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摘要：  会计信息质量对于改善公司治理并提高上市企业质量具有重要的意义。在行为金

融和资本市场财务与会计交叉研究日益受到关注的背景下，已有研究探讨宏观市场层面的投

资者情绪对会计信息可靠性和稳健性等的影响，而投资者情绪如何影响企业会计信息可比性

的研究还较为匮乏。

　　采用 2010 年至 2017 年沪深 A 股上市企业数据，基于社会认知心理学和风险规避的相关理

论，研究投资者情绪对企业会计信息可比性的影响。从应计盈余管理的视角考察投资者情绪

影响企业会计信息可比性的作用机制，进一步用内部控制水平和公司治理指数表征企业内部

治理水平，用媒体关注度和机构投资者持股比例表征企业外部治理水平，探讨内外部治理水平

对投资者情绪与企业会计信息可比性之间关系的调节效应。

　　研究结果表明，①投资者情绪与会计信息可比性呈负相关关系，即投资者情绪越高涨，企

业的会计信息可比性越低，经过一系列内生性和稳健性检验后结果依然成立。②机制检验表

明，应计盈余质量是投资者情绪影响企业会计信息可比性的渠道之一。③投资者情绪对会计

信息可比性的影响在内部治理水平较低和外部治理水平较低的企业中更加显著。

　　在投资者情绪高涨期间，投资者需要重新审视上市企业基于收益的决策有用性程度，监管

者需要采取措施引导投资者理性投资，以促进资本市场健康发展和保护投资者利益。
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 引言

提高上市企业的质量是中国新时代资本市场的

必然选择，而提升会计信息质量是提高上市企业质

量的重要因素，探讨影响会计信息质量的宏观和微

观层面的因素一直是学术研究的重点。在行为金融

和资本市场的财务与会计交叉研究背景下，学术界

开始关注宏观市场层面的投资者情绪对企业行为决

策的影响。DE LONG et al.[1] 从行为金融的角度解释

投资者情绪的来源，即面对既定的信息，投资者的非

理性信念导致的对未来预期的系统性偏差。通俗而

言，投资者情绪是投资者表现出的乐观或悲观情绪 [2]。

投资者情绪不仅影响资本市场股票定价 [3]，而且影响

企业的投资 [4]、融资 [5] 和信息披露 [6] 等行为决策。

就会计信息质量而言，已有研究发现投资者情绪

影响企业会计信息的可靠性 [7] 和稳健性 [8] 等。会计

信息可比性作为会计信息质量重要的属性之一，能

够帮助信息使用者识别经济现象之间的异同，引导

各类资源优化配置。但由于较难测量会计信息可比
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性，与会计信息质量的应计盈余质量、盈余持续性和

会计稳健性等其他属性相比，关于会计信息可比性

的研究具有滞后性 [9]。DE FRANCO et al.[10] 开创性地

构建了测量企业层面会计信息可比性的指标，之后

关于会计信息可比性的研究也陆续展开，但在理论

上尚不明确宏观市场层面的投资者情绪如何影响会

计信息可比性。一方面，基于社会认知心理学的相

关研究，行为人在乐观情绪下往往依赖已有的知识

结构和习惯处理信息 [11]，而在悲观情绪时会采用更

系统、更注重细节的方式处理信息 [12]。类似地，当资

本市场的投资者情绪高涨时，投资者更多地依赖直

觉或简单的信息处理后作出决策。此时，管理层在

有限监督的情况下就有机会进行会计操控，当会计

信息可靠性降低后，会计信息可比性也将受损 [10]。

因此，投资者情绪越高涨，会计信息可比性可能越低。

另一方面，投资者情绪会加剧股价的波动，并且在投

资者情绪高涨时，投资者容易过度乐观，股价容易被

高估，当情绪消退时投资者可能承受较大的损失 [13]，

这就可能影响企业形象或者提高企业的诉讼风险 [14]。

为了规避潜在声誉损失或诉讼风险，管理层有动机

减少会计操控，提高信息披露透明度和真实性，以在

情绪消退时降低可能承担的成本。因此，投资者情

绪越高涨，会计信息可比性可能越高。基于此，本研

究以会计信息可比性的视角实证检验投资者情绪对

会计信息质量的影响，以期为投资者和监管层提供

一些启示。

 1  相关研究评述

 1.1  会计信息可比性的影响因素

财务会计准则委员会 (Financial Accounting Stand-
ards Board, FASB) 指出，财务报告的目标是为当前和

潜在的投资者、债权人和其他使用者在做出投资、

信贷和相关资源配置决策时提供有用的信息。而会

计信息可比性有利于信息使用者识别经济事项的相

似和不同之处，从而提高会计信息的有用性。已有

研究表明，会计信息可比性在提高信息质量和审计

效 率 [15] 以 及 降 低 股 价 崩 盘 风 险 [16] 和 企 业 避 税 程

度 [17] 等方面发挥了重要作用，因而探讨会计信息可

比性的影响因素至关重要。已有关于会计信息可比

性影响因素的研究主要有 4 个方面：①会计准则和政

策影响会计信息可比性。YIP et al.[18] 的研究发现，欧

盟强制采用国际财务报告准则 (International Financial
Reporting Standards, IFRS) 可以显著提高 17 个欧洲国

家的跨国会计信息可比性；易阳等 [19] 认为，在会计准

则趋同后，A 股与港股和 H 股的会计信息可比性有

明显提升。②审计特征影响会计信息可比性。谢盛

纹等 [20] 认为，聘请拥有行业专长会计师事务所的企

业其会计信息可比性高于其他企业。而因审计师变

动引起的审计风格变化会降低企业的会计信息可比

性 [21]。③企业内部治理特征影响会计信息可比性。

内部控制水平的提升能够提高企业的会计信息可比

性 [22]。周晓苏等 [23] 发现，存在高管联结关系企业的

会计信息可比性更高；WANG et al.[24] 的研究表明，履

行社会责任程度较高的企业表现出更高的会计信息

可比性。④企业面临的外部环境影响会计信息可比

性。刘焱等 [25] 基于中国“沪港通”的背景，发现资本

市场的开放显著提高了企业的会计信息可比性；方

红星等 [26] 认为企业的供应链集中度越高，其会计信

息可比性越低；DHOLE et al.[27] 的研究表明，经济政策

不确定性的上升降低了企业的会计信息可比性。

 1.2  投资者情绪对企业行为的影响

投资者情绪不仅影响资本市场的股票定价 [3,28]，

也影响微观企业行为，如投资 [4]、融资 [5] 和信息披露 [6]

