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财务报告质量对企业代理成本的影响研究

【摘要】财务报告的披露在一定程度上会缓解管理者和所有者、大股东和中小股东之间的信息不对称，从而降低代理

成本。那么，财务报告质量与代理成本之间究竟存在怎样的关系呢？本文选取2012 ~ 2014年A股主板上市公司的数据为研

究样本，对财务报告质量和代理成本之间的关系进行研究。研究结果表明，整体上高质量的财务报告会降低企业的两类代

理成本，但是国有企业中，财务报告质量与两类代理成本均没有显著的关系，而非国有企业中高质量的财务报告会显著降

低企业的两类代理成本。
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一、引言

我国企业两权分离度和股权集中度较高，代理问题一直

是公司治理研究中的焦点，也是一个一直存在且无法完全解

决的问题。从内部治理来看，委托代理理论认为解决代理问

题的关键是创建一套对管理者有激励效用的制度，以抑制管

理者的逆向选择和道德风险问题。从外部约束来看，信息不

对称理论和信号传递理论认为解决代理问题的关键在于降

低信息不对称程度，加强企业信息的披露。

企业信息披露的重要途径就是财务报告的披露。财务报

告披露的质量决定了财务报告信息的披露程度，高质量的财

务报告会详细披露企业的信息，从而降低信息不对称程度，

进而降低代理成本。现有文献大部分是从内部治理层面研究

委托代理理论下代理成本的问题，很少有学者研究财务报告

与代理成本的关系。本文选取2012 ~ 2014年A股主板上市公

司为研究样本，拟对财务报告质量和两类代理成本之间的关

系进行深入研究。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述

对于财务报告质量和代理成本的关系，目前已得到了国

内外学者的广泛关注。

国外文献中，William（2000）认为，良好的信息披露质量

可以帮助利益相关者对企业财务状况、经营成果、发展能力

等进行更准确有效的评估。Bushman和 Smith（2003）研究发

现，高质量的信息披露向外界传递了清晰的财务信息和风险

信息，抑制了管理层利用其信息优势做出损害外部投资者利

益的行为，进而降低公司代理成本。Habib（2008）研究发现，

较高质量的财务报告是股东了解管理者业绩信息的主要来

源，同时能够促使管理者做出更合理有效的资源配置决策。

国内文献中，陈向民和林江辉（2004）采用滤波效应来检

验信息披露的效果，发现企业信息披露的质量一般不是很

高，效果也不是很明显。杜兴强和周泽将（2009）研究表明，高

质量的信息披露可以显著地降低代理成本，使管理者的行为

受到更好的监督，股东也可以做出更好的决策。罗炜、朱春艳

（2010）研究发现，企业的代理成本比较高时，企业管理者为

了实现个人利益最大化会在财务报告中减少或者隐瞒自愿

披露的信息。

（二）研究假设

1. 财务报告质量与第一类代理成本。第一类代理成本是

指管理者与股东之间的代理成本。管理者是直接对公司进行

管理和操控的人；股东是公司的所有者，对公司重大决策进

行表决，但是不对公司日常运营直接管控。这就造成了二者

之间的信息不对称。基于这种信息不对称，股东无法明确管

理者是在为实现股东收益最大化而努力工作，还是在为自己

谋取利益；股东也无法监督管理者是否将资金真正用于有益

的投资，还是用于能够给管理者带来私人利益的活动等。这

些都是股东对于管理者的代理成本，即第一类代理成本。影

响该成本的因素很多，比如外部监管、信息披露等。

根据信息不对称理论和信号传递理论，企业信息的对外

披露能够降低信息不对称的程度。财务报告是企业对外披露

信息的重要途径，财务报告的披露降低了企业股东和管理层

之间的信息不对称程度，提高了市场信息的透明度，从而减

少了股东和管理者之间由于信息传递和获取的不对称而产

生的逆向选择和道德风险问题，便于股东获取更详细的企业

信息来做出合理有效的决策。同时，有效监督管理者的行为，
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可以使管理者对自己的行为有所顾忌，减少追求自身利益最

