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［摘　 要］结合我国新兴加转轨的制度背景，以 ２００１—２０１１ 年我国上市公司的经验数据为样本，借鉴 Ｋａｐｌａｎ和
Ｚｉｎｇａｌｅｓ经典回归模型的思想，研究了市场化进程、会计信息质量对融资约束的影响。研究发现，提高上市公司对
外披露的会计信息质量、加快市场化进程建设均可缓解企业面临的融资约束状况；市场化进程与会计信息质量二

者对融资约束的影响是相互替代的关系，这种替代关系在国有控股公司中表现更为显著。
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一、引言

资金是企业发展的血脉，围绕企业生存、发展、获利的诸多问题均与企业资金密切相关，只有足够

充裕的资金，才能保证企业的正常运行。为了保证企业的生存和发展，向外部借贷几乎是每个企业的

必经之路。新形势下企业能选择的融资渠道很多，但在融资过程中，企业最关注的不是钱从何来，而

是为获得资金所付出的代价，即融资的成本。对融资成本的考虑可能会导致企业出现融资困难，当企

业内部融资不足，而外部融资又受到阻碍因而不得不放弃一些有价值的投资项目时，企业就面临一定

程度的融资约束，融资约束程度足够大时会导致一系列的后果，最严重的就是企业破产。因此，影响

企业出现融资约束的因素有哪些？如何让企业避免发生融资约束的状况？有关融资约束的研究越来

越受到理论界和实务界的高度关注。

在完美的资本市场条件下，公司的各种融资方式可以完全替代。然而，完美的资本市场是不存在

的，资本市场的信息不对称以及代理问题导致一些公司面临融资约束。第一，从企业融资约束本身来

看。转轨时期上市公司的融资渠道和融资方式呈现出多样性和特殊性，但融资效率是否真的能得到

提高？影响公司融资约束的因素有哪些？站在政府、上市公司以及投资者的角度，他们分别应该如何

切实解决融资约束问题？如何有效规避投资风险？这一系列问题都有待研究。第二，从我国特殊经

济背景来看。尽管从 ２００６ 年股份制改革开始以后，大量国有企业进行了股份制改造，但改革效果并
不理想。另外政府干预在企业融资方面有一定的积极作用，但其弊端与缺陷也同样受到关注。第三，

从日常经济活动可以看出，由于管理权和经营权的分离，股东对企业日常经营缺乏时间、精力以及相

关专业知识去管理和监督，企业管理者自利行为的存在会使其与企业股东的利益目标相分离，最终出

现逆向选择和道德风险，导致企业价值下降。

二、制度背景与研究假设

在信贷市场里，资源配置达到最佳状态的前提是完全对称的市场信息、自由流动的市场生产要素
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和完全竞争的市场状态。如果信息是对称的，那么市场的调节杠杆———利率将是决定市场的重要因

素，它将自发地调节资金的供给和需求，使市场始终处于均衡状态。但现实中普遍存在不完全竞争以

及信息不对称，这种信息不对称以及可能存在的契约双方的机会主义行为，使得投资者无法获得真实

可靠的财务信息以对企业的经营状况和财务风险进行准确的评估［２］。信息不对称直接影响资源的优

化配置，从而增加了投资者投资的风险，理性的投资者必然要求更高的回报率用以补偿承担的风险；

同时，信息不对称会加剧投资者与知情交易者之间进行“不公平”交易的风险，最终导致外部融资成

本升高，企业融资受到制约［３］。

有资料表明，商业银行积聚了大量的储蓄资金难以释放，众多投资者拥有大量闲散资金等待投

资，而很多企业在日常经营投资活动中缺乏资金支持。投资者和企业之间，信息不对称带来的负面作

用很大。减少信息不对称是能有效解决这一矛盾的措施之一。２０ 世纪 ９０ 年代以来，人们开始关注
公司会计信息质量不同所产生的经济后果，Ｂｏｔｏｓａｎ 最早提供了公司透明度与资本成本之间存在负相
关关系的直接证据［４］。Ｂａｒｒｙ 和 Ｂｒｏｗｎ 的研究发现，公司会计信息披露水平的提高有助于降低投资者
的预测风险［５］。张纯和吕伟的研究表明，信息披露水平能显著降低企业的融资约束［６］。由此可见，提

高会计信息的质量，可以减少企业与资金持有者之间的信息不对称，提高公司资源的配置效率。由于

我国特殊的制度背景，近年来越来越多的研究考虑了预算软约束所带来的影响。在我国转型经济体

制下，非国有经济在市场竞争中逐渐发展壮大，公司可以自主经营、自负盈亏。但由于国有企业的预

算软约束问题内生于政策性负担，ＧＤＰ仍是地方政府政绩考核的首要指标，在这种情况下，地方政府
一般放弃直接从国有银行体系争夺资源，而转为通过协助、纵容或默许辖区内企业“逃、废、债”等间

