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［摘要］以２０１２—２０１６年发布业绩预测公告的创业板上市公司为样本，采用回归分析法，分析了创业板上市
公司的盈利预测质量是否会受到ＣＥＯ权力强度的影响，以及内部控制质量和产权性质对两者关系的调节作用。
研究发现，ＣＥＯ权力强度与盈利预测质量呈显著负相关关系，高质量内部控制整体上能够显著抑制ＣＥＯ权力强度
对于盈余预测质量的负面影响。进一步研究发现，即使在ＣＥＯ权力较大的样本区间内，内部控制在保证会计信息
质量方面依然有效。在多重委托代理关系下，国有产权性质强化了ＣＥＯ权力强度对于盈利预测质量的负面影响。
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一、引言
创业板上市公司与主板上市公司相比具有高成长性和高风险性特征，为了保护创业板中小投

资者利益，２０１２年证监会颁布了《创业板信息披露业务备忘录第１１号：业绩预告、业绩快报及其
修正》。备忘录中明确规定创业板上市公司均需在定期报告或临时报告中披露业绩预告，这使得
业绩预告成为创业板上市公司会计信息披露框架的重要组成部分。业绩预告中管理层对公司的
盈利预测可以在一定程度上反映公司未来的盈利能力，而未来盈利能力是公司价值的重要体现，
因此，管理层对盈利的预测成为投资者极为重视的前瞻性信息［１］。与分析师相比，管理层作为公
司内部人，理应发布更为准确的盈利预测信息［２］。然而根据管理层权力理论，由于不完善的公司
治理结构，旨在降低代理成本的信息披露制度已经成为管理层寻租的工具，为了掩盖寻租行为，管
理层通常会进行盈余管理或操纵信息披露［３］。在公司经营管理结构中，ＣＥＯ往往居于顶层，其决
策力对企业的经营活动具有重大影响，并且在内外信息不对称的格局中处于有利地位。那么为了
谋取个人利益或维护个人声望，ＣＥＯ是否会利用职权操控企业业绩预告中盈利预测的最终结果，
这成为一个值得关注的问题。

近年来，内部控制已日益成为提高公司治理水平和保护投资者利益的工具，高质量的内部控制有
助于提高企业的会计信息质量［４］。但是，基于权力超越理论，高管权力集中度较高的公司其管理层容
易凌驾于内部控制之上，从而使得内部控制可能无法起到提升公司会计信息质量的作用。因此，内部
控制能否有效制约ＣＥＯ权力强度对于盈利预测质量的负面效应就需要我们提供相关的经验证据。
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此外，在我国现有所有制背景下，国有企业与非国有企业在控制权安排和管理者激励机制上有着明显
的差别［５］。国有企业这种所有人虚位的治理结构以及政治牵引的隐性激励，又将会对ＣＥＯ权力强度
和盈利预测质量间关系产生何种影响？

基于以上分析，本文以２０１２—２０１６年我国创业板上市公司为样本，在考虑企业内部控制质量和
产权性质的前提下，研究ＣＥＯ权力强度对于创业板上市公司盈利预测质量的影响。本文的贡献主要
体现在：（１）创业板上市公司具有与主板上市公司不同的特征，但主要针对创业板上市公司的研究文
献较少，本文研究以期可以丰富创业板上市公司相关研究文献；（２）本文基于高阶梯队理论，选择
ＣＥＯ权力角度来研究盈利预测质量问题，通过实证数据表明两者间存在显著负相关关系，为盈利预
测质量的研究提供了新的研究视角；（３）内部控制作为降低委托代理成本的有效机制，可以在一定程
度上有效地缓解ＣＥＯ权力强度对盈利预测值质量的负面影响，进一步研究表明ＣＥＯ权力较大时内
部控制依然可以发挥其抑制作用，对创业板上市公司治理结构的改进具有重要启示意义。

