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校友关系影响关键审计事项披露吗?
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摘要:本文以２０１６~２０１８年披露关键审计事项(CAM)的 A 股上市公司为样本,考察了审计师与管理层的

校友关系对CAM 披露水平的影响.研究发现,审计师与管理层的校友关系显著降低了CAM 的披露水平,且这

一降低作用主要集中在审计师行业专长低、独立性弱的情形.并且,校友关系主要降低了收入确认类、资产核算

类CAM 的披露水平;随着CAM 披露水平的提高,市场负面反应加大,公司盈余管理空间下降,审计收费增加,

但是校友关系的存在弱化了CAM 披露水平与审计收费之间的正向关系.这些结果表明,审计师与管理层的校

友关系有损CAM 的披露,本文研究为CAM 披露的监管和使用提供了参考借鉴.
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一、引言

审计报告改革是近几十年审计领域的国际性重大事件,引起全球各界广泛关注.截至目前,在国

际审计与鉴证准则理事会(IAASB)影响之下,已有相当部分国家和地区制定了审计报告改革时间

表.２０１６年１２月,我国财政部印发了«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»(以下简称“第１５０４号准则”)等１２项审计准则,开始在内地资本市场“试水”新审计报

告.其中,重要变化之一就是要求审计师在审计报告中披露关键审计事项(CriticalAuditMatters,下
称CAM).相比传统审计报告,新审计报告旨在通过审计师向市场传递更多的信息,以降低审计报

告与投资者之间的“期望差”和“信息差”,提高审计报告的有用性.基于这一逻辑,早期文献采用实验

研究方法对审计报告中披露CAM 进行了有益的探讨.近些年,随着新审计报告实施的推进,愈来愈

多学者开始使用资本市场数据检验新审计报告准则实施的经济后果,研究发现 CAM 能够给信息使

用者带来增量信息[１].然而,较少文献探讨CAM 披露的影响因素.鉴于CAM 披露的经济后果,探
究其背后的影响因素尤为重要.
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理论上,CAM 的确定与披露是审计师与公司管理层双方博弈的结果.一方面,对于审计师而

言,CAM 的披露有助于减少审计师的法律责任,同时也是审计质量提升的重要表现[２][３];另一方面,
对于公司而言,作为其财务报表风险信息,CAM 的披露会带来市场的负面反应[１].不仅如此,CAM
的确定也会减少公司的会计选择空间[４],不利于管理层机会主义行为的实施.结果导致,CAM 的披

露在很大程度上受到审计师与公司管理层之间沟通协调机制的影响.在我国传统文化影响下,这一

影响更为突出.基于我国资本市场的最新研究发现,审计师与公司管理层的社会关系对审计行为具

有重要影响,其中以校友关系最为明显[５].那么,对于CAM 披露,审计师与公司管理层的校友关系

会产生怎样的影响? 审计师特征在其中是否具有调节作用? 这一影响会带来什么样的经济后果? 本

文以２０１６~２０１８年披露CAM 的 A股上市公司为样本,对上述问题加以研究.
本文可能的贡献有:第一,目前大部分文献集中讨论 CAM 披露的经济后果,对 CAM 影响因素

的研究还较少,对审计师和管理层之间的社会关系如何影响 CAM 披露的讨论更为少见.然而,在
“影响因素—CAM 披露—经济后果”的研究框架下,探究其背后的影响因素能对其经济后果的研究

起到追本溯源的作用.因此,本文的研究结论有助于增进审计报告使用者对CAM 披露行为的理解,
尤其是在我国这种社会关系具有重要影响的现实环境中.第二,本文将现有文献对校友关系影响审

计质量的探讨拓展至CAM 披露行为,这有助于更好地理解校友关系对审计行为的作用机理及后果.
第三,校友关系的研究着力探讨审计过程中审计师和管理层个体的作用,契合了国内外学者的呼

吁———将研究方向更多地放在个体特征对审计行为的微观作用之上.
余文的结构安排如下:第二部分是文献综述和研究假设,第三部分是研究设计,第四部分是实证

结果及分析,第五部分是进一步研究,最后一部分是研究结论.

二、文献综述和研究假设

(一)文献综述

１．审计师与管理层校友关系对审计行为的影响.作为社会关系的重要组成,审计师与管理层的

校友关系近期备受学术界关注.纵观现有文献,这种关系会对审计质量产生正向和负向两种相反的

影响结果:一方面,审计师与管理层的校友关系会促进彼此之间的合作,提升审计质量[６];另一方面,
审计师与管理层的校友关系可能削弱审计师的独立性[７],增加审计意见购买[８],降低审计质量[５].现

有文献研究结论的不一致促使本文从审计师行为结果维度进一步探讨校友关系的经济后果.

２．CAM 披露的相关研究.现有文献主要从审计师、管理层以及信息使用者角度考察CAM 披露

所产生的经济后果.首先,对于审计师而言,CAM 的披露给财务报表使用者提供事前预警,因此在

面临诉讼的时候,有可能给审计师免责[９].并且,CAM 的确定和披露可以增加审计师审计过程中的

职业怀疑,因此能提升审计质量[１０].其次,对于管理层而言,CAM 的披露缩小了盈余管理的空

间[１１].最后,对于信息使用者而言,CAM 的披露可以更好地反映财务报表信息的风险,进而降低分

析师盈利预测的分歧度[１２],提供给投资者增量信息[１３],并影响贷款人的贷款决策[１４].这些研究表

明,CAM 作为对公司财务报表不确定性风险信息的披露,对审计师、管理层以及信息使用者的行为

决策产生了重要影响.然而,目前国内外专门研究CAM 披露影响因素的文献较少.近些年,少数研

究从公司与审计师的基本特征方面做了有益探讨.研究发现,CAM 披露受到公司经营业务复杂程

度[１５]、诉讼风险[１６]、审计委员会性别构成[１７]等公司因素,以及审计师的个体特征和审计收费[１８]等审

计师因素的影响.

