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中小企业融资结构对债务融资成本的

影响 ①

———基于中小板上市公司的经验证据

王卫星，李臻杰

（常州大学 商学院，江苏 常州 ２１３１６４）

摘　要：本文以我国２０１２～２０１５年１３８家中小板上市公司为研究对象，实证研究了融资结构与融资成本的关系．研究
发现：融资结构对债务融资成本的影响呈正Ｕ型；区分不同特质负债研究发现，经营负债水平越高，债务融资成本越低；按
期限长短分类研究发现，短期借款水平越高，债务融资成本越低，且这种现象在金融生态环境较好的地区更为显著．通过研
究融资结构对融资成本的影响程度，有助于中小企业更有效地降低融资成本，促进其健康发展．
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目前我国的中小企业占企业总数的９８％，对 ＧＤＰ的贡献超过６０％，对税收的贡献超过５０％，创造了
８０％的就业岗位，在国民经济中占据重要地位．然而，政府推进解决中小企业融资难问题多年，至今没有根
治．到２０１５年年底，Ａ股、中小板、创业板和新三板加在一起仅有３０００多户中小企业从股市上成功筹措到
资金；债券市场门槛较高，中小企业通过发行债券融资机会极其有限；银行贷款要求不动产抵押，中小企业

持有的不动产数量不多，甚至高达９５％小微企业基本没有不动产，约有１５００万户中小企业没有得到银行
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的贷款服务［１］．随着“调结构，稳增长”宏观政策的实施，我国经济进入“新常态”，在外需疲软、内部调整的
双重压力下，中小企业竞争加剧，资金紧张，生存困难，尤其体现在融资方面［２］．根据国家信息中心２０１５年
数据显示，８１％的中小企业的流动资金不能满足需求，６０．５％的中小企业无法获得中长期贷款，现金更多
流向国有大型企业，中小企业信贷可获得性偏低，供需错配的现象较为严重．另外，据国家审计署２０１４年
的抽查发现，中小企业融资成本也普遍偏高．大部分中小企业承担了利息成本之外的其他费用，部分企业
从商业银行贷款当年的实际成本高达１２．５％，从小额贷款公司取得的贷款综合成本更是高达３０％．

融资难制约了中小企业的发展，融资贵降低了中小企业的盈利水平．造成中小企业融资难、融资贵的
原因是多方面的，由于中小企业自身积累不足、财务管理薄弱、信贷融资难等，导致其融资结构不合理，致

使其财务风险加大，也直接影响到中小企业的融资成本，加剧了中小企业融资贵的困境．
以往研究大多关注中小企业融资难问题，而融资结构对于融资成本的影响没有给予足够重视．企业融

资渠道主要有内源融资和外源性股权融资、外源性债务融资，融资结构就是指企业由不同渠道取得的资金

之间的有机构成及其比重关系．按照美国经济学家梅耶提出的著名啄食顺序理论，企业筹资应该首先考虑
使用内部盈余，其次是债务融资，最后是股权融资．然而我国上市公司融资具有明显的“股权融资”偏好的
特点［３］，因为权益资本是长期性、低成本、低风险的资本［４］．目前对于我国企业来讲，企业内源融资、股权融
资和债务融资中，债务融资的成本具有刚性约束，是企业更为关注的资金成本问题，因此，本文选择中小企

业融资结构对债务融资成本的影响进行研究．

１　文献综述

融资结构是企业融资决策的核心问题［５］．自从 ＭＭ理论诞生，融资结构研究取得了大量的成果．近年
来学者主要从３个方面展开研究：一是企业融资结构的特点分析研究．“啄序假说”解释了企业融资选择顺
序———先选择内部盈余即内源融资，其次是债务融资，最后是股权融资．学者关于中小企业融资结构的观
点也不尽相同，部分学者认为其融资顺序与有序融资理论相符合［６］，也有部分学者认为存在外部融资约

