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摘 要: 关键审计事项提炼了财报中已恰当披露的关键信息，这可能增加投资者对风险

的感知，进而影响企业的权益资本成本。使用中国 A 股上市公司 2015—2016 年的数据，采用

PSM － DID 方法，研究在审计报告中沟通关键审计事项对企业权益资本成本的影响，研究发

现，无论用 MPEG、PEG 还是 OJ 模型度量权益资本成本，沟通关键审计事项都会导致企业权益

资本成本显著提高，其影响机制为投资者风险感知的增加。进一步分析发现，当企业的关键审

计事项更多、规模更小、成长性更高、所处区域市场化进程更低时该影响更大，基于 2018 年实

施的新审计报告准则，以全部 A 股为样本进行的稳健性检验有效支持了本文研究结论。研究

从权益资本成本影响因素的维度完善了资本成本理论，从投资者保护的角度明确了关键审计

事项披露的重要性和必要性。
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一、引言

审计报告是企业与投资者沟通信息的重要载体，企业通过审计报告向投资者传递会计

质量信息，投资者通过阅读审计报告了解企业财务处理的公允性与合法性。但长期以来，
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传统的标准审计报告因不能满足投资者的信息需求而备受质疑( 张继勋等，2016［1］; Church
et al． ，2008［2］) 。尽管审计师作为独立的第三方充分掌握了企业的关键信息，但审计报告

统一的格式和相似的表述方式使得投资者难以从中获取除审计意见之外的差异化信息。
基于此，IAASB、PCAOB 以及中国财政部审计准则委员会等监管机构开始致力于审计报告

的改革，通过在审计报告中增加事项段来促进企业、审计师与投资者之间的信息沟通。其

中，关键审计事项段最为常见，因此国内外学者围绕关键审计事项展开了一系列的研究。
已有研究主要关注了关键审计事项对投资者的影响。一方面，沟通关键审计事项能发

挥投资者的监督作用。关键审计事项往往是会计处理复杂、会计估计难度高、财务错报风

险大的事项，如存货减值、商誉减值、并购重组等。因此，关键审计事项的披露会增加投资

者对这类高风险信息的注意，从而抑制风险的发生，起到监督企业提高会计信息质量的作

用( 薛刚等，2020［3］; 柳木华和雷霄，2020［4］; 李延喜等，2019［5］; 陈丽红等，2019［6］; Chris-
tensen et al． ，2014［7］) 。另一方面，沟通关键审计事项能够增加投资者的决策信息。黄亮华

和汤晓燕( 2020) ［8］发现，审计师能够识别企业的真实活动盈余管理行为，并在关键审计事

项中通过差异化的表述传递给投资者。王艳艳等( 2018) ［9］发现，披露关键审计事项后，公

司的累计超额收益率显著上升，表明关键审计事项的披露提高了审计报告的沟通价值。王

木之和李丹( 2019) ［10］的研究证明，关键审计事项降低了股价同步性，披露的关键审计事项

越多，内容越详细，其公司股价同步性越低; 同时，这种效应在股价同步性低的公司中更明

显，说明关键审计事项向市场传递了差异化信息。张继勋等( 2016) 则发现，披露关键审计

事项会增加管理层与审计师之间的沟通意愿，这种沟通意愿的增加会提高关键审计事项的

信息传递功能。
根据信息理论，当信息向外传递到市场之后，投资者会根据信息做出反应，调整对权益

资产的定价，从而影响企业的权益资本成本( 曾颖和陆正飞，2006［11］; 叶康涛和陆正飞，

2004［12］) 。因此在审计报告中沟通关键审计事项很可能会影响企业的权益资本成本。但

关键审计事项如何影响权益资本成本? 其影响机制是什么? 这些都需要进一步深入探讨。
2016 年 12 月中国颁布了 1504 号审计准则，规定在审计报告中增加关键审计事项段，

注册会计师在该段落中根据其职业判断就“对本期财务报表审计最为重要的事项”进行沟

通。该准则于 2017 年 1 月 1 日起首先在 A + H 股中施行，2018 年 1 月 1 日起在所有沪深

交易所上市的公司中施行。这为本文研究关键审计事项段对企业权益资本成本的影响提

供了一个天然的实验环境。
本文利用新准则实施这一外生事件，使用中国 A 股上市公司 2015—2016 年的数据研

究了关键审计事项对公司权益资本成本的影响及作用机理; 同时，通过使用 PSM 法对 2016
年披露了关键审计事项的 A + H 股公司与未披露关键审计事项的 A 股公司按照相近的公

司特征进行配对，然后采用 DID 方法比较披露关键审计事项前后公司权益资本成本的变

化，有效地控制了公司个体特征和宏观环境变化对本文结果的影响。

二、文献综述与研究假说

通过对已有理论的梳理和分析，本文认为关键审计事项对权益资本成本的影响机制可

能存在两种路径。
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资本资产定价模型( CAPM) 认为，证券的预期投资收益率，等于无风险报酬率加上证

