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摘　 要: 通过结合信息的生成与使用环节ꎬ 把公司财务报告质量以及投资者的信息解读能力同时

纳入信息风险的范畴ꎬ 从两个角度共同诠释了信息风险ꎬ 系统论述了信息风险的形成机理ꎮ 在此

基础上ꎬ 以中国 １９９８－２０１４ 年 Ａ 股上市公司为样本数据ꎬ 选用应计质量及盈余透明度两个影响

因素ꎬ 构建了信息风险测度变量ꎬ 并采用 Ｆａｍａ￣ＭａｃＢｅｔｈ (１９７３) 两阶段回归方法验证了信息风

险对于 １６ 个 Ｓｉｚｅ￣ＢＭ 组合超额收益截面变化的解释力ꎬ 提供了信息风险被定价的证据ꎮ
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０　 引言

信息是金融市场运行的基础ꎬ 有关信息风险的研究也一直是学术界的热点ꎬ 然而信息风险是否被市场

定价仍未有定论ꎮ 一种观点认为信息风险是一种不可以被完全分散化的系统风险ꎬ 并且会影响企业的资本

成本ꎮ 另一种观点认为 ＣＡＰＭ 模型中的 β 因子已经捕获了信息风险ꎬ 或者信息风险是可以通过多元化投资

得以分散的ꎬ 无需再加入额外的因子来表征信息风险ꎮ
现有文献的研究结论不一致ꎬ 可能是由于学者对于信息风险的测度不完备、 风险度量的片面性导致了

结论的偏差ꎮ 本文认为ꎬ 信息风险来源于两个层面: 一是信息的生成环节ꎻ 二是信息的使用环节ꎮ 由于财

务报告是会计信息的载体ꎬ 因此ꎬ 信息在生成环节的风险具体表现为失真的财务报告质量或会计信息质

量ꎮ 信息的使用指投资者对于财务报告信息的解读能力ꎬ 它为信息风险的评价增加了一些新的内涵ꎬ 是除

了对上市公司财务信息自身质量的要求之外ꎬ 对信息在证券市场作用效力的度量ꎮ 将上述两方面因素进行

综合有助于我们更加全面地度量投资者所面临的信息风险ꎮ 本文选用应计质量 (ＡＱ) 及盈余透明度

(ＴＲＡＮＳ) 从信息本身的准确性与投资者对信息的解读能力两个维度表征信息风险ꎬ 以检验我国股票市场

是否能够对其进行定价ꎮ 本文致力于为信息风险的定价研究提供新的证据ꎬ 以进一步理解信息在资本配置

中所发挥的作用ꎮ

１　 文献综述与研究假设

１ １　 相关文献回顾与评述

学术界关于信息风险已进行了大量研究ꎬ 但是对于信息风险溢价是否存在或信息风险是否被定价始终

存在争议ꎮ
Ｌｅｕｚ 等[１]认为低质量的财务报告会损害公司与其投资者之间有关资本投资决策的协调性ꎬ 进而导致

信息风险ꎮ Ｅａｓｌｅｙ 和 ＯＨａｒａ[２]发现信息会显著影响资产的价格ꎬ 并基于一个包括知情者和不知情者的多资

产理论模型ꎬ 提出了信息风险被定价的证据ꎮ 作者明确指出了财务信息的精确性对于降低不知情者所面临
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的系统风险从而降低公司权益资本成本的重要作用ꎮ 但是 Ｌａｍｂｅｒｔ 等[３]的研究表明ꎬ 在大经济体中信息不

对称对期望收益的影响是可被分散的ꎬ 并且认为 Ｅａｓｌｅｙ 和 ＯＨａｒａ[２] 的研究中信息风险未能被分散是因为

模型中使用的资产数量有限ꎮ 尽管两者关于信息风险来源的看法不同ꎬ 但是双方都认同均衡资产价格受到

信息风险的影响ꎬ 并且信息风险是产生公司必要报酬率截面差异的原因之一ꎮ Ｆｒａｎｃｉｓ 等[４] 提出信息风险

是投资者进行证券定价时所使用信息的不确定性或不精确性ꎬ 并使用应计质量来表征信息风险ꎬ 检验了信

息风险与系统性风险 β 的相关性以及信息风险能否在个股收益中有所体现ꎮ 结果表明ꎬ 信息风险与资本成

本具有显著正相关性ꎬ 资本市场能够对信息风险进行有效定价ꎮ Ｃｏｒｅ 等[５] 对于信息风险提出了不同的看

法ꎬ 作者使用两阶段横截面回归的方法对这一问题进行研究ꎬ 结果未能支持信息风险被定价ꎮ 然而ꎬ 后续

的研究者又对 Ｃｏｒｅ 等[５]的结论提出了质疑ꎬ Ｏｇｅｎｖａ [６]、 Ｋｉｍ 和 Ｑｉ[７] 分别将 Ｃｏｒｅ 等[５] 的结论归因于缺少

对现金流及低价格股票的控制ꎮ Ｂａｒｔｈ 等[８]研究了盈余透明度对权益资本成本的影响ꎬ 作者以盈余水平及

其变动与同期股票收益率的共同变化程度来衡量盈余透明度ꎬ 即股价有效吸收盈余信息的程度ꎮ 结果表

明ꎬ 盈余透明度与权益资本成本呈负相关性ꎮ
国内学者对于信息风险的研究也取得了一些成果ꎮ 田静[９] 采用 ＣＡＰＭ 模型分组检验了由应计质量表

征的信息风险对于系统性风险 β 的影响ꎮ 结果表明ꎬ 信息风险确实会影响系统风险ꎬ 首次证明了在中国 Ａ
股市场ꎬ 信息风险溢价与市场风险溢价存在重叠ꎬ 但两者不存在包含关系ꎬ 市场对信息风险进行了定价ꎮ
于李胜和王艳艳[１０]证明应计质量与权益资本成本具有反向变动关系ꎬ 并且应计质量表征的信息风险与市

场风险存在重叠ꎮ 王鸿等[１１]借鉴 Ｆｒａｎｃｉｓ 等[ ４ ]的方法ꎬ 对中国 Ａ 股市场应计质量的定价问题进行了研究ꎬ
在单因子及三因子资本资产定价模型基础上进行的资产定价回归检验中ꎬ 应计质量因子均未通过显著性检

