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摘要

	 本文以中国 2008-2012 年沪深两市主板 732 家上市公司并购事件为样本, 运用回归分析方法, 

对并购企业内外部融资约束与财务风险的关系进行研究  实证结果表明, 内部融资约束与外部融资约束

对财务风险的影响存在差异  企业的并购财务风险主要来源于内部融资约束, 内部融资约束与长期和短

期财务风险正相关 而外部融资约束对企业财务风险大小的影响是不确定的  因此, 要控制企业并购中产

生的财务风险, 应着重于改善融资环境, 提供适合经济发展的 “资金容量”, 减少企业面临的融资约束; 同

时要加强企业经营管理, 增强企业创造现金流的能力 
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Abstract
	 With the mergers & acquisitions of 732 listed companies in Shanghai and Shenzhen main 

board stock market in China from 2008 to 2012 as study examples, the research on relationship 

between internal and external financing constraints of M&A companies and financial risk will be 

carried by the regression analysis method. The empirical results indicate that there are differences 

between the impacts the internal financing and external financing constraints having on financing 

risk. The financial risks of M&A mainly come from internal financing constraints, and there is a 

positive relationship between internal financing constraints and both long-term and short-term 

financial risks. Otherwise, the impact of external financing constraints on companies’ financial risks 

is uncertain. Therefore, the financial risks of M&A are supposed to be controlled by improving the 

financing environment, providing capital capacity suited to economic development and reducing 

financial constraints the enterprise being faced with. Meanwhile, operation management and 

Corresponding Author
E-mail: 420374353@qq.com 



ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์

104 วารสารปัญญาภวิัฒน์  ปีที่ 8 ฉบับ Supplementary ประจ�ำเดอืนธันวาคม 2559

capability to generating cash flows of enterprises are supposed to be strengthened.

Keywords: M&A, internal financing constraints, external financing constraints, financial risks

引言

	 融资一直是企业和学界关注的问题, 在没有融

资约束的环境中, 企业利用内源融资是最直接和

节省融资时间的一种方法  但是, 一些研究已表明, 

现实经济生活中企业面临的融资约束无处不在  融

资约束会影响企业的财务行为, 但多数学者是从

企业面临的总体融资约束水平来讨论, 没有区分

来源于企业内部的融资约束, 以及由于宏观环境

变化而带来的外部融资约束  在以往的研究中, 融

资约束的分组标准有两类, 一是单变量分组标准, 

通过单一变量分值的高低来确定企业面临融资约

束程度, 如股利支付率  公司规模  终极控股人性

质等; 二是多元判别综合指数分组标准, 通过构 

建融资约束指数模型, 计算融资约束指数来对公

司的面临的融资约束水平进行分组, 如KZ指数  

(Kaplan & Zingales, 1997)  MDA指数 (Cleary, 

1999)  WW指数 (Whited & Wu, 2006) 和SA指数 

(Hadlock & Pierce, 2010) 等  这两种分组标准孰

优孰劣, 目前尚无权威的定论 

	 并购是企业扩大规模, 实施战略调整的一种手

段  但并购规模的扩张会带来企业并购风险的增

加  据Wind数据统计, 2014 年以来中国上市公司

作为交易买方, 其未能达成的并购案例就多达 42 

起  并购需要巨额现金的即时支付, 有别于日常的

资金支出, 因此, 由于并购而产生的财务风险尤其

值得关注  目前对并购财务风险的界定尚没有统

一的定论, 大多文献停留在笼统的阐述, 没有提出

并购财务风险的具体衡量指标 

	 基于以上分析, 研究融资约束对企业财务行为

尤其是财务风险的影响具有理论和现实意义  本

文旨在结合收购方面临的内部融资约束和外部融

资约束, 基于狭义的财务风险视角, 把财务风险界

定为偿债风险, 从收购方的长期偿债风险和短期

偿债风险出发, 考察融资约束对财务风险的影响, 

并对收购方降低并购财务风险提出相关建议 

理论分析与研究假设

1. 融资约束的定义和分类

	 目前对融资约束尚没有形成统一的定义    

Fazzari, Hubbard & petersen (1988) 指出, 公司

融资约束是指由于融资市场不完善, 公司内部融

资与外部融资之间无法完全替代, 在外部融资存

在融资溢价的情况下, 公司投资项目的资金来源

只能更多地依赖内部资金  融资约束指企业自有

资金法满足投资项目资金需求时, 转而寻求外部

融资时所面临的摩擦 (Kaplan & Zingales, 1997; 

Whited & Wu, 2006)  王彦超 (2009) 认为, 由于信

息不对称和代理成本的存在, 融资约束体现的是

融资需求与融资供给之间的矛盾, 这种矛盾进而

会影响到企业的投资行为  影响融资需求的因素

主要有投资机会  行业背景  风险承受力和融资政

策等等 

	 目前较少文献提到融资约束的分类  张西征 

(2010) 认为, 外部融资约束按产生的原因来分可

分为政府政策型融资约束和市场导向型融资约束, 

按融资的类别可以分为股权融资约束和债务融资

约束  曾爱民  魏志华 (2013) 认为企业面临的融

资约束可分为当前约束和未来约束  但目前大多

数的研究对只关注当前融资约束, 对未来融资约

束未予以考虑 

	 由上述分析可知, 目前对融资约束尚无统一的

定义, 对融资约束的分类也存在不同的观点  基于
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企业并购支付方式的选择与企业面临的融资约束

