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股权质押、审计质量与权益资本成本
钱红光,胡新涛

(湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]以２０１０－２０２０年 A股上市公司为样本,实证检验控股股东股权质押、审计质量对公司权益资本成本的

影响,以及审计质量对股权质押与权益资本成本之间关系的调节作用.实证结果发现:控股股东进行股权质押会

提高公司权益资本成本;高审计质量可以降低公司权益资本成本;审计质量对股权质押与权益资本成本之间的关

系具有负向调节作用.与非国有企业相比,股权质押、审计质量对权益资本成本的影响在国有企业中更加明显.
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　　上市公司通过股权质押进行融资的方式日渐增

长,面临的风险也随之增加.控股股东通过股权质

押进行融资时,质权人会根据公司披露的相关信息

衡量出质股权的价值,以达到取得较高收益的目的.
对于出质人而言,控股股东想要获得高额融资金额,
会通过粉饰财务报表等相关信息提高公司股价.而

该行为加剧了质权人面临的风险水平,质权人便会

要求公司提高报酬率进行风险补偿,致使公司债务

融资成本提高,降低企业在市场上的竞争力,以致企

业在股权质押合同到期时,无力偿还本金,导致违约

和诉讼事件频发,严重影响公司在二级市场上进行

融资.控股股东股权质押行为不仅会导致公司债务

融资成本增加,同时也提升了公司权益资本成本.
对于上市公司而言,权益性融资金额远大于债务性

融资金额.因此,本文重点研究股权质押对权益资

本成本的影响.已有文献在研究股权质押与权益资

本成本时,大多是从股权结构的角度进行研究,忽视

了审计质量在二者之间起到的监督作用.因此本文

主要从审计质量视角,研究控股股东股权质押与权

益资本成本之间的作用机制.

１　文献回顾与研究假设

１．１　控股股东股权质押对权益资本成本的影响

由于股票价格受市场因素影响,一旦跌破平仓

线,控股股东将面临控制权转移的风险.同时,股权

质押增加了股东与外部投资者的利益冲突.王培辉

等[１](２０２１)发现控股股东为了不丢失控制权,更倾

向于操纵股价,将股价稳定在平仓线以上.这种操

纵行为往往会进一步增加股价波动.姚禄仕等[２]

(２０２２)发现控股股东遭受控制权转移风险时极易发

生操纵信息披露的行为,影响企业信息透明度.刘

艳霞等[３](２０２１)认为股权质押就财务状况而言是一

双“掠夺之手”.通过对以上文献的归纳,本文提出

假设１:在其他条件相同的情况下,控股股东股

权质押与企业权益资本成本正相关.

１．２　审计质量对权益资本成本的影响

审计是企业必不可少的外部监督环节.徐玉德

等[４](２０２１)认为审计质量提高有利于降低管理层与

投资者之间信息不对称程度.魏卉等[５](２０２０)发现

公司选择与高水平会计师事务所合作可以提高公司

财务报告质量.罗孟旎[６](２０１８)认为提高审计质量

可以缓解代理问题产生的矛盾与冲突.朱丹等[７]

(２０１７)发现高质量审计能抑制管理层机会主义行

为,提高上市公司财务信息披露质量.何苦等[８]

(２０１２)认为外部审计可以降低投资者的信息风险.
孙继辉等[９](２０２２)认为公司提高审计质量可以抑制

财务舞弊行为的发生.通过对以上文献的归纳,本
文提出

假设２:在其他条件相同的情况下,审计质量与

企业权益资本成本负相关.

