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会计信息可比性与企业风险承担的关系研究

董    竹1,2,  张    欣2

（1. 吉林大学 数量经济研究中心，吉林 长春 130012；2. 吉林大学 商学院，吉林 长春 130012）

摘　要： 为提高经营业绩和竞争能力，企业通常需要在生产运营的过程中承担风险。本文

选取沪深A股2006—2016年的上市公司为样本，研究了会计信息可比性与企业风险承担的关

系，并探讨了其中的作用路径、作用环境以及会计信息可比性在企业风险承担产生的经济后果

中扮演的角色。研究发现：会计信息可比性越高，企业的风险承担水平越低，这表明会计信息可

比性对企业风险承担具有显著的负向影响，会计信息可比性主要通过影响盈余管理行为和高

管薪酬业绩敏感性进而作用于企业风险承担。进一步研究表明，在信息不对称程度越低的企业

中，会计信息可比性对企业风险承担的负向影响越小；会计信息可比性通过抑制风险承担进而

降低了企业的价值创造能力。本文丰富了会计信息可比性和企业风险承担相关领域的研究，同

时，对于理解会计信息可比性在企业风险承担活动中的作用及如何降低会计信息可比性对企

业的负面影响具有重要的理论和现实意义。
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一、  引　言

当前，正处在我国经济转变发展方式和增长动力的攻关期，在此关键阶段中，企业承担一

定程度的风险既有助于提高财务绩效和资源配置效率、保持竞争优势（Boubakri等，2013），也
能够促进社会资本积累、提高社会生产力，实现经济的长期可持续增长（John等，2008）。但是，

过度激进的冒险行为也可能会导致意外失败和严重的损失，给资本市场和宏观经济带来威胁。

因此，探究企业风险承担的影响因素，激励企业在追求盈利机会的同时承担合理的风险水平对

于维护我国经济的长期繁荣稳定具有重要的理论和现实意义。

会计信息作为企业重要的公开信息来源，在经营发展过程中发挥着举足轻重的作用。在资

本市场中，财务报告被视为最适合帮助投资者评估公司价值的业绩衡量标的，在减少管理层与

外部董事和股东之间的信息不对称方面具有重要影响。会计信息环境的改变包括可比性、可靠
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性和及时性等的变化，鉴于度量方法和现实意义等方面的考虑，现有研究多从会计信息可比性

的角度出发考察会计信息变化对企业经营活动的影响。例如，研究表明会计信息可比性的提高

能提升高管薪酬契约的有效性（张列柯等，2019）和投资效率（袁振超和饶品贵，2018）、促进企

业创新（江轩宇等，2017）、抑制应计盈余管理程度（袁知柱和吴粒，2015）等。但对于会计信息可

比性如何影响企业的风险承担水平这一问题，已有文献鲜有关注。

会计信息可比性建立在会计系统是从经济事件到财务报表的映射的基础上。对于给定的

一组经济事件，如果两家公司编制了相似的财务报表，则它们的会计信息具有可比性。已有研

究表明，会计信息可比性的提高既能够通过降低投资者所要求的风险溢价从而降低企业获取

资金的成本，缓解融资约束和企业内外部的信息不对称，又有助于通过提升外部股东的监督效

率和管理层薪酬契约的有效性缓解股东与高管之间的代理冲突，因此，会计信息可比性很可能

是一个影响企业风险承担水平的重要因素，但是对于影响结果和影响路径尚未得出一致结论。

基于此，本文对会计信息可比性是否及如何影响企业的风险承担行为展开研究。

以2006—2016年间沪深A股的上市公司为样本，通过切入企业风险承担的视角，本文主要

研究了以下问题：（1）会计信息可比性对企业风险承担的影响。（2）从应计盈余管理、真实盈余

管理和高管薪酬业绩敏感性的视角分析会计信息可比性影响企业风险承担的作用路径。（3）信
息不对称会如何影响会计信息可比性与企业风险承担的关系。（4）会计信息可比性通过影响风

险承担水平如何作用于企业价值。

本文的贡献在于：第一，拓展了会计信息可比性经济后果的研究。现有关于会计信息可比

性对微观企业行为影响的研究，主要发现会计信息可比性能够提高投资效率（袁振超和饶品

贵，2018）和高管薪酬业绩敏感性（张列柯等，2019）、促进企业创新（江轩宇等，2017）等。本文发

现会计信息可比性会对企业风险承担产生显著的负向影响，进一步丰富了会计信息可比性经

济后果的相关研究文献。第二，扩展了企业风险承担影响因素的研究视角，探讨企业风险承担

行为的影响因素是近年来国内外学者关注的热点，已有文献从宏观经济（Mclean和Zhao，
2014）、董事会治理（Harjoto等，2014）和高管个体特征（何瑛等，2019）等角度分别研究了其对

企业风险承担的影响，本文关注会计信息可比性，是对企业风险承担影响因素文献的有益补

充。第三，深入分析了会计信息可比性影响企业风险承担的作用路径、作用环境以及经济后果，

本文从盈余管理和高管薪酬业绩敏感性的视角切入，对会计信息可比性影响企业风险承担的

具体作用机理进行了探究。同时，从信息不对称的角度，细化了会计信息可比性对风险承担的

作用差异。最后，检验了会计信息可比性通过风险承担对企业价值产生的影响，在作用机理、作

用环境以及经济后果方面的研究，有利于深入理解会计信息可比性对企业风险承担的抑制

作用。

二、  理论分析与研究假设

（一）会计信息可比性与企业风险承担

从理论上看，首先，会计信息可比性的提高能够同时降低管理者和投资者获取信息的成

本，提高市场参与者评估风险和不确定性的能力。对管理者来说，管理者将人力资本投资于公

司，其个人财富组合的多样化程度较低，因此通常具有风险厌恶的特性，更偏好于追求平静的

生活。在选择投资项目时，管理者基于对项目风险和回报的评估做出决策，财务会计信息是其

决策的重要依据。并且，企业会计信息的可比性也能够影响其内部风险管理机制，其中，会计信

息是管理人员用于风险识别和风险评估的重要信息来源。在风险识别阶段，管理者在会计信息
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的基础上进行风险头脑风暴、风险问卷以及SWOT分析等，在风险评估阶段，管理者应用基于

