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【摘　 要】 信贷歧视环境下ꎬ 融资劣势企业往往难以从正规金融体系筹集资金ꎬ 信贷资

源错配催生了融资劣势企业的非正规金融融资需求ꎮ 其中ꎬ 融资门槛低、 潜在风险大的影

子银行融资发展迅猛ꎮ 为规范影子银行业务ꎬ 国家金融监管总局联合多部门发布“资管新

规”等一系列强监管措施来控制影子银行的规模和风险ꎮ 然而ꎬ 应对影子银行风险ꎬ 不仅要

用强监管“堵”住源头ꎬ 更需以优化信贷“疏”通正道ꎬ 从而根除企业的影子银行融资依赖ꎮ
本文基于«能效信贷指引»实施的准自然实验ꎬ 选取 ２０１２—２０２３ 年沪深 Ａ 股上市公司作为研

究样本构建双重差分模型(ＤＩＤ)ꎬ 探索能效信贷这一疏导性政策对非正规金融融资的治理效

应ꎮ 研究发现ꎬ 能效信贷政策能够显著抑制企业的影子银行融资规模ꎬ 经过一系列稳健性

检验后该结论依然成立ꎮ 机制检验发现ꎬ 能效信贷政策通过提升信贷可得性、 引导绿色投

资者进入这两条路径发挥作用ꎮ 异质性分析中ꎬ 区分企业融资能力发现ꎬ 能效信贷政策对

影子银行融资的抑制效果在融资约束水平较高、 有形资产抵押能力较低的企业中更为显著ꎻ
区分商业信用融资发现ꎬ 能效信贷政策对影子银行融资的抑制作用在商业信用融资规模较

小的企业中更为明显ꎻ 区分地区金融发展发现ꎬ 能效信贷政策对影子银行融资的抑制作用

在金融发展水平较低和金融监管强度较低地区的企业中更为突出ꎮ 经济后果检验发现ꎬ 能

效信贷政策抑制影子银行融资能够有效降低企业的经营和财务风险ꎮ 本文研究表明ꎬ 在实

施堵截性监管政策的同时ꎬ 搭配疏导性政策能更有效地引导金融资源服务实体经济ꎬ 这为

防范系统性金融风险和推动经济高质量发展提供了重要的政策启示ꎮ
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１􀆰 引言

金融资源配置失衡引起的资金供给和需求的增加是企业间影子银行规模快速扩张的重要原因(司
登奎等ꎬ ２０２２ꎻ 韩珣等ꎬ ２０２３)ꎮ 在我国长期存在的金融抑制与隐性信贷歧视的体制环境下ꎬ 信贷资

源过度向具备融资优势的国有企业或大型企业倾斜ꎬ 而融资需求强烈的民营企业和中小企业却由于

缺乏合格抵押品、 信息不对称等原因难以从正规金融体系筹集资金(Ａｌｌｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９ꎻ 李建军和韩

珣ꎬ ２０１９)ꎮ 这种信贷资源错配问题催生了融资弱势企业的非正规金融融资需求ꎬ 迫使这些企业转向

影子银行体系寻求资金(司登奎等ꎬ ２０２１)ꎮ 融资优势企业利用其信贷便利以较低的成本获取资金ꎬ
并扮演准金融中介角色ꎬ 通过委托贷款、 委托理财、 民间借贷等“类金融”方式将资金以较高利率再

贷款给融资弱势企业(陆正飞ꎬ ２０２０ꎻ 彭俞超和何山ꎬ ２０２０)ꎮ 由此形成的“融资优势方供给—融资弱

势方需求”的双边市场结构构成企业间影子银行的主要运作方式ꎮ 企业间的影子银行融资逐渐成为正

规金融体系的重要补充ꎬ 为实体企业提供了新的融资渠道ꎬ 在一定程度上缓解了企业的融资难题(程
小可等ꎬ ２０１５ꎻ 钱雪松等ꎬ ２０１８)ꎮ 然而ꎬ 影子银行活动游离于金融监管体系之外ꎬ 企业间影子银行

融资高杠杆、 多嵌套和弱监管等特征使其成为系统性金融风险的潜在引爆点(郝项超等ꎬ ２０２５ꎻ 钱雪

松等ꎬ ２０１７)ꎮ 企业间影子银行的无序扩张不仅可能在微观层面加剧企业的经营风险和财务风险ꎬ 还

可能在宏观层面加剧经济“脱实向虚”、 放大系统性金融风险(刘珺等ꎬ ２０１４ꎻ 侯成琪和黄彤彤ꎬ
２０２０)ꎮ 因此ꎬ 弱化企业的影子银行融资依赖ꎬ 治理企业间影子银行是防范化解系统性金融风险、 推

动经济高质量发展的内在要求ꎮ
为合理控制影子银行体系潜在的金融风险ꎬ 我国监管机构逐步强化了相关政策约束ꎬ 以 ２０１８ 年

出台的«关于规范金融机构资产管理业务的指导意见»(简称“资管新规”)为关键政策框架ꎬ 通过建立

统一的监管标准压缩监管套利空间ꎬ 该政策致力于约束影子银行的盲目扩张(蒋敏等ꎬ ２０２０)ꎮ 然而ꎬ
以“堵”为主的治理思路虽在短期内压缩了影子银行规模ꎬ 却未能从根本上解决实体企业所面临的“融
资难”“融资贵”问题ꎬ 难以真正实现金融资源服务实体经济(彭俞超和何山ꎬ ２０２０)ꎮ 具体而言ꎬ “资
管新规”削弱了影子银行对正规金融供给缺口的弥补功能ꎬ 导致部分企业面临融资渠道收窄与信贷资

源配置效率下降等问题(蒋敏等ꎬ ２０２０ꎻ 周上尧和王胜ꎬ ２０２１)ꎮ 若企业的合理融资需求无法通过正

规渠道得到满足ꎬ 影子银行仍有可能以其他形式卷土重来ꎮ 可见ꎬ 仅靠“堵”难以根治资源错配问题ꎬ
治理思路亟须从“堵”向“疏”转变ꎮ 在我国追求实现“双碳目标”的现实需求下ꎬ 绿色金融体系从“疏”
的层面为治理资源错配提供了新思路ꎮ 以往研究发现ꎬ 绿色金融在促进企业高质量发展和引导信贷

资源优化配置方面发挥着重要的作用(靳玮等ꎬ ２０２５ꎻ 冯晗等ꎬ ２０２５)ꎮ 其中ꎬ 绿色信贷政策通过限

制对“两高一剩”行业的信贷投放ꎬ 并鼓励资金进入绿色环保领域ꎬ 显著重塑了企业的外部融资环境

(吴虹仪和殷德生ꎬ ２０２１)ꎮ 能效信贷政策作为“升级版”绿色信贷政策在绿色金融体系中发挥着独特

作用(韩先锋等ꎬ ２０２５)ꎮ 能效信贷政策以«能效信贷指引»为纲领ꎬ 明确鼓励银行业金融机构针对节

能技术改造、 合同能源管理等项目提供专项信贷支持ꎬ 并创新性地允许以未来收益权、 碳排放权等

无形资产作为合格抵质押物ꎮ 这一政策设计精准地瞄准了传统信贷模式与绿色转型项目期限长、 轻
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资产特性不匹配的核心矛盾ꎬ 通过拓宽合格抵押品范围、 开发适配的融资工具ꎬ 有效提升了企业尤

其是从事能效提升活动的企业从正规金融体系获得融资的能力ꎮ 由此ꎬ 能效信贷政策与企业影子银

行融资之间形成了清晰的治理逻辑: 该政策通过创设并畅通一条服务于绿色转型的正规融资渠道ꎬ
有助于缓解特定类型企业的融资约束ꎬ 从而削弱其寻求高成本、 高风险影子银行融资的内在动机ꎬ
实现了对影子银行规模的“疏导式”治理ꎮ

具体而言ꎬ 本文认为能效信贷政策主要从以下两个方面抑制企业的影子银行融资ꎮ 第一ꎬ 能效

信贷政策可提高企业的信贷可得性ꎬ 降低正规金融融资渠道的信贷难度ꎮ 正规金融融资的信贷可得

性不足是企业寻求影子银行融资这种高成本、 高风险的非正规金融融资的根本原因(王永钦等ꎬ
２０１５)ꎮ 可见ꎬ 提高企业正规金融融资的信贷可得性是削弱影子银行融资依赖的关键环节ꎮ 能效信贷

政策建立能效信贷专项规模与差异化经济资本分配等激励约束机制ꎬ 从供给端保障了信贷资源持续

投放(韩先锋等ꎬ ２０２５)ꎮ 此外ꎬ 该政策推动银行业金融机构创新融资工具与担保方式ꎬ 拓宽合格抵

质押品范围ꎬ 缓解了企业因抵押物不足面临的信贷配给问题ꎮ 因此ꎬ 能效信贷政策有助于降低企业

从正规金融渠道融资的门槛和成本ꎬ 信贷可得性的提高逐渐挤出影子银行融资ꎮ 第二ꎬ 能效信贷政

策可推动绿色投资者进入ꎬ 帮助企业引入绿色偏好的社会资本ꎮ 引入长期发展偏好的社会资本参与

企业发展是缓解企业融资困境、 支持企业持续健康发展的有力支撑(王辉等ꎬ ２０２２)ꎮ 能效信贷政策

不仅向市场传递了关于国家战略方向的明确信号ꎬ 也通过其严格的项目准入与风险评估机制在资本

市场发挥了关键的信息认证功能ꎮ 经过认证的能效项目向外界传递出企业财务健康、 具备可持续经

营能力的积极信号ꎬ 有助于吸引具有绿色偏好的社会资本进入ꎬ 进一步改善了企业的外部融资环境ꎮ
绿色投资者大多关注企业的长期发展ꎬ 以长期股权或债权资金的形式支持企业持续健康发展ꎬ 因而

能够在一定程度上替代风险成本较高的影子银行融资ꎮ 结合上述分析ꎬ 本文认为能效信贷政策与企

业影子银行融资存在内在联系ꎮ 能效信贷政策并非直接限制影子银行业务ꎬ 而是通过重塑企业的融

资环境与融资渠道ꎬ 在一定程度上缓解融资弱势企业的“融资难”“融资贵”问题ꎬ 从“疏”的层面为治

理企业间的影子银行融资提供了可行的政策方案ꎮ
为了考察能效信贷政策对企业影子银行融资的治理效应ꎬ 本文以 ２０１２—２０２３ 年沪深 Ａ 股上市公

司为研究样本ꎬ 实证检验能效信贷政策对企业影子银行融资的影响ꎮ 研究发现ꎬ 能效信贷政策的实

施能够显著抑制企业影子银行融资规模ꎮ 经过一系列稳健性检验后ꎬ 这一结果依然成立ꎮ 机制检验

发现ꎬ 能效信贷政策通过提高信贷可得性与绿色投资者进入这两条路径抑制企业的影子银行融资ꎮ
本文从企业融资能力、 商业信用融资和地区金融发展三个维度展开了异质性分析ꎮ 基于企业融资能

力层面的异质性分析发现ꎬ 能效信贷政策对企业影子银行融资的抑制效果在融资约束程度较高和抵

押能力较低的企业中更突出ꎻ 基于商业信用融资层面的异质性分析发现ꎬ 能效信贷政策对企业影子

银行融资的抑制效果在商业信用融资规模较小的企业中显著ꎻ 基于地区金融发展层面的异质性分析

发现ꎬ 在金融发展水平较低和金融监管强度较低地区的企业中能效信贷政策对企业影子银行融资的

抑制效果更为突出ꎮ 经济后果检验发现ꎬ 能效信贷政策抑制影子银行融资能够有效降低企业的经营

和财务风险ꎮ
本文的研究贡献主要体现在三个方面: 第一ꎬ 本文从“疏导”的视角拓展了影子银行治理的相关

研究ꎮ 以往关于影子银行治理的研究多从强化影子银行监管和缓解信贷资源错配的视角探讨影子银
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行治理机制(李青原等ꎬ ２０２２ꎻ 司登奎等ꎬ ２０２２ꎻ 韩珣等ꎬ ２０２３)ꎮ 这些研究从“堵”的视角出发ꎬ 治

