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“沪港通”开通提升了审计独立性吗？
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［摘要］通过系统探讨“沪港通”交易机制的实施是否有助于提升审计独立性，发现“沪港通”实施之后标的
股票被出具持续经营审计意见的可能性增加，说明“沪港通”的实施促使审计师声誉成本与潜在诉讼风险的增加，
从而有助于提高审计独立性，提升信息披露质量。进一步结合Ａ ＋ Ｈ股交叉上市、ＱＦＩＩ持股的分析提供了相应的
稳健性证据。研究表明“沪港通”实施对于提升审计独立性有着积极作用，是完善审计市场监管、提升审计质量、促
进中国资本市场健康发展的重要举措，对于“深港通”等资本市场开放政策的实施亦具有一定参考意义。
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一、引言
为推动我国资本市场的国际化进程，不断提升我国金融体系的对外开放水平，我国于２０１４年１１

月正式启动“沪港通”这一互通互联机制，上海证券交易所与香港联合证券交易所（简称上交所与港
交所）允许两地投资者通过当地证券公司或经纪商买卖规定范围内对方交易所上市的股票。审计作
为资本市场重要的信息中介，随着资本市场对外开放程度的增加，是否会增加审计师的声誉成本与潜
在诉讼风险，从而促使审计独立性提高？审计独立性一直是国内外监管机构、信息使用者以及其他市
场参与者关注的重要问题，政策制定者出台了一系列相关政策法规以期减少审计独立性受损情况的
发生①。学者们也普遍认为审计独立性是提高信息质量的重要保障之一［１ ２］，同时，在信息质量影响
因素的相关研究中，已有文献指出境外投资者能够提升信息质量［３ ６］。然而，这类研究主要关注境外
投资者对于公司管理者具有一定的监督治理作用，进而提高资本市场信息披露水平。但是，信息质量
的提升不仅取决于上市公司生成、披露信息的质量，还取决于注册会计师对信息的审计环节，因此审
计师在其中发挥着重要作用。本文着眼于审计独立性，通过探讨“沪港通”开通对审计独立性的影
响，有助于厘清资本市场对外开放与企业信息披露质量之间的作用机理。

相对于美国等发达资本市场国家，中国审计市场结构较为分散，竞争相对激烈，为防止客户流失，
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保持事务所收入水平，审计独立性问题相对更为严重［７ ８］。因此，研究中国市场中的审计独立性问题
具有理论价值。同时，从实践意义上看，本文结合“沪港通”这一外生制度的分析，能够阐明随着境外
投资者加入中国Ａ股市场，在投资者、市场监管层以及企业管理层的共同作用下是否会增加审计师
声誉成本与潜在诉讼风险，从而提升审计师独立性，这对于完善中国审计市场监管具有一定借鉴意义
与现实依据。

本文在如下方面做出了一定的补充贡献：第一，本文基于审计独立性视角，结合“沪港通”这一互
通互联机制，为资本市场对外开放的经济效应提供了补充经验证据。已有关于资本市场对外开放的
研究主要集中于探讨境外投资者所具有的治理效应与信息效应，并认为资本市场开放有助于提高公
司治理水平，提升财务决策效率，提高信息披露水平［９］，降低股价异质性波动，提高股票定价效
率［３ ４］。与已有研究集中于探讨公司层面效应不同，本文创新性地将视角拓展至资本市场中重要的
信息中介———审计，发现“沪港通”实施增加了审计师的声誉成本与潜在诉讼风险，从而促使审计独
立性提高，说明“沪港通”的开通会影响审计师的决策行为，丰富了资本市场对外开放的经济后果研
究。第二，本文通过研究“沪港通”实施对审计独立性的影响，阐明了审计独立性的提升是资本市场
对外开放促进企业信息披露质量提高的重要路径之一。关于资本市场对外开放如何加强企业信息披
露质量，多数研究支持境外投资者的治理效应是信息披露质量提高的主要原因［３］，本文通过结合审
计独立性的分析，发现资本市场对外开放有助于提升审计独立性，而审计独立性是提高信息披露质量
的重要保障［１，１０ １２］，在一定程度上揭示了资本市场对外开放能够通过提升审计独立性，促进企业加强
信息披露质量。第三，本文基于资本市场对外开放视角，发现“沪港通”实施对于提升审计独立性具
有积极作用，是对已有审计独立性研究的重要补充。审计独立性是审计的“灵魂”［１３］，针对审计独立
性影响因素的研究主要集中于探讨客户特征、审计师特征以及审计市场结构如何影响审计独立
性［１，１４］，本文的研究发现在一定程度上说明新兴市场国家加强资本市场开放程度具有一定的溢出效
应，即能够增加审计师的声誉成本与潜在诉讼风险，进而提高审计独立性及审计服务质量，对于我国
审计监管部门有着一定的启示意义，亦对新兴市场国家如何提高审计独立性，进而提升审计质量具有
重要的借鉴价值。

