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［摘　 要］审计意见的决策有用性及出具动因一直是审计理论研究的核心议题之一，学术界在该领域的持续探
索为资本市场审计制度安排和监管政策制定提供了重要的决策依据。绘出审计意见“后果———动因”的研究框架，

并在此基础上对审计意见信息含量和审计意见行为动因的相关实证研究文献进行了较为系统地回顾与分析，以期

为该领域的学术研究和实践活动提供可资参考的理论指引与研究范式。

［关键词］审计意见；决策有用性；动因分析；利益相关者；客户重要性；审计意见行为

［中图分类号］Ｆ２３９． ４３　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１２）０５ ００４９ ０８

一、引言

审计意见对股东和债权人等利益相关者是否具有决策有用性一直是审计理论研究的核心议题之

一。如果审计意见具有决策有用性，即不同类型的审计意见会给利益相关者带来不同的经济后果，那

么各方的压力和诉求通过何种机制影响审计意见行为便是一项重大的理论与实践命题。自 ２０ 世纪
７０ 年代以来，国外学术界围绕上述问题展开了系统的实证研究，研究结论为资本市场审计制度安排
和监管政策制定提供了重要的依据。目前，我国正处于经济转轨时期，独立审计制度和审计市场等各

项基础制度建设还不够完善，审计意见的相关实证研究也未取得较为一致的结论。为此，本文在提出

审计意见行为“后果———动因”研究框架的基础上，对国内外审计意见决策有用性及其出具动因的相

关实证研究文献进行了较为系统的回顾与评述，以期为该领域的学术研究和实践活动提供可资参考

的理论指引与研究范式。

二、审计意见行为研究：基于“后果—动因”的研究框架

首先我们关注的审计意见行为便是审计意见是否具有信息含量，能否为利益相关者带来经济后

果。如果审计意见能够向市场传递私有信息，从而改变报表使用者关于公司未来现金流入的数量、时

间和不确定性的预期，利益相关者将依据新的预期展开相应的行动，如在资本市场上买入或卖出证

券、停止或增加对客户的贷款、提高或降低贷款利率等。由于审计意见存在广泛且严重的经济后果，

各利益相关者将不可避免地会对审计意见出具行为施加各种影响，包括辞退出具不利审计意见的审
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计师、对发生审计失败的审计师追究法律责任等。因此，审计师基于自身利益的考虑，会在充分权衡

各种影响因素的基础上考虑出具何种审计意见。综上，本文基于审计意见行为的内在逻辑，提出了审

计意见行为的“后果—动因”研究框架，如图 １ 所示。

图 １　 审计意见行为的“后果—动因”研究框架

在上述研究框架中，第一层次是审计意见的经济后果层面。该层面主要研讨审计意见是否具有

信息含量，能否为利益相关者提供对决策有用的信息。相关研究包括审计意见的市场反应、审计意见

的银行信贷决策有用性、持续经营审计意见（ｇｏｉｎｇｃｏｎｃｅｒｎ ｏｐｉｎｉｏｎ，以下简称“ＧＣＯ”）的破产预测价值
等。审计意见的信息含量与经济后果是审计意见行为最基础性的影响因素，如果审计意见没有信息

含量或者不会给利益相关者带来任何形式的经济后果，审计师在选择出具何种审计意见类型时也就

不会面临诸多压力和因素的影响。

第二个层次是出具审计意见的动因，分为技术性动因与非技术性动因。如果被出具非标意见，通

常是由于客户存在违反会计准则的行为或重大不确定性事项，因此客户自身的财务特征、盈余管理程

度等是审计师选择出具何种审计意见的首要决定因素，我们可以称之为技术性动因。但是，如果审计

意见具有信息含量且会带来相应的经济后果，那么无论审计师是否出具非标意见，都将承担一定的成

本，审计师出具非标意见的决策实际上就是将出具与不出具非标意见的相对成本进行权衡的过程。

具体而言，当审计师没有出具非标意见而客户被发现存在错报漏报或随后发生经营失败时，审计师将

承担一定的损失，包括因监管行为而造成的损失、法律诉讼所导致的成本和声誉损失等；当审计师出

具了非标意见而客户并未发生经营失败或者并不存在重大错报漏报时，审计师也将要承担一定的损

失，具体包括被客户辞退而失去的未来审计收入、声誉损失等。因此，影响上述两类成本的因素也就
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构成了影响审计师出具不同类型审计意见的非技术性动因。

