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［摘 要］以 2007—2017 年 A股上市公司为样本，探讨审计质量与资本市场定价偏差的关系。研究发现:审计
质量对资本市场定价偏差有显著的抑制作用，审计质量越高，资本市场定价偏差越小;其作用机制为降低盈余管理

和增加投资者关注。进一步研究表明，该抑制效应主要体现在股票价格高估和流动性较差的公司中。研究结果从
资本市场定价效率的角度丰富了审计质量价值的文献，并对资本市场监管具有一定的意义。
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一、引言

资本市场定价偏差是指股票价格与其内在价值的偏差，该偏差可能导致公司投资和融资决策错误，

甚至股市动荡和资本配置效率损失。由此，资本市场定价偏差的成因以及如何抑制偏差成为学界关注
的热点问题。已有研究循着两条路径探寻资本市场定价偏差的机理:传统财务文献关注资本市场不完
备对资本市场定价偏差的影响，而行为财务研究认为投资者非理性行为造成资本市场错误定价［1］。基
于上述机理，学者们从卖空机制、管理层股权激励等视角探讨抑制资本市场定价偏差的机制［2］，审计作
为缓解信息不对称和代理问题的重要机制能否抑制资本市场定价偏差?

在信息理论框架下，审计是一种降低信息风险的活动。信息系统观认为审计的本质在于改善财务信
息质量，提升会计信息的可信性和决策有用性;信号传递观认为审计能够向市场传递有效配置财务资源的

信号，增进财务信息价值［3］。基于此，我们构建如下分析框架:高质量审计改善会计信息质量—减少企业
盈余管理—降低资本市场定价偏差;高质量审计区别不同质量公司—增加投资者关注—降低资本市场定价
偏差。以 2007—2017年 A股上市公司作为样本，考察审计质量对资本市场定价偏差的抑制效用，探析审计质
量抑制资本市场定价偏差的具体机制，并区分股票价格高估和低估以及股票流动性进行异质性分析。
本文可能的研究贡献主要体现在以下三个方面: ( 1) 拓展了审计质量经济后果的研究。以往的研

究主要集中在审计质量对企业绩效的影响方面，如缓解融资约束、降低债务资本成本、抑制盈余管理
等［4］。有关审计质量与股票定价的研究主要探讨审计质量对 IPO抑价的影响，少量文献分析了审计质
量对抑制股票系统性风险的影响［5］，本研究则直接检验审计质量对抑制资本市场定价偏差的影响，证

实了审计质量在提高资本市场定价效率方面的作用。( 2) 丰富了资本市场定价偏差影响因素方面的研
究。已有文献从会计信息质量［6 9］、卖空机制［10］、投资者有限关注［11］、投资者情绪［12］等层面探究资本
市场定价偏差的因素，较少关注外部审计的作用，本研究拟探究审计质量影响资本市场定价偏差的机

制。( 3) 本文验证不同类型公司中审计质量对资本市场定价偏差作用具有异质性，这为资本市场分类
监管提供政策依据。
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二、文献回顾

审计质量对资本市场影响的研究主要从信息系统观和信号传递观两个维度展开。信息系统观假定
相关利益者将财务信息作为投资决策依据，但他们不具有判断财务报告是否真实和公允的能力，由此聘

请审计师进行鉴证以提高其可信性。审计质量是审计师发现并报告财务舞弊的可能性，审计质量直接
影响会计信息质量［13］。相关研究表明，高质量审计能够降低公司信息隐藏风险，抑制上市公司应计盈
余管理［4］，为投资者提供更为可靠和相关的会计信息［14］; 准确的会计信息可以降低投资交易的事前不

确定性，降低 IPO抑价水平，抑制股票非系统性风险［5］。信号传递观认为审计本身具有信号作用，高质
量审计能够向市场传递公司信息质量和价值的积极信号，缓解市场中的逆向选择问题［3］。实证研究表
明，投资者愿意为由著名审计师审计的公司支付股票溢价，经过大规模会计师事务所审计的公司市场盈

余反应系数更高［15］;聘请大规模会计师事务所还可以降低公司债务成本，缓解企业面临的融资约束［4］。
已有的资本市场定价偏差成因文献集中在资本市场不完备和投资者非理性两个方面。资本市场不

