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最终控制人性质、会计

信息质量与公司投资效率
———来自中国上市公司的经验证据

李青原　陈　超　赵　曌
3

　　摘要 : 结合 Bushman和 Sm ith的研究框架与我国新兴加转轨的制度背景 ,以我国沪

深上市公司为研究样本 ,实证发现 ,会计信息质量与私人产权控股公司、国有资产管理部

门和地方所属国有企业控股上市公司的投资过度显著负相关 ,且这种负相关性在它们间

无明显差异 ;会计信息质量与私人产权控股投资不足显著负相关 ,但与国有资产管理部

门、地方所属国有企业控股上市公司的中央直属国有企业控股上市公司的投资不足负相

关性不显著。因此 ,本文的政策建议是加快完善我国上市公司财务报告和信息披露系统

的市场基础设施建设 ,以更好地发挥会计信息在公司资本配置中的作用。

关键词 : 会计信息质量　最终控制人　上市公司投资

一、导言

在无摩擦完美的资本市场中 ,资本流动的规则是在高资本回报率的项目上继续追加投资 ,而在低资本回

报率的项目上及时削减资金流入 ,从而使得经济中每个项目的资本边际产品都相等。然而 ,现实世界中存在

着许多扭曲性因素使得公司资本错误配置 ,其中最常见和最重要的扭曲性因素是信息不对称和代理问题

(Bushman and Sm ith, 2001; Stein, 2003)。一方面 ,若管理层能代表公司现有股东的利益 ,管理者对投资项目

盈利能力的私人信息和投资信号的不确定性将会引致无效率的公司投资行为 ,如信息不对称引起的投资不

足现象 ( Kanodia and Lee, 1998) ;另一方面 ,若考虑所有权和控制权分离引起的代理问题 ,管理者可能会因拥

有自由现金流而过度投资以享受私人利益 ( Jensen and Meckling, 1976)。正如 Bushman和 Sm ith ( 2001)所

言 ,会计理论中公司治理研究的一个主要目标是试图说明财务会计系统提供的信息能在何种程度上缓减管

理层与外部投资者分离引起的代理问题 ,又能在何种程度上有利于稀缺的人力和财务资本有效地流向好的

投资机会。Kanodia和 Lee (1998)运用数学模型发现会计披露 (业绩报告 )有助于将管理层的私人信息传送

至资本市场 ,从而减少了投资扭曲。W ang(2003)、B iddle等 (2009)的实证研究发现高质量的财务报告信息

有助于减少信息成本 ,提高公司投资效率。曾颖和陆正飞 (2006)、于李胜和王艳艳 (2006)主要研究了我国

上市公司会计信息质量与资本成本间的相关性 ,而甚少提供会计信息质量如何影响公司实际投资决策的经

验证据。与此同时 ,基于 Bushman和 Sm ith (2001)框架的研究样本都是以较成熟的、完善的、规范的市场制

度为特征的市场经济发达国家 ,特别是美国 ,那么建立在市场经济发达国家经验基础之上的“会计信息质量
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与公司投资效率正相关”观点是否适用于发展中国家以及转型经济国家呢 ? 因此 ,我们试图结合国内外文

献和我国新兴加转轨的制度背景 ,运用我国上市公司经验数据来实证检验会计信息质量与我国上市公司投

资效率间的关系 ,及最终控制人性质会如何影响会计信息质量与我国上市公司投资效率间的相关性 ,以试图

阐明最终控制人性质、会计信息质量与公司投资效率三者间的关系 ,同时丰富制度环境、会计信息与公司治

理方面的研究文献 ,进而为公司合理地做出会计信息质量决策 ,实现公司资源的最优配置提供理论依据。

本研究的结构安排如下 :第二部分是文献回顾和研究假设 ;第三部分列示研究变量和样本选择 ;第四部

分列示实证研究设计与分析 ;最后部分总结全文。

二、文献回顾与研究假设

(一 )会计信息质量和公司投资效率

在无摩擦完美的资本市场中 ,资本流动的规则是在高资本回报率的公司 /部门继续追加投资 ,而在低资

本回报率的公司 /部门及时削减资金流入 ,从而使得经济中每个项目的资本边际产品都相等 ,此时公司投资

仅取决于诸如托宾 q值所度量投资机会的盈利能力。在有效资本市场条件下 ,边际托宾 q比率是公司资本

投资政策的唯一驱动因素 (Hayashi, 1982) ,然而在控制托宾 q后 ,公司投资与现金流量等会计变量间的相关

性常被诠释为资本市场摩擦 ,如融资约束的证据 ( Fazzari, et al. , 1988)。同时 ,越来越多的研究发现 ,股票价

格不仅受公司基本面信息所驱动 ,而且也会受市场套利力量无法消除的时尚 ( fashion)所驱动 ,从而使得这种

噪音相应地具有削弱股票价格自动引导公司最优投资的功能。在现实世界中 ,税收和交易成本等因素的存

在 ,使得市场不可能如此完美地运行 ,公司始终面临着投资不足或者投资过度的风险 ,从而潜在地影响公司

投资效率 ,但是影响公司投资效率的最普遍和最重要的因素可能来自于信息不对称及由此引起的代理问题

(Bushman and Sm ith, 2001; Stein, 2003)。Bushman和 Sm ith (2001)指出 ,会计信息能通过项目选择、治理作用

和逆向选择三种渠道来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配置。具体而言 :

(1)会计信息通过向管理层和投资者提供对决策有用的信息来帮助他们以较低的错误率甄别出投资项目的

好坏 ,同时投资者对项目估计的低风险也会减少资本成本 ; (2)会计信息可以直接影响管理者的决策行为 ,

也可以通过影响股票价格间接约束管理者的决策行为 ,保证资产的高效率运用和投资者财富的完整 ,同时管

理者机会主义行为的减少降低了投资者资本受掠夺的风险 ,从而使得投资者所要求的掠夺风险溢价补偿大

为降低 ; (3)会计信息通过降低投资者的信息不对称、减少证券市场的流动性风险来实现资本最优配置。

W ang(2003)以 1967 - 2000年美国上市公司为样本 ,直接运用 W urgler (2000)模型和 R ichardson (2006)模型

来度量公司资本配置效率 ,结果发现行业和公司层次的资本配置效率与会计信息质量显著正相关。Durnev

等 (2004)以美国上市公司行业数据为样本 ,运用边际托宾 q比率度量公司投资效率 ,结果发现从行业的角

度来看股价里包含的上市公司特质信息与公司投资效率显著正相关。R isberg ( 2006 )以 9个欧洲国家

1990 - 2003年上市公司为样本 ,运用边际托宾 q比率度量公司投资效率 ,结果发现盈余及时性和投资效率

间的关系是呈先凸后凹的形状。B iddle等 (2009)以 1980 - 2003年美国上市公司为样本 ,结果发现会计信息

质量与公司资本投资不足和过度负相关。

由上可知 ,公司和资本提供者之间信息不对称引起的道德风险和逆向选择降低了公司投资效率 ,而高质

量会计信息有助于降低公司和资本提供者之间信息不对称 ,从而缓减公司投资不足和过度 ,进而增加公司投

资效率。因此 ,我们提出以下待检验的假设 :

