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摘要：基于中证５００指数的定期调整，本研究采用模糊断点回归分析方法，探讨股票指数调整
对中国上市公司外部融资行为和公司杠杆率的影响及其传导机制，检验外部环境和公司特征

因素的异质性．研究发现：入选指数成分股后公司的债务融资额和权益融资额都在提高，但债
务融资额增加幅度大于权益融资额，使得公司债务杠杆率上升．入选指数成分股主要通过提高
内部治理水平和改善外部融资环境等影响外部融资行为和公司杠杆率．经济政策不确定性高
时、牛市状态、分析师追踪数量少的公司、非国有企业和高成长性公司在入选指数成分股后公

司杠杆率增加更显著．本研究证实了股票指数调整具有信息传递作用，应该通过信息改善提高
公司治理和优化融资环境缓解公司融资约束，增加公司的外部融资机会进而调整公司杠杆率．
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０　引　言

理论上，股票市场的发展有助于公司增加权

益融资、降低债务杠杆率．经验研究发现，股票市
场流动性

［１］、融资融券
［２－４］

等股票市场环境的变

化会对外部融资行为和公司杠杆率产生影响．Ｃａｏ
等
［５］、Ｂｒｏｎｅｒ等［６］、Ｇｏｙａｌ等［７］

发现股票指数调整

也会通过股票流动性和市场环境等对公司融资行

为产生影响．２０１６年国务院和２０１９年发改委等
四部委在降低公司杠杆率的通知中都强调大力发

展权益融资进而降低杠杆率②．２０１９年１１月，我
国指数基金规模突破１万亿，随着这些被动投资
规模的增加，重点指数的成分股调整将对部分公

司产生较大影响．因此，本研究创新性地研究我国
股票指数调整对外部融资行为和公司杠杆率的

影响．

诸多研究从股价角度讨论股票指数调整的影

响，分析股票指数调整对股票市场的价格、崩盘风

险和收益预测能力的影响
［８－１０］．然而，股票指数

调整对现金流和公司融资等也有实际的影

响
［５，１１，１２］．Ｃａｏ等［５］

发现罗素２０００指数调整使
得中小企业权益融资增加，但他们并不分析债务

融资与杠杆率；Ｂｒｏｎｅｒ等［６］
发现摩根士丹利国际

资本指数（ＭＳＣＩ）调整会同时增加公司债务融资
和权益融资．Ｇｏｙａｌ等［７］

基于全球主要经济体中

的关键指数发现指数建立增加债务融资并不增加

权益融资．这些文献一方面没有一致的结论，另一
方面，没有探讨债务融资与权益融资的关系以及

公司杠杆率的变化，也没有充分验证其中的传导

机制．另外，经济政策不确定性影响公司的现金持
有与资本结构

［１３，１４］，不同市场状态对信息产生非
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平衡反应也会影响公司资本结构
［１５，１６］．因此，本

研究区分不同的外部融资方式与比例，讨论股票

指数调整对公司杠杆率的影响及其传导机制，并

考虑外部环境和公司特征因素分析股票指数调整

对公司影响的异质性，检验股票指数调整是否发

挥信息传递作用．
我国股市中最常用的指数是沪深３００指数，

但是研究沪深３００指数调整的净效应会受到中证
５００指数的影响［１０］，因为沪深３００指数的备选股
多位于中证５００指数，并且沪深３００指数中金融
行业公司数量占比过高，这类指数成分股融资约

束程度低较少进行外部融资．中证１０００指数综
合反映小市值公司的情况，发布时间较晚未被市

场和投资者熟知，追踪中证１０００指数的指数基
金数量较少且规模较小，未能发挥股票指数调整

的经济效应．因此，本研究将中证５００指数的定期
调整作为研究对象．另外，股票指数调整与公司特
征有较强的关联，需要有效控制未观测因素的干

预，基于公司市值排序的断点回归分析方法仅考

察断点位置附近的样本，可以很好识别指数调整

的影响
［５，８］．因此，本研究将采用断点回归分析方

法（ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｄｉｓｃｏｎｔｉｎｕｉｔｙｄｅｓｉｇｎ，ＲＤＤ）探讨中证
５００指数调整对外部融资行为和公司杠杆率的
影响．

本研究的边际贡献体现在以下三个方面：１）
从新的股票指数调整视角拓展公司杠杆率的研

究．关于公司杠杆率的文献较少从资本市场制度
方面展开分析

［１７］，本研究探析中证５００指数调整
对公司杠杆率的影响，有助于理解资本市场制度

如何影响外部融资行为并改变公司杠杆率，为发

展直接融资与稳妥推进企业降杠杆拓宽有效路

径；２）采用更合理的指数调整和方法检验股票指
数调整对公司融资决策的实际影响．一是，关于股
票指数调整的文献集中于其对股票市场的影

响
［５］，较少关注其对债务融资和杠杆率的影

响
［６，７］；二是，国内关于股票指数调整经济后果的

研究采用沪深３００指数调整进行分析［９，１８］，本研

究则采用更为合理的中证５００指数调整研究其对
外部融资行为及公司杠杆率的影响，这为考察中

证５００指数调整的经济后果、验证公司在实际融
资决策上的反应提供实证证据；三是，断点回归的

分析方法更接近随机实验，断点两侧局部范围内

样本特征类似，有效缓解内生性问题，本研究采用

模糊断点回归分析的方法为评估股票指数调整的

效果提供方法保证；３）本研究综合性地考虑了公
司内部治理、信用评级和股票流动性等多种影响

机制，在分析入选指数成分股影响公司杠杆率路

径的基础上，论证了其对公司杠杆率的异质性影

响．证实股票指数调整具有信息传递作用，从信息
改善角度解释了权益融资提高促进债务融资同步

增加的现象，为公司去杠杆提供了融资视角下的

有效途径．

１　文献综述

１．１　股票指数调整与公司行为
关于股票指数调整的研究早期主要关注对价

格的影响，认为入选指数会使得成分股股价上

升
［１９］．对此，存在四种解释：第一，向下的需求曲

线假说，入选指数成分股会增加基金的投资需求，

带来价格上升压力；第二，流动性效应假说，入选

指数成分股会使得分析师追踪数量和媒体报道数

量增多，增加股票流动性，流动性溢价的下降使得

股价上升；第三，投资者认知假说，投资者对充分

分散的组合要求的收益率较低，入选指数成分股

增加投资者对公司的认知进而达到分散化目的，

投资者要求的投资收益率下降，股价上升；第四，

经营业绩假说，入选指数成分股意味着公司有更

好的前景和业绩，因为入选指数的成分股大多是

行业中发展较好的公司．在我国，研究则发现入选
指数成分股会显著提升股价崩盘风险

［９］．
股票指数调整不仅动态反映资本市场状况，

也会对公司治理产生影响
［２０］．入选指数成分股会

被更多机构投资者追踪，机构投资者具备专业的

信息收集分析能力，其持股比例的增加会监督管

理层谋求控制权私有收益的行为
［５，２１］，并且入选

指数成分股后分析师追踪和媒体报道数量增加，

上市公司相关信息可得性提高，降低信息不对称

程度，有效提高大股东的监督效率
［１９］．Ｓｃｈｍｉｄｔ和

Ｆａｈｌｅｎｂｒａｃｈ［２２］基于股票指数调整后被动型机构
投资者增加的现象，分析发现管理层权力的加强

会恶化公司治理．
现有研究也指出股票指数调整会对公司现金
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流、投融资行为和经营业绩等诸多方面产生实际

