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摘　 要：融资约束是制约企业 Ｒ ＆ Ｄ 投资的关键因素。 在供给侧改革背景下，以会计信息要素供

给和股权制度要素供给为切入点，寻求 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解路径。 以 ２０１０—２０１４ 年中国 Ａ 股

上市公司为样本，实证检验发现会计信息质量的提升对于缓解企业 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束具有显著作

用，且这种作用与企业股权结构密切相关。 股权集中度较低、制衡度较高企业会计信息质量的提升

对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束缓解较显著，非国有控股企业的会计信息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解效应

较强。
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一、引　 言

近来，供给侧改革成为政界、业界和学界高度关

注的议题。 供给侧改革的主要目标是优化资源配

置，降低要素流动成本，将先进科技融入传统生产要

素组合，其核心就是要释放有效供给潜能［１］。 陈炜

嘉认为通过技术创新带动新一轮宏观经济景气将是

本轮供给侧改革的政策着力点［２］。 技术创新的主

体主要是企业，如何提高企业的技术创新能力和绩

效是供给侧改革的核心目标之一，而企业技术创新

面临的首要问题是资金问题，由于 Ｒ ＆ Ｄ 投资一般

具有高风险、投资周期长、未来收益不确定等特点，
因此有学者认为 Ｒ ＆ Ｄ 投资活动比一般投资活动

面临更严重的融资约束［３］，且我国金融市场下的企

业 Ｒ ＆ Ｄ 投资存在着明显的融资约束现象［４－５］。 现

有文献已开始关注企业 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束问题，但对

于其缓解路径的研究成果并不多，现有文献主要立

足金融发展、政府补贴、营运资本管理等角度［５－６］，
较少关注会计治理的作用。 新供给经济学认为，生
产的增长取决于劳动力和资本等生产要素的供给和

有效利用［７］，同时，优化资源配置不应简单地回归

到古典主义所倡导的自由放任时代，应要求市场和

政府各有所为，并且应将要素的供给问题纳入紧密

相联于制度供给问题的分析体系［８］。 因此，供给侧

改革的核心更多强调企业、政府等主体应以改善供

给端各生产要素供给质量方式来提高经济增长质

量，同时配套以相应的创新制度供给作为关键性支

撑［９］。 供给侧改革这剂“猛药”能否起到应有的效

果，其思想能否为当前企业缓解 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束提

供一些新思路，关键在于上市公司如何身体力行实

施［１０］。 融资约束很大程度上源于外部投资者和内

部人之间存在信息不对称，而当前投资者获取企业

Ｒ ＆ Ｄ 投资的信息渠道更多来自于企业所披露的会

计信息；同时，企业提高会计信息质量的驱动力更多

地来自于企业的制度创新，股权结构作为影响企业

制度建设的重要因素，其是否会影响会计信息质量

对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的作用效应还有待研究。 基于

供给侧改革背景，笔者将以会计信息要素供给和股

权制度要素供给为切入点，寻求 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的

缓解路径，以期丰富相关研究，为企业有效缓解 Ｒ ＆
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Ｄ 融资约束提供决策支持，同时为供给侧改革思想

