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摘要:随着社保基金持股规模日益扩大,社保基金持股对企业权益资本成本有何影响值得关注.基于此,本

文选择２００８~２０１９年中国资本市场 A股上市公司为样本,实证检验社保基金持股对上市公司权益资本成本的

影响以及不同情境下的影响差异.研究发现,社保基金持股能够降低上市公司的权益资本成本,且在民营企业、

信息质量较低的企业和非“四大”会计师事务所审计的企业中,社保基金持股降低权益资本成本的作用更明显.

进一步研究发现,社保基金持股的上市公司信息披露及时性更高、盈余平滑度更低,这表明社保基金持股通过提

高上市公司的信息质量进而降低权益资本成本.本文的结论丰富了社保基金持股的经济后果研究,有助于厘清

社保基金持股影响权益资本成本的作用机理.
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一、引言

自２０００年全国社会保障基金(下文简称“社保基金”)成立以来,社保基金的保值增值问题一直受

到实务界和学术界的广泛关注.作为老百姓的“救命钱”“养老钱”,社保基金与每个人的切身利益息

息相关,一旦其投资回报出现问题,将对社会保障的平稳运行以及持续发展产生负面影响.鉴于社保

基金的特殊性与重要性,国家相继出台了一系列政策法规推动社保基金的良性发展,如２００１年财政

部、劳动和社会保障部联合发布的«全国社会保障基金投资管理暂行办法»、２０１８年财政部和国家税

务总局联合发布的«关于全国社会保障基金有关投资业务税收政策的通知»、２０１８年财政部公布的

«全国社保基金、养老基金税收优惠政策»等.在以上政策法规的促进下,２００３年社保基金获准进入

证券市场,随后其持股规模快速增长.据 Wind数据库统计,截至２０１９年第三季度末,中国社保基金

持有上市公司股份的总市场价值为２１９０．１９亿元,并成为５４８家上市公司的前十大流通股股东,这表

明社保基金已经成为稳定和发展中国资本市场的重要力量.同时,截至２０１９年末,中国社保基金的

资产规模达到了２．６万亿元,同比增长１６．１％.社保基金资产规模的快速增加可能会进一步扩大社

保基金的持股规模,上市公司的股权结构也随之改变,社保基金在公司治理过程中发挥的作用将不断
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增强.权益资本成本是衡量资本市场尤其是股票市场发展程度的重要指标,直接影响资金流向和资本

配置.从公司治理的角度来看,权益资本成本是企业选择融资渠道和制定投资决策的主要依据,在很大

程度上决定了企业的投资项目、投资收益和价值评估.社保基金作为公司治理主体之一,其持股行为势

必会作用于权益资本成本.那么,社保基金持股对权益资本成本有何影响,又是如何影响的呢?
理论上,与其他偏重短期利益的机构投资者相比,社保基金作为典型的长期机构投资者能够参与

公司治理,监督管理层和大股东的行为,缓解投资者内部、投资者与管理层之间的信息不对称程度,在
提高公司治理水平方面具有比较优势.与其他长期机构投资者相比,因其独特的社会责任、独立的市

场地位和优越的社会资源,社保基金参与公司治理的动因和能力更强、效果也更明显.虽然现有文献

已经关注到社保基金持股对公司治理的影响,但权益资本成本作为公司治理的重要内容,尚无研究进

一步深入分析社保基金持股对其是否有抑制作用.因此,在社保基金持股规模日益扩大和有关社保

基金持股如何作用于权益资本成本的经验证据缺失的双重背景下,本文分析社保基金持股对权益资

本成本的影响无疑具有重要的现实意义和理论价值.
具体地,本文选取２００８~２０１９年中国资本市场 A股上市公司作为初始样本,实证检验社保基金

持股对权益资本成本的影响以及产权性质、信息质量和“四大”会计师事务所审计在其中发挥的调节

作用.相较于以往研究,本文可能的边际贡献主要体现在以下三个方面:一是现有研究多关注社保基

金持股对企业价值、系统风险和盈余管理的影响,而鲜有文献探究社保基金持股对权益资本成本的作

用,因此本文为社保基金持股的经济后果研究提供了增量经验证据.二是现有研究大多从企业特征、
社会责任、内控机制等方面讨论权益资本成本的影响因素,本文则从社保基金持股角度进行考察,拓
宽了权益资本成本的研究视角.三是本文检验了产权性质、信息质量及“四大”会计师事务所审计在

社保基金持股影响权益资本成本过程中的作用,丰富了社保基金持股发挥治理效应的具体情境,深化

了社保基金持股与权益资本成本之间关系的研究.

