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中国股票市场开放与非金融企业去杠杆

———基于双向开放视角的分析
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摘要: 本文基于 2011—2021 年中国 A 股上市企业季度数据, 运用固定效应模

型和中介效应模型, 研究中国股票市场双向开放对企业杠杆率的影响和作用机制。
研究发现: 对外开放境内股票市场主要通过影响企业股权融资、 债权融资和内部

融资, 降低企业杠杆率; 对内开放境外股票市场主要通过影响企业债权融资和内

部融资, 降低企业杠杆率。 异质性分析表明: 股票市场双向开放对非国有企业杠

杆率的影响均大于国有企业; 对外开放境内股票市场对创新型企业杠杆率的影响

大于传统型企业, 而对内开放境外股票市场对创新型企业杠杆率的影响小于传统

型企业。
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引　 言

2020 年新冠肺炎疫情席卷全球, 为了提振经济, 中国政府持续放宽宏观经济

政策, 债务规模快速扩张。 截至 2021 年第二季度末, 中国宏观杠杆率水平达到

265. 4%, 其中, 非金融企业部门杠杆率高达 158. 8%①, 位居世界主要经济体首位。
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鉴于杠杆率攀升极易诱发金融危机 (Schularick 和 Taylor, 2012), 深入分析杠杆率

影响因素迫在眉睫。 当前, 学术界普遍认同, 中国非金融企业杠杆率高企可部分归

因于以债权融资尤其是银行贷款融资为主的单一融资结构 (夏小文, 2017)。 鉴于

此, 发展多层次资本市场, 提高直接融资尤其是股权融资比重, 成为当前中国去杠

杆的主要方向。 其中, 开放境内外股票市场是否有助于中国企业去杠杆是本文关注

重点。 为分析中国股票市场双向开放对企业杠杆率的影响和作用机制, 首先本文基

于跨境资本流动效应、 境外投资者治理效应和境内投资者学习效应, 阐释中国股票

市场双向开放影响企业杠杆率的机制; 其次, 选用 2011—2021 年中国 A 股上市企

业季度数据, 采用固定效应模型和中介效应模型, 分别构建中国对外开放境内股票

市场和对内开放境外股票市场的开放度指标, 实证检验中国股票市场双向开放对企

业杠杆率的影响和作用机制。 研究发现: 对外开放境内股票市场可以通过影响企业

股权融资、 债权融资和内部融资, 降低企业杠杆率; 对内开放境外股票市场可以通

过影响企业债权融资和内部融资, 降低企业杠杆率。 异质性分析表明: 股票市场双

向开放对非国有企业杠杆率的降低作用均大于国有企业; 对外开放境内股票市场对

创新型企业杠杆率的降低作用大于传统型企业, 而对内开放境外股票市场对创新型

企业杠杆率的降低作用小于传统型企业。
本文的边际贡献主要有以下三点: (1) 基于股票市场双向开放视角探讨中国

非金融企业去杠杆路径, 拓展了企业杠杆率影响因素的研究。 (2) 将股票市场双

向开放细分为对外开放境内股票市场和对内开放境外股票市场两个层面, 基于跨境

资本流动效应、 境外投资者治理效应和境内投资者学习效应, 分别分析上述两种开

放的微观经济效应。 (3) 深入分析中国股票市场双向开放对国有企业和非国有企

业、 创新型企业和传统型企业杠杆率的差异化影响。

一、 文献综述

针对企业杠杆率影响因素的研究, 早期学者主要立足于企业微观层面, 分析企

业规模、 盈利能力、 成长性和有形资产比率等因素对企业杠杆率的影响 (肖泽忠

和邹宏, 2008)。 随着企业投融资理论的完善, 探索企业杠杆率影响因素的研究逐

步拓展到宏观经济层面: 谢里和张斐 (2018) 指出, 国家宏观经济政策会影响企

业外部融资环境, 改变企业投融资决策, 进而影响企业杠杆率; 谭小芬等

(2019a) 发现, 股票市场发展快于银行部门会促使企业增加股权融资, 有利于企

业去杠杆。 随着世界金融一体化程度的加深, 已有学者基于开放宏观经济学分析,
研究国际因素对企业杠杆率的影响: 谭小芬等 (2019b) 认为, 世界主要经济体货

币政策会影响新兴国家企业外部融资可得性和融资成本, 进而影响企业杠杆率; 张

原劼和施建淮 (2020) 提出, 短期国际资本流动会通过降低企业融资成本和促进

企业新增投资两条渠道, 推动企业杠杆率上升。 然而, 作为连接国内外资本市场的

关键一环, 股票市场开放对企业杠杆率的影响方面的研究仍存在不足。
现有关于股票市场开放的研究, 多集中于分析对外开放境内股票市场的宏微观

经济效应。 宏观层面: 股票市场对外开放会促进资本自由流动, 影响国内货币供给
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和资产价格 ( 肖才林, 2005; 孟晓宏, 2006; Henry, 2000; Bekaert 和 Harvey,
2000)。 微观层面: 对外开放境内股票市场后, 境外投资者投资国内企业, 能改善

企业治理机制, 提高企业投资效率, 增加企业经营业绩 ( Mitton, 2006; 连立帅

等, 2019; 陈运森和黄健峤, 2019)。 可见, 对外开放境内股票市场不仅可以通过

促进国际资本流动, 改变企业外部融资环境, 而且可以通过吸引境外投资者入股国

内企业, 提高企业盈利能力。 企业融资环境和盈利能力的变动, 均会影响企业投融

资行为, 并最终影响企业资本结构和杠杆率 (肖涵和刘芳, 2019)。
可见, 已有研究针对企业杠杆率的影响因素以及对外开放境内股票市场的宏微

观经济效应展开讨论, 但尚未有研究关注股票市场开放对企业杠杆率的影响。 此

外, 鲜有学者关注对内开放境外股票市场的经济效应。 为了弥补上述不足, 本文立

足于双向开放视角, 将股票市场双向开放细分为对外开放境内股票市场和对内开放

境外股票市场两个层面, 系统分析股票市场双向开放对企业杠杆率的影响。

二、 理论分析与研究假说

对外开放境内股票市场会吸引国际资本流入国内市场, 有助于改善企业融资环

境, 并通过影响企业外部融资规模, 影响企业杠杆率。 具体作用路径如下: 其一,
流动性渠道。 国际资本流入国内股票市场, 有助于提高国内股票市场流动性 (Re-
jeb 和 Boughrara, 2013)。 伴随流动性提高, 股票交易风险下降, 交易成本降低,
投资者股票投资意愿增强, 企业股权融资增加 (Admati 和 Pfleiderer, 2009)。 股权