券的系统性风险与风险溢价之乘积，说明风险是权益资本成本最重要的解释变量。风险越

高，企业的权益资本成本越高。围绕风险与权益资本成本的关系，学者们展开了多方位的

研究。
一部分学者考察了外部风险对企业权益资本成本的影响。全进等( 2018 ) ［13］发现，领

导干部离任审计会显著提高高污染企业的权益资本成本。原因在于，领导干部的离任削弱

了企业的政治关联程度，提高了企业风险。徐浩萍和吕长江( 2007) ［14］发现，政府对企业干

预的减少会降低政府对企业的保护作用，导致企业风险增加，权益资本成本上升。沈艺峰

等( 2005) ［15］以 1993—2001 年中国证券市场股权再融资的上市公司为样本，采用时间序列

分析方法研究发现，随着中小投资者法律保护措施不断加强，投资者风险逐步降低，企业的

权益资本成本不断递减。
另一部分学者考察了内部风险对企业权益资本成本的影响。王化成等( 2017 ) ［16］以

2001—2013 年沪深两市 A 股上市公司为研究样本，发现企业战略差异显著影响权益资本

成本。战略差异越大的公司经营风险越高，权益资本成本越高。陈峻等( 2015 ) ［17］对中国

2007—2014 年 A 股专业化经营的制造业上市公司进行实证分析发现，客户集中度显著降

低权益资本成本。原因在于，大客户的存在更有利于促进供应链整合，改善企业经营状况，

降低企业风险。姜付秀等( 2006) ［18］根据期权定价模型，以 2001—2004 年中国上市公司为

例，研究多元化与公司权益资本成本的关系。发现多元化程度越高的公司权益资本成本越

高。原因在于，多元化使得公司的部分财富从股东转移到债权人手中，增加了股东风险。
由此可见，风险的增加会显著提高企业的权益资本成本。然而，并不是所有的风险信

息都能被投资者识别，Peng and Xiong( 2006) ［19］和 Dong and Ni( 2014) ［20］发现，投资者对市

场信息和行业信息更敏感，而对异质性较强，内容较复杂的公司信息关注有限( Limited At-
tention) 。

代理理论认为，监督职能是审计的重要职能之一。为了尽可能地发挥监督职能，审计

师在审计的过程中会着重关注异质性较强，会计处理较复杂，错报风险较高的事项，而这些

事项往往会成为关键审计事项。据统计，关键审计事项中资产减值、公允价值计量、无形资

产摊销、预提事项等会计估计难度较大的事项占 67% ; 股权投资、合并报表、收入确认等会

计处理较复杂的事项占 26% ( 路军和张金丹，2018［21］) 。
综上所述，由于财报中披露的公司信息异质性较强，内容较复杂，使得投资者很容易忽

略其传达的风险。而关键审计事项对这些风险的提炼，能够引起投资者的关注，增加投资

者的风险感知，使得投资者提高风险回报率要求，进而推高企业的权益资本成本。据此，本

文提出假设 1A。
假设 1A: 关键审计事项的披露增加权益资本成本。
关键审计事项对权益资本成本的影响还存在另一种可能。信息理论认为，审计可以使

信息更加可靠，减少管理者和投资者之间的信息不对称程度，使市场更具效率。审计的本

质在于增进财务信息的价值，提高财务信息的可靠程度，可见，信息传递是审计的另一个重

要职能。
传统审计报告在格式上和表达方式上都极为相似，除了能给出清晰的审计结论以外，

·531·

关键审计事项、风险感知与权益资本成本



审计报告很难展现审计师的审计过程，即传统审计报告主要传递了结论信息而忽略了过程

信息( Humphrey et al． ，2009［22］) 。关键审计事项的增加弥补了过程信息传递的不足，王艳

艳等( 2018) 研究关键审计事项的披露是否能提高审计报告的沟通价值，结果表明，披露了

关键审计事项公司的累计超额收益率在披露前后的变化显著高于未披露公司，说明关键审

计事项提高了审计报告的信息含量。张继勋等( 2019) ［23］进一步研究发现，投资者对关键

审计事项段中的结论性词汇敏感，特别当出现“合理的”结论性词汇时，该股票对投资者的

吸引力上升，说明关键审计事项传递了信息。薛刚等( 2020) 则从分析师的角度研究关键审

计事项的信息含量，他们发现，关键审计事项作为增量信息改进了分析师预测。史永和李

思昊( 2020) ［24］发现，披露关键审计事项能够显著降低股价崩盘风险，其作用机制就是关键

审计事项的信息传递功能。
信息含量的增加可以降低投资风险，使得投资者要求的风险补偿随之降低，企业权益

资本成本下降。学者们从不同角度证明了这一观点。卢文彬等( 2014 ) ［25］发现，媒体曝光

度与公司的权益资本成本存在负相关关系，媒体频繁曝光向市场传递了增量信息，缓解了

信息不对称程度，降低了企业的权益资本成本。沈洪涛等( 2010) ［26］则从环保信息的角度

证明了信息不对称程度对权益资本成本的影响。他们以中国重污染行业上市公司为样本

研究发现，中国企业披露的环境信息能显著降低权益资本成本。
综上所述，信息增量能够缓解投资者与企业之间的信息不对称程度，从而降低权益资

