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［摘　 要］从财务报告质量角度出发，以我国 ２００７—２０１３ 年沪深两市 Ａ股上市公司为样本研究财务报告质量

对企业投资效率的影响，并进一步地将投资效率分为投资不足与过度投资两种，分析财务报告质量对这两种不同

投资状态的影响，结果表明：财务报告质量提高了企业投资效率，并且投资不足与财务报告质量显著负相关，即高

质量的财务报告使得企业投资不足现象减少；财务报告质量对过度投资的抑制效果不明显。
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一、引言

信息不对称会带来道德风险和逆向选择，道德风险和逆向选择都可能引起企业投资水平偏离正常

投资而出现投资效率不高，发生过度投资或是投资不足的情况。中国资本市场上同样会发生这种情况：

信息不对称带来道德风险和逆向选择，进而造成企业投资效率不高。经理利用企业可获得的资源进行

帝国建造或在职消费，造成企业过度投资；股东和债权人对企业进行资本配给或提高资金筹集成本，引

起企业投资不足。信息质量的提高应该能够缓解由于信息不对称带来的道德风险和逆向选择，从而提

高企业投资效率。财务报告是企业向外界传递信息的重要载体，因此探讨财务报告质量对投资效率的

影响能够帮助人们进一步地考察财务报告质量的经济后果，具有较强的理论与实际价值。鉴于此，本文

拟运用中国上市公司的数据，实证检验财务报告质量对企业投资效率的影响。本文可能会丰富关于财

务报告质量与投资效率之间关系的实证研究文献。关于财务报告质量与投资之间关系的研究，研究者

更多的是使用资本市场发达国家（例如美国）的上市公司数据［１ ２］，由于中国资本市场与发达资本市场

之间的差异性，中国的财务报告质量与投资效率之间是否呈现出以往研究的结论，需要进行实证检验。

本文的研究将展示在中国市场环境下，随着财务报告质量的提高企业投资效率是否提高。

二、文献回顾

关于投资效率的影响因素，现有文献多是研究各种治理机制对投资效率的影响。从外部治理机制

来看，辛清泉等认为，相对于独立上市公司而言，附属于企业集团的上市公司投资模式更为正常［３］。社
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会责任的披露能够抑制上市公司的过度投资，曹亚勇等给出了经验证据［４］。从内部治理机制看，公司治

理及内部控制对非效率投资具有抑制作用。公司治理能够有效抑制意愿性非效率投资，内部控制能够

有效抑制操作性非效率投资［５ ６］。陈运森等引入新的独立董事特征———董事网络位置，利用社会网络分

析方法考察独立董事在上市公司董事网络中位置的差别对公司投资效率的影响，研究结果显示：网络中

心度越高，独立董事治理作用越好，表现为其所在公司的投资效率越高。在区分投资不足与投资过度之

后他们发现，独立董事网络中心度较高既有助于缓解公司的投资不足，也有助于抑制投资过度［７］。刘慧

龙等进一步研究发现，独立董事可以减少因大股东的利益输送而造成的投资不足问题［８］。

财务报告质量的经济后果是当今财务与会计理论研究的焦点话题之一，但是从财务报告质量影

响因素的角度研究公司资本投资效率的较少。Ｂｕｓｈｍａｎ 和 Ｓｍｉｔｈ 认为公司财务报告信息能够帮助经
理和投资者发现并区分好的投资项目和坏的投资项目［９］。Ｂｉｄｄｌｅ和 Ｈｉｌａｒｙ运用多国数据的研究表明
高质量的会计报告减少了经理和外部资本供给者之间的信息不对称，提高了投资效率［１］；Ｂｉｄｄｌｅ 等研
究发现高质量的财务报告与过度投资和投资不足之间是负向的关系［２］；Ｃｈｅｎ等运用来自于世界银行
的多国非上市公司的数据进行研究发现，高质量的财务报告缓解了投资不足与过度投资，进一步的研

究显示，如果公司投资的资金是通过银行贷款获得，则高质量的财务报告对投资效率的提高作用更为

明显［１０］。Ｃｈｅｎ等运用 １７ 个欧洲国家的数据检验了采用国际财务报告准则（ＩＦＲＳ）的外部效应，结果
显示采用 ＩＦＲＳ后公司投资效率提高了［１１］。

国内文献中直接研究财务报告质量与投资效率的文献较少。向凯研究发现，在不考虑融资约束

和现金过剩因素的情况下，财务报告能缓解投资不足和过度投资；当公司处于融资约束状态时，财务

报告未能缓解公司投资不足；当公司处于现金过剩状态时，财务报告通过降低代理成本有效地抑制了

公司过度投资［１２］。袁建国等以我国 ２００４—２００６ 年制造业上市公司的数据为样本对会计信息质量和
企业过度投资的关系进行实证研究后发现，会计信息质量与企业过度投资存在显著负相关关系，提高

会计信息质量可以抑制企业的过度投资行为［１３］。

从以上文献可以看出，关于财务报告质量对企业投资效率影响的研究，国外较国内的研究更为丰

富，但国外研究更多地使用资本市场发达国家（例如美国）的上市公司数据，而国内直接研究财务报

告质量对投资效率影响的文章分析也不够全面：虽然区分了过度投资与投资不足，但没有从总的投资

效率上进行分析；虽然研究了会计质量与过度投资的关系，但没有研究会计质量与投资不足、投资效

率的关系。另外，已有研究在财务报告质量的替代指标度量上不够全面，从研究设计和方法上来看，

较为简单，且所使用数据都是在《企业会计准则 ２００６》实施之前的上市公司数据。鉴于此，本文拟以
我国 ２００７—２０１３ 年沪深两市 Ａ股上市公司为样本，研究财务报告质量对企业投资效率的影响，并进
一步地将投资效率分为投资不足与过度投资，分析财务报告质量对两种不同投资状态的影响。

三、理论分析与研究假设

在一个完美没有摩擦的金融市场中，所有具有正净现值的项目应当都能够获取资金并予以实施。

然而，大量的文献表明，实务中的投资与这个假设是矛盾的：市场的不完美与信息的不对称导致负的

净现值项目被实施（造成过度投资）而正的净现值项目被拒绝（造成投资不足），这种情况经常出现。

根据代理理论，过度投资和投资不足都是由于利益相关者之间信息不对称造成的。

信息不对称理论始于 Ａｋｅｒｌｏｆ 对于旧车市场上“柠檬问题”的观察和研究［１４］，后来 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ、
Ｓｐｅｎｃｅ、Ｓｔｉｇｌｉｚ等不断加以发展和完善［１５ １７］。在该理论分析框架中，他们主要关注的是处于信息不对

称条件中的双方如何在信息存在差别的情况下达成一种社会契约，即双方如何实现均衡定位问题。

信息不对称理论可以根据发生的时间进行划分，信息不对称的时间可能发生在当事人签约之前（ｅｘ
ａｎｔｅ），也可能发生在当事人签约之后（ｅｘ ｐｏｓｔ），分别称为事前不对称和事后不对称。具体而言，事前
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信息不对称导致事前机会主义行为，即逆向选择（ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ），指在合同签订之前，进行市场交
易的一方已拥有了另一方所不具有的某些信息，而这些信息有可能影响后者利益，于是占据信息优势

的一方就很可能利用这种信息优势做出对自己有利而对他人不利的事情，市场效率和经济效率会因

此而降低；事后信息不对称会导致事后机会主义行为，即道德风险（ｍｏｒａｌ ｈａｚａｒｄ），指委托人和代理人
在签订合同后，代理人在使自身利益最大化的同时损害了委托人的利益，而且并不承担由此造成的全

