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融资约束度量方法及其运用

詹 雷 何 娟

渊中南财经政法大学会计学院 武汉 430073 武汉大学人民医院计财处 武汉 430060冤

【摘要】融资约束是指在对内部融资成本和外部融资成本之间存在差异，融资约束的度量方式较多，国外研究的多数

模型和指数方法在我国得到运用。本文回顾了我国应用融资约束衡量方法的情况，分析了各方法的优劣，对各方法之间的

联系以及采用各方法应注意的问题进行评述。

【关键词】融资约束 现金流敏感系数 KZ指数

融资约束可定义为在内部融资成本和外部融资成本之间

存在差异，那么严格而言所有公司都面临融资约束。实际中可

根据内部融资成本和外部融资成本之间差异的大小，从程度

上界定融资约束。融资约束的度量方式较多，多数模型和指数

方法由国外学者创建，在我国的研究中得到修正和运用。本文

回顾了衡量融资约束主要方法的构建、发展以及在我国运用

得到的结果，评述各自优劣，为今后的研究提供借鉴。

一、FHP 模型

1. FHP模型的构建与评价。Fazzari，Hubbard and Pertersen

（1988，其所构建模型简称FHP模型）提出理论：如果外部融资

的成本劣势较小，则公司的留存收益政策对投资无显著影响，

无论股利政策如何，公司可以在内部融资波动时使用外部融

资平滑投资；如果外部融资的成本劣势显著，则公司投资会舍

弃外部融资而尽可能使用留存收益，因而其投资将受现金流

驱动。FHP以投资为因变量，以代表投资机会的托宾Q和现金

流为自变量的投资函数模型为：

（I/K）it=f（X/K）it+g（CF/K）it+自it

式中：Iit表示公司i在第t期对固定资产的投资；X代表理论

上决定投资需求的变量，托宾Q是最常用的变量之一；K为期

初总资本；CF是内部产生现金流的系数；g代表投资对内部融

资波动的敏感性。

自Fazzari等（1988）的研究以来，大量文献使用投资现金

流敏感系数研究融资约束对公司投资行为的影响，并将高敏

感系数作为受融资约束严重的证据。但Kaplan and Zingales

（1997，2000）从理论上质疑投资现金流敏感系数代表融资约

束的能力，认为该方法并无理论基础支持其系数的大小与融

资约束程度单调相关；Alti（2003）指出托宾Q可能不能充分控

制投资机会，尤其对年轻的、处于成长期的公司更是如此，如

果内部现金流包含了投资机会的信息，则投资现金流敏感系

数可能仅仅反映的是资本性投资与投资机会的关系而非反映

融资约束的程度；Vogt（1994）认为正的投资现金流敏感系数

可能反映融资约束，也可能反映过度投资。

2. FHP模型在我国的运用。国内许多学者直接或进行简

单调整后运用FHP，以投资现金流敏感性系数作为融资约束

的衡量，研究企业特征等因素对融资约束的影响。其中一些是

根据公司特征分组，比较不同样本组的投资现金流敏感性系

数的差异，另一些则是通过考察某些公司特征因素与现金流

的交乘项系数，考察这些因素对投资现金流敏感性的影响。

郭建强和张建波（2009）发现随着规模的增大，公司投资

现金流系数呈倒U形；连玉君和程建（2007）发现公司规模越

大，投资现金流敏感性系数越高；与此相反，唐毅和郭欢（2012）

发现非上市中小企业投资现金流敏感性较高。朱红军等（2006）

发现资产负债率越高的企业投资现金流敏感性系数越大，即

受到融资约束的程度越大。

罗琦等（2007）发现民企的投资现金流敏感性小于地方国

企，更小于中央国企。多数学者认为公司国有股比率越高，融

资约束越严重，即国有股比重高的企业具有更强的投资现金

流敏感性。然而刘康兵（2012）发现国有股比率小于50%的样

本公司投资现金流系数的显著性高于国有股比率大于50%的

样本公司。邵军和刘志远（2008）发现非集团企业的投资现金

流敏感性较高，面临的融资约束较大。但万良勇（2010）发现集

团企业样本融资约束强于非集团企业样本，非国有集团的融资

约束程度大于国有集团。

杨兴全等（2009）发现市场化进程指数越高，现金流敏感

性越低。但邵军和刘志远（2008）的研究显示市场化程度越高

的省份或地区，集团成员企业面临着越严重的融资约束。现有

研究均发现政治关系能够降低投资现金流敏感度（唐建新等，

2010），而且政治关联程度较高的民营企业融资约束较弱（陈

运森等，2009）。

二、ACW模型

1. ACW模型的构建及评价。 Almeida、Campello and

Weisbach（2004，其所构建模型简称ACW）认为融资约束与公
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司对流动性的需求可以有助于识别融资约束是否影响公司行

