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方法，探究财务危机预警信息对审计意见类型的影响机理。研究发现：财务危机指标恶化的企业被出具非标

意见的可能性更大，这一现象在经济下行时表现得更加明显。运用两阶段回归检验和双重聚类检验结果仍

然稳健。此外，经济周期对其的调节作用在不同审计主体、不同产权性质、不同经济区域以及不同规模的企

业存在显著差异。在风险导向审计模式下，审计师可以将客户的财务危机预警信息作为判断审计风险的重

要参考依据。
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一、引言

审计意见作为审计报告的核心，是审计师经过独立审计后客观发表的重要结论，也是公司向外界传

递其经营状况、财务信息质量的一个关键渠道。一般来说，影响审计意见的因素包括公司财务状况、经

营业绩、盈余管理、内部控制质量等信息。在风险导向审计下，审计师更加关注各种风险因素的作用，薄

仙慧和吴联生用公司应计利润的波动性（Ａｃｃｒｕａｌｓ Ｑｕａｌｉｔｙ）作为信息风险的替代变量，研究发现信息风
险与非标审计意见之间存在明显的正向关联［１］。与这一研究相类似，大多数文献倾向于检验年报中披

露的财务信息的高负债性、盈余管理行为、业绩波动现象、环境责任等指标折射出的风险信号对审计意

见的影响［２ ７］，但目前仍缺少对危机指标风险预警信息在总体层面上如何影响审计意见的深入研究，将

其与宏观经济周期结合考虑的研究更是少见。财务危机预警信息作为企业信用风险和持续经营的重要

判断依据，已被大量经验证据所证实。现有关于财务危机预警信息的研究包括财务危机预警能力研究

和财务危机预警信息运用研究。前者又可以进一步分为通过改进指标提升预测能力的研究［８ １１］和通过

改进模型提升预测能力的研究［１２ １３］，后者又被称为财务危机指标应用的研究［８］。那么，审计师在执行

审计的过程中是否考虑了财务危机预警模型提供的信息？财务危机预警所提供的提示性信息与审计意

见类型是否存在某种内在关联？这是本文首先要厘清的问题。

众所周知，任何微观主体的经济行为都有赖于一定的宏观经济环境。在经济发生周期性波动的大

背景下，企业的现金持有决策、融资行为、投资决策、财务危机状态等都可能受到影响［１４］。因此，对微观

主体行为的研究自然也离不开其所处的宏观经济环境。公司作为微观经济主体的重要组成部分，其经

营必然会受到宏观经济环境的影响，其业绩也难免受到宏观经济周期的波及，根据风险传导效应，审计
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师的审计风险也会随之发生改变。Ｊｉｎ和周琳都认为，宏观经济周期会影响企业的盈余管理情况［１５ １６］。

