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［摘　 要］审计可以被视为解决公司代理问题的一种监控机制，是一项能够约束管理者机会主义行为的制度安
排。以我国 ２００４ 年—２００８ 年只发行 Ａ股的上市公司为研究样本，在控制样本自选择偏误的基础上，检验审计质
量、投资机会和可操控性应计的关系后发现：高投资机会公司的股东为监督公司的管理者有动机选择高质量的审

计；同时，投资机会越大的公司，其可操控性应计越高，即高投资机会公司的注册会计师面临着更高的审计风险；而

注册会计师为了降低审计风险和被诉讼的风险，也有动机提高自身的审计质量，从而遏制被审单位的可操控性

应计。
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一、引言

公司投资机会一直是财务研究中学者们关注的重要领域。投资机会代表一个公司的投资或者成

长机会的选择权，而选择权是由管理者决定的，这些选择权的价值具有不确定性［１］。因此，相比股东

而言，公司管理者能够获悉更多关于投资机会及其未来价值的信息。高投资机会公司需要管理者在

不确定的环境下做出决策，这导致管理者行为更加难以被观察［２］。在这种情况下，管理者更有可能为

了追求私利而产生“败德”行为，因此具有高投资机会公司的股东就更加需要对管理者进行监督，由

公司投资机会而产生的监督问题便成为财务学界研究的热点。现有的研究大部分是从财务角度进行

的，而 Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）等认为审计可以被视为解决公司代理问题的一种监控机制，是一项能够约束管理
者机会主义行为的制度安排［３］。由于“深口袋”现象，大会计师事务所可能不会接受这些高投资机会

客户［４］。高投资机会公司更有可能选择“五大”会计师事务所，而且“五大”会计师事务所能够更好地

遏制高投资机会公司的盈余管理行为［５］。从我国目前的研究来看，一些学者只研究了投资机会对公

司财务政策的影响，还未涉及审计与投资机会关系的研究。我国的法律环境与国外相比存在着较大

差异，审计师所面临的法律风险也不相同，并且自从 ２００２ 年以来，我国的法律制度环境有很大改变，
尤其是加大了对投资者的保护力度和对注册会计师的惩戒力度。因此，本文拟研究我国高投资机会

公司是否具有选择高质量会计师事务所的动机，而会计师事务所是否能降低高投资机会公司的审计

风险，从而遏制被审单位的可操控性应计。

本文余下的结构安排是：第二部分是文献回顾和研究假设；第三部分为研究设计；第四部分列示

实证研究结果与分析；第五部分为结论与启示。
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二、文献回顾和研究假设

（一）文献回顾

Ｍｙｅｒｓ（迈尔斯）等将因行使未来投资决策的选择权而形成的企业价值称为投资机会集。具有高
投资机会的公司股东更加需要对管理者进行监督［６］。Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）认为债务支付可以减少管理者控
制的资源，因此增加债务可以促使管理者合理使用公司资源［７］。而 Ｇａｖｅｒ（盖弗）等研究了公司的财
务政策与投资机会的关系。他们发现，由于存在资产替代和投资不足问题，高投资机会的公司有更少

的债务权益比率［８］。Ｇｕｌ（格尔）利用日本上市公司 １９８８ 年—１９９２ 年的数据分析投资机会与公司资
本结构的关系后发现，公司的投资机会与公司的债务水平显著负相关［９］。Ｊｏｎｅｓ（琼斯）等对澳大利亚
１９９０ 年—１９９８ 年的上市公司进行了检验，但他们并没有发现高投资机会与低的负债权益比之间有显
著的相关关系［１１］。Ｓｉｍｏｎ（西蒙）等研究了香港上市公司的投资机会、管理层持股与公司财务政策之
间的关系，也得到了相似的结论，即高投资机会公司有着更低的负债水平和股利政策［１２］。ＫａｍＷａｈ
Ｌａｉ（卡马沃莱）将审计质量与投资机会联系在一起，他认为高投资机会公司更加可能选择“五大”会
计师事务所，而且“五大”会计师事务所能够更好地遏制高投资机会公司的盈余管理行为［５］。