接手段来争夺国有商业银行的资源。朱红军、何贤杰、陈信元的研究表明，预算软约束的存在扭曲了

国有企业面临的真实融资约束［７］。

因此，本文提出假设 １：会计信息质量的提高可以有效缓解公司的融资约束，而且终极控制人的
不同会对两者之间的关系产生影响。

发达国家的历史经验证明，建立一个以市场为主体的经济体制是企业走向现代化的必经之路。

市场化进程的高低，与市场对资源的分配效率、市场导向下产品市场、要素市场的发展以及市场中介

组织发育、法律制度环境密切相关。国家或地区在加快市场化进程建设的过程中，与之配套的金融、

法律体系以及制度环境均会得到很大的提升。这无疑给企业融资提供了更多的机会，更多的融资渠

道和更有效的资金配置效率。郑国坚等的研究发现，我国上市公司的内部市场运作与其所处地区的

市场化程度显著正相关，企业的融资偏好会因市场的发达程度而有所差异。发达的市场对企业以较

低的成本取得投资所需资金至关重要。在市场化进程较低时，企业面临的融资约束可能会更强［８］。

杨兴全和张照南以我国上市公司 ２０００—２００６ 年的经验数据为样本，从我国各地区市场化进程和公司
终极控制人制度背景出发进行研究，结果表明公司所在地区市场化进程越低，公司的投资—现金流敏

感性越显著，越可能存在融资约束［９］。２１ 世纪之前我国国有经济处于长期垄断和控制的地位，国有
企业的政治关联与预算软约束问题受到了众多学者的关注和研究。普遍的研究认为，相比于非国有

企业，国有企业更容易获得资金支持，银行借款门槛相对而言较低，另外也较易以相对低的利息取得

贷款。２１ 世纪以来各大民营企业和外商投资企业的崛起，加快了我国非国有经济的发展步伐。近年
来，非国有经济发展占工业销售收入比重越来越高，这说明个体、私营和外商投资经济的市场化程度

越来越高。市场越活跃，社会舆论和监管体系就越健全。

因此，本文提出假设 ２：市场化进程可以缓解企业面临的融资约束，最终控制人性质不同会影响
两者的相关性。

对于融资约束的影响因素研究，国内外不同学者采用不同的衡量指标和模型，得出了不同的结

论。比较典型的有融资约束与股票收益的相关关系研究［１０］，以及融资约束与现金持有、公司价值之

间的关系研究［１１］，融资约束与公司过度投资的关系研究等［１２］。关于市场化进程、会计信息质量与融
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资约束的文献相对较少，已有的研究表明：信息披露水平越高的公司在证券市场上的买卖价差越小，

即资本成本中的信息不对称部分更小，公司高质量会计信息披露的持续、稳定有助于提高公司股票的

流动性与信用水平，降低信息不对称的程度，从而有助于降低投资者的预测风险。换言之，公司的信

息披露水平越高，投资者能有效利用的会计信息就越多，在选择投资项目时也更为理性，投资者权益

能得到更好的保护。当公司有了净现值为正的项目需要筹钱投资时，投资者在法律保护机制有保证

的情况下，会根据公司提供的稳定、持续的高质量会计信息选择投资，从而更利于解决公司的融资约

束问题。

截至目前，我国的市场化改革已经取得了举世公认的成果，但是这个进程还很不平衡，由于资源

禀赋、地理位置以及国家政策的不同，各地区的市场化程度存在较大的差异［１３］。在某些省份，特别是

沿海省份，市场化已经取得了决定性进展，而在另外一些省份，经济中非市场因素还占有非常重要的

地位。市场化程度不同的地区，政府干预行为将产生很大差异。在市场化程度较高的地区，由于率先

实行了政企分开等市场化政策，政府参与企业经营和银行借贷的程度要低于市场化程度较低的地区；

相反，在市场化程度低的地区，政府则更可能出于政绩等政治目的，直接为企业追加投资，或对企业贷

款行为进行干预，充当担保人帮助有融资需求的国有企业获得贷款［１４］。政府的这一行为降低了融资

契约的履行成本，而根据有效市场理论，当市场是有效的时候，资源都由市场这只无形的手进行调配，

而较少受其他因素的影响。政府的这一行为最终减少了会计信息质量对融资约束的影响。

综上所述，本文提出假设 ３：会计信息质量与融资约束的负相关关系随市场化进程的增加而
减弱。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本研究的数据主要以 ＣＳＭＡＲ 数据库中 ２００１—２０１１ 年的沪深 Ａ 股上市公司为初始样本，共计
１６０９０ 个。其中公司财务指标数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库，市场化指数的采用建立在樊纲、王小鲁编制
的各地区市场化进程及其子数据的基础上［１５］。考虑到文章的研究目标，我们进行了以下筛选：首先，

剔除被 ＳＴ和 ＰＴ的上市公司数据；其次，剔除金融类上市公司样本；再者，剔除数据缺省公司；最后，
为消除极端值的影响，本文对连续变量进行了 １％和 ９９％分位数的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。本文最终得到
１０７９８ 个样本观测值（见表 １）。文章的实证分析采用 Ｅｘｃｅｌ和 Ｓｔａｔａ１０． ０ 完成。

