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一、引言

传统审计报告作为审计质量具象化的衡量尺度

之一，在经济环境变化中逐渐落后于资本市场日益

增长的信息需求，其二元分法使审计质量的提升缺

乏激励。基于此，不少国家在审计报告中引入新披露

元素——关键审计事项（Critical Audit Matter），旨
在缩小信息供需双方的审计期望差距，打破信息“黑

箱”，利用市场放大镜效应提升审计质量，维护市场

秩序。2013年6月，英国财务报告理事会对传统审计

报告进行改革，要求在审计报告中披露关键审计事

项，内容为重大误报的风险估计、重要性信息、审计

范围。2015年1月，国际审计与鉴证准则理事会正式

发布了新制定的审计报告准则《国际审计准则第

701号——在独立审计报告中沟通重要审计事项》。

2016年 12月，我国财政部印发《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》，要求在审计报告中披露关键审计事项。

在问卷调查和实验研究方面，Wallin等[1]发现，

新审计报告模式缩小了信息供需双方的期望差距，

审计质量更高；张继勋等[2]发现，在审计报告强调段

中增加重要事项说明，会使审计报告的相关性、有用

性增强；Christensen等[3]发现，关键审计事项能够干

预并改变投资者的投资选择。针对英国市场的实证

检验中，Reid等[4，5]的结论支持了关键审计事项对

信息含量和审计质量的显著提升作用，然而对于同

一市场进行实证研究的 Gutierrez 等 [6] 和 Lennox
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等[7]在研究中没有得到期待中的市场反应，Gutierrez
等 [6]认为该研究结论的差异可能与事件日、研究模

型和样本选择以及样本所取年数有关，Lennox等[7]

将其归咎于市场在关键审计事项披露之前可能就已

经从其他渠道获知相关信息，导致新审计报告增量

信息有限。基于我国市场的实证研究中，王艳艳等[8]

发现新审计报告能有效提升审计沟通价值；杨明增

等[9]发现新审计报告能有效抑制客户的盈余管理

水平。

上述研究重点关注关键审计事项是否提升了审

计制度效率，较少涉及改革的影响机理，此为学界和

实务界重点关注的问题之一。基于此，本文利用倾向

评分匹配（PSM）方法构建A+H股实验组和A股对

照组，建立面板双重差分（DID）模型对A+H股市场

先行改革的公司进行实证检验，以应计盈余管理为

代理变量，探索关键审计事项审计报告对审计质量

的影响及作用机理。

二、理论分析与研究假设

1. 审计报告改革、关键审计事项与审计质量。

随着经济的发展，财务报表日益复杂和难以理解，传

统“格式化”的审计报告中，报表使用者无从知晓审

计师眼中最大风险所在，因而将包含重大错报风险、

复杂性审计判断的关键审计事项纳入审计报告，成

为国际审计准则以及多国审计准则改革的重点。何

为关键审计事项？英国财务报告理事会发布的国际

审计准则将其定义为审计师发现重大误报的估计风

险、重要性水平和审计范围。美国公众公司会计监督

委员会认为关键审计事项是与审计委员会沟通中的

有关重要会计处理与披露的，包含具有极高挑战性、

主观性、复杂性审计判断的审计事项。《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》将关键审计事项定义为与治理层沟通