束，其融资结构具有多样性，如企业可能被迫选择较多债务融资［７］，中小板企业的外源融资存在先股权融

资后债务融资情况［８］．二是融资结构影响因素研究．企业所处的行业不同、企业战略不同、自身的盈利能
力、企业规模和成长性都会影响到融资方式的选择［９］；公司治理也是影响融资结构的重要内部因素［１０］．从
外部角度看，产业创新、制度背景、宏观环境和国际环境动荡性都会对公司融资结构的管理产生影响［１１］．
三是不同融资结构经济后果的研究．企业的融资结构不仅影响了资金成本，也对公司股价和企业绩效产生
影响［１２］．我国的上市公司外部债务融资比例要明显大于股权融资，因而债务融资的成本是影响企业外
部融资能力和企业业绩的重要因素［１３］．有学者发现，债务融资成本受企业债务水平高低的影响，债务水
平越高，债务融资成本越低［１４］．也有学者通过将企业负债分类，从债务异质性的角度分别研究其与融资
成本的影响［１５－１６］，研究发现金融负债水平越高，经营负债水平越低，债务融资成本越高［１７］．

通过梳理以往研究文献发现：关于企业融资成本，研究大型上市公司的较多，研究中小企业的较少；关

于企业融资成本，研究综合成本的较多，研究负债融资成本的较少；关于负债融资成本，考察总负债的杠杆

作用的较多，区分不同特质研究负债融资成本的较少．本文的主要贡献在于：第一，从融资结构的视角研究
了中小企业债务融资贵的问题；第二，在研究融资结构对融资成本影响时，不仅从资产负债比率出发，还从

负债异质性角度出发，区分不同负债，分别研究其对融资成本的影响；第三，从外部金融环境出发，将中小

企业分组进行研究，更细致地为不同环境下的中小企业提出解决融资难的途径．

２　研究假设
２．１　融资结构对债务融资成本的影响

资产负债率是反映融资结构的常用指标，但是该比率包涵的信息不够细致．分析企业的负债构成，主
要有经营负债和金融负债两类，经营负债主要是指在生产经营过程中形成的各类应付款项，金融负债则主

要是指银行贷款和债券融资资金．从资本成本的形成看，金融性负债利息具有刚性偿还的性质，经营性负
债的情况则较为复杂．一般来说，长期负债由于存在较高的期限风险，其资本成本要高于流动负债．研究不
同种类负债的构成比例，有助于中小企业细化自身的融资结构管理途径，起到更有效的治理作用，所以本
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文不仅选用了资产负债率作为代理变量，还采用金融负债与总负债的比值和短期借款与总负债的比值作

为融资结构的另两个代理变量．对融资结构的度量可以采用账面价值与市场价值两种度量方法，考虑到我
国资本市场仍处于发展阶段，所以对上述３个指标均采用账面价值进行计算．

Ｒｏｓｓ于１９７７年提出了负债激励的信号模型，Ｒｏｓｓ指出管理者通过负债比率显示企业的经营状况．外
部投资者与企业之间存在信息不对称，即经理人知道企业收益的真实分布，而外部投资者不知道，经营者

会使用企业的负债比率向投资者传递企业利润分布的信息．汪辉［１８］研究发现高负债水平可以有效传递企

业业绩信息，并可以约束企业进行高风险项目的投资．相比大型企业，中小企业信息相对较少，信息不对称
程度较高，债权人在评价企业时，往往会把高负债水平视为高质量的一个信号，低质量的公司无法通过发

行更多的债券来模仿高质量的公司，所以随着负债水平的上升，企业债务融资成本将会下降．但高水平的
负债会增加企业的风险［１９］．在中小企业中，随着公司负债水平的提高，公司的经营风险和财务风险也会不
断提高，这也往往导致债权人投资风险增大，也会需要更多的风险补偿，导致债务融资成本增大．

假设１：负债对债务融资成本的影响呈“Ｕ”型关系，即随着负债水平的上升，融资成本将呈现先降后
升的态势．

在现实经济活动中，不同来源、不同性质的负债在成本、期限、风险等方面都存在一定的差异．经营性
负债是在经营活动中产生的，主要来自于要素市场的，如应付票据（经营）、应付账款、预收账款等，其债权

