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［摘　 要］在我国证券市场，有一些上市公司选择对中期报告进行自愿审计或审阅。以审计需求的信号传递理
论为基础，根据 ２００８—２０１５ 年沪深 Ａ股上市公司数据研究财务信息自愿鉴证保证程度驱动因素及后果，结果显
示：代理成本、公司业绩与财务信息自愿鉴证程度显著负相关，股权集中度与财务信息自愿鉴证程度显著正相关；

同时，市场对上市公司财务信息自愿鉴证程度有一定的正面反应。
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在我国证券市场中，除一些特别情形外，监管部门没有强制要求上市公司实行中期报告（以下简

称“中报”）鉴证，但是有不少的上市公司自愿进行中报鉴证，其中的原因及经济后果已有不少学者进

行了研究。然而，在中报自愿鉴证中，财务信息鉴证区分为审计和审阅，二者的保证程度不同。审阅

是一种消极保证（Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ａｓｓｕｒａｎｃｅ），主要对公司的经营重点和主要方面进行测试和检验，而审计则
是一种积极保证（Ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ａｓｓｕｒａｎｃｅ），其目标是对公司的财务报表是否真实公允地反映公司的财务
状况、经营成果和现金流量发表审计意见。那么，为什么有些公司选择审计而有些公司选择审阅呢？

选择审计或审阅会产生不同的经济后果吗？现有文献基本未涉及这些问题。我国正处于经济转型时

期，上市公司往往呈现出高度集中的股权结构，大多数上市公司处于某一个大股东或少数几个大股东

的控制之下。我国上市公司选择进行中报鉴证是管理层或者大股东的决策，上市公司的实际控制人

希望通过财务信息自愿鉴证向利益相关者传递积极信号。本文基于我国证券市场这种独特的信息披

露制度背景和上市公司股权结构，从信号传递理论视角，以进行中期财务报告自愿鉴证的上市公司为

对象，研究财务信息自愿鉴证保证程度的驱动因素和经济后果。

一、制度背景

我国从 １９９３ 年要求上市公司必须披露半年度报告，但并未要求鉴证。１９９８ 年，证监会明确规
定，上市公司的中期财务报告除了一些特定情形外可以不经过审计，凡未经审计的中期财务报告，应

注明“未经审计”字样。根据最新的《上海证券交易所股票上市规则（２０１４ 年修订）》与《深圳证券交
易所股票上市规则（２０１４ 年修订）》，中期报告中的财务会计报告可以不经审计，但公司有下列情形之
一的应当审计：拟在下半年进行利润分配、以公积金转增股本、弥补亏损；根据中国证监会或者本所有

关规定应当进行审计的其他情形。

早在 １９３４ 年美国国会考虑制订有关证券条例时，美国注册会计师协会（ＡＩＣＰＡ）就曾提出对季度
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报告进行鉴证的建议。１９９９ 年 ２ 月，在美国证券交易委员会（ＳＥＣ）全力支持下成立的蓝带委员会
（ＢＲＣ）提出了十条改进财务报告过程监管质量的建议，其中第十条建议 ＳＥＣ 应要求上市公司的外部
审计师按照第 ７１ 号审计准则公告“中期报表的审阅”的要求对中期财务报告进行及时审阅。ＳＥＣ 采
纳了这一建议，从 ２０００ 年 ３ 月开始强制上市公司在对外公布中期财务报告之前对中报进行审阅。而
英国、加拿大则没有强制要求上市公司聘请外部审计师对中期财务报告进行鉴证。

