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摘　 要:外资股东的引入代表着我国经济多元化发展,可以增强国内企业综合竞争力,影响企业债务融资能力,

那么外资持股是否可以减小企业债务融资成本差异呢? 本文对二者关系进行实证检验。 研究发现:外资持股可

以有效降低企业债务融资成本差异,其比例越高则企业债务融资成本差异越小,而且外资股东持股对企业债务

融资成本正向差异比对企业债务融资成本负向差异的作用更为显著。 进一步的研究表明,外资股东有一定的异

质作用,其数量和类型在对企业债务融资成本差异的影响上均表现出显著差异;外资持股主要通过提高企业内

部治理效率和增加企业内部融资能力来降低企业债务融资成本差异。 研究验证结果可为上市公司如何选择外

资股东提供决策参考。
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Abstract: The participation of foreign shareholders shows the diversified development of China’ s economy, which

enhances the comprehensive competitiveness of domestic enterprises and affects the debt financing ability of enterprises,

so whether foreign shareholding can reduce difference of corporate debt financing cost, this paper empirically tests their

relationship. The results show that foreign shareholding can effectively reduce the difference of debt financing cost, the

higher the proportion of foreign shareholding, the smaller the difference of debt financing cost, and the effect of foreign

shareholders’ shareholding on the positive difference of corporate debt financing cost is more significant than the

negative difference of corporate debt financing cost. Further research shows that foreign shareholders have a certain

heterogeneous effect, and their number and types show significant differences in the impact on the difference of corporate

debt financing costs; Foreign shareholding mainly reduces the difference of debt financing cost by improving the internal

governance efficiency and increasing the internal financing ability of enterprises. This paper verifies the governance role

of foreign shareholding, and provides a decision-making reference for the listed companies on how to choose foreign

shareholders.
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　 　 在中国特色社会主义发展进程中,我国始终

