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持续经营不确定性审计意见

对财务困境的预测效用


———来自中国 Ａ股上市公司２００７—２０１１年的经验数据

王宗萍，王　强
（重庆工商大学 会计学院，重庆，４０００６７）

摘　要：以２００９—２０１１年连续三年发生财务困境和连续三年财务健康的 Ａ股上市公司各３５１家，共
７０２家为样本，利用２００７—２０１１年的数据，分析持续经营不确定性审计意见对公司财务困境的预测效用，结
果表明：会计师事务所出具的持续经营不确定性审计意见对公司的财务困境具有预测效用，距离公司发生

财务困境越近的持续经营不确定性审计意见的预测能力越强，声誉好的事务所出具的持续经营不确定性审

计意见对公司财务困境的预测能力更强。因此，注册会计师出具的ＧＣＯ对公司利益相关者具有一定的决策
相关性。
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一、引言

在经历了２００８年的金融海啸和２０１２年的欧债
危机的冲击后，全球经济发展走势仍扑朔迷离，上

市公司面临着严峻宏观经济形势的考验，随时有可

能陷入财务危机，因此，对公司财务困境的预测便

成为当下研究的热点。现有的一些研究多借助公

司财务指标和非财务指标体系，构建识别公司财务

状况的判别模型，如一元判别模型、多元线性判定

模型、多元逻辑模型和多元概率比回归模型、人工

神经网络模型、联合预测模型等，这些模型通过观

察和分析一些典型的敏感经营和财务指标预测公

司可能发生的财务困境，准确程度相对较高；但是

由于模型的构建复杂，指标选取和利用专业性较

强，不便于广大投资者使用，其普及和推广受到一

定的限制。

“持续经营不确定性审计意见（ｇｏｉｎｇｃｏｎｃｅｒｎ

ｏｐｉｎｉｏｎ，简称ＧＣＯ）”是指审计师在审计报告中明确

提及被审计单位存在持续经营不确定性的一种审

计意见，那么能否直接利用会计师事务所出具的

ＧＣＯ来对公司的财务状况加以判断，并进行公司财

务困境的预测？

少数学者的研究认为，ＧＣＯ不具有信息含量。

例如，Ｍａｎｎ（１９８２）研究认为，银行等信贷金融机构
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和证券师支持审计师披露持续经营问题，明显夸大

了审计师所掌握的知识，审计师不一定具备评估机

构评估持续经营问题所具备的专业知识；Ｂｒｏｗｎ
（１９８９）的研究也持此观点。林钟高等（２００９）研究
表明，随着公司持续经营能力不确定性程度的提

高，注册会计师更容易出具严厉程度高的审计意

见，而且随着公司持续经营不确定性程度的提高，

注册会计师判断审计意见类型时难度加大，审计职

业判断质量会逐渐降低；吴佳（２０１１）认为注册会计
师得出恰当的 ＧＣＯ具有一定难度，ＧＣＯ有可能误
导财务报告的信息使用者，使他们在以此作为投资

决策的依据时产生偏差，因此 ＧＣＯ不具有信息
含量。

更多的学者认为，注册会计师是具有专业胜任

能力的高技术人才，相对于其他人，其掌握的专业

技能以及公司的内部信息使他们更能作出准确的

判断和结论，因而所出具的 ＧＣＯ具有信息含量。
如，Ｄｏｄｄ和Ｄｏｐｕｃｈ（１９８４）研究表明，在（－２，＋２）
以及（＋１，＋５）的时间窗口内，证券市场对持续经
营不确定性审计意见的负反应程度明显强于其他

类型的非标准审计意见；Ｊｏｎｅｓ（１９９６）认为市场对
ＧＣＯ的反应取决于市场对公司被出具 ＧＣＯ先验概
率的影响，即越能准确地预测到公司将被出具

ＧＣＯ，ＧＣＯ发布时的市场反应程度越小；廖义刚
（２００７）采用事件研究法和长时窗下的关联研究法，
通过多元回归分析认为在中国证

"

