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民营控股股东财务资助与银行贷款

———基于信号效应的视角
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摘要:本文以２００７~２０１８年 A股民营上市公司作为研究样本,基于信号效应视角,探讨了民营企业控股股

东财务资助行为对银行贷款政策的影响.研究表明:民营企业控股股东财务资助整体上对增加银行贷款起到了

积极信号,尤其是长期财务资助信号更强,对银行贷款增强效应更明显.但区分企业信用资质来看,低信用企业

的短期财务资助会降低银行贷款,只有中信用资质和高信用资质企业财务资助显著增加了银行贷款.机制分析

表明,在低信用资质企业中,控股股东短期财务资助没有用于企业投资,更多的是用于维持企业日常运营,因而

难以获得银行贷款.中信用资质和高信用资质企业,控股股东财务资助不仅提高了投资水平,还降低了过度投

资,优化了企业投资效率,因而银行也更愿意贷款.这表明不同信用资质企业中,控股股东财务资助释放的信号

内容不同,差异化地影响银行的信贷决策.
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一、引 言

近年来,控股股东的财务资助行为屡见不鲜,尤其是在民营企业中,不少上市公司公布了企业接

受控股股东财务资助的公告.依据深交所和上交所有关规定,财务资助是指一个主体有偿或者无偿

向其他主体提供资金、委托贷款等债权性资金支持行为,且上交所规定财务资助的利率需低于行业一

般水平,这种行为与日常生产经营活动不直接相关,包括借款或委托贷款、提供劳务或资产使用权、承
担费用等.从我国民营企业实际发生的财务资助来看,控股股东财务资助利率往往低于同期银行贷
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款利率.理论上而言,在这种利率水平限制下,控股股东提供财务资助“无利可图”,积极性应该不高,
但近几年来越来越多控股股东尤其是民营控股股东向上市公司提供财务资助,且财务资助的规模、频
次和期限出现逐年上升之势.根据 Wind数据统计,２０１６~２０１８年控股股东提供财务资助的企业分

别多达４２８、４８８和４７７家,其中,民营企业分别为２００、２４９和１８６家.那么,在这种财务资助利率受

到管制的背景下,民营企业控股股东财务资助为何持续上升,成为值得研究的一个问题.
长期以来,我国民营企业在信贷市场中,因产权性质、信息不对称等原因在银行信贷配置中面临

着一定程度的信贷歧视[１][２],在资本市场中因企业规模、业务前景、公司治理等因素影响也面临着融

资约束,使得民营企业出现“融资难、融资贵”等问题.在这种融资环境下,来自内部控股股东的财务

资助显得尤为重要.控股股东的财务资助不仅可以直接满足民营企业资金需求,缓解融资约束,尤其

是当企业出现经营困难,难以获得外部融资,或宏观面出现金融危机、使得外部融资环境恶化时,企业

更多会向内部控股股东寻求资金支持[３][４].同时,控股股东作为企业内部人,不仅直接影响企业内部

决策,还能通过其行为向外界传递信号,影响外部投资者对于企业的判断进而影响其决策.例如,资
本市场常见的控股股东增持或减持行为,向市场传递不同信号,从而影响公司股价.控股股东财务资

助作为一种“真金白银”式的资金流入,其信号效应更强.本文关注的是民营企业控股股东财务资助

所带来的信号效应,探讨控股股东财务资助的差异和其企业特征所带来的信号异质性,将如何影响外

部债权人银行的贷款决策.本文选取２００７~２０１８年 A 股民营上市公司为标本,实证检验了控股股

东财务资助和银行贷款的关系,揭示了不同信用资质民营企业控股股东财务资助信号效应的差异性.
本文研究发现,银行不仅会基于会计信息对企业信用资质评估和甄别,还会对控股股东所释放的信号

进行理性的、有差别化的解读,并最终决定贷款规模,这为我国银行对信贷政策评估尤其是民营企业

提供了新的证据,具有一定的实践价值.

二、文献回顾

控股股东行为一直是学术界研究的热点,这几年随着控股股东财务资助越来越多,有关控股股东

财务资助行为的动机、经济后果的研究也逐渐丰富.
对于控股股东财务资助,现有文献认为主要有“短期救助”和“长期支持”两类动机.早期研究发

现,当企业出现经营困难,发生债务违约,面临退市风险时,此时控股股东控制权收益会受到威胁,为
了维护自身控制权收益,控股股东往往会向企业提供“短期救助”,以帮助企业脱离财务困境,因此控

股股东的支持往往发生在企业财务困境、处于危机或濒临破产时[３][４].但这种支持行为往往是短期

的,不具有持续性,而且在大股东支持后伴随着明显的掏空行为[５].近年来随着我国金融体系的改

革,融资要求日益规范,在实践中,由于控股股东财务资助具有融资成本低、内部风险可控、程序简单

的优势,使得控股股东财务资助成为企业一种新的融资渠道.近期研究发现,即使企业没有出现财务

困境,基于企业发展的需要,如果提供财务资助可以获得长远收益,此时控股股东也会进行支持.谭

燕等发现基于战略重心转移和成长性的考虑,控股股东更可能向成长期以及非成长期向成长期更替

的企业提供财务资助,以推动企业发展[６].且这种财务支持往往更具有长期性,更能够充分发挥集团

企业内部资本市场效率,缓解融资约束,降低企业融资成本[７].从以上研究可以看出,早期控股股东

的财务资助更多的是不得已而为之,对其随后带来的“掏空”问题,大多数研究持否定态度.随着监管

的规范,控股股东的财务资助行为开始规范,资助动机出现转变,这种转变给企业带来了积极的影响.
现有文献认为,银行对控股股东掏空或支持动机的预期,会导致两种截然不同的信贷决策.当控

股股东的控制权和现金流权分离度越大,预期其将发生转移公司资产和利润的行为,或侵占债权人利

益的可能性越大时,银行为了维护自身权益会对具有掏空动机的企业要求更高的贷款利率,或提供更

少的银行贷款[３][８].而当银行发现控股股东的现金流权较高或社会声誉较好,预期控股股东具有强

烈的支持企业发展的动机,银行则会降低贷款利率,或提高银行贷款额度[９][１０].近几年来,随着我国

公司治理制度的完善,资本市场监管手段的加强,监管机构加大对大股东 “掏空”公司行为的整治① ,

８６



使得控股股东通过财务资助掏空公司的行为得以遏制.随着控股股东财务资助从“短期救助”向着

“长期发展”转变,谭燕等发现当控股股东向企业提供财务资助时,更多的是传递支持企业发展的信

号,银行将扩大其贷款规模[６].李常青等研究发现大股东有强烈的动机支持处于融资困境且与自身

利益密切相关的公司,支持行为对外传递了积极信号,降低了公司债务融资成本、扩大了公司债务融

资规模[１１].
然而,同样的信号行为在不同特征的企业中存在着异质性.首先,信号的强度存在异质性.于博

和吴娜等认为同样是商业信用,作为一种信号效应,在民营企业的信号更强,而国有企业的信号强度

却更弱 [１２][１３].谭燕等认为,同样是控股股东财务资助行为,银行认为成长期企业所释放的信号更多

是支持企业发展,进而提供银行贷款的意愿也越强;而衰退期和成熟期企业的财务资助所释放信号强

度却较弱[６].其次,信号所传递的内容存在差异性.尹志超和甘犁研究抵押品作为一种信号效应,高
信用等级企业提供抵押品目的可能是作为自己信用较好的信号,以减少因信息不对称而导致的逆向