综上所述，除一些明文规定的特殊情况外，我国没有要求对半年度财务报告进行强制鉴证，而有

些国家或地区则要求上市公司在公布中报之前必须对其进行审阅或审计。我国的制度背景为研究财

务信息自愿鉴证提供了良好的研究机遇。

二、文献综述

国内外研究上市公司中报自愿鉴证的文献没有区分审计与审阅，大多是从自愿审计的视角研究

财务信息自愿鉴证。与本文研究相关的文献可分为两类：一是研究中期财务报告自愿审计的驱动因

素，其中包括对高质量外部审计的驱动因素分析；二是研究中期财务报告自愿审计的经济后果。

（一）自愿审计驱动因素研究

在一个相当长的时间，中报并非要强制鉴证。然而，一些上市公司自愿对中期报告进行审计或审

阅［１］。有研究发现中报审计费用通常占上市公司总审计费用的 ３０％—５０％［２］。因此，自愿鉴证是上市

公司进行利弊权衡之后的一种选择，而不是一种随意行为，这为研究自愿鉴证的驱动因素提供了有利条件。

目前对上市公司财务信息自愿鉴证的实证研究大多以审计需求理论为基础，主要包括代理理论、

信息含量理论与信号传递理论［３］。Ｃｈｏｗ关于自愿审计需求的研究认为，降低股东与管理层、债权人
之间的代理成本是自愿审计的主要作用［４］。韩洪灵等、张天舒等认为，上市公司的股权结构、董事会

的独立性和规模、资产负债率等公司内部因素能显著影响自愿审计动机［５ ６］。简建辉等认为，公司的

成长性、公司规模、公司的财务状况和股权性质也影响着公司的自愿审计行为［７］。于竹丽等通过进

一步研究认为不同类型上市公司进行自愿审计的动机不同，或出于降低代理成本的考虑，或出于传递

信号的需要［８］。杜兴强认为，高质量的外部审计具有信息价值和公司治理作用，能够缓解信息不对

称和降低代理成本［９］。曾颖等、王艳艳等认为，代理成本较高的公司更有可能聘请高质量的外部审

计人员，以降低代理成本，向市场传递信号，提高公司市场价值［１０ １１］。上市公司股权结构也是影响高

质量审计需求的一个重要因素。孙铮等认为，国有股、法人股及境内个人股股东促进上市公司选择高

质量外部审计的动力较小，境外法人股及境外个人股股东有高质量财务信息的需求，能够促使上市公

司选择高质量外部审计［１２］。

上述文献基于审计需求理论研究自愿审计动机以及高质量审计需求，但没有区分财务信息自愿

鉴证的保证程度。同时，基于不同委托代理关系会有不同的审计需求理论，大部分文献是基于代理理

论解释自愿审计行为，少有文献从信号传递视角研究中报自愿鉴证的动因。

（二）自愿审计经济后果研究

关于自愿审计的经济后果，张天舒等的研究表明自愿审计能够提高会计信息质量，降低上市公司

盈余管理水平，显著减少非正常性应计利润，提高上市公司盈利反应系数，有积极的经济后果［６］，但

简建辉等、韩道琴等的研究表明，资本市场对中报自愿审计虽然会有一定程度的积极反应，但是反应

不够敏感，而且持续时间不长［７，１３］。然而，喻少华、张立民的研究表明，选择进行中报审计的公司，其

盈余管理水平会更高［１４］。对于中报自愿审计与非正常性应计利润之间的负相关关系，有学者认为并

非是因为自愿审计降低了盈余管理程度，而是由于上市公司存在自选择问题，会计信息质量较高、盈

余质量较高的公司倾向于选择自愿审计［１５ １６］。资本市场对上市公司的自愿鉴证行为没有明显的积

极反馈，这也是许多上市公司不考虑进行中报审计的因素之一。
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综上所述，学者们从不同角度探究了财务信息自愿鉴证的动因与经济后果，但是都未区分财务信

