
 

 

非金融企业影子银行业务的反噬效应
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摘　要：尽管影子银行能够发挥“类金融”作用并在短期内为企业提供流动性以应对非预期外

部冲击，但由于其游离于监管体系之外，在长期将会对企业带来反噬的不利后果。文章基于风险承

担视角，以我国非金融上市公司为研究样本，重点考察非金融企业投资影子银行业务对其自身风险

承担所形成的反噬作用。结果表明，影子银行规模扩张会显著加剧企业风险承担，且非金融企业涉

足影子银行业务每增加 1 单位，企业风险承担平均增加 0.197 单位，上述效应在信息不对称程度较

高、公司治理较差、制度质量较低和投资机会较少的企业中更为显著。降低投资效率与恶化信息披

露质量是非金融企业投资影子银行业务对其自身产生反噬作用的潜在机制。文章既为非金融企业

涉足投资端的影子银行业务所形成的经济后果提供了丰富且稳健的经验证据，也能为金融供给侧

结构性改革提供必要的微观基础。
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一、引　言

自 2008 年国际金融危机以来，世界各国纷纷采取宽松的宏观经济政策以提振经济增长。为

应 对 金 融 危 机 的 不 利 冲 击 ， 我 国 政 府 也 采 取 了 多 轮 宽 松 的 货 币 政 策 和 财 政 政 策 进 行 调 控 。

2009 年，我国新增人民币贷款约 9.21 万亿元，各项人民币贷款余额高达 60.6 万亿元。然而，在这

一过程中，游离于监管体系之外的非正规金融也呈现较为快速的增长态势，仅以银行的“理财产

品”和信托公司的“信托产品”定义的狭义影子银行规模就从 2008 年的 2.18 万亿元增长至

2009 年的 3.31 万亿元，增长率高达 38.8%，占 GDP 比重约为 8.9%。近年来，由于经济不确定性攀

升、实体经济发展乏力以及实体收益率与金融业收益率差距较大，非金融企业不仅通过金融衍

生品等参与金融市场投融资活动，也通过委托贷款、理财投资和非股权私募基金等形式从事

影子银行业务，非金融企业影子银行化不断显现。截至 2019 年末，中国式影子银行规模高达
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84.80 万亿元，占整个银行业信贷总额的 62.21%，相较于 2008 年国际金融危机期间而言，影子银

