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淤截至 2020 年 6 月 20 日,已有累计 660 家公司发行了各类疫情防控专项债券,5 家上市公司披露了向银行申请疫情防控专项贷款的公告。

新冠肺炎疫情冲击下融资约束与公司价值的关系
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摘摇 要:2020 年新年伊始暴发的新冠肺炎疫情造成我国各项经济活动停摆,作为重要的微观经济

主体,上市公司也不可避免地遭到严重冲击。 以新冠肺炎疫情为事件背景,从债务资本成本角度考

察疫情暴发前后一定时间窗口内,上市公司融资约束与公司市场价值波动的关系。 研究发现:上市

公司融资约束程度与事件窗口期内的累计超额收益率呈显著负相关关系;受到新冠肺炎疫情冲击

越严重的地区,其融资约束程度与公司价值之间的负向关系越强。 进一步研究表明,在新冠肺炎疫

情冲击下,相对于国有企业,民营企业公司价值与融资约束程度的相关性程度更强,且在金融市场

发育程度越低的地区,融资约束对公司价值的影响更为显著。
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摇 摇 由于新冠肺炎疫情的暴发具有突然性和紧急

性,对于实体企业,债权融资在帮助企业缓解短期现

金流紧张,安全度过危机方面具有明显优势淤。 债

权融资能力是企业及时缓解现金流压力、安全度过

危机的关键。 对于资本市场投资者来说,危机之下

的企业债权融资能力有可能成为企业价值评估的重

要影响因素,但这种关系能否在市场交易中得到及

时识别,尚未有学者关注。 因此,以 2020 年 1 月在

我国全面暴发的新冠肺炎疫情作为外生冲击,从债

务资本成本的角度探究企业融资约束程度高低淤对

于公司价值的影响,这不仅能对企业风险管理具有

借鉴意义,而且对正确认识新冠肺炎疫情造成的冲

击以及资本市场的作用同样具有启示。

一、文献综述

融资约束问题向来是学术界和实务界共同关注
的热点话题,已有研究从融资约束的衡量、融资约束

的成因、融资约束可能带来的经济后果以及如何缓

解融资约束开展了大量研究。 从融资约束的成因

看,Miller 等指出,在完美的资本市场环境下,企业

内外部资本可以完美替代,企业没有融资约束[1]。
然而,在现实世界不完美资本市场下,信息不对称和
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代理成本等市场摩擦使企业外部融资成本高于内部