部后果。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ、Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ构建了信息不对称环境下道德风险和逆向选择对投资效
率影响的框架［１８ １９］。

在道德风险模型下，经理依据企业可获得的资源进行投资，有可能造成过度投资或是投资不足。

一方面，如果企业有足够资源供经理使用，由于股东与经理之间的利益不同以及股东缺乏对经理的监

督，经理有动机通过投资来使自己的利益最大化，而这些投资对于股东来说可能是无利可图的，随之

的结果可能就是管理层的帝国建造及在职消费，造成过度投资；另一方面，资本供给者有可能意识到

存在经理利用可获得的资源进行帝国建造或是在职消费的问题，因此他们或对企业进行资本配给，或

提高企业获取资金的成本，而这些可能会导致事后的投资不足。

在逆向选择模型下，如果掌握更多信息的经理销售定价过高的股票，获得大量资金，也许会造成

过度投资。为了避免由于信息不对称给自己带来损失，资本供给者也许会进行资本配给，或是提高经

理获得资金的成本。资本配给或提高资金成本可能会导致某些具有盈利能力的项目无法获取投资资

金，造成投资不足。

本文认为高质量的财务报告能够通过减轻信息不对称造成的道德风险和逆向选择来提高投资效

率。对于投资者而言，财务报告是一个重要的了解公司的信息来源，股东利用财务报告信息来监督经

理，高质量的财务报告提高了股东监视管理层投资活动的能力，因此财务报告通过减少道德风险提高了

投资效率。公司和投资者之间信息不对称的存在可能会导致资本的供给者推断筹集资本的公司是一个

资质不好的公司，因而对该公司进行资本配给或者提高获取资金的成本。财务报告质量也许可以缓解

这个问题。财务报告质量较高的公司在发行资本上具有较大的灵活性，高质量的财务报告可以向资本

供给者显示股票定价的合理性，进而促使投资者购买公司发行的股票或是减少资金筹集成本。如果财

务报告质量减少了逆向选择成本，那么它通过减少公司外部融资成本提高了投资效率。

高质量的财务报告能够提高经理的投资决策。投资决策依赖于公司经理对投资收益的预期，而

投资收益又依赖于经理对公司将来的收入增长和产品需求的预期。换句话说，即使在一个没有逆向

选择和道德风险的完美市场下，高质量的财务报告信息能够帮助经理形成更加准确的预期以及发现

更好的投资机会，进而提高投资效率。基于以上分析，本文提出如下假设：

假设：财务报告质量提高了投资效率，财务报告质量既能抑制过度投资也能降低投资不足。

四、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文使用的上市公司财务数据和公司治理数据来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库，行业类别数据来
源于 ＷＩＮＤ数据库。

本文选择 ２００７—２０１３ 年中国 Ａ股非金融业上市公司数据为研究样本。样本剔除了金融业上市
公司，是因为金融行业与其他行业有较大差异，相关指标在金融行业与非金融行业之间不具有可比

性。另外，本文对样本做了如下处理：（１）由于计算销售收入标准差和经营活动现金流量标准差用到
过去三年（包括当年）的财务数据，因此剔除缺乏连续历时三年财务数据的公司；（２）剔除了其他财务
数据缺失的公司。最后我们得到 ７０６２ 个样本观测值。为了降低异常值的影响，本文对主要连续变量
进行 １％分位数 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

·８７·



周　 松：财务报告质量能够提高企业投资效率吗？

（二）模型设定及变量定义

１． 模型设定
本文建立模型（１）来检验财务报告质量对投资效率的影响。在这个模型中，ＩｎｖｅＥｆｆ 表示投资效

率，Ｆｒｑ表示财务报告质量，Ｓｔｄｅｂｔ 表示短期债务比例，Ｓｉｚｅ 表示企业的规模，ＴｏｂｉｎＱ 表示公司的投资
机会，Ｚｓｃｏｒｅ指的是公司财务健康状况得分（破产风险），Ｔａｎｇ 表示公司有形资产比率，Ｌｅｖ 表示公司
资产负债率，Ｃｆｏ表示公司的现金流量，Ｓｄｓａｌｅｓ表示公司销售收入的标准差，Ｓｄｃｆｏ 表示公司经营活动
现金流量的标准差，Ａｇｅ表示公司上市年限，Ｃｙｃｌｅ表示公司的经营周期，Ｌｏｓｓ 是虚拟变量，Ｔｏｐ 表示第
一大股东持股比例，Ｂｏａｒｄ表示公司董事会规模，ＯｕｔｄｉｒＩ表示外部股东规模。在模型中本文还加入了
行业这一虚拟变量，控制了行业效应。借鉴 Ｐｅｒｔｅｒｓｅｎ 的做法，本文按公司与年度两个维度对参数估
计的标准误进行了群调整［２０］。关于变量的定义及说明，详见表 １。根据本文的假设，高质量的财务
报告能够提高企业投资效率，因此，本文预测 β１ 为正且显著异于零。

ＩｎｖｅＥｆｆｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｆｒｑｉ，ｔ － １ ＋ β２Ｓｔｄｅｂｔｉ，ｔ － １ ＋ β３Ｌｎｓａｌｅｓｉ，ｔ － １ ＋ β４Ａｇｅｉ，ｔ － １ ＋ β５Ｔａｎｇｉ，ｔ － １ ＋ β６Ｓｄｃｆｏｉ，ｔ － １ ＋
β７Ｓｄｓａｌｅｓｉ，ｔ － １ ＋ β８ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ － １ ＋ β９Ｚｓｃｏｒｅｉ，ｔ － １ ＋ β１０ Ｌｏｓｓｉ，ｔ － １ ＋ β１１ Ｃｆｏｉ，ｔ － １ ＋ β１２ Ｃｙｃｌｅｉ，ｔ － １ ＋ β１３ Ｌｅｖｉ，ｔ － １ ＋
β１４Ｂｏａｒｄｉ，ｔ － １ ＋ β１５Ｔｏｐｉ，ｔ － １ ＋ β１６Ｏｕｔｄｉｒｉ，ｔ － １ ＋ εｉ，ｔ （１）

表 １　 变量定义表

变量名称 变量说明

Ｉｎｖｅｓｔ 新增投资，Ｉｎｖｅｓｔ ＝资本支出 ＋并购支出 －出售长期资产收入 －折旧与摊销

Ｉｎｖｅｆｆ 借鉴 Ｂｉｄｄｌｅ和 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的方法［２，２１］，用实际投资规模减去估计最佳投资规模估计残差，用残差的绝对值乘以 － １ 而
得；这样变换后，数值越大，表示投资效率越高

Ｏｖｅｒｉｎｖｅ 过度投资，残差大于 ０ 的部分，该值越大，表示过度投资越严重
Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅ 投资不足，残差小于 ０ 的部分，用 － １ 乘以投资不足，通过这样的变换后，Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅ值越大，表示投资不足越严重
Ｆｒｑ１ 借鉴 Ｋｏｔｈａｒｉ等的方法［２２］，应计利润模型的残差绝对值乘以 － １，值越大表示财务报告质量越高
Ｆｒｑ２ 借鉴 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ和 Ｆｒａｎｃｉｓ等的方法［２３ ２４］，应计利润模型的残差绝对值乘以 － １，值越大表示财务报告质量越高
Ｆｒｑ３ 借鉴 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ和 Ｓｔｕｂｂｅｎ等的方法［２３，２５］，应计利润模型的残差绝对值乘以 － １，值越大表示财务报告质量越高
Ｆｒｑ４ 前三个替代变量进行标准化处理，然后取三个替代变量的平均数作为第四个财务报告质量的替代指标

