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［摘　 要］投资者认知是决定市场资源配置的重要因素，认知水平越高，公司价值越大。审计作为一种降低信
息不对称的制度安排，能够影响公司信息传递，进而正向调节认知效应；审计还具有缓解代理冲突的功能，而代理

成本与审计质量存在对应关系，因此审计质量也体现为对认知效应的负向调节。我国股市目前主要体现为后一种

情况，表明审计提升公司价值的主要路径是缓解公司的代理冲突，公司对高质量审计的需求动机远比满足投资者

信息需求的动机更为强烈。聘用大型事务所能够向市场投资者传递积极信号，对认知提升公司价值的效应有正向

调节作用。审计模式选择需要考虑公司的信息传递特征，并与投资者对公司的认知水平相契合。
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一、引言

投资者认知是影响市场资源配置的重要因素［１］，它代表着投资者掌握信息的不完全程度。以投

资者认知假设为基础，一般认为，一家公司被越多投资者所知，公司价值越大［２］。投资者认知是 Ｍｅｒ
ｔｏｎ针对完美市场假说的局限而提出的概念。Ｍｅｒｔｏｎ 认为，基于无摩擦市场和完全信息的金融理论常
常不足以抓住行为理性的复杂性，从完美市场框架中派生的理性行为很少能为金融制度安排、复杂的

金融工具和合约、管理约束提供清晰的角色定位，并且，以完美市场为前提的市场均衡过程也无法为

真实世界各市场主体构成的复杂动态系统提供明确的功能定位［２］。现实中，信息的获得和传播都需

要时间，不能像完美市场假设所设想的那样立刻实现，因此，投资者掌握信息的不完全程度是市场均

衡的重要决定性因素，这意味着，投资者认知对公司价值具有决定性作用。相对于成熟资本市场，在

作为新兴转轨市场代表的我国资本市场，投资者掌握信息的不完全程度更高，因此我们考察投资者认

知对市场均衡的影响对于判断我国资本市场的运行状况与制定监管政策尤具重要现实意义。

审计作为解决代理冲突与降低信息不对称的制度安排，有可能对投资者的认知过程产生重要影

响，由于审计质量会影响公司的信息传递过程，因此审计质量很可能会对投资者认知决定公司价值的

效应产生调节作用。审计质量通常指审计师发现并报告公司会计系统违规行为的可能性［３］，高质量

审计不仅意味着审计师可以确认公司是否遵循会计准则，还意味着审计可以保证财务报告是公司基

本经济活动的公允反映［４］。就公司对审计质量的需求而言，高审计质量往往意味着公司的代理成本

较高［５ ８］。这是由于信息不对称导致的道德风险使公司管理者有动机提供由独立第三方鉴证的财务

报告，以证明其会计信息的公允性，而且公司代理问题越严重，管理者越有意愿承担高质量审计所带
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来的高成本。有证据表明，那些制度不完善的国家，为增强投资者保护，私营企业对高质量审计的需