理手段仍以限制与约束影子银行运行机制为主ꎬ 未能从根本上缓解企业的融资困境ꎮ 本文认为ꎬ
“疏”同样是治理影子银行的关键ꎬ 即通过优化资源配置、 拓宽正规融资渠道ꎬ 从源头上降低企业对

影子银行融资的依赖ꎮ 本文将影子银行治理的研究视角从“如何堵”拓展至“如何疏”ꎬ 为构建“疏堵

结合”的影子银行治理体系提供了经验依据ꎮ 第二ꎬ 本文从治理影子银行这种非正规金融融资的角度

拓展了能效信贷政策经济后果的相关研究ꎮ 能效信贷政策作为绿色金融体系的重要组成部分ꎬ 其政

策目标在于引导信贷资源投向能效提升与低碳转型领域ꎬ 助力“双碳”目标实现ꎮ 既有研究多聚焦于

能效信贷政策的政策目标ꎬ 探讨其对绿色创新或碳信息披露的影响(韩先锋等ꎬ ２０２５ꎻ 张春耕等ꎬ
２０２５)ꎬ 尚未关注其在金融稳定与风险防范方面的溢出效应ꎮ 本文从影子银行治理的层面揭示了能效

信贷政策在缓解企业融资约束、 优化融资结构方面的溢出作用ꎬ 发现能效信贷政策不仅具有引导企

业绿色发展功能ꎬ 还发挥了弱化企业高风险非正规金融融资依赖的金融治理效应ꎮ 本文从治理非正

规金融融资的视角拓展了能效信贷政策的经济后果研究ꎬ 为其在绿色金融与金融稳定政策协同中的

定位提供了实证依据ꎮ 第三ꎬ 本文揭示了能效信贷政策这一绿色金融政策在防范化解系统性金融风

险方面的潜在作用ꎮ 本文研究表明ꎬ 能效信贷政策这一绿色金融政策不仅服务于“双碳”目标的实现ꎬ
还可通过弱化企业的高风险影子银行融资依赖治理企业的非正规金融融资ꎬ 助力防范化解系统性金

融风险ꎮ 这为构建兼顾“绿色转型”与“金融稳定”的双目标政策体系提供了理论支撑与经验参考ꎮ

２􀆰 政策背景与理论分析

２􀆰 １　 政策背景

能源问题对于中国经济结构的战略调整至关重要ꎮ 近年来ꎬ “双碳”目标的提出再次从能源战略

层面重申我国“节能优先”基本方针的重要地位ꎮ 然而ꎬ 尽管节能环保产业迅速发展ꎬ 其融资需求却

未能得到有效满足ꎮ 为进一步贯彻落实国家节能环保政策ꎬ 引导金融资源精准支持绿色低碳领域ꎬ
２０１５ 年 １ 月ꎬ 中国银监会联合国家发展改革委共同颁布了«能效信贷指引»ꎮ 所谓能效信贷ꎬ 指的是

银行业金融机构为协助用能单位提升能源利用效率、 减少能源消耗所提供的融资服务ꎮ 根据该指引

规定ꎬ 能效信贷重点支持的范围涉及工业节能、 建筑节能、 交通运输节能以及其他与节能项目、 服

务、 技术及设备密切相关的关键领域ꎮ 在业务模式上ꎬ 能效信贷主要划分为两类: 其一为面向用能

单位的“能效项目信贷”ꎬ 即由用能单位直接投资并运营节能项目ꎬ 银行直接向其提供信贷融资ꎻ 其

二为针对节能服务公司的“合同能源管理信贷”ꎬ 该模式下ꎬ 节能服务公司负责项目的设计、 投资与

运行管理ꎬ 并以合同方式与用能单位约定节能目标及收益分享机制ꎬ 银行则对节能服务公司给予信

贷支持ꎮ
与传统的绿色信贷政策相比ꎬ 能效信贷是一项更为全面且具有激励性的政策(Ｊｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)ꎮ

传统的绿色信贷政策通过限制对“两高一剩”行业的信贷投放ꎬ 一定程度上推动了环保领域的资金倾

斜ꎬ 但其主要依赖“限制性”手段(苏冬蔚和连莉莉ꎬ ２０１８)ꎬ 未能完全解决绿色转型企业的融资痛点ꎮ
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例如ꎬ 绿色项目普遍面临期限错配问题ꎬ 中短期贷款与长期投资需求不匹配ꎬ 且轻资产企业因缺乏

抵押物仍被排除在信贷门槛之外ꎮ 而能效信贷能够针对节能服务公司普遍存在的“轻资产、 缺抵押”
痛点ꎬ 创新性地允许企业以“项目未来收益权”等无形资产作为合格质押品ꎬ 降低了企业在正规融资

渠道的融资难度ꎮ 在具体实施层面ꎬ «能效信贷指引»鼓励银行业金融机构开展产品与服务创新ꎬ 积

极探索信贷资产证券化、 多元化担保方式等ꎬ 以增强能效信贷的可操作性、 风险可控性与商业可持

续性ꎮ 以兴业银行、 浦发银行为代表的部分机构ꎬ 早在政策出台前便已先行探索能效融资产品ꎬ 政

策出台后更在全国范围内形成示范效应ꎬ 推动能效信贷业务走向规范化与规模化ꎮ 由此可见ꎬ 能效

信贷政策并非简单延续传统绿色信贷的“限制性”逻辑ꎬ 而是以“疏导”为核心ꎬ 通过建立标准化项目

评估机制、 创新融资工具与增信方式ꎬ 精准对接绿色转型中的企业融资需求ꎮ 其实质是在金融资源

配置层面“开正道”ꎬ 缓解因信贷错配导致的融资困境ꎬ 从而引导企业减少对影子银行等高成本、 高

风险非正规金融融资渠道的依赖ꎬ 在支持绿色发展的同时也服务于防范化解金融风险的宏观审慎目

标ꎮ

２􀆰 ２　 理论分析

在信贷资源错配的背景下ꎬ 企业影子银行融资为融资劣势企业提供了替代性融资途径ꎬ 在一定

程度上发挥了融资补充和替代的功能(王永钦等ꎬ ２０１５ꎻ 钱雪松等ꎬ ２０１８ꎻ Ｂｕｃｈａｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎮ 然

而ꎬ 影子银行因其高杠杆、 低透明度与弱监管等特征ꎬ 蕴含系统性金融风险ꎬ 导致企业的经营风险

与金融系统的脆弱性增加(钱雪松等ꎬ ２０１７ꎻ 侯成琪和黄彤彤ꎬ ２０２０)ꎮ 因此ꎬ 有效治理企业影子银

行融资逐渐成为防范系统性风险、 推动经济高质量发展的内在要求ꎮ 现有关于影子银行治理的研究

多从“堵”的视角出发ꎬ 强调通过强化金融监管来压缩影子银行生存空间(刘承昊等ꎬ ２０２３ꎻ 喻子秦和

肖翔ꎬ ２０２３)ꎮ 然而ꎬ 单纯依靠“堵”的方式虽能在短期内抑制影子银行规模ꎬ 却无法从根本上解决导

致其产生的信贷资源错配问题ꎬ 甚至可能加剧融资弱势企业的信贷困境ꎬ 导致影子银行以更隐蔽的

形式存在(蒋敏等ꎬ ２０２０ꎻ 彭俞超等ꎬ ２０２３)ꎮ 影子银行治理的根本出路在于“疏堵结合”ꎬ 特别是要

通过“疏导”方式优化金融资源配置ꎬ 畅通正规金融融资渠道ꎬ 让金融资源更好地服务实体经济ꎮ
正规金融体系的信贷约束是企业转向高风险的影子银行融资的关键原因(王永钦等ꎬ ２０１５)ꎬ 因

而弱化企业影子银行融资依赖的重要内容便是降低正规金融渠道的融资难度ꎮ 能效信贷政策作为绿

色金融体系的重要组成部分ꎬ 通过引导银行业金融机构加大对节能环保领域的信贷支持ꎬ 在影子银

行治理中发挥了独特的“疏导”作用ꎮ 该政策不仅延续了绿色金融体系的环境治理功能ꎬ 更通过一系

列制度创新ꎬ 精准对接绿色转型企业的融资需求且拓宽了融资渠道ꎬ 缓解因信贷资源错配导致的融

资约束ꎮ 首先ꎬ 能效信贷政策通过推动银行业金融机构加大对能效信贷产品、 服务与担保方式的创

新ꎬ 提升了企业正规信贷可得性ꎬ 从而对影子银行融资产生挤出效应ꎮ 其次ꎬ 政策通过发挥信号传

导与信息认证功能ꎬ 引导绿色投资者进入ꎬ 为企业提供替代性长期资本ꎮ 结合上述分析ꎬ 本文认为

能效信贷政策通过重塑企业的融资环境与融资渠道ꎬ 在一定程度上缓解融资弱势企业的“融资难”“融
资贵”问题ꎬ 从“疏”的层面为治理企业间的影子银行融资提供了可行的政策方案ꎮ 基于此ꎬ 本文将从

信贷可得性与绿色投资者进入两个方面展开分析能效信贷政策对企业影子银行融资的治理作用ꎮ
(１)提高信贷可得性ꎮ 能效信贷政策通过推动银行业金融机构加大对能效信贷产品、 服务与担保
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方式的创新ꎬ 显著提升了企业在绿色转型过程中从正规渠道获取信贷的能力ꎬ 进而对影子银行融资

产生持续的挤出效应ꎮ 该政策的创新导向具体体现在多元化融资工具的拓展与应用上ꎮ 能效信贷政

策明确鼓励银行突破传统项目贷款模式ꎬ 引入包括外国政府转贷款、 债券承销、 保理、 融资租赁以

及股权投资基金等在内的多元融资支持ꎮ 这些结构性创新增强了融资工具的适应性与灵活性ꎬ 能够

更好地匹配合同能源管理、 工业节能技改等中长期项目的资金需求特点ꎮ 值得关注的是ꎬ 能效信贷

政策在担保方式上实现了突破ꎬ 允许以未来收益权、 应收账款和知识产权等无形资产作为合格抵质

押品ꎬ 极大拓宽了企业尤其是轻资产节能服务公司的融资渠道ꎬ 有效缓解了因抵押物不足所导致的

信贷配给问题(韩先锋等ꎬ ２０２５)ꎮ 由此促成的金融创新不仅盘活了企业的绿色资产(俞中等ꎬ ２０２５)ꎬ
也通过优化风险结构增强了银行的放贷意愿(丁宁等ꎬ ２０２０)ꎬ 使更多企业能够凭借项目预期收益和

无形资产获得授信ꎮ 能效信贷政策带来的融资工具创新提高了资源配置效率ꎬ 使符合能效标准的项

目更容易获得银行信贷支持ꎮ 此外ꎬ 能效信贷政策进一步要求银行业金融机构建立能效信贷推广和

创新的激励约束机制ꎬ 包括总行优先保证能效信贷专项规模、 实施差异化经济资本分配等措施ꎬ 从

供给端保障了信贷资源的持续投放ꎮ 随着银行对能效信贷专项规模的激励政策落地ꎬ 企业从正规金

融体系融资的可得性与便利性提高ꎬ 面对影子银行融资的高利率与高风险ꎬ 企业自然会减少对后者

的依赖ꎬ 从而形成可持续的挤出效应ꎮ
(２)引导绿色投资者进入ꎮ 能效信贷政策通过建立一套可执行的认证体系ꎬ 向资本市场传递了政

策对国家战略方向的关注与政策优先级的明确信号ꎬ 为绿色资本识别优质标的提供了现实路径ꎮ 能

效信贷政策通过制定严格的项目准入与风险评估机制ꎬ 发挥了关键的信息认证功能(陈艳莹等ꎬ
２０２２)ꎮ 依据该政策所传导的政策激励与监管约束等信号ꎬ 外部资本投资者可以有效调整其对能效项

