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［摘　 要］以在 ２００６—２０１０ 年的年报附注中披露会计差错更正的上市公司为重述样本，运用倾向得分匹配等
两种方法产生控制样本，实证检验财务报表重述公告前后公司投资效率的变化，为财务报告信息质量与公司投资

效率间的因果联系提供了更为直接的证据。结果发现：（１）财务报表重述之前，存在融资约束的重述公司会投资不
足，不存在融资约束的重述公司倾向于投资过度；（２）报表重述公告后，重述公司投资效率显著提高。
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一、引言

根据 Ｂｉｄｄｌｅ 等的研究，财务报告信息质量低的公司，如果面临融资约束，则倾向于投资不足；如
果不存在融资约束，则倾向于投资过度［１］。这表明公司的财务报告信息质量与投资效率之间存在着

某种联系，但是仅发现其相关性，并不能明确两者间的因果关系。本文利用上市公司财务报表重述数

据，为两者的因果关系提供更为直接的证据。

出于研究目的，我们将财务报表重述定义为公司对前期发布的财务报表的差错进行更正和披露

的过程。绝大多数的财务报表重述意味着公司的财务报告信息及相应的内部控制存在着缺陷，表明

先前财务报告的低质量和不可信［２］，可以预期报表重述公司在进行财务报表重述之前可能存在非效

率投资行为［３］。但是财务报表重述公告向市场传达了一个不利信号，公司会在重述公告后采取一系

列措施解决财务报告信息质量缺陷，完善公司治理和对财务报告过程的监控，提高财务报告信息质

量。根据 Ｌｅｕｚ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ、Ｂｕｓｈｍａｎ 和 Ｓｍｉｔｈ、Ｖｅｒｄｉ 和 Ｂｉｄｄｌｅ 等的研究，财务报告信息质量的提高
可以减轻导致逆向选择和道德风险的信息不对称，从而提高投资效率［４ ６，１］。我们可以预期，在财务报

表重述公告后，报表重述公司之前的非效率投资问题应当会得到缓解甚至消除。

本文通过研究一组样本公司重述公告前后投资效率的变化来检验财务报告信息质量与投资效率

之间的因果关系。本文首先对由报表重述公司和未重述公司（控制公司）共同组成的混合样本进行

了分析。回归结果显示，在公司披露会计差错更正的年报所涵盖会计期间的前一年（即差错年），与

相似融资环境的控制公司相比，存在融资约束的重述公司平均投资水平会减少平均总资产的

－ ４． ７９％，不存在融资约束的重述公司平均投资水平会增加平均总资产的 １． ８％。
本文更重要的研究发现在于，与控制公司相比，报表重述公司在重述公告后非效率投资问题会得

到缓解，表现为相关系数数量级上的减小和统计上的不显著。基于混合样本的回归结果表明至重述
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公告后第二年，重述公司与控制公司之间投资水平不再有显著差异。进一步的差异检验证实投资不

足行为在重述公告后明显得到了修正，但投资过度行为在重述公告后变化不显著。

为了应对可能存在的内生性问题，借鉴 Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ 等的研究方法［７］，本文利用倾向得分匹配法产

生了一组不同的控制样本，这种方法得到的控制公司与报表重述公司各个变量的具体特征是相似的，

除了在是否做出财务报表重述方面存在不同。得到配对样本后，本文在第二阶段分析中首先按投资

不足或投资过度的倾向程度对重述公司与控制公司进行分组做 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 的双样本 Ｔ 检验，并对配
对样本进行了回归分析，结果均与预期一致。（１）存在融资约束的报表重述公司在差错年倾向于投
资不足，不存在融资约束的报表重述公司在差错年倾向于投资过度；（２）财务报表重述公告后投资不
足和投资过度程度都明显降低。这表明报表重述公告带来的变化会缓解非效率投资问题。

本文对现有文献构成以下几点发展。第一，现有文献大多是基于横截面分析的实证研究，本文研

究了财务报表重述公告前后公司投资效率的变化，为财务报告信息质量与投资效率之间的因果关系

提供了更为直接的证据；第二，本文能够为信息披露的成本效益研究提供补充证据，因为报表重述公

告后，公司的投资效率会有所提高；第三，本文利用倾向得分匹配法控制了公司在进行财务报表重述

时的内生性，与大多数研究忽视该内生性相比，本文在方法上有所突破，这也使我们对财务报告信息

质量与投资效率的因果关系有了更加准确和稳健的定量测度。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述

国外有关公司财务报告信息质量的理论研究始于 ２０ 世纪六七十年代，一方面是研究其影响因
素，主要聚焦于公司披露动机、治理结构及公司特征等方面，另一方面是研究其经济后果，主要集中于

流动性、资本成本和高管薪酬等方面［８］。近年来，学者们也开始变换角度，从投资效率出发关注其经

济后果。Ｖｅｒｄｉ 对 １９８０—２００３ 年美国上市公司财务报告质量与投资效率的关系进行了检验，研究结
果表明财务报告质量与企业投资不足和投资过度都显著负相关，而且在面临融资约束的企业，财务报

告质量与投资不足相关性更强；在现金流充足的企业，财务报告质量与投资过度相关性更强［６］。Ｂｉｄ
ｄｌｅ等则对财务报告质量如何影响投资效率进行了检验，结果发现对于存在投资过度（投资不足）倾
向的企业，财务报告质量与企业新增投资负（正）相关，即财务报告质量的提高能够缓解公司投资过

度（投资不足）的问题［１］。Ｃｈｅｎ等检验了新兴资本市场上非上市公司的财务报告质量对投资效率的
影响，结果发现财务报告质量的提高能够缓解企业的投资过度和投资不足［９］。ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ和 Ｓｔｕｂｂｅｎ
以美国 １９７８—２００２ 年上市公司为样本所做的研究发现，有三类公司在错误报告期存在大量的投资过
度，分别是受到美国证监会调查的公司、股东起诉的公司以及进行财务报表重述的公司，而这些公司

