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大所是审计质量高还是政策敏感性强？
———基于信息披露编报规则变迁的自然实验

路军伟，石　 昕，张　 珂
（山东大学 管理学院，山东 济南 ２５０１００）

［摘 要］我国审计市场具有明显的“行政主导”印记，当政府认可“大所即高质量审计”并将其作为推动审计

市场发展的重要考量因素时，大所就有可能表现出比小所更强的相机迎合政府的机会主义行为。研究发现，国际

大所无论在信息披露编报规则变更节点还是在规则存续期间，都没有表现出明显的机会主义行为。国内所在信息

披露编报规则变更节点，审计质量均显著提高，且大所比小所提高得更为显著；在规则存续期间，审计质量均逐年

下降，且大所比小所下降得更为显著。国内事务所表现出了较强的政策敏感性，且大所比小所更强。

［关键词］审计质量；政策敏感性；机会主义；审计独立性；审计意见；会计信息质量；审计成本；会计师事务所；审

计市场；信息披露编报规则
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一、引言

国外传统理论观点认为，大所提供的审计质量更高，但关于其作用机理的解释有所不同。ＤｅＡｎ
ｇｅｌｏ 认为，大所是出于声誉保护和避免损失更多“准租金”而提供高质量审计［１］；Ｄｙｅ 认为，大所为避
免因法律诉讼遭受更重处罚而提供高质量审计［２］。之后，许多学者基于西方制度背景，从不同角度实

证了“规模”和“质量”的正相关关系。正因如此，大所成为高质量审计的代名词。然而，在中国的制

度背景下，事务所规模越大审计质量就越高吗？不少学者对此提出了质疑。刘峰等人却发现国际大

所在中国的审计质量并不显著高于国内事务所［３ ４］。这些发现与国外经验证据的不同，这意味着制度

环境是“规模”和“质量”之间正相关关系是否成立的重要条件。因此，要进一步挖掘“规模→质量”
的作用机理，须以特定制度背景的特征为切入点［５］。

在我国与审计市场相关的制度环境中，政府是一个重要的因素。政府身兼多重角色，既是会计信

息规则的制定者，也是市场的监管者，更是行政处罚的执行者。因此，政府不但会影响高质量审计的

需求，而且会影响高质量审计的供给。那么，在这种制度背景下，事务所作为理性经济人，是否会为迎

合政府而相机调节审计质量呢？进一步说，当“大所即高质量审计”的观念深入人心，并作为政府推

动审计市场发展的重要考量因素时，大所会不会在关键时期，如会计信息规则实施的起始年份，为迎

合政府而比小所更显著地提高审计质量？高质量审计意味着高审计成本，那么，大所会不会在非关键

时期，如会计信息规则实施的结束年份，鉴于与政府千丝万缕的联系以及对会计信息规则变更的提前

预知，而比小所更显著地降低审计质量？由此，从整体上来看，大所在我国制度背景下是否会表现出

强烈的迎合政府的机会主义行为呢？
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本文利用 ２００７ 年以来上市公司信息披露编报规则的两次变更，从报表使用者对会计信息质量感
知的角度，以“投资收益”披露质量作为审计质量的替代变量，研究了我国制度环境中，大所是否在会

计信息规则新旧变更节点和会计信息规则存续期间，表现出比小所更强的迎合政府的机会主义行为。

本文的可能贡献：（１）以我国审计市场的“行政主导”特征为切入点，研究了大所在政策变更节点、政
策期间的审计质量变化，从新的视角给出了大所具有相机决策机会主义的经验证据；（２）从报表使用
者对信息质量感知的角度，将“投资收益”披露质量作为审计质量的替代变量，这一尝试为审计质量

研究提供了新的思路；（３）研究发现对于制定审计市场的改革与发展措施具有一定的启示。

二、文献回顾

２０ 世纪 ８０ 年代以前，美国会计职业界关于事务所规模与审计质量之间的关系存在巨大分歧和
争议。在这种背景下，从理论上客观地回答这一问题就显得尤为重要。ＤｅＡｎｇｅｌｏ 率先从理论上系统
地论证了事务所规模与审计质量之间的正相关关系，她认为，由于大规模事务所的客户多，任何单一

客户对大所而言的重要性均较低，这显然会增强大所的审计独立性，进而提高审计质量；反之，若大所

提供的审计质量低于预期，那么其声誉必然受损，大所也将因为客户多而失去更多的“准租金”，所以

大所为了维护声誉会保持高的审计质量［１］。这一诠释被称为“声誉理论假说”。而 Ｄｙｅ 认为，责任价
值是审计的价值之一，当审计失败时，报表使用者有权向审计师索赔，大所拥有的财富较多，审计失败

时所遭受的索赔也会更多，因此大所更有动机提供高质量审计［２］，这一观点被称为“深口袋假说”。

可见，尽管他们关于作用机理的观点不同，但结论却是一致的，即大所的审计质量高。

后来的学者通过实证研究从不同角度去验证上述理论观点。Ｂｅｃｋｅｒ和 Ｋｒｉｓｈｎａｎ 等将操控性应计
作为审计质量的替代变量，发现大所审计客户的操控性应计程度显著低于小所，说明大所比小所的审

计质量更高［７ ８］。Ｈａｃｋｅｎｂｒａｃｋ 和 Ｈｏｎｇａｎ 将盈利反应系数作为审计质量的替代变量，发现大所审计客
户的盈利反应系数比小所更高，从而得出大所审计质量更高的结论［９］。此外，Ｂａｌｖｅｒｓ 等，Ｆｉｒｔｈ 和
Ｓｍｉｔｈ 的研究均发现大所审计的 ＩＰＯ 公司较少出现折价发行股票［１０ １１］。Ｐｉｔｔｍａｎ 和 Ｆｏｒｔｉｎ 的研究则发
现，对于刚上市的公司，大所提供的审计能够降低公司的融资成本［１２］。这些经验证据间接说明了大

所的审计质量更高。然而，以安然事件为代表的若干审计失败案例让人们对这些结论产生了质疑。

之后，学者们不再局限于美国的制度背景，而是扩展到了具有显著制度背景差异的国家。如 Ｆｒａｎｃｉｓ
和 Ｗａｎｇ 在研究中加入了“投资者保护水平”这一制度环境变量后发现，只有在投资者保护水平较高
的地区，“四大”的审计质量才显著高于“非四大”，在投资者保护水平较低的地区，“四大”和“非四

大”在审计质量上没有显著差异［１３］。这说明制度环境在“规模→质量”的作用机理中发挥着重要
作用。

２０００ 年之后，国际大所在中国审计市场中得到了超国民待遇，这引发了我国学术界对“规模→质
量”的研究热潮。刘峰和许菲研究发现，在需求相对无效的审计市场上，低法律风险必然导致低审计

质量［５］。原红旗和李海建研究发现，事务所规模对审计意见决策没有显著影响，从而也说明了规模和

审计质量没有关系［１４］。刘运国和麦剑青通过观察审计意见和操控性应计利润两大指标与“四大”之

间的关系，来判断“四大”是不是具有较高的审计质量，发现“四大”和“非四大”的审计质量没有显著

差异［１５］。刘峰和周福源的研究发现，“四大”甚至比“非四大”更不稳健［３］。２００７ 年我国出台新的会
计准则和审计准则之后，郭照蕊将操控性应计作为审计质量的替代变量，依然没有发现“四大”审计

质量显著高于“非四大”的经验证据［１６］。总的来看，“规模→质量”在我国并不存在显著的正相关关
系，且多数学者将其归咎于我国法律风险较低这一特殊的制度环境。

国内和国外对“规模→质量”研究结论的差异，促使学者们对该问题进行更深一步的研究。于鹏
研究发现，针对具有不同财务杠杆和经营业绩的上市公司，“四大”出具“非标”审计意见的概率与“非

