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一、引言

十九大报告指出，质量和效益是我国经济在新

常态发展阶段的重要关注点。投资作为拉动我国经

济的“三辆马车”之一，应更加注重效率。审计履行经

济监督职能，对社会主义经济的健康和谐发展具有

重要意义，审计质量至关重要。企业是我国经济的中

坚力量，其高效率投资对推进供给侧结构性改革以

及经济增长具有重大贡献。然而，近年来，我国资本

市场非效率投资行为越来越多（增量资本产出率从

十年前的 4.0增加至 5.7），提高投资效率迫在眉睫。

已有研究表明，管理层“谋私”动机、融资约束和财

务信息质量较低等是造成企业非效率投资的重要因

素[1，2]。高质量审计能够加大对管理层的监督力度，

提高会计信息质量，降低外部投资者与企业、股东及

管理层之间的信息不对称程度，减少代理冲突，进而

约束管理层的机会主义行为，增强企业融资能力，提

高企业投资效率[3]。但是，已有文献中鲜有学者直接

探讨审计质量对投资效率的影响。负债是企业资金

的重要来源，不仅具有约束管理层滥用资金、降低资

源配置效率行为的“治理效应”，而且存在激发管理

层盈余管理动机、降低财务信息质量的“抑制效

应”。那么，企业负债对投资效率有何影响？此外，对

于不同负债水平的上市公司，审计质量对投资效率

的影响是否有所不同？

本文以2005 ~ 2016年我国A股上市公司为研究

对象，在理论分析的基础上，采用实证分析检验审计

质量与投资效率、企业负债与投资效率之间的关系，

并进一步探究企业负债在审计质量与投资效率关系

中的调节效应。实证结果表明：审计质量对投资效率

具有显著的促进作用，即审计质量越高，投资效率越

高；企业负债对投资效率存在显著的抑制效应，相对

于债务政策较为稳健的企业，债务政策较为激进的

企业更容易发生非效率投资行为；进一步分析发现，

企业负债对审计质量和投资效率的关系存在显著的

正向调节作用，即与债务政策稳健的企业相比，在债

务政策较为激进的企业中审计质量与投资效率之间

的正向关系更为强烈。

本文的贡献如下：①在研究投资效率的诸多文

献中，已有文献重点关注宏观层面、制度层面以及企

业高管特征层面因素对企业投资效率的影响，忽视

了审计质量以及企业负债的作用。本文以审计质量

作为研究视角，探讨了审计质量、企业负债对企业投

资效率的影响，不仅拓展了上述关系的研究维度，而

且丰富了投资效率影响因素的研究内容。②在研究

审计质量、企业负债和投资效率关系的文献中，已有

审计质量、企业负债与投资效率
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文献都是独立地展开分析，较少将三者纳入同一个

分析框架。本文将审计质量、企业负债以及投资效率

放在同一个框架中进行分析，探讨了企业负债对审

计质量与投资效率之间关系的调节效应，为企业投

资效率研究提供了新的研究思路和素材。

二、文献综述

已有文献重点关注国家宏观政策因素、制度层

面因素以及企业高管特征因素对企业投资效率的影

响。例如：部分学者立足于我国的新能源产业发展状

况，实证得出了该产业投资效率较低的检验结果[4]。

喻坤等[5]则在融资约束假说和货币政策冲击的基础

上，对产权性质不同企业的投资效率进行了详细的

分析。在制度层面上，诸多学者重点探讨了法律环

境、税收征管等因素对企业投资效率的影响[6，7]。此

外，聚焦于企业高管及个人因素的文献也很多，这些

文献从高管持股比例、代理成本、投资者情绪等角度

丰富了企业投资效率的研究内容[8，9]。然而在众多

研究企业投资效率和债务政策的文献中，探讨审计

质量、企业负债与投资效率关系的文献较少。

近年来，研究审计质量与企业投资效率的文献

重点从以下两个方面展开讨论。①调节变量的选择。

法律环境能够影响企业的代理冲突、对外部审计的

需求以及企业的经营业绩和市场价值，研究法律环

境对审计质量与企业投资效率的调节效应成为部分

学者的研究重点[10，11]。在不同产权性质的企业中，

审计质量与企业投资效率关系的强弱程度具有显著

的差异。陈西婵[12]研究认为，产权性质对企业投融

资决策具有重要影响，在研究审计质量与投资效率

的关系时应当将其考虑在内。②审计质量的度量方

式。审计质量一般用审计收费、会计师事务所规模和

盈余管理等替代指标进行度量，不同的度量指标得

出的研究结果存在差异[13]。在会计师审计费用上，

诸多学者通过实证检验认为，审计费用与审计质量

间具有显著的正向关系[14]；在会计师事务所规模

上，Palmrose[15]指出会计师事务所规模越大，审计师

培训成本以及审计时间成本越高，审计质量往往越

高。其中部分学者指出，由“四大”审计有利于企业控

制风险，提高企业信息透明度，代表着较高的审计质

量[16]。此外，已有文献对审计质量替代指标的选取

中，盈余管理是使用最多的指标[17]。

企业债务政策与投资效率关系的研究多从外部

制度环境和企业内部特征等方面展开。①外部制度

环境方面。因为商品市场和金融市场的负债具有差

异性，陈艳等[18]基于债务异质性视角考察了不同负

债类别对企业投资效率的影响。杨继伟、于永婕[19]

