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“两票制”改革能提高制药企业
会计信息可比性吗?

刘　行　邹　英

(东北财经大学 会计学院/税务会计研究中心,辽宁 大连１１６０２５)

摘要:发票作为市场交易的法定凭证,在保障企业财务报表信息的真实性和可靠性方面发挥着重要作用.

本文基于中国沪深 A股上市公司２０１４—２０２０年的数据,以医药行业实施的“两票制”政策作为准自然实验,采用

PSMＧDID方法实证检验发票制度对制药企业会计信息可比性的影响.研究结果表明,两票制政策显著提升了

制药企业的会计信息可比性.具体而言,两票制通过促使制药企业营销策略趋同发挥对会计信息可比性的提升

作用,且该作用在非国有企业、法治环境较差地区企业和外部审计质量较低的企业中更为显著.本文从会计信

息可比性的视角拓展了两票制政策的微观效应研究,为完善发票制度和提高上市公司会计信息质量提供了经验

证据和政策启示.
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一、引言

高质量的会计信息是资本市场的生命线[１].然而,我国资本市场会计信息质量参差不齐[２],财务

舞弊案件频发,如康美药业、康得新和同济堂等典型案例,严重破坏了市场秩序,打击了投资者信心,
阻碍了资本市场的健康发展.２０２３年,中共中央办公厅、国务院办公厅印发«关于进一步加强财会监

督工作的意见»,明确要求强化会计信息质量监督,依法严厉打击伪造会计账簿、虚构经济业务、滥用

会计准则等会计违法违规行为,持续提升会计信息质量.该要求将提升会计信息质量置于新时代不

可忽视的关键地位,特别是在新型冠状病毒感染疫情后,宏观经济环境剧烈波动,企业经营压力加大,
如何提升会计信息质量成为企业面临的重要挑战.

可比性是一项基本的会计信息质量特征,对提升信息有用性发挥着重要作用.美国财务会计准

则委员会(FASB)和国际会计准则理事会(IASB)的联合概念框架项目表明,可比性是影响会计信息
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决策有用性的关键因素.投资者、债权人、监管机构等信息使用者往往通过比较不同公司的财务报表

信息,识别公司经济状况的异同.可比性高的会计信息有助于改善信息环境,降低信息处理成本,提
高决策质量[３].因此,提高会计信息可比性是提升会计信息质量的必要前提.然而,由于会计信息可

比性难以量化,相关研究长期滞后.直到DeFranco等学者开创性地构建了公司层面的会计信息可

比性指标[３],学术界才逐步展开相关研究.相比会计信息质量的其他特征(如相关性和可靠性),可比

性的研究较为稀缺.如何促进企业提升会计信息可比性? 既有研究主要从会计准则趋同[３]、管理层

特征[４]以及公司治理特征[５]等方面展开,忽视了发票制度对企业交易行为的规制作用及其对会计信

息可比性的潜在影响.
长期以来,受公立医疗机构垄断地位和“以药养医”体制的影响[６],医药行业成为虚开发票和商业

贿赂的重灾区,药品流通领域乱象丛生.为规范药品流通秩序,减少流通环节的不合理成本,２０１７年

１月,国务院医改办等八部门联合发布«关于在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施意见

(试行)»(国医改办发〔２０１６〕４号),明确要求公立医疗机构在药品采购中逐步推行两票制.所谓两票

制,是指药品从生产企业到流通企业开具一次发票,流通企业到医疗机构再开具一次发票.这一政策

大幅缩减了药品流通的中间环节,有力打击了“过票、走票”等违规行为,并推动了药品流通行业的市

场集中度上升.根据«２０１６年药品流通行业运行统计分析报告»和«２０１９年药品流通行业运行统计分

析报告»,全国四大龙头药品批发企业主营业务收入市场份额从２０１６年的３７．４％提高至２０１９年的

４１．０％.市场集中度的上升,有利于提高行业监管效率,降低监管成本.然而,两票制能否通过规范

市场交易行为传导至企业营销策略,进而提升会计信息可比性? 其内在作用机制是什么? 在不同监

管环境下,两票制对会计信息可比性的影响是否存在显著差异? 对这些问题的深入研究,不仅有助于

理解发票制度对企业财务行为的传导机制,也对提升会计信息质量、维护资本市场稳定具有重要的理

论和实践意义.
鉴于此,本文以２０１７年两票制政策的实施为切入点,采用PSMＧDID方法考察发票制度对制药

企业会计信息可比性的影响及作用机制,并进一步检验其影响效应在法治环境、外部审计质量、产权

性质等方面的异质性.本文的边际贡献主要体现在以下两个方面.第一,补充了发票制度如何影响

企业非税行为的相关研究.现有文献主要聚焦于发票制度的“税控”功能,从企业税收遵从视角探讨

其微观经济后果[７][８],较少关注发票制度对企业非税行为的影响.本文从会计信息可比性的视角展

开研究,不仅从非税角度丰富了发票制度微观经济后果的学术文献,还为规范市场交易行为的发票制

度改革提供了来自会计信息可比性的经验证据支持.第二,丰富了企业会计信息可比性动因的学术

文献.已有学者主要从会计准则趋同[９]、公司治理[５]、管理层特征[４]等视角考察企业会计信息可比性

的影响因素,忽视了发票制度可能发挥的作用.事实上,发票制度作为市场监管的重要工具,可能通

过规范市场交易行为重塑企业营销策略,进而影响企业会计信息可比性.本文从两票制这一发票制

度改革切入,弥补了现有文献的不足,深化了对企业会计信息可比性动因的理解.

二、制度背景、文献综述与假设提出

(一)制度背景

两票制实施以前,多层代理销售模式是制药企业普遍采用的营销模式.在多层代理销售模式下,
制药企业将药品销售给一级代理商,然后经过各级代理商的层层转销,开具多次发票才能流通到终端

医疗机构和零售药店[１０].公立医疗机构在药品零售环节拥有双向垄断地位,并推行“以药养医”机
制[６].这种特殊的医疗体制扭曲了市场激励机制,使制药企业有强烈的动机通过贿赂获取市场份额.
由于制药企业面临严格的监管,为了规避商业风险,制药企业往往将商业贿赂行为隐藏在药品销售链

条的层层转销环节中.这种较为隐蔽的行贿方式导致医药领域商业贿赂现象泛滥,重大案件频发,药
品流通乱象不断.

