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摘要： 是否要求上市公司披露季度报告是一个重要的监管抉择，近年来在发达资本市场中引

发热议． 传统观点认为季报披露缓解了市场摩擦、于公司有利，但越来越多的证据表明频繁披

露财务报告会加剧公司的短视决策． 现有文献将这一分歧归咎于不同资本市场的特征差异，但
并未提供来自新兴市场国家的经验证据． 本文以中国新三板市场要求创新层企业自 ２０１８ 年起

披露季报为契机进行断点回归，发现季报披露改善了创新层企业的投资效率． 机制检验表明，
强制季报披露提高了创新层企业的信息透明度，帮助创新层企业的中小股东更好地发挥监督

和治理作用，进而改善了企业的投资效率． 进一步发现在研发活动更多的企业中，强制季报披

露促进投资效率提升的效应更为明显，而在审计质量更高、地区金融业市场化水平和法治环境

水平更高的企业中，前述效应会被削弱． 最后，本文发现强制季报披露主要抑制了企业在关联

并购活动上的过度投资． 本文为中国背景下不同市场和板块信息披露规则是否趋同这一议题

提供了实证依据，对新三板市场的制度建设乃至其他新兴市场国家的监管实践，都有重要的参

考意义．
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０　 引　 言

是否强制上市公司披露季度报告，是近年来

在全球范围被广泛讨论的重要监管问题［１］ ． 传统

的金融市场理论倾向于增加信息披露以缓解市场

摩擦［２］ ． 正是基于该观点，各个国家对资本市场

的信息披露，尤其是定期报告的财务信息，往往有

较高的要求． 例如，美国早在 １９５５ 年和 １９７０ 年两

度提高财务报告频率，要求 １９７０ 年后所有在美上

市公司按季度披露财务数据；欧洲大多数资本市

场也强制要求披露季报②；在亚洲地区，新加坡

２００３ 年出台了强制季报披露的新规定，中国于

２００１ 年开始要求上市公司披露季度报告．
但近年来，季报披露规定在发达国家实务界

和政界均饱受争议． 实务界不断有人发声反对披

露季度报告：巴菲特在致股东信中提出，管理层应

关注企业的长期战略实施而非季度业绩表现；知
名投资机构光辉国际的 ＣＥＯ Ｇａｒｙ Ｂｕｒｎｉｓｏｎ 认为

季报披露制度使得市场参与者目光短浅，他甚至

认为这一制度是 ２００８ 年金融危机的罪魁祸首． 政
府层面，美国总统特朗普曾在 Ｔｗｉｔｔｅｒ 上呼吁取消

①

②
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在欧洲地区，强制上市公司按季度披露财务报告的国家包括意大利、西班牙、芬兰、希腊、瑞典、葡萄牙等，奥地利和德国对不同市场提

出不同要求，英国、法国等部分国家对此采用自愿原则．



季报披露要求；美国前国务卿希拉里 ２０１５ 年于纽

约大学演讲时直接提出，季报披露阻碍了经济的

长期发展③； 欧盟和新加坡分别于 ２０１５ 年和

２０２０ 年取消强制披露季报的规定．
季报披露究竟是强化了市场监督还是加剧了

企业短视？ 为何不同国家、不同时点的监管思路

会截然相反？ 现有文献认为，这一分歧的根源就

在于不同资本市场在监管环境、投资者结构和价

值导向等方面存在显著差异［３， ４］ ． 鉴于已有研究

和讨论多以发达国家为场景，而中国作为典型

的新兴市场国家，在监管水平和投资者结构等

方面与成熟的资本市场有显著差异． 因此，在中

国场景下检验季报披露的经济影响，对中国乃

至更多新兴市场国家的监管实践有重要的指导

意义．
本文利用新三板市场挂牌企业样本，从企业

投资效率视角检验季报披露要求产生的经济后

果． 这是因为：第一，新三板挂牌企业多是中小规

模，分析师跟踪人数较少、市场上的各类信息有

限，这使得会计信息的披露尤为重要； 第二，目前

我国所有在主板上市的公司均需披露季度报告，
而新三板市场并没有强制要求所有挂牌企业都披

露季度报告，这种差异化的季报披露规则有利于

实证研究的开展； 第三，新三板市场自 ２０１６ 年开

始将挂牌企业分为基础层和创新层，并于 ２０１８ 年

起要求创新层企业披露季度报告，而基础层企业

只需披露半年报和年报，这一规定为检验季报披

露带来的经济影响提供了天然的实验场景，可以

在一定程度上避免企业自主选择披露季报引发的

内生性问题； 第四，新三板市场股权高度集中、管
理层与控股股东存在明显的同源特征④，大股东

通过操纵投资决策获得控股权超额收益的现象屡

见不鲜，因而本文在关注季报披露的影响时聚焦

于企业投资效率这一重要议题．
具体地，本文基于分层基准构建了多维断点

回归模型，比较强制季报披露对断点附近的创新

层和基础层企业的投资效率的影响是否存在显著

差异． 研究发现，强制披露季报后，相较于基础层

企业，创新层企业的非效率投资减少了 ０． ８２％，
占该变量均值的比重超过四分之一． 机制检验的

结果表明，强制季报披露提高了创新层企业的信

息透明度，帮助创新层企业的中小股东更好地发

挥了监督和治理作用，进而改善了企业的投资效

率． 此外，本文发现在研发活动更多的企业中，强
制季报披露促进投资效率提升的效应更为明显，
而在审计质量更高、地区金融业市场化水平和法

治环境水平更高的企业中，前述效应会被削弱． 最
后，本文还发现强制季报披露主要抑制了企业在

关联并购活动上的过度投资．
本文的研究贡献如下：第一，拓展了财务报告

披露频率经济后果的相关研究． 现有文献表明，强
制披露季报有助于降低企业的权益融资成本［５］、
限制管理层对公司资源的侵占［６］ 等，但同时也给

企业带来负面影响，例如增加合规性成本［４］、提
高真实盈余管理水平［７］ 等． 既有研究主要基于欧

美等发达资本市场，缺乏对新兴资本市场的必要

关注． 而各个资本市场有其特定的制度与文化背

景，同一监管措施在不同市场中很可能产生不一

样的经济影响［８］ ． 本文立足于中国场景，从投资

效率视角补充了季报披露经济后果的文献．
第二，丰富了会计信息披露与企业投资效率

相关领域的研究． 企业投资是经济增长的重要动

力来源，研究信息披露规则对投资效率的影响，有
利于理解会计信息及其相应的披露规则在资源配

置和经济发展中的作用［９］ ． 大量学者从可靠性、
可比性、稳健性等不同维度的会计信息特征展开

了深入研究［１０ － １６］ ． 财务报告频率反映的是会计信

息披露的及时性要求，而目前鲜有文献从财务报

告频率视角研究会计信息披露与投资效率之间的

关系． 本文研究季报披露对企业投资效率的影响，
是对该领域研究的有益补充．

第三，本文为金融供给侧改革中的强监管和

高要求提供了证据支持． 强监管是 ２０１７ 年全国金

融工作会议的关键词之一． 随后几年，在新三板改

革、科创板设立、新《证券法》出台和注册制落地

等一系列重要的资本市场改革举措中，都对监管
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③
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特朗普 ２０１８ 年 ８ 月 １７ 日 Ｔｗｉｔｔｅｒ 原文为“Ｓｔｏｐ ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ＆ ｇｏ ｔｏ ａ ｓｉｘ ｍｏｎｔｈ ｓｙｓｔｅｍ”； 希拉里 ２０１５ 年 ７ 月 ２５ 日在纽约大学的演

讲，主题为“Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ： Ａ Ｋｅｙ Ｉｍｐｅｄｉｍｅｎｔ ｔｏ Ｌｏｎｇ Ｒｕｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ” ．
新三板“二人转”公司扎堆，股权太集中降低投资人热情（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｍ． ｈａｉｗａｉｎｅｔ． ｃｎ ／ ｍｉｄｄｌｅ ／ ３５２３４５ ／ ２０１６ ／ ０１２７ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿２９５９２４８９＿１． ｈｔｍｌ）．