二、文献综述与假设提出

有关权益资本成本影响因素的研究比较丰富.从公司特征的角度来看,公司规模越大,权益资本

成本越低[１],公司成长性、账面市值比与权益资本成本负相关[２][３];从公司治理角度来看,随着公司内

控制度的完善,权益资本成本得以降低[４];而社会责任的履行不仅能有效降低权益资本成本,而且可

以发挥资本成本效应从而提升企业绩效[５];近几年我国成分股的调整和国际贸易摩擦也成为研究权

益资本成本的新视角[６][７].
机构投资者持股对权益资本成本的影响是学术界关注的焦点.２１世纪以来,机构投资者发展迅

速,其具备专业的知识和丰富的信息来源,能够对公司大股东和管理层进行监督,从而有利于提高企

业经营绩效[８].已有文献表明,机构投资者持股比例与权益资本成本呈负相关关系,即机构投资者持

股比例越大,权益资本成本越小[９].代昀昊进一步研究发现,机构投资者主要通过监督公司的治理行

为以及提高公司的信息披露水平来降低权益资本成本[１０].现有研究还发现,机构投资者的介入以及

持股比例的提升可以降低环境不确定性,缓解公司信息风险与权益资本成本之间的正向关系[１１].作

为重要的机构投资者之一,社保基金持股不仅在稳定股票市场、完善上市公司治理机制、提高企业绩

效等方面发挥了积极的作用[１２],而且通过抑制控股股东占用资金、增加机构调研次数等途径提升公

司盈余质量[１３],还能有效规避系统风险,提升企业价值[１４][１５].由此说明,社保基金持股能够对企业

起到一定的监督和治理作用,从而可能对权益资本成本产生一定的影响.
具体地,本文认为社保基金持股主要通过提高上市公司信息质量对权益资本成本产生影响.一

是与其他机构投资者相比,社保基金提高上市公司信息质量的动机更为强烈.一方面,社保基金是老

百姓的“救命钱”“养老钱”,其投资收益和未来偿付能力直接关系百姓疾苦、社会安定,因此社保基金

保值增值意义重大,这就要求社保基金必须对投资标的的质量及其信息把好关,投得下收得回更要收

得好.另一方面,社保基金持有上市公司大量股票,如果短期内抛售获利很容易引发资本市场“地
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震”,且抛售后寻找新的投资渠道也是难题,这就使得社保基金必须关注企业长期发展.因此社保基

金不能被动接受披露的信息,而必须通过积极参与公司治理获取高质量信息以保证长期稳定收益.
二是与其他机构投资者相比,社保基金提升上市公司信息质量的效果更明显.首先,社保基金的立场

相对独立[１６].社保基金与被投资企业基本没有特殊利益关系,可以避免关联交易,因此对上市公司

的监督更公正、更有力.其次,社保基金具有信息处理上的优势.社保基金拥有丰厚的社会资源,能
够凭借其信息来源优势改善公司的信息披露环境,而专业化的管理团队使得其收集、处理和分析信息

的能力更强,大规模的体量还可以稀释信息处理成本.再次,社保基金可以降低投资者与企业间的信

息不对称程度.由于信息不对称的存在,投资者通常要求更高的收益来防范管理层的道德风险,由此

导致权益资本成本增加.社保基金规模大,一般持有上市公司较多股份,可以通过行使股东表决权影

响管理层人选和公司决策,以内部人的身份减少委托代理中的信息不对称问题.而信息不对称程度

的缓解有助于提高投资者评估企业价值的准确性,降低其承受的不确定性,减少投资者对风险溢价的

补偿需求,从而降低权益资本成本[１７].最后,社保基金可以向市场传递积极信号.社保基金肩负重

大社会责任,其投资领域与国家宏观经济发展趋势密切相关,由此社保基金成为一种特殊的投资风向

标.社保基金一旦持有某上市公司股份,无疑会提振潜在投资者信心,使得该公司股票的需求量增

加、流动性增强、交易成本下降,从而权益资本成本得以降低.基于上述分析,本文提出研究假设 H１:

H１:社保基金持股能够降低权益资本成本.
由于产权性质不同,国有企业与民营企业在公司治理、企业行为方面有所差异,并因此影响权益

资本成本.现实中,国有企业承担着部分社会职能,经营目标多元化,因此在融资方面具有政策优势,
即使在经营发展过程中面临财务困境,政府也会及时地采取措施给予财政资助.相较于民营企业,国
有企业发生破产的概率较低,因此其权益资本成本也较低.相应地,民营企业不存在政府的“拯救”或
“赎买”,自己承担经营风险,投资者通常会索要更高投资回报,因此民营企业的权益资本成本相对较

高.社保基金进入民营企业后,能够充分发挥信息治理功能并影响权益资本成本.首先,民营企业权

益资本成本相对较高,社保基金发挥治理功能的空间较大.其次,为控制投资风险,社保基金会积极

要求民营企业披露更多高质量信息,信息不对称程度因此下降,企业权益资本成本得以降低.再者,
社保基金持股民营企业后,可以有效监管大股东的机会主义行为,缓解大股东与中小股东之间的第二

类代理问题,从而降低权益资本成本.最后,就民营企业自身而言,正因为政治资源和“关系网”缺失,
民营企业更需要借助社保基金持股的信号传递正面效应,以此吸引更多投资者.因此,被社保基金持

股后,民营企业管理层更愿意配合社保基金做好信息披露工作,从而有利于降低企业权益资本成本.
基于上述分析,本文提出研究假设 H２:

H２:相较于国有企业,在民营企业中,社保基金持股更能降低其权益资本成本.
信息质量对企业投融资管理的有效性、资源配置的效率以及投资者对企业价值的评估均会产生

影响,因此与企业权益资本成本也存在相关性[１８],进而对社保基金持股与权益资本成本之间的关系

产生影响.高质量信息可以改善投资者与管理层之间的信息不对称程度,降低投资者对未来收益的

评估风险,从而降低权益资本成本.同时在信息质量较高的企业中,投资者内部信息分布相对均匀,
股票流动性强,交易成本低,因此信息质量较高企业的权益资本成本相对较低.社保基金进入此类企

业后,其丰富的信息来源优势难以凸显,调整投资者之间、投资者与企业之间的信息失衡度的作用也

有限,因而降低权益资本成本的效果也就不明显.相反地,在信息质量较低的企业中,投资者之间、投
资者与企业之间的信息不对称程度较高,由此导致企业权益资本成本也较高.当社保基金投资这类

企业时,社保基金可以利用其股东地位充分发挥外部监督、内部治理的功能,优化信息披露环境,提高

信息披露水平,从而有效降低权益资本成本.基于上述分析,本文提出研究假设 H３:

H３:相较于信息质量较高的企业,在信息质量较低的企业中,社保基金持股更能降低其权益资本

成本.
会计师事务所作为独立的第三方鉴证,对企业治理行为和信息披露均能发挥监督作用,其审计质
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量可能通过以下两个方面对社保基金持股与权益资本成本之间的关系产生影响.一是在非“四大”会
计师事务所审计的企业中,社保基金对企业治理行为更易发挥监督作用.现实中,相对于非“四大”会
计师事务所,“四大”会计师事务所的内部管理更为规范,对目标企业治理水平的要求更高,且能聘请