中的，对于本期审计最为重要的，包括重大错报风

险、重大管理层判断、重大交易或事项的审计事项。

此次审计改革旨在通过增加关键审计事项即审计师

审计应对工作细节、审计判断等信息，以缩小信息供

需双方的审计期望差距，利用市场关注效应促进审

计师、被审计单位与投资者之间的合作与互动，以提

升审计质量。

首先，审计报告中披露关键审计事项可以从结

果出发，促进审计流程整体的全面优化，从而降低错

漏重大错报的可能性。关键审计事项审计报告通过

对传统审计报告内容的改变，影响审计师自我责任

感知，从而影响审计工作质量，其具体表现为：关键

审计事项披露会增加审计师对财务报告的控制力，

提升其责任感知。Gimbar等[10]认为审计师可能因为

没有识别出关键审计事项而承受更多的指责，因

此会更加注重审计质量。另外，国际证监会组织

（IOSCO）指出，关键审计事项也能够使得投资者更

好地理解审计，反过来成为督促审计师提升审计质

量的动力。

其次，关键审计事项基于审计师与治理层双方

的沟通而确定，由于关键审计事项隐示公司的问题

属性，关键审计事项披露可能增加投资者对公司财

务报告的不确定性感知，因而激励治理层与审计师

进行更多的沟通；管理层可能会提升与审计师的配

合度，更加关注会计信息质量和内部治理质量，为审

计发挥监督作用提供更好的公司内部环境。

综上，审计报告改革对内通过促进审计过程与

披露的自身结构优化，对外通过促进审计师、被审计

单位管理层之间的良性互动，有利于审计质量的提

升。由此本文提出假设：

H1：关键审计事项审计报告提升了审计质量。

2. 关键审计事项、审计质量与审计成本。审计

报告改革是否通过增加审计成本以提升审计质量？

我国改革后的准则指南中提到：审计工作底稿是关

键审计事项判断与披露内容的重要依据与辅助工

具，与关键审计事项披露相关的大部分资料可以在

审计工作底稿中获得，因此审计师的审计工作量和

审计成本可能未有显著增加。审计师在保持原有工

作量与工作难度的情况下，仅增加审计信息的披露

范围和程度即可满足关键审计事项审计准则的披露

要求。

然而，关键审计事项审计报告更高的要求也可

能带来审计团队高级成员的更多审核，激励审计师

对含有重大错报风险或者重大管理层判断部分增加

审计程序。为了新增的审计程序，为了发布拥有更大

信息含量的审计报告，会计师事务所也可能会增加

培训和操作工作，即新增的关键审计事项披露要求

会增加审计成本。若审计质量的提升伴随着审计成

本的增加，此次审计报告改革生效的机理则可能是

基于审计师工作量与工作难度的调整，在这种情况

下，之后的改革应密切关注审计成本与改革成效之

间的关系，以之作为改革效率提升的关键依据。

关键审计事项是否会提升审计成本，其对审计

质量的影响是否通过增加审计成本的代价获得，这
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是此次审计报告改革成本效率比的重要决定因素，

