
随着社会信息化的发展，上市公司对外公布的财务报告

已成为投资者进行决策的重要依据，财务报告的信息质量与

投资者的经济利益息息相关。

本文研究了基于现金流和基于信息含量的盈余质量评价

标准，发现将现金流与盈余数据相结合能够更好地分析公司

的盈余质量状况，因此在指标设计时注意盈余指标与现金流

指标相结合，对盈余按照其结构配之相应的现金流指标，如衡

量盈余现金保障性指标，就选择了主营业务现金流入比率、主

营业务利润现金比率、营业利润现金比率和每股经营现金净

流量与每股净利润的偏离程度等对比性指标。同时着重考虑

盈余的持续性，注重体现盈余持续性项目所占的比重，如衡量

盈余持续性的指标，选择了调整后的主营业务利润占利润总

额的比重、非经常性损益占净利润的比重等指标，而且结合评

价企业获利能力、偿债能力和成长能力的财务指标来衡量盈

余的成长性、安全性和持续性。下页表为因子分析中所选取的

原始指标。

一、构建盈余质量综合评价模型

1. 样本和指标的选取。考虑到行业差别对模型预测可能

造成的影响，本文选择深沪两市A股上市公司占百分之五十

强的制造业作为研究对象，研究年份定为2002 ~ 2005年。由于

盈余的持续性和成长性指标中需要计算某些增长性指标，比

较当年度数据和上年度数据的变化情况，因此样本数据实际

盈余质量与审计意见相关性的实证研究

【摘要】本文采用规范研究和实证研究相结合的方法，对盈余质量和审计意见的相关性进行了研究，并结合我国目前

的市场环境、法律法规政策，对投资者如何使用审计报告和评价上市公司的盈余质量提出了一些建议。
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外部审计机构及管理咨询机构结成战略联盟，整合外部审计

资源为内部审计服务。

1援 将会计师事务所作为内部审计人员的实训基地之一。

教育单位可以将新进入系统内部的审计人员或拟晋升人员分

派到会计师事务所，使其在一定时期内从事相应层次的社会审计

工作，在此期间可指定一位导师带教，结束时由导师及会计师

事务所出具业绩评估报告，据以作为考评晋升的依据之一。这

可以促使受训人员尽快熟悉审计具体业务和审计管理内容

和方法。

2援 内部审计业务定点外包。将决定外包的内部审计业务

委托给几家战略联盟会计师事务所审计，可以对其审计重点、

审计报告格式、审计质量进行具体明确的要求，主管部门还可

以定期与其沟通，有利于及时发现教育系统内的共性问题，提

出管理建议，补充修改管理规章制度。另外，教育系统内、单位

内的内部审计业务定点外包，有利于降低外包成本，还有利于

发挥会计师事务所及注册会计师对教育系统审计业务水平的

促进作用。

3援 拓展合作审计。目前，教育系统的内部审计要么外包，

要么自审，而合作审计的项目数量较少。由于外部审计机构要

从成本效益考虑，其审计报告是按照重要性原则出具的，内部

审计人员不直接参与和介入审计工作全过程，内部审计业务

外包中还存在一些缺陷，如不利于内部审计发挥其整体功能，

不利于充分揭示被审计单位存在的问题，审计质量和审计建

议的针对性和可操作性不强，系统内部审计人员缺乏积累知

识和创造价值的动力，单位全职内部审计人员过少的问题容

易被低估，不利于发挥内部审计的资源优势等。为了降低内部

审计外包的风险，可以拓展内部审计与外部审计合作审计的

范围，增加合作审计项目数量，这样做既有利于克服内部审计

外包的缺陷，提高内部审计质量，又有利于内部审计人员在合

作审计过程中学人所长、补己所短，提高系统内部审计人员的

业务水平。

4援 审计人才相互交流。教育系统、单位与组成战略联盟

的会计师事务所之间的人才可以相互流动，也可以定期相互

派员挂职锻炼，这样既有利于双方的审计人才队伍建设和审

计人员的职业发展，又有利于教育系统内部审计、社会审计质

量的共同提高。
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需要的年份为2001 ~ 2005年。在2001 ~ 2005年制造业总体样