体系提出了更高、更紧迫的要求． 然而，学术界基

于季报披露要求的经验证据表明，过度监管也可

能对企业产生负面影响［４， ７， １７］ ． 这一观点得到了

部分发达国家实务界的支持． 本文基于我国多层

次资本市场的情境展开研究，从企业投资效率的

视角提供了新兴市场国家中对新三板企业强化监

管的积极效果，也为资本市场监管体系的改革与

优化提供了实证依据．

１　 制度背景

全国中小企业股份转让系统（即新三板）于

２０１２ 年 ９ 月注册成立，截至 ２０１８ 年底，挂牌企业

有 １０ ６９１ 家，总市值近 ３． ５ 万亿元． 新三板挂牌

企业的规模较小，以高新技术企业为主，成长性和

转板预期是投资者关注的焦点． 虽然新三板企业

的公司治理和信息披露在逐步完善中，但其信息

透明度与主板上市企业还存在客观差距［１８］ ． 新三

板市场的投资门槛较高，因此机构投资者在投资

者中的占比较大． 为提高市场流动性、推进与交易

所市场的对接，新三板参照纳斯达克的做法，对挂

牌企业进行了分层管理，并于 ２０１６ 年 ５ 月 ２７ 日发

布实施《全国中小企业股份转让系统挂牌公司分层

管理办法（试行）》（以下简称《分层管理办法》）．
《分层管理办法》提供了将挂牌企业分为创

新层和基础层的三套标准，并于每年 ５ 月份最后

一个交易周的首个交易日进行分类和调整，满足

三套分层标准之一的企业即可进入创新层． 三套

标准具体包括：１）最近两年平均净利润不少于

２ ０００ 万元且平均 ＲＯＥ 不低于 １０％；２）最近两年

营业收入平均不低于４ ０００ 万元且复合增长率不

低于 ５０％；３）最近有成交的 ６０ 个交易日平均市

值不少于 ６ 亿元且最近一年年末的股东权益不低

于 ５ ０００ 万元． 其中，计算财务指标的基准日为上

一年度 １２ 月 ３１ 日，计算市值指标的基准日为分

层当年的 ４ 月 ３０ 日． ２０１６ 年首次进行分层，共
９４０ 家企业进入创新层，余下 １０ ２７５ 家企业归入

基础层． 分层结果对于投资者和挂牌企业都具有

重要意义． 一方面，新三板挂牌要求低，挂牌企业

质量良莠不齐，分层结果为投资者筛选优质标的、
降低信息搜集成本提供了极大便利； 另一方面，
进入创新层可以为企业提供增信作用，尤其通过

盈利标准进入创新层的企业，其股份流动性得到

较大提升［１９］ ．
２０１７ 年 １２ 月 ２２ 日，为了加大对创新层企业

的监管，新三板发布了《全国中小企业股份转让

系统挂牌公司信息披露细则》（简称《信息披露细

则》），强制要求创新层企业自 ２０１８ 年开始披露

季度财务报表，而对基础层企业则不作这一要求．
在此之前，所有挂牌企业只需披露年度和半年度

财务报表． 本文将前述事件的关键节点按时间顺

序列示于图 １．

图 １　 全国中小企业股份转让系统分层和季报披露要求时间图

Ｆｉｇ． １ Ｔｉｍｅ Ｃｈａｒｔ ｆｏｒ ｍａｒｋｅｔ ｔｉｅｒ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｑｕｉｔｉｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ａｎｄ Ｑｕｏｔａｔｉｏｎｓ

２　 文献回顾与研究假设

２． １　 文献回顾

２． １． １　 季报披露的利与弊

对于季报披露的益处和弊端，学术上已有较

多探讨． 既有文献主要从提供用于预测的增量信

息和降低监督过程中的信息不对称问题两个角度

探讨季报披露的积极效应［５， ２０］ ． 利益相关者对企

业未来价值变动和行为决策的预测有赖于及时

的、可靠的增量信息［２１］，一些研究验证了季报披

露在预测企业未来经营性现金流等方面的有效

性． 频繁的信息披露对于利益相关方监督作用的

发挥至关重要，可以有效地约束管理层的不当决

策［１］ ． Ｄｏｗｎａｒ 等［６］ 从股东的视角，发现更频繁的

信息披露可以帮助股东及时监督管理层对公司资

源的侵占行为，从而降低了预期的代理成本． 更广

泛地，季报披露也有助于减少整体市场的信息不
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对称水平，从而降低企业权益融资的成本［５］ ． 此
外，还有一些针对其他市场主体展开的研究同样