影响
［５，１１，２３］．Ｂｒｉｓｋｅｒ等［１１］

分析了入选指数成分

股前后公司现金持有的差异，发现由于筹集廉价

外部资本的限制条件减少等因素公司现金持有下

降．股票指数调整放大公司股票成交量、增加股票
流动性，降低投资者所需的流动性溢价和权益融

资成本
［２１］．进一步来看，入选指数成分股会增加

分析师追踪数量和媒体报道数量，改善公司融资

环境并减少融资摩擦，提高权益融资
［５］，也有学

者指出股票指数调整仅利于增加债务融资并不影

响权益融资
［７］．同时，进入 ＭＳＣＩ指数利于国外机

构投资者提供新消息，增加国内股价信息含量，利

于公司的实际投资增长
［２４］．对于经营业绩而言，

Ｃｈａｎ等［１９］
专门讨论了股票指数调整对公司经营

的长期影响，发现入选指数成分股会改善公司流

动性，增加公司利润和经营业绩．Ｋｏｔ等［２５］
则发现

入选恒生指数后公司经营业绩没有变化，从指数

中剔除后经营业绩反而有显著变化．Ｃｈａｔｔｏ-
ｐａｄｈｙａｙ等［２３］

发现入选日经４００指数并不会提升
公司经营业绩和产品市场收益，可能原因在于机

构投资者更倾向于追踪声誉更高的指数．
１．２　公司杠杆率的影响因素与公司去杠杆

公司杠杆率会受到外部环境和内部特征等多

种因素的影响．在外部宏观经济环境方面，部分文
献从经济政策不确定性和贸易自由化等视角探讨

公司投融资和杠杆率问题
［１４，２６，２７］．在外部金融市

场方面，金融市场化
［２８］、融资融券

［２－４］、股票指数

调整
［５－７］
等会对外部融资行为和公司杠杆率产生

影响．
在影响外部融资行为与公司杠杆率的内部特

征方面，早期的研究发现公司规模、盈利和抵押品

影响公司杠杆率
［２９］．Ｌｉｎｓ等［３０］

分析发现为了应

对未来现金流冲击，公司会持有预防性现金，为了

应对未来的投资机会，公司会使用银行授信；当外

部信贷市场发展较差时，公司会较多使用银行授

信进行融资．Ｃｕｓｔóｄｉｏ等［３１］
发现公司倾向于发行

短期债券，尤其是存在高度信息不对称的小公司

和已经发行较多权益的公司．Ｂｅｇｅｎａｕ和 Ｓａｌｏ-
ｍａｏ［３２］发现美国大公司的融资行为存在债务融资
和权益融资的替代关系，而小公司则同时进行债

务融资和权益融资，投资回报和融资摩擦是影响

公司融资行为选择的重要因素．另外，公司治理也
可能通过代理成本影响公司债务融资和权益融资

的选择，影响公司杠杆率
［３３］．

在公司去杠杆方面，已有研究从货币政策、贸

易政策等宏观政策
［２７，３４］，政府、公司和居民等部

门以及地区的角度分析影响公司去杠杆的因

素
［３５－３７］．美国和中国的公司被证实都存在去杠杆

行为，其中，债务偿还是美国和中国公司去杠杆的

相同现象，但在中国公司中，股票发行也具有重要

作用
［３８］．

２　制度背景与研究假设

２．１　中证５００指数及其调整
２００５年４月，沪深证券交易所联合发布了中

国股市有代表性的沪深３００指数．２００７年１月，
中证指数公司发布中证５００指数，由全部 Ａ股中
剔除沪深３００指数成分股及日均总市值排名前
３００名的股票后，日均总市值排名靠前的５００只
股票组成．沪深３００指数中公司主要集中在金融、
地产和消费类行业，这些指数成分股业绩通常较

好、融资约束程度低，其他行业公司数目占比较

低，不能全面有效分析上市公司的外部融资行为．
相较而言，中证５００指数成分股各行业分布均衡，
综合反映沪深两市中小市值股票的总体走势，并

且追踪中证５００的指数基金③数量较多、规模较
大．因此，本研究以中证５００指数成分股为研究对
象，以剔除ＳＴ、*ＳＴ和暂停上市后的公司为初选
样本．

中证指数公司每半年对中证系列指数进行一

次定期调整．由于定期调整所涉及的个股数量较
多，带来的被动交易规模相比临时调整更大，投资

者关注度也更高，因此本研究的研究主要集中在

指数的定期调整事件．２０１３年１２月以前，指数定
期调整实施时间为每年１月份和７月份的第一个
交易日，２０１３年１２月及之后，指数定期调整实施
时间为每年６月份和１２月份的第二个周五收市
后．为保持一致并减少估计误差，本研究将２０１３年
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１２月以前 １月份的指数定期调整视为上年度
１２月份的定期调整，７月份的指数定期调整视为
本年度６月份的定期调整，因此，２００８年—２０１９年
共发生２４次指数定期调整．

根据指数定期调整，参考数据的时间段④对

初选样本的规模和成交额进行排序，剔除沪深３００
指数成分股、最近一年日均总市值排名前３００名的
股票以及日均成交额排名较低的股票后，排名位

于前５００名的股票入选中证５００指数．此时，入选
指数成分股的样本会受到股票指数调整的影响，

另一部分未入选指数成分股的样本不存在指数效

应，数据分布为研究中证５００指数调整提供了良
好的对照样本，为本研究提供基于准自然实验的

研究窗口．因此，基于断点回归分析方法探讨中证
５００指数调整的经济后果更能准确全面反映股票
指数调整对公司的实际影响．

在指数调整规则下，每个公司无法完全预测

自身是否在中证５００指数的成分股区间，公司按
照对应指标计算的排名具有一定的不确定性，因

而公司无法精准决定市值排名，且无法对断点的

驱动变量精确操纵，这一设定满足断点回归分析

的前提条件．如果把样本限制在断点附近，这部分
样本的不可观测特征大致相似，而且这部分样本

是否进入中证５００指数是随机决定的，这些条件
符合模糊断点回归分析（ＦｕｚｚｙＲＤＤ）的要求．因
此，利用工具变量把高于和低于断点公司市值排

名的样本分别作为处理组和对照组，从而估计入

选指数成分股对外部融资行为和公司杠杆率的

影响．
２．２　研究假设
２．２．１　股票指数调整对外部融资行为和公司杠

杆率的影响

公司股票入选指数成分股，首先，引起投资者

对其投资需求的提升，一方面会带来股价上升的

压力，通过股价影响公司的融资择时行为
［５］，另

一方面成交量放大、增加股票流动性，进而降低权

益融资成本．另外，入选指数成分股的公司主要是
行业领导者，意味着公司未来有较好的盈利前

景
［１９］，投资者将此视作积极信号，要求风险溢价

的补偿程度低，进而降低了公司的权益融资成本，

增加权益融资．据此，本研究提出假设１．
假设１　入选指数成分股会增加公司权益融

资额．
入选指数成分股意味着公司具有较好的知名

度和信誉，使得公司更容易进入资本市场融

资
［１２，３９］，包括银行和资本市场等

［１１，４０］．根据优序
融资理论，权益融资的交易成本高于债务融资，公

司在外部融资时优先选择成本较低的债务融资，

因此，入选指数成分股后公司的债务融资会增

加
［１１］．由于权益融资的成本更高，公司更偏好债

务融资，导致公司杠杆率增加
［７，１１］．同时，在我国

资本市场中，权益融资的监管整体较严，能否成功

实施权益融资面临较高的不确定性，债务融资相

对宽松
［１７］，入选指数成分股后公司倾向选取债务

融资方式，提高公司杠杆率．据此，本研究提出假
设２．

假设２　入选指数成分股会增加公司债务融
资额，降低权益融资比例，增加公司杠杆率．
２．２．２　股票指数调整影响外部融资行为和公司

杠杆率的机制分析

入选指数成分股释放积极信号，公司股价上

升、成交量放大．同时，指数基金会增加持有公司
股票，媒体报道也会增多，增加公司知名度．这一
方面会影响公司的内部治理，另一方面会影响公

司的外部融资环境．因此，入选指数成分股可能通
过公司内部治理和外部融资环境的内外部因素发

挥信息传递作用，进而对外部融资行为和公司杠

杆率产生影响．
在影响公司内部治理方面，入选指数成分股

引起股价上升，指数基金会增加持有该股票，获利

动机驱动下，投资者会对管理层谋求控制权私有

收益的行为进行监督，减少公司不当决策
［５］，作

为直接利益相关者的大股东也更有动力监督管理

层行为，提高大股东的监督效率
［１９］．入选指数成

分股增加公司的知名度和声誉
［３９］，资本市场信息

传播速度快，导致管理层在执行决策过程中的道

德风险行为更易被市场发现，若管理层机会主义

行为被发现，公司声誉损失风险和被行政机构处
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罚风险将大大增加，从而增大管理层隐藏负面信