H1 :在其他条件一定的情况下 ,会计信息质量与公司投资不足负相关。

H2 :在其他条件一定的情况下 ,会计信息质量与公司投资过度负相关。

(二 )最终控制人性质、会计信息质量和公司投资效率

股权分置改革前 ,我国上市公司表现出典型的大股东控制型股权结构。“一股独大”不仅普遍存在于国

有控股上市公司 ,而且盛行于民营控股上市公司。由于控股股东所持股份的股权集中度甚高 ,因此董事会决

策、高级管理层的任命和重大战略决策都很大程度受到第一大股东的控制 ,而其他中小股东甚至第二大、第

三大股东都很难对控股股东的经营决策产生实质性影响。这样 ,控股股东的动机和勤勉尽职程度就成为上

市公司能否经营成功的至关重要因素。徐晓东和陈小悦 (2003)研究发现 ,我国上市公司绩效、股权结构和

治理效力随着其第一大股东的所有权性质而变化 ,即第一大股东为非国家股股东的公司有着更高的公司价
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值和更强的盈利能力 ,经营上更具灵活性 ,公司治理效力更高 ,其高级管理层也面临着更多的来自公司内部

和市场的监督和激励。徐莉萍等 (2006)研究发现不同性质的外部大股东对我国上市公司经营绩效的作用

效果有明显差别 ,而且其在不同性质的控股股东控制的上市公司的表现也不尽一致。因此 ,下面将根据上市

公司控股股东的股权性质来对上市公司进行分类 ,以更好地区别不同性质的控股股东对会计信息引导公司

资本配置的影响。

借鉴徐莉萍等 (2006)对我国上市公司控股股东的分类 (见图 1) ,我们按最终控制人性质将上市公司第

一大股东 (控股股东 )主要分为国家股东和非国家股东 ,然后再按国家所有权的实际行使主体将国家股东进

一步细分为国有资产管理部门、中央直属国有企业和地方所属国有企业 ,其中国有资产管理部门又包括国资

局、财政局等政府机关和国有资产经营或投资公司 ;同时将控股股东为自然人、职工持股会、民营企业、村办

集体企业、街道集体企业、乡镇一级的政府部门和乡镇集体企业认定为非国家股东控制。①

图 1　上市公司控股股东的分类 (按最终控制人的所有制类型划分 )

一般认为 ,预算软约束是导致公司过度投资乃至宏观经济过热的根源 ,但是我国非国有制经济是在市场

化的条件下成长起来 ,基本上是依照市场经济规律来使用生产要素 (陈钊、陆铭 , 2003) ,且非国有控股特别

是民营控股的上市公司受到政府部门的约束较少 ,因此它们是相对更加以利润最大化或股东价值最大化为

经营目标的公司 ,公司可以在法律许可的范围内根据经营目标自主地调整经营行为 ,同时由于剩余索取权与

剩余控制权更加匹配 ,较好地解决了所有者和管理层之间的代理问题 ,可以维持对管理层的有效监管 ,特别

是来自控股股东的有效监管 ,因此非国有控股上市公司为了自身的发展壮大 ,必须积极有效且慎重地进行投

资 ,自身不会有动力去从事无效率的过度投资 ,但是它们会因信贷歧视等而可能遭受较严格融资约束 ,从而

造成公司投资不足。由此可见 ,一方面 ,高质量会计信息会较大地减少非国有控股公司的投资不足 ;另一方

面 ,非国有控股上市公司较少进行过度投资 ,从而造成高质量会计信息降低投资过度作用不明显。②

自改革开放以来 ,我国政府先后采取了“放权让利”、“利改税”、“拨改贷”、“承包制”和“股份制”等改革

举措进一步扩大了国有企业经营自主权 ,其中包括企业的投资决策权 ,增加了企业对利润的占有量 ,进而使

企业自己拥有的可用于投资的自有资金迅速增加。魏明海和柳建华 (2007)指出 ,由于内部自有资金的重新

配置缺乏外部融资所需的严格审核监督 ,在内部治理机制和外部治理环境不佳的情况下 ,国有企业内部人倾

向于进行过度投资。尽管国有资产管理部门、中央直属国有企业和地方所属国有企业分别控制的股份都是

国有股份 ,但是它们对国有股份行使的方式是存在明显差别的 ,而行使方式的差异又会直接导致上市公司资

本配置效率和经营绩效的差异。我们分别从政府干预和股东监督③两维度来论述国家股东对公司投资效率

的影响。首先 ,作为国有股份的所有者 ,与国有资产管理部门相比 ,国有企业 (包括中央直属国有企业和地
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①

②

③

这里的国有资产管理部门都是地方所属的 ,目前还没有中央一级国有资产管理部门直接持有上市公司股份的现象。此

外 ,由于外资公司控股、金融机构控股及高校控股的上市公司仅占总数的 4%左右 ,比例较少 ,故这里未加以考虑 ,我们对加入

这些公司之后的样本进行了敏感性分析 ,研究结论不变。

诚然 ,特别当民营上市公司控股股东持股比例偏低时 ,因现金流量权和控制权的巨大差异 ,控股股东可能会倾向于通过

内部交易、担保贷款和借款等形式从上市公司获得更高的收益 ,因此它们会倾向于报告较低质量的会计信息来掩盖它们的

“隧道效应”( tunnelling) ,进而产生非效率投资行为。

“政府干预”是指政府在生产、分配、消费等方面超过保护公民和维持其自由的强制和干预 ,即政府作为社会管理者的

身份对上市公司进行行政性干预 ,相反“股东监督”是指政府作为国有企业和国家控股公司的股东身份对其行使股东权利的

行为。



方所属国有企业 )具有一个更好的风险分配和利益分配机制 ,①且更有能力和积极性来选择和监督上市公司

管理团队 ,同时与地方所属国有企业相比中央直属国有企业面临着更为严厉的监管 ,因此其更可能在其控股

的上市公司中真正发挥一个控股股东应有的监督职能 (徐莉萍等 , 2006) ,进而减少投资过度 ;其次 ,与国有

企业相比作为政府部门的国有资产管理部门更易受到政府的行政性干预 ( Galal, 1991) ,同时与中央直属国

有企业相比 ,地方所属国有企业更可能承担地方政府的多重目标如经济发展战略、就业、税收和社会稳定等 ,

从而更可能受到地方政府的行政干预 ,同时它们对地方政府的政绩有很大的影响 ,因而向政府游说和寻租的

行为比较普遍 ,且作用明显 ,进而更可能导致它们的自利行为和投资过度 ;再次 ,中央直属国有企业控制的企

业属于关系国计民生的重点行业 ,特别是诸如石化、电讯、能源等高利润的垄断性行业 ,通常具有较好的经营

绩效和经济实力 ,不仅有能力从国有银行获得贷款 ,建立较紧密的融资关系 ,而且国有银行为了改善自身的

经营状况往往也争相为其提供贷款 ;最后 ,地方所属国有企业和国有资产管理部门分别控股的上市公司一般

也能够在地方政府的帮助下比较容易地从银行获得贷款 ,融资约束程度也比较轻 ,而非国有控股上市公司财

产权会受到侵蚀和政策歧视在银行信贷市场或资本市场中又处于明显的弱势地位 ,此时若借贷双方的信息

不对称和借款方道德风险问题得到较好解决 ,则将有助于缓减其融资约束的困扰 (白重恩等 , 2005)。总之 ,

与非国家控股的上市公司相比 ,国家控股的上市公司受到股东监督程度更弱 ,但受到政府干预的程度却更

强 ,进而削弱了会计信息质量在引导公司资源配置方面应发挥的作用。因此 ,本文提出第三个待检验假设 :

