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“一带一路”倡议缓解了参与企业的融资约束吗?

———基于信息不对称视角的研究
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(湖南科技大学 商学院,湖南 湘潭４１１２０１)

摘要:本文以２０１０~２０１８年中国 A股上市企业为研究样本,运用双重差分法,从信息不对称视角实证检验

“一带一路”倡议对企业融资约束的影响.研究结果表明:“一带一路”倡议显著降低了参与企业的投资—现金流

敏感性,即缓解了参与企业的融资约束,该结论在经过一系列的有效性和稳健性检验后仍然成立.“一带一路”

倡议对参与企业融资约束的缓解作用主要是通过降低外部投资人与企业之间、银企之间的信息不对称实现的.

此外,“一带一路”倡议对重点行业和重点省份参与企业融资约束的缓解效果更好.本文丰富了企业融资约束领

域的研究内容,对“一带一路”倡议的后期部署具有一定参考价值.
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一、引言

“一带一路”倡议不仅是一个自由贸易协定,更是新时期中国对外开放战略的重要内容[１].共建

“一带一路”倡议自提出起,就旨在开创中国对外开放新格局,如中共十九大提出要以“一带一路”建设

为重点,形成陆海内外联动、东西双向互济的开放格局;中共十九届五中全会强调要推动共建“一带一

路”高质量发展,以实现高水平对外开放.同时,“一带一路”倡议得到了越来越多沿线国家和国际组

织的积极响应,不仅深化了中国与沿线国家的经济合作,而且促进了中国的对外开放,其经济效应与

社会效应备受世界瞩目.
学术界有大量文献关注了“一带一路”倡议的实施效果.宏观层面的研究表明,“一带一路”倡议

在促进经济增长、产业升级以及改善沿线国家基础设施状况等方面有着重要作用[２][３][４].微观层面
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的探索发现,“一带一路”倡议有助于降低支持企业的投资风险[５]、提高企业投资水平[６]、促进企业境

外直接投资[７]、推动创新与企业升级[８]、提升资本市场信息效率[９].以上研究引导我们进一步关注参

与“一带一路”建设对企业经营的影响.“一带一路”建设有诸多港口、铁路和能源等大型基础设施项

目,这些项目投资周期长、资金需求量大,对于参与这类对外投资的中国企业来说,需要长期可持续的

资金支持[５],以满足中长期的投资需求.因而,融资问题是“一带一路”建设参与企业需要面对的直接

且重要的问题[１０][１１],由此自然有这样的疑问,“一带一路”倡议实施对企业普遍存在的融资约束有着

怎样的影响呢?
关于政府行为对企业融资支持的少量文献涉及政府政策(或“一带一路”倡议)与融资约束这一主

题的研究.Chen等认为,政府支持行业中的国有企业更容易获得国家银行发放的优惠贷款,这促进

了投资增长,但会带来更多的过度投资[１２].王克敏等发现,相对于未受产业政策鼓励或未受产业政

策重点支持的公司,受产业政策鼓励或重点支持公司的政府补助、长期负债较多,其投资水平更高,投
资效率更低,过度投资程度更高[１３].卢盛峰和陈思霞的研究显示,地方政府的支持政策至少会从以

下三个方面影响企业融资约束状况:一是政府直接制定企业融资的信贷优惠政策措施;二是政府政策

支持形成的示范效应能够引导社会信贷资金的流动方向,激发社会投资者对企业进行投资;三是政府

政策通过向企业进行政策袒护有利于企业“声誉”的形成,缓解信息不对称并增加企业投资机会[１４].
陈冬华和姚振晔则进一步认为,随着国家产业政策的实施,职能部门会制定各自职能领域的支持政

策,如银行出台的针对支持行业公司的优惠信贷政策,税务部门出台的支持行业公司的税收政策[１５].
以上研究均表明政府政策有助于缓解相应行业的企业融资约束.此外,徐思等采用微观企业数据专

门研究了“一带一路”倡议对企业融资约束的影响,并指出“一带一路”倡议的实施主要通过融资来源

和经营成本等政府支持渠道降低企业融资约束[１０].该文是从政府支持这一非市场因素视角展开分

析的,而信息不对称是影响企业融资约束最主要的市场因素[１６][１７],这为本文的研究提供了可能的突

破空间.
事实上,国内融资约束领域的文献非常关注信息不对称的影响,如张纯和吕伟探讨了信息披露与

分析师的市场关注如何通过影响信息不对称进而降低企业融资约束[１８].屈文洲等从信息不对称视

角深入研究了融资约束与投资—现金流敏感性的关系,并认为信息不对称导致的企业融资约束与投

资—现金流敏感性的关系不是线性的[１９].于蔚等对政治关联与融资约束的研究发现,政治关联能够

起到信号发送功能,降低资金供求双方的信息不对称,从而缓解民营企业的融资约束[２０].李红和谢

娟娟则认为,金融发展可以通过降低融资双方的信息不对称进而缓解企业的融资约束[２１].姜付秀等

探究了银行竞争是如何通过降低银企之间的信息不对称,进而缓解企业融资约束的[２２].可见,资本

市场或银企之间的信息不对称程度降低对于缓解企业的融资约束至关重要.
基于此,本文从信息不对称视角分析“一带一路”倡议对参与企业融资约束的影响及其作用机制,

然后,以２０１０~２０１８年中国 A 股上市企业为研究样本,利用“一带一路”倡议这一外生政策冲击,实
证检验“一带一路”倡议对参与企业融资约束的影响① .本文的边际贡献可能体现在两个方面:第一,
本文从信息不对称视角为“一带一路”倡议对企业融资约束的影响提供了新的经验证据.徐思等从地