二、制度背景、文献综述与理论分析
（一）制度背景
为提高中国资本市场的国际化水平，增强国际竞争力，“沪港通”交易机制于２０１４年１１月正式

开通，上交所与港交所建立技术连接。在“沪港通”试点的基础之上，２０１６年１２月，“深港通”正式开
通，进一步推动了我国资本市场对外开放。“沪港通”“深港通”等资本市场对外开放政策的实施，对
于中国Ａ股市场借鉴香港等成熟资本市场经验，提升Ａ股市场的海外吸引力，完善Ａ股市场投资者
结构，降低资本市场异常波动，提升股票定价效率具有重要作用。自“沪港通”开通以来，境外投资者
通过这一机制投资Ａ股市场稳步增长。截至２０１７年１２月，通过“沪港通”与“深港通”投资渠道，北
上资金累积净流入３４２３． ７亿元①，表明“沪港通”开放为中国Ａ股市场引入了境外投资者，完善了Ａ
股市场投资者结构。监管方面，中国证监会与香港证券及期货事务监察委员会达成合作协议，两地证
券监管部门就共享双方信息、市场监督和执法奠定合作基础，并发布相关监管文件②。随着境外资金
的流入、监管的加强，Ａ股市场投资者结构得到优化，资本市场对外开放的积极效应日益凸显。
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①
②
资料来源：经济日报ｈｔｔｐ：／ ／ ｐａｐｅｒ． ｃｅ． ｃｎ ／ ｊｊｒｂ ／ ｈｔｍｌ ／ ２０１８ － ０１ ／ １２ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿３５３６３０． ｈｔｍ
根据证监会【第１０１号令】《沪港股票市场交易互联互通机制试点若干规定》第四条：证监会通过监管合作安排与香港证券及

期货事务监察委员会按照公平、公正、对等的原则，维护投资者跨境投资的合法权益。【第１２８号令】《内地与香港股票市场交易互联
互通机制若干规定》第五条：上交所、深交所与港交所应履行开展跨市场监管合作等职责。
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（二）文献综述
审计独立性是各国学术研究以及实务界关注的重点问题。审计师保持独立性的动机主要出于对

声誉成本、诉讼风险以及监管要求的考虑。会计师事务所一旦发生审计失败，其声誉损失难以估量，
如安然公司的审计失败不仅导致安达信在美国市场客户数量急剧下降，而且这一效应还扩散至其他
国家［１５］。在诉讼风险较低的国家，声誉受损同样会给会计师事务所带来严重后果：Ｗｅｂｅｒ等研究发
现毕马威会计师事务所在德国的审计失败事件使其客户股价下跌，因此客户要求更换事务所［１６］；同
样在低诉讼风险的日本，普华永道审计失败事件导致其客户数量锐减［１７］。但这些研究把声誉成本从
审计师提高审计独立性的其他动机中剥离出来［１８］。ＤｅＡｎｇｅｌｏ认为大规模事务所的声誉成本是审计
师提高独立性的重要影响渠道之一［１９］，规模越大的事务所累计准租金越多［２０］，若其未对客户财务报
告中的重大错报发表适当的审计意见，则审计师声誉受损的成本更高，因此其独立性更高。如何降低
审计过程中存在的潜在诉讼风险也是审计师提高独立性的重要动机之一。Ｂｌａｙ通过针对审计师的
调研发现，潜在诉讼风险会导致审计师在审计过程中更加谨慎，更加注重审计独立性［２１］；并且，Ｋａｐ
ｌａｎ和Ｗｉｌｌｉａｍｓ也发现较高的事前潜在诉讼风险会导致审计师出具持续经营审计意见的可能性增加，
而且持续经营审计意见的出具可以降低审计师事后被诉讼的可能性［２２］，从而支持了审计师提高审计
独立性，出具持续经营审计意见是基于诉讼风险的考虑。

审计独立性的理论框架包括实质上的独立和形式上的独立，前者侧重于审计师个人内心的状态，
后者侧重于外界对审计师的印象，通常表现为持续经营审计意见、非标准审计意见的出具、会计师事
务所的风险偏好以及会计师事务所辞聘等［２３ ２５］。本文基于持续经营审计意见的视角分析审计独立
性，优势在于持续经营审计意见具有异质性，审计师在就管理层编制财务报表时运用持续经营假设的
适当性，获取充分、适当的审计证据并得出结论的过程中①，不仅需要审计师依据被审计单位的财务
信息，还需要依据非财务信息进行主观判断，提供增量信息，因而审计师对于被审计单位持续经营能
力的评判决策、提出结论可以较好地测度审计独立性。

研究持续经营审计意见的已有文章主要从其影响因素与经济后果方面展开分析。当审计环境发
生变化时，注册会计师会调整出具持续经营审计意见的重要性水平，进行风险补偿［１７］。Ｆａｒｇｈｅｒ和
Ｊｉａｎｇ研究发现诉讼风险的增加使审计师以更加谨慎稳健的职业怀疑态度出具更多的持续经营审计
意见［２６］。Ｋａｕｓａｒ等研究发现持续经营审计意见具有异质性，上市公司被出具持续经营审计意见之后
的市场回报为负，机构投资者对持续经营审计意见的反映与个人投资者有所区别［２７］。Ｍｅｎｏｎ和Ｗｉｌ
ｌｉａｍｓ研究发现由于机构投资者收集信息的能力更强，并且在投资决策过程中有更多的资源和时间投
入，因此更加关注审计信息［２８］。

