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摘要：基于我国 ２０１２—２０１９ 年非金融类 Ａ股上市公司数据，通过构建双重差分模型，实证研究了“结构
性”去杠杆政策对企业金融类资产，特别是较为隐秘的“影子”银行业务的影响。研究发现，“结构性”去杠杆

政策会显著降低企业的各类金融资产配置，既包括“影子”银行类隐性金融资产，也包括显性金融资产。中介

效应检验发现，国家审计监管能强化“结构性”去杠杆的政策执行效果，更好地抑制企业“影子”银行业务，在

接受市场化债转股的样本中，“结构性”去杠杆也表现出了更强的政策影响，但宏观经济政策的不确定性会弱

化“结构性”去杠杆对企业“影子”银行的抑制。政府在推进“稳增长”和“去杠杆”的双重政策目标时，既要

注重对政策实施和执行效果的监督，也要积极探索包括市场化债转股在内的各种创新措施，同时保持政策制

定和实施的连贯性和稳定性。
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一、引言

伴随我国经济发展步入新常态，许多传统企业出现了产能过剩、过度投资、杠杆率攀升、盈利能力

下降等一系列结构性问题，宏观实体经济增速放缓［１ ２］。此时，逐利性动机让越来越多的非金融企业

偏离主业，甚至“不务正业”，将流动性资金投放到资本市场寻找机会［３ ４］，不仅进行财务报表上显性

金融资产及房地产项目的投资，还通过各种金融创新行为来逃避监管，从事各类跨市场、跨行业的“影

子”银行业务，产生一系列隐性金融资产，造成大量资金在金融体系内部“自我循环”，导致实体经济企

业的严重“虚拟化”。我国非金融企业开展“影子”银行业务的方式主要有两类：一是作为资金的出借

方和信用创造主体，充当实质性信用中介，通过委托理财、过桥贷款，甚至民间借贷等形式融出资金；

二是间接参与“影子”信贷市场，通过购买理财信托、结构性存款等“类金融产品”加入“影子”银行的

信用链条中来。中国银保监会发布的《中国影子银行报告》显示，我国“影子”银行规模在 ２０１７ 年初达
到了 １００ ４ 万亿元的峰值。诚然，“影子”银行业务的开展确实在一定程度上缓解了中小企业融资难
的问题，推动了我国民营经济的发展［５］，但因其具有的杠杆率高、产品过度嵌套、政府监管不到位等特

征，相较于股票债券等主流金融资产的波及面更广、风险更高、潜在危害更大［６］。２０１７ 年政府工作报
告明确将“影子”银行列入需高度警惕的“四大金融风险”。那么，如何有效解决这种肆意创新、过度
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借贷的资金效率配置低下问题，通过何种措施抑制企业“影子”银行活动，加强金融资源的管理，从而

促进实体经济发展呢？

已有研究表明，企业持有金融资产的初衷很大程度上决定着最终的结果。预防性储蓄的驱使可

以帮助企业增强资金流动性、缓解财务困境、分散企业风险，并服务实体经济发展［７ １０］；而在投机获利

的诱导下，则造成了挤占实业投资、抑制企业创新、加剧经济波动等危害［１１ １４］。虽然大量文献关注了

企业显性金融资产配置动因和影响后果［１５ １８］，但对隐性金融资产的研究还相对有限且不够深入。目

前，国内外学者从“影子”银行业务的产生缘由、识别估算［１９ ２０］及经济后果［６］展开了讨论。其中，利率

管制、房价上涨、货币供给量和金融错配程度的提高［２１ ２３］会对企业的“影子”银行化产生影响。纵观

上述文献，不管从“影子”银行业务的经济后果还是影响因素层面，杠杆资金来源都在很大程度上影响

着企业隐性金融资产配置，因为过度负债企业会将多余的杠杆资金投入资本市场，通过“影子”银行获

取高额利息，尤其在我国以间接融资为主导的金融体系中表现更为明显。此时，去杠杆政策从企业资

金供给角度寻求“影子”银行问题的解决方案。但简单粗暴“一刀切”式的去杠杆可能会对正常经营的企

业造成误伤，并引发宏观经济的衰退。国务院、全国金融工作会议和中央财经委员会相继提出了一系列

“结构性”去杠杆的政策目标①，这里的“结构性”指的是：去除过度负债企业的冗余杠杆输送，同时保障正

常企业的合理投融资需求，提升杠杆资源的配置效率。国务院国资委对企业“过度负债”也进行了明确

的红线规定②：按实体经济企业行业类型确定其稳健发展的合理资产负债率，工业企业不超过 ７０％，非工
业企业为 ７５％，科研设计企业为 ６５％。“结构性”去杠杆政策实质上是通过阻断过度负债企业负债端的
贷款来源，让其自由支配的现金流受限，逐步压缩资产端“影子”银行业务规模。本文从“结构性”去杠杆

政策这一独特视角，探究企业杠杆率通过何种机制影响“影子”银行业务，又该如何调整企业的杠杆率水

平使其与投资选择相符合。这不仅弥补了以显性金融资产为对象的研究结论的片面性，还拓展了政府宏

观经济政策对“影子”银行化作用的领域，对引导微观企业“脱虚返实”具有重要意义。

本文的主要贡献为：（１）从企业“影子”银行类隐性金融资产配置出发，研究了“结构性”去杠杆政
策背景下，过度负债企业杠杆率水平对其金融资产配置的影响，丰富和补充了现有文献；（２）通过中介
效应模型，进一步研究了国家审计监督对“结构性”去杠杆执行效果的作用，为深入理解我国“结构

性”去杠杆的政策后果，以及国家审计监管的作用提供了经验证据，形成了对现有文献的拓展；（３）本
文分析了市场化债转股的推行和宏观经济政策不确定性背景在“结构性”去杠杆对过度负债企业“影

子”银行业务影响中的调节作用，完善了现有研究的框架和结论。

二、理论分析与研究假设

金融稳定理事会明确指出，“影子”银行体系是游离于正规银行体系之外，可能引发系统性金融风

险和监管套利等问题的信用中介体系③。首先，在政府对银行贷款总量及发放分配严格限制的背景

下，一些企业根本贷不到所需资金，不得不向传统银行业务以外的“类金融”产品进军，使我国“影子”