H3 :非国有控制公司的会计信息质量与公司投资效率间关联度大于国有控制的公司。

三、变量定义和样本选择

(一 )公司投资效率的度量

尽管目前实证研究中度量特定公司投资效率的替代指标包括平均托宾 q比例、资本成本及资本成本率

与投资报酬率之比等 ,但是目前越来越广泛用于较直接又全面度量特定公司投资效率的指标主要包括边际

托宾 q模型、W urgler (2000)模型和 R ichardson (2006)模型 (李青原 , 2009)。尽管 R ichardson (2006)模型遭到

学者们的怀疑 ,但该模型能直接度量特定公司和年度的投资效率 ,且运用截面数据回归能较好地避免边际托

宾 q模型与 W urgler ( 2000 )模型估算样本的幸存性偏见 ( Survival B iases)。近来许多学者日益运用

R ichardson (2006)模型来研究会计信息、薪酬契约和治理机制对公司投资决策和资本配置效率的影响

(W ang, 2003; Bushman, et al. , 2006;辛清泉等 , 2007;魏明海、柳建华 , 2007) ,以避免公司投资效率的难以度

量性 ,因此我们亦采用 R ichardson (2006)模型来计算我国上市公司投资过度和投资不足程度 ,公司预期资本

投资水平估计模型如下 : ②

Invi, t =γ0 +γ1 Grow i, t - 1 +γ2 L evi, t - 1 +γ3 Cashi, t - 1 +γ4 A gei, t - 1 +γ5 S izei, t - 1 +γ6 R eti, t - 1 +γ7 Invi, t - 1 +υi, t

(1)

其中 , Invi, t代表固定资产、长期投资和无形资产的净值改变量 /平均总资产 ; Grow i, t - 1代表主营业务收入

增长率 ; L evi, t - 1代表资产负债率 ; A gei, t - 1代表公司上市年龄 ; Cashi, t - 1代表公司现金余额 /总资产 ; S izei, t - 1代表
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①

②

徐莉萍等 (2006)指出 , (1)国有资产管理机构的切身利益并没有紧密地与其控股的上市公司经营绩效联结起来 ,它们

并不对上市公司的重大决策承担实质风险 ,而国有企业的绩效表现却与其控股的上市公司紧密相联 ,它们可以从上市公司获

得股利收入、投资收益 ,同时其管理层通常还会有一定的货币奖励 ; (2)国有资产管理机构的官员在选择上市公司管理层时需

要考虑政治因素 ,所使用的评估方法也比较粗糙 ,而国有企业更有动机选择高质量的管理层 ,从上市公司获得更多的现金流

量 ; (3)国有资产管理机构在监管上市公司管理层时面临着信息不对称程度过高、管理经验和行业知识不足、所管辖公司数量

过多等问题 ,而国有企业通常只是一家或几家公司的大股东 ,其与上市公司之间的信息不对称程度也由于二者之间的密切商

业联系而明显降低。

回归结果表明变量的回归系数都同预期的符号一致 ,且比较显著。同时为了验证模型 (1)回归残差度量特定公司投资

效率的有效性 ,因样本年度的限制 ,我们仅将 2004年样本按照模型 (1)剩余投资量绝对值的大小分成三组 ,那么最低剩余投

资量绝对值组的公司被认为具有较高投资效率 ,而最高剩余投资量绝对值组的公司被认为具有较低投资效率。中位数和均

值检验显示最低剩余投资量绝对值组的未来二年股票回报率和息税前利润率都较显著优于最高剩余投资量绝对值组 ,意味

着公司剩余投资量绝对值越低 ,其越能实现资本最优配置 ,公司未来价值和经营绩效相应越好 ,从而有力地支持了通过

R ichardson (2006)模型来估算特定公司投资效率的合理性。



公司总资产的自然对数 ; Reti, t - 1代表 t - 1年 5月到 t年 4月经市场调整后的、以月度计算的股票年度回报

率。我们对模型 (1)进行分年度和分行业回归 ,以充分考虑公司预期资本投资水平在不同行业和年度的差

异。行业分类采用中国证监会《上市公司行业分类标准》(2001)中的 A - M行业一级分类法 ,以避免更大的

样本选择偏见 ,且要求剔除异常值后分年度分行业至少有 20个观察值。通过采用中国 A股上市公司

2004 - 2006年的数据对模型 (1)进行回归 ,我们可以得到各个公司 t年预期的资本投资量 ,然后用各个公司

t年的实际投资量减去预期投资量 ,便可得到各个公司在 t年的剩余投资量。如果模型 (1)的剩余投资量大

于 0,则其值便为投资过度 ,我们用符号 O verInv表示 ,相反则为投资不足 ,用符号 U nderInv表示。为了便于

理解和解释 ,我们将 U nderInv取绝对值。因此 , O verInv和 U nderInv越大 ,意味着上市公司投资效率越低

(W ang, 2003; B iddle, et al. , 2009)。

(二 )会计信息质量的度量

Ecker等 (2006)指出 ,任何单一指标似乎不可能在所有研究环境下是最优的 ,但没有任何数字能够像盈

余那样吸引投资者的注意力。尽管众多会计报表数字中 ,盈余是一个较全面的综合性统计指标 ,但是任何一

种盈余属性可能不会在相同方向上影响公司投资效率 (B iddle, et al. , 2009) ,而会计稳健性又是会计盈余质

量的重要特征 (Ball and Shivakumar, 2005)。因此 ,若运用应计质量、会计稳健性和盈余平滑度等来估计加权

确定公司会计信息质量 ,则我们不仅能较好地规避《会计法》(2000)和《企业会计制度》(2001)的实施对我

国上市公司会计信息质量的影响 ,而且还能大大增加数据分析样本进行多种计量分析 ,进而增强研究结论的

稳健性。①

1.应计质量

(1) Dechow和 D ichev(2002)模型

近年来 Francis等 (2005)、B iddle等 (2009)运用 Dechow和 D ichev ( 2002)、McN ichols ( 2002)的应计质量

模型来度量公司会计信息质量。其主要思想是 ,应计利润是公司未来现金流量的线性估计 ,同时当应计利润

过程中包含较少的估计误差时盈余更能代表公司未来现金流量 ,即不论管理层的意图 ,应计利润的估计误差

影响了应计质量 ,因此应计质量定义为营运资本应计利润变换为经营现金流量的程度 ,且较符合希克斯收入

的忠实表述观。理论上 McN ichols(2002)模型因结合销售收入的变化和固定资产原值而相对具有更好的模

型解释力 ,但是因 Dechow和 D ichev(2002)模型具有更好的模型含义 ,且计算出的应计质量与资本成本最为

相关 ( Francis, et al. , 2005) ,因此我们运用 Dechow和 D ichev(2002)模型来估计应计质量。

ΔW Ci, t =α0 +α1 CFO i, t - 1 +α2 CFO i, t +α3 CFO i, t + 1 +εi, t (2)

