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摘  要 

融资约束作为困扰企业发展的一大因素，在理论界和实务界备受关注。本文的研究对象选择2011~2019
年沪市深市A股上市企业，运用实证分析讨论了信息不对称、利率市场化和融资约束三者间的关系。研

究结果显示：1) 企业存在的信息不对称程度越高，越容易出现融资困境的局面；2) 利率市场化程度的

提高可以显著缓解信息不对称对融资约束的影响。本文的研究为企业缓解融资约束提供了参考价值，具

有一定的现实意义。 
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Abstract 
Financing constraints, as a major factor hindering the development of enterprises, have attracted 
much attention in the theoretical and practical circles. The research object of this paper is the 
A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges from 2011 to 2019. The em-
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pirical analysis is used to discuss the relationship among information asymmetry, interest rate 
marketization and financing constraints. The results show that: 1) The higher the degree of infor-
mation asymmetry, the more likely the financing dilemma is; 2) The improvement of interest rate 
marketization can significantly mitigate the impact of information asymmetry on financing con-
straints. This study provides a reference value for enterprises to ease financing constraints, and 
has certain practical significance. 
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1. 引言 

完美资本市场中，公司的总价值不受资金来源和资本结构的影响。由此可得出一个推论：任何企业

都不会面临融资约束问题，然而现实中并不存在完美的资本主义市场，尤其是像中国这样的发展中国家

的市场仍然面临着许多待完善问题。当信息不对等的情况出现在企业和资金提供者之间时，就会导致企

业融资困难，继而企业可能会因资金缺乏错失发展良机，甚至会因为资金链断裂而破产倒闭。因此，对

企业来说找出影响融资约束的因素，了解缓解融资约束的方法变得至关重要。 
现有文献关于信息不对称和融资约束的关系研究尚未达成一致意见。部分学者认为，投资风险的加

大是由于信息不对称影响市场机制的自动调节及资源实现配置的原因，因此投资者们会提出较高回报率

以弥补所承受的风险。与此同时，投资者和公司管理者之间存在信息不对等，必然会产生一定的非公正

的交易，这种交易会加大了公司外部融资成本，产生融资约束的情况[1]；张纯[2]研究了市场关注、融资

约束与信息披露之间的关系，当以现金–现金流敏感性模型来衡量融资约束时，发现信息披露质量越好，

企业遭到的融资约束反而越低。还有部分学者认为信息不对称和融资约束之间并不存在显著的因果关系，

李勇等[3]用了两种方法构建融资约束指标后得出了不相关的结论。 
目前对于信息不对称和融资约束的关系研究大多停留在理论方面，且对于两者之间的影响路径缺乏

探讨，而本文在对“信息不对称–融资约束”进行实证研究的基础上，还在此范式中引入调节变量——

利率市场化，将三者放入同一框架中进行研究，有利于为企业缓解融资约束提供合理的参考方向。 

2. 理论分析与假设提出 

(一) 信息不对称与融资约束 
信息不对称理论认为，市场中各类人员收集到的信息是有区别的，那些拥有很多信息的人总是占优

势，处在不利地位的人得到的信息也比较少。当严重的信息不对称一旦出现在资本市场中时，就会导致

企业融资成本提高继而加大了企业的融资约束[4]；中小企业融资约束难的原因之一就是信息不对称，而

造成信息不对称的主要原因还是依赖于中小企业的经营信息透明度低。目前，我国大多数中小企业的财

务制度不够健全，企业完整的财务信息很难被外部投资者及金融机构知晓，这就导致银行等金融机构不

能深入评估企业的财务能力及未来发展能力，进而无法为企业及时提供贷款支持[5]。与信息不对称相对

的是，高质量的信息披露可以缓解融资约束，张纯[2]认为为了降低企业内部与外部之间的信息不对称，
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可以通过提高会计信息披露的质量进而提高资源配置效率。因此本文提出如下假设： 
H1：信息不对称和融资约束正相关。 
(二) 信息不对称、利率市场化和融资约束 
利率市场化是指贷款利率的上限和下限不受政府掌控政府，由银行等金融机构根据自身情况自主调

