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［摘　 要］基于审计署对央企控股上市公司审计的案例，实证检验政府审计对公司盈余管理程度的影响。研究
发现，与审计前相比，接受政府审计后的公司盈余管理程度降低；与未接受政府审计的央企上市公司相比，接受审

计的公司盈余管理程度较轻。这表明政府审计有效抑制了公司盈余管理行为。
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２００３ 年开始，审计署开始推行审计结果公告制度，此后审计署每年公布对包括国有企业集团在
内的公司进行审计的审计报告。由于这些国有集团公司中包含多家由国有资产绝对控股的上市公

司，相应地审计报告内容也涵盖了这些上市公司的审计信息（审计报告中会列举上市公司存在的问

题）。从理论上说，审计署对国有控股上市公司的审计是接受股东代表即国资委的委托（通过法律长

期授权，国资委无需每次委托）对管理层经营责任进行的审计，其实质类似于注册会计师接受公司股

东委托对上市公司管理层进行审计。所以，观察这种政府审计的效果，并与民间审计效果进行比较，

将为目前世界各国正在进行的民间审计报告改革提供类似于实验场景的参考依据①。

本文首先通过对几个典型案例进行剖析，观察政府审计公告是否存在市场反应，如果存在，则说

明投资者已经在关注政府审计报告；其次，就主要论题进行理论分析并提出假设；再次是实证部分，该

部分选取能够较好反映盈余质量的指标，通过将已接受政府审计的国有控股上市公司审计前后的盈

余管理指标进行对比，以及与未接受政府审计的国有控股上市公司的盈余管理指标进行比较，观察政

府审计是否提高了被审计单位的盈余质量；最后得出结论并提出建议。

一、审计署公告的市场反应与企业反应

表 １　 接受审计署审计的公司名称与披露时间

审计时间 集团名称 代码 简称 披露时间

２０１０ 年

中国联合网络通信集团有限公司 ６０００５０ 中国联通 ２０１１ ０５ ２０
中国中化集团公司 ６００５００ 中化国际 ２０１１ ４ ２６
中国海洋石油总公司 ６００５８３ 海油工程 ２０１１ ４ ２０
中国铝业公司 ６０１６００ 中国铝业 ２０１１ ５ ２３

　 　 为了观察审计公告是否引起
了投资者关注，本文首先选取审计

署于 ２０１１ 年 ４ 月和 ５ 月公布的对
４ 家央企集团公司进行审计后的
报告作为样本（表 １），利用市场均
值调整模型计算样本公司短窗口

［－ ５，＋ ５］的超额回报（ＡＲ 值），以观察公告是否引起了市场反应。
计算结果如下页图 １ 至图 ４ 所示。由于审计公告以报告问题为主，多为利空消息，市场或许可提
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前获知消息，因此公告日前几天 ４ 家公司 ＡＲ
大幅向下波动，审计报告公布后，消息获得证

实，ＡＲ 值反而向上波动。可见，审计署的报告
确实引起了资本市场的关注。

在盈余管理方面，本文利用修正琼斯模型

进行逐年逐行业回归，分别计算了 ４ 家上市公司
的可操控性应计利润（即 ＤＡ 值，具体见表
２），趋势变化如图 ５。在接受审计署审计的
当年（２００９ 年），ＤＡ 值最低，几乎趋近于 ０。
说明 ４ 家公司在审计当年盈余管理程度最
低，接受审计后，盈余管理程度上升。

可见，政府审计公告在引起市场反应

及抑制公司盈余管理行为方面都有作用。当然，由于受到各种其他因素的影响，本文还需要后续进一

步分析以验证上述结论。

图 ５　 公告接受审计的四家样本公司 ＤＡ值

表 ２　 修正琼斯模型计算的四户可操控性应计利润

单位名称 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０

中国联通 ０． １０５４ ０． １４４８ ０． ０５１２ ０． １０３３ ０． ００１３ ０． １５４７

中化国际 ０． ００７５ ０． ０１６７ ０． ０２８５ ０． ０４８９ ０． ００６７ ０． ０１６５

海油工程 ０． ０２４２ ０． １１３６ ０． ０６２６ ０． ０４６４ ０． ００９９ ０． ００５４

中国铝业 ０． ０１６７ ０． ０１３６ ０． ０３５６ ０． ０２２８ ０． ００９６ ０． ０２８３

二、文献回顾

本文主要研究政府审计是否提升了被审计单位的盈余质量，并以被审计单位盈余管理程度作为

衡量指标进行观察。因而，本文有必要首先了解国内外对审计与盈余管理关系研究的现状。

关于审计是否能够有效抑制企业的盈余管理行为，目前存在两种观点。一种观点认为无论是民

间审计还是内部审计，都能有效抑制公司的盈余管理行为。从民间审计视角看，Ｂｒｏｗｎ 和 Ｐｉｎｅｌｌｏ 验证
了外部审计师对年度财务报表的审计能够限制管理层在第四季度进行盈余管理的空间［１］。从审计任

期看，我国实施签字会计师强制轮换制度能够增强审计独立性，并降低公司盈余管理程度［２ ７］。沈玉

清等在考虑了公司治理结构的前提下通过研究表明，公司治理水平的提高有助于盈余质量的提高，在

好的治理环境下审计任期的延长会提高盈余质量，在差的治理环境下审计任期的延长对盈余质量没

有影响［８］。蔡春等研究发现非双重审计公司的可操纵应计利润显著高于双重审计公司，“非前十大”