选择,低信用等级企业更可能是银行要求提供抵押品以降低事后的道德风险,防止贷款的违约,因此

银行将高信用企业的抵押品视为企业高质量的信号,将低信用企业的抵押品视为事后道德风险较低

的信号[１４].杨慧辉等的研究认为,对于同样的股权激励,当控股股东处于监督环境下,股权激励的实

施更容易向银行传递企业内部治理水平提高的积极信号,而当控股股东具有掏空动机时,股权激励的

实施更可能向银行传递治理水平不升反降的消极信号[１５].由此可见,企业的信号行为,其所释放的

信号因企业特征而存在差异,外部的投资者会结合企业特征进行区分和判断.
综上所述,国内学者已经关注到控股股东财务资助在信贷市场中的信号效应,但仍有问题需要进

一步补充和完善.第一,已有文献证实控股股东财务资助可以作为一种信号,但是信号强度和信号内

容是否因财务资助规模、财务资助期限长短而不同,现有文献还未对此进行详细区分.第二,同样的

信号行为会因企业特征不同而存在异质性,银行往往会结合企业信用资质来决定银行贷款,控股股东

财务资助在信贷市场中的信号效应是否因企业信用资质而不同,现有文献也未进行深入探讨.第三,
大部分文献在探讨企业行为的信号效应时,着重于信号效应的经济后果,缺乏信号效应具体机制的检

验.本文的研究价值主要体现在以下方面:一是拓展了控股股东财务资助信号效应的相关研究.现

有研究主要是探讨控股股东财务资助对企业内部或外部投资者的影响,鲜有文献对财务资助所释放

的信号强度、信号内容差异进行研究,本文根据财务资助的规模、期限长短进行了细致区分,丰富和拓

展了控股股东财务资助信号效应的研究.二是为银行信用资质评估提供了新的视角.

三、理论分析和研究假设

理论上而言,在银行信贷市场中,贷款企业能够向银行传递信号的行为特征有:信号是企业偿债

能力的象征;信号必须有成本以及易于被银行识别,控股股东财务资助作为一种 “真金白银”式资金

流入,本身具有融资成本,影响公司的偿债能力,且基于证监会和交易所的监管要求,控股股东提供财

务资助必须对外披露财务资助的规模、用途、期限以及利率,这使得控股股东的财务资助信息更加透

明,易于被银行识别,因此可以作为信号传递的工具.
目前我国上市公司控股股东财务资助,从目的来看主要解决企业财务、经营和战略方面的问题.

在财务上,财务资助可以有效降低融资成本,提高融资效率并降低财务风险;在经营上,财务资助大部

分用于补充流动性资金、业务发展和项目建设;在战略上,财务资助有利于企业经营布局、推进和调整

战略发展和转型.因此,控股股东提供财务资助,首先能够在一定程度缓解企业的资金紧张,为企业

偿债能力和未来发展提供了潜在担保[３][１６].其次,财务资助往往是债权性质,控股股东提供财务资

助后成为“股东兼债权人”,后续为了保障企业的还款能力,会加强对企业和管理层的监督,并减少控

股股东对债权人利益的侵占动机.而且,具有债权性质的财务资助还具有“自由现金流约束”效应,能
够有效降低管理层的机会主义行为[６].最后,我国监管机构包括银保监会、证监会等针对大股东操纵

掏空风险进行了多次专项整治,资本市场监管加强.因此,对银行而言,控股股东财务资助不仅可以
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保障企业的还款能力,同时还能够有效的优化公司治理,加上外部资本市场监管的加强,使得银行减

少了对控股股东掏空公司的担忧,更多的将控股股东的财务资助视作积极信号,从而会扩大银行贷款

规模.综上所述,本文提出研究假设１.

H１:控股股东的财务资助会提高银行贷款,且控股股东财务资助规模越大,银行贷款增加越多.
除了资金规模,资金期限的长短也是重要影响因素.对于短期财务资助而言,银行可能会将控股

股东的短期财务资助视为企业流动性较差的信号,这是由于短期财务资助往往作为一种内部短期债

务,当债务到期时,企业依然面临着偿还债务和再融资的双重压力[１７],在短期偿债的压力下,企业往

往不会将其用于提升企业价值、支持企业长期发展的投资.而对于长期财务资助而言,由于长期财务

资助提供的资金流更加稳定,短期内偿债压力较小,更能有效地支持公司扩张的需要[１９](P１１２),更适合

被用于支持企业长期发展的项目.因此,相比短期财务资助,长期财务资助更能向银行传递企业未来

发展前景良好、控股股东支持企业发展的信号,从而能促使银行提供更多的贷款.综上所述,本文提

出研究假设２:

H２:相比短期财务资助,控股股东长期财务资助信号效应更强,对银行贷款的增强效应更明显.
企业的信用资质是银行信贷决策的基础,银行往往会依据企业信用资质水平来决定银行贷款.

而在不同信用资质企业中,财务资助信号内容可能存在差异.因此,在整体研究的基础上,还需要进

一步结合企业信用资质区分财务资助信号效应的异质性.
一般而言,在低信用企业中,由于企业整体信用资质基础较差,即使控股股东财务资助可以满足

企业基本流动性需求,但难以消除银行对其违约和破产风险的担忧[２０],尤其是控股股东提供的短期

财务资助越多,银行预期其流动性问题越严重,短期财务资助更多的是为了缓解企业资金压力,其违

约风险并没有得到有效控制,反而会因企业优先偿还控股股东贷款而降低银行贷款偿付的安全

性[２１].因此,低信用企业控股股东财务资助向银行传递的是 “短期救助”信号,且短期财务资助所释

放的“救助”信号强度更大,银行预期存在短期财务资助的企业债务风险更高,进而减少银行贷款.在

中信用企业中,企业拥有较好的利润或未来发展前景[２２],控股股东财务资助越多越可能向银行传递

控股股东支持企业发展的信号,尤其是长期财务资助规模越大,所释放的“长期支持”信号的强度会更

大,银行预期企业发展前景较好.因此,针对中信用企业,财务资助规模尤其是长期财务资助规模的

扩大,更可能传递控股股东支持企业长期发展的积极信号,银行预期其债务风险更低,进而扩大银行

贷款规模.在高信用资质企业中,由于高信用资质企业拥有较好的信用条件和还款能力,银行对该类

企业最大的担忧是贷款后的事后监管问题[２３].此时,控股股东财务资助的债权性质使得“控股股东

兼债权人”,可以加强公司监管,减少代理冲突,降低对债权人利益的侵占.因此在高信用资质企业

中,控股股东财务资助规模扩大,传递出控股股东支持企业发展、加强公司监管、公司事后代理问题较

少的积极信号,银行也愿意向企业提供更多贷款.综上所述,银行会对不同信用资质的企业,结合控

股股东财务资助规模以及期限所传递的信息进行差异性解读,进而作出差异性的信贷决策.基于此,
本文提出研究假设３:

H３:控股股东财务资助的信号效应在不同信用资质企业中存在异质性,低信用资质企业控股股

东财务资助会减少银行贷款,而中信用资质和高信用资质的企业,控股股东财务资助会增加银行

贷款.

