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信息披露监管模式变更对审计质量的影响
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摘要：以 2010—2019年沪深 A股上市公司为样本，研究信息披露监管模式变更对审计质量的影响及作用路径，进一步考察审

计师行业专长、重点行业监管在信息披露监管模式变更对审计质量的影响中是否有显著差异。研究发现：在信息披露监管模

式变更后，审计质量得到明显提升；会计信息可比性和会计信息稳健性的改善是信息披露监管模式变更促进审计质量提高的

2条重要路径；审计师行业专长促进了信息披露监管模式变更对审计质量提升作用的发挥；在重点监管行业中，信息披露监管

模式变更对审计质量的正向影响更显著。因此，推进审计行业专长，将更多行业纳入重点监管名单对国家进一步推进资本市

场信息披露监管，优化市场环境具有一定的现实意义。 
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Abstract：Taking A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2010 to 2019 as samples, the impact and
role path of the changes of information disclosure regulatory model on audit quality were examined, while whether
the professional expertise of auditors and key regulatory industries exhibit significant disparities in their impact on
changes  in  information  disclosure  regulatory  model  with  respect  to  audit  quality  was  investigated.  The  study  has
found that after the changes of information disclosure regulatory model, the audit quality has significantly improved.
The  improvement  of  the  accounting  comparability  and  accounting  conservatism  are  two  important  ways  for  the
changes of information disclosure regulatory model to promote the improvement of audit quality. The professional
expertise of auditors promotes the improvement of audit quality by the changes of information disclosure supervision
mode. In key regulatory industries, the positive impact of changes in the regulatory model of information disclosure
on audit quality is more significant. Therefore, promoting the expertise of the auditing industry and including more
industries  in  the  key  regulatory  list  has  a  certain  practical  significance  for  the  country  to  further  promote  the
supervision of capital market information disclosure and optimize the market environment.
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为突破信息披露“辖区监管”模式现存的困境，