市场上审计师

出具的 ＧＣＯ具有一定的信息含量；黄秋敏等
（２００９）研究认为，市场对首次持续经营不确定性审
计意见具有显著的负面反应，同时市场能区别对待

注册会计师出具的不同类型的持续经营不确定性

审计意见，在年度报告公布的较短时窗内市场对无

法表示持续经营不确定性审计意见的负面反应显

著高于对强调无保留、保留持续经营不确定性审计

意见的负面反应。

总之，国内关于 ＧＣＯ的研究，多侧重于审计意
见与持续经营能力的研究，在 ＧＣＯ的效用方面，没
有着重对其对财务困境的预测效用加以探讨。而

在财务困境预测方面，大多从财务和公司治理、构

建模型来进行研究，工作量大、专业性强，推广和普

及困难较大，并没有充分挖掘审计报告的信息含

量，从审计意见的角度进行探讨。同时，我国 Ａ股
上市公司中ＧＣＯ的统计和搜集工作量较大，现有的

关于持续经营不确定性审计意见的实证研究的数

据基本都是２００９年以前的，缺乏及时的更新。本文
将在现有研究的基础上，利用２００７—２０１１年我国 Ａ
股上市公司的数据，进一步研究ＧＣＯ对公司财务困
境的预测效用，从新的视角来充分挖掘ＧＣＯ所具有
的效用，并拓展关于财务困境预测的研究。

二、我国上市公司 ＧＣＯ与财务困境的总
体状况

１．ＧＣＯ和财务困境的界定
２０世纪２０年代，当时尚缺乏权威引导的审计

师为保护自己以免除相关责任，开始尝试在财务

报告审计中使用“受限于（ｓｕｂｊｅｃｔｔｏ，以下简称
ＳＴ）”意见披露不确定性事项，最初所谓的“不确定
性事项”，不仅包括持续经营不确定性、未决诉讼、

或有事项等，还针对财务呈报的公允性问题、使用

不规范问题等。这个时期的“持续经营不确定性

审计意见”是指以 ＳＴ意见形式发布的、对公司持
续经营不确定性表示疑虑的审计意见。由此，该

类审计意见雏形初现，在经历了近９０年的发展演
变后，至今仍然是独立审计中的重要概念（廖义刚

等，２００６）。
注册会计师必须在审计报告中采取一定的形

式对公司持续经营问题进行披露，持续经营不确定

性审计意见（简称 ＧＣＯ）是指注册会计师对被审计
单位持续经营假设的合理性产生重大疑虑，从而在

审计报告中明确提出被审计单位的持续经营能力

存在重大不确定性事项或情况的一类非标准审计

意见。如果出具的是标准无保留审计意见，持续经

营能力就没有问题，因此ＧＣＯ的类型具体包括带强
调事项段的无保留意见、保留意见、无法表示意见、

否定意见等意见类型。我们可以具体从以下三个

方面来理解和认识：（１）由于存在持续经营不确定
性，则在审计意见段之后增加强调事项段，强调可

能导致对持续经营能力产生重大疑虑的事项或情

况存在重大不确定性的事实；（２）出具的是保留意
见或否定意见的审计报告，并且持续经营能力存在

重大不确定性是导致注册会计师出具保留意见或

否定意见的原因，当然不排除还有其它事项或情况

导致注册会计师出具保留意见或否定意见；（３）被
出具无法表示意见的审计报告，同时出具的缘由是

审计范围受到限制而使得注册会计师无法对持续

经营能力进行合理评估，同时也不排除还有其它情
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况或事项导致注册会计师出具无法表示意见的审

计报告。除这三个方面以外，凡是在审计报告中没

有以任何形式提到持续经营能力存在重大不确定

性的审计意见则都不属于持续经营不确定性审计

意见（廖义刚，２００７）。
国外大多数研究将公司依破产法提出破产申

请的行为作为公司陷入财务困境的标志，也有将破

产、拖欠债务和优先股股利作为标志的。财务困境

在国内多被称为“财务危机”和“财务困难”，但在概

念的内涵方面还是缺乏一个明确的定义和判断标

准。根据我国《证
"

