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［摘 要］以 2004—2016年度我国A股上市公司为样本，研究第二类代理成本与业绩快报自愿披露之间的关系，在此基

础上进一步考察证券监管机构的违规处罚对二者关系的影响。研究发现：第二类代理成本越高，上市公司自愿披露业绩快

报的可能性越低；证券监管对业绩快报自愿披露具有显著的正向作用，也能在一定程度上削弱第二类代理成本与业绩快报

自愿披露的负相关关系。研究结果从控股股东与中小股东的代理冲突角度解释了上市公司的自愿披露行为，并为检验证

券监管的治理效果提供了经验证据。
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一、引言

为提高信息披露的及时性和公平性，我国于 2004年起正式引入业绩快报制度。所谓业绩快报，是指

上市公司在会计期间结束后、定期报告公告前初步披露未经注册会计师审计的主要会计数据和经营指

标［1］，旨在减轻信息不对称程度，保护中小投资者的知情权。目前我国对业绩快报实行强制披露与自愿披

露并行的发布办法，除中小板和创业板公司外，其余上市公司均属于自愿披露的范畴。业绩快报由此与

盈利预测、业绩预告共同构成上市公司业绩预测类信息自愿披露的三大途径。相较于盈利预测和业绩预

告的有关文献，国内研究对业绩快报自愿披露的分析较为少见，业绩快报自愿披露的动机与影响因素成

为值得深入研究的问题。

国外关于自愿披露动机的研究较为丰富，Healy和 Palepu认为企业自愿披露信息的动机包括资本市

场交易、控制权争夺、股票补偿、诉讼成本、专有成本以及管理者能力显示等［2］。Beyer等也指出，资本市场

交易、股票补偿及控制权争夺是管理层自愿性信息披露的主要动机［3］。罗炜和朱春艳认为，由于我国上市

公司以国有控股公司为主体、缺乏争夺控制权的动机，股权激励不普遍、管理层持有股票的比例较小，法

律对投资者的保护程度弱、管理者面临的诉讼风险低等原因，上述披露动机在我国并不适用，他们提出影

响企业自愿性信息披露的根本因素——代理成本［4］。因此，本文基于代理成本这一影响因素，研究上市公

司自愿披露业绩快报的动机。

相关研究证实了代理成本对不同类型自愿披露行为的影响，罗炜和朱春艳发现管理者与股东之间的

代理成本越高，自愿披露经营活动相关现金支出的可能性越小，披露涉及项目越少，披露金额占总支出的

比例越小［4］。万鹏和曲晓辉指出，股权代理成本越高，公司自愿披露营收计划的可能性越低，说明管理层

更为关注自身私利而不以股东利益最大化为目标［5］。万鹏和陈翔宇的研究显示，股东与管理层之间的代

理成本越高，公司自愿披露业绩快报的可能性越低［6］。袁振超等发现两类代理成本越高，业绩预告的预测
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精确度越低，支持了管理层和大股东的攫取假说［7］。Robinson等发现CEO获取的非正常薪酬越高，公司

