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如何缓和市场竞争对中小企业融资约束的影响 

        ——基于信息不对称视角的实证分析 

 

摘要：市场竞争作为一种重要的外部机制对企业融资具有重要影响。从信息不对

称视角出发，企业内外融资成本的不同导致了融资约束程度的差异。在市场竞争

环境中，地区金融发展水平和企业政府关系管理情况都会影响到企业融资成本，

从而影响融资约束。本文通过世界银行 2012 年的数据，检验地区金融发展水平

和企业政府关系管理对市场竞争与融资约束关系的调节作用。研究表明，金融发

展水平更高的地区，市场竞争对融资约束的影响更能得到缓和。并且，良好的政

府关系管理，可以缓和市场竞争对融资约束的影响。这在一定程度上为许多企业

面对市场竞争导致的融资约束问题，提供了解决途径。 

关键词：市场竞争；融资约束；地区金融发展水平；政府关系管理  



 

 

How to moderate the impact of market competition on the financing 

constraints of SMEs 

——An Empirical Analysis Based on the Perspective of Information 

Asymmetry 

Abstract：Market competition as an important external mechanism has an important 

impact on corporate finance. From the perspective of information asymmetry, the 

difference in financing costs between internal and external enterprises has led to 

differences in the degree of financing constraints. In the market competition 

environment, the level of regional financial development and the management of 

corporate government relations will affect the financing costs of enterprises, thus 

affecting financing constraints. Through the data of the World Bank in 2012, this 

paper examines the regulatory role of regional financial development level and 

corporate government relationship management on market competition and financing 

constraints. The research results show that better regional financial development level 

and corporate government relationship management can reduce the impact of market 

competition on financing constraints. This also provides a solution for the company's 

financing constraints caused by market competition. 

Keywords: market competition; financing constraints; regional financial development 

level; government relationship management 

 

 

 



 

 

一、引言 

当前，随着市场化改革进程的不断深入，我国许多企业都面临着严重的融资

约束困境，融资约束在一定程度上已然成为制约国家经济转型升级的重要瓶颈。

事实上，融资约束是国内外企业在经营发展过程中普遍遇到的难题，2012 年世

界银行对于中国企业的调查报告表明：在中国，大约 75%的非金融类上市公司都

认为，融资约束是制约企业发展的关键原因。对于企业而言，企业资本化的投资

项目是企业生存和发展的根基，而企业融资是企业投资的前提条件，直接影响到

企业未来的成长。相对于企业投资需要的机会，企业融资所得资金无法匹配投资，

便产生了融资约束，而信息不对称造成的企业融资成本的差异，是企业形成融资

约束的重要原因（Fazzari，1988；Kaplan ＆ Zingales，1997）。 

市场竞争指不同企业在所处行业中，针对生产、市场和利润等方面的竞争，

而市场竞争对融资约束具有重要影响（Povel，2004；Mackay，2005）。过去的研

究主要探究了企业在竞争环境中所面临的融资约束的形成机制，例如，陈胜蓝

（2012）对 2004-2009 年不同行业的上市公司数据进行分析，研究发现市场竞争

对公司融资约束有积极影响。何青（2008）基于对上市公司数据的实证分析，发

现现金流是市场竞争影响融资约束所导致的投资行为的关键变量。孙烨（2016）

基于资源依赖理论，考察了董事会成员背景特征对产品市场竞争和融资约束影响

的中介作用。总之，已有研究发现了市场竞争强度对融资约束有着重要影响，但

出于对市场竞争愈加激烈的现实考虑，如何通过不同的情境因素来改善市场竞争

对于融资约束的影响，并且企业可以通过何种手段来改善融资约束的局面，现有

研究还没有涉及。 

  所谓信息不对称，主要反映了在市场交易过程中，投资人与被投资人之间的



 

 