在微观企业的具体运用提供经验思路。

二、理论分析与假设提出

１． 会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束

根据信息不对称理论，由于外部投资者和管理

层之间存在信息不对称，使得外部投资者无法对企

业财务经营状况进行准确评估。 Ｂｕｓｈｍａｎ 等认为信

息不对称会导致投资者资源配置效率降低，使得投

资者要求更高的报酬率用以补偿所承担的风险，从
而导致企业融资成本提高，造成企业融资问题［１１］。
一方面，知识具有非排他性特征，Ｒ ＆ Ｄ 活动常被企

业作为商业秘密来隐藏，披露较少，所以外部投资者

往往很难获得相关信息；另一方面，Ｒ ＆ Ｄ 产出最终

大多化作无形资产，其主要依附于研发人员的人力

资本，较难度量［６］，因此，Ｒ ＆ Ｄ 相比其他投资活动，
其资金需求方和供应方之间存在更为严重的信息摩

擦［１２］。 唐清泉等发现，Ｒ ＆ Ｄ 投资因为其特殊性质

造成企业与外界严重的信息不对称，进而得不到投

资人的支持而依赖于企业内部资金，导致融资约

束［１３］。 鞠亚辉认为，研究开发阶段的划分以及满足

资本化的条件弹性较大会给管理层操纵盈余留下机

会［１４］。 许罡等实证检验发现，管理当局通过对研发

支出允许资本化选择进行了盈余管理［１５］。 Ｒ ＆ Ｄ
支出会计处理选择空间较大，一定程度上增强管理

层的盈余管理动机，进而可能导致企业会计信息质

量下降，信息不对称增强，加剧企业 Ｒ ＆ Ｄ 融资约

束，因此，缓解 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的关键在于促进企

业会计信息质量的提升。
信号传递理论认为，企业往往会通过提供高质

量的会计信息或披露更多的信息向资本市场传递信

号，便于投资者区分企业的优劣，突出自己的竞争优

势，从而降低融资成本。 从股权融资来看，Ｗｅｌｋｅｒ
从买卖价差的角度研究发现高质量的会计信息有利

于提升股票市场的流动性，降低企业权益成本［１６］；
方军雄认为会计信息质量越高，意味着企业透明度

越高，投资者对企业当前投资状况的评估及其未来

发展的预测更准确，从而降低预测风险，降低权益资

本成本［１７］。 从债务融资角度看，Ｓｅｎｇｕｐｔａ 等认为当

企业会计信息质量较高时，债权人会认为企业向其

隐瞒的不利信息较少，从而会降低其所要求的风险

报酬率［１８］；Ｂａｌｌ 等也发现，高质量的会计信息会使

企业净资产价值被低估，更有利于债权人对企业经

理人进行监管，从而缓解经理人和债权人的代理冲

突，降低二者代理成本［１９］。 因此，会计信息质量的

提升有利于降低企业融资成本，从而在一定程度上

缓解企业 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束，由此提出以下假设：
Ｈ１：会计信息质量的提升有利于缓解企业 Ｒ ＆

Ｄ 融资约束。
２． 股权结构对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约

束关系的影响

笔者将围绕股权集中度、股权制衡度和产权性

质 ３ 方面来探讨股权结构对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ
融资约束关系的影响。

（１）股权集中度的影响

企业股权过于集中往往会产生“壕沟防御效

应”，具体表现为企业控股股东凭借其控制权地位

对中小股东的利益进行侵害。 唐清泉等通过实证研

究发现了我国企业“壕沟防御效应”的存在［２０－２１］，控
股股东为了掩盖其对中小股东的利益侵占行为，往
往会采取盈余管理手段，控股股东享有的控制权私

人利益越多，其为掩饰公司业绩而进行的盈余管理

的动机越强［２２］。 在股权集中度较高的企业，大股东

往往会以及时确认“好消息”和延迟确认“坏消息”
的方式来隐藏其侵占中小股东利益的行为，会计盈

余稳健性较低。 刘洪渭等研究认为高股权集中度的

企业容易导致控股股东的“特权行为”，控股股东与

董事会、管理层之间更有可能形成“内部合谋”现

象，这种现象会对企业的盈余管理产生显著的消极

影响［２３］。 控股股东出于自身利益报告的会计盈余

信息，往往缺乏可靠性，信息含量较低［２４］。 ＬａＦｏｎｄ
等通过实证检验发现，股权集中度与会计信息质量

显著负相关［２５］。 基于此，笔者认为股权集中度越

高，企业会计信息质量的治理效应越差。 由此提出

以下假设：
Ｈ２：企业的股权集中度越低，会计信息质量对

其 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解越显著。
（２）股权制衡度的影响

股权制衡是指企业的控制权被分散化，企业各

大股东都无法独自对企业决策进行控制，从而达到

互相制衡的股权安排模式。 Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ 等发现，企
业在存在多个可以相互制衡的大股东时，其价值越

高［２６］。 王奇波等通过实证检验发现，企业股权制衡

度越高，越有利于降低企业的控制权溢价，从而提升

企业绩效［２７］。 企业股权制衡度越高，企业所发布的

会计盈余信息往往更能考虑各方利益相关者的需

求，其会计稳健性相对较高。 修宗峰认为，企业股权

制衡度较高有利于抑制少数大股东对会计盈余信息

的操纵，促进企业会计稳健性的提升［２８］。 朱德胜也

发现，当企业存在制衡股东时，其代理成本会得到一

定程度的降低［２９］。 企业股权制衡度的提高一定程

度上有利于界定会计盈余信息的产权，促进资源的
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趋利性流动。 王化成等实证检验发现，企业的股权

制衡度与会计信息质量呈正相关关系［３０］。 基于上

述分析，可以预计企业的股权制衡度越高，越有利于

其会计信息质量治理效应的发挥，由此提出以下

假设：
Ｈ３：企业的股权制衡度越高，会计信息质量对

其 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解越显著。
（３）产权性质的影响

基于我国特殊的制度背景，国有控股企业与非

国有控股企业的融资问题一直存在差异。 首先，从
股东—经理层契约看，朱茶芬等认为，国有企业管理

层所受到的监督往往来自政府官员，由于缺乏现金

流量权的激励，政府官员不可能像私有股东那样努

力监督管理层［３１］，国有企业面临的内部人控制、政
府干预等治理问题更加突出，这些问题会严重制约

会计信息治理作用的发挥［３２］。 其次，从债权契约来

看，孙光国等认为国有控股企业长期受到政府或国

有银行政策及资金支持，银行对国有控股企业的贷

款往往带有一定的政策性色彩，并非完全的市场行

为，这导致银行对国有控股企业的债务监管较弱，国
有控股企业向银行提供稳健会计信息的动力不

强［３３］。 因此，在相同条件下，非国有控股企业受会

计信息质量的制约要比国有控股企业大，相应地，会
计信息质量对非国有控股企业融资行为的影响要

大。 由此提出以下假设：
Ｈ４：相比国有控股企业，非国有控股企业的会

计信息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解效应较强。

三、研究设计

１． 模型与变量设计

自 Ｆａｚｚａｒｉ 等发现企业投资与其内部现金流的

敏感度会随其所面临的融资约束程度的加重而增加

以来［３４］，对于 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的度量采用 Ｒ ＆ Ｄ
投资—现金流敏感度作衡量指标成为主流，笔者也