为。预见到未来融资约束的公司会通过贮存现金来应对，但持

有现金有成本，包括削减当前有价值投资的机会成本。因而，

融资约束公司在当前和未来的投资之间进行权衡以确定其最

优现金持有政策，对流动性进行管理以最大化公司价值，而非

融资约束公司的最优现金持有政策则不受投资活动的影响。

ACW以现金持有变化为因变量，以代表投资机会的托宾Q和

现金流为自变量构建模型：

吟CashHoldingsi，t=琢0+琢1CashFlowi，t+琢2Qi，t+琢3Sizei，t+着i，t

式中：因变量为现金及可流通证券的变动，控制以托宾Q

代表的投资机会和公司规模因素，用现金—现金流敏感性系

数衡量融资约束的程度。按其理论，融资约束公司应该具有正

的现金—现金流敏感性系数，而非融资约束公司的该系数不

显著为正。

该模型避免了FHP的一些不足，尤其是现金是一个财务

变量，不像FHP中用投资这一实际变量容易受到现金流中所

包含的投资机会的影响，现金流对现金政策的解释能力能够

更系统地作为衡量融资约束的代理变量。但是，影响和决定公

司现金持有的动机和因素有很多，融资约束并非唯一影响因

素，因此现金—现金流敏感性系数与融资约束程度的关系并

非单调正相关，因而使用现金—现金流敏感性系数度量融资

约束程度可能存在一定的估计偏差。

2. ACW模型在我国的运用。运用ACW时，国内学者以现

金—现金流敏感性系数作为融资约束的衡量，通过分组或采

用交乘项，研究企业特征对融资约束的影响。

公司特征：连玉君等（2010）发现对于企业规模较小的企

业现金—现金流敏感性系数显著为正，大规模企业的现金—

现金流敏感性低于小规模企业。周宝源（2011）进一步发现上

市公司上年送转行为，能够有效缓解本年所面临的融资约束

问题，尤其当财务绩效不十分理想时。

所有权特征：罗琦和胡志强（2011）发现在终极控股股东

两权分离度较大时，现金原现金流敏感度较高，表明大股东与

中小股东的代理关系导致了企业的融资约束。唐建新和陈冬

（2009）发现无政治关系的民营中小企业面临较强的融资约

束，金融发展可以缓解其融资约束；有政治关系的民营中小企

业不存在显著的融资约束，但是金融业引入外资会显著增加

其现金—现金流敏感度，弱化其融资状况。

孙刚（2011）发现金融环境越发达，当地企业面临的融资

约束越小；股价波动同步性程度越高，其蕴含的信息风险越有

助于提高股票流动性和降低企业融资成本，从而缓解企业融

资约束问题，这种情况在金融市场发达的地区表现更为明显。

此外，经济周期环境较差及货币政策趋紧时融资约束更强。

另外，信息披露水平和跟踪分析师人数的提高减少了信

息不对称程度，降低了企业面临的融资约束。朱凯和陈信元

（2009）发现被出具非标准审计报告的公司现金—现金流敏感

度更高，且金融市场越发达，非标意见越会强化融资约束。

三、KZ指数及WW指数

1. 两种指数的构建。Kaplan and Zingales（1997）用49家融

资约束公司1970耀 1984年的样本，综合定性信息和定量信息，

