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共同审计师、审计行业专长与股价同步性
——来自我国A股资本市场的经验证据

【摘要】审计质量传染效应会对聘用共同审计师的上市公司会计信息质量产生系统性影响，进而系

统影响财务报告中关于公司特质性信息的反映程度，最终影响聘用共同审计师的上市公司股价同步性。

以2008 ~ 2015年我国A股上市公司为样本，分别从会计师事务所层面和签字注册会计师层面研究聘用

共同审计师对上市公司股价同步性的影响。研究结果表明：与股价同步性高的上市公司聘用共同审计师

的公司其股价同步性也系统性偏高，而且这种现象存在于会计师事务所层面和复核合伙人层面；会计师

事务所的审计行业专长有助于抑制上述现象的发生。研究结论对于审计质量改进、注册会计师行业监管

以及投资者投资决策具有重要的启示意义。
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一、引言

股票市场的主要功能是通过股价的信号机制实

现社会资源的最优化配置[1][2]，而股价信号机制能

否有效发挥作用则取决于股票价格的形成机制，即

股价是否融入了更多的上市公司特质性信息。股价

同步性能够在一定程度上度量股价的信息含量，从

而成为理论界关注的研究热点。

基于信息效率观的解释，股价同步性的高低反

映了公司特质性信息融入股价的程度。独立审计作

为保证上市公司信息质量的重要制度设计，审计质

量的高低也必然会影响公司特质性信息融入股价的

程度，从而影响股价同步性。例如，国际“四大”作为

高审计质量的代表，其专业化的胜任能力和对于客

户业务的熟悉有助于将可靠的公司特质性信息传递

给市场[3]，从而使得股价尽快融入公司的特质性信

息，最终降低了股价同步性。但Francis等[4]发现，在

会计师事务所分所层面，由于审计师（本文所指审计

师包括会计师事务所和签字注册会计师两个层面，

签字注册会计师又分为复核合伙人和项目审计师，

复核合伙人负责对审计项目进行三级质量复核，项

目审计师具体负责审计项目的审计过程和二级质量

复核）之间的相互模仿及受到可能存在缺陷的业务

质量控制制度的影响，审计质量存在传染效应（审计

质量传染效应指审计师提供的审计服务质量要么系

统性偏高、要么系统性偏低的现象。审计质量传染效

应本身是个中性概念，有可能审计师内部治理水平

高，正确的审计经验得到传播，其审计服务质量普遍

较高，从而出现高审计质量传染效应；反之，则出现

低审计质量传染效应。但本文以及大多数文献中的

审计质量传染效应概念更多的是指低审计质量传染

效应，通过上下文的语境可以作出明确判断），即同
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一个分所的审计质量存在系统性偏高或偏低的现

