
企业经营业绩的持续增长。总之，企业

承担社会责任虽然会发生一定的财务成

本，但可以 通过降低 法律风险、减少浪

费、改善与监管部门的关系、增强品牌美

誉度、改善企业内部人际关系以 提高职

工工作效率、降低获取各种资源的成本

等，使企业经营业绩稳定增长（上海证

券交易所研究中心，2007）。这是企业经

济价值与社会价值 交融的结果，也是共

生的体现。所以 ，要把企业所从事的社

会责任活动所发生的成本和带来的效益

都纳入企业财务评价之中，只有这样，

才能全面地评价企业的整体价值和可持

续发展潜力。否则，就会低估一些有发

展潜力的公 司的价值，同时也会看不到

一些繁荣的公 司存在的潜在危机，从 而

导致决策失误。

近年来，国外学者十分重视 这方

面的研究，并取得了一定的理论成果。

其中最具有突破性的研究成果是A ndy

（2002）提出的“绩效棱柱”业绩评价

方法。该方法从相互联系的五个方面对

企业经营业绩进行了综合评价：（1）谁

是企业的利益相关者，他们的愿望和要

求是什么；（2）企业要从 各利益相关者

那里获得什么；（3）企业应采取什么样

的战略满足各利益相关者的需求，同时

也满足自身的需求；（4）企业应采取什

么样的流程才能实施其战略；（5）企业

应具备什么样的能力来运作这些流程。

这一方法为我们从 利益相关者或企业社

会责任的角度来研究和评价企业经营业

绩提供了新的思路。

（作者单位：中国财政杂志社

  华中科技大学管理学院）

责任编辑  王贵一
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学术之窗

融资约束与资产定价的关系研究

黎来芳  黄 磊

现代公 司金融理论假设，在完美的

资本市场上，企业能够在外部资本市场

上按照与内部资金相同的资本成本为所

有净现值为正的投资项目筹集充足的资

金。但由于现实经济中广泛存在着信息

与激励等不完善因素，企业很可能陷入

一种无法按照合理资本成本筹集投资所

需资金的状态，Fazzari et al.（1988）将

其定义为“融资约束”。

我国当前仍处在经济转轨时期，虽

然金融体制改革的逐步推进在一定程度

上改善了企业的融资环境，但资本市场

发展不均衡、信贷市场市场化 程度较低

仍是不争的事实，现有的企业融资体系

并不能完全满足相对旺盛的融资需求，

企业仍然面临较为严重的外部融资难问

题。而与此同时，我国作为典型的新兴市

场国家，当前的法律体系还不能为投资

者提供充分的制度保护，资金供求双方

的委托代理冲突仍难得到有效调和，从

而导致企业的融资难问题越发严峻。在

这双重制度因素的作用下，我国企业普

遍面临较为明显的融资约束问题。

已有研究表明，融资约束能够对企

业行为产生直接、显著的影响。具体而

言，融资约束可能压抑企业的固定资产

投资，迫使企业采用激进的营运资本政

策，甚至诱发企业的高风险资本运作行

为，例如 通过投资控股其他企业实体构

造合法或不合法的资金链条，变相满足

扩张的资金需求（李焰、张宁，2007）。

理论上，企业在融资约束下做出的这些

实体决策带有次优性，有可能通过资本

市场定价过程对资产价格产生显著影

响，尤其是在宏观经济产生波动的过程

中，受融资约束的企业将表现出与不受

约束企业不同的基本面特征，进而影响

有关金融资产的价格。这一问题已经引

起了国外理论界的重视，但国内学者对

此关注并不多。本文将对这一问题进行

尝试性研 究，以期对国内未来研 究提供

有益的思路。
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融资约束理论沿革

学术界对融资约束的关注，

源于经济学理论 长期以 来对企业

投资问题的关注。早在20世纪50

年代，M eyer and K uh（1957）就

指出企业投资过程中可能存在显

著的融资约束，但对这种“约束”

