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摘要:基于２００７~２０１８年间我国沪深两市非金融类上市企业的季度数据,研究了短期国际资本流动对企业

杠杆率的影响.实证结果表明:短期国际资本流入增加会推高企业杠杆率,对短期杠杆率的影响大于对长期杠

杆率的影响,对银行信贷杠杆率的影响高于对商业信用杠杆率的影响;短期国际资本流动对民营企业短期杠杆

率的影响大于国有企业,对国有企业长期杠杆率的影响大于民营企业;在融资约束较强和投资回收期较长的上

市企业中,短期国际资本流动对企业杠杆率上升的促进作用更加明显.本文的研究结论为进一步加强对短期国

际资本流动的管理,降低外部冲击对国内金融市场的影响提供了参考.
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一、引言

近年来,随着金融技术的创新和资本管制力度的降低,全球金融市场一体化程度日益加深.国际

清算银行(BIS)的数据显示,自２０世纪８０年代以来,新兴市场经济体和发达经济体的境外总资产分

别增长了１２．９倍和２９．８倍,以套利为目标的短期国际资本流动规模也在不断扩大,“热钱”流入和外

逃已经成为金融风险跨国传递的新渠道.Raddatz和Schmukler的研究表明,共同基金的投资策略

主要取决于资金来源国的金融状况,与资本接收国的经济形势的关系较弱[１].Timmer发现共同基

金和投资银行的资产配置变化加剧了资本接收国的资产价格波动[２].由此可见,金融市场一体化将

加剧短期国际资本流动的波动幅度,给资本接收国带来更大的金融风险.
随着中国经济进入“新常态”,非金融企业杠杆率高企的问题受到了学术界的广泛关注.非金融

企业的杠杆率过高,不仅给企业带来了沉重的利息负担,而且还增大了企业的期限错配风险和债务违

约风险.大量文献对企业财务指标、国内宏观经济变量与非金融企业杠杆率的关系进行了实证研究,
为制定“降杠杆”的方案提供了理论依据.然而,关注国际金融环境的变化对企业杠杆率的影响的研

究却很少,谭小芬等关注了全球市场风险厌恶程度和美国利率水平对企业杠杆率的影响[３],但尚无文

献讨论投机性较强的短期国际资本流动对企业杠杆率的影响.本文使用上市企业的财务数据,通过

构建固定效应模型和分样本回归分析,实证研究了短期国际资本流动与企业杠杆率、债务期限结构和
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不同类型债务的关系,并且讨论了企业属性、融资约束程度和所属行业的异质性影响.

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

与本文有关的文献可以分为两类,一类文献主要关注短期国际资本流动对资产价格的影响,早期

的文献普遍认为短期国际资本流入会推高房地产价格,但是对股票价格的影响存在一定争议.随着

研究的深入,资产价格与短期国际资本流动的时变关系成为关注的焦点,现有研究指出短期国际资本

流动对股票价格的影响在股市震荡时期和汇率改革后逐渐变强.另一类文献主要关注短期国际资本

流动对融资成本和银行信贷决策的影响.
对短期国际资本流动与企业融资成本的研究主要分为两部分:一是研究短期国际资本流动对

利率的影响,二是研究短期国际资本流动对企业融资成本的影响.张勇建立了一个包含资本管制与

央行资产负债表的DSGE模型,研究了短期国际资本流入对我国经济的影响,发现短期国际资本流

入的冲击会降低国内的通货膨胀率和利率[４].韩乾等使用中国上市企业１９９８~２０１１年的财务数据

研究了短期国际资本流动对企业融资成本的影响,发现“热钱”流入会显著降低企业的融资成本,其影

响幅度的大小主要取决于企业所在城市的贸易依存度[５].张一鸣研究了短期国际资本流动与上市企

业债务融资成本的关系,并探讨了资产价格在影响机制中的作用,发现短期国际资本流入主要通过银

行业流动性和资产价格对企业融资成本产生影响,其影响幅度大小受企业所在地的资产价格的

影响[６](P４９－５０).
在亚洲金融危机发生后,一部分文献开始关注短期国际资本流动冲击对商业银行的影响.