验ꎬ 认为投资者不能有效鉴别公司应计质量的优劣ꎬ 未能识别与盈余相关的信息风险ꎮ
现有文献对于信息风险的定义和度量可归纳为两类: 一是从财务报告质量出发ꎬ 基于财务报告是否真

实可靠地反映了公司实体经济实质ꎬ 主要使用应计质量来度量ꎻ 二是从投资者角度考虑对于财务报告信息

的理解程度ꎬ 或者市场对于公司财务信息的反应ꎬ 代表性度量为盈余透明度ꎮ 高质量的财务报告是投资者

充分了解公司经济状况的前提ꎬ 而投资者对财务报告的正确解读是公司经济活动影响股票收益的必要条

件ꎬ 单纯从其中一个维度刻画信息风险是不完备的ꎬ 无法揭示投资者所面临的全信息风险ꎮ 因此ꎬ 刻画信

息风险ꎬ 不仅要反映信息生成环节ꎬ 公司通过操纵盈余误导投资者对于实体经济实质的理解ꎬ 也要体现信

息使用环节中ꎬ 投资者个人信息解读能力有限造成的对公司价值的错判ꎮ
本文的贡献在于将信息的生成与使用相结合ꎬ 从财务报告质量与投资者信息解读能力两个维度来诠释

信息风险ꎬ 夯实了后文研究信息风险定价问题的基础ꎮ 随后ꎬ 采用 Ｆａｍａ￣ ＭａｃＢｅｔｈ[１２] 两阶段截面回归方

法ꎬ 实证检验中国股市中信息风险因子的定价能力ꎮ

１ ２　 理论分析与研究假设

信息风险度量是研究信息风险是否被定价的关键ꎮ 欲对信息风险进行衡量ꎬ 首先必须明确信息风险的

来源或是信息风险的产生机理ꎮ 如图 １ 所示ꎬ 信息风险是由外部投资者与公司管理层之间的信息不对称所

引起的投资风险ꎬ 不仅依赖于信息质量ꎬ 也取决于投资者对于披露信息的理解程度ꎮ 投资者评价投资目标

并进行投资决策时的主要依据是公司对外披露的财务报告ꎮ
一方面ꎬ 财务报告是公司会计系统的产物ꎬ 受到会计系统本身的缺陷及公司会计战略的影响ꎬ 存在一

定的局限性ꎮ 投资者依据不精确的会计信息进行投资决策可能会放大对未来收益的预测偏差ꎬ 导致逆向选

择问题以及扭曲资本配置ꎬ 从而产生与估值有关的信息风险ꎮ 此外ꎬ 如果投资者对公司财务信息的真实可

靠性存在质疑ꎬ 那么其投资行为会更加谨慎ꎬ 并对相应的股票要求更高的投资报酬ꎬ 最终提高公司的股权

筹资成本ꎮ 因此ꎬ 提出本文假设 １ａ:
假设 １ａꎬ 上市公司财务报告质量越差ꎬ 投资者面临的信息风险越高ꎬ 公司的权益资本成本越高ꎮ
另一方面ꎬ 即使公司披露的财务报告如实反映了公司的经济实质ꎬ 投资者是否可以充分吸收其中的信

息含量并对公司的投资价值作出正确判断ꎬ 也会对其面临的投资风险产生影响ꎮ 因此ꎬ 投资者的信息解读

能力会造成公司管理层与投资者之间的信息不对称ꎬ 进而导致投资风险ꎮ 因此ꎬ 提出本文假设 １ｂ:
假设 １ｂꎬ 投资者对财务报告信息的解读能力越低ꎬ 使其面临的信息风险越高ꎬ 公司的权益资本成本

越高ꎮ
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图 １　 信息风险产生原理

Ｆｉｇ １　 Ｔｈｅ ｇｅｎｅｒａｔｉｎｇ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒｉｓｋ

综上ꎬ 财务报告信息质量及投资者的信息解读能力是信息风险的两个来源ꎬ 同时考虑两方面因素可以

较完整地反映投资者所面临的信息风险ꎬ 如果投资者能够有效区分不同上市公司的财务报告质量ꎬ 并对其

作出恰当的解读ꎬ 那么投资者将会对不同信息风险的公司进行区别定价ꎮ 因此ꎬ 提出假设 ２:
假设 ２ꎬ 由财务报告质量及投资者对信息的解读能力所造成的信息风险被市场定价ꎮ

２　 研究设计、 数据及样本选择

本文选取了中国 １９９８ －２０１４ 年 Ａ 股上市公司为样本数据进行研究ꎬ 数据来源为 ＣＳＭＡＲ 数据库及

ＲＥＳＳＥＴ 数据库ꎮ 由于 ＡＱ 的计算需要用到滞后 ５ 年和提前 １ 年的数据ꎬ 所以应计质量变量的实际计算期

间为 ２００３－２０１２ 年度ꎬ 而信息风险因子计算的时间范围是 ２００４ 年 ５ 月－２０１４ 年 ４ 月ꎮ 样本起始年度 １９９８
年的确定理由是考虑了现金流量表的完整获得ꎮ 研究过程中ꎬ 对样本公司进行了如下筛选: ①剔除了创业

板公司ꎬ 因为其信息披露方式与主板公司存在较大区别ꎻ ②剔除了金融类上市公司ꎬ 因为其资本结构及财

务数据同其他公司差异较大ꎻ ③剔除相关数据披露不全的公司ꎮ 数据处理使用 ＭＡＴＬＡＢ ８ １ꎮ

２ １　 信息风险的度量

信息生成环节的风险取决于财务报告质量ꎮ 财务报告信息具有公共物品属性ꎬ 其对经济实质的反映程

度直接影响了投资者的选择行为ꎮ 上市公司披露会计信息的不足导致信息生成的不足ꎬ 并引起信息的供求

失衡ꎬ 造成投资者的信息风险ꎮ 而信息使用环节的风险依赖于投资者的信息解读能力ꎮ 因此ꎬ 全面地刻画

信息风险需同时考虑上述两方面因素ꎮ
财务报告信息质量可用应计质量来衡量ꎮ 应计是权责发生制下公司确认的盈余同实现的经营活动现金

流的差额ꎬ Ｄｅｃｈｏｗ[１３]指出未来现金流是投资者进行股票估值时的主要依据ꎬ 而盈余作为未来现金流的一

个较好的指示器ꎬ 可以提供有关未来现金流的信息ꎬ 应计质量便是盈余与现金流之间的映射关系的体现ꎬ
而差的应计质量会削弱这一关系ꎬ 从而增加信息风险ꎮ 应计质量的主要影响因素是公司所采取的会计政