在我国关于公司投资机会的研究中，大部分是对公司投资机会的经济后果进行的研究，而对公司

高投资机会所产生的监督问题则涉及较少。李小军、樊行健等的研究结果显示，中国上市公司的资本

结构和股利政策均与投资机会显著负相关。应计利润与企业成长性的正相关程度越强，应计异象越

明显［１３ １４］。张琴基于 ２００５ 年沪深 ３００ 个上市公司的数据研究了经理自主度对企业投资机会集的影
响效应［１５］。

综观国内研究，对公司高投资机会所产生的监督问题，学者们只是从管理层和负债的角度进行了

研究，而对审计如何监督公司高投资机会所产生的管理者机会主义行为并没有涉及。本文结合我国

特有的制度背景，研究审计质量与公司投资机会的关系，以期为外部审计作为一种监控机制来约束管

理者机会主义行为提供理论和经验证据。

（二）研究假设

高投资机会公司的股东更加需要对管理者进行监督。由于存在资产替代和投资不足问题，高投

资机会公司有更低的债务权益比率，并且由于交易成本和低价发行等原因，高投资机会公司会更多地

选择使用内部资金而不会从资本市场筹资，也不太可能受到资本市场的监管。在这种情况下，高投资

机会公司只能依赖其他的监管方法。作为一种监控机制，审计能够发挥约束管理者机会主义行为的

作用。但是这种监控机制对于高投资机会公司是否适用值得探讨。由于投资机会所带来的不确定

性，投资决策不可能总是达到最优，并且高投资机会公司的管理者很容易在事后为他们的决策辩解，

这样审计作为监控机制的公信力会降低。尽管存在以上的争论，但是由于高投资机会的公司具有较

弱的内部控制，这将使高投资机会的公司跟不上增长的步伐，这些公司可能会需要更高质量的审

计［４］。国内外大量的研究证实，高质量审计能够更加准确地将内部的信号传递给外部投资者，外部

投资者也更加信赖高质量审计所提供的公司信息。另外，审计质量还可以约束经理人的自利行为，降

低道德风险和逆向选择。因此，为监督高投资机会公司的管理者和增加投资者对高投资机会公司信

息的信赖，股东有动机选择高质量的审计。但是，高投资机会公司有较高的审计风险，由于“深口袋”

现象，大会计师事务所可能不会接受这些高投资机会客户，而会选择低投资机会客户。随着注册会计

师法律责任制度的日臻完善，大型会计师事务所为规避审计风险、维护自身声誉，倾向于选择低风险

的审计客户［１６］。由此本文提出以下假设。

假设 １：在其他条件相同的情况下，公司的投资机会和审计质量之间具有显著的相关关系。
高投资机会公司更有可能在不确定环境下经营，不确定的经营环境使管理者在应计项目的估计
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中有更大的自由度，又由于管理者行为不可观测而造成的信息不对称，管理者的会计估计中有更多的

可操控性应计。我国企业投资机会与盈余管理存在相关性，企业成长性越好，信息失真越严重；会计

扭曲越严重，应计利润的持续性越差［１４］。因此，高投资机会公司的注册会计师面临着更高的审计风

险［１７］。这种高风险给注册会计师的独立性带来了更大的威胁，为了保护他们的声誉资本，大会计师

事务所会提供高质量的审计来降低高投资机会的审计风险。因此，聘请大会计师事务所的高投资机

会公司可能有更小的可操控性应计。自从 ２００２ 年以来，我国的法律制度环境较过去有很大改变，不
仅加大了对投资者的保护力度，而且同时也加大了对注册会计师的惩戒力度。我国最高人民法院分