表 １　 样本的分布表

年度 ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ 合计

样本数 ６１２ ８５２ ９１０ ９７１ １０６１ １０６７ ９３１ １１６７ １２５４ １４１０ ５６３ １０７９８

（二）变量定义与模型设计

１． 变量定义
（１）会计信息质量
关于会计信息质量的衡量有几种代表性的方法。第一，自建指标，如 Ｓｉｎｇｈｖｉ和 Ｄｅｓａｉ的文章根据

会计信息质量所包含因素的重要程度按差异赋予不同权重，崔学刚以公司的自愿性信息披露水平作

为其会计信息的代理变量［１６ １８］。第二，采用相关部门的评价指标，具有典型代表性的有普华永道“不

透明指数”，Ｓ＆Ｐ的透明度和披露评价体系，美国投资管理和研究协会的披露指数，还有我国深交所
信息披露等级考评。第三，个别代理指标，如 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等采用损失规避度、盈余平滑度和盈余激
进度三个指标来衡量公司的盈余质量是否透明［１９］。国内也大量采用 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等的做法，如周中
胜、陈汉文认为要衡量上市公司信息披露质量，尤其是盈余质量，用盈余激进度不失为一个比较好的

选择［２０］。还有王克敏等、徐向艺和方政的研究也采用此方法［２１ ２２］。本文借鉴个别代理指标的方法，
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以修正的 Ｊｏｎｅｓ模型计算可操纵性应计项（ＡＣＣｊｔ）的绝对值来衡量会计信息质量，也可称为应计质
量。本文首先将公式（１）分年度、分行业进行回归，然后将所得的回归系数代入公式（２），计算可操纵
性应计项的绝对值，该值越大，会计信息质量越低。

ＴＡｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＝ ａ１ × １ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＋ ａ２ × ΔＲＥＶｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＋ ａ３ × ＰＰＥｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＋ ε ｊｔ 公式（１）
ＤｉｓＡｃｃｊｔ ＝ ＴＡｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ －［ａ１ × １ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＋ ａ２ ×（ΔＲＥＶｊｔ － ΔＲＥＣｊｔ）／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＋ ａ３ × ＰＰＥｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１）

公式（２）
其中，ＴＡ为总应计项，等于营业利润减去经营活动现金净流量；Ａｓｓｅｔ为资产总额；ΔＲＥＶ为销售收

入变动额；ΔＲＥＣ为应收账款变动额；ＰＰＥ为固定资产原值。
（２）市场化进程
关于市场化进程的衡量，国内学者通常采用樊纲和王小鲁编制的市场化总指数来衡量［１５］。市场

化指数高的地区，其市场化进度越快，地区投资者保护也越强。在本文中，即 ＩＰ 值越高，市场化进程
越强。另外，鉴于数据的可获得性，本文关于市场化进程的数据从 ２００９ 年开始采用移动加权平均法
估算获得，总共估算 ２００９ 年、２０１０ 年、２０１１ 年三年的数据。

（３）融资约束
衡量融资约束的指标很多，例如 Ｆａｚｚａｒｉ、Ｈｕｂｂａｒｄ 和 Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，Ｔｅａｓｅ 利用股利支付率来衡量融资

约束［２３ ２４］。还有一些学者用综合财务状况来衡量融资约束，除此之外，现金—现金流敏感性、投资—

现金流敏感性均常被用来作为融资约束的代理指标。文章借鉴 Ｄｍｉｔｒｙ Ｌｉｖｄａｎ 等的做法，选择 ＫＺ 指
数作为融资约束的代理变量［２５］。其中，ＫＺ指数越大，表明公司面临的融资约束越大。其计算过程见
公式（３）。

ＫＺｊｔ ＝ － １． ００ＣＦｊｔ ＋ ３． １４ＴＬＴＤｊｔ － ３９． ３７ＴＤＩＶｊｔ － １． ３２ＣＡＳＨｊｔ ＋ ０． ２８Ｑｊｔ 公式（３）
其中，ＣＦｊｔ表示 ｊ公司 ｉ年度经营活动产生的净现金流与总资产的比值；ＴＬＴＤｊｔ表示 ｊ公司 ｉ年度的

总负债与总资产的比值；ＴＤＩＶｊｔ表示 ｊ公司 ｉ年度股利支付与总资产的比值；ＣＡＳＨｊｔ表示 ｊ公司 ｉ年度流
动资产与总资产的比值；Ｑｊｔ 表示公司的价值，Ｑｉｔ ＝ （公司负债 ＋ 非流通股账面价值 ＋ 流通股市场价
值）／ 总资产。

