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会计稳健性、终极控制人性质与企业投资效率改进 

 

内容提要：本文以 2003-2007 年我国 1053 家 A 股上市公司共 5265 个样本数据，研

究了会计稳健性水平与企业投资行为的关系。我们发现，在企业投资需要外部资本时，稳

健性能起到信号的作用，通过降低信息不对称和外部融资的资本成本，扩大了企业的投资

水平。相反，在企业投资不需要外部资本时，稳健性能起到内部治理的作用，通过约束管

理层对企业自由现金流滥用的过度投资行为降低代理成本，从而抑制了企业的投资水平。

然而，当企业的最终控制人性质为地方政府或自然人时，稳健性对投资的促进或抑制作用

虽然仍然显著，但均弱于其他企业。本文的研究表明，提高会计稳健性以及改善公司治理

对于减轻资本市场的信息不对称和企业的代理成本，改进企业投资效率，保护投资者利益

都具有重要意义。 

关键词：会计稳健性  投资支出  信息不对称  代理成本    

 
一、引言 

投资行为作为企业价值创造的重要过程，深受信息不对称和代理问题的影响。一般认

为，信息不对称增加市场摩擦，影响企业外部融资的成本，容易导致受流动性约束企业的

投资不足(Fazzari,1988;Alti,2003)；而代理问题则表现为经理人为了追求自身利益进行过度

投资，将企业的自由现金流滥用于净现值为负的项目(Jensen,1986;Stulz,1990)。当前我国上

市公司一方面因为代理问题而普遍存在着过度投资行为，自由现金流被滥用的现象严重(辛
清泉等，2007)；另一方面又因为信息不对称存在着明显的融资约束，投资不足现象严重（郑

江淮等，2001）。无论是过度投资还是投资不足，都是非效率的投资行为，造成投资者的巨

大损失和社会资源的浪费。 

稳健性又被称为谨慎性或审慎性，是对未来不确定性的谨慎反应。稳健性是国际会计

准则和我国会计准则中最重要的原则之一，是财务报告的一个重要特征和惯例。会计稳健

性源于契约需求，受到制度因素、经理人动机的显著影响（Watts，2003）。前期文献表明，

会计稳健性的作用主要表现在两个方面：其一，稳健性原则的运用能够有效地提高盈余的

可靠性水平，消除资本市场上的信息不对称，降低企业外部融资的资本成本(Ball，2001；
Ahmed et al.，2002； Watts，2003)；其二，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（Ball et al.,2000）。会计稳健性水平的提高能够有效地

缓解经理人与股东之间的代理冲突，降低公司的代理成本。 

虽然前期文献认为资本市场的信息不对称和代理问题是导致企业非效率投资的主要根

源，而会计稳健性能在一定程度上消除资本市场的信息不对称（Hui, 2009），降低企业外

部融资的资本成本(Ahmed et al.，2002) ，并通过内部治理功能降低代理成本(Ball et al.，
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2000) 。然而，无论是国外文献还是国内文献，都没有对会计信息的稳健性与企业投资行