信息筛选、传递、沟通等活动不对称的程度。从结果变量来看，对内外部信息披

露报告比较多的企业，往往处于更加优越的市场地位，而哪些披露信息相对较少

的企业，则处于劣势地位（Akerlof，1970；Moerman，2005；Liao，2009）。研

究表明，不同区域的金融发展水平是影响投资人与被投资人之间信息不对称程度

的重要因素，因为区域金融发展可以有效地改善借款人的信息不公开、不透明，

银行搜集信息、监督和违约的成本较高问题，有效的改善了企业贷款问题。现有

研究已经发现，银行偏向于借贷给大型国有企业或者上市公司，而中小企业贷款

相对困难。这也是多数中小企业选择民间融资的重要原因，但由于民间贷款的利

率相对于正规商业贷款来说偏高，进而导致中小企业融资成本剧增，这种企业内

外部的融资成本的较大差异，更是使得企业出现严重的融资约束。

（Demirguc-hunt，1999；沈红波，2011）。 

  市场竞争环境中，政府是政策的执行者也是市场秩序的维持者，政府具备企

业所不具有的但却对市场竞争有极大帮助的独特性质。因为政府在市场中是作为

独立的第三方的，且政府具有公信力，所以政府对企业的支持行为具有认证效应。

这种认证效应来源于政府在筛选、评价和扶持企业过程中的独立性和公平性，信

息优势和能力优势等（Feldman&Kelly，2016；Lerner，2002；Kleer，2010），使

得政府能够较准确地识别企业真实质量和投资价值。企业获得政府支持，会给投

资者传递出企业形象良好的信号，有利于提高银行对企业的认知和认可水平，降

低投资者与企业之间信息不对称的程度，这在一定程度上对抑制融资约束发挥着

积极影响（李莉，2015）。 

鉴于此，本文基于信息不对称的视角，通过世界银行 2012 年的中国企业家

调查问卷，考察处于不同地区金融发展水平的企业，以及保持不同的政府关系管



 

 

理水平下，市场竞争强度对于企业融资约束存在的影响。重点关注企业如何通过

外部改变所处金融环境和改善企业政府关系来扭转融资约束困境。本文一方面有

利于为中小企业融资难提供新的证据，同时也可以为企业制定改善融资约束困境

策略提供一定的参考。 

二、理论与假设 

（一）市场竞争强度与融资约束 

信息不对称，是不同类型企业在参与市场竞争过程中存在不同程度融资约束

的主要原因。起初对于市场竞争强度对融资约束的影响，主要关注公司融资约束

对其竞争能力有何影响。公司竞争能力的改变，主要体现在企业通过搜索市场产

生的各种信息，以此来调整自己的销售策略。陈胜蓝（2012）的研究表明，公司

所面临的融资约束严重程度将直接影响公司对市场信息的反映，进而改变公司销

售策略。当公司融资约束程度更严重时，企业意识到现金流的短缺，以确保公司

有现金来维持日常运营，减少破产风险，企业也会通过改变产品销售策略来产生

稳定的现金流（Hendel，1996）。 

随着市场化改革的不断深入，理论研究从关注融资约束对竞争能力的影响上

转移到市场竞争作为一个重要的外部因素，如何对企业融资产生影响。研究表明，

市场竞争强度是企业投资决策的影响因素（Raith，2003），更重要的是市场竞争

强度对企业价值也存在显著的影响效应。当前，许多研究者都认为，企业在参与

竞争的过程中，与外部投资者保持联系所面临的信息不对称程度是导致企业形成

不同程度融资约束的重要前因（Fazarri et al．，1988；Kaplan ＆ Zingales，1997）。

MacKay（2005）从企业风险的视角出发，通过实证研究发现，银行在与公司签

订贷款合同时，会综合考虑企业所属的行业特征和该行业存在的竞争程度，从而



 

 