则将研究样本分为高市场竞争组和低市场竞争组，

探讨了产品市场竞争程度对企业债务与投资效率间

关系的影响。此外，部分学者从区域差异出发，采用

西北民族地区上市公司的样本数据分析了企业负债

与投资效率的关系，认为短期负债能够提高企业投

资效率，但是长期负债会导致企业的非效率投资行

为[20]。②企业内部特征方面。窦炜、李广亮[21]研究

了企业的成长特征对债务与投资效率间关系的影

响，并指出在高成长性的公司中，企业负债对过度投

资效率具有显著的抑制作用。部分学者立足于会计

信息质量的视角，探讨了会计信息质量与短期负债

的替代关系，以及两者对企业投资效率的抑制作

用[22]。此外，诸多学者也从自由现金流状况、财务报

告质量等因素入手，多角度地探讨了企业负债与投

资效率的关系[23]。

综上可知，当前研究企业债务与投资效率的文

献较多，但是鲜有文献立足于审计质量的研究视角，

结合企业负债对企业投资效率展开讨论，忽略了三

者在同一研究框架中的重要意义。本文以审计质量

作为研究切入点，探讨了审计质量、企业负债对投资

效率的影响以及企业负债在审计质量和投资效率关

系中的调节效应，以期拓展企业负债与投资效率关

系的研究维度，丰富投资效率影响因素的研究内容。

三、理论分析与研究假设

（一）审计质量与投资效率

管理层“谋私”行为以及企业融资能力是影响上

市公司投资效率的重要因素。已有研究表明，管理层

为了达到期望业绩、获取个人收益最大化、建立个人

帝国而采取的机会主义行为容易导致公司过度投资

或投资不足[1]。而良好的筹资能力能保证上市公司

取得自身的最优融资额度，有效缓解投资不足的问

题[2]。审计质量在一定程度上有利于企业融资能力

的提升，约束管理层机会主义行为。

从管理层行为角度出发，高质量审计有助于抑

制管理层谋取私有收益的行为，提高投资效率。根据

委托代理理论，股东与管理者的效用函数存在差异，

与股东以财富最大化为目标的期望效用不同，管理

者以自身利益最大化为期望效用，追求工资、闲暇以

及在职消费等利益最大化行为。代理冲突、道德风险
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导致的管理层“谋私”动机加剧了股东与管理层之间

的信息不对称，限制了股东对良好投资机会的识别。

外部审计质量的提升将加强股东对管理层决策的监

督和控制，削减股东与管理层之间的信息不对称程

度，不仅能够防止管理层为了自身利益而过度投资

或投资不足，而且将减少盈余管理、激进避税等行为

的产生，提高投资效率[24，25]。此外，严格的外部独立

审计监督和具有权威声望的审计师审查也保证了企

业财务信息的质量，有助于削弱管理层追求更大企

业规模滥用企业资源的动机，促使管理层在经营过

程中合理配置和有效利用企业资源，提高资源配置

效率。Biddle等[3]在研究中指出，良好的财务报告质

量对上市公司投资效率有促进作用，具有高质量会

计信息的公司投资效率更高。

从融资能力角度出发，高质量审计有利于提高

企业融资能力，缓解由于融资约束而导致的投资不

足。基于优序融资理论，资本市场中的投资方与受资

方之间存在信息不对称，无论是债务融资还是权益

融资，都需要支付融资成本。“柠檬”理论指出，在交

易双方信息不完全对称的情况下，投资方将发生逆

向选择行为，要求受资方支付更高的利息，以保证投

资收益最大化。受资方融资成本的增加将削弱企业

的投资活力，导致企业由于现金流缺乏而投资不足。

审计质量的提高能够增强财务信息可信性，缓解企

业与投资方之间的信息不对称，从而减少投资者的

逆向选择行为，提高企业以较低成本借贷资金的能

力，避免企业由于融资成本巨大而投资不足。Biddle、
Hilary[26]以 34个国家的上市公司作为研究对象，发

现财务信息可信性与现金流敏感度呈现显著的负相

关关系，即财务信息可信性越高，现金流敏感度越

低，因此认为财务信息可信性对投资效率具有促进

作用；此外，审计质量较高的公司一般选择的会计师

事务所威望较高、审计监督力度较大、社会信任度较

高。根据信号传递理论，上市公司选择高威望的会计

师事务所或者审计师可以向资本市场传递其财务信

息质量较高的信号，增强其外部融资能力，改善企业

投资不足状况，提高投资效率。

综上，审计质量的提高可以抑制管理层“谋私”