会计师事务所审计的公司可操纵应计利润显著高于“前十大”会计师事务所审计的公司［９］。就内部

审计而言，Ａｓａｒｅ 等采用实验研究方法，证明了内部审计能够缓和管理层的激进会计行为，对这些激进
会计行为具有一定的威慑效果［１０］。Ｐｒａｗｉｔｔ等验证了公司治理结构与盈余管理的关系，他采用多元化
指标作为内部审计质量的代理变量，证明内部审计质量与盈余管理呈显著的负相关关系［１１］。蔡春等

基于我国 Ａ 股上市制造业企业研究发现，内部审计质量与盈余管理抑制程度存在显著相关性［１２］。目

前国外尚无从政府审计视角观察审计是否抑制了盈余管理的研究成果，这主要是由于国外的政府审

计不存在类似我国这样的国有控股上市公司审计对象，所以不可能研究这一类问题，但国内学者进行

了相关研究。王淑梅研究认为审计署移交处罚提高了上市公司的信息披露质量（以盈余管理计量），

即降低了上市公司盈余管理程度［１３］。但是王淑梅没有研究政府审计直接审计国有控股上市公司这

一种情况，而只是研究了政府审计延伸审计上市公司的情况。另一种观点认为，审计并不能抑制盈余
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管理［１４ １８］。一些国有上市公司为满足自身的经营业绩需求及监管需要而进行盈余管理，但是审计并

没有抑制企业的这种盈余管理行为［１９］。如 ２０１０—２０１１ 年审计署公布的报告中先后曝光了 ２３ 家中
央企业本部集团及部分下属企业违规发放薪酬福利、领导职务消费不清、假发票、少缴税收、瞒报利润

等违规问题；２００５ 年审计署抽查了 １６ 家会计师事务所，其中有 １４ 家出现了出具不实审计报告的现
象。夏立军以 ２０００ 年度上市公司财务报告为研究对象，发现注册会计师并没有揭示出上市公司的盈
余管理行为［１６］。Ｊｅｏｎｇ 和 Ｒｈｏ 检验了韩国 １９９４—１９９８ 年上市公司的数据发现，当“六大”和非“六大”
没有很强的激励动力提供高质量的审计服务时，被“六大”和非“六大”审计的公司其可操纵应计利润

没有显著差异［２０］。Ｄａｖｉｄｓｏｎ 等选择 ４３４ 家澳大利亚公司作为样本，对公司治理结构与盈余管理的关
系进行了研究，未发现设立内部审计部门就能降低公司盈余管理水平［１７］。冯立新、兰曼发现上市公

司的盈余管理程度与公司是否设立内部审计部门并不存在负相关关系［１８］。

综上，从民间审计和内部审计视角看，我们并不能确定设立审计机构或审计的开展是否抑制了公

司盈余管理。本文拟从政府审计对国有控股上市公司进行审计这一视角进行研究，力求研究具有一

定的创新性。

三、理论分析与假设

由全体人民选出代表组成的全国人民代表大会委托政府经营管理全民所有的国有资产。由于信息

不对称及成本等因素的制约，存在着契约的不完全性，管理层的行为与股东的利益可能不完全一致，政

府中代表国有股东的国资委需要监管公司管理层行为。同时，信息不对称及监管机制不完善使得管理

层可能会存在为了个人利益而损害股东利益的行为，由此产生了代理成本。为了降低代理成本，作为股

东代表的国资委必须监管管理层行为，但是由于没有直接监管能力，因而国资委便通过法律程序授权专

门的机构即政府审计部门代行监督权。这种政府审计机构对国有控股上市公司的审计与民间审计部门

对上市公司年报的审计既有相似之处，也存在不同之处。相同之处在于两者都是依法接受股东委托对

代理人进行监督，处于独立监管者地位，需要出具审计报告。不同之处表现在以下几点。一是审计授

权。政府审计授权是通过法律一次性解决，是法定的审计权；民间审计需要临时委托、签订合同、审计师

轮换，因而从审计授权的角度看政府审计独立性高于民间审计。二是审计收费，政府审计不收取被审计

单位任何费用，没有民间审计常有的收费压力、成本压力、续约压力、审计与咨询收费分离等问题，因而

不存在“购买审计意见”问题。三是政府审计报告格式没有规定必须采用固定的审计意见表达方式，因

而也不会存在民间审计中绝大部分都是发布标准审计意见的情况，政府审计可以采用灵活的审计报告

方式披露问题，对被审计单位问题的披露可能更为全面具体。四是政府审计可通过审计决定和审计意

见书的方式分别反映存在的问题与改进建议，特别是政府审计的审计决定具有强制性，而民间审计只能

采用消极的拒绝或不表示意见的方式来表达对被审计单位存在问题的不满，因而政府审计的威慑力远

大于民间审计，且政府审计以发现问题为主，理性管理层的最优决策是减少违纪问题，尽可能使保留意

见中反映的问题更轻微，以免自身政治前途和声誉地位受到影响［２１］。另外，政府审计对外曝光企业存在

的问题，把相关部门尚未掌握的信息传递出去，这很容易引起更高级别部门的调查，使得相关利益人的

利益会遭受损害［２２］。政府审计的强度会增加管理层的政治成本及契约成本，管理层的理性决策是减少

盈余操控行为和违纪行为。总之，政府审计对上市公司的审计监督质量高于民间审计①。

Ｆｒａｎｃｉｓ归纳发现，可以用会计师事务所本身特征、投入、产出（经济后果）等三方面指标来衡量审计
质量［２３］。从会计师事务所本身特征看，由于政府审计不需要与被审计单位订立审计合同，不收费，审计