也是改革成效与价值的关键评判要素之一。由此，本

文提出竞争性假设：

H2a：关键审计事项审计报告改革通过新增审

计成本提升审计质量；

H2b：关键审计事项审计报告改革并非通过新

增审计成本提升审计质量。

3. 管理层市场压力路径。财务报告的信息质量

作为投资者的重点考察对象，离不开审计鉴证的支

持。审计意见干净无保留，则是对财报绩效的背书，

相反则是对管理层工作业绩与态度的否定。在审计

报告中增加关键审计事项后，关键审计事项在合理

范围内被准确恰当地披露成为管理层关注事项之

一。在审计治理机制的监督下，管理层迫于压力，会

努力提升审计工作配合度。关键审计事项披露什么、

如何披露成为被审计单位管理层压力的新来源。

企业所处市场环境影响其所面临的资本市场压

力。当政府在企业的资源配置、运营流程、人力调动

中占据主导地位时，企业高管较少需要通过带关键

审计事项审计报告的披露内容来争取积极的市场回

应，缺乏足够动机调整现有的盈余管理行为，否则相

反。同时，职业经理人市场对管理层盈余管理水平的

影响主要通过声誉机制发挥作用，职业经理人市场

越发达，高管的薪资和职业地位与其过去的经营水

平越相关联，管理层当下的声誉水平越可能决定其

未来的市场价值。公司的股权性质也会影响其所承

担的市场压力大小，股权性质决定了企业的融资方

式，国有公司的尽职调查以政治、社会和税收因素为

主，其高管感受到的市场压力要少于非国有企业，非

国有企业以审计报告作为市场关键披露信息之一，

审计报告内容会对公司的股价造成重要影响，市场

压力会激励企业高管提升经营水平和财务报告披露

水平，力求在审计报告中体现公司的正面形象。基于

此，当被审计单位管理层越容易受到市场压力约束

时，公司管理层收到市场负面评价的成本越高，其越

可能在审计报告改革时期减少盈余管理行为。据此

本文提出假设：

H3：被审计单位管理层越容易受到市场压力约

束，关键审计事项审计报告改革对审计质量的提升

作用越强。

4. 审计师审计责任路径。本文将审计责任定义

为审计师对投资者负责，对审计报告中的任何错漏

和误导性陈述负责。具体来说，审计师在关键审计事

项审计报告改革中扮演的是主导者的角色，审计师

的言行将通过关键审计事项受到更加严密的审查与

监督，从而增加了审计师的审计责任。例如Gimbar
等[10]研究认为关键审计事项会增加审计师对于财

务报告的控制力，从而增加审计责任。审计责任增加

一般伴随着更高的审计质量，在一个更强的投资者

保护机制中，会计师事务所对审计失误的成本更加

敏感，对盈余管理的态度更加严格。

然而，部分研究持相反观点，认为关键审计事项

不一定能提升审计责任，尤其当关键审计事项审计

报告沦为审计师的免责工具时。例如Gaeremynck
等[11]发现，在公司破产前夕出具的非无保留意见审

计报告更可能避免审计师卷入后续的诉讼风波；

Kaplan等[12]发现，出具持续经营审计报告能够减少

诉讼和赔偿，因此Francis等[13]将审计师报告的稳健

性定义为审计师控制审计诉讼风险、降低惩罚成本

的理性机制，当审计师在审计报告中预先告知相关

风险时，能够有效降低自己在面临事后诉讼时的诉

讼风险。关键审计事项由于披露了被审计单位最重

大的风险，充当产品警告标志，十分可能成为审计师

面临法律诉讼时免责的证据，最后即使审计质量提

升，也可能与审计师的审计责任波动无关。综合两方

研究结论，本文提出竞争性假设：

H4a：审计师越容易受到审计责任约束，关键审

计事项审计报告改革对审计质量的提升作用越强；

H4b：不同审计责任约束水平下，关键审计事项

审计报告改革对审计质量的提升作用无显著差异。

三、研究设计

1. 模型建立。被审计单位可操纵性应计数既是

会计信息质量的代表，也是审计师治理水平的最直

接反映。Balsam等[14]研究发现，审计质量的提升与

盈余管理呈反向相关关系，关键审计事项的披露可

能会降低被审计单位进行应计盈余管理的可能性。

因此，本文将应计盈余管理水平作为审计质量的替

代变量，应计盈余管理水平越低则审计质量越高。

根据修正的Jones模型计算操纵性应计数DAt
[15]；

为消除正负影响，对其取绝对数得到 ABSDAt。式

（1）是非操纵性应计数的计算公式，其中：PPEt是 t
年的固定资产原值；At-1是 t-1年末总资产；△St是 t
年和 t-1年营业收入之差；△RECt是 t年和 t-1年应

收账款之差；TAt=NIt-CFOt，NIt 是 t 年净利润，

CFOt是 t年经营活动现金流量净额。实际应计数减

去非操纵性应计数，得到的就是操纵性应计数。
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《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》对于A+H股公司供内

地使用的审计报告属于强制披露要求，而对于普通

A股公司的审计报告属于自愿披露要求，因此，此次

审计报告改革可以看做一场自然实验，若股票为A+
H股，则x=1，若股票为普通A股且未自愿披露关键

审计事项，则 x=0，进而政策对A+H股公司的影响

为 E（D|x=1），对普通 A股公司的影响为 E（D|x=
0），于是审计报告改革对 A+H 股的净效果为：E
（D|x=1）-E（D|x=0）。加入时间层面的变化，政策

实施前后对股票的政策影响净效应为：［E（D|x=
1）-E（D|x=0）］-［E（D|t=1）-E（D|t=0）］。

在基本面板回归模型中加入组间虚拟变量和时

间虚拟变量与组间虚拟变量的交互项，组间虚拟变

量为Treat，若为A+H股，Treat取 1，否则取 0；时间

虚拟变量为Audit，若A+H股处于审计报告改革之

后，Audit取 1，否则取 0。本文以公司规模（Sizet）、公

司资产负债率（Levt）、市值账面比（MBt）、资产收益

率（Roat）、营业收入增长率（Growtht）、经营性现金

流在总资产中占比（CFOTAt）作为控制变量，最后

得到面板双重差分（DID）模型如下：

ABSDAt=α0 + α1Audit + α2Treat + α3Audit ×
Treat+α4Sizet+α5Levt+α6MBt+α7Roat+α8Growtht+
α9CFOTAt+α10Industry+α11Year+εt （2）

为检验审计成本的中介效应，本文参考Reid
等 [5]的研究将审计费用（LnFeet）作为审计成本的替

代变量，建立如下模型。

LnFeet=α0+α1Audit+α2Treat+α3Audit×Treat+
α4Sizet+α5Levt+α6MBt+α7Roat+α8Growtht+
α9CFOTAt+α10Industry+α11Year+εt （3）

ABSDAt=α0+α1LnFeet+α2Audit+α3Treat+
α4Audit×Treat+α5Sizet+α6Levt+α7MBt+α8Roat+
α9Growtht +α10CFOTAt +α11Industry +α12Year + εt