融资作为企业权益性资产, 有助于降低企业杠杆率 (谭小芬等, 2019a)。 其二,
利率渠道。 国际资本流入导致国内外汇占款增加, 货币市场流动性增强, 市场利率

承受下行压力 (袁仕陈和何国华, 2013)。 一方面, 利率下降, 投资收益率相对提

高, 企业再投资意愿增强, 融资需求增加; 另一方面, 利率下降, 企业借款难度下

降, 更有利于获得债权融资。 上述两方面因素分别从需求端和供给端作用于企业融

资决策, 促使企业增加债权融资, 进而导致企业负债增加, 杠杆率上升 (谭小芬

等, 2019a)。 其三, 资产价格渠道。 国际资本流入导致国内资产需求增加, 资产

价格上涨 (朱孟楠和刘林, 2010)。 一方面, 资产价格上涨会提升企业抵押品价

值, 提高企业偿债能力, 有利于企业增加债权融资, 进而导致企业负债增加, 杠杆

率上升; 另一方面, 资产价格上涨会吸引更多资金流向股票市场, 有利于企业增加

股权融资, 进而导致企业权益性资产增加, 杠杆率下降。
此外, 境外投资者投资境内市场, 可以通过发挥治理效应, 影响企业投融资决

策和内外部融资规模, 进而影响企业杠杆率。 治理效应的实现主要体现在以下两个

层面: 其一, 企业层面。 境外投资者投资国内企业, 可以提高企业治理水平, 增加

企业经营利润, 进而通过增加企业内部融资, 降低企业杠杆率 ( Mitton, 2006)。
该作用机制主要依赖境外投资者对企业投资决策和监管机制的优化 ( 蒋琰,
2009)。 投资决策方面: 境外投资者一般拥有丰富的投资经验以及较强的信息搜集

和处理能力, 能够相对准确地评估企业价值, 判断投资项目优劣。 故境外投资者通

过参与企业治理, 可以引导企业投资决策, 提高企业投资效率 (陈运森和黄健峤,
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2019; 连立帅等, 2019)。 监管机制方面: 境外投资者通常具有更强的权益保护意

识, 为保障自身权益, 倾向于积极监督管理者行为, 督促管理层进取 (Bertrand 和

Mullainathan, 2003)。 故境外投资者通过参与企业治理, 能有效地约束管理层的机

会主义行为, 有助于缓解股东和高管之间的代理成本问题 ( Kim 等, 2016)。 投资

效率的提高和代理成本的下降均会提高企业盈利能力, 进而提高企业内部融资能

力。 随着内部融资能力提升, 企业内部融资增加, 债权融资需求降低, 负债减少,
杠杆率下降 (蒋灵多和陆毅, 2018)。 其二, 股票市场层面。 境外投资者参与境内

股票市场交易, 可以促进国内股票市场发展, 进而通过影响企业外部融资规模, 影

响企业杠杆率。 该作用机制主要依赖境外投资者对股票市场权益保护程度和信息披

露质量的强化 (蒋琰, 2009)。 权益保护程度方面: 相较于境内投资者, 境外投资

者更重视资本市场的权益保护机制。 因此, 为吸引境外资本, 国内市场倾向于积极

健全相关制度, 加强对投资者的保护。 权益保护程度提高有助于降低持股者投资风

险, 进而降低企业股权融资成本, 有利于企业股权融资。 信息披露质量方面: 相比

于境内投资者, 境外投资者对企业信息披露质量要求较高, 倾向于投资信息透明度

高的企业, 加之其投资选择对国内投资者而言具有重要的信息参考价值, 在一定程

度上能引导投资方向 (陈运森和黄健峤, 2019)。 因此, 为吸引境内外资金, 企业

倾向于主动增加信息披露 (Bae 和 Tan, 2012)。 信息披露质量提高有助于降低持

股者和债权人投资风险, 进而降低企业外部融资成本, 增加企业外部融资 (蒋琰,
2009)。 其中, 股权融资作为企业权益资产, 有助于降低杠杆率, 而债权融资作为

企业债务资产, 将会提高杠杆率 (谭小芬等, 2019a)。
可见, 对外开放境内股票市场, 一方面, 可以通过增加企业内部融资和股权融

资, 降低企业杠杆率; 另一方面, 可以通过增加企业债权融资, 提升企业杠杆率。
因此, 对外开放境内股票市场对企业杠杆率的最终影响取决于企业内部融资、 股权

融资和债权融资的相对增加。 值得注意的是, 由于股权融资成本低于债权融资成

本, 以及中国公司治理与资本市场存在制度缺陷等原因, 中国上市企业存在股权融

资偏好, 即在面临外部融资决策时, 企业倾向于优先增加股权融资 (黄少安和张

岗, 2001; 黄少安和钟卫东, 2012)。 因此, 对外开放境内股票市场后, 面临股权

和债权融资环境同时改善时, 企业更倾向于增加股权融资, 在融资目标不变的情况

下, 企业股权融资较债权融资的增加幅度更大, 权益性资产与债务性资产比重上

升, 杠杆率下降。 加之企业内部融资增加, 企业杠杆率进一步下降。 由此, 本文提

出如下假说:
假说 1　 中国对外开放境内股票市场会降低企业杠杆率。
对内开放境外股票市场会推动国内资本流入国际市场。 国内资本流出可以通

过以下两种渠道, 影响国内企业外部融资规模, 进而影响企业杠杆率。 其一, 流

动性渠道。 随着国内资本外流, 国内资本市场流动性收紧, 企业外部融资环境恶

化, 融资难度加大, 势必导致企业股权融资和债权融资减少, 股权融资减少会提

高企业杠杆率, 而债权融资减少会降低企业杠杆率。 其二, 资产价格渠道。 随着

国内投资者投资国际市场, 国内资产需求下降, 资产价格下跌。 资产价格下降会
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通过以下两个方面影响企业杠杆率: 一方面, 资产价格下降会降低股票回报率,
有损投资者投资国内股票的积极性, 不利于企业增加股权融资, 进而导致企业权

