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［摘　 要］选取 ２００１ 年—２００８ 年我国 Ａ股上市公司为研究样本，检验会计稳健性与公司资本投资效率之间的
关系，进而考察会计稳健性的治理价值。实证研究发现，会计稳健性与资本投资无效率水平以及投资过度（不足）

都显著负相关，这对我国上市公司而言，会计稳健性水平有助于缓解经理人与股东之间的代理冲突、降低投资者面

临的信息不对称、抑制公司的过度投资或投资不足行为，进而改善公司的资本投资效率。
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一、引言

会计稳健性原则又称谨慎性原则。根据国际财务报告准则的规定，稳健性原则是指企业对交易

或事项进行会计确认、计量和报告时保持应有的谨慎，不应高估资产或收益，低估负债或费用。我国

新会计准则对会计稳健性也提出了要求，如在备抵项目的计提、债务重组的会计政策、收入确认的标

准、无形资产的处理、或有事项的处理等方面都有更为谨慎的规定。作为降低企业潜在诉讼成本、契

约成本以及政治成本的一项治理机制，会计稳健性可以协调公司内部各契约参与方利益冲突，保证契

约有效执行，减少信息不对称条件下契约各方的道德风险和机会主义行为［１］。目前国内学者主要侧

重于将会计稳健性作为会计信息属性的研究（如会计稳健性的存在性以及影响因素方面），而缺乏对

会计稳健性的治理价值研究［２ ７］。本文通过研究会计稳健性与公司资本投资效率之间的关系来检验

会计稳健性是否影响公司资本的投资效率，进而考察会计稳健性的治理价值，为认识和理解会计稳健

性的治理价值提供经验证据。

二、理论分析与假设提出

在资本市场不存在缺陷和公司内部不存在代理成本的理想世界中，公司的投资可以达到使企业

价值最大化的最优水平。然而在现实世界中，公司的投资却并非都是有效率的。一方面，由于所有权

和控制权分离所引起的代理问题，管理者可能为了追求自身利益进行过度投资，将公司的自由现金流

滥用于净现值为负的项目［８］；另一方面，信息不对称增加了市场摩擦，影响公司外部融资成本，容易导

致受流动性约束的公司出现投资不足［９ １２］。我国上市公司同样存在非效率投资问题。然而，会计稳

健性可以降低契约方之间的信息不对称和代理问题，从而实现资本的有效投资［１３］。如果企业选择稳

健的会计政策，管理者需要在任职期内及时确认投资项目的亏损，无法将责任推卸给下任管理者，那

么在任管理者就很可能不会投资净现值为负的项目。此外，根据会计稳健性的要求，在预计未来现金

·０６·



流入减少时，企业要以计提减值准备或应计负债等方式在财务报表中确认，这样管理者就可能会尽快

地从亏损项目中撤出资金，防止当期利润下降。也就是说，采用稳健会计政策的企业会更多地拒绝差

的投资项目，而将更多的资本投资于盈利的净现值项目中，同时会更早地从亏损项目中撤资［１４］。Ｂｉｄ
ｄｌｅ（比德尔）和 Ｈｉｌａｒｙ（希拉里）通过检验财务报告质量和资本投资效率之间的关系，发现高质量的财
务报告可以减少经理层与外部资本供给者之间的信息不对称，从而提高资本的投资效率［１５］。此外，

Ｂｕｓｈｍａｎ（布什曼）和 Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ（彼得罗夫斯基）从国家横截面角度检验了稳健的财务报告体制对经理
投资决策效率的影响，结果发现在稳健的财务报告体制下，经理对投资机会下降做出反应的速度更

快［１６］。可见，稳健的会计政策可以提高会计信息的质量，减少企业股东与经理层的信息不对称，提高

公司资本投资效率。因此，本文提出假设 １。
假设 １：会计稳健性水平可以改善公司资本的投资效率，即在其他条件一定的情况下，会计稳健

性水平与公司资本投资无效率水平负相关。

稳健的会计政策对公司投资效率的影响可以从以下两个方面来分析。一方面，会计稳健性有助

于降低公司面临的代理成本。当公司面临投资过度的情况时，会计稳健性对公司的投资水平起到抑

制作用。因为当投资项目有利于经理获得私人收益时，经理可能接受净现值为负的投资项目，由此损

害股权投资者利益［１７］。Ｂａｌｌ（鲍尔）等认为会计稳健性不仅是一项重要的财务报告质量属性，而且也
是一项有效的公司治理机制［１８］。会计稳健性水平的提高能够有效地缓解经理层与股权投资者之间