目成本收益的传统评估ꎬ 进而从高耗能领域中识别并支持那些财务稳健、 持有优质能效项目并具备

持续运营潜力的企业(韩先锋等ꎬ ２０２５ꎻ Ｊｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)ꎮ 此类经过银行或第三方审核的能效项目ꎬ
客观上为绿色投资者提供了经过初步验证的投资对象ꎬ 有效缓解了其在投资决策中面临的信息不对

称困境(李英利和王玮ꎬ ２０２５)ꎮ 随着这些企业的绿色透明度与可信度得到提升ꎬ 它们更容易获得具

有绿色投资偏好的社会资本的青睐(Ｔａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 具有长期发展偏好的社会资本更多关注企业

的持续健康发展ꎬ 因而企业在引入绿色投资者后能够在一定程度上替代高成本高风险的影子银行融

资ꎮ 此外ꎬ 绿色投资者进入意味着企业的长期价值得到资本市场的认可ꎬ 企业积累了宝贵的声誉资

本(姜广省等ꎬ ２０２１ꎻ 王辉等ꎬ ２０２２)ꎮ 这种声誉资本有助于改善企业的整体信用形象ꎬ 使其即使在

后续需要债务融资时ꎬ 也能从正规银行体系获得更优越的信贷条件ꎮ 正规金融融资难度的降低进一

步削弱了企业从影子银行筹集资金的意愿ꎬ 从而形成抑制影子银行融资的良性循环ꎮ
基于上述理论分析ꎬ 本文提出以下假设:
Ｈ: 能效信贷政策能够抑制企业影子银行融资ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选取与数据来源

本文以 ２０１２—２０２３ 年沪深两市 Ａ 股上市公司作为研究样本ꎮ 为避免 ２０１２ 年实施的绿色信贷政

６０１

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ５ 辑 (总第 ６８ 辑)



策的影响ꎬ 更清晰地识别能效信贷的政策效应ꎬ 本文以 ２０１２ 年作为研究起始年份 (韩先锋等ꎬ
２０２５)ꎮ 本文采用以下标准对样本进行了筛选: (１)剔除金融行业的样本观测值ꎻ (２)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 的

样本观测值ꎻ (３)剔除 Ａ、 Ｂ、 Ｈ 股交叉上市的样本观测值ꎻ (４)剔除主要变量缺失的样本观测值ꎮ
经过以上筛选过程ꎬ 最终获得 ４３３１ 家公司的 ２８７７９ 个公司￣年度观测值ꎮ 最后ꎬ 为避免异常值对研究

结果产生干扰ꎬ 本文对样本中所有连续变量均在 １％水平上实施了双边缩尾(Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ)处理ꎮ 本文数

据来源于国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库与万得(ＷＩＮＤ)数据库ꎮ

３􀆰 ２　 模型设定与变量定义

本文将能效信贷政策视为一项外生事件冲击ꎬ 为评估该政策对企业影子银行融资的影响ꎬ 本文

采用了双重差分模型进行实证检验ꎬ 并设定如下基准回归模型:
Ｓｈａｂａｎｋｉꎬ ｔ ＝ α ＋ βＤｉｄｉꎬ ｔ ＋ μＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

在模型(１)中ꎬ Ｓｈａｂａｎｋ 为被解释变量ꎬ 即影子银行融资规模ꎮ 由于影子银行融资具有规避监管、
结构复杂及信息不透明等特点ꎬ 其资金很少直接体现为银行借款或应付债券等表内负债形式ꎮ 因此ꎬ
企业从影子银行融入的资金规模无法直接从财务报表科目中识别ꎬ 传统债务指标亦难以反映其真实

债务风险ꎮ 一般而言ꎬ 为掩盖真实杠杆水平、 应对“去杠杆”政策压力或优化财务报表表现ꎬ 企业通

常借助隐蔽性较强的表外负债与明股实债进行杠杆操纵(许晓芳等ꎬ ２０２０)ꎮ 陆正飞等(２０２０)指出ꎬ
企业通过表外负债和明股实债所筹资金中有相当一部分来源于影子银行体系ꎮ 尽管直接观测企业的

影子银行融资规模存在困难ꎬ 但通过度量企业利用表外负债与明股实债两种方式进行杠杆操纵的程

度ꎬ 可间接、 合理地刻画其影子银行融资规模(李世辉等ꎬ ２０２５)ꎮ 因此ꎬ 借鉴李世辉等(２０２５)的研

究ꎬ 本文采用表外负债和明股实债之和占总负债的比例估算企业的影子银行融资规模ꎮ 其中ꎬ 本文

依据许晓芳等(２０２０)构建的 ＸＬＴ￣ＬＥＶＭ 模型估计得出企业的表外负债与明股实债金额ꎮ
双重差分标识变量(Ｄｉｄ)是本研究的核心解释变量ꎬ 具体定义为行业虚拟变量(Ｔｒｅａｔ)与时间虚拟

变量(Ｐｏｓｔ)的交乘项ꎮ 其中ꎬ Ｔｒｅａｔ 为行业虚拟变量ꎬ 参考韩先锋等(２０２５)的做法ꎬ 本文将与«能效

信贷指引»中重点项目相关的采矿业、 制造业、 电力、 热力、 燃气及水生产和供应业、 建筑业作为试

点行业并赋值为 １ꎬ 非试点行业赋值为 ０ꎮ Ｐｏｓｔ 为时间虚拟变量ꎬ 根据能效信贷政策实施的时间ꎬ 当

观测期为 ２０１５ 年及之后时ꎬ Ｐｏｓｔ 取值 １ꎬ 否则取值 ０ꎮ Ｄｉｄ 作为双重差分的标识变量ꎬ 用于衡量处理

组企业在指引实施前后影子银行融资规模变动与对照组企业相应变动之间的差异ꎮ 若该变量的回归

系数显著为负ꎬ 则表明能效信贷政策对企业影子银行融资具有抑制作用ꎬ 从而为假设 Ｈ 提供了经验

证据支持ꎮ 此外ꎬ 本文还控制了企业固定效应(Ｆｉｒｍ)和时间固定效应(Ｙｅａｒ)ꎮ
参考已有研究ꎬ 本文控制了可能影响企业影子银行融资的公司特征和公司治理层面的相关变量ꎮ

其中ꎬ 公司特征层面的控制变量包括企业规模(Ｓｉｚｅ)、 资产负债率(Ｌｅｖ)、 总资产收益率(Ｒｏａ)、 经

营活动现金净流量(Ｃｆｏ)、 公司成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)和企业年龄(Ｆｉｒｍａｇｅ)ꎮ 公司治理层面的控制变量包

括两职合一(Ｄｕａｌ)、 董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、 独立董事占比(Ｉｎｄｅｐ)和股权集中度(Ｔｏｐ１０)ꎮ 具体的变量

定义参见表 １ꎮ
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表 １ 变 量 定 义

变量名称 变量符号 变 量 定 义

影子银行融资规模 Ｓｈａｂａｎｋ (表外负债＋明股实债) /总负债

双重差分标识变量 Ｄｉｄ 处理组企业在政策实施当年及以后的年份赋值为 １ꎬ 否则为 ０
行业虚拟变量 Ｔｒｅａｔ 政策实施行业的企业赋值为 １ꎬ 否则为 ０
时间虚拟变量 Ｐｏｓｔ 政策实施当年及以后的年份赋值为 １ꎬ 否则为 ０

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债与总资产的比值

总资产收益率 Ｒｏａ 净利润与总资产的比值

经营活动现金净流量 Ｃｆｏ 经营活动产生的现金净流量与总资产的比值

公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业总收入的增长率

企业年龄 Ｆｉｒｍａｇｅ 当年年份减去公司成立年份再加 １ 的自然对数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长和总经理为同一人时赋值为 １ꎬ 否则为 ０
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数与董事总人数的比值

股权集中度 Ｔｏｐ１０ 公司前十位大股东持股比例之和

３􀆰 ３　 描述性统计

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果ꎮ 核心被解释变量影子银行融资规模(Ｓｈａｂａｎｋ)的均值和

中位数分别为 ０􀆰 １５２ 和 ０􀆰 ０３８ꎬ 最小值和最大值分别为 ０􀆰 ０００ 和 ０􀆰 ６８９ꎮ 这表明样本企业从影子银行

融入的资金约占总负债的 １５􀆰 ２％ꎬ 意味着样本企业在整体上存在一定规模的影子银行融资活动ꎬ 并

且影子银行融资规模在企业间存在较大差异ꎬ 因此探究并抑制企业的影子银行融资行为具有一定的

现实意义ꎮ 双重差分标识变量(Ｄｉｄ)均值为 ０􀆰 ６１６ꎬ 表明约 ６１􀆰 ６％的样本企业受到能效信贷政策的影

响ꎬ 这与我国高度重视能效信贷政策的制度背景是相符的ꎮ 其余变量的分布均在合理范围之内ꎮ

表 ２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｓｈａｂａｎｋ ２８７７９ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ６８９
Ｄｉｄ ２８７７９ ０􀆰 ６１６ ０􀆰 ４８６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｔｒｅａｔ ２８７７９ ０􀆰 ７５１ ０􀆰 ４３３ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｐｏｓｔ ２８７７９ ０􀆰 ８２０ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｓｉｚｅ ２８７７９ ２２􀆰 ２２０ １􀆰 １８７ ２０􀆰 ００４ ２２􀆰 ０６０ ２５􀆰 ７５９
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续表

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｌｅｖ ２８７７９ ０􀆰 ４２４ ０􀆰 ２００ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ４１５ ０􀆰 ８９７
Ｒｏａ ２８７７９ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０６３ －０􀆰 ２２５ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ２１３
Ｃｆｏ ２８７７９ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０６６ －０􀆰 １３８ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ２３６

Ｇｒｏｗｔｈ ２８７７９ ０􀆰 １４９ ０􀆰 ３７７ －０􀆰 ５６１ ０􀆰 ０９３ ２􀆰 ２０４
Ｆｉｒｍａｇｅ ２８７７９ ２􀆰 ９７１ ０􀆰 ３０４ ２􀆰 ０７９ ２􀆰 ９９６ ３􀆰 ５８４
Ｄｕａｌ ２８７７９ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ４６０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｂｏａｒｄ ２８７７９ ２􀆰 ２２６ ０􀆰 １７１ １􀆰 ７９２ ２􀆰 ３０３ ２􀆰 ７０８
Ｉｎｄｅｐ ２８７７９ ０􀆰 ３７６ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３６４ ０􀆰 ５７１
Ｔｏｐ１０ ２８７７９ ０􀆰 ５７６ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ２３３ ０􀆰 ５８３ ０􀆰 ８８９

４􀆰 实证结果分析

４􀆰 １　 基准回归结果

为分析能效信贷政策对企业影子银行融资的抑制作用ꎬ 本文进行了基准回归ꎮ 表 ３ 报告了基准

回归结果ꎮ 其中ꎬ 第(１)列是仅控制了企业和时间固定效应的回归结果ꎬ Ｄｉｄ 的回归系数均在 ５％的

水平下显著为负ꎮ 第(２)列是加入了一系列可能影响企业影子银行融资的公司特征与公司治理层面控

制变量后的回归结果ꎬ Ｄｉｄ 的回归系数为－０􀆰 ０２７ꎬ 在 １％的水平下显著为负ꎮ 从经济意义上看ꎬ 这一

系数说明在能效信贷政策实施前后ꎬ 处理组企业的影子银行融资规模相比对照组企业的变化额要低

０􀆰 ０２７ꎮ 由此可见ꎬ 无论是统计显著性还是经济显著性ꎬ 能效信贷政策都能够显著抑制企业的影子银

行融资ꎬ 假设 Ｈ 得以验证ꎮ

表 ３ 能效信贷政策与企业影子银行融资

变量
(１)

Ｓｈａｂａｎｋ
(２)

Ｓｈａｂａｎｋ
Ｄｉｄ －０􀆰 ０１７∗∗

(－２􀆰 ０４２)
－０􀆰 ０２７∗∗∗

(－３􀆰 ２７６)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０３８∗∗∗

(－７􀆰 ５３８)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０７７∗∗∗

(４􀆰 ４２８)
Ｒｏａ ０􀆰 ２５８∗∗∗

(７􀆰 ４９１)
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续表

变量
(１)