大化的行为，从而降低第一类代理成本。

基于现有文献的研究和信息不对称理论及信号传递理

论的分析发现，高质量财务报告的对外披露能够对利益相关

者提供一些有用的信息，缓解资本市场的信息不对称，抑制

管理者的自利行为，降低企业的第一类代理成本。但是，企业

产权性质的不同，财务报告质量对第一类代理成本的影响也

会有所差别。国有企业是由中央政府、地方政府投资参与控

制的企业。政府的意志和利益决定了国有企业的行为，其价

值体现为追求国有资产的保值和增值。而非国有企业包括私

企、外企、合资等类型，其经营模式和管理制度不完全受政府

的管控和制约，股东个人的意志决定了企业的行为，其价值

体现为股东利益最大化，与国有企业存在很大的差异。因此，

国有企业很少实施股权激励，两权分离度也较高，导致第一

类代理成本相对较高，且国有企业的最终控制权的归属是政

府并非个体，其对财务报告信息的披露并不是很重视，也没

有很强的监督意愿，所以财务报告的披露对代理成本并没有

很大的作用。因此，本文提出如下假设：

H1：总样本中，高质量的财务报告能够降低企业的第一

类代理成本。

H1-1：国有企业样本中，财务报告质量对企业的第一类

代理成本没有显著影响。

H1-2：非国有企业样本中，高质量的财务报告能够降低

企业的第一类代理成本。

2. 财务报告质量与第二类代理成本。第二类代理成本是

指大股东与中小股东之间的代理成本。尽管大股东和中小股

东都是企业的所有者，但是由于大股东占有较高的股权（股

权就代表发言权和表决权），且大股东与管理者有着更密切

的联系，掌握着更多的企业信息，大股东就可能利用自己的

控股地位以及与管理层的关系，独自或者与管理层联合起来

侵害小股东的权益，这就是第二类代理成本。第二类代理成

本同样受到诸多因素的影响。财务报告的披露是影响第二类

代理成本的一个重要因素。

同样，根据信息不对称理论和信号传递理论，企业财务

报告的对外披露也能够降低大股东和中小股东之间的信息

不对称程度。在企业经营管理中，大股东对企业的经营情况

比较关注，且权利比较大，获得的信息量就会明显高于中小

股东。大股东的信息优势很容易使其采用不正当手段侵占中

小股东的利益。财务报告的披露弥补了中小股东对企业信息

不了解的短板，也抑制了大股东肆意侵占中小股东利益的行

为。李增泉等（2005）研究发现，完善财务报告的信息披露制

度，能够降低大股东与中小股东之间的信息不对称程度，使

投资者和监管当局更容易发现大股东的侵占行为。

财务报告的披露，会促进中小股东对公司经营情况的了

解，会减少大股东的道德风险问题发生的概率，进而降低企

业的第二类代理成本。同时，企业的产权性质无论是国有企

业还是非国有企业，股权集中度都较高，大股东侵占中小股

东利益的事情经常发生。根据“经济人”假设，无论是国有企

业还是非国有企业，中小股东都会非常关注财务报告的披

露，以保障自己的合法权益。因此，本文提出如下假设：

H2：总样本中，高质量的财务报告能够降低企业的第二

类代理成本。

H2-1：国有企业样本中，高质量的财务报告能够降低企

业的第二类代理成本。

H2-2：非国有企业样本中，高质量的财务报告能够降低

企业的第二类代理成本。

三、财务报告质量对企业代理成本影响的实证分析

（一）样本选取及数据来源

本文选取 2012 ~ 2014年沪深两市A 股主板上市公司作

为原始研究样本，就财务报告质量对企业代理成本的影响进

行实证研究。在样本选取过程中，为了增强研究结果的可靠

性和严谨性，本文对原始样本进行筛选，最终获得 2964个样

本。本文的相关数据均来自色诺芬经济金融数据库CCER，

数据的统计和处理使用 SPSS 17和EXCEL等软件进行。