自愿披露高管薪酬信息的程度越低，说明代理成本的存在激励管理者通过减少披露来掩盖过高的薪酬［8］。

Nagar等研究证实公司的自愿披露程度与股权激励占CEO薪酬的比例和CEO持有的股份价值正相关［9］，

间接说明高管持股能够发挥利益协同作用，代理成本越低的公司越有可能进行自愿披露。

以上文献大多从股东与管理层之间的第一类代理成本出发探讨其对公司自愿披露选择的影响，对控

股股东与中小股东之间的第二类代理成本关注不足。我国资本市场的制度安排决定了控股股东普遍拥

有上市公司的绝对或相对控制权，第二类代理成本已成为上市公司治理问题的主要方面。同时，从制度

背景来看，业绩快报具有典型的投资者利益保护功能，预期与控股股东侵占中小股东利益的第二类代理

问题具有更加直接的关联，因此本文重点关注上市公司的第二类代理成本对业绩快报自愿披露的影响。

在证券市场上，针对信息披露低效和信息不对称性问题，监管部门发挥着重要的外部监督作用。He-

flin等发现美国证券交易委员会实施公平披露规则后，企业与盈余相关的前瞻性信息的自愿披露数量显

著增加［10］。张娆等以管理层盈利预测偏差作为研究对象，发现在监管机构监督力度强的公司中，管理层

操纵盈利预测并获取私利的可能性更弱［11］。与以上结论不同，黎文靖考察了沪深证券交易所的诚信档案

制度对上市公司会计信息质量的改善程度，结果表明该制度对提高信息质量的作用并不十分显著［12］。宋

云玲等以强制性业绩预告制度为依据，研究证券监管处罚能否显著降低上市公司发生业绩预告违规的概

率，结果显示监管处罚的效果并不理想［13］。由此可见，证券监管对信息披露的影响并未得到一致结论，尤

其针对自愿性信息披露，相关监管部门的关注和监督尚未达到应有的程度，证券监管对自愿披露的作用

仍有待检验。

本文主要的研究贡献可能在于：第一，从第二类代理成本出发，研究其对上市公司业绩快报自愿披露

的影响，为从控股股东与中小股东的利益冲突和投资者保护角度研究自愿性信息披露的动机提供经验证

据；第二，结合公司外部治理机制的影响，进一步探讨证券监管在自愿披露中的直接治理作用及调节效

应，同时从自愿性信息披露的角度检验证券监管的处罚效果。

二、理论分析与研究假设

（一）第二类代理成本与业绩快报自愿披露

继 Jensen和Meckling发现管理者与股东之间的第一类代理成本之后［14］，La Porta等提出了控股股东

与中小股东之间的第二类代理成本［15］。我国多数上市公司股权相对集中，控股股东可能凭借其掌握的控

制权追求与其他股东利益相矛盾的个体私利，而且控股股东往往能够在实际上操控公司的董事会及管理

层，并通过与管理层合谋实现对中小股东的利益侵占［16］，这使得公司治理的主要矛盾从股东与管理者之

间的代理问题转移到控股股东与中小股东之间的利益冲突，第二类代理问题成为主要的公司治理问题。

在我国上市公司“一股独大”的背景下，控股股东能够掌控甚至操纵包括信息披露在内的公司管理的主要

方面，第二类代理成本对信息披露可能存在主导性的影响［17］。

具体而言，当第二类代理成本较低时，控股股东能够平衡中小投资者及其他利益相关者的权益与要

求，在一定程度上监督管理层并缓解第一类代理问题，从而提升上市公司的自愿披露水平。但在信息严

重不对称、其他投资者和利益相关者治理能力较低、市场监管机制能力有限的情况下［17］，第二类代理成本

较高，控股股东较少进行自愿披露，具体原因包括以下两方面：首先，控股股东以自身私利为导向，更容易

利用其控制权优势实施掏空行为［18］，为了持续和安全地利用“隧道效应”对中小股东实施利益侵占，他们

倾向于通过隐瞒信息来掩盖其攫取行为对上市公司利益的损害，因而较少进行自愿披露。其次，控股股

东在谋取私利的同时也会迫于监管压力或基于市场声誉的考虑进行信息披露，但更倾向于利用信号显示

作用使信息披露呈现得较为可靠和及时，对所披露信息的相关性则不予考虑。而自愿披露主要与信息披
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露的相关性有关，披露的信息属于相对进一步的要求且披露成本较高，不是法规和监管重点关注的方

面［19］，因此控股股东进行自愿披露的可能性较低。基于以上分析，本文提出假设1。

假设1：上市公司的第二类代理成本越高，业绩快报自愿披露的可能性越低。

（二）第二类代理成本、证券监管与业绩快报自愿披露

相关研究表明大股东制衡、独立董事及监事会的监督等传统内部治理机制有助于缓解第二类代理问

题，然而上述治理机制本身在很大程度上内生于大股东的能力和需要，受其影响较大，难以充分发挥有效

性［20］。上市公司的信息披露行为除受到内部治理机制的约束外，还受到市场环境、法律监管等外部治理

机制的监督。基于我国资本市场的发展现状，外部投资者影响力有限，法律保护机制尚待完善，证券监管

对信息披露发挥着主要的外部监督作用。自愿性信息披露属于注重激励和引导的披露形式，行政监管在

事后处罚方面仍具有关键意义。

当代理成本较高时，证券监管机构通过违规处罚对上市公司产生监督效力，可以从上市公司在行政

处罚后的行为变化予以考察，具体分为以下两个方面：首先，监管部门的处罚效果直接表现在信息披露质

量的改善上。证券监管的主要职能就是为证券交易提供公平的信息环境，违规上市公司的信息质量提升

是其监管的重要目标［21］。为恢复投资者信心和维护市场形象，同时避免证券监管机构更加严厉的处罚，

控股股东及管理层倾向于主动提升上市公司的信息披露质量，自愿披露更多相关信息。其次，处罚效果

的发挥还表现为违法违规土壤的消失，即公司治理机制的改进［13］。Farber研究发现，违规信息披露后，违

规公司采取了改进公司治理的措施，使其治理特征恢复或超过违规前的水平，且治理改善得到了投资者

的重视［22］。为削减违规处罚公告对企业的负面影响，控股股东及管理层迫于外界压力一般会作出更大努

力去完善内部治理机制、降低代理成本进而提高自愿披露的可能性。基于以上分析，本文提出假设 2和

假设3。

假设2：证券监管能够显著提高上市公司业绩快报自愿披露的可能性。

假设3：证券监管能够显著削弱上市公司第二类代理成本与业绩快报自愿披露之间的负相关关系。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本研究选取沪深两市A股上市公司 2004—2016年的数