益性资产减少, 杠杆率上升; 另一方面, 资产价格下降会恶化企业资产负债结

构, 降低企业信贷能力, 不利于企业获得债权融资, 进而导致企业负债被动减

少, 杠杆率下降。
此外, 境内投资者投资境外市场, 可以通过发挥学习效应, 影响企业融资决策

和内外部融资规模, 进而影响企业杠杆率。 学习效应的实现主要体现在两个层面:
其一, 企业层面。 国内投资者投资境外时, 更青睐具有先进生产技术和完善管理制

度的企业。 通过投资并参与治理此类企业, 国内投资者可以吸收学习其成熟的经

营理念和管理模式, 并进一步将其传至国内市场, 有助于提高国内企业生产率和

收益率。 随着收益率的提高, 企业内部融资增加, 外部融资需求降低, 债权融资

减少, 负债和杠杆率下降。 其二, 股票市场层面。 相比于境内股票市场, 境外市

场通常具有更先进的交易制度、 更完善的权益保护机制和更成熟的投资管理制

度。 在境内投资者投资境外股票市场的过程中, 上述完善制度和先进方法会通过

示范作用, 推动国内股票市场发展。 随着国内股票市场进一步完善和发展, 国内

股票交易风险降低、 成本下降, 企业将增加股权融资, 企业权益性资产增加, 杠

杆率下降。
可见, 对内开放境外股票市场, 一方面, 可以通过增加企业内部融资, 降低企

业杠杆率; 另一方面, 可以通过影响企业股权融资和债权融资, 影响企业杠杆率。
因此, 对内开放境外股票市场对企业杠杆率的最终影响取决于企业股权融资和债权

融资的相对变化。 理论上, 对内开放境外股票市场会推动国内投资者投资国际股票

市场, 进而通过降低国内资本流动性, 增加企业融资成本, 促使企业减少股权融资

和债权融资。 具体地, 就股权融资而言, 一方面, 中国投资者具有强烈的本地偏

好, 更倾向于投资本地企业, 因此, 对内开放境外股票市场后, 境内投资者开展境

外股票投资的倾向低于开展境内股票投资的倾向, 境内企业股权资金供给减少幅度

较小 (董大勇和肖作平, 2011); 另一方面, 股权融资减少会传递企业经营负面信

息, 引发持股者非理性抛售行为, 进而导致企业股票价格暴跌, 不利于企业融资与

经营 (刘贯春等, 2018), 因此, 对内开放境外股票市场后, 即使企业股权融资成

本增加, 企业亦倾向于维持原有股权融资结构以稳定投资者信心。 上述两方面因素

分别从供给端和需求端作用于企业股权融资, 导致企业股权融资小幅减少。 就债权

融资而言, 一方面, 对内开放境外股票市场后, 国内资本外流, 国内信贷资源缩

减, 企业债权资金供给减少; 另一方面, 对内开放境外股票市场后, 国内资本市场

流动性收紧, 企业融资环境恶化, 企业对债权融资硬约束的恐惧增加, 债权融资需

求减少 (黄少安和钟卫东, 2012)。 上述两方面因素分别从供给端和需求端作用于

企业债权融资, 导致企业债权融资明显减少。 综上, 对内开放境外股票市场后, 企

业债权融资较股权融资的减少幅度相对更大, 权益性资产与债务性资产比重上升,
杠杆率下降。 加之企业内部融资增加, 企业杠杆率进一步下降。 由此, 本文提出如

下假说:
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假说 2　 中国对内开放境外股票市场会降低企业杠杆率。
不同所有制企业的融资环境和经营目标不同 (邹洋等, 2019), 导致不同所有

