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风险提示信息与资本成本
———基于信息披露制度变迁与内部控制的联合调节效应

曾祥飞,魏明鉴,林钟高

摘　要:基于２０１０—２０１９年 A 股上市公司年报文本信息,采用文本挖掘技术,考察风

险提示信息对企业资本成本的影响;将企业内、外部因素放入同一分析框架中,探究信

息披露制度变迁与内部控制的联合调节作用.研究表明:年报披露的风险提示信息越

多,资本成本越高;强化信息披露监管力度抑制了风险提示信息对资本成本的增强作

用,且当企业内部控制较差时,这种抑制作用更加明显.完善公司治理尤其是风险信息

披露制度,内外联动,才能真正发挥资本成本作为连接资本市场、公司筹资与投资的纽

带作用.
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国泰安的统计数据显示,２０１４—２０１６年全国债权融资成本和股权融资成本分别从４􀆰４０％上

升到５􀆰１１％、从１􀆰２３％上升到１􀆰４２％.为缓解企业生存压力,２０１６年国家出台了 «降低实体经

济企业成本工作方案»(国发 〔２０１６〕４８号),明确要求有效降低企业融资成本.２０１６—２０１８年,
银行短期贷款利率从５􀆰９３％下降至５􀆰８８％,但长期贷款利率却从５􀆰８２％上升到５􀆰９１％,降成本

政策对企业融资成本兼具上升和降低效应.因此,如何有效降低资本成本引起学者们的广泛关

注.随着资本市场的日益发展,投资者和债权人对信息披露的要求越来越高.传统的财务报表信

息已难以为投资者和债权人提供具有决策支持价值的有效信息,且非财务信息在信息披露制度中

扮演着越来越重要的角色[１].在非财务信息披露对资本成本影响的研究方面,现有文献主要聚焦

社会责任信息、环境信息等的披露[２Ｇ４],对风险提示信息这一兼具信息与风险特性的非财务信息
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如何影响资本成本的问题较少涉及,且无一致结论[５Ｇ６].更为重要的是,２０世纪以来,资本市场

动荡不安,股价崩盘频发,给资本市场的稳定和经济发展带来强烈的冲击[７].因此,利益相关者

在进行投资决策时需要风险系统信息的支持,而风险提示信息等非结构化的风险信息是否给投资

者提供了比财务风险信息更多的决策信息从而产生增量信息价值? 现有研究没有提供答案,这是

本文面对的第一个问题.
同时,风险提示信息与资本成本之间的关系受到宏观制度环境与企业微观因素的联合影响.

就宏观制度环境而言,一方面,制度变迁影响信息披露行为.完善的监管制度可以在一定程度上

减少管理层在信息披露中的择机披露行为,使信息风险和不确定性下降,从而降低资本成本[８].
另一方面,制度环境直接影响企业资本成本.制度监管可以降低信息不对称带来的道德风险,减

少逆向选择,降低融资成本[９Ｇ１０].就企业内部而言,随着内部控制披露制度的完善,内部控制质

量逐渐成为投资者进行决策的重要依据[１１].内部控制披露制度的完善不仅使内部风险管理得到

完善并减小舞弊的可能性,而且因此而形成的良好企业氛围会有效地促进会计信息的生成与传

递.进一步地,当企业内部控制质量不同时,制度变化在企业的实施效果也会存在明显的差异,
从而对风险提示信息与资本成本的影响产生差异.同时,企业也会根据外部制度环境调整企业内

部控制质量,那么,信息披露制度变迁与内部控制的联合调节效应究竟如何影响风险提示信息与

资本成本之间的关系? 现有研究缺少内外联动的视角,这是本文面对的第二个问题.
基于以上分析,本文以２０１０—２０１９年 A股上市公司为样本,利用文本挖掘技术,检验风险

提示信息的披露是否具有增量信息价值及其如何影响资本成本,并引入信息披露制度变迁与内部

控制,探究其对风险提示信息与资本成本关系的联动作用.本文可能的贡献在于:第一,研究方

法创新.利用文本挖掘技术,将 “管理层讨论”等内容量化,检验风险提示信息的增量信息含量

及其市场价值,为风险提示信息披露的经济后果研究提供了中国证据.第二,研究视野创新.将

企业内部监督与外部制度变迁纳入同一分析框架,利用上市公司与监管部门的静态、动态博弈模

型,探寻制度变迁与内部监管联动的作用机理.第三,实践意义.我国企业融资难、融资贵等问

题突出,本文为企业资本成本相对较高寻找到一个可能的原因,督促企业积极改善公司内部控

制,提高信息透明度,与国家 “降成本”政策内外联动,切实降低企业的融资成本,提高资本市

场资源配置效率,促进金融市场长期稳定发展.