具备行业专长和高独立性的审计师为企业披露的信息提供专业鉴证.一旦发现企业管理层或大股东

存在机会主义行为,“四大”会计师事务所要比非“四大”会计师事务所具有更高的独立性,更能如实发

表独立审计意见,从而在一定程度上可以矫正管理层、大股东的失范行为,同时为提高公司治理水平

提供专业化的建议.也就是说,“四大”会计师事务所审计有力监督了企业治理行为,因此,与非“四
大”会计师事务所审计的企业相比,由“四大”会计师事务所审计的企业的公司治理水平一般较高.持

股此类企业后,社保基金监督企业治理行为的效果不易彰显.相反地,由非“四大”会计师事务所审计

的企业公司治理水平可能相对较低,社保基金持股后更易发挥公司治理效用,更能降低企业权益资本

成本.二是在非“四大”会计师事务所审计的企业中,社保基金持股对企业信息披露更易发挥监督作

用.相较于非“四大”会计师事务所,“四大”会计师事务所具有更高的市场声誉,一旦不合规的审计意

见被披露,“四大”会计师事务所将面临更高的声誉损失和诉讼风险.鉴于此,“四大”会计师事务所对

上市公司进行更为严格的审计,这在一定程度上为上市公司财务信息的真实性提供了保证.也就是

说,“四大”会计师事务所的高质量审计提升了上市公司的信息质量,降低了企业与投资者之间的信息

不对称程度,在一定程度上挤压了社保基金发挥信息治理功能的空间.相反地,非“四大”会计师事务

所的审计质量参差不齐,在一定程度上会降低投资者对企业财务报表的信任度,导致投资者索要更高

的风险报酬.因此,在非“四大”会计师事务所审计的企业中,权益资本成本相对较高.社保基金持股

此类企业后,可以有力监督上市公司的信息披露行为,坚定投资者信心,从而有效降低权益资本成本.
基于上述分析,本文提出研究假设 H４:

H４:相较于“四大”会计师事务所审计的企业,在非“四大”会计师事务所审计的企业中,社保基金

持股更能降低其权益资本成本.

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文以２００８~２０１９年沪深两市全部 A 股上市公司为初始研究样本,社保基金持股数据来自

WIND数据库,其余数据来自CSMAR数据库.在此基础上,本文按以下原则对相关数据进行了处

理:(１)鉴于监管和财务特征上的特殊性,剔除金融行业上市公司样本;(２)剔除社保基金持股信息披

露存在缺失值的公司样本;(３)剔除权益资本成本计算存在缺失值的公司样本;(４)剔除控制变量存在

缺失值的公司样本;(５)为了消除极端值的影响,本文对所有连续变量在１％和９９％分位数进行了缩

尾处理.经过以上筛选整理,本文最终得到１４５４２个观测值.
(二)模型设定

为检验社保基金持股与权益资本成本之间的关系,本文构建如下回归模型:

RE_PEGi,t＝α０＋α１Soseci,t＋α２Institutionsi,t＋α３Lnsizei,t＋α４Levi,t＋α５Roai,t＋
α６Firstholdi,t＋α７Tobinqi,t＋α８Growthi,t＋α９Negei,t＋α１０Auditi,t＋
α１１Big４i,t＋α１２Statei,t＋∑Indu＋∑Year＋ε (１)

在模型(１)中,社保基金持股的系数α１ 衡量了社保基金持股对权益资本成本的影响,因此是本文

关注的重点.根据研究假设 H１,本文预测α１ 显著为负,即社保基金持股能够发挥信息治理功能,降
低权益资本成本.

(三)变量定义

１．权益资本成本(RE)
权益资本成本是指企业通过发行普通股票获得资金而付出的代价.参考王化成等的方法[１９],本

文采用PEG模型对权益资本成本进行衡量,稳定性检验中则采用 MPEG模型度量.PEG模型分别
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以市盈率和市盈增长率为基础,假定非正常收益的增长率恒定且为零,RE_PEG 的计算公式如模型

(２)所示:

RE_PEG＝ (EPSt＋２ EPSt＋１)/Pt (２)
式(２)中,EPSt＋１为t＋１期末的每股盈余,Pt 为t期末的股票价格.

２．社保基金持股(Sosec)
因本文主要考察社保基金持股对权益资本成本是否有影响,所以采用哑变量可能更契合本文的

研究主题,参考李春涛等和靳庆鲁等的方法[２０][２１],如果上市公司年报显示其被社保基金持股,则

Sosec为１,否则为０.在稳健性检验中,本文则使用社保基金持股比例进行检验.

３．控制变量

借鉴王化成等、李春涛等和靳庆鲁等的研究[１９][２０][２１],本文选取了以下变量作为控制变量:机构

投资者持股比例(Institutions)、公司规模(Lnsize)、资产负债率(Lev)、总资产收益率(Roa)、股权集中

度(Firsthold)、托宾 q值 (Tobinq)、成长能力 (Growth)、上一年度是否亏损 (Nege)、审计意见

(Audit)、“四大”审计(Big４)以及产权性质(State).此外,本文还对行业(Indu)和年份(Year)进行了

控制.详细的变量定义与说明如表１所示.
　表１ 变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 权益资本成本 RE_PEG 参考王化成等的方法[１９],本文采用PEG模型对权益资本成本进行衡量

解释变量 社保基金持股 Sosec 如果上市公司年报显示其被社保基金持股,则Sosec为１,否则为０

控制变量

机构投资者持股比例 Institutions 机构投资者持股量与总股量之比

公司规模 Lnsize 期末账面总资产的对数

资产负债率 Lev 负债总额与资产总额之比

总资产收益率 Roa 净利润与资产总额之比

股权集中度 Firsthold 第一大股东持股比例

托宾q值 Tobinq 市值与资产总额之比

成长能力 Growth 营业收入增长率

上一年度是否亏损 Nege 上一年度亏损为１,否则为０
审计意见 Audit 出具标准无保留审计意见为１,否则为０
“四大”审计 Big４ 由“四大”会计师事务所审计为１,否则为０
产权性质 State 国有企业为１,否则为０
行业 Indu 行业虚拟变量

