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［摘要］ 持续经营审计意见的出具会加剧企业的经营困境， 从而影响企业盈余管理行为， 持续经营审

计意见对盈余管理会产生何种影响是持续经营审计意见经济后果研究的重点之一。 基于信号传递理论， 以

沪深 Ａ 股 ２０１３—２０２１ 年非金融上市公司为研究对象， 实证检验发现： 持续经营审计意见的出具能有效抑制

管理层的真实盈余管理行为； 进一步研究表明， 在高审计费用影响下， 这一抑制作用得到进一步增强， 审

计费用在两者关系中发挥调节作用， 持续经营审计意见对真实盈余管理的监管作用在非国有企业中更为显

著； 对处于财务困境的上市公司而言， 持续经营审计意见同样降低了真实盈余管理程度。 在利用倾向得分

匹配法 （ＰＳＭ） 对模型设定的内生性问题进行处理后， 结论依然成立。
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一、 引　 言

持续经营审计意见 （Ｇｏｉｎｇ⁃Ｃｏｎｃｅｒｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ）
是指当被审计单位持续经营能力存在重大不确定

性时， 注册会计师出具的明确提及持续经营不确

定的非标准审计意见［１ － ２］。 企业持续经营疑虑事

项的出现和财务状况的恶化都会导致注册会计师

签发该类意见［３］。 习近平总书记在党的二十大

报告中强调， 要坚持以推动高质量发展为主题，
完整、 准确、 全面贯彻新发展理念。 近年来， 我

国监管部门不断修订和完善审计准则， 为推动高

质量发展做出巨大贡献， 然而新冠疫情、 贸易摩

擦和地区冲突的发生， 使得世界各国经济遭受巨

大冲击， 企业持续经营能力受到不同程度影响，
持续经营审计意见数量也不断增多。 依据国泰安

数据库统计结果发现， ２０１３—２０２１ 年， 我国平

均每年有 ８１ 份审计意见明确提及上市公司持续

经营能力具有重大不确定性， 持续经营审计意见

占非标审计意见的平均比例高达 ４８􀆰 ３７％ ， 尤其

是 ２０１８ 年后， 持续经营审计意见的数量较之前

大幅增加。 由此可见， 持续经营能力存在重大不

确定性已成为我国上市公司被出具非标审计意见

的首要原因。
在此背景下， 市场对审计信息的需求进一步

提高， 利益相关者对企业持续经营能力和可持续

发展能力更为关注。 审计师出具的审计意见会直

接影响利益相关者对企业能否持续经营的判断，
管理层为避免持续经营审计意见带来的负面影

响， 就有动机进行盈余管理以粉饰财务报表， 若

管理层选择操纵盈余， 则会导致持续经营审计意

见的监督功能失效， 审计意见作为重要的信息传

递载体和外部监管载体， 会因此丧失可信度。 基

于此， 本研究重点关注持续经营审计意见作为市

场高度关注的非标意见之一， 能否传递有效信息

并发挥应有的监管机制， 约束管理层的机会主义

行为以及较高的审计收费能否对盈余管理产生额

外约束作用。
已有研究表明， 持续经营审计意见具有信息价

值， 能够传递有效信息。 张晓岚等发现持续经营审
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计意见能够给资本市场传递出大量的非公开信息，
带来负面反应； 厉国威等研究表明， 上市公司被出