本成本。同时，关键审计事项能向市场传递增量信息。因此关键审计事项的披露，能够通

过缓解投资者与企业之间的信息不对称程度，降低权益资本成本。据此，本文提出假设 1A
的对立假设 1B。

假设 1B: 关键审计事项的披露降低权益资本成本。

三、数据与变量

( 一) 数据

关键审计事项首先于 2016 年在 A + H 股公司中披露，随后于 2017 年在全部 A 股披

露。这为本文采用 PSM － DID 方法创造了有利条件。据此，为了保证双重差分法前后区间

的对称性，本文选择 2015—2016 年为研究区间。同时，为了防止处理组和对照组个体差异

对结果的影响，本文使用倾向得分匹配法，从 A + H 股以外的 A 股当中选择对照组对结果

进行分析。综上所述，本文以全部 A 股为研究对象，在剔除缺失样本和不连续样本后，共获

得 3035 个样本。本文的全部数据均来自于 WIND 数据库。
( 二) 变量

被解释变量: 本文的被解释变量为权益资本成本。权益资本成本的估计方法有多种，

为了使本文的结论稳健可靠，本文选择了三种常见的权益资本成本衡量方式。毛新述等

( 2012) ［27］以中国上市公司数据对常见权益资本成本的度量方式进行测度和评价，发现事

前权益资本成本测度要优于 CAPM 和 Fama － French 三因子模型下的事后权益资本成本，

在事前权益资本成本测度中，PEG 和 MPEG 模型能更好地捕捉各风险因素的影响。
MPEG 模型。毛新述等( 2012 ) 用 MPEG 模型衡量权益资本成本，具体方法如下。其

中，rMPEG表示权益资本成本; EPS1、EPS2、P0 分别表示分析师预测未来一年的每股收益、分析
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师预测未来两年的每股收益和股票收盘价; dps1 表示下一期的每股股利，用EPS1 * δ 计算，δ
表示过去三年的平均股利支付率。

rMPEG =
dps1

P0
+ (

dps1

P0
) 2 +

EPS1 － EPS2

P槡 0
( 1)

OJ 模型。肖作平( 2016) ［28］用 OJ 模型计算权益资本成本，具体方法如下。

rOJ =
EPS1

Ｒe
+

z1

Ｒe － ( γ － 1)
( 2)

z1 =
EPS1 － EPS2 + Ｒe* ( dps1 － dps1 )

Ｒe
( 3)

Ｒe = A + A2 +
EPS1

P0
［g2 － ( r － 1槡 ) ］ ( 4)

A = 1
2 ［( r － 1) +

dps1

P0
］ ( 5)

g2 =
EPS1 － EPS2

EPS1
( 6)

PEG 模型。毛新述等( 2012) 用 PEG 模型衡量权益资本成本，具体方法如下。

rPEG =
EPSt + 2 － EPSt + 1

P槡 0
( 7)

解释变量: 关键审计事项( Treat) 。该变量为哑变量，当企业披露关键审计事项时该变

量赋值为 1，否则为 0。
控制变量: 参考毛新述等( 2012) 以及罗琦和王悦歌( 2015) ［29］的相关研究，本文选择以

下控制变量: 资产负债比( Leverage) ，等于当期负债总额 /当期总资产; 公司规模( Size) ，等

于当期营业总收入的自然对数; 总资产周转率( Turnover) ，等于当期营业收入 /当期平均资

产总额; 营业总收入同比增长率( Growth) ，等于本期营业收入增加额 /上期营业收入总额;

资产收益率( ＲOA) ，等于当期净利润 /当期总资产; 市净率( MB) ，等于每股股价 /每股净

资产。
( 三) 描述性统计

表 1 为本文变量的描述性统计。需要说明的是，本文围绕rMPEG、rPEG 和rOJ 三个指标分别

进行了 PSM － DID 分析，当选择不同的权益资本成本描述指标时，配对结果会产生差异，配

对成功的样本数量也会发生变化。表 1 描述的是配对成功后的变量情况，从表中可以看

到，rMPEG、rPEG和rOJ三个指标的标准差较为接近，说明虽然三个指标的度量方式有一定差异，

但描述的企业资本成本分布情况基本相同。此外，本文还统计了 A + H 公司 2016 年审计

报告中披露的关键审计事项数量，最小的为 0，最大的为 5，均值为 2，说明不同公司披露的

关键审计事项数量存在明显差异，但大部分公司都至少会披露 2 个左右的关键审计事项。
其它变量为常见的研究企业权益资本成本的控制变量，在此不再赘述。

表 1 描述性统计

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

rMPEG 2，421 0． 109 0． 047 0． 006 1． 023
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rOJ 2，371 0． 120 0． 044 0． 032 1． 234

