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摘  要 

本文研究了资本结构、融资约束与企业价值三者之间的关系，基于A股上市公司2000~2022年的数据进

行了实证分析。研究发现，资本结构与企业价值之间存在负向关系，融资约束在资本结构对企业价值的

负向影响中发挥中介效应。这表明企业在融资过程中需要综合考虑资本结构和融资约束对企业价值的影

响，制定更加科学的融资决策。研究还发现，虽然多数实证研究认为融资约束与企业价值负相关，但在

特定行业下，融资约束可能带来“稀缺价值”或“筛选效应”。因此，企业在缓解融资约束的同时，也

应该考虑如何利用融资约束带来的机遇。本研究为企业优化资本结构和融资策略提供了理论支持和实践

指导，有助于企业更好地平衡资本结构和融资约束，提升企业价值。 
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Abstract 
This paper studies the relationship between capital structure, financing constraints and corporate 
value, and makes an empirical analysis based on the data of A-share listed companies from 2000 to 
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2022. It is found that there is a negative relationship between capital structure and enterprise value, 
and the financing constraint plays an intermediary effect in the negative influence of capital struc-
ture on enterprise value. This shows that enterprises need to comprehensively consider the impact 
of capital structure and financing constraints on enterprise value in the financing process, and make 
more scientific financing decisions. The study also found that while most empirical studies believe 
that financing constraints are negatively correlated with corporate value, financing constraints may 
bring “scarce value” or “screening effect” in specific industries. Therefore, while alleviating financ-
ing constraints, enterprises should also consider how to use the opportunities brought by financing 
constraints. This study provides theoretical support and practical guidance for enterprises to opti-
mize their capital structure and financing strategies, and helps enterprises to better balance their 
capital structure and financing constraints, and enhance their enterprise value. 
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1. 引言 

随着经济的发展和市场竞争的加剧，企业融资问题逐渐成为了影响企业发展的重要因素。资本结构

作为企业融资的关键一环，不仅影响着企业的财务状况和经营绩效，还与企业价值息息相关。然而，企

业在融资过程中往往面临着各种约束，如信息不对称、交易成本等，这些约束因素对企业融资行为和企

业价值产生重要影响。在以往的研究中，对于资本结构、融资约束、企业价值这三者的研究通常都侧重

于资本结构或融资约束对企业价值的单一影响，融资约束作为影响企业资本结构和企业价值的重要因素，

其内在机制和影响路径还没有深入的研究。因此，研究资本结构、融资约束与企业价值三者之间的关系，

可以为理解企业价值形成的复杂过程提供新的视角。本文将通过实证研究详细分析融资约束在二者关系

中的中介作用，为企业优化资本结构和提升价值提供理论支持。另外。已有的研究对于资本结构与企业

价值之间的内在联系还没有形成统一的认识，本文将以较具有时效性的数据进行实证研究，对二者之间

的关系进行更深入的分析，以期得出更准确的结论。本研究对于提高企业融资效率、优化资本结构、提

升企业价值具有重要的理论意义和实践价值。 

2. 相关研究文献评述 

自 Modigliani 和 Miller 在 1958 年提出经典的 MM 理论后，有关资本结构与企业价值之间的关联便

持续成为学术研究的焦点。朱艳丽等人在 2019 年的研究中，以我国 A 股上市公司数据为基础，深入探讨

了这一关系。他们发现，资本结构与企业价值之间存在明显的负相关联系，同时这种关系还会受到企业

的盈利能力和成长偏好的影响[1]。无独有偶，张如山和师栋楷在 2017 年以信息技术业上市公司为研究对

象，也得出了类似的结论，即资本结构对企业价值具有显著的负向影响[2]。 
资本结构与企业价值之间的关系并不是孤立存在的，而是受到众多复杂因素的交织影响，许多学者

对于这些其他影响因素进行了深入的研究。宋哲和于克信(2017)的研究指出，在西部资源型上市公司中，

公司动态能力在资本结构与企业价值的负相关关系中起到了正向的中介作用[3]。这意味着公司动态能力

的提升有助于缓解资本结构对企业价值的负面影响。此外，熊检和孟庆军(2019)以中小板上市制造业企业
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为研究对象，发现了股权激励水平对资本结构与企业价值的关系产生了显著影响，在低水平股权激励下，