手段方法多样，且具有强制性，因而政府审计独立性明显强于民间审计。已有研究发现，独立性越强，审
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面可能会有更好的结果。
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计质量越高。民间审计的主要压力有收费压力、续约压力等，而政府审计主要压力来源于客户的诉讼。

会计师事务所任期太长会使事务所因与客户关系太熟悉而影响审计师的客观性［２４］。另外，非正常审计

收费（包括非审计收费）也会影响审计师独立性［２５］。政府审计是一种强制审计，不收取任何费用，不存

在“购买审计意见”等行为，因而政府审计不存在为了迎合客户而丧失客观性的问题。

从目前的政府审计资料来看，政府审计本身的特征值及投入资源并未公开，因而无法获取；产出

因素中也只能观察到审计报告，因为政府审计不收费，故无法进行收益与成本分析。我们只能通过观

察政府审计报告公布后对上市公司的内在影响及外在市场反应来了解政府审计质量。本文主要关注

政府审计对被审计单位盈余质量的影响以及政府审计对被审计单位盈余管理程度的影响。至于审计

与盈余管理的关系，尽管学者们存在一些争论，但大部分研究结论都是民间审计与内部审计均能抑制

盈余管理，因为政府审计是对国有控股上市公司进行审计，且政府审计部门受其自身特征的影响，更

可能超脱于被审计单位，因而政府审计也应当且更能抑制被审计单位的盈余管理程度。基于此，本文

提出以下假设：政府审计有效地抑制了上市公司的盈余管理程度。为了验证这一假设，可以从被审计

单位审计前后进行比较，以及审计与未被审计公司的比较中观察这一假设。由此，本文提出两个分

假设。

Ｈ１：与审计前相比，公司接受审计后的盈余管理程度较低；
Ｈ２：与未被审计公司相比，接受审计公司的盈余管理程度较低。

四、模型、样本与数据

１． 盈余管理的度量
“应计模型”和“分布法”是两种被普遍采用的衡量企业盈余管理的方法，特别是前一种方法的运

用非常普遍，已成为主流方法之一［２６ ２７］。当然，这种方法需要考虑公司的成长性、经营活动现金流、业

绩等［２８ ２９］。Ｄｅｃｈｏｗ 通过对四个重要模型的比较分析认为，修正的琼斯模型对于识别盈余管理最为有
效［３０］。结合中国的情况，刘博和干胜道发现以分行业估计作为因变量估计特征参数的截面 Ｊｏｎｅｓ 模
型能够较好地揭示公司的盈余管理情况［３１］。因而本文在考虑上述各种因素后，选用 Ｊｏｎｅｓ 模型进行
深入研究，计算步骤为：首先计算应计利润（ＴＡ）；然后以 ＴＡ 作为被解释变量计算每个公司根据修正
的 Ｊｏｎｅｓ模型回归后得到的公司系数；用该系数计算每个公司经资产总额（滞后一期）调整后的正常
应计利润（ＮＡ）；总应计利润和正常应计利润的差额即可操控应计利润（ＤＡ 值），将 ＤＡ 的绝对值作
为盈余管理程度的解释变量，绝对值越大，盈余管理程度越高。

首先，运用方程（１）计算总应计利润（ＴＡｉ，ｔ）。

ＴＡｉ，ｔ ＝
（ＮＩｉ，ｔ － ＣＦＯｉ，ｔ）

Ａｉ，ｔ －１
（１）

其次，分行业分年度对方程（２）回归，取得回归系数β＾ １、β
＾
２、β

＾
３。

、
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β２
ΔＲＥＶｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ β３
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ ε （２）

再次，将β＾ １、β
＾
２、β

＾
３ 代入方程（３）中，计算不可操纵性应计利润（ＮＤＡｉ，ｔ）。

ＮＤＡｉ，ｔ ＝ β
＾
１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ β＾ ２
ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ －１
＋ β＾ ３

ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

（３）

最后，运用方程（４）计算可操纵性应计利润（ＤＡｉ，ｔ），即盈余管理度量指标。
ＤＡｉ，ｔ ＝ ＴＡｉ，ｔ － ＮＤＡｉ，ｔ （４）
上述模型中，ＮＩｉ，ｔ为 ｉ企业在第 ｔ年净利润，ＣＦＯｉ，ｔ为 ｉ企业在第 ｔ年经营活动现金净流量，Ａｉ，ｔ －１ 为

ｉ企业在第 ｔ － １ 年末总资产，ΔＲＥＶｉ，ｔ 为 ｉ企业在第 ｔ年主营业收入增加额，ΔＲＥＣｉ，ｔ 为 ｉ企业在第 ｔ年
应收账款增加额，ＰＰＥｉ，ｔ 为 ｉ企业在第 ｔ年末固定资产原值。

