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［摘　 要］基于自愿性内部控制鉴证报告，通过构建内部控制鉴证、终极控制人性质与权益资本成本之间的理
论模型，以 ２００７—２０１１ 年沪市 Ａ股 ８２６ 家上市公司为研究样本，采用 ＰＥＧ模型检验我国上市公司自愿性内部控制
鉴证报告对权益资本成本产生影响的因素中是否存在终极控制人性质这一因素。研究结果表明：上市公司自愿性

披露内部控制鉴证报告能够给市场传递积极信号，显著降低权益资本成本，同时终极控制人性质能在一定程度上

为内部控制鉴证报告信息质量提供保证，降低投资者对企业风险的估计，从而降低权益性资本成本。
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一、引言

随着国内外财务虚假案件的频发，上市公司内部控制信息披露受到各监管机构和投资者的极大

重视。在资本市场中，上市公司内部控制信息的披露也是利益相关者判断企业内部控制是否有效、盈

余质量是否可靠以及企业自身投资风险大小的重要依据。上市公司是否自愿披露内部控制鉴证报

告，不仅取决于其本身的经营业绩，还取决于企业的终极控制人性质。近年来，只有为数不多的国有

控股企业自愿披露了内部控制鉴证报告，由此引发的市场反应及经济后果值得我们深入研究和探讨。

目前，学者们考察市场反应的重要角度之一就是企业权益资本成本。本文选取沪市 Ａ 股非金融类上
市公司为研究样本，通过手工收集并采用分析师盈利预测数据，运用 ＰＥＧ 模型衡量权益资本成本，检
验在资本市场环境下自愿性内部控制鉴证是否会影响权益性资本成本。此外，本文拟从终极控制人

性质的角度，实证检验内部控制鉴证报告对权益资本成本影响的因素中是否存在终极控制人性质这

一因素。

本文的贡献如下：第一，本文对上市公司自愿性内部控制鉴证报告的研究采用了不同于以往的衡

量指标，从是否披露与是否首次披露两个角度来衡量，使得衡量指标更加准确，并扩展了自愿性内部

控制信息披露的研究范畴；第二，本文试图揭示企业之间的终极控制人性质存在差异，其自愿性披露

内部控制鉴证报告的程度也会有所不同，进而使得企业的权益资本成本也各不相同，这拓宽了关于不

同终极控制人性质的上市公司所带来经济效果不同的认识。

二、文献回顾

目前，自愿性内部控制鉴证报告已成为财务会计领域研究热点之一，许多学者对此展开了研究。
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Ｂｅｎｅｉｓｈ 等分析了上市公司内部控制自我评价报告中信息披露存在的缺陷及其市场反应，研究表明，
市场对内部控制自我评价报告有显著的负向反应［１］。我国的上市公司是否愿意对外公布企业内部控

制信息与公司是否在海外交叉上市、是否聘请“四大”会计师事务所进行外部审计、资产净利率、独立

董事人数占董事总人数的百分比、资产总规模呈显著正相关［２］。内部控制的资源越充裕、成长速度越

快并有再融资计划的企业更愿意披露内部控制鉴证报告［３］。依赖外部融资的企业更可能采取较高水

平的内部控制信息披露程度，并且披露水平越高、相应的融资成本越低，内部控制信息披露水平和质

量的提高有利于降低公司的权益资本成本［４ ５］。与没有披露内部控制信息存在缺陷的样本公司相比，

披露内部控制信息存在缺陷的公司有更高的权益资本成本，而披露高质量内部控制鉴证信息的企业

有较低的权益资本成本［６ ７］。国内学者关于内部控制信息披露的研究较多。有学者认为，企业依靠外

部融资，则更可能采取高水平的内部控制披露政策，并且其披露程度越高融资成本越低，信息披露水

平和质量的提高有利于降低企业的权益资本成本［８ １０］。还有其他学者的研究得出了不同的结论。肖

智等实证检验证明，内部控制信息披露质量和股权资本成本在 １％的水平上显著正相关［１１］。李超等

以抑制代理冲突为切入点，分析了内部控制信息质量对权益资本成本的作用机理，研究发现内部控制

信息质量较低的企业其权益资本成本也较低［１２］。孙文娟研究发现，企业披露内部控制鉴证报告并没

有对其权益资本成本产生影响，因此企业没有有效地披露内部控制鉴证报告［１３］。分析以上论述我们

可以发现，前人研究结果主要集中在内部控制信息披露存在的问题对资本成本的影响上，但尚无统一

定论。

关于终极控制权的研究主要集中在其对上市公司融资决策和企业价值影响这一方面，随着终极

控制人现金流量的增加，相应的企业价值也将增加，但当终极控制人的控制权超出现金流量时，企业

价值将下降［１４ １５］。通过以欧洲和东亚国家公司为样本研究股权结构和权益资本成本之间的关系，Ａｔ
ｔｉｎｇ 等发现企业中股权结构超过所有者持有的股权结构时有利于降低企业的权益资本成本［１６］。肖作

