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金融发展影响能源产业投资效率的路径分析

兰　强，赵鹏大

摘　要：以２００８—２０１３年我国沪深两市Ａ股能源类上市公司５４７个观测样本为研究对象，在构建中介效应

检验模型的基础上，实证检验了金融发展影响能源产业投资效率的作用路径。研究结果表明，金融发展一方面

可以提高能源产业的投资效率，另一方面可以缓解能源产业的融资约束。融资约束的减轻有利于能源产业投资

效率的提高，证实了融资约束作为金融发展影响投资效率的路径，可以有效发挥提高投资效率的功效。
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“十一五”期间，我国能源产业得到长足发展，成绩显著。根据国家统计局最新数据显示，我国能源
消费总额从２００８年的２９１　４４８．２９万吨标准煤上升到２０１２年的３６１　７３２万吨标准煤；而能源生产总量则从

２００８年的２６０　５５２万吨标准煤上升到２０１２年的３３１　８４８万吨标准煤。目前，我国已成为世界第三大能源
消费国。另一方面，随着国内外能源环境条件的变化，我国能源产业的可持续发展也面临着严峻挑战，尤
其是能源产业的低效率投资越来越成为制约我国能源产业发展的突出问题。影响能源产业投资效率的因素
有很多，在现代经济条件下，金融发展是影响能源产业投资效率的十分重要的因素。通过优化金融业结
构，提高金融业运营效率，成为提升能源产业投资效率的重要途径。

一、文献综述

金融发展对投资效率的影响，一直是经济学关注的重要领域。Ｊｅｎｓｅｎ首先将代理理论引入金融发展
与投资效率之间关系的研究，认为金融市场中管理者与股东之间的代理问题是导致其利益冲突的根本原
因，由此提出自由现金流量理论，并以此来解释公司的过度投资行为［１］。Ｋｉｎｇ等摒弃传统的金融发展理
论框架，基于内生增长理论提出了新金融发展理论［２］。该理论强调金融发展与经济增长之间的关系，认为
金融发展能够有效改善公司融资信息不对称问题，有利于降低交易成本，缓解融资约束，促进技术创新，
从而提高投资效率。他们提出四项金融中介发展指标，包括ＬＬＹ、ＢＡＮＫ、ＰＲＩＶＡＴＥ和ＰＲＩＶＹ，并以

１９５６－１９９８年７０多个国家数据为研究对象，通过实证研究发现：所有金融发展指标的波动与宏观经济波
动之间呈现显著负相关关系，并且金融发展有利于降低经济波动［２］。Ｒａｊａｎ等认为，金融发展能够有效改
善金融市场中债权人与债务人之间信息不对称问题，从而减少公司融资的交易成本，起到缓解融资约束、
提高投资效率的作用［３］。研究表明，金融发展能够通过信息揭示功能、公司治理功能、便利交换功能等促
进企业全要素生产率的提高，从而促进公司投资效率的提高。李延喜等研究发现，金融发展水平越高的地
区上市公司的投资效率越高［４］。在后续研究中，他进一步发现在区分行业的管制性质之后，金融发展对上
市公司投资效率的影响有所差异［５］。刘广瑞等以２００７—２０１０年股权分置改革后在沪深两市上市的Ａ股上
市公司面板数据为研究对象，实证研究了新兴资本市场中金融发展与公司投资效率之间的关系，研究结果
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表明金融发展能够有效改善公司的投资效率，有利于抑制公司的过度投资行为［６］。
关于融资约束对投资效率的影响，Ｆａｚｚａｒｉ等依据信息不对称理论提出了融资约束假说，实证检验了

投资—现金流敏感性在信息成本不同的企业之间的差异，并证实融资约束与投资—现金流敏感性之间存在
正相关关系［７］。连玉君等以异质性随机前沿模型为基础，对我国上市公司在融资约束情况下的投资效率进
行研究，发现融资约束使上市公司投资支出水平下降［８］。屈文洲等认为，信息不对称导致融资约束与投
资—现金流敏感性之间呈现出非线性关系［９］。应千伟等发现银行授信可以有效缓解融资约束，具有提高投
资效率的功效［１０］。
总体上看，已有研究文献较多地研究了金融发展对投资效率的影响，但很少有文献专门研究金融发展

