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［摘　 要］资源配置效率是我国经济改革关注的焦点。借鉴 Ｗｕｒｇｌｅｒ的资源配置效率模型，利用 ２００４—２０１３ 年
中国 Ａ股上市公司数据，基于会计敏感性和经济敏感性的视角，从投资效率和融资效率两方面解释资源配置效率，
考察会计准则变革前后资源配置效率的变化，结果表明：会计准则变革优化了资源配置效率；会计敏感性对会计准

则变革与资源配置效率之间的关系有正向调节作用，且投资效率改善效果较好；经济敏感性对会计准则变革与投

资效率之间的关系有正向调节作用，但对融资效率没有明显作用。
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一、引言

改革开放解开了计划经济的枷锁，使中国经济进入“帕累托改进”的阶段。目前，我国经济发展

仍处于粗放状态，资源配置效率低下，经济发展方式应该由粗放型向集约型、由追求量向注重质转变，

充分利用有限资源，优化资源配置。２０１４ 年 １１ 月 ９ 日，在亚太经合组织（ＡＰＥＣ）工商领导人峰会上，
国家主席习近平在题为“谋求持久发展，共筑亚太梦想”的主旨演讲中提出我国经济发展已进入新常

态，必须提质增效。在经济发展中，资源相对于人的需求总表现出稀缺性，从而需要对有限的资源进

行合理配置。我国经济发展正处于“爬坡”阶段，体制弊端和结构性矛盾是“拦路虎”，应该深化改革

和调整经济结构。资源配置效率问题是经济学研究的主要问题，会计学研究不能脱离经济环境及制

度背景。现代经济学认为，资本市场在资源配置中起关键作用，其资源配置功能和效率是人们关注的

焦点。２０１３ 年 １１ 月 ９ 日召开的十八届三中全会审议通过了《中共中央关于全面深化改革若干重大
问题的决定》，提出要发挥市场对资源配置的决定性作用。会计准则变革对发挥市场在资源配置中

的决定性作用有深远影响。随着经济体制改革不断推进，我国会计准则日趋完善，成为国家宏观政策

实施及社会资源配置的重要影响因素。

二、文献回顾

会计准则变革作为制度变迁，对资源配置效率具有深远影响。会计准则变革基于信号传递机制

和契约理论对会计信息使用者的决策施加“干扰”。会计通过对经济业务的计量、确认和报告，生成

反映财务状况和经营成果的信息，发挥信号作用，通过市场自由价格机制，引导资本流动和投融资决

策，促进市场资源有效配置。Ｎｏｒｔｈ指出制度提供了日常生活的结构，规范人们的选择集合，减小不确
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定性［１］。Ｚｅｆｆ提出了会计准则的经济后果观，即会计报告会影响使用者的决策行为［２］。Ｈｏｌｔｈａｕｓｅｎ
和 Ｌｅｆｔｗｉｃｈ认为会计准则变革改变了计算会计数字所遵循的规则，影响了企业现金流量，从而改变了
使用会计数字的契约方和决策方的利益［３］。改革开放以来，我国会计准则不断与国际财务报告准则

协调和趋同，先后经历了六次变革，以适应经济全球化的发展［４］。２００６ 年 ２ 月 １５ 日颁布的新会计准
则体系，实现了与国际财务报告准则的实质性趋同，不仅在目标、内容与计量方式上进行了修订与完

善，而且实现了会计观念的更新，给会计主体的经营理念带来了深远影响，使我国由计划经济会计模

式转向市场经济会计模式。

长期以来，会计准则变革是会计理论界和实务界关注的焦点，国内外学者的研究主要集中于会计

准则变革对财务报告和资本市场层面的影响。Ｂａｒｔｈ等以全球 ２１ 个国家 １９９４—２００３ 年采用 ＩＦＲＳ 的
３２７ 家公司为样本，研究 ＩＦＲＳ趋同后公司会计信息质量的变动，发现 ＩＦＲＳ 降低了公司盈余管理程
度［５］。Ｚｈａｎｇ的研究表明，会计准则变革减小了会计计量偏差，提高了投资者对未来现金流量的预测
精确度，并提高了信息披露质量，削弱了信息不对称的程度，降低了资本成本［６］。张先治等以规范分

析方法研究会计准则变革的经济后果，发现会计准则变革增强了企业进行价值创造的远见，优化了企

业的投融资及治理行为［７］。

那么，会计准则变革能否对资源配置效率产生积极影响？对此研究较为匮乏。Ｃｈｅｎ 指出现有研
究主要集中于会计准则变革给财务报告带来的预期效应，而很少研究其所带来的外部非预期效

应［８］。Ｊｅｎｉｃｅ指出，鲜有研究会计准则变革对资源配置效率的影响的文献［９］。鉴于此，本文试图以经

济后果理论为基础，结合制度经济学理论、信号传递机制和自由价格理论，研究会计准则变革对资源

配置效率影响。另外，会计准则变革对资源配置效率的影响是否会受到不同特质的行业或公司的

“干扰”？Ｚｈａｎｇ通过在简单线性模型中引入会计敏感性和经济敏感性两个特质指标，来分析不同公
司对外界的反应［６］。鉴于此，本文将进一步从异质性角度出发，实证检验会计准则变革对不同会计

敏感性和经济敏感性公司的资源配置效率的差异性影响。

三、理论分析和研究假设

（一）会计准则变革与资源配置效率

２００６ 年，我国财政部对企业会计准则进行了大幅修改，适度谨慎地引入了公允价值，新会计准则
更加注重会计信息的价值相关性与决策有用性，实现了与国际会计准则的协调与趋同。同时，新会计