最大化改进中国上市公司信息披露质量与监管存在

的局限性，证监会自 2015年起开始逐步推进沪深交

易所实施分行业监管政策，信息披露监管模式的变

更由此开启。其中，在信息披露方面，分行业监管政

策遵循各行业特点，通过沪深交易所颁布相应的信

息披露指引，明确规定企业在定期及非定期报告中

应披露的信息内容；在监管方面，分行业监管政策以

问题为导向，以行业为划分维度安排监管人员，对监

管人员进行不定期培训，年报审核也相应由同一组

监管人员负责，实施重点监管、联动监管。截止至

2022年 1月，沪深交易所共发布行业披露指引文件

共 50项。这些关于信息披露监管的新思路和新要

求，督促上市公司完备信息披露内容、充分解读非

财务信息，提高了交易所在监管效能上的预期效果。

因此，这一制度变迁使得交易所作为资本市场的自

律监管主体，更加关注上市公司披露的信息增量与

质量。研究[1] 表明，交易所实施分行业监管会提升

会计信息质量。由此可见，信息披露监管政策变更

在客观上收获了“信息效应”。

证监会越来越重视政府监管的制度性约束作

用，并要求会计师事务所谨慎审计进而提高审计质

量[2−4]。监管主体针对审计市场实施的行政与非行

政性处罚监管均能有效改善审计质量。“行政性处

罚监管”下，审计师约谈制度从本质上解决审计师

的风险薄弱问题，加强本职工作的专注与谨慎程

度[5]。事务所强制轮换制度能有效杜绝事务所与被

审计单位产生利益勾连，有助于保持事务所的独立

性[6]。以交易所发放问询函为代表的“非行政处罚

性监管”下，被审计企业收到问询函后，为了降低审

计风险，维护审计声誉，审计师会进一步加强审计，

从而提升审计质量[7−8]。由此，探寻审计质量的影响

因素已成为致力于提升监管机制有效性的重要努力

方向。那么，信息披露监管模式的变更是否会对审

计质量产生“信息效应”上的影响？研究 [9] 表明，

上市公司会计信息质量的提高离不开交易所的监督

作用，交易所构成公司外部监督体系中不可或缺的

一部分。在以往信息披露监管体系下，公司管理层

出于攫取控制权利益而利用信息优势隐匿坏消息的

现象比比皆是。而分行业监管政策是现阶段交易所

在推动信息披露监管转型，促进行业会计信息可比

的制度变迁[10]。可比的会计信息和稳健的会计信息

是审计师有效决策行为的基础，可以正向改善审计

质量[11−12]。信息披露监管模式变更是否可以通过会

计信息可比性和会计信息稳健性的改善从而影响审

计质量？因此，区别以往监管制度对审计质量的研

究，以资本市场信息披露现存问题为切入点，从审计

质量层面考察信息披露监管模式变更对审计质量的

影响是非常有必要的。鉴于此，选取 2010—2019年

沪深 A股公司为样本，考察信息披露监管模式变更

与审计质量之间的关系，以及会计信息可比性和会

计信息稳健性作为二者中介作用路径，研究审计师

行业专长、重点行业监管对信息披露监管模式变更

与审计质量的异质性影响，以期为信息披露监管制

度变更的经济后果提供经验证据。

 1　研究假设
在我国的审计市场中，不同监管主体对审计机

构共享监管权。制度与监管安排在保护广大投资者

利益、确保资本市场有序有效运行的同时，对审计

质量也有一定的提升效果[8]。但是，交易所作为自

律监管的一线主体，信息披露监管模式的变更对审

计质量的影响却不甚明了，仍需深入探究。总体看，

从辖区监管模式到分行业信息披露监管模式的转变

具体差别表现两方面：一方面，监管模式转变成为合

理优化监管资源配置、凸显“监管效能”的重要举

措；另一方面，信息披露指引促使公司信息披露行为

发生改变，改善信息披露环境，从而收获信息质量等

方面的“信息效能”。

从监管模式转变动机看，信息披露监管模式变

更有利于优化监管资源配置，减少交易费用，助益于

提高审计质量。当前中国资本市场尚不成熟，政府

的有力监管是最好的应对策略。分行业监管将信息

披露的部分责任落实给具有“暴力比较优势”的交

易所，实现将信息反馈给最终委托方，促进当地企业

制度性交易费用的降低，促使审计客体在监督压力

下完成会计信息披露纠偏[13]。有赖于审计客体的信

息披露整改质量，分行业监管政策可落实审计行业

的作用发挥，成为审计师获取高质量会计信息的制

度保障。分行业监管政策是在当前资本市场中交易

所兼顾减少交易费用与保障效率的制度选择，有益

于提高审计质量。

从监管模式转变规则看，信息披露监管模式的

变更有利于细化精分监管工作，提升监管人员行业

专长能力，促进改善审计质量。分行业监管政策下，

大量的同质公司交由专门的监管人员，有利于监管

人员总结相同或相近行业内公司的经营经验，提高

监管效率。其次，监管人员之间会沟通与交流相关
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经验，行业内公司信息操纵与篡改更易被洞察，增加

公司管理层的监管压力。最后，与以往辖区监管审

核有所区别，分行业监管加强了同行业公司财务分

析、经营数据、商业模式以及行业定位等方面的横向比

较[14]。信息披露监管的变更能够在审核披露的基础

上，提供特定行业的信息及揭示相应风险，有助于审

计师在审计程序中有选择、有决策地参考同行业的

信息，准确评估客户特定的审计风险，提供高质量的

审计服务。

基于以上分析，提出假设 H1：保持其他条件不

变时，信息披露监管模式变更可以提高审计质量。

 2　研究设计
 2.1　样本选择和数据来源

以 2010—2019年沪深上市公司 A股为样本，

涉及的数据来自国泰安数据库，为保证研究过程和

结果的可靠性，对原始数据进行处理：剔除 ST类上

市公司，避免该类经营异常公司造成的影响；剔除金

融保险类上市公司，避免因其财务数据存在悬殊造

成的影响；剔除信息披露监管政策实行当年及之后

上市的样本；剔除创业板数据，深交所于 2013年对

创业板上市公司实行信息披露监管政策；剔除数据

缺失的公司样本，对所有连续变量进行 1%的缩尾

调整以剔除异常值的影响。最终获取共 15 649个

有效观测值，运用 Stata16进行统计分析。

 2.2　变量定义

 2.2.1　被解释变量

借鉴文献 [4]，选取修正 Jones模型中估算出的

操纵性应计利润的绝对值衡量审计质量 ( A )，绝对

值越大，表示审计质量越差。参考 Dechow等 [15] 分

年度和行业的 Jones截面修正模型估计操纵性应计

盈余，该做法的具体效果在大量实证文献中得到检

验，符合我国资本市场运作规律。

 2.2.2　解释变量

采用信息披露监管模式变更 (D)衡量交易所是

否针对该行业发布相关信息披露指引，位于该行业

上市公司当年度及以后年度的 D 取值为 1，否则为

0。例如，上交所在 2015年针对煤炭行业发布相关

信息披露指引，则属于煤炭行业上市公司的 D 在

2015年及以后年度均取值为 1，在 2015年以前的年

度均取值为 0。根据文献 [16−17]，在模型中考虑添

加相关控制变量，变量定义如表 1。
 
 