方政府和职能部门的融资支持视角分析了“一带一路”倡议与企业融资约束的关系[１０],而信息不对称

是影响企业融资约束最主要的市场因素,因而,本文为“一带一路”倡议的企业融资影响效应提供了增

量证据.第二,本文丰富了信息不对称视角的融资约束缓解研究.已有从信息不对称视角研究企业

融资约束的文献,要么采用不同指标、方法或数据检验信息不对称对企业融资约束的影响[１６][１７][１９],
要么分析政治关联[２０]、金融发展[２１]、银行竞争[２２]等中微观因素如何通过信息不对称这一机制缓解企

业融资约束,但很少研究政府经济政策能否通过降低融资双方的信息不对称从而改善企业融资约束

状况.考虑到“一带一路”建设是实行高水平对外开放的重要内容,本文从“一带一路”倡议实施这一

宏观经济政策视角探究信息不对称与企业融资约束缓解问题.
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二、理论分析

当资本市场不完善时,公司外部投资者与内部人之间存在信息不对称,使得外部融资的成本高于

内部融资成本[２３],这直接导致企业存在融资约束[１６][１７].由于我国资本市场发展相对不成熟,市场中

的资金需求者和供给者之间有很高的信息不对称.对于需要融通资金的企业来说,信息不对称带来

的逆向选择使其无法获得充足的资金支持,导致企业受到融资约束困扰[１９][２４].理论上,“一带一路”
倡议的实施要求参与企业更好地披露企业信息[９],并激励银行更多地搜集和挖掘企业信息,这能减弱

外部投资人与企业之间、银企之间的信息不对称,因而有助于缓解参与“一带一路”投资企业的融资约

束.具体来说:
第一,外部投资人与企业之间的信息不对称分析.在直接融资方式下,企业对外披露信息可以提

高企业对外的信息透明度,增加外部投资人对企业的了解程度,减少信息不对称,增强投资者对企业

的投资信心.“一带一路”倡议包含了泛欧亚大陆上的大部分国家和地区.由于历史遗留问题和地理

因素,这些国家在社会体制、信仰文化、政治环境和经济发展水平等方面差异较大.部分国家和地区

对企业来说存在较高的投资风险、国家政局动荡、法律违约以及安全形势等一系列不稳定因素,营商

投资环境较差.因此,政府要求参与“一带一路”投资的企业定时进行信息披露,防范投资过程中的潜

在风险.２０１８年国家发展改革委、外交部等多部门联合发布的«企业境外经营合规管理指引»,明确

对“一带一路”项目参与企业提出了具体监管要求.
事实上,有关企业经营信息的披露频率和质量越高,企业的对外信息透明度就越高,融资能力也

就越强[２５].因此,参与“一带一路”项目投资的企业,为了增加外部投资者对企业投资的了解和信心,
消除可能的恐慌情绪,获取更多的项目资金支持,有动机披露而非隐瞒与企业投资经营项目有关的各

项事宜和风险信息[９],通过提高投资者对企业潜在风险事项的识别判断,使投资者增加对企业经营业

务和投资情况的了解.因此,企业对外公布的信息事宜和内容越多,信息不对称程度就越低,投资者

在充分掌握企业的投资信息后,投资意愿可能就大大增强,企业就可以更加容易地获得外部资金支

持,进而缓解企业的融资约束[２６].
第二,银企之间的信息不对称分析.在间接融资方式下,为了避免逆向选择到一些低质量的客

户,银行通常对资信一般或抵押担保品价值不足的企业在贷款时要求更多的信息证明材料,这就导致

部分有投资计划的企业无法及时获得资金支持.已有研究表明,国家政策导向会影响银行的贷款决

策,银行会对有政策支持的企业给予更多的信贷支持[１２][１３].“一带一路”倡议政策实施以“五通机制”
为基础,其中“资金融通”机制就旨在解决企业可能存在的融资约束问题.

在“一带一路”倡议实施过程中,为了鼓励更多的企业参与倡议项目的投资建设,各级政府出台了

一系列的政策优惠措施.对于银行和外部投资者来说,政府对企业的政策优惠可以视为政府对参与

企业的一种隐形信用担保,暗示着企业投资项目的发展前景很好,而且,银行主观上有意愿加大对参

与重点项目企业的贷款支持力度.在响应“一带一路”倡议过程中,为了确保贷款资金的安全、防范贷

款过程中的潜在风险,银行既会主动地收集参与“一带一路”项目企业对外披露的投资经营项目信息,
又有意愿更加积极地挖掘外部投资者难以获取的企业私有信息,这能降低银企之间的信息不对称程

度,有助于缓解参与企业的融资约束[２２].
根据以上分析,本文提出以下待检验的假设:
假设１:“一带一路”倡议实施可以缓解参与企业的融资约束;
假设２:“一带一路”倡议实施主要通过降低融资双方的信息不对称缓解参与企业的融资约束.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

与融资约束领域大多数研究的做法一致,本文选取２０１０~２０１８年中国 A 股上市企业数据为原
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始样本,数据来源于 Wind数据库.参考已有研究的做法,结合本文研究目的,按照以下程序筛选和

处理样本:剔除金融及保险行业的企业数据,因为这类企业在财务上与其他公司有较大差异;剔除

ST和∗ST企业样本;剔除变量存在大量缺失的样本;剔除上市年份晚于２０１４年的企业,因为这类企

业只有“一带一路”倡议实施后的信息;为降低离群值对回归方程的影响,估计时对所有连续变量进行

缩尾处理.最终,得到了２４１１家企业１９２８８个观测样本.
(二)自然实验选取与样本分组

２０１３年,习近平主席在出访中亚和东南亚国家时,提出了“一带一路”倡议.２０１４年３月国务院

正式将“一带一路”倡议写入政府工作报告,开始进入实践阶段.可见,从２０１４年起,“一带一路”倡议

由顶层设计进入务实推进阶段.与“一带一路”倡议的微观经济效应研究领域的文献相一致[８][１０],本
文将部分上市公司自２０１４年陆续响应“一带一路”倡议作为一次准自然实验.通过构建配对样本和

