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一、引言

2013年 6月，英国财务报告理事会（FRC）发布

了修订的审计准则，率先进行审计报告改革；2015
年 1月，国际审计与鉴证准则理事会（IAASB）发布

了新修订的审计报告系列准则，以期对审计报告模

式进行改革。我国为了提高注册会计师审计报告的

信息含量，并保持我国审计准则与国际准则的持续

全面趋同，2016年 12月 23日，财政部正式发布了

《中国注册会计师审计准则第1504号——在审计报

告中沟通关键审计事项》等12项准则（以下简称“新

审计报告准则”）。

各国（组织）为了提升审计报告对使用者的效

用，提供更多决策有用信息，相继出台了政策对审计

报告进行改革，其核心变化均是增加了关键审计事

项部分。那么，增加披露关键审计事项真的能够提高

审计报告的信息含量吗？Lennox等 [1]通过对英国

488家采用新审计报告标准的公司进行分析研究，

发现英国新审计报告改革中重大错报风险的披露并

没有提高信息含量，市场对此反应不显著。那么，在

我国披露关键审计事项又是否能够达到改革的目

的，进而提高信息含量呢？此外，审计师作为审计报

告的提供者和质量控制者，根据高阶梯队理论，其个

人特征会对审计质量产生直接影响。关于审计质量

方面的研究，目前已逐渐从会计师事务所层面向审

计师个人层面转变，但研究结果并不一致。那么，审

计师个人特征能提升新审计报告的信息含量吗？目

前尚无学者从实证研究的角度回答这一问题。

本文以 2016年我国A+H股公司为原始样本，

采用倾向评分匹配法，考察我国审计师个人特征的

作用以及新审计报告的实施效果，并进一步探讨审

计师个人特征对新审计报告信息含量的影响。

二、文献回顾

（一）审计师个人特征与审计质量
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特征会影响审计质量[2][3]。有的学者从审计师的某

一特征出发，研究了审计师个人特征对审计质量的

影响。如王晓珂等[4]研究了审计师个人经验与审计

质量的关系及投资者对审计师个人经验的反应，发

现审计师经验越丰富，越能抑制管理层的机会主义

行为，也越能获得投资者的信任。张健、魏春燕[15]以

2009 ~ 2014年我国Ａ股上市公司为样本，研究了事

务所转制对审计经验与审计质量之间关系的调节作

用，从法律风险的角度验证了事务所转制能够促进

审计师提高审计质量。

有的学者则是从多个侧面研究审计师个人特征

与审计质量之间的关系。如叶琼燕、于忠泊[6]研究发

现，男性、会计与审计相关专业、年龄较大、经验丰富

以及职位较高的审计师，审计质量较高。闫焕民[7]对

审计师的角色进行区分，研究了审计师个人专长和

审计任期对审计质量的联合影响，发现项目负责人

的个人专长有助于审计质量的提高，在符合轮换制

度的情况下，个人专长与审计任期对审计质量的联

合影响呈现互补型交互作用，且主要体现在项目负

责人身上。陈小林等[8]研究了在事务所转制的情境

下，不同个人特征的审计师的行为差异，发现高学

历、执业时间较短、较为年轻的审计师所审计的公司

会计稳健性提升较明显。

由上述分析可知，关于审计质量的研究，已经从

事务所或分所层面向审计师个人层面逐渐转变，但

对审计师个人层面的研究相对较少，且未达成一致

的结论。

（二）新审计报告的信息含量

审计报告改革逐渐受到社会各界的关注，各国

（组织）开始纷纷出台旨在提高审计报告信息含量的

政策。本文将新政策下审计师提供的审计报告称为

“新审计报告”。关于披露关键审计事项是否能提高

审计报告的信息含量这一问题，学术界还存在争议。

一部分学者认为披露关键审计事项能增加决策

有用信息。张继勋、韩冬梅[9]通过研究发现，含有关

键审计事项的审计报告使投资者感知到信息的决策

相关性和有用性增强。还有学者通过对国际新审计

报告的模式变更、内容扩展、措辞表达等的分析，认

为披露关键审计事项能够提供更多决策有用的信

息 [10][11]。冉明东、徐耀珍[12]以 2017年首批试点的

94份新审计报告为样本，在与英国新审计报告进行

对比的基础上，认为我国新审计报告有助于增加信

息含量与提高审计透明度。徐灏、赵青[13]则以中国

联通2016年审计报告为例，认为新审计报告增加关

键事项段，有助于提高审计程序透明度，促进各方沟

通，但会增加审计成本。

另外一部分学者则认为披露关键审计事项并不

能增加决策有用的信息。Annette等[14]研究发现，非

职业投资者对关键审计事项的信息解读存在困难，

导致改进的审计报告缺乏沟通价值。Brian、Brad[15]