１．３　审计质量对股权质押与权益资本成本二者关

系的调节效应

良好的审计质量对于企业长久稳定发展至关重

要.尽管通过股权质押进行融资的企业越来越多,



但是其面临的风险也在增加.企业需要通过提高审

计质量加强自身应对各种风险的能力.公司具备高

审计质量,能够加强其信息质量的披露,增加会计稳

健性水平,降低公司股权质押风险.潘临[１０](２０１８)
认为高质量审计减弱了投资者对公司控股股东股权

质押风险的担忧.张宏亮[１１](２０１６)发现高质量审

计显著降低了外部投资者对公司风险的预期.常利

民[１２](２０２０)发现高质量审计可以缓解控股股东股

权质押降低公司业绩预告自愿性和精确度的影响.
通过对以上文献的归纳,本文提出

假设３:在其他条件相同的情况下,审计质量对

股权质押与企业权益资本成本之间的关系具有负向

调节作用.

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源

本文选取２０１０－２０２０年 A 股上市公司作为初

始研究样本.为保证研究结果的科学性和准确性,
剔除了金融行业样本、ST上市公司样本以及相关变

量存在缺失值和异常值的样本.按照以上条件进行

一系列筛选后,最终得到１８５８４个样本数据.所有

财务数据均来源于国泰安(CSMAR)数据库.在进

行实证分析前,本文对企业层面所有连续型变量进

行了１％的缩尾处理(winsorize),以缓解离群值对

回归结果产生影响.为了消除样本数据存在的聚集

性特征,本文又对回归系数的标准差进行企业层面

的聚类(cluster)调整.主要通过软件Stata１６．０进

行数据分析.

２．２　研究变量的选取

１)被解释变量.本文以上市公司权益资本成本

为被解释变量,其中衡量企业权益资本成本常用模

型主要包括CAPM、MPEG、PEG、OJ模型.借鉴朱

丹[７]的做法选取PEG模型衡量企业权益资本成本

Re ＝
　

EPSt＋２ －EPSt＋１

Pt
(１)

其中:EPSt＋２为分析师预测的第t＋２期每股收益

值,EPSt＋１为分析师预测的第t＋１期的每股收益

值,Pt为第t期期末的每股价格.

２)解释变量.以控股股东股权质押为解释变

量.借鉴姚禄仕[２]的做法,采用公司年末是否存在

股权质押行为进行衡量.

３)控制变量.借鉴魏刚[１３]的做法,控制如下影

响因素:企业规模(SIZE)、企业成长性(TOBINQ)、
股权制衡度(EB)、股权集中度(OC)、净资产收益率

(ROE)、资产负债率(LEV)、每股收益率(EPS)、总
资产周转率(TA):其中,托宾Q 值反映了一个企业

的成长性;股权集中度及股权制衡度反映企业的股

权结构;净资产收益率、每股收益率反映企业的盈利

能力;总资产周转率反映企业的营运能力;资产负债

率反映企业的偿债能力.由于控制权的不同,可能

会造成不同影响.因此,本文还加入了产权性质

SOE加以控制.

４)调节变量.本文以审计质量作为调节变量.
借鉴何苦[８]学者的做法,采用是否为“十大”会计师

事务所进行的审计衡量审计质量.具体变量定义如

表１所示.

表１　变量定义

量分类 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量变 权益资本成本 COE 具体通过模型(１)计算

解释变量 股权质押 PLD 上市公司年末控股股东存在股权质押,取值为１,否则为０

控制变量

企业规模 SIZE 期末总资产的自然对数
企业成长性 TOBINQ 托宾 Q值
股权制衡度 EB 第二大股东至第十大股东持股比例之和/第一大股东持股比例
股权集中度 OC 第一大股东持股比例

净资产收益率 ROE 净利润/股东权益平均余额
资产负债率 LEV 总负债/总资产
每股收益率 EPS 当期净利润/发行在外的普通股的加权平均数

总资产周转率 TA 营业收入/平均资产总额
产权性质 SOE 国有企业取值为１,否则取值为０

年份 YEAR 年份控制变量
行业 IND 行业控制变量

调节变量 审计质量 BIG１０ 审计单位为国内“十大”会计师事务所取１,否则取０

２．３　模型构建

本文通过建立模型(２)和(３)来验证股权质押与

审计质量对权益资本成本的影响,同时为检验审计

质量的调节作用,引入股权质押与审计质量的交互

项构建模型(４):
COE＝α０＋α１PLD＋α２SIZE＋α３TOBINQ＋α４EB＋
α５OC＋α６ROE＋α７LEV＋α８PS＋α９TA＋α１０SOE＋

α１１ΣYEAR＋α１２ΣIND＋ε (２)