息的难度，发挥有效约束管理层的作用，利于抑制

盈余管理，降低信息不对称程度，优化公司内部治

理水平
［２０］．此外，入选指数成分股股价上升带来

的收益将进一步激励管理层加强内部治理水平．
内部治理水平的提升降低公司经营风险，增加公

司现金流的稳定性，使入选指数成分股的公司更

容易被外部投资者青睐，提高投资者提供权益资

本的意愿，整体提高公司外部融资的可获得性．据
此，本研究提出假设３．

假设３　入选指数成分股通过提高公司内部
治理水平发挥信息传递作用，进而影响外部融资

行为和公司杠杆率．
入选指数成分股还会改变公司外部融资环境

进而影响外部融资行为和公司杠杆率．在债务融
资方面，入选指数成分股使得公司的可见度增

加
［４０］，信用评级机构更易挖掘其投资决策信息和

其他未公开信息，降低公司信息获取成本，改善信

贷市场与公司间的信息不对称，并向资本市场传

递有利的信号，提升公司主体信用评级
［３９］．公司

信用评级越高其发展前景和未来还债能力越强，

降低债务融资成本，而且有效减轻公司信用风险，

投资者要求的风险溢价降低，增加公司债务融资．
外部融资环境的改善降低债权人信贷风险，也影

响银行信贷资源配置，增加入选指数成分股公司

的债务融资
［７］．据此，本研究提出假设４．

假设４　入选指数成分股通过改善公司信用
评级发挥信息传递作用，进而影响债务融资和公

司杠杆率．
在权益融资方面，入选指数成分股增加机构

投资者持股比例．机构投资者持股的变化不仅源
于指数基金投资组合策略的被动变化，而且也源

于其他机构投资者增加其持股比例，机构投资者

增加交易活动，提高了公司股票流动性
［１９］．同时，

分析师会增加对指数成分股的关注、提供更多的

信息报告，而且媒体也会对指数成分股进行关注

和报道，有助于投资者分析和解读财报中的相关

信息，降低公司整体的信息不对称
［１８］，提高公司

股票流动性
［１９］．从而公司以较低成本获取更多权

益融资．据此，本研究提出假设５．
假设５　入选指数成分股通过提高股票流动

性发挥信息传递作用，进而影响权益融资和杠

杆率．

３　研究设计

３．１　样本选择与数据来源
本研究以中证５００指数调整为研究对象，考

虑到临时调整的成分股在调整时公司基本面可能

有重大变化，很难控制内生性，因此本研究仅采用

定期调整的数据
［１０］．２００７年１月１５日，中证５００

指数首次发布并与沪深３００指数同时调整，其样
本股原则上每半年定期调整一次，调整实施时间

多为每年的６月份和１２月份．同时，我国于２００７年
起实施新的企业会计准则，因此，本研究样本区间

设定为 ２００８年—２０１９年，共计有 ２４次指数调
整．本研究主要使用指数成分股数据和公司财务
数据，数据主要来源于 ＷＩＮＤ数据库和国泰安
ＣＳＭＡＲ数据库．为降低极端值的影响，本研究对
模型中的连续变量进行１％和９９％水平上 Ｗｉｎ-
ｓｏｒｉｚｅ缩尾处理，同时考虑到金融类公司的特殊
性，剔除金融类公司，获取公司－半年度观测值．
３．２　模型设定与变量说明
３．２．１　模型设定

断点回归分析方法的使用需要在每次指数调

整中确定公司市值排名，由于中证指数公司并未

公布完整的Ａ股上市公司市值排名，因此根据指
数编制方案确定所有股票排名．首先，以剔除被
*ＳＴ和 ＳＴ后的股票为样本，剔除沪深 ３００指数
成分股及最近一年日均总市值排名前３００名的股
票；然后，将剩余股票按照最近一年的日均成交额

排名，剔除排名后２０％的股票；最后，将剩余股票
按照最近一年日均总市值由高到低排序，以此确

定公司市值排名（Ｒｉｔ）．估算的误差可能使得排名
高于断点公司市值排名的样本进入中证 ５００指
数，而排名低于断点公司市值排名的样本未进入

中证５００指数，在这种情况下，个体是否得到处理
在断点处并不是０～１的直接变动，而是概率的跳
跃，即断点附近排名低于断点公司市值排名的样

本进入指数的概率大于排名高于断点公司市值排

名的样本．因此，本研究采用模糊断点回归分析方
法来检验股票指数调整对外部融资行为与公司杠

杆率的影响，回归模型设计如下．
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Ｃ５００ｉｔ＝α０＋α１Ｔｉｔ＋α２Ｔｉｔ×（Ｒｉｔ－Ｃｔ）＋
α３（Ｒｉｔ－Ｃｔ）＋εｉｔ （１）

Ｙｉｔ＋１ ＝β０＋β１Ｃ５００ｉｔ
～
＋β２Ｔｉｔ×（Ｒｉｔ－Ｃｔ）＋

β３（Ｒｉｔ－Ｃｔ）＋μｉｔ （２）
模型（１）为模糊断点回归分析的第一步回归

模型，因变量即处理变量（Ｃ５００ｉｔ），表示公司是否
为中证５００指数的成分股，若ｉ公司ｔ期为中证５００
指数的成分股即为１，否则即为０．指代变量（Ｔｉｔ）
是处理变量的工具变量，若ｉ公司ｔ期的排名低于
断点公司市值排名即为１，否则即为０．驱动变量
（Ｒｉｔ－Ｃｔ）为公司市值排名与断点公司市值排名
的差，其中，将中证指数公司每次定期调整公布的

中证５００指数最后一名的成分股指定为断点成分
股⑤，相应地，每期股票指数调整都有相应的断点

公司市值排名（Ｃｔ）．中心化处理（Ｒｉｔ－Ｃｔ）使断点
两侧回归的截距之差等于跳跃距离．模型中引入
交互项Ｔｉｔ×（Ｒｉｔ－Ｃｔ），原因在于允许断点两侧出
现斜率不同的变化．

模型（２）是模糊断点回归分析的第二步回归
模型，因变量（Ｙｉｔ＋１）表示下一期的公司杠杆率
（Ｌｅｖｉｔ＋１）或外部融资行为．公司杠杆率以ｔ期末总

负债除以总资产衡量，债务融资比例（Ｄｅｂｔｉｔ＋１）和
权益融资比例（Ｅｑｕｉｔｉｔ＋１），分别以公司ｔ期末短期
借款、长期借款与应付债券的和除以总资产和公

司ｔ期末实收资本与资本公积的和除以总资产表
示．处理变量的回归系数 β１，表示股票指数调整
对结果变量影响的局部平均处理效应，采用两阶

段最小二乘（２ＳＬＳ）的方法对模糊断点回归分析
方法进行估计得到．

断点回归分析方法被视为局部随机试验，如

果断点回归分析是有效的，即使在回归模型中加

入对被解释变量有一定解释力度的变量也不会影

响该方法的回归结果，是否包括协变量回归并不

影响断点回归估计量的一致性，Ｃａｌｏｎｉｃｏ等［４１］
认

为加入协变量会使结果更稳健．为了检验断点回
归估计的有效性，本研究选取无形资产占比

（Ｉｎｔａｇ）、经营性现金流（ＣＦＯ）、营业收入增长率
（Ｉｎｃｏｍｅ）、前十大股东持股（Ｔｏｐ１０）等与公司特
征有关的协变量，同时也加入 ＧＤＰ增长率
（Ｇｄｐｌｖ）和Ｍ２增长率（Ｍ２ｌｖ）等宏观变量作为协
变量．
３．２．２　数据说明

表１报告主要变量的定义．
表１　变量定义

Ｔａｂｌｅ１Ｖａｒｉａｂｌｅｓｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量类别 变量 名称 定义

被解释变量

Ｌｅｖ 公司杠杆率 公司ｔ期末总负债除以总资产

Ｄｅｂｔ 债务融资比例 公司ｔ期末短期借款、长期借款与应付债券的和除以总资产

Ｅｑｕｉｔ 权益融资比例 公司ｔ期末实收资本与资本公积的和除以总资产

处理变量 Ｃ５００ 是否成分股 若公司ｔ期为中证５００指数的成分股即为１，否则即为０

指代变量 Ｔ 是否低于断点公司市值排名 若公司ｔ期的排名低于断点公司市值排名即为１，否则即为０

Ｒ 公司市值排名 公司日均总市值由高到低排名

Ｃ 断点公司市值排名 中证指数公司每次定期调整公布的中证５００指数权重低的成分股排名

协变量

Ｉｎｔａｇ 无形资产占比 无形资产净额除以总资产

ＣＦＯ 经营性现金流 经营活动现金流量净额除以总资产

Ｉｎｃｏｍｅ 营业收入增长率 营业收入增加值除以上一期营业收入

Ｔｏｐ１０ 前十大股东持股 前十大股东持股比例

Ｇｄｐｌｖ ＧＤＰ增长率 ＧＤＰ增长率

Ｍ２ｌｖ Ｍ２增长率 广义货币供应量Ｍ２增长率

３．３　描述性统计
表２为主要变量的描述性统计．选取每 ｔ期

断点公司市值排名上下的２００名观测值作为基准
带宽样本，有效观测值９４１９个．表２中，在公司
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⑤ 指数编制方案中指出按照日均总市值由高到低排名，选取前５００名的股票组成中证５００指数成分股，因此断点公司市值排名在５００附
近较为合理，本研究的断点公司市值排名绝大多数落在４７０～５８０之间，均值为５４０．１７．



市值排名低于断点公司市值排名的处理组中，公

司杠杆率（Ｌｅｖ）和债务融资比例（Ｄｅｂｔ）的均值高
于对照组，权益融资比例（Ｅｑｕｉｔ）则相反．由处理

变量（Ｃ５００）和指代变量（Ｔ）表明，在基础带宽内
４９．９７％的样本可以进入中证 ５００指数，事实上
３６．８１％的样本实际被纳入指数．

表２　主要变量的描述性统计
Ｔａｂｌｅ２Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 均值
处理组 对照组

均值 最小值 最大值 均值 最小值 最大值

Ｌｅｖ ９４１９ ０．４４５０ ０．４４９１ ０．０４６０ ０．９４５４ ０．４４１０ ０．０４６０ ０．９４５４

Ｄｅｂｔ ９４１９ ０．１７４４ ０．１７６８ ０．００００ ０．５８３０ ０．１７２１ ０．００００ ０．５８３０

Ｅｑｕｉｔ ９４１９ ０．３７４９ ０．３６２４ ０．０２９８ １．４６１５ ０．３８７３ ０．０２９８ １．４６１５

Ｃ５００ ９４１９ ０．３６８１ ０．４８０６ ０．００００ １．００００ ０．２５５７ ０．００００ １．００００

Ｔ ９４１９ ０．４９９７ １．００００ １．００００ １．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

