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摘要:以我国沪深 A股制造业上市企业为研究样本，结合 2011 年至 2017 年的财务数据，对特
质波动、融资约束与企业绩效之间的关系以及特质波动对融资约束与企业绩效关系的影响进行实
证研究。结果表明，特质波动以及融资约束的上升会对我国制造企业绩效产生显著的负向作用;其
中，在国有制造业企业中特质波动的绩效抑制作用更大。进一步研究发现，特质波动上升会导致融
资约束和企业绩效的负相关关系增强，融资约束对经营绩效的负面作用明显。
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一、引言

我国资本市场发展时间较短，市场机制的不完善造成信息不对称问题，导致了企业层面特质性波动的存

在，而企业基本面信息的不稳定性以及市场投资者的理性偏差都会促使企业特质波动的上升。这种特质波
动的加剧不仅会影响企业决策者的决策行为，更会通过股价传递机制影响到股权投资者对企业的态度，导致

其过度干预企业决策，降低管理者的自主性，从而影响到其企业经营绩效。另外，在如今的经济事态下，我国
投融资界普遍出现了“资金慌”问题，企业外部融资成本相对较高，而企业融资能力的降低，会影响到企业信
息质量及其资本结构，进而对企业经营稳定性造成冲击。
综上，本文以 A股上市制造业企业为研究样本，采用 2011 年至 2017 年的数据，从整体以及所有权差异

视角出发，对特质波动、融资约束与企业绩效之间的影响关系进行检验，并且进一步研究特质波动对融资约
束与企业绩效之间相关关系产生的影响。

二、文献综述

本文对国内外学者在融资约束、特质波动以及企业绩效相互关系上的研究进行了整理归纳，总结现有研
究结果，为下文的研究假设以及研究模型做一个铺垫。
纵观先前融资约束对于企业绩效的影响研究文献，从最优资本结构以及代理成本理论的角度进行分析

的居多，而多数学者的研究结果支持第一个理论观点，Barclay( 2012) 以及 Craven 等( 2013) 发现企业确实存
在最优的资本结构，并且最优资本结构的偏离会对企业经济绩效产生显著影响［1］［2］。另外，Faulkender
( 2010) 发现融资约束的存在还会干扰企业资本结构的调整速度［3］。从结果导向来看，Bandyyopadhyay 等
( 2016) 以印度上市企业为研究样本，研究资本结构对企业绩效的影响机理，发现企业的资本结构越为合理，
其绩效水平就越高，但是当企业面临着较为严重的融资约束时，资本结构就会趋向于不合理状态，企业绩效

水平就会相对较低［4］。Ayyagari等( 2010) 认为企业的扩张需求意味着企业需要外部资金的支持，而融资约



束的存在会降低企业外部资金获取能力，因此企业受到的融资约束程度越小，企业的发展越快，绩效水平也

就越高［5］。在国内学者的研究中，颜秀春等( 2012) 以我国制造业上市公司为研究样本，研究发现样本范围
内，融资约束对经营绩效有负面的影响，并且融资约束程度的下降有利于企业资本结构的优化，从而提高公

司的经营绩效［6］。同样，贺康等( 2015) 发现融资约束的提高，公司绩效会显著降低，原因可能是融资约束的
存在导致公司最优资本结构难以实现，从而降低了公司绩效［7］。李金凯( 2018) 认为企业参与网络担保会提
高公司融资约束程度从而抑制公司绩效的增长［8］。融资约束能够起到促进企业绩效的学者则对以上的结
论提出疑议。如 Badia等( 2009) 融资约束程度较高的企业在进行投资决策时，由于更加重视其资本成本，往
往提高警惕性，增强投资风险敏感度，从而会减少企业非效率投资，增加企业投资收益，促使企业绩效的提

高，同样支持该观点的还有 Hovakimian( 2011) 等［9］［10］。
在企业特质风险与融资约束的现有文献研究中，多数学者的结论为，企业特质波动与融资约束呈正相关

