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跨境融资宏观审慎管理的有效性研究
———基于中国企业外币借款的视角

潘松李江，张　明

摘　要：全口径跨境融资宏观审慎管理是中国特色外汇宏观审慎政策的重要尝试。文章基于中国
沪深两市三千余家上市企业的微观面板数据，实证检验了全口径跨境融资宏观审慎管理在促进中

国企业外币借款的同时防范风险的有效性，具体研究结论如下。第一，放松跨境融资管理能够有

效促进企业外币借款，而对人民币借款则没有显著影响；第二，企业的外币借款受其上市板块、

所有制性质及国际化水平等因素的影响；第三，融资成本渠道和流动性约束渠道是影响企业在跨

境融资宏观审慎管理放松后增加外币借款的主要渠道。基于研究结论，文章提出要进一步优化跨

境融资宏观审慎管理，强化差异化的融资政策，并注重跨境融资中的风险管理。

关键词：跨境融资；宏观审慎管理；外币借款；外汇宏观审慎政策

中图分类号：Ｆ８３２．６　　　文献标识码：Ａ　　　文章编号：１００２－０５９４（２０２５）０４－００９１－１６

一、引言

坚持金融高水平开放与牢牢守住不发生系统性金融风险的底线是中国金融工作

需要处理的主要矛盾。２０２３年１０月召开的首次中央金融工作会议指出，要 “着力

推进金融高水平开放”，“坚持 ‘引进来’和 ‘走出去’并重”，“提升跨境投融资

便利化”，同时又要 “全面加强金融监管，有效防范化解金融风险”，“统筹发展和

安全，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线”。

全口径跨境融资宏观审慎管理 （以下简称跨境融资管理）是中国在金融渐进式

开放进程中形成的、具有中国特色的跨境资本流动宏观审慎政策。跨境融资管理旨

在便利境内企业借用境外资金、降低实体经济融资成本，同时又可以根据宏观经济

热度、整体偿债能力和国际收支状况进行动态调整，以控制杠杆率和货币错配风险。

跨境融资管理源于上海自由贸易区试验区的金融改革实践。２０１４年２月２０日，
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中国人民银行上海总部印发文件，鼓励区内金融机构和企业从境外借用人民币资金，

并通过宏观审慎政策参数对区内企业借用境外人民币资金规模的上限进行灵活调

整①。２０１５年２月１２日，正式确立自贸区模式的宏观审慎管理模式，采用境外融资
杠杆率、风险转换因子和宏观审慎调节参数的方式进行管理②。在上海自贸区的经

验基础上，２０１６年１月２２日，中国人民银行发文将试点范围扩大到２７家金融机构
和注册在四个自贸区的企业③。同年４月２９日，全口径跨境融资宏观审慎政策推广
至全国范围。

跨境融资管理规定跨境融资的风险加权余额不得超过特定上限。其中，风险加

权余额由期限风险转换因子、类别风险转换因子和汇率风险折算因子共同调控，其

上限由跨境融资杠杆率和宏观审慎调节参数共同调控。中国人民银行通过逆周期措

施进行调控，总量调控措施包括调整跨境融资杠杆率和宏观审慎调节参数，结构调

节措施包括调整期限风险、类别风险和汇率风险在内的各类风险转换因子④。在该

政策推广至全国后，中国人民银行放松了５次，收紧了２次 （表１）。
通过调整跨境融资杠杆率和宏观审慎调节参数，金融机构和企业的跨境融资会

发生变化。但已有文献鲜有直接考察跨境融资管理对金融机构和企业跨境融资的影

响，而是重点关注跨境融资管理对跨境资本流动的影响，发现全口径跨境融资宏观

审慎政策对短期资本流动具有一定的影响 （苗文龙，２０２１），对资本项下跨境资金
流动的调节效果最明显 （肖文，２０１９），也有文献认为跨境融资管理使得商业银行
系统性风险显著降低 （谢贤君、郁俊莉，２０２３）。

跨境融资管理旨在通过实现促进和管理企业及金融机构的跨境融资这一操作目

标，实现抑制资本流入金融风险这一中介目标，并最终达到抑制国内系统性金融风

险的最终目标。虽然目前并没有文献直接考察该政策促进和管理跨境融资这一操作

目标的有效性，但部分文献从企业外币债务的角度讨论了企业采用外币债务融资的

动因及其经济后果。从宏观层面看，资本项目渐进开放是企业增加外币债务融资的

重要因素，特别是关于资本市场和货币市场的管制放宽 （罗用文、王潇，２０２２），
汇率政策不确定性也会使企业外币贷款增加 （孟为、姜国华，２０２３）。从微观层面
看，企业外币债务融资能够降低融资成本 （罗用文、王潇，２０２２），也有助于企业
对冲外币收入或持有外币资产带来的汇率风险敞口 （郭飞 等，２０１８；Ｂａｅｅｔａｌ．，
２０２０；原盼盼、郭飞，２０２０），还能够促进企业创新 （原盼盼 等，２０２２），给企业带
来价值溢价 （谢非、方璐，２０１８）。不过，企业采用外币债务融资也可能会产生新
的货币错配风险 （Ｂｒｕｎｏ＆Ｓｈｉｎ，２０２０；罗用文、王潇，２０２２），还会在一定程度造
成上本国产出和物价的波动 （兰晓梅 等，２０２２）。

