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季度经营信息披露与审计收费
——非财务信息披露监管创新的溢出效应研究
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摘　要： 本文利用上海证券交易所强制要求相关行业上市公司按季度披露经营数据这一

政策变化，构建双重差分（DID）模型对季度经营信息披露与审计收费的关系进行检验。研究发

现，季度经营信息披露后，审计师对公司的审计收费显著降低。机制检验表明，审计收费下降的

现象更可能出现在季度经营信息披露前审计投入和审计风险较高的公司中。截面研究进一步

发现，季度经营信息中披露产销量指标的公司、能力较弱的事务所审计的公司及民营企业的审

计收费下降更为显著。本文的研究结论说明，季度经营信息披露这一非财务信息监管创新对审

计市场带来了积极的溢出影响，从外部监管视角为审计市场变革提供了重要启示。
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 一、  引　言

审计收费一直是理论界和实务界关心的热点问题，已有文献大多围绕审计业务和审计对

象本身研究财务信息的生产过程对审计收费的影响，较少探讨非财务信息与审计收费的关系。

随着数字经济的发展，大量类型各异的数据进入决策过程，数据处理能力从KB级跨越至

PB级，人类社会正在迈入一个以“数字（数据）”为核心特征的全新时代（吴非等，2021）。信息生

产效率的提高需要以高质量的信息内容作为基础，除了财务信息，非财务信息也是信息环境的

重要组成部分（Beyer等，2010），因此非财务信息如何影响审计收费的问题值得关注。然而，公

司的大部分非财务信息披露建立在自愿的基础上，缺乏统一的规范及格式，这导致非财务信息

在不同公司之间的可比性较差。同时，已有的大量非财务信息披露与审计活动之间存在较强的
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内生性，因此已有研究较少直接考察两者之间的关系，而且往往没有较好地解决内生性问题，

非财务信息与审计收费之间的关系需要更为有效的研究场景进行经验研究。

本文关注到中国资本市场中一项重要的制度创新：从2013年12月至2016年12月，上海证券

交易所陆续颁布行业信息披露指引，这些指引（除了医药制造行业外）强制要求相关行业上市

公司按季度或按月度披露公司业务层面的经营信息（大多数行业按季度披露，以下统称为按季

度）。这些信息均未经过应计制的会计系统加工，属于经营层面的数据，这就为审计师带来了有

别于以往的增量非财务信息。本文的理论分析认为，季度经营信息的披露对审计收费存在正反

两方面影响。一方面，季度经营信息的披露内容、披露形式和披露频率均能节约审计师的直接

投入，同时该信息披露能够倒逼公司提升会计信息质量（刘珍瑜和刘浩，2021），公司会进行内

部管理调整来应对会计信息质量提升的需求，审计师观察到管理调整后降低对公司审计风险

的判断，以上审计直接投入成本与审计风险的“双降”导致审计收费下降。另一方面，季度经营

信息披露可能提高监管关注和监管风险，同时额外的信息披露可能使公司存在更大的媒体曝

光或诉讼发生的可能性，这些因素能够提升审计风险，从而导致审计收费提高。

在同一时期，深圳证券交易所也出台了行业信息披露指引文件，但是对于季度经营信息披

露没有强制要求，使得实际披露季度经营信息的深市公司数量非常少。由于上交所和深交所的

上市公司相似且共处同一个审计市场，这就为本文检验非财务信息对审计收费的影响提供了

进行双重差分（DID）分析的自然实验的机会。

本文利用上交所2013—2016年发布的《上市公司行业信息披露指引》规范经营信息披露

作为外生事件，利用前后三年的数据（样本覆盖了2011—2019年）构造双重差分模型，研究季度

经营信息披露对上市公司审计收费的影响。本文发现：季度经营信息的披露显著降低了上市公

司的审计收费，机制检验表明季度经营信息披露前审计投入和审计风险较高的公司更可能出

现审计收费下降。进一步的截面研究中，本文基于季度经营信息和审计业务双方在审计投入和

审计风险方面的差异化特征，分别从信息内容特征、事务所类型特征及客户特征三个方面分析

并检验了季度经营信息影响审计收费的异质性程度。从信息内容而言，当季度经营信息披露更

为详细（内容包含产销量指标）时，审计收费降低的现象更为显著。从事务所类型而言，季度经

营信息披露对于能力较弱的会计师事务所作用更加明显，实证结果发现由非八大会计师事务

所审计的公司的审计收费下降程度更大。从客户特征而言，季度经营信息披露后，风险更高的

民营上市公司样本的审计收费下降更为显著。

本文的理论贡献在于：第一，本文所研究的季度经营信息披露本身未直接介入审计业务，

没有对审计师和企业配合的审计活动进行约束，但这一政策在审计市场中却获得了正面的溢

出影响，降低了资本市场的交易成本，对审计收费的文献进行了补充。第二，强制披露的季度经

营信息有别于以往披露的非财务信息，它是财务信息所反映的基础交易数据，且在一定程度上

属于高频且格式化的非财务信息，无论从可理解性还是可对比性来讲，都有别于以往的非财务

信息，本文努力开拓这一领域的研究，丰富了非财务信息的文献。第三，本文从审计收费的视角

为监管创新提供了思路和证据，从更广阔的视角支持了监管部门提高信息披露的质量这一市

场化改革方向，拓展了资本市场监管制度创新的相关文献。

本文的现实意义在于：第一，财务造假问题日益受到关注，证监会、财政部、中注协等监管

机构为此进行了多种努力，本文从信息披露的角度为监管部门提供了思路，即要求上市公司公

开经营信息，可能更有利于发挥包括审计师在内的社会监督作用，从而约束公司财务造假。第

二，当下依法行政的任务要求强化行政执法监督机制和能力建设，监管机制和能力的提升需要

寻找低成本的监督方式，本文为低成本的会计监督探索了一些新思路，即监管部门不一定要对
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资本市场中的交易及其成本进行直接约束，帮助市场建立有用的信息环境本身可能会使资本