行规模增长了近 39 倍。与此同时，从非金融上市企业的财务统计数据可以发现，影子银行业务

投资占总资产的比重约为 19.07%，这在一定程度上说明影子银行业务已成为非金融企业的重要

投资渠道。

虽然说影子银行作为一种金融中介，是金融体系不可或缺的一部分，但其在完善整个银行

业融资渠道并满足企业融资需求的同时，也带来了诸多不利的经济后果。现有研究对影子银行

及其经济后果的考察主要围绕商业银行的表外渠道展开，并形成如下三种观点：第一，影子银行

不受巴塞尔协议的监管，由此会降低市场信息透明度并加剧不同主体之间的信息不对称，因而

会导致金融摩擦不断加剧并进一步降低资源配置效率（Pozsar 和 Singh，2011；Allen 等，2019）。第

二，影子银行在降低信息质量的同时还会形成监管套利，因而极易在不同的经济主体和影子银

行业务中形成隐性债务和担保网络，进而加剧系统性金融风险的演化与蔓延（王永钦等，2015；郭

晔和赵静，2017）。第三，由于影子银行业务中的较多工具具有高杠杆率和期限错配等属性，其在

实践操作中极易加剧金融风险的演化（Hsu 和 Moroz，2009；方意等，2019；司登奎等，2021）。

近年来，不少研究关注企业通过参与委托贷款等形式涉足影子银行业务，并重点围绕其演

化成因及其所引发的“对外”经济后果展开讨论。其中，在影子银行业务的演化成因方面，现有

研究发现融资约束不失为其中的重要因素。特别地，当企业面临较为严重的融资约束时，其倾向

于通过支付较高的风险溢价获取资本（司登奎等，2020），由此会进一步加剧道德风险并促使企业

追求高收益兼具高风险的金融投资活动。同时，出于“利润追逐”动机，非金融企业通过从事高

风险、流动性较差、产品过度嵌套且隐蔽性较强的影子银行业务以匹配较高的融资成本。从这一

角度来看，融资约束是非金融企业涉足影子银行业务的重要动机，同时也是影子银行规模扩大

的重要驱动因素（Chen 等，2018；彭俞超等，2018；Hachem 和 Song，2021）。

就企业涉足影子银行业务的经济后果而言，一方面，企业从事影子银行业务会通过加大信

息不对称和监管难度降低货币政策调控的有效性（杜立和钱雪松，2021）；另一方面，当企业涉足

影子银行业务时，其所形成的风险会转嫁至承担债务和担保责任的金融机构，不仅会导致金融

机构表内风险上升（Richard，2009），还会恶化金融机构的资产质量并加剧金融机构的挤兑风险

（郁芸君等，2021）。换言之，非金融企业从事影子银行业务会加剧外部市场的风险溢出，由此会

导致资本市场和金融系统之间的风险交叉传染并对实体经济的健康与稳定发展产生重大威胁。

需要提及的是，由于影子银行业务不受监管，监管套利的存在会吸引实体企业降低主营业务投

资，取而代之的是利用超募资金、股权创新、过桥贷款等多元化渠道从事收益率与风险均相对较

高且隐蔽性相对较强的金融业务投资。特别地，与股权投资相比，作为债权投资的影子银行业务

受到的保护相对较弱，因此，影子银行业务规模的急剧增长已成为制约新时期我国经济高质量

发展的重要因素。

尽管上述研究对影子银行的演化成因和经济后果进行了多维度探索，并从不同视角为其提

供了直接的经验证据。然而，一个重要方向似乎并未引起学界的足够重视，即非金融企业从事影

子银行业务除了具有负的“外部”冲击之外，又会对其自身带来怎样的“反噬”效应呢？或者更直

接地问，非金融企业从事影子银行业务又会对其自身的有序运营带来怎样的波动性冲击？非金

融企业在从事影子银行业务之后，其自身的风险承担是否会发生根本性变化？正如前文所述，影

子银行业务投资占企业总资产比重高达 19.07%，在监管缺位的情形下，企业涉足影子银行业务

会恶化企业的基本面并加剧其风险承担。特别地，由于实体企业是经济发展的重要支柱，其基本

面的恶化会直接作用于企业的风险承担水平。需要提及的是，过度的风险承担不仅会影响企业
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的投融资决策，还会导致风险在跨部门、跨市场之间交叉传染，最终会对金融与经济稳定产生不

利冲击。

与现有研究考察非金融企业从事影子银行业务对外部市场的经济影响不同，本文重点锚定

作为投资端的影子银行业务所形成的“对内”经济后果，以非金融企业涉足影子银行业务之后会

对企业自身带来的反噬作用为核心研究对象。具体而言，本文选择风险承担作为企业自身反噬

效应的典型表征，围绕如下关键且具有重要现实意义的问题展开论证：非金融企业涉足影子银

行业务是否会对其自身的风险承担带来“反噬”效应的不利冲击？如果是，那么其中的传导机制

是什么？非金融企业投资影子银行业务对其自身所带来的“反噬”作用在不同的情景下又会呈现

怎样的异质性特征？我国政府应当如何抑制影子银行业务的野蛮扩张以促进实体企业的有序运

营？厘清上述问题，不仅有助于促进正规金融的充分与深度发展，还有利于从根源上遏制企业过

度涉足影子银行业务，这对于健全影子银行治理的长效机制并维持金融市场和实体经济的平

稳、健康及有序发展具有重要意义。

本文研究表明，非金融企业影子银行化存在反噬效应，即会显著加剧其自身的风险承担，且

非金融企业涉足影子银行业务每增加 1 单位标准差，企业自身的风险承担将平均增加样本标准

差的 4.056%。通过替换影子银行业务的衡量指标、控制其他外生冲击、改变模型设定、变换参数

估计方法以及控制内生性问题后，非金融企业涉足影子银行业务能够显著加剧其自身风险承担

的结论依然稳健。在异质性分析上，影子银行规模扩张对企业风险承担的影响在信息不对称较

高、公司治理较差、制度质量较低和投资机会较少的企业中更为显著。在作用机制上，非金融企

业涉足影子银行业务并加剧其自身风险承担的途径是加剧非效率投资和恶化信息披露质量。

本文可能的创新点及边际贡献主要体现在：第一，以往研究就影子银行业务形成的风险主

要聚焦于商业银行的表外业务渠道，即对商业银行表外业务监管不足所导致的金融机构风险增

加，而本文则主要聚焦于影子银行作为非金融企业的一种重要投资渠道，重点探讨监管套利引

发的企业过度涉足影子银行业务并进而形成的风险承担，能够丰富非金融企业从事影子银行业

务投资对其自身反噬效应的研究。第二，现有研究较多基于“脱实向虚”的演绎逻辑来阐释企业

从事金融业务投资所带来的潜在经济后果，但由于企业多元化且偏向房地产和金融等虚拟经济

的投资行为均可归结为“脱实向虚”，这会导致企业“脱实向虚”的动机尤为复杂。以往文献主要

梳理了包括建立商业帝国的委托代理行为、企业生命周期导致的业务转型、管理层短视等动机，

而本文侧重于从表外业务监管不足所导致的影子银行业务投资利润率高于实体投资的角度予

以分析，即监管套利，这具有更明确的学术和政策意义。第三，本文进一步指出了影子银行规模

扩张会加剧企业风险承担的机制。事实上，企业风险承担加剧一方面源于业绩下滑，另一方面也

源于管理层出于私利动机对不良信息的掩盖。遵照这一思路，本文深入探讨了影子银行业务扩

张会通过降低投资效率和恶化信息披露质量渠道加剧企业风险承担，因而能为非金融企业涉足

影子银行业务加剧其自身风险承担的反噬作用提供一种新颖而又客观的诠释。

二、理论分析与研究假说

诚然，融资约束较高和实体投资机会不足不仅是诱发企业涉足影子银行业务的潜在动机，

而且是驱动影子银行规模扩张的重要因素（Wang 等，2016；Chen 等，2018；Hachem 和 Song，2021；

司登奎等，2021）。一方面，出于“预防性动机”，较高的融资成本会促使企业减少周期较长、收益

率较低的固定资产投资（孔东民等，2017；Chen 等，2018；Hachem 和 Song，2021）；另一方面，出于

“利润追逐动机”，企业倾向于将有限的资本投入到收益与风险均相对较高、周期相对较短及产
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品过度嵌套的影子银行业务之中（Wang 等，2016；Chen 等，2018；Hachem 和 Song，2021；司登奎