借鉴该方法。 当前的投资—现金流模型，最常用的

是欧拉方程模型和托宾 Ｑ 模型，笔者将以这两个模

型作为基本模型，并对其进行改进。
（１）欧拉方程模型

以描述企业最优投资行为的欧拉方程模型最早

由 Ａｂｅｌ 在 １９８０ 年提出，后来 Ｂｏｎｄ 等［３５］ 对该模型

作进一步改进，引入成本调整函数与利润方程。 为

了排除其他因素的影响、使结果更可靠，笔者借鉴卢

馨等［４］ 的研究，在 Ｂｏｎｄ 等改进的欧拉方程模型中

加入企业规模 （ Ｓｉｚｅ）、企业年龄 （ Ａｇｅ）、 负债率

（ Ｌｅｖ ）、 股 票 收 益 率 （ Ｒ ）、 年 度 （ Ｙｅａｒ ）、 行 业

（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）等控制变量，最终建立如下模型：

ＲＤｉｔ ／ Ａｉｔ ＝ α０ ＋ α１ （ＲＤ ／ Ａ） ｉｔ －１ ＋ α２ （ＲＤ ／ Ａ） ２
ｉｔ －１ ＋

α３ （Ｓ ／ Ａ） ｉｔ ＋ α４ （ＣＦ ／ Ａ） ｉｔ ＋ α５Ｓｉｚｅｉｔ ＋
α６Ａｇｅｉｔ ＋ α７Ｌｅｖｉｔ ＋ α８Ｒ ｉｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ ＋ εｉｔ （１）

式中 ＲＤ 表示企业的 Ｒ ＆ Ｄ 投资，为了剔除规

模的影响，采用经期初总资产平减后的研发支出来

计量；Ａ 表示企业期初总资产；Ｓ 表示企业营业收

入；ＣＦ 表示企业经营现金净流量。 关于控制变量，
用企业总资产的对数值来计算企业规模（Ｓｉｚｅ），用
观测年度与企业上市年度的差的对数值计算企业年

龄（ Ａｇｅ），根据证监会 《上市公司行业分类指引

（２０１２ 年修订）》来划分行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）。
模型（１）中的系数 α４ 代表 Ｒ ＆ Ｄ 投资—现金

流敏感度，用来衡量 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束大小。 如果 α４

显著为正，说明企业的 Ｒ ＆ Ｄ 投资显著依赖于企业

内部现金流，即企业 Ｒ ＆ Ｄ 投资受到了外部的融资

约束。 为了度量企业会计信息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资

约束的影响，笔者在模型（１）的基础上加入会计信

息质量（ＡＱ）与经营现金流的交叉项，构建了模型

（２）。 如果模型（２）中的 α５ 显著负，则表示会计信

息质量（ＡＱ）的提升有利于缓解 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束。
当前对于会计信息质量（ＡＱ）的测度，大多数文献采

用企业盈余管理程度来衡量，笔者使用 Ｄｅｃｈｏｗ 修

正琼斯模型算出的操纵性应计项目的绝对值来衡量

企业的盈余管理程度［３６］。 企业的盈余管理程度越

高，会计信息质量越差，故采用可操纵性应计项目绝

对值的相反数来度量会计信息质量（ＡＱ），其越大，
会计信息质量越好。
ＲＤｉｔ ／ Ａｉｔ ＝ α０ ＋ α１ （ＲＤ ／ Ａ） ｉｔ －１ ＋ α２ （ＲＤ ／ Ａ） ２

ｉｔ －１ ＋
α３ （Ｓ ／ Ａ） ｉｔ ＋ α４ （ＣＦ ／ Ａ） ｉｔ ＋
α５ （ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ） ｉｔ ＋ α６Ｓｉｚｅｉｔ ＋ α７Ａｇｅｉｔ ＋
α８Ｌｅｖｉｔ ＋ α９Ｒ ｉｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ ＋ εｉｔ

（２）
为了进一步检验股权结构（ＯＳ）对会计信息质

量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束关系的影响，将股权结构（ＯＳ）
作为调节变量引入模型（２），构建模型（３）。 假设模

型（３）中的交互变量（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ）的回归系数

显著，则说明股权结构会影响会计信息质量对 Ｒ ＆
Ｄ 融资约束作用效应。 笔者从股权集中度（ＯＳ１）、
股权制衡度（ＯＳ２）和产权性质（ＯＳ３）３ 方面来探讨

股权结构对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束间关

系的影响。 其中股权集中度（ＯＳ１ ），参照 Ｄｅｍｓｅｔｚ
等［３７］的研究，以考察前五大股东持股比例的平方和

来测度；股权制衡度（ＯＳ２）在借鉴陈德萍等［２１］ 的研

究方法基础上，以第二至第五大股东持股比例之和

与第一大股东持股比例之比来衡量；对于产权性质
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（ＯＳ３），以哑变量进行测度，按照终极控制人类型的