四、样本选择和研究设计

(一)数据来源与样本选择

由于我国监管部门要求大股东非经营性占用上市公司资金“务必在２００６年底前偿还完毕”,在集

中解决大股东资金占用问题之后,监管部门对财务资助的资金流向和利率进行了限制.２０１８年底,
党中央国务院多次要求地方政府和监管部门采取措施纾解民营企业困境.初步统计,截至２０１８年

底,地方政府(国资)、券商和险资已分别成立或拟成立纾困基金总计规模达５１６９亿元.另外考虑到
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２０２０年新冠疫情的发生,控股股东自身也将面临着疫情的负面冲击,其提供财务资助的意愿和动机

可能会发生改变.为了保持外部政策和融资环境的一致性,本文数据期间为２００７~２０１８年.本文以

２００７~２０１８年沪深 A股民营上市公司作为研究对象,并剔除了以下样本:金融类企业、财务数据缺失

样本、资产负债率大于１的异常样本、当年上市的样本以及国有企业私有化的样本,最终共得到

１０１０８个民营企业/年度样本,其中根据２００７~２０１８年上市公司发布接受控股股东财务资助公告共

计９２４个年度公司样本② .本文所使用的银行贷款及其他财务变量的数据来自CSMAR和 WIND数

据库.为避免异常值的影响,对连续变量进行了１％的缩尾处理.
(二)研究设计及变量定义

针对假设１,即控股股东财务资助对银行贷款的影响,本文建立如下模型(１):

Bankloani,t＝β０＋β１FSi,t＋βi∑CVi,t１＋ε (１)
式(１)中,被解释变量为新增银行贷款Bankloan,以企业当期新增银行贷款扣除计入长短期借款

科目控股股东财务资助部分,并除以期末总资产来衡量.解释变量为控股股东财务资助变量FS,包
括控股股东是否提供财务资助FS_D、控股股东财务资助总规模FS_A,同时在稳健性检验中利用财

务资助总频次代替财务规模FS_AF.借鉴已有的研究,选取第一大股东持股比率,是否股权融资,商
业信用融资,抵押品价值,盈利能力,偿债能力,是否被ST或∗ST,公司规模等作为控制变量,同时控

制年度和行业虚拟变量,以上变量具体定义见下表１.如果控股股东财务资助会提高银行贷款水平,
那么预期β１ 的系数应该显著大于０.
　表１ 变量定义

变量代码 变量描述

FS_D 控股股东当年披露向上市公司提供财务资助,则FS_D＝１,否则为０

FS_A 控股股东财务资助总规模＝控股股东提供财务资助总金额/期末总资产

FS_S 短期财务资助规模＝１年内(含１年)短期财务资助总金额/期末总资产

FS_L 长期财务资助规模＝１年以上长期财务资助总金额/期末总资产

FS_AF 财务资助总频次＝ln(１＋当年控股股东财务资助次数)

FS_SF 短期财务资助频次＝ln(１＋当年１年以下短期财务资助次数)

FS_LF 长期财务资助频次＝ln(１＋当年１年以上长期财务资助次数)

CQL 根据主成分分析法,若企业信用资质较低,则为１,否则为０

CQM 根据主成分分析法,若企业信用资质中等,则为１,否则为０

CQH 根据主成分分析法,若企业信用资质较高,则为１,否则为０

Bankloan
新增银行贷款＝(期末短期借款＋期末长期借款＋期末一年内到期的长期负债 期初短期借款 期初
长期借款 期初一年内到期的长期负债 计入长短期借款科目的控股股东财务资助额)/期末总资产

Top１t１ 第一大股东持股比例

SEOt１ 企业发生增发配股等股权再融资行为,SEO＝１,否则为０

TCt１ 商业信用净融资＝(应付账款 应收账款)/经营性现金流量净额

Tangt１ 抵押品价值＝固定资产净额/期末总资产

ROAt１ 盈利能力＝净利润/期末总资产

Levt１ 资产负债率＝负债除以总资产减去无形资产净额和净商誉

STt１ 若企业被ST或∗ST特殊处理,则ST为１,否则为０

Sizet１ 公司营业总收入的自然对数

Year 年度哑变量,控制年度效应

Industry 行业哑变量,控制行业效应

针对假设２,财务资助的期限差异会影响银行贷款,本文建立如下模型(２):

Bankloani,t＝β０＋β１FS_Timei,t＋βi∑CVi,t１＋ε (２)
式(２)中,解释变量为控股股东财务资助的期限变量FS_Time,包括短期财务资助规模FS_S和

长期财务资助规模FS_L.短期财务资助是指控股股东向企业提供财务资助的期限在１年以内(含１
年),长期财务资助则是指控股股东向企业提供财务资助的期限超过１年.同样的在稳健性检验中利
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用财务资助频次代替财务规模,区分短期财务资助频次FS_SF和长期财务资助频次FS_LF,其他变

量与模型(１)相同.如果控股股东长期财务资助对银行贷款增强效应更明显,那么预期长期财务资助

期限FS_L的回归系数应显著大于０.
针对假设３,即信用资质对控股股东财务资助信号效应的影响,本文将继续利用模型(１)和模型

(２)在低信用资质、中信用资质、高信用资质企业中分别检验控股股东财务资助规模FS_A、短期财务

资助规模FS_S、长期财务资助规模FS_L对银行贷款的影响.如果不同信用资质的企业控股股东财

务资助有显著差别,那么β１ 系数应该显著不为０.
对企业信用资质的划分,较为常用的方法包括Z值分析法、主成分分析方法、判别分析法或聚类

分析法.对于主成分分析方法,不仅能够实现各类财务指标项权重的客观性、克服上市公司因不同地

区的融资环境差异而带来的评分标准的变化,而且这种综合预测方法对于企业违约风险的判定更加

准确[２４].基于此,本文按照主成分分析方法对企业的信用资质进行划分.首先,选取财务杠杆、流动

性、盈利能力、保障能力、发展能力以及运营能力六大维度的财务指标进行了主成分分析③ .其次,根
据原始指标信息的反映程度来选择主成分的个数,根据特征根大于１的原则,发现因子F１~F５解释

了所有财务指标的６９．３４％的信息,具有较强的解释能力.然后,本文根据这５个指标构建综合得分

因子,以其相对应的方差贡献率作为权重,对５个指标加权求和得到综合得分.最后,在前面综合得

分的基础上,按照综合得分高低将样本划分为信用低信用、中信用、高信用三类.为了验证按照主成

分分析方法划分的企业信用资质的合理性,参考叶志锋和胡玉明的做法[２５],构建企业债务违约率,即
企业当年偿还债务支付的现金小于上年末短期借款余额与一年内到期的长期负债余额之和,则代表

企业存在债务违约,否则代表没有违约.最终发现低信用、中信用、高信用资质组的违约率分别

为０．３７、０．２５和０．２３,因此,信用资质的划分具有一定的合理性(结果见表２).
　表２ 不同信用资质企业的综合得分和债务违约率

企业信用资质 N 综合得分均值 债务违约率

低信用CQL ３３７４ １．１６０ ０．３７
中信用CQM ３３６４ １．７９８ ０．２５
高信用CQH ３３７０ ２．７１８ ０．２３

五、实证结果和分析

(一)描述性统计结果与分析

表３为主要变量描述性统计结果.在总样本中,控股股东当年向上市公司提供财务资助样本占

比９．１４％,在财务资助样本中,财务资助总规模FS_A的均值为０．０６８２,表明上市公司每１００万元的

总资产中控股股东财务资助６．８２万元,且短期财务资助规模FS_S大于长期财务资助规模FS_L.在

财务资助频次上,财务资助频次、短期和长期财务资助频次的自然对数均值分别为１．１０５５、０．８４３９和

０．１６１７,表明当年控股股东向上市公司提供财务资助的总次数、短期和长期财务资助的总次数均值分

别为３．１８６次、２．４５６次和０．３８９次.
(二)回归结果统计分析

首先,针对假设１,本文利用模型(１)进行检验,结果见表４.从表４可以看出,列(１)中是否控股

股东提供财务资助变量FS_D的系数在１％的水平上显著为正,列(２)中控股股东财务资助规模变量

FS_A的系数在５％的水平上也显著为正,表明当控股股东提供财务资助时显著增加了企业的银行贷

款,且财务资助规模越大,银行贷款增加越多,从而验证了假设１.
针对假设２,财务资助的期限差异对于银行贷款的影响,本文采用模型(２)进行了检验,结果见表

５.从表５可以看出,列(１)中短期财务资助变量FS_S的系数为正,但不显著,列(２)中长期财务资助

变量FS_L的系数在５％的水平上显著为正.这表明,相比短期财务资助,长期财务资助规模越大,银
行贷款增加越多,即长期财务资助的增强效应更强,假设２得到验证.
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　表３ 主要变量描述性统计