上述这些研究均表明经济周期会影响企业的各种行为。但是从逻辑上分析，相较于上行的宏观经济环

境，企业在宏观经济环境下行时，更有可能陷入财务危机。基于此，我们可以从以下两个方面进行分析：

第一，宏观经济周期的变动会影响到企业的各种行为，而这些行为很可能导致企业在出具财务报表时的

动机发生变化，进而增加审计风险。第二，宏观经济周期作为市场的晴雨表，可以真实地反映大多数企

业、行业的经营发展状况，当其处于下行时，势必会增加审计师的诉讼风险。那么宏观经济周期是否会

影响财务危机指标与审计意见类型的关系？如果影响，在不同企业、不同地域、不同规模企业之间是否

存在差异？这是本文需要进一步回答的问题。

综上所述，本文的创新与贡献体现在以下三个方面：第一，与现有研究相比，本文将财务危机预警信

息与审计意见的提出相结合，为审计师发表审计意见提供新的思路和参考依据。第二，本文结合宏观经

济周期，研究其对财务危机信息与审计意见类型关系的影响，可以进一步丰富宏观经济周期与微观企业

行为领域相结合的研究。第三，将现有财务危机预警模型所提供的财务危机预警信息作为审计师控制

审计风险的方法与思路，是对财务危机预警研究的延伸，可为财务危机预警体系的具体应用开拓新的应

用场景。

二、理论分析与研究假设

（一）财务危机预警信息与审计意见类型

现有关于审计意见类型影响因素的研究非常丰富，既包括审计主体的因素，也包括审计对象的

因素，但是鲜有文献研究财务危机预警信息对审计意见类型的影响，仅有少量文献研究了个别财务

指标对审计意见的影响［４，２０］。财务危机预警信息是基于财务危机预警模型得到的、可用于判断企业

财务危机状态和持续经营能力的信息。该信息需要经过有效性验证，因此，相较于既有的审计意见

类型的影响因素，财务危机预警信息更能全面综合地反映企业的财务状况和持续经营能力，而这正

是审计师所需要悉知的关键信息。而且，在出具审计意见之前，审计师若已经了解了相关的财务数

据，便可通过相关财务危机预警模型计算出财务危机状态，以此作为进一步开展审计工作和发表审

计意见的依据之一。虽然审计师主要评估被审计单位是否按照会计准则的要求出具财务报告，但其

出具的审计报告通常被投资者作为投资决策的参考依据。在这样的情景下，可能出现两种状况：第

一，被审计单位按照会计准则的要求出具了财务报告，且财务状况良好，此时发生模型可预测的财

务危机概率较低，审计师便可出具标准无保留审计意见。第二，被审计单位按照会计准则的要求

出具了财务报告，但陷入财务危机可能性较高时，存在违约风险和持续经营风险，审计师则更可能

出具非标准无保留审计意见。因此，我们可做如下的合理推断：在风险导向型审计盛行的当下，审

计师不仅要关注重大错报风险和检查风险，更要对被审计单位的财务状况和持续经营能力进行评

估。如何实现对审计对象持续经营能力的评价，财务危机预警信息提供了一个很好的选择。基于

此，我们提出如下假设：

Ｈ１：财务危机预警信息能够预测企业的持续经营风险，被审计单位陷入财务危机的可能性越大，则
越有可能被出具非标准审计意见。

（二）宏观经济周期对财务危机预警信息影响审计意见类型的调节作用

作为社会经济活动的微观主体，企业的生产经营活动不可避免地会受到宏观经济环境的影响。宏

观经济政策、经济增长速度、消费者物价增长率、通货膨胀率等宏观经济指标均会影响企业财务危机发

生的概率，也会影响审计师行为。比如：宽松的货币政策可以缓解企业陷入财务危机［１７］；在经济周期下

行时，审计师面临的系统风险增加，进而导致更高的审计收费［１８］；宏观经济周期通过影响企业的盈余管

理水平，进而影响审计师的审计意见［１９］。由此可见，在不同的经济周期下，企业面临的风险存在差异，
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而这种差异性势必会影响企业管理层的经营策略、审计师的风险敏感度、意识判断等，进而传导到审计

师的审计风险。一方面，当经济周期处于下行时，被审计单位面临的经营风险和财务风险更高，管理层

受到经济下行压力的影响，如果在短期无法改善业绩，管理层则更有可能通过调节盈余、粉饰报表等违

法违规手段达到业绩考核的目的，虚构其可持续经营能力，而这将增大审计师的重大错报风险和检查风

险。另一方面，当宏观环境处于下行时，企业陷入财务危机的可能性增大，此时审计师也会因大环境惨

淡而产生悲观情绪，变得更加谨慎、保守，从而极易表现出风险厌恶型的工作风格。因此当经济形势较

差时，审计师往往会出于降低自身诉讼风险、维护事务所声誉等多方动机，进而更倾向出具非标审计意

见。基于此，本文提出如下假设：

Ｈ２：宏观经济周期对财务危机预警信息影响审计意见类型具有调节作用，相较于经济周期上行，当
经济周期下行时，财务危机预警信息对审计意见类型的影响更加显著。

三、研究设计

（一）样本和数据

本文以 ２０００—２０１９ 年中国 Ａ股上市公司作为研究对象，剔除金融保险行业和相关数据缺失的公
司，最后共计得到 ２００８１ 个样本观察值的数据。样本数据来自于 ＣＳＭＡＲ数据库，已对所有连续变量进
行上下 １％的缩尾处理，以剔除异常值的影响。本文运用 Ｅｘｃｅｌ２０１３ 和 Ｓｔａｔａ１５ 进行统计分析。

（二）模型设定及变量定义

为检验财务危机指标与审意见之间的关系以及宏观经济周期对其产生的调节影响，本文构建如下

两个多元回归模型：

Ｏｐｉｎ ＝ α０ ＋ α１ ＡｌｔｍａｎＺ ／ ＺｈｏｕＦ ／ ＺｈａｎｇＺ ／ ＹａｎｇＹ ＋ α２ Ｌ． Ｏｐｉｎ ＋ α３ Ｓｉｚｅ ＋ α４ Ｌｏｓｔ ＋ α５ ＲＥＭ ＋ α６ Ｑ ＋

α７ Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ１ ＋ α８ Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ２ ＋ α９ Ｌｅｖ ＋ α１０ Ｒｏａ ＋ α１１ Ｒｏｆ ＋ α１２ Ｔａｔ ＋ α１３ Ｉｒｒ ＋ α１４∑Ｉｎｄ ＋ α１５∑Ｙｅａｒ ＋ ε
（１）

Ｏｐｉｎ ＝ α０ ＋ α１ ＡｌｔｍａｎＺ ／ ＺｈｏｕＦ ／ ＺｈａｎｇＺ ／ ＹａｎｇＹ ＋ α２ Ｃｙｃｌｅ ＋ α３ Ｃｙｃｌｅ × ＡｌｔｍａｎＺ ／ ＺｈａｎｇＺ ／ ＹａｎｇＹ ／
ＺｈｏｕＦ ＋α４ Ｌ． Ｏｐｉｎ ＋ α５ Ｓｉｚｅ ＋ α６ Ｌｏｓｔ ＋ α７ ＲＥＭ ＋ α８ Ｑ ＋ α９ Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ１ ＋ α１０ Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ２ ＋ α１１ Ｌｅｖ ＋ α１２ Ｒｏａ ＋ α１３
Ｒｏｆ ＋ α１４ Ｔａｔ ＋ α１５ Ｉｒｒ ＋ α１６∑Ｉｎｄ ＋ α１７∑Ｙｅａｒ ＋ ε （２）

其中，Ｏｐｉｎ表示审计意见，借鉴林钟高等［２０］和薄仙慧等［１］的研究，将 Ｏｐｉｎ定义为反映审计意见类
型的虚拟变量，若被出具的是标准无保留审计意见，Ｏｐｉｎ ＝ ０，否则 Ｏｐｉｎ ＝ １。

财务危机指标：Ａｌｔｍａｎ提出的 Ｚ值模型［９］是目前应用最广泛的一种度量方式，且在 Ｃｈｏｉｃｅ 等数据
库中专门披露该指标，可作为本研究的度量方式之一。同时结合我国学者提出的财务危机模型，按照引