坚持对外开放,持续推进经济高质量发展,吸引和

利用外资是重要方式之一。 根据联合国《2021 年

世界投资报告》,中国位于全球最具吸引力的投资

东道国前列,2019 年我国外资持股企业比例已上

升至近 40% 。 实践证明,中国经济不断迈向中高

端水平,关键在于经济发展的开放性,特别是高层

次的对外开放,引入外资是中国经济对外开放的

重要内容。 2020 年 8 月,国务院发布《关于进一步

做好稳外贸稳外资工作的意见》,强调稳定外资主

体的重要性,为吸引外资提供了政策性支持。
债务融资是我国企业融资的主要方式,较少

的限制性条件可使企业更容易获取资金,以促进

企业的正常运转。 债务融资成本取决于企业获得

债务融资的难易程度,代表着企业债务融资能力,
通常受到企业自身、政府、银行以及市场的多方影

响。 现阶段我国的金融体制并不完善,长期固化

的结构性矛盾导致金融资源在同类企业间配置并

不均衡,金融机构进行资源配置时往往将企业属

性放在首位,忽视了企业对资源的使用效率,长此

以往造成金融供给扭曲,同行业企业间债务融资

能力出现差异。 企业债务融资能力的不同导致企

业债务融资成本波动,当企业债务融资成本高于

或者低于行业债务融资成本平均水平时,形成债

务融资成本差异[1]。 债务融资成本差异直接影响

企业的生存和发展。 外资股东作为外部持股人具

有更高的独立性,有效监督约束管理层行为,改善

公司治理环境,更重要的是可以给被投企业提供

先进技术和管理理念,促进企业良好运行从而带

动当地经济,有利于维持与当地政府间的良性关

系。 同时,外资股东享受国家给予的有利政策,降
低所在企业融资约束。 根据之前已有研究[2 - 3],
外资股东的引入可以缓解代理问题并改善公司治

理结构,增强企业债务融资能力,那么外资持股是

否可以减小债务融资成本差异问题,主要影响债

务融资成本差异的哪些方面,其作用机制是什么,
本文将对这些问题进行逐一探讨。

本文主要贡献在于:第一,验证外资股东的治

理作用。 在经济全球化和金融市场化的时代背景

下,逐利性动机成为投资者参与主体行为的重要

因素,外资股东作为典型的异质资源,对企业发展

和提高竞争力有着重要作用。 从微观角度探讨外

资持股对我国企业的影响,结果表明外资股东在

一定程度上发挥了公司治理作用,减小同类企业

间债务融资成本差异,保证企业获取金融资源的

公平性和稳定性。 第二,为减少企业间债务融资

成本差异提供思路。 我国经济体制决定了企业融

资能力的异质性,导致同类企业间获取金融资源

的难易程度相差较大,形成债务融资成本差异。
从公司治理角度出发,验证良好内部治理可以减

少同类企业债务融资成本差异,为促进同类企业

良性竞争和谐发展,减少企业间债务融资成本差

异提供思路。 第三,为国内企业引入外资提供经

验证据。 商务部《“十四五”商务发展规划》强调利

用外资的重要性,对外资引入给出政策细则,鼓励

并扩大外资企业准入领域。 研究表明外资股东对

国内企业的积极影响,并进一步验证外资股东的

异质作用,为国内企业如何引入外资提供经验

证据。
一、文献综述

(一)债务融资成本与债务融资成本差异

债务融资是企业获得资金的重要方式,如何

降低债务资金使用成本对企业实现持续经营有着

重要意义。 关于债务融资成本的研究比较丰富,
从影响因素角度而言,主要有微观因素、宏观因素

两大类。
从微观因素来看,首先,企业特征直接影响着

债务融资成本,一般而言具有良好企业特征和保

持一定政治关联的企业,其融资约束越小,债务融

资成本越低[4]。 其次,公司治理对债务融资成本

的影响至关重要,良好的公司治理结构代表了高

质量的管理水平和公司治理能力,可以吸引更多

更优质的债权人,降低企业的债务融资成本。 如

董事会特征以及企业股权结构能直接影响企业内

部治理机制,良好的监督可以缓解企业代理问题,
并且可以促进信息披露的质量和效率,从而降低

债务融资成本[2,5 - 6]。 在此基础上,也有不少学者

聚焦于董事以及高管特征,研究发现董事高管的
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背景、学历和人际关系对债务活动有显著影响,高
声誉机制象征着良好的治理水平和较高的信息披