会计信息的技术，如风险修正收益、损益曲线、净现值分析等。因此，从这个角度来看，风险识别

和风险评估均离不开会计信息。会计信息可比性的提高有助于管理层通过对比同行业或同市

场其他企业的相似项目进而提高识别和评估风险的准确性，而准确性的提高能够减少管理层

做出极端决策的可能性，从而抑制高管的冒险行为、降低企业的风险承担水平。其次，会计信息

可比性的提高也有利于投资者对该公司内部信息数量和质量的掌握，可比性越高，越有助于投

资者将企业的经营状况在更大的范围内与更多公司进行对比，这种比较可能会提高企业面临

的短期收益竞争压力。由于市场投资者通常更注重短期的资本利得，企业承担的风险越多，其

收益和股价的波动程度就越剧烈，在这种情况下，投资者更倾向于抛售市场表现不稳定的股票

转而投资于收益平稳的公司。为吸引投资者更多的积极关注，管理层会选择放弃投资风险较高

的项目、通过增加销售额和投入未来收益可见的机会等方式维护短期经营业绩。因此，在此背

景下，会计信息可比性的提高可能会导致一种短视行为，可比性带来了投资者更多的比较，而

投资者更为关注企业当前的经营业绩以及风险，为维持短期业绩和市场表现，企业的管理层会

将更多的资源投入到未来收益和现金流稳定的投资项目，但企业的资源和管理层的人力资本

往往是有限的，对其他项目投资的增加就会挤出公司对风险机会的投入。从这个角度看，会计

信息可比性提高带来的“比较”效应会增加企业的短期业绩竞争压力以及挤出对风险项目的投

资，进而削弱企业的风险承担水平。综合以上分析，本文认为，会计信息可比性的提高既有助于

管理者使用会计信息更准确地识别和评估项目的风险，减少风险选择，又会提升企业短期业绩

目标和市场表现的压力，对风险投资产生“挤出”效应，以上影响均负向作用于企业的风险承担

水平。基于此，本文提出研究假设H1:
H1：会计信息可比性对企业的风险承担水平具有显著的负向影响，会计信息可比性越高，

风险承担水平越低。

（二）会计信息可比性与企业风险承担：基于盈余管理的中介效应

在对盈余质量的影响上，会计信息可比性的提高虽然能抑制企业的应计盈余管理行为，但

也会驱使管理层转向采取真实盈余管理行为。Cohen等（2008）的研究表明，更严格的诉讼和监

管制度的存在会促使公司进行更多的真实盈余管理。之所以会出现这种情况，是因为只要真实

盈余管理的结果在财务报表中得到适当披露，真实盈余管理就不会直接违反任何法律法规。这

一推论表明，当应计盈余管理行为受到限制时，企业可能会从应计盈余管理转向真实盈余管

理。国内研究中，袁知柱和吴粒（2015）给出了直接证据，其研究结果表明会计信息可比性的提

高能抑制企业的应计盈余管理行为，但真实盈余管理程度会随着可比性的提高而增大。

盈余管理变动作为会计信息可比性变化的结果，对企业风险承担行为存在直接影响。首

先，由于企业风险和业绩变动是密切相关的，因此管理者通常会采用应计盈余管理行为来平滑

风险项目带来的收益波动。利用会计自由裁量权来减少收入流的可变性，通过将收益从高峰年

份转移到不太成功的时期来缓和收益波动的剧烈程度。因此，当企业承担的风险水平越高时，

管理层选择应计盈余管理行为的动机也就越强。会计信息可比性的提高抑制了经理人利用应

计方式操纵盈余的行为，进而也就降低了通过平滑公司收益来应对风险的操作空间，这会降低

管理层的冒险倾向、减少企业承担风险的行为。因此，从这个角度看，会计信息可比性的提高通

过抑制应计盈余管理行为进而会降低企业的风险承担水平。其次，对真实盈余管理行为来说，

管理者实施真实盈余管理行为的动机是希望误导一些利益相关者，使其相信在正常运作过程

中某些财务报告目标已经实现，但这些实际盈余管理行为会在一定程度上损害公司价值。
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Roychowdhury（2006）研究发现管理层会通过加快销售时间或增加价格折扣、生产过剩以及减