rPEG 3，035 0． 091 0． 035 0． 000 0． 367

Leverage 3，035 44． 558 20． 137 1． 969 134． 475

Size 3，035 22． 037 1． 265 18． 347 27． 504

Turnover 3，035 0． 629 0． 408 0． 039 3． 968

Growth 3，035 13． 424 32． 702 － 78． 311 389． 404

ＲOA 3，035 5． 955 5． 702 － 43． 175 42． 010

MB 3，035 4． 558 8． 081 － 55． 756 324． 310

关键审计事项 114 2． 186 1． 200 0 5

四、实证结果与分析

( 一) 模型与估计方法

《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》通知规

定，对于 A + H 股公司供内地使用的审计报告，应于 2017 年 1 月 1 日起执行本准则( 对应
2016 年年报) ; 对于股票在沪深交易所交易的上市公司( 即主板公司、中小板公司、创业板

公司，包括除 A + H 股公司以外其他在境内外同时上市的公司) 、首次公开发行股票的申请

企业( IPO 公司) ，其财务报表审计业务，应于 2018 年 1 月 1 日起执行本准则( 对应 2017 年

年报) 。准则实施的对象和进度差异形成了一个准自然实验。据此，本文采用史永和李思

昊( 2020) 的实证方法，将 A + H 股公司看作处理组，将其他 A 股公司看作对照组，采用双重

差分法( DID) 进行政策效果分析。在 2015—2016 年的时间维度下，处理组和对照组被进

一步划分为准则实施前的处理组、准则实施后的处理组、准则实施前的对照组和准则实施

后的对照组。通过分析以上四个实验组的差异，本文可以缓解时间变化带来的遗漏变量影

响，得出政策的净效应。但使用双重差分法有一个重要的前提，即处理组和对照组需要满

足共同趋势假设。该假设要求处理组和对照组的个性特征要尽量趋近且变化趋势趋同。A
+ H 为既在 A 股上市又在 H 股上市的公司，能同时满足 A 股和 H 股要求的上市公司通常

是规模较大，业绩优良的公司。此外，A + H 股公司受到中国证监会和香港证监会的共同监

管，其业务规范性也要显著高于其他 A 股公司。这种 A + H 股公司与其他 A 股公司的差

异，存在破坏共同趋势假设的可能性。为了防止这种情况对结果的影响，本文使用 PSM( 倾

向得分匹配) 法对 A + H 股公司和其他 A 股公司进行配对，配对标准为影响企业资本成本

的控制变量: Leverage( 资产负债率) 、Size( 公司规模) 、Turnover( 总资产周转率) 、Growth( 营

业总收入同比增长率) 、ＲOA( 资产收益率) 和 MB( 市净率) 。本文通过设置两个虚拟变量

来区分四个实验组，其中 Treat = 1 代表 A + H 股公司，Treat = 0 代表其他 A 股公司。Year =
1 代表施行新报告准则的 2016 年，Year = 0 代表未施行新准则的 2015 年。在此基础上生成
DID 交互项，DID 交互项 = Treat* Year。若 DID 交互项为正，表明关键审计事项的披露与

企业权益资本成本存在正相关关系; 若 DID 交互项为负，表明关键审计事项的披露与企业

权益资本成本存在负相关关系。据此，本文建立如下回归模型:

ri，t = ∝1 + α2DIDi，t + α3Treat + α4Year + α5Leveragei，t + α6Sizei，t

+ α7Turnoveri，t + α8Growthi，t + α9ＲOAi，t + α10MBi，t + εi，t ( 8)
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其中，ri，t分别用rMPEG、rPEG 和rOJ 三个指标描述，代表企业的权益资本成本; Leveragei，t 代

表 i 公司在 t 年的资产负债率; Sizei，t代表 i 公司在 t 年的规模; Turnoveri，t 代表 i 公司在 t 年

的总资产周转率; Grow

J

£‹

t

代表

>



五、机制检验

上述实证分析结果支持了本文的假设 1A，即关键审计事项的披露增加了企业的权益

资本成本，那么其影响机制是什么呢? 从上文理论分析可以看出，投资者风险感知的增加

是权益资本成本上升的原因。具体来说，关键审计事项的内容主要由会计估计和复杂会计

处理等高错报风险事项组成，关键审计事项的披露引起了投资者对这些风险信息的关注，

增加了投资者对风险的感知，使得投资者提高了要求的风险报酬率，导致权益资本成本增

加。因此，关键审计事项对权益资本成本的影响与投资者的风险感知存在密切联系。据

此，本文提出假设 2。
假设 2: 关键审计事项的披露增加了投资者对风险事项的感知，导致权益资本成本增加。
为了证实这一作用机理，本文从不同维度进行检验。
( 一) 关键审计事项数