验证了季报披露的积极影响，如 Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ 和

Ｅｒｔａｎ［２２］对银行业的研究发现，要求银行披露季报

会减少银行管理人员的冒险行为，最终提升银行

的贷款质量； Ｆｉｌｉｐ 等［２３］的跨国研究表明强制季度披

露通过改善信息环境，降低了分析师的预测误差．
对于强制披露季报带来的负面影响，最显而

易见的是频繁编制报表所产生的合规性成本，这
对中小企业而言更为严重． Ｋａｊüｔｅｒ 等［４］ 基于新加

坡 ２００３ 年季报披露新规的研究发现，季报披露要

求增加了上市公司为准备和编制季度报表的直接

支出，因而损害了公司价值． 此外，大量文献提出

了季报披露会加剧管理层短视［２４］ ． Ｇｉｇｌｅｒ 等［３］ 从

经济效率视角构建了季报披露的成本效益模型，
并分析提出，频繁的财务报告会带来价格压力，促
使管理层在企业投资决策中变得短视，但他们并

未提供实证证据． Ｅｒｎｓｔｂｅｒｇｅｒ 等［７］ 和 Ｆｕ 等［１７］ 分

别发现强制披露季报增加了企业真实盈余管理水

平、降低了企业创新产出，为季报披露会加剧管理

层短视提供了经验证据． 然而，也有文献提供了不

一样的证据，Ｎａｌｌａｒｅｄｄｙ 等［２５］ 和 Ｋａｊüｔｅｒ 等［４］ 分别

基于英国和新加坡的研究并没有发现季报披露加

剧管理层短视的现象．
季报披露的利弊在理论上已有充分的讨论，

但现有实证研究多基于欧美等发达资本市场，鲜
有学者基于新兴资本市场特征来检验季报披露对

企业行为决策的影响． 在不同制度背景下如何权

衡季报披露的利与弊仍有待更多的证据支持．
２． １． ２　 会计信息披露与企业投资效率

在现实社会中，由于普遍存在信息不对称和

代理问题，公司的投资行为往往会偏离最优的投

资决策，从而产生非效率投资，表现出过度投资或

投资不足的现象．
会计信息作为资本市场参与者广泛关注的信

息种类，是否以及在何种程度上有助于降低市场

摩擦、提高资本配置效率，是财会领域的一个关键

问题［８］ ． 大量学者从可靠性、可比性、稳健性等不

同维度的会计信息特征展开了深入研究． 在可靠

性方面，主流观点认为高质量的盈余信息可以减

少信息不对称，改善企业投资效率，而低质量的盈

余信息会增加外部投资者的监督成本，损害企业

投资效率［２６］ ． 在可比性方面，一些研究对会计信

息可比性进行直接度量，发现当企业与同行业其

他企业具有更大的会计可比性时，投资效率更

高［１３， ２７］ ． 另有一些研究围绕具体的会计准则适用

场景，研究了会计信息披露规则的变化对企业投

资效率的影响． 如 Ｃｈｅｎ 等［１２］考察了 １７ 个欧洲国

家强制采用 ＩＦＲＳ 的经济后果，发现采用 ＩＦＲＳ 给

企业投资效率带来了正的外部性． 此外，还有一些

研究从会计稳健性等方面，探究了会计信息披露

与企业投资效率之间的关系，认为会计稳健性对

企业投资效率具有积极影响［１０， １４］ ．
财务报告频率反映的是会计信息披露的及时

性特征，而及时收集、记录、处理和传递会计信息，
对于发挥会计信息的决策辅助作用至关重要． 但
当前从财务报告频率视角研究会计信息披露如何

影响企业投资效率的文献仍比较欠缺．
２． ２　 研究假设

本文认为强制披露季报对企业投资效率的影

响存在两种可能． 一方面，披露季度报告便于中小

投资者对大股东的监督，从而有助于提高企业的

投资效率． 中国上市公司的一个显著特征是股权

高度集中，并且管理层与控股股东存在明显的同

源特征［２８］，因此，在中国的制度背景下，代理问题

主要集中在控股股东与中小股东的利益冲突

上［２９］ ． 而新三板由于信息披露制度和监管体系相

对薄弱［３０］、挂牌企业股权集中度较高，因此大股

东代理问题更为凸显． 具体到投资决策上，控股股

东可能牺牲中小股东利益、投资净现值小于零的

项目，进而导致过度投资，也可能侵占公司资金导

致企业资金短缺，出现投资不足的现象．
强制披露季报能在一定程度上缓解企业的低

效投资行为． 首先，这一规定增加了公司财务报告

的披露频率，能够帮助中小投资者及时获取企业

相关信息，有助于缓解控股股东与中小投资者之

间的信息不对称问题［５］ ． 其次，中小股东信息劣

势地位的缓解能够降低其监督大股东和管理层的

成本，帮助其更好地发挥治理作用，进而及时评估

和影响企业的投资决策［６］ ． 再者，新三板市场中

机构投资者的占比较高［３０］，相较于个人投资者，
机构投资者能够合理地评估监督的成本与效益，
当对所投资企业的监督成本下降时，其更可能积

极参与公司治理． 尤其是，投资决策往往涉及企业
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大额资金支出，属于利益相关方重点关注的领域．
综上，本文认为强制披露季报有助于促进大股东

和中小股东之间的信息对称，使得中小股东更好

地发挥监督和治理作用，从而改善企业的投资效

率． 因此，提出第一个研究假设：
Ｈ１ａ 　 强制披露季度报告改善了企业投资

效率．
另一方面，强制披露季报会加剧控股股东和

管理层短视，从而损害企业投资效率． 提高财务报

告频率会产生更短期的收益衡量指标［３］，短期指

标不仅无法反映长期投资的内在价值，更会导致

投资者过早地评估管理者的业绩表现，从而形成

股价压力． 来自资本市场的压力会加剧控股股东

和管理层的短视，促使其过度关注短期业绩而牺

牲长远利益［３１］ ． 这在投资决策上表现为，管理层

可能投资于净现值为负但有助于提振短期股价的

项目，也可能放弃净现值为正但会损害当期利润

的投资机会． Ｇｒａｈａｍ 等［３２］ 对 ４００ 多名财务总监

的调研显示，为了实现季度收益目标，超过 ５５％
的企业会推迟启动新的投资项目，近 ８０％企业会

削减研发支出．
由于中国资本市场中控股股东和管理层的同

源特征，股价压力主要表现为中小股东“用脚投

票”，对控股股东和管理层的经营业绩做出反应．
而控股股东和管理层为了交出满意答卷，可能会

以损害企业长期投资效率为代价来迎合市场． 尤
其是在新三板市场中，挂牌公司有频繁的再融资

需求和强烈的转板动机［３３］ ． 对大股东而言，通过

适当增减投资项目、损失部分投资效率，以成功换

取再融资甚至 Ａ 股上市，是契合其经济利益最大

化的选择． 综上，本文认为季报披露可能会导致更

加频繁的业绩评估，加剧股价压力和短视决策，迫
使企业以牺牲投资效率为代价迎合市场． 因此，提
出第二个研究假设：

Ｈ１ｂ　 强制披露季度报告损害了企业投资

效率．

３　 研究设计

３． １　 实证方法

本文以新三板对创新层和基础层企业施行不

同的季报披露要求为契机进行断点回归设计

（Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ Ｄｉｓｃｏｎｔｉｎｕｉｔｙ Ｄｅｓｉｇｎ，ＲＤＤ）． 具体操作

如下：１）对于 ２０１７ 年—２０１９ 年的分层调整，由于

市场已知晓分层规则，存在较大的操纵可能，因此

本文仅采用 ２０１６ 年首次分层的结果； ２）对创新

层企业的季报披露要求是在《信息披露细则》出

台后的 ２０１８ 年起才开始实施，因此本文主要基于

２０１６ 年划分的创新层和基础层企业在 ２０１８ 年和

２０１９ 年两年的投资行为展开检验； ３）即便仅采

用首次分层结果，仍存在两方面担忧． 一是在分层

办法出台之前市场已有渠道得知分层规则，如股

转系统于 ２０１６ 年 １ 月 ２１ 日组织的征求意见会

议． 鉴于标准一和标准二采用的是分层前两年的

财务数据，这种情况主要涉及通过标准三进入创

新层的企业； 二是企业可能基于非分层动机调整

财务数据，例如融资需求． 该类担忧主要反映在标

准一和标准二上，尤其在标准二上更为凸显，成长

性是影响中小企业融资的重要指标，且标准二仅

涉及单一收入科目，账务调整相对简单、税收成本

也较低． 为此，本文逐一检验三套标准下六个分层

指标在断点附近分布的随机性，并基于检验结果

选择适用的分层标准； ４）由于《信息披露细则》
强制要求所有进入创新层的企业都披露季报，所
以本文采用精确断点回归（ Ｓｈａｒｐ ＲＤＤ）进行检

验； ５）在每一套标准下均有两个分层指标，属于

典型的多维断点回归场景（Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ ＲＤＤ）． 本
文参照 Ｗｏｎｇ 等［３４］提供的中心化方法，先将每套

标准下的分层指标根据指标阈值进行标准化，
随后降维成为常见的一维断点回归场景展开实

证分析．
３． ２　 样本选取

本文在 ２０１６ 年新三板分层结果的基础上，对
样本作如下筛选：１）由于 ２０１６ 年和 ２０１７ 年摘牌

的企业未披露 ２０１８ 年和 ２０１９ 年财务报表，因此

剔除了 ２０１６ 年和 ２０１７ 年摘牌的企业样本； ２）剔
除了金融行业和变量值存在缺失的样本； ３）为缓

解样本自选择问题，剔除了自愿披露季报的基础

层样本． 最后，余下１２ ０８３个公司一年样本，包括

１ ２０９个创新层样本和１０ ８７４个基础层样本． 同
时，在根据每一套标准进行检验时，还分别剔除了

通过其他两个标准进入创新层的公司样本． 例如，
在根据标准一的两个指标进行估计时，从创新层

样本中剔除了不满足标准一但满足标准二或标准
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三的 ６６４ 个样本． 若不做这种剔除，会产生断点左

侧也存在被处理（即要求披露季报）的样本，这将

会对估计结果造成干扰． 处理后三个标准下的最

终样本数分别为 １１ ４１９、１１ ５４１ 和 １１ ４１８．
３． ３　 模型与变量

借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［３５］ 模型来测度被解释变量

“非投资效率”，具体如下

Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１ ＋ α２Ｃａｓｈｉ，ｔ－１ ＋
α３Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ＋ α４Ａｇｅｉ，ｔ－１ ＋ α５Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ ＋
α６Ｒｅｔｕｒｎｓｉ，ｔ－１ ＋ α７Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ－１ ＋
γｉ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中 Ｉｎｖｅｓｔ ＝ （资本支出 ＋ 并购支出 － 出售长期

资产收入 － 折旧总额） ／ 总资产． Ｇｒｏｗｔｈ为营业收

入的增速； Ｃａｓｈ等于现金及现金等价物占总资产

的比重； Ｌｅｖ 为资产负债率； Ａｇｅ 等于公司的创立

年限加 １ 后取自然对数； Ｓｉｚｅ 是总资产的自然对

数； Ｒｅｔｕｒｎｓ使用ＲＯＥ测度． γｉ 和ηｔ 分别为行业和年

度固定效应．模型（１）估计的残差绝对值（ ｜ εｉ，ｔ ｜ ） 即

为非效率投资的度量指标（ ＩＮＶＩＮＥＦＦ），其值越

大，非效率投资程度越高，即投资效率越低．
本文所采用的精确断点回归模型如下

ＩＮＶＩＮＥＦＦｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＴＩＥＲｉ，ｔ ＋ β２ｆ（Ｌｉ，ｔ） ＋
β３ＴＩＥＲｉ，ｔ ×ｆ（Ｌｉ，ｔ） ＋β４Ｘｉ，ｔ－１ ＋
γｉ ＋ φｉ ＋ ηｔ ＋ εｉ，ｔ （２）

