量

未匹配 -0郾 234 6*** -0郾 136 8**

ATT -0郾 445 1*** -0郾 289 8***

观测值 16 753 16 753

表 5摇 倾向得分匹配后重新回归结果

变摇 量 发明专利申请量 发明专利授权量 发明专利申请量 发明专利授权量

是否发放非关联委托贷款t-1
-0郾 433 1***

(0郾 090 7)
-0郾 281 9***

(0郾 069 2)

非关联委托贷款发放规模t-1
-0郾 024 1***

(0郾 004 9)
-0郾 015 7***

(0郾 003 7)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

样本数 883 883 883 883

调整后的 R2 0郾 225 2 0郾 237 6 0郾 229 6 0郾 247 6

进一步采用替换被解释变量和解释变量的方法进行稳健性检验:一是选用当年新增“专利授权量冶
替代新增“发明专利申请量冶,二是选用“发放非关联贷款次数冶替代“是否发放非关联委托贷款冶,重新

进行模型估计,回归结果如表 6 所示。 “是否发放非关联委托贷款冶和“非关联委托贷款发放规模冶均与

“专利授权量冶显著负相关,表明样本企业发放非关联委托贷款不利于其专利的获得;“发放非关联贷款

次数冶的估计系数也显著为负,表明样本企业当年发放非关联委托贷款的次数越多,下一年的发明专利

申请量和授权量就越少淤。 上述检验结果表明前文的研究结论具有较好的稳健性及可靠性。
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活动,不利于企业创新产出,进一步说明发放非关联委托贷款会抑制企业的创新产出。



表 6摇 稳健性检验结果

变摇 量
替换被解释变量 替换解释变量

专利授权量 专利授权量 发明专利申请量 发明专利授权量

是否发放非关联委托贷款t-1
-0郾 238 9***

(0郾 087 0)

非关联委托贷款发放规模t-1
-0郾 012 9***

(0郾 004 )

发放非关联贷款次数t-1
-0郾 133 9***

(0郾 050 0)
-0郾 098 2***

(0郾 032 3)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

样本数 17 953 17 953 17 953 17 953

调整后的 R2 0郾 051 7 0郾 051 7 0郾 251 5 0郾 245 1

3. 异质性分析

以“发明专利申请量冶为被解释变量淤,分别对“高融资约束冶与“低融资约束冶子样本、“高股权集中

度冶与“低股权集中度冶子样本、“高资产负债率冶与“低资产负债率冶子样本进行模型估计,回归结果见表

7、8、9。
从融资约束异质性来看:“是否发放非关联委托贷款冶和“非关联委托贷款发放规模冶的估计系数,

在“高融资约束冶子样本中为负但均不显著,而在“低融资约束冶子样本中均在 1% 的水平上显著为负。
这说明对于融资约束较低的样本企业,发放非关联委托贷款或增加贷款规模都会显著抑制其创新产出;
而对于融资约束较高的样本企业,该抑制效应并不显著。

从股权集中度异质性来看:“是否发放非关联委托贷款冶的估计系数,在“高股权集中度冶和“低股权

集中度冶子样本中分别在 1%和 5%的水平上显著为负,且在“高股权集中度冶子样本中的系数绝对值更

大;“非关联委托贷款发放规模冶的估计系数,在“高股权集中度冶和“低股权集中度冶子样本中均在 1%的

水平上显著为负,但在“高股权集中度冶子样本中的系数绝对值更大。 这表明对于不同股权集中度的样

本企业,发放非关联委托贷款或增加贷款规模都会显著抑制其创新产出,不过该抑制效应对股权集中度

较高的企业更强。
从资产负债率异质性来看:“是否发放非关联委托贷款冶和“非关联委托贷款发放规模冶的估计系

数,在“高资产负债率冶子样本中均在 1%的水平上显著为负,而在“低资产负债率冶子样本中均不显著。
这表明对于资产负债率较高的样本企业,发放非关联委托贷款或增加贷款规模都会显著抑制其创新产

出;而对于资产负债率较低的样本企业,该抑制效应并不显著。
综上所述,相对于融资约束较高、股权集中度较低和资产负债率较低的企业,融资约束较低、股权集

中度较高和资产负债率较高的企业发放非关联委托贷款对其创新产出的抑制作用更大,假说 H2、H3、
H4 得到验证。
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表 7摇 融资约束异质性检验结果

变摇 量
发明专利申请量

高融资约束 低融资约束 高融资约束 低融资约束

是否发放非关联委托贷款t -1
-0郾 164 4

(0郾 113 8)
-0郾 381 0***

(0郾 107 2)