对能源产业投资效率的影响及其路径。鉴于此，本文使用２００８—２０１３年我国沪深两市Ａ股能源类上市公
司作为研究样本，构建了金融发展影响能源产业投资效率的中介效应检验模型，通过普通最小二乘法实证
检验金融发展影响能源产业投资效率的作用，揭示这一作用的路径，以期为政府部门制定能源产业发展战
略及政策提供理论依据。

二、理论分析与研究假设

金融发展主要通过拓宽融资渠道、增加信贷资金的供给和降低融资成本等来缓解融资约束问题。相对
于金融发展较落后的地区，在金融发展较好地区能源产业投资的资金来源更为充裕，也更容易获得资金支
持，此时的融资约束也容易缓解［１１］。在这些地区，资本市场上的信息透明度较高，可有效降低因逆向选
择造成的信息不对称和流动性风险，能源产业可以相对较低的融资成本获取更多的资金支持，用于投资高
收益项目。另外，金融发展弱化了融资约束的同时也引入了众多外部监管者 （如银行、私募、机构投资者
等），企业会受到资金供给方的监督。以银行为例，银行会专门设立专项账户监管企业的资金使用情况，
当银行发现企业的资金被用来进行非效率投资活动时，可及时对其进行质询并加以制止，在一定程度上可
约束企业的过度投资行为。另外，在签署融资协议的时候，企业需要提供关于拟融资资金的使用情况，如
果该部分资金涉嫌重复建设、过度投资，那么资金供给方也不会提供相应的资金支持，从而在一定程度上
有利于遏制企业的非效率或低效率投资行为。基于此，本文提出如下研究假设：
研究假设１：金融发展可以提升能源产业的投资效率。具体而言，金融相关比率、金融深度的提高可

以提升能源产业的投资效率。
研究假设２：融资约束是金融发展影响能源产业投资效率的作用路径。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源
本文按照 Ｗｉｎｄ的行业分类标准，选取２００８—２０１３年我国沪深两市Ａ股能源类上市公司为研究样本，

剔除了在此期间财务数据缺失和被ＳＴ、＊ＳＴ的上市公司，最终获得５４７个观察样本。上市公司的财务数
据主要选自锐思数据库，这主要是因为该数据库中的财务指标子库中有关于上市公司规模、资产收益率、
成长性、现金持有量和资产负债率等相关数据。公司治理数据主要选自锐思数据库中的组织治理结构子
库，该子库包含了管理持股和薪酬、管理层介绍、董事会和监事会特征、激励计划等。

（二）变量定义

１．被解释变量。本文被解释变量为能源产业的投资效率。借鉴Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的思想［１２］，构建模型 （１）
来估算企业的最佳投资支出水平。模型残差ε的绝对值表示作为企业非效率投资的程度，该值越大则投资
效率越低，ε＞０表示过度投资，ε＜０表示投资不足。

ＩＮＶｔ＝α０＋α１Ｇｒｏｗｔ＋α２Ｌｅｖｔ＋α３Ｃａｓｈｔ＋α４Ａｇｅｔ＋α５Ｓｉｚｅｔ＋α６ＲＯＡｔ＋α７ＩＮＶｔ－１＋α８Ｙｅａｒ＋ε （１）

２．解释变量。本文的解释变量为金融发展，选取了金融相关比率、金融深度作为金融发展的代理变
量。其中，以各省区金融机构贷款总额与该地区ＧＤＰ的比值作为金融发展的程度，以货币存量与ＧＤＰ比
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值作为金融深度的代理变量。

３．中介变量。本文的中介变量是融资约束ＦＣ。选取ＳＡ指数和 ＷＷ 指数作为衡量企业融资约束的代
理变量，因为，ＳＡ指数克服了以往融资约束指数中存在的内生性问题，而 ＷＷ 指数中相关系数是基于大
样本得出的，具有较强的可靠性。

４．控制变量。能源产业的融资约束和投资效率受到诸多因素的影响，本文主要控制了公司特征因素、
公司治理因素和年度因素三方面对研发投入的影响。（１）公司特征因素方面，主要控制了企业规模、盈利
能力、成长能力、现金持有量和偿债能力。（２）公司治理因素方面，主要控制了独立董事比例、董事会规
模和监事会规模。（３）年度因素。企业的投融资活动会受到不同经济周期和国家政策的影响，为了避免不
同年度外部宏观环境对企业投融资决策的影响，本文设计了年度哑变量来弱化其影响 （如表１所示）。