其中因变量 ＩＮＶＩＮＥＦＦ 由模型（１） 估计得到，为
企业非效率投资额占总资产的平均比重，同时为

便于系数解读进行乘以 １００ 处理． ＴＩＥＲ 是分层变

量，创新层企业赋值为１，基础层企业赋值为０． Ｌｉ，ｔ

是降维后的配置指标与断点之间的距离，ｆ（ Ｌｉ，ｔ）
代表其多项式形式，该变量控制了配置指标与断

点的差异对非效率投资的影响，而这一影响可能

在断点两边存在区别，因此本文还加入了 ＴＩＥＲ与

ｆ（Ｌｉ，ｔ） 的交互项．

协变量 Ｘ 方面，本文参照王克敏等［３６］、刘娟

和唐加福［３７］ 等文献的做法，控制了如下变量：资
产规模（ＳＩＺＥ），等于总资产的自然对数；企业年

龄（ＡＧＥ），为公司的创立年限加 １ 后取对数；财务

杠杆（ＬＥＶ），为资产负债率； 现金储备（ＣＡＳＨ），
等于现金及现金等价物占总资产的比重；投资机

会（ＧＲＯＷＴＨ），用营业收入的增速度量；管理费

用率（ＭＡＧＥＸＰ），等于管理费用占营业收入的比

重；资金占用情况（ＯＣＣＵＰＹ），为其他应收款占总

资产的比重；控股股东持股比例（ＴＯＰ１）； 其他大

股东持股比例（ＯＴＨＥＲＳ），等于第二至第十大股

东的持股比例总和； 管理层持股比例 （ＭＡＧ⁃
ＳＨＡＲＥ）； 董事会规模（ＤＩＲＮＵＭ），为董事人数取

对数； 独立董事虚拟变量（ ＩＮＤＤＩＲ），若聘请独立

董事取值为 １，否则为 ０； 产权性质（ＳＯＥ），国有

企业取值为 １，民营企业取值为 ０． 除产权性质

外，其他协变量均采取滞后一期数据． 同时，对连

续变量在 １％和 ９９％分位上进行缩尾处理． 在参

数估计中，本文还控制了地区、行业和年份固定效

应，并将标准误聚类到公司层面．

４　 实证结果

４． １　 检验 ＲＤ 的前置假设

４． １． １　 配置变量在断点附近分布的随机性

断点回归的一个前提假设是，配置变量在断

点附近的分布是随机的． 为检验这一假设，本文对

每一分层指标在断点附近的分布进行随机性检

验，即用局部多项式密度估计方式检验在阈值附

近的样本分布是否存在统计上的显著变化． 结果

报告于表 １． 标准一和标准三的分层指标通过了

检验，而标准二的两个分层指标在阈值附近的样

本分布并不连续，未通过检验． 这说明标准二存在
表 １　 配置变量随机性检验

Ｔａｂｌｅ １ Ｒａｎｄｏｍｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

分层标准 分层指标 指标阈值 Ｅｓｔｉｍａｔｅ ｐ⁃ｖａｌｕｅ Ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ

标准一
净利润 ２ ０００ 万 － ０． ３２ ０． ７５ 连续

ＲＯＥ １０％ － ０． ０５ ０． ９６ 连续

标准二
营业收入 ４ ０００ 万元 ３． ４７∗∗∗ ０． ００ 不连续

营收增速 ５０％ ５． ４２∗∗∗ ０． ００ 不连续

标准三
市值 ６ 亿元 １． ４４ ０． １５ 连续

股东权益 ５ ０００ 万元 ０． ３１ ０． ７５ 连续
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人为操纵的现象，结合前文分析，这可能源于企业

的融资动机驱动所致． 因此，在后文中，本文仅考

察企业通过标准一和标准三进入创新层后，强制

性季报披露要求对其投资效率的影响．
４． １． ２　 协变量的连续性检验

断点回归的另一个前提假设是，协变量在断

点附近的分布是连续的． 本文在标准一和标准三

的每一分层指标下，采用非参数估计方式对每一

协变量进行连续性检验（结果留存备索）． 结果显

示在任一分层指标下，各个协变量的 ＲＤ 估计系

数均不显著． 这意味着，在断点附近，除了分层结

果外，其他已知的影响投资效率的企业特征并没

有明显差异，符合 ＲＤ 的假设要求．
４． ２　 描述性统计结果

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果． Ａ
栏和 Ｂ 栏分别是标准一和标准三的变量取值分

布情况． 以标准一为例，非效率投资额占总资产的

平均比重（ ＩＮＶＩＮＥＦＦ）为 ３． ９４％，创新层公司样

本占比（ＴＩＥＲ）为 ５％． 同时，本文也对全样本范围

和断点附近的被解释变量进行了组间差异检验

（结果留存备索）． 发现在全样本范围下，基础层

公司的非效率投资分别高于创新层公司 ０． ８４％
（标准一）和 ０． ７２％（标准三），且在 １％水平上显

著（ ｔ 值分别为 ３． ９８ 和 ３． ３７）； 在断点附近，该差

异仍显著且增加至 １ ～ １． ５ 个百分点（具体取决

于分层标准和范围大小）． 该结果支持了本文的

研究假设 Ｈ１ａ，即强制季报披露减少了创新层企

业的非效率投资．
４． ３　 断点回归估计结果

４． ３． １　 断点回归的图形分析

图 ２ 报告了标准一和标准三的非效率投资的

平面断点图． 横轴是降维后的配置变量，纵轴是非

效率投资水平． 本文对断点左右两边的配置变量

进行均等分组，并根据每组的非效率投资均值画

出散点图． 图中的实线为散点的二次项拟合结果，
同时标示了拟合线的 ９５％置信区间． 从图 ２ 中可

以看到，无论是标准一还是标准三，非效率投资额

占总资产的比重在断点右侧都出现了明显的下

跌，并且断点左右两条拟合曲线的置信区间没有

任何重叠． 这与被解释变量的组间差异检验结果

相同，说明对创新层公司的季报披露要求提高了

其投资效率，支持本文假设 Ｈ１ａ．
表 ２　 描述性统计结果

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｒｅｓｕｌｔｓ

Ａ 栏： 标准一的变量描述性统计

变量名称 Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｄ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＩＮＶＩＮＥＦＦ １１ ４１９ ３． ９４ ４． ８２ ０． ０４ ３３． ９５

ＴＩＥＲ １１ ４１９ ０． ０５ ０． ２１ ０． ００ １． ００

ＳＩＺＥ １１ ４１９ １８． ３４ １． １７ １５． ５９ ２１． ６６

ＡＧＥ １１ ４１９ ２． ６１ ０． ３５ １． ７９ ３． ３０

ＬＥＶ １１ ４１９ ０． ４１ ０． ２１ ０． ０３ ０． ９７

ＣＡＳＨ １１ ４１９ ０． １６ ０． １７ ０． ００ ０． ７９

ＧＲＯＷＴＨ １１ ４１９ １． １９ ０． ５４ ０． １７ ３． ９３

ＲＯＥ １１ ４１９ － ０． ０８ ０． ６０ － ４． １８ ０． ５１

ＭＡＧＥＸＰ １１ ４１９ ０． ２０ ０． ３７ ０． ０１ ２． ８２

ＯＣＣＵＰＹ １１ ４１９ ０． ０３ ０． ０６ ０． ００ ０． ３９

ＴＯＰ１ １１ ４１９ ０． ５１ ０． １９ ０． １５ ０． ９６

ＯＴＨＥＲＳ １１ ４１９ ０． ４０ ０． １６ ０． ０４ ０． ７４

ＭＡＧＳＨＲ １１ ４１９ ０． ０７ ０． １１ ０． ００ ０． ５７

ＤＩＲＮＵＭ １１ ４１９ １． ８６ ０． １４ １． ７９ ２． ３０

ＩＮＤＤＩＲ １１ ４１９ ０． ０２ ０． ０８ ０． ００ ０． ４３

ＳＯＥ １１ ４１９ ０． ０５ ０． ２１ ０． ００ １． ００

Ｂ 栏： 标准三的变量描述性统计

变量名称 Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｄ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＩＮＶＩＮＥＦＦ １１ ４１８ ３． ９４ ４． ８２ ０． ０４ ３３． ９５