据为样本，并根据研究需要进行如下处理：（1）剔除中小板和

创业板等强制披露业绩快报的公司；（2）剔除金融类上市公

司；（3）剔除存在数据缺失的公司。为避免极端值的影响，对

所有连续变量进行了上下 1%分位的缩尾处理，最终获取了

17564个有效观测值作为研究样本。其中，业绩快报数据来

自 RESSET金融研究数据库，其他有关数据均来自 CSMAR

数据库，样本年度分布如表1所示。

（二）变量定义

1.业绩快报自愿披露

业绩快报自愿披露Disc为虚拟变量，代表上市公司在下

一年是否自愿披露年度业绩快报，如果自愿披露则该年度取

值为 1，否则为 0。本文使用提前一期的业绩快报自愿披露来考察当期的代理成本及违规监管对其影响，

具体理由如下：首先，在代理成本影响自愿披露的同时，高质量的自愿披露亦可显著地降低代理成本，因

此将业绩快报自愿披露提前一期来解决代理成本与自愿披露程度之间可能存在的内生性问题；其次，证

券监管的治理效力在下一期才有所体现，当年被证券监管部门公告违规后，企业更倾向于在下一年度发

表1 业绩快报自愿披露样本的年度分布

年份

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
合计

未披露样本

1235
1218
1238
1159
1196
1180
1132
1145
1115
1162
1174
1241
1359
15554

自愿披露样本

41
54
43
129
95
115
186
200
249
204
243
241
210
2010

样本总数

1276
1272
1281
1288
1291
1295
1318
1345
1364
1366
1417
1482
1569
17564

自愿披露比例

3.21%
4.25%
3.36%
10.02%
7.36%
8.88%
14.11%
14.87%
18.26%
14.93%
17.15%
16.26%
13.38%
11.44%
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布业绩快报（年报正式公布之前）。