具持续经营审计意见会使得盈余信息价值相关性降

低， 并导致投资者进一步看低其价值； Ｂｌａｙ 等从风

险管控角度出发， 发现持续经营审计意见能够为信

息使用者提供关于风险决策的增量信息； 进一步

的， 邢春玉等发现持续经营审计意见能够为公司的

风险调整提供增量信息； 朱丹等则得出持续经营困

境公司会展现更低盈利持续性的结论， 表明持续经

营审计意见确实具有信息含量， 能够传递关于公司

盈利质量的重要信号［１，４ －７］。
在能否发挥应有的监督作用方面， 不同学者

对于持续经营审计意见能否发挥应有的监督职能

尚未达成一致结论。 宋琛等研究持续经营审计意

见对业绩预告的影响， 发现持续经营审计意见会

导致管理层降低业绩预告精度， 但这一机会主义

行为是有限的； 化敏等研究持续经营审计意见对

管理层权力的影响， 发现管理层权力会因企业上

一年度被出具持续经营审计意见而被削弱， 企业

被出具非标准审计意见后股东和治理层会制定更

为严格的考核和监督制度， 致使管理层权力受

限， 机会主义行为减少， 这证明了持续经营审计

意见具有较强的监督作用； 邢春玉等则发现持续

经营审计意见表面上会抑制企业的应计盈余管

理， 但实际上会加剧企业真实活动盈余管理机会

主义行为， 因此， 并不能很好地发挥监督效

应［８ － １０］。 由此可见， 持续经营审计意见能否发

挥应有的监管作用有待进一步研究。
因此， 正是由于持续经营审计意见具有信息

价值， 以及会计信息天然具有经济后果性， 研究

关注企业持续经营是否存在重大不确定性的持续

经营审计意见能否确实发挥应有的监管作用， 是

极为迫切且必不可少的［２，１１ － １２］。
基于信号传递、 委托代理等理论， 本研究从

持续经营审计意见经济后果角度出发， 探究持续

经营审计意见对我国上市公司盈余管理的影响方

式和路径。 盈余管理作为损害股东权益的常见方

式之一， 早期管理层更多选择应计盈余管理方

式， 但近年来外部投资者和证券监管部门对应计

盈余管理的监督加强， 加之真实盈余管理具有较

高的灵活性和隐蔽性， 管理层逐渐将真实活动盈

余管理作为盈余操纵的首选方式［１３］。 因此， 本

研究仅对真实盈余管理行为进行研究。 此外， 持

续经营审计意见会增加注册会计师后续审计的风

险， 基于审计保险假说， 本研究还检验了高审计

收费对两者关系的影响， 并根据我国特有国企制

度背景考察不同产权性质企业真实盈余管理程度

差异， 为识别审计意见信息含量提供了微观证

据， 也为提高企业外部监管力度和提升企业持续

经营能力提供经验参考。

二、 理论分析与研究假设

审计的产生源于现代企业的两权分离， 股东

聘请职业经理人高效管理企业， 寄期望于实现企

业价值的最大化。 但由于存在信息不对称和契约

不完全性， 管理层首要目标往往是实现个人利益

最大化， 导致契约关系中委托代理双方的目标不

一致， 审计作为一种外部监管机制便应运而生。
审计意见作为一种信息 “信号”， 能够反映上市

公司会计信息质量的可靠程度， 减少会计信息供

求双方的信息差异。 持续经营审计意见作为审计

师对企业未来持续经营状况的负面评价， 能够传

递出大量的非公开信息， 带来负面反应［１］。 持

续经营审计意见的出具说明上市公司经营状况不

佳， 企业存在经营困难甚至破产清算的风险， 债

权人和投资者的经济利益有较高几率受损。 持续

经营审计意见所传达的负面信号， 不仅会导致银

行等金融机构借款风险显著增加， 还会导致企业

预期价值不断下降。 银行为了保证自身资金安

全， 确保持续经营困境企业能够到期清偿债务，
普遍采取调整债务契约和提高融资约束的方式来

约束企业的经营活动， 避免更大 的 经 济 损

失［１４ － １５］， 投资者面对企业持续经营能力的恶化，
也会选择快速抛售股票以减少预期损失［１６］。 因

此， 持续经营审计意见作为一种风险警示， 与利

益相关者施加的外在压力叠加， 极有可能引发连

锁反应， 加剧企业的持续经营危机。
综上所述， 从经济后果角度来看， 持续经营

审计意见有助于缓和委托代理双方的信息不对称，
充分了解职业经理人的受托责任履行情况， 增强

对管理者的经济责任监督和对企业的经营风险警

示。 但在企业持续经营危机加剧的背景下， 持续

经营审计意见的监督效应， 会对盈余管理产生何

５３
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种影响呢？ 由前文所述可知， 持续经营审计意见

会加剧企业的持续经营危机， 对于股东来说， 持

续经营能力的进一步恶化是可预见的后果， 因此，
为避免持续经营能力下降的恶性循环， 股东往往

会选择变更高管和聘请新的管理层以挽回投资者

信心， 挽救公司经营现状［１，１７］。 对于管理者而言，
必须打消股东对其经营管理能力的质疑， 从而避

