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摘要

随着我国资本市场的迅速发展，越来越多的企业加入到资本市场的浪潮中，

债权人、股东以及管理层等利益相关者的需求也越来越受到人们的关注。利益相

关者正是通过企业披露的会计信息了解企业的生产经营状况和财务成果，包括财

务状况、经营成果以及现金流量，故会计信息质量的好坏也随之受到希f』益相关者

的重视。近年来，会计信息舞弊案件层出不穷，部分是因为会计估计不准确以及

会计政策选择失误，更重要的原因是管理层与财务人员串通舞弊以粉饰财务报告，

内部控制形同虚设。投资者逐渐意识到筛选识别会计信息的重要性，遴选出拥有

高质量会计信息的投资对象。我国金融市场尚处于发展阶段，金融监管体系及风

险防范措施还不健全，投资者或债权人无法通过资本市场获取企业的全部信息，

在进行交易时会索取一定的风险报酬，市场交易成本上升，导致市场效率低下，

融资约束成为企业面临的普遍问题。会计信息质量通过影响利益相关者的投资需

求对融资约束产生重大影响，融资约束又阻碍着资本市场效率和企业价值的进一

步提升。基于此，本文对于会计信息质量对融资约束影响的研究具有很高的学术

价值和实用价值。

本文主要运用实证研究的方法研究了会计信息质量与融资约束之问的关系。

首先，本文回顾了国内外与会计信息质量、融资约束以及两者之间关系的文献，

并对国内外相关文献做了简要评述。其次，本文以信息不对称理论、委托代理理

论以及信号传递理论三大理论作为理论基础分析了会计信息质量与融资约束的关

系并提出本文的假设。再次，本文以2013—2015年沪深两市全部A股上市公司的

数据作为研究样本，实证检验了会计信息质量对融资约束的影响，并在此基础上

引入企业市场地位和产权性质两个变量以检验其对会计信息质量与融资约束的

关系有无影响。本文得出结论：当企业致力于披露高质量的会计信息时，企业内

外部融资成本差异就会减小，融资约束问题得到缓解；在市场地位较低的企业中，

高质量的会计信息更能吸引投资者或债权人的关注，更能有效缓解融资约束；非

国有企业与国有企业相比没有“后台”支持，其会计信息质量越高，越能吸引投

资者，越能降低融资约束程度。此外，本文的稳健性检验是通过会计信息质量的

其他衡量方法，即信息披露评级和FLOS模型完成的，稳健性检验的结果证实了

前文的研究结论。最后，本文建议企业采取几个方面的措施：第一，把提高会计

信息质量作为企业的重点工作和重点财务目标，努力降低融资约束；第二，扩大

内部资金来源，发挥内部融资优势；第三，建立健全相关法律法规和监督机制。

关键词：会计信息质量；融资约束；市场地位；产权性质
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Abstract

With the rapid development of capital market in China，more and more enterprises

join in the ride of capital market．The demands of the creditor，shareholders and

managers and other stakeholders are getting more and more attention of people·It IS

through the disclosure of the enterprise’s accounting information that stakeholders

understand the status of the production and business operation and financial

resuIts,including the financial position，operating results and cash flOW,SO the accounting

infbnnation quality has been brought to the attention of stakeholders．In recent years，the

cases of accounting information fraud emerge in endlessly，in part because of inaccurate

accounting estimates and accounting policy choice，more important reason IS the

maIla2ement and financial personnel collusion fraud to whitewash financial reporting

and intenlal controls can be evaded．Investors also gradually realize the importance of

screening to identify the accounting information and select high quality of accounting

infomlation．Financial market in China is still in the stage of development．The financial

regulatory system and risk prevention measures are not sound．Investors or creditors

ca小t get all the information from enterprises through the capital market，SO they will call

fbr a certaill amount of risk compensation when they trade，leading to higher market

transaction costs and low market efficiency．Financing constraints become a common

problem．Accounting information quality has a significant impact of financing

constraints through influencing the investment needs of stakeholders，with financing

constraints and obstacles hindering further improvement of efficiency and corporate

value．BaSed on this，our research for tlle impact of accounting information quality to

financing constraints has the very high academic value and practical value．

In this paper,we use empirical research methods to study the relationship between

accounting information quality and the financing constraints．First，this paper reviews

literatures related to accounting information quality,financing constraints，as well as the

relationship between them at home and abroad，and then we do a brief review,and

analyze the relationship between accounting information quality and the financing

constraints based on the information asymmetry theory，principal—agem theory and

signal transmission theory．On this，we advance some assumptions．Secondly，based on

the 2013 to 2015 data of all a-share listed companies from Shanghai and Shenzhen

stock exchanges，we do all empirical test on tlle relationship between accounting

information quality and financing constraints．Further，we introduce both variables of

2
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enterprise market position and nature of the property rights to test the impact of them to

the relationship between accounting information quality and the financing constraints．

The results show that when companies are committed to the disclosure of high-quality

accounting information，the difference between internal and external funding costs will

be reduced and the financing constraints will be eased。High—quality accounting

information is more attractive to investors or creditors in lower-market companies，and

more effective in easing financing constraints；Similarly，the non—state—owned

enterprises compared with the state—owned enterprises have no’’background”support，

the higher their quality of accounting information，the more they can attract investors

and the more they can reduce the degree of financing constraints．In addition，the

robustness test is completed through other measuring methods of accounting

information quality，namely the information disclosure rating and FLOS model and

robustness test results confirm the above research conclusion．Finally,the article suggest

some ineasures：First，improve the quality of accounting information as a key work and

key financial goals in the enterprises to reduce the financing constraints；Second，

expand the source of intemal funding and leverage the advantages of internal financing．

Third，establish and improve relevant laws and regulations and oversight

mechanismsthe．

Key words：Accounting Information Quality；Financing Constraints；

Market Position；Nature of Property Right
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1引言

1引言

1．1研究背景及意义

1．1．1研究背景

近年来，财务舞弊屡禁不止，并引发经济犯罪。《经济犯罪：商业进程的一大

威胁》详细阐述了财务舞弊带来的严重经济后果，该调查报告①一经国际会计师事

务所普华永道公布即引起广泛关注。该报告系以经济犯罪为中心对全球近百家上

市公司展开问卷调查所得，揭示了会计舞弊带来的严重危害。美国资本化进程开

始较早，会计制度等建立较早，比较健全。但调查结果显示，美国上市公司中发

生舞弊事件的比例竞高达46％，超出世界平均水平8％(世界平均水平为38％)，

其中以两类舞弊行为最为突出，一是财务舞弊，二是贿赂，并且两种行为的发生

频率都呈现上升趋势。财务舞弊的发生率由201 1年的15％上升至2014年的22％，

上升了7％；贿赂的发生率则由201 1年的6％上升至2014年的13％，也上升了7％。

我国大陆地区和港澳地区也接受了该次调查，分别有26％的大陆地区企业和15％

的港澳地区企业表示近几年出现过舞弊、贿赂等经济犯罪问题。该项调查揭示了

会计舞弊对于经济的重大威胁。贿赂的目的也可以说是进行会计舞弊，而会计舞

弊又与会计信息息息相关，从而引发了人们对于会计信息质量的担忧。近几年，

我国披露的如绿大地虚增收入，万福生科虚增利润和资产等重大财务造假案例虽

然低于全球平均水平，但能否说明其他企业不存在会计舞弊行为，我国企业会计

信息质量控制水平高于大部分国家呢?会计信息质量恶化又会给企业和市场运行

带来什么影响呢?

由于我国资本市场的不完善，投资者或债权人只能通过企业披露的会计信息

了解企业状况，寻求最佳投资对象。良好的会计信息会促进投资者或债权人的投

资或信贷行为，进而引发金融市场上的交易行为，促进资金流通和资源配置，调

节金融商品的供求关系和交易价格，影响金融市场的有效性和稳定性，故会计信

息质量的好坏在一定程度上影响着资本市场的发展态势，备受关注。对于广大发

展中国家而言，由于资本市场不完善以及交易成本、信息不对称的存在，融资困

难是企业普遍面临的问题，融资约束成为企业普遍关注的话题。融资是投资的前

提条件，企业要想投资于一个前景看好的项目，必须学会融资，打破融资约束的

壁垒，故如何解决企业融资约束这一难题，提高资本市场运行效率呢?

。引自美国会计网一篇名为“PwC Survey：NOLetUpinFraudatUSCompanies”的文章，原文链接为：

http：／／www．accountingweb．com／article／pwc-survey-no-let-fraud—us-companies／223092。
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会计信息质量对融资约束影响的实证研究

