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公司战略变革、内部控制质量与管理层业绩预告
张艺琼，冯均科，彭珍珍

（西北大学 经济管理学院，陕西 西安 710127）
［摘 要］以 2012—2017年我国A股上市公司为研究样本，探究公司战略变革对管理层业绩预告误差和业绩预告消息类型的影

响以及内部控制质量对上述关系的调节作用。研究发现：公司战略变革越大，管理层业绩预告误差越大，管理层越倾向于发布业

绩预告坏消息；内部控制质量越高，公司战略变革对管理层业绩预告误差的正向影响越弱，而对管理层业绩预告消息类型的负向

影响越强。进一步综合考虑公司战略资源配置幅度及资源投入方向的双重变化时，上述各结论仍成立。研究结论为上市公司合

理调整战略资源、加强内部控制建设以及资本市场参与者有效理解管理层业绩预告信息内涵提供了参考。
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一、引言

战略决策反映了上市公司的业务发展方向与经营管理重点，体现出公司核心竞争力，对公司持续稳定发展

至关重要。环境的多变性使战略变革成为重要议题，公司需要动态地调整资源配置，及时修正或改变战略模式，

以匹配内外环境的变化、保持可持续竞争优势并为投资者不断创造价值［1］。一些公司没能把握时机进行合适的

战略变革，使得其竞争地位受到威胁，例如三星手机由于未能适时根据中国国内市场定位改变产品战略决策，导

致中国国内市场占有率从之前的 20%降至当前的 0.8%，三星手机中国市场近年逐步萎靡，其国内竞争地位受到

极大的冲击。可以说，市场环境的变化、竞争者的威胁迫使公司进行战略变革，而及时实施战略变革是公司应对

环境变化、维护竞争地位的重要手段。

公司战略是影响会计盈余信息的首要因素，战略变化具有高风险性和不可预测性，会增加公司盈余波动程

度［2-3］。那么，战略变革带来的不确定后果如何以盈余信息的方式尽早地传递给外界投资者呢？作为公司实际

业绩“前奏”的管理层业绩预告有效降低了信息不对称程度，能及时释放公司业绩风险，调整市场预期并影响公

司股价。当公司处于战略变革时期，管理层将会如何预期公司业绩、选择发布何种业绩预告呢？皇氏集团（深圳

002329）自 2014年由原来的专业化发展战略彻底变为多元化发展战略以来，该公司预计 2017年业绩为 2.90亿
元，而 2017年实际业绩则为 0.57亿元，业绩预告偏差较大。可以看出，战略变革过程中公司新业务或新产品带

来的业绩收益具有不确定性，能够直接影响管理层对经营业绩预期的准确性和消息类型。此外，内部控制作为

公司重要的风险管理和内部治理机制，对上市公司施行战略规划、控制战略变革风险、实现战略目标起到保障作

用［4-5］。同时，内部控制质量对公司会计盈余的影响不容忽视［6］，那么，内部控制质量能否影响公司战略变革与

管理层业绩预告之间的关系？鉴于此，本文尝试以公司战略变革为切入点，探讨其对管理层业绩预告误差及业

绩预告消息类型的影响，并以此为基础剖析内部控制质量对上述关系的调节作用。

本文可能的增量贡献主要包括：第一，剖析了公司战略变革对管理层业绩预告特征的影响，补充了现有文献

的不足。第二，本文在考虑公司战略资源配置幅度变化的同时，进一步考虑了各战略资源之间组合比例的变动

情况即关键战略资源投入的方向变化，以更深层面地揭示公司战略变革的总程度。第三，基于战略变革风险控

制的逻辑链条，结合内部控制理论和战略管理理论，验证了内部控制质量的显著调节效应，有助于加深理解公司
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内部控制的内部治理作用，为加强公司内部控制建设提供启示。