的代理冲突，降低公司的代理成本。Ａｈｍｅｄ（阿曼）和 Ｄｕｅｌｌｍａｎ（迪尤尔曼）的实证研究表明，会计稳
健性可以减少经理层接受净现值为负的投资项目的事先动机［１９］。稳健会计政策的采用使公司经理

层面临更高的违约风险，增强经理层声誉受损、报酬降低、被董事会解雇或公司被接管的可能性，增加

经理层实施机会主义行为的成本，减弱股权投资者与经理层的委托代理冲突；同时，由于会计盈余中

包括了因稳健性而确认的损失，投资者能够及时获知经理层经营决策中发生亏损的信息，从而能及时

地制止经理层由过度投资所带来的代理成本［１］。可见，会计稳健性可以降低拥有较多信息的经理层

产生道德风险的可能性，抑制经理层为实现自身利益最大化而产生的过度的投资。另一方面，会计稳

健性有助于降低公司面临的信息不对称。当公司面临投资不足的情况时，会计稳健性对公司的投资

水平起到推动作用。Ｍｃｎｉｃｈｏｌｓ（麦克尼科尔斯）和 Ｓｔｕｂｂｅｎ（斯塔布斯）认为，公司管理人员的盈余管
理本身会“掩盖”公司真实的收入和盈余增长潜力，这使得投资者无法形成有效的盈余增长预期，而

会计稳健性可以减少事前的信息不对称，改善事后的投资效率［２０］。Ｌａｆｏｎｄ（拉丰）和 Ｗａｔｔｓ（沃特斯）
的实证研究发现，经理层和股权投资者之间的信息不对称使投资者对财务报表稳健性产生了需求，因

而会计稳健性能够降低经理层操纵会计数字的动机和能力，并减轻信息不对称以及由此造成的损

失［２１］。此外，Ａｈｍｅｄ（阿曼）等的研究表明，在控制公司债务成本的其他决定因素后，会计稳健性可以
起到减轻债权投资者和股权投资者之间的利益冲突以及降低公司债务成本的重要作用［２２］。Ｚｈａｎｇ
（张）研究发现，采用稳健会计政策的公司更容易触犯债务契约条款，从而能够更好地保护债权投资

者的利益；同时，公司也可以获得更低利率的贷款［２３］。可见，稳健的会计政策可以帮助公司有效降低

融资成本，能增加公司投资盈利的净现值项目的机会。尤其对负债率较高或受现金流约束较大的公

司通过稳健的会计政策可降低融资成本，提高公司的投资水平，在一定程度上能缓解其投资不足的问

题。可见，稳健的会计政策能减少公司的代理成本以及信息不对称程度，进而影响公司的投资效率。

因此，本文提出假设 １ａ 和假设 １ｂ。
假设 １ａ：会计稳健性有助于抑制公司的过度投资行为，即在其他条件一定的情况下，会计稳健性

水平与公司过度投资水平负相关。

假设 １ｂ：会计稳健性有助于抑制公司的投资不足行为，即在其他条件一定的情况下，会计稳健性
水平与公司投资不足水平负相关。
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三、研究设计

本文研究过程分为三步。第一步，以 Ｂａｓｕ（巴苏）盈余 股票收益关系模型为基础，借鉴 Ｋｈａｎ
（卡恩）和 Ｗａｔｔｓ（沃特斯）的研究方法，引用工具变量构建模型来估算公司层面的会计稳健性水
平。第二步，借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（理查森）模型，估算公司正常的资本投资水平，然后用公司实际的资
本投资水平与估算的资本投资水平之差（即回归残差）代表公司资本投资的无效率程度，分别用残

差大于 ０ 和残差小于 ０ 代表企业的投资过度程度和投资不足程度［２４ ２６］。第三步，分别采用估算得

到的公司资本投资的无效率程度、投资过度程度和投资不足程度作为被解释变量，采用估算的公

司会计稳健性水平作为解释变量，并加入若干控制变量进行回归，以考察会计稳健性水平对公司

资本投资效率的影响。

（一）会计稳健性水平的估算

巴苏运用下面的盈余 股票收益关系模型来度量会计稳健性。

ＥＰＳｉｔ
Ｐｉｔ － １

＝ β１ ＋ β２ＤＲｉｔ ＋ β３Ｒｉｔ ＋ β４ＤＲｉｔＲｉｔ ＋ εｉｔ （１）

其中，ＥＰＳｉｔ为 ｉ公司 ｔ年度的每股盈余；Ｐｉｔ － １为 ｉ公司 ｔ － １ 年度末的收盘价；Ｒｉｔ为 ｉ公司 ｔ年度的
股票收益率；ＤＲｉｔ为虚拟变量，当 Ｒｉｔ ＜ ０ 时取值为 １，否则取值为 ０。该模型使用股票年度收益率作为
“好消息”和“坏消息”的代理变量，负的股票年度收益率表示经济损失，即“坏消息”；正的股票年度