ＴＩＥＲ １１ ４１８ ０． ０５ ０． ２１ ０． ００ １． ００

ＳＩＺＥ １１ ４１８ １８． ３４ １． １７ １５． ５９ ２１． ６６

ＡＧＥ １１ ４１８ ２． ６１ ０． ３５ １． ７９ ３． ３０

ＬＥＶ １１ ４１８ ０． ４１ ０． ２１ ０． ０３ ０． ９７

ＣＡＳＨ １１ ４１８ ０． １６ ０． １７ ０． ００ ０． ７９

ＧＲＯＷＴＨ １１ ４１８ １． １９ ０． ５４ ０． １７ ３． ９３

ＲＯＥ １１ ４１８ － ０． ０８ ０． ６０ － ４． １８ ０． ５１

ＭＡＧＥＸＰ １１ ４１８ ０． ２１ ０． ３７ ０． ０１ ２． ８２

ＯＣＣＵＰＹ １１ ４１８ ０． ０３ ０． ０６ ０． ００ ０． ３９

ＴＯＰ１ １１ ４１８ ０． ５１ ０． １９ ０． １５ ０． ９６

ＯＴＨＥＲＳ １１ ４１８ ０． ４０ ０． １６ ０． ０４ ０． ７４

ＭＡＧＳＨＲ １１ ４１８ ０． ０７ ０． １１ ０． ００ ０． ５７

ＤＩＲＮＵＭ １１ ４１８ １． ８６ ０． １４ １． ７９ ２． ３０

ＩＮＤＤＩＲ １１ ４１８ ０． ０２ ０． ０８ ０． ００ ０． ４３

ＳＯＥ １１ ４１８ ０． ０５ ０． ２１ ０． ００ １． ００
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图 ２　 非效率投资的平面断点图

Ｆｉｇ． ２ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｄｉｓｃｏｎｔｉｎｕｉｔｙ ｐｌｏｔｓ ｆｏｒ ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

４． ３． ２　 参数估计结果

表 ３ 是断点回归的参数估计结果．表 ３ 列（１）和
列（２）显示，在标准一（标准三）下，强制季报披露使

得创新层公司的非效率投资在至少 ５％水平上显著

低于基础层公司约 ０． ９０％（０． ８２％），即表明季报披

露减少了创新层公司的非效率投资． 表 ３ 的列（３）和
列（４）加入二次项进行回归，列（５）和列（６）进一步

加入三次项进行回归，估计结果至少在 １０％水平上

显著为负，本文研究结论不变． 此外，控制变量的回

归结果与既有相关研究基本保持一致［２７， ３６］ ．
表 ３　 参数估计结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｐａｒａｍｅｔｅｒ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