在宏观经济承压，特别是汇率单边压力加大时，跨境融资管理也会作为汇率政

策启用，通过管理跨境资本流入，从而稳定人民币汇率。已有文献在一揽子政策中

考察了跨境融资管理的效果。曹春玉 （２０２３）建立了动态随机一般均衡模型，认为
包括跨境融资规模在内的一系列宏观审慎政策搭配可以缓解金融中介跨境融资流入
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表１　全口径跨境融资宏观审慎管理的历次调整

生效日 背景 调整内容

２０１７．０１．１１
为进一步扩大企业和金融机构跨境融资空

间，便利境内机构充分利用境外低成本资

金，降低实体经济融资成本

将企业跨境融资杠杆率由１倍提高至２倍

２０２０．０３．１１
通过便利境内机构跨境融资来扩大利用外

资，从而降低实体经济融资成本
将宏观审慎调节参数由１上调至１．２５

２０２０．１２．１１
通过引导金融机构调节外汇资产负债结构

从而完善全口径跨境融资宏观审慎管理

将金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从

１．２５下调至１

２０２１．０１．０７ 加快实现跨境资金双向均衡流动
将企业的跨境融资宏观审慎调节参数从１．２５
下调至１

２０２１．０５．２５ 资本项下的便利化政策

将资本小于１０００亿元人民币的银行类金融机
构（含外国银行境内分行）的跨境融资杠杆率

从０．８上调至２，并给予其中每家银行１００亿元
人民币的初始融资额度

２０２２．１０．２５
通过引导企业和金融机构跨境融资以优化

其资产负债结构，从而完善全口径跨境融

资宏观审慎管理

将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参

数从１上调至１．２５

２０２３．０７．２０
为进一步完善全口径跨境融资宏观审慎管

理，继续增加企业和金融机构跨境资金来

源，引导其优化资产负债结构

将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参

数从１．２５上调至１．５

　　资料来源：作者根据中国人民银行、国家外汇管理局与中国人民银行上海总部发布的相关文件整理。

造成的汇率升值及实体杠杆波动。此外，也有文献考察了跨境融资管理应对外部不

利冲击的有效性，认为跨境融资宏观审慎管理政策能缓冲外部不利冲击对中国实体

经济的溢出效应 （陆磊 等，２０２２）。
从上述文献可以发现，跨境融资管理已经在中国政策实践中发挥了积极作用，

境外发债和外币借款已成为中国企业融资的常用途径 （孟为、姜国华，２０２３），跨
境融资管理也是中国汇率政策工具箱的重要组成。但是，目前关于跨境融资宏观审

慎管理有效性评估的文献仍较为稀缺，且存在以下三个方面的不足。第一，现有研

究多集中于宏观层面的资本流动总量或系统性金融风险调控 （黄赛男 等，２０２３），
较少关注政策如何作用于跨境融资的微观结构，尤其是企业层面的跨境融资行为。

第二，现有研究多依赖宏观数据或跨国面板数据 （Ｃｅｒｕｔｔｉｅｔａｌ．，２０１７），缺乏基于
企业微观数据的深入分析，这使得它们难以捕捉政策如何通过异质性渠道影响企业

跨境融资行为。第三，现有文献对发展中国家的跨境融资政策研究相对有限，尤其

是对中国特有的政策工具的研究尚不充分，许多国际研究更倾向于关注发达经济体

的资本流动与金融稳定问题 （Ｋｉｍ＆Ｌｅｅ，２０１７），忽视了中国独特的金融政策环境。
因此，本文采用中国上市公司的微观面板数据，实证检验了跨境融资管理在促

进中国企业外币借款和管理金融风险的有效性。本文研究发现，跨境融资管理放松

后，中国企业的外币借款显著增加，融资成本渠道和流动性约束渠道在其中发挥重

要作用。本文检验了跨境融资管理的有效性，丰富了中国特色外汇宏观审慎政策有
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效性评估的相关研究，并且为跨境融资管理的实施和完善提供了有益参考。

二、理论分析与研究假说

借鉴Ａｈｎｅｒｔｅｔａｌ．（２０２１）的分析框架，本文在图１基础上进行跨国资金流动理
论分析。为了简化，模型中金融部门只考虑银行，没有考虑非银行金融机构，非金

融部门只考虑企业，并且省略了家庭部门。因此，图１的模型框架包含国内 （非金

融）企业部门、国内银行部门、国际银行部门和国际债券市场四个部门。

　　注：深色方框代表资金需求方 （国内银行和国内企业），空白方框代表资金供给方 （国际银行和国

际债务市场）。箭头是全口径跨境融资宏观审慎管理放松时的预期效果，深色表示跨境借款预计增加，不在本

文分析的渠道为白色。

跨国资金需求方是国内 （非金融）企业部门和国内银行部门，不过最终需求方

只有国内 （非金融）企业部门。跨国资金供给方是国际银行部门和国际债券市场，

国内银行部门也充当金融中介。所有跨国资金 （对本国来说）分为本币和外币。

国际银行部门和国际债券市场是跨国资金的供给方。国际银行部门通过吸收存

款等方式融入资金，然后通过银行贷款的方式将资金贷给国内银行部门 （主要）或

者直接贷给国内 （非金融）企业部门 （次要）。有实力的国内 （非金融）企业部门

也可以直接在国际债券市场发行债券融资，国内银行也可以发行国际债券融资。

国内银行部门作为国内外资金的中介机构，通过外币融资在内的 “非核心”负

债融入资金。在外部条件有利的情况下，国际融资成本较低，此时国内银行通过两

种渠道融入资金。一方面，通过跨境银行间贷款取得境外融资，这是主要渠道。另

一方面，通过国际债券市场融入资金，这对国内银行来说不太常见。国内银行取得

的跨境借款有助于其进一步扩大信贷空间，发挥金融中介的作用，将融入的本外币

跨国资金贷给国内 （非金融）企业部门 （张原稢、施建淮，２０２０）。鉴于国内 （非

金融）企业部门是资金的最终需求方，国内 （非金融）企业的跨境融资主要以企业

的银行外币借款形式体现，所以本文研究跨境融资管理对企业的银行借款的影响。

跨境融资管理实施后，预计企业跨境外币借款增加，跨境人民币借款增加。但

跨境本外币借款的数据较零散，本文用企业银行借款进行分析。这是因为在中国金
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融市场规则下，企业进行跨境外币借款，那么企业的银行外币借款必定增加。不过，