进一步地，我们可以按影响审计意见出具动因的主体类型，将其划分为客户层面动因、法律和制

度层面动因以及审计师层面动因。其中，客户层面的动因包括客户的财务特征、重大不确定性事项、

盈余管理程度以及客户的公司治理特征，前三项内容构成了审计师是否出具非标意见最基本的技术

性判断标准，而公司治理特征可以通过影响审计师选择、审计独立性进而影响具体的审计意见行为。

法律和制度层面的动因则包括审计准则、法律责任、政府监管及政府干预等方面。其中，审计准则规

定了出具非标意见的临界点；法律责任、政府监督以及政府干预等因素则为审计意见行为施加了正面

或负面的影响，即在政府监管严厉、法律责任严苛的背景下，审计师的审计意见出具行为将更为稳健；

另外，政府干预程度过高将对审计意见出具行为产生不利的影响。审计师层面动因则包括审计收费

与非审计收费、审计任期和客户重要性等，这些因素也将通过影响审计独立性进而影响审计意见出具

行为。

三、审计意见的决策有用性：信息含量与经济后果

检验审计意见决策有用性的一个重要方法便是验证审计意见是否具有信息含量。Ｂａｓｋｉｎ 最早采
用超额收益法检验审计意见的信息含量，研究发现，保留意见对股价并无显著影响［１］。随后，Ｂａｎｋｓ
和 Ｋｉｎｎｅｙ 也发现因或有损失而被出具保留意见的公司与被出具无保留意见的公司累积异常回报率
并不存在显著的差异［２］。然而，审计意见和财务报告通常是同时发布的，实证研究必须有效控制财务

报告信息的干扰。为此，Ｆｒｏｓｔ分别以披露了或有损失事项的公司为研究样本，以未披露或有损失事
项且收到无保留意见的公司作为控制样本，在控制了财务报表附注信息的干扰后，未发现“ＳＴ”保留
意见具有信息含量［３］。

亦有一些研究认为审计意见具有显著的信息含量。Ｆｉｒｔｈ 发现持续经营和资产计价保留意见可
以向投资者传递负面信息，且不同事项导致的保留意见信息含量有显著差异［４］。Ｃｈｅｎ、Ｓｕ 和 Ｚｈａｏ 以
上海证券交易所 １９９５—１９９７ 年的上市公司为样本，在控制了重大不利事件后发现，首次出具的非标
审计意见会带来显著的负面市场回报［５］。此外，Ｒｉｔｔｅｒ、Ｗｉｌｌｅｎｂｏｒｇ 和 ＭｃＫｅｏｗｎ 还发现 ＩＰＯ 时被出具
ＧＣＯ 的公司其股票抑价程度更低、公司 ＩＰＯ 后两年内退市的可能性更大，这表明 ＧＣＯ 具有信息
含量［９ １０］。

除上述研究之外，寻找多个有效变量以预测公司可能被出具的审计意见类型，是检验审计意见是

否具有增量信息含量的延伸研究。若能找到恰当的变量能够准确地预测审计师将出具的意见类型，

就说明审计意见不具有增量信息，反之则说明审计意见具有信息含量。Ｍｕｔｃｈｌｅｒ 发现，多元判别模型
能较准确地预测审计师是否出具 ＧＣＯ［６］。Ｄｏｐｕｃｈ 等将市场变量引入审计意见预测模型后，模型预测
ＧＣＯ 的精确率高达 ６６． ７％至 ８８． ９％，而预测诉讼导致的保留意见的精确度为 １２． ８％至 ４０． ４％ ［７］。