在此背景下,为整肃药品市场流通秩序、挤压中间环节水分、打击“过票洗钱”等违法行为,２０１６
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年４月,国务院办公厅在«深化医药卫生体制改革２０１６年重点工作任务»中明确提出,综合医改试点

省份要在全省范围内推行“两票制”,积极鼓励公立医院改革试点城市推行“两票制”.随后,２０１７年１
月和２月,政府部门相继发布«关于在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施意见(试行)»(国
医改办发〔２０１６〕４号)和«国务院办公厅关于进一步改革完善药品生产流通使用政策的若干意见»(国
办发〔２０１７〕１３号),进一步明确要求综合医改试点省(区、市)和公立医院改革试点城市要率先推行两

票制,同时鼓励其他地区跟进,争取到２０１８年在全国范围内全面实施.据统计,截至２０１７年１０月

１６日,我国３１个省(直辖市、自治区,港澳台除外)除贵州直接转发国家文件外,均已发布各自的两票

制实施方案,并制定了具体的执行规则.
两票制的直接目标在于整治药品流通过程中的“过票、走票”等乱象,净化流通环境;而其深层目

标则指向更为棘手的药品回扣问题.然而,药品回扣问题本质上是医疗体制弊病的产物,根源在于医

疗补偿机制不到位引发的“以药养医”机制.该问题涉及医疗体系的多个环节,错综复杂、影响广泛,
解决难度极大.为系统性应对药品回扣问题,政府还出台了一系列配套措施,如公立医院取消药品加

成、推行药品集中采购制度等改革举措.
(二)文献综述

既有关于会计信息可比性动因的研究主要集中在会计准则、管理层特征和公司治理等方面.在

会计准则方面,强制采用国际财务报告准则(IFRS)可以促进国际会计准则趋同,从而提高企业财务

报表可比性[１１].在管理层特征方面,新任 CEO 对财务报告合规性的需求会促使企业会计信息与行

业龙头企业更加可比[４],而管理层短视主义则可能诱发较多异常行为,从而降低会计信息可比性[１２].
在公司治理方面,共同签字审计师[１３]和美国PCAOB对外国审计师的审查[５]均能提升会计信息可比

性,而公司内部人交易则会削弱会计信息可比性[１４].
发票作为记录企业经济活动的缴税凭证,在法律层面被赋予了天然的税控功能.基于发票与税

收之间的天然联系,早期研究主要考察了发票制度对企业税收行为的影响,发现有奖发票制度[１５]和

电子发票制度[８]均能提高企业税收遵从度.近年来,相关研究逐渐拓展到发票制度对企业非税行为

的影响.例如,刘斌和江承鑫指出,两票制通过弱化制药企业营销收益、凸显研发短板,能够激励企业

创新[１６].Huang等通过构建供应链博弈模型,分析了两票制对药品供应链绩效的影响,发现两票制

通过增加药品需求和消费者剩余使公众受益,而制药企业能否从中获益则取决于其营销模式及营销

渠道投资成本[１７].
通过以上文献梳理可知,现有研究存在两方面不足.一方面,关于会计信息可比性动因的研究主

要集中于会计准则、管理层特征和公司治理等领域,忽视了具有市场规制功能的发票制度可能对企业

会计信息可比性产生的潜在影响.本文以两票制政策为准自然实验,考察发票制度对制药企业会计

信息可比性的影响及其作用机制,为会计信息可比性动因研究提供了新的视角.另一方面,鲜有文献

关注发票制度对企业非税行为的影响.本文从会计信息可比性切入,从非税视角拓展了发票制度微

观经济后果的研究边界.
(三)假设提出

通常认为,限制管理层在会计信息生成和披露过程中的自由裁量权,能够促使企业对相似交易采

用标准化的会计处理方式,从而提升会计信息可比性[１８].Young指出,当会计准则能够抑制盈余操

纵并避免因不同会计处理掩盖实际交易差异时,一般公认会计准则(GAAP)对管理层自由裁量权的

限制有助于提高财务报表可比性[１９].两票制通过压缩药品销售链条,推动制药企业从多层代理销售

模式转向直销或外包模式,促使企业对销售业务采取一致的会计确认和计量,进而对会计信息可比性

产生积极影响.下面将分别阐述两票制如何影响制药企业营销策略,以及营销策略如何影响会计信

息可比性.
两票制大幅压缩了药品转销次数,促使制药企业营销策略趋同.实施两票制以前,制药企业采用

的营销策略主要包括多层代理销售模式、直销和外包模式.相比直销和外包模式,多层代理销售模式
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的药品销售链条较长,流通环节开票次数较多.两票制将药品流通环节的开票次数限制为两次,显著

减少了药品转销次数,导致多层代理销售模式退出流通市场,制药企业普遍采用直销和外包模式,从
而实现营销策略的趋同.

营销策略趋同会促使制药企业对相似经济业务(药品销售)采取一致的会计处理方式,从而提高

会计信息可比性.一方面,采用多层代理销售模式的制药企业通常以低价让利的方式(即“低开模

式”)支付营销费用和商业贿赂费用,导致财务报表数字偏低.这是因为多层代理销售模式下药品转

销次数多,市场监管难度大,转销环节的加价透明度低,管理层在药品售价上拥有较大的自由裁量权.
根据委托代理理论,管理层比股东掌握更多企业经营信息,且两者利益并不完全一致,管理层可能为

了自身利益做出损害股东利益的代理行为.进一步依据管理层权力理论,当管理层对企业经营决策

拥有较大控制权时,其机会主义行为动机更强,可能导致代理成本上升[２０].因此,管理层在药价上的

灵活性会强化其寻租动机,通过“低开模式”和“过票、走票”谋取私利或实施商业贿赂.“低开模式”会
导致制药企业财务报表数字偏低.这是因为:首先,通过降价来支付营销费用的那部分销售费用不会

