
一、引言

近年来，在新的法制环境和时代背景下，上市公司信息

披露问题再次成为学术研究的热点。尤其是上市公司策略性

信息披露引起了学术界的广泛关注，包括两条基本研究思

路：一是从信息的内容出发，研究文字叙述中的酌情表达与

策略性呈现对信息理解的影响；二是从信息传递过程出发，

研究上市公司对信息披露的手段、渠道与时机等所进行的策

略性选择与操纵。由于业绩预告披露主要向市场提供公司预

期盈余的相关重要信息。同时我国交易所也作出规定：上市

公司预计全年业绩将出现亏损、实现扭亏为盈或者与上年相

比业绩出现大幅变动（上升或者下降50%以上），应该在次年

1月31日之前及时刊登业绩预告。这意味着上市公司可以根

据自己的选择在截止日之前决定披露时间，存在很大的灵活

性，所以业绩预告择时披露受到了学者们的密切关注。业绩

预告披露的主体为上市公司，执行者为上市公司管理层。所

以上市公司管理层在进行业绩预告信息披露时会根据自身

利益选择性披露业绩预告相关信息。

以往关于信息择时披露的研究大多数以盈余公告作为

研究对象，很少有与业绩预告披露相关的研究成果，并且现

有文献主要局限于呈现业绩预告披露时间偏好的现象、基于

投资者角度研究管理层进行择时披露的动机，很少从企业内

部治理角度来研究管理层择时披露行为。本文选取年度业绩

预告作为样本，以信息披露时机为切入点，探讨拥有企业所

有权的控股股东对业绩预告披露行为的影响以及动机，为研

究上市公司业绩预告披露行为提供了新的证据。

二、文献回顾与研究假设

1. 信息披露时机选择研究。国内外研究都得出管理层在

信息披露过程中存在时机选择，即好消息倾向于在周一到周

四披露，而坏消息更倾向于在周五或休息日披露。Damodaran

研究发现，对比星期一到星期四而言，星期五发布的盈余公

告包含更多的“坏消息”。Patell和Wolfson将盈余信息披露时

间划分为交易时段和休市时段，研究发现大部分好消息在交

易时段披露，而坏消息在收市后披露的概率更高，从而得出

“好消息在交易时披露，坏消息在收市后发布”的结论。相比

国外，我国对信息择时披露的研究起步较晚。唐松华选取年

报信息披露数据作为研究对象，发现我国年报信息在期限内

最后四个月集中披露，存在严重的“前松后紧”现象。徐洪波

从归因理论视角研究分析坏消息业绩预告集中披露的动因，

得出我国上市公司披露坏消息业绩预告存在集中公告效应，

且披露时间和集中程度因行业差异而存在不同，而好消息业

绩预告披露集中公告效应不明显。谭伟强和饶育蕾等学者从

投资者有限注意力角度研究时机选择行为，发现我国上市公

司在进行盈余信息披露时，倾向于在周六公布坏消息，从而

在一定程度上减少投资者的关注。基于以上研究，本文提出

如下研究假设：

假设1：上市公司业绩预告存在择时披露现象。

2. 控股股东与信息披露。在我国公司治理问题中，股权

集中是一个很重要的方面。国内外学者基于双重代理理论对

股权集中度相关问题取得了很多研究成果。双重代理问题主

要存在于具有股权相对集中或高度集中特征的上市公司中，

控股股东与管理层业绩预告择时披露
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体现为控股股东或大股东与经营层、中小股东的利益冲突，