有密切的关系, 本文从融资约束的来源来定义融

资约束概念, 认为融资约束是指企业在进行对外

投资时, 利用内部资金和外部资金融资时所受到

的限制  融资约束按其来源可以分为内部融资约

束与外部融资约束  内部融资约束是指企业在进

行对外投资时, 寻求企业内部自有资金的融资支

持而受到的限制  本文从内部资金规模约束来反

映内部融资约束, 以现金持有量表示  外部融资约

束是指企业进行对外投资时, 由于自有资金的不

足转而寻求外部融资时受到的限制  本文从资金

供给的角度出发, 以外部资金供给的两个来源作

为着力点, 分别从信贷市场融资规模约束和股权

再融资市场融资规模约束来反映外部融资约束, 以

信贷规模约束和股权扩容规模约束表示 

2   财务风险的界定及影响因素研究

	 (1) 财务风险的界定

	 目前文献把财务风险  财务危机  财务失败 

和财务困境等同, 对它们没有进行严格的区分  

Beaver (1966) 的研究表明, 无法偿还到期债务表

明企业发生了财务失败  而破产  债券违约  透支

银  减少股利发放则说明企业已经失败 

	 国内的研究多以上市公司被ST或PT作为公司

是否陷入财务困境的依据 , 如吴世农  卢贤义 

(2001) 等  宋淑琴  刘淑莲 (2014) 对光明集团并

购英国维他麦案例进行分析, 认为海外并购依赖

全杠杆融资的金融环境改善, 全杠杆融资能够带

来不可忽视的财务风险 

	 从财务风险涵盖的范围来看, 财务风险有广义

和狭义之分, 广义的财务风险, 是指企业在筹资  

投资  经营和股利分配等财务活动中, 由于面临各

种不确定性因素, 从而使得企业的财务目标发生

偏离, 发生经济损失的可能性  而狭义的财务风险

主要是指企业的偿债风险, 是企业在筹资过程中, 

由于未来收益存在不确定性而导致到期不能偿付

的风险  由于并购需要巨额的资金保证, 由此会对

收购方的偿债能力产生影响  因此, 本文所指的并

购财务风险, 主要是基于狭义的财务风险定义, 着

重分析并购事件发生后, 收购方未能达到预期的

财务目标而产生的偿债风险 

	 (2) 财务风险的微观影响因素

	 于富生等 (2008) 从董事会特征  高管特征  股

权结构三个方面, 实证检验表明中国上市公司治

理结构对企业财务风险有一定的影响  钱忠华 

(2009) 认为股权集中度  国有股权与财务困境概

率负相关, 说明大股东与国有股份所有者具有阻

止财务困境的激励 

	 (3) 财务风险的宏观影响因素

	 王克敏  姬美光和赵沫 (2006) 的研究表明, 企

业对实际利率变化越敏感, 越易受到外部事件冲

击, 从而陷入财务困境  吕峻和李梓房 (2008) 证

明, 真实利率水平与公司陷入财务危机概率成正

比, 信贷增长率与公司陷入财务危机的概率成反

比  肖贤辉  谢赤 (2012) 认为上市公司财务困境

风险与广义货币供应量 (M 2) 负相关, 与实际利率

水平正相关  李秉成和祝正芳 (2013) 认为, 中央

银行货币政策通过影响商业银行信贷量, 进而作

用于企业财务困境风险, 企业财务困境风险与货币

供应量负相关  季伟伟 (2014) 研究发现企业财务

风险会随着货币政策紧缩程度的变化而变化, 宽松 

(紧缩) 的货币政策会降低 (提升) 企业财务风险 

3. 融资约束与财务风险研究

	 目前融资约束与财务风险的关系研究, 主要结

论有两种: 一是融资约束加大财务风险  吴贾  徐

舒  申宇 (2012) 的研究表明, 企业较高的融资约

束使股票具有较高的风险, 从而给企业带来较大

的风险, 同时融资约束有一个正且显著的风险价

格  二是融资约束降低财务风险  Clementi & 
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Hopenhayn (2006) 进行了 “信息不对称条件下” 

的跨期借贷关系模型研究, 结果表明融资限制会

降低远期现金流增加给借款公司带来的风险 

	 以上分析表明, 对融资约束和财务风险的研究

已有很丰富的文献资料, 但是把内部融资约束和

外部融资约束与财务风险置于同一分析框架进行

研究, 尚缺乏系统的梳理  由于在企业并购过程中, 

内部融资约束可能会使企业内源资金的筹集出现

困难, 从而转向外源融资  而外部融资约束主要体

现在资金容量受限, 可能会导致市场上 “无资可

融” 或者 “资金难融”  这些因素都可能会对公司

的财务风险产生影响  前人的研究成果对财务风

险的分析主要是基于广义的财务风险定义, 尚未

关注对在并购过程中由于内部融资约束和外部融

资约束而产生的对收购方长期和短期偿债风险  因

此, 基于以上的分析, 本文提出以下假设:

	 H 1: 内部融资约束越大, 收购方的财务风险越

大 

	 H 2: 股权扩容规模约束越大, 收购方的财务风

险越大 

	 H 3: 信贷规模约束越大, 收购方的财务风险越

大 

研究设计

1. 样本选择与数据来源

	 考虑到 2005 年中国股权分置改革对公司并

购事件产生重要影响, 并且有相当一部分公司在 

2005 年后若干年才陆续完成股权分置改革, 因此, 

为保证数据的连续性与科学性, 本文以沪深主板

上市公司在 2008 年 1 月 1 日至 2012 年 12 月 

31 日 5 年间发起的并购交易为研究样本, 并购及

相关财务数据均来自Wind数据库 

	 对数据的筛选原则如下:

	 (1) 并购类型的选择: 由于 2008—2012 年五

年间并购的交易方式主要是协议收购  发行股份

购买资产和增资, 因此本研究把并购限定为这三

种, 不包括资产剥离  债务重组  资产置换与股份

回购等其他形式的并购重组活动 

	 (2) 支付方式类型选择: 基于中国上市公司并

购支付方式多以现金支付与股票支付为主, 其他

支付方式样本较少, 为保证有足够多的研究样本, 

以反映事件的一般规律, 本研究选取完全以现金

或完全以股票作为并购支付方式的样本, 其他支

付方式不予考虑 

	 (3) 由于金融和保险类公司采取有别于一般上

市公司的会计准则, 其财务指标也有其特殊性, 将

其剔除 

	 (4) 由于收集非上市公司的财务数据存在较大

困难, 剔除收购方不是上市公司本身的并购事件 

	 (5) 如果同一上市公司在一年内有两笔或两笔

以上的并购交易, 本文只选择其在该年内交易总

额最大的并购交易 

	 (6) 近年来并购交易数量不断攀升, 并购金额

越来越大, 根据重要性原则, 为保证收购方并购交

易在整个样本中的重要性, 本文剔除了交易金额

低于人民币 1000 万元的样本 

	 (7) 由于非交易成功的并购原因复杂, 因此, 本

文剔除了非交易成功的并购样本 

	 经过上述数据筛选之后, 共获得 732 家样本

公司  对数据的处理采用 Eviews 7.2 

2. 研究模型与变量定义

	 (1) 内外部融资约束代理指标的选择

	 根据并购资金的来源, 收购方的融资约束分为

内部融资约束和外部融资约束  内部融资约束产

生于收购方内部现金持有量的大小, 一般而言, 公

司内部现金持有量越多, 其在并购中采用现金支

付的可能性越大 (谢纪刚  赵立彬, 2014)  为了对

比现金持有水平与并购交易之间的关系, 本文在

主体部分采用现金充裕度即并购前一年末现金及
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现金等价物与并购交易金额的比率来反映现金持

有量  同时, 在稳健性分析中采用 (并购前一年的

货币资金+交易性金融资产) /并购交易金额来衡

量现金持有量  外部融资约束主要是基于信贷市

场和股票市场的变化而产生, 本文用信贷规模和

股权扩容规模来衡量  一般来说, 信贷规模越大, 

表明收购方面临的外部融资约束越小, 收购方越

容易筹集到信贷资金; 股权扩容规模越大, 表明收

购方增资发行股票的障碍越小, 收购方选择股票

支付方式的可能性就越大  不管是信贷规模约束

还是股权扩容规模约束, 其都能通过商业银行信

贷量或股票市场容量作用于企业的财务风险 

	 (2) 内外部融资约束水平的衡量标准 (FC)

	 目前文献对融资约束的衡量标准, 主要有两

种, 一是单变量分组衡量标准, 二是多元综合指数

分组标准  融资约束的这两种衡量标准, 孰优孰劣, 

目前并没有统一的定论  本文以单变量指标来衡

量企业面临的内外部融资约束  在衡量内部融资

约束水平时, 选取现金充裕度的均值作为划分融

资约束组和非融资约束组, 现金充裕度大于均值

的定义为非融资约束组, FC=0, 现金充裕度小于均

值的定义为融资约束组, FC=1; 在衡量外部融资约

束时, 选取信贷规模和股权扩容规模的均值作为

划分融资约束组和非融资约束组, 信贷规模和股

权扩容规模大于均值的定义为非融资约束组 , 

FC=0, 信贷规模和股权扩容规模小于均值的定义

为融资约束组, FC=1 

	 (3) 并购财务风险的度量

	 为了度量不同的并购支付方式和融资约束水

平对收购方财务风险的影响, 本文把财务风险定

义为偿债风险, 按照其影响时间的长短, 分为长期

财务风险和短期财务风险, 长期财务风险用资产

负债率来衡量; 短期财务风险用速动比率来衡量 

	 根据前面假设的理论分析, 由于企业面临的融

资约束程度不同, 所带来的风险也存在差别  为此, 

本文设立以下回归模型:

	 模型 (1) 和 (2): 检验内部融资约束对长期财务风险和短期财务风险的影响:

	 Level = a + β1 FC – cashval + β2 Tobin′ Q + β3 Hh + β4 Deal + β5 Size + ε� (1)

	 Qr = a + β1 FC – cashval + β2 Tobin′ Q + β3 Hh + β4 Deal + β5 Size + ε� (2)

	 模型 (3) 和 (4): 检验信贷规模约束对长期财务风险与短期财务风险的影响:

	 Level = a + β1 FC – cred + β2 Tobin′ Q + β3 Hh + β4 Deal + β5 Size + ε� (3)

	 Qr = a + β1 FC – cred + β2 Tobin′ Q + β3 Hh + β4 Deal + β5 Size + ε� (4)

	 模型 (5) 和 (6): 检验股权扩容规模约束对长期财务风险与短期财务风险的影响:

	 Level = a + β1 FC – equi + β2 Tobin′ Q + β3 Hh + β4 Deal + β5 Size + ε� (5)

	 Qr = a + β1 FC – equi + β2 Tobin′ Q + β3 Hh + β4 Deal + β5 Size + ε� (6)

	 此外, 我们还设置了以下控制变量: (1) 企业

成长性 (Tobin’q): 收购方市场价值与账面价值之

比  Tobin’q值越大, 意味着企业未来成长性越好, 

企业出现财务风险的可能性就越小 (彭程, 杨红, 

黄荣, 2012); (2) 股权集中度 (Hh): 前五大股东持

股比例平方和  企业的股权集中度越高, 说明企业

的终极控制能力越强, 发生财务风险的可能性越

小 (黄曼行, 任家华, 2014); (3) 交易规模 (Deal): 

并购交易金额与收购方并购前一年末总资产账面

价值的比率  并购的规模越大, 企业的融资需求越

大, 财务风险也就越大  (4) 公司规模 (size): 收购

方并购前一年年末总资产的自然对数  一般来说, 
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公司规模越大, 外部投资者的关注程度越高, 因此

由于信息不对称而产生的问题越少, 它们的破产

风险相对较低 (Rajan & Zingales, 1995)  (5) 资产

结构 (Am): 固定资产与资产总额之比  由于固定资

产流动性比较差, 一般而言, 企业的固定资产规模

越大, 企业的偿债风险就越大 (杨棉之, 2010) 

表 1 变量定义表

变量

类型
变量名称 变量符号 变量描述

被解释

变量

财务风

险

长期财

务风险

Level 并购当年的资产负债率 (Level) =负债总额/资产总额× 100%

短期财

务风险

Qr 并购当年的速动比率 (Qr) = (流动资产-存货净额) /流动负债

解释变

量

融资约

束

内部融

资约束

FC-cashval 现金充裕度 (Cashval) =并购前一年末现金及现金等价物与并购交易

金额的比率  以现金充裕度均值划分融资约束, 小于均值为融资约束

组, FC-cashval= 1, 否则为 0  

外部融

资约束

FC-cred 信贷规模 (Cred) =各项贷款余额/GDP  以信贷规模均值划分融资约束, 
小于均值为融资约束组, FC-cred= 1, 否则为 0  

FC-equi 股权扩容规模 (Equi) =股票筹资总额/ GDP  以股权扩容规模均值划分

融资约束, 小于均值为融资约束组, FC-equi= 1, 否则为 0  

控制变

量

公司规模 Size 收购方并购前一年年末总资产的自然对数

交易规模 Deal 并购交易金额与收购方并购前一年末总资产账面价值的比率

股权集中度 Hh 前十大股东持股比例平方和

资产结构 Am 固定资产/资产总额

成长性 Tobin’q 收购方市场价值与账面价值之比, 其中, 收购方的市场价值=年平均股

价*总股数+年末公司负债; 收购方的账面价值=年末公司总资产  

3. 描述性统计

	 表 2 报告了内部融资约束  股权扩容规模约

束与信贷规模约束与财务风险各变量的描述性统

计结果  其中, 内部融资约束  股权扩容规模约束

和信贷规模约束的均值分别为 0.7391  0.5492 和 

0.6325, 表明了在内外部融资约束中, 内部融资约

束的程度最高, 其次分别是信贷规模约束和股权

扩容规模约束  而相关控制变量中, 前十大股东股

权集中度均值为 37.26%, 最大值为 87.44%, 最小

值为 1.54%  同时, 并购的交易规模也存在差异, 均

值为 1.84, 最大值达到 613.08  从企业的成长性来

看, 均值为 2.72, 最大值为 29.72, 最小值为 2.13  

公司规模的均值为 12.55, 最大值为 17.26, 最小

值为 6.17 
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表 2 内部融资约束  外部融资约束与财务风险的描述性统计结果 (N=732)

Level Qr FC-cashval FC-equi FC-cred Hh Deal Tobin’q Am Size

 Mean  52.24334  1.642280  0.739071  0.549180  0.632514  0.374818  1.835999  2.686910  0.231735  12.55445 