收益率表示经济利得，即“好消息”。在模型（１）中，β２ 度量会计盈余确认“好消息”的及时性，β３ 度量
会计盈余确认“坏消息”的及时性。因此，β４ 度量会计盈余确认“坏消息”相对于确认“好消息”的增
量及时性。由于稳健性意味着会计盈余对“坏消息”的反应比对“好消息”的反应更为及时充分，本文

通过检验 β４ 是否显著大于 ０ 来判断会计盈余是否稳健。
卡恩和沃特斯对巴苏模型进行了拓展，选择公司规模（ＳＩＺＥ）、负债率（ＬＥＶ）和市值与账面价值

比率（ＭＢ）作为工具变量，设计出度量公司 ／年的稳健性指标。他们假定非对称及时性是上述三个工
具变量的线性函数，用 ＧＳｃｏｒｅ表示盈余对“好消息”的反应程度，用 ＣＳｃｏｒｅ 表示盈余对“坏消息”反
应的增量程度，两个系数分别变为：

ＧＳｃｏｒｅ ＝ β３ ＝ μ１ ＋ μ２ＳＩＺＥｉｔ ＋ μ３ＬＥＶｉｔ ＋ μ４ＭＢｉｔ （２）
ＣＳｃｏｒｅ ＝ β４ ＝ λ１ ＋ λ２ＳＩＺＥｉｔ ＋ λ３ＬＥＶｉｔ ＋ λ４ＭＢｉｔ （３）
将（２）式和（３）式代入（１）式，可得到用于估算公司层面的会计稳健性模型，这一模型为：
ＥＰＳｉｔ
Ｐｉｔ － １

＝ β１ ＋ β２ＤＲｉｔ ＋（μ１ ＋ μ２ＳＩＺＥｉｔ ＋ μ３ＬＥＶｉｔ ＋ μ４ＭＢｉｔ）Ｒｉｔ ＋

（λ１ ＋ λ２ＳＩＺＥｉｔ ＋ λ３ＬＥＶｉｔ ＋ λ４ＭＢｉｔ）ＤＲｉｔＲｉｔ ＋ εｉｔ

（４）

运用上述模型，采用年度横截面数据进行回归，可以估计出 μ１，μ２，μ３，μ４ 以及 λ１，λ２，λ３，λ４。然
后，将 λ１，λ２，λ３，λ４ 估计系数再代入（３）式，估算出公司层面的会计稳健性程度。

（二）公司资本投资效率的估算

理查森通过模型估算出企业正常的资本投资水平，然后用该模型的回归残差作为投资过度和

投资不足的代理变量，考察了自由现金流量对过度投资的影响［２６］。本文借鉴该模型来估算我国

上市公司资本投资的无效率水平以及投资过度（不足）程度。上市公司正常的资本投资水平估计

模型如下：

ＩＮＶｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＲＯＷＴＨｉｔ－１ ＋ α２ＬＥＶｉｔ－１ ＋ α３ＣＡＳＨｉｔ－１ ＋ α４ＳＩＺＥｉｔ－１ ＋

α５ＲＥＴｉｔ－１ ＋ α６ ＩＮＶｉｔ－１ ＋∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ εｉｔ
（５）

其中，ＩＮＶｉｔ为 ｉ公司 ｔ年度的资本投资水平，用现金流量表中购买固定资产和无形资产的现金数
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除以期初总资产表示；ＧＲＯＷＴＨｉｔ － １为 ｉ公司 ｔ － １ 年度的增长机会，用营业收入增长率表示；ＬＥＶｉｔ － １为
ｉ公司 ｔ － １ 年度资产负债率；ＣＡＳＨｉｔ － １用 ｉ公司 ｔ － １ 年度公司现金余额除以总资产表示；ＳＩＺＥｉｔ － １为 ｉ
公司ｔ － １年度总资产的自然对数；ＲＥＴｉｔ － １为 ｉ公司 ｔ － １ 年度股票年度收益率，并用市场年度收益率进
行调整；ＩＮＶｉｔ － １为 ｉ公司 ｔ － １ 年度的资本投资水平；∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ 为行业虚拟变量，行业按证监会的
分类标准进行划分，共选取 ２０ 个行业虚拟变量；∑ＹＥＡＲ 为年度虚拟变量，控制不同年份宏观经济因
素的影响。

