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［摘　 要］以我国 Ａ股上市公司管理层业绩预告为例，检验了控股股东行为对上市公司业绩预告披露策略选
择的影响。检验结果发现：总体而言，在控股股东对上市公司管理层业绩预告作用中利益防御动机与利益趋同动

机同时存在，并随着控股股东持股比例的变化，其作用也在利益防御效应和趋同效应之间变化。为了促使控股股

东与中小股东在业绩预告披露中的利益一致性，我们需要以提高控股股东的独立性为核心强化控股股东对上市公

司信息披露行为的监督作用。
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在我国业绩预告的相关制度背景下，监管机构对上市公司在特定情形下要进行业绩预告的要求

往往具有强制性，但是，管理层对于业绩预告披露策略可以自愿选择。这些选择最终影响了投资者对

业绩预告信息的利用，即影响了投资者的决策有用性。

那么，在上市公司管理层业绩预告披露策略选择中，控股股东究竟是发挥监督作用，促进管理层

发布更高质量的业绩预告披露，还是通过投票权来剥削其他中小股东的利益，使得公司所披露的业绩

预告信息的决策有用性降低呢？这一问题尚有待实证研究。本文以我国 Ａ 股上市公司业绩预告的
数据为例，通过实证检验控股股东持股变化对上市公司业绩预告的精确性、及时性选择的影响来研究

控股股东行为对上市公司管理层业绩预告披露策略选择的影响。

一、文献回顾

我们从管理层业绩预告以及控股股东作用两方面来对相关研究文献进行回顾。

（一）有关管理层业绩预告的研究文献

１． 对于管理层业绩预告影响因素的研究
现有的研究表明，激励因素，特别是股权激励对管理层业绩预告披露的影响主要表现在两个方面：

第一，管理层为了能够使市场正确定价，从而增加披露。如 Ｎａｇａｒ提供了股价激励能够减轻管理层拒绝
披露私有前瞻性信息意愿的证据［１］。第二，管理层为了自身利益需要，从而操控性地进行披露［２］。

同时，管理层在披露过程中的策略选择也会受到诸多约束因素的影响，这些因素一部分来自外

部，如法制环境、投资者的投资行为、投资者诉讼等［３ ５］，此外，Ｈｅａｌｙ和 Ｐａｌｅｐｕ认为，诸如分析师、评级
机构等信息中介从事私有信息生产有助于发现管理层业绩预告中的误导行为［６］。
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约束因素的另一部分则来自于公司内部，如周晓苏、高敬忠发现，管理层进行业绩预告时受到公司

自身的财务状况的约束［７］，并且公司治理机制设置也会形成对管理层业绩预告选择的约束作用［８ ９］。

２． 管理层业绩预告对投资者决策有用性的影响
管理层业绩预告可以在一定程度上调整投资者预期，其预告方式也会影响投资者对信息的利用。

例如 Ｈｕｔｔｏｎ和 Ｓｔｏｃｋｅｎ 发现预告声誉好的公司的业绩预告信息能够更快地包含到股价中去［１０］。

Ｙａｎｇ认为管理层的预告形式影响到他们被感知的可信性，然后股价对预告消息的反应会随着管理层
以前预告的准确性而提高［１１］。此外，管理层业绩预告的消息性质对投资者决策也会产生影响。如市

场对业绩预告消息的好坏反应也有所不同［１２］。

国内研究者对业绩预告价值相关性或市场反应研究相对较多，童驯发现我国上市公司业绩预告

具有信息含量，这一观点得到了多数研究者的支持［１３］。张宗新、朱伟骅却认为，信息含量高并不等于

披露质量就高，管理层披露策略选择行为可能导致披露信息质量低下，并容易引发内幕信息交易行

为［１４］。另外，一些研究者还针对不同类型的业绩预告（预盈、预增、预亏、预减等）的市场反应进行了

分类研究［１３ １４］。

（二）关于控股股东作用的研究文献

有关控股股东作用的文献的观点大概可以集中在以下四个方面。

第一，集中股权在公司治理中发挥了更重要的监督作用，它是一种制约管理层道德风险的有效机

制。Ｇｒｏｓｓｍａｎ和 Ｈａｒｔ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ 的模型均表明，集中的所有权能在公司治理中发挥积极
作用［１５ １６］。