银行化趋势日益增强［６］。另外，更为典型和重要的是，在我国以银行为主导的间接金融体系中，金融

错配和信贷歧视让中小和民营企业受到较为严重的融资约束［２４］，难以满足其未来成长和创新发展的

资金需求。恰好大型国有企业具有抗风险能力强、信息相对透明、抵押担保较多等“天然的”融资优

势，可以从资本市场获得超过自身生产经营所需的资金，主动拆借给需要的企业赚取高额利息，扮演

金融信贷中介的“影子”银行角色［２０］。
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①

②

③

２０１６年 １０月，国务院颁布的《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》指出“降杠杆要把握好稳增长、调结构、防风险的关系，
注意防范和化解降杠杆过程中可能出现的各类风险，要充分考虑不同类型行业和企业的杠杆特征，分类施策”；２０１７ 年 ７ 月，全国金融工
作会议进一步明确“要推动经济去杠杆，处理好稳增长、调结构、控总量的关系”；２０１８ 年 ４ 月，中央财经委员会第一次会议明确，要“以结
构性去杠杆为基本思路，地方政府和企业特别是国有企业要尽快把杠杆降下来”。

详见国务院国资委网站，２０１８年 １月 １８日国务院新闻办新闻发布会讲话。全文转载于《经济参考报》，ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｓａｓａｃ． ｇｏｖ． ｃｎ ／
ｎ２５８８０２５ ／ ｎ２５８８１３９ ／ ｃ８４９６３２０ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ． ｈｔｍｌ。

ｗｗｗ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｂｏａｒｄ． ｏｒｇ ／ ｌｉｓｔ ／ ｆｓｂ． ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍ．
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究其根本，其实是过度负债企业的生产经营和投资结构出了问题，即使持有资金也缺乏好的项目

去开发运营，管理层没有实体投资的意愿和创新研发的动力，便将闲置资金进行二次配置了。由此可

见，银行对于国有企业的融资青睐并没让这些资金发挥其本身该有的价值，却纵容了他们脱离需求端

的过度金融创新行为，这是融资状况与生产效率不相匹配的结果［２３］，这部分高风险、高成本、使用效

率低下、威胁经济运行的过剩资金是不该流入企业的。那么，在我国国企拥有天然的“产权优势”以及

广为诟病的预算软约束在短期内不可能改变的情况下，仅靠市场的资源调配功能，几乎不可能抑制其

以逐利为目的的加杠杆金融套利业务。但政府刚性的去杠杆政策，却可以在杠杆红线的严格管控下，

通过“结构性”地引导过度负债企业资金来源和信贷资源配置对企业投资行为产生影响，调节杠杆资

源配置的市场失灵问题。

去杠杆政策的“结构性”可以引导过度负债企业去除诸如购买理财产品、委托代理、民间借贷等低

效配置资金的“坏的”杠杆，减少未能带给企业真正实体经济利益的债务供给，保留那些用于正常经营

和实业投资的“好的”杠杆输送［２５］，其背后的逻辑在于不同主体间举债能力与运行效率不同，承担风

险的能力也不同。“结构性”去杠杆的最终目的是在控制宏观杠杆率稳定的同时，通过调整杠杆结构，

从杠杆资金使用用途和效率方面考虑，将企业债务资金用在“刀刃”上，达到“去杠杆”和“稳增长”的

双重目标。当过度负债企业主要依赖的债务融资渠道被阻断，又无法在短期内迅速提升经营获利进

行内源融资时，就必然优先考虑缩减流动性更强的金融类资产配置。因为企业经营性固定资产等流

动性相对较差，且需要与固定的经营规模相匹配，很难在短期内发生改变。因此，政府只有从资金获

取源头上减少冗余杠杆的输送，让企业的自由支配资金受到限制，迫使他们优先保障基本生产经营，

缩减“影子”银行类金融资产配置规模。

基于上述分析，提出假设：

Ｈ：“结构性”去杠杆政策能抑制非金融过度负债企业的“影子”银行业务。
三、研究设计

（一）模型设定与变量定义

由于中央出台的“结构性”去杠杆政策实施有着准自然实验的特征，本文采用双重差分模型来验证

去杠杆政策对非金融企业“影子”银行业务的影响。在此，本文还将显性金融资产作为被解释变量纳入

模型进行拓展回归，从多个角度来验证“结构性”去杠杆政策对微观实体经济企业“脱虚返实”的作用效

果。具体见公式（１）、公式（２）。

ＳＢｉ，ｔ ／ ｓｂｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ β２Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋ β３Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

Ｆｉｎｉ，ｔ ／ ｆｉｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ ＋ β２Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋ β３Ｔｒｅａｔｅｄｉ，ｔ × Ｔｉｍｅｉ，ｔ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε （２）

１． 被解释变量
（１）“影子”银行业务：ＳＢ和 ｓｂ分别采用绝对值和相对值两种方式对企业“影子”银行业务规模

进行衡量。已有文献主要从定性和定量两个方面度量企业“影子”银行业务。首先，从报表会计科目

的变化出发，根据非金融企业金融负债和金融资产之间的关系，对非金融企业是否从事“影子”银行业

务进行识别［２６］。当非金融企业从事“影子”银行业务时，意味着以杠杆形式获取的资金，在资产负债

表上同时表现出金融负债和金融资产的增加，即与再放贷相关会计科目上升，而尚未放贷出去的资金

停留在金融资产下的各科目中，金融负债和金融资产呈正向相关关系。但此办法只能定性识别公司

是否开展“影子”银行业务，不能量化其规模，基于此形成的结论有待进一步证实。因此，近期有关研

究从非金融企业开展“影子”银行业务的机制入手，提取相关会计科目的金额，分别对“实质性信用中

介”和“影子信贷链条”模式下非金融企业“影子”银行规模进行测算加总。其中，“实质性信用中介”
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模式下，采用委托贷款、委托理财和民间借贷三类规模加总得到；“影子信贷链条”是非金融企业投资

于信托、理财、结构性存款等高风险的类金融产品［６，１９ ２０］。

借鉴以上研究，本文采用定量的方式对非金融企业“影子”银行规模进行准确度量。①委托贷款
和委托理财。本文手工对样本公司的委托理财和委托贷款公告，以及会计报表附注进行识别整理得