Ｓｈａｂａｎｋ
(２)

Ｓｈａｂａｎｋ
Ｃｆｏ ０􀆰 １８５∗∗∗

(７􀆰 ６２３)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００９∗∗∗

(２􀆰 ７７８)
Ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ０５４

(１􀆰 ３２８)
Ｄｕａｌ ０􀆰 ０００

(０􀆰 １０５)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１８

(０􀆰 ９３９)
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０８３∗

(１􀆰 ６８５)
Ｔｏｐ１０ －０􀆰 ０７５∗∗∗

(－３􀆰 １２３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 １６３∗∗∗

(３１􀆰 ７３４)
０􀆰 ７８４∗∗∗

(４􀆰 ８１９)
企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

样本量 ２８７７９ ２８７７９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５３０ ０􀆰 ５４１

　 　 注: 括号内数值为公司层面聚类后的 Ｔ 值ꎬ ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著ꎻ 下同ꎮ

４􀆰 ２　 稳健性检验

４􀆰 ２􀆰 １　 平行趋势检验

满足平行趋势假定是双重差分估计量无偏、 有效的重要前提ꎬ 即在能效信贷政策实施前ꎬ 处理

组与对照组的变动趋势应不存在显著差异ꎮ 为此ꎬ 本文以能效信贷政策出台前一年作为基准年设置

年份虚拟变量ꎬ 在基准回归模型中加入年份虚拟变量进行检验ꎮ 具体来说ꎬ Ｐｒｅ＿２、 Ｐｒｅ＿３ 分别表示

能效信贷政策实施的前两年、 前三年ꎬ Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｐｏｓｔ＿１、 Ｐｏｓｔ＿２、 Ｐｏｓｔ＿３、 Ｐｏｓｔ＿４＋则分别表示能效信

贷政策实施的当年、 后一年、 后两年、 后三年、 后四年及以后年份ꎮ 图 １ 描述了 ９５％置信区间下的

平行趋势检验结果ꎮ 结果显示ꎬ Ｐｒｅ＿３、 Ｐｒｅ＿２ 的回归系数未通过显著性检验ꎬ 这表明能效信贷政策

实施前处理组与对照组企业在影子银行融资规模上不存在显著差异ꎮ 而 Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｐｏｓｔ＿１、 Ｐｏｓｔ＿２、
Ｐｏｓｔ＿３ 的回归系数均显著为负ꎬ 这表明能效信贷政策实施后处理组和对照组企业出现明显差异ꎬ 处
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理组企业的影子银行融资规模显著下降ꎬ 支持了平行趋势假定ꎮ 值得注意的是ꎬ Ｐｏｓｔ＿４＋的回归系数

并不显著ꎬ 说明能效信贷政策实施后期政策效果逐渐衰减ꎬ 这是因为随着政策效应不断显现ꎬ 易被

替代的影子银行融资大多已被消化ꎬ 剩余多为嵌套性较强难以短时间置换的影子银行融资ꎬ 因而能

效信贷政策效应呈现出递减的特征ꎮ
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图 １　 平行趋势检验
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图 ２　 安慰剂检验

４􀆰 ２􀆰 ２　 安慰剂检验

为控制不可观测的随机因素及潜在遗漏变量可能对基准回归结果产生的影响ꎬ 本文进行了安慰

剂检验ꎮ 参考崔惠玉等(２０２３)的做法ꎬ 本文随机设定了处理组并虚构了政策实施时间ꎬ 据此构建对

应的 Ｄｉｄ 指标ꎬ 并将其代入基准回归模型中进行估计ꎮ 以上过程共计重复模拟 １０００ 次ꎬ 并记录了每

次回归中交互项系数的估计值及其显著性ꎮ 由于处理组分配与政策实施时间均为随机生成ꎬ 理论上

不应观察到显著的抑制效应ꎮ 若模拟得到的 Ｄｉｄ 系数估计值分布于零值附近ꎬ 且多数结果在统计上

不显著ꎬ 则可认为基准回归中发现的抑制效应确实源于能效信贷政策ꎬ 而非偶然性因素或模型设定

偏误ꎮ 图 ２ 描绘了安慰剂检验结果ꎬ 可以看出ꎬ Ｄｉｄ 系数的估计值主要聚集在零点附近ꎬ 其核密度曲

线显示出围绕零点对称分布的特征ꎻ 同时ꎬ 大多数估计值对应的 ｐ 值大于 ０􀆰 １ꎬ 无法拒绝原假设ꎮ 此

外ꎬ 基准回归的系数(－０􀆰 ０２７)未包含在安慰剂检验回归系数的分布范围以内ꎬ 从而证实了核心结论

的稳健性ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ３　 替换被解释变量

为了排除被解释变量指标选取的影响ꎬ 本文参考冀志斌等(２０２４)的方法使用企业委托贷款、 信

托贷款、 银行承兑汇票贴现之和衡量企业的影子银行融资规模ꎮ 表 ４ 汇报了替换被解释变量后的回

归结果ꎮ 第(１)列是仅控制了企业和时间固定效应的回归结果ꎬ Ｄｉｄ 的回归系数在 １０％的水平上显著

为负ꎮ 第(２)列是加入了一系列可能影响企业影子银行融资的公司特征与公司治理层面控制变量后的

回归结果ꎬ Ｄｉｄ 的回归系数在 ５％水平上显著为负ꎬ 依然与本文研究结论一致ꎮ
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表 ４ 替换被解释变量

变量
(１)

Ｓｈａｂａｎｋ１
(２)

Ｓｈａｂａｎｋ２

Ｄｉｄ －０􀆰 ００３∗

(－１􀆰 ８７９)
－０􀆰 ００３∗∗

(－２􀆰 ００６)
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０００

(０􀆰 １８５)

Ｌｅｖ ０􀆰 ００６∗∗

(２􀆰 ４０７)
Ｒｏａ ０􀆰 ００３

(０􀆰 ７５６)
Ｃｆｏ －０􀆰 ００４

(－０􀆰 ６９３)
Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ００１

(－０􀆰 ９５０)

Ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ０１３∗∗

(２􀆰 ３７７)
Ｄｕａｌ ０􀆰 ０００

(０􀆰 ０５７)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００３

(０􀆰 ７００)
Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ００２

(－０􀆰 ２６０)
Ｔｏｐ１０ －０􀆰 ００６

(－１􀆰 ２２０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ００４∗∗∗

(４􀆰 ９７３)
－０􀆰 ０４１

(－１􀆰 ５５９)
企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

样本量 ２８７７９ ２８７７９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ０７９

４􀆰 ２􀆰 ４　 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 检验

为了控制可能存在的选择性偏误ꎬ 增强研究结论的可靠性ꎬ 本文进一步采用倾向得分匹配￣双重
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差分法(ＰＳＭ￣ＤＩＤ)对基准回归结果进行再检验ꎮ 本文以企业规模(Ｓｉｚｅ)、 资产负债率(Ｌｅｖ)、 经营活

动现金净流量(Ｃｆｏ)、 两职合一(Ｄｕａｌ)、 董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、 独立董事占比(Ｉｎｄｅｐ)作为协变量对处

理组和对照组进行倾向得分匹配ꎬ 并采用 １ ∶ １、 １ ∶ ２ 有放回、 匹配卡尺为 ０􀆰 ０１ 的最近邻匹配方法ꎮ
基于匹配后样本重新检验的结果如表 ５ 所示ꎬ Ｄｉｄ 的系数依然显著为负ꎬ 表明在控制样本自选择偏误

后ꎬ 能效信贷政策仍对企业影子银行融资规模具有显著的抑制效应ꎮ

表 ５ ＰＳＭ￣ＤＩＤ 检验

变量
(１)

Ｓｈａｂａｎｋ
(２)

Ｓｈａｂａｎｋ
Ｄｉｄ －０􀆰 ０３２∗∗∗

(－３􀆰 ０６９)
－０􀆰 ０２８∗∗∗

(－３􀆰 １６１)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０３６∗∗∗

(－４􀆰 ３６５)
－０􀆰 ０３４∗∗∗

(－５􀆰 ２２２)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０６５∗∗

(２􀆰 ３０９)
０􀆰 ０５９∗∗∗

(２􀆰 ６９７)
Ｒｏａ ０􀆰 ２０４∗∗∗

(３􀆰 ８１８)
０􀆰 ２０４∗∗∗

(４􀆰 ６７７)
Ｃｆｏ ０􀆰 １９９∗∗∗

(５􀆰 １２６)
０􀆰 １９０∗∗∗

(５􀆰 ８４５)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００８

(１􀆰 ４０８)
０􀆰 ０１１∗∗

(２􀆰 ５５３)
Ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ０９３

(１􀆰 ４４１)
０􀆰 ０７０

(１􀆰 ３６４)
Ｄｕａｌ ０􀆰 ０１０

(１􀆰 ４６１)
０􀆰 ００６

(０􀆰 ９９７)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０３２

(１􀆰 ００９)
０􀆰 ０１８

(０􀆰 ７２１)
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０４０

(０􀆰 ４６９)
０􀆰 ０８４

(１􀆰 ２８７)
Ｔｏｐ１０ －０􀆰 ０７３∗

(－１􀆰 ９５５)
－０􀆰 ０７３∗∗

(－２􀆰 ４７１)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ５９１∗∗

(２􀆰 ４０５)
０􀆰 ６４８∗∗∗

(３􀆰 ２４７)
企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

样本量 １１５０４ １６６３９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５０９ ０􀆰 ５２５
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４􀆰 ２􀆰 ５　 排除其他政策影响

能效信贷政策实施期间ꎬ 绿色信贷贴息政策、 绿色金融改革创新试验区试点政策以及资管新规

等政策亦相继出台ꎬ 可能会影响能效信贷政策对企业影子银行融资的抑制作用ꎮ (１)绿色信贷贴息政

策ꎮ ２０１６ 年绿色信贷贴息政策明确提出对绿色信贷支持项目给予财政贴息支持ꎬ 通过财政资金补贴

企业绿色信贷利息ꎬ 引导信贷资金流向绿色领域ꎮ 为了控制绿色信贷贴息政策对研究结果的影响ꎬ
本文借鉴洪祥骏等(２０２３)的研究方法ꎬ 在基准模型的基础上加入绿色信贷贴息政策虚拟变量(Ｄｉｄ１)
作为控制变量进行重新检验ꎮ (２)绿色金融改革创新试验区试点政策ꎮ ２０１７ 年 ６ 月国务院批准在浙

江、 江西、 广东、 贵州、 新疆五省(区)设立绿色金融改革创新试验区ꎬ 通过完善绿色金融激励约束

政策体系等举措ꎬ 优化区域绿色资金配置ꎮ 为了控制绿色金融改革创新试验区试点政策对研究结果

的影响ꎬ 本文借鉴崔惠玉等(２０２３)的研究方法ꎬ 在基准模型的基础上加入绿色金融改革创新试验区

试点政策虚拟变量(Ｄｉｄ２)作为控制变量进行重新检验ꎮ (３)资管新规政策ꎮ ２０１８ 年出台的资管新规

政策ꎬ 利用强监管手段打压影子银行发展ꎬ 导致影子银行规模大幅度缩减ꎮ 为了控制资管新规政策

对研究结果的影响ꎬ 本文借鉴李青原等(２０２２)的做法ꎬ 在基准模型的基础上加入资管新规政策虚拟

变量(Ｄｉｄ３)作为控制变量进行重新检验ꎮ 排除政策干扰的回归结果如表 ６ 所示ꎬ 在分别排除绿色信

贷贴息政策、 绿色金融改革创新试验区试点政策以及资管新规政策的干扰后ꎬ 能效信贷政策依然显

著抑制企业影子银行融资ꎬ 进一步验证了本文研究结论的稳健性ꎮ

表 ６ 排除其他政策影响

变量
(１)

Ｓｈａｂａｎｋ
(２)