别于 ２００２ 年 １ 月 １５ 日和 ２００３ 年 １ 月 ９ 日发布了《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠
纷案件有关问题的通知》和《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》。２００５
年新修订的《公司法》和《证券法》加大了对投资者的保护力度。随着我国证券审计法律制度的日臻

完善，“四大”、“十大”会计师事务所更能够积极应对相应的审计风险［１６］。因此，高投资机会公司的

注册会计师为了降低审计风险和被诉讼的风险，有动机遏制被审单位的可操控性应计。由此本文提

出如下假设。

假设 ２：在高投资机会公司，审计能够有效地遏制被审单位的可操控性应计。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 ２００４ 年—２００８ 年在深圳和上海证券交易所只发行 Ａ 股的上市公司为初始样本，按以下
标准对样本做了剔除：首先，剔除了金融和保险业的上市公司；其次，剔除无法完整获取相关数据的公

司；再次，排除了当年上市的公司。最后，我们得到 ５５４２ 个样本观测值，其中 ２００４ 年—２００８ 年的样
本观测值分别为 １１４８、９５０、９７９、１２０８ 和 １２５７ 个。

本文所使用的财务数据均来自中国股市和财务研究数据库（ＣＳＭＡＲ），审计师的聘用数据来自中
国注册会计师协会网站。

（二）投资机会的代理变量

因投资机会很难用一个具体的财务指标来衡量，故本文参考 Ｓｍｉｔｈ（史密斯）等的研究，选取 ４ 个
指标来衡量一个公司的投资机会大小［２，５，８，１２］。这 ４ 个指标的定义如下：

ＭＡＳ ＝ 长期负债 ＋权益的市场价值
总资产

；ＭＥＱ ＝ 权益的市场价值
权益

；ＥＰ ＝ 非经常性收益前每股收益
年末收盘价

；

ＰＰＶＲ ＝ 固定资产总值

长期负债 ＋权益的市场价值。

（三）投资机会（ＤＳ）代理变量的描述性统计和因子分析
表 １　 代理变量的描述性统计和相关矩阵

Ａ：统计数据 ＭＡＳ ＭＥＱ ＥＰ ＰＰＶＲ
Ｍｅａｎ １． ８９１ ３． ５２２ ０． ００８ ０． ４３３
Ｍｅｄｉａｎ １． ３５２ １． ８４８ ０． ０１８ ０． ２９２
Ｍａｘｉｍｕｍ ２７． ７０７ ７３４． ２００ １． ２９８ ５． ４０２
Ｍｉｎｉｍｕｍ ０． ６１９ ０． ２７３ － ０． ９０７ ０． ００１

Ｂ：相关性矩阵 ＭＡＳ ＭＥＱ ＥＰ ＰＰＶＲ
ＭＡＳ １． ０００ ０． ８３７ － ０． １４６ － ０． ６８３
ＭＥＱ ０． ８３７ １． ０００ － ０． ０９２ － ０． ５６４
ＥＰ － ０． １４６ － ０． ０９２ １． ０００ ０． ０７２
ＰＰＶＲ － ０． ６８３ － ０． ５６４ ０． ０７２ １． ０００

表 １ 列示了上面 ４ 个表示投资
机会代理变量的描述性统计和相关

性分析结果，包括 ４ 个变量的中值、
平均值、最大值和最小值，其中相关

性最大的是变量 ＭＡＳ 和 ＭＥＱ
（０． ８３７）以及变量 ＭＡＳ 和 ＰＰＶＲ
（－ ０． ６８３），而 ＥＰ和 ＰＰＶＲ（０． ０７２）
以及 ＭＥＱ 和 ＥＰ（－ ０． ０９２）相关性
最弱。本文对以上 ４ 个代理变量用
因子分析法分离出一个或几个彼此不相关且能反映原来 ４ 个代理变量大部分信息的公共因子，然后
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用所得到的因子得分来表示企业的投资机会。