平认为，终极控制人是国有属性的上市公司更倾向于使用权益性资本成本融资，较少使用债务资本融

资［１７］。黄登仕、刘海雁指出，终极所有权为国有属性时，公司将拥有更低的权益资本成本［１８］。张然等

以 ２００７—２０１０ 年沪深两市 Ａ 股主板上市公司为研究样本，得出内部控制鉴证报告对国有控股或非国
有控股企业的资本成本没有显著的影响，然而内部控制鉴证报告能够降低资本成本［１９］。

综上所述，现有的文献中关于自愿性内部控制鉴证报告与权益资本成本的结论为我们的研究提

供了理论基础，但前人研究结论中仍然存在一些争议，这将留待我们今后进一步检验。同时，有关自

愿性内部控制鉴证、终极控制人性质与权益资本成本方面的研究空白也为本文留下了探索研究的契

机，本文拟就这一问题展开深入研究。

三、理论分析与假设提出

（一）自愿性内部控制鉴证的理论分析

基于信号传递理论，企业管理者和外部投资者在交易过程中存在信息不对称，进而产生逆向选择

问题，解决此问题的关键就是将积极的信号传递给外部投资者。经营业绩好且内部控制完善的企业

更愿意通过披露内部控制鉴证报告向外界传递良好的信息，以改善企业形象、提升企业竞争力，进而

降低投资者的期望报酬率。内部控制质量高的企业更愿意向外界披露内部控制鉴证报告以便将管理

者对内部控制鉴证良好的信心传递给投资者，从而提高外部投资者对企业的估价，有效降低企业的资

本成本。

自愿性内部控制鉴证报告是资本市场中的一种制度安排。近年来，内部控制鉴证方面的信息对

企业自身发展越发重要。内部控制鉴证报告所披露的相关信息既能改善企业内部管理策略，又能向

外部投资者传递更多有助于其决策的信息。然而，由于外部投资者与企业管理层之间存在一定的信

息不对称，外部投资者很难了解企业内部控制鉴证方面的真实信息，所以拥有信息优先权的企业管理
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层会在利益驱使下隐藏对企业不利的内部控制鉴证报告信息。故在逆向选择的影响下外部投资者会