Variables N Mean Min Median Max Std

FS_D １０１０８ ０．０９１４ ０ ０ １ ０．２８８２
FS_A ９２４ ０．０６８２ ９．９１e６ ０．０３３５ １．０２０２ ０．０９９５
FS_S ９２４ ０．０４８１ ０ ０．０１５９ １．０２０１ ０．０９００
FS_L ９２４ ０．０１０４ ０ ０ ０．５７７７ ０．０４２０
FS_AF ９２４ １．１０５５ ０．６９３１ ０．６９３１ ４．３０４０ ０．６５２９
FS_SF ９２４ ０．８４３９ ０ ０．６９３１ ４．３０４０ ０．７５７２
FS_LF ９２４ ０．１６１７ ０ ０ ２．９４４４ ０．４３２１
CQLt１ １０１０８ ０．３３３８ ０ ０ １ ０．４７１６
CQMt１ １０１０８ ０．３３２８ ０ ０ １ ０．４７１２
CQHt１ １０１０８ ０．３３３４ ０ ０ １ ０．４７１５
Bankloant １０１０８ ０．０５０７ ０．２６３４ ０．０２５２ ０．６５０９ ０．１２６２
Top１t１ １０１０８ ０．３２６９ ０．０８５ ０．３０３ ０．７５５１ ０．３２７０
SEOt１ １０１０８ ０．１４５２ ０ ０ １ ０．３５２４
TCt１ １０１０８ ０．０９９５ １．０１７４ ０．０６８７ ０．７３１９ ０．２３７０
Tangt１ １０１０８ ０．２００６ ０．００１７ ０．１７５９ ０．７３８６ ０．１４３１
ROAt１ １０１０８ ０．０４２８ ０．１０７８ ０．０３８２ ０．１９７０ ０．０４５０
Levt１ １０１０８ ０．４４８５ ０．０５２３ ０．４３６２ １．５８７２ ０．２１２９
STt１ １０１０８ ０．０２４１ ０ ０ １ ０．１５３５
Sizet１ １０１０８ ２１．６５３ １９．０１２ ２１．５６７ ２６．８９５ １．０５８０

　表４　　　控股股东财务资助规模对银行贷款

影响的回归结果

变量 (１) (２)

Cons ０．１９１０∗∗∗

(７．０１)
０．１８８７∗∗∗

(６．９８)

FS_D ０．０１４７∗∗∗

(３．００)

FS_A ０．１４５４∗∗

(２．３０)

Top１t１
０．０３４７∗∗∗

(３．５３)
０．０３５１∗∗∗

(３．５９)

SEOt１
０．０２５０∗∗∗ ０．０２５３∗∗∗

(４．４６)

TCt１
０．００１５
(０．１８)

０．００１２
(０．１４)

Tangt１
０．０３０８∗

(１．９１)
０．０３１３∗

(１．９５)

ROAt１
０．２３９２∗∗∗

(６．４５)
０．２３７２∗∗∗

(６．２５)

Levt１
０．０３４９
(１．３６)

０．０３７６
(１．４８)

STt１
０．０１４６
(０．８６)

０．０１４３
(０．８３)

Sizet１
０．００８１∗∗∗

(７．２５)
０．００８０∗∗∗

(７．２１)

Ind&Year 控制 控制

N １０１０８ １０１０８
F ７３．６５７８ ８１．０１７６
R２ ０．０２９４ ０．０２９１

　　注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％的水平上

显著,下表同.

　表５　　　控股股东财务资助期限对银行贷款

影响的回归结果

变量 (１) (２)

Cons ０．１８９７∗∗∗

(６．９２)
０．１７９０∗∗∗

(７．７５)

FS_S ０．１２８２
(１．４７)

FS_L ０．２４９１∗∗

(２．７８)

Top１t１
０．０３５７∗∗∗

(３．６７)
０．０３４８∗∗

(２．５４)

SEOt１
０．０２５３∗∗∗

(４．４５)
０．０２２４∗∗∗

(４．４１)

TCt１
０．００１３
(０．１６)

０．０００８
(０．０９)

Tangt１
０．０３１２∗

(１．９４)
０．０３００∗

(２．０７)

ROAt１
０．２３２９∗∗∗

(６．３０)
０．２３３６∗∗∗

(８．７５)

Levt１
０．０３８２
(１．５１)

０．０４０８∗

(１．９１)

Sizet１
０．００８１∗∗∗

(７．１６)
０．００７９∗∗∗

(１０．９６)

STt１
０．０１５１
(０．８８)

０．０１６３
(１．２０)

Ind&Year 控制 控制

N １０１０８ １０１０８

F ７８．６１４０ ４６．６５７４

R２ ０．０２８６ ０．０２４５
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　　针对假设３,本文在不同信用资质样本中对模型(１)和模型(２)进行检验,结果见表６.从表６的

回归结果可以看出,在低信用企业中,列(１)~(３)中控股股东财务资助规模变量FS_A的系数为负但

不显著,短期财务资助规模变量FS_S的系数在１０％水平显著为负,长期财务资助规模变量FS_L的

系数为负不显著,这表明在低信用企业中,控股股东财务资助规模的增加不利于企业获得更多银行贷

款,尤其是短期财务资助规模反而会显著降低企业银行贷款.在中信用企业中,列(４)~(６)中控股股

东财务资助规模变量FS_A的系数在５％水平显著为正,短期财务资助变量FS_S的系数为正但不显

著,长期财务资助变量FS_L的系数在１０％水平显著为正,这表明控股股东财务资助有助于中信用企

业获得更多的银行贷款,尤其是长期财务资助的增强效应更加明显.在高信用企业中,列(７)~(９)中
控股股东财务资助规模变量FS_A的系数在１％水平显著为正,列(８)中短期财务资助变量FS_S的

系数在１％水平显著为正,但列(９)中长期财务资助变量FS_L的系数为正不显著,这表明控股股东财

务资助有助于高信用资质企业获得更多的银行贷款,其中短期财务资助增强效应更明显.这可能是

因为高信用资质的企业发展前景良好,盈利性较强,控股股东更多的是提供短期财务资助,一方面支

持企业短期资金需求,另一方面短期财务资助还款压力下,控股股东会加强对企业监管,减少企业的

代理冲突,由此假设３得到了验证.
　表６ 不同信用资质企业控股股东财务资助对银行贷款影响的回归结果

变量
低信用资质企业

(１) (２) (３)

中信用资质企业

(４) (５) (６)