·３１·



２． 模型建立
根据本文的假设，为了验证样本公司在审计前后盈余管理的情况，本文建立模型（５）：
ＤＡｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒ ａｂｌｅｓｉ，ｔ ＋ ε （５）
为了验证审计对样本公司和配对样本盈余管理的影响，本文建立如下模型（６）：
ＤＡｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｕｄｉｔｉ，ｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒ ａｂｌｅｓｉ，ｔ ＋ ε （６）
本文选取的控制变量包括市净率、公司规模、资产负债率、盈利能力、公司成长性和外部审计师水

平。结合前人研究成果，以上变量的具体描述和定义见表 ３［３２ ３６］。
表 ３　 变量定义

变量名称 变量符号 变量计算

被解释变量 可操控性应计利润 ＤＡ 利用截面修正琼斯模型逐年逐行业计算，取绝对值．

解释变量 审计时间 Ｙｅａｒ 虚拟变量，审计当年及后一年取值 １，审计前一年及前两年为 ０。
是否审计 Ａｕｄｉｔ 虚拟变量，审计的取值为 １，未审计为 ０。

控制变量 市净率 Ｍ ／ Ｂ 公司市场价值与账面价值之比

公司规模 ＬＮｓｉｚｅ 公司年末资产账面价值的自然对数。

资产负债率 Ｌｅｖ 公司年末负债账面价值与资产账面价值之比。

盈利能力 ＲＯＡ 公司年净利润与资产账面价值之比。

公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入的变化百分比

审计事务所 ＢＩＧ４ 如果审计事务所属于国际四大，取值为 １，否则为 ０
行业 ＩＮＤ 虚拟变量，按照国泰安数据库对行业的一级分类为准

　 　 注：因为上市公司年报一般在次年四月之前发布，而审计署的审计计划在上年 １２ 月份就制订，下年初就施行，因而可以推测在
２０１０ 年初就可以了解审计署将对 ２００９ 年报审计，所以，２００９ 年管理层将降低盈余管理程度。

３． 样本与数据
２０１１年，审计署披露了对 １５个集团公司共 ２５ 个上市公司（剔除审计了三年的招商地产与中钢集

团）２００９年度财务收支情况进行审行的结果。本文以这 ２５ 个上市公司为样本，以 ２００９ 年作为审计基
年，向前推至开始正式公布政府审计报告的 ２００５年，向后分析至审计后的 ２０１０年，并对它们进行前后对
比分析。本文采用配对检验，选择配对样本时，以 ２００９ 年为基年，剔除了金融保险行业、新上市和新并
购的央企上市公司，选择标准如下：（１）选择与观察样本公司所属的行业（分类按照国家行业分类标准一
级科目划分）及股权结构一致的样本；（２）选择与观察样本资产规模和收入规模近似（０． ８ ～１． ２ 倍之间）
的样本。经处理本文共获得 ２５户配对样本。与样本公司一样，这些配对样本数据的时间截点也从 ２００５
年至 ２０１０年。财务数据来源于ＷＩＮＤ研究数据库、审计署、上海及深圳交易所网站。

五、样本与结果

１． 审计公告概况
根据审计署审计公告数据，２０１１ 年审计署审计了 １４ 家集团公司，涉及资产总额 ３６８３５． ０７ 亿元

（占总资产的 ６９． ７９％），移送违纪案件 ３０ 件；２０１２ 年审计署审计了 １７ 家集团公司，涉及资产总额超
过这 １７ 家公司总资产的 ５０％，约为 ３３３６２． ６５ 亿元，移送案件 ７ 件，审计署主要发现了以下问题。
（１）会计核算和财务管理。会计核算不够规范，在建工程、收入、费用、投资收益、汇兑损益等未予以
及时确认，少计提减值损失，记账差错，会议费、业务招待费不合规定，关联交易抵消不充分，合并报表

范围不完整，部分企业虚增收入，虚减利润，未及时发放国有股利，未按规定申报纳税，违规开设资金

账户，违规出借资金，存在虚假发票报账现象。（２）职工福利薪酬。未按规定对员工发放旅游费用，
以赶工奖、过节费等名义发放奖金福利，虚开研发费用用于个人奖励，以劳保用品名义超额发放各类

购物卡，将其他收入用于发放职工薪酬，代员工支付房费及物业费，违规发放住房补贴，企业年金未扣

缴个税，违规使用公司结余为职工购买商业保险，违规使用虚假发票套现为职工发放补贴。（３）项目
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陈宋生等：审计监管抑制盈余管理了吗？

投资管理和经济决策损失。未如期缴纳土地出让金，多个集团未经发改委批复擅自开工建设，部分项

目投资前未进行评估或可行性研究，部分所属单位资质未达标，相关资料文件不全，经营效益差，投资

还贷风险较大，部分在建项目在土地使用、环保工程上不符合规定。（４）内部管理。对所属企业监管
和控制不到位，公司章程不完善，部分集团企业制度不够规范，个别集团对大额资金、对外投资和产权

转让的审批权限不明确，存在违规招投标、转包、分包等问题，企业的境外项目控制不力，国有资产存

在低价转让以及无偿占用等现象，多家企业私设小金库用于活动经费，盘亏盘盈资产为进行账务处

理，存在内部员工领取促销品现象，部分企业的信息系统管理建设缺乏统一规划，存在安全隐患。

（５）以前年度遗留问题。挂账、投资损失未能核销申报清理，虚假出资，到期内的应收账款、投资收益
来及时收回，违规挪用专项资金，转让价款未及时失去或支付，部分土地长期闲置。本文根据审计署