表 1    变量定义

Tab. 1　Variable definition

名称 符号 说明

审计质量 A 采用修正Jones模型分年度分行业回归后的残差取绝对值

信息披露监管模式变更 D
交易所是否对该行业发布相关信息披露指引，位于该行业的上市公司
当年度及以后年度的D取值为1，否则为0

资产负债率 L 公司年末负债总额 /资产总额

企业规模 S 期末总资产的自然对数

公司成长性 G 主营业务收入增长率

第一大股东持股 T 第一大股东持股 /总股本

董事人数 B 公司董事会人数取对数

独立董事比例 I 独董人数 /总董事会人数

总资产收益率 R 年末净利润 /平均资产总额

审计师行业专长 M 从会计师事务所行业组合份额的角度度量

两职合一 Du 虚拟变量，董事长与总经理相同取1，否则为0

是否亏损 Lo 虚拟变量，年末净利润大于0取1，否则取0

是否四大 B4 虚拟变量，公司聘请国际四大事务所则为1，否则为0

产权性质 Ns 虚拟变量，国企取1，否则取0

存货占比 Iv 当年存货 /总资产

应收账款占比 Ar 当年应收账款 /总资产

经营现金流 Ln 企业本期由经营活动产生的现金流量净额的自然对数

行业 In 行业虚拟变量，根据2012版证监会行业分类标准划分

年度 Y 年度虚拟变量，用来控制年度差异
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 2.3　模型设计

为探讨检验信息披露监管模式变更与审计质量

之间的关系，客观地检验信息披露监管模式变更的

影响，构建多时点双重差分回归模型：

A =α0+α1D+α2L+α3S +α4G+α5T +α6B+α7I+α8R+

α9 M+α10Du+α11Lo+α12B4+α13Ns+α14Iv+α15Ar+

α16Ln+
∑

In+
∑

Y +ε (1)

α0 α1 ∼ α16∑
In

∑
Y ε

其中： 为常数项； 为待估计变量回归系数；

和 分别为行业和年份固定效应； 为模型

随机干扰项。

 3　实证结果与分析
 3.1　描述性统计分析

变量的描述性统计结果如表 2。由表 2可看出：

审计质量 (A)的平均值为 0.069、最大值为 0.425、最

小值为 0.001，差异较大。方差膨胀因子 (variance
inflation factor，VIF) 测试下，本文模型的方差膨胀因

子均不大于 10，相关变量之间没有多重共线性问题。

 3.2　主要变量相关性分析

表 3为主要变量的 Pearson相关系数检验结果。

由表 3可发现：信息披露监管模式变更 (D)与审计

质量 (A)呈现一定的相关关系；控制变量资产负债

率 (L)、企业规模 (S)、公司成长性 (G)等也均与审

计质量 (A)呈现显著的相关关系。表明信息披露监

管模式变更与审计质量的相关性密切，同时说明本

文选取的控制变量具备合理性，可初步验证研究假

设 H1。
 
 

表 3    相关性分析

Tab. 3　Correlation analysis

变量 A D L S G T R M B4 Ns B I Du

A 1

D −0.015* 1

L 0.061*** 0.061*** 1

S −0.064*** 0.114*** 0.476*** 1

G 0.139*** 0.005 0.050*** 0.052*** 1

T 0.001 0.009 0.064*** 0.225*** 0.019** 1

R −0.037*** −0.018** −0.358*** 0.017** 0.192*** 0.115*** 1

M −0.016** −0.117*** −0.049*** −0.108*** 0.013* −0.074*** −0.044*** 1

B4 −0.041*** 0.021*** 0.101*** 0.369*** −0.008 0.153*** 0.052*** −0.207*** 1

Ns −0.063*** −0.013 0.241*** 0.268*** −0.067*** 0.234*** −0.085*** −0.163*** 0.126*** 1

B −0.056*** −0.016** 0.119*** 0.227*** −0.011 0.036*** 0.042*** −0.057*** 0.089*** 0.239*** 1

I 0.013* 0 0.018** 0.066*** −0.002 0.050*** −0.038*** −0.019** 0.055*** −0.029*** −0.481*** 1

Du 0.020*** −0.002 −0.092*** −0.113*** 0.011 −0.071*** 0.019** 0.051*** −0.056*** −0.252*** −0.176*** 0.123*** 1
注：***，**，*分别表示在1%，5%，10% 的水平上显著。下同。