３．研究述评.目前文献分别从公司层面和审计师层面对 CAM 披露水平的影响因素进行了研

究,但尚未考虑二者之间的关联,如审计师与管理层之间的校友关系.在我国关系型社会的大背景

下,从审计师与管理层的社会关系这一非正式制度出发研究CAM 披露的影响因素具有重要意义.
(二)研究假设

本文认为,审计师与管理层的校友关系会通过影响彼此之间的沟通,进而在CAM 确定过程中起
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重要作用.理论上,审计师与管理层的校友关系对 CAM 的披露水平存在正反两方面的影响.一方

面,当审计师与管理层存在校友关系时,审计师获取审计证据更为容易,CAM 的披露水平可能更高.
具体影响又体现在以下两个方面:其一,校友关系增进审计师和管理层之间的相互信任,便于彼此之

间的信息沟通,从而有利于提高CAM 的披露水平.根据第１５０４号准则,CAM 是审计师在执行审计

工作时重点关注的事项,包括审计师评估的重大错报风险较高的领域、财务报表中涉及重大管理层判

断的领域、本期重大交易或事项等.CAM 的确定与披露需要管理层的深度配合.因此校友关系有

助于审计师获取管理层掌握的公司会计信息系统、内部控制环境或公司交易等方面的信息[５],从而方

便其更准确地识别CAM,并加以披露.其二,校友关系会通过声誉约束机制强化决策制衡与相互监

督,进而改善CAM 的披露.由于在“熟人圈子”中犯错具有较高的声誉损失成本[６],“校友圈子”会提

高审计师与管理层双方实施机会主义行为的成本,促使审计师更加勤勉尽职,降低管理层隐藏风险信

息的概率,最终有助于提高CAM 的披露水平.
然而,另一方面,审计师和管理层之间的校友关系也可能降低 CAM 的披露水平.具体原因如

下:首先,社会认同理论认为,“圈内偏袒”“圈外歧视”的现象普遍存在于群体活动中[１９][２０].一旦审计

师和管理层属于同一个“校友圈子”,“圈内偏袒”可能会导致审计师对管理层产生“好感”,甚至给予一

定的特殊照顾,这会削弱审计师的独立性,降低执业过程中应有的职业怀疑,最终影响 CAM 的确定

与披露.其次,校友关系也易触发“人情面子”机制,进而降低 CAM 的披露水平.CAM 披露的是公

司财务报表风险信息,其披露的充分程度将直接影响公司年报披露的市场反应以及管理层未来会计

选择的空间,因此公司倾向于减少CAM 的披露.当审计师与管理层具有校友关系时,出于“人情面

子”的考虑,审计师更可能迎合管理层对减少风险信息披露的需求.在上述情形下,审计师和管理层

校友关系的存在将降低CAM 的披露水平.
在我国当前环境下,审计师和管理层之间的校友关系对 CAM 披露水平的这两方面的影响效应

都可能存在.这是因为:一方面,我国日益增加的高质量审计需求和日趋严格的市场监管促使审计师

利用与管理层的校友关系提高CAM 的披露水平.近些年我国市场化进程不断深化、各项制度逐渐

健全,市场对高质量审计的需求日趋增加,CAM 的充分披露能够给审计报告使用者提供可供决策的

增量信息.同时,近年来我国证券市场监管的加强给审计失败带来了更大的法律风险,也为审计师通

过披露CAM 减少法律责任提供了动力.在这一背景下,校友关系有助于审计师从管理层获取微妙

且敏感的信息[５],如公司战略、商业模式、特殊交易和账户以及内部控制系统等,从而利于审计师确定

更多的CAM 并进行更详细的披露.另一方面,高度分散的审计市场也会导致审计师为竞争市场份

额与管理层校友攀“人情”,进而做出有利于管理层的CAM 披露.与发达的资本市场不同,我国审计

市场“四大”会计师事务所占的份额相对较低,审计市场竞争程度较高.因此,为了维持“校友圈子”中
的“人情”关系,以便更多地保留有校友关系的老客户或招揽有校友关系的新客户,审计师更有可能牺

牲独立性,与管理层形成合谋,最终导致审计师降低CAM 披露水平以迎合管理层减少风险信息披露

的需求.
基于上述分析,本文认为在我国当前制度背景下,审计师与管理层之间的校友关系对CAM 披露

的影响是一个经验问题,无法预测其影响方向,故而以竞争性假设的方式提出本文的研究假设:

H１a:审计师与管理层之间的校友关系将增加CAM 的披露水平.

H１b:审计师与管理层之间的校友关系将减少CAM 的披露水平.

三、研究设计

(一)模型构建

为验证上文的研究假设,本文构建如下模型(１):

cam/length＝a０＋a１×d_mate＋∑aicontroli＋ε (１)
在模型(１)中,本文采用两种方法来度量 CAM 的披露水平:一是披露的 CAM 数量(cam);二是
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CAM 的审计应对段长度(length),即单位事项的审计应对段字数,并取自然对数① .CAM 的数量越

多,审计应对段越长,CAM 的披露水平越高.d_mate为审计师与客户公司管理层的校友关系哑变

量② ,存在校友关系时为１,否则为０.如果回归结果显示,d_mate的系数a１ 显著为正,则 H１a得以验

证;反之,如果a１ 显著为负,则 H１b得以验证.