露质量,使企业债务融资成本较低[7 - 9]。 除了内

部治理机制之外,外部治理机制对企业融资也有

一定影响,如审计师、分析师、机构投资者以及各

类媒体等,作为企业第三方将披露更多公允信息,
降低信息不对称,从而降低债务融资成本[10]。 最

后,企业行为通常作为一种信号,为投资者和债权

人传递企业的发展规划和前景,从而影响企业债

务融资成本[11 - 12]。
从宏观因素来看,我国拥有特殊的经济体制

和独特的市场环境,金融资源会因所有制性质不

同以及地域差异等因素而倾斜,出现同类企业之

间资源配置非均衡特征[13]。 关于债务融资成本差

异的文献主要集中于研究其经济后果,我国资源

配置的不平衡,容易产生企业债务融资成本差异,
而这种成本差异会导致企业非效率投资,阻碍企

业创新以及影响创新产出等[14 - 15],造成金融服务

质量低下和效率不足。
(二)外资股东持股

异质性资源代表着企业多元化的发展模式,
为企业带来巨大的竞争优势,其竞争优势在于不

同资源都具有一定的潜在优势,资源整合后优势

差异互补,形成更大的竞争优势从而达到优势加

成状态,为企业提供可持续发展的竞争动力。 外

资持股是具有代表性的异质资源,其重要性在之

前研究中已经被证实,而关于外资持股经济后果

的相关研究结论并不统一。 有学者认为外资持股

出于机会主义获利的动机,表现出负向的经济后

果[16 - 17]。 但大多数学者认为外资持股表现出积

极的经济后果,可以发挥一定的内部治理作用,增
加其所在企业风险承担能力从而增加企业价值。
企业引进外资股东,与之形成合作关系,有利于企

业获取先进管理方法,优化企业治理模式,拓展企

业外部经营渠道,提高高管人员经营管理能力和

风险防控意识,形成高质量企业治理机制,进而影

响企业融资。
具体而言,外资股东进入企业可以实现企业

自身价值,如可以在一定程度上缓解企业融资约

束[2 - 3],通过增加股价信息含量引导企业正确投

资[18 - 19],通过股权制衡和改善信息环境抑制大股

东掏空行为[20]。 此外,还能影响资本市场,提升企

业的社会价值,如减少市场性波动以及在一定程

度可以提升企业社会责任表现[21 - 22]。 这一系列

的经济后果均说明外资股东进入企业发挥了强有

力的治理作用,而其治理作用,一是外资股东在公

司治理问题中通常能够保持中立态度,给出中肯

的治理建议,影响管理层的决策行为并提升企业

管理水平,从而可以缓解代理问题[23 - 24];二是外

资股东可以提高信息披露质量,减少信息不对称。
综上所述,债务融资成本差异受到公司治理

质量与效率的影响,而外资股东通常发挥治理作

用,既可以缓解委托代理问题又能降低信息不对

称。 但是在外资持股与债务融资的相关研究中,
仅有少数文章研究外资持股与企业融资约束的关

系,鲜有文献研究外资持股对债务融资成本差异

的影响。
二、理论分析与研究假设

当外资股东进入中国资本市场时,他们以其

独特的身份和优势在其上市公司中发挥着积极的

作用。 这种积极作用主要体现在两个方面:治理

能力和融资能力。 从治理的角度来看,一方面,外
资股东表现出“有形”的影响力。 外资股东的进入

带来的大量资金和先进技术可以直接提高企业的

生产效率,丰富的经营理念为企业发展和风险应

对提供了有效的思路;另一方面,外资股东显示出

“无形”的影响力。 与本地股东相比,外资股东通

常处于更加独立的地位,与其他股东和管理层的

利益冲突也较少。 外资持股可以限制管理层的行

为,减少代理问题。 上述影响都表明,外资股东可

以提高其企业的治理效率,改善企业的运营和生

产,促进当地经济发展,改善企业与外部世界的关

系,特别是与政府和银行的关系,从而缓解企业融

资约束,降低债务融资成本,缩小同类企业融资成

本差异。 从融资角度看,改革开放以来,中国出台

了一系列引进外资政策,“十四五”期间不断优化

营商环境,促进多元化经济发展,扩大外资市场准

入,确保了“六稳六保”的有效落实。 相关政策明
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确指出,要加强对外资企业的金融支持,积极保障

外资企业的融资需求。 外资股东进入上市公司

后,企业将享受一系列优惠政策,降低债务融资成

本,使企业债务融资成本达到平均水平,从而减少

债务融资成本与同类企业的差异。
也有研究表明,外资股东倾向于追求短期利

益而出现短视行为,在所在企业的治理上发挥消

极作用,他们更倾向于选择时间短投入少盈利多

的项目,以较少的付出获得自身利益最大化。 因

此外资股东或许并不会主动参与公司治理,他们

的投入只是为了暂时的获利而并非企业长远发

展,故外资持股从根本上并不能影响企业的发展

效率和效果。 相反,其逐利行为会影响企业原本

的经营模式和对长远发展的计划,降低企业在当

地的影响力,增加融资约束,使企业债务融资成本

偏离正常水平。
综上所述,从外资股东的治理能力和融资能

力来看,外资持股能减少融资约束,使所在企业的

融资成本维持在正常水平而减小企业债务融资成

本差异;从外资追求短期利益看,外资持股会阻碍

企业治理和长远发展目标,故增加企业间债务融

资成本差异,于是提出以下研究假设:
H1a:在其他条件不变的情况下,外资股东持

股能降低企业的债务融资成本差异;
H1b:在其他条件不变的情况下,外资股东持

股将扩大企业的债务融资成本差异。
本文将债务融资成本差异使用企业的债务资

金使用成本与所在行业平均资金使用成本的偏离

百分比来衡量,并在此基础上将债务融资成本差

异分为债务融资成本正向差异和债务融资成本负

向差异。 当债务融资成本差异大于零则为债务融

资成本正向差异,小于零则为债务融资成本负向差

异。 企业债务资金使用成本偏离方向表明同行业中

企业的融资能力和效率存在差异,而且企业受外资

影响的程度会因偏离方向的不同而不同。
如前所述,外资股东投资企业所发挥积极或

消极的作用,对企业债务融资成本有显著影响。
当企业债务融资成本正向差异时,表明企业债务

融资成本高于行业平均水平,从外资股东发挥积

极作用的角度看,外资股东进入企业后会充分发

挥治理能力和融资能力,降低企业融资约束,使其

债务融资成本降低并趋于平均水平,达到标准状

态;从外资股东表现出消极作用的角度看,外资股

东一味追求自身利益而忽视企业的利益和长远发

展,往往消极对待企业决策,甚至以损害当地发展

来实现自身短期利益,导致企业债务融资成本增

加,加剧企业债务融资成本正向差异。 当企业债

务融资成本为负向差异时,表明企业债务融资成

本低于行业平均水平,那么从外资股东发挥积极

作用的角度看,外资股东的加入仅仅是“锦上添

花”,良好的治理理念和优越的融资条件可以帮助

企业得到更好的发展。 但值得注意的是,企业债

务融资成本具有一定的范围,并不会因外界条件

无下限的降低其成本,而企业债务融资成本负向

差异表明企业融资约束较低,此时外资股东即使

发挥积极作用其作用也微乎甚微;从外资股东表

现消极作用的角度看,外资投资者的利己主义思

想促使他们只顾眼前利益,对于企业发展将给出

利己的短视建议,从而影响企业对外的良好形象,
增加企业融资约束。 需要强调的是,企业债务融

资成本负向差异在很大程度上是制度和企业本身

所决定的,外资股东并不能轻易改变。 从另一角

度看,与企业债务融资成本正向差异相比,当企业

债务融资成本负向差异时,说明企业拥有较低的

债务融资成本,企业发展态势良好,外资股东更容

易出现“搭便车”的情况,对企业的影响相对薄弱。
综上所述,外资股东无论发挥积极作用还是

发挥消极作用,其对企业债务融资成本正向差异

比对企业债务融资成本负向差异的作用均更为显

著,因此提出研究假设 H2:外资股东持股对企业债

务融资成本正向差异比对企业债务融资成本负向

差异的作用更为显著。
三、研究设计

(一)主要变量说明

1. 债务融资成本差异

参考周煜皓等(2014) [1]以企业资金使用成本

与行业平均资金使用成本的偏离程度来衡量债务

融资成本差异。 其中,资金使用成本的衡量方法
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主要有两种:一是以企业利息支出除以借款总