制企业杠杆率对股票市场开放的敏感性存在差异。 对外开放境内股票市场方面: 境

外投资者投资国内市场后, 国内企业融资行为和治理水平变动。 国有企业承担着稳

定经济增长的任务和部分非市场功能, 通常拥有特殊的银行偏袒, 表现为债权融资

环境相对宽松, 股权融资需求相对较小 (汪勇等, 2018)。 相反, 非国有企业债权

融资环境相对紧张, 股权融资意愿更为强烈。 因此, 对外开放境内股票市场后, 面

临更广阔的股权融资市场, 国有企业股权融资和杠杆率变化较小, 而非国有企业股

权融资增加, 杠杆率下降。 此外, 国有企业作为政府经济政策的主要执行者, 其决

策目标和管理者职位等多由政府决定, 境外投资者难以通过参与企业治理, 优化国

有企业的决策与监管机制, 故难以通过影响其盈利能力和内部融资, 降低其杠杆

率。 相反, 非国有企业的治理机制相对灵活, 受境外投资者的影响更为明显。 因

此, 对外开放境内股票市场后, 随着境外投资者参与企业治理, 国有企业内部融资

和杠杆率变化较小, 而非国有企业内部融资增加, 杠杆率下降。 对内开放境外股票

市场方面: 中国投资者开展境外投资后, 中国国内资本市场流动性下降, 信贷资源

缩减, 企业融资环境变动。 由于承担着稳定经济增长的政治任务, 国有企业拥有

银行偏袒, 即使信贷资源减少, 其信贷供给仍较为稳定 (汪勇等, 2018) 。 因

此, 对内开放境外股票市场后, 面对有限的信贷资源, 国有企业债权融资和杠杆

率的变化相对较小, 而非国有企业债权融资减少, 杠杆率下降。 由此, 本文提出

如下假说:
假说 3　 股票市场双向开放对非国有企业杠杆率的降低作用均大于国有企业。
传统型企业和创新型企业的融资来源不同, 导致两类企业杠杆率对股票市场开

放的敏感性存在差异。 银行等金融机构倾向为传统型企业提供债权融资, 而股票市

场投资者更倾向为创新型企业提供股权融资 (Rajan 和 Zingales, 2003)。 原因有以

下两点: 其一, 银行和股票市场投资者对借款企业实施监管的方式不同, 银行只能

按照贷款合同, 监督借款企业资金使用行为, 无权干预企业经营和管理, 而股票市

场可以通过出具警示函和强制企业退市等方式, 监管企业行为。 传统型企业生产经

营和管理模式相对成熟, 监管难度相对较小, 相对更易于获得银行的债权融资。 相

反, 创新型企业生产和管理模式尚未健全, 监管难度较大, 相对难以获得银行信

贷, 更依赖股权融资。 其二, 银行和股票市场投资者对借款企业享有的索取权不

同, 银行对企业仅享有固定索取权, 而股票市场投资者拥有公司价值的分享权。 创

新型企业实物抵押资产较少, 如果银行对创新型企业提供贷款, 一旦企业新技术研

发失败, 银行将失去本金, 即使研发成功, 也只能收取少量利息, 与自身承担的风

险不匹配, 故银行更倾向为抵押资产充足的传统型企业提供贷款。 相反, 股票市场

投资者可以按照持股比例, 分享创新型企业先进技术的潜在回报, 有入股创新型企

业的激励动机, 故股票市场投资者更倾向于为创新型企业提供资金 (张一林等,
2016)。 可以预见, 对外开放境内股票市场后, 面对更广阔的股权融资市场, 创新

型企业由于更依赖股票市场融资, 股权融资明显增加, 杠杆率呈现下降, 而传统型
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企业股权融资和杠杆率的变动较小。 对内开放境外股票市场后, 面对国内资本市场

流动性收紧和信贷资源缩减, 传统型企业由于更依赖银行债权融资, 债权融资显著

减少, 杠杆率明显下降, 而创新型企业的债权融资和杠杆率变动较小。 由此, 本文

提出如下假说:
假说 4　 对外开放境内股票市场对创新型企业杠杆率的降低作用大于传统型企

业, 对内开放境外股票市场对创新型企业杠杆率的降低作用小于传统型企业。

三、 变量定义与数据选取

(一) 变量定义

1. 企业杠杆率

本文借鉴常用测算方法, 采用企业负债总额与企业资产总额的比值衡量企业杠

杆率 (Cook 和 Tang, 2010; McCauley 等, 2015; 刘贯春等, 2018)。 数据来源于

国泰安数据库。
2. 股票市场开放

现有衡量股票市场开放程度的方法主要分为基于法律法规的测度和基于事实的

测度。 在基于法律法规的测度方面, 相关指标主要包括 AREAER 指标和事件指标。
该类指标以各个国家的官方文件为基础, 并不能反映各国股票市场开放的事实情

况。 在基于事实的测度方面, 国内外学者多借鉴 Lane 和 Miles (2001), 或以 《国

际投资头寸表》 中股票投资项下资产和负债的绝对值之和, 或以 《国际投资头寸

表》 中股票投资项下净头寸与 GDP 的比值来测算股票市场整体开放水平 (Bonfigli-
oli, 2008; Kose 等, 2009)。 本文借鉴上述测算方法, 以 《国际投资头寸表》 中股

票投资项下负债总额占 GDP 比重, 衡量对外开放境内股票市场的开放度, 以 《国

际投资头寸表》 中股票投资项下资产总额占 GDP 比重, 衡量对内开放境外股票市

场的开放度 (Lane 和 Ferretti, 2007)。 同时, 在稳健性检验部分, 以 《国际投资头

寸表》 中股票投资项下负债总额衡量对外开放境内股票市场的开放度, 以 《国际

投资头寸表》 中股票投资项下资产总额衡量对内开放境外股票市场的开放度 (温

振华等, 2011)。 数据来源于国家外汇管理局。
3. 控制变量、 中介变量和分组变量

本文参考 Cook 和 Tang (2010) 以及宫汝凯等 (2019) 的做法, 从国内宏观经

济状况和企业微观特征方面选取控制变量。 国内宏观经济状况变量包括 GDP 增长

率、 CPI 指数、 M2 供应量增速。 企业微观特征变量包括企业规模 (总资产的自然

对数)、 资产有形性 (固定资产与总资产之比)、 年龄、 成长性 (营业总收入增长

率)、 盈利能力 (总资产报酬率)、 资本成本 (财务费用与总负债之比)。 数据来源

于中经网数据库和国泰安数据库。
本文参考葛永波和姜旭朝 (2008) 以及杨蓉等 (2018), 使用企业实收资本

(股本) 和资产公积的增加额之和衡量企业股权融资规模; 使用企业非流动负债增
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加额衡量企业债权融资规模; 使用企业盈余公积与未分配利润增加额之和衡量企业

内部融资规模, 并使用企业资产总额对上述变量进行标准化处理, 以消除企业规模

差异的影响。 相关数据来源于国泰安数据库。
本文依据企业创新强度中位数, 将全部企业样本划分为创新型企业和传统型企

业。 关于企业创新强度的衡量, 现有衡量指标主要包括企业研发费用占营业收入比

重 (崔静波等, 2021)、 企业专利数量 (赵晶等, 2019) 和企业无形资产与期末总

资产的比值 (杨蓉等, 2018)。 本文使用无形资产与期末总资产的比值衡量企业创

新强度。 同时, 在稳健性检验部分, 使用企业专利数量衡量企业创新强度。 数据来

源于国泰安数据库。

(二) 数据选择

由于国家外汇管理局未收录 2011 年以前的中国国际投资头寸表年度数据, 本

文以 2011 年第一季度至 2021 年第四季度所有 A 股上市公司为初始样本, 并对以下

几类公司进行了剔除: (1) 剔除缺失值超过 2 个季度的企业; (2) 剔除 “PT” 或

“ST” 类企业; (3) 剔除金融类企业。 进一步地, 对于剔除后的数据进行了以下数

据处理: (1) 计算季度 CPI 定基比, 并对所有名义变量进行消胀处理; (2) 对所

有变量进行 1%水平上的缩尾 (Winsorize) 处理, 以避免异常值干扰。
描述性统计结果显示①, 对外开放境内股票市场程度的均值为 0. 136, 即境外