计入会计科目销售费用中,导致财务报表中的销售费用偏低;其次,用于抵扣营销费用的折价收入不

会计入营业收入科目,使得营业收入披露金额也偏低;最后,管理层可能与流通企业合谋,通过降价销

售和“过票洗钱”套取公司资金,进一步减少营业收入.
另一方面,采用直销和外包模式的制药企业通常采用“高开模式”营销策略(即高价销售),导致财

务报表数字偏高.这是因为直销和外包模式下药品转销次数较少,管理层与流通企业合谋实施“过票

洗钱”等违法行为的空间有限,削弱了他们通过低价让利来支付营销费用和洗钱的动机,促使其采用

“高开模式”.“高开模式”会导致制药企业财务报表数字偏高.这是因为:一方面,“高开模式”下,制
药企业营销费用会全额计入销售费用科目,因而财务报表中的销售费用较高;另一方面,高价销售策

略直接推高了营业收入,使得财务报表中的营业收入也相应增加.
因此,采用多层代理销售模式的制药企业与采用直销、外包模式的制药企业在药品销售业务的会

计处理上存在明显差异,导致销售费用和营业收入的可比性较差.收入作为反映企业盈利能力和价

值的重要指标,其可比性会直接影响会计信息可比性.例如,新收入准则(财会〔２０１７〕２２号)通过“五
步法”统一收入确认和计量口径,显著提升了会计信息可比性[２１].所以,两票制实施后,制药企业统

一采用直销和外包模式,增加了企业营销策略的相似性.这一变化能够促使制药企业对相似经济业

务(药品销售)采取一致的会计确认和计量,从而提升会计信息可比性.
基于上述分析,本文提出如下研究假设:在其他条件不变的情况下,“两票制”政策会提升制药企

业的会计信息可比性.

三、研究设计

(一)样本选择、数据来源与PSM 匹配

鉴于国医改办发〔２０１６〕４号文件明确要求到２０１８年在全国全面推行两票制,不论各地区在２０１７
年是否实施两票制,制药企业均可在２０１７年初预期该政策的全面实施并提前做好应对准备.因此,
本文将２０１７年界定为改革基准年.为准确评估改革效果并控制其他因素的干扰,本研究以２０１４—

２０２０年为研究区间,其中２０１７—２０２０年为受改革影响的年份,而２０１４—２０１６年为改革前的年份.
由于两票制直接影响的是医药制造业,所以本文将医药制造业定义为实验组,其他行业作为对照组.
首先以沪深 A股上市公司的２４５３７个观测值为初始样本,然后对初始样本进行如下筛选程序:(１)剔
除５７２个金融行业的观测值;(２)因福建省于２００９年率先实施两票制,与全国推行时间差异较大,故
剔除福建省的８６５个观测值;(３)为保证改革前后至少有２年观测值,剔除４６３５个上市年份晚于

２０１５年的观测值;(４)为有效计算会计信息可比性,剔除前１６个季度净利润数据或股票收益率数据

不完整以及行业公司数量低于１０的样本,由此导致观测值减少８５５６个;(５)剔除样本区间企业行业

属性在医药制造业和其他行业之间发生变化的４６６个观测值;(６)剔除控制变量存在缺失值的８１９个
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观测值.经过以上处理,本文最终得到８６２４个公司年度有效观测值.
进一步,考虑到制药企业(实验组)只占总样本的６．６９％(５７７/８６２４),实验组与对照组样本量的显

著差异可能影响实证结果的可靠性,同时两票制政策本身可能存在内生性.为此,本文在前序观测值

的基础上采用倾向得分匹配法(PSM)进行样本筛选.具体而言,基于改革前一年(２０１６年)的数据,
以基准回归中的所有控制变量作为协变量,运用 Logit回归计算倾向得分,并采用卡尺０．０１、匹配比

例１∶１、不放回的最近邻倾向得分匹配法,为每个实验组公司匹配对照组公司.匹配完成后,将２０１６
年的匹配结果扩展至样本区间其他年份,最终获得７７３个公司年度观测值① .同时,为避免异常值的

影响,对所有连续变量进行了上下１％的缩尾处理.本文数据来源于CSMAR数据库.

PSM 第一阶段的回归结果以及PSM 前后实验组和对照组公司协变量的差异列示于表１.结果

显示,PSM 之前,实验组与对照组在资产规模、财务杠杆、资产回报率、经营活动现金流、产权性质以

及股票收益波动性等方面存在显著差异.PSM 之后,各协变量的差异全部消失了.这表明PSM 较

好地消除了实验组和对照组公司之间的相关特征差异,缓解了政策本身可能存在的内生性问题.
　表１ PSM 第一阶段回归结果及平衡检验结果

变量
PSM 第一阶段结果

回归系数 t值

PSM 之前的协变量差异

实验组均值 对照组均值 t值

PSM 之后的协变量差异

实验组均值 对照组均值 t值

Size ０．１０２ ０．５６ ２２．３５５ ２２．６８３ ２．０８∗∗ ２２．３１９ ２２．３７１ ０．２６
Lev ４．７８６∗∗∗ ４．５５ ０．２８９ ０．４５３ ６．７２∗∗∗ ０．３１１ ０．３０８ ０．１２
Roa ９．１４９∗∗∗ ２．７３ ０．０８１ ０．０４２ ６．０１∗∗∗ ０．０７０ ０．０７０ ０．０６
Age ０．７６１∗∗ ２．１５ ２．４９２ ２．４８６ ０．０９ ２．４７５ ２．５２３ ０．５１
Cashf ０．４７７ ０．２２ ０．０７５ ０．０５２ ２．７４∗∗∗ ０．０６８ ０．０８０ １．０１
Top１ ０．０９６ ０．１０ ０．３５０ ０．３５５ ０．２６ ０．３４８ ０．３４５ ０．１２
Dual ０．１０３ ０．３２ ０．２５０ ０．２２１ ０．５７ ０．２７０ ０．３０２ ０．３９
Mgh ０．１３８ ０．１４ ０．１０９ ０．０８５ １．２５ ０．１１１ ０．０９０ ０．７０
Soe １．０３１∗∗∗ ２．９６ ０．３１９ ０．４８４ ２．７０∗∗∗ ０．３６５ ０．３４９ ０．１８
Board ０．０９１ ０．９２ ８．７０８ ８．７３６ ０．１３ ８．６９８ ８．４４４ １．０２
Idr ２．８５４ ０．９２ ０．３７２ ０．３７３ ０．２３ ０．３７４ ０．３７９ ０．４８
Big４ ０．５８１ ０．９６ ０．０５６ ０．０８６ ０．９０ ０．０６３ ０．０７９ ０．３４
Ana ０．４００∗∗∗ ２．６３ １．６８５ １．７２１ ０．２８ １．６１１ １．６０６ ０．０３
Stdret １６．６８１∗∗∗ ３．５４ ０．１１９ ０．１３５ ３．３７∗∗∗ ０．１２３ ０．１２６ ０．５７
Stdroa ５．９５７ １．０３ ０．０１９ ０．０２１ ０．５２ ０．０２０ ０．０２１ ０．１２
Constant ４．２５９ １．０５
N １１０８
PseudoR２ ０．１８４

　　注:各变量的具体定义见下文“模型设定”部分;∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著.