象。刘明辉和乔贵涛[5]、冉明东等[6]、Li等[7]还分别

从会计师事务所和签字注册会计师层面验证了审计

质量传染效应的存在性。如果审计师的审计质量存

在传染效应，那么聘用共同审计师的上市公司由于

受到审计质量传染效应的影响，审计师协助公司层

面特质性信息融入股价的程度必然也系统性偏低，

从而导致股价同步性的系统性偏高现象。同时审计

师的审计行业专长对审计质量传染效应具有一定的

抑制作用[4][5]，也必然会对共同审计师与股价同步

性之间的关系产生影响。本文即考察了聘用共同审

计师的上市公司的股价同步性是否存在系统性偏低

或偏高的现象，并进一步考察了审计行业专长是否

对这种现象具有调节作用。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

外部审计的作用在于发现和报告公司财务报告

存在的缺陷，并对财务报告进行鉴证[8]，这使得报表

使用者得到的会计信息更加真实、公允，从而降低了

投资者面临的信息不对称，起到保护投资者利益的

作用[9]。审计的上述功能能否实现，取决于审计质量

的高低。然而，大量研究表明，审计师（会计师事务所

层面、事务所分所层面和签字注册会计师层面）的审

计质量存在系统性偏低的现象，即审计质量存在传

染效应[4][5][6][7]。这是否会对聘用共同审计师的企业

带来一定的经济影响？

股价同步性是度量个股与大盘同涨同跌程度的

一个指标。Roll[10] 、Morck等[11]从产权保护视角解

释了产权保护程度的差异如何影响公司层面的特质

信息融入股价中。Jin、Myres[12]则从信息透明度视

角，阐明了信息透明度如何影响公司特质性信息融

入股价的程度。上述文献从信息效率观角度解释了

股价同步性程度不同的原因，后续的大量研究基于

信息效率观，分别从公司治理[13]、制度环境[14]、证

券分析师[15]等视角进行了实证检验，基本支持了信

息效率观的逻辑推理。

那么，审计师作为提升信息可靠性的重要媒介，

其审计过程中呈现出的审计质量传染效应，是否会

导致所审计的客户其股价中融入公司特质性信息的

程度也存在系统性偏低或偏高的现象，即拥有共同

审计师的公司的股价同步性是否系统性偏高或偏低

呢？本文的共同审计师从共同会计师事务所和共同

签字注册会计师两个层面进行考察。

从共同会计师事务所层面来看。《会计师事务所

质量控制准则第 5101号——业务质量控制》规定，

会计师事务所应当制定质量控制制度，以合理保证：

①会计师事务所及其人员遵守法律法规、中国注册

会计师职业道德规范以及中国注册会计师业务准

则；②会计师事务所和项目负责人根据具体情况出

具恰当的报告。然而，会计师事务所制定的业务质量

控制制度并不是完美无缺的，类似于一般企业的内

部控制制度，也存在影响产出质量的缺陷[16]，而这

些缺陷将会对会计师事务所所有的审计业务产生系

统性影响，必然会导致会计师事务所的审计质量系

统性偏低，从而影响其所有客户特质性信息的披露

质量，进而降低客户层面特质性信息融入股价的程

度，最终提高其所有客户的股价同步性。

从会计师事务所内部成员来看，成员之间的审

计行为存在相互模仿的现象，从而形成固定的审计

模式，但这种固定的审计模式可能会存在有缺陷的

审计程序实施方式，也可能会形成重商业利益、轻审

计质量的行为标准[5]，这种审计模式必然会系统影

响会计师事务所的所有审计业务质量，降低公司层

面特质性信息的披露质量，最终提升客户的股价同

步性。然而上述分析是建立在所有会计师事务所均

存在低审计质量传染效应的假设基础之上的，事实

上有些会计师事务所可能其业务质量控制制度并不

存在缺陷，或者其员工的固有审计模式不存在缺陷，

那么这些会计师事务所就不存在低审计质量传染效

应，或者说这些会计师事务所可能存在高审计质量

传染效应，其提供的审计服务质量均较高。

根据上述作用机理，可以合理地反推，如果某家

企业的股价同步性较高，那么为该家企业提供审计

服务的会计师事务所的审计质量可能比较差，从而

该会计师事务所可能存在低审计质量传染效应，聘

用该家会计师事务所的所有企业的股价同步性可能

会系统性偏高。基于上述分析，本文提出以下研究

假设：

H1：与股价同步性高的企业聘用共同会计师事

务所的企业的股价同步性也高。

从签字注册会计师层面来看。在我国，每家上市

公司的审计报告均由复核合伙人和项目审计师两名

注册会计师签字。在审计工作中，项目审计师主要负

责项目组的整个审计过程，更多地参与到日常的审

计程序中并且直接作出审计判断和决策，还要对项

目组其他成员的工作进行二级复核，因此会对审计
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结果具有决定性影响。复核合伙人一般由会计师事

