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一、引言
改革开放四十多年所取得的成就及积累的经验表

明，坚持对外开放，才能在更大范围、更宽领域和更高

层次上提升国家经济水平。资本市场是完善产权制度和

要素市场化配置的重要渠道，发挥着“金融基石”和维

护投资者利益的重要作用。近年来，我国在2004年推

行QFII制度的基础上进一步放宽资本市场准入条件，相

继开通实施“沪港通”“深港通”和“沪伦通”等互联

互通机制，不断加大资本市场开放力度，提升资本市场

有效性。东方财富网数据显示，实施“沪深港通”以及

“港股通”(沪、深)后资金净流入不断增加，截至2022年

2月28日，“沪深港通”累计净流入分别为人民币1.72万

亿元和1.64万亿元，北向资金累计净流入3.36万亿元。

资本市场开放有助于提高企业全要素生产率(任灿灿

等，2021)[21]和企业投资效率(陈运森和黄健峤，2019)[7]，
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——基于“沪深港通”交易制度的经验证据

资本市场开放、公允价值计量与投资者保护
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促进价格发现(倪骁然和顾明，2020)[19]，降低上市公司

融资成本。但是，资本市场改革开放所引发的负面效应

也不容小觑。部分学者认为，资本市场开放使风险在不

同市场间的传染效应加强(Stiglitz，2000)[6]，资本进出不

同市场进行投机性投资的频率随之增加，导致市场波动

幅度增大(Angkinand et al.，2010)[1]，价值偏离度增加。

尽管境外投资者信息处理和分析的能力要优于境内投资

者，但在获取投资国市场信息方面，无论是信息数量还

是信息质量上均处于劣势，可能诱发境外投资者的短视

行为，甚至引发金融风险。

高质量会计信息不仅是市场有效配置资源、合理引

导资金流动和保护资产完整性的重要基础，也是投资

者、债权人等利益相关者投资决策的重要依据。理论而

言，公允价值由活跃市场中公平交易的数额所确定，兼

具计量公平性和操作透明性，能够及时提供投资者等利

益相关者决策所需要的必要信息。有学者发现，公允价

值计量由于自身设计缺陷和会计环境漏洞，可能使管理

层借机利用计量不确定性和估值主观性进行盈余管理(马

建威等，2020)[18]。尽管《企业会计准则第39号——公允

价值计量》对会计估计等问题予以规范，但不同企业在

公允价值计量和对外披露时仍存在诸多差异。利用公允

价值主观估值特性进行利益操纵，不仅影响投资者价值

判断，也会影响我国资本市场健康发展。如何填补资本

市场漏洞、弥补公允价值计量短板、维护投资者利益，

仍有待进一步深入分析和探索。

投资者利益保护是世界各国资本市场关注的重点，

也是资本市场高质量发展的重要前提。宏观层面看，保

护投资者利益能有效提升市场资源配置效率、增强市场

有效性，提高市场整体对风险的抵抗阈值；微观层面

看，明晰不同主体之间的产权性质，弱化大股东私人权

力，有助于降低企业与投资者之间的委托代理问题，提

升企业价值(张铁铸和沙曼，2014)[31]。尤其是境外投资

者的进入可以扩大和规范“盯市制度”在我国资本市场

中运用，缩小金融资产外部价格与内在价值差距，使公

允价值计量更“公允”。而且，外资持股有助于改善上

市公司治理结构，抑制上市公司通过会计估值进行盈余

管理等利润操纵行为，从而有效保护投资者利益。

本文基于“沪深港通”这一外生政策背景及其影响，

以2011―2020年我国A股上市公司为研究样本，将是否为

“沪深港通”标的公司分为实验组与对照组，系统考察资

本市场开放背景下公允价值计量对投资者保护的影响及作

用机制。本文可能的贡献在于：一是通过分析股价同步性

和金融稳定性对资本市场开放的影响，以及资本市场开放

对投资者保护的影响，拓宽了有关“沪深港通”机制的

研究视野，丰富了我国资本市场开放的相关研究成果，

对资本市场开放的经济后果研究具有一定的边际贡献。

二是将资本市场开放这一宏观视角引入公允价值计量研

究，探究公允价值计量如何有效保护投资者利益。现有

关于公允价值计量与投资者保护的研究大多从会计信息质

量(朱丹等，2010)[34]、审计质量(杨书怀，2018)[30]的角

度入手分析，鲜有针对资本市场开放这一外生变量如何

影响公允价值与投资者保护之间的关系。本文进一步丰

富了公允价值计量与投资者保护的研究视角。三是通过构

建有调节的中介效应模型，进一步检验资本市场开放与公

允价值计量与投资者保护之间的关系，为完善投资者保

护机制、净化投资者保护环境提供更多经验证据。

二、理论分析与假设提出
(一)公允价值计量与投资者保护

如实反映是会计与生俱来的功能，也是会计存在和

发展的基石。公允价值计量能够如实反映当前市场状态

下金融资产和负债的真实价值。尤其在经济波动较大的

情况下，公允价值计量通过如实反映滤干市场泡沫，揭

示金融风险，从而帮助相关监管机构和企业及时甄别风

险(徐玉德，2009)[28]。公允价值计量能够在不确定性较

高的市场环境中公平、公允地反映企业金融资产现时价

值，提高会计信息决策有用性，帮助投资者合理配置资

产结构，规避风险。剩余收益表明，企业采用公允价值

计量能够降低投资者对企业价值的预测偏误，即运用公

允价值计量有助于提高财务报告价值相关性和降低经营

现金流量在盈余信息中的不确定性。

具体而言，公允价值计量主要从以下两方面保护投

资者利益。一方面，两权分离导致委托代理冲突加剧，

不完善的市场机制进一步增大了投资者获取高质量会计

信息的难度。公允价值计量通过增强信息相关性来降低

投资者与管理层之间的信息不对称，抑制以会计信息主
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导的投资者情绪定价行为(黄霖华等，2017)[11]，进而提升