融资成本[2],导致企业融资受到限制,就此产生了

融资约束问题。 从融资约束的经济后果看,融资约

束阻碍了企业的投资和成长,对企业长期绩效产生

了不利影响[3]。 在前述研究基础上,大量学者关注

缓解融资约束的途径,已有文献从内源资金利用

(包括流动性管理和构建内部资本市场),融资渠道

拓展(包括商业信用,双重上市,出口和 FDI 利用),
“稀有资源冶获取(包括建立政治关联和银行关联),
信号传递,金融发展包括利率市场化、金融机构的完

善等角度展开了丰富研究。
回顾现有文献可以看出,已有研究大多从企业

投资、成长、创新、绩效等角度展开研究,而从风险管

理角度关注融资约束对于公司价值的研究相对较

少。 仅有的少量研究中,Edwards 等以金融危机期

间的公司为研究对象,发现金融危机期间融资约束

公司受到的冲击更为明显[4]。 Fazzari 等研究表明,
与成熟的大公司相比,中小企业在信贷收紧期间更

易被拒绝发放贷款[2]。 金融危机还使得权益资本

市场的不确定性和风险增加,由此导致的投资者投

资意愿下降也会推高权益融资的成本和难度,尤其

是对融资约束程度较高的公司。 更进一步地,融资

约束和公司价值均源于企业内部,既往研究认为二

者的因果关系具有较强的内生性干扰。 本次新冠肺

炎疫情为外部突发危机事件,此时融资约束高低对

于公司价值的意义相对易于观察和检验,并且在较

短时间窗口内,影响公司价值的其他因素基本不会

发生剧烈变化,从而为研究融资约束对于公司价值

的影响提供了干净的研究环境。

二、理论分析与研究假设

1. 新冠肺炎疫情、融资约束与公司价值

融资约束对公司价值的影响主要体现对企业投

资和融资活动两个方面:
从投资角度看,由于资本市场存在摩擦,当面临

融资约束时,企业的投资决策会受到影响。 Fazzari
把企业存留收益率作为融资约束的替代指标,首次

发现融资约束程度越高的公司,其投资更多地依赖

内部现金流, 呈现出较高的投资—现金流敏感

性[2]。 在此基础上,其他学者利用外部冲击事件来

检验融资约束对于企业投资行为的影响,结果均发

现融资约束对企业的投资产生显著影响[5]。 同时,融

资约束还抑制了企业的 R & D 支出[6],企业的成长

性较差[7]。 除此之外,利用外部融资成本衡量融资约

束程度方面,Lyandres 发现当外部融资成本较高时,
随外部融资成本的不断提高,企业投资速度减慢,从
而表现出融资约束和投资速度的非线性关系[8]。

淤Edwards 等将融资约束定义为公司获取外部资本的难度越

大,成本越高,表明公司所面临的融资约束程度越高。 企业融资成本

是企业融资难易程度的直观反映,融资交易成本越高,企业融资的可

得性越差,面临的信贷约束程度越高。 因此,债务资本成本可以直观

衡量企业在短期债务融资的难易程度。

从融资角度看,融资约束对企业融资决策的影

响主要体现在融资时机和资本结构调整速度上。 当

融资约束程度较低时,企业可以根据自身和外部环

境的变化选择融资时间[9]。 与此同时,融资约束程

度低的公司将当前资本结构向目标资本结构调整的

速度更快[10]。 企业在调整资本结构时,融资约束严

重的公司更容易受到宏观冲击中的信贷市场和股权

再融资市场上容量性指标的刚性制约[11]。 从绩效角

度看,融资约束会导致企业放弃一些具有较高收益的

项目,对企业当期和未来的绩效产生消极影响[12]。
还有研究认为融资约束程度高的公司缺乏足够的资

金进行投资,进而抑制了公司的成长性[13]。
综上可知,鲜有研究从风险管理角度研究融资

约束与公司价值。 现代资本结构理论的基石 MM
定理提出,在完美资本市场的假设下,内部资金与外

部资金能够相互替代,当内部资金不足时,企业能够

毫无成本并及时地利用外部资金,以满足其未预期

的资金需求,企业具有完全的财务灵活性[1]。 然

而,现实的资本市场上,信息不对称和代理成本等问

题所导致的市场摩擦使得外部资金的获取需要资本

成本。 既有研究以金融危机和信贷收紧两个环境下

研究融资约束对于企业的影响,发现融资约束程度

更高的公司受到的冲击越大,即融资约束程度越高

的公司抵御风险的能力越弱。
2020 年春节前的新冠肺炎疫情来势汹汹,封闭

隔离有效控制了疫情蔓延,但生产生活停摆给实体

企业带来了生存危机:一是从需求端看,消费方面,
居家隔离的措施使得零售、餐饮、旅游、娱乐等消费

性支出需求明显下降,造成服务业收入的锐减;投资

方面,制造业、房地产、基础设施建设均处于停滞状

态,投资需求大大降低。 二是从供给端看,疫情防控
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措施导致原材料、劳动力等生产要素需要正常流通,
由此导致危机沿着产业链条的上下游迅速蔓延,产
业链的停止运转直接导致企业库存积压,现金无法