 Median  49.73255  0.941600  1.000000  1.000000  1.000000  0.360540  0.040950  2.118821  0.191038  12.41880 

 Maximum  1008.223  30.83180  1.000000  1.000000  1.000000  0.874412  613.0820  29.71946  0.869258  17.25520 

 Minimum  2.239300  0.009300  0.000000  0.000000  0.000000  0.015384  0.000100  0.067529  0.000000  6.166000 

 Std. Dev.  54.65507  2.762786  0.439442  0.497916  0.482450  0.190085  24.11260  2.192063  0.178938  1.419853 

 Skewness  11.95100  6.351224 - 1.088812 - 0.197680 - 0.549712  0.298288  23.03406  5.258890  0.825345  0.252420 

 Kurtosis  182.3685  55.02354  2.185511  1.039077  1.302183  2.295042  571.0495  50.78368  2.992313  4.772534 

Jarque-Bera  998703.2  87467.92  164.8658  122.0466  124.7851  26.01253  9906478.  73014.06  83.10753  103.6006 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000002  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 Sum  38242.13  1202.149  541.0000  402.0000  463.0000  274.3668  1343.952  1966.818  169.6299  9189.858 

 Sum Sq. Dev.  2183626.  5579.714  141.1626  181.2295  170.1462  26.41274  425016.3  3512.559  23.40579  1473.683 

4. 相关性分析

	 表 3  表 4 和表 5 分别报告了内部融资约束  

股权扩容规模约束和信贷规模约束与财务风险各

变量之间的相关关系  从表 3 可以看到, 内部融

资约束与长期财务风险在 10%显著性水平显著为

正, 与短期财务风险在 1%的显著性水平显著为负; 

股权扩容规模约束与长期财务风险没有通过相关

性检验, 与短期财务风险在 1%的显著性水平显著

为负; 信贷规模约束与长期财务风险在 5%的显著

性水平显著为负, 与短期财务风险的关系没有通

过相关性检验  此外, 股权集中度  并购规模和企

业成长性均与财务风险显著相关  其中, 股权集中

度与财务风险显著负相关, 而并购规模  企业成长

性与财务风险显著正相关 



ผ่านการรบัรองคณุภาพจาก TCI (กลุม่ที ่1) สาขามนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์

110 วารสารปัญญาภวิัฒน์  ปีที่ 8 ฉบับ Supplementary ประจ�ำเดอืนธันวาคม 2559

表 3 内部融资约束与财务风险各变量的相关性分析

Correlation

Probability Level Qr FC-cashval Hh Deal Tobin’q Am Size

Level 1.000000

-----

Qr -0.219857 1.000000

0.0000 -----

FC-cashval 0.061797 -0.134536 1.000000

0.0948 0.0003 -----

Hh -0.120303 0.118881 -0.062680 1.000000

0.0011 0.0013 0.0901 -----

Deal 0.100262 0.006820 0.044983 -0.012844 1.000000

0.0066 0.8538 0.2241 0.7287 -----

Tobin’q 0.106870 0.161166 0.093028 -0.025561 0.009772 1.000000

0.0038 0.0000 0.0118 0.4899 0.7918 -----

Am -0.017615 -0.178215 0.131094 0.090723 -0.064434 -0.104631 1.000000

0.6342 0.0000 0.0004 0.0141 0.0815 0.0046 -----

Size -0.027141 -0.166134 -0.224467 0.206808 -0.260274 -0.402983 0.223846 1.000000

0.4634 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -----

表 4 股权扩容规模融资约束与财务风险各变量的相关性分析

Correlation

Probability Level Qr FC-equi Hh Deal Tobin’q Am Size

Level 1.000000

-----

Qr -0.219857 1.000000

0.0000 -----

FC-equi -0.044999 -0.107969 1.000000

0.2240 0.0034 -----

Hh -0.120303 0.118881 0.036579 1.000000

0.0011 0.0013 0.3230 -----

Deal 0.100262 0.006820 -0.025963 -0.012844 1.000000

0.0066 0.8538 0.4831 0.7287 -----

Tobin’q 0.106870 0.161166 -0.092863 -0.025561 0.009772 1.000000

0.0038 0.0000 0.0120 0.4899 0.7918 -----

Am -0.017615 -0.178215 0.061540 0.090723 -0.064434 -0.104631 1.000000

0.6342 0.0000 0.0962 0.0141 0.0815 0.0046 -----

Size -0.027141 -0.166134 -0.119668 0.206808 -0.260274 -0.402983 0.223846 1.000000

0.4634 0.0000 0.0012 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -----
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表 5 信贷规模融资约束与财务风险各变量的相关性分析