模型（５）回归残差表示公司资本投资的无效率程度，取其绝对值后用符号 ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ 表示。如果
模型（５）回归残差大于 ０，则其值为投资过度，用符号 Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ 表示，相反则为投资不足，用符号 Ｕｎ
ｄｅｒ＿ＩＮＶ表示。为了便于理解和解释，本文将 Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ 取绝对值。因此，ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ 越大，表明上市
公司资本投资效率越低；Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ越大，表明上市公司投资过度情况越严重；Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ 越大，表明上
市公司投资不足情况越严重。

（三）会计稳健性与资本投资效率的回归模型设计

在确定公司的会计稳健性水平和资本投资水平变量之后，本文分别用模型（６），模型（７）和模型
（８）来考察会计稳健性水平对公司资本投资效率的影响。

ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＡＣｉｔ ＋ γ２ＰＡＹｉｔ ＋ γ３ＦＣＦｉｔ ＋ γ４ＭＦＥＥｉｔ ＋ γ５ＴＵＮＮＥＬｉｔ ＋ εｉｔ （６）
Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＡＣｉｔ ＋ γ２ＰＡＹｉｔ ＋ γ３ＦＣＦｉｔ ＋ γ４ＭＦＥＥｉｔ ＋ γ５ＴＵＮＮＥＬｉｔ ＋ εｉｔ （７）
Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＡＣｉｔ ＋ γ２ＰＡＹｉｔ ＋ γ３ＦＣＦｉｔ ＋ γ４ＭＦＥＥｉｔ ＋ γ５ＴＵＮＮＥＬｉｔ ＋ εｉｔ （８）
其中，ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄｉｔ，Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶｉｔ和 Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶｉｔ为被解释变量，分别为 ｉ公司 ｔ年度资本投资的无效

率程度、投资过度程度以及投资不足程度；ＡＣｉｔ为解释变量，代表 ｉ 公司 ｔ 年度会计稳健性程度，估
算方法如前所述。参考理查森及辛清泉等的研究，本文加入的其他变量均为控制变量［１７，２６］。ＰＡＹｉｔ
表示高管薪酬，为 ｉ公司 ｔ年度金额最高的前三名高级管理人员的报酬总额的自然对数；ＦＣＦｉｔ表示
自由现金流，用 ｉ公司 ｔ年度期末经营活动现金净流量除以期初总资产减去模型（５）估算出的预期
资本投资额表示；ＭＦＥＥｉｔ表示管理费用率，为 ｉ 公司 ｔ 年度管理费用占营业收入的比例；ＴＵＮＮＥＬｉｔ
表示大股东资金占用，为 ｉ公司 ｔ年度其他应收款占总资产的比例。

（四）样本选取和数据来源

本文以我国沪深股票市场 ２００１ 年—２００８ 年发行 Ａ 股的所有上市公司为初始样本，剔除金融
行业的公司、当年首次发行新股公司和特别处理的公司、同时发行 Ｂ 股或 Ｈ 股的公司以及相关数
据缺失的公司。本文最终得到 ６６４５ 家上市公司样本，其中 ２００１ 年 ５５９ 家，２００２ 年 ６３８ 家，２００３
年 ７５５ 家，２００４ 年 ８１８ 家，２００５ 年 ８８０ 家，２００６ 年 ９３８ 家，２００７ 年 １０２２ 家，２００８ 年 １０３５ 家。本文
的原始数据来自 ＣＣＥＲ数据库，数据统计与处理软件为 ＥＸＣＥＬ ２００３ 和 ＳＴＡＴＡ １０． ０。为了消除极
端值的影响，本文对连续变量在 １％和 ９９％分位数进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

四、实证分析

（一）变量的估算结果

１． 会计稳健性水平的估算
表 １（见下页）报告了公司会计稳健性的估计结果。由表 １ 可以看出全样本公司 ＤＲＲ 的回归

系数分别为 ０． ０１３２（ｔ值为 ２． ３７）和 ０． ５９５（ｔ值为 ５． ８５），且在 ５％和 １％水平上显著，说明我国上
市公司盈余对“坏消息”的反应显著地快于对“好消息”的反应，会计稳健性是存在的。为了排除