上述研究均表明，审计意见尤其是 ＧＣＯ 一定程度上是可以被预测的，这对审计意见是否具有增量信
息含量提出了挑战。

在审计意见银行信贷决策有用性方面，Ｆｉｒｔｈ 研究发现：被出具无保留意见的公司被给予的“最高
贷款额”显著高于因持续经营和资产计价而被出具保留意见的公司；因违反 ＧＡＡＰ 而被出具保留意
见的公司被给予的“最高贷款额”显著高于因持续经营和资产计价而被出具保留意见的公司；持续经

营和资产计价这两类保留意见对“最高贷款额”的影响并不显著，贷款决策者并不区分这两种类型的

保留意见［８ ９］。Ｂａｍｂｅｒ和 Ｓｔｒａｔｔｏｎ 对 ７７ 名银行信贷官的问卷调查发现，收到不确定性保留意见的企
业更有可能被拒绝贷款，银行对这类公司的信贷风险评估更谨慎，要求的贷款利率更高；在审计意见

向信息使用者传递信息的机理上，保留意见并非通过指引信贷官关注有关财务报表信息而发挥作用，

而是直接作为一种独立的“第二意见”（ｓｅｃｏｎｄ ｏｐｉｎｉｏｎ）发挥作用［１０］。但亦有不少研究发现审计意见

对信贷没有决策价值。Ｅｓｔｅｓ和 Ｒｅｉｍｅｒ针对 ２２２ 个信贷主管的问卷调查结果表明，不同类型的审计
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意见对信贷主管的决策程序没有显著影响［１１］。Ｌｉｂｂｙ 以 ３４ 家美国银行贷款主管作为被试对象，发现
财务报表中披露的不确定事项对贷款主管的风险评估有重大影响，而审计师因不确定事项出具的 ＳＴ
意见对贷款主管的风险评估并无增量影响［１２］。Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｐａｎｙ 以美国银行信贷主管为对象进行的实
验研究表明，是否给予贷款、给予的最高贷款额及贷款利率等主要贷款决策并不会因财务报表是否经

过审计或盈利预测是否经过审核而有显著差异［１３］。

在审计意见对破产预测的有用性方面，研究者主要以 ＧＣＯ 作为研究对象。Ｈｏｐｗｏｏｄ，Ｍｃｋｅｏｗｎ
和 Ｍｕｔｃｈｌｅｒ 的研究表明，加入审计意见变量后，破产预测模型的预测精确度将提高到 ２０％ 至
３０％ ［１４］。Ｃｈｅｎ 和 Ｃｈｕｒｃｈ 还发现相对于之前被出具 ＧＣＯ 的公司，公司破产时的市场负面反应小于破
产前未被出具 ＧＣＯ 的公司［１５］。但 Ｋｅｎｎｅｄｙ 和 Ｓｈａｗ 的研究发现审计意见是预测公司破产申请结果的
重要解释变量，但它并不比破产模型的预测精确度更高，故审计意见识别公司破产申请结果的能力是

有限的［１６］。但 Ｋｉｄａ 认为，审计意见预测破产能力不高并非因为审计师没有能力识别客户的持续经
营问题，而是审计师还要综合权衡出具非标意见可能导致的经济后果，这在一定程度上会干扰审计意

见行为［１７］。

针对审计意见是否具有决策有用性，我国学者的研究并未取得一致性的结果。李增泉指出审计

意见对投资者的决策行为会产生重要的影响［１８］。宋常等以首次披露的非标准审计意见为研究对象，

发现证券市场对首次披露的非标准无保留意见有显著的负面反应［１９］。张晓岚、宋敏还发现 ＧＣＯ 具
有负面信息含量，市场能够区分不同类型非标意见的信息含量，而且 ＧＣＯ 的信息含量大于非标审计
意见的信息含量，但证券市场对 ＧＣＯ 内部严重程度不同的意见类型无法区分［２０］。在信贷决策有用