Ｒ ９４１９ ０．２２６７ －１００．１５２８ －２００．００００ ０．００００ １００．４９９６ １．００００ ２００．００００

Ｉｎｔａｇ ９４１９ ０．０４５７ ０．０４５４ ０．００００ ０．３１１２ ０．０４６０ ０．００００ ０．３１１２

ＣＦＯ ９４１９ ０．０２４９ ０．０２６３ －０．１７７９ ０．２２７２ ０．０２３６ －０．１７７９ ０．２２７２

Ｉｎｃｏｍｅ ９４１９ ０．４２２４ ０．４１９６ －０．７７６９ ３．９２４１ ０．４２５１ －０．７７６９ ３．９２４１

Ｔｏｐ１０ ９４１９ ０．５６２７ ０．５７０１ ０．２３２６ ０．９２５３ ０．５５５２ ０．２３２６ ０．９３４１

Ｇｄｐｌｖ ９４１９ ０．１１１０ ０．１１１０ ０．０７５７ ０．１３８１ ０．１１１０ ０．０７５７ ０．１３８１

Ｍ２ｌｖ ９４１９ ０．１４１４ ０．１４１６ ０．０８００ ０．２８４６ ０．１４１３ ０．０８００ ０．２８４６

３．４　断点有效性检验
断点回归分析进行因果识别需要满足驱动变

量在断点处连续性的前提条件，因此，本研究对此

进行检验．图１中（ａ）图为驱动变量分布直方图，
横轴表示驱动变量即公司市值排名减断点公司市

值排名的距离，纵轴表示对应样本的概率密度，如

图所示，概率密度在断点两侧并无显著的跳跃性．

图１中（ｂ）图利用 ＭｃＣｒａｒｙ［４２］的方法检验驱动变
量在断点处的连续性，即以样本分布密度为被解

释变量检验驱动变量的密度函数是否连续，由图

１（ｂ）图可见，断点两侧置信区间存在明显重叠部
分，在９５％的置信区间不能拒绝驱动变量连续的
原假设．这个结果表明，断点附近样本不存在操纵
驱动变量的问题．

图１　驱动变量连续性检验
Ｆｉｇ．１Ｃｏｎｔｉｎｕｉｔｙｔｅｓｔｏｆｆｏｒｃｉｎｇｖａｒｉａｂｌｅｓ

注：（ｂ）图中细虚线为９５％置信区间的上下限

　　使用模糊断点回归分析方法的另一条件是存
在真实的第一阶段．图２展示入选中证５００指数

成分股的比例在断点处是否存在跳跃，这也是判

断模糊断点回归第一阶段估计结果是否合理的依
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据．图２横轴是公司市值排名与断点公司市值排
名的距离，纵轴是实际纳入指数成分股的比例．可
以看出，在９５％的置信区间下拒绝纳入指数成分
股比例连续的原假设，说明在断点处实际入选中

证５００指数成分股的比例存在显著的跳跃．
如果协变量在断点处也发生跳跃，那么结果变

量的不连续就不能被处理变量的跳跃完全解释，断

点回归分析方法失去效力，为避免捕捉到协变量的

断点效应，图３考察了与公司特征有关的协变量在
断点处是否呈现连续性变化．由图３可以看出，协变
量在断点前后仍保持平滑趋势，未发生显著性跳跃

现象，进一步说明断点回归分析方法是有效的．

图２　断点前后实际入选指数成分股比例的变化
Ｆｉｇ．２Ｃｈａｎｇｅｏｆｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎｉｎｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘｂｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔｅｒｂｒｅａｋｐｏｉｎｔ

注：实线表示局部线性回归拟合值，细虚线为９５％置信区间的上下限

图３　断点前后协变量的变化
Ｆｉｇ．３Ｃｈａｎｇｅｉｎｃｏｖａｒｉａｔｅｖａｒｉａｂｌｅｂｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔｅｒｂｒｅａｋｐｏｉｎｔ

注：实线表示局部线性回归拟合值，细虚线为９５％置信区间的上下限

４　实证结果分析

４．１　基准回归结果
４．１．１　股票指数调整对外部融资行为与公司杠

杆率的影响

表３给出了基准带宽下模糊断点回归分析结

果，据此识别股票指数调整对公司杠杆率的影响，

并根据新增债务融资额和权益融资额进一步解释

入选指数成分股后外部融资比例和公司杠杆率变

化的原因．表３第（１）列为模糊断点回归分析第
一步回归的结果，该结果表明由于公司市值排名

可能存在误差，有低于断点公司市值排名的样本

未进入中证５００指数，有高于断点公司市值排名
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的样本进入中证５００指数，因此本研究选用模糊
断点回归分析方法合理有效．

表３第（２）列～第（４）列中，公司杠杆率和债
务融资比例的处理变量（Ｃ５００）系数显著为正、权
益融资比例的处理变量（Ｃ５００）系数显著为负，表
明入选指数成分股后公司债务融资比例增加、权

益融资比例降低，公司杠杆率显著提高．第（５）列～
第（６）列结果显示，入选指数成分股后公司债务融
资额和权益融资额均增加，这证实了假设１．新增
债务融资额的系数和显著性均大于新增权益融资

额，说明入选指数成分股后公司债务融资额远大

于权益融资额，导致权益融资比例显著降低，公司

杠杆率增加，这证实了假设２．基于稳健性考虑，
本研究重新采用现金流量表中的数据计算公司新

增外部融资，即新增债务融资比例以“取得借款

收到的现金与发行债券取得的现金的和除以期初

总资产”衡量，新增权益融资比例以“吸收权益性

投资收到的现金除以期初总资产”衡量．第（７）列～
第（８）列为重新定义后的检验结果，发现债务融
资比例增加、权益融资比例降低，这些同样支持假

设１和假设２．进一步地，为了减少其他协变量的
干预并检验基准回归结果的稳健性，第（９）列 ～
第（１１）列提供引入协变量的回归结果，处理变量
系数同样显著，验证了结论的稳健性．

表３　股票指数调整对外部融资行为与公司杠杆率的影响
Ｔａｂｌｅ３Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｏｎｅｘｔｅｒｎａｌｆｉｎａｎｃｉｎｇｂｅｈａｖｉｏｒａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅｒａｔｉｏ

变量

第一阶段

回归

公司

杠杆率

外部融资

比例

新增外部

融资额

新增外部

融资比例

公司

杠杆率

外部融资

比例

Ｃ５００ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｄｅｂｔｎｅｗ Ｅｑｕｉｔｎｅｗ ΔＤｅｂｔ ΔＥｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１）

Ｔ
０．０６８２***

（０．０１９３）

Ｃ５００
０．３６５４**

（０．０１５４）

０．２２５１**

（０．１０３５）

－０．３２１１**

（０．１３９０）

１．０７３９*

（０．５９６７）

０．１９１５

（０．３２３１）
０．２３９６**

（０．１１８８）

－０．０９８９*

（０．０５７６）

０．３８０１**

（０．１５７１）

０．２２８１**

（０．１０４４）

－０．３２８３**

（０．１４２３）

Ｒ－Ｃ
－０．０００６***

（０．０００１）

０．０００３*

（０．０００１）

０．０００２

（０．０００１）

－０．０００２

（０．０００１）

０．０００７

（０．０００６）

０．０００１

（０．０００３）

０．０００２

（０．０００１）

－０．０００１

（０．０００１）
０．０００３*

（０．０００２）

０．０００２

（０．０００１）

－０．０００２

（０．０００１）

Ｔ×

（Ｒ－Ｃ）
－０．０００３*

（０．０００２）

０．０００２*

（０．０００１）

０．０００１**

（０．０００１）

－０．００００

（０．０００１）

０．０００５

（０．０００４）

０．００００

（０．０００２）
０．０００１*

（０．０００１）

－０．００００

（０．００００）
０．０００２*

（０．０００１）

０．０００１**

（０．０００１）

－０．００００

（０．０００１）

协变量 否 否 否 否 否 否 否 否 是 是 是

常数项
０．３２０１***

（０．０１３６）

０．３１８９***

（０．０５４６）

０．０９８６***

（０．０５４６）

０．４９０７***

（０．０４９５）

－０．２７９５

（０．２１２４）

０．０１３７

（０．１１５０）
０．０７８６*

（０．０４２３）

０．０５９２***

（０．０２０５）

０．１７３２

（０．１５７８）

０．０４１６

（０．１０４８）
０．５５８２***

（０．１４３０）

观测值 ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９

注：***、**和*分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著，圆括号内数值为对应的标准误，受篇幅所限，除基准模型外其他模型均仅报
告第二阶段的估计结果，后表同．