第二，集中的股权在赋予大股东监督管理层的激励和能力时，也赋予了其掠夺小股东的激励和能

力。Ｆａｎ和 Ｗｏｎｇ认为，集中股权限制了信息流向公众，并导致了信息不透明和低信息含量［１７］。

第三，股权集中度对公司治理并没有显著的影响作用。一些研究者为证明股权集中度与公司业

绩无相关关系或微弱相关关系提供了相应证据［１８ １９］。

第四，在不同的持股程度下，控股股东与中小股东的利益关系表现可能存在变化。Ｍｏｒｃｋ 等研究
指出：市场对公司的评价随着管理当局持股比例的增减，在不同区间作变化，表明利益结合假设与防

御假设现象的确同时存在［２０］。游家兴、罗胜强认为，控股股东的“防御”行为可能降低整个经济的透

明度以及歪曲会计收益数字，从而增加了信息不对称程度，而“利益协同”则有助于增加整个经济的

透明度，从而减小了信息不对称程度［２１］。

从以上研究文献我们可以看出，管理层在业绩预告过程中受到多种因素的影响，其业绩预告方式

也存在多种策略选择。由于控股股东在公司治理中的地位，其对管理层的业绩预告的决策可能会产

生影响。我们试图通过检验控股股东对管理层业绩预告中策略选择的影响来研究控股股东对管理层

信息披露选择的治理作用。

二、假设提出

现有的研究文献表明，控股股东通过控制权可能会影响到管理层信息披露行为。一般而言，控股

股东可能会有以下两种动机。

（一）利益防御动机

对公司的控制权使控股股东能够决定公司的多种决策。尽管小股东被赋予与股权比例相应的现金

流权，但他们并不能确定防御型控股股东是否机会主义地剥夺他们这一权力。控股股东的防御效应包

括完全的掠夺行为，即控股股东通过关联交易将利润转移到他所控制的其他企业。控股股东也可以进

行实质上的掠夺行为，如追求非利润最大化的自利目标。当然，控股股东还可以通过对管理层信息披露

的控制从而使得中小股东所获取的信息的决策有用性降低。大股东控制的存在可能使得公司管理层和
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大股东的利益函数更加趋于一致，大股东控制了公司会计信息的生产和报告过程，作为“逐利的理性

人”，在对外披露会计信息时，他们凭借控制权优势，可能通过报告偏离实质的会计信息以使自身利益最

大化。这一选择降低了会计信息的有用性，可能使中小投资者不能作出有效的决策而受损。

Ｆａｎ和 Ｗｏｎｇ在总结相关研究结论基础上认为，控股股东的股权集中度对会计信息的影响有以下
两种效应：一是壕沟效应。股权结构的壕沟效应潜在地影响公司财务报告。因为控股股东控制着财