表 ２　 控制变量的定义

名称 符号 意义解读

公司规模 ＳＩＺＥ 采用年末总资产的自然对数来衡量

盈利能力 ＲＯＥ 采用净利润 ／平均股东权益衡量
资本结构 ＬＥＶ 采用资产负债率衡量

现金流动能力 ＣＦＣ 采用经营活动产生的现金流量净

额 ／年初总资产来衡量

最终控制人性质 ＳＯＥ 虚拟变量，国有控制为 １，非国有控
制为 ０

（４）控制变量
考虑到其他因素会对研究结果产生影响，本

文选取了以下几个控制变量：公司规模、盈利能

力、资本结构、现金流动能力、最终控制人性质。

具体定义见表 ２。
２． 模型的建立
本文研究的主要目的是分析不同市场化进

程条件下我国上市公司融资约束与会计信息质量的关系，因而建立以下模型。

会计信息质量与公司融资约束的回归模型：

ＫＺ ＝ ａ１ ＋ ａ２ＡＣＣ ＋ ａ３ＳＩＺＥ ＋ ａ４ＲＯＥ ＋ ａ５ＬＥＶ ＋ ａ６ＣＦＣ ＋ ε 模型（１）
市场化进程与公司融资约束的回归模型：

ＫＺ ＝ ａ１ ＋ ａ２ ＩＰ ＋ ａ３ＳＩＺＥ ＋ ａ４ＲＯＥ ＋ ａ５ＬＥＶ ＋ ａ６ＣＦＣ ＋ ε 模型（２）
市场化进程、会计信息质量与公司融资约束初步检验的回归模型：

ＫＺ ＝ ａ１ ＋ ａ２ ＩＰ ＋ ａ３ＡＣＣ ＋ ａ４ＳＩＺＥ ＋ ａ５ＲＯＥ ＋ ａ６ＬＥＶ ＋ ａ７ＣＦＣ ＋ ε 模型（３）
市场化进程、会计信息质量与公司融资约束加入交叉变量的回归模型：

ＫＺ ＝ ａ１ ＋ ａ２ＡＣＣ ＋ ａ３ ＩＰ ＋ ａ４ＡＣＣ × ＩＰ ＋ ａ５ＳＩＺＥ ＋ ａ６ＲＯＥ ＋ ａ７ＬＥＶ ＋ ａ８ＣＦＣ ＋ ε 模型（４）
其中，ａ１ 是常数项，ａ２……ａ８ 是回归系数，ε是残差性。
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四、实证检验结果

表 ３　 主要变量描述统计表

变量 Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ
ＫＺ １０７９８ ０． ９６１４ ０． ８４４９ － １． ６０８９ ３． １６７９
ＡＣＣ １０７９８ ０． ０７４９ ０． ０８３４ ０． ０００７ ０． ５００５
ＩＰ １０７９８ ８． ３８７９ ２． ６２１６ ０． ３３００ １５． ３９００
ＳＩＺＥ １０７９８ ９． ２９０８ ０． ４５８３ ５． ３４８０ １１． ６６１４
ＲＯＥ １０７９８ ０． ０８１８ ２． ６１１０ － ５３． ２７０２ ２５８． ０４６１
ＬＥＶ １０７９８ ０． ５９０８ ８． ４８３７ ０． ００８１ ８７７． ２５５９
ＣＦＣ １０７９８ ０． ００１３ ７． ９１４６ －８０７．９８８６ １５１． ２１６１

　 　 （一）描述性统计
从表 ３ 可以看出，在最终 １０７９８ 个研究样本

中，总体样本的融资约束（ＫＺ）均值为 ０． ９６１４，最
大值是 ３． １６７９，最小值是 － １． ６０８９，这表明研究样
本中不同公司面临的融资约束差异非常大。应计

质量（ＡＣＣ）的变化幅度也很大，最小值是 ０． ０００７，
而最大值达到了 ０． ５００５。在控制变量中，从公司
规模（ＳＩＺＥ）可以看出，样本公司中既有规模较大
的公司，也有规模较小的公司。资产负债率的均值是 ５９％，这表明我国上市公司的负债水平比较适
中。数据表明上市公司偏好债权融资，但水平不高，大多未能有效地利用财务杠杆效应实现公司价值

最大化。从成长性、现金水平来看，样本公司相差较大，这说明我国上市公司仍处于成长上升期。

（二）回归检验

表 ４　 市场化进程、会计信息质量

与融资约束的初步分析回归结果

解释变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＡＣＣ １． ０５１４
（１１． ７４）

１． ０５５７
（１１． ８２）

２． ９７６０
（９． ７７）

ＩＰ － ０． ０２６３
（－ ７． ２１）

－ ０． ０２６６
（－ ７． ３４）

－ ０． ０１００
（－ ２． ２７）

ＡＣＣ × ＩＰ － ０． ２１９６
（－ ６． ５９）

ＳＩＺＥ ０． ３３２１
（１９． ００）

０． ３３２２
（１８． ８５）

０． ３４４５
（１９． ６４）

０． ３４９３
（１９． ９３）

ＬＥＶ ０． ００５８
（６． ９２）

０． ００６１
（７． １８）

０． ００５８
（６． ９４）

０． ００５８
（６． ８８）

＿ＣＯＮＳ － ２． ９２９３
（－ １７． ４８）

－ ２． ７５４３
（－ １６． ４３）

－ ２． ９１８４
（－ １７． ４６）

－ ３． ０９６２
（－ １８． ３２）

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ １０７９８ １０７９８ １０７９８ １０７９８
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２３９０ ０． ２３２９ ０． ２４２７ ０． ２５２４
Ｆ值 ３７． ０７ ３５． ８８ ３７． ４３ ３７． ６４