因变量： ＩＮＶＩＮＥＦＦ 标准一 标准三 标准一 标准三 标准一 标准三

ＴＩＥＲ － ０． ９０∗∗∗

（ － ２． ７７）
－ ０． ８２∗∗

（ － ２． ４４）
－ １． ０５∗∗

（ － ２． ５４）
－ ０． ８５∗

（ － １． ９０）
－ ０． ９１∗

（ － １． ７５）
－ １． ２１∗∗

（ － ２． ０６）

Ｌ ０． ８６∗∗∗

（６． ７９）
０． ８６∗∗∗

（６． ８６）
２． ２９∗∗∗

（６． ３４）
２． ３１∗∗∗

（６． ４０）
３． ３４∗∗∗

（３． ９９）
３． ３５∗∗∗

（４． ００）

Ｌ２ ０． ９６∗∗∗

（４． ２３）
０． ９７∗∗∗

（４． ２７）
２． ５０∗∗

（２． ２３）
２． ４９∗∗

（２． ２２）

Ｌ３ ０． ５７
（１． ４０）

０． ５７
（１． ３８）

ＴＩＥＲ × Ｌ － ０． ８０∗

（ － １． ８６）
－ ０． ９６∗∗

（ － ２． ２２）
－ ２． ９４∗∗

（ － ２． ２４）
－ ３． ４９∗∗

（ － ２． ５１）
－ ６． ９２∗∗

（ － ２． １２）
－ ２． ９３

（ － ０． ８７）

ＴＩＥＲ × Ｌ２ － ０． ５２
（ － ０． ７０）

－ ０． ３３
（ － ０． ４３）

２． ５５
（０． ５３）

－ ４． ３１
（ － ０． ９１）

ＴＩＥＲ × Ｌ３ － ２． ２９
（ － １． ３０）

０． ３４
（０． ２０）

ＳＩＺＥ － ０． ２６∗∗∗

（ － ４． ８５）
－ ０． ２７∗∗∗

（ － ５． ０９）
－ ０． ２９∗∗∗

（ － ５． ４３）
－ ０． ３１∗∗∗

（ － ５． ６７）
－ ０． ２８∗∗∗

（ － ５． １６）
－ ０． ３０∗∗∗

（ － ５． ４１）

ＡＧＥ － ０． ６３∗∗∗

（ － ４． ５６）
－ ０． ６１∗∗∗

（ － ４． ４３）
－ ０． ６４∗∗∗

（ － ４． ６２）
－ ０． ６２∗∗∗

（ － ４． ４９）
－ ０． ６４∗∗∗

（ － ４． ６０）
－ ０． ６２∗∗∗

（ － ４． ４５）

ＬＥＶ － ０． ９０∗∗∗

（ － ３． ８６）
－ ０． ８８∗∗∗

（ － ３． ７９）
－ ０． ９５∗∗∗

（ － ４． ０９）
－ ０． ９４∗∗∗

（ － ４． ０４）
－ ０． ９７∗∗∗

（ － ４． １５）
－ ０． ９６∗∗∗

（ － ４． １０）

ＣＡＳＨ ２． ４７∗∗∗

（８． ２２）
２． ４０∗∗∗

（７． ９８）
２． ４７∗∗∗

（８． ２２）
２． ４０∗∗∗

（７． ９９）
２． ４７∗∗∗

（８． ２４）
２． ４０∗∗∗

（７． ９９）

ＧＲＯＷＴＨ ０． １５∗

（１． ７７）
０． １５∗

（１． ７３）
０． １５∗

（１． ７８）
０． １５∗

（１． ７３）
０． １５∗

（１． ７３）
０． １５∗

（１． ６８）

—０２１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２６ 年 １ 月



续表 ３
Ｔａｂｌｅ ３ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

因变量： ＩＮＶＩＮＥＦＦ 标准一 标准三 标准一 标准三 标准一 标准三

ＲＯＥ － ０． ２６∗∗∗

（ － ２． ８３）
－ ０． ２６∗∗∗

（ － ２． ８０）
－ ０． ２４∗∗

（ － ２． ５４）
－ ０． ２３∗∗

（ － ２． ５０）
－ ０． ２４∗∗

（ － ２． ５３）
－ ０． ２３∗∗

（ － ２． ４９）

ＭＡＧＥＸＰ ０． ９８∗∗∗

（６． ６３）
０． ９７∗∗∗

（６． ６０）
０． ９４∗∗∗

（６． ４０）
０． ９４∗∗∗

（６． ３７）
０． ９４∗∗∗

（６． ４０）
０． ９４∗∗∗

（６． ３６）

ＯＣＣＵＰＹ
０． ５１

（０． ６６）
０． ４５

（０． ５８）
０． ５５

（０． ７０）
０． ４８

（０． ６２）
０． ５６

（０． ７２）
０． ４８

（０． ６１）

ＴＯＰ１ － １． １２∗∗

（ － ２． ５３）
－ １． ２５∗∗∗

（ － ２． ８２）
－ １． ０１∗∗

（ － ２． ２８）
－ １． １３∗∗

（ － ２． ５６）
－ １． ０２∗∗

（ － ２． ２９）
－ １． １２∗∗

（ － ２． ５４）

ＯＴＨＥＲＳ － １． １１∗∗

（ － ２． １８）
－ １． ２１∗∗

（ － ２． ３８）
－ ０． ９６∗

（ － １． ８８）
－ １． ０５∗∗

（ － ２． ０７）
－ ０． ９８∗

（ － １． ９１）
－ １． ０５∗∗

（ － ２． ０５）

ＭＡＧＳＨＲ
－ ０． ３４

（ － ０． ８１）
－ ０． ３７

（ － ０． ８９）
－ ０． ３０

（ － ０． ７３）
－ ０． ３３

（ － ０． ８０）
－ ０． ３０

（ － ０． ７３）
－ ０． ３３

（ － ０． ８０）

ＤＩＲＮＵＭ
０． ３３

（０． ８１）
０． ２５

（０． ６２）
０． ２４

（０． ５９）
０． １６

（０． ３９）
０． ２３

（０． ５７）
０． １４

（０． ３５）

ＩＮＤＤＩＲ
－ ０． ４９

（ － ０． ７１）
－ ０． ２３

（ － ０． ３４）
－ ０． ５４

（ － ０． ７９）
－ ０． ２９

（ － ０． ４３）
－ ０． ５３

（ － ０． ７７）
－ ０． ３０

（ － ０． ４５）

ＳＯＥ
０． １９

（０． ８４）
０． ２０

（０． ８５）
０． １５

（０． ６３）
０． １５

（０． ６３）
０． １６

（０． ７１）
０． １６

（０． ６８）

Ｃｉｔｙ， Ｉｎｄｕ， Ｙｅａｒ ＦＥｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０． ０７ ０． ０７ ０． ０７ ０． ０７ ０． ０７ ０． ０７

Ｎ １１ ４１９ １１ ４１８ １１ ４１９ １１ ４１８ １１ ４１９ １１ ４１８

　 　 　 注： 括号内为 ｔ 值，∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％、５％和 １％水平上显著． 下同．

４． ４　 稳健性检验

４． ４． １　 增加控制变量

本文研究结论存在两种可能的内生性担忧：
１）当季报披露属于企业的自愿性选择时，企

业可能根据其投资表现来决定是否披露季度报

告，而且企业当期的其他经营和管理决策也可能

同时影响企业的季报披露决定和投资表现． 若存

在这类情况，将难以将季报披露与投资效率的相关

关系解释为因果关系．因此，本文才选取新三板分层

后的季报披露新规作为实验场景，这在一定程度上

缓解了上述内生性担忧．此外，为了保障研究结论的

可靠性，本文在模型中增加了可能产生这种内生问

题的可观测的潜在遗漏变量，包括管理团队质量

（ＭａｇＴｅａｍ），参考 Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等［３８］ 的研究，用管理

团队人数取对数度量，以及市场竞争程度（ＨＨＩ），用
每一行业中各公司年度收入的赫芬达尔指数度量．

２）新三板分层会导致创新层和基础层公司

面临不同的市场关注程度，创新层企业作为筛选

出来的优质标的，得到了更多的投资者尤其是机

构投资者的关注． 随着关注度的上升，外部投资者

对公司大股东的约束能力也会因此增加，这就导

致可能存在分层政策本身驱动公司投资效率提升

的可能性． 为了排除这种替代性解释，本文增加了

与股票交易相关的指标作为控制变量，包括公司

机构投资者持股比例（ Ｉｎｓｔｉ＿ ｓｈａｒｅ）、投资者人数

（ＳｈａｒｅＮｕｍ）、年度平均日换手率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）等市

场指标． 表 ４ 的列（１）和列（２）显示，在控制这一

系列可能的干扰因素之后，本文的研究结论依然

成立，说明季报披露的非随机性以及分层驱动结

果的可能性是有限的．
４． ４． ２　 采用 ２０１７ 年样本进行检验

由于分层是 ２０１６ 年实施，而强制季报披露是

２０１８ 年开始实施，如果企业进入创新层后获得了

更多的市场关注，或者大股东和管理团队加强了

自我约束，导致非效率投资减少，那么这一结果应

该在 ２０１７ 年的分层样本中也可以观察到． 为此，
本文对 ２０１６ 年分层结果在 ２０１７ 年的投资效率进

行了与上文一致的实证检验． 表 ４ 的列（３）和列

（４）显示，ＴＩＥＲ 的估计结果并不显著． 这说明，
２０１７ 年样本不存在与 ２０１８ 年和 ２０１９ 年类似的
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效应，该结果较大程度上缓解了本文的遗漏变量

问题，并且支持了创新层企业非效率投资的下降

是由根据分层结果在 ２０１８ 年新实施的强制季报

披露要求导致的．
４． ４． ３　 更换投资效率度量方式

前文采用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［３５］模型估算上市公司的

非效率投资． 为尽量避免非效率投资的度量误差，
本文还参考 Ｂｉｄｄｌｅ 等［１１］ 和 Ｃｈｅｎ 等［３９］ 的研究，分
别使用式（３）和式（４）进行了估算

Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１ ＋ εｉ，ｔ （３）
Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１ ＋ α２ＮＥＧｉ，ｔ－１ ＋

α３Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１ × ＮＥＧｉ，ｔ－１ ＋ εｉ，ｔ （４）
其中 ＮＥＧ 为营业收入是否增长的虚拟变量，如果

营业收入相比上一年度增长时取值为 １，否则取

０． 其他变量的定义与式（１）一致． 本文同样使用

模型回归的残差取绝对值来度量企业非效率投资

水平，得到两种新的因变量度量方式，ＩＮＶＩＮＥＦＦ＿２
和 ＩＮＶＩＮＥＦＦ＿３． 随后，将式（２）中的因变量替换

为这两个新的因变量，重新运行回归，结果报告于

表 ４ 的列（５） ～ 列（８）中． 各列中变量 ＴＩＥＲ 的估

计系数均至少在 ５％水平上显著为负，再次支持

了本文的研究结论．
表 ４　 稳健性检验结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

增加控制变量 ２０１７ 年样本 更换因变量度量方式

因变量 ＩＮＶＩＮＥＦＦ ＩＮＶＩＮＥＦＦ ＩＮＶＩＮＥＦＦ＿２ ＩＮＶＩＮＥＦＦ＿３

分层标准 标准一 标准三 标准一 标准三 标准一 标准三 标准一 标准三

ＴＩＥＲ
－ ０． ９０∗∗∗

（ － ２． ７１）

－ ０． ７８∗∗

（ － ２． ３１）

０． ２１

（０． ５０）

０． ９１

（１． ０９）
－ １． ０３∗∗∗

（ － ２． ８７）

－ ０． ８３∗∗

（ － ２． ２５）

－ １． １２∗∗∗

（ － ３． １４）

－ ０． ８９∗∗

（ － ２． ４３）

Ｉｎｓｔｉ＿ｓｈａｒｅ
－ ０． ００

（ － １． ０９）

－ ０． ００

（ － １． ２４）

ＳｈａｒｅＮｕｍ
－ ０． ００

（ － ０． ０８）

－ ０． ０１

（ － ０． ２１）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－ ０． ０２

（ － ０． ７１）

－ ０． ０２

（ － ０． ７２）

ＭａｇＴｅａｍ
２０． ０７∗

（１． ７８）

１９． ２２∗

（１． ７１）

ＨＨＩ
１３． ２７

（１． ６１）
１３． ９２∗

（１． ６９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ， Ｉｎｄｕ， Ｙｅａｒ ＦＥｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０． ０７ ０． ０７ ０． １０ ０． １０ ０． ０８ ０． ０８ ０． ０７ ０． ０７
Ｎ １１ ４１９ １１ ４１８ ５ ７０８ ５ ７０６ １１ ４１９ １１ ４１８ １１ ４１９ １１ ４１８

４． ４． ４　 虚拟断点的安慰剂检验

为证实不存在产生类似局部平均处理效应的

其他断点，本文对断点的设定进行了安慰剂检验．
具体地，在配置变量取值范围内随机抽取１ ０００个
虚拟断点进行非参数估计，并画出估计结果的密

度函数． 图 ３ 显示，估计结果主要分布在零附近．
本文进一步对两个分布进行均值为零的 ｔ 检验，
得到的 ｔ 值分别为 ０． ０５ 和 － ０． ０９，说明不能拒绝