二、文献回顾

（一）公司战略变革：动机与经济后果

有关战略变革内涵的研究已日趋成熟，当前学术界对战略变革的界定具有多样性，主要分为内容学派和过

程学派。内容学派的侧重点在于强调组织战略变革的因果；过程学派则重点关注组织战略变革的动态性。本文

侧重于战略变革的动态性，视公司战略变革为一种变化，突出变革前与变革后的差异性，同时又关注变革的具体

内容，即战略变革是为了增强公司内部资源与外部环境的匹配性，公司关键战略资源配置随时间所发生的特定

改变。随着战略变革研究的不断深入，目前已取得的主要研究成果集中于下述两方面。

一是战略变革的动机。相关文献研究认为管理者认知及高管团队特征是公司战略变革形成与实现的重要

推动力［7-9］。此外，组织学习、公司财务境况以及外部环境变动等也显著影响公司战略变革。韵江和王文敬指出

组织记忆通过提高即兴能力对战略变革产生积极影响［10］。贺小刚等研究认为公司财务困境下变革投入更大，

期望出现落差情形时公司战略变革的持续性较强［11］。Mantere等强调环境不确定性风险降低了战略变革的可能

性［8］。二是战略变革的经济后果。大部分文献基于战略差异和战略类型视角探究战略的经济后果。现有研究

认为激进的战略类型能够增加公司盈余管理并降低会计稳健性，增加审计收费［12-14］。当公司战略偏离行业水平

较大时，这类公司的会计信息可比性往往较低，具有更高的资本成本，分析师的预测误差和预测分歧度更

大［15-17］。而目前基于战略变革视角探究其经济后果的文献并不多，且多为公司绩效方面［18-19］。现有研究指出战

略变革显著影响上市公司业绩稳定性和公司财务绩效。

（二）管理层业绩预告：特征与影响因素

信号传递理论认为，管理层业绩预告披露能够传达公司的经营风险与业绩波动信息，是上市公司重要的信

息披露机制。根据国内外研究现状，有关管理层业绩预告影响因素的文献主要基于下述两部分。

一是公司内部因素的影响。当前关于影响管理层业绩预告的公司内部因素的研究视角较为广泛，管理层特

征是其中重要的因素之一。过度自信的CEO更有可能发布公司业绩预告信息且预吿的范围较窄，预告精确度

更高［20］；董事的会计师事务所工作背景显著提高了管理层业绩预告的及时性和精确度［21］。此外，会计信息质量

及内部控制环境等内部因素也会影响管理层业绩预告策略选择［22-23］。二是外界预测环境的影响。有关文献侧

重于从监管环境、投资者与分析师行为、诉讼风险这几方面来开展研究。Lee强调出台企业履行社会责任制度，

促使管理层提供更为准确的业绩预告［24］。王俊秋等探究指出当投资者情绪低落时，管理层自愿发布业绩预告

的动机更强，业绩预告更为乐观精确［25］。胡威分析得出公司分析师跟踪越多，管理层业绩预告越精确的结

论［26］。Hurwitz考察了诉讼风险较大的公司管理层更多偏向于披露正向业绩预告信息［27］。
（三）内部控制的相关研究

内部控制为公司治理提供了重要的基础和条件，针对公司战略方面，现有文献显示，内部控制制度与公司战

略具有天然的紧密联系，池国华认为内部控制的本质就是确保公司战略目标实现的控制监督机制［4］。依据战略

管理视角，李维安和戴文涛基于公司不同层级剖析了内部控制对战略制定及战略实施的重要作用［5］。当前研究

多以战略为导向，探讨内部控制框架建设及内部控制体系的重要性，尚缺乏对战略变革过程中公司内部控制的

作用机制分析及相关实证研究。此外，一些文献探究了上市公司内部控制对公司盈余、管理层业绩操纵、公司风

险、业绩预告及会计信息质量等方面的影响［6，23，28-30］，研究表明，内部控制在控制公司风险、抑制管理层盈余管理

行为和提升公司业绩信息质量方面发挥着重要作用。

通过文献梳理，我们发现当前不少文献关注公司战略差异或不同战略类型的经济后果，而对于战略变革带

来的经济后果研究则略显匮乏。关于管理层业绩预告的影响因素研究文献颇多且研究视角丰富，但却忽略了上

市公司战略变革的重要性，尚未有研究基于公司战略变革视角对管理层业绩预告特征进行详细考察，这为本文

的研究提供了一定的空间和可能性。

此外，研究表明，内部控制为公司战略变革计划的制定与实施以及公司盈余信息的产生提供了基础保障。

因此，本文探讨公司战略变革对业绩预告的影响，并分析内部控制质量对上述关系的调节效应，为当前研究提供

了有益补充和增量经验证据。
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三、理论分析与研究假设

（一）公司战略变革与管理层业绩预告

对于上市公司而言，外界市场偏好改变、行业政策变化、新的竞争对手崛起、替代品增多等共同构成了公司

战略变革的外部推动力，而组织内部资源条件、治理结构特征以及管理者认知判断和管理层权力等则是公司战

略制定和实施的关键内部诱因。当影响公司战略的因素发生改变时，公司的内部资源与外界环境表现出不匹

配，由此阻碍了公司可持续发展。此时，管理者调整公司战略资源配置，使公司战略选择适应当前发展的需要，

帮助公司获得更好的业绩。公司战略变革往往伴随着成本与风险，尤其大幅度的战略变革更是一项高风险的公

司决策。战略变革中通常会遇到因颠覆原有战略结构而产生的变异风险、新战略与环境难以匹配适应的风险、

组织重构与协调能力不足的管理风险以及战略执行偏差的风险［31］，当变革幅度较大或速度太快时，上述诸多战

略变革风险的不可控程度较高，管理层对战略变革实施的过程及其后果不能准确把握，从而很难凭借以往经验

对战略变革后公司的经营效果或盈余表现进行正确预判，从而造成较大的业绩预告误差。此外，战略变革幅度

较大时，公司面临极大的财务风险，使战略调整后的业绩更难预测［7］。还有不少研究发现，公司战略改变越大，

越可能产生极端的业绩后果，增加公司会计盈余的波动幅度，而在公司收益水平波动越大的情况下，管理层业绩

预告的精确度普遍越低［32］。公司战略变革越大时，公司面临更多不确定因素和经营风险，净利润的波动性越

大，未来业绩难以准确把握和预测，由此增加了管理层业绩预告误差。基于上述分析，本文提出假设H1。
H1：公司战略变革与管理层业绩预告误差正相关，即公司战略变革越大，管理层业绩预告误差越大。