人主要为供应商、客户等．这类群体一般与企业有密切的合作关系，相比银行等金融机构拥有更强的信息
优势，并且同样作为追求利润最大化的企业，这类债权人的决定往往比较谨慎［２０］．所以经营负债越多往往
给人一种该企业具有较高商业信用的感觉，有利于降低债务融资成本．

假设２：经营负债比重越大，中小企业获得的贷款融资成本越低．
银行借款按期限长短可以分为长期借款与短期借款．与长期借款相比，短期借款偿还期限短，偿还频

率高，能削减中小企业可自由支配的闲置资金［２１］，避免过度投资，对企业的约束力较大［２２］，使债权人面临

的风险也降低，使其要求的回报率也会略低．
假设３：短期借款比重越大，中小企业获得的贷款融资成本越低．

２．２　金融生态环境对融资结构及债务融资成本的影响
学者大多从企业内部视角出发研究融资结构对债务融资的影响，但是，改革开放以来，我国金融市场

化进程呈稳步推进的状态，外部宏观环境对企业财务管理的改进、创新产生积极的推动作用［２３］．孙铮等［２４］

的研究表明，在沿海发达地区，金融市场化进程已经取得决定性进展．李扬等［２５］指出在金融生态环境差的

城市中，存在金融发展程度较低、政府干预程度较高、市场竞争不充分、保护主义盛行、法制不完善和诚信

制度不健全等问题［２６－２７］，有关企业经营状况和发展前景的信息不易于获得，可靠性差，银行较不容易通过

市场化的信息机制获得企业相关信息并作出有效评价，这也使得企业与外界信息不对称的程度更高，因

此，相比于金融生态较好的地区，一般的地区对待中小企业负债风险的态度更为谨慎，而且中小企业所面

临的融资约束更大［２８］．文献［２９］也指出，中小企业由于规模小、经营不稳定、财务信息不全面等许多劣势
导致金融体系先天排斥，面临的融资压力更大．所以，地方金融生态环境作为中小企业与债权人之间的信
息传递通道，金融生态越好，信息传递通道越通畅，越有利于中小企业发挥财务信息的信号传递作用．

假设４：相比金融环境一般的地区，在金融生态环境好的地区中的企业，最优融资结构较低，且融资结
构对融资成本影响越大．

中小企业之所以可以从银行等金融机构获得债务融资，首要条件就是其自身拥有良好的财务和经营

状况，已有研究表明企业的财务信息在银行贷款决策中起到积极的引导作用［３０］，在此基础上的高质量的

信息披露就是企业的名片，它是企业向外部的债权人传达的一种信号．根据信贷的一般原则，贷款资金的
安全性和避免损失是最重要的．由于贷款发出后，银行不能直接控制信贷资金的使用和投向，从而贷款本
金的收回存在一定的风险，故企业需要释放信息以显示其使用信贷资金的合规性和偿还信贷资金的可靠

性，银行也需要确认企业的信号是否稳健．如果企业信息披露质量不高，银行将难以了解企业信贷资金偿
还的可信度．因此，信息披露质量是影响银行信贷决策的基础性要素，在其他条件相同的情况下，企业信息
披露质量越高，获得银行借款的可能性越高，借款利率也会越低．

在我国，政府是资源配置的主体，起着决定性的作用．由于不同地区，资源、环境各不相同，对中小企业
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融资起到的约束作用也大相径庭．在金融生态一般的地区中，由于政府干预程度较大，市场化进程较慢，法
制缺失，这些外部制度不健全导致资本市场难以自行评估潜在信贷风险［３１］．此时，中小企业通过提升自己
的信息披露水平就是一种很好的解决途径．

