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［摘 要］“存贷双高”现象在我国由来已久，从审计师出具审计意见角度出发，研究其如何看待企业的“存贷双高”现象。 研

究发现，“存贷双高”型企业因更高的审计风险增加了审计师出具非标准审计意见的概率。 该结果主要体现在未来偿还资金难度

较大和关联方交易较多的企业中。 缓解机制结果显示，较高的公司治理水平可以缓解“存贷双高”型企业被出具非标准审计意见

的概率。 该研究结论对审计师理解企业“存贷双高”现象并采取合理的应对策略以警示投资者具有参考价值。
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一、引言

近年来，康得新以及东旭光电等上市公司的债券违约事件和康美药业的财务造假事件再一次将企业的“存
贷双高”现象推到了证券监管机构和投资者的视野中［１ ３］。 从理论上讲，“存贷双高”现象是指企业同时拥有较

高水平的货币资金和有息债务［２］。 表面上看，这种资金搭配方式不仅符合资产与负债的期限匹配原则［４］，还说

明企业拥有较高的资金储备作为流动性保障和较强的融资能力。 但考虑到高货币资金持有的机会成本和高短

期杠杆的财务风险，其违背了公司价值最大化目标［５］，那么企业为何会如此安排资金，该种反常行为引起了我们

对“存贷双高”现象背后隐藏真相的关注。 实务界通过对个别上市公司案例进行分析，揭示了“存贷双高”现象

的潜在风险［１ ３］。 并且，证监会也关注到这一异常行为，针对此类公司发出了问询函①，提醒投资者关注此类行

为。 同时，理论界也对这一经济异象进行了深入探讨，主要集中在其存在性及动因层面［４ ７］。 关于这一经济异

象会产生何种经济后果的研究较少，仅窦超等［８］ 研究发现，“存贷双高”型企业将面临更大的股价崩盘风险，给
资本市场和投资者带来更高的风险。 那么，作为资本市场中信息鉴证者的审计师是否识别到“存贷双高”这一

经济现象，如果识别到，其如何看待企业的“存贷双高”现象，针对识别的“存贷双高”现象又会采取何种应对措

施。 目前尚无文献对这一系列问题进行解答，本文将在此基础上对该问题进行实证检验，以进一步对审计师面

临的风险信息进行补充。
研究发现，第一，“存贷双高”型企业被审计师出具非标准审计意见的概率更高；第二，机制检验发现，“存贷

双高”型企业因较高的审计风险增加了审计师出具非标准审计意见的可能性；第三，异质性检验发现，两者之间

的正向关系在未来偿还债务难度较大和关联方交易较多的企业中更加显著；第四，缓解机制结果显示，较高的公

司治理水平可以缓解两者之间的正向关系，降低审计师出具非标准审计意见的概率。
本文的理论价值与实践价值包括：第一，从审计师视角丰富了企业“存贷双高”现象的经济后果研究。 以往

研究主要集中在企业为何出现“存贷双高”现象层面，较少有研究关注该现象产生的经济后果，仅有文献发现

“存贷双高”型企业更容易发生股价崩盘外［８］，尚无研究关注于此。 审计师作为资本市场上的信息鉴证者，尤其

对风险性财务信息极为敏感，其是否识别到该风险信息以及如何看待“存贷双高”现象值得我们深入探讨。 因
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此，本文基于审计师发表审计意见角度考察“存贷双高”将出现的经济后果，不仅拓展了其经济后果的研究，还
有助于丰富实务界和学术界对“存贷双高”经济后果的认识和理解。 第二，立足于我国企业“存贷双高”视角拓

展了审计意见影响因素的研究。 以往研究集中在公司治理、企业财务行为和社会责任层面，企业财务行为主要

包括企业的盈余管理、短贷长投、杠杆操纵、股权质押等行为［９ １３］，尚未有文献立足于企业“存贷双高”视角研究

审计意见的影响因素。 基于此，考察企业的“存贷双高”现象能否影响审计师的风险判断，进而影响审计意见的

发表，这进一步丰富了审计意见影响因素的研究，也为审计师的风险评估和识别提供了重要依据。 第三，就实践

层面而言，本研究一是可以帮助审计师准确、全面地识别“存贷双高”型存在的审计风险，以使其制定合理的风

险应对策略；二是可以帮助银行等债务提供者识别企业货币资金的准确性，评估企业的偿还能力，防止高风险借

贷行为；三是帮助证券等监管机构认清“存贷双高”现象的危害，以加强预防监管，证券监管机构可以通过问询、
加大信息披露等手段提醒信息使用者。

二、文献回顾

（一）“存贷双高”现象相关研究

近年来，康得新以及东旭光电等上市公司的债券违约事件和康美药业的财务造假事件使企业的“存贷双

高”现象受到了证券监管机构和投资者的广泛关注［１ ３］。 实务界针对出现债务违约或财务造假上市公司的“存
贷双高”现象进行了深入探讨和分析［１ ３］，但并未得出一致结论。 在系统性研究层面，针对“存贷双高”现象的研

究更多集中在其成因层面，主要包括两类成因：第一类是常规型“存贷双高”，主要是由集团内各子公司资金流

来源不同，合并财务报表所致［１ ２］，还有学者认为是为了企业未来的生产发展，利用各种手段提前储备资金所

致［２］；第二类是异常型“存贷双高”，主要是由银行等债权人治理角色缺失下的股东私人利益驱动的资金占

用［４ ６］、虚增货币资金或货币资金披露不实［１ ２］、经济政策不确定性增加［７］所致。 关于“存贷双高”现象经济后果

的研究较少，仅窦超等［８］发现，“存贷双高”型企业因掩盖其背后隐藏的高风险而加剧其股价崩盘风险。
常规型“存贷双高”源于特殊时期集团公司财务管理制度的漏洞和特殊经济业务的资金安排［２］，是偶发性事