关系。Li( 2011) 在对技术创新企业的融资约束进行研究时发现: 企业技术创新风险与企业融资约束呈正相
关关系，而技术创新给企业带来的风险多为特质波动风险，因此间接证明了企业融资约束与企业的特质波动

之间的正相关关系［11］。而在研究企业规模与企业特质风险之间的关系中，Xu 和 Malkiel( 2003) 发现企业规
模与企业特质波动是呈显著负相关关系的，而融资约束与企业规模之间存在明显的负向关系，因此从中可以

得出结论，融资约束与企业特质波动正相关［12］。国内学者对两者之间的关系研究也得到类似的结果: 花冯
涛( 2013) 采用中国 A股市场数据，建立结构向量自回归模型，研究发现当公司特质波动加剧时，会导致公司
净资产波动性的进一步加剧，认为企业特质波动是影响企业净资产价值变化的重要因素，特质波动率是企业

向外界传达信息的一种机制，当企业特质波动率增加时就会引起外部融资成本的提升［13］。孙刚( 2011) 以金
融生态环境为背景，研究了股价波动与企业融资约束之间的关系，认为企业股价波动同步性与企业融资约束

呈负相关关系，即股价波动同步性越强，企业特质风险越低，企业所面临的融资约束程度就越低，并且在金融

生态环境较为发达的情况下，这种负相关关系就越显著［14］。
现有文献对于企业特质波动影响企业绩效的研究还较为少见，而更多的研究重点都放在特质风险影响

企业投资经营行为以及股票预期收益方面，如 Bulan( 2005 ) 利用美国制造业上市公司面板数据对特质波动
与企业投资之间的相互关系进行了实证分析，发现企业特质波动具有一定的投资抑制效应［15］。Chen
( 2010) 等人将企业经理人的风险厌恶程度、特质波动以及公司决策纳入研究框架，考察两者对企业投资经
营决策的影响，研究发现相比于成熟的上市企业，创业型公司由于其经理人分散特质风险的能力有限，往往

存在投资不足的缺陷［16］。在国内类似的研究中，刘毅芳( 2013) 发现在较高特质波动的企业中，经理人处于
对不确定性的“谨慎”考虑，往往会缩减其投资，认为高特质风险的企业有必要对投资前景进行观望，减小投
资力度［17］。孙媛媛( 2016) 以沪深 A股为标的，研究特质波动对企业并购溢价的影响，实证表明企业特质风
险对其并购溢价具有显著的抑制作用［18］。

三、理论分析与研究假设

( 一) 融资约束、特质波动与企业绩效
根据 Myers 和 Majluf( 1984) 的啄食顺序理论，当面临融资约束而难以从外部获得资金时，企业将不得不

依靠内部资金，这会使得企业不能根据自身发展的实际情况调整其资本结构来达到最佳水平，融资渠道遭遇

阻滞，扭曲了资源的配置效率［19］。不仅如此，由于制造业企业生产技术特征上具有复杂性、先进性和不确定
性，其生产效率的提升依赖于长期的、巨额的研发投入。因此，当制造业企业的外部融资压力过大，融资成本
过高时，很难通过研发活动来提高企业生产率，此外，研发过程的中断，会导致前期的技术知识投入功亏一

篑，企业生产经营会遭到巨大损失。从资源配置效率的分析来看，融资约束因扭曲了企业的市场进入与技术
改进决策而导致资源的错配会对企业经营绩效产生显著的抑制作用［20］。
“信息含量”理论认为上市公司股价市场波动通常包含了大部分信息，如宏观政策、宏观经济形态、公司
所在行业的发展现状以及投资者对公司的前景预期等等，更高的股价特质波动可以代表更高的信息质

量［21］。而企业的信息质量对企业经营生产至关重要，根据 Luo( 2016) 的研究，企业信息的波动会通过“反馈
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作用”( Feedback Effect) 对企业经营决策造成影响［22］。从企业管理者角度来说，上市企业股票的表现往往可
以反映企业的经营绩效，以及企业管理者的管理水平，特质波动的上升意味着企业管理层经营决策的不稳定