根据信号传递理论，企业披露高质量的会计信息会向投资者或债权人传递一

种公司发展前景良好的信号，刺激投资。他们更倾向于把资金投资于会计信息质

量较好的企业，谋求良好的投资机会，会计信息质量成为投资者们关注的焦点。

企业为了获取投资所需的资金，则应尽可能满足投资者们对会计信息质量的要求，

披露高质量的会计信息，缓解融资约束这一难题。西方学者于近几年对会计信息

质量与融资约束的关系展开了研究，取得了丰富成果，研究结果普遍认为高质量

的会计信息能够促进融资约束问题的解决。相比较而言，我国金融市场还不完善，

会计信息是投资者或债权人获取企业相关信息的重要途径，探讨会计信息质量与

融资约束的关系具有重要的理论意义和实践意义。

基于以上研究背景，本文首先选取样本数据对会计信息质量与融资约束二者

间的关系进行实证检验，然后加入企业市场地位作为调节变量以检验企业市场地

位如何作用于上述二者的关系，并对全部样本按照产权性质进行分组，考察我国

不同的产权性质对该关系的不同影响。

1．1．2研究意义

本文以2013--2015年沪深两市全部A股上市公司的数据作为研究对象，实证

检验了会计信息质量与融资约束的关系，并在此基础上引入市场地位和产权性质，

检验其对两者的关系有何影响，为企业缓解融资约束提供实践指导和理论支持。

(1)理论意义

本文对会计信息质量与融资约束关系的实证研究有利于验证已有的结论，丰

富和完善研究内容和方法等，充实已有的研究成果，今后可在此基础上展开进一

步的研究。此外，本文从调节变量企业市场地位出发实证检验其对会计信息质量

与企业面临的融资约束程度问的负相关关系有何影响。在前人对会计信息质量与

融资约束关系的研究成果的基础上，本文引入企业市场地位和产权性质，分别考

察两者对会计信息质量与融资约束关系的影响，为今后的研究提供新的思路。

(2)现实意义

本文的研究成果具有双重意义。本文的研究结论表明，会计信息质量越高的

企业越容易取得资金支持，面临的融资约束越小，促使企业意识到提高会计信息

质量的重要性和必要性，并努力通过该方式吸引更多的资金，降低信息不对称和

资本成本，投资于良好的项目，优化资源配置。同时，企业市场地位对会计信息

质量与融资约束的关系有重要影响，公司应树立品牌意识，扩大市场占有率，充

分利用市场优势以降低融资约束。此外，本文的研究结论还表明，金融市场运行

的有效性受会计信息质量的影响，使有关监管部门认识到加强对企业经济行为监

管的紧迫性。监管部门应着力加强相关法律法规的建设和宣传力度，从制度和思

2
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1引言

想上引导企业自觉约束自己的经济行为，提高会计信息质量，保护投资者的利益，

促进资本市场的良好运行。

1．2研究思路与方法

1．2．1研究思路

本文首先就会计信息质量、融资约束以及会计信息质量与融资约束的关系进

行相关国内外文献的梳理，进行简要述评并提出自己的观点和见解，结合我国资

本市场的现状，得出本文的研究主题和研究方向。其次在信息不对称理论、委托

代理理论及信号传递理论的基础上，分析会计信息质量对融资约束的影响机制并

提出相关假设。再次以2013--2015年沪深两市全部A股上市公司为研究样本，先

后进行变量设计、模型创建、描述性统计分析、相关分析以及实证验证。本文先

选择Jones模型和现金．现金流敏感度模型分别衡量会计信息质量和融资约束，在

对会计信息质量进行量化后代入现金．现金流敏感度模型，通过观察系数和显著性

水平来确定会计信息质量对融资约束的影响方向和程度，然后在上述模型的基础

上加入企业市场地位的交叉项以判断企业市场地位对会计信息质量与融资约束负

相关关系的影响，最后将全部上市公司按照产权性质划分，分别考察在国有企业

和非国有企业中，会计信息质量对融资约束的影响有何异同。定性分析与定量分

析相结合，逐步递进，探讨会计信息质量如何影响资本市场的运行，如何对企业

融资约束产生缓解作用，使得研究结果具有良好的借鉴意义。

1．2．2研究方法

本文综合采用文献研究、理论研究和实证研究相结合的方法展开研究。

(1)文献研究法

文献研究法是指对事先确定的研究主题通过书籍、报纸、会议以及网络等多

种渠道搜集、整理、识别相关文献，通过分析研究确立自己独到的科学判断和认

识的方法，具有准确性高、方便安全、省时省力的特点，己被广泛应用于现代学

术研究中。本文通过搜集查找大量文献，围绕同一研究主题展开文献综述，对已

有的研究成果、研究内容和方法进行归纳总结并将其扩展，形成自己的观点和见

解。

(2)理论研究法和实证研究法

理论研究是对问题作出“好”和“坏”的判断，研究“应该是什么”的问题，

且只能进行定性研究。实证研究研究“是什么”的问题，该方法可以进行定量研

究，通过搜集数据，进行统计分析并建立模型进行检验得出研究结论。本文通过
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会计信息质量对融资约束影响的实证研究

对大量文献进行整理，并运用委托代理理论、信号传递理论等作为理论基础完成

规范研究。在实证研究方面，本文对会计信息质量和融资约束进行量化，建立模

型，采用statal4．0软件综合进行描述性统计分析、相关性分析以及实证分析等。

1．3研究框架

本文以我国沪深两市全部A股卜市公司数据为样本，规范和实证研究相结合，

首先对会计信息质量与融资约束的关系进行研究，而后研究企业市场地位和产权

性质对二者关系的影响。

本文将全部内容划分为六大模块：

第一模块：引言。包括背景和意义，思路与方法以及框架，还包括创新点与

缺陷。

第二模块：文献综述。本文对研究主题进行了简单的梳理，主要包括四个方

面：一是关于会计信息质量的文献综述，包括理论、衡量方法和经济后果；二是

关于融资约束的文献综述，包括理论、衡量方法以及影响因素；三是关于会计信

息质量与融资约束之间的关系的文献综述，包括两者之间的关系以及影响因素；

四是文献述评。

第三模块：基础理论。首先分别阐述了会计信息质量和融资约束的定义，再

从理论上以委托代理理论，信息不对称理论和信号传递理论三大理论为理论基石

展开分析。

第四模块：理论分析与研究假设。从高质量的会计信息如何作用于融资约束，

企业市场地位对会计信息质量与融资约束关系的影响，产权性质对会计信息质量

与融资约束关系的影响三个方面分别进行理论分析，并分别提出相应的假设。

第五模块：实证分析。包括样本选择与数据来源、变量设计、模型设计、实

证检验结果与分析四个方面。

第六模块：研究结论及政策建议。阐述了本文的研究结论，并为企业今后的

发展提供应对措施。同时阐述了针对本文的研究需要改进的地方，为今后学者的

研究指明了道路和方向。图1．1大致列示了研究框架。

1．4本文的创新点与不足

创新点：

(1)创造性地引入企业市场地位，检验其对会计信息质量与融资约束关系的

影响。以往的研究很少探讨其他因素对会计信息质量与融资约束负相关关系的影

响，尤其是企业市场地位相关影响的研究更是寥寥无几。本文在对会计信息质量

4
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l引言

与融资约束相关关系进行检验的基础上，加入调节变量企业市场地位以判定市场

地位对会计信息质量与融资约束关系的影响，充实了已有的研究内容。

(2)在产权性质对会计信息质量与融资约束关系的影响方面，本文尝试将全

部企业分为国有企业和非国有企业进行研究，以往的研究多倾向于将集团企业按

产权性质分类，探讨国有企业和非国有企业对二者关系的影响，补充了已有的研

究。

(3)同时采用两种计量模型，即修正的Jones模型和FLOS模型衡量会计信

息质量进行实证研究。以往的研究多采用修正的Jones模型或者FLOS模型对会计

信息质量进行衡量，很少将两者结合使用。本文先采用修正的Jones模型衡量会计

信息质量，而后采用FLOS模型代替修正的Jones模型衡量会计信息质量进行稳健

性检验，增强了研究结果的可信性。

由于知识水平的限制，本文尚存在几个方面的不足：

(1)由于上交所目前针对企业信息披露质量进行的考评还不规范，且数据难

以搜集，故本文仅选择从深交所获取的上市公司数据进行稳健性检验，样本量有

所减少。

(2)衡量方法的局限性。会计信息质量和融资约束的衡量方法均有多种。由

于篇幅的限制，本文仅采用了应用较为广泛且代表性较好的Jones模型、FLOS模

型以及现金一现金流敏感度模型进行实证研究，放弃了其他模型的采用。

(3)独董比例、产权性质及资产负债率等都会影响会计信息质量与融资约束

的相关关系，由于篇幅有限，本文仅从企业市场地位方面进行实证研究，研究范

围还可进一步扩大。
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图1-1研究框架
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2文献综述

2文献综述

2．1关于会计信息质量的文献综述

2．1．1会计信息质量理论的相关研究

(1)定义

经济的高速发展对财务核算提出了更高的要求，会计核算的复杂性和准确性

使会计信息逐渐成为人们关注的对象。关于会计信息的定义至今仍未得到统一的

结论。葛家澍(1999)研究认为，会计信息是一种经济信息，反映着企业经营活动

的过程和成果，并可以被用来进行投资分析与决策。会计信息在资本市场中扮演

着重要的角色，它引导着投资者或债权人的投资活动，其质量的好坏与资本市场

的有效运行以及健康持续发展息息相关。关于会计信息质量的定义，从不同角度

看会得出不同的概念。总的来说，会计信息质量是指会计信息满足不同利益相关

者需要能力的各种特征之和，包括相关性、可靠性、完整性等等，需要越能得到

满足，会计信息质量越好(杨世忠，2008)。田翠香(2007)研究认为，会计信息

应在可理解性、可靠性、完整性等方面对利益相关者的决策起到帮助作用，即对

利益相关者有用，这与杨世忠的观点相同。

(2)特征

20世纪70年代美国FASB发表《会计信息的质量特征》的概念公告，指出相

关性、可靠性、可比性以及可理解性是会计信息质量的主要特征，并以决策有用

性作为目标。不久，加拿大CICA阐述了财务报告的含义和应具备的特征，认为应

在会计信息质量原有的四个特征的基础上，将“稳定性”列入可靠性质量特征当

中。后来，IASC对财务报表的结构和编制方法做出了新的规定，对会计信息质量

的四个主要特征作了补充解释和完善。我国学者经过多年探讨，理论界普遍认为

决策的有用性是最重要的特征。1985年，我国颁布第一部《会计法》，强调了会计

信息质量的合法性、真实性、准确性和完整性的法律要求。2006年，我国顺应经

济发展潮流，公布了新的企业会计准则，对会计核算内容和核算方法等重新进行

了规定，对客观性、谨慎性等八项会计信息质量要素的定义进行了详细阐述。葛

家澍教授(2004)指出，可靠性和相关性是主要的会计信息质量特征，可比性是

次要的特征。人们应在可靠性这一特征的基础上根据自身需要选择最有用、最相

关的信息。不可靠的信息带来的经济后果可能是致命的，不相关的信息对于人们

来说也是无用的，只会徒增时间成本。任世驰等(2016)从信息经济学的角度对

IASB提出的会计信息质量特征的概念提出质疑，认为会计信息结构的“粒度”和
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“准确度”构成会计信息质量特征，相关性是从会计“信息观”的角度进行解释

的，应被排除在会计信息质量特征之外。

(3)会计信息质量的影响因素

①会计准则及规范的局限性

会计准则应是在平衡各方利益的基础上遵循公正、公开、公平等原则制定的，

而在我国，会计准则的制定更多地依赖政府的行动。政府主导下的会计准则必然

更多地代表政府的利益，会计准则难以实现真正的平衡对待。此外，实际情况是

复杂多变的，而人们的认识水平又是有限的，故会计准则在应对会计实务时难免

会出现偏离实际的现象，不可能做到面面俱到。Joseph(2002)就曾指出，一般公认

会计原则(GAAP)在企业现实问题的处理方面显得准备不足。相对于实务的发展而

言，会计准则的制定呈现出一定的滞后性。当出现新的经济实务，企业又没有现

成的会计准则或规范可供参考时，企业往往根据实际情况自主做出选择，这就为

企业进行财务舞弊提供了可乘之机。

②内部控制的缺陷

内部控制运行有效对于保证财务信息真实、准确、有效至关重要，企业内部

控制的缺失往往会导致财务决策行为的偏激性。财务人员攫取不当利益，会计政

策选择和会计估计的随意性，管理人员肆意进行盈余操作等等都会使会计信息质

量大打折扣。高质量的内部控制对会计信息质量的形成具有控制、辅助作用，这

种特质能够有效监督会计核算的整个过程，保证会计信息朝着既定的目标循序渐

进，及时查漏补缺，识别风险因素，防止舞弊行为的发生。内部控制还能使企业

形成一种良好的控制氛围，增强企业人员的控制意识，．为高质量会计信息的形成

提供稳定的环境(宋容榕，2016)。

⑨会计人员的职业素质不高

职业素质是一名合格的财务人员能够独立从事财务相关工作所必须具备的专

业能力和素质，包括胜任能力和道德素质。不同职业素质的会计人员对相同原始

资料的处理思维和处理方式不尽相同，得到的会计信息也就不同。它要求会计人

员应对会计事项的确认、计量、记录和报告以及会计政策的选择和会计估计做出

准确的判断，符合会计准则的要求。同时，它还要求会计人员能够做到“慎独”，

不为各种利益所诱惑，不受强权影响，客观、公正地记录、报告企业的财务状况、

经营成果以及现金流量。职业素质不高的财务人员可能会使财务信息脱离实际情

况，还可能因提供虚假财务信息侵害债权人等利益相关者的利益。
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2．1．2会计信息质量衡量方法的相关研究

从以往的研究来看，大部分学者都是通过寻求替代变量进行研究。本文通过

查阅相关文献，发现大部分研究主要是通过以下三种方式衡量会计信息质量。

(1)财务舞弊

财务舞弊是指舞弊人通过编制虚假会计记录、虚构交易、故意遗漏事项等违

反会计准则的方式使自己获益而使他人利益受损的故意行为。我国颁布的《独立

审计具体准则第8号》文件提到了“舞弊”一词，并将其概括为披露虚假信息的

故意行为。Dechow等(1995)将擅自改动财务报告而被证监会通报的上市公司作为

替代变量实证考察了实际控制人性质与会计信息质量之间的关系。吴国萍等(2012)