为的关联性进行研究，其主要原因可能是因为会计稳健性两个方面的作用对企业投资的影

响在方向上相反，难以得到一致性的结论。当前我国资本市场普遍存在非效率投资行为，

不对称信息和代理问题非常严重，亟需对会计稳健性在企业投资投资决策中的作用进行深

入、透彻地研究，为企业的管理层、投资者以及其他利益相关者提供可靠的决策参考。 
我们认为，会计稳健性的市场信号作用和内部治理作用对投资决策的影响随环境和条

件的不同而改变。在企业的内部资本不能满足当期的投资需求，企业投资需要外部融资时，

稳健性的市场信号作用将占优。会计稳健性通过消除企业与资本市场之间的信息不对称降

低外部融资的资本成本，从而提升企业的投资水平；而在企业的内部资本能够满足当期的

投资需求，企业投资不需要外部融资时，稳健性的内部治理作用将占优。稳健性通过发挥

内部治理功能抑制过度投资降低代理成本，从而缩减企业的投资水平。通过运用我国资本

市场 2003-2007 的数据，我们发现经验证据支持我们的假设。我们的研究表明，要消弭我

国上市公司当前普遍存在的过度投资和投资不足等非效率投资行为，必须提高信息披露的

会计稳健性，通过会计稳健性的内部治理作用和市场信号作用降低代理成本和信息不对称，

提出企业投资的决策效率。 
我们的研究是对会计信息披露质量与企业投资行为研究领域的重大创新和发展，通过

对信息不对称以及代理问题对投资影响的环境和条件的剖析，我们成功地将会计稳健性对

投资在促进和抑制两个方向上的影响统一在一个逻辑一致的研究框架内，并得到了经验证

据的支持。我们的发现对于提高资本市场的会计信息披露质量，提高企业的投资决策效率，

保护投资者利益，发展和完善资本市场功能，优化资源配置，都具有十分重要的理论和现

实意义。 
论文以下部分的结构如下：第二部分为文献回顾；第三部分提出本文的研究假设；第

四部分为样本与数据；第五部分为经验分析；最后给出了结论与启示。 
 

二、文献回顾 

稳健性是对未来不确定性的谨慎反应。美国财务会计准则委员会的概念公告第 2 号将

稳健性定义为“对不确定性谨慎的反应，以努力确保经营环境的不确定性和内在风险能被

充分加以考虑。”而国际会计准则对其的定义是:“在有不确定性因素的情况下做出所需要

的预计时，在所需要的判断中加入必要程度的谨慎，以便不抬高资产或收益，也不压低负

债或费用”；“要求在会计方法、会计政策上以及在财务报表中报告项目时按照导致最坏

财务结果的金额进行报告。” 作为最基本的会计估价原则，稳健性对于会计理论、准则与

实务都具有重要和深远的影响。 

由于外部环境极大的不确定性，早在会计准则产生之前，奉行稳健主义已经是有关会

计盈余确认和计量的一项重要原则。Sterling（1967）认为稳健性是对会计计价最有影响的

会计原则；Basu（1997）认为稳健性对于会计实务的影响至少有 500 年以上的历史。

Watts(2003)认为会计稳健性主要来自于会计的契约需求，并同时受到法律管制的影响。在

一个企业中，股东、经理人和债权人之间存在着利益合理分配的问题，这是会计稳健性产

生的最重要的契约原因。关于稳健性的文献主要可归纳为以下三个方面： 
稳健性的检验和计量。Basu（1997）对稳健性的经验研究具有开创性。由于财务报表

确认“好消息”需要的证据比确认“坏消息”需要的证据更加严格，因而可以通过反回归

模型，以公司股票的市场回报率作为“好消息”与“坏消息”的替代变量，计算比较会计

盈余对“好消息”和“坏消息”的敏感性差异，来捕捉会计信息稳健性的存在、程度及其

变化。Basu 模型因为反映了稳健性原则在确认利得与损失时存在严重的不对称性，和由此

导致的会计数字在确认收益或损失之间速度差异的实质，在随后得到了广泛的应用。Ball
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和 Shivakumar（2005）根据盈余变化的应计制特征以及应计项目与经营现金流之间的关系

对 Basu 模型进行了重构，从而有效地克服了 Basu 模型中可能存在的盈余序列自相关性，

以及不适用于没有股价数据的非上市公司的样本等问题。Beaver 和 Ryan（2000）利用会计

稳健性会对企业的净资产持续低估，从而造成净资产的账面价值持续低于其市场价值的特

征，提出了一种对稳健性的计量方法，即通过计算净资产账面价值与市价比率的持久偏差

成分，以反映出会计信息稳健性的程度。Givoly 和 Hayn（2000）认为会计稳健性会导致应

计项目的净累计额偏离趋向于零的会计中性，呈现持续为负的特征，因而可以通过计算负

应计累积的程度和速度，以反映会计信息稳健性的程度。Penman 和 Zhang（2002)根据企

业的存货、研发费用和广告准备金构建了一个模型，以计量稳健性的分值。其优点是将稳

健性的计量具体到特定的项目上，但缺点是不能够对企业的整个会计系统的稳健性进行度

量。 
稳健性的决定因素。Watts (2003)将稳健性产生的原因归结于四个方面：契约、股东诉

讼、管制和税收。Ball 和 Shivakumar(2005)发现，上市公司的财务报告比私有企业更为稳

健。一个解释是，上市公司因为融资方式的市场化改变导致必须通过稳健性的提高以消除

信息的不对称性，即公司上市后股东和债权人之间的利益冲突加剧是导致稳健性需求增加

的一个重要原因；另一个解释是，公司在上市后所有权更加分散，使得无法详细了解公司

内部信息，主要依赖于公司财务报告来做出投资决策的股东增多，导致股东对公司财务报

告的稳健性的需求提高(Peek et al.，2006)。LaFond (2005)发现, 与股权集中的企业相比，

股权分散的企业的财务报告更为稳健,并认为这是因为股权集中企业以私下沟通作为信息

传递的主导机制降低了对稳健会计信息的需求。运用 Basu 模型，LaFond 和 Roychowdhury
（2008)发现，公司财务信息的稳健性与管理层股权成反比。他们的解释是，财务报告的稳

健性是解决代理问题的一个潜在机制，随着管理层股权的下降，公司的代理问题越来越严

重，因而增加对公司财务报告稳健性的需求。 

稳健性的经济后果。Ahmed 等人（2002）发现会计稳健性有助于减轻股东与债权人之

间在股利问题上的利益冲突，并降低企业债务融资的资本成本。LaFond 和 Watts（2008）

认为内部人和外部股东之间的信息不对称产生了对财务报表稳健性的需求，稳健性能够降

低经理人操纵会计数字的动机和能力，并减轻信息不对称和由此造成的损失。Hui[3]发现稳

健性与管理层盈余预测的频数、具体性和时效性成反比，并认为稳健性通过降低市场上的

信息不对称以及企业因披露坏消息不及时导致的潜在诉讼，成为经理人预测的替代机制。 

在我国，相关文献主要集中在运用 Basu 模型考察样本期间上市公司的稳健性水平及其

随制度变迁的变化（李增泉、卢文彬，2003；李远鹏、李若山，2005；曲晓辉、邱月华，

2007），以及债务作为一种公司治理机制对会计稳健性的影响上（孙铮等,2005）。陈旭东、

黄登仕（2008）考察了会计稳健性、应计项目伴随企业生命周期的变化，发现会计稳健性

在企业生命周期中大致呈现 U型分布。 

虽然前期文献表明会计稳健性能够消除信息不对称，缓解内部人和外部股东之间、以

及股东和债权人之间的利益冲突，并降低债务融资的资本成本，而这些必然会影响企业的

投资行为，但是，无论是国内还是国外，都没有文献对稳健性水平与投资行为之间的关联

性进行专门的研究。本文的成果填补了这一领域研究的空白。 

 

三、研究假设 

通过文献回顾，我们发现，会计稳健性能够降低信息成本和代理成本，这必然会对企

业的投资行为产生重要的影响，然而，其影响在方向上却存在着不确定性。 

一方面，稳健性对企业的投资水平会起到推动作用。Ahmed 等人（2002）的研究表明，

会计稳健性对于减轻债券持有人和股东之间的冲突及降低企业的债务成本有重要作用。
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Zhang(2004)发现会计稳健的借款人在取得贷款时能因为可以获得更低的利率而受益。

Easley 和 OpHara(2004), OpHara(2003),以及 Lambert 等人 (2007)表明稳健性可能有助于降

低企业特定的无法分散的信息风险,并因此降低权益资本成本。Biddle 和 Hilary(2006)也发

现高质量的会计能够通过降低经理人与外部投资者之间的信息不对称提高投资效率。而现

代投资理论认为（Modigliani 和 Miller，1958），企业将投资于回报率高于资本成本的项目，

在回报率既定的情况下，融资的资本成本越低，则企业的投资越多。 

另一方面，稳健性对企业的投资水平又起到抑制作用。Watts 和 Zimmerman(1986)认为

稳健性能够抑制机会主义管理者的过度投资行为。LaFond 和 Watts（2008）认为稳健性对

管理者行为有约束作用。Ball 等人（2000）则认为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。会计稳健性水平的提高能够有效地缓解经理人