回笼,大量企业的现金流濒临断裂。 当企业所持有

的现金无法满足危机缓解之前企业日常经营运转所

需要的资金时,是否能够高效进行外部融资对于企业

能否度过危机十分重要。 相比股权融资,债权融资具

有审核速度快、限制条件减少、适用范围广等优点,因
此,债权融资能力对于企业度过危机更加有效。 债务

资本成本体现了企业债务融资的能力[8],危机之中,
债务资本成本越低的公司往往意味着有着更强的债

务融资能力,从而能够抵御风险,避免破产。 因此可

以预期,在新冠肺炎疫情的冲击之下,由于融资约束

较低,债务资本成本越低的公司受到疫情的消极影响

相对较小。 基于以上分析,提出如下假设:
H1:在新冠肺炎疫情的影响下,公司的债务资

本成本与公司价值呈负相关关系。
2. 新冠肺炎疫情冲击程度的影响

新冠肺炎疫情对企业的正常生产经营造成了巨

大冲击,但全国各地企业受到疫情冲击的程度并不

相同。 这次疫情在武汉暴发,并向湖北省其他城市

及相邻省市辐射发散,各地受到新冠肺炎疫情冲击

的程度不同。 由于我国各地区的政府治理、经济发

展、医疗资源、人口流动、风俗习惯等各方面存在差

异,企业实现复工复产、资金正常运转等的时间也不

同。 在受到新冠肺炎疫情冲击程度较轻的地区,疫
情防控压力较小,企业被迫停工停产的时间周期较

短,产业链也能够在较短时间内恢复正常运转;在受

到新冠肺炎疫情冲击程度较重的地区,疫情防控压

力大,各项防控措施更加严格,企业采取的停工停产

措施的时间跨度也越长,在此期间,产业链上下游的

企业更可能优先选择疫情程度较轻地区的企业以满

足正常的生产需求。 因此,受到疫情冲击越严重的

地区,债务融资能力对企业的经营性现金流的支持

作用愈加凸显。 既有研究表明,金融危机导致商品

需求下降,产业链运转速度减缓,公司间资金流动放

缓,而金融危机越严重,对企业的影响也越大[13]。
因此,受到新冠肺炎疫情冲击程度越严重的地区,债
务融资能力对这些地区企业的作用也更加明显。 基

于以上分析,提出如下假设:
H2:新冠肺炎疫情冲击越严重,公司债务资本

成本与公司价值之间的负相关系越强。

三、研究设计

1. 样本选择和数据来源

以所有 A 股上市公司为初始研究样本,并按照

如下程序进行筛选:剔除所有金融类上市公司样本;
剔除变量缺失的样本;剔除 ST、*ST 的公司;计算

超额收益率时,剔除估计窗口不足 180 个交易日的

样本;剔除债务资本成本小于 0 或者大于 50%的样

本淤,最终获得 2 232 个有效观测值。 所需数据主要

有各上市公司 2019 年年报财务数据、估计个股超额

收益率的个股交易数据以及市场交易数据,相关数

据均来自 Wind 数据库和国泰安数据库。

淤债务资本成本小于 0 或大于 50% 的公司表明公司财务状况

本身存在异常,为避免极端值对估计结果造成的影响,因此剔除相关

样本。

2. 变量定义及模型设定

用事件研究法来检验主要假设,一方面,累积超

额收益(CAR 值)是基于有效市场假设,通过衡量特

定事件发生前后样本股票收益率的变化从而衡量该

事件对于公司价值变动的影响程度,该指标能较好

地刻画投资者的预期。 CAR 值越高,表明在该事件

的冲击下,公司体现出更高的价值。 另一方面,由于

新冠肺炎疫情暴发突然,对于资本市场投资者来说

是增量信息,会显著改变特殊情境下投资者判断公

司价值的因素权重和方法。 因此,事件研究法能够

较好地研究新冠肺炎疫情冲击下融资约束对于当下

企业价值的影响。
为研究企业债务资本成本在新冠肺炎疫情冲击

下对公司价值的作用,构建如下模型:

Cari = 茁0 + 茁1 CDi + 茁n移 Controlsi +

移 Provincei + 移 Industryi + 着 (1)

式中:Cari为被解释变量,代表公司价值;CDi为解释

变量,代表上市公司的债务资本成本。 如前文所述,
在新冠肺炎疫情冲击之下,债务资本成本越低的公

司抵御风险的能力更强,公司价值越高,则茁1预期显

著为负。
被解释变量。 采用上市公司在新冠肺炎疫情确

认暴发作为事件起点,以这一事件前后的股票价格

变化考察债务资本成本对于股票市场波动的影响。
首先,确定事件日。 由于市场对于增量信息的反应
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最为明显,同时参考肖土盛等[14] 的做法,钟南山院

士于 2020 年 1 月 20 日在央视向全国正式确认新型

冠状病毒肺炎肯定人传人,标志着本次疫情正式暴

发,因此以钟南山院士传递出的信息为增量信息,确
认研究事件日为 2020 年 1 月 20 日。 其次,计算股票

价格变化。 采用市场模型法计算股票累积超额收益

率,以股票在 2020 年 1 月 20 日前后的累积超额收益

率来衡量股票价格的变化。 具体方法如下:
第一步:利用市场模型法进行估计,市场模型的

基本公式如下:
R i,t = 琢0 + 琢1 Rm,t + 着 (2)

式中:R i,t为公司 i 在第 t 个交易日的考虑现金红利

在投资的个股收益率;Rm,t为第 t 个交易日的市场收

益率,等于采用流通市值加权平均法计算的市场收

益率。 参考肖土盛等[14]的计算方法,选取事件日之

前[-210,-10]窗口期共 200 个交易日作为估计期,
采用模型(1)估计出每个公司的无风险收益率琢̂0,
个股收益率与市场收益之间的相关系数琢̂1。

第二步:通过如下模型,计算每个上市公司在事

件日附近每个交易日的超额收益率:
AR i,t = R i,t - 琢̂0 - 琢̂1 Rm,t (3)