行为、增强企业借款能力，从而防止过度投资或投资

不足行为的发生，提高资源利用率。因此，本文提出

假设1：
H1：审计质量对企业投资效率具有促进作用，

即审计质量越高，企业投资效率越高。

（二）企业负债与投资效率

负债能够为企业带来资金，但同时也将产生融

资成本，进而影响企业投资。一方面，债务具有“治理

效应”。股东与管理者之间存在代理冲突及信息不对

称，在企业现金流量充足甚至过剩的情况下，为了在

绩效评价后获取私有收益最大化，管理者往往忽视

资金使用效率，投资于一些净现值低于股东预期或

小于零的项目，进而导致投资效率降低[27]。债务成

本能够潜在约束企业自由现金流、增加企业流动性

短缺压力，从而限制管理层滥用资金和在职消费等

行为，促使管理层合理利用企业资金，谨慎选择投资

项目，提高投资成功率。另一方面，债务具有“抑制效

应”。在债务成本较高时，企业财务费用增加，净利润

降低，管理层将采取盈余管理的方式美化企业财务

报表，虚增会计利润，以期能够向股东呈现良好的业

绩，增加自身额外奖金收入。但是，盈余管理将导致

企业会计账面信息与实际不符、财务信息质量下降，

进而诱导股东做出错误投资决策，降低企业投资效

率[3]。Mcnichols、Stubben[28]采用1978 ~ 2002 年的上

市公司数据，探讨了存在盈余操纵公司的投资效率

与不存在盈余操纵公司投资效率之间的区别，发现

盈余管理将致使股东做出低效率的投资决策，降低

企业投资效率。刘慧龙等[25]在研究两权分离程度与

盈余管理的交互作用对投资效率的影响时发现，两

权分离程度越高且盈余管理程度越高的公司，投资

效率越低。因此，本文提出竞争性假设2：
H2a：相对于债务政策稳健的企业来说，债务政

策激进的企业投资效率较高。

H2b：相对于债务政策稳健的企业来说，债务政

策激进的企业投资效率较低。

三、研究设计

（一）变量选择与模型设定

1. 审计质量（DA）的度量。借鉴刘桂良等[29]、唐

建新等[30]的研究，本文采用盈余管理程度作为审计

质量的替代变量，并分别构建 Jones和扩展的 Jones
模型［分别为模型（1）和模型（2）］进行实证分析：

TAit/Ait=α1（1/Ait-1）+α2（△REVit/Ait-1）+
α3（PPEit/Ait-1）+μit （1）

TAit/Ait-1=β0（1/Ait-1）+β1（PPEit/Ait-1）+
β2（IAit/Ait-1）+β3［（△REVit-△RECit）/Ait-1］+εit

（2）
运用最小二乘回归方法估计模型（1）和模型
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（2），盈余管理DA1为模型（1）残差项的估计值，盈

余管理DA2为模型（2）残差项的估计值。DA越小，

表明企业的盈余管理程度越低，审计质量越高。其

中：TA为净利润与经营活动现金流量的差值，表示

盈余管理总应计数；△REV为主营业务收入的变动

额；△REC为应收账款的变动额；A为上市公司资

产总额；PPE为固定资产原值；IA为无形资产和其他

长期资产原值；α、β分别为模型（1）、（2）的回归系

数；μ、ε为模型残差；i、t分别表示所选取的样本公司

和年份。

2. 投资效率（INB）的度量。借鉴Richardson[31]、

刘慧龙等[125]的研究，本文构建模型（3），采用资本

投资支出的实际值与预期值差异［即模型（3）的残

差］的绝对值度量企业的投资效率 INB。该绝对值越

小，则投资效率越高。

INVit=γ0+γ1GROit+γ2OPTit+γ3LEVit+
γ4FCAit+γ5EPSit+γ6SIZEit+γ7INDit+γ8YEARit+
γ9AGEit+vit （3）

其中：INV表示上市公司资本投资支出，用固定

资产、无形资产和其他长期资产的净变化量除以期

初总资产进行度量；GRO为成长性，用主营业务收

入增长率进行度量；OPT为发展机会，用托宾Q值

进行度量；LEV为企业负债状况，用资产负债率进行

度量；FCA为现金流量，用年末经营活动现金净流

量与年初总资产的比值度量；EPS为股票收益率，用

企业的每股收益来度量；SIZE为企业规模，用总资

产的自然对数进行度量；IND 为行业虚拟变量；

YEAR为年度虚拟变量；AGE为上市年龄，用已上

市年限进行度量。

3. 过度负债（ELV）的度量。借鉴Uysal[32]、Denis
和Mckeon[33]的研究，本文根据实际资产负债率与

当年行业资产负债率均值的差值构建虚拟变量

ELV，度量企业是否存在过度负债。如果差值大于0，
说明企业实际资产负债率较高，存在过度负债的现

象，债务政策较为激进，ELV取值为 1；若差值小于

0，则说明企业不存在过度负债现象，债务政策较为

稳健，ELV取值为0。
4. 审计质量与投资效率的关系模型。借鉴刘

行、叶康涛[24]的研究，本文构建模型（4）检验审计质

量与企业投资效率之间的关系。

INBit=λ0+λ1DAit+λ2TOPit+λ3GROit+
λ4OPTit+λ5LEVit+λ6EPSit+λ7SIZEit+λ8IND+
λ9YEAR+λ10AGE+λ11TANit+λ12ROAit+vit （4）

模型（4）用于检验审计质量与投资效率的关系，

即H1。其中，被解释变量 INB为企业投资效率，解释

变量DA为盈余管理程度，是审计质量的替代变量。

如果回归系数λ1显著为正，说明审计质量越高，企

业越不容易出现过度投资行为，审计质量对投资效

率具有促进效应；如果λ1显著为负，说明审计质量

越高，企业越倾向于过度投资，审计质量对投资质量

具有抑制效应。TOP为股权集中度，用第一大流通

股股东持股比例进行度量；TAN为债务担保能力，

用固定资产净额与总资产的比值进行度量；ROA为

总资产收益率，用税后净利润与总资产的比值进行

度量。

5. 过度负债与投资效率的关系模型。借鉴陈艳

等[18]的研究，本文构建模型（5）检验企业负债与企

业投资效率之间的关系。

INBit=η0+η1ELVit+η2TOPit+η3GROit+
η4OPTit+η5EPS+η6SIZEit+η7IND+η8YEAR+
η9AGE+η10TANit+η11ROAit+φit （5）

