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　 　 【摘　 　 要】本文结合非金融企业影子银行化的形成机制以及中国金融市场发展的特征事实,从“供给

侧”和“需求侧”双重视角探究银行竞争如何抑制非金融企业影子银行化。 以 2003—2019 年中国非金融上市

企业为研究样本,分析发现,银行竞争能够显著降低非金融企业影子银行化。 进一步以放松中小商业银行分

支机构市场准入为标志事件构造准自然实验,基于双重差分法的计量结果为识别银行竞争对非金融企业影子

银行化的抑制效应提供了稳健的经验证据。 机制分析发现,银行业竞争通过弱化“信贷扭曲”和“监管套利”
两个维度的作用机制抑制非金融企业影子银行化。 异质性分析表明,银行竞争对非金融企业影子银行化的抑

制作用在融资约束较高和投资机会较少的样本中尤为明显。
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　 　 一、引言

党的十九大报告明确指出“健全金融监管体系,
守住不发生系统性金融风险的底线”。 影子银行风

险具有系统性风险特征,其与金融系统之间的风险

网络演化对实体经济所产生的潜在威胁引起了决策

部门和学者的高度重视。 在 2008 年之前,影子银行

的规模相对较小,业务也相对简单。 但 2008 年之

后,影子银行规模呈现出快速增长态势。 其中,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从 2008 年的 2. 18 万亿元增长

至 2009 年的 3. 03 万亿元,增长率高达 38. 99% ,占
GDP 比重约为 9. 04% 。 截至 2019 年底,我国狭义的

影子银行规模已经增至 39. 14 万亿元,广义的影子

银行规模更是高达 84. 80 万亿元(中国银保监会政

策研究局课题组、中国银保监会统计信息与风险监

测部课题组,2020)。 由于影子银行中的集合投资多

为风险较高的结构化和资产证券化等金融创新工

具,其特有的结构化投资方式所导致的期限错配容

易引发内在不稳定并加剧金融风险演化。
2020 年 12 月发布的《中国影子银行报告》 (以

下简称《报告》)指出,经过三年(2017—2019 年)的

专项治理,我国影子银行野蛮生长的态势得到了有

效遏制。 同时,该《报告》也指出,要时刻把握好既治

标又治本的原则,既解决短期问题,压降突出风险和

乱象,又立足长远,补短板,注重加强制度建设,建立

健全风险防控长效机制。
探讨影子银行治理的长效机制除了关注治理的

持续性和稳定性之外,更需要关注其根源性。 目前,
一个重要的方向似乎未引起学者的足够重视,即影

子银行规模之所以发展迅速,是否是由于我国正规

金融市场发展的广度和深度不够,进而为影子银行

规模的迅速扩张留下滋生空间呢? 具体而言,从非

金融企业涉足影子银行业务的方式以及规模可知,
委托贷款、委托理财和民间借贷构成了非金融企业
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参与影子银行业务的重要方式,且委托贷款和委托

理财占比较大。 一个自然被提及的问题是:非金融

企业为何能够通过委托贷款、委托理财和民间借贷

等方式涉足影子银行业务呢? 从供给侧而言,金融

机构为增加流动性储备以提升市场竞争力,倾向于

绕开监管体系涉足委托贷款、理财产品等过度嵌套

的影子银行业务。 换言之,出于“监管套利”动机,金
融机构会通过开展表外渠道的影子银行业务进行高

风险资金融通(Ahn and Breton,2014)。 从需求侧而

言,对影子银行业务有较强需求的非金融企业普遍

具有较高的融资约束特征,融资约束较大且市场势

力较小的非金融企业倾向于通过非正规金融渠道获

得资本,这为影子银行业务的迅速扩张提供了空间

(Allen et al. ,2019;司登奎等,2021)。
本文的边际贡献主要体现在:第一,不同于以往

研究着重分析影子银行的短期治理问题,本文从正

规金融与非正规金融“博弈”的视角,试图从根源上

揭示影子银行治理的长效机制。 特别地,鉴于银行

在现代经济金融体系中的关键地位,本文从“供给

侧”和“需求侧”双重视角探究银行竞争如何抑制非

金融企业影子银行化。 第二,本文分别从“信贷扭曲

(包括信贷价格扭曲与信贷数量扭曲)”和“监管套

利”双重视角探讨银行竞争对非金融企业影子银行

化抑制效应的机制。 其中,“信贷扭曲”重点围绕融

资优势企业和融资弱势企业之间的融资约束差异考

察企业之间的影子银行业务(如企业之间从事的委

托贷款业务),而“监管套利”则着重考察企业参与

金融机构派生的影子银行业务(如企业涉足金融机

构发行的理财产品业务)。 换言之,“信贷扭曲”与“监
管套利”渠道分别是通过“企业”和“银行”异质性部门

探讨银行竞争对非金融企业影子银行化的影响。 因

此,“信贷扭曲”与“监管套利”渠道既存在“需求”和
“供给”的统一性,又具有“部门属性”的差异。

余文结构安排如下:第二部分为文献回顾与研

究假说;第三部分为研究设计,包括模型设定、指标

选取和数据来源;第四部分为实证结果与分析,包括

基准回归、机制检验、稳健性检验和内生性控制;第
五部分为进一步分析,主要从异质性视角为强化机

制检验提供辅助性经验证据支撑;最后为本文的研

究结论与启示。
二、文献回顾与研究假说

(一)文献回顾

本文与以下两支文献密切相关。 第一支文献聚

焦于银行竞争的宏微观经济效应研究。 就宏观层面

而言,学者重点关注银行竞争对经济增长的影响,且
已形成银行竞争有利于促进经济增长的共识(Banya
and Biekpe,2017)。 还有研究从经济周期的视角考