在这两类代理问题中，又主要表现为控股股东与中小股东的

利益冲突。这一类代理问题引出了大股东的壕沟效应和利益

协同效应。Grossman和Hart研究表明，当上市公司股权集中

度低于一个固定比例时，控股股东持股比例的增加会减少其

与中小股东的利益冲突，从而表现出利益协同效应。同时

Shleifer和Vishny在使用模型证明管理层可以通过特定关系

契约来阻止被外部投资者替换时，结果显示随着股权集中度

增加，控股股东有掏空动机，表现为“壕沟”效应。基于现有文

献，大股东会通过控制权对管理层信息披露行为产生影响，

一般有两种动机：利益趋同动机和利益侵占动机。

关于利益趋同动机。当控股股东持股比例较低、股权比

较分散时，由于股权制衡度高，控股股东与中小股东的利益

也可能趋于协同。此时企业经营者成为事实上的企业控制权

所有者，而广大被分散的股东不拥有企业控制权，股东和经

营者之间的委托代理问题突出。股东处于监督者的角色，对

管理层的相关行为履行监督职责。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

上随着控股股东持股比例上升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。

关于利益侵占动机。对公司的控制权使控股股东能够决

定公司的多种决策，当大股东持股比例达到一定程度时，股

权高度集中，股权之间的制衡力度很小，大股东可以通过控

制管理层来为自己谋利。尽管小股东被赋予与股权比例相应

的现金流权，但他们并不能防御大股东因机会主义而剥夺他

们的权利。大股东的防御效应包括完全的掠夺行为，即大股

东通过关联方交易将利润转移给其他关联企业。Sengupta

（2004）研究表明，大股东持股比例将影响信息披露，即大股

东持股越多将导致信息披露被更大程度地推迟，从而使得大

股东获得更多信息优势。所以大股东可以通过控制管理层信

息披露使其他中小股东降低所获得信息的有用性。大股东控

制可能使管理层与大股东利益趋于一致，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

在利益侵占动机，他们会控制企业业绩预告相关信息的产生

和报告，在对外界投资者进行披露时，凭借对应的控制权优

势，通过对业绩预告信息披露进行时机选择，降低会计信息

的有用性，使中小投资者不能作出有效的决策而受损。

综上所述，本文提出以下两个研究假设：

假设 2a：当控股股东表现为利益趋同动机时，控股股东

持股比例越高，管理层业绩预告择时披露程度越低。

假设 2b：当控股股东表现为利益侵占动机时，控股股东

持股比例越高，管理层业绩预告择时披露程度越高。

三、研究模型构建

由于我们要研究控股股东对管理层业绩预告择时披露

行为的影响，基于控股股东的利益趋同动机和利益侵占动

机，随着控股股东持股比例的不断变化，利益趋同动机和利

益侵占动机不断变化，而要使业绩预告择时披露先随着控股

股东持股比例增高而程度降低，再随着控股股东持股比例增

高而程度提高，就需要证明控股股东与管理层业绩预告择时

披露行为存在U型曲线关系，即在模型中需要使用控股股东

持股比例以及控股股东持股比例平方来验证。同时基于已有

文献，在公司股权结构中，管理层持股比例与外部机构投资

者持股比例对管理层业绩预告信息披露产生一定的影响，上

市公司的企业特征中包括规模、上市年限等影响经营者披露

信息的因素。基于已有文献对业绩预告披露行为影响因素的

研究，建立以下模型：

logit［CON（0，1）］=a0+a1OWN+a2OWNSOUR+a3MGSH

+a4INST+a5EPS+a6ASSET+a7AGE+a8SHTYPE+ε
其中：CON（0，1）为因变量，如果公司在周五或者周六

披露坏消息或者在交易日披露好消息就取值为 1，否则取值

为 0；OWN表示控股股东持股比例；OWNSOUR表示控股

股东持股比例的平方；MGSH表示高级管理人员持股比例；

INST表示机构投资者持股比例；EPS表示每股收益的绝对

值；ASSET取值为公司总资产的对数；AGE表示上市公司上

市年限；SHTYPE表示实际控制人性质，为哑变量，如果实际

控制人为国有取值为1，否则为0。

对模型采用 logistic进行回归，按照假设，若控股股东表

现为利益趋同动机，管理层业绩预告择时披露程度随着控股

股东持股比例的增加而降低，当控股股东持股超过一定比

例、表现为利益侵占动机时，管理层业绩预告择时披露程度

随着控股股东持股比例的增加而增大，在模型上即表现为U

型曲线关系，那么 a1要小于0，a2大于0。

四、样本选择和描述性统计

本文以 2010 ~ 2014年我国深市A股上市公司业绩预告

为观测对象，数据来自RESSET（锐思）数据库，把业绩预告分

为两类：一类是坏消息（包括预亏、减亏、预降、减降）；另一类

是好消息（包括预盈、预增、减增）。其中在选取数据时只选

取针对年报披露的业绩预告，一部分上市公司会针对同一份

年报发布两次或者两次以上业绩预告，我们只选取最后一次

发布的业绩预告。同时，剔除晚于年报披露的业绩预告及年

末每股收益绝对值小于或等于0.05的样本。最终得到3247个

样本。

1. 业绩预告择时披露描述性分析。表1是所选样本中上

市公司分别在不同周历时间披露坏消息和好消息的个数以

及所占比例。可以明显看出，首先在我国业绩预告披露样本

中，披露好消息的上市公司比例明显高于披露坏消息的上市
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公司比例，这一点与王惠芳得出的研究结论相同，即上市公

