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一、引言

传统审计报告没有具体披露出审计结论形成的主要

支撑资料信息，只是简要传达了最终结论，利用价值不高。

2013 年以来国内外通过在审计报告中增加“关键审计事

项”的方式着手改革审计报告制度，目的是增加审计报告

信息含量，充分发挥审计鉴证职能①。理论上，审计报告中

关键审计事项的披露，增强了社会公众对审计业务流程的

了解及对审计师的信任，有助于满足社会公众投资决策的

信息需求，所以从制度设计上是期望披露更多关键审计事

项来促进审计市场和证券市场的良性发展。现实中，由于

审计报告准则对关键审计事项披露数量并未做出强制性

要求，审计师、公司治理层和投资者三者之间就会因各自

利益需求不同产生博弈，导致具体披露多少受到多重因素

影响，进而使得其披露在时间段上可能呈现出“U”型态

势。即实施新审计报告初期，审计师为了顺应政策要求或

因对关键审计事项披露反应不够明确以及审计声誉等因

素影响，可能会较多地披露关键审计事项；但随着实施时

间推移发现投资者对关键审计事项披露反应不明显甚至

出现负面反应，使审计质量、治理层监管效果遭受质疑，或

对比其他事务所发现披露数量较少等因素可能会自动减

少披露数量。在此情形下，国家政策干预、审计市场发挥自

我调节功能或资本市场的不断完善等又可能会使披露数

量按照制度设计初衷开始增加。

财务造假等违法违规现象给投资者造成巨额损失，扰

乱了资本市场。从上市公司层面看关键审计事项披露对减

少公司财务造假并没有起到明显遏制作用，那么对与其直

接相关的审计和证券市场层面影响如何？率先执行新审计

报告准则的 A+H 股上市公司中多为国有企业，产权性质

作为市场中最重要的制度背景问题之一，对两者关系是否

有影响？在新《证券法》实施之际更值得我们研究关键审计

事项披露的实施效果是否与审计报告制度改革目的相一

致，存在哪些主要特征。

二、文献回顾

关键审计事项的披露能够提高独立审计认证作用[ 1 ]，

弥合政府部门、监管机构和投资者与审计师执业质量的

“期望差距”。近年来相关研究主要集中于类别、表述方式、

特征[ 2- 3 ]，将披露与未披露关键审计事项的审计报告进行

对比，并分析新准则实施当年对会计师事务所、被审计单

位、信息使用者产生的影响，研究方法主要采用实验研究

法、倾向得分匹配法等。其核心观点有：（1）针对会计师事

务所，披露关键审计事项虽然不改变审计人员整体上对财

务报表发表的意见，但审计质量显著提高，增加了审计人

员审计责任感知和对上市公司的感知信息 [ 4- 6 ]；然而关键
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审计事项是依据审计师职业判断，具有酌定性，披露后并