件，随着集团财务公司的诞生和资金筹措计划的完善，常规性“存贷双高”现象会越来越少［８］。 所以，近几年频频出

现的“存贷双高”现象更多属于异常型“存贷双高”，更可能是股东私人利益驱动的资金占用、虚增货币资金或货币

资金披露不实所致，此类“存贷双高”现象包含更多的风险，容易误导投资者，给其带来直接的经济损失。
（二）审计意见的影响因素研究

当前学术界多数研究将发表审计意见作为审计师风险应对的一种手段，针对其影响因素的研究较为丰富，
核心思想是审计风险越高的企业，越有可能被出具非标准审计意见，具体而言，集中在公司治理、企业财务行为

和社会责任等方面。 首先，公司治理层面，研究发现，公司治理越好的企业，其面临的审计风险越小，被出具非标

准审计意见的概率越小。 如拥有海外经历独立董事的公司更可能聘请大型会计师事务所，也更容易收到标准无

保留意见［１４］。 其次，企业财务行为层面，研究发现，企业的财务行为中包含的审计风险越高，审计师发表非标准

审计意见的概率越高［１３］。 如报告利润略高于股票退市和配股条例规定的目标的盈余管理行为和管理层常规的

盈余管理行为，因包含较多的不确定性，更可能被审计师出具非标准审计意见［９ １０］。 第三，社会责任层面，多数

研究认为履行社会责任的企业，企业声誉更高，粉饰报表的动机较低，审计师出具非标审计意见的概率

更低［１５ １６］。
综上所述，从理论视角来看，“存贷双高”异象背后隐藏较大的大股东利益侵占和财务消息不实风险，会给

信息使用者带来较高的风险，实证研究从资本市场的角度验证了这一理论。 但是，作为资本市场“守门人”的审

计师如何看待“存贷双高”现象，尚未有文献进行讨论。 同时，学者们从企业财务行为层面对审计意见的影响因

素展开了一系列研究，然而，并未有学者关注到我国企业特有的“存贷双高”现象。 所以，本文在此基础上对该

问题进行验证，对这一问题的回答不仅能帮助我们深入理解“存贷双高”现象背后隐藏的风险，也可以帮助我们

认识审计师能否为资本市场上的信息使用者带来更为可靠的信息鉴证。

三、理论分析与假设提出

审计师出具非标准审计意见的原因主要是：出于谨慎性原则所作的风险应对策略［１１ １３］。 具体表现在，一方
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面，被审计单位由于各种原因存在较高的风险，审计师出于谨慎性原则，在执行了一定的审计程序后，无法将风

险降至可接受的低水平，导致出现审计失败的概率增加，此时审计师会通过出具非标准审计意见来降低自身的

审计风险。 另一方面，审计师作为独立存在的第三方，为上市公司提供财务信息的鉴证工作，将鉴证信息以审计

意见的形式传递至资本市场，该审计意见会影响投资者的决策。 如果信息使用者出现投资失败的情况，审计师

会考虑其面临的诉讼风险，谨慎发表审计意见，以事前提醒投资者企业可能存在的不利情况［１７］。
本文认为，存在“存贷双高”异象的企业因背后隐藏的先天风险和为掩盖高风险行为而采取的不恰当手段

预示着审计师面临较高的审计风险，审计师出于谨慎性原则，更可能对该类企业出具非标准审计意见。
债权人治理角色缺失下股东私人利益侵占是导致“存贷双高”异象的原因之一［４ ６］。 企业大量的货币资金

被大股东占用或者为大股东提供担保，均会使公司的可使用资金减少，难以满足日常经营的需要，在此情况下企

业会通过伪装来误导银行获得外部融资，从而产生“存贷双高”的局面［１］。 并且，在后续的资金运转中，大股东

为了长期侵占债权人利益，不会主动偿还债务，反而可能会出现借新还旧的情况，造成持续性的“存贷双高” ［６］。
由此可见，相比于正常企业，异常型“存贷双高”企业因较高“伪装”风险和后续获取新债务资金时的合谋风险增

加了审计风险，从而增加审计师出具非标准审计意见的可能［１３］。 具体表现在，一方面，在大量货币资金受限的

情形下，依靠“伪装”将自己装扮成优质企业，成功取得银行贷款，这些需要企业通过传递不真实的、不完整的财

务信息去实现［６］，这会直接导致审计风险增加，为了降低自身的审计风险或提醒投资者关注该不利情况，审计师

更可能出具非标准审计意见。 另一方面，在后续偿还到期债务的过程中，大股东有动机继续采用借新还旧的方

式继续侵占债权人利益，债权人为了避免不良贷款的出现，会与公司进行合谋，允许企业取得新贷款偿还旧贷

款［６］，这种“拆东墙补西墙”的做法致使企业的债务问题日益严重，增加了审计风险，出于谨慎性考虑，审计师会

通过发表非标准审计意见来提醒投资者关注。
虚增货币资金或货币资金披露不实是导致“存贷双高”异象的另一原因［１ ２］。 为了支撑股价或获得资本市

场的青睐，企业可能存在利用伪造的收入凭证和银行存款单虚增利润的同时虚增货币资金的手法，由于货币资

金是虚增的，致使企业仍然需要从外部获得经营所需资金，从而出现“存贷双高”的情形［１］。 由此可见，相比于

正常企业，异常型“存贷双高”因较高的财务造假风险不仅使审计师审计难度增加，致使审计风险增加，也会增

加审计师被起诉的风险，为了降低这两类审计风险，审计师更可能出具非标准审计意见。 具体表现在，一方面，
异常型“存贷双高”企业虚增货币资金的背后不仅代表企业存在严重的财务造假行为，而且这种造假背后可能