指出非职业投资者较少关注审计报告，披露关键审

计事项并未增加决策有用的信息。也有学者发现，投

资者对重大错报风险信息的市场反应不显著。虽然

审计师披露的信息确实包含了企业财报中的重大风

险，但在新审计报告披露之前，投资者已经从管理层

盈余公告、电话会议、上一年年报等其他渠道获得了

大多数信息。

三、理论分析与研究假设

（一）审计师个人特征的作用

理论上，审计师作为审计工作的执行者和审计

报告的提供者，其个人特征会对审计报告的信息含

量产生影响。本文分别选取性别、年龄、执业时间和

行业专长作为审计师个人背景特征的替代变量进行

分析。根据高阶梯队理论，不同性别、年龄和执业时

间的审计师在认知水平、风险倾向等方面可能存在

差异[16]，进而影响审计质量及审计报告的信息含

量。具体而言，女性一般比男性更加谨慎[17]，在审计

工作中可能更加细致认真，从而更有可能发现被审

计单位财务报告中的重大错报；年龄较大的审计师

认知能力更强，经验更丰富，道德修养和自我约束力

更好[18]，其所提供的审计报告信息含量可能更高；

执业时间越长的审计师，对审计行业越熟悉，审计经

验越丰富，知名度越高，越重视自身声誉[19]，审计质

量越高。此外，具有行业专长的审计师具备某一行业

的专有知识和专业技能，能够更好地评估与客户相

联系的审计风险[20]，进而提供更高质量的审计报

告。根据以上分析提出假设：

H1：审计师个人特征能显著影响审计报告的信

息含量。

H1a：女性审计师所提供的审计报告信息含量

更高。

H1b：年龄较大的审计师所提供的审计报告信

息含量更高。

H1c：执业时间较长的审计师所提供的审计报

告信息含量更高。
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H1d：具有行业专长的审计师所提供的审计报