则以因违规披露进行财务舞弊而被处罚的上市公司替代会计信息质量来研究审汁

委员会的各个方面，如独立性、规模等对会计信息质量有何作用。会计信息质量

的影响因素有多种，主要包括盈余管理和财务舞弊(黄世忠，1999)，仅单方面考

虑财务舞弊而忽视盈余管理带来的影响会使研究结果具有片面性，且采用财务舞

弊衡量会计信息质量所能获取的样本量较少，研究结果不具有代表性。

(2)信息披露评级

企业会计信息在金融市场上流动以满足投资者或债权人识别有用信息的需要。

会计信息的披露状况与投资者或债权人的决策息息相关，必然引起众多利益相关

者的关注。为了满足利益相关者的信息需求，规范企业会计操作行为，我国己将

披露会计信息纳入到企业强制性义务当中，故企业对外公布的信息的质量好坏可

以作为会计信息质量的评判标准。为了正确引导投资行为，一些国家权威部门往

往制定一些标准对企业披露的信息进行衡量，并赋予相应的等级。Healy等(1999)

就曾在会计信息质量与股权结构相关关系的研究中采用美国投资研究协会(AIMR)

公布的信息披露评级衡量会计信息质量。马一宁等(2016)使用北京工商大学投

资者保护研究中心公布的会计信息指数(AIPI)衡量会计信息质量，研究管理层

激励对会计信息质量的影响。除了权威部门公布的衡量指标外，部分学者还通过

自行建立评价指标并对各指标进行打分的方法衡量会计信息质量，这种评价指标

是综合性的，既包括财务指标也包括非财务指标(Beattieetal，2004)。我国学者大

多倾向于采用深交所公布的企业信息质量评级数据衡量会计信息质量进行相关研

究。杨华(2012)就使用深交所公布的评级数据展开实证研究，得出化工行业上

市公司会计信息质量的提高对市场地位的提升具有显著的促进作用的结论。此外，

该衡量指标也在汪慧(2013)、陈晓宇(2013)、肖鹏文(2016)等学者的实证研究

中出现过。
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(3)盈余质量

财务报告的目的就是向利益相关者提供有用的信息以指导他们对企业状况做

出正确的判断，减少投资不确定性带来的损失。盈余质量用来衡量企业盈余信息

在多大程度上能够帮助利益相关者对企业未来财务状况、经营成果以及现金流量

做出正确的估计和判断(程小可，2004)。众多学者采用操控性应计利润衡量会计

信息质量。Jones于1991年提出的Jones模型为计算操控性应计利润提供了简便方

法。Johnson等(2002)综合分析盈余质量的不同影响因素后，认为盈余的可持续性

能够正确反映企业未来的经营状况和财务状况，可作为盈余质量的衡量指标。

Francis等(2004)则认为盈余的可变动性更具灵活性，对企业未来的状况估计得更

为准确，在衡量会计信息质量方面会表现得更好。修正的Jones模型、DD模型和

FLOS模型是衡量盈余质量的典型代表。吴丹(2012)选取2002--2006年沪深两

市上市公司为研究样本进行公司治理方面的研究，使用DD模型衡量盈余质量作

为会计信息质量的代理变量。郭锐(2014)以2005--2012年的A股非上市公司为

样本，使用FLOS模型量化的盈余质量衡量会计信息质量进行实证研究。

2．1．3会计信息质量经济后果的相关研究

1978年，Stephen在其论文《“经济后果”的产生》中苗欲阐述了经济后果的概

念。他指出，财务报告的公布会对利益相关者的经济行为产生一定的影响，引导

投资者、债权人做出相关经济决策，利益相关者的经济决策又在一定程度上对他

人或事物产生影响。该理论要求我们，在编制相关财务报告时一定要考虑到财务

信息的发布所带来的影响。正因为如此，我们才要更加谨慎地对待相关会计准则、

会计规范以及根据准则、规范编制的财务信息。该理论的提出引起了企业以及政

策制定者的广泛关注，并为其行为提供了理论支持，实证会计理论由此展开。

(1)影响公司资本成本

Richardson和Welker(2001)研究认为，会计信息透明度越高，越能受到投资

者的信任和青睐，公司资本成本越低。David Gregory DeBoskey等(2013)研究发现

会计信息披露程度与公司权益资本成本显著负相关，符合Richardson等(2001)

的研究结果。我国学者从不同的角度研究二者的关系，得到两种不同的结果：负

相关关系和U型关系。陆颖丰(2007)以2001--2002年沪深两市A股上市公司

数据为样本，分别使用信息披露评级和剩余收益模型衡量会计信息质量和权益资

本成本，发现会计信息质量的提高有助于降低资本成本。胡彦斌(2009)、戴鹏(2012)

以及程雪娇(2012)也得出一致的结果。然而，邓永勤等(2009)用信息披露评

级衡量会计信息质量对深市A股上市公司数据进行实证分析，发现信息质量与权

益成本呈U型关系。朱雅韵(2013)以沪深两市A股上市公司数据为样本进行实
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证检验，也得出类似结论。结论不同的原因可能在于使用信息披露评级衡量会计

信息质量样本量较少使得研究结果不具有代表性所致。在本文中，资本成本低代

表面临的融资约束小，会计信息质量与资本成本的关系将得到进一步的证实。

(2)影响资本配置效率、投资效率以及商业决策

Bushman等(2003)研究指出，高质量的会计信息可以有效降低公司资本成本

并带来现金流的增加，促进资本市场流动性的提高和健康有序发展。在国内，许

多学者围绕会计信息质量对金融市场产生的影响展开了研究，如会计信息质量与

投资效率的关系。钱红光(2013)以2010年深交所94家A股上市公司数据为样

本，研究发现高质量的会计信息能够增强投资者或债权人对公司的了解程度，促

进投资，增强资本市场的流动性。何熙琼(2012)实证分析了会计信息质量的提

高能否促进企业效率的提升，结果表现为：无论是投资过度还是投资不足，会计

信息质量越高，这两种行为发生的概率越低，也即高质量的会计信息披露能够有

效提高公司的投资效率。蔡吉甫(2013)从产权性质的角度研究了会计信息质量

与投资效率的关系，结果发现，在新会计准则的框架下，随着会计信息质量的提

高，民营企业的投资不足问题得到缓解，但会计信息质量与民营企业投资过度行

为的关系以及会计信息质量与国有企业投资不足行为的关系却有着不同的表现，

即未发现任何两者之间存在显著的关系，这与何熙琼的研究结论不一致。郑丽和

左仁淑(2016)从公司管理制度的角度证实了企业会计信息披露质量越高，越容

易取得供应商的信任，信用条件越低，且有助于供应商作出决策。研究结果表明，

高质量的会计信息有助于供应商识别风险因素，作出正确的商业决策。

2．2关于融资约束的文献综述

2．2．1融资约束理论的相关研究

(1)定义

目前，有关融资约束理论的研究很多，众多学者从不同的角度对融资约束进

行研究，至今关于融资约束的概念尚未形成统一、权威的观点。其中，最具代表

性的是FHP于1988年对融资约束进行的系统性阐述，他认为，资本市场上的信息

是不充分的，每个人获取的信息不同，投资者或债权人获取的企业信息是有限的，

他们往往会要求一定的风险报酬，再加上交易成本，导致企业会优先选择从内部

获取投资资金以降低融资成本。当内部融资不足以支持公司发展时，就会产生融

资约束问题。简而言之，企业从外部获取资金所付出的成本与从内部获取资金所

付出的成本差异越大，融资约束程度就越大，融资约束就是对这种差异程度的衡

量。
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(2)产生融资约束的原因

①信息不对称理论和代理理论

FHP(1988)在其研究中指出，信息不对称的存在使得企业在融资时会承受更大

的压力。投资者或债权人作为外部人员不直接参与公司管理，对公司业绩和未来

发展前景不可能像代理人那样清楚。为了规避因进行风险投资可能带来的损失，

他们往往会提高外部融资成本，这就会使企业面临融资约束的困扰。Myers等(1984)

也认为企业和投资者或债权人之间的信息不对称会使投资者或债权人在投资时有

所顾虑，进而要求更高的报酬率以应对这种不确定性。Jensen和Meckling(1976)

基于信息不对称理论和代理理论指出投资者或债权人获取企业信息的有限性会使

企业在依靠外部融资时付出额外的成本，产生融资约束。在国内，王少飞等(2009)

指出，委托人委托代理人管理企业，两者的利益在某些情况下是不一致的，代理

人掌握着企业的大部分信息且可能会在某些情况下做出损害委托人利益的决策，

这种矛盾使得委托人提高外部融资成本以获得更多的资金回报。

②政府干预

关于政府干预与融资约束之间关系的研究，国内外学者得到了比较一致的结

论。Qian和Strahan(2007)研究表明，在市场化发展程度不充分的地域，政府干

预会增加企业面临的融资约束程度。邓可斌和曾海舰(2014)以沪深上市公司为

研究样本，使用动态模型衡量融资约束计算出融资约束指数对融资约束的成因进

行实证检验，研究表明，上市公司的融资约束主要源于政府的干预。张虎龄(2015)

以沪深两市A股上市制造业企业为对象进行实证研究，也得出政府干预会增加企

业外部融资成本的结论。

2．2．2融资约束衡量方法的相关研究

(1)财务指标

部分学者采用股利支付率衡量融资约束。FHP(1998)指出企业都是尽可能选择

融资成本较低的方式筹资。股利支付率较高通常意味着企业从外部获取资金的成

本较低，所受融资约束程度小，企业可以从外部获取投资所需资金。反之，当内

外部融资成本差异较大时，融资约束较大，企业往往会减少股利发放以保留较多

的盈余进行内部融资。在国内，舒庆亚(2016)以沪深两市上市公司为样本进行

实证研究，也得出股利分配率高的企业面临的融资约束程度更低。宋玉臣等(2013)

在研究中也采用股利支付率作为代理变量。值得注意的是，股利支付率受法律、

协议、股东偏好等诸多因素的影响，在研究中应注意控制这些因素带来的影响。

还有部分学者使用公司规模替代融资约束进行研究。Athey和Laumas(1994)研究

发现，公司规模越大，投资．现金流敏感性越低，即融资约束越小。赵剑锋等(2006)
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也得出类似结论。但是，张长征等(2012)以2004—2008年沪深上市公司为研究

对象，以总资产衡量公司规模进行实证研究，却得出规模越大的公司面临的融资

约束也越大的结论，与以往学者的研究结论相悖，根本原因在于公司治理结构不

同。

(2)投资一现金流敏感度

融资约束与投资一现金流敏感度之间关系的研究比较多，且结论比较一致：企

业在准备投资而进行融资时如果外部融资成本较高，即融资约束程度较大时，就

会保留更多的现金，即投资．现金流敏感度越大。FHP(1988)研究发现，企业面临

的融资约束程度越大，其投资一现金流敏感度越大，并在该发现的基础上创立了投

资一现金流敏感度模型用来衡量融资约束。Hinunelburg(1995)，刘志远等(2010)