其中 :ΔW Ci, t表示营运资本变化 ,即公司 i第 t - 1年与第 t年间 (应收账款变化 +存货变化 -应付账款

变化 -应付税款变化 +其他流动资产变化 ) /当期平均总资产 ; CFO i, t - 1、CFO i, t、CFO i, t + 1分别表示公司 i第

t - 1、t、t + 1年的经营现金流量与当期平均总资产的比值。

(2) Ball和 Shivakumar(2005)“非线性应计”模型

尽管 McN ichols(2002)模型及 Dechow和 D ichev ( 2002)模型广泛用于公司应计质量的测度 ( Francis, et

al. , 2004; B iddle, et al. , 2009) ,但是这些模型假设应计利润是公司未来现金流量的线性估计 ,且仅考虑应计

利润能缓减估计噪音的作用 ,但未考虑应计利润还能及时确认经济利得和损失的第二个作用 (Ball and

Shivakumar, 2005)。因此 ,结合非对称及时性损失确认 , Ball和 Shivakumar (2005)提出了一个现金流量与应

计利润的分段线性估计模型 ,所以我们采用此模型来估计损失确认及时性下的应计质量 ,从而从另一个方面

来界定应计质量 (W ang, 2006)。

ACCi, t =α0 +α1 DCFO i, t +α2 CFO i, t +α3 DCFO i, t ×CFO i, t +εi, t (3)

　　其中 : ACCi, t表示应计利润 ,即公司 i第 t - 1年与第 t年间 (存货变化 +应收账款变化 +其他流动资产变

化 -应付账款变化 -折旧 ) ; CFO i, t表示公司 i第 t年的经营现金流量 ,其等于公司异常项目前利润与应计利

润之差 ; DCFO i, t为虚变量 ,且当 CFO i, t为负时 , DCFO i, t定义为 1,否则为零。根据 Ball和 Shivakumar(2005)的
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①Francis等 (2004)指出 ,盈余属性主要包括应计质量 (Accruals Quality)、持续性 ( Persistence)、可预测性 ( Predictability)、

价值相关性 (Value Relevance)、及时性 ( Timeliness)、会计稳健性 (Conservatism )、盈余平滑性 ( Smoothness) ,但因我国资本市场

建立的时间不长 ,缺乏足够的时间序列数据 ,故难以全部按照上述指标来构建我国上市公司会计信息质量指数。



研究发现 ,α2为负 ,α3显著为负。

类似于 Francis等 (2005)对公司应计质量的计算方法 ,我们对模型 (2)和 (3)进行分年度和行业的横截

面线性回归以得到该模型的线性回归残差项 ,然后将第 t年应计质量定义为第 t - 4年至第 t年间模型 (2)和

模型 (3)分年度分行业线性回归残差的标准差 ,然后分别将上述标准差乘以 - 1获得每个公司会计信息质量

指标 A ccrqi, t和 N accrqi, t ,意味着 A ccrqi, t、N accrqi, t越大 ,应计质量越高 ,公司会计信息质量相应越高。此外 ,

Dechow和 D ichev(2002)指出 ,模型 (1)对应计质量的估计仅反映了各自模型残差的绝对变动 ,而未反映相

对于一个基准的相对变动 ,故会计信息质量指标 Accrqi, t可能会反映公司经营的潜在波动。遵循 McN ichols

(2002)的建议 ,我们又针对模型 (2)构建了一个反映残差相对变动的应计质量指标 Accrqri, t ,其定义为第 t - 4

年至第 t年间模型 (1)分年度分行业线性回归残差的标准差与该期间营运资本变化的标准差间比率的负数 ,

反映了与营运资本变化标准差相对的应计估计误差。A ccrqri, t越大意味着公司会计信息质量越高。

2.会计稳健性

会计稳健性是指上市公司加速确认损失和推迟确认收益的倾向 ,其结果是降低应计利润 ,与

Bhattacharya等 (2003)“盈余不透明度”指标中盈余激进度恰好相反。Ball(2001)指出 ,与稳健性相关的经济

损失或坏消息的及时确认是财务报告最重要的特征。Ball(2001)又指出 ,经济损失的会计确认及时性 (简称

TLR)有利于限制公司管理层面临日益恶化投资机会时的过度投资行为 ,即损失确认及时性的治理效应 ,以

缓减与管理层投资决策相关的代理问题。由于我国上市公司时间序列数据有限 ,故我们通过公司时间序列

数据运用 Basu (1997)模型、Ball和 Shivakumar (2005)模型等难以度量特定公司会计稳健性。一般而言 ,稳

健性原则通过应计利润而影响公司会计盈余 ,则一定期间的累积应计利润能够更好地反映特定公司应计利

润的稳健性 ( Givoly and Hayn, 2000 ) ,意味着一定期间内累计操纵性应计利润能度量公司会计稳健性

(Q iang, 2003)。Ahmed等 (2002)认为应以 6年为估计期计算的公司平均累积应计利润作为公司会计稳健

性的测度 ,且该值越大会计稳健性越低 ,且指出当应计利润持续为负 ,以少于 3年的计算期计算平均累积应

计利润作为会计稳健性的测度不合理。由于总应计利润总额法可能也会反映与会计稳健性无关的公司经济

特征 ,如公司成长性 ( Givoly and Hayn, 2000) ,故我们运用 Jones(1991)截面模型进行分行业分年度回归计算

的平均累积操纵性应计利润来衡量上市公司会计稳健性 (Q iang, 2003) ,即为 :

TACCi,

A sseti,
=α1

1
A sseti, t - 1

+α2

ΔR evi, t

A sseti, t - 1

+α3

PPEi, t

A sseti, t - 1

+εi, t (4)

　　其中 : TACCi, t表示公司 i第 t年总应计利润 ,通常定义为线下项目前利润与经营净现金流量之差 ; A sseti, t

表示公司 i第 t年初总资产固定资产原值 ;ΔR EV i, t表示第 t - 1年与第 t年间销售收入变化 ; PPEi, t表示公司 i

第 t年固定资产原值 ;εi, t是公司 i第 t年 Jones模型的回归残差 ,代表各公司总应计利润中的操纵性应计利

润部分。

考虑到证券市场的有效性和度量会计信息质量指标间的时间统一性 ,我们将公司 i第 t年会计稳健性

(ACi, t )定义为第 t - 4年至第 t年间模型 (4)分年度分行业线性回归残差平均值的负数 ,则 ACi, t越大 ,会计稳

健性越高 ,上市公司会计信息质量相应越高。

3.盈余平滑度

盈余平滑度是指上市公司报告盈余与真实收益间的关系 ,描述了上市公司收益波动偏离真实收益波动

的程度 (Leuz, et al. , 2003)。Bhattacharya等 (2003)将其定义为公司应计项目的变化与相应年份现金流变化

的相关系数 ,并且认为应计项与现金流之间不相匹配 (即两者相关系数接近于零 )是上市公司的常见现象 ,

如果两者变化的方向不一致 ,且两者相关系数的绝对值很大 ,则其很有可能是上市公司在利用两者差异平滑

盈余。吴联生等 (2007)的研究表明 , 1998 - 2004年间我国上市公司每年都存在现金流量管理行为 ,且现金

流量管理频率和幅度都随着时间的推进而显著增加。显然 ,我国上市公司现金流量管理行为造成应计项与

现金流间的完全匹配很可能是上市公司管理层为了打造良好形象而同时操纵三张财务报表的结果 (曾颖、

陆正飞 , 2006)。因此 ,较高的盈余平滑度意味着公司管理层越有可能为了向投资者传递公司经营状况稳定

的假象而故意隐藏经营绩效的波动 ,从而增加了信息不对称性 ,降低了公司会计信息质量。借鉴 Francis等

(2004)的计算方法和度量会计信息质量指标间的时间统一性 ,将盈余平滑度 ( ES i, t )定义为第 t - 4年至第 t

年间经营活动现金净流量变异程度与该期间公司线下项目前利润变异程度间比例 ,且 ES i, t值越高 ,意味着
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盈余平滑度越低 ,公司会计信息质量相应越高。盈余平滑度的计算公式为 : ES i, t =σ ( P rofi, t ) /σ ( CFO i, t ) ,其