Ｓｈａｂａｎｋ
(３)

Ｓｈａｂａｎｋ

Ｄｉｄ －０􀆰 ０２７∗∗∗

(－３􀆰 ２０９)
－０􀆰 ０２７∗∗∗

(－３􀆰 ２７０)
－０􀆰 ０２７∗∗∗

(－３􀆰 ３１６)
Ｄｉｄ１ ０􀆰 ００９

(１􀆰 ４１７)
Ｄｉｄ２ －０􀆰 ００６

(－０􀆰 ８５３)
Ｄｉｄ３ －０􀆰 ０２２

(－０􀆰 ４４８)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０３９∗∗∗

(－７􀆰 ５８４)
－０􀆰 ０３８∗∗∗

(－７􀆰 ５１２)
－０􀆰 ０３９∗∗∗

(－７􀆰 ５５２)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０７７∗∗∗

(４􀆰 ４１６)
０􀆰 ０７８∗∗∗

(４􀆰 ４４３)
０􀆰 ０７７∗∗∗

(４􀆰 ４１５)

Ｒｏａ ０􀆰 ２６０∗∗∗

(７􀆰 ５２５)
０􀆰 ２５８∗∗∗

(７􀆰 ４８４)
０􀆰 ２５８∗∗∗

(７􀆰 ４８６)
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变量
(１)

Ｓｈａｂａｎｋ
(２)

Ｓｈａｂａｎｋ
(３)

Ｓｈａｂａｎｋ

Ｃｆｏ ０􀆰 １８５∗∗∗

(７􀆰 ６０２)
０􀆰 １８５∗∗∗

(７􀆰 ５９８)
０􀆰 １８５∗∗∗

(７􀆰 ５９７)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００９∗∗∗

(２􀆰 ８０１)
０􀆰 ００９∗∗∗

(２􀆰 ７５２)
０􀆰 ００９∗∗∗

(２􀆰 ７８４)
Ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ０５４

(１􀆰 ３１１)
０􀆰 ０５５

(１􀆰 ３４０)
０􀆰 ０５３

(１􀆰 ３００)
Ｄｕａｌ ０􀆰 ０００

(０􀆰 ０７４)
０􀆰 ０００

(０􀆰 ０９２)
０􀆰 ０００

(０􀆰 １１２)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１８

(０􀆰 ９４７)
０􀆰 ０１７

(０􀆰 ９２６)
０􀆰 ０１８

(０􀆰 ９３８)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０８３∗

(１􀆰 ６９４)
０􀆰 ０８２∗

(１􀆰 ６６６)
０􀆰 ０８３∗

(１􀆰 ６８９)

Ｔｏｐ１０ －０􀆰 ０７４∗∗∗

(－３􀆰 ０９０)
－０􀆰 ０７６∗∗∗

(－３􀆰 １７５)
－０􀆰 ０７４∗∗∗

(－３􀆰 ０７９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ７８８∗∗∗

(４􀆰 ８４２)
０􀆰 ７８１∗∗∗

(４􀆰 ８０２)
０􀆰 ７８９∗∗∗

(４􀆰 ８３９)
企业固定效应 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

样本量 ２８７７９ ２８７７９ ２８７７９

调整 Ｒ２ ０􀆰 ５４２ ０􀆰 ５４２ ０􀆰 ５４１

５􀆰 进一步分析

５􀆰 １　 机制检验

根据前文理论分析ꎬ 本文认为能效信贷政策通过提高信贷可得性、 引导绿色投资者进入两条路

径抑制企业的影子银行融资ꎮ 为此ꎬ 本文构建了中介效应模型(２)和(３)检验能效信贷政策抑制影子

银行融资的机制路径ꎮ 其中ꎬ Ｃｒｅｄｉｔｉꎬｔ、 Ｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔｉꎬｔ为本文关注的机制变量ꎬ 控制变量与基准回归模

型一致ꎮ
Ｃｒｅｄｉｔｉꎬ ｔ ＝ α ＋ βＤｉｄｉꎬ ｔ ＋ μＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (２)
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Ｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔｉꎬ ｔ ＝ α ＋ βＤｉｄｉꎬ ｔ ＋ μＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (３)
５􀆰 １􀆰 １　 信贷可得性

由理论分析可知ꎬ 能效信贷政策通过推动银行业金融机构加大对能效信贷产品、 服务与担保方

式的创新ꎬ 降低了正规金融融资的成本ꎬ 提高了企业的正规信贷可得性ꎬ 从而对影子银行融资产生

挤出效应ꎮ 因此ꎬ 本文预期能效信贷政策有助于提高银行放贷意愿ꎬ 增加企业可获得的信贷融资规

模ꎮ 为检验信贷可得性这条机制路径ꎬ 本文采用企业信贷融资额和抵押借款额衡量信贷可得性ꎮ 首

先ꎬ 本文借鉴何思怡和靳庆鲁(２０２３)的做法ꎬ 以短期借款、 长期借款和一年内到期的非流动负债之

和占期初总资产的比重衡量企业的信贷融资额(Ｃｒｅｄｉｔ１)ꎮ 其次ꎬ 本文参考徐畅和呼建光(２０２２)的做

法ꎬ 选择抵押借款和质押借款之和占期初总资产的比重衡量企业的抵押借款额(Ｃｒｅｄｉｔ２)ꎮ 检验结果

如表 ７ 第(１)、 (２)列所示ꎬ Ｄｉｄ 的回归系数均在 １％的水平上显著为正ꎮ 这一结果表明ꎬ 在能效信贷

政策实施后ꎬ 受政策影响的企业信贷可得性显著提高ꎬ 能效信贷政策缓解了企业的正规信贷约束ꎬ
企业从银行体系融资可得性的提高ꎬ 减少了企业对影子银行融资的依赖ꎮ

５􀆰 １􀆰 ２　 绿色投资者进入

由理论分析可知ꎬ 能效信贷政策的出台通过向资本市场传递绿色信号、 发挥信息认证功能吸引

绿色投资者进入ꎬ 为企业提供了替代影子银行融资的长期社会资本ꎮ 因此ꎬ 本文预期能效信贷政策

能够有效提高绿色投资者对企业的关注ꎬ 促进绿色投资者资金投入ꎮ 为检验绿色投资者进入这条机

制路径ꎬ 本文以绿色投资者数量和绿色投资者持股比例作为度量指标ꎮ 借鉴王辉等(２０２２)的研究方

法ꎬ 本文采用 Ｐｙｔｈｏｎ 文本分析技术对上市公司的绿色投资者信息进行识别ꎬ 一是以绿色投资者数量

加 １ 后取对数值作为绿色投资者数量(Ｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔ１)的代理变量ꎬ 二是以绿色投资者持股市值占企业

净值比例作为绿色投资者持股比例(Ｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔ２)的代理变量ꎮ 检验结果如表 ７ 第(３)、 (４)列所示ꎬ
Ｄｉｄ 的回归系数均在 １％水平上显著为正ꎮ 这一结果说明ꎬ 能效信贷政策实施后ꎬ 受政策影响的企业

吸引了更多具有绿色偏好的投资者且绿色投资者持股比例持续增加ꎮ 绿色投资者的进入ꎬ 不仅为企

业带来了替代影子银行融资的长期资本ꎬ 而且改善了企业整体融资环境ꎬ 从而形成了“政策引导—绿

色投资者进入—影子银行融资下降”的良性传导路径ꎮ

表 ７ 机制检验结果

变量

信贷可得性 绿色投资者进入

(１)
Ｃｒｅｄｉｔ１

(２)
Ｃｒｅｄｉｔ２

(３)
Ｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔ１

(４)
Ｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔ２

Ｄｉｄ ０􀆰 ０１３∗∗∗

(３􀆰 ８５３)
０􀆰 ００８∗∗∗

(２􀆰 ７８８)
０􀆰 １１６∗∗∗

(６􀆰 １２１)
０􀆰 ０４２∗∗∗

(４􀆰 ２８８)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０２０∗∗∗

(１１􀆰 ４４９)
０􀆰 ００４∗∗

(２􀆰 ２９８)
０􀆰 ２１２∗∗∗

(１６􀆰 １６２)
０􀆰 ０２８∗∗∗

(４􀆰 ８３６)
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变量

信贷可得性 绿色投资者进入

(１)
Ｃｒｅｄｉｔ１

(２)
Ｃｒｅｄｉｔ２

(３)
Ｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔ１

(４)
Ｇｒｅｅｎｉｎｖｅｓｔ２

Ｌｅｖ ０􀆰 １６７∗∗∗

(２１􀆰 ４１１)
０􀆰 １２７∗∗∗

(２０􀆰 ６２０)
－０􀆰 ００６

(－０􀆰 １３６)
０􀆰 ０４７∗∗

(２􀆰 ２６２)

Ｒｏａ ０􀆰 １６５∗∗∗

(１１􀆰 ８４４)
０􀆰 ０２７∗∗∗

(２􀆰 ９５０)
１􀆰 ４７０∗∗∗

(１８􀆰 ３６８)
０􀆰 ４２６∗∗∗

(１０􀆰 ６３１)

Ｃｆｏ －０􀆰 ４６０∗∗∗

(－３７􀆰 ９８１)
－０􀆰 ０５５∗∗∗

(－７􀆰 ３４９)
０􀆰 ０９９

(１􀆰 ６３５)
０􀆰 ０１６

(０􀆰 ４８７)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０５１∗∗∗

(１８􀆰 ３９１)
０􀆰 ００７∗∗∗

(５􀆰 ２３５)
０􀆰 ０２７∗∗∗

(２􀆰 ９０５)
０􀆰 ０１６∗∗∗

(３􀆰 ４８７)

Ｆｉｒｍａｇｅ －０􀆰 ０３７∗∗∗

(－２􀆰 ６８９)
０􀆰 ０３０∗∗

(２􀆰 ２４０)
０􀆰 ００５

(－０􀆰 ０５４)
０􀆰 ００６

(０􀆰 １１６)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ７０１)

０􀆰 ０００
(０􀆰 ０８９)

０􀆰 ００４
(０􀆰 ３４０)

０􀆰 ００２
(０􀆰 ２３７)

Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ０１３∗

(－１􀆰 ７７０)
０􀆰 ００１

(０􀆰 １４４)
０􀆰 ００７

(０􀆰 １３１)
０􀆰 ０２４

(１􀆰 ０２０)

Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ０２３
(－１􀆰 １７９)

－０􀆰 ００１
(－０􀆰 ０７８)

０􀆰 １３２
(０􀆰 ９３９)

０􀆰 ０１０
(０􀆰 １６１)

Ｔｏｐ１０ ０􀆰 １００∗∗∗

(１０􀆰 ６４２)
０􀆰 ００８

(１􀆰 ０３５)
－０􀆰 ０２５

(－０􀆰 ４２９)
－０􀆰 ０１９

(－０􀆰 ６７０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ４００∗∗∗

(－７􀆰 １５６)
－０􀆰 ２０３∗∗∗

(－３􀆰 ６５８)
－４􀆰 ４６６∗∗∗

(－１０􀆰 １３３)
－０􀆰 ６４９∗∗∗

(－２􀆰 ７９６)
企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ２８７７９ ２８７７９ ２８７７９ ２８７７９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２３０ ０􀆰 ５６５ ０􀆰 ４９７ ０􀆰 ２５０

５􀆰 ２　 异质性检验

５􀆰 ２􀆰 １　 基于企业融资能力的异质性分析

信贷资源错配问题是迫使企业向影子银行融资的根本原因ꎮ 融资能力不同的企业由于信贷资源

的优劣差异而在影子银行融资的需求和依赖程度上存在差异ꎮ 由理论分析可知ꎬ 能效信贷政策通过

推动银行业金融机构创新融资工具与担保方式、 拓宽合格抵质押品范围提升企业信贷可得性ꎬ 使得
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依赖影子银行体系的高融资约束企业从正规金融渠道筹集资金的难度和成本降低ꎬ 逐渐挤出影子银