本数据的基础上，依照如下标准对样本进行筛选：淤剔除不连

续样本；于剔除数据不全样本；盂剔除异常值样本。

根据以上原则，最终确定了449家制造业上市公司作为本

文构建盈余质量综合评价模型因子分析的研究样本。

2. 盈余质量综合评价模型。首先，构建盈余质量综合评

价指标模型：

EQS=移琢iZi （1）

其中：EQS代表盈余质量综合评价得分；i取决于因子分

析中选取的因子个数；琢i为因子i的方差贡献率，作为对各因

子的权重；Zi为变量，是因子分析中得到的各因子得分。为了

避免主观赋权对综合评价指标的影响，我们选择了因子分析

中得出的各因子方差贡献率作为变量的系数。

考虑到盈余的时间序列特征可能对因子分析结果造成的

影响，下面运用SPSS统计软件，对选定的449家制造业上市公

司的数据分年度进行因子分析，计算各公司各年的因子得分。

本文主要以2004年的数据为例进行说明。

利用因子分析的统计方法，共得到8个公共因子来替代表

中的18个原始指标，这些因子能够衡量盈余质量的所有核心

要素，使得评价指标更加概括、简明，可以利用计算得出的因

子得分来构建盈余质量综合评价模型；而且因子之间互不相

关，有利于下一步盈余质量与审计意见相关性的Logistic回归

分析。

（1）因子模型。根据因子得分系数矩阵和各变量计算因子

得分，可以得出因子得分系数矩阵进而计算出因子得分，例如

第一主因子得分计算公式如下所示：

Z1 =-0.024X1 +0.018X2 -0.040X3 -0.036X4 +0.020X5 -

0.007X6 +0.001X7 +0.014X8 +0.025X9 -0.015X10 -0.012X11 -

0.032X12-0.007X13-0.177X14-0.260X15+0.260X16+0.239X17 +

0.205X18 （2）

其他主因子计算依此类推，下面即可用各主因子得分构

造盈余质量综合评价得分模型。

（2）模型结果。根据因子分析的结果，以方差贡献率为权

数，以提取的因子为自变量，得出的盈余质量综合评价模型

如下：

EQS=0.228 56Z1+0.132 43Z2+0.096 78Z3+0.085 32Z4+

0.072 78Z5+0.060 05Z6+0.056 76Z7+0.048 73Z8 （3）

其中：Z1是盈余安全性的质量代表因子；Z3是盈余成长性

的质量代表因子；Z5是盈余持续性的质量代表因子；Z4和Z7是

盈余现金保障性的质量代表因子；Z2、Z6和Z8则是盈余持续性

和成长性的综合质量代表因子。

以上是根据样本企业2004年的数据得出的模型结果，根

据因子分析得出的样本企业的因子得分值就可以计算得出每

个样本企业的EQS值了。根据前面的分析，我们认为各因子得

分越高，EQS值越高，那么企业的盈余质量也就越好。

随后将样本企业按照盈余质量综合评价得分值分为“盈

余质量好”和“盈余质量差”两类企业，并对其进行了描述性统

计分析和相关性分析，研究证明了盈余质量综合评价得分的

有效性。最终得出结论：企业的盈余质量综合评价得分越高，

盈余质量越好。

二、盈余质量与审计意见的相关性

本文利用研究构建的盈余质量综合评价模型得出的公司

的盈余质量评价得分作为衡量上市公司盈余质量的代表变

量，以提出假设、建立模型、检验变量、数据分析、得出结论的

研究思路进行盈余质量与审计意见的相关性实证研究。

1. 研究假设。假设1：被出具标准审计意见和非标准审计

意见的公司盈余质量存在着显著的差别。假设2：上市公司的

盈余质量越好，被出具标准审计意见报告的可能性就越大。

2. 模型建立及变量的选择。

（1）模型建立。采取大多数学者使用的研究方法，本文将

n

i=1

因子分析的原始指标

代码 名 称 计 算 公 式
反映
特征

预测
符号

调整后的主营业
务利润占利润总
额的比重

渊主营业务利润原营业费
用原管理费用原财务费用冤/
利润总额

垣

持

续

性

非经常性损益占
净利润比例

1原扣除非经常性损益后的
净利润/净利润

原

销售毛利率 主营业务利润/主营业务收入 垣

净资产收益率
渊ROE冤

净利润/平均净资产 垣

资产收益率
渊ROA冤

净利润/平均总资产 垣

营业利润现金比率
经营活动现金净流量/净营
业利润

垣

主营业务利润现
金比率

经营活动现金净流量/主营
业务利润

垣

每股经营现金净
流量与每股净利
润的偏离程度

每股经营现金净流量/每股
净利润原1

垣

销售增长率
渊本期主营业务收入原上期
主营业务收入)/上期主营
业务收入

垣

主营业务利润增
长率

渊本期主营业务利润原上期
主营业务利润冤/上期主营
业务利润

垣

净利润增长率
渊本期净利润原上期净利
润冤/上期净利润 垣

经营现金净流量
增长率

渊本期经营现金净流量原上
期经营现金净流量冤/上期
经营现金净流量

垣

总资产增长率
渊期末总资产原期初总资
产冤/期初总资产

垣

资产负债率 负债总额/资产总额 原

流动比率 流动资产/流动负债 垣

速动比率 渊流动资产原存货冤/流动负债 垣

现金流动负债比 货币资金/流动负债 垣

营运资金比率 营运资金/总资产 垣

现

金

保

障

性

安

全

性

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

X8

X9

X10

X11

X12

X13

X15

X14

X16

X17

X18

成

长

性
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审计意见类型分为标准审计意见和非标准审计意见两类。本