调整贷款利率的大小。市场竞争还会使企业所面临的破产风险增加，市场竞争强

度的增加意味着产品收益及企业持续经营的不确定性增加，金融机构和投资者对

企业进行评估，使投资者对企业偿债能力持消极态度，投资者与企业之间信息不

对称程度进一步提高，从而影响到企业融资约束（Povel，2004；孙烨，2016）。

之后，学者们主要围绕这种关系形成的原因，分析市场竞争对融资约束的影响。

Pontuch（2011）结合宏观经济特征对这一关系进行了研究，他发现当宏观经济

处于萧条时，融资约束的公司依赖内部资金从事商业活动，这往往会减少运营规

模或减少投资项目。并且，一旦市场竞争加剧，这种影响效应将发挥得更加明显。

王少飞（2009）指出，资金供求双方之间信息不对称将导致上市公司外部融资成

本升高，甚至是完全无力进行外部融资，企业融资约束程度显著增加。韩忠雪

（2011）认为，当市场竞争强度增加，企业倾向于通过债务融资储备资金应对风

险，这将进一步增加企业的融资成本，增加企业的融资约束。综上，本文提出如

下假设： 

假设 1：市场竞争强度越高，公司融资约束程度越严重。 

（二）地区金融发展水平对市场竞争强度与融资约束关系的调节作用 

金融发展是一个国经济发展的重要组成部分，有不少学者认为金融发展可以

有效地改善借款人的信息不公开、不透明，银行搜集信息、监督和违约的成本较

高问题，有效的改善了企业贷款问题（Demirguc-hunt，1999；沈红波，2011）。 

由于我国长期存在不均衡的二元经济和社会结构，导致市场经济体系和金融

体系也有着较为明显的二元特征。二元结构使得金融体系中分裂出正规金融机构

融资和民间融资两种形式（吕劲松，2015）。辩证来看，这种二元结构不仅会导

致金融资源分配机会和融资成本的不平衡，并且市场竞争将加剧这种不平衡。当



 

 

中小企业长期处于这种不平衡的状况，较为严重的金融排斥便会发生，进而导致

中小企业获取融资所需难度进一步加大，民间融资便成了唯一选择。林毅夫（2005）

研究发现，非正规金融机构在发展中国家和地区的发展状况更优，正式因为大多

数中小企业信息不透明，正规的金融机构难以获取证明可以为之提供担保和抵押

的信息。由于地区经济发展差异的存在，金融市场发展的程度在中国不同地区之

间存在较大差异，这种差异对处于不同地区的民营企业也是不同的（倪明明，

2015）。如果地区金融发展水平不高，那么正规金融和民间金融在融资利率上存

在明显的差异，且银行贷款更偏向于流向国有资本。但是，如果地区金融发展较

好，就能有效地抑制中小企业融资存在的市场竞争排斥效应。较高的地区金融发

展水平，有助于培育公开、透明的金融市场环境，声誉机制的功能将充分发挥，

规避违约风险，从而降低银行信用风险；并且，金融发展水平的提高，有利于抑

制企业的逆向选择与道德风险问题（沈红波，2011）。王秀丽（2014）通过研究

发现，金融发展可以显著影响银行贷款行为，金融发展水平越高，将有助于缓解

银企之间的信息不对称，贷款集中程度月底，并且贷款流向国有经济的比例越低。

基于以上分析，本文提出如下假设： 

假设 2：地区金融发展水平越高，越有利于缓解竞争导致的融资约束 

（三）企业政府关系对市场竞争强度与融资约束关系的调节作用 

除了政府本身的稳定性外，企业的政治环境还包括政府政策制定的稳定性，

以及政府执政理念和执政行为的稳定性。政府的执政思维和行动，会使企业的经

营活动发生改变，营运成本升高或者盈利减少，从而影响企业的绩效（李岚，2013）。

因此，企业需要关注政府政策的方向和政府的执政行为，以调整其日常业务活动。

所谓政府关系管理，指的就是这样一种企业主动进行的改善自身所处政治环境的



 

 