关乎企业资金链的安全［８］，这两者风险的叠加会增加审计师面临的审计风险，从而增加审计师出具非标准审计

意见的可能［１３］。 另一方面，异常型“存贷双高”一旦出现，往往会持续很多年［２］，长期的虚增货币资金行为未被

发现，可能意味着企业的内部控制质量较低，可能导致审计师执行必要的审计程序都无法将审计风险降至可接

受的低水平。 因此，审计师可能会通过出具非标准审计意见的形式来降低自身的审计风险。
综上所述，针对异常型“存贷双高”企业，审计师可能因面临较高的审计风险而出具非标准审计意见。 基于

此，本文提出假设 Ｈ１。
Ｈ１：审计师更可能针对“存贷双高”型企业出具非标准审计意见。

四、样本选择与研究设计

（一）样本选择

本文选取 ２００７—２０２０ 年沪深 Ａ 股全部上市公司为样本。 通过如下程序筛选样本：（１）剔除金融保险行业

样本；（２）剔除被 ＳＴ、∗ＳＴ 的样本；（３）因本文回归模型使用 Ｌｏｇｉｔ 模型，为了防止回归过程中自动剔除样本导致

前后样本不一致的情形，剔除了行业内样本数少于 ２０ 的样本公司；（４）剔除数据缺失的样本，最终获得 ２４３６５ 个

样本。 除了事务所规模数据来源于 ＣＮＲＤＳ 数据库外，其他数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。 为了控制极端值的

影响，本文对所有的连续变量进行了上下 １％的缩尾处理。
（二）研究设计

为研究企业“存贷双高”现象对审计意见的影响，本文建立如下 Ｌｏｇｉｔ 回归模型：

Ｏｐｉｎｉｏｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＨｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｉ，ｔ （１）
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其中，Ｏｐｉｎｉｏｎ 为审计意见类型，参考罗宏等［１８］如果上市公司当年被审计师发表非标准审计意见则 Ｏｐｉｎｉｏｎ
取值为 １，否则 Ｏｐｉｎｉｏｎ 取值为 ０。 ＤＨ 为“存贷双高”现象，借鉴戴璐和汤谷良［５］ 当企业短期借款和现金存量占

总资产的比重同时超过 ２０％ ，且远高于同行业中位数两年以上时，ＤＨ 取值为 １，否则取值为 ０。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为控制

变量，为了研究“存贷双高”现象对审计意见的影响，借鉴已有研究［１２ １３］，本文设置如下控制变量：企业规模

（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、企业成长性（ＴＱ）、净资产回报率（Ｒｏｅ）、企业是否亏损（Ｌｏｓｓ）、无形资产占比（ Ｉｎｔａｎ⁃
ｇｉ）、应收账款占比（Ｒｅｃｅｉ）、存货占比（ Ｉｎｖｅｎｉ）、第一大股东持股比例（Ｆｉｒｓｔ）、企业年龄（Ａｇｅ）、独立董事占比

（Ｎｄｉ）、审计师事务所规模（Ｂｉｇ１０）、管理层持股比例（ＭＨ）、是否两职合一（Ｄｕａｌ）、应计利润占比（ＡＢＳＡＣＣ）、董
监高平均薪酬（ＣＯＭＰ）、董事人数（Ｎｕｍ）、破产风险指数（Ｚ＿ｓｃｏｒｅ），具体变量定义如表 １ 所示。 ＩＮＤ 为行业固定

效应，ＹＥＡＲ 为年度固定效应，εｉ，ｔ为随机扰动项。 在模型（１）中，本文主要考察 ＤＨ 的回归系数 β１的正负号和显

著性，若该系数显著为正，则说明“存贷双高”企业更可能被审计师发表非标准审计意见。
表 １　 主要变量定义表

变量名称 变量符号 变量说明

审计意见 Ｏｐｉｎｉｏｎ 如果上市公司当年被审计师发表非标准审计意见，取值为 １，否则取值为 ０
存贷双高 ＤＨ 当企业短期借款和现金存量占总资产的比重同时超过 ２０％ ，且远高于同行业中位数两年以上时，取值为

１，否则取值为 ０
企业规模 Ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数
资产负债率 Ｌｅｖ 期末总负债 ／期末总资产
企业成长性 ＴＱ 托宾 Ｑ 值
净资产回报率 Ｒｏｅ 当期净利润 ／期初所有者权益与期末所有者权益的均值
企业是否亏损 Ｌｏｓｓ 如果公司的营业利润小于 ０，取值为 １，否则取值为 ０
无形资产占比 Ｉｎｔａｎｇｉ 期末无形资产净额 ／期末总资产
应收账款占比 Ｒｅｃｅｉ 期末应收账款净额 ／期末总资产
存货占比 Ｉｎｖｅｎｉ 期末存货净额 ／期末总资产
第一大股东持股比例 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股比例
企业年龄 Ａｇｅ 企业上市时间
独立董事占比 Ｎｄｉ 独立董事人数 ／董事人数
审计师事务所规模 Ｂｉｇ１０ 如果当年为上市公司提供财务报表审计服务的事务所是国内十大，取值为 １，否则取值为 ０
管理层持股比例 ＭＨ 高管持股数 ／股本总数
两职合一 Ｄｕａｌ 如果董事长和总经理为同一人，取值为 １，否则取值为 ０
应计利润占比 ＡＢＳＡＣＣ 应计利润 ／期末资产总额，再取其绝对值
董监高平均薪酬 ＣＯＭＰ 董事、监事、高管平均薪酬的自然对数值
董事人数 Ｎｕｍ 董事会人数
破产风险指数 Ｚ＿ｓｃｏｒｅ （１． ２ × 营运资金 ＋ １． ４ × 留存收益 ＋ ３． ３ × 息税前利润 ＋ ０． ６ × 股票总市值 ＋ ０． ９９９ × 销售收入） ／ 资产总额