告信息含量更高。

（二）新审计报告的信息含量

传统审计报告最大的缺点是信息含量不够。近

年来各国（组织）纷纷进行审计报告改革，其根本目

的就是提高审计报告的信息含量，满足信息使用者

的需求，从而提供更多决策有用的信息。

新审计报告的核心变化就是增加关键审计事

项。关键审计事项是指注册会计师根据职业判断认

定的对本期财务报表审计最为重要的事项。关键审

计事项的披露能够强化信息使用者对审计过程的了

解，提高审计工作的透明度，同时深化信息使用者对

管理层的重大判断和估计的理解。此外，新审计报

告准则要求审计师针对被审计单位的具体情况，根

据自己的职业判断确定哪些事项对本期财务报表审

计最为重要，披露更多的个性化信息而非标准化信

息[10]。因此，新审计报告能够提供更多有助于决策

的信息，更好地满足信息使用者的需求。根据以上分

析提出假设：

H2：披露关键审计事项能够提高审计报告的信

息含量。

（三）审计师个人特征对新审计报告信息含量的

影响

新审计报告要求审计师披露关键审计事项。而

关键审计事项需要审计师根据自己的职业判断针对

被审计单位的具体情况进行个性化的信息披露，打

破了传统审计报告千篇一律的特性。除了出具“非黑

即白”的审计意见，在多处涉及审计师主观判断的领

域，审计师可以做出不同等级的定性判断[21]。由此

可以看出审计师确定的关键审计事项及其应对措施

是否合理，从而反映了审计质量的高低。

而更为谨慎、经验更丰富、具备行业专长的审计

师，则能够更好地识别并披露被审计单位财务报表

的重大风险。也就是说，经拥有更优背景特征的审计

师审计的财务报表，审计质量更高，更能够被市场

所认可，审计报告日市场反应也会更显著。根据以

上分析提出假设：

H3：审计师个人特征对新审计报告的信息含量

存在影响。

H3a：经女性审计师审计的新审计报告，其信息

含量更高。

H3b：经年龄较大审计师审计的新审计报告，其

信息含量更高。

H3c：经执业时间较长的审计师审计的新审计

报告，其信息含量更高。

H3d：经具有行业专长的审计师审计的新审计

报告，其信息含量更高。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

新审计报告准则规定，A+H股公司供内地使用

的审计报告，应于 2017年 1月 1日起采用新审计报

告。本文选取 2016年所有A+H股公司作为原始样

本（实验组），并利用倾向评分匹配法将其匹配至相

应的控制组（对照组）样本。研究中剔除了相关变量

缺失的公司，最终可用于研究的样本数为160个。

倾向得分匹配方法可以减少数据偏差和混杂变

量的影响，本文应用该方法的具体步骤如下：①确定

研究变量。选择企业是否使用新审计报告作为研究

变量，据此划分实验组和控制组。其中，实验组为使

用新审计报告的企业（A+H股上市公司），对照组为

未使用新审计报告的全部A股上市公司。②确定结

果变量。本文试图考察实验组企业使用新审计报告

之后的市场反应是否大于对照组的市场反应，根据

理论假设，选取了累计超常收益率（CAR）作为结果

变量。③选取控制变量。参考以往研究，本文选取公

司规模（Size）、资产负债率（LEV）、净资产收益率

（ROE）以及营业收入增长率（Growth）作为控制变

量。④根据控制变量计算实验组和对照组中每个企

业的倾向评分。采用 Logistic二元回归计算控制变

量的回归系数：

Yi=α1+α2Size+α3LEV+α4ROE+α5Growth+ε
（1）

其中，Yi为前述研究变量，即实验组的企业该

值为1，对照组的企业为0。根据公式（1）得到的回归

系数，使用公式（2）计算得到每家企业的倾向评分，

在此基础上为每个实验组样本找到倾向评分最为接

近的控制组样本。

PSi=α1+α2Size+α3LEV+α4ROE+α5Growth
（2）

本文使用的数据主要来源于CSMAR数据库和

中国注册会计师行业管理信息系统。其中，个股收益

率、市场收益率以及客户主营业务收入的数据主要

来源于CSMAR数据库；审计师的性别、年龄以及执

业时间等数据主要通过中国注册会计师行业管理信

息系统手工收集。为消除极端值的影响，本文对所有
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的连续变量进行了（1%，99%）的Winsorize处理。

（二）变量定义与说明

1. 被解释变量。本文采用事件研究法检验资本

市场对披露关键审计事项的反应。规定上市公司

2016年审计报告首次公告日为事件日，选择事件日

前后的交易日构成事件窗口。本文选择的窗口期分

别为［0，0］、［-3，3］、［-5，5］、［-10，10］。
借鉴前人的研究成果，本文选择累计超常收益

率（CAR）作为审计报告信息含量的替代变量。根据

我国证券市场的特征，相较于市场模型法，市场调整

法也可以较为可靠地测试股价受事件影响的程度[22]。

因此，本文采用市场调整法来计算累计超常收益率

（CAR）。首先，计算出股票 i在审计报告首次公告后

第 t日的日超常收益率（ARi，t）：

ARi，t=Ri，t-Rm，t （3）
其中，Ri，t为股票 i在审计报告首次公告后第 t

日的日回报率，Rm，t为第 t日的市场回报率。

然后，将窗口期内的日超常收益率相加，如公式

（4）所示，即可得到股票 i在审计报告首次公告后至

第 t日的累计超常收益率。

CARi，t=ARi，t （4）
2. 解释变量。审计师个人特征（Characteristic）分

别以性别（Gender）、年龄（Age）、执业时间（Time）以
及行业专长（Special）作为替代变量。具体定义如表1
所示。

以是否使用新审计报告（New）作为审计报告信

息的替代变量。在进一步分析中，本文将新审计报告

披露的关键审计事项划分为可能与长期资产

（RMM-LA）、存货和应收款项（RMM-IR）、收入和

成本（RMM- IC）、金融工具和公允价值计量

（RMM-FF）、合并和披露（RMM-CD）以及其他

（RMM-Oth.）重大风险相关的六种类型关键审计

事项。具体变量定义如表2所示。

3. 控制变量。审计报告的信息含量受到很多因

素的影响，因此本文引入公司规模（Size）、资产负债

率（LEV）、净资产收益率（ROE）以及营业收入增长

率（Growth）作为控制变量。另外，鉴于金融企业的

特殊性，本文还加入是否为金融企业（Finance）这一

虚拟变量。各变量的具体测量方法如表3所示。

（三）基本模型

本文借鉴盈利反应系数模型，针对每个假设构

建不同的模型进行检验。

1. 审计师个人特征的作用。为了检验审计师个

人特征的作用，本文构建了以下模型：

CAR=β0+β1Characteristic×ROE+
β2Characteristic+β3Size+β4LEV+β5ROE+
β6Growth+β7Finance+β8New+ε （5）

其中，Characteristic是指审计师的个体特征。为

验证H1，本文将审计师个人特征的不同度量指标分

别代入模型中进行回归，如果β1显著为正，则H1得
以验证。

2. 新审计报告的信息含量。为了检验新审计报

告的信息含量，本文构建了以下模型：

CAR=β0+β1New×ROE+β2New+β3Size+
β4LEV+β5ROE+β6Growth+β7Finance+ε （6）

变量名称

是否使用新
审计报告

长期资产

存货和应收
款项

收入和成本

金融工具和公
允价值计量

合并和披露

其他

变量符号

New

RMM-LA

RMM-IR

RMM-IC

RMM-FF

RMM-CD

RMM-Oth.