2.第二类代理成本

对于第二类代理成本的衡量，本文采用控股股东占款 Orecta、控股股东利益不一致程度 Sepe两个变

量。借鉴姜国华等的观点［23］，以其他应收款与总资产的比值衡量控股股东占款，控股股东对上市公司的

资金占用越严重，其盘剥中小股东的动机越强。参考朱春艳等的观点［24］，用两权分离程度/（控股股东持

股比例+两权分离程度）衡量控股股东与上市公司的利益不一致程度，存在控制权与现金流权分离（两权

分离）时，控股股东有更大动机掏空上市公司，两权分离程度越高，利益不一致程度越高，控股股东掏空上

市公司的动机越强；同时控股股东的掏空行为还受持股比例的制约，当其控股权上升时，激励动机抑或侵

占动机占主导作用取决于控股股东持股比例与两权分离程度的关系。

3.证券监管

证券监管机构行使其监管职能的主要手段是法律赋予的行政处罚权力，处罚方式包括批评、警告、谴

责、罚款等，监管效力可从以下两个角度进行考察：一是能否有效识别上市公司的违规行为，二是处罚以

后上市公司的行为变化是否符合监管机构的期望［21］。本文以证券监管机构发布违规公告作为其对上市

公司违规行为的识别，并以此衡量证券监管效力，若证券监管机构公告某上市公司违规，则变量Violate在

该年度取值为1，否则为0。是否违规以监管机构“发布公告日期”为标准，当公司一年内多次违规时，只保

留第一次违规记录。

陆瑶等将上市公司违规分为信息披露违规、公司经营违规以及公司领导人行为违规几类［25］。何杰和王

果将上市公司违规归纳为股东违规自利、信息披露违规、违规使用资金、公司治理及内控不规范四种类

型［26］。借鉴以上观点，本文认为上市公司的违法违规行为主要包括：（1）信息披露违反《公司法》《证券法》等

相关证券法律法规，如误导性陈述、重大遗漏、推迟披露等；（2）大股东、实际控制人及内部控制人违反《公司

法》《上市公司治理准则》等公司内部治理规则，利用上市公司平台为自己输送利益，如内幕交易、违规买卖

股票、违规担保等；（3）公司经营中的其他违规行为，包括会计处理不当、偷税漏税、违反环境法律法规等。

本文使用的违规数据来自CSMAR违规处理数据库，未区分处罚的类型和实施处罚的机构，其中的处

罚主体不仅包括证监会、证券交易所等证券监管部门，还包括环保、税务等其他监管部门。为考察证券监

管的直接影响，本文对原始数据进行筛选，将发布违规公告的主体限定为证监会、上海证券交易所、深圳

证券交易所以及财

政部。

4.控制变量

控制变量方面，

除一般的公司财务

和公司特征变量外，

本文基于罗炜和朱

春艳［4］、万鹏和陈翔

宇［6］等的研究，在模

型（1）和模型（2）中

控制了机构投资者

持股比例 Inst、行业

竞争指数 HHI、再融

资 Finance、交 叉 上

市 Cross 等变量，具

体定义如表2所示。

表2 变量定义

变量名称

业绩快报自愿披露

控股股东占款

控股股东利益
不一致程度

是否违规
机构投资者持股比例

公司规模
资产负债率

成长性
是否亏损

行业竞争指数
审计师类型

再融资

交叉上市
实际控制人性质

年度
行业

变量符号

Disc

Orecta

Sepe

Violate
Inst
Size
Lev

TobinQ
Loss
HHI
Big4
Finance

Cross
State
Year

Industry

变量定义

公司在下一年是否自愿披露年度业绩快报，如果披露则该年度取值为 1，否
则为0
其他应收款/总资产

两权分离程度/（控股股东持股比例+两权分离程度）

若证券监管机构公告某上市公司违规，则该年度取值为1，否则为0
机构投资者持股比例
总资产的自然对数
总负债与总资产的比值
市值与总资产的比值
公司当年是否亏损，如果亏损则取值为1，否则为0
HHI=ΣSi2，其中Si为第 i家公司销售额在某一行业中所占的份额
公司当年由“四大”会计师事务所审计取值为1，否则为0
业绩快报披露当年和下一年是否有增发或配股行为，如果有增发或配股两
类融资行为中任何一项则取值为1，否则为0
公司同时H股上市取值为1，否则为0
公司实际控制人为国有单位取值为1，否则为0
年度虚拟变量
根据证监会行业分类标准生成的行业虚拟变量
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（三）模型构建

本文为检验第二类代理成本对业绩快报自愿披露的影响，构建模型（1）；为检验证券监管对业绩快报

自愿披露的直接治理作用及其对第二类代理成本与业绩快报自愿披露关系的调节效应，构建模型（2）。

具体列示如下：

Ln
P ( Disc )

1 - P ( Disc ) = β0 + β1Orecta ( Sepe ) +∑i

n γi Control + ε （1）

Ln
P ( Disc )

1 - P ( Disc ) = β0 + β1Orecta ( Sepe ) + β2Violate + β3Violate × Orecta ( Sepe ) +∑i
nγi Control + ε （2）

四、实证结果及分析

（一）描述性统计

表 3 为变量的描述性统计结果，是否自愿

披露业绩快报 Disc 的均值为 11.4%，标准差为

31.8%，说明业绩快报自愿披露的比例整体较

低且样本间差异较大。控股股东占款 Orecta

的均值为 3.5%，最小值为 0，最大值为 47%；控

股股东利益不一致程度 Sepe 的均值为 11.7%，

标准差为 14.9%，中位数为不存在两权分离的

上市公司样本，说明控股股东的资金占用水平

以及利益不一致程度在不同的上市公司之间

存在较大差异。是否违规 Violate 的均值为

8.5%，表示样本中约有 8.5%的上市公司被证券

监管机构公告违规，其余变量的统计结果如表

3所示。

（二）相关性分析

表4为变量间的Pearson相关系数，公司是否自愿披露业绩快报Disc与表示第二类代理成本的变量控

股股东占款Orecta、控股股东利益不一致程度 Sepe均在 1%的显著性水平上负相关，与是否违规Violate在

5%的显著性水平上正相关，这与假设 1及假设 2的预期一致。控制变量中，除是否亏损Loss、行业竞争指

数HHI以及审计师类型Big4不显著外，业绩快报自愿披露Disc与公司规模 Size、成长性TobinQ、实际控制

人性质 State 以及再融资 Finance 均在 1% 的显著性水平上正相关，与资产负债率 Lev、交叉上市 Cross 在

1%的显著性水平上负相关，与机构投资者持股比例 Inst在10%的显著性水平上负相关。各自变量之间的

相关系数均在0.5以下，不存在严重的多重共线性问题。

（三）多元回归分析

表 5为变量的Logistic模型回归结果，其中模型（1）的回归结果显示，Orecta的系数为-3.197，在 1%的

显著性水平上显著，Sepe的系数为-0.674，在 5%的显著性水平上显著。这说明控股股东占款越多、与上市

公司的利益不一致程度越高，第二类代理成本越高，公司自愿披露业绩快报的可能性越低，支持控股股东

对中小股东的攫取假说，支持了假设 1。我国上市公司股权高度集中，“一股独大”带来突出的“内部股东

控制”问题，控股股东既能凭借其股权优势控制公司的董事会和管理层，也能通过关联交易等方式占用和

掠夺上市公司的资金。在信息披露方面，第二类代理成本越高，控股股东的利益侵占效应越强，越倾向于

通过隐瞒信息来掩盖其操纵和掠夺行为对中小股东的利益损害。

由模型（2）的回归结果可知，加入是否违规变量Violate及交乘项后，第二类代理成本变量Orecta、Sepe

表3 变量描述性统计

变量

Disc
Orecta
Sepe
Violate
Inst
Size
Lev

TobinQ
Loss
HHI
Big4
State
Finance
Cross

样本数

17564
17564
17564
17564
17564
17564
17564
17564
17564
17564
17564
17564
17564
17564