对信息不对称较严重的企业索取较高的投资定价。为了避免“柠檬问题”的出现，公司管理层通过自

愿披露内部控制鉴证报告来有效降低企业内外部的信息不对称，避免产生过多的成本。因此，自愿性

内部控制鉴证报告的发展具有一定的必然性。

（二）自愿性内部控制鉴证对权益资本成本的理论分析

信号传递理论认为，自愿性内部控制信息披露有助于降低企业的权益资本成本，提高企业价值。

当不同企业之间存在质量差异时，管理层可以通过信号传递的方式有效披露企业类型，而无须支付额

外的成本。自愿性信息披露有利于企业在披露私有信息与公开信息时取得竞争优势。在资本市场

中，公司相互之间的依赖程度较高，企业需要在充分披露信息以吸引投资者和适当披露信息从而规避

竞争之间进行权衡。自愿性内部控制鉴证报告包含的信息比较有限，向市场传递的信息较为积极，已

成为企业获取竞争优势的手段之一。

从某种程度上说，财务报告的质量和经营风险取决于内部控制的有效性。基于信号传递理论，内

部控制质量越高的公司越有可能自愿披露内部控制鉴证报告。内部控制质量通过两种方式影响权益

资本成本：一是高质量的内部控制会提高企业财务报告的质量，减少投资者面临的财务风险，从而有

效地降低权益资本成本［７］；二是高质量的内部控制影响管理层做出真实决策，增加股东的现金流，降

低公司所面临的经营风险，从而降低公司的权益资本成本［２０］。我国有关公司监管法律要求上市公司

董事会披露年度内部控制自我评价报告。企业可以根据自身真实的经营情况，有选择性地披露内部

控制报告，因此投资者对企业披露的内部控制自我评价报告的真实性和可信度存在怀疑。基于信号

传递理论，高质量的公司向外界披露的内部控制自我评价报告质量也高。由此，内部控制质量越高的

企业也越可能向外界披露内部控制报告［３］。内部控制自我评价报告作为企业向外界披露自身经营

好坏的工具，只有经过审计师鉴证才具有可靠性。因而通过独立第三方审计的自愿性内部控制鉴证

报告有利于向外界传达有关企业内部控制真实情况的信息。

由此可见，内部控制质量高的企业可以将内部控制鉴证报告作为一种有效的信号，并通过这一信

号向外界传递管理层对内部控制质量的信心，从而影响投资者对企业风险的估计，降低投资者的期望

报酬率。

（三）终极控制人性质对权益性资本成本的理论分析

终极产权理论表明，在企业存在的六种终极控制类型中，普遍存在的是终极控制人性质［２０］。基

于终极产权理论，并结合我国特殊的市场背景，本文将终极控制人性质划分为国有控股和非国有控股

两类。企业终极控制人性质不同，对企业的资本成本构成将产生不同的影响。当终极控制人属性为

国有控股时，企业可以通过其与政府之间的密切联系，及时了解政府的活动倾向，从而获取一系列的

经济支持和政策性的资源（如政府投资、减免税收及政府补贴等）。当具有政府关联的企业陷入财务

危机时，企业可通过与政府之间的关系获得经济支持的可能性高于没有政府关联的企业［２１］。因而当

国有控股企业陷入财政困境时，可以通过与政府之间的密切联系获得优惠政策，降低公司倒闭或破产

的风险，从而降低企业的权益资本成本。

国有控股企业在社会上具有较大的影响力，需要承担比非国有控股企业更高的政治成本和社会

责任。外部投资者认为国有控股企业管理层不会为了个人私利而损害公司形象和声誉；同时，国有控

股企业承担着较大的社会稳定责任，更可能采取降低企业风险的行动，根据风险—收益原理，外部投

资者要求的投资回报率会降低，更愿意对此类企业进行投资，相应的权益资本成本自然也会降低。企

业为了保持较高的市场声誉，对外披露信息时往往会有选择地披露质量较高的信息。企业领导者为

了维护企业良好的社会声誉和较低的经营风险，会加大对企业内部控制体系的监管、保证内部控制信

息的真实性，以便更好地提升企业价值、降低信息风险，进而降低企业权益资本成本。非国有控股企
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业也很重视与政府之间的关系，但其与政府关系的强度比国有企业低，政府为其提供的保护措施也不

全面，此类企业在遇到困境时很难得到政府的支持，相应的“保护效应”较弱，容易陷入困境。基于信

号传递理论，企业选择声誉较高的审计师出具的内部控制鉴证报告可以作为有效的信号，从而将企业

的信息传递给投资者［２２］。因此，非国有控股企业也可以通过自愿性披露内部控制鉴证报告向外界传

递积极的信息来降低企业权益资本成本，但降低的速度没有国有控股企业快。

综上所述，企业将内部控制鉴证报告作为一种有效的信号，向外部市场传递管理层对企业内部控

制信息质量的信心，从而影响投资者对企业的风险评估，降低权益资本成本。国有控股企业在某种程

度上能增强企业内部控制鉴证报告披露的信息质量，从而降低投资者对权益性资本投资所要求的期

望报酬率。鉴于以上分析，本文提出以下假设。

假设 １：相对于没有披露内部控制鉴证报告的企业，自愿披露内部控制鉴证报告的企业具有较低
的权益性资本成本。

假设 ２：与终极控制人性质为非国有控股的企业相比，国有控股企业披露的内部控制鉴证报告可
带来较低的权益资本成本。

四、研究设计

（一）样本选择

沈洪涛的研究结果表明，沪市上市公司的社会责任披露状况一般优于深市［２３］。本文选取 ２００７—
２０１１ 年的全体沪市 Ａ股上市公司为研究样本，为了保证文章研究的准确性和谨慎性，本文对所选取
的数据进行了如下筛选：第一，由于金融保险业的财务状况、经营成果、现金流量、公司治理、行业特点

等与其他行业存在较大差异，因此剔除金融保险行业公司；第二，为了避免研究异常值的出现，从原始

样本中剔除了财务状况异常的 ＳＴ、ＰＴ及数据不全的企业；第三，根据计算权益资本成本的模型要求，
剔除 ｅｐｓ２ － ｅｐｓ１ ＜ ０ 的公司；第四，在研究过程中，需要财务分析师对盈利进行预测，因此本文剔除了
无法获得财务分析师预测数据及相关财务数据缺失的公司；第五，为了避免极端值的影响，剔除权益