务报告政策并被认为拥有较强的机会主义动机防御中小股东，市场预期控股股东不会报告高质量的

信息。二是信息效应。由于产权成本，集中股权限制了信息流向公众，从而使寻租者避免了潜在的竞

争和社会制裁。集中的股权结构的信息效应将导致信息不透明和低信息含量［１７］。

现有文献表明，管理层业绩预告对于投资者的投资决策具有重要作用，同时，控股股东与中小股

东之间存在一定的代理冲突，因此，如果控股股东存在利益防御效应，他们就可能通过控制权控制业

绩预告的质量，从而降低业绩预告对中小投资者的决策有用性。

（二）利益趋同动机

当控股股东比例达到实现有效控制权情况下，控股股东与中小股东的利益也可能趋于协同。高的股

权比例使控股股东在公司中具有更强的投票权和现金流权。一旦控股股东实现了对公司的有效控制，其他

股东投票权的提高不再能够防御控股股东。但控股股东在公司中的高现金流权意味着为私有收益而转移

公司现金流的成本增加。此情形下，高股权集中度同样可以理解为控股股东为建立不再掠夺小股东的声誉

而作出的可信的承诺。这一承诺是可信的，因为小股东知道，如果控股股东实质上持有很大比例股权时，意

外地抽取很多私人收益，将使股票相应地折价，大股东的股票价值就会下降。均衡状态下，大股东持有高比

例的股票，并且公司的股价也比较高。这样，股权具有协同激励效应，即将持股比例增加到超过实现有效控

制权的最低比例可以提高控股股东与小股东之间的利益协同，从而降低了防御效应。

为了消除外部投资者对会计报告较低可信度的预期，吸引他们向公司提供资金，再加上较高持股

比例所产生的利益协同效应，控股股东有动机提供更加准确和透明的会计信息。由此，当控股股东表

现出利益趋同动机时，他们可能通过控制权来促使管理层提供更高质量的业绩预告，从而提高管理层

业绩预告对中小投资者的决策有用性，最终实现与中小股东之间的利益协同。

综上所述，我们提出以下两个假设。

假设 １：当控股股东表现为利益防御动机时，控股股东比例越高则管理层业绩预告精确性越低
（形式越不具体，误差越大）；及时性越差，其态度倾向也越趋于不稳健。

假设 ２：当控股股东表现为利益趋同动机时，控股股东比例越高则管理层业绩预告精确性越高
（形式越具体，误差越小）；及时性越强，其态度倾向也越趋于稳健。

三、变量定义

我们选取了控股股东持股比例作为控股股东行为的替代变量，即以控股股东持股数量与公司总

股数的比值来表达。根据周晓苏、高敬忠的研究，我们选取的上市公司管理层业绩预告的精确性、及

时性及态度倾向的变化作为管理层业绩预告策略选择的替代变量［７］。此外，我们还对可能会影响管

理层业绩预告选择的公司股权集中度、过去盈余波动、市场预期、盈余管理程度、公司规模、行业特征、

公司业绩变化以及终极控制人性质等进行了控制。相关变量的定义及计算方法详见下页表 １。

四、样本选取与描述性统计

（一）样本选取

本文主要选取了 ２００４ 年 １ 季度至 ２００７ 年 ４ 季度我国 Ａ股上市公司的管理层业绩预告情况作为
研究对象。管理层业绩预告的相关原始数据主要来自 Ｗｉｎｄ 数据库，并经过手工整理与计算后获得

·７７·



高敬忠等：控股股东行为与管理层业绩预告披露策略

业绩预告披露相关变量的数据。控股股东各季度持股比例所需的原始数据主要来自 Ｗｉｎｄ 数据库，
并通过手工整理后获得相应变量的数据。我们的总样本为 ７９０６ 个公司 －季度管理层业绩预告数据
样本，根据每个回归模型的变量，模型运行中自动剔除了部分变量数据不全的公司 －季度样本，最后
进入每个模型的公司 －季度样本数量详见相应模型回归结果列表中样本量统计数据。

表 １　 变量定义及度量

变量名称 变量含义 变量度量

因变量　

ＭＦ＿ＰＲＥＣＩＳＥ 预告形式具体性（精确性） 预告形式为点值取 ３，范围值时取 ２，上、下限值取 １，定性时取 ０

# ＭＦ＿ＢＩＡＳ# 预告误差（精确性） ［业绩预告点值（范围值中值）－业绩实际宣告值］／期初市场价值 × １００，取绝对值

ＭＦ＿ＨＯＲＩＺＯＮ 预告期间（及时性） 业绩预告日与当期业绩实际宣告日之间的天数

ＢＩＡＳ＿ＳＩＧＮ 预告偏向（稳健性）
以管理层业绩预告偏差正负表示，预告偏差为正则为乐观，取 １，偏差为负则为悲
观，取 ０

ＭＦ＿ＢＩＡＳ 预告偏差（稳健性） ［业绩预告点值（范围值中值）－业绩实际宣告值］／期初市场价值 × １００

自变量　

ＦＩＲＳＴ 控股股东持股比例 以第一大股东持股数与公司总股数的比值来度量

控制变量

ＣＥＮＴＲＡＬ 股权集中度 前五大股东持股比例的 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指数
ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ 盈余波动性 以包括当期的前五期盈余的标准差度量

Ｍ ／ Ｂ 市账比 期初市场价值 ／期初账面价值
ＡＣＣＲＵＡＬＳ 盈余管理程度 根据 Ｋａｓｚｎｉｋ提出的模型计算的操控性应计［２２］

ＬＮＳＩＺＥ 公司规模 以期初总市值对数度量

ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ 行业特征 根据国家统计局的分类，高科技行业取 １，其他行业取 ０
ΔＥＡＲＮＩＮＧＳ 盈余变化 本期盈余高于上期盈余，取 １，低于上期，则取 ０
ＣＯＮＴＲＯＬＥＲ 终极控制人性质 如果终极控制人为国有取 １，其他则取 ０

（二）主要变量分年度描述性统计

表 ２ 中列示了自变量和因变量的分年度均值描述性统计。
表 ２　 主要自变量与因变量分年度描述性统计

２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００４ 年—２００７ 年
Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ

ＦＩＲＳＴ ０． ４１ １７５５ ０． ４０ １７７４ ０． ３５ １７６２ ０． ３５ ２５８４ ０． ３７ ７８７５

ＭＦ＿ＰＲＥＣＩＳＥ ０． ８３ １７６５ １． １５ １７７４ １． ２４ １７６７ １． ４３ ２６００ １． １９ ７９０６

# ＭＦ＿ＢＩＡＳ# ０． ６０ ３１３ １． ２１ ５４１ ０． ７９ ６５０ ０． ２６ １１３８ ０． ６３ ２６４２

ＭＦ＿ＨＯＲＩＺＯＮ ６３． ８５ １７６５ ７０． ０４ １７７４ ７５． ０５ １７６７ ７１． １７ ２５９８ ７０． １５ ７９０４

ＭＦ＿ＢＩＡＳ ０． ４３ ３１３ ０． １９ ５４１ ０． １０ ６５０ － ０． ０４ １１３８ ０． １０ ２６４２

ＢＩＡＳ＿ＳＩＧＮ ０． ６１ ３１３ ０． ６０ ５４１ ０． ５２ ６５０ ０． ４０ １１３８ ０． ４９ ２６４２

由表 ２ 中各因变量历年的均值结果对比可以看出，管理层盈余预告的精确性呈逐年提高。预告
及时性（预告期间）各年变化没有明显趋向，呈逐年起伏，但总体上预告期间呈延长趋势。盈余预告

偏差及预告偏向的均值也呈逐年下降，表明预告态度倾向从乐观逐步趋向于保守或稳健，这可能与我

国资本市场监管完善及投资者逐步成熟对管理层行为的约束具有一定关系。同时，控股股东持股比

例呈逐年下降趋势，这与我国上市公司实行股权分置改革有一定的关系。以上单变量的检验结果表

明，随着控股股东持股比例的下降，管理层业绩预告的精确性、及时性有所增强，其态度倾向也趋于稳

健。这一结果还有待于多元回归的进一步检验。

·８７·



五、控股股东行为对上市公司信息披露策略选择的多元回归检验

（一）控股股东持股比例对管理层业绩预告精确性选择影响的检验

１． 回归模型
本文利用回归模型（１）、模型（２）检验了控股股东持股比例对管理层业绩预告披露精确性选择的

影响。现有文献表明，控股股东对管理层信息披露的作用既可能表现为防御动机，也可能表现为趋同

动机，因此，控股股东对管理层业绩预告策略选择的作用可能表现为一种非线性关系。为了检验控股

股东持股比例与业绩预告形式精确性及预告误差的非线性关系，我们在模型中加入了控股股东持股

比例的平方项。

ＭＦ＿ＰＲＥＣＩＳＥ ＝ β０ ＋ β１ＦＩＲＳＴ ＋ β２ＦＩＲＳＴ
２ ＋ βｉＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ εｉ （１）

｜ ＭＦ＿ＢＬＡＳ ｜ ＝ β０ ＋ β１ＦＩＲＳＴ ＋ β２ＦＩＲＳＴ
２ ＋ βｉＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ εｉ （２）

模型（１）、模型（２）的控制变量包括 ＣＯＮＴＲＯＬＥＲ、ＣＥＮＴＲＡＬ、ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ、Ｍ ／ Ｂ、ＡＣＣＲＵＡＬＳ、
ＬＮＳＩＺＥ、ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ、ΔＥＡＲＮＩＮＧＳ、ＭＦ＿ＨＯＲＩＺＯＮ。
２． 回归结果分析
表 ３ 列示了对模型（１）、（２）进行了回归的结果。

表 ３　 控股股东行为对上市公司披露策略选择影响回归结果

因变量

精确性 及时性 态度倾向

ＭＦ＿
ＰＲＥＣＩＳＥ

# ＭＦ＿
ＢＩＡＳ#

ＭＦ＿
ＨＯＲＩＺＯＮ

ＭＦ＿
ＢＩＡＳ

ＢＩＡＳ＿
ＳＩＧＮ

ＣＯＮＳＴＡＮＴ － １． ３８８ ５． １４６ ８５． ７２４ ２． ００１ ６． ２７２
ＦＩＲＳＴ － ０． ０９６ ２． ９３７ ４１． １６９ － １． ３７６ ３． ４２０
ＦＩＲＳＴ２ １． ６７８ － ４． ７８３ － ８３． ７０５ － ２． ０７７ － ７． ０１２