性方面，江金锁发现，被出具标准审计意见的公司所获得的银行借款期限较长［２１］。

四、审计意见的出具动因：多层面的影响因素分析

（一）客户层面的影响因素

１９８８ 年，ＡＩＣＰＡ发布了 ＳＡＳ ＮＯ． ５９，要求审计师首先应判断是否对被审计单位的持续经营能力
存在实质性怀疑，若存在实质性怀疑，则需要进一步考察管理当局是否有针对性的改善计划，并在评

估管理层所提出的改善计划的基础上，考虑出具何种审计意见，这进一步引发了对 ＧＣＯ 出具影响因
素的实证研究。Ｂｅｌｌ也强调了管理者改善计划的重要性，他认为，如果没有在 ＧＣＯ 的研究模型中加
入管理当局改善计划这一变量，将会存在重大的遗漏变量问题，这在一定程度上导致了早期研究模型

的解释力较低［２２］。Ｍｕｔｃｈｅｒ等还发现不利性因素与审计师出具 ＧＣＯ正相关，而由于审计师保守性的
原因，缓解性因素与审计师出具 ＧＣＯ不相关［２３］。Ｆｒａｎｃｉｓ和 Ｋｒｉｓｈｍａｎ 发现应计利润与出具非标意见
的可能性正相关［２４］。

除客户财务特征外，客户的公司治理情况也会影响审计意见行为。Ｃａｒｃｅｌｌｏ 和 Ｎｅａｌ以 １９９４ 年美
国的 ２２３ 家财务困境公司为研究样本，发现审计委员会中关联董事、内部董事及灰色董事的比例越
高，审计师越不可能签发 ＧＣＯ［２５］。Ｌｅｎｎｏｘ 发现客户高管和会计师事务所间的关联有可能导致审计
师更倾向于出具清洁审计意见，其中“母校型关联”（ａｌｍａ ｍａｔｅｒ ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ）导致被出具清洁审计意见
的概率最高；同时，在被出具清洁审计意见后，公司关联管理层的离职频率显著低于非关联管理层；如

果管理层与事务所存在关联关系，被出具非标意见与管理层变更的正相关关系更显著［２６］。此外，

Ｋｒｉｓｈｎａｎ、Ｒａｇｈｕｎａｎｄａｎ和 Ｙａｎｇ还发现，继任审计师更倾向于对前安达信的大客户出具 ＧＣＯ，这表明
审计师对前安达信大客户评估的诉讼风险更高，而继任审计师对前安达信小客户审计意见行为的稳

健性却低于其他小客户，Ｋｒｉｓｈｎａｎ等认为由于审计师在接受前安达信小客户时就更为保守，事前的相
对保守导致了出具审计报告时的相对激进［２７］。

我国学者李东平等以应收账款变化率、存货变化率和非核心收益率作为盈余管理的替代变量，发
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现审计意见和盈余管理之间并无显著关系［２８］。夏立军和杨海斌则发现财务状况较差的公司容易被