公司战略变革涉及公司内部关键战略资源的重新协调和配置，具有复杂性和收益不确定性。战略变革执行

过程中伴随着较多的环境变化及潜在风险，此时管理层会发布悲观的业绩预告［33］。当战略变革幅度较大时，公

司内外环境的不确定性较高，管理层先发制人地披露业绩预告坏消息，以减少不确定因素及各种风险可能导致

的声誉损失。此外，往往业绩不佳的上市公司进行战略变革的动机较强，希望加大变革投入以谋求生存和持续

发展。Richard研究发现投资者认为业绩预告坏消息比好消息的可信度更高，其对业绩预告坏消息的市场反应

更积极［34］。公司实施战略变革通常存在业绩不佳的情形，较大幅度的战略变革需要更长时间和更多资源，在短

期内变革后的公司往往难以表现出较好业绩。此时，当业绩未真正扭转和提升时，公司管理层往往理性且谨慎

地选择披露业绩预告坏消息，虽然坏消息会传递不良盈余信息，但却给投资者形成了按照实际经营状况预告的

诚实印象，提升公司预测声誉和投资者的信任度。同时，可靠的盈余预告信息会有效规避公司诉讼风险，降低资

本成本，帮助上市公司渡过变革特殊期，最终提升公司经营业绩。基于上述分析，本文提出假设H2。
H2：公司战略变革与管理层业绩预告消息类型负相关，即公司战略变革越大，管理层越倾向于发布业绩预告

坏消息。

（二）内部控制质量的调节效应

高质量的内部控制能够抑制公司战略变革过程中战略目标偏离及战略分歧等问题。类似地，良好的内部控

制具有较为完善的内部监督与信息沟通机制，能及时地纠正管理层不当行为和沟通不畅等原因造成的战略制定

及实施偏差［35］。战略变革对公司内部治理环境和管理者的管理控制能力诸方面提出了较高要求，内部控制质

量高的公司通常具有较好的内部控制环境，公司治理结构良好，办事程序规范，权责分配有效并且内部监督严

格。因此，高质量的内部控制使公司战略变革更可能依照原始计划执行，降低战略变革执行偏差，更加有利于推

进战略变革目标的实现。

基于风险管理框架，内部控制的核心任务是在促进战略目标实现的同时合理识别、评估并控制公司风险。

有效的内部控制机制可以提高上市公司抵御经营风险的能力，降低经营业绩的波动程度，使公司会计盈余保持

稳定，增加盈余持续性［36］。处于战略变革时期的公司面临比平时更多的风险，这时良好的内部控制体系可以及

时有效地识别公司战略变革中的相关风险并制定公司各层级的风险应对策略，降低变革过程中诸多风险对公司

业绩波动的影响，保证盈余稳定性，提升管理层业绩预告披露的精确性。此外，高质量的内部控制具有显著的公

司治理效果，能降低公司管理层操纵“好坏”业绩消息的倾向［37］。李姝等探究发现良好的内部控制能较好地抑

制管理层机会主义行为，保证公司盈余信息的可靠性［38］。高质量的内部控制通过有效的权力制衡机制、严格的

决策流程和内部监督制度合理分配了管理层的权责利，极大程度缩小了管理层操纵利润的空间。同时，内部控

制质量较高的公司往往具有良好的业内声誉，此时，战略变革的公司虽然短期业绩不佳，但管理层难以通过粉饰

·· 70



张艺琼，等：公司战略变革、内部控制质量与管理层业绩预告

业绩向投资者传递较高业绩即预告好消息，其仍会真实保守地披露业绩坏消息，以此避免道德信用风险并维护

公司声誉。

综上，高质量的内部控制为战略变革的有效实施提供了良好的基础保障，通过一系列完善的内控措施更好

地降低了公司战略变革中的相关风险，保证了公司会计盈余的持续稳定，提升管理层对业绩预告准确性的把握

能力，最终弱化公司战略变革对管理层业绩预告误差的正向影响。此外，良好的内部控制以高效的监督控制机

制和声誉机制约束管理层舞弊行为，增强了管理层业绩预告消息类型的真实可靠性，进一步强化了公司战略变

革对管理层业绩预告消息类型的负向影响。基于上述分析，本文提出假设H3和H4。
H3：公司内部控制质量负向调节战略变革对管理层业绩预告误差的影响，即内部控制质量越高，公司战略变

革对管理层业绩预告误差的正向影响越弱。

H4：公司内部控制质量正向调节战略变革对管理层业绩预告消息类型的影响，即内部控制质量越高，公司战

略变革对管理层业绩预告消息类型的负向影响越强。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

对于中小板和创业板上市公司，深交所于 2010年 9月发布《中小企业板信息披露业务备忘录第 1号——业

绩预告、业绩快报及其修正》和 2012年 1月制定《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》，自此，我国A股上市公司业绩预告规范进一步得到明确和完善，可以看出，从 2012年开始我国业绩预