定义

使用新审计报告赋值为1，
否则赋值为0

与固定资产、在建工程、无
形资产、商誉等资产的计
价及减值，以及递延所得
税相关的关键审计事项

与存货和应收账款相关的
关键审计事项

与收入、成本的确认及其
方法的运用相关的关键审
计事项

与金融工具的计量及公允
价值相关的关键审计事项

与财务报表合并及披露相
关的关键审计事项

除上述事项之外的其他关
键审计事项

变量
名称

性别

年龄

执业
时间

行业
专长

变量
符号

Gender

Age

Time

Special

定义

签字审计师中有女性的审计师组合赋
值为1，否则赋值为0

签字审计师年龄均在中位数以上的审
计师组合赋值为1，否则赋值为0

以批准注册时间衡量，签字审计师执业
时间均在中位数以上的审计师组合赋
值为1，否则赋值为0

行业市场份额法，审计师 i第 t期在行业
k中客户营业收入平方根占行业 k中所
有公司营业收入平方根之和的比例。签
字审计师中有大于均值的两倍的审计
师组合赋值为1，否则赋值为0

表 1 关于审计师个人特征的名称的定义

表 2 关于审计报告信息的名称及定义
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在新审计报告中披露的关键审计事项，绝大多

数审计师都已通过实施一定的审计程序，认可了被

审计单位相关事项的准确合规，对相关风险进行控

制。对信息使用者而言，相关项目的风险已然得到控

制，进而可能导致投资者正向的反应。因此，如果模

型（6）中β1显著为正，则H2得以验证。

3. 审计师个人特征对新审计报告信息含量的

影响。为了检验审计师个人特征对新审计报告信息

含量的影响，本文构建了以下模型：

CAR=β0+β1Characteristic×New×ROE+
β2New×ROE+β3New+β4Characteristic+β5Size+
β6LEV+β7ROE+β8Growth+β9Finance+β10New+ε

（7）

对信息使用者而言，若由拥有更优背景特征的

审计师出具新审计报告，则相关项目的风险可能得

到更好的控制，更值得信任。因此，如果模型（7）中β1

显著为正，则H3得以验证。

五、实证检验结果与分析

（一）描述性统计分析

样本的描述性统计结果如表4所示。

从审计师的个人特征可以看出，大多数A+H股

公司及其配比公司中都有女性审计师，审计师的年

龄总体上比较小，执业时间也比较短，但将近一半的

A+H股公司及其配比公司拥有具备行业专长的审

计师。

从披露的关键事项段可以看出，60%（30%×
160÷80）的A+H股公司可能存在与长期资产相关

的重大错报风险；42.5%（21.25×160÷80）的A+H股

公司可能存在与存货和应收款项相关的重大错报风

险；26.26%（13.13%×160÷80）的A+H股公司可能存

在与收入和成本相关的重大错报风险；25%的A+H
股公司可能存在与金融工具和公允价值计量、合并

Variable

CAR10

CAR5

CAR3

CAR0

Gender

Age

Time

Special

New

RMM-LA

RMM-IR

RMM-IC

RMM-FF

RMM-CD

RMM-Oth.

Size

LEV

ROE

Growth

Finance

N

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

160

Mean

-0.0065

0.0019

0.0017

-0.0013

0.5813

0.2500

0.2250

0.4688

0.5000

0.3000

0.2125

0.1313

0.1250

0.1250

0.1500

25.1972

0.6226

0.0551

-0.0295

0.2625

Median

-0.0061

-0.0017

-0.0046

-0.0031

1.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.5000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

25.1362

0.6541

0.0815

0.0186

0.0000

Sd.

0.0841

0.0620

0.0531

0.0247

0.4949

0.4344

0.4189

0.5006

0.5016

0.4597

0.4104

0.3387

0.3318

0.3318

0.3582

2.0908

0.2028

0.1648

0.2446

0.4414

Min

-0.2495

-0.1488

-0.1698

-0.0565

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

20.8084

0.1473

-0.8218

-0.5773

0.0000

Max

0.1763

0.1884

0.1657

0.0962

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

30.6050

0.9414

0.2671

0.6798

1.0000

变量名称

累计超常
收益率

性别

年龄

执业时间

行业专长

是否使用新
审计报告

长期资产

存货和应收
款项

收入和成本

金融工具和
公允价值计量

合并和披露

其他

公司规模

资产负债率

净资产收益率

营业收入增
长率

是否为金融
企业

变量符号

CAR

Gender

Age

Time

Special

New

RMM-LA

RMM-IR

RMM-IC

RMM-FF

RMM-CD

RMM-Oth.