　　(二)变量定义与模型设计

１．关键变量定义

借鉴DeFranco等、江轩宇和林莉的研究方法[３][２２],通过下列步骤计算公司的会计信息可比性.
首先利用公司i第t期及以前连续１６个季度的数据估计模型(１):

Earningsi,t＝β０i＋β１iReturni,t＋β２iNegi,t＋β３iNegi,t×Returni,t＋εi,t (１)
模型(１)中,i表示公司,t表示季度.Earnings为季度净利润与期初权益市场价值之比;Return

为季度股票收益率;Neg为判断季度股票收益率是否为负的虚拟变量,当Return为负时,Neg取值为

１,否则为０.对每个公司i进行回归,估计出对应的参数β̂０i、β̂１i、β̂２i和β̂３i.在此基础上,通过下列转换

函数,可以得到假定公司i和j的经济业务相同(用Returni,t和 Negi,t表示)时,公司i和j通过自身会

计系统转换得到的预期盈余.

E(Earnings)i,i,t＝β̂０i＋β̂１iReturni,t＋β̂２iNegi,t＋β̂３iReturni,t×Negi,t (２)

E(Earnings)i,j,t＝β̂０j＋β̂１jReturni,t＋β̂２jNegi,t＋β̂３jReturni,t×Negi,t (３)
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定义公司i和j的会计信息可比性(CompAcc)如下:

CompAcci,j,t＝－
１
１６× ∑

t

t－１５
|E(Earnings)i,i,t－E(Earnings)i,j,t| (４)

接下来,分别计算出公司i与同行业内其他所有公司之间的会计信息可比性,然后取可比性

CompAcc的均值再乘以１００作为公司i的会计信息可比性指标,记为 AIC.AIC的值越大,表示会

计信息可比性越高,会计信息质量越好.

２．模型设定

为检验两票制政策对会计信息可比性的影响,构建如下单时点DID模型:

AICi,t＝α０＋α１Treati×Postt＋α２Sizei,t＋α３Levi,t＋α４Roai,t＋α５Agei,t＋α６Cashfi,t＋
α７Stdreti,t＋α８Stdroai,t＋α９Top１i,t＋α１０Duali,t＋α１１Mghi,t＋α１２Soei,t＋
α１３Boardi,t＋α１４Idri,t＋α１５Big４i,t＋α１６Anai,t＋ Firmi＋ Yeart＋εi,t (５)

模型(５)的因变量为会计信息可比性 AIC;Treat是区分实验组与对照组的虚拟变量.由于两票

制改革直接影响的是制药行业,本文将医药制造业(２０１２版证监会行业代码为C２７)的上市公司定义

为实验组,Treat取值为１,对于其他行业,Treat取值为０.Post为区分改革时间段的虚拟变量,当样

本区间为２０１７—２０２０年时,Post取值为１,否则为０.交乘项Treat×Post的回归系数α１是本文关注

的重点,它反映了两票制对会计信息可比性的影响.
进一步,借鉴周冬华和杨小康、聂兴凯等的研究[１４][２３],本文加入了公司特征、分析师跟踪、盈余波

动性和审计质量等变量,以控制这些因素对会计信息可比性的影响.其中,公司财务和经营类控制变

量(Controls１)包括:资产规模Size,采用公司总资产的自然对数度量;资产负债率Lev,采用总负债除

以总资产度量;资产回报率 Roa,采用净利润除以总资产度量;公司年龄 Age,采用公司上市年限加１
取自然对数度量;经营现金流Cashf,采用经营活动产生的现金流量净额除以总资产度量;股票收益

波动性Stdret,采用年度内月个股回报率的标准差度量;资产回报率波动性Stdroa,采用近３年 Roa
的标准差度量.公司治理类控制变量(Controls２)包括:第一大股东持股比例 Top１;两职合一 Dual,
当公司董事长兼任总经理时,取值为１,否则为０;管理层持股比例 Mgh,采用董事、监事和高管持股

比例之和度量;是否国有企业Soe,当公司实际控制人性质为国有企业、行政机构、事业单位、中央机

构、地方机构时,取值为１,否则为０;董事会规模 Board,采用董事会人数总和度量;独立董事占比

Idr,采用独立董事人数占董事会人数之比度量;是否国际四大Big４,当审计师来自国际四大会计师事

务所时,取值为１,否则为０;分析师跟踪 Ana,采用年度内跟踪分析过该公司的分析师团队数量加１
取自然对数度量.此外,本文还加入了公司个体固定效应Firm 和年度固定效应 Year.i和t分别代

表公司和年份.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２报告了PSM 样本主要变量的描述性统计结果.结果显示,会计信息可比性的均值和中位数

分别为 １．０６３和 ０．８８０,标准差为０．５８３,说明企业间会计信息可比性存在显著差异.Post的均值为

０．５６３,表明样本中５６．３％的观测值位于政策实施后期.Soe的均值为０．３５７,表明样本中国有企业占

比为３５．７％.其余控制变量的统计结果与企业实际情况基本一致,不再赘述.
(二)基准回归

表３列示了两票制对制药企业会计信息可比性影响的回归结果.其中,第(１)(３)(５)列控制了行

业、省份和年份固定效应;第(２)(４)(６)列控制了公司个体和年份固定效应.第(１)(２)列未加入任何

控制变量,第(３)(４)列加入了公司财务和经营类控制变量(Controls１),第(５)(６)列进一步加入了公

司治理类控制变量(Controls２).结果显示,Treat×Post的回归系数均在１％的水平上显著为正,表
明两票制实施后,相比对照组,实验组的会计信息可比性显著提升.这意味着两票制能够发挥市场规
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制作用,引导企业交易行为,促使制药企业会计信息可比性上升.经济意义上,以第(６)列为例,