以及赵国新(2013)也进行了相关研究，得到了相同的结果，证实了FHP的结论。

但是随着实践的推进，有学者提出了质疑，认为采用投资．现金流敏感度衡量融资

约束不太合适。曾爱民等(2013)从财务柔性角度检验了融资约束对投资．现金流

敏感度的影响，研究证实，投资一现金流敏感度受财务柔性的影响，不能简单地使

用投资一现金流敏感度作为融资约束的代理变量。

(3)KZ指数

Kaplan和Zingales(1997)从影响因素的角度分析了投资．现金流敏感度的局限

性，认为采用投资一现金流敏感度代替融资约束缺乏理论和实践的支持，不具有权

威性，并且他们证明了投资．现金流敏感度很高的公司不存在融资约束，故在此基

础上他们提倡采用综合财务指数衡量融资约束。KZ指数是根据企业提供的财务信

息对企业的一些关键财务指标，如净利率、资产负债率、利息保障倍数等综合分

析，对企业财务和经营状况进行评价的指数。Cleary(1999)采用综合财务指数衡量

融资约束，实证研究了企业社会责任对融资约束的影响。魏志华等(2014)也采

用KZ综合财务指数进行实证研究。学术界对这两种衡量方式展开了辩驳：部分学

者支持投资一现金流敏感度模型，认为可以对该模型进行不断改善以达到实验效果；

部分学者支持KZ指数，认为投资．现金流敏感度模型在理论和实践方面存在缺陷，

检验结果不足以让人信服。

(4)现金一现金流敏感度

以上衡量指标各有其适用范围和优缺点，学者们对于究竟采用何种衡量指标

尚存在许多争议，未形成一致结论。Almeida等(2004)研究指出，企业会保留更多

的现金以应对可能面临的融资约束。因此企业融资约束程度的大小可以通过现金

持有量与企业产生的现金流量净额的关系作出判断，系数越大，现金对现金流的

变化越敏感，融资约束程度也就越高，这就是现金一现金流敏感度模型。连玉君等

(2008)从衡量偏误和内生性偏误的角度重新研究得出现金一现金流敏感性能够用
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来衡量融资约束。李金等(2007)以国内A股上市公司数据为样本进行实证研究

同样得出融资约束与现金．现金流敏感度呈正相关关系。陈鹏键(2011)、何贤杰等

(2012)以及李连军等(2016)等国内众多学者也逐渐采用该模型进行研究。

(5)其他衡量方式

除了以上几种较为常见的衡量方式外，部分学者还通过构建其他模型的方式

对融资约束进行衡量，如ACW模型、WW指数等。这些衡量指标各有优缺点，

可根据具体情况选择使用。姜付秀等(2016)就采用SA指数代替投资．现金流敏

感度模型衡量融资约束进行稳健性检验。

2．2．3融资约束影响因素的相关研究

有关融资约束的影响因素的研究文献比较多，融资约束的影响因素也比较多，

如企业规模、产权性质、会计信息质量以及社会责任信息披露等。

(1)公司规模。一些文献研究表明小企业会面临更大程度的融资障碍。Schiffer

和Weder(2001)以世界银行对商业企业面临的环境的调查数据为样本研究了融资

约束程度的大小是否与企业规模有关，结果发现小规模企业资金匮乏，融资约束

要比大规模企业严重。Beck et a1．(2005)采用规范研究法对大企业和小企业面临的

融资约束的差异进行分析，发现小企业因制度不健全，资产较少以及市场份额较

小等原因在对外融资时会遭受歧视，发展资金的缺乏会导致小企业增速放缓，且

对增速的影响是大企业的两倍。潜力和涂艳(2016)采用随机前沿分析方法实证

研究了公司规模对融资约束的影响，同样得出公司规模影响融资约束，小企业面

临较大融资约束的结论。然而，Rajah等(1998)研究的结果却相反。张长征等(2012)

以沪深两市上市公司作为样本，实证检验了企业规模对融资约束的影响，研究也

发现，随着规模的扩大，我国上市公司面临的融资约束逐渐增大。国内外相关文

献表明，造成这一问题的最根本原因在于公司治理结构的差异。

(2)产权性质。产权性质会影响企业对外获取资金的能力。Harrison和

MeMillan(2003)实证研究发现，跨国公司或外资企业由于规模、技术或管理方

面的优势，能够在国际资本市场上较为容易地获得发展资金的支持，国有企业因

有政府作为后台，受到政府财政的支持，投资风险低而受到投资者以及金融机构

的青睐，故这两类企业相对于民营企业来说面临的融资约束较小，这与Allen et

a1．(2005)，Firth et a1．(2009)以及张朝洋(2014)的研究结论一致。张扬(2016)

利用我国工业企业数据库作为研究样本，实证检验了产权性质、信贷歧视和替代

性融资约束三者的关系，研究发现，民营企业受到了金融机构的信贷歧视，减弱

了其信贷的融资替代性，面临较大的融资约束。

(3)集团企业。大部分理论认为集团企业能够通过内部资本市场优化资金配
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置，减少现金流的波动性，提高公司偿债能力，降低投资风险，吸引资金，降低

融资约束。Stulz(1990)研究发现，拥有多个经营单位的集团企业出于利益最大化

的需要会对各个经营单位进行资源的最优组合，即产生一个内部资本市场。企业

就可以充分利用一切对集团有利的投资机会，避免投资不足，降低融资约束。

Dmytro Holod(2010)利用多银行控股公司进行检验，也得到了类似的结论。我国资

本市场起步较晚，并于2005年展开对内部资本市场的研究。邵军等(2008)基于

中国特殊的制度背景实证检验了集团企业在缓解其下属经营单位融资约束方面的

作用。黎来芳、黄磊和李焰(2009)以及郭李特(201 1)等人的研究也得到了同

样的结果。然而，邱奇彦等(2015)以2008--2010年A股主板和中小板上市公司

为研究样本，实证分析了企业集团是否有助于缓解其下属经营单位面临的融资约

束，结果恰恰相反，集团化运作进一步加重了下属经营单位面临的融资约束。造

成差异的原因一方面是存在“交叉补贴”现象，另一方面是我国股权结构导致两

权分离，内部资本市场沦为控股股东攫取利益的平台，丧失了优化资金配置的功

能。

(4)其他因素。除了上述几种影响因素外，内部控制、政治关联以及商业信

用等都会影响融资约束。程小可等(2013)实证检验了内部控制质量的提高对融

资约束的缓解作用。魏志华等(2014)研究发现，处在良好的金融生态环境中的

企业因制度完善、注重诚信且有法律作保障更容易获得投资者的青睐，降低融资

约柬。

2．3关于会计信息质量与融资约束之间关系的文献综述

2．3．1会计信息质量与融资约束之间关系的相关研究

通过对已有文献的回顾，发现几乎所有的研究都表明会计信息质量与融资约

束之间存在关系：会计信息质量越高，投资者或债权人对企业的了解程度越深，

对企业越信赖，企业面临的融资约束程度越低。Kim和Verrecchia(1994)研究表明，

如果企业违规披露信息，由于信息不对称的存在，在同等条件下投资者或债权人

会放弃对该企业的投资以规避风险或者要求较高的报酬率以弥补风险投资可能带

来的损失。因此，按照相关规定披露高质量信息的企业会受到投资者或债权人的

信任和青睐，吸引投资，降低融资约束。Bloomfield和Wilks(2000)从股票价格

影响股权融资成本的角度进行研究，结果发现，投资者更倾向于向按规定披露高

质量信息的企业进行投资，这类企业能够取得投资者的信任，投资者乐于高价购

买无风险或者风险较低的股票，使得股权融资成本得到降低。张纯和吕伟(2000)

实证考察了信息披露质量与融资约束的关系。结果表明，高质量的信息会引起分
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析师们的高度关注，投资者也会将注意力转向这类企业以借助分析师的评价谋求

良好的投资机会，公司透明度提高，降低了信息不对称程度和融资约束。张金鑫

和王逸(2013)从会计稳健性的角度对会计信息质量与融资约束的关系进行了研

究，发现会计稳健性的提高整体上有助于缓解企业面临的融资约束。陈晓宇(2013)

利用沪深两市A股上市公司的数据进行研究的结果是信息透明度越高的企业越能

得到投资者的青睐和信任，融资成本越低。周露珠(2014)、潘宗玲(2016)也得

出了类似的结论。

2．3．2会计信息质量与融资约束之间关系的影响因素的相关研究

由于会计信息质量的好坏主要通过会计信息披露表现出来，且企业信息披露

情况比较容易取得，很多学者将信息披露质量作为会计信息质量的代理变量研究

会计信息质量与融资约束的负相关关系。会计信息质量与融资约束的负相关关系

可能受到诸多因素的影响。有的学者从产权性质、市场化进程等方面研究其对这

一负相关关系的影响。我国资本市场尚不完善，会计信息质量对融资约束影响的

程度不尽相同，故本文从我国资本市场的角度进行研究。李志军和王善平(2011)

研究表明：在紧缩性货币政策下，披露高质量信息的企业相比信息披露质量不高

的企业能够比较容易地获得资金支持，会计信息披露质量与融资约束的负相关关

系更为明显；在宽松性货币政策下，会计信息质量对融资约束的缓解作用并不显

著。陈鹏键(2011)进一步研究了产权性质对会计信息质量与融资约束关系的影响。

国有企业因有政府财政资金和政策的支持，投资风险较低，比较容易获得投资者

和金融机构的资金支持，会计信息质量与融资约束的负相关关系并不明显。相反，

非国有企业没有政府作为后台，只能通过提高会计信息质量向投资者展现企业现

状和未来的发展前景，较高的会计信息质量更容易获得投资者或债权人信任，获

得资金支持。任秀梅和王玉新(2013)实证研究也得出国有企业会计信息质量与

融资约束的负相关关系没有非国有企业显著的类似结论。赵耀等(2014)利用我国

上市公司数据实证检验了股权集中度对会计信息质量与融资约束负相关关系的影

响。结果发现，在股权过于集中或者过于分散的情况下，会计信息质量与融资约

束的负相关关系更为显著。

2．4文献述评

通过对会计信息质量与融资约束的相关文献的回顾可以看出，会计信息质量

与融资约束的研究是一个热门且永恒的话题。目前，关于会计信息质量与融资约

束的研究已经取得丰富的成果，为今后的研究提供了便利。本文在研究中借鉴了
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以上相关研究成果：其一，上文中阐述的会计信息质量的定义以及融资约束的定