双重差分模型来考察“一带一路”倡议的政策效果.在使用双重差分模型时,将“一带一路”倡议政策

冲击时间定为２０１４年.
政策准自然实验要求将直接受到政策冲击影响的企业和未受到影响的企业进行处理组和控制组

的划分,如何判断并精准识别上市公司是否受到“一带一路”倡议的影响是检验潜在处理效应的关键.
关于判断上市公司是否响应了“一带一路”倡议,陈胜蓝和刘晓玲依据企业注册地是否在“一带一路”
重点省份来判断企业是否受到“一带一路”倡议的影响[６].徐思等基于同花顺提供的“一带一路”概念

板块识别微观企业是否受到“一带一路”倡议的影响[１０].朱杰则使用网络爬虫技术从上市公司年度

财务报告中提取与“一带一路”有关的文本信息,经过人工阅读与筛选确定参与 “一带一路”的跨境投

资项目与经营业务的“公司－年度”样本[９].与王桂军和卢潇潇[８]、吕越等的做法相同[１１],本文将全

部 A股上市企业名称与中国商务部网站公布的«境外投资企业(机构)名录»的企业名称进行一对一

匹配,根据名录中企业有无对外投资以及是否投资了“一带一路”沿线东道国,将参与投资“一带一路”
沿线国家的企业划定为处理组企业,为了避免投资目的国为沿线国家之外的企业对估计结果的干扰,
将没有参与对外直接投资的企业划定为控制组.这样进行判断具有两个方面的优势:一是中国商务

部网站公布的«境外投资企业(机构)名录»具有权威性,二是以是否投资了“一带一路”沿线东道国作

为判断标准更为直接准确.
(三)融资约束的衡量

企业融资约束的衡量方法主要有两类:一类是以Fazzari等为代表提出的投资—现金流敏感性的

非受约束模型(简称FHP)[１６],另一类是 Kaplan和Zingales以及 Hadlock和 Pierce提出的利用企业

综合财务定性定量信息构建的融资约束指数:KZ指数和SA指数[１７][２７].
在不完美的资本市场中,企业内外部融资成本存在差异,内部融资比外部融资更有成本优势.融

资约束严重的企业内外部融资成本差异较大,企业的投资会更依赖于内部现金流[１６][２２].与姜付秀等

的做法一致[２２],这里选取应用较为广泛的投资—现金流敏感性衡量企业融资约束高低.投资—现金

流敏感性模型如下:

invit＝δ０＋δ１cfoi＋εit (１)
式(１)中,inv代表企业投资,cfo代表企业现金流水平,系数δ１衡量企业投资—现金流敏感性

大小.
(四)计量模型与变量说明

为了验证“一带一路”倡议的政策效果,借鉴姜付秀等的做法[２２],设定如下DID模型:

invit＝α０＋α１cfoit×treati×timet＋α２controlit＋τt＋μi＋εit (２)
式(２)中,i代表企业,t代表年份,invit为企业i在t年的投资支出水平,cfoit为企业i在t年的现

金流水平.timet为样本企业的时间虚拟变量,按照上文关于“一带一路”倡议政策时间的划分标准,
“一带一路”倡议实施前(２０１０~２０１３年),timet取０;倡议提出后,timet取１.treati为样本企业的分组

虚拟变量,按照上文分组标准,对于处理组企业,treati取１;对于控制组样本企业,treati取０.τt为年
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份固定效应,控制不同年份所有企业面临的共同冲击.μi为个体固定效应,控制企业层面不随时间变

化的因素.εit为随机扰动项.考虑到公司层面的聚类效应可能对结果造成偏误,本文对标准误差进

行了企业层面的聚类调整.
式(２)反映的是“一带一路”倡议对上市企业融资约束的平均影响效应.交乘项cfoit×treati×timet

为核心变量.若系数α１显著为负,则表明相对于控制组企业(未参与“一带一路”的企业)来说,处理组

企业(参与“一带一路”的企业)的投资对现金流变化的弹性降低.也就是说,“一带一路”倡议实施之

后,响应倡议的企业投资对现金流变化的敏感度降低,说明企业的融资约束下降了,即可验证假设１.

controlit代表协变量.参照企业融资约束领域的文献[１９][２２],本文控制营业收入增长率、盈利能

力、股权集中度、资本结构、上市年龄和企业规模等变量.具体来说,营业收入增长率(growth)的计

算公式为(当期营业收入 上期营业收入)/上期营业收入;盈利能力(roa)以总资产收益率表示;股权

集中度(fh)以第一大股东股份占比衡量;资本结构(lev)以企业资产负债率表示;上市年龄(age)以企

业上市年数加１的自然对数表示;企业规模(size)用企业总资产的自然对数表示.主要变量的具体计

算方法及描述性统计结果详见表１.
　表１ 主要变量的测度说明与描述性统计

变量含义与符号 变量定义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

投资支出水平(inv) (购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的
现金)/(前期固定资产＋前期无形资产) １９２８８ ０．３００５ ０．３２９９ ０．０１０６ １．２６７８

