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分析师关注度、机构持股比与会计信息披露

———基于相续 Logit模型的回归分析

胡玮佳，韩丽荣

(吉林大学 商学院，吉林 长春 130012)

摘 要: 笔者以 2008—2013 年 A股非金融上市公司为样本，从分析师关注度及机构持股比的角
度出发，对管理层会计信息披露行为是否受到资本市场外部监督者的影响进行了实证检验。研
究发现，分析师的关注度越高，管理层更倾向于下调预期来引导分析师预测，从而达到资本市
场预期; 机构持股比越高，受利益驱使，其持股的上市公司管理层越会倾向于上调盈余管理，
同时避免负面信息的提前披露。以上结果在控制内生性及稳健性检验后，研究结论仍成立。
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一、文献综述与假设提出
(一) 分析师的预测行为

近年来已有大量针对分析师预测及关注度是否会对上市公司管理层的盈余管理行为产生影响的研

究，证实了资本市场预期对管理层盈余管理行为具有显著影响
［1 － 2］。Degeorge 等［3］发现，当存在负向

“盈余意外”，即公司的业绩达不到分析师预测时，股票价格会严重下跌，证实了 “资本市场预期假
设”，说明管理层的盈余管理主要受分析师盈余预测的影响。这是由于达到盈余预测的收益明显高于
其成本，因此，管理层有动机实施盈余管理行为。其中，大多数学者利用西方发达国家数据进行研究
的结果表明，分析师的监督作用作为外部监督机制，能够有效规范上市公司管理层的盈余管理行为。
Yu［4］发现美国上市公司中，分析师跟进人数较多的公司，操纵盈余的程度越低; Degeorge 等［5］发现
在经济更发达的国家其关系更显著。他们的研究证明，分析师对盈余管理的监督强度与分析师跟踪人
数呈正向关系。国内相关研究同样发现分析师预测与公司盈余管理水平之间呈显著的负向关系［6 － 7］。
虽然以往的大量研究认为管理层避免负向盈余管理的方式，主要体现在对其最终财务报表中披露

的会计数据进行操纵，即上调盈余管理，但近期研究发现，由于上调的盈余管理成本较高，而倾向使
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用逐渐下调的盈余管理方式。当严格的财务报告披露程序、监管制度或更多资产负债表限制［8］限制
管理层对盈余进行操纵时，管理层会使用下调的预期管理来代替上调的盈余管理以减少与分析师的预

测落差。国内相关研究发现，进行业绩预告披露的公司具有更多的分析师关注和预测质量［9 － 10］。因
此，笔者认为管理层的盈余管理策略受分析师关注行为的影响，其关注度会使管理层倾向于成本较低

的管理方向。一方面，如 Dyck 等［11］指出，分析师与公司权益持有者对于舞弊的发现起到直接的作
用，因而分析师的监督作用增加了操纵盈余被披露的风险，即增加了上调盈余所承担的预期成本。如
果分析师的监督是有效的，那么管理层在上调盈余时可能面临着较高的边际成本; 另一方面，虽然下

调盈余的预期管理降低了外部投资者的盈余预期，但其减小了信息不对称，并且使分析师预测虽偏低

却更准确。同时 Houston等［12］通过用分析师关注和预测质量作为公司信息环境的替代变量，发现缺
少业绩报告的公司信息环境较差。因此，分析师可能会将管理层调低盈余的行为，看做是其及时披露
负面消息，并减少信息不对称的表现。基于以上分析，本文提出如下假设:

H1: 分析师关注度与上市公司管理层会计信息披露行为的选择显著相关。
H1a: 其他条件不变时，分析师关注度与管理层上调预期盈余的倾向显著负相关。
H1b: 其他条件不变时，分析师关注度与管理层下调预期盈余的倾向显著正相关。
(二) 管理层会计信息披露