高信用资质企业

(７) (８) (９)

Cons
０．０９３４∗∗ ０．０９２８∗∗ ０．０９２９∗∗ ０．２３６５∗∗∗ ０．２４３０∗∗∗ ０．２４２９∗∗∗ ０．２９６５∗∗∗ ０．３０００∗∗∗ ０．２９２６∗∗∗

(２．３４) (２．１９) (２．３５) (４．８８) (５．０５) (５．１０) (４．７８) (４．７５) (４．６７)

FS_A
０．０３２２ ０．３５９５∗∗ ０．５６９４∗∗∗

(０．６５) (２．２８) (３．３２)

FS_S
０．０８４１∗ ０．３２０９ ０．５７１６∗∗∗

(１．８４) (１．４４) (３．２０)

FS_L
０．０６０３ ０．６３８５∗ ０．３９４６

(０．７２) (１．９５) (０．５６)

Top１t１
０．０２６６∗ ０．０２７２∗ ０．０２６３∗ ０．０３９０∗∗ ０．０３９８∗∗ ０．０４１８∗∗ ０．０２９９∗ ０．０３０３∗ ０．０３３９∗

(１．９５) (１．７４) (１．９４) (２．２１) (２．２７) (２．３９) (１．７４) (１．７７) (１．９６)

SEOt１
０．０２６９∗∗∗ ０．０２７０∗∗∗ ０．０２６８∗∗∗ ０．００８２ ０．００８２ ０．００８７ ０．０３１４∗∗∗ ０．０３１５∗∗∗ ０．０３１６∗∗∗

(３．３５) (２．８８) (３．３４) (１．１３) (１．１４) (１．２０) (３．６８) (３．６９) (３．７０)

TCt１
０．００７５ ０．００７２ ０．００７７ ０．０１１０ ０．００９９ ０．００８６ ０．００８０ ０．００８３ ０．００９６
(０．９３) (０．６９) (０．９５) (０．７８) (０．６９) (０．６１) (０．５３) (０．５４) (０．６３)

Tangt１
０．０２０７ ０．０２０６ ０．０２１０ ０．０７０５∗∗∗ ０．０７１２∗∗∗ ０．０７１１∗∗∗ ０．００６６ ０．００７１ ０．００４６

(１．２２) (１．３１) (１．２４) (３．３５) (３．３８) (３．３６) (０．２２) (０．２４) (０．１５)

ROAt１
０．３６９３∗∗∗ ０．３６８３∗∗∗ ０．３７１３∗∗∗ ０．４３７１∗∗∗ ０．４３３６∗∗∗ ０．４３２７∗∗∗ ０．１１１０ ０．１０５６ ０．０８１９

(８．１４) (８．５６) (８．１３) (７．７４) (７．６８) (７．５８) (１．２８) (１．２２) (０．９５)

Levt１
０．０３２７ ０．０３２２ ０．０３３０ ０．０４６１ ０．０４５１ ０．０４６４ ０．０３７０ ０．０３７７ ０．０３７７
(０．９６) (０．９４) (０．９７) (０．８７) (０．８５) (０．８７) (０．４９) (０．５０) (０．５０)

STt１
０．０２４６∗ ０．０２３０∗ ０．０２５７∗ ０．０２３１ ０．０２２９ ０．０１９６ ０．０９４１∗∗ ０．０９３５∗∗ ０．０９９０∗∗

(１．８７) (１．９７) (１．９５) (０．７７) (０．７５) (０．６５) (２．５８) (２．５７) (２．５５)

Sizet１
０．００３６∗ ０．００３６∗ ０．００３６∗ ０．００９５∗∗∗ ０．００９８∗∗∗ ０．００９９∗∗∗ ０．０１４０∗∗∗ ０．０１４２∗∗∗ ０．０１３８∗∗∗

(１．８６) (１．７３) (１．８７) (４．２４) (４．３９) (４．４４) (４．９１) (４．８７) (４．７９)

Ind&Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３３７４ ３３７４ ３３７４ ３３６４ ３３６４ ３３６４ ３３７０ ３３７０ ３３７０

F ７．０４３８ ７．２２５６ ７．０６１９ ７．１８５９ ６．９０２９ ７．０２５６ ３．４２６０ ３．４０７８ ３．１９９８

R２ ０．０５０２ ０．０５１１ ０．０５０１ ０．０４９９ ０．０４７６ ０．０４８５ ０．０５２６ ０．０５１７ ０．０４４９
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　　(三)稳健性检验

１．内生性处理.为了控制控股股东财务资助样本组和无控股股东财务资助样本组之间存在的系

统性差异,进一步减少变量间的内生性,本文利用PSM 方法对假设１和假设２进行检验.
首先,将样本期间内由无控股股东财务资助变成有控股股东财务资助并一直持续样本期间结束

的公司为处理组样本,将样本期间内从未发生过控股股东财务资助的公司为对照组样本,并通过１∶２
的半径０．０１的匹配方法,为处理组样本寻找倾向得分值最接近的控制组样本,倾向得分的计算为控

股股东财务资助根据模型１中的控制变量回归得到,最终得到２１８４个样本.在配对样本中,根据模

型１检验控股股东财务资助对银行贷款的影响,回归结果如表７所示,列(１)~(３)的控股股东财务资

助变量FS_D、FS_A和FS_S均显著为正,列(４)中FS_L的系数为正,但不显著.这说明控股股东财

务资助可以显著提升银行的贷款水平,假设１依然成立.
　表７ PSM 方法下控股股东财务资助与银行贷款的回归统计

(１) (２) (３) (４)

Cons ０．１９３５∗∗∗(２．８３) ０．１９２８∗∗∗(２．７８) ０．１９３１∗∗∗(２．７６) ０．１８３７∗∗∗(２．７２)

FS_D ０．０２２６∗∗(２．３９)

FS_A ０．２１８６∗∗∗(２．８８)

FS_S ０．２１２９∗(１．８９)

FS_L ０．１５４６(０．２５)

CVt１ 控制 控制 控制 控制

Ind&Year 控制 控制 控制 控制

N ２１８４ ２１８４ ２１８４ ２１８４

F １７．１６５９ １６．９２５５ １６．３１７２ １５．７８８６

R２ ０．０４３７ ０．０４４１ ０．０４２４ ０．０４０９

在模型１的基础之上,加入企业信用资质变量以及财务资助变量与企业信用资质变量的交乘项,
对配对后的样本进行回归检验.回归结果如表８所示,从列(１)~(３)的系数显著性以及联合系数显著

性检验来看,FS_A和FS_S均显著为正,FS_A＋FS_A×CQLt１的联合系数检验显著小于０,FS_S＋FS_

S×CQLt１的联合系数检验显著小于０,FS_L＋FS_L×CRMt１的联合系数检验均显著大于０.这表

明对于低信用资质企业,财务资助规模尤其是短期财务资助显著降低了企业的贷款能力,对于中等信

用资质企业,长期财务资助显著增加了银行贷款,对于高信用资质企业,短期财务资助显著增加了银

行贷款.证实了不同信用资质企业控股股东财务资助信号效应的差异性,因此,假设３得到验证.
其次,针对财务资助的内生性问题,本文选择 T １期的同行业同年度的平均财务资助规模Ind_

FS_A和同行业同省份的平均财务资助规模Pro_FS_A 作为控股股东财务资助的工具变量,然后采

用GMM 方法进行回归检验.如表９所示,在中信用企业中,控股股东财务资助有助于企业获得更多

的银行贷款,尤其是长期财务资助的增强效应更加明显.在高信用企业中,控股股东财务资助有助于

企业获得更多的银行贷款,尤其是短期财务资助的增强效应更加明显.结果支持假设３.