额来表示;二是以企业利息支出除以扣除了应

付账款后的负债总额来表示。 根据数据统计情

况,本文主要使用后一种方法进行衡量,第一种方

法因缺失数据较多,将其作为稳健性检验。 在此

基础上,本文将债务融资成本差异进一步划分为

债务融资成本正向差异(COSTMUP)和债务融资

成本负向差异(COSTMDOWN),COSTMUP 为企业

债务融资成本差异大于零的值,COSTMDOWN 为

企业债务融资成本差异小于零的值的绝对值,两
者值越大表明企业债务融资成本正向(负向)差异

越大。
2. 外资持股

参考步丹璐等(2021) [22] 选取外资持股行为

(FI)和外资持股比例(FIP)衡量外资持股。 企业

外资持股行为定义为该企业前十大股东内有外资

股东则为 1,否则为 0;外资持股比例定义为该企业

前十大股东中外资股东持股比例之和。
(二)模型设定

借鉴卢佳瑄等(2021)[24]以及宁薛平等(2020)[25]

的模型构建思路,结合本文研究假设,构建模型

(1)检验外资持股对企业债务成本差异的影响,模
型中控制了企业特征(Control)、年份(Year)和行

业( Industry),企业特征主要包括企业规模(Size)、
资产负债率 ( Lev)、盈利能力 ( Roa)、发展能力

(Grow)、自由现金流量(Cf)、投资机会(Tobin)、独
立董事比例( Indr)、股权集中度(Top1)和产权性

质(Owner);构建模型(2)检验外资持股分别对企

业债务成本向上差异和向下差异的影响,同样控

制了企业特征 ( Control)、 年份 ( Year) 和行 业

( Industry)。
COSTMi,t = α0 + α1FIi,t / FIP i,t + γControlsi,t +

∑ t
Year

t
+ ∑ i

Indus tryi + εi,t (1)

COSTMUPi,t / COSTMDOWNi,t = α0 +α1FIi,t / FIPi,t +

γControlsi,t + ∑ t
Year

t
+ ∑ i

Indus tryi + εi,t (2)

(三)样本选择与数据来源

选取 2008—2019 年沪深两市 A 股上市公司

为初始研究样本,剔除金融保险类、ST 以及缺失值

较多的上市公司,并将所有连续变量都进行 1%和

99%的缩尾处理,最终获得有效观测样本数为

20943 个。 内部控制数据来自迪博内部控制数据

库,其余样本数据均来自国泰安数据库。
四、实证检验

(一)描述性统计

表 1 为描述性统计结果。 可以发现,企业债务

融资成本差异(COSTM)最大值为 2. 37,最小值为

- 1,表明上市公司之间的债务融资成本具有一定

的差异,并且债务融资成本差异表现出正向差异

和负向差异两种情形。 其中债务融资成本正向差

异均值 0. 59,标准差 0. 55;而债务融资成本负向差

异均值 0. 51,标准差 0. 31,表明企业债务融资成本

正向差异和负向差异的情况基本一致。 外资持股

行为(FI)均值 0. 26,而外资持股比例(FIP)最大

值 88. 55,75%分位值为 0. 34,表明样本中有 26%
的企业存在外资持股行为,并且持股比例相差

较大。
表 1　 描述性统计

variable N mean sd min p25 p50 p75 max
COSTM 20943 0. 00 0. 69 - 1. 00 - 0. 54 - 0. 06 0. 42 2. 37
COSTUP 9822 0. 59 0. 55 0. 01 0. 21 0. 45 0. 79 3. 11

COSTDOWN 11121 0. 51 0. 31 0. 01 0. 23 0. 50 0. 80 1. 00
FI 20943 0. 26 0. 44 0. 00 0. 00 0. 00 1. 00 1. 00
FIP 20943 3. 77 10. 67 0. 00 0. 00 0. 00 0. 34 88. 55
Size 20943 22. 24 1. 31 19. 71 21. 30 22. 06 22. 99 26. 22
Lev 20943 0. 46 0. 20 0. 07 0. 30 0. 460 0. 62 0. 95
Roa 20943 0. 03 0. 06 - 0. 26 0. 01 0. 03 0. 06 0. 18
Grow 20943 0. 20 0. 48 - 0. 56 - 0. 02 0. 110 0. 28 3. 22
Cf 20943 0. 04 0. 07 - 0. 18 0. 00 0. 04 0. 09 0. 24