告制度趋于稳定。基于此，本文以 2012年作为研究的起始时间，选取 2012—2017年我国A股上市公司为研究样

本，并对初始样本进行了如下筛选：（1）剔除金融行业样本；（2）剔除 ST、*ST及 SST类样本；（3）剔除业绩预告类

型不明确及定性预测的样本；（4）剔除数据缺失的样本。考虑数据的完整性和稳定性，本文选取公司年度业绩预

告且仅保留末次业绩预告数据，经上述处理，最终获得样本公司6年非平衡面板数据，共计7991个有效公司年观

测值。本文主要数据均来源于CSMAR数据库，内部控制数据来源于迪博（DIB）内部控制与风险管理数据库。

行业分类参照 2012年证监会发布的《上市公司行业分类指引》，其中制造业取两位编码、其余行业均取一位编

码。为了克服异端值的影响，本文连续变量均进行了1%及99%分位的Winsorize处理。

（二）变量设计

1.被解释变量

（1）业绩预告误差（MF_Error）。上市公司业绩预告误差通常基于预告业绩与实际业绩的比较，借鉴曾琦等

对业绩预告误差的衡量［39］，本文对样本公司业绩预告误差的具体测度如以下公式所示：

MF - Errorit =
|

|
||

|

|
||
Forecast_NIit - Actual_NIit

Assetit
× 100 （1）

其中，Forecast_NI为 i样本公司第 t期管理层年度业绩预告的预告净利润，Actual_NI为 i样本公司第 t期年报

公布的实际净利润，Asset为 i样本公司第 t期期末总资产。对于不同的业绩预告类型，本文主要采用的取值方法

为：点预告形式以预告点值作为预告业绩；区间预告形式以区间中值作为预告业绩；上下限预告形式以上限或下

限作为预告业绩；变动百分比预告形式，则先通过上期实际业绩计算本期预告业绩，而后再参照以上方式取值。

（2）业绩预告消息类型（MF_News）。参考袁振超等的研究［40］，本文根据管理层发布业绩预告的性质衡量业

绩预告消息类型，即当管理层业绩预告为“大增”“扭亏”“略增”“续盈”时，则公司业绩预告为好消息，赋值为 1；
当业绩预告为“大降”“略降”“续亏”“转亏”时，则公司业绩预告为坏消息，赋值为0。

2.解释变量

公司战略变革（SV）作为本研究的解释变量。结合Finkelstein和Hambrick的研究［41］，本文以公司关键战略资

源配置的年度变动来度量战略变革。（1）选取 6个关键战略维度指标，从不同侧面描述公司战略资源分配状况，

这 6个指标为广告和宣传投入、公司研发强度、固定资产更新度、资本密集度、公司管理投入以及财务杠杆，本文

根据研究将具体指标进行了适度调整，考虑到数据的完整性和可获得性，我们以销售费用代替广告费用、以无形

资产净值代替研发支出。（2）基于上述 6个战略维度指标综合构建公司战略变革指数，以此衡量公司战略变革幅

度。首先，本文分别计算上述 6个战略维度指标 t期与 t-1期的变动值并基于行业中位数进行调整；其次，对经行
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业中位数调整后的 6个指标变动值进行标准化处理并取绝对值；最后，计算 6个指标变动值绝对值之和的均值，

由此得到公司战略变革指数。该指数越大，表示公司 t期战略资源配置模式与 t-1期相比变化越大，公司战略变

革幅度越大；反之，则战略变革幅度越小。

3.调节变量

公司内部控制质量（IC）为本研究的调节变量，借鉴杨德明和史亚雅的做法［35］，本文采用迪博内部控制与风

险管理数据库中的“内部控制指数”来测度公司内部控制质量，内部控制指数越高，公司内部控制质量越好。考

虑到量纲差异，本研究将该指数除以1000。
4.控制变量

为了克服遗漏变量偏误，本

文研究模型控制了影响管理层

业绩预告误差和业绩预告消息

类型的其他因素，具体包括：公

司规模（Size）、财务杠杆（Lev）、账

面市值比（BM）、高管任期（Ten⁃
ure）、股权分散度（Disper）、董事

长与总经理是否二职合一（Du⁃
al）、审计收费（Auditfee）及上市

年限（Listtime）。详细变量定义

如表1列示。

（三）模型构建

根据上述变量定义，为了探讨公司战略变革对管理层业绩预告误差以及业绩预告消息类型的影响，并且验

证研究假设H1与H2，本文构建OLS回归模型（2）和Probit回归模型（3），具体模型如下：

MF_Error = α0 + α1SV + α2Size + α3Lev + α4BM + α5Tenure + α6Disper + α7Dual + α8Auditfee + α9Listtime +∑Industry +∑Year + ε （2）
MF_News = α0 + α1SV + α2Size + α3Lev + α4BM + α5Tenure + α6Disper + α7Dual + α8Auditfee +

α9Listtime +∑Industry +∑Year + ε （3）
基于模型（2）和模型（3），我们保持解释变量、被解释变量以及控制变量不变，进一步引入公司内部控制质量

（IC）及公司战略变革与内部控制质量的交互项（SV×IC），用以探讨公司内部控制质量的调节作用，同时验证研

究假设H3与H4，由此构建OLS回归模型（4）和Probit回归模型（5），具体模型如下：

MF_Error = α0 + α1SV + α2 IC + α3SV × IC + α4Size + α5Lev + α6BM + α7Tenure + α8Disper + α9Dual +
α10Auditfee + α11Listtime +∑Industry +∑Year + ε （4）

MF_News = α0 + α1SV + α2 IC + α3SV × IC + α4Size + α5Lev + α6BM + α7Tenure + α8Disper + α9Dual +
α10Auditfee + α11Listtime + +∑Industry +∑Year + ε （5）