资本结构与企业价值呈正相关关系，而在高水平股权激励下，这种关系则转变为负相关[4]。这表明股权

激励作为公司治理机制的一种，其水平的高低能够调节资本结构对企业价值的影响。除了这些影响因素

以外，辛琳与张萌(2018)的研究则聚焦于长江经济带战略性新兴产业领域的 A 股上市公司，他们发现，

在这些公司中，企业吸收能力在资本结构影响企业价值的过程中起到了中介作用[5]。这意味着企业吸收

能力的提高有助于优化资本结构，进而提升企业价值。 
随着学术研究的深入，越来越多的学者开始意识到现实资本市场并非理想化，Myers 和 Majluf (1984)

认为信息不对称、交易成本等因素的存在导致企业的融资行为和资本结构选择受到多重约束[6]。鉴于当

前形势，学术界对于资本结构与企业价值之间的关联性的研究，已经延伸至多个行业领域，并且深入认

识到这种关系并不是孤立存在的，而是受到一系列其他因素的媒介作用所影响。通过这样的探讨，我们

能够更全面地理解二者之间的复杂互动关系。然而，尽管这一领域的研究取得了丰富的成果，但鲜有学

者关注到融资约束在资本结构与企业价值关系中所发挥的中介作用。为了弥补这一研究空白，本文旨在

验证融资约束在资本结构和企业价值之间起到的中介作用。经过对相关文献的详尽梳理，我们发现尽管

过往研究已经对资本结构与企业价值之间的关系以及其他因素的中介作用进行了探讨，但这一领域的探

索仍存在广阔的空间和深入的可能性，而且融资约束作为影响企业融资行为和资本结构选择的重要因素，

其在二者关系中的作用尚未得到充分研究。 
为此，本文聚焦于 2000 年至 2022 年间中国沪深 A 股上市公司的样本数据，旨在通过严谨的实证研

究来验证企业资本结构与企业价值之间可能存在的负向关联。同时，我们还将深入挖掘融资约束因素在

二者关系中所扮演的中介角色，以期为企业优化资本结构和提升价值提供理论支撑和实践指导。通过实

证分析，我们希望能够更清晰地揭示融资约束对资本结构与企业价值关系的影响机制，为企业提升企业

价值提供新的思路和方向。 

3. 理论分析与研究假设 

3.1. 资本结构与企业价值 

Alfred Rappaport 在 1986 年提出的理论中，企业价值受到多个关键因素的共同影响，其中资本结构

与资本成本尤为显著[7]。在特定行业内，企业价值的真正创造并非易事，它要求企业的投资收益率必须

超越其资本成本。这一目标的实现，实际上为企业提供了通过优化资本结构来影响其价值的途径。因此，

通过对资本结构的精妙调整，企业可以有效地实现价值的变动，从而在激烈的市场竞争中脱颖而出。衡

量企业资本结构的重要指标之一即为资产负债率，这一比率直观地反映了企业资金来源中负债所占的份

额。从债权人的角度来看，他们更倾向于企业保持较低的资产负债率，因为这一般意味着企业具有更强

的偿债能力，可以降低债权人的风险。但是从所有者的视角来看，资产负债率这一指标是比较复杂的。

一方面，过高的负债水平可能使企业面临巨大的财务风险，一旦无法按期偿还债务，企业可能陷入财务

困境，甚至面临破产；另一方面，适度的负债其实可以为企业带来节税效应，通过利息支出等方式降低

税负，提升企业经济效益。而且相比于发行新股等方式筹集资金，负债融资不会稀释企业的控制权，有

助于维护所有者的利益。资产负债率并不存在合理的固定数值，而是需要综合考虑企业的生命周期阶段、

当前的经营状态以及所处的市场环境等多重因素来进行判断。业界普遍认同的一个相对合理的资产负债

率范围大致在 40%至 60%之间。在这一范围内，企业既能够保持一定的负债水平以利用财务杠杆效应，

又不会因过高的负债而承受过大的财务风险。然而，当企业的杠杆率过高时，即资产负债率超出合理范

围，新增的负债所带来的财务压力可能会逐渐增大，甚至超过其带来的节税效益。这种情况下不仅可能

增加企业的还款压力，还可能影响企业的信用评级和融资能力，进而对企业价值产生负面影响。 
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基于此，本文提出以下假设： 
H1：企业资本结构与企业价值负相关。 