企业进行跨境人民币借款，却不一定能够反映到企业的银行人民币借款上去，毕竟

企业的跨境人民币借款只是企业人民币借款的极小部分。

一，跨境融资管理的放松，即风险加权余额上限的上升或风险加权余额的减少，

意味着国内 （非金融）企业能够融入更多的跨境外币借款，得出本文的假说Ｈ１：
Ｈ１：随着跨境融资管理的放松，即跨境融资杠杆率、宏观审慎调节参数调升或

风险转换因子调减后，企业的外币借款增加。

二，跨境融资管理的放松，意味着国内 （非金融）企业能够融入更多的跨境本

币借款，但国内 （非金融）企业的人民币借款还包括国内人民币借款，国内人民币

借款可能增加也可能减少，得出本文的假说Ｈ２：
Ｈ２：随着跨境融资管理的放松，即跨境融资杠杆率、宏观审慎调节参数调升

后，企业的人民币借款的变化不确定。

三、变量定义与模型设定

（一）变量定义、样本选择与描述性统计

１．变量定义
（１）被解释变量：企业的银行借款。企业的银行借款包括外币借款和人民币借

款，数据均来源于Ｗｉｎｄ。
①企业的外币借款。企业的外币借款是指企业以外币形式从银行部门获得的银

行贷款。外币包括美元、欧元、日元、英镑和其他货币。企业的外币借款总额为外

币短期借款与外币长期借款的总额。企业的外币借款 （ｌｏａｎ＿ｆｘ）由企业的外币借款
比企业总资产来衡量。本文同时考察企业的外币长期借款和外币短期借款。企业的

外币长期借款 （ｌｏａｎ＿ｌｏｎｇ＿ｆｘ）和外币短期借款 （ｌｏａｎ＿ｓｈｏｒｔ＿ｆｘ）分别由企业的外币
长 （短）期借款比企业总资产来衡量。

②企业的人民币借款。企业的人民币借款是指企业以本币人民币形式从银行部
门获得的银行贷款。企业的人民币借款总额为人民币长期借款与人民币短期借款的

总额。企业的人民币借款 （ｌｏａｎ＿ｒｍｂ）由企业的人民币借款比上企业总资产来衡量。
本文同时考察企业的人民币长期借款和人民币短期借款。企业的人民币长期借款

（ｌｏａｎ＿ｌｏｎｇ＿ｒｍｂ）和人民币短期借款 （ｌｏａｎ＿ｓｈｏｒｔ＿ｒｍｂ）分别由企业的人民币长
（短）期借款比企业总资产来衡量。

（２）解释变量：跨境融资宏观审慎管理。跨境融资宏观审慎管理有事件度量和
强度度量两种方式，本文在基准回归中采用事件度量，在稳健性检验中补充强度度

量。数据来自手工整理。

①跨境融资宏观审慎管理事件 （２０１０～２０２３年）。跨境融资宏观审慎管理事件
（ｍｐｐ＿ＴＬ）为虚拟变量，当跨境融资宏观审慎管理放松时取值为 “＋１”，收紧时取
值为 “－１”，其他情况取值为 “０”。
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全口径跨境融资管理最开始于上海自贸区实施，２０１４年２月，上海自贸区开始
探索境外融资模式，２０１５年２月，开始试点跨境融资管理，因此对上述两个时期注
册地在上海自贸区企业的 ｍｐｐ＿ＴＬ取值为 “＋１”。全国范围的全口径跨境融资管理
于２０１６年开始实施。２０１６年４月，开始实施跨境融资管理，旨在扩大跨境融资，
ｍｐｐ＿ＴＬ取值为 “＋１”。２０１７年１月，调高企业的跨境融资杠杆率，管理放松，取
值为 “＋１”。２０２０年３月，宏观审慎调节参数调升，管理放松，取值为 “＋１”。
２０２１年１月，宏观审慎调节参数相继降低，管理收紧，取值为 “－１”。２０２２年１０
月，宏观审慎调节参数上调，管理放松，取值为 “＋１”。

②跨境融资宏观审慎管理强度 （２０１６～２０２３年）。借鉴 Ａｌａｍｅｔａｌ．（２０２４）对贷
款价值比强度变量的度量方式，本文的跨境融资宏观审慎管理强度 （ｍｐｐ＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ）
为连续型变量，通过宏观审慎管理系数和跨境融资杠杆率来衡量强度，当跨境融资

管理放松时取值上升，收紧时取值下降。

２０１６年４月，开始实施跨境融资管理，此时杠杆率为１，宏观审慎调节参数为
１，根据风险加权余额上限的计算公式，此时的ｍｐｐ＿ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ设定为 “１”。２０１７年１
月，企业的跨境融资杠杆率上调为２，管理放松，取值为 “２”。２０２０年３月，宏观
审慎调节参数上调为１．２５，管理放松，取值为 “２．５”。２０２１年１月，宏观审慎调节
参数下调为１，管理收紧，此时取值为 “２”。２０２２年１０月，宏观审慎调节参数上调
为１．２５，管理放松，此时取值为 “２．５”。