策、 会计估计ꎬ 而制度本身的局限性以及管理层的人为操纵都会导致较差的应计质量ꎮ 应计质量较差说明

公司的财务信息失真ꎬ 不能有效反映公司的经济实质ꎮ
关于股价对于财务信息的吸收程度ꎬ 或是投资者对于信息的解读能力可用盈余透明度进行测度ꎮ

Ｂａｒｔｈ 等[８]认为盈余透明度是盈余水平及其变动对于同期股票收益率的解释能力ꎬ 体现了市场对于财务报

告信息ꎬ 特别是盈余信息的接收与反应ꎬ 其测度的前提是公司报告的盈余信息能够有效反映公司的经济实

质ꎮ 盈余透明度越低ꎬ 表明投资者对于公司财务报告信息的解读能力越差ꎬ 投资者面临的信息风险越大ꎬ
进而对投资收益提出更高的要求ꎬ 并导致公司的权益资本成本升高ꎮ

虽然盈余透明度与应计质量密切相关ꎬ 但是两者有着本质区别ꎬ 应计质量注重盈余与现金流之间的映

射关系ꎬ 强调公司财务信息内容本身的真实可靠性ꎬ 是公司采用的会计政策对会计实务的作用结果ꎬ 反映

了公司的运营管理特征ꎮ 而盈余透明度更强调披露的盈余数据是否能被投资者有效吸收并反映在股价中ꎬ
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体现的是所披露的信息在公司与投资者之间的分布情况ꎬ 是投资者或者市场对于盈余信息反应结果的测

度ꎮ 因此ꎬ 将上述两个因素同时纳入信息风险的范畴有助于我们更好地理解信息在资本配置中发挥的

作用ꎮ
２ １ １　 财务报告质量的度量

Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｄｉｃｈｅｖ[１４]提出 ＤＤ 模型ꎬ 从应计额与现金流的匹配程度来衡量应计质量ꎬ 假设由权责发生

制所导致的经营性应计额与现金流的时差不超过 １ 年ꎮ 在此基础上ꎬ ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ[１５] 提出修正的 ＤＤ 模型ꎮ
该模型是在 ＤＤ 模型的基础上增加了销售收入的变化和固定资产账面价值ꎬ 作者认为上述变量的加入可以

显著提高模型的解释力ꎬ 并减少估计误差ꎮ 回归方程如 (１) 式所示ꎮ
ＴＣＡｉꎬ ｔ

Ａｉꎬ ｔ －１
＝ βｉꎬ ０ ＋ βｉꎬ １

ＣＦＯｉꎬ ｔ －１

Ａｉꎬ ｔ －１
＋ βｉꎬ ２

ＣＦＯｉꎬ ｔ

Ａｉꎬ ｔ －１
＋ βｉꎬ ３

ＣＦＯｉꎬ ｔ ＋１

Ａｉꎬ ｔ －１
＋ βｉꎬ ４

ΔＲＥＶｉꎬ ｔ

Ａｉꎬ ｔ －１
＋ βｉꎬ ５

ＰＰＥ ｉꎬ ｔ

Ａｉꎬ ｔ －１
＋ δｉꎬ ｔ (１)

其中ꎬ ｉ 表示公司ꎬ ｔ 表示年份ꎮ ＴＣＡｉ ꎬ ｔ表示公司 ｉ 在第 ｔ 年总应计额ꎬ 等于第 ｔ 年营业利润减去第 ｔ 年经营

活动现金流量ꎻ ＣＦＯ 表示公司的经营活动现金流量ꎻ ΔＲＥＶｉ ꎬ ｔ表示公司第 ｔ 年主营业务收入的变化ꎬ 即第 ｔ
年与第 ｔ－１ 年主营业务收入之差ꎻ ＰＰＥ ｉ ꎬ ｔ表示公司第 ｔ 年固定资产账面净值ꎮ 为了消除规模效应ꎬ 所有变

量都用上年总资产 Ａｉ ꎬ ｔ－１进行标准化处理ꎮ
该模型中残差反映了应计额与实际经济交易相偏离且未被预期的部分ꎬ 而残差的波动性是应计质量的

体现ꎬ 波动性越大ꎬ 应计质量越差ꎮ 因此ꎬ 使用该回归方程中连续 ５ 年 (从第 ｔ－４ 年至第 ｔ 年) 的残差的

标准差作为本文对财务报告信息质量的测度变量ꎬ 即

ＡＱｉꎬ ｔ ＝ σ (δｉ) ｔ (２)
２ １ ２　 投资者信息解读能力的度量

本文借鉴了 Ｂａｒｔｈ 等[８]提出的盈余透明度来度量投资者对财务报告信息的解读能力ꎮ 盈余透明度的计

算分三步完成ꎬ 具体计算方法如下:
首先ꎬ 将公司按行业分类ꎬ 按照 (３) 式进行回归ꎬ 计算各行业中公司的盈余水平及其变动对于股票

收益率的解释程度ꎬ 即回归方程 (３) 式的调整拟合优度ꎬ 记为 ＴＲＡＮＳＩ:
ＲＥＴｉꎬ ｊꎬ ｔ ＝ αＩ

０ ＋ αＩ
１Ｅ ｉꎬ ｊꎬ ｔ / Ｐ ｉꎬ ｊꎬ ｔ －１ ＋ αＩ

２ΔＥ ｉꎬ ｊꎬ ｔ / Ｐ ｉꎬ ｊꎬ ｔ －１ ＋ εｉꎬ ｊꎬ ｔ (３)
其中ꎬ ＲＥＴ 是年度化的复利收益率ꎬ 因为中国上市公司披露年报的截止日期是在会计年度结束后的 ４ 月

３０ 日前ꎬ 所以本文将第 ｔ 年 ５ 月至第 ｔ＋１ 年 ４ 月的股票收益率与公司 ｔ 年的盈余数据相对应ꎬ 以保证该年

度的股票收益率完全吸收盈余信息的影响ꎻ Ｅ ｔ 表示公司第 ｔ 年度的每股收益ꎬ 是体现股东获利能力的重要

指标ꎬ Ｐ ｔ－１表示期初价格ꎬ 计算时采用第 ｔ 年度 ４ 月份的收盘价ꎬ 用价格对盈余进行标准化ꎬ 目的在于使

其与收益率变量保持一致性ꎻ ΔＥ 是第 ｔ 年度相对于第 ｔ－１ 年度的盈余变动ꎮ
第二步ꎬ 将各样本公司根据 (３) 式回归结果中残差的大小ꎬ 由小到大依次分配至三个组合中ꎮ 同