务所合伙人担任，主要职责是进行三级复核，是整个

审计质量的最终把关者，需要判断和决策审计中的

重大问题和重要调整事项，经其复核后的审计工作

底稿得到充分的补充和完善。而审计过程是会计师

事务所专业人员职业素质发挥作用的过程，包括专

业胜任能力、决策水平等[17]。在审计过程中，签字注

册会计师从计划、执行、复核至最终出具公司审计报

告的整个审计过程均需要作出各种决策和判断，这

些决策和判断会直接影响审计结果[18]。审计决策与

判断理论还认为，审计质量受个人特质的影响，如行

业专长、认知程度、审计经验、风险态度等[19]。因此，

签字注册会计师是影响审计质量的主要因素。

从共同项目审计师来看，其负责客户承接、风险

评估、执行审计程序、形成审计报告的全过程。项目

审计师的认知风格、努力水平、经验、风险偏好以及

动机等均会对审计结果产生影响[7]，而且这种影响

对该项目审计师所负责的全部审计项目是系统性

的，即在项目审计师层面可能会存在审计质量传染

效应。如果项目审计师层面上存在审计质量传染效

应，则该项目审计师负责的所有审计业务的审计质

量必然系统性偏低，那么这些客户财务报告中特质

性信息的披露质量必然也系统性偏低，从而导致这

些企业的股价同步性系统性偏高。从共同复核合伙

人来看，其复核审计项目的过程中也存在固有的复

核模式，如果其形成的复核模式存在缺陷，则会系统

影响其所复核的所有业务的审计质量，即在复核合

伙人层面也可能存在审计质量传染效应，从而降低

了客户特质性信息的披露质量，最终导致其复核客

户的股价同步性系统性偏高。同样，可以合理反推，

如果由某项目审计师或复核合伙人签字的某家企业

的股价同步性较高，则可以合理推测该项目审计师

或复核合伙人审计质量较低，可能存在审计质量传

染效应，那么由其审计的客户的股价同步性可能会

较高。根据上述分析，本文提出以下研究假设：

H2a：与股价同步性高的上市公司聘用共同复

核合伙人的公司的股价同步性也高。

H2b：与股价同步性高的上市公司聘用共同项

目审计师的公司的股价同步性也高。

发展行业专长是会计师事务所实施市场差异化

竞争战略的重要策略。理论界普遍认为，行业专长能

够提升会计师事务所的审计质量[20][21]。行业专长

是审计师在向特定客户提供服务的过程中形成的、

由审计师个人或团队拥有的知识，有助于审计师在

独立性既定的条件下掌握客户所在行业的经营特

点、交易流程、特殊会计政策等知识，能够帮助其

搜集审计证据、提高专业判断能力和审计效率，从

而更准确地评估客户财务报告的真实性和公允性。

Solomon等[22]认为具有行业专长的审计师拥有更

多的行业经验，能做出更准确的审计判断。Balsam
等[20]认为具有行业专门知识的员工在解决与该行

业有关的审计问题时更加熟练。Owhoso等[23]研究

表明，行业经验丰富的审计师能够更容易地在其行

业专长领域发现错误。O'Keefe等[24]则发现具有行

业专长的审计师能够更加有效地遵守审计准则和更

加稳健地出具审计报告[25]。因此，具有行业专长的

会计师事务所的员工能够更加及时地发现审计业务

流程中存在的缺陷并予以修正，从而降低审计质量

的传染效应[4][5]。由此可以合理推断，审计行业专长

对于共同审计师与股价同步性之间的关系发挥着调

节作用。因此本文提出以下研究假设：

H3a：具有审计行业专长的共同会计师事务所

能够有效抑制由于共同会计师事务所导致的股价同

步性系统性偏高现象。

H3b：具有审计行业专长的共同会计师事务所

能够抑制由于共同复核合伙人导致的股价同步性系

统性偏高现象。

H3c：具有审计行业专长的共同会计师事务所

能够抑制由于共同项目审计师导致的股价同步性系

统性偏高现象。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择2008 ~ 2015年我国A股上市公司为样

本，并进行以下处理：①剔除金融行业上市公司；②剔

除周收益数据中每年交易不足30周的观测值；③剔

除签字审计师有缺失值的观测值。2008年作为分组

的依据，不参与回归分析，2009 ~ 2015年企业年观测

值为 9034个。为剔除异常值的影响，本文对所有连

续变量在样本 1%和 99%分位进行缩尾（Winsorize）
处理。本文数据来源于国泰安（CSMAR）数据库。

需说明的是，之所以以2008年作为样本期间的

开始年度，主要是考虑2007年开始执行现行企业会

计准则，后续年度的会计信息与以前期间的可比性

较低；而未包括 2007 年度的数据，主要是考虑到

2007年作为执行现行会计准则的第一年，实务界对
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准则的理解和执行可能存在偏差，不同企业间会计