义为本文的研究奠定了方向基础，解决了“研究的是什么”的问题；其二，在会

计信息质量与融资约束的量化方面，本文采用代表性较好的修正的Jones模型度量

的盈余质量和现金一现金流敏感度模型分别作为会计信息质量和融资约束的代理

变量进行实证研究；其三，本文首先检验了高质量的会计信息能够缓解融资约束

这一假设，这与陈晓宇(2013)、周露珠(2014)以及潘宗玲(2016)等人的研究

结论类似。在会计信息质量方面，本文主要讨论了会计信息质量的定义、特征、

影响因素、衡量方法以及经济后果。在会计信息质量的经济后果方面，会计信息

质量如何作用于资本成本一直是国内外普遍研究的话题，国外学者普遍认为两者

存在负相关关系，国内学者对两者关系的研究并未达成一致结论，部分学者证明

两者之间存在负相关关系且企业披露高质量的会计信息还能带来现金流的增加及

资本配置效率的提高，还有部分学者认为两者呈U型关系，产生差异的原因可能

在于针对会计信息质量或者资本成本选择了不同的衡量指标。对于会计信息质量

与投资效率的关系，国内学者研究一致认为高质量的会计信息能够缓解民营企业

的投资不足问题，但对于会计信息质量与民营企业投资过度的关系以及会计信息

质量与国有企业投资不足的关系，国内学者尚未形成统一结论。在融资约束方面，

已有的研究主要讨论了融资约束的定义、产生原因、衡量方法以及影响因素。融

资约束的衡量方法众多，投资．现金流敏感度和现金一现金流敏感度是目前实证研究

中使用最为广泛的两种方法。由于各种衡量模型各有利弊，学者们进行类似实证

研究时可能基于实际情况选择不同的衡量模型，导致研究结论不一致。从上文可

以看出，已有的研究主要集中在会计信息质量与融资约束的负相关关系以及产权

性质对二者关系的影响上。故本文尝试将企业市场地位引入到对会计信息质量与

融资约束关系的研究中。
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3概念界定与理论基础

3．1概念界定

3．1．1会计信息质量的定义

关于会计信息质量有诸多定义，但这些定义大同小异。由于会计信息要提供

给利益相关者使用，学者们大都站在利益相关者的角度对会计信息质量进行定义。

质量包括“质”和“量”两个方面。会计信息的“质”是指会计信息的有用性，

即会计信息能在多大程度上帮助利益相关者作出正确决策；会计信息的“量”是

指应尽可能充分地披露会计信息以提高公司透明度，帮助利益相关者更好地作出

决策。为了保证会计信息质量以保护利益相关者的合法权益，证监会等监管机构

要求企业会计信息必须经会计师事务所审计后才能予以披露。

本文从两方面入手对会计信息质量的定义进行归纳：一方面，会计信息的生

成需要企业财务人员按照会计准则的规定选择正确的会计政策，做出正确的会计

估计，并满足相关性、可靠性、完整性等会计信息质量特征，这是保证会计信息

质量的最根本、最重要的方面；另一方面，编制会计信息的最终目的是要帮助利

益相关者做出正确决策，只有对利益相关者有用的会计信息才是高质量的会计信

息，才能实现会计信息的价值。

3．1．2融资约束的定义

从已有的相关文献可以看出，当内外部融资成本差异较大时，企业面临着较

大的融资约束，融资约束可以说是企业内外部融资成本差异的程度的衡量。本文

基于信息不对称理论和代理理论认为，代理人与委托人之间存在代理冲突，代理

人掌握更多的企业信息，在某些情况下可能会为了自身利益而编制虚假财务报表，

这就使得企业会计信息质量下降，投资者或债权人的投资风险加大，他们为了弥

补这种风险，通常会要求比内部融资更高的报酬率，即风险溢价，且对外借款或

发行股票需要承担一定的交易费用，导致企业从外部融资需要耗费更多的代价，

超过了内部融资的成本，产生融资约束。随着内外部融资成本差异的增大，企业

面临的融资约束也越严重。此时，企业会更倾向于留存更多的利润，依赖内部融

资以应对将来良好的投资机会。如果内部资金无法满足良好的投资项目的需要，

企业就会放弃对该项目的投资，不利于公司的发展和资源配置效率的提高。

MM理论假设资本市场是完善的，不存在信息不对称和代理问题。此时，企

业内部资本成本与外部资本成本是相同的，选择内部融资或者外部融资对企业来

说都是一样的，企业不存在融资约束。然而，实际上完美的资本市场是不存在的，
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尤其对于我国来说，信息不对称以及代理问题广泛存在，融资约束是企业普遍面

临的一个问题。

3．2理论基础

3．2．1信息不对称理论

信息不对称是指，资本市场上的买卖各方在进行经济交易时，由于买卖双方

掌握的信息不同，掌握信息比较多的一方会在交易中处于优势地位。投资者在资

本市场上选择并根据相关信息进行分析作出决策，故信息的可靠性、真实性对于

投资者作出正确决策至关重要。但并非所有的市场交易者都能获取充分、可靠的

信息，获取信息需要付出一定的成本，不同的交易者获取信息的方法不同，对信

息的需求度也不相同，获取的信息质量也就不同，这就是信息不对称。

信息不对称理论表明：信息不对称是驱动资本市场发展的动力。买卖各方参

与市场交易的目的在于获取利益，信息不对称的存在使得获利成为可能。在市场

中，由于交易各方掌握的信息量不同，卖方掌握大部分信息，处于有利地位，买

方因为掌握的信息比较少，在对交易对象质量辨别不清时，只能被动地接受卖方

的价格，卖方就会利用信息优势进行牟利活动。在公司中，管理层作为直接参与

企业生产经营的人员，其对公司的发展状况和财务状况比较了解，而投资者或债

权人作为独立于公司之外的人员，很难取得公司生产经营的相关信息。信息不对

称在资本市场上一方面表现为上市公司和投资者之间的不对称。投资者不了解公

司状况，只能通过上市公司披露的财务信息获取投资信息，在信息质量监管不严，

资本市场透明性水平低的情况下，公司很可能通过编制虚假财务信息，提供虚假

财务报告的方式骗取投资者的投资。另一方面表现为大股东和中小股东之间韵不

对称。大股东获取信息的能力要比中小股东强，获取的信息也比中小股东多，能

比较准确地做出投资与否的判断，并利用信息优势侵占中小股东的投资利益，因

此如何保护中小股东在资本市场中的利益一直以来都是亟待解决的问题。

资本市场的不完善导致了信息不对称问题的存在，且还会持续一段时间。但

信息不对称导致的结果值得关注：一方面，投资者不了解企业的生产经营的真实

状况和未来发展前景，只能被动地根据企业披露的财务状况获取信息。公司可能

通过编制虚假信息创造“良好的投资机会”以骗取投资攫取利益，造成投资者投

资行为不当，而真正拥有良好投资机会的企业却可能因投资不足面临严重的融资

约束，降低资源配置效率：另一方面，投资者或债权人对了解较少的公司进行投

资往往会要求较高的投资回报率以弥补风险投资可能带来的投资损失，即风险溢

价，这样就会导致公司外部融资成本的上升，内外部融资成本差异变大，融资约
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束程度增加。上述两种结果都与企业披露的会计信息质量有关。当企业披露充分、

真实、可靠的会计信息时，投资者就可能充分了解企业信息，从而降低信息不对

称，缓解融资约束。

3．2．2委托代理理论

现代公司制度的建立使得公司的所有权与经营权相互分离，股东作为委托人

是公司的所有者，但他们并不直接参与企业的经营管理，而是委托管理层，即代

理人进行管理，这就是委托代理理论的主要内容。管理层并不总是代表股东的利

益，在某些情况下，管理层可能会以牺牲股东的利益为代价换取自身的利益，从

而产生代理问题。

现代公司治理制度还不健全，委托代理问题是公司普遍存在的问题。“理性经

济人”假设认为，任何理性的经济主体都是按照自己的利益展开行动的，其最终

目的是实现自身利益的最大化。股东委托管理层代表股东的利益对公司进行管理，

在某些情况下，委托人和代理人之间会产生代理冲突，具体表现为：委托人的目

标是公司盈利能力的提高和公司价值的最大化，代理人则主要关注闲暇时间和工

资报酬等，如果缺乏必要的监督，代理人可能出现不履行职责，因私废公，侵占

公司财产等机会主义行为。代理人的薪酬一般和公司绩效挂钩，在公司经营状况

不佳的情况下，代理人很可能为了获取更多的绩效报酬而编制虚假财务信息以博

得股东的信任和支持。此外，管理层作为直接管理人员比委托人更加了解企业状

况，更加具有信息优势，管理层可能凭借自己的权力凌驾于内部控制之上，并串

通其他部门人员谋取个人不当私利。代理人可能粉饰财务报告以获得经营业绩的

提升，而投资者或债权人又以企业披露的信息作为决策的依据，故采取措施提高

会计信息质量变得非常重要。高质量的会计信息不仅可以正确反映公司业绩以对

管理层的工作做出准确评价，还可以吸引投资，取得投资者的信任，降低内外部

融资成本差异以及融资约束的程度。委托人、投资者以及债权人不直接参与公司

管理，只能通过代理人提供的财务报告了解相关信息，而会计信息是在管理层的

监督下由财务人员按照相关会计准则编制的，代理人可能为了自身利益与财务人

员串通编制虚假信息损害委托人的利益。因此，委托人可通过采取措施，如给予

管理层股票期权，健全内部控制机制等减轻代理问题。

3．2．3信号传递理论

Spence(1973)研究发现，用人单位根据应聘者的教育水平判断其能力并支付

相应的报酬。应聘者的教育水平向用人单位传递出了其能力水平的信号，应聘者

凭借此信号索取相应的报酬。在此基础上，Spence首次提出信号传递理论。
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信号传递理论与信息不对称理论密不可分，有助于解决信息不对称以及由不

对称引起的各种问题。该理论认为：信息不对称导致了企业与投资者或债权人之

间的“博弈”。企业进行的各项经济活动无时无刻不在向证券市场传递着信息。那

些发展前景良好，业绩突出的公司敢于向利益相关者充分披露相关信息以赢得投

资者或债权人的信任，吸引投资，使公司股票价格上升，公司价值和市场知名度

提高；那些经营不善，临近亏损的企业则选择不披露或少披露信息，投资者就会

选择不购买或抛售他们的股票，造成股价和公司价值下跌。披露什么样的信息以

及以什么样的方式披露信息都在向市场传递企业经营状况的信息，投资者或债权

人凭借对该信号的分析作出投资决策，有利于资本配置效率的提高。

信号传递理论同样适用于公司的会计信息披露。公司披露高质量会计信息会

向投资者或债权人传递出公司业绩和未来发展状况良好的信号，吸引投资，降低

融资成本，缓解融资约束。相反，如果企业不披露或不充分披露会计信息，则会

向资本市场传递出一种消极信号，造成外部资本成本加大。
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4理论分析与研究假设

4．1会计信息质量对融资约束的影响

高质量的会计信息究竟能否有效降低融资约束程度是诸多企业较为关心的问

题。一般来说，当企业披露的会计信息透明度较低时，企业难以向投资者或债权

人展现出有用的投资信息，投资者不了解企业的真实经营状况和财务状况，难以

对投资风险做出科学的评价和控制。为了保证资金安全，他们更倾向于将资金投

资于回报率相对较低但安全性高的企业。

在完美的资本市场中，市场处于完全竞争状态，各生产要素的流动不受限制，

也不存在信息不对称问题。各种市场资源在利率的调节下自由流动，每种资源都

能得到最有效、最充分的利用，市场配置效率大大提高，最终使市场处于均衡状

态。但现实中不完善的资本市场的存在使得市场资源不能得到有效利用，投资者

或债权人投资风险增大，要求的报酬率提高。相关研究表明，资本市场的缺陷带

来的不良影响是巨大的。大量的投资者或债权人持有较多的闲置资金等待良好的

投资机会进行投资，同时又有众多企业在生产经营中面临资金匮乏的威胁。

一方面，根据信息不对称理论，会计信息质量的提高增加了企业信息的透明

度，弥补了投资者或债权人对企业认识的不足，增强了他们对企业的信任，降低

了投资风险，外部融资成本下降，融资约束降低；另一方面，根据信号传递理论，

高质量的会计信息实际上是在向投资者或债权人传递一种公司目前业绩和未来发

展状况良好的信号，刺激了投资者或债权人的投资需求，降低外部融资成本，缓

解融资约束，导致公司股价上升，公司价值提高。基于此，提出本文的假设1：

Hl：较高的会计信息质量可以缓解企业的融资约束。

4．2企业市场地位对会计信息质量与融资约束关系的影响

融资约束问题一直是国内外企业普遍关注的一个问题，该问题的存在是公司

内外因素共同作用的结果，如国家财政和货币政策的调整，法律政策的变化等。

外部因素是企业无法控制和改变的，故企业应着力从企业的内部影响因素着手，

通过调整企业经营、财务等各项政策，吸引投资，降低融资约束。根据信号传递

理论，企业拥有较高的市场占有率，表明企业的产品或服务能得到大部分客户主

体的认可和信赖，企业拥有较强的市场地位和市场竞争能力，经营业绩更为稳定

持久，资金越有保障。Gianne ttietal(201 1)研究表明市场地位高的一方会获得更为

优惠的资金供应，卖方在激烈的市场竞争中会做出更大的赊销让步。邬丹、王莹

(2013)以2008--2011年A股上市电力公司作为研究样本，实证检验了企业市场
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地位对融资的影响，结果表明市场地位高的企业会获得更多的商业信用和资金支