四大”存在显著差异［１７］。王良成和韩洪灵研究发现，大所对配股公司盈余管理的抑制程度要显著高
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于它们对非配股公司盈余管理的抑制程度；但是，在对非配股公司盈余管理的抑制上，大所和小所没

有显著差异［１８］。林永坚和王志强研究发现，“四大”审计的上市公司的正向操控性应计水平显著低于

国内事务所，而在负向操控性应计水平上，“四大”与国内事务所无显著差异［１９］。这些发现表明，规模

和质量不具有简单的正相关关系，大所具有选择性地提高审计质量的机会主义行为。

本文认为，大所在审计质量上的相机决策行为源于理性经济人本质。无论大所基于保护声誉以

免“准租金”损失而提高审计质量，还是基于规避法律诉讼带来的高额赔偿而提供高质量审计，都是

理性经济人在特定制度环境中对风险和收益的最佳权衡。因此，若在特定制度环境中观察“规模→
质量”的关系，还须深入剖析该制度环境的特征。我国审计市场在形成和发展过程中带有深刻的“行

政主导”印记，政府集多种角色于一身，且通常将“规模”作为推动审计市场发展的重要考量因素。那

么，在这一特殊的制度环境中，相对于小所，大所会为迎合政府而更显著地相机调节审计质量吗？

三、理论分析与研究假说

（一）理论分析

有关文献表明，研究规模与质量之间的关系应以审计市场相关的特定制度环境作为切入点，而这

可以从高质量审计的供给和需求两个维度进行展开［２０］。

从高质量审计供给角度来看，提高审计质量意味着投入更多审计成本，成本约束会降低高质量审

计供给的意愿。审计质量同时取决于审计师的执业能力和独立性［２１］，毋庸置疑，审计师执业能力的

提高须投入更多成本，独立性则可能会使事务所失去更多客户，特别是在资本市场对高质量审计需求

不充分的情形下。从这个角度来看，作为理性经济人，事务所自身没有动机主动提供高质量审计。然

而，在不同法律风险水平的环境下，事务所的目标函数会发生改变，也即事务所对高质量审计的供给

会随着法律风险水平的变化而变化。假设其他条件不变，当事务所面临的法律风险水平较高时，审计

质量会随之提高，反之则降低。从高质量审计需求角度来看，高质量审计的需求应该源自资本市场的

有效性。显然，在资本市场中，审计服务的需求者也都是理性经济人，当审计质量能够反映在被审计

对象的股票价格或融资成本上时，资本市场对高质量审计的需求旺盛，反之将会不足。本文无意深入

探讨高质量审计需求的影响因素，但不容忽视的事实是，因各国资本市场发育程度不同，对高质量审

计的需求存在差异。本文认为，根据供给和需求两个维度，与审计市场相关的制度环境可以被划分为

四类，如表 １ 所示。在四类不同的制度环境中，“规模→质量”背后的作用机理及表现将有所不同。
表 １　 制度环境、事务所规模与审计质量

需求维度

供给维度
高需求（强有效资本市场） 低需求（弱有效资本市场）

高供给

（高法律风险）

制度环境 Ｉ：在高法律风险和高需求的制度环境中，
“声誉理论假说”和“深口袋假说”两大作用机理同时

发挥作用，“规模→质量”会呈现出简单的正相关关系

制度环境 ＩＩ：在高法律风险和低需求的制度环境中，
“深口袋假说”的作用机理会发挥作用，“规模→质
量”可能会呈现出有条件的正相关关系

低供给

（低法律风险）

制度环境 ＩＩＩ：在低法律风险和高需求的制度环境中，
“声誉理论假说”的作用机理会发挥作用，“规模→质
量”可能会呈现出有条件的正相关关系

制度环境 ＩＶ：在低法律风险和低需求的制度环境中，
既无高质量审计供给的动力，也无高质量审计需求

的拉力，“规模”和“质量”可能表现出相互独立甚至

负相关关系

首先，在制度环境 Ｉ中，“深口袋假说”和“声誉理论假说”两种作用机理会同时发挥作用。在高
法律风险环境中，事务所一旦发生审计失败，大所将面临比小所更大的处罚力度，这驱使大所更有动

力提供高质量审计。尽管这会在一定程度上提高审计成本，当增加的审计成本 ＜处罚概率 ×处罚力
度时，作为理性经济人的事务所将会“两害相权取其轻”，倾向于提供高质量审计。在对高质量审计

有高需求的制度环境中，因为这一需求真正源自资本市场，事务所的审计质量自然也就受到市场的监

督，而一旦事务所提供审计的质量低于市场预期，其声誉必然受损，随之将受到来自无形之手———市
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场的惩罚，即丧失现有客户，大所也将因为客户多而比小所丧失更多的“准租金”。来自市场的压力

将驱使大所更有动力提供高质量审计以维护声誉。因此，在制度环境 Ｉ中，两种作用机理将同时发挥
作用且相互强化，“规模→质量”呈现出简单的正相关关系。

其次，在制度环境 ＩＩ中，由于并没有源自市场的高质量审计需求，事务所也就没有主动为维护声
誉而提供高质量审计的动力，取而代之的是，只能屈从高法律风险的压力，在某些审计活动中相机提

高审计质量。通常情况下，低质量审计被发现的概率和被惩罚的力度在不同审计活动中的分布是不

均匀的，作为理性经济人，相机调节审计质量才符合其经济利益最大化的目标。在制度环境 ＩＩＩ中，事
务所审计失败受到法律处罚的风险较小，但事务所仍会屈从资本市场的压力，为维护声誉而提供高质

量审计，“声誉理论假说”的作用机理将发挥作用。然而，由于并不存在一个公认的审计质量衡量标

准，因此低质量审计被发现的概率和造成的负面影响在不同审计活动中的分布也是不均匀的。作为

理性经济人，事务所相机提高或降低审计质量符合其经济利益最大化的目标。总的来看，在制度环境

ＩＩ和制度环境 ＩＩＩ中，规模和质量可能会表现出有条件的正相关关系。
最后，制度环境 ＩＶ中，两类作用机理将都没有发挥作用的土壤，规模和质量可能往往会表现出不

相关甚至负相关关系。

然而，如果将政府引入与审计市场相关的制度环境中进行分析，那么这一问题可能会变得更

为复杂①。由于我国审计市场是在政府主导下建立和发展的，因此无论在供给维度还是在需求维度，

“行政主导”的印记都十分明显。从供给维度上看，行政处罚风险在很大程度上替代了法律诉讼风险

对高质量审计供给的推动作用。法律诉讼风险由“谁可以起诉”“诉讼的门槛”“惩处的力度”三个因

素确定［５］，在我国，行政部门在这三个方面显然都拥有较高的话语权。从需求维度上看，在我国，高

质量审计往往并不是由市场需求自发形成的，而是政府模仿西方证券市场管理机制的产物［３］。由于

我国资本市场还不够成熟，审计质量尚不能通过投资者的反应完全反映在公司的价值中，政府对高质

量审计的需求局部替代了市场对高质量审计的需求。因此，在我国行政主导的与审计市场相关的制

度环境中，行政部门集多重角色于一身，在供给和需求方面都发挥着重要作用。这样一来，当政府对

高质量审计需求旺盛时，可以通过提高行政处罚风险水平，即提高监督强度或处罚力度，来促进高质

量审计的供给；而当政府对高质量审计需求不足时，自然就会降低行政处罚风险水平，进而影响高质

量审计的供给。若政府对高质量审计的需求随着时间的推移而发生波动，那么从时间维度来看，制度

环境将在整体上表现为“制度环境 Ｉ”和“制度环境 ＩＶ”交替出现的动态演化形式。而当主导审计市
场的政府认可“规模→质量”的正相关关系，且将规模作为推动审计市场发展的重要考量因素时，作
为理性经济人的大所将会在关键时期（如类似制度环境 Ｉ的出现）迎合政府提高审计质量，或在非关
键时期（如类似制度环境 ＩＶ的出现）降低审计质量以降低审计成本，从而实现经济利益最大化的目
标。随之，在这样一个动态演化的制度环境中，大所将比小所表现出更强的相机决策机会主义，“规