不一定传递增量信息[7 ]。（2）针对被审计单位，关键审计事

项的沟通显著提高了上市公司应计盈余质量程度[ 8 ]，管理

层与审计人员沟通意愿更强[9 ]。（3）针对信息使用者，关键

审计事项披露为投资判断和决策提供了有用信息，信息不

对称性显著下降[ 10 ]；相反，关键审计事项也传达了财务错

报风险信号，导致投资者放弃投资决策或降低对财务报表

账户信赖程度[1，11 ]。

综上所述，关键审计事项披露研究主要集中于新审计

报告准则实施当年产生的影响，对后续披露的关键审计事

项是否提供了有效信息的实证研究比较少，而对市场反应

的研究主要集中于投资者角度，且表达了不同观点。本文

在以上研究基础上，基于 A+H 股上市公司 2016—2019

年数据，动态跟踪关键审计事项披露，分别从审计市场和

证券市场（证券公司视角）来检验关键审计事项披露的影

响程度，并基于不同产权性质进一步探究关键审计事项披

露对市场反应的影响，以期为关键审计事项实践及相关政

策的颁布和实施提供有益参考。

三、理论分析与研究假设

（一）关键审计事项与审计市场反应

传统审计报告格式上出现严重同质化，同一类型审计

意见所表达内容完全一致，作为审计业务最终产品其出具

对审计市场产生的效用很小[12 ]。关键审计事项差异性带来

了审计报告差异性，财务报表使用者对审计报告的利用从

审计意见扩大到关键审计事项，审计师会进一步受到政府

部门重点监督及社会各界关注，但在实务中，审计师从自

身利益出发会有不同反应。从博弈角度看，有些事务所尤

其是声誉良好的事务所，为了满足新审计报告准则对审计

师在审计报告中沟通更多公司关键事项的这一契机，会主

动增加关键审计事项披露数量并注重披露质量，以提高审

计报告信息含量来改变审计服务市场竞争格局；相反，有

些事务所可能会认为披露越多关键审计事项，向报表阅读

人传递的重大错报风险点越多，或者其披露的关键审计事

项涉及客户最为敏感和关注的核心问题，如果投资者不能

正确理解关键审计事项的真正含义，在一定程度上会增加

诉讼风险，出于“明哲保身”心理，事务所会偏向于披露较

少的关键审计事项，这样既不与准则规定相背离也能减少

审计成本，降低审计风险。

实施新审计报告初期，大部分审计师为了顺应政策，还

是倾向于披露较多关键审计事项，加重审计责任感知[ 13 ]，

增强会计师事务所间差异性，推进审计市场对高质量审计

的供给大幅提升。但是，当关键审计事项披露较多时，从风

险控制理论角度看，审计师将会采取更谨慎的审计态度，

进行审计时为了识别被审计单位关键审计事项，付出的时

间和精力会比以往更多，伴随而来的是审计成本、监管处

罚风险、投资者诉讼风险的增加，出于这种监督及诉讼带

来的“压力效应”，事务所会通过增加审计费用的方式来规

避部分风险。同时，审计市场中高质量审计服务意味着高

成本付出[14 ]，审计师感知到的审计责任变化也会通过审计

定价表现出来[13 ]，所以当审计报告中披露较多关键审计事

项时，最终审计市场反应可通过审计费用上升表现出来。

由此，本文提出以下假设：

H1：关键审计事项在审计报告中披露数量越多，在审

计市场表现出比较明显的审计费用越高的正向反应。

（二）关键审计事项与证券市场反应

证券发行者掌握本公司全面、准确的所有信息，而投

资者仅拥有来源于对外公开的各种报表、研究报告等间接

信息，尤其是当个人投资者无法对各类信息进行有效提取

和甄别时，就会使证券发行者与投资者间信息不对称现象

更为明显，而且关键审计事项丰富的表述内容和方式更增

加了财务报表使用者的理解难度，显著影响了非专业投资

者的投资决策。另外，从学习曲线理论右下方倾斜的曲线

特征可以看出，个人投资者早期对关键审计事项的学习都

会反映出学习成本高、效率低和效果差的情形，再加上我

国个人投资者占比很高②，即使投资者经过一定阶段学习

对财务信息的掌握程度有一定提升，但整体对关键审计事

项所传达出的审计信息还是了解甚微。相反，证券公司作

为专业市场研究机构和证券市场功能发挥的维护者、信息

发现者和解读者，具有获取信息的便利性以及分析信息的

专业性和对会计、审计信息的敏感性，其发布的上市公司

研究报告是投资者的重要投资参考依据。所以，当关键审

计事项在审计报告中披露的数量越多时，证券公司有可能

掌握更多上市公司信息，进而为投资者的投资决策传递更

多有价值信息，使得证券市场信息不对称程度降低；同时，

进一步说明审计师与治理层沟通频率越高或内容越多，所

披露信息含量也越大，能够向分析师提供更多的增量信

息，预测准确性提高[15 ]。除此之外，关键审计事项的披露还

表现出行业或个体特征，采用个性化语言描述该事项和其

应对策略时会吸引更多投资评级机构分析增量信息，从而

②根据 Wind 数据库对证券市场投资者最新情况统计，目前个人投资者占比达到 99%以上。
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显著提升了对投资者的参考价值，有利于证券市场的有效

