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摘要:本文将会计稳健性分为非条件稳健性和条件稳健性,深入阐述这两种稳健性对企业投资效率的作用

机理,并以此作为实证研究假设,实证检验这种作用机理,研究发现:条件稳健性是通过融资约束和代理问题这

两种渠道作用于企业投资效率的;条件稳健性确实能够提高企业投资效率,而非条件稳健性却降低了企业投资

效率;公司面临的融资约束程度越严重,条件稳健性对企业投资效率的提高作用越明显;公司代理问题越严重,

条件稳健性对企业投资效率的提高作用也越明显.
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一、引言

会计稳健性又称谨慎性原则,起源于会计估计和不确定性,萌生于会计受托责任盛行的１９世纪,
自 Watts系统性研究和建议之后,逐渐成为会计领域研究的热点.与此同时,会计稳健性却一直颇

受争议.会计稳健性不仅是高质量会计信息的特征之一,而且还具有契约作用和治理作用[１].然而,
会计稳健性的适用,虽然增进了会计信息的可靠性,但同时也削弱了会计信息的相关性,导致会计信

息的决策有用性降低.正因为如此,在财务会计概念公告第２号“会计信息的质量特征”中,FASB并

未将稳健主义视为一项会计信息质量特征或原则.Ball和Shivakumar将会计稳健性分为非条件稳

健性和条件稳健性,并认为正是由于对这两种稳健性的混淆才导致了对会计稳健性的诸多批评[２].
非条件稳健性来源于稳健会计方法的选择,如选择加速折旧法导致前期固定资产的低报,采用后进先

出法计价导致存货的低报等,其主要影响的是资产负债中净资产低报,因此也被称作资产负债表稳健

性[３].条件稳健性又被称为盈余稳健性,即以出现的市场消息性质为条件,将好消息确认为收益,比
将坏消息确认为损失要求的可验证证据更多[４].非条件稳健性所带来的不确定金额的偏离会给基于

会计信息的决策造成随意性,导致会计信息决策有用性降低或丧失;而条件稳健性提供了增量信息,
这些信息会引起契约反应和利益相关者的行为改变,并能增进契约和公司治理的有效性,使会计信息

变得更加有用[２].然而,这一规范结论亟需经验证据的支持.现有文献虽然提供了大量的有关会计
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稳健性具有契约和治理作用的经验证据,但分别检验非条件稳健性和条件稳健性是否具有治理作用

的研究还是相当少见.本文以企业投资效率的变化反映治理作用的效果,分别检验非条件稳健性和

条件稳健性对企业投资效率的影响.本文的结论不仅能够直接为Ball和Shivakumar的观点提供经

验证据,而且还能增进对会计稳健性的认识,消除“会计稳健性是否有用”之争.另外,本文在方法上

借鉴 Kumbhakar和 Parmeter设计的双边随机边界模型[５],来定量测度企业投资效率.与现有文献

较多采用Richardson的残差度量模型或 Verdi的修正残差度量模型相比[６][７],该测度方法具有两方

面的优势:一是企业最优投资水平由模型内生决定,解决了最优投资水平难以精确拟合的问题;二是

定量测度了企业投资效率,克服了以投资过度或投资不足的二分法粗糙度量企业投资效率的缺陷.
下文结构安排如下:第二部分是理论分析和实证假设的提出;第三部分对实证研究进行设计;第

四部分是实证分析;最后一部分是本文的研究结论和政策建议.

二、理论分析与假设提出

会计稳健性与企业投资效率的关系研究,属于会计稳健性的经济后果研究范畴.会计稳健性作

为协调企业内外部利益相关者利益冲突的治理机制[８],对企业投资效率的影响主要体现在以下两个

方面:
第一,会计稳健性能够降低管理者进行投资决策的代理成本,抑制投资过度,从而能提高企业投

资效率.首先,会计稳健性能够及时提供净现值为负的投资项目的信号,从而避免管理者事前投资于

净现值为负的投资项目,或促使其事后及时减少和终止不利的投资项目,减少了过度投资[８].Ball、

Ball和Shivakumar的实证研究发现,存在隐藏投资损失动机的管理者,在会计稳健性的条件下,如果

继续经营不利的投资项目,其投资损失就会在任期内确认扩大,从而促使其及时减少或终止这些不利

的投资项目[９][３].Ahmed和Duellman基于会计稳健性与未来盈利存在正相关关系,从未来盈利能

力角度证实了会计稳健性能够抑制管理者投资于不利项目的动机[１０].其次,会计稳健性能够降低管

理者进行盈余管理的能力和动机,使会计信息能够较“真实”地反映项目投资的全过程,增强了会计信

息对管理者的监控,遏制了因管理者的私利导致的投资过度.Lafond和 Watts的实证研究表明,投
资者与管理者之间的信息不对称是产生会计稳健性的动因,会计稳健性能够降低管理者操控财务报