摇 摇 第三步:在得到每个上市公司每个交易日的超

额收益率的基础上,计算事件日前后几个交易日的

累积超额收益(CAR)。 同时,为了克服股票市场中

各种可能的噪音对 CAR 值计算的干扰,尽可能获得

较为干净的实验环境,从而更加准确地检验融资约束

对于企业价值的影响,选择在事件日前 2 个交易日和

事件日后 2 个交易日共 5 个交易日的累计超额收益

(CAR)衡量股票在新冠疫情冲击下价格的变化。
解释变量。 企业融资成本是企业融资难易程度

的直观反映,融资交易成本越高,企业融资的可得性

越差,面临的信贷约束程度越高。 因此,债务资本成

本可以直观衡量企业在短期债务融资的难易程度。
参考 Lyandres 的研究[8],采用上市公司债务资本成本

作为融资约束的衡量指标,同时借鉴蒋琰[15]、王艺霖

等[16]对于债务资本成本(Cost of Debt)的衡量方法,
采用上市公司披露的 2019 年度财务报告的相关数

据,用利息支出占长短期债务均值的比重,并取自然

对数。 同时,参考韩乾等[17]的做法,去除了样本中所

有融资成本小于 0%或大于 50%的观测值,以减少异

常值对回归估计结果准确性的影响。
控制变量。 根据既有研究成果,引入相关控制

变量:现金持有,上市公司 2019 年年报中现金及现

金等价物期末余额除以扣除现金及现金等价物的资

产余额;资产规模,上市公司 2019 年年末总资产的

自然对数;市值账面比,上市公司 2019 年年末市值

与净资产之比;资产负债率,上市公司 2019 年总负

债除以总资产;总资产收益率,上市公司 2019 年总

资产收益率,2019 年净利润除以总资产;所有权性

质,如果上市公司实际控制人性质为国有,则取 1,
否则取 0。 此外,还控制了省份固定效应和行业固

定效应。 主要变量释义如表 1 所示。
表 1摇 主要变量释义

变量类型 变量 计算方法

被解释
变量

超额累计
收益率
(CAR)

公司在事件日前 2 个交易日和事件日后 2
个交易日共 5 个交易日的累计超额收益率

解释
变量

债务资本
成本

利息支出占长短期债务均值的比重,并取自
然对数

控
制
变
量

现金持有
上市公司 2019 年年报中现金及现金等价物
期末余额除以扣除现金及现金等价物的资
产余额

资产规模 上市公司 2019 年年末总资产的自然对数

市值账面比 上市公司 2019 年年末市值与净资产之比

资产负债率 上市公司 2019 年总负债除以总资产

总资产
收益率

上市公司 2019 年总资产收益率,2019 年净
利润除以总资产

所有权
性质

如果上市公司实际控制人性质为国有,则取
1,否则取 0

四、实证结果

1. 描述性统计

描述性统计结果显示,上市公司的累积超额收益

率均值为0郾 0043,略微为正,中位数为-0. 011 3,表明

受新冠肺炎疫情影响,资本市场投资者对上市公司未

来的发展呈现悲观的态度,因此,大部分上市公司的

累积超额收益率为负,这与前文预期一致。 债务资本

成本均值和中位数分别为 4. 85%和 4. 34%,现金持

有的均值和中位数分别为0. 13 和0. 102,最小值为0,
最大值为 1. 218,表明上市公司的现金持有水平差异

很大,且大部分上市公司的现金持有水平相对较低,
由此更加说明了此时的外部债务融资能力对于及时

补充公司经营现金流的支持作用。 其他控制变量基

本符合正态分布,与既有文献基本一致。
2. 单变量分析

首先根据资本成本的中位数,将样本公司分为高

债务资本成本组和低债务资本成本组,单变量分析结
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果表明,无论是平均数还是中位数,低债务资本成本

组的上市公司在窗口期内的累积超额收益率均显著

高于高债务资本成本组的上市公司,这说明在新冠肺

炎疫情冲击下,此次危机改变了市场投资者对公司未

来价值的预期,低债务资本成本的公司明显更受投资

者青睐。 这与假设 H1 的预期一致,初步体现了债务

融资能力在危机下对于企业的风险防范作用和价值。
3. 多元回归估计结果

进一步地,使用模型 3 对债务资本成本和疫情公

告期间累积超额收益的关系进行检验。 表 2 报告了

债务资本成本与疫情期间的累计超额收益关系的检

验结果。 由此可知,在引入控制变量前后,债务资本

成本与疫情公告期间累计超额收益的相关系数分别

为-0. 144 和-0. 109,均在 1%的水平上显著,这说明,
债务资本成本越低,公司在疫情公告期间内的累计超

额收益越高。 从总体上,表3 的结果证明了假设H1,在
新冠肺炎疫情的冲击下,市场投资者改变了对公司价

值的预期,并对债务资本成本更低的公司进行了更高

的估值,这体现了外部债务融资能力在抵御风险时的

价值,融资约束程度越低的公司,风险抵御能力更强。
表 2摇 融资约束与公司价值

自变量
因变量:CAR[-2,+2]

(1) (2)

债务资本成本 -0. 144***(0. 038 5) -0. 109***(0. 038 4)
现金持有 -0. 002 04(0. 013 9)
资产规模 0. 002 96**(0. 001 28)

市值账面比 -0. 000 825(0. 000 816)
资产负债率 0. 004 05(0. 010 3)
所有权性质 -0. 003 62(0. 003 14)

总资产收益率 0. 087 6***(0. 022 5)
常数项 -0. 019 0(0. 013 8) -0. 059 7***(0. 022 2)