Ｓｔｄｅｂｔ 短期债务，Ｓｔｄｅｂｔ ＝（短期借款 ＋一年到期的长期借款）／（短期借款 ＋一年到期的长期借款 ＋长期借款）
ｌｎｓａｌｅｓ 公司规模，等于公司销售收入的自然对数

Ａｇｅ 公司上市年限，等于公司上市年限的自然对数

Ｔａｎｇ 固定资产比例，等于固定资产除以总资产

Ｓｄｃｆｏ 公司过去三年经营活动现金流量的标准差除以过去三年的平均总资产

Ｓｄｓａｌｅｓ 公司过去三年销售收入的标准差除以过去三年的平均总资产

ＴｏｂｉｎＱ 成长机会，ＴｏｂｉｎＱ ＝（股权的市场价值 ＋负债的账面价值）／资产的账面价值

Ｚｓｃｏｒｅ 公司财务实力，Ｚｓｃｏｒｅ ＝ ０． ０１２ ×营运资金 ／总资产 ＋ ０． ０１４ ×留存收益 ／总资产 ＋ ０． ０３３ ×息税前利润 ／总资产 ＋ ０ ００６ ×
股票总市值 ／负债账面价值 ＋ ０． ９９９ ×销售收入 ／总资产

Ｌｏｓｓ 是否盈利的哑变量，经营利润大于 ０ 取 １，否则取 ０
Ｃｆｏ 经营活动现金流量，等于经营活动现金流量除以平均总资产

Ｃｙｃｌｅ 经营活动周期，等于应收账款周转天数加存货周转天数

Ｌｅｖ 资产负债率，等于总负债除以总资产

Ｂｏａｒｄ 董事会规模，它等于董事会人数的自然对数

Ｔｏｐ 第一大股东持股比例

Ｏｕｔｄｉｒ 独立董事在董事会中所占比例，等于独立董事人数与董事会总人数的比值

　 　 ２． 变量指标
（１）被解释变量：投资效率的替代变量
从理论上说，投资效率指公司从事的所有具有正净现金流量的项目。借鉴之前的研究［２１，２６ ２７］，

本文通过一个模型估算出企业正常的资本投资水平，用模型的回归残差作为投资效率的代理变量。

因此，投资不足（实际投资低于预期投资）和过度投资（实际投资高于预期投资）都被认为是无效率投
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资。公司正常的资本投资水平估计模型如下：

Ｉｎｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１ ＋ β２Ｉｎｖｉ，ｔ－１ ＋ β３Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ＋ β４Ｃａｓｈｉ，ｔ－１ ＋ β５Ａｇｅｉ，ｔ－１ ＋ β６Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ ＋ β７Ｒｅｔｉ，ｔ－１ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （２）

模型（２）中，Ｉｎｖｉ，ｔ表示公司在 ｔ年的所有新增投资，具体计算为：公司新增投资 ＝资本支出 ＋并
购支出 －出售长期资产收入 －折旧与摊销。ＴｏｂｉｎＱ表示公司的投资机会，由公司股东权益的市场价
值加上净债务除以总资产计算得到。Ｌｅｖｔ － １、Ｃａｓｈｔ － １、Ａｇｅｔ － １、Ｓｉｚｅｔ － １分别代表公司 ｔ － １ 年末的资产负
债率、现金持有量、上市年限和公司规模。Ｒｅｔｔ － １表示公司从 ｔ － １ 年的 ５ 月到 ｔ 年的 ４ 月按月计算的
购买并持有股票的年收益率。此外，模型中还加入行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和年度虚拟变量 Ｙｅａｒ，以充
分考虑行业效应和年度效应对投资的影响。

本文按行业 年度估计这个投资模型，要求每一个行业至少有 １６ 个观测值。回归模型的残差表
示与预期投资的偏离，本文用这个残差作为非效率投资的指标。本文用残差的绝对值乘以 － １ 作为
被解释变量。这样变换后，数值越大，表示投资效率越高。为了更好地理解财务报告质量对过度投资

和投资不足的影响，本文进一步将残差细分为过度投资和投资不足。过度投资（Ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔ）指残差大
于 ０，Ｏｖｅｒｉｎｖ值越大表示过度投资越严重；投资不足（Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅ）指残差小于 ０。为了便于理解及后面
检验结果展示的方便，本文用 － １ 乘以投资不足，通过这样的变换后，Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅ 值越大表示投资不足
越严重。本文分别检验了财务报告质量对这两种情况的影响。

（２）解释变量：财务报告质量的替代指标
目前学界没有一个被广泛接受的财务报告质量替代指标，本文用四个应计利润指标作为财务报告

质量的替代变量，其中前三个指标在以往的文献中被广泛运用［２，１０］：第一个指标是经业绩调整的应计利

润指标［２４］，第二个指标由最初经 Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｄｉｃｈｅｖ 建立、后经 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ 和 Ｆｒａｎｃｉｓ 等调整的模型得
到［２３ ２４，２８］，第三个是由 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ和 Ｓｔｕｂｂｅｎ建立的模型得到［２５］，第四个指标是包括了前三个指标的累

计指标。

第一个指标“经业绩调整的应计利润指标”是建立在 Ｊｏｎｅｓ模型的基础之上的，Ｋｏｔｈａｒｉ等在 Ｊｏｎｅｓ
模型的基础上控制了会计业绩的影响［２２］。模型具体为：

Ｔａｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １）＋ β２ΔＲｅｖｉ，ｔ ＋ β３ＰＰＥｉ，ｔ ＋ β４Ｒｏａｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
在这个模型中，Ｔａｉ，ｔ表示公司 ｔ年总的应计利润，它等于流动资产的变化额减去现金（广义）的变

化额减去流动负债的变化额加上短期借款的变化额减去折旧之后除以期初总资产；Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １是公司 ｔ
年期初的总资产；ΔＲｅｖｉ，ｔ是公司 ｔ 年的收入变化额除以期初的总资产；ＰＰＥｉ，ｔ是公司在 ｔ 年的固定资
产除以期初总资产；Ｒｏａｉ，ｔ是公司在 ｔ年的资产收益率，是用营业利润除以年末总资产。

我们对这个模型分年度 行业进行横截面回归，要求每年每个行业至少有 １６ 个观测值。来自模
型的残差就是操控性应计利润。在实证检验中，本文用操控性应计利润的绝对值作为财务报告质量

的替代变量。本文用 － １ 乘以操控性利润的绝对值，这样操控性利润数值越大，表示财务报告质量越
高（Ｆｒｑ１ ＝ － ｜ )εｉ，ｔ ｜）。

本文的第二个财务报告质量替代变量建立在经 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ、Ｆｒａｎｃｉｓ等调整后的 Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｄｉｃｈｅｖ
模型基础上［２３ ２４，２８］。模型具体为：

ＷＣＡｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＦＯｉ，ｔ － １ ＋ β２ＣＦＯｉ，ｔ ＋ β３ＣＦＯｉ，ｔ ＋ １ ＋ β４ΔＲｅｖｉ，ｔ ＋ β５ＰＰＥｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）
在这个模型中，ＷＣＡｉ，ｔ表示公司 ｔ 年的营运资本应计利润，它等于流动资产的变化额减去现金