告的能力,增加盈余操纵的成本,从而能够降低信息不对称程度,减少管理者的私利投资行为[１１].再

次,会计信息作为债务契约的重要订约指标,及时确认项目投资损失会触发债权人的干预和接管风

险,从而促使管理者减少过度投资.
值得注意的是,从代理成本的角度而言,会计稳健性的治理作用一般体现在能够抑制投资过度

上.然而,风险厌恶的管理者为避免投资失败带来的私人成本,可能会放弃净现值为正但风险较大的

投资项目,导致投资不足,这时,会计稳健性反而会加剧企业投资不足.但Lara、Osma和 Penalva以

美国公司为样本研究发现,没有证据表明会计稳健性强的公司投资于低风险项目[１２],这说明会计稳

健性强的企业投资效率更高.
第二,会计稳健性能够降低融资成本,缓解融资约束,从而能够减少投资不足,提高企业投资效

率.首先,会计稳健性能够降低债权融资成本,减少因债权融资约束导致的投资不足,提高企业投资

效率.会计稳健性能够抵消盈余管理对会计信息的影响,减少债权人的信息劣势;而且会计稳健性还

可延迟向股东支付利润,以确保债权人的利益.会计稳健性对债权人的这些保护机制,降低了债权人

因信息不对称索要的风险溢价,从而降低了企业的债权融资成本.Ahmed和Zhang等人的研究均证

明了会计稳健性能够降低债务成本[１３][１４].其次,会计稳健性能够降低权益融资成本,减少因权益融

资约束导致的投资不足,提高企业投资效率.会计稳健性既能够减少投资者估计未来不确定性时所

采用的折扣[１５],也能降低未来股票价格的波动性,减少股东的投资风险[１６],从而降低了权益资本成

本.Göx和 Wagenhofer的研究发现,会计稳健性提高了债务融资和权益融资的可能性[１７].
以上关于会计稳健性与企业投资效率关系的分析,都是基于条件稳健性展开的,即条件稳健性对
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企业投资效率产生正向影响.而非条件稳健性所带来的不确定金额的偏离会给基于会计信息的决策

造成随意性,导致会计信息决策有用性降低或丧失,这正是众多准则制定者试图放弃会计稳健性的原

因,也是会计稳健性饱受批评的根源.非条件稳健性低估了投资主体的净资产,这可能导致投资者放

弃本该继续投资的项目,或者导致潜在投资者放弃本该投资的项目,产生投资不足.因此,条件稳健

性能够提高企业投资效率,而非条件稳健性降低了企业投资效率.Qiang的实证研究发现,这两种稳

健性确实存在负相关关系[１８].
基于以上分析,本文提出如下假设:
假设１:条件稳健性与企业投资效率正相关.
假设２:非条件稳健性与企业投资效率负关系.
另外,由以上分析可知,条件稳健性是通过缓解融资约束或减少代理问题来间接提高企业投资效

率的,为了实证检验条件稳健性对企业投资效率的这种作用机理,本文进一步提出如下假设:
假设３:受融资约束程度越严重的公司,条件稳健性对企业投资效率的提高作用越大.
假设４:代理问题越严重的公司,条件稳健性对企业投资效率的提高作用越大.

三、实证研究设计

(一)变量的界定

１．基于双边随机边界模型的企业投资效率测度

经典的 Q投资理论认为,在完美且完全的资本市场假设下,投资机会是企业投资的唯一决定因

素.然而,现实的资本市场由于信息不对称、代理成本等摩擦因素的存在而导致市场并非能完美地运

行.一方面,当公司存在内外部信息严重不对称时,其外部融资成本高于内部融资成本,会导致实际

投资低于最优投资水平.另一方面,由于公司股东与管理者之间存在利益冲突,作为代理人的管理者

可能会从自身利益出发,投资不利于股东的项目,导致实际投资高于最优投资水平.这两方面都具有

单边分布的特征,而公司的最优投资水平又是随机的,因此本文借鉴 Kumbhakar和Parmeter用于测

度生产效率的双边随机边界模型[５],将公司投资行为描述为:

Iit＝I∗
it ＋εit,εit＝υit－μit＋ωit

其中,I∗
it ＝X′itβ为公司最优投资水平,β为待估计的参数向量,Xit为反映公司投资机会的个体特

征.υit为一般意义上的残差项,反映最优投资水平的随机波动.μit＞０反映因融资约束导致的实际

投资低于最优边界的部分;ωit＞０反映因代理问题导致的实际投资高于最优边界的部分.
根据双边随机边界模型的测度方法及Battese和Coelli给出的个体技术效率的点估计公式[１９],

可以得到因融资约束影响的公司投资效率FCIE、因代理成本影响的公司投资效率 ACIE以及两者综

合影响的公司投资效率IE.
应用样本数据进行测度时,具体变量设定如下:

Xit＝SJLit,σu＝exp(α０＋α１CFit＋α２WCit),σω＝exp(β０＋β１Sizeit＋β２FCFit)
其中:SJL为市净率,代表投资机会;CF为现金流量,WC为营运资金,这两者反映融资约束;Size

为公司规模,FCF为自由现金流量,这两者反映代理问题.由于我国股票市场股权分置,“政策”市及

“消息”市影响较大,加之Tobin’sQ本身的衡量偏误,使得Tobin’sQ并不适用于我国上市公司投资

机会的实证度量.宋剑峰的经验研究表明,市净率是一个能较好预示我国上市公司投资机会的指

标[２０],因此本文也采用该方法.在现有的文献中,较多采用现金流量和营运资金衡量公司面临的融

资约束程度,因为较多的现金流和营运资金能够显著降低公司对外部资金的依赖程度,从而有效缓解

其面临的融资约束.采用公司规模和自由现金流量来反映代理成本在实证研究中也有广泛的应用,
如Richardson、梅丹等.

２．非条件稳健性测度

现有文献从资产负债表角度测度会计稳健性,即对非条件稳健性进行测度的方法有备选会计政
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策选择法、负的非经营性应计项目法以及市价账面价值比法.本文采用后两种方法,分别用 Nopacc
和 MTB表示.

３．条件稳健性测度

条件稳健性常用三种方法来测度:一是Basu１９９７年建立的盈余—报酬稳健性测度模型[４],测度

结果用Basu９７表示;二是在Basu１９９７年的稳健性模型基础上,以经营现金流量来替代股票报酬的

盈余—现金流稳健性测度模型[２１],测度结果用 BS０５表示;三是 Khan和 Watts给出的稳健性指

数[２２],用Cscore表示,计算方法为:以反映企业特性的资产规模、发展潜力、负债水平作为工具变量,
对下式进行截面混合 OLS回归:

EPSt/Pt－１＝β０＋β１DRt＋(μ１＋μ２Sizet＋μ３MTBt＋μ４Levt)×Rt＋(λ１＋λ２Sizet＋λ３MTBt

＋λ４Levt)×DRt×Rt＋εt

其中:EPS是每股盈余;P为每股价格;R是经市场调整后的年累计报酬率;DR为报酬率虚拟变

量,当R≤０时取１,否则为０;Size是总资产的自然对数;MTB是市价与净资产账面价值的比值;Lev
是资产负债率.将估计的系数λ代入下式计算得出Cscore:

Cscoret＝λ１＋λ２Sizet＋λ３MTBt＋λ４Levt

４．控制变量

参考 Verdy及Biddle等的研究,本文控制资产负债率(Debt)、现金存量(Cash)、公司上市年数

(Age)及股票年收益率(Return)等变量.各变量的详细界定见表１.
　表１ 变量定义说明表

变量名称 变量含义 变量定义

FCIE 因融资约束影响的公司投资效率 采用双边随机边界模型测算的单边投资效率

ACIE 因代理成本影响的公司投资效率 采用双边随机边界模型测算的单边投资效率

IE 公司投资效率 采用双边随机边界模型测算的综合投资效率

Nopacc 非条件稳健性 ＝非经营性应计项目/应计项目,该值若大于０,则取０,否则取其绝对值

MTB 非条件稳健性 ＝市价/净资产的账面价值

Basu９７ 条件稳健性 根据Basu１９９７年建立的盈余—报酬稳健性模型测度

BS０５ 条件稳健性 根据Ball和Shivakumar２００５年建立的盈余—现金流稳健性模型测度

Cscore 条件稳健性 根据 Khan和 Watts２００９年建立的指数模型计算

Debt 资产负债率 ＝总负债/总资产

Cash 现金存量 ＝货币资金/期初固定资产净值

Age 公司上市年数 ＝当年年份－IPO年份

Return 股票年收益率 ＝股票年度收益率－市场平均年收益率

I 投资水平 ＝现金流量表中“购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金”/期初固定
资产净值