到。②民间借贷。现有文献大多将“其他应收款”科目作为衡量企业之间资金漏损的代理变量［２０］。

但事实上“其他应收款”的组成非常复杂，罚款、赔款、代垫费等都可作为其明细科目核算，直接采用

“其他应收款”作为民间借贷的代理变量存在较大杂音。本文按照“其他应收款”明细科目进行人工

识别，将该一级科目下与“影子”银行业务相关的明细科目余额加总衡量。③类金融产品。上市公司
通过“影子信贷链条”方式购买的类金融产品，包括券商理财、信托产品、结构性存款等，由于理财产品

形式、组成结构和发行机构的复杂性，有部分并未在“交易性金融资产”等金融资产项目中列报。本文

将未在金融资产科目中核算和金融资产项目中列示的类金融产品，统一根据公司财报中“应收账款”

“其他应收款”“一年内到期的非流动资产”“其他流动资产”或“其他非流动资产”五个项目的报表附

注说明或明细科目进行手工分类整理后汇总得到。那些在金融资产项目中直接列报的类金融产品，

计入显性金融资产进行研究。

（２）显性金融资产：Ｆｉｎ和 ｆｉｎ分别采用绝对值和相对值的方式对企业业务规模进行衡量。借鉴
杜勇等［１７］的研究，将企业的交易性金融资产、衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资和

投资性房地产作为显性金融资产核算。本文将投资性房地产项目纳入金融资产，是因为投资性房地

产是企业为赚取租金或资本增值而持有的，并非用于生产经营。未将货币资金纳入金融资产范畴，是

考虑到企业在经营活动中也会大量产生货币资金。

２． 解释变量
（１）处理变量：Ｔｒｅａｔｅｄ。据 ２０１８ 年 １ 月国务院国资委确定的能够保证企业稳健发展的合理资产

负债率控制标准，分成三大类，工业企业为 ７０％，非工业企业为 ７５％，科研设计企业为 ６５％。本文借
鉴该标准，当上市公司分别属于工业企业、非工业企业和科研设计企业时①，各自设定最低标准资产负

债率为 ７０％、７５％和 ６５％。当样本企业的资产负债率高于其最低标准资产负债率水平时，Ｔｒｅａｔｅｄ 取
值为 １，表示过度负债企业，作为实验组；否则为 ０，表示正常企业，作为控制组。

（２）时间变量：Ｔｉｍｅ。由于 ２０１５ 年 １２ 月国家首次在中央经济工作会议上正式提出“去杠杆”的
政策要求，本文认定 ２０１５ 年及以前的样本企业并未受到“结构性”去杠杆政策实施的影响，Ｔｉｍｅ取值
为 ０，２０１６ 年及以后的样本取值为 １。

（３）交互项：Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ。其为处理变量与时间变量的乘积，其前面的回归系数 β３ 测算了“结构
性”去杠杆政策实施前后，实验组与控制组样本之间金融资产配置规模的差异，又称之为“结构性”去杠

杆的政策净效应。根据双重差分模型的设计原理，本文重点考察 Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ的系数 β３ 的符号。若交
互项前面的系数 β３ 显著为负，就表示“结构性”去杠杆政策可以有针对性地减少过度负债企业金融资产
规模。

３． 控制变量
本文选择了以下控制变量：企业运营时间、公司规模、成长性、盈利能力、现金水平、股权集中度以

及有形资产占比，同时控制了年份和行业。其中选取与企业金融类资产配置相对应并可能形成替代

效应的有形资产投资占比，以控制竞争性资金用途的影响［１０］。具体如表 １ 所示。

—７３—

①参考中国证监会 ２０１２ 年修订的《上市公司行业分类指引》，本文认定的工业企业包括采矿业，电力、热力、燃气及水生产和供应
业，建筑业，制造业，水利、环境和公共设施管理业，修理和其他服务业；非工业企业包括农、林、牧、渔业，批发和零售业，交通运输、仓储

和邮政业，住宿和餐饮业，租赁和商务服务业，居民服务业，教育业，卫生和社会工作业，文化、体育和娱乐业；科研设计企业包括信息传

输、软件和信息技术服务业，科学研究和技术服务业。
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表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 符号 定义

被解释

变量

“影子”银行绝对规模 ＳＢ ｌｎ（委托贷款 ＋委托理财 ＋民间借贷 ＋类金融产品）
“影子”银行相对规模 ｓｂ （委托贷款 ＋委托理财 ＋民间借贷 ＋类金融产品）／总资产

显性金融资产绝对规模 Ｆｉｎ ｌｎ（交易性金融资产 ＋衍生金融资产 ＋持有至到期投资 ＋
可供出售金融资产 ＋投资性房地产）

显性金融资产相对规模 ｆｉｎ （交易性金融资产 ＋衍生金融资产 ＋持有至到期投资 ＋可
供出售金融资产 ＋投资性房地产）／总资产

解释

变量

处理变量 Ｔｒｅａｔｅｄ 当企业为过度负债样本属于实验组时赋值为 １，否则为 ０
时间变量 Ｔｉｍｅ 当样本在 ２０１６ 年以后（包含 ２０１６ 年）时赋值为 １，否则为 ０
交互项 Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ “结构性”去杠杆对实验组过度负债企业的政策净效应

控制

变量

公司年龄 Ａｇｅ 当年与企业注册成立年的差值

公司规模 Ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数值

成长性 ＴＱ 资产市值与总资产（账面值）之比

盈利能力 ＲＯＡ 净利润与总资产的比值

现金水平 ＣＦＯ 经营活动的现金流净额与总资产的比值

股权集中度 Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ 当年第一大股东持股数与总股本数的比值

有形资产占比 Ｔａｎｇ （固定资产 ＋存货）／总资产
年份 Ｙｅａｒ 年度哑变量

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业哑变量

（二）研究样本与数据来源

鉴于去杠杆政策的正式提出是在 ２０１５ 年 １２ 月，本文选取 ２０１６ 年前后 ４ 年的区间为事件窗口，以
２０１２—２０１９ 年为样本区间。另外，本文主要针对非金融类企业展开研究，故将沪深两市 Ａ 股非金融
类上市公司作为样本，数据来源于国泰安数据库。本文剔除了金融和房地产行业、ＳＴ 和ＳＴ 标识的
样本，以及数据不完整的样本。此外，为避免极端离群异常值对回归结果的干扰，对所有连续性变量