Correlation

Probability Level Qr FC-cred Hh Deal Tobin’q Am Size

Level 1.000000

-----

Qr -0.219857 1.000000

0.0000 -----

FC-cred -0.072858 0.024159 1.000000

0.0488 0.5140 -----

Hh -0.120303 0.118881 0.064480 1.000000

0.0011 0.0013 0.0813 -----

Deal 0.100262 0.006820 -0.039249 -0.012844 1.000000

0.0066 0.8538 0.2889 0.7287 -----

Tobin’q 0.106870 0.161166 -0.093859 -0.025561 0.009772 1.000000

0.0038 0.0000 0.0111 0.4899 0.7918 -----

Am -0.017615 -0.178215 0.015050 0.090723 -0.064434 -0.104631 1.000000

0.6342 0.0000 0.6844 0.0141 0.0815 0.0046 -----

Size -0.027141 -0.166134 -0.036946 0.206808 -0.260274 -0.402983 0.223846 1.000000

0.4634 0.0000 0.3182 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -----

实证结果分析

	 与前面的分析类似, 本节分别从长期财务风险

与短期财务风险来阐述内部融资约束  信贷规模

约束与股权扩容规模约束与财务风险的关系 

1. 内部融资约束与财务风险

	 表 6  表 7 报告了内部融资约束与长期财务

风险与短期财务风险的关系 

	 从内部融资约束程度与长期财务风险的关系

来看, 两者在 10%的显著性水平通过显著性检验, 

表明内部融资约束越大, 收购方的长期财务风险

越大  内部融资约束程度与短期财务风险在 5%显

著性水平显著为负, 由于短期财务风险是以速动

比率表示, 其指标内涵与反映长期财务风险的资

产负债率刚好相反  因此, 该结果表明, 内部融资

约束程度越大, 收购方的短期财务风险越大  由此

可见, 内部现金流是企业未来偿债能力的保障, 当

企业产生的现金流不足以支付并购的交易金额时, 

企业则面临较大的内部融资约束, 当企业因此而

转向外部融资约束时, 企业则会产生较大的财务

风险  该结论表明假设 1 通过检验 

	 股权集中度与长期财务风险在 1%的显著性水

平显著为负, 与短期财务风险在 5%的显著性水平

显著为正, 表明股权结构会影响上市公司的财务

风险, 股权集中度越高, 则企业面临的财务风险越

小  这与杨锦之 (2010) 的实证分析一致 

	 并购交易规模与长期财务风险在 1%的显著性

水平显著为正, 表明并购交易规模越大, 给企业带

来的长期财务风险越大  而并购交易规模与企业

的短期财务风险的关系没有通过显著性检验, 可

能的原因是, 在并购交易中, 由于收购方所需资金

量很大, 不管是内部融资还是外部融资, 抑或是债

务融资或股票融资, 从融资的期限来看, 一般都是

长期融资, 因此, 并购交易规模主要是对企业长期
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财务风险产生影响 