投资者价值判断准确性。另一方面，将高管薪酬与企业

绩效直接挂钩，便于企业大股东通过企业业绩判断管理

层是否尽职，有效促进管理层履行受托责任。公允价值

计量能够较为完整准确地反映企业经营业绩等信息，对

企业经营业绩与管理层薪酬表现出显著的正向联动性(王

秀丽和王建玲，2015)[23]，使之成为大股东制定管理层薪

酬契约的重要考量。公允价值计量能够为投资者提供高

质量会计信息，及时反映和对外传递企业经营情况，助

力分析师准确判断企业价值和预测未来现金流量，为投

资者提供合理的投资建议，实现投资者利益保值增值。

然而，金融市场的高速发展使许多金融产品从活跃

市场获取公允价值的难度上升，通过第三层级确定的公

允价值又因我国市场缺乏有效性而无法被投资者广泛接

受，由此可能会降低金融机构抵抗风险的能力，加剧

市场过度反应(谭洪涛等，2011)[22]，进而对盈余稳健性

产生负面影响。邓永勤和康丽丽(2015)[8]进一步将公允

价值计量层级细分后发现，第二、三层级应用范围的不

断扩大使公允价值计量在实践中受到大量主观估计和来

自管理层机会主义等噪声干扰，加剧上市公司和投资者

之间的信息不对称，使投资者决策失误风险陡增。而且

第三层级估值主观性和外部监管复杂性的叠加使管理层

可以在相关准则和法律允许的框架内刻意调节价值金额

(Fargher and Zhang，2014)[4]，为其寻租提供可操作空

间，最终侵害了投资者利益。此外，公允价值计量降低

了会计信息可比性，产生计量误差且在估计过程中更容

易被管理者所操纵。在巨大的业绩考核压力下，部分上

市公司为保持其账面盈利能力稳定会选择盈余平滑的方

式“洗大澡”，并通过调节公允价值变动损益达到管理

层期望水平(郭飞等，2017)[9]，最终以“牺牲”会计信息

质量为代价而营造“虚假繁荣”，侵蚀投资者利益。

基于以上分析，本文提出以下假设：

H1a：在其他条件一定的情况下，公允价值计量有

利于投资者保护；

H1b：在其他条件一定的情况下，公允价值计量不

利于投资者保护。

(二)资本市场开放与投资者保护

全球经济一体化背景下，西方发达国家纷纷放宽市场

准入条件，开放本国资本市场、吸引境外资金，以进一步

激发市场活力。来自发达国家或地区的境外投资者主要以

专业金融机构为主，投资规模普遍较大，人员经验丰富，

搜集、处理和解析信息方面具备更高的职业水准(Grinblatt 

and Keloharju，2000)[5]，能够较为准确地发现和识别上市

公司异常举动和不当操作，从而增大境内上市公司盈余

管理等利润操纵和内幕交易等违规行为的难度(邹洋等，

2019)[35]。从公司治理角度看，大量境外投资者通过资本

市场开放入股我国境内企业，降低了控股股东股权集中

度，并借助市场交易或直接参与公司治理等方式提升上

市公司治理水平(钟凯等，2018)[33]。“沪深港通”标的

公司为吸引境外投资者，会主动提高公司治理水平，对外

披露高质量会计信息。同样，境外投资者通过逆向选择也

更愿意选择公司治理水平高的企业(郭阳生等，2018)[10]。

境内上市公司通过“沪深港通”机制进入香港资本市场

时，面临更为严苛的信息披露和投资者保护等机制，也会

受到更多来自投资者、分析师和相关监管机构的关注，进

而有效威慑管理层违规行为(邹洋等，2019)[35]，推动境

内上市公司完善公司治理结构，提升投资者保护水平。

相较于香港资本市场，我国内地资本市场在投资者

理念、市场规范程度以及金融体系完备性等方面均略逊

一筹。境外投资者通过“沪深港通”进入我国内地资本

市场加剧了上市公司的竞争程度，倒逼我国资本市场堵

漏洞、强弱项、补短板。有学者指出，资本市场开放不

仅能够显著降低股价同步性(钟覃琳和陆正飞，2018)[32]

和股价崩盘风险(李沁洋和许年行，2019) [13]，还有助

于防范金融风险，提高股票定价效率(Chan and Kwok，

2017)[3]和绩效水平(于博和吴菡虹，2020)[29]。

但是，资本市场开放在某些情况下也可能造成严重

负面结果，尤其在全球经济剧烈震荡、国际经济动荡传

染至国内资本市场的情况下，扰乱资本市场正常运行秩

序，弱化市场资源配置功能。当资本市场开放幅度与其

对应的实体经济、宏观经济环境以及金融制度出现匹配

落差时，资本市场开放无疑会增大开放国资本市场“消

化”该差距的难度和负担，增加金融不稳定性因素，进而

扰乱资本市场秩序甚至宏观经济稳定运行；同时还可能加

剧公司治理难度和信息不对称性，甚至引发金融危机。雷

雷等(2018)[17]研究发现，国际投机资本进入不成熟股票市
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场后，股票收益波动率显著提高，部分投资者趁机套利，