均采用 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ方法进行 １％和 ９９％分位的缩尾处理，最终得到 ２０ １４４ 个有效观测样本。本文使用
Ｓｔａｔａ１５ ０ 软件进行统计分析。

四、实证分析

　 　 　 　 　 　 　 表 ２　 “影子”银行业务规模的描述性统计

年份 样本量
全样本 实验组 控制组

绝对规模 相对规模 绝对规模 相对规模 绝对规模 相对规模

２０１２ １ ９３３ １８． ３３１ ０． １２１ １９． ２４４ ０． １９５ １８． ２８６ ０． １１８

２０１３ ２ ００３ １８． ９０３ ０． １８２ １９． ６３７ ０． ２００ １８． ８６２ ０． １８１

２０１４ ２ １１７ １９． ２９６ ０． ２２１ ２０． ００８ ０． １９６ １９． ２５９ ０． ２２３

２０１５ ２ ２９７ １９． ６２７ ０． ２７４ ２０． ２４８ ０． １７６ １９． ６０３ ０． ２７８

２０１６ ２ ５７４ １９． ９０１ ０． ３２９ ２０． ６０７ ０． ２２８ １９． ８８１ ０． ３３２

２０１７ ２ ９４２ １９． ８９７ ０． ３１４ ２０． ８３９ ０． ２１７ １９． ８７４ ０． ３１６

２０１８ ３ ０４９ ２０． ０４８ ０． ３１０ ２０． ７４６ ０． ２１３ ２０． ０２９ ０． ３１３

２０１９ ３ ２２９ １９． ８３８ ０． ２５７ ２０． ６０６ ０． ２１６ １９． ８１５ ０． ２５８

（一）描述性统计

表 ２ 和图 １ 报告了“影子”
银行业务规模的分年度描述性

统计结果，显示了企业的隐性

金融资产配置变化趋势。当使

用企业“影子”银行规模的绝对

值衡量时，发现我国非金融上

市公司所配置的隐性金融资产

在 ２０１６ 年以前都呈现出单边
上升趋势，从 ２０１７ 年开始增速
放缓，２０１８ 年和 ２０１９ 年则开始
出现加速下降的趋势。当使用

“影子”银行相对规模衡量时，

虽然只有实验组的过度负债样本在 ２０１４ 年呈现下滑状态，２０１５ 年又明显上升，这可能是由于政策的
预期效应等引起的偏差所致，但 ２０１６ 年以后便呈现明显的下降趋势，初步说明了去杠杆政策减少了
非金融企业的“影子”银行业务。

—８３—
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需要特别说明的是，表 ２ 中过度负债实验组样本的“影子”银行相对规模在一些年度是小于控制
组的。但并不能说明过度负债企业“影子”银行规模小于控制组，因为当使用“影子”银行绝对规模衡

量时，实验组样本在各个年度都高于控制组。企业“影子”银行规模的相对占比，是由隐性金融资产配

置和期末总资产规模两个指标共同决定的，只能说明在某些年度实验组样本总资产高于控制组，而不

是过度负债企业开展了更少的“影子”银行业务。

图 １　 全样本、实验组及控制组“影子”银行业务规模的变化趋势

表 ３　 “结构性”去杠杆政策与企业金融资产配置

变量 ＳＢ ｓｂ Ｆｉｎ ｆｉｎ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０． ４２３

（５． ０１）
０． ０９７

（５． ３５）
０． ２４５
（０． ５６）

０． ００２
（０． ６７）

Ｔｉｍｅ ０． ９６２

（２０． ８８）
０． １３４

（１３． ５５）
３． ２８４

（１３． ８５）
０． ０２６

（１５． ９４）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － ０． ３０５

（－ ２． ４９）
－ ０． ０８６

（－ ３． ２６）
－ １． ５００

（－ ２． ３８）
－ ０． ０１４

（－ ３． ２５）

Ａｇｅ － ０． ００７

（－ ３． ５８）
－ ０． ００２

（－ ４． ６１）
０． １７１

（１４． ９４）
０． ００１

（９． ５８）

Ｓｉｚｅ １． ００７

（８７． ６６）
－ ０． ０３２

（－ １２． ９１）
１． ９６３

（３３． １８）
－ ０． ００１

（－ ２． ９３）

ＴＱ － ０． ０３６

（－ ３． ３８）
－ ０． ００１
（－ ０． ７１）

０． １２４

（２． ２３）
０． ００１

（３． ９７）

ＲＯＡ ２． ０３２

（９． ５８）
０． ７７１

（１６． ８７）
３． ８９７

（３． ５７）
０． ０４０

（５． ２３）

Ｔａｎｇ － ２． １５１

（－ ２８． ９１）
－ ０． ３７９

（－ ２３． ６６）
－ ０． ８２１

（－ ２． １４）
－ ０． ０３９

（－ １４． ３６）

ＣＦＯ － ０． ３６１

（－ ２． １５）
０． ０９６

（２． ６７）
３． ３４９

（３． ８８）
０． ０１８

（３． ０７）

Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ － ０． ２２１

（－ ２． ７７）
０． ０６９

（４． ０４）
－ ３． ２７３

（－ ７． ９５）
０． ００１
（０． ３１）

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，
括号内为 ｔ值。

（二）回归分析

表 ３ 列示了双重差分模型的
回归结果。其中，无论是“影子”

银行业务的相对占比，还是绝对

规模取对数衡量企业的隐性金融

资产配置，结果都显示交互项

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ的回归系数在 ５％
和 １％水平上显著负相关，说明在
过度负债企业中，“结构性”去杠