	 从企业成长性与长期财务风险的关系来看, 两

者在 1%的显著性水平显著为正, 表明企业成长性

越高, 其面临的长期财务风险越大; 而企业成长性

与短期财务风险则在 1%的显著性水平显著为正, 

表明企业成长性越好, 短期财务风险越小  这种结

果表明了企业成长性对收购方的长期和短期财务

风险的影响是不同的  企业成长性是企业的价值

与资产价值之比, 其只反映企业未来的发展前景, 

对于收购方在短期内产生的作用是明显的, 可以

使企业更易于筹资来偿还流动负债, 但是从长远

来看, 企业产生内部现金流的能力才是其长期偿

债能力的根本保证 

	 从资产结构与长期财务风险的关系来看, 两者

没有通过显著性检验; 而资产结构与短期财务风

险在 1%的显著性水平显著负相关, 表明了固定资

产所占的比例越大, 企业的短期财务风险越大  由

于固定资产的流动性较弱, 如果企业总资产占比

过大, 势必会影响企业的短期偿债能力 

	 从公司规模与长期财务风险的关系来看, 两者

在 1%的显著性水平上显著为正, 表明公司规模越

大, 收购方的长期财务风险越大, 可能的原因是企

业并购后, 规模越大的公司, 往往在经营战略实施

受阻等情况下出现 “船大难掉头” 的情况, 从而

引发财务风险; 而从公司规模与短期财务风险来

看, 两者在 1%的显著性水平显著为正, 表明了公

司规模越大, 收购方的短期财务风险越小 

表 6 内部融资约束对长期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-cashval

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

7.690310

-37.83640

0.275372

3.458771

-4.619398

4.141642

4.430357

10.71636

0.082648

0.875446

11.52737

0.478056

1.735822

-3.530712

3.331883

3.950867

-0.400733

8.663506

0.0830

0.0004

0.0009

0.0001

0.6887

0.0000

表 7 内部融资约束对短期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-cashval

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

-0.548181

2.261495

0.001541

0.245230

-2.282696

0.081394

0.220692

0.533821

0.004117

0.043609

0.574220

0.023814

-2.483917

4.236429

0.374241

5.623357

-3.975296

3.417965

0.0132

0.0000

0.7083

0.0000

0.0001

0.0007
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2. 外部融资约束与财务风险

(1) 股权扩容规模约束对财务风险的影响

	 表 8 和表 9 报告了股权扩容规模约束对收购

方长期和短期财务风险的关系 

	 从股权扩容规模约束与收购方长期财务风险

的关系来看, 两者未通过显著性检验  可能的原因

是股权扩容规模增加, 为企业并购提供了股票融

资的容量规模  收购方的长期财务风险考察的是

企业债务的偿还能力  股权扩容规模约束的升高

或降低, 并不必然导致企业长期偿债能力的降低  

而股权扩容规模约束与收购方的短期财务风险在 

10% 的显著性水平显著为负, 表明了股权扩容规

模约束越大, 收购方的短期财务风险越大 

表 8 股权扩容规模约束对长期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-equi

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

-0.634519

-38.37675

0.288440

3.774489

-1.232632

4.496775

3.923194

10.75284

0.082480

0.857973

11.42160

0.458997

-0.161735

-3.568988

3.497086

4.399311

-0.107921

9.796953

0.8716

0.0004

0.0005

0.0000

0.9141

0.0000

表 9 股权扩容规模约束对短期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-equi

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

-0.368445

2.370823

0.000670

0.221792

-2.444064

0.070313

0.195377

0.535496

0.004108

0.042727

0.568801

0.022858

-1.885818

4.427338

0.163161

5.190854

-4.296872

3.076055

0.0597

0.0000

0.8704

0.0000

0.0000

0.0022

(2) 信贷规模约束对财务风险的影响

	 表 10 和表 11 报告了信贷规模约束和财务风

险的关系  如表所示, 信贷规模约束与收购方的长

期财务风险和短期财务风险都没有通过显著性检

验  原因可能在于, 随着信贷规模不断扩大, 企业

面临的信贷规模约束越来越小, 但是, 企业是否真

正取得信贷资金受很多因素的影响, 而企业能否

偿还债务, 根本在于企业产生现金流的能力 
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表 10 信贷规模约束对长期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-cred

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

4.739851

-38.80522

0.283401

3.713125

-0.885476

4.306753

3.961610

10.72481

0.082502

0.858704

11.39210

0.460268

1.196446

-3.618267

3.435081

4.324106

-0.077727

9.357061

0.2319

0.0003

0.0006

0.0000

0.9381

0.0000

表 11 信贷规模约束对短期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-cred

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

-0.006123

2.308168

0.000622

0.222704

-2.515966

0.057853

0.197964

0.535924

0.004123

0.042910

0.569269

0.023000

-0.030928

4.306891

0.150944

5.190038

-4.419641

2.515381

0.9753

0.0000

0.8801

0.0000

0.0000

0.0121

	 综合上述对股权扩容规模约束和信贷规模约

束与财务风险的关系检验结果, 可以看到, 总体上

外部融资约束与财务风险之间不存在显著性相关

性, 即股权扩容规模的扩大或缩小, 信贷规模的增

加或减少, 对企业的财务风险都没有显著影响  引

起企业财务风险的因素主要来自企业内部, 其中

内部现金持有量是很重要的一个方面 

稳健性检验

1. 内部融资约束对财务风险的影响

	 为保证上述研究结果不受内部融资约束代理

变量选择的影响, 本文采用更换解释变量的方法

进行稳健性检验, 以 (货币资金+交易性金融资产) 

与并购交易金额之比的均值来表示内部融资约束

水平, 以此来考察内部融资约束与财务风险的关

系  从表 12  表 13 可以看到, 内部融资约束与长

期财务风险在 10%的显著性水平显著为正, 说明

内部融资约束越大, 收购方面临的长期财务风险

越大; 而内部融资约束与短期财务风险在 5%的显

著性水平显著为负, 说明内部融资约束越大, 收购

方面临的短期财务风险也越大  该结论与前述一

致, 说明本文的研究结果是稳健的 
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表 12 内部融资约束对长期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-cashval
Hh

Deal
Tobin’q

Am
Size

7.606724
-37.86977
0.275543
3.453175

-4.332529
4.146048

4.398463
10.71592
0.082642
0.876284
11.50269
0.477328

1.729405
-3.533974
3.334154
3.940702
-0.376654
8.685954

0.0842
0.0004
0.0009
0.0001
0.7065
0.0000

表 13 内部融资约束对短期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-cashval
Hh

Deal
Tobin’q

Am
Size

-0.536904
2.264304
0.001520
0.245403

-2.305226
0.080850

0.219125
0.533851
0.004117
0.043655
0.573047
0.023780

-2.450219
4.241451
0.369099
5.621396
-4.022751
3.399963

0.0145
0.0000
0.7122
0.0000
0.0001
0.0007

2. 外部融资约束对财务风险的影响

(1) 股权扩容规模约束对财务风险的影响

	 为避免由于代理解释变量的选择而造成对研

究结果的影响, 本文采用更换解释变量的方法进

行稳健性检验, 以中国境内首发  增发和配股与

GDP之比的均值来表示股权扩容规模约束水平, 以
此来考察股权扩容规模约束与财务风险的关系  从

表 14 和表 15 可以看出, 股权扩容规模约束与收

购方的长期财务风险没有通过显著性检验, 与收

购方短期财务风险在 10%的显著性水平显著为负, 
表明股权扩容规模约束越大, 企业的短期财务风

险越大  这与文中主体部分的研究结论一致 

表 14 股权扩容规模约束对长期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-equi
Hh

Deal
Tobin’q

Am
Size

4.088767
-58.38047
0.272395
5.781032

-28.77848
4.622802

6.991745
18.31804
0.111402
1.545287
24.11088
0.808685

0.584799
-3.187047
2.445153
3.741074
-1.193589
5.716444

0.5590
0.0016
0.0149
0.0002
0.2334
0.0000
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表 15 股权扩容规模约束对短期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-equi