省份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

样本数 2 232 2 232
R鄄squared 0. 135 0. 150

摇 摇 注: *、**、***分别表示在 10% 、5%和 1%水平上显著;括号

内为稳健标准差,下同。

考虑本次疫情在武汉暴发并由武汉向周边扩

散,不同地区受到新冠肺炎疫情的影响程度不同。
受到影响越严重的地区,资金链的紧张程度越高,对
外部资金的需求也越迫切,因此,融资约束对于危机

下公司价值的可能更大。 根据公司注册地所在省份

的新冠肺炎确诊人数来衡量受到疫情影响的严重程

度,并将样本公司分为高低两组。 根据中国疾病预

防控制中心报告数据,选取新冠肺炎疫情感染人数

表 3摇 根据疫情影响程度进行分组检验结果

自变量
因变量:CAR[-2,+2]

疫情较重地区 疫情较轻地区

债务资本成本 -0. 121**(0. 047 ) -0. 081 7(0. 071 0)
现金持有 -0. 002 81(0. 025 3) -0. 003 09(0. 014 6)
资产规模 0. 004 76**(0. 001 93) 0. 001 62(0. 001 85)

市值账面比 -0. 001 42(0. 001 24) -0. 000 143(0. 001 14)
资产负债率 -0. 002 18(0. 015 7) 0. 011 1(0. 013 2)
所有权性质 -0. 005 90(0. 004 74) -0. 000 858(0. 004 26)

总资产收益率 0. 065 1**(0. 032 5) 0. 112***(0. 026 8)
常数项 -0. 099 7**(0. 047 2) -0. 045 5(0. 028 0)

省份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

样本数 1 040 1 192
R鄄squared 0. 197 0. 161

前 8 名的省份,包括湖北、广东、河南、浙江、湖南、安
徽、江西、山东。 若上市公司注册地在前述 8 个省

份,则为受疫情冲击程度较高组,否则视为受疫情冲

击程度较低组。 表 3 列示了分组回归检验的结果。
当上市公司注册地在受到疫情影响较重的地区时,
债务资本成本与公司价值的相关系数为-0. 121,在
5%的水平上显著,而当上市公司注册地处于受疫情

影响较轻的地区时,债务资本成本与公司价值的相

关关系为-0. 081 7,但并不显著。 由此对比可知,当
企业受到疫情影响更加严重时,其外部债务融资的

能力对于公司抵抗风险能力的作用更加重要,从而

验证了假设 H2。
4. 稳健性检验

为保证研究结论的可靠性,采用如下方法进行

稳健性测试:
改变 CAR 值的估计窗口期。 研究中分别选取

了 CAR[-3,+3]、CAR[-5,+5],衡量疫情冲击期间

公司价值的变化。 表 4 列示了回归检验结果。 上市

公司债务资本成本与 CAR[ -3,+3]、CAR[-5,+5]
的相关关系分别为-0. 106 和-0. 18,均在 5% 的水

平上显著,与前文结果类似。
改变 CAR 值的估计方法。 前文采用市场法估

算 CAR 值,此处采用市场调整法重新估计窗口期

[-2,+2],[-3,+3],[-5,+5]的股票价格变化,检
验债务资本成本与股票价格变化的关系。 表 5 列示

了改变 CAR 值估计结果后的回归检验结果。 上市

公司债务资本成本与 CAR[ -2,+2]的相关系数为

-0郾 111,在 1% 的水平上显著,与 CAR [ - 3, + 3]、
CAR[ -5,+5]的相关系数分别为-0. 11和-0. 187,
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表 4摇 更换 CAR 值估计窗口期的回归结果

变量 CAR[-3,+3] CAR[-5,+5]

债务资本成本 -0. 106**(0. 050 6) -0. 180**(0. 082 0)
控制变量 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

样本数 2 232 2 232
R鄄squared 0. 168 0. 230

表 5摇 改变 CAR 值估计方法后的回归结果

变量 CAR[-2,+2] CAR[-3,+3] CAR[-5,+5]

债务资本成本 -0. 111***

(0. 038 7)
-0. 110**

(0. 051 1)
-0. 187**

(0. 083 5)
控制变量 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

样本量 2 232 2 232 2 232
R鄄squared 0. 161 0. 174 0. 245

均在 5%的水平上显著。 因此,无论采用何种方式

度量公司价值,主要结论均未发生实质性变化。
改变估算 CAR 值的事件日发生期。 2020 年 1 月

20 日,钟南山院士向全国人民正式确认新冠肺炎病

毒可以人传人。 为了控制疫情的进一步扩散,武汉于

2020 年 1 月 23 日正式封城,新冠肺炎疫情对经济生

产活动产生的冲击才开始发生实质性影响,因此,以
2020 年 1 月 20 日作为事件日估计 CAR 值可能存在

一定的不准确性。 为更加准确地观察新冠肺炎疫情

冲击下融资约束与公司价值的关系,将事件日调整为

2020 年 1 月 23 日, 以 此 为 基 础 计 算 CAR 值。
表 6 展示了回归检验结果,公司债务资本成本与

CAR[-5,+5]的相关系数为-0郾 22,在 1%的水平上显

著负相关,与 CAR[-7,+7]、CAR[-10,+10]的相关系

数分别为-0郾 31 和-0郾 274,均在 5%的水平上显著负

相关。 由此表明,在更换事件发生日期后,主要结论

并未发生实质性改变。
表 6摇 改变事件发生日后的回归结果

变量 CAR[-5,+5] CAR[-7,+7] CAR[-10,+10]