杆政策的实施的确显著抑制了其

“影子”银行业务的开展。另外，

当显性金融资产配置的规模作为被

解释变量时，交互项的系数也都通

过了显著性测试，“结构性”去杠杆

政策不仅可以显著抑制非金融过度

负债企业的隐性金融资产配置，而

且也降低了显性金融资产的规模，

促进实体经济的“脱虚返实”。

在控制变量中，企业有形资产

配置比例与金融资产显著负相关，

表现出实业投资与金融投资的替代性，说明“影子”银行业务确实会对有形资产投资造成“挤出”。另

外，企业的现金水平与金融资产配置大多呈正相关关系，现金持有越多便有更大的动机和能力参与到

金融投资中，这正是过度负债企业利用冗余杠杆资金从事“影子”银行的缘由所在。托宾 Ｑ 值与“影
子”银行业务呈负向相关关系，成长性良好的企业理应不会过多从事低效配置资金的“影子”银行活

动。然而，企业盈利能力与其金融资产配置正相关，表明企业确实通过金融资产投资，从“繁荣”的资

本市场中获取了大量利润，但这种暂时性盈利是不可持续并需承担较大风险的。

五、进一步研究

（一）国家审计监督的中介作用

“结构性”去杠杆政策的执行需要政府强有力的监管。国家审计作为第三方机构，有能力凭借其

法定性、专业性和独立性，对过度负债企业“结构性”去杠杆政策及其“影子”银行业务的开展进行全

—９３—
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方位的监管。首先，国家审计监督以确保落实国家重大战略政策有效实施和督促企业高质量发展作

为首要任务［２７］，中央大力倡导的“结构性”去杠杆政策以及危害经济健康可持续发展的“影子”银行业

务自然成了政府审计重点关注的企业投融资问题。其次，法定性审计让其具有“强制力度”迫使企业

无条件接受监督检查并配合整改。最后，国家审计的独立性保证了其与被审企业不存在任何人员和

利益牵绊，能够客观公正地对企业各种资金运用情况进行追踪、管理［２８］，抑制“影子”银行的开展。因

此，国家审计监督能够通过加强“结构性”去杠杆政策的落实，来最终达到抑制过度负债企业“影子”

银行业务的作用效果。

本文采用中介效应检验方法：首先，按照模型检验“结构性”去杠杆政策对企业“影子”银行业务

的总体效应；然后，将国家审计监督（Ａｕｄｉｔ）作为被解释变量，检验“结构性”去杠杆政策对国家审计监
督的影响效应；最后，控制“结构性”去杠杆政策的影响，检验国家审计监督对企业“影子”银行业务规

模的影响。其中，国家审计监督变量（Ａｕｄｉｔ）用企业是否接受政府审计来衡量，接受政府审计为 １，否
则为 ０。由于国家审计主要针对中央国有企业开展，所以在此检验中，采用中央国有企业作为研究样
本展开探讨。

　 　 表 ４　 “结构性”去杠杆、国家审计监督与企业“影子”银行业务

变量
（１） （２） （３）

ＳＢ ｓｂ Ａｕｄｉｔ ＳＢ ｓｂ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０． ３９６

（１． ３６）
０． ０１５
（０． ６６）

０． ０２１
（０． ４３）

０． ４２７

（２． ３６）
０． ０１４
（０． ５８）

Ｔｉｍｅ ０． ６０８

（４． ２９）
０． ０４９

（２． ８１）
－ ０． ０２３
（－ ０． ６６）

０． ３３２

（４． ８９）
０． ０３４
（３． ５１）

Ｔｒｅａｔｅｄ
× Ｔｉｍｅ

－ ０． ３２６

（－ １． ８２）
－ ０． ０６８

（－ １． ７３）
０． ２２９

（２． ７７）
－ ０． ３２４
（－ １． １１）

－ ０． ０４４
（－ １． ０５）

Ａｕｄｉｔ － ０． ２２７

（－ １． ７３）
－ ０． ０３２

（－ １． ７０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，
括号内为 ｔ值。

表 ４ 结果显示，第一步中，“影
子”银行业务作为因变量，Ｔｒｅａｔｅｄ
× Ｔｉｍｅ 系数显著为负，“结构性”
去杠杆政策对央企“影子”银行业

务有抑制的总体效应；第二步中，

国家审计作为因变量，Ｔｒｅａｔｅｄ
× Ｔｉｍｅ系数显著为正，说明“结构
性”去杠杆的实施会明显提升国家

审计对过度负债企业的监管；第三

步中，国家审计的系数显著为负，

但去杠杆政策交互项系数不显著，

说明在控制去杠杆的影响后，国家

审计对企业“影子”银行具有抑制

作用，但在控制了国家审计影响后，去杠杆政策对企业“影子”银行不具有明显作用。国家审计监管在

“结构性”去杠杆对企业“影子”银行业务的抑制链条中起到了完全中介作用，“结构性”去杠杆政策通

过国家审计的监督得以较好落实。

（二）市场化债转股的加强作用

在“降杠杆”和“稳增长”双重目标的引领下，市场化债转股作为“结构性”去杠杆政策积极探索的

重要方式，在降负债的同时增资本，从而推动去杠杆的改革进程。市场化债转股以“市场运作和政策

引导”为原则，筛选出债务负担沉重的高杠杆企业①。这为本文的研究提供了天然的过度负债样本。

通过对是否接受市场化债转股企业进行分组研究，可以进一步探讨市场化债转股这种“结构性”去杠

杆的重要方式，对企业“影子”银行业务的影响机制。市场化债转股实施过程中，银行由债权人变为股

东，有权直接参与企业整体运营及投融资决策，在化解企业资金链断裂风险的基础上［２９］，指导并监督

其资金运用方式，逐步减少“影子”银行类金融资产的配置。

本文按照是否实施市场化债转股将企业分成两组，当企业实施了债转股，Ｄｅｂｔ ｔｏ ｓｔｏｃｋ 为 １，否则
为 ０。表 ５显示，当 Ｄｅｂｔ ｔｏ ｓｔｏｃｋ ＝ １时，无论是绝对值 ＳＢ还是相对值 ｓｂ，交互项系数分别在 ５％ 和 １％
水平上负相关；当Ｄｅｂｔ ｔｏ ｓｔｏｃｋ ＝ ０时，绝对值 ＳＢ的交互项系数不显著，相对值 ｓｂ交互项系数的显著水

—０４—

①国务院发布的《关于市场化银行债权转股权的指导意见》（国发〔２０１６〕５４ 号）中明确指出“要鼓励面向发展前景良好，但因高负
债而财务负担过重遇到暂时困难的企业开展市场化债转股，逐步降低企业杠杆率”。
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　 　 　 　 　 表 ５　 “结构性”去杠杆、市场化债转股与企业“影子”银行业务