 3.3　基准回归

对模型 (1)进行回归，检验信息披露监管模式

变更 (D)对审计质量 (A)的影响，结果如表 4。第 2列

为信息披露监管模式变更 (D)与审计质量 (A)在
1%的水平上负向显著，回归系数为−0.007，表明信

息披露监管模式变更后，交易所通过出台相关披露

 

表 2    描述性统计结果

Tab. 2　Descriptive statistics results

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

A 0.069 0.073 0.001 0.047 0.425

D 0.114 0.317 0 0 1

L 0.464 0.202 0.053 0.466 0.880

S 22.480 1.294 19.920 22.300 26.170

G 0.171 0.414 −0.528 0.102 2.673

T 35.810 15.250 8.730 34.100 74.890

B 2.160 0.197 1.609 2.197 2.708

I 0.372 0.053 0.333 0.333 0.571
Iv 0.162 0.153 0 0.122 0.731
Ar 0.104 0.099 0 0.076 0.471

R 0.036 0.053 −0.213 0.033 0.188

M 0.183 0.144 0.006 0.136 0.618
Du 0.214 0.410 0 0 1
Lo 0.089 0.285 0 0 1
B4 0.074 0.262 0 0 1
Ns 0.508 0.500 0 1 1
Ln 11.640 15.550 −21.600 18.990 23.450
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指引，划分同一行业标准、采取集中监管等措施，

信息与监管的效应得以正向体现，有效改善了信息

披露环境与信息质量，审计质量因此提高，假设 H1
得到验证；第 3列为经倾向得分匹配法  (propensity
score matching，PSM)匹配后的回归结果，信息披露

监管模式变更 (D)都在 5%的水平上显著负向相关，

也证明该回归结果的稳健性，假设 H1进一步得到

验证。
 
 

表 4    基准回归结果

Tab. 4　Baseline regression results

变量符号 A A

D −0.007***(−3.60) −0.004**(−2.08)

L 0.021***(4.94) 0.026***(4.25)

S −0.003***(−5.18) −0.004***(−4.52)

G 0.021***(9.34) 0.019***(9.06)

T 0**(2.33) 0**(2.28)
B −0.004(−1.11) 0.007(1.28)

I 0.001(0.08) 0.029(1.52)

Iv 0.020***(3.33) 0.028***(3.80)
Ar −0.006(−0.91) −0.013(−1.22)

R 0.155***(7.26) 0.187***(7.95)

M −0.009*(−1.74) −0.013(−1.49)
Du 0(−0.13) −0.003(−1.35)

Lo 0.023***(8.68) 0.021***(5.59)
B4 0(−0.12) 0(0.09)

Ns −0.006***(−4.93) −0.008***(−4.09)

Ln −0.001***(−28.16) −0.001***(−20.86)
Y & In YES YES

Constant 0.145***(9.53) 0.129***(5.84)
N 15 649 5 767

R2 0.159 0.162
注：括号内为 t值。下同。

 3.4　稳健性检验

为增加实证结果的稳健性，进行稳健性检验。

替换被解释变量，选取是否发生财务重述 (Restate)[18]