市场监管效率得到改善。第三，审计师是会计监督中不可或缺的重要一环，但是当前审计师除

了信息有限之外，参与审计的时间和场景也有限，本文有助于发掘审计师更灵活的工作时间和

更广阔的工作场景，有利于审计师更好地发挥监督职能。第四，披露季度经营信息改变了企业

的信息环境，是非财务信息披露的监管创新，对于这样一个中国资本市场的新鲜事物，其多样

性的经济后果尚待充分挖掘，本文的研究有助于深入了解这一监管创新的溢出效应，并为理解

类似的信息披露监管的价值提供依据，从而更有利于中国资本市场信息监管措施的不断创新

和监管效果的有效倍增。

后文结构安排如下：第二部分是文献回顾，第三部分是理论分析和假说提出，第四部分是

数据来源和研究设计，第五部分是描述性统计和实证检验，第六部分是进一步研究，第七部分

是稳健性检验，第八部分是研究结论与启示。

 二、  文献回顾

近些年来，一些学者关注到非财务信息逐渐成为信息环境中不可或缺的因素，并对非财务

信息影响审计收费的话题进行了一定探索，这些探索主要集中于信息披露整体质量与审计收

费之间的关系以及特定类别的信息披露与审计收费之间的关系，这些特定类别的信息披露包

括社会责任报告披露、关键审计事项披露、行业性信息披露等。

从信息披露整体质量来看，朱春艳等（2017）研究了弹性信息披露与审计收费之间的关系，

认为弹性信息披露的增加在一定程度上提高了年报质量，对大股东与中小股东之间的信息不

对称起到改善作用，因此审计风险及审计收费会降低。从社会责任报告披露来看，朱敏等

（2015）认为披露社会责任报告会增加审计收费，因为审计师在年审过程中测试内部控制有效

性时，需增加工作量来防止社会责任报告中可能存在的过度报告的风险。这两类研究初步证明

信息披露行为的差异能够对审计收费产生影响，但这些信息本身与企业财务数据关联较为间

接，且属于自愿披露的范畴，因此对审计师理解财务数据帮助有限的同时还存在披露自选择的

内生性问题。

强制披露的关键审计事项能够一定程度上缓解公司信息披露的自选择问题，但是关键审

计事项披露如何影响审计收费这一问题，已有的研究结论并不一致。一些研究认为关键审计事

项披露对审计收费没有影响（Gutierrez等，2018；Reid等，2019），而另一些研究认为关键审计事

项披露使审计收费显著增加（周中胜等，2020）。这些研究能够在一定程度上排除内生性，帮助

我们进一步探索信息披露差异对审计收费的影响。但由于关键审计事项是审计师本身披露的

信息，审计师在披露关键审计事项的行为中并未获得有助于其理解财务报表数据的增量信息，

因此这类信息披露从信息内容而言并未对审计师带来帮助。

我国特有的行业性信息披露规范为审计师理解公司行业特有信息提供了便利，能够在缓

解披露自选择问题的同时，为审计师提供方便其理解公司财务数据的信息，从而为非财务信息

披露影响审计收费的研究带来了机会。李晓等（2022）以深交所发布行业信息披露指引这一背

景进行准自然实验进行研究，发现行业信息披露指引发布后公司的监管风险提高，从而导致受

行业信息披露指引管制的公司审计收费显著提高。赵玲和黄昊（2022）同样以交易所发布行业

信息披露指引为背景进行研究，发现行业信息披露指引发布后，审计师的行业专长导致审计投

入减少，从而审计收费下降。这些研究初步证明，为审计师提供能够改变审计风险和审计投入

的信息，可能对审计收费产生显著影响，具有启发意义。但是行业性信息与审计师所审计的财

务数据之间的关联仍然较为间接，对审计师的直接投入影响较弱，且现有研究并未将审计收
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费、审计风险及审计投入的关系置于同一个模型框架中进行检验，这就为下一步的研究提供了

机会。

如果出现外生的信息披露变化，既能够改变非财务信息披露的自选择问题，又能提供与财

务信息高度相关的非财务信息，就会对审计师的审计工作产生更为直接的影响。这种情况下对

非财务信息与审计收费之间的关系进行研究，研究环境更为可靠，路径也更为清晰。

 三、  理论分析与假说提出

Simunic（1980）在讨论审计收费模型时提出，审计师的审计成本受到直接投入成本和审计

风险的影响，同时审计成本大小又决定了审计收费的多少。本文从直接投入成本和审计风险两

个角度，分别对季度经营信息披露对审计收费的影响进行分析。

（一）季度经营信息披露降低审计收费

1.季度经营信息披露通过降低审计师直接投入降低审计收费

从直接投入成本的角度而言，当审计师在审计过程中投入更多的时间和精力等成本时，为

了使这些成本得到合理补偿，审计收费也会相应提高（李伟等，2018）。上交所要求披露的季度

经营信息中包含了真实的销售数据，这些数据无论是从信息披露内容、信息披露形式还是信息

披露频率来看，均能够为审计师节约审计投入成本。

从信息披露内容来看，这些实际销售数据相当于从业务层面为审计师提供了新的信息来

源，这些信息与会计信息相关性较高，但由于其属于业务数据，审计师在执行审计程序时更容

易验证其准确性，因此可以适当优化审计的人员安排和审计流程，减少审计师获取辅助性信息

及执行职业判断的成本，节约审计师工作时间。从信息披露形式来看，同一行业的季度经营信

息披露指标和格式一致，为审计师了解该行业并进行行业数据对比提供了便利，尤其当审计师

对行业更为熟悉时，可以用相对较少的直接投入做出职业判断（Francis等，2005；Fung等，2012；
周楷唐等，2020）。从信息披露频率来看，季度经营信息每季度披露一次，为审计师及时且高频