借鉴Pinto和 Morais、SierraＧGarcía等研究[１５][１８],本文选取了如下影响CAM 披露的公司层面和

审计师层面因素作为控制变量(control):公司层面包括公司规模(size)、资产负债率(lev)、产权性质

(state)、第一大股东持股比例(top１hld)、董事会规模(board)、总经理和董事长两职合一(dual)、独立

董事占比(indep)、管理层持股比例(manhld)、公司成长性(growth)、总资产报酬率(roa)、流动资产占

比(cata)、现金周转率(turnover)、应收账款比率(rec)、是否亏损(loss)、重大重组事项数(recombine_

n)、违规处罚(violate)、诉讼(suit)、账面市价比(btm)等;审计师层面包括审计师声誉(big１０)、审计

延迟(delay)和审计收费(lnaudfee)等.最后,本文还控制了年份和行业哑变量.具体变量的定义参

见表１.
　表１ 变量定义

变量类型　 变量符号 变量说明

被解释变量
cam CAM 披露数量

length 审计应对段总字数除以CAM 数量后取自然对数

解释变量 d_mate 若审计师与公司管理层存在校友关系赋值为１,否则为０

控制变量

big１０
审计师声誉,若公司聘请的会计师事务所为“十大”,则赋值为１,否
则为０

size 公司规模,为公司总资产的自然对数

lev 资产负债率,为总负债除以总资产

state
产权性质,若公司终极控制人具有国有产权性质则赋值为１,否则
取０

top１hld 第一大股东持股比例,为公司第一大股东持股股数除以总股数

board 董事会规模,为董事会人数的自然对数

dual 总经理与董事长是否为同一人,是为１,否为０
indep 独立董事占比,为公司独立董事的人数除以董事会总人数

manhld 管理层持股比例,为公司管理层的持股股数除以总股数

growth 公司成长性,为销售收入的增长率

roa 总资产报酬率,为净利润/总资产

cata 流动资产占比,公司年末流动资产/总资产

turnover 现金周转率,为主营业务收入/现金及现金等价物平均余额

rec 应收账款比率,为应收账款/总资产

loss 公司当年是否亏损,是则赋值为１,否则为０
recombine_n 公司该年度披露的重大重组的事项数

violate 公司该年度违规被处罚的次数

suit 公司该年度被诉讼次数

delay
审计延迟,为年未财务报表日与审计报告出具日间隔天数的自然
对数

btm 账面市价比,为年未资产总计/(负债账面价值＋所有者权益市值)

lnaudfee 审计收费的自然对数

(二)样本选取与数据来源

本文以２０１６~２０１８年实施第１５０４号准则的所有 A 股上市公司为初始样本,共有７３６８个公

司—年度观测值,并剔除以下样本:(１)审计报告无 CAM 披露(无法表示意见或未披露)的公司—年

度观测值;(２)金融保险行业的公司—年度观测值;(３)缺少信息计算校友关系以及有关控制变量缺失

的观测值,最终得到６６７３个公司—年度观测值.审计师毕业院校根据中国注册会计师协会(CICPA)
编制的行业信息查询系统中的数据进行手工查询确定,会计师事务所排名数据取自CICPA发布的会
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计师事务所综合评价百家排名信息,其余数据均来自CSMAR和 WIND数据库.为了减少异常值对

研究结果的影响,本文对所有连续变量进行上下１％的缩尾处理.

四、实证结果及分析

(一)单变量检验

表２报告了单变量检验结果.从中可以看出,在审计师与上市公司管理层不存在校友关系时,

cam 的均值为２．０８６,而当二者存在校友关系时,cam 的均值下降为２．０４８,相比无校友关系时减少了

０．０３８,在统计上不显著.length的均值在无校友关系时为５．６６８,有校友关系时为５．６３８,二者之差为

０．０３０,在５％的水平上存在显著差异.中位数的比较结果类似.cam 的中位数在两组样本中均为

２,不存在显著差异.然而,length的中位数在不存在校友关系的样本组是５．６６６,在存在校友关系的

样本组为５．６４８,二者之差为 ０．０１８,在５％的水平上存在显著差异.上述结果初步验证了校友关系

对CAM 披露水平的负向影响,与假设 H１b相符.
　表２ 单变量检验

变量
d_mate＝０

数量 均值 中位数

d_mate＝１

数量 均值 中位数
均值差异 中位数差异

cam ６１０９ ２．０８６ ２ ５６４ ２．０４８ ２ ０．０３８ ０
length ６１０９ ５．６６８ ５．６６６ ５６４ ５．６３８ ５．６４８ ０．０３０∗∗ ０．０１８∗∗

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著;均值差异检验采用 T检验,中位数差异检验采用 Wilconxon秩和

检验.

(二)描述性统计

表３列示了各变量的描述性统计结果.如表３所示,样本公司披露的 CAM 数量平均为２．０８２
个,其中最多的披露了６个事项,最少的为１个,审计应对段长度length平均为５．６６５,与以往的针对

CAM 披露现状进行研究的文献基本一致[２１].样本公司中,有８．５％的公司管理层与审计师存在校友

关系.此外,控制变量的结果显示:第一,在财务状况上,样本公司的规模均值为２２．２３６,平均的资产

负债率为４１．６％,这说明公司规模较大,举债程度适中;销售收入增长率平均为１９．７％,总资产报酬率

均值为５．９％,现金周转率平均为６．５６８,流动资产占比均值为５７．５％,应收账款占比平均为１３．２％,账
面市值比均值为０．４９３,因此可以看出公司财务状况较为正常.第二,在公司风险上,样本公司中有