Krugman等指出亚洲国家在２０世纪９０年代放松对外国资本的限制,降低了本国银行和本国企业从

国际金融市场借入资金的难度,进而导致短期国际资本大量流入和资产价格迅速上升,最终促使银行

过度放贷[７](P６３２－６３４).Ostry等指出短期国际资本流入激增的风险是引起资产价格泡沫和以外币贷款

为主的信贷过度投放[８].张广婷研究了中东欧和独联体等转型国家的金融稳定性和国际资本流动的

关系,发现短期国际资本流入激增会向资本接收国的银行部门注入大量顺周期的国际资本,导致该国

的信贷总量大幅上升[９](P８９－９２).
现有研究尚无法直接回答短期国际资本流动对企业杠杆率有何影响.同时,现有文献大多使用

VAR模型和相关的拓展模型研究短期国际资本流动与资产价格、银行信贷的关系,忽略了企业层面

的异质性对企业融资决策的影响,难以准确刻画出短期国际资本流动对企业杠杆率的影响.为了考

察短期国际资本流动是否会影响企业杠杆率,本文使用２００７年第一季度到２０１８年第四季度的沪深

两市非金融类上市公司的季度数据,将短期国际资本流动引入到企业杠杆率的局部调整模型中进行

了实证分析.为了进一步探索短期国际资本流动影响企业杠杆率的渠道,本文还讨论了短期国际资

本流动对企业负债期限结构和不同债务类型的影响.此外,本文还分析了企业属性、融资约束程

度、所属行业的异质性影响.与现有的文献相比,本文的贡献主要分为三个方面:第一,利用沪深

两市非金融上市企业的数据,实证研究了短期国际资本流动与企业杠杆率的关系,丰富了企业杠

杆率影响因素的相关研究;第二,从债务期限结构和负债资金来源的角度,研究了短期国际资本流

动对企业融资决策的异质性影响,并且证实了融资成本这一影响渠道;第三,本文的研究结论明确

了“热钱”流入对提高企业杠杆率的促进作用,为监管部门进一步降低外部冲击对国内金融市场的

影响提供了参考.
(二)研究假设

综合现有文献的研究结论,短期国际资本流动对企业杠杆率的影响渠道主要分为两方面.一方

面,短期国际资本流入会降低企业的融资成本和获取银行信贷的难度[１０].给定其他条件不变,由于

企业的融资成本下降,企业将增加固定资产投资、扩大经营规模或者持有更多的金融资产,直到新增

资产的边际收益等于新增负债的边际成本,进而导致企业杠杆率上升.另一方面,短期国际资本流入
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会引起金融资产和实体资产的价格变化[１１],进而对企业的投融资决策产生影响.随着交叉持股和机

构投资者数量的增多,投资者和监管机构的偏好对上市企业投资决策的影响力不断增加,由于上市企

业管理层的薪酬水平与公司股价的关系越来越密切,企业管理层的目标逐渐从规模最大化转变为利

润最大化[１２].为了抓住资产价格变化产生的投资机会,企业管理层有动机通过提高企业杠杆率为新

的投资项目筹集资金,以期实现短期利润最大化和提升公司股价的目标.由此可见,短期国际资本流

动会通过降低融资成本和促进企业新增投资这两条渠道,推动企业杠杆率的上升.基于上述分析,本
文提出如下的研究假设:

H１:短期国际资本流入增加会使企业杠杆率上升.
由于我国对跨境资本流动有严格的管理制度,大部分短期国际资本需要依靠虚假贸易隐蔽地流

入国内,并且通过存款的形式进入当地的银行系统[５].投机性和逐利性决定了短期国际资本在流入

国内后不会长期停留在银行系统内,而是会逐渐转移到股票市场和房地产市场,进而引起资产价格的

上涨[１１].商业银行为了规避存贷款期限错配产生的流动性风险,向上市企业发放的新增贷款也会以

短期贷款为主,因而短期国际资本流入将引起短期债务的增加,而对长期债务的影响较小.基于上述

分析,本文提出如下的研究假设:

H２:短期国际资本流入增加会使短期杠杆率和长期杠杆率上升,并且对短期杠杆率的影响大于

对长期杠杆率的影响.
由于我国上市企业从银行部门获取的信贷以短期贷款为主,长期贷款只能满足固定资产投资

２０％的资金需求,企业在使用短期贷款为长期项目筹资时需要承担较高的期限错配风险[１３].企业为

了规避期限错配风险,会选择压缩固定资产投资的规模,将一部分资金用于金融资产投资.商业信用

的增长是主营业务扩张的反映,由于企业只会将一部分通过短期贷款筹集的资金用于固定资产投资

和扩大主营业务的规模,短期国际资本流入对银行信贷的影响将大于对商业信用的影响.由此,本文

提出如下的研究假设:

H３:短期国际资本流入增加会使银行信贷杠杆率和商业信用杠杆率上升,并且对银行信贷杠杆

率的影响更大.
企业面临的融资约束程度越高,从银行部门获取信贷的成本和难度越高,企业筹集资金的能力和

资金需求之间的缺口也越大.随着短期国际资本流入的增加,企业从银行部门获取信贷的成本和难

度也相应下降,融资约束程度较高的企业有激励向银行部门申请更多的贷款满足企业投资的资金需

求,导致企业杠杆率对短期国际资本流动的变化更加敏感.由于国有企业的贷款违约风险和信息不

对称程度低于民营企业,从银行部门获取信贷的成本和难度也较低,企业杠杆率对短期国际资本流动

的敏感度也低于民营企业,新增贷款中的长期贷款占比也相对较高.此外,投资回收期较长的行业通

常存在更高的期限错配风险和贷款违约风险,使得这部分企业从银行部门获取信贷的成本和难度更

高,导致企业杠杆率对短期国际资本流动的变化更加敏感.基于上述分析,本文提出如下的研究

假设:

H４:短期国际资本流入增加对民营企业、融资约束程度较高的企业和制造业企业的影响高于其

他企业,并且对国有企业长期杠杆率的影响大于对民营企业的影响.

三、模型设定与数据介绍

(一)模型设定

参考Cook和 Tang建立的局部调整模型[１４],本文将企业的最优杠杆率设定为线性函数:

Lev∗
i,t＝α＋βXi,t－１ (１)

式(１)中,Lev∗
i,t表示企业i在第t期的最优杠杆率,Xi,t－１表示企业i在第t－１期的企业特征变

量.同时,将企业杠杆率的动态调整过程设定为:

Levi,t－Levi,t－１＝λ(Lev∗
i,t－Levi,t－１) (２)
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式(２)中,Levi,t表示企业i在第t期的(杠杆率),λ表示企业杠杆率的平均调整速度.将企业的

最优杠杆率代入到企业杠杆率的动态调整过程中,整理后得到:

Levi,t＝λα＋(１－λ)Levi,t－１＋λβXi,t－１ (３)
为了考察短期国际资本流动对非金融企业杠杆率的影响,本文将短期国际资本流动引入刻画企

业杠杆率的动态调整过程的方程中,并借鉴刘贯春等、谭小芬等的实证模型引入必要的控制变

量[３][１５],构造出如下的基准模型:

Levi,t＝α＋βSCFt－１＋δLevi,t－１＋γ１Cfoi,t－１＋γ２Growi,t－１＋γ３Roai,t－１＋
γ４Sizei,t－１＋γ５Tagi,t－１＋γ６TobinQi,t－１＋γ７GDPt－１＋γ８Creditt－１＋
γ９LoanRt－１＋γ１０VIXt－１＋Quartert＋μi＋εi,t (４)

式(４)中,SCFt表示短期国际资本流动.为了控制企业特征对企业杠杆率的影响,本文选取经营

性现金流 Cfoi,t、增长潜力 Growi,t、盈利能力 Roai,t、企业规模Sizei,t、有形资产比例 Tagi,t和成长性

TobinQi,t作为控制变量,并引入μi来控制企业层面不可观测的固定效应.由于短期国际资本流动

SCFt是时间序列数据,引入ηt产生的多重共线性将会对回归结果产生严重的干扰,所以本文没有控制

时间固定效应.为了控制宏观经济环境变化对企业杠杆率的影响,本文选取了经济增速 GDPt、银行

信贷增速Creditt、银行贷款利率LoanRt和全球金融市场风险厌恶程度 VIXt作为控制变量,并引入季

度虚拟变量 Quartert控制了可能存在的季节效应.
在基准模型中,系数δ刻画了企业杠杆率的平均调整速度,速度大小为１－δ,系数β的符号刻画

了短期国际资本流动对企业杠杆率的影响方向,β/１－δ( ) 的绝对值刻画了短期国际资本流动对企业

杠杆率的影响程度.
本文进一步考虑了企业属性、企业面临的融资约束程度和企业所属行业是否会影响企业杠杆率

对短期国际资本流动的敏感性.由于国内金融市场的发展相对滞后,股票、企业债、风险基金等融资

工具很难满足企业日益增长的融资需求,银行信贷仍然是企业融资的主要渠道.国有企业与国有银

行、政府之间密不可分的关系很大程度上缓解了信息不对称问题,同时“预算软约束”还降低了国有企

业的贷款违约风险,导致国有企业获取银行贷款的难度和利率更低.当短期国际资本流入增加时,由
于国有企业获取银行贷款的难度和融资成本较低,对融资成本的下降不敏感,使国有企业杠杆率的上

升幅度小于民营企业.另一方面,国有企业的决策机制和管理层的评价体系决定了国有企业更注重

风险控制,对短期国际资本流动变化产生的投资机会更不敏感,增加企业投资的意愿偏低,也限制了

国有企业杠杆率的上升.因此,本文根据上市公司的企业属性,分别在国有企业和民营企业这两个子

样本中重新对基准模型的系数进行了估计.
如果企业的融资成本是短期国际资本流动影响企业杠杆率的渠道,那么融资约束程度越高的企

业在短期国际资本流入增加时,融资成本下降的幅度越大,导致企业杠杆率的上升幅度更高.现有文

献对如何度量企业面临的融资约束程度尚无定论,常见的度量方法主要有四类:第一类是投资—现金

流敏感度;第二类是使用多个财务指标构造的 KZ指数、WW 指数和SA 指数;第三类是使用单个财

务指标(如企业规模、企业年龄、股权集中度、企业债券评级)度量企业面临的融资约束程度;第四类是

利用多个财务指标的相对排序构造综合评分指标.由于本文的被解释变量为企业杠杆率,为了尽可

能降低内生性的干扰,本文使用 Hadlock和Pierce构造的SA 指数度量企业面临的融资约束程度:

SA＝－０．７３７Size＋０．０４３Size２－０．０４Age[１６],这一方法的优点是企业规模和上市时间具有很强的外

生性,且随时间变化较小.根据计算公式得出SA 指数均为负数,其绝对值越大,表明企业面临的融

资约束程度越高.本文将SA指数处于２５％分位数以下、２５％~５０％分位数之间、５０％~７５％分位数

之间、７５％分位数以上的企业分别归入融资约束程度高、融资约束程度较高、融资约束程度较低和融

资约束程度低,并分别用每个子样本估计基准模型的系数.
期限错配风险是影响银行决策的关键因素,企业的项目建设期和投资回收期越长,利用银行贷款

为项目筹措资金时面临的期限错配风险越大.银行出于降低债务违约风险的考虑,通常会向期限错
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配风险较高的企业收取更高的利息,使其面临更严重的融资约束,导致其融资决策对短期国际资本流