准则对会计信息披露提出了更为严格的规定，加强了无形资产与预计负债等相关会计科目的表内确

认的要求，拓展了财务报告的外延与内涵，降低了信息不对称程度，可以更好地帮助投资者准确评估

企业未来价值。会计准则变革通过提高会计信息质量，提升资本市场运行效率，降低全社会资本成

本，从而提高资源配置效率。资源配置流程包括投资和融资两方面，因此本文从投资效率与融资效率

两方面来研究资源配置效率对会计准则变革的反应程度。

根据信息经济学理论，会计准则通过以下途径影响资源配置效率：一方面，会计准则变革通过改

善会计信息质量，降低会计信息不对称程度，提高会计信息可比性，减少投资风险，可以帮助投资者准

确地预测股票价格，从而提高投资效率；另一方面，会计准则变革通过提高会计信息质量，可以为决策

者提供更多有用的信息，帮助决策者识别出有效的可行性项目，提高资金流动性，减少企业融资风险，

从而改善融资效率。Ｄａｓｋｅ研究了全球 ２６ 个国家实施 ＩＦＲＳ 后的经济后果，发现会计准则变革提高
了公司的股票流动性，减小了股权资本成本［１０］。Ｃｈｅｎ 的研究发现 ＩＦＲＳ 趋同后的会计信息可比性显
著提升，欧洲上市公司的投资效率明显得到改善［８］。蔡吉甫［１１］、顾水彬［１２］也对会计准则变革前后企

业投资效率的变化做了研究，他们都得出了会计准则变革能够促进企业投资效率改善的结论，认为会

计准则变革降低了股权资本成本，提高了投资回报。我国会计准则变革适度谨慎地引入了公允价值，
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逐渐关注会计信息的相关性和有用性，可以提高投资者对未来现金流量预测的准确度，提高资本市场

运行效率，实现投资效率和融资效率的提升。根据以上分析，本文提出假设 １。
Ｈ１：在不考虑异质性的情形下，我国会计准则变革提高了资源配置效率。
（二）异质性与资源配置效率

从异质性的角度分析会计准则变革对资源配置效率的影响的研究目前较为匮乏，这也是本文对

其进行研究的缘起，希冀能对相关文献有所补充。Ｆｒａｎｃｉｓ的研究发现对外融资依赖度高的公司更加
注重信息披露质量，其股权资本成本得到降低，资源配置效率较高［１３］。我国经济发展进入新常态，处

于经济转轨期，公司规模及发展状况参差不齐，应进行差异性研究。汪祥耀和叶正红认为不同行业上

市公司的股权资本成本受到会计准则变革的影响存在较大差异［１４］。因此，本文借鉴 Ｚｈａｎｇ 的分
析［６］，引入会计敏感性和经济敏感性，研究会计准则变革对不同特质样本的资源配置效率的差异性

影响，其中，会计敏感性指公司受会计准则变革的影响程度，经济敏感性指公司受宏观经济波动的影

响程度。会计准则变革通过会计信息质量等路径影响资源配置效率，这种预期效应会受到会计敏感

性和经济敏感性的双重影响。从异质性角度分析会计准则变革对资源配置效率的影响是本文力图不

同于其他文献的创新之处。

会计敏感性不同的公司对资本市场的依存度不同，其会计信息质量受会计准则变革的影响会呈

现出差异性，进而对其资源配置效率产生不同的影响。对于会计敏感性高的公司来说，其对会计准则

变革的反应更加强烈，会计准则变革对其会计信息质量的改善更加明显，会计信息披露质量更高，资

本市场可以获得的增量信息更多，这可以更好地削弱会计信息的不对称程度，减少投资者的投融资风

险，从而优化资源配置。同时，会计敏感性高的公司更容易受到会计政策和会计估计的影响，从而积

极采用新会计准则规定的公允价值计量方式对无形资产和预计负债进行表内确认和摊销等［１５］。根

据以上分析，会计准则变革改善了会计信息质量，尤其是会计敏感性高的公司的会计信息质量改善更

明显，会计信息披露质量更高，市场信息不对称程度更低，投资者的预期风险也降低更多，从而资源配

置效率更高。鉴于此，本文提出假设 ２。
Ｈ２：会计准则变革对资源配置效率的影响受到会计敏感性的正向调节作用。
经济敏感性高的公司的业绩受到宏观经济波动的影响较强，但是由于宏观经济波动具有不确定

性，投资者对预期收益进行评估时面临的不确定性较大，会计准则变革对公司资源配置效率的影响不

甚明了。股票市场是宏观经济的“晴雨表”，与宏观经济波动具有先行同步性。受到企业规模、行业

特征及市场策略的影响，经济敏感性强的公司投融资行为具有更强的波动性，因而资源配置效率的变

化不容易确定。

可以从预期风险理论和私有信息理论角度解释宏观经济波动的不确定性对经济敏感性高的公司

的资源配置效率的影响：根据预期风险理论，投资者进行投资评估时面临的不确定性越大，预期风险

也就越大，投资者所要求的必要报酬率就会越高，从而导致公司的股权资本成本上升，公司业绩下降，

资源配置效率降低［１６］；根据私有信息交易理论，如果投资者无法通过公开披露的会计信息准确地判

断公司未来现金流量，那么公司可供投资者挖掘的私有信息较多，信息搜集成本上升，投资者所要求

的必要报酬率就增大，从而导致公司股权资本成本上升，资源配置效率降低［１７］。

会计准则变革改善了会计信息质量，削弱了市场的信息不对称程度，减少了股权资本成本，但是，

由于经济的波动性导致投资者很难准确地预测风险，投资者为了得到有价值的信息会主动挖掘私有

信息来降低风险和不确定性，因而会要求更高的必要报酬率。可见，会计准则变革对资源配置效率的

影响会受到经济敏感性的“调节”。经济的波动性导致企业有较高的危机意识，促使企业有动机要求

更高的投资风险报酬，因此，经济敏感性加强了会计准则变革对投资效率的正向推动作用；而宏观经

济波动导致投资者对预期风险把握不准，加重了企业对外投资的“纠结”负担，提高了企业融资难度，
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经济敏感性对会计准则变革与融资效率之间关系的调节作用不明朗。根据以上分析，本文提出假