（３）控制变量。本文在模型构建中控制了一系列可能影响企业借款的变量，包
括企业基本情况、企业绩效、企业债务和企业治理结构等方面，相关变量的选择参

考了国内外研究 （Ｂａｅｅｔａｌ．，２０２０；原盼盼 等，２０２２；孟为、姜国华，２０２３）。其
中，企业规模 （ｓｉｚｅ）为期末企业总资产的自然对数。产权性质 （ｐｒｏｐｅｒｔｙ＿ｒｉｇｈｔｓ）为
虚拟变量，国有产权性质企业赋值为１，否则为０。经营年度 （ｌｎ＿ａｇｅ）为公司成立
年数的自然对数。净资产收益率 （ｒｏｅ）为企业净利润占股东权益余额的比例。企业
相对价值 （ｔｏｂｉｎ＿Ｑ１）为企业的市值比上企业总资产。经营波动性 （ｐｒｏｆｉｔｓ＿ｖｏｌ）是
企业过去三期的ＲＯＡ变化的标准差。资产负债率 （ｌｅｖｅｒａｇｅ）是企业期末负债总额
比企业期末资产总额。股权集中度 （ｓｈｒｃｒ１）用第一大股东持股比例来表示。两职合
一 （ｄｕａｌ）为虚拟变量，董事长和总经理由同一人担任时取１，反之为０。数据均来
源于国泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ）。
２．样本选择
本文选用沪深两地上市企业作为分析样本。为了充分利用数据信息，本文的数

据频率为半年度，时间范围涵盖２０１０年１月至２０２３年６月。在此基础上，本文进
行了以下处理。（１）排除银行和非银行金融机构；（２）排除处于 ＳＴ、ＳＴ和 ＰＴ等
状态的上市企业，只保留正常上市的企业；（３）排除资不抵债和上市不满１年的上
市公司；（４）对连续型变量进行前后１％水平上的缩尾处理，以减少异常值的影响。
３．描述性统计
本文的描述性统计见表２。可以发现，中国上市企业外币借款占企业总资产比
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例的均值为１．１３９％，其中外币短期借款的占比略高于外币长期借款。中国上市企
业人民币借款占企业总资产比例的均值达到２０．３８％，远高于外币借款，其中人民
币短期借款的占比同样略高于人民币长期借款。

（二）计量模型设定

本文实证模型如下：

Ｌｏａｎｉｔ＝α＋β１ＦＸＭＰＰｉｔ＋γ′Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋δｉ＋δｔ＋εｉｔ （１）
式 （１）中，Ｌｏａｎｉｔ代表企业银行借款，根据具体问题分别考察企业外币借款和

人民币借款。ＦＸＭＰＰｉｔ代表跨境融资管理，在基准回归中用跨境融资管理事件来度
量，在稳健性检验中用强度来度量。Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ代表一系列可能影响企业银行借款的
控制变量。δｉ和δｔ分别表示个体固定效应和时间固定效应。εｉｔ表示随机扰动项。

表２　描述性统计

变量 中文名 类型 观测值 均值 最小值 最大值 标准差

ｌｏａｎ＿ｆｘ 外币借款 连续型 ３８１３６ １．１３９ ０ １９．３１０ ３．１２９

ｌｏａｎ＿ｌｏｎｇ＿ｆｘ 外币长期借款 连续型 ４１５９６ ０．４５２ ０ １２．２９０ １．７４３

ｌｏａｎ＿ｓｈｏｒｔ＿ｆｘ 外币短期借款 连续型 ５６２３４ ０．５３０ ０ １０．８００ １．７０８

ｌｏａｎ＿ｒｍｂ 人民币借款 连续型 ３８１３６ ２０．３８０ ０．３５２ ６１．７７０ １３．１２０

ｌｏａｎ＿ｌｏｎｇ＿ｒｍｂ 人民币长期借款 连续型 ４１５９６ ８．８４６ ０ ４７．７３０ ９．８３３

ｌｏａｎ＿ｓｈｏｒｔ＿ｒｍｂ 人民币短期借款 连续型 ５６２３４ １０．６００ ０ ４４．０９０ ９．３８７

ｓｉｚｅ 企业规模 连续型 ７２９４８ ８．２９２ ５．５４５ １２．４１０ １．３２７

ｒｏｅ 净资产收益率 连续型 ８１８８６ ０．０６６ －０．４８３ ０．３７８ ０．１０１

ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率 连续型 ８１９００ ０．４０７ ０．０５０ ０．９３１ ０．２０１

