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实时财务报告技术采纳与资本成本

———基于“创新接受”视角的理论模型

周元元，庄明来
( 厦门大学 管理学院，厦门 361005)

［摘 要］在资本市场中，公司与其对手为获得更低的资本成本展开竞争。为了达成目标，公司都尝试采用新
的信息技术来提高信息披露的透明度。扩展组织“创新接受”理论的内容并整合影响实时财务报告技术采纳和资
本成本的主要因素，利用数学模型建构两者之间的约束关系，结果发现，资本成本的节省、不确定性、风险规避、交
易、转换成本以及公司治理政策等都对公司何时以及是否采纳实时财务报告技术产生影响。
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一、引言

实时财务报告技术采纳是一个较新且发展迅速的研究领域
①。鉴于资本市场日益全球化，采纳

IT技术的具体形式与时机可能会影响信息的透明度、资本成本并最终决定该国及其公司的竞争力。
为了实现较高的透明度并遵循新的法律和规定，公司需要披露更加清晰、实时并包含所有对公司

有实质影响的信息。近来 IT技术尤其是信息技术和网络技术的进步，对提高信息披露的及时性和透
明度具有革命性影响。然而，很少有研究关注上市公司如何从战略的角度决策是否以及何时采用新
的 IT技术( 如实时财务报告技术) 来降低资本成本。基于此，本文建构了在外部非强制实施新技术
的环境下，管理层对实时财务报告技术采纳决策的数学理论模型。考虑到提高信息透明度的成本与
潜在收益，提出实时财务报告技术采纳的最佳战略时机。比较以前有关会计信息透明度的文献，假定
提高信息透明度会给公司带来更低的资本成本，同时，采用新的 IT技术会改变现有的交易流程、增加
相关风险和不确定性。因此，本模型的设计一是用来帮助公司管理层决策实时财务报告技术采纳，二
则为未来的实证检验提供理论框架。

二、会计信息透明度与实时财务报告技术的采纳

会计信息透明度是资本市场的重要问题，也是理论界和实务界关注的焦点之一，因此提高透明度

已成为公司采用新技术的重要推动力量
［1］。“会计的核心竞争力离不开信息”［2］，会计信息是整个会
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计行为系统的核心内容。从经济学角度看，会计信息有助于提高资本、资产和其他资源的配置效率，
降低交易成本，有助于形成契约上的事后解决机制，从这个意义上说，资本市场就是信息市场。究竟
什么样的会计信息披露才有助于从宏观上实现资本市场和其他市场的有效运行，并在微观层面上使

公司与外部的利益集团做出有用的经济决策，这一问题便成为研究的焦点。
随着各国经济环境的迅速变化和资本国际化流动的加剧，会计信息的披露环境也发生了深刻变

化。SEC 在 1996 年发布的 IASC“核心准则”声明中确定了三项评价“核心准则”的要素，并首次提出
了“高质量”的概念。SEC 这一表述并未对高质量会计准则下直接的定义，而是阐明了高质量会计准
则所追求的目标———高质量财务报告。采用实时财务报告技术是实现高质量财务报告的必经之路，
同时也为提高会计信息透明度提供了可能。公司经营活动具有连续性，会计作为价值计量、纪录的手
段必然也是连续的，但由于受到技术手段和各种成本等因素的制约，传统上会计信息只能以定期编制

财务报表的形式提供。如今公司所面临的外部市场环境复杂多变，经营风险和财务风险时有发生，信
息披露的延滞使得拥有占据信息优势的机构或个人有机会利用时间上的延滞进行内幕交易，从而造

成投资者之间的信息不对称，使得资本市场的有效性受到损害。此外，在传统财务报告架构下，货币
计量贯穿公司财务报告价值链的始终

［3］① ( 会计信息的价值增值与让渡过程) 。单纯基于货币计量的
信息对复杂多变环境下投资决策的参考价值持续下降，外部信息需求方期望财务报告能够提供更多

面向未来的非货币信息，这就迫切要求建立起一套能提供实时、高质量信息的财务报告系统，在信息
技术与网络技术支撑下的实时财务报告系统可以实现财务与业务的集成，有助于提高会计反映的连