亏损公司盈余管理行为对研究结论可能产生的噪音，本文在全样本中剔除亏损公司后再重新进行

回归。如表 １ 所示，盈利公司的会计稳健性仍然存在。这说明就整体水平而言，我国上市公司会
计稳健性是存在的，这为后续研究奠定了基础。本文将表 １ 回归系数代入模型以估算我国上市公
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司的会计稳健性水平。会计稳健性水平用 ＡＣ 表示。
表 １　 会计稳健性水平的回归结果

被解释变量 全样本公司 盈利公司

截距
－ ０． ００４４７ － ０． ００２４２ ０． ００６３６ ０． ００５５８

（－ ０． ８３） （－ ０． ４５） （２． ８８） （２． ６１）

ＤＲ －０． ０１５３ － ０． ０１２８ － ０． ００８８１ － ０． ００６４５

（－ ９． ４８） （－ ７． ８２） （－ ８． ３４） （－ ６． １９）

Ｒ ０． ００８３３ ０． １６３ ０． ０１０１ ０． １００

（３． ３） （３． ４２） （３． ９１） （２． ５３）

ＤＲＲ ０． ０１３２ ０． ５９５ ０． ００４１８ ０． ３８２

（２． ３７） （５． ８５） （０． ９８） （６． ３２）

ＳＩＺＥＲ ０． ００９１２ ０． ００５８７

（３． ９７） （３． ０９）

ＬＥＶＲ －０． ０２４３ － ０． ００３４９
（－ ２． ０９） （－ ０． ４４）

ＭＢＲ －０． ０００８２７ － ０． ００１０８

（－ ２． ０８） （－ ３． ４８）

ＳＩＺＥＤＲＲ －０． ０３１２ － ０． ０１９２

（－ ６． ３５） （－ ６． ８６）

ＬＥＶＤＲＲ ０． １５３ ０． ０２１４

（６． ０９） （２． １）

ＭＢＤＲＲ －０． ０００４０１ ０． ００２６７

（－ ０． ２７） （４． ８８）
行业和年度 控制 控制 控制 控制

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ０６７ ０． １０９ ０． １６９ ０． ２１６
Ｆ １６． ５９ １６． １３ ３９． ０４ ４１． ２９

　 　 注：被解释变量为模型中 ＥＰＳ ／ Ｐ；表中数据为解释变量的回归系数，
括号内的数值为 ｔ值，并经过 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健性修正；，，分
别表示显著性水平 １％，５％和 １０％。

２． 公司资本投资效率的估算
表 ２ 报告了公司资本投资效率

的回归结果。本文采用模型回归残

差表示公司资本投资的无效率水平，

取绝对值为 ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ。模型残差正
值表示投资过度，记为 Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ，模
型残差负值表示投资不足，取绝对值

为 Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ。
（二）描述性统计分析

表 ３ 为模型中主要变量的描述
性统计结果。在最终 ６６４５ 家研究
样本公司中，投资过度公司 Ｏｖｅｒ＿
ＩＮＶ 为 ２４４０ 家（占 ３７％），投资不
足公司 Ｕｎｄｅｒ ＿ ＩＮＶ 为 ４２０５ 家（占
６３％），说明就整体水平而言，我国
上市公司投资不足的比重较大。会

计稳健性水平 ＡＣ 的均值和中位数
分别为 ０． ００４ 和 ０． ００３７，两个系数
均大于 ０，说明就整体水平而言，我
国上市公司会计政策略显稳健。

表 ２　 公司资本投资效率的回归结果

被解释变量

截距 ＧＲＯＷＴＨｉｔ － １ ＬＥＶｉｔ － １ ＣＡＳＨｉｔ － １ ＳＩＺＥｉｔ － １ ＲＥＴｉｔ － １ ＩＮＶｉｔ － １
－ ０． ０７４７ ０． ０１５８ － ０． ０１３４ ０． ０３６８ ０． ００５９８ ０． ００５３７ ０． ３１８

（－ ３． ９１） （６． ６１） （－ ５． ６８） （３． ４９） （６． ６０） （２． ９７） （２３． ７３）
行业和年度 控制

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２４９
Ｆ值 ５６． ５

　 　 注：被解释变量为模型中的资本投资水平（ＩＮＶ）；表中数据为解释变量的回归系数，括号内的数值为 ｔ值，并经过
Ｗｈｉｔｅ异方差稳健性修正；，，分别表示显著性水平 １％，５％和 １０％。

