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摘要:本文利用手工收集的关联委托贷款数据,基于股价崩盘风险的视角考察企业发放关联委托贷款的经

济后果及其作用渠道.研究结果表明,关联委托贷款的发放显著增加了企业股价崩盘风险,这一结果在考虑了

内生性等问题之后依旧稳健.作用渠道检验表明,关联委托贷款的发放降低了信息透明度,导致企业股价崩盘

风险增加.进一步研究发现,关联委托贷款的发放对股价崩盘风险的正向作用在发放方和接收方的股权关联程

度较高、发放方内部控制质量较低以及外部信息环境较差的情况下更加明显.本文在丰富了企业发放关联委托

贷款经济后果和股价崩盘风险影响因素研究的同时,对防范关联委托贷款引发系统性金融风险以保持资本市场

健康稳定发展也具有重要的理论和实践意义.
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一、引言

在我国金融发展长期抑制和金融市场欠发达的背景下,相比大型企业和国有企业,受到信贷约束

的中小企业和民营企业难以从正规金融体系获取资金.外部资本市场的低效率促进了企业集团的内

部资金借贷———委托贷款① 的产生.作为中国特色的金融创新工具,通过实现关联企业之间资金借

贷正当化,委托贷款业务既有利于满足企业集团内部融资渠道多元化的需求,又优化了贷款发放方自

有资金的使用效率[１],成为企业重要的类金融业务之一.但发放关联委托贷款对企业来说并非毫无

风险,发放方和接收方股权关联关系② 的存在不仅容易弱化委托贷款的独立交易原则与市场化原则,
损害其他中小股东的合法权益[２],而且事后关联委托贷款违约概率大大高于同期商业银行不良贷款

率[３],容易形成系统性金融风险的微观积聚.然而,由于数据获取困难,现有关于企业发放关联委托

贷款的经济后果,尤其是其可能引致的风险问题的讨论非常有限,亟待予以系统地探讨.
当前,防范系统性金融风险是我国三大攻坚战之一,而股价崩盘风险是引发系统性金融风险的重
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要隐患.股票市场作为资本市场的重要组成部分,其繁荣稳定对实体经济有效运行以及金融系统发

展、风险防范的重要性显而易见.但中国股票市场尚未成熟,股票价格暴涨暴跌的现象时有发生,尤
其是在２０１５年的股灾中,沪深两市千股跌停的异常波动严重打击了投资者信心,给金融市场健康有

序发展造成巨大冲击.当今世界经济形势变幻莫测导致金融市场剧烈震荡,“新冠疫情”进一步加剧

了全球金融体系的脆弱性.在此背景下,那些通常隐匿于真实交易之中,既缺乏监管又具有交叉关联

性的关联委托贷款是否影响了企业股价崩盘风险? 如果有影响,它会沿着怎样的路径产生作用? 对

这些问题的探究不仅有助于全面认识企业发放关联委托贷款的经济后果及其作用路径,更重要的是

对理解系统性金融风险的微观产生与规避具有一定的理论价值和实践意义.
基于此,本文采用手工收集的关联委托贷款数据,考察了关联委托贷款的发放对企业股价崩盘风

险的影响及其作用路径.和现有文献相比,本文的创新之处主要体现在以下三方面:第一,本文利用

手工收集的关联委托贷款数据,克服了数据和相关信息可得性方面的限制,从股价崩盘风险视角考察

企业发放关联委托贷款的经济后果,一方面,为企业集团内部资金借贷提供了直接的经验证据,是对

现有内部资本市场运作效率研究的有益补充;另一方面,在拨开异象厘清企业间委托贷款和股权关联

的基础上,丰富了关联委托贷款经济后果研究的相关文献.第二,不同于已有研究广泛基于Jin和

Myers(２００６)的范式对股价崩盘风险影响因素的探讨[４],本文从关联委托贷款的角度,探析微观企业

影子银行化行为如何影响企业股价崩盘风险,拓展了股价崩盘风险影响因素的理论研究.第三,本文

的研究结论为防范关联委托贷款引发系统性金融风险提供了直接经验证据和启示.本文研究表明,
有效的内外部监督机制有助于弱化关联委托贷款的风险,为了防范系统性金融风险的微观积聚,未来

需要强化对企业关联委托贷款发放行为的监督与规范.

二、文献综述、理论分析和假设提出

(一)文献综述

现有关于企业发放关联委托贷款的经济后果研究并不多,主要包括正反两个方面.从正面影响

来看,大型企业或国有企业利用内部闲置或外部筹集的资金,向下属、兄弟等股权关联企业提供低利

率贷款来代替昂贵的银行信贷资金,以满足企业集团内部融资渠道多元化需求或培育子公司新兴业

务,关联委托贷款成为提高资金整体运行效率的手段[１][５].从反面影响来看,关联委托贷款游离于正

规金融体系之外,隐蔽性较强,且我国上市公司监管体系仍不完善,使得股权关联企业间的委托贷款

交易容易成为大股东攫取中小股东利益和转移公司资源的手段,出现“隐蔽性”资金转移和融资功能

“异化”等现象,也可能形成低效的交叉补贴[１][６].整体来看,关联委托贷款是一把“双刃剑”,我们在

肯定关联委托贷款积极作用的同时,也应认识到其负面影响.
股价崩盘的本质原因在于公司长期隐藏了负面消息,使得信息透明度降低,当这些内部积聚的负

面消息达到临界值时,一旦在市场上全面曝光,投资者将大量抛售股票,导致股票价格大幅负调整,即
崩盘[７].已有文献重点从信息不对称和代理问题两个视角解读信息透明度如何影响股价崩盘风险:
(１)信息不对称.公司内部人员和外部利益相关者之间的信息不对称降低了信息透明度,造成一定时