续性。一方面，业务信息可以随时进行记录并自动生成反映各种经营活动的动态报表; 另一方面，实
时的会计信息反过来可以对公司经营活动的合理性、风险进行财务视角的及时监控，有利于内部控制
的有效实施

［4］。实时财务报告系统所收集的信息也突破了传统会计信息的范畴，不仅包括货币计量
的信息，还包括由业务发生部门采集的公司经营活动所涉及的资源、事件、参与者等非货币化数据。
通过数据的共享和视图的拼接，实时财务报告系统能够真实、全面地反映公司经营的全貌，管理层运
用实时的财务信息做出决策，其全面性、实时性和风险可控性均得到质的提升。
具备缩短财务报告披露时滞和更多相关信息披露等诸多优势的实时财务报告技术实际上也是财

务报告披露制度竞争安排的结果。一个披露时间短、透明度高的财务报告架构是占优制度的竞争选
择结果。财务报告披露时间缩短具有抑制会计信息失真的优势，而实时财务报告技术作为一种竞争
优化的制度，可以实现信息的实时传递、提供高质量的信息、防范内幕交易、进一步提高资本市场有效
性。资本市场信息披露制度变迁是向高透明度的方向发展，这种变迁不仅包括信息披露内容范围的
扩大( 对内部控制报告及其评价和重大表外交易的披露) 和重视信息的真实性，而且重在信息披露手

段的变迁( 实时财务报告技术、XBRL等) 。
已有的会计研究发现，提高信息透明度有助于公司的真实价值被市场发现和确认，并降低公司在

市场上进行筹资的资本成本与风险
［5］。具体来说，Verrecchia、Diamond、Healy 和 Palepu 等认为，通过

增加可靠信息的披露量，公司可获得较低的资本成本［8-9］。Frankel 等认为，之所以管理预测披露和外
部资金供应存在正相关关系，是因为增加信息透明度降低了公司管理层和投资者之间的信息非对称

性，投资者认为披露信息具有价值相关性［11］。关于信息披露的研究还表明，价值相关的信息披露( 不
一定增加信息披露量) 可以提高公司证券的市场价格和流动性。Welker和 Healy 发现，改进信息披露
会降低股票买卖差价

［12-13］。Bhattacharya 等则构建了一个新的变量 ( 收益不透明度) 作为信息披露的
替代变量，发现收益不透明度与资本成本以及交易量之间显著负相关［14］。
采纳新的 IT技术对会计信息质量的影响与传统会计信息披露研究有两个不同之处。首先，如

Verrecchia 描述，“一个经理为了保持谨慎性，选择信息披露点或控制信息质量的程度，包括哪些内容
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①财务报告架构是围绕着财务报告的加工、生成、审计、披露和使用而形成的整合式的制度安排。



可以披露，哪些内容需要保留。这一点称为披露的临界点水平，投资者意识到它的存在却不知道它的
内容”［8］。此外，Frankel发现因披露导致的潜在法律责任成本抵消了公司资本成本收益。在自愿披
露的环境下，实时财务报告技术的应用将大大缩短管理层考虑披露临界点水平 ( 哪些可以披露) 的时

间
［11］，因此，披露的相关成本可能会增加( 如果管理层隐瞒重要信息或披露太多无关紧要的信息 ) 或

减少( 如果投资者的预期与管理者一致) 。其次，激进的创新①采纳方式通常会改变采用者的相关行
为方式。然而，实时财务报告技术采纳有其独特之处，因为新技术的实施不会强制管理者改变信息披
露量( 除非授权规定改变信息的数量 ) 。但是，采纳实时财务报告技术会相应增加信息披露的透明
度，并且以往的研究也证明这种影响对公司是有价值的。Hodge 等将实时财务报告技术 ( 以 XBRL②