地获取企业实时经营状态创造了条件，使审计师往往未到审计现场，就已经能够持续获取企业

经营资料，这种信息获取的及时性有助于审计师减少信息获取成本，减少审计师直接投入

（Choi等，2012；梁上坤等，2021）。
2.季度经营信息披露通过降低审计风险降低审计收费

季度经营信息的强制披露促使公司通过内部管理调整来提高会计信息质量，这种内部管

理调整能够进而被审计师识别，由此降低审计师对审计风险的判断与评估。具体来讲，对公司

而言，季度经营信息披露倒逼公司提高会计信息质量（刘珍瑜和刘浩，2021），公司为提高会计

信息质量做出的内部管理调整可能包括：对舞弊风险和成本的判断，以及改善与会计数据生产

相关的内部控制（Doyle等，2007；刘启亮等，2013）等。

进一步，公司为提高会计信息质量所做的内部管理调整可以被审计师在初步业务活动中

观察到。当审计师观察到公司的调整时，会相应修改对公司重大错报风险的判断（陈毓圭，

2004），从而改变对审计风险的判断。此外，季度经营信息是高频披露的格式化信息，格式化的

特点有助于审计师了解行业产能等经营现状并进行同行对比，高频的特点有助于审计师提前

评估可能发生的错报，这些都进一步促使审计师调整对审计风险的判断。当审计师调整对审计

风险的判断后，审计师为了对财务报表进行合理保证所需执行的具体审计程序及所需收集的

审计证据减少（Lyon和Maher，2005；邱学文和吴群，2010），从而导致审计师需要获取的补偿随

之减少，最终体现为审计收费的下降。
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（二）季度经营信息披露提高审计收费

然而，季度经营信息披露还存提高审计风险从而提高审计收费的可能性。一方面，新信息

披露政策的发布可能会增强监管方对公司的监管力度，监管力度的提高会增加审计师面临的

监管风险（李晓等，2022）。当上交所发布强制披露季度经营信息的政策后，受管制的公司可能

会得到更多的监管关注，公司的监管风险随之提高。监管风险的提高可能使审计师进行更多的

审计投入来避免审计失败的发生，因此审计师可能会提高审计收费来弥补额外投入，应对监管

风险。另一方面，当上交所强制公司披露季度经营信息后，公司为了配合自身的财务造假行为，

可能会对季度经营信息进行篡改，最终将虚假的季度经营信息向外界传递。季度经营信息的额

外披露可能使公司的信息披露中存在更多假信息，给公司带来更大的媒体曝光或诉讼发生的

可能性。审计师为了规避此类风险需要增加审计投入来更严格地甄别公司信息，此时审计收费

也会随之提高。

上述季度经营信息对审计收费的影响分析如图1所示。
 
 

内容上易于被审计师验证
形式上同行格式一致可比
频率上便于高频及时获取

季度经营信息

审计师调整对公司财务报
表重大错报风险的评估

监管关注提高监管风险
信息曝光提高诉讼风险

审计直接投入成本下降

审计风险下降

审计风险上升

假说Hla: 季度经营信息披露后，
公司的审计收费显著降低

假说H1b: 季度经营信息披露后，
公司的审计收费显著增加

审计收费下降

审计收费上升

 
图 1    季度经营信息披露对审计收费的影响分析

 

综上所述，本文认为季度经营信息的披露一方面可能导致审计师直接投入和审计风险的

“双降”，从而降低审计收费，另一方面可能导致监管风险等审计风险的提升，从而提升审计收

费，因此提出正反假说：

假说H1a：季度经营信息披露后，公司的审计收费显著降低。

假说H1b：季度经营信息披露后，公司的审计收费显著增加。

 四、  数据来源与研究设计

（一）数据来源与样本选择

为了进行DID研究，本文需要将上交所作为处理组，对比上交所相关上市公司在行业信息

披露指引发布前后的数据，同时需要将深交所对应行业的上市公司作为控制组。由于上交所不

同行业信息披露指引发布和生效的时间不同，因此相应不同行业的数据前后对比的年份也有

差异，具体的样本选择如表1所示。

本文将每个行业分别取不受政策影响的之前3（整）年和受政策影响的之后3（整）年进行比

较，例如，对于2015年10月1日施行指引的行业，本文取2012年、2013年和2014年为处理前，

2016年、2017年和2018年为处理后；对于2017年1月1日施行指引的行业，本文取2014年、2015年
和2016年为处理前，2017年、2018年和2019年为处理后。
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需要说明的是，2013—2016年上交所共发布了19个行业信息披露指引，我们这里只包括

14个行业，剔除了医药制造、光伏、环保服务、石油和天然气开采、建筑等5个行业。医药制造行

业剔除的原因是上交所指引中本身未要求披露季度经营信息。光伏和环保服务这两个行业被

剔除是因为这两个行业并不属于证监会行业分类中的特定细分，而是根据相关业务利润占比

来划分，难以进行准确的处理组和控制组的判断。石油和天然气开采行业剔除的原因是该行业

大部分公司更早些年就开始披露开采信息，不符合本文进行样本对比的要求。建筑行业剔除的

原因是深交所要求该行业的部分公司披露季度经营信息，不符合本文样本对比要求。我们还剔

除了农林牧渔行业中的畜牧业子行业，因为深交所要求主营业务为畜类养殖业务的需要每月

披露产销量，这样上交所和深交所在畜牧业的经营信息披露上没有实质性差异。
 
 

表 1    样本选择区间（根据上交所行业信息披露指引）

沪市指引发布时间 2 013.12.26 2 015.9.11 2 015.12.11 2 016.12.2
沪市指引施行时间 2 013.12.26起施行 2 015.10.1起施行 2 016.1.1起施行 2 017.1.1起施行

涉及行业

房地产 电力 钢铁 酒制造
煤炭 零售 服装 广播电视传输服务

汽车制造 新闻出版 水的生产与供应
化工

航空运输
农林牧渔（畜牧业除外）

沪深同行业审计
收费对比期间

2013年及之前
vs2014年及之后

2014年及之前
vs2016年及之后

2015年及之前
vs2016年及之后

2016年及之前
vs2017年及之后

 