少研发、广告等可自由支配的费用三种方式操纵真实利润从而避免报告亏损。企业的风险承担

活动具有较强的资源依赖性，如果没有充足的资源支持，企业在面临风险投资机会时可能就会

不得已而放弃，从而降低风险承担水平。真实盈余管理活动中，为了增加销售量和实现一些短

期收益目标而进行的大幅度价格折扣，可能会导致客户在未来一段时间内也会期望这样的折

扣，这就意味着未来的销售利润率会较低；生产过剩会产生多余的存货，这些存货必须在以后

的时期出售，会给公司带来更大的存货持有成本；削减研发、广告等费用会直接损害企业的长

期竞争力，对未来现金流产生负面影响。因此，从这个角度看，真实盈余管理行为对企业长期价

值的损害会削弱其承担风险的能力。综上所述，随着会计信息可比性的提高，企业的应计盈余

管理行为受到抑制，转向采取更多的真实盈余管理行为，而应计盈余管理行为的减少和真实盈

余管理行为的增加均会对企业的风险承担水平产生负向影响。基于此，本文认为，盈余管理是

会计信息可比性影响企业风险承担的一条机制路径，据此提出假设H2：
H2: 盈余管理在会计信息可比性影响企业风险承担水平的过程中发挥中介作用。

（三）会计信息可比性与企业风险承担：基于高管薪酬业绩敏感性的中介效应

管理者通常拥有比外部董事和股东更多的公司特定信息，但出于个人利益的顾虑，管理者

可能并不会报告有损其个人利益的信息，例如表明业绩不佳或谋取私人利益的信息。因此，在

监督管理者时，外部董事和股东通常被认为是信息劣势者。在公司治理中，股东通常通过确定

事后可观察到的业绩衡量标准和可用于事前激励的有效契约来监督管理层，以促使其采取有

利于提升企业价值的行为。董事会通过不断地调整与高管薪酬有关的绩效指标，协调高管的激

励和行动与股东利益的一致性。财务报告能够向外部董事或股东提供有助于有效监测管理层

的相关可靠信息，减少信息不对称。张列柯等（2019）的研究表明，会计信息可比性能够通过提

高高管薪酬契约的制定效果、执行和监督效率，抑制机会主义行为以及增强激励相容约束等方

式增加高管薪酬契约的有效性。因此，通过已有研究可以初步推断，会计信息可比性的提高对

高管薪酬业绩敏感性具有显著的正向影响。

对企业来说，风险承担是一种可能产生上行分布结果和下行分布结果的选择。当管理者进

行冒险活动时，如果他们认为可以从结果差异的上行分布中获益更多时，会倾向于承担更高水

平的风险，反之则会选择风险较低的决策。用于激励高管的公司治理机制包括薪酬、期权和管

理层持股等，不同激励形式对企业风险承担的影响存在差异（Wright等，2007）。期权通常关联

收益的可能性而不是损失的可能性，这是因为随着公司股价的上涨，拥有期权的高管会从中获

益，然而，如果股价下跌，高管们不会选择行使期权，因此也不会面临财富损失。因此，期权激励

会使管理层更关注风险承担结果差异的上行分布，进而增加公司的风险战略。与期权有所不

同，管理层持股协同经理人和股东之间的利益一致性，因此持股会让经理人同时面临结果差异

的上行分布和下行分布，其持股比例通常与企业的风险承担水平之间存在倒U形关系。而高管

的薪酬业绩敏感性通常会将其注意力集中在结果差异的下行分布上，原因在于管理者会担心

由于冒险活动而导致公司业绩波动甚至面临破产风险，在这种情况下，管理者可能会失去工作

和个人收入来源，这种担忧会引发风险降低策略，因此高管的薪酬业绩敏感性通常会降低其冒

险倾向，对企业的风险承担水平具有显著的负向影响。基于以上分析，本文认为，会计信息可比

性越高，高管薪酬业绩敏感性就越高，而高管薪酬契约的有效性会降低企业的风险承担水平。

据此，提出假设H3：
H3:高管薪酬业绩敏感性在会计信息可比性影响企业风险承担水平的过程中发挥中介作用。
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三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取2006—2016年沪深两市的A股上市公司为样本，由于计算被解释变量企业风险

承担水平需要当年和未来两年的窗口期数据，可获取时间段为2006—2018年，因此研究终点为

2016年，文中所需的全部数据均来源于WIND数据库和CSMAR数据库。根据研究需要，对样本

进行了如下筛选：（1）剔除样本期间ST类、PT类和退市的样本。（2）剔除金融行业的样本。（3）剔
除主要研究变量或控制变量数据缺失的样本。为避免极端值的影响，本文对所有的连续变量进

行了1%的缩尾处理。经过上述处理，获得14 042个面板有效数据。

（二）变量的定义与计量

1. 企业风险承担水平（Risk）
本文使用企业盈余的波动性来衡量风险承担水平，参照何瑛等（2019）的研究，计算波动性

时，将企业每年度的ROA减去行业平均值得到Adj_ROA，以每三年（t年至t+2年）作为一个窗口

期，分别滚动计算企业在每一观测时段内经行业调整后的ROA（Adj_ROA）的标准差和极差得

到Risk1和Risk2两个衡量企业风险承担水平的代理指标。此外，将Risk1和Risk2同时乘以100，对
于量纲的处理能够在不影响显著性水平的同时让系数更好地展现。

2. 会计信息可比性（Compacct）
基于袁知柱和吴粒（2015）的研究，采用计算行业平均会计转换函数的思路得到会计信息

可比性。对于行业J中的企业i，使用年度数据，将J行业内除企业i外的所有其他公司进行截面回

归，利用回归系数计算出预期盈余。将企业的会计信息可比性定义为实际会计盈余与预期会计

盈余之差的绝对值的相反数，Compacct的值越大，表明企业的会计信息可比性越高。

3. 中介变量

（1）应计盈余管理（DA）。根据修正的横截面Jones模型，分年度分行业地对所有上市公司

的数据进行回归分析，得到可操控性应计利润DA。（2）真实盈余管理（REM）。参考Roychowdhury
（2006）的研究，采用异常经营活动现金流、异常产品成本和异常费用来度量企业的真实盈余管

理活动。（3）高管薪酬业绩敏感性（PPS）。借鉴Lin等（2011）的研究，将高管薪酬业绩敏感性指

标定义为公司高管前三名薪酬总额的年度变动值与资产收益率ROA的年度变动值之比。

4. 控制变量

本文选取净资产收益率（ROE）、企业年龄（Age）、营业收入增长率（Growth）、企业规模

（Size）、资产负债率（Lev）、高管持股比例（Top）、第一大股东持股比例（First）、独立董事比例

（Ind）、所有权性质（N）、董事会规模（Board）和人均GDP水平（GDP）作为模型的控制变量，并

加入年度虚拟变量（Year）和行业虚拟变量（Industry）控制年度和行业的固定效应。

（三）模型构建

为了检验会计信息可比性对企业风险承担水平的影响以及盈余管理和高管薪酬业绩敏感

性的中介作用，本文构建如下实证计量模型：

R iski;t = ®0+ ®1Com pacct i;t + °Controli;t +
X

Year +
X

Industry + "i;t (1)

DA=R E M=PPS i;t = ¯0+ ¯1Com paccti;t + °Controli;t +
X

Year +
X

Industry + "i;t (2)