模→质量”也将会表现为“正相关关系”和“相互独立”（甚至“负相关关系”）交替出现。
（二）研究假说

那么，关键的问题是，政府对高质量审计的需求是否会随着时间的推移而发生波动呢？前文已

述，在我国审计市场中，政府集多重角色于一身，通常既是会计信息规则的制定者，也是市场的监管

者，更是行政处罚的执行者。从行政部门作为会计信息规则制定者的角度来看，其政绩在一定程度上

取决于新规则的颁布及被执行的效率。因此，在规则实施的起始年份，政府会表现出对高质量审计的

旺盛需求，因为高质量审计显然会提高上市公司对新规则的执行效率，进而提升行政部门的政绩。作

·９１·

①政府在我国审计市场的建立和发展过程中起到了绝对的主导作用，可以说，我国审计市场乃至资本市场中的若干制度安排都是学
习和仿照西方资本市场的结果，因此，撇开政府单纯地从市场的供给和需求角度探讨与审计市场相关的制度环境是不完整的。



二
○
一
七
年
　
第
４
期
　
审
计
与
经
济
　
第
４
校

为市场的监管者和行政处罚的执行者，政府能够通过提高对事务所的监督力度和处罚力度来促进事

务所提供高质量审计。因此，在新规则实施的起始年份，若事务所提供的审计质量较低，则面临的行

政处罚风险水平较高。然而，在政策期间，随着该规则实施年份的增加，特别是在这一规则即将被新

规则取代而废止之际，政府对高质量审计的需求将会出现疲劳，相应地，事务所面临的行政处罚风险

水平也会降低，若继续坚持提供高质量审计，则审计成本较高。因此，总的来看，政府对高质量审计的

需求会随着新旧规则交替而发生波动，与审计市场相关的制度环境也相应表现为表 １ 中“制度环境
Ｉ”和“制度环境 ＩＶ”交替出现的动态演化形式。作为理性经济人，事务所会根据政府对高质量审计的
需求情况，相机提高审计质量以迎合政府，或相机降低审计质量以节约成本，从而实现最大化的经济

利益目标。特别是大所，由于他们深谙中国这一特殊的制度环境、政府的行事规则以及政府在推动审

计市场发展时将规模作为重要考量因素，为了使政府对“大所即高质量审计”的观念深信不疑，并在

将来制定出更加有利于大所的审计市场发展措施，他们会在会计信息规则实施的起始年份，比小所表

现出更强的机会主义行为，即相机提高审计质量以迎合政府。同时，由于大所往往更加接近权力中

心，拥有信息优势并能够提前预知会计信息规则的新旧变更，因而在会计信息规则实施的结束年份，

也会比小所表现出更强的机会主义动机，降低审计质量以节约成本。从而，从时间维度上看，大所将

表现出比小所更强的政策敏感性。基于此，本文提出以下假说。

Ｈ１：在新旧会计信息规则变更（政策变更）节点，事务所的审计质量会显著提高，大所审计质量的
提高会比小所更为显著；

Ｈ２：在会计信息规则的存续期间（政策期间），随着规则实施年份增加，事务所的审计质量将会逐
渐下降，大所审计质量的下降速度会显著快于小所。

四、研究设计与样本选择

（一）观察窗口

鉴于我国企业会计准则以个别准则逐年修订的方式为主，整体性变更次数较少，本研究拟采用

２００７ 年后证监会制定的上市公司信息披露编报规则两次变更这一自然实验的数据作为研究基础。
自 ２００７ 年证监会颁布《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 １５ 号———财务报告的一般规定》
之后，又分别于 ２０１０ 年和 ２０１４ 年进行了修订。三个版本的信息披露编报规则所适用的年份如表 ２
所示。据此，本文拟设定三个观察窗口来观测上市公司审计质量的变化。窗口 Ｉ 为 ２００７—２００９ 年，
是“２０１０ 版披露编报规则”替代“２００７ 版披露编报规则”的节点；窗口 ＩＩ 为 ２０１３—２０１４ 年，是“２０１４
版披露编报规则”替代“２０１０ 版披露编报规则”的节点，这两个窗口主要用于观察并验证 Ｈ１。窗口 ＩＩＩ
为 ２００９—２０１３ 年，是“２０１０ 版披露编报规则”的存续期间，用于观察并验证 Ｈ２。

表 ２　 信息披露编报规则、适用年份与观察窗口

观察窗口 年份 规则版本 对投资收益披露的规定

窗口 Ｉ ２００７
２００８ ２００７ 版披露编报规则

按投资单位分项列示投资收益的有关情况，包括投资收益的增减变动及其

原因。同时，应说明投资收益汇回的重大限制。若不存在重大限制，也应做

出说明

窗口 ＩＩＩ

２００９
２０１０
２０１１
２０１２
２０１３

２０１０ 版披露
编报规则

分项列示投资收益（损失为负数）的本期发生额、上期发生额。分别按成本

法核算的和按权益法核算的长期股权投资，并列示占利润总额 ５％及以上或
占利润总额比例最高的前五家投资单位的长期股权投资收益（损失为负数）

的本期发生额、上期发生额，以及本期比上期增减变动的原因。若投资收益

汇回有重大限制的，应予以说明。若不存在此类重大限制，也应做出说明。

此外，该披露编报规则要求表格化披露，在附件中列示了投资收益披露的十

个明细项目

窗口 ＩＩ ２０１４ ２０１４ 版披露编报规则 分类列示投资收益本期发生额、上期发生额

由于审计过程的不可观测性以及审计结果的标准化等原因，审计质量的计量一直是学术研究中

·０２·
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路军伟，等：大所是审计质量高还是政策敏感性强？

的难点，只能采用替代变量的方法进行研究。为此，本文拟采用“投资收益”披露质量作为审计质量

的替代变量①。需要强调的是，“投资收益”披露质量属于会计信息质量范畴，而会计信息质量是会计

信息规则质量和审计质量联合作用的结果［２２］，如果不能控制会计信息规则质量，将“投资收益”披露

质量替代审计质量，则无疑会影响 Ｈ１ 研究结论的可靠性。因为，我们无法判断“投资收益”披露质量
在会计信息规则变更节点的变化是会计信息规则质量本身改变所致还是审计质量变化所致。通过表

２ 中三个版本信息披露编报规则不难看出，２０１０ 版披露编报规则在质量上较 ２００７ 版具有实质性改
进；而 ２０１４ 版比 ２０１０ 版不但没有显著改进，反而变得更加粗略、简化。鉴于此，本文认为，窗口 ＩＩ 是
检验 Ｈ１ 的最佳选择，所以本文将窗口 ＩＩ作为重点观察窗口，将窗口 Ｉ作为辅助观察窗口。

（二）模型设计

首先，本文以政策变更（ＤＵＭ）、大所（ＢＩＧ１０）作为解释变量，用“投资收益”披露质量（ＩＤＱ）替代
审计质量作为被解释变量，构建多元线性回归模型（１），同时考虑到有可能对“投资收益”披露质量产
生影响的其他因素，本文加入若干变量作为控制变量。该模型以窗口 Ｉ 和窗口 ＩＩ 为基础，用于验
证 Ｈ１。

ＩＤＱ ＝ α０ ＋ α１ＤＵＭ ＋ α２ＢＩＧ１０ ＋ α３ＤＵＭ × ＢＩＧ１０ ＋ α４ＬＯＳＳ ＋ α５ＳＭＯＯＴＨ ＋ α６ＤＵＡＬ ＋ α７ＡＯ ＋

α８ＳＩＺＥ ＋ α９ＲＯＥ ＋ α１０ＦＡ ＋ α１１ ＩＩ ＋ α１２ＬＥＶ ＋ α１３ＥＣ ＋ α１４ＡＦ ＋∑ＩＮＤ ＋ ε （１）

其次，本文以政策期（ＰＶＰ）、大所（ＢＩＧ１０）作为解释变量，用“投资收益”披露质量（ＩＤＱ）替代审
计质量作为被解释变量，构多元线性回归建模型（２），加入与模型（１）相同的控制变量。该模型以窗
口 ＩＩＩ为基础，用于验证 Ｈ２。