关键审计事项数与企业的错报风险点密切相关，关键审计事项数越多，说明企业的错

报风险点越多，则投资者感知的风险程度也会越高。因此，关键审计事项对权益资本成本

的作用在事项数多的公司更显著。
本文通过手工收集数据的方式逐个统计了样本中 2016 年 A + H 股公司关键审计事项

的披露情况。统计发现，不同的企业披露的关键审计事项数存在差异。仅有 9 家公司披露

的关键审计事项数为 0，其他公司均披露了关键审计事项，最多为 5 项，最少为 1 项，平均为

2 项。据此，本文将样本按照关键审计事项数进行划分，关键审计事项数大于 2 的为一组，

小于等于 2 的为另一组。
表 3 报告了回归结果。当用rMPEG描述权益资本成本时，DID 对事项少的组没有显著影

响，而在事项多的组显著为正，且系数由全样本回归的 0． 3194 上升到 1． 5924，显著性由在

5% 水平下显著变为在 1% 水平下显著。当用rOJ描述权益资本成本时，DID 同样对事项少的

组没有显著影 响，而 在 事 项 多 的 组 显 著 为 正，且 系 数 由 全 样 本 回 归 的 0． 2758 上 升 到

1． 6166，显著性由在 10% 水平下显著变为在 1% 水平下显著。当用rPEG 描述权益资本成本

时，尽管 DID 对事项多的组和事项少的组均有显著影响，但影响系数和显著水平存在重大

差异。事项少的组在 10% 水平下显著，且系数仅为 0． 2859，而事项多的组在 1% 水平下显

著，且系数为 1． 3936。
由此可见，无论用哪种方式度量权益资本成本，事项多的组的回归表现在显著性和影

响系数上都有明显提升。因此，表 3 的回归结果说明，关键审计事项数越多，投资者风险感

知度越高，对企业权益资本成本的正向影响就越明显，支持了本文的假设 2。

表 3 关键审计事项数分组检验

变量

权益资本成本

rMPEG rOJ rPEG

事项数多 事项数少 事项数多 事项数少 事项数多 事项数少

DID 1． 5924＊＊＊

( 5． 57)
0． 2798
( 1． 48)

1． 6166＊＊＊

( 5． 07)
0． 0972
( 0． 49)

1． 3936＊＊＊

( 6． 05)
0． 2859*

( 1． 94)

Year
0． 0100
( 0． 25)

－ 0． 0106
( － 0． 32)

0． 0133
( 0． 29)

－ 0． 0061
( － 0． 18)

0． 0074
( 0． 22)

0． 0019
( 0． 08)
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Treat 4． 3932＊＊＊

( 20． 30)
3． 8160＊＊＊

( 26． 56)
4． 7181＊＊＊

( 19． 53)
4． 2386＊＊＊

( 28． 07)
3． 3694＊＊＊

( 19． 20)
3． 5507＊＊＊

( 31． 79)

Leverage
0． 0018
( 1． 39)

0． 0073＊＊＊

( 6． 37)
0． 0019
( 1． 31)

0． 0082＊＊＊

( 6． 78)
0． 0019*

( 1． 81)
0． 0054＊＊＊

( 6． 81)

Size － 0． 1696＊＊＊

( － 6． 91)
－ 0． 2007＊＊＊

( － 9． 27)
－ 0． 1991＊＊＊

( － 7． 17)
－ 0． 2172＊＊＊

( － 9． 57)
－ 0． 1484＊＊＊

( － 7． 28)
－ 0． 1457＊＊＊

( － 10． 26)

Turnover 0． 1563＊＊

( 2． 47)
0． 1321＊＊＊

( 3． 04)
0． 1970＊＊＊

( 2． 76)
0． 1252＊＊＊

( 2． 78)
0． 1437＊＊＊

( 2． 73)
0． 1249＊＊＊

( 4． 01)

Growth
0． 0000
( 0． 20)

0． 0005
( 0． 93)

0． 0001
( 0． 31)

0． 0005
( 0． 93)

0． 0000
( 0． 24)

0． 0004
( 1． 06)

ＲOA 0． 0068*

( 1． 66)
0． 0126＊＊＊

( 3． 73)
0． 0056
( 1． 24)

0． 0116＊＊＊

( 3． 30)
0． 0078＊＊

( 2． 39)
0． 0086＊＊＊

( 3． 79)

MB
－ 0． 0032

( － 1． 41)
－ 0． 0163＊＊

( － 2． 10)
－ 0． 0034

( － 1． 36)
－ 0． 0118

( － 1． 42)
－ 0． 0028

( － 1． 46)
－ 0． 0074＊＊＊

( － 3． 45)

Constant 3． 5548＊＊＊

( 7． 08)
4． 0243＊＊＊

( 9． 13)
4． 1842＊＊＊

( 7． 35)
4． 3455＊＊＊

( 9． 40)
3． 0853＊＊＊

( 7． 45)
2． 8552＊＊＊

( 10． 22)