样ꎬ 以 (４) 式得到的调整拟合优度作为各组公司的盈余水平与变动对股票收益的反映程度 ＴＲＡＮＳＩＮ:
ＲＥＴｉꎬ ｐꎬ ｔ ＝ αＩＮ

０ ＋ αＩＮ
１ Ｅ ｉꎬ ｐꎬ ｔ / Ｐ ｉꎬ ｐꎬ ｔ －１ ＋ αＩＮ

２ ΔＥ ｉꎬ ｐꎬ ｔ / Ｐ ｉꎬ ｐꎬ ｔ －１ ＋ εｉꎬ ｐꎬ ｔ (４)
最后将两次回归结果的调整拟合优度相加ꎬ 记为该公司的盈余透明度ꎬ 记为 ＴＲＡＮＳꎬ 则有:

ＴＲＡＮＳｉꎬ ｔ ＝ ＴＲＡＮＳＩ ｊꎬ ｔ ＋ ＴＲＡＮＳＩＮｐꎬ ｔ (５)

２ ２　 权益资本成本的测度

权益资本成本是公司权益投资者所要求的最低报酬率ꎬ 反映了投资者对于股票的定价ꎬ 权益是公司各

项决策的基础ꎬ 从决定公司投资项目的最低报酬率到影响公司的资本结构ꎬ 权益资本成本影响着公司的经

营运转及利润率ꎮ 本文采用 Ｅａｓｔｏｎ[１６]提出的 ＭＰＥＧ 模型测算权益投资者对于股票价格的预期ꎬ 具体计算

公式如下:
Ｍｉꎬ ｔ ＝ (Ｅ ｔ[ＦＮＥ ｔ ＋２] ＋ ＣＥ ｉꎬ ｔ × Ｅ ｔ[ＤＩＶｉꎬ ｔ ＋１] － Ｅ ｔ[ＦＮＥ ｔ ＋１]) / ＣＥ２

ｉꎬ ｔ (６)
其中ꎬ ｉ 表示公司ꎬ ｔ 表示年份ꎻ Ｍ 表示公司的市场价值ꎻ ＤＩＶ 表示股利支付率ꎬ 是公司过去 ３ 年股利支付

率的平均值ꎻ ＦＮＥ 表示预测的盈余ꎻ Ｅ ｔ 表示在第 ｔ 期的期望值ꎻ ＣＥ 即为所求的权益资本成本ꎮ 本文借鉴

了毛新述等[１７]的计算方法ꎬ 利用统计模型对盈余进行估计ꎬ 这种方法可以囊括没有被分析师关注的公司ꎬ
不要求公司数据满足长期的时间跨度ꎬ 仅在估计年度具有完整数据即可ꎬ 并且可以避免分析师预测数据与
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公司未来实际盈余存在较大偏差等问题ꎮ 而 ＭＰＥＧ 模型中的盈余预测变量则利用如下模型 (７) 可得ꎬ 系

数估计采用 １０ 年样本数据计算ꎮ
ＮＥ ｉꎬ ｔ ＋ｋ ＝ β０ ＋ β１Ａｉꎬ ｔ ＋ β２Ｄｉꎬ ｔ ＋ β３ＤＤｉꎬ ｔ ＋ β４ＮＥ ｉꎬ ｔ ＋ β５ＮＥＧＥ ｉꎬ ｔ ＋ β６ＴＣＡｉꎬ ｔ ＋ β７ＥＶｉꎬ ｔ ＋ εｉꎬ ｔ (７)

其中ꎬ ｉ 表示公司ꎬ ｋ 取 １ 或 ２ꎻ ＮＥ 表示公司的盈余ꎻ Ａ 表示总资产ꎻ Ｄ 是支付的股利ꎻ ＤＤ 是哑变量ꎬ 在

支付盈余的情况下值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ ＮＥＧＥ 是指盈余是否为负的哑变量ꎻ ＴＣＡ 表示总应计ꎻ ＥＶ 指公司权

益的市场价值ꎮ 为了避免极端值对测度结果的影响ꎬ 本文对所有连续性变量在 １％和 ９９％的分位数上进行

了缩尾处理 (ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ)ꎮ

２ ３　 财务报告质量及投资者信息解读能力与权益资本成本相关性的检验

为了准确判断二者是否会影响投资者要求的必要报酬率ꎬ 本文在对相关因素加以控制后检验了二者与

权益资本成本的相关性ꎮ
ＣＥ ｉꎬ ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ ＩＲ ｉꎬ ｔꎬ τ ＋ γ２Ｌｅｖｉꎬ ｔ ＋ γ３Ｓｉｚｅｉꎬ ｔ ＋ γ４ＢＭｉꎬ ｔ ＋ γ５βｉꎬ ｔ ＋ γ６Ｇｒｏｗｔｈｉꎬ ｔ ＋ ηｉꎬ ｔ (８)