（广义）的变化额减去流动负债的变化额加上短期借款的变化额之后除以期初总资产；ＣＦＯｉ，ｔ表示公
司在 ｔ年的经营活动现金流量除以期初总资产；ΔＲｅｉ，ｔ和 ＰＰＥｉ，ｔ的含义与上面论述相同。

同样，这个模型也分年度 行业进行横截面回归，要求每年每个行业至少有 １６ 个观测值。回归残
差表示不能由经营活动现金流量、变化的销售收入及固定资产解释的操控性流动性应计利润。本文
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周　 松：财务报告质量能够提高企业投资效率吗？

用它的绝对值作为财务报告质量的替代变量，并且乘以 － １，这样，数值越大表示财务报告质量越高
（Ｆｒｑ２ ＝ － ｜ )εｉ，ｔ ｜）。

第三个财务报告质量替代指标是参照 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ和 Ｓｔｕｂｂｅｎ的模型建立，他们把操控性的收入作
为盈余管理的替代变量［２５］。模型具体为：

ΔＡＲｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ΔＲｅｖｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）
ΔＡＲ表示公司在 ｔ 年的应收账款的变化额除以期初总资产，ΔＲｅｖｉ，ｔ的含义与上面一致。与上面

两个指标一样，该模型也分年度 行业回归，要求每年每个行业至少有 １６ 个观测值。回归残差表示不
能由销售收入变化额解释的应收账款变化额。本文用残差的绝对值乘以 － １，表示财务报告质量，数
值越大，质量越高（Ｆｒｑ３ ＝ － ｜ )εｉ，ｔ ｜）。

最后，为了减少单个财务报告质量替代指标计量误差对投资效率的影响，本文借鉴 Ｂｉｄｄｌｅ 等的
做法［２］，对前三个替代变量进行标准化处理，然后取三个替代变量的平均数作为本文的第四个财务

报告质量的替代指标 Ｆｒｑ４。
（３）控制变量

表 ２　 变量描述性统计

ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｍａｘ

Ｉｎｖｅｆｆ ７０６２ － ０． ０４０ ０． ０４５ － ０． ４５０ － ０． ０５１ － ０． ０２６ － ０． ０１２ － ０． ０００
Ｏｖｅｒｉｎｖｅ ２９１７ ０． ０４８ ０． ０６０ ０． ０００ ０． ０１２ ０． ０２９ ０． ０６１ ０． ４５０
Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅ ４１４５ ０． ０３４ ０． ０３０ ０． ０００ ０． ０１２ ０． ０２６ ０． ０４６ ０． ２７４
Ｆｒｑ１ ７０６２ － ０． ０８１ ０． ０８２ － ０． ６４２ － ０． １０７ － ０． ０５６ － ０． ０２５ － ０． ０００
Ｆｒｑ２ ７０６２ － ０． ０６７ ０． ０７２ － ０． ６９７ － ０． ０８９ － ０． ０４６ － ０． ０２０ － ０． ０００
Ｆｒｑ３ ７０６２ － ０． ０３０ ０． ０３７ － ０． ４３７ － ０． ０３７ － ０． ０１７ － ０． ００７ － ０． ０００
Ｆｒｑ４ ７０６２ ０． ８２６ ０． １４２ ０． ０００ ０． ７７５ ０． ８６８ ０． ９２３ １． ０００
Ｓｔｄｅｂｔ ７０６２ ０． ７５０ ０． ２８５ ０． ０００ ０． ５５９ ０． ８６１ １． ０００ １． ０００
Ｌｎｓａｌｅｓ ７０６２ ２１． ２５０ １． ４３６ １６． ４７０ ２０． ３８０ ２１． １９０ ２２． ０６０ ２４． ８００
Ａｇｅ ７０６２ ２． １４０ ０． ６６２ ０． ０００ １． ７９２ ２． ３９８ ２． ６３９ ２． ９４４
Ｔａｎｇ ７０６２ ０． ２６３ ０． １８３ ０． ００１ ０． １１８ ０． ２３２ ０． ３８３ ０． ７６２
Ｓｄｃｆｏ ７０６２ ０． ０５５ ０． ０５０ ０． ０００ ０． ０２２ ０． ０４１ ０． ０７１ ０． ７８４
Ｓｄｓａｌｅｓ ７０６２ ０． １６３ ０． ２０５ ０． ０００ ０． ０５５ ０． １０６ ０． １９６ ３． ３２９
ＴｏｂｉｎＱ ７０６２ ２． ３１７ １． ５５４ ０． ８８１ １． ３３５ １． ８３７ ２． ６８８ １０． ４９０
Ｃｆｏ ７０６２ ０． ０４４ ０． ０８６ － ０． ２３５ － ０． ００１ ０． ０４５ ０． ０９３ ０． ２９３
Ｌｏｓｓ ７０６２ ０． １８７ ０． ３９０ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００
Ｚｓｃｏｒｅ ７０６２ １． ４６６ ０． ９８２ － ３． ３５５ ０． ９６４ １． ４６３ ２． ０２３ ４． ０６５
Ｃｙｃｌｅ ７０６２ ５． ０４５ １． １０２ ２． ５０５ ４． ３４５ ４． ９８６ ５． ６３３ ８． ４２０
Ｌｅｖ ７０６２ ０． ５２７ ０． １８３ ０． １１６ ０． ３９３ ０． ５３７ ０． ６７１ ０． ８２３
Ｂｏａｒｄ ７０６２ ２． １９６ ０． １９７ １． ６０９ ２． １９７ ２． １９７ ２． １９７ ２． ７０８
Ｏｕｔｄｉｒ ７０６２ ０． ３６４ ０． ０５１ ０． ０９１ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ３７５ ０． ５５６
Ｔｏｐ ７０６２ ０． ３５６ ０． １５４ ０． ０９０ ０． ２３１ ０． ３３５ ０． ４７１ ０． ７５１

借鉴以往文献研究［２，２６］，本文在模型（１）中加入了一些控制变量，包括公司规模（Ｌｎｓａｌｅｓ）、投资
机会（ＴｏｂｉｎＱ）、破产风险（Ｚｓｃｏｒｅ）、有形资产（Ｔａｎｇ）、资产负债率（Ｌｅｖ）。这些变量用来控制影响公司
投资的经济因素。之前的经验和理论研究表明，公司投资会随着投资机会、有形资产的增加而提高，

而随着公司规模、破产风险和资产负债率的加大而降低［２，２１］。为了减少结果被其他与公司投资有关

的特征及财务报告指标影响，本文还控制了以下公司特征：经营活动现金流标准差（Ｓｄｃｆｏ）、销售收入
标准差（Ｓｄｓａｌｅｓ）、经营活动现金流（Ｃｆｏ）、公司上市年限（Ａｇｅ）、经营周期（Ｃｙｃｌｅ）和损失的发生率
（Ｌｏｓｓ）。因为没有明确的理论能够预测这些控制变量对投资的影响，所以本文也没有预测它们对投
资影响的方向。本文还控制了与公司治理有关的影响因素：（１）第一大股东持股比例（Ｔｏｐ）。它会对
企业产生重要影响，但影响的方向