与审计费用[19] 衡量审计质量，对原数据进行检验；

改变研究样本范围，剔除其他行业，对制造业进行混

合回归；进行安慰剂检验，选取 2010—2014年为样

本区间进行全样本检验[20]，POST时点设置为 2013年

及以后年份取值为 1，否则为 0。回归结果与前文结

果基本一致。限于篇幅，稳健性检验具体结果不再

列示，有兴趣的读者资料备索。

 3.5　中介效应检验

 3.5.1　会计信息可比性

信息披露监管模式变更降低信息的获取成本，

从而改善审计质量。就上市公司而言，分行业监管

政策提出差别化行业经营信息披露要求，上市公司

不得不披露更多与经营相关、有利于外部相关者得

到投资收益长期稳定增长的优质信息。改善监管者

和被监管者之间存在已久且未被解决的信息透明度

和信息不对称问题[10]。当企业披露的会计信息能够

传递出更多同行业其他公司的信息，审计师搜集和

处理信息的成本更低[21]，可有效监督企业提高会计

信息相关性，关注同行业会计信息可比性。有限关

注理论认为个体受限于信息量与精力的不匹配，对

于某一类信息的搜寻意味着分散对其他信息的注意

力[22]。就审计师而言，工作量与注意力和时间的分

配成反比，审计效率大打折扣，审计质量也会难以得

到保障[23]。可比的财务状况等信息能对企业自身信

息形成有益补充的同时，实现同行业间信息链的相

互印证，也成为审计师获取被审计公司特定知识的

重要信息源。可比的会计信息助益于减少冗杂的汇

聚信息工作及付出的时间成本，增加审计师获取信

息的渠道，最终提高审计质量 [16–17]。信息披露监管

模式变更后，审计师获取信息的成本更低，会计信息

可比性更高，对审计质量有显著的正向影响。

信息披露监管模式的变更发挥信息的验证价值，

正向影响审计质量。在公司信息策略性传递的研究

中，披露择时和自愿性策略披露问题[24] 直接表明信

息的披露时间和披露方式会左右信息使用者的解读。

对于上市公司，在分行业监管下，为在竞争激烈的市

场展现出相较于同行业企业的优势和特质，促进交

易项目实施，同行企业对相似经营业务在同频的披

露时点、同一披露指引下更有强烈动机来提高会计

信息可比性水平。而信息的验证价值与会计信息可

比性的提高密不可分[1]。分行业监管使信息披露更

及时，对会计信息验证的作用保持在较高的频率，有

助于在时间坐标轴中直观地展示连续的信息数据变

化，企业生产活动的波动能更早地被发现。信息披

露监管模式变更后，信息的及时披露提高了会计信

息可比性，使信息的验证价值得到最大化发挥，有助

于降低审计师感知财务报告与信息披露的不确定性，

正向影响审计决策，保障审计质量。

基于以上分析，认为信息披露监管模式变更可

通过改善会计信息可比性提高审计质量。

 3.5.2　会计信息稳健性

信息披露监管模式变更改善信息披露质量，提

高审计质量。分行业监管可统一信息披露监管标

准，减少监管成本的同时，借助行业披露指引，改善
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信息披露的质量。就上市公司而言，这些优势无形

中能够推动被监管公司提升现有治理水平，促使其

采取相对稳健的会计政策，从而提高会计稳健性[10]。

基于信号传递理论，会计稳健性可以有效抑制两权

分离造成的信息不对称[25]，提高企业的会计信息质

量。而高质量的会计信息协助企业提高治理水平、

降低代理成本，因此企业也会更有动力提高信息披

露质量，维护企业形象，吸引投资者，缓解信息不对

称。然而，我国当前资本市场尚不完善，企业的会

计信息质量参差不齐，为了更好加强信息披露质量

的效果传递，补偿性机制不可或缺。具有高质量的

会计信息的公司，更有可能选择更高水平的审计师

来增强其信号传递效果[26]。因此，信息披露监管模

式变更后，企业会计稳健性的提升推动信息披露质

量提高，为向市场传递会计信息的作用，企业会选

择高质量审计师作为效果传递的补偿机制，保障审

计质量。

信息披露监管模式变更降低信息披露风险，提

高审计质量。分行业监管要求披露更广泛的行业经

营性信息，使管理层低估不利信息、高估有利信息

的行为更易被察觉。一旦被识别，不仅损害公司利

益，管理层的职业声誉也会受到不利影响，管理层不

得不慎重披露信息，对外公布具有稳健性的财务信

息，促进公司长久发展，会计稳健性随之提高[10]。会

计稳健性及时识别坏消息，降低公司高估资产或收

益的可能性，减少信息披露中的风险。基于信号传

递理论，低信息披露风险的企业可为财务报告的可

靠性提供保障，企业也将优先选择高质量审计师，以

向外界传递财务信息可靠性的积极信号[27]。因此，

信息披露监管模式变更后，企业的会计稳健性提高，

信息披露风险降低，为塑造本身的良好形象，企业会

更倾向于选择高质量的审计师，保障审计质量。基

于以上分析，认为信息披露监管模式变更可通过改

善会计信息稳健性提高审计质量。

借鉴 Defranco等[17] 的模型度量，计算单个公司

在行业内与其配对所有公司的会计信息可比性 (Ca)，
并按从大到小排序，对选择行业内所有公司取平均

值。借鉴祝继高[28] 对会计稳健性 (Cs)的计算方法，

构建会计稳健性指数，其值越大，代表会计稳健性越

高。借鉴温忠麟等[29] 的中介效应检验模型，检验会

计信息可比性和会计信息稳健性的中介效应，构建

如下多元回归模型：

Ca =β0+β1D++β2L+β3S +β4G+β5T +β6B+β7I+β8R+

β9 M+β10Du+β11Lo+β12B4+β13Ns+β14Iv+β15Ar+

β16Ln+
∑

In+
∑

Y +ε (2)