９．３％的公司亏损,本年度披露的重大重组事项的均值为０．１４６,违规被处罚的平均次数为０．１１７,年度

的平均被诉讼数为０．８１３个,这说明风险程度适中.第三,在公司治理上,第一大股东持股比例平均

为３３．８％,国有企业占比为４５．６％,董事会规模的自然对数均值为２．１１６,３０．７％的样本公司存在总经

理和董事长两职合一的情况,独立董事占比的均值为３７．５％,管理层持股的平均比例为１５．６％.最

后,在审计师特征上,big１０的均值为６４．５％,平均的审计延迟的自然对数为４．６,审计收费的自然对

数为１３．７８.
此外,相关性分析结果显示,d_mate与cam、length的相关系数分别为 ０．０１６和 ０．０２８,且均在

５％的水平上显著,表明存在校友关系的公司披露了更少的CAM,且审计应对段长度更短,初步支持

校友关系增加了审计合谋的观点.此外,所有回归的解释变量均通过了 VIF检验,因此可以推断,研
究结果不会受到多重共线性的重大影响.因篇幅所限,本文没有报告这一结果,留存待索.

(三)回归结果

表４报告了回归结果,其中第(１)(３)列为只控制行业和年份固定效应的情况,第(２)(４)列为进一

步控制了公司和审计师特征后的情况.结果显示:(１)在没有控制公司和审计师特征的情况下,

d_mate对cam 的回归系数为 ０．０３８,在１０％的水平上显著;在控制了公司和审计师特征后,d_mate
的回归系数为 ０．０８０,在１％的水平显著.(２)与cam 的回归结果类似,在没有控制公司和审计师特

征的情况下,d_mate对length的回归系数为 ０．０３０,控制后回归系数降为 ０．０２８,但均在１％的水平
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上显著.该实证结果支持了假设 H１b,表明在我国当前制度背景下,校友关系的存在会导致审计师对

管理层产生“群内偏袒”,甚至为维护“校友圈子”中的“人情”关系而迎合管理层的需求,这会影响审计

独立性和审计过程中应有的职业怀疑,进而降低了反映公司风险信息的CAM 披露水平.此外,控制

变量结果显示,资产规模越大、应收账款占比越高的公司业务越复杂,CAM 披露水平越高;公司的成

长性越高、违规处罚和诉讼事件越多,风险越高,CAM 披露水平越高;公司的业绩越好、资产流动性

越强、现金周转率越高,风险越小,CAM 披露水平越低;审计师声誉越高、审计收费越高,审计师越努

力,CAM 披露水平越高.因篇幅所限,控制变量回归结果留存待索.
　表３ 描述性统计结果

样本量 均值 标准差 最小值 ２５％分位 ５０％分位 ７５％分位 最大值

cam ６６７３ ２．０８２ ０．６５８ １．０００ ２．０００ ２．０００ ２．０００ ６．０００
length ６６７３ ５．６６５ ０．２９３ ４．９１６ ５．４７７ ５．６４５ ５．８５５ ６．４１５
d_mate ６６７３ ０．０８５ ０．２７８ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
big１０ ６６７３ ０．６４５ ０．４７７ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
size ６６７３ ２２．２３６ １．３２５ １９．８１９ ２１．２７２ ２２．０７０ ２２．９９１ ２６．１９０
lev ６６７３ ０．４１６ ０．２０３ ０．０６４ ０．２５１ ０．４０４ ０．５５９ ０．９１３
state ６６７３ ０．４５６ ０．４５６ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
top１hld ６６７３ ０．３３８ ０．１４３ ０．０８８ ０．２２７ ０．３１７ ０．４３１ ０．７３２
board ６６７３ ２．１１６ ０．１９８ １．６０９ １．９４６ ２．１９７ ２．１９７ ２．７０８
dual ６６７３ ０．３０７ ０．４６１ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
indep ６６７３ ０．３７５ ０．０５２ ０．３３３ ０．３３３ ０．３５７ ０．４２９ ０．５７１
manhld ６６７３ ０．１５６ ０．２０７ ０．０００ ０．０００ ０．０２２ ０．３００ ０．６９７
growth ６６７３ ０．１９７ ０．３５５ ０．５６１ ０．０２４ ０．１４２ ０．３０１ ２．０５５
roa ６６７３ ０．０５９ ０．０７４ ０．２７３ ０．０３１ ０．０５７ ０．０９４ ０．２６０
turnover ６６７３ ６．５６８ ７．０２１ ０．４３０ ２．３３５ ４．３１１ ７．９９１ ４２．３３５
cata ６６７３ ０．５７５ ０．１９９ ０．０９９ ０．４４０ ０．５８９ ０．７２６ ０．９５０
rec ６６７３ ０．１３２ ０．１０８ ０．００１ ０．０４５ ０．１１０ ０．１９２ ０．４８７
loss ６６７３ ０．０９３ ０．２９１ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
recombine_n ６６７３ ０．１４６ ０．３９１ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ２．０００
violate ６６７３ ０．１１７ ０．３８７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ２．０００
suit ６６７３ ０．８１３ ２．４０１ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １６．０００
delay ６６７３ ４．６００ ０．１８５ ３．８０７ ４．４７７ ４．６７３ ４．７４５ ４．７８８
btm ６６７３ ０．４９３ ０．３２６ ０．０３６ ０．２５６ ０．４１０ ０．６４０ １．６８５
lnaudfee ６６７３ １３．７８０ ０．６５７ １２．６１２ １３．３０５ １３．６６５ １４．１２３ １６．１２９

　表４ 多元回归结果

(１)cam (２)cam (３)length (４)length

d_mate
０．０３８∗ ０．０８０∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．０２８∗∗∗

(１．７５) (３．６７) (３．０２) (２．９９)

constant
２．０８７∗∗∗ ０．６３８∗∗ ５．６６８∗∗∗ ５．５２４∗∗∗

(１６．９１) (２．６８) (１５．５３) (１５．０４)

控制变量 No Yes No Yes
行业和年份 Yes Yes Yes Yes
样本量 ６６７３ ６６７３ ６６７３ ６６７３

adj．R２ ０．００１ ０．０８７ ０．００１ ０．０２９

　　注:括号内的值为经异方差修正和行业聚类后的标准误调整的 T值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著.