模型（5）用于检验企业负债与投资效率的关系。

其中被解释变量 INB为企业投资效率，解释变量

ELV为过度负债。如果回归系数η1显著为负，则说

明相对于债务政策较为稳健的企业来说，债务政策

较为激进的企业投资效率较高，H2a成立；如果回归

系数η1显著为正，则说明相对于债务政策较为稳健

的企业来说，债务政策较为激进的企业投资效率较

低，H2b成立。

主要变量的定义见表1。
（二）样本选择和数据处理

本文按照证监会行业划分标准对上市公司进行

行业划分，并选取 2005 ~ 2016年我国A股上市公司

的数据作为研究样本。本文数据的筛选程序如下：

①考虑到会计的持续经营假设，剔除主营业务收入

为负或者为零的样本数据；②考虑到金融保险业业

务的特殊性，剔除该行业上市公司的数据；③剔除数

据存在缺失的样本。经过上述筛选，剩余上市公司涉

及 12个行业，分别是：批发零售、综合类、传播与文

化、建筑、电煤水、交通运输仓储、信息技术、农林牧

渔、采掘、房地产、制造和社会服务，最终得到10177
个样本观测量。

本文数据来自 CSMAR 数据库，采用软件

Stata 13展开实证分析。同时，为了避免极端值的影

响，本文对所有连续变量进行了上下1%分位的缩尾

处理。
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四、实证分析

（一）描述性统计

本文对主要变量进行了描述性统计分析，结果

见表 2。从表 2中可以看出，变量 INB的均值和中值

分别是 0.021和 0.014，表明上市公司总体投资效率

较高；根据最大值和最小值来看，不同公司之间的投

资效率存在显著差异。变量DA1和DA2的均值都

是-0.001，中值分别是 0和-0.002，表明上市公司盈

余管理程度总体较低，审计质量较高，根据最大值和

最小值来看，不同公司之间的盈余管理程度差异较

大，审计质量参差不齐。变量ELV的均值和中值分

别是0.494和0.000，表明49.4%的样本公司存在过度

负债现象。变量TOP的最大值和最小值差异明显，

表明不同的公司之间第一大股东持股比例存在明显

的差异。变量GRO的均值和中值分别为 0.668和

0.126，表明样本公司主营业务收入增长率总体较

高，上市公司成长能力较强，但通过最大值和最小值

可以看出，上市公司成长能力差异显著。变量OPT
的均值和中值分别是 1.952和 1.347，表明上市公司

具有较好的发展机会。变量LEV的均值和中值分别

为 0.534和 0.538，表明样本公司负债水平总体比较

稳健，但是最大值和最小值之间差异较大，表明不同

公司负债水平存在显著差异。变量EPS的均值和中

值分别为 0.270和 0.190，表明样本公司每股收益较

高，但是最大值和最小值差异较大，表明不同公司的

每股收益差异显著。变量TAN的均值和中值分别为

0.261和0.224，表明样本公司债务担保能力较强。变

量ROA的均值和中值均是 0.040，表明样本公司总

资产收益率较高，但是最大值和最小值差异较大，表

明不同公司之间总资产收益率差异较大。

（二）相关性分析

为了验证变量之间的相关关系，本文对总样本

进行了Pearson相关性分析，结果见表3。从表3中可

以看出，变量DA1和DA2与变量 INB的相关系数均

为正，且在 1%的水平上显著，变量DA1和DA2越
大，审计质量越低，变量 INB越大，投资效率越低，

说明审计质量与投资效率显著正相关。变量ELV与

变量 INB的相关系数在1%的水平上显著为正，变量

INB越大，投资效率越低，说明企业负债水平与投资

效率显著负相关，即与不存在过度负债的企业相比，

存在过度负债的企业投资效率更低。因此，H1和
H2b得到单变量检验的验证。

变量
类型

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

变量
符号

INB

DA

ELV

TOP

GRO

OPT

LEV

EPS

SIZE

AGE

TAN

ROA

变量名称

投资效率

审计质量

企业负债

股权集中度

成长性

发展机会

负债状况

股票收益率

企业规模

上市年龄

债务担保能力

总资产收益率

计算方式

上市公司资本投资支出的实
际值与预期值差值的绝对
值。INB的值越小，表示投资
效率越高

包括DA1和DA2。DA1是采
用 Joans 模型回归得到的残
差估计值；DA2是用扩展的
Joans 模型回归得到的残差
估计值，DA1 和 DA2 越小，
表示盈余管理程度越低，审
计质量越高

根据实际资产负债率与当年
行业资产负债率均值的差值
构建虚拟变量 ELV，如果差
值大于 0，则 ELV 取值为 1，
若差值小于 0，则 ELV 取值
为0

第一大流通股股东持股比例

主营业务收入增长率

托宾Q值

资产负债率

每股收益

总资产的自然对数

当前年份与企业上市时间的
差值

固定资产净额与总资产的比
值

税后净利润与总资产的比值

变量名

INB

DA1

DA2

ELV

TOP

GRO

OPT

LEV

EPS

SIZE

AGE

TAN

ROA

样本量

10177

10177

10177

10177

10177

10177

10177

10177

10177

10177

10177

10177

10177

均值

0.021

-0.001

-0.001

0.494

22.730

0.668

1.952

0.534

0.270

22.110

19.030

0.261

0.040

中值

0.014

0.000

-0.002

0.000

20.000

0.126

1.347

0.538

0.190

22.000

20.000

0.224

0.040

最小值

0.000

-0.433

-0.485

0.000

0.036

-0.917

0.133

0.078

-1.200

18.520

2.000

0.000

-0.310

最大值

5.821

0.342

0.525

1.000

89.410

18.100

13.65

1.867

2.360

27.410

28.000

1.000

0.241

标准差

0.063

0.076

0.094

0.500

18.600

2.352

2.018

0.229

0.478

1.299

4.385

0.189

0.063

方差

0.004

0.006

0.009

0.250

346.000

5.531

4.072

0.052

0.228

1.688

19.220

0.036

0.004

表 1 变量定义

表 2 变量描述性统计
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（三）审计质量与投资效率的回归分析