技术为实例) 作为搜索技术使用。研究发现，与那些没有采用 XBRL 技术的研究参与者相比，采用
XBRL技术的参与者更有可能披露与股票期权补偿相关的信息［13］。此外，使用 XBRL 技术披露信息
的外部使用者能够更好地将现有股票期权的披露信息应用于他们的投资决策中。因此，Hodge 等认
为 XBRL的使用提高了管理者报告选择的透明度和财务报表的使用效率。Hannon 实证研究发现
XBRL( 作为一个实时财务报告技术的应用实例) 凭借其兼容性和可扩展性，使得政府机构( 如证券交
易委员会) 、个人投资者和分析师处理相关信息的速度远远超过使用大多数其他技术，因此提高了信
息透明度

［14］。
总之，前期的研究表明，增加披露内容、提高信息透明度、使用信息都可以增加信息透明度或帮助

不成熟的投资者、分析师、公众投资者降低资本成本。因此，结合实时财务报告技术应用的相关研究，
可以推测公司采用新技术有利于降低其资本成本。

三、资本成本

由于资本成本包含的内容较为复杂，在以前的文献中也有许多不同的定义。例如，Thompson Jr、
Brealy 和 Myers等［18-19］都对资本成本下过定义。Christensen 等认为，资本成本是在一个确定性或风险
中立的且无任何私人信息条件下的无风险利率

［20］。会计界普遍赞同 Christensen 等的定义，本文拟采
用 Christensen 的定义，并在文中建立的数学模型中将资本成本作内生性变量。
资本成本的概念广泛运用于公司财务管理的许多方面。公司的资本成本不仅可以作为评估公司

业绩的基准，而且还可以作为资本折现率来评估投资价值。因此，Cotner和 Fletcher指出，公司资本成
本合理估计对投资决策非常重要

［21］。一般来说，在市场中，一些有机会获得更多信息的投资者能够
比其他人获得更多的交易利润( 在牺牲其他人利益的条件下) 。其后果是，当公司向那些获得信息较
少的市场参与者融资时，会增加融资资本成本。Zhang 认为公司公开披露信息的作用是缩小信息和
投资者期望之间的差距，以减少信息不对称造成的资本成本上升［22］。如果相对与同一行业中的类似
公司，公司的资本成本高于其竞争对手，则资本成本可被看作是融资的一个战略障碍。采用实时财务
报告技术允许更多的投资者进入，并且可使投资者更加及时地获取公司信息［14］。这些优势可能不会
吸引公司的管理者，因为及时发布信息需要快速获取并处理信息，如前面 Frankel等提到的，材料不准
确时所披露的信息可能导致诉讼。但是，如果投资者认为该公司信息更加透明，他们可能会减少对股
票的风险溢价成本，从而降低公司的资本成本。总体而言，在制定最佳信息披露政策时，Zhang 认为
公司应权衡减少信息不对称带来的收益与披露所有相关信息的成本

［22］。
基于以上研究文献，本文认为采纳实时财务报告技术不仅可以增加公司信息的透明度，而且能够
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①

②

Gallivan等对化学品公司进行实地考察，应将公司技术创新的变化程度( 激进或渐进式创新) 与技术创新的实施步伐( 快速或
缓慢) 区分开来究。

XBRL是可扩展标记语言( XML) 的衍生物，既可以标示数据又可以通过硬件和符合 XBRL格式标准的软件提高信息的可靠性，
它有可扩展性和数据的优势( 允许用户在现有的网络文本格式如超文本标记语言( HTML) 和可移植文档文件( PDF) ，使用他们自己
的软件进行数据的分析处理) 。



降低公司的资本成本。然而，不同公司采用实时财务报告技术的适当时间是不同的，管理层接受实时
商业财务报告技术时，应选择最具战略意义的时机。

四、实时财务报告技术采纳建模

( 一) 模型

每个公司都有自己的生命周期，在整个生命周期中资本成本节约额由节约额现值累积构成。虽
然采用实时财务报告技术可以降低资本成本，但是它也带来了更多的不确定性和风险①。技术采纳
策略是选择一个最佳时机，在考虑不确定性和相关风险等因素的情况下，使得在公司生命周期内资本