甚至利用制度漏洞“掏空”上市公司，最终侵蚀投资者利

益。李媛等(2016)[14]通过对AH股进行分析发现，“沪港

通”的实施并没有缩小或消除、反而扩大了AH股的股价

差距。当前我国资本市场基础性制度建设仍不完善，投

资者缺乏有效引导和正确的投资理念，投机氛围浓重，

造成资本市场定位偏离、功能弱化。当现有制度保障和

配套资源对资本市场开放无法合理匹配且形成有效的辅

助时，反而会成为资本市场发展的“绊脚石”，抑制合

理投资需求。另外，境内外投资者所处的文化背景和语

言环境等存在一定差异(Choe et al.，2005)[2]，导致境外投

资者无法对境内企业管理层行为形成有效监督，还可能

对外传递错误信号，误导投资者。由此提出以下假设：

H2a：在其他条件一定时，资本市场开放有利于投

资者保护；

H2b：在其他条件一定时，资本市场开放可能会损

害投资者利益。

(三)资本市场开放的调节效应

公允价值计量作为熟悉市场情况的买卖双方在公平

交易的条件下和自愿的情况下所确定的价格，成为维持

不同契约平衡和保护契约主体权利的首要方法。提高公

允价值计量公平性则有助于降低不同契约主体之间的摩

擦和交易费用，提高契约主体运行效率。在资本市场基

础制度及相关法制建设不完善的情况下，公允价值计量

“不公允”、投资者利益受损时有发生。当境外投资者

利益受损时，其更倾向且更善于运用证券诉讼的形式维

护自身合法权益(彭雅哲和汪昌云，2022)[20]，抑或通过

“用脚投票”的形式影响企业内部治理。一方面，资本

市场开放改善了企业营商环境，通过引入境外先进的估值

技术，提高公允价值估值可靠性。资本市场开放将高质量

外资金融机构引入国内资本市场，有助于营造良好的营商

环境，提高国内企业对市场基本面数据的转化利用率。企

业利用境外较为先进的估值技术对金融资产进行合理估

值，降低公允价值估值主观性，抑制管理层财务舞弊，进

一步提高价值相关性，使公允价值估值结果更贴近金融资

产真实内在价值。另一方面，契约有效性作为会计信息

决策有用性的重要体现，对确保契约各方公平交易具有

举足轻重的作用。通过资本市场开放深化市场改革和夯

实基础制度，有助于契约在各交易主体之间实现权利平

衡，进而推动公允价值计量发展，达到保护投资者利益

的目的。市场经济条件下企业交易日渐复杂，不同契约

主体因信息不对称加剧而无法准确核定交易金额以确保

自身利益，因此，国内企业在契约签订和履约时更注重

公允性。资本市场开放进一步强化了“契约精神”，使

企业更倾向于通过建立公平交易实现利益最大化。

当前我国正处于百年未有之大变局的加速调整期，

世界经济发展的不确定性和复杂性对市场稳定性产生显

著冲击。资本市场剧烈波动减损公允价值计量可靠性，

加剧企业与投资者之间的信息不对称性，从而为管理层

财务舞弊提供机会。然而，资本市场开放引入境外优质

资本和专业机构投资者，一方面能够有效约束企业管理

层，防止管理层利用隐蔽性较高的公允价值计量操纵盈

余，降低公允价值计量给投资者造成的负面影响；另一

方面增强了我国金融市场的流动性，丰富了金融产品种

类，使国内金融产品在价值计量时能够通过活跃市场直

接获得，且更具有价值相关性，从而帮助投资者进行合

理价值投资。由此提出以下假设：

H3a：当公允价值计量与投资者保护呈正相关关系

时，资本市场开放对该正相关关系具有促进作用；

H3b：当公允价值计量与投资者保护呈负相关关系

时，资本市场开放对该负相关关系具有抑制作用。

三、研究设计
(一)样本选取与数据来源

本文选取沪、深A股上市公司作为研究样本。为了

排除2008年金融危机对研究样本财务数据的影响，本文

将样本区间设定为2011―2020年，并对数据进行以下筛

选：(1)删除ST、PT公司；(2)删除数据缺失严重的“沪深

港通”公司。本文相关财务数据来源于CSMAR数据库，

并通过上交所和深交所官网查询“沪股通”“深股通”

标的公司。为了避免数据极端值的影响，本文对所有连

续变量进行上下1%缩尾处理。

(二)研究模型设计

为了检验假设1a和1b中公允价值计量与投资者保护

之间的关系，本文拟构建如下模型：

IPi,t=α0+α1FVi,t /FVIi,t+α1Ctrlsi,t+ε                               (1)
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其中，公允价值计量程度(FV)和是否运用公允价值

计量(FVI)的衡量主要参考马建威等(2020)[18]的计量方法

(具体见表1)。

为验证假设2a和2b，本文拟构建如下模型：

IPi,t=α0+α1DIDi,t+α2Ctrlsi,t+ε                                       (2)

其中，DID为“沪深港通”标的公司且在实施年份

取值为1，否则为0。由于“沪深港通”标的公司为分批

进入，因此本文采用多时点DID进行多元回归进行计算。

为检验本文假设3，设置如下模型：

IPi,t=α0+α1DIDi,t+α2FVi,t+α3FVi,t×DIDi,t+α4Ctrlsi,t+ε   (3)