求较大［９］；在新兴市场，审计具有公司治理功能［１０ １１］。高强和伍丽娜也发现，大股东占款问题越严重

的公司，越倾向于选择高质量审计师［１２］。同时，高质量审计也能够通过保证财务报告信息的公允性，

降低公司与投资者之间的信息不对称，改善资源分配效率，实现价值增值［１３ １７］。基于上述经济内涵可

知，审计质量既与公司代理问题的严重程度同向相关，也具有降低投资者信息成本和代理成本的反向

功能。

通过采用股东基础和分析师关注度作为投资者认知的代理变量，我们首先考察投资者认知提升

公司价值的作用，确认投资者认知假设在我国成立；其次以会计师事务所是否为“四大”以及审计费

用作为审计质量的代理变量，检验审计质量对投资者认知决定公司价值效应所具有的调节作用；最

后，基于高质量审计具有降低投资者信息成本的功能，我们可以推论，随着审计质量的提高，即便知道

公司的投资者数量不变，投资者认知提升公司价值的作用也会变强。根据审计质量与公司代理冲突

严重程度的正向相关性，我们又可以预期到与之相反的结论，即审计质量越高，公司代理问题越严重，

因而投资者认知提升公司价值的作用越弱。因此，检验审计质量对投资者认知提升公司价值的调节

作用，一方面能够明确审计在我国股市的基本功能到底是什么，另一方面也能确定审计质量对公司价

值的影响路径究竟如何。

我们发现，在投资者认知假设成立的前提下，审计质量的调节作用通常显著为负，与审计的信息

功能不符。由此，我们推论，审计质量的负向调节作用与代理问题严重的企业对高质量审计具有较大

需求有关。这意味着，在我国股票市场，审计与代理冲突的联系更加紧密，高质量审计尽管能够为财

务报告提供公允性鉴证，降低投资者之间的信息不对称程度，但它对公司价值的积极影响远不及审计

的治理功能重要。研究同时表明，聘用大型事务所进行审计，或能向市场传递积极信号，有利于提升

投资者的投资积极性，从而促进公司价值增值。

本文的研究贡献在于：将审计质量与投资者认知效应联系在一起，通过审计质量同时具有的与代

理问题和信息成本的联系，及两者对投资者认知效应可能存在的反向作用，明确审计质量调节认知效

应的基本路径是其缓解代理冲突的功能；并在此基础上，本文明确了雇佣大型事务所或支付高审计费

用，虽对提升公司价值有益，但其通过市场信息传递路径产生的影响，未必能够起到提升公司价值的

作用，这是因为在投资者保护制度不够健全的市场中，审计降低信息不对称的功能弱于缓解代理冲突

的功能。

二、理论分析及假设提出

（一）投资者认知与公司价值

经典资本资产定价模型的完美市场假说无法反映信息传递速度差异对市场均衡的影响，针对这

一局限，Ｍｅｒｔｏｎ将信息约束考虑进来，得到了信息不完全条件下的市场均衡模型。Ｍｅｒｔｏｎ 认为，由于
投资者对不同信息传递渠道的反应速度不同，投资者不可能知道市场上所有的股票，因此，投资者在

构建最优投资组合时，只会考虑证券市场的一个子集，即只有投资者“知道”的证券才会作为投资对

象［２］，这一前提被称作“投资者认知假设”。投资者“知道”证券的多少，反映了投资者掌握信息的不

完全程度。而一家公司的投资者认知水平则取决于市场上“知道”这家公司的投资者数量。在该假

设的基础上，Ｍｅｒｔｏｎ通过构建资本市场投资双方的企业投资收益函数以及投资者效用函数，根据效用
最大化原则，推导求得市场均衡结果，Ｍｅｒｔｏｎ的关键理论预期描述了投资者认知与公司价值之间的关
系，即公司投资者认知水平越高，公司价值越大［２］。

许多研究都对 Ｍｅｒｔｏｎ提出的认知假设进行了检验，最早是对认知假设涉及的四因子与预期回报
之间关系进行检验，相关研究发现，预期回报与系统风险、特有风险、流动性正相关，与规模负相关；控

制规模和买卖价差后，投资者认知与预期回报负相关，该结论与 Ｍｅｒｔｏｎ 的理论预期一致［１８］。也有研
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究从特有风险能否分散的角度，为认知效应提供证据［１９］。还有学者利用日本证交所在公司股价偏高

时可降低股票最小交易单位的规定，采用事件研究法进行检验，为认知效应提供了实证证据［２０］。还

有一些研究则以跨国上市为背景，对事件发生时公司股东基础或分析师关注度与股价发生变化的机

制进行分析，检验结果同样支持认知假设［２１ ２４］。还有一些研究则通过构建投资组合或采用多元回归

方法，直接验证认知假设的成立［１，２５］。

Ｍｅｒｔｏｎ提出的“投资者认知（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ）”与行为金融领域的“投资者认知（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｅｒ
ｃｅｐｔｉｏｎ）”不同，Ｍｅｒｔｏｎ的“投资者认知”以理性人假设为研究前提，不考虑人们的有限理性，也不涉及
投资者的心理因素。两者研究路径不同，但以两者为基础的研究结论却具有内在一致性。Ｍｅｒｔｏｎ 提
出的“投资者认知”对市场资源配置具有重要意义，强调投资者掌握信息的不完全与公司信息传递紧