成本节约额最大化。根据这些假设，在公司的生命存续期内，将资本成本节约额的现值设为 S( t) ，S
( t) 可以表示为:

S( t) = ∫
t

0

e－β p1 + ∫
T

t

e －β p2 d ( 1)

随机变量 p1 和 p2 分别代表公司在采纳新技术之前和之后的资本成本节约额; β代表时间偏好( β
= ( 1 + r) － 1 ; r表示募集资金交易成本) ; 是一个时间指数，∈( 0，T) ; t表示信息技术采纳发生日。
公式( 1) 指出，资本成本节约额的现值由两部分组成:采纳新技术前的部分( 公司成立时( 0) 到采

纳时( t) 节约的资本成本总额) 和技术采纳后的部分( 从采纳时( t) 到公司结束存续期时( T) 节约的资
本成本总额) 。根据会计持续经营的假设，公司在可预见的将来不会清算解散，这意味着有一个足够
大的 T。在分析中，假设 T趋于无穷大。
如前所述，虽然实时财务报告技术采纳会降低公司的资本成本，但也可能带来不确定性和风险。

在政府对公司信息披露监管不力和上市公司信息披露质量较低( 如高度信息不对称的环境) 的环境

下，与采纳相关的不确定性尤为显著。未来表现的不确定性意味着公司面临着营运风险，因此在进行
采纳决策时必须考虑公司愿意为资本成本节约承担多大程度的不确定性。本文的目的，就在于确定
一个时间 t* ，使公司在存续期内预期收益( 资本成本节约额减去风险报酬) 的现值最大化。
为了实现上述目标，设 S( t) 是服从正态分布的随机变量，公司的偏好( 时间贴现) 在可行集{ s( t)

∈ R，0≤ t≤ T} 内可由一个反映风险中性的负指数效用函数来表示。通过找到 S( t) 的均值减去风险
报酬的最大值来确定最佳采纳时机。Varian指出风险报酬等于 S( t) 的波动率( 方差) 乘以公司的绝对
风险规避系数 ρ［23］。

max
{ t}

= { E( S( t) － 0． 5ρvarS( t) } ( 2)

采纳 IT技术带来的各项成本都不能被忽视。如果一个公司采纳实时财务报告技术，它必须衡量
未来的各项成本和技术采纳所带来的收益( 如降低资本成本) 。Frankel等认为采纳成本包括克服来自
于既得利益集团阻力的成本、诉讼成本、融资成本、技术调整成本、转换成本。使用数学公式表示总采
纳成本: C( ) = ce－δ( －t) ，( － t) 代表技术采纳所用的时间，c表示采纳转换成本，δ代表调整速度( 它
决定初始成本减少到零的速度) 。采纳技术总成本受到采纳时间和调整速度的共同影响。最初转换成
本 c主导着总成本，随着实时财务报告技术的深入实施，转换成本渐渐下降，公司学习并积累在新披
露环境下如何运营的经验。随着时间的推移，总成本逐渐由调整速度( 能力) δ主导。
本文假设无论在技术采纳前或技术采纳后，资本成本节约均随时间而变化。因此，资本成本节约

额服从一个固定均值和方差的随机变量分布。假设 p1 和 p2 相互独立且服从正态分布，μ1 和 μ2 分别

表示它们的均值，σ2
1 和 σ2

2 分别表示它们的方差。σ2
i 表示运营的不确定性( i = 1，2，1 =技术采纳前; 2
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险、信息泄露的安全隐患、网上黑客的恶意攻击等。



=技术采纳后) 。很明显，当 μ2 ＜ μ1 ( 即采纳前资本成本节约额大于采纳后的资本成本节约额) 时，技

术采纳将不会发生;如果 μ2 ＞ μ1 且 σ2
1 ＞ σ

2
2 ( 即采纳前运营风险大于采纳后的运营风险) ，应当立即采

纳新技术;如果 μ2 ＞ μ1，但是 σ2
1 ＜ σ

2
2 时，我们必须评估采纳的收益和风险，选择一个最佳采纳时间。

在本文的模型中，假定 σ2
1 ＜ σ

2
2，因为在实际经营中，管理者对于目前使用的技术拥有更多的知识和管

理经验，因此风险比新技术实施之后小。在这些假设和实际情况下，资本成本节约额服从以下分布:

Pt ～
N( μ1，σ

2
1 ) ， 0 ≤ ≤ t

N( μ2 － ce－δ ( －t) ，σ2
2 ) ，t≤ ≤{ }T ( 3)

因此，S( t) 的值可以进一步表示为:

E( S( t) ) ≡ ∫
t

0

μ1e
－β d + ∫

T

t

( μ2 － ce－δ ( －t) ) e－β d ( 4)

S( t) 的方差为:

var( S( t) ) ≡ ∫
t

0

σ2
1e

－2β d + ∫
T

t

σ2
2e

－2β d ( 5)

将公式( 4) 和公式( 5) 带入公式( 2) ，可以得到新技术采纳的最佳时机:

max
{ t}

ψ( t) = ∫
t

0

( μ1 － 0． 5ρe－β σ2
1 ) e

－β d + ∫
T

t

( μ2 － ce－δ( －1) － 0． 5ρe－β σ2
2 ) e

－β d{ } ( 6)

根据公式( 6) 可以在公司存续期( 0 － T) 内找到一个新技术采纳时点，在考虑新技术采纳带来的
不确定性( 风险) 的情况下，使得公司资本成本节约额的现值达到最大。
( 二) 是否以及何时采纳新技术的确定

公式( 6) 最大化必须满足以下两个条件，即一阶条件( 必要条件) 和二阶条件( 充分条件) :
ψ( t)
( t)

= 0; 
2ψ( t)
t2

＜ 0 ( 7)

求解最大化得到以下公式①:

t* = ( 1 + r) ln
0． 5ρ( σ2

2 － σ2
1 )

( μ2 － μ1 ) － c + cδ
β +

[ ]
δ

( 8)

t* 表示采纳的最佳时机。它涉及两个问题:第一，是否采纳;第二，什么时候采纳。如果公式( 7)
中的条件可以得到满足，那么公司应该采纳新技术，可以对方程( 7) 的第一部分进行求解得到最佳采
纳时间。如果，公式( 7) 不能满足( 无法满足一个条件或两个条件) ，那么公司就不应该采纳新技术。
公式( 8) 是关于采纳时机的决定因素。从公式中可以得出，采用的最佳时机 t* 是由前面定义的参数
决定，具体包括节约额( μ) 、风险( σ) 、风险规避系数( ρ) 、转换成本( c) 、交易成本( r) 和调整能力( δ) 。
这些参数值的变化会影响技术采纳最佳时机的确定。基于公式( 8) 可以推导出下列若干命题。
命题 1:采用新技术后节约的资金成本越大，公司将会越快采用实时财务报告技术( 因为其他条

件不变时，当( μ2 － μ1 ) 增加，t
*
减小) 。

命题 1 为公司采纳实时财务报告技术的驱动因素。引进新技术时，公司必须确定采用后可以在
较高的水平上节约资本成本。如果资本成本节约额足够大，那么公司应立刻引进实时财务报告技术
( t* 趋近于零) ;如果采用新技术带来的收益微不足道，公司可能永远不会引进实时财务报告技术( t*

接近于无穷大) 。此外，通过命题 1 还得出，在采纳新技术会获得同等资本成本节约额的条件下，与
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资本成本较高而融资有困难的公司相比( 即一个较小的 μ1 ) ，享有更大的成本资本节约额的公司( 即

一个较大的 μ1 ) 采纳新技术的压力应较小( 新技术采纳增加的收益相对较小) 。前者面临降低资金成
本的较大压力，通过采用新技术可能获得较多的收益。因此，资本成本高的公司更容易尽早采纳实时
财务报告技术。
命题 2:采用新技术后的不确定性越大，采纳时间会被尽量推后( 因为( σ2