间内出现隐藏的负面消息较多,导致股价崩盘的概率上升[４].已有文献发现分析师关注[８]、特定行业

的审计师[９]、高铁开通[１０]、投资者信息能力[１１]、媒体报道[１２]等可以减少公司内部与外部投资者之间

的信息不对称程度,营造高质量的公司信息环境,进而降低股价崩盘风险.(２)代理问题.管理层由

于职业生涯、个人财富和帝国构建等原因,倾向于长期向外部投资者隐瞒负面消息,从而降低了公司

的信息透明度,导致股价崩盘[７].股价崩盘风险的其他影响因素也可以归因于企业管理层,具体包

括:避税活动[１３]、高管过度自信[１４]、会计稳健性[１５]、高管年龄[１６]、高管减持[１７]、财务总监地位[１８]、关
系支出[１９]等.

综上可知,已有研究增加了我们对关联委托贷款的认识,但现有关于关联委托贷款的研究大多基

于理论层面,缺乏经验证据.本文以股价崩盘风险为切入点,采用手工收集的关联委托贷款数据,实
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证检验了企业发放关联委托贷款的经济后果.
(二)理论分析和假设提出

公司信息透明度是股价崩盘风险的重要影响因素,企业发放关联委托贷款可能从正反两方面对

它产生影响,进而对股价崩盘风险产生不同的作用.
企业发放关联委托贷款具有信号传递效应,可以提高公司信息透明度,进而降低股价崩盘风险.

根据信号传递理论,不同经营状况的企业传递信号的成本和收益不同,这样能够保证高质量企业传递

信号的行为不会被低质量企业模仿.这意味着,如果企业当前盈利较差、未来前景堪忧,企业将不会

发放关联委托贷款,否则将会降低其流动性,造成资金链断裂,进而影响企业生产经营.因此,企业通

过发放关联委托贷款来支持或者救助其他关联企业可以向市场传递出其自身资金充裕、未来盈利良

好或资金整体使用效率较高的信号[２],这有利于外部投资者更为方便、快捷地了解企业经营信息,从
而缓解了投资者与企业之间的信息不对称程度,降低了股价崩盘风险.

然而,企业发放关联委托贷款也有可能降低公司信息透明度,进而增加股价崩盘风险.具体原因

包括以下两个方面:第一,从关联委托贷款自身特性来看,由于其未在正规金融监管系统之内,又具有

交叉关联性,本身隐蔽性高、迷惑性大,使得关联委托贷款的发放增加了公司与投资者之间的信息不

对称,从而增加股价崩盘风险.一方面,关联委托贷款业务还没有明确的法律规定,从贷款申请到审

批缺乏严格、系统的标准和流程,其金额、利率、期限等相关条款由借款方和贷款方共同商议,并且受

托金融机构在获得手续费的同时无需对该业务承担风险,所以在各自利益的驱使下,关联委托贷款借

贷双方以及受托机构合谋的概率较高;另一方面,关联委托贷款交易有商业银行等金融机构作为中介

和表面规范的贷款程序,对于外部投资者而言迷惑性较大,其背后的真实意图难以知晓,增加了公司

与投资者之间的信息不对称程度,造成股票错误定价,积累泡沫,增加了股价崩盘风险.因此,从关联

委托贷款自身隐蔽性高、迷惑性大的特性来看,其发放容易降低公司信息透明度,导致股价崩盘风险

上升.
第二,企业通过发放关联委托贷款进行真实盈余管理,降低了公司信息透明度,使得管理层掩

盖负面消息更加便利.一方面,股权关联企业间的委托贷款交易容易成为大股东攫取中小股东利

益和转移公司资源的手段,出现“隐蔽性”资金转移和融资功能“异化”等现象[６].例如,上市公司

改变其发行股票和债券而获得的外部资金的用途,或者将其拥有的自有闲置资金以低利率③ 委托

贷款形式发放给持有较高股份的关联企业,这种与其他投资者意图相悖的资本配置方式以侵害上

市公司利益为前提促成了大股东利益输送[５].而大股东利益输送本身就是一种负面消息,若被外

界识别,上市公司既会遭受监管部门的处罚,又会受到投资者的厌恶.为了避免通过关联委托贷

款的利益输送行为被发现,上市公司大股东既有能力也有动机促使管理层通过较为隐蔽的方式分

散监管部门和投资者的视线,从而降低了公司信息透明度.另一方面,关联委托贷款交易也是一

种管理层操纵企业集团内部利润盈亏以规避纳税或其他意图的工具.例如,邴杰等(２０１５)研究了

A集团公司委托贷款反避税案例[２０],发现该公司与其全资、控股以及参股子公司间的资金借贷表

现为长期资金占用,有贷款利率为零或显著偏低等情形,在违反独立交易原则下,存在向下属子公

司转移利润逃避纳税的现象.可见,关联委托贷款的发放容易成为企业进行大股东利益输送、规
避纳税或其他意图的真实盈余管理工具,使得管理层隐藏或延迟确认负面消息更加便利,这将会