设 ３。
Ｈ３：经济敏感性对会计准则变革与投资效率的关系有正向调节作用，但对会计准则变革与融资

效率关系的影响不明确。

四、研究设计

（一）样本选取和数据来源

《企业会计准则（２００６）》更新了会计观念，使会计发展进入了新的历史时期。因此，本文以执行
《企业会计准则》的 ２００７ 年为界，选取 ２００４—２０１３ 年为样本窗口期，将 ２００３ 年末已在沪深 Ａ 股上市
的公司作为样本，根据证监会《上市公司行业分类指引》（２０１２ 修订）划分的 １９ 个行业分类，剔除金
融业及居民服务、修理和其他服务业后，汇总并获得 ２００４—２０１３ 年的 １７０ 个行业数据。为了削弱潜
在异常值对研究结果的干扰，本文对研究变量在 １％和 ９９％分位数上做了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理。所用
数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库，数据分析和统计结果使用 Ｓｔａｔａ１３ 完成。

（二）资源配置效率的衡量

资源配置效率是通过有效完善的证券市场运作机制把有限的金融资源配置到更高效的区域、行

业或企业中，以实现资源配置的帕累托最优。Ｗｕｒｇｌｅｒ 从资本投入对资本回报产生反应的角度出发，
建立了定量化的直接有效的测度资源配置效率的模型［１８］，这一模型得到了理论界的广泛认同。本文

借鉴 Ｗｕｒｇｌｅｒ模型进行资源配置效率测度。模型如下：

ｌｎ
Ｉｉ，ｔ
Ｉｉ，ｔ －１

＝ α ＋ η × ｌｎ
Ｖｉ，ｔ
Ｖｉ，ｔ －１

＋ εｉ，ｔ，ｉ （１）

其中，Ｉ为行业资本投入，Ｖ为行业资本产出，ｉ为行业编号，ｔ为年份，系数η表示资源配置效率，即
资金投入或撤出对盈利能力的反应。η值为正且越大，表明投资增减对效益变动的反应越强，资源配
置效率越高。Ｓｔｅｉｎ认为应该从投资和融资两方面解释资源配置效率［１９］。因此，本文从投资效率和融

资效率将资源配置效率进行分解研究，以保证稳健性。

１． 投资效率
借鉴Ｗｕｒｇｌｅｒ［１８］、冯玉明［２０］、陈艳利等［２１］的研究，本文以每股净利润 Ｅｐｓｉ，ｔ与每股资产环比 Ｉｎｖｉ，ｔ

之间的敏感度来衡量资源配置效率，模型如下：

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ α ＋ βＥｐｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）
其中，Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ Ａｓｐｉ，ｔ ／ Ａｓｐｉ，ｔ －１（Ａｓｐｉ，ｔ为每股资产），Ｅｐｓｉ，ｔ表示 ｉ行业上市公司 ｔ年度的每股收益。若系

数 β显著为正，表明资金流入了投资报酬率较高的行业，市场资源配置功能和效率较好。
２． 融资效率
从融资角度考察资源配置效率，即检验盈利好的行业是否从市场上筹集到更多的资金。周中胜研

究了会计信息透明度与资源配置效率的关系，他利用行业每股净利润和每股新筹集的资金来衡量资

源配置效率［２２］。模型如下：

Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ α ＋ β × Ｅｐｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
其中，Ｆｉｎｉ，ｔ表示 ｔ年度 ｉ行业上市公司每股增发或配股筹集的资本金。系数 β越大，表明盈利能力

好的行业从市场上筹集到了更多的资金，资源配置效率越好。

（三）变量选取

除了每股收益（Ｅｐｓｉ，ｔ），本文引入会计准则变革虚拟变量（Ｓｈｏｃｋ）、会计敏感性（Ａｃｃ）、经济敏感性
（Ｅｃｏ）作为解释变量。当样本所处期间为２００７—２０１３年时，Ｓｈｏｃｋ ＝ １；否则，Ｓｈｏｃｋ ＝ ０。本文借鉴孙枭
飞和晏超的研究［１５］，对会计敏感性和经济敏感性进行定义和说明。
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１． 会计敏感性的内涵及度量
会计敏感性（Ａｃｃ）是公司受会计准则变革的影响程度，考察其最好的方法是比较新旧会计准则

的利润差异。２００７ 年起我国执行新会计准则，要求所有上市公司按新旧会计准则分别披露 ２００６ 年净
利润，可以根据新旧利润表的差异计算会计准则变革对会计利润的影响。与 Ｌｉ的研究一致［２３］，本文以

新旧利润表的差异衡量会计准则变化对公司的影响。计算公式为：

Ａｃｃ ＝ ｌｎ １ ＋ ＮＩｎｅｗ － ＮＩｏｌｄ
ＮＩ( )
ｏｌｄ

（４）

２． 经济敏感性的内涵及度量
经济敏感性常被用来衡量公司受宏观经济波动的影响程度。现有文献对经济敏感性的研究尚不

够关注，本文根据孙枭飞和晏超的做法［１５］，选取 ２００３—２０１３ 年 ＧＤＰ、ＣＰＩ、外汇储备、财政收入、固定
资产投资、社会消费品零售总额和进出口总额７个宏观经济指标，计算每个指标２００４—２０１３年度环比
增长率的算术平均值，作为当年宏观经济波动率（Ｍａｃｖｏｌ），同时，计算 ２００４—２０１３ 年各行业的主营业
务收入的年度环比增长率（Ｇｒｏｗ），取其与当年宏观经济波动率的差值的平方来衡量 Ｅｃｏ。计算方法如
下所示：