章设计以审计意见类型作为因变量、以盈余质量的代表变量

作为自变量并引入可能影响审计意见类型的一些因素作为控

制变量进行相关性研究。由于因变量是分类变量而且是二分

变量，所以采用二项Logistic回归模型研究自变量对因变量的

影响情况。

把清洁样本（被出具标准审计意见的公司）用虚拟变量

“1”来表示，不清洁样本（被出具非标准审计意见的公司）用虚

拟变量“0”来表示，那么本文的Logistic模型表达式为：

其中：P（Y=1）表示公司收到标准审计意见的概率；Z=

移茁iXi+着i，Xi表示盈余质量的代表变量和引入的相关控制变

量；茁i为回归方程变量的系数，它的正负和大小可以反映自变

量对因变量的作用方向和作用程度，当茁i为正时，随着Xi值

的增大，公司被出具标准审计意见的可能性就越大，且茁i值越

大，说明该自变量对因变量的影响就越大；i为自然数，n的个

数取决于所选择的自变量个数，着i为随机干扰项。

（2）变量的选择。根据前面的研究结果，选择盈余质量综

合评价得分作为公司盈余质量的代表变量，用变量EQS表示，

选择盈余质量核心要素分项得分作为综合评价的分解变量进

行分项分析，用变量Zi表示。

根据研究审计意见影响因素的相关文献，为了提高回归

方程的拟合优度，选择引入对审计意见可能造成影响的控制

变量为：淤上期审计意见类型。如果上年被出具了标准审计意

见，用虚拟变量“1”来表示；如果上年被出具了非标准审计意

见，则用“0”来表示，用变量REPORT表示。于公司规模。由上

市公司期末总资产的自然对数计算取得，用变量SIZE表示。

盂审计费用。由上市公司审计费用的自然对数计算取得，用变

量FEE表示。

（3）显著性检验。首先检验被出具标准审计意见和非标准

审计意见公司的盈余质量是否存在着显著的区别，以证明提

出的第一个假设。显著性分析结果说明假设1不完全成立，被

出具标准审计意见和非标准审计意见公司的盈余质量只存在

着一定的差别，但某些指标差别不大，这与前人研究的结果保

持一致。

但是单变量显著性分析只能说明哪些指标能够影响审计

意见类型，而不能判断各指标对审计意见类型的影响方向。下

面建立Logistic回归模型来进一步分析。

3. Logistic回归分析。Logistic回归模型要求自变量之间相

互独立，所以在对自变量和因变量进行回归之前需要检验自

变量之间的相关系数，由于大部分自变量都不服从正态分布，

因此采用Spearman相关分析方法。

由相关矩阵可以看出，代表公司规模的变量SIZE与代表

审计费用的变量FEE存在着较强的相关性，这与现实中对审

计收费标准的规定是相符合的，考虑到FEE对两样本的区别

贡献不大，在下面的模型建立中舍弃审计费用自变量，以消除

由于自变量之间的相关性可能对模型造成的影响。

我们还发现盈余质量的综合评价指标与各分项指标的相

关性较强，所以下面的多元回归模型分两组变量进行，一组只

用盈余质量综合评价得分来代表公司的盈余质量，研究其在

上期审计意见和公司规模变量的控制下对审计意见的影响；

另一组用盈余质量各分项代表因子来代表公司的盈余质量，

研究其在上期审计意见和公司规模变量的控制下对审计意见

的影响。其他各自变量之间的相关系数都较小，我们可以近似

地认为各变量间相互独立。

根据前面的分析，下面将分两组自变量构建Logistic回归

模型：

（1）盈余质量综合评价指标相关性。把样本数据中的

EQS、SIZE、REPORT作为自变量，审计意见类型作为因变量

代入SPSS软件，为了使进入模型自变量的显著性较强，采用逐

步回归分析方法中的向后逐步剔除法，并且根据Wald统计量

的概率进行剔除变量的检验，得到回归方程为：

从回归系数来看，盈余质量综合评价指标对审计意见类

型的影响在0.05的显著性水平下显著，且是正向影响，属于正

相关；但从模型解释因变量变异的百分比（38.7豫）来看，解释

程度不高，因此相关性减弱。

（2）盈余质量分项评价指标相关性。把样本数据中的盈余

质量综合评价指标EQS变量替换为Zi表示的各分项指标，其

他变量不变，得到回归方程如下：

由最终的回归结果可见，自变量SIZE、Z2、Z3、Z4、Z5、Z8

由于作用较小，回归系数达不到要求的显著性水平，被剔除出

模型，只保留了REPORT、Z1、Z6、Z7四个自变量。从回归系数

值来看，REPORT的回归系数仍是最大，对审计意见类型的

影响在0.01的显著性水平下显著；盈余现金保障性的代表因

子Z7次之，再其次是盈余安全性的代表因子Z1，最后是盈余

持续性和成长性综合代表因子Z6，它们对审计意见类型的影

响在0.05的显著性水平下显著；从回归系数符号来看，它们与

审计意见类型都是正相关，即公司如果上期被出具标准审计

意见报告，本期被出具标准审计意见的可能性较大，公司的

Z1、Z6和Z7盈余质量分项得分越高，被出具标准审计意见的

可能性就越大，从而部分证明了假设2，即上市公司的盈余质

量越好，被出具标准审计意见报告的可能性就越大。
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