密相关。而我国股市以个人投资者为市场投资主体，投资者信息不完全及信息不对称水平较高，因此

认知假设在我国股市的适用性有待检验。

异质信念假设是认知假设的竞争性假设，它同样能够预测认知与公司价值之间的关系，但方向相

反。该假设认为，存在卖空约束的市场，价格将主要反映市场乐观投资者的预期，而悲观投资者将不

进行交易［２６］。由于最好的市场估计是预测的平均水平，因此参与交易的乐观投资者将遭受较高损

失；市场乐观投资者与悲观投资者的异质信念越强，投资者预期回报越低，市场估值越高，而认知水平

往往与异质信念存在反向关系，因此异质信念假设意味着与 Ｍｅｒｔｏｎ 相反的结论。据此，我们提出假
设 １ １ 和假设 １ ２。

假设 １ １：投资者认知水平越高，公司价值越高；
假设 １ ２：投资者认知水平越高，公司价值越低。
（二）审计质量对投资者认知决定公司价值的调节作用

有研究将审计质量定义为审计人员发现并报告公司会计系统违规行为的可能性［３］。该定义将

审计活动简单描述为一种“非黑即白”的二元活动，虽然这为许多学者确立研究目标提供了前提，但

却将审计工作简单化。事实上，高素质的审计人员不仅应当考虑被审计单位是否遵循会计准则，还需

要保证其财务报告能够客观反映公司的基本经济活动［４］。

由于以投资者认知假设为基础的不完全信息条件下的市场均衡，是考虑了各种类别信息传递速

度差异之后的资本资产定价机制，因此，影响信息传递的重要治理机制必然能够影响市场均衡过程。

高质量审计能够降低投资者的信息收集与处理成本，提升投资者对公司的认知水平，进而会使公司在

被同等数量投资者所知的情况下，投资者认知提升公司价值的作用变强。同时，被审计单位对审计质

量的需求也来自于降低公司代理成本的动机［５］。一家公司的代理问题越严重，其管理者越希望通过

独立第三方的监督来确保财务报告的公允性，以缓解代理冲突。这意味着，投资者面临的代理成本越

高，公司管理者越有较强的需求来雇佣独立第三方鉴证或担保财务报告的客观性，此时公司更愿意雇

佣较大的事务所，花费更多的审计费用。这种机制也形成了审计质量与公司代理冲突之间的密切联

系，即代理冲突较为严重的公司，会对应较高的审计质量，而这种公司的信息传递速度较慢，在具有同

等认知水平的情况下，投资者认知提升公司价值的作用减弱，该方向与从信息角度出发时审计质量对

认知效应的调节方向相反。

由于审计活动需要通过最终的审计报告向市场传递信息，而真正的审计质量难以观测，我们很难

知道最终的审计结果与审计之前的企业信息状况之间到底存在多大差异，因此，审计质量对投资决策

的影响应当借由哪种路径，对公司价值的提升又主要通过何种渠道，都是需要探究的问题。本文通过

将审计质量与投资者认知效应相联系，可以为回答这些问题提供实证证据。

与前述同理，以异质信念假设为基础，若审计的基本功能是降低信息不对称程度，那么审计质量

越高，投资者的信息成本越低，越便于投资者了解企业的基本情况，即便“知道”一家公司的投资者数
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量不变，投资者的异质信念也会降低，从而投资者的预期回报越高，公司价值越低，即审计质量较高

时，投资者认知对公司价值的负向作用较弱。同时，若审计的基本功能是缓解代理冲突，那么，审计质

量越高，意味着公司代理问题越严重，即便“知道”一家公司的投资者数量不变，投资者异质信念也会

越高，从而投资者预期回报越低，公司价值升高，即投资者认知对公司价值的负向作用越强。可见，虽

然不同的理论基础同样能够得到表现形式相同的预期，但它们背后的机制并不同。由此，我们提出假

设 ２ １ 与假设 ２ ２。
假设 ２ １：审计质量越高，投资者认知水平影响公司价值的作用越弱；
假设 ２ ２：审计质量越高，投资者认知水平影响公司价值的作用越强。

三、研究设计

（一）样本描述

本文选择 ２００３—２０１１ 年沪、深交易所的 Ａ股上市公司作为初始研究样本，剔除金融类上市公司。
为避免不频繁交易可能导致计算公司特有风险时产生估计偏差，本文样本需满足年正常交易日大于

２００ 天的条件。剔除股东户数等关键变量缺失的样本，本文最终得到 ７９８７ 个观测值。研究数据均来
自 ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）回归模型及变量定义

本文采用回归分析方法验证前述假设，模型如下：

ＴｏｂｉｎＱｉ ＝ α１ ＋ β１·Ｒｅｃｏｇｉ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ·γ１ ＋ ε１，ｉ （１）
ＴｏｂｉｎＱｉ ＝ α２ ＋ δ１·Ｒｅｃｏｇｉ ＋ δ２·Ｒｅｃｏｇｉ × Ａｕｄｉｔｑｕａｌｉｔｙｉ ＋ δ３Ａｕｄｉｔｑｕａｌｉｔｙｉ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ·γ２ ＋ ε２，ｉ

（２）
其中，ＴｏｂｉｎＱ是公司价值的代理变量，等于公司资产市值与账面值的比值。Ｒｅｃｏｇ 指投资者认知，

表示投资者对公司股票的了解程度，也代表投资者掌握信息的不完全程度。一只股票被越多投资者

所知，公司的投资者认知水平越高。借鉴已有研究，我们将股东基础与分析师关注度作为投资者认知

的代理变量［２０，２３，２５］。股东基础用 Ｓｈａｒｈｏｌｄｂａｓｅ表示，它是公司股东户数占市场公司股东户数总和比
重的年度平均数。分析师关注度用 Ａｎａｌｙｓｔｆｏｃｕｓ表示，代表关注企业的分析师数量。Ａｕｄｉｔｑｕａｌｉｔｙ代表
审计质量，我们选择两个审计质量的前置指标来衡量：一是公司是否选择“四大”会计师事务所进行