年份 Year 年份虚拟变量

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２报告了主要变量的描述性统计分析结果.由表２可知,权益资本成本 RE_PEG 的均值为

０．１３１,标准差为０．０９７,可以看出不同上市公司的权益资本成本之间具有较大差距.社保基金持股

Sosec的均值为０．２０８,表明被社保基金持股的上市公司仍是少数,这可能与社保基金的投资偏好和

选择策略有关,社保基金更倾向于那些业绩良好的上市公司.
(二)回归分析

１．社保基金持股与权益资本成本

表３报告了社保基金持股与权益资本成本之间关系的多元回归分析结果.第(１)列中Sosec的

回归系数为 ０．０２０,在１％的水平上显著;第(２)列中Sosec的回归系数为 ０．００６,同样在１％的水平

上显著.以上结果联合表明,社保基金持股能够降低上市公司的权益资本成本,验证了研究假设 H１.
其原因可能在于,社保基金作为专业的机构投资者拥有较为雄厚的技术和人才储备,相比于个人投资

者能够对上市公司进行更为全面严格的监管,提高上市公司的信息质量并降低环境不确定性所带来
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的风险.与此同时,社保基金持股也会通过上市公司的绩效管理、长期融资管理、风险管理等方面,对
上市公司的治理机制产生重要影响,发挥积极的治理作用,在改善公司治理环境的同时进一步降低权

益资本成本.
　表２ 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 极差

RE_PEG １４５４２ ０．１３１ ０．０９７ ０．００４ ０．１０７ １．１３０ １．１２６
Sosec １４５４２ ０．２０８ ０．４０６ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Institutios １４５４２ ０．４１９ ０．２３３ ０．００５ ０．４２９ ０．８９５ ０．８９０
Lnsize １４５４２ ２２．２８０ １．３８７ １９．３２０ ２２．０９０ ２６．６３０ ７．３１１
Lev １４５４２ ０．４８４ ０．２０７ ０．０７５ ０．４８６ ０．９７２ ０．８９７
Roa １４５４２ ０．０３９ ０．０６４ ０．２３０ ０．０３６ ０．２２６ ０．４５６
Firsthold １４５４２ ０．３５３ ０．１５３ ０．０８６ ０．３３４ ０．７５１ ０．６６５
Tobinq １４５４２ ２．０１９ １．３８８ ０．８７１ １．５５６ ９．２１１ ８．３３９
Growth １４５４２ ０．４６２ １．５５０ ０．７２１ ０．１０５ １１．９６０ １２．６８０
Nege １４５４２ ０．１０５ ０．３０６ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Audit １４５４２ ０．９６４ ０．１８６ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
Big４ １４５４２ ０．０７２ ０．２５９ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
State １４５４２ ０．４５９ ０．４９８ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００

控制变量方面:Institutions、Lnsize、Roa、Tobinq和 Audit的回归系数均显著为负,表明当机构

投资者持股比例增加、企业规模变大、总资产收益率提高、托宾q值增加或审计师出具标准无保留审

计意见时,权益资本成本会降低.Lev的回归系数显著为正,表明企业资产负债率越高,权益资本成

本越高.
　表３ 社保基金持股与权益资本成本

变量
(１)

RE_PEG

(２)

RE_PEG

Sosec ０．０２０∗∗∗( １０．３３０) ０．００６∗∗∗( ３．０９０)

Institutions ０．０１６∗∗∗( ４．２００)

Lnsize ０．００５∗∗∗( ６．４００)

Lev ０．０６５∗∗∗(１４．５８０)

Roa ０．１５３∗∗∗( ９．８００)

Firsthold ０．００２(０．３４０)

Tobinq ０．００６∗∗∗( ８．４４０)

Growth ０．０００( ０．３４０)

Nege ０．０６７∗∗∗(２３．３９０)

Audit ０．０５４∗∗∗( １３．２１０)

Big４ ０．００５∗(１．７５０)

State ０．００１(０．９２０)
常数项 ０．２０９∗∗∗(３５．７７０) ０．３２７∗∗∗(１７．８１０)
行业/年份 控制 控制

样本量 １４５４２ １４５４２
调整后 R２ ０．０９０ ０．２４０

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

２．社保基金持股与权益资本成本:产权性质的情境分析

为检验产权性质对社保基金持股与权益资本成本之间关系的影响,本文将样本划分为国有企业

和民营企业进行分组测试,回归结果列示于表４.第(１)列中民营企业社保基金持股Sosec的回归系

数在１％的水平上显著为负,第(２)列中国有企业社保基金持股Sosec的回归系数为负但不显著.这

一结果表明,相较于国有企业,在民营企业中,社保基金持股降低权益资本成本的效应更明显,支持了

研究假设 H２.产生这一结果的原因可能在于,与国有企业相比,民营企业在管理制度、风险防控、信
息披露等方面不够健全,其经营状况存在较大的优化空间.因此,当社保基金作为机构投资者进入民
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营企业后,会发挥显著的公司治理作用,从而降低权益资本成本.此外,与国有企业相比,民营企业面

临的经营风险更高,而社保基金能扮演好 “监管者”的角色,及时发现企业经营过程中存在的问题,这
在一定程度上提升了民营企业的风险防范能力,进而降低了权益资本成本.

