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利益相关者满足能缓解中小板上市公司融资约束吗？

唐鹏程，杨树旺

摘　要：运用中小企业板制造业上市公司２００８—２０１３年的相关数据，以冲突解决机制与管理者机会主义

假说架构起利益相关者满足度对融资约束的影响机制，并以现金—现金流敏感性作为研究模型。实证结果表

明：中小企业的利益相关者满足程度处于较弱状态；中小企业存在较为明显的融资约束，比较依赖于内源融

资；企业可以通过提升利益相关者满足度来缓解企业的融资约束，即支持冲突解决机制假说，企业重视与利

益相关者的利益共享可以缓解信息不对称与 “委托—代理”冲突从而带来外源融资的便捷。
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一、引　言

作为中小企业的典型代表，对中小板上市公司的融资约束进行探究对于发挥中小企业的成长潜

力具有重要意义［１］。近年来，社会责任问题成为企业问题研究的热点，以利益相关者满足探究对企

业价值的影响是其中的研究重点，即良好的企业社会责任表现是否会带来企业价值的提升。当前主

流观点认为利益相关者满足可以提升企业声誉、消费者与雇员满意度及改善组织承诺等，而这些正

是竞争优势的重要组成部分［２］，从而引致企业价值的提升［３］。持反对观点的学者认为利益相关者满

足方面的投资会使管理层拥有更多可支配的资源，进一步放大 “委托—代理”问题［４］。还有少部分

研究从税盾的中立观点出发，认为利益相关者满足对企业价值也是中性的［５］。而对于融资约束的研

究主要从信息不对称和代理问题两个方面入手。主要可分为：一是从金融发展、法律环境及企业自

身特性研究融资约束产生的原因［６］；二是从政治关联、银企关系等角度研究融资约束的缓解途

径［７］［８］。

总体而言，现有研究多集中于探讨利益相关者满足对企业发展的结果，忽略了对中间机制的探

讨，尤其是在资源获取方面的验证，而这正是推动社会责任践行和走向深化的关键所在；此外，关

于融资约束的研究涵盖了外部环境、内部治理等维度，但对于利益相关者满足方面的关注尚显不

足。基于此，本文从利益相关者满足入手，探讨其对中小板上市公司融资约束的影响。
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二、理论分析与研究假说

ＭＭ理论认为，在完美的资本市场中，企业的内外源资本可以完全替代，因而融资情况对其

投资影响为中性［９］。但在现实世界中，由于信息不对称及 “委托—代理”等干扰因素的存在，致使

外源融资成本上升，限制了企业进一步投资。

利益相关者满足度主要通过冲突解决机制、管理者机会主义假说与信号机制和 “委托—代理”