息自愿鉴证的保证程度。为什么会出现鉴证意见程度不同的需求？不同的鉴证保证程度是否会产生

不同的经济后果？现有文献尚未涉及这些问题。因此，本文基于我国证券市场这种独特的信息披露

制度背景和上市公司股权结构，以进行中期财务报告自愿鉴证的上市公司为对象，研究财务信息自愿

鉴证保证程度的驱动因素以及不同鉴证程度的经济后果。

三、理论分析和研究假设

（一）委托代理关系、股权结构和审计需求

委托代理关系是信息不对称的双方之间的关系，处在信息优势的是代理人，处在信息劣势的是委托

人。上市公司存在于经济社会之中，有许多利益相关者。政府部门与企业之间，债权人、股东与企业之

间，供应商、顾客与企业之间普遍存在信息不对称。在委托代理关系多元化与利益相关者多样化的情况

下，学界有多种理论来解释自愿鉴证需求，主要有代理理论、信息含量理论、信号传递理论和保险理论。

代理理论是解释自愿审计需求的主流理论。该理论认为，财务信息审计能缓解委托人和代理人

之间的利益冲突、抑制代理人的机会主义行为，进而降低代理成本。代理成本越高的上市公司选择自

愿鉴证的可能性越高［１７］。信息含量理论认为，财务信息审计能抑制企业对财务信息的人为操纵，提

升财务信息可靠性和可信性［１８］。信号传递理论认为，财务信息审计是企业实际控制人为了某种目

的，通过选择自愿鉴证的方式，向利益相关者传递财务信息可信赖的信号，以表明自身的优势，利益相

关者解读这种信号会有助于形成对公司有利的决策［１９］。保险理论认为，审计兼具信息价值和保险价

值，财务信息使用者除了寄希望于审计师通过鉴证机制在实质上降低财务信息风险之外，还可以通过

风险转移机制将其所面临的财务信息风险全部或部分地转移给审计师［２０ ２１］。在多元的委托代理关

系中，信息不对称的利益双方对财务信息鉴证的需求不完全相同。因此，需要结合我国制度背景和独

特的股权结构，选择一种合适的审计需求理论来解释上市公司中报自愿鉴证行为。

我国正处于经济转型时期，上市公司往往呈现出高度集中的股权结构，大多数上市公司处于某一

个大股东或少数几个大股东的控制之下，大股东对公司治理有着举足轻重的作用。当企业股权分散、

不存在大股东时，管理层成为企业的实际控制人；当企业存在大股东时，大股东与企业管理层共同成

为企业的实际控制人。大多数情况下，作为委托人的小股东或债权人难以影响企业。我国上市公司

选择进行中报鉴证是管理层或者大股东的决策，上市公司的实际控制人希望通过财务信息自愿鉴证

向利益相关者传递积极信号。上司公司中报自愿鉴证不是委托人的审计需求，而是作为代理人的实

际控制人的审计需求。因此，本文基于信号传递理论，从代理人视角出发解释不同委托代理关系中代

理人的中报鉴证需求。

（二）财务信息自愿保证程度驱动因素

在上市公司的委托代理关系中，由于股东和管理层之间利益函数不一致、信息不对称以及环境不

确定等因素，作为代理人的管理层存在机会主义行为倾向。理性的投资者可以预测到管理层的机会

主义行为［２２］。国外的一些研究发现企业的管理层一般会在交易进行中公布好消息，而将坏消息的披

露时间延迟到交易结束以后［２３］。国内学者发现，推迟披露年报的上市公司大多具有一些共同特征，

比如被出具非标准无保留审计意见、当年不进行利润分配、未实现预期的会计业绩等［２４］。通过现有

研究不难发现，管理当局总是倾向于尽快公布好消息，推迟或隐瞒坏消息。

在机会主义倾向较高的上市公司，“没有消息通常意味着坏消息”。由于管理层与外部投资者之

间存在信息不对称，特别是在监管仍需完善的我国证券市场，管理层拥有更多关于上市公司的非公开

信息。为了避免外界利益相关者的消极推测，管理层选择进行财务信息的自愿鉴证，向外界传递其财

务信息真实、透明的信号，这通常是管理层的被动选择。因此，管理层不倾向于选择鉴证保证程度较
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高的审计，而是选择信息含量相对较少的审阅业务。因此，我们提出如下假设：

假设 １：代理成本高的企业会选择信息含量较少的中报审阅业务。
业绩好的企业倾向于会选择保证程度较低的中报审阅业务。首先，业绩好的企业，其良好的业绩

已经是很好的信号，因此实际控制人具有足够的信心相信无论中报鉴证程度是审计还是审阅都不会

影响投资者的决策判断。其次，业绩好的企业大多处于成长阶段，根据现有研究，中报审计费用通常

占上市公司总审计费用的 ３０％—５０％，选择成本较低的审阅仍然可以向市场传递积极信号。因此，
在考虑成本收益的基础上，经营业绩好的企业偏向于选择审阅而不是审计。由此，本文提出假设 ２：