增加公司内部和外部人员之间的信息不对称程度,降低公司信息透明度,从而导致股价崩盘风险

增加.
综合上述分析可知,一方面,企业发放关联委托贷款具有信号传递效应,提高了信息透明度,进而

降低股价崩盘风险;另一方面,关联委托贷款自身的隐蔽性和迷惑性以及容易成为公司真实盈余管理

的工具,导致其发放降低了信息透明度,从而增加股价崩盘风险.对此,本文提出如下竞争性假设:

H１a:关联委托贷款的发放降低了企业股价崩盘风险.

H１b:关联委托贷款的发放增加了企业股价崩盘风险.
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三、研究设计

(一)样本选择与研究方法

１．样本选择.鉴于２００７年之前关联委托贷款数据较少,本文将样本数据的开始时间定为２００７
年,包括２００７~２０１９年所有 A股上市公司的数据,并按照如下方式筛选样本:(１)剔除ST、金融和保

险类、数据缺失以及股票年度周收益率少于３０个的公司;(２)为减少离群值对回归结果的干扰,对连

续变量进行上下１％的缩尾处理.经过初步筛选,共得到２３８１９个观察值,其中关联委托贷款样本有

１６１８个观察值.关联委托贷款的数据根据巨潮资讯网发布的委托贷款公告手工整理获得.

２．倾向得分匹配(PSM).由于公司发放关联委托贷款可能并不随机,而是由公司某些特征因素

所决定.另外,相对于没有发放关联委托贷款的公司,样本中发放关联委托贷款的公司较少,导致回

归结果容易受到没有发放关联委托贷款公司的影响.因此,为了缓解研究样本的自选择偏差以及规

模不匹配问题,本文实证研究将采用倾向得分匹配法(PSM).首先,根据选取的控制变量和行业进

行是否发放关联委托贷款１∶２的卡尺内近邻匹配④ ;其次,为每一个发放关联委托贷款的公司挑选

出合适的对照组公司.经过上述处理,本文最终得到的实证研究样本包含１６１８个关联委托贷款样本

数据和１４８７⑤ 个没有发放关联委托贷款的对照组公司数据,共３１０５个观察值.
(二)变量定义

１．解释变量.关联委托贷款的度量,借鉴 Allen等(２０１９)的方法[１],采用两种方式:一是关联委

托贷款的虚拟变量(Affen_Dum),当t年企业发放关联委托贷款时取值为１,否则为０;二是关联委托

贷款规模(Affen_Size),为t年企业发放关联委托贷款的金额与总资产之比.

２．被解释变量.股价崩盘风险的度量,参考现有文献[４][７],根据估计的公司特定周收益率构建股

价崩盘风险变量.具体来说,首先,通过以下扩展的市场模型来估计公司特定周收益率(Wi,t):

Ri,w＝α０＋α１Rm,w２＋α２Rm,w１＋α３Rm,w＋α４Rm,w＋１＋α５Rm,w＋２＋εi,w (１)
式(１)中,Ri,w是股票i在第 w周的收益率,Rm,w是第 w周经流通市值加权的平均市场收益率,同

时加入平均市场收益率的提前项(Rm,w＋１和Rm,w＋２)和滞后项(Rm,w１和 Rm,w２).股票i在第t周的公

司特定周收益率 Wi,t＝Ln(１＋εi,w),εi,w为式(１)回归后的残差项.
其次,根据 Wi,t构建股价崩盘风险衡量指标———负收益偏态系数 NCSKEW,计算公式如下:

NCSKEWi,t＝ [n(n １)３/２∑W３
i,t]/[(n １)(n ２)(∑W２

i,t)３/２] (２)
式(２)中,n表示股票i在一年中的交易周数,NCSKEW 的值越高,表示公司特定周收益率的分

布越偏左,反映出更高的股价崩盘风险.

３．控制变量.参照现有研究[１７][１９],本文加入以下可能会影响企业股价崩盘风险的特征变量,包括当

期负收益偏态系数(NCSKEW)、企业规模(Lnass)、财务杠杆(Lev)、账市比(Bmt)、资产收益率(Roa)、超
额换手率(Dturnover)、平均周收益率(Ret)和收益波动率(Sigma),变量的具体计算参照表１.
　表１ 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量定义　　

负收益偏态系数 FNCSKEW t＋１年股票i的负收益偏态系数

关联委托贷款虚拟变量 Affen_Dum 企业发放关联委托贷款时取１,否则为０
关联委托贷款规模 Affen_Size 企业发放关联委托贷款的金额/总资产

当期负收益偏态系数 NCSKEW t年股票i的负收益偏态系数

企业规模 Lnass 总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 总负债/总资产

账市比 Bmt 资产账面价值/市场价值

资产收益率 Roa 净利润/总资产

超额换手率 Dturnover 股票i在t年的换手率减t １年的换手率

平均周收益率 Ret 股票i在t年的平均特定周收益率

收益波动率 Sigma 股票i在t年的特定周收益率的标准差
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　　(三)模型设计