Size

LEV

ROE

Growth

Finance

测量方法

市场调整法

有女性的审计师组合赋值
为1，否则赋值为0

均在中位数以上的审计师
组合赋值为1，否则赋值为0

均在中位数以上的审计师
组合赋值为1，否则赋值为0

有大于均值两倍的审计师
组合赋值为1，否则赋值为0

使用新审计报告赋值为 1，
否则赋值为0

关键审计事项中披露该事
项则赋值为1，否则赋值为0

关键审计事项中披露该事
项则赋值为1，否则赋值为0

关键审计事项中披露该事
项则赋值为1，否则赋值为0

关键审计事项中披露该事
项则赋值为1，否则赋值为0

关键审计事项中披露该事
项则赋值为1，否则赋值为0

关键审计事项中披露该事
项则赋值为1，否则赋值为0

公司总资产取自然对数

负债总额／资产总额

净利润/所有者权益

（本年营业收入-上年收
入）/上年收入

金融企业赋值为 1，否则赋
值为0

表 3 各变量的名称及测量方法

表 4 描述性统计分析
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和披露相关的重大错报风险；30%（15%×160÷80）的
A+H股公司可能存在其他相关的重大错报风险。

（二）多元回归分析

1. 审计师个人特征的作用。表 5为审计师个人

特征与审计报告信息含量之间关系的回归结果。可

以看出，Age×ROE与CAR3、CAR5、CAR10的系数

分别在5%、10%、5%的水平上显著为正，H1b得到了

验证。Time×ROE与CAR5的系数在5%的水平上显

著正相关，在一定程度上验证了 H1c。而 Special×
ROE与CAR5的系数在 5%的水平上显著负相关，

且除CAR0外，其他的回归系数均为负，这可能是因

为我国审计发展仍处于初级阶段，审计师个人行业

专长优势并不明显，难以获得投资者的信任；或者越

具有行业专长的审计师越容易过度自信，反而不利

于盈余信息含量的提高。Gender×ROE与CAR值存

在正相关关系，但均不显著，说明性别特征对盈余信

息含量并无显著影响。

2. 新审计报告的信息含量。表 6为新审计报告

信息含量的回归结果。可以看出，New×ROE 与

CAR值的系数均不存在显著相关性，说明新审计报

告对投资者的决策影响甚微。这可能是因为在审计

报告披露之前，投资者已经通过其他途径（如上一年

的年报）获取了相关的信息。因此，关键审计事项的

披露并没有提高新审计报告的信息含量。

3. 审计师个人特征对新审计报告信息含量的

影响。表 7为审计师个人特征对新审计报告信息含

量的影响的回归结果。可以看出，Gender×New×
ROE与CAR3、CAR10的系数分别在 5%、10%的水

平上显著为正，H3a基本上得到了验证。Age×New×
ROE与CAR3、CAR5、CAR10的系数分别在 1%、

5%、1%的水平上显著为正，验证了 H3b。Special×
New×ROE与CAR5在5%的水平上显著为负，这可

能是因为我国审计师个人行业专长优势并不明显，

难以获得投资者的信任，或者是因为越具有行业专

长的审计师越容易过度自信。Time×New×ROE与

CAR值的正相关关系均不显著，这可能是因为随着

执业时间的增加，审计师容易形成路径依赖，反而不

能更好地适应新审计报告准则的变化，因而对新审

计报告信息含量的影响是有限的。

（三）进一步分析：区分关键审计事项类型

对于H2和H3，本文尝试进一步分析在审计报

告中披露的不同类型关键审计事项的信息含量以及

审计师个人特征对披露的不同类型关键审计事项的

信息含量的影响。

本文将代表不同类型关键审计事项的变量分别

代入H2的模型，即公式（6）中进行回归，并将不同

的审计师特征和关键审计事项类型分别代入H3的
模型，即公式（7）中进行回归，回归结果如表8所示。

可以看出，对于 H2，除 RMM-CD×ROE 与

CAR3、CAR5、CAR10的系数分别在 1%、5%、5%的

水平上显著为负，其他五种类型关键审计事项的披

露与CAR值的系数均不存在显著相关性，这进一步

验证了新审计报告的信息含量有限。RMM-CD×
ROE系数的符号显著为负，说明投资者知悉了上市

公司合并和披露风险后会降低其对盈余的反应程

度。而对于 H3，Age×RMM-LA×ROE 与 CAR3、
CAR10的系数均在 10%的水平上显著为正，Age×
RMM-Oth.×ROE与CAR3、CAR5的系数分别在

10%、5%的水平上显著为正，这进一步验证了审计师

的年龄能影响投资者对审计师降低盈余风险的信

心，进而影响投资者对上市公司盈余的反应程度；

Time×RMM-Oth.×ROE与CAR5的系数在10%的

水平上显著为正，说明审计师的执业时间增强了投

资者对审计师降低盈余风险的信心，从而提高了盈

余反应系数；Special×RMM-IR×ROE与CAR5的
系数在 5%的水平上显著为负，Special×RMM-Oth.
×ROE与CAR3、CAR5的系数分别在5%、10%的水