　　图４展示了基准带宽下公司杠杆率和外部融
资行为在断点前后是否跳跃，这是判断模糊断点

回归分析结果的依据．由图４可见，公司杠杆率在
断点处存在明显的下降，表明股票指数调整后公

司杠杆率显著提升，股票指数调整在一定程度上

提高公司债务融资比例，降低权益融资比例，这些

结果均与基准回归结果一致．表明入选指数成分
股提高公司的知名度和声誉，是一个积极的信号，

这有助于公司获得各种形式的融资机会，包括资

本市场的投资者和商业银行，这与一些研究观点

保持一致
［１１，４０］．

４．１．２　股票指数调整对不同类型债务融资的影响
进一步，本研究将债务融资区分为银行信贷

（Ｄｅｂｔｃ）和发行债券（Ｄｅｂｔｂ），比较了基准带宽下
入选指数成分股与银行信贷、发行债券的关系，见

表４第（１）列～第（２）列．结果表明入选指数成分
股后，公司银行信贷和发行债券比例都有所增加．
本研究发现银行信贷也是增加而不是减少

［７］，这

可能与我国低风险公司更容易得到银行贷款有

关
［１７］，因为入选指数成分股意味着公司有较好的

前景和声誉，风险相对较小，这也从信息传递的角

度证实了入选指数成分股的实际影响．
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图４　断点前后结果变量的变化

Ｆｉｇ．４Ｃｈａｎｇｅｉｎｏｕｔｃｏｍｅｖａｒｉａｂｌｅｂｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔｅｒｂｒｅａｋｐｏｉｎｔ

注：实线表示局部线性回归拟合值，细虚线为９５％置信区间的上下限

　　为确保经济运行平稳，发挥债券市场对稳增
长的支持作用，２０１５年制订实施了《公司债券发
行与交易管理办法》鼓励公司发债．为了控制该
政策对债务融资的影响，在回归中引入虚拟变量

Ｉｎｓ考察政策实施对债务融资的影响，回归结果见
表４第（３）列 ～第（４）列．其中，虚拟变量 Ｉｎｓ在
２０１５年及之后赋值１，２０１５年前赋值０．结果表明
２０１５年政策的实施显著降低银行信贷比例、提高
债券发行比例．因此，推进债券市场改革间接促进

了公司的债券融资．
另外，２００８年金融危机和 ２０１５年 ６月股灾

也会对外部融资带来影响．因此，剔除发生金融危
机的２００８年和发生股灾的 ２０１５年两个极端期
间，重新基于断点回归分析的模型（１）和模型（２）
进行回归．结果见表４第（５）列 ～第（７）列．对比
表３的基准回归结果，处理变量（Ｃ５００）系数绝对
值增加，表明极端期间入选指数成分股对外部融

资行为和公司杠杆率的影响较弱．
表４　股票指数调整对债务融资的影响与２０１５年债券管理办法

Ｔａｂｌｅ４Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｂｔａｎｄ２０１５ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｂｏｎｄ

变量

银行信贷 发行债券 银行信贷 发行债券 去掉极端期间

Ｄｅｂｔｃ Ｄｅｂｔｂ Ｄｅｂｔｃ Ｄｅｂｔｂ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｃ５００
０．１８３３*

（０．０９５８）

０．０４２７*

（０．０２４８）

０．１８３０*

（０．０９４８）

０．０４２７*

（０．０２４７）

０．５３０６**

（０．２６４０）

０．２９３９*

（０．１６４５）

－０．３５９３*

（０．２０７９）

Ｉｎｓ
－０．０４３９***

（０．００３４）

０．００８６***

（０．０００９）

Ｒ－Ｃ
０．０００１

（０．０００１）

０．００００

（０．００００）

０．０００１

（０．０００１）

０．００００

（０．００００）
０．０００４*

（０．０００２）

０．０００２

（０．０００１）

－０．０００２

（０．０００２）
Ｔ×

（Ｒ－Ｃ）
０．０００１**

（０．０００１）

０．００００

（０．００００）
０．０００１**

（０．０００１）

０．００００

（０．００００）
０．０００３**

（０．０００１）

０．０００２**

（０．０００１）

－０．０００１

（０．０００１）

常数项
０．０９８５***

（０．０３４１）

－０．０００７

（０．００８８）
０．１１７０***

（０．０３３４）

－０．００４３

（０．００８７）
０．２６２３***

（０．０９２０）

０．０７４１

（０．０５７３）
０．４９７３***

（０．０７２４）

观测值 ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ７８４６ ７８４６ ７８４６
　

４．２　稳健性检验
４．２．１　更换样本和带宽

１）剔除重复入选的样本．为保证选取样本的
稳定，本研究剔除多次调入调出中证５００指数的
公司样本，仅保留持续位于指数的公司样本，重复

模型（１）和模型（２）的估计，结果见表 ５第（１）

列～第（３）列．其中，统计结果与基准回归结果一

致，表明股票指数调整增加债务融资比例、降低权

益融资比例进而提高公司杠杆率．

２）更换带宽．本研究选取 ＭＳＥ和 ＣＥＲ标准

下的最优带宽⑥，其中核密度函数选择三角核函

—３５１—第６期 熊海芳等：股票指数调整、外部融资行为与公司杠杆率———基于中证５００指数的断点回归分析

⑥ ＭＳＥ（ｍｅａｎｓｑｕａｒｅｅｒｒｏｒ，均方误差）和ＣＥＲ（ｃｏｖｅｒａｇｅｅｒｒｏｒｒａｔｅ，覆盖率错误率）两者均为断点回归分析中最优带宽估计的两种方法．



数．表５第（４）列～第（９）报告了不同带宽下断点
回归分析模型（２）的估计结果，结果发现即使选
择不同带宽下的样本进行回归，其结果与表３基

准回归结果也保持一致：入选指数成分股通过促

进债务融资比例、降低权益融资比例显著提高公

司杠杆率．因此，在不同的带宽下，结果是稳健的．
表５　不同样本和带宽的稳健性检验

Ｔａｂｌｅ５Ｔｈｅｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｓｆｏｒｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓａｍｐｌｅｓａｎｄｂａｎｄｗｉｄｔｈｓ

变量

剔除多次入选指数样本 最优带宽（ＭＳＥ） 最优带宽（ＣＥＲ）

Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｃ５００
０．４００７**

（０．１７２２）

０．２５６４**

（０．１１６９）

－０．３２６０**

（０．１５１０）

０．３８１３**

（０．１５８５）

０．２１５８**

（０．１０２５）

－０．２８７９**

（０．１２５６）

０．３５３９**

（０．１６６４）

０．２８５５**

（０．１１３５）

－０．４２８０***

（０．１６０５）

Ｒ－Ｃ
０．０００３*

（０．０００２）

０．０００２*

（０．０００１）

－０．０００２

（０．０００１）
０．０００３**

（０．０００２）

０．０００２

（０．０００１）

－０．０００２

（０．０００１）

０．０００３

（０．０００２）
０．０００３*

（０．０００１）

－０．０００３

（０．０００２）

Ｔ×

（Ｒ－Ｃ）
０．０００２*

（０．０００１）

０．０００１**

（０．０００１）

－０．０００１

（０．０００１）

０．０００２

（０．０００１）
０．０００１*

（０．０００１）

－０．０００１

（０．０００１）

０．０００１

（０．０００２）

０．０００１

（０．０００２）

－０．０００２

（０．０００２）

常数项
０．３０９８***

（０．０５９５）

０．０９０５**

（０．０４０４）

０．４８９３***

（０．０５２２）

０．３１３２***

（０．０５６４）

０．１０１６***

（０．０３６５）

０．４７８２***

（０．０４５０）

０．３２２８***

（０．０５９６）

０．０７５７*

（０．０４０７）

０．５２４４***

（０．０５７６）

观测值 ８８７１ ８８７１ ８８７１ ９３２５ ９１８５ ８９９６ ５５１４ ５４２５ ５３３２

４．２．２　更换实证设定
为了验证基准回归结论的可靠性，本研究进

行以下更换实证设定的稳健性检验．

１）控制固定效应．本研究进一步控制行业时
间固定效应检验结果的敏感性，表６第（１）列 ～
第（３）列的结果表明基准回归结论稳健可靠．

表６　更换实证设定的稳健性检验
Ｔａｂｌｅ６Ｔｈｅｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｓｏｆｒｅｐｌａｃｉｎｇｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｅｔｔｉｎｇ

变量

控制固定效应 更换多项式 ＰＳＭ-ＤＩＤ方法

Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｃ５００
０．２９５５**

（０．１３７０）

０．１５９３*

（０．０９０９）

－０．２８０８**

（０．１３０７）

０．３４６０**

（０．１７５１）

０．２８１６**

（０．１３１２）

－０．３８８３**

（０．１７３１）

Ｒ－Ｃ
０．０００２*

（０．０００１）

０．０００１

（０．０００１）

－０．０００２

（０．０００１）

０．０００３

（０．０００３）

０．０００３

（０．０００２）

－０．０００１

（０．０００３）

Ｔ×（Ｒ－Ｃ）
０．０００１*

（０．０００１）

０．０００１**

（０．０００１）

－０．００００

（０．０００１）

－０．００００

（０．０００４）

－０．００００

（０．０００３）

－０．０００５

（０．０００４）

（Ｒ－Ｃ）２
－０．００００

（０．００００）

－０．００００

（０．００００）

－０．００００

（０．００００）

Ｔ×（Ｒ－Ｃ）２
－０．００００

（０．００００）

０．００００

（０．００００）

－０．００００

（０．００００）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
０．００６５***

（０．００１８）

０．００５６***

（０．００１３）

－０．０１１９***

（０．００１７）

Ｔｒｅａｔ
－０．０２２８***

（０．００４８）

－０．０２２１***

（０．００３５）

－０．０２８６***

（０．００４５）

Ｐｏｓｔ
－０．００４８***

（０．００１４）

－０．００３３***

（０．００１０）

０．００５７***

（０．００１３）

固定效应 是 是 是 否 否 否 是 是 是

常数项
０．４５１１***

（０．０３３７）

０．１５０１***

（０．０２２４）

０．６５６５***

（０．０３２２）

０．３２２９***

（０．０６２４）

０．０７５７

（０．０４６８）
０．５０７７***

（０．０６１７）

０．４８３６***

（０．０２２７）

０．２７７３***

（０．０１７８）

０．４６２３***

（０．０２２７）

观测值 ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ８３５９ ８３５９ ８３５９
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　　２）二次多项式．考虑多项式阶数的选取，本
研究引入排名变量的二次项作为稳健性检验，结

果见表６第（４）列～第（６）列，结论与线性拟合类
似，处理变量的系数依旧显著．
３）ＰＳＭ-ＤＩＤ方法．为了检验结果的稳健性，

本研究也采用 ＰＳＭ-ＤＩＤ方法探究股票指数调整
对外部融资行为与公司杠杆率的影响．具体地，采
用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）为每个处理组样本匹配
配对样本，即以首次入选中证５００指数成分股，并
剔除沪深３００指数调入中证５００指数的样本作为
处理组，选取影响入选指数的公司规模、净资产收

益率、股票流动性和托宾Ｑ等变量作为匹配变量，
匹配和指数定期调整前一期处理组样本具有相似特

征的且没有入选指数的样本，以此作为对照组，通过

这种方法可以最大程度减轻样本系统性差异．为合
理验证入选指数成分股的作用效果，本研究以入选

指数前后４期的处理组和对照组样本为研究对象，
并进一步采用固定效应以减弱行业特征和时间变化

的干预，结果列示于表６第（７）列～第（９）列，关键
变量（Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ）的回归结果与基准回归结果保
持一致，表明本研究的结论稳健可靠．
４．２．３　有效性检验

１）更换研究对象．为验证选取中证５００指数

作为研究对象的合理性，本研究利用模糊断点回

归分析方法讨论沪深３００和中证１０００的股票指
数调整对外部融资行为和公司杠杆率的影响．沪
深两市市值大、流动性好的３００只股票组成沪深
３００指数，中证１０００指数由中证８００指数成分股
外规模偏小且流动性较好的１０００只股票组成．
变量衡量方法和模型设定形式均与模型（１）和模
型（２）保持一致．表７第（１）列 ～第（６）列的实证
分析结果显示，以沪深３００指数和中证１０００指
数考察入选指数成分股对外部融资行为和公司杠

杆率的影响均不显著，所以，进一步表明本研究选

取中证５００指数作为研究对象的合理性．
２）协变量连续性检验．选取对被解释变量有

一定解释力度的协变量，替代模型（２）中的被解
释变量并重新进行断点回归，如果处理变量的估

计系数不显著，则说明协变量在断点处未发生跳

跃，连续性假设成立 ．因此，本研究将被解释变量
替换为无形资产占比、经营性现金流、营业收入增

长率和前十大股东持股等协变量，在最优带宽下

分别得到估计结果，表７第（７）列 ～第（１０）列的
结果显示，入选指数成分股对协变量并不存在显

著影响，说明协变量未发生明显跳跃，本研究结论

是合理有效的．
表７　有效性检验
Ｔａｂｌｅ７Ｖａｌｉｄｉｔｙｔｅｓｔｓ

变量

沪深３００指数 中证１０００指数 协变量

Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｉｎｔａｇ ＣＦＯ Ｉｎｃｏｍｅ Ｔｏｐ１０

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｃ５００
０．０２７９

（０．０３２８）

０．０２８６

（０．０４０８）

０．１８２４

（０．６８６５）

－０．００９０

（０．０８８８）

Ｃ３００
０．６４２４

（１．４１６２）

４．５０３８

（１２２．１３６３）

－０．６０５３

（０．９８７１）

Ｃ１０００
０．０９１９

（０．３０６５）

０．３７４７

（０．４１７３）

－０．３３２２

（０．４２２０）

Ｒ－Ｃ
０．００１３

（０．００３４）

０．０１２４

（０．３３７９）

－０．００１４

（０．００２６）

０．０００１

（０．０００３）

０．０００３

（０．０００４）

－０．０００２

（０．０００４）

０．００００

（０．００００）

０．００００

（０．００００）

０．０００２

（０．０００６）

－０．０００１

（０．０００１）

Ｔ×

（Ｒ－Ｃ）

０．０００５

（０．０００８）

－０．０００３

（０．０１２８）

－０．００００

（０．０００２）

－０．００００

（０．０００１）

－０．０００１

（０．０００２）

０．０００１

（０．０００２）

０．００００

（０．００００）

－０．００００

（０．００００）

０．０００１

（０．０００６）

０．００００

（０．０００１）

常数项
０．１６３５

（０．７０７４）

－２．１０１３

（６２．２９８８）

０．５９０６

（０．０５１３）
０．３３６９*

（０．２０１２）

－０．１００５

（０．２７２９）
０．６３６７**

（０．２７６５）

０．０３５９***

（０．０１１７）

０．０１４３

（０．０１４５）

０．３５６５

（０．２４０４）
０．５６７６***

（０．０３１６）

观测值 ４４４４ ５１６２ ６０１７ ５２１４ ６８９０ ５１４６ ９１８５ ９１８５ ７８６３ ９６０２

４．２．４　安慰剂检验
１）断点敏感度．表８第（１）列～第（６）列为安

慰剂检验的估计结果，即检验外部融资行为和公

司杠杆率在其他虚设断点处是否存在显著差异．
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本研究假定虚假断点变量为真实断点排名加减

１００，重复断点回归分析方法的估计过程，结果显
示处理变量的系数均不显著，表明虚设两个新断

点股票指数调整对因变量没有显著影响，进一步

说明研究结论的可靠．
２）“甜甜圈”ＲＤＤ．为进一步克服数据堆积

问题和证明驱动变量操纵现象的不存在，本研

究进一步以“甜甜圈”断点回归分析（Ｄｏｎｕｔ
ＨｏｌｅＲＤＤ）检验基准回归结果的稳健性，分别
删除真实断点排名加减３、加减６内的观测值，
重复进行断点回归，估计结果如第（７）列 ～
第（１２）列所示，删除靠近真实断点附近的样本
并不影响基准回归结果，验证本研究结论的稳

健性．
表８　安慰剂检验
Ｔａｂｌｅ８Ｐｌａｃｅｂｏｔｅｓｔｓ

变量

安慰剂检验（＋１００） 安慰剂检验（－１００） 去掉断点附近样本（±３） 去掉断点附近样本（±６）

Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ Ｌｅｖ Ｄｅｂｔ Ｅｑｕｉｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）