与股东之间的代理冲突，降低公司的代理成本。Bushman 等人(2006)通过国家之间的截面

分析发现，稳健性能够通过及时确认管理者造成的损失来抑制企业的过度投资。 
我们认为，前期文献中关于稳健性在降低代理成本上的治理作用和在消除信息不对称，

从而降低信息成本上的信号作用具有相机性。在企业的内部资本大于当期的投资支出，企

业不需要外部融资的情况下，企业存在着过度投资的风险，稳健性作为治理机制的替代，

能够降低代理成本，抑制企业的过度投资；而在企业的内部资本小于当期的投资支出，需

要外部融资的情况下，稳健性能够通过消除信息不对称能降低资本成本，扩大企业的投资

水平。我们可以用一个简单的图示来说明。见图 1。 
图 1 中横轴为投入资本；纵轴为资本成本。D0、D1为投资机会或资本需求曲线，代表

企业的发展能力；S1、S2 为资本供给曲线，代表企业的融资能力，其倾斜度与信息成本的

高低相关；W0为企业可用于投资的内部资本（Net worth）；r0为企业内部融资的资本成本。

资本供给曲线超过企业可用于投资的内部资本 W0 后上升表明信息不对称给企业外部融资

带来摩擦成本，企业外部融资面临的信息不对称程度越大，资本供给曲线就越陡，表明外

部融资的信息成本越高。假定企业可用于投资的内部资本 W0 一定，如果企业的投资机会

不大，为 D0，则企业投资不受外部融资信息成本的影响，其内部资本除能满足投资 K0 之

外，还存在 W0- K0的自由现金流。可见，在企业内部资本充足的情况下，信息成本与企业

的投资决策无关。此时代理问题成为企业投资面临的主要问题，代理问题越严重的企业其

自由现金流被滥用的情况也越严重。假定企业的投资机会增大，为 D1，此时在资本市场无

摩擦，即不考虑外部融资信息成本的情况下，企业投资的最优资本需求为 K1。给定资本供

给曲线 S0和内部资本 W0，则企业投资资本需求的均衡解为 K2，K1-K2为资本市场的信息

成本导致的企业投资不足。如果企业可用于投资的内部资本 W0一定，资本供给曲线由 S0

变为 S1，则企业投资资本需求的均衡解由 K2 变为 K3，K1-K3 为资本市场的信息成本导致

的企业投资不足。可见，在企业投资需要外部资本时，信息问题成为企业投资面临的主要

问题，外部融资面临的信息成本越大，企业用于投资的资本支出越少。 
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图 1 代理问题和信息问题影响企业投资的条件分析 

根据图 1 的分析可知，代理问题常常诱发过度投资，而信息问题常常导致投资不足，

然而，代理问题和信息问题产生作用的条件是不同的。在企业内部资本不能满足当期的投

资需求，企业投资需要外部融资时，信息问题将成为企业投资面临的主要问题。此时，与

会计稳健性的治理作用相比，其市场信号作用将占优。会计稳健性通过信号作用消除企业

与资本市场之间的信息不对称，降低外部融资的资本成本，从而扩大企业的投资水平。类

似地，在企业内部资本能够满足当期的投资需求，企业投资不需要外部融资时，代理问题

成为企业投资面临的主要问题，此时，与会计稳健性的信号作用相比，其内部治理作用将

占优。稳健性通过发挥内部治理功能抑制管理层对自由现金流滥用的过度投资行为，降低

代理成本，从而降低企业的投资水平。会计稳健性发挥作用的条件见表 1。 

     表 1                稳健性发挥作用的条件 

 信号作用 治理作用 

投资<内部资本  
占优*** 
抑制投资 

投资>内部资本 
占优*** 
扩大投资 

 

 
据此，我们提出如下的研究假设： 
假设 1：在企业的内部资本不能满足当期的投资需求，企业投资需要外部融资时，稳

健性通过消除信息不对称对投资水平起到促进作用；而在企业的内部资本能够满足当期的

投资需求，企业投资不需要外部资本时，稳健性则通过降低代理成本对投资水平起到抑制

作用。 
前期文献表明，在企业的内部资本不能满足投资需要时，企业的信息不对称问题越严

重，进行外部融资就越困难，企业的实际投资水平距离最优的投资水平也就越远，因而会

呈现出更加明显的投资不足(Fazzari,1988;Alti,2003)。而在企业存在自由现金流时，企业的

投入资本 

D0 

D1 
S1 

S0 

资
本
成
本 

代理问题占优 信息问题占优 

    K0      W0         K3    K2    K1   
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代理问题越严重，自由现金流被经理人滥用的情况也就越严重，因而会呈现出明显的投资

过度（Jensen,1986;Stulz,1990;Richardson，2006）。因此，我们认为，上市公司代理问题和

信息不对称的严重程度会弱化会计信息的稳健性对投资行为的影响。在公司的投资水平大

于内部资本净值时，稳健性对投资水平的促进作用会随着代理问题和信息不对称的严重性

而减弱；同样，在企业投资水平小于内部资本净值时，稳健性则对投资水平的抑制作用也

会随着代理问题和信息不对称的严重性而减弱。 
中国上市公司的控制权主要掌握在大股东手中，大股东所有权的结构和性质反映了上

市公司不同的信息问题、代理问题和对投资者利益保护的不同程度（刘芍佳等，2003；苏

启林、朱文，2003），因而通常被作为企业所面临的信息问题和代理问题的替代变量。研究

表明，股权集中度的提高有助于降低所有权与控制权分离的代理问题（La Porta et al.,2002），
但同时会增大大股东与小股东之间的利益冲突（Claessens,2002）。所有权性质为国家股的