Observations 2，256 2，504 2，216 2，404 2，273 3，142

Adjusted Ｒ2 0． 36 0． 39 0． 34 0． 42 0． 35 0． 43

注: 括号里的数字为 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著

( 二) 市场化进程

在市场化进程高的地区，信息传播量更大，范围更广，速度更快。投资者即使没有注意

到财报中与会计估计和复杂会计处理相关的风险点，也可能从分析师报告、媒体报道等渠

道感知这些信息。因此，在市场化进程较高的区域，关键审计事项对投资者的风险感知作

用降低，对权益资本成本的影响力也会下降。
据此，本文按照市场化进程将样本划分为市场化进程高的组和市场化进程低的组①。
表 4 报告了回归结果。当用rMPEG描述权益资本成本时，DID 在市场化进程高的组不显

著，而在市场化进程低的组显著为正，且系数由全样本回归的 0． 3194 上升到 1． 178，显著水

平由 5% 上升至 1%。当用rOJ描述权益资本成本时，DID 在市场化进程高的组仍然不显著，

而在市场化程度低的组显著为正，且影响系数由全样本回归的 0． 2758 上升到 0． 8920，显著

水平由 10% 提升为 1%。当用rPEG描述权益资本成本时，DID 仍然没有显著影响权益资本

成本，而在市场化程度低的组显著为正，且系数由全样本回归的 0． 2962 上升到 1． 0122。

表 4 市场化进程分组检验

变量

权益资本成本

rMPEG rOJ rPEG

市场化低 市场化高 市场化低 市场化高 市场化低 市场化高

DID 1． 1783＊＊＊

( 4． 48)
0． 2374
( 1． 49)

0． 8920＊＊＊

( 2． 89)
0． 2150
( 1． 24)

1． 0122＊＊＊

( 4． 72)
0． 2020
( 1． 62)
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续表 4

Year
－ 0． 0008

( － 0． 02)
－ 0． 0097

( － 0． 26)
0． 0068
( 0． 14)

－ 0． 0085
( － 0． 21)

－ 0． 0127
( － 0． 43)

－ 0． 0074
( － 0． 28)

Treat 1． 5150＊＊＊

( 7． 93)
2． 4532＊＊＊

( 19． 66)
1． 8069＊＊＊

( 8． 07)
2． 7075＊＊＊

( 19． 93)
1． 2928＊＊＊

( 8． 35)
2． 2713＊＊＊

( 23． 40)

Leverage
0． 0011
( 0． 79)

0． 0072＊＊＊

( 5． 64)
0． 0013
( 0． 80)

0． 0078＊＊＊

( 5． 64)
0． 0013
( 1． 36)

0． 0061＊＊＊

( 6． 77)

Size － 0． 0570＊＊

( － 2． 16)
－ 0． 2430＊＊＊

( － 10． 19)
－ 0． 0769＊＊

( － 2． 47)
－ 0． 2665＊＊＊

( － 10． 33)
－ 0． 0471＊＊＊

( － 2． 72)
－ 0． 2045＊＊＊

( － 12． 35)

Turnover
－ 0． 0422

( － 0． 72)
0． 2454＊＊＊

( 4． 90)
－ 0． 0257

( － 0． 38)
0． 2507＊＊＊

( 4． 65)
0． 0016
( 0． 04)

0． 2538＊＊＊

( 6． 84)

Growth 0． 0019＊＊＊

( 2． 66)
0． 0001
( 0． 20)

0． 0023＊＊＊

( 2． 83)
0． 0002
( 0． 32)

0． 0014＊＊＊

( 2． 89)
0． 0001
( 0． 29)

ＲOA
0． 0048
( 1． 03)

0． 0137＊＊＊

( 3． 47)
0． 0042
( 0． 75)

0． 0124＊＊＊

( 2． 93)
0． 0038
( 1． 39)

0． 0094＊＊＊

( 3． 58)

MB
0． 0077
( 1． 06)

－ 0． 0195＊＊＊

( － 2． 64)
0． 0127
( 1． 48)

－ 0． 0188＊＊

( － 2． 38)
－ 0． 0003

( － 0． 21)
－ 0． 0200＊＊＊

( － 4． 99)

Constant 1． 1741＊＊

( 2． 16)
4． 9115＊＊＊

( 10． 14)
1． 5720＊＊

( 2． 45)
5． 4077＊＊＊

( 10． 31)
0． 9546＊＊＊

( 2． 79)
4． 0999＊＊＊

( 12． 37)