免被解聘。 在此压力之下， 盈余管理就成为管理

者提升企业经营能力的风险选择。
一方面， 管理者可能进行更多的盈余管理行

为， 从而导致外部监管机制的失效。 外部审计监

督和委托代理冲突的双重压力会引起管理者防

御， 为维护为数不多的融资渠道和自身私利， 管

理层就有理由利用真实盈余管理对财务报表数据

进行粉饰［１８ － １９］， 从而显示出更好的盈利性、 传

递良好的财务信号、 获得银行的信贷支持和投资

者的认可， 避免股东的质疑和监管机构的处罚。
已有研究也表明， 亏损上市公司在亏损年度前后

已经存在通过盈余管理这一手段来避免证券监管

部门暂停上市或终止上市的处罚［２０］。
另一方面， 持续经营审计意见亦有可能发挥

其应有的外部监督作用， 抑制管理层的盈余管理

行为。 企业的生存与发展都需要获取市场各方的

资源， 仅凭企业内部力量无法做到可持续发

展［２１］， 对持续经营困境企业更是如此， 理性的

管理者通过开拓业务渠道、 增加现金流等实际举

措才能有效缓解企业当前的经营困境， 而真实盈

余管理行为难以从本质上改善企业的经营状

况［１０］， 过度进行真实活动盈余管理不仅会加速

企业资产的损耗， 更会加剧企业的财务困境和经

营困难。 并且， 在声誉机制的有效契约观下， 减

少盈余操纵能够更好地维护企业声誉， 获得更多

的声誉租金和长远利益。 因此， 外部审计意见的

监督和威慑使得管理者选择谨言慎行， 通过提供

更加稳健的盈余信息有效避免虚增盈余对自身声

誉的损害［２２］。 已有研究也表明， 声誉机制对于

管理层具有一定的威慑作用， 能够有效抑制其盈

余管理动机［２３］。 因此， 基于上述分析， 本研究

提出以下竞争性假设：
Ｈ１ａ： 持续经营审计意见会加剧上市公司真

实盈余管理行为， 难以发挥其应有的监管作用。
Ｈ１ｂ： 持续经营审计意见会抑制上市公司真

实盈余管理行为， 能够发挥其应有的监管作用。

三、 研究设计与模型建立

（一） 样本选取与数据来源

本研究以 ２０１３ 年至 ２０２１ 年沪深 Ａ 股非金融

业上市公司作为原始样本进行研究， 并进行如下

数据处理： （１） 对存在缺失值和异常值的上市

公司样本， 通过搜集上市公司年报数据补充整

理。 （２） 剔除补充整理后仍存在缺失值和异常

值的上市公司样本。 （３） 对连续变量进行双侧

１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。 经上述处理后共得到

２５ ７５１个观测值， 文中数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据

库及巨潮资讯网。
（二） 变量定义

对于真实盈余管理， 本研究借鉴李江涛等、
王晓亮等的做法［２４ － ２５］， 采用 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ 所研

究的计量模型对上市公司真实盈余管理程度进行

度量［２６］。 企业在进行真实盈余管理时会产生更

低的异常净经营活动现金流、 异常可操控性费用

以及更高的异常生产成本。 鉴于此， 本研究构建

以下 ３ 个模型：
Ｉｉ，ｔ
Ｙｉ，ｔ －１

＝ β０ × １
Ｙｉ，ｔ －１

＋ β１ ×
Ｘ ｉ，ｔ

Ｙｉ，ｔ －１
＋ β２ ×

Δ Ｘ ｉ，ｔ

Ｙｉ，ｔ －１
＋

εｉ，ｔ （１）
Ｍｉ，ｔ

Ｙｉ，ｔ －１
＝ β０ × １

Ｙｉ，ｔ －１
＋ β１ ×

Ｘ ｉ，ｔ

Ｙｉ，ｔ －１
＋ εｉ，ｔ （２）

Ｐ ｉ，ｔ

Ｙｉ，ｔ －１
＝ β０ × １

Ｙｉ，ｔ －１
＋ β１ ×

Ｘ ｉ，ｔ

Ｙｉ，ｔ －１
＋ β２ ×

Δ Ｘ ｉ，ｔ

Ｙｉ，ｔ －１
＋

β３ ×
Δ Ｘ ｉ，ｔ －１

Ｙｉ，ｔ －１
＋ εｉ，ｔ （３）

其中， Ｉｉ，ｔ和Ｘ ｉ，ｔ分别为 ｉ 公司在第 ｔ 年的净经

营活动现金流和主营业务收入； Δ Ｘ ｉ，ｔ由 ｉ 公司在

第 ｔ 年的主营业务收入减去上一年度主营业务收

入得到； Ｙｉ，ｔ － １为 ｉ 公司在第 ｔ － １ 年的期末总资

产； Ｍｉ，ｔ由 ｉ 公司在第 ｔ 年的管理费用与销售费用

求和得到； Ｐ ｉ，ｔ由 ｉ 公司在第 ｔ 年的当期存货增加

额与主营业务成本求和得到。 对上述 ３ 个模型求

残差项即可分别得到异常净经营活动现金流 Ｒ１、
异常可操作性费用 Ｒ２ 以及异常生产成本 Ｒ３， 最

后将异常净经营活动现金流 Ｒ１、 异常可操作性

费用 Ｒ２ 以及异常生产成本 Ｒ３ 代入模型 （４），

６３
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即得出反映企业真实盈余管理水平的变量 Ｒ。
Ｒ ｉｔ ＝ Ｒ３ｉｔ － Ｒ１ｉｔ － Ｒ２ｉｔ （４）
对于持续经营审计意见 （Ｏ）， 本研究选择