Tobin 20943 2. 01 1. 26 0. 88 1. 23 1. 60 2. 290 8. 36
Indr 20943 0. 37 0. 05 0. 33 0. 33 0. 33 0. 43 0. 57
Top1 20943 35. 08 15. 08 8. 63 23. 09 33. 18 45. 41 75. 00
Owner 20943 0. 44 0. 50 0. 00 0. 00 0. 00 1. 00 1. 00

(二)实证分析

1. 外资持股与债务融资成本差异

本研究分别用 FI 和 FIP 与 COSTM 进行回归,
实证检验外资持股与企业债务融资成本差异的关

系,结果如表 2 所示,其中列(1)和列(2)分别为控

制变量被控制前后外资持股行为(FI)与债务融资

成本差异关系检验,列(3)和列(4)分别为控制变

量被控制前后外资持股比例(FIP)与债务融资成

本差异关系检验。 检验结果显示,在控制变量被

控制前后,FI 系数分别为 - 0. 077 和 - 0. 03,FIP
的系数分别为 - 0. 003 和 - 0. 002,均在 1%水平上
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显著,表明外资持股对企业债务融资成本差异有

显著负向作用,即拥有外资持股的企业,其债务融

资成本差异较小;并且企业外资持股比例越高,债
务融资成本差异越小。 上述结果验证了假设 H1a,
外资持股在一定程度上可以降低企业间债务融资

成本差异。
表 2　 外资持股与债务融资成本差异的检验结果

变量
(1)

COSTM
(2)

COSTM
(3)

COSTM
(4)

COSTM

FI
- 0. 077∗∗∗ - 0. 030∗∗∗

( - 7. 41) ( - 2. 89)

FIP
- 0. 003∗∗∗ - 0. 002∗∗∗

( - 8. 33) ( - 5. 13)
Control No Yes No Yes
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes
N 20943 20943 20943 20943

Adj - R2 0. 037 0. 133 0. 037 0. 134
注:∗∗∗表示 1%的显著水平,括号内为 t 值。

2. 外资持股与债务融资成本正向(负向)差异

由描述性统计可知,债务融资成本差异存在

正向差异和负向差异两种情形,故本文又进一步

检验了外资持股对两种债务融资成本差异的影

响,表 3 列示了检验结果。 结果显示,外资持股行

为(FI)与债务融资成本正向差异和负向差异回归

后,系数分别为 - 0. 033 和 0. 018,并均在 1% 水平

上显著。 结果表明外资持股的企业在一定程度上

能降低债务融资成本正向差异,并且会增加债务

融资成本负向差异。 从回归系数上看,外资持股

行为对企业债务融资成本正向差异比对企业债务

融资成本负向差异的作用更为大,从而验证假设

H2;此外外资持股比例(FIP)与债务融资成本正

向差异的回归系数为 - 0. 001,在 1%水平上显著,
而 FIP 与债务融资成本负向差异回归后并不显

著,这表明企业外资持股比例越高,越能降低债务

融资成本正向差异,但对负向差异的影响并不显

著,故仍然可验证假设 H2。
(三)稳健性检验

1. 更改被解释变量

在参考已有相关研究[24] 的基础上,本文使用

企业利息支出除以借款总额来表示企业资金使用

成本以进行稳健性检验。 检验结果如表 4 所示,外
资持股行为和外资持股比例与企业债务融资成本

表 3　 外资持股与债务融资成本正向(负向)
　 　 差异的检验结果

变量
(1)

COSTMUP
(2)

COSTMDOWN
(3)

COSTMUP
(4)

COSTMDOWN

FI
- 0. 033∗∗∗ 0. 018∗∗∗

( - 2. 76) (2. 75)

FIP
- 0. 001∗∗∗ 0. 000
( - 2. 62) (1. 42)

Control Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes
N 9822 11121 9822 11121

Adj - R2 0. 157 0. 141 0. 157 0. 141

注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10% 、5% 、1%的显著水平,括号内为 t 值。

差异的回归结果均在 1%水平上显著为负,表明企

业存在外资持股可以降低企业债务融资成本差

异,并且外资持股所占比例越高,越能减小所在企

业与同行业企业债务融资成本差异。 进一步地,
将企业债务融资成本差异分为正向差异和负向差

异,外资持股行为与两者回归后,系数分别为

- 0. 035和 0. 017 并在 1%和 5%水平上显著,结果

表明外资持股行为能降低企业债务融资成本正向

差异并增加负向差异,并且其对正向差异的作用

比对负向差异的作用更显著;同理将外资持股比

例分别于正向差异和负向差异回归,其中前者系

数为 - 0. 001 并在 1% 水平上显著,而后者并不显

著,检验结果表明外资持股比例对企业债务融资

成本正向差异作用比对负向差异的作用显著。 综

上所述,在更改被解释变量之后,检验结果与前文

一致,研究结果较为稳健。
表 4　 外资持股与债务融资成本差异替代变量的检验结果

变量
(1)

