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会计稳健性、高管财务背景与非效率投资 

 

 

杨海艺①  

 

 

 

 

摘要：文章选取 2013-2019 年我国 A 股上市公司作为样本，探讨了会计稳健性与投

资效率的关系以及高管财务背景对二者关系的调节作用。研究结果表明：会计稳健性能

显著抑制企业的过度投资行为，但会加剧投资不足；高管财务背景会增强会计稳健性对

过度投资的抑制作用，削弱会计稳健性对投资不足的加剧作用。 

关键词：会计稳健性；投资效率；高管财务背景 

 

1 引言 

经济的高质量发展，需要高质量投资的拉动。而对于微观企业来说，投资活动同样

在战略层面占据重要地位，投资活动的效率、效果关系到企业的长久发展，其作用不容

忽视。有效的投资有助于实现企业的稳步发展，是企业顺应我国经济结构不断优化发展

趋势、提高企业市场竞争力的必然选择。然而，由于契约各方利益的冲突以及信息的不

对称，我国企业低效投资现象普遍存在。长此以往，资源的不合理配置会阻碍企业长久

发展、资本市场稳定运行。在经济“转方式、调结构”的大背景下，如何缓解非效率投资

问题，优化资源配置，提升企业的投资效率，对企业和国家经济的可持续发展具有重要

意义。 

关于如何提升企业的投资效率，学者们进行了大量的探索，从宏观层面（赵静[1]，

2014；韩东平[2]，2015 等）、外部治理层面（郭磊[3]，2012；刘进[4]，2019 等）、企业内

部层面（Heaton[5]，2002；吴传清[6]，2017 等）等角度展开了大量的研究。回顾既有研究

发现，会计信息质量会影响管理者的投资活动决策（孙刚[7]，2010；谢伟峰[8]，2020），

同时它也是股东、债权人监督代理人工作、了解企业经营的重要方式。提高会计信息质

量有利于及时、有效地向各方传递信息，协调各方利益，改变企业的投资效率（Biddle[9]，

2006）。稳健性政策要求企业及时确认损失和费用、谨慎确认资产和收益，稳健性水平

是会计信息质量的重要反映，作为一项不可或缺的公司治理机制，能够发挥重要的治理

作用（李维安[10]等，2015；唐清泉[11]，2018；）。那么，稳健的会计政策是如何发挥其

                                                
①杨海艺：1997. 07-，女，上海师范大学商学院会计学专业研究生，研究领域：会计、财务

管理 



金融管理研究·第 14 辑 

96 

 