ＣＯＮＴＲＡＬＥＲＦＩＲＳＴ － ０． ２６３ － ０． １４７ － ３． ５９２ － ０． ２６７ － ０． ００６
ＣＥＮＴＲＡＬ － １． ８９３ １． ５５９ ３４． ５２５ ４． １９１ ４． ０７３
ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ ０． ０２２ ０． ３２７ － ０． １８８ ０． １９３ － ０． ０５２
Ｍ ／ Ｂ ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ０１５ － ０． ００１ － ０． ００１

ＡＣＣＲＵＡＬＳ ０． ００１ － １１． ９０２ － ３８． ８１０ － １． ３２９ ０． ２５５
ＬＮＳＩＺＥ ０． １４１ － ０． ２４６ － ０． ９１５ － ０． ０８１ － ０． ３１５

ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ － ０． ０４６ － ０． ２２５ ２． ４１９ ０． ２０７ ０． １８３
ΔＥＡＲＮＩＮＧＳ ０． ００７ － ０． ０７９ － ７． ０８０ － ０． ３０９ － ０． ６４６
ＭＦ＿ＨＯＲＩＺＯＮ －０． ００５ ０． ００３ － ０． ００２ ０． ００１
样本量 Ｎ ６５４５ ２１６８ ６５５４ ２１６８ ２１６８
Ｆ ｖａｌｕｅ ５３． ５０６ ５９． ６１４ １１． ９５７ ３． ０８１
Ｒ２ ０． ０８３ ０． ２３３ ０． ０１８ ０． ０１５

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ０８１ ０． ２２９ ０． ０１６ ０． ０１０
Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ １４７． ４９６

Ｃｏｘ ＆ Ｓｎｅｌｌ Ｒ２ ０． ０６５
Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ２ ０． ０８７
Ｏｖｅｒａｌ Ｃｏｒｒｅｃｔ ６１． ０

　 　 注：表示在 １％的水平上显著，表示在 ５％的水平上显著，表示在 １０％的水平
上显著。

在表 ３ 中，模型（１）的检
验结果显示，控股股东持股比

例的平方项与管理层业绩预告

形式具体性在 ５％水平上显著
正相关，这一结果表明，控股股

东持股比例对管理层业绩预告

精确性的作用表现为非线性关

系，即当控股股东持股比例低

于一定界限时①，管理层业绩

预告形式具体性随着控股股东

持股比例的提高而降低，从而

表现为利益防御动机。但当控

股股东持股比例超过一定界

限，管理层业绩预告形式具体

性随着控股股东持股比例增加

而提高，从而表现出利益趋同

动机。因此，控股股东持股比

例与管理层盈余预告形式具体

性呈“Ｕ”型的非线性相关关系，其利益动机也随着持股比例的提高而从利益防御动机转变为利益趋
同动机。终极控制人性质与控股股东持股比例的交互项与管理层业绩预告形式具体性在 １％水平上

·９７·

①匿名审稿人曾提出如何区分利益趋同与利益防御的界限，我们曾经试图利用对二次项求导求极值的方法得出一个界限，但是
由于变量取值的口径不一致，如果简单根据回归系数求导后求出的极值作为界限似乎也有所不妥。尽管如此，在修改后的文章中我

们提出了一些求导后的极值界限，例如此处利用求导后求极值的方法得出，这一比例大约为 ６％。只是这些界限在不同模型中存在
一些差异，譬如在后面的模型中我们也用此法求出一定界限。我们认为这可能与变量度量口径导致的回归系数差异有一定关系。当

然，要界定出控股股东利益趋同与利益防御动机转变的确切的定量界限确实存在一定的难度，这一界限的定量化将是我们进一步研

究的方向。



高敬忠等：控股股东行为与管理层业绩预告披露策略

显著负相关。这一结果表明，当终极控制人性质为国有时，随着控股股东持股比例提高可能会导致管

理层提供的业绩预告的形式具体性比终极控制人为其他性质的公司更低。

（二）控股股东持股比例对管理层业绩预告及时性选择影响的检验

１． 回归模型
利用回归模型（３）检验了控股股东持股比例对管理层业绩预告及时性选择的影响。考虑到非线

性关系，我们在模型中也加入了控股股东持股比例的平方项。

ＭＦ＿ＨＯＲＩＺＯＮ ＝ β０ ＋ β１ＦＩＲＳＴ ＋ β２ＦＩＲＳＴ
２ ＋ βｉＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ εｉ （３）

