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一、引言
自党的十八届三中全会提出推进股票发行注册制改

革以来，注册制的各项筹备工作渐次铺开。2019年7月
22日，首批25家企业通过注册制成功在科创板上市。

此后，创业板、北交所和主板相继进行注册制改革。研

究表明，资本市场本质上是一个信息市场(张光利等，

2021)，信息披露质量是影响资本市场运行效率和风险的
重要因素。注册制改革以信息披露为核心，要求发行人
充分披露投资者作出投资决策所必需的信息，并确保信
息披露真实、准确、完整，这有助于提升发行人信息披
露质量，从而改善资本市场信息环境。在这一背景下，
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已有文献发现注册制改革在降低股票波动性风险等方面
发挥着积极作用(区俏婷和林巧龙，2024)。

近年来，防范化解金融风险成为我国政府部门的重点
关注领域和核心工作任务，金融监管部门多次强调要积极
化解影子银行风险。由于信贷错配、金融抑制和信贷歧
视，具有融资优势的非金融企业在逐利动机驱使下，从事
高杠杆和高风险的影子银行业务，导致了非金融企业影
子银行化现象。非金融企业影子银行化，是指企业将资
金投放于民间借贷、委托理财与委托贷款等信用中介类
影子银行业务以及理财产品、信托产品、结构性存款、

资产管理计划等信用链条类影子银行业务的行为趋势(李
建军和韩珣，2019)。非金融企业影子银行化，不仅加大
了企业经营风险(李建军和韩珣，2019)与股价崩盘风险(司
登奎等，2021)，而且在资金关联和风险交叉传染的作用
下，可能削弱宏观金融经济的稳定性，进而带来系统性风
险(Serletis and Xu，2019；方先明和谢雨菲，2016)。

目前关于治理非金融企业影子银行化的研究较为丰
富，但大多从宏观的货币政策(韩珣和易祯，2023)、财政
政策(Han et al.，2023)和国家审计(窦炜和张书敏，2022)

以及微观的企业融资结构(韩珣等，2017)等视角进行分
析，未能关注到资本市场注册制改革对非金融企业影子
银行化的影响。同时，注册制改革溢出效应的相关研究
主要围绕股价同步性(巫岑等，2022)、投资决策(刘瑞琳
和李丹，2022)、会计信息质量(潘爱玲等，2023)和审计
质量(乔贵涛和杜英巧，2023)等方面展开，鲜有文献关注
注册制改革在风险治理方面产生的溢出效应。因此，从
非金融企业影子银行化的角度探讨注册制改革的溢出效
应，既是对已有非金融企业影子银行化影响因素相关文
献的有益补充，也有助于评估注册制改革在风险治理方
面的效果。

基于此，本文选取2016—2022年我国A股非金融上
市企业为样本，通过多期DID方法实证检验科创板注册制
改革对同行业企业影子银行化的溢出效应。研究发现，

注册制改革通过学习效应和“鲶鱼效应”，抑制了同行
业企业的影子银行化。同时，该效应在市场化水平和媒
体关注度较低的情境下更加显著。本文可能的研究贡献
如下：第一，从风险治理的视角研究注册制改革的溢出
效应，是注册制改革效果评估相关文献的有益补充。已

有文献研究了注册制改革对审计质量的提升效应是否外
溢到原审核制上市企业(乔贵涛和杜英巧，2023)，以及
从股价同步性、投资决策和会计稳健性等视角研究了注
册制改革的行业溢出效应(巫岑等，2022；刘瑞琳和李
丹，2022；林志伟和肖逸灵；2024)。本文从非金融企
业影子银行化的视角评估了注册制改革对同行业企业的
风险治理效应，为深化注册制改革提供了理论参考与经
验借鉴。第二，从学习效应和“鲶鱼效应”两条路径挖
掘注册制改革对同行业企业影子银行化的治理路径，揭
示注册制改革风险治理溢出效应的内在逻辑。以往研究
发现，同行业企业的影子银行化存在同伴效应(李香花
等，2022)，然而在资本市场注册制改革之后，“注册制
企业的行为表现对同行业企业的影子银行化会产生促进
还是抑制作用”“具体作用路径是什么”等问题仍值得
进一步探讨。本文从学习效应和“鲶鱼效应”的角度研
究注册制非金融企业与同行业企业之间的互动对同行业
企业影子银行化的影响，能够为进一步认识和治理非金
融企业影子银行化提供新的思路。第三，以注册制改革
为切入点，考察资本市场对非金融企业影子银行化的治
理作用，可以为监管部门优化基础制度建设提供理论参
考，同时为企业合理制定投资决策和合法合规经营提供
依据。已有研究大多基于宏观政策(高洁超等，2020；

Si et al.，2022；Han et al.，2023)、信贷资源错配(白俊
等，2022)和公司治理特征(王垒等，2022；庄俊明等，

2023；黄贤环和贾敏，2023)等视角提出治理非金融企业
影子银行化的政策建议，本文基于资本市场的视角研究
其治理路径，能够为有效治理非金融企业影子银行化提
供依据。