行融资ꎮ 因此ꎬ 本文预期那些融资能力较差的企业对影子银行融资的需求更为强烈ꎬ 能效信贷政策

对这类企业影子银行融资的抑制作用更明显ꎮ 为此ꎬ 本文从融资约束和有形资产抵押能力两个方面

进行了检验ꎮ 第一ꎬ 本文使用 ＫＺ 指数来表示企业融资约束程度ꎬ 并依据行业年度均值将样本划分为

融资约束高与融资约束低的两组进行检验ꎮ 第二ꎬ 本文借鉴冀志斌等(２０２４)的做法ꎬ 用固定资产净

值衡量企业有形资产抵押能力ꎬ 并根据行业年度中位数将样本划分为抵押能力强与抵押能力弱的两

组进行检验ꎮ 分组回归结果如表 ８ 所示ꎬ 从检验结果看出ꎬ 能效信贷政策对影子银行融资的抑制作

用在融资约束高、 抵押能力弱的企业中更显著ꎬ 且分组回归结果均通过组间系数差异检验ꎮ 这一结

果进一步验证了能效信贷政策对企业信贷可得性的提升作用ꎮ

表 ８ 基于企业融资能力的异质性分析

变量
(１)

融资约束高

(２)
融资约束低

(３)
抵押能力强

(４)
抵押能力弱

Ｄｉｄ －０􀆰 ０４２∗∗∗

(－３􀆰 ９５５)
－０􀆰 ００５

(－０􀆰 ４３５)
－０􀆰 ０２５∗

(－１􀆰 ７６５)
－０􀆰 ０３２∗∗∗

(－２􀆰 ９７３)

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０３０∗∗∗

(－４􀆰 ７８８)
－０􀆰 ０４８∗∗∗

(－５􀆰 ３１２)
－０􀆰 ０３７∗∗∗

(－４􀆰 ７７３)
－０􀆰 ０４１∗∗∗

(－５􀆰 ３６１)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０６１∗∗∗

(２􀆰 ７１２)
０􀆰 ０２９

(０􀆰 ９２７)
０􀆰 ０５６∗∗

(２􀆰 ００９)
０􀆰 ０７３∗∗∗

(３􀆰 ２６１)

Ｒｏａ ０􀆰 １３０∗∗∗

(３􀆰 ２２４)
０􀆰 ５４２∗∗∗

(８􀆰 ２２０)
０􀆰 ３１２∗∗∗

(５􀆰 ８５９)
０􀆰 ２１８∗∗∗

(４􀆰 ９１３)

Ｃｆｏ ０􀆰 １４７∗∗∗

(４􀆰 ０１２)
０􀆰 ２８３∗∗∗

(７􀆰 ０８６)
０􀆰 ２４２∗∗∗

(６􀆰 ２７０)
０􀆰 １２９∗∗∗

(４􀆰 ３００)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１１∗∗

(２􀆰 ３８７)
０􀆰 ００３

(０􀆰 ５７４)
０􀆰 ００４

(０􀆰 ５７８)
０􀆰 ０１１∗∗∗

(２􀆰 ５９１)

Ｆｉｒｍａｇｅ －０􀆰 ０７９
(－１􀆰 ３３１)

０􀆰 １６６∗∗∗

(２􀆰 ９１２)
０􀆰 ０２０

(０􀆰 ２９７)
０􀆰 １０８∗

(１􀆰 ９１７)
Ｄｕａｌ －０􀆰 ０００

(－０􀆰 ０７８)
－０􀆰 ００３

(－０􀆰 ４５６)
－０􀆰 ００６

(－０􀆰 ９５２)
０􀆰 ００４

(０􀆰 ７５４)

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１０
(０􀆰 ３６８)

０􀆰 ０４９∗

(１􀆰 ８２３)
－０􀆰 ０２７

(－０􀆰 ９７８)
０􀆰 ０５１∗∗

(２􀆰 ０６７)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０８６
(１􀆰 ２８６)

０􀆰 １２１∗

(１􀆰 ７０４)
０􀆰 ０５２

(０􀆰 ６９６)
０􀆰 １１１∗

(１􀆰 ６６３)

Ｔｏｐ１０ －０􀆰 ０６３∗∗

(－２􀆰 ０３３)
－０􀆰 ０６９∗

(－１􀆰 ７８２)
－０􀆰 ０８５∗∗

(－２􀆰 ２８３)
－０􀆰 ０７７∗∗

(－２􀆰 ２７３)
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续表

变量
(１)

融资约束高

(２)
融资约束低

(３)
抵押能力强

(４)
抵押能力弱

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ０２１∗∗∗

(４􀆰 ７８０)
０􀆰 ５６１∗∗

(２􀆰 １３４)
０􀆰 ９９０∗∗∗

(３􀆰 ８１６)
０􀆰 ５９１∗∗∗

(２􀆰 ７７６)
企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １５５８０ １３１９９ １２３６０ １６４１９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５１０ ０􀆰 ６３４ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ５６８
Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ ０􀆰 ０１４∗∗ －０􀆰 ０１５∗∗

５􀆰 ２􀆰 ２　 基于商业信用融资的异质性分析

前文理论分析指出ꎬ 能效信贷政策通过引导绿色投资者进入抑制企业影子银行融资ꎮ 如果企业

可以从其他融资渠道获得成本相对较低、 风险相对较小的替代性融资方式ꎬ 企业对影子银行融资的

依赖也将得到弱化ꎮ 商业信用融资作为供应链上下游企业间基于商业信任关系形成的重要融资方式ꎬ
其融资成本与风险相对于影子银行融资较低ꎮ 商业信用融资规模较高的企业可以通过供应链渠道弥

补资金缺口ꎬ 因而对影子银行融资的需求相对较低ꎮ 因此ꎬ 本文预期能效信贷政策对影子银行融资

的抑制效应在商业信用融资规模较低的企业中更为明显ꎮ 为此ꎬ 借鉴邓伟等(２０２４)的方法ꎬ 本文以

应付账款、 应付票据、 预收账款之和与应收账款、 应收票据、 预付账款之和的差值占总资产的比重

衡量商业信用融资ꎬ 并根据行业年度均值将样本划分为商业信用融资高组与商业信用融资低组ꎮ 从

表 ９ 的分组回归结果可以看出ꎬ 能效信贷政策对影子银行融资的抑制效应在商业信用融资低的企业

中更显著ꎬ 且通过组间系数差异检验ꎮ 这一研究结果进一步验证了能效信贷政策对绿色投资者进入

的引导作用ꎮ

表 ９ 基于商业信用融资层面的异质性分析

变量
(１)

商业信用融资高

(２)
商业信用融资低

Ｄｉｄ －０􀆰 ０２０∗

(－１􀆰 ７２４)
－０􀆰 ０４２∗∗∗

(－３􀆰 ４８０)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０３９∗∗∗

(－５􀆰 ５０４)
－０􀆰 ０４０∗∗∗

(－５􀆰 ８０３)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０４２∗

(１􀆰 ７４０)
０􀆰 １０３∗∗∗

(３􀆰 ８９２)
Ｒｏａ ０􀆰 ２２１∗∗∗

(４􀆰 ４９５)
０􀆰 ２６７∗∗∗

(５􀆰 ３１０)
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续表

变量
(１)

商业信用融资高

(２)
商业信用融资低

Ｃｆｏ ０􀆰 ２２２∗∗∗

(６􀆰 ３９７)
０􀆰 １４９∗∗∗

(４􀆰 ４０２)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１１∗∗

(２􀆰 ４８３)
０􀆰 ０１１∗∗

(２􀆰 １１７)
Ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ００４

(０􀆰 ０６６)
０􀆰 １３７∗∗

(２􀆰 ２８１)
Ｄｕａｌ ０􀆰 ００１

(０􀆰 １１５)
０􀆰 ００２

(０􀆰 ３７５)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０１４

(０􀆰 ５１３)
０􀆰 ０１４

(０􀆰 ５１０)
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 １１２

(１􀆰 ５９２)
０􀆰 ０４５

(０􀆰 ６７３)
Ｔｏｐ１０ －０􀆰 １１５∗∗∗

(－３􀆰 ４９４)
－０􀆰 ０２２

(－０􀆰 ６１３)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ９６４∗∗∗

(４􀆰 ３１７)
０􀆰 ５７２∗∗

(２􀆰 ３１３)
企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

样本量 １４５７０ １４２０９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５５７ ０􀆰 ５８１
Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ ０􀆰 ０１４∗∗

５􀆰 ２􀆰 ３　 基于地区金融发展的异质性分析

信贷资源配置深刻嵌入其所在地区的金融发展ꎬ 不同金融发展程度的地区在信贷资源分配和监

管上呈现差异ꎮ 从地区金融发展水平来看ꎬ 正规金融体系的活跃度和信贷配置效率与金融发展水平

直接相关ꎬ 地区金融发展水平越高则正规金融信贷的配置效率越高ꎬ 企业从正规金融渠道融资的成

本较低、 便利性较高(崔惠玉等ꎬ ２０２３)ꎮ 从地区金融监管强度来看ꎬ 金融监管严格约束和规范各金

融活动合规运行ꎬ 地区金融监管越强则对影子银行融资这种高风险的非正规金融融资渠道的限制越

严ꎮ 因此ꎬ 本文预期能效信贷政策对影子银行融资的抑制作用在金融发展水平较低、 金融监管较弱

地区的企业中更显著ꎮ 第一ꎬ 本文参考李世辉等(２０２５)的研究ꎬ 采用金融业发展指数衡量地区金融

发展水平ꎬ 并根据地区年度均值将样本划分为地区金融发展水平高和地区金融发展水平低的两组进

行检验ꎮ 第二ꎬ 本文采用各省份金融监管支出与金融业增加值的比值衡量地区金融监管强度ꎬ 并依

据地区年度均值将样本划分为地区金融监管强和地区金融监管弱的两组进行检验ꎮ 分组回归结果如
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表 １０ 所示ꎬ 从检验结果可以看出ꎬ 能效信贷政策对企业影子银行融资的抑制作用在金融发展水平较

低、 金融监管较弱地区的企业中更显著ꎬ 且通过组间系数差异检验ꎮ 这一结果进一步验证了能效信

贷政策对企业影子银行融资的治理效应ꎮ

表 １０ 基于地区金融发展的异质性分析

变量
(１)

金融发展水平高

(２)
金融发展水平低

(３)
金融监管强

(４)
金融监管弱

Ｄｉｄ －０􀆰 ０１８
(－１􀆰 ２５４)