下表同.

(四)稳健性检验

为了使得研究结论更加稳健,本文进行了如下稳健性检验③ :
第一,倾向得分匹配(PSM).上述基准回归的结果显示,审计师与管理层之间的校友关系降低

了CAM 的披露水平.然而,这一结论可能受到样本选择性偏差的影响,也就是说,本文所观察到的
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现象可能是样本本身存在的差异,而非校友关系的影响.因此,本文采用 PSM 方法来对此加以控

制.具体而言,首先,本文使用probit回归建立倾向得分匹配模型用以估计审计师与管理层存在校

友关系的概率.参考Caliendo和 Kopeinig的做法[２２],配对协变量包括模型(１)中的所有控制变量,
并加入公司所有管理层毕业院校的平均R(sch)值(pcrsch_mgt)④ ,因为这一变量会影响校友关系形

成,但对CAM 的披露没有直接影响.此外,在模型中控制了年份和行业固定效应.其次,本文使用

１∶１无放回最近邻配对为有校友关系的公司选择匹配样本.最后,对配对样本重复模型(１)的回归.
所有配对协变量均通过了均衡性检验.配对样本回归结果显示:第一,在控制样本自选择问题后,校
友关系仍然显著地减少了CAM 的披露数量(cam).d_mate的回归系数为 ０．０７０,仍在５％的水平

上显著.第二,length的研究结论类似,d_mate的回归系数为 ０．０４５,在１％的水平上显著.因此基

准回归的研究结论得到了进一步验证.此外,由于没有权威的第一阶段协变量可供借鉴,除了将所有

的控制变量纳入第一阶段模型之外,本文还进行了如下的配比:(１)借鉴 Guan等的研究[５],将可能受

到校友关系影响的变量(big１０、delay和lnaudfee)排除在第一阶段变量之外,同时运用后向选择方法

确定显著性水平高于１０％的变量,对新的PSM 样本重复模型(１)的回归;(２)借鉴谢盛纹和李远艳研

究中的第一阶段变量进行PSM 匹配[８],构造配对样本,重复模型(１)的回归.以上回归结果均显示

本文的基准研究结论没有发生重大改变.
第二,Heckman两阶段检验.为了控制由于不可观测的潜变量带来的内生性问题,本文也进行

Heckman两阶段回归.具体检验步骤如下:(１)根据倾向得分匹配模型计算逆米尔斯比(IMR);(２)
将IMR加入模型(１)重新回归.cam 的结果显示,在引入IMR之后,d_mate的回归系数为 ０．０７９,
显著性水平为１％.length的结果表明,在引入IMR之后,d_mate的回归系数为 ０．０２８,显著性水平

为５％.此外,其他两种PSM 配对方法也得到类似的结论.
第三,DID检验.为了进一步识别校友关系与CAM 披露水平之间的因果关系,本文进一步进行

了DID检验.具体做法如下:(１)确定有新增校友关系的样本,将其作为实验组,生成treat哑变量,
即对校友关系由无变有的样本公司定义为１,否则为０⑤ .(２)设置Post哑变量,将变化当年及以后期

间定义为１,否则为０.(３)借鉴Chan等的研究[２３],将treat及treat和post的交乘项(treat_post)替
代d_mate,加入基准回归.同时,考虑到较少的公司在样本期间内新增校友关系,为了避免实验组与

对照组之间样本量差异过大对回归结果造成的影响,本文进行PSM,为每一个实验组样本匹配一个

对照组样本.PSM 阶段协变量的选择和配对方法与上文的PSM 检验相同.如果基准研究的结论成

立,预期treat_post的回归系数显著为负.由结果可知,在cam 的回归中,无论是 DID,还是 PSMＧ
DID,treat_post的回归系数都显著为负;在length的回归中,treat_post的回归系数也都为负,但不

显著.上述结果在一定程度上再次支持了本文的基准研究结论.
第四,工具变量法.为了缓解遗漏变量问题,本文选取工具变量进行两阶段最小二乘回归.具体

而言,借鉴 Guan等的研究[５],选取pcrsch_mgt作为外生工具变量.在第一阶段中,加入pcrsch_mgt
及基准回归的所有控制变量,建立Probit模型对d_mate进行估计,得到拟合值d_mate_pre;在第二

阶段中将d_mate_pre取代d_mate加入基准回归.第一阶段结果显示,工具变量通过弱工具变量检

验.第二阶段回归结果显示,无论是cam 还是length,d_mate_pre都表现出显著的负向影响.因此

该结果表明,在控制了遗漏变量问题后,本文的研究结论并没有发生重大改变.
第五,关键管理层的界定.在前面的研究中,本文将管理层定义为年报披露的所有管理层.然

而,管理层之间职责分工存在差异,并不是所有的管理层都会对审计行为造成影响.为了得到更有针

对性的研究结果,本文进一步考察与审计相关的管理层岗位.根据«公司法»和公司章程对审计师聘

任、沟通以及对财务责任的规定,董事长是董事会最关键的职位;提议聘请或更换外部审计机构、审核

公司的财务信息及披露,以及负责内部与外部审计之间的沟通都是审计委员会的重要职责与权限;