为研究关联委托贷款的发放对企业股价崩盘风险的影响,参考 Hutton 等(２００９)和赵静等

(２０１８)的研究[７][１０],构建如下回归模型:

FNCSKEWi,t＋１＝α０＋α１Affeni,t＋α２Controli,t＋μt＋γi＋εi,t (３)
式(３)中,FNCSKEWi,t＋１为t＋１年企业股价崩盘风险,Affeni,t为关联委托贷款,采用关联委托

贷款虚拟变量(Affen_Dum)和关联委托贷款规模(Affen_Size)两个指标衡量,Controli,t为当期的一

组控制变量.此外,本文还纳入时间固定效应μt和个体固定效应γi以分别控制影响股价崩盘风险变

化的年度特征和时间趋势以及不随时间变化且未观察到的企业异质性特征,εi,t为随机扰动项.

四、实证分析结果

(一)描述性统计分析

表２PanelA报告了PSM 样本中主要变量的描述性分析.从表２中可以看出,股价崩盘风险

(FNCSKEW)的均值和中位数分别为 ０．２８５和 ０．３３１,与已有关于企业股价崩盘风险的研究结果较

为相似;标准差为１．１６２,说明这个指标在样本数据中具有较大差别.关联委托贷款规模(Affen_

Size)的均值为０．０５１,表明企业发放关联委托贷款的总金额在总资产中的占比平均为５．１％,若删除

不发放关联委托贷款的样本数据,这一比例达到９．８４％.其他各控制变量的数值和现有文献相似,都
处于合理范围之内.PanelB按照企业是否发放关联委托贷款(Affen_Dum)进行分组差异性检验.
结果表明,发放关联委托贷款企业的股价崩盘风险(FNCSKEW)均值为 ０．２５７,显著高于没有发放关

联委托贷款企业的股价崩盘风险均值(０．３１６),中位数检验结果整体而言与均值检验结果相似.这

些证据初步证实了本文的研究假设 H１b,即关联委托贷款的发放显著增加了企业股价崩盘风险.
　表２ 样本描述性统计

PanelA　PSM 样本描述性分析

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

FNCSKEW ３１０５ ０．２８５ １．１６２ ２．８８５ ０．３３１ ２．２２０
Affen_Dum ３１０５ ０．５２１ ０．５００ ０ １ １
Affen_Size ３０９３ ０．０５１ ０．２０１ ０．０００ ０．００４ １０．０３８
NCSKEW ３１０５ ０．２５７ １．２５３ ２．８７９ ０．３０６ ２．４２０
Lnass ３１０５ ２２．９２０ １．３７４ １９．３１３ ２２．９１０ ２５．９４８
Lev ３１０５ ０．５１４ ０．１９１ ０．０５５ ０．５４０ ０．９５７
Bmt ３１０５ ０．７２３ ０．２４４ ０．１２２ ０．７５３ １．１０７
Roa ３１０５ ０．０３５ ０．０５１ ０．２３８ ０．０３１ ０．１９４
Dturnover ３１０５ ０．４３３ １．０１８ ３．９４４ ０．１７０ ０．８２３
Ret ３１０５ ０．００２ ０．００６ ０．０１９ ０．００２ ０．０１９
Sigma ３１０５ ０．０４９ ０．０１８ ０．０２０ ０．０４６ ０．１１３

PanelB差异性检验

变量
Affen_Dum＝０

样本数 均值 中位数

Affen_Dum＝１

样本数 均值 中位数
Mean Diff WaldChi２

FNCSKEW １４８７ ０．３１６ ０．３０３ １６１８ ０．２５７ ０．２１１ ０．０５９∗ ６．６７２∗∗∗

　　注:部分上市公司未披露关联委托贷款金额,导致 Affen_Size的部分数据缺失;均值和中位数差异分别采用 T检验和 Wilcoxon

秩和检验;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著.

(二)基本回归结果

表３报告了关联委托贷款的发放对企业股价崩盘风险影响的检验结果.由第(１)列可知,Affen_

Dum 的系数为０．２０６,且在１％的水平上显著.从经济意义看,相对于没有发放关联委托贷款的企

业,发放关联委托贷款企业的股价崩盘风险高出１７．７３％(０．２０６/１．１６２),表明发放关联委托贷款企业

的股价崩盘风险显著高于不发放关联委托贷款的企业.由第(２)列可知,Affen_Size的系数为０．３１１,
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且在１％的水平上显著.从经济意义看,关联委托贷款的发放规模每增加一个标准差,企业股价崩盘

风险相对于标准差提高５．３８％(０．３１１×０．２０１/１．１６２),表明关联委托贷款发放规模越大,企业股价崩

盘风险越高.综合以上结果可知,关联委托贷款自身的隐蔽性和迷惑性以及容易成为公司真实盈余管

理的工具,使得其发放降低了企业的信息透明度,造成企业股价崩盘风险上升,支持了研究假设 H１b.
　表３ 关联委托贷款与股价崩盘风险

变量 (１)FNCSKEW (２)FNCSKEW

Affen_Dum ０．２０６∗∗∗(２．９３１)