ＩＤＱ ＝ β０ ＋ β１ＰＶＰ ＋ β２ＢＩＧ１０ ＋ β３ＰＶＰ × ＢＩＧ１０ ＋ β４ＬＯＳＳ ＋ β５ＳＭＯＯＴＨ ＋ β６ＤＵＡＬ ＋ β７ＡＯ ＋ β８ＳＩＺＥ

＋ β９ＲＯＥ ＋ β１０ＦＡ ＋ β１１ ＩＩ ＋ β１２ＬＥＶ ＋ β１３ＥＣ ＋ β１４ＡＦ ＋∑ＩＮＤ ＋ ε （２）

在上述模型中，对于“投资收益”披露质量（ＩＤＱ）指标的计量，我们从报表使用者对会计信息质
量感知的角度，在对样本公司“投资收益”附注中的明细项逐个打分的基础上计算得到。本文认为，

“投资收益”表外披露的明细项目应该能够让信息使用者在其“来源”以及“能否持续”两个重要方面

做出判断，以满足投资者对过去业绩的评价以及对未来业绩的预测②，而这正是 Ｄｙｅ 关于审计的“信
息价值”界定［２］。据此，本文逐条分析了样本公司报表附注中投资收益的明细项目，并建立如下赋分

规则：（１）能够准确说明“来源”和“能否持续”的明细项赋 １ 分；（２）只能准确说明“来源”或“能否持
续”的明细项赋 ０ ５ 分；（３）均无法说明的，如“其他”，赋 ０ 分。然后，按照公式（３）计算得出样本公司
的 ＩＤＱ，作为对“投资收益”披露质量的计量。其他主要变量的定义及说明如表 ３ 所示。

ＩＤＱ ＝ ∑ （１）类项目金额 × １ ＋∑ （２）类项目金额 × ０ ５ ＋∑ （３）类项目金额 × ０

∑ 各投资收益明细项目金额

（３）

·１２·

①

②

这一安排是基于以下几点考虑：（１）传统上以操控性应计、出具“非标”意见概率、会计稳健性等作为审计质量替代变量，但在
不同研究主题中，这些计量方法陷入了循环验证的尴尬境地，亟须新的尝试；（２）Ｄｙｅ认为，审计价值包括责任价值和信息价值［２］，所
以会计信息披露质量可以从一个方面替代审计质量，且本文研究的是信息披露编报规则变化窗口中审计质量的变化，因此选择信息

披露质量替代审计质量较为契合这一研究目的；（３）２００７ 年之后，“投资收益”在利润表中的列报由线下变为线上，成为“营业利润”
这一核心利润的组成部分，因此“投资收益”披露质量对业绩评价和预测就具有了更为重要的信息价值；（４）选择“投资收益”这一局
部信息进行质量评价和计量，比对全面性信息进行质量评价和计量更易于操作。

２００８ 年以后，证监会已将非经常性损益的内容扩展至 ２１ 项，其中有 ５ 项关系到投资收益。路军伟等研究发现，由于非经常性
损益内容的变化以及投资收益由线下项目变为线上项目，上市公司具有利用“投资收益”这一隐蔽空间实施非经常性损益盈余管理

的行为，而这一行为不但拉低了公司的业绩质量，而且能够迷惑报表使用者［２３］。因此，若投资收益的明细项披露能够让报表使用者

在“来源”和“能否持续”两个方面做出判断，对于评价和预测公司业绩就变得尤为重要。
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表 ３　 变量定义

变量性质 变量名 变量符号 变量定义

被解释变量 “投资收益”披露质量 ＩＤＱ 由公式（３）计算得到

解释变量

大所 ＢＩＧ１０ 事务所为 ｔ年度前十大会计师事务所取值 １，否则取 ０
政策期 ＰＶＰ ２００９—２０１３ 年，分别为 ０、１、２、３、４

政策变更 ＤＵＭ 政策变更前为 ０，变更后为 １，在窗口 Ｉ，２００７—２００８ 年为 ０，２００９ 年为 １，
在窗口 ＩＩ，２０１３ 年为 ０，２０１４ 年为 １

控制变量

扭亏动机 ＬＯＳＳ 样本公司年度营业利润 ＞ ０，且营业利润 －投资收益 ＜ ０ 则取 １，否则
取 ０

利润平滑动机 ＳＭＯＯＴＨ 样本公司 ｔ年营业利润 ＞ ｔ － １ 年，且 ｔ年营业利润 －投资收益 ＜ ｔ － １ 年
则取 １，否则取 ０

董事长总经理兼职 ＤＵＡＬ 董事长总经理是同一人则取 １，否则取 ０
审计意见 ＡＯ 标准无保留审计意见则取 １，否则取 ０
公司规模 ＳＩＺＥ 年末总资产的自然对数

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润 ／平均所有者权益
金融资产占比 ＦＡ （年初金融资产 ＋年初母公司长期股权投资）／年初总资产
投资收益占比 ＩＩ 投资收益 ／营业利润
资产负债率 ＬＥＶ 年末总负债 ／年末总资产
高管薪酬 ＥＣ 前三名高管薪酬总额的自然对数

审计费用 ＡＦ 审计费用的自然对数

行业 ＩＮＤ 根据证监会 ２０１２ 版《上市公司行业分类指引》获得

（三）样本选择

本文选取 ２００７—２０１４ 年 Ａ股上市公司年报作为研究数据来源，并经以下程序进行了筛选：（１）
剔除行业代码为 Ｊ的金融、保险类公司；（２）剔除投资收益等主要变量数据缺失的样本；（３）对所有的
连续变量数据进行了 １％的双边缩尾处理。最后，本文得到窗口 Ｉ 中的 ３０１６ 个样本，窗口 ＩＩ 中的
３９２１ 个样本以及窗口 ＩＩＩ中的 ７１８７ 个样本。所有数据均来自国泰安数据库，其中“投资收益”披露质
量是从样本公司年报附注中手工搜集整理并计算得到。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 ４ 是对被解释变量“投资收益”披露质量（ＩＤＱ）分年度进行的描述性统计。从表 ４ 中 ＩＤＱ数据
的各分位来看，２００７—２００８ 年样本公司的 ＩＤＱ 整体最低，２００９ 年以后 ＩＤＱ 有了显著提高；然而在实
施“２０１０ 版披露编报规则”的整个政策期间（２００９—２０１３ 年），ＩＤＱ 并非稳中有升，从 １０％和 ２５％分
位来看，该规则实施至 ２０１２ 年和 ２０１３ 年时，ＩＤＱ有所下降。在 ２０１４ 年实施“２０１４ 版披露编报规则”
之后，从整体上来看，样本公司的 ＩＤＱ 又有所上升。表 ４ 中样本公司 ＩＤＱ 的整体变化初步支持了前
文的部分理论分析和假说。

表 ４　 “投资收益”披露质量（ＩＤＱ）的分年度描述性统计

分位 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４
最小值 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ００２９５
１０％ ０ ００１０１ ０ ００５０５ ０ ８３８９４ ０ ８４８１０ ０ ９０２８９ ０ ７３６９０ ０ ４０９５０ ０ ７８３８２
２５％ ０ ３７９１９ ０ ５ ０ ９９９５８ ０ ９９９７０ １ ０ ９９８０９ ０ ９８１０６ ０ ９９３０１
中位数 ０ ５８７６７ ０ ８８５９９ １ １ １ １ １ １
７５％ ０ ９７５３７ １ １ １ １ １ １ １
９０％ １ １ １ １ １ １ １ １
最大值 １ １ １ １ １ １ １ １
样本量 ８３１ １０５７ １１２８ １１１５ １３７３ １６７５ １８９６ ２０２５