模型（３）的控制变量包括 ＣＯＮＴＲＯＬＥＲ、ＣＥＮＴＲＡＬ、ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ、Ｍ ／ Ｂ、ＡＣＣＲＵＡＬＳ、ＬＮＳＩＺＥ、ＩＮ
ＤＵＳＴＲＩＡＬ、ΔＥＡＲＮＩＮＧＳ。
２． 回归结果分析
上页表 ３ 中对模型（３）进行回归的结果显示，控股股东持股比例与管理层业绩预告及时性在 ５％

水平上显著正相关。同时，控股股东持股比例平方项与管理层业绩预告及时性在 １％水平上显著负
相关。以上检验结果表明，控股股东持股比例与管理层业绩预告及时性之间呈倒“Ｕ”型关系，即当控
股股东持股比例低于一定界限时①，管理层业绩预告及时性随着控股股东持股比例的增大而提高，表

现为利益趋同动机。但当控股股东持股比例超过一定界限后，管理层业绩预告及时性将随着控股股

东持股比例的提高而降低，反而表现为利益防御动机。这一结果与我们的预期是不一致的。我们认

为，当控股股东持股比例较低时，他们希望能够尽早向市场传递业绩信息，从而能够让业绩信息在较

长时间内为市场所消化吸收。但是，随着持股比例提高，特别是当控股股东达到绝对控股以后（这一

比例可以根据回归结果求导后得出），如果市场波动比较厉害，就会使得控股股东持股价值变化很

大。为了避免由于业绩预告而导致过早的市场波动，使得控股股东持有的股权价值变动过大，因此，

控股股东可能会通过其控制权来降低管理层业绩预告的及时性。

（三）控股股东持股比例对管理层业绩预告态度倾向选择影响的检验

１． 回归模型
与前述构建模型思路一样，我们构建了回归模型（４）、（５）检验控股股东持股比例对管理层业绩

预告态度倾向选择的影响。

ＭＦ＿ＢＩＡＳ ＝ β０ ＋ β１ＦＩＲＳＴ ＋ β２ＦＩＲＳＴ
２ ＋ βｉＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ εｉ （４）

ＢＩＡＳ＿ＳＩＧＮ ＝ β０ ＋ β１ＦＩＲＳＴ ＋ β２ＦＩＲＳＴ
２ ＋ βｉＣＯＮＴＲＯＬＳ ＋ εｉ （５）

模型（４）、（５）的控制变量包括 ＣＯＮＴＲＯＬＥＲ、ＣＥＮＴＲＡＬ、ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ、Ｍ ／ Ｂ、ＡＣＣＲＵＡＬＳ、ＬＮＳ
ＩＺＥ、ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ、ΔＥＡＲＮＩＮＧＳ、ＭＦ＿ＨＯＲＩＺＯＮ。
２． 回归结果分析
我们利用全样本分别对模型（４）、（５）进行了回归检验，其结果如上页表 ３ 所示。上页表 ３ 列示

的对模型（５）进行检验的结果显示，控股股东持股比例与管理层业绩预告偏向在 ５％水平上显著正相
关，而控股股东持股比例的平方项与管理层业绩预告偏向在 １％水平上显著负相关。这一结果表明，
控股股东持股比例与管理层业绩预告偏向呈倒“Ｕ”型关系，即当控股股东持股比例较低时②，随着控
股股东持股比例的提高，管理层盈余预告偏向乐观，表现为对中小股东的利益防御效应。而当这一比

例提高到一定程度后，则管理层业绩预告偏向随着控股股东持股比例的提高而趋于相对稳健，从而表

现为与中小股东的利益趋同效应。这一结果与我们的预期一致，支持了我们的假设。

以上检验表明，控股股东在持股比例发生变化过程，与小股东之间的利益关系也表现不同。总体

·０８·

①
②
利用求导后求极值的方法得出，这一比例大约为 ４９． １８％。
利用求导后求极值的方法得出，这一比例大约为低于 ４８． １５％。



上，在信息披露的精确性及稳健性上，控股股东持股比例较低时，表现为防御效应，而随着持股比例的

提高，表现为利益趋同效应。但是，在披露时间的策略选择上，与我们的预期不一致，即在控股股东持

股比例较低时，表现为利益趋同效应，控股股东持股比例较高时，反而表现为利益防御效应。因此，控

股股东可能根据自身利益需要影响管理层的业绩预告披露策略选择，这一影响对于中小股东而言表

现为利益防御动机和利益趋同动机混合存在，这两种动机随着控股股东持股比例的变化而变化。

六、股权分置改革背景下的进一步检验

为了检验股权分置改革对实证检验结果的影响，我们对总体样本进行了划分，即分为 ２００４ 年—
２００５ 年样本组及 ２００７ 年样本组两个子样本，而对 ２００６ 年考虑到改革当期的影响予以剔除。我们利
用这两个子样本分别对模型（１）—模型（５）重新进行了回归检验，检验结果如表 ４ 所示。