五、实证结果分析

（一）全样本描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表 ２ 所示。 结果表明，样本期间内大约 ３％的上市公司被审计师出具了非标

准审计意见。 样本期间内大约 １． １％的上市公司存在“存贷双高”现象。
（二）分组样本的均值检验

分组样本的描述性统计结果如表 ３ 所示。 结果显示，“存贷双高”型企业的非标准审计意见的平均值显著

高于非“存贷双高”型企业的非标准审计意见的平均值，初步证实了本文的假设 Ｈ１，说明存在“存贷双高”现象

的企业，被审计师出具非标准审计意见的概率更高。 另外，就控制变量而言，两组样本之间企业杠杆（Ｌｅｖ）、企业

成长机会（ＴＱ）、净资产回报率（Ｒｏｅ）、企业是否亏损（Ｌｏｓｓ）、无形资产占比（ Ｉｎｔａｎｇｉ）、企业年龄（Ａｇｅ）、审计师事

务所规模（Ｂｉｇ１０）、管理层持股比例（ＭＨ）、董事长与总经理是否两职合一（Ｄｕａｌ）、董监高平均薪酬（ＣＯＭＰ）、董
事会人数（Ｎｕｍ）、破产风险指数（Ｚ＿ｓｃｏｒｅ）的均值均存在显著差异。 这些描述性统计结果表明，研究“存贷双高”
现象对企业审计意见的影响时，控制这些因素对企业审计意见的潜在影响是必要的。

（三）回归结果分析

表 ４ 列示了“存贷双高”现象对审计意见类型的回归结果，第（１）列为控制年度和行业固定效应，未加入控

制变量的回归结果，第（２）列是加入控制变量后的回归结果。 结果显示，“存贷双高”现象（ＤＨ）的回归系数分别

为 １． ００７ 和０． ５１５，且均在 １％的水平上显著为正， 表明审计师针对“存贷双高”型企业更可能出具非标准审计意
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表 ２　 全样本描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｏｐｉｎｉｏｎ ２４３６５ ０． ０３０ ０． １７０ ０ ０ １
ＤＨ ２４３６５ ０． ０１１ ０． １０４ ０ ０ １
Ｓｉｚｅ ２４３６５ ２２． １７２ １． ２８５ １９． ７６３ ２１． ９９５ ２６． １５６
Ｌｅｖ ２４３６５ ０． ４４１ ０． ２０８ ０． ０５６ ０． ４３４ ０． ９２６
ＴＱ ２４３６５ ２． ０２８ １． ２９７ ０． ８６５ １． ６０７ ８． ６００
Ｒｏｅ ２４３６５ ０． ０６７ ０． １２９ － ０． ６２５ ０． ０７２ ０． ４００
Ｌｏｓｓ ２４３６５ ０． １３５ ０． ３４２ ０ ０ １
Ｉｎｔａｎｇｉ ２４３６５ ０． ０４７ ０． ０５０ ０ ０． ０３４ ０． ３１６
Ｒｅｃｅｉ ２４３６５ ０． １１６ ０． １０１ ０ ０． ０９４ ０． ４５７
Ｉｎｖｅｎｉ ２４３６５ ０． １５１ ０． １４０ ０ ０． １１７ ０． ７２４
Ｆｉｒｓｔ ２４３６５ ０． ３５２ ０． １４８ ０． ０９６ ０． ３３１ ０． ７４８
Ａｇｅ ２４３６５ １０． ８３０ ６． ９２７ １ １０ ２６
Ｎｄｉ ２４３６５ ０． ３７４ ０． ０５３ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ５７１
Ｂｉｇ１０ ２４３６５ ０． ５６７ ０． ４９６ ０ １ １
ＭＨ ２４３６５ ０． ０８７ ０． １５８ ０ ０ ０． ６３５
Ｄｕａｌ ２４３６５ ０． ２５３ ０． ４３５ ０ ０ １
ＡＢＳＡＣＣ ２４３６５ ０． ０５５ ０． ０５９ ０． ００１ ０． ０３８ ０． ３５０
ＣＯＭＰ ２４３６５ １２． ５４４ ０． ７１２ １０． ６４３ １２． ５５ １４． ３８７
Ｎｕｍ ２４３６５ ８． ６５４ １． ６９９ ５ ９ １５
Ｚ＿ｓｃｏｒｅ ２４３６５ ４． ６６９ ５． ４０２ － ０． １３９ ２． ９７６ ３４． ７５８

表 ３　 分组样本的描述性统计

变量
ＤＨ ＝ ０
样本量

平均值
ＤＨ ＝ １
样本量

平均值 均值 Ｔ 检验

Ｏｐｉｎｉｏｎ ２４０９６ ０． ０２９ ２６９ ０． ０８２ － ０． ０５２∗∗∗

Ｓｉｚｅ ２４０９６ ２２． １７２ ２６９ ２２． １８９ － ０． ０１７
Ｌｅｖ ２４０９６ ０． ４３８ ２６９ ０． ６３４ － ０． １９５∗∗∗

ＴＱ ２４０９６ ２． ０３ ２６９ １． ８１７ ０． ２１３∗∗∗

Ｒｏｅ ２４０９６ ０． ０６７ ２６９ ０． ０４３ ０． ０２４∗∗∗

Ｌｏｓｓ ２４０９６ ０． １３４ ２６９ ０． ２３８ － ０． １０４∗∗∗

Ｉｎｔａｎｇｉ ２４０９６ ０． ０４７ ２６９ ０． ０３８ ０． ０１０∗∗∗

Ｒｅｃｅｉ ２４０９６ ０． １１６ ２６９ ０． １１３ ０． ００３
Ｉｎｖｅｎｉ ２４０９６ ０． １５２ ２６９ ０． １３８ ０． ０１３
Ｆｉｒｓｔ ２４０９６ ０． ３５２ ２６９ ０． ３５３ － ０． ００１
Ａｇｅ ２４０９６ １０． ８１３ ２６９ １２． ２９４ － １． ４８０∗∗∗