审计，是设为 １，否则为 ０；二是公司审计费用，事务所为四大或审计费用越高，意味着审计质量越高。
本文控制变量包括：ＲＯＡ（年末利润总额及财务费用之和与资产总额之比）；Ｌｏｓｓ（公司亏损设为 １，

否则为 ０）；Ｌｅｖｅｒａｇｅ（年末公司资产负债率）；Ｔｕｒｎｏｖｅｒ（股票换手率）；Ｉｄｉｏｓｙｎｉｃｒｉｓｋ（市场模型回归残差的
标准差）；Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ（公司营业收入增长率）；ＬｎＡｓｓｅｔｓ（公司年末资产总额的对数）；ｓｈｒｃｒ（公司第一大股
东持股比例）。根据 Ｘｕ的发现，在不允许卖空的市场，即使投资者对股票价值的认知相同，不同投资者
对可观测信号（比如盈余公告）精确度的认知差异也会使其定价反应不同，认为信号精确度较高的投资

者对利好消息的估价调整往往高于认为信号精确度较低的投资者，而认为信号精确度较高的投资者对

利空信息的估价调整则低于认为信号精确度较低的投资者［２７］。这导致市场对正面信息和负面信息的

反应有偏，卖空限制和信息精确度的认知分歧加大了股票回报偏度。我国股票市场一直存在卖空限制，

直到 ２０１１年 １１月 ２５日，以发布《上海证券交易所融资融券交易实施细则》为标志，融资融券业务才正
式启动（经过一年半试点），并且这种业务在当前市场环境下并不普遍。据此，本文同时控制了股票回报

的偏度和峰度两项指标，分别用 Ｓｋｅｗ和 Ｋｕｒｔ表示。为控制异方差，本文对方差偏大和偏小的指标取了
对数，并对连续变量做 １％和 ９９％水平的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，以消除异常值影响。

（三）假设检验过程

本文采用回归模型（１）检验假设 １，若 Ｒｅｃｏｇ的回归系数 β１ 显著为正，则假设 １ １ 通过检验，投
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资者认知假设成立；如果 β１ 显著为负，则假设 １ ２ 通过检验，异质信念假设成立。为考察检验结果
的稳健性，本文对假设 １ 的检验分别做了全样本及自变量滞后一期和两期的分组检验，同时，分组检
验能够缓解检验过程中存在的互为因果的内生性问题。另外，由于分析师对一家公司的关注程度往

往与投资者对该公司的关注程度正相关［２２］，因此，本文还采用分析师关注度作为投资者认知的替代

变量，考察前述检验结果的稳健性。

本文采用回归模型（２）检验假设 ２，并以假设 １ 的检验结果为基础。假设 ２ 是否通过检验，以交
乘项回归系数 δ２ 是否显著为依据。若 δ２ 显著为负，则假设 ２ １ 成立；若 δ２ 显著为正，则假设 ２ ２
成立。

四、实证结果

（一）描述性统计

表 １ 是对研究变量的描述性统计，结果显示，样本中选择四大会计师事务所审计的公司约占
６％，而审计费用的最高水平比中等水平高出很多（最大值 １０５ 万元，中位数 ５０ 万元）；股东基础的情
况与之相反，股东基础的最小水平与中等水平相差较大（最小值 ０． ６４５ × １０ －４，中位数 ５． ００３ × １０ －４），
这或许与股权集中度或行业特点等方面的影响有关。公司价值也是最高水平与中等水平相差较大

（最大值 ９． ５９４，中位数 １． ２５５）。样本中国有企业约占 ７３． ３％，私营企业约占 ２６． ７％，亏损企业约
占 ７％。

表 １　 描述性统计

ＴｏｂｉｎＱ ＳｈａｒｈｏｌｄＢａｓｅ Ｂｉｇ４ Ａｕｄｉｔｆｅｅ ＲＯＡ Ｌｏｓｓ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
Ｍｅａｎ １． ６０２ ７． ２３３ × １０ －４ ０． ０６０ ７． １５１ × １０５ ０． ０３８ ０． ０７０ ０． ４９６ ２． ４２８
ｐ２５ １． ０４ ２． ９９２ × １０ －４ ０ ３． ７７５ × １０５ ０． ０１４ ０ ０． ３７３ １． １４３
ｐ５０ １． ２５５ ５． ００３ × １０ －４ ０ ５． ０００ × １０５ ０． ０３３ ０ ０． ５０９ ２． １０６
ｐ７５ １． ７７６ ８． ８３２ × １０ －４ ０ ７． ５００ × １０５ ０． ０５７ ０ ０． ６３０ ３． ４６１
Ｓｄ ０． ９７５ ６． ９８６ × １０ －４ ０． ２３７ ８． ０４６ × １０５ ０． ０４７ ０． ２５６ ０． １７７ １． ５５１
Ｍｉｎ ０． ７４１ ０． ６４５ × １０ －４ ０ １． ３６０ × １０５ － ０． １８６ ０ ０． ０６７ ０． １９６
Ｍａｘ ９． ５９４ ５． １７０ × １０ －４ １ １． ０５０ × １０７ ０． ２１８ １ ０． ８８６ ７． ９５９