等行为。①投资者情绪影响企业的投资决策。POLK
et al.[4] 提出的“理性迎合”理论认为，理性的管理层

利用投资项目决策迎合投资者情绪，并基于美国资

本市场的数据证明企业的投资行为随着投资者情绪

的变化而改变；花贵如等 [29] 基于中国资本市场的实

证研究表明，在投资者情绪高涨期间管理层更容易

表现出乐观的情绪，并且在面对投资项目时低估风

险高估回报，进而提高投资水平；黄波等 [30] 发现，随

着市场情绪波动的增加，企业的投资水平随之递减。

②投资者情绪影响企业的融资决策。STEIN[31] 提出

“市场时机”的概念，认为在理论上管理层能够利用

市场的无效性适机安排融资来创造价值；BAKER et
al.[5] 的研究表明，依赖外部股权融资的企业其投资行

为对股价的非基本面波动特别敏感，即这些企业在

价值被低估时尽量避免外部股权融资；黄宏斌等 [32]

发现处于生命周期不同阶段的企业都会利用高涨的

投资者情绪进行信贷融资，从而缓解融资约束。③

投资者情绪影响企业的信息披露决策。关于投资者

情绪如何影响企业的信息披露决策，已有研究尚未

达成一致结论。一方面，企业可能迎合市场情绪。

BROWN et al.[33] 认为投资者情绪高涨时期，管理层会

更频繁、更乐观地发布盈余预测，以迎合投资者高涨

的情绪；龚光明等 [7] 的研究表明，投资者情绪显著影

响企业的盈余管理行为。另一方面，企业也可能纠

正市场偏差。如企业会在投资者情绪低落时期发布

正 向 盈 余 预 测 ， 以 提 高 市 场 预 期 [33]。 SEYBERT  et
al.[34] 发现，企业发布的盈余预测修正了投资者情绪

高涨导致的高估值。

 1.3  评述

综上所述，一方面，已有研究探讨会计准则和政

策、审计特征、企业的内部治理和外部环境等因素

对会计信息可比性的影响，鲜有研究探讨宏观市场

层面的因素对企业会计信息可比性的影响。另一方

面，投资者情绪作为宏观市场层面的重要指标，能够

深刻影响企业的投资、融资和信息披露等行为决策，

企业会对投资者情绪做出战略性反应。而在行为金

融和资本市场的财务与会计交叉研究背景下，投资

者情绪是否影响企业的会计信息可比性尚未得到充

分探讨，并且在理论上二者的关系尚不明确。基于

此，本研究探讨投资者情绪对企业会计信息可比性

的影响。
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 2  理论分析和研究假设

前述关于投资者情绪影响企业行为的研究表明，

企业有能力识别投资者情绪，而且出于特定的目的，

有动机根据投资者情绪改变企业的特定行为。投资

者情绪如何影响企业的会计信息可比性，在理论上

有两种可能：①基于社会认知心理学的相关理论，投

资者情绪越高涨，会计信息可比性可能越低；②基于

风险规避的相关理论，投资者情绪越高涨，会计信息

可比性可能越高。

一方面，社会认知心理学的相关研究表明，行为

人在不同的情绪下加工处理信息的方式不同。在乐

观情绪下，行为人往往依赖已有的知识结构和习惯

处理信息 [11]；在悲观情绪下，行为人会采用更系统、

更注重细节的方式处理信息 [12]。基于上述观点，在

行为金融研究中对于投资者得到类似的结论。由于

乐观的投资者缺乏对信息的关注以及没有仔细处理

和谨慎使用信息，使资本市场泡沫或非理性繁荣的

现象持续存在 [35]。在资本市场投资者情绪高涨或低

落的不同时期，投资者对会计信息的关注和使用程

度有所不同。当资本市场的投资者情绪高涨时，投

资者对市场前景持乐观态度，更多地依赖直觉或简

单的信息处理作为决策依据，此时管理层在有限监

督的情况下有机会出于自利的动机进行会计操控；

在投资者情绪低落时，投资者对企业的会计信息更

加仔细、严格地甄别，这就增加了管理层进行会计操

控的难度，而高质量的财务报告可以提高会计信息

可比性 [27]。DE FRANCO et al.[10] 发现盈余质量与会计

信息可比性之间存在正相关关系；SIMPSON[36] 的实

证研究表明，投资者情绪正向影响企业的操控性应

计盈余。在会计信息失去可靠性的情况下，会计信

息可比性也将受损。此外，在理想条件下，会计信息

是完全可比的 [37]。然而在现实情况中，管理层需要

对未来现金流的时间和数额做出重大判断，还要对

财务报告体现的相关性和可靠性做出权衡。即使面

对同样的条件，不同的管理层对同一事项的会计判

断和会计估计也有所差异，这就影响了财务报告质

量和会计信息可比性。而资本市场中的投资者情绪

可能会加剧这一问题，因为资本市场的投资者情绪

可能“传染”给管理层 [29]。在投资者情绪高涨时期，

管理层的会计判断和会计估计可能更容易被情绪误

导，导致一定程度的偏误，最终导致会计信息可比性

下降。

另一方面，虽然企业能够因投资者情绪高涨而导

致的高股价在短期内受益，但是随之而来的有可能

是股价的下跌 [2]，这可能影响企业的形象或者增加诉

讼风险 [14]。出于风险规避的动机，潜在的声誉损失

或诉讼成本促使企业改变信息披露策略。LEVY et
al.[38] 的研究表明，当财务总监面临的诉讼风险提高

时企业会及时披露坏消息；NAUGHTON et al.[39] 发现

当预期诉讼成本增加时，企业的自愿性信息披露水

平显著提高；HUANG et al.[40] 认为，诉讼风险的提高

能够降低企业的真实盈余管理水平。此外，管理层

能够“看穿”高涨的市场情绪而采取行动纠正市场

偏差或者表现得更加合规谨慎。如管理层可能发布

盈余预测，以修正高涨情绪驱动的错误估值和投资