Ｎｄｉ ２４０９６ ０． ３７４ ２６９ ０． ３７８ － ０． ００４
Ｂｉｇ１０ ２４０９６ ０． ５６７ ２６９ ０． ５０９ ０． ０５８∗

ＭＨ ２４０９６ ０． ０８７ ２６９ ０． ０５７ ０． ０３１∗∗∗

Ｄｕａｌ ２４０９６ ０． ２５４ ２６９ ０． ２０１ ０． ０５３∗∗

ＡＢＳＡＣＣ ２４０９６ ０． ０５５ ２６９ ０． ０６ － ０． ００６
ＣＯＭＰ ２４０９６ １２． ５４６ ２６９ １２． ３６５ ０． １８１∗∗∗

Ｎｕｍ ２４０９６ ８． ６５１ ２６９ ８． ８８１ － ０． ２３０∗∗

Ｚ＿ｓｃｏｒｅ ２４０９６ ４． ６９４ ２６９ ２． ４４１ ２． ２５３∗∗∗

表 ４　 “存贷双高”与审计意见类型的回归结果　

变量 （１）Ｏｐｉｎｉｏｎ （２）Ｏｐｉｎｉｏｎ
ＤＨ １． ００７∗∗∗（４． ６０５） ０． ５１５∗∗∗（３． １７７）
Ｓｉｚｅ － ０． １８８∗∗（ － ２． ４０９）
Ｌｅｖ ３． ２０２∗∗∗（１０． ６０２）
ＴＱ ０． １８１∗∗∗（３． ２８３）
Ｒｏｅ － ０． ２３５（ － ０． ８７５）
Ｌｏｓｓ １． ４０１∗∗∗（１３． ３５８）
Ｉｎｔａｎｇｉ ０． ９８４（１． １４９）
Ｒｅｃｅｉ － ０． ０９８（ － ０． ３６３）
Ｉｎｖｅｎｉ － １． ５１６∗∗∗（ － ３． ９６４）
Ｆｉｒｓｔ － １． ３９７∗∗∗（ － ４． ７９３）
Ａｇｅ ０． ０１８∗∗∗（２． ５９２）
Ｎｄｉ － ０． １７４（ － ０． １５８）
Ｂｉｇ１０ ０． １７０（１． ３７９）
ＭＨ ０． １８９（０． ３０４）
Ｄｕａｌ － ０． ０１４（ － ０． １３５）
ＡＢＳＡＣＣ ４． ５９５∗∗∗（８． ９２５）
ＣＯＭＰ － ０． ５０５∗∗∗（ － ７． ０１９）
Ｎｕｍ ０． ０１６（０． ３２５）
Ｚ＿ｓｃｏｒｅ － ０． ０１４（ － ０． ６４３）
＿ｃｏｎｓ － ３． ０８４∗∗∗（ － ９． ７９１） ３． ８１７∗∗∗（３． ５５５）
ＩＮＤ 控制 控制
ＹＥＡＲ 控制 控制
Ｎ ２４３６５ ２４３６５
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０１５ ０． ２８５
　 　 注：（）内为经过稳健标准误调整后的 Ｔ 值，∗、∗∗、∗∗∗
分别表示在 １０％ 、５％和 １％的水平下显著，下同。

见，证明了本文的假设 Ｈ１。 在经济意义上，该结果表明相较

于非“存贷双高”型企业，审计师针对“存贷双高”型企业出

具非标准审计意见的概率相对于出具标准审计意见的概率

增加了 １． ６７４ 倍。 在控制变量中，企业规模（Ｓｉｚｅ）、存货占比

（ Ｉｎｖｅｎｉ）、第一大股东持股比例 （Ｆｉｒｓｔ）、董监高平均薪酬

（ＣＯＭＰ）与审计师出具非标准审计意见的概率显著负相关，
企业杠杆（Ｌｅｖ）、企业成长机会（ＴＱ）、企业是否亏损（Ｌｏｓｓ）、
企业年龄（Ａｇｅ）、应计利润占比（ＡＢＳＡＣＣ）与审计师出具非

标准审计意见的概率显著正相关，与现有文献结果基本

一致［１２ １３］。
（四）内生性问题的解决

本文可能存在的内生性问题包括三类：第一类是由遗漏

变量导致的内生性问题，第二类是由反向因果导致的内生性

问题，第三类是由样本选择导致的内生性问题。
１． 控制经营风险

为缓解第一类内生性问题，本文采用增加控制变量的方

法进行解决，增加控制变量经营风险后在模型（１）的基础上

进行回归分析。 参考王竹泉等［１９］、余明桂等［２０］ 和钟凯

等［２１］，本文分别使用盈余的波动率、经过行业均值调整的盈

余的标准差、经营活动产生的现金流量的标准差来衡量经营

风险，然后作为控制变量加入模型（１）进行回归分析，回归结果如表 ５ 所示。 结果显示，“存贷双高”现象（ＤＨ）
的回归系数依然显著为正，证明了本文主回归结果的稳健性。

２． 构建 ＤＩＤ 模型

为缓解反向因果导致的内生性问题，参考罗宏和黄婉［２２］本文构建 ＤＩＤ 模型来考察“存贷双高”现象变化前

后企业审计意见类型的差异。 具体地，首先，本文定义由不存在“存贷双高”现象的企业变为存在“存贷双高”现
象的企业为实验组样本，Ｌｉｓｔ 取值为 １，样本期内一直为非“存贷双高”现象的企业为控制组样本，Ｌｉｓｔ 取值为 ０；
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表 ５　 增加控制变量经营风险　