公司虽然面临更多的代理问题和信息问题，但是国家股企业与银行的关系往往更为密切，

因而会比较容易从银行获得融资（徐晓东、张天西，2009）。因而，股权集中度和国家股股

权性质变量作为代理问题和信息问题代理变量存在不足。而越来越多的研究表明，从最终

控制人的角度，能更好地反映公司面临的代理问题和信息问题，而最终控制人为地方政府

或自然人的上市公司业绩较差，代理问题和信息问题都较为严重（夏立军、方轶强，2005；
徐莉萍等，2006）。显然，对于信息问题更为严重的公司，因为市场声誉较差，同样水平的

会计稳健性所起的信号作用要弱于其他企业；类似地，对于代理问题更为严重的企业，因

为代理双方的利益冲突更为严重，同样水平的会计稳健性所起到的内部治理作用也要弱于

其他企业。据此，我们提出如下的研究假设： 
假设 2：稳健性对投资的促进或抑制作用随公司面临的代理问题和信息问题的严重程

度而减弱。具体地，在其他条件相同的情况下，最终控制人为地方政府或自然人的企业，

稳健性对投资的促进或抑制作用要显著地小于其他企业。 
 

四、样本与变量 

1. 样本选择。 
本文以 2003 年以前在沪深两市上市的全部 A 股上市公司 2003-2007 期间的数据作为

研究样本。全部数据均来自 Wind 和 CAMAR 数据库。为了消除异常样本对研究结果的影

响，保证公司的同质性以及数据的有效性，本文进一步对样本进行了如下的处理： 
（1）剔除金融类上市公司； 
（2）剔除审计意见缺失或者“保留意见”、“保留带解释性说明”、“拒绝表示意见”的上市

公司； 
（3）剔除少量异常样本； 
（4）剔除五年数据不完整的公司。 

最终满足所有条件的有 1053 家公司，共 5265 个样本观察值。 
2. 变量设计 
2.1 被解释变量 

被解释变量为投资支出 INV，由投资支出除以期末总资产的账面价值确定。其中，投

资支出选取自企业现金流量表中的“投资活动现金流出小计”科目。 
2.2 检测变量 

本文研究稳健性对企业投资行为的作用以及其随着信息不对称和代理问题的变化，因

而检测变量包括稳健性的度量变量和反映信息不对称和代理问题的替代变量。对稳健性的

计量则采用 Givoly 和 Hayn（2000）的方法。因为 Beaver 和 Ryan（2000）的计量方法需要

运用净资产的账面价值与市场价值之间的比率，但这一比率受股权分置导致的股票市场分
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割的影响；而 Penman 和 Zhang（2002）的方法则需要运用研发费用和广告准备金的数据，

但这些数据在我国上市公司的财务报告中披露得并不充分，所以本文不使用这两种度量方

法。 
Givoly 和 Hayn（2000）的计量方法是利用会计稳健性对利得和损失的不对称处理，从

而导致企业长期中应计项目的净累计额持续为负的特征，通过下式计算得出： 
CONACC＝（NIO＋DEP－CFO）×（-1）/TA 

式中，CONACC 表示根据应计项目计算的盈余稳健性，NIO 为企业当年的营业利润，

DEP 为企业当年的固定资产折旧，CFO 为企业当年的经营活动产生的现金流量净额，TA
为期末总资产的账面价值。 

变量 Dummy 为反映公司投资水平与企业内部资本净值大小关系的哑变量，以考察稳

健性在不同情况下对投资的作用和影响。如果公司的投资水平大于企业的内部资本净值，

Dummy 取值为 1，否则取值为 0。其中内部资本净值 Net Worth 为包括企业期初的货币资

金以及交易性金融资产在内的流动性储备 Liquidity 以及当期产生的经营现金流 CFO 之和。 
反映信息不对称和代理问题的替代变量主要包括股权集中度变量 Hif10，股权制衡度

变量 Restrict，第一大股东的股权性质变量 State，以及最终控制人性质变量 Local 和 Private。
股权集中度变量 Hif10 为前十大股东持股比例的平方和；股权制衡度变量 Restrict 为第 2
至第 10 大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比率；State 为哑变量，当第一大股

东的股权性质为国家股时取值为 1，否则取值为 0；Local 和 Private 分别表示最终控制人性

质为地方政府或者自然人的哑变量，当最终控制人为该性质时则取值为 1，否则取值为 0。
由于两类公司在信息不对称和代理问题上都存在较多问题，因此有必要单独考察。 
3.3 控制变量 

为了消除其他可能存在的相关因素对稳健性与投资之间关系的影响，本文将一些控制

变量加入到了回归模型中。由于一个公司的投资支出是现金流的支付，在一定程度上取决

于内部资本净值 Net Worth 的大小，因此必须控制企业的内部资本净值对投资行为的影响。

其中，内部资本净值包含经营活动现金流 CFO 以及内部流动性储备两个部分。Sales Growth
为企业营业收入的增长率，用来控制企业的投资机会。Size 用来控制企业规模的影响，用

企业资产账面价值的自然对数表示。Leverage 为财务杠杆，由公司的资产负债率表示，用

来控制债权人对企业投资的治理作用。另外，我们用年度和行业哑变量来控制宏观经济环

境、制度变迁、以及企业生命周期等固定因素对经验结果的影响。变量定义见表 2。 

表 2                             变量定义表 

变量 定义 

Panel A：被解释变量 

INV 投资活动产生的现金流出小计/总资产的账面价值； 

  

Panel B：检测变量 

CONACC 稳健性水平变量，计算公式：（营业利润＋固定资产折旧－经营活动产生的现金

流量净额）×（－1）/期末总资产的账面价值； 

Dummy 哑变量，如果 INV>Net Worth，取值为 1，否则为 0； 

Hif10 股权集中度变量，为前十大股东持股比例的平方和； 

Restrict 股权制衡度变量，为第二至第十大股东的持股比例之和与第一大股东持股比例

的比值； 

State 股权性质哑变量，如果第一大股东的股权为国家股则取值为 1，否则为 0； 

Local 哑变量，如果企业的最终控制人为地方政府，则取值为 1，否则为 0； 
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Private 哑变量，如果企业的最终控制人是自然人则取值为 1，否则为 0； 