A =γ0+γ1D+γ2Ca+γ3L+γ4S +γ5G+γ6T +γ7B+γ8I+

γ9R+γ10 M+γ11Du+γ12Lo+γ13B4+γ14Ns+γ15Iv+

γ16Ar +γ17Ln+
∑

In+
∑

Y +ε (3)

Cs =δ0+δ1D+δ2L+δ3S +δ4G+δ5T +δ6B+α7I+δ8R+

δ9 M+δ10Du+δ11Lo+δ12B4+δ13Ns+δ14Iv+δ15Ar+

δ16Ln+
∑

In+
∑

Y +ε (4)

A =µ0+µ1D+µ2Cs+µ3L+µ4S +µ5G+µ6T +µ7B+µ8I+

µ9R+µ10 M+µ11Du+µ12Lo+µ13B4+µ14Ns+µ15Iv+

µ16Ar +µ17Ln+
∑

In+
∑

Y +ε (5)

β0 γ0 δ0 µ0 β1 ∼ β16 γ1 ∼ γ17，δ1 ∼ δ16

µ1 ∼ µ17

其中： ， ， ， 为常数项； ， ，

为待估计变量回归系数。

表 5为中介效应检验结果，第 2和第 4列展示

信息披露监管模式对会计信息可比性和会计稳健性

的影响，第 3和第 5列展示信息披露监管模式和会

计信息可比性及会计信息稳健性对审计质量的影响。

其中，会计信息可比性 (Ca)作为中介变量，系数为

−1.520，在 1%的水平上显著相关，说明会计信息可

比性的中介效应显著；会计信息稳健性 (Cs)作为中

介变量，系数为−0.033，在 10%的水平上显著相关，

说明会计信息稳健性的中介效应显著；同时，信息披

露监管模式变更 (D)的系数为−0.003和−0.006，在
5%和 1%的水平上显著，Sobel Z 数值均在 1%的水

平上显著，该中介效应属于部分中介效应。信息披

露监管模式变更对审计质量的促进作用部分通过会

计信息可比性和会计信息稳健性实现，即通过信息

披露监管模式变更所实现的“信息可比”和“信息

稳健”优势，正向影响审计质量。
 
 

表 5    中介效应结果

Tab. 5　Mediating effect results

变量 Ca A Cs A

D 0***(4.41) −0.003**(−2.35) 0.002**(2.55) −0.006***(−3.45)

Ca — −1.520***(−5.95) — —

Cs — — — −0.033*(−1.77)

L −0.004***(−16.72) 0.014***(2.88) 0.275***(10.35) 0.028***(4.22)
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续表

变量 Ca A Cs A

S −0.001***(−17.10) −0.004***(−5.84) −0.060***(−13.44) −0.005***(−3.85)

G 0(0.47) 0.019***(6.63) −0.001(−1.13) 0.021***(9.00)

T 0 (0.49) 0(1.07) 0(−0.46) 0(1.61)

B 0.001***(3.02) −0.002(−0.51) −0.003(−1.56) −0.004(−1.18)

I 0.002**(2.58) 0.017(1.30) −0.009*(−1.65) 0.001(0.11)

Iv 0.002***(6.37) 0.025***(3.69) 0.002(0.98) 0.024***（3.87)

Ar 0.005***(15.57) −0.009(−1.15) 0.009***(3.08) −0.012*(−1.86)

R −0.001(−1.00) 0.183***(7.87) −0.009(−1.05) 0.157***(7.34)

M 0.002***(5.60) −0.003(−0.57) −0.003(−1.46) −0.008(−1.55)

Du 0(0.82) 0.001(0.34) 0(0.42) 0(−0.20)

Lo −0.003***(−17.34) 0.018***(6.27) −0.001(−0.64) 0.023***（8.85)

B4 −0.001***(−4.83) −0.002(−0.71) −0.002(−1.35) −0.001(−0.31)

Ns 0***(−5.60) −0.003**(−2.36) 0(−0.34) −0.006***(−4.43)

Ln 0 (1.11) −0.001***(−23.42) 0***(2.66) −0.001***(−28.02)

Y & In YES YES YES YES

Constant 0.007***(9.50） 0.140***(8.82) 1.198***(13.61) 0.182***(6.57)

