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所谓资本配置效率，是指资本从

低 收益 领 域 流 向 高 收 益 领 域 的 程

度。在完美的资本市场上，较高的收

益 率 是 引 导 资 本 流 动 的 唯 一 因 素。
正是资本的这种逐利天性，引导着

经济资源的最优配置，促进企业价

值 的 提 高 乃 至 整 个 宏 观 经 济 的 增

长。然而，越来越多的研究发现，资

本市场并不完美，市场摩擦在很大

程 度 上 阻 碍 了 资 本 的 正 常 流 动 ，导

致企业偏离最优投资水平而出现投

资不足或投资过度的风险，从而影

响到资本的配置效率。如何识别和

排除市场摩擦的干扰，实现资本市

场和实体经济内投资资本的优化配

置，是资本市场理论和公司财务理

论的重要课题。自 20 世纪 50 年代

开始，国内外学者从公司治理特征、
负债融资、预算软约束等方面做了

大量的研究，为提高公司资本配置

效率，防止过度投资和投资不足问题

提出了诸多建议。
在企业整个投资过程中，会计信

息和信息披露是维持正常投资秩序的

基础。会计信息在避免投资的逆向选

择和代理冲突等方面发挥了重要作

用。无论是最初的投资项目的选择过

程还是项目中间的适时监督和风险

控制以及最终的投资绩效评价都离

不开真实、公允的会计信息。本文系

统回顾了国内外有关会计信息质量

对公司资本配置效率影响的实证研

究成果，并在此基础上探讨该领域的

未来发展方向。

一、国外文献综述

Modigliani 和 Miller（1958）在《资

本成本、企业理财和投资理论》一文中

提出了著名的 MM 理论，对公司投资

决策问题做出了开创性研究。该理论

认为，在完美市场的前提假设下，由最

大化股东权益所驱动的投资决策与流

动性、杠杆比例以及股利支付水平等

财务因素均无关联。基于这一新古典

投资理论基础，自 20 世纪 60 年代开

始，经典的投资理论着重研究公司的

最优投资资本存量，认为在完美的资

本市场上，代表成长机会的托宾 q 或

边际托宾 q 值是企业投资政策的唯

一 驱 动 因 素 （如 Yoshikawa，1980；

Hayashi，1982）。当投资资本的边际

成本等于边际收益时，企业投资达到

最优水平。然而，越来越多的研究发

现，资本市场并不完美，企业可能偏

离最优投资水平而出现投资不足或

投资过度的风险，从而影响到资本的

配置效率。
影响资本配置效率的关键因素在

于融资成本与项目选择（Verdi，2006）。
首先，公司要为投资进行融资，存在内

部融资约束的公司由于较高的外部融

资成本而不得不放弃净现值为正的投

资项目，导致投资不足。公司和外部资

本提供者之间的信息不对称 （通常称

为逆向选择问题） 是公司外部融资成

本上升的原因。在提供资金之前，由于

外部资本提供者缺乏投资项目的充分

信息，难以对投资项目的预期收益进

行合理评估，面临逆向选择的风险，因

此他们会要求增加资本成本，这就使

得公司的外部融资成本高昂（如 Jaf-
fee 和 Russell，1976），而高昂的外部

融资成本使得存在内部融资约束的

企业出现投资不足的问题。另一个影

响投资效率的因素是项目选择，错误

的项目选择导致了公司的投资过度。
在提供资金之后，外部 投 资者 与 内

部 管 理 者 之 间 形 成 委 托 代 理 关 系 ，

管 理 者 和 股 东 之 间 的 信 息 不 对 称

（通常称为代理冲突）是影响项目选

择的重要因素。管理者为了最大化

他们的个人效用，存在大规模投资

扩张的倾向（Jensen，1986）。因此，

内部资金充足的企业可能会选择净

现值为负的投资项目，从而造成投

资过度的问题。
国外的研究表明会计信息质量的

提高可以减轻导致逆向选择和代理冲

突的信息不对称，从而提高投资效率

（如 Leuz 和 Verrecchia，2000；Bush-
man 和 Smith，2001；Verdi，2006；Bid-
dle，Hilary 和 Verdi，2009）。首先，会计