上市公司上一年度是否被出具持续经营审计意见

作为解释变量， 若被出具持续经营审计意见则为

１， 否则为 ０。 对于审计费用 （Ｅ）， 本研究将上

市公司审计费用取对数后作为其衡量指标。

控制变量方面， 本研究借鉴以往学者关于持续

经营审计意见及盈余管理的相关研究成果， 并结合

本研究， 选取事务所规模 （Ｂ）、 企业规模 （Ｓ）、
企业成长性 （Ｇ）、 财务杠杆 （Ｌ）、 盈利能力 （Ａ）、
现金流量 （Ｆ）、 短期偿债能力 （Ｃ）、 股权集中度

（Ｔ） 作为控制变量。 变量的具体定义见表 １。

表 １　 主要变量及说明

变量符号 变量名称 变量含义

Ｒ 真实盈余管理 采用 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ 方法度量

Ｏ 持续经营审计意见 虚拟变量，上市公司上一年度被出具持续经营审计意见，则为 １，否则为 ０

Ｅ 审计费用 上市公司本年度审计费用总额的自然对数

Ｂ 事务所规模 虚拟变量，上市公司当年被国内十大事务所审计，则为 １，否则为 ０

Ｓ 企业规模 期末总资产账面价值的自然对数

Ｇ 企业成长性 营业收入增长率，（当期营业收入 －上期营业收入） ／上期营业收入

Ｌ 财务杠杆 资产负债率，期末总负债 ／期末总资产

Ａ 盈利能力 总资产净利率，当期净利润 ／期末总资产

Ｆ 现金流量 当期经营活动产生的现金流量净额 ／期末总资产

Ｃ 短期偿债能力 流动比率，期末流动资产总额 ／期末流动负债总额

Ｔ 股权集中度 前十大股东持股比例

　 　 （三） 模型构建

为了检验前述竞争性假设， 本研究构建回归

模型 （５）：
Ｒ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｏｉｔ ＋ α２Ｃ ｉｔ ＋ εｉｔ （５）

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

持续经营审计意见描述性统计结果见表 ２。
由表 ２ 可见， ２０１３—２０２１ 年持续经营审计意见

的出具数量逐步上升， 且在持续经营准则修订实

施后大幅增加， 并且各年持续经营审计意见占非

标审计意见的比例均在 ４０％ 以上。 由此可以看

出， 持续经营审计意见已然成为审计师出具非标

审计意见的首要类型。

表 ２　 持续经营审计意见描述性统计①

年份
非标审计

意见数量

持续经营审计

意见数量

持续经营审计

意见占比 ／ ％

２０１３ ８５ ３９ ４５． ８８２

２０１４ ９４ ４５ ４７． ８７２

２０１５ ９８ ５３ ５４． ０８２

２０１６ １０６ ５１ ４８． １１３

２０１７ １２８ ５４ ４２． １８８

２０１８ ２１８ １０５ ４８． １６５

２０１９ ２６７ １４３ ５３． ５５８

２０２０ ２５３ １２０ ４７． ４３１

２０２１ ２５０ １１５ ４６． ０００

７３

① 数据依据国泰安数据库手工整理得出。
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本研究主要变量的描述性统计结果见表 ３。
由表 ３ 可见， 真实盈余管理水平 （Ｒ） 的平均值

为 ０􀆰 ００２， 最小值 － ０􀆰 ６４６ 与最大值 ０􀆰 ５５４ 存在

着较大差异， 说明不同上市公司的真实盈余操纵

水平存在差异， 但总体更偏向于进行正向的真实

活动盈余管理。 审计费用 （Ｅ） 最大值与最小值

的差距较大， 且中位数略小于平均值， 说明各上

市公司审计费用存在较大差异， 存在部分上市公

司审计费用偏高的情况， 因此， 研究高审计费用

的影响很有必要。 从其他财务指标的描述性统计

结果还可以看出， 上市公司的盈利能力和偿债能

力的表现也不尽相同。 以上统计指标显示出本研

究关注的核心解释变量和因变量都存在较大的变

异， 而这是因果识别的基础。

表 ３　 变量描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｒ ２５ ７５１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 １８４ － ０􀆰 ６４６ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ５５４