Treat×Post的回归系数为０．１６３,结合 AIC的均值 １．０６３,表明两票制实施后,制药企业相比其他行

业的会计信息可比性上升了约１５％(０．１６３/１．０６３).这一结果支持了两票制的市场规制作用.结合

理论分析可推断,两票制通过压缩药品销售链条,推动制药企业营销策略从多层代理分销模式转向直

销和外包模式,售价策略趋同于“高开模式”,从而促使制药企业对销售业务采取一致的会计确认与计

量,提升会计信息可比性.
　表２ 描述性统计

变量　　 观测值 均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数

AIC ７７３ １．０６３ ０．５８３ １．１９０ ０．８８０ ０．７４０

Treat ７７３ ０．５０６ ０．５００ ０ １ １

Post ７７３ ０．５６３ ０．４９６ ０ １ １

Size ７７３ ２２．４０８ １．１０７ ２１．６５０ ２２．３１４ ２３．０７９

Lev ７７３ ０．３２２ ０．１６７ ０．１８３ ０．３００ ０．４２９

Roa ７７３ ０．０６９ ０．０６７ ０．０３２ ０．０６５ ０．１０５

Age ７７３ ２．５８８ ０．４８４ ２．１９７ ２．７０８ ２．９９６

Cashf ７７３ ０．０６９ ０．０６５ ０．０３１ ０．０６４ ０．１０８

Stdret ７７３ ０．１１５ ０．０５４ ０．０７７ ０．１０２ ０．１４２

Stdroa ７７３ ０．０２３ ０．０３１ ０．００７ ０．０１３ ０．０２７

Top１ ７７３ ０．３４４ ０．１３８ ０．２３１ ０．３２２ ０．４４７

Dual ７７３ ０．２８１ ０．４５０ ０ ０ １

Mgh ７７３ ０．０９３ ０．１６１ ０．０００ ０．００３ ０．１２０

Soe ７７３ ０．３５７ ０．４７９ ０ ０ １

Board ７７３ ８．５９４ １．３８８ ７ ９ ９

Idr ７７３ ０．３７４ ０．０５３ ０．３３３ ０．３３３ ０．４２９

Big４ ７７３ ０．０７１ ０．２５７ ０ ０ ０

Ana ７７３ １．５３４ １．２１４ ０ １．６０９ ２．５６５

　表３ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

AIC AIC AIC AIC AIC AIC

Treat×Post ０．２０１∗∗∗ ０．２１９∗∗∗ ０．１８５∗∗∗ ０．１７５∗∗∗ ０．２０１∗∗∗ ０．１６３∗∗∗

(２．６３) (２．８３) (３．０９) (２．８９) (３．５３) (２．７７)

Controls１ No No Yes Yes Yes Yes

Controls２ No No No No Yes Yes

ProvinceFE Yes No Yes No Yes No

IndustryFE Yes No Yes No Yes No

YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

FirmFE No Yes No Yes No Yes

N ７７３ ７７３ ７７３ ７７３ ７７３ ７７３

Adj．R２ ０．５３１ ０．７０４ ０．６７７ ０．７９２ ０．６８４ ０．７９２

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和１％的显著性水平,括号中的数字为t值;回归系数的标准误为稳健标准误并在公司层面

进行了Cluster调整.下表同.

　　(三)稳健性检验

１．平行趋势假设评估

平行趋势假设是采用双重差分模型进行有效估计的基本前提,要求实验组和对照组在两票制改

革之前具有一致的趋势特征.为此,本文采用动态回归模型检验两票制政策效应是否满足平行趋势

假设.以两票制改革年份２０１７年为基期,设计如下回归模型:
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AICi,t＝β０＋β１Treati×Y２０１４＋β２Treati×Y２０１５＋β３Treati×Y２０１６＋β４Treati×Y２０１８＋

β５Treati×Y２０１９＋β６Treati×Y２０２０＋ ∑Controlsi,t＋ Firmi＋ Yeart＋εi,t (６)
模型(６)中,Y２０１４~Y２０１６分别为２０１４~２０１６年的年度虚拟变量,Y２０１８~Y２０２０分别为２０１８~２０２０

年的年度虚拟变量;Controlsi,t为控制变量,涵盖基准回归中的所有控制变量;Firmi为公司个体固定

效应,Yeart为时间固定效应.本文分别使用 PSM 样本和全样本进行平行趋势检验.结果显示,

Treati×Y２０１４、Treati×Y２０１５和 Treati×Y２０１６的回归系数均不显著,而 Treati×Y２０１８、Treati×Y２０１９和

Treati×Y２０２０的回归系数均显著为正.这表明,实验组与对照组的会计信息可比性在改革前没有显

著差异,与平行趋势假设一致;改革后,实验组的会计信息可比性显著上升,且这一效应随时间推移仍

然持续存在.为节约篇幅,本文只展示基于回归结果绘制的平行趋势图,如图１所示.