－０􀆰 ０３８∗∗∗

(－３􀆰 ６３１)
－０􀆰 ０２３∗∗

(－１􀆰 ９７９)
－０􀆰 ０２９∗∗∗

(－２􀆰 ６９１)
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０４８∗∗∗

(－５􀆰 ７４７)
－０􀆰 ０４２∗∗∗

(－５􀆰 ２２５)
－０􀆰 ０５１∗∗∗

(－６􀆰 ９００)
－０􀆰 ０３６∗∗∗

(－５􀆰 ５６３)
Ｌｅｖ ０􀆰 ０２２

(０􀆰 ７６８)
０􀆰 ０８８∗∗∗

(３􀆰 ２７８)
０􀆰 ０８３∗∗∗

(３􀆰 ２３３)
０􀆰 ０６７∗∗∗

(３􀆰 ０１８)
Ｒｏａ ０􀆰 ２６３∗∗∗

(５􀆰 ９１８)
０􀆰 １８０∗∗∗

(３􀆰 １３１)
０􀆰 ２２３∗∗∗

(４􀆰 ２８６)
０􀆰 ２７４∗∗∗

(６􀆰 １０１)
Ｃｆｏ ０􀆰 １５２∗∗∗

(４􀆰 ７９５)
０􀆰 １３９∗∗∗

(３􀆰 ７６３)
０􀆰 １６３∗∗∗

(４􀆰 ４２９)
０􀆰 １４９∗∗∗

(４􀆰 ４２０)
Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ０１５∗∗∗

(３􀆰 ２４５)
０􀆰 ０１２∗∗

(２􀆰 ５３９)
０􀆰 ０１８∗∗∗

(３􀆰 ２５６)
０􀆰 ００７

(１􀆰 ５０１)
Ｆｉｒｍａｇｅ ０􀆰 ０７４

(１􀆰 １１０)
０􀆰 ０６４

(０􀆰 ９５０)
０􀆰 ０９０

(１􀆰 ５７６)
－０􀆰 ００５

(－０􀆰 ０８８)
Ｄｕａｌ －０􀆰 ００２

(－０􀆰 ３７３)
０􀆰 ００２

(０􀆰 ２２３)
－０􀆰 ００２

(－０􀆰 ３７２)
０􀆰 ００１

(０􀆰 １２６)
Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ００３

(－０􀆰 １２０)
０􀆰 ０１２

(０􀆰 ３８１)
０􀆰 ０１０

(０􀆰 ３７５)
０􀆰 ０２６

(１􀆰 １０４)
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０７２

(１􀆰 １７３)
０􀆰 ０５８

(０􀆰 ７６６)
０􀆰 ０３１

(０􀆰 ４６８)
０􀆰 １２７∗

(１􀆰 ９３２)
Ｔｏｐ１０ －０􀆰 ０６８∗

(－１􀆰 ７０５)
－０􀆰 ０６９∗

(－１􀆰 ８８５)
－０􀆰 ０５２

(－１􀆰 ４４２)
－０􀆰 ０８８∗∗∗

(－２􀆰 ８２５)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １􀆰 ００４∗∗∗

(３􀆰 ６４９)
０􀆰 ８５９∗∗∗

(３􀆰 ２７０)
０􀆰 ９６３∗∗∗

(３􀆰 ９９８)
０􀆰 ８８７∗∗∗

(４􀆰 ２０１)
企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １７２１２ １１５６７ １３６０８ １５１７１
调整 Ｒ２ ０􀆰 ６２２ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ５５０ ０􀆰 ５５５
Ｃｈｏｗ ｔｅｓｔ ０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ００７∗
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５􀆰 ３　 经济后果检验

影子银行融资具有高杠杆、 隐蔽性强等特征ꎬ 蕴含系统性金融风险ꎬ 实体企业参与影子银行融

资活动不仅会加剧其期限错配风险与利息负担ꎬ 还会增强实体部门与金融市场之间的风险联动性ꎬ
放大企业的经营波动性与财务脆弱性(李建军和韩珣ꎬ ２０１９)ꎮ 前文研究证明了能效信贷政策能有效

抑制企业影子银行融资ꎬ 以“疏通”为治理手段削弱企业对影子银行融资的依赖ꎮ 那么ꎬ 能效信贷政

策能否通过抑制企业影子银行融资ꎬ 进而实现企业经营风险与财务风险的降低? 本文旨在经济后果

检验中考察能效信贷政策能否通过抑制影子银行融资降低企业风险ꎮ 为此ꎬ 参照王茂斌等(２０２４)的
做法ꎬ 本文构建以下模型检验能效信贷政策抑制企业影子银行融资的经济后果:

Ｒｉｓｋｉꎬ ｔ ＝ α ＋ β × γＳｈａｂａｎｋｉꎬ ｔ ＋ μＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ ＦｉｒｍＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉꎬ ｔ (４)
其中ꎬ Ｒｉｓｋ 是代表企业风险的经济后果指标ꎬ 包含企业的经营风险和财务风险ꎮ 首先ꎬ 本文借

鉴李建军和韩珣(２０１９)的研究ꎬ 采用经行业调整的资产收益率波动性衡量企业的经营风险(Ｒｉｓｋ１)ꎬ
波动性越大则企业经营风险越高ꎮ 其次ꎬ 本文采用 Ｚ￣Ｓｃｏｒｅ 值作为企业财务风险(Ｒｉｓｋ２)的测量指标ꎬ
该指标值越小则企业财务风险越高ꎮ 解释变量 γＳｈａｂａｎｋ 表示能效信贷政策所引致的企业影子银行融

资下降规模(根据基准回归系数拟合得到)ꎮ 表 １１ 列示了经济后果检验的回归结果ꎬ 可以看出ꎬ
γＳｈａｂａｎｋ 与企业经营风险(Ｒｉｓｋ１)的回归系数在 １％水平下显著为正ꎬ γＳｈａｂａｎｋ 与企业财务风险

(Ｒｉｓｋ２)的回归系数在 １％水平下显著为负ꎮ 这一结果说明能效信贷政策通过降低企业的影子银行融

资规模能够有效降低企业的经营风险和财务风险ꎮ

表 １１ 经济后果检验

变　 　 量
(１)
Ｒｉｓｋ１

(２)
Ｒｉｓｋ２

γＳｈａｂａｎｋ ０􀆰 ４９１∗∗∗

(６􀆰 ５３６)
－１４􀆰 ３１８∗∗∗

(－３􀆰 ０９５)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００７∗∗∗

(５􀆰 ７９４)
－０􀆰 ７０７∗∗∗

(－８􀆰 ５３２)

Ｌｅｖ －０􀆰 ００２
(－０􀆰 ４９４)

－１１􀆰 １３６∗∗∗

(－２７􀆰 ９７７)

Ｒｏａ －０􀆰 １５５∗∗∗

(－１５􀆰 ５６１)
８􀆰 ７７１∗∗∗

(１４􀆰 ６９９)

Ｃｆｏ ０􀆰 ０３５∗∗∗

(５􀆰 ７３５)
１􀆰 ３５７∗∗∗

(３􀆰 ５７５)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００２∗∗

(１􀆰 ９６１)
－０􀆰 ０８５

(－１􀆰 ３６５)
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续表

变　 　 量
(１)
Ｒｉｓｋ１

(２)
Ｒｉｓｋ２

Ｆｉｒｍａｇｅ －０􀆰 ００７
(－０􀆰 ８６０)

０􀆰 ６５５
(０􀆰 ８８４)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ５１８)

－０􀆰 １５５∗

(－１􀆰 ８５６)
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ００４

(０􀆰 ８４８)
－０􀆰 ４１４

(－１􀆰 ３４５)
Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ０１６

(１􀆰 ３７４)
０􀆰 ５４５

(０􀆰 ６４３)

Ｔｏｐ１０ －０􀆰 ０２０∗∗∗

(－３􀆰 ６３９)
－１􀆰 ６１６∗∗∗

(－４􀆰 １８６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ０９８∗∗∗

(－２􀆰 ６７９)
２４􀆰 １８４∗∗∗

(８􀆰 ７７８)
企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

样本量 ２８７７９ ２８７７９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ７２８

６􀆰 研究结论与政策启示

防范影子银行风险ꎬ 需在强化监管“堵截”资金来源的同时ꎬ 着力“疏导”优化信贷资源配置ꎬ 从

根本上降低企业的影子银行融资依赖ꎮ 本文基于«能效信贷指引»实施的准自然实验ꎬ 探索能效信贷

这一疏导性政策对企业影子银行融资的影响ꎮ 本文研究发现ꎬ 能效信贷政策有效抑制了企业的影子

银行融资ꎮ 机制检验发现ꎬ 能效信贷政策可通过提高信贷可得性和引导绿色投资者进入这两个路径

抑制企业的影子银行融资ꎮ 在异质性分析中ꎬ 区分企业融资能力发现ꎬ 能效信贷政策对企业影子银

行融资的抑制效果在融资约束程度较高和抵押能力较低的企业中更明显ꎻ 区分商业信用融资发现ꎬ
能效信贷政策对企业影子银行融资的抑制效果在商业信用融资规模较小的企业中更显著ꎻ 区分地区

金融发展发现ꎬ 在金融发展水平较低和金融监管强度较低地区的企业中能效信贷政策对企业影子银

行融资的抑制效果更为突出ꎮ 经济后果检验发现ꎬ 能效信贷政策抑制影子银行融资能够有效降低企

业的经营风险和财务风险ꎮ 依据本文的研究结论ꎬ 提出如下三点政策启示:
第一ꎬ 在政策实施层面ꎬ 应充分发挥能效信贷政策对非正规金融融资的治理效应ꎬ 通过优化信

贷配置从源头削弱企业的影子银行融资依赖ꎮ 本文研究指出ꎬ 能效信贷政策通过提高企业的信贷可
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得性和引导绿色投资者进入两条路径有效抑制了企业的影子银行融资ꎮ 因此ꎬ 防范和治理影子银行

风险不仅需要实施堵截性监管政策压缩影子银行空间ꎬ 更需要依靠疏导性政策从源头上拓宽正规融

资渠道ꎬ 引导企业回归正规金融体系ꎬ 破除影子银行融资依赖ꎮ
第二ꎬ 在金融机构层面ꎬ 应重视推动金融创新ꎬ 盘活存量信贷资源ꎬ 有效引导金融资源服务实

体经济高质量发展ꎮ 本文研究指出ꎬ 正规金融体系信贷资源配置失衡催生了影子银行融资需求ꎬ 改

善正规信贷供给正是抑制企业影子银行融资的重要环节ꎮ 在提供信贷供给时ꎬ 银行业金融机构应当

突破传统抵押贷款模式ꎬ 大力创新多元化金融产品和抵押担保方式ꎬ 使缺乏传统抵押品的融资劣势

企业能够凭借项目预期收益获取正规信贷ꎬ 最终增强金融资源服务实体经济的精准性与有效性ꎮ
第三ꎬ 在企业层面ꎬ 应积极主动优化债务结构ꎬ 弱化自身对高风险影子银行的融资需求ꎮ 本文

研究指出ꎬ 能效信贷政策抑制企业影子银行融资能够有效降低企业的经营风险和财务风险ꎮ 在能效

信贷政策的引导下ꎬ 企业应当顺应政策需要主动披露能效信息并依据信贷条件重点关注如何改善自

身的能源利用效率ꎬ 以尽力满足能效信贷要求ꎬ 实现正规信贷对高风险影子银行的融资替代ꎮ 企业

应以能效信贷政策为契机ꎬ 积极融入正规金融体系ꎬ 从根本上降低影子银行融资依赖ꎬ 进而改善企

业的财务经营状况ꎬ 增强风险抵御能力ꎮ

◎ 参考文献

[１] 陈艳莹ꎬ 于千惠ꎬ 刘经珂 􀆰 绿色产业政策能与资本市场有效“联动”吗———来自绿色工厂评定的

证据[Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０２２(１２) .
[２] 程小可ꎬ 姜永盛ꎬ 郑立东 􀆰 影子银行、 企业风险承担与融资约束[Ｊ] . 经济管理ꎬ ２０１５ꎬ ３７(４) .
[３] 崔惠玉ꎬ 王宝珠ꎬ 徐颖 􀆰 绿色金融创新、 金融资源配置与企业污染减排[ Ｊ] . 中国工业经济ꎬ

２０２３(１０) .
[４] 邓伟ꎬ 杨红霞ꎬ 刘冲 􀆰 央行担保品政策如何支持实体经济? ———基于商业信用的视角[ Ｊ] . 管理

世界ꎬ ２０２４ꎬ ４０(２) .
[５] 丁宁ꎬ 任亦侬ꎬ 左颖 􀆰 绿色信贷政策得不偿失还是得偿所愿? ———基于资源配置视角的 ＰＳＭ￣

ＤＩＤ 成本效率分析[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０２０(４) .
[６] 冯晗ꎬ 郭琨ꎬ 王珏 􀆰 绿色金融体系政策对绿色企业全要素生产率的影响[ Ｊ] . 系统工程理论与实

践ꎬ ２０２５.
[７] 韩先锋ꎬ 郑酌基ꎬ 李雪琴ꎬ 等 􀆰 能效信贷政策对企业实质性绿色创新的影响[ Ｊ] . 科研管理ꎬ

２０２５.
[８] 韩珣ꎬ 田光宁ꎬ 李建军 􀆰 非金融企业影子银行化与融资结构———中国上市公司的经验证据[ Ｊ] .