性以及未来预期的不确定性，这种不确定性的加剧会促使企业管理层进一步审视原有的管理决策。不仅如
此，管理者的风险敏感度往往会随着企业特质波动的上升而加强，在企业特质波动加剧时，管理者会形成焦

虑、恐惧等负面情绪，对企业未来经营决策产生负面认识。另外，企业管理层对股价波动的“迎合机制”认
为，为了稳定现金流进而达到稳定股价波动，以传递良好的经营绩效的目的，管理层会缩小心理预期，降低企

业生产的投入费用( 如缩减固定资产投资) ［23］，甚至减小研发、先进设备的投入，导致企业生产率的降低; 或
是缩减投资企业投资规模以达到现金流稳定的效果，从而抑制了企业的经营绩效。
从所有权异质性的角度分析，国有企业由于具有更为严重的代理问题，管理者从自身利益出发，往往不

追求企业具有更高的盈利水平，而更在乎企业资产以及经营的稳定性，因此，国有企业的管理层通常具备更

加高的风险敏感性，对于企业不确定性的上升，“谨慎性原则”在其决策过程中占主导地位，特质波动对其在
经营决策时的负面作用更为显著。综上，本文提出第一个研究假设:

H1: 我国制造业企业融资约束以及特质波动的增加会降低企业经营效率，两者具有一定的企业绩效抑
制效应，其中特质波动对企业绩效的抑制作用在国有企业中更加明显。
( 二) 特质波动对融资约束和企业绩效之间相关关系的影响

从股价信息反映的角度分析，特质波动对信息传递以及资源配置的影响不容小觑，在外部资金供给方

面，银行等金融机构所提供的信贷规模完全取决于公司资产的稳定性，特质波动作为企业内部环境信息传递

的一种方式，给外部资金攻击者提供了有效的参考依据。当公司特质波动上升时，公司资产的不稳定性进一
步加剧，意味着信贷市场信息不对称程度的提升，导致外部融资成本上升以及信贷规模的萎缩。此外，企业
特质波动的上升，意味着企业外来的发展前景缺乏稳定性以及企业盈余前景的不确定性，导致外部投资者在

进行投资决策时的风险敏感性增加，出现焦虑、恐惧等负面情绪，面对较高的股价波动要求更高的“波动性
溢价”。综上可知，不稳定性的上升会加剧企业的融资约束问题，企业特质波动的上升会加剧融资约束对经
营绩效的抑制效应。据此，本文提出第二个研究假设:

H2: 融资约束对企业绩效具有显著的抑制作用，而特质波动越大，融资约束对企业绩效的负面影响作用
越大，特质波动在企业融资约束的绩效抑制效应中起到“推进器”的作用。

四、关键变量及模型设计

( 一) 关键变量

1．企业绩效
对于企业绩效变量，本文分别采用净资产收益率 Ｒoe 和投入资本回报率 Ｒoic 来替代，Ｒoe 可以很好地

反映企业使用自有资金的效率，而 Ｒoic越大说明企业价值创造能力越强，投资收益越好。
2．企业特质波动
目前，学术界对特质波动的度量主要分为两种方法: 第一种是基于传统模型( 如 CAPM模型或是 Fama －

French三因子模型) 的直接分解法，将个股收益与影响因子回归后的残差标准差作为企业特质波动的估计
量。另一种方法是 Campbell等( 2001) 基于 CAPM模型发展而来的间接分离法，但是由于间接分解法不考虑
变量之间的协方差以及股票收益率的序列相关性，存在一定的误差。
然而，在国内，许多学者对 FF三因子模型直接分解法提出了质疑，黄波等( 2006 ) 认为公司规模以及账

面市值比因子同样属于公司特征，其信息质量同样反映在企业特质收益率中 ［24］。丛剑波等( 2009 ) 认为在
估计企业特质波动时，市场因子是唯一需要排除的影响因子［25］。综上所述，本文采用基于 CAPM 模型的直
接分离法来估计样本企业特质波动变量，将回归后的残差项进行标准化处理，作为特质波动的估计量:

Chrit =
σ( εit )
σ( Ｒit )
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3．融资约束
本文借鉴 Whited( 2006) 构建 WW指数的思想，综合况学文等( 2010 ) 在研究融资约束模型构建方法并

且综合戚荪嘉( 2017) 、陈祺弘( 2017) 等构建融资约束指标时所采用的公司财务指标，采用二元 Logistic 回归
的方法来得到本文所用的融资约束代理变量 Fc［26］。具体结果如下所示:

Fc = 4． 268 － 0． 369 × Own － 0． 444 × DIV + 3． 671 × Lev － 6． 996 × Pro － 0． 181 × Tobin － 0． 361 × Size
式中 Own、DIV、Lev、Pro、Tobin、Size分别为所有制哑变量( 国有 = 1，非国有 = 2) 、企业分红哑变量( 当年

分红 = 1，当年无分红 = 0) 、资产负债率、营业利润率、托宾 Q值以及总资产的对数，回归系数均在 1%的水平
上显著。

4．控制变量
借鉴以往对相关领域的研究，本文采取了企业上市年龄 Age、企业成长能力 Growth、固定资产比 NLA、现

金流量比 Cash以及企业资本 KC等变量作为研究模型的控制变量，具体的变量解释如下表所示:
表 1 研究变量解释

变量 变量符号 变量名称 变量说明

被解释变量 oe 净资产收益率 净利润 /所有者权益
Ｒoic 投入资本回报率 净利润 /投入资本

解释变量 Chrt － 1 前一期的特质波动 详见间接法分离
Fc 融资约束 详见融资约束指标构建

控制变量 Age 企业上市年龄 从公司上市至观测年份的年数
Growth 成长能力 营业收入增长率
NLA 固定资产比 固定资产 /年末总资产
Cash 现金流量比 经营活动现金流量净额 /流动负

债
KC 资本 企业资本的对数

( 二) 研究模型

在总结现有文献的基础上，采用面板数据针对各个研究假设构建面板数据模型，模型构建如下所示:

Ｒoeit = β0 + β1·Chrit － 1 + β2·Fcit + β3·Controlsit + ui + εit ( 1)
Ｒoicit = β0 + β1·Chrit － 1 + β2·Fcit + β3·Controlsit + ui + εit ( 2)

Ｒoeit = β0 + β1·Chrit － 1 + β2·Fcit + β3·Fcit × Chr( it － 1) + β4·Controlsit + ui + εit ( 3)
Ｒoicit = β0 + β1·Chrit － ) + β2·Fcit + β3·Fcit × Chr( it － 1) + β4·Controlsit + ui + εit ( 4)

上式中，Chr为企业特质波动，Fc为融资约束，Controls为一系列控制变量，ui 为公司个体效应，εit为随机

干扰项，β0 为回归常数项，β1，β2，β3，β4 分别为各变量的回归系数。其中，模型( 1) ( 2) 用于检验特质波动以
及融资约束对企业绩效的影响，模型( 3) ( 4) 用于研究企业特质波动如何影响融资约束与绩效之间的关系。
若要验证假设 H1，则上述模型( 1) ( 2) 的回归结果中，企业前一期的特质波动 Chrit － 1以及融资约束变量 Fc
的回归系数应显著为负; 若要验证假设 H2，则模型( 3) ( 4) 回归结果中，融资约束与特质波动的交互项 Fcit ×
Chrit － 1的回归系数应显著为负。对于不同所有权视角下，特质波动影响企业绩效的差异研究，本文采用连玉
君等( 2017) 方法获取系数差异统计量的经验 P值进行判断，若两组回归系数存在显著的差异，则 P 值结果
应显示为显著［27］。