信息作为一种减少企业与其外部投资

者之间信息不对称的制度安排，可以

有效发挥其信号传递功能，并以此影

响企业的资本成本。因此，会计信息可

以通过降低企业和投资者以及投资者

之间的信息不对称来降低由于逆向选

择造成的外部融资成本，从而缓解投

资不足的问题。其次，会计信息通常被

用来设计管理者的薪酬契约，发挥着

投资者监督管理者的重要功能。因此，

会计信息可以通过降低投资者和企业

【摘 要】在企业整个投资过程中，会计信息和信息披露是维持正常投资秩序的基础。会计信息在避免投资的逆向选择和代理冲突等

方面发挥了重要作用。文章系统回顾了国内外有关会计信息质量对公司资本配置效率影响的实证研究文献，并在此基础上，对该领域的未

来发展方向进行了展望。
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管理层之间的信息不对称来缓解代理

冲突，从而减少由于错误的项目选择

造成的投资过度的问题。会计信息质

量对公司资本配置效率的影响可以用

图 1 表示。
图 1 的 实 线以 信 息 不对 称 为中

心，分析了公司资本配置效率与融资

成本和项目选择之间的关系，即“逆向

选择———影响融资成本———导致投资

不足”和“代理冲突———影响项目选

择———导致投资过度”。
图 1 的 虚 线以 信 息 不对 称 为中

心，分析了会计信息质量对公司资本

配置效率的作用机理，即“信号传

递———解决逆向选择问题———解决投

资不足问题”和“契约监督———解决代

理冲突问题———解决投资过度问题”。
Durnev 等（2004）以美国上 市 公

司行业数据为样本，运用边际托宾 q
比率度量公司资本配置效率，结果发

现从行业的角度看股价里包含的上市

公司特质信息与公司资本配置效率显

著正相关。Sun（2005）对 23 个国家资

本配置效率与财务报告质量之间的关

系进行了检验，研究结果表明，高质量

的财务报告有利于提高资本配置效

率，对于权益融资企业更是如此。Verdi
（2006） 对 1980 年至 2003 年美国上

市公司财务报告质量与投资效率之间

的关系进行了检验，研究结果表明财

务报告质量与企业投资不足或投资过

度都显著负相关，而且在面临融资约

束的企业，财务报告质量与投资不足

相关性更强；在现金流充足的企业，财

务报告质量与投资过度相关性更强。
Biddle 和 Hilary （2006） 利用 Bhat-
tacharya 等（2003）研究的 34 个国家

为样本，以盈余激进度、损失规避度、
收益平滑度和及时性组成一个度量会

计信息质量的综合指数，研究结果发

现会计信息质量降低了公司的投资—
现金流敏感度，并且这种作用在以权

益融资为主的国家比以债权融资为主

的 国 家 更 为 明 显。Biddle、Hilary 和

Verdi（2009）则对财务报告质量如何影

响投资效率进行了检验，结果发现对

于存在投资过度（投资不足）倾向的企

业，财务报告质量与企业新增投资负

（正）相关，即财务报告质量的提高能

够缓解公司投资过度（投资不足）的问

题。Chen 等（2011）检验了世界范围内

新兴资本市场上非上市公司的财务报

告质量对投资效率的影响，结果发现

财务报告质量的提高能够缓解企业投

资过度或投资不足。进一步的研究表

明，对于以银行借款为投资资金主要

来源的企业，财务报告质量与企业投

资效率之间的关系更为显著；对于税

负更重的企业，财务报告质量与企业

投资效率之间的关系更不显著。
近来开始有研究者探讨盈余管理

对企业资本配置效率的影响。McNi-

chols 和 Stubben（2008）以 1978—
2002 年由于不当会计处理而被 SEC
调查、由于不当会计处理被投资者起

诉以及财务报表重述这三类存在盈余

操纵行为的公司为样本，研究发现这

些公司在盈余操纵期间存在过度投

资，而在盈余操纵被发现后，过度投资

行为消失。因此，他们得出结论，盈余

管理不仅影响外部利益相关者，同样

可以影响企业的投资决策。Kedia 和

Philippon（2009）以高估盈余而被 SEC
要求重编以前年度报表的公司为样

本，检验发现在误报期间样本公司过

度投资和过多雇用员工，而在误报被

发现后，则大幅度削减投资和雇员。他

们认为这些公司之前过度投资和雇工

是为了粉饰自己，避免被发现。

二、国内文献综述

相对于国外的相关研究，国内学

者关于会计信息质量对公司资本配置

效率影响的研究起步较晚，研究成果

也相对较少。但是国内研究中关于会

计信息质量与公司权益资本成本的研

究可以看作是会计信息质量对公司资

本配置效率的间接检验，因此也一并

予以回顾。汪炜、蒋高峰 （2004）以

2002 年前在上海证交所上市的 516
家公司为样本，检验了上市公司权益

资本成本与其自愿披露水平的关系。
在控制了公司规模和财务风险变量

后，研究结果表明上市公司信息披露

水平的提高有助于降低公司的权益资

本 成 本。曾 颖 和 陆 正 飞 （2006）以

2002—2003 年深市上市公司为样本，

控制贝塔系数等因素后发现信息披露

质量较高的样本公司边际权益融资成

本较低，且盈余平滑度和披露总体质

量是影响样本公司权益融资成本的主

要信息披露质量特征。黄娟娟、肖珉

（2006）以 1993—2001 年在我国证券

市场上进行股权再融资的上市公司为

样本，考察了上市公司信息披露质量

与公司权益资本成本之间的关系。在

控制了其他一些影响因素后，该研究

发现上市公司信息披露质量与权益资

本成本呈显著负相关；同时，该研究还

发现，公司权益资本成本不仅受到前

一年的信息披露质量影响，还受到前
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四年的信息披露质量影响，因此，为了