治理效用影响企业的投资效率的呢？它能否缓解企业的非效率投资呢？本文将从过度投

资和投资不足两方面展开探讨。 

高管是企业决策制定者，以 CEO 为首的高管团队决定了企业应对内外部环境的重大

政策。根据“高层管理理论”（Hambrick、Mason[12]，1984）得知，管理者个人特性会影

响其认知、行为判断及决策选择。基于该理论，学者们关于管理者特征展开了大量的研

究，主要集中于研究高管团队年龄、教育水平、任期、从政经历、银行背景等方面，然而

尚未有学者从高管财务背景出发研究会计稳健性与投资效率的关系。具有财务背景的高

管有着丰富的理论知识储备和相关实践经验，相较于非财务背景的高管而言可能会更为

深入理解企业的会计政策，能更严格地对企业的会计政策把关（梁栋桢[13]等，2010）；

同时会更具有风险意识，能利用专业知识和经验及时识别企业的风险，从而能够更为合

理地估计项目价值、制定投资策略（熊娜[14]，2020）。因此，本文尝试从高管财务背景

视角探讨会计稳健性和非效率投资的关系。  

2 理论分析与研究假设 

2.1 会计稳健性与非效率投资 

在信息不对称条件下，契约各方存在利益冲突，管理者为追求个人利益可能将企业

资金用于 NPV 为负的项目，进行盲目投资（张悦玫[15]，2019）。在这种情况下，实行稳

健的会计政策可提高信息的透明度和传递效率，约束管理者行为，从而起到一定的治理

效果（张纯[16]，2009）。具体而言，推行稳健性会计政策可以在企业投资活动的两个阶

段发挥治理作用，抑制过度投资。首先，会计稳健性可以在投资活动开始前起到事前监

督的作用。管理者为了实施机会主义行为可能会向股东、债权人等会计信息使用者传递

虚假信息，从而使得投资者、债权人“高看”了企业的价值，但此时稳健的会计政策会对

管理者的行为会起到一定的约束作用。即管理者在投资非盈利项目之前必定会对这种行

为带来的结果有所顾忌，因为如果项目损失在其任期内被确认，可能会面临名誉危机以

及被解雇风险，因此管理者实施机会主义行为的动机会相对减弱，从而过度投资得到了

缓解。其次，会计稳健性可以在投资活动进行中起到事后约束的作用。若管理者已经投

资了非盈利项目，此时企业实行的稳健会计政策同样会使管理者综合考量自身行为可能

带来的后果。一方面，管理者不希望看到损失在其任期内被确认；另一方面，会计稳健

性缓解了信息不对称，管理者不当的投资行为带来的损失会及时传递给股东以及债权人，

因此管理者在这种情况下会选择及时止损，提前终止其不合理的投资行为，从而缓解了

过度投资。 

企业进行投资活动需要足够的资金储备，当内部资金已无力支持相关业务活动时，

就需要启动外部融资。一方面，在信息不对称条件下，债权人处于不利境地，面对企业

经营失败带来的潜在的违约风险，债权人会与企业订立债务契约。当他们通过评估相关
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信息认为企业违约风险较高，为防范未来可能面临的风险，会提高贷款条件，从而使得

企业的融资成本飙升，造成融资约束。企业缺少投资所必须的资金，自然就会放弃很多

盈利项目，导致投资不足。企业推行稳健的会计政策，会使企业的损失及时的反映给信

息使用者，再加上对收益的延迟确认，往往导致实行稳健性政策的企业在估计企业经营

状况时过于保守，从而使债权人低估了企业的价值（朱松[17]等，2010），进而影响了企

业正常投资进度。另一方面，基于高层梯队理论，管理者的决策会受到其认知水平、自

身经历的影响，因此做出的决策都是有限理性的。投资决策很大程度上基于会计信息产

生，由于稳健的会计政策低估了企业的财务状况，因此也降低了管理者决策的可靠性，

部分管理者可能会放弃一些 NPV 为正但评估结果不理想的投资项目（黄生权[18]，2020），

导致投资不足。 

综上所述，本文提出： 

H1a：在其他条件不变的前提下，会计稳健性会抑制企业过度投资 

H1b：在其他条件不变的前提下，会计稳健性会加剧企业投资不足 

2.2 高管财务背景调节作用 

一方面，企业中存在自私且短视的管理者，他们为谋取个人私利会将资金错误地投

于一些非盈利项目，进而导致过度投资。而具备财务背景的管理者对财务相关知识进行

过系统性学习或者拥有相关的财务工作经历，使得他们与非财务背景管理者相比更具谨

慎的职业态度和风险意识，对财务舞弊需要承担的严重后果认识更加深刻（何日进[19]，

2015），因此会在决策前进行综合考量，能够约束企业潜在的道德风险（崔伟[20]，2008）。

因此，高管具备财务背景会有利于平衡各方利益，增强会计稳健性的治理作用，抑制过

度投资。 

另一方面，专业性决策要以专业知识和丰富的实践经验为基础（姜付秀[21]，2013）。

高层梯队理论阐明，对同一问题的应对方式存在个体差异，这种差异由个人认知能力、

价值观和相关经验所决定，因此不同背景的管理者对组织决策产生的影响不一而同。由

于稳健的会计政策会一定程度低估了企业价值，当管理者不具备相关的财务知识基础以

及财务工作经验时，管理者基于会计信息传递的“坏消息”很可能会对企业的财务状况

做出误判，从而放弃了一些有利项目，导致投资不足。而此时，具有财务背景的高管基

于自己的认知基础和实操经验，可以更为合理地认识和运用稳健的会计政策，更加准确

地预判财务领域内的风险，深入分析各项财务数据所隐含的经济含义，从而合理估计项

目价值，降低与盈利项目“失之交臂”的可能性，缓解投资不足。此外，拥有财务背景的

高管凭借其财务相关的知识经验，能够使会计信息更完整、专业和可靠地反映给各方信

息使用者，当债权人能够及时、完整地获取相关信息，自然会放宽一定的贷款条件限制，

从而降低了融资约束（姜付秀[22]等，2016），缓解投资不足。 

综上所述，本文提出： 
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H2a：高管财务背景会增强会计稳健性对过度投资的抑制作用 