Affen_Size ０．３１１∗∗∗(３．６０４)

NCSKEW ０．１７０∗∗∗(５．６５１) ０．１７１∗∗∗(５．６４６)

Lnass ０．５９５∗∗∗(７．８３１) ０．５９３∗∗∗(７．７５０)

Lev ０．４２１(１．４０７) ０．４５４(１．５１０)

Bmt ２．６９２∗∗∗(１１．３０６) ２．６５０∗∗∗(１１．０３５)

Roa １．２１２∗(１．８２３) １．１７０∗(１．７５３)

Dturnover ０．１０６∗∗∗(３．８７３) ０．１０８∗∗∗(３．９０３)

Ret １２．１６７∗∗(２．４３３) １２．３６７∗∗(２．４６２)

Sigma ０．４５２(０．２３５) ０．８４０(０．４３２)

Constant １１．７８１∗∗∗(７．２９７) １１．７６１∗∗∗(７．２２３)

Firm/Year Yes Yes
N ３１０５ ３０９３
Adj R２ ０．３４８ ０．３４６

　　注:括号内为t值,∗∗∗、∗∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

(三)作用渠道检验

根据上述理论分析,关联委托贷款自身的隐蔽性和迷惑性以及容易成为企业真实盈余管理的工

具,导致其发放降低了企业信息透明度.信息透明度的下降,一方面使公司股票容易被错误定价,引
发泡沫;另一方面使管理层在公司内部延迟公布或隐藏负面信息更加便利,当超出某个触发阈值时,
积累的负面消息立即在资本市场同时释放,股价将会持续下跌导致崩盘[４].因此,我们预测关联委托

贷款的发放通过降低信息透明度导致企业股价崩盘风险增加.对此,参照褚剑等(２０１８)的作用渠道

检验方法[２１],本文构建模型(４)~(５)以进行作用机制检验.其中,Abacci,t代表企业信息透明度,借
鉴徐细雄等(２０２０)的研究[２２],使用修正琼斯模型估计的可支配应计利润的绝对值来度量,Abacc数

值越大表明利润操纵越多,企业信息透明度越低.表４报告了作用机制的检验结果,由第(１)列可知,

Affen_Dum 的系数在１０％的水平上显著为正,意味着发放关联委托贷款的企业,信息透明度更低;由
第(３)列可知,Affen_Size的系数在１％的水平上显著为正,意味着关联委托贷款的发放规模越大,企
业信息透明度越低.由第(２)和(４)列可知,在控制关联委托贷款(Affen)后,中介变量信息透明度

(Abacc)和股价崩盘风险(FNCSKEW)均显著正相关.在控制中介变量信息透明度(Abacc)后,

Affen_Dum 和 Affen_Size的系数至少在５％的水平上显著为正,但回归系数与表３中未加入信息透

明度(Abacc)相比均有所下降,说明信息透明度发挥了部分中介作用.综合上述检验结果可知,信息

透明度是企业发放关联委托贷款引发股价崩盘风险的作用渠道之一.
　表４ 关联委托贷款、信息透明度和股价崩盘风险

变量 (１)Abacc (２)FNCSKEW (３)Abacc (４)FNCSKEW

Affen_Dum ０．０１６∗(１．８３１) ０．１６２∗∗(２．０９９)

Affen_Size ０．１２４∗∗∗(５．２１６) ０．２１９∗∗∗(２．７７４)

Abacc ０．１０８∗∗(２．２２８) ０．６６１∗(１．７２９)

Constant ０．０１４(０．１３８) １１．７９６∗∗∗(７．３０１) ０．０２９(０．２９２) １１．７４９∗∗∗(７．２１１)

Controls Yes Yes Yes Yes
Firm/Year Yes Yes Yes Yes
N ３１０５ ３１０５ ３０９３ ３０９３
AdjＧR２ ０．５０６ ０．３４８ ０．５１３ ０．３４７
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　　Abacci,t＝β０＋β１Affeni,t＋β２Controli,t＋μt＋γi＋εi,t (４)

FNCSKEWi,t＋１＝γ０＋γ１Affeni,t＋γ２Abacci,t＋γ３Controli,t＋μt＋γi＋εi,t (５)
(四)稳健性检验⑥

为确保回归结果的稳健性,本文将采用以下三种类型的稳健性测试:

１．替换被解释变量的度量方法.借鉴 Hutton等(２００９)的研究[７],采用变量Crariski,t度量公司i
在t年内发生股价崩盘的可能性.具体来说,如果 Wi,t＋３．０９σi≤Average(Wi,t),即公司特定周收益

率和３．０９倍标准差之和小于或等于年平均特定周收益率时,将Crariski,t的值设定为１,否则为０.按

照模型(３)重新估计后,回归结果不变.