者期望 [34]。HRIBAR et al.[41] 的研究表明，在投资者情

绪高涨时期，企业的内幕交易行为显著减少；GE et
al.[8] 发现，企业的会计稳健性程度与投资者情绪显著

正相关，这是因为在投资者情绪高涨期间，由于投资

者的乐观情绪可能导致的股票错误定价增加了企业

面临的潜在诉讼风险，因而企业提高了会计稳健性，

以避免可能面临的诉讼风险。综上，为了规避潜在

的诉讼风险和声誉损失，企业在投资者情绪高涨时

期合规谨慎的信息披露策略有利于提高会计信息的

可靠性，进而提高会计信息可比性。

基于以上分析，本研究提出竞争性假设。

H1 在其他条件一定的情况下，投资者情绪越高

涨，会计信息可比性越低；

H2 在其他条件一定的情况下，投资者情绪越高

涨，会计信息可比性越高。

 3  研究设计

 3.1  数据来源和样本选择

本研究以 2010 年至 2017 年中国沪深两市 A 股上

市 企 业 为 样 本 ， 选 择 2010 年 为 起 始 年 份 ， 是 考 虑

2008 年发生的金融危机可能对投资者情绪产生影响。

需要说明的是，计算会计信息可比性和部分控制变

量指标时需要用到前 16 个季度的有关数据，因而这

些变量的数据起始年度为 2006 年。选择 2017 年为终

止年份，是因为在本研究开始时可获得的最新数据

年份为 2017 年。行为经济学的理论认为，人类的认

知存在固有的局限性，情绪等非理性因素在经济决

策中发挥重要的作用，已有的研究也证实资本市场

的投资者情绪会影响企业行为。本研究基于大样本

数据，在一系列稳健性检验的基础上验证了研究结

果的稳健性。因而研究样本截止到 2017 年对研究结

果的适用性没有影响。对样本进行整理和筛选：①

剔除 ST 和 *ST 的企业样本；②剔除金融业企业样本；

③剔除数据缺失的企业样本。最终得到 52 902 个企

业  − 季度样本观测值。企业层面的财务数据和治理

数据以及资本市场层面和宏观经济层面的数据来自

国泰安数据库，上证综指和沪深 300 指数的数据来自

《上证统计月报》。为避免极端值对研究结果的影响，

本研究对企业层面的连续变量进行 1% 和 99% 水平

的 winsorize 处理。

 3.2  变量定义

 3.2.1  被解释变量：会计信息可比性

DE FRANCO et al.[10] 构建基于企业财务报表测量

会计信息可比性的指标，认为会计信息可比性是指

不同企业对相同经济业务经其会计系统处理后的差

异，差异越大，企业之间的会计信息可比性越低。本

研究借鉴 DE FRANCO et al.[10] 的方法，采用会计转换

函数的思路计算会计信息可比性。具体构建过程如

下：
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(1) 定义企业的会计系统为企业经济业务生成财

务报表的转换过程，当两家企业具有相似的会计系

统时，面对相同的经济业务，它们应该生成相似的财

务报表。其关系为

FS i = fi(EEi) (1)

其中， i 为企业，FS 为财务报表；EE 为经济业务； f (• )
为企业对经济业务的会计转换函数，即企业的会计

系统。

(2) 基于企业第 t 季度前连续 16 个季度的数据，

计算每家企业的会计转换函数。参照 DE FRANCO et
al.[10] 的方法，分别选择股票收益率和会计盈余作为

EE 和 FS 的代理变量。此外，考虑到企业对于好消息

和坏消息的确认具有不对称性，与好消息相比，企业

往 往 对 坏 消 息 的 确 认 更 加 及 时 [42]。 因 此 ， 借 鉴

CAMPBELL et al.[43] 的做法，在 DE FRANCO et al.[10] 的

模型中加入股票收益虚拟变量以及其与季度股票收

益率的交互项计算企业的会计转换函数。计算公式

为

Eari,t = ai +biReti,t + ciNegi,t +diNegi,t •Reti,t +εi,t (2)

a b c d

其中， t 为季度，Ear 为会计盈余，使用季度净利润除

以期初权益市场价值；Ret 为季度股票收益率；Neg 为

股票收益虚拟变量，若 Ret 为负取值为 1，否则取值

为 0； 、 、 、  为模型参数；ε 为残差项。

(3) 分别基于 i 企业和 j 企业的会计转换函数对相

同的经济业务 (Reti,t) 进行回归，计算两家企业对相同

经济业务进行会计转换后的期望盈余。计算公式为

E(Ear)i,i,t = âi + b̂iReti,t + ĉiNegi,t + d̂iNegi,t •Reti,t (3)

E(Ear)i, j,t = â j + b̂ jReti,t + ĉ jNegi,t + d̂ jNegi,t •Reti,t (4)

âi b̂i

ĉi d̂i â j b̂ j ĉ j

d̂ j

其中，E(Ear)i,i,t 为 i 企业在 t 季度依据其会计转换函数

对 i 企业 t 季度的股票收益率计算得到的期望盈余；

E(Ear)i,j,t 为 j 企业在 t 季度依据其会计转换函数对 i 企
业 t 季度的股票收益率计算得到的期望盈余； 、 、

、  分别为 (3) 式回归后各参数的估计值； 、 、 、

 分别为 (4) 式回归后各参数的估计值。

(4) 计算两家企业 16 个季度的期望盈余的绝对值

的平均值的相反数。计算公式为

COi, j,t = −
1
16

t∑
t−15

∣∣∣E(Ear)i,i,t −E(Ear)i, j,t

∣∣∣ (5)