信息质量的可比性仍然存在一定问题。2008年度数

据不参与回归分析，主要是因为根据2008年股价同

步性的高低对审计师进行分组后，如果再让2008年
数据参与回归，会提高结果的显著性，但这是对回归

结果的误导。

（二）变量定义与模型设定

1. 被解释变量。被解释变量为股价同步性（SYN），

借鉴Gul等 [3]、Morck等 [11]、伊志宏等 [26]的研究，

本文采用模型（1）和模型（2）两种方法衡量股价同

步性。

Ri，t=α0+α1MKTRi，t+α2INDRi，t+εi，t （1）
Ri，t=β0+β1MKTRi，t+β2MKTRi，t-1+

β3INDRi，t+β4INDRi，t-1+ζi，t （2）
其中，模型（1）利用个股周收益率对市场周收益

率和行业周收益率进行回归。Ri，t表示第 t周个股的

周收益率；MKTRi，t表示第 t周市场的周收益率；

INDRi，t表示第 t周行业的周收益率，是按照证监会

行业分类标准，以公司流通市值为权重，对Ri，t进行

加权平均的指标。模型（2）在模型（1）的基础上，加入

滞后一期的市场周收益率和行业周收益率作为解释

变量，以减少潜在的非同步性交易带来的有偏性。

两组模型回归后的拟合优度R2反映个股收益

率能被市场收益信息和行业收益信息解释的部分。

由于R2取值区间为（0，1），为使数据正态化，利用模

型（3）对R2进行对数化处理，所得SYN即为股价同

步性的衡量指标。该指标值越大，说明个股波动被市

场波动和行业波动所解释的比例越高，同涨同跌现

象越明显，即公司的股价同步性程度越高。

SYN=Ln R2

1-R2 （3）

用 SYN1表示根据模型（1）得到的R2计算出来

的股价同步性指标，用SYN2表示根据模型（2）得到

的R2计算出来的股价同步性指标。

2. 解释变量。解释变量为共同审计师（Low）和
审计行业专长（SPE）。本文将共同审计师分为共同

会计师事务所和共同签字注册会计师两个层面。借

鉴 Brown、Drake[27]的方法，本文选择 2008年为基

期，按照股价同步性的高低将样本划分为 10组，标

记出股价同步性最高组企业的会计师事务所和签字

注册会计师，然后将后续年份中由上述会计师事务

所和签字注册会计师审计的企业设为测试组，将其

他会计师事务所和签字注册会计师审计的企业设为

对照组，根据不同组别设置解释变量Low。在进行回

归分析时，剔除 2008年的数据，防止对回归结果产

生误导。

共同会计师事务所标记为Low_Firm，与股价同

步性高的公司具有共同会计师事务所的企业取值为

1，否则取0。按照SYN1分组的变量记为Low_Firm1，
按照SYN2分组的变量记为Low_Firm2。

按照审计报告准则规定，每个公司的审计报告

至少由复核合伙人和项目审计师两名注册会计师签

字。因此，共同签字注册会计师又区分为共同复核合

伙人和共同项目审计师两个解释变量。参照以往文

献[28]和我国审计市场的一般做法，本文按照审计报

告中的签名顺序，列首位的审计师为复核合伙人，列

第二位的为项目审计师。

共同复核合伙人标记为 Low_REV，与股价同

步性高的公司具有共同复核合伙人的企业取值为

1，否则取 0。共同项目审计师标记为 Low_ENG，与

股价同步性高的公司具有共同项目审计师的企业取

值为 1，否则取 0。按照 SYN1 分组的变量记为

Low_REV1、Low_ENG1，按照 SYN2分组的变量记

为Low_REV2、Low_ENG2。
审计行业专长变量标记为 SPE。本文借鉴Zeff、

Fossum[29]的计算方法，采用特定会计师事务所在某

一行业中的客户总资产的平方根占全部会计师事务

所在该行业的客户总资产来衡量审计行业专长。具

体计算公式如下：

（4）

式（4）中，SPEik表示 i会计师事务所在k行业中

的市场份额， 表示 i会计师事务所在

行业 k 中的客户公司总资产的平方根之和；

表示行业 k中的全部客户公司总

资产的平方根之和。借鉴蔡春、鲜文铎[30]的做法，

SPEik值大于10%时，SPE取1，否则取0。
3. 模型设定。为检验H1，借鉴有关股价同步性

的研究，本文建立了模型（5）进行回归分析：

SYN=γ0+γ1Low_Firm+γ2SOE+γ3Size+
γ4LEV+γ5ROA+γ6MB+γ7INST+γ8Turnover+
γ9Central+γ×Year+γ×Industry+ε （5）

为检验H2，在模型（4）的基础上加入共同复核

审计师和共同项目审计师变量，建立模型（6）和（7）

SPEik =∑
j = 1

ijk

ASSETSijk /∑
i = 1

ik ∑
j = 1

jk

ASSETSijk

∑
j = 1

jik

ASSETSijk

∑
i = 1

ik ∑
j = 1

jk

ASSETSijk
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进行回归分析：

SYN=γ0+γ1Low_Firm+γ2Low_REV+γ3SOE+
γ4Size+γ5LEV+γ6ROA+γ7MB+γ8INST+
γ9Turnover+γ10Central+γ×Year+
γ×Industry+ε （6）

SYN=γ0+γ1Low_Firm+γ2Low_REV+
γ3Low_ENG+γ4SOE+γ5Size+γ6LEV+γ7ROA+
γ8MB+γ9INST+γ10Turnover+γ11Central+
γ×Year+γ×Industry+ε （7）

为检验H3，在上述模型基础上加入审计行业专

长变量和共同审计师与审计行业专长变量的交乘

项，建立模型（8）进行回归分析：

SYN=γ1+γ1Low_Firm+γ2Low_REV+
γ3Low_ENG+γ4Low_Firm×SPE+γ5Low_REV×
SPE+γ6Low_ENG×SPE+γ7SPE+γ8SOE+γ9Size +
γ10LEV+γ11ROA +γ12MB+γ13INST+γ14Turnover+
γ15Central+γ×Year+γ×Industry+ε （8）