五、实证分析及结果

( 一) 数据收集以及样本筛选

本文研究样本为我国 A股制造业上市企业，数据来源于同花顺 iFind数据库以及国泰安数据库，观测时
间范围为 2011 年至 2017 年。根据数据的可获得性原则以及排除异常公司数据的干扰，本文在样本公司筛
选中剔除了被证监会进行特别处理的企业( 如 ST或者* ST) 。其次，为了避免 IPO对数据造成的影响，筛选
样本公司时不考虑在观测期内上市的企业。最后，剔除存在严重数据缺失的企业。
根据以上的样本数据筛选原则，本文一共选取了 414 家 A 股上市制造业企业为研究样本，并且对样本

数据进行 1%的 winsorize处理，处理以及模型结果分析均在 Excel以及 STATA软件上进行。
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( 二) 实证结果分析

1．描述性统计
表 2 研究变量描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｒoe 2897 0． 064 0． 111 － 0． 441 0． 063 0． 365
Ｒoic 2897 0． 045 0． 065 － 0． 186 0． 038 0． 237

Chrit － 1 2897 0． 677 0． 155 0． 334 0． 673 0． 972
Fc 2897 0． 255 1． 251 － 2． 725 0． 225 4． 728
Age 2897 11． 826 5． 413 1 12 27

Growth 2897 0． 136 0． 256 － 0． 399 0． 110 1． 151
NLA 2897 0． 454 0． 161 0． 126 0． 454 0． 817
Cash 2897 0． 148 0． 089 0． 021 0． 127 0． 461
KC 2897 11 0． 905 9． 291 10． 891 13． 913

从表 2 中可以看出本文研究样本企业的绩效变量( Ｒoe、Ｒoic) 、企业特质波动变量( Chr) 、融资约束变量
( Fc) 的平均值均大于中位数，这说明样本企业的企业绩效普遍较好，但特质波动偏大，表明企业融资能力普
遍较差。

2．回归结果分析
( 1) 融资约束、特质波动与企业绩效
在企业融资约束、特质波动对绩效的影响研究中，本文首先通过 Hausman 检验，得出面板研究模型更应

该采用固定效应模型，其次进行上述方程( 1) 、方程( 2) 的固定效应模型估计，方程( 1) 、方程( 2) 的被解释变
量分别为 Ｒoe、Ｒoic，上述过程分别在全样本组以及分类子样本组中进行，估计结果如下表所示。

表 3 融资约束、企业特质风险对企业绩效的影响

解释变量
方程( 1) 方程( 2)

全样本 国有 非国有 全样本 国有 非国有

Chrit － 1 － 0． 052＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 065＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 036＊＊＊
( 0． 002)

－ 0． 025＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 031＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 018＊＊＊
( 0． 004)

Fc － 0． 076＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 077＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 078＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 041＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 041＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 043＊＊＊
( 0． 000)

Ｒoeit － 1 － 0． 115＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 160＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 366*
( 0． 080)

Ｒoicit － 1 － 0． 044＊＊＊
( 0． 004)

－ 0． 115＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 050＊＊
( 0． 014)

Age － 0． 006＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 008＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 003＊＊＊
( 0． 003)

－ 0． 004＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 005＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 002＊＊＊
( 0． 005)

Growth 0． 056＊＊＊
( 0． 000)

0． 071＊＊＊
( 0． 000)

0． 035＊＊＊
( 0． 000)

0． 030＊＊＊
( 0． 000)

0． 029＊＊＊
( 0． 000)

0． 029＊＊＊
( 0． 000)

NLA 0． 119＊＊＊
( 0． 000)

0． 188＊＊＊
( 0． 000)

0． 060＊＊
( 0． 035)

0． 067＊＊＊
( 0． 000)

0． 097＊＊＊
( 0． 000)

0． 045＊＊＊
( 0． 004)

Cash － 0． 057＊＊
( 0． 050)

－ 0． 046
( 0． 315)

－ 0． 054*

( 0． 010)
－ 0． 020
( 0． 156)

－ 0． 019
( 0． 352)

－ 0． 012
( 0． 505)

KC － 0． 015＊＊＊
( 0． 003)