五、实证检验与结果分析

（一）描述性统计分析

表 2为本文主要研究变量的描述性统计结果。结果显示，管理层业绩预告误差（MF_Error）均值为 0.356，标
准差为 0.528，说明样本公司业绩预告误差平均处于较低水平，业绩预告的精确度良好，该样本值的分散程度较

大；业绩预告消息类型（MF_News）均值为 0.659，说明样本公司管理层发布业绩预告好消息的比例较高，标准差

为 0.474，样本值具有较大的差异性；公司经营战略变革（SV）均值为 0.541，中位数为 0.403，表示该变量经缩尾处

理后仍呈偏锋形态，标准差为 0.449，说明样本公司之间战略变革的差异明显，样本值具有分散性；内部控制质量

（IC）均值和标准差分别为 0.631和 0.136，反映出多数样本公司内部控制质量良好，其在横截面上存在一定程度

表1 变量选取及定义

变量名称
业绩预告误差

业绩预告消息类型
战略变革

内部控制质量
公司规模
财务杠杆

账面市值比
高管任期

股权分散度
是否二职合一

审计收费
上市年限

年份

行业

变量符号
MF_Error
MF_News
SV
IC
Size
Lev
BM
Tenure
Disper
Dual
Auditfee
Listtime
Year

Industry

变量定义
管理层预告业绩与实际业绩的差异取绝对值，详见公式（1）计算
虚拟变量，当期披露业绩预告为好消息赋值为1，否则赋值为0
战略变革指数，即公司关键战略资源配置的年度变动，详见上文定义
迪博上市公司内部控制指数/1000
期末总资产的自然对数
期末总负债/期末总资产
每股账面价值/每股市价
高管在职年限
第一大股东持股比例/第二至十大股东持股比例
董事长与总经理兼任赋值为1，否则赋值为0
上市公司审计收费的自然对数
公司上市年限
年度虚拟变量
行业虚拟变量，基于证监会 2012年《上市公司行业分类指引》，其中制
造业取两位编码，其余行业均取一位编码
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的波动。