动的变化更敏感.因此,本文按证监会的行业分类标准将上市企业划分为１７个不同的类别,并重新

对基准模型的系数进行了估计.
为了更细致地讨论短期国际资本流动对企业杠杆率的影响,本文按负债期限和资金来源将企业

杠杆率进一步细分.由于短期国际资本流动影响企业杠杆率的机制是通过改变银行流动性,进而对

企业融资成本产生影响,那么短期国际资本的投机性决定了银行流动性将在短期内上升,并在长期内

恢复到正常水平,导致企业的短期负债对短期国际资本流动的敏感度高于长期负债.因此,本文分别

以流动负债/总资产和长期负债/总资产来度量企业的短期杠杆率和长期杠杆率,替换掉基准模型中

的企业杠杆率后,重新对回归模型进行了估计.按照资金来源,企业负债主要由银行信贷和商业信用

构成,如果短期国际资本对企业短期负债的影响大于长期负债,为了规避期限错配风险,企业会将一

部分新增贷款用于金融资产投资.由于商业信用的规模主要取决于企业的主营业务规模和供应链地

位,短期国际资本流动对银行信贷的影响应该大于对商业信用的影响.因此,本文分别以(短期借款

＋长期借款)/总资产和(应付账款＋应付票据＋预收账款)/总资产度量企业的银行信贷杠杆率和商

业信用杠杆率,替换掉基准模型中的企业杠杆率后,重新对回归模型进行了估计.
(二)指标选取与数据来源

由于国有企业的股权分置改革在２００６年末基本完成,上市企业也从２００７年开始执行新会计准

则,为了保证企业财务数据的可比性,本文选取２００７年第一季度到２０１８年第四季度的沪深两市非金

融类上市企业作为研究样本,并剔除２０１６年后上市的企业样本、ST类上市企业样本和关键性财务数

据缺失的样本.为了消除异常值对回归结果的干扰,本文对所有企业层面的连续变量进行了上下

１％的缩尾处理.本文企业层面的数据主要来源于 CSAMR 数据库,宏观层面的数据主要来源于

CEIC数据库.
在本文的回归方程中,核心解释变量是短期国际资本流动.然而,现有文献对如何测算短期国际

资本流动并无定论.综合考虑现有文献和实证需要,本文使用标准的间接法测算短期资本净流入的

规模,即外汇占款的增加量减去货物贸易的顺差和实际利用的外商投资之和.
本文在实证分析中使用到的变量定义、计算公式和描述性统计结果如表１所示.

　表１ 变量定义和计算方法

变量 定义 计算公式

Lev 杠杆率 企业总负债/企业总资产

Levs 短期杠杆率 流动负债/总资产

Levl 长期杠杆率 长期负债/总资产

Levb 银行信贷杠杆率 (短期借款＋长期借款)/总资产

Levc 商业信用杠杆率 (应付账款＋应付票据＋预收账款)/总资产

SCF 短期国际资本流动 短期资本净流入/GDP

SA 融资约束程度 SA＝－０．７３７Size＋０．０４３Size２－０．０４Age

Cfo 经营性现金流 经营活动产生的现金流量净额/企业总资产

Grow 增长潜力 营业收入增长率

Roa 盈利能力 企业净利润/企业总资产

Size 企业规模 总资产的自然对数值

Tag 有形资产比例 固定资产净值/企业总资产

TobinQ 成长性 企业市值/企业总资产

GDP 经济增速 国民生产总值的环比增速

Credit 贷款增速 金融机构人民币贷款的环比增速

LoanR 银行贷款利率 一年期银行贷款利率

VIX VIX指数 基于标准普尔５００指数的波动率指数
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四、实证结果分析

(一)描述性统计和相关性分析

按照上述步骤收集原始数据并进行处理后,得到沪深两市非金融类上市企业样本９９５１２个.
表２为主要变量的描述性统计结果.如表２所示,样本企业杠杆率的平均值为０．４３１,标准差为０．２１１,
最大值约为最小值的２２倍,表明样本企业的杠杆率存在很大的差异.被解释变量、解释变量和控制

变量的描述性统计结果与相关研究差异较小,说明本文的样本选取具有一定的代表性.
　表２ 描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 样本量

Lev ０．４３１ ０．２１１ ０．０４４ ０．４２９ ０．８８１ ９９５１２
Levs ０．３４４ ０．１８０ ０．０３３ ０．３３０ ０．７９６ ９９５１２
Levl ０．０８６ ０．１０５ ０．０００ ０．０４１ ０．４７０ ９８８９７
Levb ０．１８７ ０．１３６ ０．００１ ０．１６９ ０．５７９ ８３７６５
Levc ０．１６０ ０．１２０ ０．００６ ０．１３０ ０．５５１ ９９４７５
SCF －０．０３０ ０．０５８ －０．１４４ －０．０３０ ０．０９０ ９９５１２
SA －３．４７０ ０．２８８ －４．２７８ －３．４４０ －２．６１１ ９９５１２
Cfo ０．０１４ ０．０６２ －０．１６３ ０．０１２ ０．１９９ ９９５１２
Grow ０．１８６ ０．４３８ －０．６３０ ０．１１６ ２．６４８ ９９５１２
Roa ０．０２６ ０．０３５ －０．０８２ ０．０１９ ０．１５３ ９９５１２
Size ２１．９９７ １．２７２ １９．６５９ ２１．８２ ２５．９５０ ９９５１２
Tag ０．２２１ ０．１６６ ０．００２ ０．１８６ ０．７１６ ９９５１２

TobinQ ２．２３６ １．９６１ ０．１８２ １．６６５ １０．９８８ ９９５１２
GDP ０．０２７ ０．０２３ －０．０１４ ０．０２７ ０．０９０ ９９５１２
Credit ０．０３６ ０．０１８ ０．０１１ ０．０３４ ０．１５２ ９９５１２
LoanR ０．０５４ ０．０１０ ０．０４４ ０．０５３ ０．０７５ ９９５１２
VIX ２．８４５ ０．３２８ ２．３３３ ２．７８５ ４．０７１ ９９５１２

　　根据相关性分析得知(限于篇幅未报告),企业杠杆率、短期杠杆率、银行信贷杠杆率、商业信用杠

杆率均与短期国际资本流动在１％的统计水平上显著正相关,初步说明短期国际资本流入会推高企

业杠杆率.解释变量和其他控制变量之间的相关系数均不超过０．４,表明变量之间不存在严重的多重

共线性问题.对基准回归的多重共线性检验表明,各个变量的方差膨胀系数均小于３,也证实了实证

结果没有受到多重共线性的干扰.
(二)短期国际资本流动与企业杠杆率

为了考察短期国际资本流动对企业杠杆率的影响,本文对模型(４)进行了回归分析,表３的第１
列报告了全样本回归结果.如表３的第１列所示,短期国际资本流动对企业杠杆率的系数在１％的

统计水平下显著为正,由于滞后一期的杠杆率的回归系数为０．８８６８,而短期国际资本流动的系数为

０．０３３３,计算得短期国际资本流动对企业杠杆率的影响幅度为０．２９４２,即短期国际资本流动每增加１
个标准差,企业杠杆率将上升１．７０７４％,表明短期国际资本流入增加会促使企业提高杠杆率水平.