二、文献综述
管理层发布的业绩预告中盈利预测是指管理层对未来期间的预期盈余信息进行的披露。目

前，国内外有关影响管理层盈利预测质量的相关研究主要集中于公司治理和管理层特征两个层
面。第一，公司治理层面，主要探究了股权集中度、机构投资者持股比例、独立董事比例和监事会
规模等因素与上市公司盈利预测质量之间的关系。股权集中度越高、独立董事和监事会规模比例
越大和机构投资者比例越大，上市公司盈利预测质量就越高。此外，相关研究还发现，企业规模与
盈利预测质量呈反向关系［６］，规模大、高成长型公司会避免发布悲观的盈利预测［７］。公司的财务
状况也显著制约着公司的盈利预测质量，财务困境公司其管理层发布关于未来业绩的预测偏于乐
观，盈利能力越差的公司，其盈利预测质量越低［８］。第二，管理层背景特征层面，对于这一层面的
研究主要基于管理层的人口统计学特征和管理层持股比例角度分析对盈余预测质量产生的影响。
例如，拥有法律和财务知识背景以及ＭＢＡ学历的管理层会出具更高质量的盈利预测信息［９］。男
性管理者与女性管理者相比具有更高的风险偏好，男性管理者会表现出更高的过度自信程度，因
此男性管理者盈利预测的质量就会更低［１０ １１］，发生财务重述的概率更大［１２］，且男性管理者出具自
愿披露盈利预测信息的动机更弱［１３］。此外，年龄大的管理者通常选择较低水平的盈利预测，盈利
预测的偏差较小［１４］。管理层的持股比例方面，Ｎａｇａｒ研究发现股权激励较高的公司会更频繁地发
布盈利预测，导致盈利预测质量较低［１５］。

国内外学者将ＣＥＯ权力定义为ＣＥＯ压制异议的能力或实现自身意愿的能力。ＣＥＯ权力强度越
大，企业经营业绩的波动性就越高，经营风险就越大［１６］。为了掩盖权力强度过大所引发的经营决策
失误，实现激励薪酬最大化，ＣＥＯ会对企业经营业绩实施盈余管理，且ＣＥＯ权力强度越大，企业盈余
管理的程度越高［１７ １８］。ＣＥＯ通过权力寻租而操纵会计信息预测质量的动机离不开其所处的制度背
景。目前我国上市公司主要特征表现为：一股独大、国有控股、所有者缺位、金字塔控制等［１９］。由于
国有企业存在严重的内部人控制，ＣＥＯ权力高度膨胀［２０］，因此，更容易导致ＣＥＯ对会计预测信息披
露的操纵。内部控制是解决公司内部不同层级之间代理问题的一种制度安排，内部控制的完善有助
于改善管理环境，控制公司的经营和发展风险，提高公司的会计信息质量［２１］。企业高质量的内部控
制可以有效约束管理层的机会主义行为，提升企业经营业绩的稳定性［２２］。

综上所述，在管理层背景特征的视角下，鲜有文献研究ＣＥＯ权力强度与盈余预测质量的相关关
系。因此，有必要结合我国特殊的企业产权性质，研究ＣＥＯ权力强度与创业板上市公司盈余预测质
量间的相关关系，并进一步分析高质量的内部控制是否可以对两者关系产生影响。
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三、理论分析与研究假设
（一）ＣＥＯ权力强度与盈利预测质量
根据委托代理理论，股东赋予企业管理层处理公司日常经营事务和参与企业战略决策的权力，以

期实现企业利益的最大化。企业的日常经营决策可以视为以ＣＥＯ为核心的管理团队群体决策的结
果，ＣＥＯ权力强度的大小决定了其个人意志对于决策结果的影响程度。ＣＥＯ权力强度过大，管理团
队群体决策的合理性就会受到一定程度的影响，群体决策的最终结果更多的是反映ＣＥＯ的个人观
点。相关研究表明，ＣＥＯ权力强度过大所引发的“一人当局”的管理局面，会显著地降低经营决策的
稳健性，扩大了企业经营业绩的波动性［１６］，并且当ＣＥＯ权力强度过大时，出于对自身管理才能的过
度自信，ＣＥＯ容易产生机会主义动机，做出激进的经营决策，对企业未来经营情况盲目乐观［１７］。因
此，ＣＥＯ权力强度过大所引致的全体决策有效性降低和经营风险提升会在经营活动结果的客观层面
上降低业绩预测公告中的盈利预测质量水平。