影响企业的融资成本。其中，冲突解决机制的表现形式主要体现在企业可以进行社会责任投资来吸

引和保持更多优质的利益相关者参与到企业发展中，这可能意味着更有效的员工绩效、良好的股东

债权人关系、更多的政府支持与良性的供应链运行与管理，从而减少交易费用，吸引更多的社会责

任投资基金的参与。而这些冲突解决机制作用的发生更可以与信号机制进行叠加，降低企业与利益

相关者之间的信息不对称，帮助利益相关者判断企业的经营状况。具体而言，良好的利益相关者满

足度可以帮助企业提升形象，向社会传递企业经营状况良好且勇于承担社会责任的信息，更便于企

业进行外源融资［１０］。同时，与利益相关者满足度相伴生的社会责任信息披露可以给利益相关者传

递更多的信息，从而便于债权人和资本市场对企业的未来收入、成本及风险进行相对科学的评

估［１１］。

但是，管理机会主义假说则认为社会责任方面的作为会进一步增加企业的融资难度，即利益相

关者满足对企业外源融资有负向影响。由于管理者为了追求个人短期利益的最大化，因而更倾向于

将资源用于个人利益的最大化，而非进行利益相关者满足。在企业面临成长困境时，管理层才会进

行社会责任投资以期转移股东的视线，营造出企业处于高速成长的假象［５］。而这种种行为均会加剧
“委托—代理”问题，从而造成企业外源融资困境。

基于此，本文提出如下假说：

假说ａ：在控制其他变量的前提下，如果冲突解决机制假说正确，则企业融资约束会被降低；

假说ｂ：在控制其他变量的前提下，如果管理机会主义假说正确，则企业融资约束会被放大。

显然，假说ａ和假说ｂ的原假说均认为利益相关者满足对企业融资约束没有影响，即呈现出中

性，具体框架如图１所示。

图１　利益相关者满足度对融资约束的影响机制

三、研究设计

（一）利益相关者满足度评价

利益相关者最具代表性的观点认为其与企业的经营发展紧密相连，无论是其影响企业经营发

展，或是受企业经营发展的影响［１２］。现有研究通常将企业的利益相关者界定为包括股东、员工、

管理层、政府、债权人、供应商及客户等在内的集合体。其中，股东的满足程度用 “调整后的每股
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收益”度量，其值与股东满足程度成正比；员工的满足度用员工的现金支付比率度量；管理层的满

足度用留存收益资产比度量；政府的满足度用资产税费率度量；债权人的满足度用现金流利息到期

债务保障倍数度量［１３］［１４］；供应商及客户的满足度用存货周转率度量。需要指出的是，以企业的存

货周转率进行度量不仅可以避免指标体系的过分庞杂，更因为从供应链视角看，企业存货周转率越

高，意味着企业与其上游的供应商及下游的客户有更为频繁和顺畅的互动［１５］＊。

利益相关者满足度本质上具有极强的层次性和模糊性，需要采用模糊综合评估法进行评价。然

而，当前关于社会责任的评价多采用因子分析等方式进行，忽略了其层次性和模糊性［１６］。为此，

本文分别采用熵值法来获取各维度的权重度量，在保证结果客观性的同时充分利用数据提供的信

息；同时对于隶属度的获取采用模糊Ｃ－均值聚类算法 （ＦＣＭ）来取得对应隶属度矩阵，保证隶属

度获取的客观性并更吻合该评价对象的模糊性。若得分在２分以下说明其水平很弱；在区间 ［２，

４］内说明其水平较弱；在 ［４，６］表明其水平一般；在 ［６，８］则表明其水平较强；８分以上则

说明其水平很强。利益相关者满足度以Ｓｔｋ表示。
（二）模型设定

本文运用现金—现金流敏感性模型研究企业融资约束程度。该模型假定企业面临较高的融资约

束程度时，倾向于保持较高的流动性，即融资约束影响现金持有水平［１７］。基于此，本文在加入Ｓｔｋ
变量后构建如下模型：

ＶＣａｓｈ＝β０＋β１Ｃｆ＋β２Ｓｔｋ＋β３Ｓｔｋ＊Ｃｆ＋β４Ｓｉｚｅ＋β５Ｔｏｂｉｎ’ｓ　Ｑ＋β６ＶＳｔｄ＋β７ＶＮｗｃ＋β８Ｅｘｐ
＋ΣＹｅａｒ＋ε

其中，ΔＣａｓｈ表示企业现金持有量的变动，以现金及其等价物的净增加额除以期末平均总资

产；Ｃｆ表示企业的现金流量，以经营活动产生的现金流量净额除以期末平均总资产；Ｓｔｋ表示利
益相关者满足度；Ｓｔｋ＊Ｃｆ表示利益相关者满足度与现金流量的交叉项；Ｓｉｚｅ表示企业规模，以年

末平均资产的对数表示；Ｔｏｂｉｎ’ｓ　Ｑ 表示企业成长性＊＊；ΔＳｔｄ表示企业短期流动负债的变动，以
流动负债的变动值除以期末平均总资产；ΔＮｗｃ表示企业营运资本的变动，以营运资本变动值除以