采用多元线性回归方法对模型（4）进行估计，考

察审计质量（DA）与企业投资效率（INB）的关系，回

归分析结果如表 4所示。在表 4列（1）~（4）中，解释

变量为审计质量DA1，因变量为投资效率 INB。列 1
是用最小二乘法估计模型（4）得到的分析结果，DA1
的回归系数为 0.069，在 1%的水平上显著；列（2）是
用个体随机效应模型估算得到的结果，DA1的系数

为 0.069，在 1%的水平上显著；列（3）是用个体固定

效应模型估算得到的结果，DA1的系数为 0.056，在
1%的水平上显著；列（4）是用极大似然估计随机效

应模型得到的结果，变量DA1的系数为0.069，在1%
的水平上显著。列（1）~（4）的回归结果表明，DA越

小，则审计质量越高，INB越小，则企业投资效率越

高，即审计质量与企业投资效率具有显著的正向关

系。在列（5）~（8）中，解释变量为审计质量DA2，被
解释变量为投资效率 INB，变量DA2的回归系数分

别为0.070、0.070、0.063和0.070，对应的显著性水平

均为1%，表明审计质量与企业投资效率之间具有显

著的正向关系。综合以上分析可以看出，审计质量越

高，企业的投资效率越高，审计质量的提高有利于提

高企业的投资效率，H1得到验证。

在控制变量方面，成长性（GRO）、发展机会

（OPT）、负债状况（LEV）的回归系数均在1%的水平

上显著为正，表明成长性越高、发展能力越强以及资

产负债率越高的企业，越容易出现过度投资或者投

资不足的现象。此外，企业规模（SIZE）的回归系数

在1%的水平上显著为负，表明规模越大的企业投资

效率越高，越不容易出现非效率投资行为。

（四）企业负债与投资效率的回归分析

采用多元线性回归方法对模型（5）进行估计，考

察企业负债（ELV）与企业投资效率（INB）的关系，

回归分析结果如表5所示。其中，解释变量为企业负

债（ELV），被解释变量为投资效率（INB）。列（1）是
用最小二乘法估计模型（5）得到的分析结果，ELV的

回归系数为 0.009，在 1%的水平上显著；列（2）是用

个体随机效应模型估算得到的结果，ELV的系数为

0.009，在 1%的水平上显著；列（3）是用个体固定效

应模型估算得到的结果，ELV的系数为0.008，在1%
的水平上显著；列（4）是用极大似然估计随机效应模

型得到的结果，ELV的系数为0.009，在1%的水平上

显著。列（1）~（4）的回归结果表明，相对于债务政策

较为稳健的企业，债务政策较为激进的企业投资效

率较低，更容易出现非效率投资行为，即企业负债与

投资效率具有显著的负向关系，H2b得到验证。

在控制变量方面，成长性（GRO）、发展机会

（OPT）、总资产收益率（ROA）的回归系数均在 1%
的水平上显著为正，这表明成长性越高、发展能力越

强以及总资产收益率越高的企业，越容易出现过度

投资或者投资不足的现象。此外，企业规模（SIZE）
的回归系数在1%的水平上仍旧显著为负，表明规模

越大的企业，投资效率越高，越不容易出现非效率投

变量

DA1

DA2

INB

ELV

TOP

GRO

OPT

LEV

EPS

SIZE

AGE

TAN

ROA

DA1

1

0.915∗∗∗

0.087∗∗∗

-0.051∗∗∗

-0.021∗∗

0.039∗∗∗

0.014

-0.117∗∗∗

0.241∗∗∗

0.030∗∗∗

0.002

-0.062∗∗∗

0.386∗∗∗

DA2

1

0.110∗∗∗

-0.042∗∗∗

-0.029∗∗∗

0.062∗∗∗

0.009

-0.093∗∗∗

0.221∗∗∗

0.035∗∗∗

0.003

-0.062∗∗∗

0.317∗∗∗

INB

1

0.016∗

-0.025∗∗

0.113∗∗∗

0.154∗∗∗

0.031∗∗∗

0.019∗

-0.110∗∗∗

0.046∗∗∗

-0.054∗∗∗

0.031∗∗∗

ELV

1

0.066∗∗∗

0.041∗∗∗

-0.243∗∗∗

0.734∗∗∗

-0.136∗∗∗

0.277∗∗∗

0.071∗∗∗

0.057∗∗∗

-0.210∗∗∗

TOP

1

-0.021∗∗

-0.156∗∗∗

0.020∗∗

0.052∗∗∗

0.289∗∗∗

-0.061∗∗∗

-0.023∗∗

0.011

GRO

1

0.043∗∗∗

0.062∗∗∗

0.024∗∗

-0.032∗∗∗

0.085∗∗∗

-0.176∗∗∗

0.001

OPT

1

-0.198∗∗∗

0.011

-0.524∗∗∗

0.033∗∗∗

-0.114∗∗∗

0.050∗∗∗

LEV

1

-0.212∗∗∗

0.175∗∗∗

0.134∗∗∗

0.030∗∗∗

-0.315∗∗∗

EPS

1

0.298∗∗∗

-0.073∗∗∗

-0.152∗∗∗

0.721∗∗∗

SIZE

1

-0.113∗∗∗

0.016

0.147∗∗∗

AGE

1

-0.061∗∗∗

-0.055∗∗∗

TAN

1

-0.049∗∗∗

ROA

1

表 3 Pearson相关系数矩阵

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。下同。
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资行为。

