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摘要!从行为金融的角度出发!以投资者过度反应和反应不足为理论基础!采用沪市
:

股
"$$?F"$$D

年间的数据对审

计质量和盈余公告效应二者关系进行了检验#结果发现!审计质量能够加剧盈余公告效应幅度!它既能加剧*好消息+

公司股价的向上漂移!也能够加剧*坏消息+公司股价的向下漂移#
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盈余公告效应)

P,45LQ06)')

.

4L:)),3)&(U()5L
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!

PQ:J

*是指上市公司公布定期盈余报告后!累

积超常收益率会随未预期盈余方向持续漂移的现象$

自
M0--0)1M6,W)

在
!DEG

年首次发现股票市场存在

盈余公告效应以来!该现象作为证券市场的&异象'之

一证明了有效市场假说的非有效(

0̀U0

指出!盈余

公告效应已经经受了大量的各个时期的数据检验!

学者们对盈余公告效应的研究由原来检验是否存在

PQ:J

转变到具体解释这一现象上来"

!

#

$

目前对于盈余公告效应的研究主要分为有效市

场学派和行为金融学派等两大学派$其中!有效市场

学派尝试从有效市场假说对
PQ:J

现象作出解释时

明显存在一定的缺陷"

"

#

(而行为金融学派认为是由于

投资者的某种心理偏差导致投资者对盈余公告信息

的过度反应或者反应不足!从而引起盈余公告效应现

象"

@F?

#

$行为金融学从有限理性的角度!以期望理论

为基础!提出的模型和理论能够很好地对盈余公告效

应现象进行解释$

我国关于
PQ:J

现象的研究起步较晚!吴世农

和黄志功以
!DD?

年沪市
@$

家公司股票为样本!发现

我国存在与国外走势相同的盈余公告效应现象"

E

#

$

赵宇龙研究发现未预期盈余存在着明显的价格效应!

且我国存在着盈余公告效应现象!市场对会计盈余反

应滞后"

>

#

$吴世农和吴超鹏发现价格惯性策略和盈

余公告效应策略的研究都说明应用惯性策略于我国

股票市场具有获利性!我国股票市场惯性策略的实证

结果验证了行为金融学所提出的投资者对信息的反

应不足模式"

G

#

$吴世农和吴超鹏发现经过三因素模

型风险调整后!

PQ:J

现象依然存在!实证结果仍然

支持了投资者反应不足学说!且投资者对信息的反馈

依赖于他们的信息反应框架"

D

#

$

于李胜%王艳艳从信息不确定性的角度对这一现

象进行了解释!其研究表明信息不确定性高的企业未

预期盈余的值越大!盈余公告后的漂移也越大!说明

信息风险可能是漂移产生的一个重要的原因"

!$

#

$

我国大部分学者研究认为在我国股票市场上存

在着盈余公告效应!也已经尝试从流动性%信息不确

定性%投资者特征以及投资者心理偏差等方面探索该

现象背后成因!然而尚缺乏有关审计质量与
PQ:J

现象相关关系的文献$本文选取
"$$?F"$$D

年沪市

公司为样本!从行为金融理论的角度对审计质量与盈

余公告效应二者关系进行了检验$

!

!

理论分析与研究假说

独立审计作为公司治理的外部监督和保证机制!

根本目的在于鉴定财务报告信息的可靠性!增加会计

报表可信度!进而增加投资者的决策相关性!以减轻

信息不对称程度$一般而言!人们认为高质量审计的

上市公司会计信息质量比低质量审计的会计信息更

为可靠!因此!高质量审计的上市公司会计信息质量

更容易取得投资者的信赖!资本市场的投资者也更倾

向于接受高质量审计的财务报告$

M34+U0)

和
%U'5+

的实证结果表明!高质量审

计能够较好地确保会计信息的真实与可靠性!为投资

者识别投资机会%监督管理层和减少投资者间的逆向

选择提供更高质量的会计信息!同时还能增加投资者

对会计信息的可信性"

!!

#

$

*(,+

和
A,)

.

的研究发

#"!



现!在美国!&八大'与&非八大'审计质量市场认同度

存在差异!市场更认同&八大'的审计质量"

!"

#

$我国

学者王咏梅和王鹏也采用了类似
*(,+

和
A,)

.