　 　 注：，，分别表示显著性水平 １％，５％和 １０％；（）
内是 Ｔ值。

１． 市场化进程、会计信息质量与融资约束的初
步检验

表 ４ 反映了会计信息质量和市场化进程对融资
约束以及会计信息质量和市场化进程的交叉变量对

融资约束的影响，回归模型加入了公司规模、资产负

债率、净资产收益率以及现金流动能力等变量。

从模型（１）可以看出，应计质量 ＡＣＣ 与 ＫＺ 指
数的回归系数为 １． ０５１４（ｔ 值为 １１． ７４）且在 １％的
水平显著，说明会计信息质量与融资约束呈显著的

负相关关系，提高会计信息质量可以改善公司融资

约束状况，这一结果与变量的相关性分析结果一致。

该发现表明会计信息质量的提高一方面能直接改善

上市公司的资源配置效率，另一方面能降低信息不

对称，从而降低企业的融资成本。即会计信息质量

在公司资本运作中具有治理价值。

模型（２）研究了市场化进程指数 ＩＰ 与 ＫＺ 指数
之间的关系，回归系数为 － ０． ０２６３（ｔ 值为 － ７． ２１），
也在 １％的水平显著，这说明市场化进程与企业融资约束显著负相关，市场化进程的推进有利于金融
业的发展以及信贷资金的有效分配，为企业提供了更低成本的资金来源、更广泛的融资渠道，减轻了

企业的融资压力，降低了市场交易成本，从而缓解了企业的融资约束状况。市场化进程有助于降低企

业融资约束的经验证据证明了中国自改革开放以来一直坚持加快市场化进程建设的策略是正确的。

模型（３）确认了会计信息质量与融资约束、市场化进程与融资约束之间的关系，初步验证了会计
信息质量的提高有助于缓解公司的融资约束；市场化进程越高，公司融资约束越低。模型（４）在模型
（３）的基础上增加了 ＡＣＣ与 ＩＰ的交叉变量，交叉变量与 ＫＺ指数在 １％的水平上负相关，检验结果证
明 ＩＰ指数降低了应计质量 ＡＣＣ对融资约束指数 ＫＺ的正向影响，即市场化进程程度对于会计信息质
量与融资约束之间的正相关关系具有抑制作用，这说明会计信息质量与市场化进程对缓解企业融资

约束具有替代效应。在市场化程度低的地区，上市公司更趋向于提供高质量的会计信息，以补偿市场
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化程度低带来的负面影响。这一结论与陈胜蓝、魏明海的研究结论一致［２６］。假设 ３ 得到了验证。
２． 最终控制人性质对市场化进程、会计信息质量与融资约束影响的检验
下面按最终控制人性质进行分组回归，从最终控制人的角度考察市场化进程、会计信息质量与融

资约束之间的关系。从表 ５ 可知，分组后的样本中，国有控股企业会计信息质量的提高能有效地缓解
融资约束，然而这一现象在非国有控制的企业里并不显著。研究结论验证了假设 １，即最终控制人性
质影响会计信息质量与融资约束之间的相关关系。