（二）主检验结果及分析

本文实证检验了公司战略变革对管理层业绩预告误

差和业绩预告消息类型的影响，并进一步探讨了公司内

部控制质量对上述关系的调节作用。本文不仅在回归分

析中控制了行业和年份，还考虑到样本组内自相关对回

归结果可能产生的影响，在公司层面对所有回归标准误

进行了Cluster调整。

1.公司战略变革与管理层业绩预告。表 3为主检验

实证结果，其中：第（1）列报告了公司战略变革与管理层

业绩预告误差的回归结果，公司战略变革（SV）系数为

0.128，在 1%的显著性水平上显著，表明公司战略变革幅

度越大，管理层业绩预告误差越大，即公司战略变革与管

理层业绩预告误差正相关，本文假设H1通过实证检验。业绩预告消

息类型是管理层业绩预告的重要方面，第（3）列报告了公司战略变革

与管理层业绩预告消息类型的回归结果，公司战略变革（SV）的相关

系数在 1%水平上显著为负，说明公司战略变革越大，管理层越倾向

于发布业绩预告坏消息，即公司战略变革与管理层业绩预告消息类

型负相关，验证了假设H2。此外，实证检验中控制变量的回归结果均

基本符合理论预期及以往相关研究。

2.公司战略变革、内部控制质量与管理层业绩预告。表3主检验

回归结果中第（2）列和第（4）列分别探讨了内部控制质量在公司战略

变革对管理层业绩预告误差和业绩预告消息类型影响中的调节效

应。此时，我们重点关注交互项的回归结果：第（2）列公司战略变革

（SV）与内部控制质量（IC）交互项的系数在 1%的水平上显著为负，说

明内部控制质量越高，公司战略变革对管理层业绩预告误差的正向

影响越弱，即内部控制质量起到显著的负向调节作用，假设H3通过

检验。第（4）列中公司战略变革（SV）与内部控制质量（IC）交互项的

回归系数为-0.455，在 5%的显著性水平上通过实证检验，意味着内

部控制质量越高时，公司战略变革对管理层业绩预告消息类型的负

向影响越强烈，与假设H4一致，即假设H4成立。此外，回归模型中的

控制变量回归结果均基本与以往研究相符。

（三）进一步检验与分析

战略变革意味着公司战略资源配置模式的总体变化，考察公司

各战略资源配置变化的幅度（即战略变革幅度）能在一定程度上判断

公司是否实施了战略变革以及公司战略资源配置调整的规模大小，

但难以反映公司各战略资源之间组合比例的变动情况，即公司偏向

哪个战略方向实施变革。公司对战略资源组合中投入方向的变动体

现了公司战略导向的改变［42］，代表战略资源构成比例的变化，反映了

公司战略调整的路径。因此，在考察战略资源配置变化幅度的同时，本文引入公司战略资源配置的方向变化，综

合考虑公司战略资源配置幅度和方向上的双重变化，全面刻画公司战略资源配置变化的总程度，并进一步探讨

公司战略变革对管理层业绩预告误差和业绩预告消息类型的影响以及内部控制质量的调节效应。

由于向量既有量值又有方向，且能同时处理并反映多个变量量值与方向的综合改变，因此，本文进一步将战

略资源组合幅度变动的测量与方向变化的测量相结合［43］，构建能够反映公司战略变革总程度的向量变量。基于

表2 各变量描述性统计

变量

MF_Error

MF_News

SV

IC

Size

Lev

BM

Tenure

Disper

Dual

Auditfee

Listtime

样本量

7991
7991
7991
7991
7991
7991
7991
7991
7991
7991
7991
7991

均值

0.356
0.659
0.541
0.631
21.838
0.398
0.738
4.363
2.429
0.317
13.590
7.909

标准差

0.528
0.474
0.449
0.136
1.111
0.220
0.836
2.972
3.410
0.465
0.590
6.164

最小值

0.001
0.000
0.061
0.000
19.671
0.008
0.003
0.500
0.256
0.000
12.612
1.000

P25
0.065
0.000
0.244
0.613
21.058
0.221
0.296
1.917
0.731
0.000
13.162
3.000

中位数

0.184
1.000
0.403
0.662
21.704
0.377
0.496
3.750
1.296
0.000
13.528
6.000

P75
0.420
1.000
0.672
0.698
22.460
0.553
0.849
6.333
2.534
1.000
13.911
12.000

最大值

3.530
1.000
2.396
0.936
26.024
4.026
12.100
16.417
24.730
1.000
16.341
27.000

表3 主检验回归结果

变量

SV

IC

SV×IC

Size

Lev

BM

Tenure

Disper

Dual

Auditfee

Listtime

Year
Industry
Cons

Adj R2/chi2
N

MF_Error
（1）
0.128***
（6.227）

-0.074***
（-5.392）
0.211***
（3.024）
-0.056***
（-2.969）
0.003

（1.565）
-0.003**

（-2.224）
-0.021

（-1.347）
0.105***
（5.215）
-0.006***
（-4.073）
YES
YES
0.517**

（2.146）
0.055
7991

（2）
0.079***
（4.698）
-0.691***
（-7.523）
-0.431***
（-2.793）
-0.037***
（-2.903）
0.074

（1.225）
-0.063***
（-3.995）
0.004**

（2.086）
-0.003**

（-2.143）
-0.017

（-1.138）
0.077***
（4.059）
-0.008***
（-5.627）
YES
YES
0.620***
（2.738）
0.095
7991

MF_News
（3）

-0.208***
（-5.730）

0.365***
（13.508）
-0.306***
（-3.150）
-0.287***
（-8.487）
0.006

（1.173）
-0.018***
（-3.685）
0.058

（1.635）
-0.208***
（-5.044）
-0.016***
（-5.302）
YES
YES

-4.600***
（-8.768）
661
7991

（4）
-0.143***
（-3.865）
3.161***

（13.331）
-0.455**

（-2.179）
0.278***
（9.977）
-0.017

（-0.173）
-0.282***
（-8.634）
0.002

（0.290）
-0.019***
（-4.004）
0.060*

（1.678）
-0.135***
（-3.160）
-0.008***
（-2.654）
YES
YES

-5.895***
（-10.563）
720.1
7991

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水

平（双尾）。交互项已经过中心化处理。
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该向量变量，本文引入公司战略一致性指数（SC），该指数能更全面地体现公司战略变革的总程度。该指数取值

越接近于 1时，说明公司当期战略资源配置与上期战略资源配置的一致性越强，战略变革的总程度越小；公司当

期战略资源配置与上期相比一致性越低时，该指数越接近于 0，表示战略变革的总程度越大。公司战略一致性

指数的具体计算公式如下：

SC = 1
1 + αd （0<SC≤1） （5）

式（5）中，α为公司战略资源在方向上的变动程度，主要反映公司关键战略资源配置组合比例的变动程度；d
为公司战略资源在幅度上的变动程度，主要体现公司关键战略资源配置规模的大小变化；SC为公司战略的一致

性即公司战略变革的总程度。其中，

α = arccos ( )ΔXt,ΔXt + 1

∥ ΔXt ∥       ∥ ΔXt + 1 ∥ （0≤α≤π） （6）
d =∥ ΔXt + 1 ∥ （7）
式（6）和式（7）中，X为公司关键战略资源配置向量，∆X为公司关键战略资源配置变量本期与上一期的年度