资本成本指标在 ５％以下和 ９５％以上的分位数极端值；第六，剔除非标准披露无保留意见的内部控制
鉴证报告的公司。最后得到有效样本公司 ８２６ 家，其中，共有 ３２８ 家公司自愿披露内部控制鉴证报
告，占总样本数的 ３９． ７１％。

（二）变量定义

１． 权益资本成本（ｒＰＥＧ）
权益资本成本作为公司筹集资金时的标准之一，是市场所需要的期望报酬率，体现的是健全的公

司治理机制和对资本风险报酬的尊重。理论上的权益性资本成本是指事前权益性资本成本。目前，

相关文献中用来估算权益资本成本的计量模型很多，学者们在检验权益资本成本的可靠性时发现，

ＰＥＧ模型计算出的权益资本成本比 ＫＲ 模型、ＧＬＳ 模型更加可靠，更适合我国市场［２４］。本文的 ＰＥＧ
模型是将财务分析师预测的短期与长期盈利数据和股票的市场价格运用到剩余收益价格模型中，并

计算股票的内涵报酬率（即事前权益资本成本），计算公式如下：

ｒＰＥＧ ＝
ｅｐｓ２ － ｅｐｓ１
ｐ槡 ０

其中，ｅｐｓ１、ｅｐｓ２ 分别为分析师在 ｔ１、ｔ２ 时期所预测的每股收益，ｐ０ 为当期的每股价格，ｒＰＥＧ 为计算
出的权益资本成本。

２． 其他研究变量
结合我国财政部等五部委于 ２０１０ 年颁布的《企业内部控制配套指引》，本文涉及的其他研究变

量定义如下页表 １ 所示。本文使用的相关财务和市场数据分别来源于国泰安数据库和北京色诺芬数
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据库，对于国有控股还是非国有控股的企业则按照每年上市公司终极控制权进行划分，样本公司的自

愿性内部控制鉴证报告信息本文通过对《内部控制鉴证报告》和《内部控制评价报告》进行手工收集、

整理获得。

表 １　 变量定义汇总表

变量类型 研究变量 变量符号 变量计算公式

被解释变量 权益资本成本 ＣＯＥ 运用 ＰＥＧ模型计算出 ｒＰＥＧ

解释变量

自愿性内部控

制鉴证报告
ＩＣＡＲ

公司自愿首次聘请注册会计师并披露其对内部控制鉴证报告发

表正面意见取值为“１”，否则为“０”；公司自愿披露标准无保留
意见的内部控制鉴证报告取值为“１”，否则为“０”

终极控制人性质 ＵＬＣ 企业终极控制人性质为国有企业则取值为“１”，否则为“０”

自愿性内部控制鉴

证报告与终极控

制人性质交互项

ＩＣＡＲ × ＵＬＣ 自愿性内部控制鉴证报告与终极控制人性质的乘积

控制变量

公司规模 ＳＩＺＥ 资产总额的自然对数

财务杠杆 ＬＥＶ 年末资产负债率，负债总额与资产总额的比值

盈利能力 ＲＯＥ 资产报酬率，（利润总额 ＋财务费用）／资产总额

企业成长性 ＧＲＯＷＴＨ 营业收入增长率，（本期营业利润 －上期营业利润）／上期营业
利润

企业风险 ＢＥＴＡ 距年末 ２４ 个月期的市场贝塔系数
流动性 ＬＩＱＵＩＤ 股票年换手率

账面市值比 ＢＰ 账面价格与市场价格的比率

年份 ＹＥＡＲ 年度虚拟变量

行业 ＩＮＤ 行业虚拟变量

（三）模型构建

为了检验假设 １，我们以自愿性内部控制鉴证报告为主自变量，将公司规模、财务杠杆、盈利能
力、企业成长性、企业风险、流动性、账面市值比等对权益资本成本有重要影响的因素作为控制变量构

建模型（１）：
ＣＯＥ ＝ α ＋ β１ ＩＣＡＲ ＋ β２ＳＩＺＥ ＋ β３ＬＥＶ ＋ β４ＲＯＥ ＋ β５ＧＲＯＷＴＨ ＋ β６ＢＥＴＡ ＋ β７ＬＩＱＵＩＤ ＋ β８ＢＰ ＋