－ 0． 029＊＊＊
( 0． 001)

－ 0． 015＊＊＊
( 0． 007)

－ 0． 006＊＊
( 0． 012)

－ 0． 013＊＊＊
( 0． 001)

－ 0． 006＊＊
( 0． 046)

常数项 0． 429＊＊＊
( 0． 000)

0． 643＊＊＊
( 0． 000)

0． 353＊＊＊
( 0． 000)

0． 216＊＊＊
( 0． 000)

0． 334＊＊＊
( 0． 000)

0． 175＊＊＊
( 0． 000)

Adj － Ｒ 0． 4280 0． 3949 0． 5466 0． 4921 0． 4548 0． 5933
F统计量 3． 54 2． 83 5． 40 4． 36 3． 80 5． 55
观测值 2897 1651 1246 2897 1651 1246
经验 P值 0． 079 0． 099

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%是水平上显著;括号中为 P值;“经验 P值”用于检验组间回归系数差异的显著

性，通过自抽样( Bootstrap) 1000 次得到
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从表 3 中所示的回归结果可以看出: 全样本组中，方程( 1) 、方程( 2) 中的滞后一期的特质波动变量估计
系数均为负，并且在 1%的水平上显著，表明在样本范围内，企业前一期的特质波动对本期经营绩效具有显
著的负向影响。从分组回归的结果来看，无论是国有制造业还是非国有制造业企业，方程( 1) 、方程( 2) 中前
一期的特质波动对当期的企业绩效的负向作用都在 1%的水平上显著，并且国有企业组的特质波动系数绝
对值均大于非国有企业组; 从经验 P值的显著性来看，两组特质波动系数差异在 10%的水平上显著，说明在
国有制造业企业中特质波动对企业绩效的抑制作用更加明显，意味着国有企业存在更为严重的代理问题会

使其特质波动的绩效抑制作用的敏感性上升。而从融资约束角度来看，无论是在全样本组还是按所有制差
异分组的回归结果中，融资约束变量的系数均显著为负，说明融资约束对企业绩效具有显著的负面作用，上

述该结论支持本文研究假设 H1。
( 2) 特质波动对融资约束和企业绩效之间相关关系的影响
在对特质波动对融资约束和企业绩效之间相关关系影响的研究中，本文首先通过 Hausman 检验，采用

固定效应模型，其次进行上述方程( 3) 、方程( 4) 的固定效应模型估计。方程( 3 ) 、方程( 4 ) 的被解释变量分
别为 Ｒoe、Ｒoic。

表 4 特质波动对融资约束和企业绩效之间相关关系的影响

解释变量 方程( 3) 方程( 4)

Chrit － 1 – 0． 047＊＊＊
( 0． 000)

– 0． 023＊＊＊
( 0． 000)

Fc – 0． 059＊＊＊
( 0． 000)

– 0． 036＊＊＊
( 0． 000)

Chrit － 1 × Fc – 0． 024＊＊＊
( 0． 001)

– 0． 007*

( 0． 051)

Ｒoeit － 1 – 0． 116＊＊＊
( 0． 000)

Ｒoicit － 1 – 0． 045＊＊＊
( 0． 004)

Age – 0． 006＊＊＊
( 0． 000)

– 0． 004＊＊＊
( 0． 000)

Growth 0． 056＊＊＊
( 0． 000)

0． 030＊＊＊
( 0． 000)

NLA 0． 117＊＊＊
( 0． 000)

0． 067＊＊＊
( 0． 000)

Cash – 0． 056*

( 0． 054)
– 0． 020
( 0． 161)

KC – 0． 015＊＊＊
( 0． 003)

– 0． 006＊＊
( 0． 014)

常数项 0． 420＊＊＊
( 0． 000)

0． 213＊＊＊
( 0． 000)