CEO是管理层的核心所在;CFO是公司财务具体事项的负责人.因此,本文重点关注上述四类管理

层校友关系对CAM 披露水平的影响.在分析中,本文定义董事长校友关系(虚拟变量,当董事长与
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审计师存在校友关系时为１,否则为０)、审计委员会校友关系(虚拟变量,当审计委员会成员与审计师

存在校友关系时为１,否则为０)、CEO校友关系(虚拟变量,当CEO与审计师存在校友关系时为１,否
则为０),以及CFO校友关系(虚拟变量,当CFO与审计师存在校友关系时为１,否则取０),将上述四

个变量依次替代基准回归中的d_mate,重复模型(１)的回归.回归结果显示,对于 CAM 的披露数

量,审计师与董事长和审计委员会的校友关系能够起到显著的降低作用;而对于审计应对段长度,审
计师与审计委员会的校友关系则是最显著的影响因素.上述分析进一步支持了本文的研究结论.

最后,考虑到２０１６年的样本只包含 A＋H 公司,具有特殊性,为了增加样本在年份之间的可比

性,本文将其删除,并利用删除后的样本重复模型(１)的回归.结果显示,本文的研究结论没有发生重

大变化.

五、进一步研究

(一)横截面分析

上文的研究结果表明,在我国当前的制度背景下,审计师与管理层的校友关系会增加彼此合谋的

概率,减少CAM 这一风险信息的披露水平.为了进一步探究校友关系对 CAM 披露水平影响的条

件,本部分对基准研究结论进行横截面分析.
理论上,审计市场的高度分散导致审计师更容易与管理层进行合谋,且在审计师能力更低的情况

下,上述情形发生的可能性更大.行业专长和独立性是审计师能力的两个重要方面,本文推测,校友

关系对CAM 披露水平的影响将在聘请的审计师行业专长低和独立性弱的公司中更为显著.借鉴

Yardley等的研究[２４],本文根据某一审计合伙人所审某行业的客户资产占该行业所有客户资产比重

的中位数进行分组,生成 ms_d哑变量,将样本分为审计师高行业专长组(ms_d＝１)和审计师低行业

专长组(ms_d＝０);同时借鉴Chen等的研究[２５],根据某一审计合伙人所审某客户资产占其所审所有

客户资产比重的中位数,将样本分为弱审计独立性组(d_rely＝１)和强审计独立性组(d_rely＝０).将

上述四组样本重复模型(１)的回归.
表５列(１)(２)(５)(６)是cam 为因变量的回归结果,结果显示:在低行业专长组,校友关系

(d_mate)的系数为 ０．０８９,显著性水平为１％,而在高行业专长组,d_mate的系数为 ０．０６７,不显著;
同时在弱审计独立性组,d_mate对cam 的回归系数为 ０．１１０,显著性水平为１％,而在强审计独立性

组,d_mate的系数为 ０．０４２,不显著.此外,高低行业专长组间系数差异检验的Chi２值为０．７５,不显

著;强弱独立性组间系数差异检验的Chi２值为２．６８,在１０％的水平上显著.表５列(３)(４)(７)(８)报
告了因变量是length的回归结果,结果显示:在低行业专长组,d_mate对length的回归系数为

０．０３６,显著性水平为１％,而在高行业专长组,d_mate的系数为 ０．０１９,不显著;同时在弱审计独立

性组,d_mate对length的回归系数为 ０．０４１,显著性水平为１０％,而在强审计独立性组,d_mate的

系数为 ０．０１４,不显著.组间系数差异检验显示,高低行业专长组间 Chi２值为０．７１,不显著;强弱独

立性组间Chi２值为０．５５,亦没有通过显著性检验.上述回归结果表明,在我国当前高度竞争的审计

市场中,当审计师与管理层存在校友关系时,行业专长低或独立性弱的审计师为了保持或增加市场份

　表５ 横截面分析

(１)cam
ms_d＝０

(２)cam
ms_d＝１

(３)length
ms_d＝０

(４)length
ms_d＝１

(５)cam
d_rely＝０

(６)cam
d_rely＝１

(７)length
d_rely＝０

(８)length
d_rely＝１

d_mate
０．０８９∗∗∗ ０．０６７ ０．０３６∗∗∗ ０．０１９ ０．０４２ ０．１１０∗∗∗ ０．０１４ ０．０４１∗

(３．７９) (１．３８) (３．２１) (１．１９) (１．１６) (４．１３) (０．７７) (１．７９)

constant
０．９２０∗∗∗ ０．６８０∗ ５．０２９∗∗∗ ４．９７２∗∗∗ １．５９５∗∗∗ ０．０７８ ４．５９０∗∗∗ ５．６６３∗∗∗

(５．７２) (１．９５) (２５．５８) (１８．５９) (５．６０) (０．２５) (１８．６８) (３４．０３)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业和年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 ３３３６ ３３３７ ３３３６ ３３３７ ３３３６ ３３３７ ３３３６ ３３３７
adj．R２ ０．０７６ ０．０９０ ０．０３４ ０．０３３ ０．０８７ ０．０８８ ０．０３５ ０．０２４
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额,更可能与管理层合谋,降低CAM 披露水平,以满足管理层对减少公司风险水平披露的需求.这