的

方法对我国的审计质量市场认同度进行了研究!结果

表明在我国&四大'与&非四大'审计质量市场认同度

存在差异!市场更认同&四大'的审计质量!并且表现

出认同的一致性"

!@

#

$

根据前面的分析可知!行为金融学将盈余公告效

应现象归因于投资者对于会计盈余信息的过度反应

或者反应不足!而高质量的审计能够通过增加财务报

告的可靠性!进而增加投资者对于财务报告的认同

度!增加他们对会计信息的信赖程度$因此!无论是

从过度反应还是从反应不足的角度!高质量的审计都

能够增加投资者对于会计盈余的反应!加剧他们购买

或者抛售股票的行为!从而加剧盈余公告效应现象$

具体分析如下,

过度反应是指人们对某一信息或事件的发生做

出了比正常反应更加强烈的反应!投资者在市场上升

时变得过于乐观而在市场下降时变得过于悲观!因此

股票的价格会在好消息下上升过度而在坏消息下下

跌过度$高质量审计能够较好地确保会计信息的真

实与可靠性!能够增加投资者对会计信息的信赖程度

和认同度!那么对于同样的好消息!投资者会更加相

信经过高质量审计鉴证的好消息!对其更加认同%更

为追捧!因而&质量有保证的'好消息的出现会加剧投

资者夸大自己对股票价值判断的程度!使得投资者对

新消息的反应更加强烈!投资者纷纷去购买该股票!

进一步加剧其对好消息的过度反应!加剧股价向上漂

移$对于坏消息来说!同样如此!高质量的审计会加

剧投资者对坏消息的过度反应!加剧股价向下漂移$

反应不足是指由于锚定和保守主义!投资者对某

些信息反应缓慢!甚至没什么反应!投资者低估了新

信息对股价的影响!他们需要一定的时间才能充分理

解新信息对股价的影响!因此!股价对信息的反应是

逐步的飘移$笔者认为!既然高质量的审计能够通过

增加财务报告的可靠性!增加投资者对会计信息的信

赖程度%接受程度!那么对于同样的坏消息!经过高质

量审计鉴证的坏消息相比没有经过高质量审计鉴证

的坏消息来说!投资者会更加相信和接受这个坏消

息!这能够促使他们更加重视这个新的消息并尽快作

出应有的反应!缩短他们的观望及反应时间!使股价

在较短的时间内达到其应有的水平$对于好消息来

说!同样如此!高质量的审计会减轻投资者的锚定及

保守程度!减轻他们坚持自己对于股票价值判断的程

度以及对于新信息的低估程度!从而促使投资者对好

消息作出正确的反应!选择购买股票!推进股价向上

漂移$因此!本文提出如下假说,

无论是&好消息'还是&坏消息'!高质量审计都会

加剧股价漂移的程度$具体来说!就是高质量审计会

加剧&好消息'股价向上漂移!也会加剧&坏消息'股价

向下漂移$
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研究设计

#"!

!

样本数据选择

本文选取
"$$?F"$$D

年在上海证券交易所上市

的公司为样本进行回归分析!之所以选取上交所上市

的公司而不是选择全部
:

股公司是考虑到深沪股市

在对待会计盈余信息会上存在一些系统性的差异!市

场对审计意见的反应也不同"

>

#

$数据取自万得数据

库和深圳国泰安公司开发的中国股票市场交易数据

库
R%X:V

!剔除数据不全的公司%

%*

公司%

P*

公

司%金融类公司以及当年上市的公司!并剔除了小于

!N

和大于
DDN

的极端值$对于数据的处理!研究中

所使用的软件为
%*:*:!$8!

以及
Q72QA%E8$

$

#"#

!

模型建立与变量定义

为了检验上述假设!本研究构建计量模型如下,
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模型中变量定义如下,

!

*

CQ

为未预期盈余!本文选取每股盈余作为研

究中会计盈余的计量指标!并借鉴赵岩的方法来计算

未预期盈余!即采用上一年的
QP%

数值作为本年会

计盈余预期!则投资者今年的预期盈余为,

Q

)

QP%

'

!

5

*

aQP%

'

!

5F!

未预期盈余)

CQ

*则可以表示为,

CQa QP%

'

!

5

FQP%'

!

5F!

采用上述模型分别计算出
"$$?F"$$D

年在上海

证券交易所上市的公司!各只股票的未预期盈余

CQ

!将每一公告期的所有公司的
CQ

由小到大排列!