COSTM2
(2)

COSTM2
(3)

COSTMUP2
(4)

COSTMDOWN2
(5)

COSTMUP2
(6)

COSTMDOWN2

FI -0. 029∗∗∗ -0. 035∗∗∗ 0. 017∗∗
( - 2. 88) ( - 3. 38) (2. 38)

FIP -0. 002∗∗∗ - 0. 001∗∗∗ 0. 000
( - 5. 21) ( - 3. 13) (0. 46)

Control Yes Yes Yes Yes Control Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 16448 16448 7758 8690 7758 8690

Adj - R2 0. 121 0. 121 0. 163 0. 119 0. 163 0. 119

注:∗∗、∗∗∗分别表示 5% 、1%的显著水平,括号内为 t 值。

2. 滞后项回归

由于外资股东具有一定的投资偏好,因此可

能存在一定的内生性问题。 因此,本研究参考步

丹璐等(2021) [22],将解释变量替换为外资持股比

例的滞后项(FIP_l)进行回归。 表 5 检验结果显

示,外资持股比例滞后一期仍然显著缓解企业债
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务融资成本差异。 具体而言,其与企业债务融资

成本差异的回归系数为 - 0. 002 并在 1%水平上显

著,与企业债务融资成本正向差异与负向差异的

回归系数分别为 - 0. 002 和 0. 001,并分别在 1%
水平和 10% 水平上显著。 该结果与前文一致,一
定程度上排除了主回归的内生性问题。
表 5　 外资持股滞后一期与债务融资成本差异的检验结果

变量
(1)

COSTM
(2)

COSTMUP
(3)

COSTMDOWN

FIP_l
- 0. 002∗∗∗ - 0. 002∗∗∗ 0. 001∗

( - 4. 85) ( - 3. 28) (1. 94)
Control Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes
N 15057 7390 7667

Adj - R2 0. 115 0. 142 0. 130
注:∗、∗∗∗分别表示 10% 、1%的显著水平,括号内为 t 值。

3. 倾向得分匹配

考虑到外资股东通常存在一定的投资偏好,
造成样本自选择问题,本研究使用倾向得分匹配

(PSM)的方法做稳健性检验,以消除内生性问题。
本文根据是否外资持股并按 1∶ 1 进行匹配,最终得

到 5884 个观测值。 表 6 显示,外资持股行为和外

资持股比例与债务融资成本差异显著负相关,表
明外资持股能够在一定程度上降低企业的债务融

资成本差异;外资持股分别与债务融资成本正向

差异和债务融资成本负向差异回归结果显示,外
资持股债务融资成本正向差异显著负相关,与债

务融资成本负向差异并不显著,故外资持股对企

业债务融资成本正向差异比对企业债务融资成本

负向差异的作用更为显著。
表 6　 倾向得分匹配后外资持股与债务

　 　 融资成本差异的检验结果

变量
(1)

COSTM
(2)

COSTM
(3)

COSTMUP
(4)

COSTMDOWN
(5)

COSTMUP
(6)

COSTMDOWN

FI -0. 090∗∗∗ -0. 096∗∗∗ 0. 043
( - 3. 46) ( - 2. 79) (1. 50)

FIP -0. 005∗∗∗ - 0. 004∗∗∗ 0. 003
( - 3. 17) ( - 3. 49) (1. 21)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 5884 5884 2837 3047 2837 3047