察银行竞争的宏观经济效应,Kerr and Nanda(2009)
研究发现,银行竞争显著缩短了经济周期,导致不同

地区经济周期的关联性上升。 自 2008 年美国次贷

危机以来,银行竞争对经济波动和金融稳定的影响

备受关注,一部分研究认为银行竞争能有效遏制银

行的风险投机行为,提高金融系统的稳定性(Akins
et al. ,2016);另一部分研究则认为银行竞争增加了

银行的风险暴露,不利于经济和金融稳定(Fernández
et al. ,2016)。

银行竞争对微观企业影响的研究主要集中在全

要素生产率、融资决策和创新等方面。 张健华等

(2016)基于 1999—2012 年银行业细分视角,实证分

析了银行业结构对中国全要素生产率的影响,研究

发现,信贷资源供给较低且信贷环境较好时,银行业

集中度下降有利于提高全要素生产率。 李志生和金

凌(2021)指出,银行结构性竞争有利于提高企业投

融资效率。 还有研究发现,实施有助于促进银行结

构性竞争的政策不仅会降低银行体系信贷配给的扭

曲效应,而且有助于降低企业贷款成本及缓解企业

面临的融资约束,进而对企业创新活动形成有效的

正向激励(Chava et al. ,2013;Cornaggia et al. ,2015)。
第二支文献聚焦于“影子银行”相关研究。 在影

子银行业务的演化成因方面,主要存在以下五种重

要观点:一是弥补竞争损失说。 监管体系之下的商

业银行为提升市场竞争力,倾向于通过开展表外影

子银行业务进行高风险资金融通以弥补市场竞争带

来的潜在利润损失(Ahn and Breton,2014)。 二是融

资约束说。 实体企业以较高的成本获取资本后,会
进一步加剧道德风险并强化“利润追逐”动机,此时

非金融企业会通过从事产品过度嵌套的影子银行业

务匹配相应的风险溢价(Chen et al. ,2018)。 三是监

管套利说。 由于影子银行业务不受巴塞尔协议的监

管,监管套利形成的超额利润会吸引非金融企业脱

离主营业务(Xiao,2020)。 四是投资机会说。 为弱

化实体经济投资机会不足所带来的冲击,非金融企

业倾向于持有期限较短的金融资产,这有助于降低

高昂的外部融资成本并缓解企业财务困境(李建军

和韩珣,2019)。 五是管理层机会主义说。 当企业业

绩下滑时,管理层为了追逐岗位晋升、薪酬激励计划
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等私利,会从事相关机会主义行为,通过涉足影子银

行业务以实现捂盘的持续性和隐瞒性(司登奎等,
2021)。

关于影子银行经济后果的研究主要存在以下三

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经济主体之间

的信息不对称性,进而会加剧金融摩擦并降低资源

配置效率(Allen et al. ,2019)。 第二,影子银行在降

低信息质量的同时还会强化监管套利动机,极易在

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(祝继高等,2016;郭晔和赵静,
2017;司登奎等,2021)。 第三,影子银行不仅会恶化

企业的基本面,还会削弱货币政策的有效性,进而会

加剧金融市场波动并威胁经济与金融系统的健康与

稳定发展(杜立和钱雪松,2021)。
(二)研究假说

国有企业通常更容易以较低的利率获得较长期

限的贷款,而民营企业申请信贷时需提供更多担保、
更高的信贷价格,导致其面临的融资约束相对较大,
融资成本相对较高(沈永建等,2018;李建军和韩珣,
2019)。 与此同时,当经济增速下滑、实体企业投资