Ｃ５００
１．８４２３

（３．２５７９）

１．１０４０

（１．９６９０）

－０．７８１１

（１．４１３３）

０．４０７８

（０．４６５５）

０．１３２６

（０．２７２９）

－０．１１８４

（０．３７３０）

０．４７３６**

（０．２３０２）

０．３２９９**

（０．１６１６）

－０．４３１２**

（０．２０７０）

０．４９７６**

（０．２４９６）

０．３１９７*

（０．１６７８）

－０．４２７９**

（０．２１７６）

Ｒ－Ｃ
０．００２１

（０．００３８）

０．００１３

（０．００２３）

－０．０００８

（０．００１７）

０．０００２

（０．０００３）

０．０００１

（０．０００２）

０．００００

（０．０００２）

０．０００３*

（０．０００２）

０．０００２

（０．０００１）

－０．０００３

（０．０００２）

０．０００４*

（０．０００２）

０．０００２

（０．０００２）

－０．０００３

（０．０００２）

Ｔ×

（Ｒ－Ｃ）

－０．００００

（０．０００３）

－０．００００

（０．０００２）

０．０００１

（０．０００１）

０．０００１

（０．０００２）

０．００００

（０．０００１）

－０．００００

（０．０００２）

０．０００３**

（０．０００１）

０．０００２**

（０．０００１）

－０．０００１

（０．０００１）

０．０００２*

（０．０００１）

０．０００２**

（０．０００１）

－０．０００１

（０．０００１）

常数项
－０．４２９１

（１．５５１７）

－０．３５０５

（０．９３７８）

０．７３８０

（０．６７３１）

０．３３９２***

（０．１１６６）

０．１４０３**

（０．０６８４）

０．４１５７***

（０．０９３５）

０．２８５５***

（０．０８０２）

０．０６５６

（０．０５６３）

０．５２５４***

（０．０７２１）

０．２７４７***

（０．０８８４）

０．０６７８

（０．０５９４）

０．５２７４***

（０．０７７０）

观测值 ９４１４ ９４１４ ９４１４ ９２３５ ９２３５ ９２３５ ９２５３ ９２５３ ９２５３ ９１１４ ９１１４ ９１１４

４．３　机制分析
入选指数成分股使得公司向外界传递有效信

号、获取良好的声誉．入选指数成分股通过影响公
司内部治理水平和外部融资环境发挥信息传递作

用，进而改变公司的外部融资．因此，本研究考察
内部治理水平和外部融资环境在股票指数调整后

的变化，从信息传递的视角检验股票指数调整影

响外部融资行为和公司杠杆率的传导机制⑦，回

归结果见表９．
４．３．１　内部治理水平

按照前文的逻辑，入选指数成分股有效减少

信息摩擦，优化内部管理体系，影响外部融资行为

和公司杠杆率．基于此，选取第一大股东持股比
例、是否国有控股、董事长与总经理两职合一虚拟

变量、董事会规模和高管激励水平五个指标，从大

股东治理机制、董事会治理机制和管理层激励机

制角度构建公司内部治理综合指标，利用主成分

分析法得出的第一主成分定义公司内部治理水平

（ＧＩ１）．同时，本研究也构造公司内部治理虚拟变

量（ＧＩ２）表示内部治理水平，若公司的治理水平
高于当年总体水平的中位数，则认为该企业内部

治理水平高，赋值为１，否则为０．
表９第（１）列～第（２）列的结果所示，入选指

数成分股显著提高了公司内部治理水平，更换内

部治理衡量指标后结论仍然成立．一方面，入选指
数成分股增加分析师追踪数量，分析师作为信息

中介向外界披露高质量财务信息，减少公司过度

盈余管理，进而提高公司管理效率
［１８］，另一方面，

分析师在发挥信息挖掘和传递作用的同时，也扮

演外部监督的重要角色，抑制管理层对公司自由

现金流的任意支配，降低管理层机会主义行为，降

低信息不对称程度，完善内部治理机制
［５］．因此，

入选中证５００指数提高公司内部治理水平、吸引
潜在投资者，改变外部融资行为、影响公司杠杆

率，验证了假设３．
４．３．２　外部融资环境

公司的信用等级对银行机构而言是重要的参

考变量，基于此，本研究采取将 Ｂ级和 Ｃ级的基
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⑦ 信息不对称程度难以直接测度，一般采用代理变量间接衡量．本研究将内部治理水平、公司信用评级和股票流动性这三个指标作为信
息传递作用的衡量指标，代表传导机制分析的本身，而非信息传递作用的结果变量．感谢外审专家的建设性建议．



础分赋值为７５分和９０分，每高一级增加５分，有
正负号增减２分的方法将主体信用等级排序，衡
量主体信用评级（Ｒａｔｅ１）．鉴于ＷＩＮＤ数据库披露
主体评级展望数据，分为“正面”、“稳定”、“观

望”和“负面”四类，本研究将其依次赋值为５、２、０
和－５分，分别与主体信用等级分数相加，衡量主
体评级展望（Ｒａｔｅ２）．第（３）列 ～第（４）列的结果
表明，入选指数成分股显著改善公司信用评级，也

带来主体信用的正面展望．主体信用评级是公司
声誉的外在体现，入选指数成分股为公司带来声

誉的显著提高，进而有利于信用评级的改善，减弱

金融机构和公司间信息不对称程度，改善债务融

资的外部融资环境，影响公司杠杆率，验证了假

设４．

对于权益融资而言，第（５）列～第（６）列列示
了入选指数成分股对股票流动性的影响，分别以

修正的ＲＯＬＬ指标（Ｌｉｑｕ１）和Ｐａｓｔｏｒ＿Ｓｔａｍｂａｕｇｈ指
标（Ｌｉｑｕ２）作为股票流动性的替代性指标．结果表
明入选指数成分股显著提高了股票流动性，入选

指数成分股后分析师追踪数量和媒体报道数量增

加，提高公司透明度，降低信息不对称程度，有助

于提高公司股票的流动性．同时，股票指数调整不
仅直接引起被动型机构投资者持股的变化，带来

价格压力和交易机会，而且会使得追求高投资收

益的主动型机构投资者也改变投资组合，股票流

动性提高．因此，入选指数成分股会改善权益融资
的外部融资环境，影响公司杠杆率，验证了假

设５．
表９　股票指数调整对外部融资行为与公司杠杆率影响的机制分析

Ｔａｂｌｅ９Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔｏｆｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ’ｓｉｍｐａｃｔｏｎｅｘｔｅｒｎａｌｆｉｎａｎｃｉｎｇｂｅｈａｖｉｏｒａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅｒａｔｉｏ

变量

内部治理水平ＧＩ 主体信用评级Ｒａｔｅ 股票流动性Ｌｉｑｕ

内部治理水平

ＧＩ１
内部治理虚拟变量

ＧＩ２
主体信用评级Ｒａｔｅ１ 主体评级展望Ｒａｔｅ２

ＲＯＬＬ指标
Ｌｉｑｕ１

ＰＳ指标
Ｌｉｑｕ２

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃ５００
０．５３３０*

（０．３０１４）

０．５４９８*

（０．３３０２）

０．９２５２*

（０．４９０９）

０．８７８１*

（０．４７８５）

－０．０５７１**

（０．０２６３）

－０．０５６７*

（０．０３３３）

Ｒ－Ｃ
０．０００１

（０．０００３）

０．０００２

（０．０００３）
０．００４０*

（０．００２３）

０．００４１*

（０．００２３）

－０．００００

（０．００００）

－０．００００

（０．００００）

Ｔ×

（Ｒ－Ｃ）
０．０００３*

（０．０００２）

０．０００４*

（０．０００２）

－０．００１９

（０．００１２）
－０．００２２*

（０．００１２）

－０．００００

（０．００００）

０．００００

（０．００００）

常数项
１．６４６１***

（０．１０６６）

０．３４８７***

（０．１１６８）

０．０７４４***

（０．００９４）

０．０６６３***

（０．０１１８）

观测值 ９１１０ ９１１０ ２８２６ ２８２６ ９４１９ ９４１９

４．４　异质性分析
入选指数成分股发挥信息传递作用，有效提

高公司内部治理水平和改善公司外部融资环境，

有助于获取融资机会、影响公司杠杆率．在其他存
在融资摩擦、信息不对称程度高的情形下，入选指

数成分股作为替代的信息作用机制，发挥作用的

空间更大．因此，为了进一步验证入选指数成分股
具有信息传递作用，本研究进行异质性分析．其
中，经济政策不确定性、股票市场状态和分析师追

踪数量三个方面代表外部环境的异质性影响，产

权性质和公司成长性等代表公司特征因素的异质

性影响，回归结果见表１０．
４．４．１　经济政策不确定性

宏观环境中，经济政策不确定性会显著影响

公司的资本结构，政策不确定越高公司债务融资

越少
［２６］，然而，经济政策不确定性会在融资约束

严重时增加公司的现金持有
［１３］，这意味着经济政

策不确定性的影响取决于融资约束情况，之所以

债务融资总体降低，可能是因为经济政策不确定

性越高融资摩擦越严重，信息不对称程度较高，公

司没有融资机会，而入选成分股作为替代的信息

传递机制提高了公司知名度、改善了融资环境，有

助于增加债务和权益融资
［１１，７］．为了验证上述推

论的合理性，本研究引入入选指数成分股与经济

政策不确定性的交互项，根据 Ｈｕａｎｇ和 Ｌｕｋ［４３］构
建的指数衡量经济政策不确定性，高于年度行业

均值赋值为１，否则赋值为０，结果见表１０第（１）列．
其中，交互项（Ｃ５００×ＥＰＵ）系数显著为正，说明
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在经济政策不确定性高的时期，入选指数成分股

有效改善融资环境，导致公司杠杆率增加．
４．４．２　股票市场状态

一般来说，牛市状态下市场情绪高涨
［２１］，牛

市中资本市场对利好消息产生更大反应，投资者

对各类信息解读偏向乐观
［１５］．公司面临的融资成

本较低，进一步放大了入选指数成分股后公司通

过融资增加杠杆率的影响程度．熊市状态下投资
者策略更加保守，信息获取与信息传播成本较高，

投资者对股票指数调整的信息不敏感，入选指数

成分股尚未充分发挥信息传递作用，不会显著影

响公司杠杆率．为了检验上述推论，本研究引入入
选指数成分股与股票市场状态的交互项，以市场

平均收益法划分牛市和熊市阶段，即将时间范围

内的月均收益率与零收益率作比较，其最大优点

在于能够获得一个更为一般化和更为稳健的实证

结果
［５４］．基于此，将半年度月均市场回报率和零

收益率进行比较，若当期的月均市场回报率高于

０，则定义为牛市，赋值为１，当期的月均市场回报
率低于０，则定义为熊市，赋值为０，结果见第（２）列．
其中，交互项（Ｃ５００×Ｍａｒｋｅｔ）系数显著为正，说明
牛市状态下入选指数成分股对公司杠杆率提升更