Ｉｄｉｏｓｙｒｉｓｋ Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ Ｌｎａｓｓｅｔｓ Ｓｈｒｃｒ Ｓｋｅｗ Ｋｕｒｔ ＳＯＥ ＰｒｉｖＥｎｐ
Ｍｅａｎ ０． ０２４ ０． ２３６ ２１． ７２ １１． ０４ ０． ０９４ ４． ６１５ ０． ７３３ ０． ２６７
ｐ２５ ０． ０２０ ０． ０２３ ２０． ９４ ０． ７９３ － ０． １６６ ３． ５２３ ０ ０
ｐ５０ ０． ０２４ ０． １６２ ２１． ６０ ３． ４１６ ０． ０２７ ４． １７５ １ ０
ｐ７５ ０． ０２８ ０． ３３９ ２２． ３４ １５． ５６ ０． ２６８ ４． ８７７ １ １
Ｓｄ ０． ００６ ０． ４８４ １． ０７９ １５． ６９ ０． ４７４ ３． ３６４ ０． ４４２ ０． ４４２
Ｍｉｎ ０． ０１０ － ０． ６９８ １９． ４１ ０． ０６３ － ０． ７７２ ２． ３８４ ０ ０
Ｍａｘ ０． ０４８ ４． ５９３ ２５． ９３ ７０． ６４ ５． ９１２ ６７． ５２ １ １

（二）回归分析

下页表 ２ 是对假设 １ 的检验结果。统计结果显示，假设 １ １ 通过检验，即投资者认知对公司价
值具有显著正向作用，符合 Ｍｅｒｔｏｎ提出的投资者认知假设。

从回归结果看（见表 ２ 列 １ 和列 ４），无论是选用股东基础还是分析师关注度作为投资者认知的
代理变量，均能得到显著正向结果，且在 １％水平通过检验。统计显示，股东基础对数对托宾 Ｑ 的回
归系数是 ０． １５７（ｔ值是 １１． ５２），表明公司股东基础每提高 １％，公司总资产市值对公司总资产账面值
的比值扩大 １５． ７％；分析师关注度对托宾 Ｑ的回归系数是 ０． ０１８（ｔ值是 １０． ８９），表明关注公司的分
析师每增加 １ 人，公司总资产市值对公司总资产账面值的比值扩大 １． ８％。这意味着，平均而言，公
司投资者认知水平越高，即投资者掌握信息的不完全程度越低，公司价值越高；换言之，公司的分析师

关注度越高，公司价值越高。可见公司让越多投资者所知或保持越多投资者关注，对公司价值增值越
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雷光勇，等：投资者认知、审计质量与公司价值

有利。这说明公司如果能够披露对投资者有用的信息，提升投资者对公司的关注程度或降低投资者

的信息不完全水平、扩大股东基础，均对提升公司价值有积极影响。这也意味着，提高投资者交易积

极性，加速公司信息传递，对公司价值增值有益。

统计结果还表明，两种代理变量的一期和二期滞后项对托宾 Ｑ的回归结果均显著为正，且在 １％
水平上通过检验。这在一定程度上排除了股东基础或分析师关注度与托宾 Ｑ 之间可能存在的因果
倒置的内生性问题，进一步明确了投资者认知对公司价值的正向决定性作用，也意味着投资者认知是

引起公司价值变动的前置指标（见表 ２ 列 ２、列 ３、列 ５ 和列 ６）。
上述投资者认知效应的验证，并不能排除异质信念效应的成立，但两种代理变量的正向作用表

明，在我国股票市场，投资者认知影响公司价值的重要程度超出投资者的异质信念，说明我国股票市

场出台能够促进企业满足投资者信息需求、降低投资者信息不完全的政策，比使投资者预期达成一致

更有助于公司价值增值。

表 ２　 投资者认知对公司价值的回归结果

ＴｏｂｉｎＱ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＳｈａｒｅｈｏｌｄＢａｓｅ Ａｎａｌｙｓｔｆｏｃｕｓ
Ａｌｌ ｓａｍｐｌｅ 滞后 １ 期 滞后 ２ 期 Ａｌｌ ｓａｍｐｌｅ 滞后 １ 期 滞后 ２ 期