意愿低迷时,国有企业倾向于将从金融机构获得的

低成本信贷以委托贷款的类金融形式为高融资约束

企业提供流动性(余琰和李怡宗,2016;Allen et al. ,
2019)。 从供给侧而言,融资约束较小且市场势力较

大的国有企业是委托贷款的重要提供者。 从需求侧

而言,信贷扭曲会对融资约束较大的企业造成不利

冲击,其管理层倾向于从非正规金融市场涉足影子

银行业务,由此会加剧非金融企业影子银行化(司登

奎等,2021)。 因此,无论是从供给侧还是需求侧而

言,信贷扭曲是加剧非金融企业影子银行化的重要

因素。
近年来,为提高市场份额,商业银行倾向于通过

发行收益率较高的理财产品稳定流动性储备(Cong
et al. ,2019)。 一方面,较高的理财产品收益率会吸

引实体企业脱离主营业务而涉足嵌套理财产品的影

子银行业务进行投资,从而加剧非金融企业影子银

行化。 另一方面,商业银行依靠高成本的理财产品

所获得的流动性储备,又会以较高的贷款利率流向

实体企业,甚至还会通过超募资金、委托贷款、股权

创新、过桥贷款等多元化投资渠道嵌套影子银行业

务进行利润追逐(Ahn and Breton,2014;李建军和韩

珣,2019;Xiao,2020)。 对于前者而言,基于隐含信贷

歧视引致的资金配置失衡和低效会从“需求侧”助推

影子银行规模扩张。 对于后者而言,商业银行涉足

嵌套影子银行业务又会从“供给侧”促进影子银行规

模扩张。 从这一角度来讲,“监管套利”是助推影子

银行业务扩张的重要因素。
根据“结构绩效假说”和“市场力量假说”可知,

银行竞争程度的不断提高能够在较大程度上削弱银

行业的垄断势力,为提高市场份额,商业银行倾向于

通过降低贷款利率、抵押品和贷款额的门槛为实体

企业提供流动性,这对于缓解企业融资约束并抑制

企业从非正规金融市场以高息影子银行业务形式获

得流动性具有重要作用(Jiang et al. ,2020)。 伴随着

银行竞争程度的增加,商业银行主动收集和挖掘企

业信息的能力也会提高,这不仅有利于提高信息环

境的透明度,还能提高信贷资源供需的“搜寻—匹

配”效率(Leon,2015)。 同时,企业自身也会通过主

动提高信息披露质量的方式提升融资能力,这对于

降低信贷扭曲进而抑制非金融企业从事影子银行业

务的动机具有重要作用。
在竞争性环境下,银行和企业的财务信息披露

更加透明化,此时商业银行依靠发行理财产品而获

取超额流动性储备的优势难以为继( Jiang et al. ,
2020),换言之,在银行竞争程度提高的环境下,商业

银行通过发行理财产品不仅无法达到提高市场份额

的目的,而且还会在负债端增加商业银行的边际成

本(Goetz et al. ,2016;Allen et al. ,2019)。 与此同

时,理财产品和实体投资之间的收益率差距也会逐

渐缩小甚至趋于均等化,这也会在一定程度上抑制

金融机构发行理财产品的动机,进而对于降低影子

银行规模具有重要作用(Chen et al. ,2020)。 从这一

角度而言,伴随着银行业竞争程度的不断提升,基于

“成本—收益”视角的综合考虑,金融机构通过实施

嵌套影子银行业务的“监管套利”动机会被抑制。
当银行竞争程度增加时,为降低信贷风险并提

高边际利润,金融机构倾向于将信贷投向盈利能力

较强、生产率较高的企业或行业,不仅能够优化资源

配置及增强金融服务实体经济的结构性调节功能,
还有助于弱化银企之间的信贷摩擦,由此会提高信

贷配置效率(Zuzana et al. ,2017;Jiang et al. ,2020)。
特别地,当银行竞争程度提高时,国有企业以较低信

贷成本获取超额信贷资金的现象将会被抑制,而具

有发展潜力、生产率较高的中小企业和民营企业的

信贷可得性也会进一步得到提高(Gonzalez,2016)。
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总之,银行竞争程度的提升不仅有助于消除融资优

势企业和弱势企业基于隐含信贷歧视引致的资金配

置失衡和低效现象,而且在抑制监管套利的基础上

能够从“供给侧”降低基于商业银行体系派生出的影

子银行业务,从“需求侧”抑制非金融企业涉足影子

银行业务的行为具有重要作用。 为此,本文提出以

下理论研究假说:
假说:银行竞争程度增加能够抑制非金融企业

影子银行化。
三、研究设计

(一)模型设定

基于前文理论分析,银行竞争会通过弱化“信贷

扭曲”和“监管套利”对非金融企业影子银行化产生

抑制效应。 为验证上述推论,本文以影子银行规模

为主要被解释变量,以银行竞争为核心解释变量,构
建基准模型如下:

Shban it =α0+α1HHIct+α2Controls it+μct+γrt+εcrt (1)
其中,下标 i 代表上市公司,时期由 t 来表示;