β９ ＩＮＤ ＋ β１０ＹＥＡＲ ＋ ε （１）
为了检验上文所提出的假设 ２，我们根据自愿性内部控制鉴证报告的披露程度，将研究样本分为

两组，观察在不同的披露程度下终极控制人性质对权益资本成本产生的影响，因此构建模型（２）进行
检验：

ＣＯＥ ＝ α ＋ β１ ＩＣＡＲ ＋ β２ ＩＣＡＲ × ＵＬＣ ＋ β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＬＥＶ ＋ β５ＲＯＥ ＋ β６ＧＲＯＷＴＨ ＋ β７ＢＥＴＡ ＋
β８ＬＩＱＵＩＤ ＋ β９ＢＰ ＋ β１０ ＩＮＤ ＋ β１１ＹＥＡＲ ＋ ε （２）

模型中各个研究变量的定义如表 １ 所示。

五、实证检验与结果分析

（一）描述性统计分析

本文对 ８２６ 个研究样本的均值按照是否披露内部控制鉴证报告分组进行描述性统计分析后，结
果如下页表 ２ 所示。由表 ２ 结果可知，在全样本组中，自愿披露内部控制鉴证报告的样本有 ３２８ 个，
占总样本的 ３９． ７１％，这表明自愿披露内部控制鉴证报告在我国上市公司中比较普遍。本文以是否
披露内部控制鉴证报告为标准来划分样本组，发现两组各个研究变量在极大值、极小值、均值和标准

差上存在一定的差异。其中权益资本成本在自愿披露内部控制鉴证报告鉴证样本组的均值

（０． １０３２）和标准差（０． ０３２４）明显低于未披露内部控制鉴证报告样本组的均值（０． １０６９）和标准差
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袁放建等：内部控制鉴证、终极控制人性质与权益资本成本

（０． ０３７２），而且自愿披露内部鉴证报告样本组的终极控制人性质（ＵＬＣ均值 ＝ ０． ２５０８）显著低于未披
露内部控制鉴证报告样本组的终极控制人性质（ＴＯＰ４ 均值 ＝ ０． ２９４４）。此外，自愿披露内部控制鉴
证报告样本组的公司规模（ＳＩＺＥ）、财务杠杆（ＬＥＶ）、盈利能力（ＲＯＥ）、企业成长性（ＧＲＯＷＴＨ）、企业
风险（ＢＥＴＡ）、流动性（ＬＩＱＵＩＤ）、账面市值比（ＢＰ）与未披露内部控制鉴证报告样本组相比也存在明
显的差异。

表 ２　 研究变量的描述统计量

变量
全样本组（Ｎ ＝８２６） 自愿披露内部控制鉴证报告组

（Ｎ ＝３２８）
自愿未披露内部控制鉴证报告组

（Ｎ ＝４９８）
极大值 极小值 均值 标准差 极大值 极小值 均值 标准差 极大值 极小值 均值 标准差

ＣＯＥ ０． ２５４３ ０． ０２６３ ０． １０３５ ０． ０３６９ ０． １０４３ ０． ０１９６ ０． １０３２ ０． ０３２４ ０． ２３１４ ０． ０２３３ ０． １０６９ ０． ０３７２
ＩＣＡＲ ２ ０ ０． ３９０１ ０． ５６３２ ２ ０ ０． ２５２４ ０． ３７１３ ０ ０ ０ ０
ＵＬＣ １ ０ ０． ２６５２ ０． ４３９５ １ ０ ０． ２５０８ ０． ３２３４ １ ０ ０． ２９４４ ０． ４６１７
ＳＩＺＥ １９． ８２３９ １１． ３１２０ １３． ９０２８ １． ４６９４ ２０． ２３８０ １１． ８２６４ １４． ６３７７ １． ９０２５ １９． ４０５７ １０． ３６５９ １３． ３８１５ １． １７８５
ＬＥＶ ０． ８７６５ ０． ０６４５ ０． ５１２５ ０． １７９６ ０． ８０６１ ０． ０６１７ ０． ５０１０ ０． １６９６ ０． ９５２６ ０． ０７４０ ０． ５９１３ ０． １７６３
ＲＯＥ ２． ０５９７ ０． ０４７６ ０． ３６４８ ０． ２５３３ ２． １２１３ ０． ０５１０ ０． ３７２４ ０． ２５４６ １． ９６７１ ０． ０２６７ ０． ３５４１ ０． ２５０１