性提升，充分发挥证券市场“导向者”作用[16 ]。由此，本文提

出以下假设：

H2：关键审计事项在审计报告中披露数量越多，在证

券市场上表现出证券公司提供给投资者信息会越多的正

向反应。

（三）企业产权性质的调节作用

审计师通过关键审计事项披露形式向市场传达了企

业相关风险信息，且关键审计事项数量越多，传递出的风

险信号越强。国有企业风险管理体系虽然相对完善，但由

于公司规模庞大、业务和股权关系复杂等会造成遇到系统

性风险时在短时间内难以调整[17 ]，当国有企业审计报告中

披露更多关键审计事项时，国有企业会面临较高风险水

平。由保险和“深口袋”理论可知，审计师最终会承担客户

的风险，进而导致事务所在声誉和经济上双重损失。因此，

当审计师在国有企业审计报告中披露较多关键审计事项

时，不仅会引起更多社会舆论，而且提高了未来潜在被诉

讼风险，使得审计师在审计资源投入上不断提高，继而其

审计服务质量以及审计费用也会显著提升。同时，国有企

业的政府“隐性担保人”角色吸引了大量投资者、证券公司

关注和更多媒体监督，比如“营改增”税制改革政策出台

后，机构投资者对国有试点企业的持股增长幅度显著高于

非国有试点企业[18 ]。由此，与非国有企业相比，国有企业担

负更大社会责任压力，当向市场传达新政策时，证券公司

专业敏感度增强，进而在证券市场引发更大波动；当审计

报告中披露关键审计事项越多，证券公司会传递更多信息

量，引起社会公众极度关注，促使投资者对未来收益的关

注度显著提升，形成产权性质对关键审计事项与市场反应

的调节作用路径。由此，本文提出以下假设：

H3：相比非国有企业，国有企业审计报告中披露的关

键审计事项数量与审计市场反应间的相关性会增强。
H4：相比非国有企业，国有企业审计报告中披露的关

键审计事项数量与证券市场反应间的相关性会增强。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

2017 年 1 月 1 日 A+H 股的上市公司率先执行新审

计报告准则，所以本文选取的样本总体是 2016—2019 年

执行新审计准则的 A+H 公司，样本公司沟通关键审计事项

数目使用手工收集，其他相关数据从 Wind 数据库获取。剔

除金融保险类和 ST 及 *ST 类上市公司，同时剔除相关数

据缺失的上市公司，最终确定了 61 家 183 个研究样本，采

用 Stata15.1 软件对面板数据进行处理以及回归分析，并

对连续变量数据进行前后各 1%的 Winsorize 缩尾处理。

（二）变量定义

1.被解释变量

依据本文研究假设，审计市场方面参照程璐和陈宋

生 [ 19 ]的研究，采用企业年度财务报告中审计费用的自然

对数来衡量审计市场反应；证券市场方面，由于评级分析

师数量与投资者获取的信息含量呈显著正相关 [ 20 ]，关键

审计事项披露后更加凸显了审计师的专业性，增大了投

资者理解难度，使得评级机构效用性增强，其披露数量越

多，越易吸引更多的分析师对其进行解读与挖掘，向投资

者传递更多有价值的信息。因此，本文选择分析师跟踪数

量来衡量关键审计事项披露后证券公司提供给投资者的

信息含量，并借鉴李春涛等[ 21 ]的研究，以对上市公司进行

收益预测的分析师团队个数的对数值作为分析师跟踪人

数的代理指标。
2.解释变量

本文首先采用关键审计事项披露的具体数量予以衡

量，其次按照中位数对关键审计事项数量进行分组，划分

关键审计事项高位组与低位组对假设做出进一步验证[22 ]。
3.调节变量

本文以样本企业产权性质作为调节变量，对国有背景

上市企业取值为 1，否则取值为 0。
4.控制变量

审计费用除受到审计成本、审计风险的影响之外，被

审计客户的规模、财务杠杆、盈利水平、增长水平等指标[ 23 ]

以及事务所规模、服务质量等因素都会对其产生影响；证

券公司通常会选择经营状况良好、规模大、发展潜力较好

的公司作为研究对象[24 ]。所以本文基于以上因素的分析，

选择公司规模、财务杠杆、盈利水平、增长水平以及审计师

类型作为控制变量，并在研究中对行业和时间因素进行控

制。具体变量定义及说明见表 1。

（三）模型构建

本文构建以下回归模型对研究假设进行检验：

Fee i，t=α + β1Kam_#i，t- 1 + β2Size i，t + β3Levi，t + β4Roe i，t +

β5Growthi，t+β6Big4i，t+∑Ind+∑Year+ε （1）
Analys ti，t=α+β1Kam_#i，t- 1+ β2Size i，t+β3Levi，t+β4Roe i，t+