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

-0.530403

4.145054

0.000921

0.197561

-2.063212

0.040180

0.270942

0.709855

0.004317

0.059882

0.934337

0.031338

-1.957626

5.839296

0.213343

3.299142

-2.208208

1.282154

0.0510

0.0000

0.8312

0.0011

0.0278

0.2005

(2) 信贷规模约束对财务风险的影响

	 同样, 为避免由于代理解释变量的选择造成对

研究结论的影响, 在稳健性检验中, 本文采取变更

解释变量的方法进行, 以货币供应量增长率的均

值作为信贷规模约束的代理变量  从表 16 和表 

17 可以看到, 信贷规模约束与长期财务风险与短

期财务风险的关系均没有通过显著性检验, 与本

文主体部分的研究结论一致 

表 16 信贷规模约束对长期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-cred

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

-4.150815

-37.65103

0.288139

3.764131

-1.297322

4.657224

4.063836

10.75540

0.082421

0.857405

11.38851

0.473325

-1.021403

-3.500662

3.495955

4.390146

-0.113915

9.839384

0.3074

0.0005

0.0005

0.0000

0.9093

0.0000

表 17 信贷规模约束对短期财务风险的影响

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

FC-cred

Hh

Deal

Tobin’q

Am

Size

0.290026

2.249458

0.000630

0.223447

-2.519418

0.044900

0.202732

0.536554

0.004112

0.042773

0.568138

0.023613

1.430586

4.192413

0.153323

5.223970

-4.434517

1.901503

0.1530

0.0000

0.8782

0.0000

0.0000

0.0576
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研究结论及政策建议

	 本文深入研究了企业内外部融资约束与财务

风险之间的关系, 研究结果表明:

	 1.	从内部融资约束程度与长期财务风险的关

系来看, 两者在 10%的显著性水平通过显著性检

验, 表明内部融资约束越大, 收购方的长期财务风

险越大  内部融资约束程度与短期财务风险在 5%

显著性水平显著为负, 由于短期财务风险是以速

动比率表示, 其指标内涵与反映长期财务风险的

资产负债率刚好相反  因此, 该结果表明, 内部融

资约束程度越大, 收购方的短期财务风险越大  由

此可见, 内部现金流是企业未来偿债能力的保障, 

当企业产生的现金流不足以支付并购的交易金额

时, 企业则面临较大的内部融资约束, 当企业因此

而转向外部融资约束时, 企业则会产生较大的财

务风险  该结论表明假设 1 通过检验 

	 2.	从股权扩容规模约束与收购方长期财务风

险的关系来看, 两者未通过显著性检验  可能的原

因是股权扩容规模增加, 为企业并购提供了股票

融资的容量规模  收购方的长期财务风险考察的

是企业债务的偿还能力  股权扩容规模约束的升

高或降低, 并不必然导致企业长期偿债能力的降

低  而股权扩容规模约束与收购方的短期财务风

险在 10%的显著性显著为负, 表明了股权扩容规

模约束越大, 收购方的短期财务风险越大 

	 3.	信贷规模约束与收购方的长期财务风险和

短期财务风险都没有通过显著性检验  原因可能

在于, 随着信贷规模不断扩大, 企业面临的信贷规

模约束越来越小, 但是, 企业是否真正取得信贷资

金受很多因素的影响, 而企业能否偿还债务, 根本

在于企业产生现金流的能力 

	 综上所述, 内部融资约束与外部融资约束对财

务风险的影响程度是不同的, 企业的财务风险主

要来源于内部融资约束, 不管是长期财务风险, 还

是短期财务风险, 内部融资约束均与其通过了显

著性检验, 表明了内部融资约束越大, 给企业带来

的财务风险越大  而外部融资约束对企业财务风

险大小的影响是不确定的  从股权扩容规模约束

对财务风险的影响来看, 股权扩容规模约束仅与

短期财务风险通过显著性检验, 表明股权扩容规

模约束越大, 企业的短期财务风险也越大; 股权扩

容规模约束与长期财务风险的关系并没有通过显

著性检验  而信贷规模约束与财务风险的关系, 不

管是从长期财务风险, 还是从短期财务风险的角

度来看, 都没有通过显著性检验  以上的分析表明, 

企业要避免并购财务风险, 应着重从降低内部融

资约束入手, 从本文对财务风险的定义来看, 则主

要是提高企业内部现金持有量, 提高企业的偿债

能力  从宏观层面来看, 国家应着力提供适合经济

发展的 “资金容量”, 解决 “容量受限” 问题, 不

管是对信贷资金, 抑或是股票资金, 要引导资金流

向业绩好的上市公司, 这样才能实现资金的良性

循环, 降低并购企业的财务风险 
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