节市场利率水平，其存贷款利率的利率形成机制及市场利率体系由市场供求来决定。我国自 1996 年以来

一直积极推进利率市场化进程，2022 年 9 月，央行货币政策委员会第三季度例会在京召开，会议强调要

发挥存款利率市场化调整机制的重要效力，推动降低企业综合融资成本和个人消费信贷成本。利率市场

化过程中提高了存款利率，这就使得银行拿到了更多存款继而增加可贷给企业的资金，但是短时间内实

体经济的信贷需求发生不了太大改变，短期内银行只能接受利差的收窄，借助增加贷款利率来恢复利润

的方法不太容易实现。那么为达到供求平衡，银行只能降低贷款利率[6]。另外，利率市场化使企业能够

从正规融资市场获取资金，企业受到的融资约束逐渐减少，并开始逐渐远离不正规的借贷市场，也在一

定程度上降低了企业的融资风险与成本。 
利率市场化对信息不对称也存在一定的影响作用，信息不对称是导致企业难以获取银行贷款的关键

因素。这是因为银行与企业之间的资金交易风险会随着两者之间的信息差显著提高，而经营安全性一直

是银行关注的重点。随着利率市场化的实施，企业的融资约束在一定程度上得到了缓解，相较于以往，

企业的融资难度和成本会有所降低。但是银行间的竞争因利率市场化而增强，为了树立以及保持自身竞

争优势，银行更加重视资金的交易风险，所以其出于安全考虑还是更乐于向信息透明度高、风险较低的

企业放款，而且该类企业议价能力相对较高，其可以从银行获取利率相对较低的贷款。对于信息透明度

低，与银行间存在较高程度信息不对称的企业，因为银行处于信息劣势地位，无法准确了解企业，为了

降低交易风险，银行会针对该类企业制定相对较高的贷款利率。在此情况下，为了降低融资成本，企业

不得不选择提高自身信息透明度，以便于实现与银行间的信息交互，由此可知，利率市场化的实施对信

息不对称具有一定的抑制作用[7]。因此本文提出如下假设： 
H2：利率市场化能够削弱信息不对称与融资约束之间的相关性。 

3. 研究设计 

(一) 样本选取与数据来源 
本文研究设计所用的企业数据来源于国泰安中的沪深 A 股上市公司，时间区间为 2011~2019 年，其

中，将金融业、ST、相关变量数据缺失的样本予以剔除，最终得到了 13,552 个样本作为最终样本建立面

板数据。 
(二) 变量定义 
1) 被解释变量。为了降低内生性的影响，参考卢太平[8]使用 SA 指数衡量融资约束(Fin)，计算公式

如下所示，其中，Size 指企业规模的自然对数，Age 指企业年龄。由于 SA 指数一般为负，因此为方便检

验将 SA 指数取绝对值，之后再与所属行业年度平均值比较，比平均值低的赋值为 0，比平均值高的赋值

为 1。 

2 2SA 0.737 Size 0.043 Size 0.040 Age= − × + × − ×  

2) 解释变量。以管理费用与营业收入之比表示信息不对称程度(Information) [9]。 
3) 调节变量。运用指标合成法来衡量利率市场化(Intlib)，在理财产品收益率、货币市场利率、存贷

款利率、债券市场率四个方面的基础上，再细分 12 项指标构成指标体系后赋值，之后对数据进行加权汇

总，即可得到利率市场化指数[10]。 
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4) 控制变量。本文的控制变量选择资产负债率(Lev)、账面市值比(Bm)、营业收入增长率(Revenuegro)、
企业规模(Size)、产权性质(Soe)表示。 