二、文献回顾与制度背景
(一)注册制改革经济后果的研究
作为资本市场改革的重大举措，现有研究基于不同

角度考察了注册制改革的经济后果。在直接经济后果方
面，大量学者考察了注册制改革对盈余管理(曾泉等，

2022；Yang et al.，2023)、IPO定价效率(张宗新和吴钊
颖，2021；Li and Li，2022)和信息披露质量(胡志强和王
雅格，2021；Wu and Yuan，2022)的影响，但对风险治理
的影响研究较少。詹雷和韩金石(2021)研究发现，注册制
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改革对信息披露的强要求和严监管，使得招股说明书披
露的风险因素相关信息质量更高。Bing et al.(2022)研究
了注册制改革对股票波动性风险的影响，提出创业板个
股涨跌幅限制扩大后，市场波动幅度加大。王意德和张
兵(2023)通过研究创业板注册制实施约一年的政策效应，

发现注册制改革并没有持续性放大股票特质波动风险。

此外，区俏婷和林巧龙(2024)研究发现，创业板注册制改
革从长期来看具有降低存量股票波动性的显著成效。

在间接溢出效应方面，现有研究主要集中于对同行
业其他企业的投资决策、股价同步性和会计信息等方面
的影响。刘瑞琳和李丹(2022)研究发现，科创板注册制
企业的信息披露降低了信息不确定性，加大了行业竞争
压力，使得同行业企业提高了研发投入。巫岑等(2022)

研究发现，注册制企业产生了信息溢出效应，使得同行
业企业的股价同步性显著降低。潘爱玲等(2023)研究发
现，注册制改革通过优化同行业企业信息披露质量、强
化投资者谨慎心理特征和压缩同行业企业盈余操纵空间
来提升同行业企业会计信息可比性。以上溢出效应均涉
及注册制改革在提升同行业企业信息披露质量方面的作
用。此外，也有文献关注到承接注册制首发上市业务的
事务所提升了对原审核制上市企业的审计质量(乔贵涛和
杜英巧，2023)。

综上，现有文献主要研究注册制改革带来的直接效
应，对溢出效应的研究相对较少，且资本市场注册制改
革可能对同行业企业影子银行化风险的治理作用，尚未
引起足够重视。

(二)非金融企业影子银行化影响因素的研究
随着非金融企业影子银行化问题逐渐凸显，大量文

献从不同视角探讨了影响非金融企业影子银行化的因
素。银行所有制歧视带来的信贷资源错配使得难以获取
足够信贷资金支持的企业转而依赖影子银行，成为非金
融企业影子银行业务的需求方；而获得超额信贷资源的
非金融企业在逐利的驱使下，将更多资金用于开展影子银
行业务(白俊等，2022)。这是非金融企业影子银行化的产
生根源，也是经济“脱实向虚”的重要诱因(Chen et al.，

2018；韩珣和李建军，2020)。

在宏观层面，经济政策的不确定性 (高洁超等，

2020；Si et al.，2022)、财政分权(Han et al.，2023)、地

方政府的财政压力(Chen and Lin，2024)、数字金融的发
展(王瑶和黄贤环，2023)以及紧缩的货币政策(韩珣和易
祯，2023)在一定程度上促进了非金融企业影子银行业务
的发展。而《资管新规》的颁布(蒋敏等，2020)、贷款
利率市场化(孙志红和刘炳荣，2022)和国家加大审计力
度(窦炜和张书敏，2022)都能有效抑制非金融企业影子
银行化。此外，司登奎等(2022)和Jiang et al.(2023)研究
发现，我国银行业之间的竞争关系可以通过弱化“信贷
扭曲”和“监管套利”来缩小影子银行业务规模。

在微观层面，现有文献主要从融资结构、供应链特
征和公司治理特征来进行分析。首先，企业若拥有较高
的外源融资和股权融资比例(韩珣等，2017)，从事影子银
行业务的意愿会更强。其次，在供应链关系上拥有信息
优势的企业，从事影子银行业务的规模更大(颜恩点和谢
佳佳，2021)。最后，在公司治理结构中，控股股东股权
质押(庄俊明等，2023)和创始股东拥有较高的实际控制权
(王垒等，2022)显著抑制了非金融企业影子银行化。而
多个大股东的股权结构(黄贤环和贾敏，2023)、具有金
融背景的高管(Huang and Luo，2024)和非国有股东治理
(Ren and Shao，2022)促进了非金融企业的影子银行化。

综上，已有文献对非金融企业影子银行化的影响因
素进行了持续深入的研究，为本文奠定了理论基础。然
而，现有文献尚未关注注册制改革对同行业企业影子银
行化可能的治理效应。

(三)制度背景
注册制改革以信息披露为核心。《科创板首次公开

发行股票注册管理办法(试行)》要求发行人根据自身特
点，有针对性地披露行业特点、业务模式、公司治理、

发展战略、经营政策、会计政策，充分披露科研水平、

科研人员、科研资金投入等相关信息，并充分揭示可能
对公司核心竞争力、经营稳定性以及未来发展产生重大
不利影响的风险因素。同时，为了真正落实以信息披露
为核心的证券发行注册制，证监会要求进一步加强信息
披露监管，严厉打击欺诈发行等违法行为，以及实行与
科创板板块特征、上市公司特点相适应的退市制度。这
在一定程度上提高了科创板注册制上市企业披露虚假信
息和从事违法行为的成本和难度，有利于规范科创板注
册制上市企业的经营行为，使其能够专注于主业，抑制
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其通过参与影子银行业务追求高额利润的动机和行为。