Ｒｅｃｏｇ ０． １５７ ０． １０５ ０． ０７０ ０． ０１８ ０． ０１８ ０． ０１９
（１１． ５２） （７． ６４） （４． ５９） （１０． ８９） （９． ９４） （７． ９６）

ＲＯＡ ６． ３４２ ６． ４１２ ６． ４２７ ５． ２９３ ６． ０８０ ６． ６１３

（２０． １３） （１８． ９０） （１７． １３） （１４． ０５） （１４． ７８） （１４． ２５）
Ｌｏｓｓ ０． ５２６ ０． ５２４ ０． ５５４ ０． ５６９ ０． ４９０ ０． ５７６

（１２． ７５） （１１． ６２） （１０． ９６） （９． ３９） （７． ６４） （８． １６）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １９３ － ０． ２９０ － ０． ４９４ － ０． ５１８ － ０． ４８４ － ０． ５８８

（－ ３． ２７） （－ ４． ５５） （－ ６． ９６） （－ ６． ９３） （－ ５． ９１） （－ ６． １９）
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． １５１ － ０． １５４ － ０． １６２ － ０． １３０ － ０． １６７ － ０． １７７

（－ １６． ３３） （－ １５． ５０） （－ １４． ３８） （－ １１． ０２） （－ １２． ５６） （－ １１． ４６）
ｌｎＩｄｉｏｓｙｎｉｃｒｉｓｋ ０． ８２４ ０． ８９５ ０． ９９５ ０． ８６７ １． ０４４ １． ０８０

（１６． ６２） （１５． ５２） （１４． ２３） （１３． ２３） （１３． ０７） （１２． １３）
Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１５ － ０． ０４２ － ０． ０４４ － ０． ０４４ － ０． ０２６ － ０． ００９

（－ ０． ８６） （－ ２． １２） （－ １． ７６） （－ １． ９８） （－ ０． ９９） （－ ０． ３０）
ｌｎＡｓｓｅｔｓ － ０． ４０６ － ０． ３７０ － ０． ３５１ － ０． ３７８ － ０． ３８０ － ０． ３７０

（－ ３１． ６１） （－ ２８． ０８） （－ ２４． １３） （－ ２７． ７９） （－ ２５． ０３） （－ ２０． ８９）
ｌｎＳｈｒｃｒ ０． ０７１ ０． ０５８ ０． ０５４ ０． ０７０ ０． ０４８ ０． ０４９

（１２． ８４） （９． ２３） （７． １２） （８． ８０） （５． ２３） （４． ６２）
Ｓｋｅｗ ０． ２２１ ０． ２１５ ０． ２８７ ０． ２４８ ０． ２２２ ０． ２５１

（８． ０５） （６． ４０） （６． ７２） （６． ４６） （４． ７８） （４． ３８）
Ｋｕｒｔ － ０． ０３３ － ０． ０４０ － ０． ０５５ － ０． ０５０ － ０． ０５０ － ０． ０４６

（－ ５． １６） （－ ５． ４２） （－ ６． １７） （－ ６． １０） （－ ５． １３） （－ ３． ５０）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １５． ０５ １４． ４７ １３． ５５ １３． ４１ １４． ２９ １３． ６８

（３５． １３） （３２． ５７） （２８． ７６） （３４． ８１） （３１． ０２） （２７． ２７）
Ｎ ７９８７ ６５２４ ５４７２ ４９５３ ３９３１ ３１１４

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５５１ ０． ５５５ ０． ５４４ ０． ５６４ ０． ５７４ ０． ５６９
　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著，下同。

下页表 ３ 是对假设 ２ 的检验，从总体上看，假设 ２ １ 得到验证，即审计质量对认知效应具有负向
调节作用，但统计结果在审计质量选取不同代理变量时有所变化。

如果选取“审计费用对数”作为审计质量的代理变量，投资者认知以“股东基础对数”和“分析师

关注度”作为代理变量时，审计质量负向调节作用的表现形式不同：（１）控制审计质量和投资者认知
的交互作用之后，投资者认知对公司价值的直接作用变为负向，股东基础对数的回归系数为 － ０． ３９５，
交乘项回归系数 ０． ０４１，均在 １％水平上通过检验；（２）审计质量对认知效应的负向调节作用体现在
分析师关注度对公司价值的影响为正的前提下，交乘项的回归系数为负（分析师关注度回归系数
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０． ０８８，ｔ值 ４． １２；交乘项回归系数 － ０． ００５，ｔ值 － ３． ３５），两者均在 １％水平上通过检验。两种检验结
果表明，随着公司所承担审计费用的提高，公司股东基础或分析师关注程度对提升公司价值的作用变