等，2021）。因此，“预防性动机”和“利润追逐动机”的双重叠加效果会驱使企业管理层改变实业

投资在经营中的优先顺序，从而导致金融渠道获利占比较高，而实业投资率则会相对降低。从这

一角度来看，非金融企业涉足影子银行业务会对其主营业务中的实体投资产生挤出效应，由此

导致投资效率的下降。

毋庸置疑，影子银行业务并非实体企业的主营业务，如果越来越多的非金融企业热衷于参

与影子银行业务，则在寻求金融渠道收益的过程中，极易忽视实体主营业务的存续和创新，不仅

会对主营业务产生挤出效应，而且会抑制企业全要素生产率的提升，这又会在一定程度上恶化

企业的外部融资环境。一方面，融资环境的恶化不利于企业获得稳定的资本以维持其有序运营，

进而对其经营绩效和可持续发展产生潜在威胁；另一方面，当经营绩效下降时，企业的融资约束

也会进一步加剧，迫于增加短期回报的压力，企业管理层更有动机投资收益率相对较高的金融

业务，从而导致实体投资不足并引发投资效率下降，由此会进一步导致主营业务利润下降并通

过资产负债表渠道加剧企业风险承担。基于此，本文提出如下研究假设：

研究假设 1：影子银行规模扩张倾向于降低投资效率进而加剧企业风险承担。

作为商业银行部分功能的替代与补充，在绕开监管的同时，影子银行可以通过期限转换、流

动性转换、杠杆交易、不完全信用风险转移等方式实现商业银行的部分信用和信贷扩张功能，并

为高风险项目提供资本支持。然而，由于影子银行业务游离于监管体系之外，其在企业财务信息

中无法得到较好的披露，因此会导致信息披露质量下降。由于上市公司所披露的财务报告是投

资者最重要的信息来源之一，投资者不仅依赖于财务报告的信息对上市公司投资机会的潜在回

报进行事前评估，而且还借助这些信息对资金使用情况进行事后监督（Beyer 等，2010）。财务报

告信息质量的下降不仅会使得股权投资者无法准确预测企业未来现金流，而且还会恶化企业的

外部融资环境，进而会对企业的有序运营产生不利冲击。此外，由于影子银行业务背后还隐含着

大量的隐性债务和担保网络，因此会进一步恶化信息披露质量。

信息环境和治理机制是企业风险承担演化的前提条件和制约因素。当影子银行规模扩张

引发信息披露质量下降时，一方面投资者和管理层之间的信息不对称程度会增加，这无疑不利

于企业形成稳定的流动性以促进其有序运营；另一方面，信息披露质量的下降还极易加剧企业

管理层的逆向选择和道德风险。需要指出的是，当信息披露质量下降时，为避免管理层与投资者

之间的潜在利益冲突，管理层通常会通过采取“捂盘”等行为来掩盖不良信息。不良信息无法得

到有效披露不仅会进一步加剧投资者与企业之间的信息不对称程度，而且会引发股价的特质信

息波动，由此会对资产负债表产生不利冲击，进而不利于企业的有序运营并加剧企业风险承担

（Jin 和 Myers，2006；司登奎等，2021）。基于上述分析，本文提出如下研究假设：

研究假设 2：影子银行规模扩张倾向于降低信息披露质量进而加剧企业风险承担。

三、模型设定与指标选取

（一）模型设定

由上述理论分析可知，非金融企业涉足影子银行业务会对其自身带来反噬效应，即非金融

企业从事影子银行业务会加剧其自身的风险承担。为了检验上述研究假设，本文构建计量模型

如式（1）所示：

Riski,t = α0+α1S hadowi,t +α2Controli,t +ui+γt +εi,t （1）

其中，下标 i 表示上市企业，t 表示时期；Risk 和 Shadow 分别代表企业风险承担和影子银行规模；
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ui γt α1