中 ,σ ( P rofi, t )是第 t - 4年至第 t年间公司线下项目前利润的标准差 ,σ (CFO i, t )是第 t - 4年至第 t年间经营

活动现金净流量的标准差。

4.会计信息质量指数①

为了使样本信息含量尽量最大化和考虑各种度量会计信息质量指标间的权衡 ,与曾颖和陆正飞 ( 2006 )

计算方法相同 ,我们使用了一种简单加权百分位数赋值方法 ,以有利于缓减单个指标度量公司会计信息质量

时存在的测量误差及极端值的影响。公司会计信息质量指数定义为 A qindex,且 A qindex越大 ,公司会计信息

质量越高。具体而言 ,将 A ccrqi, t、A ccrqri, t、N accrqi, t、ACi, t和 ES i, t五个指标按大小排序 ,并赋予其所在位次的百

分位数值 ,然后将所得数值相加构造一个综合得分函数 ,即 :

A qindexi, t = [D ecile (A ccrqi, t ) + D ecile (A ccrqri, t ) + D ecile (ACi, t ) + D ecile (N accrqi, t ) + D ecile ( ES i, t ) ] /5

(5)

　　其中 , D ecile (A ccrqi, t )和 D ecile (A ccrqri, t )分别表示运用模型 (1)计算的应计质量分位数 ; D ecile (N accrqi, t )

表示运用模型 (2)计算的应计质量分位数 ; D ecile (ACi, t )和 D ecile ( ES i, t )则分别表示运用模型 ( 2)与 ( 4)计算

的会计稳健性和盈余平滑度分位数。

(四 )样本选择和数据来源

我们检验的财务数据均来自《CCER
TM中国证券市场数据库系统 》和《中国股市和财务研究数据库

(CSMAR)》,而最终控制人性质根据上市公司年报手工收集。研究样本的选取遵循以下原则 : (1)鉴于金融

性公司行业特征与一般公司差异较大 ,考虑到研究目的 ,剔除此类公司的观察值 ; (2)基于我国《上市公司行

业分类标准》(2001)中的 A - M行业一级分类法 ,且要求每个年份每个行业至少有 20个观察值 ; ② (3)剔除

无法完整获取相关数据的公司 ; (4)剔除因资产重组、控股权更变等造成公司主营业务变化但又无法准确地

进行行业重新分类的观察值。因此 ,基于上述样本选取原则和模型 ,构建会计信息质量指数的研究样本包括

1999 - 2005年间共 7 351个 ,同时构建公司投资不足和过度的研究样本包括 2004 - 2006年间共 3 600个 ,最

终获得 2004 - 2006年间计量回归研究样本 2 352个。

四、研究设计与分析

(一 )模型设计

根据辛清泉等 (2007)、魏明海和柳建华 (2007)以及 B iddle等 (2009)的模型设计 ,且结合我国上市公司

的具体情况 ,我们选取高管薪酬、管理费用率、经营现金流量波动性和行业作为检验模型的主要控制变量 ,同

时为了避免被解释变量与解释变量间潜在的同期性偏见 ,解释变量采用滞后一期的数值来建立计量检验模

型 ,即为 :

O verinvi, t or U nderinvi, t =α0 +α1 A qindexi, t - 1 +α2 Typei, t - 1 +α3 Typei, t - 1 ×A qindexi, t - 1 +

α4 Payi, t - 1 +α5M feei, t - 1 +α6 VCFO i, t - 1 +∑Industry +εi, t (6)

　　式 (6)中 ,因变量为公司投资效率 ,包括投资不足 (U nderInv)或投资过度 (O verInv) ; A qindex为公司会计

信息质量 ; Type为上市公司最终控制人性质 ,其中定义国家股东 ( S ta te)、国有资产管理部门 (A gency)、中央

直属国有企业 (Cen tra l)和地方所属国有企业 ( loca l)分别为 1,其他为 0; VCFO为第 t - 4年至第 t年间经营

现金流量与期初总资产比率的标准差 ; Pay为高管薪酬的自然对数 ; M fee为管理费用 /期初总资产 ; Industry

是行业哑变量 ,且采用中国证监会《上市公司行业分类指引》中制造业二级 ,其他行业一级分类。③

(二 )统计性描述和相关性检验

表 1的中描述性统计显示 , 1 325 (1 027)个公司年度数据是公司投资不足 (过度 )类型样本 ,占总样本的
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①

②

③

由于篇幅的限制 ,会计信息质量指数构建过程的数据说明和构建结果请参见李青原 (2009)。

若按照我国《上市公司行业分类标准》(2001)中的制造业二级分类 ,而其他一级分类标准 ,则我们获取的最终样本为

1 479个 ,减少了近 40% ,从而将会造成更大的样本选择偏见。

增加经营现金流量波动性主要目的是排除因会计信息质量的替代指标可能反映公司经营不确定性而造成的伪回归

(B iddle, et al. , 2009)。



56. 34% (43. 66% )。会计信息质量 (A qindex)的均值 (中位数 )为 0. 503 ( 0. 507 )。公司投资过度的均值 (中

位数 )为 0. 085 (0. 053) ,而投资不足的均值 (中位数 )为 0. 068 ( 0. 046) ,意味着虽然我国上市公司样本中投

资不足类型的样本比重更大 ,但是公司投资过度类型样本中投资非效率现象更严重。与此同时 ,表 2和表 3

表明投资不足 (过度 )与会计信息质量负相关 ,且 Spearman相关系数为 - 0. 09 (- 0. 111) ,初步表明高质量会

计信息有助于缓减契约方间的信息不对称和代理问题 ,进而造成其与公司投资不足和过度负相关。此外 ,无

论是投资不足样本 ,还是投资过度样本 ,解释变量间 Spearman相关系数都较低 ,意味着样本不存在较大的多

重共线性。

表 1 　　描述性统计
O bs M ean M edian STD M in M ax

U nderinv 1 325 0. 068 0. 046 0. 091 0. 000 1. 296
O verinv 1 027 0. 085 0. 053 0. 100 0. 000 0. 954
A qindex 2 352 0. 503 0. 507 0. 161 0. 024 0. 850

M fee 2 352 0. 065 0. 044 0. 154 0. 000 4. 912
VCFO 2 352 0. 065 0. 052 0. 048 0. 004 0. 436

Pay 2 352 12. 770 12. 804 0. 874 8. 366 15. 517

表 2 　　投资不足样本 ( n = 1 325)的 Spearman相关系数表
underinv A qindex M fee VCFO Pay S tate A gency L oca l Cen tral

U nderinv 1. 000
A qindex - 0. 090 1. 000

M fee 0. 225 - 0. 059 1. 000
VCFO 0. 040 - 0. 012 0. 029 1. 000

Pay - 0. 110 - 0. 023 - 0. 079 0. 053 1. 000
S ta te - 0. 039 0. 001 - 0. 008 0. 026 0. 125 1. 000