（二）变量选择

本文根据研究对象以及影响研究对象的因素设置的研

究变量如表1所示：

变量
类型

因变量

自变量

控制
变量

变量名称

第一类代理
成本

第二类代理
成本

财务报告质
量

高管薪酬

管理层持股

产权性质

股权集中度

资产负债率

公司成长性

企业规模

监事会规模

行业

年度

替代变量

管理费用率

大股东资金
占有率

审计意见

高管薪酬

总经理持股
比例

最终控制人
类型

最大股东持
股比例

资产负债率

营业收入增
长率

企业规模

监事会规模

行业

年度

符号

AC1

AC2

Type

Pay

Man

State

NO1

Lev

TQ

Size

Gsb

Indi

Yearj

变量含义

管理费用/营业收入

其他应收款/总资产

标准无保留意见为 1，
否则为0

金额最高的前三名高
管人员的报酬平均值
的对数

总经理所持股份/总股
份数

最终控制权为国有取
0，否则取1

第一大股东所持股份/
总股份数

负债/总资产

（本年营业收入-上年
营业收入）/上年营业
收入

总资产的对数

监事会人数

虚拟变量

虚拟变量

表 1 研究变量解释
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（三）模型设计

在前文假设和变量选取的基础上，本文采用多元线性回

归来探究财务报告质量对企业代理成本的影响。在总样本、

国有企业样本和非国有企业样本中分别对两类代理成本建

立模型，具体的多元线性回归模型如下：

模型 1：针对H1，检验总样本中财务报告质量对第一类

代理成本的影响。具体为：

AC1=∂0+∂1Type+∂2Pay+∂3Man+∂4State+∂5NO1+

∂6Lev+∂7TQ+∂8Size+∂9Gsb+∂10∑Indi+∂11∑Yearj+ε
模型 2：针对H1-1和H1-2，检验国有企业样本和非国有

企业样本中财务报告质量对第一类代理成本的影响。具体

为：

AC1=∂0+∂1Type+∂2Pay+∂3Man+∂4NO1+∂5Lev+

∂6TQ+∂7Size+∂8Gsb+∂9∑Indi+∂10∑Yearj+ε
模型 3：针对H2，检验总样本中财务报告质量对第二类

代理成本的影响。具体为：

AC2=∂0+∂1Type+∂2Pay+∂3Man+∂4State+∂5NO1+

∂6Lev+∂7TQ+∂8Size+∂9Gsb+∂10∑Indi+∂11∑Yearj+ε
模型 4：针对H2-1和H2-2，检验国有企业样本和非国有

企业样本中财务报告质量对第二类代理成本的影响。具体

为：

AC2=∂0+∂1Type+∂2Pay+∂3Man+∂4NO1+∂5Lev+

∂6TQ+∂7Size+∂8Gsb+∂9∑Indi+∂10∑Yearj+ε
（四）描述性统计

由表2可以看出，从2012年到2014年被出具非标准无保

留意见的企业越来越多，说明企业年度财务报告存在的问题

越来越多。但是整体上98.38%的企业财务报告是完整反映了

企业的财务状况和经营成果的，说明企业财务报告对外部使

用者仍具有很大的参考价值。

由表 3可以看出，国有企业中有 1.12%的企业被出具非

标准无保留意见，而非国有企业中有 2.48%的企业被出具非

标准无保留意见。这说明整体上国有企业的财务报告质量高

于非国有企业。

由表 4可知，第一类代理成本的替代变量管理费用率最

小值为 0.0022，最大值为 2.1867，均值为 0.0875，标准差为

0.0976，最大值是最小值的将近 1000倍，这说明企业第一类

代理成本的差别不是很大，但个别企业的代理成本很高。第