将公告期内所有公司平均分配在
!$

个不同的资产组

合内!用组合
!

代表未预期盈余最小的公司!即公告

收益远低于预期的公司类别!组合
!$

代表未预期盈

余最大的公司!即公告收益远高于预期的公司类别$

保留
!

%

"

组)未预期盈余负的最大组+坏消息组*!和

D

%

!$

组)未预期盈余正的最大组+好消息组*$我们

主要研究这两组公司的盈余公告效应$

"

*累积超额收益率
R:V

!衡量正常收益率主要

有三种方法,市场调整法%均值调整法和市场模型法$

?"!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

审计质量与盈余公告效应
!



市场调整法比市场模型法%均值调整法简单!而且可

以避免
4

系数的不稳定性!因此本文在计算
R:V

时

采用简便%直观的市场调整法$计算过程如下,

股票
'

在
5

时的超常收益
:V

)

:=),6U0-V(L

536)4

*可表示为,

7,

%

!

'

a,

%

!

'

"

,

B

!

'

其中,

,

%

!

'

表示第
%

支股票在第
'

日的实际收益

率!

,

B

!

'

为市场在
'

日的收益率$即,

,

%

!

'

2

#%

!

'

3

#%

!

'

3

!

#%

!

'

3

!

,

B

!

'

2

#B

!

'

3

#B

!

'

3

!

#B

!

'

3

!

则组合中股票
'

在时间区间"

*

!

!

*

"

#的累计日超

额收益可表示为,

R:V

'

"

*!

!

*"

#a

*

8"

'

2

8!

7,%

!

'

借鉴杨德明等的研究!本文分别选择一个较短的

时窗
!

和一个较长的时窗
"

!即选择"

$

!

@

#作为较短

时窗
!

!对应的被解释变量
R:V@

("

$

!

@$

#为较长时

窗
"

!对应的被解释变量为
R:V@$

(事件日
*a$

的

定义如下,如果上市公司是在交易日发布年度盈余公

告!则将公告当日设定为
$

!如果公告日为非交易日!

则将公告日后的第一个交易日设定为
$

"

!#

#

$

@

*审计质量$

:31'5

代表审计质量!借鉴王艳艳

和陈汉文的研究方法!当上市公司所聘请的审计事务

所是四大所时!定义
:31'5

为
!

!否则为
$

"

!?

#

$在研

究审计质量与盈余公告效应的相关关系时!我们主要

关注
CQ

"

:31'5

的系数$当假说成立时!应有
+

"

大

于
$

$

#

*控制变量$

J(=

,资产负债率!代表公司的风

险$

V,0

,总资产收益率!代表企业的盈利能力$

Z)4'_(

,总资产自然对数!代表公司的规模$

M

/

X

,

账面市值比率!代表公司增长能力$

$

!

研究结果与分析

$"!

!

描述性统计结果分析

为了研究投资者对坏消息样本组和好消息样本

组的反应是否均衡!本文将总样本划分为坏消息组

)未预期盈余最低组*和好消息组)未预期盈余最高

组*分别对审计质量与盈余公告效应现象进行回归检

验$坏消息组和好消息组各变量的描述性统计如表

!

和表
"

所示$

表
!

!

坏消息组的描述性统计

变量 观察值 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

R:V@ ?DD F$8$$" F$8$$? $8">E F$8"#E $8$E?

R:V@$ ?DD $8$@E $8$!! !8@!D F$8>EG $8!>>

CQ ?DD F$8#$G F$8@$$ F$8$!$ F#8GD! $8#"G

:31'5 ?DD $8$DD $ ! $ $8"DG

CQ

"

:31'5 ?DD F$8$#@ $ $ F"8DG" $8!D"

M

)

X ?DD $8E@! $8E!> @8#@! F$8G!" $8@D>

J(= ?DD $8?E> $8?>$ D8EDD $8$?$ $8#"$

Z)4'_( ?DD !"8?>? !"8?>? !"8?>? !"8?>? !8"GD

V,0 ?DD !8E$E $8$GG @E8### F">8$EE E8@">

表
#

!