ＧＲＯＷＴＨ ３． ９６８４ ０． ０２１７ ０． ３７４１ ０． ４６３５ ３． ８９９５ ０． ０２０１ ０． ３８１６ ０． ４６１５ ４． ０７０６ ０． ０３６７ ０． ４０１４ ０． ４７５９
ＢＥＴＡ ２． １３２４ － ０． ２４６７ ０． ９７４３ ０． ４５７１ ２． １１４２ － ０． １９０３ ０． ９８３３ ０． ４４９１ ２． ２１３１ － ０． ３０６７ ０． ９８４１ ０． ３９４８
ＬＩＱＵＩＤ １６． ０２０９ ０． ４５８０ ３． ５１０４ ２． ９１２４ １５． ７０２９ ０． ３８５０ ３． ６４０３ ２． ９０１５ １６． １００８ ０． ４２１７ ３． ９５８２ ３． １５１７
ＢＰ １． ８６８４ ０． ５３２６ ０． ６５７２ ０． ３１２４ １． ９０５１ ０． ５７６１ ０． ６５４３ ０． ３２８０ １． ８１２５ ０． ５０２４ ０． ６３０４ ０． ３０５０

（二）相关性分析

表 ３ 是对各研究变量进行的相关性检验，各变量之间的相关系数均小于 ０． ５，表明变量之间不存
在自相关性，不会对多元线性回归的分析产生重要的影响。研究结果表明，ＩＣＡＲ 与 ＣＯＥ、ＵＬＣ 与
ＣＯＥ在 ５％的水平上负相关，也就是说，自愿性内部控制鉴证越好、终极控制人性质为国有控股的企
业权益资产成本就越低。控制变量中除流动性外，其他各控制变量均与 ＣＯＥ 存在相关性，说明在验
证自愿性内部控制鉴证、终极控制人性质对权益资本成本的影响过程中，有必要对这些变量加以

控制。

表 ３　 研究变量的相关系数表

ＣＯＥ ＩＣＡＲ ＵＬＣ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＲＯＥ ＧＲＯＷＴＨ ＢＥＴＡ ＬＩＱＵＩＤ ＢＰ
ＣＯＥ １

ＩＣＡＲ －０． ０８９
（０． ００６）

１

ＵＬＣ － ０． ０１７
（０． ０００）

０． ０２１
（０． ００３）

１

ＳＩＺＥ ０． ２３８
（０． ０００）

０． ０７９
（０． ０００）

０． １２５
（０． ００１）

１

ＬＥＶ ０． ２２１
（０． ０３７）

０． ０５６
（０． ００５）

０． ０４２
（０． ０３１）

０． ２４１
（０． ００４）

１

ＲＯＥ －０． ４２０
（０． ０００）

０． ００７
（０． ００１）

０． ２１０
（０． ００４）

０． ０３８
（０． ７３６）

０． ０２４
（０． ０００）

１

ＧＲＯＷＴＨ ０． ５２９
（０． ００３）

－ ０． ０３１
（０． １３９）

０． ０３１
（０． ０４６）

０． ２６０
（０． ００１）

０． ０４１
（０． ０００）

－ ０． ００６
（０． ０２０）

１

ＢＥＴＡ ０． ３２６
（０． ０２７）

－ ０． ０１７
（０． ２５９）

－ ０． ２９７
（０． ２５６）

０． ２８４
（０． ０００）

０． ２３５
（０． ００３）

－ ０． ０３４
（０． ７０９）

０． ０８９
（０． ００１）

１

ＬＩＱＵＩＤ － ０． ２２９
（０． ８０３）

０． ０３６
（０． ２０８）

０． ０１２
（０． ０００）

－ ０． １８４
（０． ０００）

０． ０３４
（０． ０２６）

０． ００６
（０． ６７１）

０． ２４９
（０． ００１）

０． １０７
（０． ００９）

１

ＢＰ ０． １１８
（０． ００４）

０． ０６５
（０． ０００）

０． １２５
（０． ０００）

０． ４１２
（０． １０２）

０． ２２４
（０． ００１）

０． １２８
（０． ００１）

－ ０． １２５
（０． ５７９）

０． ４２１
（０． ００１）

０． ２２１
（０． ０００）

１

　 　 注：表示系数在 ０． ０１ 的显著性水平上显著（双尾检验）；表示系数在 ０． ０５ 的显著性水平上显著（双尾检验），下同。
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（三）多元线性回归分析

１． 模型（１）的回归检验结果
根据 ＨＡＵＳＭＡＮ检验结果，在不违背经济理论的前提下，本文采用静态面板数据的固定效应随

机模型进行回归估计。为了对前文构建的回归模型进行分析，以验证自愿性内部控制鉴证、终极控制

人性质对权益资本成本的影响，本文首先对模型（１）进行全样本回归检验，然后以自愿性披露内部控
制鉴证报告的企业为子样本，检验内部控制鉴证报告的披露程度对权益资本成本的影响，回归结果如