(三)变量定义

被解释变量投资者保护IP采用北京工商大学投资者

保护中心发布的数据进行衡量。具体指标计算参考谢

志华等(2014)[27]相关研究。该指标分别从企业会计信息

质量(AI)、内部控制有效性(IC)、外部审计报告可靠性

(EA)、管理控制效率(OM)和财务运行质量(FM)五个层面

进行考量，具体计算公式为：

IPi,t=0.24×AIi,t+0.25×ICi,t+0.16×EAi,t+0.12×OMi,t+0.21×FM

调节变量资本市场开放D I D借鉴罗棪心和伍利娜

(2018) [16]的研究进行衡量。选取股价同步性和审计师

行业专长作为中介变量，其中股价同步性Syn主要参考

汤晓建等(2022)[24]等研究，该指标越高，异质性信息含

量越少；审计师行业专长Pro主要参考郑石桥和许玲玲

(2020)[36]的衡量标准，该指标数值越大，表明行业专长

审计师能力越强。控制变量主要从企业层面和宏观经济

层面进行选择。具体变量及定义如表1所示。

四、回归结果与分析
(一)描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表2所示。结果显示，

投资者保护的均值为55.18，最小值和最大值分别为42.17

和65.47，说明上市公司投资者保护整体较好；公允价值

计量程度均值为0.0003，最大值为0.0162，是否存在公允

价值计量的均值为0.3312，说明仅有33%的样本公司采用

公允价值计量。“沪深港通”标的公司的均值为0.227，

表明在样本期间内大致有22.7%的上市公司进入“沪深港

表 2  变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 p25 中位数 p75

IP 12968 55.187 4.598 42.167 65.465 52.317 55.376 58.321

FV 12968 0.000 0.002 -0.007 0.016 0 0 0

FVI 12968 0.331 0.471 0 1 0 0 1

Post 12968 0.611 0.458 0 1 0 1 1

Treat 12968 0.227 0.333 0 1 0 0 0

DID 12968 0.249 0.067 0 1 0 0 0

Growth 12968 0.040 0.126 -0.629 0.404 0.015 0.045 0.086

Lev 12968 0.452 0.215 0.052 0.959 0.283 0.448 0.613

Size 12968 22.347 1.334 19.585 26.325 21.418 22.197 23.130

Owc1 12968 34.008 14.934 8.448 74.295 22.159 31.770 44.205

Bar 12968 10.338 17.647 1.007 112.940 1.802 3.894 10.066

Roe 12968 0.056 0.144 -0.776 0.368 0.025 0.066 0.115

Age 12968 18.816 6.156 0 70 15 19 22

Job 12968 0.243 0.429 0 1 0 0 0

Indir 12968 0.375 0.054 0.333 0.571 0.333 0.357 0.429

Top3 12968 14.373 0.716 12.654 16.372 13.906 14.354 14.796

Market 12968 8.270 1.890 2.920 11.310 6.940 8.640 9.770

Fee 12968 13.844 0.730 12.612 16.415 13.305 13.732 14.221

BD 12968 34.812 6.662 15 48.2 31.4 35.8 39.3

Inshold 12968 0.429 0.238 0.002 0.895 0.245 0.448 0.617

Gdp 12968 9.887 0.740 7.361 11.086 9.439 9.948 10.467

表 1  变量定义

类型 符号 名称 说明

被解释
变量

IP 投资者保护 如变量定义中 IP 计算公式所示

解释
变量

FV 公允价值计量程度 公允价值变动损益 / 资产总额

FVI 是否采用公允价值计量 若公允价值计量程度不为 0，则取值 1，否则为 0

调节
变量

Post “沪深港”通实施时间 设置 2014 年之前为 0，之后 ( 且包含 2014 年 ) 为 1

Treat “沪深港”通标的公司 “沪深港通”标的公司取值为 1，否则为 0

DID 资本市场开放
为“沪深港通”标的公司且在实施年份取值
为 1，否则为 0

中介
变量

Pro 审计师行业专长
会计师事务所在某一行业的审计客户营业收
入总额 / 该行业全部审计客户营业收入总额

Syn 股价同步性
股价同步性越高，表明公司当前股价中包含
的异质性信息越少

控制
变量

Growth 企业成长性 企业年末总资产增长额 / 年初资产总额

Lev 资产负债率 企业年末负债总额 / 年末资产总额

Size 企业规模 企业期末资产总额的自然对数

Owc1 第一大股东股权集中度 第一大股东持股比例

Bar 股权制衡度
第一大股东持股比例 / 第二至第五大股东持股
比例之和

Roe 净资产收益率 当期净利润 / 期末股东权益

Age 企业年限 上市公司成立年限

Job 是否两职合一 若董事长和总经理为同一人则取 1，否则取 0

Indir 独立董事占比 独立董事人数 / 董事会总人数

Top3 前三大高管薪酬总额 上市公司前三大高管薪酬总额的自然对数

Market 市场化指数
根据樊纲和王小鲁等编制的《中国市场化指
数》取值

Fee 审计收费 上市公司所支付审计费用的自然对数

BD 内部控制指数 博迪内部控制指数

Inshold 机构投资者持股比例 机构投资者持股数 / 总股数

Gdp 各省市 GDP 总量 各省市 GDP 总量
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通”标的公司；“沪深港通”标的公司与实施时间的交

乘项均值为0.2492，最大值为1，最小值为0。

(二)回归分析

基本回归结果如表3所示。列(1)显示上市公司公允价

值计量程度与投资者保护在1%水平下显著正相关，即公

允价值计量运用越多，投资者利益受保护程度越高。列(2)