Panel C：控制变量 

CFO 当期经营活动产生的现金流量净额/期末总资产的账面价值； 

Liquidity 财务松驰变量，反映企业投资的流动性储备，计算公式：（期初货币资金＋期初

交易性金融资产净额）/期末总资产的账面价值； 

Net Worth 企业可用于投资的内部资本净值，等于 CFO＋Liquidity； 

Sales Growth 营业收入增长率，计算公式：（本期营业收入－上期营业收入）/上期营业收入； 

Size 期末总资产账面价值的自然对数； 

Leverage 期末的资产负债率； 

Fixed effects 为年度 Year 和行业 IND 哑变量，以控制年度和行业因素的固定影响。 

 

五、实证分析 

1．单变量分析 
1.1 样本的总体分析 
表 3 给出了样本数据的描述性统计。投资水平 INV 在样本期间的均值为 0.089，表明

在整体上公司的年度投资水平平均占总资产的 8.9%。稳健性水平 CONACC 平均为 0.010，
表明在整体的平均水平上，公司的盈余水平呈现出稳健性的特征。股权集中度和制衡度的

均值分别为 0.202 和 0.673，表明第二至第十大股东的持股比例平均为第一大股东持股比例

的 67.3%，上市公司在整体的平均水平上股权较为集中并且一股独大。企业内部资本净值

均值为 0.188，大于平均的投资水平 0.089，表明在整体的平均水平上企业存在着自由现金

流量被管理层滥用或大股东盗掘的风险。经营现金流 CFO 和流动性储备 Liquidity 的均值

分别为 0.050 和 0.139，表明在企业投资所依赖的内部资本净值中，经营现金流占有的比例

相对较小，仅占 26.6%，这也是为什么前期文献在研究不对称信息下投资－现金流的敏感

性时得不到一致性结论的原因（Fazzari, et al, 1988；Kaplan and Zingales,1997），因为投资

在外部融资一定的情况下取决于内部资本的大小，而不仅仅是当期产生的经营现金流量，

研究不对称信息对投资－内部资本净值敏感性的影响才是基础性的。比较各变量的中值与

均值的差异，可以发现，均值都明显地大于中值，这表示各变量的数值分布均呈右偏。 
进一步地，我们考察了各变量描述性统计的年度变化，发现 2003-2007 年的投资水平

INV 分别为 0.1076，0.0961，0.0761，0.0808，0.0857，以 2005 年为拐点先下降后上升，

这可能与样本期间利率水平与 GDP 增长率均逐年上升的宏观经济因素相关；而稳健性水平

CONACC 在 2003-2007 年的值分别为-0.0012，0.0101，0.0233，0.0150，0.0026，以 2005
年为拐点呈现出先上升后下降的趋势，在 2005 年期间的上升趋势可能与企业会计准则要求

企业普遍采用更稳健的会计政策有关，而在 2005 年后的下降则可能与中国证监会从 2005
年开始推行的股权分置改革和注重公允价值的新会计准则有关。股权集中度与制衡度的年

度描述性统计表明，样本期间企业的股权集中度逐年下降，而股权制衡度逐年上升。

2003-2007 年的企业内部资本净值 Net Worth 分别为 0.2042，0.1911，0.1785，0.1825，0.1878，
也是以 2005 年为拐点先下降后上升，与投资水平的年度变化在方向上一致，表明企业的内

部资本储备主要是财务松驰会根据投资水平的变化而调整。 

表 3                    变量的描述性统计 

变量 N Mean SD Min Max Median  

INV 5265 0.089 0.098 0.0001 1.794 0.063 

CONACC 5265 0.010 0.147 -1.043 2.601 -0.003 

Hif10 5265 0.202 0.134 0.002 0.722 0.165 
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Restrict 5265 0.673 0.658 0.004 4.998 0.475 