用量进行排序，本文选择周首华等提出的 Ｆ值模型［１０］、张玲提出的 Ｚ模型［２１］和杨淑娥等提出的 Ｙ分数
模型［２２］。综上所述，本文共选择四种财务危机度量方式，参考该模式计算出财务危机指标，作为判断财

务危机指标对审计意见类型的影响的依据，具体如表 １ 所示。从逻辑上讲，企业陷入财务危机的可能性
越大，审计师基于持续经营审计和风险导向审计的指引，出具标准审计意见的可能性也就越低，所以我

们预期财务危机指标与审计意见类型呈反向关系。

宏观经济周期指标：借鉴苏冬蔚等的做法［２３］，采用宏观经济分析中常用的 ＨＰ 滤波方法对 ＧＤＰ 数
据进行处理，计算经济周期。为了克服不同地区差异对不同地区经济周期的影响，本文在苏冬蔚等的研

究的基础上，按地区数据计算区域性宏观经济周期指标。最终，选取 ２０００—２０１９ 年各省份 ＧＤＰ的数据
作为回归样本，当提取的周期成分大于 ０ 时，Ｃｙｃｌｅ ＝ １，反之 Ｃｙｃｌｅ ＝ ０。

控制变量：借鉴已有模型［１，４，２０］，并结合本文的研究特点，选取企业规模、是否亏损、盈余管理、托宾

Ｑ值、公司的审计风险、资产负债率等作为控制变量，同时也控制了行业和年份。具体定义如表 １ 所示。
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表 １　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量解释及计算方法

被解释变量 审计意见 Ｏｐｉｎ 虚拟变量，如果被出具标准无保留意见取值为 ０，否则取值为 １

解释变量

Ａｌｔｍａｎ的 Ｚ值 ＡｌｔｍａｎＺ 借鉴 Ａｌｔｍａｎ１９６６ 年提出的财务危机度量模型［９］

周首华的 Ｆ值 ＺｈｏｕＦ 借鉴周首华等 １９９６ 年提出的财务危机度量模型［１０］

张玲 Ｚ值 ＺｈａｎｇＺ 借鉴张玲 ２０００ 年提出的财务危机度量模型［２１］

杨淑娥 Ｙ分数 ＹａｎｇＹ 借鉴杨淑娥等 ２００３ 年提出的财务危机度量模型［２２］

调节变量 宏观经济周期 Ｃｙｃｌｅ 采用宏观经济分析中常用的 ＨＰ滤波处理［２３］，选取 ２０００—２０１９ 年各省份 ＧＤＰ的
数据作为回归样本，当提取的周期成分大于 ０ 时，Ｃｙｃｌｅ ＝ １，反之 Ｃｙｃｌｅ ＝ ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 取期末总资产的自然对数

是否亏损 Ｌｏｓｔ 如果企业当年净利润小于 ０，则 Ｌｏｓｔ ＝ ＝ １，否则取值为 ０
操纵性应计利润 ＲＥＭ 基于行业分类横截面修正的 Ｊｏｎｅｓ模型计算所得

托宾 Ｑ值 Ｑ ［负债账面价值 ＋ （非流通股占总股本比率 × 股东权益账面价值 ＋ 流通股市
值）］／总资产账面价值

公司的审计风险
Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ１ 公司期末应收账款 ／期末总资产
Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ２ 公司期末存货 ／期末总资产

资产负债率 Ｌｅｖ 期末负债总额 ／期末总资产
总资产收益率 Ｒｏａ 净利润 ／［（期初资产总计 ＋期末资产总计）／ ２］
现金流 Ｒｏｆ 经营活动产生的现金流量净额 ／ 营业收入
资产周转率 Ｔａｔ 营业收入 ／［（期初资产总计 ＋期末资产总计）／ ２］
营业收入增长率 Ｉｒｒ （本期营业收入 －上期营业收入）／上期营业收入

四、实证检验结果

（一）描述性统计分析

表 ２ 报告了相关变量的描述性统计结果。审计意见类型 Ｏｐｉｎ 的均值为 ０． ０５３，表明我国上市公司
有 ５． ３％被出具了非标准无保留意见的审计报告。财务危机变量 ＡｌｔｍａｎＺ 的平均值 ５． ０６３ 大于该模型
设定的临界值 ２． ９９①。ＺｈｏｕＦ的均值 ０． ４１８８，大于该模式设定的财务危机临界值 ０． ０２７４②。ＺｈａｎｇＺ 的
样本均值 ０． ６７４，大于该模型设定的财务危机临界值 ０． ５③。ＹａｎｇＹ的样本均值 １． ０７５，大于该模型设定
的临界值 ０． ５④。四种不同财务危机度量方式均表明我国上市公司整体财务状况良好，不存在整体性财
务危机风险。

表 ２　 描述性统计量

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 Ｏｐｉｎ ＝ １ Ｏｐｉｎ ＝ ０ Ｄｉｆｆ Ｃｙｃｌｅ ＝ １ Ｃｙｃｌｅ ＝ ０ Ｄｉｆｆ