好消息组的描述性统计

变量 观察值 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

R:V@ ?#E F$8$!$ F$8$$D $8">! F$8">? $8$E@$

R:V@$ ?#E F$8$$" F$8$$E $8?$G F$8E#" $8!?@

CQ ?#E $8#"! $8"D$ #8#D> $8$#" $8#?G

:31'5 ?#E $8!!? $ ! $ $8@"$

CQ

"

:31'5 ?#E $8$?? $ "8D#E $ $8""@

M

)

X ?#E $8?#@ $8#?@ #8#"$ F$8$$D $8#!#

J(= ?#E $8?"D $8?@? !8@@$ $8$@D $8!D!

Z)4'_( ?#E !"8ED> !"8#>! !G8"G$ G8GE! !8">?

V,0 ?#E E8E>G #8E#> ##8E?E F"G8@G$ G8!"@

!!

从上述各表看出!无论是短时窗"

$

!

@

#还是长时

窗"

$

!

@$

#!坏消息组的累积超常收益都大于好消息

组!而且坏消息组在"

$

!

@$

#的累积超常收益大多数是

正的!好消息组在"

$

!

@$

#的累积超常收益大多数是负

E"!

!!

科技和产业
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的$研究结论验证了孔东民的实证结果!他指出无论

在采取那种分组下!坏消息组合累计收益绝大多数时

候都明显高于好消息组合的收益"

!E

#

$同时!检验数

据还可发现!&四大'事务所在我国所占的份额很小!

坏消息组的
:31'5

均值仅为
$8$DD

!好消息组的
:3L

1'5

均值仅为
$8!!?

$

表
@

和表
#

分别报告了模型主要变量的
P(064,)

相关性检验结果$

表
$

!

坏消息组变量间
N-2,15.

相关系数

R:V@ R:V@$ CQ CQ

"

:31'5 V,0 Z)4'_( M

)

X J(=

R:V@ !8$$$

R:V@$

$8@?@

"""

!8$$$

$8$$$

CQ

$8$>!

"

$8"$E

"""

!8$$$

$8$G# $8$$$

CQ

"

:31'5 $8$??

$8!E@

"""

$8"?#

"""

!8$$$

$8!G! $8$$$ $8$$$

V,0 F$8$#D

F$8!E?

"""

$8!>$

"""

$8$G@

""

!8$$$

$8"@? $8$$$ $8$$$ $8$#@

Z)4'_( $8$!?

F$8!?"

"""

F$8!E$

"""

F$8@G#

"""

$8""?

"""

!8$$$

$8>!@ $8$$$ $8$$$ $8$$$ $8$$$

M

)

X $8$E?

$8!""

"""

F$8$!G $8$@>

F$8$DG

""

$8"E!

"""

!8$$$

$8!!" $8$$@ $8E?> $8@ED $8$!> $8$$$

J(= F$8$@# $8$#E F$8$G! F$8$@! F$8$D! F$8$G@ F$8$## !8$$$

$8#$? $8"EE $8$#D $8##D $8$"E $8$## $8">D

表
%

!

好消息组变量间
N-2,15.

相关系数

R:V@ R:V@$ CQ CQ

"

:31'5 V,0 Z)4'_( M

)

X J(=

R:V@ !8$$$

R:V@$

$8@$!

"""

!8$$$

$8$$$

CQ

$8!!!

"""

$8$$> !8$$$

$8$$D $8GE?

CQ

"

:31'5

$8!!D

"""

$8$$E

$8"GG

"""

!8$$$

$8$$? $8GG? $8$$$

V,0 F$8$$#

F$8!#$

"""

$8"G!

"""

$8$#> !8$$$

$8D"G $8$$! $8$$$ $8">?

Z)4'_( $8$?$

F$8$>!

"

$8"!#

"""

$8@G"

"""

$8!>"

"""

!8$$$

$8"#! $8$DG $8$$$ $8$$$ $8$$$

M

)

X $8!$#

$8!@#

"""

F$8!"?

"""

$8!#"

"""

F$8@@E

"""

$8!D?

"""

!8$$$

$8$!?

""

$8$$" $8$$@ $8$$! $8$$$ $8$$$

J(= $8$E# $8$$"

$8!?G

"""

$8$D>

""

F$8"!G

"""

$8"?#

"""

$8$$# !8$$$

$8!@# $8DE? $8$$$ $8$"# $8$$$ $8$$$ $8D!G

!!