投资者所持有的境内股票投资额占境内 GDP 的 13. 6%, 而对内开放境外股票市场

程度的均值为 0. 049, 即境内投资者所持有的境外股票投资额占境内 GDP 的

4. 9%。 可见, 境外投资者所持有的境内股票投资额大于境内投资者持有的境外股

票投资额, 说明中国股票市场双向开放程度不对称, 对境内投资者投资境外股票市

场的限制强度大于对境外投资者投资境内股票市场的限制。 企业层面变量大小各

异, 涵盖各类特征企业, 说明样本企业选取较为合理。

四、 实证模型与结果分析

(一) 模型构建

1. 基准回归模型

为考察中国股票市场双向开放对企业杠杆率的影响, 本文参考宫汝凯等

(2019) 的研究, 建立如下计量模型:
Levi, t = α0 + cFIt / DIt + α1X i, t + α2Z t + ηi + εi, t

 (1)
式 (1) 中, 下标 i 和 t 分别表示企业和季度, Levi,t 表示企业杠杆率, FIt 表示

对外开放境内股票市场的程度, DIt 表示对内开放境外股票市场的程度, X i, t 表示企

业层面控制变量, Z t 表示国家层面控制变量, ηi 表示个体固定效应, εi, t 为随机扰动
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项。 上述模型重点关注系数 c 是否显著, 若 c 显著为负, 则表明中国股票市场双向

开放可以降低非金融企业杠杆率。
2. 中介效应模型

为探究中国股票市场双向开放影响非金融企业杠杆率的内在机制, 本文参考温

忠麟等 ( 2004) 的中介效应检验方法, 在式 ( 1) 的基础上, 增设式 ( 2) 至

式 (5), 检验企业股权融资规模、 债权融资规模和内部融资规模在股票市场开放

影响企业杠杆率进程中的中介效应。
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 EFAi, t = a1FIt / DIt + εi, t (2)
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ALAi, t = a2FIt / DIt + εi, t (3)
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 IFAi, t = a3FIt / DIt + εi, t (4)

Levi, t = β0 + c'FIt / DIt + b1EFAi, t + b2ALAi, t + b3IFAi, t + β1X i, t + β2Z t + ηi + εi, t

(5)
式 (2) 至式 (5) 中, EFAi,t 表示企业股权融资规模, ALAi,t 表示企业债权融

资规模, IFAi,t 表示企业内部融资规模。 上述模型重点关注系数 a 和系数 b 是否显

著, 若系数 a1 和系数 b1 均显著, 则表明股票市场双向开放可以通过影响企业股权

融资规模, 影响企业杠杆率。 类似地, 可以检验企业债权融资规模和内部融资规模

在股票市场双向开放影响企业杠杆率的进程中所发挥的中介作用。

(二) 实证结果及分析

1. 基准回归结果

表 1 列 (1) 结果显示, 中国对外开放境内股票市场显著降低非金融企业杠杆

率。 对外开放境内股票市场后, 境外投资者参与国内股票市场交易, 可以提高国内股

票市场流动性, 降低企业股权融资成本, 增加企业股权融资, 进而降低企业杠杆率。
此外, 境外投资者投资国内企业, 能够提高企业盈利能力, 增加企业内部现金流, 降

低企业外部债权融资需求, 进而降低企业负债规模和杠杆率。 因此, 假说 1 得证。
表 1 列 (2) 结果显示, 中国对内开放境外股票市场可以显著降低非金融企业

杠杆率。 对内开放境外股票市场后, 国内投资者投资国际市场, 国内资本流动性降

低, 企业融资难度加大, 债权融资和负债规模减小, 杠杆率下降。 此外, 国内投资

者参与国际股票市场交易, 可以通过发挥学习效应, 促进国内股票市场的发展和企

业治理机制的完善, 进而有利于降低企业股权融资成本, 促使企业增加股权融资,
助力企业降低杠杆率 (蒋琰, 2009)。 因此, 假说 2 得证。

2. 机制检验结果

为了检验企业内外部融资规模在中国对外开放境内股票市场影响企业杠杆率的

进程中所发挥的中介作用, 首先, 根据式 (2) 至式 (4), 分别回归检验自变量对

外开放境内股票市场 (FI) 对中介变量企业股权融资规模 (EFA)、 债权融资规模

(ALA) 和内部融资规模 ( IFA) 的影响, 结果如表 2 所示。 表 2 列 (1) 结果显示,
EFA 项的系数显著为正, 即中国对外开放境内股票市场提高了企业股权融资规模。
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表 1　 中国股票市场双向开放与非金融企业杠杆率

项目
被解释变量: 企业杠杆率

(1) (2)

对外开放境内股票市场

对内开放境外股票市场

规模

资产有形性

年龄

成长性

盈利能力

资本成本

GDP 增长率

通货膨胀

M2 供应量增速

个体固定效应

观测值

R2

-0. 106∗∗∗

( -19. 13) —

-0. 308∗∗∗
— ( -18. 60)

0. 060∗∗∗ 0. 061∗∗∗

(13. 42) (13. 58)
0. 090∗∗∗ 0. 089∗∗∗

(4. 38) (4. 36)
0. 080∗∗∗ 0. 102∗∗∗

(6. 55) (8. 02)
0. 005∗∗∗ 0. 005∗∗∗

(9. 81) (9. 77)
-0. 782∗∗∗ -0. 781∗∗∗

( -24. 31) ( -24. 44)
0. 130∗∗∗ 0. 089∗∗∗

(26. 78) (4. 36)
0. 003∗∗∗ 0. 003∗∗∗

(15. 35) (16. 24)
0. 008∗∗∗ 0. 009∗∗∗

(10. 35) (11. 04)
0. 007∗∗∗ 0. 008∗∗∗

(16. 30) (16. 11)

是 是

113
 

892 113
 

892

0. 4270 0. 4229

注: ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示估计数值在 10%、 5%和 1%的水平上显著。 下表同。