管理活动（Sethi，1982）。 

政府在很大程度上代表了对社会和人民的公信力，这种权威形象是企业组织

所不具备的，与政府关系好坏，反映了企业信用水平的高低（Bai，2006）。公信

力是政府作为市场秩序的制定者和监督者的重要保证，具有公信力的政府作为独

立的第三方，对企业的支持行为具有认证效应。这种认证效应来源于政府在筛选、

评价和支持企业过程中的独立性和公平性（Feldman&Kelly，2016），以及银行等

投资者很难具备的信息优势（Lerner，2010）和能力优势（Kleer，2010）等，使

得政府能够较准确地识别企业真实质量和投资价值。政府的支持行为对企业融资

能力的提升存在较大的不确定性，并不意味着短期内其质量能够得到明显改善，

甚至反而会因占用企业现金流而引发不必要的经营风险和破产风险。例如企业与

政府进行合作（Lerner，2010），不仅需要支付成本进行研发项目的筹划、调研、

申报、检査和结项等工作，而且这些研发项目也占用大量现金流，可能导致财务

风险和机会成本上升。所以，企业处于较为激烈的市场环境中，良好的企业政府

关系管理，可以使企业充分传递获得政府支持的相关信息，提高投资方的认可水

平，进而对缓解信贷约束起到积极作用（李莉，2015）。基于以上分析，本文提

出如下假设： 

假设 3：企业与政府的关系越好，越有利于缓解竞争导致的融资约束 

三、研究设计 

（一）样本来源。本文基于世界银行 2012 年针对中国 25 个城市 2700 多加

企业进行的问卷调查（WBSE）所回收的数据进行实证分析，正式分析之前，从

研究目标出发，研究者对样本进行了一定的筛选。首先剔除了样本中的大型企业

和上市企业，关于大型企业的界定，主要依据国家统计局发布的我国大中小微企



 

 

业划分标准。其次，剔除了关键信息缺失的企业。例如，个别企业因未详细回答

与企业融资约束或市场竞争强度有关的问题被剔除。第三，剔除了问卷质量较差

的样本①。最终根据 1151 个样本的数据进行分析。 

（二）变量选取 

1.被解释变量——融资约束指标（FC）。 

研究过程中，主要对两种研究方法进行了斟酌判断，参考邵敏等（2013），

直接根据问卷中编号 K.30 的问题（目前企业获得金融资源的难度有多大）答案

来确定受访企业的融资约束程度。该方法仅依据受访者的主观感受确定企业的融

资约束程度，在不同企业间不具备横向可比性，不一定准确。另一种办法参考肖

晶（2016）的研究，利用受访者的真实回答客观评价企业的融资约束程度，构建

方法具体见表 2。其中，第一行依次列出了问卷中的四个问题，根据不同的答案

组合，赋予受访企业不同的融资约束程度评分。分值越高，表明融资约束程度越

严重。这种方法通过设立统一的标准，依据企业的客观状况进行打分，相对更为

合理。据此，本文最终选用第二种方法计算融资约束指标 FC。 

表 2 融资约束指标计算方法 

K.8：当前是否拥有银

行授信或贷款 

K.16:2011 年企业是

否申请过贷款 

K.17:不申请贷款

的理由
②
 

K.18:申请

结果 
融资约束程度 

否 否 ① -- 0 

否 否 ②③④⑤⑥⑦ -- 3 

否 是 -- 通过 1 

否 是 -- 未通过 3 

是 否 ① -- 0 

是 否 ②③④⑤⑥⑦ -- 2 

                                                 
① 问卷最后有两题（A.16、A.17）要求访问者回答涉及问卷质量的问题，分别是“感觉受访者是否诚

实？”和“感觉受访者提供的数据质量如何？”。我们将回答“不诚实”和“随意、不可信”的企业认定为

质量较差的问卷，予以剔除。 

② 不申请贷款的理由选项：①不需要贷款-企业资金充裕；②申请过程太复杂；③利率不合适；④抵押

要求太高；⑤贷款的规模或期限达不到要求；⑥估计贷款申请不会被通过；⑦其他。 



 

 