假设５：在金融生态环境一般的地区中，由于信息传递渠道不通畅，只有通过高质量的信息披露才可
以更有效发挥负债的信号传递功能，降低融资成本．

３　研究设计

３．１　样本的选择和数据的说明
２０１１年６月１８日，工业和信息化部、国家统计局、国家发展和改革委员会、财政部联合印发了《关于

印发中小企业划型标准规定的通知》，对各行业的中小企业的划分标准进行了明确的界定．本文选取中小
板企业中符合《通知》标准的企业作为研究样本，研究期间是２０１２～２０１５年．在样本选择中剔除以下类型
样本：（１）金融、保险类公司；（２）经营期间未能涵盖样本期间的企业．财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库．金
融生态环境数据来自《中国城市金融生态环境评价》．信息披露数据来自于深交所官网．
３．２　模型构建

根据上述分析，实证分析模型构建如下：

Ｃｏｂ＝Ｃ＋ａ１Ｒａｔｅ１＋ａ２Ｒａｔｅ
２
１＋ａ３Ｌｎａｓｓ＋ａ４Ｇｒｏｗｔｈ＋ａ５ＲＯＡ；

Ｃｏｂ＝Ｃ＋ａ１Ｒａｔｅ２、３＋ａ２Ｌｎａｓｓ＋ａ３Ｇｒｏｗｔｈ＋ａ４ＲＯＡ；
Ｃｏｂ＝Ｃ＋ａ１Ｒａｔｅ＋ａ２Ｉｎｆｏ＋ａ３Ｌｎａｓｓ＋ａ４Ｇｒｏｗｔｈ＋ａ５ＲＯＡ．

式中：Ｃｏｂ是债务融资成本；Ｒａｔｅ包括Ｒａｔｅ１，Ｒａｔｅ２，Ｒａｔｅ３，分别表示负债比率、经营负债比率与短期借款比

率；Ｉｎｆｏ表示信息披露质量．根据魏志华等［３２］、陈汉文等［３３］学者的研究成果，引入资产规模、企业成长性、

盈利能力作为控制变量．相关变量定义见表１．
表１　变量定义及说明

变量 符号 定义

债务融资成本 Ｃｏｂ 债务利息支出除以期末总负债

负债比率 Ｒａｔｅ１ 期末总负债除以期末总资产

金融负债比率 Ｒａｔｅ２ 期末金融负债除以期末总负债

短期负债比率 Ｒａｔｅ３ 期末短期负债除以总负债

信息披露质量 Ｉｎｆｏ 按照深交所诚信档案评分，Ａ＝４分，Ｂ＝３分，Ｃ＝２分，Ｄ＝１分

金融生态环境 Ｆｉｎ 按照当年公司所在城市金融生态综合指数得分处于１级，则取值１，否则为０

公司规模 Ｌｎａｓｓ 期初总资产自然对数

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入增长率

盈利能力 ＲＯＡ 净利润除以总资产

４　实证结果和分析

４．１　描述性统计
研究样本中有１３８家中小企业，总共５５２个样本观测值，对主要变量进行描述性统计分析如表２．

表２　描述性统计

变量名 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Ｃｏｂ ０．１６４３ ０．００００ ０．０６２２ ３．６１７５２ ０．３６６８
Ｒａｔｅ１ ０．２９３２ ０．００７９ ０．２４２３ ０．９５２６ ０．１９１４
Ｒａｔｅ２ ０．３７２０ ０．００００ ０．３６２１ ０．９６２２ ０．２７２５
Ｒａｔｅ３ ０．２０１９ ０．００００ ０．１１７６ ０．８６６２ ０．２２８９
Ｆｉｎ ０．４２７５ ０．００００ ０．００００ １．００００ ０．４９６５
Ｉｎｆｏ ２．９４３８ １．００００ ３．００００ ４．００００ ０．５６４０
Ｌｎａｓｓ ９．１４３３ ８．０４４９ ９．０９２７ １０．３１３３ ０．３０６１
Ｇｒｏｗｔｈ ０．１５６７ －０．６５７６ ０．０５６３ １３．９５８３ ０．８５８０
ＲＯＡ ０．０４４６ －０．５０６８ ０．０４１８ ０．３１４５ ０．０５９８
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　　从表中可以看出，债务融资成本（Ｃｏｂ）均值为０．１６４３，表明中小企业整体债务融资成本较高，且最小
值与最大值差距很大，各企业面临的融资难度参差不齐．负债比率（Ｒａｔｅ１）均值为０．２９３２，整体上负债水平
合理，杠杆率并不是很高，但最大值为０．９５２６，部分企业存在一定的偿债风险．金融负债比率（Ｒａｔｅ２）均值
为０．３７２０，中位数为０．３６２１，可见中小企业中经营负债比重大于金融负债，银行贷款数量较低．短期借款
比重（Ｒａｔｅ３）均值为０．２０１９，短期借款占金融负债比重一般达到６０％，所以中小企业债务融资一般获得较
少长期借款．