表１　变量定义与计量

变量类型 变量名称 变量符号 变量计量

被解释变量 投资效率 ＩＥ 反向指标，根据Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型计量的残差的绝对值，ＩＥ越大则说明投资效率越低
解释变量 金融发展 ＦＳ 由金融相关比率、金融深度构成

金融相关比率 ＦＩＲ 各省区银行业金融机构贷款余额／ＧＤＰ
金融深度 ＦＩＤ　 Ｍ２／ＧＤＰ

中介变量 融资约束 ＦＣ 由ＳＡ指数、ＷＷ指数构成

ＳＡ指数 ＳＡ 根据 Ｈａｄｌｏｃｋ等［１３］构建的ＳＡ指数计算

ＷＷ指数 ＷＷ 根据 Ｗｈｉｔｅｄ等［１４］构建的 ＷＷ指数计算
控制变量 企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 资产收益率

成长能力 Ｇｒｏｗ 营业收入增长率

现金持有量 Ｃａｓｈ 货币资金／总资产
偿债能力 Ｓｏｌｖ 方向指标，总负债／总资产
独立董事比例 ＰＩＤ 独立董事人数／董事会总人数
董事会规模 ＳＢＤ 董事会总人数的自然对数

监事会规模 ＳＳＢ 监事会总人数的自然对数

年度哑变量 Ｙｅａｒ 控制年度宏观经济的影响，设５个年度哑变量

（三）研究方法选择与模型设计

１．研究方法选择。自变量Ｘ对因变量Ｙ 有着显著的影响，而自变量Ｘ主要是通过变量Ｚ来影响因变
量Ｙ，在这种情况下Ｚ变量为中介变量，中介变量Ｚ是自变量Ｘ 影响因变量Ｙ 的有效路径。为了直观地
表示出自变量、因变量和中介变量之间的逻辑关系，采用如下所示的方程来描述变量之间的关系。

Ｙ＝ａＸ＋ε１ （２）

Ｚ＝ｂＸ＋ε２ （３）

Ｙ＝ａ′Ｘ＋ｃＺ＋ε３ （４）

本文拟采用依次检验回归系数的方法来验证中介效应［１５］［１６］，基本思想是依次检验上述三个模型的回
归结果，根据回归系数的显著性水平来判断Ｚ变量是否为中介变量。具体地，同时满足模型 （２）中的回
归系数ａ显著，模型 （３）中的回归系数ｂ显著，模型 （４）中的回归系数ｃ显著，则Ｚ变量为中介变量。
同时，当模型 （４）中的回归系数ａ′显著时，Ｚ变量的中介效应显著；当模型 （４）中的回归系数ａ′不显著
时，Ｚ变量的完全中介效应显著。这种方法的原假设最多，但操作较为简易，现阶段常用的统计软件均能
提供回归系数的估计值、标准误和ｔ值。该方法的第一类错误率较低，大部分时候会远小于显著性水平。

２．模型设计。为发现金融发展影响能源产业投资效率的作用路径，采用中介效应检验模型，分别构
建了三个检验模型来实现研究目标。
模型 （５）主要检验金融发展对投资效率的影响机理，具体模型设计如下所示：

ＩＥｔ＝α０＋α１ＦＳｔ＋α２Ｓｉｚｅｔ＋α３ＲＯＡｔ＋α４Ｇｒｏｗｔ＋α５Ｃａｓｈｔ＋α６Ｓｏｌｖｔ＋α７ＰＩＤｔ＋α８ＳＢＤｔ＋α９ＳＳＢｔ
＋α１０Ｙｅａｒ＋δ （５）

其中，如果该金融发展ＦＳ的回归系数α１ 显著为负，说明金融发展可以有效提高企业的投资效率，α１
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越大说明这种影响力度越强，本文所设计的研究假设也将得到证实。
模型 （６）主要检验金融发展对融资约束的影响机理，具体模型设计如下所示：

ＦＣｔ＝β０＋β１ＦＳｔ＋β２Ｓｉｚｅｔ＋β３ＲＯＡｔ＋β４Ｇｒｏｗｔ＋β５Ｃａｓｈｔ＋β６Ｓｏｌｖｔ＋β７ＰＩＤｔ＋β８ＳＢＤｔ＋β９ＳＳＢｔ
＋β１０Ｙｅａｒ＋ε （６）