不同将所有样本企业划分为国有企业和非国有企

业，假设该企业为国有企业，则变量 ＯＳ３赋为 １，否则

为 ０。
ＲＤｉｔ ／ Ａｉｔ ＝ α０ ＋ α１ （ＲＤ ／ Ａ） ｉｔ －１ ＋ α２ （ＲＤ ／ Ａ） ２

ｉｔ －１ ＋
α３ （Ｓ ／ Ａ） ｉｔ ＋ α４ （ＣＦ ／ Ａ） ｉｔ ＋
α５（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ） ｉｔ ＋
α６（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ） ｉｔ ＋ α７Ｓｉｚｅｉｔ ＋
α８Ａｇｅｉｔ ＋ α９Ｌｅｖｉｔ ＋ α１０Ｒ ｉｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ ＋ εｉｔ （３）

（２）托宾 Ｑ 模型

Ｆａｚｚａｒｉ 等认为，在信息完全充分、无外部融资

约束的情况下，企业投资完全取决于投资机会———
托宾 Ｑ，基于此，其在 １９８８ 年建立了基于托宾 Ｑ 的

投资模型［３４］。 在此基础上，笔者借鉴卢馨等［４］的研

究，在模型中加入企业规模（Ｓｉｚｅ）、企业年龄（Ａｇｅ）、
负债率（ Ｌｅｖ）、股票收益率（Ｒ）、年度（Ｙｅａｒ）、行业

（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）等控制变量，最终建立模型（４）。 该模型

以系数 α２ 的大小来衡量 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束大小。
ＲＤｉｔ ／ Ａｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｑｉｔ ＋ α２ （ＣＦ ／ Ａ） ｉｔ ＋ α３Ｓｉｚｅｉｔ ＋

α４Ａｇｅｉｔ ＋ α５Ｌｅｖｉｔ ＋ α６Ｒ ｉｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ ＋ εｉｔ （４）

为了度量企业会计信息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约

束的影响，在模型（３）的基础上加入会计信息质量

（ＡＱ）与经营现金流的交叉项，构建模型（５）。 假如

模型（５）中的 α３ 显著为负，则表示会计信息质量

（ＡＱ）的提升有利于缓解 Ｒ ＆ Ｄ 投资融资约束。
ＲＤｉｔ ／ Ａｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｑｉｔ ＋ α２ （ＣＦ ／ Ａ） ｉｔ ＋

α３ （ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ） ｉｔ ＋ α４Ｓｉｚｅｉｔ ＋ α５Ａｇｅｉｔ ＋
α６Ｌｅｖｉｔ ＋ α７Ｒ ｉｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ ＋ εｉｔ

（５）
为了进一步检验股权结构（ＯＳ）对会计信息质

量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束关系的影响，将股权结构（ＯＳ）
作为调节变量引入模型（５），构建模型（６）。 假设模

型（６）中的交互变量（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ）的回归系数

显著，则说明股权结构会影响会计信息质量对 Ｒ ＆
Ｄ 融资约束作用效应。

ＲＤｉｔ ／ Ａｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｑｉｔ ＋ α２ （ＣＦ ／ Ａ） ｉｔ ＋
α３ （ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ） ｉｔ ＋
α４ （ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ） ｉｔ ＋ α５Ｓｉｚｅｉｔ ＋
α６Ａｇｅｉｔ ＋ α７Ｌｅｖｉｔ ＋ α８Ｒ ｉｔ ＋ Ｙｅａｒｔ ＋
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉｔ ＋ εｉｔ （６）