本文在模型中控制了可能影响公司股价同步性

的其他因素作为控制变量，包括企业产权性质

SOE、企业规模 Size、资产负债率 LEV、资产报酬率

ROA、市账比MB、机构投资者持股比例 INST、换手

率Turnover、股权集中度Central、年度哑变量Year
和行业哑变量 Industry。具体变量定义如表1所示。

四、实证检验结果与分析

（一）描述性统计与相关性分析

表2报告了回归模型中主要变量的描述性统计

信息，其中R21和R22分别为利用模型（1）和（2）回
归后的拟合优度，均值分别为0.45和0.47，中位数分

别为0.45和0.48，中位数和均值比较接近，基本符合

正态分布，与Morck等[11]、金智[31]、史永[32]等的研

究结果基本一致。这表明我国上市公司 45%左右的

股价波动可以由市场信息和行业信息解释，远高于

其他大多数国家的R2，说明我国股票市场股价同步

性较高。SYN1、SYN2 的最大值和最小值分别为

2.07、2.08 和-8.89、-4.04，标准差分别为 0.82 和

0.75，说明不同公司之间股价同步性的差异较大。

Low_Firm1和 Low_Firm2的均值为 0.63，说明样本

中63%的公司由股价同步性较高组公司的会计师事

务所进行审计。Low_REV和Low_ENG的均值分别

为 0.10和 0.04，表明在签字注册会计师层面对共同

审计师进行分组的结果是有偏的，只有10%和4%被

划分到由股价同步性较高公司的签字注册会计师进

行审计的组别中，这与现实也是相符的，因为在同一

年度，签字注册会计师能够同时审计的上市公司数

量是有限的。产权性质 SOE的均值为 0.48，说明样

本中 48%的公司为国有企业，与我国上市公司产权

性质分布情况基本相当。机构投资者持股比例 INST
的均值为 0.16，远低于美国上市公司机构投资者平

均持股比例（约为37%[33]），说明我国机构投资者持

股规模有很大的发展空间。股权集中度Central的均

值和中位数分别为 0.36和 0.34，说明我国上市公司

中“一股独大”的现象依然比较普遍。其余控制变量

的均值（中位数）以及其他描述性统计量均处于合理

范围之内。

表 3 报告了 SYN1 以及根据 SYN1 分组后的

共同审计师变量间的相关系数矩阵，其中 SYN1
与 Low_Firm1 的 Pearson 相 关 系 数 为 0.073，与

Low_REV1的 Pearson 相关系数为0.049，且均在1%
的水平上显著，与Low_ENG1的 Pearson 相关系数

为 0.034，并且在 5%的水平上显著，初步验证了H1
和H2。被解释变量与控制变量之间绝大部分都存在

显著相关性，表明本文中控制变量的选取是比较合

变量
类型

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

变量名称

股价同步性

共同审计师

审计行业
专长

产权性质

企业规模

资产负债率

资产报酬率

市账比

机构投资者
持股比例

换手率

股权集中度

变量
符号

SYN

Low

SPE

SOE

Size

LEV

ROA

MB

INST

Turnover

Central

变量定义

根据模型（1）、（2）、（3）计算

哑变量。2009 ~ 2015年度由2008
年股价同步性最高组企业的审
计师审计的企业分为一组，取值
为1，其他企业划分为另一组，取
值为0

哑变量。根据 Zeff 和 Fossum[29]

的计算方法，其在市场份额大于
10%时取1，否则取0

哑变量。终极控制人性质为国有
时取1，否则取0

公司总资产的自然对数

总负债/总资产

净利润/总资产

所有者权益的市场价值/账面价
值

机构投资者持有上市公司的股
份比例

年度股票换手率

第一大股东持股比例

表 1 主要变量定义
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理的。解释变量与控制变量之间、控制变量与控制变