Shban、HHI 分别代表非金融企业涉足影子银行业务

的规模和城市层面的银行业赫芬达尔指数,Controls
为控制变量。 同时,模型还纳入“城市—年份”固定

效应 μct 和“行业—年份”固定效应 γrt,εcrt 为外生扰

动项。 α1 是本文关注的核心系数,描述了银行竞争

对非金融企业影子银行化的影响。
(二)指标选取和数据来源

基于数据可得性和研究的时效性,本文的研究

样本为 2003—2019 年中国非金融类上市公司。 关

于影子银行规模(Shban)的计算,借鉴李建军和韩珣

(2019)、司登奎等(2021)的研究,本文采用委托贷

款、委托理财和民间借贷三者之和衡量,并对其进行

自然对数化处理。 其中,对于委托贷款数据的统计,
我们手动查询了沪深股票交易市场中 A 股上市公司

发布的委托贷款公告,并基于公告的文本内容详细

整理了委托贷款的具体数据,委托理财数据来自 CS-
MAR 数据库中的中国对外投资子数据库。 而对于

民间借贷的统计,本文采用“其他应收款科目”衡量

企业之间资金漏损并以此作为民间借贷的代理变

量,数据来自 CSMAR 数据库中的上市公司资产负

债表。
对于银行竞争的刻画,本文依据银保监会发布

的全国金融机构的金融许可证信息,根据各分支机

构设立和撤销记录,计算各年份各地级市的银行分

支机构数量,并据此测算城市层面的银行业赫芬达

尔指数。 其中,银行业赫芬达尔指数本质上反映了

银行业集中度,且银行业集中度越高,表明银行业竞

争水平越低。 为了体现银行竞争的经济含义,本文

将城市层面的银行业赫芬达尔指数进行百分化

处理。
在控制变量层面,借鉴李建军和韩珣(2019)、司

登奎等(2021)的研究,本文选取以下控制变量:(1)企
业规模( size),采用企业总资产刻画,并对其进行自

然对数化处理;(2)企业年龄(age),采用当年与成立

年之间的差额表示;(3)净资产收益率( roe),采用净

利润与企业总资产之比予以衡量;(4)资产负债率

( leverage),采用企业负债总额与总资产之比刻画;
(5)企业成长性( tobinq),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)管理层持股比例(mh),采用公司管理层持股

数量占总股本百分比表示;(8)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。
本文按照以下程序筛选和处理样本:(1)剔除金

融及保险行业的上市公司数据;(2)剔除负债率大于

100%的样本; (3) 剔除主要变量缺失的观测值;
(4)为消除极端值的影响,对所有连续型变量按照

1%和 99%的水平进行缩尾(Winsorize)处理,在剔除

ST、∗ST 和 PT 公司之后最终获得 30232 个非平衡面

板观测值。
表 1 为本文主要变量的描述性统计结果,其中,

影子银行规模(Shban)的均值为 16. 55,其 90%分位

值为 20. 94,且标准差为 5. 17,一方面表明非金融企

业从事影子银行业务的规模相对较大,另一方面也

隐含不同企业在从事影子银行业务中的差异较明

显。 核心解释变量银行竞争的均值为 10. 25,从

10% ~ 90% 的分位来看,银行竞争水平整体呈现渐

进增加态势,这与中国的发展现实相吻合。 同时,控
制变量的分布与已有文献基本一致(李建军和韩珣,
2019;司登奎等,2021)。

四、实证结果与分析

(一)基准回归结果

本文首先对式(1)所示的基准模型进行参数估

计,结果如表 2 所示。 从第(1)列可以发现,在不加

入任何控制变量时,银行竞争对非金融企业影子银

行化的影响系数为 0. 19, 且在 1%的水平上显著,表
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　 　 表 1 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 P10 P25 P50 P75 P90

Shban 16. 5543 5. 1730 13. 7272 15. 8749 17. 5086 19. 2769 20. 9499

HHI 10. 2528 4. 8300 6. 4061 7. 6818 9. 3376 11. 5194 14. 4138

size 21. 9321 1. 2953 20. 4471 20. 9919 21. 7582 22. 6616 23. 6758

age 15. 0132 5. 9460 7. 0000 11. 0000 15. 0000 19. 0000 23. 0000

roe 0. 0913 0. 0674 0. 0184 0. 0427 0. 0783 0. 1213 0. 1771

leverage 0. 4281 0. 2037 0. 1511 0. 2666 0. 4259 0. 5832 0. 6991

tobinq 1. 9085 1. 1485 1. 0494 1. 1989 1. 5245 2. 1604 3. 2019

top10 0. 6008 0. 1539 0. 3855 0. 4941 0. 6136 0. 7160 0. 7795

mh 0. 1229 0. 2002 0. 0000 0. 0000 0. 0007 0. 1983 0. 4813

insthold 0. 3391 0. 2473 0. 0182 0. 1070 0. 3241 0. 5374 0. 6868

　 　 表 2 银行竞争影响非金融企业影子

银行化的基准结果

(1) (2)

Shban Shban

HHI 0. 1978∗∗∗
(0. 0579)

0. 1709∗∗∗
(0. 0410)