期末平均总资产；Ｅｘｐ表示企业资本支出，以资本支出额除以期末平均总资产；Ｙｅａｒ表示控制年
份效应。

若Ｃｆ的系数β１ 显著为正，则表明企业存在融资约束；若Ｓｔｋ＊Ｃｆ的系数β３ 显著为负，则支
持假说ａ，表明企业可以通过利益相关者满足来缓解融资约束；若Ｓｔｋ＊Ｃｆ的系数β３ 显著为正，则

支持假说ｂ，表明利益相关者满足会加剧 “委托—代理”问题，从而带来融资困难。
（三）样本选择与数据来源

为了保证分析结果的稳健性，本文以深圳证券交易所中小企业板制造业上市公司作为实证研究

的样本来源，主要基于如下考量：一方面，中小企业板的公司作为优秀中小企业的代表，对其进行

研究具有重要的现实意义；另一方面，由于行业差异性，其涉及的利益相关者亦不尽相同，进而需

要在分析时控制行业因素。兼顾到样本的充足性，财务数据的连续可得及剔除ＳＴ、ＰＴ及２００７—

２０１３年进行重大重组和主营业务变更等异常企业后，本文共筛选出１　６４７个样本，构成了非平衡面

板数据 （其中，２００８年１２４个，２００９年１６５个，２０１０年１９８个，２０１１年３２２个，２０１２年４０８个，

２０１３年４３０个）。

相关原始数据根据ＣＳＭＡＲ和ＲＥＳＥＴ数据库进行交叉验证，对应的统计描述如表１所示。
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关于利益相关者满足的相关指标计算方式成熟，出于篇幅考量，本文不对此进行详细概述。

鉴于Ｔｏｂｉｎ’ｓ　Ｑ 中关于重置价值和非流通股的价格处理相对较为复杂，本文使用年末资产总额的平均值替代重置价值，同时非流通
股价格将其取为流通股价格的一半。



表１　样本描述性统计

均值 标准差 均值 标准差

每股收益 ０．３８４　４　 ０．４６２　６ 现金持有量变动 －０．０２２　２　 ０．０９６　６
员工的现金支付比率 ０．１０６　８　 ０．０６０　０ 现金流量 ０．０４２　６　 ０．０７３　３
留存收益资产比 ０．１８３　０　 ０．０９４　０ 企业规模 ２１．３６８　７　 ０．７６９　４
资产税费率 ０．０３６　５　 ０．０２５　１ 企业成长 １．７８６　７　 ０．８８２　７
存货周转率 ４．５８９　５　 ３．９５７　１ 流动负债 ０．０５８　７　 ０．１００　５
现金流利息到期债务保障倍数 ２０．３４４　２　 ２８０．７１２　８ 营运资本 －０．００８　７　 ０．１０９　３

资本支出 ０．０８３　３　 ０．０６０　７
样本量 １　６４７　　　　　　　　　　

　　　　　资料来源：根据ＣＳＭＡＲ和ＲＥＳＥＴ数据库整理得到。

四、实证分析

（一）利益相关者满足度评价与讨论

基于上述讨论，本文使用 Ｍａｔｌａｂ７．０进行改进模糊综合评价。相关技术处理如下：熵值运算

时，运用 “均值—标准差”方法进行标准化，修正量纲引起的权重差异；ＦＣＭ 运算时，设定最大
迭代步长为２５０步，以保证隶属度矩阵的相对精确性。限于篇幅，仅列出利益相关者满足度在各年

份的均值及差异情况 （如表２所示）。

表２　利益相关者满足度均值得分及独立样本Ｔ检验

均值１－－年份１ 均值２－－年份２ 差异 ｔ值

利益相关者满足度 ３．３５５　９－－２００８　 ３．２６４　４－－２００９　 ０．０９１　５　 ０．８９８　７
３．２６４　４－－２００９　 ３．３０９　５－－２０１０ －０．０４５　１ －０．４８３　４
３．３０９　５－－２０１０　 ３．２７６　７－－２０１１　 ０．０３２　８　 ０．４２２　９
３．２７６　７－－２０１１　 ３．２２６　９－－２０１２　 ０．０４９　８　 ０．７８４　３
３．２２６　９－－２０１２　 ３．２９８　６－－２０１３ －０．０７１　７ －１．１６６　８