完备观认为，资本市场定价偏差源于信息不对称，具有信息优势的企业管理者有动机进行盈余管理，影

响投资者对公司股票价值的判断，从而导致资本市场定价偏差［6］; 由于市场不能有效区分应计盈余项

目组成部分的持续性差异，导致总应计项目被高估［7］;被投资者高估的应计项目为异常应计项目，这为

资本市场定价偏差是由管理层的盈余管理导致提供了证据［8］;当市场存在不确定性和信息质量较低的

情况时，将产生更大的资本市场定价偏差［9］; 以卖空机制为代表的交易制度的不完善影响资本市场定

价偏差，在卖空限制下，投资者的异质信念会导致股价高估，且异质信念水平越大，资本市场定价偏差越

大［10］。投资者非理性观认为，投资者有限关注影响资本市场定价偏差，受时间和信息处理能力限制，个
人投资者只能关注有限信息［11］，这导致公司盈余公告中披露的有效信息无法即时反映在资本市场上，

因此股价被错误估计，伴随着信息逐渐被市场所吸收，产生盈余公告后价格漂移［16］，投资者对盈余构成

要素的有限关注导致了应计异象［11］;投资者情绪也会影响资本市场定价偏差，已有的研究表明投资者

情绪显著地影响股票误定价，难以估值和套利的股票更容易受到投资者情绪的影响［17］。

三、理论分析与研究假设

信息不对称是资本市场定价偏差的重要成因，高质量审计能够降低市场的信息不对称。有效市场
假说认为在强势有效的资本市场上，公开和未公开的所有信息都被市场吸收，价格充分反映了公司营运

状况，不存在资本市场定价偏差。该假说的基本前提为信息有效，但资本市场的信息不对称和投资者的
有限关注，导致股票的价格不能充分反映该资产可获得的信息，从而产生股票价格与内在价值的偏

差［18］。已有的实证研究支持上述结论，Jin等的研究表明信息透明度低的公司股价信息含量低，股价同
步性高［19］。外部审计是降低信息不对称的重要机制: 高质量审计能够通过鉴证方式改善会计信息质
量，合理保证财务信息真实公允，提高信息透明度;高质量审计作为一种信号显示机制，可以向投资者传

递公司财务报表可信、公司状况良好的信号，降低管理层和投资者之间的信息不对称。Easley 等以知情
交易概率指标测度信息不对称，验证了高质量审计降低市场信息不对称的假说［20］。基于上述分析，本
文提出假设 1:

H1:外部审计质量越高，资本市场定价偏差越小。
信息披露质量影响资本市场定价偏差，高质量审计能够降低盈余管理提升信息披露质量。会计信

息是资本市场信息的重要组成部分，会计信息质量影响投资者的判断，资本市场定价与会计信息质量高

度相关［21］。由于投资者无法直接得到公司的真实盈余信息，对股票价值的判断只能依赖于会计报表上
的应计盈余信息。已有研究表明，投资者对应计项目的高估导致资本市场定价偏差，改善信息披露质量
能够缓解资本市场定价偏差［7］。由于投资者与管理者之间的信息不对称，具有信息优势的企业管理者
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有动机进行盈余管理，影响投资者对公司股票价值的判断。高质量审计意味着审计师保持了独立性和
应有的职业谨慎，并具备了与审计相关的专业素养，由此能够发现上市公司财务报告中的错误和舞弊，

抑制公司管理层的机会主义动机，减少财务报告中的盈余管理，提高会计信息质量［22］。已有的研究表
明，高质量审计可以降低审计前净资产和净利润的正偏差，减少公司发生差错或非正常事件的可能性，

降低公司可操控性应计额，提高市场参与者的盈余反应系数［23］。由此，我们认为，审计质量对公司盈余
管理高公司的资本市场定价偏差抑制作用更强。基于上述分析，本文提出假设 2:

H2:相较于盈余管理低的公司，审计质量对资本市场定价偏差的抑制作用在盈余管理高的公司中
更为显著。
投资者关注影响资本市场定价偏差，审计质量具有信号传递效应，能够提升投资者关注。由于人的

时间和精力有限，投资者可能忽略盈余公告中的有效信息，导致信息无法在资本市场中充分反映［11］。
当投资者关注度高时，盈余公告中的信息能够被更好地挖掘，减少应计异象，从而抑制资本市场定价偏

差。相关实证研究也表明，投资者关注显著影响股票流动性和波动性［24］，对当期股票收益有显著的正
向影响。审计作为一种信号显示机制，高质量审计可以向投资者传递公司财务报表可信、公司状况良好
的信号，以区别劣质公司，提高投资者的关注度。已有文献支持上述理论:如 Gul 等发现在中国资本市
场上，投资者更多使用高审计质量公司披露的特质信息进行投资决策;上市公司年报披露时，市场上投