A gency - 0. 015 - 0. 004 - 0. 035 0. 004 0. 099 0. 567 1. 000
Loca l - 0. 037 - 0. 025 - 0. 011 0. 047 0. 046 0. 299 - 0. 265 1. 000

Centra l 0. 000 0. 030 0. 044 - 0. 012 - 0. 003 0. 340 - 0. 302 - 0. 159 1. 000

表 3 　　投资过度样本 ( n = 1 325)的 Spearman相关系数表
overinv A qindex M fee VCFO Pay S tate A gency L oca l Cen tral

overinv 1. 000
A qindex - 0. 111 1. 000

M fee 0. 046 0. 004 1. 000
VCFO 0. 057 - 0. 019 0. 131 1. 000

Pay - 0. 063 - 0. 004 - 0. 096 0. 043 1. 000
S ta te 0. 019 - 0. 014 - 0. 015 0. 003 0. 039 1. 000

A gency 0. 075 0. 032 0. 003 - 0. 022 0. 014 0. 538 1. 000
Loca l - 0. 013 - 0. 011 0. 014 0. 017 0. 022 0. 314 - 0. 289 1. 000

Centra l - 0. 060 - 0. 049 - 0. 036 0. 015 0. 008 0. 323 - 0. 302 - 0. 176 1. 000

(三 )实证分析

由于检验样本是包括截面数据和时间序列的非平衡面板数据 ,且运用了连续 5年数据来测算会计信息

质量使得公司内差异较小 ,从而可能会造成固定公司效应的参数估计值有偏 ,因此我们将运用固定行业的普

通最小二乘法 (OLS)来估计模型 (6) ,同时运用 Petersen (2009)方法从公司和年度两维群来修正面板数据中

常出现的异方差性、序列和截面相关性 ,从而使我们的实证结论更可靠和稳健。

表 4报告了会计信息质量对公司投资不足和过度的影响 ,且所有的回归模型都包括了现金流量波动性、

管理费用、高管薪酬和行业等控制变量。不难发现 ,表 4中模型 A和 E显示就上市公司样本整体而言 ,会计

信息质量与公司投资不足显著负相关 ,同时与公司投资过度显著负相关 ,意味着高质量会计信息有助于缓减

契约方间的信息不对称和代理问题 ,与前面的理论分析和 B iddle等 (2009)的经验证据相一致。从控制变量

的回归结果来看 ,高管薪酬 ( Pay)基本与公司投资过度和不足显著负相关 ,意味着当薪酬契约无法对经理工

作努力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 ,从而导致公司资本投资不足或投资过

度 ,与辛清泉等 (2007)的经验证据相一致 ;经营现金流量波动性 (VCFO )的回归系数都为正 ,但仅在投资过

度时较为显著 ,基本与 B iddle等 (2009)的经验证据相一致 ;管理费用 (M fee)越高 ,投资不足越严重 ,这可能

是管理层进行大量的在职消费而导致上市公司投资资金短缺 ,由此削减了公司资本投资。当然 ,表 4 (A )中
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实证结论的另一种解释是经营绩效较差的管理层更可能进行无效投资 ,同时为了隐藏他们差的经营绩效而

选择报告低质量的会计信息 (Leuz, et al. , 2003) ,或者由于管理层更愿意披露好消息而非坏消息 ,所以经营

绩效好的管理层更愿意披露高质量会计信息 ,因而会计信息质量和公司投资效率 (投资不足和过度 )之间的

反向因果关系会影响上述结论的成立和稳健性。为此 ,一方面 ,我们分别在模型 ( 1)中使用滞后两期的会计

信息质量指标 ;另一方面 ,我们在模型 ( 1)中加入滞后期的公司投资效率指标进行控制 ,其原因在于若滞后

期的公司投资效率驱动了会计信息质量 ,则控制滞后期的公司投资效率后 ,会计信息质量和未来的公司投资

效率基本无关。表 4 (A)中模型 B和 C表明 ,会计信息质量仍然与公司投资不足显著负相关 ,同时模型 F和

G表明 ,会计信息质量仍然与公司投资过度显著负相关。我们又进一步分别将五个成分的分位数作为会计

信息质量的替代变量 ,结果表明 ,盈余平滑度 (D ecile ( ES ) )与应计质量 (D ecile (A ccrq)、D ecile (A ccrqr)和

D ecile (N accrq) )都与投资过度和不足显著负相关 ,但会计稳健性 (D ecile (AC) )与公司投资不足显著正相关 ,

这可能因为会计稳健性促使风险厌恶型经理提倡过分谨慎的投资行为 ,从而恶化了公司投资不足

(Bushman, et al. , 2006)。此外 ,为了控制股价波动的同步性 ( Syn)和产品市场竞争的影响 ,借鉴 Lyandres

(2006)的成果 ,用公司自身销售额的变化与整个产业平均销售额的变化之差 ,且同时将此差予以相应当期

公司的销售收入平减化来度量产品市场竞争程度 (M sn) ,同时运用 Roll ( 1988)的研究设计得到股价波动的

同步性 (Syn) ,表 4 (A )中模型 D和 H显示 ,我们的主要结论依然保持不变。①

总之 ,我们的结论有力地支持假说 H1和 H2 ,即高质量会计信息有助于缓减我国上市公司契约各方间的

信息不对称和代理问题 ,从而造成会计信息质量与我国上市公司投资不足和投资过度负相关。

表 4 会计信息质量与公司投资效率
表 A　会计信息质量与公司投资不足

A B C D

Constan t ? 0. 187333

(4. 06)
0. 370333

(6. 18)
0. 242333

(3. 34)
0. 364333

(7. 16)
A qindext - 1 - - 0. 044333

(- 2. 75)
- 0. 0183

(- 1. 75)
- 0. 04633

(- 2. 51)
A qindext - 2 - - 0. 04233

(- 2. 00)
O verinvt - 1 + 0. 047333

(11. 78)
Payt - 1 - - 0. 00933

(- 2. 39)
- 0. 012333

(- 2. 94)
- 0. 01333

(- 2. 44)
- 0. 01033

(- 2. 54)
VCFO t - 1 + 0. 080

(1. 64)
- 0. 020
(- 0. 40)

0. 052
(0. 86)

0. 074
(1. 37)

M feet - 1 + 0. 2533

(1. 83)
0. 2733

(1. 84)
0. 3353

(1. 89)
0. 223
(1. 54)

Syn ? - 0. 001
(- 0. 46)

Dm sn ? 0. 006
(1. 14)

Industry Effect 是 是 是 是
Firm /Year Cluster 是 是 是 是
AdjustedR2 0. 099 0. 541 0. 158 0. 094
F value 5. 70333 39. 68333 6. 59333 4. 44333

N 1 325 799 799 1 187
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①根据 Roll (1988)的研究方法 ,首先将股票收益分解为来自市场层面的共同收益 ( rm t )和来自公司层面的特有收益 ( rit ) ,