假设 ２：业绩好的企业倾向选择保证程度较低的中报审阅业务。
股权集中度体现了公司股权集中于某一个或几个股东的程度。在股权集中度较低时，虽然每个

股东有对管理层的监督需求，但是参与监督的能力有限，最终表现为“搭便车”和“用脚投票”，公司处

于“内部人控制”的状态。股权集中的公司，管理层与大股东合二为一，成为企业的实际控制人。此

时，小股东及其他的利益相关者当然会理性地猜测大股东作为实际控制人可能损害小股东或利益相

关者的利益来获取自己的利益，而事实上也确实有可能存在这种利益输送行为。小股东及其他利益

相关者基于自己的这种猜测，可能会采取一些防护性行动，这对作为实际控制人的大股东是不利的。

因此，作为实际控制人的大股东有动力向小股东及外部利益相关者传递信号，证明自己没有机会主义

行为［２５］，中报自愿鉴证是传递这种信号的重要手段之一，鉴证的保证程度越高，传递的信号越是强

烈。因此，基于上述分析，我们提出如下假设：

假设 ３：股权集中度高的企业会选择保证程度较高的中报审计业务。
（三）财务信息不同自愿保证程度的经济后果

由于财务信息的提供者与使用者之间存在信息不对称，财务信息使用者难以判断财务信息的准确

性与真实性。现有研究大多集中于自愿审计的市场反应，已有研究表明审计能够提高投资者对财务信

息的认可度，提升上市公司的盈利反应系数，尚未有文献关注鉴证程度的不同将会引起怎样的经济后

果。自愿鉴证是管理层向市场传递信息的一种行为，它在一定程度上遏制了实际控制人的机会主义行

为，传递了更多的信息。自愿鉴证保证程度的不同反映了实际控制人对外部利益相关者的重视程度不

同，而这种重视程度是投资者利益的基础。所以，理性的投资者能解读到这种意义，从而给予更积极的

反应。中期报告自愿审计会降低公司的盈余管理水平，投资者在决策时也会更多地对相关财务信息加

以利用，从而降低企业的各种交易成本，最终提高企业价值。因此，我们提出如下假设：

假设 ４：市场能够区分上市公司财务信息鉴证程度的不同。

四、研究设计

（一）样本选择和数据收集

根据制度背景，在披露中报的上市公司中，我们选择了 ２００８ 年至 ２０１５ 年沪深两市全部 Ａ股公司。
审阅样本选择过程如下：剔除中报强制审计的公司，剔除 ＳＴ、ＰＴ类公司，剔除数据不全的公司，剔除被注
册会计师出具非标准审计或审阅意见的公司。同时，由于金融类公司在治理结构、会计数据处理等方面

与一般上市公司存在较大差异，本文也予以剔除，我们最终获得 ３８ 个自愿审阅的有效样本。为了方便
与自愿审阅的公司进行比较，同时考虑到样本量的因素，根据上市公司的规模及行业我们为每家自愿审

阅公司选取了两个配对样本，基本方法为：在同一年度中报自愿审阅公司的同行业公司中选择当期总资

产最接近的进行中报自愿审计的公司，若同行业中没有企业进行中报自愿审计，则在相近行业中选择总

资产最为接近的企业。最后我们一共得到 ７６家配对样本公司，全部样本共 １１４个企业。
上市公司中期财务报告自愿鉴证保证程度的信息通过查阅巨潮资讯网（ｗｗｗ． ｃｎｉｎｆｏ． ｃｏｍ． ｃｎ）

披露的上市公司半年度报告获得，上市公司的相关财务数据来自锐思数据库（ｗｗｗ． ｒｅｓｓｅｔ． ｃｎ），其他
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数据来自上市公司半年度财务报告的手工整理。统计分析采用了 Ｅｘｃｅｌ、Ｓｔａｔａ１３． １ 软件。
（二）变量和模型设计