五、拓展性分析与稳健性检验

（一）企业负债的调节效应

与债务政策稳健的企业相比，债务政策激进的

企业债务成本更高。尽管债务成本可以潜在地减少

企业自由现金流，约束管理者的过度投资行为，但同

时，管理层进行盈余管理的动机也更加强烈，企业会

计信息质量可信度较低。高质量审计意味着审计监

督力度大、审计师严谨度和会计师事务所威望高，有

助于外部投资者与股东监督和控制管理层，减少盈

余管理行为的发生，提高财务信息质量，从而避免股

东因错误估计企业实际经营状况和财务信息而做出

低效投资决策，提高投资效率。那么，相对于债务政

策较为稳健的企业，在债务政策较为激进的企业中，

审计质量与投资效率

之间的关系是否更加

强烈？也就是说，企业

负债是否在审计质量

与投资效率的关系中

存在调节效应？

本文借鉴方杰等[34]

的研究，构建模型（6）
估计企业负债对审计

质量与企业投资效率

关系的调节效应。

INBit=δ0+δ1DAit+
δ2ELVit+δ3DA×ELVit+
δ4TOPit+δ5GROit+
δ6OPTit+δ7EPS+
δ8SIZEit+δ9IND+
δ10YEAR+δ11AGE+
δ12TANit+δ13ROAit+
εit （6）