持。陈金龙、周兴(2014)基于2010--2012年的A股上市公司数据也得出商业信

用向市场地位高的企业集中的结论。郭宗睿(2014)研究认为市场地位较高的企

业在激烈的市场竞争中占据主动地位，可以威胁供应商提供较多的商业信用，供

应商处于劣势地位，会尽量满足企业的要求，并可能提供更多的优惠条件以取得

更大的市场销售额。综卜-所述，市场占有率越高的企业凭借其市场优势地位，面

临的融资机会和条件会大大超过占有率低的企业。对于市场占有率低的企业，其

生产经营可能受到资金匮乏，竞争对手排挤以及供应商和客户讨价还价等的威胁，

面临诸多不确定性，持续经营和盈利能力容易受到投资者的质疑，尤其是这类企

业竞争对手较多，在与客户和供应商议价和谈判中处于弱势地位，这无非是雪上

加霜。此时，投资者会对会计信息质量提出更高的要求，从企业提供的财务报告

中获取信息以决定是否进行投资。基于此，提出本文的假设2：

H2：市场占有率低的企业会计信息质量与融资约束的负相关关系更显著。

4．3产权性质对会计信息质量与融资约束关系的影响

国有企业和非国有企业产权性质不同，对投资者或债权人的吸引力不同，在

市场上获取资金的能力存在差异。国有企业在市场经济发展中起着特殊的作用，

其发展主要依靠政府的政策调控。国有企业因有政府作为后台，竞争压力小，其

发展通常更具稳定性和长期性。政府部门也乐于将资源投入国有企业以支持其发

展。因此，投资者或债权人将资金投入国有企业的风险要低于其他企业，安全性

更高。国有企业凭借其“国有”身份可以比较轻松地获得投资者或债权人的青睐和支

持，投资者或债权人对会计信息质量的关注度下降。相反，非国有企业没有背景，

面临激烈的市场竞争。投资者或债权人只能通过企业披露的会计信息对投资风险

做出判断并决定是否进行投资。会计信息质量成为投资者关注的重要对象，对融

资约束的影响也随之扩大。20世纪80年代，Konai(1988)在研究中指出，国有

企业在发展过程中享有“特权”，包括政策倾斜和贷款支持等。在政府的“呵护”

下，国有企业更受投资者青睐，能够比较容易地筹集到发展所需资金。相反，自

力更生的非国有企业发展受到诸多因素的限制，生产经营具有不稳定性，风险较

大，从外部进行融资较为困难。在我国特殊的经济体制下，研究产权性质的不同

产生的影响具有重要的理论和实践意义。刘剑民(2013)实证研究表明非国有企

业的发展条件和“待遇”不如国有企业，面临更加严重的融资约束。陈鹏键(2013)

证实了刘剑民(2013)的研究结论。基于此，提出本文的假设3：
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H3：与国有企业相比，非国有企业会计信息质量的提高更能显著降低企业面

临的融资约束。
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5实证分析

5．1样本选择与数据来源

鉴于前人己对2012年以前会计信息质量与融资约束的关系进行过相关研究，

故本文以2012--2015年A股上市公司的数据作为研究样本。为了减少内生性的影

响，本文对解释变量进行了一阶滞后处理，实际上是对2013--2015年的数据进行

回归。为了保证研究结果的准确度，本文的样本剔除了金融保险业和ST、PT以及

数据缺失的公司。本文从CSMAR数据库下载获得所需的财务指标数据，数据统

计分析和实证分析通过excel和statal4．0完成。

5．2变量设计

5．2．1融资约束的衡量指标

本文进行了归纳总结：

(1)股利支付率等。由于这些单一指标在衡量融资约束时受多种因素影响，

尚未形成统一结论，可能导致研究结果不客观。

(2)投资．现金流敏感度模型。该模型认为，当拥有好的投资机会时，企业如

果从外部获取资金的成本较高，就会通过减少股利发放以获得更多留存资金，投

资。现金流敏感度越大。但投资．现金流敏感度同时也受其他因素的影响，故该模型

的适用性受到质疑。

(3)综合财务指数，也称KZ指数。采用该指数衡量融资约束可信度较高，

弥补了投资一现金流敏感度模型的不足，但利用该模型进行实证研究的学者不多，

其有效性还有待于时间和实践的检验。

(4)现金．现金流敏感度模型。该模型认为，企业内外部融资成本差异越大，

即融资约束程度越大，持有的现金就越多，现金．现金流敏系数就越大。

现阶段，现金．现金流敏感度模型因在理论和实践上比较成熟而成为主流衡量

模型，受到广大学者的青睐。本文就采用该模型进行研究，与众多学者保持一致。

5．2．2会计信息质量的衡量指标

近年来，学术界一直在探讨一个问题，即如何有效地衡量会计信息质量。目

前会计信息质量的定量衡量方法较多，包括盈余，财务报告舞弊，注册会计师审

计意见类型等，学术界尚未形成统一意见。其中，应用最为广泛的是盈余质量。

虽然盈余质量受稳健性，财务舞弊，盈余操纵等诸多因素影响，但因其抓住了会

计信息质量的关键特征，备受利益相关者关注，且数据容易取得，故学者多采用
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该指标进行实证研究。本文采用代表性较好的Dechow提出的修正的Jones模型计

算出来的操控性应计利润的绝对值衡量会计信息质量，绝对值越大，会计信息质

量越低。

信息披露评级和FLOS模型也是衡量会计信息质量的两种方法，尤其是FLOS

模型，它能够克服修正的Jones模型的不足。后文将使用信息披露评级和FLOS模

型代替修正的Jones模型进行稳健性检验，以保证研究结论更具说服力。

5．2．3控制变量

(1)公司规模(Size)：企业规模越大，通常其资本越丰富。对融资成本具

有一定的影响。一方面，规模越大的企业，其社会声誉越高，越能吸引资本，融

资渠道更为广泛；另一方面，规模能够产生经济效益，规模较大的企业代表着其

经济效益的提高与改善，更能引起投资者的关注；最后，政府、社会对规模较大

的企业的监管相对较为严格，在这种监督保障机制下，企业更容易获得外部资本

支持，企业就不必留存较多的现金。但规模越大的公司日常生产运营需要的流动

资金就越多，企业也可能保留较多的现金以备不时之需。故融资约束与公司规模

的关系可能是正向的，也可能是负向的。

(2)短期流动负债的变动率(△Sm)：通常，公司流动负债的变动与现金持

有量的变动有两种关系：一是用流动负债的变动代替现金的支付，此时流动负债

变动系数为负数；二是企业借入流动负债以补充企业的现金，满足曰常经营的需

要，此时流动负债与现金存量同向变动，两者呈正相关关系。

(3)营运资本的变动率(ANWC)：和流动负债变动率类似，当用营运资本

代替现金支付时，营运资本变动率系数为负数；当将营运资本作为现金持有时，

营运资本的变动率系数为正数。

(4)资本支出率(．脚)：一般来说，公司的资本支出会减少公司的现金持
有量。故本文预测两者存在负相关关系。

5．3模型设计

5．3．1会计信息质量的模型选择

修正的Jones模型应用如下：

DisAc。J=TA,，，／彳JsPti,t-I--[口。+1／AssP‘，J-。+吧+(AREK,t--AREC，，，)／AssPf『卜。+％t尸尸巨J／Assg‘卜，]
爿9=_|D蒯cq，，|
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5．3．2融资约束的模型选择

依前文所述，现金一现金流敏感度模型如下：

ACashf，f=倥o+口lCF，，+a 2Size叫+口3ASTD叫+a4ANWCf，f+＆5EXP,，f+∑删+∑脚，+sf，，

5．3．3检验会计信息质量对融资约束影响的模型

本文将CF与AQI的交叉项代入现金一现金流敏感度模型进行回归分析以检验

假设1。假设3可根据此模型按产权性质分组回归进行检验。

ACash，，f=po+肛1呱，，+∥2CF,，，木AQI吖+芦3彳Qf，，，+p4Size，，，+p5ASTD叫+肛6ANWC“
+pTEXP,，，+∑，耐+∑p。，+af，r

5．3．4检验企业市场地位对二者关系影响的模型

本文将CF、AQI(会计信息质量)和MP(市场地位)三者的交叉项代入现金一

现金流敏感度模型进行回归分析以检验假设2。

hCashf，，=①o+①1必，，+①2CFi，，+AQI叫4皿，，+①3CFi，f+MPi，』+m4呱，，+AQI。
+m 5彳缈叫+①6朋rP『，f+中7Size掣+∞8ASTD叫+①9ANIVC，，，+①loEXP,，l+∑树+∑M+叩¨

5．3．5变量说明表

表4．1操纵性应计利润计算变量说明表

代码 名称 定义

Asset 资产总额 资产总额

dREy 主营业务收入变动额 当年主营业务收入．上一年主营业务收入

△REC 应收账款变动额 当年年末应收账款．上一年年末应收账款

PPE 固定资产原值 固定资产原值

TA 总应计项 营业利润总额．经营活动现金净流量

NI 净利润 净利润

CFo 经营活动现金流量净额 当期经营活动现金流入量一当期经营活动现金流出量

Diss彳C 操纵性应计利润 根据修正的Jones模型计算

A凹 会计信息质量 操纵性应计利润的绝对值
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表4-2模型变量说明表

类型 代码 名称 定义

被解释变量 ACash 现金持有量的变动 当期现金增加额／期初现金存量

解释变量 CF 经营现金流 经营现金净流量／资产总额

AQI 会计信息质量 用Jones模型计算

用市场占有率表示，即主营业务收入占行业总
MP 企业市场地位

营业收入的比例。

s{ze 公司规模 用总资产的对数表示

△S7D 流动负债变动率 流动负债增加额／总资产

㈦Wc 营运资本变动率 营运资本净增加额／总资产

控制变量

EXP 资本支出率 当期长期资本支出额／当期末资产总额

Ind 行业变量 控制行业效应

Ye口r 年度变量 控制年度效应

5．4实证检验结果与分析

5．4．1描述性统计

本文数据统计分析和图形绘制通过statal4．0和excel完成。剔除极端值后，共

得到样本量6628个。描述性统计见表4-3。

表4．3描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中值

ACAsH 6。628 ．0．003 0．111 —0．542 1．178 ．0．005

CF 6，628 0．043 0．101 ．1．248 1．539 0．043

A缈 6，628 ．0．057 0．060 ．0．473 ．0．0001 ．0．039

SIzE 6,628 21．983 1．330 14．942 28．509 21．806

△sTD 6，628 O．06l 0．190 ．1．724 3．515 0．037

aNWC 6．628 0．016 0．184 ．1．23l 2．848 0．000

脚 6．628 0．066 0．075 0．000 1．882 0．045
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从表4．3可以看出，公司现金持有量整体上比上一年下降了0．3％，且变动率最

大值与最小值差异较大，说明现金持有量的变动额各公司之问差额较大；CF的最

大值和最小值的差异也较大，说明各公司经营状况差异较大，产生现金流的能力

有所差异。但CF整体上为正值，说明市场经济整体上是呈良性发展的；也有公司

出现现金管理不善，经营状况不佳的的情况，表现为现金流入量低于现金流出量，

经营活动产生的现金流量净额(CF)为负值：4缈的数值越高，会计信息质量越

好。仍有部分公司披露低质量的会计信息，需要对其加强监管；EXP存在最小值0，

说明有的企业并未购建长期资产；短期流动负债的变动(彳．S叻)和营运资本的变
动(彳Ⅳ孵)各公司之间差异较大。

图4-1 会计信息质量(爿QI)各年的均值

从图4．1可以看出，会计信息质量(AQI)的均值呈现逐年上升的趋势，表明

操纵性盈余的均值逐年降低，会计信息质量越来越受到公司的重视，债权人、投

资者的利益得到了进一步的保障。

5．4．2相关性分析

表4-4相关性分析

ACAsH CF CF*AQI AOI Size △sTD dNW℃ EXP

△CAsH 1．000

CF 0．182幸幸幸 1．000

CF*AQl 一0．122幸牛} ．0．807料} 1．000

AQx ．0．109}}+ 0．246{}} 一0．216幸幸} 1．000

Size 0．105·+· 0．066}}} 一0．01 1謇牛 0．087++} 1．000

dSTD 0．144'*+ ．0．0454}4 0．069}÷} ．0．204}}+ 0．119$}} 1．000

dNWC 0．508**十 ．0．065电{+ O．125幸十掌 ．0．215+¨ O．001 一O．118++{ 1．000

EXP ．0．010 0．125+}} 0．008 ．0．005 ．0．004 0：241+·} ．0．063+{+ 1．000

注：料术，丰宰，：l：，☆分别表示在1％o，1％，5％，10％的水平上显著。下同。
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从上表可知，CF与ACASH显著正相关，说明经营活动产生的现金流量净额大都