ｓｈｒｃｒ１ 股权集中度 连续型 ７２０９０ ３４．５４０ ８．４８０ ７４．６６０ １４．９００

ｌｎ＿ａｇｅ 经营年度 连续型 ７３９４８ ２．８２９ １．６０９ ３．４９７ ０．３７０

ｐｒｏｐｅｒｔｙ＿ｒｉｇｈｔｓ 产权性质 ０－１ ７２３６２ ０．３４４ ０ １ ０．４７５

ｄｕａｌ 两职合一 ０－１ ７２９９０ ０．３０１ ０ １ ０．４５９

ｐｒｏｆｉｔｓ＿ｖｏｌ 经营波动性 连续型 ７３９００ ０．０３５ ０．００１ ０．３３９ ０．０４５

ｔｏｂｉｎ＿Ｑ１ 企业相对价值 连续型 ７０１７２ ２．０３１ ０．８４６ ９．１４６ １．３００

四、实证分析结果

（一）基准回归结果

１．中国企业银行借款
表３列 （１） ～列 （３）报告了跨境融资管理事件对中国企业银行外币借款的影

响。列 （１）是只控制了时间固定效应的回归结果，其中跨境融资管理事件与外币
借款之间正显著相关，意味着跨境融资管理放松后，企业外币借款增加，促进跨境

融资的政策目的有效，同样意味着跨境融资管理收紧后，企业外币借款减少，防范

风险的政策目的同样有效。列 （２）和列 （３）陆续加入了个体固定效应和可能影响
企业借款的控制变量，依然得到两者之间正显著相关的结论。假说Ｈ１得到验证。

７９

潘松李江，张　明：跨境融资宏观审慎管理的有效性研究



表３　企业银行借款基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

外币借款 外币借款 外币借款 人民币借款 人民币借款 人民币借款

跨境融资管理事件
０．６９６７

（０．２４２２）
０．３３３６

（０．１８８４）
０．４２８１

（０．１９３２）
－２．１６６５

（１．０９６５）
０．４２６２
（０．７２４６）

０．３２８１
（０．６３８０）

企业规模
０．２７６５

（０．０３５３）
－０．４５４３

（０．１３５２）

净资产收益率
－０．２５１２
（０．１５３０）

－４．６２６４

（０．５５０９）

资产负债率
２．１１５６

（０．１４４０）
４８．８４４２

（０．５０１８）

股权集中度
－０．００２３
（０．００２１）

０．０２１１

（０．００７９）

经营年度
０．０６４１
（０．２１０６）

－１．０９６３

（０．６４６４）

产权性质
－０．１７２９

（０．０９１３）
－０．８１９９

（０．２８６３）

两职合一
０．０５１７
（０．０４３９）

－０．４２６７

（０．１３１２）

经营波动性
－０．６２３７
（０．４００１）

－７．２２７４

（１．３０１７）

企业相对价值
－０．０６４７

（０．０１９８）
－０．３７８２

（０．０５３４）

常数项
０．８１４５

（０．１０３６）
０．８４１５

（０．０７８２）
－２．３３１８

（０．５７９８）
２６．０１４２

（０．５０６７）
２３．８１４９

（０．３６１０）
６．０８７７

（１．８８１１）

时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司数量 ３２５４ ３２５４ ３１８１ ３２５４ ３２５４ ３１８１

样本观测值 ４０８６３ ４０８６３ ３８３９３ ４０８６４ ４０８６４ ３８３９４

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．０１５９ ０．５０６７ ０．５１９４ ０．０３３７ ０．６９５３ ０．８０４０

　　注：括号中为标准误；、、分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。下同。

这一现象可能与融资成本和流动性约束的下降有关。融资成本和流动性约束是

影响企业融资决策的重要因素 （Ａｉｚｅｎｍａｎ＆Ｊｉｎｊａｒａｋ，２００９），而政策放松的影响往
往通过这两个渠道间接作用于企业的借款行为。跨境融资管理放松可能通过降低融

资成本，尤其是外币借款成本，间接促进企业借款行为。此外，放松管理还可能通

过缓解企业的流动性约束，使其更容易获得所需的资金，从而增加外币借款的需求。

本文同时考察跨境融资管理事件对中国企业银行人民币借款的可能影响。表３
的列 （４）是只控制了时间固定效应的回归结果，其中跨境融资管理事件与企业人
民币借款之间负显著相关。列 （５）和 （６）陆续加入了个体固定效应和可能影响企
业借款的控制变量，两者的关系变为不显著。检验假说Ｈ２发现跨境融资管理事件对
企业人民币借款没有显著影响。这可能反映了国内融资市场的结构性特点。根据
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Ｃｈｅｎｅｔａｌ．（２０１７）的研究，人民币市场的融资成本和贷款期限在短期内受到严格的
宏观审慎管理和政策约束，因此跨境融资管理的放松对人民币融资市场的影响有限。

此外，由于人民币在国际市场上的流动性相对较低，企业在跨境融资管理放松后会

更倾向于选择外币融资。

从主要控制变量来看，企业规模越大，资产负债率越高，企业的外币借款越多，

企业产权性质为国企、托宾Ｑ值越高，企业的外币借款越少。同时，企业资产负债
率越高，股权集中度越高，企业的人民币借款越多，企业规模越大、净资产收益率

越高、经营年度越高、产权性质为国企、两职合一、经营波动性高、托宾 Ｑ值越
高，企业的人民币借款越少。控制变量的结果与预期基本一致。

２．中国企业银行借款期限
表４展示了跨境融资管理事件对不同期限企业借款影响的结果。列 （１）显示

跨境融资管理放松后，企业的外币长期借款显著增加。列 （２）显示跨境融资管理
放松后，企业的外币短期借款也显著增加了。从列 （３）和列 （４）考察跨境融资管
理对人民币长期和短期借款的影响，可以发现均无显著影响。

这一结果也可能与融资成本和流动性约束相关。一方面，放松跨境融资管理可

能降低了外币融资成本，尤其是长期借款。另一方面，放松管理可能缓解了企业的

流动性约束，特别是短期资金。

表４　区分不同期限的企业借款

变量
（１） （２） （３） （４）

外币长期借款 外币短期借款 人民币长期借款 人民币短期借款

跨境融资管理事件
０．４２２７

（０．１７９１）
０．１９２９

（０．０９９５）
０．４３３４
（０．５２６１）

－０．１１９６
（０．３９２１）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司数量 ２９９３ ３６５９ ３４２９ ４０７１