是 是 -- 通过 1 

是 是 -- 未通过 2 

2.主要解释变量——市场竞争强度（MCI）。调查问卷中的 E.2 问项调查了企

业在市场上面对的竞争对手个数，该问题的答案与企业面对的竞争程度直接相关。

从受访者提供的答案来看，最小值为 1，最大值为无穷大。为实现可度量性，本

文将企业面对的竞争对手数取了倒数，并乘以-1，得到企业的市场竞争强度指标。

该指标的取值范围从-1 到 0，且该指标越大，表示企业面临的竞争越激烈。 

3. 调节变量——地区金融发展水平（FD）。从已有文献来看，贷款/GDP 最

常被用来反映一地的金融发展总量水平。张军和金煜（2005）指出，在中国情境

下，用分配到私营部门的贷款除以 GDP 能更好反映各地的金融发展总量水平。

本文参考王宇伟和范从来（2016）的办法，假设用于私营企业的贷款占比与非国

有控股工业企业的产值占比相等，构建了新的金融发展指标 FD，具体如下式所

示： 

  = 1
GDP

FD  
地区年终信贷余额 地区国有及国有控股工业企业总产值

（ ）
地区 地区规模以上工业企业总产值

  

4. 调节变量——企业政府关系管理情况（FGOV）。根据调查问卷中 J 项组

合重新进行编码，企业如果花时间处理政府关系管理则为 1，否则为 0。 

5.控制变量——企业特征变量。在参考国内现有研究的基础上，本文选择 6

个方面的控制变量。（1）企业规模（Size）。用样本企业 2011 年正式员工数的对

数表示。通常来说，规模较大的企业受到的融资约束小。（2）企业年龄（Age）：

企业成立年限越长，其经营策略相对趋于稳定，同时在经营中积累的社会资本会

更多，也更可能建立较好的银企关系，从而获得银行信贷支持的可能更大。（3）

股权性质（Soe）：大量研究（例如 Ayyagari 等, 2010 等）表明，发展中国家的正



 

 

规金融机构存在所有制偏好，国有企业更容易获得信贷支持。因此，企业为国有

控股时赋值为 1，否则为 0。（4）是否出口企业（Exp）。已有研究表明，出口能

够改善企业的融资状况（Greenaway 等，2007），因此，企业有产品出口，赋值

为 1，否则为 0。（5）是否经过外部审计（Audi）：经过外部审计后的企业财务透

明度相对更高，理论上有利于企业融资。经过外部审计赋值为 1，否则为 0。（6）

企业成长性（Gro）：企业的成长性越强，越容易获得银行授信。本文利用问卷中

2011 年销售收入除以 2009 年销售收入，并求自然对数后得到了成长性指标。 

（三）模型设定 

首先，本文的被解释变量融资约束是一个多值变量，在多值模型中，如果变

量选择的取值是无序的，排序对其毫无意义的话，则使用多值选择模型。如果被

解释变量是有序的，则应该选用排序数据模型。排序数据模型指变量的取值可能

是根据一定的顺序进行的，如证券信用评级、学生成绩等，这些取值都反映了一

定的优劣，即数字顺序代表了评价的好坏。因此，本文的被解释变量的数字顺序

反映了变量的好坏，所以根据计量经济学的有关知识，应该考虑选择多值模型进

行估计和假设检验。 

𝑦∗ = 𝑥′β + ε（𝑦∗是潜变量），选择的规则是： 

y=

{
 
 

 
 
 0     𝑖𝑓 𝑦∗ ≤ 0           
1     𝑖𝑓 0 ≤ 𝑦∗ ≤ 𝑟1 
2     𝑖𝑓 𝑟1 ≤ 𝑦∗ ≤ 𝑟2

⋮
𝐽     if 𝑟𝑗−1 ≤ 𝑦∗      

 

其中𝑟1 < 𝑟2 < 𝑟3 < ⋯ < 𝑟𝑗−1，为待估参数，成为 cutoff points。 

y 取每一个值的概率如下： 

P(𝑦 = 0|𝑥) = 𝑃(𝑦∗ ≤ 0 |𝑥) = 𝑃(ε < −𝑥′𝛽|𝑥) = 𝜑(−𝑥′𝛽) 



 

 