表 ３　 主要变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ ６６４５ ０． ０３７９ ０． ０２６６ ０． ０３６３ ０． ２００９ ０． ０００３
Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ ２４４０ ０． ０５１６ ０． ０３６ ０． ０４８４ ０． ２００９ ０． ０００３
Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ ４２０５ ０． ０２９９ ０． ０２４４ ０． ０２３５ ０． １２５３ ０． ０００８
ＡＣ ６６４５ ０． ００４ ０． ００３７ ０． ０３６８ ０． １１３２ － ０． ０８５１
ＰＡＹ ６６４５ １２． ９７２２ １３． ０３６８ ０． ８４８１ １４． ３７５１ １１． ２６４５
ＦＣＦ ６６４５ ０． ０６０８ ０． ０５７２ ０． ０９５６ ０． ３６３１ － ０． ２５６９
ＭＦＥＥ ６６４５ ０． １１０９ ０． ０７３２ ０． １５７１ １． １９８７ ０． ００６３
ＴＵＮＮＥＬ ６６４５ ０． ０４４８ ０． ０２０７ ０． ０６２９ ０． ３５０４ ０． ０００３

　 　 由表 ４ 可见，资本投资的无效率水平、投资过度（不足）与会计稳健性程度均显著负相关，初步证
明假设 １、假设 １ａ和假设 １ｂ成立。即稳健的会计政策有助于降低契约方之间的信息不对称，并能缓
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解上市公司投资不足和投资过度，进而提高资本投资效率。此外，无论是全样本组还是分样本组，解

释变量之间的相关系数都较低，表明不存在较大的多重共线性。

表 ４　 主要变量的相关系数

　 　 　 样本类别 相关系数

Ａ栏：全样本

ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ ＡＣ ＰＡＹ ＦＣＦ ＭＦＥＥ ＴＵＮＮＥＬ
ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ １
ＡＣ － ０． １１７ １
ＰＡＹ － ０． ０２８ － ０． ２８３ １
ＦＣＦ ０． １６７ － ０． １８２ ０． ０７８ １
ＭＦＥＥ － ０． ０３０ ０． ２７５ － ０． １６５ － ０． １６０ １
ＴＵＮＮＥＬ － ０． １０７ ０． ３３５ － ０． ２１０ － ０． ２０４ ０． ３４１ １

Ｂ栏：投资过度样本

Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ ＡＣ ＰＡＹ ＦＣＦ ＭＦＥＥ ＴＵＮＮＥＬ
Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ １
ＡＣ － ０． ０９１ １
ＰＡＹ － ０． ０２１ － ０． ２６３ １
ＦＣＦ ０． １８７ － ０． １６９ ０． ０９１ １
ＭＦＥＥ － ０． ０２ ０． ２１１ － ０． １１１ － ０． １３５ １
ＴＵＮＮＥＬ － ０． １１４ ０． ３５０ － ０． ２１２ － ０． １８７ ０． ２８４ １

Ｃ栏：投资不足样本

Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ ＡＣ ＰＡＹ ＦＣＦ ＭＦＥＥ ＴＵＮＮＥＬ
Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ １
ＡＣ － ０． １３３ １
ＰＡＹ － ０． ０７４ － ０． ２３８ １
ＦＣＦ ０． ０７２ － ０． １５７ ０． ０６１ １
ＭＦＥＥ － ０． ０１２ ０． ２９０ － ０． １８７ － ０． １６２ １
ＴＵＮＮＥＬ － ０． ０５８ ０． ３２２ － ０． ２０６ － ０． １９０ ０． ３５５ １

　 　 注：，，分别表示显著性水平为 １％，５％和 １０％。

（三）会计稳健性与资本投资无效率水平回归结果

表 ５（见下页）列出了模型的混合最小二乘法、固定效应模型和随机效应模型的估计结果及 Ｆ
检验、ＬＭ检验和 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果。由于使用的是面板数据，本文首先需要对模型的设定形式进
行判断。由表 ５ 可见，在混合最小二乘法估计与固定效应模型之间进行选择时，Ｆ 检验值为 １． ８７
且在 １％水平上显著，因而优先选择固定效应模型；在混合最小二乘法估计与随机效应模型之间进
行选择时，ＬＭ检验的卡方值为 １７８． ４２ 且在 １％水平上显著，因而优先选择随机效应模型；在固定
效应模型与随机效应模型间进行选择时，Ｈａｕｓｍａｎ检验的卡方值为 ５０． ７３ 且在 １％水平上显著，因
而优先选择固定效应模型。综合 Ｆ检验，ＬＭ检验与 Ｈａｕｓｍａｎ检验的结果，本文的回归模型选择固
定效应模型。