（4）
以上模型中各变量定义如表1所示。

2. 样本选择与描述性统计。根据财政部要求，

A+H股公司供内地使用的审计报告应于 2017年 1
月 1日起执行包含关键审计事项段的新准则（2016
年审计报告为首年实施对象）。本文选取2009 ~ 2016

年的A+H股上市公司数据，再利用倾向得分匹配

（PSM）方法得到A股控制组的样本，剔除金融行业

公司，最终得到样本结构如表2所示。数据来源于国

泰安（CSMAR）数据库，关键审计事项披露方式数

据通过对A+H股上市公司审计报告进行文本分析

得到，数据进行 1%分位数的缩尾处理。数据处理使

用的是STATA统计软件。

如表3、表4所示，A+H股样本公司规模均值为

24.61，资产负债率均值为 0.57，账面市值比均值为

表 1 各变量定义

变量
类型

被
解释
变量

解
释
变
量

中介
变量

控

制

变

量

变量名称

操纵性应计
数的绝对值

审计改革
与否

试点与否

审计费用

公司规模

资产负债率

账面市值比

资产收益率

营业收入
增长率

经营性现金
流在总资产

中占比

变量
符号

ABSDAt

Audit

Treat

LnFeet

Sizet

Levt

MBt

Roat

Growtht

CFOTAt

变量定义

公司 t年操纵性应计数的
绝对值

审 计 改 革 所 在 年 度 即
Year>=2016 取 1，否则取
0

审计改革所在试点取 1，
否则取0

审计费用的对数

公司 t年末总资产对数

公司 t年末总负债除以总
资产

公司 t年末股东权益除以
公司市值

公司 t年末净利润除以平
均资产总额

公司 t年末营业收入增长
率

公司 t年末经营性现金流
除以总资产

TAt
At- 1

=α1
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

1
At- 1

+α2
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

△St -△RECt
At- 1

+

α3
æ

è
çç

ö

ø
÷÷

PPEt
At- 1

+ εt （1）

年份

样本量

2009
129

2010
134

2011
138

2012
143

2013
146

2014
146

2015
145

2016
143

表 2 样本结构（A+H股和A股对照组样本）

变量

Sizet

Levt

MBt

Roat
Growtht

CFOTAt

观测值

478
478
476
478
465
478

均值

24.61
0.57
1.40
0.03
0.11
0.06

标准差

1.64
0.18
1.47
0.05
0.26
0.06

最小值

20.03
0.19
0.04
-0.14
-0.40
-0.10

中位数

24.86
0.57
0.97
0.03
0.08
0.05

最大值

28.41
0.94
8.17
0.15
1.29
0.19

表 3 描述性统计（仅A+H股样本）
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1.40，资产收益率均值为 0.03，营业收入增长率均值

为11%，经营性现金流在总资产中占比均值为0.06。
LnFeet作为审计费用的对数，总样本均值为 14.93，
标准差为1.02。

四、实证结果与分析

1. PSM匹配结果。如表 5所示，A+H股公司的

规模要显著大于普通A股公司，资产负债率也显著

高于普通A股公司，因此本文采用PSM方法将得分

相近的样本进行匹配。本文使用核匹配（Kernel
Matching）中的Normal法进行PSM匹配，建立Logit
模型。根据PSM方法进行匹配后，得到68家A+H股