Ｅｃｏ ＝ （Ｇｒｏｗ － Ｍａｃｖｏｌ）２ （５）

其中，Ｍａｃｖｏｌｔ ＝ （∑ＩｎｄｅｘＲａｔｅｔ）／ ７，ＩｎｄｅｘＲａｔｅｔ ＝ （Ｉｎｄｅｘｔ － Ｉｎｄｅｘｔ－１）／ Ｉｎｄｅｘｔ－１。
由模型（２）和模型（３）可知，资源配置效率由每股净利润 Ｅｐｓｉ，ｔ 与行业投资 Ｉｎｖｉ，ｔ 或融资 Ｆｉｎｉ，ｔ 的

敏感性来度量。不同特质的公司对会计准则变革的反应有差别，从而使每股净利润对投资或融资的反

应也不同。本文引入会计敏感性、经济敏感性与每股净利润的交互项，分析会计准则变革对资源配置

效率的影响是否受到异质性的干扰。结合模型（２）和模型（３），本文得到资源配置效率的表达式如式
（６）所示。若交互项系数显著为正，表明异质性对资源配置效率的提高有促进作用；反之，有抑制
作用。

β ＝ β１ ＋ β２ × Ｘ；Ｘ ＝ （Ａｃｃｉ，ｔ，Ｅｃｏｉ，ｔ） （６）
另外，本文借鉴周中胜等［２２］、孙枭飞和晏超［１５］的研究将股票市场流动性（Ｆｌｕｉｄｉｔｙ）、股票市场规

模（Ｓｔｏｃｋ）、行业平均国有股比重（Ａｓｓ）、市场集中程度（Ｍｃｒ４）作为控制变量。其中，周中胜等的研究
表明，股票市场流动性和股票市场规模对资源配置效率有显著影响；行业内国有企业数量会影响到投

融资效率；市场集中度可能会造成不正当竞争，从而影响资源配置效率［２２］。

（四）模型设定

根据前文的理论分析和研究假设，将公式（６）分别代入模型（２）和模型（３），并引入会计准则变
革虚拟变量（Ｓｈｏｃｋ）及控制变量，构造模型（７）至模型（１２）。

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｈｏｃｋ ＋ β２Ｅｐｓｉ，ｔ ＋ β３Ｆｌｕｉｄｉｔｙｉ，ｔ ＋ β４Ｓｔｏｃｋｉ，ｔ ＋ β５Ａｓｓｉ，ｔ ＋ β６Ｍｃｒ４ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （７）
Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｈｏｃｋ ＋ β２Ｅｐｓｉ，ｔ ＋ β３Ａｃｃｉ，ｔ ＋ β４ × Ｅｐｓｉ，ｔ × Ａｃｃｉ，ｔ ＋ β５Ｆｌｕｉｄｉｔｙｉ，ｔ ＋ β６Ｓｔｏｃｋｉ，ｔ ＋ β７Ａｓｓｉ，ｔ

＋ β８Ｍｃｒ４ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （８）
Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｈｏｃｋ ＋ β２Ｅｐｓｉ，ｔ ＋ β３Ｅｃｏｉ，ｔ ＋ β４ × Ｅｐｓｉ，ｔ × Ｅｃｏｉ，ｔ ＋ β５Ｆｌｕｉｄｉｔｙｉ，ｔ ＋ β６Ｓｔｏｃｋｉ，ｔ ＋ β７Ａｓｓｉ，ｔ

＋ β８Ｍｃｒ４ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （９）
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｈｏｃｋ ＋ β２Ｅｐｓｉ，ｔ ＋ β３Ｆｌｕｉｄｉｔｙｉ，ｔ ＋ β４Ｓｔｏｃｋｉ，ｔ ＋ β５Ａｓｓｉ，ｔ ＋ β６Ｍｃｒ４ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１０）
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｈｏｃｋ ＋ β２Ｅｐｓｉ，ｔ ＋ β３Ａｃｃｉ，ｔ ＋ β４ × Ｅｐｓｉ，ｔ × Ａｃｃｉ，ｔ ＋ β５Ｆｌｕｉｄｉｔｙｉ，ｔ ＋ β６Ｓｔｏｃｋｉ，ｔ ＋ β７Ａｓｓｉ，ｔ

＋ β８Ｍｃｒ４ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１１）
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｈｏｃｋ ＋ β２Ｅｐｓｉ，ｔ ＋ β３Ｅｃｏｉ，ｔ ＋ β４ × Ｅｐｓｉ，ｔ × Ｅｃｏｉ，ｔ ＋ β５Ｆｌｕｉｄｉｔｙｉ，ｔ ＋ β６Ｓｔｏｃｋｉ，ｔ ＋ β７Ａｓｓｉ，ｔ

＋ β８Ｍｃｒ４ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１２）
各变量名称及含义如表 １ 所示。
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表 １　 研究变量名称及衡量标准

变量类型 符号 变量名称 衡量标准

被解释变量
Ｉｎｖ 每股资产环比 Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ Ａｓｐｉ，ｔ ／ Ａｓｐｉ，ｔ－１
Ｆｉｎ 每股股票新筹集资本金 Ｆｉｎ ＝ 增发或配股筹集资金净额 ／ 总股本

解释变量

Ｓｈｏｃｋ 会计准则变革事件 当处于 ２００７—２０１３ 年时，Ｓｈｏｃｋ ＝ １；否则，Ｓｈｏｃｋ ＝ ０
Ｅｐｓ 行业加权每股收益 Ｅｐｓ ＝ 行业总收益 ／ 行业总股本
Ａｃｃ 会计敏感性 受会计准则变革的影响程度