R iski;t = °0+ °1Com paccti;t + °2DA=R E M=PPS i;t + °Controli;t

+
X

Year +
X

Industry + "i;t
(3)
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模型中，Riski,t为公司i第t年的风险承担水平，分别使用Risk1和Risk2来衡量，Compaccti,t为公司

i第t年的会计信息可比性，DAi,t、REMi,t和PPSi,t分别为公司i第t年的应计盈余管理程度、真实盈余

管理程度和高管薪酬业绩敏感性，Controli,t为控制变量，Year和Industry分别表示年份固定效应

和行业固定效应。其中，为检验应计盈余管理、真实盈余管理和高管薪酬业绩敏感性的中介效

应，本文根据温忠麟等（2004）提出的中介效应检验程序，按照上述三个模型的回归结果进行分析。

四、  实证检验

（一）描述性统计

表1报告了本文主要研究变量的描述性统计结果。由表1可知，在所有的样本公司中，

Risk1和Risk2的均值分别为0.030 0和0.056 7，Risk1的最小值和最大值分别为0.001 8和0.223 3，
Risk2的最小值和最大值分别为0.003 3和0.416 1，可见，目前我国上市公司的整体风险承担水平

仍然较低且不同企业间的风险承担水平具有较大差异；Compacct的均值为−0.032 5，最小值和

最大值分别为−0.240 4和−0.000 3，说明不同企业会计信息可比性的差异很大；控制变量的主要

描述性统计结果与以往的研究也是一致的，不再赘述。
 

表 1    主要研究变量的描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值
Risk1 14 042 0.030 0 0.032 5 0.019 1 0.001 8 0.223 3
Risk2 14 042 0.056 7 0.061 0 0.036 5 0.003 3 0.416 1
Compacct 14 042 −0.032 5 0.040 4 −0.018 6 −0.240 4 −0.000 3
N 14 042 0.563 3 0.496 0 1.000 0 0.000 0 1.000 0
First 14 042 0.351 6 0.150 9 0.333 0 0.085 3 0.749 7
Top 14 042 0.033 3 0.091 5 0.000 0 0.000 0 0.428 5
ROE 14 042 0.067 0 0.132 0 0.068 4 −0.791 8 0.427 7
Lev 14 042 0.486 9 0.197 7 0.494 2 0.072 3 1.162 5
Growth 14 042 0.192 6 0.570 8 0.101 5 −0.675 0 5.033 7
Size 14 042 22.171 0 1.231 4 22.020 7 18.974 6 25.788 3
Age 14 042 2.311 5 0.503 7 2.397 9 1.386 3 3.135 5
Board 14 042 9.059 3 1.836 7 9.000 0 5.000 0 15.000 0
Ind 14 042 3.276 0 0.643 2 3.000 0 2.000 0 5.000 0
GDP 14 042 10.747 1 0.568 7 10.835 5 9.262 9 11.680 1
 
 

（二）回归分析

1. 会计信息可比性与企业风险承担

表2报告了模型（1）的回归结果，第（1）（2）列中，Compacct的回归系数分别为−20.506 6和
−38.883 9，且均在1%的水平下显著。表明会计信息可比性对企业的风险承担具有显著的负向

抑制作用，会计信息可比性越高，企业的风险承担水平越低，二者之间的负相关关系无论在统

计意义上还是经济意义上都是显著的，研究假设H1得证。

2. 会计信息可比性、盈余管理和企业风险承担

（1）应计盈余管理

本文采用模型（1）至（3）来检验中介效应。表3的第（1）至（3）列报告了应计盈余管理中介效

应的检验结果，第（1）列检验Compacct对DA的影响，Compacct的回归系数为−0.299  7，且在

1%的水平下显著，表明企业的会计信息可比性越高，应计盈余管理程度越低。同时加入

Compacct和DA后，列（2）以Risk1为被解释变量的回归结果中，Compacct和DA的系数分别为

−19.701 3和2.687 0，且均在1%的水平下显著；第（3）列以Risk2为被解释变量的回归结果中，
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Compacct和DA的系数分别为−37.372 5和
5.042  8，也均在1%的水平下显著。同时，

Sobel 检验的Z值均显著为负。以上研究结

果说明，会计信息可比性对应计盈余管理

和企业风险承担均具有显著的负向影响，

而应计盈余管理行为则有助于提升企业的

风险承担水平。综上，从中介效应检验程序

的结果可以推断出，应计盈余管理在会计

信息可比性与企业风险承担之间起到部分

中介作用。

（2）真实盈余管理

表3的第（4）至（6）列报告了真实盈余

管理中介效应的检验结果，第（4）列检验了

Compacct对REM的影响，Compacct的回归

系数为0.652 6，且在1%的水平下显著，表

明企业的会计信息可比性越高，真实盈余

管理程度也就越高。同时加入Compacct和
REM后，第（5）列表明，Compacct和REM的

系数分别为−20.161  0和−0.529  6，且均在

1%的水平下显著；第（6）列以Risk2为被解

释变量的回归结果中，Compacct和REM的

系数分别为−38.224  8和−1.009  9，也均在

1%的水平下显著。同时，Sobel 检验的Z值
也均在 1%的水平下显著。从以上中介效

应检验程序的回归结果中可以看出，会计

信息可比性的提高会增加企业的真实盈余

管理行为，而真实盈余管理会对企业风险

承担产生不利影响，因此，加剧真实盈余管理是会计信息可比性影响企业风险承担水平的另一

条作用路径，基于此，本文的研究假设H2得证。

表 2    会计信息可比性与企业风险承担的回归结果

（1）Risk1 （2）Risk2
Compacct −20.506 6*** −38.883 9***

（−29.787 3） （−30.119 1）
Growth 0.097 0** 0.174 7**

（2.171 6） （2.085 7）
N −0.524 4*** −0.989 7***

（−8.877 0） （−8.934 1）
ROE −5.454 1*** −10.173 6***

（−25.321 0） （−25.186 5）
Lev 0.187 3 0.378 3

（1.200 9） （1.293 0）
Top 0.466 5 0.864 1

（1.381 5） （1.364 6）
Size −0.500 3*** −0.951 2***

（−18.367 8） （−18.623 0）
Age 0.358 9*** 0.675 0***

（5.863 7） （5.880 9）
First −0.001 6 −0.003 0

（−0.916 5） （−0.914 3）
Board −0.004 4 −0.007 6

（−0.197 2） （−0.182 5）
Ind 0.013 2 0.034 6

（0.207 3） （0.290 1）
GDP 0.148 3*** 0.273 8***

（2.618 7） （2.577 0）
_cons 12.943 6*** 24.635 0***

（17.325 5） （17.584 0）
Year yes yes
Industry yes yes
N 14 042 14 042
Adj_R2 0.225 3 0.226 9
　　注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显
著，以下各表同。