本文在行业分类过程中，比照证监会2012版行业分类进行整理，所有行业均追踪至二级行

业分类。在本文的数据处理过程中，将首先剔除非正常类别的ST公司，再将规定发布前后行业

发生改变的公司删除，然后将行业信息披露指引发布之前自愿按季度或月度披露经营数据的

公司删除，再将指引发布之后深交所自愿披露季度经营数据的公司删除，最后将存在缺失值的

样本删除。

（二）研究设计

我们构建OLS回归模型来分别对两种方式计算的审计收费进行检验：

lna f eeit = β0+β1treat+β2a f ter+β3treat×a f ter+ controlsit （1）

lna f eeit treat a f ter

β3 β3

β3

是公司i在t年的审计收费， 是处理组和控制组的指示变量， 是政策出台前

和出台后的时间指示变量，本文关注 的符号及显著性。如果假说H1a成立，预计 显著为负；

如果假说H1b成立，预计 显著为正。

关于审计收费的衡量，本文分别采用两种方式度量，第一种方式为上市公司年审审计收费

的自然对数，用lnafee表示；第二种方式为年通货膨胀率调整之后的审计收费的自然对数，用

lnafee_adj表示。参照周中胜等（2020）及李璇和刘浩（2021）的研究，本文的控制变量主要包括

客户层面的控制变量和会计师事务所层面的控制变量。客户层面的控制变量包括公司规模

size、公司资产负债率lev、资产回报率roa、增长率growth、市账比bm、是否亏损loss、流动比例

current、审计意见ao、应收账款占比rec、存货占比inventory、无形资产占比intangible、子公司数

seg、产权性质soe，这些控制变量用来度量审计风险和审计复杂性等因素对审计收费的影响，

此外还加入了上市年限age以控制上市年限差异导致的审计收费差异。会计师事务所层面的控

制变量包括是否为八大会计师事务所big8和审计任期aftenure两个指标，这两个指标用来度量

事务所差异对审计收费的影响。详细的变量定义见表2。
 
 

 

季度经营信息披露与审计收费

109



表 2    本文主要变量一览

变量名称 变量描述
被解释变量：
lnafee 年审审计收费（万元）取自然对数
lnafee_adj 经年通货膨胀率调整后的年审审计收费（万元）取自然对数
解释变量：
after 处理前和处理后的指示变量，处理前为0，处理后为1
treat 处理组和控制组的指示变量，控制组为0，处理组为1
分组变量：

input
审计投入分组变量，以资产负债表日与审计报告日之间的天数加1取对数度量审计投入，
按季度经营信息披露前三年每家公司平均审计投入的中位数分组，审计投入较低的公司
取1，审计投入较高的公司取0

risk_ao 审计风险分组变量，季度经营信息披露前的年份存在非标意见的公司取1，否则取0
risk_re 审计风险分组变量，季度经营信息披露前的年份存在财务重述的公司取1，否则取0

risk_em
审计风险分组变量，以应计盈余管理度量审计风险，按季度经营信息披露前三年每家公
司平均审计风险的中位数分组，审计风险较高的公司取1，审计风险较低的公司取0

disclosure 季度经营信息披露中是否包含产销量指标，包含取1，否则取0
控制变量：
size 总资产的自然对数
lev 资产负债率
roa 总资产收益率，净利润与总资产之比
growth 营业收入增长率
age （上市年限+1）取自然对数
bm 市值与账面价值之比
soe 公司产权性质，国企为0，否则为1
loss 亏损哑变量，净利润为负时取1，否则为0
current 流动比率（流动资产/流动负债）
rec 应收账款占总资产的比例
inventory 存货占总资产的比例
intangible 无形资产占总资产的比例
seg （子公司数+1）取自然对数
ao 审计意见哑变量，非标审计意见（包括无保留意见加说明段）取1，否则为0
big8 八大取1，否则为0
aftenure 审计任期取自然对数
Industry 按照证监会2012版行业分类，所有行业均追踪至二级行业分类
Year 年度哑变量
 

 五、  描述性统计与实证检验

（一）描述性统计

表3提供了本文主要变量的描述性统计。审计收费的自然对数均值为13.720，方差为0.579，
经通货膨胀调整后的审计收费的自然对数均值为13.4，方差为0.575。样本内公司的平均规模为

22.560，资产负债率均值为50%左右。从股权性质来看，样本中45.4%的公司为民营企业，说明

样本中国有企业与民营企业的数量较为接近。总体来说，本文的样本特征与以往的文献较为

一致。

（二）实证检验

本文意图检验季度经营信息披露后，公司的审计收费变化情况。我们分别使用上市公司年

审审计收费的自然对数和年通货膨胀率调整之后的审计收费的自然对数两个指标进行检验，

结果如表4所示。表4中第（1）（2）列报告了以公司年审审计收费的自然对数为因变量的DID回
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归，结果显示不控制年度和行业时，treat×after的系数为−0.065，在1%的水平上显著为负；控制

年度和行业后，treat×after的系数为−0.052，在5%的水平上显著为负。第（3）（4）列报告了以年

通货膨胀率调整之后的审计收费的自然对数为因变量的DID回归，不控制年度和行业时，

treat×after的系数为−0.064，在1%的水平上显著为负；控制年度和行业后，treat×after的系数为

−0.052，在5%的水平上显著为负。

以上结果说明季度经营信息披露后，公司的审计收费显著降低，这支持了本文的假说H1a。
（三）机制检验

前述检验证明，季度经营信息的披露同时导致审计师直接投入和审计风险的“双降”，由此

降低审计收费，本部分分别从审计投入和审计风险两方面进行机制检验。

借鉴王艳艳等（2018）的研究，本文以资产负债表日与审计报告日之间的天数加1取对数来

度量审计投入，并根据季度经营信息披露前三年公司平均审计投入的中位数将总样本分为两

组。季度经营信息披露前三年公司平均审计投入位于中位数以下的公司为审计投入较低的公

司样本，以input取0表示；季度经营信息披露前三年公司平均审计投入位于中位数及以上的公

司为审计投入较高的公司样本，以input取1表示。

本文分别对不同审计投入水平的两组样本进行检验，结果如表5所示。表5中报告了以公司

年审审计收费的自然对数为因变量的DID分组回归，结果显示季度经营信息披露前审计投入

较低的公司样本回归中treat×after的系数不显著，说明该样本中审计收费没有发生显著变化；

季度经营信息披露前审计投入较高的公司样本回归中treat×after的系数在10%的水平上显著

为负，说明该样本中审计收费显著降低。该检验结果表明，季度经营信息披露导致审计收费降

 