一、理论分析与研究假设

(一)风险提示信息具有增量信息价值

充分、有效的信息披露可以缓解企业与外部信息使用者的信息不对称,为利益相关者提供对

决策有用的信息,然而仅靠传统的财务报表提供的财务信息难以满足投资者的需求.一方面,财

务报表提供的是历史性信息,而投资者需要的是包括公司治理、人力资源、创新能力、管理层对

于综合信息的分析和预测等多元化的信息[１２];另一方面,当前国内资本市场上充斥着大量的缺

乏专业知识的散户,对于财务报表结构化信息的接收存在一定的困难.因此,非财务信息越来越

受到投资者的关注.“管理层讨论与分析”是董事会报告的重要组成部分,其披露的内容是管理

层对公司过去经营状况的评价分析以及对未来发展趋势的前瞻性预测,是财务信息的良好补充.
其中,披露的风险提示信息是结合政策环境、经济发展、金融市场状况、产品市场竞争等对企业

经营有重大影响的因素,并根据企业的经营状况等因素,对企业未来风险所进行的科学预测和提

示报警,有助于投资者确定相关风险在事前暴露和事后实现的可能性,提高决策质量.另外,既
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有文献表明,审计师对风险提示信息考察路径很可能是,审计师在阅读该信息后进一步检验这些

信息与上市公司财务信息传递出的风险是否存在重大不一致[１３Ｇ１４],因此,企业的利益相关者在进

行投资回报决策时考虑了风险提示信息的增量价值.据此提出假设１:

H１:与财务信息相比,风险提示信息为信息使用者提供了增量信息价值.
(二)风险提示信息与资本成本

对于兼具风险与信息特性的风险提示信息的披露对资本成本有何影响,学术界存在两种不同

的观点.

１．风险提示信息降低了资本成本

从信息不对称角度看,风险提示信息的披露有利于增加上市公司的信息供给,缓解信息不对

称,从而降低资本成本.首先,风险提示信息是一种具有决策价值的信息.吴运建等[１５]认为,
年报中披露的风险信息是财务报表中风险数据指标的有益补充,具有独特的价值,可以给投资者

更多的决策信息资源.风险提示信息可以解释企业中已经存在的风险以及企业为解决这些风险问

题采取的具体措施,使公共信息供给量增加[７],进而提高了投资者和债权人对公司内部真实的风

险状况的认知,起到了缓解上市公司与投资者之间信息不对称的作用.其次,风险提示信息增强

资本市场流动性.在资本市场中,处于信息劣势的投资者为了避免与处于信息优势的投资者交易

带来的损失,会要求更高的风险溢价或者选择不进行交易,从而使交易量下降,买卖价差增大;
而对于风险提示信息披露较多的公司,投资人会认为其股票交易价格相对公允,使得公司股票在

市场上的流动性增强,降低了股权融资成本[１６].再次,风险提示信息有助于分析师预测.分析

师将上市公司披露的信息收集整理并进行加工处理,提高预测精确度,如此,投资者和债权人能

够获得更多和更高质量的企业经营信息用于决策参考[１７],降低可以承担的风险和要求的投资回

报率.最后,风险提示信息有助于降低代理成本.强化管理层对公司的风险信息披露,能改善信

息环境和公司治理环境,有效缓解大股东与中小股东之间的代理冲突,降低资本成本[１８].
从信号传递角度看,企业披露的风险提示信息是管理者将内部信息传递给外界的信号,向外

界展现了企业不仅可以认识自身存在的风险,还可以对风险进行分析,提出相应的对策,体现了

企业对未来发展的良好预期,提高了社会信任程度,从而吸引更多投资者,缓解融资约束.披露

风险提示信息能够让投资者更了解企业的经营、投资、筹资的现状及未来预期,从而使企业价值

被低估的现象得以减少[１９],企业获得超额回报,变相降低了资本成本.
从交易费用的角度看,当企业的风险提示信息披露不充分时,一方面,企业的真实状况不能

得到充分揭示,股东和债权人对公司的不确定性增加,从而做出抛售股票、签订限制性贷款合同

等决策,使企业的经济利益受到损害,外部成本增加;另一方面,投资者和债权人为了获取所需

信息,需要花费大量的信息交易成本,从而增加要求的投资回报率.风险提示信息的充分披露,
可以节约外部投资者的交易成本[２０],提高会计交易活动的效率,降低企业的资本成本.