显著．
４．４．３　分析师追踪数量

分析师作为资本市场信息中介的重要组成成

分，具有良好的行业背景和职业声誉，其利用专业

的信息搜集与加工优势，向市场参与者提供反映

公司内在价值的信息
［４４］．当追踪公司的分析师数

量较多，管理层自身也受到良好的制约，公司信息

不对称程度低，入选指数成分股作为替代的信息

作用机制发挥降低融资摩擦的边际作用较小；与

之相对，当追踪公司的分析师数量较少，外界缺少

了解公司信息的途径，导致获取信息不全面，此时

入选指数成分股更能有效发挥信息传递作用，有

效缓解资本市场的信息不对称并改善外部融资环

境
［１８］，从而公司提高杠杆率．为验证上述推论，本

研究以公司的分析师追踪数量表示公司信息环

境，跟踪并发布公司研究报告的分析师数量加１
取对数衡量分析师追踪，其低于年度行业均值时，

取值为１，否则取值为０．第（３）列的回归结果显
示，交互项（Ｃ５００×Ａｎａｌｙｓｔ）系数显著为正，充分
表明分析师追踪数量较少的公司，入选指数成分

股增加公司杠杆率的效应更加明显．
４．４．４　产权性质

在中国，国有企业等体制因素是债务形成的

根本原因
［３７］，非国有企业面临银行等信贷部门歧

视难以获取外部资金，公司受到融资约束程度严

重．非国有企业入选指数成分股受到市场关注较
多，向外界释放积极信号，有效改善公司声誉，发

挥信息传递作用，会减少这种产权性质的影响，公

司获取较高的信用评级和市场认可，增加其获取

债务融资的作用也更加明显
［７］，公司杠杆率显著

增加．对于国有企业而言，国企融资约束程度较
小，入选指数成分股后对债务融资增加的不明显，

对股票指数调整反应较弱．其次，与非国有企业相
比，国有企业自身面临更严格的监督机制、盈余管

理动机较弱，内部治理程度高．入选指数成分股发
挥信息传递作用，提高非国有企业治理水平的可

能性更高，使入选指数成分股的非国有企业更容

易被外部投资者青睐．本研究引入交互项检验上
述推论，将公司分为国企和非国企，非国有企业包

括民营企业和外资企业，非国企赋值为１，国企赋
值为０，结果见第（４）列．其中，交互项（Ｃ５００×
ＳＯＥ）系数显著为正，表明相比于国有企业，入选
指数成分股对非国有企业杠杆率的影响更加

明显．
４．４．５　公司成长性

高成长性公司具备更多投资机会，需要更多

外界的资金支持
［３３］．同时，高成长性的公司信息

不对称程度更严重导致其外部融资成本更高．入
选指数成分股有利于投资者获取其特质信息，提

高信息透明度并改善融资环境，高成长性公司更

有动机把握投资机会，为避免未来资金短缺提高

杠杆率．另外，高成长性公司拥有更多的投资机会
激发管理层谋求私有收益的自利行为

［４５］，在这种

环境下，作为替代的信息传递机制入选指数成分

股发挥有效约束高成长性公司管理层的作用，增

加外部融资可得性，影响公司杠杆率．为验证上述
推论，本研究引入入选指数成分股与公司成长性

的交互项，公司成长性能够综合反映公司的盈利

能力、偿债能力、生存潜力以及未来生产经营活动

的发展趋势，本研究选取盈利能力（净资产收益

率、总资产收益率）、偿债能力指标（流动比率、速

动比率、现金比率）、成长能力指标（总资产增长
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率、净资产增长率）和营运能力指标（总资产周转

率、应收账款周转率）四类指标，经过主成分分析

法计算合成公司成长性，该合成指标高于其年度

行业均值时，将其视为高成长性公司，取值为１，

否则取值为 ０，结果见第（５）列．其中，交互项
（Ｃ５００×Ｇｒｏｗｔｈ）系数显著为正，说明入选指数成
分股使得高成长性的公司更能充分发挥信息传递

作用，提高其杠杆率．
表１０　股票指数调整对公司杠杆率影响的异质性分析

Ｔａｂｌｅ１０Ｔｈｅｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉｍｐａｃｔｏｆｓｔｏｃｋｉｎｄｅｘａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅｒａｔｉｏ

变量

经济政策不确定性 市场状态 分析师追踪数量 产权性质 公司成长性

Ｌｅｖ Ｌｅｖ Ｌｅｖ Ｌｅｖ Ｌｅｖ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｃ５００
０．０７９９***

（０．０３０１）

０．０７９２***

（０．０３０１）

０．０７９５***

（０．０３０１）

０．０６５７**

（０．０２９１）

０．０７９４***

（０．０２８７）

Ｃ５００×ＥＰＵ
０．０１５３*

（０．００７９）

ＥＰＵ
－０．０００５

（０．００６３）

Ｃ５００×Ｍａｒｋｅｔ
０．０１６０**

（０．００７９）

Ｍａｒｋｅｔ
－０．００００

（０．００６３）

Ｃ５００×Ａｎａｌｙｓｔ
０．０１４７*

（０．００８１）

Ａｎａｌｙｓｔ
０．０２１６***

（０．００６４）

Ｃ５００×ＳＯＥ
０．０１９６**

（０．００７７）

ＳＯＥ
－０．１０２３***

（０．００６０）

Ｃ５００×Ｇｒｏｗｔｈ
０．０１６８**

（０．００７６）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．１１２３***

（０．００６０）

Ｒ－Ｃ
０．０００３**

（０．０００１）

０．０００３**

（０．０００１）

０．０００３**

（０．０００１）

０．０００３**

（０．０００１）

０．０００４***

（０．０００１）

Ｔ×（Ｒ－Ｃ）
０．０００１

（０．０００１）

０．０００１

（０．０００１）

０．０００１

（０．０００１）

０．０００１

（０．０００１）

０．０００１

（０．０００１）

常数项
０．５００１***

（０．０１８５）

０．５００１***

（０．０１８５）

０．４８９９***

（０．０１８５）

０．５５１４***

（０．０１７８）

０．５４８０***

（０．０１７６）

观测值 ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９ ９４１９

５　结束语

本研究以中证５００指数的定期调整作为准自
然实验，利用模糊断点回归分析方法，从债务融资

和权益融资角度探讨股票指数调整影响公司杠杆

率的作用程度和传导机制，进一步考察了外部环

境和公司特征因素的异质性，验证股票指数调整

是否发挥信息传递作用．结果表明，入选指数成分
股后公司增加了债务融资和权益融资，但新增的

债务融资额高于权益融资额，使得公司杠杆率显

著提高．股票指数调整通过提高内部治理水平和
改善外部融资环境影响公司杠杆率．在经济政策
不确定性高时、牛市状态、分析师追踪数量少、非
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国有企业和高成长性公司的情形下，股票指数调

整对公司杠杆率的影响更明显．证实股票指数调
整具有信息传递作用．

本研究结论证实了股票指数调整对外部融资

的积极影响，指数调整提高了公司声誉和治理能

力，有效降低外部投资者与公司间的信息不对称

程度，改善了公司的外部融资环境．因此，不仅要
提升公司的信誉、加强公司治理能力，而且要进一

步加强信息披露，减少融资摩擦，改善公司的外部

融资环境．本研究发现政策支持鼓励公司发行债
券直接融资，有助于改善公司外部债务融资，因此

应该积极提升债券市场服务实体经济发展的能

力，助力提升直接融资比重．
本研究结论中，一方面公司在入选指数成分

股改善融资环境后增加债务杠杆率，另一方面分

析师追踪数量少、非国有企业和高成长性的公司

增加了外部融资，这体现了资本市场在融资难情

形中的信息改善作用，因此，应该优化融资困难公

司的信息传递途径、强化上市公司信息披露，改善

外部融资机会，大力发展股票市场，完善多层次资

本市场体系，为不同类型不同发展时期的公司提

供多种直接融资的渠道，给更多融资困难的公司

进行权益融资的机会，切实通过资本市场发展实

现公司去杠杆．在经济政策不确定性高的时期，股
票指数调整的影响更明显，因此，应着力稳定宏观

经济运行，强化经济政策风险的防范化解，降低宏

观经济政策的不确定性，减少政策变动对公司融

资机会的影响．牛市状态下，股票指数调整发挥信
息传递作用，极端市场时期其信息功能会降低，因

此，公司应切实提高自身质量，积极利用市场机会

获得融资，并预防极端市场对融资机会的负面

影响．
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