COi, j,t其中， 为 i 企业与 j 企业在 t 季度的会计信息可

比性。用 (5) 式计算 i 企业与同行业其他企业的会计

信息可比性，借鉴已有研究 [18]，本研究将 i 企业与同

行业其他企业的会计信息可比性数值从大到小降序

排序，取前 4 名的平均值作为 i 企业会计信息可比性

指标，该值越大，表示 i 企业在 t 季度的会计信息可比

性越高。

 3.2.2  解释变量：投资者情绪

行为金融理论认为，投资者并不是完全理性的，

投资者不仅偶然发生偏离理性的行为，而且经常以

同样的方式偏离理性。这些非理性的预期或信念偏

离了基于客观基础的对资产未来价值的判断，即为

投资者情绪 [44]。本研究参考 BAKER et al.[2] 的 BW 投

资者情绪综合指数和易志高等 [45] 的中国股票市场投

资者情绪综合指数 (CICSI) 的指标构建方法，以多组

能够反映股票市场投资者情绪变化的指标为基础，

剔除宏观经济波动可能对投资者情绪的干扰，进而

通过主成分分析法构建投资者情绪指标。具体构建

过程如下：

首先，选取能够反映中国股票市场投资者情绪变

化的 6 个变量：①基金折价率，行情基金按照基金份

额加权的综合折价率；②上月交易量，月交易金额与

月流通市值的均值比；③ IPO 个数，当月 IPO 的个数，

若没有则取值为 0；④ IPO 首日收益， IPO 流通股数加

权的平均收益率；⑤上月新增投资者开户数，上月开

户个数的对数；⑥消费者信心指数。将各变量季度

内 3 个月的数据取算数平均值作为季度指标。其次，

选取 4 个季度层面的宏观经济指标，包括宏观经济景

气指数、生产者价格指数、消费者价格指数、采购经

理指数。最后，将上述 6 个变量分别与 4 个宏观经济

指标变量进行回归，得到的残差即为剔除宏观经济

波动影响后的投资者情绪代理变量，将其标准化处

理后进行主成分分析。

在进行主成分分析后，BAKER et al.[2] 的做法是选

取第一主成分作为投资者情绪的代理指标，而易志

高等 [45] 认为应该遵守累计方差贡献率至少达到 85%
的统计标准选取主成分。本研究借鉴易志高等 [45] 的

做法，前两个主成分的累计方差贡献率为 85.930%，

以每个主成分方差贡献率占累计方差贡献率的百分

比为权重，构建投资者情绪变量，该值越大，表明投

资者情绪越高涨。此外，代表资本市场整体表现的

上证综指和沪深 300 指数均与投资者情绪的线性走

势较为一致，说明本研究构建的投资者情绪指标可

以较好地测量投资者情绪。

由 于 投 资 者 情 绪 是 时 间 序 列 ， 借 鉴 NAGAR et
al.[46] 的研究，采用 ADF 方法对投资者情绪进行单位

根检验，其检验统计量的 p 值为 0.730，说明变量非平

稳，存在单位根。本研究使用 H-P 滤波法处理该非平

稳序列，H-P 滤波是被研究者经常使用的经济变量趋

势分解方法，可以将经济变量序列中的长期增长趋

势和短期波动成分分离出来，得到平稳序列。经 H-P
滤波后的投资者情绪的 ADF 检验统计量的 p 值为

0.001，说明经 H-P 滤波后的变量为平稳序列。

 3.2.3  控制变量

借鉴已有研究 [27]，本研究控制可能影响企业会计

信息可比性的因素。①控制反映企业财务特征和经

营环境的变量，包括企业规模、财务杠杆、经营活动

产生的现金流、营业收入增长率、经营活动产生的

现金流波动、营业收入增长率波动。②控制反映企

业管理层操控盈余倾向的变量：是否亏损。③控制

反映公司治理特征的变量：产权性质。④控制其他

可能影响企业会计信息可比性的变量，包括：行业固

定效应，以控制不同行业会计信息可比性可能存在
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的系统性差异；年度固定效应，以控制不随个体变化

的时间趋势可能对会计信息可比性产生的影响。由

于投资者情绪是季度时间序列变量，如果控制季度

固定效应将产生多重共线性问题，无法估计出解释

变量的系数，因此本研究控制年度固定效应。变量

定义见表 1。
 3.3  模型构建

为了检验 H1 和 H2，本研究构建模型为

COi,t+1 =α0 +α1SHi,t +α2Sizi,t +α3Levi,t +α4CFi,t+

α5GRi,t +α6Cfsi,t +α7Grsi,t +α8Losi,t+

α9Owni,t + Ind+Yea+µi,t

(6)

α0 α1 α9

α1

α1

其中， 为常数项，  ~ 为回归系数， µ 为残差项。

在企业层面聚类以调整系数估计值的标准误。若

显著为负，H1 得到验证；若 显著为正，H2 得到验证。

需要说明的是，囿于数据的可得性，本研究无法捕捉

到投资者情绪的每一次变化对会计信息可比性的影

响，因此本研究探讨两个变量的期间关系，得到在统

计意义上平均而言的结果，最终呈现出投资者情绪

与会计信息可比性之间的变化趋势，以期得出一般

性的结论。

 4  实证结果

 4.1  均值和中位数检验

根据 SH 的中位数，大于中位数的定义为投资者

情绪高涨组，否则为投资者情绪低落组。表 2 给出投

资者情绪与企业会计信息可比性的单变量差异检验

结果，无论是均值 t 检验，还是中位数 Wilcoxon z 检验，

投资者情绪高涨组的会计信息可比性均显著低于投

资者情绪低落组，初步验证了 H1。

 4.2  主要变量描述性统计分析

本研究主要变量的描述性统计结果见表 3，CO
的均值为− 0.007，标准差为 0.008，与唐雪松等 [47] 报告

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 会计信息可比性 CO
i 企业与同行业其他企业会计信息可比性数值从大到小
降序排列后取前 4 名的均值