２．风险提示信息提高了资本成本

从风险信息披露的特点看,作为文本信息,风险信息的披露内容和形式相对自由,语言表达

方式多样化,具有自愿性披露的性质.一方面,管理层可能选择多种方式操纵风险提示信息的披

露内容,在披露内容中使用复杂的词语,采用难懂的句式[２１],降低年报的可读性进而影响投资

者对未来收益的预测,从而要求更高的风险溢价[２２].同时,由于信息不对称的存在,那些披露

的风险提示信息难以理解的企业,更容易产生逆向选择,导致资本成本增加.另一方面,外部投

资者难以验证风险信息的真实性,管理层拥有信息披露的寻租空间,影响风险提示信息的决策价

值.由于信息披露市场存在 “劣币驱逐良币”的效应,风险提示信息的披露不但没有发挥信息价
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值,缓解信息不对称,相反可能进一步加剧了信息不对称,增加资本成本.另外,为了谋求私利

和减轻风险压力,管理层希望获得更多融资来掩盖公司存在的重大风险的 “坏消息”;而风险提

示信息披露了有关投资项目风险的信息,使投资者和债权人对该投资项目持更加谨慎的态度.为

了获取资金,企业会承诺更高的投资收益,导致资金使用成本升高.
从风险识别角度看,风险披露揭示了以前未知的风险因素和突发事件.一方面,公司披露更

多异质性风险信息,说明企业固有风险大[４],引发投资者者对风险的恐慌情绪,增加风险溢价进

而推高企业的股权融资成本[２３].吴运建等[５]研究表明,风险信息披露与公司当年以及下一年的

盈利成反比,这说明公司披露的风险越多,公司的盈利能力越差.当投资者感知到这种风险时,
会要求更高的风险补偿;而且相对于股票投资者,债权人虽然承担了公司未来发展不确定的风

险,却只能获得固定回报,因而对风险更加敏感[２４].披露的风险信息使债权人为了保证企业能

到期还本付息,通常在与企业签订债权契约时附加更多的限制性条款,导致企业的融资压力增

大,债务融资成本提高.另一方面,分析师在预测时也考虑了有关风险的信息因素.风险信息披

露必然影响分析师对风险的感知进而影响其预测,披露风险提示信息增加了分析师的风险感知,
导致分析师预测分歧,降低了预测精确度,从而增加了资本成本[２５].根据上述分析,风险提示

信息的披露对资本成本可能有增加作用,也可能有降低作用.据此提出如下竞争性假设:

H２a:在其他因素不变时,风险提示信息的披露程度与资本成本正相关.

H２b:在其他因素不变时,风险提示信息的披露程度与资本成本负相关.
(三)信息披露制度变迁与内部控制的联动作用

１．信息披露制度变迁对风险提示信息与资本成本的调节作用

与国外相比,我国风险提示信息披露起步较晚,披露质量也相对较低.２００７年的 «年度报

告的内容与格式»开始要求披露可能对公司未来发展战略和经营目标的实现产生不利影响的风险

因素,我国风险信息披露从 “诱致性变迁阶段”过渡到 “强制性变迁阶段”.在强制性变迁阶段,
我国不断强化风险提示信息披露要求,２０１２年的 «年度报告与格式»不仅在内容上有了新的要

求,而且在形式上对图表和数据提出了更高的要求,突出了企业对重大风险的披露.
风险提示信息披露监管作为信息披露管制的一部分,在资本市场管制中扮演着重要角色.

合法性理论认为,一个企业的长远发展必须建立在获得高政府合法性和高社会合法性的基础

上[２６].企业为了能够可持续经营,必须遵循披露规范进行风险提示信息的披露,确保风险提

示信息的披露质量显著提高.一方面,这可以增加投资者对企业披露的风险提示信息的信任,
增加信息流动价值,缓解由风险提示信息自愿性披露性质带来的信息不对称;另一方面,监管

部门对风险提示信息披露要求的增多体现了监管部门的重视.管理层重视风险提示信息的披

露,企业积极主动地披露风险,有助于企业进行自省,对企业进行风险管控,从而减少企业风

险,降低资本成本.
根据上市公司与监管部门的博弈基本理论,对于上市公司而言,违规披露节约的成本与监管

概率以及处罚力度成反比.因此,在监管力度较大时,企业进行违规披露的概率较低,风险提示

信息的披露质量较高,资本成本较低.对于监管部门而言,进行严格监管的概率与监管成本成反

比:监管部门可能由于监管成本的提高而选择不严格监管;但随着惩罚力度的加大,监管成本会

得到一定的弥补,监管部门会因此选择严格监管.同时,随着惩罚力度的增大,企业违规披露节

约的成本减少,在权衡利弊后,企业倾向于进行规范披露.因此,政府在进行监管时,应当制定

合理的披露制度以及适当的处罚力度,把上市公司风险信息披露的变动成本和监管部门的监管成

本控制在一定范围内,促进上市公司积极主动地披露规范的风险提示信息.
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２．内部控制对风险提示信息与资本成本的调节作用