变量
（１）

Ｏｐｉｎｉｏｎ
（２）

Ｏｐｉｎｉｏｎ
（３）

Ｏｐｉｎｉｏｎ
ＤＨ ０． ６０２∗∗∗ ０． ５９５∗∗∗ ０． ５１０∗∗∗

（２． ７９９） （２． ８２２） （３． １４１）
Ｒｉｓｋ１ ２． １４９∗∗∗

（６． １２８）
Ａ＿Ｒｉｓｋ１ １． ９０８∗∗∗

（６． ４１８）
Ｒｉｓｋ２ １． ８６１∗

（１． ７１８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

Ｎ ２４３４４ ２４３４４ ２４３４３
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３０５ ０． ３０４ ０． ２８５

其次，设置“存贷双高”现象变化前后年度的哑变量 Ｐｏｓｔ，如果

“存贷双高”现象由无变有，若在变化之后的年份，则 Ｐｏｓｔ 取值为

１，否则取值为 ０，然后进行模型（２）的双重差分模型回归。 本文

主要关注交乘项 Ｌｉｓｔ × Ｐｏｓｔ 的系数及其显著性，该系数表示“存贷

双高”现象变化对审计意见类型的净影响。 该结果列示于表 ６ 第

（１）列，结果显示，交乘项 Ｌｉｓｔ × Ｐｏｓｔ 的回归系数显著为正，说明

当公司由非“存贷双高”现象变为“存贷双高”现象后，被审计师

出具非标准审计意见的概率显著增加。 进一步证明了本文的因

果关系和假设 Ｈ１的稳健性。

Ｏｐｉｎｉｏｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｌｉｓｔｉ，ｔ ＋ β２Ｌｉｓｔｉ，ｔ × Ｐｏｓｔｉ，ｔ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋

ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｉ，ｔ （２）
３． 倾向得分匹配法（ＰＳＭ）和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段

为了缓解第三类内生性问题，本文采用倾向得分匹配法　 　
　 　 表 ６　 ＤＩＤ 模型的回归结果　

（１） （２） （３）
变量 ＤＩＤ 模型 ＰＳＭ 后回归结果 Ｈｅｃｋｍａｎ 第二阶段

Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ
Ｌｉｓｔ ０． １４４

（０． ８３４）
Ｌｉｓｔ × Ｐｏｓｔ ０． ５２３∗

（１． ９５８）
ＤＨ ０． ５９１∗ ０． ３９６∗

（１． ７０５） （１． ７４５）
ＩＭＲ １１． ２７２∗∗∗

（２． ７６０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

Ｎ ２４３６５ １１６９ ２３０６２
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ２８６ ０． ４６３ ０． ２１７

（ＰＳＭ）和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段进行处理。 首先，为了保证“存
贷双高”型企业和非“存贷双高”企业之间不存在系统性差

异，本文采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）进行处理。 具体地，
本文选择模型（１）中的控制变量作为协变量，采用倾向得

分匹配法给“存贷双高”型企业进行 １∶ ４的配对以降低“存
贷双高”型企业和非“存贷双高”型企业间其他方面差异给

实证结果造成的影响。 ＰＳＭ 之后的回归结果如表 ６ 第（２）
列所示，结果显示，“存贷双高”现象（ＤＨ）的回归系数依然

显著为正，说明考虑了样本选择过程中的系统差异后，本
文的回归结果依然稳健。

其次，为了缓解样本的自选择问题，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ
两阶段回归方法进行检验［２３］：第一阶段选择公司是否为

“存贷双高”型企业作为因变量，模型（１）中的控制变量作

为协变量进行回归计算逆米尔斯比 ＩＭＲ；第二阶段在模型

（１）的基础上加入逆米尔斯比进行回归。 回归结果列示于表 ６ 的第（３）列，结果显示，ＩＭＲ 的系数显著为正，在
控制 ＩＭＲ 后，“存贷双高”（ＤＨ）的回归系数依然显著为正，说明考虑样本自选择问题后，结论依然不变。

（五）稳健性测试

１． 替换“存贷双高”现象的衡量方式

参考窦超等［８］研究，本文将“存贷双高”定义为每年都按照连续两年或以上（至少两年）短期借款和货币资

金占总资产的比重同时超过 ２０％ ，且高于行业平均水平时，ＤＨ１ 取值为 １，否则取值为 ０。 另参考高敬忠等［７］，
本文将货币资金与有息负债同时大于总资产比重 ３０％的现象定义为“存贷双高”现象，满足该条件时，ＤＨ２ 取值

为 １，否则取值为 ０。 然后进行模型（１）的回归分析，结果（表格未列示，留存备索）显示，“存贷双高”现象（ＤＨ１
和 ＤＨ２）的回归系数均显著为正，结论不变。

２． 安慰剂测试

由于“存贷双高”型企业的样本量远小于非“存贷双高”型企业的样本量，考虑可能存在无法观测因素导致

本文实证结果的可能，为排除该可能性，本文采用安慰剂测试进行检验。 首先随机设定样本企业是否属于“存贷

双高”型企业，然后根据随机设定的样本进行了 １０００ 次回归，从而得到伪“存贷双高”变量 ＤＨ 的回归系数和 Ｔ
值的核密度图。 结果（核密度图未列示，留存备索）显示，随机模拟回归得到系数的大多数显著异于表 ４ 第（２）
列的 ０． ５１５，而且只有极少数回归 Ｔ 值大于表 ４ 第（２）列 Ｔ 值 ３． １７７，表明本文的实证结果并非不可观测的因素

所致，说明了本文的实证结果是稳健的。
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３． 变更回归模型