出具非标意见［２９］。陈关亭、高晓明指出，处于微利区间及重亏区间的公司更容易被出具非标意见，同

时应收账款占总资产比重、资产负债率、以前年度审计意见和事务所变更等对审计师是否出具非标准

审计意见具有重大影响［３０］。刘继红证实了国有控股公司的正向盈余管理与被出具非标意见的概率

正相关［３１］。

（二）法律和制度层面的影响因素

ＳＡＳ ＮＯ． ５９ 强调审计师在执行所有审计程序时均需要考虑持续经营问题，这进一步加大了审计
师的责任。Ｒａｇｈｕｎａｎｄａｎ 和 Ｒａｍａ 发现，在 ＳＡＳ ＮＯ． ５９ 发布后，客户被出具 ＧＣＯ 的可能性显著提
高［３２］。ＤｅＦｏｎｄ、Ｗｏｎｇ和 Ｌｉ以 １９９３—１９９６ 年上海及深圳证交所上市公司为样本，证实了新审计准则
的实施确实加大了对审计师独立性的要求，使得审计师更不可能出具不当审计报告［３３］。Ｃｉｔｒｏｎ 和
Ｔａｆｆｌｅｒ针对英国上市公司的检验也证实了相关审计准则出台后 ＧＣＯ呈显著增长态势［３４］。除了审计

准则，法律和制度层面的因素也将影响审计意见行为。１９９５ 美国《私人证!诉讼改革法案》一定程度
上减轻了审计师的诉讼风险，该方案实施后，Ｇｅｉｇｅｒ 等发现：相比 １９９２—１９９３ 年，１９９６—１９９７ 年审计
师签发 ＧＣＯ的可能性更小；而相比 １９９６—１９９７ 年，审计师在 １９９９—２０００ 年更少出具 ＧＣＯ［３５］。同样
地，Ｃｈｅｎ、Ｓｕｎ和 Ｗｕ指出了中国法律和政府管制将影响经济依赖性与审计意见行为的关系，具体体
现为 １９９５—２０００ 年间，事务所及审计师个体层面的客户重要性均与出具非标意见的概率负相关，但
在控制了审计师个体层面的重要性水平后，事务所层面的重要性水平与出具非标意见的倾向不相关，

而在 ２００１—２００４ 年间，随着投资者保护程度的提高，在控制事务所层面重要性水平的基础上，审计师
层面的客户重要性与审计师签发非标意见的可能性正相关，而事务所层面的客户重要性水平与非标

意见的出具行为不相关［３６］。我国学者王良成从 ＳＯＥ 的视角进行研究后发现，小型会计师事务所在
管制环境变迁后更不倾向于签发非标意见［３７］。上述研究进一步证明了审计师在出具审计意见时，除

考虑审计准则等纯技术性问题外，还会综合考虑政府干预、法治程度等制度背景，并在衡量出具与不

出具非标意见的成本和收益后作出审计意见决策。

（三）审计师层面的影响因素

如果审计师的经济依赖性影响了审计独立性，那么最终将影响审计意见行为。Ｗｉｎｅｓ以 ７６ 家澳
大利亚公司为样本，发现非审计服务收费与出具非标意见的可能性显著负相关［３８］。ＤｅＦｏｎｄ 等进一
步控制相关变量后，发现非审计服务收费占总审计收费的比率、非审计服务收费及总审计收费均与出

具 ＧＣＯ的可能性不相关［３９］。但 Ｇｅｉｇｅｒ 和 Ｒａｍａ 认为，ＤｅＦｏｎｄ 没有充分收集公司是否陷于无力清偿
境地、管理层的改善计划、审计委员会的组成等定性变量。他们以首次被出具 ＧＣＯ 的制造业公司为
样本，为样本一一选择了配对样本并控制了财务特征、管理层改善计划和减缓因素、审计委员会特征、

审计师规模等变量后，发现审计收费与被出具 ＧＣＯ的可能性正相关，但非审计服务收费、非审计服务
收费与总审计费用的比率与审计师出具 ＧＣＯ的可能性不相关。因此，Ｇｅｉｇｅｒ和 Ｒａｍａ认为，非审计服
务对审计意见行为没有显著的负面影响［４０］。Ｃａｌｌａｇｈａｎ等认为，很多研究将单一变量作为财务困境的
选择标准，会使得多数样本并不满足被出具 ＧＣＯ的条件，从而无法准确检验审计收费等因素将如何
影响审计独立性。因此，Ｃａｌｌａｇｈａｎ等以美国破产公司为样本却发现审计收费、非审计收费、总审计收
费以及非审计收费与总审计收费的比率等均与审计师出具 ＧＣＯ的可能性无关［４１］。