管理层的会计信息披露研究主要指管理层为特定目的对会计报告中盈余进行调增或调减的行为。
在以往文献中，针对管理层会计信息披露行为的动机主要提出了三个假设: (1) 债务契约假设，即
为了避免违反债务契约中的相关财务指标，管理层会通过盈余管理的行为对会计数据进行操纵

［13］。
(2) 薪酬计划假设，即相关薪酬计划的设定会使管理层为了业绩而带来的红利对其盈余进行管理，
以期获得更多利益

［14 － 15］。(3) 资本市场预期假设，相对于前两者，该假设的提出较晚，其认为管理
层盈余管理的动机主要来自于满足资本市场的预期

［16 － 17］。作为资本市场重要的信息中介，分析师所
披露的盈利预测于 20 世纪 90 年代已基本成为衡量上市公司盈利状况重要的阂值标准之一。投资者通
过比较公司业绩与年报公布前分析师最新的盈利预测，判断上市公司业绩是否达到或超过分析师盈利

预测并做出相应投资决策，未能达到资本市场预期而导致负向 “盈余意外”的上市公司，可能面临
股价下跌等风险

［3］。因此，“资本市场期望假设”成为管理层为满足分析师预测而做出信息披露时的
主要动机因素

［1 － 2］，即通过两种机制来避免负向 “盈余意外”: 一是通过下调预期盈余，披露相关信
息避免分析师的乐观估计，引导分析师将盈余预测 (如 EPS) 向下调整为一个能够达到的高度。二
是对披露的盈余进行上调，如可操控的应计利润，以此使最终年度披露的盈余能够达到或超过分析师

的预测水平。
(三) 机构持股比

国内外针对机构投资者对于上市公司管理层披露会计信息影响的研究结果并不一致。一方面，研
究者认为机构投资者对于上市公司的会计信息披露起到了积极的治理作用。Shleifer 和 Vishny［18］在研
究中指出，相比较中小投资者，机构投资者等大股东由于投入更多成本并期待从中获得较多收益，因

此，持股比例越高，其越具有监督上市公司会计信息质量的动机。Chidambaran 和 John［19］以及 Gillan
和 Starks［20］认为，机构持股比能够增加股东之间的信息传达，从而扩大市场监督的范围，随着持股比
的增加，对管理层的监督作用也会加大，从而降低其道德风险。以国内数据为样本，李维安和李
滨
［21］
认为，由于具有专业的分析能力和获取信息的渠道，因此，机构投资者能够有效降低代理成本，

从而提高公司治理水平
［22］，如有效抑制上市公司管理层的盈余管理行为

［23］。从会计信息披露的角
度，持股比例较高的机构投资者能够有效抑制管理层的应计盈余管理行为，并且披露更谨慎的财务报

告。随着机构持股比的增加，上市公司的盈余管理程度显著降低［24 － 25］。
但另一方面，机构投资者受到短期利益的驱使，其监督作用受到质疑

［26 － 27 － 28］。从管理层自身来
说，由于机构持股比作为“庄家”能吸引更多投资者的注意，则管理层也更倾向于避免负的 “盈余
意外”的发生［29］。Maztoul［30］更进一步解释为，机构持股比较低的上市公司具有更明显的投机和短视
行为，因此，管理层对于迎合分析师预测的动机更明显。由于具有高持股比例的上市公司管理层在负
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向“盈余意外”出现时会遭受更大的损失，其中包括股价下跌及其业绩薪酬［31］，则此类上市公司管
理层具有更多达到或超过分析师预测的动机

［2］。作为上市公司财务状况的信息分析优势方，机构投
资者可以凭借成熟的经验和信息获取优势对公司的状况进行掌握，但可能会利用管理层的盈余管理行

为从资本市场其他投资者处获益
［32 － 33］。同时，机构投资者通过帮助其投资的上市公司进行财务预测、

规范化经营、融资等行为直接参与到公司治理当中，以提升公司的资本市场声誉［34］。机构投资者的
持股增加了市场对于上市公司的关注度，上市公司对于满足资本市场预期具有更强烈的动机。与分析
师不同，由于持有上市公司的股份，机构投资者对于上市公司盈利具有更大的期望，因而可能会担心