平均值

0.114
0.035
0.117
0.085
7.390
21.944
0.539
2.446
0.134
0.028
0.075
0.598
0.023
0.042

标准差

0.318
0.068
0.149
0.279
10.606
1.401
0.257
2.183
0.341
0.081
0.263
0.490
0.150
0.201

最小值

0.000
0.000
0.000
0.000
0.140
18.629
0.078
0.879
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000

25%分位

0.000
0.004
0.000
0.000
1.590
20.983
0.375
1.275
0.000
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000

中位数

0.000
0.012
0.000
0.000
3.920
21.838
0.530
1.739
0.000
0.002
0.000
1.000
0.000
0.000

75%分位

0.000
0.032
0.248
0.000
8.270
22.784
0.671
2.676
0.000
0.009
0.000
1.000
0.000
0.000

最大值

1.000
0.470
0.474
1.000
60.510
25.912
1.867
15.492
1.000
0.369
1.000
1.000
1.000
1.000
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仍在原来的显著性水平上显著，是否违规 Violate 在 10% 的

显著性水平上显著。证券监管机构的违规处罚对业绩快报

自愿披露具有较为显著的正向作用，说明为了削减证券监

管机构发布违规公告的不利影响，公司更倾向于将提升会

计信息披露质量作为恢复投资者信心的重要举措，而自愿

性信息披露作为上市公司的自律监督机制也是信息披露质

量的一种反映［27］，因此受到处罚的公司自愿披露未来盈余

信息的可能性会提高，即证券监管对自愿披露具有直接治

理效应，假设 2得到支持。由此可见，自愿性信息披露越来

越受到监管部门的关注和重视，同时监管机构的违规处罚

对上市公司的自愿披露行为具有显著的治理效力，能够直

接提高业绩快报自愿披露的可能性，在一定程度上实现了

改善信息披露质量的监管目标。但是Violate与Orecta、Sepe

的交乘项并不显著，即证券监管对第二类代理成本与业绩

快报自愿披露之间的负相关关系不存在显著的削弱作用，

下文拟通过分组回归进一步检验证券监管的调节效应。

控制变量中，加入是否违规变量Violate及其交互项后，

各变量系数及显著性没有明显变化，公司规模 Size、成长性

TobinQ、是否亏损 Loss、再融资 Finance 以及交叉上市 Cross

均在 1%的统计水平上对业绩快报自愿披露具有显著影响。

规模大的公司治理机制相对完善，同时受投资者、分析师及

监管部门的关注程度更高，更倾向于自愿披露业绩快报。

成长性高的企业基于信息披露的信号显示作用，为向公众

传递经营状况良好的信号从而更愿意进行自愿披露。而亏

损公司的管理层可能基于自愿披露的解释动机，倾向于主

动披露与经营有关的信息解释业绩较差的原因以避免被更

换。Francis等发现处于外部融资需求较大行业的公司具有

较高的自愿披露水平，且其高自愿披露政策降低了债务和

股权资本成本［28］。因此，计划进行再融资的公司倾向于增

表4 变量相关性分析

变量

Disc

Orecta

Sepe

Violate

Inst

Size

Lev

TobinQ

State

Finance
Cross

Disc
1.000
-0.064***
-0.044***
0.019**
-0.014*
0.078***
-0.020***
0.028***
0.028***
0.262***
-0.047***

Orecta

1.000
0.057***
0.111***
-0.048***
-0.286***
0.303***
0.113***
-0.097***
-0.031***
-0.046***

Sepe

1.000
0.041***
0.159***
-0.094***
0.036***
0.047***
-0.336***
-0.015**
-0.053***

Violate

1.000
-0.031***
-0.062***
0.097***
0.090***
-0.091***
0.024***
-0.040***

Inst

1.000
0.076***
-0.034***
-0.008
0.071***
0.004
0.006

Size

1.000
0.038***
-0.445***
0.196***
0.053***
0.318***

Lev

1.000
0.056***
-0.010
0.005
0.012

TobinQ

1.000
-0.206***
0.018**
-0.069***

state

1.000
0.003
0.077***

Finance

1.000
-0.027***

Cross

1.000
注：* 、**、***分别表示双尾显著性水平为10%、5%和1%。下同。

表5 业绩快报自愿披露Logistic模型回归结果

变量

Orecta

Sepe

Violate

Orecta×Violate

Sepe×Violate

Inst

Size

Lev

TobinQ

Loss

HHI

Big4
State

Finance

Cross

Constant

Year
Industry
N

LR chi2
Pseudo R2

模型（1）
-3.197***
(-3.26)