科创板作为注册制改革的首个试点板块，相较于其
他板块有其独特之处。首先，科创板以更好地服务具有
核心技术、行业领先及具有良好发展前景的企业为目
标，主要服务符合国家战略、突破关键核心技术与市场
认可度高的科技创新企业，因而科创板上市企业具有更
高的科技属性，更能体现注册制改革对实体经济特别是
科技创新的服务功能。其次，科创板作为注册制改革的
试验田，受到政府、社会公众和存量企业的高度关注，

使得科创板上市企业对同行业企业的影响更深。最后，

制造业企业是我国实体经济的核心部分，一方面，具有
较好资源禀赋的制造业企业，在需求不足和产能过剩、

主业盈利能力受影响的背景下，可能出于逐利动机，

作为资金供给方从事影子银行业务；另一方面，资源禀
赋较差的制造业企业，由于融资难、融资贵，可能向影

子银行寻求资金支持，作为资金需求方参与影子银行业
务。由此可见，无论是资金的供给方还是需求方，作为
非金融企业的核心组成部分，制造业企业从事影子银行
业务的可能性都较大。从表1可知，科创板公司大多集中
于制造业，本文选取科创板非金融企业为研究对象具有
代表性。

三、理论分析与研究假设
近年来，在逐利的动机下，非金融企业在资产配置

和利润积累方面逐渐表现出影子银行化的趋势，即将资
金用于金融资产投机活动，而不是商品生产的长期固定
资产投资(张成思和张步昙，2015)。非金融企业影子银行
化虽然从本质来看也是一种企业金融化行为，但却因其
特有的风险特性显得尤为突出(李建军和韩珣，2019)。

具体而言，影子银行业务比一般金融投资的“隐蔽性”

更强，不会在企业的常规财务报表中体现，容易规避相
关部门的监管；同时，影子银行业务具有高杠杆和法律
主体不明确等特性，使得非金融企业在从事影子银行业
务时会面临比股票、债券等主流金融资产投资更高的
风险。注册制改革一方面可以发挥学习效应，提高同行
业企业的信息披露质量，缓解信息不对称，进而抑制
同行业企业的影子银行化；另一方面可以发挥“鲶鱼效
应”，加剧市场竞争，刺激同行业企业的主业投资，从
而抑制同行业企业的影子银行化。

首先，注册制改革能够产生学习效应，促进同行业
上市公司提高信息披露质量，缓解行业信息不对称，进
而抑制同行业企业的影子银行化。根据社会学习理论，

个体认知与决策会受到外部环境，特别是相似个体决策
行为的影响(李香花等，2022)，因此企业在制定决策时
会观察和借鉴同行业企业的决策，产生学习效应。相较
非注册制上市企业，注册制上市企业的信息披露质量更
高(胡志强和王雅格，2021)，这使得注册制上市企业赢得
了更多的市场关注和认可。根据学习效应，此时同行业
企业将有更强烈的意愿学习或模仿注册制上市企业的信
息披露模式，优化自身信息披露质量，提高关注度和强
化市场认同(刘瑞琳和李丹，2022；潘爱玲等，2023)。

从事影子银行业务是一种高风险、高隐蔽性的投资
行为。当同行业企业改进信息披露质量时，企业通过

表1   科创板注册制上市企业统计(单位：家)
行业代码 行业名称 2019年 2020年 2021年 2022年

C 制造业 53 113 139 97

C14 食品制造业 1

C26 化学原料及化学制品制造业 4 7 8 3

C27 医药制造业 7 20 20 13

C28 化学纤维制造业 1 1 2

C29 橡胶和塑料制品业 1 4 3

C30 非金属矿物制品业 1 4 1 1

C31 黑色金属冶炼及压延加工业 1

C32 有色金属冶炼及压延加工业 1 1 2

C33 金属制品业 3 4

C34 通用设备制造业 1 7 5 4

C35 专用设备制造业 19 23 30 18

C36 汽车制造业 1

C37 铁路、船舶、航空航天和其它
运输设备制造业 3 3 6 3

C38 电气机械及器材制造业 1 8 16 3

C39 计算机、通信和其他电子设备
制造业 12 25 35 43

C40 仪器仪表制造业 1 7 6 4

C41 其他制造业 1 1

C42 废弃资源综合利用业 1 1

I 信息传输、软件和信息技术
服务业 16 23 14 18

M 科学研究和技术服务业 1 3 7 7

N 水利、环境和公共设施管理业 6 2 2

总计 70 145 162 124

注：行业根据证监会 2012年行业代码进行分类。
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刻意隐瞒信息等方式从事影子银行业务的难度将加大，

从而在一定程度上“挤出”了影子银行业务。此外，当
注册制企业与同行业企业提高自身信息披露质量时，市
场将获得更加全面细致的行业信息，由于同行业内企业
的生产经营活动存在相似性，监管部门可以利用同行业
企业披露信息对特定企业的影子银行业务进行更好的监
管。总的来说，注册制改革为同行业企业的信息披露提
供了可借鉴模仿的对象，通过产生学习效应来提高同行
业企业的信息披露质量和行业信息透明度，从而降低信
息不对称，有效抑制同行业企业的影子银行化。