α1

Control 为控制变量； 和 分别表示企业个体固定效应和时间固定效应； 刻画了非金融企业涉

足影子银行业务所形成的风险承担效应。结合前文的理论分析，本文预期 的符号为正，即非金

融企业涉足影子银行业务存在反噬效应，会加剧其自身的风险承担。

（二）指标选取与数据来源

表 1 汇总了本文涉及的主要变量及其相应的度量方式。对于被解释变量企业风险承担（Risk），

本文借鉴苏坤（2016）的研究，采用息税前利润与年末总资产之比的三年滚动标准差来刻画。该

值越大，表明企业风险承担越大；反之，该值越小，则表明企业的风险承担程度越小。

关于核心解释变量影子银行规模（Shadow）的计算，本文借鉴司登奎等（2021）的研究，采用委

托贷款、委托理财和民间借贷三者之和衡量；同时，为弱化量纲对经济意义的影响，本文采用企

业总资产对影子银行规模进行标准化。需要指出的是，本文通过手动查询沪深两市上市公司发

布的委托贷款公告，并对委托贷款的规模、期限、利率和关联交易方进行了详细的统计。对于影

子银行中的另外两个子指标委托理财和民间借贷，数据分别来自 CSMAR 数据库中的中国对外

投资子数据库和上市公司资产负债表。

借鉴司登奎等（2021）、李小林等（2021）的研究，本文所涉及的控制变量及其度量方式阐述如

下：（1）企业年龄（age），采用自然年与成立年之间的差额表示；（2）净资产收益率（ROE），采用净利

润与平均股东权益之比表示；（3）资产负债率（leverage），采用企业负债总额与总资产之比刻画；

（4）管理层持股比例（MH），采用企业管理层持股数量占总股本的百分比表示；（5）成长机会（tobin q），

采用股票市值与债务总额之和占总资产的比例进行衡量；（6）前十大股东持股比例（top10），采用

公司前十的股东持股份额之和表示；（7）机构投资者持股比例（insthold），采用机构投资者所持股

份在总股本中所占比例表示。上述控制变量数据来源于 CSMAR 数据库。

基于数据的可得性和研究的时效性，同时考虑到 2007 年开始执行新会计准则，本文选择的

研究样本为 2007−2019 年我国非金融类上市公司（不包含金融、保险和房地产公司）。为了避免

异常值对实证结果的影响，本文对所有连续变量进行上下 1% 水平的缩尾处理。
 

表 1    指标选取及度量方式

变量符号 基本含义 度量方式

Risk 企业风险承担 采用息税前利润与年末总资产之比的三年滚动标准差表示

Shadow 影子银行化 采用委托贷款、委托理财和民间借贷三者之和衡量，并用总资产进行标准化

EFF 非效率投资 根据Richardson（2006）计算的投资效率残差，并对其取绝对值（该值越大，投资效率越小）

ANAR 信息披露质量 采用分析师盈余预测偏差衡量信息质量（该值越大，信息质量越差；反之，则信息质量越好）

age 企业年龄 采用自然年与成立年之间的差额表示

ROE 净资产收益率 采用净利润与平均股东权益之比表示

leverage 资产负债率 采用企业负债总额与总资产之比衡量

MH 管理层持股比例 采用管理层持股数量占总股本百分比表示

tobinq 成长机会 采用（股票市值+债务总额）/总资产表示

top10 前十大股东持股比例 采用公司前十的股东持股份额之和表示

insthold 机构投资者持股比例 采用机构投资者所持股份在总股本中所占比例表示
 
 

四、实证结果与分析

（一）影子银行业务与风险承担：基准回归结果

表 2 为影子银行规模影响企业风险承担的基准回归结果。从列（1）可以发现，当不纳入任何
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控制变量时，影子银行规模扩张对企业风险承担的影响系数为 0.170。由于该系数为正且在

5% 的水平上显著，表明在不控制其他因素的情况下，影子银行规模扩张能够显著加剧企业风险

承担，即非金融企业涉足影子银行业务会对其自身的风险承担带来显著的反噬作用。列（2）为纳

入全部控制变量的回归结果，可以发现，非金融企业从事影子银行业务对其风险承担的影响系

数依然显著为正，这意味着非金融企业涉足影子银行业务加剧其自身风险承担的结论稳健。该

结果所隐含的潜在经济学意义可概述为，平均而言，非金融企业从事影子银行业务每增加 1 单位

标准差，使得企业风险承担的提升幅度相当于样本标准差的 4.056%（=0.197×0.245/1.190）。①从统

计意义上看，影子银行业务每增加 1 单位，企业风险承担平均增加 0.197 单位。
 

表 2    影子银行业务影响企业风险承担的基准回归结果

(1) (2)

Shadow 0.170**(0.078) 0.197**(0.085)

age −0.015 (0.027)

ROE 2.048***(0.121)

leverage 0.252***(0.061)

tobinq 0.008(0.008)

top10 −0.000(0.001)

MH −0.352***(0.096)

insthold 0.000(0.000)

截距项 17.885***(0.066) 17.660***(0.259)

时间效应 控制 控制

个体效应 控制 控制

Adj-R2 0.058 0.078

N 24 456 22 044

　　注：小括号内数值为标准误；***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。下同。
 
 

（二）稳健性检验

1. 替换变量的度量方式、控制外生冲击与改变模型设定。对于影子银行规模的刻画，由于委

托贷款在影子银行业务中占较大比重，同时考虑到民间借贷的隐蔽性较强，能够更好体现影子

银行业务的属性特征，因此本文分别选取委托贷款和民间借贷作为影子银行规模的代理变量，

并分别用总资产对其进行标准化处理。从表 3 列（1）与列（2）的回归结果来看，非金融企业涉足

委托贷款与民间借贷业务对其自身的风险承担具有显著的正向影响（分别为 0.414 和 0.595），表

明在替换核心解释变量后，本文的核心结论依然稳健。

由于受到 2008 年国际金融危机的不利冲击，较多的企业无法从正规金融渠道获得流动性，

此时企业会涉足不易受监管的影子银行业务，从而助推影子银行规模快速扩张，进而对企业自

身带来不利的反噬后果。因此，为排除 2008 年国际金融危机对研究结果的干扰，本文对剔除

2008 年观测值后的样本进行参数再估计，结果如表 3 列（3）所示。可以发现，当控制 2008 年国际

金融危机的冲击时，核心解释变量影子银行规模对企业风险承担的影响系数显著为正（0.180），

表明非金融企业涉足影子银行业务对其自身风险承担的反噬效应不受其他外部冲击的影响。

此外，在前文的分析中，本文同时控制了个体固定效应和时间固定效应来考察影子银行规
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模扩张对企业风险承担的影响。为进一步体现实证结果的稳健性，本文对上述模型进行重新设

