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［摘要］从财务报表估值的角度，利用我国２０００—２０１５年沪深Ａ股上市公司数据，采用ＰＳＭ倾向得分匹配
法，研究持续经营审计意见作为权益市场的风险传递机制，其对上市公司价值评估产生的影响。研究发现，持续经
营审计意见能够导致公众对财务困境公司的市场价值认可方式的转变，即随着首次持续经营非标意见的出具，公
众对上市公司估值采取的双报表关注转变为重视资产负债表、轻视利润表的偏向关注，且这种关注是伴随着持续
经营审计意见骤然出现的，而非随着财务困境的加深逐渐出现。进一步研究发现，持续经营审计意见的出具导致
我国资本市场看低存货和无形资产，重视固定资产和长期负债的影响，因此持续经营非标意见为公司的清算或者
调整风险提供了增量信息。
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一、引言
持续经营审计意见在资本市场的重要作用已经得到学术界的广泛认可与关注。会计信息从历史

成本计量向历史成本与公允价值计量并重的转变，增强了会计信息的决策相关性，持续经营审计也标
志着审计从单纯历史导向到历史与未来并重的重大转变。随着全球经济时代的到来，企业生存与发
展面临着越来越大的风险和不确定性，市场对审计信息的需求同样发生了改变，转为更加注重审计信
息的决策有用性。１９８１年，美国注册会计师协会颁布了第３４号审计准则《持续经营》，从此，审计师
在审计报告中不仅要面向过去，关注公司财务报表的编制是否符合公认会计准则，还需要面向未来，
关注公司持续经营是否存在重大不确定性，并形成相应的持续经营审计意见。伴随监管部门出台对
不符合公认会计准则的财务报告强制性要求进行更正的相关措施，持续经营审计意见在“非标”审计
意见中所占比重逐年提高［１］，近年来该类审计意见占非标准意见数量的比例都在７０％以上。因此，
专门研究持续经营审计意见的社会作用，对于我们认识发展变化中的审计功能具有特别重要的意义。
由于持续经营审计意见具有面向未来的特点，它对于研究投资者决策、公司投融资行为及其效果，较
之其他类型的非标意见，有着更为直接的影响，相应地对上市公司估值也有着更大的影响。

持续经营审计意见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性的非标准审计意见。对于外部审计师而言，向外界传递公司信息的主要工
具是审计报告，因此审计报告是会计师和所有外部利益相关者之间唯一的信息传递机制。投资者对
持续经营审计意见的感知，可以有效帮助其识别企业价值。而伴随着持续经营审计意见的出具，投资
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者关于企业估值的方式是否会在某种程度上引发估值态度的转变是我们研究的主要问题。
本文的新颖之处在于，站在财务报表估值的角度，探讨持续经营审计意见是否会为投资者更好地

识别上市公司持续经营能力和企业价值评估提供增量信息。尤其是随着我国证监会《关于改革完善
并严格实施上市公司退市制度的若干意见》的出台，更加强调持续经营能力受限的上市公司的估值
风险和退市风险，而注册会计师出具的持续经营审计意见，可以在报表层面帮助投资者转变关注焦
点，并从动态的角度揭示投资者估值方式的转变过程，其作用路径是什么，并在此基础上提出相应的
风险提示。

二、文献回顾
持续经营假设是指经济实体在可预见的将来会一直经营下去，并采用现行的计价方法而不是清

算价值出具财务报告。在持续经营假设的前提下，外部审计师利用他们的专业知识，对被审计客户的
持续经营能力做出合理评价。外部审计师的首次持续经营非标意见反映了审计师对公司经营失败风
险增加的一种假设，并有可能导致其对现有资产和负债采用清算价值或调整价值计价。

持续经营审计意见对证券市场发挥的作用是证券监管部门、投资人、公司管理层和学者关注的焦
点。部分学者认为，当公司财务状况恶化或发生其他导致持续经营疑虑的事项和情况时，审计师将出
具持续经营审计意见，该意见具有负面的市场反应，对商业信用监督、盈余价值相关性等问题具有决
策价值［２］。也有学者认为持续经营审计意见不具有信息含量。Ｂｒｏｗｎ认为，审计师专业知识有限，未
必能明确判断持续经营能力，银行等信贷机构和证券分析师高估了审计师的能力［３］。林钟高等认为，
公司持续经营不确定性程度的提高增加了审计师获取审计数据的难度，进而加大审计师分析企业持
续经营能力的难度，因此持续经营审计意见不具有额外的信息含量［４］。吴佳也认为审计师的能力不
足以出具恰当的持续经营审计意见，这可能会误导财务报告信息使用者，使其投资决策失误，因此持
续经营审计意见不具备信息含量［５］。而多数研究者认为，注册会计师具有专业胜任能力，可以做出准
确判断，得出恰当的结论［６］，所以持续经营审计意见具有信息含量。同时，Ｃｈｅｎ和Ｃｈｕｒｃｈ发现审计
师出具持续经营审计意见的决策不仅依据了财务信息，而且使用大量的非财务信息以及通过长期客
户关系得到的私有信息，因此审计师出具的持续经营审计意见对预测破产具有额外的信息含量［７］。
除此之外，不同类型的持续经营审计意见还有助于机构投资者识别上市公司的投资风险，从而引发差
异化的市场反应［８］。因此。我们认为，总体而言，持续经营审计意见对上市公司价值存在一定的负面
影响，而对投资者而言，它能起到预示风险的作用，有助于投资者做出正确的投资决策。