Ｏ ２５ ７５１ ０． ０２９ ０． １６８ ０ ０ １

Ｅ ２５ ７５１ １３． ９２０ ０． ６７６ １２． ６８０ １３． ８２０ １６． ２８０

Ｂ ２５ ７５１ ０． ５８５ ０． ４９３ ０ １ １

Ｓ ２５ ７５１ ２２． ３１０ １． ３０９ １９． ６２０ ２２． １５０ ２６． ３００

Ｇ ２５ ７５１ ０． １７９ ０． ５０４ － ０． ６６０ ０． １００ ３． ３９０

Ｌ ２５ ７５１ ０． ４４５ ０． ２１１ ０． ０６２ ０． ４３４ ０． ９７６

Ａ ２５ ７５１ ０． ０４７ ０． ０８１ － ０． ３２９ ０． ０４９ ０． ２５９

Ｆ ２５ ７５１ ０． ０４５ ０． ０７０ － ０． １８４ ０． ０４４ ０． ２４２

Ｃ ２５ ７５１ ２． ２０６ ２． ０２１ ０． ２６９ １． ５８５ １２． ９５０

Ｔ ２５ ７５１ ５６． ７５０ １４． ９６０ ２２． ６７０ ５７． ２３０ ８９． ９３０

　 　 （二） 相关性分析

真实盈余管理 （Ｒ） 与其他主要变量之间的

相关系数见表 ４。 从表 ４ 可以看出， 真实盈余管

理与上市公司上一年度持续经营审计意见 （Ｏ）
在 １％水平上显著正相关， 与审计费用负相关但

并不显著， 其余控制变量的相关系数绝大多数不

超过 ０􀆰 ５， 因此不具有较强的相关性。 真实盈余

管理是上市公司管理层普遍采用的利润操纵方

式， 管理层出于不同目的会在不同时期采取真实

盈余管理的方式操纵利润， 可能导致持续经营审

计意见监督功能的失效， 而高审计费用能够抑制

上市公司的这种行为， 因此， 持续经营审计意见

与真实盈余管理的关系以及审计费用产生的额外

影响还需要在更为严格的多元回归后进一步

分析。
（三） 多元回归结果

本研究数据样本为非平衡面板数据， 因此，
首先对模型进行多重共线性检验， ＶＩＦ 检验结果

均不大于 ３， 表明模型不存在严重的多重共线性

问题。 本研究还在控制年度固定效应和行业固定

效应后对模型 （５） 进行实证检验， 以控制时间

变化和行业特性对真实盈余管理的影响， 回归结

果见表 ５。 表 ５ 第 （１） 列结果表明， 持续经营

审计意见 （Ｏ） 的系数在 １％ 水平上显著为负，
说明持续经营审计意见能够发挥其应有的盈余监

督作用， 抑制上市公司的真实盈余管理行为， 这

一结果与逻辑预期相符， 同时也支持了假设

Ｈ１ｂ； 第 （２） 至 （４） 列进一步考虑持续经营

审计意见对真实盈余管理各组成结构的影响， 实

证结果表明， 持续经营审计意见与异常净经营活

动现金流 （Ｒ１） 在 １％水平上显著正相关， 与异

常生产成本 （Ｒ３） 在 １％水平上显著负相关， 而

与异常可操作性费用 （Ｒ２） 的正向关系并不显

著。 由此可以看出， 持续经营审计意见能够缓解

企业在进行真实盈余管理时更低的异常净经营活

动现金流， 并抑制管理层利用超量生产方式创造

盈利增加的行为， 从而降低企业的真实盈余管理

程度， 这一结果也与客观认知相符。

８３
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表 ４　 主要变量相关系数表①

变量 Ｒ Ｏ Ｅ Ｂ Ｓ Ｇ Ｌ Ａ Ｆ Ｃ Ｔ

Ｒ １

Ｏ ０． ０４４∗∗∗ １

Ｅ －０． ００７ ０． ０１５∗∗ １

Ｂ －０． ０５４∗∗∗ －０． ０６９∗∗∗ ０． １３１∗∗∗ １

Ｓ ０． ００３ －０． １１６∗∗∗ ０． ７４５∗∗∗ ０． １０９∗∗∗ １

Ｇ －０． １０５∗∗∗ ０． ００３ ０． ００８ ０． ００７ ０． ０３１∗∗∗ １