Ｏｐｉｎ ２００８１ ０． ０５３ ０． ２２４ ０． ０００ １． ０００ ０． ０４９ ０． ０５８ ０． ００９
ＡｌｔｍａｎＺ ２００８１ ５． ０６３ ５． ３７１ － ２． ９４５ ３９． ９２６ ２． ７１８ ５． １９２ ２． ４７５ ５． ３６６ ４． ７９１ ０． ５７５
ＺｈｏｕＦ ２００８１ ０． ４１８ ０． ６８８ － １． ５７８ ４． ３３３ － ０． ２１７ ０． ４５４ ０． ６７０ ０． ４４７ ０． ３９２ ０． ０５５
ＺｈａｎｇＺ ２００８１ ０． ６７４ ０． ８３７ － ６． ３３４ ３． １６１ － ０． ８４０ ０． ７５８ １． ５９８ ０． ６７５ ０． ６７３ ０． ００２
ＹａｎｇＹ ２００８１ １． ０７５ １． ２９１ － ３． ０８１ １２． ３９５ ０． ２５７ １． １２１ ０． ８６３ １． １２６ １． ０２９ ０． ０９６
Ｃｙｃｌｅ ２００８１ ０． ５２７ ０． ４９９ ０． ０００ １． ０００ ０． ４８５ ０． ５２９ ０． ０４４１

　 　 注：Ｄｉｆｆ表示单个变量组间均值差异检验，、、分别表示在 １０％ 、５％ 和 １％ 水平上显著。

按审计意见 Ｏｐｉｎ分组，我们发现上市公司被出具标准无保留意见的财务危机变量均大于被出具非
标准无保留意见的均值，分组的差异性检验均值在 １％的水平上显著。这表明财务危机指标在区分审
计意见时具有很强的区分度，初步支持了本文的假设 １。被出具标准无保留意见的宏观经济周期指标

·４３·

①
②
③
④

ＡｌｔｍａｎＺ模型判断准则：Ｚ ＜ １． ８，破产区；１． ８≤Ｚ ＜ ２． ９９，灰色区；Ｚ ＞ ２． ９９，安全区。
周守华 Ｆ分数判断临界值为 ０． ０２７４，大于 ０． ０２７４ 为安全区域，反之亦然。
张玲提出的 Ｚ分数判断临界值为 ０． ５，大于 ０． ５ 为安全区域，反之亦然。
杨淑娥提出的 Ｙ分数判断临界值为 ０． ５，大于 ０． ５ 为安全区域，反之亦然。



均值大于被出具非标准无保留意见的均值，分组的差异性检验在 ５％的水平上显著。这表明非标准无
保留意见更多出现在经济周期下行时。

按宏观经济周期 Ｃｙｃｌｅ分组，我们发现宏观经济周期 Ｃｙｃｌｅ ＝ １ 时，Ｏｐｉｎ 的均值为 ０． ０４９，Ｃｙｃｌｅ ＝ ０
时，Ｏｐｉｎ的均值为 ０． ０５８，分组差异性检验在 ５％的水平上显著。这表明宏观经济周期上行时被出具非
标准无保留意见的数量显著小于宏观经济周期下行时的数量。宏观经济周期 Ｃｙｃｌｅ ＝ １ 时，财务危机指
标样本均值均大于 Ｃｙｃｌｅ ＝ ０ 时的样本均值，这表明宏观经济周期上行时上市公司财务危机状况要显著
好于宏观经济周期下行时的财务危机状况。控制变量与现有文献的描述性统计基本一致［１，４，２０］，考虑文

章篇幅，控制变量统计结果未披露，备索。

　 　 　 　 　 　 　 　 表 ３　 主要变量的相关系数
Ｏｐｉｎ ＡｌｔｍａｎＺ ＺｈｏｕＦ ＺｈａｎｇＺ ＹａｎｇＹ Ｃｙｃｌｅ

Ｏｐｉｎ １ － ０． １８６ － ０． ２２４ － ０． ２７３ － ０． ２１７ － ０． ０２０

ＡｌｔｍａｎＺ － ０． １０３ １ ０． ８５２ ０． ５８８ ０． ７７８ ０． ０４７

ＺｈｏｕＦ － ０． ２１８ ０． ８６１ １ ０． ５６７ ０． ８３４ ０． ０６１

ＺｈａｎｇＺ － ０． ４２７ ０． ３１１ ０． ６２５ １ ０． ６３７ ０． ００５
ＹａｎｇＹ － ０． １４９ ０． ７６５ ０． ８３９ ０． ３９２ １ ０． １０１

Ｃｙｃｌｅ － ０． ０２０ ０． ０５３ ０． ０４０ ０． ００１ ０． ０３７ １

　 　 注：左下为 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，右上为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数，、、分别

表示在 １０％、５％和 １％水平上显著。

（二）相关性分析

表 ３ 给出了主要变量的相关性分
析，审计意见类型 Ｏｐｉｎ 与财务危机变量
ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ、ＺｈａｎｇＺ、ＹａｎｇＹ 显著负
相关，这初步表明企业陷入财务危机状

态越严重，被出具非标审计意见的样本

越多。审计意见类型 Ｏｐｉｎ 与经济周期
负相关，这表明宏观经济上行时非标审

计意见更少。财务危机变量与宏观经济

周期正相关，这表明宏观经济周期上行

时，上市公司整体财务状况较好，陷入财务危机的可能性更小。

（三）回归分析

表 ４ 为财务危机指标与审计意见类型回归结果，我们发现财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ 与审计意见类型
Ｏｐｉｎ的回归系数为 － ０ ０２４，在 ５％ 的水平上显著。ＺｈｏｕＦ与审计意见类型 Ｏｐｉｎ的回归系数为－ ０ ５４２，
在１％ 的水平上显著。ＺｈａｎｇＺ与审计意见类型Ｏｐｉｎ的回归系数为 － ０ １１５，在１％ 的水平上显著。ＹａｎｇＹ
与审计意见类型 Ｏｐｉｎ的回归系数为 － ０ ４５３，在 １％的水平上显著。这充分说明了财务危机指标对审计
意见类型具有显著性的影响。