一方面,内部控制是公司治理的重要环节,其质量的高低直接影响风险提示信息与资本成本

之间的关系.内部控制作为企业生命有机体的一个免疫系统,能够适应复杂多变的市场环境,防

范各种风险的发生,维持的企业健康稳定发展[２７].企业的内部控制免疫系统通过发现问题、处

理问题、完善机制、增强免疫功能等手段对危险信号做出反应,从而防控企业的风险.自身风险

的降低能减少企业风险提示信息的披露.相反,当内部控制质量较低时,内部控制保证经营管理

合法合规性、资产安全、财务报告及相关信息真实完整、经营效率和效果较好、企业实现发展战

略等目标的实现受阻,企业的经营风险增加.总之,高质量的内部控制可以增强企业风险管控水

平,促进公司治理水平的提升,降低企业风险,从而削弱风险提示信息对资本成本的影响.
另一方面,有效的内部控制直接降低了资本成本.首先,会计信息质量与内部控制质量存在

显著正相关[２８],增强内部控制有效性降低了财务错报的可能性,增加了财务报告的可信度,从

而缓解了外部信息使用者与企业之间的信息不对称程度,因而债权人和投资者的监督成本下降,
融资成本降低;其次,从信号传递角度看,内部控制较好的企业可以向外界传递出企业管理完

善、经营效益良好的信号,有利于投资者和债权人进行有效的事先甄别和有效的事后监督,增强

了投资者和债权人对企业的信任.即使企业披露了与风险相关的负面信息,投资者对其的风险感

知也小于对内部控制较差的公司,进而有利于降低资本成本.

３．信息披露制度变迁与内部控制的联合调节作用

内部控制是企业内部的自我监督机制,信息披露制度变迁是政府监管机制,他们之间联合交

互,共同影响着风险提示信息与资本成本之间的关系.
从企业风险管控角度看,内部环境是企业生存发展的基础,良好的内部环境可以改善企业的

治理结构,使职责分工和权力制衡更加有效,降低管理层为了获得私利而牺牲企业价值的可能

性,避免过度投资和企业财务危机的发生,降低企业风险.另外,既有研究表明,内部控制质量

与企业风险承担呈显著负相关[２９].当企业内部控制有效性增强时,更加透明化的高管行为可以

减小企业盈余的波动性,投资者会更好地评估企业能力,选择相匹配的投资项目以达到稳定风险

承担水平,在一定程度上降低了风险发生的可能性,企业可供披露的风险减小.同时,信息披露

制度变迁规范了企业风险提示信息的披露行为.在内部控制质量较高的企业,信息披露制度变迁

发挥作用的空间减小,信息披露制度变迁对风险提示信息与资本成本的调节作用减弱.
从高管择机披露的角度看,管理层可能利用风险提示信息的自愿性特性进行择机披露,从而

加剧信息不对称等不良影响,并最终导致资本成本的提高.在良好的内部控制环境里,管理层的

行为受到更加严格的管控,管理层倾向于积极、客观地披露企业风险,财务报告被操纵的可能性

降低,信息质量得以保证.同时,良好的内部控制环境也向投资者传递了管理层充分识别、积极

解决问题的一种有利信号,增加外部利益相关者的信心.同样,信息披露制度变迁也可以通过规

范风险提示信息披露要求以减少高管的择机披露行为,缓解信息不对称,进而降低资本成本.因

此,当企业内部控制有效性增强时,制度变迁对管理层的监管作用相对较弱;相反,当企业内部

控制存在缺陷时,监管可以明显减少高管的不规范行为,从而增强监管制度变迁对风险提示信息

与资本成本的影响.据此,提出假设３:

H３:信息披露制度变迁和内部控制都能够有效调节风险提示信息与资本成本的关系,降低

资本成本.但是,信息披露制度变迁对风险提示信息和资本成本的调节作用受到内部控制的影

响,当内部控制效果较差时,监管制度变迁对风险提示信息与资本成本的抑制作用更大;当内部

控制效果较好时,监管制度变迁对风险提示信息与资本成本的抑制作用缩小.
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二、研究设计

(一)样本和数据

选择２０１０—２０１９年我国 A股上市公司为研究样本.由于年报披露具有滞后性,因此解释变

量风险提示信息选取的样本区间为２０１０—２０１８年,被解释变量资本成本的选取区间为２０１１—

２０１９年.剔除金融、保险等行业的公司以及数据缺失的公司,共获得１２０６８个样本观测值.样本

的财务数据来自CSMAR数据库,部分缺失的数据以及风险提示信息的计量通过手工搜集上市公

司的年报获得.为了避免极端值对检验结果的影响,对所有连续变量进行了上下１％的缩尾处理

并运用Excel２００７和Stata１５进行统计分析.
(二)模型假定与变量定义

为了验证假设１,借鉴王雄元等[３０]的研究方法.首先,运用因子分析法进行加权平均,计算

出公司的固有风险 (FirmRisk).参与加权平均的变量有:第一,市场风险.滞后一期的股票日

收益率年度标准差,滞后一期的采用普通收益率法计算并剔除财务杠杆的股票贝塔系数.第二,

经营风险.发行前三个年度经行业调整的资产收益率的标准差,滞后一期的应收账款与总资产的

比值.第三,财务风险.未经行业调整的贝塔系数,经行业调整后的贝塔系数,以及反映破产风

险的ZＧscore.其次,将因子分析法计算出的固有风险与经过标准化处理后的风险提示信息相减

并取绝对值得到风险提示信息与公司固有风险的重大不一致性变量 (DiffRisk).再次,借鉴温

忠麟等[３１]的中介效应检验模型,建立模型 (１)— (３).