资者会对高审计质量的公司年报披露做出更为强烈的反应［25］。由此，我们认为，审计质量对投资者关
注低公司的资本市场定价偏差抑制作用更强。基于上述分析，本文提出假设 3:

H3:相较于投资者关注高的公司，审计质量对资本市场定价偏差的抑制作用在投资者关注低的公
司中更为显著。

四、样本选择与研究设计

( 一) 样本选择

考虑到 2006 年股权分置改革、新公司法以及新会计准则实施前后的企业制度环境的差异，本文选
取 2007—2017 年沪深两市 A股上市公司作为研究样本。剔除金融行业和 ST公司，删除变量的缺失值，
最终得到 21318 个观测值。本研究中涉及的变量数据均来自 CSMAR 数据库，考虑到异常值可能造成
的结果偏差，本文对所有连续型变量进行上下 1%的缩尾处理;考虑到股票定价可能出现的极端偏差，
本文未对股票定价偏差进行缩尾处理①。
( 二) 变量定义

1． 资本市场定价偏差量化模型
本文的被解释变量为资本市场定价偏差( MISPRC) 。Rhodes-Kropf 等假设公司的内在价值在较长

的一段时期内保持稳定，是公司账面价值、净利润和资产负债率( 财务杠杆) 的函数，并假设上述函数满
足对数线性化的形式，据此提出估计公司资本市场定价偏差的方法，具体如式( 1a) —式( 1c) 所示:

MISPRCit = mit － v̂it ( 1a)
mit = γ0jt + γ1jtLn( Bit ) + γ2jtLn( | NIit | ) + γ3jt I

－ Ln( | NIit | ) + γ4jtLevit + ξit ( 1b)
vit̂ = γ0j + γ1jLn( Bit ) + γ2jLn( | NIit | ) + γ3j I

－ Ln( | NIit | ) + γ4jLevit ( 1c)
其中，m为上市公司总市值的自然对数，总市值为流通股市值与非流通股账面价值之和( 非流通股

账面价值 = 非流通股数 ×每股净资产) ; v̂是公司内在价值的估计，具体如( 1c) 式所示; B为上市公司股
权的账面价值; NI为公司的净利润; I － 为公司是否发生亏损的虚拟变量，亏损对应取值为 1，否则为 0;
Lev为公司的资产负债率。
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按照( 1b) 式分行业 年度进行回归，将计算出的估计系数在行业内取均值后代入( 1c) 式得到公司
内在价值的( 对数) 估计值，再代入( 1a) 式计算出资本市场定价偏差程度。若 MISPRC ＞ 0，说明市值偏
离基本面价值且股价被高估; MISPRC ＜ 0，说明市值偏离基本面价值且股价被低估。高估和低估均为定
价偏差，我们对 MISPRC取绝对值，绝对值越大，则资本市场定价偏差越大。

2． 审计质量
本文的解释变量为审计质量( AQ) ，我们选取文献中普遍使用的两个指标作为审计质量的代理变

量:是否由四大会计师事务所审计( BIG4) 和事务所行业专长( IMS) 。事务所行业专长用事务所在行业
内的市场份额比重衡量，具体如式( 2) 所示，分子为 j会计师事务所在 k 行业的客户主营业务收入总额
( REV) ，分母为 K行业的全部客户主营业务收入总额。

IMSik = ∑
J

j = 1
REVikj ∑

I

i = 1
∑

J

j = 1
REVikj ( 2)

3． 盈余管理
本文使用操控性应计项的绝对值( ADA) 作为上市公司盈余管理的代理变量。操控性应计项的估计

使用修正的 Jones模型，如式( 3) 所示。其中，TA为上市公司总应计项，为上市公司净利润减去经营性现
金流; A为公司总资产，ΔRev为营业收入的变化值，PPE为固定资产净值，ΔRec为应收账款的变化值。

TAit

Ai，t －1
= α1

1
Ai，t －1

+ α2
ΔRevit
Ai，t －1

+ α3
PPEit

Ai，t －1
+ μit ; DAit =

TAit

Ai，t －1
－ α̂1

1
Ai，t －1

－ α̂2
( ΔRevit － ΔRecit )

Ai，t －1
－ α̂3

PPEit

Ai，t －1

( 3)
表 1 变量定义与计算

变量名称 变量符号 变量说明

资本市场定价偏差 MISPRC 公司市值的自然对数与公司内在价值自然对数之
差的绝对值，计算见式( 1a) －式( 1c)