同理得到： 

P(𝑦 = 1|𝑥) = 𝜑(𝑟1 − 𝑥
′𝛽) − 𝜑(−𝑥′𝛽) 

P(𝑦 = 2|𝑥) = 𝜑(𝑟2 − 𝑥
′𝛽) − 𝜑(𝑟1 − 𝑥

′𝛽) 

⋮ 

P(𝑦 = 𝐽|𝑥) = 1 − 𝜑(𝑟𝑗−1 − 𝑥
′𝛽) 

这便是排序选择模型，若ε服从正态分布，此模型就是 probit 模型；若ε服从

逻辑分布，此模型就是排序 logit 模型。 

根据本文所提的研究假设，通过 Ordered Probit 模型实证检验市场竞争强度

对融资约束的影响。 

FC=𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐶𝐼 + 𝛽2𝐹𝑖𝑟𝑚                          （1） 

FC=𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐶𝐼 + 𝛽2𝐹𝐷 + 𝛽3MCI ∗ FD + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚              （2） 

FC=𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐶𝐼 + 𝛽2𝐹𝐺𝑂𝑉 + 𝛽3MCI ∗ FGOV + 𝛽4𝐹𝑖𝑟𝑚            （3） 

式（1）中，被解释变量为企业融资约束程度，主要解释变量为市场竞争强

度的倒数的相反数 MCI，𝛽1衡量的是市场竞争强度对企业融资约束的影响效应，

预期𝛽1为正值。另外，模型的控制变量为企业特征变量 Firm（如企业年龄，外

向型程度、信息透明度、企业成长情况等）（见表 2）。式（2）中，FD 所代表的

是地区金融发展水平，MCI*OF 为市场竞争强度与地区金融发展水平的交互项，

𝛽3衡量了调节效应的强度，预期𝛽2为负值。式（3）中，FGOV 代表企业政府关

系管理情况，MCI*FGOV 代表市场竞争强度与企业政府关系的交互项，𝛽3衡量

了调节效应的强度，预期𝛽3为负值。 

四、计量结果与分析 

（一）描述性统计 



 

 

表 3 统计显示，企业融资约束指标 FC 的平均值为 1.2667，处于通过贷款和

不通过贷款之间，表明大多数企业都存在着融资约束问题。市场竞争强度 MCI

平均值为-0.0288，因为 MCI 使用倒数的相反数表示的竞争强度，MCI 越大意味

着市场竞争强度越高，所以-0.0288 表明企业面临的市场竞争强度较高。 

表 3 变量描述性统计 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

FC 1151 1.2667 1.2776 0 3 

MCI 1151 -0.0288 0.0984 -1 0 

FD 1151 0.9545 0.3711 0.28 2.01 

FGOV 1151 0.4970 0.5002 0 1 

Soe 1151 0.0513 0.2206 0 1 

Foe 1151 0.0642 0.2454 0 1 

Audi 1151 0.6985 0.4591 0 1 

Size 1151 4.2503 1.1343 1.61 9.39 

Gro 1151 0.2145 0.3598 -0.52 2.41 

Age 1151 11.7970 6.4815 0 1 

Insdustry1 1151 0.3084 0.4620 0 1 

注：因篇幅限制，只报告 industry1 的情况，其余类似。 

（二）市场竞争强度与企业融资约束的实证结果 

出于对变量融资约束为有序离散变量形式的考虑，本文适用 Ordered Probit

模型进行实证检验。进一步的，考虑到模型可能存在内生性问题，本文选用行业

所属不同分类的市场竞争强度作为工具变量进行检验。如表 5 所示，模型（1）

为主效应检验的结果，即市场竞争强度对企业融资约束的影响效应。模型（2）

主要用于检验地区金融发展水平的调节效应，即不同的地区金融发展水平是否显

著影响市场竞争强度作用于融资约束的过程。模型（3）主要检验企业政府关系



 

 