控制变量 No Yes

城市—年份效应 Yes Yes

行业—年份效应 Yes Yes

调整 R2 0. 0275 0. 0611

观测值 30232 27192

　 　 注:小括号内数值为聚类到“城市—行业”和“城市—年

份”层面上的稳健标准误;∗∗∗、∗∗、∗分别表示系数在 1% 、
5%和 10%的水平上显著,下同。

明在不考虑其他控制变量的情况下,银行竞争程度

增加能够显著降低非金融企业影子银行化。 第(2)
列为纳入所有控制变量后的参数估计结果,可以发

现,在纳入控制变量后,银行竞争对非金融企业影子

银行化的影响系数依然显著为正(0. 17),意味着银

行竞争程度增加能够显著抑制非金融企业影子银行

化的结论较稳健。 从经济意义上而言,银行竞争程度

每增加 1 单位标准差,非金融企业影子银行化下降幅

度相当于样本标准差的 15. 88%(0. 17×4. 83 / 5. 17)。
(二)机制检验

结合理论分析可知,一方面,银行竞争程度的增

加有助于降低“信贷扭曲”并从需求侧抑制非金融企

业影子银行化;另一方面,银行竞争程度的增加还能

够通过弱化“监管套利”并从供给侧抑制影子银行规

模的演化。 为此,本文将重点围绕“信贷扭曲”与“监
管套利”在银行竞争影响非金融企业影子银行化中

所发挥的机制作用进行检验。
对于“信贷扭曲”的刻画,本文分别采用“信贷价

格扭曲”和“信贷数量扭曲”予以综合反映。 其中,对
于“信贷价格扭曲”的测度,本文采用“城市层面非国

有企业的单位信贷成本与国有企业的单位信贷成本

之差”进行衡量,单位信贷成本采用“利息支出与企

业从银行获得的信贷总额之比”衡量。 进一步地,本
文依据企业所在城市分别对国有企业样本和非国有

企业样本进行平均,并分别获得城市层面的“非国有

企业信贷成本”与“国有企业信贷成本”,进而采用二

者之差刻画“信贷价格扭曲”。 特别地,非国有企业

的单位信贷成本与国有企业的单位信贷成本之差越

大,表明信贷价格扭曲越严重。
对于“信贷数量扭曲”的测度,本文采用“城市层

面国有企业单位资产的信贷总额与非国有企业单位

资产的信贷总额之差”进行刻画,其中,单位资产的

信贷总额采用“企业从银行获得的信贷与企业固定

资产之比”表示。 在测算企业层面的单位资产信贷

总额后,本文依据企业所在城市分别对国有企业样

本和非国有企业样本进行平均,进而计算出城市层

面的平均“国有企业单位资产信贷总额”与“非国有

企业单位资产信贷总额”,然后用二者之差刻画“信
贷数量扭曲”。 当面对相同数量的资产抵押时,国有

企业比非国有企业获得的银行信贷数量越多,则表

明信贷数量扭曲越严重。
对于“监管套利”而言,从中国影子银行业务的

数据分布特征可知,委托贷款和理财产品在影子银
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行规模中占据较大比例。 鉴于此,本文采用“企业持

有的金融机构理财产品收益率与实体主营业务收益

率之差”刻画“监管套利”。 其中,理财产品收益率是

指企业持有金融机构所发行的理财产品年化收益

率。 对于实体主营业务收益率的测算,本文采用“扣
减营业成本、营业税金及附加、期间费用和资产减值

损失后的营业收入与经营资产总额的比值”予以刻

画。 特别地,理财产品收益率与实体主营业务收益

率之差越大,表明“监管套利”动机越强。 为了使得

“监管套利”与“信贷扭曲”指标在测度属性上保持

一致,本文还进一步将“监管套利”指标依据企业所

在的城市将其平均至地区层面。
表 3 显示了银行竞争影响非金融企业影子银行

化的机制分析结果。 其中第(1)—(2)列分别显示

了银行竞争对“信贷价格扭曲”和“信贷数量扭曲”
的实证分析结果。 不难发现,银行竞争对“信贷价格

扭曲”和“信贷数量扭曲”的影响均在 1% 的显著性

水平上为正(分别为 0. 24 和 0. 010),隐含了银行竞

争能够通过降低信贷扭曲(包括信贷价格扭曲和信

贷数量扭曲)进而抑制影子银行规模的演化。 这是

因为,银行竞争程度提高能够在一定程度上削弱银

行的垄断势力,使得银行倾向于降低贷款利率,减少

审批程序,这对于缓解企业的融资约束具有重要的

积极作用。 同时,银行竞争程度增加还会提高信息

环境的透明度及信息质量,进而提高信贷资源供需

的“搜寻—匹配”效率。 从这一角度而言,信贷扭曲

作为银行竞争影响非金融企业影子银行化的机制

得证。
第(3)列汇报了“监管套利”机制的检验结果。

不难发现,银行竞争对监管套利的影响系数显著为

正(0. 35),体现了银行竞争能够通过降低“监管套

利”并从“供给侧”抑制影子银行规模的演化。 一方

面,在竞争性环境下,由于金融机构和企业之间的信

息不对称性降低,金融机构依靠发行理财产品获取

超额流动性储备以提高市场份额的动机将被弱化。
另一方面,在竞争性环境下,企业投资理财产品所获

得的收益率与实体投资收益率之间的差距逐渐缩小

甚至趋于均等化,这会促进企业将资本投向具有长

期发展价值的实体业务,进而有助于抑制非金融企

业影子银行化。 总之,银行竞争在抑制“监管套利”
的基础上,不仅能从“供给侧”降低基于银行体系派

生出的表外影子银行业务,还能从“需求侧”抑制非

金融企业涉足影子银行业务的动机。

表 3 银行竞争影响非金融企业

影子银行化的机制分析

信贷扭曲机制 监管套利机制

(1) (2) (3)

价格扭曲 数量扭曲 监管套利

HHI 0. 2482∗∗∗
(0. 0967)

0. 0107∗∗∗
(0. 0013)

0. 3555∗∗∗
(0. 0806)