其中ꎬ ＩＲ 表示公司的信息风险ꎻ 下标 τ 为 １ 表示财务报告质量ꎻ ２ 表示投资者信息解读能力ꎮ Ｌｅｖ 表示公

司的财务杠杆ꎬ 使用资产负债率来衡量ꎬ 该比率越大则公司的负债水平越高ꎬ 其所面临的财务风险和破产

成本越大ꎮ 另外ꎬ 财务杠杆倾向于提高未来现金流的不确定性和波动性ꎬ 从而增加公司的风险水平ꎬ 预计

该指标与权益资本成本呈正相关关系ꎮ Ｓｉｚｅ 代表公司规模ꎬ 采用 ６ 月份流通市值的自然对数表示ꎮ 一般认

为投资者更容易获取大公司的信息ꎬ 或者大公司股票的流动性更强ꎬ 预计 Ｓｉｚｅ 与权益资本成本呈负相关关

系ꎮ ＢＭ 使用年末的每股净资产与收盘价的比值表示ꎮ Ｆａｍａ 等[１８] 认为账面市值比越高的公司ꎬ 其股价容

易被低估ꎬ 投资者如果投资这类公司ꎬ 可以获得更多收益ꎬ 因此要求投资回报率较高ꎮ β 为 ＣＡＰＭ 模型中

的市场风险因子载荷ꎬ 对于第 ｔ 年度的 β 值ꎬ 使用 ＲＥＳＳＥＴ 数据库中该年度之前 ５ 年内至少 ３６ 个月的月度

收益数据进行回归计算而得ꎮ β 是市场风险的体现ꎬ 同权益资本成本具有正相关性ꎮ Ｇｒｏｗｔｈ 为公司的主营

业务收入增长率ꎬ 衡量了公司的成长性ꎮ 一般认为高成长性的公司面临的风险较大ꎬ 与权益资本成本呈正

相关性ꎮ

２ ４　 信息风险因子的构建

本文以信息风险高低组的月度超额收益差构建信息风险因子ꎮ 首先分别取应计质量及盈余透明度的四

等分点ꎬ 将两个四等分点相交ꎬ 把所有的样本公司分为 １６ 组ꎮ 由于应计质量的测度值 ＡＱ 越大ꎬ 表示应

计质量越差ꎬ 信息风险越高ꎬ 而 ＴＲＡＮＳ 的值越高ꎬ 代表信息风险越低ꎬ 故分组时 ＡＱ 值按照升序排列ꎬ 而

ＴＲＡＮＳ 按照降序排列ꎬ 保证各组的信息风险呈现由低到高的趋势ꎮ 然后计算信息风险最高两组与最低两

组的超额收益差作为信息风险因子ꎬ 记为 ＩＲＦꎮ 由于信息风险是年度指标ꎬ 为了扩大样本容量ꎬ 本文使用

了月度收益ꎬ 将年度的信息风险变量转化为月度变量ꎮ 具体地ꎬ 第一步ꎬ 第 ｔ 年度的信息风险决定第 ｔ＋１
年度 ５ 月至第 ｔ＋２ 年度 ４ 月的分组情况ꎻ 第二步ꎬ 计算信息风险最高两组与最低两组的超额收益差ꎬ 作为

该月的信息风险因子ꎮ 由于本文中的信息风险代理变量的计算期间为 ２００３ 年度至 ２０１２ 年度ꎬ 所以本文计

算了 ２００４ 年 ５ 月至 ２０１４ 年 ４ 月的信息风险因子ꎮ

２ ５　 基于 Ｓｉｚｅ￣ＢＭ 分组的 Ｆａｍａ￣ＭａｃＢｅｔｈ 定价检验

基于风险与收益权衡的视角ꎬ 投资者承担的风险越大ꎬ 要求的风险溢价越高ꎮ 如果这种风险是系统性

的ꎬ 无法通过投资组合被分散的ꎬ 那么对应的风险溢价应当是稳定存在的ꎬ 并体现在股票的投资收益中ꎮ
通过在 Ｆａｍａ￣Ｆｒｅｎｃｈ[１９]三因子模型的基础上加入信息风险因子进行 Ｆａｍａ￣ＭａｃＢｅｔｈ[１２]两阶段截面回归检验ꎬ
可以判断信息风险是否被市场定价ꎮ

组合分析可以消除偶然现象对结果的影响ꎬ 从而使结论更加稳健ꎬ 说服力强ꎬ 因此本文进行了基于

Ｓｉｚｅ￣ＢＭ 组合的两阶段截面回归分析ꎮ 具体地ꎬ 采用第 ｔ 年 ６ 月末的市值代表规模 Ｓｉｚｅꎬ 用第 ｔ－１ 年会计年

度股权的账面价值与市值的比值表示账面市值比ꎬ 分别取市值及账面市值比的四等分点ꎬ 两个四等分点相

交ꎬ 将所有的股票分为 １６ 组ꎬ 然后分组按月进行如 (９)、 (１０) 式所示回归ꎬ 其中组合收益为组内个股

当月收益的等权平均值ꎮ 为了消除异方差性和序列相关性对检验结果统计显著性的影响ꎬ 本文使用

Ｎｅｗｅｙ￣Ｗｅｓｔ ｔ 统计量检验回归系数的显著性ꎮ
Ｒｐꎬ ｍ － Ｒ ｆꎬ ｍ ＝ αｐ ＋ βＲＭＲＦꎬ ｐ(ＲＭꎬ ｍ － Ｒ ｆꎬ ｍ) ＋ βＳＭＢꎬ ｐＳＭＢｍ ＋ βＨＭＬꎬ ｐＨＭＬｍ ＋ εｐꎬ ｍ (９)
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Ｒｐꎬ ｍ － Ｒ ｆꎬ ｍ ＝ αｐ ＋ βＲＭＲＦꎬ ｐ(ＲＭꎬ ｍ － Ｒ ｆꎬ ｍ) ＋ βＳＭＢꎬ ｐＳＭＢｍ ＋ βＨＭＬꎬ ｐＨＭＬｍ ＋ βＩＲＦꎬ ｐＩＲＦ ｉꎬ ｍ ＋ εｐꎬ ｍ (１０)
然后将一阶段回归得到的因子载荷作为解释变量ꎬ 与同期收益进行下述横截面回归:

Ｒｐꎬ ｍ － Ｒ ｆꎬ ｍ ＝ γ０ꎬ ｔ ＋ γＭꎬ ｍ β^ＲＭＲＦꎬ ｐ ＋ γＳＭＢꎬ ｍ β^ＳＭＢꎬ ｐ ＋ γＨＭＬꎬ ｍ β^ＨＭＬꎬ ｐ ＋ ξｐꎬ ｔ (１１)

Ｒｐꎬ ｍ － Ｒ ｆꎬ ｍ ＝ γ０ꎬ ｔ ＋ γＭꎬ ｍ β^ＲＭＲＦꎬ ｐ ＋ γＳＭＢꎬ ｍ β^ＳＭＢꎬ ｐ ＋ γＨＭＬꎬ ｍ β^ＨＭＬꎬ ｐ ＋ γＩＲＦꎬ ｍ β^ＩＲＦꎬ ｐ ＋ ξｐꎬ ｔ (１２)