综上可见，针对审计独立性的研究更多集中于审计师特征、客户压力、监管环境等如何影响审计
独立性，而对于资本市场开放、投资者结构变化如何作用于审计独立性的研究相对较少。关于资本市
场对外开放经济后果的研究主要聚焦于宏观经济层面或者公司经营决策与信息披露层面，基于微观
视角的研究认为资本市场对外开放引入的境外投资者具有监督作用，有助于加强治理效应，提高企业
信息披露水平，促进信息流动，降低股价异质性波动，提高股票定价效率［３ ４，９］。然而以往研究较少关
注随着资本市场开放中审计这一资本市场信息中介决策行为的变化。本文基于“沪港通”实施背景，
探讨资本市场对外开放对审计独立性的影响，说明境外投资者的加入、投资者结构的变化以及市场监
管的加强如何影响审计独立性，以期解释资本市场对外开放对于企业信息披露质量的影响是否会通
过审计独立性渠道发挥作用，从而丰富资本市场对外开放的经济后果研究。

·７３·
①根据《中国注册会计师审计准则第１３２４号———持续经营》第八条。
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（三）理论分析
“沪港通”交易机制的实施降低了境外投资者投资Ａ股市场的交易成本，增强了Ａ股市场投资者

多元化程度。随着“沪港通”所引发的Ａ股市场投资者结构的变化，其对于审计师行为的影响也将随
之变动，审计师行为受到来自投资者、企业以及监管层多方因素的影响，可以说是多方主体之间的博
弈，而审计独立性是保障博弈过程公平的基础［７］。下文将主要结合境外投资者、审计师、监管层以及
客户管理层，分别阐述“沪港通”交易机制的实施如何影响审计独立性。

首先，“沪港通”政策的实施使得境外投资者投资Ａ股市场更为便捷，与散户投资者相比，境外投
资者主要为机构投资者，其投资决策更为理性［２９ ３０］，存在较高的信息需求，更重视审计信息［３１］，而且
能够通过多渠道获取有关信息，进行分析处理以相互印证，若审计师无法提供高质量审计信息，而境
外投资者识别出试点公司股票的审计信息不可靠，则审计师将面临高额的声誉损失与诉讼成本，因此
基于声誉成本与诉讼风险的考虑，审计师在“沪港通”实施之后有动机提高审计独立性。其次，从审
计师层面分析，Ｃｈａｎｅｙ和Ｐｈｉｌｉｐｉｃｈ发现安达信事务所的客户在安然审计失败之后股价显著下降，表
明安然审计失败导致安达信事务所声誉严重受损，投资者不再信赖安达信事务所的审计质量［３２］，而
安达信事务所变更为“四大”事务所之后，股价显著提升，说明高声誉事务所能够被市场所认可［３３］。
而且Ｃａｈａｎ等还发现安达信审计失败所带来的声誉损失、诉讼风险会传染至美国以外的其他国
家［３４］。Ｋａｐｌａｎ和Ｗｉｌｌｉａｍｓ研究发现为规避较高的潜在诉讼风险，审计师往往会通过提高独立性来加
强审计质量［２２］。以上研究表明审计师加强审计独立性，对于维护审计师声誉、降低潜在诉讼风险具
有重要的积极效应。再次，监管制度层面的严格执法、保护投资者利益也是资本市场开放提升审计独
立性的影响渠道之一［１］。“沪港通”的实施伴随着一系列监管文件的发布，资本市场监管的加强，投
资者保护程度的提升，从而对于审计独立性的提升也具有一定的溢出效应。Ｆｕｎｇ等研究发现美国公
众公司会计监督委员会（ＰＣＡＯＢ）对美国上市公司的审计师进行监管不仅能保护美国上市公司的投
资者，而且对于美国境外的投资者保护以及审计质量提升也具有积极的溢出效应［３５］。与美国同属普
通法系的香港在投资者法律保护方面也处于世界领先地位［３６］，“沪港通”相关政策规定证监会与香
港证券及期货事务监察委员会共同维护投资者跨境投资的合法权益，同时上交所、深交所与港交所应
履行开展跨市场监管合作等职责，使得香港市场相对完善的投资者保护与市场监管机制传染至境内
Ａ股市场。“沪港通”交易机制实施之后，一旦审计独立性受损并引发审计失败，审计师将受到多方
监管层的严厉处罚，为避免这一系列严重后果，审计师将提高独立性水平。最后，审计独立性水平的
高低除了取决于境外投资者、监管等层面的制衡因素外，还取决于受到企业管理层的压力大小。Ｆａｎｇ
等通过研究新兴市场国家发现境外投资者持股的企业更愿意采用“四大”事务所进行审计，以提高会
计信息可比性，表明随着境外投资者的加入，企业管理层有动机提高审计质量，选择独立性水平较高
的审计师，以向投资者传递积极信号［９］。因此“沪港通”实施之后，企业管理层施加给审计师的负面
压力减小，审计师迫于客户负面压力而损害独立性行为发生的可能性降低。基于上述分析，我们提出
如下假设Ｈ１。

Ｈ１：“沪港通”交易机制的实施有助于促使标的股票公司审计独立性提高。
“沪港通”交易机制实施促使审计独立性提高，而审计独立性提升的直接体现为企业信息质量的

提升。审计的价值在于独立的第三方为会计信息可靠性提供保证［１］，独立审计在降低公司内部人与
外部投资者之间的信息不对称以及提高财务信息质量方面发挥着重要作用［１７，２３，３１］。“沪港通”启动
之后，审计作为重要的外部治理因素，审计独立性也将会随着境外投资者的加入而得以强化，从而可
能对信息质量的提升具有积极效应。基于此，我们提出如下假设Ｈ２。