是否四大审计 BIG4 上市公司年报是否由四大会计事务所审计，是 = 1，
否 = 0

事务所行业专长 IMS 事务所在行业内的营业收入除以行业内所有事务
所的总收入，计算见式( 2)

操控性应计项的绝对值 ADA 具体估计如式( 3) 所示

公司市值 LNMV 上一年年末公司总市值的自然对数，总市值 =流通
股市值 +上一年年末非流通股股数 ×每股净资产

资产负债率 LEVRG 上一年资产负债率，总负债 /总资产

营业收入增长率 GROWTH ( 当年营业收入 －上一年营业收入) /上一年营业
收入

盈利能力 ROA 上一年总资产利润率，净利润 /总资产
上市年限 AGE 上市年限加 1 的自然对数

产权性质 SOE 按照最终控制人类型划分，国有企业 = 1，民营企业
= 0

股票回报率 RET 上一年 1 至 12 月按月度收益率计算的上市公司年
度股票收益率

股票回报波动率 RETSTD 一年内股票日收益率的标准差
机构投资者持股比例 INSTSHR 机构投资者持股数量 /总股数

分析师关注 ANACOV 发布年度盈余预测的分析师人数加 1 后取自然
对数

股票换手率 TURNOV 股票换手率 /100，换手率 =一年内成交量 /当年总
流通股股数

市净率 MB 公司上一年年末市值 /上一年年末账面价值
市盈率的倒数 EP 每股盈余 /公司上一年末股票收盘价

4． 控制变量
本文选取模型控制变量如下: 公

司市值( LNMV)、资产负债率( LEVRG)、
营业收入增长率( GROWTH)、盈利能
力( ROA) 、上市年限 ( AGE) 、产权
性质 ( SOE) 、股票回报率 ( RET) 、
股票收益波动 ( RETSTD) 、机构投
资者持股比例 ( INSTSHR) 、分析
师关注 ( ANACOV) 、股票换手率
( TURNOV) 、市净率 ( MB) 和市盈
率的倒数 ( EP) ，具体变量定义如
表 1 所示。
( 三) 模型设定

本文构建回归模型如式 ( 4 )
所示，使用 OLS 对式 ( 4 ) 进行估
计，并在回归中控制公司所在行业

和年度虚拟变量。考虑到异方差导
致系数显著性可能被高估的偏误，

本文在检验资本市场定价偏差

( MISPRC) 与审计质量( AQ) 关系
的所有回归中，均使用系数的稳健

标准误。
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MISPRC = β0 + β1AQ +∑
s
βsControls +∑Industry +∑Year + ε ( 4)

五、主要实证结果

表 2 描述性统计

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

MISPRC 21318 0． 454 0． 380 0． 006 0． 367 4． 128
BIG4 21318 0． 059 0． 236 0． 000 0． 000 1． 000
IMS 21318 0． 073 0． 091 0． 000 0． 039 0． 850
ADA 21318 0． 060 0． 060 0． 001 0． 042 0． 317

( 一) 描述性统计

如表 2 所示，资本市场定价偏差 ( MISPRC)
的均值 ( 中位数 ) 为 0． 454( 0． 367) ，标准差为
0. 380，最小值为 0． 006，最大值为 4． 128，说明不
同上市公司之间的资本市场定价偏差存在较大变

化与差异。BIG4的均值为 0． 059，说明在样本范围
内，大约 6% 的上市公司年报由四大会计事务所
审计。IMS的均值( 中位数) 为 0． 073( 0． 039) ，标准差为 0． 091，最小值和最大值分别为 0和 0． 850，说明
事务所行业内市场份额占比的均值( 中位数) 为 7． 30% ( 3． 90% ) ，且样本范围内，事务所的行业内市场
份额占比存在较大的差异性。

表 3 审计质量与股票定价偏差

变量
( 1)

MISPRC
( 2)

MISPRC

BIG4
－ 0． 020＊＊

( － 2． 060)

IMS
－ 0． 104＊＊＊

( － 3． 790)

LNMV
0． 091＊＊＊ 0． 092＊＊＊

( 25． 420) ( 26． 040)

LEVRG
0． 023 0． 027
( 0． 760) ( 0． 890)

GROWTH
－ 0． 023＊＊＊ － 0． 023＊＊＊

( － 3． 720) ( － 3． 690)

ROA
0． 086 0． 089
( 1． 260) ( 1． 300)

AGE
－ 0． 002 － 0． 003
( － 0． 400) ( － 0． 520)

SOE
－ 0． 039＊＊＊ － 0． 039＊＊＊

( － 6． 040) ( － 6． 000)