Variable

New×ROE

New

Size

LEV

ROE

Growth

Finance

Constant

Adj. R2

F
N

CAR0

0.035
（1.423）

-0.002
（-0.388）

0.001
（0.799）

-0.014
（-0.953）

-0.015
（-0.727）

0.013
（1.325）

0.004
（0.567）

-0.023
（-0.704）

0.011
1.255
160

CAR3

0.044
（0.890）

-0.001
（-0.076）

0.006∗
（1.958）

-0.063∗∗
（-2.180）

0.021
（0.519）

0.038∗
（1.943）

-0.010
（-0.763）

-0.107
（-1.639）

0.135
4.537
160

CAR5

-0.001
（-0.017）

0.017
（1.622）

0.007∗
（1.970）

-0.051
（-1.483）

0.054
（1.136）

0.027
（1.179）

-0.026∗
（-1.700）

-0.149∗
（-1.928）

0.120
4.100
160

CAR10

-0.051
（-0.698）

0.009
（0.686）

0.014∗∗∗
（2.995）

-0.104∗∗
（-2.415）

0.183∗∗∗
（3.053）

0.026
（0.893）

-0.044∗∗
（-2.294）

-0.284∗∗∗
（-2.928）

0.241
8.208
160

表 6 新审计报告信息含量的回归结果
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平上显著为负，说明审计师的行业专长并不能增强

投资者对审计师降低盈余风险的信心。

总体而言，关键审计事项的披露对投资者的决

策影响甚微，但审计师的个人特征在提高新审计报

告的盈余反应系数方面能够发挥一定的作用。

六、稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，本文进行了如下稳

健性检验：

（一）Heckman检验

本文研究中采用新审计报告的企业样本可能不

是随机发挥而是理性选择的结果，因此可能存在样

本偏差和自选择问题。对此本文采用Heckman的两

阶段回归方法再次检验假设。本文选择上市公司所

在省当年的GDP、行业壁垒（Barrier）、行业竞争程度

（以赫芬达尔指数作为测量指标，HHI）作为影响使

用新审计报告决策的主要因素。第一阶段的 Probit
模型为：

New=γ0+γ1GDP+γ2Barrier+γ3HHI+γ4Size+
γ5LEV+γ6ROE+γ7Growth+γ8Finance+ε （8）

若企业采用新审计报告，New取值1，反之取0。
通过对上述模型进行 Probit 回归，计算得到 IMR
（Inverse Mill's Ratio），并将其作为解释变量分别代