Observations 428 1，967 420 1，926 557 2，441

Adjusted Ｒ2 0． 39 0． 30 0． 35 0． 31 0． 35 0． 34

注: 括号里的数字为 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著

由此可见，无论用哪种方式度量权益资本成本，在市场化程度高的样本中，关键审计事

项对权益资本成本的影响都不显著，而在市场化程度低的样本中，关键审计事项对权益资

本成本的影响均在 1% 水平下显著，且影响系数明显提升。因此，表 5 的回归结果支持了本

文的假设 2。
( 三) 企业规模与成长性

规模和成长性是两种常用的企业风险代理变量，规模小的企业风险较高，成长性高的

企业风险较高。相对于风险低的企业来说，风险高的企业更难以承担风险增加的后果( 胡

国柳等，2019［30］) ，因此，当投资者投资这类企业时，也会更加关注风险信息。此时，关键审

计事项的披露更容易增加投资者的风险感知，关键审计事项对权益资本成本的影响也就更

显著。
据此，本文首先按照规模对样本进行分组检验，规模较大的前 25% 样本为大规模组，规

模较小的后 25% 样本为小规模组。
表 5 报告了回归结果。当用rMPEG描述权益资本成本时，DID 在企业规模大的组作用不

显著，但在企业规模小的组显著影响权益资本成本，且系数由全样本回归的 0． 3194 上升到

0． 9222，显著水平由 5% 上升至 1%。当用rOJ描述权益资本成本时，DID 同样对企业规模大

的组影响不显著，但在企业规模小的组显著影响权益资本成本，且显著水平由 10% 提升为

1%。当用rPEG描述权益资本成本时，DID 在企业规模大的组仍然没有显著影响权益资本成

本，但在企业规模小的组显著影响权益资本成本，且系数由全样本回归的 0． 2962 上升到

0． 4045。此外，本文还发现，无论用哪种方式度量权益资本成本，小规模组的 Ｒ2 都在 0． 9 左
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右，而大规模组的 Ｒ2 仅在 0． 15 左右，说明回归模型对小规模组即高风险组的拟合度更高。

表 5 企业规模分组检验

变量
权益资本成本

rMPEG rOJ rPEG

小规模组 大规模组 小规模组 大规模组 小规模组 大规模组

DID 0． 9222＊＊＊

( 9． 75)
－ 0． 1707

( － 1． 11)
0． 1986＊＊＊

( 3． 79)
0． 0333
( 0． 18)

0． 4045＊＊＊

( 3． 03)
－ 0． 0230

( － 0． 16)

Year
－ 0． 0050

( － 0． 75)
0． 0016
( 0． 03)

－ 0． 0025
( － 0． 67)

－ 0． 0116
( － 0． 15)

0． 0006
( 0． 07)

－ 0． 0048
( － 0． 09)

Treat 4． 9034＊＊＊

( 89． 62)
1． 0024＊＊＊

( 8． 44)
6． 5954＊＊＊

( 217． 41)
1． 0609＊＊＊

( 7． 20)
5． 1560＊＊＊

( 76． 10)
1． 0399＊＊＊

( 9． 53)

Leverage
0． 0000
( 0． 13)

0． 0039*

( 1． 85)
－ 0． 0000

( － 0． 02)
0． 0067＊＊

( 2． 56)
－ 0． 0003

( － 0． 92)
0． 0042＊＊

( 2． 31)

Size
0． 0175
( 1． 17)

－ 0． 1403＊＊＊

( － 3． 75)
0． 0114
( 1． 34)

－ 0． 2009＊＊＊

( － 4． 47)
0． 0176
( 1． 08)

－ 0． 1497＊＊＊

( － 4． 75)

Turnover
－ 0． 0305

( － 1． 43)
0． 1984＊＊＊

( 3． 98)
－ 0． 0178

( － 1． 47)
0． 1826＊＊＊

( 3． 03)
－ 0． 0137

( － 0． 51)
0． 1861＊＊＊

( 4． 22)

Growth
－ 0． 0001

( － 1． 34)
－ 0． 0010

( － 1． 02)
－ 0． 0001

( － 1． 45)
－ 0． 0004

( － 0． 33)
－ 0． 0003*

( － 1． 95)
－ 0． 0006

( － 0． 76)

ＲOA
0． 0008
( 1． 15)

0． 0128＊＊

( 2． 00)
0． 0005
( 1． 18)

0． 0118
( 1． 50)

－ 0． 0011
( － 1． 35)

0． 0138＊＊＊

( 2． 61)

MB － 0． 0041＊＊＊

( － 2． 74)
－ 0． 0144

( － 1． 08)
－ 0． 0025＊＊＊

( － 2． 85)
－ 0． 0203

( － 1． 25)
－ 0． 0001

( － 0． 36)
－ 0． 0137

( － 1． 51)

Constant
－ 0． 3371

( － 1． 11)
2． 9268＊＊＊

( 3． 42)
－ 0． 2191

( － 1． 27)
4． 2433＊＊＊

( 4． 12)
－ 0． 3406

( － 1． 05)
3． 1136＊＊＊

( 4． 34)