为了研究财务信息自愿保证程度驱动因素，借鉴 Ｃｈｏｗ［４］、韩洪灵等［５］、简建辉等［７］的研究模型，

本文建立基本检验模型，如公式（１）：
ＡＵＤＩＴ ＝ Ｃ ＋ β１ＦＳＮ ＋ β２ＲＥＭ ＋ β３ ＩＮＣＲ ＋ β４ＤＥＢＴ ＋ β５ＲＯＥ ＋ β６ ＩＮＤ ＋ β７ＳＩＺＥ ＋ ε （１）
其中，Ｃ为常数项，ε为误差项。被解释变量为中报鉴证程度（ＡＵＤＩＴ），如果上市公司自愿实施了

中报审计，则取值为 １，如进行审阅则取 ０。基于现有文献，本文选择管理费用率、第一大股东持股比例和
主营业务收入增长率分别表示代理成本（ＲＥＭ）、股权集中度（ＦＳＮ）和公司经营业绩（ＩＮＣＲ），并将资产负债
率（ＤＥＢＴ）、净资产收益率（ＲＯＥ）、独立董事比例（ＩＮＤ）以及公司规模（ＳＩＺＥ）作为控制变量［４，７ ９，１２］，具体定

义及计算方法如表 １所示。
表 １　 模型（１）中变量符号与定义

变量属性 变量符号 变量名称 变量定义 数据来源

被解释变量 ＡＵＤＩＴ 中报鉴证程度 审计取 １，审阅取 ０ 中报

解释变量 ＦＳＮ 股权集中度 第一大股东持股比例 年报

ＲＥＭ 代理成本 管理费用率 ＝管理费用 ／总资产 中报

ＩＮＣＲ 经营业绩 中报中披露的主营业务收入增长率 中报

控制变量 ＤＥＢＴ 资产负债率 中报中披露的总负债除以总资产 中报

ＲＯＥ 净资产收益率 中报中披露的净资产收益率 中报

ＩＮＤ 独立董事比例 独立董事占整个董事会的比例 年报

ＳＩＺＥ 公司规模 总资产的自然对数 中报

为了检验上市公司财务信息

自愿鉴证的经济后果，我们以市

盈率衡量上市公司的股票价值。

市盈率是上市公司股价与当期收

益的比值。公司的股票价格受多

种因素的影响，尤其是重大事项、

市场波动等因素会使股价产生较

大波动。作为反映风险与收益的

综合指标，市盈率传递了上市公

司的经营现状和发展潜力的信息，从投资者的角度看，市盈率是股票投资的潜在价值。借鉴简建辉

等［７］、杜兴强等［９］的研究方法和模型，我们将公司规模、净资产收益率作为控制变量，回归模型设定

如公式（２）所示：
表 ２　 模型（２）中变量符号与定义

变量属性 变量符号 变量名称 变量定义 数据来源

被解释变量 ＰｅＲａｔｉｏ 市盈率 每股市价 ／每股收益 中报披露日的数据

解释变量 ＡＵＤＩＴ 中报鉴证程度 审计取 １，审阅取 ０ 中报

控制变量 ＲＥＭ 代理成本 管理费用率 中报

ＲＯＥ 净资产收益率 净资产收益率 中报

ＳＩＺＥ 公司规模 总资产的自然对数 中报

ＰｅＲａｔｉｏ ＝ Ｃ ＋ β１ＡＵＤＩＴ ＋ β２ＲＥＭ ＋
β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＲＯＥ ＋ α （２）