３．社保基金持股与权益资本成本:信息质量的情境分析

为检验信息质量对社保基金持股与权益资本成本之间关系的影响,参考范经华等的方法[２２],本
文运用修正琼斯模型计算出盈余管理程度,并以此测度会计信息质量.盈余管理程度越高表明企业

会计信息质量越低,反之,盈余管理程度越低表明企业会计信息质量越高.基于上述前提,本文按照

盈余管理程度的中位数将样本公司划分为盈余管理程度较低组(信息质量高组)和盈余管理程度较高

组(信息质量低组)进行分组测试,回归结果列示于表４.第(３)列中信息质量高的企业社保基金持股

Sosec的回归系数为负但不显著,而第(４)列中信息质量低的企业社保基金持股Sosec的回归系数在

１％的水平上显著为负.综合以上结果,我们可以认为,相较于信息质量较高的企业,在信息质量较低

的企业中,社保基金持股更能降低权益资本成本,支持了研究假设 H３.产生这一结果的原因可能在

于,由于高质量的会计信息能全面地反映公司财务状况、经营成果和现金流量,能在一定程度上提

高公司的治理水平,当社保基金进入后,其发挥信息治理的边际贡献较低.而信息质量较低的企

业由于缺乏完善的治理机制,社保基金进入后能更好地发挥信息治理功能,进而有效降低权益资

本成本.
　表４ 社保基金持股与权益资本成本:产权性质、信息质量与会计师事务所审计的情境分析

变量

民营企业

(１)

RE_PEG

国有企业

(２)

RE_PEG

信息质量高
的企业

(３)

RE_PEG

信息质量低
的企业

(４)

RE_PEG

由非“四大”会计
师事务所审计

(５)

RE_PEG

由“四大”会计师
事务所审计

(６)

RE_PEG

Sosec ０．００６∗∗∗

( ２．６１０)
０．００３

( １．３１０)
０．００３

( １．３６０)
０．０１０∗∗∗

( ３．４２０)
０．００６∗∗∗

( ３．２００)
０．００１
(０．１５０)

Institutions ０．０１７∗∗∗

( ３．３９０)
０．０１７∗∗∗

( ２．７１０)
０．００９∗

( １．６５０)
０．０２４∗∗∗

( ４．１４０)
０．０１５∗∗∗

( ３．７４０)
０．０１２

( ０．９００)

Lnsize ０．０１１∗∗∗

( ８．８００)
０．００１

( ０．９００)
０．００６∗∗∗

( ５．１１０)
０．００５∗∗∗

( ３．５９０)
０．００６∗∗∗

( ６．７６０)
０．０００

( ０．１５０)

Lev ０．０６９∗∗∗

(１１．８４０)
０．０５９∗∗∗

(８．４１０)
０．０６３∗∗∗

(１０．０６０)
０．０６５∗∗∗

(１０．２８０)
０．０６７∗∗∗

(１４．４９０)
０．０７６∗∗∗

(４．１２０)

Roa ０．１３５∗∗∗

( ７．１７０)
０．１８３∗∗∗

( ６．７００)
０．１１６∗∗∗

( ５．１３０)
０．１６０∗∗∗

( ７．１００)
０．１５３∗∗∗

( ９．４７０)
０．０９２

( １．３５０)

Firsthold ０．００２
( ０．３２０)

０．００１
( ０．１２０)

０．００９
(１．３１０)

０．００８
( １．０８０)

０．０００
(０．０８０)

０．０２３
(１．３５０)

Tobinq
０．００５∗∗∗

( ６．３６０)
０．００７∗∗∗

( ６．２４０)
０．００７∗∗∗

( ７．２００)
０．００５∗∗∗

( ５．５９０)
０．００６∗∗∗

( ８．３７０)
０．００９∗∗

( ２．５２０)

Growth ０．０００
(０．３５０)

０．０００
( ０．６３０)

０．００１
( ０．６６０)

０．０００
( ０．０３０)

０．０００
( ０．５９０)

０．００２
(０．８５０)

Nege
０．０５２∗∗∗

(１３．６９０)
０．０７８∗∗∗

(１７．７４０)
０．０５４３∗∗∗

(１３．４１０)
０．０７２∗∗∗

(１７．２８０)
０．０６６∗∗∗

(２２．２４０)
０．０９０∗∗∗

(７．４３０)

Audit ０．０５３∗∗∗

( １０．６５０)
０．０５５∗∗∗

( ７．８８０)
０．０３７∗∗∗

( ５．４３０)
０．０５９∗∗∗

( １０．９２０)
０．０５６∗∗∗

( １３．３２０)
０．００２

( ０．１００)

Big４
０．００７
(１．５３０)

０．００１
(０．１８０)

０．００２
(０．５７０)

０．００８∗

(１．６５０)

State ０．０００
( ０．０２０)

０．００２
(１．０３０)

０．００２
(１．０４０)

０．００４
( ０．６７０)

常数项 ０．４５７∗∗∗

(１７．５５０)
０．２２８∗∗∗

(８．４７０)
０．３１０∗∗∗

(１２．６００)
０．３２１∗∗∗

(１１．５２０)
０．３４６∗∗∗

(１７．５４０)
０．０９０
(１．２３０)

行业/年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７８７０ ６６７２ ７２７１ ７２７１ １３４９１ １０５１
调整后 R２ ０．２５４ ０．２４７ ０．１７１ ０．２９０ ０．２４４ ０．２４７
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　　４．社保基金持股与权益资本成本:会计师事务所审计的情境分析

为检验不同会计师事务所审计对社保基金持股与权益资本成本之间关系的影响,本文将样本划

分为 “四大”会计师事务所审计的企业和非“四大”会计师事务所审计的企业,回归结果如表４所示.
第(５)列中非“四大”会计师事务所审计企业的Sosec的回归系数显著为负,而第(６)列中“四大”会计

师事务所审计企业的Sosec的回归系数为正且不显著.根据以上结果,我们可以认为,相较于“四大”
会计师事务所审计的企业,在非“四大”会计师事务所审计的企业中,社保基金持股更能降低其权益资

本成本,支持了研究假设 H４.产生这种结果的原因可能在于,由于相较于非“四大”会计师事务所,
“四大”会计师事务所的审计质量更高,已经较大程度地降低了企业的权益资本成本,因此社保基金持

股对降低权益资本成本的边际贡献较小.而非“四大”会计师事务所的审计质量良莠不齐,导致企业

的权益资本成本往往还存在较大的降低空间,因此社保基金持股对降低权益资本成本的边际贡献较

大,效果更明显.另一方面,相较于非“四大”会计师事务所,“四大”会计师事务所在全球各个国家的

市场声誉与公信力都更大,就中国而言,“四大”会计师事务所的市场份额在巅峰时期达到了惊人的

５５％,即使最近几年有所下滑,其市场占有率仍高于４０％.相较于数量众多的其他会计师事务所,
“四大”会计师事务所凭借庞大的市场份额以及高质量的审计服务赢得了良好的市场口碑.基于信号

传递理论,企业雇佣“四大”会计师事务所进行审计可以向外界传递一定程度的利好信息,从而吸引更

多投资者进而降低权益资本成本,由此导致社保基金持股降低权益资本成本的效果有所减弱.