Adj - R2 0. 045 0. 048 0. 045 0. 036 0. 045 0. 039

注:∗∗∗表示 1%的显著水平,括号内为 t 值。

(四)进一步的拓展分析

1. 外资持股的异质性

不同外资股东发挥的作用程度有所差异,而

对于企业债务融资成本差异问题,不同外资股东

是否对其也发挥了不同作用? 针对这一问题,本
文主要从外资股东数量和类型两个方面检验外资

持股的异质性。
(1)不同外资股东数量下外资持股对债务融

资成本差异的不同影响

一部分外资持股企业并不仅仅只有一个外资

股东,而是拥有两个及以上外资股东持股,而外资

股东数目在一定程度代表着外资股东对企业的关

注度和对所在企业发展的肯定。 多家外资股东持

股对企业债务融资成本差异的影响可能会出现两

种情况:一是在多家外资股东持股时,由于每一方

所擅长的领域各不相同,所以能取长补短达到利

益最大化,此外各家外资股东形成相互制衡的状

态,有利于公司治理;二是多家外资股东持股时,
更容易出现“搭便车”的情况,直接结果则是无法

改善企业治理。
根据企业外资股东数目(NM)将外资持股企

业分成四组,分别为外资股东仅有一家的企业、外
资股东为两家的企业、外资股东有三家的企业以

及外资股东为三家以上的企业。 分组检验结果如

表 7 的列(1)—列(4)所示,当企业仅有一家外资

股东持股时,FIP 回归系数为 - 0. 002 并在 1% 水

平上显著,企业有两家外资股东持股时,FIP 回归

系数为 - 0. 002 并在 10%水平上显著,而企业由三

家及以上的外资股东时并不显著。 结果表明外资

股东的治理作用会受到数量的影响,并不是越多

外资股东发挥越强的治理作用,当企业被多家外

资持股时,更容易发生“搭便车”,造成相互观望的

状态,而越少的外资股东持股则会不断优化公司

治理,从而降低企业债务融资成本差异。
(2)不同外资股东类型下外资持股对债务融

资成本差异的不同影响

除了外资股东数目所造成的影响之外,不同

外资股东类型所发挥的作用也截然不同。 根据相

关文献,本研究将外资股东分为两类:境外自然人

和境外法人。 一般而言,自然人具备的专业知识

和相关经验较少,参与企业经营治理程度较低[22],
故对企业债务融资成本差异的影响少之又少;而
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境外法人通常是专门的投资机构,具备相关专业

知识和一定的预判能力,为实现自身利益最大化

在公司治理和前景规划上给予意见和建议,有利

于降低企业债务融资成本差异问题。
根据外资股东类型进行的分组检验结果如表

7 的列(5)和列(6)所示,当企业的外资股东为自

然人时,FIP 回归系数并不显著,而当企业的外资

股东为境外法人时,FIP 回归系数为 - 0. 002 并在

1%水平上显著。 结果正如上述分析,自然人对企

业债务融资成本差异并没有显著影响,而境外法

人具备一定的专业知识,更能影响企业经营治理,
从而可以降低企业债务融资成本差异。

表 7　 异质外资持股与债务融资成本差异的检验结果

变量
(1)

NM = 1
(2)

NM = 2
(3)

NM = 3
(4)

NM > 3
(5)

自然人组
(6)

境外法人组

FIP - 0. 002∗∗∗ - 0. 002∗ - 0. 003 - 0. 001 - 0. 002 - 0. 002∗∗∗
( - 3. 13) ( - 1. 65) ( - 1. 60) ( - 0. 86) ( - 1. 63) ( - 3. 77)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 3513 1107 400 519 596 4943

Adj - R2 0. 129 0. 218 0. 185 0. 260 0. 166 0. 149

注:∗、∗∗∗分别表示 10% 、1%的显著水平,括号内为 t 值。

2. 外资持股影响债务融资成本差异的作用

机制

外资股东持股在一定程度上影响了企业间债

务融资成本差异,究其原因:一是治理能力,即外

资持股通过提升企业治理能力进而影响企业债务

融资成本差异。 外资股东持股地位较为独立,与
其他股东存在较少利益纠纷,更中立的参与公司

治理进而提高企业治理效率,而良好的治理能力

可以优化企业社会关系获得更好发展前景,降低

企业债务融资成本差异。 二是融资能力,即外资

持股通过增加企业融资能力进而影响债务融资成

本差异。 企业外资持股通过增加企业融资能力,
降低债务融资成本,有效减少企业债务融资成本

差异问题。
(1) 外资持股对债务融资成本差异的影

响———治理能力

利用迪博内部控制数据库中企业内部控制指

数来衡量企业内部治理能力( IC),中介检验外资

股东持股是否通过影响企业内部治理能力进而影

响企业债务融资成本差异。 检验结果如表 8 所示,
在企业外资持股对内部控制影响的检验中,FIP 回

归系数为 0. 112,并在 5%水平上显著,结果表明企

业外资持股比例越高,企业内部控制效果越好;在
内部控制对企业债务融资成本差异影响的检验

中,IC 回归系数为 - 0. 001,并在 1% 水平上显著,
表明良好的内部控制可以在一定程度上降低企业

债务融资成本差异问题。 进一步地,将债务融资

成本差异分为正向差异和负向差异后再次检验,
结果显示两种情况的回归显著但系数过小,结果

表明内部控制对债务融资成本正向差异影响比负

向差异影响更加显著。
表 8　 外资持股对债务融资成本差异的影响

　 　 ———治理能力

变量
(1)
IC

(2)
COSTM

(3)
COSTMUP

(4)
COSTMDOWN

FIP
0. 112∗∗ - 0. 002∗∗∗ - 0. 002∗∗∗ 0. 000∗

(2. 45) ( - 5. 44) ( - 3. 35) (1. 78)

IC
- 0. 001∗∗∗ - 0. 000∗∗∗ 0. 000∗

( - 8. 11) ( - 6. 03) (1. 73)
Control Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes
N 19897 19897 9251 10646