2 － σ
2
1 ) 增加，t

*
增大) 。

命题 2 关注于不确定性。σ2
2 与 σ2

1 之间的差额表示采用新技术后的不确定性或风险的增加额，

也可以看作是采用风险。命题 2 指出，如果公司认为采用新技术后不确定性将会越大，则更有可能推
迟采用( t* 增大) 。假设采用后的资本成本节约额( μ2 ) 比采用前节约额( μ1 ) 小，如果公司感觉采用新

技术带来的经营不确定性增加较小，那么会尽快采用。
根据命题 1 和 2 可以得出，潜在的资本成本结余增加额( μ2 － μ1 ) 和采用后的不确定性( σ

2
2 － σ

2
1 )

构成了一个关于新技术采用的收益 －风险比例。然而，公司采纳新技术的决策不但受到这个收益-风
险比例的影响，公司本身对待风险的态度也起着重要的作用。结合收益关于新技术风险比例和管理
者对于风险的厌恶水平，可以得到命题 3。
命题 3:潜在的资本成本结余增加额( μ2 － μ1 ) 和采用后的不确定性( σ

2
2 － σ

2
1 ) 构成了一个关于新

技术采用的收益 －风险比例。是否采用以及何时采用( t* ) 由收益-风险比例和管理者对于风险的厌
恶水平共同决定( 因为当 ρ增加，t* 增加) 。
参数 ρ为公司的风险规避系数。作为模型的外部变量，风险规避系数的差异会影响公司采用决

策。参数 ρ越大( 或较保守的公司) ，则需要更多的时间引进新的 IT 技术。命题 3 的本质是，即使是
很保守的公司仍然可能引进新技术，也可以加快引进的步伐。关键是一个高的收益 －风险比例，或者
一个足够大的资本成本结余增加额( μ2 － μ1 较大) ，或不确定性较小( ( σ

2
2 － σ

2
1 ) 较小) 。

命题 4:筹集资金的交易成本越低，新 IT技术采纳会越快发生( 即当 r减小，t* 减小) 。
参数 r表示筹集资金交易成本。如果交易成本很高，公司的股票将无人问津，那么，公司就没有

动力采用实时财务报告技术，以便在资本市场获得更好的竞争力;相反，较低的交易成本，公司更容易

进入资本市场，有更大的动力采用新技术，以提高在资本市场中获取较低资本成本资金的能力。
命题 5:新技术采纳后的转换成本越高，采纳将会越晚发生( 因为 αt* /αc ＞ 0) 。
命题 5 描绘了转换成本和采纳时间之间的关系。从逻辑上讲，转换成本越高，公司将采用新技术

的可能性越低，即高的转换成本阻碍了采用的进程。除了货币性费用，转换费用还包括非货币成本，
如需要花时间游说反对采用新技术的人。这一命题与以前技术创新采纳研究的结果是一致的。Bass
研究表明公司所在的社会结构影响采纳决策

［24］。同样，Gatignon和 Robertson关于公司的竞争环境和
供应方的因素的研究也表明转换成本的高低和采用时间存在正相关关系

［25］。具体来说，转换成本受
公司的社会结构( 如各种限制) 、竞争环境( 如诉讼) 和供应链方面的因素( 如营运中断) 影响。
命题 6:调整速度越快或调整能力越强，采纳前的准备时间就越短( 或等待时间) ，采纳将会越快

发生( 因为 at* /αδ ＞ 0) 。
命题 6 关注于技术采纳后的调整速度与采纳时机的关系。此处的调整速度是指一个公司克服采

用新技术初始投资成本的速度。这种初始成本代表的是该公司学习和运用新技术的能力。命题 6 和
命题 5 有一个很大的不同，命题 6 关心的是组织学习能力( 一个进程) 以及采纳新 IT技术后的调整速
度;命题 5 则关注采纳新技术前的各种阻力( 与学习能力不同) 。例如，假设采纳实时财务报告技术
给所有公司带来的收益是相同的，那么公司拥有懂得 IT 知识的管理者越多，采用新技术后的转化进
程将更加容易，因此，采用新 IT技术会更早。
( 三) 考虑外部宏观环境的动态效果