其次，注册制改革能够产生“鲶鱼效应”，促使同
行业企业增加主业投资，进而抑制同行业企业的影子银
行化。所谓“鲶鱼效应”，是指采取手段或措施刺激同
行业企业积极参与竞争，从而起到激活整个市场的作
用。注册制上市企业一般为行业内具备良好发展潜力和
势头的企业，能够对同行业现有企业的地位和市场占有
产生威胁(巫岑等，2022)。例如，科创板上市企业在技术
创新方面位于行业领先地位，未来将成为同行业企业强
有力的竞争对手，这将增加同行业企业的竞争压力，尤
其是技术竞争压力(刘瑞琳和李丹，2022)。根据“鲶鱼效
应”，注册制企业通常会对同行业企业产生压力，使得
同行业企业变得活跃，积极参与到竞争中。

为了在激烈的竞争中生存下来，一方面，同行业企
业会更加专注产品研发和生产，提高主业的核心竞争
力，由于非金融企业的实业投资与金融投资之间存在此
消彼长的关系，主业投资的增加将使得可用于影子银行
业务的资金减少。刘瑞琳和李丹(2022)研究发现，注册
制改革带来的竞争压力使得同行业企业的研发投入增
加。这从侧面印证了注册制会驱使同行业企业强化主业
投资。另一方面，注册制企业和同行业企业在提高自身
技术水平和生产能力的同时，也发挥了推动行业或产业
技术升级的作用，这有助于提高社会生产率，缩小金融
业务与实体投资的高额利差，缓解非金融企业通过影子
银行业务逐利的动机。总之，注册制改革通过“鲶鱼效
应”来增加同行业企业的主业投资，减少影子银行业务
的资金占用，进而抑制同行业企业影子银行化。基于上
述分析，本文提出以下研究假设：

H1：注册制改革能够抑制同行业企业影子银行化。

四、研究设计
(一)样本选择与数据来源
由于首批科创板企业的上市时间为2019年，且本文

研究注册制改革的溢出效应，因此本文以2019年以前上
市的A股非金融企业为研究对象，并选取2016—2022年
的样本数据进行研究，同时对ST、PT以及变量数据有缺
失的公司样本进行剔除，最终得到了18916个观测值。考
虑到首批注册制同行业企业受到冲击后共有三期的观测
值，因此选择2016年作为样本的起始年份以满足事前三
期观测值的要求。本文的财务数据来源于C S M A R数据
库，GDP相关数据来源于国家统计局，招股说明书等其
他数据均来源于CNRDS数据库。

(二)模型设定与变量选取
科创板实行注册制对各行业产生冲击的时间不同，

因此本文采用多期D I D方法进行检验，具体模型设定 

如下：

Shadowi,j,t=α0+α1DIDi,j,t+∑αnControli,j,t+μj+τt+εi,j,t        (1)

其中，因变量Shadowi,j,t为j行业的企业i在t时期的影子
银行业务规模占比。具体地，借鉴李建军和韩珣(2019)、

韩珣和李建军(2020)的研究，根据非金融企业参与影子银
行业务的特点和方式将其划分为信用中介类影子银行业
务和信用链条类影子银行业务，信用中介类影子银行业
务以民间借贷、委托理财与委托贷款之和来衡量；信用
链条类影子银行业务以理财产品、信托产品、结构性存
款和资产管理计划等金融产品的规模之和来衡量；用上
述两类影子银行业务规模之和占企业总资产的比例来衡
量企业影子银行化的程度(Shadow)。Shadow的值越大，

表示非金融企业的影子银行业务规模占比越高，参与程
度越深。

借鉴刘瑞琳和李丹(2022)的研究，自变量采用哑变
量来衡量，并假设同行业企业在注册制上市企业招股说
明书预披露6个月后会进行投资策略的调整。具体含义如
下：Treat i,j为企业虚拟变量，如果企业i所属的行业j是科
创板企业所覆盖的行业则取1，作为实验组，否则取0， 

为控制组。Pos t j , t为时间节点变量，若行业j在t年的7月
份之前已有科创板企业对招股说明书进行了预披露，

则Post j,t取值为1，否则取值为0。定义DIDi,j , t为Treat i,j和
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Postj,t的乘积，如果企业i所属行业j在t年的7月份之前有科
创板企业进行了招股说明书预披露，则DID i,j , t取值为1，

否则为0。

借鉴窦炜和张书敏(2022)、王瑶和黄贤环(2023)的研
究，在模型中还控制了如下变量：(1)公司治理变量：股
权集中度(First)、两职合一(Dual)、董事会规模(Board)、

独立董事占比(Indiretor)；(2)公司财务特征变量：企业规
模(Size)、财务杠杆(Lev)、盈利能力(Roa)、自由现金流量
(Cf)、成长能力(Growth)；(3)其他公司特征变量：内控缺
陷(Icqx)和产权性质(Soe)；(4)宏观变量：地区经济发展水
平(GDP)。变量的具体定义如表2所示。为了进一步缓解
内生性问题，回归时还对行业(μ j)和年度(τ t)固定效应进行
了控制，由于Treat和Post变量与行业和年度固定效应存在
共线性，因此模型中不再放入。此外，本文所有回归检
验均采用了企业聚类的标准误。为防止异常值的影响，