难以确定，难以预计 Ｔｏｐ 的回归系
数。（２）董事会规模（Ｂｏａｒｄ）。董
事会规模越大，治理效果越差［２６］，

因此预计其回归系数为负。（３）
独立董事（Ｏｕｔｄｉｒ）。独立董事具
有一定的治理效应，因而它能够抑

制企业的过度投资和投资不足行

为，我们预计 Ｏｕｔｄｉｒ的回归系数显
著为负。最后本文控制了行业的

影响。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 ２ 报告了描述性统计结果，
Ｉｎｖｅｆｆ 的平均值和中位数分别为
－ ０ ０４０和 － ０ ０２６，四分位数的下
限和 上 限 分 别 为 － ０ ０５１ 和
－ ０ ０１２，说明大多数公司都没有
达到最优投资效率，但不是很严
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　 　 　 　 表 ３　 财务报告质量与投资效率

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ （１）Ｉｎｖｅｆｆ （２）Ｉｎｖｅｆｆ （３）Ｉｎｖｅｆｆ （４）Ｉｎｖｅｆｆ

Ｆｒｑ１ ０． ０１８

（２． ３７）
Ｆｒｑ２ ０． ０２１

（２． １４）
Ｆｒｑ３ ０． ０１３

（０． ６９）
Ｆｒｑ４ ０． ０１４

（２． ２３）
Ｓｔｄｅｂｔ ０． ０１１ ０． ０１１ ０． ０１２ ０． ０１２

（５． １６） （５． １３） （５． １７） （５． １０）
Ｌｎｓａｌｅｓ ０． ００５ ０． ００５ ０． ００５ ０． ００５

（５． １８） （５． ２５） （５． ３０） （５． １５）
Ａｇｅ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００３

（２． ９８） （３． ０１） （３． ００） （３． ０２）
Ｔａｎｇ ０． ００６ ０． ００６ ０． ００６ ０． ００６

（０． ８９） （０． ９３） （０． ９８） （０． ８８）
Ｓｄｃｆｏ － ０． ０１８ － ０． ０２４ － ０． ０２７ － ０． ０２

（－ １． ０１） （－ １． ２６） （－ １． ４１） （－ １． ０７）
Ｓｄｓａｌｅｓ － ０． ００４ － ０． ００３ － ０． ００４ － ０． ００３

（－ ０． ８６） （－ ０． ７０） （－ ０． ９２） （－ ０． ６１）
ＴｏｂｉｎＱ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００３

（－ ３． ６３） （－ ３． ６５） （－ ３． ８１） （－ ３． ７１）
Ｚｓｃｏｒｅ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ０００ ０． ０００

（－ ０． ４０） （－ ０． ５５） （－ ０． ３０） （－ ０． ３５）
Ｌｏｓｓ ０． ００２ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００３

（１． ５０） （１． ６６） （１． ７０） （１． ５９）
Ｃｆｏ － ０． ０１１ － ０． ０１１ － ０． ０１１ － ０． ０１２

（－ ０． ９０） （－ ０． ８６） （－ ０． ８６） （－ ０． ９４）
Ｃｙｃｌｅ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００７

（５． ２７） （５． ３３） （５． ６６） （５． ３９）
Ｌｅｖ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００１

（－ ０． １９） （－ ０． ２２） （－ ０． ２４） （－ ０． ０８）
Ｂｏａｒｄ － ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４

（－ １． ３０） （－ １． ３１） （－ １． ２４） （－ １． ３４）
Ｔｏｐ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１

（０． １５） （０． １９） （０． １４） （０． ２０）
Ｏｕｔｄｉｒ － ０． ０１１ － ０． ０１１ － ０． ０１１ － ０． ０１１

（－ ０． ９９） （－ ０． ９６） （－ ０． ９６） （－ ０． ９５）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． １６２ － ０． １６１ － ０． １６４ － ０． １７３

（－ １１． ８４） （－ １１． ８３） （－ １２． １４） （－ １４． ９８）
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７０６２ ７０６２ ７０６２ ７０６２
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７８ ０． ０７８ ０． ０７７ ０． ０７８
Ｆ ｔｅｓｔ １６． １ １６． １５ １５． ９７ １６． ３

Ａｄｊ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７３１ ０． ０７３３ ０． ０７２４ ０． ０７３８
Ｆ ｔｅｓｔ（ＰＶａｌｕｅ） ０ ０ ０ ０

　 　 注：采用普通最小二乘法（ＯＬＳ）及混合面板数据估计模型系数；借

鉴Ｐｅｒｔｅｒｓｅｎ的做法［２０］，按公司与年度两个维度对参数估计的标准误进

行了群调整；、、分别表示统计检验的显著性水平为１％、５％、

１０％。

重，只有 ２５％的公司低于 － ０ ０５１，这个研究结
果与申慧慧等的研究是一致的［２６］；过度投资的

平均值和中位数分别是 ０ ０４８ 和 ０ ０２９，投资不
足的平均值和中位数分别为 ０ ０３４ 和 ０ ０２６，与
徐倩的研究结果是一致的［２７］；Ｆｒｑ１ 的平均值和
标准差分别为 － ０ ０８１ 和 ０ ０８２，Ｆｒｑ２ 的均值和
标准差分别为 － ０ ０６７ 和 ０ ０７２，Ｆｒｑ３ 的平均值
和标准差分别为 － ０ ０３０ 和 ０ ０３７，Ｆｒｑ４ 的平均
值和标准差分别为 ０ ８２６和 ０ １４２。从财务报告
质量的标准差来看，指标之间的波动不是很大。

（二）实证检验

表 ３ 报告了本文假设的检验结果，其中被
解释变量是 Ｉｎｖｅｆｆ。从回归结果来看，Ｆｒｑ１、
Ｆｒｑ２ 和 Ｆｒｑ４ 都与 Ｉｎｖｅｆｆ 显著正相关，表明投资
效率随着财务报告质量的增高而提高。Ｆｒｑ３
的系数虽然不显著，但是也为正。这些结果与

Ｂｉｄｄｌｅ等、Ｃｈｅｎ 等的实证结果是一致的［２，１０］。

假设得到验证。

对于控制变量而言，Ｌｎｓａｌｅｓ 在 ４ 个模型中
都与 Ｉｎｖｅｆｆ显著正相关，表明公司规模越大，投
资效率越高；Ａｇｅ在 ４ 个模型中都与 Ｉｎｖｅｆｆ 显著
正相关，表明公司上市年限越长，投资效率越

高；ＴｏｂｉｎＱ与 Ｉｎｖｅｆｆ 显著负相关，这与前面单变
量检验结果一致；Ｃｙｃｌｅ与 Ｉｎｖｅｆｆ显著正相关；其
他控制变量与 Ｉｎｖｅｆｆ的关系都不显著。

为了进一步验证财务报告质量对投资效率

的影响，本文把投资效率分为过度投资与投资

不足。对于投资不足，本文乘以 － １，这样，数值
越大表示投资不足越严重。表 ４ 报告了财务报
告质量对过度投资和投资不足的检验结果。从

表 ４ 中可以看出，第（１）至第（４）列用过度投资
（Ｏｖｅｒｉｎｖｅ）作为被解释变量，第（５）至第（８）列
用投资不足（Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅ）作为被解释变量。在
过度投资的情景下，财务报告质量与过度投资

（Ｏｖｅｒｉｎｖｅ）没有显著关系，说明财务报告质量可
能并不能抑制公司过度投资的状况；然而，在投

资不足的情景下，本文发现除了 Ｆｒｑ３ 与投资不
足（Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅ）关系不显著（但系数为负）外，其
他三个财务报告质量替代变量都在 １％的水平
上与 Ｕｎｄｅｒｉｎｖｅ显著负相关，表明财务报告质量
的提高能够降低投资不足水平。
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周　 松：财务报告质量能够提高企业投资效率吗？