的投资过度行为在错误报告期后又不存在了，这表明经过改正的会计信息可以提高资本投资

水平［１０］。

国内方面，也有学者就财务报告信息质量与投资效率的关系进行了研究。李青原以 ２００４—２００６
年沪深上市公司为研究样本，实证检验证明了会计信息质量与上市公司投资不足和投资过度负相关，

其中应计质量和盈余平滑性、上市公司投资不足和投资过度间的负相关性最为显著［８］。周春梅的研

究表明，财务报告水平的改善可以直接提升上市公司的投资效率，其效率的提高可通过降低代理成本

来间接促进［１１］。任春艳和赵景文实证研究了中国现实制度背景下会计信息质量影响公司投资效率

的具体路径，发现对于投资不足的上市公司，会计信息质量与公司未来新增投资支出正相关；对于投

资过度的上市公司，会计信息质量与公司未来新增投资支出负相关，因此，会计信息质量的提高有利

于缓解公司投资不足或抑制公司投资过度［１２］。

以上研究着眼于检验财务报告信息质量与公司投资效率之间的相关性，并没有深入探究这种关
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系的因果性质。本文利用上市公司财务报表重述数据，通过实证检验为这种联系的因果性质提供更

为直接的证据。

（二）研究假设

非效率投资有投资过度和投资不足两种方式，公司采取哪种方式不仅取决于管理层激励与治理

环境，更依赖于资本的可获得性。现金流充足、不存在融资约束的公司倾向于投资过度，而面临融资

约束的公司更可能会投资不足。在研究财务报表重述给公司投资效率带来的影响时，需要充分考虑

公司的融资环境。

１． 财务报表重述前的投资效率
本文把公司在附注中披露会计差错更正的年报所涵盖的会计期间记为年度 Ｔ，Ｔ － １ 年认定为差

错年。第一组假设考察公司差错年的投资效率。已有的研究把财务报表重述与财务报告信息质量联

系起来，并把财务报表重述作为低财务报告信息质量的代理变量。因此，本文认为在差错年，公司的

财务报告信息质量是低的。

在完美的资本市场中，资本的流动最终会使所有投资项目的边际投资回报率趋于一致，形成一个

最优投资水平［１３］。然而，回到现实世界，财务学者普遍认为市场摩擦的存在往往会使公司偏离最优

投资水平而出现投资不足或投资过度的风险，这些市场摩擦中最普遍、影响最大的可能便是信息不对

称和代理问题［１４］。内部管理层和外部投资者之间的信息不对称会带来逆向选择和道德风险，两者都

会影响投资效率，而财务报告信息的低质量则会放大信息不对称的程度和这两种问题的影响。

具体而言，逆向选择使内部管理层难以有效地向市场传递现有资产及投资机会的信息，导致即使

有良好的投资机会，公司也无法以合理的资本成本筹集到足够的资金，从而不得不放弃净现值为正的

投资机会，使面临融资约束的公司投资不足［１５ １６］。在道德风险的情况下，Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ和 Ｊｅｎｓｅｎ 认为由
于内部管理者的私人收益会随着公司规模的扩大而增加，因而为了最大化私人收益，管理者有建立

“经理帝国”的冲动，即把所有可支配的资金都用于投资项目，即使该投资项目的净现值小于零［１７ １８］，

从而导致财务资源丰富的公司过度投资。从另一个角度来看，如果外部投资者预测到这种倾向的存

在而限制提供资本的数量和条件，道德风险可能会使存在融资约束的报表重述公司投资不足［１９］。综

上所述，本文认为在差错年，报表重述公司的财务报告信息质量较低，会导致非效率投资行为。具体

而言，根据重述公司财务状况的不同，本文的第一组假设陈述如下。

Ｈ１ａ：存在融资约束的报表重述公司在差错年倾向于投资不足；
Ｈ１ｂ：不存在融资约束的报表重述公司在差错年倾向于投资过度。
２． 财务报表重述公告后的投资效率
一般来说，报表重述公告后，公司会经历一系列重要变化，这些变化预期会提高财务报告信息质

量。根据 Ｌｅｕｚ和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ、Ｂｕｓｈｍａｎ和 Ｓｍｉｔｈ、Ｖｅｒｄｉ 和 Ｂｉｄｄｌｅ 等的研究［４ ６，１］，财务报告信息质量的

提高可以减轻导致逆向选择和道德风险的信息不对称，从而提高投资效率。

首先，公司的财务报表重述公告会缓解逆向选择问题。财务报表重述公告向董事会、股东和其他

利益相关者传递了公司财务报告信息质量较低的信号，意识到了公司财务报告信息质量存在缺陷，董

事会和投资者可能会要求管理层做出更频繁、更高质量的信息披露［２０］。面临来自内外部的压力，报

表重述公司在重述公告后会采取措施提高财务报告内部控制系统的有效性，改善财务报告信息质量，

减小财务报告的信息不确定性，使投资者更加真实地了解公司的盈利能力和成长机会，从而减小因逆

向选择导致的过高融资成本，抑制因融资成本过高而出现的投资不足［１６］。

其次，财务报表重述公告会使董事会、市场中介机构（如信用评级机构、财务分析师）加大监管

力度，减轻道德风险问题。这些监管实体不仅会加强对财务信息的详细审查，更会强调对管理层

的投资、筹资等重大决策的关注，例如，董事会可能会去寻求更独立的信息来源，对管理层提供的
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财务信息进行交叉复核，更谨慎地审议管理层的提案。监察力度的强化能减少财务报告中的错误