Adj - R2 0. 310 0. 138 0. 162 0. 142

注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10% 、5% 、1%的显著水平,括号内为 t 值。

　 　 ( 2 ) 外资持股对债务融资成本差异的影

响———融资能力

使用对数化后的企业经营活动现金流量来衡

量内部融资能力( IFC),使用对数化后的企业长短

期借款合计来衡量外部债务融资能力(EFC),中
介检验外资持股是否通过影响企业融资能力进而

影响债务融资成本差异。 检验结果如表 9 所示,在
企业外资持股对内部融资能力和外部融资能力影

响的检验中,FIP 的回归系数均为 0. 001,但对内部

融资能力的影响在 1%水平下显著,但对外部融资

能力并不显著,检验表明企业外资持股在一定程

度上能够提升企业的内部融资能力。 进一步检验

内部融资能力对债务融资成本差异的影响,结果

表明内部融资能力对企业整体债务融资成本差异

的影响并不显著,但进一步将债务融资成本差异

分为正向差异和负向差异进行检验,发现内部融

资能力可以减小企业债务融资的正向差异和负向

差异问题,并且对正向差异的影响大于对负向差

异的影响。 基于上述分析,从企业融资能力的角
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度来看,外资持股主要是通过提升企业内部融资

能力从而缓解债务融资成本差异问题。
表 9　 外资持股对债务融资成本差异的影响

　 　 ———融资能力

变量
(1)
IFC

(2)
EFC

(3)
COSTM

(4)
COSTUP

(5)
COSTDOWN

FIP
0. 001∗∗∗ 0. 001 - 0. 002∗∗∗ -0. 002∗∗∗ 0. 000∗

(2. 67) (1. 25) ( - 5. 69) ( - 3. 12) (1. 66)

IFC
-0. 005 - 0. 038∗∗∗ -0. 013∗∗

( - 0. 51) ( - 3. 43) ( - 2. 09)
Control Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes

Industry Yes Yes Yes Yes Yes
N 15577 15733 15577 7237 8340

Adj - R2 0. 904 0. 766 0. 158 0. 172 0. 164

注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10% 、5% 、1%的显著水平,括号内为 t 值。

五、结论与政策建议

研究发现,外资持股对企业可以发挥显著的

积极作用,有效缩小企业之间债务融资成本差异,
并且外资持股越高则企业的债务融资成本差异越

小;外资持股对企业债务成本正向差异比对企业

债务成本负向差异的作用更为显著;外资股东的

数量和类型在对企业债务融资资成本差异的影响

上有显著差异。
本文提出以下相关政策建议。
第一,坚定不移地坚持“引进来”政策。 积极

响应稳外资相关政策,优化国内营商环境,大力推

进异质资源的引入与合作。 外资企业作为异质资

源进入中国后,为国内企业提供优质资源和投资

发展经验,提高国内企业竞争能力。 同时,外资企

业拥有先进生产技术,引入外资可以提高国内企

业技术水平,提升产业可持续化生产效率,增强企

业竞争优势,不断达到国际化先进水平。 此外,地
方政府应发挥其主体作用,鼓励中国企业“走出

去”,在国际化竞争中完善和强化自身能力,达到

一流水平。
第二,建立可持续吸引外资的体系。 加大引

进外资尤其是优质外资的政策力度,推动国内产

业转型升级,特别是在中西部地区,拓展外资引入

渠道,利用好国家西部计划政策以缩小国内区域

差异。 进一步加强法制建设,设立专门涉外投诉

和调解部门,全面增强外商投资信心。 稳定国家

之间关系,为外商提供可预测的外部环境和投资

信心。 加强国际合作和互利关系,进一步扩大外

商投资准入,大力提高国家之间的亲密度。
第三,积极推进金融体系改革开放。 一方面

对外推进金融开放,优化金融体系,实现与国际金

融制度的有效衔接,促进中国与国际金融市场相

互合作、互惠共赢。 另一方面对内加速金融市场

化改革,使政府和银行打破传统观念,减少信贷歧

视,将优质资源合理分配,消除所有制差异。 国内

外金融体系相融合,可以加速金融市场内外双循

环,不断提高使用金融资源的能力和效率,从而加

快我国金融体系发展进程。
第四,加大金融支持外资力度。 在响应引进

外资政策的同时,将吸引外资与地方政府发展规

划相结合,着重加强金融支持,推进地方产业转型

和升级。 加大政策性银行在外资外贸专项资金的

支持力度,在保证资金安全性的同时减少资金流

转程序,提高资金运转效率。 中央和地方应结合

内部风险管理要求,加强与政府商务主管部门和

外资协会的合作,建立外资企业信息共享大数据

平台,优化资质审查程序,积极保障外资优质融资

需求。
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