现金流水平(cfo) 内部经营活动产生的现金流量净额/期末总资产 １９２８８ ０．０４８９ ０．０６７９ ０．０７８８ ０．１８５７
营业收入增长率(growth) (当期营业收入 上期营业收入)/上期营业收入 １９２８８ ０．１４２１ ０．２４２１ ０．２４９８ ０．７２１１
盈利能力(roa) 总资产收益率 １９２８８ ０．０７１７ ０．０６０８ ０．０３３６ ０．２１１３
股权集中度(fh) 第一大股东股份占比 １９２８８ ０．３１３９ ０．１７２０ ０．００００ ０．６２１３
资本结构(lev) 资产负债率 １９２８８ ０．４３１４ ０．２０３２ ０．１０４８ ０．７９８５
上市年龄(age) 企业上市年数加１取自然对数 １９２８８ ２．７７２８ ０．３２０５ ２．０７９４ ３．２５８１
企业规模(size) 企业总资产的自然对数 １９２８８ ２１．８４３５ １．２７３０ １９．７５９０ ２４．４４９１
信息不对称:股票周转率
(turnover) 上市企业的年度股票交易量与股票流通数量之比 １９２７２ ３．４７４８ ３．３５２５ ０．００００ ７７．０１０２

信息不对称:贷款交易成本
(tradecost) 支付的其他与经营活动有关的现金流量 １９２７２ ０．０６０７ ０．３７３１ ０．００５４ ４７．０２８８

　　注:变量处理过程中,缺失值默认为０,fh和turnover缺失了部分数据,因而最小值为０.

四、经验证据

(一)基准回归结果分析

表２第(１)~(４)列报告了式(２)的 DID方法估计结果,即检验“一带一路”倡议实施对参与企业

融资约束的平均影响效应.第(１)列和第(２)列为没有加入协变量的估计结果,第(３)列和第(４)列为

加入协变量的估计结果,第(１)列和第(３)列未控制年份固定效应.根据估计结果可知,无论是否加入

协变量以及是否控制年份固定效应,交乘项cfoit×treati×timet的系数α１都为负且在５％水平上显著.
这表明,“一带一路”倡议实施以后,相比未参与对外投资的企业,参与倡议项目投资企业的融资约束

得到了有效缓解.第(４)列结果表明,“一带一路”倡议实施使得参与项目投资企业的融资约束缓解了

２６．３１％,这验证了假设１.

DID估计的使用条件是处理组样本和控制组样本在政策冲击发生前具有相同的变化趋势,处理

组企业与控制组企业在政策实施前没有显著的差异,即满足平行趋势假定.为此,借鉴吕越的做

法[１１],在式(２)基础上,选取２０１２~２０１７年的样本进行平行趋势检验.具体方程设定如下:

invit＝α０＋ ∑
２０１７

j＝２０１２
αjcfoit×treati×timej＋α２controlit＋τt＋μi＋εit (３)

式(３)中,timej为年份虚拟变量,当年取１,其他年份取０,例如当年份为２０１４年时,time２０１４取１,
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其他年份取０.这里选择“一带一路”倡议实施前两年和实施后三年的样本企业做平行趋势检验,样
本区间为２０１２~２０１７年.估计结果显示(限于篇幅,估计结果未报告),在９５％的置信区间中,平行

趋势的检验结果是２０１２年和２０１３年的估计结果均不显著异于０,这说明在“一带一路”倡议提出前,
处理组和对照组的变化趋势相同,即满足平行趋势假设.
　表２ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４)

cfo∗treat∗time
０．５１９７∗∗∗

(０．１３０４)
０．２９４３∗∗

(０．１３８５)
０．４６１８∗∗∗

(０．１１９４)
０．２６３１∗∗

(０．１２０４)

growth
０．１３５２∗∗∗

(０．０１０４)
０．１２７２∗∗∗

(０．０１１０)

roa
０．６９８２∗∗∗

(０．０５７４)
０．６４７０∗∗∗

(０．０５８１)

fh
０．１２３０∗∗∗

(０．０２０７)
０．１２４３∗∗∗

(０．０２０９)

lev
０．１３９９∗∗∗

(０．０１９７)
０．１７６５∗∗∗

(０．０２０４)

age
０．１７９９∗∗∗

(０．０１２４)
０．１２３２∗∗∗

(０．０１３６)

size
０．００５０
(０．００３８)

０．０１２３∗∗∗

(０．００３９)

常数项
０．３０２１∗∗∗

(０．００３９)
０．３６４５∗∗∗

(０．００５８)
０．６４２９∗∗∗

(０．０７８８)
０．３６８７∗∗∗

(０．０８４０)
个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 否 是 否 是

N １９２８８ １９２８８ １９２８８ １９２８８
R２ ０．００２０ ０．０３７２ ０．０５７６ ０．０６９３

　　注:括号内为聚类到企业层面的标准误,∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和１％的显著性水平.以下表同.

　　(二)动态效应结果分析

国家层面宏观政策对微观企业的影响,往往会存在不同程度的时效性[８].“一带一路”倡议作为

我国宏观经济的顶层设计,从政策实施到实际产生效果需要一个过程,这一过程往往也会带有一定的

滞后性和时效性.式(２)只检验了倡议实施的平均影响结果,这里进一步检验倡议实施后对参与企业

样本(处理组)的动态影响效应及变化趋势.计量方程设定如下:

invit＝α０＋ ∑
２０１８

j＝２０１４
αjcfoit×treati×timej＋α２controlit＋τt＋μi＋εit (４)

式(４)考察了“一带一路”倡议政策实施对处理组企业融资约束的动态影响.交乘项系数的大小

反映了“一带一路”倡议影响程度的变化,预期为负.
表３报告了DID估计结果,可以看出,“一带一路”倡议实施当年(２０１４年)交乘项的系数都在

１％的水平上显著为负.在实施后的２０１５年、２０１６年、２０１７年和２０１８年,“一带一路”倡议实施对处

理组企业融资约束的影响系数分别为 ０．２８０６、０．４１４０、０．４７０９和 ０．４１１３,且都在１％的水平上显

著(以第(２)列为例).这说明,“一带一路”倡议对企业融资约束的缓解程度总体呈现出一定的边际效

应上升趋势(尽管２０１８年的边际效应出现了一定下降),即“一带一路”倡议实施的影响具有明显的长

期动态效应.这也进一步验证了假设１.
对此可能的解释是,“一带一路”倡议作为国家层面的政策倡议,在实施过程中政策冲击并不会只

发生一次,相反,随着时间的推移政府有关部门会出台一系列的配套相关政策,如中国“一带一路”可
持续发展投融资规则不断完善,相应的配套支持计划如丝路基金、亚投行等的相继成立,“一带一路”
倡议的政策影响力会逐步扩大.这说明“一带一路”的政策红利释放需要一个过程,对参与“一带一