RET
0． 042＊＊＊ 0． 043＊＊＊

( 5． 320) ( 5． 340)

RETSTD
0． 088＊＊＊ 0． 088＊＊＊

( 6． 680) ( 6． 710)

INSTSHR
0． 059＊＊＊ 0． 057＊＊＊

( 5． 130) ( 5． 000)

ANACOV
－ 0． 015＊＊＊ － 0． 015＊＊＊

( － 6． 010) ( － 6． 020)

TURNOV
－ 0． 941＊＊＊ － 0． 940＊＊＊

( － 7． 420) ( － 7． 430)

EP
－ 0． 659＊＊＊ － 0． 651＊＊＊

( － 7． 210) ( － 7． 190)

MB
0． 075＊＊＊ 0． 075＊＊＊

( 4． 660) ( 4． 660)

Constant
－ 1． 985＊＊＊ － 2． 005＊＊＊

( － 23． 150) ( － 23． 640)
Ind and Year Yes Yes
Observations 21318 21318
Adjusted R2 0． 436 0． 436

注:括号内报告的是标准误经异方差调

整后计算的 t 值; * ，＊＊，＊＊＊分别表示在
1%、5%和 10%的水平上显著。下同。

( 二) 多元回归分析

1． 审计质量与资本市场定价偏差
表 3 报告了资本市场定价偏差与审计质量的回归结果，其中

被解释变量为上市公司资本市场定价偏差 ( MISPRC) 。如第 ( 1)
列所示，四大审计( BIG4) 能够显著抑制上市公司资本市场定价偏
差，回归系数为 － 0． 020，且在 5% 显著水平上显著。如第( 2) 列所
示，事务所行业专长 ( IMS) 与上市公司资本市场定价偏差
( MISPRC) 的系数为 － 0. 104，且在 1% 的水平上显著，与预期一
致。无论是用四大审计( BIG4) 还是事务所行业专长( IMS) 度量审
计质量时的发现，都支持了本文的 H1，即审计质量能够抑制资本
市场定价偏差。其余控制变量均与资本市场定价偏差存在一定的
显著关系: 其中，公司市值规模( LNMV) 、股票上一年回报( RET)
以及股票收益波动率 ( RETSTD) 与资本市场定价偏差显著正相
关，说明公司市值规模越大、上一年股票回报越高以及股票收益波
动率越大的公司存在越严重的资本市场定价偏差; 营业收入增长

率 ( GROWTH) 、分析师关注 ( ANACOV) 以及股票换手率
( TURNOV) 则与资本市场定价偏差显著负相关，说明分析师关注
以及股票的流动性能够抑制资本市场定价偏差。

2． 审计质量、盈余管理与资本市场定价偏差
本文按照行业 年度内上市公司盈余管理( ADA) 的上三分之

一和下三分之一分位点将样本分为高盈余管理( HADA = 1) 和低
盈余管理( HADA = 0) 两个样本，对假设 2 进行检验。表 4 的结果
显示，无论解释变量是BIG4还是 IMS，其与MISPRC的显著负向关
系均只存在于高盈余管理( HADA = 1) 的样本之中( ( 1) 列和( 3)
列) ，在较低盈余管理 ( HADA = 0) 的样本中并未发现这一关系
( ( 2) 列和( 4) 列) ，且分样本系数的差异分别在 1% 和 10% 的水
平下显著，支持了本文的 H2。
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3． 审计质量、投资者关注与资本市场定价偏差
本文使用分析师关注度作为投资者关注的代理变量，按照行业—年度内上市公司分析师关注人数

的上三分之一和下三分之一分位点将样本分为高投资者关注( HANA = 1) 和低投资者关注( HANA = 0)
两个样本，对假设 3进行检验。表 5的结果显示，在( 1) 列和( 2) 列中，四大审计( BIG4) 的回归系数仅在
投资者较低关注度( HANA = 0) 的样本中显著为负( 10% 水平上显著) ，在投资者较高关注度( HANA =
1) 的样本中四大审计的回归系数为正，但并不显著;且分样本的系数差异在 10% 水平上显著。在( 3) 列
和( 4) 列中，审计师行业专长( IMS) 在投资者较高关注和较低关注的样本中均显著为负，且分样本回归
的系数仅在显著性上存在差异，在系数大小上并未存在显著差异。因此，假设3仅在表5中得到了部分验
证，即当用四大审计作为审计质量的代理变量时，假设 3 成立。

表 4 审计质量、盈余管理与股票定价偏差

变量
( 1)