表 ４ 所示。
表 ４　 模型（１）回归结果

变量 全样本组 子样本组

回归结果 系数 ＶＩＦ 系数 ＶＩＦ

常数项
０． ０２８
（２． ５２４）

０． ０７５
（３． ３２６）

ＩＣＡＲ －０． ０２５
（－ ２． １０３）

１． １０７ － ０． １１６
（－ １． ９７５）

１． ０１３

ＳＩＺＥ ０． ０１３
（１． ５７２）

２． ０１５ ０． ００１
（０． １４３）

１． ９５８

ＬＥＶ ０． ０３３
（２． ４８６） １． ５２１ ０． ０４７

（２． ９３１） １． ３１８

ＲＯＥ － ０． ０４８
（－ １． ８０１）

１． ０２９ － ０． ０２７
（－ １． ０９７）

１． ３２７

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０４７
（１５． ７０６）

１． １３８ ０． ０２７
（９． ８１５）

１． ０３９

ＢＥＴＡ ０． ０１５
（４． ７０２）

１． ３５８ ０． ３２
（４． ９０８）

１． ２１８

ＬＩＱＵＩＤ － ０． ０００
（－ １． ７９６）

１． ０４７ － ０． ００２
（－ １． ８１８）

１． ４２１

ＢＰ ０． ０３０
（４． ８２８）

１． ６０５ ０． ０２７
（３． ２１８）

１． ３０５

ＹＥＡＲ 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制

Ｆ值 １８． １０６ １５． ７９１

Ｄ － Ｗ值 ２． ０１７ １． ９４１

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０２０ ０． ０２１

　 　 注：括号内为 Ｔ值，下同。

通过分析表 ４ 回归结果可知，企业自愿性披露内
部控制鉴证报告无论是全样本还是子样本，都在 １％
的水平上显著相关。Ｆ 值分别为 １８． １０６ 和 １５． ７９１，
Ａｄｊ． Ｒ２ 为 ０． ０２０ 和 ０． ０２１，说明可能有其他具有说服
力的解释变量没有被引入；ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ 值为 ２． ０１７
和 １． ９４１，且产生的 ＶＩＦ值基本都在 １ 左右，表明模型
中的自变量不存在显著的多重共线性，样本符合多元

线性回归的要求。本文所涉及控制变量的回归检验结

果与预期一致。通过对回归结果的分析可知，相对于

没有披露内部控制鉴证报告的企业而言，自愿性披露

内部控制鉴证报告的企业其权益资本成本相对更低，

假设 １ 得到验证。
２． 模型（２）的回归检验结果
模型 ２ 的回归检验结果如下页表 ５ 所示。权益资

本成本与终极控制人性质为国有控股的企业回归系数

为 － ０． ０１７，呈负相关但并不显著，且与交叉变量
ＩＣＡＲ × ＵＬＣ在 １％的水平上显著正相关，相关系数较
未披露内部控制鉴证报告组高，从而证实了研究假设

２。这说明终极控制人性质为国有控股的企业，由于内
部控制鉴证机制完善，信息透明度高，自愿性内部控制

鉴证有助于降低企业的权益资本成本。此外，权益资

本成本与公司规模、企业成长性及账面市值比在 ５％
的水平上显著正相关，与企业风险、流动性在 １％的水平上显著正相关，与盈利能力在 １％的水平上显
著负相关，与财务杠杆正相关但不显著。

由非国有控股企业的研究样本回归检验结果可知，非国有控股企业披露的内部控制鉴证报告与

权益资本成本的回归系数为 － ０． ０２７，呈负相关但是并不显著。权益资本成本与交互项 ＩＣＡＲ × ＵＬＣ
在 １％的水平上显著正相关。值得一提的是，本文在引入终极控制人性质变量与交互项 ＩＣＡＲ × ＵＬＣ
后，权益资本成本与自愿性内部控制鉴证的相关性得到了明显的改善。这进一步说明，国有控股企业

自愿披露内部控制鉴证报告有助于降低企业的权益资本成本，投资者既关心企业是否披露内部控制

鉴证报告，又关心企业能否得到政府的经济支持和政策性资源。终极控制人性质在一定程度上为财

务信息质量提供了保证，有利于提高公司价值、降低企业风险，假设 ２ 得到验证。
以是否披露内部控制鉴证报告为分界点，在样本回归分析中，ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ 值为 １． ９２３ 和

２． １３９，且产生的 ＶＩＦ值基本都在 ２ 左右，表明模型中的自变量不存在显著的多重共线性，样本符合多
元线性回归的要求。Ｆ值分别为 １４． ５１６ 和 １３． ７９１，Ａｄｊ． Ｒ２ 为 ０． ４１２ 和 ０． ３３９，说明该模型的拟合度
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袁放建等：内部控制鉴证、终极控制人性质与权益资本成本