法》中关于“暂停股票上市交

易”和“终止股票交易”的相关规定，若上市公司发

生连续亏损就表明上市公司陷入了财务困境，随之

公司就有可能破产或被兼并、重组。本文将符合下

列标准之一的公司归入财务困境公司：（１）经营活
动现金净流量（经营活动产生的现金流入 －经营活
动产生的现金流出）为负，（２）净营运资本（流动资
产－流动负债）为负，（３）营业利润为负（营业收入
－营业支出）；（４）留存收益（盈余公积 ＋未分配利
润）为负。

２．２００７—２０１１年我国 Ａ股上市公司
ＧＣＯ的总体状况
１９９７年，我国首次出现持续经营不确定性审计

意见，并于１９９９年首次颁布《独立审计具体准则第
１７号———持续经营》，且分别于２００３年７月和２００６
年３月两次进行了修订。２００６年３月由财政部颁
布的《独立审计具体准则１３２４号：持续经营》规定，
当审计师对公司在可预见的未来其经营活动能否

持续存在疑虑，从而影响持续经营假设的合理性

时，审计师应当提请管理当局披露有关持续经营的

重大不确定性，并考虑对审计报告的影响，在此基

础之上出具持续经营不确定性审计意见（朱超群

等，２０１０）。
根据本文以上关于持续经营不确定性审计意

见的概念界定，即明确提出持续经营能力不确定的

非标准审计意见，对近５年来我国所有出具非标准
审计意见的Ａ股上市公司的审计报告进行阅读，最
终得出２００７—２０１１年我国Ａ股上市公司ＧＣＯ的类
型分布，如表１所示。

表１　２００７—２０１１年我国Ａ股上市公司涉及持续经营不确定性审计意见的类型分布

带强调事项段

的无保留意见

保留

意见

无法表

示意见

否定

意见
ＧＣＯ合计

“非标准意见”

合计

ＧＣＯ占“非
标意见”比

２００７年 ６２ ７ １５ ０ ８４ １１８ ７１．１９％

２００８年 ６１ ７ １７ ０ ８５ １１０ ７７．２７％

２００９年 ６８ ５ １９ ０ ９２ １１６ ７９．３１％

２０１０年 ６８ ８ ６ ０ ８２ １１５ ７１．３０％

２０１１年 ６８ ８ ４ ０ ８０ １１３ ７０．８０％

合计 ３２７ ３５ ６１ ０ ４２３ ５７２ ７３．９５％

占比 ７７．３％ ８．３％ １４．４％ ０ １００％ — —

　　从表１可以看出，在４２３例持续经营不确定性
审计意见中，属于带强调事项段的无保留意见有

３２７例，占比７７．３％，比重最大；保留意见３５例，占
比８．３％，占比相对较小；无法表示意见６１例，占比
１４．４％；否定意见无一例。近５年ＧＣＯ的总数先逐
年上升，到２００９年达到最高，后又逐年下降；同时，
ＧＣＯ占非标准意见数量的比例都在７０％以上，说明
持续经营不确定性是事务所出具非标准审计意见

的主要原因之一。

３．我国 Ａ股上市公司 ２００７—２０１１年
ＧＣＯ与财务困境公司的对比分析

根据本文以上对于财务困境公司的界定，对我

国２００７—２０１１年所有Ａ股上市公司进行筛选，结合
已经判别出的近５年持续经营不确定性审计意见的
统计，得到表２。
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表２　我国所有Ａ股上市公司２００７—２０１１年ＧＣＯ与财务困境公司的对比分析

年份
①所有Ａ股
上市公司

财务困境公司

②绝对
数量

相对所有Ａ股上市
公司占比＝②／①

③绝对
数量

出具ＧＣＯ的上市公司

相对所有财务困境

公司占比＝③／②

相对所有Ａ股上市
公司占比＝③／①

２００７年 １５２７ ８７６ ５７．３７％ ８４ ５．５％ ９．５９％

２００８年 １６０４ ９８２ ６１．２２％ ８５ ５．３％ ８．６６％

２００９年 １６９８ ８８１ ５１．８８％ ９２ ５．４％ １０．４４％

２０１０年 ２０４３ １０８０ ５２．８６％ ８２ ４．０％ ７．５９％

２０１１年 ２３２２ １２６２ ５４．３５％ ８０ ３．４％ ６．３４％

　　由表２可知，我国Ａ股上市公司的数量和每年
陷入财务困境的公司呈现上升趋势，近两年的增长

速度加快，截至２０１１年，所有 Ａ股上市公司的数量
达到２３２２家，当年陷入财务困境的上市公司的数
量达１２６２家。而从相对指标上分析，财务困境公
司的数量占所有 Ａ股上市公司的比例近５年来都
超过了５０％，２００８年更是达到近年来的最高比例
６１．２２％，近三年来这一比例也呈现逐年上升的趋
势。而ＧＣＯ上市公司占财务困境公司的比例在
２００９年达到最高的１０．４４％以后，近三年来呈现逐
年下降的趋势。以上数据可知，尽管财务困境公司