控制变量 Yes Yes Yes

城市—年份效应 Yes Yes Yes

行业—年份效应 Yes Yes Yes

调整 R2 0. 1934 0. 2985 0. 0651

观测值 24259 25290 19124

　 　 (三)稳健性检验

1. 替换变量的度量方式

为验证本文研究结果的稳健性,本文分别采用

民间借贷、委托理财和委托贷款作为非金融企业影

子银行化的代理变量。 同时,借鉴李志生和金凌

(2021),本文基于企业和银行分支机构地址信息,依
据百度地图测算每家企业和银行地理位置所对应的

经纬度,进一步计算企业与银行分支机构的空间距

离小于 5 公里的银行分支机构数量(Lnn5),并将其

作为银行竞争的另一代理变量。 特别地,银行分支

机构数量越多,表明银行业竞争程度越高。 此外,本
文还采用地区前五大银行分支机构占比(CR5)作为

银行竞争的代理变量,该指标为反向指标,即 CR5 越

大,表示银行竞争程度越低。 为弱化企业规模和营

业收入对实证结果所产生的干扰,本文分别采用企

业“总资产”和“营业收入净额”对影子银行进行标

准化。 在经过替换银行竞争和影子银行变量的测度

方式后,核心研究结论是银行竞争程度增加能够抑

制非金融企业影子银行化依然稳健。
2. 基于准自然实验的进一步检验

为提高金融服务实体经济的效率,中国银保监

会对银行业进行了一系列市场化改革,其中代表性

的举措之一是 2009 年 4 月 16 日印发的《关于中小商

业银行分支机构市场准入政策的调整意见(试行)》
(银监办发[2009]143 号)。 143 号文的出台降低了

中小商业银行异地新设分支机构的进入成本,加剧

了银行业竞争并促使信贷规模扩张(蔡卫星,2016)。
为提高研究结论的稳健性,本文选择 2009 年 143 号

文的出台作为银行竞争的标志性外生冲击事件并构造
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　 　 表 4 替换变量度量方式

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

民间借贷 委托理财 委托贷款 民间借贷
影子银行依

总资产标准化

影子银行依营

业收入标准化

HHI 0. 3238∗∗∗
(0. 0503)

0. 0078∗∗∗
(0. 0019)

0. 0080∗∗∗
(0. 0019)

Lnn5 -0. 0145∗∗∗
(0. 0054)

CR5 7. 3293∗∗∗
(1. 9016)

13. 4549∗∗∗
(2. 2157)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

城市—年份效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业—年份效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

调整 R2 0. 1304 0. 0373 0. 0624 0. 1339 0. 0501 0. 0547

观测值 27192 6214 27192 27192 27192 27190

准自然实验。 对于企业而言,放松中小银行分支机

构市场准入条件并不由企业的个体特征所决定,因
此,该事件所形成的准自然实验满足外生性条件。
此外,如前文分析,国有企业更容易以较低的利率获

得较长期限的贷款,而民营企业申请信贷时需提供

更多的担保、更高的信贷价格(李建军和韩珣,2019;
司登奎等,2021)。 因此,本文推断国有企业与民营

企业对于银行竞争水平的敏感程度存在显著差异。
基于此,本文根据企业的所有权性质划分实验组和

控制组(民营企业为实验组,国有企业为控制组),构
建的双重差分模型(DID)如式(2)所示:

Shban it =σit(Post×Treated)+Controls it+μct+γrt+εcrt

(2)
其中,Shbanit 为非金融企业影子银行化,Controls

为控制变量,Post 是时间虚拟变量,其中,2009 年之

前,Post 取值为 0;而在 2009 年及其之后,Post 取值为

1;Treated 是实验组虚拟变量(即实验组,Treated=1;控
制组,Treated=0)。 同时,模型还纳入了“城市—年份”
固定效应 μct 和“行业—年份”固定效应 yrt,如果 σit 显

著为负,则说明实验组相对于控制组而言,非金融企

业影子银行化呈下降态势,εcrt 为外生扰动项。
为了检验平行趋势,即检验实验组与控制组在

政策实施年前是否存在显著差异,本文设置了动态

DID 模型,具体表达式如式(3)所示:
Shbanit =φ1i(Before×Treated)+φ2i(After×Treated) +

Controls it+μct+yrt+εcrt (3)
其中,Before 是事件年前虚拟变量(事件年前,

Before=1;否则 Before = 0)。 After 是事件年后虚拟变量

(事件年后,After=1;否则 After=0)。 如果 φ1i 不显著,同
时 φ2i 显著为负,则说明控制组和实验组的非金融企业

影子银行化在政策实施年前没有显著差异,而在政策实

施年后存在显著差异,即满足 DID 的平行趋势假设。
由于国有企业和民营企业在盈利目标以及治理

特征方面存在显著差异,可能会导致控制组和实验

组存在样本选择性偏差。 为弱化样本选择偏差对实

证结果的干扰,本文采用倾向得分匹配法(PSM)进

行再检验。 具体而言,首先,本文利用企业所有权性

质对企业规模( size)、年龄(age)、固定资产投资占比

( fixinv)、 资产负债率 ( leverage )、 净 资 产 收 益 率

( roe)、成长机会 ( tobinq)、前十大股东持股比例

( top10)进行 Probit 回归得到预测概率;其次,根据所

得的预测概率进行邻近匹配;最后,将 DID 回归中原

有的实验组和控制组替换为匹配实验组和匹配控制

组并重复上述操作,即进行 PSM-DID 回归。
从表 5 可以发现,Post×Treated 的系数均显著为

负,体现了银行竞争程度增加能够显著抑制非金融

企业影子银行化。 同时,从平行趋势检验结果可知,
由于 Before×Treated 系数不显著,而 After×Treated 系

数显著为负,表明本文构造的准自然实验能够通过

平行趋势检验,再次证明了银行竞争显著抑制非金

融企业影子银行化的结论稳健。
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　 　 表 5 银行竞争与非金融企业影子银行化:准自然实验