量之间的相关系数除Size和MB之间超过0.5之外，

均大大低于0.5，基本排除了多重共线性对回归结果

的不利影响。SYN2以及根据SYN2分组后的共同审

计师变量得出的相关系数矩阵（限于篇幅，此处略

去）中，上述结论依然成立。

（二）单变量分析

为了考察不同组别审计师审计企业的股价同步

性是否存在显著差异，本文对股价同步性在不同审

计师审计的企业之间进行了均值T检验和中位数

Mann-Whitney U检验，检验结果如表 4所示。表 4
显示，共同会计师事务所、共同复核合伙人和共同项

目审计师分组变量中，不同组之间的均值和中位数均

存在显著差异，并且差异的方向均符合H1和H2的
预期，表明由股价同步性较高企业的审计师审计的

上市公司的股价同步性也高，证实了H1和H2，但其他

因素也可能会影响变量之间的相关性，因此，要得到

更可靠的结果还需要在控制其他因素的情形下进行

多元回归分析。

（三）多元回归分析

首先，为了验证H1和H2，本文按照模型（5）~
（7）进行了回归分析，表5为回归结果。回归结果（1）

变量

R21

R22

SYN1

SYN2

Low_Firm1

Low_Firm2

Low_REV1

Low_REV2

Low_ENG1

Low_ENG2

SOE

Size

LEV

MB

ROA

INST

Turnover

Central

样本
规模

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

9034

均值

0.45

0.47

-0.27

-0.15

0.63

0.63

0.10

0.10

0.04

0.04

0.48

21.78

3.24

2.09

0.04

0.16

1.82

0.36

最小值

0

0.02

-8.89

-4.04

0

0

0

0

0

0

0

19.08

0.92

0.21

-0.23

0

0.23

0.09

最大值

0.89

0.89

2.07

2.08

1

1

1

1

1

1

1

24.94

21.28

11.39

0.21

0.74

5.93

0.75

中位数

0.45

0.48

-0.19

-0.09

1

1

0

0

0

0

0

21.67

2.16

1.59

0.04

0.10

1.55

0.34

标准差

0.17

0.16

0.82

0.75

0.48

0.48

0.30

0.30

0.20

0.19

0.50

1.13

3.18

1.85

0.06

0.18

1.18

0.15

表 2 主要变量的描述性统计
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3
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数
；∗、

∗∗、
∗∗∗

分
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检
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是以SYN1为被解释变量、对模型（5）进行回归分析