Ｅｃｏ 经济敏感性 受宏观经济波动的影响程度

控制变量

Ｆｌｕｉｄｉｔｙ 股票市场流动性 Ｆｌｕｉｄｉｔｙ ＝ 股票市场交易量 ／ 股票市场股市市值
Ｓｔｏｃｋ 股票市场规模 Ｓｔｏｃｋ ＝ 股票市场总市值 ／ ＧＤＰ
Ａｓｓ 行业平均国有股比重 Ａｓｓ ＝ 国有股资产 ／ 行业总资产
Ｍｃｒ４ 市场集中度 Ｍｃｒ４ ＝ 前四大企业总资产 ／ 行业总资产

五、实证结果分析

（一）描述性统计分析

表 ２　 研究变量的描述性统计

研究变量 最小值 平均值 中位数 标准差 最大值

Ｉｎｖ ０． ７７５３ １． １０１１ １． ０５５８ ０． ３６２１ ４． １６４３
Ｆｉｎ ０． ００００ ０． ０５０８ ０． ０１０３ ０． ０７３７ ０． ３３０２
Ｅｐｓ － ０． ３１４８ ０． ２７３０ ０． ２８ＢＨ１３ ０． ２２５９ ０． ８７４４
Ｓｈｏｃｋ ０． ００００ ０． ７０００ １． ００００ ０． ４５９６ １． ００００
Ａｃｃ － ４． ６３０６ － ０． ７７８１ － ０． ８２０２ １． ２４１５ ３． １２１９
Ｅｃｏ ０． ００００ ０． ４７２６ ０． ０１５３ ２． ６１４７ １９． ２９４０
Ｆｌｕｉｄｉｔｙ ０． ９５９０ １． ６２４２ １． ６７１０ ０． ４８２８ ２． １９０８
Ｓｔｏｃｋ ０． ００００ ０． ０２２３ ０． ００３６ ０． ０４２８ ０． ２５２０
Ａｓｓ ０． ００００ ０． ２３３５ ０． ２２６０ ０． １８７０ ０． ７１７２
Ｍｃｒ４ ０． ００００ ０． １７４８ ０． ０１３９ ０． ３４９９ １． ００００

本文根据证监会的行业分 类，汇 总 了

２００４—２０１３年１７０个行业数据，表２列出了研究变量
的描述性统计结果。从表 ２ 可以看出，Ｉｎｖ 的平均值
为 １． １０１１，Ｆｉｎ的平均值为 ０． ０５０８，投资效率的标准
差小于融资效率。由于企业融资主要依赖于外部渠

道，导致企业自身不好驾驭融资水平，融资效率的波

动较大，因此，投资效率的风险低于融资效率。各研

究变量波动较小，但也有一定差异性，样本较为合

理。会计敏感性（Ａｃｃ）的平均值为 － ０． ７７８１，标准差
为 １． ２４１５，数据较为合理。和会计敏感性相比，经济
敏感性（Ｅｃｏ）平均值为 ０． ４７６２，标准差为 ２． ６１４７，数据波动较大，这可能与其求平方的计算方法有关。对
各研究变量进行Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理后，没有发现较强的异常值，保证了样本的可靠性。

（二）相关系数检验

本文对研究变量进行多重共线性检验，得出方差膨胀因子 ＶＩＦ ＝ １． ８３。同时，对研究变量进行
Ｐｅａｒｓｏｎ和 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数检验，结果如表 ３所示。变量间的相关系数均不超过 ０． ６，表明不存在严
重的多重共线性。在没有控制其他变量时，Ｉｎｖ、Ｆｉｎ 与 Ｓｈｏｃｋ、Ａｃｃ的相关系数为正，说明会计准则变革
和会计敏感性共同促进资源配置效率提高；Ｉｎｖ与 Ｅｃｏ的相关系数为正，Ｆｉｎ与 Ｅｃｏ的相关系数为负。

表 ３　 研究变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ（Ｓｐｅａｒｍａｎ）相关系数表

Ｉｎｖ Ｆｉｎ Ｅｐｓ Ｓｈｏｃｋ Ａｃｃ Ｅｃｏ Ｆｌｕｉｄｉｔｙ Ｓｔｏｃｋ Ａｓｓ Ｍｃｒ４
Ｉｎｖ １ ０． ００２ ０． ４０６ ０． ２０１ ０． ３３２ ０． １４９ ０． １２２ ０． ２４３ ０． ０４２ － ０． ２４０

Ｆｉｎ － ０． ０８５ １ ０． ２８２ ０． ２９４ ０． １２５ － ０． ２２９ ０． ２７２ ０． ４７８ ０． ０１５ － ０． ５１５

Ｅｐｓ ０． １１６ ０． １５５ １ ０． ４７２ ０． ０１９ ０． ０５７ ０． ２６９ ０． ４８３ － ０． １０４ － ０． ５５２

Ｓｈｏｃｋ ０． ３３１ ０． ２６８ ０． ４４８ １ ０． １５７ ０． ００１ ０． ５９８ ０． ０９４ － ０． ４６９ － ０． １７３

Ａｃｃ ０． ４４５ ０． ４２３ ０． １２１ ０． ２３０ １ ０． １３５ － ０． ０９３ － ０． ０８０ － ０． ０２３ ０． ０５４
Ｅｃｏ ０． ４６２ － ０． ２０６ － ０． ０６５ － ０． ０１１ － ０． ００４ １ ０． ０４７ － ０． １９７ － ０． ０２７ ０． ２５７

Ｆｌｕｉｄｉｔｙ ０． ０４３ ０． ２５３ ０． ３３５ ０． ５１０ － ０． １５９ － ０． ０４４ １ ０． ０６１ － ０． ２９９ － ０． １３０