CFO 5265 0.050 0.093 -0.587 1.019 0.049 

Liquidity 5265 0.139 0.106 0.0002 1.284 0.115 

Net Worth 5265 0.188 0.165 -2.999 1.848 0.172 

Sales Growth 5265 23.211 63.146 -98.68 908.99 14.94 

Size 5265 21.282 1.080 12.314 27.316 21.234 

Leverage 5265 0.571 0.475 0.008 9.765 0.530 

注：变量定义见表 1。 

表 4 给出了变量之间的 Pearson 相关系数。从表 4 可以看出，投资支出 INV 在总体上

与股权集中度 Hif10、企业规模 Size、经营现金流 CFO、内部流动性储备 Liquidity 和内部

资本净值 Net Worth 显著正相关，说明在总体上股权集中度越高、企业规模越大、经营现

金流以及内部流动性储备越充足、内部资本净值越多，企业的投资就会越多，这缘于规模

较大以及内部资本净值较多的企业通常会拥有更多的资源进行投资；投资在总体上与稳健

性水平、股权制衡度和财务杠杆显著负相关，表明企业稳健性水平越高、股权制衡度越大、

负债比率越高，企业的投资就会越少，这可能缘于稳健性、股权制衡度以及债权治理对过

度投资的制约作用以及高负债企业外部融资的相对困难。 
稳健性在总体上与股权制衡度、财务标杆和内部资本净值显著正相关，说明在总体上

股权制衡度越大、负债比率越高、内部资本净值越多的企业，就会显示出越高的稳健性，

这缘于股权制衡度大的企业由于受到内部治理的制约往往会采取比较稳健的会计政策，负

债比率高的企业由于债务契约的约束也会显示出较大的稳健性，而稳健性能在内部资本净

值较多的情况下抑制企业发生过度投资的行为；稳健性在总体上与股权集中度和企业规模

显著负相关，表明股权集中度越高、企业规模越大的企业，则会显示出越低的稳健性，这

缘于股权集中度高的企业因大股东的权利较大而受到较少约束则往往会采取比较激进的会

计政策，而较大规模的企业则可能因为规模本身的信号作用对稳健性的需求较低，也可能

缘于其复杂的公司结构较易产生多重代理问题而使稳健性降低。 
股权集中度在总体上与股权制衡度负相关，这是因为股权集中度越高，股权制衡度就

会越低，两者必然呈现负相关的关系。股权集中度在总体上和财务标杆显著负相关，与企

业规模显著正相关，而企业规模与财务杠杆负相关，与经营现金流、流动性以及内部资本

净值正相关，这表明在总体上企业规模越大的公司股权集中度越高，拥有较为充沛的内部

资本，因而对负债融资的依赖较小。而比较集中的股权结构与财务杠杆负相关也可能是因

为其更为严峻的代理问题使负债融资变得困难。经营现金流在总体上与内部流动性储备显

著正相关，表明经营现金流越好的内部流动性储备也越好。而内部资本净值是由经营现金

流与内部流动性储备组成的，显然与两者都显著正相关。 

表 4                主要变量之间的 Pearson 相关系数表 

 INV CONACC Hif10 Restrict Size Leverage CFO Liquidity 

CONACC -0.059a        

Hif10 0.081a -0.092a       

Restrict -0.029b 0.084a -0.583a      

Size 0.115a -0.253a 0.272a -0.215a     

Leverage -0.138a 0.484a -0.137a 0.144a -0.207a    

CFO 0.145a 0.377a 0.086a -0.046a 0.107a -0.099a   

Liquidity 0.116a -0.036a 0.076a -0.047a 0.025c -0.199a 0.190a  

Net Worth 0.145a 0.139a 0.105a -0.067a 0.106a -0.208a 0.735a 0.756a 
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注：变量定义见表 1。c, b, a 分别表示相关性在 10%，5%，以及 1%的水平上显著（双尾检验）。 

1.2 子样本分析 
为了检验研究假设 1，我们将全部样本依照公司投资水平是否大于内部资本净值分成

两个子样本，并检验两个子样本之间的投资行为差异。表 5 是子样本变量的描述性统计。

表 5 表明，无论是均值还是中值，在 INV>Net Worth 的情况下企业的投资水平都大于

INV<Networth 的样本，而稳健性水平和内部资本都小于 INV<Net Worth 的样本。可能正是

由于 INV>Net Worth 样本的稳健性水平较低，因此存在更大的过度投资的可能性，才使得

其投资水平超过了企业的内部资本净值额。 

表 5                   子样本主要变量的描述性统计 

 N Mean SD Min Max Median  

Panel A: INV>Net Worth 

INV 1156 0.160  0.156  0.000  1.794  0.131  

CONACC 1156 -0.022  0.170  -0.562  2.104  -0.028  

Net worth 1156 0.062  0.174  -2.999  0.607  0.073  

Panel B: INV<Net Worth 

INV 4109 0.069  0.061  0.0001  0.736  0.054  

CONACC 4109 0.017  0.130  -1.043  2.539  0.002  

Net Worth 4109 0.225  0.144  0.0003  1.848  0.200  

注：变量定义见表 1。 

表 6 是两个子样本的单变量分析。Panel A 检验了两个子样本之间的变量差异，结果表

明无论是均值还是中值，在两个子样本中投资水平、稳健性以及内部资本净值的差异都是

显著的。Panel B 检验了两个子样本中投资水平与稳健性的相关关系，与假说 1 的预期一致，

在公司的投资水平大于内部资本净值的情况下，稳健性与投资呈现显著的正相关的关系，

表明稳健性对投资有促进作用；而在公司投资水平小于内部资本净值的情况下，稳健性与

投资呈现显著的负相关关系，说明稳健性对投资产生了抑制作用。 

表 6           两个子样本之间的单变量分析 

Panel A：变量的差异性检验 

 INV>Net Worth INV< Net Worth 

 t Wilcoxon Z 

INV -19.19*** -21.55*** 

CONACC 7.48*** 15.63*** 

Net Worth 28.91*** 33.11*** 

Panel B：Pearson 相关性分析 

 INV 

 INV>Net Worth INV< Net Worth 

CONACC 0.039** -0.067*** 

注：变量定义见表 1。*,**,***分别表示相关性在 10%，5%，以及 1%的水平上显著 

（双尾检验）。 

2．多变量分析 
2.1 稳健性对投资影响的检验 
为了进一步检验假设 1 中提出的稳健性与投资之间的关系，我们首先构建了如下的回
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归模型： 

INV = β0+β1CONACC+β2dummy+β3CONACC*dummy+β4Hif10+β5Restrict+β6State 

        +β7Net Worth+β8Sales Growth+β9Size+β10Leverage +Fixed Effects      (1) 
式中，β1度量了在公司投资水平小于内部资本净值的情况下，投资与稳健性水平之间

的相关关系；β1 + β3则度量了在公司投资水平大于内部资本净值的情况下，投资与稳健性

水平之间的相关关系。根据假说 1，在公司投资水平大于内部资本净值的情况下稳健性对

投资行为起促进作用，在公司投资水平小于内部资本净值的情况下稳健性则对投资行为起

抑制作用。如果在回归分析中，回归系数 β1显著为负而回归系数 β1 + β3显著为正，则表示

假说 1 得到经验证据的支持。Fixed Effects 表示控制固定因素的影响，包括 4 个控制年度

影响的哑变量以及 20 个控制行业影响的哑变量。 
为了进一步验证研究假设 1，我们还将全部样本根据公司投资水平与内部资本净值的

关系分成如下两个子样本： 
子样本一：公司的投资水平 INV>内部资本净值 Net Worth 的样本观察值。 
子样本二：公司的投资水平 INV<内部资本净值 Net Worth 的样本观察值。 
并建立如下的回归模型进行检验： 

INV = β0 + β1CONACC + β2Hif10 + β3Restrict + β4State + β5Net Worth + β6Sales Growth 
+ β7Size +β8Leverage + Fixed Effects + ε                   (2) 