表 ２　 总方差的解释

Ｉｎｉｔｉａｌ Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅｓ Ｒｏｔａｔｉｏｎ Ｓｕｍｓ ｏｆ Ｓｑｕａｒｅｄ Ｌｏａｄｉｎｇｓ

Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ Ｔｏｔａｌ ％ ｏｆ
Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ （％） Ｔｏｔａｌ ％ ｏｆ

Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ （％）

１ １． ２５４ ３１． ３４０ ３１． ３４０ １． ２２３ ３０． ５７４ ３０． ５７４
２ １． ０１９ ２５． ４６６ ５６． ８０６ １． ０４６ ２６． １５６ ５６． ７３０
３ ０． ９９９ ２４． ９８３ ８１． ７９０ １． ００２ ２５． ０６０ ８１． ７９０
４ ０． ７２８ １８． ２１０ １００． ０００

表 ２ 是用主成分法提出
初等因子载荷矩阵并进行方

差最大化正交旋转后的因子

方差贡献。从表 ２ 得知，前
面三个主成分贡献率大于

８１％，所以我们提出主成分
个数为 ３ 个。表 ３ 为各个因
子的得分矩阵，从表 ３ 我们
可以得到各个因子得分函数为：

Ｚ１ ＝ － ０． ５８４ＭＡＱ ＋ ０． ０１１ＭＥＱ － ０． ０４３ＥＰ ＋ ０． ６９２ＰＰＶＲ；
Ｚ２ ＝ － ０． ２６３ＭＡＱ ＋ ０． ０１８ＭＥＱ ＋ ０． ９１０ＥＰ － ０． ２５１ＰＰＶＲ；
Ｚ３ ＝ ０． ０５８ＭＡＱ ＋ ０． ９９５ＭＥＱ ＋ ０． ０２２ＥＰ ＋ ０． ０６５ＰＰＶＲ。