２．控股股东财务资助的其他衡量指标.本文将财务资助变量替换成控股股东财务资助总频次、
短期财务资助频次和长期财务资助频次,重新对假设１和假设２进行实证检验.首先对模型(１)并进

行回归分析,结果如表１０所示.财务资助总频次以及短期财务资助频次越高,银行贷款水平也越高.
结果基本支持假设１和假设２.

进一步,在不同信用资质样本中检验控股股东财务资助频次对银行贷款的影响.结果如表１１所

示,发现控股股东财务资助的频次并不能显著提升低信用资质企业的银行贷款,而随着短期财务资助

频次的提升,低信用资助企业银行贷款反而显著下降.但在中信用资质和高信用资质企业中,控股股

东财务资助频次可以显著增加银行贷款.随着财务资助尤其是短期财务资助频次的增加,对于低信

用资质而言,控股股东财务资助频次增加被外界认为企业经营较差、现金流短缺、需要股东不断“输
血”,而对于中信用资质和高信用资质企业,企业发展前景良好,控股股东多次的短期财务资助更多的
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　表８ PSM 方法下企业信用资质、财务资助与银行贷款的回归统计

(１) (２) (３)

Cons ０．１９８１∗∗∗(２．８５) ０．２０４９∗∗∗(２．９５) ０．１８７９∗∗∗(２．７１)

FS_A ０．６４０６∗(１．９２)

FS_A×CQLt１ ０．６５９８∗(１．９０)

FS_A×CQMt１ ０．２１５４(０．５４)

FS_S ０．９３０１∗∗(２．２６)

FS_S×CQLt１ １．０１１１∗∗(２．３９)

FS_S×CQMt１ ０．５７３４(１．１２)

FS_L ０．３７０９∗∗∗(３．９５)

FS_L×CQLt１ ０．２８８９(１．５３)

FS_L×CQMt１ １．１８２９∗∗(２．０４)

CVt１ 控制 控制 控制

Ind&year 控制 控制 控制

联合系数检验

FS_A＋FS_A×CQLt１＜０ FS_S＋FS_S×CQLt１＜０ FS_L＋FS_L×CQLt１＜０
F＝３．７３∗ F＝５．４８∗∗ F＝７．０９∗∗∗

FS_A＋FS_A×CQMt１＞０ FS_S＋FS_S×CQMt１＞０ FS_L＋FS_L×CQMt１＞０
F＝１．５０ F＝２．９５∗ F＝６．７１∗∗∗

N ２１８４ ２１８４ ２１８４
F ３．２１０４ ３．２０３５ ３．４８３０
R２ ０．０５０２ ０．０５０６ ０．０４５５

　表９ 银行贷款与控股股东财务资助的内生性检验

变量
低信用资质企业

(１) (２) (３)

中信用资质企业

(４) (５) (６)

高信用资质企业

(７) (８) (９)

Cons
０．１４２６∗∗∗ ０．１２７５∗∗∗ ０．１５００ ０．１５５９ ０．０４９６ ０．２１８９ ０．３３９０∗∗∗ ０．３３３９∗∗∗ ０．３０００∗∗∗

(２．６９) (２．８１) (１．５３) (０．６３) (０．２６) (０．７２) (５．４２) (５．１９) (３．５６)

FS_AF
０．５５０７ １１．７９９２∗∗ ０．９２６９∗∗∗

(１．０２) (２．３９) (２．６０)

FS_SF
０．８５１６ １５．８４２０∗∗ １．０３５３∗∗∗

(１．２１) (２．３７) (２．６３)

FS_LF
２．１９４７ ４７．５９２７∗∗ ６．０４７３

(０．４８) (２．０９) (０．７８)

CVt１ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind&Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３３７４ ３３７４ ３３７４ ３３６４ ３３６４ ３３６４ ３３７０ ３３７０ ３３７０

Chi２ １４６．６７０３ １３９．０３４２ １４６．７３６４ ６０．５６５６ ６０．９７３１ ６１．０６４５ ８５．２３５０ ８４．０３１０ ８４．３８６１

　表１０ 控股股东财务资助频次对银行贷款影响的回归结果

(１) (２) (３)

Cons ０．１９１７∗∗∗(７．０２) ０．１９１０∗∗∗(６．９８) ０．１８９８∗∗∗(７．０５)

FS_AF ０．００９９∗∗∗(３．２６)

FS_SF ０．００８７∗∗(２．６２)

FS_LF ０．００８６(１．１８)

Ind&Year 控制 控制 控制

N １０１０８ １０１０８ １０１０８

F ７４．２９６７ ７６．４８９３ ８４．２２３１

R２_p ０．０２９１ ０．０２８８ ０．０２８４
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　表１１ 　不同信用资质企业控股股东财务资助频次对银行贷款影响的回归结果

变量
低信用资质企业

(１) (２) (３)

中信用资质企业

(４) (５) (６)

高信用资质企业

(７) (８) (９)

Cons
０．１１０７∗∗∗ ０．１１０３∗∗∗ ０．１１０８∗∗∗ ０．２４０５∗∗∗ ０．２４２０∗∗∗ ０．２５００∗∗∗ ０．３５３３∗∗∗ ０．３５１９∗∗∗ ０．３５００∗∗∗

(２．７０) (２．７０) (２．７１) (４．１９) (４．１８) (４．３４) (５．２４) (５．２０) (５．１７)

FS_AF
０．００５０ ０．０２８６∗∗∗ ０．０４５３∗∗∗

(１．４５) (３．０６) (２．６５)

FS_SF
０．００６３∗ ０．０２９１∗∗∗ ０．０３９２∗

(１．９０) (２．９７) (１．７３)

FS_LF
０．００３３ ０．００７８ ０．０２３８
(０．３１) (０．３８) (０．８０)

CVt１ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind&Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ３３７４ ３３７４ ３３７４ ３３６４ ３３６４ ３３６４ ３３７０ ３３７０ ３３７０

F ９．０８２７ ９．２０９２ ９．１６４２ １０．６５２９ １０．８４４９ ９．７６２０ ４．７４９８ ４．７５０２ ４．７４６６

R２ ０．０５０１ ０．０５０３ ０．０４９７ ０．０４５１ ０．０４４３ ０．０４０４ ０．０５８２ ０．０５５８ ０．０５２１

是支持企业发展,进而增加银行贷款.结果依然支持假设３.