的绝对数量和相对所有 Ａ股上市公司的比例在近
三年来逐年上升，但是相应的ＧＣＯ上市公司的数量
和比例在不断下降，说明陷入财务困境的公司越来

越少地被出具ＧＣＯ，公司陷入财务困境的原因越来
越错综复杂。

三、研究设计

１．研究假设
注册会计师按照国家的法律规定对公司的财

务状况等进行审查。外部审计作为监督公司的一

项重要手段，能通过对公司财务资料的审查发现公

司在财务收支和日常经营上存在的问题，并通过审

计意见反馈给公司管理当局和社会。因此审计意

见的类型能充分反映公司当前的财务状况，持续经

营不确定性审计意见说明公司的持续经营受到影

响，对公司是否要或将要陷入财务困境具有预测能

力（左晓慧，２０１１）。因此，本文提出假设１：持续经
营不确定性审计意见能预测财务困境。

根据有关研究，距离公司发生财务困境的时间

越短的审计意见的类型具有越强的预测能力。因

为近期的审计意见能反映公司当前的财务和经营

状况，对公司的财务困境有更强的解释力。而远期

的审计意见只说明了公司过去的财务和经营状况，

在这段期间内公司可能采取措施来改善公司日常

经营，其预测能力被公司的行为所削弱。而持续经

营不确定性审计意见作为审计意见的一种，其也应

具备上述效用。因此，本文提出假设２：距离公司发
生财务困境越近的持续经营不确定性审计意见预

测能力越强。

事务所的声誉好，表明其有好的注册会计师和

服务能力，审计质量得到社会的认可。因此，声誉

好的事务所能发表更为客观公允的审计意见，更好

地反映公司财务和经营上存在的问题，能更好地预

测公司是否发生财务困境（李增泉，１９９９）。因此，
本文提出假设３：声誉好的事务所出具的持续经营
不确定性审计意见的财务困境预测能力更强（李晓

强，２００４）。

２．样本选择与数据来源
在ＣＳＭＡＲ数据库中 ２００７—２０１１年的所有 Ａ

股上市公司中，根据本文关于“财务困境”概念的界

定，选取每年都陷入财务困境的上市公司，对应剩

下的则是财务健康的公司，并作如下筛选：（１）选出
２００９—２０１１年连续三年都是陷入财务困境和财务
都健康的上市公司，分别有６０７家和４２２家；（２）剔
除数据缺失的样本①，最终得到的２００９—２０１１年连
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①大多是由于没有上市或者是其他原因而缺少２００７年和２００８年数据的样本，因为本文的分析的样本从２００９年开始，需
要用到前两年的数据。



续三年陷入财务困境和连续三年财务都健康的上

市公司分别为５８９家和３５１家；（２）为了达到财务
困境和财务健康公司之间相匹配的原则，在５８９家
财务困境的公司中随机选择 ３５１家，最终得到
２００９—２０１１年连续三年陷入财务困境和连续三年
财务状况都健康的上市公司各３５１家，总共７０２家。
本文研究所使用的数据均来自于 ＳＣＭＡＲ数据库以
及巨潮咨询网站上公布的上市公司年报，数据分析

软件采用的是Ｅｖｉｅｗｓ５．０。

３．模型设计与变量说明
本文采用Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型。具体模型如下：
Ｐ（Ｙ＝１）＝１／［１＋ｅｘｐ（－Ｚ）］
Ｚ＝β０＋β１Ａｔ２＋β２Ａｔ１＋β３Ａｔ０＋β４Ｔｏｐｔｅｎ＋