２．内生性问题.尽管本文在基本回归中包括了固定效应,以排除不随时间改变的企业特征可能

产生的影响,但所观察到的关联委托贷款的发放和企业股价崩盘风险之间的正相关性也许是由遗漏

变量所导致的.因此,我们进一步使用工具变量法来解决内生性问题.参照以往研究,使用关联委托

贷款发放规模的行业—年度均值(IndResize)作为工具变量.使用此工具变量的原因在于:其一,同
一行业年度内的企业发放关联委托贷款比较类似,符合相关性条件;其二,同一行业其他公司关联委

托贷款的发放不会直接影响本公司股价崩盘发生的概率,符合外生性条件.两阶段最小二乘估计

(２SLS)的第一阶段结果发现,关联委托贷款发放规模的行业—年度均值(IndResize)的系数在１％的

水平上显著为正,证实该工具变量与自变量是相关的.Affen_Dum 和 Affen_Size的系数在第二阶段

回归结果中均显著为正.因此,２SLS回归的结果支持了本文的结论,即关联委托贷款的发放增加了

企业股价崩盘风险.

３．其他稳健性检验.在这一部分中,我们将继续从以下三方面对本文结论进行稳健性检验:
(１)在基本回归中,本文采用公司—年度—交易对象层面的数据进行回归,为了检验研究结论的稳健

性,本文进一步将一家公司提供多笔委托贷款的数据进行合并,按照公司—年度样本重新进行回归.
(２)借鉴彭俞超等(２０１８)的研究[２３],将未来一期的股价崩盘风险(FNCSKEW)替换为未来两期指标

(F２NCSKEW).(３)由于２００８年的金融危机和２０１５年的股灾可能会对公司股价崩盘产生一定的影

响,为了增加研究结论的可靠性,本文删除２００８年和２０１５年的观测值重新进行回归.结果发现,以
上三种稳健性测试结果中,Affen_Dum 和 Affen_Size的系数均显著为正,和表３的回归结果相比均

没有本质变化,证明本文结论是稳健的.

五、进一步检验与分析

上述研究结果表明,企业发放关联委托贷款降低了信息透明度,进而提高了股价崩盘风险.接下

来,本文分别从发放方和接收方的股权关联程度、发放方企业内部控制质量以及外部信息环境三个层

面的特征差异进一步探究关联委托贷款的发放与企业股价崩盘风险之间的关系,以加强作用渠道的

经验证据.
(一)股权关联程度

当关联委托贷款发放方和接收方的股权关联程度较高时,例如,上市公司向其全资或者控股子公

司发放贷款,那么企业利用关联委托贷款进行大股东利益输送的动机较强,税收规避等真实盈余管理

操纵行为较为便利,这使得信息不对称程度较高.因此,我们预测关联委托贷款发放方和接收方的股

权关联程度越高,关联委托贷款的发放与企业股价崩盘风险之间的正向关系越显著.为此,借鉴钱雪

松和金芳吉(２０１６)的划分方法[２４],首先,按照发放方和接收方之间的股权关联程度将关联委托贷款

样本进行分组后⑦ ,按照模型(３)分别回归.若接收方是发放方的全资或者控股子公司,则关联委托

贷款样本为高关联委托贷款样本;若接收方是发放方的参股子公司,则为低关联委托贷款样本.表５
列(１)和(３)为高关联委托贷款和未发放关联委托贷款的回归结果,列(２)和(４)为低关联委托贷款和

未发放关联委托贷款的回归结果.通过分别比较列(１)和(２)以及(３)和(４)中 Affen_Dum和 Affen_

Size的系数可知,高关联委托贷款组中 Affen_Dum 系数的绝对值更大,且组间系数差异显著(P值为
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０．０００);Affen_Size的系数在高、低关联委托贷款组中的组间系数差异不显著(P值为０．２０１),但在低关联

组中显著性下降了.其次,设置模型(６)以对比分析发放高关联和低关联委托贷款企业的股价崩盘风险

差异⑧ ,其中Affrei,t为股权关联程度的虚拟变量,当企业发放高关联委托贷款时取值为１,发放低关联委

托贷款时取值为０.由第(５)列结果可知,股权关联程度(Affre)的系数在５％的水平上显著为正,表明相

对于低关联委托贷款企业,高关联委托贷款企业的股价崩盘风险更高.结合以上对比分析可知,关联委

托贷款的发放对企业股价崩盘风险的正向作用在发放方和接收方的股权关联程度较高时更明显.

FNCSKEWi,t＋１＝α０＋α１Affrei,t＋α２Controli,t＋μt＋γi＋εi,t (６)
　表５ 股权关联程度、关联委托贷款和股价崩盘风险

变量

(１)

高关联 VS未发放

FNCSKEW

(２)

低关联 VS未发放

FNCSKEW

(３)

高关联 VS未发放

FNCSKEW

(４)

低关联 VS未发放

FNCSKEW

(５)

高关联 VS低关联

FNCSKEW

Affen_Dum ０．４８９∗∗∗(３．１４３) ０．１９１∗∗(２．２１３)

Affen_Size ０．３７９∗∗∗(４．０８８) ０．２５３∗∗(２．４７０)

Affre ０．４２０∗∗(２．５０３)

Constant １１．２９０∗∗∗(６．４５５) １０．２４６∗∗∗(５．００１) １１．２４５∗∗∗(６．３７３) １０．００３∗∗∗(５．０１７)０．５６９∗∗∗(６．９１１)