“非参数估计结果的均值为零”的原假设． 该结果

支持本文结论．

４． ４． ５　 其他稳健性检验⑤

首先，为避免带宽选择对研究结论的影响，本
文在不同带宽下进行了非参数估计． 结果表明无

论是标准一或标准三，在带宽由最优带宽的 ５０％
增加至 ３ 倍的过程中，非参数估计结果均为负值

且置信区间的上限保持在零以下，说明本文结论

在不同带宽下也均稳健． 其次，本文运用非参数估

计的方法，对强制季报披露与企业投资效率之间

的关系进行更严格的检验． 具体而言，本文分别进
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⑤ 限于篇幅，结果并未汇报，留存备索．



行了加入协变量的局部线性回归和替换核密度估 计方式后进行回归，结果均显著为负．

图 ３　 虚拟断点的安慰剂检验结果

Ｆｉｇ． ３ Ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｕｓｉｎｇ ｐｌａｃｅｂｏ ｃｕｔｏｆｆｓ

４． ５　 机制检验

前文的检验结果表明，新三板市场出台的季

报披露要求减少了创新层企业的非效率投资． 本
文认为，季报披露通过降低大股东和中小投资者

之间的信息不对称，帮助中小投资者更好地发挥

监督和治理作用，最终改善了企业投资效率． 该部

分将对这一机制进行检验．
４． ５． １　 强制季报披露与信息不对称

首先，本文直接检验季报披露是否改善了企

业内外部的信息不对称情况． 本文分别采用财务

报表数据和股票市场数据，构建信息透明度的不

同度量指标进行检验：第一，基于表内数据构建新

三板企业的盈余激进度指标（ＥＡ）和盈余平滑度

指标（ＥＳ）来度量公司的信息透明度． 盈余激进度

度量的是企业推迟确认损失和加速确认收益的倾

向，盈余平滑度度量的是企业经营活动现金流与

净利润之间的差异． 当一个企业更倾向于推迟确

认损失或加速确认收益，或者经营活动现金流与

净利润之间的差异越大时，说明其会计信息的不

透明程度越高． 第二，股价同步性可以用来反映上

市公司特质信息融入股价的程度，是文献中常用

的公司信息透明度的度量指标［４０］ ． 如果公司与市

场间的信息不对称越高，则股价中包含的公司特

质信息越少，股票价格波动与市场的同步性就越

强． 本文根据 Ｇｕｌ 等［４１］的方法计算了新三板公司的

股价同步性指标（ＳＹＮＣＫ），其值越大，表示股价同步

性越高，股价特质信息越低，信息不对称程度越高．
随后，本文将这三个变量分别作为因变量对模

型（２）进行回归分析． 表 ５ 列（１） ～列（６）的结果显

示，强制季报披露降低了企业盈余激进度（ＥＡ）、盈
余平滑度（ＥＳ）和股价同步性（ＳＹＮＣＫ），确实有效提

升了公司的信息透明度．
表 ５　 强制季报披露与信息透明度

Ｔａｂｌｅ ５ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ｒｅｐｏｒｔ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ

因变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＡ ＥＳ ＳＹＮＣＫ

分层标准 标准一 标准三 标准一 标准三 标准一 标准三

ＴＩＥＲ
－ ０． ０４∗∗∗

（ － ３． １１）

－ ０． ０４∗∗∗

（ － ３． ３１）

－ ０． ０８∗∗∗

（ － ４． １２）

－ ０． ０８∗∗∗

（ － ３． ９２）

－ ０． １８∗∗∗

（ － ２． ８７）

－ ０． １３∗∗

（ － ２． ０６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ， Ｉｎｄｕ， Ｙｅａｒ ＦＥｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０． １３ ０． １３ ０． ０４ ０． ０４ ０． ０３ ０． ０３

Ｎ １１ ４１９ １１ ４１８ １１ ４１９ １１ ４１８ １１ ４１９ １１ ４１８

４． ５． ２　 强制季报披露与中小股东监督

其次，为了验证中小投资者监督在季报披露

影响企业投资效率的过程中发挥了作用，本文通

过构建两个中小投资者影响力的相关指标进行检
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验． 一是，第二大股东到第十大股东的股权比例之

和（即控制变量 ＯＴＨＥＲＳ） ． 当该比例越高时，说明

其他股东对控股股东的制衡度越强；二是，第二大

股东到第十大股东中持股比例超过 ５％的股东数

量（变量符号为＃（ＯＴＨＥＲＳ ＞ ５％））． 既有文献大

多认为持股 ５％以上的股东可能在公司治理和经

营决策中发挥重要影响［４２］，并且根据中国的相关

法律法规，５％是一条重要的股权门槛，持股 ５％
以上的股东能够较好地发挥对控股股东的监督作

用． 本文将这两个中小投资者影响力的度量指标

分别与变量 ＴＩＥＲ 交互并加入模型（２）进行回归

分析． 表 ６ 显示两个交互项的估计系数均显著为

负，与变量 ＴＩＥＲ 的系数方向一致． 这说明，当中

小股东影响力较大时，即中小股东监督作用更强

时，强制季报披露对企业非效率投资的抑制作用

更加显著． 该结果侧面验证了本文强调的强制季

报披露促进了中小股东监督作用的发挥，进而降

低企业非效率投资的机制．
表 ６　 强制季报披露与中小股东监督

Ｔａｂｌｅ ６ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ｒｅｐｏｒｔ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｍｉｎｏｒｉｔｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ

因变量： ＩＮＶＩＮＥＦＦ （１） （２） （３） （４）

分层标准 标准一 标准三 标准一 标准三

ＴＩＥＲ
－ ０． ９１∗∗∗

（ － ２． ７９）

－ ０． ８２∗∗

（ － ２． ４５）

－ １． ０４∗∗∗

（ － ３． １７）

－ ０． ９２∗∗∗

（ － ２． ７２）

ＯＴＨＥＲＳ
－ ０． １６∗∗

（ － ２． ００）

－ ０． １８∗∗

（ － ２． １８）

ＴＩＥＲ × ＯＴＨＥＲＳ
－ ０． ５０∗∗

（ － ２． ０１）

－ ０． ４６∗

（ － １． ７５）

＃（ＯＴＨＥＲＳ ＞ ５％）
０． ０４

（０． ６５）

０． ０６

（０． ８９）

ＴＩＥＲ × ＃（ＯＴＨＥＲＳ ＞ ５％）
－ ０． ６４∗∗∗

（ － ３． １１）

－ ０． ４７∗∗

（ － ２． １０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ， Ｉｎｄｕ， Ｙｅａｒ ＦＥｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０． ０７ ０． ０７ ０． ０７ ０． ０７