小。可见，公司希望通过增加审计费用来提高审计质量，进而提升公司价值的目标，不是通过向投资

者传递积极信号来实现，而是需借由缓解公司内部代理冲突来实现。向投资者传递积极信号这一路

径意味着审计质量对认知效应具有正向调节作用，而借由缓解公司内部代理冲突这一路径与表 ３ 统
计结果中显示的审计质量提升公司价值的正向调节作用相符，即当投资者认知的代理变量为股东基

础或分析师关注度时，审计费用对数对公司价值的回归系数分别是 ０． ３９３ 和 ０． １１７，均在 １％显著水
平上通过检验。

表 ３　 审计质量调节作用的检验结果

ＴｏｂｉｎＱ
（１） （２） （３） （４） （１） （２） （３） （４）
ｌｎＳｈａｒｈｏｌｄＢａｓｅ Ａｎａｌｙｓｔｆｏｃｕｓ ｌｎＳｈａｒｈｏｌｄＢａｓｅ Ａｎａｌｙｓｔｆｏｃｕｓ

ＡｕｄｉｔｑｕａｌｉｔｙｌｎＡｕｄｉｔｆｅｅ ＡｕｄｉｔｑｕａｌｉｔｙＢｉｇ４
Ｒｅｃｏｇ ０． １５２ － ０． ３９５ ０． ０１９ ０． ０８８ ０． １５７ ０． １５２ ０． ０１８ ０． ０１９

（１０． ６３） （－ ２． １３） （１０． ３３） （４． １２） （１１． ５３） （１０． ９３） （１０． ５８） （１０． １０）
Ａｕｄｉｔｑｕａｌｉｔｙ ０． ０９４ ０． ３９３ ０． ０６２ ０． １１７ ０． ０２７９ ０． ５６５ － ０． ００５ ０． ０６０

（５． ５１） （３． ９５） （２． ８２） （４． ７２） （１． ０１） （２． ２５） （－ ０． １３） （１． ４４）
Ｒｅｃｇ × Ａｕｄｑｌｔｙ ０． ０４１ － ０． ００５ ０． ０７６ － ０． ００５

（２． ９３） （－ ３． ３５） （２． ０９） （－ １． ６９）
ＲＯＡ ６． ５４４ ６． ５６７ ５． ９５９ ５． ７９７ ６． ３３４ ６． ３５３ ５． ８０１ ５． ７６１

（１９． ６１） （１９． ７２） （１３． ６０） （１３． ３２） （２０． ０４） （２０． １０） （１３． ６１） （１３． ５０）
Ｌｏｓｓ ０． ５４３ ０． ５４２ ０． ５９９ ０． ５９６ ０． ５２５ ０． ５２６ ０． ５８７ ０． ５８７

（１２． ５０） （１２． ４９） （８． ８７） （８． ８３） （１２． ６９） （１２． ７０） （９． ０５） （９． ０５）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １８９ － ０． １９０ － ０． ５３３ － ０． ５４８ － ０． １８８ － ０． １８５ － ０． ５３４ － ０． ５３３

（－ ３． ０６） （－ ３． ０８） （－ ６． ３８） （－ ６． ５５） （－ ３． １５） （－ ３． １０） （－ ６． ６８） （－ ６． ６８）
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． １４９ － ０． １５０ － ０． １２９ － ０． １２７ － ０． １５１ － ０． １５２ － ０． １３１ － ０． １３０

（－ １５． ４８） （－ １５． ５３） （－ ９． ７３） （－ ９． ６１） （－ １６． ３５） （－ １６． ３９） （－ １０． ３５） （－ １０． ３１）
ｌｎＩｄｉｏｒｉｓｋ ０． ７８３ ０． ７９５ ０． ８５０ ０． ８４２ ０． ８２４ ０． ８２８ ０． ８８７ ０． ８８２

（１５． ２２） （１５． ３５） （１１． ９４） （１１． ８１） （１６． ６３） （１６． ７２） （１２． ７５） （１２． ６２）
Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１２ － ０． ０１４ － ０． ０５６ － ０． ０５４ － ０． ０１５ － ０． ０１６ － ０． ０５０ － ０． ０４９

（－ ０． ６２） （－ ０． ７２） （－ ２． ３５） （－ ２． ２８） （－ ０． ８３） （－ ０． ９１） （－ ２． ０６） （－ ２． ０４）
ｌｎＡｓｓｅｔｓ － ０． ４３６ － ０． ４３５ － ０． ３９８ － ０． ４０１ － ０． ４０９ － ０． ４１０ － ０． ３７５ － ０． ３７５

（－ ２７． ６９） （－ ２７． ６７） （－ ２１． ２４） （－ ２１． ４６） （－ ３０． ７０） （－ ３０． ７０） （－ ２５． ３９） （－ ２５． ４５）
ｌｎＳｈｒｃｒ ０． ０６７ ０． ０６６ ０． ０７２ ０． ０７２ ０． ０７１ ０． ０７０ ０． ０７２ ０． ０７２