被企业以现金的形式保留，增加了现金持有量，则根据现金．现金流敏感度模型的

原理可知敏感度系数为正，表明融资约束是我国A股上市公司普遍面临的问题；

CF*AOI的系数以及么缈的系数均显著为负，表明会计信息质量的提高减少了现金

留存，即公司可以依靠外部融资获得资金来源，融资约束程度得到降低。这与本

文的假设一致。Size的系数显著为正，说明公司的成长需要更多的流动资金以满足

日常经营需要；ASTD、ANWC与ACash均呈显著正相关关系，说明企业借入短期

债务补充流动资金，且将营运资本以流动资金的形式放于公司当中。EXP的系数

为负数，与预期的关系一致，说明公司使用留存现金购建长期资产。

5．4．3回归结果与分析

表4—5假设一的多元回归分析

变量 系数 T值 P值

CF 0．213丰幸丰 11．00 0．000

CF■9．1 ．0．250** ．2．95 0．003

AQI 一0．014 -0．70 0．483

Size 0．005+{+ 6．05 0．000

dsTD O．13 l}}丰 20．93 0．000

aNWC 0133l+}十 52．99 0．000

EXP 一0．072**4 —4．59 0．000

截距 ．0．137木本} 一7．15 0．000

年度 已控制

行业 已控制

样本量 6628

调整R2 36．12％

表4．5验证了会计信息质量对融资约束的影响，从上表可以看出，经营活动产

生的现金流量净额(cF)与现金持有量显著正相关，即企业将现金收益转化为了

内部持有。现金．现金流敏感系数为正，企业主要依赖内部留存筹集现金资产，表

明企业普遍面临着融资约束问题：CF*AQI的系数显著为负，4凹的系数也为负，

表明会计信息质量的提高会减少公司的现金持有量，有效缓解融资约束问题，且

会计信息质量每提高1％，融资约束将会降低25％，假设一得证。此外，公司规模

(Size)的系数显著为正，表明随着企业的扩张，公司面临的投资机会、不确定事

件的发生率也随之增加，企业将储备更多的现金以应对该情况；ASTD以2黝NWC

均与ACASH显著正相关，说明企业借入短期债务补充流动资金，且将营运资本以流
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动资金的形式放于公司当中。EXP的系数显著为负，说明公司使用留存现金购建

长期资产，与预期一致。

在假设2中加入企业市场地位这一调节变量对数据重新进行整理获得样本数

据6626个。

表4-6假设二的多元回归分析

变量 回归系数 T值 P值

CF 0．425+}+ 8．63 0．000

CF*AQl4MP 0．694** 3．32 0．001

CF4MP 0．03l 0．99 0．323

CF*AQI —1．034幸丰} ．8．23 0．000

A。QI 一0．263* ．2．56 0．Oll

MP ．0．002料} 一O．72 0．470

Size 0．009☆ 1．78 0．076

彳SZD O．06l牵幸幸 32．73 0．000

彳NWC 0．117+{} 21．26 0．000

EXP ．0．027** 一3．35 0．00l

截距 ．0．205☆ ．1．77 0．076

年度 已控制

行业 已控制

样本量 6626

调整R2 49．89％

根据表4-6的回归结果可以看出，在加入企业市场地位(御)后，经营活动
产生的现金流量净额(凹)显著为正，说明公司普遍受到融资约束问题的困扰。

CF*AQI的系数显著为负，说明高质量的会计信息会降低企业外部融资成本，减少

公司的现金存量。经营活动产生的现金流量净额(CF)、会计信息质量(4讲)与

企业市场地位(御)三者的交叉项系数显著为正，表明企业市场占有率即企业市
场地位(脚)越低，会计信息质量对融资约束的缓解作用越强，验证了假设二。
此外，AQI的系数为负数，说明会计信息质量越高，融资成本越低，企业持有的现

金越少；企业市场占有率(脚)的系数也显著为负，市场占有率是企业市场地位
的典型代表，表明企业市场地位越高，投资者或债权人就越倾向于向该企业投入

资金，企业对内部现金的依赖就越小，融资约束就越小。Size、ASTD以及ANWC

均与4C么．踊显著正相关，这与假设一的研究结果一致。资本支出(倒P)系数显

著为负，与假设一一致。
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对于假设三，本文根据CSMAR数据库中《中国上市公司股东研究数据库使

用指南》，将控制人为国有企业、机构、事业单位的企业划分为国有企业，非国有

企业包括控制人为民营企业、外国企业、自然人及其他的企业。通过合并、删除

缺失值后，得到样本6446个，其中国有为2692个，非国有为3754个。

表4—7假设三的回归分析

国有企业 非国有企业

变量名称 系数 P值 变量名称 系数 P值

CF 0．2140+}4 0．000 CF 0．2150*}+ 0．000

CF*AQI ．0．1349 0．370 CF+AQI 一0．3596*+ O．001

AoI ．0．0580* 0．035 AQl 0．0228 0．409

size 0．OOl0 0316 Size 0．0047** 0．002

4sTD O．1018木卓畚 0．000 △STD O．1555幸掌幸 0．000

ANWC 0．2479*** 0．000 ,SNWC 0．3673**+ 0．000

EXP ．0．0120 0．626 EXP ．O．1340牛枣+ 0．000

截距 ．0．0387 0．124 截距 ．0．1274料} 0．000

年度 已控制 已控制

行业 已控制 己控制

调整的R2 27．76％ 40．16％

观测值 2692 3754

由表4—7可知，国有企业和非国有企业CF均与ACASH呈显著正相关的关系，表

明资本市场中的所有企业均受到信息不对称的影响，导致从外部融资需要付出更

多的成本，即普遍受到融资约束的困扰。国有企业在保障社会民生和经济平稳发

展方面具有重要作用，政府往往给予这类企业政策倾斜和资金支持以避免企业倒

闭对国民经济产生不利影响。因此，国有企业的发展更具长期性和稳定性，投资

者对该类企业比较信赖，投资风险较小，乐于将资金投入这类企业，使得国有企

业CF的系数偏小，面临的融资约束相对小一些。对于CF*AOI的系数，国有企业

为负数，但不显著，非国有企业显著为负，这说明非国有企业得不到政府的“呵护”，

投资者更加关注企业的会计信息质量以决定是否投资，增强了会计信息质量与融

资约束的负相关关系。而国有企业有政府作为后台，可以凭借“国有”的身份优势较

容易地获得资金，投资者对这类企业披露的会计信息质量要求不高，且国有企业

管理人员通常由政府人员担当，投资者出于政治目的可能进行投资以换取自身利

益的实现；公司规模的系数均为正，说明公司规模的扩大会引起企业现金持有量

的增加，且非国有企业规模的扩大对现金持有量的影响比国有企业更加显著，原
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因在于非国有企业融资比较困难，更多地依靠内部现金留存以满足生产经营的需

要，而国有企业融资较为容易，不必留存过多的现金，再一次证明了产权性质在

企业筹资活动中发挥的重要作用；两种性质的企业EXP的系数均为负数，但国有

企业受到投资者的欢迎和政策支持，资本支出部分转变成了对企业的投资，其系

数不显著，而非国有企业由于得不到投资者投资或得到的投资很少，只能通过减

少现金持有来实现资本支出，故其系数显著。

5．4．4稳健性检验

为了使研究结果更具说服力，本文分别用信息披露评级代替会计信息质量以

及FLOS模型替代修正的Jones模型衡量会计信息质量水平对研究结果进行稳健性

检验。

(1)用信息披露评级代替会计信息质量

根据前文所述，深圳证券交易所公布的信息披露评级可以用来衡量会计信息

质量，且被广泛应用于实证研究中。本文将尝试使用会计信息披露质量评级(记

为Degree)代替盈余质量对研究结果进行稳健性检验。深交所根据企业信息披露

状况将披露质量划分为A、B、C、D四个等级，本文将A、B、C、D四个等级分

别记为4分、3分、2分、1分，分数越高的上市公司，深交所对其信息披露质量

的评价和认可度越高，会计信息质量越好。用会计信息披露质量评级代替会计信

息质量后各年的样本量如表4．8所示。

表4-8 2013--2015年各年样本量

年份 2013 2014 2015

样本量 1484 1475 1569

图4．2 2013--2015年会计信息质量评级各等级对应的企业数量

从图4．2可以看出，信息披露质量等级为B的企业在各年中均占最大比例，

等级为A的的企业所占比例次之，接着是等级为C的企业，评级为D的企业所占
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比例最小。评级为A的企业数量呈现逐年递增的态势，表明企业越来越意识到披

露高质量的会计信息的重要性。仍然有较少比例的企业信息披露评级为D，会计

信息披露意识有待进一步加强。2013--2015年信息披露评级均值如图4．3所示。

图4．3各年信息披露评级均值

由图4．3可以看出，信息披露评级整体上呈现逐年上升的趋势，与图一列示的

会计信息质量(AQD的变动趋势一致，表明信息披露评级在衡量会计信息质量方

面具有良好的替代效应。用信息披露评级(Degree)代替会计信息质量(彳0I)对

上述三个假设进行检验的回归结果如表4-9所示。

表4-9稳健性检验的回归结果

假设=
变量名 假设一 假设二

国有企业 非国有企业

CF 0．218+料 0．385+}+ 0．270☆ 0．491+}+

(P值) (0．000) (0．000) (0．056) (0．000)

CF*Degree*MP 0．095**

(P值) (0．002)

CF’MP ．0．426++}

(P值) (0．000)

CF*Degree ．0．370** ．0．060* 一O．007 一O．067-A-

(P值) (0．008) (0．045) (0．880) (0．060)

Degree 一0．010章率} ．0．006☆ 一0．007 一0．009**

(P值) (0．000) (0．087) (0．150) (0．008)

MP ．0．003*

(P值) (0．039)
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(续表)

假设=
变量名 假设一 假设二

国有企业 非国有企业

Size 0．007+{十 0．010+}} 0．001 0．004*

(P值) (0．000) (0．000) (0．525) (0．046)

dSTD O．116木丰母 0，123牛母幸 0．089**} O．174丰木书

(P值) (0．000) (0．000) (0．000) (0．000)

dNl)17C 0．355*}} 0．287}}} 0．382+}$ 0．453+}}

(P值) (0．000) (0．000) (0．000) (0．000)

EXP ．0．074*}{ ——0．067** 一0．0003 一O．077**

(P值) (0．000) (0．006) (0．993) (0．002)

截距 。0．145丰牛木 ．0．208**+ 一O．019 一0．095*

(P值) r0．000) (0．000) (0．672) (0．022)