２． 样本选择与数据来源

选取的研究样本为 ２０１０—２０１４ 年中国 Ａ 股上

市企业，鉴于金融企业的行业特征与一般企业差异

较大，对金融企业进行剔除。 为了使数据更具有效

性，对样本做了如下处理：①剔除当年 ＩＰＯ 的上市

公司；②剔除当年处于∗ＳＴ、ＳＴ 或者 ＰＴ 状态的 Ｔ 类

上市公司；③剔除异常数据和其他数据缺失的样本，
最终得到３ ０２５个观测值。 同时，为了消除极端值的

干扰，对主要变量进行了上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅｄ 处

理。 本文采用的研发支出数据来自同花顺 ｉＦｉｎＤ 金

融数据终端，其他变量数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
３． 描述性统计分析

为增强企业之间的可比性，对 Ｒ ＆ Ｄ 投资额绝

对数 ＲＤ、营业务收入绝对数 Ｓ、现金流绝对数 ＣＦ 均

用期初总资产 Ａ 进行了标准化。 表 １ 结果显示，Ｒ
＆ Ｄ 投资（ＲＤ ／ Ａ）的均值大于其中位数，说明超过一

半的样本企业的 Ｒ ＆ Ｄ 投资比例低于均值，表示我

国 Ｒ ＆ Ｄ 投资明显不足。 主营业务收入（Ｓ ／ Ａ）的标

准差达到 ０􀆰 ５５９，且两极值间差距明显，表明各企业

的销售收入存在较大的差异性。 对于经营现金流净

额（ＣＦ ／ Ａ），虽然均值和中位数的差值较小，但是极

值之间的较大差异说明企业间的财务状况波动较

大；通过计算得到的托宾 Ｑ 值 （Ｑ） 的标准差为

１􀆰 ００６，说明样本企业间的成长性显著不同且存在较

大的差异；会计信息质量（ＡＱ）的均值和中位数相差

不大，但标准差较大，同时两极值间的差距明显，这
说明各企业间的会计信息质量存在较大差异。

四、实证结果分析

为避免回归模型中主要变量之间的多重共线性

问题，保证后续多元回归分析结果的可靠性，笔者首

先检验各变量之间的相关性，得到 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系

表 １　 主要变量描述性统计

变量 Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ Ｑ１ Ｍｅｄｉａｎ Ｑ３ Ｍａｘ Ｍｉｎ
ＲＤ ／ Ａ ３ ０２５ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０８９ ０
Ｓ ／ Ａ ３ ０２５ ０􀆰 ８６８ ０􀆰 ５５９ ０􀆰 ５０５ ０􀆰 ７２５ １􀆰 ０５７ ３􀆰 ３６４ ０􀆰 １５
Ｑ ３ ０２５ １􀆰 ８０５ １􀆰 ００６ １􀆰 １４３ １􀆰 ４７３ ２􀆰 １１ ６􀆰 １６２ ０􀆰 ７０８

ＣＦ ／ Ａ ３ ０２５ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ３０９ －０􀆰 １８５
ＡＱ ３ ０２５ －０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０５ －０􀆰 ０７６ －０􀆰 ０４１ －０􀆰 ０２ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ２３３
Ｓｉｚｅ ３ ０２５ ２１􀆰 ９３ １􀆰 １６６ ２１􀆰 １２ ２１􀆰 ７８ ２２􀆰 ６ ２５􀆰 ３９ １９􀆰 ６４
Ａｇｅ ３ ０２５ ２􀆰 ０７７ ０􀆰 ６５６ １􀆰 ６０９ ２􀆰 ３０３ ２􀆰 ６３９ ２􀆰 ９９６ ０􀆰 ６９３
Ｌｅｖ ３ ０２５ ０􀆰 ４６２ ０􀆰 ２０１ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ４７１ ０􀆰 ６１１ ０􀆰 ８７５ ０􀆰 ０５５
Ｒ ３ ０２５ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ４３８ －０􀆰 ２２４ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ２９２ １􀆰 ６９８ －０􀆰 ５６１
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数矩阵。 结果显示各主要变量间的相关性系数均小

于 ０􀆰 ５，表明各变量间不存在严重的多重共线性问

题。 限于篇幅，未列出 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数矩阵。
１． 会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束

将量化会计信息质量指标（ＡＱ）与现金流（ＣＦ ／
Ａ）的交叉项（ＣＦ ／ Ａ） ＡＱ 分别引入欧拉方程模型和

托宾 Ｑ 模型中得到模型（２）和（５），来检验会计信息

质量的变化对企业 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的具体效应。
采用 ＯＬＳ 回归进行实证分析，从表 ２ 第（１）列和第

（３）列可以看到，两种模型下的因变量 Ｒ ＆ Ｄ 投资

（ＲＤ ／ Ａ）与自变量现金流 （ ＣＦ ／ Ａ） 的系数分别为

０􀆰 ０１１ ３和０􀆰 ０３６ ５，而且均在 １％水平下显著，这说

明公司的 Ｒ ＆ Ｄ 投资大小与内部现金流显著正相

关，即 Ｒ ＆ Ｄ 投资对于企业内部现金流有依赖性，
表明企业 Ｒ ＆ Ｄ 投资存在着明显的融资约束现象，
该实证结果与卢馨等［３－４］ 的检验结果一致。 从表 ２
第（２）列和第（４）列可以看出，在引入会计信息质量

与现金流的交叉项（ＣＦ ／ Ａ）ＡＱ 后，两模型下的 Ｒ ＆
Ｄ 投资对于现金流仍显著正相关。 两模型中的交叉

项（ＣＦ ／ Ａ） ＡＱ 的系数都较（ＣＦ ／ Ａ）的系数小，而且

（ＣＦ ／ Ａ）ＡＱ 的系数都在 ５％和 １％下水平显著为负。

这表明会计质量的提升弱化了 Ｒ ＆ Ｄ 投资对现金

流的敏感性，即会计质量的提升显著缓解了企业的

Ｒ ＆ Ｄ 融资约束，支持了假设 １。 高质量的会计信

息能够有效缓解 Ｒ ＆ Ｄ 投资中信息不对称问题，降
低企业的外部融资成本，使企业有能力更多地去选

择外部融资，而不是过多地依赖内部留存收益，进而

从根本上缓解企业所面临的 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束问题。
２． 股权结构对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约

束关系的影响

通过实证检验发现，会计信息质量的提升会显

著缓解 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束，而且从表 ２ 的拟合优度

看，欧拉模型的拟合优度明显高于托宾模型。 相对

于国外完善的资本市场，我国资本市场中投资者投

机行为明显偏多，企业价值在资本市场上得不到有

效反映。 饶育蕾等以中国企业的数据研究发现托宾

Ｑ 值并不能真实反映企业的价值［３８］；徐惠玲等通过

对比各投资实证模型也发现欧拉方程模型更适用于

我国的资本市场［３９］。 因此，针对股权结构对会计信

息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束关系的影响，为了使结果

更加稳健，采用欧拉模型进行验证。 在用模型（３）
进行回归时重点关注（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ）的系数，它