网站相关数据整理得出表 ４，发现被审计公司在资产、负债与损益等方面都存在程度不同的违纪违规
问题，尤其是存在多计利润同时又多计负债、少计资产情况。可见，被审计单位在利润核算、内部管

理、工程结算等方面存在不同程度的盈余操纵现象。

表 ４　 审计违纪金额情况描述性统计 单位（万元）

资产 负债 权益 利润

审计金额 ４７９２７７． ８ ５８５８５４． ３ ２０７７１６． ７ ５９２７６８． ４

重要性水平 ０． ２３％ ０． ４９％ ２． １４％ ５． ５０％

２００９ 年 多计

数量 ４ ５ ８
金额 １９０１６９． ６３ ３３７６５４． ０１ ４８３４０４． ８５

重要性水平 ０． ２１％ ０． ５４％ ６． ０３％

少计

数量 ７ ７ ３ ５
金额 ２８９１０８． ２１ ２４８２００． ２４ ２０７７１６． ６７ １０９３６３． ５８

重要性水平 ０． ２４％ ０． ２９％ ２． １４％ １． ０３％

２０１０ 年

多计

审计金额 ２２９６３６． ５ １８３９５６． １ ２５８２６． ０１ ４８５７００． １
重要性水平 ０． １３％ ０． ２２％ ０． ４６％ ５． ７６％
数量 ４ ３ １ ４
金额 ９５３００ ３９６００． ４１ ３２８５． ０７％ １４１９３１． ８２

少计

重要性水平 ０． １１％ ０． １７％ ０． ８７％ ３． ５２％
数量 ７ ６ １ １０
金额 １３４３３６． ５ １４４３５５． ７ ２２５４０． ９４ ３４３７６８． ３

重要性水平 ０． １４％ ０． ２５％ ０． ０５％ ６． ６６％

表 ５　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性

Ｐａｎｅｌ １ ＤＡ ＹＥＡＲ Ｍ ／ Ｂ ＬＮＳＩＺＥ ＲＯＡ ＬＥＶ ＧＲＯＷＴＨ
ＹＥＡＲ －０． ２５

Ｍ ／ Ｂ － ０． ０６ ０． ０２
ＬＮＳＩＺＥ － ０． ０１ ０． ０２ － ０． ５７

ＲＯＡ ０． ２４ － ０． ２９ ０． ０３ ０． １６
ＬＥＶ － ０． １８ ０． １７ － ０． ４２ ０． １７ － ０． ４７

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０７ － ０． ０１ － ０． ０６ ０． １７ ０． ４１ － ０． １０
ＢＩＧ４ － ０． ０５ － ０． ０２ － ０． ３０ ０． ５６ ０． １８ － ０． ０９ ０． １２

　 　 注：、、分别表示系数在 ０． ０５、０． ０１、０． ００１ 水平上显著异于零，下同。

２． 描述性统计
由表 ５ 可见，可操控应计利

润（ＤＡ）与年份（ＹＥＡＲ）、盈利
能 力 （ＲＯＡ）、资 产 负 债 率
（ＬＥＶ）的相关性显著，说明可操
控性应计在受到审计影响的同

时，也受到这些因素的影响。资

产负债率（ＬＥＶ）与其他变量之
间的相关系数较高，资产收益率（ＲＯＡ）与收入增长率（ＧＲＯＷＴＨ）之间存在较高的相关性，审计师事
务所（ＢＩＧ４）与市净率（Ｍ ／ Ｂ）之间存在较高的相关性，其他变量之间不存在较高的相关性。
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由下页表 ６ 发现，检验组审计前后的盈余管理程度具有明显的差异，审计前高于审计后，且通过
了显著性检验，说明 Ｈ１ 初步得到验证。表 ６ 还发现，配对组与检验组之间的 ＤＡ均值有差异。

表 ６　 检验组与配对组 ＤＡ值的 Ｔ检验结果（Ｎ ＝５０）

假设 时间 样本 均值 标准差 均值差 ｔ值

Ｈａ 审计前

审计后
检验组

０． ０７
０． ０５

０． ０７
０． ０５ ０． ０２ ２． ３１

Ｈｂ
审计前

审计后

配对

检验组

配对

检验组

０． ０６
０． ０７
０． １０
０． ０５

０． ０５
０． ０７
０． ０８
０． ０５

－ ０． ０１

０． ０５

－ １． １５

４． ５９

审计前，检验组 ＤＡ均值大于配对组，这种差异不
显著；审计后检验组的 ＤＡ均值明显降低，少于配
对组一半，且通过显著性检验，说明政府审计明显

降低了盈余管理，Ｈ２ 得到初步检验。表 ７ 观察发
现，被审计公司其他指标值在审计前后也发生较

大的变化，尤其是资产总额对数、ＲＯＡ、ＬＥＶ。可
见，ＤＡ的显著差异可能受这些因素的影响，论点
尚需进一步验证。表 ８ 发现，审计前后，检验组与配对组之间并不存在明显差异，说明ＤＡ的影响因素