SJL 市净率 ＝期末每股市价/期末每股净资产

CF 现金流量 ＝经营活动现金净流量/期初固定资产净值

WC 营运资金 ＝(流动资产－流动负债)/期初固定资产净值

Size 公司规模 ＝总资产的自然对数

FCF 自由现金流量 ＝(净利润＋利息费用＋非现金支出－营运资金－资本支出)/期初固定资产净值

　　(二)实证检验模型

为了检验假设１和假设２,本文采用如下面板模型:

IEi,t＝α０＋α１WJi,t－１＋α２Debti,t－１＋α３Cashi,t－１＋α４Agei,t－１＋α５Returni,t－１＋μi＋ωt＋εi,t (１)
其中:IE为公司投资效率,WJ为会计稳健性,包括表１中界定的两个非条件稳健性变量和３个

条件稳健性变量,μ为面板个体效应,ω为面板时间效应.
如果假设１成立,则条件稳健性变量的估计系数α１应显著大于０;如果假设２成立,则非条件稳
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健性变量的估计系数α１应显著小于０.
为了检验假设３和假设４,本文采用以下面板模型:

IE′i,t＝β０＋β１WJi,t－１＋β２WJ２
i,t－１＋β３Debti,t－１＋β４Cashi,t－１＋β５Agei,t－１＋β６Returni,t－１

＋μi＋ωt＋εi,t (２)
其中,IE′为FCIE或 ACIE,其他变量同上.
如果假设３和假设４成立,则 TE′与 WJ一阶正相关,β１在统计上应显著大于０,同时,TE′与 WJ

二阶负相关,β２在统计上应显著小于０,TE′与 WJ呈凹形分布关系,即在融资约束或代理问题严重时

投资效率低,TE′对 WJ的斜率大,表现为１单位的会计信息质量对投资效率的提高作用大.相反,在
融资约束或代理问题不严重时投资效率高,TE′对 WJ的斜率小,表现为１单位的会计信息质量对投

资效率的提高作用小.
(三)样本选取和数据来源

本文的数据来源于CSMAR和CCER数据库.由于相关变量的测度要用到现金流量滞后１期

的数据,而上述数据库１９９８年之后才有现金流量数据,因此,初始数据区间是１９９８~２０１２年的年度

数据,最终的检验区间为１９９９~２０１２年度.其中,计算Cscore要用到１９９８~２０１２年间的月份报酬

率数据.本文对原始数据作如下筛选:剔除有缺漏值的样本,删除ST、∗ST、PT类经营情况异常的

公司样本,剔除可能存在财务粉饰的上市不足３年的公司样本,还剔除无可比性的金融类上市公司样

本,最终得到的样本数为５３９７个,公司数为１０３２家.另外,本文对所有的连续变量作了１％和９９％
分位数 Winsorize处理,以防止离群值对研究结论的影响.变量的运算、企业投资效率的测算和方程

参数的估计和检验全部采用STATA１１０软件包完成.

四、实证结果及分析

(一)描述性统计及简单相关性分析

本文首先利用双边随机边界模型测度了因融资约束影响的公司投资效率FCIE、因代理问题影响

的公司投资效率 ACIE以及综合投资效率IE,计算结果的主要统计指标见表２.
通过表２可以看出:(１)FCIE的平均值为６７３％,说明中国上市公司存在较严重的融资约束,因