表 ２　 会计信息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的影响

自变量
欧拉模型 托宾模型

（１） （２） （３） （４）

ＲＤ ／ Ａ １􀆰 ０５１ ５∗∗∗ １􀆰 ０４７∗∗∗

（４４􀆰 １０） （４３􀆰 ７３）

（ＲＤ ／ Ａ） ２ －２􀆰 ９６６∗∗∗ －２􀆰 ９１０∗∗∗

（－８􀆰 ７７） （－８􀆰 ５８）

Ｓ ／ Ａ －０􀆰 ００１ ３∗∗∗ －０􀆰 ００１ ３∗∗∗

（－４􀆰 ４０） （－４􀆰 ５１）

Ｑ ０􀆰 ０００ １ ０􀆰 ０００ ０
（０􀆰 ３６） （０􀆰 ００）

ＣＦ ／ Ａ ０􀆰 ０１１ ３∗∗∗ ０􀆰 ０１７ １∗∗∗ ０􀆰 ０３６ ５∗∗∗ ０􀆰 ０５９ ４∗∗∗

（５􀆰 ８６） （５􀆰 ２３） （１０􀆰 ０５） （９􀆰 ７４）

ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ －０􀆰 ０５５ ４∗∗ －０􀆰 ２２２∗∗∗

（－２􀆰 １８） （－４􀆰 ６６）

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０００ ３∗ －０􀆰 ０００ ３∗∗ －０􀆰 ０００ ３ －０􀆰 ０００ ６∗

（－１􀆰 ８３） （－２􀆰 １３） （－１􀆰 ００） （－１􀆰 ８０）

Ａｇｅ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 ００２ ４∗∗∗ －０􀆰 ００２ ３∗∗∗

（－０􀆰 ８０） （－０􀆰 ７３） （－４􀆰 ９２） （－４􀆰 ６４）

Ｌｅｖ －０􀆰 ０００ ６ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 ００８ ８∗∗∗ －０􀆰 ００７ ４∗∗∗

（－０􀆰 ６３） （－０􀆰 ２４） （－５􀆰 ００） （－４􀆰 １６）

Ｒ ０􀆰 ００１ ９∗∗∗ ０􀆰 ００１ ９∗∗∗ ０􀆰 ００４ ７∗∗∗ ０􀆰 ００４ ５∗∗∗

（４􀆰 ７１） （４􀆰 ６３） （６􀆰 ０１） （５􀆰 ７６）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ７７８ ８ ０􀆰 ７７９ １ ０􀆰 ２１４ ０ ０􀆰 ２１９ ４
Ｆ ３５５􀆰 ９２∗∗∗ ３４５􀆰 ０２∗∗∗ ３０􀆰 ４１∗∗∗ ３０􀆰 ３２∗∗∗

Ｎ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５
　 　 注：表中数据为解释变量的回归系数，括号内的数值为 ｔ 值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 和 １０％ 显著性水平。
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代表股权结构对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束

关系的影响。 股权结构对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ
融资约束关系的影响如表 ３ 所示。 表（３）第（１）、
（２）、（３）列分别代表股权集中度、股权制衡度、产权

性质对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束关系的

影响。
从表 ３ 第（１）列可知，交乘项（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ）的系

数为－０􀆰 １３２，在 １％水平上显著为负，而交乘项（ＣＦ ／ Ａ
·ＡＱ·ＯＳ１）的回归系数为 ０􀆰 ４１８，在 １％水平上显著

为正，两者系数的符号相反，表明企业的股权集中度

对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束间具有显著的负

向调节作用，即企业的股权集中度越高，会计信息质

量对其 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解越弱。 这个结果与假

设 ２ 的预期一致。 在我国资本市场中，由于立法与制

度建设的不健全，企业的代理问题更多地表现为控股

股东与中小股东之间的利益冲突，控股股东的控制权

私有收益远高于发达国家。 而股权集中度较高的企

业控股股东更可能通过盈余管理的形式侵占中小股

东利益，从而导致企业会计信息质量较差，降低会计

信息质量对其 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解效应。
从表 ３ 第（２）列可看出，交乘项（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ）的

系数为－０􀆰 ０２０ ５，而交乘项（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ２）的回归

系数为－０􀆰 ０５９ ０，在 ５％水平上显著为负，两者系数的

符号相同，表明企业的股权制衡度对会计信息质量与

Ｒ ＆ Ｄ 融资约束间具有显著的正向调节作用，即企业

的股权制衡度越高，会计信息质量对其Ｒ ＆ Ｄ 融资约

束的缓解越强，证明了假设 ３。 这表明中国上市企业

的外部大股东对于控股股东和管理层的行为有一定

的监督效应，企业治理的关键在于要有相应约束机制

进行保障，股权制衡度提高有利于其他大股东更好地

监督控股股东，这样有利于会计信息质量的提升，从
而更有效缓解Ｒ ＆ Ｄ 融资约束。 基于此，笔者认为在

当前制度背景下，企业应构建大股东多元化、股权相

互制衡的治理机制，这样有助于改善企业所面临的 Ｒ
＆ Ｄ 融资约束问题，这也更好地印证了为何当下政府

监管机构积极推行混合所有制。
从表 ３ 第（３）列可看出，交乘项（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ）的

系数为－０􀆰 ０７９ ９，在 １％水平上显著为负，而交乘项

（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ３）的回归系数为０􀆰 ０５６ ８，在 １０％
水平上显著为正，两者系数的符号相反，表明相比非