模型 （７）主要检验金融发展、融资约束对投资效率的影响机理，具体模型设计如下：

ＩＥｔ＝γ０＋γ１ＦＳｔ＋γ２ＦＣｔ＋γ３Ｓｉｚｅｔ＋γ４ＲＯＡｔ＋γ５Ｇｒｏｗｔ＋γ６Ｃａｓｈｔ＋γ７Ｓｏｌｖｔ＋γ８ＰＩＤｔ＋γ９ＳＢＤｔ
＋γ１０ＳＳＢｔ＋γ１１Ｙｅａｒ＋ε （７）

其中，模型 （７）中的被解释变量ＩＥ为投资效率，解释变量分别为金融发展水平和融资约束。如果
回归系数γ１ 显著为负，同时回归系数γ２ 显著为正，说明融资约束是金融发展影响企业投资效率的作用路
径，此时中介效应显著；如果回归系数γ１ 不显著，同时回归系数γ２ 显著为正，则说明融资约束是金融发
展影响企业投资效率的作用路径，此时完全中介效应显著。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计结果
涉及变量的描述性统计结果如表２所示。可以发现，投资效率ＩＥ 的最小值仅为０．０００，均值为

０．１１４，而最大值高达０．６２０，说明我国能源类上市公司之间的投资效率存在较大差距。融资约束的代理
变量ＳＡ指数的最小值仅为１．３６３，均值为５．０６３，而最大值高达１０．９７４；融资约束的代理变量ＷＷ 指数

表２　描述性统计结果

变量 均值 中值 标准差 极小值 极大值

ＩＥ　 ０．１１４　 ０．０７４　 ０．１３５　 ０．０００　 ０．６２０
ＦＩＲ　 １．０８４　 ０．９５８　 ０．４６５　 ０．５３７　 ２．５８５
ＦＩＤ　 １．７７１　 １．８０６　 ０．１２６　 １．５１３　 １．８７６
ＳＡ　 ５．０６３　 ４．８９５　 １．８９２　 １．３６３　 １０．９７４
ＷＷ －１．０１６ －１．０１６　 ０．０８４ －１．２４５ －０．８１８
Ｓｉｚｅ　 ２２．８２５　 ２２．７３３　 １．４９３　 １９．４８３　 ２６．９５３
ＲＯＡ　 ０．０３８　 ０．０３１　 ０．０７２ －０．２６６　 ０．２５６
Ｇｒｏｗ　 ０．１６７　 ０．１２０　 ０．３３５ －０．８１７　 ３．２４１
Ｃａｓｈ　 ０．１０６　 ０．０８３　 ０．０８９　 ０．００３　 ０．４８４
Ｓｏｌｖ　 ０．５９４　 ０．５９６　 ０．２０３　 ０．０１２　 １．６４４
ＰＩＤ　 ０．３３１　 ０．３３３　 ０．０９９　 ０．０６７　 ０．７１４
ＳＢＤ　 ２．６１４　 ２．６３９　 ０．３２６　 １．３８６　 ３．３６７
ＳＳＢ　 １．７２３　 １．７９２　 ０．４４９　 ０．６９３　 ２．７０８

的最小值仅为－１．２４５，均值为－１．０１６，而最大值高达

－０．８１８，说明我国能源类上市公司面临的融资约束各
有不同。金融发展指标方面，金融相关比率ＦＩＲ的平
均值为１．０８４，最小值为０．５３７，最大值为２．５８５；金
融深度ＦＩＤ的平均值为１．７７１，最小值为１．５１３，最大
值为１．８７６，说明我国各地区的金融发展水平差异较
大。