解释变量 投资者情绪 SH 经 H-P 滤波后的投资者情绪指标除以 100

控制变量

企业规模 Siz 资产总额的自然对数

财务杠杆 Lev 负债总额与资产总额的比值

经营活动产生的现金流 CF 经营活动产生的现金流量净额与资产总额的比值

营业收入增长率 GR
本季度营业收入与上季度营业收入之差与上季度营业收
入的比值

经营活动产生的现金流波动 Cfs
经营活动产生的现金流第 t 季度前连续 16 个季度的标准
差

营业收入增长率波动 Grs 营业收入增长率第 t 季度前连续 16 个季度的标准差

是否亏损 Los 第 t 季度前连续 16 个季度营业利润小于 0 的比例

产权性质 Own 国有企业取值为 1，否则取值为 0

行业 Ind 行业固定效应

年度 Yea 年度固定效应

表  2  均值和中位数检验结果

Table 2  Test Results for Mean and Median

项目
会计信息可比性

均值 t 检验 中位数Wilcoxon z 检验
均值 中位数

投资者情绪高涨组 − 0.007 − 0.0044
t = 9.450*** z = 14.881***

投资者情绪低落组 − 0.006 − 0.0040

　　注： ***为在1%水平上显著，下同。
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的结果相近； SH 的均值为 − 0.0001，标准差为 0.006，
说明样本企业的会计信息可比性和投资者情绪具有

一 定 的 差 异 识 别 度 ； Siz 均 值 为 22.206， 中 位 数 为

22.076，说明样本中企业的规模分布均匀；Own 的均

值为 0.513，说明样本中国有企业和非国有企业的分

布比较均衡；其余变量的统计结果分布基本处于预

期的合理范围。

 4.3  相关系数分析

表 4 给出各变量之间的 Pearson 相关系数， SH 与

CO 的相关系数显著为负，初步验证了 H1，但更可靠

的分析还需要在控制其他变量的基础上进行回归分

析。各变量之间的相关系数均小于 0.500，方差膨胀

因子全部小于 2，说明不存在多重共线性问题。

 4.4  回归结果分析

投资者情绪与会计信息可比性的多元回归结果

见表 5， (1) 列未引入控制变量， (2) 列增加企业层面的

控制变量， (3) 列在 (2) 列基础上进一步控制行业固定

效应和年度固定效应。回归结果表明，SH 的回归系

数均在 1% 水平上显著为负，表明投资者情绪与企业

会计信息可比性显著负相关，即投资者情绪越高涨，

企业的会计信息可比性越低，H1 得到验证。就经济

意义而言，以 (3) 列为例，投资者情绪每上升 1 个标准

差 ， 企 业 会 计 信 息 可 比 性 下 降 2.475% 个 标 准 差

(− 2.475% = − 0.033 × 0.006 ÷ 0.008，其中，− 0.033 为表 5
中 SH 的回归系数，0.006 和 0.008 分别为表 3 中 SH 和

CO 的标准差 )。
 4.5  机制检验

前述的理论分析表明，投资者情绪可能通过影响

企业的盈余质量进而影响会计信息可比性。为了检

验这一可能的机制，借鉴已有研究 [48]，利用中介效应

模型验证投资者情绪影响会计信息可比性的可能机

制。检验模型为

COi,t+1 = β0 +β1SHi,t +β2Sizi,t +β3Levi,t +β4CFi,t+

β5GRi,t +β6Cfsi,t + β7Grsi,t +β8Losi,t+

β9Owni,t + Ind+Yea+λi,t (7)

Adai,t+1 = γ0 +γ1SHi,t +γ2Sizi,t +γ3Levi,t +γ4CFi,t+

γ5GRi,t +γ6Cfsi,t + γ7Grsi,t +γ8Losi,t+

γ9Owni,t + Ind+Yea+σi,t (8)

COi,t+1 = φ0 +φ1SHi,t +φ2Adai,t+1 +φ3Sizi,t +φ4Levi,t+

φ5CFi,t +φ6GRi,t +φ7Cfsi,t + φ8Grsi,t+

φ9Losi,t +φ10Owni,t + Ind+Yea+ωi,t (9)

β0 γ0 φ0 β1

β9 γ1 γ9 φ1 φ10

其中，Ada 为应计盈余质量， 、 和 为常数项，  ~
、  ~ 和  ~ 为回归系数，λ、σ和 ω为残差项。

Ada 为以基于业绩调整的修正 Jones 模型 [49] 计算的企

业季度应计盈余质量的绝对值，是本研究的中介变

表  3  描述性统计结果

Table 3  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

CO − 0.007 − 0.004 0.008 − 0.050 − 0.0001

SH − 0.0001 0.0002 0.006 − 0.014 0.014

Siz 22.206 22.076 1.304 19.095 25.989

Lev 0.486 0.487 0.215 0.062 1.021

CF 0.012 0.009 0.061 − 0.175 0.202

GR 0.180 0.029 0.861 − 0.845 6.180

Cfs 0.049 0.041 0.031 0.009 0.202

Grs 1.471 0.331 5.888 0.068 52.208

Los 0.184 0 0.268 0 1

Own 0.513 1 0.500 0 1

　　注：样本观测值为52 902。

表  4  Pearson相关系数

Table 4  Pearson Correlation Coefficients

变量 CO SH Siz Lev CF GR Cfs Grs Los

SH − 0.032*** 1

Siz − 0.259*** 0.0002 1

Lev − 0.287*** − 0.005 0.350*** 1

CF − 0.042*** 0.013*** 0.081*** − 0.099*** 1

GR − 0.016*** 0.028*** − 0.006 0.039*** 0.010** 1

Cfs − 0.079*** − 0.020*** − 0.129*** 0.048*** − 0.057*** 0.082*** 1

Grs − 0.065*** − 0.010** − 0.021*** 0.069*** − 0.046*** 0.085*** 0.202*** 1

Los − 0.238*** − 0.010** − 0.245*** 0.229*** − 0.126*** 0.075*** 0.071*** 0.137*** 1

Own − 0.185*** − 0.001 0.276*** 0.229*** 0.021*** − 0.024*** − 0.066*** − 0.051*** 0.042***