·２２·
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表 ５ 是模型中其他主要变量的描述性统计，ＢＩＧ１０ 的均值为 ０ ４８１１７，说明约 ４８ １１％的样本公司
选择“十大”进行审计，这表明“十大”在国内审计市场具有很高的市场占有率；ＬＯＳＳ 的均值为
０ １７３５１，说明约 １７ ３５％的样本公司有利用“投资收益”进行扭亏的动机，这表明“投资收益”在有些
样本公司中具有重要地位；ＳＭＯＯＴＨ的均值为 ０ ０６５５９，说明有 ６ ５６％的样本公司具有利用“投资收
益”平滑营业利润的动机。扭亏动机和平滑动机均有可能使上市公司模糊披露投资收益，特别是“投

资收益”中的部分项目为缺乏可持续性的非经常性损益时。此外，１９ ７％的样本公司存在董事长和
总经理两职合一的现象；９５ ７８％的样本公司获得了标准无保留审计意见；样本公司金融资产占比平
均为 １１ １４％，最大值为 ８６ １７％，表明金融资产在上市公司资产中具有重要地位。

表 ５　 其他主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＩＤＱ １１１００ ０ ８７７６７ ０ ２６６１３ ０ １

ＢＩＧ１０ １１１００ ０ ４８１１７ ０ ４９９６７ ０ １

ＬＯＳＳ １１１００ ０ １７３５１ ０ ３７８７１ ０ １

ＳＭＯＯＴＨ １１１００ ０ ０６５５９ ０ ２４７５７ ０ １

ＤＵＡＬ １１１００ ０ １９７０３ ０ ３９７７７ ０ １

ＡＯ １１１００ ０ ９５７７５ ０ ２０１１７ ０ １

ＳＩＺＥ １１１００ ２１ ９８０５１ １ ２９６１４ １９ ０６３０６ ２５ ９３７４６

ＲＯＥ １１１００ ０ ０７４０２ ０ １５４９３ － ０ ８３６８９ ０ ５５５２７

ＦＡ １１１００ ０ １１１３９ ０ １６８７５ ０ ０ ８６１７３

ＩＩ １１１００ ０ ２２９０３ １ １０２５３ － ４ ２４１０６ ６ ８４６７７

ＬＥＶ １１１００ ０ ４８８０５ ０ ２２３１４ ０ ０５１４９ １ ２４３４４

ＥＣ １１１００ １３ ９９５００ ０ ７５１９９ １１ ９７８１３ １５ ９０２８６

ＡＦ １１１００ １３ ５５０８７ ０ ７６９２７ １１ ５１２９３ １８ ３６９３９

此外，为了防止共线性问题对回归结果的影响，我们还计算了主要变量的皮尔森相关系数。计算

结果表明，各主要变量之间相关系数的绝对值绝大多数都小于 ０ ３。同时，我们还计算了模型（１）和
模型（２）的 ＶＩＦ值，结果显示都远小于 １０，因此应不存在严重的共线性问题。

（二）回归结果分析

表 ６ 是利用模型（１）分别对窗口 Ｉ和窗口 ＩＩ中的样本进行回归的结果。第（１）栏回归结果表明，
政策变更（ＤＵＭ）的系数为 ０ ２７４８６，且在 １％的水平上显著，说明在第一次政策变更节点，样本公司
“投资收益”披露质量显著提高了，但由于“２０１０ 版披露编报规则”比“２００７ 版披露编报规则”在投资
收益披露方面质量有所提高，因此，暂不能确定是否是事务所审计质量提高所致。第（３）栏回归结果
表明，政策变更（ＤＵＭ）的系数为 ０ ０６８６３，且在 １％的水平上显著，说明在第二次政策变更节点，事务
所的审计质量有显著提高①，这表明在我国制度环境下，事务所对会计信息政策变更节点可能具有较

强的迎合政府的机会主义行为，即在“关键时期”具有迎合政府相机提高审计质量的倾向。第（２）栏
回归结果表明，交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ１０）的系数为 ０ ０２４０８，不显著但为正值。第（４）栏回归结果表明，
交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ１０）的系数为 ０ ０３３３７，且在 ５％的水平上显著为正。第（２）栏和第（４）栏的回归结
果基本表明，在两次政策变更节点上，大所审计质量提高得更为显著，说明大所对政策变更的敏感性

更强，具有更强的迎合政府相机提高审计质量的机会主义倾向。

·３２·

①从逻辑上说，还有一个可能的原因是信息披露编报规则质量的提高促进了“投资收益”披露质量的提高，然而前文已述，“２０１４
版信息披露编报规则”比“２０１０ 版信息披露编报规则”在投资收益披露的规定上并没有实质性改进，所以可以排除是规则质量改进所
致。当然，审计质量在政策变更节点的提高是否是迎合政府的机会主义行为，还须进一步观察政策期间“投资收益“披露质量是否会

显著下降，即 Ｈ２ 能否得到验证。
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表 ６　 政策变更与审计质量变化

变量
窗口 Ｉ 窗口 ＩＩ

（１） （２） （３） （４）
ＤＵＭ ０ ２７４８６（２３ ８２７） ０ ２６５６１（１８ ５８５） ０ ０６８６３（９ ０４１） ０ ０４８０６（４ ００４）
ＢＩＧ１０ ０ ００５３４（０ ３３１） － ０ ０２４１８（－ ２ １７９）

ＤＵＭ × ＢＩＧ１０ ０ ０２４０８（０ ９９３） ０ ０３３３７（２ １８８）
ＬＯＳＳ － ０ ００８３７（－ ０ ５３７） － ０ ００８８５（－ ０ ５６８） ０ ０１６５２（１ ２８３） ０ ０１５９４（１ ２３９）
ＳＭＯＯＴＨ ０ ００３８１（０ １７２） ０ ００４３３（０ １９６） － ０ ０２８００（－ １ ８３１） － ０ ０２７５０（－ １ ８００）
ＤＵＡＬ ０ ００５２４（０ ３３１） ０ ００６１８（０ ３９１） － ０ ００８７４（－ ０ ９７２） － ０ ００７８３（－ ０ ８７１）
ＡＯ ０ ０５８６１（２ ０７１） ０ ０５７４９（２ ０３０） ０ ０２９９０（１ ３８４） ０ ０２９９６（１ ３８６）
ＳＩＺＥ － ０ ０１７５５（－ ２ ３５７） － ０ ０１７４０（－ ２ ３３５） － ０ ００８１９（－ １ ５１４） － ０ ００８１１（－ １ ４９９）
ＲＯＥ ０ ０１３８１（０ ４１９） ０ ０１２７４（０ ３８６） ０ ０５２１３（１ ７３８） ０ ０５２００（１ ７３５）
ＦＡ ０ ０８２１３（２ ４８１） ０ ０８３２４（２ ５１４） ０ ２０８１８（７ ７０７） ０ ２０９７６（７ ７６７）
ＩＩ ０ ０００７１（０ １４２） ０ ０００６８（０ １３４） － ０ ００４３１（－ １ １４０） － ０ ００４２９（－ １ １３６）
ＬＥＶ ０ ０４４４９（１ ４８１） ０ ０４４５２（１ ４８２） ０ １８０５７（８ ２６１） ０ １７９７５（８ ２２４）
ＥＣ ０ ００５８９（０ ６８１） ０ ００５６１（０ ６４６） ０ ００１５７（０ ２３４） ０ ００２０４（０ ３０４）
ＡＦ ０ ０４７５７（４ ３２９） ０ ０４４６１（３ ９４２） ０ ０１０８８（１ ２４３） ０ ０１１２９（１ ２８２）
常数项 － ０ ５８９１６（－ １ ７８９） ０ ２６５９６（１ ９３７） ０ ７０７７７（３ ６９１） ０ ７２３８２（６ ７９５）
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制