表 3    本文主要变量描述性统计

variables n mean sd min p25 p50 p75 max
lnafee 2 992 13.720 0.579 12.770 13.300 13.620 14.080 15.100

lnafee_adj 2 992 13.400 0.575 12.450 12.980 13.320 13.780 14.780
after 2 992 0.501 0.500 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000
treat 2 992 0.373 0.484 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
input 2 992 0.500 0.500 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000

risk_ao 2 992 0.050 0.218 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
risk_re 2 992 0.244 0.429 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
risk_em 2 992 0.512 0.500 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000

disclosure 2 992 0.539 0.499 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000
size 2 992 22.560 1.169 20.520 21.700 22.420 23.340 25.170
lev 2 992 0.471 0.202 0.113 0.308 0.473 0.632 0.843
roa 2 992 0.040 0.044 −0.064 0.013 0.034 0.063 0.150

growth 2 992 0.119 0.286 −0.350 −0.044 0.069 0.211 1.083
age 2 992 2.505 0.587 1.099 2.079 2.708 2.996 3.219
bm 2 992 0.637 0.255 0.185 0.425 0.649 0.844 1.089
soe 2 992 0.454 0.498 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
loss 2 992 0.115 0.319 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

current 2 992 1.803 1.286 0.357 0.887 1.463 2.272 6.129
rec 2 992 0.212 0.187 0.001 0.044 0.167 0.338 0.655

inventory 2 992 0.178 0.190 0.005 0.062 0.113 0.196 0.737
intangible 2 992 0.041 0.035 0.000 0.014 0.033 0.058 0.145

seg 2 992 2.761 0.902 0.693 2.197 2.773 3.401 4.485
ao 2 992 0.024 0.153 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

big8 2 992 0.491 0.500 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
aftenure 2 992 8.812 5.941 1.000 4.000 7.000 13.000 22.000
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低的现象更可能出现在原本审计投入较高的公司中，因此季度经营信息披露导致审计投入下

降从而导致审计收费下降的路径成立，符合本文理论分析。

参考以往研究，本文以三种方式度量审计风险：（1）公司在季度经营信息披露前的年份是

 

表 4    季度经营信息披露与审计收费

（1） （2） （3） （4）
variables lnfafee lnfafee lnfafee_adj lnfafee_adj

treat 0.020 −0.003 0.021 −0.003
（0.540） （−0.087） （0.552） （−0.091）

after 0.061*** 0.022 0.004 0.021
（3.543） （1.207） （0.215） （1.165）

treat×after −0.065*** −0.052** −0.064*** −0.052**

（−3.172） （−2.539） （−3.155） （−2.519）
size 0.298*** 0.286*** 0.295*** 0.287***

（12.403） （10.134） （12.368） （10.136）
lev −0.175 −0.055 −0.143 −0.056

（−1.245） （−0.411） （−1.017） （−0.415）
roa 0.004 0.080 0.041 0.060

（0.013） （0.226） （0.118） （0.170）
growth −0.057** −0.032 −0.053* −0.031

（−1.990） （−1.209） （−1.860） （−1.179）
bm −0.135* −0.144 −0.120 −0.143

（−1.833） （−1.524） （−1.629） （−1.513）
soe 0.054 0.022 0.048 0.022

（1.595） （0.629） （1.414） （0.624）
big8 0.134*** 0.119*** 0.135*** 0.119***

（5.017） （4.608） （5.039） （4.616）
age −0.049 0.008 −0.053 0.008

（−1.395） （0.230） （−1.517） （0.231）
loss 0.054 0.044 0.051 0.041

（1.543） （1.305） （1.459） （1.229）
rec −0.090 0.004 −0.092 −0.000

（−1.419） （0.047） （−1.445） （−0.003）
inventory −0.340*** −0.077 −0.286*** −0.079

（−3.675） （−0.668） （−3.112） （−0.684）
intangible 0.001 0.271 0.011 0.283

（0.002） （0.567） （0.024） （0.593）
current −0.006 0.002 −0.006 0.002

（−0.417） （0.104） （−0.362） （0.110）
ao 0.151** 0.137** 0.153** 0.138**

（2.268） （2.296） （2.317） （2.332）
seg 0.192*** 0.200*** 0.191*** 0.200***

（8.018） （7.925） （8.036） （7.929）
aftenure 0.003 0.002 0.003 0.002

（1.112） （0.737） （1.115） （0.749）
Constant 6.710*** 6.690*** 6.448*** 6.466***

（14.966） （13.155） （14.448） （12.704）
Industry/Year No Yes No Yes
Observations 2 992 2 992 2 992 2 992
R−squared 0.566 0.606 0.563 0.601

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，下同。
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否被出具非标准审计意见（李爽和吴溪，