COE＝β０＋β１BIG１０＋β２SIZE＋β３TOBINQ＋β４EB＋
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β５OC＋β６ROE＋β７LEV＋β８EPS＋β９TA＋

β１０SOE＋β１１ΣYEAR＋β１２IND＋ε (３)

COE＝ω０＋ω１PLD＋ω２BIG１０＋ω３PLD×BIG１０＋
ω４SIZE＋ω５TOBINQ＋ω６EB＋ω７OC＋ω８ROE＋ω９LEV＋

ω１０EPS＋ω１１TA＋ω１２SOE＋ω１３ΣYEAR＋ω１４ΣIND＋ε
(４)

模型(２)、模型(３)、模型(４)分别验证假设１、假
设２、假设３.

表２　主要变量的描述性统计

N MEAN SD MIN MEDIAN MAX

COE １８５８４ ０．１０７６ ０．０３９５ ０．０２２７ ０．１０３５ ０．２９１５
PLD １８５８４ ０．３９９３ ０．４８９８ ０．００００ ０．００００ １．００００
BIG１０ １８５８４ ０．５７９０ ０．４９３７ ０．００００ １．００００ １．００００
SOE １８５８４ ０．３３０８ ０．４７０５ ０．００００ ０．００００ １．００００
SIZE １８５８４２２．３３８７１．３３７２ １９．８２１１ ２２．１３９２ ２６．８０６０

TOBINQ １８５８４ ２．０４６２ １．２８１９ ０．８１０１ １．６３４３ １１．７２０６
EB １８５８４ ０．９６７９ ０．８０８０ ０．０３６１ ０．７５２７ ４．４９０８
OC １８５８４ ０．３５７５ ０．１５０７ ０．０８０４ ０．３３９７ ０．７６６８
ROE １８５８４ ０．０９１７ ０．０７３８ －０．５１９２ ０．０８６２ ０．３４６５
LEV １８５８４ ０．４０８８ ０．２０１３ ０．０２４４ ０．４０３０ ０．８５６９
EPS １８５８４ ０．５５６９ ０．５７９０ －１．３２５１ ０．４１６１ ４．２５４３
TA １８５８４ ０．６２９７ ０．４０７５ ０．０７４０ ０．５３３４ ２．６４５６

３　实证分析

３．１　描述性统计

从表２可以发现:权益资本成本 COE 均值为

０．１０７６,最小值为０．０２２７,最大值为０．２９１５,说明上

市公司权益资本成本存在较大差异;控股股东股权

质押PLD均值为０．３９９３,说明控股股东通过股权质

押方式进行融资的现象比较普遍;审计质量BIG１０
均值为０．５７９０,中位数为１,说明绝大多数上市公司

选择“十大”会计师事务所进行审计;股权集中度

OC均值为０．３５７５,股权制衡度 EB均值为０．９６７９,
说明我国上市公司一股独大的现象普遍存在;资产

负债率LEV均值为０．４０８８,标准差为０．２０１３,说明

上市公司资本结构差异较大.

３．２　相关性分析

本文采用Pearson和Spearman系数对各个变

量进行相关性检验,检验结果如表３所示.其中,左
下角为 Pearson相关系数的检验结果,右上角为

Spearman相关系数的检验结果.
股权质押PLD与权益资本成本 COE的PearＧ

son系数为０．０６６９,在１％的水平上显著;Spearman
系数为０．０６１１,在１％的水平上显著.说明控股股

东股权质押与企业权益资本成本正相关.审计质量

BIG１０与权益资本成本 COE 的 Pearson 系数为

－０．０２８９,在１％的水平上显著;Spearman系数为

－０．０２５１,在１％的水平上显著.说明审计质量与企

业权益资本成本负相关,假设１和假设２得到初步

验证.