图１　平行趋势图

　　２．全样本和熵平衡匹配

本文使用全样本进行稳健性检验,结果见表４第(１)(３)(５)列.其中,列(１)未加入控制变量,列
(３)只加入公司财务和经营类控制变量 (Controls１),列 (５)进一步加入公司治理类控制变量

(Controls２).结果显示,Treat×Post的回归系数均显著为正,与上文结论一致.另外,不同于倾向

得分匹配,熵平衡匹配通过寻找约束条件下的最优解实现协变量平衡,其优势在于无需损失样本量.
借鉴 Hainmueller的方法[２４],本文采用熵平衡法对制药企业和对照组进行匹配,然后回归,结果见

表４第(２)(４)(６)列.结果显示,Treat×Post的回归系数依然均显著为正,与基准回归结果一致.综

上所述,无论采用全样本还是熵平衡匹配样本,结果均支持两票制对制药企业会计信息可比性具有促

进作用的结论,进一步验证了本文研究结论的稳健性.
　表４ 全样本和熵平衡匹配的回归结果

变量

全样本 熵平衡匹配 全样本 熵平衡匹配 全样本 熵平衡匹配

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

AIC AIC AIC AIC AIC AIC

Treat×Post ０．１７６∗∗∗ ０．１２７∗∗∗ ０．１８８∗∗∗ ０．１４６∗∗∗ ０．１８４∗∗∗ ０．１４４∗∗∗

(３．７５) (２．６７) (４．７３) (３．９５) (４．６６) (３．８２)

Controls１ No No Yes Yes Yes Yes
Controls２ No No No No Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ８６２４ ８６２４ ８６２４ ８６２４ ８６２４ ８６２４
Adj．R２ ０．６４２ ０．６６０ ０．７１６ ０．７０６ ０．７１８ ０．７０８

　　３．更换PSM 匹配参数和敏感性分析

为尽可能确保PSM 回归结果的稳健性,本文对PSM 匹配参数进行以下几种设置:(１)采用卡尺
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０．０１,匹配比例分别为１∶２、１∶３和１∶５的有放回最近邻匹配;(２)采用卡尺０．０１的半径匹配.对匹

配后的样本重新进行回归,结果列示于表５,可以发现,Treat×Post的回归系数仍然显著为正,表明

本文结论是稳健的.
　表５ 更换PSM 匹配参数

变量

１∶２匹配 １∶３匹配 １∶５匹配 半径匹配

(１) (２) (３) (４)

AIC AIC AIC AIC

Treat×Post ０．１６８∗∗∗ ０．１２５∗∗ ０．１３２∗∗∗ ０．１８９∗∗∗

(３．２３) (２．２６) (２．６７) (４．４４)

Controls Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
N １０８９ １３７１ １８６０ ６４２０
Adj．R２ ０．７５２ ０．７４０ ０．７６２ ０．７２２

　　本文进一步参考巩阅瑄等的研究[２５],采用 RosenbaumBounds方法进行敏感性分析,检验处理

效应是否对潜在的不可观测因素敏感.检验结果列示于表６,其中 Γ值表示假设未观测偏误的偏倚

程度,Γ值越大表示PSM 结果对潜在的未观测混淆因素越不敏感.结果显示,当Γ值为２时,处理效

应仍然是显著的,表明模型的平均处理效应对潜在的未观测混淆因素的敏感性较低,PSM 回归结果

是稳健的.需要说明的是,PSM 并不能完全消除所有内生性问题,而只能尽可能地缓解.不过,本文

的识别策略建立在双重差分的实证模型基础之上,且在尝试了大量缓解内生性问题的方法之后,研究

结论依然稳健.基于此,本文认为,内生性问题对本文结论的潜在影响是可控的.
　表６ 敏感性分析

Γ值 １ １．２ １．４ １．６ １．８ ２

上限显著性水平 ０ ０ ０ ０ ０ ０

下限显著性水平 ０ ０ ０ ０ ０ ０

　　注:Γ＝２是常见的敏感性分析上限.

　　４．扩充样本区间

为考察两票制政策效应的长期持续性,本文将研究区间由基准回归中的改革前后３年扩展至改

革前后５年(即２０１２—２０２１年).表７列(１)~(３)分别报告了PSM 样本、全样本和熵平衡匹配样本

的回归结果.结果显示,Treat×Post的回归系数仍均在１％的水平上显著为正,表明两票制对制药

企业会计信息可比性的提升作用具有长期持续性.

５．改变会计信息可比性度量指标

借鉴江轩宇和林莉的方法[２２],采用盈余同步性作为会计信息可比性的度量指标.首先,利用企

业i以及同行业其他企业j第t期及以前连续１６个季度的数据估计模型(７):

ROAi,t＝β０i＋β１iROAj,t＋εi,j,t (７)
模型(７)中,ROA为企业季度净利润除以季初和季末资产账面价值的均值.由模型(７)得到每个

企业i第t期的确定性系数R２
i,j,t,即为盈余同步性指标.

AIC_SYNCHi,t＝
１

N－１ ∑
N(j≠i)

j＝１
R２

i,j,t( ) (８)

然后,依次计算出企业i与同行业其他所有企业的盈余同步性,再求其均值作为企业i的会计信

息可比性 AIC_SYNCH.AIC_SYNCH 的值越大,表示企业会计信息可比性越高.表７列(４)~(６)
展示了 AIC_SYNCH 作为因变量的回归结果.结果显示,无论采用PSM 样本、全样本还是熵平衡匹

配样本,Treat×Post的回归系数均显著为正,与上文结论一致.
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　表７ 其他稳健性检验结果

变量

２０１２—２０２１年

PSM 全样本 熵平衡匹配

(１) (２) (３)

AIC AIC AIC

采用盈余同步性

PSM 全样本 熵平衡匹配

(４) (５) (６)

AIC_SYNCH AIC_SYNCH AIC_SYNCH

Treat×Post ０．２４７∗∗∗ ０．３１８∗∗∗ ０．２３９∗∗∗ ０．０１４∗∗ ０．０１４∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

(３．４８) (７．１４) (５．８４) (２．２３) (３．３６) (２．６６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １０３６ １３２２９ １３２２９ ７６６ ８３３７ ８３３７
Adj．R２ ０．７５３ ０．７０２ ０．７１３ ０．５９７ ０．４９３ ０．５４６

　　６．安慰剂检验

尽管本文已在基准回归中控制了大量企业特征变量,但仍可能存在一些不可观测的企业固有特

征因素干扰两票制政策效应的估计.基于此,参考陈克兢等的方法[２６],本文进行安慰剂检验以进一

步增强结果的稳健性.具体步骤如下:首先,从全样本中随机选取与基准回归中实验组数量相同的虚

拟实验组企业,并采用与上文相同的倾向得分匹配法构建对照组;随后对新样本进行回归分析;最后

重复上述随机过程５００次,得到５００个虚拟实验组的模拟回归系数.图２展示了模拟回归系数的核

密度及其P值分布.结果显示,模拟系数主要集中于０附近,且大部分P值都大于０．１,而基准回归

中两票制的真实政策效应系数为０．１６３,远大于０.这在一定程度上表明,制药企业会计信息可比性

的上升并非源于不可观测的企业固有特征驱动,而是源于两票制的政策效应.