路”项目投资的企业融资约束的影响也是随着时间的推移越来越大.
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　表３ 动态效应的估计结果

(１) (２)

cfo∗treat∗time２０１４ ０．４７４２∗∗∗(０．０６８４) ０．２１３８∗∗∗(０．０８２１)

cfo∗treat∗time２０１５ ０．５３７１∗∗∗(０．０６８５) ０．２８０６∗∗∗(０．０８８７)

cfo∗treat∗time２０１６ ０．５５０１∗∗∗(０．０７４１) ０．４１４０∗∗∗(０．０９６８)

cfo∗treat∗time２０１７ ０．６０３０∗∗∗(０．０７６８) ０．４７０９∗∗∗(０．０８９３)

cfo∗treat∗time２０１８ ０．４７３２∗∗∗(０．０８３２) ０．４１１３∗∗∗(０．０９９０)
控制变量 是 是

个体固定效应 是 是

年份固定效应 否 是

N １９２８８ １９２８８
R２ ０．０６８３ ０．０７７０

　　(三)影响机制分析:信息不对称视角

上文的实证分析验证了“一带一路”倡议可以减轻参与企业的融资约束,而且政策影响的长期性

显著.那么,“一带一路”倡议的影响机制是什么呢? 理论分析认为,“一带一路”倡议促进了参与企业

披露信息以及银行主动搜集企业信息,降低了外部投资人与企业之间、银企之间的信息不对称,进而

更好地缓解了参与企业的融资约束.对于这样的机制分析是否正确,这里采用如下递归模型进行

检验:

invit＝α０＋α１cfoit×treati×timet＋α２controlit＋τt＋μi＋εit (５)

IASit＝β０＋β１treati×timet＋β２controlit＋τt＋μi＋εit (６)

invit＝γ０＋γ１cfoit×treati×timet＋γ２IASit＋γ３controlit＋τt＋μi＋εit (７)
式(５)与上文式(２)相同.式(６)和式(７)中,IASit代表信息不对称,其他符号的含义与式(２)一

致.式(６)中系数β１反映“一带一路”倡议对信息不对称的影响;式(７)中 γ２为信息不对称的系数值,

γ１反映加入信息不对称变量后融资约束的变化;如果γ１和γ２都显著,且γ１绝对值小于式(５)中α１绝对

值,则存在部分中介效应,即“一带一路”倡议对参与企业融资约束的影响,有一部分是通过信息不对

称这一机制实现的.关于信息不对称(IAS)的衡量,与上文理论分析一致,这里采用两个指标分别衡

量外部投资人与企业之间、银企之间的信息不对称.
关于外部投资人与企业之间信息不对称的衡量,年度股票周转率是较为合适的指标[２６].这是因

为,对于股票市场交易者来说,若长期以来关注股票并进行深入研究,则了解公司的信息就越多,股票

市场的交易量也就越大.尽管短期内股票交易量可能受其他一些因素的影响,例如市场情绪、投机套

利和黑天鹅事件等,但从长期来看,股票周转率可以衡量公司的信息不对称程度[２６].基于此,本文用

年度股票周转率衡量投资人与企业之间的信息不对称,并以上市企业的年度股票交易量与股票流通

数量之比测算企业股票年周转率(用turnover表示),相关数据来源于 Wind数据库.股票周转率较

大,说明信息不对称程度较低;反之,如果股票周转率较小,则说明信息不对称程度较高.
关于银企之间信息不对称程度,贷款交易成本能够较好地反映.这是因为,贷款活动的信息不对

称程度与银行的行为密切相关,如果银行更加主动地收集企业的信息,那么,贷款活动中银企之间的

信息不对称程度相对较低,进而可能有助于缓解企业融资约束.实际上,为了获得银行的信贷支持,
企业往往需要采用多种手段(包括邀约调研等)与银行进行信息交流,以提高银行对企业状况的了

解[１２].因而,如果银行更加主动地收集企业信息,企业向银行寻求沟通的活动就会减少,贷款交易成

本也会相应地下降.事实上,“一带一路”倡议实施以来,各银行金融机构也纷纷积极响应,丝路基金、
亚投行等也较为便捷地为参与企业提供融资,企业能以较低的贷款交易成本获取资金支持.由此可

见,贷款交易成本的变化能够间接反映银行主动地收集企业信息情况,是衡量银企之间信息不对称程

度的重要指标[２２].鉴于无法直接获取企业在寻求贷款时所支付的贷款交易成本,这里借鉴姜付秀等

的做法[２２],用企业财务报表中的“支付的其他与经营活动有关的现金流量”反映企业贷款交易成本
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(用tradecost表示),以衡量银企之间的信息不对称程度,数据来源于 Wind数据库.贷款交易成本

较大,则说明银企之间信息不对称程度较高.
表４报告了机制检验递归模型第二步和第三步的估计结果,第一步估计结果与上文表２中第(４)

列相同.其中,表４第(１)列和第(２)列是用股票周转率(turnover)衡量信息不对称的结果,第(３)列
和第(４)列是用贷款交易成本(tradecost)衡量信息不对称的结果.从第(２)列和第(４)列的结果来看,
各解释变量系数的显著性与影响方向大多一致,这说明表４的估计结果具有较好的稳健性.
　表４ 影响机制估计结果