其中，Ｃ 为常数项，α 为误差项，
各变量定义及计算方法如表 ２ 所示。

五、统计分析

（一）描述性统计

表 ３　 描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＡＵＤＩＴ １１４ ０． ６７２５６６４ ０． ４７１３６７３ ０ １
ＲＥＭ １１４ ６． ９９７６３５ ５． ７４４２２５ １． ０４１６ ２９． ９３６５
ＦＳＮ １１４ ０． ５２３２４０８ ０． １６１８３１６ ０． １１９１８４ ０． ８４
ＩＮＣＲ １１４ １７． ６１４４９ ６０． ０１８０１ － ８８． ９７７６ ４８３． ８２５６
ＲＯＥ １１４ ８． ５８９２６９ ５． ９１８３６３ － ５． ８９８５ ３０． ９４３２
ＳＩＺＥ １１４ ２３． ９９８９３ ３． ２４９９３４ １９． ９１９９５ ２８． ０１６５２
ＤＥＢＴ １１４ ５１． ４６３８３ ２１． ９６８４２ ８． ９４２３５２ ８４． ９４０４
ＩＮＤ １１４ ０． ３５３４６２８ １３． ８８９０５ ０． １２５ ０． ７５
ＰｅＲａｔｉｏ １１４ ５５． １２３３１ ７９． ４８７６４ ３． ２１１３４９ ４６８． ９６５５

相关数据描述性统计结果如表 ３ 所示。结
果显示，第一大股东持股比例的均值为 ５２ ３％，
比重较高，说明通常情况下第一大股东在上市公

司占有绝对优势，中小股东难以对其实现有效制

衡。主营业务收入增长率均值为 １７ ６１％，但是
离散程度较大，说明选择自愿鉴证的企业所处的

发展阶段各异。独立董事所占比例均值为

３５ ３５％，基本达到了监管部门的要求。
（二）相关性分析

为了保证模型的合理性，避免出现多重共线性，本文计算了各样本变量之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 系数。结果
如表 ４、表 ５所示，各自变量的相关系数均小于 ０ ６，在可接受的范围内。此外，模型（１）和模型（２）中各
变量的方差膨胀因子（ＶＩＦ）的检验结果均小于 １． ９，也说明各变量之间的多重共线性问题可以忽略。由
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郑石桥，梁思源：财务信息自愿鉴证保证程度：驱动因素及后果

　 　 　 　 表 ４　 相关性分析（模型（１））

ＡＵＤＩＴ ＲＥＭ ＦＳＮ ＩＮＣＲ ＳＩＺＥ ＤＥＢＴ ＲＯＥ

ＡＵＤＩＴ １
ＲＥＭ －０． ０７９５ １
ＦＳＮ ０． ３３２９ －０． １１２１ １
ＩＮＣＲ －０． ０３８１ －０． ０７３３ －０． ０６４１ １
ＳＩＺＥ －０．４９３５ － ０． ２４１ ０． ４６５７ － ０． ０９３６ １
ＤＥＢＴ －０．４３１８ －０．３９９８ ０． １３２６ － ０． ００７６ ０． ５６２３ １
ＲＯＥ － ０． ２２８８ － ０． １５７２ ０． ２３９ ０． ０３２８ ０． １９２３ ０． ０８０５ １
ＩＮＤ － ０． ０８０２ ０． ０８２４ － ０． ０２７６ ０． ０２８１ ０． ０２４１ － ０． ０１４６ ０． １２０１

　 　 注：、、分别表示相关系数在 １％、５％、１０％水平显著。

表 ４ 可以看出，第一大股东持
股比例与自愿鉴证程度之间具

有显著的正相关关系。通过表

５ 可以看出，企业选择自愿鉴
证（ＡＵＤＩＴ）与市盈率（ＰｅＲａ
ｔｉｏ）之间有显著的正相关
关系。

（三）回归结果及其分析

表 ５　 相关性分析（模型（２））

ＰｅＲａｔｉｏ ＡＵＤＩＴ ＳＩＺＥ ＲＯＥ ＲＥＭ

ＰｅＲａｔｉｏ １
ＡＵＤＩＴ ０． ３０６５ １
ＳＩＺＥ －０．２６５７ －０．４９３５ １
ＲＯＥ －０．４９６２ － ０． ２２８８ ０． １９２３ １
ＲＥＭ ０． ３２３７ ０． ０７９５ －０． ２４１ －０． １５７２ １

　 　 注：、、分别表示相关系数在 １％、５％、１０％水平

显著。

表 ６　 模型（１）回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆ． Ｒｏｂｕｓｔ
Ｓｔｄ． Ｅｒｒ． ｚ Ｐ ＞ ｚ