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

DID DID 平行趋势 PSM-DID PSM-DID 平行趋势

Post×Treated -0. 1873∗∗
(0. 0627)

-0. 1889∗∗∗
(0. 0631)

Post 0. 3625∗∗∗
(0. 0478)

0. 3642∗∗∗
(0. 0482)

Treated
0. 0608

(0. 0388)
0. 0621

(0. 0391)

Before×Treated
-0. 2459
(0. 1556)

-0. 2491
(0. 1559)

After×Treated -0. 4296∗∗∗
(0. 1368)

-0. 4253∗∗∗
(0. 1365)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

城市—年份效应 Yes Yes Yes Yes

行业—年份效应 Yes Yes Yes Yes

调整 R2 0. 0485 0. 0578 0. 0487 0. 0575

观测值 28867 28867 28824 28824

　 　 3. 反事实检验

考虑到上述检验仍可能存在无法观测到的遗漏

变量对研究结论产生影响,因此,本部分通过对样本

城市组和政策实施时间进行随机处理以构造反事实

检验。 具体而言,本文在样本期内随机选取 1 年作

为政策冲击年份,每年随机抽取城市组作为实验组,
使用随机抽取的伪冲击年份与实验组城市进行 DID
回归。 由于对城市组划分与政策实施时间的选择具

有随机性,因此这种“虚假”回归的估计结果应产生

分布于 0 两侧的估计值。 为提高反事实检验的有效

性,本文将上述过程重复 1000 次。
图 1 报告了 1000 次随机抽样后回归估计值的

分布特征。 容易看出,1000 次随机模拟回归得到

的估计系数均显著异于表 5 第(1)列中的真实系数

-0. 18,所有回归的 t 统计量的绝对值均小于真实

系数所对应的 t 统计量的绝对值(2. 98),充分表明

前文基准分析中银行竞争能够显著抑制非金融企

业影子银行化的研究结论并非由模型以外其他不

可观测的随机因素导致,再次证明了本文研究结论

的稳健性。

图 1　 反事实检验
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　 　 五、进一步分析

(一)融资约束视角

从“信贷扭曲”机制检验可知,银行竞争有利于

通过弱化“信贷价格扭曲”和“信贷数量扭曲”抑制

非金融企业影子银行化。 同时从样本数据的分布特

征中也可发现,对于影子银行业务中的委托贷款而

言,其供给方主要为融资约束较小且市场势力较大

的国有企业,而需求方则为融资约束较大的民营企

业和中小企业。 鉴于此,本文推断银行竞争在降低

信贷扭曲的过程中,有助于缓解融资约束差异并从

“需求侧”降低影子银行规模演化。 为间接检验这一

逻辑,本文按照融资约束程度对样本进行分组,通过

考察上述效应的潜在异质性特征并为机制检验提供

辅助性经验证据。
本文采用两种方式度量融资约束:第一,借鉴许

和连和王海成(2016)的研究,采用应收账款净额与

总资产之比刻画融资约束。 特别地,某一企业给予

其他企业商业信用并不是完全自愿的行为,这会显

著降低企业的融资能力。 因此,该值越大,表明融资

约束越大。 第二,现有研究表明,国有企业的融资约

束程度相对较低,而民营企业的融资约束程度则相

对较高(司登奎等,2021)。 为此,本文依据所有制差

异,将样本分为国有企业和民营企业,并将国有企业

视为低融资约束组别,而将民营企业视为高融资约

束组别。 从表 6 的回归结果中可以发现,银行竞争

对影子银行业务的抑制效应在融资约束较大的企业

中尤为凸显,这与前文的分析相一致,隐含着银行竞

争能够通过缓解融资优势企业和融资弱势企业间的

融资约束差异进而抑制影子银行规模扩张。
(二)投资机会视角

结合理论分析可知,从供给侧而言,非金融企业

之所以涉足影子银行业务主要有两点原因:第一,由
于实体投资机会不足且实体投资收益率相对较低,
出于“利润追逐”动机,非金融企业倾向于将信贷资

金以高息委托贷款的形式投资影子银行业务,由此

会从“供给侧”助推影子银行规模扩张。 第二,出于

“监管套利”动机,商业银行倾向于通过发行理财产

品等嵌套影子银行业务的形式改善其资产负债表。
从这一角度而言,实体投资机会不足是助推影子银

行规模扩张的重要诱因。 基于此,本文认为银行竞

争对非金融企业影子银行化的影响可能因投资机会

不同而存在差异。
为检验这一逻辑,本文采用两种方法刻画企

业投资机会:第一,采用销售收入增长率衡量企业

的投资机会。 当销售收入增长率高于行业中位数

时,表明投资机会较多,反之则认为企业的投资机

会相对较少。 第二,借鉴 Dickinson( 2011 ) ,本文

采用现金流组合的方式对企业生命周期进行划分

并识别出成长期。 当企业处于成长期时,隐含着

企业具有较多的投资机会,反之则意味着投资机

会较少。 基于投资机会的异质性检验结果如表 7
第(1) ~ (2)列所示,当投资机会较少时,银行竞

争水平提升对非金融企业影子银行化的抑制效应

相对较大,而对于面临投资机会较多的企业而言,
银行竞争对其影子银行化的边际抑制效应相对较