Ｈ２：“沪港通”交易机制的实施有助于促使标的股票公司信息质量提高。
·８３·
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三、研究设计
（一）检验模型
“沪港通”交易试点股票的选择为我们设计双重差分模型提供了契机①，在试点初期，“沪股通”范

围包括上交所上证１８０指数、上证３８０指数成分股以及上交所上市的Ａ ＋ Ｈ股公司股票，而其他公司
股票暂未纳入试点范围。为了验证Ｈ１，检验模型如下所示。

ＧＣＯｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＨＫＥＸｉ ＋ α２Ａｆｔｅｒｔ ＋ α３ＨＫＥＸｉ × Ａｆｔｅｒｔ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （１）
其中，ＧＣＯ为审计师独立性的测度变量，ＧＣＯ（持续经营审计意见）是指审计师就管理层在编制

财务报表时运用持续经营假设的适当性获取充分、适当的审计证据，就是否存在与被审计单位持续经
营能力相关的重大不确定性得出结论的一类非标准审计意见②。已有研究发现持续经营审计意见具
有异质性，可以很好地度量审计师独立性水平［２３］，因此我们借鉴该方法，若企业被出具持续经营审计
　 　 表１　 变量定义

变量名称 变量说明
ＧＣＯ 若企业被出具持续经营审计意见，则取１，否则为０
ＨＫＥＸ 若为“沪股通”标的样本则取１，否则为０
Ａｆｔｅｒ 若为“沪港通”政策实施标之后的年份则取１，否则为０
ＳＩＺＥ 公司规模，总资产自然对数
ＬＥＶ 财务杠杆，资产负债率
ＲＯＡ 总资产报酬率
ＣＦ 自由现金流量
ＭＢ 市值账面比
ＬＩＱＵＩＤ 流动比率
ＲＥＣ 应收账款比率
ｌｎＶＴＡ 存货比率
ＢＩＧ４ 若为国际四大审计师则取１，否则为０
ＧＣＯＦ 若上一年企业被出具持续经营审计意见，则取１，否则为０
ＣＨＡＮＧＥ 若存在审计师变更，则取１，否则为０
ＤＡ 可操纵应计利润

意见则取１，否则为０。ＨＫＥＸ表示“沪股通”
控制变量，参考已往研究［２３，２６ ２８］，我们选用
公司标的样本，若为“沪股通”标的样本，则
ＨＫＥＸ定义为１，否则为０；Ａｆｔｅｒ为“沪港通”
实施前后的虚拟变量，定义２０１４年之后为１，
其他为０。Ｃｏｎｔｒｏｌｓ表示相关规模、资产负债
率、盈利能力、市值账面比、流动比率、应收账
款比率、存货比率、是否为国际四大审计师、
上一年度持续经营审计意见以及审计师是否
变更等控制变量，具体变量定义见表１。为了
验证Ｈ２，考察“沪港通”实施之后信息质量
是否提高，为审计独立性的提升提供进一步
证据支持。我们利用修正Ｊｏｎｅｓ模型，通过模
型（２）计算操纵性应计项作为信息质量的替
代变量。

Ａｃｃｒｕａｌｉ，ｔ ／ ＴＡｉ，ｔ － １ ＝ β１ × １ ／ ＴＡｉ，ｔ － １ ＋ β２ ×（ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ － ΔＲｅｃｉ，ｔ）／ ＴＡｉ，ｔ － １ ＋ β３ × ＰＰＥｉ，ｔ ／ ＴＡｉ，ｔ － １ ＋ εｉ，ｔ （２）
其中，Ａｃｃｒｕａｌ为应计项，ＴＡ为总资产，Ｓａｌｅｓ为营业收入，Ｒｅｃ为应收账款，ＰＰＥ为固定资产。利用

上述模型（２）分年度分行业进行回归，计算获取其残差的绝对值作为信息质量的代理变量（ＤＡ）。若
残差绝对值越小，则表明信息质量越高。回归模型如下所示：

ＤＡｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＨＫＥＸｉ ＋ α２Ａｆｔｅｒｔ ＋ α３ＨＫＥＸｉ × Ａｆｔｅｒｔ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ （３）
（二）数据来源
由于“沪港通”交易制度自２０１４年１１月开始实施，为保证“沪港通”前后时间的一致性，本文

研究样本主要为２０１１—２０１６年沪市Ａ股股票，相关数据来自ＣＳＭＡＲ数据库。而后，我们对数据
进行如下处理：（１）剔除曾纳入“沪股通”范围之后又被调出的股票样本；（２）剔除资不抵债样本；
（３）剔除未纳入“沪股通”范围之后又被调入的股票样本；（４）剔除金融行业样本；（５）剔除数据缺
失样本；（６）针对连续型变量两端进行１％Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