表３　变量间的相关性分析

COE PLD Big１０ SOE SIZE TOBINQ

COE １ ０．０６１１∗∗∗ －０．０２５１∗∗∗ －０．０４４１∗∗∗ ０．１６７８∗∗∗ －０．３５６５∗∗∗

PLD ０．０６６９∗∗∗ １ －０．０１２０ －０．３６５６∗∗∗ －０．０１９５∗∗∗ ０．１０４９∗∗∗

Big１０ －０．０２８９∗∗∗ －０．０１２０ １ ０．０００８ ０．１１１５∗∗∗ －０．０３０６∗∗∗

SOE －０．０３４０∗∗∗ －０．３６５６∗∗∗ ０．０００８ １ ０．４０２１∗∗∗ －０．２４０３∗∗∗

SIZE ０．１８１５∗∗∗ －０．０４８３∗∗∗ ０．１３１８∗∗∗ ０．４０７７∗∗∗ １ －０．４９８３∗∗∗

TOBINQ －０．３０３７∗∗∗ ０．０６８７∗∗∗ －０．０１１５ －０．１５２０∗∗∗ －０．３４１５∗∗∗ １
EB －０．００３６ ０．０２３０∗∗∗ －０．００２６ －０．２９０６∗∗∗ －０．１４２８∗∗∗ ０．０４７８∗∗∗

OC －０．０２９５∗∗∗ －０．１２２５∗∗∗ ０．０４９３∗∗∗ ０．２４８８∗∗∗ ０．１８９１∗∗∗ －０．１００８∗∗∗

ROE ０．０５２９∗∗∗ －０．０６５１∗∗∗ ０．０２７８∗∗∗ －０．０２２９∗∗∗ ０．０６５７∗∗∗ ０．２０６２∗∗∗

LEV ０．２３２６∗∗∗ ０．０７９８∗∗∗ ０．０３７１∗∗∗ ０．３２３２∗∗∗ ０．６０４４∗∗∗ －０．３０９９∗∗∗

EPS ０．０５３６∗∗∗ －０．１２８８∗∗∗ ０．０５０７∗∗∗ ０．００９９ ０．１８５５∗∗∗ ０．０６８８∗∗∗

TA ０．０２２４∗∗∗ －０．０７７８∗∗∗ ０．００１１ ０．０８０５∗∗∗ ０．０５６７∗∗∗ －０．０２３２∗∗∗

COE ０．０１３５∗ －０．０３４０∗∗∗ ０．１０８２∗∗∗ ０．２０７０∗∗∗ ０．１０４４∗∗∗ ０．０５３３∗∗∗

PLD ０．０６９２∗∗∗ －０．１１５０∗∗∗ －０．０５９２∗∗∗ ０．０８１２∗∗∗ －０．１４０３∗∗∗ －０．０７４７∗∗∗

Big１０ －０．００８０ ０．０４７４∗∗∗ ０．０３７２∗∗∗ ０．０３５７∗∗∗ ０．０４３１∗∗∗ ０．０１５２∗∗

SOE －０．３３６３∗∗∗ ０．２４７３∗∗∗ －０．０４６１∗∗∗ ０．３２０８∗∗∗ －０．０２６７∗∗∗ ０．０４９４∗∗∗

SIZE －０．１８３２∗∗∗ ０．１４９９∗∗∗ ０．０６１９∗∗∗ ０．６０５３∗∗∗ ０．１１１７∗∗∗ ０．０３３６∗∗∗

TOBINQ ０．１０２７∗∗∗ －０．１４４１∗∗∗ ０．２０６７∗∗∗ －０．４１４７∗∗∗ ０．０２３１∗∗∗ ０．０２３５∗∗∗

EB －０．８１１３∗∗∗ －０．０１４１∗ －０．１７３８∗∗∗ ０．０２２７∗∗∗ －０．０８６３∗∗∗

OC －０．７３６７∗∗∗ １ ０．１１８８∗∗∗ ０．０８１３∗∗∗ ０．１３２０∗∗∗ ０．０８１９∗∗∗

ROE ０．１２００∗∗∗ １ －０．０２３０∗∗∗ ０．８０９３∗∗∗ ０．２７９７∗∗∗

LEV －０．１５９７∗∗∗ ０．０９００∗∗∗ －０．０２４５∗∗∗ １ －０．０９１７∗∗∗ ０．１４２６∗∗∗