Ｌ ０． １７３∗∗∗ ０． ２０１∗∗∗ ０． ３６６∗∗∗ －０． ０１３∗∗ ０． ４１８∗∗∗ ０． ００１ １

Ａ －０． ２９８∗∗∗ －０． １８２∗∗∗ －０． ０１６∗∗ ０． ０９１∗∗∗ ０． １１８∗∗∗ ０． ２３７∗∗∗ －０． ２９５∗∗∗ １

Ｆ －０． ５４３∗∗∗ －０． １１５∗∗∗ ０． ０６４∗∗∗ ０． ０７２∗∗∗ ０． ０９６∗∗∗ ０． ０１１∗ －０． １７８∗∗∗ ０． ３８９∗∗∗ １

Ｃ －０． ０８４∗∗∗ －０． ０７０∗∗∗ －０． ３００∗∗∗ ０． ００６ －０． ３２２∗∗∗ －０． ０２０∗∗∗ －０． ６５１∗∗∗ ０． １４８∗∗∗ ０． ０３０∗∗∗ １

Ｔ －０． １１６∗∗∗ －０． ０９９∗∗∗ ０． １７８∗∗∗ ０． １１２∗∗∗ ０． ２２７∗∗∗ ０． ０９１∗∗∗ －０． ０６１∗∗∗ ０． ２１０∗∗∗ ０． １４４∗∗∗ ０． ０４８∗∗∗　 １

表 ５　 真实盈余管理多元回归结果

变量
（１）
Ｒ

（２）
Ｒ１

（３）
Ｒ２

（４）
Ｒ３

Ｏ －０． ０５３∗∗∗ ０． ０１７∗∗∗ ０． ０１５ －０． ０３５∗∗∗

（ －７． ３６） （４． １４） （１． ３３） （ －４． ０９）
Ｂ －０． ００５∗∗ ０． ０００ ０． ００５∗∗∗ －０． ００２

（ －２． ４３） （０． ０１） （３． ７６） （ －１． ５０）
Ｓ ０． ００７∗∗∗ －０． ００２∗∗∗ ０． ００５∗∗∗ ０． ００８∗∗∗

（６． ６５） （ －５． ０１） （５． ３９） （８． ４９）
Ｇ －０． ０２７∗∗∗ －０． ００４ ０． ０６０∗∗∗ ０． ００３

（ －７． ４２） （ －１． ５０） （８． ２１） （０． ５７）
Ｌ ０． ０８４∗∗∗ －０． ０１０∗∗∗ －０． ０２０∗∗∗ ０． ０６０∗∗∗

（１１． ５３） （ －２． ８５） （ －３． ９０） （８． ９９）
Ａ －０． １５０∗∗∗ －０． ０５９∗∗∗ －０． ０３２∗∗ －０． ２３９∗∗∗

（ －９． ０９） （ －７． ２４） （ －２． １９） （ －１４． ６０）
Ｆ －１． ４４８∗∗∗ １． ０１１∗∗∗ ０． １１８∗∗∗ －０． ４６３∗∗∗

（ －８１． ６４） （７４． ９４） （８． ３６） （ －２９． ０８）
Ｃ ０． ０００ ０． ００１∗∗∗ －０． ００１∗∗∗ ０． ００１

（０． ７７） （４． ７４） （ －３． ２７） （１． ２９）
Ｔ －０． ０４４∗∗∗ －０． ００３ ０． ０２８∗∗∗ －０． ０２０∗∗∗

（ －６． ５０） （ －０． ９０） （４． ４８） （ －３． ０３）
常数项 －０． ０７８∗∗∗ ０． ０１１ －０． １３２∗∗∗ －０． １６４∗∗∗

（ －３． ７１） （１． ０５） （ －６． ０９） （ －７． ５６）
年度固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
行业固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ ２５ ７５１ ２５ ７５１ ２５ ７５１ ２５ ７５１
Ｒ２ ０． ３４８ ０． ５４１ ０． ０７２ ０． １２４

９３

① ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％的水平上显著。 下同。
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　 　 （四） 进一步研究