其中，如果审计质

量（DA）与 企 业 负 债

（ELV）交乘项DA×ELV
的回归系数δ3 显著为

正，则意味着企业负债

对审计质量与投资效

率的正向关系具有正

向调节效应，即企业债

务政策越激进，审计质

量与投资效率间的正向关系越强烈；如果交乘项的

回归系数δ3显著为负，则意味着企业负债对于审计质

量与投资效率的正向关系具有负向调节效应，即企

业债务越稳健，审计质量与投资效率间的正向关系

越强烈。

本文采用多元线性回归方法对模型（6）进行估

计，考察企业负债（ELV）对审计质量（DA）与企业投

资效率（INB）之间关系的调节效应，回归分析结果

如表6所示。在列（1）~（4）中，解释变量为审计质量

DA1，被解释变量为投资效率 INB。列（1）是用个体

随机效应模型估算得到的结果，交乘项DA×ELV的

系数为 0.063，在 1%的水平上显著；列（2）是用个体

固定效应模型估算得到的结果，交乘项DA×ELV的

系数为 0.066，在 1%的水平上显著；列（3）是用极大

似然估计随机效应模型得到的结果，交乘项DA×

变量

DA

TOP

GRO

OPT

LEV

EPS

SIZE

AGE

TAN

ROA

常数项

样本量

adj. R2

F值

（1）

INB

DA=DA1

0.069∗∗∗
（7.866）

0.001
（1.139）

0.003∗∗∗
（9.391）

0.005∗∗∗
（11.398）

0.022∗∗∗
（7.373）

0.003
（1.318）

-0.003∗∗∗
（-3.911）

0.001∗
（1.893）

-0.006
（-1.635）

0.011
（0.729）

0.043∗∗∗
（2.679）

10177

0.050

19.01

（2）

INB

0.069∗∗∗
（7.866）

0.001
（1.139）

0.003∗∗∗
（9.391）

0.005∗∗∗
（11.398）

0.022∗∗∗
（7.373）

0.003
（1.318）

-0.003∗∗∗
（-3.911）

0.001∗
（1.893）

-0.006
（-1.635）

0.011
（0.729）

0.043∗∗∗
（2.679）

10177

（3）

INB

0.056∗∗∗
（5.999）

0.001
（0.076）

0.003∗∗∗
（9.506）

0.004∗∗∗
（7.230）

0.024∗∗∗
（4.463）

0.003
（1.179）

-0.008∗∗∗
（-4.681）

-0.035∗∗∗
（-4.477）

0.056∗∗∗
（2.876）

0.181∗∗∗
（4.437）

10177

-0.102

13.89

（4）

INB

0.069∗∗∗
（7.878）

0.001
（1.141）

0.003∗∗∗
（9.406）

0.005∗∗∗
（11.415）

0.022∗∗∗
（7.384）

0.003
（1.320）

-0.003∗∗∗
（-3.917）

0.001∗
（1.896）

-0.006
（-1.637）

0.011
（0.730）

0.043∗∗∗
（2.683）

10177

（5）

INB

DA=DA2

0.070∗∗∗
（10.184）

0.001
（1.302）

0.003∗∗∗
（9.057）

0.005∗∗∗
（11.474）

0.022∗∗∗
（7.363）

0.002
（1.018）

-0.003∗∗∗
（-3.968）

0.001∗
（1.862）

-0.006
（-1.529）

0.013
（0.902）

0.044∗∗∗
（2.731）

10177

0.054

20.48

（6）

INB

0.070∗∗∗
（10.184）

0.001
（1.302）

0.003∗∗∗
（9.057）

0.005∗∗∗
（11.474）

0.022∗∗∗
（7.363）

0.002
（1.018）

-0.003∗∗∗
（-3.968）

0.001∗
（1.862）

-0.006
（-1.529）

0.013
（0.902）

0.044∗∗∗
（2.731）

10177

（7）

INB

0.063∗∗∗
（8.705）

0.001
（0.208）

0.003∗∗∗
（9.193）

0.004∗∗∗
（7.222）

0.025∗∗∗
（4.566）

0.002
（0.861）

-0.009∗∗∗
（-4.944）

-0.033∗∗∗
（-4.267）

0.056∗∗∗
（2.966）

0.190∗∗∗
（4.668）

10177

-0.097

15.31

（8）

INB

0.070∗∗∗
（10.199）

0.001
（1.303）

0.003∗∗∗
（9.071）

0.005∗∗∗
（11.491）

0.022∗∗∗
（7.375）

0.002
（1.020）

-0.003∗∗∗
（-3.974）

0.001*

（1.865）

-0.006
（-1.531）

0.013
（0.903）

0.044∗∗∗
（2.735）

10177

表 4 审计质量对投资效率的影响

注：第（1）列、第（3）列、第（5）列和第（7）列括号内为 t值，第（2）列、第（4）列、第（6）列

和第（8）列括号内为 z值。
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ELV的系数为 0.063，在 1%的水平上显著。列（1）~
（3）的回归结果表明，相对于债务政策较为稳健的企