小。 同时,从表 7 第(3) ~ (4)列可以发现,相较

于成长期而言,银行竞争对非金融企业影子银行

化的影响在非成长期内相对较大,这也进一步印

证了在面临较差的投资环境时,银行竞争程度增

加更能有效抑制非金融企业影子银行化的结论,
从这一角度而言,投资机会不足是影子银行规模

扩张的潜在重要因素之一。
　 　 表 6 融资约束视角

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

高融资约束 低融资约束 民营企业 国有企业

HHI 0. 2215∗∗
(0. 0512)

0. 0503∗∗
(0. 0220)

0. 2335∗∗
(0. 0601)

0. 0929∗∗
(0. 0323)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

城市—行业效应 Yes Yes Yes Yes

城市—年份效应 Yes Yes Yes Yes

调整 R2 0. 0545 0. 1076 0. 0484 0. 0901

观测值 12773 14409 15573 11613
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　 　 表 7 投资机会视角

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

投资机会高 投资机会低 非成长期 成长期

HHI 0. 1692∗∗
(0. 0443)

0. 1781∗∗∗
(0. 0429)

0. 1713∗∗
(0. 0421)

0. 1279∗∗
(0. 0411)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

城市—行业效应 Yes Yes Yes Yes

城市—年份效应 Yes Yes Yes Yes

调整 R2 0. 0604 0. 0726 0. 0696 0. 0451

观测值 14586 12596 13530 14229

　 　 六、结论与启示

当前,我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、
预期转弱三重压力。 如何切实帮助企业解决生产经

营中的困难问题,避免非金融企业过度涉足高风险

影子银行业务,不仅是健全金融有效支持实体经济

的体制机制,更是促进经济结构转型升级和高质量

发展的重要“助推器”。 本文从正规金融和非正规金

融“博弈”的视角探究银行竞争对非金融企业影子银

行化的影响,并重点围绕“信贷扭曲”和“监管套利”
双重渠道展开理论分析,同时选取 2003—2019 年中

国非金融上市公司年度数据,以期为抑制非金融企

业影子银行化提供一种可行性机制诠释和经验证

据。 研究结论如下:
银行竞争能够显著抑制非金融企业影子银行

化,这说明正规金融的充分发展能够对非正规的影

子银行起到遏制作用,从而形成长效治理机制的基

础。 从经济意义而言,银行竞争程度每增加 1 单位

标准差,非金融企业影子银行化下降幅度相当于样

本标准差的 15. 88% 。 以放松中小商业银行分支机

构市场准入管制作为标志事件构造准自然实验,基
于双重差分法的计量结果为准确识别银行竞争对非

金融企业影子银行化的抑制效应提供了经验证据。
机制分析发现,银行竞争抑制非金融企业影子银行

化的作用机制主要表现在两个方面,即银行竞争能

够通过降低“信贷扭曲” (包括信贷价格扭曲和信

贷数量扭曲)和弱化“监管套利”抑制非金融企业

影子银行化,这说明降低“信贷扭曲”与弱化“监管

套利”对于遏制非金融企业过度参与影子银行业务

至关重要。 异质性分析发现,银行竞争对非金融企

业影子银行化的抑制效应在融资约束较高、投资机

会较少的样本中尤为明显,这说明,在发挥银行竞

争抑制影子银行演化的长效机制过程中,从 “融

资”和“投资”双重视角有效提供分类辅助能够遏

制影子银行规模扩张,对于维持经济平稳、健康发

展具有重要作用。
本文政策启示如下:首先,我国在近年来一直致

力于健全金融有效支持实体经济的体制机制,金融

市场化改革有序推进,金融服务实体经济发展的能

力得到明显提升,本文研究结果表明,银行竞争水平

的提升有利于降低信贷扭曲(包括信贷价格扭曲和

信贷数量扭曲),这对于引导信贷资金流向实体经济

具有重要作用。 因此,持续深化金融市场体制机制

改革,在促进金融市场双向开放的基础上提升金融

机构参与我国经济发展的广度与深度具有重要意

义。 特别地,相关部门可考虑进一步深化要素市场

化改革,完善金融基础设施建设,提高信贷配置效

率,进而提高金融服务实体经济发展的结构性调节

功能。
其次,由于银行竞争在弱化信贷扭曲并进而抑

制非金融企业影子银行化中的一个重要隐含路径

是降低金融机构和企业之间的信息不对称性,由此

通过降低融资优势企业和融资弱势企业之间的融

资约束差异而提高信贷配置效率。 因此,可考虑通

过加强功能性金融监管,提高公司信息披露质量,
降低投资者、企业、市场与监管部门之间的信息不

对称性。
最后,监管套利也是加剧非金融企业影子银行

化的重要机制,因此相关部门应着力对金融机构的

表内与表外业务进行动态跟踪与实时监测,弱化影

子银行业务超额收益的形成机制。
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