债务资本成本
-0. 22***

(0. 038 7)
-0. 310**

(0. 051 1)
-0. 274**

(0. 083 5)
控制变量 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

样本量 2 232 2 232 2 232
R鄄squared 0. 241 0. 290 0. 214

改变债务资本成本的衡量方法。 下文对债务资

本成本进行行业中位数调整,重新观察债务资本成本

与公司价值之间的关系。 表 7 展示了回归检验结果,
调整后的债务资本成本与 CAR[-2,+2]的相关系数

为-0. 109,在 1% 的水平上显著,与 CAR[ -3,+3]、
CAR[-5,+5]的相关系数分别为-0郾 106,-0. 18,均
在 5%的水平上显著。 因此无论采用何种方式度量

公司的债务资本成本,相关主要结论未发生实质性

变化,再次证明了主要结论的稳健性。
表 7摇 更换债务资本成本度量方法后的回归检验结果

变量 CAR[-2,+2] CAR[-3,+3] CAR[-5,+5]

调整后的债务
资本成本

-0. 109***

(0. 038 4)
-0. 106**

(0. 050 6)
-0. 180**

(0. 082 0)
控制变量 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

样本数量 2 232 2 232 2 232
R鄄squared 0. 150 0. 168 0. 230

改变融资约束的衡量方法。 Toni 等计算出资本

的影子价格,形成了衡量企业信贷约束的 WW 指标,
用于衡量企业的融资约束,WW 指标越大,则公司的

融资约束程度越高[18]。 借鉴其做法,采用 WW 指标

作为衡量企业融资约束的代理变量,重新观察融资约

束与公司价值之间的关系。 表 8 展示了回归检验结

果,WW 指标与 CAR[-2,+2]、CAR[-3,+3]、CAR[-
5,+ 5] 的相关系数分别为 -0郾 00665, - 0. 004 64,
-0. 00807,均在 1%的水平上显著。 由此可见,无论采

用何种方式度量公司的融资约束程度,相关主要结论

未发生实质性变化,再次证明了主要结论的稳健性。
表 8摇 更换融资约束衡量方法后的回归检验结果

变量 CAR[-2,+2] CAR[-3,+3] CAR[-5,+5]

WW -0. 006 65***

(0. 001 16)
-0. 004 64***

(0. 001 54)
-0. 008 07***

(0. 003 04)
控制变量 控制 控制 控制

省份固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

样本数量 2 232 2 232 2 232
R鄄squared 0. 150 0. 170 0. 231

考虑疫情之下受益版块的影响。 除以上情形

外,融资约束与公司价值之间的实证联系仍然可能

存在竞争性解释,原因在于疫情对于不同行业的上

市公司可能产生差异化的影响,并且医药、军工、农
业等板块可能属于疫情受益板块,从而在疫情暴发

之时体现出短期 CAR 值的提升,而公司价值的提升

预期可能缓解其后期的融资约束,所以融资约束与

公司价值之间的负向关系很可能并非二者之间存在
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直接的因果关系,而是因价值预期变动而产生的某

种间接的共振。 为排除这一竞争性解释对结果的影

响,将样本中归属于疫情受益板块的行业与疫情非

受益板块的行业进行分组,进一步考察融资约束与

公司价值的关系。 回归结果如表 9 所示,可以看出,
疫情受益板块的公司债务资本成本与公司价值并不

相关,而在非受益板块,二者的关系为显著负相关,
表明研究主要结论并非由于二者之间的间接共振,
进一步证明了主要结论的可靠性。

表 9摇 考虑受益板块后的回归检验结果

变量
因变量:CAR[-2,+2]

受益板块 非受益板块

债务资本成本
0. 086 5
(0. 264)