二类代理成本的替代变量大股东资金占用率最小值是 0，最

大值是 0.3855，均值为 0.0180，说明企业第二类代理成本的

差别不是很大，但是个别企业的其他应收款占总资产的比例

较高。

高管薪酬的最小值是10.3910，最大值是22.1568，均值为

13.1163，说明企业间的高管薪酬差别不是很大。管理层持股

的最小值为 0，最大值为 55.5815，均值为 0.4870，说明企业管

理层持股比例普遍较低，两权分离度较高。股权集中度的最

小值为 3.9500，最大值为 86.3500，均值为 37.4790，说明我国

企业的股权集中度较高。

由表 5可以看出，国有企业和非国有企业在股权集中度

和大股东资金占用率两个变量上差别不大，但是在管理层持

股和管理费用率两个变量上存在很大差别。这说明国有企业

和非国有企业的第一类代理成本存在很大差别，第二类代理

成本差别不大。非国有企业的管理层持股明显高于国有企

标准无保留审计意见

非标准无保留审计意见

合 计

2012年

983

5

988

2013年

971

17

988

2014年

962

26

988

合计

2916

48

2964

百分比

98.38%

1.62%

100%

标准无保留审计意见

非标准无保留审计意见

合计

国有企业

1855

21

1876

百分比

98.88%

1.12%

100%

非国有
企业

1061

27

1088

百分比

97.52%

2.48%

100%

合计

2916

48

2964

变量名称

管理费用率

大股东资金占用率

高管薪酬

管理层持股

股权集中度

资产负债率

公司成长性

企业规模

监事会规模

最小值

0.0022

0

10.3910

0

3.9500

0.0010

（0.9418）

19.0265

0

最大值

2.1867

0.3855

22.1568

55.5815

86.3500

9.3098

14.2954

28.5087

14

均值

0.0875

0.0180

13.1163

0.4870

37.4790

0.7217

0.1313

22.5445

4.2547

标准差

0.0976

0.0283

0.7291

3.6743

15.9849

0.6081

0.6562

1.3357

1.5587

表 2 审计意见分年度统计分析

表 3 审计意见分产权性质统计分析

表 4 各变量描述性统计分析

变量

股权集中度

管理层持股

管理费用率

大股东资金占用率

变量

股权集中度

管理层持股

管理费用率

大股东资金占用率

国有企业

最小值

4.1600

0

0.0022

0

非国有企业

最小值

3.9500

0

0.0033

0

最大值

86.3500

15.7694

0.5454

0.3786

最大值

86.3500

55.5815

2.1867

0.3855

均值

40.1639

0.0247

0.0781

0.0165

均值

32.8495

1.2843

0.1036

0.0206

标准差

15.7921

0.4103

0.0575

0.0257

标准差

15.2456

5.9585

0.1408

0.0322

表 5 主要变量分产权性质统计分析
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业，表明国有企业的两权分离度较高，第一类代理成本较高。