定，具体而言，本文在上述模型中不控制企业个体固定效应和时间固定效应，结果见表 3 列（4）所

示。不难发现，在改变模型的设定形式之后，核心解释变量的系数依然显著为正，表明影子银行

规模扩张会显著加剧企业风险承担的结论具有稳健性。
 

表 3    稳健性检验：替换变量度量方式、控制其他冲击与改变模型设定

(1) (2) (3) (4)

委托贷款 民间借贷 控制金融危机冲击 改变模型设定

Shadow 0.414**(0.187) 0.595***(0.137) 0.180**(0.087) 0.270***(0.077)

截距项 17.821***(0.251) 17.356***(0.273) 17.852***(0.270) 17.192***(0.085)

控制变量 控制 控制 非控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 非控制

个体效应 控制 控制 控制 非控制

Adj-R2 0.078 0.079 0.077 0.032

N 22 044 22 044 21 031 22 044
 
 

2. 变换参数估计方法。为验证上述结论的稳健性，与前面采用普通最小二乘法进行参数估

计不同，本文进一步采用广义矩估计（GMM）、广义最小二乘法（GLS）和极大似然估计（MLE）对非

金融企业涉足影子银行业务的反噬作用进行再检验。如表 4 所示，在采用 GMM、GLS 和 MLE 方

法进行参数估计时，核心解释变量影子银行规模对企业风险承担的影响系数均显著为正，表明

非金融企业从事影子银行业务能够显著加剧其自身的风险承担，再次验证了前文结论的可靠

性。此外，为弱化样本自选择对实证结果的干扰，本文还进一步采用自抽样法（Bootstrap）对样本

随机抽样 1 000 次，并对抽样后的样本进行参数估计，研究结果依然表明非金融企业从事影子银

行业务能够显著加剧风险承担的反噬效应。
 

表 4    稳健性检验：变换参数估计方法

(1) (2) (3) (4)

GMM GLS MLE Bootstrap

Risk(-1) 0.946***(0.059)

Shadow 0.451***(0.143) 0.167**(0.077) 0.274***(0.077) 0.197*(0.110)

截距项 1.265(1.064) 17.215***(0.077) 17.187***(0.085) 17.660***(0.392)

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间效应 非控制 非控制 非控制 控制

个体效应 非控制 非控制 非控制 控制

Adj-R2 0.078

N 18 308 22 044 22 044 22 044
 
 

3. 工具变量检验。本文可能面临如下两方面的内生性问题：一方面，企业自身的风险承担在

短时间内可能不会立即消失，也即企业自身所面临的风险承担可能存在一定的延续性。对于风

险承担水平相对较高的企业而言，其“利润追逐”动机可能相对较强，因而更倾向于主动投资收

益率相对较高且隐蔽性相对较强的影子银行业务，由此会带来潜在的反向因果关系。另一方面，

非金融企业涉足影子银行业务对其自身带来的反噬作用可能与未观测到的企业特征有关，即遗

漏变量所带来的内生性问题。为此，本文借鉴 Faccio 等（2006）、权小锋等（2015）、彭俞超等（2018）

的研究，采用同一行业内其他企业涉足影子银行业务的平均值（Shadow_IV）作为工具变量。本文
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选取该工具变量的合理性主要体现在以下两点：第一，在同一行业中，其他企业的影子银行业务

会对本企业从事的影子银行业务产生溢出效应，也即满足相关性。第二，同行业内，其他企业从

事的影子银行业务并不会直接对本企业带来反噬的不利后果，也即满足排他性条件。基于此，本

文选取该工具变量并采用两阶段最小二乘法（2SLS）进行参数估计，结果如表 5 所示。其中，列（1）

为第一阶段的回归结果，可以发现，工具变量的估计系数显著为正（0.179），且 Wald F 统计量为

46.340，大于 10，表明本文选择的工具变量与内生解释变量高度相关，不存在弱工具变量问题。

列（2）汇报了 2SLS 第二阶段的回归结果，核心解释变量的系数依然显著为正。因此，上述结果再

次为非金融企业从事影子银行业务会显著加剧风险承担的反噬效应提供了经验证据。
 

表 5    工具变量检验

(1) (2)

第一阶段 第二阶段

Shadow 3.518**(1.781)

Shadow_IV 0.179***(0.026)

控制变量 控制 控制

时间效应 控制 控制

个体效应 控制 控制

F-test (1 st stage) 46.340

LM统计量（p值） 0.000

N 21 871 21 871
 
 

4. 倾向得分匹配检验。沿袭上述分析，一个自然被提及的问题是：投资影子银行业务的企业

是否与没有投资影子银行业务的企业有本质的区别？特别地，投资影子银行业务的企业，其本身

就可能存在加剧风险承担的特征性因素，换言之，在投资影子银行业务的企业中，可能存在与影

子银行业务对风险承担相同作用的因素，即混同因素（Confounding Factor）的存在也会对本文的

研究结果带来干扰。为此，本文需要从没有参与影子银行业务的企业当中选取一组与涉足影子

银行业务的企业在主要财务指标上尽量相似的企业，构建对照组。借鉴彭俞超等（2018）、司登奎

等（2021）的研究，本文采用前文控制变量中的关键指标，在计算倾向得分之后，进一步依据最邻

近匹配的方法选取倾向得分最接近的样本。基于倾向得分匹配之后的新样本，本文分别采用不

同模型设定形式实证检验非金融企业涉足影子银行业务对其自身的反噬作用，结果如表 6 所

示。从中可以发现，在不同的模型设定形式下，核心解释变量影子银行业务对企业风险承担的回

归系数均显著为正，进一步验证了非金融企业投资影子银行业务能够对其自身带来反噬作用的

结论具有稳健性。
 

表 6    倾向得分匹配检验

(1) (2) (3)