公司，与之相匹配的是 78家普通A股公司。运用后

期检验（Diagnostic Test）的方法评估匹配过程的准

确性。如表5所示，Size和Lev在匹配前有显著差异，

而匹配后变量的比较结果差异较不显著。用匹配后

的样本重新做Logit回归，Pseudo R2下降至 9.10%，

卡方检验由非常显著变为较不显著。PSM保证了面

板双重差分（DID）模型的实验组和控制组在政策实

施之前具有平行趋势。

2. 回归检验结果。应计盈余管理DID模型主回

归结果如表 6所示，应计盈余管理DID模型（2）中
Audit×Treat的系数在 5%的水平上显著为负（系数

=-0.0357，T=-2.29），该结果验证了H1，即关键审

计事项审计报告降低了企业应计盈余管理水平，提

升了审计质量。即在审计报告中加入了关键审计事

项之后，审计治理效率提升。

审计成本中介效应模型回归结果如表 7所示，

在以LnFeet为因变量的模型中，关键审计事项审计

报告改革后审计费用增加但不显著（系数=0.0147，
T=0.36）；在以ABSDAt为因变量的模型中，审计费用

与应计盈余管理水平负相关但不显著（系数=-0.0228，
T=-0.42），审计改革与否与试点与否的交互项系数

为负且显著性增强（系数=-0.0392，T=-2.35）。原因

可能是，在审计报告改革初期关键审计事项的主要

来源依然是审计工作底稿，因此审计师的审计成本

未有显著增加，改革对审计质量的提升作用也未以

审计成本作为中介，H2b得到验证。

3. 市场压力约束分组回归结果。将政府与市场

的关系评分直接作为资本市场压力的代理变量，将要

素市场发育程度指数直接作为经理人市场压力的代

理变量，将大于等于指数均值的样本划分为强压力

组，小于指数均值的样本划分为弱压力组，主要变量的

回归结果见表8。资本市场强压力样本中Audit×Treat
的系数在 10%的水平上显著为负（系数=-0.0359，
T=-1.79），资本市场弱压力样本中Audit×Treat的
系数为负但不显著（系数=-0.0170，T=-0.88）。经理

人市场强压力样本中Audit×Treat的系数为负（系数

=-0.0365，T=-1.43），经理人市场弱压力样本中

Audit×Treat的系数为正（系数=0.0160，T=0.87），两

变量

ABSDAt

Audit
Treat

Audit×Treat
LnFee
Sizet

Levt

MBt

Roat
Growtht

CFOTAt

观测值

947
1124
1124
1124
878
1119
1119
1113
1119
972
1119

均值

0.07
0.13
0.48
0.06
14.93
24.74
0.59
1.47
0.04
0.15
0.06

标准差

0.08
0.33
0.50
0.24
1.020
1.31
0.17
1.95
0.05
0.30
0.07

最小值

0
0
0
0

12.21
20.55
0.17
0.08
-0.13
-0.37
-0.10

中位数

0.04
0
0
0

14.77
24.84
0.62
0.95
0.03
0.10
0.05

最大值

0.540
1
1
1

17.79
27.96
0.89
14.28
0.19
1.68
0.23

表 4 描述性统计（A+H股和A股对照组样本）

变量

Size

Lev

MB

Roa

Growth

CFOTA

常数项

观测值

Pseudo R2

卡方值

实验组与控制组的比较

A+H
股

24.72

0.58

1.33

0.03

0.10

0.05

68

匹配前

普通
A股

21.96

0.45

0.97

0.04

0.67

0.04

2627

差值

2.759∗∗∗
（13.638）

0.128∗∗
（2.250）

0.359
（0.688）
-0.016

（-0.172）
-0.577

（-0.367）
0.017

（1.479）

匹配后

普通
A股

25.21

0.62

1.70

0.04

0.07

0.05

78

差值

-0.489∗∗
（-2.264）

-0.044
（-1.553）

-0.375
（-1.015）

-0.009
（-1.383）

0.023
（0.672）

0.008
（0.979）

Logit回归结果

匹配前

1.509∗∗∗
（9.16）
-3.588∗∗∗
（-3.28）
-0.089∗∗
（-1.99）
-5.027∗∗∗
（-3.49）
-0.030

（-0.35）
0.351

（0.17）
-36.584∗∗∗
（-10.55）

2695
0.376

131.86∗∗∗

匹配后

-0.177
（-1.02）
-2.592∗

（-1.65）
-0.095

（-1.26）
-19.604∗∗∗
（-2.96）

1.751∗
（1.70）
9.946∗∗
（2.22）
6.001

（1.59）
145

0.091
16.17∗∗

表 5 PSM匹配前后比较与Logit回归结果

注：PSM 匹配的时点选在政策实施之前，即 2014 年

12月 31日，为减少极端值对匹配结果的影响，这些变量

取值设置为 2013 年 12 月 31 日 ~ 2015 年 12 月 31 日的均

值。∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，括号

中为T值，下同。
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组中系数均不显著。国企样本中Audit×Treat的系数