表 ５　 按最终控制人性质分组的进一步回归结果

解释变量
模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０ ＳＯＥ ＝ １ ＳＯＥ ＝ ０

ＡＣＣ １． ０５３５
（７． ７０）

－ ０． ００９４
（－ ０． ０９）

１． ０７０４
（７． ８２）

－ ０． ００８５
（－ ０． ０９）

３． ４０８３
（７． ８９）

０． ４３４５
（１． １１）

ＩＰ － ０． ０２３２
（－ ４． ０２）

－ ０． ０２０９
（－ ５． ２３）

－ ０． ０２４４
（－ ４． ２６）

－ ０． ０２０９
（－ ５． ２３）

－ ０． ０２７１
（－ ３． ４０）

－ ０． ０１７２
（－ ３． ３８）

ＡＣＣ × ＩＰ － ０． ３０１７
（－ ５． ７０）

－ ０． ０４６４
（－ １． １７）

ＳＩＺＥ ０． ２６５３
（１０． ００）

０． ４４１２
（２２． ３３）

０． ２７７５
（１０． ２９）

０． ４４９４
（２２． ７９）

０． ２８３４
（１０． ５７）

０． ４４９５
（２２． ７２）

０． ２９３７
（１０． ９２）

０． ４５０４
（２２． ７５）

ＲＯＥ ０． ００５６
（１． ９６）

－ ０． ０５１９
（－ ６． ２２）

０． ００７３
（２． ５５）

－ ０． ０５１４
（－ ６． １８）

０． ００５６
（１． ９５）

－ ０． ０５１４
（－ ６． １８）

０． ００３９
（１． ３６）

－ ０． ０５１２
（－ ６． １５）

ＬＥＶ ０． ００４３
（４． ９４）

０． ７４４４
（４３． ９４）

０． ００４５
（５． ２１）

０． ７４２５
（４４． ９７）

０． ００４３
（４． ９９）

０． ７４３５
（４３． ９５）

０． ００４３
（５． ０１）

０． ７４２６
（４３． ８６）

ＣＦＣ － ０． ６０７１
（－ １１． ０５）

－ ０． ０００１
（－ ０． ０５）

－ ０． ６２６４
（－ １１． ３６）

－ ０． ０００１
（－ ０． １５）

－ ０． ５９２１
（－ １０． ７８）

－ ０． ０００１
（－ ０． １５）

－ ０． ５８５４
（－ １０． ６７）

－ ０． ０００２
（－ ０． ２６）

＿ＣＯＮＳ － ２． ４３４２
（－ ９． ６９）

－ ３． ３６６４
（－ １７． ７２）

－ ２． ７７８４
（－ ９． ４７）

－ ３． ３１９２
（－ １７． ５６）

－ ２． ４８９３
（－ ９． ９１）

－ ３． ３１７４
（－ １７． ４９）

－ ２． ７３８３
（－ １０． ７７）

－ ３． ３５７１
（－ １７． ４２）

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５４１８ ５３８０ ５４１８ ５３８０ ５４１８ ５３８０ ５４１８ ５３８０
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２８８３ ０． ４３７６ ０． ２８２６ ０． ４４０５ ０． ２９０６ ０． ４４０４ ０． ２９４７ ０． ４４０４
Ｆ值 ２９． ８７ ４８． ５５ ２９． ０７ ４９． １２ ２９． ８１ ４８． ５６ ３０． ０２ ４８． ０４

　 　 注：，，分别表示显著性水平 １％，５％和 １０％；（）内是 Ｔ值。

对于市场化进程而言，不管是国有控股还是非国有控股公司，市场化指数 ＩＰ均与 ＫＺ指数呈显著
负相关关系，但国有控股公司中二者的相关系数总大于非国有控股中二者的相关系数，证明在国有控

股公司中，市场化进程对企业融资约束的影响更为显著。这可能是因为相比于非国有公司，国有公司

除了自身经营目标外，还需负担一些政策性任务，其在市场竞争中不能对资源进行有效配置，竞争能

力不能很好发挥，而更依赖于外部治理环境的变化。即最终控制人性质对市场化进程与融资约束的

关系有影响。假设 ２ 得到验证。
模型（４）中 ＡＣＣ × ＩＰ交叉变量的系数在国有控股公司中显著为负，再次验证了市场化进程与会

计信息质量对企业融资约束影响的替代作用。而在非国有控股公司中，这一系数并不显著，主要原因

是非国有控股公司处于激烈的竞争环境中，它们必须谋求生存、发展，因此不管外部金融、法制等环境

如何变化，其依然会提供质量足够高的会计信息，以保证和增强其在市场环境中的竞争力。

３． 市场化程度对会计信息质量、融资约束影响的检验
由表 ６ 可以发现，在市场化程度高的地区，会计信息质量与融资约束的关系均不显著，而在市场

化程度较低的地区，二者关系依然呈现显著正相关。文章又一次验证了假设 ３，即会计信息质量与融
资约束的负相关关系随市场化进程的增加而减弱。这表明在市场化程度较高的地区，市场化程度对

企业的融资约束会产生较大的影响，此时会计信息质量的作用则相对变小。而在市场化程度低的地

区会计信息质量替代了市场化程度对融资约束的影响。这一结论与有效市场理论相符，即当市场是

·３７·



有效的时候，资源都由市场这只无形的手进行调配，而不受其他因素的影响。

表 ６　 按市场化程度分组的进一步回归结果

解释变量
模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＩＰ ＞均值 ＩＰ≤均值 ＩＰ ＞均值 ＩＰ≤均值 ＩＰ ＞均值 ＩＰ≤均值 ＩＰ ＞均值 ＩＰ≤均值