入H1、H2以及H3的模型，即分别代入公式（5）、公

Variable

H2

RMM-LA×ROE

RMM-IR×ROE

RMM-IC×ROE

RMM-FF×ROE

RMM-CD×ROE

RMM-Oth.×ROE

H3

Gender×RMM-LA×
ROE

Gender×RMM-IR×
ROE

Gender×RMM-IC×
ROE

Gender×RMM-FF×
ROE

Gender×RMM-CD×
ROE

Gender×RMM-Oth.×
ROE

Age×RMM-LA×
ROE

Age×RMM-IR×
ROE

Age×RMM-IC×
ROE

CAR0

-0.005
（-0.206）

0.061
（1.648）

-0.015
（-0.570）

-0.047
（-0.903）

-0.015
（-0.111）

0.042
（1.534）

0.037
（0.840）

0.012
（0.175）

-0.014
（-0.305）

0.061
（0.504）

0.179
（0.905）

-0.195
（-1.628）

0.060
（1.278）

0.101
（1.560）

-0.027
（-0.438）

CAR3

-0.033
（-0.658）

0.066
（0.882）

-0.045
（-0.849）

0.007
（0.065）

-0.704∗∗∗
（-2.697）

0.068
（1.246）

0.122
（1.417）

0.107
（0.762）

0.081
（0.872）

0.002
（0.009）

0.230
（0.601）

-0.205
（-0.849）

0.172∗
（1.861）

0.162
（1.231）

0.078
（0.631）

CAR5

-0.056
（-0.951）

-0.001
（-0.014）

-0.069
（-1.097）

-0.022
（-0.178）

-0.785∗∗
（-2.530）

0.036
（0.557）

0.079
（0.781）

0.055
（0.331）

0.024
（0.218）

-0.121
（-0.421）

0.118
（0.261）

-0.232
（-0.815）

0.133
（1.218）

0.162
（1.042）

0.101
（0.699）

CAR10

-0.099
（-1.330）

0.068
（0.605）

-0.120
（-1.534）

0.006
（0.038）

-0.885∗∗
（-2.249）

0.009
（0.116）

0.190
（1.488）

-0.050
（-0.240）

0.184
（1.365）

0.038
（0.104）

0.197
（0.341）

0.161
（0.443）

0.242∗
（1.758）

0.159
（0.811）

0.278
（1.552）

Variable

H3

Age×RMM-FF×
ROE

Age×RMM-CD×
ROE

Age×RMM-Oth.×
ROE

Time×RMM-LA×
ROE

Time×RMM-IR×
ROE

Time×RMM-IC×
ROE

Time×RMM-FF×
ROE

Time×RMM-CD×
ROE

Time×RMM-Oth.×
ROE

Special×RMM-LA×
ROE

Special×RMM-IR×
ROE

Special×RMM-IC×
ROE

Special×RMM-FF×
ROE

Special×RMM-CD×
ROE

Special×RMM-Oth.×
ROE

CAR0

0.077
（0.552）

0.029
（0.246）

0.009
（0.168）

0.004
（0.076）

0.002
（0.209）

-0.033
（-0.522）

-0.001
（-0.008）

-0.011
（-0.089）

0.015
（0.306）

-0.018
（-0.300）

-0.092
（-1.235）

0.050
（0.972）

0.016
（0.155）

-0.062
（-0.465）

-0.016
（-0.306）

CAR3

-0.024
（-0.083）

0.070
（0.314）

0.188∗
（1.838）

0.001
（0.007）

-0.008
（-0.400）

0.069
（0.530）

-0.006
（-0.024）

0.111
（0.473）

0.138
（1.334）

-0.107
（-0.930）

-0.217
（-1.465）

-0.013
（-0.128）

-0.001
（-0.004）

0.284
（1.101）

-0.203∗∗
（-2.004）

CAR5

0.059
（0.177）

0.072
（0.268）

0.249∗∗
（2.048）

-0.063
（-0.484）

-0.012
（-0.526）

0.090
（0.591）

0.088
（0.290）

0.089
（0.315）

0.212∗
（1.737）

-0.187
（-1.381）

-0.370∗∗
（-2.121）

-0.109
（-0.906）

0.037
（0.151）

0.336
（1.091）

-0.225∗
（-1.872）

CAR10

0.145
（0.343）

-0.037
（-0.108）

0.190
（1.228）

0.024
（0.143）

-0.012
（-0.421）

0.262
（1.375）

0.087
（0.226）

0.110
（0.309）

0.175
（1.125）

0.001
（0.009）

-0.331
（-1.486）

-0.008
（-0.055）

-0.140
（-0.451）

0.306
（0.783）

-0.196
（-1.275）

表 8 进一步分析——区分关键审计事项类型的回归结果（仅报告主要解释变量）

资料来源：由本文计算整理，下同。
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式（6）以及公式（7）中进行回归来验证先前的假设。