EPS －０．００１７ ０．１０９６∗∗∗ ０．６９７９∗∗∗ －０．０４７６∗∗∗ １ ０．２０４７∗∗∗

TA －０．０７９４∗∗∗ ０．０８７６∗∗∗ ０．２０７８∗∗∗ ０．１７１９∗∗∗ ０．１５５６∗∗∗ １

∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％、１％的显著性水平上显著(双尾检验)
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３．３　回归结果与分析

模型(２)的回归结果如表４所示.根据回归(１)
的结果,控股股东股权质押PLD与企业权益资本成

本COE在１％的水平上显著正相关,假设１得到验

证.由于国有企业与非国有企业的最终控制人不

同,因此为了进一步探究股权质押在国有企业与非

国有企业中对权益资本成本的影响程度,按产权性

质分组后,根据回归结果可以发现国有企业股权质

押的系数０．００５２大于非国有组的系数０．００４２,说明

在国有企业中,股权质押对权益资本成本的影响比

非国有组更加明显.可能因为国有企业的实际控制

人为政府,承担风险的能力大于非国企,因此,国企

控股股东通过股权质押进行融资的方式更显著.
表４　主效应回归结果(１)

(１)COE 国企COE 非国企COE

PLD
０．００７７∗∗∗

(１１．１２)
０．００５２∗∗∗

(３．０７)
０．００４２∗∗∗

(５．３６)

SIZE
０．００２６∗∗∗

(６．６６)
０．００４２∗∗∗

(５．７５)
０．００３４∗∗∗

(７．１７)

TOBINQ
－０．００５７∗∗∗

(－２３．１５)
－０．００６４∗∗∗

(－１２．１６)
－０．００５０∗∗∗

(－１８．１８)

EB
－０．００２２∗∗∗

(－３．６０)
－０．００３８∗∗

(－２．３７)
－０．００３４∗∗∗

(－４．９２)

OC
－０．０３１６∗∗∗

(－８．８２)
－０．０３７０∗∗∗

(－５．８２)
－０．０３０３∗∗∗

(－６．７６)

ROE
０．０４０２∗∗∗

(５．９２)
０．０７２９∗∗∗

(６．１７)
０．０２５３∗∗∗

(３．１６)

LEV
０．０１８３∗∗∗

(７．８４)
０．０２３１∗∗∗

(５．５６)
０．０２０２∗∗∗

(７．１９)

EPS
－０．０００４
(－０．５０)

－０．０００７
(－０．５４)

－０．００１６
(－１．６３)

TA
０．０００９
(０．８７)

０．００２４
(１．５２)

０．００１２
(０．９８)

_cons
０．０５５９∗∗∗

(６．４５)
０．０１６５
(１．０３)

０．０４２１∗∗∗

(３．８５)

Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
N １８５８４ ６１４７ １２４３７
R２ ０．２９２ ０．３２０ ０．２９８

adj．R２ ０．２９０ ０．３１６ ０．２９６
F １３３．７７５７ ５１．７３０１ ９１．７２６８

∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％、１％的显著性水
平上显著(双尾检验);括号内为在企业层面经过聚类
(cluster)调整的t检验值.下同