一结论在一定程度上支持了本文作出的关于审计师与管理层合谋进而影响CAM 披露水平的推论.
(二)CAM 分类分析

为了更细致地观察校友关系对CAM 披露水平的影响,本文根据CAM 披露的内容将CAM 进行

分类,设置五个内容类别,包括披露频率最高的前四类和其他事项,具体为:收入确认、资产减值、重大

事项、资产核算和其他事项.在此基础上,采用 Tobit模型单独考察校友关系对这五类CAM 披露水

平的影响,以区分具体的影响项目.分析结果见表６,其中 PanelA 报告了因变量为cam 的结果,

PanelB报告了因变量为length的结果.PanelA的回归结果显示,校友关系显著降低了收入确认类

CAM 披露的数量,对资产减值、重大事项、资产核算和其他事项风险没有显著影响.PanelB的回归

结果显示,校友关系显著降低了收入确认类和资产核算类的审计应对段长度,对资产减值、重大事项

以及其他风险事项没有显著影响.
　表６ 校友关系对CAM 类别的影响

PanelA:因变量为cam

(１)
资产减值

(２)
收入确认

(３)
重大事项

(４)
资产核算

(５)
其他事项

d_mate
０．０１０ ０．０９１∗∗∗ ０．１３４ ０．０９４ ０．０２８

(０．２３) (２．８２) (１．６１) (０．７１) (０．３０)

constant
３．８４２∗∗∗ １．０５５∗∗∗ １．８４５∗∗∗ ０．１５２ ０．４９４
(６．４１) (３．２３) (２．６１) (０．１０) (０．４６)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
行业和年份 Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 ６６７３ ６６７３ ６６７３ ６６７３ ６６７３

Pseudo．R２ ０．０５２ ０．０５１ ０．０８５ ０．０５１ ０．０６０

PanelB:因变量为length

(１)
资产减值

(２)
收入确认

(３)
重大事项

(４)
资产核算

(５)
其他事项

d_mate
０．２１１ ０．４９０∗∗∗ ０．２０３ ６．１４０∗∗∗ ０．５０２

(１．５６) (２．６５) (０．２６) (３．９７) (０．９６)

constant
１０．８６９∗∗∗ ５．２０８∗∗ ２８．９４１∗∗∗ ８．６４６ ２．４１５
(６．１７) (２．４３) (２．６３) (０．８３) (０．３６)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
行业和年份 Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 ６６７３ ６６７３ ６６７３ ６６７３ ６６７３

Pseudo．R２ ０．０２７ ０．０２７ ０．０５７ ０．０６４ ０．０３６

(三)CAM 披露水平对公司的影响

本文理论建立的前提是CAM 的披露会给管理层带来负面的市场反应.为了对这一前提加以验

证,本文利用市场模型,采用CAM 披露前２４７天到前２天的窗口期估计β系数,并依此计算披露前

后１天的超额累积回报率(CAR),进而考察CAM 数量和审计应对段长度对超额累积回报率的影响.
借鉴以往的研究,本文控制了资产规模、总资产报酬率、资产负债率、前十大股东持股比例、机构投资

者持股比例、非标审计意见、成长性、是否国企、应收账款和存货占比、过去三年净利润波动程度、审计

延迟、窗口期内股票累计回报率的绝对值、CAM 披露前４８天到前２天的股票回报率的标准差、CAM
披露前２天的市值的自然对数,以及年份和行业哑变量.回归结果见表７第(１)(２)列,结果显示,

cam 对CAR并没有表现出显著影响,而length显著降低了CAR,其系数为 ０．００６,且在１％的水平

上显著.
同时,考虑到CAM 的披露水平会对管理层的盈余管理空间造成影响,本文又进一步考察cam 和

length对修正Jones模型操控性应计(DA)的影响.借鉴以往的研究,在回归中控制了资产规模、总
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资产报酬率、资产负债率、第一大股东持股比例、机构投资者持股比例、非标审计意见、是否十大会计

师事务所、现金持有水平、董事会规模、独董比例以及年份和行业哑变量.回归结果见表７第(３)(４)
列,结果显示,cam 和length的增加都显著地降低了DA,回归系数分别为 ０．００３和 ０．００４,显著性水

平分别为５％和１％.
　表７ CAM 披露水平对公司的影响

(１)CAR (２)CAR (３)DA (４)DA

cam
０．００１ ０．００３∗∗

(０．３５) (２．０７)

length
０．００６∗∗∗ ０．００４∗∗∗

(３．４５) (３．０４)

constant
０．２３８∗∗∗ ０．２７１∗∗∗ ０．０６１∗∗∗ ０．０４０∗

(７．０７) (７．１８) (３．１１) (１．７５)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业和年份 Yes Yes Yes Yes
样本量 ５４９１ ５４９１ ５２０８ ５２０８

adj．R２ ０．０５３ ０．０５４ ０．７４３ ０．７４３

上述结果与本文的预期基本相符,支持了本研究的理论构建前提,即更高水平的CAM 披露会将

更多公司风险暴露于市场,市场由此作出更剧烈的负面反应;同时,更高水平的 CAM 披露也降低了

公司的盈余管理空间,限制了管理层的机会主义行为.因此,降低 CAM 的披露水平可以使公司

获利.
(四)CAM 披露过程中的校友关系合谋对审计师的影响

接下来本文关心的是,有校友关系的审计师降低了 CAM 披露水平,是否因此获得了相应的利

益.为此,本文考虑CAM 的披露水平对审计收费的影响,并将这一影响在有校友关系和无校友关系

组之间加以比较.为了能够更直观地反映研究结果,此处将cam 和length都乘以 １,生成neg_cam
和neg_length,经过调整后,neg_cam 和neg_length的值越大,CAM 的披露越不充分.与以往的研