从表
@

和表
#

可以看出!坏消息组的未预期盈余

CQ

和
R:V@

存在着显著的正相关关系!好消息组的

未预期盈余
CQ

和
R:V@$

也存在着显著的正相关关

系(坏消息组的
CQ

与
R:V@$

仍然存在显著的正相

关关系!这说明未预期盈余是股票报酬率变动的重要

解释变量$同时!坏消息组的
CQ

"

:31'5

与较长的

时窗
R:V@$

存在显著的正相关关系!好消息组的

CQ

"

:31'5

与较短时窗
R:V@

也存在显著的正相关

关系$这初步验证了我们的假设$

$"#

!

检验结果和分析

本文分别采用"

$

!

@

#和"

$

!

@$

#两个时窗对坏消息

组和好消息组对审计质量与盈余公告效应效应关系

>"!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

审计质量与盈余公告效应
!



进行检验!表
?

列示了回归结果$

由回归结果可以看出,坏消息组中的未预期盈余

与累积超常收益率
R:V@

和
R:V@$

均存在显著的

正相关关系!好消息组
CQ

与
R:V@

存在显著的正相

关关系!

CQ

与
R:V@$

也存在着接近
!$N

显著的正

相关关系)

5

值为
!8?!"

*!这表明在我国证券市场上!

未预期盈余具有明显的价格效应$同时我们还发现

坏消息组
R:V@$

的模型回归系数
+

!

)

$8$GE

*显著大

于
R:V@

的模型回归系数
+

!

)

$8$!"

*!好消息组

R:V@$

的模型回归系数
+

!

)

$8$"#

*也大于
R:V@

的

模型回归系数
+

!

)

$8$!@

*!这说明我国很可能存在着

延续反应$

坏消息
R:V@$

的
+

!

值为
$8$GE

且显著性水平

达到
!N

!显著大于
R:V@

的
+

!

)系数为
$8$!"

!

!$N

显著*!这很可能说明市场对坏消息的反应存在着滞

后现象!随着时间的推移投资者对坏消息的反应越来

越大!坏消息对累积超常收益的影响越来越大$好消

息的
R:V@

模型回归系数显著
+

!

)

$8$!@

!

?N

显著*!

R:V@$

的回归系数
+

!

)

$8$"#

*不显著!则很可能说明

短时窗内好消息对股价的影响较大!但长期看好消息

CQ

的价格效应并不十分明显!人们对于好消息并没

有表现出很明显的兴奋$回归结果再次证明坏消息

的延续反应现象比好消息更为明显!人们对好消息的

反应比较迅速!对坏消息反应则相对滞后$我们认为

造成这种结果的原因可能是由于处置效应现象!

%+(L

S6')

和
%505U0)

指出在股票市场投资者往往对亏损

股票存在较强的惜售心理!即继续持有亏损股票!不

愿意实现损失!而投资者在盈利面前则趋向于风险回

避!愿意较早卖出股票以锁定利润"

!>

#

(我国特殊的

&政策市'效应!当出现坏消息时投资者寄希望于政府

救市!政府的隐性担保效应使得投资者对坏消息反应

滞后或不足(即使是业绩不好的公司!但由于上市公

司具有&壳资源'价值!使得市场对坏消息反应滞后$

本研究主要考察的变量是未预期盈余与审计质

量的交乘项系数
+

"

!坏消息组的系数
+

"

与
R:V@

正

相关但不显著!与
R:V@$

则存在着显著的正相关关

系)显著性水平为
?N

*!好消息组的系数
+

"

与
R:V@

则存在着显著的正相关关系)显著性水平为
!$N

*$

这说明对年报公布的坏消息来说!高质量审计在较长

时窗内能够显著的加剧股价向下!对年报公布的好消

息来说!高质量审计在较短时窗内则能够加剧股价向

上漂移!这验证了我们的假设$至于时窗的不同可能

也是由于上文分析的原因!即使高质量的审计能够增

加投资者对于财务报告的认同度和接受度!但由于投

资者对坏消息的反应缓慢!高质量审计加剧股价向下

漂移的作用也只能在较长时窗才能够明显!投资者对

好消息的相对快速反应!使得高质量审计加剧股价向

上漂移的作用也能够在较短时窗内得到明显表现$

表
&

!

审计质量与盈余公告效应效应的回归结果

变量
坏消息 好消息

R:V@ R:V@$ R:V@ R:V@$

常数项

CQ

CQ

"

:31'5

V,0

Z)4'_(

M

)

X

J(=

F$<$@" $<!E@

""

F$<$!$ $<!"@

"

F$<!"! "<$G# F$<@?$ !<>E"

$<$!!