样本量 ３０１６ ３０１６ ３９２１ ３９２１
ＡｄｊＲ２ ０ １６９ ０ １６９ ０ ０５３ ０ ０５４
Ｆ值 ２２ ８４０ ２１ ４００ ８ ８８７ ８ ４８８

　 　 注：、、分别代表在 １％、５％、１０％的统计水平显著，括号内为 ｔ统计量。表 ７—表 １０，表 １２ 同。

　 　 表 ７ 是利用模型（２）对窗口 ＩＩＩ 中的样本分年度回归以检验规模与质量关系的结果。因为是在
同一个政策期间，会计信息规则的质量得到控制，所以“投资收益”披露质量可以替代审计质量。第

（１）栏回归结果表明，大所（ＢＩＧ１０）的系数为 ０ ０４４５３，且在 １％的水平上显著，这表明，在规则实施的
起始年份，大所的审计质量显著地高于小所；第（５）栏回归结果表明，大所（ＢＩＧ１０）的系数为
－ ０ ０２６５７，且在 ５％的水平上显著，这表明，在规则实施的结束年份，大所的审计质量显著地低于小
所。显然，第（１）栏和第（５）栏的回归结果部分地支持了 Ｈ２，第（２）栏、第（３）栏、第（４）栏是分别对
２０１０ 年、２０１１ 年和 ２０１２ 年的样本回归的结果，可以看出，ＢＩＧ１０ 的系数和显著性都在发生变化，在政
策期间，随着规则实施年份的增加，大所的审计质量由显著地高于小所逐渐变成显著地低于小所，这

初步支持了 Ｈ２。
表 ７　 政策期间内事务所的规模与审计质量

变量 （１）２００９ 年 （２）２０１０ 年 （３）２０１１ 年 （４）２０１２ 年 （５）２０１３ 年

ＢＩＧ１０ ０． ０４４５３
（３． ４３０）

０． ０４１５８
（３． ３９５）

０． ００６１９
（０． ６１２）

－ ０． ００３２７
（－ ０． ２８９）

－ ０． ０２６５７
（－ １． ９９７）

样本量 １１２８ １１１５ １３７３ １６７５ １８９６
ＡｄｊＲ２ ０ ０２０ ０ ０３４ ０ ００７ ０ ０４０ ０ ０９４
Ｆ值 １ ８５１ ２ ４１２ １ ３３９ ３ ４７０ ７ ９９５

　 　 注：限于篇幅，表 ７ 内仅列示解释变量的结果，表 ９—表 １２ 同，数据资料备索。

　 　 表 ８ 是利用模型（２）对窗口 ＩＩＩ中的样本进行回归的结果。其中，第（１）栏和第（２）栏是分样本回
归的结果。第（１）栏回归结果表明，政策期（ＰＶＰ）的系数为 － ０ ００６４３，且在 ５％的水平上显著，表明
在政策期间，小所的审计质量会随着规则实施年份的增加而降低。第（２）栏回归结果表明，政策期
（ＰＶＰ）的系数为 － ０ ０２０６０，且在 １％的水平上显著，表明在政策期间，大所的审计质量也会随着规则
实施年份的增加而降低。第（２）栏 ＰＶＰ系数的绝对值大于第（１）栏 ＰＶＰ 系数的绝对值，初步表明在
政策期间，大所的审计质量下降得更快。第（３）栏是没有加入大所（ＢＩＧ１０）及交乘项（ＰＶＰ × ＢＩＧ１０）
的全样本回归结果，结果显示政策期（ＰＶＰ）的系数为 － ０ ０１３５６，且在 １％的水平上显著，这进一步表
明在政策期间，审计质量会随着规则实施年份的增加而降低。第（４）栏回归结果表明，交乘项（ＰＶＰ
× ＢＩＧ１０）的系数为 － ０ ０１７８２，且在 １％的水平上显著，这表明，在政策期间，大所的审计质量随着规
则实施年份的增加比小所下降得更快，进一步验证了 Ｈ２。

·４２·
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表 ８　 事务所规模、政策期与审计质量

变量
分样本 全样本

（１）（ＢＩＧ１０ ＝ ０） （２）（ＢＩＧ１０ ＝ １） （３） （４）
ＰＶＰ － ０ ００６４３（－ ２ ２３７） － ０ ０２０６０（－ ７ １２８） － ０ ０１３５６（－ ６ ７９５） － ０ ００５０６（－ １ ８４８）
ＢＩＧ１０ ０ ０４３８７（４ １５０）

ＰＶＰ × ＢＩＧ１０ － ０ ０１７８２（－ ４ ６２０）
ＬＯＳＳ ０ ０１８７１（１ ７６５） － ０ ０１４８４（－ １ ３００） ０ ００３３４（０ ４３０） ０ ００２９６（０ ３８１）
ＳＭＯＯＴＨ － ０ ０３５１１（－ ２ ２５６） － ０ ０３６２８（－ ２ １３１） － ０ ０３８０５（－ ３ ３１２） － ０ ０３６４８（－ ３ １７８）
ＤＵＡＬ － ０ ０１９４７（－ １ ９９９） － ０ ０３０６９（－ ３ １６８） － ０ ０２６８２（－ ３ ９１５） － ０ ０２５２６（－ ３ ６８７）
ＡＯ ０ ０４７１５（２ ４２３） ０ ０４７９７（２ ０８４） ０ ０４９８７（３ ３６５） ０ ０４８６５（３ ２８６）
ＳＩＺＥ ０ ００８５５（１ ６６３） ０ ００３３１（０ ６３６） ０ ００７３４（２ ０１６） ０ ００７５８（２ ０８６）
ＲＯＥ ０ ０１７３３（０ ６６８） ０ ００６８６（０ ２２５） ０ ０１１１１（０ ５６３） ０ ００９３８（０ ４７６）
ＦＡ ０ １２５３２（５ ２８１） ０ １８６５３（７ ５５１） ０ １４９０６（８ ７４２） ０ １５１０８（８ ８７０）
ＩＩ ０ ００００７（０ ０２１） ０ ００１２４（０ ３００） ０ ０００８５（０ ３２４） ０ ０００７５（０ ２８４）
ＬＥＶ ０ ０５３３１（２ ６９３） ０ １９１６３（８ ４６６） ０ １０９０８（７ ３６１） ０ １０９７６（７ ４０７）
ＥＣ ０ ００４６６（０ ７４１） ０ ００２３８（０ ３６７） ０ ００２３０（０ ５１１） ０ ００２６３（０ ５８４）
ＡＦ ０ ００２２１（０ ２３５） ０ ００２３１（０ ３１９） ０ ００３８８（０ ７１２） ０ ００１９９（０ ３６１）
常数项 ０ ５５８２０（４ ４５３） ０ ４９８１３（３ ５３７） ０ ５４０９２（３ １４８） ０ ５７０４７（８ ４６１）
ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制

样本量 ３６２６ ３５６１ ７１８７ ７１８７
ＡｄｊＲ２ ０ ０１９ ０ ０７５ ０ ０４２ ０ ０４４
Ｆ值 ３ ５８８ １０ ８８０ １１ ７６０ １１ ７３０

（三）进一步研究

在前文的大所（ＢＩＧ１０）中，有四家是国际大所，其余六家是国内大所。国际大所在市场范围、发
展经历上与国内大所有显著不同。因此不区分内外资背景，笼统地以“十大”作为规模替代变量可能