中介效应

被解释变量

股票周转率

(１) (２)

turnover inv

贷款成本

(３) (４)

tradecost inv

treat∗time ０．１７３７∗∗

(０．０７７２)
０．０３５３∗∗∗

(０．０１２８)

cfo∗treat∗time ０．２３６８∗∗∗

(０．０５０３)
０．２０７０∗∗∗

(０．０５０２)

growth ０．５４９８∗∗∗

(０．０６４５)
０．１２２４∗∗∗

(０．０１０９)
０．０７８１∗∗∗

(０．０１０２)
０．１２６１∗∗∗

(０．０１０９)

roa ９．７２１７∗∗∗

(０．４０６７)
０．７８４６∗∗∗

(０．０５９４)
０．０００２

(０．０６６１)
０．７０９２∗∗∗

(０．０５８７)

fh ３．８４６６∗∗∗

(０．１４７９)
０．０９２９∗∗∗

(０．０２１２)
０．０４２７∗

(０．０２２６)
０．１３０８∗∗∗

(０．０２０９)

lev ２．１５０２∗∗∗

(０．１３８３)
０．１５９１∗∗∗

(０．０２０６)
０．１６８４∗∗∗

(０．０２８８)
０．１８１９∗∗∗

(０．０２０４)

age
０．０８１９
(０．０８３０)

０．１２２９∗∗∗

(０．０１３５)
０．１２４８∗∗∗

(０．０２４０)
０．１２２３∗∗∗

(０．０１３７)

size ０．２４３８∗∗∗

(０．０２２９)
０．０１３７∗∗∗

(０．００３９)
０．１１５７∗∗∗

(０．００６６)
０．０１２３∗∗∗

(０．００４０)

turnover ０．００９１∗∗∗

(０．００１２)

tradecost ０．０２６０∗∗∗

(０．００８２)

常数项 ７．９８３０∗∗∗

(０．４６５４)
０．３０６２∗∗∗

(０．０８３２)
２．５１４０∗∗∗

(０．１３９６)
０．３５８７∗∗∗

(０．０８４２)

个体固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

N １９２７２ １９２７２ １９２７２ １９２７２
R２ ０．３５８３ ０．０７１０ ０．０７４１ ０．０６８７

　　表４第(１)列显示,treat∗time的系数β１在５％显著性水平上为正,这说明“一带一路”倡议显著

提高了股票周转率;第(２)列中,中介变量股票周转率的估计系数γ２在１％的水平上显著,值为０．００９１;

同时,cfo∗treat∗time的系数γ１在１％水平上显著为负,且其绝对值小于基准回归系数的绝对值(即
表２中第(４)列cfo∗treat∗time的系数值 ０．２６３１).这说明参与“一带一路”投资企业的融资约束

对股票周转率的变化是敏感的,即股票周转率上升(或信息不对称下降)显著地缓解了参与“一带一

路”投资企业的融资约束.这验证了“一带一路”倡议能够通过提高股票周转率(降低外部投资人与企

业之间的信息不对称)有效缓解企业融资约束.
表４第(３)列显示,treat∗time的系数β１在１％显著性水平上为负,这说明“一带一路”倡议显著

降低了贷款交易成本;第(４)列,中介变量贷款交易成本的估计系数γ２在１％的水平上显著,值为

０．０２６０;同时,cfo∗treat∗time的系数γ１在１％水平上显著为负,且其绝对值小于基准回归系数的

绝对值.这说明贷款交易成本下降(信息不对称下降)显著地缓解了参与“一带一路”投资企业的融资

约束,即验证了“一带一路”倡议能够通过降低贷款交易成本(降低银行与企业之间的信息不对称)有
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效缓解企业融资约束.
综上所述,用股票周转率和贷款交易成本两个指标衡量信息不对称时都有效地支持了本文的主

要理论逻辑,即“一带一路”倡议通过降低融资双方的信息不对称显著地缓解了参与“一带一路”投资

企业的融资约束,即验证了假设２.

五、行业异质性与省份异质性检验

«推动共建丝绸之路经济带和２１世纪海上丝绸之路的愿景与行动»明确了“一带一路”建设的优

先行业(或重点行业)和重点圈定省区市② .理论上,重点行业与非重点行业、重点省份与非重点省份

中企业参与“一带一路”项目的投资规模会存在差异[１１].由此可以推测,对于不同行业和不同省份的

企业来说,“一带一路”倡议实施对其融资约束的影响程度可能也不同.为此,这里采用三重差分法进

一步考察“一带一路”倡议对不同行业和不同省份的企业融资约束缓解程度是否存在差异.将式(２)
拓展后的三重差分模型为:

invijt＝α０＋α１cfoit×indusj×treati×timet＋α２cfoit×treati×timet＋α３cfoit×indusj×timet＋
α４cfoit×treati×indusj＋γcontrolit＋τt＋μi＋λj＋εijt (８)

invijt＝α０＋α１cfoit×provinj×treati×timet＋α２cfoit×treati×timet＋α３cfoit×provinj×timet＋
α４cfoit×treati×provinj＋γcontrolit＋τt＋μi＋ηj＋εijt (９)

式(８)中,cfoit×indusj×treati×timet为特定行业交乘项,indusj为重点行业虚拟变量,indusj＝１
表示“一带一路”建设重点行业,否则为０.类似的,式(９)中cfoit×provinj×treati×timet为特定省份

交乘项,provinj为重点地区虚拟变量,provinj＝１表示“一带一路”建设重点省区市,否则为０.λj和ηj

分别表示行业和省份固定效应,其他符号与式(８)含义一致.
　表５ 行业异质性与省份异质性的估计结果

行业异质性:行业－企业－年份维度

(１) (２)