（二）实证结果分析
表３是以金融相关比率ＦＩＲ作为金融发展代理变

量的回归结果，详细列示了金融发展影响投资效率的路
径分析结果。第一列为金融相关比率ＦＩＲ对投资效率

ＩＥ 影响的回归结果，金融相关比率ＦＩＲ 与投资效率

ＩＥ 的系数在１％的水平上显著负相关，影响系数为

－０．０８５，说明金融发展水平越高，能源产业的投资效率
越高，由此支持了研究假设１。第二列为金融相关比率ＦＩＲ对融资约束ＳＡ 影响的回归结果，金融相关比
率ＦＩＲ与融资约束ＳＡ 的系数在１％的水平上显著负相关，影响系数为－０．０９３，说明金融发展水平的提
高可以有效减轻能源产业发展所面临的融资约束。第三列为金融相关比率ＦＩＲ和融资约束ＳＡ 对投资效
率ＩＥ 影响的回归结果，金融相关比率ＦＩＲ与投资效率ＩＥ 的系数在１％的水平上显著负相关，影响系数
为－０．０９１。融资约束ＳＡ与投资效率ＩＥ 的系数在５％水平上显著负相关，影响系数为－０．０６９，说明融
资约束越低的企业投资效率越高。根据中介效应检验方法，表３中的回归结果符合中介效应显著的条件，
由此可以说明融资约束是金融发展影响投资效率的有效路径，金融发展通过缓解融资约束来提高投资效
率。同时，以ＷＷ 指数作为融资约束代理变量的回归结果同样支持上述结论。第四列结果显示，金融相
关比率ＦＩＲ与融资约束ＷＷ 的系数在５％的水平上显著负相关，影响系数为－０．００７。第五列结果显示，
金融相关比率ＦＩＲ与投资效率ＩＥ 的系数在１％的水平上显著负相关，影响系数为－０．０８０。融资约束ＳＡ
与投资效率ＩＥ 的系数在１％水平上显著负相关，影响系数为－０．７１３，同样满足中介效应检验程序，说明
以ＷＷ 指数作为融资约束的回归结果同样支持上述论断，验证了研究假设２。
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表３　金融发展影响投资效率的路径分析 （ＦＩＲ）

融资约束ＳＡ 融资约束 ＷＷ

模型 （５）
因变量ＩＥ

模型 （６）
因变量ＦＣ

模型 （７）
因变量ＩＥ

模型 （６）
因变量ＦＣ

模型 （７）
因变量ＩＥ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．２２８＊＊ －２３．７２６＊＊＊ １．８６１＊＊＊ －０．０８０＊＊＊ ０．１７１＊

（２．３１４） （－１５９．１２３） （２．７２１） （２．９５８） （１．７５２）

ＦＩＲ －０．０８５＊＊＊ －０．０９３＊＊＊ －０．０９１＊＊＊ －０．００７＊＊ －０．０８０＊＊＊

（－７．２８７） （－５．２６２） （－７．６７３） （－２．０６９） （－６．９８３）

ＦＣ －０．０６９＊＊ －０．７１３＊＊＊

（２．１５７） （－４．６０６）

Ｓｉｚｅ　 ０．００４　 １．２５６＊＊＊ －０．０８３＊＊ －０．０４７＊＊＊ ０．０３７＊＊＊

（０．８８９） （２０１．９０３） （－２．２９５） （－４１．６４３） （４．４６８）

ＲＯＡ －０．３３５＊＊＊ ０．４４６＊＊＊ －０．３６６＊＊＊ ０．２０７＊＊＊ －０．１８７＊

（－３．５５３） （３．１２８） （－３．８６１） （８．００７） （－１．９１０）

Ｇｒｏｗ　 ０．０５９＊＊＊ －０．０３０　 ０．０６１＊＊＊ －０．０１２＊ ０．０６８＊＊＊

（２．６７０） （－０．８７７） （２．７７２） （－１．８９７） （３．０８８）

Ｃａｓｈ　 ０．００８　 ０．５１８＊＊＊ －０．０２８　 ０．０１０　 ０．００１
（０．１０９） （４．９７５） （－０．４０２） （０．５１０） （０．００９）

Ｓｏｌｖ －０．１３０＊＊＊ ０．０５３ －０．１３４＊＊＊ ０．００８ －０．１３６＊＊＊

（－３．３３７） （０．９０１） （－３．４４４） （０．７１２） （－３．５４０）

ＰＩＤ －０．０４７　 ０．３０９＊＊＊ －０．０６８　 ０．０２２ －０．０６３
（－０．８１４） （３．５３７） （－１．１７４） （１．３７２） （－１．１０２）

ＳＢＤ －０．００６ －０．０７１＊＊ －０．００１ －０．００５ －０．００３
（－０．３１７） （－２．４７５） （－０．０６０） （－０．８７６） （－０．１４８）

ＳＳＢ －０．０１６ －０．０５５＊＊＊ －０．０１３ －０．００２ －０．０１５
（－１．２１４） （－２．６７８） （－０．９３３） （－０．５３６） （－１．１３０）

Ｆ　 ６．８５４＊＊＊ ３　７９９．７８０＊＊＊ ６．８４３＊＊＊ １９０．１３４＊＊＊ ８．０５４＊＊＊

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．１３１　 ０．９９０　 ０．１３８　 ０．８２９　 ０．１６２
Ｎ　 ５４７　 ５４７　 ５４７　 ５４７　 ５４７