　　注： **为在5%水平上显著，下同。
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γ1

φ2

φ1 β1

量，该值越大，应计盈余管理水平越高，应计盈余质

量越低。如果 SH 对 CO 的一部分影响是通过中介机

制产生的，则需要同时满足两个条件：①SH 对 Ada 具

有正向影响，即 (8) 式中的  > 0；②Ada 对 CO 具有负

向影响，即 (9) 式中的  < 0，且引入中介变量后，SH
的回归系数的绝对值有所下降，即 | | < | |。

机制检验结果见表 6，在基于业绩调整的修正

Jones 模型计算 Ada 的过程中删除缺失值，在与主回

归的样本匹配后样本量减少，致使回归中样本观测

值有所改变。 (1) 列基于 (7) 式检验 SH 与 CO 的关系，

(2) 列基于 (8) 式检验 SH 与 Ada 的关系， (3) 列基于 (9)
式检验 Ada 和 SH 对 CO 的影响。回归结果表明， (1)
列中， SH 对 CO 具有显著负向影响； (2) 列中， SH 对

Ada 具有显著正向影响； (3) 列中，Ada 对 CO 具有显著

负 向 影 响 ， 且 SH 的 回 归 系 数 的 绝 对 值 从 (1) 列 的

0.034 下降至 0.033。Sobel 检验的统计量 z 值为  − 2.642，
在 1% 水平上显著，说明 Ada 的中介效应显著，应计

盈余管理行为作为投资者情绪影响会计信息可比性

的中介机制得到实证结果支持。由于投资者情绪的

回归系数仍然显著为负，说明还有其他的中介机制

存在，应计盈余管理行为并不是唯一的影响机制。

 5  稳健性检验

 5.1  内生性问题检验

本研究从 3 个方面考虑可能引起的内生性问题。

①反向因果。在本研究的回归模型中，解释变量和

控制变量均为 t 季度，被解释变量为 (t + 1) 季度，因

而不存在反向因果的问题。②遗漏变量。为了缓解

因遗漏变量引起的内生性问题，本研究基于 (6) 式控

制多维固定效应，解释变量为 SH，被解释变量为 CO，

回归结果见表 7，由于在 stata 中使用 reghdfe 命令控制

固定效应回归时样本中的单样本被剔除，致使回归

中样本观测值有所改变。 (1) 列控制行业  − 年度交互

固定效应，以控制行业层面随时间变化因素的影响，

SH 的回归系数在 1% 水平上显著为负； (2) 列控制年

度和企业固定效应，以控制企业层面不随时间变化

的因素和时间因素的影响， SH 的回归系数在 1% 水

平上显著为负；在 (2) 列的基础上， (3) 列进一步控制

企业  − 年度交互固定效应，以进一步控制企业层面

随时间变化因素的影响， SH 的回归系数仍在 1% 水

平上显著为负。回归结果表明，在控制多维固定效

应之后，主要研究结果保持不变。③测量误差。为

缓解因测量误差引起的内生性问题，本研究在后续

的稳健性检验中进一步更换解释变量和被解释变量

的测量方法重新回归，以增强研究结果的可靠性。

表  5  投资者情绪与会计信息可比性

Table 5  Investor Sentiment and
Accounting Information Comparability

变量
CO

(1) (2) (3)

SH
− 0.044***

(− 7.351)
− 0.050***

(− 9.480)
− 0.033***

(− 8.723)

Siz
− 0.002***

(− 59.146)
− 0.002***

(− 12.433)

Lev
− 0.004***

(− 24.843)
− 0.003***

(− 5.469)

CF
− 0.009***

(− 17.695)
− 0.006***

(− 5.005)

GR
0.0002***

(4.203)
0.0003***

(6.519)

Cfs
− 0.025***

(− 24.122)
− 0.022***

(− 5.838)

Grs
− 0.00002***

(− 3.482)
0.00001
(0.544)

Los
− 0.008***

(− 63.784)
− 0.009***

(− 16.272)

Own
− 0.001***

(− 18.739)
− 0.0003
(− 1.425)

常数项
− 0.007***

(− 194.186)
0.036***

(58.951)
0.034***

(12.099)

行业固定效应 未控制 未控制 控制

年度固定效应 未控制 未控制 控制

样本观测值 52 902 52 902 52 902

调整的 R2 0.001 0.196 0.289

　　注：括号内数据为  t 值，下同。

表  6  机制检验结果

Table 6  Mechanism Test Results

变量 CO
(1)

Ada
(2)

CO
(3)

SH
− 0.034***

(− 8.600)
0.192***

(3.571)
− 0.033***

(− 8.477)

Ada
− 0.002***

(− 2.703)

控制变量 控制 控制 控制

常数项
0.034***

(11.932)
0.116***

(13.034)
0.034***

(11.977)

行业固定效应 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 49 646 49 646 49 646

调整的 R2 0.288 0.095 0.289

Sobel 检验 z = − 2.642***
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 5.2  其他稳健性检验