融资约束而导致公司实际投资小于最优投资程度为３２７％(１－６７３％);(２)ACIE 的平均值为

７４３％,说明中国上市公司内部也存在较严重的代理问题,因代理成本而导致公司实际投资大于最优

投资程度为２５７％(１－７４３％);(３)IE平均为６８７％,说明中国上市公司综合投资效率不高,投资

效率损失为３１３％,实际投资总体上低于最优投资水平(３２７％＞２５７％).其他变量的具体情况详

见表２,在这里就不再赘述.
　表２ 主要变量描述性统计结果

变量 样本数 平均数 标准差 最小值 中位数 最大值

IE ５３９７ ０．６８７ ０．３２９ ０．２１４ ０．６８９ ０．８４４

FCIE ５３９７ ０．６７３ ０．２４２ ０．２３１ ０．６２９ ０．８２９

ACIE ５３９７ ０．７４３ ０．３３０ ０．２６６ ０．７０１ ０．８９２

Nopacc ５３９７ ０．６５５ ０．８２７ ０ ０．５２０ ０．９８５

MTB ５３９７ ２．０８５ ３．１１２ ０．５８０ ３．６７３ ６．７７９

Basu９７ ５３９７ ０．２８２ ３．１９０ ０ ０．２３３ ０．７２２

BS０５ ５３９７ ０．４５５ ４．４９０ ０．０３１ ０．６４７ ０．９７７

Cscore ５３９７ ０．８８９ ６．３４５ ０．２３１ ０．８８７ ３．０９１

Debt ５３９７ ０．４７２ １．３０２ ０．０７５ ０．５４３ ０．９１１

Cash ５３９７ ０．３４４ ０．９２６ －０．０４３ ０．４２１ ０．７０７

Age ５３９７ ６．０６８ ３．０５８ ３．０００ ５．０００ １８．０００

Return ５３９７ ０．２１６ ０．８９８ －０．０４２ ０．２６５ ０．５５３
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　　对主要变量的相关系数进行Pearson和Spearman检验可以发现(主要变量相关系数矩阵略),企
业投资效率与条件稳健性存在着显著的正相关关系,与非条件稳健性存在着显著的负相关关系;企业

投资效率与控制变量Debt负相关,说明公司负债率越高,面临融资约束程度越高,投资效率越低;企
业投资效率与控制变量Cash、Age、Return均存在较显著的正相关关系,说明公司现金存量、成立年

数和股票收益率的增加,有助于企业投资效率的提高;会计稳健性与控制变量间也存在显著相关关

系,但相关系数较小,这说明企业投资效率、会计稳健性和控制变量之间可能存在着较强的相互影响,
有必要作进一步的回归分析,以分离出会计稳健性对企业投资效率的单独影响;会计稳健性变量间以

及控制变量间的相关系数较小,不存在严重的共线性问题.
(二)实证检验结果

采用式(１)对假设１和假设２进行实证检验,结果列示于表３中.表３的最后两行呈现的是面板

模型选择检验的结果,其中,倒数第二行显示的是混合回归与固定效应模型选择的F检验值及显著

程度标识符,最后一行呈现的是固定效应与随机效应模型选择的 Hausman检验的chi２值及显著程

度标识符.从这些检验值可以看出,六个面板回归模型都应该选择固定效应模型比较合适.另外,表

３的倒数第３行呈现的是模型的组内拟合优度(r２_w).显然,模型６的拟合程度最好,这说明条件稳

健性和非条件稳健性联合起来对企业投资效率的解释能力比单一稳健性更强.
　表３ 企业投资效率面板模型回归结果

Sign
Depvar＝IE

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Nopacc － －０．１２２∗∗∗

(－６．５５)

MTB － －０．１４５∗∗∗ －０．１０７∗∗∗

(－１０．３２) (－１０．３５)

Basu９７ ＋ ０．１３２∗∗∗

(７．３１)

BS０５ ＋ ０．１１２∗

(８．７５)

Cscore ＋ ０．２０９∗∗∗ ０．２１６∗∗∗

(６．５２) (１５．１３)

Debt － －０．０１５∗∗∗ －０．０１６∗∗∗ －０．０２７∗∗∗ －０．０２７∗∗∗ －０．０２２∗∗∗ －０．０１５∗∗∗

(－４．８８) (－５．９４) (－７．４４) (－８．３１) (－７．２９) (－５．７２)

Cash ＋ ０．０１１∗∗∗ ０．０１０∗ ０．０１２∗∗∗ ０．００９∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．００７∗

(３．３６) (１．６６) (３．３２) (４．０９) (３．４５) (１．９２)

Age ＋ ０．０１３∗∗∗ ０．０１６∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．０１６∗∗∗ ０．０１９∗∗∗

(５．４４) (５．６６) (５．８８) (５．０１) (６．６６) (７．３３)

Return ＋ ０．０１７∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．０１９∗∗∗ ０．０１５∗∗∗

(４．７６) (４．１７) (４．３１) (４．３３) (６．７８) (４．２７)

_cons ０．２７６∗∗∗ ０．２７６∗∗∗ ０．２５５∗∗∗ ０．２７８∗∗∗ ０．１６９∗∗∗ ０．２３９∗∗∗

(８．５８) (４．０１) (４．４９) (７．１５) (４．７７) (８．６５)