·９３·

①

②

由于我们主要关注“沪港通”交易制度实施对我国Ａ股市场的影响，并且目前深港通的数据量较少，因此我们的研究样本主要
选取上交所上市的股票。

根据《中国注册会计师审计准则第１３２４号———持续经营》。



张立民，等：“沪港通”开通提升了审计独立性吗？

四、实证结果
（一）描述性统计

表２　 描述性统计　
ＶＡＲＩＡＢＬＥ Ｎ ＭＥＡＮ ＳＤ Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５
ＨＫＥＸ ４４３９ ０． ４５ ０． ５０ ０． ００ ０． ００ １． ００
Ａｆｔｅｒ ４４３９ ０． ５０ ０． ５０ ０． ００ ０． ００ １． ００
ＧＣＯ ４４３９ ０． ０３ ０． １６ ０． ００ ０． ００ ０． ００
ＤＡ ４４３９ ０． ０７ ０． ０８ ０． ０２ ０． ０４ ０． ０９
ＢＩＧ４ ４４３９ ０． １０ ０． ３０ ０． ００ ０． ００ ０． ００
ＣＨＡＮＧＥ ４４３９ ０． １６ ０． ３７ ０． ００ ０． ００ ０． ００
ＣＦ ４４３９ ０． ０４ ０． ０７ － ０． ０１ ０． ０４ ０． ０８
ＭＢ ４４３９ １． １９ １． ０６ ０． ４９ ０． ８３ １． ５３
ＲＥＣ ４４３９ ０． ０８ ０． ０９ ０． ０２ ０． ０５ ０． １２
ｌｎＶＴＡ ４４３９ ０． １８ ０． １８ ０． ０６ ０． １３ ０． ２３
ＬＩＱＵＩＤ ４４３９ １． ６８ １． ３０ ０． ９２ １． ３４ １． ９４
ＲＯＡ ４４３９ ０． ０３ ０． ０５ ０． ０１ ０． ０３ ０． ０５
ＳＩＺＥ ４４３９ ２２． ５５ １． ３７ ２１． ６５ ２２． ４３ ２３． ４１
ＬＥＶ ４４３９ ０． ５１ ０． ２０ ０． ３７ ０． ５２ ０． ６６

表２列示了本文相关变量的描述性统计结果，
ＧＣＯ均值（中位数）为０ ０３（０ ００），表明３％的样本
量被审计师出具持续经营审计意见；ＤＡ均值（中位
数）为０ ０７（０ ０４）；ＣＨＡＮＧＥ均值（中位数）为０ １６
（０ ００）；ＣＦ均值（中位数）为０ ０４（０ ０４）；ＭＢ均值
（中位数）为１ １９（０ ８３）；ＲＥＣ均值（中位数）为０ ０８
（０ ０５）；ｌｎＶＴＡ均值（中位数）为０ １８（０ １３）；ＬＩＱＵＩＤ
均值（中位数）为１ ６８（１ ３４）；ＲＯＡ均值（中位数）为
０ ０３（０ ０３）；ＳＩＺＥ均值（中位数）为２２ ５５（２２ ４３）；
ＬＥＶ均值（中位数）为０ ５１（０ ５２）。

（二）基本实证结果
表３列示了双重差分模型（１）检验“沪港通”实

施是否能够促使审计独立性提升的实证分析结果。
　 　 表３　 基本实证分析结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ＧＣＯ ＧＣＯ ＧＣＯ
ＨＫＥＸ － ４． １５５ － ４． ３３４ － ４． ６１７

（－ ４２． ７５） （－ ９． ４４） （－ ７． １５）
Ａｆｔｅｒ ０． ０７１ ０． １４４ － ０． ２９２

（０． ７７） （０． ９１） （－ １． ２２）
ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ ２． ７０１ ３． ９５７ ４． ３００

（８． ７０） （７． ３９） （６． ４３）
ＢＩＧ４ ０． ３１７ ０． ２６３

（１． ２７） （１． ０９）
ＧＣＯＦ ２． ６０５ ２． ６８０

（１２． ４３） （１１． ７５）
ＣＨＡＮＧＥ － ０． ２０５ － ０． ２０１

（－ １． １６） （－ １． １３）
ＣＦ － ０． ３３２ － ０． ３２３

（－ ０． ３６） （－ ０． ３２）
ＭＢ － ０． ０２１ ０． ０１１

（－ ０． １８） （０． １１）
ＲＥＣ － １． ４９７ － １． ５５５

（－ １． ７５） （－ １． ６４）
ｌｎＶＴＡ － １． ６１２ － １． ７４０

（－ ４． １０） （－ ３． ８３）
ＬＩＱＵＩＤ ０． ０４８ ０． ０７０

（０． ７９） （１． １４）
ＲＯＡ － ５． ８８７ － ６． ０５２

（－ ５． ２２） （－ ４． ９５）
ＳＩＺＥ － ０． ２８３ － ０． ３０２

（－ ２． ５９） （－ ２． ８０）
ＬＥＶ １． ８７９ ２． １３３

（３． ７９） （４． １７）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １． ７０７ ５． ５１２ ５． ９２４

（－ １７． ６５） （２． １８） （２． ３０）
行业、年度效应 未控制 未控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４３９ ４４３９ ４４３９
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １２４ ０． ６５１ ０． ６７１

结果显示：ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ交乘项系数显著为正（均在
１％水平显著），表明对于“沪股通”试点股票公司，
“沪港通”互通互联交易机制实施之后，审计师出具
持续经营审计意见的可能性增加，说明资本市场对外
开放对于审计独立性提高具有积极效应，为本文Ｈ１
提供了相应的经验证据，即“沪港通”实施之后，更多
的境外投资者进入Ａ股市场，同时一系列“沪港通”
监管政策发布，投资者保护程度加强，在资本市场对
外开放这一外生制度的冲击下，审计师在与投资者、
监管层以及客户管理层博弈的过程中，出于对潜在诉
讼风险、声誉成本增加以及监管趋严等因素的考虑，
提高了审计独立性水平。