　　　　　　注：＊、＊＊与＊＊＊分别表示１０％、５％与１％的显著性水平。

就中国中小板制造业上市公司的利益相关者满足度而言，其介于区间 ［２，４］之间，整体处于较
弱水平，表明中小企业尚缺乏较为明确的社会责任战略，依然沿袭传统的企业发展模式，对利益相关

者的重视程度尚不充分。同时，各年份之间的利益相关者满足度呈现出小幅震荡，但这种震荡并不具
有统计显著性，均在３分附近浮动，表明此类企业对利益相关者的作为具有一定程度上的稳定性。

（二）单因素分析

在正式研究利益相关者满足对企业融资的影响之前，本文还通过单因素分析探讨了不同利益相

关者满足度下的公司差异。根据企业利益相关者满足程度的高低，将样本按年度分成三个区间，统
计了各变量的均值，并采用ｔ统计量检验了第３百分位和第１百分位上各变量均值的差异，结果如

表３所示。

表３的结果显示，不同利益相关者满足水平下的企业存在明显的差异。其中，企业现金持有
量、企业成长性及企业营运资本的变动对利益相关者的满足有正向影响，这符合关于企业社会责任

履行的冗余资源假说。然而，企业短期流动负债的变动及企业资本支出则对利益相关者满足产生负
向影响，这主要是由于其压占了社会责任投资方面的资源。同时，企业规模在此产生负向影响，但

仅在１０％的显著水平下通过检验，这主要是由于本文选取的中小板上市公司规模相对差异不大。
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表３　不同利益相关者满足度区间内各变量均值

第１百分位 第２百分位 第３百分位

Ｓｔｋ区间 ［１．４９２　０，２．８６５　２） ［２．８６５　２，３．５９３　９） ［３．５９３　９，５．９２４　５］ 差异 ｔ值
Ｃｆ　 ０．０１７　５　 ０．０３６　１　 ０．０７４　６ －０．０５７　１ －１３．０２３　６＊＊＊