上市公司的价值评估一直是国内外专家研究的重点，早期文献也提供了公司濒临破产的证据，提
出了财务困境增加的信号，并认为市场定价机制更加关注反映在资产负债表上的净资产，而不是现有
利润表中的净收益［９］。同时，Ｂａｒｔｈ等提供了额外证据证明公司面临高水平的财务困境时，市场估值
更倾向于账面价值［１０］。尽管他们都将财务困境和非财务困境公司进行了对比，但他们没能回答估值
转移何时发生，也没能详细检验资产负债表项目的估值变化。Ｃｈｏｉ和Ｊｅｔｅｒ检验了当公司收到非标意
见时，不同类型的非标意见对净收益的影响［１１］。Ｂｅｒｇｅｒ等发现当公司业务中断，采用清算期权衡量
市场价值，但是当市场首次考虑清算期权时，市场估值并不明确［１２］。

那么，持续经营审计意见的信息含量是否有助于投资者识别上市公司估值风险？或者增加上市
公司的破产风险？大多数学者认为，持续经营审计意见可以传递大量公开与非公开的信息，有助于预
测公司的破产［１３ １４］。还有部分学者从“自我实现”预言角度出发，认为持续经营审计意见向客户传递
了审计师的私有信息，该信息会引起贷款人、供应商和投资者的负面反应，从而导致公司经营失败，被
出具持续经营审计意见的公司更可能申请破产［１５］。由此可见，持续经营审计意见作为注册会计师对
企业未来生产经营能力的专业评估，对市场而言有着一定的风险识别功能，其信息含量可以引发投资
者关注，从而对公司价值评估造成一定的影响。
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综上所述，目前国内缺乏对持续经营审计意见的经济后果进行研究的相应文献，也没有足够文献
说明持续经营非标意见引发的投资风险能否被市场额外捕获。另外，在信号传递理论下，持续经营审
计意见的出具会给投资者带来什么信息含量，及其相应的作用路径是什么，都是值得我们研究的问
题。本文通过对面临财务困境的样本公司进行检验，考察该类公司首次收到的ＧＣＯ是否会导致市场
定价机制的改变。相应地，文章也进一步验证资产负债表项目市场定价机制的转移，并对其估值方式
的作用路径进行探讨。

三、理论分析与研究假说
（一）持续经营审计意见与企业价值评估
目前，国外学者针对持续经营审计意见与企业价值评估的相关研究较多。他们认为非标准审计

意见会导致公司股价下跌，从而降低企业价值，而持续经营审计意见作为非标准审计意见的一种，也
会通过改变公司股价进而影响公司价值［１６］。Ｄｏｎｇ等发现持续经营审计意见会影响盈余定价，并且
在未被预期的持续经营审计意见出具之后，公司盈余反应系数显著下降，因此，持续经营审计意见会
降低公司价值［１７］。Ｂｌａｙ等利用美国上市公司的数据，从审计报告的角度出发，研究困境公司股票估
值的方式，发现持续经营审计意见的出具会引发投资者估值态度的转变，为持续经营审计意见的风险
传递价值提供了增量信息［１８］。

我国学者从公司价值的角度考察持续经营审计意见经济后果的研究并不多见。厉国威等发现，
不论公司是否已经被ＳＴ，持续经营审计意见都会促使投资者进一步降低公司的价值认定和导致公司
更低的盈余价值相关性［１９］。为了追求企业价值最大化，企业需要确保未来收益增长的可持续性及质
量，同时要降低风险，不能过分夸大未来收益的波动性。持续经营审计意见传递了公司持续经营能力
的预警性信息，上市公司被出具持续经营审计意见后，其企业价值将会遭受损失。然而，由于我国上
市公司持续经营审计意见的经济后果比较复杂，对部分财务困境公司而言，持续经营审计意见未必会
带来很严重的经济后果。这主要是因为我国资本市场壳资源稀缺，地方政府“保壳”动机强烈，地方
政府会通过提供财政补贴或者税费返还等途径，帮助财务困境上市公司渡过难关，因此这类公司
未来破产、退市的概率较低。加之企业的持续经营能力具有面向未来的特点，而且持续经营是一
个动态的、连续的过程，通常是阶段性发展的，持续经营审计准则的出具已为我们提供了十多年的
研究窗口期，而国内外的学者大多侧重短期研究，忽略了持续经营审计意见的时间特征。因此，尝
试研究持续经营审计意见的动态效应是一个重要的出发点。据此，本文提出Ｈ１。

Ｈ１：首次收到持续经营审计报告的财务困境公司相比较其他财务困境公司，投资者的企业价值
评估态度发生改变，且这种转变是由于持续经营审计意见单一因素导致的。

（二）持续经营审计意见、财务报表与企业价值评估
持续经营审计意见是在被审计单位出现重大不确定性的持续经营状态时，注册会计师出具的明

确提醒投资者注意的一种审计意见，尤其是当公司财务状况恶化或发生其他导致持续经营疑虑的事
项和情况时，审计师将签发该类意见。因此，当公司的财务状况恶化时，我们普遍认为将会影响其持
续经营能力，但并不是所有财务受限的公司都会被出具持续经营审计意见，可以说持续经营审计意见
是财务困境公司进一步恶化并导致持续经营能力受限的直观表现。也就是说，在市场定价机制的作
用下，财务报表的估值效应主要是通过财务困境等相关信息的披露来实现的，而持续经营审计意见作
为财务困境企业更为直观和严重的表现，更容易被市场上的投资者所识别。