和刻意偏向，降低管理层盲目投资扩张的可能性，面对监管力度的强化，管理层也会自觉减少与股

东利益相悖的投资决策。预测到这些变化的外部投资者会相应地放宽提供资本的限制条件，使财

务资源紧张的公司在面对良好的投资机会时，可以以合理的成本筹集到足够的资金，避免出现投

资不足。

综上所述，本文认为财务报表重述公告会缓解由信息不对称引发的逆向选择和道德风险问

题，因此可以把重述公告视为财务报告信息质量提高的一个契机和标识来研究公告后公司的投资

效率是否会有所提高，以此发现财务报告信息质量与公司投资效率之间的联系。本文第二组假设

如下。

Ｈ２ａ：存在融资约束的报表重述公司在重述公告后的年份投资不足程度降低；
Ｈ２ｂ：不存在融资约束的报表重述公司在重述公告后的年份投资过度程度降低。

三、研究设计和样本选择

（一）研究设计

本文使用两种不同的方法来获得控制样本。第一种方法称为混合样本分析，控制样本包括样本

期间所有在报表重述公司披露财务报表重述的会计年度没有进行重述的公司；第二种方法称为配对

样本分析，基于倾向得分匹配法获得配对样本。

１． 混合样本分析
为了检验提出的两组假设，本文分别对 Ｔ － １ 年，Ｔ ＋ １ 年和 Ｔ ＋ ２ 年的投资效率进行检验。为了

控制潜在的异方差、序列相关和截面相关问题，本文将标准误在公司和年度两个层面上进行聚类调

整［２１］。借鉴 Ｂｉｄｄｌｅ等、Ｃｈｅｎｇ等的研究［１，３］，本文的回归模型如下，因变量取 ｔ年的值，控制变量取 ｔ －
１ 年的值：

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ × Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ ＋ ａ２ × Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ ＋ ａ３ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ｅ
（１）

如前所述，本文的假设充分考虑了公司投资不足和投资过度两种倾向，这里使用变量 ＯｖｅｒＦｉｒｍ
识别一个特定公司是倾向于投资不足还是投资过度。根据现有文献，本文在定义变量 ＯｖｅｒＦｉｒｍ 时，
分别对现金余额与杠杆率进行 １０ 等分排序，Ｏｖｅｒｆｉｒｍ 等于两者排序值的平均数除以 １０，其中杠杆率
排序前乘以 － １，以使其与现金余额同时随着投资过度可能性的增加而增加［１，２２］。在实证检验之前明

确公司非效率投资的方式，能使之后的分析更有效。本文的控制变量参考 Ｂｉｄｄｌｅ 等和 Ｃｈｅｎｇ 等的研
究进行设计，其选择和定义请参见下页表 １［１，３］。

为了验证假设 Ｈ１ａ和 Ｈ１ｂ，本文对 Ｔ －１ 年的模型（１）进行回归，重点关注指标变量 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ
及 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ与 ＯｖｅｒＦｉｒｍ交互项的系数。在差错年 Ｔ －１ 年，如果 ＯｖｅｒＦｉｒｍ等于 ０，表明公司财务资
源极其匮乏，融资受到很大约束，倾向于投资不足。这种情况下，如果假设 Ｈ１ａ 正确，存在融资约束
的报表重述公司，与相似融资环境的控制公司相比，在差错年更倾向于投资不足，预期 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ的
系数 ａ１ 为负。如果 ＯｖｅｒＦｉｒｍ等于 １，表明公司财务资源富裕，不存在融资约束，可能会投资过度。这
种情况下，如果假设 Ｈ１ｂ正确，不存在融资约束的报表重述公司，与控制公司相比，在差错年更倾向
于投资过度，则预期 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ与 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ的系数之和（ａ１ ＋ ａ２）为正。

本文的第二组假设关注 Ｔ ＋ １ 年和 Ｔ ＋ ２ 年的投资效率，分别代表重述公告当年和重述公告后第
二年的情况，选择两年进行测试是因为董事会和利益相关者对财务报告信息和相关内部控制缺陷做

出反应可能会存在时滞。如果第二组假设正确，重述公告会降低甚至消除投资不足和投资过度程度，

则 ａ１ 和（ａ１ ＋ ａ２）统计上应该不再显著，数量级上也应该更小。
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表 １　 变量定义

变量名 定义

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ １００ ×（长期投资净增加值 ＋无形资产净增加值 ＋固定资产净增加值）／平均总资产
Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ 当公司进行财务报表重述时取 １，否则取 ０

ＯｖｅｒＦｉｒｍ 现金余额与资产负债率的 １０ 排序值的均值，其中资产负债率在排序之前乘以 － １，得到的均值被除以 １０，使之
在 ０ 与 １ 之间变动

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ 机构投资者持股比例

ＡＱ 通过分行业对 Ｄｅｃｈｏｗ和 Ｄｉｃｈｅｖ模型回归后 ｔ － ５ 年至 ｔ － １ 年公司层面残差的标准差负数［２３］

Ａｓｓｅｔ 总资产的自然对数

ＳＤＣＦＯ ｔ － ５ 年至 ｔ － １ 年（经营活动产生的现金流量净值 ／平均总资产）的标准差
ＳＤＳａｌｅ ｔ － ５ 年至 ｔ － １ 年（营业收入 ／平均总资产）的标准差
ＳＤＩｎｖ ｔ － ５ 年至 ｔ － １ 年 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ的标准差
Ｚｓｃｏｒｅ Ａｌｔｍａｎ Ｚ值的 １０ 分位排序值
Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ 固定资产 ／期末总资产
Ｌｅｖ 长期资本负债率

ＩｎｄＬｅｖ 长期资本负债率的行业均值

ＣＦＯｓａｌｅ 营业收入现金比率

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 公司支付股利时取 １，否则取 ０
Ｃｙｃｌｅ （存货周转天数 ＋应收账款周转天数）的自然对数
Ｌｏｓｓｅｓ 如果扣除非经常性项目后的净利润之和小于 ０ 时取 １，否则取 ０
Ｑ 托宾 Ｑ值
Ａｇｅ 公司上市年数的自然对数