金融生态环境（Ｆｉｎ）的均值为０．４２５７，在所有样本中地处生态环境较好的中小企业占所有中小企业
的４２．５７％．信息披露质量（Ｉｎｆｏ）均值为２．９４３８，标准差为０．５６４０，可见中小企业信息披露质量大部分为
良好．

企业规模（Ｌｎａｓｓ）最大值最小值相似，且标准差为０．３０６１，可见中小企业资产数量虽有高低，但差别
较小．盈利能力（ＲＯＡ）均值仅为０．０４４６，表明中小企业盈利能力较弱，资产回报率比较低，此外，最小值
－０．５０６８，最大值０．３１４５，表明公司之间盈利能力存在较大差异，有的公司盈利能力较好，有的甚至出现亏
损的状态，这可能与企业自身所处的行业和经营管理能力相关．成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）均值 ０．１５６７，标准差
０８５８０，最小值为－０．６５７６，最大值１３．９５８３，表明我国中小企业整体上营业收入还在增长，但是个别企业
间差别较大．
４．２　融资结构对债务融资成本的影响分析

模型１中Ｒａｔｅ１和Ｒａｔｅ
２
１的系数在１％水平显著，分别是－２．７２３３和２．８８８０，其中二次项系数为正，说

明负债比例对债务融资成本的影响成Ｕ型结构，验证了假设１．进一步观察发现融资结构对债务融资成本
的关系式可以表示为Ｃｏｂ＝２．８８８０Ｒａｔｅ２１－２．７２３３Ｒａｔｅ１＋Ｃ，其中 Ｒａｔｅ

２
１系数为正，说明曲线开口向上；Ｒａｔｅ１

系数为负，说明该曲线的极值点大于０，计算得到Ｒａｔｅ１等于０．４７１４时Ｃｏｂ处于最低处，也就是说在负债
比例达到４７．１４％时中小企业债务融资成本最低．对比现有的中小企业负债比例，现有中小企业融资结构
均值为２９．３２％，所以适当提升当前负债比率有利于中小企业获得更低的债务融资．模型２中Ｒａｔｅ２的系数
为０．２６５７，在５％水平显著为正，说明金融负债即使是通过银行等金融机构层层审核后获得，可以证明企
业具有较好的诚信，但相比于经营负债，债权人更倾向于相信行业方面传递的信息，导致金融负债占负债

的比重越大，企业债务融资成本越高，假设２成立．模型３中 Ｒａｔｅ３的系数是－０．２４３６，在５％水平显著为
负，说明短期借款较多具有较好的约束作用，可以降低企业投资于高风险项目的可能性，增加债权人的信