HADA = 1
MISPRC

( 2)
HADA = 0
MISPRC

( 3)
HADA = 1
MISPRC

( 4)
HADA = 0
MISPRC

BIG4
－ 0 ． 053＊＊＊ 0． 010
( － 2． 810) ( 0． 640)

IMS
－ 0． 160＊＊＊ － 0． 068
( － 3． 610) ( － 1． 630)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant
－ 2． 104＊＊＊ － 1． 918＊＊＊ － 2． 100＊＊＊ － 1． 980＊＊＊

( － 15． 330) ( － 14． 480) ( － 15． 270) ( － 15． 230)
Ind and Year Yes Yes Yes Yes
Observations 7020 7042 7020 7042
Adjusted R2 0． 503 0． 408 0． 503 0． 408
系数差异检验 p值 ＜ 0． 010＊＊＊ 0． 100*

表 5 审计质量、投资者关注与股票定价偏差

变量
( 1)

HANA = 1
MISPRC

( 2)
HANA = 0
MISPRC

( 3)
HANA = 1
MISPRC

( 4)
HANA = 0
MISPRC

BIG4
0 ． 004 － 0 ． 039*

( 0． 340) ( － 1． 760)

IMS
－ 0． 063* － 0． 118＊＊

( － 1． 920) ( － 2． 480)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant
－ 2． 636＊＊＊ － 1． 276＊＊＊ － 2． 693＊＊＊ － 1． 278＊＊＊

( － 24． 940) ( － 7． 550) ( － 25． 270) ( － 7． 680)

Ind and Year Yes Yes Yes Yes
Observations 7740 8266 7740 8266
Adjusted R2 0． 632 0． 437 0． 632 0． 437
系数差异检验 p值 0． 070* 0． 220

( 三) 稳健性检验

1． 审计质量替代性指标
在稳健性检验中，本文以是否四大审计的滞后项( BIG4_L) 作为审计质量的替代变量重复文章主检

验①。全样本回归结果如表 6 的( 1) 列所示，盈余管理和投资者关注度分样本回归结果分别如( 2) 列和
( 3) 列( 4) 列( 5) 列所示。实证结果与前文发现基本一致。

2． 投资者关注度替代性指标
使用上市公司被分析师研报关注的程度作为投资者关注的替代性指标，按照分析师研报关注的上三

分之一和下三分之一分位点将样本分为高投资者关注( HANR = 1) 和低投资者关注( HANR = 0) 两组样
本，重复本文对投资者关注的分样本检验，实证结果如表 7所示。基本结果与上文的实证发现保持一致。

3． Heckman两步法回归
考虑到公司特征会影响到上市公司对事务所的选择和高审计质量的需求，从而可能导致样本选择性

偏差，本文进一步尝试Heckman两步法回归，以控制样本自选择偏差。在第一步回归中，被解释变量是上市
公司是否由四大会计事务所审计和上市公司聘请的事务所是否拥有较强的行业专长，当事务所的行业内

收入份额( IMS) 高于行业中位数以上时，则认为事务所相对有较强的行业专长( HIMS = 1) ;回归变量选取
了可能影响上市公司审计质量和事务所选择的变量，包括上市公司规模( LNMV) 、资产负债率( LEVRG) 、
营业收入增长率( GROWTH) 、股票收益波动率( RETSTD) 、盈利能力( ROA) 、上市年限( AGE) 、产权性质
( SOE) 、行业赫芬达尔指数( HINDEX) 、公司固定资产占总资产比重( PPE) 、研发投入占营业收入比重
( R＆D) 等。在第二步回归中，增加第一步回归中得到的反—米尔斯比率( IMR，inverse-Mill's ratio) 作为控
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制变量，重复主回归和分样本的检验，回归结果依然保持不变，详见表 8的( 2) 列和( 4) 列①。

表 6 审计质量与股票定价偏差———替代性指标

变量
( 1)
全样本
MISPRC

( 2)
HADA = 1
MISPRC

( 3)
HADA = 0
MISPRC

( 4)
HANA = 1
MISPRC

( 5)
HANA = 0
MISPRC

BIG4_L
－ 0． 023＊＊ －0． 053＊＊＊ －0． 002 0． 005 － 0． 051＊＊

( －2． 420) ( －2． 710) ( －0． 160) ( 0． 430) ( －2． 350)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

Constant
－1． 992＊＊＊ －2． 102＊＊＊ －1． 947＊＊＊ －2． 632＊＊＊ －1． 283＊＊＊

( －23． 200) ( －15． 290) ( －14． 700) ( －24． 710) ( －7． 590)