3.2. 融资约束与企业价值 

融资约束的产生主要来源于企业内外部之间的信息不对称以及委托代理问题，这些问题使得企业的

融资活动变得非常困难。由于内外部信息的不对称，外部投资者在做出投资决策时，往往会出于对自身

利益的考虑，提高对投资项目的风险溢价，从而增加了企业的融资成本。这种成本的增加不仅限制了企

业资金的获取，更阻碍了企业价值的提升。另一方面，企业内部存在的委托代理关系，同样受到信息不

对称的影响，这很容易产生信任危机。当委托人与受托人之间的信息流通不畅，信任基础受到动摇时，

企业的融资活动就会受到阻碍。这种阻碍不仅体现在融资的难易程度上，更会对企业的生产经营活动产

生负面影响，进而影响企业的收益。综合来看，信息不对称导致的融资成本上升以及委托代理问题引发

的信任危机，都对企业产生了严重的融资约束。这些约束不仅阻碍了企业的正常运营和发展，更可能降

低企业的价值。 
基于此，本文提出以下假设： 
H2：企业在发展过程中面临的融资约束问题会显著抑制其价值。 

3.3. 融资约束的中介效应 

资本结构作为企业资金来源的组成方式，直接影响了企业的融资成本与风险。一般情况下，较高的

债务比例意味着企业面临更大的偿债压力，这增加了企业的财务风险。当企业面临偿债危机时，其生产

经营活动可能受到严重影响，甚至导致企业破产。因此，资本结构与企业价值之间存在负向关系。但是

这种负向关系并非直接作用，而是受到多种因素的调节。融资约束在企业的资本结构与企业价值关系中

确实扮演着一个重要的中介变量角色。由于内外部信息不对称和委托代理问题的存在，企业在融资过程

中往往面临着重重困难。当企业债务比例过高时，外部投资者对其偿债能力的担忧加剧，导致企业融资

成本上升，融资难度加大。这种融资约束限制了企业获取资金的能力，进而影响了企业的投资和发展，

最终对企业价值产生负面影响。 
基于此，本文提出以下假设： 
H3：融资约束在资本结构对企业价值的负向影响中发挥中介效应。 

4. 研究设计 

4.1. 样本选择与数据来源 

本文以我国 A 股上市公司为研究样本，利用 2000~2022 年的面板数据研究资本结构对企业价值的影

响，获得的研究数据来自于国泰安(CSMAR)数据库。为了避免非正常数据对于研究结果的影响，对获得

的初始数据作了以下处理：剔除 ST 和*ST 类样本、金融、保险类企业和数据缺失的样本，并对连续变量

进行了 1%的缩尾处理。 

4.2. 变量设定 

本文的被解释变量为企业价值，解释变量为资本结构，中介变量为融资约束，变量的定义和计算方

法如表 1 所示。 

4.2.1. 被解释变量 
本文的被解释变量是企业价值。参照王瑜和綦好东(2015)和姜付秀(2011)等的做法[8] [9]，采用托宾
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Q (TobinQ)衡量企业价值，计算公式如下： 

( )TobinQ MVE PS DEBT TA= + +                            (1) 

计算公式当中 MVE 为公司流通市值，PS 为优先股价值，DEBT 为公司负债净值，TA 则为总资产账

面价值。 

4.2.2. 解释变量 
本文的解释变量为资本结构，参照何瑛和张大伟(2015)和熊检和孟庆军(2019)等文献[4] [10]，采用资

产负债率(Lev)衡量资本结构。 

4.2.3. 中介变量和控制变量 
本文的中介变量为融资约束。如表 1，本文使用 SA 指数的绝对值(SA)的来衡量企业融资约束，并参

照以往研究企业价值的文献，控制公司规模(Size)、成长性(Growth)、盈利能力(ROA)、企业年龄(Age)的
同时，出于谨慎考虑，由于不同的行业发展情况不尽相同，同时也控制了行业(Ind)。 

 
Table 1. Variable definition and description 
表 1. 变量定义及说明 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 企业价值 TobinQ 具体过程见公式 

解释变量 资本结构 Lev 资产负债率 = 负债合计/资产总计 

中介变量 融资约束 SA SA 指数的绝对值 

控制变量 

公司规模 Size 公司资产总计取对数 

盈利能力 ROA 净利润/期末总资产 

成长性 Growth (本年营业收入 − 上年营业收入) − 1 

企业年龄 Age 企业存在年份 

行业 Ind 行业代码 

4.3. 模型选择 

为验证本文提出的以上假设，构建以下模型： 

0 1
1

TobinQ Lev Controls
N

i i i i i
n

β β β λ ε
−

= + + + +∑                         (2) 