N ５３９７ ５３９７ ５３９７ ５３９７ ５３９７ ５３９７

N_g １０３２ １０３２ １０３２ １０３２ １０３２ １０３２

r２_w ０．０２６ ０．０３４ ０．０２７ ０．０３４ ０．０８７ ０．１１０

F_f １．６１∗∗∗ １．７７∗∗∗ １．９１∗∗∗ １．４８∗∗∗ ２．５９∗∗∗ ３．０１∗∗∗

hausman_chi２ ５９．４∗∗ ３７．１∗ １７．６∗∗ ２２．６∗∗ ３７．４∗∗ ２９．０∗∗

　　注:(１)∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％、１％的水平上统计显著;(２)括号中为系数的回归t值;(３)N_g为参与回归的公司个

数;(４)r２_w为组内R２值;(５)F_f为混合回归与固定效应模型选择的F检验值;(６)hausman_chi２为固定效应与随机效应模型选择的

hausman检验的chi２值.下表同.
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　　通过表３中的模型(３)~(５)可以看出,条件稳健性的三个代理变量都与企业投资效率显著正相

关,这说明条件稳健性确实能够提高企业投资效率,从而证实了假设１.上文的理论分析表明,融资

约束和代理问题都可能引致企业投资效率降低,而条件稳健性既能够缓解融资约束企业的投资不足,
也能够抑制代理问题严重企业的过度投资,因而也就能够提高企业投资效率.通过表３的模型(１)~
(２)可以看出,非条件稳健性的两个代理变量都与企业投资效率显著负相关,这说明非条件稳健性会

降低企业投资效率,从而证实了假设２.通过表３的模型(６)可以看出,条件稳健性和非条件稳健性

都对企业投资效率有解释能力,只是一个与企业投资效率正相关,另一个却是负相关,这再次证实了

假设１和假设２.对于控制变量,资产负债率与企业投资效率显著负相关,说明负债率越高,企业更

可能面临融资约束,从而导致企业投资效率损失;现金存量、公司上市年数和股票年收益率大多与企

业投资效率显著正相关,这都与预期相符,说明这些变量越大,企业现金越宽裕或筹资能力越强,可能

面临的融资约束就越轻,企业投资效率也就越高.
利用式(２)并采用面板固定效应模型对假设３和假设４进行经验检验,结果列示于表４中.

　表４ 受融资约束或代理问题影响的单边企业投资效率面板模型回归结果

Depvar＝FCIE Depvar＝ACIE
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Basu９７ ０．２２５∗∗∗ ０．１１２∗∗

(６．５２) (４．３９)

Basu９７∗ Basu９７ －０．００８∗ －０．００２∗

(９．５５) (－７．４５)

BS０５ ０．１５４∗ ０．１６８∗∗∗

(９．８５) (５．３９)

BS０５∗ BS０５ －０．００１ －０．００３∗∗∗

(－４．３８) (－６．７３)

Cscore ０．２４２∗∗∗ ０．２０１∗∗∗

(７．４９) (２．７２)

Cscore∗ Cscore －０．００３∗∗∗ －０．００８∗

(－１１．３１) (－４．４７)

MTB －０．０２７∗∗∗ －０．０３７∗∗∗ －０．０４０∗∗∗ －０．００８∗∗∗ －０．００７∗∗∗ －０．０１４∗∗∗

(－１２．３１) (－１３．５４) (－１７．０８) (－４．８５) (－５．２７) (－４．８１)

Debt －０．０２４∗∗∗ －０．０２７∗∗∗ －０．０２３∗ －０．００５∗∗∗ ０．００２ －０．００６∗∗∗

(－７．５５) (－４．６７) (－１１．７１) (－５．７１) (０．４４) (－４．８４)

Cash ０．１３３∗∗ ０．０６８∗∗ ０．０１２ ０．１５３∗∗∗ ０．１５２∗∗∗ ０．００３∗∗∗

(２．９０) (２．６７) (１１．４１) (５．７１) (５．４６) (７．４５)

Age ０．０１７∗∗∗ ０．０８２∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．００９∗∗∗ ０．０１３∗∗∗ ０．０２１∗∗∗

(５．３４) (７．４９) (５．７７) (５．８８) (７．８９) (６．６６)

Returm ０．００６∗∗∗ ０．００１ ０．００３∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．０２３∗∗∗ ０．０１７∗∗∗

(３．２０) (１３．５２) (４．９３) (４．８９) (６．４５) (４．４９)

_cons ０．２２９∗∗∗ ０．２３６∗∗∗ ０．１４８∗∗∗ ０．３９３∗∗∗ ０．２９８∗∗∗ ０．４１０∗∗∗

(６．８７) (４．７１) (５．４１) (１９．２３) (２０．１２) (１１．８２)