　　模型(３)的回归结果如表５所示.根据回归(１)
的结果,公司审计质量BIG１０与企业权益资本成本

COE在５％的水平上显著负相关,假设２得到验证.
为了进一步探究国有企业与非国有企业审计质量对

权益资本成本的影响程度,按产权性质分组后,可以

发现审计质量在国企中对权益资本成本的影响更加

明显.可能是受国有企业改革的影响,绝大部分国

有企业更加注重提高外部审计质量.
表５　主效应回归结果(２)

(１)COE 国企COE 非国企COE

BIG１０
－０．００１４∗∗

(－２．１９)
－０．００２４∗∗

(－２．０８)
－０．００１４∗

(－１．９０)

SIZE
０．００２２∗∗∗

(５．７７)
０．００４３∗∗∗

(５．８８)
０．００３５∗∗∗

(７．２７)

TOBINQ
－０．００５５∗∗∗

(－２２．４５)
－０．００６４∗∗∗

(－１２．２２)
－０．００４９∗∗∗

(－１７．７２)

EB
－０．００２６∗∗∗

(－４．１８)
－０．００３７∗∗

(－２．２９)
－０．００３９∗∗∗

(－５．６４)

OC
－０．０３４４∗∗∗

(－９．４７)
－０．０３７１∗∗∗

(－５．８２)
－０．０３１７∗∗∗

(－７．０４)

ROE
０．０４３８∗∗∗

(６．３０)
０．０７２９∗∗∗

(６．０７)
０．０２６４∗∗∗

(３．２７)

LEV
０．０２２１∗∗∗

(９．３３)
０．０２４２∗∗∗

(５．８４)
０．０２２８∗∗∗

(８．１７)

EPS
－０．００１２
(－１．５４)

－０．０００９
(－０．６６)

－０．００２１∗∗

(－２．２０)

TA
－０．００００
(－０．０２)

０．００２１
(１．３３)

０．０００９
(０．６８)

_cons
０．０６５２∗∗∗

(７．３８)
０．０１５８
(０．９８)

０．０４１９∗∗∗

(３．７７)

Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
N １８５８４ ６１４７ １２４３７
R２ ０．２８４ ０．３１９ ０．２９６

adj．R２ ０．２８３ ０．３１５ ０．２９４
F １２９．４７２５ ５１．４８４８ ９０．７２１９

　　模型(４)的回归结果如表６所示.根据回归(１)
的结果,控股股东股权质押与审计质量的交互项

PLD×BIG１０在５％的水平上显著为负,说明审计质

量BIG１０起到了负向调节作用,假设３得到验证.
为了进一步探究国企与非国企审计质量对股权质押

与权益资本成本之间关系的调节效应,按产权性质

分组后,根据最后两列的回归结果,发现控股股东股

权质押与审计质量的交互项PLD×BIG１０在国企与

非国企中符号均为负,但是并不显著.说明分组后,
审计质量BIG１０的调节效应不明显,可能是因为进

行分组后,两组的样本数量较少,分组后的显著性受

到影响所导致.
表６　调节效应回归结果

(１)COE 国企COE 非国企COE

PLD
０．００４３∗∗∗

(３．５７)
０．００１７
(０．６１)

０．００４４∗∗∗

(３．９４)

PLD×BIG１０
－０．００２７∗∗

(－１．９９)
－０．００１０
(－０．２９)

－０．００１１
(－０．７８)

Big１０
－０．００００
(－０．０５)

－０．０００５
(－０．３２)

－０．０００７
(－０．７０)
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续表６

(１)COE 国企COE 非国企COE

SIZE
０．００８６∗∗∗

(７．８９)
０．００９３∗∗∗

(４．７５)
０．００４３∗∗∗

(８．４９)