会影响结论的稳健性。为此，本文将大所（ＢＩＧ１０）进一步区分为国际大所（ＢＩＧ４）和国内大所
（ＢＩＧ６）①，对上述假说进行检验。

表 ９ 是区分国际大所和国内大所，利用模型（１）分别对窗口 Ｉ 和窗口 ＩＩ 的样本进行回归的结果。
第（１）栏回归结果显示，交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ４）的系数为 － ０ １４７９６，且在 １％的水平上显著，表明在第
一个政策变更节点，国际大所审计质量的提高显著低于国内事务所。第（２）栏回归结果显示，交乘项
（ＤＵＭ × ＢＩＧ６）的系数为 ０ ０６２９１，且在 ５％的水平上显著，表明在第一个政策变更节点，国内大所审
计质量的提高比小所更为显著。第（３）栏回归结果显示，交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ４）的系数为 － ０ ０８２９１，
且在 １％的水平上显著，表明在第二个政策变更节点，相对国内事务所，国际大所并未显著提高审计
质量。第（４）栏回归结果显示，交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ６）的系数为 ０ ０４３６０，且在 １％的水平上显著，表明
在第二个政策变更节点，国内大所比小所更为显著地提升了审计质量。总的来看，本文的 Ｈ１ 在国内
大所（ＢＩＧ６）上得到了验证。

表 ９　 大所类别、政策变更与审计质量变化

变量
窗口 Ｉ 窗口 ＩＩ

（１）国际大所 （２）国内大所 （３）国际大所 （４）国内大所
ＤＵＭ ０ ２８５６４（２３ ９７５） ０ ２６５５２（１８ ３０７） ０ ０７３８１（９ ４２２） ０ ０４８３２（３ ９５９）
ＢＩＧ４ ０ １１８３６（３ ５９４） ０ ０４８８１（１ ９７０）

ＤＵＭ × ＢＩＧ４ － ０ １４７９６（－ ３ ２０８） － ０ ０８２９１（－ ２ ６３６）
ＢＩＧ６ － ０ ０１９９４（－ １ １５１） － ０ ０２９９８（－ ２ ６１８）

ＤＵＭ × ＢＩＧ６ ０ ０６２９１（２ ３７６） ０ ０４３６０（２ ７５６）
样本量 ３０１６ ２８１６ ３９２１ ３６８８
ＡｄｊＲ２ ０ １７２ ０ １７３ ０ ０５５ ０ ０５７
Ｆ值 ２１ ９３０ ２０ ６１０ ８ ５４０ ８ ４６３

·５２·

①引入国际大所变量（ＢＩＧ４）后，事务所为四大时 ＢＩＧ４ ＝ １，否则 ＢＩＧ４ ＝ ０；引入国内大所变量（ＢＩＧ６）后，事务所为国内六大时
ＢＩＧ６ ＝ １，为国内事务所但为非六大时，ＢＩＧ６ ＝ ０。因此，在国内大所（ＢＩＧ６）的回归检验中，剔除了事务所为国际大所的样本公司。
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表 １０ 前四栏是区分国际大所和国内大所，利用模型（１）对规则实施起始年份和规则实施结束年
份规模和质量关系进行检验的结果。第（１）栏回归结果显示，国际大所（ＢＩＧ４）的系数并不显著，表明
在规则实施的起始年份，国际大所审计质量并没有显著高于国内事务所。第（２）栏回归结果显示，国
内大所（ＢＩＧ６）的系数为 ０ ０４７５３，且在 １％ 的水平上显著，表明在规则实施的起始年份，国内大所审
计质量显著高于小所。第（３）栏回归结果显示，国际大所（ＢＩＧ４）的系数并不显著，表明在规则实施的
结束年份，国际大所审计质量并没有显著低于国内事务所。第（４）栏回归结果显示，国内大所（ＢＩＧ６）
的系数为 － ０ ０２７６４，且在 ５％ 的水平上显著，表明在规则实施的结束年份，国内大所审计质量显著低
于小所。对比第（１）栏和第（３）栏，能够看出国际大所的审计质量具有一贯性，没有在政策变更节点
表现出相机提高和相机降低审计质量的机会主义；而对比第（２）栏和第（４）栏，则可以看出国内大所
相机提高和降低了审计质量。

表 １０　 规则实施起始年份、结束年份与审计质量

变量
起始年份（２００９） 结束年份（２０１３） 政策期间（２００９—２０１３）

（１）国际大所 （２）国内大所 （３）国际大所 （４）国内大所 （５）国际大所 （６）国内大所

ＰＶＰ － ０ ０１４９２
（－ ７ １６０）

－ ０ ００５３６
（－ １ ９０２）

ＢＩＧ４ － ０ ０１６３８
（－ ０ ５３２）

０ ０００４３
（０ ０１３） － ０ ０４７２６（－ ２ １６６）

ＰＶＰ × ＢＩＧ４ ０ ０１７３７（２ ２４３）

ＢＩＧ６ ０ ０４７５３
（３ ５３４）

－ ０ ０２７６４
（－ ２ ０１５）

０ ０５５３１
（４ ９１８）

ＰＶＰ × ＢＩＧ６ － ０ ０２１９５
（－ ５ ３６５）

样本量 １１２８ １０５５ １８９６ １７８４ ７１８７ ６７１３

ＡｄｊＲ２ ０ ０１１ ０ ０２２ ０ ０９２ ０ ０９３ ０ ０４２ ０ ０４７

Ｆ值 １ ４２６ １ ８３７ ７ ８３６ ７ ５５２ １１ １９０ １１ ７８０

表 １０ 的第（５）栏和第（６）栏是区分国际大所和国内大所，本文利用模型（２）对窗口 ＩＩＩ 的样本进
行回归的结果。第（５）栏回归结果显示，交乘项（ＰＶＰ × ＢＩＧ４）的系数为 ０ ０１７３７，且在 ５％的水平上显
著，这表明，国际大所的审计质量在政策期间，不但没有随着规则实施年份的增加而下降，反而有显著

的提升。第（６）栏回归结果显示，交乘项（ＰＶＰ × ＢＩＧ６）的系数为 － ０ ０２１９５，且在 １％的水平上显著，
表明在政策期间，随着规则实施年份的增加，国内大所审计质量在下降，且下降的速度显著快于小所。

总的来看，本文的 Ｈ２ 在国内大所（ＢＩＧ６）上得到了验证。
进一步研究表明，在区分国际大所和国内大所后，前文实证结果得到修正。相对而言，国际大所

的审计质量得到了一贯地保持，而国内大所相机调节了审计质量，表现出更强的机会主义行为。

（四）稳健性检验

本文通过以下方法进行了稳健性检验：（１）分别将窗口 Ｉ和窗口 ＩＩ中样本公司的 ＩＤＱ重新赋值，
当 ＩＤＱ大于所处窗口中样本均值时赋值为１，否则为０，ＩＤＱ变成哑变量，然后用 Ｐｒｏｂｉｔ模型进行回归，
以检验 Ｈ１ 结论的稳健性；（２）重新定义了 ＩＤＱ的赋分规则，取消赋值 ０ ５分的明细项，对于既能判定
投资收益“来源”又可以判断“能否持续”的明细项计为 １ 分，否则为 ０，然后，根据公式（３）得出窗口
ＩＩＩ中样本公司新的 ＩＤＱ，用模型（２）重新回归以检验 Ｈ２ 结论的稳健性。

表 １１ 是区分大所、国际大所、国内大所，利用 Ｐｒｏｂｉｔ模型对 Ｈ１ 进行的稳健性检验。第（１）栏回归
结果显示，交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ１０）的系数在１０％ 的水平上显著为正，表明在第一个政策变更节点，大
所更为显著地提高了审计质量。第（２）栏的回归结果显示，交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ４）的系数为负，但并不

·６２·
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路军伟，等：大所是审计质量高还是政策敏感性强？