３．企业信用资质的其他衡量指标.为了保证结果的可靠性,以企业债券的信用评级来衡量企业

信用资质.本文以 T １期上市公司为公司债券的发行主体,最终得到１５５９个样本.将评级机构对

发行主体上市公司 T １期的信用评定为AAA级为高信用企业CRHt１,评级为AA＋和AA级为中

信用企业CRMt１,评级为 AA 以下为低信用企业CRLt１.本文在模型１的基础之上,加入企业信用

评级变量、财务资助变量与企业信用评级变量的交乘项,以检验不同信用评级企业控股股东财务资助

对银行贷款的影响,结果如表１２所示.从列(１)~(３)的结果中发现,FS_A＋FS_A×CRLt１的联合

　表１２ 基于企业债券信用评级指标的回归结果

(１) (２) (３)

Cons ０．２１７９∗∗∗(２．８８) ０．２１８１∗∗∗(２．８６) ０．１８４６∗∗(２．５０)

CRLt１ ０．０３９９(１．４０) ０．０４０５(１．４１) ０．０３３８(１．１４)

CRMt１ ０．０１８１(０．７６) ０．０１７８(０．７５) ０．０１４５(０．５８)

FS_A ２．１７５６∗∗∗(４．１５)

CRLt１×FS_A １．９５８４∗∗∗(２．７４)

CRMt１×FS_A ２．２７７６∗∗∗(３．９４)

FS_S ２．３４１４∗∗∗(３．３３)

CRLt１×FS_S ２．５４４１∗∗∗(２．８０)

CRMt１×FS_S ２．４５５９∗∗∗(３．０１)

FS_L ４．７７３２∗∗∗(７．４６)

CRLt１×FS_L ４．５４２０∗∗∗(４．１６)

CRMt１×FS_L ４．９３９７∗∗∗(４．５４)

CVt１ 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制

year 控制 控制 控制

联 合 系 数

检验

FS_A＋FS_A×CR_Lt１＜０ FS_S＋FS_S×CR_Lt１＞０ FS_S＋FS_S×CR_Lt１＜０
F＝１２．７１∗∗∗ F＝１０．３３∗∗∗ F＝３６．９７∗∗∗

FS_A＋FS_A×CR_Mt１＞０ FS_S＋FS_S×CR_Mt１＞０ FS_S＋FS_S×CR_Mt１＞０
F＝１７．１７∗∗∗ F＝１０．５９∗∗∗ F＝４４．４１∗∗∗

N １５５９ １５５９ １５５９
F ３．９８５０ ３．７５３０ ２１．７７４１
R２_p/R２ ０．０６０７ ０．０５９９ ０．０５３６
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系数检验显著小于０,表明在低信用评级企业中,控股股东财务资助并不利于企业获得更多的银行贷

款.而FS_A＋FS_A×CRMt１和FS_L＋FS_L×CRMt１的联合系数检验均显著大于０,表明在中信

用评级企业中,控股股东财务资助有利于企业获得更多的银行贷款,尤其是长期财务资助的增强效应

更加明显,假设３得到验证.

六、机制分析

在上文的理论分析和实证检验中,控股股东财务资助的信号效应因信用资质而存在异质性,那到

底是何种机制导致了这种差异性呢? 由于控股股东财务资助的动机有“短期救助”和“长期发展”之
分,而财务资助作为“真金白银”式的资金流入,企业在拿到资金后将资金用于何处,资金的运用效率

如何,可能是导致这种差异性的关键.实践中财务资助常常用于补充流动性资金、业务发展和项目建

设,企业拿到资金后往往会直接影响企业投资.有鉴于此,本文以企业的投资水平和投资效率作为影

响机制,来验证不同信用资质企业控股股东提供财务资助后的差异性影响.
首先,针对投资水平Invest,本文采用固定资产净值、无形资产净值、在建工程及工程物资的净增

量并除以平均资产衡量,并依据模型(１)中控制变量的选择,在不同信用资质企业中对控股股东财务

资助与投资水平的关系进行了回归分析,结果如表１３所示.整体来看,低信用资质企业的财务资助

和投资水平之间呈负相关关系,说明对于低信用资质企业而言,控股股东的财务资助并没有用于提升

企业投资.而在中信用资质和高信用资质企业中,财务资助总规模显著提升了投资水平.
　表１３ 不同信用资质企业控股股东财务资助对投资水平的影响

(１)

低信用资质企业

(２)

中信用资质企业

(３)

高信用资质企业

Cons ０．０４１２∗(１．８１) ０．０３７８(０．８３) ０．２３２８∗∗∗(３．７７)

FS_A ０．０４３３(１．５８) ０．１０３５∗(１．８４) ０．２５９５∗(１．９５)

CVt１ 控制 控制 控制

Year&Ind 控制 控制 控制

N ３３７２ ３３６３ ３３６８
F １６．０４０８ ８６．３４５７ ２５．９７６５
R２ ０．１１４２ ０．０９７０ ０．０７３３

其次,除了投资水平外,投资效率也是衡量企业资金效率、代理问题的重要指标之一,下文对不同

信用资质企业在控股股东财务资助后的投资效率进行了分析.具体而言,本文依据 Biddle等所提出

的方法,构建企业具有过度投资或投资不足倾向的条件排序指标[２６],分别对企业的现金持有量和财

务杠杆进行１０等分排序,并用二者排序值之和平均除以１０,其值越大意味着公司的流动性越好更有

可能发生过度投资,其值越小意味着企业的流动性越差发生投资不足的可能性越大,然后根据将该值

从高到低三等分,在行业中处于前１/３分位的企业视为具有过度投资倾向的企业,后１/３分位的企业

视为具有投资不足倾向的企业.Biddle等认为选取现金持有量和财务杠杆这两个指标可以较好的反

映公司的流动性特征,而公司的流动性在企业投资中扮演者至关重要的角色,控股股东财务资助直接

影响公司的流动性.本文检验了过度投资倾向样本中控股股东进行财务资助后对企业投资水平的影

响,如表１４所示.具有过度投资倾向的低信用企业,财务资助对投资水平影响不明显,并没有显著减

少过度投资.中信用企业,长期财务资助降低了投资水平,显著减少了过度投资,提高了投资效率.
高信用企业,短期财务资助显著减少了过度投资,提高了投资效率.

结合对投资水平和投资效率的研究结果来看,在低信用资质企业中,控股股东短期财务资助没有

用于企业投资,没有提升企业的投资水平,其可能更多的是用于企业日常经营资金的补充,更多的传

递出“短期救助”的信号,因而难以获得更多的银行贷款.对于中信用资质和高信用资质企业,控股股

东财务资助不仅提高了投资水平,支持了企业的发展,还降低了过度投资,优化了企业投资效率,因而

银行也更愿意贷款.以上结果表明,我国银行在企业贷款政策上更多的是“锦上添花”,只有当企业自
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身信用资质良好,控股股东的财务资助才被视作积极信号,此时银行也会增加贷款数量.
　表１４ 不同信用资质企业控股股东财务资助对过度投资的影响

变量
低信用资质企业

(１) (２) (３)

中信用资质企业

(４) (５) (６)

高信用资质企业

(７) (８) (９)

Cons
０．０２６３ ０．０２７０ ０．０２６６ ０．０１２９ ０．０１４８ ０．０１５４ ０．３４９５∗∗∗ ０．３５２４∗∗∗ ０．３４８１∗∗∗

(０．６６) (０．６８) (０．６７) (０．２０) (０．２３) (０．２４) (２．８６) (２．８８) (２．８５)

FS_A
０．０４３７ ０．０７８８ ０．０８９５

(０．７６) (０．５２) (０．４６)

FS_S
０．０９３８ ０．０７７２ ０．３２９１∗

(１．００) (０．４３) (１．７５)

FS_L
０．２５８７ ０．７５９９∗∗∗ ２．８２１９

(１．１２) (３．０３) (１．６０)

CVt１ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year&Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １３９２ １３９２ １３９２ １０２４ １０２４ １０２４ ６６５ ６６５ ６６５
F ６．４１６２ ６．４０６６ ６．４０９３ ７．０５３８ ６．９２９６ ７．３３３５ ３．０２９２ ３．０５７２ ３．０７０１
R２ ０．１１２２ ０．１１２８ ０．１１２３ ０．１００５ ０．１００４ ０．１０１３ ０．０８６４ ０．０８８２ ０．０９１５