的具体来源与后果并没有做进一

步的分析。随着“完美资本市场假

设”的打破，Fazzari et al.（1988）

在信息不对称融资理论的基础上

提出，由于资本市场不可避免地存

在着信息与激励问题，企业内外部

资本成本必将存在显著差异。当投资需

求曲线恰好 落入内外部资本成本之间时

（如图1所示），企业往往被迫放弃某些

有价值的投机机会，这一状态在企业投

资函数上即体现 为投 资水平受制于企

业自有资金水平。更进一步，F azzari et 

al.（1988）利用企业内部现金流量作为

自有资金水平的代理变量，在多个静态

投资模型的基础上检验了这一理论。之

后，W h ited（1992）、B ond and M eghir

（1994）等采用动态优化 投资模型，也

得出了融资约束真实存在的经验证据，

由此确立了融资约束理论的地位。20

世 纪90年代以 后，研 究主要从 融 资约

束的原因、后果等几 个角度分别展开。

例如，Scha ller（1993）、G ilch ris t and 

H im m elberg（1995）等分别从 组织形

式、信用等级的角度分析了融资约束的

成因，B linder and M accin i（1991）、

C hevalier and Scharfstein（1995）分别

从 存货政策、定价策略等角度分析了融

资约束对企业行为的影响。虽然融资约

束相关研究在具体方法与实证结论上

并没有完全达成一致，但从 近些年理论

界研究视 角的转变过程可以 发现，当前

研究所关注的焦点已经开始 从以企业投

资为起点逐渐向其他领域扩展开来，例

如 C hevalier and Sch arfstein（1995）

等对产出市场的关注、Sh a rpe（1994）

等对要素市场的关注以 及 L am o n t e t 

al.（2001）等对资本市场的关注。

图1  企业投 融资曲线

融资约束与资产定价的关系分析

对于企业投 融资行为而言，资本市

场具有双重地位。一方面，资本市场要为

企业的实物投资提供资金来源，发挥融

资功能；另一方面，资本市场还要通过定

价作用为企业求偿权确定价格。资本市

场的核心 功能是在不同投资主体间有效

配置稀缺资源，这就要求市场以 某种方

式将不同的企业加以 区分，将资金配置

给产出效率最高的资金使 用者，而价格

机制正是最优的区分方式。

借助定价机制，资本市场在对资金

需求方进行识 别的同时，也确定了资金

供 给 方必 需的补偿水平，即必 要收益

率。从市场层 面 看，这一必 要收益率就

是金融资产的价格。而相对于资金需求

方，这一必要收益率构成了企业的外部

融资成本，或曰外部资金的影子价格。

在以 股东价值最大化 为目标函数的企业

投资决策中，外部资金的影子价格与内

部资金机会成本的差距反映了企业所面

临的融资约束程度。可见，定价功能良

好的资本市场能够以资产价格的形式反

映出企业的融资约束。

从 另一个角度来看，企业在融资约

束下不可能按照完美市场理论下的资本

预算法则进行实物决策。当宏观经济向

不利方向发生波动（如 经济衰退或者货

币政 策紧缩）时，受融资约束的企业将

被迫削减更多的投资，或者支付更多成

本以获取等额资金，从 而比不受约

束的企业表现出更为剧烈的顺周

期性，造成更大的产出波动性，资

金供 给 方也将面临更大的不确定

性。为了实现资金供给的均衡，资

本市场将不得不提高对受约束企

业的定价，从 而针对这一多余波动

性向资金供给方提供额外补偿。因

此，企业在投资过程中所面临的融

资约束将会对资本市场的定价产生

显著影响。

融资约束与资产定价关系

的研究现状

国外相关研究主要始自B ern an ke 

e t a l.（1996）等的理论探讨。他们通过

构建包含融资约束条件的动态一般均

衡模型，发现融资约束能够显著放 大经

济波动对企业投资决策和市场定价过程

的影响，并称之 为“金融加速器”效应。

Lam on t e t a l.（2001）认 为，如 果融资

约束的确是影响资产定价的重要因素，

那么融资约束程度相同的股票所构成

的投资组合的收益水平将具有相同的

波动。他们采用截面回 归方法研究了美

国市场的融资约束与股票收益的内在关

联。在其所选择的1968～1997年的样本

区间内，对于所有处于成长阶段的制造

业企业 而言，受到融资约束的企业普遍

具有较低的平均股票收益率，而且其收

益的确会随着时间变化 而波动，从 而证

明融资约束的确能够构成一项资产的定

价因子。

C am pello and C hen（2005）通过

构造资产组合的方法检验了融资约束在

资产定价中的作用。他们发现，无论是

对于股票资产还是债券资产，企业的融

资约束始 终表现出显著的定价作用。具

体而言，受约束企业的股票资产对于宏
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观经济波动更加敏感，当经济紧缩时，