管理的调节效应，即不同的企业政府关系管理，是否影响市场竞争强度与融资约

束的关系。从模型（1）的回归结果可以看出，市场竞争强度MCI的系数为 0.9560，

表明，在 5%的显著性水平下，市场竞争强度对融资约束存在显著的正向影响，

市场竞争强度越大，融资约束程度越高，假设 1 得到验证。 

对于调节效应的检验，模型（2）中交互项 MCI*FD 的系数为-2.1286，且在

10%的显著性水平下，交互项对于被解释变量呈正向影响，意味地区金融发展水

平越高，市场竞争强度对融资约束的影响越弱，假设 2 得到验证。模型（3）中

交互项 MCI*FGOV 的系数为-1.8555，且在 5%的显著性水平下显著，表明交互

项对于被解释变量呈负向影响，意味着当企业政府关系管理情况越好，市场竞争

强度对于融资约束的影响越弱，假设 3 得到验证。 

表 4 市场竞争强度及调节效用的回归结果 

被解释变量 

OFC 

模型（1） 

Ordered probit 

模型（2） 

Ordered probit 

模型（3） 

Ordered probit 

MCI 
0.9560∗∗ 

（2.58） 

3.1532∗∗ 

（2.48） 

1.9805∗∗∗ 

（3.51） 

MCI*FD  
−2.1286∗ 

（-1.82） 
 

MCI*FGOV   
−1.8555∗∗ 

（-2.56） 

Soe 
−1.5883∗∗∗ 

（-6.53） 

−1.5825∗∗∗ 

（-6.50） 

−1.5851∗∗∗ 

（-6.51） 

Foe 
-0.3473∗∗ 

（-3.83） 

−0.3511∗∗ 

（-2.43） 

−0.3467∗∗ 

（-2.40） 

Audi 
−0.5707∗∗∗ 

（-7.16） 

−0.5749∗ 

（-7.20） 

0.5777∗∗∗ 

（-7.24） 

Size 
-0.3623 

（-1.10） 

0.0365 

（-1.10） 

-0.382 

（-1.15） 

Gro 
-0.1325 

（-1.39） 

-0.1389 

（-1.46） 

−0.037∗ 

（-1.66） 

Age 
−0.0144∗∗ 

（-2.52） 

−0.147∗∗ 

（-2.57） 

−0.015∗∗ 

（-2.54） 



 

 

行业 控制 控制 控制 

观察值 1082 1082 1082 

Pseudo R² 0.0642 0.0655 0.0688 

LR chi2 169.65 173.02 176.34 

注：本表结果采用 Ordered Probit 方法估计；括号外为估计系数，括号内为标准误；*、**、*** 分别表示

在 10%、5%、1%水平显著；行业已控制，未全部列入表内。 

（三）稳健性检验 

本文在实证过程中，被解释变量融资约束的测量通过李克特量表的问卷打分

形式获得。因此，评分标准的准确与否对该变量的准确性将形成影响。例如，在

本文的评分标准中，问题 K.17（为何不申请贷款）的答案有七个选择，目前的

评分标准将选项“不需要贷款-企业资金充裕”与其他选项进行了区分。认为选

择该选项的企业为无融资约束企业（评分为 0），而选择其他选项的企业均为有

融资约束企业（评分为 2 或 3）。这一评分标准忽略了其他六个选项可能存在的

差异。本文认为，在剩余的选项中，“申请过程太复杂”、“利率不合适”更多体

现出企业对银行贷款条件的不满，很难排除这类企业是否有更好的融资渠道而主

动放弃了银行融资。“抵押要求太高”、“贷款的规模或期限达不到要求”和“估

计贷款申请不会被通过”更多体现出企业因自身因素很难获得期望的银行贷款。

为防止评分标准设定偏差的影响，本文在表 2 基础上，通过对问题 K.17 的回答

选项进一步细分，对评分标准进行了微调，计算出融资约束变量 FC2，并以此对

本文的结论进行稳健性检验，具体结果见表 5。 

表 5 稳健性检验结果 



 

 