为正但不显著（系数=0.00258，T=0.15），非国企样本

中Audit×Treat的系数在 5%的水平上显著为负（系

数=-0.0822，T=-2.12）。实证结果验证了H3。
4. 审计责任约束度分组回归结果。将市场中介

组织的发育和法律制度环境评分直接作为法律环境

的代理变量，将大于等于指数均值的样本划分为审

计责任约束度高组，小于指数均值的样本划分为审

计责任约束度低组，主要变量的回归结果见表8。在
审计责任约束度高的样本中，Audit×Treat的系数为

负但不显著（系数=-0.0124，T=-0.77）；在审计责任

约束度低的样本中，Audit×Treat的系数为负但不显

著（系数=-0.0152，T=-0.76）。实证结果验证了

H4b。
五、进一步分析和稳健性检验

1. 审计成本二阶段回归结果。表 9显示逆米尔

斯比率（λ）并不显著，说明审计成本中介效应模型

内生性问题不显著，控制逆米尔斯比率后模型中审

计费用变量的回归系数仍然不显著，即审计成本对

变量

常数项

Audit

Treat

Audit×Treat

LnFee

Sizet

Levt

MBt

Roat

Growtht

Industry
Year

样本量

Adj. R2

F

ABSDAt

-0.0340
（-1.56）
0.0280∗∗
（2.50）
0.0205∗
（1.95）
-0.0357∗∗
（-2.29）
0.0754

（0.97）
0.2120

（1.37）
0.0018

（0.51）
0.1660

（0.66）
0.0002∗∗∗
（7.73）
-0.0608

（-0.45）
Control
Control

789
0.654

9.711∗∗∗

表 6 应计盈余管理DID模型主回归结果

变量

常数项

LnFeet

Audit

Treat

Audit×Treat

Control

Industry

Year

样本量

Adj. R2

F

LnFeet

0.0259
（0.63）

-0.0305
（-1.13）

-0.0305
（-1.50）

0.0147
（0.36）

Control

Control

Control

709

0.115

30.720∗∗∗

ABSDAt

-0.0401∗
（-1.66）

-0.0228
（-0.42）

0.0309∗∗∗
（2.80）

0.0263∗∗
（2.19）

-0.0392∗∗
（-2.35）

Control

Control

Control

707

0.666

8.631∗∗∗

表 7 审计成本中介效应模型回归结果

表 8 应计盈余管理DID模型分组回归结果

变量

常数项

Audit

Treat

Audit×Treat

样本量

Adj. R2

F

资本市场
强压力

ABSDAt

-0.0158
（-0.84）
0.0180

（1.39）
0.0175

（1.64）
-0.0359∗
（-1.79）

387
0.539

15.02∗∗∗

资本市场
弱压力

ABSDAt

-0.0137
（-0.36）
0.0167

（1.20）
0.00837
（0.59）
-0.0170

（-0.88）
418

0.748
260.6∗∗∗

经理人市场
强压力

ABSDAt

-0.0495
（-1.45）
0.0300∗
（1.75）
0.0232

（1.30）
-0.0365

（-1.43）
395

0.729
7.350∗∗∗

经理人市场
弱压力

ABSDAt

0.00725
（0.53）
-0.0201

（-1.37）
0.00287
（0.31）
0.0160

（0.87）
410

0.293
3.261∗∗∗

国企

ABSDAt

0.00581
（0.39）
-0.0140

（-1.01）
0.000372
（0.04）
0.00258
（0.15）

639
0.214
0.878

非国企

ABSDAt

-0.113
（-0.95）
0.0703∗∗
（2.44）
0.0698∗∗∗
（2.70）
-0.0822∗∗
（-2.12）

166
0.764

10.98∗∗∗

审计责任
约束度高

ABSDAt

0.00622
（0.35）
0.000514
（0.05）
0.00571
（0.55）
-0.0124

（-0.77）
492

0.677
10.09∗∗∗

审计责任
约束度低

ABSDAt

0.00448
（0.18）
0.0204

（1.46）
0.0142

（1.29）
-0.0152

（-0.76）
313

0.897
166.6∗∗∗
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关键审计事项审计报告提升审计质量过程的中介效

应不显著，进一步验证了H2b。

2. 会计稳健性、真实盈余管理进一步检验结

果。通常而言，审计质量越高，会计稳健性水平越高，

应计和真实盈余管理水平越低，然而还可能存在公

司遵循成本相对降低的方向转移盈余管理的情况。

相对于应计盈余管理，真实盈余管理游离于规则之

外且受到高层权力的支持，内部控制对其抑制作用

不明显，同时其侦查工作也对审计师职业判断能力

和信息掌握水平提出了更高的要求。因此，在严格的

外部监管环境下，应计盈余管理成本大于真实盈余

管理成本，企业可能会从应计盈余管理转向真实盈

余管理。本文利用会计稳健性和真实盈余管理水平

进行审计质量的进一步检验。

根据Basu报酬模型检验会计稳健性[16]，得到式

（5）、式（6）。其中：Et是第 t年的每股收益；Pt-1是 t年
4月底年报报出后的股价；R是 t年 4月底至次年 4
月底股票收益率的几何平均数；DR是虚拟变量，如