五、进一步检验

在文献综述与假设提出部分,本文认为社保基金持股主要通过提高企业信息质量来降低权益资

本成本,社保基金持股是否确实通过上述路径来降低权益资本成本还有待进一步的实证检验.本文

通过考察社保基金持股对企业信息披露及时性以及盈余操纵的影响进行检验,为此,在参考已有文献

做法的基础上,我们分别构建信息披露的及时性(Timeliness)和盈余平滑度(ES)两个指标.信息披

露及时性的度量方式为上一年会计年度结束日与年报实际披露日的时间间隔,该指标越小表明公司

信息披露越及时.盈余平滑度参考Bhattacharya以及张静和王生年的度量方法[２３][２４],由于存在一定

的样本缺失,最终得到１１６０８个有效观测值,其计算模型如下:

ESi,t＝
SD(CFOi,t３/ASSETi,t４,CFOi,t２/ASSETi,t３,CFOi,t１/ASSETi,t２,CFOi,t/ASSETi,t１)

SD(NIi,t３/ASSETi,t４,NIi,t２/ASSETi,t３,NIi,t１/ASSETi,t２,NIi,t/ASSETi,t１)
(３)

式(３)中,SD为括号内指标的标准差,CFOi,t为第i家上市公司第t年的净现金流量,ASSETi,t１

为第i家上市公司第t １年的年末资产总额,NIi,t为第i家上市公司第t年的净利润.
借鉴温忠麟等以及李昊洋等的中介效应检验方法[２５][２６],本文采用模型(１)和以下递归模型检验

社保基金持股是否通过提高企业信息质量降低权益资本成本.

Timeliness(ES)i,t＝β０＋β１Soseci,t＋β２Institutionsi,t＋β３Lnsizei,t＋β４Levi,t＋β５Roai,t＋

β６Firstholdi,t＋β７Tobinqi,t＋β８Growthi,t＋β９Negei,t＋β１０Auditi,t＋

β１１Big４i,t＋β１２Statei,t＋∑Indu＋∑Year＋ε (４)

RE_PEGi,t＝γ０＋γ１Timeliness(ES)i,t＋γ２Soseci,t＋γ３Institutionsi,t＋γ４Lnsizei,t＋
γ５Levi,t＋γ６Roai,t＋γ７Firstholdi,t＋γ８Tobinqi,t＋γ９Growthi,t＋γ１０Negei,t＋
γ１１Auditi,t＋γ１２Big４i,t＋γ１３Statei,t＋∑Indu＋∑Year＋ε (５)

第一步对模型(１)进行回归,检验社保基金持股能否降低权益资本成本;第二步对模型(４)进行回

归,检验社保基金持股与中介变量信息披露及时性(盈余平滑度)的回归系数β１ 是否显著为负,若显

著为负,则表明社保基金持股提高了信息质量;第三步对模型(５)进行回归,若系数γ１ 显著为正,则说

明信息质量发挥了中介作用.
表３列示了第一步检验结果,表明社保基金持股能够降低权益资本成本.表５列示了中介效应

检验的第二步和第三步结果,第(１)列Sosec的回归系数在５％的水平上显著为负,表明社保基金持股
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能够提升信息披露的及时性;第(２)列 Timeliness的回归系数在１％的水平上显著为正,表明信息质

量发挥了中介作用,即信息披露及时性越高,权益资本成本越低.第(３)列和第(４)列结果表明,将中

介变量替换为盈余平滑度后,本文结论保持不变.综上可验证,社保基金持股通过提高信息质量进而

降低了权益资本成本.
　表５ 社保基金持股与权益资本成本:作用机制检验

变量　
(１)

Timeliness

(２)

RE_PEG

(３)

ES

(４)

RE_PEG

Sosec ０．５６２∗∗( ２．１００) ０．０００( ０．０８０) ０．３５６∗∗∗( ２．５９０) ０．００１( ０．４００)
Timeliness ０．００１∗∗∗(３．９８０)
Es ０．００１∗∗∗(３．４２０)
Institutions ０．０９５(０．１７０) ０．０２３∗∗∗( ３．５２０) ０．７６０∗∗(２．５４０) ０．０２３∗∗∗( ３．２４０)
Insize ０．７７５∗∗∗(６．２６０) ０．０１４∗∗∗( ５．２３０) ０．１１９∗( １．９００) ０．０１４∗∗∗( ４．５６０)
Lev ２．９２４∗∗∗( ４．４７０) ０．０７４∗∗∗(６．７４０) ３．７７２∗∗∗(１１．４６０) ０．０７４∗∗∗(５．９２０)
Roa ２４．１５０∗∗∗( １０．４５０) ０．１５９∗∗∗( ５．９２０) ７．３６５∗∗∗( ６．１２０) ０．１６８∗∗∗( ５．２１０)
Firsthold ２．０３５∗∗∗( ２．６００) ０．０３１∗∗( １．９８０) ０．２４２(０．６００) ０．０３３∗( １．８４０)
Tobing ０．４１５∗∗∗( ４．１７０) ０．００９∗∗∗( ７．５５０) ０．１６８∗∗∗( ３．３４０) ０．０１０∗∗∗( ７．３９０)
Growth ０．０１２４(０．１８０) ０．００１( １．６３０) ０．１６３∗∗∗(４．８７０) ０．００１( １．２６０)
Nege １．９９８∗∗∗(４．７１０) ０．０３３３∗∗∗(８．８８０) ３．７１１∗∗∗( １７．８１０) ０．０３４８∗∗∗(８．１７０)
Audit ６．８０８∗∗∗( １１．２１０) ０．０３０∗∗∗( ３．７５０) １．６３２∗∗∗(５．６４０) ０．０３４∗∗∗( ３．９９０)
Big４ ３．６９９∗∗∗( ８．３３０) ０．０１０(１．３９０) ０．７６１∗∗∗( ３．４２０) ０．０１０(１．１９０)
State １．７１８∗∗∗( ７．１９０) ０．００３( ０．４２０) ０．５０６∗∗∗(４．３２０) ０．００６( ０．７４０)
常数项 ５５．８２０∗∗∗(２０．５６０) ０．４９１∗∗∗(８．３１０) ２．４１８∗(１．７６０) ０．５１８∗∗∗(７．６８０)
行业/年份 控制 控制 控制 控制
样本量 １４５４２ １４５４２ １１６０８ １１６０８
调整后 R２ ０．１２９ ０．１７２ ０．１１３ ０．１７０