然后，我们利用公式 Ｚ ＝
３０． ５７４Ｚ１ ＋ ２６． １５６Ｚ２ ＋ ２５． ０６０Ｚ３

８１． ７９０ 来计算综合因子得分，最后，我们用综

合因子得分来表示投资机会（ＤＳ）。
表 ３　 因子得分系数矩阵

Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ
１ ２ ３

ＭＡＳ － ０． ５８４ － ０． ２６３ ０． ０５８
ＭＥＱ ０． ０１１ ０． ０１８ ０． ９９５
ＥＰ － ０． ０４３ ０． ９１０ ０． ０２２
ＰＰＶＲ ０． ６９２ － ０． ２５１ ０． ０６５

（四）检验模型和变量定义

为检验审计质量与公司投资机会之间的关系，我们构造了以下

模型［５］：

ＡＱ ＝ α０ ＋ α１ＤＳ ＋ α２ＣＡＰＩＮＴ ＋ α３ＳＡＬＥ ＋ α４ＬＤＥＢＴＡＴ ＋ α５ ＩＳＳＵＥ ＋

α６ＬＯＳＳ ＋ α７ＬＡＲＧＥＮＩ ＋ α８ ＩＮＤ ＋ α９ＹＥＡＲ ＋ ε
（１）

其中，因变量 ＡＱ为审计质量。经验研究中经常用会计师事务所的规模来衡量审计质量［１８］，因

此本文也用会计师事务所的规模来衡量审计质量。按照中国注册会计师协会每年公布的会计师事务

所前百家信息中的排名，该年度排名在前 １４ 位的会计师事务所①为高质量的事务所，取值 １，反之为
低质量的事务所，取值 ０。

自变量 ＤＳ为投资机会，我们选取 ４ 个指标来衡量一个公司的投资机会大小，然后对 ＭＡＳ、ＭＥＱ、
ＥＰ和 ＰＰＶＲ进行因子分析的得分来衡量公司投资机会。

我们选取固定资产比重、规模、财务杠杆、权益增长可能性、损失可能性以及净利润改变的可能性

作为本文的控制变量［５，１９］。ＣＡＰＩＮＴ 为固定资产占销售收入的比重；ＳＡＬＥ 为销售收入的规模，对销
售收入取自然对数得到；ＬＤＥＢＴＡＴ为长期负债的比重，用长期负债除以资产总额表示；ＩＳＳＵＥ 表示权
益增长的可能性，如果前一期的权益增长率大于 １０％，取值 １，否则取值 ０；ＬＯＳＳ表示发生损失的可能
性，如果前一期净利润小于 ０，取值 １，否则取值 ０；ＬＡＲＧＥＮＩ表示净利润改变的可能性，如果净利润改
变大于 １０％，取值 １，否则取值 ０；ＩＮＤ和 ＹＥＡＲ为行业和年度控制变量。

为检验高投资机会公司所聘请的大会计师事务所对其可操控应计的抑制，我们构造如下模型：

ＡＢＡＤＡ ＝ β０ ＋ β１ＤＳ ＋ β２ＡＱ ＋ β３ＤＳ × ＡＱ ＋ β４ＬＥＶ ＋ β５ＳＩＺＥ ＋ β６ＣＦＬＯＷ ＋

β７ＲＯＡ ＋ β８ ＩＮＤ ＋ β９ＹＥＡＲ ＋ ε
（２）

其中，因变量 ＡＢＡＤＡ为可操控应计的绝对值，可操控应计利用修正的 ＪＯＮＥＳ 模型，通过对每一
年每一个行业计算而来；自变量 ＤＳ和 ＡＱ的定义如上；我们选取财务杠杆、公司规模、经营活动现金

·９４·

①包括“四大”会计师事务所和国内前“十大”会计师事务所。



流量比重以及资产收益率作为本文的控制变量［５，２０］。ＬＥＶ 表示长期债务权益比；ＳＩＺＥ 为公司规模，
用总资产取自然对数表示；ＣＦＬＯＷ 为经营活动现金流量与总资产的比值；ＲＯＡ 为资产收益率；ＩＮＤ
和 ＹＥＡＲ为行业和年度控制变量。

表 ４　 变量的描述性统计

ＡＱ ＝０ ＡＱ ＝ １ ＡＬＬ
Ｎ ＝ ３９０５ Ｎ ＝ １６３７ Ｎ ＝ ５５４２ Ｔ值

ＤＳ ０． ００５１
（０． ０７６８）

０． ０１４５
（０． ０７５５）

０． ００８１
（０． ０７７２） ４． １５５１



ＣＡＰＩＮＴ ０． ８５８５
（３． ４３４２）

０． ６３３８
（０． ７７１２）

０． ７９１４
（２． ９０８４） ２． ５９０９



ＳＡＬＥ ２０． ６２７７
（１． ２７４８）

２１． ０９２６
（１． ３２８４）

２０． ７６６５
（１． ３０８３）１２． ０６９２



ＬＤＥＢＴＡＴ ０． ０７８６
（０． ０９８６）

０． ０８０８
（０． １０１７）

０． ０７９２
（０． ０９９６） ０． ７５７４

ＩＳＳＵＥ ０． ３５８１
（０． ４７９５）

０． ４７８２
（０． ４９９７）

０． ３９３９
（０． ４８８７） ８． ２８３４



ＬＯＳＳ ０． １８８９
（０． ３９１６）

０． １４６１
（０． ３５３３）

０． １７６２
（０． ３８１０） ３． ７８１５



ＬＡＲＧＥＮＩ ０． ８６０４
（０． ３４６６）

０． ８５７７
（０． ３４９５）

０． ８５９６
（０． ３４７４） ０． ２６７３

　 　 注：、和分别表示在 ０． ０１、０． ０５ 和 ０． １ 的
重要性水平上显著。

四、实证结果

（一）描述性统计

表 ４ 是总体和根据审计质量分组的变量均值和
标准差，高审计质量样本为 １６３７ 个，低审计质量样
本为 ３９０５ 个。从表 ４ 可以看出，高审计质量公司的
投资机会（ＤＳ）比低审计质量公司的投资机会（ＤＳ）
均值高，而且在 ０． ０１ 的重要性水平上显著；高审计
质量公司的固定资产占销售收入的比重（ＣＡＰＩＮＴ）
比低审计质量公司的要低，并且在 ０． ０１ 的重要性水
平上显著；高审计质量公司的销售收入和权益增长