非关联委托贷款发放规模t-1
-0郾 009 9

(0郾 006 3)
-0郾 020 7***

(0郾 005 6)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

样本数 8 261 9 692 8 261 9 692

调整后的R2 0郾 113 2 0郾 262 3 0郾 113 2 0郾 262 4

表 8摇 股权集中度异质性检验结果

变摇 量
发明专利申请量

高股权集中度 低股权集中度 高股权集中度 低股权集中度

是否发放非关联委托贷款t-1
-0郾 415 0***

(0郾 143 8)
-0郾 242 9**

(0郾 094 3)

非关联委托贷款发放规模t-1
-0郾 022 6***

(0郾 007 8)
-0郾 014 0***

(0郾 005 0)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

样本数 8 250 9 703 8 250 9 703

调整后的R2 0郾 261 4 0郾 278 2 0郾 261 4 0郾 278 2

表 9摇 资产负债率异质性检验结果

变摇 量
发明专利申请量

高资产负债率 低资产负债率 高资产负债率 低资产负债率

是否发放非关联委托贷款t-1
-0郾 584 3***

(0郾 127 7)
-0郾 085 5

(0郾 102 4)

非关联委托贷款发放规模t-1
-0郾 033 1***

(0郾 006 8)
-0郾 004 7

(0郾 005 5)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

样本数 9 026 8 927 9 026 8 927

调整后的R2 0郾 337 4 0郾 153 9 0郾 337 5 0郾 153 9

4. 中介效应检验

根据表 10 的估计结果,样本企业发放非关联委托贷款或增加贷款规模对其流动性供给没有显著影
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响,意味着企业发放非关联委托贷款不会通过增加流动性供给促进其创新产出,即在样本企业发放非关

联委托贷款影响其创新产出的过程中,总体上不存在资金储蓄效应,假说 H5 未能得到验证。

表 10摇 流动性供给的中介效应检验结果

变摇 量
广延边际角度 集约边际角度

发明专利申请量 流动性供给 发明专利申请量 发明专利申请量 流动性供给 发明专利申请量

是否发放非关

联委托贷款t-1

-0郾 306 8*** 0郾 003 1 -0郾 307 2***

(0郾 080 4) (0郾 003 7) (0郾 080 5)

流动性供给t-1
0郾 597 8*** 0郾 598 5***

(0郾 144 7) (0郾 144 6)

非关联委托贷

款发放规模t-1

-0郾 017 2*** 0郾 000 2 -0郾 017 4***

(0郾 004 3) (0郾 000 2) (0郾 004 3)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 17 953 17 953 17 953 17 953 17 000 16 544

调整后的R2 0郾 265 8 0郾 192 3 0郾 262 9 0郾 265 9 0郾 192 3 0郾 263 0

根据表 11 的估计结果,“是否发放非关联委托贷款冶“非关联委托贷款发放规模冶和“研发强度冶的
系数均通过显著性检验,表明存在显著的部分中介效应。 可见,企业提高研发强度会显著促进其创新产

出,而发放非关联委托贷款或增加贷款规模会减降低研发强度(即侵占企业的创新资源),进而抑制企业

的创新产出。 因此,样本企业发放非关联委托贷款会通过侵占创新资源的路径抑制其创新产出,即存在

明显的资源侵占效应,假说 H6 得到验证。

表 11摇 研发强度的中介效应检验结果

变摇 量
广延边际角度 集约边际角度

发明专利申请量 研发强度 发明专利申请量 发明专利申请量 研发强度 发明专利申请量

是否发放非关联

委托贷款t-1

-0郾 306 8***

(0郾 080 4)
-0郾 009 5***

(0郾 001 7)
-0郾 277 4***

(0郾 083 3)

研发强度t-1
4郾 786 3***

(0郾 613 4)
4郾 785 7***

(0郾 613 3)

非关联委托贷款

发放规模t-1

-0郾 017 2***

(0郾 004 3)
-0郾 000 5***

(0郾 000 1)
-0郾 015 7***

(0郾 004 5)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 17 953 17 000 16 544 17 953 17 000 16 544

调整后的R2 0郾 265 8 0郾 184 3 0郾 274 9 0郾 265 9 0郾 184 3 0郾 274 9

五、结论与启示

企业发放非关联委托贷款可能是出于不同的动机,并带来不同的资源配置结果,进而对创新投入和
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产出产生不同的影响。 一般来讲,如果企业发放非关联委托贷款主要是为了提高闲置资金的利用效率

进而改善自身的财务流动性,则可以通过资金储蓄效应为创新活动提供更充足和持续的资金支持,进而

促进创新产出;如果企业发放非关联委托贷款主要是为了通过短期套利获取超额收益,则可能通过资源

侵占效应挤占创新资源,进而抑制创新产出。 采用 2009—2019 年中国沪深 A 股非金融类上市公司相关

数据的实证检验表明:样本企业发放非关联委托贷款对其创新产出具有明显的抑制作用,且贷款规模越

大抑制作用越大;融资约束较低、股权集中度较高和资产负债率较高的企业发放非关联委托贷款对其创

新产出的抑制作用更加明显;样本企业发放非关联委托贷款没有通过增加流动性供给促进创新产出,但
会通过降低研发强度抑制创新产出,即存在显著的资源侵占效应,而资金储蓄效应则不明显。