被解释变量 

FC2 

模型（1） 

Ordered probit 

模型（2） 

Ordered probit 

模型（3） 

Ordered probit 

MCI 
0.8588∗∗ 

（2.31） 

3.3549∗∗∗ 

（2.62） 

1.8801∗∗∗ 

（3.34） 

MCI*FD  
−2.4214∗∗ 

（-2.05） 
 

MCI*FGOV   
−1.8578∗∗ 

（-2.56） 

Soe 
−1.5838∗∗∗ 

（-5.56） 

−1.5774∗∗∗ 

（-6.45） 

−2.9118∗∗∗ 

（-5.54） 

Foe 
-0.3325∗∗ 

（-2.26） 

−0.3370∗∗ 

（-2.34） 

−1.5813∗∗∗ 

（-2.25） 

Audi 
−0.5940∗∗∗ 

（-7.44） 

−0.5991∗∗∗ 

（-7.62） 

−0.6009∗∗∗ 

（-7.65） 

Size 
-0.0240 

（-0.45） 

0.0243 

（-0.74） 

-0.0262 

（-0.80） 

Gro 
-0.1373 

（-0.73） 

-0.1466 

（-0.93） 

-0.0994 

（-1.04） 

Age 
−0.0124∗∗ 

（-2.18） 

−0.1021 

（-1.07） 

−0.0125∗∗ 

（-2.20） 

行业 控制 控制 控制 

观察值 1082 1082 1082 

Pseudo R² 0.0685 0.0702 0.0712 

LR chi2 169.84 174.11 176.53 

注：本表结果采用 Ordered Logit 方法估计；括号外为估计系数，括号内为标准误；*、**、*** 分别

表示在 10%、5%、1%水平显著；行业已控制，未全部列入表内。 

同样，如表 4 所示，模型（1）检验了市场竞争强度对企业融资约束的影响

的主效应。模型（2）主要检验企业组织形式的调节效应，即不同的企业组织形

式是否影响市场竞争强度与融资约束的关系。模型（3）主要检验企业政府关系

的调节效应，即不同的企业政府关系，是否影响市场竞争强度与融资约束的关系。

从模型（1）的回归结果可以看出，市场竞争强度 MCI 的系数为 1.4906，且在

5%的显著性水平下显著，说明市场竞争强度对融资约束有正向影响，市场竞争



 

 

强度越大，融资约束程度越高，假设 1 得到验证。对于调节效应的检验，模型（2）

中交互项 MCI*FD 的系数为-4.4383，且在 5%的显著性水平下显著，说明交互项

对于被解释变量呈负向影响，意味着如果地区金融发展水平越高，市场竞争强度

对融资约束的影响越弱，假设 2 得到验证。模型（3）中交互项 MCI*FGOV 的

系数为-3.2352，且在 5%的显著性水平下显著，表明交互项对于被解释变量呈负

向影响，意味着当企业政府关系管理情况越好，市场竞争强度对于融资约束的影

响越弱，假设 3 得到验证。研究表明，在更换了被解释变量的测量方法之后，模

型依然成立，研究结论保持稳健。 

五、结论与启示 

本文基于世界银行 2012 的调查报告，实证研究了市场竞争强度对于企业融

资约束的影响受到地区金融发展水平和企业政府关系两个情境因素的调节作用。

得到的结论是：首先，市场竞争强度对于企业融资约束有正向影响，企业面临的

外部市场竞争越激烈，企业越不容易获得资金，导致企业融资约束程度较高；其

次，企业所处的地区金融发展水平越高，越有助于企业获取融资，降低企业的融

资约束，缓解企业市场竞争对融资约束的影响；最后，当企业市场竞争对融资约

束造成影响时，企业与政府关系越好，越有助于企业获取资金，可以使企业融资

约束降低。 

本文对于现实企业实践也有一定的启示。在如今企业面临着激烈的市场竞争

状况，企业更偏向于在金融较发达的地区设立，便于投资人更好的了解企业，有

助于企业获得资金。其次，当企业自身不能很好的解决市场竞争对融资约束的影

响的情况下，政府关系管理能够帮助企业提高自身公信力水平，获得资金支持，

缓解企业所面临融资约束的困境。 
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