降低公司的权益资本成本，公司需要

持之以恒地致力于保持较高的信息披

露水平。于李胜和王艳艳（2007）研究

了应计质量与权益资本成本之间的关

系，研究结果表明整体应计质量与权

益成本负相关，提高应计质量可以降

低权益资本成本。以上研究结果都表

明会计信息质量的改善能够降低公司

资本成本，公司资本成本的降低可以

缓解逆向选择问题，进而有助于提高

公司的资本配置效率。
近年来国内学者开始直接检验会

计信息质量与公司资本配置效率之间

的关系。张琦（2008）以 2002—2004
年沪深上市公司为研究样本，考察了

盈余质量与企业投资—现金流敏感度

之间的关系。研究发现，随着盈余质量

的提高，内部现金流与企业投资之间

的关系变弱，高质量的会计信息降低

了企业的投资—现金 流敏 感 度 （投

资—现金流敏感度可以作为非效率投

资的一个代理变量）。游家兴（2008）以

我国 2001—2005 年上市公司为样本，

以股价同步性作为市场信息效率的衡

量指标，考察了市场信息效率与资源

配置效率之间的因果承接关系。研究

结果发现，随着市场信息效率的提高，

资本更快地实现从低效率领域向高效

益领域的转移，资本配置效率得以有

效提高。周中胜、陈汉文（2008）通过构

建证券市场资源配置效率模型，探讨

了会计信息透明度对证券市场资源配

置效率的影响。研究发现，会计信息透

明度越高的行业，证券市场资源配置

效率越好；此外，会计信息透明度与产

权、产品市场竞争等其他公司治理变

量对资源配置效率的影响存在互补效

应。李青原（2009）以 2004—2006 年

沪深上市公司为研究样本，实证检验

了会计信息质量与上市公司投资不足

和投资过度负相关，其中应计质量和

盈余平滑性与上市公司投资不足和投

资过度间的负相关性最为显著。周春

梅（2009）的研究表明，盈余质量与资

本配置效率显著正相关，与代理成本

显著负相关；改善盈余质量能够通过

降低代理成本促进上市公司资本配置

效率的提高。张林（2010）以 2004—

2007 年沪深上市公司为样本，研究发

现盈余质量的改善一方面能直接提高

公司资本配置效率，另一方面能通过

降低代理成本间接提高公司资本配置

效率，盈余质量的这种作用在投资过

度的公司表现得更为明显。李青原、陈
超等（2010）研究了不同最终控制人性

质下会计信息质量对投资效率的影

响，研究结果表明在私人产权控股公

司、国有资产管理部门和地方所属国

有企业控股上市公司中，会计信息质

量与投资过度负相关，且这种相关性

在三类公司之间没有明显差异。王宇

峰、苏逶妍（2008），孙刚（2010）以及朱

松、夏冬林（2010）都探讨了会计稳健

性与企业投资效率之间的关系。其中，

王宇峰、苏逶妍（2008）和孙刚（2010）
的检验结果都表明会计稳健性越好的

企业，其投资效率越高；但是朱松、夏
冬林（2010）的研究却表明，稳健的会

计政策对于过度投资的抑制作用不明

显，反而在一定程度上造成投资不足，

而且，在更为稳健的会计政策下，资本

投资和无效投资对下降的投资机会更

为敏感。任春艳、赵景文（2011）实证研

究了中国现实制度背景下会计信息质

量影响公司投资效率的具体路径问

题。研究结果发现，对于投资不足的上

市公司，会计信息质量与公司未来新

增投资支出正相关；对于投资过度的