Wacc＝α０＋α１Risk＋α２Control＋ε１ (１)

DiffRisk＝β０＋β１Risk＋β２Control＋ε２ (２)

Wacc＝γ０＋γ１Risk＋γ２DiffRisk＋γ３Control＋ε３ (３)

如果披露风险提示信息增加了风险提示信息与企业固有风险的重大不一致,进而对资本成本

产生影响,提供增量信息价值,则β１ 的系数显著为正,且γ１ 小于α１.

为了检验 H２和 H３,建立了如下回归模型:

Wacc＝δ０＋δ１Risk＋δ２Post＋δ３IC＋δ４Post􀅰Risk＋δ５IC􀅰Risk＋δ６IC􀅰Post＋

δ７Risk􀅰IC􀅰Post＋δ８Control＋∑Year＋∑Ind＋ε (４)

式 (１)— (４)中:Wacc表示资本成本,参考姜付秀等[３２]的做法,选用加权平均资本成本作为

替代指标.Risk表示风险提示信息,由于和风险有关的内容多见于对业绩的分析和对未来的预

测,以文字描述为主,并且多集中于公司年报中 “董事会报告”的 “管理层讨论与分析”和 “公
司未来展望”两小节,因此借鉴罗彪等[３３]的做法,采用内容分析法测量年报中披露的风险信息

的强度①.Post表示信息披露制度变迁,根据风险信息披露从自愿选择性披露向强制性披露的转
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①第一,选取企业年报中的董事会报告作为分析对象.第二,参照已有文献,在董事会报告中进一步筛选与 “风
险”相关的关键词并将所有关键词合并,筛选主要依据 «迪博境内上市公司风险库»«２００９中国金融发展报告»
以及２０１６年国资委颁布的 «中央企业全面风险管理报告»对风险进行的划分.本文提取的关键词主要包括:
风险、危机、危险、危害、损害、困难、困境、缺陷、萎缩、短缺、压力、现金短缺、财务困境、市场萎缩、
利息负担、成本压力、政策调整、流动性风险、市场风险、汇率风险、生产技术风险、原材料成本风险等.第

三,借助文本分析软件 ROSTCM６对所有年报资料进行评判分析,量化风险.第四,考虑董事会报告长度不

一致,将风险变量的词语字数除以董事会报告总字数,得到风险强度的标准化测量结果.



变,本文将２０１０—２０１２年信息披露制度变迁取０,２０１３—２０１５年取１,２０１６—２０１８年取２.根据

陆正飞等[３４]的做法,确定货币紧缩年份为２０１１、２０１４、２０１６、２１７、２０１８,货币宽松年份为

２０１０、２０１２、２０１３、２０１５,紧缩年份取１,宽松年份取０.参考相关文献,模型中还加入了其他

相关变量.

三、实证分析

(一)描述性统计与相关性分析

各变量的描述性统计结果表明①,资本成本的均值为０􀆰０８５,最小值和最大值分别为０􀆰０３１
和０􀆰１４４,差异较大,这说明我国上市公司的融资能力差别较大.风险提示信息的最小值为

０􀆰３２８,最大值为２􀆰３００,这表明年报披露的 “管理层讨论与分析”“公司未来的展望”中,描述

风险的词频较高.可见,文本性的风险信息越来越受到管理层和外部信息使用者的关注.

主要变量的Pearson和Spearman相关性分析结果表明,风险提示信息与资本成本显著正相

关,H２a初步得到验证,但是这里只是通过两两因素的简单检验,还需要通过后文更为严格的回

归分析的检验.

(二)多元回归分析

表１的回归结果显示:第一,模型 (１)中风险提示信息的系数显著为正.根据中介效应检

验程序 (自变量X 与因变量Y 之间的总效应显著),可以进入第二步.第二,模型 (２)中风险

提示信息的估计系数显著,模型 (３)中重大不一致性的估计系数也显著为正,表明风险提示信

息对资本成本的影响至少有一部分是通过中介变量重大不一致性实现的.根据中介效应检验程

序,可以进入第三步完全中介效应检验.第三,模型 (３)中风险提示信息与重大不一致的结果

均显著,说明重大不一致起着部分中介效应,即风险提示信息对资本成本的影响有一部分是通过

中介变量重大不一致实现的,即风险提示信息具有增量信息作用,H１得到验证.