的可能性要显著地高于低审计质量公司；另外，高审

计质量公司发生损失的可能性要显著低于低审计质

量公司。

（二）回归结果及分析

表 ５　 模型（１）的回归结果

总样本 删除“四大”后样本

（１） （２） （３） （４）

Ｃ ０． ２９６

（４７． １８２）
０． ２５９

（１４． ０１３）
０． ２７７

（４４． ４６４）
０． １２１

（１３． ４５７）

ＤＳ ０． ３３９

（４． １５５）
０． １７４

（２． ０３３）
０． ２５７

（３． １８５）
０． １２１

（１． ９８８）

ＣＡＰＩＮＴ － ０． ００４

（－ １． ９８６）
－ ０． ００４

（－ １． ９１３）

ＳＡＬＥ ０． ０５１

（９． ８５４）
０． ０４８

（８． ５３４）

ＬＤＥＢＴＡＴ ０． ０２９
（０． ４６３）

－ ０． ０１７
（－ ０． ２７１）

ＩＳＳＵＥ ０． ０９４

（７． １３６）
０． ０８１

（６． １０８）

ＬＯＳＳ － ０． ０２６
（－ １． ５０５）

－ ０． ０２１
（－ １． ２５３）

ＬＡＲＧＥＮＩ ０． ００７
（０． ４０６）

０． ００８
（０． ４６６）

ＩＮＤ ａｎｄ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２２１ ０． １５１ ０． １３４ ０． １１０
Ｆ值 １７． ２６５ １３． ６４１ １０． １４７ ９． ６４６
Ｎ ５５４２ ５３９５

　 　 注：、和分别表示在 ０． ０１、０． ０５和 ０． １的重要性水平上显著。

表 ５ 是对模型（１）的回归结果。
从对总体样本的回归结果来看，（１）中
的投资机会（ＤＳ）与审计质量（ＡＱ）之
间的系数在 ０． ０１ 的重要性水平上显著
为正。这表明公司投资机会越高，审计

质量越高，即高投资机会公司的股东为

监督公司的管理者，有动机选择高质量

的审计，从而支持了假设 １。这其中的
原因在于高投资机会的管理者更有可

能为了追求私利而产生“败德”行为，

具有高投资机会的公司股东更加需要

对管理者进行监督，而高质量审计不仅

能够更加准确地将内部的信号传递给

外部投资者，而且审计质量还可以约束

经理人的自利行为，降低道德风险和逆

向选择。因此，高投资机会公司的股东

有动机选择高质量的审计。表 ５ 的
（２）是控制了相关变量后投资机会
（ＤＳ）与审计质量（ＡＱ）的回归结果。
在控制了相关变量后，它们之间的回归

系数在 ０． ０５ 的重要性水平上显著为正，这也表明高投资机会公司的股东为监督公司的管理者，有动
机选择高质量的审计，从而再一次验证了假设 １。

表 ６ 是模型（２）的回归结果。从对总体样本的回归结果来看，表 ６ 的（１）、（２）和（３）中投资机会
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（ＤＳ）与可操控性应计（ＡＢＡＤＡ）的系数在 ０． ０１ 的重要性水平上显著为正，这说明投资机会越大的公
司，其可操控性应计（ＡＢＡＤＡ）越高，即高投资机会公司的注册会计师面临着更高的审计风险；而审计
质量（ＡＱ）与可操控性应计（ＡＢＡＤＡ）的系数显著为负，这说明高审计质量能够有效地减少上市公司
的可操控性应计。表 ６ 的（２）中投资机会与审计质量的交互项（ＤＳ × ＡＱ）的回归系数在 ０． ０１ 的重要
性水平上显著为负，这表明在高投资机会公司中，高审计质量能够有效地减少上市公司的可操控性应