为了进一步考察融资约束程度和企业属性的影响,本文分别按照企业是否为国有企业和融资约

束程度高低对基准模型进行了分样本回归分析,并对回归结果进行了组间系数差异检验.由于传统

的Chow检验需要满足较苛刻的假设,而 Wald检验可能会面临小样本偏误的问题,本文参考连玉君

等的做法,采用Bootstrap自助法模拟抽样检验,模拟实验的次数为１０００次[１７].表３的第２列到第７
列报告了两组分样本回归结果.如表３的第２列和第３列所示,无论是对国有企业,还是对民营企

业,短期国际资本流动对企业杠杆率的系数都在１％的统计水平下显著为正,计算可得对民营企业的

影响幅度为０．２３５８,略高于对国有企业的影响幅度０．２２５７,但是模拟实验的结果显示系数差异检验的

p值为０．４５３,表明短期国际资本流动对国有企业和民营企业的影响幅度不存在显著差异,这是因为

民营企业的融资意愿虽然对短期国际资本流动的变化更敏感,但是民营企业从银行部门融资会受到
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比国有企业更加严格的限制.如表３的第４~７列所示,除融资约束程度最低的子样本之外,短期国

际资本流动对企业杠杆率的系数都在１％的统计水平下显著为正,按融资约束程度从低到高排序,其
影响幅度依次为０．１２５７、０．１３５３和０．２５５９,模拟实验的结果显示,融资约束程度最低的子样本与其他

３个子样本的系数差异检验的p值分别为０．０３２、０．０２和０．００１,表明企业面临的融资约束程度越高,
短期国际资本流动对企业杠杆率的影响越大,验证了短期国际资本流动影响企业杠杆率的途径之一

是企业的融资成本.
　表３ 短期国际资本流动与企业杠杆率

(１)
全样本

(２)
国有企业

(３)
民营企业

(４)
融资约束
程度低

(５)
融资约束
程度较低

(６)
融资约束
程度较高

(７)
融资约束
程度高

短期国际资本流动 ０．０３３３∗∗∗

(０．００３３)
０．０２４２∗∗∗

(０．００４２)
０．０３０４∗∗∗

(０．００５３)
－０．０１１１
(０．００８０)

０．０３２０∗∗∗

(０．００８５)
０．０２８０∗∗∗

(０．００７１)
０．０３９９∗∗∗

(０．００７４)

滞后一期的杠杆率 ０．８８６８∗∗∗

(０．００２８)
０．８９２８∗∗∗

(０．００４０)
０．８７１１∗∗∗

(０．００４０)
０．７６１６∗∗∗

(０．０１０２)
０．７４５５∗∗∗

(０．００８５)
０．７９３１∗∗∗

(０．００８７)
０．８４４１∗∗∗

(０．００８６)

经营性现金流 －０．０４７０∗∗∗

(０．００４１)
－０．０３５３∗∗∗

(０．００５９)
－０．０６１８∗∗∗

(０．００５９)
－０．０６３８∗∗∗

(０．００８６)
－０．０５８２∗∗∗

(０．００８７)
－０．０２７１∗∗∗

(０．００８５)
－０．０４５５∗∗∗

(０．００７６)

增长潜力 ０．０００８
(０．０００５)

－０．０００６
(０．０００７)

０．０００８
(０．０００６)

０．００１６
(０．００１１)

０．００２１∗∗

(０．００１０)
－０．００１６
(０．００１２)

０．０００２
(０．０００８)

盈利能力 －０．１５４９∗∗∗

(０．００８７)
－０．１７１４∗∗∗

(０．０１１８)
－０．１３５２∗∗∗

(０．０１２９)
－０．１３４８∗∗∗

(０．０２０３)
－０．１５２５∗∗∗

(０．０２０６)
－０．１９３６∗∗∗

(０．０１９１)
－０．１５９２∗∗∗

(０．０１８３)

企业规模 ０．００３５∗∗∗

(０．０００６)
０．０００１
(０．０００８)

０．００５１∗∗∗

(０．０００９)
０．０１００∗∗∗

(０．００３１)
０．００４７∗∗

(０．００２０)
０．００４０∗∗

(０．００１７)
０．００２７
(０．００１７)

有形资产比重 ０．００９８∗∗∗

(０．００２７)
－０．００１７
(０．００３７)

０．０２２５∗∗∗

(０．００４４)
０．０６６７∗∗∗

(０．００７７)
０．０１８８∗∗

(０．００８４)
－０．００７６
(０．００７４)

－０．０００２
(０．００７７)

成长性 ０．０００８∗∗∗

(０．０００２)
０．０００４
(０．０００４)

０．０００８∗∗∗

(０．０００２)
０．０００６∗∗

(０．０００３)
０．０００５
(０．０００４)

０．００００
(０．０００６)

－０．００２０∗∗

(０．０００８)

经济增速 －０．０４３５∗∗∗

(０．００６４)
－０．０１９４∗∗

(０．００９２)
－０．０５３１∗∗∗

(０．００９１)
－０．０５５８∗∗∗

(０．０１１４)
－０．０７３９∗∗∗

(０．０１３７)
－０．００８７
(０．０１２２)

－０．０２４５∗

(０．０１４２)

银行信贷增速 ０．０５０９∗∗∗

(０．０１１５)
－０．００６９
(０．０１３９)

０．１１６３∗∗∗

(０．０２０４)
０．０４１７
(０．０２５５)

０．０２０１
(０．０２４４)

０．０２２８
(０．０１８６)

０．０４１６
(０．０３１６)