ＲＥＭ －０．１４１１７９５ ０． ０４４１５７５ － ３． ２０ ０． ００１
ＦＳＮ ３． ３３６６９４ １． ６００９７２ ２． ０８ ０． ０３７
ＩＮＣＲ － ０． ００３２４７ ０． ００１８３０８ － １． ７７ ０． ０７６
ＩＮＤ ０． ０１３５６６８ ０． ０１０５５７８ － １． ２９ ０． １９９
ＲＯＥ ０． ０２０８０８９ ０． ０３１６３６６ ０． ６６ ０． ５１１
ＤＥＢＴ － ０． ００４８４９８ ０． ０１２４７８７ － ０． ３９ ０． ６９８
ＳＩＺＥ －０． ９０３２０２６ ０． １５９５５１５ － ５． ６６ ０． ０００
＿ｃｏｎｓ ２２． ７２４５ ３． ２７７５７９ ６． ９３ ０． ０００
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ＝ ０． ４８１５ Ｗａｌｄ ＝ ５８． ７３ Ｐ ＝ ０． ０００

　 　 注：、、分别表示相关系数在 １％、５％、１０％水平

显著。

表 ６列示了模型（１）的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归结果。结
果显示，解释变量中代理成本（ＲＥＭ）、第一大股东
持股比例（ＦＳＮ）和营业务收入增长率（ＩＮＣＲ）对财
务信息自愿鉴证程度（ＡＵＤＩＴ）有显著影响。其中，
代理成本（ＲＥＭ）、经营业绩（ＩＮＣＲ）与股权集中度
（ＦＳＮ）的系数分别在 １％、１０％、５％的水平上显著，假
设１、假设２、假设３得到验证，即代理成本高的企业会
选择信息含量较少的中报审阅业务，业绩好的企业会

倾向于选择保证程度较低的中报审阅业务，股权集中

度高的企业会选择保证程度较高的中报审计业务。

回归模型整体显著，表明模型拟合效果良好，具有一

定解释力。

控制变量中，资产负债率（ＤＥＢＴ）的系数为
负，净资产收益率（ＲＯＥ）与独立董事比例（ＩＮＤ）的
系数为正，但均不显著。公司规模（ＳＩＺＥ）与财务
信息自愿鉴证程度（ＡＵＤＩＴ）负相关，并在 １％的水
平上显著。原因可能是，在我国当前的制度背景下

规模越大的上市公司出于政治因素的考虑越会降

低财务信息的鉴证程度。规模较大的公司消耗了大量资源，为社会提供大量的商品或服务，相对于规

模较小的公司，能够对经济社会产生更大的影响。因此，公司规模越大，越容易受到政治因素的干扰。

同时，规模较大的公司，其委托代理层级较多，出现机会主义行为的概率较大，管理层为了避免“麻

烦”，倾向于选择信息含量较低的审阅业务。

表 ７　 模型（２）回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆ． Ｓｔｄ． Ｅｒｒ． ｔ Ｐ ＞ ｔ

ＡＵＤＩＴ ２８． ８８０２８ １５． ３２６８８ １． ８８ ０． ０６２
ＳＩＺＥ － １． １１４８３５ ２． ２５６９６ － ０． ４９ ０． ６２２
ＲＯＥ － ５． ５２５０４９ １． ０８８１２ － ５． ０８ ０． ０００
ＲＥＭ ３． ２４３６８８ １． １２０７９６ ２． ８９ ０． ００５
＿ｃｏｎｓ ８７． ２１２２３ ６２． ７７４７６ １． ３９ ０． １６８
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ＝ ０． ２９３７ Ｆ ＝ １０． ３３ Ｐ ＝ ０． ０００