根据融资约束程度将样本分为五组，再通过有序Logit回归，

得到回归系数。Lamont等（2001）用这些系数，通过更为广泛的

公司样本构建了KZ指数判别融资约束。KZ指数越大，表示融

资约束程度越高。

KZindex=-1.002伊Cashflow+0.283伊Q+3.139伊Leverage-

39.368伊Dividends-1.35伊CashHoldings

Hadlock and Pierce（2010）用1995 耀 2004年的随机样本，

完全依赖对年报中的定性信息进行分析来界定融资约束，用

此标准对各种融资约束定量指标进行检验，结果发现KZ指数

衡量融资约束的效果较差。他们认为问题在于构建指数的模

型中因变量和自变量中都用到企业的某些相同定量信息（如

股利、资产负债率、现金流、现金水平），导致模型估计偏差。

Whited and Wu（2006）通过对投资欧拉方程进行GMM

估计，用1975 耀 2001年的样本，构建了WW指数，是现金流、股

利支付哑变量、负债率、公司规模、行业销售收入增长率及公

司销售收入增长率等六个因素的线性组合：

WW=-0.091伊CFit-0.062DIVPOSit-0.021TLDit-0.044LNTAit

+0.102ISGit-0.035SGit

该方法的优点在于通过对大样本进行结构方程估计，避

免了样本选取、同时性和计量误差（如难以衡量托宾Q）等问

题。虽然其样本量较大，但其所选样本仍有一定的局限性，主

要是其样本范围的适用性难以确定。

2. 指数在国内的运用。李科和徐龙炳（2009）通过对KZ指

数排序分组，检验发现融资约束对营业收入—负债敏感性具

有负面影响，较好的外部治理环境能够缓解这种情况。徐龙炳

和李科（2010）按KZ指数将公司分为三组，发现政治关系的价

值在高融资约束企业中体现得更显著。谭跃和夏芳（2011）根

据我国公司融资约束特征重新估计了KZ指数的参数以判断

公司的融资约束水平，发现融资约束对投资行为具有显著的

影响。顾乃康等（2010）将WW指数与公司规模、所有权性质三

个标准相结合衡量融资约束，发现高融资约束公司的现金持

有水平对综合宏观经济条件的变化更为敏感。

四、公司特征代理变量

1. 公司特征代理变量在国外的运用。在FHP模型、ACW

模型、KZ指数和WW指数建立过程中，学者们均使用了大量

公司特征变量进行预分组，以检验其所构建的模型或指数在

判别融资约束方面的效应，如公司年限、规模、股利支付（率）、

债券评级、商业票据评级、现金状况、负债率、利息保障倍数、

内部融资占比、可抵押资源占比等。

公司规模和年限这两个变量被证实与融资约束显著相

关。WW指数和ACW模型建立中均使用公司规模；年限指标

也被不同学者使用。这两个变量的优点在于内生性较弱。

其他基于企业特征的分类变量中，KZ指数和WW指数中
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都用到的负债率和现金流也能正确预测企业的融资约束，但