Ind ＆ Year Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 21318 7020 7042 7740 8266

Adjusted R2 0． 436 0． 503 0． 408 0． 632 0． 437

系数差异检验 p值 0． 0400＊＊ 0． 0180＊＊

表 7 投资者关注度的替代性指标

变量
( 1)

HANR = 1
MISPRC

( 2)
HANR = 0
MISPRC

( 3)
HANR = 1
MISPRC

( 4)
HANR = 0
MISPRC

BIG4
0． 005 － 0． 051＊＊

( 0． 460) ( －2． 240)

IMS
－0． 055* － 0． 125＊＊

( －1． 740) ( －2． 520)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant
－2． 722＊＊＊ －1． 345＊＊＊ －2． 777＊＊＊ －1． 336＊＊＊

( －26． 180) ( －7． 670) ( －26． 620) ( －7． 740)
Ind ＆ Year Yes Yes Yes Yes
Observations 7486 8051 7486 8051
Adjusted R2 0． 650 0． 431 0． 651 0． 431
系数差异检验 p值 0． 020＊＊ 0． 230

表 8 审计质量与定价偏差———Heckman两步法回归

变量
( 1)
BIG4

( 2)
MISPRC

( 3)
HIMS

( 4)
MISPRC

BIG4
－ 0． 029＊＊＊

( － 3． 040)

IMS
－ 0． 126＊＊＊

( － 4． 420)

HINDEX
－ 1． 326＊＊ 0． 225
( － 2． 450) ( 0． 990)

PPE
0． 246＊＊ 0． 205＊＊＊

( 1． 980) ( 3． 080)

R＆D
－ 0． 241 0． 060
( － 0． 360) ( 0． 230)

IMR
0． 175＊＊＊ 0． 670＊＊＊

( 5． 630) ( 6． 390)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant
－ 17． 071＊＊＊ － 4． 606＊＊＊ － 7． 323＊＊＊ － 5． 353＊＊＊

( － 25． 250) ( － 9． 410) ( － 26． 720) ( － 10． 190)
Ind ＆ Year Yes Yes Yes Yes
Observations 21318 21318 21318 21318
Adjusted R2 0． 437 0． 438
Pseudo R2 0． 319 0． 04600

六、进一步分析

( 一) 基于股价高估和低估的检验

资本市场定价偏差包括股价高估和低估，

正向的盈余管理 ( 调高利润) 导致应计项目被

高估。自萨班斯 奥克斯利法案以来，审计面临
的监管环境日趋严格，审计师也愈加审慎，在进

行会计事项的判断时，更趋向于稳健。相较于
负向的盈余管理( 调低利润) ，投资者对正向的

盈余管理更为敏感，投资者较少因为负向盈余

调整改变决策，负向盈余管理也易于以稳健性

作为合法性理由。因此，审计师因客户盈余高
估而承担的法律风险高于盈余低估带来的风

险。审计师基于谨慎性的考虑，会更加关注正
向的盈余管理，从而抑制高估盈余带来的股价

高估。由此，审计质量对因为股票价格高估带
来的资本市场定价偏差抑制作用更强。本文按
照股票价格高估 ( MISPRC ＞ 0 ) 和价格低估
( MISPRC ＜ 0) 进行分样本检验，结果如表 9 所示，审计质量对于定价偏差的抑制作用主要表现在股价
高估的样本中，且分样本的系数差异均在 1%水平上显著，与本文预期基本一致。
( 二) 基于流动性的检验

流动性在纠正资本市场偏差中起到重要作用。对于流动性好的公司，股票市场能够迅速纠正定价偏
差，使价格回到基本面价值，而流动性较差的公司，更有可能会出现更大程度的定价偏差。高质量的审计
具有信号传递的效用，管理层聘用大型事务所，可以主动缓解代理冲突，向市场投资者传递积极信号，正向

调节认知效应，提高投资者的关注度，增加股票的流动性，降低资本市场定价偏流。由此，审计质量对流动
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性差的公司产生的资本市场定价偏差抑制效应将更强。按照流动性分样本的结果如表 10 所示，虽然流动
性高( HTOV =1) 和流动性低( HTOV =0) 样本的系数差异检验并未通过，但是无论是 BIG4还是 IMS作为审
计质量的代理变量，其回归系数均在较低流动性的样本中显著为负，从而说明审计质量对于资本市场定价

偏差的抑制作用主要存在于股票流动性较低的公司中，与本文的预期基本一致。
表 9 审计质量、股价高估与定价偏差

变量
( 1)