样本观测值 ３３７７５ ４５８１６ ４３８０５ ５８３０５

Ｒ－ｑｕａｒｅｄ ０．０６６６ ０．４６７３ ０．７３９１ ０．７２２３

（二）机制分析

接下来，本文深入探讨跨境融资管理对企业外币借款的潜在影响机制，分析了

融资成本渠道和流动性约束渠道两个主要的传导渠道。一方面，跨境融资管理放松

后，资本流动的管制减少，企业能够以更低的成本获得外币融资。理论上，放松管

制意味着企业能够获得更有利的融资条件，如更低利率和更长融资期限，这降低了

企业的资本成本。相关文献表明，跨境融资政策放松通常会带来融资成本的下降

（Ｃｈｕｉ，２０１４）。因此，企业更倾向于选择外币借款，特别是外币长期借款，以实现
资本成本最小化，从而进一步促进外币借款的增长。
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表５　机制分析

变量
（１） （２） （３） （４）

外币借款期限 平均资本成本 流动比率 现金持有比率

跨境融资管理事件
０．２３５２

（０．０５８９）
－１．０７１３

（０．０４１４）
０．９２５２

（０．１０３１）
０．０３４１

（０．００５６）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司数量 １４５０ ４２６５ ４２６５ ４２６５

样本观测值 ９８３３ ７１８４０ ７１８４６ ７１８４６

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．５９０２ ０．６７５１ ０．７５４４ ０．６３９２

表５的实证结果表明，随着跨境融资政策的放松，企业的融资成本大幅下降，
跨境融资管理政策通过融资成本渠道影响了企业的借款决策。列 （１）表明，企业
在政策放松后更倾向于选择长期外币借款，而列 （２）中企业的加权平均资本成本
（ＷＡＣＣ）的显著减少，表明融资渠道的多样化和外币借款的增加帮助企业降低了资
本成本。这两个变化反映了政策放松后，跨境融资的便利化使得企业能够以更低的

成本进行融资，尤其是外币融资的吸引力大大增强。

另一方面，跨境融资管理放松增强了企业的融资灵活性，尤其是企业能够更容

易接触外部资本市场，获取流动性支持。根据融资约束理论，企业往往受到融资限

制，尤其是在外币市场上。跨境融资政策放松意味着企业可以更自由地在国际资本

市场筹资，缓解资金短缺问题，提高流动性，减少融资压力。

表５的列 （３）和列 （４）的结果表明，跨境融资政策的放松使得企业的流动性
状况得到了显著改善。具体表现为企业的流动比率和现金持有比率均有所上升，这

表明企业在融资便利化的背景下，能够获得更多的外币借款，从而增强了财务上的

灵活性和偿债能力。企业通过跨境融资增加现金储备，有效缓解了短期流动性压力，

提升了整体财务稳健性。

（三）异质性分析

１．企业上市板块和所有制类型
表６展示了跨境融资管理事件对不同上市板块和所有制类型企业影响的结果，

所有回归结果均包含控制变量并且控制了双向固定效应。列 （１） ～列 （３）分别是在
上交所主板、深交所主板和深交所创业板上市的企业子样本的回归结果。从列 （１）
的上交所主板上市子样本可以发现，跨境融资管理放松后，企业的外币借款显著增

加。而列 （２）和列 （３）的深交所主板和深交所创业板子样本中，跨境融资管理事
件的系数不显著。组间系数差异检验也表明，上交所主板和深交所主板及创业板之

间存在显著的系数差异。这可能是因为上交所主板上市企业以大盘股为主，相对来

说对国际业务更多，企业的跨境融资需求也更加旺盛。
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表６　区分企业上市板块和所有制类型

变量

（１） （２） （３） （４） （５）

外币借款

上交所主板 深交所主板 深交所创业板 外资 民营

跨境融资管理事件
０．５６７８

（０．２２２７）
－１．３２１８
（０．８３６９）

０．２１０５
（０．５４４０）

－０．５６５０
（０．９１６６）

１．０８０２

（０．４１７５）

公司数量 １１７５ １０３８ ６９１ １９６ １９４２

样本观测值 １６２０４ １２９８６ ５８２４ ２００８ １９１５０

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．５１２８ ０．５３３３ ０．５３４１ ０．５８４１ ０．５１１７

组间系数差异检验 （１）＆（２） （２）＆（３） （３）＆（１） （４）＆（５）

ｐ值 ０．００５１ ０．４１６１ ０．０１３９ ０．０９９３

　　注：组间系数差异检验采用似无相关检验 （ｓｕｅｓｔ）。下同。

列 （４）和列 （５）分别是对外资控股和民营企业子样本的回归结果。可以发
现，外资控股企业子样本中跨境融资管理事件不显著，而民营企业子样本中回归结

果显著。组间系数差异检验也表明，外资企业和民营企业之间存在基本显著的系数

差异。这可能是因为外资控股企业已经依托各种渠道的跨境融资来源，所以跨境融

资管理事件对外资控股企业影响不显著，而民企相对来说融资渠道受限，在跨境融

资管理放松后，更倾向于尝试利用境外资金。

２．海外关系
表７展示了上市企业海外业务的作用。海外子公司和高管海外经历均为虚拟变

量，企业拥有海外子公司或高管具有海外经历时赋值为１，否则为０。数据来源于国
泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ）。