H2b：高管财务背景会削弱会计稳健性对投资不足的加剧作用 

3 研究设计  

3.1 样本选择与数据来源 

本文以 2013—2019 年我国 A 股上市企业为初始样本，鉴于 Richardson 模型需要，

最终的样本区间为 2012-2019 年，在剔除了 ST、*ST 公司、金融行业公司、上市时间不

足一年的公司、缺失数据的公司后，获得了共计 13984 组观测值。随后对连续变量进行

了 1%的 Winsorize 处理。本文数据从 CSMAR 获得，并使用 Excel、Eviews 进行相关处

理。 

3.2 变量定义 

3.2.1 被解释变量 

非效率投资。本文借鉴 Richardson[23]（2006）的预期投资模型如下： 

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1

6 , 1 7 , 1 , 1

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

Inv Inv Grow Lev Cash Age

Size Re year Ind

     

  
    

  

      

     
(1) 

根据模型（1）的残差将样本企业分组，低于 0 为投资不足、高于 0 为投资过度。企

业的非效率投资水平取值为模型（1）残差的绝对值，模型中各变量定义见表 1。 

表 1 预期投资效率模型定义表 

变量名称 变量定义 

Invi,t 本年构建固定资产、无形资产及其他资产所支付的现金-处置固定资产、

无形资产及其他资产收回的现金/年末总资产 

Growi,t-1 上年营业收入增长率 

Levi,t-1 上年资产负债率 

Cashi,t-1 前一年经营活动产生的现金净额/年末总资产 

Agei,t-1 上年年末的上市年龄 

Sizei.t-1 前一年期末总资产的自然对数 

Reti,t-1 上年年度股票收益率 

Year 年度哑变量 

Ind 行业哑变量 

 

3.2.2 解释变量 

会计稳健性。本文借鉴 Khan、Watts[24]（2009）的模型来测量稳健性水平，该模型是

在 Basu 模型基础上改进而来的。Basu 模型如下： 

,

0 0 , 1 , 2 , , ,

, 1

*
i t

i t i t i t i t i t

i t

EPS
DR RET RET DR

P
    



                (2) 

（2）式中，EPS 为每股收益；P 为上一年度期末股票收盘价；RET 为经市场调整后

的累积股票收益率；DR 为虚拟变量，若 RET≥0，则 DR=0,若 RET≤0,则 DR=1。 
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Khan、Watts 在（2）式基础上建立了 β1、β2 的线性表达式，方程如下： 

1 1 2 , 3 , 4 ,i t i t i tG score SIZE MB LEV         
              (3) 

2 1 2 , 3 , 4 ,i t i t i tC score SIZE MB LEV                         (4) 

（3）、（4）中，SIZE 为企业规模、MB 为市账比、LEV 表示资产负债率。 

将（3）式、（4）式带入到（2）式中，整理后到模型（5）： 

,

0 0 , 1 2 , 3 , 4 , ,

, 1

1 2 , 3 , 4 , , , ,

( )*

( )* *

i t

i t i t i t i t i t

i t

i t i t i t i t i t i t

EPS
DR SIZE MB LEV RET

P
SIZE MB LEV RET DR

     

    


     

    

      (5) 