表 ７　 审计公司前后描述性统计与 Ｔ检验

均值 标准差 均值差 ｔ值

ＭＢ
审计前 ２． ２５ １． ６９
审计后 １． ８２ １． ３８

０． ４３ １． ９０

ＬＮＳＩＺＥ
审计前 ２２． ９９ １． ７６
审计后 ２３． ２８ １． ８９

－ ０． ２９ － ６． ４６

ＲＯＡ
审计前 ６． ３５ ６． ３４
审计后 ２． ７２ ４． １７

３． ６４ ４． ０２

ＬＥＶ
审计前 ５２． ２５ １６． ８３
审计后 ５８． ９３ １５． ９３

－ ６． ６８ － ５． １７

ＧＲＯＷＴＨ
审计前 １７． ４４ ２５． ２６
审计后 １８． ０３ ３８． ０９

－ ０． ５９ － ０． ０９

ＢＩＧ４
审计前 ０． ３２ ０． ４７
审计后 ０． ３０ ０． ４６

０． ０２ １． ００

ＩＮＤ
审计前 ２． ３６ １． ２７
审计后 ２． ３６ １． ２７

可能主要受到审计的影响。

３． 多元线性回归分析
回归检验结果如下页表 ９ 所示。以 ２００９ 年为

起始年即 ０ 年，审计前 － ２ 年，－ １ 年取值为 ０，０
年、＋ １ 年取值 １。多重共线性检验结果表明 Ｄ －
Ｗ值控制在 ２ 以下，ＶＩＦ 值均小于 １０，说明回归方
程不存在严重的多重共线性问题。

模型（１）显示，配对组在 ２００９ 年前后盈余管理
程度没有显著变化，而样本组在审计前后表现出明

显的负相关，说明审计后盈余管理程度降低了。由

模型（２），审计前被审计公司与未被审计公司配对
检验发现，两类公司的盈余管理程度没有明显变

化，而审计后，样本公司与配对公司相比明显发现

变化，且呈负相关关系，说明审计后，被审计单位的盈余管理程度降低。

表 ８　 审计前后检验组与配对组控制变量描述性统计（Ｎ ＝５０）

审计前 审计后

均值 标准差 均值差 ｔ值 均值 标准差 均值差 ｔ值

ＭＢ
配对 １． ６７ １． ３２

检验组 ２． ２５ １． ６９
－ ０． ５８ － ２． ５０

１． ４９ １． １２

１． ８２ １． ３８
－ ０． ３３ － １． ２６

ＬＮＳＩＺＥ
配对 ２２． ４１ １． ５４

检验组 ２２． ９９ １． ７６
－ ０． ５８ － １． ６５

２３． ２８ １． ８９

２２． ８９ １． ５９
－ ０． ３９ － １． ０１

ＲＯＡ
配对 ３． ０３ ５． ８９

检验组 ６． ３５ ６． ３４
－ ３． ３３ － ３． ０３

２． ２７ ６． １５

２． ７２ ４． １７
－ ０． ４５ － ０． ４５

ＬＥＶ
配对 ５１． ９１ ２０． ７３

检验组 ５２． ２５ １６． ８３
－ ０． ３４ － ０． ０９

５９． １９ ２１． ０９

５８． ９３ １５． ９３
０． ２６ ０． ０７

ＧＲＯＷＴＨ
配对 １１． ６３ ２７． ３６

检验组 １７． ４４ ２５． ２６
－ ５． ８１ － １． ０８

２７． １２ ３２． ３３

１８． ０３ ３８． ０９
９． ０９ １． ３４

ＢＩＧ４
配对 ０． １４ ０． ３５

检验组 ０． ３２ ０． ４７
－ ０． １８ － ２． ２７

０． １４ ０． ３５

０． ３０ ０． ４６
－ ０． １６ － １． ９４

ＩＮＤ
配对 ２． ６０ １． １１

检验组 ２． ３６ １． ２７
０． ２４ １． ０１

２． ６０ １． １１

２． ３６ １． ２７
０． ２４ １． ０１

·６１·
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同时，在控制变量方面，市净率与盈余管理呈显著负相关，这与 Ｗａｔｔｓ和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ、章卫东等结
论不一致［３７，３５］，但与 Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｄｉｃｈｅｖ［３８］、吴清华和王心平［３９］等研究的结论相吻合。出现这一现象

可能的解释是，市场价值大的公司受政府监管部门、投资者、证券分析师等社会各方面的关注和监督

较多，因此实施盈余管理的可能性较小。资产负债率对盈余管理的影响不显著，这可能与我国债务融

资对上市公司的“软约束”有关［４０，３５］。

表 ９　 多元线性回归结果（Ｎ ＝５０）

模型［１］前后检验 模型［２］配对检验
配对组 检验组 审计前 审计后

系数 ｔ 系数 ｔ 系数 ｔ 系数 ｔ

截距 ０． １１６ ２． ４８ ０． ２６５ ２． ４８ ０． １６８ １． ７１ ０． ２６８ １． ７４

ＹＥＡＲ －０． ００６ － １． ５９ － ０． ０２２ － ２． ０１

ＡＵＤＩＴ ０． ００７ ０． ６５ － ０． ０４４ － ３． ０７

Ｍ ／ Ｂ ０． ００２ ０． ９２ － ０． ００５ － ０． ９６ － ０． ００６ － １． ４２ － ０． ００９ － ０． ９９

ＬＮＳＩＺＥ － ０． ００２ － １． １２ － ０． ００７ － １． ５７ － ０． ００３ － ０． ７６ － ０． ００６ － ０． ９０

ＲＯＡ ０． ００１ １． ８２ ０． ００１ １． １４ ０． ００３ ２． ６２ － ０． ００２ － ０． ９９

ＬＥＶ ０． ０００ ２． ９８ ０． ０００ ０． ３０ ０． ０００ １． ２７ － ０． ００１ － １． ３４

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０００ ２． ８６ ０． ０００ ０． ２０ ０． ０００ － １． ７７ ０． ０００ １． ５４