心，降低融资成本，假设３得以验证，实证结果见表３．
表３　融资结构与融资成本回归结果

变量 模型１ 模型２ 模型３

Ｒａｔｅ１ －２．７２３３（－３．４８）

Ｒａｔｅ２１ ２．８８８０（３．０１）
Ｒａｔｅ２ ０．２６５７（３．２３）
Ｒａｔｅ３ －０．２４３６（－３．０１）

… … …

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１５３０ ０．１９１２ ０．１８１８

样本数 ５５２ ５５２ ５５２

　　　　　　　注：，分别表示在１％，５％水平显著．

４．３　金融生态环境对融资结构及债务融资成本的影响分析
１）单变量分析
根据金融生态环境得分高低将研究样本分成金融生态环境好与一般两组，利用均值Ｔ检验和中位数

Ｚ检验，比较组间各因素的区别，如表４．就债务融资成本而言，将金融生态环境好与一般不同地区的企业
相比较，前者融资成本的均值与中位数都低于后者，表明金融生态环境越好越有利于中小企业的债务融

资．而且，金融生态环境不同的地区所反映的融资结构、负债结构的差距大多在１％水平上显著，如在金融
生态环境好的地区的企业，其负债比率、金融负债比率以及短期借款比率都低于金融生态环境差的地区的

企业，而企业的信息披露质量、成长性则相反．
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表４　单变量Ｔ检验和Ｚ检验

变量
均值

好 一般
ＭＥＡＮＤｉｆｆ

中位数

好 一般
Ｃｈｉ２

Ｃｏｂ ０．１６１８ ０．１６６２ －０．００４３ ０．０６０４ ０．０６５５ ２．４５７３

Ｒａｔｅ１ ０．２８５９ ０．２９８６ －０．０１２７ ０．２２６０ ０．２６０４ ２．９７４１

Ｒａｔｅ２ ０．７２０４ ０．５７８２ ０．１４２１ ０．７５９１ ０．５７５６ ３０．４５５２

Ｒａｔｅ３ ０．１６７６ ０．２２６９ －０．０５９３ ０．０９５３ ０．１２５６ ０．４７５９

Ｉｎｆｏ ３．０１２９ ２．８９３８ ０．１１９２ ３ ３ ３．５９３９

Ｌｎａｓｓ ９．１２８５ ９．１５４０ －０．０２５５ ９．１０２１ ９．０８６３ ０．３６４３

Ｇｒｏｗｔｈ ０．１８４６ ０．１３６５ ０．０４８１ ０．０７４５ ０．０４２１ ２．０７０７

Ｒｏａ ０．０４８０ ０．０４２１ ０．００５９ ０．０４８８ ０．０３８７ ５．０２６３

　　　　注：，， 分别表示在１％，５％，１０％水平显著．

２）多变量分析
从表５中我们发现：金融生态环境较好的样本中，模型５和模型６中，Ｒａｔｅ２，Ｒａｔｅ３的系数都在１％水

平显著负相关；金融环境一般的样本中，模型８中，ＲＡＴＥ２在５％水平正相关，模型９中，Ｒａｔｅ３在１０％水平
负相关．以上结论表明：在金融生态环境较好的地区中，经营负债比重越高，企业债务融资成本越低，短期
借款比重越高，企业债务融资成本越低，并在金融生态环境一般的地区中，各因素的影响相对较低．对比模
型４与模型７，可以发现在金融生态好与一般的地区中，最优融资结构也稍有区别，前者负债比例在达到
４７．３２％时融资成本最低，后者则是４６．２７％，原因可能是金融生态环境较好的地区，债权人对风险的把控能
力较好，可以给予中小企业更多的债务融资额，验证了假设４．

表５　金融生态环境、融资结构和融资成本回归结果

变量
模型４ 模型５ 模型６ 模型７ 模型８ 模型９

金融生态环境好 金融生态环境一般

Ｒａｔｅ１
－２．５５８９

（－１．８２）

－２．９４６７

（－３．２９）

Ｒａｔｅ２１
２．７０３９

（１．６１）

３．１８３８

（２．９６）

Ｒａｔｅ２
０．１９８９

（３．８８）

０．１６１３

（２．４６）

Ｒａｔｅ３
－０．２２３１

（－３．４０）

－０．２２９０

（－１．８４）

… … … … … …

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１３８１ ０．１８４１ ０．１８３８ ０．１２５８ ０．１９０３ ０．１９４４