银行贷款利率 ０．０２２８
(０．０２３９)

０．０５５９∗

(０．０３０３)
－０．０２１８
(０．０４０９)

－０．００８１
(０．０７５１)

－０．１２３５∗

(０．０６９８)
０．０９４８∗

(０．０５５６)
０．１６９２∗∗∗

(０．０５７３)

金融市场风险厌恶指数 ０．０００５
(０．０００６)

０．００３８∗∗∗

(０．０００７)
－０．００４５∗∗∗

(０．００１０)
－０．００８７∗∗∗

(０．００１５)
－０．００１８
(０．００１６)

０．００１９
(０．００１２)

０．００４４∗∗∗

(０．００１４)

是否控制企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

是否控制季节效应 是 是 是 是 是 是 是

样本量 ９６３４３ ３９６３３ ５１７０１ ２２７６４ ２４５１２ ２４４３６ ２４６３１
R２ ０．８０８７ ０．８２５７ ０．７８８６ ０．６２７７ ０．６０４３ ０．６７１７ ０．７６６７

　　注:括号内为聚类到企业的稳健标准误;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的显著性水平上显著.下表同.

　　(三)短期国际资本流动对债务期限结构的影响

为了考察短期国际资本流动对债务期限结构的影响,本文分别以流动负债和长期负债占总资产

的比重度量短期杠杆率和长期杠杆率,替代基准模型的被解释变量,表４的第１列和表５的第１列报

告了全样本的回归结果.如表４的第１列和表５的第１列所示,短期国际资本流动对企业短期杠杆

率的系数在１％的统计水平下显著为正,对企业长期杠杆率的系数在５％的统计水平下显著为正,其
影响幅度分别为０．２１０６和０．０３７０,表明短期国际资本流动对短期杠杆率的影响远高于对长期杠杆率

的影响.一方面,这是因为国内企业主要使用短期负债筹集资金,另一方面,短期国际资本通过虚假

贸易流入银行系统后,不会长期停留于当地银行系统中,会逐渐流入金融市场中参与投机套利活动,
只会在短期内影响银行的贷款决策.

６０１



　表４ 短期国际资本流动与短期杠杆率

(１)
全样本

(２)
国有企业

(３)
民营企业

(４)
融资约束
程度低

(５)
融资约束
程度较低

(６)
融资约束
程度较高

(７)
融资约束
程度高

短期国际资本流动 ０．０２９３∗∗∗

(０．００３４)
０．０１４９∗∗∗

(０．００４８)
０．０３１６∗∗∗

(０．００５２)
－０．００８２
(０．００７６)

０．０２５２∗∗∗

(０．００８６)
０．０２９０∗∗∗

(０．００８２)
０．０３０７∗∗∗

(０．００８５)

滞后一期的杠杆率 ０．８６０９∗∗∗

(０．００３１)
０．８６７１∗∗∗

(０．００４５)
０．８４２１∗∗∗

(０．００４４)
０．７２４０∗∗∗

(０．００９７)
０．７１９３∗∗∗

(０．００８７)
０．７７２９∗∗∗

(０．００９２)
０．８０９０∗∗∗

(０．００９０)

影响幅度 ０．２１０６ ０．１１２１ ０．２００１ －０．０２９７ ０．０８９８ ０．１２７７ ０．１６０７
样本量 ９６３４３ ３９６３３ ５１７０１ ２２７６４ ２４５１２ ２４４３６ ２４６３１
R２ ０．７５２２ ０．７６２８ ０．７２８５ ０．５５８１ ０．５４０５ ０．６１３３ ０．６９２１

　　注:限于篇幅,未报告控制变量的回归结果.下表同.

　　本文进一步考察了融资约束程度和企业属性的影响,本文分别按照企业是否为国有企业和融资

约束程度高低进行了分样本回归分析,表４和表５的第２列到第７列报告了两组分样本回归结果.
如表４和表５的第２列和第３列所示,短期国际资本流动对国有企业的短期杠杆率的影响幅度远低

于民营企业,但是对长期杠杆率的系数只在国有企业子样本中显著为正,而在民营企业子样本中并不

显著,两组系数差异检验的p值分别为０．０３４和０．００５,表明短期国际资本流动对国有企业和民营企

业的融资期限结构的影响存在显著的差异,这是因为国有企业在金融市场上面临的融资约束程度更

低,能使用长期债务满足企业的部分资金需求,而民营企业在银行信贷市场中处于弱势地位,只能使

用短期负债筹集资金.如表４和表５的第４列到第７列所示,除融资约束程度最低的子样本之外,短
期国际资本流动对短期杠杆率的系数都在１％的统计水平下显著为正,融资约束程度最低的子样本

与其他３个子样本的系数差异检验的p值分别为０．００１、０．００４和０．０３１,表明企业面临的融资约束程

度越高,短期国际资本流动对企业短期杠杆率的影响幅度越大,但是对长期杠杆率的影响均不显著,
表明短期国际资本流动对企业杠杆率的主要影响渠道是短期融资决策.
　表５ 短期国际资本流动与长期杠杆率

(１)
全样本

(２)
国有企业

(３)
民营企业

(４)
融资约束
程度低

(５)
融资约束
程度较低

(６)
融资约束
程度较高

(７)
融资约束
程度高

短期国际资本流动 ０．００５１∗∗

(０．００２３)
０．００９７∗∗∗

(０．００３５)
－０．０００４
(０．００３２)

－０．００４４
(０．００４３)

０．００６１
(０．００５８)

－０．０００７
(０．００５４)

０．００８２
(０．００６１)