Chi １４．１２１ １．０３５
P ０．０００ ０．２０１
Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Firm/Year Yes Yes Yes Yes Yes
N ２８１７ １６６５ ２８１２ １６６３ １５０８
Adj R２ ０．４７９ ０．３８３ ０．３９６ ０．４０３ ０．６０９

(二)内部控制质量

高质量的内部控制作为有效管理和权力约束的保障机制,一方面,可以发挥内部监督功能,显著

抑制并及时纠正管理层盈余管理等违规操纵问题,改善公司治理水平[２５];另一方面,能够发挥信息沟

通功能,促进上市公司向投资者真实、准确、完整和及时地披露财务和非财务信息,提升对外信息披露

质量,进而减少管理层延迟发布或隐藏负面消息的机会[２６].因此,本文接下来检验关联委托贷款的

发放和股价崩盘风险之间的关系是否随发放方的内部控制水平而变化.借鉴黄政和吴国萍(２０１７)的
方法[２７],以迪博风险管理技术有限公司发布的内部控制指数作为内部控制质量水平的度量指标,具
体计算方法为该指数加１后取自然对数.然后,根据内部控制质量水平的年度行业中值,将样本划分

为高质量内控组和低质量内控组,并采用模型(３)进行分组回归.表６中报告的结果显示,Affen_

Dum 和 Affen_Size的系数均在低质量内部控制组中显著为正,而在高质量内部控制组中不显著.这

说明较高的内部控制质量可以抑制企业通过关联委托贷款而进行盈余管理,提高企业信息披露质量,
从而缓解关联委托贷款的发放和企业股价崩盘风险之间的正相关关系.
　表６ 内部控制质量、关联委托贷款和股价崩盘风险

变量
(１)FNCSKEW

高质量内控

(２)FNCSKEW

低质量内控

(３)FNCSKEW

高质量内控

(４)FNCSKEW

低质量内控

Affen_Dum ０．１２０(１．４６５) ０．１９４∗∗∗(２．８０６)

Affen_Size ０．１４９(１．２８７) ０．４０２∗∗∗(３．９０３)

Constant ７．８４８∗∗∗(３．１８７) ９．４０１∗∗∗(５．９８３) ７．０６７∗∗∗(２．８４８) １０．９３４∗∗∗(６．２７７)

Controls Yes Yes Yes Yes
Firm/Year Yes Yes Yes Yes
N １５８８ １５１７ １５８３ １５１０
AdjＧR２ ０．４７３ ０．４８９ ０．４７４ ０．５００

(三)外部信息环境

如果关联委托贷款的发放引发企业股价崩盘风险的中间机制在于,其自身特性和真实盈余管理
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行为提高了公司与外部投资者之间的信息不对称程度,那么,在企业外部信息环境良好的情况下,一
方面,这些行为所面临的监督或惩罚力度相对较高,企业将会有所收敛,使得其股价崩盘风险降低;另
一方面,良好的外部信息环境使得投资者能够更加清楚地掌握企业经营现状,提升股票的定价效率,
降低公司内部人员与外部投资者之间的信息不对称程度[４].换言之,如果关联委托贷款发放方的外

部信息环境越好,关联委托贷款的发放与企业股价崩盘风险之间的正相关关系越弱.
为此,本文使用分析师覆盖率和媒体关注度来衡量企业的外部信息环境.理由包括:第一,分析

师是资本市场上信息分发过程中的积极参与者,其专业背景和信息渠道能够帮助投资者深入解读宏

观经济形势和公司特有信息,进而提高公司信息透明度[２２];第二,媒体报道作为社会舆论的引导,一
方面使投资者通过搜集有关公司、行业和市场方面的新闻信息来了解和预测公司的现状和未来,从而

提高公司信息透明度[２８];另一方面,通过发现和揭露违规、会计欺诈等行为,在公司治理中发挥监督

作用,有助于改善公司信息环境[１２].所以,企业的分析师覆盖率和媒体关注度越高,意味着企业外部

信息环境越好.参考许年行等(２０１３)的方法[２９],分析师覆盖率以公司分析师跟踪人数加１后取自然

对数来度量;借鉴罗进辉(２０１８)的研究[３０],媒体关注度以公司被新闻媒体报道数量的自然对数来衡

量,媒体报道数量为通过搜索引擎搜索到的标题中含有该公司名称的新闻条目数.然后,根据公司分

析师覆盖率和媒体关注度是否分别高于其行业年度中值,将样本分为高分析师覆盖组和低分析师覆

盖组与高媒体报道组和低媒体报道组,并采用模型(３)进行分组回归.由表７的结果可知,不管是以

Affen_Dum 作为自变量,还是以 Affen_Size作为自变量,关联委托贷款发放与企业股价崩盘风险之

间的正相关关系均在低分析师覆盖组和低媒体报道组中显著,而在高分析师覆盖组和高媒体报道组

中不显著.整体而言,良好的信息环境增加了大股东利益输送等真实盈余管理行为的成本,降低了公

司内部和投资者之间的信息不对称程度,进而缓解了关联委托贷款的发放导致的股价崩盘风险.
　表７ 外部信息环境、关联委托贷款和股价崩盘风险

变量

(１)

高分析师覆盖

(２)

低分析师覆盖

(３)

高分析师覆盖

(４)

低分析师覆盖

(５)

高媒体报道

(６)