表 ４　 股权分置改革前后控股股东行为对上市公司业绩预告披露策略选择的影响

２００４ 年—２００５ 年改革前 ２００７ 年改革后
ＭＦ＿

ＰＲＥＣＩＳＥ
# ＭＦ＿
ＢＩＡＳ#

ＭＦ＿
ＨＯＲＩＺＯＮ

ＭＦ＿
ＢＩＡＳ

ＢＩＡＳ＿
ＳＩＧＮ

ＭＦ＿
ＰＲＥＣＩＳＥ

# ＭＦ＿
ＢＩＡＳ#

ＭＦ＿
ＨＯＲＩＺＯＮ ＭＦ＿ＢＩＡＳ ＢＩＡＳ＿ＳＩＧＮ

ＣＯＮＳＴＡＮＴ －０． ５０２ １２． ３５７ １４７． ７５５ １． ３００ ４． １４７ １． ５６２ ０． ６２８ ３９． ７０４ ０． ８１８ ３． ９６６

ＦＩＲＳＴ ０． ５８４ ４． ３６３ ６０． ３２８ －３． ７２７ ２． ３７６ － ０． １５２ － ０． ５９６ １． １３８ ０． ３４０ ８． １２３

ＦＩＲＳＴ２ －０． ０４３ － ４． ２３８ －１６０．９０７ １． ４１６ － ５． ２７１ １． ４８３ ０． ０８１ － ８９． ６６２ － ２． ５９３ －１３． ６５９

ＣＯＮＴＲＡＬＥＲＦＩＲＳＴ －０． ２１４ － ０． ３５８ １５． １９９ －０． ３５１ － ０． １７９ － ０． ０６９ ０． ０７３ －１２． ５５５ ０． ２１０ ０． ２７５
ＣＥＮＴＲＡＬ －０． ２２４ － ０． ７６３ ７６． ３５７ ２． ７７２ ３． １７２ － １． １７５ ０． ２３５ １１４． ８８９ ２． ０１８ ４． ５０８
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ＭＦ＿ＨＯＲＩＺＯＮ －０． ００７ ０． ００８ － ０． ００８ －０． ００１ － ０． ００２ ０． ００２ － ０． ００１ ０． ００５

样本量 Ｎ ３１３５ ７３１ ３１３５ ７３１ ７３１ １９７８ ９０３ １９７８ ９０３ ９０３
Ｆ ｖａｌｕｅ ３８． ９８８ １１． ８７０ １３． ０９１ ２． ７５３ ５． ０４４ ７． ６３９ ３． ８０２ １０． ３６５
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Ｃｏｘ ＆ Ｓｎｅｌｌ Ｒ２ ０． ０６１ ０． ０８１
Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ２ ０． ０８２ ０． １１０
Ｏｖｅｒａｌｌ Ｃｏｒｒｅｃｔ ６２． ２ ６４． ９

　 　 注：表示在 １％的水平上显著，表示在 ５％的水平上显著，表示在 １０％的水平上显著。

表 ４列示的结果显示，股权分置改革前后，控股股东持股比例对管理层业绩预告精确性的作用并没
有显著差异。而对业绩预告及时性的作用，在股权分置改革前，控股股东持股比例与业绩预告期间显著

正相关，而其平方项则与预告期间显著负向关，但股权分置改革后这一关系不再显著。这一结果说明，

股权分置后，控股股东对管理层业绩预告及时性的防御效应有所降低，这可能与股权分置改革后股权流

动性有关。另外，股权分置改革前，控股股东持股比例、股权集中度与管理层盈余预告偏差、预告偏向的

关系在统计上均不显著。股权分置改革后，控股股东持股比例与盈余预告偏向在 １％水平上正相关，而
其平方项则与盈余预告偏差、预告偏向分别在 １０％、１％水平上显著负相关。这一结果表明，股权分置改
革后，控股股东持股比例达到一定程度后能够部分抑制管理层业绩预告的乐观态度倾向使预告信息更