"

$<$GE

"""

$<$!@

""

$<$"#

!<>E" ?<$E! "<$$$ !<?!"

$<$"! $<$G>

""

$<$"#

"

$<$$E

!<@$! "<!@> !<>D$ $<"$"

F$<$$!

"

F$<$$?

"""

$<$$$ F$<$$"

""

F!<>?" F#<!E" $<?@$ F"<$>?

$<$$@ F$<$!$ F$<$$" F$<$!!

"

!<!!# F!<??! F$<D$$ F!<GE!

$<$$> $<$?E@

"""

$<$!G

""

$<$#E

"""

$<D#@ @<$? "<?? "<E"@

F$<$$# $<$"$ $<$!D F$<$$G

F$<E?> !<"?? !<"@$ F$<"!E

V

"

$8$!> $8!!? $8$@# $8$@G

L̀T0-3( !8ED@

!"8GG#

"""

@8"!E

""

@8E$#

""

!! """

8R,66(-05',)'44'

.

)'S'&0)5055+($8$!-(T(-

)

"L50'-(1

*

8

""

8R,66(-05',)'44'

.

)'S'&0)5055+($8$?-(T(-

)

"L50'-(1

*

8

"

8R,66(-05',)'44'

.

)'S'&0)5055+($8!-(T(-

)

"L50'-(1

*

8

%

!

稳健性检验

借鉴于李胜的方法!用总资产收益率)

VB:

*替

代每股收益)

QP%

*计算未预期盈余"

!$

#

!再针对模型

进行相应的回归分析!发现结论并未改变!见表
E

所

示$从表中可以看出!好消息组和坏消息组的

R:V@

%

R:V@$

都和
CQ

成正相关关系!

+

!

均大于
$

$

同时
+

"

也都大于
$

!坏消息组的
R:V@$

和好消息组

的
R:V@

与交乘项
CQ

"

:31'5

的系数都在至少

!$N

的水平下显著$稳健性检验结果表明用总资产

收益率)

VB:

*替代每股收益)

QP%

*计算未预期盈余

进行回归所得出的结果同样支持本文的假说$

&

!

结论

本研究从行为金融的角度出发!以投资者过度反

应和反应不足为基础!结合审计需求信号假说!采用

沪市
:

股
"$$?F"$$D

年间的数据对审计质量和盈

余公告效应进行了检验$结果发现!审计质量能够加

剧盈余公告效应幅度!它既能加剧&好消息'公司股价

的向上漂移!也能够加剧&坏消息'公司股价的向下漂

移$按照我们的假说!这说明在我国&四大'所拥有较

高的市场认同度!高质量的审计能够增强和强化投资

G"!

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
!"

卷
!

第
#

期
!!



者对于会计盈余做出的反应!缩短他们的观望时间!

加剧股价波动$

表
P

!

审计质量与盈余公告效应效应敏感性分析的回归结果

变量
坏消息 好消息

R:V@ R:V@$ R:V@ R:V@$

常数项

CQ

CQ

"

:31'5

V,0

Z)4'_(

M

)

X

J(=
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"""

F$<$!> $<"""
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"""
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""
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$<$$! $<$$> $<$!D F$<$$"

$<?"> !<!>$ !<"@$ F$<?!>

V

"

$8$@! $8!>? $8$#D $8$@"

L̀T0-3( !8!">

D8>$$

"""

@8!>!

""

?8?>!

"""

!! """

8R,66(-05',)'44'

.

)'S'&0)5055+($8$!-(T(-

)

"L50'-(1

*

8

""

8R,66(-05',)'44'

.

)'S'&0)5055+($8$?-(T(-

)

"L50'-(1

*

8

"

8R,66(-05',)'44'

.

)'S'&0)5055+($8!-(T(-

)

"L50'-(1

*

8

""

8R,66(-05',)'44'

.

)'S'&0)5055+($8$?-(T(-

)

"L50'-(1

*

8

!!

我国针对
PQ:J

现象的研究文献相对较少!尚

未有学者研究过审计质量与盈余公告效应的关系!本

文创新地引入了独立审计质量因素!并且结合行为金

融理论!对审计质量与盈余公告效应之间的关系进行

理论与实证检验$本文的研究结论不仅提供了有关

审计质量新的分析思路!而且也拓宽了
PQ:J

效应

的研究视角!具有一定理论与实践意义$
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