滞后一期的杠杆率 ０．８６２２∗∗∗

(０．００２９)
０．８７４５∗∗∗

(０．００３９)
０．８３４８∗∗∗

(０．００４５)
０．７６９３∗∗∗

(０．０１０２)
０．７７６９∗∗∗

(０．００９１)
０．８１２４∗∗∗

(０．００７５)
０．８２８４∗∗∗

(０．００６８)

影响幅度 ０．０３７０ ０．０７７３ －０．０２６３ －０．０１９０ ０．０２７３ －０．００３７ ０．０４７８
样本量 ９５６４０ ３９５２８ ５１１３８ ２２４４７ ２４３７３ ２４３３５ ２４４８５
R２ ０．７６４８ ０．７８８３ ０．７２３９ ０．６０３８ ０．６２６１ ０．６８４０ ０．７０３９

　　(四)短期国际资本流动对不同债务类型的影响

为了考察短期国际资本流动对不同债务类型的影响,本文分别以银行信贷和商业信用借贷占总

资产的比重度量银行信贷杠杆率和商业信用杠杆率,替代基准模型的被解释变量,表６和表７的第１
列报告了全样本的回归结果.如表６和表７的第１列所示,短期国际资本流动对银行信贷杠杆率和

商业信用杠杆率的系数在１％的统计水平下均显著为正,其影响幅度分别为０．１８７５和０．０８９５,表明短

期国际资本流动对银行信贷杠杆率的影响远高于对商业信用杠杆率的影响,这是因为商业信用杠杆

率的增加是业务扩张的结果,企业为了规避投融资期限错配产生的风险,将部分新增的银行贷款用于

增持金融资产,导致商业信用杠杆率上升的幅度更低.
本文进一步考察了融资约束程度和企业属性的影响,本文分别按照企业是否为国有企业和融资

约束程度高低进行了分样本回归分析,表６和表７的第２列到第７列报告了两组分样本回归结果.
如表６和表７的第２列和第３列所示,短期国际资本流动对民营企业的银行信贷杠杆率和商业信用
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杠杆率的影响幅度都高于国有企业,但是两组系数差异检验的p值分别为０．１９１和０．２０６,这也说明

民营企业的融资决策和经营决策虽然对短期国际资本流动更加敏感,但是更难从银行获取贷款抵消

了这种效应.如表６和表７的第４列到第７列所示,除融资约束程度最低的子样本之外,短期国际资

本流动对银行信贷杠杆率和商业信用杠杆率的系数都在１％的统计水平上显著为正,融资约束程度

最低的子样本与其他３个子样本的系数差异检验的p值均小于０．０５,说明企业面临的融资约束程度

越高,企业的银行信贷杠杆率对短期国际资本流动越敏感,而商业信用杠杆率对短期国际资本流动的

敏感度在融资约束程度较高的３个子样本中没有显著的差异,表明融资约束程度较高的企业在获得

更多银行信贷后,为了规避期限错配风险,只会将部分资金用于长期投资,而会将剩余资金投资于流

动性较高的金融资产中.
　表６ 短期国际资本流动与银行信贷杠杆率

(１)
全样本

(２)
国有企业

(３)
民营企业

(４)
融资约束
程度低

(５)
融资约束
程度较低

(６)
融资约束
程度较高

(７)
融资约束
程度高

短期国际资本流动 ０．０２８８∗∗∗

(０．００３５)
０．０２１５∗∗∗

(０．００４７)
０．０３３５∗∗∗

(０．００５４)
０．０１１７
(０．０１０４)

０．０２６０∗∗∗

(０．００８６)
０．０２６０∗∗∗

(０．００７０)
０．０３０６∗∗∗

(０．００７７)

滞后一期的杠杆率 ０．８４６４∗∗∗

(０．００３２)
０．８５５７∗∗∗

(０．００４８)
０．８２３２∗∗∗

(０．００４４)
０．７０２１∗∗∗

(０．０１５７)
０．７３４４∗∗∗

(０．００８５)
０．７７０８∗∗∗

(０．００８２)
０．８１５５∗∗∗

(０．００７１)

影响幅度 ０．１８７５ ０．１４９０ ０．１８９５ ０．０３９３ ０．０９７９ ０．１１３４ ０．１６５９
样本量 ７９４４２ ３５１９２ ４０２２８ １４８７８ ２０６５５ ２１９３７ ２１９７２
R２ ０．７４６０ ０．７６７６ ０．７０６３ ０．５２４６ ０．５６６４ ０．６２９４ ０．７１２３

　表７ 短期国际资本流动与商业信用杠杆率

(１)
全样本

(２)
国有企业

(３)
民营企业

(４)
融资约束
程度低

(５)
融资约束
程度较低

(６)
融资约束
程度较高

(７)
融资约束
程度高

短期国际资本流动 ０．０１４５∗∗∗

(０．００２４)
０．００９０∗∗∗

(０．００３４)
０．０１５９∗∗∗

(０．００３７)
－０．０００９
(０．００５４)

０．０２６２∗∗∗

(０．００５６)
０．０１５３∗∗∗

(０．００５８)
０．０１５３∗∗∗

(０．００５７)

滞后一期的杠杆率 ０．８３７９∗∗∗

(０．００４２)
０．８４６４∗∗∗

(０．００６２)
０．８１０３∗∗∗

(０．００６５)
０．６６１４∗∗∗

(０．０１４８)
０．６７４１∗∗∗

(０．０１２４)
０．７５４２∗∗∗

(０．０１１３)
０．８１４０∗∗∗

(０．００８８)

影响幅度 ０．０８９５ ０．０５８６ ０．０８３８ －０．００２７ ０．０８０４ ０．０６２２ ０．０８２３
样本量 ９６２９８ ３９６０３ ５１６９１ ２２７５６ ２４５０７ ２４４１８ ２４６１７
R２ ０．７０６０ ０．７２０５ ０．６６４９ ０．４５２３ ０．４７８５ ０．５８４８ ０．６７３８