的结果。结果显示，Low_Firm的系数为正，且在 1%
的水平上显著，表明与股价同步性高的公司聘用共

同会计师事务所的公司的股价同步性也高，这印证

了理论分析中关于会计师事务所层面存在的审计质

量传染效应导致了聘用共同会计师事务所的特质性

信息反映能力不足，从而系统影响股价同步性的论

据。进一步，回归结果（2）和回归结果（3）显示逐步加

入共同复核合伙人和项目审计师变量后［模型（6）和
（7）］，Low_Firm的系数仍在1%的水平上显著为正，

进一步证实了H1。回归结果（4）~（6）中，以 SYN2
为被解释变量的回归结果依然支持H1。

回归结果（2）和（3）主要是为了验证共同复核合

伙人和项目审计师对股价同步性的影响。回归结果

（2）显示，Low_REV的系数为正，且在1%的水平上

显著，表明与股价同步性高的公司聘用共同复核合

伙人的公司其股价同步性也高，印证了复核合伙人

层面审计质量传染效应带来的影响。回归结果（3）显
示，在加入共同项目审计师变量后，Low_REV的系

数仍然在 1%的水平上显著为正，进一步证实了

H2a，这说明复核合伙人个人层面的复核能力、风险

态度、认知等异质性对信息质量具有重要影响。如果

复核合伙人个人的审计模式存在系统性问题，且其

发现公司错报漏报的能力较差，或其风险态度更为

激进、可接受风险水平较高等，则该系统性问题会对

该复核合伙人的所有复核项目产生影响，并通过影

响审计质量最终影响股价同步性。但回归结果（3）中
Low_ENG的系数虽然为正，符合H2b的预期，但不

显著，表明共同项目审计师并未对股价同步性产生

系统性影响，H2b未通过检验。可能的原因在于，项

目审计师和复核合伙人在审计过程中担任的角色不

同，复核合伙人往往要签署更多的审计报告，复核合

伙人审计模式中的系统性问题通过其签署较多的审

计报告得到了系统反映，而项目审计师在同一年度

签署的审计报告较少，可能项目审计师审计模式中

的系统性问题还没有反映出来。以 SYN2为被解释

变量的回归结果（5）和（6）显示，上述研究结论依然

成立。

其次，为检验H3，本文按照模型（8）进行了回归

分析。回归结果如表 6 所示。回归结果（1）显示，

Low_Firm和 SPE交乘项的系数为-0.040，且在 10%
的水平上显著，表明如果共同会计师事务所为行业

专长会计师事务所的话，可以在一定程度上抑制共

同会计师事务所对股价同步性的影响，上述结果证

实了H3a。回归结果（2）显示，Low_REV和SPE交乘

项的系数为-0.204，且在10%的水平上显著，进一步

表明如果是由来自行业专长会计师事务所的共同复

核合伙人进行审计的话，也可以在一定程度上抑制

共同复核合伙人对股价同步性的影响，上述结果证

实了H3b。回归结果（3）则显示，Low_ENG和SPE的

交乘项未通过显著性检验，这可能与 Low_ENG本

身的显著性水平不高有关，H3c未通过检验。上述

结 果 证 实 了 H3a 和 H3b。除 交 乘 项 系 数 外 ，

Low_Firm、Low_REV变量的系数方向和显著性水

平未发生显著变化。值得注意的是，Low_ENG的系

数则在 10%的水平上通过了显著性检验。回归结果

（4）~（6）是以 SYN2为被解释变量进行回归的，上

述结论基本保持不变。综合上述研究结论，行业专长

会计师事务所能够在一定程度上抑制共同会计师事

务所和共同复核合伙人对股价同步性的不利影响，

表明发展行业专长可以提升审计质量，降低会计师

事务所和复核合伙人审计模式中的系统性问题对审

计质量的不利影响，最终提高了企业财务报告中特

质性信息的反映程度，从而降低了股价同步性。

组别

Low_Firm=1
Low_Firm=0
Low_REV=1
Low_REV=0
Low_ENG=1
Low_ENG=0

样本规模

5631
3403
898
8136
364
8670

SYN1
均值

-0.228
-0.352
-0.155
-0.288
-0.142
-0.280

均值差异

0.124∗∗∗

0.132∗∗∗

0.138∗∗∗

中位数

-0.152
-0.263
-0.116
-0.203
-0.122
-0.197

中位数差异

0.111∗∗∗

0.087∗∗∗

0.075∗

SYN2
均值

-0.109
-0.216
-0.040
-0.162
-0.023
-0.155

均值差异

-0.107∗∗∗

-0.122∗∗∗

-0.132∗∗∗

中位数

-0.049
-0.164
0.010
-0.103
0.005
-0.097

中位数差异

0.115∗∗∗

0.093∗∗∗

0.092∗

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示系数检验在10%、5%、1%的水平上显著；被解释变量为SYN1时，Low_Firm指Low_Firm1，被
解释变量为SYN2时，Low_Firm指Low_Firm2，以此类推，其他分组变量亦如此。下同。