变量
Ｄｅｂｔ ｔｏ ｓｔｏｃｋ ＝ １ Ｄｅｂｔ ｔｏ ｓｔｏｃｋ ＝ ０

ＳＢ ｓｂ ＳＢ ｓｂ

Ｔｒｅａｔｅｄ １． ３２９

（２． ８４）
０． ３８５

（７． ２８）
０． ２６１

（３． ２６）
０． ０３１

（２． ２６）

Ｔｉｍｅ ０． ６９２

（４． ０４）
０． ０４１

（２． １５）
０． ６５９

（８． ４０）
０． ０７６

（５． ５６）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － １． ５２８

（－ ２． ４２）
－ ０． ３９６

（－ ５． ５６）
－ ０． １５７
（－ １． ３８）

－ ０． ０４７

（－ ２． ３７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下
显著，括号内为 ｔ值。

平明显低于 Ｄｅｂｔ ｔｏ ｓｔｏｃｋ ＝ １ 的样本。因
此，“结构性”去杠杆政策对企业“影子”

银行的抑制在接受了债转股的企业中表

现更明显，市场化债转股强化了去杠杆

对企业“影子”银行的抑制作用。

（三）宏观经济政策不确定性的干

扰作用

微观企业的运营发展离不开宏观政

策的导向，经济政策的不确定性所引致

的企业对政策制定、颁布和实行的不可

预知性，会对其投融资行为产生影

响［３０］，不仅包括企业对于投资领域的选

择，还包括中央对“结构性”去杠杆政策的落实力度。首先，为了让企业平稳度过波动期，政府可能会

减弱去杠杆的实施力度。特别是随着经济政策不确定性的上升，银行更倾向于给国企或大企业放贷，

这些企业有更多闲置资金来参与“影子”银行活动［３１］。另外，经济政策不确定性会降低企业获取信息

的充分和及时性，使管理层难以对宏观经济走向做出准确判断，项目投资收益率方差增大，企业通过

减少实业资产投资来规避风险［３２］。

表 ６　 “结构性”去杠杆、经济政策不确定性与企业
“影子”银行业务

变量 ＳＢ ｓｂ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０． ０１３
（０． １３）

０． ００１
（０． １０）

Ｔｉｍｅ ０． ５８５

（９． ６０）
０． １０２

（９． ８８）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － ０． ８８３

（－ ２． ３３）
－ ０． １８３

（－ ２． ８６）

ＥＰＵ － ０． １０１

（－ ３． １８）
－ ０． ０２９

（－ ５． ３９）

ＥＰＵ × Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ ０． ２８９

（２． ０７）
０． ０５７

（２． ４２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％
的显著性水平下显著，括号内为 ｔ值。

表 ７　 平行趋势检验

年份 ＳＢ ｓｂ Ｆｉｎ ｆｉｎ

２０１２ － ０． １４３
（－ ０． ８５）

０． ０１８
（０． ５０）

－ ０． １７３
（－ ０． ２０）

－ ０． ００４
（－ ０． ８１）

２０１３ ０． ０９５
（０． ６１）

０． ０２５
（０． ７６）

０． １２９
（０． １６）

－ ０． ００２
（－ ０． ４５）

２０１４ ０． １７７
（１． ０８）

０． ０２６
（０． ７５）

０． ５７７
（０． ６８）

０． ００９
（１． ５８）

２０１５ ０． ２３８
（１． ３４）

０． ０２７
（０． ７３）

１． ４９８
（１． ６４）

０． ００７
（１． １２）

Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ． ［３３］基于文本分析法测度了人们对经济
政策不确定性的感知程度，提出经济政策不确定性指数

并得到广泛应用［３０，３４］。本文收集了基于中国大陆报刊

构建的中国经济政策不确定性指数（ＥＰＵ）①，以该指数
１２个月的算术平均值衡量年度经济政策不确定性程度。
表 ６结果显示，交互项ＥＰＵ × Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ系数在 ５％水
平上正相关，说明经济政策不确定和去杠杆的同时作用

反而增加了其隐性金融资产的配置规模。经济政策不

确定性弱化了“结构性”去杠杆对企业“影子”银行的抑

制作用。

六、稳健性检验

（一）平行趋势检验

由于双重差分法研究的前提假设是，在事件发生

之前，实验组和控制组的变化趋势基本保持一致。为

此，本文生成年份虚拟变量与处理组虚拟变量的交互

项，其系数反映的是特定年份实验组和控制组之间的

差异。表 ７ 结果显示，在“结构性”去杠杆政策实施前
的四年里，交互项系数均不显著，样本满足平行趋势

假定。

（二）安慰剂检验

为排除其他政策环境等不可控且随时间变化的因

素的干扰，本文分别采用了改变“结构性”去杠杆政策

实施时间和随机生成实验组样本两种方法进行安慰剂

　 　 　 　

—１４—

①数据来源：ｈｔｔｐ：∥ｗｗｗ． ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ． ｃｏｍ ／ ｃｈｉｎａ＿ｍｏｎｔｈｌｙ． ｈｔｍｌ．
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图 ２　 安慰剂检验

检验。首先，在全样本中随机指定实验组

样本并重复进行 １ ０００次安慰剂检验。图 ２
结果显示，解释变量 Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ系数的 ｔ
值大致服从均值为 ０的正态分布，意味着本
文随机实验组样本的处理效应不存在，符合