图２　安慰剂检验

五、拓展研究

(一)机制检验

上文理论分析指出,两票制政策将药品流通过程的多次转销压缩为一次转销,大幅压缩了销售链

条,促使制药企业放弃多层代理销售模式,并将售价策略从“低开模式”调整为“高开模式”,增加了营

销策略的一致性.一方面,“低开模式”下制药企业财务报表数字偏低,表现为较低的销售费用和营业

收入;另一方面,“高开模式”下制药企业财务报表数字偏高,表现为较高的销售费用和营业收入.这

种差异导致“低开模式”与“高开模式”制药企业的会计信息可比性较低.两票制实施后,原先采用“低
开模式”的企业转向“高开模式”,促使制药企业会计信息可比性上升.为验证此逻辑,本文采用分组

回归方法进行检验,并以销售费用率作为企业营销策略的代理变量.销售费用率较低表示企业更可

能采用“低开模式”,而销售费用率较高则表示企业更可能采用“高开模式”.
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根据改革前一年(２０１６年)销售费用率的中位数,本文将样本分为销售费用率高和低两组,其中

销售费用率(Sell)采用销售费用除以营业收入计算.检验结果列示于表８第(２)(３)列,结果显示,在
销售费用率低的样本,Treat×Post的回归系数在１％的水平显著为正,而在销售费用率高的样本,

Treat×Post的回归系数不显著,且组间系数差异显著.这表明两票制实施后,采用“低开模式”的制

药企业转向“高开模式”,企业营销策略逐渐趋同,从而提升了制药企业的会计信息可比性.此外,本
文还将销售费用率作为因变量,用以检验两票制对营销策略的直接影响,结果列示于表８第(１)列.
可以发现,Treat×Post的回归系数为０．０４１,且在１％的水平上显著,进一步证实两票制确实能够推

动制药企业营销策略的转变.综上所述,表８的结果表明,两票制通过压缩药品销售链条促使制药企

业营销策略趋同,导致企业对销售业务采用一致的会计处理,从而对会计信息可比性产生积极影响.
　表８ 机制检验结果

变量

总样本

(１)

Sell

销售费用率高 销售费用率低

(２) (３)

AIC AIC

Treat×Post ０．０４１∗∗∗ ０．０３９ ０．１６３∗∗

(３．９５) (０．５３) (２．１４)

Controls Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes
N ７７３ ３２１ ３４２
Adj．R２ ０．９３７ ０．８９９ ０．７０３
费舍尔组合检验 ０．１２５∗∗∗(P＝０．０１０)

　　(二)异质性分析

１．法治环境异质性

上文实证结果表明,两票制大幅压缩药品销售链条,通过推动制药企业从“低开模式”转向“高开

模式”,促使会计信息可比性上升.若这一逻辑成立,那么在法治环境较好的地区,制药企业采用“低
开模式”的可能性较小,两票制对会计信息可比性的积极影响应该更弱.原因在于:一方面,法治环境

较好的地区,公民守法意识较强,制药企业和代理商通过“过票、走票”等违规行为实施商业贿赂或“洗
钱”的主观意愿较低,所以制药企业采用“低开模式”的动机较小;另一方面,法治环境越完善,制药企

业管理层和代理商通过“过票、走票”谋取私利的违法行为被查处的风险越高,进一步抑制了制药企业

采用“低开模式”的倾向.因此,我们预期,在法治环境较好的地区,两票制对会计信息可比性的提升

作用更弱.
为验证上述推断,本文使用王小鲁等的«中国分省份市场化指数报告(２０１８)»中“市场中介组织的

发育和法治环境”分项指数衡量地区法治环境[２７],该指数越大表示法治环境越好.根据改革前一年

法治环境指数的中位数,本文将样本分为法治环境好和差两组,回归结果见表９第(１)(２)列.结果显

示,在法治环境差的地区,Treat×Post的回归系数显著为正;而在法治环境好的地区,Treat×Post
的回归系数不显著,且组间系数差异显著.这表明良好的法治环境弱化了两票制对制药企业会计信

息可比性的积极影响,与理论预期一致.

２．外部审计质量异质性

外部独立审计师在保障公司盈余信息质量方面具有重要作用[２８].尤其在法治环境较弱的地区,
高质量的外部审计能够有效替代对投资者的法律保护,发挥更强的治理功能[２９].Lennox等指出,较
高质量的外部审计有助于发现并纠正盈余虚报,提升企业盈余质量[３０].因此,高质量审计可能抑制

制药企业通过“低开模式”进行商业贿赂的行为.基于此,本文推测较高的审计质量会弱化两票制对

会计信息可比性的影响.为验证上述推断,本文借鉴肖作平的研究[３１],采用审计费用度量外部审计

质量,审计费用越高表示审计质量越好.根据改革前一年审计费用的中位数,本文将样本分为审计质
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量高和低两组,回归结果列示于表９第(３)(４)列.结果显示,Treat×Post的回归系数只在低审计质

量组中显著为正,表明在审计质量高的样本中,两票制对会计信息可比性的促进作用较弱.这一结果

支持了高外部审计质量会弱化两票制政策效应的推论.
　表９ 异质性分析结果

变量

法治环境好 法治环境差

(１) (２)

AIC AIC

审计质量高 审计质量低

(３) (４)

AIC AIC

国有企业 非国有企业

(５) (６)

AIC AIC

Treat×Post ０．０６７ ０．２１６∗∗∗ ０．１３５ ０．２１９∗∗∗ ０．０５５ ０．１５５∗∗

(０．５５) (２．６９) (１．４７) (３．６１) (０．６８) (２．１３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ３１９ ３８４ ３６６ ３８６ ２７５ ４９５
Adj．R２ ０．７２３ ０．８３９ ０．８３７ ０．６５９ ０．７４９ ０．８１５
费舍尔组合检验 ０．１４８∗∗∗(P＝０．００６) ０．０８５∗(P＝０．０６０) ０．１００∗∗∗(P＝０．００６)

　　３．产权性质异质性

相比非国有企业,国有企业面临更严格的监管,与代理商合谋实施“过票、走票”等违法行为的成

本较高,所以国有企业采用“低开模式”的可能性较小.我们预期,两票制对制药企业会计信息可比性

的影响在非国有企业中更明显.为验证上述推断,根据企业实际控制人性质,本文将样本分为国有企

业和非国有企业两组,回归结果列示于表９第(５)(６)列.结果显示,Treat×Post的回归系数在国有

企业中不显著,而在非国有企业中显著为正,且组间系数差异检验显著.这表明两票制对会计信息可

比性的积极影响主要集中于非国有企业,这意味着国有企业因较少采用“低开模式”,其营销策略受到

两票制的影响较小.