一直以来，财务报表都是上市公司估值的基础。当公司发布年报时，审计报告的公开只是公众获
取信息的一部分。在该部分信息中，审计师表达了对客户财务信息披露的准确性和完整性的专业看
法。随着经济市场化程度的提高，投资者对财务报告的关注程度逐年提高。Ｒｏｂｅｒｔ认为，在对股票横
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截面收益率进行预测时，盈利能力与账面－市值比有大致相同的作用，盈利企业与非盈利企业相比，
不仅估值比率更高，股票回报率也显著更高［２０］。然而，Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ曾指出，盈余在横截面回归中
具有解释能力，但是在控制市值和Ｂ ／ Ｍ后，未发现盈利能力与股票平均收益率正相关［２１］。国外的早
期文献提出了财务困境增加的信号，导致市场定价机制更加关注反映在资产负债表上的公认的账
面净资产，而不是现有利润表中的净收益。Ｂｅｒｇｅｒ等认为，当公司业务中断时，采用清算期权衡量
市场价值，但是当市场首次考虑清算期权时，市场估值并不明确［１２］。Ｂａｒｔｈ等提供了额外证据证明
当公司面临高水平的财务困境时，市场估值更倾向于账面价值［１０］，但他们没能回答估值转移何时
发生，也没能详细地检验资产负债表项目估值的变化。可见，大部分学者主要是以财务困境公司
为出发点来考察报表估值的定价机制，而持续经营审计意见作为财务困境公司进一步恶化的表
征，是否会引发投资者利用财务报表进行估值态度的转变？我们在归纳总结前述文献的基础上，
单独将持续经营审计意见作为公司财务困境恶化的标识事件，进一步考察其对投资者报表估值态
度造成的影响。

由于我国资本市场制度的特殊性，部分被出具持续经营审计意见的公司之所以未被退市，主要原
因在于相关利益方的“保壳”行为，出于潜在重组的预期，投资者未能确定何种业务或公司会被重组，
因此投资者更为关注被出具持续经营审计意见公司的未来价值，他们的投资态度往往会更偏向于债
权人的投资态度，即更加偏好公司的长期资产，重视公司长期负债。而由于财务困境公司中的流动资
金存量一般处于较低水平，且现金类资产在该类企业中往往仅能维持现有的经营状态，企业为了未来
业务的持续经营，往往通过资产出售或者抵押来获得足够的资金支持。因此，我们预期，流动资产项
目并不会引起投资者对持续经营能力受限公司价值估值的重视，而长期资产会引起投资者的关注。
在关注长期资产的同时，投资者还会相应留意长期负债的情况，因为如果长期资产的未来收益难以弥
补长期负债，企业必会处于资不抵债的状态，依旧难逃破产清算的厄运。因此，本文提出Ｈ２。

Ｈ２：首次收到持续经营审计报告的财务困境公司相比较其他财务困境公司，其估值路径主要是
通过长期固定资产和长期负债发挥作用的。

四、研究设计
（一）样本选择与变量定义
本文采用Ｍｕｔｃｈｌｅｒｓ衡量财务困境公司的四条标准［２２］，从ＣＳＭＡＲ数据库中选择２０００—２０１５年

符合四条标准之一的首次收到持续经营非标意见的公司当年及前三年的面板数据，另外由于在不同
行业中，企业的估值和存续情况存在较大差异，因此本文将行业限定为较为稳定的制造业企业，符合
条件的样本有２９８家。再按照年度、行业和资产规模等标准，本文采用ＰＳＭ（最近邻匹配）方法，将处
于财务困境但未收到持续经营审计意见（ＧＣＯ）的公司与其配对，找出配对组。根据Ａｌｔｍａｎ模型，我
们计算样本公司的ＺＳｃｏｒｅ，该值越小，说明公司越容易出现财务困境，越容易被出具持续经营非标意
见［２３］。因此，我们定义当ＺＳｃｏｒｅ小于１． ８１时，该公司预期会收到持续经营非标意见，即ＰＲＥＤ ＝ １。
Ａｌｔｍａｎ模型如下：

ＺＳｃｏｒｅ ＝ １０． ４ｘ１ ＋ １． ０ｘ２ ＋ １０． ６ｘ３ ＋ ０． ３ｘ４ － ０． １７ｘ５
其中，ｘ１ ＝ （流动资产－流动负债）／总资产；
ｘ２ ＝留存收益／总资产；
ｘ３ ＝息税前收入／总资产；
ｘ４ ＝所有者权益的市场价值／总负债的账面价值；
ｘ５ ＝收入／总资产。
本文研究变量如表１所示。其中，权益的市场价值定义为：ＭＶＥ ＝（非流通股＋流通股）×股价。
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表１　 变量定义
变量类型变量符号 变量说明
因变量 ＭＶＥ 权益的市场价值

自变量 ＧＣＯ 样本期间中，上市公司收到持续经
营审计意见，则为１，否则为０

ＧＣＯＦＩＲＭ 持续经营能力受限的公司为１，ＰＳＭ
配对样本为０

ＢＶＥ 普通股权益的账面价值
ＮＩ 扣除非经常性损益前的净利润

ＮＥＴ＿ＣＡＳＨ 流动资产减流动负债，即营运资金
ＲＥＣ 应收款项
ＩＮＶ 存货
ＰＰＥ 设备、厂房等长期固定资产
ＩＮＴＡＮ 无形资产
ＯＡ 其他资产
ＬＴＬ 长期负债

控制变量 ＰＲＥＤ 根据Ａｌｔｍａｎ模型，预测属于财务困
境公司则为１，否则为０

ＰＲＥＤＢＶＥ ＰＲＥＤ与ＢＶＥ的交乘项
ＰＲＥＤＮＩ ＰＲＥＤ与ＮＩ的交乘项
ＢＶＥＮＥＧ 如果某上市公司ＢＶＥ 为负，则

ＢＶＥＮＥＧ ＝ ＢＶＥ × １，否则为０
ＮＩＮＥＧ 如果某上市公司ＮＩ为负，则ＮＩＮＥＧ

＝ ＮＩ × １，否则为０
ＩＮＤＵＳＴＲＹ 行业虚拟变量
ＹＥＡＲ 年份虚拟变量

　 　 （二）研究设计
Ｂａｒｔｈ提出，趋近破产或财务困境的公司，其市场

估值机制更加侧重于资产的账面价值，而对净利润的
关注程度下降或者不再关注［１０］。由此可见，市场会
捕捉相应的信息含量，以对财务困境公司的未来价值
进行评估。因此，本文构建模型１：

ＭＶＥｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＢＶＥｉ，ｔ ＋ α２ＰＲＥＤＶＢＥｉ，ｔ ＋ α３ＮＩｉ，ｔ ＋
α４ＰＲＥＤＮＩｉ，ｔ ＋ ｅｉ （１）

由于处于财务困境的公司往往财务状况较差，
ＢＶＥ和ＮＩ普遍存在负值，为了防止负ＢＶＥ和负ＮＩ对
企业价值估值模型造成影响，本文在模型１的基础上
进行拓宽，控制负ＢＶＥ和负ＮＩ，并引入持续经营审计
意见的度量变量ＧＣＯ，以及区分同处财务困境但未
被出具持续经营审计意见公司的度量变量
ＧＣＯＦＩＲＭ，同时，根据Ｂｌａｙ等的研究［１８］，控制破产预
期因素ＰＲＥＤ相关的变量，构建模型２以验证Ｈ１，即
验证投资者估值态度在面对持续经营审计意见时是
否会出现预期的变化。

ＭＶＥｉ，ｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＢＶＥｉ，ｔ ＋ ａ２ＮＩｉ，ｔ ＋ ａ３ＢＶＥＮＥＧｉ，ｔ ＋
ａ４ＮＩＮＥＧｉ，ｔ ＋ ａ５ＧＣＯｉ，ｔ ＋ ａ６ＧＣＯＦＩＲＭｉ，ｔ ＋ ａ７ＧＣＯｉ，ｔ ×
ＢＶＥｉ，ｔ ＋ ａ８ＧＣＯｉ，ｔ × ＮＩｉ，ｔ ＋ ａ９ＧＣＯＦＩＲＭｉ，ｔ × ＢＶＥｉ，ｔ ＋
ａ１０ＧＣＯＦＩＲＭｉ，ｔ × ＮＩｉ，ｔ ＋ ａ１１ＰＲＥＤｉ，ｔ ＋ ａ１２ＰＲＥＤＢＶＥｉ，ｔ ＋ ａ１３ＰＲＥＤＮＩｉ，ｔ ＋ ｅｉ （２）

为了进一步细化研究报表项目在企业价值评估中发挥的作用，本文将模型２中的ＢＶＥｉ，ｔ进一步
细化为营运资金ＮＥＴ＿ＣＡＳＨ、应收款项ＲＥＣ、存货ＩＮＶ、厂房设备等长期固定资产ＰＰＥ、无形资产
ＩＮＴＡＮ、其他资产ＯＡ和长期负债ＬＴＬ等７项，替代ＢＶＥ，即成模型３，用以验证Ｈ２。

ＮＶＥｉ，ｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＮＥＴ＿ＣＡＳＨ ＋ ａ２ＲＥＣｉ，ｔ ＋ ａ３ ＩＮＶｉ，ｔ ＋ ａ４ＰＰＥｉ，ｔ ＋ ａ５ ＩＮＴＡＮｉ，ｔ ＋ ａ６ＯＡｉ，ｔ ＋ ａ７ＬＴＬｉ，ｔ ＋
ａ８ＮＩｉ，ｔ ＋ ａ９ＮＩＮＥＧｉ，ｔ ＋ ａ１０ＧＣＯｉ，ｔ ＋ ａ１１ＧＣＯＦＩＲＭｉ，ｔ ＋ ａ１２－１８ＧＣＯｉ，ｔ × ＿ｉ，ｔ ＋ ａ１９ＧＣＯｉ，ｔ × ＮＩｉ，ｔ ＋
ａ２０－２６ＧＣＯＦＩＲＭｉ，ｔ × ＿ｉ，ｔ ＋ ａ２７ＧＣＯＦＩＲＭｉ，ｔ × ＮＩｉ，ｔ ＋ ｅｉ （３）

为了简化公式，本文用＿ｉ，ｔ表示用营运资金ＮＥＴ＿ＣＡＳＨ、应收款项ＲＥＣ、存货ＩＮＶ、厂房设备等长
期固定资产ＰＰＥ、无形资产ＩＮＴＡＮ、其他资产ＯＡ和长期负债ＬＴＬ等７项的综合描述。

五、实证结果与分析
（一）描述性统计
表２是被出具持续经营审计意见和处于财务困境，但当年未被出具持续经营审计意见的配对公

司的描述性统计结果。可见，在持续经营审计意见出具当年及前三年数据中，被出具持续经营审计意
见公司的净利润ＮＩ随着时间的推移，逐年下降，三年前亏损９． ２２５４万元，两年前亏损２０． ４１８０万元，
一年前亏损９３． ００６３万元，至被出具持续经营审计意见当年，亏损额度平均达到了３１５． ４２８５万元。而
匹配样本中，同处于财务困境但未被出具持续经营审计意见的公司，其净利润ＮＩ一直保持盈余状态，
且没有表现出一定的时间规律的变化。同样的，破产预测值ＺＳｃｏｒｅ在持续经营能力受限的公司中也
表现出逐年恶化的状态，由前三年的２． ２０恶化到持续经营审计意见出具当年的－ ８． ３９，而匹配样本
中并无明显变化。由此可见，持续经营审计意见的出具体现了审计师的专业胜任能力，他们能将持续
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经营能力受限的公司与同处财务困境的其他公司进行很好的区分。同时，根据持续经营审计意见出具
当年的描述性统计，我们可以发现，持续经营审计意见公司的市场价值ＭＶＥ为１９１７． ０７５万元，明显小
于匹配样本的３０４３． ０４５万元，且Ｔ值为１８． ８２３０，在１％的水平上显著，表明两者权益资产的账面价值
也存在较大的差异，可见持续经营审计意见向市场传达了一定的信息，导致其与同处财务困境但未被
出具持续经营审计意见的配对公司的估值存在差异。由此可见，持续经营审计意见是有信息含量的，
且该信息含量能作为一种风险传递机制被资本市场识别。