Sobel Z — −2.322*** — −8.008***

N 11 780 11 780 15 389 15 389

R2 0.241 0.152 0.860 0.157
 

 4　进一步研究
审计师作为资本市场中公司外部治理机制的一

种重要力量，对保护投资者权益和保障市场有序运

行发挥着重要作用[30]。具有行业专长的审计师拥有

更加深入和扎实的专业知识，能够更加准确有效地

发现公司财务报表漏报错报，提高会计稳健性、盈

余质量与审计质量[31]。此外，处于不同行业的企业，

受到的监管力度不同，这对监管模式变更后的审计

质量都可能有一定影响。为此，进一步探究审计师

行业专长、重点行业监管对信息披露监管模式变更

与审计质量关系的影响。

 4.1　审计师行业专长的调节作用

拥有行业专长的审计师对信息披露监管模式变

更的实施更具理解力、对信息披露潜藏的风险更具

警惕性，从而提高审计效率，保障审计质量。一方面，

拥有行业专长的审计师基于自身过硬的专业实力和

从既往审计程序中凝练出丰富的经验，会对信息披

露监管模式变更的解释力度更精准，成为被审计公

司对外披露信息报告可契合要求的基准线与专业保

险。信息披露监管模式变更后，行业披露指引是统

一的旗帜，具备行业专长的审计师成为披露信息报

告围绕贴合这面旗帜的外援动力，这样在同一旗帜

下的信息披露内容实现趋同，进而可比性得以增

强[32]，审计质量得以保障。另一方面，具有行业专长

的审计师对被审计公司的经营状况、行业概况、特

殊政策等因素了然于心，能深入剖析其财务信息，在

识别和评估企业的重大错报风险方面驾轻就熟，获

取的审计证据质量也更高，以此保障审计质量 [16]。

分行业监管政策让上市公司的信息披露监管更契合

行业特点。具有特定专属性的信息，拥有行业专长

的审计师更能从中挖掘出潜藏的“问题信息”。

“问题信息”越多，折射出公司潜在经营问题和财

务风险也就越多。出于降低审计风险的考虑，拥有

行业专长的审计师对审计报告意见会更谨慎，以此

保障审计质量[5]。

将变量审计师行业专长 (M)按照中位数取值，

若大于中位数表示拥有审计师行业专长，M=1，反之

M=0表示不拥有审计师行业专长。表 6为分组回归

结果，第 2，3列为 M=1和 M=0下，信息披露监管政
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策对审计质量影响的回归结果，结果显示在 1%和

5%的水平上显著负相关。即拥有审计师行业专长

的审计师对分行业监管更具理解力、对信息披露潜

藏的风险更具警惕性，更能提升对审计质量的正向

影响，提高审计效率。

 
 
 

表 6    异质性分组回归结果

Tab. 6　Heterogeneous grouping regression results

变量 M=1 M=0 F=1 F=0

D −0.009***(−3.19) −0.005**(−2.43) −0.005**(−1.98) −0.002 8*(−1.76)

L 0.019***(2.94) 0.018***(2.83) 0.028***(3.39) 0.018***(3.85)

S −0.002**(−2.17) −0.005***(−4.30) −0.005***(−4.22) −0.003***(−3.76)

G 0.019***(5.51) 0.016***(4.95) 0.021***(5.07) 0.021***(7.91)

T 0**(2.16) 0(0.30) 0*(1.65) 0*(1.85)
B −0.007(−1.33) 0.002(0.46) −0.003(−0.51) −0.003(−0.65)
I −0.007(−0.39) 0.024(1.24) 0.016(0.64) −0.002(−0.13)

Iv 0.003(0.31) 0.018**(2.10) 0.028***(2.61) 0.018**(2.40)

Ar −0.011(−1.20) −0.008(−0.85) 0.009(0.72) −0.014*(−1.83)

R 0.156***(4.77) 0.119***(3.54) 0.175***(4.03) 0.148***(6.00)
Du 0(0.19) 0(−0.05) −0.002(−0.80) 0(0.25)

Lo 0.021***(5.58) 0.017***(4.57) 0.023***(4.47) 0.023***(7.55)
B4 0.001(0.15) −0(−0.08) 0.001(0.18) 0.001(0.24)

Ns −0.006***(−2.98) −0.004*(−1.92) −0.003(−1.22) −0.007***(−4.48)

Ln −0.001***(−17.57) −0.001***(−17.06) −0.001***(−12.88) −0.001***(−24.70)
Y & In YES YES YES YES

Constant 0.112***(5.30) 0.164***(6.45) 0.174***(5.83) 0.141***(7.81)
N 6 797 6 616 3 835 11 814