上市公司，会计信息质量与公司未来

新增投资支出负相关。因此，会计信息

质量的提高有利于缓解公司投资不足

或抑制公司投资过度。

三、研究展望

自 Modigliani 和 Miller（1958）提

出“在完美市场条件下，投资决策与财

务因素无关”后，学者们逐步放松“MM
定理”，围绕着会计信息质量对公司资

本配置效率的影响展开了一系列的研

究，涌现出了大量高质量的研究成果。
综合国内外相关研究文献，国外关于

会计信息质量影响企业资本配置效率

的实证研究起步早，成果丰富，研究内

容也比较深入；而国内的相关研究则

刚刚起步，现有研究着眼于检验会计

信息质量与公司资本配置效率之间的

相关性，在研究内容和方法上也主要

是借鉴国外已有的成果，缺乏创新性。
本文认为，该领域的未来研究可从以

下方面开展：

一是密切结合中国公司治理结构

和股票市场发展现状，研究不同产权

安排下会计信息质量对公司资本配置

效率的影响。从中国特殊的经济背景

来看，转轨经济中上市公司的资本配

置效率问题有其多样性和特殊性。经

过 20 年的发展，中国资本市场已经

颇具规模。然而，在资本市场快速发

展的同时，我国上市公司却普遍存在

着资本配置效率低下的问题。一方面

重复建设，固定资产投资过度状况严

重；另一方面，由于融资渠道狭窄，出

现投资资金不足，投资过度与投资不

足的情况同时存在。相对而言，国有

公司具有较强的融资优势和较高的

代理冲突问题，在投资行为上没有摆

脱国有企业利用国有银行资金进行

投资扩张行为的影响，而所有者的实

质性缺位也使得国有企业更有可能

出现投资过度的风险；而民营经济的

发展主要依赖于内源性融资，政治、
风险、商业银行的贷款政策等因素导

致民营企业外部融资的缺乏，往往无

法按照企业意愿扩大投资规模，实施

投资计划，更有可能面临投资不足的

问题。因此，研究在中国现实的制度

背景下会计信息质量对公司资本配

置效率的作用机制，对提高公司资本

配置效率，促进未来经济的持续健康

发展具有十分重要的意义。
二是从评价新会计准则实施效果

及其产生的真实经济效应角度来考察

会计信息质量对公司资本配置效率的

影响。自资本市场建立以来，我国政

府不断地致力于建立和完善高质量

的会计准则体系，特别是 2006 年 2
月我国颁布了新会计准则体系，并从

2007 年 1 月 1 日率先在上市公司开

始实施。至今，新会计准则的实施时

间已逾 5 年，那么新会计准则实施后

能否达到预期目标———“规范企业会

计确认、计量和报告行为，保证会计

信息质量”？这是监管者和市场参与

各方都迫切关注的问题。因此，结合

我国现阶段的会计改革，考察新旧准

则体系下会计信息质量对公司资本
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配置效率的影响，对于提高信息披露

水平，完善财务报告制度具有重要的

意义。
三是从企业角度出发，研究企业

微观层面的投资决策中如何使用会计

信息、会计信息质量对企业投资风险

的影响以及会计信息质量如何通过影

响企业的资本配置效率进而影响到企

业的价值等问题，也可以作为今后该

领域研究的内容。●
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