Ｆｏｒｅｉｇｎ 当公司的外币报表折算差额不为 ０ 时取 １，否则取 ０
Ｅｘｔｒｇｒｏｗ 行业调整的营业收入增长率处于上 ５ 分位数时取 １，否则取 ０

２． 倾向得分配对样本分析
财务报表重述与公司的非效率投资行为往往受到很多因素的共同影响，这些复杂交错而又经常

不可观测的因素会使公司财务报表重述带有很高的自我选择性，导致重述变量的内生性问题。如果

忽略这一问题，其所带来的选择性偏误将会对回归结果产生影响，甚至误导我们对假设检验效果的衡

量，因此，参照 Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ等的方法［７］，我们将采用倾向得分匹配法来控制公司进行财务报表重述的

内生性。具体而言，在第一阶段的 ｌｏｇｉｔ回归中，囊括混合样本回归使用的所有控制变量和变量 Ｏｖｅｒ
Ｆｉｒｍ，以 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ为因变量分年估计下列模型：

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ｅ （２）
模型（２）使用的各变量定义与模型（１）相同，在模型（２）中同样加入了行业固定效应控制行业特

定因素的影响。每一家公司每一年的倾向得分即模型（２）的估计值，对每一家重述公司（没有替换），
找到同一年中与其倾向得分差异在 ０． ０１ 以内最相近的控制公司作为配对公司。如果倾向得分匹配
成功，每一家重述公司和配对公司在所有相关变量特征上是相似的（包括变量 ＯｖｅｒＦｉｒｍ），配对公司
之间只有是否做出财务报表重述的区别，即在财务报告信息质量上有所区别。配对之后本文进行第

二阶段的分析，把重述公司和控制公司按投资不足或投资过度的倾向分组后，对各组的投资水平进行

双样本 Ｔ检验。此外，我们还利用配对样本数据重新估计了模型（１）来验证提出的假设。与混合样
本回归分析一致，对于 Ｔ － １ 年的回归结果，ａ１ 和（ａ１ ＋ ａ２）应该显著为负（正），以支持假设 Ｈ１ａ 和
Ｈ１ｂ；对于 Ｔ ＋１ 和 Ｔ ＋２ 年的回归结果，ａ１ 和（ａ１ ＋ ａ２）的值应不再显著，以支持假设 Ｈ２ａ和 Ｈ２ｂ。

（二）样本选取

本文对我国沪深股票市场 ２００６—２０１０ 年（年度 Ｔ）上市公司年报进行查阅，筛选出年报附注中披
露了会计差错更正的上市公司。由于本文的测试由 Ｔ －１ 年延伸至 Ｔ ＋２ 年，而控制变量要滞后一期，
因此本文实际搜集了 ２００４—２０１２ 年的数据。我们按照以下标准对初选样本进行了筛选：（１）剔除金
融、保险类公司的观测值；（２）剔除模型（１）中相关变量数据缺失的上市公司。最终 Ｔ － １ 年，Ｔ ＋ １ 年
和 Ｔ ＋２ 年的重述公司样本数分别为 ４１８、４３１、４５４。本文使用的数据，除了机构投资者持股比例（Ｉｎ
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ｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）来自 Ｗｉｎｄ数据库外，其他均来自国泰安 Ｃｓｍａｒ数据库。
本文的分析需要有一组没有做出财务报表重述的公司作为控制样本，因此本文使用两种方法得到

这些控制样本。第一种方法称为混合样本分析，搜集了沪深股票市场 ２００６—２０１０ 年年报中所有未披露
财务报表重述的上市公司，剔除金融行业和相关变量数据缺失的公司，最终 Ｔ －１ 年，Ｔ ＋１ 年和 Ｔ ＋２ 年
的控制公司样本数分别为 ４１７７、４６８２、５２６８。混合样本的样本规模大于配对样本的样本规模，从这个角
度来说解释力更强。第二种方法基于模型（２）的倾向得分匹配法得到配对样本，配对样本能有效地控制
重述公司与控制公司相关变量的差异，在潜在差异非线性的情况下尤其适用［７］。本文最终分别得到 Ｔ
－１年，Ｔ ＋１年，Ｔ ＋２年的 ３９２、４２３、４４３对配对样本。通过每一事件年的匹配工作，配对样本分析法充
分考虑了公司特征上的差异，尤其是考虑了投资不足与投资过度倾向（ＯｖｅｒＦｉｒｍ）上的差异。

（三）描述性统计

表 ２ 为按 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ 分组的关于 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ、ＯｖｅｒＦｉｒｍ 及控制变量的描述性统计，简化起见，这
里只报告了 Ｔ － １ 年的统计结果。在 Ｔ － １ 年，报表重述公司（Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ ＝ １）的样本数为 ４１８，未重
述公司（Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ ＝ ０）的样本数为 ４１７７，分别占混合样本总数的 ９． １０％和 ９０． ９０％，本文把这两组
样本分别称为重述公司组和控制公司组。表 ２ 分组报告了各变量的均值和中位数及其差异情况，从
中可见，控制公司的投资水平（Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）、财务状况（ＯｖｅｒＦｉｒｍ）、机构投资者持股比例（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）、
投资波动情况（ＳＤＩｎｖ）、股利支付（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）、营运周期（Ｃｙｃｌｅ）、盈利能力（Ｌｏｓｓｅｓ）、托宾 Ｑ（Ｑ）的均
值和中位数均显著不同于重述公司，会计应计质量（ＡＱ）、营业收入波动情况（ＳＤＳａｌｅ）、现金流
（ＣＦＯｓａｌｅ）的中位数显著不同于重述公司。这些描述性结果表明，研究财务报告信息质量对投资效
率的影响时，控制这些因素对公司投资的潜在影响是必要的。此外，本文对三个事件年以 ＶＩＦ检验多
重共线性的值都不大于 １０，Ｔ －１ 年、Ｔ ＋ １ 年、Ｔ ＋ ２ 年平均 ＶＩＦ 值分别为 １． ９０、１． ９９、２． ２０，表明回归
模型中不存在多重共线性。