表 ４　 财务报告质量与过度投资和投资不足

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ （１）Ｏｖｅｒｉｎｖ （２）Ｏｖｅｒｉｎｖ （３）Ｏｖｅｒｉｎｖ （４）Ｏｖｅｒｉｎｖ （５）Ｕｎｄｅｒｉｎｖ （６）Ｕｎｄｅｒｉｎｖ （７）Ｕｎｄｅｒｉｎｖ （８）Ｕｎｄｅｒｉｎｖ

Ｆｒｑ１ － ０． ００７ － ０． ０４０

（－ ０． ４１） （－ ８． ９０）
Ｆｒｑ２ － ０． ００１ － ０． ０３６

（－ ０． ０４） （－ ８． ５８）
Ｆｒｑ３ － ０． ０１ － ０． ０３１

（－ ０． ４１） （－ １． ２１）
Ｆｒｑ４ － ０． ００４ － ０． ０２２

（－ ０． ２８） （－ ４． ９５）
Ｓｔｄｅｂｔ － ０． ０１７ － ０． ０１７ － ０． ０１７ － ０． ０１７ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００５

（－ ２． ７１） （－ ２． ７１） （－ ２． ６６） （－ ２． ６５） （－ ２． ２３） （－ ２． １８） （－ ２． ２９） （－ ２． ３５）
Ｌｎｓａｌｅｓ － ０． ００８ － ０． ００７ － ０． ００８ － ０． ００７ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００３

（－ ４． ４４） （－ ４． ４３） （－ ４． ６１） （－ ４． ４６） （－ ６． １４） （－ ６． ２６） （－ ７． ０７） （－ ６． ０４）
Ａｇｅ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４

（－ ０． ７１） （－ ０． ７４） （－ ０． ７４） （－ ０． ７４） （－ ４． ７８） （－ ５． １０） （－ ５． ０４） （－ ５． ００）
Ｔａｎｇ － ０． ０２１ － ０． ０２１ － ０． ０２１ － ０． ０２１ ０． ０１１ ０． ０１０ ０． ０１０ ０． ０１１

（－ １． ７８） （－ １． ７５） （－ １． ７２） （－ １． ７４） （－ ２． ３） （－ １． ９８） （－ １． ７９） （－ ２． ０６）
Ｓｄｃｆｏ ０． ０６５ ０． ０６２ ０． ０６２ ０． ０６０ － ０． ００５ ０． ００８ ０． ０１３ ０． ００３

（１． ９８） （１． ９２） （１． ９１） （１． ８２） （－ ０． ４８） （０． ７６） （１． １０） （０． ２７）
Ｓｄｓａｌｅｓ － ０． ００３ － ０． ００４ － ０． ００３ － ０． ００４ ０． ００７ ０． ００６ ０． ００８ ０． ００６

（－ ０． ３７） （－ ０． ３６） （－ ０． ３４） （－ ０． ４０） （２． ２５） （１． ８７） （２． ５９） （１． ７５）
ＴｏｂｉｎＱ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２

（２． ４７） （２． ４９） （２． ４４） （２． ５０） （２． ８５） （２． ７８） （３． ０８） （２． ７９）
Ｚｓｃｏｒｅ － ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

（－ ０． ５４） （－ ０． ５３） （－ ０． ５８） （－ ０． ５４） （－ ０． ０１） （０． ２５） （－ ０． ４８） （－ ０． ２７）
Ｌｏｓｓ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

（－ １． ３７） （－ １． ３７） （－ １． ４１） （－ １． ３６） （０． １０） （－ ０． ４７） （－ ０． ３４） （－ ０． ３３）
Ｃｆｏ ０． ０１７ ０． ０１８ ０． ０１８ ０． ０１８ ０． ００５ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００５

（０． ８６） （０． ８８） （０． ８８） （０． ９１） （０． ５５） （０． ４４） （０． ５０） （０． ６０）
Ｃｙｃｌｅ － ０． ０１０ － ０． ０１０ － ０． ０１０ － ０． ０１０ － ０． ００３ － ０． ００４ － ０． ００４ － ０． ００４

（－ ４． ４５） （－ ４． ４１） （－ ４． ６６） （－ ４． ５４） （－ ５． ４５） （－ ５． ６１） （－ ６． ６０） （－ ５． ７０）
Ｌｅｖ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ － ０． ００１

（０． １８） （０． １５） （０． １８） （０． １２） （０． １４） （０． ３４） （０． ２５） （０． １３）
Ｂｏａｒｄ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００７ ０． ００１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００１

（１． ３６） （１． ３５） （１． ３７） （１． ３５） （０． ２０） （０． １２） （０． ０６） （０． ２３）
Ｔｏｐ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００２

（－ ０． ２０） （－ ０． ２２） （－ ０． ２１） （－ ０． ２４） （１． ２１） （０． ９０） （１． ０３） （０． ９７）
Ｏｕｔｄｉｒ ０． ０２１ ０． ０２１ ０． ０２１ ０． ０２２ ０． ００４ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００３

（０． ８５） （０． ８８） （０． ８８） （０． ８８） （０． ３７） （０． ３４） （０． ３４） （０． ２６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ２３２ ０． ２３１ ０． ２３１ ０． ２３４ ０． １０３ ０． １０６ ０． １１０ ０． １２５

（８． ２３） （７． ９５） （８． ４８） （９． １５） （１２． ６９） （１３． ７３） （１５． ７７） （１４． ５４）
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２９１７ ２９１７ ２９１７ ２９１７ ４１４５ ４１４５ ４１４５ ４１４５
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７３ ０． ０７３ ０． ０７３ ０． ０７３ ０． １３６ ０． １３３ ０． １２７ ０． １３５

Ｆ ｔｅｓｔ（ＰＶａｌｕｅ） ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
Ａｄｊｓｑｕａｒｅｄ ０． ０６２１ ０． ０６２ ０． ０６２１ ０． ０６２１ ０． １２９ ０． １２５ ０． １２ ０． １２８
Ｆ ｔｅｓｔ ５． ８３８ ５． ８５ ５． ８８９ ５． ９０６ １８． ４２ １７． ８ １７． ２５ １７． ７

　 　 注：采用普通最小二乘法（ＯＬＳ）及混合面板数据估计模型的系数。借鉴 Ｐｅｒｔｅｒｓｅｎ 的做法，按公司与年度两个维度对参数估计的

标准误进行了群调整［２０］。、、分别表示统计检验的显著性水平为 １％、５％、１０％。

（三）稳健性检验

借鉴廖冠民等的方法［２９］，本文尝试仅按公司进行群调整但引入年度固定效应的估计方法，并使

用随机效应面板模型与固定效应面板模型进行估计（稳健性检验用 Ｆｒｑ１、Ｆｒｑ２ 和 Ｆｒｑ３ 构建的综合指
标 Ｆｒｑ４ 进行检验）。表 ５ 是在控制了年度和行业效应后对标准误仅从公司一个维度进行群调整的回
归结果。从表中可以看出，Ｆｒｑ４ 提高了投资效率。在过度投资和投资不足的情景下，Ｆｒｑ４ 降低了投
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资不足，对过度投资的抑制效果不显著，但符号为负，与假设预期符号相一致。表 ６ 是随机效应下的
回归结果，表 ７ 是固定效应下的回归结果，结论同样稳健，没有改变。另外，本文在投资模型中用销售
收入的增长率度量投资机会，重新计量投资效率、过度投资及投资不足（见表 ８），研究结论也没有
改变。