六、稳健性检验

(一)内生性检验

１．PSM 倾向得分匹配法

本文使用倾向得分匹配法(PSM)来控制可能存在的样本自选择问题.首先通过企业规模、资产

负债率、盈利能力、营业收入增长率、审计质量以及产权性质等控制变量进行１∶１有放回、１∶１无放

回和１∶２无放回的最近邻匹配,然后进行PSM 分析,根据匹配的结果重新估计模型.表６列示的结

果表明,回归结果未发生实质性变化,进一步支持了研究假设 H１.
　表６ PSM 分析结果

变量
(１)RE_PEG

１∶１有放回

(２)RE_PEG

１∶１无放回

(３)RE_PEG

１∶２无放回

Sosec ０．００５∗∗∗( ２．５９０) ０．００５∗∗∗( ２．６５０) ０．００６∗∗∗( ３．５００)
Institutions ０．０１４∗∗( ２．５００) ０．０１３∗∗( ２．２００) ０．０１５∗∗∗( ２．９３０)
Lnsize ０．０００( ０．２２０) ０．０００(０．２８０) ０．００１( １．０９０)
Lev ０．０５１∗∗∗(７．６３０) ０．０５２∗∗∗(７．３３０) ０．０５４∗∗∗(８．６６０)
Roa ０．０１２( ０．５４０) ０．０４４∗( １．８４０) ０．０４０∗( １．８５０)
Firsthold ０．００３( ０．４１０) ０．００２( ０．２６０) ０．００１( ０．０８０)
Tobinq ０．００８∗∗∗( ８．７３０) ０．００８∗∗∗( ７．８００) ０．００８∗∗∗( ８．５１０)
Growth ０．００１( １．４００) ０．００１∗( １．６８０) ０．００１∗( １．８２０)
Nege ０．０８９∗∗∗(１７．６９０) ０．０８４∗∗∗(１６．０６０) ０．０８７∗∗∗(１８．８５０)
Audit ０．０５７∗∗∗( ５．９２０) ０．０５４∗∗∗( ５．５２０) ０．０５３∗∗∗( ６．４６０)
Big４ ０．００２( ０．６６０) ０．００２( ０．６２０) ０．００１( ０．３６０)
State ０．００５∗∗(２．２２０) ０．００５∗∗(２．０１０) ０．００６∗∗∗(２．８５０)
常数项 ０．２０８∗∗∗(８．０７０) ０．１９６∗∗∗(７．１３０) ０．２２９∗∗∗(９．５００)
行业/年份 控制 控制 控制

样本量 ６０４２ ５３３８ ６９７８
调整后 R２ ０．２１８ ０．２２４ ０．２１３
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　　２．工具变量法

为进一步减少内生性问题的干扰,本文通过工具变量法进行了检验.参考王化成等的研究[１９],
本文采用同年度同地区社保基金持股比例(YearＧProvince)与同年度同行业社保基金持股比例(YearＧ
Industry)作为工具变量进行回归分析.工具变量法两阶段的回归结果未发生实质性变化(见表７),
表明在控制了内生性问题之后,本文的研究结论依然成立.
　表７ 工具变量回归结果

变量
(１)

Sosec

(２)

RE_PEG

IVＧSosec ０．０３１∗∗∗( ３．０２０)

YearＧProvince ０．８３９∗∗∗(１６．７６０)

YearＧIndustry ０．９１１∗∗∗(１３．０６０)
常数项 １．１０６∗∗∗( １２．７９０) ０．３０４∗∗∗(１４．７４０)
行业/年份 控制 控制

样本量 １４５４２ １４５４２
调整后 R２ ０．１２５ ０．２３０

　　注:限于篇幅,控制变量的结果未列示,留有备索,下表同.