对所有连续变量进行上下1%的缩尾处理。

五、实证结果与分析
(一)描述性统计
由表3可知，非金融企业影子银行业务规模占比的

最小值为0.000，1/4分位数为0.010，均值为0.163，最大

值为 1 .588，说明非金融企业普遍涉足影子银行业务，

但从事该业务的规模有所不同，且差异较大。需要说
明的是，由于非金融企业开展的影子银行业务具有较强
的隐蔽性，且影子银行业务具有表外性，这就使得非金
融企业开展的影子银行业务规模很可能更大，且有可
能远远超过企业资产的规模。从DID变量来看，其均值 

为0 .405，表明有40 .5%的样本量受到注册制改革的影
响。其余控制变量的描述性统计结果与已有文献基本一致 

(白俊等，2022；司登奎等，2022)，在此不一一赘述。

(二)基准回归
表4列示了模型(1)的回归结果。表中列(1)为未加入

控制变量、未控制年度和行业固定效应的回归结果，可
以看出，核心解释变量DID的回归系数为-0.032，且在
1%水平上显著。这初步表明科创板企业的信息预披露导
致同行业其他企业更少从事影子银行业务，即注册制改
革产生了溢出效应。列(2)在加入公司治理层面的控制变
量，且控制了年度和行业固定效应后，DID的回归系数
仍在5%水平上显著为负。列(3)在加入全部控制变量后，

DID的回归系数为-0.018，在5%水平上显著。这表明在
控制了相关变量之后，注册制改革显著抑制了同行业企
业的影子银行化，产生了风险治理的溢出效应，支持本
文的研究假设。在列(2)公司治理层面的控制变量中，企
业的股权集中度越高、存在两职合一、董事会规模越小
以及独立董事占比越低，即企业的控制力越集中，企业

表2   变量定义
变量符号 变量名称 变量说明

Shadow 企业影子
银行化

以民间借贷、委托理财、委托贷款、理财产品、
信托产品、结构性存款和资产管理计划的金额之
和除以企业总资产表示

DID 注册制改革

如果企业i所属行业j在t年的7月份之前已有科创
板企业进行了招股说明书预披露，则取值为1，
否则为0。行业根据证监会2012年行业代码进行
分类

First 股权集中度 以第一大股东持股比例表示

Dual 两职合一 若董事长和CEO由相同人员担任，则取值为1，
否则为0

Board 董事会规模 董事会人数的自然对数值
Indirector 独立董事占比 独立董事人数与董事会人数的比值

Size 企业规模 期末总资产的自然对数
Lev 财务杠杆 期末总负债与期末总资产的比值
Roa 盈利能力 公司净利润与总资产余额的比值
Cf 自由现金流量 经营活动产生的现金净流量与资产总额的比值

Growth 成长能力 以营业收入增长率反映，计算公式为(本年营业
收入-上年营业收入)/上年营业收入

Icqx 内控缺陷
以国泰安数据库披露的“内部控制是否存在缺
陷”数据反映，若存在内部控制缺陷取值为1，
否则为0

Soe 产权性质 国有企业取值为1，否则为0

GDP 地区经济发展
水平

公司所在省份的GDP增长率， 计算公式为(本年
GDP-上年GDP)/上年GDP

表3   描述性统计
变量 样本量 均值 标准差 1/4

分位数 中位数 3/4
分位数 最小值 最大值

Shadow 18916 0.163 0.284 0.010 0.046 0.178 0.000 1.588

DID 18916 0.405 0.491 0 0 1 0 1

First 18916 0.330 0.142 0.220 0.306 0.422 0.090 0.720

Dual 18916 0.291 0.454 0 0 1 0 1

Board 18916 2.109 0.193 1.946 2.197 2.197 1.609 2.639

Indirector 18916 0.377 0.053 0.333 0.364 0.429 0.333 0.571

Size 18916 22.402 1.293 21.480 22.238 23.140 19.847 26.344

Lev 18916 0.428 0.196 0.274 0.421 0.569 0.066 0.955

Roa 18916 0.032 0.072 0.012 0.035 0.065 -0.389 0.206

Cf 18916 0.051 0.066 0.013 0.049 0.088 -0.157 0.246

Growth 18916 0.162 0.391 -0.022 0.104 0.263 -0.631 2.607

Icqx 18916 0.350 0.477 0 0 1 0 1

Soe 18916 0.333 0.471 0 0 1 0 1

GDP 18916 0.081 0.040 0.047 0.084 0.110 -0.003 0.165
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越倾向于从事影子银行业务。列(3)显示，国有企业和大
型企业虽然拥有较强的资源禀赋，但由于监管制度比较
完善，其从事影子银行业务受到较强制约，因此影子银
行化程度相对较低。此外，企业资产负债率越高、成长
能力越强，影子银行业务规模越小；而盈利能力越强、