为了保证研究结果的可靠性，本研究改变解释变

量和被解释变量的测量方法，采用 (6) 式重新进行回

归，进行稳健性检验。

 5.2.1  替换解释变量的测量方法

(1) 选取第一主成分构建的投资者情绪指标作为

解释变量的替代变量。首先，进行单位根 ADF 检验，

投资者情绪的 ADF 检验统计量 p 值为 0.894，说明该

变量非平稳，存在单位根。其次，经 H-P 滤波后的投

资者情绪 (Sch) 的 ADF 检验统计量的 p 值为 0.013，说
明经 H-P 滤波后该变量为平稳序列。将 Sch 作为新

的解释变量，采用 (6) 式重新回归的结果见表 8 的

(1) 列， Sch 的回归系数在 1% 水平上显著为负，研究

结果保持不变。

(2) 构建哑变量 Shd，当 SH 小于 0 时取值为 0，否
则取值为 1。将 Shd 作为新的解释变量，采用 (6) 式重

新回归，结果见表 8 的 (2) 列， Shd 的回归系数仍在

1% 水平上显著为负，研究结果保持不变。

 5.2.2  替换被解释变量的测量方法

依据前述测量企业会计信息可比性的方法，将 i
企业与同行业其他企业的会计信息可比性数值从大

到小降序排序，取前 10 名的平均值作为 i 企业会计

信息可比性 (Com) 指标，进行稳健性检验。回归结果

见表 8 的 (3) 列，SH 的回归系数在 1% 水平上显著为

负，研究结果仍然保持不变。

 6  进一步检验：基于公司治理水平的差异

前述研究结果表明，在投资者情绪高涨时期，管

理层的机会主义行为 (盈余管理行为 ) 降低企业的会

计信息可比性。而公司治理作为会计信息披露行为

的重要约束机制之一，是会计信息披露的制度保障。

JENSEN et al.[50] 认为企业的内部治理和外部治理都

会增加股东与管理层之间的利益协同，使管理层做

出有损股东利益的行为；FAN et al.[51] 的研究表明，公

司治理的改善可以限制盈余管理行为，提高财务报

告质量。因此，企业的内外部治理水平可能影响投

资者情绪与会计信息可比性的关系。

首先，较高的内部治理水平意味着企业具有良好

的内部控制体系，相互制约和监督的机制比较健全，

在一定程度上能够抑制管理层的投机或自利行为 [52]。

古朴等 [53] 发现完善的内部控制体系有利于缓解外部

监督政策的不确定性对盈余质量的不利影响；潘临

等 [54] 的研究表明，环境不确定性的提升降低了企业

的会计信息可比性，而较好的内部控制制度能够有

效抑制内部人的机会主义行为，减少其进行盈余操

控和虚假披露的可能性。因此，与内部治理水平较

高的企业相比，内部治理水平较低的企业本身没有

良好的信息披露习惯，更容易根据外部环境的变化

而发生投机或自利行为。所以，当投资者情绪高涨

时，管理层发生有损企业会计信息可比性行为的可

能性更高。

其次，外部治理是一种借助企业外部力量进行治

理的机制，较高的外部治理水平意味着企业处于良

好的外部监督环境中。DYCK et al.[55] 的研究表明，媒

体能够作为一种有效的外部监督机制，规范管理层

的行为，从而发挥公司治理的作用。此外，机构投资

者持股也被认为具有重要的公司治理效应。HUANG
et al.[40] 发现，企业面临的诉讼风险降低后，其真实盈

余管理水平提高，而机构投资者持股作为重要的外

表  7  控制多维固定效应

Table 7  Control Multidimensional Fixed Effects

变量
CO

(1) (2) (3)

SH
− 0.034***

(− 9.011)
− 0.035***

(− 9.453)
− 0.037***

(− 8.885)

控制变量 控制 控制 控制

常数项
0.034***

(12.208)
− 0.017***

(− 3.226)
− 0.015***

(− 2.648)

行业固定效应 控制 未控制 未控制

年度固定效应 控制 控制 控制

行业 × 年度固定效应 控制 未控制 未控制

企业固定效应 未控制 控制 控制

企业 × 年度固定效应 未控制 未控制 控制

样本观测值 52 902 52 900 52 394

调整的 R2 0.309 0.636 0.864

表  8  稳健性检验结果

Table 8  Robust Test Results

变量 CO
(1)

CO
(2)

Com
(3)

Sch
− 0.026***

(− 10.193)

Shd
− 0.001***

(− 15.094)

SH
− 0.033***

(− 7.501)

控制变量 控制 控制 控制

常数项
0.034***

(12.098)
0.034***

(12.218)
0.039***

(11.386)

行业固定效应 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制

样本观测值 52 902 52 902 49 722

调整的 R2 0.290 0.290 0.312
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部治理机制能够削弱诉讼风险的降低对盈余质量的

不利影响；鹿坪等 [56] 认为，投资者情绪正向影响会计

应计错误定价，机构投资者持股在长期内能够降低

投资者情绪与应计异象之间的正向关系。因此，与

外部治理水平较高的企业相比，外部治理水平较低

的企业缺乏有效的监督，即使发生有损投资者利益

的行为也不易受到惩罚。所以，当投资者情绪高涨

时，管理层发生有损企业会计信息可比性行为的可

能性更高。

为了检验投资者情绪对会计信息可比性的影响

在不同公司治理水平下的差异，本研究基于企业内

部治理和外部治理两个层面采用 (6) 式分组回归。

分组依据为，根据上一年行业年度中位数分组，大于

中位数组定义为内部治理水平和外部治理水平较高

组，否则为较低组。测量内部治理水平的指标包括：

①内部控制水平 [57]，采用迪博内部控制与风险管理

数据库中的内部控制指数测量，该值越大，企业内部

治理水平越高；②公司治理指数 [58]，选取董事会规模、

独立董事比例、监事总规模、第一大股东持股比例、

第二至第十大股东持股比例、股东大会召开次数、

是否两职合一、高管薪酬和高管持股比例 9 个变量，

通过主成分分析，选取第一主成分构建公司治理指

数，该值越大，内部治理水平越高。测量外部治理水

平的指标包括：①媒体关注度 [53]，采用媒体报道该企

业的年度数量测量，该值越大，外部治理水平越高；

②机构投资者持股比例 [57]，采用机构投资者持股比

例测量，该值越大，外部治理水平越高。

表 9 给出投资者情绪与企业会计信息可比性之

间的关系在不同内外部治理水平下的检验结果，由

于公司治理水平的衡量指标存在缺失值，与主回归

的样本匹配后样本量减少，致使回归中样本观测值

有所改变。组间差异结果表明，投资者情绪与会计

信息可比性之间的负向关系在内部控制水平较低组、

公司治理指数较低组、媒体关注度较低组和机构投

资者持股比例较低组更加显著，表明企业内部治理

水平和外部治理水平的提升能够缓解投资者情绪高

涨对会计信息可比性的不利影响。

 7  结论

 7.1  研究结果

本研究以 2010 年至 2017 年沪深 A 股上市企业为

样本，研究投资者情绪对企业会计信息可比性的影

响，以及在不同公司治理水平下二者关系的差异。

研究结果表明，投资者情绪与会计信息可比性呈负

相关关系，即投资者情绪越高涨，企业的会计信息可

比性越低，经过一系列内生性和稳健性检验后该结

果依然成立。机制检验表明，应计盈余质量是投资

者情绪影响企业会计信息可比性的渠道之一。进一

步基于公司治理的视角检验投资者情绪与会计信息

可比性两者关系的差异发现，这一关系在内部治理

水平较低 (即内部控制水平较低、公司治理指数较

低 ) 和外部治理水平较低 (即媒体关注度较低、机构

投资者持股比例较低 ) 的企业中均更加显著。

 7.2  理论贡献

(1) 结合行为金融和会计的研究，拓展了投资者

情绪理论在资本市场会计研究领域的应用。已有关

于投资者情绪影响企业信息披露的研究表明，在投

资者情绪高涨时，管理层倾向于报告更加乐观的应

表  9  投资者情绪、内部和外部治理水平与会计信息可比性

Table 9  Investor Sentiment, Internal and External Governance Level and Accounting Information Comparability