通过以上描述性统计分析可知，我国企业的两权分离度

和股权集中度都较高，国有企业的两权分离度明显高于非国

有企业；不同企业间两类代理成本差别不是很大，但是非国

有企业的第一类代理成本更高。

（五）相关性分析

表 6中列示了主要变量的相关性，可以看出管理费用率

和大股东资金占用率均与审计意见存在着显著负相关关系。

这说明财务报告质量与第一类代理成本和第二类代理成本

均存在显著负相关关系，财务报告质量越高，第一类代理成

本和第二类代理成本越低。另外，管理费用率和大股东资金

占用率与产权性质有着显著的关系，说明产权性质的不同会

影响两类代理成本。

（六）多元线性回归分析

表 7中列示了总样本、国有企业样本和非国有企业样本

中财务报告质量对两类代理成本进行多元线性回归时F检验

的结果。

总样本中，组间和组内的离差平方和与自由度的比值F

值分别为 28.407和 12.800，F统计量对应的显著性水平均为

0，说明单因素的不同水平之间有显著差异。

国有企业样本中，组间和组内的离差平方和与自由度的

比值F值分别为19.662和11.148，F统计量对应的显著性水平

均为0，说明单因素的不同水平之间有显著差异。

非国有企业样本中，组间和组内的离差平方和与自由度

的比值F值分别为 15.891和 4.537，F统计量对应的显著性水

平均为0，说明单因素的不同水平之间有显著差异。

表 8中列示了总样本、国有企业和非国有企业样本中财

务报告质量对两类代理成本的多元线性回归结果。

在总样本中，两类代理成本的回归结果中，审计意见的

回归系数均为负，且都在1%的水平上显著，表明审计意见与

管理费用率和大股东资金占有率均表现为显著的负相关关

系，进而说明财务报告质量与两类代理成本表现为显著的负

相关关系。即总样本中，高质量的财务报告会显著降低第一

类代理成本和第二类代理成本，从而验证了H1和H2。

在国有企业样本中，两类代理成本的回归结果表明，审

计意见的回归系数均不显著，说明财务报告质量与管理费用

率和大股东资金占有率不存在显著的相关关系。即国有企业

样本中，财务报告质量对第一类代理成本和第二类代理成本

没有抑制所用，从而验证了H1-1，但是与H2-1相反。其原因

可能是在前文的论述中，没有考虑到国有企业的企业文化，

使得企业中上至股东、下至职员都缺乏积极性去认真关注企

业的经营情况，中小股东也没有积极性去维护自己的权益。

另外，国有企业的股权集中于“国有股”，导致“行政上的超强

控制”，使中小股东更加“人微言轻”，更加没有动力和自信去

维护自己的权益，所以财务报告的披露对第二类代理成本没

有抑制作用。

在非国有企业样本中，两类代理成本的回归结果表明，

审计意见的回归系数均为负，且都在1%的水平上显著，表明

审计意见与管理费用率和大股东资金占有率均表现为显著

负相关关系，且审计意见回归系数的绝对值均高于总样本中

审计意见回归系数的绝对值。这说明财务报告质量与两类代

理成本表现为显著负相关关系，且比总样本中财务报告质量

对两类代理成本的影响更大、更显著。即非国有企业样本中，

高质量的财务报告会显著降低第一类代理成本和第二类代

理成本，从而验证了H1-2和假设H2-2。

（七）稳健性检验

本文采用两种方式进行了稳健性检验，结论均与上文结

果吻合：①财务报告质量采用上年度的审计意见来替代。

②第一类代理成本用“总资产周转率”代替“管理费用率”。

四、研究结论及建议

本文选取 2012 ~ 2014年A股主板上市公司作为研究样

本，对财务报告质量和代理成本之间的关系进行研究。研究

变量名称

管理费用率

大股东资金占用率

审计意见

产权性质

管理
费用率

1

0.130∗∗

-0.132∗∗

0.126∗∗

大股东
资金占用率

0.130∗∗

1

-0.060∗∗

0.070∗∗

财务报告
质量

-0.132∗∗

-0.060∗∗

1

-0.052∗∗

产权
性质

0.126∗∗

0.070∗∗

-0.052∗∗

1

模型

总样本

国有
企业
样本

非国有
企业
样本

第一类
代理成本

第二类
代理成本

第一类
代理成本

第二类
代理成本

第一类
代理成本

第二类
代理成本

回归

残差

总计

回归

残差

总计

回归

残差

总计

回归

残差

总计

回归

残差

总计

回归

残差

总计

平方和

5.671

22.550

28.221

0.242

2.133

2.374

1.261

4.948

6.209

0.156

1.079

1.235

5.694

15.870

21.564

0.105

1.022

1.127

df

26

2937

2963

26

2937

2963

24

1851

1875

24

1851

1875

24

1063

1087

24

1063

1087

均方

0.218

0.008

0.009

0.001

0.053

0.003

0.007

0.001

0.237

0.015

0.004

0.001

F

28.407

12.800

19.662

11.148

15.891

4.537

Sig.