低媒体报道

(７)

高媒体报道

(８)

低媒体报道

FNCSKEW FNCSKEW FNCSKEW FNCSKEW

Affen_Dum
０．０１０ ０．１１３∗∗ ０．１９９ ０．５５０∗∗∗

(１．３２６) (２．０１０) (１．５６２) (４．９７８)

Affen_Size
０．１２７ ０．４７８∗∗∗ ０．１２９ ０．２３８∗∗

(１．４１６) (４．３３５) (１．４９３) (２．２７７)

Constant
８．０８１∗∗∗ ７．５８２∗∗∗ ７．００１∗∗∗ ７．３１６∗∗∗ ６．６７１∗∗∗ ７．９６６∗∗∗ ６．３８５∗∗∗ ７．２７４∗∗∗

(６．０９９) (５．３１７) (５．５０２) (５．２５８) (４．１３４) (５．６０７) (４．１２１) (４．７１０)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm/Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １６３５ １４７０ １６３１ １４６２ １６５３ １４４７ １６４７ １４４１
AdjＧR２ ０．５０８ ０．４９８ ０．５０９ ０．４９４ ０．５１８ ０．５０６ ０．５１７ ０．５０６

六、结论与启示

关联企业之间的委托贷款作为中国特有的现象在过去十多年来快速发展,但是由于其游离于正

规金融监管体系之外以及数据的缺乏,现有文献并未对此进行充分探讨.本文采用手工收集的关联委

托贷款公告数据,从股价崩盘风险的视角对企业发放关联委托贷款的经济后果进行实证检验.结果表

明:关联委托贷款的发放加剧了企业股价崩盘风险,在经过替换因变量衡量方式、两阶段最小二乘估计

(２SLS)、替换样本等一系列稳健性测试后,基本回归结果仍然成立.作用渠道检验表明,关联委托贷款

的发放通过降低信息透明度这一路径增加了企业股价崩盘风险.进一步研究发现,关联委托贷款发放

方和接收方的股权关联程度越低、发放方内部控制质量越高以及外部信息环境越好时,关联委托贷款的

发放与企业股价崩盘风险之间的正相关关系越弱.
本文的研究进一步打开了企业发放关联委托贷款经济后果的黑箱,对于防范系统性金融风险以
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保持资本市场健康稳定发展具有一定的启示:第一,作为内部资本市场的配置方式,关联委托贷款本

质上并无危害,发放适当规模的关联委托贷款可以缓解关联企业的融资约束,降低集团整体融资成

本,优化资金配置效率,但是如果企业利用关联委托贷款进行大股东利益输送或避税等真实盈余管理,
则可能会引发股价崩盘风险.因此,企业应在集团内部合理发放委托贷款,以使其成为内部资本市场配

置的有效手段.第二,政府监管部门应进一步加强对关联委托贷款相关条款、税收以及信息披露的监

管,防止关联委托贷款功能异化以及滥用行为.具体而言,金融监管部门应制定明确的关联委托贷款细

则,对贷款资金来源、使用情况以及定价等要素做出详细规定;税务机关在实践中要加强对关联委托贷

款的税收管理,尤其要重点关注利率明显偏低的委托贷款交易,降低上市公司税务风险;证监会应尽快

完善上市公司关联委托贷款的信息披露机制,督促公司定期、及时披露关联委托贷款相关信息,便于其

他监管部门和外部投资者了解与监督,提升信息透明度.第三,为了规范、引导关联委托贷款良性发展,
如何在保证其正面影响的同时防范其引发的系统性金融风险,是今后我国监管部门面临的新挑战.

注释:

①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,由商业银行等受托金融机构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.

②股权关联包括两种:一是发放方和接收方中一方持有另一方股权并能对其经营决策施加影响;二是虽然发放方和接收方之间
没有直接的参股或控股关系,但它们都与同一公司有股权关系.

③在本文收集的数据中,有７笔关联委托贷款利率为０,１０１笔关联委托贷款利率低于３％,整体而言,关联贷款利率偏低.
④本文按照同样的匹配方法,采用其他的配对比例,如１∶１、１∶３和１∶４等,得到的估计结果没有实质变化,但限于篇幅,只列

示了１∶２的匹配结果.
⑤公司一年中会发放多笔关联委托贷款,因此样本的匹配按照是否发放关联委托贷款的公司—年度数据即７６７个进行匹配,而

非１６１８个关联委托贷款样本匹配.
⑥限于篇幅,稳健性检验的结果未列示,留存备索.
⑦鉴于关联委托贷款样本中有发放方和接收方为同一公司下属子公司的情况,这属于间接股权关联,不易依据控股和参股类型

来区分股权关联程度,所以,在考察发放方和接收方股权关联程度影响关联委托贷款发放与来股价崩盘风险的关系时,删除这种特征
的委托贷款样本,此时全样本为２９９５个.本次分组仅对关联委托贷款样本分组,并非对全样本分组,其中列(１)和(３)的样本为高股
权关联委托贷款样本公司和没有发放关联委托贷款的样本公司;列(２)和(４)的样本为低股权关联委托贷款样本公司和没有发放关联
委托贷款的公司.

⑧回归样本仅为关联委托贷款样本.
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