Ｎ １１ ４１９ １１ ４１８ １１ ４１９ １１ ４１８

４． ６　 异质性分析

本文通过探讨强制季报披露在不同情形下是

否存在异质性，为作用机制提供进一步的证据支

持． 首先，在研发活动较为活跃的企业中，为了保

持竞争优势，企业往往倾向于少披露信息［４３］ ． 因
此，本文预期强制季报披露缓解信息不对称，进而

改善企业投资效率的效应将在研发活动较为活跃

的企业中更加显著． 本文参考张鹏东等［４４］ 的研

究，用研发支出除以当期销售收入来度量企业研

发活动活跃度（Ｒ＆Ｄ），并将该变量与 ＴＩＥＲ 交互

加入模型（２）进行回归分析． 表 ７ 的列（１）中，交
互项的估计系数显著为负，与变量 ＴＩＥＲ 的系数

方向一致． 这说明在研发活动较为活跃的企业中，
强制季报披露对企业非效率投资的抑制作用更为

明显，与预期相符．
其次，当存在有效的外部治理替代机制时，中

小投资者的监督作用对企业投资效率的影响可能

会被削弱． 大型审计机构往往会更加注重自身的

声誉，审计质量更高，从而能更有效地抑制被审计

单位内部人的机会主义行为． 因此，本文预期强制

季报披露促进中小股东发挥监督作用，进而改善

企业投资效率的效应在审计质量较好的企业中会

被弱化． 一些研究认为是否由国内十大会计师事

务所审计能够较好的代表审计质量［４５］，本文参考

相关研究构建了一个虚拟变量（ＢＩＧ１０），当公司

年报的审计机构为国内前十大会计师事务所时取

值为 １，否则为 ０． 将 ＢＩＧ１０ 与 ＴＩＥＲ 交互并加入模

型（２）进行回归分析，表 ７ 的列（２）显示，交互项

的估计系数显著为正，与变量 ＴＩＥＲ 的系数方向

相反． 这说明在审计质量较好的企业中，强制季

报披露对企业非效率投资的抑制作用会被

削弱．
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最后，本文关注地区层面治理机制对季报披

露要求的替代效应． 地区的银行、司法机关等是影

响企业决策和运营的重要因素． 银行作为重要的

金融机构，在授信过程中会对企业的经营状况进

行严格的审查和监督，从而形成一种对企业行为

的外部约束． 同时，法治环境的完善程度直接关系

到各方利益相关者监督企业的效果，尤其是在保

护投资者权益、规范市场行为等方面． 因此，本文

预期，在银行监督作用得到充分发挥、法治环境日

益完善的背景下，季报披露规定的作用会被削弱．
本文选用市场化指数中的细分项“金融业市场

化”和“维护市场的法治环境”分别度量企业所处

的金融（Ｆｉｎ）和司法（Ｌｅｇａｌ）环境，将前述变量与

ＴＩＥＲ 交互后加入模型（２）进行回归分析． 表 ７ 的

列（３）和列（４）显示，交互项的估计系数均显著为

正，说明在金融业市场化和法治环境相对成熟的

地区，强制季报披露制度对企业非效率投资的抑

制作用会有所减弱．
表 ７　 异质性分析结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ

因变量： ＩＮＶＩＮＥＦＦ （１） （２） （３） （４）

分层标准 标准一 标准一 标准一 标准一

Ｍ ＝ Ｒ＆Ｄ Ｍ ＝ ＢＩＧ１０ Ｍ ＝ Ｆｉｎ Ｍ ＝ Ｌｅｇａｌ

ＴＩＥＲ
－ １． １２∗∗∗

（ － ３． ３５）

－ ０． ８３∗∗

（ － ２． ５４）

－ ０． ９５∗∗∗

（ － ２． ９１）

－ ０． ９５∗∗∗

（ － ２． ９１）

Ｍ
０． ０８

（１． ５３）

－ ０． １１∗∗

（ － ２． ２５）

０． １９

（０． ８５）

０． ２０

（１． ４６）

ＴＩＥＲ ×Ｍ
－ ０． ６５∗∗∗

（ － ２． ７３）

０． ６３∗∗∗

（３． ０７）

０． ５８∗∗∗

（２． ８３）

０． ３９∗∗

（２． ０４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ， Ｉｎｄｕ， Ｙｅａｒ ＦＥｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０． ０７ ０． ０７ ０． ０７ ０． ０７

Ｎ １１ ４１９ １１ ４１９ １１ ４１９ １１ ４１９

　 　 注： 限于篇幅，仅汇报了标准一的回归结果，标准三的回归结果得出的结论与标准一保持一致． 下表同．

４． ７　 进一步研究

本文基于模型（１）的估计残差，构建过度投

资 （ Ｏｖｅｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ） 和投资不足 （ Ｕｎｄｅｒ Ｉｎｖｅｓｔ⁃
ｍｅｎｔ）两个变量，进一步探究强制季报披露对企业

投资效率的影响． 当残差大于 ０ 时，过度投资等于

残差，否则取 ０；当残差小于 ０ 时，投资不足等于

残差的绝对值，否则取 ０． 表 ８ 列（１）和列（２）的结

果显示，只有当因变量是过度投资时，分层变量

ＴＩＥＲ 的估计系数才是显著的，并且符号为负． 这
说明，强制季报披露通过有效地缓解创新层企业

的过度投资，而非投资不足，来达到提升企业投资

效率的效果．
季报披露降低了创新层企业的过度投资，但

具体作用于哪一类投资活动仍有待检验． 基本回

归所采用的 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［３５］ 模型中，投资支出包括

了资本开支和并购支出两类，本文分别检验这两

类活动是否受季报披露的影响． 资本开支（ＰＰＥ）
用固定资产、长期投资、在建工程的变化值除以上

年度资本存量进行度量；并购支出（Ｍ＆Ａ）用新三

板挂牌企业的并购支出金额占资产总额的比例进

行度量，并乘以 １００ 以便于结果呈现． 表 ８ 的列

（３） ～ 列 （４） 显示，只有当因变量是并购支出

（Ｍ＆Ａ）时，解释变量 ＴＩＥＲ 的估计系数才显著为

负． 这说明对创新层挂牌企业的强制季报披露要

求主要是抑制了其并购活动，而非资本开支． 本文

对并购活动作了进一步的探讨． 具体而言，本文设

置了是否为关联并购的虚拟变量（Ｒｅｌａｔｅｄ Ｍ＆Ａ），
当挂牌企业在样本年度发生了关联并购交易时，
取值为 １，否则为 ０． 表 ８ 的列（５）的结果表明季报

披露降低了挂牌企业进行关联并购的概率．
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表 ８　 进一步研究

Ｔａｂｌｅ ８ Ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ａｎａｌｙｓｅｓ

因变量
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｏｖｅｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｕｎｄｅｒ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＰＰＥ Ｍ＆Ａ Ｒｅｌａｔｅｄ Ｍ＆Ａ

分层标准 标准一 标准一 标准一 标准一 标准一

ＴＩＥＲ
－ １． ０５∗∗∗

（ － ３． ０３）

０． ２５
（１． ４７）

０． １１
（０． ２７）

－ ０． ５８∗∗∗

（ － ４． ３６）
－ ０． ０２∗∗∗

（ － ３． ６８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｉｔｙ， Ｉｎｄｕ， Ｙｅａｒ ＦＥｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｒ２ ０． ０５ ０． ０７ ０． ０８ ０． ０４ ０． ０４

Ｎ １１ ４１９ １１ ４１９ １１ ４１９ １１ ４１９ １１ ４１９

５　 结束语

信息披露如何影响经济资源配置，是财会

领域的重要议题［８］ ，也是健全中国特色多层次

资本市场体系过程中关注的重点方面． 本文利

用新三板在 ２０１８ 年起对创新层和基础层企业

实施不用的季报披露规则为实验场景，通过断

点回归设计，实证发现在中国的制度背景下，新
三板市场的强制季报披露规则可以通过促进大

股东和中小股东之间的信息对称，帮助中小股

东更好地发挥监督和治理作用，从而改善企业

的投资效率．
本文的研究结论支持了中国制度背景下

“强监管”在加强公司治理、优化经济资源配置

等方面发挥的重要作用，对于我国制定契合自

身资本市场条件和经济发展需要的政策措施具

有重要的启示意义，具体体现在三个方面： １）完
善新三板市场信息披露制度和监管体系，切实

保障中小投资者合法权益． 当前我国新三板企

业的信息透明度与主板上市企业还存在客观差

距，而且大股东侵占中小股东利益的情况较为

普遍． 本文发现强制季报披露有助于提升新三

板企业的信息透明度，促进中小股东发挥外部

治理机制，进而提升了企业的投资效率． 这为

我国加大对新三板市场的信息披露要求，完善

保障中小投资者合法权益的体制机制提供了经

验证据； ２）健全多层次资本市场体系，加快推进

资本市场服务现代化产业体系建设． 对新三板

市场进行分层管理，并施行不同的信息披露要

求的一个重要目的就是提高新三板市场的流动

性，以及推进与交易所市场的对接． 本文发现强

制季报披露改善了企业的投资效率，这有利于

增加企业的市场流动性、吸引投资者注入资金，
能够帮助实现资本市场服务现代化产业体系建

设的目的； ３） 重视创新型企业信息披露对于

优化经济资源配置的积极作用，提升我国科技

创新能力． 本文发现在研发活动较为活跃的企

业中，强制季报披露在抑制非效率投资上的积

极作用更为凸显． 对于创新型企业而言，投资决

策至关重要，尤其在创新方面的投资关乎企业

的竞争能力和长远发展． 本文研究强调了加强

信息披露对于促进创新型企业经济资源优化

配置的重要意义，我国应加强对创新型上市公

司的 信 息 披 露 要 求， 以 推 动 我 国 科 技 强 国

建设 ．
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