表４列示了模型（３）的实证检验结果，结果显
示：ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ交乘项系数显著为正（至少在５％水
平上显著），表明“沪港通”实施之后，试点股票公司
的信息质量显著提升，Ｈ２ 得到验证，“沪港通”标的
股票信息质量提高，间接验证了“沪港通”实施有助
于提升审计独立性，也表明审计独立性的提升是资本
市场对外开放促使公司信息披露质量提升的关键渠
道之一。

五、进一步分析与稳健性检验
前文研究发现“沪港通”互通互联机制的实施增

加了审计师面临的声誉成本与潜在诉讼风险，从而有
助于提升审计独立性。本部分我们将进一步进行更

·０４·



2018年第5期

　 　 表４　 信息质量分析结果
ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ＤＡ ＤＡ ＤＡ
ＨＫＥＸ － ０． ０１０ － ０． ００５ － ０． ００３

（－ ３． ３３） （－ １． ３９） （－ ０． ９７）
Ａｆｔｅｒ ０． ０２２ ０． ０２３ ０． ０４８

（６． ５２） （６． ７８） （８． ６７）
ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ － ０． ０１１ － ０． ０１０ － ０． ０１１

（－ ２． ５９） （－ ２． ４２） （－ ２． ５８）
ＢＩＧ４ － ０． ００４ － ０． ００４

（－ ０． ９６） （－ １． ０１）
ＧＣＯＦ ０． ０４０ ０． ０３５

（３． ２４） （２． ８０）
ＣＨＡＮＧＥ ０． ０１０ ０． ０１１

（３． １３） （３． ３９）
ＣＦ － ０． ０４６ － ０． ０４５

（－ １． ３５） （－ １． ３０）
ＭＢ － ０． ００４ － ０． ００５

（－ ２． ３５） （－ ２． ８２）
ＲＥＣ － ０． ０２５ － ０． ０３２

（－ １． ７６） （－ ２． ０７）
ｌｎＶＴＡ ０． ０３２ － ０． ００１

（３． ２５） （－ ０． ０５）
ＬＩＱＵＩＤ ０． ００４ ０． ００３

（２． ５９） （１． ８０）
ＲＯＡ ０． ０５３ ０． ０３６

（１． ２８） （０． ８４）
ＳＩＺＥ － ０． ００１ － ０． ００１

（－ ０． ６４） （－ ０． ６８）
ＬＥＶ ０． ０４３ ０． ０３９

（３． ７１） （３． ３６）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０６５ ０． ０５９ ０． ０６４

（２９． ４３） （１． ５１） （１． ５８）
行业、年度效应 未控制 未控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４３９ ４４３９ ４４３９
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０２３ ０． ０５６ ０． １２６

为深入的稳健性经验证据①。
（一）Ａ ＋ Ｈ股
“沪股通”样本中包括在上交所与港交所同时

上市的公司（即Ａ ＋ Ｈ股）以及仅在上交所上市的
公司（Ａ股）。对于未在港交所上市的“沪股通”公
司（即非Ａ ＋ Ｈ股）而言，其信息披露仅需要满足中
国证监会、上交所等相关制度要求，并不需要符合香
港交易所的有关规定［３６ ３８］，其信息披露监管环境在
“沪港通”交易机制实施之前没有Ａ ＋ Ｈ股严格。
为排除原有境外投资者的影响，我们利用非Ａ ＋ Ｈ
股样本进行分析，为前文分析提供进一步的稳健性
经验证据。

表５列示了非Ａ ＋ Ｈ股样本的检验结果，结果
显示：非Ａ ＋ Ｈ股样本中，ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ显著大于０
（１％水平显著），表明“沪港通”交易机制启动之后，
非Ａ ＋ Ｈ股公司的审计独立性显著提升。表５的结
果进一步验证了审计独立性的提高是由于“沪港
通”这一资本市场开放机制引入境外投资者，境内
市场监管环境趋于完善，促使审计师的潜在诉讼风
险、声誉成本提高，进而提升审计独立性。

（二）ＱＦＩＩ未持股
ＱＦＩＩ持股对于加强企业公司治理、提升信息披

露质量具有积极作用［３，６］，因此，为排除ＱＦＩＩ持股可
能的影响，我们进一步结合ＱＦＩＩ未持股样本，分析
“沪港通”实施之后，审计独立性是否提升。表６列示
了在“沪港通”启动之前未存在ＱＦＩＩ持股的样本检验
结果。结果显示：对于ＱＦＩＩ未持股样本，ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ
显著大于０（１％水平显著），表明“沪港通”交易机制
　 　 表５　 非Ａ ＋Ｈ股分析　

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ＧＣＯ ＧＣＯ
ＨＫＥＸ －４． ３９２ －４． ６８３

（－９． ４５） （－７． １０）
Ａｆｔｅｒ ０． １２６ －０． ３８１

（０． ７９） （－１． ５７）
ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ ４． ０６４ ４． ４１７

（７． ４１） （６． ４４）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３． ０５６ ３． ３７７

（１． ３２） （１． ４５）
行业、年度效应 未控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４１７９ ４１７９
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ６５０ ０． ６７１

启动之后，ＱＦＩＩ未持股公司的审计独立性显著提升。表６的
结果进一步验证了“沪港通”的实施引入了境外投资者，在声
誉机制、潜在诉讼风险以及监管环境的作用下，促使审计师提
高稳健性水平，提高审计独立性。