然后再通过下列简化的资产定价模型 ( rit =αi +βi rm t +εit )来提取回归方程的调整可决系数 (R
2 )。当 R

2越大时 ,表明股价波

动的同步性越强 ,股票价格包括信息含量越低 ,同时定义 Syn = ln[ R
2

/ (1 - R
2 ) ]。按照中国证监会颁布的《上市公司行业分类

指引》(2001)的制造业二级分类 ,其他行业一级分类来计算公司销售额对竞争对手竞争行为的敏感度 ,即 M sn = [ ( S i, t -

S i, t - 1 ) -
1
n ∑

j = n

j =1

(S it - S i, t - 1 ) ] / si, t ,且该值越大 ,产品市场竞争越激烈 (Lyandres, 2006)。其中 , 2001 - 2003年间整个产业平均

销售额的变化值是通过所有深沪两市的制造业上市公司按照《上市公司行业分类指引》( 2001)的制造业二级分类计算得出

的。此外 ,为了缓减 极端值的影响 ,我们定义 m sn在其每个年度的五分之三分位数以上时 ,定义 Dm sn为 1,否则为 0。表 4显

示 ,会计信息通过股票价格来影响公司投资效率的理论在我国并不成立 ,同时支持了 W ang等 ( 2009)对我国资本市场的研究

发现 ,即我国上市公司股价包含较少公司未来经营绩效的额外信息 ,故公司投资不显著敏感于公司股票价格。



表 B　会计信息质量与公司投资过度

E F G H

Constan t ? 0. 22533

(2. 62)
0. 337333

(4. 42)
0. 106
(1. 28)

0. 194333

(3. 36)

A qindext - 1 - - 0. 069333

(- 2. 82)
- 0. 0153

(- 1. 75)
- 0. 06733

(- 2. 55)

A qindext - 2 - - 0. 07233

(- 2. 23)

O verinvt - 1 + 0. 055333

(12. 88)

Payt - 1 - - 0. 0073

(- 1. 88)
- 0. 003
(- 0. 88)

- 0. 004
(- 0. 71)

- 0. 01033

(- 2. 51)

VCFO t - 1 + 0. 16333

(2. 37)
0. 016
(0. 31)

0. 136
(1. 56)

0. 17933

(2. 39)

M feet - 1 + 0. 018
(1. 19)

0. 014
(1. 45)

0. 03233

(2. 39)
- 0. 003
(- 0. 14)

Syn ? - 0. 001
(- 0. 35)

Dm sn ? - 0. 0103

(- 1. 64)

Industry Effect 是 是 是 是
Firm /Year Cluster 是 是 是 是
AdjustedR

2 0. 073 0. 539 0. 082 0. 079

F value 2. 98333 29. 07333 2. 33333 2. 60333

N 1 027 595 595 908

　　注 : Syn为股价波动的同步性 ; Dm sn为产品市场竞争 ; T值运用公司和年度的两维群 ( Peterson, 2009)进行修正 ; 333 、33 、
3 分别表示统计显著性水平 1%、5%和 10% 。

对公司投资过度样本来说 ,表 5 (A)显示会计信息质量的回归系数显著为负 ,但是国有控股 (S ta te)和其

与会计信息质量交叉项 (S ta te×A qindex)的回归系数都不显著 ,意味着会计信息质量与我国上市公司投资过

度显著负相关 ,但这种负相关性与最终控制人是否国有股东无关 ,意味着预算软约束造成我国控股上市公司

过度投资 ,而地方政府的投资审批、贷款担保尤其是土地优惠政策对非国有控股上市公司有更大的诱惑 ,甚

至受到具有投资冲动 (出于短期内扩张产出以获得政绩的动机 )的地方政府的威逼以促使其过度投资 (钟笑

寒 , 2005)。我们又进一步将国有上市公司控股股东细分为国有资产管理部门、地方所属国有企业和中央直

属国有企业 ,模型 B表明相对其他最终控制人类型 ,中央直属国有企业控股上市公司较少存在投资过度行

为 ,但是会计信息质量与上市公司投资过度的负相关性在国有资产管理部门、地方所属国有企业和中央直属

国有企业中都没有差异。最后 ,我们又按上市公司最终控制人类型进行分组检验 ,会计信息质量与私人产权

控股、国有资产管理部门和地方所属国有企业控股上市公司的投资过度依然显著负相关 ,但其与中央直属国

有企业控股上市公司投资过度负相关性不显著。根据前面分析 ,这可能是因为中央直属国有企业控股上市

公司的投资决策受到相关政府部门的严格控制 ,或者是因为其他替代机制发挥了作用 (比如中央国有企业

管理层因出于政治晋升考虑而进行自我节制 )。

对公司投资不足样本来说 ,表 5 (B)中模型 A显示会计信息质量及国有控股类型 ( S ta te)的回归系数分

别显著为负 ,而国有控股与会计信息质量交叉项 ( S ta te×A qindex)的回归系数显著为正 ,意味着会计信息质

量与私人产权控股上市公司投资不足间的负相关更明显 ,且最终控制人为国有股东控股的上市公司较少存

在投资不足行为。我们又进一步将国有上市公司控股股东细分为国有资产管理部门、地方所属国有企业和

中央直属国有企业 ,模型 B表明相对其他最终控制人类型 ,地方所属国有企业控股上市公司较少存在投资

不足行为 ,同时会计信息质量与公司投资不足之间的负相关性在地方所属国有企业中最低。最后 ,我们又按

上市公司最终控制人类型进行分组检验 ,会计信息质量与私人产权控股上市公司投资不足之间的负相关更

明显 ,但其与国有资产管理部门、地方所属国有企业控股上市公司和中央直属国有企业控股上市公司投资不

足无明显差异。根据前面分析 ,这可能是因为最终控制人为国有股东控股的上市公司较少存在投资不足行

为 ,特别是地方所属国有企业控股上市公司因为地方政府干预不是倾向于投资不足 ,而是更多倾向于投资过

度 ,从而削弱了会计信息质量与它们投资不足之间的负相关性。
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表 5 　　最终控制人、会计信息质量与公司投资效率
表 A　投资过度

S ign A B C ( priva te) D (Loca l) E (Central) D (A gency)

Constan t ? 0. 22533

(2. 58)
0. 21733

(2. 51)
0. 266333

(2. 94)
0. 104
(0. 67)

- 0. 002
(- 0. 02)

0. 2573

(1. 86)
A qindex t- 1 - - 0. 06633

(- 2. 22)
- 0. 06633

(- 2. 23)
- 0. 0573

(- 1. 92)
- 0. 1013

(- 1. 79)
0. 013
(0. 34)

- 0. 1163

(- 1. 93)

S ta te 0. 002
(0. 07)

A gency 0. 032
(0. 90)

Local 0. 009
(0. 27)

Central - 0. 05533

(- 2. 38)
A qindext - 1 ×S ta te - - 0. 004

(- 0. 08)
A qindext - 1 ×A gency + - 0. 042

(- 0. 64)

A qindext - 1 ×Local - 0. 028
(- 0. 45)

A qindext - 1 ×Central 0. 073
(1. 56)

Payt - 1 - - 0. 0073

(- 1. 90)
- 0. 0073

(- 1. 96)
- 0. 0113

(- 1. 79)
0. 002
(0. 23)

0. 008
(1. 34)

- 0. 010
(- 1. 24)

VCFO t - 1 + 0. 16333

(2. 35)
0. 17033

(2. 44)
0. 26333

(2. 55)
- 0. 097
(- 0. 52)

0. 057
(0. 33)

0. 094
(0. 66)

M feet - 1 + 0. 018
(1. 19)

0. 017
(1. 15)