表２报告了风险提示信息对资本成本的影响,信息披露制度变迁、内部控制的调节作用,以

及二者的联合调节作用.从第一列风险提示信息与资本成本的回归结果可以看出,Risk 的系数

在１％水平上显著为正,H２a得到了验证.H２b没有得到验证的可能原因有:第一,风险提示信

息披露了异质性较强的信息,让投资者感受到了公司未来经营状况的不确定性,从而提高了要求

的投资回报率;第二,风险提示信息的增多说明企业存在的风险增多.企业的经理容易操纵董事

会报告,使风险提示信息丧失了信息价值,并不能起到缓解信息不对称的作用,反而可能加剧了

信息不对称程度,增加资本成本.第二、三列分别为信息披露制度变迁、内部控制对风险提示信

息与资本成本的调节作用,交互项系数均显著为负,H３前半部分得到验证.第四列为联合调节

效应回归结果,三项交乘项在１％水平上显著,说明风险提示信息与资本成本之间的关系受到信

息披露制度变迁与内部控制的联合影响.为了进一步证明不同内部控制条件下的影响,按照内部

控制均值将样本分为两组,第五、六列报告了内部控制质量较低组与较高组的回归结果.当内部

控制质量较差时,信息披露制度变迁对风险提示信息与资本成本的抑制作用更明显,H３后半部

分得到了验证.
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表１　风险提示信息的增量信息价值检验

变量 模型 (１) 模型 (２) 模型 (３)

Risk ０􀆰０２０１) (４８􀆰６２) ０􀆰９４４１) (３５􀆰７９) ０􀆰０１９１) (４４􀆰２１)

DiffRisk ０􀆰００１１) (２􀆰５８)

Board －０􀆰００１ (－０􀆰７５) －０􀆰０４６ (－１􀆰１０) －０􀆰００１ (－０􀆰７２)

Lev －０􀆰０２２１) (－２１􀆰４０) ０􀆰２０８１) (４􀆰０４) －０􀆰０２３１) (－２１􀆰４８)

Supervisor －０􀆰０００ (－０􀆰９１) ０􀆰００４ (０􀆰５８) －０􀆰０００ (－０􀆰９２)

Salary ０􀆰００２１) (５􀆰７５) －０􀆰０１９ (－１􀆰４０) ０􀆰００２１) (５􀆰７９)

ROA －０􀆰００９２) (－２􀆰３１) －０􀆰７８１１) (－４􀆰０９) －０􀆰００９２) (－２􀆰２１)

Top１ －０􀆰０００２) (－２􀆰４６) －０􀆰０００ (－０􀆰３７) －０􀆰０００２) (－２􀆰４５)

Tobinq －０􀆰００２１) (－６􀆰２５) ０􀆰０３１１) (２􀆰６６) －０􀆰００２１) (－６􀆰３０)

BM －０􀆰０２４１) (－１７􀆰０７) －０􀆰２７４１) (－４􀆰１５) －０􀆰０２３１) (－１６􀆰９８)

Size －０􀆰００３１) (－１２􀆰４６) ０􀆰０３６１) (３􀆰４８) －０􀆰００３１) (－１２􀆰５４)

MP －０􀆰００６１) (－１０􀆰７５) ０􀆰０２７ (０􀆰９７) －０􀆰００６１) (－１０􀆰７８)

PI －０􀆰００１１) (－７􀆰５６) ０􀆰０１７１) (４􀆰２９) －０􀆰００１１) (－７􀆰６７)

State ０􀆰００２１) (５􀆰５３) －０􀆰０３９２) (－２􀆰２８) ０􀆰００２１) (５􀆰５８)

Opinion ０􀆰００１ (０􀆰５１) －０􀆰０７４ (－１􀆰４１) ０􀆰００１ (０􀆰５５)

Market ０􀆰０００１) (２􀆰９８) －０􀆰０００ (－０􀆰０５) ０􀆰０００１) (２􀆰９８)

Beta ０􀆰０２０１) (３２􀆰４０) ０􀆰０７１２) (１􀆰９７) ０􀆰０２０１) (３２􀆰３４)

Market１ －０􀆰００２１) (－４􀆰５０) ０􀆰１３０１) (５􀆰７５) －０􀆰００２１) (－４􀆰６５)

Year 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制

Cons ０􀆰１５８１) (１７􀆰２９) －１􀆰８７７１) (－４􀆰０５) ０􀆰１５９１) (１７􀆰３８)

PseudoＧR２ ０􀆰５３７ ０􀆰２１１ ０􀆰５３８
F ５４６􀆰５１１ ８２􀆰２９２ ５２４􀆰８２３
N １０７９４ １０７９４ １０７９４

　　注:１)表示在１％的水平下相关,２)表示在１％~５％的水平下相关,３)表示在５％~１０％水平下相关.括号内数

值为P 值.表２、表３、表４同.