表 4 单变量分析
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（四）稳健性检验

为了保证研究结论的可靠性，本文还进行了以

下稳健性检验。从稳健性检验的结果来看，本文的研

究结论基本保持不变，表明本文的研究结果具有较

高的可靠性。

1. 内生性问题。自选择问题可能导致内生性，

即股价同步性高的公司很可能自身选择了审计质量

低的会计师事务所进行审计。为此，本文利用Heckman
两阶段回归进行了校正检验，以解决样本自选择偏

误导致的内生性问题。回归结果（限于篇幅未列示）

基本保持不变。

2. 企业层面的聚类分析。考虑到数据序列相关

性可能导致回归系数偏误[34]，本文通过企业层面聚

类回归的校正稳健性标准误对 t值进行了调整。聚

类回归结果（限于篇幅未列示）显示，本文的研究结

论基本保持不变。

3. 根据审计行业专长的分组回归检

验。为了降低模型中加入交乘项可能带来

的多重共线性影响，本文按照行业专长进

行了分组回归，以验证H2结论的稳健性。

回归结果（限于篇幅未列示）基本保持

不变。

4. 将样本分为 5组的分类检验结果。

本文将样本按照 2008年股价同步性的高

低分为 5组，取股价同步性最高组的审计

师审计的企业作为测试组重新进行回归

分析。回归结果（限于篇幅未列示）除共同

项目审计师 Low_ENG与 SYN1、SYN2的
回归系数变成分别在1%和5%的水平上显

著外，其他结论基本保持不变。上述变化

可能是由于分组数量变少之后，共同项目

审计师变量中的样本规模变化导致的。

五、研究结论及启示

本文以 2008 ~ 2015年我国 A股上市

公司为样本，研究了上市公司聘用共同审

计师对股价同步性的影响。研究发现，与

股价同步性高的公司聘用共同会计师事

务所的公司其股价同步性也高，这表明会

计师事务所存在的审计质量传染效应对

企业财务报告中公司层面特质性信息的

反映程度产生了系统性影响，最终影响了

公司的股价同步性；与股价同步性高的公

司聘用共同复核合伙人的公司其股价同步性也高，

表明在复核签字注册会计师层面也存在审计质量的

传染效应，对股价同步性产生了影响；但本文未能发

现一致的证据支持“与股价同步性高的公司聘用共

同项目审计师的公司的股价同步性也高”的研究假

设。本文研究还表明审计行业专长对共同会计师事

务所、共同复核合伙人与股价同步性之间的关系起

到一定的抑制作用，表明审计行业专长会降低审计

质量的传染效应。

本文的研究结论对会计师事务所提高审计质

量、注册会计师行业监管以及投资者进行投资决策

具有重要的启示意义。会计师事务所审计质量的传

染效应主要是由于其内部治理的系统性问题导致

的，因此会计师事务所应加强内部治理，提高风险管

理和业务质量控制能力，提升审计质量，从而实现做

变量

被解释变量

Low_Firm

Low_REV

Low_ENG

SOE

Size

LEV

MB

ROA

INST

Turnover

Central

截距

年度

行业

样本规模

调整R2

（1）
SYN1

0.076∗∗∗
（4.58）

0.145∗∗∗
（8.24）
0.018∗

（1.80）
0.018∗∗∗
（6.35）
-0.116∗∗∗
（-15.82）
0.801∗∗∗
（5.16）
-0.302∗∗∗
（-6.29）
-0.112∗∗∗
（-13.45）
-0.287∗∗∗
（-4.88）

0.236
（1.04）

控制

控制

9034
0.177

（2）
SYN1

0.072∗∗∗
（4.36）
0.075∗∗∗
（2.97）

0.147∗∗∗
（8.30）
0.018∗

（1.79）
0.019∗∗∗
（6.40）
-0.116∗∗∗
（-15.78）
0.788∗∗∗
（5.08）
-0.299∗∗∗
（-6.24）
-0.112∗∗∗
（-13.53）
-0.284∗∗∗
（-4.82）

0.230
（1.02）

控制

控制

9034
0.178

（3）
SYN1

0.072∗∗∗
（4.34）
0.071∗∗∗
（2.76）
0.032

（0.84）
0.146∗∗∗
（8.28）
0.018∗

（1.79）
0.019∗∗∗
（6.39）
-0.116∗∗∗
（-15.77）
0.789∗∗∗
（5.08）
-0.299∗∗∗
（-6.24）
-0.112∗∗∗
（-13.54）
-0.285∗∗∗
（-4.85）

0.230
（1.01）

控制

控制

9034
0.178

（4）
SYN2

0.067∗∗∗
（4.43）

0.133∗∗∗
（8.18）
0.020∗∗
（2.16）
0.018∗∗∗
（6.70）
-0.100∗∗∗
（-16.75）
0.600∗∗∗
（4.28）
-0.275∗∗∗
（-6.30）
-0.102∗∗∗
（-13.97）
-0.266∗∗∗
（-4.90）

0.229
（1.10）

控制

控制

9034
0.170

（5）
SYN2

0.063∗∗∗
（4.19）
0.073∗∗∗
（3.07）

0.134∗∗∗
（8.26）
0.019∗∗
（2.11）
0.018∗∗∗
（6.75）
-0.100∗∗∗
（-16.73）
0.590∗∗∗
（4.21）
-0.271∗∗∗
（-6.19）
-0.103∗∗∗
（-14.03）
-0.263∗∗∗
（-4.86）

0.232
（1.11）

控制

控制

9034
0.171

（6）
SYN2

0.063∗∗∗
（4.16）
0.067∗∗∗
（2.78）
0.054

（1.43）
0.134∗∗∗
（8.22）
0.019∗∗
（2.09）
0.018∗∗∗
（6.71）
-0.100∗∗∗
（-16.72）
0.591∗∗∗
（4.21）
-0.270∗∗∗
（-6.17）
-0.103∗∗∗
（-14.03）
-0.265∗∗∗
（-4.89）

0.235
（1.13）

控制

控制

9034
0.171

表 5 H1和H2的多元回归分析结果

注：括号内为 t值，下同。



2018. 22 财会月刊·147·□

大做强的目标。签字注册会计师层面的审计质量传

染效应主要是由其审计模式中存在的系统性问题导

致的，因此，会计师事务所应当强化审计质量的内部

检查，及时发现签字注册会计师审计模式中存在的

问题并予以纠正，最终提供高质量的审计服务。对注

册会计师行业监管部门而言，在发现某家会计师事

务所或某个签字注册会计师的审计失败后，需要及

时扩大对该会计师事务所或注册会计师审计业务的

检查范围，并实施相应的惩戒措施，以保证

审计行业的健康发展。对投资者而言，其在

进行投资决策时，可将共同审计师作为初

步的判断标准，剔除为会计信息质量较差

的企业提供审计服务的审计师，以避免可

能产生的投资损失。
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