β5Growthi，t+β6Big4i，t+∑Ind+∑Year+ε （2）

模型中，解释变量 Kam_# 为关键审计事项的特征变

量，分别以 Kam_num、Kam_ng 代入进行具体数量和分组

数量的检测。关键审计事项政策效应具有滞后性，因此解

释变量 Kam_# 采用滞后一期的数据。模型（1）、（2）用于验
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变量类别 变量符号 具体定义

被解释变量
Fee 上市公司年度审计费用的自然对数

Kam_ng
关键审计事项披露数量在中位数之上取值

1，否则为 0

Big4
上市公司由“四大”会计师事务所审计取值

1，否则为 0

变量名称

审计费用

关键审计事项数量

分组变量

审计师类型

调节变量 Soe 国企为 1，非国企为 0产权性质

控制变量

公司规模 Size 总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 总负债除以总资产

盈利水平 Roe 公司报告期末净利润 / 净资产余额

增长水平 Growth
（营业收入本期额 - 营业收入上期额）/ 营业

收入上期额

Analys t Ln（进行收益预测的分析师团队数量 +1）分析师跟踪人数

解释变量

关键审计事项数量 Kam_num 在审计报告中披露的关键审计事项数量

表 1 变量选择及定义

证 H1、H2，为了验证 H3 和 H4，本文根据产权性质对上述

模型作分组回归。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2 列示了观测值的描述性统计结果，其中审计费用