从表 ５（见下页）可见，固定效应模型中会计稳健性水平 ＡＣ 的回归系数为 － ０． １８２（ｔ 值为
－ ６． ２５）且在 １％水平上显著，说明会计稳健性水平与公司资本投资的无效率水平呈现显著负相关关
系，即稳健的会计政策可以有助于改善公司资本投资效率。这表明会计稳健性在公司资本投资中具

有治理价值，从而假设 １ 得到验证。
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表 ５　 会计稳健性与资本投资的无效率水平回归结果

被解释变量 混合最小二乘法 固定效应模型 随机效应模型

截距
０． ０７８４ ０． ０６２７ ０． ０７２０

（１０． ９０） （６． ３４） （９． １６）

ＡＣ
－ ０． ０９８８ － ０． １８２ － ０． １１２

（－ ７． ２０） （－ ６． ２５） （－ ６． ８３）

ＰＡＹ
－ ０． ００３２７ － ０． ００１９１ － ０． ００２６９

（－ ６． ０１） （－ ２． ５３） （－ ４． ５２）

ＦＣＦ
０． ０５５３ ０． ０３０８ ０． ０４３８

（９． ４２） （５． ７４） （９． １３）

ＭＦＥＥ
０． ００７３５ ０． ００６４８ ０． ００６８０

（２． ３６） （１． ７８） （２． １５）

ＴＵＮＮＥＬ
－ ０． ０４１６ － ０． ０４５２ － ０． ０４３７

（－ ６． ３７） （－ ４． ３３） （－ ５． １６）
Ｆ值 ５９． ４６ ２０． ２９ —

Ｗａｌｄ 值 — — ２０９． ６

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ０４４５ ０． ０３５ ０． ０４３４
Ｆ检验值 １． ８７

ＬＭ检验值 ｃｈｉｂａｒ２（０１）＝ １７８． ４２

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ｃｈｉ２（５）＝ ５０． ７３

　 　 注：被解释变量为模型中资本投资的无效率水平（ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ）；括号
内的数值为 ｔ值；Ｆ值为多元回归总体显著性检验，而 Ｆ检验值则为选择
固定效应模型或混合最小二乘法模型的检验值；，，分别表示显
著性水平为 １％，５％和 １０％。

　 　 从控制变量来看，高管薪酬
ＰＡＹ的回归系数为 － ０． ００１９１（ｔ 值
为 － ２． ５３）且在 ５％水平上显著，说
明当薪酬契约无法对经理工作努力

程度和经营才能做出补偿和激励

时，将诱发管理层的机会主义行为，

从而导致企业资本投资无效率水平

增加。自由现金流 ＦＣＦ 的回归系
数为 ０． ０３０８（ｔ值为 ５． ７４）且在 １％
水平上显著，说明自由现金流充足

的企业，其经理人无效率投资的可

能性更大。管理费用 ＭＦＥＥ 的回归
系数为 ０． ００６４８（ｔ 值为 １． ７８）仅在
１０％水平上显著，说明管理层的在
职消费也会影响企业资本投资效

率。大股东占款 ＴＵＮＮＥＬ的回归系
数为 － ０． ０４５２（ｔ 值为 － ４． ３３）且在
１％水平上显著，这或许是大股东占
款导致上市公司资金短缺，反而减

少了无效率投资的可能性。

（四）会计稳健性与资本投资过度（不足）的回归结果

表 ６　 会计稳健性与投资过度（不足）的回归结果

被解释变量 Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ

截距
０． ０９９９ ０． ０４６６

（３． ８９） （５． ６９）

ＡＣ － ０． ２１１ － ０． １５８

（－ ２． ７４） （－ ６． ６８）

ＰＡＹ － ０． ００３９８ － ０． ００１２２

（－ ２． ０４） （－ １． ９６）

ＦＣＦ ０． ０８１４ － ０． ００３４６
（５． ５１） （－ ０． ７９）

ＭＦＥＥ ０． ０１２７ ０． ００４７６

（１． １４） （１． ６７）

ＴＵＮＮＥＬ － ０． １２１ － ０． ００７１９
（－ ３． ５３） （－ ０． ８９）

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ０４１９ ０． ０２３
Ｆ值 １１． ３６ ９． ６２３