对外开放境内股票市场吸引境外投资者参与国内股票交易, 能够提高国内股票市

场流动性, 有助于降低企业股权融资成本, 进而增加企业股权融资。 表 2
列 (2) 结果显示, ALA 项的系数显著为正, 即中国对外开放境内股票市场提高

了企业债权融资规模。 对外开放境内股票市场吸引国际资本流入国内市场, 能够

降低国内利率水平, 提高国内资产价格, 有助于降低企业债权融资难度, 进而增

加企业债权融资。 值得注意的是, EFA 项的系数显著大于 ALA 项的系数, 表明中

国对外开放境内股票市场对企业股权融资规模的正向影响显著大于债权融资, 即

中国对外开放境内股票市场后, 企业股权融资规模较债权融资规模的增加幅度更

大。 表 2 列 (3) 结果显示, IFA 项的系数显著为正, 即中国对外开放境内股票

市场提高了企业内部融资规模。 对外开放境内股票市场后, 境外投资者投资国内

企业, 能够提高企业盈利能力, 进而增加企业内部融资。 其次, 根据式 ( 5) ,
回归检验中介变量企业股权融资规模 (EFA) 、 债权融资规模 (ALA) 和内部融

资规模 ( IFA) 对因变量企业杠杆率 ( Lev) 的影响。 结果如表 2 列 ( 4) 所示:
EFA 项系数显著为负, 表明股权融资规模增加会降低企业杠杆率。 股权融资作为
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企业所有者权益, 会增加企业权益资产, 有助于降低企业杠杆率; ALA 项系数显

著为正, 表明债权融资规模增加会提高企业杠杆率。 债权融资作为企业负债, 会

增加企业债务资产, 推高企业杠杆率; IFA 项系数显著为负, 表明内部融资规模

增加会降低企业杠杆率。 内部融资增加会降低企业外部债权融资需求, 进而导致

企业负债减少, 杠杆率下降。

表 2　 对外开放境内股票市场的中介效应回归结果

项目
被解释变量

(1) EFA (2) ALA (3) IFA (4) Lev

FI

EFA

ALA

IFA

控制变量

个体固定效应

观测值

R2

0. 032∗∗∗ 0. 019∗∗∗ 0. 102∗∗∗ -0. 093∗∗∗

(22. 11) (20. 01) (4. 61) ( -15. 12)
-0. 245∗∗∗

— — — ( -23. 97)
0. 230∗∗∗

— — — (15. 60)
-0. 141∗∗∗

— — — ( -5. 75)

是 是 是 是

是 是 是 是

112
 

701 114
 

179 112
 

531 110
 

833

0. 229
 

9 0. 325
 

7 0. 365
 

4 0. 434
 

1

以上结果证实了本文的理论推演, 即中国对外开放境内股票市场会扩大企业股

权融资规模、 债权融资规模和内部融资规模, 进而影响企业杠杆率。 由于中国上市

企业偏好股权融资, 中国对外开放境内股票市场对企业杠杆率的净溢出效果整体上

表现为显著的降低作用。
为了检验企业内外部融资规模在中国对内开放境外股票市场影响企业杠杆率的

进程中所发挥的中介作用, 首先, 根据式 (2) 至式 (4), 分别回归检验自变量对

内开放境外股票市场 (DI) 对中介变量企业股权融资规模 (EFA)、 债权融资规模

(ALA) 和内部融资规模 ( IFA) 的影响, 结果如表 3 所示。 表 3 列 (1) 结果显示,
EFA 项的系数为负, 但并未通过显著性检验, 说明中国对内开放境外股票市场并

不能显著影响企业股权融资规模。 理论而言, 对内开放境外股票市场会推动国内

投资者参与国外股票交易, 进而降低国内股票市场流动性, 加大国内企业股权融

资难度, 促使企业减少股权融资。 实际而言, 一方面, 考虑到股权融资减少会传

递企业经营负面信息, 引发持股者非理性抛售。 因此, 对内开放境外股票市场

后, 即使企业股权融资成本增加, 企业亦倾向于维持现有股权融资结构以稳定持

股者信心。 另一方面, 资本流动性收紧会加剧企业对债权融资硬约束的恐惧与厌

恶, 加剧企业股权融资偏好。 因此, 对内开放境外股票市场后, 企业股权融资倾

向有所提高。 上述两种因素同时存在, 导致企业股权融资规模无显著变化。 表 3
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列 (2) 结果显示, ALA 项的系数显著为负, 即中国对内开放境外股票市场会降

低企业债权融资规模。 原因如下: 一方面, 对内开放境外股票市场后, 国内资本

外流, 国内信贷资源缩减, 企业债权资金供给减少; 另一方面, 对内开放境外股

票市场后, 国内资本市场流动性收紧, 企业融资环境恶化, 企业对债权融资硬约

束的恐惧增加, 债权融资需求减少。 上述两方面因素分别从供给端和需求端作用

于企业债权融资, 导致企业债权融资规模下降。 表 3 列 ( 3) 结果显示, IFA 项

的系数显著为负, 即中国对内开放境外股票市场降低了企业内部融资规模, 该结

果与前文逻辑推演不符, 可能的原因如下: 对内开放境外股票市场后, 面对更丰

富的投资机会和更高的投资回报率, 在追逐高投资收益实现利润最大化的动机驱

使下, 国内企业投资金融资产的倾向增加, 将更多的内部资金用以增持国外金融

资产, 进而导致企业内部现金流减少, 内部融资规模降低 ( Hwan 等, 2012; 廉

永辉和褚冬晓, 2020) 。 因此, 中国对内开放境外股票市场后, 企业内部融资规

模不升反降。 其次, 根据式 (5), 回归检验中介变量企业债权融资规模 (ALA) 和

内部融资规模 ( IFA) 对因变量企业杠杆率 (Lev) 的影响。 结果如表 3 列 (4) 所

示: ALA 项系数显著为正, 表明债权融资规模增加会提高企业杠杆率; IFA 项系数

显著为负, 表明内部融资规模增加会降低企业杠杆率。 值得注意的是, ALA 项的系

数绝对值显著大于 IFA 项的系数绝对值, 表明债权融资规模对企业杠杆率的影响强

度显著大于内部融资规模。
以上结果表明, 中国对内开放境外股票市场可以通过降低企业债权融资规模,

降低企业杠杆率, 通过降低企业内部融资规模, 推高企业杠杆率。 由于债权融资规

模对企业杠杆率的影响强度大于内部融资规模, 中国对内开放境外股票市场对企业

杠杆率的净溢出效果整体上表现为显著的降低作用。

表 3　 对内开放境外股票市场的中介效应回归结果

项目
被解释变量

(1) EFA (2) ALA (3) IFA (4) Lev

DI

ALA

IFA

控制变量

个体固定效应

观测值

R2

-0. 028 -0. 019∗∗ -0. 060∗∗∗ -0. 281∗∗∗

( -1. 10) ( -2. 55) ( -18. 36) ( -15. 44)
0. 232∗∗∗

— — — (15. 75)
-0. 136∗∗∗

— — — ( -5. 56)