国际金融研究ꎬ ２０１７(１０) .
[９] 韩珣ꎬ 易祯ꎬ 乔佳雪 􀆰 中央银行沟通与非金融企业影子银行化[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０２３(１２) .
[１０] 洪祥骏ꎬ 林娴ꎬ 陈丽芳 􀆰 地方绿色信贷贴息政策效果研究———基于财政与金融政策协调视角

[Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０２３(９) .
[１１] 郝项超ꎬ 胡慧杰ꎬ 梁琪 􀆰 影子银行融资对上市制造业企业创新的影响———促进还是阻碍[Ｊ] . 南

４２１

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ５ 辑 (总第 ６８ 辑)



开经济研究ꎬ ２０２５(１) .
[１２] 何思怡ꎬ 靳庆鲁 􀆰 通道业务监管与企业信贷融资[Ｊ] . 会计研究ꎬ ２０２３(５) .
[１３] 侯成琪ꎬ 黄彤彤 􀆰 影子银行、 监管套利和宏观审慎政策[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２０ꎬ ５５(７) .
[１４] 冀志斌ꎬ 叶耐德ꎬ 孔东民 􀆰 中国式影子银行的收缩与企业投资行为———基于资管新规出台背景

的证据[Ｊ] . 经济学(季刊)ꎬ ２０２４ꎬ ２４(２) .
[１５] 姜广省ꎬ 卢建词ꎬ 李维安 􀆰 绿色投资者发挥作用吗? ———来自企业参与绿色治理的经验研究

[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０２１(５) .
[１６] 蒋敏ꎬ 周炜ꎬ 宋杨 􀆰 影子银行、 «资管新规»和企业融资[Ｊ] . 国际金融研究ꎬ ２０２０(１２) .
[１７] 靳玮ꎬ 潘冬阳ꎬ 王子昊ꎬ 等 􀆰 绿色产业和绿色金融政策组合推动经济低碳转型机制研究[Ｊ] . 系

统工程理论与实践ꎬ ２０２５.
[１８] 李建军ꎬ 韩珣 􀆰 非金融企业影子银行化与经营风险[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０１９ꎬ ５４(８) .
[１９] 李青原ꎬ 陈世来ꎬ 陈昊 􀆰 金融强监管的实体经济效应———来自资管新规的经验证据[Ｊ] . 经济研

究ꎬ ２０２２ꎬ ５７(１) .
[２０] 李世辉ꎬ 尤碧莹ꎬ 牛珂ꎬ 等 􀆰 绿色信贷、 非正规金融融资与重污染企业绿色创新[ Ｊ] . 经济研

究ꎬ ２０２５ꎬ ６０(９) .
[２１] 李英利ꎬ 王玮 􀆰 公众环境关注与绿色投资者进入[Ｊ] . 会计研究ꎬ ２０２５(５) .
[２２] 刘承昊ꎬ 刘冲ꎬ 刘莉亚 􀆰 影子银行监管的风险防范和信贷紧缩效应———来自资管新规的证据

[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０２３(７) .
[２３] 刘珺ꎬ 盛宏清ꎬ 马岩 􀆰 企业部门参与影子银行业务机制及社会福利损失模型分析[ Ｊ] . 金融研

究ꎬ ２０１４(５) .
[２４] 陆正飞 􀆰 打开天窗说亮话: “去杠杆与杠杆操纵”研究之缘起及展望[ Ｊ] . 当代会计评论ꎬ ２０２０ꎬ

１３(２) .
[２５] 彭俞超ꎬ 何山 􀆰 资管新规、 影子银行与经济高质量发展[Ｊ] . 世界经济ꎬ ２０２０ꎬ ４３(１) .
[２６] 彭俞超ꎬ 马思超ꎬ 王南萱ꎬ 等 􀆰 影子银行监管与银行风险防范[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２３ꎬ ５８(８) .
[２７] 钱雪松ꎬ 谢晓芬ꎬ 杜立 􀆰 金融发展、 影子银行区域流动和反哺效应———基于中国委托贷款数据

的经验分析[Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０１７(６) .
[２８] 钱雪松ꎬ 徐建利ꎬ 杜立 􀆰 中国委托贷款弥补了正规信贷不足吗? [Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０１８(５) .
[２９] 司登奎ꎬ 李小林ꎬ 赵仲匡 􀆰 非金融企业影子银行化与股价崩盘风险[ Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０２１

(６) .
[３０] 司登奎ꎬ 李颖佳ꎬ 李小林 􀆰 中国银行业竞争与非金融企业影子银行化[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０２２(８) .
[３１] 苏冬蔚ꎬ 连莉莉 􀆰 绿色信贷是否影响重污染企业的投融资行为? [Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０１８(１２) .
[３２] 王辉ꎬ 林伟芬ꎬ 谢锐 􀆰 高管环保背景与绿色投资者进入[Ｊ] . 数量经济技术经济研究ꎬ ２０２２ꎬ ３９

(１２) .
[３３] 王茂斌ꎬ 叶涛ꎬ 孔东民 􀆰 绿色制造与企业环境信息披露———基于中国绿色工厂创建的政策实验

[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２４ꎬ ５９(２) .
[３４] 王永钦ꎬ 刘紫寒ꎬ 李嫦ꎬ 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

５２１

李世辉ꎬ 等

能效信贷政策对企业非正规金融融资的治理效应研究



证据[Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０１５(１２) .
[３５] 吴虹仪ꎬ 殷德生 􀆰 绿色信贷政策对企业债务融资的“赏”与“罚”———基于准自然实验的效应评估

[Ｊ] . 当代财经ꎬ ２０２１(２) .
[３６] 许晓芳ꎬ 陆正飞ꎬ 汤泰劼 􀆰 我国上市公司杠杆操纵的手段、 测度与诱因研究[ Ｊ] . 管理科学学

报ꎬ ２０２０ꎬ ２３(７) .
[３７] 徐畅ꎬ 呼建光 􀆰 无形资产如何影响高新技术企业债务融资? ———价值创造、 抵押价值与税盾效

应[Ｊ] . 科技管理研究ꎬ ２０２２ꎬ ４２(１１) .
[３８] 俞中ꎬ 佟孟华ꎬ 赵江山 􀆰 排污许可监管、 绿色金融创新与企业信贷融资[ Ｊ] . 世界经济ꎬ ２０２５ꎬ

４８(５) .
[３９] 喻子秦ꎬ 肖翔 􀆰 影子银行监管优化与企业创新———基于«资管新规»的准自然实验[ Ｊ] . 会计研

究ꎬ ２０２３(４) .
[４０] 张春耕ꎬ 郗伟明ꎬ 王中 􀆰 能效信贷对企业碳信息披露的影响研究[Ｊ] . 产业经济评论ꎬ ２０２５.
[４１] 周上尧ꎬ 王胜 􀆰 中国影子银行的成因、 结构及系统性风险[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０２１ꎬ ５６(７) .
[４２] Ａｌｌｅｎꎬ Ｆ.ꎬ Ｑｉａｎꎬ Ｙ.ꎬ Ｔｕꎬ Ｇ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｅｎｔｒｕｓｔｅｄ ｌｏａｎｓ: Ａ ｃｌｏｓｅ ｌｏｏｋ ａｔ ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１９ꎬ １３３(１) .
[４３] Ｂｕｃｈａｋꎬ Ｇ.ꎬ Ｍａｔｖｏｓꎬ Ｇ.ꎬ Ｐｉｓｋｏｒｓｋｉ Ｔ.ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｆｉｎｔｅｃｈꎬ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ａｒｂｉｔｒａｇｅꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｉｓｅ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ

ｂａｎｋｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１８ꎬ １３０(３) .
[４４] Ｊｉｎꎬ Ｊ.ꎬ Ｘｕꎬ Ｓ.ꎬ Ｇａｏꎬ Ｂ􀆰 Ｃａｎ ｅｎｅｒｇｙ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｃｒｅｄｉｔ ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｂｏｏｓｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ｌｏｗ￣ｃａｒｂｏｎ

ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２５(１５０) .
[４５] Ｔａｎｇꎬ Ｄ􀆰 Ｙ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｙ􀆰 Ｄｏ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｂｅｎｅｆｉｔ ｆｒｏｍ ｇｒｅｅｎ ｂｏｎｄｓ? [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０２０(６１) .

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｃｒｅｄｉｔ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ ｏｎ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 Ｉｎｆｏｒｍａｌ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
—Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｓｈａｄｏｗ Ｂａｎｋｉｎｇ

Ｌｉ Ｓｈｉｈｕｉ　 Ｃｈｅｎ Ｘｉｎ　 Ｙｕａｎ Ｂｏ
(Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｓｏｕｔｈ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｃｈａｎｇｓｈａꎬ ４１００８３)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ａｍｉｄ ｔｈｅ ｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓꎬ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ｂｙ ｈｉｇｈｒｉｓｋ ｓｈａｄｏｗ
ｂａｎｋｉｎｇ ｈａｓ ｇｒｏｗｎ ｒａｐｉｄｌｙ􀆰 Ａｄｄｒｅｓｓｉｎｇ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｒｉｓｋｓ ｒｅｑｕｉｒｅｓ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｓｔｒｉｎｇｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｔｏ “ｂｌｏｃｋ”
ｔｈｅ ｓｏｕｒｃｅ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｃｒｅｄｉｔ ｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎ ｔｏ “ｃｈａｎｎｅｌ” ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｐａｔｈꎬ ｔｈｅｒｅｂｙ ｅｒａｄｉｃａｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳
ｒｅｌｉａｎｃｅ ｏｎ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ａ ｑｕａｓｉ￣ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｔｈｅ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ “Ｅｎｅｒｇｙ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｃｒｅｄｉｔ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓꎬ” ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ
２０１２ ｔｏ ２０２３ ａｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓａｍｐｌｅ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｉｓ ｃｈａｎｎｅｌｉｎｇ￣ｔｙｐｅ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ
ｉｎｆｏｒｍａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ􀆰 Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｎｅｒｇｙ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｃｒｅｄｉｔ ｐｏｌｉｃｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｃｕｒｂｓ ｔｈｅ ｓｃａｌｅ ｏｆ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ􀆰 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｔｅｓｔｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ ｐｒｉｍａｒｉｌｙ ｃｕｒｂｓ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｗｏ ｃｈａｎｎｅｌｓ: ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｃｒｅｄｉｔ ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ａｔｔｒａｃｔｉｎｇ ｇｒｅｅｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ􀆰 Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ

６２１

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ５ 辑 (总第 ６８ 辑)



ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｕｒｂｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｅｒｇｙ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｃｒｅｄｉｔ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｖａｒｉｅｓ ｄｅｐｅｎｄｉｎｇ ｏｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃａｐａｃｉｔｙꎬ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎬ
ｒｅｇｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ􀆰 Ｔｈｅ ｐｏｌｉｃｙ􀆳ｓ ｉｎｈｉｂｉｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｓ ｍｏｒｅ
ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ａｍｏｎｇ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ ｌｏｗｅｒ ｔａｎｇｉｂｌｅ ａｓｓｅｔ ｃｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｃａｐａｃｉｔｙꎬ
ｓｍａｌｌｅｒ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｃｒｅｄｉｔꎬ ｌｏｗｅｒ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｗｅａｋｅｒ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ􀆰
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅ ｔｅｓｔｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｏｎ ｏｆ ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｂｙ ｅｎｅｒｇｙ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
ｃｒｅｄｉｔ ｐｏｌｉｃｙ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ􀆰 Ｔｈｅｓｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｃｏｍｂｉｎｉｎｇ
ｂｌｏｃｋｉｎｇ￣ｔｙｐｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｗｉｔｈ ｃｈａｎｎｅｌｉｎｇ￣ｔｙｐｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｃａｎ ｍｏｒｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｇｕｉｄｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｔｏ
ｓｅｒｖｅ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ ａｎｄ
ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｈｉｇｈ￣ｑｕａｌｉｔｙ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｅｎｅｒｇｙ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｃｒｅｄｉｔ ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓꎻ Ｉｎｆｏｒｍａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇꎻ Ｓｈａｄｏｗ ｂａｎｋｉｎｇ

专业主编: 潘红波

７２１

李世辉ꎬ 等

能效信贷政策对企业非正规金融融资的治理效应研究