MISPRC ＞ 0
MISPRC

( 2)
MISPRC ＜ 0
MISPRC

( 3)
MISPRC ＞ 0
MISPRC

( 4)
MISPRC ＜ 0
MISPRC

BIG4
－ 0 ． 036＊＊＊ 0． 019
( － 3． 330) ( 1． 030)

IMS
－ 0． 161＊＊＊ 0． 008
( － 4． 700) ( 0． 390)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant
－ 3． 246＊＊＊ 3． 970＊＊＊ － 3． 256＊＊＊ 3． 942＊＊＊

( － 24． 340) ( 43． 370) ( － 24． 940) ( 43． 380)
Ind and Year Yes Yes Yes Yes
Observations 14286 7032 14286 7032
Adjusted R2 0． 509 0． 590 0． 509 0． 590
系数差异检验 p值 ＜ 0． 001＊＊＊ ＜ 0． 010＊＊＊

表 10 审计质量、流动性与定价偏差

变量
( 1)

HTOV = 1
MISPRC

( 2)
HTOV = 0
MISPRC

( 3)
HTOV = 1
MISPRC

( 4)
HTOV = 0
MISPRC

BIG4
0 ． 005 － 0 ． 031＊＊＊

( 0． 19) ( － 2． 65)

IMS
－ 0． 057 － 0． 127＊＊＊

( － 1． 19) ( － 3． 47)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

Constant
－ 1． 578＊＊＊ － 2． 090＊＊＊ － 1． 602＊＊＊ － 2． 095＊＊＊

( － 10． 28) ( － 17． 40) ( － 10． 31) ( － 17． 51)
Ind and Year Yes Yes Yes Yes
Observations 7256 7256 7256 7256
Adjusted R2 0． 364 0． 571 0． 364 0． 571
系数差异检验 p值 0． 20 0． 24

七、结论性评述

抑制资本市场定价偏差对提升公司投融资决策效率和资本配置效率具有重要意义。本文以 2007—
2017年 A股上市公司为样本，用是否以四大审计和事务所行业专长度量审计质量，公司市值与内在价值
之差的绝对值度量资本市场定价偏差，探究审计质量与资本市场定价偏差的关系。主要结论如下:
首先，高质量审计能够抑制资本市场定价偏差，这一结论在使用审计质量替代性指标和控制了可能

存在的样本自选择偏差后仍然成立。其次，审计质量抑制资本市场定价偏差的具体路径是:一方面，高
质量审计减少了企业的盈余管理，改善了会计信息质量，从而抑制了资本市场定价偏差，该路径体现在

审计质量对定价偏差的抑制效应在高盈余管理的样本中更为显著;另一方面，高质量审计的信号传递效

应，提高了投资者关注度，减少了逆向选择，从而抑制了资本市场定价偏差，该路径体现在审计质量对定

价偏差的抑制效应在低投资者关注的样本中更为显著。最后，通过进一步分析，本文发现审计质量对资
本市场定价偏差的抑制效用在股价高估和流动性较低的公司中更为显著。
本研究从审计的视角验证了会计信息质量对抑制资本市场定价偏差的作用，丰富和拓展了审计价

值的研究。研究结果也为资本市场监管提供了启示:本文发现审计质量和会计信息质量的高低显著影
响资本市场定价偏差，对审计质量和会计信息质量的监管效应可以溢出至资本市场定价。本研究的另
一个发现是审计质量对资本市场偏差的抑制效应在股票价格高估、股票流动性差的公司更为严重，基于
监管资源的稀缺性，可对资本市场实施分类监管，进行差异化管理，以提高监管效率。
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A Study of Inhibiting Effect of Audit Quality on Capital Mispricing
LI Tao1，CHEN Suyun2
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Abstract: Using A-share listed companies from 2007 to 2017 as a sample，this paper studies the relationship between audit qual-
ity and capital market mispricing． The result shows that audit quality has a significant inhibiting effect on capital market mispric-
ing，which implies that the higher the audit quality，the less extent the mispricing． Besides，audit quality decreases mispricing
mainly via decreasing earnings management of firms and increasing investor attention． The further analyses show that the inhibi-
ting effect of audit quality on capital mispricing mainly exists in firms with overvalued stocks and poor liquidity． This study ex-
pands the research on function of audit quality from the perspective of capital market pricing efficiency，which is of great impor-
tance to the capital market supervision．
Key Words: audit quality; capital market; mispricing; inhibiting effect; surplus reserve; investor attention
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