（１１． ７３） （１１． ４２） （８． ２７） （８． ２０） （１２． ８２） （１２． ６６） （８． ６７） （８． ６６）
Ｓｋｅｗ ０． ２０４ ０． ２００ ０． ２３５ ０． ２３６ ０． ２２１ ０． ２２０ ０． ２５７ ０． ２５７

（７． ２０） （７． ０８） （５． ６５） （５． ７０） （８． ０４） （８． ０３） （６． ４１） （６． ４２）
Ｋｕｒｔ － ０． ０２９ － ０． ０３０ － ０． ０４５ － ０． ０４５ － ０． ０３３ － ０． ０３３ － ０． ０５０ － ０． ０５０

（－ ４． ５４） （－ ４． ６３） （－ ５． ０６） （－ ５． ０７） （－ ５． １７） （－ ５． ２０） （－ ５． ７６） （－ ５． ７５）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ １４． ２４ １０． ２７ １３． ４５ １２． ７６ １５． １１ １５． １０ １３． ４０ １３． ３８

（３１． ９２） （７． ７６） （３４． ２３） （２９． １４） （３４． ７５） （３４． ７８） （３１． ２８） （３１． １５）
Ｎ ７２０２ ７２０２ ４４８６ ４４８６ ７９８７ ７９８７ ４９５３ ４９５３

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５５２ ０． ５５３ ０． ５４９ ０． ５５０ ０． ５５１ ０． ５５１ ０． ５４８ ０． ５４９

如果选取是否“四大”作为审计质量的代理变量，则审计质量对认知效应的调节作用在选用不同

的投资者认知代理变量时存在差异。（１）以股东基础对数作为投资者认知的代理变量时，事务所是
“四大”对认知效应具有正向调节作用，股东基础对数的回归系数是 ０． １５２，交乘项回归系数 ０． ０７６，均
在 １％水平上通过检验。这表明聘请大型事务所进行审计，能够向市场传递积极信号，提高投资者的
交易积极性，从而投资者认知提升公司价值的作用增强。（２）以分析师关注度作为投资者认知的代
理变量时，事务所是“四大”对认知效应的影响与“审计费用对数”作为审计质量代理变量时的情况一

样，也具有负向调节作用。分析师关注度回归系数 ０． ０１９，在 １％水平上通过检验；交乘项回归系数
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雷光勇，等：投资者认知、审计质量与公司价值

－ ０． ００５，在 ５％水平上通过检验。这表明分析师对公司聘请大型事务所审计并不看好，不会像市场
投资者那样有积极反应，分析师选择对公司这一行为做出负面回应，反映了分析师的职业特征，即专

业人员会对公司审计模式的选择保持理性，能够判别出公司聘用大型事务所审计的主要动因是缓解

公司的代理冲突。

五、研究结论

投资者认知是影响市场资源配置的重要因素，它代表着投资者掌握信息的不完全程度。本文通

过对投资者认知效应进行验证，证明在我国股票市场，促使公司为投资者提供有用的信息远比促使投

资者对公司未来预期达成一致，更能有效提升公司价值。本文在验证投资者认知对公司价值具有提

升作用的基础上，进一步检验了审计质量对投资者认知提升公司价值的调节作用。由于审计质量与

公司代理冲突程度同向相关，同时审计又具有降低信息不对称程度的功能，这两种关联意味着审计质

量与认知效应的联系相反，因此本文检验发现的审计质量对认知效应的负向调节作用，表明审计在我

国股市的基本功能是促进公司治理，即公司出于缓解代理冲突的目的，对高质量审计的需求远比满足

投资者了解上市公司经营状况的信息需求更为强烈。本文检验同时发现，以“股东基础对数”作为投

资者认知的代理变量时，聘用“四大”对认知效应具有正向调节作用，与以“分析师关注度”作为投资

者认知代理变量时得到的负向调节作用不同，这说明聘请“四大”能够向市场投资者传递积极信号，

但由于分析师所具有的专业性，其对公司审计模式选择的分析判断会更加理性，这些专业人员可能认

为向市场投资者传递相关信息并非公司聘用大型会计师事务所的主要动因，而更可能是出于缓解公

司代理冲突的目的。

研究也表明，由于审计在我国股市最基本的功能是提升公司治理水平，因此，在实现审计功能的

过程中，审计人员的独立性至关重要；而审计降低信息不对称的信息功能弱于审计的治理功能，这意

味着，在市场制度不够完善、公司代理问题较为严重的情况下，即便提高审计质量有利于公司价值增

值，公司也未必会为了满足投资者的信息需求，而承担较高的审计成本，即如果要更好地发挥审计质

量对公司价值的积极作用，需以完善投资者保护机制、降低代理冲突为前提。
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