差异。其中，

ΔXt,ΔXt + 1 =∑
i

n ΔXtiΔXt + 1i （8）

∥ ΔXt ∥= ΔXt,ΔXt = ∑
i

n ΔXtiΔXti （9）

∥ ΔXt + 1 ∥= ΔXt + 1,ΔXt + 1 = ∑
i

n ΔXt + 1iΔXt + 1i （10）
根据上述计算结果，本文以公司战略一致性（SC）为解释变量，重

新构建回归模型，其中，被解释变量、调节变量以及控制变量分别与前

文回归模型（2）至模型（5）一致。表 4为进一步检验的回归结果，其

中：第（1）列公司战略一致性（SC）与管理层业绩预告误差（MF_Error）
在1%的显著性水平上负相关，即公司战略一致性越低，管理层业绩预

告误差越大。公司战略一致性越低，表示公司战略变革的总程度越

大，此时管理层业绩预告误差也越大。第（3）列中公司战略一致性

（SC）的回归系数为 0.710，在 1%的显著性水平上显著，说明公司战略

一致性（SC）与管理层业绩预告消息类型（MF_News）显著正相关。这

表明公司战略一致性（SC）越低即公司战略变革的总程度越大，管理层

业绩预告消息类型（MF_News）越倾向为坏消息。对于公司内部控制

质量调节效应的检验，第（2）列中公司战略一致性（SC）与内部控制质

量（IC）的交互项系数在 5%水平上显著为正，表明内部控制质量越高，

战略一致性对管理层业绩预告误差的负向影响越弱，进一步说明公司

内部控制负向调节战略变革对管理层业绩预告误差的影响。第（4）列

中交互项系数在 10%置信水平上显著为正，表明内部控制质量越高，

战略一致性对管理层业绩预告消息类型的正向影响越强烈，即公司内

部控制正向调节战略变革对管理层业绩预告消息类型的影响。本文

通过同时关注公司战略资源配置的幅度变化和战略资源的方向调整，

综合考虑公司战略在幅度和方向上的双重变化，进一步深入验证了本

文主要结论。

（四）稳健性检验

1.内生性讨论

（1）Heckman两阶段回归。基于我国公司管理层业绩预告披露制

表4 进一步检验回归结果

变量

SV

IC

SV×IC
Size

Lev

BM

Tenure

Disper

Dual

Auditfee

Listtime

Year
Industry
Cons

Adj R2/chi2
N

MF_Error
（1）

-0.104***
（-2.984）

-0.033**
（-2.458）
0.013

（0.265）
-0.068***
（-6.681）
0.002

（0.659）
-0.002

（-1.271）
-0.011

（-0.703）
0.072***
（3.990）
-0.005***
（-3.312）
YES
YES
0.254

（1.095）
0.048
6183

（2）
-0.087**

（-2.498）
-0.667***
（-5.498）
1.302**

（2.352）
-0.011

（-0.847）
-0.047

（-1.008）
-0.073***
（-6.770）
0.002

（0.924）
-0.002

（-1.537）
-0.010

（-0.619）
0.058***
（3.263）
-0.007***
（-4.395）
YES
YES
0.433*

（1.871）
0.073
6183

MF_News
（3）
0.710***
（7.072）

0.328***
（10.367）
-0.050

（-0.453）
-0.316***
（-7.626）
0.012*

（1.873）
-0.017***
（-3.364）
0.038

（0.961）
-0.210***
（-4.336）
-0.014***
（-4.145）
YES
YES

-4.187***
（-6.999）
540.6
6183

（4）
0.600***
（5.981）
3.770***

（18.462）
1.706*

（1.660）
0.244***
（8.023）
0.195*

（1.676）
-0.304***
（-9.025）
0.009

（1.338）
-0.017***
（-3.266）
0.038

（0.953）
-0.154***
（-3.241）
-0.006*

（-1.662）
YES
YES

-5.668***
（-9.769）
879.4
6183

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10% 的显著性

水平（双尾）。交互项已经过中心化处理。
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度，上市公司管理层业绩预告可能存在自选择问题。因此，为了