是 是 是 是

是 是 是 是

112
 

701 114
 

179 112
 

531 110
 

833

0. 308
 

9 0. 268
 

1 0. 289
 

0 0. 430
 

8

金融科学 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 2022 年第 5 期



-101　　 -

　 　 3. 异质性分析结果

(1) 国有企业与非国有企业

本文在基准回归模型中, 引入所有制虚拟变量与股票市场双向开放代理变量的

交叉项, 以检验股票市场双向开放对国有企业和非国有企业杠杆率的差异化影响,
回归结果如表 4 所示。 表 4 列 (1) 为对外开放境内股票市场对企业杠杆率的影响

结果, 对外开放境内股票市场与所有制虚拟变量的交互项系数显著为正, 说明国有

权这一制度属性会弱化对外开放境内股票市场对企业杠杆率的降低作用, 即对外开

放境内股票市场对非国有企业杠杆率的降低作用显著大于国有企业。 原因主要有以

下三点: 其一, 在企业股权融资方面。 中国对外开放境内股票市场后, 国内企业股

权融资机会增加。 国有企业拥有获取银行贷款优势, 股权融资意愿较低。 相反, 非

国有企业在获取银行贷款方面所受限制较多, 股权融资意愿较为强烈。 因此, 面对

更丰富的股权融资机会, 相较于国有企业, 非国有企业股权融资规模的增加幅度相

对更大, 杠杆率降低幅度更大。 其二, 在企业债权融资方面。 中国对外开放境内股

票市场后, 国内货币供给增加, 银行信贷资源扩张。 由于信贷配给制度, 新增信贷

资源更多流入国有企业。 因此, 面对更丰富的信贷资源, 相较于国有企业, 非国有

企业债权融资规模的增加幅度较小, 权益性资产占比的增加幅度相对更大, 杠杆率

降低幅度更大。 其三, 在企业内部融资方面。 中国股票市场开放后, 境外投资者参

与企业治理, 企业治理水平得以提高。 国有企业的决策目标和管理者职位等多由政

府决定, 其治理水平受境外投资者的影响较小, 相反, 非国有企业的治理机制调节

相对灵活, 其治理水平受境外投资者的影响较大。 因此, 伴随治理水平的提高, 相

较于国有企业, 非国有企业盈利能力明显增强, 内部融资规模的增加幅度相对更

大, 杠杆率降低幅度更大。 综上, 中国对外开放境内股票市场对非国有企业杠杆率

的降低作用明显大于国有企业。
表 4 列 (2) 为对内开放境外股票市场对企业杠杆率的影响结果, 对内开放

境外股票市场与所有制虚拟变量的交互项系数显著为正, 说明国有权这一制度属

性会弱化对内开放境外股票市场对企业杠杆率的降低作用, 即对内开放境外股票

市场对非国有企业杠杆率的降低作用显著大于国有企业。 原因如下: 对内开放境

外股票市场推动国内投资者投资国际市场, 导致国内资本流动性降低, 信贷资源

缩减。 由于存在信贷配给制度, 加之国有企业抵押资产充足, 在信贷资源相对有

限的情况下, 国内银行机构更倾向于缩减对非国有企业的信贷投放。 因此, 中国

对内开放境外股票市场后, 面对信贷资源减少, 相较于国有企业, 非国有企业债

权融资规模的减少幅度相对更大, 杠杆率降低幅度更大。 综上, 中国对内开放境

外股票市场对非国有企业杠杆率的降低作用明显大于国有企业。 因此, 假说 3
得证。

(2) 传统型企业与创新型企业

本文在基准回归模型中, 引入创新强度虚拟变量与股票市场双向开放代理变量

的交叉项, 以检验股票市场双向开放对传统型企业和创新型企业杠杆率的差异化影
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响, 回归结果如表 4 所示。 表 4 列 (3) 为对外开放境内股票市场对企业杠杆率的

影响结果, 对外开放境内股票市场与创新强度虚拟变量的交互项系数显著为负, 说

明创新强度会强化对外开放境内股票市场对企业杠杆率的降低作用, 即对外开放境

内股票市场对创新型企业杠杆率的降低作用显著大于传统型企业。 原因如下: 传统

型企业抵押资产充足, 生产管理模式相对成熟, 具有获得银行信贷优势, 其股权融

资意愿对开放政策并不敏感。 相反, 创新型企业抵押资产相对不足, 在获得银行贷

款方面限制较多, 具有强烈的股权融资意愿。 同时, 创新型企业凭借新兴技术潜在

的高额回报吸引股票投资者, 具有股权融资优势。 因此, 中国对外开放境内股票市

场后, 面对更广阔的股权融资市场, 相较于传统型企业, 创新型企业股权融资的增

加幅度较大, 杠杆率的降低幅度更大。 综上, 中国对外开放境内股票市场对创新型

企业杠杆率的降低作用明显大于传统型企业。

表 4　 异质性分析结果

项目
被解释变量: 企业杠杆率

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

FI

FI×soe

DI

DI×soe

FI

FI×rd

DI

DI×rd

控制变量

个体固定效应

观测值

R2

-0. 143∗∗∗

( -18. 48) — — —

0. 099∗∗∗

(7. 91) — — —

-0. 331∗∗∗

— ( -27. 94) — —

0. 067∗∗∗

— (4. 09) — —

-0. 118∗∗∗

— — ( -27. 04) —

-0. 067∗∗∗

— — ( -6. 20) —

-0. 343∗∗∗

— — — ( -28. 45)
0. 025∗

— — — (1. 93)