表２　 首次出具持续经营审计意见的公司和ＰＳＭ配对公司当年及前三年的描述性统计结果 单位：万元
Ｙｅａｒ ｔ ＝ ０

ＧＣＯＦＩＲＭ ＮＯＮＧＣＯＦＩＲＭ
Ｍｅａｎ Ｓ． Ｄ． Ｍｅａｎ Ｓ． Ｄ．

差异
Ｔ检验
（ｔ值）

Ｙｅａｒ ｔ － １ Ｙｅａｒ ｔ － ２ Ｙｅａｒ ｔ － ３
ＧＣＯＦＩＲＭ ＮＯＮＧＣＯＦＩＲＭ ＧＣＯＦＩＲＭ ＮＯＮＧＣＯＦＩＲＭ ＧＣＯＦＩＲＭ ＮＯＮＧＣＯＦＩＲＭ

Ｍｅａｎ Ｓ． Ｄ． Ｍｅａｎ Ｓ． Ｄ． Ｍｅａｎ Ｓ． Ｄ． Ｍｅａｎ Ｓ． Ｄ． Ｍｅａｎ Ｓ． Ｄ． Ｍｅａｎ Ｓ． Ｄ．

Ｏｂｓ． ２９８ ２９８ ２４７ １７８ ２００ １３７ １５８ １０５
ＭＶＥ １９１７． ０７５ ２０９０． ８６９ ３０４３． ０４５ ３９６４． ８４３ １８． ８２３０ ２３４８． ６９８ ３２７５． ０６１ ２６６８． ６５４ ３００５． ３６ ２７０９． ５７ ４０８５． ４ ２４８０． ２５７ ２９６１． ２４５ ２７６５． ９５１ ５７６５． ５９ ２４０３． ８５９ ３２９８． ８４５
ＢＶＥ ３８３． ５５０１ １３００． ５４３ ９１５． ０８７３ １２０４． ９２２ １２． ３７９２ ８１３． １７４１ １５１６． ４３８ ７７６． ４４５３ ９８７． ７２２２ ９５５． ５５５２ １６８４． ６３ ８０４． ７２９９ １３１１． ２４１ ９４５． ３５７５ １４８３． ６４ ７４５． ６１６７ １４１１． ４８５
ＮＩ － ３１５． ４２８５ ５０４． １０６ ４６． ４７０７８ １６８． ８７５７ － ７． ８７３２－ ９３． ００６２７ ２２２． １７８７ ３４． ０９３９５ １６２． ４０７８ － ２０． ４１７９６ １６３． ２２１８ １４． ６５７５５ １７４． ４７５９ － ９． ２２５４２４ １８２． １８３６ １９． ５４０６７ １３０． ６９４８

ＺＳＣＯＲＥ － ８． ３９２７５１ ２５． ５６２２９ ２． ９２６９６９ ５． ２５７５３６ － ５． １７６４ ． ０４０２７７７ ５． ０９９９１１ ２． ５１９７１５ ６． ７１６３３ １． ６８６５６３ ６． ８３９４４６ ２． ３１２３８３ ５． １２７６７９ ２． ２０２６８４ １２． ８５２１８ ２． ９４２２５７ １８． ４０３７６

表３　 模型１和模型２的实证回归结果
Ｐａｎｅｌ Ａ Ｐａｎｅｌ Ｂ Ｐａｎｅｌ Ｃ Ｐａｎｅｌ Ｄ

Ｃｏｅｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒ． Ｃｏｅｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒ． Ｃｏｅｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒ． Ｃｏｅｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒ．

ＣＯＮＳ ８５８． ４ ６４． ６８ １１８６ １１８． ７ １２２３ １２０． ９ ８４０． ４ １２０． ５
ＢＥ １． ６２７ ０． ０５１９ １． １６４ ０． １３１ １． ０２９ ０． １４８ ２． ０７９ ０． １２０
ＮＩ ９． ２３７ ０． ６７１ １０． ５６ ０． ９１９ １０． ６２ ０． ９４２ － － － － － －

ＢＶＥＮＥＧ － １． ８９３ ０． ４２２ － ０． ５６２ ０． ４５４ － ０． ５７４ ０． ４５４ － ０． ９１２ ０． ４７０
ＮＩＮＥＧ － ９． ７５０ ０． ７６８ － １０． ０６ １． ０１０ － １０． ０５ １． ０８４ － ４． ３３９ ０． ９９５
ＧＣＯ － １． ４７３ ４． ６４７ － １． ４６５ ４． ７２７ － ３． ７８９ ４． ９０４

ＧＣＯＦＩＲＭ － ３９６． ６ １４３． ２ － ４３９． ７ １４５． ４ ５３． ３８ １４４． ０
ＧＣＯＢＶＥ － ０． ７８５ ０． １１０ － ０． ８２２ ０． １１４ － ０． ９３４ ０． １１８
ＧＣＯＮＩ － １． ６３５ ０． ５２６ － １． ７７０ ０． ５３０ － ３． １５６ ０． ５３６

ＧＣＯＦＩＲＭＢＶＥ ０． ６４１ ０． １２９ ０． ６９６ ０． １３４ ０． １５９ ０． １１４
ＧＣＯＦＩＲＭＮＩ － ０． ２９８ ０． ８６１ － ０． ２７１ ０． ８６４ － ５． １３２ ０． ７４６
ＰＲＥＤ － ０． ３７７ １． ９０１ － ３． ０５９ １． ９５８
ＰＲＥＤＢＶＥ ０． １５３ ０． ０７１４ ０． １１７ ０． ０７４１
ＰＲＥＤＮＩ ０． ００３０８ ０． ５５６ １． ３１２ ０． ５６５
ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ８４５ ０． ８６１ ０． ８６２ ０． ８３５