司倾向于披露利好消息。另外从周历时间看，上市公司存在

较明显的坏消息倾向于在周五或者周六披露和好消息倾向

于在交易日披露的择时披露行为，验证了本文关于管理层存

在业绩预告择时披露行为的假设。

2. 公司特征描述性分析。表2是主要变量的描述性统计

分析。从因变量CON（0，1）可以看出，我国有 60.24%的上市

公司存在择时披露行为，即选择在周五、周六披露坏消息或

者在交易日披露好消息。控股股东持股比例的均值为

36.63%，控股股东持股比例平方的均值为 15.66%，说明在我

国上市公司中，控股股东持股比例较高，上市公司整体呈现

出股权相对集中的态势。高管持股比例均值为9.08%，说明虽

然随着 2005年 12月 31日证监会颁布的《上市公司股权激励

管理办法》的出台，我国上市公司整体高管持股比例仍然不

高，但是相比股权激励政策出台前，管理层持股比例已明显

提高。机构投资者持股比例均值为 17.30%，随着我国资本市

场的不断完善，机构投资者成为公司治理的一个重要因素。

五、实证分析

1. 变量相关性检验。对相关变量进行回归分析时，需要

考虑相关系数。表3显示，解释变量与控制变量之间的相关系

数都未超过0.5，所以变量都可以纳入模型中。

2. 回归结果分析。表4列示了我国上市公司择时披露的

实证研究结果。因变量CON（0，1）是反映公司是否有择时披

露策略的哑变量。控股股东持股比例（OWN）的系数为

-1.9161（在10%的水平上显著），而控股股东持股比例的平方

（OWNSOUR）的系数与控股股东持股比例的系数符号相

反，为2.6017（在5%的水平上显著），正好验证了假设2，即我

国上市公司控股股东持股比例与择时披露整体呈U型关系。

当控股股东表现为利益趋同动机时，控股股东持股比例越

高，管理层业绩预告择时披露倾向越低；当控股股东表现为

利益侵占动机时，控股股东持股比例越高，管理层业绩预告

择时披露倾向越高。在控制变量方面，高管持股比例

（MGSH）的系数为 0.6167，在 5%的水平上显著，说明管理层

持股会增加其进行业绩预告择时披露的概率，这一点与张馨

艺的研究结论一致，即管理层持股基于市值管理会影响业绩

预告择时披露。机构投资者持股比例（INST）的系数不显著。

总资产对数的系数都是显著为正，说明资产规模越大的公

司，越倾向于策略性地选择业绩预告披露时机。实证结果还

发现，上市公司实际控制人性质对业绩预告择时披露也有一

定的影响，实际控制人性质与业绩预告择时披露行为存在显

著的负相关关系，即当实际控制人为国有时，上市公司进行

业绩预告择时披露的行为明显减少，说明由于我国国有上市

公司实际控制人拥有绝对的控制权，其控制权产生的激励作

用大于利益侵占动机，其愿意维护而不是侵占公司利益，这

一研究结果与徐向艺的结论相同。研究没有发现年度每股收

益、上市年限对业绩预告择时披露有显著影响。

3. 进一步研究。基于已有的相关研究结果，投资者对坏

消息和好消息的盈余预告表现出不对称反应，对坏消息的反

表 1 坏消息与好消息在不同周历披露的比例

表 2 公司特征描述性统计

CON（0，1）

OWN

MGSH

INST

EPS

AGE

ASSET

SHTYPE

CON（0，1）

0.0195

0.0584

0.0010

0.0129

0.0185

-0.0472

-0.0616

OWN

0.0018

0.0592

0.0626

0.1702

-0.1276

0.0616

MGSH

-0.1645

0.0550

-0.1474

-0.3495

-0.3013

INST

0.0739

0.1194

0.0217

0.0752

EPS

0.2194

-0.1114

0.0128

AGE

0.2401

0.2621

ASSET

0.4224

Variable

C

OWN

OWNSOUR

MGSH

INST

EPS

ASSET

AGE

SHTYPE

Coefficient

-1.077494

-1.916086∗

2.601685∗∗

0.616718∗∗

0.069466

-0.003969

0.084610∗∗

-0.007509

-0.234973∗∗

Std.Error

0.890269

1.107549

1.338870

0.257116

0.198509

0.076043

0.041640

0.007766

0.094944

z-Statistic

-1.210301

-1.730024

1.963195

2.398598

0.349940

-0.052197

2.031944

-0.966851

-2.474875

Prob.