究类似,本文控制了资产规模、总资产报酬率、资产负债率、第一大股东持股比例、机构投资者持股比

例、非标审计意见、是否十大会计师事务所、董事会规模、独董比例、存货和应收账款占比以及年份和

行业哑变量.回归结果见表８,结果显示:第一,neg_cam 和neg_length回归系数分别为 ０．０５７和

０．０３２,neg_cam 的显著性水平为１％,neg_length未能通过显著性检验.这一结果在一定程度上说

明,CAM 的披露水平越低,审计师付出的努力越少,审计收费越低.第二,在将样本按照是否有校友

关系分组后,回归结果表明,neg_cam 和neg_length对lnauditfee的负向影响只有在无校友关系组显

著;特别地,在neg_length的回归中,有校友关系组的系数为正,这意味着当存在校友关系时,即使审

计师降低了CAM 的披露水平,客户仍给予了一定的溢价.进一步,组间系数差异检验结果显示,
　表８ CAM 披露水平、校友关系和审计收费

(１)lnaudfee (２)lnaudfee
(３)lnaudfee
(d_mate＝０)

(４)lnaudfee
(d_mate＝１)

(５)lnaudfee
(d_mate＝０)

(６)lnaudfee
(d_mate＝１)

neg_cam
０．０５７∗∗∗ ０．０５９∗∗∗ ０．０３２
(１０．０９) (１０．２３) (１．４３)

neg_length
０．０３２ ０．０４４∗∗ ０．０９０

(１．５５) (２．１５) (１．１５)

constant
６．８７３∗∗∗ ６．７０５∗∗∗ ５．１３１∗∗∗ ４．３２７∗∗∗ ４．９２８∗∗∗ ４．９１８∗∗∗

(１４．４０) (１３．６９) (１７．９０) (５．８０) (１６．３３) (５．８６)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业和年份 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本量 ６６７３ ６６７３ ６１０９ ５６４ ６１０９ ５６４

adj．R２ ０．５６１ ０．５５９ ０．５４１ ０．７１７ ０．５３８ ０．７１７
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neg_cam 系数差异的Chi２值为３．３８,显著性程度为１０％;neg_length组间系数差异的Chi２值为２．９５,
也在１０％的水平上显著.这一结果说明,校友关系的加入打破了CAM 披露水平和审计收费之间的

关系,使得有校友关系的审计师降低了 CAM 的披露水平,但其审计收费并没有因此而下降,从而验

证了审计师能够在CAM 披露的共谋中获得利益这一理论构建的前提.

六、研究结论

本文以２０１６~２０１８年披露CAM 的A股上市公司为样本,考察了审计师与管理层的校友关系对

CAM 披露水平的影响.研究结果显示,在控制内生性问题、替换关键变量和调整研究样本后,校友

关系的存在都显著降低了CAM 的披露水平,且这一影响在审计师行业专长低和独立性弱的公司中

更为显著.这说明,在我国当前的制度背景下,作为负面风险信息的反映,CAM 的披露受到了代理

问题的影响.进一步研究发现:在披露内容上,校友关系主要降低了收入确认类 CAM 的披露数量,
减少了收入确认类和资产核算类的CAM 的审计应对段长度;随着CAM 披露水平的提高,市场负面

反应加大,审计收费增加,管理层的盈余管理空间缩小,同时校友关系的存在弱化了 CAM 披露水平

与审计收费的正向关系,由此说明拥有校友关系的审计师能够在与管理层进行 CAM 披露的合谋中

获利.
基于上述结论,本文提出如下政策建议:第一,监管部门应更加关注新审计准则实施的制度环境.

在引入新审计准则的过程中,应充分考虑我国的制度环境下经济主体行为的特殊性,特别是社会关系

这一非正式制度对我国经济主体行为造成的影响.对于 CAM 的披露,监管部门应关注审计师与管

理层校友关系对披露水平的负面影响,从而更有针对性地对存在校友关系的 CAM 披露进行监管.
例如,要求对审计师与被审计单位管理层的社会关系进行强制性披露,以给利益相关者提供更多用以

决策的信息;通过制定相关制度,规范审计师选聘的流程,以降低审计师和管理层形成校友关系的可

能性.第二,上市公司应认识到审计师与管理层之间的校友关系对外部审计行为的影响.可考虑在

选聘过程中对管理层与审计师是否存在校友关系以及校友关系对审计独立性可能的影响进行系统评

价,从而建立更有效的公司治理结构.第三,审计报告使用者应增强风险意识.投资者、债权人、分析

师、供应商和客户等各方应注意到审计师和管理层的校友关系可能导致审计独立性的下降及其对

CAM 的披露水平造成的负面影响,据此更客观地评价和使用 CAM 信息,并做出更有效的投资、信
贷、股票评级等决策.

注释:

①根据审计准则的要求,CAM 的披露包括事项描述和审计应对,相当一部分公司对 CAM 的披露直接索引至报表附注,无法真
正反映CAM 的披露水平,而审计应对篇幅反映了审计师为应对风险所做出的努力,从而代表了公司的风险信息披露,因此本文用审
计应对段长度作为CAM 篇幅的替代变量.

②本文的管理层指的是公司年报披露的管理层团队,包括董事、监事和高级管理人员.
③由于篇幅所限,稳健性检验的回归结果留存待索.
④首先根据样本中出现的所有院校,分别统计各个院校毕业的管理层和审计师人数,并计算出其百分位数,这些院校对应的上市

公司管理层和审计师的百分位数分别为 R(mgt)和 R(cpa).然后,取每所院校的这两个百分位数的平均值,记作 R(sch).学校的

R(sch)值越高,意味着该所院校在本文样本中培养了更多的上市公司管理层和审计师,因此审计师与管理层形成校友关系的可能性
更高.对于每一个样本公司,本文取该公司所有管理层所对应院校的 R(sch)的平均值作为该公司的pcrsch_mgt值.

⑤这里,为了增加样本在年份之间的平衡性,２０１６年的６６家 A＋H 样本被排除在外.
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