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

调整的R2 37．21％ 32．97％ 40．27％ 43．84％

观测值 4045 406l 1077 2861

由表4-9列示的结果可知，在采用信息披露评级进行稳健性检验后，回归结果

与上述三个假设基本一致。三个假设CF的系数均显著为正，表明公司普遍面临着

融资困难的问题，且非国有企业由于享受不到政府给予的优惠政策，面临的融资

约束更为严重，故CF的系数更为显著。在假设一中，CF*Degree的系数以及Degree

的系数均显著为负，说明信息披露质量的提高能减少企业现金存量，缓解企业融

资困难的问题，且融资约束对会计信息质量的敏感度系数为一37。企业会计信息质

量高，预示着企业目前经济状况和未来发展前景良好，投资风险低，投资者或债

权人就会青睐这类企业，该类企业的融资约束程度就会降低。控制变量与现金持

有量的变动率之间关系的相关性和方向与之前的三个假设也几乎一致。故用信息

披露评级进行稳健性检验的结果是可靠的。

(2)采用FLOS模型衡量会计信息质量水平

FLOS模型综合了Jones模型和DD模型的优点，能够弥补Jones模型和DD

模型在衡量会计信息质量上的不足(Francis等，2004)。本文尝试使用目前最新的

度量模型FLOS模型替代Jones模型衡量会计信息质量再次进行稳健性检验。对相

关数据进行处理后，假设一含有6388个数据，假设二为6383个，假设三为6337

个，其中国有企业为2623个，非国有企业为3714个。回归结果如表4．10所示。
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表4．10用FLOS模型衡量会计信息质量的回归结果

假设=
变量名 假设一 假设二

国有企业 非国有企业

CF 0．276*}+ 0_396+++ O．2 12}}+ O．29l木謇牛

(P值) (O．000) (0．000) (0．000) (0．000)

CF*AQl2*MP O．814牛幸牛

(P值) (0．000)

CF4MP 0．038

(P值) (0．231)

CF*AQl2 ．0．112+ ．1．309幸幸幸 一0．288 一O．159*

(P值) (0．037) (0．000) (O．102) (0．018)

AQl2 ．0．015宰 ．0．215木 ．o．034 一0．037·¨

(P值) (0．048) (o．042) (o．250) (0．000)

MP 0．000

(P值) (0．880)

size 0．005**+ ．0．00l 0．000 0．004**

(P值) (0．000) (0．791) (0．891) (0．003)

△sTD 0．128木丰木 0．072}}+ 0．105牛牢誊 0．132}牛}

(P值) (0．000) (0．000) (0．000) (0．000)

dNWC 0．340**+ 0．129*}+ 0．249+}+ 0．389}}·

(P值) (0．000) (0．000) (0．000) (0．000)

lⅨP 一0．096*++ ．0．039**+ ．0．035 一0．125}幸+

(P值) (0．000) (0．000) (0．178) (0．000)

截距 ．0．132"++ 0．010 ．0．024 ．O．135牛幸幸

(P值) r0．ooo) (0．813) (0．364) (0．000)

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

调整的R2 36．62％ 36．82％ 27．73％ 41．71％

观测值 6388 6383 2623 3714

从表4．10的结果可以看出，采用FLOS模型代替修正的Jones模型衡量会计

信息质量水平对原有三个假设进行回归的结果与前文基本一致。控制变量中，公

司规模(Size)假设二的系数为负数，与前文的研究相反，可能是因为公司规模越

大，社会影响力和声誉也越好，且规模越大的公司越容易受到相关部门的严格监

管，越容易吸引投资，企业就不必留存过多的现金。其他控制变量系数的显著性
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和方向与前文基本一致。因此，本文采用FLOS模型进行稳健性检验的结果是可

靠的。
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6研究结论及政策建议

6．1研究结论

6．1．1会计信息质量与融资约束负相关

针对假设一，本文得出的结论是：CF*AQI的系数显著为负，高质量的会计信

息能够有效缓解企业面临的融资约束企业普遍存在融资约束问题，无论是回归分

析还是稳健性检验，CF的系数均显著为正，说明我国证券市场尚不完善，存在信

息不对称，内外部融资成本存在差异，融资约束是广泛存在的。如果企业提供高

质量的会计信息，就能增加投资者或债权人对企业的了解，降低信息不对称，同

时也能向市场传递积极的信号，提升投资者或债权人对企业的信任，从而缓解企

业面临的融资约束。

6．1．2企业市场地位对二者的关系具有重要影响

针对假设二，本文的研究结论是：市场占有率越低，投资者或债权人越倾向

于从企业披露的信息中获取有用的投资信息，高质量的会计信息越能引起投资者

或债权人的关注，对融资约束的缓解效果越明显。CF的系数仍显著为正，融资约

束问题仍然存在。企业市场地位是衡量公司市场竞争力的标准之一，市场占有率

越高，表明公司在市场竞争中越占据主动地位，社会声誉越高，品牌优势越明显，

投资者或债权人对该类企业会计信息质量的关注度不高，会计信息质量对融资约

束的影响也就不那么显著。

6．1．3产权性质对二者的关系具有重要影响

针对假设三，本文的研究结论是：无论是国有企业还是非国有企业，CF的系

数均显著为正，且国有企业的系数更小，说明融资约束是普遍存在的，非国有企

业面临的额融资约束程度更大一些。对于经营活动产生的现金流量净额与会计信

息质量的交叉项的系数，国有企业表现为负数，但不显著，非国有企业表现为显

著负相关。表明非国有企业会计信息质量的提高能够显著降低融资约束程度，国

有企业会计信息质量的提高也能缓解融资约束但作用并不明显。产权性质对我国

企业的发展具有重要的影响。政府在货币政策或其他方面会给予国有企业一定的

“照顾”，避免其发展受阻影响国民经济的发展。金融银行以及投资者或债权人出于

资金安全性以及政治目的的考虑也会倾向于将资金投入该类企业，对会计信息质

量的关注度也会下降，会计信息质量对融资约束的影响也就变得不再明显。非国

有企业只能通过高质量的会计信息向投资者或债权人传递企业当前状况和未来发
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展前景良好的信息以增强他们的投资信心，克服融资难的问题。故非国有企业会

计信息质量的提高对融资约束的缓解作用较为显著。

6．2政策建议

6．2．1重视会计信息质量的提高

从上文可以看出，高质量的会计信息质量对于企业，尤其是非国有企业和中

小企业解决融资困难的问题至关重要。企业需要按照会计准则的规定披露充分、

可靠的信息以减少信息不对称，吸引投资。企业信息披露水平的提高是内部管理

部门和外部监管部门共同努力的结果：从企业内部来看，会计信息是在管理人员

的监管下由财务人员编制的，财务人员应高度重视会计信息质量产生的经济后果。

本文实证研究表明，较高的会计信息披露水平能有效改善企业融资不足的困境，表

现为：一方面，它能够增进利益相关者对企业的了解和信任，减轻代理问题的影

响，吸引资金，降低融资成本，提高股票价格和公司价值；另一方面，根据信号

传递理论，会计信息质量的提高也预示着企业当前经济状况和未来发展前景良好，

向投资者或债权人传递出积极的信号。提高会计信息质量，从内部来讲企业可以

采取以下措施：其一，增强对财务人员职业素质和专业能力的培训，提高财务人

员的思想道德观念和职业意识，不贪污，不舞弊，同时还要提高财务人员的胜任

能力，使财务人员能够按照准则规定独立、准确地选择会计政策和做出会计估计。

其二，充分发挥内部审计在查错防弊方面的作用，建立健全内部控制体系，内审

人员应做到独立、客观、公正，不受他人的威胁和约束，对发现的问题及时报告

上级部门予以改正。从企业外部来讲，投资者或债权人应注重加强对企业会计信

息质量的关注，将资金提供与企业会计信息披露联系起来以降低投资风险，迫使

公司采取措施提供高质量的会计信息。

6，2．2注重内部资本市场的应用，扩大资金来源

我国证券市场的不完善性导致信息不对称，企业内部融资成本与外部融资成

本之间存在差异，普遍面临着融资约束的威胁。外部融资不仅需要企业付出高于

内部融资的成本，还可能不能满足及时性的要求。从前文可以看出，企业集团相

比个体企业能有效降低融资约束的程度。个体企业可采取措施合并其他企业组成

更大规模的企业，充分发挥规模优势，发展多元化经营，提升企业价值和社会声

誉、地位，又有利于形成内部资本市场，充分发挥内部资本市场在优化资源配置，

降低成本，改善融资环境方面的作用，解决企业的燃眉之急。但是，内部资本市

场的高效运行离不开企业的正确管理，如果企业未建立健全相应的措施以保证内
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部资本市场的运行，内部资本市场也会变得效率低下。企业可以考虑采取以下措

施完善内部资本市场：一方面，企业要切实根据企业投资的需要进行融资，不能

因为融资约束下降而无目的地进行融资。企业要通过完善内部控制制度对投资项

目的可行性进行详细分析，判断投资项目是否符合成本效益原则以决定是否进行

投资，避免出现投资过度或投资不足的行为，将投资风险和经营风险降低到最低

程度，保证企业业绩的稳步提升。另一方面，大股东与中小股东的矛盾一直是公

司无法避免的问题。在采取措施成功形成集团后，企业要给予中小股东一定的优

惠条件，提高他们的投资信心。内部资本市场在实现资源配置功能的过程中，大

股东往往借机侵占中小股东的利益。企业就要采取措施预防大股东的侵害行为，

提高中小股东资金的安全性。

6．2．3完善监管法律，健全外部监督体系

除了充分发挥企业在控制会计信息质量方面的主观因素外，相关监管部门，

如证监会、银监会的监督检查在保证会计信息质量方面起着非常重要的作用。只

有将主客观因素，制度和法律相结合，才能真正促进企业会计信息质量的提高。

建立健全外部监督体系可以从以下几个方面入手：首先，监管部门要保持独立性、

客观性，不受地方政府和地方企业政治关系和社会关系的威胁，执法必严，违法

必究。监管部门，尤其是地方性的监管部门由于长期与政府和企业打交道，可能

与政府人员和企业管理人员存在一定的联系，容易受到这种关系的影响，导致独

立性和客观性受到损害，执法力度下降；其次，建立健全针对企业信息披露的法

律法规，树立法律的威严，对违反会计准则和相关制度披露信息的企业予以严惩。

法律的这种强制性特征由国家强制力保证实施，会对企业的行为形成一种约束力，

迫使企业按照规定披露信息，对会计信息质量的提高具有显著的作用。再次，监

管部门在日常中要要注重培养企业的危机意识，使企业认识到会计信息质量对企

业各方面的重要性。具体来说，监管部门可以从以下方面着手：一方面，监管部

门要大力加强宣传力度，使企业明白信息披露质量的后果，牢固树立披露高质量

会计信息的观念，在企业形成一种良好的氛围，促使财务人员加强自身职业素质

和专业能力的培养；另一方面，监管部门应对投资者或债权人进行投资风险方面

的培训，使他们意识到高质量的会计信息在缓解信息不对称，降低投资风险方面

的重要性，根据会计信息质量的高低做出投资决策，这在一定程度上迫使企业不

得不提供高质量的会计信息以获得资金支持。最后，社会公众和媒体的力量是巨

大的，随着社会经济的发展，舆论监督将在企业会计信息质量的提高方面扮演越

来越重要的角色。
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6研究结论及政策建议

6．3研究不足与展望

本文的研究不足之处在于：

第一，在后文的稳健性检验中，本文仅采用了深交所针对上市公司信息披露

状况进行的等级考评数据，样本量与前文相比较少，可能使研究结论出现偏差。

第二，会计信息质量与融资约束的衡量模型有多种，且各有其适用条件和优

缺点。本文仅使用了应用较为广泛且代表性较好的Jones模型、FLOS模型等进行

实证研究，可能导致结论不准确。今后可以考虑采用其他模型进行研究，探讨二

者之间的关系。

第三，资产负债率、公司治理结构和股权结构等都会对会计信息质量与融资

约束的关系产生影响，本文仅从企业市场地位的角度进行了研究，今后可以尝试

探讨其他影响因素与二者的关系，深化研究结论。
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