(１１) 式中 β^ＲＭＲＦꎬ ｐ 、 β^ＳＭＢꎬ ｐ 、 β^ＨＭＬꎬ ｐ 均来自 (９) 式的回归结果ꎬ (１２) 式中相应变量均来自 (１０) 式

的结果ꎮ 回归得到各月的 γＭꎬ ｍ 、 γＳＭＢꎬ ｍ 、 γＨＭＬꎬ ｍ 、 γＩＲＦꎬ ｍ ꎬ 分别表示市场风险、 规模、 账面市值比及信息

风险溢价ꎮ 如果信息风险因子是定价因子ꎬ 那么模型 (１２) 中的 γＩＲＦꎬ ｍ 值应该通过统计显著性检验ꎮ

３　 实证结果与分析

３ １　 主要变量描述性统计结果与分析

表 １ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 的结果显示ꎬ 信息风险因子 (ＩＲＦ) 的中位数小于平均值ꎬ 说明变量表征的样本公司

信息风险具有右偏分布ꎬ 即信息风险较大的公司略多于较小的公司ꎮ 而市场风险因子 (ＭＫＴ)、 规模因子

(ＳＭＢ) 则呈现出左偏分布ꎬ 表明 Ｆａｍａ￣Ｆｒｅｎｃｈ 三因子刻画的样本公司风险溢价与信息风险因子体现的风

险溢价存在差异ꎮ
Ｐａｎｅｌ Ｂ 显示ꎬ ＡＱ 同 ＴＲＡＮＳ 的相关程度较低ꎬ 表明本文所选变量具有一定的代表性ꎬ 各变量的重叠

部分较少ꎬ 体现出不同的属性ꎮ 另外ꎬ ＡＱ 表示的信息风险与 β 呈正相关关系而 ＴＲＡＮＳ 与 β 呈负相关性ꎬ
表明各信息风险表征变量揭示的风险与系统性风险有关ꎬ 应计质量越差ꎬ 公司系统性风险越大ꎬ 而盈余透

明度越高ꎬ 公司系统性风险越低ꎮ ＡＱ 与 Ｓｉｚｅ、 ＢＭ 负相关而与 Ｇｒｏｗｔｈ 正相关ꎬ 说明公司规模越小、 账面市

值比越低ꎬ 成长性越好的公司应计质量越差ꎮ ＴＲＡＮＳ 与 Ｌｅｖ 显著正相关ꎬ 说明负债越多的公司盈余透明度

越高ꎬ 表明外部债权人对公司的约束促进了公司盈余透明度的提高ꎮ
Ｐａｎｅｌ Ｃ 中 ＩＲＦ 与 ＳＭＢ 呈显著正相关性ꎬ 说明信息风险与公司规模有关ꎬ 两者体现了某些共性的风

险ꎮ ＩＲＦ 同 Ｆａｍａ￣Ｆｒｅｎｃｈ 三因子的相关程度较低 (均小于 ０ ４)ꎬ 表明 ＩＲＦ 与已有风险因子的重叠部分较

少ꎬ 具有不同的属性ꎮ

３ ２　 信息风险与权益资本成本相关性的检验结果及分析

表 ２ 分别列示了 ＡＱ 及 ＴＲＡＮＳ 与权益资本成本 (ＣＥ) 的多元回归结果ꎬ 首先各 ＩＲ 变量的回归系数符

号与理论预期一致ꎬ 且均在 １％的水平上显著ꎬ 说明 ＩＲ 变量不能被控制变量所包含或解释ꎮ 上述结果表

明ꎬ 各 ＩＲ 变量对于权益资本成本具有一定的解释力ꎬ 会对投资者的预期报酬产生影响ꎬ 反映了盈余信息

是投资者进行投资决策时的参考依据ꎬ 财务报告质量及投资者对信息的解读能力与权益资本成本呈负相关

性ꎬ 假设 １ 和假设 ２ 得到证实ꎮ

表 １　 主要变量描述性统计及 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数

Ｔａｂｌｅ １　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｐｅａｒｓｏｎ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 最小值 １ / ４ 位数 中位数 ３ / ４ 位数 最大值 平均值 标准差 样本数

Ｐａｎｅｌ Ａ 变量描述性统计

ＡＱ ０ ００１ ０ ０１７ ０ ０２８ ０ ０４７ ０ ２７８ ０ ０３６ ０ ０３１ ７８３６

ＴＲＡＮＳ ０ ００４ ０ １６２ ０ ２８９ ０ ４１２ １ ３１０ ０ ３０９ ０ １８６ ７４３２

ＣＥ ０ ００１ ０ ０２９ ０ ０４６ ０ ０６８ ０ ３２７ ０ ０９３ ０ ０３６ ６６９４

ＭＫＴ －０ ２６９ －０ ０５６ ０ ０２６ ０ ０９０ ０ ２９６ ０ ０１８ ０ １０２ １２０

ＳＭＢ －０ １２１ －０ ０１５ ０ ０１７ ０ ０４０ ０ １０４ ０ ０１ ０ ０４５ １２０

ＨＭＬ －０ ０８４ －０ ０２２ －０ ００１ ０ ０１７ ０ ０７５ －０ ００１ ０ ０３１ １２０

ＩＲＦ －０ ０８５ －０ ０１５ ０ ００１ ０ ０２０ ０ １４９ ０ ００３ ０ ０４６ １２０
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续表

变量 最小值 １ / ４ 位数 中位数 ３ / ４ 位数 最大值 平均值 标准差 样本数

Ｐａｎｅｌ Ｂ 信息风险变量与各控制变量及权益资本成本 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数

ＡＱ ＴＲＡＮＳ ＣＥ β Ｌｅｖ Ｓｉｚｅ ＢＭ Ｇｒｏｗｔｈ

ＡＱ １

ＴＲＡＮＳ －０ ０９１∗∗ １

ＣＥ ０ １２１∗∗∗ －０ ０４７∗∗ １

β ０ ０３３ －０ ０３５∗∗∗ ０ １０３∗∗∗ １

Ｌｅｖ －０ ０３８∗∗ ０ ０６４∗∗∗ －０ ０３６∗∗ ０ １１２∗∗∗ １

Ｓｉｚｅ －０ ０５５∗∗ ０ ０３１ －０ ２２３∗∗∗ －０ ０４２∗∗ －０ ０１９ １

ＢＭ －０ ２１４∗∗∗ －０ ０１２ ０ １９４∗∗∗ ０ １０３∗∗∗ －０ ０６７∗∗∗ －０ ２０５∗∗∗ １

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０６３∗∗∗ ０ ０２４ －０ １６２∗∗∗ －０ ０２３ ０ ０７８∗∗∗ ０ １８８∗∗∗ －０ ０９２∗∗∗ １