模型构建 
以融资约束为被解释变量，信息不对称为解释变量，构建模型 1： 

0 1 2 3 4

5 6

Fin Information Lev Bm Revenuegro
Size Soe Year Ind

α α α α α
α α ε

= + + + +

+ + + + +
 

在模型 1 的基础上，加入调节变量利率市场化程度构建模型 2： 

0 1 2 3 4

5 6 7 8

Fin Information Intlib Information Intlib Lev
Bm Revenuegro Size Soe Year Ind

β β β β β
β β β β ε

= + + + ∗ +

+ + + + + + +
 

4. 实证分析 

(一) 描述性统计 
表 1 报告了本文主要变量的描述性统计结果。其中，融资约束的平均值为 0.394，表明有 39.4%的样

本企业面临的融资约束较高；信息不对称的最大值和最小值分别为 0.456 和 0.009，表明样本企业的信息

环境具有较大差异；利率市场化程度的最大值、最小值和平均值与张博[11]的研究一致。从表 1 来看，主

要控制变量均在合理范围内。 
 
Table 1. Descriptive statistics 
表 1. 描述性统计 

变量 观测值个数 均值 标准差 最小值 最大值 

Fin 13,552 0.394 0.489 0 1 

Information 13,552 0.094 0.072 0.009 0.456 

Intlib 13,552 0.910 0.107 0.666 0.995 

Lev 13,552 0.443 0.205 0.057 0.922 

Bm 13,552 1.090 1.183 0.001 16.847 

Revenuegro 13,552 0.188 0.439 −0.549 3.133 

Size 13,552 22.392 1.269 19.876 26.207 

Soe 13,552 0.431 0.495 0 1 

 
(二) 实证结果分析 
表 2 中的列(1)报告了模型一回归结果，结果表明：信息不对称程度与融资约束之间的回归系数为

0.231，且在 1%水平上正向显著，说明即信息不对称程度越高，融资约束越强，假设一成立。由于企业

与资金提供者之间存在信息差，导致资金提供者面临较大风险，他们为了避免这种风险会提高相应的报

酬率，有的甚至也会放弃投资，因此企业会面临较大的融资约束。表 2 中的列(2)报告了模型二回归结果，

结果表明：融资约束与信息不对称的回归系数显著为正，而融资约束与信息不对称和利率市场化的交乘

项之间的回归系数为−1.296，且在 1%水平上负向显著，说明利率市场化能够削弱信息不对称与融资约束

之间的相关性，假设二成立。在利率市场化条件下，企业对外的融资环境相对自由，从而便利了企业通

过多手段多途径来筹集资金，更容易满足日常的经营活动，因而无需“另谋他路”来获取资金。 
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Table 2. Regression analysis results 
表 2. 回归分析结果 

变量 
Fin 

(1) (2) 

Information 0.231*** 
(3.55) 

0.242*** 
(3.72) 

Intlib  0.023 
(0.43) 

Information*Intlib  −1.296*** 
(−2.46) 

Lev 0.370*** 
(14.29) 

0.371*** 
(14.36) 

Bm −0.018*** 
(−3.17) 

−0.018*** 
(−3.14) 

Revenuegro −0.004 
(−0.41) 

−0.005 
(−0.47) 

Size −0.034*** 
(6.98) 

0.034*** 
(6.97) 

Soe 0.360*** 
(36.99) 

0.360*** 
(36.99) 

Constant −0.615*** 
(−5.02) 

−0.624*** 
(−4.91) 

Year 控制 控制 

Ind 控制 控制 

R^2 0.2001 0.2004 

5. 稳健性检验 

通过改变衡量解释变量的指标来检验实证部分的稳健性。借鉴何贤杰等[12]的研究，采用账面市值比

BM 来度量信息不对称程度，BM 越大表明信息不对称程度越低，企业的信息披露较好。因此以 BM 代替

Information 带入模型进行回归，回归结果与上述基本一致，由于篇幅有限，有关图表未予列示。 

6. 结论 

本文引入利率市场化程度作为调节变量，探究了信息不对称对融资约束的影响。研究结果显示，信

息不对称程度与融资约束显著正相关；较高的利率市场化程度可以显著缓解信息不对称对融资约束带来

的影响。本研究对于企业缓解融资约束提供了参考价值，具有一定的现实意义。 
结合本文上述研究，为了更好的缓解企业融资约束，提出如下两种措施：第一，要继续深入推进利

率市场化建设，加强存款利率监管，充分发挥存款利率市场化调整机制重要作用，同时还要采取一定措

施使央行政策利率体系得到改进，使利率杠杆作用得到更好的体现，以助力经济高质量发展。为了顺应

利率市场化潮流，政府应从中抽离出来，并做好角色转变，重点发挥其监督职能，通过引导和纠正维护

市场自身调节能力。第二，降低信息不对称程度。为了避免企业信息出现失真问题，应增加企业信息透

明度和提高外部监督力度。 
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