将λ1 λ2 λ3λ4 代入（4）得到 C_score，即会计稳健性水平，该值越大，会计政策

的稳健性越强。 

3.2.3 调节变量 

高管财务背景。考察高管团队中具有财务教育或职业方面相关背景的高管人数的比

重，若占比高于样本公司总体占比均值则取值为 1，否则取值为 0。 

3.2.4 控制变量 

企业自身现金流的充足与否以及盈利能力的强弱，会极大的影响其投资决策；规模

大的企业人员的配备会更充分，更多投资人才会使投资决策更有效；高管的薪酬、管理

费用率反映了高管的既得利益以及可能的职务消费，也会影响到其投资决策；企业财务

杠杆的高低会对投资回报的要求不同。同时借鉴既有研究，本文设置了相关的控制变量。

具体变量及定义见表 2： 

表 2 主要变量定义表 

变量类型 变量名称 变量定义 

被解释变量 
非效率投资 

（Invei,t） 

过度投资

（Overinvi,t） 
企业超出正常投资水平的程度 

投资不足

（Underinvi,t） 
企业低于正常投资水平的程度 

解释变量 会计稳健性（Csi,t） 

公司i第t年会计稳健性，为模型

（2）的计算结果的相反数，经年

初总资产标准化后的取值 

调节变量 高管财务背景（FBi,t） 

若公司I具有财务背景的高管占比

高于样本公司总体占比均值，

FB=1;反之FB=0 

控制变量 

FCFI,T 
公司i第t年企业经营现金净流量/年

初总资产 

Sizei,t 总资产的自然对数 

Levi,t 总负债/年末总资产 

Firsti,t 第一大股东持股数/总股数 

Salaryi,t 
薪酬前三名高管薪酬总额的自然

对数 
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(续表) 

 

Mfeei,t 管理费用/总资产 

ROAi,t 净利润/期末总资产 

ind 行业虚拟变量 

year 年度虚拟变量 

 

3.3 模型构建 

3.3.1 会计稳健性与非效率投资 

根据模型(1)的残差值来衡量企业投资活动的偏离程度，并用 KW 指数法得到的

C_score 值来衡量会计稳健性。在此基础上建立模型（6）、（7）检验假设 H1a、H1b。若

模型（6）的系数 α2<0,，且显著，表示稳健性政策能够缓解过度投资，H1a 成立；若模型

（7）的系数 β2 显著大于 0，表明推行稳健性会计政策会加剧投资不足，H1b 成立。具体

模型如下： 

1 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , ,

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

Overinv Cscore FCF Size Lev First

Salary Mfee Roa ind year

     

   

     

      
   （6） 

1 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , ,

i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

Underinv Cscore FCF Size Lev First

Salary Mfee Roa ind year

     

   

     

      
   (7) 

3.3.2 高管财务背景调节作用 

模型（7）、（8）在模型（6）、（7）的基础上引入调节变量高管财务背景 FB 和交

乘项 FBi,t*Cscorei,t，分别用来检验假设 H2a、H2b。若模型（8）中δ4 显著为负，表明高管

财务背景有助于增强稳健性对过度投资的抑制作用，提升投资效率；若模型（9）中λ4 显

著为负，则高管财务背景起到了反向的削弱作用，能够缓解投资不足。模型如下： 

1 2 , 3 , 4 , , 5 , 6 , 7 ,

8 , 9 , 10 , 11 , ,

*i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

Overinv Cscore FB FB Cscore FCF Size Lev

First Salary Mfee Roa ind year

      

    

      

       

（8） 

1 2 , 3 , 4 , , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , 10 , 11 , ,

*i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

Underinv Cscore FB FB Cscore FCF Size

Lev First Salary Mfee Roa ind year

     

     

      

        
   

(9) 

4 实证分析 

4.1 描述性统计与相关性分析 

表 3 描述性统计 

变量 样本量 Min Max Mean Std. 