１． 考虑审计费用的影响。 高审计费用作为

审计师提升审计质量的动力， 能够激励审计师加

强对被审计单位盈余管理在内各项行为的审

查［２７］， 从而对管理层行为产生监督和威慑。 在

对持续经营困境企业进行审计时， 收取高额审计

费用不仅需要审计师耗费更多审计资源和时间开

展审计工作， 付出更多努力以保证审计质量［２８］，
还需要审计师承担更高的审计风险。 由于审计保

险价值的存在， 财务信息使用者除了希望审计师

能够降低财务信息风险之外， 还寄希望于通过风

险转移的方式将这种风险转移给保险人［２９ － ３０］。
倘若事务所审计失败， 审计师不仅会遭到监管机

构的处罚， 还会作为信息使用者的保险人受到诉

讼， 甚至承担连带责任［３１］。 因此， 在审计需求

的保险假说下， 高审计费用会强化审计师对被审

计单位的工作职责， 加深对持续经营困境企业各

项行为的审查， 即使是隐蔽性较高的机会主义行

为也难逃法眼。 高审计费用还能够对持续经营困

境企业的真实盈余管理行为产生监督和威慑， 抑

制持续经营审计意见上市公司的真实盈余管理程

度。 已有研究也表明， 较高的审计收费能够增强

事务所对上市公司的关注度， 使得上市公司难以

操控真实盈余［３２］。
加入审计费用变量后的结果见表 ６ 第 （１）

列。 可以发现， 持续经营审计意见 （Ｏ） 与审计

费用 （Ｅ） 的交乘项在 １％ 水平上显著为负， 表

明在高审计收费的影响下， 持续经营审计意见上

市公司的真实盈余管理程度进一步降低， 审计需

求的保险假说得到验证， 同时也说明审计费用发

挥了调节作用， 能够对持续经营困境企业的真实

盈余管理行为形成外部监督。
２． 考虑产权异质性的影响。 国有企业作为

中国特色社会主义的重要政治基础和物质基础，
是新时代中国特色社会主义市场经济的 “顶梁

柱”。 在中国特色社会主义市场经济背景下， 国

有企业与各级政府间的天然纽带， 使得国企在面

对不同经济环境时能做出优于民营企业的经营决

策。 当面临持续经营危机时， 国有企业能够以相

对优越的条件获得银行资金支持和地方财政补

助， 必要时也能够寻求地方政府的担保［１０］。 因

此， 通过盈余操纵改善经营状况对于国企不具有

强大吸引力， 成本效益原则下， 投入更多经济资

源实质性改善经营状况才是国企首选。 相比之

下， 民营企业并不具备政府扶持和资金融通方面

的优势［１４］， 更难以化解财务危机和经营困境，
真实活动盈余管理成为非国企管理者挽回败局的

重要手段。 因此， 有必要结合我国现状， 检验不

同产权性质对真实盈余管理程度的影响。
由表 ６ 第 （２） 至 （５） 列可知， 不论国有

企业还是非国有企业， 持续经营审计意见对真实

盈余管理的影响均在 １％的水平上显著， 表明持

续经营审计意见对企业的真实盈余管理确有抑制

作用， 并且对于国有企业的抑制作用更明显。 但

在审计费用的影响下， 较高的审计费用能够显著

抑制非国有企业的真实盈余管理行为， 而国有企

业样本中这一抑制作用并不显著。 由此可见， 被

出具持续经营审计意见后， 国企管理层会更多地

将时间和精力放至提升持续经营能力上， 而审计

师在高审计收费下则会对没有国企背景的上市公

司进行更为严格的审查。
（五） 内生性检验

为避免样本自选择偏误导致的回归结果偏

差， 本研究采用倾向性得分匹配法对样本进行处

理， 以保证估计结果的无偏性。 借用张立民

等［３３］的研究方法， 首先通过多元回归预测各上

市公司样本被出具持续经营审计意见的概率， 再

选取与被出具持续经营审计意见上市公司样本同

行业、 同年度、 事务所规模和企业规模接近、 股

权集中度和财务指标相似且概率值接近的未被出

具持续经营审计意见的上市公司作为匹配对象，
分别采用近邻匹配和半径匹配方式对匹配后样本

进行多元回归分析， 以检验持续经营审计意见是

否会对上市公司的真实盈余管理行为起到监管作

用。 匹配后结果表明， 各匹配变量的均值不存在

显著差异， 且标准化误差均小于 １０％ 。 在此基

础上使用原模型进行回归， 回归结果见表 ７。 可

以看出， 匹配后回归结果基本保持不变， 证明本

研究结论具有较好的稳健性。

０４
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表 ６　 进一步研究回归结果

变量
（１）

全样本

（２）
国企

（３）
非国企

（４）
国企

（５）
非国企

Ｏ ０． ４２７∗∗∗ － ０． ０６５∗∗∗ － ０． ０４５∗∗∗ ０． ２７０ ０． ４５１∗∗

（２． ９０） （ － ５． ０２） （ － ５． ２１） （１． １３） （２． ３７）

Ｅ － ０． ０２１∗∗∗ － ０． ０１２∗∗∗ － ０． ０２８∗∗∗

（ － ９． ２６） （ － ４． ０６） （ － ８． １９）

Ｏ × Ｅ － ０． ０３４∗∗∗ － ０． ０２４ － ０． ０３５∗∗∗

（ － ３． ２４） （ － １． ３９） （ － ２． ６０）

控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

常数项 ０． ０２３ － ０． ０１２ － ０． ０２６ ０． ０３２ ０． １２８∗∗∗

（０． ９５） （ － ０． ４１） （ － ０． ８２） （１． ０３） （３． ３４）

年度固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

行业固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ ２５ ７５１ ９ ２６２ １６ ４８９ ９ ２６２ １６ ４８９

Ｒ２ ０． ３５１ ０． ３７６ ０． ３４７ ０． ３７７ ０． ３５１

表 ７　 ＰＳＭ 倾向得分匹配后回归结果

变量
（１） （２）

１∶ ２ 近邻匹配

（３） （４）

半径匹配

Ｏ － ０． ０２０∗∗ ０． ５０１∗∗∗ － ０． ０５３∗∗∗ ０． ５３４∗∗∗

（ － ２． ３７） （２． ７６） （ － ６． ５１） （３． １３）

Ｅ － ０． ０１７∗ － ０． ０２０∗∗∗

（ － １． ７１） （ － ８． ４７）

Ｏ × Ｅ － ０． ０３７∗∗∗ － ０． ０４１∗∗∗

（ － ２． ８７） （ － ３． ４４）

控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

常数项 ０． １１２ ０． １１６ － ０． ０５５∗∗ ０． ０３６

（１． ３３） （０． ９３） （ － ２． ５１） （１． ４８）

年度固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

行业固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ １ ６６９ １ ６６９ ２３ ８８５ ２３ ８８５