根据假设 1，对于子样本一，模型 2 的回归系数 β1应该显著大于 0，表示稳健性通过降

低外部融资的信息成本对投资起到促进的作用；类似的，对于子样本二，模型 2 的回归系

数 β1应该显著小于 0，表示稳健性通过发挥内部治理的功能降低代理成本对投资起到了抑

制的作用。表 7 给出了模型 1 和模型 2 的回归结果。 

表7             稳健性影响投资行为的回归分析 

 模型 1  模型 2 

 全部样本 INV>Net Worth INV< Net Worth 

常数 -0.102 0.292 -0.145 

 (-3.78)*** (3.26)*** (-6.86)*** 

CONACC -0.056 0.073 -0.037 

 (-4.28)*** (2.57)*** (-4.14)*** 

dummy 0.123   

 (39.82)***   

CONACC*dummy 0.123   

 (6.58)***   

Hif10 0.006 0.050 -0.002 

 (0.49) (1.26) (-.025) 

Restrict -0.001 0.001 -0.001 

 (-0.30) (0.23) (-0.61) 

State -0.005 -0.013 -0.002 

 (-1.42) (-1.18) (-0.65) 

Net Worth 0.210 0.447 0.128 

 (24.38)*** (16.08)*** (18.78)*** 

Sales Growth -0.00001 0.001 -0.00001 

 (-0.61) (0.12) (-0.91) 
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Size 0.006 -0.007 0.008 

 (4.67)*** (-1.79)* (8.771)*** 

Leverage -0.018 -0.028 -0.011 

 (-5.34)*** (-3.00)*** (-3.83)*** 

年度、行业固定影响 控制 控制 控制 

F Value 69.72*** 14.77*** 32.18*** 

Adj. R2 0.305 0.281 0.194 

观察值个数 5265 1156 4109 

注：变量定义见表 1。括号中为 t 值， *，**，***分别表示在 10%，5%和 1%的水平上显著。 

从表 7 的第 1 列可以看出，与预期的一致，模型 1 中的回归系数 β1为负而 β1 + β3为正，

且都在 1%的水平上显著，说明在公司投资水平大于内部资本净值的情况下投资与稳健性

呈现正相关关系，而在公司投资水平小于内部资本净值的情况下投资与稳健性呈现负相关

关系，并且在统计上显著，假设 1 得到经验证据的支持。 
在两个子样本对模型 2 的回归结果中，与预期的一致，子样本一中稳健性变量 CINACC

的回归系数 β1为正，并且在 1%的水平上显著，说明在公司投资水平大于内部资本净值，

企业需要外部融资的情况下，稳健性通过降低外部融资的信息成本能够起到促进投资的作

用；子样本二中稳健性变量 CINACC 的回归系数 β1为负，并且在 1%的水平上显著，说明

在公司投资水平小于内部资本净值，企业不需要外部融资的情况下，稳健性通过发挥内部

治理功能抑制了管理层对自由现金流的滥用，对过度投资行为起到了显著的制约作用。 
在模型 1 和模型 2 中，其它检测变量如股权集中度 Hif10、制衡度 Restrict 以及国家股

权性质变量 State 的回归系数均不显著。控制变量中企业内部资本净值 Net Worth 的回归系

数均显著为正，表明不管在什么情况下，投资水平都与内部资本储备成正相关关系，内部

资本是影响企业投资水平的重要决定因素。销售增长率 Sales Growth 的回归系数不显著；

企业规模 Size 的回归系数在全部样本和投资小于企业内部资本的情况下都显著为正，在投

资大于企业内部资本的情况下在边际上显著为负，这与前期文献的发现一致（Kadapakkam, 
et al., 1998），表明大规模企业的经理人在投资的时间安排上具有更大的自主空间，他们往

往会选择在经营现金流量比较充沛的时候进行大规模的投资，而小企业则不太可能做到。

财务标杆的系数Leverage在每种情况下均显著为负，表明债权对企业投资行为有制约作用，

这种制约作用可能缘于债权对企业进一步负债融资的约束；也可能缘于债权对企业内部自

由现金流滥用于过度投资的抑制。 
2.2 最终控制人性质对投资与稳健性关系影响的检验 
为了进一步检验研究假设 2，以考察不同的信息问题和代理问题对投资水平与稳健性

关系的影响，我们用最终控制人性质分别是地方政府或自然人为信息问题和代理问题的代

理变量，运用如下的两个模型进行回归分析： 
INV = β0 + β1CONACC + β2Local + β3CONACC*Local + β4Hif10 + β5Restrict  

+β6Net Worth+β7Sales Growth + β8Size + β9Leverage + Fixed Effects + ε     (3) 
INV = β0 + β1CONACC + β2Private +β3CONACC*Private + β4Hif10 + β5Restrict 

+β6Net Worth + β7Sales Growth +β8Size +β9Leverage + Fixed Effects+ ε      (4) 
在模型 3 中，β1度量了在最终控制人性质不是地方政府的样本中投资与稳健性的相关

关系，β1 + β3度量了在最终控制人性质为地方政府的样本中投资与稳健性的相关关系，因

而 β3度量了最终控制人为地方政府时对投资与稳健性之间相关关系产生的影响；同样，在

模型 4 中，β1度量了在最终控制人性质不是自然人的样本中投资与稳健性的相关关系，β1 + 
β3度量了在最终控制人性质为自然人的样本中投资与稳健性的相关关系，因而 β3度量了最

终控制人为自然人时对投资与稳健性之间相关关系产生的影响。如果在投资大于企业内部
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资本净值的情况下，回归系数 β1 都显著为正而 β3 都显著为负，则表明最终控制人的地方

政府或自然人性质使得投资与稳健性之间的正相关关系被削弱，假说 2 得到支持；类似的，

如果在投资小于企业内部资本净值的情况下，回归系数 β1 都显著为负而 β3 都显著为正，

则表明最终控制人的地方政府或自然人性质使得投资与稳健性之间的负相关关系被削弱，

假设 2 也得到支持。模型 3 和模型 4 的回归结果见表 8。 

表 8                最终控制人性质对稳健性与投资关系的影响 

 模型 3 模型 4 

 INV>Net Worth INV< Net Worth INV>Net Worth INV< Net Worth 

常数 0.229 -0.177 0.225 -.0180 

 (2.25)** (-7.49)*** (2.18)** (-7.59)*** 

CONACC 0.131 -0.032 0.141 -0.049 

 (3.88)*** (-3.06)*** (3.51)*** (-4.05)*** 

Local -0.014 0.001   

 (-1.21) (0.51)   