N ５３９７ ５３９７ ５３９７ ５３９７ ５３９７ ５３９７

N_g １０３２ １０３２ １０３２ １０３２ １０３２ １０３２

r２_w ０．０４７ ０．０８８ ０．１１２ ０．１３９ ０．０８９ ０．１４１

F_f ３．５６∗∗∗ ２．９８∗∗∗ ５．７１∗∗∗ ３．９２∗∗∗ ２．５７∗∗∗ ８．８４∗∗∗

hausman_chi２ ３４．９１∗ ９．１６∗ １８．７０∗ １２９．１２∗∗∗ １１９．３２∗∗∗ １３９．７６∗∗∗
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　　表４中的模型(１)~(３)呈现的是受融资约束影响的单边企业投资效率面板模型回归结果.从模

型(１)~(３)可以看出,条件稳健性代理变量的一次项系数都显著大于０,除模型(２)外,条件稳健性代

理变量的二次项系数都显著小于０,即条件稳健性与企业投资效率呈凹形分布关系.这表明受融资

约束程度越严重的公司,投资效率较低,条件稳健性对企业投资效率的提高作用,比受融资约束程度

较轻的公司要明显(斜率大,单位条件稳健性对企业投资效率提高幅度要大),从而假设３得到了

证实.
表４中的模型(４)~(６)呈现的是受代理问题影响的单边企业投资效率面板模型回归结果.其结

果与模型(１)~(３)类似,代理问题越严重,条件稳健性对企业投资效率的提高作用越明显,从而证实

了假设４.
(三)敏感性检验

为了验证研究结论的可靠性,本文还进行了如下敏感性检验(限于篇幅没有报告相应的检验

结果):

１．内生性检验.考虑到企业投资效率也会影响会计稳健性,如当企业投资效率较高时,公司会主

动发布较稳健的会计信息;当投资效率较低时,公司为掩盖经营不善而发布非稳健的会计信息,故本

文在回归模型中以滞后２期和滞后３期的会计稳健性(条件稳健性或非条件稳健性)作为工具变量,
替代原模型中滞后１期的会计稳健性,重新检验发现会计稳健性的系数符号和显著性没有发生实质

性改变,这表明在本文的回归模型中不存在较严重的内生性问题.

２．重新测度企业投资效率.现有文献对企业投资效率的测度,用得较多的是 Richardson的残差

度量模型,本文也借鉴该模型,重新估计后发现,除估计系数的显著性水平有所降低外,其他未发生明

显变化.

五、结论及政策建议

本文深入研究了条件稳健性和非条件稳健性作用于企业投资效率的机理,并对这种作用机理进

行了实证检验.在实证研究的设计中,为了得到更稳健的结论,本文借鉴 Kumbhakar和Parmeter设

计的双边随机边界模型对企业投资效率进行了定量测度,克服了现有文献较多采用 Richardson或

Verdi模型,以投资过度或投资不足的二分法定性度量企业投资效率的诸多缺陷.研究发现:
(１)我国上市公司的投资效率普遍不高,综合投资效率只有６８７％,因融资约束而导致公司实际

投资低于最优投资程度为３２７％,因代理成本而导致公司实际投资高于最优投资程度为２５７％.
(２)条件稳健性是通过融资约束和代理问题两种渠道作用于企业投资效率的.
(３)会计稳健性对企业投资决策有重大影响.条件稳健性能提高企业投资效率,而非条件稳健性

则会降低企业投资效率.
(４)公司受融资约束越严重,条件稳健性对企业投资效率的提高作用越明显.
(５)公司存在的代理问题越严重,条件稳健性对企业投资效率的提高作用越明显.
本文的研究结论表明,在分析会计稳健性时,应该区分条件稳健性和非条件稳健性,而且,加强会

计工作、提高条件稳健性是改善企业投资效率的重要途径.本文的研究在理论上不仅深化了对会计

稳健性与企业投资行为之间关系的认识,而且为会计稳健性的有用性提供了增量证据,在实践上为企

业投资效率的优化改进提供了指引.