(二)重新度量权益资本成本和社保基金持股

参考王化成等的研究[１９],本文利用 MPEG模型重新度量权益资本成本,假定非正常收益率的增

长率保持不变,RE_MPEG的计算公式如下:

RE_MPEG＝ (EPSt＋２＋RE_MPEG∗DPSt＋１ EPSt＋１)/Pt (６)
式(６)中,EPSt＋１为t＋１期末的每股盈余,Pt 为t期末的股票价格,DPSt＋１为t＋１期末的每股

股利.
表８的第(１)列报告了以RE_MPEG作为因变量的回归结果,从回归结果可以看出,社保基金持

股的回归系数在１％的水平上显著为负,这与之前的研究假设 H１ 相吻合,验证了社保基金持股对上

市公司具有积极的治理作用,能够降低其权益资本成本.
参考靳庆鲁等的研究[２１],本文将解释变量社保基金持股Sosec替换为社保基金持股比例Sosec_

Ratio进行回归分析,社保基金持股比例的计算公式为:社保基金持股比例＝社保基金持股股数/上

市公司流通股股数.从表８的第(２)列结果中,我们可以看出回归结果并未发生实质性变化.也就是

说,在更换社保基金持股的度量方法之后,本文的研究结论依然成立.
　表８ 替换变量检验

变量　　
(１)

RE_MPEG

(２)

RE_PEG

Sosec ０．００７∗∗∗( ３．０１０)

Sosec_Ratio ０．２７０∗∗∗( ４．１３０)
常数项 ０．３０９∗∗∗(１４．０３０) ０．３３０∗∗∗(１８．０４０)
行业/年份 控制 控制

样本量 １４５４２ １４５４２
调整后 R２ ０．２７５ ０．２４１

七、研究结论与政策启示

随着国家相关扶持政策的出台,社保基金的规模日益扩大.作为老百姓的“救命钱”“养老钱”以
及重要的机构投资者,社保基金能否发挥对上市公司的正向治理作用,是其能否在保证资金安全的前

提下实现保值增值的关键因素.本文选取２００８~２０１９年沪深两市 A 股上市公司为研究样本,从权

益资本成本的角度考察了社保基金持股对上市公司的治理作用.研究结果表明,社保基金持股确实

能够在一定程度上发挥正向的治理作用,降低上市公司的权益资本成本,且民营企业、低质量信息以
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及非“四大”会计师事务所审计均能强化社保基金持股对权益资本成本的抑制作用.作用机制检验结

果表明,社保基金持股能够提高信息披露的及时性,降低盈余平滑度,从而提高企业信息质量,进而降

低权益资本成本.
综上研究,本文提出以下五个方面的政策建议:一是加大社保基金进入资本市场的力度,推动社

保基金多元化投资模式.本文的研究结果揭示,社保基金持股能够通过提高信息质量来降低企业权

益资本成本.为充分发挥社保基金持股的正向治理作用,政府部门一方面应出台相关政策适当提高

社保基金的持股比例,逐步扩大社保基金的入市规模,另一方面应推进社保基金多元化投资模式,积
极拓宽社保基金投资领域.同时,上市公司也应积极引入社保基金参股,从而借助社保基金对公司管

理层和大股东机会主义行为的监督作用来提高公司治理水平.二是完善相关政策法规,积极引导社

保基金参与上市公司治理.政府要积极完善有关社保基金持股方面的政策法规,加强对社保基金投

资的监管力度,优化社保基金的投资流程,为社保基金的健康发展提供良好的外部环境及制度保障.
在确保社保基金投资的安全性、流动性和收益性的基础上,积极引导社保基金参与上市公司治理,从
而提高上市公司治理水平.三是关注产权性质在社保基金发挥监督和治理作用中的内在影响.相较

于国有企业,在民营企业中,社保基金持股更能降低权益资本成本,因此民营企业应该积极引入社保

基金参股,充分利用社保基金专业管理团队的优势,进而力求最大限度地借助社保基金的监督和治理

作用来促进企业的良性发展.四是关注信息质量在社保基金发挥监督和治理作用中的内在影响.本

文研究发现在信息质量较低的企业中,社保基金发挥监督功能以提高信息质量的边际作用更大,从而

能够明显降低权益资本成本.因此,信息质量较低的企业应积极寻求与社保基金合作,利用社保基金

丰富的信息来源优势,改善自身信息披露环境,提高信息披露质量,从而缓解投资者之间、投资者与公

司之间的信息不对称程度,进而降低权益资本成本.五是关注会计师事务所审计在社保基金发挥监

督和治理作用中的内在影响.相较于“四大”会计师事务所审计的企业,在非“四大”会计师事务所审

计的企业中,社保基金提高企业治理水平和信息质量的边际作用更大,从而更能降低权益资本成本,
因此聘请非“四大”会计师事务所进行审计的企业应积极地与社保基金展开合作,为社保基金营造良

好的投资环境,吸引社保基金进行投资,从而借助社保基金对公司管理层和大股东的监督作用来弥补

低质量的外部审计.
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SocialSecurityFundShareholdingandCostofEquityCapital
BAOQing

(PartySchoolofAnhuiProvincialCommitteeoftheCPC (AnhuiAcademyofGovernance),Hefei２３００２２,China)

Abstract:Withtheincreasingscaleofsocialsecurityfundshareholding,itisworthpayingattention
tohowsocialsecurityfundshareholdingaffectsthecostofequitycapital．Accordingtothis,thispaＧ
perselectstheAＧsharelistedcompaniesinChinesecapitalmarketfrom２００８to２０１９assamplesto
empiricallytesttheimpactofsocialsecurityfundshareholdingonthecostofequitycapitalandthe
differenceoftheimpactunderdifferentsituations．Itisfoundthatsocialsecurityfundshareholding
canreducethecostofequitycapitaloflistedcompanies,andtheroleofsocialsecurityfundshareＧ
holdinginreducingthecostofequitycapitalismoreobviousinprivateenterprises,enterpriseswith
lowinformationqualityandthosenotauditedbythe＂BigFour＂accountingfirms．Furtherresearch
hasfoundthatthelistedcompaniesheldbysocialsecurityfundhavehighertimelinessofinformaＧ
tiondisclosureandlowersmoothnessofearnings,whichindicatesthatsocialsecurityfundshareＧ
holdingreducesthecostofequitycapitalbyimprovingtheinformationqualityoflistedcompanies．
Theconclusionsofthispaperenrichtherelevantliteratureinthefieldofeconomicconsequencesof
socialsecurityfundshareholding,andhelptoclarifythemechanismoftheimpactofsocialsecurity
fundshareholdingonthecostofequitycapital．
Keywords:SocialSecurityFundShareholding;CostofEquityCapital;PropertyRightState;InforＧ
mationQuality
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