　 　 　 　 　 　 表 ５　 模型的其他方法估计结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ （１）Ｉｎｖｅｆｆ （２）Ｏｖｅｒｉｎｖ （３）Ｕｎｄｅｒｉｎｖ

Ｆｒｑ４ ０． ０１４ － ０． ００４ － ０． ０２３

（３． １５） （－ ０． ４７） （－ ５． ２３）
Ｓｔｄｅｂｔ ０． ０１１ － ０． ０１７ － ０． ００５

（４． ４７） （－ ３． ４６） （－ ２． ５３）
Ｌｎｓａｌｅｓ ０． ００５ － ０． ００７ － ０． ００３

（６． ２７） （－ ５． ０９） （－ ４． ９７）
Ａｇｅ ０． ００３ － ０． ００１ － ０． ００４

（３． ３８） （－ ０． ７１） （－ ５． ２１）
Ｔａｎｇ ０． ００５ － ０． ０２０ ０． ０１２

（０． ８３） （－ １． ７８） （２． ８１）
Ｓｄｃｆｏ － ０． ０１８ ０． ０５９ ０． ００２

（－ １． １０） （１． ６３） （０． １８）
Ｓｄｓａｌｅｓ － ０． ００３ － ０． ００４ ０． ００５

（－ ０． ６３） （－ ０． ４２） （１． ３１）
ＴｏｂｉｎＱ － ０． ００３ ０． ００３ ０． ００２

（－ ５． ７０） （３． ２５） （４． ５０）
Ｚｓｃｏｒｅ － ０． ００１ ０． ００２ ０． ０００

（－ ０． ４４） （－ ０． ６３） ０． ００
Ｌｏｓｓ ０． ００３ － ０． ００５ － ０． ００１

（１． ５３） （－ １． ２８） （－ ０． ４１）
Ｃｆｏ － ０． ０１１ ０． ０２ ０． ００４

（－ １． ５３） （－ １． ２３） （０． ６６）
Ｃｙｃｌｅ ０． ００７ － ０． ０１０ － ０． ００４

（６． ９５） （－ ５． ２１） （－ ５． ３３）
Ｌｅｖ － ０． ００１ ０． ００２ ０． ０００

（－ ０． １９） （－ ０． １３） （－ ０． ０８）
Ｂｏａｒｄ － ０． ００４ ０． ００７ ０． ００１

（－ １． ３５） （１． ２０） （０． ２６）
Ｔｏｐ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００１

（０． ２３） （－ ０． ２２） （０． ４６）
Ｏｕｔｄｉｒ － ０． ０１ ０． ０２１ ０． ００２

（－ ０． ９８） （１． ０３） （０． ２６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． １６８ ０． ２３１ ０． １１９

（－ ９． ４０） （６． ７９） （８． ４７）
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７０６２ ２９１７ ４１４５
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７９ ０． ０７４ ０． １３８

Ｆ ｔｅｓｔ（ｐｖａｌｕｅ） ０ ０ ０
Ａｄｊ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７４１ ０． ０６１２ ０． １２９
Ｆ ｔｅｓｔ １２． ０１ ４． ８２ １６． ３７

　 　 注：采用普通最小二乘法（ＯＬＳ）及混合面板数据估计模型系数；

按公司一个维度对参数估计的标准误进行了群调整；、、

 分别表示统计检验的显著性水平为 １％、５％、１０％。

　 　 　 　 　 　 　 表 ６　 随机效应模型估计结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ （１）Ｉｎｖｅｆｆ （２）Ｏｖｅｒｉｎｖ （３）Ｕｎｄｅｒｉｎｖ

Ｆｒｑ４ ０． ０１４ － ０． ００５ － ０． ０２３

（３． ３３） （－ ０． ６１） （－ ６． ６３）
Ｓｔｄｅｂｔ ０． ０１１ － ０． ０１３ － ０． ００５

（５． ２４） （－ ２． ８５） （－ ２． ７０）
Ｌｎｓａｌｅｓ ０． ００５ － ０． ００８ － ０． ００３

（７． ３４） （－ ５． ５７） （－ ５． １８）
Ａｇｅ ０． ００３ ０． ０００ － ０． ００５

（３． ７５） （－ ０． ０２） （－ ５． ５９）
Ｔａｎｇ ０． ００５ － ０． ０２９ ０． ０１２

（１． ２８） （－ ３． ０５） （３． ２７）
Ｓｄｃｆｏ － ０． ０１９ ０． ０７１ ０． ０００

（－ １． ５８） （２． ７２） （－ ０． ０２）
Ｓｄｓａｌｅｓ － ０． ００３ － ０． ００４ ０． ００６

（－ ０． ７６） （－ ０． ４９） （２． １４）
ＴｏｂｉｎＱ － ０． ００３ ０． ００４ ０． ００２

（－ ６． ４７） （３． ８１） （５． ９４）
Ｚｓｃｏｒｅ － ０． ００１ ０． ００３ ０． ０００

（－ ０． ５８） （１． ４１） （－ ０． ４１）
Ｌｏｓｓ ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００１

（１． ６２） （－ ０． ９４） （－ ０． ６４）
Ｃｆｏ － ０． ０１１ ０． ０１４ ０． ００６

（－ １． ６１） （０． ９４） （０． ９８）
Ｃｙｃｌｅ ０． ００７ － ０． ０１０ － ０． ００４

（８． ９４） （－ ５． ９１） （－ ５． ４７）
Ｌｅｖ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００２

（－ ０． ２３） （－ ０． １０） （０． ４８）
Ｂｏａｒｄ － ０． ００４ ０． ００５ ０． ０００

（－ １． ３７） （－ ０． ７０） （－ ０． ０６）
Ｔｏｐ ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００１

（０． ２３） （－ ０． １２） （０． ４１）
Ｏｕｔｄｉｒ － ０． ０１ ０． ０２７ ０． ００２

（－ ０． ９２） （１． ０８） （０． ２２）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． １６９ ０． ２３３ ０． １２６

（－ １０． ７６） （６． ５７） （８． ８９）
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７０６２ ２９１７ ４１４５
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｃｏｄｅ １８１８ １３９２ １６０９
Ｆ ｔｅｓｔ（ｐｖａｌｕｅ） ０ ０ ０
Ａｄｊ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７９４ ０． ０７１６ ０． １３７５

　 　 注：采用随机效应模型估计系数；、、 分别表示统

计检验的显著性水平为 １％、５％、１０％。

·４８·



周　 松：财务报告质量能够提高企业投资效率吗？

　 　 　 　 　 　 表 ７　 固定效应模型估计
ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ （１）Ｉｎｖｅｆｆ （２）Ｏｖｅｒｉｎｖ （３）Ｕｎｄｅｒｉｎｖ