列 （１）和列 （２）关注企业有无海外子公司的影响，可以发现，跨境融资管理
放松后，有海外子公司的上市企业的外币借款显著增加，而没有海外子公司的上市

企业的外币借款没有显著变化。组间系数差异检验也表明两组企业之间存在基本显

著的系数差异。这一方面可能是因为有海外子公司的上市企业更有使用外币的国际

业务需要，另一方面也可能是因为这些企业有更多的海外信息来源。

表７　海外关系的作用

变量

（１） （２） （３） （４）

外币借款

有海外子公司 无海外子公司 高管有海外经历 高管无海外经历

跨境融资管理事件
１．３０６８

（０．５８０１）
－０．１０３３
（０．３８７４）

０．６３００

（０．２６３７）
－０．２１６０
（０．２８５１）

公司数量 １１６５ ７４３ ２３６１ １８８５

样本观测值 １０９２３ ５１５０ ２１０１６ １４７８３

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．５３３９ ０．６０１５ ０．５４０６ ０．５９００

组间系数差异检验 （１）＆（２） （３）＆（４）

ｐ值 ０．１０９３ ０．０９９２
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　　列 （３）和列 （４）关注企业高管有无海外经历的影响，可以发现，跨境融资管
理放松后，高管有海外经历的上市企业的外币借款显著增加，而没有海外经历的上

市企业的外币借款没有显著变化。组间系数差异检验也表明两组企业之间存在基本

显著的系数差异。这可能是因为高管有海外经历更有可能利用跨境融资这一渠道。

３．金融资源
表８展示了上市企业金融资源的作用。企业持有银行股权和企业持有金融机构

股份均为虚拟变量，持有赋值为１，否则为０。数据来源于国泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ）。
列 （１）和列 （２）关注企业持有银行股份 （银企关系）的影响，可以发现，跨

境融资管理放松后，没有银企关系的上市企业的外币借款显著增加，而有银企关系

的上市企业的外币借款没有显著变化。该结果貌似不符合直觉，但是，考虑到有银

企关系的上市企业本来就拥有丰富的资金，而且可能能够以更优惠的价格获取本币

借款，所以跨境融资对这类企业的吸引力不大。反观没有银企关系的上市企业，在

跨境融资管理放松后，他们能够有更多的渠道获取资金，缓解了融资约束，所以这

部分子样本的回归结果是显著的。同样，列 （３）和列 （４）对企业有无金融机构股
份的回归结果同样支持上述判断。不过，组间系数差异检验表明，具有金融资源和

缺乏金融资源的两组样本之间的系数差异不显著。

表８　金融资源的作用

变量

（１） （２） （３） （４）

外币借款

有银行股权 无银行股权 有金融机构股权 无金融机构股权

跨境融资管理事件
０．２６６３
（０．４１１０）

０．５１７０

（０．２１８０）
０．５４１６
（０．４１３０）

０．４１５５

（０．２３３０）

公司数量 ４２８ ３１６１ ３５２ ３０８６

样本观测值 ３０３６ ３５３５７ ２５０４ ３３２９５

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．５８３９ ０．５４３７ ０．６５８６ ０．５３５９

组间系数差异检验 （１）＆（２） （３）＆（４）

ｐ值 ０．６８１３ ０．８３４２

（四）稳健性检验

接下来对本文的回归结果进行稳健性检验。本文采用四种方式进行稳健性检验，

具体如下。一是排除异常值，包括排除新冠疫情的影响和排除借款值为０的异常值
两种；二是更换数据频率，采用年度数据进行回归；三是更换核心解释变量的度量

方法，采用跨境融资管理的强度；四是考虑内生性问题，采用工具变量法２ＳＬＳ估计
缓解内生性。所有回归结果均控制了双向固定效应和控制变量。

１．排除异常值和采用年度数据
表９展示了前两种稳健性检验的回归结果。第一种检验方式是排除新冠病毒感

染疫情的影响，通过将２０２０年１月 ～２０２３年６月的数据排除得到子样本的回归结
果。前两列显示排除了新冠病毒感染疫情影响后的回归结果依然稳健，跨境融资管
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理事件依然对企业的外币借款产生正显著影响，对企业的人民币借款影响不显著。

列 （３）和列 （４）分别报告了排除外币借款和人民币借款值为０的样本后的回归结
果。在排除了外币借款０值的回归中，跨境融资管理事件的系数值为正显著，且值
比基准回归更大。在排除了人民币借款０值的回归中，跨境融资管理事件的系数值
仍然不显著。列 （５）和列 （６）报告了采用年度数据进行稳健性检验的回归结果。
采用年度数据得到的回归结果与采用半年度数据得到的回归结果基本一致。

表９　排除异常值和采用年度数据的稳健性检验

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

排除新冠疫情 排除借款值为０ 年度数据

外币借款 人民币借款 外币借款 人民币借款 外币借款 人民币借款

跨境融资管理事件
０．３９２４

（０．２１２１）
－０．０３８６
（０．５２９８）

０．８４３８

（０．４８６８）
０．３２８１
（０．５３０２）

０．４１９４

（０．２１１７）
０．４６８８
（０．５８８７）

公司数量 ２３３８ ２３３８ １５６５ ３１８１ ３０３０ ３０３０

样本观测值 ２３３９９ ２３３９９ １１９８２ ３８３９４ １７８２６ １７８２６

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．５３７９ ０．８２５８ ０．５９９０ ０．８０４０ ０．５２０１ ０．８０９７