为了排除回归模型不同导致的结果差异，本文使用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型重新对主假设进行检验，结果（表格未列示，
留存备索）显示，“存贷双高”现象（ＤＨ）的回归系数依然显著为正，结论不变。

表 ７　 机制检验：“存贷双高”异象、审计风险与审计意见

变量
（１）

Ｒｅｓｔａｔｅ
（２）

Ｏｐｉｎｉｏｎ
（３）
Ｐｕｎｉｓｈ

（４）
Ｏｐｉｎｉｏｎ

ＤＨ ０． ４７３∗∗ ０． ４９７∗∗∗ ０． ３２４∗∗ ０． ４９３∗∗∗

（２． ０７０） （３． １６８） （２． ０５４） （３． １２１）
Ｒｅｓｔａｔｅ １． ４１４∗∗∗

（１３． ３５７）
Ｐｕｎｉｓｈ １． ００７∗∗∗

（７． ９６７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２４３６５ ２４３６５ ２４３６５ ２４３６５
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １２４ ０． ３００ ０． ０５１ ０． ３０３

六、进一步分析

（一）机制检验

上述结果已经验证了审计师针对“存贷双高”型企业更

可能出具非标准审计意见。 理论分析部分提到审计师针对

“存贷双高”型企业更可能出具非标准审计意见，主要原因

是“存贷双高”型企业因先天性风险和企业不当行为所致风

险双重叠加，使审计风险增加，进而增加审计师出具非标准

审计意见的可能性。 借鉴韩维芳［２４］ 和宋衍蘅［２５］ 的研究，本
文利用公司第 ｔ 年财务报告是否发生重大会计差错更正的

虚拟变量（Ｒｅｓｔａｔｅ）和公司第 ｔ 年是否被监管部门处罚的虚

拟变量（Ｐｕｎｉｓｈ）来衡量审计风险。 然后参考温忠麟等［２６］进行中介效应检验，回归模型如式（３）和式（４）所示，回
归结果列示于表 ７。 第（１）列和第（３）列结果显示，“存贷双高”现象（ＤＨ）的回归系数分别为 ０． ４７３ 和 ０． ３２４，且
均在 ５％的水平上显著为正，说明“存贷双高”型企业面临较高的审计风险。 第（２）列和第（４）列结果显示，在加

入审计风险（Ｒｅｓｔａｔｅ 和 Ｐｕｎｉｓｈ）后，“存贷双高”现象（ＤＨ）的回归系数分别为 ０． ４９７ 和 ０． ４９３，仍然在 １％的水平

上显著为正，且审计风险（Ｒｅｓｔａｔｅ 和 Ｐｕｎｉｓｈ）的回归系数分别为 １． ４１４ 和 １． ００７，均在 １％的水平上显著为正。 该

结果说明审计风险在“存贷双高”异象和审计意见之间起部分中介作用，审计师针对“存贷双高”型企业更可能

评估为高审计风险，从而增加出具非标准审计意见的概率，验证了本文的审计风险路径。

Ｒｅｓｔａｔｅ ／ Ｐｕｎｉｓｈｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＨｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｉ，ｔ （３）

Ｏｐｉｎｉｏｎｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＤＨｉ，ｔ ＋ γ２Ｒｅｓｔａｔｅ ／ Ｐｕｎｉｓｈｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ εｉ，ｔ （４）
表 ８　 “存贷双高”、关联方交易与审计意见类型　

变量 未到期偿还 到期偿还 Ａｄｊ⁃ＲＰＴ１ Ａｄｊ⁃ＲＰＴ２
借款 借款 关联交易高 关联交易低 关联交易高 关联交易低

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ

ＤＨ １． ２０５∗∗∗ ０． ４７９ ０． ８９４∗∗∗ ０． ００４ ０． ８８７∗∗∗ ０． ００６
（２． ５８６） （１． ４２１） （３． ３４８） （０． ０１２） （３． ３３４） （０． ０１９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２６８２ ２１６３３ ９４６９ １４８８０ ９４８３ １４８６５
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３８９ ０． ２３２ ０． ２７８ ０． ３０７ ０． ２７７ ０． ３０８
组间系数差异检验 Ｐ ＝ ０． ０９１∗ Ｐ ＝ ０． ０２０∗∗ Ｐ ＝ ０． ０３０∗∗

（二）异质性检验

１． 未来偿还债务难度的影响

“存贷双高”型企业虽然拥有较高

的存款和贷款，但由于贷款的成本较

高，存款利息较低，会让人产生疑虑，企
业为何愿意保留成本较高的贷款和利

息较低的存款，这不符合成本收益原

则。 导致审计师对“存贷双高”型企业

财务信息的真实性产生疑虑［１］。 我们

认为，当企业未来期间内偿还到期债务

遇到困难时，企业本期较高的存款和贷

款更可能是虚构资产或利润所致，审计师更可能针对该类企业出具非标准审计意见。 参考孙铮等［２７］，本文利用

企业是否按期偿还借款来代替未来偿还债务的难度，如果企业没有按期偿还借款，代表企业未来偿还债务难度

较大，Ｖｉｏｌａｔｅ 取值为 １，否则取值为 ０。 然后按照是否按时偿还借款进行分组回归，回归结果如表 ８ 所示第（１）列
和第（２）列所示，结果显示，“存贷双高”现象（ＤＨ）的回归系数在未来未到期偿还借款的企业中为 １． ２０５，且在

１％的水平上显著为正，而在到期偿还借款的企业中却不显著，并且两组之间系数差异的 Ｐ 值在 １０％ 的水平上

显著，说明审计师针对未来偿还能力较弱企业的“存贷双高”现象更可能出具非标准审计意见。
２． 关联方交易的影响

我们认为，企业的“存贷双高”现象也可能代表企业并未拥有真实的可用资金，而是受限资金，比如被关联

方交易占用［１ ２］，会导致审计师对企业“存贷双高”现象产生更大的疑虑，审计师会认为该类企业存在更高的审
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计风险，更可能针对该类企业出具非标准审计意见。 参考侯青川等［２８］，本文采用以下两个指标来度量大股东