　 　 （二）基本回归结果
表３是模型１和模型２的固定效应回归结果，其中：Ｐａｎｅｌ Ａ是基本模型１的回归结果；Ｐａｎｅｌ Ｂ是

增加持续经营审计意见ＧＣＯ和区分样本公司ＧＣＯＦＩＲＭ相关变量的回归结果；Ｐａｎｅｌ Ｃ是模型２的回
归结果，即在Ｐａｎｅｌ Ｂ的基础上，控制预期破产因素变量，查看结果是否发生变化。由于总样本都来
自于财务困境公司，该类公司存在特殊性，即大部分年度处于亏损状态，为了保证检验结果的稳健性，
本文单独将负ＮＩ的公司样本进行回归，得到Ｐａｎｅｌ Ｄ。从表３的Ｐａｎｅｌ Ａ可以发现，在控制资不抵债
和净亏损后，样本公司的估值受到资产负债表净资产的账面价值和利润表净收益的影响显著为正，符
合财务困境公司估值理论，说明企业财务报表净资产的账面价值和净收益的账面价值越高，企业的市
场价值越高，资产负债表和利润表在企业价值评估中发挥着同等重要的作用。

Ｐａｎｅｌ Ｂ增加了持续经营审计意见的相关变量，其中，总样本中，前后三年是否被出具持续经营审
计意见对企业市场价值的影响在１０％的水平上显著为负，说明公司的市场价值会受到持续经营审计
意见事项的影响，尤其是当年被出具持续经营审计意见的公司ＧＣＯＦＩＲＭ，与匹配样本组相比，持续经
营事项对企业价值造成影响的系数为－ ３９６． ６，且在１％的水平上显著。不论是持续经营审计意见
ＧＣＯ还是持续经营审计意见的样本公司ＧＣＯＦＩＲＭ，其与净利润的交乘项均显著为负，可见由于被出

·４５·



2017年第1期

具持续经营审计意见，净利润在公司市场价值估值中发挥的正向作用被显著削弱，表明投资者在对持
续经营审计意见公司进行市场估值时，会轻视净利润指标的作用，造成对利润表的关注程度下降。而
ＧＣＯ虽然会在一定程度上削弱净资产账面价值对企业价值估值的正面影响，但是对于被出具持续经
营审计意见的公司而言，ＧＣＯＦＩＲＭ与市场价值的相关性显著为正，表明对于持续经营能力受限的公
司，投资者会更加重视资产负债表中净资产的账面价值，导致投资者对公司资产负债表的依赖性增
加。由此可见，由于持续经营审计意见事项的发生，导致投资者的公司市场价值估值方式发生转变，
使得双报表评估模式转变为更加重视资产负债表的影响。而权责发生制基础下编制的利润表伴随着
持续经营审计意见的出具，其在市场估值中的作用逐渐弱化，表明投资者对市场信息和风险存在一定
的捕捉能力和识别能力。Ｐａｎｅｌ Ｃ是在控制破产因素基础上进行回归的结果，其结论依然成立。

表４　 前三年数据分别与首次ＧＣＯ当年数据的回归结果
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｔ ＝ ０，－ １ Ｓｔｄ． Ｅｒｒ． Ｔ ＝ ０，－ ２ Ｓｔｄ． Ｅｒｒ． Ｔ ＝ ０，－ ３ Ｓｔｄ． Ｅｒｒ．

ＣＯＮＳ １１５９ １３８． １ １２１２ １５０． ０ １８２７ １９９． ３
ＢＶＥ １． ６９２ ０． １７２ １． ３９５ ０． １９７ ０． ６３３ ０． ２１５
ＮＩ ９． ０６８ １． ０９０ １０． ２６ １． ２３７ １０． ８４ １． ４２７

ＢＶＥＮＥＧ － ０． ５６６ ０． ４４３ － ０． ２６６ ０． ４９１ － ０． ２５１ ０． ５２１
ＮＩＮＥＧ － ６． ４７８ １． ３８９ － ５． ６７１ １． ５２３ － １１． ２５ １． ８８５
ＧＣＯ ６３． ３５ １９６． ５ １５３． ６ ２１４． ６ － ３． １６０ ５． ０８３

ＧＣＯＦＩＲＭ － １９９． ４ １９１． ７ － ３６９． ２ ２１８． ７ － ５４２． １ ２０７． ７
ＧＣＯＢＶＥ － ０． ４１６ ０． １３０ － ０． ６０７ ０． １４１ － １． ２６５ ０． １４８
ＧＣＯＮＩ － ０． ８２２ ０． ６４４ １． ４７８ ０． ９１９ － ０． ４５９ １． １６２

ＧＣＯＦＩＲＭＢＶＥ ０． １２０ ０． １６１ ０． ４５７ ０． １８２ １． ２１４ ０． １９８
ＧＣＯＦＩＲＭＮＩ － ２． ０３８ １． １１４ － ６． ０１３ １． １５１ － １． ４５６ １． ４７１
ＰＲＥＤ － ０． ３０９ ２． ２３０ ０． ９５０ ３． １５４ － ７８９． ９ １９９． ９
ＰＲＥＤＢＶＥ － ０． ３７７ ０． ０９２４ － ０． １５４ ０． ０９５７ ０． ４４９ ０． １２４
ＰＲＥＤＮＩ － ０． ９２７ ０． ５８８ － １． ４７７ ０． ６２９ ０． ４８８ ０． ６６５
ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ６０３ ０． ６４１ ０． ６６８