Ｆｒｑ４ ０． ０１３ － ０． ００７ － ０． ０２４

（３． ７６） （－ ０． ８５） （－ ５． ３７）
Ｓｔｄｅｂｔ ０． ０００ ０． ０１１ － ０． ００６

（－ ０． ０５） （１． ５３） （－ １． ８９）
Ｌｎｓａｌｅｓ ０． ０１３ － ０． ０２３ － ０． ００６

（６． ８２） （－ ４． ９９） （－ ３． ４６）
Ａｇｅ － ０． ００６ ０． ００６ － ０． ００５

（－ １． ２９） （０． ５５） （－ １． ０５）
Ｔａｎｇ ０． ０７７ － ０． １４０ ０． ０１６

（９． ２５） （－ ７． ３１） － １． ９５
Ｓｄｃｆｏ － ０． ０３７ ０． １１０ － ０． ００８

（－ ２． ３１） （２． ８９） （－ ０． ５５）
Ｓｄｓａｌｅｓ － ０． ００４ ０． ００９ ０． ００６

（－ ０． ９２） （０． ８９） （１． ４６）
ＴｏｂｉｎＱ － ０． ００３ ０． ００３ ０． ００２

（－ ４． １５） （２． ０５） （３． １９）
Ｚｓｃｏｒｅ － ０． ００８ ０． ０１２ ０． ００６

（－ ４． ３４） （２． ７９） （３． ２７）
Ｌｏｓｓ ０． ００１ ０． ０００ － ０． ００２

（０． ７１） （０． ０６） （－ １． １９）
Ｃｆｏ － ０． ００１ － ０． ００７ ０． ０１３

（－ ０． ０９） （－ ０． ３６） （１． ７６）
Ｃｙｃｌｅ ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００５

（３． ９４） （－ １． ７３） （－ ３． ０４）
Ｌｅｖ ０． ００７ － ０． ０３６ ０． ０２０

（０． ７１） （－ １． ６６） （２． ２１）
Ｂｏａｒｄ ０． ０１２ － ０． ０３２ － ０． ０１１

（１． ６４） （－ １． ９４） （－ １． ６４）
Ｔｏｐ ０． ０１ － ０． ０１７ － ０． ００２

（０． ８４） （－ ０． ６３） （－ ０． １７）
Ｏｕｔｄｉｒ － ０． ０１ ０． ０４４ ０． ００４

（－ ０． ５１） （０． ９６） （０． ２１）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． ３５６ ０． ６０７ ０． ２１２

（－ ８． ０９） （５． ６２） （５． １３）
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７，０６２ ２９１７ ４１４５
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０５７ ０． １１１ ０． ０６５

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｃｏｄｅ １８１８ １３９２ １６０９
Ｆ ｔｅｓｔ（ｐｖａｌｕｅ） ０ ０ ０
Ａｄｊ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ００５３ ０． ００７４ ０． ０９２８
Ｆ ｔｅｓｔ １５． １６ ８． ９３６ ８． ２８６

　 　 注：采用固定效应模型估计系数。、、 分别表示

统计检验的显著性水平为 １％、５％、１０％。

　 　 　 　 　 　 表 ８　 重新定义变量模型估计
ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ （１）Ｉｎｖｅｆｆ （２）Ｏｖｅｒｉｎｖ （３）Ｕｎｄｅｒｉｎｖ

Ｆｒｑ４ ０． ０１５ － ０． ０００ － ０． ０２７

（２． ７１） （－ ０． ０２） （－ ７． ９６）
Ｓｔｄｅｂｔ ０． ０１０ － ０． ０１６ － ０． ００３

（３． ６０） （－ ２． ２１） （－ １． ７２）
Ｌｎｓａｌｅｓ ０． ００４ － ０． ００７ － ０． ００３

（４． ５７） （－ ３． ９５） （－ ６． ５２）
Ａｇｅ ０． ００４ － ０． ００３ － ０． ００４

（３． ８６） （－ ２． ０９） （－ ５． １６）
Ｔａｎｇ ０． ００２ － ０． ０２ ０． ０１７

（０． ３０） （－ １． ４０） （３． ５６）
Ｓｄｃｆｏ － ０． ０１７ ０． ０４７ ０． ００３

（－ ０． ８１） （１． ２５） （０． ２０）
Ｓｄｓａｌｅｓ － ０． ００２ － ０． ００３ ０． ００３

（－ ０． ５５） （－ ０． ２９） （１． ８９）
ＴｏｂｉｎＱ － ０． ００３ ０． ００４ ０． ００１

（－ ４． ４６） （３． ２７） （３． ７５）
Ｚｓｃｏｒｅ － ０． ００１ ０． ００２ ０． ０００

（－ ０． ５１） （０． ５８） （０． ３５）
Ｌｏｓｓ ０． ００３ － ０． ００６ ０． ０００

（１． ４４） （－ １． ５１） （－ ０． ３１）
Ｃｆｏ － ０． ０１３ ０． ０２２ ０． ００３

（－ １． ０６） （０． ９６） （０． ５６）
Ｃｙｃｌｅ ０． ００７ － ０． ０１０ － ０． ００４

（５． ０２） （－ ４． ４５） （－ ４． ９７）
Ｌｅｖ － ０． ００１ ０． ００５ － ０． ００１

（－ ０． １７） （０． ３７） （－ ０． ２０）
Ｂｏａｒｄ － ０． ００４ ０． ００５ ０． ０００

（－ １． １５） （０． ８１） （０． ２１）
Ｔｏｐ ０． ００２ － ０． ００６ ０． ００２

（０． ４３） （－ ０． ９０） （０． ９４）
Ｏｕｔｄｉｒ － ０． ００７ ０． ００５ ０． ００５

（－ ０． ５９） （０． １６） （０． ６２）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０． １６９ ０． ２３０ ０． １３０

（－ １０． ３９） （７． ０８） （１５． １９）
Ｉｎｄ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７０６１ ２８７３ ４１８８
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７８ ０． ０７４ ０． １３３

Ｆ ｔｅｓｔ（ｐｖａｌｕｅ） ０ ０ ０
Ａｄｊ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７３ ０． ０６２７ ０． １２６
Ｆ ｔｅｓｔ １６． ４７ ６． ２１６ １７． ８３

　 　 注：采用普通最小二乘法（ＯＬＳ）及混合面板数据估计模型系

数。借鉴 Ｐｅｒｔｅｒｓｅｎ的做法，我们按公司与年度两个维度对参数估

计的标准误进行了群调整［２０］。、、分别表示统计检验的

显著性水平为 １％、５％、１０％。

六、结论及启示

本文选择我国 ２００７—２０１３ 年非金融业 Ａ股上市公司为检验样本分析了财务报告质量对投资效
率的影响，研究发现，财务报告质量能显著提高企业投资效率。进一步的分析显示，财务报告质量在

·５８·



降低投资不足方面显示出了较强作用，而对于抑制过度投资的效果不显著。本文研究结果与向凯、袁

建国等的结论不尽一致［１２ １３］。

本文的研究对企业财务会计的管理及投资效率的提高具有重要的启示作用。提高企业财务报告

质量能够有效地解决信息不对称带来的道德风险及逆向选择问题：一方面，股东通过高质量的财务报

告提高了股东监视管理层投资活动的能力，高质量财务报告通过减少道德风险而提高了企业投资效

率；另一方面，高质量财务报告可以向资本供给者显示资本定价的合理性，进而促使投资者购买公司

股票或是减少资金筹集成本，高质量的财务报告减少了逆向选择而提高了投资效率。财务报告质量

的提高可以让企业获取投资所需资金，从而降低企业的投资不足，为我国缓解企业投资资金不足从财

务会计角度提供了新的路径。

本文的研究也有一些局限性：第一，投资效率、财务报告质量替代指标可能存在着计量上的偏差；

第二，本文选取的是中国上市公司作为研究样本，研究结论可能不能推广到所有的市场经济环境下；

第三，终极控制权在财务报告质量对投资效率的影响中所起作用如何，即国有控股企业与民营企业中

财务报告质量对投资效率影响的异质性问题尚未解决，这是本文进一步研究的方向。
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