预期。另外，随机改变“结构性”去杠杆政

策实施时间来回归。表 ８ 中的（１）列和（２）
列分别表示将政策时间提前两年和三年的

回归结果，交互项系数并不显著，表明企业

金融资产配置的变化并不是由时间带来的，

也排除了同时期其他政策导致结论出现的

可能，保证了研究结论的稳健性。

　 　 　 　 　 　 表 ８　 改变政策实施时间的检验

变量
（１） （２）

ＳＢ Ｆｉｎ ＳＢ Ｆｉｎ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０． ５７４

（４． ０２）
０． ４４６
（０． ７３）

０． ６５０

（３． １２）
０． ２８０
（０． ３２）

Ｔｉｍｅ １． ５７１

（２７． ８２）
４． ０８８

（１６． ９６）
１． ５７４

（２７． ６５）
４． ０８１

（１６． ８０）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － ０． １２９
（－ ０． ７８）

０． ２６２
（０． ３７）

－ ０． １９５
（－ ０． ８８）

０． ４０８
（０． ４３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下
显著，括号内为 ｔ值。

（三）工具变量法

本文设定的工具变量为同时期同行业

其他上市公司的资产负债率均值，与模型

中的解释变量高度相关，但外生独立于被

解释变量，以解决可能存在的内生性问题。

我们选择该变量的原因是，同时期同行业

其他上市公司的杠杆率水平很可能会对样

本企业的杠杆率选择产生显著正向影响，

但其他公司的行为一般不会对样本企业金

融资产配置产生显著的直接影响。表 ９ 的
Ｐａｎｅｌ Ａ结果显示，工具变量 ＩＶ在 １％水平
下通过了检验，表明工具变量满足相关性

要求。第一阶段回归的 Ｆ统计量也在 １％水平上显著，可以拒绝弱工具变量假设。第二阶段回归中，将
第一阶段样本公司杠杆率水平的拟合值作为变量 Ｔｒｅａｔｅｄ 的赋值基础，分别回归。Ｐａｎｅｌ Ｂ的结果显示，
交互项都在 １％水平上显著为负，与前述结论一致。这表明本文的结论经过内生性检验后依然稳健。

表 ９　 工具变量回归

变量

Ｐａｎｅｌ Ａ
第一阶段回归

Ｐａｎｅｌ Ｂ
第二阶段回归

Ｌｅｖ＿ｍｅａｎ ＳＢ ｓｂ Ｆｉｎ ｆｉｎ

ＩＶ ０． ８２７

（９． ９８）

Ｔｒｅａｔｅｄ － ０． ０７０
（－ １． １６）

０． ００３
（０． ２７）

１． ０５４

（３． ４５）
０． ００９

（４． ２４）

Ｔｉｍｅ １． ０６８

（１５． ５８）
０． １５７

（１０． ７３）
４． ７１５

（１３． ７０）
０． ０３７

（１５． ０１）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － ０． １９９

（－ ２． ７９）
－ ０． ０４７

（－ ３． １１）
－ ２． １６３

（－ ６． ０３）
－ ０． ０１５

（－ ６． ００）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ值。

（四）替换变量衡量方式

为排除“结构性”去杠杆政策衡量方式可能引起的实证结果偏差，本文进行了以下操作：（１）对
Ｔｒｅａｔｅｄ变量重新测度，分别采用年度和行业的资产负债率均值和中位数来衡量过度负债；（２）考虑
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到“结构性”去杠杆政策的实施对企业“影子”银行业务的抑制可能存在滞后性，本文将 Ｔｉｍｅ 变量
滞后一期回归。表 １０ 结果显示，交互项系数均在 １％水平上显著为负，与前文结论一致。

表 １０　 替换变量衡量方式

Ｐａｎｅｌ Ａ 变换处理变量衡量过度负债的方式

变量
年度和行业资产负债率均值 年度和行业资产负债率中位数

ＳＢ ｓｂ Ｆｉｎ ｆｉｎ ＳＢ ｓｂ Ｆｉｎ ｆｉｎ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０． ４４７

（１２． ３１）
０． ０２７

（３． ４８）
０． ７９２

（４． ２２）
０． ００４

（３． ４６）
０． ４２３

（１１． ７１）
０． ０２１

（２． ７３）
０． ７０３

（３． ７７）
０． ００４

（３． ３５）

Ｔｉｍｅ １． ２４３

（２４． ８０）
０． １８１

（１６． ７０）
３． ９７５

（１５． ３５）
０． ０３２

（１７． ３２）
１． ２４８

（２４． ６４）
０． １８４

（１６． ７５）
３． ９２５

（１５． ００）
０． ０３２

（１７． １０）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － ０． ５２４

（－ １１． ６７）
－ ０． １０３

（－ １０． ６７）
－ １． ０３２

（－ ４． ４５）
－ ０． ０１１

（－ ７． ０１）
－ ０． ５０４

（－ １１． ２６）
－ ０． １０３

（－ １０． ６３）
－ ０． ８７１

（－ ３． ７７）
－ ０． ０１０

（－ ６． ５４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｂ 将政策时间滞后一期
变量 ＳＢ ｓｂ Ｆｉｎ ｆｉｎ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０． １８７

（５． ２５）
０． ０８２

（４． ９１）
０． ８０９

（４． ３５）
０． ００４

（３． ３２）

Ｔｉｍｅ ０． ５５５

（１１． ０１）
０． １３７

（１３． ７８）
３． ８９３

（１４． ８２）
０． ０２９

（１５． ４８）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － ０． ２２３

（－ ４． ７４）
－ ０． ０６５

（－ ２． ３７）
－ １． ３３１

（－ ５． ４２）
－ ０． ０１２

（－ ６． ９９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ值。

（五）子样本检验

去杠杆政策正式被提出的时间是 ２０１５ 年 １２ 月，前文将 ２０１６ 年及以后年份作为政策实施年份。
在此，本文删除了 ２０１５ 年和 ２０１６ 年的样本，在政策实施前后各保留 ３ 年数据，以排除滞后效应和预期
效应带来的干扰，表 １１ 的回归结果与前文相符。