样本数 ２３２ ２３２ ２３２ ３２０ ３２０ ３２０

　　　注：，， 分别表示在１％，５％，１０％水平显著．

相比金融生态环境较好的地区，金融生态环境一般的地区存在金融发展程度较低、政府干预程度较

高、市场竞争不充分、保护主义盛行、法制不完善和诚信制度不健全等问题，这也导致负债信号传递作用的

削弱，加强信息披露可以缓解中小企业与债权人之间的信息不对称问题．表６进一步分析了在金融生态环
境差的地区中，中小企业信息披露质量与融资结构对债务融资成本的影响．研究发现：模型１２中，Ｒａｔｅ３的
系数为－０．３２７１，显著负相关，且较之前对融资成本的影响更显著；在模型１１中 Ｒａｔｅ２的系数为０．１１６２
小于模型８中的０．１６１３，说明通过信息披露，让债权人了解了更多关于公司应付，预收等信息，增强了
债权人对公司的信赖，降低了融资成本；在模型 １０中，Ｒａｔｅ１和 Ｒａｔｅ

２
１系数显著相关所以在增加信息披

露变量之后负债比例对融资成本的影响依旧呈 Ｕ型，并且最优融资结构为４６．２０％，大于４６．２７％，可见
信息披露质量增加了中小企业最优融资结构，有利于中小企业进行负债管理；在模型 １０、１１和 １２中，
Ｉｎｆｏ都显著负相关，所以信息披露质量越高，越有利于中小企业以较低的成本获得债务融资，验证了假
设５．
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表６　金融环境一般地区信息披露与融资成本回归结果

变量
模型１０ 模型１１ 模型１２

金融生态环境一般

Ｒａｔｅ１ －２．９８２１（－３．３０）

Ｒａｔｅ２１ ３．２１２１（２．９７）

Ｒａｔｅ２ ０．１１６２（２．３３）

Ｒａｔｅ３ －０．３２７１（－３．０１）

Ｉｎｆｏ －０．０７３（－１．８４） －０．０３５（－２．５０） －０．０４１（－０．９７）
… … …

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１４２９ ０．２０１６ ０．２１７４

样本数 ３２０ ３２０ ３２０

　　　　　　注：，， 分别表示在１％，５％，１０％水平显著．

５　结论与启示
５．１　研究结论

１）我国中小企业融资结构中负债率并不高，但金融负债占负债比重大，金融负债中短期借款又占比
重较大．中小企业融资结构与其债务融资成本存在着紧密的联系，负债比率对债务融资成本的影响呈Ｕ型
关系，短期借款比率与债务融资成本存在显著负相关关系，经营负债比率与债务融资成本存在显著的正相

关关系．
２）金融生态环境较好的地区中，中小企业融资结构对债务融资成本的影响较大，而在金融环境一般

的地区，影响较小，可见信息传递渠道通畅与否对融资成本具有较大影响，进一步分析还发现，中小企业通

过提高信息披露质量，可以发挥融资结构的信号传递作用，降低融资成本．
５．２　启示

１）当中小企业负债比例较低时，应该注重发挥负债融资的财务杠杆作用；而当负债比例较高时，一方
面需要控制负债总量，另一方面需要注意调整负债结构，使经营负债与金融负债、短期负债与长期负债的

比例更加合理，以达到降低融资成本的目的．
２）在金融生态环境一般地区的中小企业，更应提高自身主观能动性，不仅需要加强自身融资结构的

调整，还应该努力提高信用水平，并通过高质量的信息披露，增加企业信息的透明度，使金融机构能够更加

完整地了解企业，从而得到银行和金融机构更有力的支持，这也将有利于控制企业的融资成本．
３）作为政府，应当为中小企业营造一个更适合经营的金融环境．如由政府组建一批专业、公信力强的

评级机构，对中小企业严格审核，对信用良好的中小企业给予融资优惠，而对于欺诈，骗取信用的中小企业

则严格惩处．并且政府还应制定相关法律法规以促进信用担保体系的发展，多管齐下，优化地方金融环境．
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