Overinv 5315 0.000 0.148 0.028 0.029 

Underinv 8669 0.000 0.080 0.017 0.015 
Cs 13984 -3.117 2.177 0.037 0.525 

FB 13984 0.000 1.000 0.387 0.487 

(续表) 
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FCF 13984 -0.225 0.321 0.054 0.082 

Size 13984 15.578 28.636 22.431 1.348 

Lev 13984 0.060 0.876 0.435 0.203 

FIrst 13984 0.077 0.757 0.346 0.148 

Salary 13984 11.918 18.345 14.570 0.702 

Mfee 13984 0.005 0.483 0.090 0.075 

ROA 13984 -0.247 0.192 0.037 
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由表 3 可知，从样本量上来看，样本企业中投资不足更为严重。而对比两组的非效

率投资水平均值发现，过度投资组偏离正常投资水平的程度更大。会计稳健性均值为

0.037，表明样本企业的会计政策整体来看是具备一定的稳健性的。高管财务背景 FB 的

均值为 0.387，代表具有财务背景的高管所占高管团队总人数的占比大于均值的比例为

38.7%，表明目前我国企业高管团队中具有财务背景人数比例还偏低。 

 

表 表 4 得知，Cs 与非效率投资的系数为-0,029，且在 1%的水平下显著，因此总体

来看，实行稳健的会计政策有助于抑制非效率投资，提升投资效率。FB 与非效率投资的

系数在 1%水平下显著为负，总体来看高管具备财务背景会减少企业无效投资的发生。由

于 Cs 与控制变量间的系数较低，因此不存在多重共线性。 

 

4.2 回归分析 

4.2.1 会计稳健性与非效率投资 

首先对模型（6）、（7）进行回归。由表 5 第二列可知，Cs 与过度投资的系数为-

0.007，且显著负相关，因此 H1a 得到验证，稳健性政策会发挥其治理作用，抑制过度投

资。由表 5 第四列可知，Cs 与投资不足的系数为 0.001，且显著为正，说明随着企业会

计稳健性增强，企业投资不足问题更加严重，验证了假设 H1b。 

控制变量中，FCF 与过度投资的系数显著为正，表明在企业有足够的的资金支持时，

会诱发管理者进行盲目投资；FCF 与投资不足的系数显著为负，表明企业自由现金流短

缺容易引发投资不足。Size 与过度投资和投资不足的系数均为负且显著，即规模较大的

企业更易做出合理的投资决策。Lev 在两组中系数一正一负，可能由于相比较与其他企

业而言我国 A 股企业更易得到融资，从而加剧了投资过度，抑制了投资不足。First 与投

资不足的关系显著为正，表明较高的大股东持股比例会使企业投资不足愈发严重。Salary

与投资不足的系数显著为正，可能由于高管得到的薪酬自身利益得到满足，因而投资机

会主义倾向降低。Mfee 与过度投资系数显著为正，再次印证了代理冲突是发生过度投资

的重要原因。ROA 与投资不足显著负相关，说明较弱的盈利能力会对企业投资活动产生

制约作用。 

表 5 回归结果 

 过度投资（Overinv） 投资不足组（Underinv） 

变量 模型（6） 模型（8） 模型（7） 模型（9） 

Cs -0.007*** 

(-8.919) 

-0.006*** 

(-5.753) 

0.001*** 

(3.997) 

0.002*** 

(5.609) 

FB  -0.001* 

(-1.673) 

 -0.001*** 

(-3.019) 

FB*Cs  -0.003* 

(-1.773) 
 -0.002*** 

(-3.843) 
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(续表) 

FCF 0.052*** 

(8.974) 

0.052*** 

(8.996) 

-0.010*** 

(-5.161) 

-0.010*** 

(-5.156) 

Size -0.004*** 

(-9.423) 

-0.004*** 

(-9.513) 

-0.001*** 

(-8.805) 

-0.001** 

(-8.721) 

Lev 0.018*** 

(6.750)
） 

0.019*** 

(6.846) 

-0.006*** 

(-6.520) 

-0.007*** 

(-6.579) 

First 0.002 

(0.736) 

0.002 

(0.788) 

0.007*** 

(6.907) 

0.008*** 

(6.969) 

Salary 0.001 

(0.251) 

0.001 

(0.272) 

0.001** 

(2.5289) 

0.001** 

(2.500) 

Mfee 0.022*** 

(3.377) 

0.022*** 

(3.352) 

-0.002 

(-0.815) 

-0.001 

(-0.673) 

Roa 0.012 

(1.298) 

0.012 

(1.286) 