六、结论与启示

发票作为企业经济活动的法定收支凭证,不仅是企业会计信息生成的基础,还能通过规范交易行

为,减少虚假交易和商业贿赂,促进市场公平竞争.本文以两票制政策为切入点,基于中国 A股上市

公司数据,考察发票制度对制药企业会计信息可比性的影响.实证结果表明,两票制实施后,制药企

业的会计信息可比性显著上升,且这一结论经过一系列稳健性检验后依然成立.机制检验表明,两票

制促使制药企业放弃多层代理销售模式,并由“低开模式”调整为“高开模式”,促使制药企业对销售业

务采取一致的会计处理,从而提升了会计信息可比性.此外,异质性分析发现,两票制对会计信息可

比性的促进作用在更可能采用“低开模式”的企业(法治环境较差地区企业、外部审计质量较低的企业

和非国有企业)中更为显著.本文研究表明,发票制度改革不仅是税收征管的重要工具,也是提升会

计信息质量的有效途径.
本文系统地考察了发票制度对制药企业会计信息可比性的影响及作用机制,丰富了企业会计信

息可比性动因的学术研究.同时,本文的结论还具有重要的政策启示和现实意义.首先,优化发票制

度设计,强化市场监管功能.本文发现两票制的实施有效遏制了“过票、走票”等违规行为,减少了虚

假交易和商业贿赂行为,表明发票制度在规范企业交易行为、净化市场环境方面具有重要作用.特别

是对于制药企业而言,两票制通过促进企业营销策略趋同,减少管理层的机会主义行为,提升了会计

信息可比性.这一发现为其他行业提供了借鉴,表明通过优化发票制度设计可以有效约束企业的不

规范行为,改善企业会计信息质量,促进市场公平竞争.因此,监管部门应当重视发票制度的设计,扩
大其适用范围,比如在其他存在多层代理和复杂流通环节的行业(如建筑材料业)中推广类似政策.
此外,还应加强对发票开具和使用的监管,严厉打击虚开发票、“过票洗钱”等违法行为,确保发票制度

的市场规制功能得到充分发挥.
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其次,加强法制环境建设,提升外部审计质量.本文的异质性分析表明,两票制对会计信息可比

性的促进作用在法治环境较差地区企业、外部审计质量较低的企业中更为显著.一方面,这一发现表

明,法治环境和外部审计质量是影响两票制政策效果的重要因素.因此,监管部门应加强法治环境建

设,完善相关法律法规,加大对“过票、走票”等违法违规行为的惩处力度.同时,应提高外部审计质

量,加强对审计机构的监管,确保其独立性和专业性,为会计信息质量的提升提供有力保障.另一方

面,这一结论揭示了发票制度在不同监管环境下的差异化效果.对于法治环境较差地区企业和外部

审计质量较低的企业,发票制度能够弥补外部监管的不足,通过规范交易行为提升会计信息可比性.
因此,政策制定者在推行发票制度改革时,应充分考虑企业的异质性特征,针对不同监管环境的企业

制定差异化的政策措施.
最后,提升流通行业集中度,促进市场规范化.两票制政策加速了医药流通行业的整合,推动了

市场集中度的提升.这不仅降低了监管成本,还提升了会计信息可比性.政策制定者可以借鉴这一

经验,在其他行业推行类似发票制度改革,鼓励流通企业通过并购重组优化市场结构,减少“小散乱

差”现象.同时,应加强对大型流通企业的监管,防止市场垄断,确保市场竞争的公平性和透明度.

注释:

①由于本文的研究样本为非平衡样本,不同公司的有效观测值期间不同,导致根据２０１６年匹配结果扩充得到的最终样本为７７３
个,而非１１５４(５７７×２)个.
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Doesthe＂TwoＧInvoiceSystem＂ReformImproveAccounting
InformationComparabilityinPharmaceuticalFirms?

LIU Hang　ZOUYing
(SchoolofAccounting/TaxAccountingResearchCenter,DongbeiUniversityofFinanceandEconomics,Dalian１１６０２５,China)

Abstract:Asalegallymandatedvoucherformarkettransactions,invoicesplayavitalroleinensuＧ
ringtheauthenticityandreliabilityofcorporatefinancialstatement．Usingdatafrom ChineseAＧ
sharelistedcompaniesontheShanghaiandShenzhenstockexchangesfrom２０１４to２０２０,thisstudy
exploitsthe＂TwoＧInvoiceSystem＂policyinthepharmaceuticalindustryasaquasiＧnaturalexperiＧ
mentandemploysthePSMＧDIDmethodtoexaminetheinvoicesystem′seffectonaccountinginforＧ
mationcomparability．ThefindingsindicatethattheTwoＧInvoiceSystemsignificantlyenhancesacＧ
countinginformationcomparabilityinpharmaceuticalfirms．Specifically,thepolicyachievesthisby
drivingfirmstoward morehomogeneousmarketingstrategies,withtheeffectbeing moreproＧ
nouncedamongnonＧstateＧownedenterprises,firmsoperatinginweakerlegalenvironments,and
thosewithlowerexternalauditquality．ThisstudyextendstheliteratureonthemicroＧleveleffects
oftheTwoＧInvoiceSystemfromtheperspectiveofaccountinginformationcomparability,providing
empiricalevidenceandpolicyinsightsforimprovingtheinvoicesystemandenhancingthequalityof
accountinginformationinlistedcompanies．
Keywords:Invoice;TwoＧInvoiceSystem;AccountingInformationComparability;AccountingInＧ
formationQuality;MarketingStrategies;PharmaceuticalFirms
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