２．采用政策强度指标
表１０报告了采用跨境融资管理强度指标进行稳健性检验的回归结果。列 （１）

显示跨境融资管理的放松显著增加了企业的银行外币借款。列 （３）和 （４）显示企
业的银行长期外币借款和短期外币借款同样显著增加，均与基准回归结果一致。不

过，列 （２）显示企业的银行人民币借款也有所增加，虽然显著性不高。

表１０　用政策强度指标的稳健性检验结果

变量
（１） （２） （３） （４）

外币借款 人民币借款 外币长期借款 外币短期借款

跨境融资管理强度
１．３５７５

（０．２４１１）
１．２１４１

（０．７２３４）
０．３４９７

（０．１４４５）
０．７７２６

（０．１１０３）

公司数量 ３１８６ ３１８７ ３３１５ ３９９５

样本观测值 ２７５３８ ２７５３９ ２９９６８ ３９６１７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．６３６１ ０．８４６４ ０．５４５８ ０．６０００

３．缓解内生性问题
本文采用工具变量法２ＳＬＳ估计进行稳健性检验。本文为跨境融资管理事件找了

四个工具变量，分别是人民币兑美元汇率的波动率、中国的外汇储备、外商直接投

资和证券资本流入，这四个变量与跨境融资管理事件相关，但与企业外币借款无直

接关系。

表１１报告了稳健性检验的回归结果，所有检验均通过。列 （１）显示跨境融资
管理的放松显著增加了企业的银行外币借款。列 （２）和列 （３）显示企业的银行长
期外币借款和短期外币借款同样显著增加。均与基准回归结果一致。

３０１

潘松李江，张　明：跨境融资宏观审慎管理的有效性研究



表１１　采用２ＳＬＳ估计的工具变量法结果

变量
（１） （３） （５）

外币借款 外币长期借款 外币短期借款

跨境融资管理事件
０．２９３８

（０．０６８９）
０．０７８９

（０．０３９３）
０．１８４５

（０．０３５５）

公司数量 ３００８ ３１５０ ３７８５

样本观测值 ３８２２０ ４１６４０ ５５５９７

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．００６０ ０．００５８ ０．００２８

弱工具变量检验Ｆ统计量 ２４８０．３２ ２６６９．１７４ ３４２８．０５９

不可识别检验ｐ值 ０．００００ ０．００００ ０．００００

内生性检验ｐ值 ０．０２７６ ０．０４７４ ０．００００

过度识别检验ｐ值 ０．００００ ０．００００ ０．００００

　注：（１）弱工具变量检验采用Ｃｒａｇｇ－ＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ统计量；（２）不可识别检验采用Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭ

统计量；（３）过度识别检验采用ＨａｎｓｅｎＪ统计量。

五、结论与政策建议

本文通过对中国沪深两市三千余家上市企业的微观面板数据进行实证分析，探

讨了全口径跨境融资宏观审慎管理促进中国企业外币借款的同时防范风险的有效性，

研究发现如下。首先，放松跨境融资管理能够有效促进企业外币借款，收紧跨境融

资管理能够有效降低企业外币借款，而对人民币借款则没有显著影响。这一结论表

明，中国现行的跨境融资管理政策，在支持跨境融资的同时，也发挥了调控风险的

作用。其次，企业的外币借款受其上市板块、所有制性质及国际化水平等因素的影

响。最后，本文进一步分析了跨境融资管理对企业外币借款的影响机制，发现这一

影响主要通过融资成本渠道和流动性约束渠道得以实现。

未来加快构建双循环新发展格局要求充分利用国际国内两个市场、两种资源，

这对中国来说就是要着力构建高水平开放型金融市场体系 （郭卫军，２０２５），在跨
境融资管理方面意味着要不断优化目前以全口径跨境融资宏观审慎管理为主的跨境

融资管理体系。

第一，进一步优化跨境融资宏观审慎管理，促进融资便利化。政策制定者应在

维持金融稳定的基础上，适度放宽跨境融资管理，特别是对符合特定条件的企业。

具体而言，针对具有国际化需求的高新技术企业及创新型企业，可以考虑进一步放

宽跨境融资额度限制，推动其通过外币借款支持国际化发展。同时，政府可以加大

对中小微企业的支持力度，探索更多便捷的跨境融资渠道和形式，以满足其融资需

求，进一步促进经济的双循环发展。

第二，强化差异化的融资政策，支持不同市场主体的跨境融资需求。政府应根

据企业的实际情况实施差异化的政策，针对不同所有制企业、行业及地域的特点，

提供定制化的跨境融资支持。例如，可以为民营企业、成长性较强的企业及国际化

水平较高的企业，提供更多的外币融资支持，以促进这些企业的全球竞争力提升。
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第三，注重跨境融资中的风险管理，保持政策的动态灵活性。政府和监管机构

应定期评估跨境融资管理的风险状况，及时调整政策参数。例如，可以针对外币借

款比例和期限错配等潜在风险，适时调整跨境融资的监管标准。此外，应加强对跨

境融资市场的监管，确保金融稳定，并加强对外币债务风险的监控。

（通信作者 潘松李江电子邮箱：ｐａｎｓｏｎｇ＠ｐｋｕ．ｅｄｕ．ｃｎ）

注释：

① 中国人民银行上海总部，《中国人民银行上海总部关于支持中国（上海）自由贸易试验区扩大人民币跨境使用
的通知》，２０１４－０２－２１．

② 中国人民银行上海总部，《中国（上海）自由贸易试验区分账核算业务境外融资与跨境资金流动宏观审慎管理
实施细则（试行）》，２０１５－０２－１２．

③ 中国人民银行，《中国人民银行扩大全口径跨境融资宏观审慎管理试点》，２０１６－０１－２２．
④ 中国人民银行，《中国人民银行关于在全国范围内实施全口径跨境融资宏观审慎管理的通知》，２０１６－０４－２９．
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