深圳证券交易所相关数据显示，２００９—２０１６年，创业板“三高”背景下，上市公司高管累计减持
５０４６次，高管持股变化已达９０％左右。而管理层在企业会计信息的加工与披露过程中扮演着重要角
色，由于个人决策失误或者外部经营环境的影响，企业经营业绩出现了与预期判断相背离的情形，为
了消除经营业绩不及预期的负面影响，配合自身及管理层其他成员的减持计划，ＣＥＯ也存在操纵会
计信息结果披露的动机。但是，通过会计重述或者会计舞弊的方式夸大企业业绩，会面临巨大的诉讼
风险［２３］。由于管理层披露的盈利预测信息没有受到严格约束，其信息披露的内容与形式也较为灵
活，操纵的成本和风险较小［２］，ＣＥＯ会更多地通过操纵盈利预测信息影响股票价格。因此，创业板上
市公司ＣＥＯ及管理层在面对减持巨额收益的情况下，会在经营活动结果的主观层面上降低业绩预测
公告中盈利预测的质量水平。基于上述有关ＣＥＯ权力强度与经营活动主客观层面内在逻辑关系的
辨析，本文提出假设１。

假设１：在其他条件不变的情况下，ＣＥＯ权力强度与创业板上市公司盈余预测质量存在显著的负
相关关系。

（二）内部控制、ＣＥＯ权力强度与盈利预测质量
杨雄胜指出，现代企业所有权与经营权的分离，需要有效的权力制衡机制，而内部控制正是实现

良好公司治理的基础，是实现对代理人权力制衡的基本措施［２４］。高质量的内部控制可以在企业组织
层面建立科学有效的团体决策模式与决策流程，避免企业决策过程中核心领导者的“一言堂”现象，
有效降低由于企业ＣＥＯ过度自信等认知局限性所引发的经营决策偏差，提高企业的决策质量。卢锐
研究指出，企业高质量的内部控制可以有效约束管理层的机会主义行为，提升企业经营业绩的稳定
性［２２］。《上市公司内部控制基本规范》要求建立规范的公司治理结构和议事规则，明确决策、执行、
监督等方面的职责权限，形成科学有效的职责分工和制衡机制。因此，企业董事会建立高质量的内部
控制，可以有效地抑制ＣＥＯ权力强度对于群体决策结果的负面效应，提升企业经营活动的稳定性，降
低企业经营业绩的波动性，进一步提高企业盈利预测的准确性。

当内部控制质量较低，在没有其他正式控制政策和程序的限制下，管理层在会计估计和会计方法
的选择上会有更多的自由选择权［２５］，这也会在一定程度上降低管理层对外披露财务报告的可靠性，
且内部管理层会掌握更多更精确的内幕信息，以此在股票市场获取超额的回报收益［２６］。《上市公司
内部控制基本规范》规定，董事会负责内部控制的建立健全和有效实施，监事会对董事会建立与实施
内部控制进行监督，管理层负责组织领导企业内部控制的日常运行，董事会下的审计委员会负责审查
内部控制的有效实施和自我评价。在上述治理机制框架下，管理层会受到企业董事会的监督。高质
量的内部控制会有效抑制管理层的权力寻租行为，有利于管理层更好地履行职责［２７］。因此，企业董
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事会建立高质量的内部控制，可以有效地抑制ＣＥＯ权力强度所引发的机会主义行为，降低ＣＥＯ对企
业盈利预测信息的主观随意性，提高盈利预测信息的质量。基于以上分析，本文提出假设２。

假设２：在其他条件不变的情况下，高质量的内部控制整体上会显著抑制ＣＥＯ权力强度与盈利
预测质量之间的相关关系。

（三）产权性质、ＣＥＯ权力强度与盈利预测质量
目前我国国有企业由于产权制度的特殊性，存在着多重的委托代理关系。与民营企业相比，最终

所有人的虚位使得国有企业内部人控制现象较为突出。而在现有政治经济体制框架下，国有企业
ＣＥＯ的职务属性仍然难以剥离“政府官员”这一身份特征，且在长期“官本位”和“人治”思维的影响
下，相关监督结构的独立性受到严重制约，无法有效制约和监督国有企业ＣＥＯ的机会主义行为。在
目前我国社会经济体制改革转型升级的过程中，国有企业的治理结构仍然有待完善和改进，国有企业
“一把手”的权力文化仍然比较浓厚，金字塔集权式的层级结构仍然比较普遍［２８］，国有企业的经营管
理权主要由管理层掌握，董事会对于管理层的监督和制约在政治层面上较难找到有效支撑［１６］。此
外，在“所有者缺位”条件下，董事会监督职能的弱化又进一步提升了管理层的权力强度。换言之，与
民营企业相比，特殊产权制度所衍生的企业文化使得国有企业ＣＥＯ的权力强度普遍过大。杨德明研
究指出，国有企业现有委托代理机制的缺陷强化了企业高管的权力强度，由于缺乏有效透明的监督体
系，国有企业高管操纵会计信息披露的现象较为严重［２９］。而经济体制改革下国有企业权力的下移又
进一步放大了国有企业高管的权力空间，为国有企业高管会计信息的操控创造了更多的条件［３０］。特
别是目前我国处于国有企业改制期间，政府对国企管理层不断放权，使得管理层面对更多的权力寻租
空间，从而利用权力谋求自身利益最大化，降低会计信息披露质量。基于以上分析，本文提出假设３。