业，在债务政策较为激进的企业中审计质量与企业

投资效率的正向关系更加强烈。在列（4）~（6）中，解

释变量为审计质量DA2，被解释变量为投资效率

INB，交乘项 DA×ELV 的回归系数分别为 0.073、
0.078、0.073，对应的显著性水平均为 1%，表明企业

负债对审计质量与投资效率的正向关系具有显著的

正向调节效应。

在控制变量方面，成长性（GRO）、发展机会

（OPT）的回归系数均在1%的水平上显著为正，表明

成长性越高、发展能力越强的企业，越容易出现过度

投资或者投资不足的现象。此外，企业规模（SIZE）
的回归系数在1%的水平上仍显著为负，表明规模越

大的企业投资效率越高，越不容易出现非效率投资

行为。

（二）稳健性检验

为了检验不同测量方式对研究结果的影响，本

文采用变量替代的方式对部分变量进行替换，测试

研究结果的稳健性。①解释变量的替换。用实际资产

负债率与当年行业资产负债率均值的差值替代上文

使用的虚拟变量度量企业债务。②控制变量的替换。

股权集中度（TOP）分别用前三大流通股股东持股

比例、前五大流通股股东持股比例进行度量；成长性

（GRO）用股权市值与净债务市值之和与总资产的比

值进行度量；公司规模（SIZE）用主营业务收入的

自然对数进行度量。经过上述变量的替代，研究结果

没有发生显著的改变，说明本文的结论具有稳健性。

变量

DA

ELV

DA×
ELV

TOP

GRO

OPT

EPS

SIZE

AGE

TAN

ROA

常数项

样本量

adj. R2

F值

p值

（1）

INB

DA=DA1

0.032∗∗
（2.530）

0.009∗∗∗
（6.538）

0.063∗∗∗
（3.822）

0.001
（1.231）

0.003∗∗∗
（9.387）

0.005∗∗∗
（11.758）

0.003
（1.325）

-0.003∗∗∗
（-3.888）

0.001∗∗
（2.139）

-0.005
（-1.317）

-0.003
（-0.168）

0.049∗∗∗
（3.030）

10177

0.000

（2）

INB

0.018
（1.325）

0.008∗∗∗
（3.803）

0.066∗∗∗
（3.792）

0.001
（0.231）

0.003∗∗∗
（9.518）

0.004∗∗∗
（7.355）

0.004
（1.336）

-0.008∗∗∗
（-4.722）

-0.032∗∗∗
（-4.125）

0.037∗
（1.953）

0.191∗∗∗
（4.677）

10177

-0.101

13.763

0.000

（3）

INB

0.032∗∗
（2.534）

0.009∗∗∗
（6.549）

0.063∗∗∗
（3.828）

0.001
（1.233）

0.003∗∗∗
（9.401）

0.005∗∗∗
（11.776）

0.003
（1.327）

-0.003∗∗∗
（-3.894）

0.001∗∗
（2.142）

-0.005
（-1.320）

-0.003
（-0.169）

0.049∗∗∗
（3.035）

10177

0.000

（4）

INB

DA=DA2

0.028∗∗∗
（2.700）

0.009∗∗∗
（6.593）

0.073∗∗∗
（5.485）

0.001
（1.372）

0.003∗∗∗
（9.107）

0.005∗∗∗
（11.887）

0.002
（1.007）

-0.003∗∗∗
（-3.909）

0.001∗∗
（2.090）

-0.005
（-1.178）

0.000
（0.017）

0.049∗∗∗
（3.041）

10177

0.000

（5）

INB

0.017
（1.614）

0.008∗∗∗
（3.870）

0.078∗∗∗
（5.549）

0.001
（0.391）

0.003∗∗∗
（9.298）

0.004∗∗∗
（7.422）

0.003
（1.022）

-0.009∗∗∗
（-4.843）

-0.030∗∗∗
（-3.910）

0.037∗∗
（2.025）

0.195∗∗∗
（4.771）

10177

-0.094

15.715

0.000

（6）

INB

0.028∗∗∗
（2.705）

0.009∗∗∗
（6.603）

0.073∗∗∗
（5.493）

0.001
（1.374）

0.003∗∗∗
（9.121）

0.005∗∗∗
（11.905）

0.002
（1.008）

-0.003∗∗∗
（-3.915）

0.001∗∗
（2.093）

-0.005
（-1.180）

0.000
（0.017）

0.049∗∗∗
（3.046）

10177

0.000

变量

ELV

TOP

GRO

OPT

EPS

SIZE

AGE

TAN

ROA

常数项

样本量

adj. R2

F值

（1）

INB

0.009∗∗∗
（6.886）

0.001
（0.939）

0.003∗∗∗
（9.578）

0.005∗∗∗
（11.454）

0.002
（0.891）

-0.003∗∗∗
（-4.162）

0.001∗∗
（2.232）

-0.007∗
（-1.693）

0.039∗∗∗
（2.728）

0.052∗∗∗
（3.193）

10177

0.044

17.16

（2）

INB

0.009∗∗∗
（6.886）

0.001
（0.939）

0.003∗∗∗
（9.578）

0.005∗∗∗
（11.454）

0.002
（0.891）

-0.003∗∗∗
（-4.162）

0.001∗∗
（2.232）

-0.007∗
（-1.693）

0.039∗∗∗
（2.728）

0.052∗∗∗
（3.193）

10177

（3）

INB

0.008∗∗∗
（3.805）

0.001
（0.134）

0.003∗∗∗
（9.508）

0.004∗∗∗
（7.201）

0.003
（1.145）

-0.008∗∗∗
（-4.529）

-0.036∗∗∗
（-4.666）

0.083∗∗∗
（4.662）

0.184∗∗∗
（4.492）

10177

-0.106

12.98

（4）

INB

0.009∗∗∗
（6.896）

0.001
（0.941）

0.003∗∗∗
（9.592）

0.005∗∗∗
（11.471）

0.002
（0.893）

-0.003∗∗∗
（-4.169）

0.001∗∗
（2.236）

-0.007∗
（-1.695）

0.039∗∗∗
（2.732）

0.052∗∗∗
（3.198）

10177

表 5 企业负债对投资效率的影响

注：第（1）列、第（3）列括号内为 t值，第（2）列、第（4）
列括号内为 z值。

表 6 企业负债的调节效应分析

注：第（2）列、第（5）列括号内为 t值，第（1）列、第（3）
列、第（4）列和第（6）列括号内为 z值。
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六、结论与政策建议

（一）结论

已有文献从多个层面对企业投资效率影响因素

展开研究，取得了诸多的研究成果，但较少关注审计

质量对企业投资效率的影响。本文以审计质量作为

研究切入点，采用我国 2005 ~ 2016年间A股上市公

司的数据作为研究样本，深入探讨了审计质量、企业

负债与投资效率三者之间的关系，并进一步研究了

企业负债对审计质量与投资效率之间关系的调节效

应。研究结果表明：审计质量与企业投资效率之间具

有显著的正向关系，即审计质量越高，企业的投资效

率越高；企业负债与投资效率之间具有显著的负向

关系，即相对于债务政策较为稳健的企业，债务政策

较为激进的企业更容易发生非效率投资行为。此外，

企业负债对于审计质量与企业投资效率的正向关系

具有显著的正向调节效应，即在债务政策更为激进

的企业中，审计质量与企业投资效率的正向关系更

加强烈。

（二）建议

审计独立于企事业单位以及政府机构，履行经

济监督职能，所出具的审计报告是外部投资者判断

上市公司财务信息质量的重要依据，有助于减少资

本市场中的逆向选择行为。本文研究结果显示，高质

量审计有利于提高投资效率，抑制企业的非效率投

资行为。当前我国上市公司虽然设立了独立的审计

部门，但是审计信息披露水平低、公司内部信息透明

度差以及寻租行为频繁发生的问题仍旧存在，降低

了审计质量。在我国经济发展模式从“追求速度”转

向“追求质量”的背景下，政府有关部门应加强审计

监管，进一步要求上市公司披露重要事项，提高审计

信息透明度，充分发挥审计部门的监督作用。同时，

企业应提高审计部门的独立性，强化内部审计在企

业中的地位，提高审计质量，不断扩大内部审计的范

围及其对企业经营管理的作用；聘请有威望的会计

师事务所对企业财务信息进行核查和监督，保证企

业财务信息质量，从而促进企业投资效率的提高。

本文研究发现，相对于债务政策较为稳健的企

业，债务政策较为激进的企业更容易发生非效率投

资行为。因此，上市公司应加强自身资本结构管理和

风险控制体系建设，合理使用债务融资、股权融资以

及其他的融资手段，优化自身资本结构，保持合理的

债务水平，避免因债务政策不合理造成企业财务风

险或产生投资不足，防止出现非效率投资行为。本文

的研究表明，与债务政策稳健的企业相比，在债务政

策较为激进的企业，审计质量对投资效率的促进作

用更为显著。因此，对于存在过度负债的企业来说，

更应该加大自身审计监督力度，不断提高审计独立

性和审计信息透明度，选择有威望的会计师事务所

进行审计，通过有效提高企业审计质量，发挥审计的

治理效应，避免管理层因追求个人最大收益而恶意

操控盈余、虚增会计利润，导致投资者和股东错误估

计企业实际状况，引发企业做出无效率的投资决策，

同时防止企业进入无效率投资和过度负债的恶性循

环圈，造成企业声誉、利润以及价值损失。
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