（三）进一步分析
接下来我们继续探讨投资者进

行市场定价时，估值模式的转移是伴
随着时间的推进逐渐转移的还是由
于离散事件，即持续经营审计意见
（ＧＣＯ）单一事项的出现而出现的。
我们将首次出具ＧＣＯ当年的数据Ｔ０
与前一年Ｔ１、前两年Ｔ２和前三年Ｔ３
数据分别回归，观察回归结果是否
存在时间上的连续性和递进性，据
此来判断估值模式的发生趋势。回
归结果如表４所示。

从表４ 可以看出，ＧＣＯＢＶＥ、
ＧＣＯＮＩ、ＧＣＯＦＩＲＭＢＶＥ和ＧＣＯＦＩＲＭＮＩ
四个指标整体上并未能发现时间的
递进性，比如估值系数的整体影响
程度逐渐提高或逐渐降低，由此可见市场估值的转移不是渐进的，而是伴随着离散信息事件ＧＣＯ的
发生而骤然出现的。因此，投资者根据财务报表估值的模式转变是由持续经营审计意见单一因素导致
的，而不是时间的推移，某些财务指标累积恶化导致的，至此，Ｈ１得证。

（四）公司价值评估的作用路径
为了验证Ｈ２，本文进一步探究随着持续经营审计意见的出具，投资者进行企业价值估值时，资产

负债表详细的作用路径如何。我们根据模型３进行实证回归，回归结果如表５所示。表５进一步研
究分析资产负债表项目变化对市场定价的影响，讨论“ＧＣＯ向市场提供了额外的清算风险，且是定价
转移的驱动因素”，从而验证资产负债表项目对报告定价转移调整的增量影响。

从表５可以看出，未被出具持续经营审计意见的公司，投资者对其进行价值评估时较为重视资产
类项目，因为ＮＥＴＣＡＳＨ、ＲＥＣ、ＩＮＶ、ＰＰＥ、ＩＮＴＡＮ和ＯＡ对公司市价的影响都在１％的水平上显著为正，
而ＬＴＬ则显著为负，表明其对企业价值有负面作用。而对于持续经营能力受限的公司ＧＣＯＦＩＲＭ而言，
其与资产负债表各项目的交乘项，除了长期固定资产的影响依然显著为正以外，其他资产类项目的影
响系数均为负，表明该类公司的这些资产类项目的正向影响均有所下降，这点与国外研究结论不符，
尤其是流动资产类项目，美国的数据显示，投资者对上市公司估值时，面对持续经营审计意见的公司，
往往更为关注流动资产类项目［１８］，而我国数据的实证结果却显示投资者对流动资产类项目关注程度
有所下降，反倒是对长期固定资产较为重视。这也再次说明了我国资本市场壳资源稀缺，地方政府独

·５５·
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表５　 模型３的实证回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｃｏｅｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒ．

ＣＯＮＳ ９２０． ２ １２５． ７
ＮＩ ９． ６０７ ０． ８８０
ＮＩＮＥＧ － １０． １３ １． ０２４
ＧＣＯ － ７． ５８０ ４． ３９８

ＧＣＯＦＩＲＭ － １９６． ３ １４６． ９
ＧＣＯＮＩ － １． ６２４ ０． ４７１

ＧＣＯＦＩＲＭＮＩ － １． ２２５ ０． ８２０
ＮＥＴＣＡＳＨ １． ８１３ ０． ２３６
ＲＥＣ １． ７７４ ０． ３１４
ＩＮＶ １． ６６９ ０． ２４１
ＰＰＥ ０． ７４７ ０． １８２
ＩＮＴＡＮ ８． ３４８ ０． ５５４
ＯＡ １． ６３９ ０． ２１２
ＬＴＬ － １． ２３６ ０． ２４５

ＧＣＯＦＩＲＭＮＥＴＣＡＳＨ － ０． ５６３ ０． ２６５
ＧＣＯＦＩＲＭＲＥＣ － ０． ４３５ ０． ３２３
ＧＣＯＦＩＲＭＩＮＶ － ０． ３２８ ０． ２７１
ＧＣＯＦＩＲＭＰＰＥ １． ０７９ ０． ２１３
ＧＣＯＦＩＲＭＩＮＴＡＮ － ５． ９６８ ０． ６１８
ＧＣＯＦＩＲＭＯＡ － ０． ７００ ０． ２５４
ＧＣＯＦＩＲＭＬＴＬ － ０． ７２４ ０． ３０４
ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ７１１

特的“保壳”动机强烈，会通过提供财政补贴或者税费返还等途
径帮助财务困境上市公司渡过难关，所以该类公司未来破产、退
市的概率较低。但是，尽管如此，市场还是能够识别该类公司的
实际情况，这导致投资者利用报表估值时，对现金类资产、存货、
无形资产等的重视程度有所下降，反而强化了对长期固定资产
的重视，表明投资者认为现实存在的、来自企业历史长期持有且
未来可变现的固定资产对市场定价的影响更为重要，更能引起市
场关注。

上述结果表明，ＧＣＯ是通过资产负债表的具体项目，进而
影响公司市价估值的。同时，持续经营能力受限的公司濒临清算
时，长期固定资产和负债的估值系数增加，其他资产的估值系数
下降，而如果公司继续存在（非ＧＣＯＦＩＲＭ），则长期固定资产和
长期负债的估值系数会相对有所下降，其他资产类的估值系数
会提高，这表明持续经营审计意见的出具造成投资者估值时更
关注公司的长期固定资产和长期负债，这也是造成投资者对资
产负债表重视程度提高的主要原因，Ｈ２ 得证。该结论为细化
ＧＣＯ对市价估值的作用路径提供了增量信息，进一步表明持续
经营审计意见ＧＣＯ提供了增量信息。