假设３：在其他条件不变的情况下，国有企业产权性质会显著增强ＣＥＯ权力强度与盈利预测质
量之间的相关关系。

四、研究设计
（一）样本选取与数据来源
２０１２年证监会颁布的《创业板信息披露业务备忘录第１１号》中明确规定创业板上市公司均需在

定期报告或临时报告中披露业绩预告。因此，为了保证数据样本的完整性，本文选取２０１２—２０１６年
发布业绩预测公告的创业板上市公司作为初始样本，并依据以下标准对原始样本进行了筛选：（１）剔
除金融类上市公司；（２）剔除研究区间变量计算时数据缺失的公司；（３）剔除ＳＴ公司；（４）为了消除
极端值的影响，对模型中所有连续变量在１％和９９％分位上进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。最后用于研
究的公司样本总量为１５４１个观测值。文中使用公司财务数据、高管基本信息主要来自ＣＳＭＡＲ国泰
安数据库，盈利预测数据主要来自ＲＥＳＳＥＴ锐思数据库。

（二）变量选取与模型建立
１． 被解释变量
本文的被解释变量为盈余预测质量。我们使用预测误差（Ｆｏｒｅｃａｓｔ ｅｒｒｏｒ）的绝对值来衡量盈利预

测质量，即｜（预测利润—实际利润）／实际利润｜。其中，预测净利润值衡量方法是基于预测类型，点
预测直接采用其估计值，闭区间预测采用其平均值，开区间预测采用区间最低值，将定性预测的样本
去除，预测偏差的绝对值越大，盈利预测的质量越低。
２． 解释变量
本文的解释变量为ＣＥＯ权力强度。已有文献对ＣＥＯ权力强度的衡量主要考虑ＣＥＯ任期、ＣＥＯ

在董事会任职情况、ＣＥＯ任职年限、ＣＥＯ持股比例、董事会规模、管理层兼职、内部董事会比例、股权
分散程度等［１６，３０］。在综合考虑上述研究有关ＣＥＯ权力强度度量指标并结合创业板上市公司现状的
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前提下，本文选择以下五个维度的指标来度量ＣＥＯ权力强度（指标的具体赋值如表１所示）：（１）公
司ＣＥＯ是否兼任公司董事；（２）ＣＥＯ任职年限；（３）董事会规模；（４）内部董事比例；（５）ＣＥＯ是否持
有公司股份。以上五个变量从不同层面描述了ＣＥＯ权力特征，本文在上述五个变量的基础上，采用
主成分分析法合成ＣＥＯ权力综合指标Ｐｏｗｅｒ，数值越大，表示ＣＥＯ权力越大。

表１　 ＣＥＯ权力强度指标　
度量指标 指标赋值

是否兼任董事 不兼任董事职位时，取值为１，兼任董事时
取值为２，兼任董事长时取值为３

任职年限 ＣＥＯ在该职位上的任职年限
董事会规模 每届董事会人数
内部董事比例 内部董事比例超过５０％取１，未超过５０％

取０
是否持有公司股份持有公司股份取１，未持有取０

　 　 ３． 调节变量
本文的调节变量包括内部控制质量和产权

性质。其中，内部控制质量采用深圳迪博的内
部控制信息披露指数作为替代变量；产权性质
采用虚拟变量赋值法，国有企业取１，非国有企
业取０。
４． 控制变量
基于以往研究［２，７，１１ １４，３０］，本文引入公司治

理和ＣＥＯ背景特征两个维度的控制变量。其中，公司治理维度包括：公司规模、资产负债率、产业集
中度、公司成长性、监事会规模、机构投资者持股比例和独立董事比例等；ＣＥＯ背景特征维度包括：
ＣＥＯ年龄、性别和财务背景等。此外，本文还控制了年度效应和行业效应。具体变量定义见表２。