计，也就是说，高投资机会公司的注册会计师为了降低审计风险和被诉讼的风险，有动机遏制被审单

位的可操控性应计，假设 ２ 得到证实。表 ６ 的（３）为控制了相关变量后的回归结果。在控制相关变
量后，投资机会与审计质量的交互项（ＤＳ × ＡＱ）的回归系数在 ０． ０１ 的重要性水平上显著为负，从而
再一次验证了假设 ２。

表 ６　 模型（２）的回归结果

总样本 删除“四大”后样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｃ ０． ０６４

（２７． ８１８）
０． ０６４

（２５． ４３１）
０． １６４

（５． ０５９）
０． １５３

（５． ２７５）
０． ０６３

（２７． ９０９）
０． ０６２

（２５． ７０５）
０． ０６１

（５． ７０５）
０． ０５４

（４． ８７３）

ＤＳ ０． ０１１

（１１． ９８５）
０． ０１０

（１１． ８９７）
０． ００７

（８． １４０）
０． ００８

（９． ０５７）
０． ００９

（９． ４１６）
０． ００９

（９． １８１）
０． ００７

（７． ２１６）
０． ００６

（６． ５４３）

ＡＱ －０． ００１

（－ １． ８０４）
－ ０． ００１

（－ １． ８５１）
－ ０． ００１

（－ １． ７５６）
－ ０． ００２

（－ ２． ０５６）
－ ０． ００１

（－ １． ８３５）
－ ０． ００１

（－ １． ９３６）

ＤＳ × ＡＱ －０． ０９３

（－ ４． ３６８）
－ ０． １６９

（－ ８． ２２４）
－ ０． １４６

（－ ７． ５４１）
－ ０． ００２

（－ ２． ０２３）
－ ０． ０５８

（－ １． ７１９）
－ ０． ０５４

（－ １． ８２１）

ＬＥＶ ０． ００１
（０． ４８１）

０． ００１
（０． ５７２）

－ ０． ００１
（－ ０． ２８１）

０． ００１
（０． ５２７）

ＳＩＺＥ － ０． ００５

（－ ３． ２４２）
－ ０． ００６

（－ ２． ９４７）
－ ０． ００４

（－ ２． １２３）
－ ０． ００３

（－ ２． ０９４）

ＣＦＬＯＷ ０． ０６４

（７． ２９２）
０． ０５９

（７． ８５２）
０． ０１８

（２． ０２４）
０． ０１７

（２． ０５３）

ＲＯＡ ０． １８５

（２４． ６８６）
０． １９２

（２２． ３７１）
０． １３４

（１６． ２５３）
０． １４６

（１５． ３７５）

ＩＭＲ ０． ００４

（２． ０７８）
０． ００３

（２． ０９７）
ＩＮＤ ａｎｄ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２５ ０． ２９ ０． ２５ ０． ２４ ０． ２７ ０． ２７ ０． ２９ ０． ３１
Ｆ值 １４３． ６４６ ５４． ４０６ １１３． ０７３ １１５． ７１２ ８８． ６６４ ３０． ４９１ ７０． ０３９ ７５． ３８６
Ｎ ５５４２ ５３９５