ＡＣＣ －０． ０７６８
（－ ０． ７７）

１． ４４９３
（１０． ７０）

－ ０． ０７８３
（－ ０． ７９）

１． ４４８４
（１０． ６９）

０． ３３０１
（０． ５２）

２． ７６４２
（４． ２６）

ＩＰ － ０． ０２８５
（－ ４． ６６）

０． ００７６
（０． ９０）

－ ０． ０２８５
（－ ４． ６７）

０． ００６８
（０． ８２）

－ ０． ０２５４
（－ ３． ３１）

０． ０２０７
（１． ９５）

ＡＣＣ × ＩＰ － ０． ０３８０
（－ ０． ６５）

－ ０． ２０１５
（－ ２． ０８）

ＳＩＺＥ ０． ４５３５
（２３． ５０）

０． ２２４７
（８． ３８）

０． ４５５８
（２３． ６６）

０． １９８２
（７． ３０）

０． ４５４６
（２３． ６１）

０． ２２２５
（８． ２１）

０． ４５５３
（２３． ６２）

０． ２２３３
（８． ２５）

ＲＯＥ －０． ０４５８
（－ ２． １８）

０． ００１２
（０． ４２）

－ ０． ０４６８
（－ ２． ２３）

０． ００３３
（１． １６）

－ ０． ０４６０
（－ ２． １９）

０． ００１２
（０． ４３）

－ ０． ０４６１
（－ ２． ２０）

０． ０００５
（０． １８）

ＬＥＶ ０． ８５１２
（４４． ６５）

０． ００４１
（４． ５３）

０． ８４７１
（４５． ２４）

０． ００４２
（４． ７４）

０． ８４９５
（４４． ６３）

０． ００４０
（４． ５１）

０． ８４９３
（４４． ６０）

０． ００４０
（４． ５７）

ＣＦＣ － ０． ０００１
（－ ０． １４）

－ ０． ０１１０
（－ ２． １１）

－ ０． ０００１
（－ ０． １８）

－ ０． ００９１
（－ １． ７３）

－ ０． ０００２
（－ ０． ２２）

－ ０． ０１１０
（－ ２． １２）

－ ０． ０００２
（－ ０． ２６）

－ ０． ０１０３
（－ １． ９７）

＿ＣＯＮＳ － ４． ２５０１
（－ ２１． ４０）

－ ２． ００１４
（－ ７． ９２）

－ ４． ０５６３
（－ ２０． ０１）

－ １． ７２９２
（－ ６． ８１）

－ ４． ０４７３
（－ １９． ９４）

－ ２． ０１０４
（－ ７． ９５）

－ ４． ０８３６
（－ １９． ４４）

－ ２． １１０７
（－ ８． ２０）

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５０７８ ５７２０ ５０７８ ５７２０ ５０７８ ５７２０ ５０７８ ５７２０
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ４５４７ ０． ２６８８ ０． ４５７０ ０． ２５４１ ０． ４５７０ ０． ２６８８ ０． ４５６９ ０． ２６９２
Ｆ值 ４９． １１ ３０． ２０ ４９． ５６ ２８． ０６ ４９． ０１ ２９． ８０ ４８． ４６ ２９． ４７

　 　 注：，，分别表示显著性水平 １％，５％和 １０％；（）内是 Ｔ值。

（三）稳健性检验

用 ＫＺ指数作为融资约束的代理变量进行研究虽然得到了多数学者的支持，但仍有不少学者质
疑其合理性，他们认为现金—现金流敏感度更能有效衡量企业的融资约束水平。为检验上述结论的

稳健性，避免 ＫＺ模型可能产生的研究偏差，本文运用 Ａｌｍｅｉｄａ提出的关于融资约束的扩展模型，以现
金—现金流敏感度作为融资约束的代理变量重新进行分析［２７］。Ａｌｍｅｉｄａ提出的关于融资约束的扩展
模型如下。

ΔＣａｓｈｈｏｌｄｉｎｇｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＝ ａ１ ＋ ａ２ × ＣＦｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＋ ａ３ ×（ＣＦｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１）× ＶＡＲｊｔ ＋ ａ４ × ＶＡＲｊｔ ＋ ａ５ ×

ｓｉｚｅｊｔ ＋ ａ６ × ＴｏｂｉｎｓＱｊｔ ＋ ａ７ × ΔＳＴＤｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＋ ａ８ × ΔＮＷＣｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ ＋ ａ９ × Ｅｘｐｊｔ ＋∑ｙｅａｒ＿ｄｕｍｍｙ ＋
∑ ｉｎｄ＿ｄｕｍｍｙ ＋ εｊｔ 模型（５）

模型（５）中，被解释变量代表公司当年的现金、银行存款、有价证券增加额除以上一年度的总资
产。ＣＦ代表公司经营性现金流量，回归模型中的 ａ２ 就是现金—现金流敏感指数，在模型中代表着公
司面临的融资约束，公司融资约束越大，其现金—现金流敏感度越大，也就是 ａ２ 的值越大。

ＶＡＲ表示文章的研究变量，在本文的研究过程中，文章分别以会计信息质量的衡量指标 ——— 应
计质量（ＡＣＣ）和市场化进程的衡量指标———市场化指数（ＩＰ）来替代模型中的 ＶＡＲ进行研究。研究
过程主要关注不同的 ＶＡＲ与 ＣＦｊｔ ／ Ａｓｓｅｔｊｔ－１ 的交叉乘积变量，如果这一交叉变量的系数显著为负，则表
明该研究变量显著降低了企业的融资约束水平。

由表 ７ 可知，（１）、（２）、（３）的 ＣＦ ／ Ａｓｓｅｔ系数显著为正，表明样本公司面临融资约束的限制。（１）
和（２）中，研究变量 ＡＣＣ、ＩＰ与 ＣＦ ／ Ａｓｓｅｔ交乘的系数均显示在 １％的水平为负，说明会计信息质量的
提高，减少了企业的信息不对称程度，降低了企业对内部资金的依赖，最终表现为现金—现金流敏感

性的降低，也即企业融资约束的降低；市场化进程的增强增加了企业外部资金的来源，也降低了企业
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郭桂花，等：市场化进程、会计信息质量与融资约束的相关性分析

的融资约束水平。（３）中 ＣＦ ／ Ａｓｓｅｔ × ＡＣＣ × ＩＰ的系数显著为负，说明市场化指数 ＩＰ抑制了会计信息
质量对融资约束的影响。这些敏感性分析的回归结果与前文一致。