显示公允价值计量运用与否在1%水平下与投资者保护显

著正相关，表明采用公允价值计量能够有效保护投资者

利益，从而证明假设1a成立。列(3)显示资本市场开放与

投资者保护在1%水平下显著正相关，说明资本市场开放

能够对投资者利益起到有效保护的作用，这也符合我国

开放资本市场的初衷。上述结果支持了研究假设2a。

表3列(4)为不添加控制变量的回归结果。结果显示，公

允价值计量程度与资本市场开放的交互项在1%水平下与投

资者保护显著正相关，表明资本市场开放促进了公允价值

计量对投资者保护的正向作用，进而验证了研究假设3a。

五、进一步分析
为分析公允价值计量保护投资者利益的影响路径，

本文拟从企业层面和外部审计层面分别深入研究，通过

建立有调节变量的中介效应模型，进一步观察资本市场

开放是否调节股价同步性和审计师行业专长进而对投资

者保护产生影响。

(一)股价同步性及有调节的中介效应检验

股价同步性，即公司股价与市场整体股价同步波动幅

度的大小。股价同步性高，表明公司当前股价中包含的个

股异质性信息较少，市场噪音较多。现有研究表明，公允

价值计量能够在一定程度上降低信息不对称，提高会计信

息相关性(刘永泽和孙翯，2011)[12]。随着会计信息相关性

的提高，公允价值计量为投资者提供的公司异质性信息相

应就越多，最终降低股价同步性。近年来，我国资本市场

开放程度不断增大，更多专业经验丰富且优秀的境外投资

者参与其中，能够及时发现、消除潜存的错误定价，加速

当前股价回归基本面价值(钟覃琳和陆正飞，2018)[32]，将

公司异质性信息及时反馈至当前股价中，提高股票定价效

率。同时，境外投资者能够对上市公司管理层发挥一定的

监管作用，提升公司治理水平，防止内部人利益侵占，

从而抑制市场噪声，促使更多公司异质性信息融入股

价，以此达到保护投资者的目的。由此提出如下假设：

股价同步性在公允价值计量与投资者保护之间发挥中介

效应，同时资本市场开放对股价同步性具有调节效应。

具体检验模型如下，其中式(4)~(6)为股价同步性中介效

应模型，式(7)~(9)为股价同步性有调节的中介效应模型。

IPi,t=α0+α1FVi,t+α2Ctrlsi,t+ε                                       (4)

Syni,t=α0+α1FVi,t+α2Ctrlsi,t+ε                                      (5)

IPi,t=α0+α1FVi,t+α2Syni,t+α3Ctrlsi,t+ε                            (6)

IPi,t=α0+α1FVi,t+α2DIDi,t+α3FVi,t×DIDi,t+α4Ctrlsi,t+ε   (7)

Syni,t=α0+α1FVi,t+α2DIDi,t+α3FVi,t×DIDi,t+α4Ctrlsi,t+ε    (8)

IPi,t=α0+α1FVi,t+α2DIDi,t+α3FVi,t×DIDi,t+α4Syni,t

             +α5Syni,t×DIDi,t+α6Ctrlsi,t+ε                                (9)

表 3  基本回归结果

变量
IP

(1) (2)  (3) (4) (5)

FV 2.8783*** 
(2.80)

0.4737*** 
(6.81)

10.7186 
(0.31)

FVI 2.2195*** 
(3.05)

DID 0.3066*** 
(2.70)

0.3130** 
(2.06)

0.6349** 
(2.11)

FV×DID 1.1224*** 
(4.03)

34.0226** 
(2.30)

Growth 0.1064 
(0.15)

0.1090 
(.15)

-0.5194 
(-0.76)

0.7426*** 
(13.44)

Lev -3.6106*** 
(-13.86)

-3.6152*** 
(-13.86)

-4.3828*** 
(-24.87)

-5.7948*** 
(-25.38)

Size 1.0011*** 
(16.59)

0.9995*** 
(16.52)

1.1094*** 
(27.23)

1.3510*** 
(24.69)

Owc1
0.0014 
(0.81)

0.0013 
(0.75)

0.0006 
(0.27)

-0.0029 
(-0.97)

Roe 1.4343** 
(2.28)

1.4385** 
(2.27)

3.7331*** 
(6.29)

4.179053*** 
(11.82)

Age -0.0124 
(-1.57)

-0.0143* 
(-1.80)

0.0102** 
(2.07)

-0.0055 
(-0.67)

Job -0.2760*** 
(-3.27)

-0.2746*** 
(-3.25)

-0.4555*** 
(-5.05)

Indir -0.6340 
(-0.96)

-0.6724 
(-1.02)

1.0358* 
(1.94)

Top3
0.8100*** 
(12.23)

0.8036*** 
(12.12)

0.9914*** 
(9.89)

Market 0.1611*** 
(6.75)

0.1594*** 
(6.69)

0.2907*** 
(8.26)

Fee -0.0111 
(-0.12)

-0.0168 
(-0.18)

0.4699*** 
(7.27)

0.2286*** 
(2.68)

BD 0.0198*** 
(3.91)

0.0183*** 
(3.77)

0.0616*** 
(13.09)

0.0657*** 
(11.61)

Inshold 0.8994*** 
(4.27)

0.8955*** 
(4.25)

0.6851*** 
(4.99)

0.9836*** 
(5.79)

Gdp 0.3486*** 
(4.78)

0.3481*** 
(4.77)

截距项
17.5268*** 

(14.21)
17.7412*** 

(14.28)
23.0778*** 

(37.32)
0.003*** 
(17.27)