（三）倾向匹配得分检验（ＰＳＭ）
考虑到选择“沪股通”标的股票与非标的股票可能并

非是随机抽样，会在一定程度上降低前文检验结果的稳健
性。因此，为降低潜在的内生性干扰，我们采用倾向匹配得
分（ＰＳＭ）方法进行一对一最邻近无放回匹配以及核匹配分
析。鉴于“沪股通”范围包括上交所上证１８０指数、上证
３８０指数成分股以及上交所上市的Ａ ＋ Ｈ股公司股票，其

·１４·
①限于篇幅，后文检验未列示控制变量，留存备索。



张立民，等：“沪港通”开通提升了审计独立性吗？

　 　 表６　 非ＱＦＩＩ持股的检验结果
ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ＧＣＯ ＧＣＯ
ＨＫＥＸ － ４． ４０４ － ４． ６７５

（－ ９． ５７） （－ ７． １９）
Ａｆｔｅｒ ０． １４０ － ０． ３００

（０． ８７） （－ １． ２４）
ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ ４． ０８７ ４． ３９９

（７． ６９） （６． ５５）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３． ０１４ ３． ２８９

（１． ３３） （１． ４２）
行业、年度效应 未控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３６８３ ３６８３
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ６４０ ０． ６６１

筛选原则综合考量了股票的成长性、盈利能力、公司规模等
因素，本文对应选取市值账面比、总资产报酬率、公司规模
等变量作为ＰＳＭ匹配过程中的解释变量。表７第二列与
第三列为一对一最邻近无放回（核匹配）的Ｐｒｏｂｉｔ模型回归
得到倾向匹配得分的过程，结果显示自由现金流量、市值账
面比、总资产报酬率、公司规模以及资产负债率都对“沪股
通”标的股票虚拟变量ＨＫＥＸ具有显著解释力。匹配前后
标的组（“沪股通”样本）与非标的组（非“沪股通”样本）差异
的增大或减小体现为ＰＳＭ匹配效果的好坏。表８ Ｐａｎｅｌ Ａ一
对一最邻近无放回匹配前后变量差异结果显示，“沪股通”样
本与非“沪股通”样本的差异在匹配后（ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ）都有
　 　 表７　 Ｐｒｏｂｉｔ模型回归得到倾向匹配得分　 　

Ｍｅｔｈｏｄ 一对一最邻近无放回匹配 核匹配
ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ＨＫＥＸ ＨＫＥＸ

ＣＦ ０． ６７８ ０． ６７８

（２． ００） （２． ００）
ＭＢ － ０． ３７２ － ０． ３７２

（－ １１． ３０） （－ １１． ３０）
ＲＯＡ ９． １７８ ９． １７８

（１４． ２９） （１４． ２９）
ＳＩＺＥ ０． ８３３ ０． ８３３

（２８． ４３） （２８． ４３）
ＬＥＶ － ０． ３１２ － ０． ３１２

（－ １． ９７） （－ １． ９７）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １８． ６５ － １８． ６５

（－ ２９． ４１） （－ ２９． ４１）
行业、年度效应 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４３９ ４４３９

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３１４ ０． ３１４

所减小，表明ＰＳＭ在一定程度上降低了“沪股通”标
的股票与非标的股票非随机选择的内生性干扰。表
８ Ｐａｎｅｌ Ｂ列示了核匹配前后变量差异，结果与表８
Ｐａｎｅｌ Ａ相似，说明一对一最邻近无放回匹配与核匹
配都能减小“沪股通”标的股票与非标的股票之间
的系统性差异。

一对一最邻近无放回匹配与核匹配之后样本使用
模型（１）以及模型（３）的检验结果分别列示于表９第二
列与第三列以及第四列与第五列，结果显示第二列与
第三列对于持续经营审计意见的分析中ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ
交乘项系数显著为正（在１％水平显著），第四列与第五
列对于信息质量的分析中ＨＫＥＸ ×Ａｆｔｅｒ交乘项系数显
著为负（至少在５％水平显著），表明即使考虑“沪股
通”标的股票筛选中可能存在的内生性问题，前文
Ｈ１与Ｈ２仍然成立，即“沪港通”这一资本市场开放
政策的实施促使审计独立性水平提高以及信息质量
提高。