　 　 注：、、分别表示相关系数在 １％、５％、１０％水

平显著。

表 ７ 列示了模型（２）的回归结果。结果显示，财
务信息自愿鉴证程度与公司的市盈率之间存在显著正

相关，支持了假设 ４，说明市场能够区分上市公司财务
信息鉴证程度的不同，采用中期财务报告审计的上市

公司能够得到市场的肯定。

（四）稳健性检验

为了检验上述模型的稳健性，本文进行了敏感性

测试，结果如表 ８ 所示。在保持模型（１）中被解释变
量不变的情况下，我们用前五大股东持股比例衡量股

权集中度（ＦＳＮ），以净利润增长率衡量公司业绩（ＩＮＣＲ），主要结论未发生变化。总体而言，敏感性测
试结果与前文实证结果基本一致，说明本文结论具有一定的稳健性。
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表 ８　 模型（１）稳健性检验结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆ． Ｒｏｂｕｓｔ
Ｓｔｄ． Ｅｒｒ． ｚ Ｐ ＞ ｚ

ＲＥＭ － ０． ０４２０２１２ ０． ０２８６０６４ － １． ４７ ０． ０４２
ＦＳＮ ２． ９６８６５ ０． ６９６６０９９ ４． ２６ ０． ０００
ＩＮＣＲ － ０． ０２１００５９ ０． ０１１０２８２ － １． ９０ ０． ０５７
ＩＮＤ － ０． ０２６６６９ ０． ０１２１８１ － ２． １９ ０． ０２９
ＲＯＥ ０． ０４６３６７９ ０． ０１６０８９７ ２． ８８ ０． ００４
ＤＥＢＴ － ０． ０１９５０６３ ０． ００６０８４６ － ３． ２１ ０． ００１
ＳＩＺＥ ０． ００１３４８９ ０． ０１８９３１７ ０． ０７ ０． ９４３
＿ｃｏｎｓ １４． ６７０７７ ３． ３５３２６７ ４． ３８ ０． ０００
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ＝ ０． ４１６８ Ｗａｌｄ ＝ ３０． ６０ Ｐ ＝ ０． ０００１

　 　 注：、、分别表示相关系数在 １％、５％、１０％

水平显著。

六、结论和启示

根据我国的现行制度，上市公司对外披露的中期

报告，除特定情形外，可以不经过审计。财务信息自愿

鉴证区分为审计和审阅，二者的保证程度不同。基于

中国上市公司管理层与大股东合二为一成为公司实际

控制人的背景，本文从解释外部审计需求的信号传递

理论出发，检验我国上市公司中期财务报告自愿鉴证

保证程度的驱动因素及经济后果。统计分析表明：代

理成本高的企业倾向于选择信息含量较少的中报审阅

业务；股权集中度高的企业倾向于选择保证程度较高

的中报审计业务；业绩好的企业倾向于选择保证程度较低的中报审阅业务。

通过以上研究，本文认为，无论是上市公司还是投资者、监管方，都应该重视财务信息的自愿鉴证

行为。上市公司应重视财务信息自愿鉴证的信号传递功能。随着投资者的日益成熟，他们对高质量

财务信息的需求会越来越高。上市公司应认识到这一变化，选择恰当的财务信息鉴证业务，通过市场

传递积极信号，正确引导外部投资者。处于信息劣势的外部投资者在进行决策时，应积极利用上市公

司已鉴证的财务信息，重视上市公司自愿鉴证的中期财务报告。投资者的重视也会促使上市公司重

视其财务信息质量，进而有利于投资者的决策。监管部门应鼓励上市公司对财务信息进行鉴证。由

于财务信息鉴证周期和费用等因素在一定程度上影响了上市公司进行自愿鉴证的积极性，有关部门

可以采取一定的激励措施，使高质量的财务信息鉴证真正成为其内在自发性需求。同时，证券监管部

门也应进一步加强监管力度，形成有效的检查约束机制，以提高财务信息鉴证质量。

本文可能的不足在于：一是进行审阅的非金融上市公司数量较少，在选择配对样本时只考虑了年

度、行业和公司规模的因素，而不同公司在内部控制、盈利能力等方面必然有所差异。由于大部分上

市公司并没有进行中报审计，因此配对样本的可选择范围有限，同时由于样本的搜集筛选工作量巨

大，因此配对样本可能不完全代表自愿审计的公司的所有特征。二是上市公司进行自愿鉴证的驱动

因素可能还有其他因素，该问题有待进一步探讨。
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