表 3    会计信息可比性、盈余管理和企业风险承担的回归结果

（1）DA （2）Risk1 （3）Risk2 （4）REM （5）Risk1 （6）Risk2
Compacct −0.299 7*** −19.701 3*** −37.372 5*** 0.652 6*** −20.161 0*** −38.224 8***

（−13.669 0） （−28.532 1） （−28.862 2） （13.709 6） （−29.109 1） （−29.431 1）
DA 2.687 0*** 5.042 8***

（10.163 1） （10.170 9）
REM −0.529 6*** −1.009 9***

（−4.335 8） （−4.409 3）
Controls yes yes yes yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042
Adj_R2 0.119 5 0.230 9 0.232 5 0.101 8 0.226 3 0.227 9

Sobel检验
−0.805 3***

（z=−8.156）
−1.511 3***

（z=−8.16）
−0.345 6***

（z=−4.134）
−0.659 1***

（z=−4.198）
　　注：为了列示简洁，在后续表格中只保留主要变量的回归结果，以下各表同。
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2. 会计信息可比性、高管薪酬业绩敏感性和企业风险承担

表4报告了高管薪酬业绩敏感性中介效应的检验结果，第（1）列检验了Compacct对PPS的
影响，Compacct的回归系数为0.008 8，且在1%的水平下显著，表明会计信息可比性对高管薪酬

业绩敏感性具有显著的正向影响。同时在基准模型中加入Compacct和PPS后，第（2）列中，

Compacct和PPS对Risk1的回归系数分别为−20.463 5和−4.850 2，且均在1%的水平下显著；第

（3）列中，当以Risk2为被解释变量进行检验时，Compacct和PPS的系数分别为−38.799  3和
−9.503 1，仍然均在1%的水平下显著。此外，两个Sobel检验的Z值均显著为负。通过上述中介效

应检验程序可以证明，高管薪酬业绩敏感性也是会计信息可比性降低企业风险承担水平的中

介变量，会计信息可比性的改进对高管薪酬业绩敏感性具有显著的正向影响，而高管薪酬业绩

敏感性的提高会减少企业承担风险的行为，本文的研究假设H3得证。
 

表 4    会计信息可比性、高管薪酬业绩敏感性和企业风险承担的回归结果

（1）PPS （2）Risk1 （3）Risk2
Compacct 0.008 8*** −20.463 5*** −38.799 3***

（2.78） （−29.722 9） （−30.052 5）
PPS −4.850 2*** −9.503 1***

（−2.666 7） （−2.786 3）
Controls yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042
Adj_R2 0.009 5 0.225 6 0.227 2
Sobel检验 −0.043 1*（z=−1.925） −0.084 5**（z=−1.969）
 
 

（三）稳健性检验

1. 变量替换

变更企业风险承担水平的度量方式。参考余明桂等（2013）的研究，改变计算方法和窗口

期，采用企业t年至t+2年内经行业平均调整的ROA的标准差衡量企业风险承担水平（Risk）。回
归结果报告于表5中，更换企业风险承担的度量方法后，本文的研究结果未改变。
 

表 5    风险承担（Risk）的回归结果

（1）Risk （2）Risk （3）Risk （4）Risk
Compacct −20.626 4*** −19.362 2*** −20.055 6*** −20.554 3***

（−16.639 2） （−15.559 0） （−16.079 7） （−16.579 4）
DA 4.218 3***

（8.852 8）
REM −0.874 6***

（−3.976 3）
PPS −8.109 8**

（−2.476 2）
Controls yes yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042 14 042
Adj_R2 0.079 0 0.084 1 0.080 0 0.079 4
 
 

变更会计信息可比性的度量方式。除上述所使用的截面可比性外，借鉴张列柯等（2019）的
研究，使用第t期前的连续16个季度数据估计，计算出企业i与同行业内其他公司的会计信息可

比性（Com1），为了使结果更加稳健，将所有与i配对的组合的可比性值按从大到小排列，取可

比性最高的四对组合的平均值（Com2）。
回归结果报告于表6和表7中，可以看出，本文的研究结论不受会计信息可比性度量方法的

影响。
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2. 更换模型

为控制随个体改变的因素产生的影响，本文选择固定效应回归模型重新进行检验，检验结

果报告于表8和表9中，可以看出，更换固定效应模型后的估计结果仍然支持本文的研究结论。
 

表 6    会计信息可比性（Com1）的回归结果

（1）Risk1 （2）Risk2 （3）Risk1 （4）Risk2 （5）Risk1 （6）Risk2 （7）Risk1 （8）Risk2
Com1 −19.231 5*** −36.642 9*** −18.401 7*** −35.081 8*** −18.640 2*** −35.518 2*** −19.163 3*** −36.510 0***

（−8.229 8） （−8.356 9） （−7.918 5） （−8.045 6） （−7.986 6） （−8.110 8） （−8.203 0） （−8.329 2）
DA 3.493 9*** 6.572 7***

（12.955 9） （12.989 7）
REM −0.903 9*** −1.719 4***

（−7.246 7） （−7.346 3）
PPS −5.980 8*** −11.645 3***

（−3.197 7） （−3.318 3）
Controls yes yes yes yes yes yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042
Adj_R2 0.180 2 0.180 9 0.189 8 0.190 6 0.183 2 0.184 0 0.180 7 0.181 5
 