表 ７　 稳健性检验的回归结果

（１） （２） （３）

ＣＦ ／ Ａｓｓｅｔ １． ３２４４（２２． ９８） ＣＦ ／ Ａｓｓｅｔ ０． ９１９３
（６１． １７）

ＣＦ ／ Ａｓｓｅｔ ０． ５４１５
（７６． ７２）

ＡＣＣ １． ３０７５
（２４． ２３）

ＡＣＣ １． １７６４
（２３． ７８）

ＩＰ ０． ００７４
（３． ５６）

ＩＰ ０． ００６７
（３． ３０）

ＣＦ ／ Ａｓｓｅｔ × ＡＣＣ － ２． ２０９３
（－ １９． １８）

ＣＦ ／ ＡｓｓｅｔＩＰ － ０． ０７６８
（－ ４６． ９７）

ＣＦ ／ ＡｓｓｅｔＡＣＣＩＰ － ０． ００３７
（－ ４８． １４）

ＳＩＺＥ ０． ００５３
（０． ５０） ＳＩＺＥ ０． ００８８（０． ８８） ＳＩＺＥ ０． ０２０４

（２． ０９）

ＴｏｂｉｎＱ ０． ０００５（０． ９３） ＴｏｂｉｎＱ ０． ０００２
（０． ３４） ＴｏｂｉｎＱ － ０． ０００１

（－ ０． １９）

ΔＳＴＤ ／ Ａｓｓｅｔ － ０． ２３８２
（－ １００． ２８） ΔＳＴＤ ／ Ａｓｓｅｔ － ０． ０６６２

（－ １５． ２４） ΔＳＴＤ ／ Ａｓｓｅｔ － ０． ０６３０
（－ １４． ８３）

ΔＮＷＣ ／ Ａｓｓｅｔ ０． １２７４
（１４８． ２８） ΔＮＷＣ ／ Ａｓｓｅｔ ０． ０３７４

（１７． ８１） ΔＮＷＣ ／ Ａｓｓｅｔ ０． ０３６２
（１７． ５９）

Ｅｘｐ １． ５８ｅ － １１
（１６． ８０）

Ｅｘｐ ４． ９５ｅ － １２
（５． ３６）

Ｅｘｐ ４． ４３ｅ － １２
（４． ９２）

＿ＣＯＮＳ － ０． １８８４
（－ １． ８４） ＿ＣＯＮＳ － ０． ０１７６

（－ ０． １８） ＿ＣＯＮＳ － ０． １８３５
（－ １． ９５）

年度 控制 年度 控制 年度 控制

行业 控制 行业 控制 行业 控制

Ｎ １０７９８ Ｎ １０７９８ Ｎ １０７９８
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ８９３９ Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ９０４９ Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ９０９８
Ｆ值 ９４８． ４３ Ｆ值 １０７１． ６７ Ｆ值 １１２３． ３９

　 　 注：，，分别表示显著性水平 １％，５％和 １０％；（）内是 Ｔ值。

五、结论与政策建议

（一）文章结论

融资约束问题的解决对于公司的健康持续发展有着重要的作用。本文以相关理论作支撑，利用

我国上市公司 ２００１—２０１１ 年的数据建立相关模型，并在模型中加入了我国国有企业改革这一特殊经
济现象，从公司内部质量环境中的会计信息质量角度以及公司所处外部环境中的市场化进程程度两

方面来研究企业融资约束的原因，得出如下研究结论。

第一，公司的融资约束问题可以通过提高会计信息质量得以改善，也就是说在其他影响因素不变

的情况下，会计信息质量与公司融资约束水平负相关。这说明提高会计信息质量可以降低契约双方

的信息不对称程度，从而缓解公司的融资约束程度。

第二，在国有控股的上市公司中，会计信息质量的提高可以缓解公司面临的融资约束状况。然而

在非国有控股的公司里，会计信息质量所能起到的作用并不显著。

第三，市场化进程有助于缓解企业的融资约束状况，在国有控股公司中，这种作用更加显著。

第四，市场化程度对于会计信息质量与企业融资约束之间的负相关关系具有抑制作用，说明会计

信息质量与市场化进程对缓解企业融资约束具有替代的作用，这种替代作用不管在国有控股、非国有

控股，还是在市场化程度较高和较低的地区，都表现显著。

（二）政策建议

鉴于我国上市公司融资约束现象普遍存在，会计信息质量的高低与企业融资约束状况密切相关。

因此，要缓解企业融资约束状况，可以从企业内部治理因素中的会计信息质量入手。具体而言，企业

应该完善其财务报告和信息披露系统，加强信息披露的强度和执行力，从而消除外部投资者与企业之
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间的信息壁垒，向市场和资金持有者传递企业诚信经营的信息，增强投资者信心。

政府应进一步加大市场化建设，引导资源的有效配置。市场化是经济效益、创新和经济增长的根

本条件。没有充分的金融发展、良好的法律制度水平以及有效的资本要素市场，市场经济就不可能真

正持续、有效、健康、深入发展。在我国市场经济转型的特殊时期，政府部门的职能能否正常发挥显得

尤为重要，政府要做好宏观调控的工作，可以主要从两个方面进行：一方面，政府可以利用多种方法来

刺激和加快金融发展，提高信贷资金配置效率，发展银行业，鼓励、引导、规范民间借贷，使民间借贷在

资本运作中发挥更大的功效；另一方面，改善法律制度环境，进一步加快相关制度建设。良好的法制

环境是资本市场能持续健康发展的前提，也是投资者利益得到保障的基础，政府应在进一步完善投资

者保护相关法律的基础上，保障法律的有效执行。
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