表２　 变量符号及定义表
变量名称 变量符号 变量计算

被解释变量 盈利预测质量 ＥＦＥ ｜（预测利润－实际利润）／实际利润｜
解释变量 ＣＥＯ权力强度 Ｐｏｗｅｒ 基于主成分分析法的ＣＥＯ权力综合指标
调节变量 内部控制质量

产权性质
ＩＣ
Ｎａｔｕｒｅ

迪博内部控制信息披露指数的自然对数
国有企业取１，非国有企业取０

控制变量

公司规模
无形资产规模
资产负债率
产业集中度
公司成长性

非正常损益比例
经济景气指数
监事会规模

机构投资者比例
独立董事比例
ＣＥＯ年龄
ＣＥＯ性别

ＣＥＯ财务背景
行业
年份

Ｓｉｚｅ
ＩＡ
Ｄｅｂｔ
Ｈｄｚ
ＧＲ
ＦＩ
ＥＩ

Ｓ＿Ｂｏａｒｄ
ｉｎｓｔｉ＿ｉｎｖｅｓｔｏｒ
Ｄｉｒｅｃｔｏｒ
ＣＥＯ＿ａｇｅ
ＣＥＯ＿ｇｅｎ
ＣＥＯ＿ｆｉｎａｎｃｅ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
Ｙｅａｒ

报告期末公司总资产的自然对数
报告期末公司无形资产的自然对数

负债总额／资产总额
赫芬达尔指数

营业收入增长率来衡量公司
非经常损益／净利润
宏观经济景气指数
监事会总人数

机构投资者持股比例
独立董事数量／董事会总人数

—
男性取１，女性取０

有财务背景取１，无财务背景取０
若观测值属于该行业取１，否则取０
若观测值属于该年度取１，否则取０

　 　 ５． 模型建立
本文在考虑拟合优度以及多重共线性问题的基础上，构建了盈利预测质量的多元线性回归模型。

其中，在模型设计的过程中，为了考察内部控制质量、产权性质对于ＣＥＯ权力强度与盈利预测质量相
关关系的影响，本文引入了权力强度和内控质量的交乘项Ｐｏｗｅｒ × ＩＣ（模型１）、权力强度和产权性质
的交乘项Ｐｏｗｅｒ × Ｎａｔｕｒｅ（模型２）。

为了检验假设１和假设２，即ＣＥＯ权力强度是否影响创业板上市公司盈余预测质量以及内部控
制是否会抑制ＣＥＯ权力强度的负面影响，本文设计如下多元线性回归模型：

ＥＦＥ ＝ α ＋ β１Ｐｏｗｅｒ ＋ β２ＩＣ ＋ β３Ｐｏｗｅｒ × ＩＣ ＋ β４Ｓｉｚｅ ＋ β５ＩＡ ＋ β６Ｄｅｂｔ ＋ β７Ｈｄｚ ＋ β８ＧＲ ＋ β９ＦＩ ＋ β１０ＥＩ ＋
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β１１Ｓ＿Ｂｏａｒｄ ＋ β１２ ｌｎｓｔｉ＿ｌｎｖｅｓｔｏｒ ＋ β１３Ｄｉｒｅｃｔｏｒ ＋ β１４Ｄｉｒｅｃｔｏｒ ＋ β１５ＣＥＯ＿ａｇｅ ＋ β１６ＣＥＯ＿ｇｅｎ ＋

β１７ＣＥＯ＿Ｆｉｎａｎｃｅ ＋ β１８Ｈｄｚ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ （１）
为了检验假设３，即不同的产权性质下ＣＥＯ权力强度对于盈余预测质量的影响是否存在显著性

差异，本文设计如下多元线性回归模型：
ＥＦＥ ＝ α ＋ β１Ｐｏｗｅｒ ＋ β２Ｎａｔｕｒｅ ＋ β３Ｐｏｗｅｒ × Ｎａｔｕｒｅ ＋ β４ＩＣ ＋ β５Ｐｏｗｅｒ × ＩＣ ＋ β６Ｓｉｚｅ ＋ β７ＩＡ ＋ β８Ｄｅｂｔ ＋