表 ５ 为考虑宏观经济周期的财务危机指标与审计意见类型回归结果。我们发现财务危机指标
ＡｌｔｍａｎＺ与审计意见类型 Ｏｐｉｎ 的回归系数为－ ０ ０３０，而宏观经济指标 Ｃｙｃｌｅ与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ
交乘项的系数为 ０ ００６，均在 ５％ 的水平上显著。这表明在经济扩张时期，财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ对审计
意见类型 Ｏｐｉｎ的影响为 － ０ ０２４，在经济萧条时期的影响为 － ０ ０３０，上升了 ２０％。同理，在经济扩张时
期财务危机指标 ＺｈｏｕＦ 对审计以类型的影响为 － ０ ２６２，在经济萧条时期的影响为 － ０ ５４５，上升了
４８ ０７％，均在 １％ 的水平上显著。其他两种财务危机度量方式也表现出类似的特征。这充分说明了相较
于经济扩张时期，经济萧条时期财务危机指标对审计意见类型的影响更加明显。

（四）进一步分析

为了深入剖析宏观经济周期对财务危机预警信息与审计意见类型的异质性，本文将从审计主体特

征、审计对象特征和经济区域差异三个维度进行进一步分析。首先，审计主体的异质性会显著影响事务

所信息化建设对审计效果的影响，这一现象在“四大”与非“四大”事务所、国际化和本土化的事务所中

表现出显著的差异性［２４］。事务所运行机制与规模的差异性势必也会影响宏观经济周期对财务危机预

警信息与审计意见类型的差异性，有必要对其进行异质性检验。其次，从审计对象角度而言，不同规模

和产权性质的被审计对象也会表现出明显的差异性。我国特殊的经济体制，政治环境对企业的发展在

一定程度上起到不可忽视的作用。从产权性质上来说，我国的企业主要分为国有企业、非国有企业，不

同产权性质的企业在同一时期面对相同的宏观经济环境或经济政策时，也会表现出不同的特点。不同

·５３·



余　 浪，等：财务危机预警信息、宏观经济周期与审计意见类型

　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 财务危机指标与审计意见类型回归结果
Ｏｐｉｎ

ＡｌｔｍａｎＺ
－ ０． ０２４

（－ ２． ００９）

ＺｈｏｕＦ
－ ０． ５４２

（－ ８． １８７）

ＺｈａｎｇＺ
－ ０． １１５

（－ ６． ５６４）

ＹａｎｇＹ
－ ０． ４５３

（－ ３． ３３０）

ｌ． Ｏｐｉｎ
３． ３８１ ３． ３３４ ３． ３８０ ３． ３７１

（３７． １２２） （３６． ３７２） （３６． ８５１） （３７． ０３９）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０４９ － ０． １５５ － ０． ０５２ － ０． ０３８

（－ ２． ０９６） （－ ５． ３０５） （－ ９． １０２） （－ ２． ０７５）

Ｌｏｓｔ
０． ０８８ ０． １７９ ０． １０６ ０． ０９７

（－ ６． ７３４）（－ １１． ３６７）（－ ３． ８５４） （－ ２． ８９２）

ＲＥＭ
－ ０． １０５ － ０． ４７４ － ０． １５６ － ０． ０１９
（－ ０． １８０） （－ ０． ８０５） （－ ０． ２６７） （－ ０． ０３２）

Ｑ
－ １． ６４９ － １． ５５３ － １． ６９８ － １． ３６２

（－ ５． ６０４） （－ ５． ３３５） （－ ５． ７５３） （－ ４． ４７９）

Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ１
２． ２０２ １． ７５２ ２． ３７２ １． ７３９

（９． ９６８） （８． ２８０） （９． ６０５） （６． ３３７）

Ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ２
－ ３． １７２ － ０． ６１６ － ３． ２２７ － ２． ６２６

（－ ６． ７１５） （－ １． ８０７） （－ ６． ５７７） （－ ５． ３４１）

Ｌｅｖ
０． ００５ ０． ００６ ０． ００５ ０． ００４
（０． ３５１） （１． ０４６） （０． ３５７） （０． ２９８）

Ｒｏａ
－ ０． １８７ － ０． １４９ － ０． ２１９ － ０． １９３

（－ ２． ３５７） （－ １． ８５１） （－ ２． ７１６） （－ ２． ４６９）

Ｒｏｆ
－ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ０００
（－ ０． ４３５） （－ ０． ４８９） （－ ０． ４７６） （－ ０． ４８８）

Ｔａｔ
１． ３８２ １． ０９７ １． ３４０ １． ３２１

（１２． ７００） （９． ７０６） （１２． １６５） （１２． ０６０）

Ｉｒｒ
－ ０． ３６６ － ０． ２２５ － ０． ３４２ － ０． ３５８

（－ １０． ０５５）（－ ５． ９９４） （－ ９． ７６６）（－ １０． ２２４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３． ２２７ ０． ５４９ ２． ６１７ ３． ２３８

（３． ９５９） （０． ７０５） （３． ４６５） （４． １９１）
Ｏｂｓ ２００８１ ２００８１ ２００８１ ２００８１

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ３５８ ０． ３６１ ０． ３８０ ０． ３５８
Ｉｎｄ ＆ Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 注：括号内为 ｔ 值，、、分别表示在 １０％、５％ 和