现金流越充裕、存在内控缺陷的企业，影子银行业务规
模越大。

(三)稳健性检验
1. 平行趋势检验
为了验证模型(1)成立的前提条件，本文进行了平行

趋势假设的检验。参考刘瑞琳和李丹(2022)的做法，构
建模型(2)进行平行趋势检验。其中，Before1为哑变量，

如果是受到科创板信息预披露冲击的前1年则取1，否则 

取0。Before2和Before3分别为受到冲击的前2年和前3年。

Current为受到冲击当年的年份。After1、After2和After3分

别为受到科创板信息预披露冲击后1年、2年和3年的哑变
量。本文数据范围是2016—2022年，科创板上市企业信
息预披露以及上市的时间是从2019年开始，因此选择受
到冲击前3年和后3年作为自变量进行事件分析，同时为
了避免共线性的影响，以事前1期Before1作为基期进行删
除。结果如图1所示，在事前2期和3期，控制组和实验组
开展影子银行业务无显著差异，通过了平行趋势检验。

事中和事后1~3期的政策效应都显著为负，表明科创板企
业的招股说明书信息预披露对非金融企业开展影子银行
业务产生了抑制作用。这也进一步验证了本文研究结果
的可靠性。

Shadowi,j,t=β0+β1Before3i,j,t+β2Before2i,j,t+β3Currenti,j,t

                 +β4After1i,j,t+β5After2i,j,t+β6After3i,j,t+∑βnControli,j,t

                 +μj+τt+εi,j,t                                                     (2)

2. 安慰剂检验
为排除某些不可观测因素对研究结果的影响，本文

表4   基准回归结果

变量
(1) (2) (3)

Shadow Shadow Shadow

DID -0.032***
(-6.45)

-0.018**
(-2.04)

-0.018**
(-2.18)

First 0.102***
(3.82)

0.101***
(3.94)

Dual 0.041***
(5.26)

0.022***
(3.04)

Board -0.143***
(-6.06)

-0.048**
(-2.09)

Indirector -0.209***
(-2.63)

-0.020
(-0.27)

Size -0.019***
(-6.98)

Lev -0.367***
(-18.23)

Roa 0.235***
(6.48)

Cf 0.126***
(3.25)

Growth -0.014**
(-2.54)

Icqx 0.014**
(2.31)

Soe -0.036***
(-4.80)

GDP 0.116
(1.01)

截距项 0.176***
(39.65)

0.505***
(6.97)

0.817***
(9.93)

年度固定效应 否 是 是
行业固定效应 否 是 是
样本量 18916 18916 18916

R2 0.003 0.079 0.170
注：括号内为经企业层面聚类调整的t值，* 、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。
下表同。

图1   平行趋势检验结果
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图2   安慰剂检验
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通过随机构造实验的方法进行了安慰剂检验。具体地，

通过随机重排数据，生成实验组，并重复500次，得到估
计系数和P值，并绘制为分布图。如图2所示，估计系数
近似正态分布在0附近，且大多数系数值并不显著，位于
10%显著性水平虚线的上方，同时图中垂直虚线表示的回
归系数真实值位于虚假回归系数值的左侧，位于分布之
外，表明本文的实证结果是稳健的。

3. PSM-DID检验
为了进一步缓解样本自选择偏差对研究结果的影

响，本文采用倾向得分匹配法(P S M)对样本进行筛选匹
配，并利用筛选后的样本重新进行回归，以验证基准回
归结果的稳健性。由于本文所使用的模型为多时点DID，

各行业受到冲击的年份有所不同，借鉴谢申祥等(2021)的
研究，本文选用逐期匹配法来进行匹配。具体实施过程
如下：首先，将股权集中度、两职合一、董事会规模、

独立董事占比、企业规模、财务杠杆、盈利能力、自由
现金流量、成长能力、产权性质、内控缺陷和地区经济
发展水平作为协变量。其次，采用逐期匹配法将企业样
本逐年匹配，并对匹配前后的样本进行平衡性检验。最
后，运用多时点DID方法重新估计科创板实行注册制对同
行业企业影子银行化的影响。回归结果如表5列(1)所示，

在进行0.01的卡尺匹配后，解释变量DID仍在5%水平上显
著为负，进一步证明了基准回归结果的可靠性。

4. 替换解释变量
本文在测算解释变量时，借鉴刘瑞琳和李丹(2022)的

研究，认为同行业企业会在科创板上市企业招股信息预
披露6个月后做出投资策略调整，即注册制改革对同行业
企业影子银行化的抑制作用发生在同行业企业获取信息
半年后。考虑到注册制招股说明书披露时间越早，对同行

业企业产生的影响越充分，因此将时间提前为1年，根据
行业j在t年以前是否有科创板企业进行了招股说明书预披
露来设置Postj,t，并重新回归检验。回归结果如表5列(2)所
示，DID的回归系数为-0.018，且在5%水平上显著。

5. 控制个体固定效应
为了进一步排除公司层面不随时间变化的因素对本

文研究结果的影响，本文将模型(1)修改为个体—年份双
向固定效应模型进行回归。回归结果如表5列(3)所示，在
控制个体固定效应之后，DID的回归系数为-0.022，且
在1%水平上显著为负。这表明，即便控制了个体固定效
应，依然能够得到与基准回归一致的结果。

6. 考虑创业板注册制改革的影响
继科创板2019年实施注册制后，2020年创业板也进

行了注册制改革。由于本文样本考察期为2016—2022

年，这就使得创业板注册制改革也可能会影响本文研究
结论的稳健性。鉴于此，在构建DID变量时，本文考虑了
创业板注册制改革，即DIDi,j,t表示如果企业i所属行业j在t