“关联交易”：（１）所有关联交易之和 ／期初总资产（Ａｄｊ⁃ＲＰＴ１）；（２）（所有关联交易之和 － 合作项目、许可协议、
研究与开发成果、关键管理人员报酬和其他事项五类交易之和） ／期初总资产（Ａｄｊ⁃ＲＰＴ２）。 本文对这两个指标

进行了行业中位数调整，然后根据关联交易中位数进行分组回归。 回归结果如表 ８ 第（３）列至第（６）列所示，结
果显示，“存贷双高”现象（ＤＨ）的回归系数在关联方交易较高的企业中分别为 ０． ８９４ 和 ０． ８８７，且均在 １％的水

平上显著为正，而在关联交易较低的企业中却不显著，并且两组之间系数差异的 Ｐ 值均在 ５％的水平上显著，说
明审计师针对关联方交易更多的企业的“存贷双高”现象更可能出具非标准审计意见。

表 ９　 “存贷双高”异象、公司治理与审计意见类型　

（１） （２） （３） （４）
变量 公司治理指数低 公司治理指数高 分析师跟踪少 分析师跟踪多

Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ Ｏｐｉｎｉｏｎ
ＤＨ ０． ８６１∗∗∗ ０． ０４１ ０． ７２２∗∗∗ － ０． ９０６

（３． １８３） （０． １２７） （３． ５２０） （ － ０． ９００）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １１８２７ １２１８２ １２５７７ １１６６２
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ３４８ ０． ２５６ ０． ２８５ ０． ２０８
组间系数差异检验 Ｐ ＝ ０． ０６０∗ Ｐ ＝ ０． ０１０∗∗

（三）缓解机制

公司治理越好的公司，未来被监管机构

或投资者发现重大错报的概率越低，审计师

面临的审计风险也越低［２９］，越可能降低审

计师发表非标准审计意见的概率。 所以，本
文猜测良好的公司治理会缓解“存贷双高”
现象与非标准审计意见之间的正向关系。
为了对此进行验证，本文借鉴张会丽和陆正

飞［３０］选用第一大股东持股比例、第二至第

十大股东的股权集中程度、高管持股比例、
控股权性质、总经理与董事长是否合一、独立董事比例、是否在 Ｂ 或 Ｈ 股同时上市、是否拥有母公司 ８ 个变量，
运用主成分分析法构建公司治理指数，取第一大主成分得分代表公司治理水平；同时借鉴陈胜蓝等［３１］利用分析

师跟踪作为外部治理机制的衡量指标，然后按照样本中位数进行分组测试。 回归结果如表 ９ 所示，“存贷双高”
现象（ＤＨ）的回归系数在公司治理水平较低（公司治理指数较低和分析师跟踪数量较少）的企业中分别为０． ８６１
和 ０． ７２２，且均在 １％的水平上显著为正，而在公司治理较好（公司治理指数较高和分析师跟踪数量较多）的企业

却不显著，并且两组之间系数差异的 Ｐ 值分别在 １０％和 ５％的水平上显著。 这些结果说明良好的公司治理可以

缓解企业“存贷双高”现象与审计师意见类型之间的正向关系。

七、研究结论与建议

本文立足于审计师视角，选取企业的“存贷双高”现象作为切入点，深入探讨审计师如何看待企业的“存贷

双高”现象以及如何应对。 研究发现，第一，“存贷双高”型企业被审计师出具非标准审计意见的概率更高。 第

二，机制检验发现，“存贷双高”型企业因双重风险的叠加，增加了审计风险，加剧了审计师出具非标准审计意见

的概率。 第三，异质性检验发现，“存贷双高”现象与非标准审计意见的正向关系在未来偿还资金难度较大和关

联方交易较多的企业中更加显著。 第四，缓解机制结果显示，较高的公司治理水平可以缓解“存贷双高”型企业

面临的审计风险，降低被审计师出具非标准审计意见的概率。
本文的研究结论对于监管者、银行、审计师和企业均有重大的现实意义：第一，对于监管者而言，帮助证券等

监管机构认清“存贷双高”的危害，加强预防性监管，监管机构可以通过问询函、督促企业加大相关信息披露和

对审计师进行引导，提醒审计师和投资者关注这一经济异象可能存在的风险，以使投资者做出合理的投资决策；
第二，对于银行而言，银行等债权人要利用自己所掌握的信息准确识别企业货币资金的真实性和可用性，评估企

业的偿债能力，防止低效的借贷行为，从根源上掐断企业的“存贷双高”异象；第三，对于审计师而言，可以帮助

审计师全面、准确地识别“存贷双高”型企业的审计风险，提醒审计师不能只将关注的重点停留在表面，要关注

行为本身内层隐藏的风险可能会给投资者带来何种影响，要出具合理的审计意见进行提醒或警示；第四，对于企

业而言，督促企业使用更加有效和真实的存款和贷款模式，警惕“存贷双高”现象可能给企业带来的风险，如果

有必要保留较高的存款和贷款，企业则可以通过提升公司治理水平降低“存贷双高”带来的风险。
本文研究了“存贷双高”异象对审计意见的影响，但由于数据限制，在进一步分析中并未直接获取到虚增货

币资金这一数据，而是利用报表数据间接估计某一类企业可能存在虚增货币资金的行为。 后续研究将聚焦“存
贷双高”异象背后的原因，深入挖掘审计师针对不同原因导致的“存贷双高”行为所采取风险应对策略的差异。

·０３·
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