β９Ｈｄｚ ＋ β１０ＧＲ ＋ β１１ＦＩ ＋ β１２ＥＩ ＋ β１３Ｓ＿Ｂｏａｒｄ ＋ β１４ｌｎｓｔｉ＿ｌｎｖｅｓｔｏｒ ＋ β１５Ｄｉｒｅｃｔｏｒ ＋ β１６Ｄｉｒｅｃｔｏｒ ＋ β１７ＣＥＯ＿ａｇｅ ＋

β１８ＣＥＯ＿ｇｅｎ ＋ β１９ＣＥＯ＿ｆｉｎａｎｃｅ ＋ β２０Ｈｄｚ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ （２）
式中，ε为随机干扰项，表示其他次要因素对盈余预测质量的影响。

五、实证分析
（一）描述性统计
表３列示了本文的描述性统计结果。其中，ＥＦＥ为企业盈余预测质量，标准差为２． ５７７，均值为

１． ２７０，最大值、最小值分别为１７． ５６９和０． ００３，说明创业板上市公司整体盈余预测质量差异性较小，
但盈余预测值与实际值的差异较大，倾向于高估公司业绩。Ｐｏｗｅｒ为主成分分析法合成的ＣＥＯ权力
强度指数，均值为－ １． ６４，标准差为１． ２６８，说明创业板上市公司ＣＥＯ权力强度整体较为适中，偏离程
度较小。ＩＣ是内部控制信息披露指数取对数后的结果，内部控制质量的均值为６． ４７８，标准差为
０． １４２，说明创业板上市公司内部控制质量基本符合要求，能够对企业经营活动中的风险进行有效控
制。另外，我们计算了各变量之间的相关系数以及方差膨胀因子ＶＩＦ值，结果发现各变量之间的相关
系数均小于５，ＶＩＦ值均小于１０，可排除多重共线性问题。

表３　 变量描述性统计
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ

ＥＦＥ １５４１ １． ２７０ ２． ５７７ ０． ００３ １７． ５６９
Ｐｏｗｅｒ １５４１ － １． ６４０ １． ２６８ － ３． ２８３ １． ８４６
ＩＣ １５４１ ６． ４７８ ０． １４２ ５． ４７４ ６． ６１８
Ｎａｔｕｒｅ １５４１ ０． ０３９ ０． １９３ ０． ０００ １． ０００
Ｓｉｚｅ １５４１ ２１． ２３７ ０． ７１５ １９． ８３１ ２３． １７９
ＩＡ １５４１ １７． ７１７ １． ２９９ ９． ６８４ ２２． ０７０
Ｄｅｂｔ １５４１ ０． ２８０ ０． １６２ ０． ０３３ ０． ６９５
Ｈｄｚ １５４１ ０． １２４ ０． １４４ ０． ０１８ ０． ５１６
ＧＲ １５４１ ２９． ６５８ ４９． ６６５ － ５７． ２５９ ５８０． １７１
ＦＩ １５４１ ０． ３０８ １． ０４６ － １． ９５８ ９． ７２８
ＥＩ １５４１ ９１． ４１６ ３． ７５７ ８７． ５９ ９６． ９９３

Ｓ＿Ｂｏａｒｄ １５４１ ３． １０４ ０． ４６５ ２． ０００ ５． ０００
ｌｎｓｔｉ＿Ｉｎｖｅｓｔｏｒ １５４１ ０． １３４ ０． １６６ ０． ０００ ０． ７９０
Ｄｉｒｅｃｔｏｒ １５４１ ０． ３８２ ０． ０５５ ０． ３３３ ０． ５７１
ＣＥＯ＿ａｇｅ １５４１ ４８． ５９０ ５． ９９３ ３４． ０００ ６４． ０００
ＣＥＯ＿ｇｅｎ １５４１ ０． ９４０ ０． ２３７ ０． ０００ １． ０００
ＣＥＯ＿Ｆｉｎａｎｃｅ １５４１ ０． ０４３ ０． ２０２ ０． ０００ １． ０００

（二）多元回归分析
表４为多元回归模型的回归结果。本文首先检验了ＣＥＯ权力强度和上市公司盈利预测质量之

间的相关关系，回归结果如表４第（１）列所示，结果表明当企业ＣＥＯ拥有的权力越大，其个人决策左
右管理层决策或者出于个人利益目的操控企业盈利预测报告结果的概率越大，其做出的企业盈余预
测质量越差，假设１得到验证。其次，本文进一步加入ＣＥＯ权力强度和内部控制交乘项，检验内部控
制对ＣＥＯ权力强度的抑制作用，回归结果如表４第（１）列所示，结果表明高质量的内部控制可以使企