Shadow 0.272***(0.077) 0.362***(0.085) 0.191**(0.086)

截距项 17.195***(0.085) 17.087***(0.097) 17.680***(0.261)

控制变量 控制 控制 控制

时间效应 非控制 非控制 控制

个体效应 非控制 控制 控制

Adj-R2 0.030 0.040 0.077

N 21 849 21 849 21 849
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五、进一步分析

（一）机制检验

影子银行业务影响企业风险承担的潜在机制是什么？结合前文理论分析可知，加剧非效率

投资与恶化信息披露质量是影子银行规模扩张影响企业风险承担的重要作用渠道。其中，对于

投资效率的测算，本文基于 Richardson（2006）的方法计算投资残差，并对其取绝对值。该值越大，

表明投资效率越低。特别地，在政策不确定性背景下，出于预防性动机，企业倾向于减少主营业

务投资，这会降低企业的主营业务收入和经营绩效。与此同时，在融资约束不断收紧的情形下，

出于利润追逐动机，企业在短期内倾向于从事收益率与风险均相对较高的金融业务投资，这极

易导致企业的主营业务投资被挤出并伴随投资效率下降，由此会进一步加剧企业风险承担。最

后，借鉴孔东民等（2019）、司登奎等（2021）的研究，本文采用分析师盈余预测偏差作为信息质量

的代理变量。如果分析师盈余预测偏差较小，则表明信息透明度越高，此时的信息披露质量相对

较高；反之，若分析师盈余预测偏差较大，则表明信息披露质量相对较低。

表 7 显示了非金融企业涉足影子银行业务影响其自身风险承担的机制分析结果。列（1）和

列（2）显示了影子银行对企业主营业务投资效率的经济后果。不难发现，非金融企业涉足影子银

行业务对其投资效率的影响系数显著为正（0.144），且投资效率对企业风险承担的影响系数也显

著为正（0.173），意味着影子银行规模的扩张导致了企业主营业务投资效率（固定资产投资）的下

降，并进一步引发主营业务利润率的下降，从而加剧企业风险承担，这说明企业在影子银行业务

中的投资是一种直接的“脱实向虚”行为。影子银行的高收益和短期化特征驱使非金融企业降

低对主营业务的关注，形成了企业金融化的动机，并导致主营业务投资效率的下降。

列（3）和列（4）进一步探讨了影子银行业务对企业信息披露质量的影响。实证结果表明，非

金融企业从事影子银行业务对分析师预测偏差的影响系数显著为正（0.006），且分析师预测偏差

对企业风险承担的影响系数也显著为正（2.888），这意味着非金融企业涉足影子银行业务会通过

恶化信息披露质量进而加剧其风险承担的反噬效应。潜在原因可概述为，由于影子银行业务游

离于监管体系之外，其在企业信息环境中尚未得到较好的披露，这会导致信息披露质量下降。信

息披露质量的下降不仅会加剧各经济主体部门之间的信息不对称性，还会扭曲资本的流向和流

量，并降低资本配置效率，进而无法为企业提供稳定的投融资环境，这无疑会对企业的有序运营

产生不利冲击并加剧企业风险承担。
 

表 7    影子银行规模扩张影响风险承担的机制分析

非效率投资渠道 信息质量渠道

(1) (2) (3) (4)

EFF Risk ANAR Risk

Shadow 0.144***(0.049) 0.006*(0.003)

EFF 0.173***(0.019)

ANAR 2.888***(0.446)

截距项 0.087(0.184) 18.576***(0.406) 0.026**(0.011) 18.018***(0.407)

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.016 0.078 0.080 0.077

N 15 417 15 354 13 507 13 442
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（二）信息不对称视角

由于影子银行业务游离于监管体系之外，因此会导致信息无法较好地披露而加剧信息不对

称，这无疑会影响股票价格的有效性并对企业风险承担产生影响。结合前文分析，本文推断影子

银行规模扩张对企业风险承担的影响在信息不对称程度较高的企业中更明显。借鉴司登奎等

（2021）的研究，本文分别采用分析师关注度和研报关注度衡量信息不对称程度。其中，采用一年

内公司被分析师跟踪分析的数量刻画分析师关注度，并采用一年内公司被证券公司研究报告跟

踪分析的数量刻画研报关注度。需要指出的是，被关注的数量越多，信息不对称程度越低。基于

年度中位数分组的异质性分析结果如表 8 所示，非金融企业涉足影子银行业务的反噬作用在分

析师关注度较低和研报关注度较低的分组中均显著为正，而在分析师关注度较高和研报关注度

较高的分组样本中均不显著，这也进一步验证了非金融企业涉足影子银行业务所带来的反噬效

应在信息不对称程度较高的样本中尤为明显。
 

表 8    影子银行规模扩张与企业风险承担：信息不对称视角

(1) (2) (3) (4)

分析师关注度较高 分析师关注度较低 研报关注度较高 研报关注度较低

Shadow 0.116(0.124) 0.381***(0.142) 0.173(0.123) 0.417***(0.144)

截距项 17.624***(0.367) 17.684***(0.453) 17.399(0.378) 17.662***(0.441)

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.077 0.078 0.078 0.082

N 12 848 9 196 12 979 9 065
 
 