β５ＴｏｐＡｔ０＋β６ＴｏｐＡｔ１＋β７ＴｏｐＡｔ２＋β８Ｓｏｅ＋
β９Ｓｉｚｅ

模型中Ｙ是被解释变量，根据本文前述对上市

公司财务困的标准进行判断，Ｙ＝１表示上市公司当
年陷入财务困境，Ｙ＝０表示当年上市公司财务状况
健康；根据持续经营不确定性审计意见的判断标

准，Ａｔ２、Ａｔ１和 Ａｔ０分别表示上市公司当年、前一年、
前两年的审计意见类型，Ａｔ＝１表示会计师事务所
所出具的是持续经营不确定性审意见，否则 Ａｔ＝
０①；Ｔｏｐｔｅｎ表示会计师事务所的声誉，当年为上市
公司出具审计报告的会计师事务所在中国注册会

计师协会公布的年度《会计师事务所综合评价千

百家信息》的排名在前十②，则 Ｔｏｐｔｅｎ＝１，表示该
事务所信誉较好，否则 Ｔｏｐｔｅｎ＝０；ＴｏｐＡｔ２、ＴｏｐＡｔ１
和 ＴｏｐＡｔ０分别表示当年的 Ｔｏｐｔｅｎ和 Ａｔ相乘的结
果，若为１，则表示是声誉好的事务所出具的持续
经营不确定性审计意见；ＳＯＥ和 Ｓｉｚｅ为控制变量，
分别表示公司性质和公司规模。相关变量具体定

义与说明见表３：

表３　主要变量及其定义

变量名称 变量简称 变量定义

因变量 财务状况 Ｙ 若上市公司当年陷入财务困境，则取１；否则取０

解释变量

前２年ＧＣＯ Ａｔ２ 上市公司前２年被出具的是ＧＣＯ，则取１；否则取０

前１年ＧＣＯ Ａｔ１ 上市公司前１年被出具的是ＧＣＯ，则取１；否则取０

当年ＧＣＯ Ａｔ０ 上市公司当年被出具的是ＧＣＯ，则取１；否则取０

事务所声誉 Ｔｏｐｔｅｎ 出具审计报告的是声誉好的事务所，则取１；否则取０

前２年ＧＣＯ质量 ＴｏｐＡｔ２ 前２年是由声誉好的事务所出具的ＧＣＯ，则取１；否则取０

前１年ＧＣＯ质量 ＴｏｐＡｔ１ 前１年是由声誉好的事务所出具的ＧＣＯ，则取１；否则取０

当年ＧＣＯ质量 ＴｏｐＡｔ０ 当年是由声誉好的事务所出具的ＧＣＯ，则取１；否则取０

控制变量
所有者类型 ＳＯＥ 上市公司若为民营公司，则取１；否则取０

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司当年期末资产规模的自然对数

四、实证分析

１．描述性统计
由于本文研究的是有多个变量的二元 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ

模型，各个变量基本上都是０、１变量，描述性统计可

以直接进行对比和分析。由表４可知，除了控制变

量ＳＯＥ外，解释变量和被解释变量在 ２００９—２０１１

年，变量取１的值的数据都在逐年递增，说明近年来

越来越越多的上市公司被出具持续经营不确定性
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①

②

本文首先是筛选出２００７—２０１１年所有Ａ股上市公司的非标准审计意见，然后在巨潮咨询网上下载上市公司的年报加
以阅读，判断事务所出具的非标准意见是否包括“持续经营存在不确定性”或者“持续经营存在重大疑虑”等原因。在阅读过程