表２　风险提示信息和信息披露制度变迁对内部控制与资本成本的联合作用

解释变量

风险信息与

资本成本
(模型１)

信息披露制度

变迁的影响
(模型２)

内部控制

的影响
(模型３)

联合交互作用
(模型４)

内部控制低组信息

披露成本的作用
(模型５)

内部控制高组信息

披露成本的作用
(模型６)

Risk ０􀆰０１９１)

(５１􀆰４８)
０􀆰０２１１)

(３４􀆰６９)
０􀆰０３６１)

(１４􀆰２１)
０􀆰０３３１)

(８􀆰４８)
０􀆰０２０１)

(２１􀆰１７)
０􀆰０１９１)

(２９􀆰７４)

Post
－０􀆰０１１１)

(－２０􀆰３９)
０􀆰４７３１)

(１５􀆰６２)
－０􀆰０１０１)

(－１１􀆰５９)
－０􀆰０１１１)

(－１６􀆰７７)

IC
０􀆰００３３)

(１􀆰８７)
－０􀆰００７２)

(－２􀆰２４)

PostRisk
－０􀆰００１３)

(－１􀆰８８)
－０􀆰３８４１)

(－１５􀆰４０)
－０􀆰００１３)

(－１􀆰９０)
－０􀆰０００
(－０􀆰７７)

ICRisk －０􀆰００３１)

(－６􀆰８１)
－０􀆰００３１)

(－４􀆰６０)
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续表２

解释变量

风险信息与

资本成本
(模型１)

信息披露制度

变迁的影响
(模型２)

内部控制

的影响
(模型３)

联合交互作用
(模型４)

内部控制低组信息

披露成本的作用
(模型５)

内部控制高组信息

披露成本的作用
(模型６)

PostIC －０􀆰０７４１)

(－１６􀆰１４)

PostICRisk ０􀆰０５９１)

(１５􀆰５７)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Cons ０􀆰０４５１)

(６􀆰４１)
０􀆰１４８１)

(２３􀆰１８)
０􀆰０２５２)

(２􀆰３７)
０􀆰１４５１)

(７􀆰７０)
０􀆰１４２１)

(１２􀆰６７)
０􀆰１０２１)

(１１􀆰３４)

PseudoＧR２ ０􀆰５６１ ０􀆰５０３ ０􀆰５６３ ０􀆰６６１ ０􀆰５５９ ０􀆰５６７
F ６４５􀆰１８３ ５７９􀆰５９７ ６０７􀆰２４９ ６２５􀆰０９６ ２５２􀆰８７４ ３８０􀆰７０８
N １２０６８ １２０６８ １２０６８ １２０６８ ４９４３ ７１２５

　　注:限于篇幅,控制变量不再列示,资料备索.

(三)内生性与稳健性检验

１．内生性检验

现实中,面对资本成本的挑战,企业会调整风险提示信息的披露;面对政府监管的变迁,企

业会选择性披露风险.为了解决这些内生性问题,首先,采用二阶段回归法,将风险提示信息取

剔除本公司后的年度与行业的均值作为工具变量.其次,采用 PSMＧDID法,在双重差分之前,

利用倾向得分匹配法对处理组和对照组进行处理.为了满足倾向得分匹配检验的需要,本文以

风险提示信息的均值为标准,将风险提示信息划分为披露较多组和较少组 (如果Risk＞均值,

则treat＝１,否则为０).采用的匹配变量为主要的控制变量,然后对这些变量进行一对一倾向

得分匹配.最后,将对照组与处理组进行双重差分 (设置时间变量post,２０１２年之后,post＝

１,否则取值为０;令did＝post􀅰treat),回归结果 (见表３)均表明内生性问题并不影响本文

的结论.

表３　内生性检验结果

解释变量 第一阶段 (Risk) 第二阶段 (Wacc) 双重差分 (Wacc)

Risk ０􀆰０４１１) (１３􀆰５８)

Risk _mean ０􀆰８７２１) (１６􀆰１０)
控制变量 控制 控制 控制

_cons １􀆰１５１１) (６􀆰７５) ０􀆰１５４１) (１４􀆰４７) －４􀆰３６４１) (－８􀆰７９)

N １２０６８ １２０６８ １２０６８

Adj_R２ ０􀆰１２０ ０􀆰２８５ ０􀆰５７０

２．稳健性检验

为了保障结论的可靠性,进行如下稳健性测试:第一,进行面板数据混合回归.第二,由于

因变量资本成本均大于０,属于 “截尾数据”.为了避免估计量偏误,进行 Tobit回归重新检验上

述模型.第三,借鉴罗彪等[３４]的做法,用分类后的风险 (将与政治与法律合规风险、市场风险、

技术风险有关的词语字数除以董事会报告总字数得到分类风险强度的测量结果)替换解释变量.