１％水平上显著，下同。

规模的企业也会让审计主体有不同的风险感知，进

而影响其审计决策。最后，除了产权性质的因素外，

地缘性差异也是不容忽视的。针对我国不同地区的

发展态势，党和国家提出了三大支撑、四大板块战

略，这使得处于不同经济区域的企业面临不同的生

存环境。当面临宏观经济周期的变动时，不同企业

将采取差异化战略和经营行为。

对审计主体的分类，参照中注协发布的《会计

师事务所综合评价前百家信息》①，若排名在前十则

Ｔｏｐ１０ ＝ １，否则 Ｔｏｐ１０ ＝ ０。产权性质按照企业实际
控制人划分为民企 ｐｒｉｖａｔｅ 和国企 ｓｔａｔｅ，将国有企业
进一步划分为央属国企 ｃｅｎｔｒａｌ 和地方国企 ｌｏｃａｌ。
企业规模则按照其资产规模的行业排名来进行确

定，若该企业位于其行业排名的前 ３０％，则认定其
为大型企业；若企业位于其行业排名的后 ３０％，则
认定其为小型企业；若企业位于其行业排名中间区

位（即 ３１％ ～５９％），则认定其为中型企业。企业所
属的经济区域参考国家统计局②关于“东西中部和

东北地区划分方法”的相关规定，以企业注册地为

基础，将企业的经济区域划分为相对应的东部、中

部、西部和东北四大地区。

表 ６为审计主体是否为国内前十大会计师事务
所分组的宏观经济周期与财务危机指标对审计意见

类型影响的回归结果。回归结果显示，不同分组之间

交乘项系数的显著性存在明显差异。对于排名前十事

务所而言，经济周期 Ｃｙｃｌｅ与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、
ＺｈｏｕＦ交乘项的回归系数分别为０ ０１５和０ ０１８，均在
１％ 的水平上显著。这表明对于排名前十的审计主体，
宏观经济周期的变动对财务危机与审计意见类型的

关系具有显著的影响，当宏观经济周期处于下行时，

财务危机指标对审计意见类型的影响更加显著。对于

排名非前十的审计主体而言，经济周期 Ｃｙｃｌｅ与财务
危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ交乘项的回归系数分别为 ０ ００４和 ０ ００１，均不显著。这表明对于非十大事务所
而言，宏观经济周期不存在调节效应。综合而言，排名前十的会计师事务所，在经济周期下行时更加关注被

审计单位的持续经营和违约风险。

表 ７ 为考虑产权性质分组的宏观经济周期与财务危机指标对审计意见类型影响的回归结果。回归
结果显示不同分组之间交乘项系数的显著性存在明显差异。对于非国有企业而言，经济周期 Ｃｙｃｌｅ与财
务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ的交乘项的回归系数分别为 ０． ５０１和 ０． ２５５，均在 ５％ 的水平上显著。　 　
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①
②
ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｉｃｐａ． ｏｒｇ． ｃｎ ／ ｎｅｗｓ ／ ２０１７０１ ／ ｔ２０１７０１１２＿４９４６２． ｈｔｍｌ。
ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｓｔａｔｓ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｚｔｊｃ ／ ｚｔｈｄ ／ ｓｊｔｊｒ ／ ｄｅｊｔｊｋｆｒ ／ ｔｊｋｐ ／ ２０１１０６ ／ ｔ２０１１０６１３＿７１９４７． ｈｔｍ。



　 　 表 ５　 考虑宏观经济周期时财务危机指标对审计意见类型的影响

Ｏｐｉｎ

ＡｌｔｍａｎＺ
－ ０． ０３０

（－ ２． ５２６）

Ｃｙｃｌｅ × ＡｌｔｍａｎＺ
０． ００６

（２． ２５２）

ＺｈｏｕＦ
－ ０． ５４５

（－ ２． ９６４）

Ｃｙｃｌｅ × ＺｈｏｕＦ
０． ２３８

（２． ４４１）

ＺｈａｎｇＺ
－ ０． ７２６

（－ ８． ５６６）

Ｃｙｃｌｅ × ＺｈａｎｇＺ
０． ２１９

（２． ７７７）

ＹａｎｇＹ
－ ０． １３２

（－ １． ７３１）

Ｃｙｃｌｅ × ＹａｎｇＹ
０． ０９８

（２． ４２６）
Ｃｏｎｔｒｌ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ ２００８１ ２００８１ ２００８１ ２００８１
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ３１７ ０． ３８５ ０． ３６０ ０． ３８８
Ｉｎｄ ＆ Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 注：因篇幅原因仅披露关键变量结果，包含控制变量的结果备

查，下同。

　 　 　 　 表 ６　 是否是前十大事务所分组回归结果
Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ

Ｂｉｇ１０ ＝ １ Ｂｉｇ１０ ＝ ０ Ｂｉｇ１０ ＝ １ Ｂｉｇ１０ ＝ ０

ＡｌｔｍａｎＺ
－ ０． ０１４ － ０． ０１７

（－ ２． ４８５） （－ ３． ７６１）

Ｃｙｃｌｅ × ＡｌｔｍａｎＺ
０． ０１５ ０． ００４
（２． ８７２） （０． ７８７）

ＺｈｏｕＦ
－ ０． ０６６ － ０． ０８７

（－ １０． ０５０）（－ １２． １６６）

Ｃｙｃｌｅ × ＺｈｏｕＦ
０． ０１８ ０． ００１
（４． ５３８） （０． ２１１）

Ｃｏｎｔｒｌ 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ ９２２６ １０８５５ ９２２６ ６５５０
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ３８５ ０． ３６０ ０． ３８５ ０． ３５９
Ｉｎｄ ＆ Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