Adj － Ｒ 0． 4304 0． 4929
F统计量 3． 54 4． 35
观测值 2897 2897

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%是水平上显著;括号中为 P值

从表 4 中所示的回归结果可以看出: 方程( 3) 以及方程( 4) 中特质波动与融资约束变量的交互项系数均
为负数( 系数分别为 － 0． 024 和 － 0． 007) ，并且分别在 1%以及 10%的水平上显著。这一结果说明，在全样
本范围内，当企业所面临的特质波动较高时，融资约束和企业绩效的负相关关系会增强，融资约束对经营绩

效的负面作用越明显。特质波动在企业融资约束的绩效抑制作用机制中扮演着“推进器”的角色，该结果与
上述研究假设 H2 相符合。同时，该结论也证明了企业特质波动的“反馈作用”会影响企业的融资能力，从而
影响企业的最优资本结构以及投资经营决策，对企业绩效产生负面影响。

六、稳健性检验

为了检验上述结论的稳健性，本文从以下几个方面对实证过程进行改变。对于研究假设 H1 结论的检
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验，采用总资产收益率 Ｒoa对企业绩效变量进行替代。其次，在模型中加入所有制哑变量 Own 与特质波动
变量的交互项 Own，若回归结果中该交互项的系数显著为负，则可以认为在国有制造业企业中特质波动的负
面作用更加大。对于研究假设 H2 结论的检验，采用利息支出占总资产的比值 BLF 对融资约束变量进行替
代，之后根据特质波动的大小，将全样本组分为高特质波动组以及低特质波动组，进行分组归回。若高特质
波动组中融资约束变量的系数绝对值大于低特质波动组中融资约束变量的系数绝对值，则可证明特质波动

越大，融资约束对企业绩效的负相关关系更大。
表 5 稳健性检验回归结果

解释变量 全样本 全样本 高特质波动 低特质波动

BLF – 0． 869＊＊＊
( 0． 000)

– 0． 413*

( 0． 065)

Chrit － 1 – 0． 020＊＊＊
( 0． 000)

– 0． 014*

( 0． 068)
– 0． 022＊＊＊
( 0． 002)

– 0． 019＊＊＊
( 0． 003)

Fc – 0． 032＊＊＊
( 0． 000)

– 0． 019＊＊＊
( 0． 000)

Own × Chrit － 1 – 0． 015＊＊＊
( 0． 000)

Ｒoait － 1 0． 027*

( 0． 072)
0． 369＊＊＊
( 0． 000)

0． 026
( 0． 250)

0． 141＊＊＊
( 0． 000)

Age – 0． 003＊＊＊
( 0． 000)

3． 611e － 4＊＊＊
( 0． 005)

– 0． 003＊＊＊
( 0． 000)

– 0． 002＊＊＊
( 0． 001)

Growth 0． 030＊＊＊
( 0． 000)

0． 039＊＊＊
( 0． 000)

0． 039＊＊＊
( 0． 000)

0． 055＊＊＊
( 0． 000)

NLA 0． 043＊＊＊
( 0． 000)

0． 014＊＊＊
( 0． 001)

0． 036＊＊＊
( 0． 006)

0． 047＊＊＊
( 0． 005)

Cash – 0． 014
( 0． 190)

– 0． 024＊＊＊
( 0． 002)

– 0． 028*

( 0． 072)
0． 030
( 0． 123)

KC – 0． 009＊＊＊
( 0． 000)

– 0． 003＊＊＊
( 0． 000)

－ 0． 009＊＊＊
( 0． 002)

0． 003
( 0． 364)

常数项 0． 235＊＊＊
( 0． 000)

0． 080＊＊＊
( 0． 000)

0． 226＊＊＊
( 0． 000)

0． 065*

( 0． 077)
Adj － Ｒ 0． 5204 0． 3827 0． 4935 0． 1768

F统计量 4． 91 4． 66 4． 64 2． 62

观测值 2897 2897 1448 1448

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%是水平上显著;括号中为 P值。上述回归模型的被解释变量均为总资产收益