表 7    会计信息可比性（Com2）的回归结果

（1）Risk1 （2）Risk2 （3）Risk1 （4）Risk2 （5）Risk1 （6）Risk2 （7）Risk1 （8）Risk2
Com2 −15.320 0*** −29.228 9*** −14.575 7*** −27.828 8*** −14.959 9*** −28.543 9*** −15.226 3*** −29.046 4***

（−8.088 7） （−8.224 5） （−7.737 7） （−7.873 5） （−7.910 7） （−8.044 6） （−8.040 8） （−8.175 0）
DA 3.489 0*** 6.563 2***

（12.935 4） （12.968 5）
REM −0.913 1*** −1.736 8***

（−7.321 9） （−7.422 4）
PPS −5.884 4*** −11.461 3***

（−3.145 6） （−3.265 3）
Controls yes yes yes yes yes yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042
Adj_R2 0.180 0 0.180 7 0.189 7 0.190 4 0.183 1 0.183 9 0.180 6 0.181 3
 

表 8    固定效应模型的回归结果1
（1）Risk1 （2）Risk2 （3）DA （4）Risk1 （5）Risk2

Compacct −15.723 7*** −29.756 9*** −0.306 7*** −15.513 2*** −29.369 8***

（−23.329 8） （−23.554 4） （−12.278 3） （−22.877 6） （−23.106 4）
DA 0.686 2*** 1.262 3***

（2.756 6） （2.705 2）
Controls yes yes yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042
 

表 9    固定效应模型的回归结果2
（1）REM （2）Risk1 （3）Risk2 （4）PPS （5）Risk1 （6）Risk2

Compacct 0.380 4*** −15.551 6*** −29.434 1*** 0.015 2*** −15.668 2*** −29.645 8***

（8.857 9） （−23.006 3） （−23.230 1） （4.770 3） （−23.227 5） （−23.446 7）
REM −0.452 4*** −0.848 7***

（−3.125 1） （−3.127 6）
PPS −3.642 1* −7.298 7**

（−1.869 7） （−1.999 0）
Controls yes yes yes yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042
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3. 时滞效应

考虑到会计信息可比性对企业风险承担的影响可能存在滞后性，将解释变量和控制变量

滞后一期，回归结果报告于表10和表11中，结果显示，本文的研究结论是稳健的。
 

表 10    时滞效应的回归结果1
（1）F. Risk1 （2）F. Risk2 （3）F. DA （4）F. Risk1 （5）F. Risk2

Compacct −7.514 2*** −14.299 5*** −0.147 0*** −6.985 3*** −13.308 7***

（−9.459 7） （−9.582 8） （−5.911 2） （−8.836 2） （−8.961 4）
DA 3.596 7*** 6.738 2***

（12.078 0） （12.044 6）
Controls yes yes yes yes yes
N 11 393 11 393 11 393 11 393 11 393
Adj_R2 0.110 4 0.110 8 0.063 6 0.121 6 0.122 0
 

表 11    时滞效应的回归结果2
（1）F.REM （2）F.Risk1 （3）F.Risk2 （4）F.PPS （5）F.Risk1 （6）F.Risk2

Compacct 0.422 1*** −7.384 5*** −14.052 4*** 0.010 6*** −7.411 6*** −14.105 2***

（7.827 0） （−9.273 1） （−9.393 5） （3.005 2） （−9.335 1） （−9.457 3）
REM −0.307 2** −0.585 5**

（−2.222 7） （−2.255 2）
PPS −9.664 6*** −18.310 7***

（−4.581 7） （−4.620 9）
Controls yes yes yes yes yes yes
N 11 393 11 393 11 393 11 393 11 393 11 393
Adj_R2 0.069 9 0.110 7 0.111 2 0.007 5 0.112 0 0.112 4
 
 

4. 两阶段模型

本文主要采用工具变量法解决研究结论可能存在的内生性问题。选择公司同年份所属行

业内其他上市公司会计信息可比性的均值作为工具变量，并采用两阶段最小二乘估计法

（2SLS）进行稳健性检验。表12报告了2SLS的估计结果，工具变量AvgCompacct的估计系数为

0.414 8，且在1%的水平下显著，表明同年份同行业内其他公司会计信息可比性对本公司的会

计信息可比性具有显著的正向影响。检验工具变量识别不足的Anderson LM检验的值为

74.212，显著拒绝原假设，说明工具变量不存在识别不足的问题，弱工具变量检验Cragg-
Donald Wald的F统计量为74.389，大于Stock-Yogo弱工具变量检验的临界值，表明工具变量不

存在弱识别问题。第二阶段以Risk1为被解释变量的模型中，Compacct的估计系数为−22.544 8，
且在5%的水平下显著，以Risk2为被解释变量的模型中，Compacct的估计系数为−41.557 8，也
在5%的水平下显著。因此，考虑内生性问题后，会计信息可比性仍然对企业风险承担具有显著

的负向抑制效应，支持本文的研究结论。
 

表 12    2SLS的回归结果

（1）Compacct （2）Risk1 （3）Risk2
AvgCompacct 0.414 8***（8.624 9）
Compacct −22.544 8**（−2.383 4） −41.557 8**（−2.343 2）
Controls yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042
Adj_R2 0.248 5 0.224 8 0.226 6
Anderson canon. LM（p值） 74.212***（0.000） 74.212***（0.000）
Cragg-Donald WaldF统计量 74.389 74.389
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五、  进一步研究