表８　 匹配前后变量差异
Ｐａｎｅｌ Ａ 一对一最邻近无放回匹配 Ｐａｎｅｌ Ｂ 核匹配

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ 均值ＨＫＥＸ ＝ １
（１）

均值ＨＫＥＸ ＝ ０
（２）

差异
（２）－（１） ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ 均值ＨＫＥＸ ＝ １

（１）
均值ＨＫＥＸ ＝ ０

（２）
差异

（２）－（１）

ＣＦ ＰＲＥＭＡＴＣＨ
ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ

０． ０５４
０． ０５０

０． ０２４
０． ０３２

－ ０． ０２９
－ ０． ０１９ ＣＦ ＰＲＥＭＡＴＣＨ

ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ
０． ０５４
０． ０５０

０． ０２４
０． ０２６

－ ０． ０２９
－ ０． ０２５

ＭＢ ＰＲＥＭＡＴＣＨ
ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ

１． ２６６
１． ２５６

１． １２３
１． ２５６

－ ０． １４３
０． ０００ ＭＢ ＰＲＥＭＡＴＣＨ

ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ
１． ２６６
１． ２５６

１． １２３
１． １４６

－ ０． １４３
－ ０． １１０

ＲＯＡ ＰＲＥＭＡＴＣＨ
ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ

０． ０４８
０． ０４６

０． ０１２
０． ０２６

－ ０． ０３６
－ ０． ０２０ ＲＯＡ ＰＲＥＭＡＴＣＨ

ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ
０． ０４８
０． ０４６

０． ０１２
０． ０１６

－ ０． ０３６
－ ０． ０３０

ＳＩＺＥ ＰＲＥＭＡＴＣＨ
ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ

２３． ２２４
２３． １０１

２１． ９９３
２２． ３１７

－ １． ２３１
－ ０． ７８４ ＳＩＺＥ ＰＲＥＭＡＴＣＨ

ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ
２３． ２２４
２３． １０１

２１． ９９３
２２． ０４４

－ １． ２３１
－ １． ０５７

ＬＥＶ ＰＲＥＭＡＴＣＨ
ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ

０． ５０４
０． ５０６

０． ５２２
０． ５１６

０． ０１８
０． ０１０ ＬＥＶ ＰＲＥＭＡＴＣＨ

ＰＯＳＴＭＡＴＣＨ
０． ５０４
０． ５０６

０． ５２２
０． ５２０

０． ０１８
０． ０１４

·２４·
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（四）变换时间样本
前文我们在研究设计部分选用的样本为２０１１年至２０１６年的沪市Ａ股上市公司，然而由于“沪

港通”互通互联交易机制于２０１４年１１月正式启动，因此２０１４年审计独立性的提升难以准确反映是
“沪港通”政策实施之前还是之后的效应。为降低该效应的影响，我们剔除２０１４年的样本，定义
２０１２—２０１３年样本为“沪港通”实施之前样本，２０１５—２０１６年样本为“沪港通”实施之后样本，重新对
模型（１）和模型（３）进行实证检验，结果与前文结果一致，为前文结果提供了稳健性经验证据。

表９　 倾向匹配得分检验（ＰＳＭ）结果
Ｍｅｔｈｏｄ
ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ

一对一最邻近无放回匹配
ＧＣＯ

核匹配
ＧＣＯ

一对一最邻近无放回匹配
ＤＡ

核匹配
ＤＡ

ＨＫＥＸ － ４． ８３３
（－ １０． ７４）

－ ４． ６１７
（－ ７． １５）

－ ０． ００５
（－ １． ３６）

－ ０． ００３
（－ ０． ９７）

Ａｆｔｅｒ － ０． ７２９
（－ １． ８８）

－ ０． ２９２
（－ １． ２２）

０． ０５５
（９． １１）

０． ０４８
（８． ６７）

ＨＫＥＸ × Ａｆｔｅｒ ４． ３７４
（７． ４４）

４． ３００
（６． ４３）

－ ０． ０１３
（－ ２． ７６）

－ ０． ０１１
（－ ２． ５８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２． ９３３
（０． ７７）

３． ４０３
（１． ４８）

２． ９３３
（０． ７７）

０． ０６４
（１． ５８）

行业、年度效应 控制 控制 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３５５８ ４４３９ ３５５８ ４４３９

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ／ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ６５７ ０． ６７１ ０． １４３ ０． １２６

六、研究结论与展望
本文深入探讨了“沪港通”互通互联交易机制的实施是否有助于提升审计独立性。研究发现：

“沪港通”交易机制实施之后，“沪股通”标的股票审计独立性显著提升，验证了“沪港通”实施之
后，在境外投资者、监管层的共同作用下，审计师的声誉成本与潜在诉讼风险增加，从而促使审计
独立性提升。进一步地，我们关于Ａ ＋ Ｈ股交叉上市、ＱＦＩＩ持股的分析提供了相应的稳健性经验
证据，采用倾向匹配得分、变换时间样本等检验证实前文结果仍然成立。本文研究表明资本市场
开放对于审计独立性的提升具有积极作用，揭示了审计独立性的提升是资本市场对外开放促进企
业信息披露质量提高的重要路径之一，对于促进我国资本市场健康发展，完善我国审计市场监管
具有重要借鉴意义，亦对于“深港通”等资本市场对外开放政策的实施具有一定的参考价值。同
时，如何提高新兴市场国家审计独立性水平、完善其审计市场结构一直受到国内外监管机构、信息
使用者以及其他市场参与者的高度关注，本文研究结果对于新兴市场国家提升审计独立性、加强
审计质量具有重要的借鉴意义。

但是，本研究也存在一定局限，由于“沪港通”政策的实施尚处于初步阶段，本文研究样本期间
相对较短，对于“沪港通”政策效应的检验可能还需基于更长的样本期间进行考察。另外，我们利
用持续经营审计意见度量审计独立性，虽然相对于非标审计意见等其他代理变量，持续经营审计
意见具有异质性，理论上能够较好地衡量审计独立性，但是目前我国审计师还未针对企业持续经
营能力单独发表意见，持续经营审计意见的衡量须基于审计报告加以判断，因而可能会引发一定
的测度偏差。未来研究一方面可以考虑探讨“深港通”等资本市场开放政策的实施对我国内地资
本市场审计师行为的影响，亦可探究其他新兴资本市场国家资本市场开放如何影响审计师行为与
审计市场结构；另一方面，“沪港通”交易制度的实施对于香港资本市场及其审计师行为的影响亦
可作为未来研究方向。
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