Ｐａｎｅｌ Ｃ 各风险因子 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数

ＭＫＴ ＳＭＢ ＨＭＬ ＩＲＦ

ＭＫＴ １

ＳＭＢ －０ ０８５ １

ＨＭＬ －０ ２７８∗∗ －０ １７６ １

ＩＲＦ ０ ０９３ ０ ３３５∗∗∗ －０ １２５ １

　 　 ∗∗∗表示变量在 １％的水平上显著ꎬ ∗∗为在 ５％的水平上显著ꎬ ∗为在 １０％水平上显著ꎮ
注: ＡＱ 表示应计质量ꎬ 由 (２) 式计算得出ꎻ ＴＲＡＮＳ 表示盈余透明度ꎬ 根据 (５) 式计算而得ꎻ ＣＥ 表示权益资本成本ꎬ 计算公式如

(８) 式ꎻ ＭＫＴ、 ＳＭＢ、 ＨＭＬ 分别代表 Ｆａｍａ￣Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型中的市场因子、 规模因子和账市比因子ꎻ ＩＲＦ 是本文构建的信息风险因子ꎬ 详

见上述 ２ ４ 部分ꎻ β、 Ｌｅｖ、 Ｓｉｚｅ、 ＢＭ、 Ｇｒｏｗｔｈ 分别表示贝塔系数、 资产负债率、 流通市值自然对数和主营业务收入增长率ꎮ

表 ２　 信息风险测度变量与权益资本成本回归结果统计

Ｔａｂｌｅ ２　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒｉｓｋ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 系数 ｔ 统计量 系数 ｔ 统计量

常数项 ０ ２０１∗∗∗ ９ ７１３ ０ ２８７∗∗∗ １６ ４５７

ＡＱ ( ＩＲ１) ０ ２８３∗∗∗ ７ ５８２

ＴＲＡＮＳ ( ＩＲ２) －０ ０７９∗∗∗ －３ ５８６

Ｌｅｖ ０ ０１２∗∗∗ ２ ５９１ ０ ０１３∗∗∗ ３ ５９６

Ｓｉｚｅ －０ ０１１∗∗∗ －７ ７５４ －０ ０１２∗∗∗ －１３ ０６４

ＢＭ ０ ０３３∗∗∗ ７ ７８２ ０ ０１４∗∗∗ ４ １９８

β ０ ０２３∗∗∗ ４ ８１３ ０ ０２１∗∗∗ ４ ０８３

Ｇｒｏｗｔｈ －０ ０２４∗∗∗ －６ ０２２ －０ ０２１∗∗∗ －７ ２２１

ａｄｊ Ｒ２ ２５ １６１％ １９ １８２％

Ｆ 统计值 ５０ ０４４ ５８ ９０３

　 　 ∗∗∗表示变量在 １％的水平上显著ꎬ ∗∗为在 ５％的水平上显著ꎬ ∗为在 １０％水平上显著ꎮ

注: 表中各变量含义同表 １ꎮ ａｄｊ Ｒ２表示经调整的模型拟合优度ꎮ Ｆ 表示模型 Ｆ 检验统计值ꎮ

３ ３　 信息风险的定价检验结果与分析

表 ３ 和表 ４ 分别列示了检验信息风险定价能力的两阶段回归结果ꎮ 由于分组数目较多ꎬ 为了保证结果

列示的简捷性ꎬ 本文仅列出了最高与最低 ４ 组的回归结果ꎮ 表 ３ 显示ꎬ 在 Ｆａｍａ￣ Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模型的基础

上加入 ＩＲＦ 后原有三因子载荷的显著性降低了ꎬ 说明 ＩＲＦ 抵消了其他三个因子中所包含的与 ＩＲＦ 相关的信

息ꎮ １６ 个组合中ꎬ １１ 个组合的模型的拟合优度提高了ꎬ 说明加入的 ＩＲＦ 对于模型具有增量解释力ꎬ 对于

拟合优度降低的情况ꎬ 可能是源于 Ｆａｍａ￣Ｆｒｅｎｃｈ 三因子与加入的 ＩＲＦ 因子的相关性ꎬ 也表明三因子中包含

了一些与 ＩＲＦ 有关的信息ꎮ 加入的 ＩＲＦ 在 １６ 个分组中有 ９ 个具有统计显著性ꎬ 说明加入的因子对于组合
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收益的截面变化具有一定的解释力ꎮ 表 ４ 的结果显示ꎬ Ｆａｍａ￣ Ｆｒｅｎｃｈ 三因子中仅有规模因子具有显著为正

的风险溢价ꎬ 当模型同时包含 Ｆａｍａ￣Ｆｒｅｎｃｈ 三因子及 ＩＲＦ 因子时ꎬ 各风险因子溢价均未能通过统计显著性

检验ꎬ 而当模型单独去掉规模因子或同时去掉规模因子与账市比因子时ꎬ 信息风险因子存在显著的风险溢

价ꎬ 表明信息风险是一个定价因子ꎮ 在四因子模型中各风险因子未能通过显著性检验可能是由于信息风险

因子与原有的三因子之间存在相关性ꎬ 如 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性检验中显示的 ＳＭＢ 与 ＩＲＦ 具有显著正相关性ꎬ 使