0 1
1

0 1
1

0 1
1

TobinQ Lev Controls

SA Lev Controls

TobinQ Lev Controls

N

i i i i i
n

N

i i i i i
n

N

i i i i i
n

β β β λ ε

α α α λ ε

γ γ γ λ ε

−

−

−

= + + + +

= + + + +

= + + + +

∑

∑

∑

                        (3) 

其中，解释变量 Levi 代表 i 行业企业的资本结构；被解释变量 TobinQi 代表 i 行业企业的企业价值；

Controlsi 为其他可能对企业价值产生影响的因素， ε 为随机扰动项。 
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4.4. 描述性统计 

由表 2 可知，所有变量的样本量为 49,500，被解释变量企业价值的均值为 1.924，标准差为 1.186，
最小值为 0.863，最大值 7.936。解释变量资本结构的均值为 0.428，最小值为 0.053，最大值为 0.895。中

介变量融资约束的均值为−3.729，最小值为−4.402，最大值为−3.049。其他的控制变量的标准差除企业年

龄和行业代码外都小于 2，因此本文所选变量的数据分布差异性较小。 
 

Table 2. Descriptive statistical results 
表 2. 描述性统计结果 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

TobinQ 49,500 1.924 1.186 0.863 1.537 7.936 

Lev 49,500 0.428 0.204 0.0530 0.424 0.895 

Size 49,500 21.99 1.288 19.66 21.79 26.06 

ROA 49,500 0.0410 0.0640 −0.225 0.0400 0.219 

Growth 49,500 0.176 0.394 −0.576 0.117 2.367 

Age 49,500 17.31 6.755 1 17 65 

Ind 49,500 6.683 4.063 1 5 21 

SA 49,500 3.729 0.287 3.049 3.731 4.402 

TobinQb 49,500 2.089 1.335 0.897 1.646 8.807 

5. 实证研究与结果分析 

5.1. 相关性分析 

由表 3 可知，资本结构与企业价值之间相关系数为−0.240，且在 1%的显著性水平上负相关，表明资

本结构与企业价值负相关。融资约束与企业价值的相关系数为 0.034，且在 1%的显著性水平上正相关，

表明融资约束与企业价值正相关，反对了假设 H2。 
 

Table 3. Results of the correlation analysis 
表 3. 相关性分析结果 

 TobinQ Lev Size ROA Growth Age SA 

TobinQ 1       

Lev −0.240*** 1      

Size −0.298*** 0.425*** 1     

ROA 0.159*** −0.397*** 0.00600 1    

Growth 0.044*** 0.040*** 0.039*** 0.263*** 1   

Age 0.064*** 0.094*** 0.289*** −0.086*** −0.087*** 1  

SA 0.034*** 0.063*** 0.223*** −0.062*** −0.071*** 0.923*** 1 

注：括号内为 t 值，*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 
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5.2. 基准回归 

表 4 是资本结构、融资约束与企业价值的检验结果。从表中可知，核心解释变量资本结构(Lev)对被

解释变量企业价值(TobinQ)存在明显的抑制作用，且在 1%的显著性水平下通过检验，系数为−0.189，表

明资本结构每增加 1%，则被解释变量企业价值就会相应的降低 0.189%。企业资本结构抑制了企业价值

的提高，验证了假设 H1。 
 

Table 4. Results of the benchmark regression and the mediation effect regression 
表 4. 基准回归及中介效应回归结果 

 (1) 
m1 

(2) 
m2 

(3) 
m3 

VARIABLES TobinQ SA TobinQ 

Lev −0.189*** 0.015*** −0.169*** 

 (−4.98) (4.65) (−4.58) 

SA   −1.322*** 

   (−21.07) 

Size −0.291*** −0.009*** −0.304*** 

 (−49.26) (−10.01) (−50.83) 

ROA 2.737*** 0.085*** 2.850*** 

 (21.04) (9.42) (22.32) 

Growth 0.100*** 0.006*** 0.108*** 

 (6.58) (4.51) (7.33) 

Age 0.032*** 0.040*** 0.085*** 

 (38.20) (367.40) (29.12) 

Constant 7.725*** 3.233*** 11.999*** 

 (66.18) (168.24) (43.18) 