0.2262

0.0836

0.0420

0.0165

0.7264

0.9584

0.0422

0.3336

0.0133

Variable

CON（0，1）

OWN

OWNSOUR

MGSH

INST

EPS

ASSET

AGE

SHTYPE

Mean

0.6024

0.3663

0.1566

0.0908

0.1730

0.5111

21.6010

5.9640

0.2454

Median

1.0

0.3542

0.1255

0.0053

0.1079

0.3900

21.5017

4.0

0

Std.dev

0.4895

0.1499

0.1243

0.1592

0.1861

0.4939

0.9542

5.4861

0.4304

披露时间

周一

周二

周三

周四

周五

周六

合计

坏消息

88

192

147

164

213

225

1029

8.55%

18.66%

14.28%

15.94%

20.70%

21.87%

100%

好消息

231

471

382

434

388

312

2218

10.41%

21.24%

17.22%

19.57%

17.49%

14.07%

100%

表 3 变量相关系数

表 4 回归分析结果

注：∗、∗∗分别表示在10%、5%的水平上显著，下同。
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应更为强烈。所以本文基于以上假设和已有研究成果，在研

究控股股东对管理层业绩预告择时披露行为的影响因素时，

进一步基于业绩预告消息性质的区分分别研究控股股东对

不同消息性质的业绩预告择时披露行为有何影响。

下面将样本区分为好消息组和坏消息组，运用以上模型

对结果进行分析，分析结果如表5所示。

实证研究结果显示，在好消息组中，控股股东持股比例

与业绩预告择时披露呈U型曲线关系，即 a1小于0，a2大于0，

但是结果不显著。而在坏消息组中，控股股东持股比例与业

绩预告择时披露呈U型曲线关系，而且控股股东持股比例的

系数和控股股东持股比例平方的系数均在 5%的水平上显

著，说明上市公司管理层对业绩预告坏消息进行披露时，控

股股东基于自身动机对管理层披露行为有显著的影响，即：

当控股股东表现为利益趋同动机时，控股股东持股比例越

高，管理层业绩预告择时披露倾向越低；当控股股东表现为

利益侵占动机时，控股股东持股比例越高，管理层业绩预告

择时披露倾向越高。

六、结论与建议

本文基于我国特有的股权高度集中的公司治理结构，以

管理层业绩预告择时披露行为为研究对象，试图研究控股股

东对管理层业绩预告择时披露产生的影响。研究发现：首先，

上市公司业绩预告信息披露存在时机选择现象，管理层更倾

向于在交易日披露好消息，而坏消息则更倾向于在周五和休

市后披露。其次，随着控股股东持股比例变化而产生的利益

趋同和利益侵占动机对业绩预告择时披露产生影响，两者呈

U型曲线关系，当控股股东表现为利益趋同动机时，控股股

东持股比例越高，则管理层业绩预告择时披露倾向越低；当

控股股东表现为利益侵占动机时，控股股东持股比例越高，

则管理层业绩预告择时披露倾向越高。同时，控股股东对管

理层业绩预告信息披露行为产生的影响在业绩预告披露坏

消息时更为显著。为了进一步促进大股东与中小股东在信息

披露中的利益一致性，我们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。只有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，增加全体股东的

价值。
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表 5 分组回归分析结果

自变量

Variable

C

OWN

OWNSOUR

MGSH

INST

EPS

ASSET

AGE

SHTYPE

因变量：CON（0，1）

好消息组

-0.225698
（-0.189862）

-1.510908
（-1.060024）

2.341149
（1.357297）

0.451702∗∗
（1.932096）

-0.097356
（-0.387369）

-0.241769∗∗
（-2.551007）

0.065903
（1.183123）

-0.013498
（-1.349814）

-0.184069
（-1.525680）

坏消息组

-1.744390
（-1.185761）

-3.666927∗∗
（-1.961316）

4.434477∗∗
（1.959436）

0.760291
（1.536777）

-0.034266
（-0.096334）

-0.208396
（-1.291285）

0.096988∗
（1.612174）

0.011331
（0.826827）

-0.190230
（-1.112377）

注：括号内为 z统计值。
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