年的7月份之前有科创板或创业板注册制上市企业进行了
招股说明书的信息预披露，则取值为1，否则取值为0。

经此处理后，回归结果如表5列(4)所示，DID的回归系数
为-0.021，且在1%水平上显著。这表明无论是科创板还
是创业板实行注册制，都显著抑制了同行业企业的影子
银行化。

六、进一步分析
(一)作用机制检验
1. 学习效应
非金融企业影子银行化本质上是一种实体企业再放

贷行为，但与一般的金融投资业务相比，具有更高的隐
蔽性。信息披露质量参差不齐为非金融企业通过盈余管
理等行为粉饰自身的影子银行业务提供了条件，加剧了
其从事影子银行业务获取高额利润的动机。王家华和赖
才林(2023)研究发现，信息披露质量的提升，使得非金融
企业隐匿资金的操作难度加大，增加了管理层利用影子
银行业务获取短期利润的难度，进而能够限制非金融企
业从事影子银行业务。因此，当企业提升信息披露质量
时，企业各项运营活动都被置于更为严格的公众监督之
下，这将进一步增强企业合规经营的内生动力，降低企

表5   稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4)

卡尺匹配 替换解释变量 控制个体
固定效应

考虑创业板
注册制改革

DID -0.018**
(-2.18)

-0.018**
(-2.27)

-0.022***
(-2.65)

-0.021***
(-3.20)

控制变量 是 是 是 是
年度固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 否 是
个体固定效应 否 否 是 否
样本量 18816 18916 18886 18916

R2 0.169 0.170 0.579 0.170



23证券市场导报   2025年1月号

发行上市与企业成长

业因追求短期利润而涉足高风险影子银行业务的意愿。

由此推断，企业信息披露质量与影子银行化之间存在负
向关系。

参考江艇(2022)的机制检验做法，如果能够验证注
册制改革提升了同行业企业的信息披露质量，以及信息
披露质量提高能够抑制企业影子银行化，那么就可以说
明注册制改革产生学习效应，提升同行业企业信息披露
质量，进而抑制同行业企业影子银行化。为此，本文借
鉴陈运森和黄健峤(2019)的研究，以修正琼斯模型计算的
可操控性应计盈余的绝对值(DA)来衡量企业的信息披露
质量，并将其作为因变量。其中，DA越大，盈余管理的
程度越高，企业的信息披露质量越差。由表6列(1)可知，

DID的回归系数为-0.021，且在1%水平上显著，表明随着
注册制改革的施行，同行业企业的信息披露质量也在提
高，产生了学习效应。同时，研究已证实信息披露质量
与企业影子银行化负相关(王家华和赖才林，2023)。综
上，注册制改革通过产生学习效应，提高了企业信息披
露质量，从而抑制了同行业企业的影子银行化。

2.“鲶鱼效应”
产生溢出效应的前提是同行业企业会互相影响，在

进行投融资等决策时会把同行业其他企业的相关决策和
经营情况纳入考虑范围。李香花等(2022)从行业维度对非
金融企业影子银行化进行研究，发现行业竞争不足是非
金融企业影子银行化存在同伴效应的一个重要原因。资
本市场注册制改革使得一大批具有发展潜力的优秀企业
获得了上市机会，为现有的竞争格局注入了新鲜力量，

加剧了行业内竞争，产生了“鲶鱼效应”，促进同行业
企业增加主业投资以提高市场竞争力，从而减少对高风
险影子银行业务的投资。

参考江艇(2022)的机制检验做法，如果能够验证注
册制改革加剧了行业竞争，以及行业竞争的加剧能够抑
制企业影子银行化，那么就可以说明注册制改革通过产
生“鲶鱼效应”，提高行业竞争，进而抑制同行业企业
的影子银行化。为此，本文借鉴王燕杰和涂锦(2010)的
研究，将赫芬达尔指数(HHI)作为行业垄断程度的衡量指
标，其中赫芬达尔指数(HHI)以行业内单个公司营业收入
与行业营业收入合计的比值的平方累加表示。HHI值越
大，则行业垄断程度越高，即行业竞争程度越低。通过
表6的列(2)可知，DID的回归系数为-0.012，在1%水平上
显著为负，表明注册制改革减轻了行业垄断程度，加剧
了市场竞争。结合上述分析，可以证实注册制改革通过
“鲶鱼效应”，加强了行业竞争，从而抑制了同行业企
业的影子银行化。

(二)异质性分析
前文研究表明，注册制改革提高了同行业企业的信

息披露质量，并通过加剧行业竞争来刺激主业投资，从
而对同行业企业的影子银行化产生抑制作用。而市场化
水平会影响企业面临的竞争环境，媒体关注度会影响企
业信息的传播环境，这些都会影响注册制度改革产生的
学习效应和“鲶鱼效应”。综上，本部分从市场化水平
和媒体关注度两方面进行异质性分析，探讨不同情境下
注册制改革对同行业企业影子银行风险的治理效应。

1. 市场化水平
当市场化水平较低时，政府干预资源配置的程度较

高，可能提升金融错配程度，使得非金融企业从事影子
银行业务(韩珣和李建军，2020)。受到扶持的企业更容
易成为信贷市场中的资金优势方，拥有从事影子银行业
务的闲置资金。同时，受到融资歧视的企业资金缺口较