　　(五)行业异质性分析

为了进一步考察行业特征的影响,本文按照证监会的行业分类标准构造了１７个子样本,重新对

基准模型进行了估计,表８报告了１７个子样本回归结果.如表８所示,在４个行业的子样本中,短期

国际资本流动对企业杠杆率的系数在５％统计水平下显著为正,按照影响幅度从大到小依次为:制造

业、房地产业、电力(热力、燃气及水生产和供应业)和信息传输(软件和信息技术服务业).与上文的

分析一致,这些行业的共同特征是项目投资回收期较长,主营业务的固定成本比重较高,使用短期债

务为企业投资筹集资金会产生较高的期限错配风险,这也验证了短期国际资本流动影响企业融资决

策的渠道是企业融资成本和银行贷款决策.

五、结论和政策建议

随着全球金融市场一体化程度的加深,短期国际资本流动对资本接收国金融市场和企业决策的

影响越来越大.本文将短期国际资本流动引入到企业杠杆率的局部调整模型中,探究了短期国际资

本流动对企业杠杆率的影响,并讨论了企业属性、融资约束程度和所属行业的异质性影响.本文还进

一步分析了短期国际资本流动对企业的债务期限结构和不同债务类型的影响.
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　表８ 短期国际资本流动与企业杠杆率(行业异质性分析)

行业
短期国际
资本流入

影响幅度 样本数 行业
短期国际
资本流入

影响幅度 样本数

全样本回归结果 ０．０３３３∗∗∗

(０．００３３) ０．２９４２ ９６３４３ 租赁和商务服务业 ０．０３７２
(０．０２９９) ０．３２４０ １４１２

制造业 ０．０３６３∗∗∗

(０．００４２) ０．３１７０ ５８３９６ 农、林、牧、渔业 ０．０２６１
(０．０２８０) ０．１６６０ １３８３

信息传输、软件和信息技
术服务业

０．０３５７∗∗

(０．０１６３) ０．２６０４ ６５６８ 文化、体育和娱乐业 ０．０８９０∗

(０．０４４３) ０．６２５０ １２９８

批发和零售业 ０．０１８１
(０．０１４０) ０．１６３４ ５９５２

水利、环境和公共设
施管理业

０．０５９３∗

(０．０３１５) ０．６３２２ １２２０

房地产业 ０．０３０３∗∗

(０．０１３１) ０．２８２９ ４９０８ 综合 ０．００５９
(０．０３５０) ０．０５９１ ９４１

电力、热力、燃气及水生产
和供应业

０．０２８５∗∗

(０．０１１７) ０．２７２７ ３９０４
科学 研 究 和 技 术 服
务业

－０．０３６１
(０．０２６５) －０．２４１３ ７４８

交通运输、仓储和邮政业 ０．０２０４
(０．０１５６) ０．２４０３ ３４４３ 住宿和餐饮业 －０．０６３７

(０．０８７２) －０．４１６９ ３５７

采矿业 ０．０１２４
(０．０１９２) ０．０９５１ ２６６１ 卫生和社会工作 ０．０４０８

(０．０４６４) ０．４１４２ ３３７

建筑业 ０．０２６８∗

(０．０１５７) ０．２４７０ ２６４０ 教育 －０．００７７
(０．１３４８) ０．０９４６ １７５

　　本文使用２００７年第一季度到２０１８年第四季度的沪深两市非金融类上市公司的季度数据进行实

证研究,回归结果表明,短期国际资本流入增加会促使企业增加杠杆.进一步分析表明,企业面临的

融资约束程度越高,其融资决策对融资成本的变化越敏感,导致短期国际资本流动对企业杠杆率的影

响越大;由于制造业企业面临更高的期限错配风险和融资约束,其企业杠杆率对短期国际资本流动的

变化更加敏感;虽然民营企业对融资成本的变化和投资机会更加敏感,但是从银行获取贷款的难度更

大,导致短期国际资本流动对国有企业和民营企业杠杆率的影响没有显著的差异.此外,对企业债务

期限结构的分析表明,短期杠杆率对短期国际资本流动的敏感度高于长期杠杆率,为短期国际资本流

动通过提高银行流动性来影响企业融资决策提供了证据.分样本回归的结果还发现,短期国际资本

流动只对国有企业的长期杠杆率有显著影响.对不同债务类型的分析表明,短期国际资本流动对银

行信贷杠杆率的影响高于对商业信用杠杆率的影响,而且融资约束程度只会影响银行信贷杠杆率对

短期国际资本流动的敏感度,并不会影响商业信用杠杆率的敏感度,这说明企业为了规避期限错配风

险,会将一部分新增贷款用于金融资产投资.综上所述,本文的研究结论丰富了企业杠杆率的影响因

素研究,并且为深入理解短期国际资本流动对国内金融市场的影响提供了微观基础.
由于短期国际资本流动对企业融资决策的影响主要体现在短期债务上,一旦短期国际资本流入

发生波动或者反转,企业只能被迫调整资产配置和融资计划,导致企业的债务违约风险上升.一方

面,政府有必要加强对短期国际资本流动的管理,重点防范因国内经济形势和国际金融环境变化引起

的“热钱”流入激增以及资本外逃.既要建立全面的跨境资本流动检测体系,及时评估是否需要调整

资本管制的力度,也要综合运用货币政策、宏观审慎管理等政策工具,降低银行信贷决策对短期国际

资本流动的敏感性.另一方面,政府应当加大减税降费的力度,同时加强对非金融企业投资金融资产

获利的监管,引导资金回流实体经济,减轻企业投融资决策对短期国际资本流动的敏感性.
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