2004），若季度经营信息披露前的年份被出

具非标准审计意见，则认为审计风险较高，

risk_ao取1，反之则认为审计风险较低，

risk_ao取0；（2）公司在季度经营信息披露

前的年份是否发生财务重述（宋衍蘅，

2011），若季度经营信息披露前的年份发生

财务重述，则认为审计风险较高，risk_re取
1，反之则认为审计风险较低，risk_re取0；
（3）公司在季度经营信息披露前的年份平

均应计盈余管理水平（Ghosh和Tang，
2015；翟胜宝等，2017），若季度经营信息披

露前的年份平均应计盈余管理位于中位数

以上，则认为审计风险较高，risk_em取1，
反之则认为审计风险较低，risk_em取0。

本文分别对各审计风险分组标准下的

两组样本进行检验，结果如表6所示。表6中
报告了三种审计风险分组标准下，以公司年审审计收费的自然对数为因变量的DID回归。回归

结果显示，无论采用哪种方式度量审计风险，季度经营信息披露前审计风险较低的公司样本中

treat×after的系数均不显著，说明该样本的审计收费没有发生显著变化；季度经营信息披露前

审计风险较高的公司样本中treat×after的系数均在5%的水平上显著为负，说明该样本的审计

收费显著降低。这个检验结果表明，季度经营信息披露导致审计收费降低的现象更可能出现在

原本审计风险较高的公司中，因此季度经营信息导致审计风险下降从而导致审计收费下降的

路径也成立，符合本文理论分析。

 

表 5    机制检验：按审计投入分组

（1） （2）
input=0 input=1

低审计投入 高审计投入
variables lnfafee lnfafee

treat −0.006 −0.031
（−0.196） （−1.068）

after 0.001 0.060
（0.029） （1.608）

treat×after 0.004 −0.071*

（0.093） （−1.899）
Constant 5.240*** 6.952***

（13.809） （22.637）
controls Yes Yes

Industry/Year Yes Yes
Observations 1 495 1 497
R−squared 0.690 0.665

Chow-test:βtreat×after（低审计投入）－βtrea×tafter（高审计投入）=0
P-value 0.089*

Chi2 2.90

 

表 6    机制检验：按审计风险分组

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
risk_ao=0 risk_ao=1 risk_re=0 risk_re=1 risk_em=0 risk_em=1
低审计风险 高审计风险 低审计风险 高审计风险 低审计风险 高审计风险

variables lnfafee lnfafee lnfafee lnfafee lnfafee lnfafee

treat −0.027 0.111 −0.003 −0.041 −0.079*** 0.066**

（−1.310） （1.380） （−0.106） （−1.126） （−2.763） （2.291）
after 0.032 0.083 0.026 0.046 0.009 0.078**

（1.273） （1.074） （0.948） （0.914） （0.251） （2.389）
treat×after −0.040 −0.172** −0.026 −0.102** −0.007 −0.077**

（−1.442） （−2.171） （−0.836） （−2.274） （−0.195） （−2.119）
Constant 6.895*** 5.970*** 7.183*** 6.367*** 6.469*** 7.695***

（31.168） （4.764） （27.790） （15.802） （19.529） （27.184）
controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry/Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Observations 2 843 149 2 263 729 1 461 1 531

R-squared 0.647 0.898 0.643 0.745 0.682 0.673
Chow-test:βtreat×after（低审计风险） − βtreat×after（高审计风险）=0

P-value 0.020** 0.078* 0.083*
Chi2 5.39 3.11 2.99
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 六、  进一步研究

本文的假说检验和路径检验证明季度经营信息的披露能够引起审计直接投入成本和审计

风险的“双降”，从而最终降低审计收费。由于审计业务所涉及的关键因素是信息、审计方和被

审计方，因此本部分基于季度经营信息和审计业务双方在审计投入和审计风险方面的差异，分

别从信息内容特征、事务所类型特征和客户特征三个方面做进一步研究。

（一）信息内容特征

不同行业要求披露不同的季度经营信息，一个较为明显的特点是有些行业的季度经营信

息中要求披露具体的产销量信息，但是有些行业的季度经营信息中不要求披露产销量信息，这

就造成不同行业的季度经营信息内容具有明显的差异。销售收入是会计利润的核心要素之一，

它的核心因素是销量和售价，但是由于产品售价信息相对透明，因此经营数据中的产销量与利

润的计算关系最为直接。季度经营信息披露降低审计直接投入成本的途径之一就是其内容更

易于被审计师理解和验证，一方面，产销量与利润关联更为紧密，另一方面，数量信息更易于被

验证，这导致季度经营信息中披露产销量指标的公司能够相对直接地帮助审计师达到减少投

入的效果，对审计收费的影响更大。因此，我们预期季度经营信息披露对审计收费降低的影响

效应在披露产销量指标的公司中更为显著。我们对此进行分组检验，回归结果如表7所示。
 
 

表 7    进一步研究：按信息特征分组

（1） （2） （3） （4）
disclosure=0 disclosure=1 disclosure=0 disclosure=1
不披露产销量 披露产销量 不披露产销量 披露产销量

variables lnfafee lnfafee lnfafee_adj lnfafee_adj

treat 0.001 −0.026 0.001 −0.025
（0.028） （−0.428） （0.023） （−0.428）

after −0.010 0.030 −0.010 0.029
（−0.380） （0.985） （−0.360） （0.954）

treat×after 0.007 −0.075** 0.008 −0.075**

（0.247） （−2.363） （0.267） （−2.364）
Constant 7.364*** 5.890*** 7.142*** 5.656***

（11.305） （7.244） （10.962） （6.956）
controls Yes Yes Yes Yes

Industry/Year Yes Yes Yes Yes
Observations 1 379 1 613 1 379 1 613
R−squared 0.634 0.596 0.626 0.593

Chow−test:βtreat×after（不披露产销量）－βtreat×after（披露产销量）=0
P−value 0.021** 0.022**

Chi2 5.33 5.22
 

表7中第（1）（2）列报告了以公司年审审计收费的自然对数为因变量的DID回归，结果显示

季度经营信息中不披露产销量的公司样本中treat×after的系数不显著，说明该样本的审计收费

没有发生显著变化；季度经营信息中披露产销量的公司样本中treat×after的系数在5%的水平

上显著为负，说明该样本的审计收费显著降低。第（3）（4）列报告了以年通货膨胀率调整之后的

审计收费的自然对数为因变量的DID回归，结果显示季度经营信息中不披露产销量的公司样

本中treat×after的系数不显著，说明该样本的审计收费没有发生显著变化；季度经营信息中披
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露产销量的公司样本中treat×after的系数在5%的水平上显著为负，说明该样本的审计收费显