另外，客户重要性对审计意见行为的影响也为学术界所关注。Ｒｅｙｎｏｌｄｓ和 Ｆｒａｎｃｉｓ发现客户重要
性水平与出具 ＧＣＯ的可能性正相关。但 Ｒｅｙｎｏｌｄｓ和 Ｆｒａｎｃｉｓ认为，在对财务困境公司进行审计时，审
计师本身就面临较大风险，在经济依赖性与声誉保护的权衡中，审计师可能更倾向于后者，因此这一

研究结论的效度可能比较弱［４２］。进一步地，Ｈｕｎｔ和 Ｌｕｌｓｅｇｅｄ 指出，如果大客户存在持续经营不确定
性问题，客户重要性程度并不会影响非五大审计师出具 ＧＣＯ的可能性［４３］。这一结论表明，声誉机制
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在非五大审计师中也是存在的，且不论以分部层面或以事务所总体层面来衡量客户重要性，都不影响

研究结论。Ｋｎｅｃｈｅｌ和 Ｖａｎｓｔｒａｅｌｅｎ以比利时非上市公司为样本，发现对于随后进入破产清算的客户，
审计任期的长短对出具 ＧＣＯ无显著影响；对于随后未进入破产清算的客户，审计任期越长，审计师越
不可能出具 ＧＣＯ［４４］。我国学者江伟等同样发现事务所和审计任期均与出具 ＧＣＯ的概率负相关［４５］。

五、总结与未来研究改进

长期以来，审计意见的信息含量及其出具行为一直为理论界和实务界所关注［４６ ４７］，对这一领域

的系统考察不仅有助于理论界深化对审计意见行为机理的认识，还将有助于改进审计实务。基于此，

本文依据审计意见的“后果———动因”分析框架，从股权投资者、债权人以破产预测等视角分析了审

计意见的经济后果，进而分别客户、法律和制度以及审计师特征层面分析了影响审计意见出具行为的

动因，并在此基础上系统地回顾了国内外审计意见领域已有的实证研究文献，以期为我国审计意见领

域的实证研究提供一定程度的方向指引。

由于受到诸多条件的限制，未来国内审计意见领域的实证研究需要在以下三个方面进行改进。

第一，如何解决样本选择标准所可能导致的外部效度不足问题。如研究 ＧＣＯ 的影响因素时，早期文
献通常采用配对法选择样本，但由于配对法在方法论上存在一定的缺陷，近期研究多选择财务困境公

司进行大样本检验，但财务困境公司选择标准的差异又将影响研究效度。第二，在研究审计意见的信

息含量时，由于财务报表与审计意见是同时发布的，因此需要有效地分离财务报告信息和审计意见信

息，例如当被审计单位在财务报表附注中已经披露了持续经营不确定事项的情况下，ＧＣＯ 是否还具
有独特的信息含量就是一个值得质疑并需要进一步深入探究的问题。第三，不少研究检验了盈余管

理程度、财务指标及公司风险与审计师出具非标意见的关系，得出了一些有意义的结论。但依据财务

报表审计的目标和实践活动，非标意见的出具除了缘于一些强调事项外，主要应当是报表存在违反公

认会计原则的事项，而盈余管理程度、财务指标及公司风险程度均与是否违反公认会计原则不存在必

然的因果关系，即便依据现代风险导向审计的原则在风险评估阶段识别出了较高的重大错报风险，也

需要在后续风险应对活动中进一步验证是否真正存在重大错报漏报，进而考虑对审计意见的影响。

因此直接检验盈余管理程度、财务指标及公司风险与审计师出具非标意见关系的理论和实践依据并

不充分。后续研究应该在客观了解注册会计师审计目标和实践的基础上，借鉴国内外已有研究并结

合我国制度背景，努力改进研究方法，以保证研究的可行性、适用性和普遍性。
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