　　　　　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著，括号内为ｔ值。

从模型 （７）的回归结果还可以发现，企业规模Ｓｉｚｅ与投资效率ＩＥ 的系数在５％的水平上显著负相
关，影响系数为－０．０８３，表明企业规模越大的公司投资效率越高；盈利能力ＲＯＡ与投资效率ＩＥ 的系数
在１％的水平上显著负相关，影响系数为－０．３６６，说明盈利能力越强的企业投资效率越高；成长能力

Ｇｒｏｗ与投资效率ＩＥ 的系数在１％的水平上显著正相关，影响系数０．０６１，说明成长能力越强的企业越有
可能出现非效率投资；现金持有量Ｃａｓｈ与投资效率ＩＥ 的关系并不显著，ｔ值仅为－０．４０２，说明企业的
现金持有量对投资效率的影响并不显著；偿债能力Ｓｏｌｖ与投资效率ＩＥ 的系数在１％的水平上显著负相
关，影响系数为－０．１３４，说明企业的资产负债率越高，则其投资效率越高；独立董事比例ＰＩＤ、董事会
规模ＳＢＤ和监事会规模ＳＳＢ 对投资效率ＩＥ 的影响均不显著，达不到统计意义的显著性水平，说明我国
董事会治理机制和监事会治理机制在投资决策中尚不能发挥应有的作用。
另外，为了避免回归模型中可能存在的多重共线性问题，本文进行了多重共线性检验，方差膨胀因子

（ＶＩＦ）均远小于１０，根据经验判断标准，这说明模型中并不存在严重的多重共线性问题。限于篇幅，本
文未将具体结果列示在表中。模型调整后的Ｒ２ 分别为０．１３１、０．９９０、０．１３８、０．８２９和０．１６２，Ｆ统计量
分别为６．８５４、３　７９９．７８０、６．８４３、１９０．１３４和８．０５４，且均在１％的水平下显著，本文的回归模型总体通
过了显著性检验，说明本文的模型设定有效。
表４是以金融深度ＦＩＤ作为金融发展代理变量的回归结果。从表中第一列结果可知，金融深度ＦＩＤ

与投资效率ＩＥ 的系数在１％的水平上显著负相关，影响系数为－０．６９５，说明金融发展水平越高，能源产
业的投资效率越高，支持了研究假设１。第二列结果显示，金融深度ＦＩＤ与融资约束ＳＡ 的系数在１％的
水平上显著负相关，影响系数为－０．０３９，说明金融发展水平的提高可以有效减轻能源产业发展面临的融
资约束。第三列结果显示，金融深度ＦＩＤ与投资效率ＩＥ 的系数在１％的水平上显著负相关，影响系数为

－０．６９４。融资约束ＳＡ与投资效率ＩＥ 的系数在１０％水平上显著负相关，影响系数为－０．０１５，说明融资
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约束越低的企业投资效率越高。根据中介效应检验方法，表４中的回归结果符合中介效应显著的条件，由
此可以说明融资约束是金融发展影响投资效率的有效路径，金融发展通过缓解融资约束来提高投资效率。
同时，以ＷＷ 指数作为融资约束代理变量的回归结果同样支持上述结论。第四列结果显示，金融深度

ＦＩＤ与融资约束ＷＷ 的系数在５％的水平上显著负相关，影响系数为－０．０４０。第五列结果显示，金融深
度ＦＩＤ与投资效率ＩＥ 的系数在１％的水平上显著负相关，影响系数为－０．６６９。融资约束ＳＡ与投资效率

ＩＥ的系数在１％水平上显著负相关，影响系数为－０．６４１，同样满足中介效应检验程序，说明以ＷＷ 指数
作为融资约束的回归结果同样支持上述论断，验证了研究假设２。

表４　金融发展影响投资效率的路径分析 （ＦＩＤ）

融资约束ＳＡ 融资约束 ＷＷ

模型 （５）

因变量ＩＥ

模型 （６）

因变量ＦＣ

模型 （７）

因变量ＩＥ

模型 （６）

因变量ＦＣ

模型 （７）

因变量ＩＥ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 １．５４２＊＊＊ －２３．７７６＊＊＊ １．８９３＊＊＊ ０．１５８＊＊＊ １．４４１＊＊＊