Observations 49,500 49,500 49,500 

R-squared 0.168 0.858 0.182 

Ind YES YES YES 

注：括号内为 t 值，*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 

5.3. 作用路径检验 

为了验证中介变量融资约束在资本结构对企业价值的影响路径中是否存在中介效应，本文构建分三

步走的中介效应模型，如表 3 所示。第一步回归结果是资本结构对于被解释变量企业价值的作用效果研

究，前文已述。中介效应的第二步为资本结构对中介变量融资约束的作用效果研究，从第(2)列回归结果

可知，资本结构对融资约束有显著负向影响，表明资本结构的提高可以缓解融资约束。 
中介效应的第三步为资本结构和中介变量融资约束对企业价值的影响研究。从第(3)列回归结果可知，

资本结构对企业价值的影响显著为负，中介变量融资约束对企业价值的影响为负向显著，且通过了 Sobel
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检验和 Bootstrap 检验，即融资约束作为中介变量，在企业价值对被解释变量企业价值的抑制作用中起到

中介作用，资本结构通过提升融资约束来抑制企业价值，验证了假设 H3。 

5.4. 稳健性检验 

5.4.1. 替换被解释变量 
本文将企业价值的衡量指标又原来的 TobinQ 替换为 TobinQb 进行稳健性检验，两者同样都来自于

国泰安数据库。从回归结果可知，资本结构对企业价值的影响依旧为负显著，且在 1%的显著性水平下通

过检验。研究结果表明资本结构对企业价值具有抑制作用。这一结论与前文的分析一致，表明前文的分

析是稳健的。 

5.4.2. 解释变量滞后一期 
由于解释变量资本结构和被解释变量企业价值之间可能存在互为因果的问题，从而导致回归结果不

够稳健，为了排除该问题对回归结果的影响，本文将解释变量数字化转型进行滞后一期处理。从表 5 回

归结果可知，滞后一期的资本结构对于被解释变量企业价值依旧存在抑制作用，该结果与前文一致，表

明能够通过稳健性检验。 
 

Table 5. Regression result of robustness test 
表 5. 稳健性检验回归结果 

 (1) 
替换被解释变量 

(2) 
解释变量滞后一期 

VARIABLES TobinQb TobinQ 

Lev −0.326***  

 (−7.50)  

L.Lev  −0.348*** 

  (−9.15) 

Size −0.297*** −0.296*** 

 (−45.25) (−47.58) 

ROA 2.479*** 3.753*** 

 (17.11) (27.89) 

Growth 0.192*** 0.065*** 

 (10.78) (4.05) 

Age 0.037*** 0.030*** 

 (39.33) (33.17) 

Constant 7.980*** 7.941*** 

 (61.93) (64.08) 

Observations 49,500 43,284 

R-squared 0.159 0.195 

Ind YES YES 

注：括号内为 t 值，*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01。 
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6. 研究结论与启示 

本文选取 A 股上市公司中非金融类公司样本，利用 2000~2022 年的面板数据探究资本结构和企业价

值的关系，经过基准回归、作用路径分析与稳健性检验后，得到三点结论：企业资本结构与企业价值负

相关；融资约束在资本结构对企业价值的负向影响中发挥中介效应；企业在发展过程中面临的融资约束

问题不一定会显著抑制其价值。基于本文的研究结论，主要得出以下几点政策启示：第一，企业资产负

债率的提升能够抑制企业价值的提升。企业在追求发展的过程中，应严格控制负债规模，将企业的资产

负债率控制在合理的区间内，防范财务风险，以实现企业价值的持续提升。第二，缓解融资约束对于企

业降低资产负债率、提升企业价值具有重要意义。企业可以通过加强与金融机构的合作、优化融资结构、

提高信息披露质量等方式来缓解融资约束，实现企业的可持续发展。第三，一般来说，通常的理论和多

数实证研究都表明融资约束与企业价值是负相关的。这主要是因为融资约束限制了企业的资金获取，导

致企业可能无法抓住投资机会、进行必要的研发或扩大生产规模，从而限制了企业价值的提升。然而，

在某些特定行业或情境下，融资约束可能带来某种形式的“稀缺价值”或者“筛选效应”。例如，在高度

竞争或资本密集型行业中，能够获得融资的企业可能被视为更有竞争力或更有前景，因此其企业价值可

能会被高估。所以在某些特定行业中，在评估企业的价值时应该综合多方面的因素考虑。 
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