这表明对于非国有企业，宏观经济周期的变动对

财务危机与审计意见类型的关系具有显著的影

响，当宏观经济周期处于下行时，财务危机指标对

审计意见类型的影响更加显著。对于国有企业而

言，经济周期 Ｃｙｃｌｅ 与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、
ＺｈｏｕＦ交乘项的回归系数分别为 ０． ３３９和 ０． ３２９，
均不显著。进一步将国有企业分为中央控股的国

有企业和地方控股的国有企业，研究发现地方控

制的国有企业交乘项的回归系数分别为 ０． ２３８ 和
０． ２２９，均在 １０％ 的水平上显著。这表明对于地方
国有企业来说，宏观经济周期的变动对财务危机

与审计意见类型的关系具有显著的影响，当宏观

经济周期处于下行时，财务危机指标对审计意见

类型的影响更加显著。

表 ８ 为考虑不同规模分组的宏观经济周期与
财务危机指标对审计意见类型影响的回归结果。

回归结果显示，规模分组之间交乘项系数的显著

性存在明显差异。对于大型企业而言，经济周期

Ｃｙｃｌｅ与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ 交乘项的
回归系数分别为 ０． ３２５ 和 ０． ０１７，均不显著。这表
明对于大型企业来说，财务危机与审计意见类型

的关系不受宏观经济周期变动的影响。对于中型

企业来说，经济周期 Ｃｙｃｌｅ 与财务危机指标
ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ交乘项的回归系数分别为 ０． ３６２
和 ０． ０３５，均不显著。这表明对于中型企业来说，
财务危机与审计意见类型的关系不受宏观经济周

期变动的影响。对于小型企业来说，经济周期

Ｃｙｃｌｅ与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ 交乘项的
回归系数分别为 ０． ７５４和 ０． ３７３，均在 １％ 的水平
上显著。这表明对于小型企业，宏观经济周期变动对财务危机与审计意见类型的关系具有显著的影响，

当宏观经济周期处于下行时，财务危机指标对审计意见类型的影响更加显著。

表 ７　 产权性质分组回归结果

Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ
ｐｒｉｖａｔｅ ｓｔａｔｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｌｏｃａｌ ｐｒｉｖａｔｅ ｓｔａｔｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｌｏｃａｌ

ＡｌｔｍａｎＺ
－ ０． ７１５ － ０． ８８４ － ０． ２６３ － ０． ９１１

（－ ２． ８７３） （－ １． ９５７） （－ ０． ２３９） （－ １． ８１７）

Ｃｙｃｌｅ × ＡｌｔｍａｎＺ
０． ５０１ ０． ３３９ ０． ７４４ ０． ２３８

（２． ２８０） （０． ９１１） （０． ８７６） （１． ７６５）

ＺｈｏｕＦ
－ ０． ５４０ － １． ３３５ － １． １３６ － １． ２６６

（－ ４． ７９１） （－ ６． ７８７） （－ １． ５４１） （－ ５． ８１４）

Ｃｙｃｌｅ × ＺｈｏｕＦ
０． ２５５ ０． ３２９ ０． ７６２ ０． ２２９

（２． ４０３） （０． ９９０） （０． ７９６） （１． ８５４）
Ｃｏｎｔｒｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ １１１１２ ８９６９ ２４１９ ６５５０ １１１１２ ８９６９ ２４１９ ６５５０
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ３８５ ０． ３６０ ０． ３８８ ０． ３６１ ０． ４０４ ０． ３７６ ０． ３８５ ０． ３５９
Ｉｎｄ ＆ Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
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表 ８　 企业规模分组回归结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ
大型企业 中型企业 小型企业 大型企业 中型企业 小型企业

ＡｌｔｍａｎＺ
－ １． １８９ － ０． ４６８ － ０． ７８８

（－ １． ８４３） （－ １． １９７） （－ ２． ６２１）

Ｃｙｃｌｅ × ＡｌｔｍａｎＺ
０． ３２５ ０． ３６２ ０． ７５４

（０． ５８０） （１． ０４２） （２． ８８３）

ＺｈｏｕＦ
－ ３． ０４１ － ０． ９０３ － ０． ６９１

（－ ５． ５９８） （－ ３． ７７９） （－ ５． ４９３）

Ｃｙｃｌｅ × ＺｈｏｕＦ
０． ０１７ ０． ０３５ ０． ３７３

（０． ０６２） （０． ２１２） （３． ０２０）
Ｃｏｎｔｒｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ ６５７５ ８１５３ ５３５３ ６５７５ ８１５３ ５３５３
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ２１５ ０． ２６８ ０． ４８０ ０． ２１６ ０． ２６８ ０． ４８４
Ｉｎｄ ＆ Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　 　 表 ９ 为考虑不同经济区域分组的宏观经济周期与财务危机指标对审计意见类型影响的回归结果。
回归结果显示，不同经济区域分组之间交乘项系数的显著性存在明显差异。对于处在东部地区的企业而

言，经济周期 Ｃｙｃｌｅ与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ交乘项的回归系数分别为 ０． ０８９ 和 ０ ０８２，均不显
著。这表明对于东部地区的企业而言，财务危机与审计意见类型的关系不受宏观经济周期变动的影响。