·１５·



2018年第5期

　 　 　表４　 ＣＥＯ权力强度、内部控制与创业板上市公司盈利预测质量
（１）
ＥＦＥ

（２）
ＥＦＥ

Ｐｏｗｅｒ ４． ９０３
（２． ４９）

４． ８２３
（２． ４５）

Ｐｏｗｅｒ × ＩＣ － ０． ７６７
（－ ２． ５２）

－ ０． ７５４
（－ ２． ４８）

ＩＣ － ２． ０５４
（－ ４． ３６）

－ ２． ０５１
（－ ４． ３５）

Ｐｏｗｅｒ × Ｎａｔｕｒｅ ０． ４３８
（２． ６３）

Ｎａｔｕｒｅ ０． ７２８
（１． ９５）

Ｎ １５４１ １５４１
ｒ２ ０． １８４ ０． １８６
ｒ２＿ａ ０． １７４ ０． １７５
Ｆ １８． ０２ １６． ５２

　 　 注：、、分别表示１０％、５％、１％的显著性水平，下同。

业治理结构更加完善，通过科学有效的职责分
工和制衡机制有效抑制企业ＣＥＯ对企业盈余
预测质量的影响，假设２得到验证。最后，本文
加入了ＣＥＯ权力强度和产权性质的交乘项，检
验产权性质对于ＣＥＯ权力强度的影响，回归结
果如表４第（２）列所示，与ＣＥＯ权力强度的系
数符号相同，说明我国国有企业中委托代理机
制的缺陷形成了“所有者缺位”的现状，缺乏有
效透明的监督体系，增强了国企ＣＥＯ权力强
度，造成高管操纵会计信息披露的现象较为严
重，降低了企业盈利预测质量，假设３得到
验证。

回归结果还表明创业板上市公司的公司规
模、非经常性损益比例、经济景气指数、公司成长
度以及年份和行业与盈余预测质量存在显著的相关关系。资产负债率、产业集中度、独立董事比例、监
事会规模以及ＣＥＯ的财务背景没有通过显著性检验，表明上述变量对创业板上市公司盈利预测质量的
影响并不显著，说明创业板公司上市条件与主板不同，造成上市后公司的部分特征与主板企业也不尽相
同，因此除完善创业板公司相关治理制度外，还需要增强针对创业板公司数据的实证研究。

（三）进一步研究
考虑到企业内部控制相关制度和流程制定及执行的过程中，企业ＣＥＯ也参与其中，所以内部控制

质量在一定程度上也会受到ＣＥＯ权力强度的影响，因此，本文将ＣＥＯ权力强度进行四分位，考察不同
ＣＥＯ权力强度下内部控制对ＣＥＯ权力强度与盈余预测质量两者关系的影响是否会产生差异。表５列
示了ＣＥＯ权力强度四分位下的回归结果。表５第（１）列结果表明ＣＥＯ权力强度与企业盈余预测质量
不存在显著相关关系，说明在ＣＥＯ权力强度较小的情况下，企业决策更为合理，ＣＥＯ无法利用自身的职
务权力影响企业的盈利预测结果。表５第（２）列和第（３）列结果均显示ＣＥＯ权力强度的大小负向影响
盈余预测，表明内部控制也能发挥正向的公司治理效果。表５第（４）列结果表明当ＣＥＯ权力强度极大
时，企业内部控制在保证信息质量方面作用依然显著，并没有因为ＣＥＯ权力过大而使内部控制受到
ＣＥＯ个人的操控。

表５　 ＣＥＯ权力强度四分位回归结果
（１） （２） （３） （４）

ＥＦＥ Ｐｏｗｅｒ ＜ ２５％ ＥＦＥ ２５％ ＜ Ｐｏｗｅｒ ＜ ５０％ ＥＦＥ ５０％ ＜ Ｐｏｗｅｒ ＜ ７５％ ＥＦＥ Ｐｏｗｅｒ ＞ ７５％

Ｐｏｗｅｒ １０． ９４６
（１． ２５）

１７． ４６
（１． ８）

２２． ８７８
（２． ０５）

１８． ０３５
（１． ８８）

Ｐｏｗｅｒ × ＩＣ － １． ６８３
（－ １． ２４）

－ ５． ６７
（－ １． ７７）

－ ３． ３４１
（－ １． ９４）

－ ２． ７８０
（－ １． ８８）

ＩＣ － ４． ６３４
（－ １． ５）

－ ０． ８０６
（－ ０． ７５）

－ ０． ６４７
（０． ５１）

－ ０． ８５５
（０． ３３）

Ｎ ３８６ ３８５ ３８５ ３８６
ｒ２ ０． １７１ ０． ２５５ ０． ２７１ ０． ２７２
ｒ２＿ａ ０． １２５ ０． ２０５ ０． ２２４ ０． ２３７
Ｆ ３． ７２ ５． １２ ５． ８３ ７． ８０