率 Ｒoa

从表 5 中所示的回归结果可以看出: 第一列的特质波动变量以及融资约束变量的回归系数均为负值，并
且都在 1%的水平上显著，说明企业前一期特质波动的上升会对当期的总资产收益率 Ｒoa 产生显著的负面
作用; 从第二列特质波动与企业所有制哑变量的交互项系数可以看出，回归系数在 1%的水平上显著为负，
说明国有制造业企业中的特质波动上升对企业绩效的抑制作用更加明显，上述结果可进一步证实研究假设

H1。而从第三列以及第四列的回归结果中可以得出，高特质波动组以及低特质波动组的融资约束变量 BLF
系数都为负，并且分别在 1%和 10%的水平上显著，意味着无论是高特质波动或是低特质波动制造业企业，
融资约束都具有显著的企业绩效抑制作用，从回归系数的绝对值大小比较中可以看出，高特质波动组中企业

的融资约束对企业绩效的抑制作用更加大，该结论也进一步证实了研究假设 H2。

七、研究结论以及政策建议

先前关于企业特质波动的研究，更多集中在其对企业投资经营行为方面，或是重点关注企业特质波动对

企业股票收益的影响，鲜有学者对特质波动影响企业绩效以及影响机制做出相关解释。本文以我国 2011 年
至 2017 年的制造业上市企业为研究样本，从结果导向以及影响机制两个方面分析了特质波动对企业绩效的
作用结果以及对融资约束企业绩效抑制效应的影响，另外，考虑到所有制差异背景下企业治理以及经营环境
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的不同，本文进一步研究了国有以及非国有制造业企业特质波动对经营绩效影响差异。实证结果显示，我国
制造业上市企业特质波动的上升会显著降低企业的经营绩效，并且由于代理问题的存在，这种抑制作用在国

有企业中更加明显; 其次，融资约束与企业绩效之间具有显著的负相关性，并且当企业的特质波动越大，融资

约束对企业绩效的负面作用会越明显，特质波动在企业融资约束对企业绩效的抑制效应机制中扮演“推进
器”的角色。
基于上述的分析，本文认为我国制造业上市企业，尤其对于国有制造业企业而言，其经营绩效会受到特

质波动的负面影响，因此，我国制造业企业应该从公司内部治理以及决策稳健性等方面着手，提升公司未来

经营以及现金流的稳定性，进而有助于降低企业外部资金供给者所担忧的企业经营不确定性等负面情绪，有

助于企业降低外部融资成本，提升企业融资能力; 对于国有制造业上市企业来说，加强代理问题的整治，引入

更为完善的激励机制，将有助于缓减特质波动给企业管理层决策带来的“风险规避”倾向，加强企业在不确
定性环境下的风险管理能力，提高企业经营绩效; 其次，加强企业信息披露，减少企业信息不对称问题，以达

到缓释企业特质波动的效果; 拓宽融资渠道，引进更多元化的投资者，缓释企业外部融资压力，促使企业资本

结构达到最优化水平，提高企业绩效。
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Ｒesearch on the Ｒelations among Financing Constraints，Firm
Characteristics Fluctuation and Firm Financial Performance
———An Empirical Study of A － share Manufacturing Listed Companies in China

KONG Yichao， ZHOU Dan
( School of Finance，Zhejiang University of Finance and Economics，Hangzhou，Zhejiang 310018，China)

Abstract: Based on the financial data of Shanghai and Shenzhen A － share listed manufacturing enterprises
from 2011 to 2017，this paper makes an empirical study on the relationship between idiosyncratic volatility，financing
constraints and corporate performance，and the impact of idiosyncratic volatility on the relationship between finan-
cing constraints and corporate performance． The results show that the volatility of traits and the rise of financing con-
straints will have a significant negative impact on the performance of manufacturing enterprises in China，and the re-
straint of the volatility of traits is even greater in state － owned manufacturing enterprises． It is further found that the
rise of volatility will lead to the enhancement of the negative correlation between financing constraints and corporate
performance，and the more obvious the negative effect of financing constraints on business performance．

Key words:manufacturing; financing constraints; corporate traits; corporate performance
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