表 ２　 变量描述性统计

变量

报表重述公司

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ ＝ １
控制公司

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ ＝ ０ 差异 Ｔ ／ Ｚ值

样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数 均值 中位数

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ４１８ ０． １６ － ０． ３０ ４１７７ ２． ７６ ０． ８２ ３． ７３ ３． １６
ＯｖｅｒＦｉｒｍ ４１８ ０． ４９ ０． ５０ ４１７７ ０． ５６ ０． ５５ ５． ７３ ５． ０６

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ４１８ ０． １０ ０． ０２ ４１７７ ０． １６ ０． ０４ ５． ８８ ５． ０６

ＡＱ ４１８ － ０． １０ － ０． ０８ ４１７７ － ０． １０ － ０． ０７ １． ２３ １． ７０
Ａｓｓｅｔ ４１８ ２１． ３２ ２１． ２５ ４１７７ ２１． ４５ ２１． ３７ ２． ５０ １． ２１
ＳＤＣＦＯ ４１８ ０． ０７ ０． ０６ ４１７７ ０． ０６ ０． ０５ － ０． ８８ － １． ２７
ＳＤＳａｌｅ ４１８ ０． １５ ０． １０ ４１７７ ０． １６ ０． １１ ０． ８４ １． ８３
ＳＤＩｎｖ ４１８ ０． １０ ０． ０８ ４１７７ ０． １０ ０． ０８ － ０． ２１ － ０． ２２
Ｚ － ｓｃｏｒｅ ４１８ ４． ６２ ４． ００ ４１７７ ５． ５８ ６． ００ ６． ５７ ５． ９２

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ ４１８ ０． ３２ ０． ３０ ４１７７ ０． ３０ ０． ２８ － １． ６９ － １． ０９
Ｌｅｖ ４１８ ０． １８ ０． ０９ ４１７７ ０． １７ ０． ０８ － ０． ３９ － ０． ７６
ＩｎｄＬｅｖ ４１８ ０． １８ ０． １７ ４１７７ ０． １８ ０． １６ － ０． ２８ － ０． ２０
ＣＦＯｓａｌｅ ４１８ ０． ０４ ０． ０７ ４１７７ ０． １９ ０． ０８ ０． ４３ １． ９５

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ４１８ ０． ３１ ０ ４１７７ ０． ４６ ０ ５． ７５ ４． ７６
Ｃｙｃｌｅ ４１８ ５． ３７ ５． ３８ ４１７７ ５． １９ ５． １７ － ３． ０７ － ３． ３２

Ｌｏｓｓｅｓ ４１８ ０． ４０ ０ ４１７７ ０． ２８ ０ － ５． ２８ － ４． ２０

Ｑ ４１８ １． ３３ １． ０９ ４１７７ １． ４１ １． １４ １． ８４ ３． ０８
Ａｇｅ ４１８ ２． ２９ ２． ３０ ４１７７ ２． ３０ ２． ３０ ０． ６５ ０． ７９
Ｆｏｒｅｉｇｎ ４１８ ０． １０ ０ ４１７７ ０． １５ ０ １． ３２ ３． ０９

Ｅｘｔｒｇｒｏｗ ４１８ ０． １８ ０ ４１７７ ０． ２０ ０ ０． ６８ １． ０９
　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％统计水平上显著；差异 Ｔ ／ Ｚ值指由差异 Ｔ检验和非参数秩之和检验所得 Ｔ ／ Ｚ值。

下页表 ３ 依据变量 ＯｖｅｒＦｉｒｍ的中位数值将重述公司与控制公司分为投资过度和投资不足两个
小组，Ａ栏、Ｂ栏、Ｃ栏分别列示了 Ｔ －１ 年、Ｔ ＋１ 年和 Ｔ ＋２ 年重述公司与控制公司两个组各自的变量
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表 ３　 分组均值检验

Ａ：Ｔ － １ 年报表重述公司与控制公司的比较

变量
投资过度 投资不足

样本量 均值 样本量 均值

重述公司
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２２４ ２． ８６ １９４ － ２． ９６
ＯｖｅｒＦｉｒｍ ２２４ ０． ６５ １９４ ０． ３２

控制公司
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２４１０ ４． １４ １７６７ ０． ９３
ＯｖｅｒＦｉｒｍ ２４１０ ０． ７０ １７６７ ０． ３６
Ｂ：Ｔ ＋ １ 年报表重述公司与控制公司的比较

重述公司
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２２２ ４． ０７ ２０９ － ０． ８０
ＯｖｅｒＦｉｒｍ ２２２ ０． ６５ ２０９ ０． ３０

控制公司
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２７１２ ３． ９０ １９７０ １． ４３
ＯｖｅｒＦｉｒｍ ２７１２ ０． ６９ １９７０ ０． ３７
Ｃ：Ｔ ＋ ２ 年报表重述公司与控制公司的比较

重述公司
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２４８ ３． ３９ ２０６ － ０． ２３
ＯｖｅｒＦｉｒｍ ２４８ ０． ６４ ２０６ ０． ３１

控制公司
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ２９１９ ３． ７４ ２３４９ １． ４７
ＯｖｅｒＦｉｒｍ ２９１９ ０． ６８ ２３４９ ０． ３８

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ与变量 ＯｖｅｒＦｉｒｍ 的均值。Ａ 栏
是 Ｔ －１ 年的分组均值检验结果，就投资过
度组与投资不足组之间的比较而言，重述