R2 0.143 0.140 0.175 0.169
异质性系数 Chi2=4.91** Chi2=2.87*

 4.2　重点行业监管的调节作用

沪深交易所在信息披露监管模式变更的大纲之

下，对房地产、设备制造、医药等 19个行业采取重

点监管措施。处于重点监管行业内的上市公司，交

易所对其披露的信息在准确性、完整性和及时性方

面做进一步层次的细节准则，会促进接受审计任务

的审计机构行业专长的提高与发挥，审计质量得到

有效保障[33]。另外，社会学中的“同质效应”让重

点监管的企业受到监管人员更多的关注。信息披露

过程越把控细节，信息质量提升空间会更大，审计质

量也会得到提升。“同质效应”也会使更多审计师

重新审视自己的审计行为，观察与学习资历更深的

员工，判断哪些行为是可取的，从而导致会计师事务

所内整体形成趋向于资历深、经验丰富员工行为特

点的行为模式，由此审计质量在重点监管行业中得

到进一步的保障。

设置虚拟变量 (F)为受到重点监管行业的上市

公司，取 1，否则为 0，结果如表 6。表 6中第 4，5列

分别为分行业监在重点监管与非重点监管行业对审

计质量影响的回归结果，结果显示在 5%和 10%的

水平上显著负相关。说明在信息披露监管模式变更

后，相较于非重点监管行业，受到重点监管的行业内

公司会得到更多的关注，信息披露质量的要求更高，

审计质量会得到更积极的改善。

 5　结论与建议
选取 2010—2019年我国 A股上市公司为样本，

关注交易所对上市公司信息披露监管的制度变迁，

研究交易所信息披露监管模式的变更对审计质量的

影响。结果发现：信息披露监管变更与审计质量之

间存在显著的正向关系；会计信息可比性和会计信

息稳健性在信息披露监管模式变更与审计质量之间

的影响中发挥中介效应；拥有审计师行业专长的审

计师对政策的实施更具理解力、对信息披露的潜在

风险更具警惕性，促进信息披露监管模式变更对审

计质量产生积极的影响；重点行业监管对审计质量

产生的影响有明显差异，受到重点监管行业上市公

司的信息披露问题会受到更多关注，审计质量得到
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更为积极的改善。

本文可能的增量贡献如下：第一，拓展了信息披

露监管模式变更在审计市场的经济后果研究。分行

业监管作为强制性制度变迁更能发挥监管的积极作

用，保障和提升会计信息质量的有效渠道，为信息披

露监管模式变更提高审计质量提供了新证据支持。

第二，信息披露监管由区域模式向行业模式的转变

使审计师能更高效地解读信息和发现问题。分行业

监管在提升信息披露环境质量、降低信息使用者获

取信息的成本方面有一定的优势，并可以通过及时

披露带来验证价值，在保障审计师权益同时促进上

市公司提高信息披露质量等方面具有重要的现实意

义。基于本文研究，为优化资本市场信息披露监管，

提高审计质量，提出以下建议：

1) 就监管部门而言，应在实践中不断总结监管

经验以优化制度安排。信息披露监管模式的变更是

营造市场信息披露环境，保障和提升会计信息质量

的有效渠道。监管部门应紧密关注企业归属的行业

特征，发挥信息披露监管有效性以期呈现良好的政

策效果，维护巩固“一线监管”地位；应精准监管重

点行业，以有限的精力实现最大的监管效果，注意监

管方式和监管对象的选择，关注并控制信息披露中

的潜在风险，有利于监管部门细节化行业信息披露

指引，产生更强的监管与信息验证价值。

2) 就企业而言，应认真对待交易所监管，避免

侥幸心理。减少违规经营动机与短视行为，有利于

第三方审计单位了解企业内部信息环境，提供更为

贴切合理的审计服务；企业应主动提高信息披露质

量，降低信息披露成本，主动披露信息助益于企业向

外界传递良好形象，在激烈的市场竞争中赢得一席

之地，实现持续发展。

3) 就审计师而言，应深入理解信息披露监管模

式变更的具体措施。对企业内部信息披露流程上的

缺陷保持高度警惕，减少类似情形发生在审计工作

过程中，保障与提高会计师事务所的服务质量；审计

师应理性看待会计信息可比性和会计信息稳健性等

重要信息质量特征，充分借助信息披露监管模式变

更对会计信息可比性的积极作用，提升审计效率，发

挥审计行业专长，不断提高审计服务质量。

本文研究也存在一定的局限性，仅从企业外部

治理机制、行业层面探究信息披露监管模式变更对

审计质量的异质性影响，未来研究还可从企业内部

治理机制、市场等层面进一步拓展；行业监管模式

变更自 2015年正式开始，样本区间有限。
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