（一）信息不对称、会计信息可比性与企业风险承担

上文分析认为，会计信息可比性作为企业重要的信息来源对风险承担行为产生影响，信息

不对称同样也是影响企业风险承担水平的重要因素，而且在信息环境不同的企业中，会计信息

可比性对企业的影响也存在差异（张列柯等，2019）。信息不对称与会计信息可比性对企业风险

承担的影响可能会呈现替代关系，张列柯等（2019）发现，在信息不对称越严重的企业中，会计

信息可比性对薪酬契约有效性的提升作用越强。同样地，会计信息可比性可能成为信息不对称

的替代机制，在信息不对称程度越低的企业中，会计信息可比性对风险承担水平的抑制效应越

小。为了验证这一假说，参考姜付秀等（2016）和张列柯等（2019）的研究，本文从以下三种信息

不对称情景进行检验:分析师关注度、审计机构规模和股价同步性。

分析师作为资本市场中的信息中介者，凭借其专业的信息收集和处理能力，能够改善企业

的信息环境。分析师的信息来源包括公开信息和私有信息，通过获取的信息对企业内部的运营

状况和发展潜力进行分析，并将其传递给股东和外部潜在的投资者，加深投资者对企业投资项

目风险和价值的理解，从而降低企业内外部的信息不对称程度。已有研究表明，跟踪企业的分

析师人数越多，企业的透明度越高（Hong等，2000）。因此，本文检验分析师关注度对会计信息

可比性与企业风险承担关系的影响。

Bushman和Smith（2001）研究发现，聘用规模较大的审计机构能够显著降低企业内外部的

信息不对称程度。原因在于，首先，规模较大的审计机构的审计严格程度也较高，经过严格审计

的企业信息较少受到管理层所报告的偏差和错误的扭曲，企业聘请的审计机构规模越大、审计

流程越规范，越能够发挥改善企业信息环境的效用。其次，规范的审计机构既能够抑制企业会

计舞弊和财务报告违规的行为，又能约束管理者的自利行为，协调管理层与股东之间的利益冲

突，降低代理成本。姜付秀等（2016）的研究表明，四大会计师事务所作为世界上专业性较高的

审计机构，凭借其权威和规范的审计流程，能够显著提高企业的信息透明度。

股价同步性作为衡量资本市场信息传递效率的重要指标，反映了公司特定信息被纳入股

票价格的程度。市场投资者不断地收集和处理公司的特质信息，通过交易获取收益，从而更新

股票价格、降低股价同步性。股价同步性越低，外部投资者根据股票价格的持续表现判断公司

内在价值的准确性就越高，进而也可以降低信息不对称程度、改善信息环境。因此，股价同步性

也是信息透明度的衡量指标之一，股价同步性越低，企业的信息不对称程度就越低。

将信息不对称详细定义如下：（1）分析师关注度（An）。使用每年跟踪企业的分析师人数加

一后取自然对数的值作为分析师关注度（An）的度量指标。（2）审计机构规模（Big4）。当企业的

审计机构为四大会计师事务所时，Big4取值为1，否则为0。（3）股价同步性（SYN），使用对数化

后的个股R2来度量。将上述三个信息不对称变量分别与会计信息可比性交乘，在原模型中分别

加入信息不对称变量和相关交乘项，回归结果报告于表13中。

表13的第（1）和（2）列中，Compacct×An的回归系数分别为4.271 8和8.164 5，且均在1%的水

平下显著，表明分析师关注度能够调节会计信息可比性与企业风险承担之间的关系。跟踪企业

的分析师越多，会计信息可比性对企业风险承担的负向影响就越小。第（3）和（4）列中，

Compacct×Big4的回归系数分别为10.291 5和19.938 9，且均在1%的水平下显著，这意味着相较

于由非四大会计师事务所审计的企业，由四大会计师事务所审计的企业中会计信息可比性对

企业风险承担的负向影响较小。第（5）和（6）列中，Compacct×SYN的回归系数分别为−1.164 9和
−2.227 7，且均在10%的水平下显著，说明会计信息可比性对风险承担的负向影响在股价同步

 

46
外国经济与管理（第43卷第2期）



性越低的企业中越小。总体而言，以上研究结果表明，企业信息不对称程度的降低能够缓解会

计信息可比性对其风险承担行为的抑制效应。
 

表 13    信息不对称、会计信息可比性与企业风险承担的回归结果

（1）Risk1 （2）Risk2 （3）Risk1 （4）Risk2 （5）Risk1 （6）Risk2
Compacct −26.236 3*** −49.836 5*** −21.683 4*** −41.164 1*** −21.145 9*** −40.113 8***

（−25.008 5） （−25.334 6） （−29.636 5） （−30.004 2） （−25.014 9） （−25.305 1）
An 0.245 4*** 0.468 0***

（7.715 3） （7.846 0）
Compacct×An 4.271 8*** 8.164 5***

（7.504 2） （7.649 1）
Big4 0.625 8*** 1.211 8***

（4.259 5） （4.398 5）
Compacct×Big4 10.291 5*** 19.938 9***

（5.138 7） （5.309 3）
SYN −0.205 4*** −0.387 7***

（−5.556 2） （−5.592 4）
Compacct×SYN −1.164 9* −2.227 7*

（−1.803 8） （−1.839 5）
Controls yes yes yes yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042 14 042
Adj_R2 0.229 6 0.231 3 0.226 7 0.228 4 0.227 0 0.228 6
 
 