参考文献:

[１]Watts,R．L．AProposalforResearchonConservatism[Z]．UniversityofRochesterWorkingPaper,１９９３．
[２]Ball,R．,Shivakumar,L．TheRoleofAccrualsinAsymmetricallyTimelyGainandLossRecognition[J]．Journal

ofAccountingResearch,２００６,４４(２):２０７—２４２．
[３]Beaver,W．,Ryan,S．BiasesandLagsinBookValueandTheirEffectsontheAbilityoftheBookＧtoＧMarketRaＧ

６２１



tiotoPredictBookReturnonEquity[J]．JournalofAccountingResearch,２０００,３８(７):１２７—１４８．
[４]Basu,S．TheConservatismPrincipleandtheAsymmetricTimelinessofEarnings[J]．JournalofAccountingand

Economics,１９９７,２４(１):３—３７．
[５]Kumbhakar,S．C．,C．F．Parmeter．TheEffectsofMatchUncertaintyandBargainingonLaborMarketOutＧ

comes:EvidencefromFirmandWorkerSpecificEstimates[J]．JournalofProductivityAnalysis,２００９,３１(１):１—１４．
[６]Richardson,S．OverＧInvestmentofFreeCashFlow[J]．ReviewofAccountingStudies,２００６,１１(２—３):１５９—

１８９．
[７]Verdi,R．InformationEnvironmentandtheCostofEquityCapital[Z]．MassachusettsInstituteofTechnology

WorkingPaper,２００５．
[８]Watts,R．L．ConservatisminAccountingPartI:ExplanationsandImplications[J]．AccountingHorizons,２００３,

１７(３):２０７—２２１．
[９]Ball,R．InfrastructureRequirementsforandEconomicallyEfficientSystemofPublicFinancialReportingand

DisclosureBrookingsＧWhartonPapersonFinancialServices[C]//R．E．Litan,R．Herring．WashingtonDC:BrookingsInＧ
stitutionPress,２００１:１２７—１６９．

[１０]Ahmed,A．S．,Duellman,S．AccountingConservatismandBoardofDirectorCharacteristics:AnEmpiricalAＧ
nalysis[J]．JournalofAccountingandEconomics,２００７,４３(２/３):４１１—４３７．

[１１]Lafond,R．,Watts,R．L．TheInformationRoleofConservatism[J]．TheAccountingReview,２００８,８３(２):

４４７—４７８．
[１２]Lara,J．M．G．,Osma,B．G．,Penalva,F．TheEconomicDeterminantsofConditionalConservatism[J]．Journalof

BusinessFinanceandAccounting,２００９,３６(３/４):３３６—３７２．
[１３]Ahmed,A．S．,Billings,B．K．,Morton,R．M．,etal．TheRoleofAccountingConservatisminMitigatingBondＧ

holderＧshareholderConflictsoverDividendPolicyandinReducingDebtCosts[J]．TheAccountingReview,２００２,７７(４):

８６７—８９０．
[１４]Zhang,J．TheContractingBenefitsofAccountingConservatismtoLendersandBorrowers[J]．JournalofAcＧ

countingandEconomics,２００８,４５(１):２７—５４．
[１５]Guay,W．,R．Verrecchia．ConservativeDisclosure[Z]．UniversityofPennsylvaniaWorkingPaper,２００７．
[１６]Suijs,J．OntheValueRelevanceofAsymmetricFinancialReportingPolicies[J]．JournalofAccountingReＧ

search,２００８,４６(５):１２９７—１３２１．
[１７]Göx,R．,A．Wagenhofer．OptimalImpairmentRules[J]．JournalofAccountingandEconomics,２００９,４８(８):

２—１６．
[１８]Qiang,X．R．TheEffectsofContracting,Litigation,Regulation,andTaxCostsonConditionalandUncondiＧ

tionalConservatism:CrossSectionalEvidenceattheFirmLevel[J]．TheAccountingReview,２００７,８２(３):７５９—７９６．
[１９]Battese,G．E．,Coelli,T．J．FrontierProductionFunctions,TechnicalEfficiencyandPanelData:WithApplicaＧ

tiontoPaddyFarmersinIndia[J]．JournalofProductivityAnalysis,１９９２,３(１—２):１５３—１６９．
[２０]宋剑峰．净资产倍率、市盈率与公司的成长性———来自中国股市的经验证据[J]．经济研究,２０００,(８):３６—

４５．
[２１]Roychowdhury,S．,Watts,R．L．AsymmetricTimelinessofEarnings,MarketＧtoＧBookandConservatisminFiＧ

nancialReporting[Z]．MassachusettsInstituteofTechnologyWorkingPaper,２００６．
[２２]Khan,M．,Watts,R．L．EstimationandEmpiricalPropertiesofAFirmＧyearMeasureofAccountingConservaＧ

tism[J]．JournalofAccountingandEconomics,２００９,４８(２—３):１３２—１５０．

(责任编辑:胡浩志)

７２１