分析表明,从总体上看,中国的上市公司在样本期间发放非关联委托贷款对缓解其流动性约束的作

用并不明显,反而带来了明显的资源侵占效应,抑制了自身的创新产出。 这反映出企业发放非关联委托

贷款大多不是出于资金储蓄的动机,而往往是出于市场套利的动机,一定程度上侵占了企业的创新资

源,不利于企业的技术进步和高质量发展。 这为我们提出了警示:一方面,企业应切实实施创新驱动战

略,较少和避免以牺牲技术创新为代价追求短期投资收益的短视行为,尤其是国有大型企业不能因为比

较容易融资而肆意发放非关联委托贷款;另一方面,金融监管部门也应通过科学引导和适度监管不断改

善企业融资环境,并有效约束企业为短期套利而过度发放非关联委托贷款等不良投机行为。 此外,企业

还应积极完善治理结构、优化资本结构,以减弱和消除发放非关联委托贷款带来的资源侵占效应。
鉴于数据可获得性等客观因素,本文仅从借出方的角度探讨了发放非关联委托贷款对创新产出的

影响,未能探讨非关联委托贷款对借入方以及借贷双方总体的创新行为和产出的影响,这还有待进一步

的深入研究。 同时,在异质性分析上,本文仅对微观企业维度 3 个方面的异质性(融资约束、股权集中度

和资产负债率)进行了考察,没有分析区域、市场等宏观维度的异质性以及其他方面的企业异质性(如规

模、所有权性质、行业等),这些都是进一步拓展的研究方向。 此外,在研究方法上,尽管中介效应模型广

泛应于检验变量之间的影响路径,但也有学者对其合理性提出了质疑。 例如:Zhao(2010)认为,直接效

应的缺失不应成为评价中介效应强度的标准,寻找中介效应无需以 X 对 Y 存在显著的净效应(酌1)为前

提[36]。 因而,如何更科学地检验影响机制和路径也需进一步探讨。
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Promoting or Inhibiting: the Effect of Issuing Entrusted
Loans to Non鄄affiliated Enterprises on Innovation Output:

Corresponding Mechanism and Empirical Test on
Non鄄financial Listed Companies in China

LI Yi鄄chao, XU Li鄄dan
(School of Finance, Zhejiang Gongshang University, Hangzhou 310018, Zhejiang, China)

Abstract: The issuance of entrusted loans to non鄄affiliated enterprises by enterprises will affect the lenders爷
resource allocation, which in turn affects their innovative behavior. If enterprises issue entrusted loans to non鄄
affiliated ones mainly for rational use of their idle funds, it can increase innovation input by improving financial
liquidity, thereby increasing innovation output. If enterprises issue non鄄affiliated entrusted loans mainly for
short鄄term arbitrage, it may squeeze innovation resource, and is unfavorable for the increase of innovation
output. As different enterprises have significant differences in capital status and governance structure, the
innovation output effect of issuing non鄄affiliated entrusted loans will show obvious heterogeneity of enterprises.
Taking A鄄share non鄄financial listed companies in Shanghai and Shenzhen stock exchanges from 2009 to 2019 as
samples, the empirical test is conducted from the perspective of broad margin (whether non鄄affiliated entrusted
loans are issued) and intensive margin ( the scale of non鄄affiliated entrusted loans issued), and the results
show that: The issuance of non鄄affiliated entrusted loans has a significant inhibition effect on the innovation
output of sample enterprises, and the larger the loan scale, the stronger the inhibition effect. Relatively
speaking, for the sample enterprises with lower financing constraints, higher ownership concentration and
higher asset鄄liability ratio, issuing non鄄affiliated entrusted loans has a greater inhibition effect on their
innovation output. The sample enterprises issuing or increasing the scale of non鄄affiliated entrusted loans will
not promote the increase of their liquidity supply (that is, there is no fund saving effect), but will reduce their
R&D intensity (that is, there is resource encroachment effect), thus inhibiting the growth of innovation output.
The above conclusion warns that the high鄄quality development of Chinese enterprises in the new era needs to
correct irrational capital allocation behaviors. On one hand, the financial regulatory authorities should conduct
scientific guidance and appropriate supervision to restrain the short鄄sighted behavior of enterprises issuing non鄄
affiliated entrusted loans mainly for short鄄term arbitrage and thus taking up the innovation input. On the other
hand, enterprises should change their development methods, implement innovation鄄driven strategies, improve
their capital structure, optimize their governance structure, and promote the growth of innovation input and
output.
Key words: non鄄affiliated entrusted loans; innovation output; innovation resource; fund saving effect;
resource encroachment effect
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