-0.009**
(-2.31)
0.271***
(7.09)
-0.395**
(-2.17)
0.112***
(7.51)
0.317***
(3.65)
0.242
(0.40)
0.089
(0.47)
0.172**
(2.07)
2.692***
(23.25)
-1.633***
(-4.48)
-8.178***
(-9.63)
Control
Control
17564
690.95***
8.23%

-0.674**
(-2.44)

-0.007*
(-1.78)
0.297***
(8.39)
-0.542***
(-3.15)
0.113***
(7.83)
0.287***
(3.33)
0.168
(0.27)
0.092
(0.49)
0.121
(1.39)
2.701***
(23.32)
-1.675***
(-4.56)
-8.679***
(-11.02)
Control
Control
17564
677.76***
8.07%

模型（2）
-3.347***
(-3.29)

0.170*
(1.83)
0.276
(1.13)

-0.009**
(-2.29)
0.269***
(7.04)
-0.406**
(-2.22)
0.111***
(7.32)
0.305***
(3.51)
0.253
(0.41)
0.095
(0.50)
0.179**
(2.17)
2.685***
(23.21)
-1.627***
(-4.47)
-8.161***
(-9.58)
Control
Control
17564
703.20***
8.26%

-0.618**
(-2.19)
0.223*
(1.96)

-0.591
(-0.87)
-0.007*
(-1.77)
0.297***
(8.36)
-0.554***
(-3.21)
0.112***
(7.71)
0.276***
(3.20)
0.179
(0.29)
0.097
(0.51)
0.128
(1.48)
2.696***
(23.27)
-1.668***
(-4.54)
-8.681***
(-11.01)
Control
Control
17564
687.50***
8.10%

注：括号内为 z值，下同。
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加自愿披露以减少投资者的信息不对称，从而降低资本成本。交叉上市显著降低了业绩快报自愿披露的

概率，可能的解释是境外上市法律监管较为严格，业绩预测类信息的发布面临更大的诉讼风险［5］。

（四）进一步分析

为进一步检验证券监管的调节效应，本文依据监管力度强弱对全体样本进行分组回归，结果见表 6。

宋云玲对业绩预告违规的研究发现，被处罚公司的业绩水平显著低于违规而未被处罚的公司，监管机构

对被处罚样本带有一定程度的“选择性偏见”［29］。由此，本文参照郑建明等的方法，以样本公司盈利水平

的高低作为受监管力度强弱的标准，分别将低于、高于年度行业盈利水平中位数的样本划分为受监管力

度强组和受监管力度弱组，其中盈利水平使用“营业利润+财务费用”衡量［30］。

基于分组后的样本重新回归，第二类代

理成本 Orecta、Sepe 与业绩快报自愿披露

Disc 仍存在负相关关系，控股股东占款

Orecta 在受监管力度弱组的系数绝对值显

著大于受监管力度强组，且这一差异在 5%

的水平上显著异于 0，控股股东利益不一致

程度 Sepe在受监管力度弱组显著而在受监

管力度强组不显著，且组间差异在 10% 的

显著性水平上显著。分组回归的结果说明，

第二类代理成本与业绩快报自愿披露在受

监管力度弱组具有更为显著的负相关关系，

证券监管能够在一定程度上削弱二者之间

的负向关联，支持了假设3。

以上结果说明，在受监管力度较强时，

上市公司治理结构的合规程度更高，同时能

够显著提升治理机制的有效性，从而在一定

程度上抑制控股股东的操纵和掠夺行为对

自愿性信息披露的负面影响。在当前的监

管环境下，多数公司的治理合规程度不断提

升，但仍有部分企业建立的公司治理体系缺

乏内生性，遵守治理规则仅为满足监管要求

或上市需要，治理合规对治理有效性的促进

作用尚不明显。因此，如何通过合规的“形

似”达到有效的“神至”，实现治理合规和治

理有效性的“最优匹配”，仍是公司治理监管

面临的重点和难点问题［31］。

（五）稳健性检验

1.变更第二类代理成本的度量方法。本文将控股股东占款Orecta、控股股东利益不一致程度 Sepe经

过年度行业中位数调整后的连续变量放入模型重新回归（见表 7），除是否违规Violate在与Orecta回归时

不再显著外，其余变量的回归结果与表5相比无明显变化，经年度行业中位数调整后的第二类代理成本变

量与是否违规交互项的回归结果同样无明显差异。

2.变更控制变量。鉴于公司的自愿披露行为可能受到内部治理机制的影响，本文在稳健性检验中控

制了董事会规模Board、独立董事比例 Indd以及两职合一Dual等公司治理变量。回归结果如表 8所示，控

表6 分组检验回归结果

变量

Orecta

Sepe

Inst

Size

Lev

TobinQ

Loss

HHI

Big4

State

Finance

Cross

Constant

Year
Industry
N

LR chi2
Pseudo R2
Chow test

第二类代理成本为Orecta
受监管力度弱组

-6.462***
(-3.98)