公司投资过度组的平均投资水平高于投资

不足组，控制公司也有类似的结果。就重

述公司与控制公司之间的比较而言，在投

资不足组，重述公司的平均投资水平显著

低于控制公司（根据 Ｔ 检验），这支持了假
设 Ｈ１ａ，即财务资源受到约束的报表重述
公司在差错年倾向于投资不足。然而，在

投资过度组中，重述公司的平均投资水平

低于控制公司，假设 Ｈ１ｂ 没有得到支持。
Ｂ栏是 Ｔ ＋１ 年的均值比较结果，就投资过
度组与投资不足组之间的比较而言，重述

公司和控制公司投资过度组的平均投资水

平均高于投资不足组。就重述公司与控制公司之间的比较而言，在投资不足组，重述公司的平均投资

水平虽然低于控制公司，但差异的数量级和显著性较 Ｔ －１ 年都有所降低（根据 Ｔ检验），在投资过度
组中，重述公司的平均投资水平略高于控制公司，差异并不显著。Ｃ栏是 Ｔ ＋２ 年的均值比较结果，在
投资过度、投资不足组中，重述公司与控制公司的投资水平均不再有显著差异。

四、实证结果及分析

（一）混合样本差错年投资效率检验

下页表 ４ 是对混合样本 Ｔ －１ 年，Ｔ ＋ １ 年和 Ｔ ＋ ２ 年基于模型（１）的回归结果，因变量是 Ｉｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔ。Ａ栏报告了 Ｔ －１ 年的回归结果，Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ的系数为 － ４． ７９，在 １％的水平上显著，表明存在
融资约束的公司中，重述公司的投资水平以平均总资产 ４． ７９％的比例显著低于控制公司，为证明
Ｈ１ａ提供了强有力的证据。Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ与 ＯｖｅｒＦｉｒｍ交互项的系数显著为正，本文更关注 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ
与交互项的系数和，因为系数和代表重述公司与控制公司相比投资过度的程度，Ｆ 联合检验结果表
明，系数之和在经济上和统计上都具有显著性，具体而言，重述公司的投资水平以平均总资产 １． ８％
的比例显著高于控制公司，这支持了假设 Ｈ１ｂ。控制变量中，投资水平与机构投资者持股比例（Ｉｎｓｔｉ
ｔｕｔｉｏｎｓ）、现金流波动情况（ＳＤＣＦＯ）、行业平均长期资本负债率（ＩｎｄＬｅｖ）、现金流（ＣＦＯｓａｌｅ）、股利支付
（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）、异常成长性（Ｅｘｔｒｇｒｏｗ）等正相关，与投资波动情况（ＳＤＩｎｖ）、固定资产比率（Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ）、
盈利能力（Ｌｏｓｓｅｓ）、托宾 Ｑ（Ｑ）、外币报表折算（Ｆｏｒｅｉｇｎ）等负相关。

（二）混合样本报表重述公告后投资效率检验

为了检验报表重述公告后公司投资效率的变化，我们对 Ｔ ＋ １ 年和 Ｔ ＋ ２ 年的样本数据用模型
（１）进行回归，并比较其与 Ｔ －１ 年回归结果的差异（见下页表 ４）。Ｂ 栏、Ｃ 栏分别报告了 Ｔ ＋ １ 年和
Ｔ ＋２ 年的回归结果。Ｂ栏中，Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ的系数由 Ｔ － １ 年的 － ４． ７９ 下降到 － ２． ５４，且不再显著，表
明存在融资约束的重述公司在 Ｔ ＋ １ 年投资不足情况已有初步缓解。在投资过度方面，Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ
与 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ的系数和在 Ｔ ＋１ 年也不再显著。Ｃ 栏是 Ｔ ＋ ２ 年的回归结果，Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ
的系数不再显著，数量级从 Ｔ －１ 年的 － ４． ７９ 变为 ０． ２２。系数和也不再显著，数量级从 Ｔ － １ 年的 １．
８ 变成 － ０． ０２，可以看出，到了 Ｔ ＋２ 年，非效率投资行为基本得到修正。

本文还将 Ｔ －１年和 Ｔ ＋２年的数据集合起来，检验Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ系数及Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ与Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ ×
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ＯｖｅｒＦｉｒｍ的系数和从 Ｔ －１年到 Ｔ ＋２年的变化，分别代表投资不足与投资过度行为的变化情况，结果列
示在表 ４（Ｄ：差异检验），Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ系数 Ｔ －１年和 Ｔ ＋２ 年的差异显著，表明投资不足至 Ｔ ＋２ 年已有
显著改善，但系数和在两个事件年的差异尽管方向与预期一致，统计上却并不显著。

表 ４　 混合样本回归结果

变量
Ａ：Ｔ － １ Ｂ：Ｔ ＋ １ Ｃ：Ｔ ＋ ２

预测符号 系数 预测符号 系数 预测符号 系数

常量
５． ２８
（０． ５８）

８． ５０
（０． ９９）

７． ９４
（１． ２３）

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（１） － － ４． ７９
（－ ２． ５７）

？
－ ２． ５４
（－ １． ３２） ？

０． ２２
（０． １８）

ＯｖｅｒＦｉｒｍ ２． ９９
（１． ８７）

３． ３９
（１． ９２）

２． ４２
（１． ８２）

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ（２） ＋ ６． ５９
（２． ３２）

？
４． ９０
（１． ２３） ？

－ ０． ２４
（－ ０． ０９）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ４． ０１
（１． ９８）