CONACC*Local -0.309 0.006   

 (-3.87)*** (0.27)   

Private   -0.012 0.004 

   (-0.99) (1.29) 

CONACC*Private   -0.129 0.046 

   (-2.27)** (2.67)*** 

Hif10 0.064 -0.006 0.046 -0.007 

 (1.40) (-0.62) (1.00) (-0.68) 

Restrict 0.004 -0.001 0.004 -0.001 

 (0.53) (-0.30) (0.52) (-0.68) 

Sales Growth 0.001 -0.0001 0.001 -0.0001 

 (0.93) (-1.10) (0.80) (-1.09) 

Size -0.005 0.009 -0.005 0.010 

 (-1.02) (9.12)*** (-0.94) (9.26)*** 

Leverage -0.026 -0.013 -0.018 -0.015 

 (-2.57)** (-3.90)*** (-1.73)* (-4.42)*** 

Net Worth 0.395 0.125 0.406 0.126 

 (12.97)*** (16.00)*** (13.00)*** (16.12)*** 

年度、行业固定影响 控制 控制 控制 控制 

F Value 11.17*** 25.24*** 10.75*** 25.74*** 

Adj. R2 0.273 0.203 0.265 0.207 

观察值个数 1156 4109 1156 4109 

表 8 显示，与预期的一致，在企业投资大于内部资本净值的情况下，无论在模型 3还

是模型 4中，回归系数 β1为正而 β3为负，并且都在 1%水平上显著；而在企业投资小于内

部资本净值的情况下，无论在模型 3 还是模型 4 中，回归系数 β1都显著为负而 β3为正，

并且在模型 4 中 β3在 1%水平上显著。这些说明当企业的最终控制人性质分别为地方政府

或自然人时，投资水平与稳健性之间的相关关系被削弱，假设 2 得到了经验证据的支持。 
2.3 稳健性检验 
为了检验上述回归分析结果的稳健性，本文将内部资本净值变量 Net Worth 分成经营
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现金流变量 CFO 和内部流动性储备变量 Liquidity 对所有回归模型的再次进行了回归分析，

发现主要结论非常稳定，而 CFO 和 Liquidity 的回归系数都在 1%以上的水平上显著，限于

篇幅，本文没有报告这些结果。 
 

六、结论 

本文以 2003-2007年我国沪深两市 1053家A股上市公司共 5265个样本作为研究对象，

研究了企业的投资行为与会计稳健性水平之间的关系。我们发现，稳健性水平对企业投资

行为的影响随企业投资是否需要外部资本而不同。在企业的投资水平大于内部资本净值，

企业投资需要外部资本的情况下，投资水平与稳健性之间呈现显著的正相关关系，表明稳

健性对投资起到促进作用；在企业的投资水平小于内部资本净值，企业投资不需要外部资

本的情况下，投资水平与稳健性之间呈现显著的负相关关系，表明稳健性对投资起到抑制

作用。这一结论无论在总样本还是分样本的分析中均成立。进一步地，我们发现，企业面

临的信息问题和代理问题的严重性在一定程度上影响投资水平与稳健性之间的关系，当公

司的最终控制人性质为地方政府或者自然人时，投资与稳健性之间的上述关系都发生了弱

化。 
本文的研究表明，会计稳健性对企业的投资行为起到了积极的作用，但其影响方向和

方式随企业投资是否需要外部资本而不同。在公司的投资水平大于内部资本净值，企业需

要外部融资时，稳健性能起到信号作用，通过帮助企业降低信息成本和资本成本，扩大了

投资水平。相反，在公司的投资水平小于内部资本净值，企业的投资不需要外部资本时，

稳健性能起到内部治理作用，通过缓解管理层与股东之间的代理冲突降低代理成本，防止

管理者的过度投资和对企业内部现金流的滥用，从而抑制了投资水平。 
当企业的最终控制人性质为地方政府时，由于其多重代理且缺乏严格的管制而面临更

多的信息问题，再加上大股东对管理层监管不力增大了过度投资的风险；当企业的最终控

制人为自然人时，由于企业缺乏严格完善的公司治理机制，加上个人强烈的逐利动机，使

得其会计政策也会比较激进，使企业面临更多的信息问题和代理问题。因此，具有上述两

种最终控制人性质的企业都因为存在更为严重的代理问题和信息问题，使得稳健性在企业

需要外部资本时对投资的促进作用以及其在企业不需要外部资本时对投资的抑制作用均显

著减弱。 
本文的研究，控制了股权集中度、制衡度、内部资本净值、销售增长率、公司规模、

财务杠杆以及年度和行业因素的影响，得出的结论非常稳健。本文的发现，是对国内、外

这一领域研究的重大创新和发展，有助于减轻资本市场的信息不对称和企业的代理成本，

提高资本市场的会计信息披露质量以及企业的投资决策效率，对于保护投资者利益，最大

化企业价值，发展和完善我国资本市场功能，都具有十分重要的理论意义和参考价值。 
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Accounting Conservatism, Ultimate Ownership and Investment Behavior 

Abstract: This paper examines the role of accounting conservatism on firm investment behavior 
in China. We find that the association between accounting conservatism and capital expenditure is 
significantly positive when inside capital is not enough to use for investment, suggesting that 
conservatism can expend the level of investment by decreasing information asymmetry and cost of 
capital; However, the association between accounting conservatism and capital expenditure is 
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significantly negative when inside capital is enough to use for investment, suggesting that 
conservatism can curtail the level of investment by mitigating the interest conflicts between 
management and outside shareholders and decreasing agency costs. Additionally, we find that the 
severity of information asymmetry and agency problem affects the role of accounting 
conservatism on firm investment behavior, the association between accounting conservatism and 
capital expenditure is weaker for firms with ultimate ownership controller as local government or 
individuals. 
Key words: accounting conservatism, investment, information asymmetry, agency cost 
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