回归结果如表9所示。

可以看出，对于H1a、H1b、H3a、H3b以及H3c，
除CAR3之外，IMR与其他CAR值的系数均不存

在显著相关性；对于H1c、H1d、H2以及H3d，IMR
的系数均不显著，且在控制样本自选择后实证结果

不变。

Heckman检验结果表明在本文假设验证中的自

选择问题并不严重，前文的结论是稳健的。

（二）采用双重差分模型进行检验

本文使用 2015 ~ 2016年A+H股公司及其配比

公司作为研究样本，采用双重差分模型对披露关键

审计事项是否能够提高审计报告的信息含量进行稳

健性检验，具体模型如下：

CAR=β0+β1New×Year+β2New+β3Year+
β4Size+β5LEV+β6ROE+β7Growth+β8Finance+ε

（9）
其中，Year表示年份是否为 2016年的虚拟变

量，若为2016年则赋值为1，否则为0。其他变量的定

义详见表 3。如果披露关键审计事项能够提高审计

报告的信息含量，则β1显著为正。

表10为采用双重差分模型进行回归的结果。可

以看出，New×Year 与 CAR5、CAR10 的系数在

10%、5%的水平上显著为正。这与预期结果一致。

（三）扩大样本

为避免样本量对检验结果的影响，本文使用扩

大的样本对先前的假设进行检验，扩大的样本为

Variable
H1

IMR1

Gender×ROE

IMR2

Age×ROE

IMR3

Time×ROE

IMR4

Special×ROE

H2

IMR

New×ROE

H3

IMR1

Gender×New×
ROE

IMR2

Age×New×
ROE

IMR3

Time×New×
ROE

IMR4

Special×New×
ROE

CAR0

0.014
（0.463）

0.000
（-0.009）

0.019
（0.622）

0.032
（1.293）

0.016
（0.556）

0.019
（0.795）

0.013
（0.446）

0.009
（0.268）

0.014
（0.466）

0.035
（1.416）

0.014
（0.474）

0.041
（1.297）

0.018
（0.601）

0.045
（1.446）

0.016
（0.576）

0.025
（0.795）

0.013
（0.428）

-0.005
（-0.142）

CAR3

0.103∗
（1.770）

0.037
（0.737）

0.116∗∗
（1.993）

0.114∗∗
（2.344）

0.094
（1.628）

0.055
（1.147）

0.073
（1.229）

-0.019
（-0.301）

0.094
（1.614）

0.044
（0.884）

0.099∗
（1.731）

0.125∗∗
（2.026）

0.111∗
（1.923）

0.160∗∗∗
（2.625）

0.096∗
（1.661）

0.087
（1.381）

0.077
（1.312）

-0.113
（-1.507）

CAR5

0.040
（0.582）

0.040
（0.669）

0.035
（0.502）

0.109∗
（1.860）

0.024
（0.358）

0.116∗∗
（2.060）

-0.001
（-0.013）

-0.144∗
（-1.961）

0.030
（0.438）

-0.001
（-0.020）

0.036
（0.522）

0.084
（1.136）

0.029
（0.413）

0.167∗∗
（2.267）

0.030
（0.440）

0.107
（1.417）

0.018
（0.259）

-0.194∗∗
（-2.178）

CAR10

-0.031
（-0.352）

0.067
（0.886）

-0.057
（-0.651）

0.154∗∗
（2.092）

-0.047
（-0.545）

0.074
（1.033）

-0.038
（-0.427）

-0.018
（-0.187）

-0.042
（-0.481）

-0.051
（-0.693）

-0.038
（-0.435）

0.163∗
（1.747）

-0.067
（-0.758）

0.212∗∗
（2.283）

-0.044
（-0.512）

0.126
（1.328）

-0.035
（-0.394）

-0.113
（-0.997）

表 9 Heckman检验的回归结果（仅报告主要解释变量）

双重差分模型——新审计报告信息含量
的回归结果（仅报告主要解释变量）

Variable

New×Year

New

Year

Size

LEV

ROE

Growth

Finance

Constant

Adj. R2

F

N

CAR0

0.002
（0.439）

-0.003
（-0.748）

0.001
（0.130）

0.002∗
（1.852）

-0.007
（-0.719）

-0.007
（-0.729）

0.009∗∗
（2.240）

-0.001
（-0.210）

-0.044∗∗
（-2.015）

0.005

1.186

320

CAR3

0.007
（0.532）

-0.002
（-0.185）

0.001
（0.090）

0.002
（0.669）

-0.042∗
（-1.693）

0.057∗∗
（2.402）

0.015
（1.616）

-0.013
（-1.304）

-0.016
（-0.308）

0.040

2.652

320

CAR5

0.027∗
（1.677）

-0.003
（-0.285）

-0.003
（-0.249）

0.001
（0.244）

-0.015
（-0.495）

0.063∗∗
（2.178）

0.022∗
（1.937）

-0.023∗
（-1.885）

-0.012
（-0.196）

0.038

2.562

320

CAR10

0.051∗∗
（2.458）

-0.028∗
（-1.864）

-0.016
（-1.043）

-0.001
（-0.169）

0.007
（0.195）

0.138∗∗∗
（3.775）

0.032∗∗
（2.184）

-0.036∗∗
（-2.328）

0.015
（0.184）

0.082

4.562

320

表 10
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2015 ~ 2016年的A+H股公司及其配比公司。回归结

果如表11所示。

可以看出，对于 H1，Age × ROE 与 CAR3、
CAR5的系数均在 5%的水平上显著为正。对于H2，
New×ROE与CAR值的系数均不显著。对于H3，
Age×New×ROE 与CAR3、CAR5、CAR10的系数

分别在 1%、5%、10%的水平上显著为正；Time×
New×ROE与CAR3、CAR5的系数均在10%的水平

上显著为正；Special×New×ROE与CAR5的系数在

10%的水平上显著为负。上述结果与前述实证结论

基本一致。

（四）使用每股收益（EPS）代替净资产收益率

（ROE）
为排除盈余指标选择对结果的影响，本文使用

每股收益（EPS）替代净资产收益率（ROE）对H1 ~
H3进行检验。回归结果如表12所示。

可以看出，对于H1，Time×EPS与CAR5的系数

在 10%的水平上显著为正；对于H2，New×EPS与
CAR0的系数在5%的水平上显著为正，与其他CAR
值的系数均不显著；对于 H3，Age×New×EPS 与

CAR3的系数在 10%的水平上显著为正。上述结果

与正文结论基本一致。

七、结论

增加关键审计事项的新审计报告是否能够提高

审计报告的信息含量，是社会各界高度关注的主题。

本文以 2016年A+H股公司为原始样本，采用倾向

评分匹配法，通过研究得出以下几个结论：①审计师

的个人特征会对投资者的决策产生影响。年龄较大

的审计师，所提供的审计报告信息含量更高；审计师

的执业时间与个人行业专长在一定程度上也会对审

计报告的信息含量产生影响。②关键审计事项的披

露对投资者的决策影响甚微。③审计师个人特征对

新审计报告的信息含量存在影响。由年龄较大审计师

出具的新审计报告，更能够取得投资者的信任，其信

息含量较高。
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