TOBINQ
－０．００３９∗∗∗

(－１４．０６)
－０．００４１∗∗∗

(－８．３２)
－０．００４５∗∗∗

(－１６．７４)

EB
－０．００４８∗∗∗

(－４．４９)
－０．００４７∗∗

(－２．０６)
－０．００３９∗∗∗

(－５．４２)

OC
－０．０２９７∗∗∗

(－３．９６)
－０．０２４１∗

(－１．９２)
－０．０３１６∗∗∗

(－６．８１)

ROE
０．０３１０∗∗∗

(３．９１)
０．０６２６∗∗∗

(４．６４)
０．０２０８∗∗

(２．５６)

LEV
０．０１４１∗∗∗

(３．９０)
０．００６８
(０．９９)

０．０２０１∗∗∗

(７．０３)

EPS
－０．００５３∗∗∗

(－５．１７)
－０．００６５∗∗∗

(－４．１７)
－０．００２０∗∗

(－２．１３)

TA
０．００３５∗

(１．８１)
０．００２９
(０．９１)

０．００１４
(１．０５)

_cons
－０．０７５６∗∗∗

(－２．６４)
－０．１０７３∗∗

(－２．３３)
０．０２５０∗∗

(２．１７)

Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
N １８５８４ ６１４７ １２４３７
R２ ０．２３７ － －

adj．R２ ０．２３５ － －
F ８９．１１１８ － －

３．４　稳健性检验

３．４．１　内生性检验　为了克服内生性问题造成的结

论偏差,本文通过滞后核心变量的方法检验是否存

在内生性问题.股权质押、审计质量对权益资本成

本的影响效果可能需要一段时间,因此本文将解释

变量、调节变量的数据滞后一期进行回归(表７).
表７　滞后核心变量回归结果

(１)COE (２)COE (３)COE

L．PLD
０．００７０∗∗∗

(８．６４)
０．００７２∗∗∗

(６．１０)

L．BIG１０
－０．００２０∗

(－１．８８)
－０．０００８
(－０．８８)

L．PLD×
L．BIG１０

－０．０００４
(－０．２８)

SIZE
０．００１２∗∗∗

(２．７３)
０．００６３∗∗∗

(４．３７)
０．００１３∗∗∗

(２．８１)

TOBINQ
－０．００６３∗∗∗

(－２２．９０)
－０．００４９∗∗∗

(－１５．４０)
－０．００６３∗∗∗

(－２２．９２)

EB
－０．００２３∗∗∗

(－３．１９)
－０．００３９∗∗∗

(－３．０３)
－０．００２３∗∗∗

(－３．１２)

OC
－０．０３３８∗∗∗

(－８．０６)
－０．０２１６∗∗

(－２．１９)
－０．０３３６∗∗∗

(－７．９６)

ROE
０．０４０４∗∗∗

(５．０７)
０．０２４３∗∗∗

(２．６６)
０．０４０５∗∗∗

(５．０８)

LEV
０．０２１０∗∗∗

(７．４９)
０．０１８４∗∗∗

(４．１８)
０．０２１０∗∗∗

(７．４８)

续表７
(１)COE (２)COE (３)COE

EPS
０．０００５
(０．５２)

－０．００３５∗∗∗

(－２．８７)
０．０００５
(０．５１)

TA
０．００１０
(０．８４)

０．００７７∗∗∗

(３．２６)
０．００１０
(０．８５)

_cons
０．１２２６∗∗∗

(１１．６３)
０．００４９
(０．１２)

０．１２１８∗∗∗

(１１．５４)

Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
N １２９９９ １２９９９ １２９９９
R２ ０．３０３ ０．２４９ ０．３０３

adj．R２ ０．３０１ ０．２４７ ０．３０１
F １０４．３７２８ － ９９．２２８３

　　如表７所示,对股权质押 PLD 以及审计质量

BIG１０滞后一期后,根据回归(１)的结果,控股股东

股权质押PLD对企业权益资本成本COE产生正向

影响,并且这一影响在１％的水平上显著,模型(２)得
到验证.根据回归(２)的结果,审计质量BIG１０与企

业权益资本成本COE在１０％的水平上显著负相关,
模型(３)得到验证.根据回归(３)的结果,权益资本

成本与审计质量的交互项 PLD×BIG１０符号为负,
符合预期,但是结果不显著.