最后,利用PEG模型计算权益资本成本,并计算加权平均资本成本以替换被解释变量,回归结

果 (见表４)表明假设２的结果是稳健的.限于篇幅,相关表格不再列示,资料备索.
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表４　 稳健性检验

解释变量
面板回归
(模型１)

Tobit
(模型２)

替换解释变量
(模型３)

替换被解释变量
(模型４)

Risk ０􀆰６２８１) (３０􀆰９９) ０􀆰６２９１) (３２􀆰７５) ０􀆰００１３) (１􀆰６８)

ExRisk ０􀆰００４１) (２１􀆰８３)
控制变量 控制 控制 控制 控制

_cons ２５􀆰５３３１) (１２􀆰１４) ２６􀆰１４２１) (１２􀆰０６) ２８􀆰５０１１) (１２􀆰８６) ０􀆰１４９１) (２２􀆰４３)

Adj_R２ ０􀆰６３２
F ７４３􀆰３５３
N １２０６７ １２０６７ １２０６７ １０８９９

四、研究结论与局限性

本文以２０１０—２０１９年 A股上市公司为样本,在研究风险提示信息是否对资本成本产生影响

的同时,加入信息披露制度变迁与内部控制作为调节变量,考察宏观因素与微观因素在其中起到

的联合调节作用.实证结果表明:第一,风险提示信息是财务风险信息的良好补充,具有增量信

息价值.第二,风险提示信息与资本成本之间存在显著的正相关.第三,在分别加入信息披露制

度变迁与内部控制之后,这种正相关得以弱化,且在企业内部控制质量较差时,信息披露制度变

迁 (实际上是信息披露监管制度的强化)对风险提示信息与资本成本的抑制作用更加明显.

本文的启示在于:一方面,充分地披露具有决策支持价值的非财务信息,有助于资本供应者

客观地评价资本输出的风险程度,平衡或者分散资本供应风险;另一方面,强化和完善对风险提

示信息披露规范的监管,可以降低资本成本的整体风险,防止系统性风险的发生,稳定资本市

场.披露风险提示信息在一定程度上为投资者和债权人提供了有决策价值的信息,有利于保护投

资者.投资者在进行决策时,应当充分考虑企业披露的风险提示信息.披露风险提示信息给投资

者带来的是更多的风险感知,而不是缓解信息不对称,从而增加了资本成本.面对资本成本的挑

战,企业应当完善内部控制,降低企业风险,从而减少风险信息的披露,同时,应当将风险提示

信息量化,如实披露企业存在的风险以及应对策略,提高风险提示信息的质量,充分发挥其信息

价值作用,与 “降成本”政策内外联动,降低资本成本.一方面,政府应当制定合理有效的风险

提示信息披露规范,将信息披露成本控制在企业可接受的范围内,促使企业主动披露风险提示信

息.另一方面,政府应加大监管力度,既关注公司是否披露了风险提示信息,又关注披露的内容

和形式,对违规披露予以严厉处罚,降低违规披露带来的收益;同时,对内部控制较差的企业实

施重点监管,内外部监管相互配合,提高资源配置效率.

本文的研究也存在一定的局限性.风险提示信息作为文本信息的一种,无论在定义上还是在

计量方式上都有一定的难度,在语言学上对于 “风险”这一含义的表达方式也存在较强的多样

性;而本文对风险提示信息的度量范围仅限年报中的 “董事会报告”章节,只能在一定程度上标

示风险提示信息的含量,而且对风险的归类存在一定的主观性.这些局限期待通过以后更先进的

文本分析技术予以突破.
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RiskWarningInformationandCapitalCost:
BasedontheJointAdjustmentEffectofChangesand
InternalControlofInformationDisclosureSystem

ZengXiangfei,WeiMingjian,LinZhonggao

Abstract:BasedontheAＧsharelistedcompany􀆳sannualreportinformationfrom２０１０to２０１９,by
theuseoftextminingtechnology,theimpactofriskwarninginformationonthecostofcorporate

capitalisexamined．Theinternalandexternalfactorsofenterpriseareputintothesame

frameworktoexplorethejointadjustmenteffectofthechangesintheinformationdisclosure

systemandinternalcontrol．Thestudyfoundthatthemoreriskwarninginformationdisclosedin

theannualreport,thehigherthecostofcapital;thestrengtheningofinformationdisclosure

supervisionhasinhibitedtheenhancingeffectofriskwarninginformationonthecostofcapital,

andwhentheinternalcontroloftheenterpriseispoor,thisrestrainingeffectismoreobvious．Itis

necessarytoperfectthecorporategovernance,especiallytheriskwarninginformationdisclosure

systemandtointeractinternallyandexternallysoastotrulyplaytheroleofcapitalcostasalink

betweenthecapitalmarket,corporatefinancingandinvestment．

Keywords:riskwarninginformation;capitalcost;institutionalchanges;internalcontrol;text

miningtechnology
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