-0.012*** 

(-3.855) 

-0.013*** 

(-3.979) 

年份 控制 

行业 控制 

Adjust R2 0.043 0.044 0.040 0.044 

F 30.864*** 25.337*** 46.505*** 39.987*** 

样本量 5315 8669 

注：*** 、 ** 、 * 分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著相关。 

 

4.2.2 高管财务背景调节作用 

对模型（8）、（9）进行回归。由表 第三列可知，会计稳健性与过度投资的系数为

-0.006，交乘项 FB*Cs 的系数为-0.003，且在 10%的水平下显著，结果表明高管团队中具

有财务背景的人数越多，发生过度投资可能性越小，即高管财务背景会进一步提升稳健

性会计政策对过度投资的治理作用，H2a 成立。由表 第五列可知，投资不足与稳健性的

系数为 0.002，FB*Cs 系数为-0.002，且在 1%水平下显著，表明高管财务背景削弱了会计

稳健性对企业投资的负面影响，能够缓解投资不足，H2b 得到验证。 

4.3 稳健性检验 

为了验证实证结果的稳健性，本文采用负的应计项目法重新衡量企业会计政策的稳

健性水平，随后再代入模型（6）、（7）、（8）、（9）中，结论与前文一致，因此本文

假设得到验证。回归结果如表 6 所示： 

表 6 稳健性检验 

 过度投资（Overinv） 投资不足（Underinv） 

变量 模型（6） 模型（7） 模型（8） 模型（9） 

 改变会计稳健性计量方法 

Cs -0.001** 

(-2.220) 

-0.001** 

(-2.166) 

0.003*** 

(2.863) 

0.002*** 

(5.609) 

FB  -0.001 

(-1.435) 

 -0.001*** 

(-3.019) 

FB*Cs  -0.008*** 

(-7.044) 

 -0.002*** 

(-3.843) 

控制变量 与上文一致 

Adjust R2 0.030 0.039 0.039 0.043 

注：*** 、 ** 、 * 分别表示在 1% 、5% 、10%水平下显著相关。 
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5 结论 

本文首先探讨稳健性会计政策对企业非效率投资的治理作用，并以高管团队中具有

财务背景人数的占比是否高于均值作为划分标准，引入虚拟变量，进一步考察高管财务

背景对二者关系所起到的调节作用。本文得到如下结论：会计稳健性能够缓解过度投资，

然而会加剧投资不足。高管财务背景会在其间对二者关系发挥很好平衡作用，会进一步

增强稳健性的治理作用，抑制过度投资，同时也会弥补会计稳健性的不足，降低企业投

资偏离水平，缓解投资不足。 

通过本文结论，得到如下启示：首先，应该认识到会计稳健性是一把“双刃剑”，应

合理认识并运用稳健性会计政策。管理者进行投资决策，首先应遵守职业道德、规范自

身行为，拒绝不利于企业的投资项目，防止发生过度投资；同时要运用自身知识及经验

深入分析会计信息所反映的企业财务状况，合理估计项目价值，投资有利项目，缓解投

资不足。此外，通过本文的研究结论发现，具备财务背景的高管具备较高的专业和职业

素养，能合理把控会计稳健性，改善无效投资。因此企业可以更多地选聘具有财务背景

的人员进入高层管理者团队，从而更合理地进行企业资源配置，提升投资效率。 
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Accounting conservatism, financial background of executives and 

inefficient investment 

 

YangHaiYi，Li XiaoMin 

(School of Finance and Business, Shanghai Normal University, Shanghai 200234,China) 

 

Abstract：This paper selects China's A-share listed companies from 2013 to 2019 as 

samples to explore the relationship between accounting conservatism and investment efficiency, 

and the moderating effect of executives' financial background on the relationship. The results 

show that: accounting conservatism can significantly inhibit the over investment behavior of 

enterprises, but it will aggravate the underinvestment; the financial background of senior 

executives can enhance the inhibition of accounting conservatism on over investment, and 

weaken the aggravating effect of accounting conservatism on underinvestment. 

Key words：Accounting conservatism; investment efficiency; financial background of 

executives 
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