果R为负，则DR为1，否则为0。如果公司具有会计

稳健性，即盈余信息更快地对市场坏消息做出反应，

根据H1，α7应显著为正。

Et
Pt- 1

=α0+α1DRt+α2Rt+α3DRt×Rt+α4Audit+

α5Audit×DRt+α6Audit×Rt+α7Audit×DRt×Rt+εt

（5）
Et

Pt- 1
=α0+α1DRt+α2Rt+α3DRt×Rt+α4Audit+

α5Audit×DRt+α6Audit×Rt+α7Audit×DRt×Rt+
α8Sizet+α9Levt+α10MBt+α11Roat+α12Growtht+
α13CFOTAt+α14Industry+α15Year+εt （6）

参考Cohen等[17]的研究，本文用异常经营活动

现金流（R_CFOt）、异常操纵性费用（R_DiscEt）和异

常生产成本（R_Prodt）三个指标来度量真实盈余管

理，三者均由实际值减去正常值得到。R_M1为异常

经营活动净现金流和异常可操纵性费用各乘以-1
的和；R_M2为异常可操纵性费用乘以-1加上异常

生产成本；REMt由异常经营活动净现金流和异常

可操纵性费用各乘以-1加上异常生产成本之和，作

为真实盈余管理的计量指标。同样参考陈宋生等[36]

的研究，得到式（7）：
REMt=α0+α1Audit+α2Treat+α3Audit×Treat+

α4Sizet+α5Levt+α6MBt+α7Roat+α8Growtht+
α9CFOTAt+α10Industry+α11Year+εt （7）

回归结果如表10、表11所示，模型（5）中的Audit×
DRt×Rt系数为正（系数=0.101，T=0.42）；模型（6）
中的Audit×DRt×Rt系数在 5%的水平上显著为负

（系数=-0.270，T=-2.27），会计稳健性没有显著提

升，可能是会计稳健性并非此次审计改革的直接目

的。真实盈余管理模型中Audit×Treat的系数为正但

不显著（系数=0.182，T=1.06），真实盈余管理水平上

升，侧面验证了审计报告改革后，审计对管理层盈余

管理的约束性增强，相对而言真实盈余管理成本低

于应计盈余管理，管理层的盈余管理行为从应计盈

余管理向真实盈余管理转移。

3. 应计盈余管理和真实盈余管理分指标回归

结果。应计盈余管理和真实盈余管理分指标回归结

果如表 12所示，正向应计盈余管理模型中Audit×
Treat的系数为负（系数=-0.0121，T=-0.33），负向

应计盈余管理模型中Audit×Treat的系数为正（系数

=0.00847，T=0.63）。真实盈余管理分指标检验中，

DR_M1模型中Audit×Treat的系数为正且不显著

变量

常数项

LnFeet

Audit

Treat

Audit×Treat

Sizet

Levt

MBt

Roat

Growtht

CFOTAt

Industry

IMR

样本量

Wald chi2

ABSDAt

-0.2960
（-0.29）
-0.0381

（-0.07）
0.0147

（0.03）
0.0191

（0.06）
-0.0299

（-0.04）
-0.0671

（-0.08）
0.0615

（0.02）
-0.0350

（-0.18）
-0.3080

（-0.08）
0.0002

（1.16）
-0.9960

（-0.24）
Control

3.8170
（0.30）

728
1.87

ABSDAt

1.8700∗∗∗
（5.19）

-0.1630
（-0.51）
-0.3350

（-0.22）
-0.1250∗∗∗
（-2.62）
-1.7780

（-0.54）
0.0000

（0.30）
-1.6650

（-0.85）
Control

表 9 审计成本二阶段回归模型内生性检验结果
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（系数=0.0362，T=1.46），DR_M2 模型中 Audit ×
Treat的系数在10%的水平上显著为正（系数=0.191，
T=1.92），进一步验证了审计报告改革之后，A+H股