３． ０９
（１． ２５）

３． ５０
（１． ６１）

ＡＱ ０． ６６
（０． ２７）

－ １． ３５
（－ ０． ５３）

－ １． ２７
（－ １． ０３）

Ａｓｓｅｔ ０． ０２
（０． ０３）

－ ０． ０３
（－ ０． ０５）

０． ０８
（０． ２１）

ＳＤＣＦＯ １１． ６８
（１． ２４）

９． １６
（１． ０３）

０． ２３
（０． ０４）

ｓｄＳａｌｅｓ － ０． ０５
（－ ０． ０３）

－ ０． ４６
（－ ０． ２８）

－ ０． ４８
（－ ０． ３０）

ｓｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ － ６． ７２
（－ ０． ６３）

－ ４． ８９
（－ ０． ６３）

０． １５
（０． ０２）

Ｚｓｃｏｒｅ ０． ０８
（０． ６７）

０． ０１
（０． ０４）

－ ０． １４
（－ ０． ８０）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ － ４． ５８
（－ １． ２７）

－ ４． ７４
（－ １． ５５）

－ ７． ７１
（－ ３． ２７）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ２９
（０． ９８）

０． １７
（１． ０９）

０． １０
（０． ６６）

ＩｎｄＬｅｖｅｒａｇｅ ４． ７０
（３． １３）

３． ８８
（２． ７１）

３． ２７
（２． ２６）

ＣＦＯｓａｌｅ ０． ０３
（１． ９６）

０． ３６
（０． ７２）

－ ０． ０１
（－ １． ４８）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ １． ０１
（２． ６６）

１． ２５
（２． ８０）

１． １６
（２． ９３）

Ｃｙｃｌｅ － ０． ９０
（－ ２． ２５）

－ ０． ３５
（－ １． ４８）

－ ０． ４０
（－ ２． ０３）

Ｌｏｓｓｅｓ － ３． ３１
（－ ９． １０）

－ ２． ９９
（－ ４． ２６）

－ ３． ２２
（－ ４． ５２）

Ｑ －０． ７５
（－ １． ７４）

－ ０． ２４
（－ ０． ６９）

０． １４
（０． ７５）

Ａｇｅ ０． ０２
（０． ０２）

－ １． ６９
（－ １． ８６）

－ ２． ０８
（－ ５． ４２）

Ｆｏｒｅｉｇｎ － ０． ６０
（－ ０． ９４）

－ ０． ６９
（－ １． ４１）

－ ０． ２３
（－ １． ７６）

Ｅｘｔｒｇｒｏｗ ３． １１
（３． ４９）

０． ３５
（０． ９０）

０． ５８
（１． ６９）

Ｆ联合检验｛（１）＋（２）｝ ＋ １． ８
（１． ６２）

？
２． ３６
（０． ９７） ？

－ ０． ０２
（０． ００）

行业 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ ／ Ｙｅａｒ Ｃｌｕｓｔｅｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ４５９５ ５１１３ ５７２２
Ｒ２（％） ８． ６２ ６． ２５ ７． ９９

Ｄ：差异检验
预测符号 系数差 ｔ值

Ｔ － １ 年与 Ｔ ＋ ２ 年投资不足差异 ＋ ５． ０１ ２． ９１
Ｔ － １ 年与 Ｔ ＋ ２ 年投资过度差异 － － １． ８２ － ０． ８５
　 　 注：括号内为 ｔ值；、、分别表示在 １％、５％、１０％统计水平上显著；当系数存在预测符号时进行单侧检验，不存在预测符
号时进行双侧检验。
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综上所述，表 ４ 提供了充分的证据证明报表重述公司 Ｔ －１ 年的非效率投资行为在重述公告后会
得到缓解，支持了第一组假设 Ｈ１ａ、Ｈ１ｂ和第二组假设 Ｈ２ａ、Ｈ２ｂ。

（三）倾向得分配对样本结果

倾向得分匹配法第一阶段进行 ｌｏｇｉｔ 回归，每一事件年均包括 ５ 年数据，我们对 ５ 年数据分年回
归，每一事件年执行同样的程序。受篇幅限制，这里不列出具体回归结果，仅做总结性概括。Ｔ － １ 年
回归结果显示会计应计质量（ＡＱ）、现金流波动情况（ＳＤＣＦＯ）、营业收入波动情况（ＳＤＳａｌｅ）、营运周
期（Ｃｙｃｌｅ）、盈利能力（Ｌｏｓｓｅｓ）与公司报表重述的可能性正相关。机构投资者持股比例（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）、
托宾 Ｑ（Ｑ）、股利支付（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）与公司进行报表重述的可能性负相关。Ｔ ＋１ 年和 Ｔ ＋ ２ 年的回归结
果与 Ｔ －１ 年总体一致。

根据第一阶段 ｌｏｇｉｔ模型回归得到的倾向得分我们对公司进行配对。每一事件年（Ｔ － １ 年，Ｔ ＋ １
年和 Ｔ ＋２ 年），对每一家重述公司（没有替换），找到同年中与其倾向得分差异在 ０． ０１ 以内最相近的
控制公司作为配对公司。最终 Ｔ －１ 年、Ｔ ＋１ 年和 Ｔ ＋２ 年分别产生 ３９２、４２３、４４３ 对配对样本。本文
还比较了配对样本相关变量（模型（２）中使用的自变量）的均值，未报告的结果表明所有相关变量的
均值差异均不显著（基于 Ｔ检验）。匹配的重述公司与控制公司的变量 ＯｖｅｒＦｉｒｍ均值上很接近，差异
也不显著，说明匹配质量很好。理论上，配对公司之间唯一的差别只有是否进行了财务报表重述。

表 ５ 报告了配对样本的描述性统计结果和变量 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ的双样本 Ｔ检验结果。我们将样本按
变量 ＯｖｅｒＦｉｒｍ值的大小分为五组，第一组的 ＯｖｅｒＦｉｒｍ值最小，表明公司面临融资约束，倾向于投资不
足，第五组的 ＯｖｅｒＦｉｒｍ值最大，表明公司财务资源充裕，不存在融资约束，倾向于投资过度。Ｔ －１ 年，
第一组重述公司的平均投资水平（－ ５． ２２％）显著低于控制公司（－ ０． ４１％），第五组重述公司的平均
投资水平（５． ５５％）显著高于控制公司（１． ７２％）。Ｔ ＋ ２ 年第一组和第五组重述公司与控制公司的差
值都更小且均不显著。