得模型存在多重共线性ꎬ 造成了结果的偏差ꎮ 本文的实证结果表明在中国 Ａ 股市场上ꎬ 投资者能够识别

与盈余相关的信息风险ꎬ 信息风险对股票价格具有显著影响ꎬ 同时证明了信息风险被定价这一结果ꎮ

表 ３　 三因子模型和加入信息风险因子后 Ｆａｍａ￣ＭａｃＢｅｔｈ 一阶段截面回归结果

Ｔａｂｌｅ ３　 Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｒｉｓｋ ｆａｃｔｏｒｉ

Ｐａｎｅｌ Ａ : 三因子模型 Ｐａｎｅｌ Ｂ : 加入 ＩＲＦ 后的四因子模型

　 　 　 ＢＭ
Ｓｉｚｅ　 　 　

Ｌ Ｈ Ｌ Ｈ Ｌ Ｈ Ｌ Ｈ

βＭ ｔ 统计值 βＭ ｔ 统计值

Ｓ １ ００２∗∗∗ １ ０１９∗∗∗ ２３ １７０ ４６ ８８５ １ ０４９∗∗∗ １ ０５２∗∗∗ ２０ ７７６ ３４ ７５２

Ｂ １ ０５７∗∗∗ １ ０６３∗∗∗ ３０ ２８５ ４２ ２３１ １ ０５４∗∗∗ １ ０６１∗∗∗ ３１ ４８１ ４０ ９０６

βＳＭＢ ｔ 统计值 βＳＭＢ ｔ 统计值

Ｓ １ ２５４∗∗∗ １ １５５∗∗∗ １７ ２５６ １７ ８９５ ０ １９２∗∗∗ １ １４９ ∗∗∗ １６ ４３２ １７ ６４６

Ｂ ０ １６２∗∗ ０ ３６０∗∗∗ ２ １９７ ７ ４１２ ０ １７１∗∗ ０ ３７２∗∗∗ ２ ４８０ ７ ７４５

βＨＭＬ ｔ 统计值 βＨＭＬ ｔ 统计值

Ｓ ０ ６２２ ０ ７５３∗∗ ０ ０６８ ２ ２９１ ０ ７２８∗∗∗ ０ １９２∗∗ ７ １７０ ２ ２３６

Ｂ －０ １０７∗∗∗ ０ ２４８∗∗∗ －６ ９８５ ７ ５９８ －０ ０２１ ０ ７４４∗∗∗ －０ １８３ ８ ０２５

βＩＲＦ ｔ 统计值

０ １５３∗∗∗ ０ ２１０ ∗∗∗ ２ ７８０ ２ ９３３

－０ １４０∗∗∗ 　 ０ ０２０ －３ ０８３ ０ ３０１

ａｄｊ Ｒ２ ａｄｊ Ｒ２

Ｓ ９４ １１２ ９６ ７６６ ９４ ４８７ ９７ １１２

Ｂ ９３ ５８２ ９６ １４２ ９３ ５９４ ９７ ２３７

　 　 ∗∗∗表示变量在 １％的水平上显著ꎬ ∗∗为在 ５％的水平上显著ꎬ ∗为在 １０％水平上显著ꎮ
注: Ｓ、 Ｂ 分别代表 Ｓｉｚｅ 最小与最大的组合ꎬ Ｌ、 Ｂ 分别表示 ＢＭ 最低与最高的组合ꎮ ｔ 统计值为 Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ ｔ 统计量ꎮ

表 ４　 各 Ｆａｍａ￣ＭａｃＢｅｔｈ 二阶段截面回归结果

Ｔａｂｌｅ ４　 Ｃｒｏｓｓ￣ ｓｅｃｔｉｏｎａｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ ｏｆ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｎ ｆａｃｔｏｒ ｂｅｔａｓ

γ０ γＭＫＴ γＳＭＢ γＨＭＬ γＩＲＦ ａｄｊ Ｒ２

平均值 ０ ０１１ －０ ０１４ ０ ０２２∗∗ ０ ００１ ５２ ３５２

ｔ 统计值 １ ２３７ －０ ５３７ ２ ２５１ ０ ２２４

平均值 ０ ０４１ －０ ０１８ ０ ０１４ ０ ００１ ０ ０１４ ５８ ８８２

ｔ 统计值 １ ６７３ －０ ７７４ ０ ６３５ ０ ２８７ １ ４４８

平均值 ０ ０１３∗∗ －０ ０７２ ０ ００５ ０ ０２４∗∗ ３１ ５０２

ｔ 统计值 ２ ６１１ －１ ９７９ １ １７２ ２ ３６２

平均值 ０ ０２０ －０ ０１１ ０ ０２６∗∗∗ １７ ８７２

ｔ 统计值 １ ４４２ －０ ７２６ ２ ６４６

　 　 ∗∗∗表示变量在 １％的水平上显著ꎬ ∗∗为在 ５％的水平上显著ꎬ ∗为在 １０％水平上显著ꎮ
注: γ０、 γＭＫＴ、 γＳＭＢ、 γＩＲＦ分别表示无风险收益、 市场风险溢价、 规模溢价、 账市比溢价及信息风险溢价ꎮ
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４　 主要结论与建议

应计质量与盈余透明度分别是基于财务信息的生成及使用的信息风险评价标准ꎮ 通过将应计质量、 盈

余透明度变量与权益资本成本进行回归分析ꎬ 本文证明了财务报告质量及投资者信息解读能力能够在一定

程度上解释股票收益的截面变化ꎬ 均为权益资本成本的影响因素ꎮ 首次同时将二者纳入信息风险的范畴ꎬ
构建了二维度的信息风险因子ꎬ 并以 Ｆａｍａ￣ Ｆｒｅｎｃｈ[１９] 三因子模型为基础ꎬ 加入信息风险因子进行了基于

Ｓｉｚｅ￣ＢＭ 组合的 Ｆａｍａ￣ＭａｃＢｅｔｈ[１２]两阶段截面回归分析ꎬ 实证结果提供了支持信息风险被定价的证据ꎮ
本文的结论有助于加深理解信息与资本配置的关系ꎮ 同时ꎬ 为投资者、 公司管理者、 会计政策制定者

以及市场监管者的决策行为提供了理论支撑ꎮ 对于投资者ꎬ 要掌握必要的会计政策法规及金融市场知识ꎬ
具备一定的财务报表分析能力ꎬ 能有效辨别公司财务信息质量ꎬ 通过对信息内容的充分理解ꎬ 降低面临的

信息风险ꎮ 作为公司的管理者ꎬ 若想降低公司的股权筹资成本ꎬ 应主动提供能够真实反映公司运营及财务

状况的信息并提高相关信息披露水平ꎬ 降低投资者获取必要信息的壁垒ꎬ 因为信息的精确性是投资者判断

公司投资风险的重要依据ꎮ 而对于市场监管者ꎬ 应建立健全监督公司财务报告质量及披露质量的长效机

制ꎬ 明确界定相关责任范围ꎬ 加大对各类违规行为的惩治力度ꎬ 提高上市公司隐瞒重要信息、 扭曲经济实

质、 误导投资者的成本ꎬ 为市场的健康运转提供保障ꎮ 会计政策制定者要考虑政策的执行效果ꎬ 关注政策

的适用性ꎬ 特别是财务报告制度的改进和完善ꎬ 既要提供对公司商业机密信息的有效保护ꎬ 又要满足投资

者还原公司经济状况的诉求ꎬ 构建可以打通会计政策与金融市场的制度环境ꎮ
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