是 是 是 是

是 是 是 是

113
 

892 113
 

892 113
 

892 113
 

892

0. 428
 

5 0. 432
 

3 0. 428
 

5 0. 417
 

5

表 4 列 (4) 为对内开放境外股票市场对企业杠杆率的影响结果, 对内开放境

外股票市场与创新强度虚拟变量的交互项系数显著为正, 说明创新强度会弱化对内
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开放境外股票市场对企业杠杆率的降低作用, 即对内开放境外股票市场对创新型企

业杠杆率的降低作用显著小于传统型企业。 原因如下: 创新型企业相对难以获得银

行信贷, 其资金主要来源于股权融资。 相反, 传统型企业更多依赖银行债权融资。
因此, 中国对内开放境外股票市场后, 面对资本流动性收紧以及银行信贷资源缩

减, 相较于创新型企业, 传统型企业债权融资规模的减少幅度更大, 杠杆率的降低

幅度更大。 综上, 中国对内开放境外股票市场对创新型企业杠杆率的降低作用明显

小于传统型企业。 因此, 假说 4 得证。
4. 稳健性检验

本文做了一系列稳健性检验, 具体包括基于动态面板数据模型的再考察、 更换

股票市场双向开放程度的代理指标、 更换杠杆率的代理指标、 更换分组变量企业创

新强度的代理变量和缓解内生性, 所有稳健性检验均表明本文核心结果稳健①。

五、 研究结论与政策建议

本文理论分析表明, 对外开放境内股票市场可以通过国际资本流入效应和境外

投资者治理效应, 增加企业内部融资、 股权融资和债权融资, 进而影响企业杠杆

率。 由于中国上市企业偏好股权融资, 企业股权融资较债权融资的增加幅度更大,
最终导致中国对外开放境内股票市场对企业杠杆率的净溢出效果整体上表现为显著

的降低作用; 对内开放境外股票市场可以通过国际资本流出效应和境内投资者学习

效应, 影响企业内部融资、 股权融资和债权融资, 进而影响企业杠杆率。 由于股权

融资减少会传递消极信号, 企业股权融资较债务融资的减少幅度更小, 最终导致中

国对内开放境外股票市场对企业杠杆率的净溢出效果整体上表现为显著的降低作

用。 实证结果显示: 中国对外开放境内股票市场通过影响企业内部融资、 股权融资

和债权融资, 降低企业杠杆率; 中国对内开放境外股票市场通过影响企业内部融资

和债权融资, 降低企业杠杆率。 异质性分析表明: 中国股票市场双向开放对非国有

企业杠杆率的降低作用大于国有企业; 中国对外开放境内股票市场对创新型企业杠

杆率的降低作用大于传统型企业, 而中国对内开放境外股票市场对创新型企业杠杆

率的降低作用小于传统型企业。
本研究政策启示如下: 第一, 鉴于股票市场双向开放可以有效地降低企业杠杆

率, 应适时推进股票市场开放, 适当放宽境内外机构和个人的股票投资限制, 探索

跨境股票投资的便利渠道, 以充分利用国内和国际资源, 化解企业高杠杆风险。 第

二, 鉴于政府对融资市场的干预会弱化股票市场双向开放对企业杠杆率的降低作

用, 应健全现代企业制度, 完善市场化经营机制, 以增强股票市场双向开放对企业

去杠杆的积极作用。 第三, 鉴于企业研发强度能够强化股票市场对外开放对企业杠

杆率的降低作用, 应积极引导企业增加研发投入, 发展创业投资和股权投资, 以促

进传统型企业转型升级, 积极稳妥地实现去杠杆。
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Abstract:
 

Based
 

on
 

the
 

quarterly
 

data
 

of
 

China􀆳s
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2011
 

to
 

2021,
 

this
 

paper
 

studied
 

the
 

impact
 

and
 

mechanism
 

of
 

China􀆳s
 

two-way
 

opening
 

up
 

of
 

the
 

stock
 

market
 

on
 

corporate
 

leverage
 

by
 

using
 

the
 

fixed
 

effect
 

model
 

and
 

the
 

mediation
 

effect
 

model. It
 

finds
 

that
 

opening
 

up
 

the
 

domestic
 

stock
 

market
 

to
 

non-residentials
 

can
 

reduce
 

cor-
porate

 

leverage
 

by
 

affecting
 

the
 

scale
 

of
 

corporate
 

equity
 

financing,
 

debt
 

financing,
 

and
 

in-
ternal

 

financing,
 

while
 

opening
 

up
 

the
 

foreign
 

stock
 

market
 

to
 

residentials
 

can
 

reduce
 

corpo-
rate

 

leverage
 

by
 

affecting
 

the
 

scale
 

of
 

corporate
 

debt
 

financing
 

and
 

internal
 

financing. The
 

heterogeneity
 

analysis
 

shows
 

that
 

the
 

two-way
 

opening
 

up
 

of
 

the
 

stock
 

market
 

has
 

a
 

greater
 

effect
 

on
 

the
 

leverage
 

ratio
 

of
 

non-state-owned
 

enterprises
 

than
 

state-owned
 

enterprises. In
 

addition,
 

opening
 

up
 

domestic
 

stock
 

market
 

to
 

non-residentials
 

has
 

a
 

greater
 

effect
 

on
 

the
 

leverage
 

ratio
 

of
 

innovative
 

enterprises
 

than
 

traditional
 

enterprises. Lastly,
 

opening
 

up
 

for-
eign

 

stock
 

market
 

to
 

residentials
 

has
 

a
 

smaller
 

effect
 

on
 

the
 

leverage
 

ratio
 

of
 

innovative
 

en-
terprises

 

than
 

traditional
 

enterprises.
Keywords:

 

Two-way
 

Opening
 

of
 

the
 

Capital
 

Market;
 

Leverage
 

Ratio;
 

Financing
 

Behavior;
 

Intermediary
 

Effect
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