ＢＩＧ４ － ０． ０１１ － １． ４１ ０． ００６ ０． ３６ ０． ００８ ０． ５０３ ０． ００９ ０． ４６

ＩＮＤ － ０． ０１０ － ４． ４７ － ０． ０１３ － ２． ４８ － ０． ０２０ － ３． ８９ ０． ００４ ０． ５９

Ａｄ Ｒ２ ０． ０５ ０． １１ ０． ２３ ０． １１９
Ｆ ６． ５４ ２． ４５ ４． ６１ ２． ６６８

根据陆建桥的扩展琼斯模型［４１］，本文在计算非可操控应计利润时考虑无形资产和其他长期资产

因素，进行分行业分年度计算，用回归方程的残差计算得出新的可操纵性应计利润替代 ＤＡ，重新进
行配对样本的 Ｔ检验和回归，其结果与前文的结论一致（具体见表 １０）。

表 １０　 扩展琼斯模型回归结果（Ｎ ＝５０）

模型［１］前后检验 模型［２］配对检验
配对组 检验组 审计前 审计后

系数 ｔ 系数 ｔ 系数 ｔ 系数 ｔ
（常量） ０． １９５ ２． ７２ ０． ３３０ ２． ０８ ０． ２２６ １． ４７ ０． ２８３ １． ７７

ＹＥＡＲ －０． ０１２ － １． ５３ － ０． ０２５ － ２． ０１

ＡＵＤＩＴ ０． ００１ ０． ０８ － ０． ０３８ － ２． ５９
Ｍ ／ Ｂ － ０． ００１ － ０． ２０ － ０． ００６ － ０． ７０ － ０． ０１１ － １． ７５ － ０． ００７ － ０． ８１
ＬＮＳＩＺＥ － ０． ００４ － １． ２９ － ０． ００９ － １． ２７ － ０． ００２ － ０． ３１ － ０． ００７ － １． ０５
ＲＯＡ ０． ００２ ２． ２０ ０． ００２ １． １０ ０． ００４ ２． １６ － ０． ００１ － ０． ７９
ＬＥＶ ０． ０００ ２． ４５ ０． ０００ － ０． ０８ ０． ０００ － ０． ３４ － ０． ００１ － １． ０５

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０００ ３． ２０ ０． ０００ ０． ４３ ０． ０００ － １． ４０ ０． ０００ １． ２０
ＢＩＧ４ － ０． ０１８ － １． ５２ ０． ０２１ ０． ８６ ０． ０２４ ０． ９９ ０． ０１４ ０． ６９
ＩＮＤ － ０． ０２２ － ６． ３７ － ０． ０２１ － ２． ６１ － ０． ０３４ － ４． ３０ ０． ００４ ０． ５８
Ａｄ Ｒ２ ０． ０８ ０． １０ ０． ２６ ０． ０７
Ｆ ９． ８５ ２． ３９ ５． ３３ １． ９７