（１１．３２６） （－１０４．８８６） （２．９８３） （３．９５０） （１０．６１０）

ＦＩＤ －０．６９５＊＊＊ －０．０３９＊＊＊ －０．６９４＊＊＊ －０．０４０＊＊ －０．６６９＊＊＊

（－１１．８９０） （－３．１８５） （－１１．８７１） （－２．３３８） （－１１．５８８）

ＦＣ －０．０１５＊ －０．６４１＊＊＊

（－１．８２８） （－４．４２７）

Ｓｉｚｅ －０．００２　 １．２６５＊＊＊ －０．０２１ －０．０４８＊＊＊ ０．０２９＊＊＊

（－０．５３３） （２０６．８５０） （－０．６２１） （－４３．９２８） （３．６６８）

ＲＯＡ －０．１９６＊＊ ０．４１３＊＊＊ －０．２０２＊＊ ０．１９９＊＊＊ －０．０６９
（－２．２２２） （２．８１３） （２．２７２） （７．６５０） （－０．７５２）

Ｇｒｏｗ　 ０．０５０＊＊ －０．０３４　 ０．０５１＊＊ －０．０１２＊＊ ０．０５８＊＊＊

（２．４１９） （－０．９９２） （２．４４０） （－１．９７２） （２．８３０）

Ｃａｓｈ　 ０．０２３　 ０．５３５＊＊＊ ０．０１５　 ０．０１０　 ０．０１７
（０．３６０　６） （５．０１０） （０．２３１） （０．５４３） （０．２６２）

Ｓｏｌｖ －０．０６４＊ ０．０１６ －０．０６５＊ ０．０１２ －０．０７２＊＊

（－１．７７７） （０．２６４） （－１．７８２） （１．１４２） （－２．０２５）

ＰＩＤ －０．０２４　 ０．３２５＊＊＊ －０．０２９　 ０．０２３ －０．０３８
（－０．４４０） （３．６２０） （－０．５２２） （１．４４１） （－０．７２３）

ＳＢＤ －０．０３１＊ －０．０５９＊＊ －０．０３０＊ －０．００６ －０．０２７
（－１．７６５） （－２．０１０） （－１．７０８） （－１．２０３） （－１．５６３）

ＳＳＢ －０．０００ －０．０６０＊＊＊ ０．００１ －０．０００　 ０．０００
（－０．０２０） （－２．８７０） （０．０５０） （－０．２５４） （０．０２８）

Ｆ　 １３．６２２＊＊＊ ３　６３８．０５９＊＊＊ １２．７１９＊＊＊ １９０．６３８＊＊＊ １４．４６５＊＊＊

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．２４５　 ０．９８９　 ０．２４４　 ０．８２９　 ０．２７０
Ｎ　 ５４７　 ５４７　 ５４７　 ５４７　 ５４７

　　　　　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著，括号内为ｔ值。

五、主要结论及对策建议

本文以２００８—２０１３年我国沪深两市Ａ股能源类上市公司５４７个观测样本为研究对象，以金融相关比
率、金融深度作为金融发展的代理变量，构建了ＳＡ指数和 ＷＷ 指数作为融资约束代理变量，通过Ｒｉｃｈ－
ａｒｄｓｏｎ模型计量能源产业的投资效率，在此基础上建立中介效应检验模型，实证检验了融资约束在金融
发展影响能源产业投资效率中的作用。研究结果表明，金融发展可以缓解融资约束，而融资约束的减轻有
利于能源产业投资效率的提高，从而证实了融资约束作为金融发展影响投资效率的路径，可有效发挥提高
投资效率的功效。
基于以上分析结论，本文提出以下主要政策建议：首先，进一步拓宽融资渠道，增加信贷资金的供

给，降低融资成本等来缓解融资约束问题。其次，建立完善统一开放、竞争有序的资本市场体系。在继续
发挥发达地区金融发展优势，促进能源产业投资效率提升的基础上，强化对落后地区金融发展的支持力
度，促进这些地区能源产业发展和投资效率的提升。再次，进一步完善金融外部监管，制止金融企业进行

—３５—

兰　强，等：金融发展影响能源产业投资效率的路径分析



非效率投资活动，减少重复建设、过度投资等低效率投资行为。
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