著降低。

以上结果表明，在上交所强制披露季度经营信息之后，审计收费降低的现象在披露产销量

指标的公司中更显著，符合我们的预期。这一结果对于细化季度经营信息披露的监管举措具有

指导意义，为审计师提供更易于被理解和验证的信息，更有利于审计师减少直接投入，降低审

计收费，有效减少资本市场的交易成本。

（二）事务所类型特征

现有文献表明，规模较大的会计师事务所由于其拥有较多审计资源导致其审计质量较高，

从而具有更高的审计收费（DeAngelo，1981），说明规模较大的会计师事务所能够获取更多资

源来帮助自己理解和验证公司财务数据。强制披露的季度经营信息使审计师能够获取外部的

增量信息，这种增量信息恰恰有助于其理解和验证公司财务数据。由于规模较大的事务所本身

资源较多，因此这样的增量信息能够为规模较小的事务所带来更大帮助，能够有效减少小规模

事务所的资源获取成本，减少小规模事务所的直接审计投入，从而降低小规模事务所的审计收

费。因此，我们预期季度经营信息披露对审计收费降低的影响效应在小型会计师事务所（非八

大会计师事务所①）审计的公司中更为显著。我们对此进行分组检验，结果如表8所示。
 
 

表 8    进一步研究：按事务所特征分组

（1） （2） （3） （4）
big8=0 big8=1 big8=0 big8=1
非八大 八大 非八大 八大

variables lnfafee lnfafee lnfafee_adj lnfafee_adj

treat 0.025 −0.024 0.025 −0.024
（0.561） （−0.440） （0.564） （−0.449）

after 0.053* −0.014 0.052* −0.014
（1.746） （−0.463） （1.717） （−0.469）

treat×after −0.123*** 0.026 −0.123*** 0.028
（−3.927） （0.720） （−3.959） （0.776）

Constant 7.125*** 6.260*** 6.897*** 6.040***

（13.223） （8.269） （12.786） （7.967）
controls Yes Yes Yes Yes

Industry/Year Yes Yes Yes Yes
Observations 1524 1468 1524 1468
R−squared 0.589 0.618 0.584 0.612

Chow−test:βtreat×after（非八大）－βtreat×after（八大）=0
P−value 0.003*** 0.003***

Chi2 8.88 8.73
 

表8中第（1）（2）列报告了以公司年审审计收费的自然对数为因变量的DID回归，结果显示

八大审计的公司样本中treat×after的系数不显著，说明该样本的审计收费没有发生显著变化；

非八大审计的公司样本中treat×after的系数在1%的水平上显著为负，说明该样本的审计收费

显著降低。第（3）（4）列报告了以年通货膨胀率调整之后的审计收费的自然对数为因变量的

DID回归，结果显示八大审计的公司样本中treat×after的系数不显著，说明该样本的审计收费

没有发生显著变化；非八大审计的公司样本中treat×after的系数在1%的水平上显著为负，说明

该样本的审计收费显著降低。

 ①本文采用的八大事务所是指中国注册会计师协会公示的《会计师事务所综合评价排名》中的前八名。
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以上结果表明，在上交所强制披露季度经营信息之后，审计收费降低的现象在非八大事务

所审计的公司中更显著，这一结论从信息披露视角为提高事务所质量提供思路，有助于中小事

务所服务能力的提升。

（三）客户特征

本文的假说检验及路径检验证明了季度经营信息的强制披露能够降低审计风险，从而降

低审计收费。齐鲁光和韩传模（2016）的研究发现，我国的民营企业财务报表存在的重大错报风

险高于国有企业，因而民营企业面临的审计收费也会较高。当民营企业披露季度经营信息后，

为了应对会计信息质量的高要求需要对自身做出更大的调整，从而使审计师识别到的审计风

险降低更多，最终更可能出现审计收费下降的情况。因此，我们预期季度经营信息披露对审计

收费降低的影响效应在民营上市公司中更为显著。我们对此进行分组检验，结果如表9所示。
 
 

表 9    进一步研究：按公司特征分组

（1） （2） （3） （4）
soe=0 soe=1 soe=0 soe=1
国企 民企 国企 民企

variables lnfafee lnfafee lnfafee_adj lnfafee_adj

treat 0.033 −0.066 0.034 −0.066
（0.719） （−1.069） （0.729） （−1.063）

after 0.012 0.019 0.011 0.019
（0.474） （0.638） （0.439） （0.638）

treat×after −0.019 −0.077** −0.018 −0.080**

（−0.741） （−2.205） （−0.714） （−2.279）
Constant 5.887*** 7.825*** 5.666*** 7.598***

（7.689） （11.607） （7.398） （11.243）
controls Yes Yes Yes Yes

Industry/Year Yes Yes Yes Yes
Observations 1633 1359 1633 1359
R−squared 0.635 0.610 0.633 0.598

Chow−test:βtreat×after（国企）－βtreat×after（民企）=0
P−value 0.080* 0.072*

Chi2 3.06 3.23
 

表9中第（1）（2）列报告了以公司年审审计收费的自然对数为因变量的DID回归，结果显示

国企样本中treat×after的系数不显著，说明该样本的审计收费没有发生显著变化；民企样本中

treat×after的系数在5%的水平上显著为负，说明该样本的审计收费显著降低。第（3）（4）列报告

了以年通货膨胀率调整之后的审计收费的自然对数为因变量的DID回归，结果显示国企样本

中treat×after的系数不显著，说明该样本的审计收费没有发生显著变化；民企样本中treat×after
的系数在5%的水平上显著为负，说明该样本的审计收费显著降低。