为稳健。总体上，检验结果表明，股权分置改革后控股股东对管理层信息披露策略选择的影响中的利益

趋同效应有所增强。股权分置改革带来的流动性增强更有利于抑制控股股东的内部人行为。

在股权分置改革前，终极控制人性质与控股股东持股比例的交互项与管理层业绩预告期间在

５％水平上显著正相关，而在股权分置改革后，这一关系却变为在 ５％水平上显著负相关。这一变化
表明，在股权分置改革后，随着控股股东持股比例的增加，终极控制人为国有性质的上市公司管理层

业绩预告的及时性比终极控制人为非国有的上市公司较改革前有所降低。同时，在股权分置改革前

·１８·



高敬忠等：控股股东行为与管理层业绩预告披露策略

终极控制人性质与控股股东持股比例的交互项与管理层业绩预告偏差负相关，但统计上不显著，但

是，在股权分置改革后，这一关系变为在 １０％水平上显著正相关。这也进一步表明，终极控制人为国
有性质的上市公司管理层业绩预告的稳健性随着控股股东持股比例的增加比终极控制人为非国有的

上市公司较改革前有所降低。总之，在股权分置改革后，终极控制人为国有的上市公司比非国有的上

市公司的防御动机比改革前更强。

七、稳健性检验

首先，鉴于 ＳＴ、ＰＴ样本公司特殊的业绩情况可能会给管理层业绩预告形成一定影响，我们剔除 ＳＴ、
ＰＴ样本公司后，对模型（１）—模型（５）重新进行了回归检验。检验结果除个别变量显著性及系数存在差
异外，与我们前面的发现和所得出的结论基本一致。其次，由于年度报告被要求强制性审计，第四季度

发布的业绩预告可能会受到更强的事后监督。因此，我们将总体样本中在第四季度发布的管理层业绩

预告样本划为年度样本，而把第一、三季度以及中期发布的管理层业绩预告样本划分为季度样本。利用

所划分的年度样本及季度样本，对模型（１）—模型（５）重新进行了回归检验，所得到的结果与我们利用
全样本的检验结果基本一致。以上稳健性检验的结果限于篇幅，我们未列出相应结果。

八、结论与建议

本文以我国 Ａ股上市公司管理层业绩预告为例，检验了控股股东行为对上市公司管理层业绩预
告信息披露策略选择的影响。检验结果发现：总体而言，在控股股东对上市公司管理层业绩预告作用

中利益防御动机与利益趋同动机同时存在，即控股股东持股比例在不同区间范围内，其对管理层业绩

预告披露特征选择的作用会在利益防御动机与利益趋同动机之间发生变化。具体表现为以下三点。

第一，控股股东持股比例与管理层业绩预告形式具体性呈“Ｕ”型非线性关系，而与业绩预告误差
呈倒“Ｕ”型关系，即当控股股东持股比例提高到一定程度后，控股股东对管理层业绩预告精确性选择
才具有监督作用，才能与中小股东之间产生利益协同效应。

第二，控股股东持股比例与业绩预告及时性呈倒“Ｕ”型关系，即在控股股东持股比例较低时，反
而能促进管理层业绩预告及时性的提高，但达到一定比例后，及时性却随着控股股东持股比例提高而

下降。我们认为，控股股东可能通过控制权影响管理层业绩预告的时间从而控制市场对信息的反应

程度。

第三，控股股东持股比例与管理层业绩预告态度倾向（预告偏差、预告偏向）呈倒“Ｕ”型关系，这
说明控股股东比例提高到一定程度后，还是具有抑制管理层业绩预告中的乐观态度倾向或促使其态

度倾向更为稳健的作用。

以上检验结果表明，总体上，在信息披露的精确性及稳健性上，控股股东持股比例较低时，表现为

防御效应，而随着控股股东持股比例的提高，表现为利益趋同效应。但是，在披露时间的策略选择上

有可能有相反的表现。因此，为了进一步促使控股股东与中小股东的在信息披露的利益一致性，我们

需要以提高控股股东的独立性为核心进一步强化控股股东对上市公司业绩预告信息披露行为的监督

作用，保持控股股东的真正独立性才能使其从股东整体利益出发，强化其利益趋同动机，提高全体股

东的价值。
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