克服样本选择偏误对主回归结果的影响，本文剔除所有证监会

要求必须披露业绩预告的样本公司，运用Heckman两阶段模型

做进一步估计。限于篇幅，本文仅报告最主要的第二阶段回归

结果，具体见表 5列示。从表 5可知，第（1）列至第（4）列的逆米

尔斯比（IMR）的系数均显著，初步证明Heckman两阶段模型有

效。在控制了逆米尔斯比率之后，各回归结果均与主检验结果

一致，说明在考虑内生性因素可能造成的选择偏误后，本文主要

研究结论依然成立。

（2）安慰剂检验（Placebo Test）。为了证实主检验结果的可

靠性，借鉴 Cornaggia等的做法［44］，本文对主回归实施安慰剂检

验，即将公司经营战略变革（SV）的观测值在样本公司间随机重

新匹配，对前文模型（2）至模型（5）进一步再检验。具体结果如

表 6所示，第（1）列和第（3）列中变量Placebo_SV的回归系数均不

显著，第（2）列和第（4）列中交互项Placebo_SV×IC的回归系数均

不显著，再次证明本文主要研究结论合理可靠。

2.其他稳健性检验

（1）借鉴张娆等的研究［45］，本文依据证监会业绩预告误差可

接受范围的下限，重新测度业绩预告误差，即若业绩预告误差

（MF_Error）大于 10%，则赋值为 1，否则为 0。对于业绩预告消息

类型（MF_News），本文以行业业绩预告均值为判断标准重新度量

该变量，即若公司管理层业绩预告大于行业业绩预告均值，则判

定为发布了业绩预告好消息，赋值为 1；否则为坏消息，赋值为 0。
同样，本文将新度量的指标带入主回归模型中，保持其他变量不

变，回归结果不变。

（2）参考杨艳等战略变革幅度的测度方式［42］，本文基于公司

费用管理、财务风险控制、营运资本管理和资产利用程度这四大

方面，以销售期间费用率、产权比率、存货收入比、现金持有率和

固定资产增长率重新定义公司战略变革，重新检验结果并未发

生实质性改变。

（3）参考廖义刚和邓贤琨的做法［3］，本文引入内部控制质量

的哑变量，即以迪博内部控制指数为基础，若公司内部控制指数高于样本内部控制指数中位数，则认为内部控制

质量较高，赋值为 1；否则赋值为 0。基于此，保持其他变量不变重新回归，假设H3和H4依旧通过检验。限于篇

幅，具体结果不再赘述。

六、研究结论与启示

本文以 2012—2017年我国A股上市公司管理层业绩预告数据为基础，探究了公司战略变革对管理层业绩预

告误差和业绩预告消息类型的影响以及内部控制质量的调节效应，进一步结合战略资源配置幅度和方向的双重

变化对上述各关系进行了深入分析，本文研究发现：（1）公司战略变革越大，管理层业绩预告误差越大，管理层越

倾向于真实披露业绩预告坏消息；（2）检验内部控制质量的调节效应时发现，高质量的内部控制下，公司战略变

革对管理层业绩预告误差的正向影响更弱，而公司战略变革对管理层业绩预告消息类型的负向影响更强；（3）综

合考虑公司战略资源配置调整的规模大小及各战略资源之间组合比例的变动情况，仍然可以得出上述研究结

论，这深刻说明公司关键战略资源的系统性改变确实能够触及公司业绩稳定性进而影响管理层业绩预告信息。

本文研究结论对上市公司内部管理者以及外部资本市场参与者均具有一定的启示作用与借鉴意义。第一，

表5 Heckman第二阶段回归结果

变量

SV

IC

SV×IC

IMR

Controls
Year

Industry
Cons

Adj R2/Pseudo R2
N

MF_Error
（1）
0.048**
（2.239）

-0.592***
（-6.177）
YES
YES
YES

-2.219***
（-6.370）
0.044
4439

（2）
0.037*

（1.751）
-0.869***
（-9.897）
-1.367***
（-7.316）
-0.535***
（-5.665）
YES
YES
YES

-1.755***
（-5.083）
0.074
4439

MF_News
（3）

-0.287***
（-4.525）

-0.314**
（-2.087）
YES
YES
YES

-4.161***
（-3.935）
0.056
4439

（4）
-0.259***
（-4.044）
2.786***
（10.897）
-0.246**
（-2.219）
-0.373**
（-2.152）
YES
YES
YES

-5.601***
（-5.192）
0.079
4439

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水平（双

尾）。交互项已经过中心化处理。

表6 主要变量安慰剂检验

变量

Placebo_SV

IC

Placebo_SV×IC

Controls
Year

Industry
Cons

Adj R2/chi2

N

MF_Error
（1）
-0.009

（-0.757）

YES
YES
YES
0.671***
（2.868）
0.043
7991

（2）
-0.011

（-0.979）
-0.704***
（-5.900）
-0.069

（-0.410）
YES
YES
YES
0.341

（1.499）
0.076
7991

MF_News
（3）
0.009

（0.245）

YES
YES
YES

-5.411***
（-10.256）
658.4
7991

（4）
0.016

（0.438）
2.518***
（9.460）
0.437

（1.070）
YES
YES
YES

-4.560***
（-8.366）
781.2
7991

注：***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的显著性水平（双

尾）。交互项已经过中心化处理。
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指导公司管理者推进战略变革实践。公司战略变革意味着关键战略资源的重新配置与改变，管理层需要根据公

司资源禀赋以及内外部环境的变化合理调整经营资源，制定科学的变革计划和目标，准确把握战略变革成本与

收益，确保战略变革的有效推进，使公司保持可持续稳定发展。第二，引导公司完善内部控制建设。内部控制为

上市公司战略目标的实现提供了基础保障，对公司的盈余信息质量以及经营效率与效果产生着重要的影响。上

市公司要从内部控制各要素入手弥补当前内部控制体系的不足，强化内部控制制度建设，保障内部控制的运行

效率，更好地改善公司内部治理水平。第三，帮助资本市场参与者有效解读管理层业绩预告信息。管理层业绩

预告的精确性可能预示了公司战略变革时期的潜在业绩波动风险与管理层业绩操纵程度，而业绩预告消息类型

能直接反映出管理层对未来经营业绩的评估。因此，广大投资者、外部审计师以及政府监管部门等需要及时地

关注公司业绩预告披露，通过业绩预告特征客观理性地分析公司风险及其未来业绩趋势，进一步提高投资决策

收益与外部监管效率。
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Strategic Change, Internal Control Quality and Management Earnings
Forecast

ZHANG Yiqiong, FENG Junke, PENG Zhenzhen
(School of Economics and Management, Northwest University, Xi’an 710127, China)

Abstract: Taking China's 2012-2017 A-share listed companies as a research sample, this paper explores the impact of the compa-

ny's strategic changes on management earnings forecast errors and earnings forecast message types, as well as the role of internal

control quality in regulating these relationships. The study results indicate that the greater the company's strategic changes, the

greater the error of the management earnings forecasts, the more managers tend to release the bad news of management earnings

forecasts. Also, the higher the quality of internal control, the weaker the positive impact of the company's strategic changes on the

earnings forecast errors, and the stronger the negative impact on the earnings forecasts message types. When we further consider

the company’s strategic resources allocation range and the direction of resources input, all the above conclusions are still estab-

lished. The research conclusions provide a reference for listed companies to rationally adjust their strategic resources, strengthen

internal control construction and effectively understand the connotation of management earnings forecasts information by capital

market participants.

Keywords: strategic change; internal control quality; management earnings forecast; information disclosure；corporate gover-

nance；earnings quality；resources allocation
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