　 　 注：、和分别表示在 ０． ０１、０． ０５ 和 ０． １ 的重要性水平上显著。

（三）删除国际“四大”会计师事务所后的结果

在我国证券审计市场上，国际“四大”与非“四大”、“十大”与非“十大”及国内“十大”与国内非

“十大”会计师事务所的客户选择行为存在显著差异［１６］。因此，为了验证国际“四大”以及国内“十

大”会计师事务所的审计质量与投资机会以及可操控应计之间的关系，本文在删除国际“四大”会计

师事务所后对模型（１）和（２）再次进行了回归，删除国际“四大”会计师事务所后有 ５３９５ 家公司，回归
结果见表 ５ 和表 ６。从表 ５ 的（３）和（４）的回归结果看，删除国际“四大”会计师事务所后，模型整体
拟合程度没有太大变化，各参数估计值的符号和显著性没有明显变化。表 ６ 的（５）、（６）和（７）的结果
显示，选聘国内“十大”会计师事务所能够有效减少高投资机会公司的可操控性应计，这说明国际“四

大”会计师事务所不会对上述检验结果造成偏差。

（四）样本自选择问题

由于会计师事务所选择的内生性会使样本存在潜在的自选择问题，这使上述结果不可靠。我们

采用两阶段回归方法，第一阶段对会计师事务所选择模型（３）进行 Ｐｒｏｂｉｔ回归，然后计算出 ＩＭＲ，并将
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ｐｒｏｂｉｔ模型回归后计算得到的 ＩＭＲ（作为第二阶段回归的控制变量）对模型（２）进行回归［５，２１ ２２］，即：

ＡＱ ＝ κ０ ＋ κ１ＳＩＺＥ ＋ κ２ＲＯＥ ＋ κ３ＬＯＳＳ ＋ κ４ＬＥＶ ＋ κ５ＭＦ ＋ κ６ ＩＳＳＵＥ ＋

κ７ＨＥＲＦ５ ＋ κ８ ＩＮＤＭ ＋∑δ′ＩＮＤＵ ＋∑θ′ＹＥＡＲ ＋ ηｉ
（３）

其中，ＩＮＤＵ和 ＹＥＡＲ 为行业哑变量以及年度哑变量；ＳＩＺＥ 为公司规模，用公司总资产取对数表
示；ＲＯＥ为公司净资产报酬率；ＬＯＳＳ表示公司是否陷于财务困境，若前期净利润小于 ０，取值为 １，否
则为 ０；ＬＥＶ代表财务风险，用资产负债率表示；ＭＦ 表示公司的代理成本，用管理费用除以期初总资
产衡量；ＩＳＳＵＥ代表公司是否进行增发配股，当公司当年存在增发配股行为时取值为 １，否则为 ０；
ＨＥＲＦ５ 为前五大股东的赫芬达尔指数；ＩＮＤＭ为公司所处的地区治理环境。表 ６ 的（４）和（８）的 ＩＭＲ
回归系数显著为正，这说明样本存在自选择问题，有必要对自选择问题进行控制。表 ６ 的（４）和（８）
的结果也表明，在控制自选择后，我们上述的研究结论不变。

五、研究结论及启示

审计是一项制度安排，它不仅可以解决公司代理问题，而且还可以约束管理者的机会主义行为。

本文以我国 ２００４ 年—２００８ 年只发行 Ａ股的上市公司为研究样本，在控制样本自选择偏误的基础上，
检验审计质量、投资机会和可操控性应计的关系。结果发现，高投资机会公司股东为监督公司的管理

者有动机选择高质量的审计；同时，投资机会越大的公司，其可操控性应计越高，即高投资机会公司的

注册会计师面临着更高的审计风险；而注册会计师为了降低审计风险和被诉讼的风险，也有动机提高

自身的审计质量，从而遏制被审单位的可操控性应计。

本文为我国外部审计是否能够监督公司管理者提供了经验证据，同时也丰富了审计质量与投资

机会方面的研究文献，进而为通过提高外部审计质量来监督高投资机会公司的管理者提供了理论依

据。另外，本文的结论还提供了这样的启示：加强审计监管、提高审计质量以及完善各地区的法律环

境，是监督高投资机会管理者的有效手段。
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