Ｓｔｏｃｋ － ０． ０３２ ０． １８７ ０． ３８４ ０． １２０ － ０． ０１４ － ０． ０４７ ０． ０５１ １ ０． ３４１ － ０． ５３２

Ａｓｓ － ０． １０９ － ０． ０８２ － ０． ０３９ － ０． ４６６ ０． ０１９ － ０． ０６２ － ０． ３９３ ０． ２１２ １ － ０． １９６

Ｍｃｒ４ ０． ２２０ － ０． ２９９ － ０． ３００ － ０． ０２０ － ０． ０６６ ０． ２７７ － ０． ０１７ － ０． ２５２ － ０． ２７４ １
　 　 注：上三角为 Ｓｐｅａｒｍａｎ检验结果，下三角为 Ｐｅａｒｓｏｎ检验结果；、、分别表示 １％、５％、１０％的显著水平。下同。
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（三）回归结果与分析

与以往文献不同的是，本文将资源配置效率分解为投资效率与融资效率分别进行回归分析，实证

检验会计准则变革对投资效率与融资效率的影响。同时，进一步从企业异质性的角度出发，研究会计

准则变革对不同会计敏感性与经济敏感性企业的资源配置效率影响的差异性。

表 ４　 会计准则变革前后投资效率（Ｉｎｖ）分组回归结果

变量
模型（７） 模型（８） 模型（９）

Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １ Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １ Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １

Ｅｐｓ ０． ５１３
（２． ００）

０． ５３７
（２． ９７）

０． ４８４
（１． ６６）

０． ５２４
（３． ０５）

０． １９１
（０． ９９）

０． ３５７
（１． ８７）

Ａｃｃ ０． ０３８
（１． ９７）

０． ０１３
（１． ８４）

Ｅｐｓ × Ａｃｃ ０． ０３２
（０． ３８）

０． １１６
（２． ２５）

Ｅｃｏ ０． ５２４
（１． ２３）

－ ０． ０９１
（－ １． ９５）

Ｅｐｓ × Ｅｃｏ － ３． １５０
（－ ０． ９８）

０． ６２５
（６． ６５）

Ｆｌｕｉｄｉｔｙ － ０． ６４５
（－ １． ２５）

０． ０６８
（０． ９５）

－ ０． ６９８
（－ １． ３８）

０． ０６３
（１． ０１）

－ ０． １０７
（－ ０． ５５）

－ ０． ００２
（－ ０． ０５）

Ｓｔｏｃｋ － １． ８８９
（－ ０． ３８）

－ ０． ２８４
（－ ０． ４３）

－ ４． ０９１
（－ ０． ８５）

－ ０． ３５５
（－ ０． ５４）

－ ２． ３３８
（－ ０． ６２）

－ １． ００３
（－ １． ０７）

Ａｓｓ １． ２７４
（３． ３２）

０． ２４５
（２． １６）

１． ４７７
（４． ２９）

０． ２４３
（２． ３２）

０． ４４２
（０． ６９）

０． １４９
（１． ０５）

Ｍｃｒ４ ２． ５２９
（１． ３９）

０． ３６３
（９． ９４）

１． ４６９
（０． ９１）

０． ３６７
（１０． ３８）

２． ４９６
（１． ８１）

０． ３８４
（８． ０１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ７２８
（１． ４６）

０． ７３９
（４． ７６）

０． ９８３
（１． ９６）

０． ７６７
（５． ３３）

０． ３９３
（１． ２６）

０． ８９４
（６． ２７）

Ａｄｊ Ｒ２ ０． １９１ ０． １４２ ０． ０９６ ０． ２２８ ０． ５１８ ０． ７６２
Ｎ ５１ １１９ ５１ １１９ ５１ １１９

我们首先对会计准则变革前后

的投资效率（Ｉｎｖ）进行分组回归，结
果如表４模型（７）、（８）、（９）所示，然
后对会计准则变革前后的融资效率

（Ｆｉｎ）进行分组回归，结果如表 ５ 模
型（１０）、（１１）、（１２）所示。

模型（７）中，控制了股票流动性
（Ｆｌｕｉｄｉｔｙ）、股票市场规模（Ｓｔｏｃｋ）、
国有股比重（Ａｓｓ）和市场集中度
（Ｍｃｒ４）后，我们发现会计准则变革
使 Ｅｐｓ 的系数从 ０． ５１３ 上升为
０ ５３７，且在 １％ 的水平下显著，说明
会计准则变革后，每单位行业加权每

股收益对投资效率的促进作用提高

了 ２． ４％，表明会计准则变革对投资
效率有促进作用，支持假设 １。模型
（８）和（９）中，在考虑了会计敏感性
（Ａｃｃ）和经济敏感性（Ｅｃｏ）后，会计

表 ５　 会计准则变革前后融资效率（Ｆｉｎ）分组回归结果

解释变量
模型（１０） 模型（１１） 模型（１２）

Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １ Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １ Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １

Ｅｐｓ ０． １３５
（２． ０９）

０． １５２
（２． ４２）

０． １３９
（２． ５７）

０． １４３
（２． ３１）

０． １５１
（１． ５５）

０． １４８
（１． ９７）

Ａｃｃ － ０． ００７
（－ １． ５３）

０． ００１
（２． ０２）

Ｅｐｓ × Ａｃｃ － ０． ００４
（－ ０． ３０）

０． ０１２
（２． ３３）

Ｅｃｏ － ０． １００
（－ ２． ００）

０． ００２
（０． ４３）

Ｅｐｓ × Ｅｃｏ ０． ６５０
（１． ８６）

－ ０． ００６
（－ ０． ５０）

Ｆｌｕｉｄｉｔｙ ０． １８０
（２． ３０）

０． ０１４
（１． ５２）

０． １８９
（２． ４９）

０． ０１４
（１． ４４）

０． １８６
（２． ０４）

０． ０１６
（１． ４８）

Ｓｔｏｃｋ － ０． ７９３
（－ ０． ９８）

０． ２６７
（１． ２０）

－ ０． ４１８
（－ ０． ５２）

０． ２５９
（１． １３）

－ ０． ９８１
（－ １． ２４）

０． ２７４
（１． ２５）

Ａｓｓ － ０． １３５
（－ １． ４９）

－ ０． ００９
（－ ０． ２５）

－ ０． １７０
（－ ２． １１）

－ ０． ００９
（－ ０． ２５）

－ ０． ０５８
（－ ０． ３５）

－ ０． ０１０
（－ ０． ２５）

Ｍｃｒ４ ０． ５２８
（０． ９０）

－ ０． １０７
（－ ３． ３４）

０． ７１１
（１． ２４）

－ ０． １０７
（－ ３． ２５）

０． ４７０
（０． ８６）

－ ０． １０６
（－ ３． ０３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ２３１
（－ １． ３０）

０． ０６６
（１． ８４）

－ ０． ２７５
（－ １． ５０）

０． ０７０
（１． ６５）

－ ０． １９５
（－ １． ２７）

０． ０６３
（１． ４１）

Ａｄｊ Ｒ２ ０． １５２ ０． ４３５ ０． １７４ ０． ４０３ ０． １４９ ０． ４３３
Ｎ ５１ １１９ ５１ １１９ ５１ １１９

准则变革使 Ｅｐｓ × Ａｃｃ 的系数从
０ ０３２提高为０． １１６，且在５％ 的水平
下显著，说明会计准则变革后会计敏

感性对会计准则变革与投资效率的

正向调节作用提高了８． ４％，表明会
计准则变革对投资效率的影响受到

了会计敏感性的正向调节作用，支持

假设 ２。Ｅｐｓ × Ｅｃｏ的系数从 － ３． １５０
提高为 ０． ６２５，且在 １％ 的水平下显
著，说明会计准则变革后经济敏感性

对会计准则变革与投资效率的关系

的正向调节作用更加明显，表明会计

准则变革对投资效率的影响受到了

经济敏感性的正向推动作用。可见，

会计准则变革促进了投资效率优化，

且企业经济敏感性对会计准则变革

与投资效率的正相关关系有着显著

的正向调节作用。Ｙｕ 和 Ｗａｈｉｄ 的研
究发现 ＩＦＲＳ趋同后企业投资效率得到改善［２４］，本文得出了与其一致的结论。
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刘春奇：会计准则变革对资源配置效率的影响研究

模型（１０）中，控制了股票流动性（Ｆｌｕｉｄｉｔｙ）、股票市场规模（Ｓｔｏｃｋ）、国有股比重（Ａｓｓ）和市场集
中度（Ｍｃｒ４）后，我们发现会计准则变革使 Ｅｐｓ的系数从０． １３５上升为０． １５２，且在５％ 水平下显著，表
明会计准则变革对融资效率有促进作用，支持假设 １。模型（１１）和（１２）中，在考虑了会计敏感性
（Ａｃｃ）和经济敏感性（Ｅｃｏ）后，会计准则变革使 Ｅｐｓ × Ａｃｃ的系数从 － ０． ００４提高为０ ０１２，且在５％ 的
水平下显著，表明会计准则变革对融资效率的影响受到会计敏感性的正向推动作用，且对投资效率的

改善作用（０． １１６）优于融资效率（０． ０１２），支持假设２。Ｅｐｓ × Ｅｃｏ的系数从０． ６５０减小为－ ０． ００６，经济
敏感性对会计准则变革与融资效率之间的调节作用不显著。可见，会计准则变革与经济敏感性共同促

进投资效率的提高，但会计准则变革对融资效率没有明显作用，假设 ３ 得到支持。这与孙枭飞和晏超
的结论基本一致［１５］。Ｗａｎｇ和 Ｗｅｌｋｅｒ的研究也发现企业会根据准则变革的预期影响策略性地安排
筹资［２５］。

（四）稳健性检验

２００７ 年会计准则的执行导致会计净利润的波动，造成投资者不能较准确地预期未来的投资风
险，这有可能对回归结果的准确性造成干扰。因此，本文剔除了 ２００７ 年的数据重新进行回归分析，回
归结果见表 ６ 和表 ７。

对会计准则变革前后的投资效率（Ｉｎｖ）进行分组回归，得到结果如表 ６所示。分析表 ６数据，我们
发现与表 ４ 基本一致，会计准则变革促进了投资效率的改善，考虑会计敏感性和经济敏感性后，会计
准则变革通过每股收益对投资效率有促进作用。

对会计准则变革前后的融资效率（Ｆｉｎ）进行分组回归，得到结果如表 ７ 所示。表 ７ 与表 ５ 基本一
致，会计准则变革提高了融资效率，但会计敏感性和每股收益共同促进投资效率提高，经济敏感性对

融资效率的作用有所提高，但仍不显著。可见，宏观经济波动导致投资者对预期风险的不确定，经济敏

感性对会计准则变革与投资效率、融资效率之间的关系的调节作用出现差异。

表 ６　 投资效率（Ｉｎｖ）稳健性检验结果

变量
模型（７） 模型（８） 模型（９）

Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １ Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １ Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １

Ｅｐｓ ０． ２３５
（２． ０７）

０． ４６１
（２． ８１）

０． ２８８
（２． ０８）

０． ４３８
（２． １４）

０． ２５０
（１． ７８）

０． ２５５
（３． ３９）

Ａｃｃ ０． ００６
（０． １１）

０． ０３０
（１． ９４）

Ｅｐｓ × Ａｃｃ － ０． １０３
（－ ０． ４４）

０． ０２０
（２． １１）

Ｅｃｏ ０． １７２
（２９． ７９）

０． ２９５
（１． ８５）

Ｅｐｓ × Ｅｃｏ ０． ５４４
（３． ２６）

１． １９６
（２． １５）

Ｆｌｕｉｄｉｔｙ － ０． ３１３
（－ ０． ３５）

０． １６４
（１． ３９）

－ ０． ３０６
（－ ０． ３３）

０． １６４
（１． ３７）

－ ０． ０１２
（－ ０． ０６）

０． ０６１
（１． ３３）

Ｓｔｏｃｋ － １． ３２９
（－ ０． ４６）

－ ０． ６４５
（－ ０． ７３）

－ １． ６２７
（－ ０． ５３）

－ ０． ６４４
（－ ０． ７１）

－ ０． １６０
（－ ０． ２７）

－ ０． ４２３
（－ １． ２３）

Ａｓｓ － １． ０８５
（－ １． ９１）

０． ０６３
（０． ２７）

－ １． １６４
（－ １． ８５）

０． ０６８
（０． ２８）

０． ０４０
（０． ２８）

０． ０９６
（１． ０４）

Ｍｃｒ４ ０． ２７１
（１． ４０）

０． ２４５
（２． ２５）

０． ２７１
（１． ３２）

０． ２４２
（２． ２１）

－ ０． ０５６
（－ １． １７）

－ ０． ００６
（－ ０． １５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １． ６０９
（１． ７５）

０． ５８８
（２． ４５）

１． ６１７
（１． ７２）

０． ６１８
（２． ５３）

０． ９８６
（５． ０８）

０． ８５２
（９． １０）

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０７１ ０． ０６８ ０． ０３３ ０． ０５６ ０． ９６３ ０． ８６０
Ｎ ５１ １０２ ５１ １０２ ５１ １０２

表 ７　 融资效率（Ｆｉｎ）稳健性检验结果

变量
模型（１０） 模型（１１） 模型（１２）

Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １ Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １ Ｓｈｏｃｋ ＝ ０ Ｓｈｏｃｋ ＝ １

Ｅｐｓ ０． ３３４
（０． ４７）

１． ３０４

（２． ５５）
－ ０． １９９
（－ ０． ２７）

０． ５４６

（１． ８８）
０． ４１５
（０． ６０）

－ ０． ５０９
（－ ０． ８８）

Ａｃｃ － ０． ０４７
（－ ０． ８２）

０． ２８１

（２． ４８）

Ｅｐｓ × Ａｃｃ － ０． ２２３
（－ ０． ８９）

１． ２３１

（２． １７）

Ｅｃｏ － ０． ７２３
（－ ０． ６６）

８． ５９８
（０． ７１）

Ｅｐｓ × Ｅｃｏ ２． ５９０
（０． ３２）

２． ６４０
（１． ２１）

Ｆｌｕｉｄｉｔｙ ０． ３８４
（０． ３９）

－ ０． ００４
（－ ０． ０１）

０． ５７２
（０． ５６）

－ ０． ０５７
（－ ０． １６）

０． ３５９
（０． ４０）

－ ０． ０８２
（－ ０． ２３）

Ｓｔｏｃｋ ０． ５７５
（０． １９）

４． ８９８

（１． ７７）
－ ０． ６８０
（－ ０． ２０）

４． ０３２
（１． ４７）

－ ０． ５５４
（－ ０． ２０）

４． ７０９

（１． ７５）

Ａｓｓ １． ３８６

（１． ９４）
－ ０． ６３３
（－ ０． ８５）

０． ９８８
（１． ２３）

－ ０． ７６８
（－ １． ０５）

０． ６３９
（０． ９４）

－ ０． ７２６
（－ １． ００）

Ｍｃｒ４ － ０． ６２４

（－ ２． ７２）
－ ２． ２１６

（－ ６． ４０）
－ ０． ６５９

（－ ２． ８０）
－ ２． １７５

（－ ６． ３９）
－ ０． ２６０
（－ １． １１）

－ ２． ２３２

（－ ６． ４０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ４１６
（－ ０． ４１）

１． １７９
（１． ５７）

－ ０． ４９３
（－ ０． ４８）

１． １６６
（１． ５７）

－ ０． １８９
（－ ０． ２１）

１． ０５２
（１． ４３）

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ２４０ ０． ３１８ ０． ２２７ ０． ３４３ ０． ３９７ ０． ３５４
Ｎ ５１ １０２ ５１ １０２ ５１ １０２
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六、研究结论与研究局限

本文借鉴 Ｗｕｒｇｌｅｒ的资源配置效率模型，从异质性的角度出发，引入会计敏感性和经济敏感性两
个指标，实证检验了会计准则变革对不同特质样本的资源配置效率的差异性影响，得到以下结论：

（１）会计准则变革后，在不考虑异质性的情况下，我国证券市场资源配置效率整体显著提高，且投资
效率改善优于融资效率改善；（２）会计准则变革对资源配置效率的影响受到会计敏感性的正向调节
作用；（３）会计准则变革的预期效应会受到经济敏感性的制约，会计准则变革对投资效率的影响受到
经济敏感性的正向调节作用，而会计准则变革对融资效率的影响受经济敏感性的作用不明显。本文

从异质性的角度，区分会计敏感性和经济敏感性，丰富了资源配置效率影响因素的研究视角。

当前的研究主要集中于会计准则变革所带来的预期效应，而忽视了可能产生的非预期效应。未

来的研究应从预期与非预期的视角进行综合权衡，并考虑异质性深入分析会计准则对不同个体的差

异性影响，特别是经济敏感性高的公司的非预期反应。本文的缺陷可能在于没有深入剖析会计准则

变革对资源配置效率的影响受到异质性的“差异性干扰”的内在机制。这是笔者未来研究中要进一

步探讨的问题，对这一问题的探讨将有助于改善会计准则制定机制，更全面地评价会计准则变革对资

源配置效率的影响。
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