国有控股企业，国有控股企业会计信息质量对 Ｒ ＆
Ｄ 融资约束缓解效应较弱，证明了假设 ４。 国有控

股企业由于所有者缺位问题的存在，其内部人控制

现象更为严重，会计治理效应远弱于非国控股有企

业，不利于 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解，这也是为何当

前政府一直在大力推进国有企业改革的原因。

表 ３　 股权结构对会计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束

关系的影响

变量
（１）

股权集中度
（ＯＳ１）

（２）
股权制衡度

（ＯＳ２）

（３）
产权性质
（ＯＳ３）

ＲＤ ／ Ａ １􀆰 ０４７∗∗∗ １􀆰 ０４７∗∗∗ １􀆰 ０４７∗∗∗

（４３􀆰 ８５） （４３􀆰 ７７） （４３􀆰 ７７）

（ＲＤ ／ Ａ） ２ －２􀆰 ９２４∗∗∗ －２􀆰 ９０８∗∗∗ －２􀆰 ９１８∗∗∗

（－８􀆰 ６５） （－８􀆰 ５８） （－８􀆰 ６１）

Ｓ ／ Ａ －０􀆰 ００１ ４∗∗∗ －０􀆰 ００１ ４∗∗∗ －０􀆰 ００１ ３∗∗∗

（－４􀆰 ６４） （－４􀆰 ５３） （－４􀆰 ５０）

ＣＦ ／ Ａ ０􀆰 ０１７ ３∗∗∗ ０􀆰 ０１６ ８∗∗∗ ０􀆰 ０１７ ２∗∗∗

（５􀆰 ３０） （５􀆰 １６） （５􀆰 ２８）

ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ －０􀆰 １３２∗∗∗ －０􀆰 ０２０ ５ －０􀆰 ０７９ ９∗∗∗

（－４􀆰 ２１） （－０􀆰 ６９） （－２􀆰 ８２）

ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ１
０􀆰 ４１８∗∗∗

（４􀆰 １２）

ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ２
－０􀆰 ０５９ ０∗∗

（－２􀆰 ２４）

ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ３
０􀆰 ０５６ ８∗

（１􀆰 ９３）

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０００ ４∗∗ －０􀆰 ０００ ３∗∗ －０􀆰 ０００ ３∗∗

（－２􀆰 ３４） （－２􀆰 ０７） （－２􀆰 ２０）

Ａｇｅ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 ０００ ２

（－０􀆰 ６１） （－０􀆰 ８４） （－０􀆰 ８２）

Ｌｅｖ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 ０００ ３ －０􀆰 ０００ ３

（－０􀆰 ２９） （－０􀆰 ３６） （－０􀆰 ２８）

Ｒ ０􀆰 ００１ ９∗∗∗ ０􀆰 ００１ ９∗∗∗ ０􀆰 ００２ ０∗∗∗

（４􀆰 ５４） （４􀆰 ６２） （４􀆰 ６７）

＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ００８ ７∗∗ ０􀆰 ００８ ０∗∗ ０􀆰 ００８ ５∗∗

（２􀆰 ５６） （２􀆰 ３５） （２􀆰 ４７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ７８０ ３ ０􀆰 ７７９ ４ ０􀆰 ７８１ ６

Ｆ ３３６􀆰 ５５∗∗∗ ３３４􀆰 ８４∗∗∗ ３３４􀆰 ６６∗∗∗

Ｎ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５
　 　 注： 表中数据为解释变量的回归系数，括号内的数值为 ｔ 值；
∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 和 １０％ 显著性水平。

３． 稳健性检验

为了证明上述研究结论的稳健性，进行如下检

验：①在上文中，笔者采用 Ｄｅｃｈｏｗ 的修正琼斯模

型［３６］来计量会计信息质量，在此借鉴李青原［４０］ 的

研究，采用会计稳健性来计量会计信息质量。 对于

会计稳健性，采用 Ｂａｌｌ 等提出应计—现金流关系计

量法［４１］来计量。 对此，以欧拉模型重新检验会计信

息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的影响，结果如表 ４ 第

（１）列所示。 发现交乘项（ＣＦ ／ Ａ·Ｃｓｃｏｒｅ） 显著为

负，即会计信息质量的提升能显著缓解 Ｒ ＆ Ｄ 融资

约束，与前面的结果一致。 ②在研究股权结构对会
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计信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束关系的影响时，以前

五大股东持股比例的平方和来度量股权集中度，以
第二到第五大股东持股比例之和与第一大股东持股

比例之比来衡量股权制衡度，对此参照陈德萍等［２１］

的研究，采用前十大股东持股比例的平方和来度量

股权集中度，以第二到第十大股东持股比例之和与

第一大股东持股比例之比来衡量股权制衡度，对结

果重新进行检验。 结果如表 ４ 第（２）、（３）列所示，
从中可以发现交乘项（ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ１）与（ＣＦ ／ Ａ
·ＡＱ·ＯＳ２）的系数分别显著为正和显著为负，与前