（三）公司治理视角

高效的公司治理能力有助于降低信息不对称并缓解委托代理问题，因而对于降低企业风险

承担具有重要作用。为检验这一逻辑，借鉴 Kim 和 Zhang（2014）、陆瑶等（2017）的研究，本文采用

盈余管理水平刻画公司治理能力。同时，为了体现研究结果的稳健性，本文联合采用基本琼斯模

型和修正琼斯模型对盈余管理水平进行度量。盈余管理水平越高，公司治理能力则越低；反之则

越高。从表 9 可以看出，在盈余管理水平较高的样本中，非金融企业涉足影子银行业务对其自身

风险承担的反噬效应显著为正（分别为 0.390 和 0.376）；而在盈余管理水平较低的样本中，非金融

企业涉足影子银行业务对其自身风险承担的影响则不显著。该结果进一步印证了非金融企业涉

足影子银行业务的反噬作用在治理效率较低的企业中更为明显。
 

表 9    影子银行规模扩张与企业风险承担：公司治理视角

(1) (2) (3) (4)

基本盈余管理 修正盈余管理

高 低 高 低

Shadow 0.390***(0.126) 0.017(0.141) 0.376***(0.126) 0.095(0.142)

截距项 17.819***(0.348) 17.115***(0.528) 17.759***(0.343) 17.652***(0.509)

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.092 0.067 0.093 0.064

N 11 739 10 305 11 755 10 289
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（四）制度质量和投资机会视角

健全的制度基础及较高的市场化水平有助于促进企业有序运营（司登奎等，2021）。良好的

市场竞争机制有利于形成健康稳定的金融市场，不仅可以优化银企关系，保障经济的平稳运行，

还能提升金融服务实体经济的结构性调节功能。为此，本文借鉴樊纲等（2011）的研究，选取地区

市场化水平作为制度质量的代理变量，①并基于年度中位数将其进行分组，以此考察影子银行业

务投资对企业风险承担的影响在不同制度质量地区中是否呈现异质性特征。如表 10 列（1）与列（2）

所示，影子银行规模扩张对低制度质量地区的风险承担具有显著的加剧效应（0.259），而对高制

度质量（高市场化）地区风险承担的影响则不显著。该结果符合经济学直觉，由于高市场化地区

具有完善的制度体系，对于企业的健康发展具有重要的促进作用；而在低制度质量地区中，由于

缺乏健全的制度环境，极易滋生企业寻租行为并降低其投资效率，进而会加剧企业风险承担的

反噬效应。此外，上述结果也进一步证明了影子银行规模演化对企业风险承担的影响在制度质

量存在差异的分组中具有显著的异质性。

诚如前文所言，投资效率下降是非金融企业涉足影子银行业务进而对其自身风险承担产生

影响的重要机制。当面临实体投资机会不足的情形时，企业倾向于将有限的资本投向收益率相

对较高的金融资产，由此会对实体主营业务投资产生挤出效应。特别地，当实体投资下降并伴随

主营业务利润的减少时，企业风险承担会进一步加剧。基于此，本文认为非金融企业影子银行化

对自身风险承担的反噬效应可能会因投资机会不同而存在异质性特征。为检验这一逻辑，本文

借鉴刘贯春等（2019）、司登奎等（2021）的研究，采用销售收入增长率衡量企业的投资机会。如果

销售收入增长率高于行业中位数，则表明投资机会较多；反之，则投资机会较少。如表 10 列（3）

与列（4）所示，当投资机会较少时，影子银行业务规模扩张对企业风险承担的加剧效应显著且相

对较大（0.254）；而对于面临投资机会较多的企业而言，上述效应并不显著。这也进一步印证了在

面临较差的外界投资环境时，影子银行规模扩张能够显著加剧企业风险承担的反噬效应。从这

一角度来看，投资机会不足也是影子银行规模扩张影响企业风险承担的潜在重要因素之一。
 

表 10    影子银行业务与企业风险承担：制度质量和投资机会

(1) (2) (3) (4)

高制度质量 低制度质量 投资机会多 投资机会少

Shadow 0.203(0.131) 0.259**(0.122) 0.213(0.132) 0.254*(0.137)

截距项 17.346***(0.341) 17.338***(0.523) 17.974***(0.339) 17.486***(0.489)

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

个体效应 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.094 0.071 0.092 0.065

N 9 647 12 397 11 926 10 118
 
 

六、研究结论与启示

不同于现有研究聚焦于商业银行的表外业务，本文以非金融企业之间的“类金融”行为作为

出发点，重点锚定非金融企业投资影子银行业务对其自身所带来的反噬作用。具体而言，本文基
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于企业风险承担视角，首先从理论层面解析了非金融企业投资影子银行业务如何对其自身形成