16.4511*** 
(2.54)

调整 R2 0.4724 0.4705 0.1845 0.0039 0.2137

样本量 12968 12968 12968 12968 12968

注：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著，括号内为 t 值，下表同。
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表4列(2)表明公允价值计量与股价同步性在1%水平

下显著负相关，即公允价值计量能够有效降低上市公司

股价同步性；列(3)表明公允价值计量和股价同步性分别

在1%和5%水平下与投资者保护显著正相关，即股价同步

性在公允价值计量与投资者保护中具有部分中介效应，

且占总效应的2.17%。列(4)~(6)为有调节的中介效应检

验，其中列(6)为资本市场开放作为调节变量对股价同步

性中介效应进行调节的回归结果。结果表明，资本市场

开放与股价同步性的交乘项在5%水平下显著正相关，即

资本市场开放强化了股价同步性对公允价值计量与投资

者保护的中介效应。结合假设2的研究结论，资本市场开

放具有全路径调节效果。

(二)审计师行业专长及有调节的中介效应检验

审计作为重要的外部监管机制，可有效降低企业盈

余操纵，遏制财务舞弊行为发生，提升上市公司整体治

理水平。随着公允价值计量在我国应用范围扩大和程度

不断增加，估值过程中主观性和不确定性的伴生关系增

大了上市公司利用公允价值计量进行盈余操纵的漏洞，

对高质量审计提出了要求和挑战。从审计师声誉看，由

于公允价值计量尤其是第二、三层级公允价值计量的

不确定性和主观性，审计师更注重在执业过程中积累经

验和提升个人行业专长能力，通过掌握大量企业内部、

非公开的信息(李姝等，2021)[15]，及早发现企业违规行

为，进而有效抑制企业盈余管理行为，提高关键审计事

项的沟通价值和市场定价效率(王生年等，2018)[25]，避

免审计失败而损害个人声誉。从事务所角度看，会计师

事务所会主动培育具有行业专长的审计师，以提升公允

价值审计服务市场占有率；同时，为避免审计失败而损

失客户或遭受行政处罚，也会注重培养审计师行业专

长以减少负面事件发生的可能性。相较于非金融行业审

计，金融行业审计难度较大，对审计师专业技能要求较

高，因而审计师需要具备丰富的审计经验和专业知识对

企业公允价值计量是否准确可靠进行判断。从企业角度

看，选择具有行业专长的审计师能够为企业提供差异化

审计产品，出具高质量审计报告(王守海等，2020)[26]。

而且基于信号传递理论，企业选择具有行业专长的审计

师能够吸引投资者关注。因此，无论从审计师、会计师

事务所还是企业角度而言，公允价值计量均能够促使审

计师不断提升其行业专长并出具高质量审计报告。

我国资本市场开放使部分境外投资者获得场内交易资

格，进一步增强了市场活力，促进资本市场有序发展，部

分上市公司借助资本市场开放红利实现“跨跃式”发展。

上市公司为吸引境外投资者和降低逆向淘汰风险，更愿意

选择具有行业专长的审计师为其提供高质量审计服务，从

而向境外投资者释放积极信号，展示真实经营能力。此

外，具有行业专长的审计师在审计过程中能够更快更准确

地甄别企业财务问题，降低企业违规行为发生概率，帮助

投资者筛选出优质企业。由此提出如下假设：审计师行业

专长在公允价值计量与投资者保护中发挥了中介作用，资

本市场开放对审计师行业专长的中介效应具有调节作用。

具体检验模型如下，其中式(10)~(12)为审计师行业专

长中介效应模型，式(13)~(15)为审计师行业专长有调节

的中介效应模型。

IPi,t=α0+α1FVi,t+α2Ctrlsi,t+ε                                       (10)

Proi,t=α0+α1FVi,t+α2Ctrlsi,t+ε                                    (11)

IPi,t=α0+α1FVi,t+α2Proi,t+α3Ctrlsi,t+ε                          (12)

IPi,t=α0+α1FVi,t+α2DIDi,t+α3FVi,t×DIDi,t+α4Ctrlsi,t+ε    (13)

Proi,t=α0+α1FVi,t+α2DIDi,t+α3FVi,t×DIDi,t+α4Ctrlsi,t+ε   (14)

IPi,t=α0+α1FVi,t+α2DIDi,t+α3FVi,t×DIDi,t+α4Proi,t

             +α5Proi,t×DIDi,t+α6Ctrlsi,t+ε                              (15)

表5列(2)中公允价值计量和审计师行业专长呈显著

正相关关系，表明公允价值计量能够促进审计师提升其

行业专长；列(3)表明，审计师行业专长在公允价值计

表 4  股价同步性中介效应和有调节的中介效应

变量
 (1)  (2)  (3) (4)  (5) (6)

IP Syn IP IP Syn IP

FV 0.2037*** 
(3.32)

-0.0112*** 
(-4.17)

0.2759*** 
(3.37)

0.1728*** 
(2.59)

-1.0645* 
(-1.81)

0.2411*** 
(2.88)

DID -0.3229** 
(-2.26)

-0.0064 
(-1.15)

-0.2199 
(-0.66)

DID×FV 0.7521*** 
(3.09)

4.2159* 
(1.84)

0.6025** 
(2.27)

Syn 0.3941** 
(2.45)

0.3751** 
(2.25)

Syn×DID 0.3254** 
(2.06)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
42.2265*** 