（Fee）、分析师跟踪人数（Analys t）的标准差分别为 1.092、

0.715，说明样本企业之间审计费用以及评级分析师的关

注度分布差异较大。关键审计事项数量（Kam_num）的标

准差为 0.984，表明企业间其数目差距比较大。关键审计

事项数量分组变量（Kam_ng）的均值为 0.398，表明关键

审计事项数量大于中位数的样本企业有四成左右。产权性

质（Soe）均值为 0.787，说明样本

企业里国有企业占比较高，达到

了八成左右。

（二）回归分析

1.关键审计事项数量与市场

反应

表 3 是依托关键审计事项在

审计报告中披露的数量，对 H1、

H2 的检验，即关键审计事项与市

场反应的回归结果。

审计市场的检验：（1）列中关

键审计事项数量（Kam_num）系

数在 5%水平显著为正，说明增

加关键审计事项披露数量会显著

增加审计费用，进而在审计市场

表现出显著正向市场反应，H1 得

到了证实。（2）列中将关键审计事项分为高低位组后，关键

审计事项数量分组变量（Kam_ng）系数在 5%水平显著正

相关，表明关键审计事项数量处于高位组的企业其审计费

用会显著增加，这对关键审计事项与审计市场反应之间正

向关系显示了更强的支持，进一步验证了 H1 的正确性。在

控制变量中也验证了“四大”向市场提供高质量审计服务

的普遍性。

证券市场的检验：（3）列中关键审计事项数量（Kam_num）

系数在 1%水平显著正相关，这同样验证关键审计事项数

量披露越多，评级分析师对公司的关注度显著提升，投资

者获取的信息含量增加，进而在证券市场表现出显著的正

向市场反应，H2 得到了证实。（4）列中关键审计事项数量

分组变量（Kam_ng）系数在 1%水平显著正相关，其

结果也进一步验证了 H2 的正确性。在控制变量中，

可以发现公司规模、财务杠杆和盈利水平是证券公司

的关注重点。对比表中结果，可以进一步发现证券市

场相对审计市场来说对关键审计事项数量反应更为

敏感。

本文在以上实证检验的同时基于研究时段的截

面数据分别建立计量模型发现，2016—2019 年审计

市场中关键审计事项数量（Kam_num）的回归系数分

别为 0.134、0.131、0.105。证券市场中关键审计事项

数量（Kam_num） 的回归系数分别为 0.135、0.087、

0.068。从这两组数据不同时段的变动情况，可以看出

市场反应强度存在减弱趋势。

变量 最小值 最大值

Fee 13.326 17.786

Analys t 0 3.611

Kam_num 1 5

Growth - 0.295 2.475

样本 均值 标准差

183 15.390 1.092

183 2.438 0.715

183 2.230 0.984

183 0.154 0.325

Kam_ng 0 1183 0.398 0.491

Soe 183 0.787 0.411 0 1

Size 183 25.154 1.567 21.237 28.636

Lev 183 0.571 0.160 0.157 0.879

Roe 183 0.087 0.091 - 0.323 0.513

表 2 变量描述性统计结果
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2.产权性质的调节效应

表 4 是进一步分析关键审计事项数量与审计市场反

应之间关系在不同产权性质企业中差异的回归结果，通过

表中分组回归结果可以看出关键审计事项披露数量对增

强国有企业组和非国有企业组引发的审计市场反应差别

显著。（1）列结果显示，国有企业组在 5%水平显著，说明

关键审计事项披露数量越多，在审计市场引起的正向市场

反应会显著增强，验证了 H3。为了增强结果的稳健性，（3）、

（4）列是按照中位数将关键审计事项划分为高低位组后，

按照产权性质进行分组回归得到的组间差异结果。可以看

出关键审计事项在不同产权性质之间的差异，为国有企业

组审计报告中披露的关键审计事项数量与审计市场反应

之间的相关性增强提供了有力支持。

表 5 是进一步分析关键审计事项数量与证券市场反

应之间关系在不同产权性质企业中差异的回归结果。结果

表明关键审计事项披露数量对国有企业组和非国有企业

组产生的证券市场反应的影响是有显著差别的。（1）、（2）

列分组回归结果显示了企业产权性质对证券

市场反应的影响，可以看出国有企业组关键

审计事项披露的数量越多，证券公司中的评

级分析师关注度越高，进而投资者获取到更

多增量信息，表现为正向证券市场反应，H4

成立。同理，（3）、（4）列分组回归结果也对国

有企业组审计报告中披露的关键审计事项数

量与证券市场反应之间的相关性增强提供了

有力支持。

对比表 4、表 5 结果，可以看出国有企业

审计报告中披露的关键审计事项数量与证券

市场反应之间的相关性增强效果要比审计市

场更为明显。

（三）稳健性检验

本文在上述研究过程中按照中位数对关

键审计事项数量划分高低位组，并代入模型

中进行检验，已是对研究结果做出了进一步

验证。为了使本文分析结果更加可靠，采取下

列方式再次进行检验（由于篇幅限制，具体结

果未予列示）：

1.审计市场反应的稳健性检验

采用审计费用总额除以总资产再取对数

的指标衡量审计市场反应 [ 25 ]，运行模型（1），

结果显示关键审计事项数量 （Kam_num）系

数在 5%水平显著正相关，按照产权性质分组回归后，国有

企业组关键审计事项数量（Kam_num）系数在 10%水平显

著为正，主要结果没有多大变化。

2.证券市场反应的稳健性检验

结合反映市场流动性的日均换手率指标、反映投资者

决策行为的涨跌幅指标以及相对指数涨跌幅指标，选择样

本公司 2016—2019 年各指标自审计报告实际披露日期

后一周的窗口期情况，用熵权法得到一个综合性评价指标

来作为衡量证券市场反应的指标，运行模型（2），结果显示

关键审计事项数量（Kam_num）系数在 1%水平显著正相

关，按照产权性质分组回归后，国有企业组关键审计事项

数量（Kam_num）系数在 1%水平显著为正。