显著，这表明在第一个政策变更节点，相对于国内事务所，国际大所并没有更显著地提高审计质量。而

第（３）栏回归结果显示，交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ６）的系数在 １％ 的水平上显著为正，这表明在第一个政
策变更节点，国内大所比小所更显著地提高了审计质量。第（４）栏回归结果显示，交乘项（ＤＵＭ ×
ＢＩＧ１０）的系数虽不显著但为正值，且 ｚ值较大，为 １ ５６０，能够看出在第二个政策变更节点，大所比小
所更显著地提高了审计质量。第（５）栏回归结果显示，交乘项系数（ＤＵＭ × ＢＩＧ４）在 ５％ 的水平上显
著为负，表明在第二个政策变更节点，相比国内事务所，国际大所审计质量非但没有显著提升，反而有

所下降。而第（６）栏回归结果显示，交乘项（ＤＵＭ × ＢＩＧ６）的系数在 ５％ 的水平上显著为正，表明在第
二个政策变更节点，国内大所比小所更显著地提高了审计质量。

表 １１　 利用 Ｐｒｏｂｉｔ模型对 Ｈ１ 的稳健性检验

变量
窗口 Ｉ 窗口 ＩＩ

（１）大所 （２）国际大所 （３）国内大所 （４）大所 （５）国际大所 （６）国内大所

ＤＵＭ １ ３５６４５
（１９ ５４４）

１ ４５４３３
（２４ １４９）

１ ３５３８７
（１９ ４８８）

０ １８６１４
（２ ３３１）

０ ３１４６７
（６ ０１１）

０ １８５８２
（２ ３２４）

ＢＩＧ１０ ０ １６８７５
（２ ４８０）

－ ０ ０７７１３
（－ １ ０８０）

ＤＵＭ × ＢＩＧ１０ ０ ２３７９９
（１ ８５７）

０ １５９０８
（１ ５６０）

ＢＩＧ４ ０ ２２３３９
（１ ５９０）

０ ３２５２２
（１ ８５７）

ＤＵＭ × ＢＩＧ４ － ０ ３０００９
（－ １ ３２２）

－ ０ ５２１７１
（－ ２ ４３２）

ＢＩＧ６ ０ １２３９１
（１ ７３４）

－ ０ １１０３６
（－ １ ５２６）

ＤＵＭ × ＢＩＧ６ ０ ３７１３２
（２ ５９２）

０ ２２２２３
（２ １３０）

样本量 ３０１５ ３０１５ ２８１５ ３９１３ ３９１３ ３６８０
ｒ２＿ｐ ０ １８６ ０ １８２ ０ １９３ ０ ０４３ ０ ０４４ ０ ０４７

　 　 注：、、分别代表在 １％、５％、１０％的统计水平显著，括号内为 ｚ统计量。

　 　 表 １２ 是区分大所、国际大所和国内大所，根据新的 ＩＤＱ值，利用模型（２）对 Ｈ２ 进行的稳健性检
验。第（１）栏回归结果显示，交乘项（ＰＶＰ × ＢＩＧ１０）的系数为 － ０ ０２０６２，且在１％ 的水平上显著，表明
在政策期间，相对于小所，大所的审计质量随着规则实施年份的增加在显著下降；第（２）栏回归结果
显示，交乘项（ＰＶＰ × ＢＩＧ４）的系数并不显著，说明在政策期间，相对于国内事务所，国际大所审计质
量并没有因为规则实施年份的增加而下降。第（３）栏回归结果显示，交乘项（ＰＶＰ × ＢＩＧ６）的系数为 －
０ ０２４５０，且在 １％ 的水平上显著，则表明在政策期间，相对于小所，国内大所的审计质量随着规则实
施年份的增加在显著下降。

表 １２　 改变计量方式后对 Ｈ２ 的稳健性检验

变量 （１）大所 （２）国际大所 （３）国内大所
ＰＶＰ ０ ０００９２（０ ２９９） － ０ ００９６８（－ ４ １５９） ０ ０００１４（０ ０４４）
ＢＩＧ１０ ０ ０５９２３（５ ０６６）

ＰＶＰ × ＢＩＧ１０ － ０ ０２０６２（－ ４ ７９３）
ＢＩＧ４ － ０ ０３７４８（－ １ ５５１）

ＰＶＰ × ＢＩＧ４ ０ ０１３６３（１ ５７９）
ＢＩＧ６ ０ ０６９７２（５ ６４２）

ＰＶＰ × ＢＩＧ６ － ０ ０２４５０（－ ５ ４０２）
样本量 ７６７１ ７６７１ ７１６３
ＡｄｊＲ２ ０ ０３３ ０ ０３０ ０ ０３６
Ｆ值 ９ ４４７ ８ ６５１ ９ ５０５

　 　

六、结论、讨论与建议

（一）发现与结论

本文采用 ２００７ 年以后上市公司信息披露编报规则的两次变更，以“投资收益”披露质量作为审

·７２·
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计质量的替代变量，从“政策变更节点”和“政策期间”两类观察窗口，研究了我国制度环境下大所是

不是比小所具有更强的相机决策的机会主义行为。在不区分国际大所和国内大所的情况下，研究发

现：（１）在政策变更节点，事务所的审计质量都得到了显著地提高，且大所对审计质量的提高更为显
著；（２）在规则实施的起始年份，大所的审计质量显著高于小所，在规则实施的结束年份，大所的审计
质量显著低于小所；（３）在政策期间，随着规则实施年份的增加，事务所的审计质量都出现了显著下
降，且大所审计质量下降的速度更快。在区分国际大所和国内大所之后，研究发现：（１）国际大所无
论在政策变更节点还是在政策期间，均没有显著表现出相机调节审计质量的机会主义行为；（２）国内
事务所在政策变更节点，审计质量均显著提高，且大所比小所提高得更为显著，在政策期间，随着规则

实施年份的增加，审计质量均出现了下降，且大所比小所下降得更快。

根据上述发现，本文得到如下结论：（１）事务所的规模和质量在我国的制度环境中并不存在简单
的正相关关系，大所并不总意味着高质量审计；（２）相对于国际大所，国内事务所都表现出了迎合政
府相机调节审计质量的机会主义行为，在国内事务所中，大所的审计质量并非一贯的高，而是表现出

比小所更强的政策敏感性。

（二）讨论与建议

相机决策的机会主义行为是理性经济人的基本特征，会计师事务所是以营利为目的经济组织，因

此其相机调节审计质量本身无可厚非，但却有可能导致会计信息质量低下，进而给资本市场的资源配

置功能造成负面影响。本文认为，关键问题是找出制度环境中没有抑制甚至是诱发了大所“政策敏

感性”这一机会主义行为的制度根源。具体来看，在我国与审计市场相关的制度环境中，“行政主导”

的特点决定了高质量审计供给不是源于法律风险而是源于行政处罚风险，对高质量审计的需求不是

真正源于市场需求而是主要源于政府需要，这导致了国内事务所在关键时期均会迎合政府相机提高

审计质量，而在非关键时期也都会为节约成本而相机降低审计质量，从而表现出较强的迎合政府的政

策敏感性。同时，由于政府是审计市场的主导者，且对“大所即高质量审计”的观点深信不疑；国内大

所更加接近权力中心，与政府存在千丝万缕的联系，信息灵通并能够对会计信息规则变更提前预知，

这导致了国内大所比小所表现出了更强的政策敏感性。总之，我国审计市场的“行政主导”特征是导

致国内事务所特别是大所政策敏感性强这一机会主义行为的根源。

对此，本文建议：（１）进一步提高事务所面临的法律诉讼风险水平，而不是用行政处罚替代法律
诉讼，以增强高质量审计供给的稳定性；（２）努力减少行政干预，让对高质量审计的需求之源回归市
场，从而强化对高质量审计的实质性需求；（３）作为市场的监管者和行政处罚的执行者，政府应在会
计信息规则实施的政策期间保持监督强度和处罚强度的一贯性。总之，应该切实按照党的十八届三

中全会关于“让市场在资源配置中起决定性作用”的精神，逐渐减少政府对审计市场的行政干预，只

有如此，才能有效抑制事务所迎合政府等相机调节审计质量的机会主义行为。
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