-0.006**
(-2.01)
0.338***
(9.66)
-1.028***
(-4.67)
0.105***
(4.29)
0.318
(0.97)
0.271
(0.65)
0.086
(0.75)
0.280***
(3.68)
2.757***
(18.43)
-1.551***
(-7.49)
-9.473***
(-12.18)
Control
Control
8722

414.86***
9.52%

P=0.0360

受监管力度强组

-2.848***
(-4.43)

-0.012***
(-2.58)
0.306***
(7.72)
-0.115
(-0.86)
0.102***
(6.92)
0.189**
(2.23)
-0.277
(-0.61)
-0.252
(-0.94)
0.027
(0.35)
2.642***
(16.26)
-3.290***
(-3.25)
-8.835***
(-10.23)
Control
Control
8842

334.94***
7.54%

第二类代理成本为Sepe
受监管力度弱组

-0.958***
(-3.56)
-0.004
(-1.22)
0.350***
(10.15)
-1.173***
(-5.41)
0.105***
(4.27)
0.308
(0.94)
0.207
-0.49
0.105
-0.91
0.201**
(2.52)
2.770***
(18.50)
-1.588***
(-7.65)
-9.657***
(-12.57)
Control
Control
8722

410.09***
9.43%

P=0.0995

受监管力度强组

-0.363
(-1.36)
-0.011**
(-2.27)
0.352***
(9.21)
-0.276**
(-2.14)
0.108***
(7.41)
0.159*
(1.88)
-0.37
(-0.81)
-0.236
(-0.88)
0.012
(0.15)
2.651***
(16.32)
-3.327***
(-3.29)
-9.802***
(-11.74)
Control
Control
8842

322.17***
7.19%
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股股东占款Orecta和控股股东利益不一致程度 Sepe表示的第二类代理成本仍与业绩快报自愿披露Disc

显著负相关，是否违规变量Violate及其与第二类代理成本交乘项的回归结果亦无明显变化。

五、结论性评述

本文基于 2004—2016年A股上市公司的年度数据，以控股股东占款、控股股东利益不一致程度衡量

第二类代理成本，对其与业绩快报自愿披露的关系进行了理论分析和实证检验，进而以是否违规为变量

并依据监管力度进行分组来检验证券监管的直接治理作用及调节效应。研究发现：第二类代理成本越

高，公司自愿披露业绩快报的可能性越低；证券监管对业绩快报自愿披露具有显著的正向作用，也能在一

表7 变更代理成本的稳健性检验结果

变量

Orecta

Sepe

Violate

Orecta*Violate

Sepe*Violate

Inst

Size

Lev

TobinQ

Loss

HHI

Big4

State

Finance

Cross

Constant

Year
Industry
N

LR chi2
Pseudo R2

模型（1）
-1.924**
(-2.42)

-0.009**
(-2.30)
0.287***
(7.71)
-0.461**
(-2.54)
0.115***
(7.92)
0.309***
(3.55)
0.231
(0.38)
0.080
(0.42)
0.176**
(2.12)
2.701***
(23.38)
-1.642***
(-4.50)
-8.563***
(-10.42)
Control
Control
17564
687.05***
8.07%

-0.636**
(-2.31)

-0.007*
(-1.80)
0.298***
(8.40)
-0.541***
(-3.15)
0.113***
(7.82)
0.285***
(3.30)
0.222
(0.36)
0.091
(0.48)
0.129
(1.50)
2.700***
(23.32)
-1.673***
(-4.56)
-8.731***
(-11.06)
Control
Control
17564
676.55***
8.06%

模型（2）
-2.292**
(-2.52)

0.145
(1.49)
1.222
(1.08)

-0.009**
(-2.29)
0.286***
(7.67)
-0.471***
(-2.59)
0.114***
(7.77)
0.297***
(3.42)
0.244
(0.40)
0.084
(0.44)
0.183**
(2.21)
2.695***
(23.36)
-1.637***
(-4.49)
-8.555***
(-10.39)
Control
Control
17564
696.57***
8.11%

-0.549**
(-1.97)
0.228**
(2.21)

-0.895
(-1.27)
-0.007*
(-1.80)
0.298***
(8.37)
-0.555***
(-3.21)
0.112***
(7.71)
0.275***
(3.18)
0.231
(0.38)
0.095
(0.50)
0.137
(1.60)
2.696***
(23.25)
-1.665***
(-4.54)
-8.736***
(-11.06)
Control
Control
17564
685.26***
8.10%

表8 变更控制变量的稳健性检验结果

变量

Orecta

Sepe

Violate

Orecta*Violate

Sepe*Violate

Inst

Size

Lev

TobinQ

Loss

HHI

Big4
State

Finance

Cross

Board

Indd

Dual

Constant

Year
Industry
N

LR chi2
Pseudo R2

模型（1）
-3.231***
(-3.22)