(12.63)
-0.2363*** 

(-6.71)
42.3082*** 

(12.68)
17.7267*** 

(17.90)
-0.1119** 

(-2.35)
42.3131*** 

(12.68)

调整 R2 0.2155 0.1952 0.1123 0.4720 0.2623 0.1135

样本量 12588 12588 12588 12588 12588 12588
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量与投资者保护之间具有部分中介效应，且占总效应的

3.25%。列(5)表明资本市场开放对审计师行业专长具有

正向调节作用，列(6)显示资本市场开放与公允价值计量

的交互项在1%水平下显著正相关，但审计师行业专长与

资本市场开放的交互项并不显著，表明资本市场开放仅

影响了审计师行业专长中介效应的前半路径，而对后半

路径无显著影响。即资本市场开放对审计师行业专长与

投资者保护之间的正相关性具有促进作用。

六、稳健性检验
(一)缩减样本范围及样本区间

为验证模型是否稳健，本文仅保留“沪港通”标的公

司，并将样本区间设定为2011―2014年。表6列(1)和列(2)

关于控制变量添加前后的回归结果显示，公允价值计量

均在5%水平下与投资者保护显著正相关，表明模型(1)稳

健。列(3)和列(4)分别为引入控制变量前后“沪港通”对

投资者保护的影响，结果显示，“沪港通”机制对投资

者保护起到了正向保护作用，且分别在10%和1%水平下

显著，表明模型(2)稳健。列(5)为公允价值计量与资本市

场开放的交互作用影响，其中公允价值计量与资本市场

开放的交互项在1%水平下显著正相关，说明资本市场开

放对公允价值计量能够有效保护投资者利益，具有正向

促进作用，验证模型(3)稳健。

(二)安慰剂检验及平行趋势检验

1.安慰剂检验

为验证资本市场开放对公允价值计量与投资者保护之

间的关系有正向促进作用，本文人为将“沪深港通”政

策实施年度向前平移，分别将“沪深港通”机制的发生

时间设置为2012年和2013年，通过观察公允价值计量与

资本市场开放的交乘项的关系进行判别。表7列(1)和列(2)

中，FV×DID的相关系数均不显著，表明资本市场开放确

实对公允价值计量与投资者保护之间的正相关关系具有

正向促进作用，再次印证假设3a成立。

2.平行趋势检验

“沪深港通”政策实施前后处理组与控制组在因变

量上无显著差异是本文双重差分模型成立的重要条件，

即平行趋势。表7列(3)显示，政策发生的前一年回归结果

表 5  审计师行业专长中介效应及有调节的中介效应

变量
(1)  (2) (3)  (4)  (5) (6)

IP Pro IP IP Pro IP

FV 0.2037*** 
(3.32)

0.0805** 
(2.22)

0.2773** 
(2.24)

0.1728*** 
(2.59)

1.2965 
(0.68)

0.0385 
(0.61)

DID -0.3229** 
(-2.26)

0.0708*** 
(2.92)

-0.7262*** 
(-4.78)

FV×DID 0.7521*** 
(3.09)

0. 3697** 
(2.01)

0.8110*** 
(3.35)

Pro 0.0822** 
(2.27)

0.0910** 
(2.40)

Pro×DID 0.0958 
(1.22)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
42.2265*** 

(12.63)
16.0731*** 

(16.49)
16.1487*** 

(16.55)
17.7267*** 

(17.90)
-16.0494*** 

(-14.89)
15.9566*** 

(17.05)

调整 R2 0.2155 0.2223 0.2225 0.4720 0.6028 0.2186

样本量 12588 12588 12588 12588 12588 12588

表 6  缩小样本量和区间的回归分析

变量
IP

(1) (2) (3) (4) (5)

FV 7.7242**
(2.24)

6.4047**
(2.40)

-4.0982*
(-1.88)

Treat -0.6904*
(-1.65)

-0.3848
(-0.66)

Post -0.7924***
(-10.92)

-0.5748***
(-4.79)

DID 1.3675*
(1.87)

0.6889***
(2.81)

0.1503
(0.50)

FV×DID 26.5997***
(7.48)

控制变量 未控制 控制 未控制 控制 控制

年份 / 行业 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
55.2579***

(9.53)
19.1909***

(15.71)
18.8906 ***

(18.05)
20.1368***

(8.10)
19.5224***

(15.54)

调整 R2 0.0009 0.2339 0.0019 0.3861 0.2545

样本量 4090 4090 4090 4090 4090

表 7  安慰剂检验及平行趋势检验

变量
(1)  (2)

变量
 (3)

2012 2013 IP

FV 30.2560** 
(2.47)

13.7771 
(1.10)

Pre_2
-0.7095 
(-0.62)

DID -0.1806 
(-0.28)

-0.2066** 
(-1.96)

Pre_1
0.1323 
(0.48)

FV×DID 10.8255 
(0.05)

0.7775 
(0.01)

Current 0.1523 
(0.52)

Post_1
0.3236 
(1.45)

Post_2
0.4678* 
(1.94)

Post_3
0.3318* 
(1.88)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 / 行业 控制 控制 控制 控制

截距项
14.6202*** 

(16.04)
4.4001*** 

(2.75)
截距项

18.5636*** 
(23.83)

调整 R2 0.2160 0.2450 调整 R2 0.2459

样本量 12968 12968 样本量 12968
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不显著，但政策发生的第二年和第三年均在10%水平下