省份异质性:省份－企业－年份维度

(３) (４)

cfo∗indus∗treat∗time ０．３９２９∗∗∗ ０．４８９３∗∗∗

(０．１０８６) (０．１１０６)

cfo∗provin∗treat∗time ０．１１５５∗∗ ０．１１７８∗∗

(０．０５３９) (０．０５４８)

cfo∗treat∗time ０．１６０５∗∗∗ ０．１５３３∗∗∗ ０．４４６８∗∗∗ ０．３７６６∗∗

(０．０６６６) (０．０６９７) (０．１４５４) (０．１５３７)
乘积项 是 是 是 是

控制变量 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 否 是 否 否

省份固定效应 否 否 否 是

年份固定效应 是 是 是 是

行业与年份交乘项 否 是 否 否

省份与年份交乘项 否 否 否 是

N １９２８８ １９２８８ １９２８８ １９２８８
R２ ０．０５７４ ０．０５８６ ０．０７５６ ０．０８６６

　　首先,考察“一带一路”倡议对重点行业融资约束的缓解程度是否高于其他行业.估计结果如表５
第(１)列和第(２)列所示,其中,第(１)列没有控制行业固定效应,第(２)列为式(８)引入行业固定效应与年

份固定效应交乘项后的估计结果.结果显示,在不同模型设定情况下,交乘项cfo∗indus∗treat∗time
的系数值都在１％水平上显著为负,而且cfo∗treat∗time的系数值仍显著为负.这说明,“一带一

路”倡议实施显著地缓解了优先行业或重点行业的融资约束,这一缓解效果超过了其对其他行业的

影响.
其次,考察“一带一路”倡议对不同省区市企业融资约束的影响.由于文件关于１８个重点省区市
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的圈定时间为２０１５年３月底,这里借鉴吕越等(２０１９)的做法[１１],使用２０１５年作为政策事件的时间

节点,对式(９)进行实证检验.估计结果如表５第(３)列和第(４)列所示,其中,第(３)列没有控制省份

固定效应,第(４)列在式(９)的基础上引入省份固定效应与年份固定效应的交乘项,可以看出,两个模

型中交乘项cfo∗provin∗treat∗time的系数值都显著为负,且cfo∗treat∗time的系数仍显著为

负.这说明,“一带一路”倡议实施显著地缓解了重点省区市参与企业的融资约束,这一影响程度超过

了其他省份.这个结论间接印证了吕越等(２０１９)的预期[１１],即在更长的时间维度下,“一带一路”倡
议对重点省区市可能产生更为显著的影响.

六、稳健性检验

为了验证上文结论的稳健性,这里进一步通过PSMＧDID模型、安慰剂检验、替换被解释变量以

及其他一系列方法对基准估计进行稳健性检验③ .
(一)PSMＧDID检验

企业进行对外投资决策时除了会考虑企业外部因素外,企业自身情况(如资产规模、管理水平、投
资效率和资金水平等)也是影响企业是否参与“一带一路”倡议建设的关键因素.因此,对于决定参与

“一带一路”倡议的企业,可能存在潜在的企业自选择行为.为了排除由于企业特征差异导致的自选

择和选择性偏差问题,保证回归分析结论的稳健性,这里利用倾向得分匹配法,根据企业特征(控制变

量)对样本企业进行匹配.基于新的样本进行估计,其结果显示,交乘项cfoit×treati×timet的系数符

号和显著性水平基本与上文一致.这排除了样本自选择问题和选择性偏差的干扰,说明上文的基准

估计结果具有较好的稳健性.
(二)安慰剂检验

正如上述分析,DID使用的前提条件是政策事件冲击发生之前处理组企业和控制组企业的投融

资行为不存在较大的差异.为此,这里假设“一带一路”倡议提出的年份(time)分别为实际倡议实施

的前一年(２０１３年)和前两年(２０１２年),由于这时企业实际上并没有受到“一带一路”倡议带来的影

响,企业的融资约束不会发生显著变化,因此预期核心变量(cfo∗treat∗time)的估计系数将不会显

著,也即在“一带一路”倡议提出后,投资支出水平的现金流敏感性没有显著的变化.若回归结果与预

期相反,那么就意味着确实存在某些潜在的不可观测因素会影响企业融资约束,而不仅仅是因为“一
带一路”倡议实施产生的政策效应.估计结果表明,无论是提前一年还是提前两年,交乘项cfoit×
treati×timet的系数α１均不显著,安慰剂检验结果验证了本文的基准回归结果具有有效性.

(三)替换被解释变量

KZ指数和SA指数是根据企业综合财务定性定量信息构建的融资约束指数,也是学术界常用的

融资约束衡量指标.为了验证结果可靠性,借鉴 Hadlock 和 Pierce(２０１０)、姜付秀等(２０１９)的做

法[２７][２２],本部分还使用SA指数作为融资约束的衡量指标进行稳健性检验.结果验证了上文结论具

有较好的稳健性.
(四)其他稳健性检验

１．采用绿地投资数据进行稳健性检验.鉴于«全球绿地投资数据库»较完整地记录了当前中国所

有对外直接投资的每一个实际投资项目,可以真实有效地描绘中国企业对外绿地投资的全貌,是目前

可获得的较为完整真实的企业层面全球绿地投资数据库[１１],这里采用２０１０~２０１６年«全球绿地投资

数据库»数据进行稳健性检验.具体做法是,将 A 股上市企业名称与«全球绿地投资数据库»的企业

名称进行一对一匹配,将参与对外绿地投资且绿地投资目的地为“一带一路”沿线国家的企业划定为

处理组企业,最终得到了１３７６家企业９６３２个观测样本.利用绿地投资数据对相关模型进行估计,结
果显示,上文结论具有较好的稳健性.