　 　 从上述实证结果中可以看出，总体上看，高质量的内部控制可以制约ＣＥＯ的权力，保证会计信息
的真实性和有效性。若内部控制容易被管理层所凌驾，则无法有效制约管理层的机会主义行为，反而
沦为ＣＥＯ操纵企业的工具。但是随着资本市场公司治理的不断完善，监管机制的不断健全，上市公
司内部控制有效性的不断提高，高质量的内部控制不仅可以有效控制业务层面的风险，而且对于公司
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层面管理层的机会主义行为同样具有显著的抑制作用。
（四）稳健性检验
由于对ＣＥＯ权力强度的度量方法不同也可能会导致回归结果的差异，因此本文进一步参考陈艳

等的研究［３０］，更换ＣＥＯ权力强度的测算方式，将度量ＣＥＯ权力强度的５个维度指标相加求平均值来
替代原主成分分析法合成的综合指标。回归结果显示，ＣＥＯ权力强度、ＣＥＯ权力强度和内部控制交
互项、ＣＥＯ权力强度和产权性质交互项与盈利预测质量之间相关关系的显著性与前文结论一致，说
明研究结论并没有因为ＣＥＯ权力强度度量方法的不同而产生显著性差异，本文的假设仍然成立。

进一步地，本文又考察了更换ＣＥＯ权力强度度量方法后，四分位回归结果的稳定性。用ＣＥＯ权
力强度的５个维度指标相加求平均值来替代原主成分分析法合成的综合指标后，权力强度在四个不
同区间与盈余预测质量的相关关系依然稳定，且内部控制在２５％—５０％、５０％—７５％和７５％—１００％
三个区间依然显著抑制ＣＥＯ权力强度的负面效应（由于篇幅有限，相关稳健性检测结果并未列示）。

六、研究结论
本文以资本市场保护中小投资者为制度背景，研究了ＣＥＯ权力强度与创业板上市公司盈利预测

质量之间的关系，并进一步检验了内部控制、产权性质对两者关系的影响。基于２０１２—２０１６年我国
创业板上市公司的实证结果表明：创业板上市公司ＣＥＯ拥有的权力越大，业绩预告中披露的盈利预
测质量越差。在我国，由于国有企业特殊的控制权安排，使得国有产权性质会显著增强ＣＥＯ权力强
度对于盈利预测质量的负面影响。进一步研究发现，高质量内部控制整体上可以约束企业ＣＥＯ权
力，提升企业盈利预测质量，即使在ＣＥＯ权力较大的区间范围内，内部控制在保证会计信息质量方面
依然有效。本文研究表明，ＣＥＯ权力强度是导致上市公司盈利预测质量差的一个重要因素，要想提
升预测质量就需要合理配置管理层权力结构，对ＣＥＯ权力形成有效约束，而内部控制正是这样一个
有效机制。建立良好的内部控制制度能有效地约束ＣＥＯ权力，进而提高创业板上市公司盈余信息披
露质量，这也为我国目前资本市场领域保护中小投资者的政策制定提供理论和实证支持。

本文研究尚存在以下两点不足：第一，本文仅选取了年度业绩预告中的盈利预测数据，存在样本
量不够全面的缺陷，将在一定程度上影响研究结论的精确性；第二，研究方式上没有区分盈利预测结
果为亏损或盈利，不同的预测方向将引起不同的市场反应，ＣＥＯ也会采取不同的措施。因此，本文后
续研究方向为：（１）加大数据量，对一季度、半年度以及三季度业绩预告中的盈利预测进行细化分析
和检验，进一步比较ＣＥＯ权力强度与不同时期盈利预测质量的关系；（２）将盈利预测区分为“好消
息”和“坏消息”，考察ＣＥＯ权力对不同方向盈利预测质量的影响，以期更加丰富创业板上市公司公
司治理的相关研究。
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