实时财务报告技术的采纳受到宏观环境和微观个体之间相互作用的影响。一个公司可能不愿意
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采纳新的 IT技术，但是，如果政府积极推动这种技术的应用，采纳这项技术的公司将越多，这就是本
文所说的宏观环境因素，可以通过计算在一个国家中采纳实时财务报告技术的公司所占的百分比来

衡量。一个公司的技术采纳决策，受到宏观环境采纳程度的影响。因为采纳实时财务报告技术的公
司所占的百分比是不断变化的( 不断增加的) ，因此宏观环境是一个随时间变化的因素。引入一个时
变维度因素到模型中，将会使模型变得比较复杂。尽管如此，本文通过引入衰减因素 s 来完善模型，
并用来表示宏观环境因素对公司采纳新 IT技术的压力。
命题 7:宏观环境中公司技术采纳的平均速度越快( 例如政府建议采纳新技术) ，宏观环境对于公

司的压力将越大，公司采纳技术的速度越快( 因为 αt* /αs ＞ 0) 。
如果其他公司迅速采纳实时财务报告技术，公司将面临许多更强大的竞争对手。因此，如果公司

不及时采纳实时财务报告技术，就会因为资本成本原因落后于竞争对手。

五、结论

本文为公司实时财务报告技术采纳决策构建了一个初步的理论模型，并得到了以下的结论。公
司选择是否以及何时采纳实时财务报告技术受到以下因素的影响: 新技术采纳带来的收益( 即资金

成本节约额) 、转换成本、与采纳相关的不确定性( 或风险) 和新技术采纳后公司的调整速度。文中模
型所确定的采纳最佳时机是公司新技术采纳决策的关键之处。采纳时机的确定不仅包括何时采纳，
还包括是否应完全采纳实时财务报告技术，以及通过考虑影响采纳成本和收益的因素来制定采纳战

略。这些因素包括公司微观层面的因素，如风险规避态度、调整能力、操作( 交易) 成本以及宏观层面
的因素，如不确定性( 风险) 、政府政策和宏观采纳水平( 市场上所有公司采纳实时商业财务报告技术
的平均水平) 。
本文将新技术采纳作为公司降低资本成本的一个重要战略。公司在决定是否以及何时采纳实时

财务报告技术时，必须同时考虑影响采纳成本和收益的宏观和微观两个层面的因素。如果公司调整
能力较强，采纳后的转换成本较低，可采用先发制人战略;如果公司缺乏技术知识，则可能会面临较大

的不确定性，他们应等到技术更加成熟再采纳新的 IT技术。公司增加信息透明度可以获得较大的收
益时应尽早采纳新技术，反之，如果公司( 经营不善的公司) 增加透明度带来的收益较小( 或收益为

负) ，则应推迟采纳或完全不采纳实时商业财务报告技术。从宏观环境层面来看，市场中如果整体采
纳实时财务报告技术的比例非常高，此时公司必须评估竞争对手的决定并采取相应行动。如果竞争
对手全部采纳实时商业财务报告技术，从而降低了资本成本，公司必须同样采纳新技术以保持竞

争力。
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Real-Time Business Reporting Technology Acceptance and Cost of Capital:
A Theoretical Model Based on Innovation Acceptance

ZHOU Yuanyuan，ZHUANG Minglai
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China)

Abstract: In the capital market，firms compete to obtain capital with their rivals at a lower cost． In order to do so，firms may try
to increase their information disclosure by adopting new information technology． The financial accounting literature has empirical-
ly provided positive evidence of increased transparency resulting from the adoption of real-time business reporting technology． We
attempt to integrate the transparency and cost of capital literature by extending the area of the organizational innovation adoption
theory． The model considers both micro-( firm) level factors and macro-level factors that affect the adoption decision． We argue
that cost of capital savings，uncertainty，risks aversion，transaction and transformation costs，and governmental policy affect a
firm's decision of whether and when to adopt the new technology．
Key Words: accounting information transparency; cost of capital; real-time business reporting technology; technology adop-
tion decision; information disclosure
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