以上结果表明，在上交所强制披露季度经营信息之后，审计收费降低的现象在民企中更显

著，这一结论为强化民营企业的会计监督提供了新视角，有助于控制民企风险，维护市场稳定。

 七、  稳健性检验

本文的稳健性检验主要从以下几方面进行。第一，改变样本选择（具体包括将样本的检验

时间从上交所行业信息披露指引发布前后三年改为前后两年；删除政策前后会计师事务所发

生变化的公司；删除深交所中较为特殊的创业板公司样本）。第二，使用倾向得分匹配（PSM）对
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上交所和深交所的样本配对。第三，控制公司固定效应。第四，控制会计师事务所固定效应。第

五，平行趋势检验。第六，安慰剂检验。稳健性检验结果均支持本文的研究结论（由于篇幅限制，

具体表格从略）。

 八、  研究结论与启示

（一）研究结论

审计活动在公司治理中具有重要的价值，本文有别于以往审计收费问题的研究视角，从非

财务信息披露影响审计收费的角度，拓展了审计收费决定因素的研究。本文利用上交所

2013—2016年发布的行业信息披露指引中要求上市公司披露季度经营信息这一政策进行自然

实验，对非财务信息披露如何影响审计收费的问题进行了实证检验。

检验结果发现季度经营信息披露能够显著降低审计收费，表现为上市公司年审审计收费

的自然对数和年通货膨胀率调整之后的审计收费的自然对数显著下降。同时机制检验表明，季

度经营信息披露通过审计投入和审计风险“双降”的路径引起审计收费的下降，表现为季度经

营信息披露前审计投入和审计风险较高的公司的审计收费下降更显著。进一步的截面研究发

现，审计收费的下降因经营信息本身特征、事务所特征和客户特征的差异存在不同。从信息本

身特征来看，季度经营信息中披露产销量指标的公司的审计收费下降更显著；从事务所特征来

看，审计成本受季度经营信息披露影响较大的非八大事务所的审计收费下降更显著；从客户特

征来看，原本审计风险较高的民营企业的审计收费降低更显著。

（二）政策启示

从上交所发布行业信息披露指引的初衷来看，强制要求上市公司披露季度经营信息主要

是为了便于投资者充分获得公司信息，准确把握行业价值，审计成本或审计收费并不是其首要

考虑因素，但是该政策在实践过程中却获得了溢出效果，有效降低了审计收费。本文的研究结

论为监管创新提供了思路，监管部门不一定要对资本市场中的交易及其成本进行直接约束，帮

助市场建立有用的信息环境可能会使资本市场的成本和效率得到自发的改善，该思路有利于

监管方发掘更多低成本的治理与监督方式，强化行政执法监督机制和能力建设。此外，在国家

日益关注财务造假的背景下，本文还为审计师更好地发挥会计监督作用提供了建议，拓展审计

师的有用信息集、拓宽审计师可选择的工作时间以及扩大审计师的工作场景可能更有利于审

计师的工作，从而有助于强化审计师的社会监督职能。这些思路为更好地发挥信息披露的作用

及治理审计师的行为提供了新视角，对监管方和实务界可能有重要的价值。

（三）不足与未来展望

首先，由于不同行业的业务存在较大差异，上交所要求披露的季度经营信息内容不同，因

此这种行业披露差异导致季度经营信息在全行业层面缺乏一致性，很难形成统一的可比指标，

这就为我们在不同行业之间进行指标对比构成困难。其次，市场对一项新政策的理解和响应过

程可能是渐进式发生的，因此季度经营信息从第一次披露到数次披露之后，市场对该信息的理

解与反应可能有所差别，本文还未涉及这个动态过程的展示。最后，本文目前尚无法清晰区分

出季度经营信息披露对审计直接投入和审计风险的影响比重，未来可基于此进行更深入

的研究。
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Quarterly Operating Information Disclosure and Audit Fees:
A Study on the Spillover Effect of Non-financial Information

Disclosure Regulatory Innovation

Liu Zhenyu1,  Li Xuan2,  Liu Hao3

（1. School of Accountancy, Shanghai Lixin University of Accounting and Finance, Shanghai 201620, China；
2. SWS Research Co., Ltd., Shanghai 200002, China；3. Institute of Accounting and Finance, Shanghai

University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China）

Summary: Non-financial information is an important part of the information environment, and
how non-financial information affects audit fees is worth paying attention to. However, most of the non-
financial information disclosure of companies is based on the voluntary basis and lacks uniform
standards and formats, which leads to poor comparability of non-financial information among different
companies. At the same time, there is a strong endogeneity between a large amount of non-financial
information disclosure and audit activities. Therefore, existing researches rarely directly investigate the
relationship between them, and often fail to solve the endogenous problem well.From December 2013 to
December 2016, Shanghai Stock Exchange successively issued industrial information disclosure
guidelines, which mandated that listed companies in relevant industries disclose operating information
quarterly or monthly. This information has not been processed by the accrual accounting system,
belonging to the level of management data. It provides auditors with incremental non-financial
information that is different from before. The theoretical analysis of this paper shows that the disclosure
of quarterly operating information will enable auditors to obtain more daily information of companies in
a more timely manner, thus reducing corporate fraud and motivation, and this change will be recognized
by auditors — reducing auditors’ direct input costs and audit risks, thus reducing audit fees. Based on
the policy change, this paper constructs a DID model, and finds that after quarterly operating
information disclosure, auditors’ audit fees for companies are significantly reduced. Mechanism testing
shows that the phenomenon of audit fee decline is more likely to occur in companies with higher audit
input and audit risks before quarterly operating information disclosure. The cross-sectional study finds
that companies that disclose production and sales indicators in quarterly operating information,
companies audited by weaker agencies, and private enterprises have a more significant decrease in audit
fees.The conclusions of this paper provide ideas for regulatory innovation: Regulatory authorities do not
have to directly constrain transactions and their costs in the capital market, and helping the market to
establish a useful information environment may spontaneously improve the cost and efficiency of the
capital market. This approach is beneficial for regulators to explore more low-cost governance and
supervision methods. In addition, this paper also provides suggestions for auditors to better play the role
of accounting supervision.

Key words:  information disclosure;  operating information;  audit fees;  regulatory innovation
（责任编辑：王　孜）
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