内生性问题严重，例如虽然外生的手持现金增加能缓解企业

面临的融资约束，但也有可能因为企业受到融资约束，因而出

于预防动机选择持有较高水平的现金。Bushman等（2011）指

出常用的公司特征代理变量均与公司成长率显著相关，因此

按这些变量进行分组可能体现的并非融资约束导致的差异，

而是成长性不同导致的差异。

2. 公司特征代理变量在国内的运用。淤单个指标。部分

学者采用单个指标作为衡量融资约束的分类变量，包括公司

规模、产权性质、国有股比例、利息支付、资产负债率、流动比

率、Z值、现金分红变化、货款回收相对状况、外部融资比例、

金融相关比率（地区民营企业当年获得的贷款总额与该地区

民营企业当年GDP的比值）、适用于订单驱动市场的PIN指标

等。于两个或多个指标。还有学者使用了两个或两个以上的公

司指标判别融资约束，如闫荣平和王贵兰（2011）采用公司规

模、公司融资缺口和总债务变化的关系指标，解维敏和方红星

（2011）以公司规模和成立年限，郭牧炫和魏诗博（2011）以公

司产权性质和规模，韩忠雪和周婷婷（2011）以规模和红利支

付率作为融资约束的划分标准。

五、国内学者自建模型或指数

1. 多元判别分析方法。研究者选取与融资约束相关的各

项财务指标，通过预设标准进行多元判别分析，以通过判别的

指标构建融资约束指数。李焰和黄磊（2008）用此方法检验融

资约束与上市公司股票价格波动的关系；魏峰和刘星（2004）

研究了融资约束、不确定性对投资行为的影响；汪强等（2008）

检验公司治理、融资约束对投资现金流敏感性的影响；韩忠雪

和周婷婷（2011）考察了产品市场竞争与融资约束的关系。

2. 逻辑回归方法。研究者以某一个或多个指标作为融资

约束的判别标准并对样本进行预分组，采用若干与融资约束

相关的财务指标进行Logistic回归，构建融资约束程度衡量指

数。李胜坤和齐寅峰（2007）用此方法研究融资约束对公司负

债期限结构的影响；况学文（2011）检验金融发展和市场化程

度对缓解公司融资约束的效果；银莉和陈收（2010）考察企业

集团背景及内部资本配置对缓解成员企业融资约束的作用。

3. 随机前沿模型方法。石晓军和张顺明（2010）、王家庭

和赵亮（2010）通过随机前沿投资模型，构造了投资效率指数

（IEI），判断融资约束：投资效率指数越接近于0，投资效率越

低，实际投资支出偏离前沿投资支出的程度越大，受到的融资

约束程度也越大。

六、评述与建议

1. 学者们用不同方法度量融资约束时的结论不尽一致，

有时即便使用相同的方法（如FHP）进行度量，也仍然存在结

论差异，甚至相反。这一定程度上是由于各方法本身均存在固

有缺陷，迄今为止并无一致公认的融资约束最佳衡量方法。因

此，我们建议在研究中避免使用单一方法，应将不同方法结合

使用相互印证，以增强结论的稳健性。使用某种方法度量融资

约束时应认识到该方法的局限性和可能偏误。

2. 由于FHP模型提出时间相对较早，我国学者使用该模

型的频率高于其他各类方法。但是理论上，其既非融资约束的

充分条件也非必要条件；实证分析也发现投资现金流敏感性

系数无法作为融资约束的有效衡量方式。国内学者使用该模

型进行类似研究的结果也往往相互矛盾，如融资约束与公司

规模、所有权性质、企业集团、市场化程度等关系的研究，实证

结果均存在不一致。我们认为，使用FHP模型进行研究得出有

关融资约束的结论时需要谨慎，影响投资现金流敏感度的因

素较多，其变化并不一定源于融资约束，尤其是不宜依赖投资

现金流敏感性系数的大小来解释融资约束程度的高低。

3. KZ指数和WW指数应用应注意的问题。一是基于美

国特定时期的特定样本构建，我们认为不宜直接照搬这些指

数用于国内研究，而应借鉴其构建方法，采取适当的指标和对

参数进行估计，自建指数；二是指数构建中，要注意避免使用

相同的定量信息同时作为判别标准和构成指标，否则会出现

指数构建估计偏差。国外学者在构建指数时常通过对年报中

所披露有关融资情况的文字信息进行分析作为判别标准，这

样有助于提高准确度并避免上述问题，我们可以参考借鉴。

4. 使用公司特征变量作为融资约束代理变量时，需要注

意几点：一是国外学者研究发现公司规模和成立年限可用于

衡量融资约束的程度，这一结论在我国并不成立，许多研究不

支持公司规模和成立年限与融资约束负相关，更不支持单调

相关。在我国使用公司特征变量时，所有权性质、政治关系存

在与否等也许是相关性更高的代理变量。二是需认识到多数

公司特征变量存在内生性问题，是企业根据自身情况进行决

策的结果。例如在股利新政策与再融资挂钩后，企业有可能在

融资约束情况下为获得再融资资格而发放现金股利，因而以

发放股利作为非融资约束的标志可能有偏差。又如资产负债

率高可能导致再借贷困难从而使企业面临较强的融资约束，

而资产负债率低可能是由于难以从银行获得足够贷款所致，

故而也可能是企业面临较强的融资约束的表现，因而资产负

债率不是衡量融资约束的有效指标。

5. 应依据自身研究的主题使用不同的融资约束衡量方

式。研究融资约束的影响因素时，可以使用FHP模型和ACW

模型，研究者可以通过构建现金流与其所需研究因素之间的

交乘项达到研究目的；而在研究融资约束产生的影响和后果

时，使用FHP或ACW模型则不具有操作性，应选择使用融资

约束的类型变量或者自建指数作为自变量。
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