３．４．２　其他稳健性检验　由于衡量权益资本成本的

方式有很多,不同衡量方式可能会对结果产生不同

影响,因此本文采用 OJ模型衡量权益资本成本进行

稳健性检验(表８).
表８　替换被解释变量的回归结果

(１)COE_OJ (２)COE_OJ (３)COE_OJ

PLD
０．００２４∗∗

(２．４１)
０．００３８∗∗∗

(２．９２)

BIG１０
－０．０００６∗

(－０．６６)
０．０００３
(０．３０)

PLD×BIG１０
－０．００２６∗

(－１．７１)

SIZE
０．００６２∗∗∗

(５．１８)
０．００６５∗∗∗

(５．４８)
０．００６３∗∗∗

(５．２２)

TOBINQ
－０．００３８∗∗∗

(－１２．２８)
－０．００３８∗∗∗

(－１２．０７)
－０．００３８∗∗∗

(－１２．２７)

EB
－０．００４０∗∗∗

(－３．４７)
－０．００４２∗∗∗

(－３．６６)
－０．００４０∗∗∗

(－３．４８)

OC
－０．０２３８∗∗∗

(－２．８９)
－０．０２４８∗∗∗

(－３．０１)
－０．０２３７∗∗∗

(－２．８９)

ROE
０．０１９９∗∗

(２．３３)
０．０２１０∗∗

(２．４６)
０．０２００∗∗

(２．３４)

〗LEV
０．０１２６∗∗∗

(３．２０)
０．０１３３∗∗∗

(３．３９)
０．０１２７∗∗∗

(３．２２)

EPS
－０．００６３∗∗∗

(－５．３５)
－０．００６６∗∗∗

(－５．６２)
－０．００６３∗∗∗

(－５．３５)

TA
０．００１５
(０．７０)

０．００１６
(０．７３)

０．００１５
(０．６８)
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续表８
(１)COE (２)COE (３)COE

_cons
０．０１０６
(０．３５)

０．００４３
(０．１４)

０．００９５
(０．３１)

Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
N １８５８４ １８５８４ １８５８４
R２ ０．２０３ ０．２０３ ０．２０４

adj．R２ ０．２０２ ０．２０１ ０．２０２
F ７８．２８０３ ７８．１７６６ ７４．６３１６

　　根据回归(１)的结果,股权质押 PLD 与权益资

本成本COE在５％的水平上显著正相关.模型(２)
得到验证.根据回归(２)的结果,审计质量BIG１０与

权益资本成本COE在１０％的水平上显著负相关,模
型(３)得到验证.根据回归(３)的结果,股权质押与

审计质量的交互项 PLD×BIG１０在１０％的水平上

显著为负,模型(４)得到验证.与前文结论一致.故

而,本文的研究结论具有较强的稳健性.

４　结论与建议

４．１　结论

股权质押与权益资本成本正相关;审计质量与

权益资本成本负相关;审计质量对股权质押与权益

资本成本之间的关系具有负向调节效应.

４．２　建议

１)上市公司应该加强对控股股东的制衡,避免

出现一股独大现象,减少控股股东侵害中小股东利

益的行为.

２)公司应该注重与知名事务所合作,提高审计

质量,加强外部监督,促进公司信息披露质量,降低

信息不对称程度,维护投资者的权益.

３)政府应加强对外部环境的改善,高度重视企

业外部审计制度建设和改革,健全对注册会计师道

德考核机制,充分发挥审计的监督作用.
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