Ｒ２ ０． ３０４ ０． ３１３ ０． ３５６ ０． ３５９

　 　 （六） 稳健性检验

为进一步检验结论的稳健性， 本研究通过以

下方式进行检验： （１） 改变真实盈余管理的度

量方式。 参考邢春玉等［１０］ 对真实盈余管理的度

１４
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量方式， 以非正常生产成本、 非正常费用和异常

经营活动现金净流量三者的合计数作为真实盈余

管理的替代指标， 回归结果见表 ８ 第 （１） 列、
第 （２） 列。 （２） 根据上市公司财务状况改变样

本容量。 由于财务困境公司相对于非财务困境公

司来说， 其持续经营能力存在更大不确定性， 更

有可能对依据持续经营假设编制的财务报表的公

允性产生潜在不利影响， 从而影响注册会计师出

具审计意见的选择判断［３４］。 因此， 本研究参照

已有文献对于财务困境公司的定义［３］， 将当年

存在经营活动现金净流量、 净营运资本、 营业利

润和留存收益其中之一为负情况的上市公司作为

财务困境公司样本进行回归。 回归结果见表 ８ 第

（３） 列、 第 （４） 列。 从表 ８ 可以看出， 在替换

被解释变量指标和改变研究样本容量的情况下对

原假设重新进行检验后， 回归结果依旧显著。 上

述结论验证了本研究关于持续经营审计意见监管

作用的影响， 有助于进一步增强本研究逻辑的可

信性。

表 ８　 稳健性检验回归结果

变量
替换 Ｒ 度量方式

（１） （２）

改变回归样本

（３） （４）

Ｏ － ０． ０１０∗∗ ０． １７６∗ － ０． ０３１∗∗∗ ０． ３３１∗∗

（ － ２． ３２） （１． ８７） （ － ４． ３９） （２． ３５）

Ｅ － ０． ００４∗∗∗ － ０． ０１６∗∗∗

（ － ２． ９２） （ － ５． ０１）

Ｏ × Ｅ － ０． ０１３∗∗ － ０． ０２６∗∗

（ － １． ９８） （ － ２． ５７）

控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

常数项 － ０． １７４∗∗∗ － ０． １５８∗∗∗ － ０． ０９２∗∗∗ － ０． ０１３

（ － １３． ７９） （ － １１． ５４） （ － ３． １０） （ － ０． ３７）

年度固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

行业固定效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ ２５ ７５１ ２５ ７５１ １１ ７１８ １１ ７１８

Ｒ２ ０． １８８ ０． １８９ ０． ３１９ ０． ３２２

五、 研究结论与建议

本研究以持续经营审计意见的经济后果为切

入点， 基于沪深 Ａ 股非金融业上市公司 ２０１３—
２０２１ 年的相关数据， 通过多元回归分析， 从外

部监管视角对持续经营审计意见与真实盈余管理

关系进行了分析。 研究发现， 持续经营审计意见

能通过影响异常净经营活动现金流和抑制超量生

产来有效降低上市公司真实活动盈余管理程度，
表明持续经营审计意见发挥了应有的监管作用；

在高审计费用影响下， 持续经营审计意见能够进

一步抑制企业的真实盈余管理行为， 证实了审计

保险假说和高审计收费的额外监督作用； 产权异

质性分析表明， 高审计收费对真实盈余管理程度

的进一步抑制在非国有企业中更为显著， 且持续

经营审计意见对真实盈余管理程度的抑制作用在

财务困境上市公司样本中同样有效。
持续经营审计意见作为注册会计师高审计质

量下出具的非标审计意见， 能够反映企业当前的

经营困境， 并对企业的机会主义行为起到一定的

震慑作用， 促使上市公司反省自身经营问题。 因

２４
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此， 针对不同市场主体， 本研究提出以下建议：
（１） 对于持续经营困境企业而言， 应尽快推动

危机管理机制的形成， 逐步提高危机管理能力，
充分发挥持续经营审计意见对异常净经营活动现

金流和异常生产成本的约束作用， 抑制管理层通

过加大折扣、 放宽信用和扩大生产等方式创造盈

利的行为， 切实提高现金流管理能力， 避免经营

状况进一步恶化。 （２） 对于会计师事务所而言，
在对持续经营困境企业进行审计时， 可以适当提

高审计收费， 充分发挥审计费用的激励作用和保

险作用， 有效提升审计质量， 对企业特别是民营

企业的机会主义行为产生威慑作用。 （３） 对于

准则制定部门和政府监管机构而言， 应进一步强

化持续经营审计意见的制度建设， 最大限度发挥

持续经营审计意见的预警效能和监督作用， 保障

我国经济平稳、 健康、 高质量发展。
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