公司应计盈余管理减少、真实盈余管理增加。

4. 稳健性检验。前述的回归中控制变量MBt采

用的市值是流通市值，将其换为总市值进行回归，得

到的结果基本一致。由于本文篇幅限制，稳健性回归

结果在此不再赘述。

六、研究结论

本文分析关键审计事项审计报告对审计质量的

影响及其作用机理，利用A+H股上市公司数据，构

建面板双重差分（DID）模型进行检验，研究发现：关

键审计事项审计报告改革有利于抑制应计盈余管

理，促进审计质量提升。进一步对影响机理进行研究

发现，审计成本并未显著增加，审计报告改革对审计

质量的提升作用也并未以审计成本为中介，审计报

告中的关键审计事项信息可能更多地来源于审计工

作底稿，因此审计师的工作量与工作难度没有显著

增加，验证了此次审计报告改革在成本效率上的科

学性。

进一步对影响路径进行研究，发现公司管理层

在内外部环境中所感知到的市场压力水平越高，审

计质量提升越显著；即在审计报告中加入关键审计

事项后，审计质量即审计治理效率提升的影响路径

主要为社会关注度对于审计双方互动的激励作用，

尤其是来自社会对于管理层行为的监督作用，管理

层在内外部环境中受到的市场压力越大，审计质量

提升作用越明显；然而，关键审计事项审计报告改革

是否对审计师行为（增量审计工作量）以及审计师心

理感知（审计师责任）产生了激励从而影响了审计质

量，尚需未来更多实证证据的支撑。

本文的实证结果支持此次关键审计事项改革。

审计报告中新增的关键审计事项将更多的关键审计

工作内容公开，赋予市场监督以更多的可能性；个性

变量

常数项

DRt

Rt

DRt×Rt

Audit

Audit×DRt

Audit×Rt

Audit×DRt×Rt

Control
Industry
Year

样本量

Adj. R2

F

Et
Pt - 1

0.0502∗∗∗
（10.03）
0.0006

（0.06）
0.0095∗∗
（2.08）
0.0746∗∗∗
（3.36）
-0.0159∗
（-1.72）
-0.0677

（-1.30）
0.0418

（1.61）
0.1010

（0.42）

Control
Control

463
0.138

8.660∗∗∗

Et
Pt - 1

-0.1180∗∗∗
（-3.96）
-0.0092

（-1.30）
0.0116∗∗∗
（3.60）
0.0184

（0.94）
-0.0009

（-0.10）
-0.0566∗
（-1.77）
0.0070

（0.32）
-0.2700∗∗
（-2.27）
Control
Control
Control

461
0.546

21.160∗∗∗

表 10 会计稳健性模型回归结果

变量

常数项

Audit

Treat

Audit×Treat

Control
Industry
Year

样本量

Adj. R2

F

REMt

0.3870∗
（1.72）

-0.3290∗∗∗
（-3.17）
-0.1050

（-0.87）
0.1820

（1.06）
Control
Control
Control

643
0.221

6323.2∗∗∗

表 11 真实盈余管理DID模型回归结果

变量

常数项

Audit

Treat

Audit×Treat

Control
Industry
Year

样本量

Adj. R2

F

DA>0
-0.0321

（-1.34）
-0.0194

（-1.44）
0.0332∗∗∗
（2.87）
-0.0121

（-0.33）
Control
Control
Control

435
0.607

3.253∗∗∗

DA<0
0.0118

（0.66）
-0.0141

（-1.21）
-0.0104

（-1.27）
0.00847
（0.63）
Control
Control
Control

370
0.786

33.69∗∗∗

DR_M1
0.1280∗∗∗
（2.81）

-0.0484∗∗∗
（-2.60）

-0.0266∗
（-1.91）
0.0362

（1.46）
Control
Control
Control

818
0.265

4.600∗∗∗

DR_M2
0.4560∗∗∗
（3.30）

-0.1260∗∗
（-2.37）

-0.1690∗∗
（-2.25）

0.1910∗
（1.92）
Control
Control
Control

818
0.149

4.140∗∗∗

表 12 应计盈余管理和真实盈余管理分指标检验
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化披露的改革方式赋予审计师更大的自由裁量权，

促进审计谈判朝着积极高效、平等健康的方向发展。

未来改革要以增大关键审计事项审计报告背后的审

计师话语权为重点，避免审计报告模式化、模版化。

同时，加强审计师培训，为更好地定位、筛选、披露关

键审计事项提供技术支持。本文的不足之处在于：信

息内容差异是影响信息传播意义的重要环节，本文

未考虑关键审计事项的披露内容差异对审计质量的

影响，这可以作为进一步研究的内容。
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