中，我们发现很多上市公司被出具非标准意见不仅仅包括了“持续经营不确定性的重大疑虑”，还包括了未决诉讼、或有事项、

债务担保等原因，但是我们也只是判断该审计意见类型为“持续经营不确定性审计意见”，这对本文的实证分析有一定的干扰

和影响。

每年的排名有一定差异和区别，以当年中注协公布的最新排名为准。



审计意见，但上市公司选择声誉较好的会计师事务

所为本公司出具审计报告的增长幅度很小，基本上

处于稳定的状态。

根据表５，被出具持续经营不确定性审计意见
的上市公司，基本上都集中在陷入财务困境的上市

公司里面。从这个角度分析，也可以得出被出具持

续经营不确定性审计意见的上市公司更有可能陷

入财务困境的结论，即持续经营不确定性审计意见

能够预测财务困境。

表４　各变量取值为１时的描述性统计表（按年度分）

Ｙ Ａｔ０ Ａｔ１ Ａｔ２ Ｔｏｐｔｅｎ ＴｏｐＡｔ０ ＴｏｐＡｔ１ ＴｏｐＡｔ２ ＳＯＥ

２００９ ３５１ ４９ ４２ ４１ ２５０ １１ ８ ５ ２９０

２０１０ ３５１ ５２ ４９ ４２ ２５２ １５ １１ ８ ２９２

２０１１ ３５１ ５０ ５２ ４９ ２９６ ２４ １５ １１ ２９２

小计 １５０３ １５１ １４３ １３２ ７９８ ５０ ３４ ２４ ８７４

占所有观测值比例／％ ５０．００ ７．１２ ６．７９ ６．２３ ３７．８９ ２．３７ １．６１ １．１４ ４１．５０

总共７０２个研究样本，平衡面板数据，因此每一年的变量观察值都有７０２个，所有变量都有２１０６个观测值

表５　各变量取值为１时的描述性统计表（按财务状况分）

Ａｔ０ Ａｔ１ Ａｔ２ Ｔｏｐｔｅｎ ＴｏｐＡｔ０ ＴｏｐＡｔ１ ＴｏｐＡｔ２ ＳＯＥ

３５１家财务困境公司三年数据共
１０５３个观测值

１５１ １４３ １３０ ３５７ ５０ ３４ ２３ ４２７

３５１家财务健康公司三年数据共
１０５３个观测值

０ ０ ２ ４４１ ０ ０ １ ４４７

小计 １５１ １４３ １３２ ７９８ ５０ ３４ ２４ ８７４

２．相关性分析
利用Ｅｖｉｅｗｓ５．０软件可得各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ简

单相关系数对（表６），从中可以看出 Ａｔ０、Ａｔ１、Ａｔ２、
Ｔｏｐｔｅｎ、ＴｏｐＡｔ０、ＴｏｐＡｔ１、ＴｏｐＡｔ２与 Ｙ都是具有一定相
关性的，则可以验证假设１，即持续经营不确定审意
见具有预测财务困境的效用；而Ｙ与ＡＴ０、ＡＴ１、ＡＴ２
的相关系数逐渐降低，则可以证明假设２，即距离公
司发生财务困境越近的持续经营不确定性审计意

见的预测能力越强；同时Ｙ与ＴｏｐＡｔ０、ＴｏｐＡｔ１、ＴｏｐＡｔ２
的相关系数逐渐降低，则验证了假设３，即声誉好的
事务所发表的持续经营不确定性审计意见的财务

困境预测能力更强。

３．Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归
由于Ｐｅａｒｓｏｎ简单相关系数是根据ＯＬＳ（最小二

乘法）的方法来进行相关性分析的，而本文模型的

建立则是二元Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型，因此，这种方法验证假
设存在一定的缺陷和不足（宋常，２００５）。下面进行
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归以进一步验证（表７），结果表明，变量
ＴＯＰＴＥＮ在５％的水平下显著，ＳＯＥ、ＳＩＺＥ和 ＡＴ２在
１％的显著水平下显著。由于存在多重共线性以及
实际存在的其他因素的影响，未能完全验证本文的

假设，我们得出的结论是：资产规模越大公司发生

财务困境的可能性越小；民营公司发生财务困境的

可能较小，而国企发生财务困的可能性更大一些；

选择声誉好的会计事务所进行审计的公司陷入财

务困境的可能性较小；当年的持续经营不确定性审

计意见对上市公司未来两年的财务困境有较强的

预测能力①。
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①可能是由于我国会计师事务所出具的审计报告受到干扰的因素较为复杂，审计独立性不强，这也导致了每年被出具非