变量

CO

内部控制水平 公司治理指数 媒体关注度 机构投资者持股比例

高 低 高 低 高 低 高 低

SH
− 0.029***

(− 5.933)
− 0.038***

(− 6.616)
− 0.035***

(− 4.232)
− 0.039***

(− 5.227)
− 0.032***

(− 5.229)
− 0.035***

(− 6.807)
− 0.029***

(− 5.866)
− 0.037***

(− 6.355)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
0.042***

(12.590)
0.028***

(7.833)
0.011***

(2.709)
0.019***

(4.450)
0.037***

(10.653)
0.029***

(8.203)
0.035***

(8.957)
0.041***

(10.828)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 26 214 26 646 13 171 13 629 24 635 28 165 21 210 21 708

调整的 R2 0.301 0.306 0.279 0.274 0.305 0.280 0.308 0.299

组间差异 0.009*** 0.004*** 0.003*** 0.008**

　　注：组间差异检验方法为费舍尔组合检验，使用自助抽样法抽样  1 000 次。
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计盈余估计 [59]，而且发生错报 [60] 和购买审计意见 [61]

的可能性增加。本研究基于会计信息可比性的视角，

补充了投资者情绪对会计信息质量影响的研究，也

是对 LEE[62] 呼吁的加强行为金融与资本市场会计相

结合研究的积极响应。

(2) 丰富了会计信息可比性影响因素的相关研究。

已有研究主要关注会计准则 [18]、审计特征 [63]、内部治

理 [22] 和外部制度环境 [26] 等因素对会计信息可比性的

影响，本研究运用行为金融理论补充了宏观市场层

面的投资者情绪对企业会计信息可比性的影响。

(3) 为较高的公司治理水平能够抑制管理层机会

主义行为增加了新的证据。已有研究表明公司治理

的改善能够缓解代理问题进而降低盈余管理水平 [51]，

但也有部分研究发现弱公司治理显著提高了盈余质

量 [64]。本研究发现投资者情绪对会计信息可比性的

负向影响在公司治理水平较低的企业更加显著，也

间接说明较高的公司治理水平在一定程度上能够约

束管理层的机会主义行为。

 7.3  实践启示

(1) 投资者情绪高涨时企业的会计信息可比性降

低，此时基于收益的决策有用性降低，这将损害部分

投资者的利益。一方面，监管部门需要对资本市场

情绪进行追踪，建立完善的投资者情绪监控系统，制

定相应的预警标准和应对措施，在投资者情绪过度

乐观时采取适当的措施对投资者情绪加以理性引导，

以促进资本市场的健康发展，并保护投资者利益。

另一方面，监管部门和审计师要在投资者情绪高涨

时加大对上市企业财务报告的审查力度，以减少管

理层利用市场投资者情绪的会计操控行为。

(2) 公司治理水平的提升能够降低投资者情绪高

涨对企业会计信息可比性的不利影响，企业的内外

部治理能够约束管理层的机会主义行为，监管部门

应继续健全和完善促进企业内部治理水平提升的政

策法规。此外，还需要加强对企业产生外部治理效

应的媒体和机构投资者的监管和法规约束，警惕其

与企业形成“合谋”，损害投资者的利益。

 7.4  研究不足

①本研究的模型设定可能存在一定的遗漏变量

问题。由于本研究样本是季度数据，可供选取的控

制变量有限，尽管采用了多维固定效应模型进行稳

健性检验，以缓解模型设定偏误问题，但仍可能存在

遗漏变量问题。②尽管本研究考虑了一些可能产生

内生性问题的原因，并进行了稳健性检验。但是市

场层面的投资者情绪和会计信息可比性还可能由随

时间变化不可观测的特征共同影响而产生内生性问

题，未来还需进一步寻找解决该问题的有效方法，以

丰富相关的研究结果。
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Abstract：Accounting information quality plays an important role in improving corporate governance and the quality of listed
companies. In the context of increasing attention to the intersection of behavioral finance and capital  market finance and ac-
counting, prior studies have examined the impact of investor sentiment at the macro market level on the accounting informa-
tion quality, such as reliability and conservatism. However, the research on how investor sentiment affects the accounting in-
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formation comparability is relatively scarce.
　　Based on a sample of Chinese A-share listed firms from 2010 to 2017, this study researches the impact of investor senti-
ment on accounting information comparability based on related theories of social cognitive psychology and risk aversion. We
examine how investor sentiment affects accounting information comparability from the perspective of accrual-based earnings
management.  We  further  measure  internal  corporate  governance  using  internal  control  and  corporate  governance  index,  and
measure external corporate governance using media attention and institutional ownership to explore the moderating effect  of
internal and external governance on the relationship between investor sentiment and accounting information comparability.
　　The results show that: ①Investor sentiment is negatively correlated with the accounting information comparability, that is,
the higher investor sentiment, the less accounting information comparability. And the results remain robust after a series of en-
dogeneity tests and robustness tests.②The mechanism test shows that the accrual-based earnings quality is one of the channels
through which  investor  sentiment  affects  the  accounting  information  comparability.  ③The negative  association  between  in-
vestor sentiment and accounting information comparability is more significant in firms with lower internal governance, and it is
also more significant in firms with lower external governance.
　　This study suggests that during periods of higher investor sentiment, investors need to re-examine how useful the earnings-
based decision usefulness of listed companies is; and regulators need to take measures to guide investors to rationally invest to
promote the healthy development of the capital market and protect investor interests.
Keywords： investor  sentiment； accounting  information  comparability； corporate  governance； internal  governance； external
governance
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