六、稳健性检验

为了进一步验证结果的可靠性，避免配对样本检验的选择性偏见，本文将每年的配对组样本扩大

至所有的央企控股上市公司。以 ２００９ 年为基年，找出相关的检验组与配对组样本数，并计算 ＤＡ。结

·７１·



果如表 １１ 和图 ６ 所示。
表 １１　 可操控性应计利润（绝对值）描述性统计

均值 中位数 最小值 最大值 标准差 Ｎ ｔ值 Ｓｉｇ

２０１０
样本组 ０． ０５ ０． ０４ ０． ００ ０． ２１ ０． ０５ ２６
控制组 ０． ０７ ０． ０４ ０． ００ ０． ２１ ０． ０７ ２００

－ ２． １１ ０． ０４

２００９
样本组 ０． ０５ ０． ０３ ０． ０１ ０． １５ ０． ０５ ２６
控制组 ０． ０５ ０． ０４ ０． ００ ０． １５ ０． ０４ ２００

－ ０． ３５ ０． ７３

２００８
样本组 ０． ０９ ０． ０５ ０． ００ ０． ２２ ０． ０８ ２６
控制组 ０． ０７ ０． ０５ ０． ００ ０． ２２ ０． ０６ １９９

１． １４ ０． ２６

２００７
样本组 ０． ０６ ０． ０６ ０． ００ ０． ２０ ０． ０５ ２６
控制组 ０． ０７ ０． ０５ ０． ００ ０． ２０ ０． ０６ １９６

－ ０． ３９ ０． ７

２００６
样本组 ０． ０６ ０． ０５ ０． ００ ０． １８ ０． ０５ ２３
控制组 ０． ０６ ０． ０４ ０． ００ ０． １８ ０． ０５ １８９

０． ４６ ０． ６５

２００５
样本组 ０． ０７ ０． ０６ ０． ００ ０． １５ ０． ０５ ２１
控制组 ０． ０６ ０． ０５ ０． ００ ０． １５ ０． ０４ １８９

１． １０ ０． ２８

图 ６　 央企控股的上市公司 ＤＡ绝对值平均值趋势图

从图表可见，央企在 ２００５ 年到
２０１０ 年期间，都存在可操控性应计利
润，说明央企存在着明显的盈余操纵行

为，尤其是 ２００８ 年盈余管理的程度最
高，这或许因为当年国资委颁布《中央

企业国有资本收益收取管理暂行办

法》，央企需要向国家上交红利，所以他

们采用盈余管理方式，以便少交红利，这

与周歌的研究结论一致［４２］。显然，经过

审计的公司一年后的盈余管理程度明显

减轻，而未经审计的公司①反而增强，可以初步断定，政府审计抑制了公司的盈余管理行为［４１］。在审计

表１２　 ２００９—２０１０样本ＤＡ值Ｔ检验（Ｎ ＝２７２）

均值 标准差 均值差 ｔ值
审计前 ０． １６６９ ０． １４０５ － ０． ０６５３５． ３３５
审计后 ０． １０１６ ０． ０９４６
　 　 注：表示系数在 ０． ００１水平上显著异于零。

之前，样本组与检验组之间并没有体现出明显的差异，只是在

审计后才表现出明显的差异。

为保证实证结果的稳健性，本文将审计基年扩大到 ２０１０
年。２０１２ 年，审计署公布了对 １７ 家集团公司（剔除数据缺失
等情况，共得到 ４３ 户上市公司）２０１０ 年财务状况进行审计的报告。以 ２００９ 年、２０１０ 年为审计年度公

表 １３　 ２００９—２０１０ 审计前后回归结果（Ｎ ＝２７２）

均值 标准差 系数 ｔ值
（常量） １． ５２
ＹＥＡＲ ０． ５ ０． ５０ － ０． ２６０ － ４． ４１
Ｍ ／ Ｂ １． ８８ １． ３７ － ０． １６０ － ２． ２８
ＬＮＳＩＺＥ ２２． ６０ １． ７５ ０． ０５０ ０． ５６
ＲＯＡ ４． ２７ ５． １５ － ０． ０２８ － ０． ４２
ＬＥＶ ４７． ５１ １９． ８６ － ０． １９２ － ２． ５７

ＧＲＯＷＴＨ １５． １８ ２８． ５４ ０． ０１８ ０． ２９
ＢＩＧ４ ０． ２３ ０． ４２ ０． ０５３ ０． ７６
ＩＮＤ ４． ４３ １． １６ － ０． １１０ － １． ７９
Ａｄ Ｒ２ ０． １０６
Ｆ ５． ０３３

　 　 注：、分别表示系数在 ０． ０５、０． ００１ 水平上
显著异于零。

布的共 ６８ 户上市公司为研究样本，研究审计前两年及审计
后两年盈余水平的变化。由于 ２０１１ 年审计署审计范围增
大，但并未对所有审计公司进行公告披露，即存在审计未披

露情况，因此无法进行配对检验。

表 １２ 显示，审计署披露的公司审计前后盈余管理水平
发生显著变化，较之审计前盈余操纵程度显著降低。将样本

扩大至 ２０１０ 年度被审计公司后，回归结果表明政府审计显
著地抑制了上市公司盈余操纵行为。

·８１·

①２０１０ 年度未经审计的公司可能也部分接受过审计或者审计调查，但是至少说明问题并不严重，否则媒体或审计署将需要公布
审计报告，以便回应社会需求，因而本文将未公布审计报告的归入未审计名单。
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七、结论

本文以审计署对 ２００９ 年央企在沪深股市上市的 ２５ 户上市公司为样本，分析了审计署开展政府
审计对央企控股上市公司盈余管理程度的影响。个案、理论与实证分析发现，与审计前相比，审计后

的央企控股上市公司的盈余管理得到了约束，与未接受审计的央企控股上市公司相比，接受审计的盈

余管理程度减弱。

除了王淑梅从审计署移送案件角度分析了盈余管理外［１３］，本研究系首次以政府审计对国有控股

上市公司直接审计为样本，检验政府审计对被审计单位盈余管理的抑制作用，运用多种方法验证了该

抑制作用明显。本研究对于完善公司治理结构及如何发挥审计作用具有现实意义：一是对民间审计，

如何增强独立性与权威性，如审计收费、审计处罚手段、审计报告等；二是对完善公司治理结构，内部

审计如何增强独立性具有借鉴意义；三是审计报告的方式与方法可以改进，如借鉴政府审计报告。

既然政府审计能够抑制盈余管理，下一步的研究可借鉴政府审计报告格式来完善民间审计报告，

实证研究政府审计报告格式包含的内容在市场上的不同反映，了解审计报告格式不同所产生的不同

后果，本研究中未对这方面内容进入深入研究。自变量的选择中，由于是国有控股企业，管理层的政

治动机、年龄、薪酬等可能都会在盈余管理中发挥作用，下一步研究中可以考虑引入这些变量。本文

也存在一定的局限性，由于配对样本选择上可能存在选择性偏见，解释力可能受到一定影响，为了解

决这一问题，稳健性检验中为了弥补这一缺陷，采用了全样本检验，结果同样显著。
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