融资约束因子变大，受约束企业和不受

约束企业之 间的股票价格差异扩大。而

受约束企业的债券资产则表现出正的事

前风险溢价，而且该风险溢价同样受宏

观经济环境影响，但 与股票资产不同的

是，债券的融资约束风险溢价表现出显

著的反周期性。

G om es et al
.
（2006）则对企业融资

约束在资产定价过程中的应用进行了更

为深入的分析。其研究结果显示，融资

约束提供了一个资产定价因子，该定价因

子能够对股票收益的截面定价模型加以

改进。同时，外部资金的影子价格水平

随经济周期波动的趋势非常显著，因而

在宏观经济状况较好 时，融资约束更为

重要。

W h ited and W u（2006）通过构造

企业外部融资约束指数检验了受约束企

业股票收益的波动情况，发现受约束企

业的股票收益具有显著的共变性，并证

明了融资约束在资产定价过程中的独立

效应。

Livdan et al.（2008）在新古典分析

框架下，通过在企业投资的Q 理论模型中

加入融资约束因素（以 外部资金的影子

价格度量）分析了融资约束对股票风险

与预期收益的影响。他们发现，融资约

束对企业价值与投资水平存在抑制作用，

而且该抑制作用对于规模较小或者陷入

财务危机的企业更为明显。同时，受到融

资约束的企业具有较低的系统风险与预

期收益，而且融资约束对风险与收益的

影响在经济较为繁荣的时期更为明显。

在国内，相关研 究并不多见。来自台

湾的詹家昌、王冠婷（2003）采用投资组

合方法研究了融资约束与公 司系统风险

之 间的关系，发现在不同度量方法下融

资约束较高的企业均表现出较高的系统

风险，而且投资组合的构造期间越长，

该关系越为明显。但在将融资约束引入

附有动能因素的三因素模型后，他们发

现，融资约束高的公 司虽然具有较高的

系统 风险，但并不能同时反映在股票的

风险溢酬中，因此他们认 为融资约束并

不能构成一项独 立的定价因素。这一点

与多数西方研究并不一致。

未来研究思路

综上所述，融资约束与资产定价之

间具有一定的内在关系，融资约束较为

严重的企业具有较高的金融资产价格，

融资约束程度不同的企业其金融资产价

格差异也会随着宏观经济的波动发生变

化。这一命题如果在我国资本市场上得

到理论支持和经验证据，将会对当前我

国资本市场金融资产价格的高波动性提

供 一定的解释，并能从 企业基本面角度

为我国金融风险的形成机理提供有益的

研究视角。

此 外，笔者建议 未来研 究可以 考

虑从如下方面加以拓展：①在理论研究

上，基于我国资本市场的独有特征，可以

从理论分析的角度讨论融资约束与资产

定价之 间的相互关系、内在作用机理。

由于我国资本市场的整体定价功能相对

较弱，而且企业不仅面临着价与量两个

层面的严重融资约束，还面临着相当严

重的代理问题，在此背景下，融资约束

与市场定价之 间具有怎样的独特关系值

得关注。②在实证研究上，可以 检验我

国企业所遭受的融资约束是否对其金融

资产的价格、风险、波动性等内容具有

显著影响，融资约束本身是否构成一项

定价因子。由于我国处于经济转型期，

资本市场环境和宏观政 策具有较 大波

动性，这为此项实证检验提供了较好的

研究环境。

（作者单位：中国人民大学商学院）
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  化“危”为“机”

南宋绍兴十年七月的一天，杭州城最繁华的街市失火，火势迅速蔓延，数以万计的房屋商铺顷刻之间化 为废墟。
有一位裴姓富商，苦心经营了大半生的几间当铺和珠宝店也恰在那条闹市中。但他并没有让伙计和奴仆冲进火海去

救珠宝财物，反而不慌不忙地指挥他 们迅速撤离，其听天由命的神态令众人大惑不解。然后他不动声色地派人从长江

沿岸平价购回 大量木材、毛竹、砖瓦、石灰等建筑用材。

大火在数日后被扑灭了，但曾经车水马龙的杭州城已是墙倒房塌一片狼藉。不几日朝廷颁旨：重建杭州城，凡经营

销售建筑用材者一律免税。于是杭州城内一时大兴土木，建筑用材供不应求，价格陡涨。而裴姓商人趁机抛售建材，获

利数额远远大于被火灾焚毁的财产。

投资环境是不断变化的，人也应随环境的变化 不断调整投资方向，尤其是在遭遇危机时。只有学会从危机中发现

机会，运筹帷幄，才有可能化危为机，化损失为收益。
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