显著正相关，说明控制组和实验组在“沪深港通”政策

实施的前两年并无显著差异，因而具有平行趋势。

(三)内生性检验

为检验研究模型是否存在互为因果现象，本文将自变

量及控制变量滞后一期。样本区间剔除2020年，仅保留

2011―2019年相关数据。表8列(1)和列(2)的数据显示，公

允价值计量分别在5%和1%水平下均与投资者保护显著正

相关，说明公允价值计量程度和采用公允价值计量均能够

对投资者保护形成正效应，进一步证明了假设1a；列(3)表

明资本市场开放能够保护投资者利益，证明假设2a成立；

列(4)说明资本市场开放能够促进公允价值计量与投资者保

护之间的正向作用，从而证明假设3a成立。

(四)样本自相关检验

公允价值计量在样本选择时可能面临自选择问题，

由此导致上述回归结果可能存在偏误，基于此，本文使

用Heckman两阶段回归重新估计结果。表9列(1)数据显

示，将内部控制(BD)、董监高前三名薪酬(DJGtop3)和股

权制衡度(Bar)引入模型后的回归结果均显著，表明外生

变量选择较为合适。列(2)逆米尔斯比率(IMR)在1%水平

下显著，表明存在样本选择偏误。通过控制由样本选择

偏误引发的内生性后，公允价值计量在1%水平下与投资

者保护显著正相关，表明前文回归结果具有稳健性。

七、结论与建议
深化资本市场改革开放，提高公允价值计量可靠

性，有助于保护投资者利益，助推资本市场高质量发

展。本文研究发现：公允价值计量和开放资本市场均能

有效保护投资者利益，且资本市场开放对公允价值计量

与投资者保护之间的正相关关系具有促进作用；进一步

研究发现，公允价值计量通过降低股价同步性和提升审

计师行业专长影响投资者保护，且资本市场开放对上述

两种中介效应均具有强化作用。

基于上述结论，本文建议：

第一，加快全国统一大市场体系建设，规范公允价

值计量操作指南。受限于我国资本市场和公司治理结构

的不完善，公允价值计量无法充分发挥其保护投资者利

益的功能，导致管理层侵占投资者利益、扰乱资本市场

运行等一系列负面行为频发。未来应加快推动完整、开

放、充分竞争的全国统一大市场体系建设，提高企业契

约完备程度，降低信息不对称和公允价值的获取成本。

同时，进一步完善公允价值计量相应技术规范体系或操

作指南，抑制利用公允价值计量来操纵企业利润、粉饰

财务信息的空间，提高会计信息相关性和可靠性，有效

保护投资者利益。

第二，以“沪深港通”为契机，深化资本市场改革

开放，完善资本市场基础制度建设，为企业创造良好的

营商环境。当前我国资本市场改革开放成效显著，但仍

存在制度短板和现实困境。未来应在风险可控的前提

下，以渐进式原则逐步加大资本市场开放力度，降低金

融风险，营造良好营商环境。一是坚持以“互利共赢”

基本原则为主旨持续推进资本市场改革，完善金融开放

机制及相关配套制度，优化投资环境，增强信息有效性

和相关性，降低企业成本和交易摩擦；二是畅通国外投

表 8  内生性检验

变量
IP

(1) (2) (3) (4)

FV 5.9235**
(2.11)

0.1104*
(1.75)

FVI 0.2148***
(2.84)

DID 0.8479***
(4.32)

0.6432***
(4.71)

FV×DID 0.7505***
(3.23)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 / 行业 控制 控制 控制 控制

截距项
53.5157
(58.67)

53.5662***
(58.74)

22.2445***
(17.53)

18.7916***
(21.14)

调整 R2 0.2291 0.2513 0.4977 0.2522

样本量 12968 12968 12968 12968

表 9  Heckman 两阶段回归

变量
第一阶段 第二阶段

(1) (2)

FV 3.2621*** 
(2.57)

IMR -1.8937*** 
(-9.08)

BD 0.0047*** 
(3.40)

-0.3493*** 
(-7.36)

DJGtop3
0.1679*** 
(13.09)

-12.9799*** 
(-7.89)

Bar 0.0013*** 
(2.65)

-0.1136*** 
(-8.69)

控制变量 控制 控制

年份 / 行业
-3.0466*** 
(-16.61)

3.4012*** 
(9.67)

截距项 0.0081 0.1213

调整 R2 12968 12968
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资者准入渠道，积极培育和扶植国内价值型机构投资

者，加快我国资本市场与发达国家资本市场对接，提高

市场融合程度和运行效率；三是不断完善资本市场基础

制度建设，“补短板”“堵漏洞”“强弱项”，确保投

资者利益不受侵害，为实体经济发展注入更多活力，更

好地发挥资本市场服务实体经济的重要功能。

第三，加强上市公司监管，转变投资者观念，提升

股价异质性信息含量，增强会计信息决策有用性。加强

上市公司内、外部监管，降低股价同步性，提高股票定

价效率和会计信息质量，有效保护投资者权益。一是

通过完善外部监管措施，加强审计师行业专长，提升

公允价值计量审计结果客观性，切实发挥资本市场“看

门人”作用，及时、准确地甄别和遏止上市公司利用

公允价值计量进行财务舞弊等行为；二是净化资本市场

环境，降低企业与投资者之间的信息不对称以及市场噪

声，增强公允价值信息透明度和决策有用性；三是转变

传统的投机投资理念，规范引导价值投资行为，改善盲

目的“羊群效应”和“追涨杀跌”等非理性行为，提高

资本市场运行效率，切实保护投资者合法权益。          ■

[基金项目：财政部会计名家培养工程项目(2018)]
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