２．删除政策当年样本值.在式(２)中,将２０１１~２０１３年划定为政策冲击发生前,２０１４~２０１８年划

定为政策冲击发生后,为了保证基本回归结果的稳健性,剔除２０１４年的样本数据,并重新对式(２)进
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行回归检验.估计结果显示,在剔除“一带一路”倡议实施当年的样本后,“一带一路”倡议依然显著地

缓解了参与企业的融资约束,进一步验证了上文结论具有稳健性.

３．选取２０１０~２０１６年观测值.近年来,“一带一路”版图进一步扩大,相关政策内容更加全面详

细,相关贸易合作更加多元化,采用单期 DID方法对２０１０~２０１８年观测值进行估计,结果可能存在

一定误差.考虑到相关微观数据的可获得性,这里选取２０１０~２０１６年 A股上市企业数据为样本,以

２０１４年作为政策冲击时间进行稳健性检验.其结果与基准估计结果一致,从而验证了上文结论的稳

健性.

４．排除其他政策干扰.为了确保估计结果的稳健性,需要进一步排除“一带一路”倡议同期其他

政策的可能影响.研究指出,“营改增”政策可以提高企业投资效率,且对高融资约束企业的影响更显

著[２８].从２０１２年１月１日起,上海率先试点增值税改革,之后一些省区市也加入试点改革.从２０１６
年５月１日开始,增值税改革政策在全国范围内实施.对于率先实施增值税改革的地区(上海、北京、
江苏、安徽、福建、广东、天津、湖北和浙江),企业的融资约束可能会受到增值税改革政策的影响,从而

对上文回归结果产生干扰.于是剔除率先实行“增值税改革”政策试点地区的企业样本,只保留未进

行前期增值税改革试点地区的企业样本,对处理后的样本再利用式(２)进行估计.上述方法的估计结

果表明,在排除了增值税改革政策的干扰之后,该倡议还是缓解了参与企业的融资约束.

５．虚拟处理效应的概率分布.为了排除“一带一路”倡议对企业融资约束的影响并不是随机事件

引起的,这里对样本企业进行虚拟化处理,利用式(２)估计了虚拟处理效应的结果.具体做法是,将衡

量企业内部现金流水平的“营业现金流占比”随机分配给企业,并使用式(２)估计企业随机分得的“营
业现金流占比”对企业投资支出的敏感性,上述过程重复５００次.如果基准回归的结果是由于一些随

机因素导致的,那么经过对样本企业的虚拟处理后,结果仍会在随机试验中以大概率出现.其结果显

示,上文结果在随机试验中出现的概率小于０．２％.所以,参与“一带一路”倡议企业的融资约束程度

缓解是由于响应该倡议带来的,而不是其他随机因素造成的.

七、主要结论与政策启示

鉴于“一带一路”倡议是新时期中国对外开放战略的重要内容,本文利用“一带一路”倡议这一外

生政策冲击探究参与“一带一路”建设对企业融资约束的影响.“一带一路”倡议显著降低了参与“一
带一路”上市企业的投资—现金流敏感性,即缓解了参与企业的融资约束,该结论在经过一系列的有

效性和稳健性检验后仍然成立.“一带一路”倡议对参与企业融资约束的缓解作用主要是通过降低外

部投资人与企业之间、银企之间的信息不对称实现的.异质性分析发现,“一带一路”倡议对重点行业

和重点省份参与企业融资约束的缓解效果好于其他行业和其他省份.
据此,有如下三个方面的政策启示.第一,政府需要继续完善和加强以“一带一路”倡议为核心的

扩大对外开放战略服务体系,为中国企业“走出去”提供更好、更便捷的支持;同时,需要发挥国家在政

府间沟通协调的作用,为中国企业的对外投资营造良好的国际营商环境,以充分降低中国参与“一带

一路”企业可能面临的政治、经济、环境和宗教等风险.第二,政府在制定和出台相关政策措施鼓励金

融机构提供资金支持的同时,一方面,需要引导银行更好地搜集和挖掘参与“一带一路”企业的信息,
同时重视培育银行的债务风险管理能力,以更好地促进银行业和参与企业在“一带一路”建设中共生

共荣与协调发展.另一方面,需要引导证券监管部门采取更加规范的方式监督响应“一带一路”倡议

的企业更好地披露有关的文本信息,让外部投资人能够更好地评估参与企业的资源配置情况、潜在风

险、市场价值及未来前景.第三,国家相关政策措施的调整方向,需要结合国内现代产业体系建设和

区域协调发展战略,合理制定今后“一带一路”倡议实施的重点支持行业和重点地区.

注释:

①基于本文的主要研究目的和微观企业数据的可获得性,本文主要从信息不对称视角探讨“一带一路”倡议对参与企业的总体融
资状况的影响.关于是否区分对内投资还是对外投资、引进来的投资和走出去的投资,以及是否探讨投资效率的变化等问题,在数据
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可获得的情况下,可能需要另起文章专题探讨.诚然,这也是本文可能存在的局限.
②基础设施互联互通是“一带一路”建设的优先领域和重点行业,包括标准对接、交通贯通、能源联通和信息畅通,涉及铁路、港

口、机场、电站、输电和输油输气管道、通信设施等,对应FDIMarkets提供的投资项目行业分类,这些基础设施建设涉及煤、油和天然
气、可再生能源、建筑材料、通信、运输以及仓储行业.“一带一路”投资重点省市区包括新疆、陕西、甘肃、宁夏、青海、内蒙古、黑龙江、
吉林、辽宁、广西、云南、西藏、上海、福建、广东、浙江、海南和重庆等１８个省区市.

③限于篇幅,本文稳健性检验的相关估计结果未报告,结果备索.
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