六、稳健性检验
为了验证实证结果的稳健性，考虑到被出具持续经营审计

意见的公司和匹配的同处财务困境、但未被出具持续经营审计
意见公司中，存在较多净亏损的企业，即净利润ＮＩ为负值，因此，我们单独对净利润ＮＩ为负的样本公
司回归，进行稳健性检验。实证结果如表３Ｐａｎｅｌ Ｄ所示。从中可以看出，净资产账面价值ＢＶＥ对市场
价值ＭＶＥ的影响依然在１％的水平上显著为正，而净利润为负时，其对企业价值的评估存在显著的负
面影响，持续经营审计意见的出具会在一定程度上削弱净资产账面价值ＢＶＥ的估值效应，即ＧＣＯ与
ＢＶＥ的交乘项ＧＣＯＢＶＥ显著为负，但是对于持续经营能力受限的公司而言，ＧＣＯＦＩＲＭ与ＢＶＥ的交乘
项ＧＣＯＦＩＲＭＢＶＥ显著为正，说明ＢＶＥ的估值效应反而显著增加，可见，对于持续经营能力受限的公司
而言，对资产负债表的重视程度显著提高，而利润表则表现出相反的趋势，尤其是对于净利润为负的样
本而言，持续经营能力受限的公司ＧＣＯＦＩＲＭ与利润项目ＮＩ交乘项的显著程度增加至在１％的水平上显
著为负，且严重程度即系数为－ ５． １３２，可见，在负利润的样本中，ＢＶＥ对于持续经营能力受限公司而言，
其发挥的作用为０． ３９２（２． ０７９ － ０． ９１２ － ０． ９３４ ＋ ０． １５９），而净利润ＮＩ的作用为－ １２． ６２７（－ ４． ３３９ －
３ １５６ － ５． １３２），从而造成了净利润对企业价值估值的影响为负，甚至对于负利润的公司而言，其利
润项目数值越大，反倒越不可信，这导致投资者抵触利润表，依赖资产负债表现象的发生。该结果进一
步验证了本文结论的可靠性。因此，持续经营审计意见提供了增量信息，导致市场估值由关注双报表到
只强调资产负债表的转换，利润表项目的影响对市场价值失真。

除此之外，本文还采用以下变量进行稳健性检验①：（１）本文采用市场反应模型的ＣＡＲ值来衡量
样本数据的企业价值［２４］。我们选择窗口期为１的ＣＡＲ值为因变量，替代权益的市场价值ＭＶＥ，将模型
１和模型２重新回归。结果发现，被出具持续经营审计的公司，投资者明显会看低其市场价值，并发现

·６５·
①由于篇幅限制，本小部分稳健性检验的结果并未全部列出。



2017年第1期

了报表估值态度的转变，再次验证了研究假设。（２）企业价值采用托宾Ｑ、ＲＯＡ和ＲＯＥ来衡量，发现当
采用托宾Ｑ衡量的企业价值时，回归结果稳健性较高，而用ＲＯＡ和ＲＯＥ衡量企业价值的回归结果则
存在一定偏差，考虑到ＲＯＡ和ＲＯＥ这两个指标均来自资产负债表和利润表，体现的是历史计价因素，
因此并不能从市场的公允价值角度很好地衡量企业价值，从而导致回归结果有一定偏差。（３）考虑持
续经营审计意见对企业价值的影响可能具有滞后性，本文除了用滞后一期的企业价值数据进行回归
以外，还采用滞后两期的企业价值数据进行补充，结果依然成立。

七、研究结论及建议
本文选用２９８家持续经营非标意见的公司为样本，选择首次收到ＧＣＯ的当年和前三年的数据，

采用ＰＳＭ倾向得分匹配法，选取同行业同规模的２９８家处于财务困境但没有收到ＧＣＯ的配对公司，
配对公司选择与ＧＣＯ公司同时期数据进行了实证检验，不仅将ＧＣＯ与非ＧＣＯ的困境公司进行对
比，还首次将ＧＣＯ与之前年度进行对比，发现在市场估值中，权益的账面价值发挥的作用愈发重要。
我们在资产负债表项目水平上记录了市场对持续经营审计意见风险沟通的定价机制，即审计师持续
经营审计意见的传导机制能导致市场对相关的长期资产和长期负债增加评估，而对现金净值、应收款
项、存货评估降低，控制其他因素后结论依然成立，这说明市场定价影响资产负债表的主要路径是长
期固定资产和长期负债，而不是一般意义上的流动资产为主的估值路径，这也体现了我国部分上市公
司保壳动机下的特殊性。另外，通过ＧＣＯ当年和前三年数据的分年度回归，本文得出了市场定价模
式的改变是由于审计师ＧＣＯ意见的出具而发生的，是个骤然事件，而不是随着时间积累，财务指标逐
渐恶化导致定价模式相应转变。同时，通过持续经营非标意见的首次发布，本文在报表层面验证了审
计师对业务风险的传导机制。

通过以上分析，我们认为：对上市公司而言，应该加大会计信息披露的有效性，确保财务数据的真
实可靠，鼓励上市公司披露更多的非报表信息，防止投资者单纯依靠ＧＣＯ意见和资产负债表的片面
信息对上市公司进行错误估价；对审计师而言，应该提高专业素养，尤其是对企业未来持续经营能力
的判断，应秉承实质重于形式的原则，防止由于ＧＣＯ的不恰当出具，导致投资者的逆向选择，损害公
司和投资者利益；对证监会而言，应在出台《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意
见》的基础上，推动持续经营能力严重恶化的上市公司的退市进程，抑制地方政府的恶意保壳行为，
从而确保市场定价机制和审计师的风险传导机制有一个健康的外部环境。
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