潜 在 的 反 噬 作 用 ， 并 从 投 资 效 率 与 信 息 披 露 质 量 双 重 视 角 给 予 机 制 层 面 的 诠 释 ； 随 后 ， 以

2007−2019 年非金融上市公司为研究样本，实证检验了影子银行规模扩张对企业风险承担的影

响，并围绕信息不对称、公司治理、制度质量和投资机会等层面展开多维分析，以考察非金融企

业涉足影子银行业务影响其自身风险承担的异质性特征。

本文的研究结果表明，非金融企业涉足影子银行业务的确会对其自身带来非常明显的反噬

效应，且非金融企业涉足影子银行业务每增加 1 单位，企业自身风险承担将平均增加 0.197 单

位。通过替换核心解释变量、控制其他冲击、改变模型设定、变换参数估计方法和控制内生性问

题后，非金融企业涉足影子银行业务会对其自身形成反噬作用的结论依然稳健。在异质性分析

上，影子银行规模扩张对企业风险承担的影响在信息不对称程度较高、公司治理较差、制度质量

较低和投资机会较少的企业中更为显著。进一步的作用机制检验表明，非金融企业从事影子银

行业务会降低投资效率并恶化信息披露质量，由此会加剧企业风险承担。

根据上述研究结论，本文提出如下政策建议：第一，由于非金融企业涉足影子银行业务会通

过挤出主营业务投资、降低投资效率而对企业带来反噬的不利后果，因此需要政府和企业共同

施策予以应对。对于政府而言，应着力完善实体投资环境，积极引导经济活动重心从“虚拟经

济”向“实体经济”过渡，即扭转资本的“脱实入虚”态势，提高企业的主营业务投资及主营业务

利润，这对于降低企业风险承担具有重要作用。而对于企业而言，应主动减少从事高风险的地下

金融投融资活动，将有限的资本配置到具有长远发展意义的主营业务上，避免由于短期实体经

济收益率较低而追求收益率相对较高且隐蔽性较强的高风险影子银行业务，特别是避免陷入成

本与风险均相对较高的不良循环中。这对于促进实体企业健康、有序发展具有帕累托改进效应，

因而具有非常重要的实践指导意义。第二，由于信息披露质量恶化所引起的信息不对称是非金

融企业涉足影子银行业务对其自身产生反噬作用的另一重要机制，因此政府应加强功能性金融

监管，增强公司信息披露质量，降低投资者、企业、市场与监管部门之间的信息不对称程度，特别

是可考虑健全第三方评级机构的引入机制，进而从政策操作层面上避免企业以地下投融资等非

合规渠道开展影子银行业务所引致的风险积聚等问题。第三，由于非金融企业涉足影子银行业

务对其自身的反噬效应在低制度质量地区和投资机会较少的样本中表现更明显，因此决策部门

应持续深化金融改革，完善要素价格市场化体制机制，消除因监管套利所形成的影子银行业务

超额收益，依据经济发展的特征事实而采取有效的宏观调控政策。比如，以定向政策抑制金融机

构对金融化企业的资金供给，并从源头上维持信贷最优规模、提升信贷质量以及优化信贷配置

的最优结构，纾解资源错配并降低金融摩擦，进而最大程度地发挥金融服务实体经济的结构性

调节功能。
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The Backfire Effect of Shadow Banking Business of
Non-financial Enterprises: Based on the Perspective of

Enterprise Risk-taking

Li Xiaolin1,  Zong Yingping2,  Si Dengkui3,  Sun Yue4

(1. School of Economics, Ocean University of China, Qingdao 266100, China; 2. School of Information
Management, Central China Normal University, Wuhan 430079, China; 3. School of Economics, Qingdao

University, Qingdao 266100, China; 4. School of Economics and Management, South China Normal University,
Guangzhou 510006, China)

Summary:  In recent years, the phenomenon of high leverage, over investment in financial assets and
economy financialization has attracted extensive attention from scholars and policymakers. At the same time,
with the rising policy uncertainty, the weak development of the real economy and the widening gap between
the rate of return of the financial industry and the real economy, non-financial enterprises not only participate
in investment and financing activities in the financial market through financial derivatives, but also engage in
shadow banking business in the form of entrusted loans, financial investment and non-equity private equity
funds.Thus, shadow banking has become an important investment channel for non-financial enterprises.

Different from the existing research on the economic consequences of non-financial enterprises engaging
in shadow banking business on the external market, this paper focuses on anchoring the “internal” economic
consequences formed by shadow banking business as the investment side, and how non-financial enterprises
backfire on the enterprises themselves after they invest in shadow banking business. The results show that non-
financial enterprises’ investment in shadow banking business will significantly aggravate their own risk-tak-
ing, and for each additional unit of non-financial enterprises’ involvement in shadow banking business, enter-
prise risk-taking will increase by an average of 0.197 units. The above effects are more prominent in enter-
prises with a high degree of information asymmetry, poor corporate governance, low quality of system, and
low investment opportunities. Reducing investment efficiency and deteriorating the quality of information dis-
closure is a potential mechanism for non-financial enterprises to invest in shadow banking business. This pa-
per provides robust empirical evidence for the economic consequences of non-financial enterprises’ involve-
ment in shadow banking business on the investment side, and a necessary micro basis for the structural reform
of the financial supply side.

The possible innovations are as follows: First, This paper mainly focuses on shadow banking as an im-
portant investment channel of non-financial enterprises caused by regulatory arbitrage, which enriches the re-
search on the backfire effect of non-financial enterprises engaged in shadow banking investment. Second, This
paper focuses on the analysis that the investment profit margin of shadow banking business caused by insuffi-
cient supervision of off-balance-sheet business is higher than that of physical investment, that is, regulatory ar-
bitrage. Third, in terms of mechanism, this paper also explores that the expansion of the scale of shadow bank-
ing business will lead to an increase in enterprise risk-taking by reducing investment efficiency and deteriorat-
ing the quality of information disclosure. Therefore, it can provide a novel and objective interpretation for non-
financial enterprises to get involved in shadow banking business and aggravate their own risk-taking.

Key words:  shadow banking； risk taking； information quality； investment efficiency
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