（二）会计信息可比性、企业风险承担与企业价值

前文证明了会计信息可比性的提高会降低企业的风险承担水平，已有研究中，何瑛等

（2019）发现企业风险承担水平的提高能够提升其价值创造能力。那么，会计信息可比性对风险

承担的负向影响会如何作用于企业价值，本部分将对这一经济后果进行检验。同样参考温忠麟

等（2004）的中介效应检验程序：第一，检验会计信息可比性如何影响企业价值；第二，检验会计

信息可比性如何影响企业风险承担；第三，检验会计信息可比性和企业风险承担同时对企业价

值的作用。企业价值定义为TobinQ，Risk1和Risk2为中介变量，检验结果报告于表14中。从

表14可以看出，Risk1和Risk2的回归系数均显著为正，表明企业承担风险能够促进其价值提升，

而Compacct的回归系数均显著为负，这意味着会计信息可比性通过抑制企业风险承担进而对

企业价值产生了不利影响。以上研究结果说明，虽然会计信息可比性的改进在一定程度上提升

了财务信息质量，但这种“比较”效应同时给管理层带来了压力，这种压力导致管理者更多地放

弃了高风险但具有长远潜在价值的投资项目，从而使企业错失更好的发展机遇。如何减轻会计

信息可比性给管理层带来的压力以及其对风险和失败容忍度的损伤，值得进一步研究。
 

表 14    会计信息可比性、企业风险承担与企业价值的回归结果

（1）TobinQ （2）TobinQ （3）TobinQ
Risk1 0.070 9***

（17.750 0）
Risk2 0.038 1***

（17.905 8）
Compacct −3.173 8*** −1.720 5*** −1.691 7***

（−9.65） （−5.130 0） （−5.041 7）
Controls yes yes yes
N 14 042 14 042 14 042
Adj_R2 0.472 6 0.484 2 0.484 4
Sobel检验 −1.453 2***（z=-15.25） −1.482 1***（z=-15.39）
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六、  研究结论与启示

会计信息作为主要的公开信息来源之一，对企业的经营决策具有重要影响。本文从可比性

出发，检验了其对风险承担水平的影响。研究结果表明：第一，会计信息可比性越高，企业的风

险承担水平越低，二者之间具有显著的负相关关系。第二，会计信息可比性主要通过抑制企业

的应计盈余管理行为、促进真实盈余管理行为和提高高管薪酬业绩敏感性进而降低了风险承

担水平。第三，企业信息环境的改善能够缓解会计信息可比性对风险承担水平的负向影响。第

四，会计信息可比性对风险承担水平的负向影响进而损害了企业价值。

本文的研究不仅丰富了会计信息可比性经济后果和企业风险承担影响因素方面的文献，

也具有重要的启示意义。首先，本文扩展了对会计信息可比性的认识，已有关于会计信息可比

性对企业影响的研究，主要强调正面效应，包括提高投资效率、降低股价崩盘风险等，本文从风

险行为的视角切入，研究发现会计信息可比性也会对企业产生一定的负向影响，例如降低风险

承担水平，进而损害企业价值。需要指出的是，本研究并没有否认会计信息可比性对企业的积

极影响，但投资者和管理者要客观地利用会计信息可比性评估风险，避免因过度规避风险而错

失净现值为正的投资项目。其次，本文扩大了会计信息可比性对企业投资行为影响范围的研

究。已有研究表明，会计信息可比性越高，企业的投资效率也就越高，但他们主要关注企业对短

期有形资产的投资行为，风险承担行为包括研发、并购和专业化经营等，这些项目风险高、周期

长、不确定性大，本文研究认为，会计信息可比性的提高一方面帮助管理者更好地识别和评估

风险，从而减少极端风险选择，另一方面增加了投资者的比较，这种“比较”效应加剧了管理层

短期经营业绩的压力，挤出了对风险机会的投资。因此，在不同风险维度的项目上，会计信息可

比性对企业选择的影响也会不同。最后，本文的研究结论有助于企业、资本市场以及其他利益

相关者深入认识会计信息可比性发挥的作用，提高会计信息可比性既能够降低企业内外部的

信息不对称程度，缓解融资约束，又能抑制管理者谋求私利的行为，减轻代理冲突，这是毋庸置

疑的积极作用，但本文的研究结果表明可比性的提高同样也会增强企业规避风险的意识和选

择，这会对企业的风险承担水平产生不利影响。企业和其利益相关者如何尽可能地利用会计信

息可比性的正面效应、避免其负面影响，未来需要进一步研究。
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A Study on the Relationship between Accounting
Information Comparability and Corporate Risk-taking
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（1. Center for Quantitative Economics, Jilin University, Changchun 130012, China；
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Summary: The higher the level of corporate risk-taking is, the more inclined it is to choose the
investment  project  with  a  higher  risk  and  positive  net  present  value.  This  risk  selection  has  a
significantly positive effect on corporate value and long-term economic development. However, the
excessive and radical risk-taking behavior will not only threaten corporate development, but also bring
hidden dangers to the capital market and macro-economy. Therefore, how to encourage corporations to
take risks and prevent excessive risk-taking behaviors to avoid economic crisis is an important topic for
current corporate finance and capital markets.

Limited by the measurement problem, the existing research mainly focuses on the accounting
quality attributes, such as accrual quality, smoothness, predictability and robustness, and rarely involves
comparability. In recent years, with the innovation of accounting information comparability
measurement method, China’s capital market has begun to pay attention to the level of accounting
information comparability. Due to the lag of comparability research, there is little attention on how the
comparability of accounting information affects corporate risk-taking. Based on this, from the
perspective of corporate risk-taking behavior, we attempt to study how the comparability of accounting
information affects corporate risk-taking.

Using Chinese A-share firms listed in Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock Exchange
from 2006 to 2016, we find that the comparability of accounting information significantly decreases
corporate risk-taking. Channel tests provide direct evidence that the comparability of accounting
information decreases corporate risk-taking by reducing accrual earnings management, and enhancing
real earnings management and pay-performance sensitivity of executives. Moreover, cross-sectional
tests show that the result is more pronounced for firms with worse information environment. We further
find that the comparability of accounting information has a negative effect on corporate value by
lowering risk-taking.

Our study may have the following contributions: First, based on the comparability of accounting
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information, it discusses the relationship between accounting information comparability and corporate
risk-taking, and enriches the relevant literature on the influencing factors of corporate risk-taking.
Second, different from the focus of the existing research, it provides new insights on the relation
between accounting information comparability and a vital dimension of corporate investment decision,
that is, corporate risk-taking. Third, it shows that the improvement of comparability will enhance the
awareness and choice of corporations to avoid risks, which will have a negative impact on risk-taking
and damage corporate value. In the operation, corporations need to objectively use the comparability of
accounting information for risk assessment, so as to avoid losing investment projects with positive net
present value due to excessive risk aversion.

Key words: accounting  information  comparability; risk-taking; earnings  management; pay-
performance sensitivity; information asymmetry
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