Ｓｉｚｅ　 ２１．４５１　２　 ２１．２８２　２　 ２１．３７２　３　 ０．０７８　９　 １．６６５　０＊

Ｔｏｂｉｎ’ｓ　Ｑ　 １．５６４　１　 １．７４０　４　 ２．０５８　３ －０．４９４　２ －９．０６４　１＊＊＊

ΔＳｔｄ　 ０．０７５　４　 ０．０５３　０　 ０．０４７　４　 ０．０２８　０　 ４．５７５　０＊＊＊

ΔＮｗｃ －０．０２８　７ －０．００８　１　 ０．０１１　０ －０．０３９　７ －６．０８８　５＊＊＊

Ｅｘｐ　 ０．０８９　４　 ０．０８０　１　 ０．０８０　２　 ０．００９　２　 ２．４３６　６＊＊

　　　　注：＊、＊＊与＊＊＊分别表示１０％、５％与１％的显著性水平。

表４　Ｏｌｓ与Ｒｅ回归结果

Ｏｌｓ　 Ｒｅ

Ｃｆ　 ０．４４２　５＊＊＊ ０．４４８　４＊＊＊

（５．５８４　２） （５．３６６　４）
Ｓｔｋ　 ０．００１　１　 ０．００５　５

（０．０５１　９） （０．２３４　２）
Ｃｆ＊Ｓｔｋ －０．０２１　１＊＊＊ －０．０２３　５＊＊＊

（－８．６８０　８） （－７．７８３　５）
Ｓｉｚｅ －０．０００　６　 ０．００１　９

（－０．２５３　８） （０．６５３　１）
Ｔｏｂｉｎ’ｓ　Ｑ －０．００２　３＊ －０．００２　８＊＊

（－１．８１７　０） （－２．０３２　６）
△Ｓｔｄ　 ０．３３８　８＊＊＊ ０．３３４　１＊＊＊

（１８．９６８　５） （１９．１４５　２）
△Ｎｗｃ　 ０．６３１　２＊＊＊ ０．６２７　５＊＊＊

（３７．５７３　５） （３８．０１６　９）
Ｅｘｐ －０．０５０　９＊ －０．０７７　９＊＊

（－１．７８８　０） （－２．５１０　２）
Ｃｏｎｓ　 ０．０３５　９ －０．０１０　９

（０．７２０　３） （－０．１７６　１）
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．５４５　４　 ０．５７２　７
Ｆ／Ｗａｌｄ　 ２４７．８２＊＊＊ ２　０４７．３７＊＊＊

时间效应 控制 控制

样本量 １　６４７

　　注：括号内为系数估计的ｔ值，且＊、＊＊与＊＊＊分

别表示１０％、５％与１％的显著性水平。

（三）回归分析结果与讨论
为了保证回归结果的相对稳健，本文采用

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ命令处理１％的异常值，同时考虑到
本文属于典型的大 Ｎ小Ｔ数据，加之样本量仅
为中小板企业的一部分，因而采用随机效应进行
估计［１８］。相关操作均在 ＳＴＡＴＡ１３．０上完成，
对应的估计结果如表４所示＊。
从估 计 结 果 可 以 看 出，调 整 的 Ｒ２ 为

０．５７２　７，Ｗａｌｄ检验量为２　０４７．３７，通过了１％
的显著性水平，表明模型整体较为显著。
就Ｃｆ的系数而言，其无论在Ｏｌｓ还是Ｒｅ模

型中均显著为正，其值为０．４４８　４，表明中国的中
小企业确实存在较为严重的融资约束；同时，Ｃｆ
＊Ｓｔｋ的系数在两种估计方法中均显著为负，其值
为－０．０２３　５，表明践行社会责任的公司可以缓解
约６％左右的融资约束 （０．０２３　５／０．４４８　４），支持
冲突解决机制假说，从而验证了假说ａ的正确性，
即中小企业可以通过利益相关者满足度来降低信

息不对称和 “委托—代理”冲突，从而缓解融资
约束，因而中小企业应进一步提升利益相关者满
足度；但是值得注意的是，缓解融资约束的程度
仅为６％，因此如何调动起利益相关者的回应力

度，进一步激发企业践行社会责任的主动性成为关键。

就各控制变量的系数而言，流动负债与营运资本的变动对现金流量持有变动的影响为正，资本

支出与企业成长的变动对现金流量持有变动的影响为负。而企业规模的影响则并不显著，这可能是

由于本文在计算各变量时均控制了企业规模的影响，同时中小企业之间的规模差异并不大。

五、结论与启示

利用中小企业板制造业上市公司２００８—２０１３年的相关数据，基于冲突解决机制与管理者机会

主义假说研究了利益相关者满足度对融资约束的影响。实证结果表明：中小企业的利益相关者满足
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唐鹏程，等：利益相关者满足能缓解中小板上市公司融资约束吗？

＊ 由于本文在数据处理方面较多考虑到了结果的稳健性，因而在下一步验证时仅通过Ｏｌｓ估计与Ｒｅ对比来进行系数稳健性的探讨。



程度处于较弱状态；中小企业存在较为明显的融资约束，比较依赖内源融资；企业可以通过提升利
益相关者满足度来缓解企业的融资约束，即支持冲突解决机制假说，企业重视与利益相关者的利益
共享可以缓解信息不对称与 “委托—代理”冲突从而带来外源融资的便捷。
基于此，本文认为监管部门可以通过出台一系列鼓励中小企业践行社会责任的政策和法规来缓

解中小企业的融资约束；中小企业应该将企业社会责任纳入到战略发展高度，重视与利益相关者的
利益共享，以提升利益相关者满足程度，从而缓解融资困境；股东和债权人等资金供给方应重视企
业的社会责任践行程度，将资金输送到有担当的企业中去。
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