较好，解释能力较强，可以被接受。

表 ５　 模型（２）回归结果

变量 披露内部控制鉴证报告组 未披露内部控制鉴证报告组

回归结果 系数 ＶＩＦ 系数 ＶＩＦ

常数项
０． ０３１
（２． ４２２）

０． ０６９
（３． ３２１）

ＩＣＡＲ －０． ００５
（－ １． １３５）

１． ０７１ － ０． ０１９
（－ ２． １３３）

１． １０４

ＵＬＣ － ０． ０１７
（－ ２． ３８４） １． １９３ － ０． ０２７

（－ １． ３３５） １． １２４

ＩＣＡＲ × ＵＬＣ ０． ０８５
（２． ４０１）

２． ０１７ ０． ０６３
（２． ３９４）

１． ９１３

ＳＩＺＥ ０． ０１１
（１． ４２７） １． １９３ ０． ０１０

（０． １３７） １． １５８

ＬＥＶ ０． ０２３
（２． ４８６）

１． ４１２ ０． ０３５
（２． ７３１）

１． ２１８

ＲＯＥ － ０． ０１７
（－ １． ０３０３）

１． １２４ － ０． ０４９
（－ １． ７１１）

１． ０８４

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０４０
（１１． ０７６）

１． ０３８ ０． ０２２
（９． ５１７）

１． ０１９

ＢＥＴＡ ０． ０１３
（４． ７００）

１． ３４８ ０． ００２
（３． ７２５）

１． ２０５

ＬＩＱＵＩＤ － ０． ００３
（－ １． ９７６）

２． ０４７ － ０． ０００
（－ １． ６１８）

１． ４２９

ＢＰ ０． ０３７
（４． １１８）

１． ５０５ ０． ０２８
（３． １２５）

１． ３９８

ＹＥＡＲ 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制

Ｆ值 １４． ５１６ １３． ７９１
Ｄ － Ｗ值 １． ９２３ ２． １３９
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ４１２ ０． ３３９

（四）稳健性检验

为了进一步验证本文提出的研究假设，本

文对权益资本成本进行了重新测算，将终极控

制人性质进一步分为中央政府控制、地方政府

控制和自然人控制，对原模型进行了重新回归。

实证结果表明，尽管变量之间略有差别，但均通

过了检验，且回归结果与预期一致，本文提出的

研究假设得到了进一步支持。

六、研究结论与局限性

本文以 ２００７—２０１１ 年沪市上市公司为研
究样本，检验了自愿性内部控制鉴证、终极控制

人性质对权益资本成本的影响。第一，本文从

整体上研究了自愿性内部控制鉴证报告对企业

权益资本成本的影响。上市公司为了向市场传

递其真实的信息质量、良好的内部控制制度和

较小的企业风险，会选择自愿性披露内部控制

鉴证报告，以此来吸引投资者并提升其对企业

价值的估计，进而降低企业的权益资本成本。

第二，对于自愿出具内部控制鉴证报告的企业，

其终极控制人性质为国有控股时可得到政府更

多的经济支持和政策性资源，进而向市场传递积极乐观的信息，有助于投资者从正面理解企业业绩及

风险，降低企业的权益资产成本。这表明内部控制鉴证对权益资本成本的影响中还存在终极控制人

性质这一因素，即终极控制人性质能在某种程度上影响企业披露内部控制鉴证报告的质量，降低投资

者对企业风险的估计，从而降低投资者对权益性资本投资所要求的期望报酬率。

研究发现，上市公司加强对企业内部控制鉴证报告的披露和财务信息质量的监管，不仅能够提高

经济效益，还会为监管机构、企业管理者和政策制定者等提供科学的参考意见，有利于上市公司今后

的发展。

本文对权益资本成本的衡量采用的是 ＰＥＧ 模型，该模型主要利用分析师预测的数据，因此用该
模型衡量权益资本成本可能会存在一定的偏差。本文仅测算了 ２００７—２０１１ 年的权益资本成本，研究
结论有待于今后在更长的时间窗口内进行检验。此外，内部控制鉴证报告是企业根据自身的发展情

况披露的，因此，若国有控股企业内部控制制度完善，则会选择对外披露内部控制鉴证报告。本文的

研究也仅仅局限于自愿性披露内部控制鉴证报告的企业，对审计师出具的内部控制鉴证报告所产生

的经济后果有待更进一步的研究。
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