-0.009***
(-2.35)
0.266***
(6.76)
-0.408**
(-2.20)
0.109***
(7.13)
0.318***
(3.63)
0.183
(0.30)
0.084
(0.44)
0.179**
(2.12)
2.690***
(23.14)
-1.624***
(-4.45)
0.114
(0.49)
0.196
(0.26)
0.058
(0.61)
-8.399***
(-8.58)
Control
Control
17431
683.33***
8.20%

-0.665**
(-2.39)

-0.007*
(-1.84)
0.293***
(8.00)
-0.557***
(-3.20)
0.109***
(7.46)
0.290***
(3.32)
0.108
(0.18)
0.087
(0.46)
0.129
(1.45)
2.699***
(23.21)
-1.665***
(-4.52)
0.117
(0.52)
0.146
(0.19)
0.059
(0.62)
-8.897***
(-9.64)
Control
Control
17431
672.92***
8.03%

模型（2）
-3.393***
(-3.26)

0.181*
(1.94)
0.297
(1.22)

-0.009**
(-2.33)
0.265***
(6.70)
-0.419***
(-2.26)
0.107***
(6.95)
0.306***
(3.49)
0.193
(0.32)
0.090
(0.48)
0.187**
(2.21)
2.684***
(23.10)
-1.618***
(-4.43)
0.125
(0.54)
0.198
(0.26)
0.056
(0.59)
-8.399***
(-8.58)
Control
Control
17431
694.79***
8.24%

-0.611**
(-2.15)
0.234**
(2.05)

-0.576
(-0.84)
-0.007*
(-1.84)
0.292***
(7.95)
-0.570***
(-3.26)
0.108***
(7.34)
0.278***
(3.18)
0.119
(0.20)
0.091
(0.48)
0.136
(1.54)
2.694***
(23.15)
-1.658***
(-4.51)
0.129
(0.56)
0.147
(0.19)
0.057
(0.59)
-8.917***
(-9.67)
Control
Control
17431
682.47***
8.07%

·· 81



定程度上削弱第二类代理成本与业绩快报自愿披露之间的负相关关系。

本文的研究结果具有如下启示：第一，在我国这样一个新兴的资本市场上，控股股东与中小股东的代

理问题还将长期存在。为更好地保护投资者利益，应充分发挥内外部治理机制的作用，有效行使独立董

事和监事会的监督职能，积极推进中小股东、机构投资者及其他利益相关者参与公司治理，通过降低代理

成本提高自愿披露程度。第二，证券监管能在一定程度上直接提高上市公司自愿披露的可能性，在目前

自愿披露相关法律责任尚不明确的情况下，还应充分发挥行政监管对自愿披露的监督作用，将自愿性信

息披露纳入日常监管范围，将事前防范、事中控制与事后惩处有机结合来遏制企业的违规披露行为。第

三，在当前的监管环境下，事后的违规处罚对公司内部治理的改善作用有限，治理合规程度的提升并不意

味着治理机制的实质性改善，由形式合规到实质有效的转变仍是公司治理监管的重点。监管部门应逐步

引导企业自主提升治理水平，充分运用监管部门的“硬权力”和企业自身的“软权力”推进公司治理

改革［32］。

本文存在的不足主要体现在：首先，仅关注公司是否自愿披露业绩快报，对业绩快报披露的及时性、

准确性等质量特征并未加以分析；其次，通过分组回归证实证券监管能在一定程度上削弱第二类代理成

本与业绩快报自愿披露之间的负相关关系，其调节效应的作用效果有待进一步检验；最后，公司的自愿披

露还受到管理者特征、法律环境等内外部因素的影响，模型仍有遗漏相关变量的可能。在后续研究中，应

针对以上方面进一步探究自愿性信息披露的动因及影响因素，为自愿性信息披露的激励、指引及规范提

供参考和建议。
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The Second Type of Agency Cost，，Securities Supervision
and Voluntary Disclosure of Earnings Pre-announcement

WANG Hong，LIU Yupei
（Management College，Ocean University of China，Qingdao 266100，China）

Abstract：：Using a sample of all A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges from 2004 to

2016，this paper studies the relationship between the second type of agency costs and voluntary disclosure of earnings pre-

announcement. On this basis，it further examines the effect of violation penalties of securities regulatory agencies on the

relationship between them.The findings show that the higher the second type of agency costs，the lower the probability of

voluntarily disclosure of earnings pre-announcement. The securities supervision has a significant positive effect on volun-

tary disclosure of earnings pre-announcement，and can also weaken the negative correlation between the second type of

agency costs and the voluntary disclosure of earnings pre-announcement to a certain extent. This paper explains the volun-

tary disclosure behavior of listed companies from the perspective of agency conflicts between controlling shareholders and

minority shareholders，and provides empirical evidence for testing the governance effect of securities supervision.

Key Words：：agency costs；violation penalty；voluntary disclosure；earnings pre-announcement；securities supervision；

corporate governance
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