六、结论及建议

关键审计事项的披露与新《证券法》主导思想一致，均

在于保护投资者利益、规范各级市场。本文通过实证检验

发现，目前关键审计事项披露越多，审计和证券市场上都

变量
因变量：Analys t

（3） （4）

Kam_num
0.135***

（2.62）
—

Kam_ng —
0.234***

（2.61）

F 8.51 8.51

因变量：Fee

（1） （2）

0.055**
（2.38）

—

—
0.106**

（2.17）

4.24 4.37

Size
0.141***

（3.60）
0.148***

（3.70）
0.092

（0.73）
0.066

（0.54）

Lev
0.008

（0.95）
0.007

（0.93）
- 0.008***

（- 2.67）
- 0.007**

（- 2.57）

Observations 183 183 183 183

R- squared 0.197 0.202 0.256 0.254

Roe
- 0.002

（- 0.72）
- 0.001

（- 0.89）
0.010**

（2.17）
0.009**

（2.00）

Growth
0.001

（1.65）
0.001*

（1.86）
0.001

（0.95）
0.001

（0.97）

Big4
0.293***

（5.05）
0.327***

（5.26）
0.065

（0.60）
0.052

（0.47）

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Constant
12.34***

（3.83）
13.05***

（4.14）
- 1.663*

（- 1.74）
- 1.652*

（- 1.71）

表 3 关键审计事项与市场反应回归结果

注：括号内为调整后的 t 值，***、**、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平

显著（下表同）。
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呈现出正向反应，其中证券市场更加明显；同时在国有企

业中关键审计事项数量与审计和证券市场反应之间的相

关性会增强，证券市场也尤为明显，实证检验结果与审计

报告准则修订目标相一致。但由于关键审计事项披露涉及

上市公司、审计机构以及投资者的利益，在实践中会出现

三者间博弈，其披露数量可能不会如政策所预期的趋势发

展，可能会呈现出“U”型态势，市场反应效果跟随关键审

计事项披露的变化而变化，可能也会随着实施时间长度

转向此趋势。对审计报告中关键审计事项（含金融业）披

露数量进行分析，发现超过中位数以上的数量从 54.26%

下降到 38.98%，说明关键审计事项披露开始出现了下降

趋势。本文回归结果表明市场反应强度呈现出减弱趋势，

说明关键审计事项披露数量和市场效果转向“U”型的发

展态势。

实践的反应、实证的检验与本文的分析相一致，即现

阶段中，尽管关键审计事项的实质作用得到了发挥，但已

开始出现与审计报告准则和《证券法》修订初衷相背离的

状况，需要引起各界的重视。根据上述分析及

研究结论，提出如下建议：（1）为了切实提供

高质量信息，保护投资者利益，建议对关键审

计事项披露数量做出明确、尽可能多的强制

性要求；加大对上市公司关键审计事项信息

披露监管的同时，对关键审计事项披露方面

表现突出的事务所进行鼓励。（2）对事务所通

过后续教育等专业培训来保证关键审计事项

披露的关键性、重要性以及决策有用性；同时

加强对财务报表使用者的专业知识教育，提

高其对关键审计事项段的认知程度；继续强

化证券公司对信息的解读以及与信息使用者

之间进行有效沟通的技能，帮助投资者做出

正确决策，以发挥关键审计事项披露的效果。

（3）继续加强国有企业对关键审计事项披露

的重视，自发性公开更多有效信息，使国有

企业的行业引领作用得到充分发挥，担当起

促进国家经济发展的使命。●
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变量

因变量：Analys t

Kam_num — —

Kam_ng
0.273***

（2.74）
- 0.336*

（- 1.78）

F 6.63 5.87

因变量：Analys t

0.185***
（3.10）

- 0.159**
（- 2.64）

— —

6.61 4.73

Size
0.166***

（3.76）
0.013

（0.12）
0.156***

（3.60）
0.039

（0.34）

Lev
- 0.010***

（- 3.17）
0.012*

（2.01）
- 0.009***

（- 2.91）
0.014**

（2.13）

Observations 144 39 144 39

R- squared 0.245 0.458 0.236 0.454

Roe
0.010

（1.59）
0.015**

（2.16）
0.009

（1.50）
0.017**

（2.62）

Growth
0.001

（0.57）
0.001

（0.52）
0.001

（0.56）
0.001

（0.45）

Big4
- 0.037

（- 0.32）
0.154

（0.51）
- 0.054

（- 0.46）
0.204

（0.64）

Ind 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Constant
- 1.920*

（- 1.80）
0.248

（0.09）
- 1.968*

（- 1.81）
0.522

（0.20）

（3）

Soe=1

（4）

Soe=0

（1）

Soe=1

（2）

Soe=0

表 5 关键审计事项数量、产权性质与证券市场反应回归结果

附：

审 计 广 角
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