表 ５　 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ双样本 Ｔ检验

Ｔ － １ 年 Ｔ ＋ ２ 年

样本量 重述公司 控制公司 差值 样本量 重述公司 控制公司 差值

Ｇｒｏｕｐ １ １０２ － ５． ２２ － ０． ４１ － ４． ８１ ９７ － １． ２８ ０． ２５ － １． ５３
Ｇｒｏｕｐ ２ ７３ １． ５０ ３． ３１ － １． ８１ １０２ ０． １０ ２． ４６ － ２． ３６
Ｇｒｏｕｐ ３ ８７ ２． ５４ ４． １５ － １． ６１ １０２ ３． １０ １． ８６ １． ２４
Ｇｒｏｕｐ ４ ６８ １． ６７ ３． ９０ － ２． ２３ ６５ ３． ２４ ３． ３５ － ０． １１
Ｇｒｏｕｐ ５ ６３ ５． ５５ １． ７２ ３． ８３ ７７ ４． ４８ ２． ９４ １． ５４
　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％统计水平上显著。

下页表 ６ 对配对样本用模型（１）进行了 Ｔ －１ 年、Ｔ ＋１ 年和 Ｔ ＋２ 年的回归分析，结果分别列示在
Ａ栏、Ｂ栏和 Ｃ栏。在 Ａ栏中，变量 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ的系数数量级很大（－ １０． ３０），统计上显著为负。Ｒｅ
ｓｔａｔｅｍｅｎｔ与 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ的系数和（６． ６４）显著为正。表明在差错年，与相关变量特征十分
相似的控制公司相比，报表重述公司普遍会投资过度或投资不足，具体采取哪种非效率投资形式取决

于公司的融资环境。Ｂ栏和 Ｃ栏分别报告了 Ｔ ＋１ 年和 Ｔ ＋２ 年的配对样本回归结果。在对投资不足
行为的检验上，变量 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ的系数 Ｔ ＋１ 年和 Ｔ ＋ ２ 年数量级分别大幅下降，且均不再显著。至
于对投资过度行为的检验，Ｆ联合检验结果显示 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ 与 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ 的系数和也只
在 Ｔ －１ 年显著为正，Ｔ ＋１ 年和 Ｔ ＋２ 年数量级变得很小，且均不再显著。

表 ６（Ｄ：差异检验）报告了 Ｔ －１ 年和 Ｔ ＋２ 年投资效率变化的检验结果，将 Ｔ － １ 年和 Ｔ ＋ ２ 年的
数据结合起来，比较 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ的系数及 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ 与 Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ 的系数和 Ｔ － １ 年至
Ｔ ＋２ 年的变化。分析结果在 １％的显著性水平上支持了假设 Ｈ２ａ，在 ５％的显著性水平上支持了假
设 Ｈ２ｂ。

·６５·
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表 ６　 配对样本回归结果

变量
Ａ：Ｔ － １ Ｂ：Ｔ ＋ １ Ｃ：Ｔ ＋ ２

预测符号 系数 预测符号 系数 预测符号 系数

常量
８． ６８
（０． ４４）

２． ６６
（０． １７）

１０． ０６
（０． ７０）

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（１） － － １０． ３０
（－ ３． ６５）

？
－ １． ２５
（－ ０． ５７） ？

０． ６３
（０． ２９）

ＯｖｅｒＦｉｒｍ － ７． ３４
（－ １． ２９）

１０． ２１
（２． ２８）

６． ０７
（１． ４２）

Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ × ＯｖｅｒＦｉｒｍ（２） ＋ １６． ９４
（３． ２９）

？
１． ８２
（０． ４４） ？

－ １． １１
（－ ０． ２７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ 略 略 略

Ｆ联合检验｛（１）＋（２）｝ ＋ ６． ６４
（２． １０）

？
０． ５７
（０． ２５） ？

－ ０． ４８
（０． ２２）

行业 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍ ／ Ｙｅａｒ Ｃｌｕｓｔｅｒ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
样本量 ７８４ ８４６ ８８６
Ｒ２（％） １０． ０８ １４． ２８ １１． ２５

Ｄ：差异检验
预测符号 系数差 ｔ值

Ｔ － １ 年与 Ｔ ＋ ２ 年投资不足差异 ＋ １０． ９３ ３． ０９
Ｔ － １ 年与 Ｔ ＋ ２ 年投资过度差异 － － ７． １２ － ２． ０３
　 　 注：括号内为 ｔ值；、、分别表示在 １％、５％、１０％统计水平上显著；当系数存在预测符号时进行单侧检验，不存在预测符
号时进行双侧检验。

五、研究结论①

本文分析了上市公司财务报表重述前后公司投资效率的变化，研究结果提供了充分的证据证明

在公司做出财务报表重述披露之前的年份，存在（不存在）融资约束的重述公司与具有相似融资环境

的控制公司相比会投资过度（投资不足）。然而，这些非效率投资行为至重述公告后的第二年基本不

再存在。财务报表重述公告使董事会、股东和外部监管机构加大监管力度，提高公司的财务报告信息

质量，财务信息质量的提高可以减轻导致逆向选择和道德风险的信息不对称，从而修正了之前的非效

率投资行为，提高了投资效率。与现有文献相比，本文不仅关注财务报表重述披露前公司的非效率投

资行为，更加关注财务报表重述公告后公司投资效率的变化，为财务报告信息质量与投资效率之间的

因果联系提供了更为直接的证据。同时，本文能够为信息披露的成本效益研究提供补充证据，也丰富

了对重述经济后果的研究。
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