七、研究结论和启示

本文基于控股股东财务资助的信号效应,探讨了民营企业控股股东财务资助对银行贷款政策的

影响.研究发现,整体来看,近年来随着我国资本市场对控股股东行为监管的加强,公司治理的完善,
控股股东财务资助的动机由“短期资助”开始向“长期发展”而转变,更多地传递出积极信号,此时外部

债权人银行也会根据控股股东财务资助传递的积极信号增加银行贷款,尤其是长期财务资助信号强

度更大,对银行贷款增强效应更明显.但区分企业信用资质来看,控股股东的信号效应还因企业信用

资质存在异质性,低信用企业的短期财务资助会降低银行贷款,只有中信用资质和高信用资质企业的

财务资助显著增加了企业银行贷款.进一步分析发现,在低信用资质企业中,控股股东短期财务资助

没有用于企业投资,其可能更多的是用于企业日常经营资金的补充,更多的传递出“短期救助”的信

号,因而难以获得更多的银行贷款.对于中信用资质和高信用资质企业,控股股东财务资助提高了投

资水平,支持了企业的发展,且降低了过度投资,优化了企业的投资效率,银行也更愿意贷款.这表

明,随着资本市场监管的加强,控股股东财务资助的行为逐步规范,银行对控股股东财务资助也更多

的给予积极反馈,民营企业融资难融资贵的问题得到部分缓解,但对于低信用资质企业,自身经营能

力的提高,信用资质的提升仍是获得外部融资的关键.
当前,国家充分肯定了我国民营经济的重要地位和作用,并已出台多项金融政策帮助民营企业解

决融资难和融资贵的问题.然而本文的研究结论显示,对于民营企业而言,提高其自身信用资质才是

获得外部融资的关键.当企业信用资质较低时,更多的只能依靠股东的内部资金输血,还是难以获得

外部银行贷款支持.
针对当前民营企业中日益增多的控股股东财务资助,根据本文的研究成果,得到以下启示:(１)明

确控股股东财务资助期限.当前实践中,部分控股股东财务资助并没有明确具体的使用期限,这将使

得企业使用资金时缺乏约束,降低财务资助发挥债权性的“自由现金流约束”效应.因此,控股股东不

仅需要明确财务资助的具体期限,而且可以根据企业不同特征,提高财务资助期限与企业发展的匹配

性,适当延长中信用企业财务资助的期限.(２)鼓励财务资助用于企业战略发展的方向.之前研究发

现,控股股东财务资助多数是为了解决在财务层面的融资成本和融资效率问题,以及在经营层面上面

临的流动性问题.在此基础之上,本文发现即使企业没有财务困境,在长期发展时控股股东也可以提

供财务资助,因此也要鼓励和引导控股股东财务资助更多的用于能够支持企业战略变革和转型需要

的方向,不仅满足企业发展的需求,也可以逐步转变包括银行债权人在内的外部投资者对控股股东财
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务资助多是用于救助的片面认识.(３)合理安排财务资助的规模和频次.控股股东要视企业的具体

情况来决定财务资助的规模和频次,对于那些存在财务困境的企业,控股股东不仅需要提供适当规模

的财务资助帮助企业脱困,同时也要减少资助的频次,避免企业形成“救助依赖症”.而对于那些经营

状况各方面良好的企业,控股股东利用财务资助支持企业发展的同时,还可以适当利用财务资助的频

次来监管和约束管理层,进而降低代理成本.

注释:

①近年来,监管部门持续、严厉打击资金侵占、违规担保以及信息披露违法行为,多家上市公司及实控人因资金占用、违规担保受
到处罚.２０２１年,证监会集中部署专项执法行动,集中打击财务造假、资金占用、违规担保及操纵市场、内幕交易等严重违法行为,依
法从严从快从重查办２０起重大典型案件,其中主要是信息披露、内幕交易等占比较高.截止２０２２年５月３０日,证监会和地方证监
局已经发出１１４张行政处罚决定书,合计罚没金额６．６１亿元.从违法违规类型来看,也是信披违法类、内幕交易类较多,占比分别为

３５．９６％、３４．２１％.
②近年财务资助典型的案例有:(１)２０１１年５月２４日,北斗星通(证券代码:００２１５１)发布关于接受控股股东财务资助的关联交易

公告,“鉴于目前信贷政策趋紧,为了解决公司快速融资问题、支持公司的战略发展、降低公司财务费用,公司控股股东、实际控制人、
董事长周儒欣先生拟向公司提供不超过８０００万元的现金财务资助,使用期限不超过三年.”;(２)２０１１年１１月２６日,路翔股份(证券
代码:００２１９２)发布关于接受控股股东财务资助的关联公告,“为支持公司战略发展,公司控股股东柯荣卿先生拟通过委托银行贷款的
方式向公司提供现金借款１．５亿元,有效期限为一年,利率为同期银行贷款基准利率.”;(３)２０１４年６月２０日,华东医药(证券代码:
０００９６３)发布了关于控股股东向公司提供无偿借款的关联交易公告,“为了支持本公司收购子公司股权,帮助公司筹措资金,降低财务
费用,控股股东远大集团向公司无偿提供期限一年,总额２亿元人民币的借款.”

③财务杠杆指标为资产负债比例、权益负债比率;流动性指标为速动比率、现金比率;盈利能力为毛利率、息税前利润收入比、资
产收益率;保障能力指标为营运资金借款比、利息保障倍数、现金流量利息保障倍数;发展能力指标为营业收入增长率、总资产增长
率;营运能力指标为应收账款周转率,运营资金周转率.
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FinancialSupportfromControllingShareholdersinPrivateEnterprisesand
BankLoans:BaseonthePerspectiveofSignalingEffects

JIANGHualin１　ZHOUYanli２

(１．SchoolofAccounting,GuangdongUniversityofFinance,Guangzhou,５２０５２１;

２．SchoolofFinance,GuangdongUniversityofForeignStudies,Guangzhou,５２０４２０)

Abstract:BasedonthedataoftheAＧshareprivateenterprisesinShanghaiandShenzhenfrom２００７
to２０１８,thispaperdiscussesthebehaviorsofcontrollingshareholders＇financialsupportinfluenceon
bankloanspoliciesontheperspectiveofsignalingeffects．TheempiricalresultsshowthatthefinanＧ
cialsupportfromcontrollingshareholdersissignificantlypositivewiththebankloansbymeansof
signalincentive,andthesignalingeffectsoflongＧtermfinancialsupportisstronger,theenhancement
effectonbankloansismoreobvious．However,consideringfirms＇creditqualification,theshortＧterm
financialsupportisnegativewithbankloansinlowercreditfirms,butthefinancialsupportissignifＧ
icantlypositivewithbankloansinmediumandhighercreditfirms．Mechanismanalysisshowsthat,
theshortＧtermfinancialsupportisisnotusedforinvestmentanddoesnotimprovethelevelofinＧ
vestmentinlowercreditfirms．Itmaybemoreusedfordailyoperation,soitisdifficulttoobtain
bankloans．For medium and highcreditfirms,thefinancialsupportnotonlyimprovesthe
investmentlevel,butalsoreducesoverＧinvestmentandoptimizestheinvestmentefficiency．ThereＧ
fore,banksare more willingtolend．Firms with differentcreditqualificationshavedifferent
signalingeffectsbecauseofthesignalcontentsreleasedbythecontrollingshareholders＇financial
supportaredifferent．
Keywords:PrivateEnterprises;FinancialSupportingfrom ControllingShareholders;Signaling
Effects;BankLoans
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