　 　 注：表中回归都是用 ２００１ 年—２００８ 年上市公司
的非均衡面板数据进行回归 ，所以进行了模型的筛

选，最终选定采用固定效应模型进行回归；表中数据

为解释变量的回归系数，括号内的数值为 ｔ值；，
，分别表示显著性水平 １％，５％和 １０％。

表 ６ 报告了会计稳健性对投资过度（不足）的影
响，且回归模型包括了高管薪酬、自由现金流、管理费

用率、大股东占款比率等控制变量。会计稳健性水平

ＡＣ 在表 ６ 中的回归系数分别为 － ０． ２１１（ｔ 值为
－ ２． ７４）和 － ０． １５８（ｔ值为 － ６． ６８），均在 １％水平上显
著，说明会计稳健性水平与公司投资过度（不足）水平

显著负相关，即会计稳健性水平的提高一方面有助于

经理人拒绝净现值为负的投资项目，抑制企业过度投

资；另一方面有助于经理人接受净现值为正的投资项

目，缓解企业投资不足。可见，会计稳健性在一定程度

上能够约束经理人的机会主义行为，缓解企业由信息

不对称所带来的代理问题，从而假设 １ａ 和假设 １ｂ 得
到验证。

此外，高管薪酬 ＰＡＹ与投资过度 Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ在 ５％
水平上显著负相关，与投资不足 Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ 在 １０％水
平上显著负相关，说明薪酬激励越充分，企业资本投资

过度（不足）的可能性越小，经理薪酬契约在一定程度

上可以缓解企业投资过度（不足）的现象。自由现金流 ＦＣＦ与投资过度显著正相关，与投资不足负相
关，说明自由现金流充足可以缓解投资不足的压力，同时也会加剧投资过度的情况。管理费用 ＭＦＥＥ
与投资过度（不足）正相关，说明管理层的在职消费会加剧企业的过度投资或投资不足的无效率行
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为。大股东占款 ＴＵＮＮＥＬ与投资过度（不足）负相关，这可能是大股东占款导致上市公司资金短缺，
从而使企业削减了资本支出。

（五）敏感性分析

本文还进行了敏感性分析。为了避免理查森模型可能产生的系统性偏差，本文将模型残差按大

小分成三组并剔除掉中间一组；然后，将残差最大的一组作为投资过度组，将残差最小的一组作为投

资不足组，再次进行回归。此外，本文将非平衡面板数据转换为平衡面板数据，即将 ２００１ 年—２００８
年正常在市交易并且只发行 Ａ股的上市公司作为研究对象，分别用营业收入增长率与托宾 Ｑ作为公
司增长机会的代理变量重新进行回归。这些敏感性分析的回归结果与前面的研究结论基本一致。

五、结论与启示

本文以 ２００１ 年—２００８ 年我国沪深股票市场 Ａ 股上市公司为研究样本，检验会计稳健性与公司
资本投资效率之间的关系，从而考察会计稳健性的治理价值。实证结果发现会计稳健性与资本投资

无效率水平即投资过度（不足）存在显著负相关关系，会计稳健性水平有助于缓解公司的过度投资或

投资不足行为，改善公司的资本投资效率。

具有信息优势的管理者有动机对外披露有关收益的信息而隐瞒有关损失的信息，所以股东可以

利用稳健性原则来抑制管理者不对称披露信息的机会主义行为。此外，及时确认损失的稳健性能够

使企业的决策权尽早从造成亏损的管理者手中转移到债权人手中，以保障债权人的利益。因此，对于

我国上市公司而言，会计稳健性不仅是一项重要的财务报告质量属性，而且还是一项有效的公司治理

机制。本文的研究结果为理解会计稳健性在公司治理中的价值提供了经验证据。会计稳健性在公司

投资效率方面的治理作用主要体现在能够一定程度上避免企业投资过度或投资不足。一方面，会计

稳健性通过要求及时确认损失，限制了管理层的道德风险及其机会主义行为，有效缓解经理人与股东

之间的代理冲突，降低公司的代理成本，抑制过度投资的发生；另一方面，会计稳健性能够降低投资者

所面临的信息不对称，减少投资者溢价要求，缓解投资不足的发生。
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