Observations 621 571 606 567 777 724

Adjusted Ｒ2 0． 96 0． 17 0． 99 0． 15 0． 91 0． 19

注: 括号里的数字为 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%、1% 的程度上显著

随后，本文按照成长性对样本进行分组检验，成长性较高的前 25% 样本为高成长性组，

成长性较低的后 25% 样本为低成长性组。
表 6 报告了回归结果。当用rMPEG描述权益资本成本时，DID 在高成长性组和低成长性

组都显著，但显著程度和系数有明显差异。高成长性组在 1% 水平下显著，系数为 4． 8112，

而低成长性组在 5% 水平下显著，系数仅为 0． 6550。当用rOJ 描述权益资本成本时，DID 仍

然在两组都有显著影响，但高成长性组的显著程度为 1% ，系数为 4． 6153，而低成长性组的

显著程度为 5% ，且系数仅为 0． 6132。当用rPEG描述权益资本成本时，DID 仍然对两组都有

显著影响，但高成长性组的显著程度为 1% ，系数为 3． 300，而低成长性组显著程度为 5% ，

系数仅为 0． 4582。此外，与规模分组检验相同，高成长性组和低成长性组的 Ｒ2 存在较大差

异，高成长性组都在 0． 8 左右，而低成长性组仅在 0． 2 左右，说明回归模型对高成长性组即

高风险组的拟合度更高。
表 ．





稳健性检验结果显示①，当权益资本成本的代理变量为rMPEG时，年度哑变量对权益资本

成本有正向影响，即披露了关键审计事项后权益资本成本上升; 当权益资本成本的代理变

量为rOJ时，年度哑变量对权益资本成本同样有正向影响，即披露了关键审计事项后权益资

本成本上升; 当权益资本成本的代理变量为rPEG时，年度哑变量对权益资本成本同样有正向

影响，即披露了关键审计事项后权益资本成本上升。这表明，关键审计事项的披露对企业

的权益资本成本存在显著正向影响，本文的研究结论稳健可靠，具有普适性。

六、研究结论与政策建议

本文利用中国 A 股上市公司 2015—2016 年的数据，研究关键审计事项对企业权益资

本成本的影响。研究发现，关键审计事项的披露显著增加企业的权益资本成本。原因在

于，关键审计事项的内容多与会计估计和复杂会计处理相关，尽管这些事项在年报中已被

充分恰当的披露，但由于年报信息过于庞杂，投资者很难全面关注。关键审计事项的出现，

引导投资者关注高错报风险事项，增加了投资者对风险的感知，从而提高了权益资本成本。
为了进一步检验关键审计事项对权益资本成本的作用机理，本文用不同指标将样本按照投

资者风险感知程度分组，检验结果表明: 首先，关键审计事项数多的公司，企业风险更高，投

资者风险感知程度更强，关键审计事项对权益资本成本的正向影响更显著; 其次，在低市场

化进程区域，风险信息传播欠缺，投资者从关键审计事项中感知的风险更多，关键审计事项

对权益资本成本的正向影响更高; 最后，小规模或高成长性的公司风险更大，投资者对这类

公司的风险更敏感，风险感知程度更高，关键审计事项对权益资本成本的影响更显著。
本文研究结论明确了关键审计事项对权益资本成本的影响。从理论意义上来说，该结

论发现了新的影响企业权益资本成本的因素，完善了资本成本理论。从现实意义上来说，

该结论为关键审计事项披露的重要性和必要性提供了直接证据，表明资本市场迫切需要具

有独立性的第三方对企业信息进行重点解读。关键审计事项的披露使权益融资成本升高，

说明投资者从关键审计事项中接收到了新的风险信息。这意味着，即便有分析师、媒体等

向市场传递信息，但由于其独立性和专业性远不及审计师，导致其在披露信息的过程中出

现不完整，不充分的情况。当前，多层次资本市场的发展，注册制的改革如火如荼，市场的

有效运行离不开信息，特别是风险信息的充分正确披露。关键审计事项向投资者充分揭示

风险信息，为资本市场的长效运行，维护资本市场繁荣稳定提供了必要条件。
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Key Audit Matters，Ｒisk Perception，and Cost of Equity Capital

Xu Zhan1 ，Sheng Sisi2 ，Gu Fenling1

( 1． Accounting School，Capital University of Economics and Business，Beijing 100070，China;

2． Tsinghua University PBC School of Finance，Beijing 100083，China)

Abstract: Using data from China’s A － share listed companies from 2015 to 2016，and ap-
plying the propensity － score － matching based difference － in － differences ( PSM － DID) meth-
od，this study investigates how key audit matters，communicated in audit reports，impact the cost
of equity capital． The results revealed that，regardless of whether what was applied was the price /
earnings to growth ratio ( PEG) ，modified price /earnings to growth ratio ( MPEG) ，or Ohlson and
Juettner － Nauroth ( OJ) models，key audit matters led to a significant increase in the cost of eq-
uity capital through an increase in the perceptions of investor risk． Further analysis revealed that
the impact was greater when a firm had more key audit matters to present，as well as when it was
a smaller company，had higher growth，or lower regional marketization． Next，robustness testing
was conducted using all China’s A － share companies and by referencing the new auditing repor-
ting standards，implemented in 2018． The robustness analysis supported the conclusions of the
study． The results supplement the theory of cost of capital in equity capital costs and reiterate the
value and necessity of the disclosure of key audit matters from the perspective of investor protec-
tion．

Keywords: cost of equity capital，key audit matters，risk perception
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