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

表 6 主要变量Pearson相关性分析

注：∗∗表示在1%的水平（双侧）上显著相关。

表 7 F检验结果

□理论与探索
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结果表明，整体上高质量的财务报告会显著降低企业的第一

类和第二类代理成本，但是国有企业中，财务报告质量与两

类代理成本均没有显著的关系，非国有企业中高质量的财务

报告则会显著降低企业的两类代理成本。

基于以上结论，本文认为应该从以下方面缓解代理问

题。首先，我国企业普遍存在“一股独大”的现象，大股东通常

会侵占中小股东的利益。因此，要引进机构投资者，进行股权

分化和优化，提高股权制衡度，完善企业的治理结构，从而提

高公司治理效率和经营水平。其次，由于我国体系繁多，部门

冗杂，信息披露制度难以全面适用，所以应该统一财务报告

信息披露的相关法律法规和执行细则的口径，使其操作性更

强。同时，应完善财务报告信息披露制度的内容，关注财务报

告使用者的需求，加入更多利益相关者关注的信息。最后，财

务报告质量低的原因在于外部监管的缺乏和惩罚力度不足。

因此，要加大监督和惩罚力度，增加企业的违规成本，以减少

上市公司违规披露财务报告的行为，提高财务报告的披露质

量，进而降低代理成本。
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变量名称

审计意见

产权性质

资产负债率

公司成长性

企业规模

管理层持股

股权集中度

高管薪酬

监事会规模

常量

总样本

第一类
代理成本

系数（t）

-0.090∗∗
（-6.968）

0.009∗
（2.481）

-0.078∗∗
（-7.933）

-0.014∗∗
（-5.507）

-0.013∗∗
（-8.168）

0.002∗∗
（3.738）

0.000∗
（-2.454）

-0.003
（-1.273）

-0.001
（-0.979）

0.642∗∗
（16.310）

第二类
代理成本

系数（t）

-0.012∗∗
（-2.952）

0.003∗∗
（2.650）

0.013∗∗
（4.243）

0.000
（-1.144）

-0.002∗∗
（-4.020）

-2.601E-5
（-0.188）

0.000∗∗
（-4.556）

0.001
（0.934）

1.506E-5
（0.045）

0.066∗∗
（5.494）

国有企业样本

第一类
代理成本

系数（t）

0.000
（-0.035）

——

-0.044∗∗
（-5.949）

-0.009∗∗
（-3.795）

-0.011∗∗
（-9.193）

-0.007∗
（-2.269）

0.000
（-1.757）

-0.001
（-0.697）

7.845E-5
（0.103）

0.393∗∗
（13.120）

第二类
代理成本

系数（t）

-0.001
（-0.240）

——

0.014∗∗
（4.080）

0.000
（0.100）

-0.002∗∗
（-3.855）

0.000
（-0.330）

0.000∗∗
（-3.204）

0.002
（1.940）

0.000
（-0.419）

0.043∗∗
（3.086）

非国有企业样本

第一类
代理成本

系数（t）

-0.156∗∗
（-6.306）

——

-0.129∗∗
（-5.832）

-0.018∗∗
（-4.220）

-0.019∗∗
（-4.736）

0.002∗∗
（2.628）

0.000
（-0.963）

-0.003
（-0.449）

-0.005
（-1.645）

1.009∗∗
（11.153）

第二类
代理成本

系数（t）

-0.019∗∗
（-2.989）

——

0.013∗
（2.304）

-0.002
（-1.578）

-0.002
（-1.952）

-2.735E-6
（-0.017）

0.000∗∗
（-2.852）

0.000
（-0.201）

0.000
（0.547）

0.094∗∗
（4.073）

表 8 多元线性回归结果

注：∗和∗∗分别表示在5%和1%的水平上显著。
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