-0. 111***

(0. 033 4)
控制变量 控制 控制

省份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

样本数量 212 2 020
R鄄squared 0. 343 0. 141

五、进一步分析

不同所有权性质的公司以及所处金融环境发展

程度不同地区的公司所面临的融资约束程度具有显

著差异。 在新冠肺炎疫情冲击下,不同所有权性质

以及所处不同金融市场环境的企业的融资约束程度

对公司价值的影响也将呈现出不同特点。 据此,从
所有权性质和外部金融市场环境两个维度探究融资

约束对于公司价值的影响。
1. 区分所有权性质

在我国的市场主体中,按照所有权性质分类,包
括了国有或国有控股上市公司和民营上市公司,而
我国银行基本是国家所有或控股,银行信贷资源在

政府的主导下可能更多地配置给国有企业,而对民

营企业存在着明显的信贷歧视[19],同时,中国民营

上市公司存在大小股东冲突问题,大股东的“掏空冶
动机不仅影响了股权融资,也对债务融资产生了负

面影响。 因此,民营企业的融资约束程度比国有公

司要更加严重,本次危机对企业现金流,尤其是对民

营企业造成了巨大的考验。 因此,民营企业的融资

约束程度相比国有企业将对企业度过危机产生更加

重大的影响,外部融资能力越强的公司将凸显出更

高的价值。 据此,可以合理推测融资约束程度对于

公司价值的影响在民营企业中表现得更加强烈。

根据所有权性质将样本公司分为两组:一组为

国有及国有控股上市公司,另一组为民营上市公司,
检验债务资本成本与不同所有权性质的公司价值的

关系。 表 10 列示回归检验结果,结果表明债务资本

成本与国有上市公司的价值的相关系数为-0. 088 3,
在 10%的水平上显著,与民营上市公司价值的相关

系数为-0. 14,在 5%的水平上显著。 这说明了在新

冠肺炎疫情危机的冲击下,民营上市公司的市场价

值对外部融资能力更加敏感,而国有企业由于自身

天然优势,其市场价值对外部融资能力展现出较弱

的敏感性。 对比分析二者的市场价值可以看出,在
新冠肺炎疫情暴发之时,市场投资者更加担忧民营

企业是否能够得到高效资金支持、平稳度过危机。
近年来,我国民营经济占 GDP 比重不断上升,对就

业的贡献率不断增强,而疫情之下,民营上市公司由

于融资约束程度较高而出现危机的概率更高,因此

更加应当得到关注与政策支持,从而确保宏观经济

的平稳运行。
表 10摇 区分所有权性质后分组检验结果

自变量
因变量:CAR[-2,+2]

国有 民营

债务资本成本 -0. 088 3*(0. 050 0) -0. 140**(0. 062 0)
现金持有 0. 006 65(0. 017 0) -0. 001 79(0. 019 0)
资产规模 -0. 002 45(0. 001 58) 0. 007 36***(0. 002 10)

市值账面比 0. 000 388(0. 001 04) -0. 003 34(0. 002 24)
资产负债率 0. 025 7*(0. 015 4) -0. 004 60(0. 014 4)
所有权性质 0. 161***(0. 037 3) 0. 070 5***(0. 026 8)

总资产收益率 -0. 002 52(0. 029 8) -0. 105***(0. 038 2)
常数项 -0. 002 52(0. 029 8) -0. 105***(0. 038 2)

省份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

样本数量 813 1 419
R鄄squared 0. 274 0. 155

2. 区分外部金融市场环境

与外国企业不同的是,我国企业面临的融资约束

不仅取决于企业的内部财务状况和经营特征,还取决

于公司外部的制度环境,其中对企业融资约束产生重

要作用的制度因素就是金融市场发展程度。 改革开

放以来,我国确立了中国特色市场经济的基本经济制

度,市场化的改革不断深入,但我国区域发展不均衡

的现状导致各地区资源配置效率存在较大差异[20]。
而金融市场的发展程度是市场化进程的重要方面,市
场化能够营造良好的企业金融生态环境,缓解企业融

资约束[21]。 地区之间的金融市场发展程度也呈现较
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大差异,这种差异性会直接影响所在地企业获得外源

融资的渠道和效率。 在金融市场发展程度较低的地

区,包括信贷市场在内的金融市场发展较为缓慢,这
些省市的企业通过信贷市场筹集资金变得更为困难。
金融市场发展程度与企业融资约束之间存在显著的

关系,金融发展水平的提高可以减轻企业的融资约

束[22]。 在本次疫情的冲击下,由于信贷资源配置效

率以及融资渠道有限的问题,金融市场发展水平相对

欠发达地区融资约束程度较高的上市公司可能面临

的风险更大,而此时外部融资能力对于公司价值更加

凸显。 因此,可以预期,在金融市场发展水平相对欠

发达的地区外部融资能力对于公司价值的影响程度

比金融市场较为发达的地区更加明显。

表 11摇 区分外部金融环境的影响

自变量
因变量:CAR[-2,+2]

高 低

债务资本成本 -0. 074 4(0. 051 5) -0. 161***(0. 061 2)
现金持有 -0. 017 5(0. 020 1) 0. 015 9(0. 018 8)
资产规模 0. 003 78**(0. 001 65) 0. 002 58(0. 002 13)

市值账面比 -0. 001 79*(0. 001 06) 0. 001 38(0. 001 48)
资产负债率 0. 010 1(0. 013 8) -0. 029 1*(0. 016 2)
所有权性质 -0. 002 87(0. 004 17) -0. 004 92(0. 004 51)