标准意见的上市公司较少，而很多前一年或者当年被出具“标准意见”的上市公司被“ＳＴ”（王震 等，２００３）。



表６　相关性分析结果

Ｙ ＴＯＰＴＥＮ ＴＯＰＡＴ２ ＴＯＰＡＴ１ ＴＯＰＡＴ０ ＡＴ２ ＡＴ１ ＡＴ０

Ｙ １．００００００ －０．０８２２１９ ０．０９８４１８ ０．１２８０９９ ０．１５５９４６ ０．２５０７５５ ０．２６９９０３ ０．２７７９１７

ＴＯＰＴＥＮ －０．０８２２１９ １．００００００ ０．０７２９０６ ０．１０９６３７ ０．１９９６５３ －０．０４０４５１ －０．０３９６２７ －０．０３１１７３

ＴＯＰＡＴ２ ０．０９８４１８ ０．０７２９０６ １．００００００ ０．５８９６７７ ０．３６５２５３ ０．４１５１９５ ０．３４４４４７ ０．２４７６０２

ＴＯＰＡＴ１ ０．１２８０９９ ０．１０９６３７ ０．５８９６７７ １．００００００ ０．５４９２１１ ０．３３９９３１ ０．４７４６１０ ０．３７３３０２

ＴＯＰＡＴ０ ０．１５５９４６ ０．１９９６５３ ０．３６５２５３ ０．５４９２１１ １．００００００ ０．３３２８３７ ０．４０４２１９ ０．５４９０３４

ＡＴ２ ０．２５０７５５ －０．０４０４５１ ０．４１５１９５ ０．３３９９３１ ０．３３２８３７ １．００００００ ０．８０２３４８ ０．６４９５０６

ＡＴ１ ０．２６９９０３ －０．０３９６２７ ０．３４４４４７ ０．４７４６１０ ０．４０４２１９ ０．８０２３４８ １．００００００ ０．８０２８９９

ＡＴ０ ０．２７７９１７ －０．０３１１７３ ０．２４７６０２ ０．３７３３０２ ０．５４９０３４ ０．６４９５０６ ０．８０２８９９ １．００００００

表７　各变量与Ｙ进行Ｌｏｇｉｓｔｉｃ的效果表

变量 系数 标准误差 ｚ统计量 概率

ＴＯＰＴＥＮ －０．２２０ ０．０９９３９６ －２．２１８０７７ ０．０２６５

ＴＯＰＡＴ２ －２．０８２ １．６１２３０２ －１．２９１３０５ ０．１９６６

ＴＯＰＡＴ１ １．３８０ ２．７１Ｅ＋０８ ５．０９Ｅ－０９ １．００００

ＴＯＰＡＴ０ ０．９３６ ２．４０Ｅ＋０８ ３．９０Ｅ－０９ １．００００

ＳＯＥ －０．５３７ ０．１０２２７２ －５．２４７５７３ ０．００００

Ｓｉｚｅ －０．１７７ ０．０３５１７０ －５．０２８１６９ ０．００００

ＡＴ２ ２．７５２ １．０４５５１６ ２．６３２５３２ ０．００８５

ＡＴ１ ３８．３９６ １．２７Ｅ＋０８ ３．０２Ｅ－０７ １．００００

ＡＴ０ ４０．０８０ １．２８Ｅ＋０８ ３．１４Ｅ－０７ １．００００

Ｃ ３．９６９ ０．７７７０９１ ５．１０７５２９ ０．００００

　　　　　　　注意：、和分别表示１％、５％和１０％的显著水平

五、结论

通过对各变量之间的相关性进行分析，本文的

得出以下结论：事务所出具的持续经营不确定性审

计意见对公司发生财务困境具有预测效用，距离公

司发生财务困境越近的持续经营不确定性审计意

见的预测能力越强，声誉好的事务所出具的持续经

营不确定性审计意见对财务困境的预测能力更强。

虽然由于模型存在多重共线性等问题，Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归
分析未能完全验证所提出的假设，但ＧＣＯ对公司利
益相关者具有一定的决策相关性是可以确定的。

因此，一定程度上可以直接根据注册会计师的审计

意见来预测公司的财务状况。同时，ＧＣＯ对公司发
生财务困境预测效用与审计质量正相关，因而提高

审计质量的重要性则是不言而喻的，这对注册会计

师的专业胜任能力和独立性提出了更高的要求，进

而也可以推动我国审计行业和证券市场的健康

发展。
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