表6   机制分析

变量

(1) (2)

学习效应 “鲶鱼效应”

DA HHI

DID -0.021***
(-10.18)

-0.012***
(-6.49)

控制变量 是 是

年度固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

样本量 18916 18916

R2 0.222 0.901

表7   异质性分析

变量
(1) (2) (3) (4)

市场化水平
较高组

市场化水平
较低组

媒体关注
较高组

媒体关注
较低组

DID -0.005
(-0.40)

-0.027**
(-2.49)

0.001
(0.11)

-0.035***
(-2.89)

控制变量 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 9071 9843 9395 9516

R2 0.180 0.173 0.148 0.197



24 证券市场导报   2025年1月号

发行上市与企业成长

大，对影子银行业务的依赖性较强，这使得非金融企业
的影子银行业务获得生存空间。因此，本文预期市场化
水平越低，企业参与影子银行业务的程度越高，注册制
改革发挥的风险治理效应可能越强。基于此，本文借鉴
吴非等(2023)的做法，采用樊纲市场化指数反映企业所在
地的市场化水平，同时以各年度市场化水平的中位数为
依据将样本划分为市场化水平较高和较低两组样本进行
回归。表7列(1)(2)显示，在市场化水平较低组中，DID的
回归系数为-0.027，在5%水平上显著，而在市场化水平
较高组中，DID的回归系数不显著。这说明注册制改革的
风险治理效应在市场化水平较低，即企业面临的竞争环
境较温和时更明显。

2. 媒体关注度
媒体关注度是企业受到媒体关注和报道的程度，其

作为一种不可忽视的外部治理因素，已成为对企业进行
外部监督的重要力量。媒体报道一方面可以快速传播企
业的相关信息，缓解企业与投资者之间的信息不对称；

另一方面可以对企业形成约束力，通过舆论对管理者决
策产生影响，遏制企业的不理智行为。非金融企业影子
银行化具有隐蔽性高的特点，企业受到的媒体关注度
越低，从事隐蔽的影子银行业务越不易被有效识别和监
管，在一定程度上为企业影子银行化提供了发展机会(黄
贤环和王翠，2021)。因此，本文预期媒体关注度较低
时，注册制改革可能对影子银行化的治理效应更明显。

基于此，本文借鉴黄贤环和贾敏(2023)的研究，以企业
在一定时间内的媒体报道数反映媒体关注度，同时以各
年度中位数为依据，将样本划分为媒体关注较高和较低
两组进行回归。表7列(3)(4)显示，在媒体关注度较低组
中，DID的回归系数为-0.035，在1%水平上显著，而在媒
体关注度较高组中，DID的回归系数不显著。这也进一步

验证了注册制改革的风险治理效应在媒体关注度较低，

即企业面临的外部治理环境较差时更明显。

(三)注册制改革是否降低了企业风险
非金融企业从事影子银行业务挤占了原本用于生产

研发投入的资金，不仅使得企业的主业投资不足，也使
得企业面临的现金流风险与违约风险加大(李建军和韩
珣，2019)，影响企业的长远发展。本文预期注册制改
革在抑制非金融企业参与影子银行业务的同时，也带来
了降低企业经营风险的积极影响。为了分析注册制改革
对同行业企业影子银行化的治理效应是否可以进一步降
低企业的经营风险，本文采用江艇(2022)两步法进行检
验。借鉴马永强和邱煜(2019)的研究，使用经过行业年度
调整后的Roa在当年及之后两年的3年波动率来衡量企业
的经营风险(Risk)，其中Risk值越高，代表企业的经营风
险越高。表8回归结果显示，列(2)在加入全部控制变量
后，核心解释变量DID的回归系数为-0.003，在5%水平
上显著为负。由此可见，注册制改革的确能够较好地抑
制同行业企业面临的经营风险。进一步地，结合李建军
和韩珣(2019)关于企业影子银行化加剧了企业现金流风险
和违约风险的观点以及本文基准回归结果，可以发现注
册制改革能够通过抑制同行业企业的影子银行化，降低
企业的经营风险，助力实现企业的高质量发展。

七、研究结论与政策建议
本文基于非金融企业影子银行化视角，考察了资本

市场注册制改革的风险治理溢出效应。研究发现，注册
制改革能够有效抑制同行业企业的影子银行化，这种作
用主要通过注册制改革产生的学习效应和“鲶鱼效应”

来实现。进一步地，在市场化程度和媒体关注度较低的
企业中，注册制改革的风险治理溢出效应更为显著。此
外，经济后果检验发现，注册制改革能够显著抑制同行
业企业的经营风险，有助于推动企业的高质量发展。本
文研究结论不仅对治理非金融企业影子银行化有较好的
价值，也为评估注册制改革政策效果提供了依据。

基于研究结论，本文提出如下建议：第一，监管部
门坚持对信息披露的严要求，提高行业信息披露质量，

提高市场运行和资源配置效率。第二，监管部门进一步
加强对企业异常经营行为的监管，借助大数据、云计

表8   经济后果检验

变量
(1) (2)

Risk Risk

DID -0.003**
(-2.05)

-0.003**
(-2.36)

控制变量 否 是
年度固定效应 是 是
行业固定效应 是 是
样本量 12702 12702

R2 0.071 0.186
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