对于处在中部地区的企业而言，经济周期 Ｃｙｃｌｅ与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ 交乘项的回归系数分
别为 ０． ７８１和 ０． ３１８，均在 ５％ 的水平上显著。这表明对于中部地区的企业来说，宏观经济周期的变动对
财务危机与审计意见类型的关系具有显著的影响，当宏观经济周期处于下行时，财务危机指标对审计意

见类型的影响更加显著。对于处在西部地区的企业而言，经济周期 Ｃｙｃｌｅ 与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、
ＺｈｏｕＦ交乘项的回归系数分别为０． ９８３和０． ４２８，均在１％ 的水平上显著。这表明对于西部地区的企业来
说，宏观经济周期的变动对财务危机与审计意见类型的关系具有显著的影响。对于处在东北部地区的企

业而言，经济周期Ｃｙｃｌｅ与财务危机指标 ＡｌｔｍａｎＺ、ＺｈｏｕＦ交乘项的回归系数分别为０． １８５和０． ４０１，均不
显著。这表明对于东部地区的企业而言，财务危机与审计意见类型的关系不受宏观经济周期变动的影

响。宏观经济周期对财务危机与审计意见类型关系的影响主要体现在西部地区的企业上，其次是中部地

区，而对于东部和东北部地区的企业来说则没有显著影响。

表 ９　 不同经济区域分组回归结果

Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ Ｏｐｉｎ
东部 中部 西部 东北部 东部 中部 西部 东北部

ＡｌｔｍａｎＺ
－ ０． ６４６ － ０． ５４２ － １． ６９５ － ０． ２１０

（－ ２． ２４２） （－ ２． ４３０） （－ ３． ２４５） （２． ３００）

Ｃｙｃｌｅ × ＡｌｔｍａｎＺ
０． ０８９ ０． ７８１ ０． ９８３ ０． １８５
（０． ３３４） （１． ６７２） （２． １６８） （０． ３１５）

ＺｈｏｕＦ
－ ０． ４４８ － ０． ７５０ － １． ２４６ － ０． ９６４

（－ ３． ０７３） （－ ２． ４７１） （－ ４． ９９４） （－ ２． ５３６）

Ｃｙｃｌｅ × ＺｈｏｕＦ
０． ０８２ ０． ３１８ ０． ４２８ ０． ４０１
（０． ６５０） （１． ４１１） （２． ２５０） （１． ２５５）

Ｃｏｎｔｒｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓ １２０９３ ３１９７ ３４１５ １３７６ １２０９３ ３１９７ ３４１５ １３７６
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ３５７ ０． ４４６ ０． ３５４ ０． ４２２ ０． ３５８ ０． ４４７ ０． ３６０ ０． ４２１
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（五）稳健性检验

以上回归结果说明财务危机预警信息会显著增加企业被出具非标审计意见的可能性，但是可能存

在内生性的干扰。首先，非标审计意见可能成为导致企业陷入财务危机的诱因之一，因此，两者之间可

能存在互为因果的内生性问题，为此本文参考谢德仁等的研究［２５］，使用同年度同行业其他上市公司财

务危机预警指标的均值作为工具变量进行两阶段回归（２ＳＬＳ）处理，结果发现在尽量控制内生性问题
后，本文的结论依然是稳健的。
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为了进一步保证结论的可靠性，控制异方差和序列相关等问题对主要结论的影响，本文还对标准误

差在个体和年度两个层面做了双重聚类调整，关键变量都在 １％的水平上显著，说明本文主要结论具有
较好的稳健性。同时本文还分别借鉴姜涛等的做法［２６］，对审计意见进行替换；借鉴 Ｂｅａｖｅｒ［８］和蔡玉兰
等［１１］的模型，对财务危机预警信息变量进行替换；借鉴隋新玉等的做法［２７］，对宏观经济变量进行替换，

发现结果仍然显著。

五、结论性评述

本文以沪深主板市场 Ａ股为研究对象，首次从多角度、以多度量方式研究了财务危机预警信息对审计
意见类型的影响，得出以下结论：企业陷入财务危机的可能性与非标审计意见显著正相关，但这一关系受

宏观经济周期的影响，当经济周期处于下行时，财务危机预警信息对审计意见类型的影响要显著大于经济

周期上行时财务危机预警信息对审计意见类型的影响。进一步从审计主体、政府层级、企业规模和经济区

域四个视角分析宏观经济周期对财务危机与审计意见类型相关性的影响。研究发现，排名靠前的事务所

更加重视审计对象的债券违约风险和持续经营风险，审计主体更加关注民营企业和地方国有企业、中部和

西部企业、小型企业的债券违约风险和持续经营风险，在经济周期下行时，这一现象更加明显。

本文提出以下建议：首先，从审计对象角度来看，企业应该注重防范财务风险，借助既有财务危机预

警模型，提前预判财务状态，做好应对之策，做到早发现、早预防。其次，从审计主体角度看，在审计业务

开展的过程中，审计师可以通过既有财务危机预警信息对审计对象的持续经营能力进行预判，这样有利

于审计师更快了解企业所存在问题的症结，从而为审计师发表审计意见提供了新方法、新思路，具有重

要的实践意义，同时也必将大大的提高审计效率、节约审计成本。最后，从政府角度看，可以鼓励审计主

体和审计对象，运用财务危机预警模型对企业财务状况进行预判，当有了一定量的案例基础后，便可建

立以危机预警信息为基础的大数据审计数据库，从而有利于工商、税务、证监会、银监会等政府部门把握

企业及市场动向，便于稳固与维持良好的经济秩序。这样既可以提升财务危机预警信息的应用价值，也

可以助力大数据审计研究的发展，将其推向一个新的高度。
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