0. 022
(0. 73)

- 0. 0343

(- 1. 90)
0. 065
(0. 63)

0. 0263

(2. 01)
Industry Effect 是 是 是 是 是 是
Firm /Year Cluster 是 是 是 是 是 是
AdjustedR

2 0. 073 0. 087 0. 108 0. 188 0. 125 0. 106
F value 2. 75333 2. 57333 2. 11333 1. 32 0. 89 2. 84333

N 1027 1027 378 148 161 340

表 B　投资不足

S ign A B C ( priva te) D (Loca l) E (Central) F (A gency)

Constan t ? 0. 213333

(3. 96)
0. 374333

(6. 77)
0. 388333

(4. 87)
- 0. 018
(- 0. 24)

0. 117
(1. 39)

0. 16133

(2. 27)
A qindext - 1 - - 0. 08633

(- 2. 49)
- 0. 08533

(- 2. 52)
- 0. 07233

(- 2. 26)
0. 004
(0. 17)

0. 000
(- 0. 01)

- 0. 021
(- 0. 92)

S ta te ? - 0. 0363

(- 1. 72)

A gency ? - 0. 030
(- 1. 33)

Local ? - 0. 0423

(- 1. 91)

Central ? - 0. 045
(- 1. 44)

A qindext - 1 ×S ta te - 0. 0663

(1. 74)
A qindext - 1 ×A gency - 0. 058

(1. 41)
A qindext - 1 ×Local - 0. 065

(1. 62)

A qindext - 1 ×Central - 0. 082
(1. 46)

Payt - 1 - - 0. 00933

(- 2. 34)
- 0. 00933

(- 2. 37)
- 0. 01333

(- 2. 15)
0. 002
(0. 33)

0. 004
(0. 63)

- 0. 007
(- 1. 15)

VCFO t - 1 + 0. 078
(1. 59)

0. 080
(1. 63)

0. 070
(0. 62)

0. 109
(1. 22)

0. 123
(1. 19)

0. 045
(0. 77)

M feet - 1 + 0. 2503

(1. 82)
0. 2503

(1. 82)
0. 618333

(2. 62)
- 0. 033
(- 0. 58)

0. 010
(0. 41)

0. 279
(1. 51)

Industry Effect 是 是 是 是 是 是
Firm /Year Cluster 是 是 是 是 是 是
AdjustedR2 0. 102 0. 103 0. 249 0. 144 0. 162 0. 093
F value 5. 47333 4. 79333 7. 43333 1. 02 1. 6633 1. 87333

N 1325 1 325 517 162 203 443
　　注 : T值运用公司和年度的两维群 ( Peterson, 2009)进行修正 ; 333 、33 、3分别表示统计显著性水平 1%、5%和 10%。
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从控制变量的回归结果来看 ,高管薪酬 ( Pay)与公司投资过度和不足都显著负相关 ;经营现金流量波动

性 (VCFO )与公司投资过度和不足基本显著正相关 ,意味着经营风险越高 ,公司越可能会出现投资不足和过

度等非效率行为 ;管理费用 (M fee)与地方所属国有企业控股的公司投资过度负相关 ,但与公司投资不足和其

他公司投资过度显著正相关 ,意味着地方所属国有企业控股的公司管理层在职消费消耗了大量资金从而导

致公司无钱进行资本投资。

总之 ,我们的分析表明 ,会计信息质量与私人产权控股、国有资产管理部门和地方所属国有企业控股上

市公司的投资过度显著负相关 ,且这种负相关性在它们之间无明显差异 ;会计信息质量与私人产权控股投资

不足显著负相关 ,但其与国有资产管理部门、地方所属国有企业控股上市公司的中央直属国有企业控股上市

公司的投资不足负相关性不显著 ,故本文研究不支持假设 H3。
(四 )稳健性检验

为了检验结果的稳健性 ,我们对表 4和表 5的结果进行了敏感性测试。首先 ,分别在回归模型 (1)、(2)

和 (3)加入年度和行业虚变量以计算公司投资不足、投资过度及会计信息质量的度量指标 ,行业采用中国证

监会《上市公司行业分类指引》中制造业二级分类 ,其他行业一级分类 ;其次 ,我们又在回归方程右边加入了

股权制衡度等公司治理变量 ;最后 , R ichardson (2006)模型的一个假定条件是上市公司整体投资行为正常 ,

不存在系统的投资过度或投资不足现象 ,否则在使用模型残差计量投资过度和投资不足时 ,容易产生系统性

偏差 ,故我们将 Q verInv和 U nderInv按大小各分成五分位组 ,并剔除最小的分位组 ,再重新做回归分析。回归

结果均表明上述结论依然成立。

五、结论

结合 Bushman和 Sm ith (2001)的研究框架和我国新兴加转轨的制度背景 ,以我国沪深上市公司为研究

样本 ,运用 R ichardson (2006)模型和一个构建的会计信息质量综合指数 ,结果发现 ,会计信息质量与私人产

权控股、国有资产管理部门和地方所属国有企业控股上市公司的投资过度显著负相关 ,且这种负相关性在它

们间无明显差异 ;会计信息质量与私人产权控股投资不足显著负相关 ,但其与国有资产管理部门、地方所属

国有企业控股上市公司的中央直属国有企业控股上市公司的投资不足负相关性不显著。因此 ,本文的政策

建议是加快完善我国上市公司财务报告和信息披露系统的市场基础设施 ,以更好地发挥会计信息在公司资

本配置中的作用。

尽管我们的实证结论较好地支持我们的分析 ,但实证检验给我们留下了许多需要进一步研究的问题 :

(1)以应计质量、盈余平滑度和会计稳健性等为基础 ,运用百分位数赋值方法构建的一个度量会计信息质量

的综合性指数 ,是否能够准确又恰当地度量我国上市公司会计信息质量仍需进一步商榷 ? (2)由于我们分

别采用一定的回归计量方法来获得会计信息质量和投资不足、投资过度的指标 ,极大地减少了我们的原始样

本 ,因此应该运用何种可靠的方法以减少我们的结果受到样本选择性偏见的潜在影响 ? (3)如何从产出抑

或公司投入产出的视角来全面、准确地度量公司投资效率 ?
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The Na ture of Ultima te O wnersh ip, Accoun ting Informa tion Qua lity and

Corpora te Investm en t Eff ic iency: Em p ir ica l Ev idence of Ch ina’s L isted Com pan ies

L i Q ing Yuan, Chen Chao and Zhao Zhao
( School of Econom ics and Management, W huhan University)

Abstract: In this paper, we app ly Bushman and Sm ith’s framework ( 2001) to emp irically analyze the data of China’s listed
companies in the context of emerging and transitional economy. There are some findings. ( 1 ) Accounting information quality is
negatively correlated with overinvestment of p rivate holding companies and the companies affiliated to state agency and local
government, and the negative correlations are almost no difference among these companies. ( 2 ) Accounting information quality is
negatively correlated with underinvestment of p rivate holding companies, but it is not significantly negatively correlated with
underinvestment of companies affiliated to state agency, local government and state. It is suggested to imp rove the system s in listed
company’s financial reporting and disclosing information, in order to better p lay the role of accounting information in the allocation of
corporation cap ital.
Key W ords: Accounting Information Quality; U ltimate Ownership; L isted Corporation Investment
JEL C la ssif ica tion: G32, M41
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