表 １１　 子样本检验

变量 ＳＢ ｓｂ Ｆｉｎ ｆｉｎ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０． ５０２

（５． ３１）
０． １１３

（５． ７３）
０． １９９
（０． ４０）

０． ００３
（０． ８７）

Ｔｉｍｅ １． ００３

（２１． ８２）
０． １３９

（１４． ４４）
３． ５９７

（１４． ９１）
０． ０２７

（１５． ７９）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － ０． ３６５

（－ ２． ６７）
－ ０． １０３

（－ ３． ６０）
－ １． ４６８

（－ ２． ０４）
－ ０． ０１５

（－ ３． ００）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显
著，括号内为 ｔ值。

表 １２　 控制公司固定效应

变量 ＳＢ ｓｂ Ｆｉｎ ｆｉｎ

Ｔｒｅａｔｅｄ ０． ２０５

（２． ５２）
０． ０４５

（２． ６６）
１． ９４８

（４． ５８）
０． ００５

（１． ８３）

Ｔｉｍｅ ０． ８３６

（１８． ９７）
０． ０９４

（１０． １５）
４． ５１２

（１９． ５８）
０． ０２７

（１７． ６２）

Ｔｒｅａｔｅｄ × Ｔｉｍｅ － ０． ２７５

（－ ２． ７２）
－ ０． ０４７

（－ ２． ２２）
－ ２． １１１

（－ ３． ９９）
－ ０． ０１０

（－ ２． ７６）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显
著，括号内为 ｔ值。

（六）控制公司固定效应

为有效控制前文模型存在的潜

在内生性问题，消除公司之间的系统

性差异性，进一步控制公司固定效应

重新回归，表 １２ 的实证结果与主回
归保持一致。

七、结论与政策启示

本文以我国 ２０１２—２０１９ 年非金
融类 Ａ股上市公司为研究对象，采用
双重差分法实证检验了“结构性”去

杠杆政策对企业金融类资产，特别是

较为隐秘的“影子”银行业务的影响。

结果发现：“结构性”去杠杆的实施会

显著降低企业的各类金融资产配置；

中介效应检验发现，“结构性”去杠杆

政策通过国家审计的监管对企业“影

子”银行业务起到了很好的抑制效

果；调节机制检验发现，市场化债转

股强化了“结构性”去杠杆对企业“影

子”银行业务的抑制，但宏观经济政
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策的不确定性干扰了其积极效果。

本研究的政策启示是：相对表内金融资产来说，隐性金融资产具有较强的隐蔽性和更大的风险

性，政府应该加强对“影子”银行业务的重视，填补监管的盲区，防范系统性金融风险的发生。国家审

计监管具有独立性、专业性和法定性特征，在“结构性”去杠杆政策实施过程中起到了加强效果，因此

在推进政策过程中要采取有效措施加强监管，保障政策的良好效果。市场化债转股能在降负债的同

时增资本，缓解企业债务压力，政府应积极探索高效去杠杆的路径，用多元化形式促进经济的高质量

发展；宏观经济政策的不确定性对企业投融资行为有一定的干扰，政府应注重政策的持续性和一

致性。
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［２０］王永钦，刘紫寒，李嫦，等．识别中国非金融企业的影子银行活动———来自合并资产负债表的证据［Ｊ］．管理世界，

２０１５（１２）：２４ ４０．

［２１］ＦＵＮＫＥ Ｍ ，ＭＩＨＡＹＬＯＶＳＫＩ Ｐ，ＺＨＵ Ｈ． Ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ：ａ ＤＳＧＥ ｍｏｄｅｌ ｗｉｔｈ ｐａｒａｌｌｅｌ ｓｈａｄｏｗ

ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌ［Ｒ］． ＢＯＦＩＴ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ｐａｐｅｒｓ，２０１５．

［２２］赵胜民，何玉洁．影子银行对货币政策传导与房价的影响分析———兼论宏观审慎政策与货币政策协调［Ｊ］．经济科

学，２０１８（１）：８３ ９５．

［２３］韩繤，李建军．金融错配、非金融企业影子银行化与经济“脱实向虚”［Ｊ］．金融研究，２０２０（８）：９３ １１１．

［２４］方军雄．所有制、制度环境与信贷资金配置［Ｊ］．经济研究，２００７（１２）：８２ ９２．

［２５］张斌，何晓贝，邓欢．不一样的杠杆———从国际比较看杠杆上升的现象、原因与影响［Ｊ］．金融研究，２０１８（２）：１５ ２９．

［２６］ＳＨＩＮ Ｈ Ｓ，ＺＨＡＯ Ｌ Ｙ． Ｆｉｒｍｓ ａｓ ｓｕｒｒｏｇａｔｅ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ［Ｒ］． Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ ｗｏｒｋｉｎｇ

ｐａｐｅｒ，２０１３．

［２７］ＢＲＩＮＧＳＥＬＩＵＳ Ｌ． Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓｂｕｔ ｗｈａｔ ａｂｏｕｔ ｅｔｈｉｃｓ？Ｓｕｐｒｅｍｅ ａｕｄｉｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｔ ａ ｃｒｉｔｉｃａｌ

ｊｕｎｃｔｕｒｅ［Ｊ］． Ｐｕｂｌｉｃ ｍｏｎｅｙ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１８，３８（２）：１０５ １１０．

［２８］ＮＧＵＹＥＮ Ｍ Ｃ，ＴＲＡＮ Ｍ Ｄ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ａｕｄｉｔ ｑｕａｌｉｔｙ［Ｊ］． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｕｄｉｔｉｎｇ，２０１９，

４６（３）：１５ １６．

［２９］李曜，谷文臣．债转股的财富效应和企业绩效变化［Ｊ］．财经研究，２０２０（７）：１０７ １２１．

［３０］饶品贵，岳衡，姜国华．经济政策不确定性与企业投资行为研究［Ｊ］．世界经济，２０１７（２）：２７ ５１．

［３１］ＨＵＡＮＧ Ｙ，ＭＡ Ｙ，ＹＡＮＧ Ｚ，ｅｔ ａｌ． Ａ ｆｉｒｅ ｓａｌｅ ｗｉｔｈｏｕｔ ｆｉｒｅ：ａｎ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｌａｂｏｒｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ＦＤＩ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１６，４４（４）：８８４ ９０１．

［３２］刘贯春，段玉柱，刘媛媛．经济政策不确定性、资产可逆性与固定资产投资［Ｊ］．经济研究，２０１９（８）：５３ ７０．

［３３］ＢＡＫＥＲ Ｓ Ｒ，ＢＬＯＯＭ Ｎ，ＤＡＶＩＳ Ｓ Ｊ． Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［Ｊ］． Ｔｈｅ ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２０１６，１３１（４）：１５９３ １６３６．

［３４］高敬忠，赵思勰，王英允．经济政策不确定性、产业政策与并购溢价［Ｊ］． 产业经济研究，２０２１（２）：４２ ５５．
（责任编辑：刘淑浩；英文校对：葛秋颖）
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