述的结果一致，即股权集中度越低、制衡度越高的企

业，会计信息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解越显

著。 基于以上的检验，认为前文的结论是稳健的。
表 ４　 稳健性检验

变量 （１） （２）
股权集中度（ＯＳ１）

（３）
股权制衡度

（ＯＳ２）

ＲＤ ／ Ａ １􀆰 ０５１∗∗∗ １􀆰 ０４７∗∗∗ １􀆰 ０４７∗∗∗

（４４􀆰 １２） （４３􀆰 ８５） （４３􀆰 ７６）

（ＲＤ ／ Ａ） ２ －２􀆰 ９６０∗∗∗ －２􀆰 ９２４∗∗∗ －２􀆰 ９０７∗∗∗

（－８􀆰 ７５） （－８􀆰 ６５） （－８􀆰 ５８）

Ｓ ／ Ａ －０􀆰 ００１ ３∗∗∗ －０􀆰 ００１ ４∗∗∗ －０􀆰 ００１ ４∗∗∗

（－４􀆰 ２７） （－４􀆰 ６４） （－４􀆰 ５３）

ＣＦ ／ Ａ ０􀆰 ００９ ４∗∗∗ ０􀆰 ０１７ ３∗∗∗ ０􀆰 ０１６ ９∗∗∗

（４􀆰 ４８） （５􀆰 ３０） （５􀆰 １８）

ＣＦ ／ Ａ·Ｃｓｃｏｒｅ －０􀆰 ００８ ８∗∗

（－２􀆰 ３６）

ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ －０􀆰 １３３∗∗∗ －０􀆰 ０２１ ５

（－４􀆰 ２２） （－０􀆰 ７２）

ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ１
０􀆰 ４１９∗∗∗

（４􀆰 １２）

ＣＦ ／ Ａ·ＡＱ·ＯＳ２
－０􀆰 ０４５ ７∗∗

（－２􀆰 １５）

Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０００ ３∗ －０􀆰 ０００ ４∗∗ －０􀆰 ０００ ３∗∗

（－１􀆰 ７７） （－２􀆰 ３４） （－２􀆰 ０８）

Ａｇｅ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 ０００ ２ －０􀆰 ０００ ２

（－０􀆰 ７７） （－０􀆰 ６０） （－０􀆰 ８３）

Ｌｅｖ －０􀆰 ０００ ９ －０􀆰 ０００ ３ －０􀆰 ０００ ３

（－０􀆰 ９０） （－０􀆰 ２９） （－０􀆰 ３５）

Ｒ ０􀆰 ００２ ０∗∗∗ ０􀆰 ００１ ９∗∗∗ ０􀆰 ００１ ９∗∗∗

（４􀆰 ７７） （４􀆰 ５４） （４􀆰 ６５）

＿ｃｏｎｓ ０􀆰 ００７ ３∗∗ ０􀆰 ００８ ７∗∗ ０􀆰 ００８ ０∗∗

（２􀆰 １６） （２􀆰 ５６） （２􀆰 ３５）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ７７９ １ ０􀆰 ７８０ ３ ０􀆰 ７７９ ４

Ｆ ３４５􀆰 １４∗∗∗ ３３６􀆰 ５６∗∗∗ ３３４􀆰 ７９∗∗∗

Ｎ ３ ０２５ ３ ０２５ ３ ０２５
　 　 注： 表中数据为解释变量的回归系数，括号内的数值为 ｔ
值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 和 １０％ 显著性水平。

五、结　 语

在供给侧改革背景下，笔者以会计信息要素供

给和股权制度要素供给为切入点，以欧拉模型和托

宾 Ｑ 模型作为检验模型，以投资现金流敏感度来衡

量融资约束，并以 ２０１０—２０１４ 年中国 Ａ 股上市公司

为研究样本，实证检验发现我国上市企业存在着明

显的 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束现象；提升会计信息质量可以

有效缓解投融资双方的信息不对称，进而缓解企业

Ｒ ＆ Ｄ 融资约束。 同时，不同股权制度供给环境下

会计信息质量对企业 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解存在

着较大差异，在股权集中度较低和股权制衡度较高

的企业，会计信息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解较

显著；相比国有控股企业，非国有控股企业的会计信

息质量对 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束的缓解效应较强。
本文的主要贡献在于：①为供给侧改革思想在

微观企业的具体运用提供了经验证据。 ②首次考察

了会计信息质量在缓解 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束中的作用，
为缓解我国企业所面临 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束提供了新

的解决路径。 同时，拓展了会计信息质量经济后果

的相关研究。 ③进一步考察了股权结构对会计信息

质量与企业 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束关系的影响，相关结论

对于当前政府加强国有企业改革、促进股权结构多

元化、混合所有制改革具有重要的政策含义与启示。
本文也存在一定不足，如关于公司治理因素对会计

信息质量与 Ｒ ＆ Ｄ 融资约束关系的影响，只考虑了

股权结构这一基础因素，并未考虑其他治理因素的

影响，未来有待进一步拓展。
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献综述［Ｊ］．会计研究，２００６（１）：２７⁃２９．
［２８］ 修宗峰．股权集中，股权制衡与会计稳健性［Ｊ］．证券市
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计稳健性［Ｊ］．会计研究，２０１４（５）：５２⁃５８．
［３４］ ＦＡＺＺＡＲＩ Ｓ Ｍ，ＨＵＢＢＡＲＤ Ｒ Ｇ，ＰＥＴＥＲＳＥＮ Ｂ Ｃ，ｅｔ ａｌ．
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