总资产收益率 0. 084 6***(0. 030 4) 0. 090 8***(0. 029 7)
常数项 -0. 069 6*(0. 035 7) -0. 046 3(0. 033 7)

省份固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

样本数量 1 542 690
R鄄squared 0. 154 0. 243

为了检验上述推断,依据市场化指数中的“金
融业的市场化冶细分指标[23],按照金融业市场化得

分的中位数,将上市公司按照注册地所属的省级行

政区划分为金融市场发展水平较高组和金融市场发

展水平较低组,并检验债务资本成本对于公司价值

的影响。 回归结果(表 11)表明,在金融发展水平较

高的地区,债务资本成本与疫情期间公司价值的相

关关系为-0. 074 4,负相关但并不显著,而在金融市

场发展水平较低的地区,债务资本成本与疫情期间

公司价值的相关系数为-0. 161,在 1% 的水平上显

著。 这与前文的预期一致,当企业处于金融市场发

展水平较低的地区时,由于融资渠道受阻、信贷投放

不畅等原因,在危机中获得外部融资支持的可能性

更小,在此预期之下,市场投资者给予外部融资能力

更强的公司更高的市场定价。 而当企业处于金融市

场发展水平较高的地区时,区域内资本等要素流通

更加顺畅,危机中企业更容易获得金融资源的帮助,
因此公司价值对于其债务融资能力的敏感度更低,
公司抵御疫情冲击的能力也越强。

六、研究结论与启示

利用新冠肺炎疫情暴发这一外生事件,从债务

资本成本的角度研究融资约束对于公司价值的影

响。 主要结论如下:一是上市公司面临的融资约束

程度越低,其在新冠肺炎疫情危机窗口期内的累计

超额收益率越高。 这一结论表明在疫情的外部冲击

下,融资约束程度越低、外部债务融资能力越强的企

业抵御外部环境变化带来的企业流动性风险的能力

越强,公司价值越高。 二是通过区分受疫情影响严

重程度的上市公司进行研究发现,受疫情影响越严

重的地区,企业融资约束程度将会对公司价值产生

更加明显的影响,在危机漩涡中企业的外部融资能

力将对企业平稳度过危机、健康发展起到至关重要

的作用。 三是基于我国特殊的制度背景和市场环

境,不同所有制企业以及所处不同经济发展程度地

区的企业特征呈现出较为明显的异质性。 进一步研

究发现:首先,在本次危机之中,相对国有企业,融资

约束程度对于民营企业的公司价值的意义更加显

著;其次,在金融市场发育程度较低的地区,融资约

束的程度对危机之中企业价值的影响更加显著,具
有更强外部融资能力的公司具有更高的公司价值,
而这两者之间的关系在金融市场发育程度较高的地

区并不显著。
综上,此次研究揭示了新冠肺炎疫情危机下企

业融资约束与公司价值的相关关系。 在国际政治经

济形势日趋复杂、全球经济放缓、我国宏观经济发展

进入新常态的当下,经济、政策甚至自然环境的不确

定性加剧,新冠肺炎疫情仅是潜在危机中的一个具

体案例,而对于可能发生的危机,政府和企业都应当

做好风险管理工作,以更好地面对各项突发事件带

来的冲击。 基于研究发现,从缓解公司融资约束的

角度,就各个主体应对突发危机事件引起的财务危

机以及可能引发的连锁反应、增强经济韧性提出如

下两个方面的建议:
第一,从短期看,政府作为宏观经济调节的主

体,应当因地制宜制定更加宽松合理的融资政策,引
导金融机构向企业合理让利,加快信贷资源投放速

度,优化信贷资源投放结构,特别需要对疫情冲击严
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重的地区企业实施扶持政策;从长期看,政府需要继

续加强金融体制改革,推动金融发展水平区域均衡

化,优化融资环境,引导资金从金融体系顺利流通到

实体经济,从而缓解企业的融资约束程度,提升企业

抵御风险的能力,增强宏观经济的韧性。
第二,企业应该时刻保有风险防范意识,不断调

整优化资本结构,增强融资能力,提升风险防范能

力。 在新冠肺炎疫情危机之下,现金流成为决定企

业生死存亡的关键因素,在现金储备不足的情况下,
债务融资对于满足企业经营性流动资金需求、维持

企业正常运转发挥显著的作用。 面对危机,企业应

当积极关注国家出台的相关经济金融政策,结合企

业自身特点和优势,充分利用各项优惠便利政策,及
时获得流动性资金补充。 长期来看,在疫情防控进

入常态化,未来自然、经济、政策等不确定性因素不

断涌现的预期下,企业应在专注主业发展、提升行业

竞争力的同时,强化风险意识,从而增强企业的风险

防范能力,为企业获得长远发展保驾护航。
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