负面信息的披露会降低其在资本市场预期和声誉。基于以上分析，本文提出如下假设:
H2: 机构持股比与上市公司管理层会计信息披露的选择显著相关。
H2a: 其他条件不变时，机构持股比与管理层上调预期盈余的倾向显著正相关。
H2b: 其他条件不变时，机构持股比与管理层下调预期盈余的倾向显著负相关。
二、研究设计
(一) 样本选取及数据来源

笔者选取 2008—2013 年非金融 A股上市公司披露的财务数据为研究对象。为控制前期管理层盈
余管理行为对分析师的影响，笔者同时搜集了分析师预测的前期数据。由于假定研究对象应具备满足
资本市场预期的动机，因此，剔除了没有进行上下调盈余预期的样本，最终得到有效样本 4 538 个。
分析师的预测盈余数据来自于年度初期与年度末期的 Wind 一致预测中值。上市公司财务数据来自于
国泰安 CSMAR数据库，分析师跟踪人数及预测数据来自于 Wind 金融数据库，管理层业绩预告的相
关信息来自于锐思 RESSET数据库。数据筛选和处理分别应用 Excel 2007 及 Stata 13. 0 软件。
(二) 管理层会计信息披露的度量方式

1. 上调预期盈余的度量 (盈余管理)
笔者设定虚拟变量 UEM代表上调盈余管理，即当可操控应计利润为正时，该值为 1，否则为 0。

利用 Dechow 等［35］的修正琼斯模型计算可操控应计利润 DA。
当 DA ＞ 0 时，则管理层发生上调利润的盈余管理行为，用哑变量 UEM表示，即当 DA ＞ 0 时，

UEM = 1，否则为 0。
2. 下调预期盈余的度量 (预期盈余管理)
根据前文的理论分析和假设，笔者认为管理层进行预期盈余管理的主要动机是为了通过及时披露公

司负面消息，主动引导分析师将预测值调低到一个可达到的水平。以往研究从两个方面识别管理层存在
下调预期盈余管理行为: 一是行为导向的识别方式，即管理层在财务报告公布日之前会提前发布业绩预

测，大多数以预亏、预警、预盈、持平等定性信息和附有盈亏区间的定量信息为主。研究者发现，分析
师会根据上市公司管理层业绩预告的形式或内容相应地修正原有预测

［36 － 37］。这表明管理层可以通过披
露公开的业绩预测信息，引导分析师将盈余预测调整到其可达到的水平。二是结果导向的识别方式。除
公开披露的业绩报告之外，分析师也可通过业绩说明会、分析师会议、路演等投资者关系活动获取有关
上市公司的财务信息。而这些信息并不能直接获取或直观地进行计量。因此，第一种行为导向的方式并
未考虑分析师能够从与管理层的其他交流中获取信息，所以，使用管理层公开披露的业绩预测来衡量分

析师预测是否受到管理层下调预期盈余的引导并不全面
［2］。我国股市的信息环境受多种非正式沟通影

响
［38］，分析师在对预测进行调整时更多地依赖私有信息

［39］。虽然我们无法获取管理层披露的所有信息，
但是可以认为分析师进行预测调整的主要信息源是管理层。因此，笔者使用结果为导向的识别方式作为
管理层是否进行下调盈余管理的衡量变量，设计哑变量 DEX。对比分析师期末与期初发布的盈余预测，
当期末预测低于初始预测时，则认为其受到管理层下调预期盈余的引导，即 DEX = 1，否则为 0。

3. 会计信息披露决策的综合度量
上调预期盈余管理和下调预期盈余管理行为，代表管理层为达到或超过分析师的盈余预测从而避

免负向“盈余意外”会采取的两种主要行为。笔者设定离散变量 Choice 表示管理层信息披露决策，
Choice的取值依赖于三种情况，如图 1 所示。
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图 1 管理层会计信息披露决策
(三) 解释变量

1. 分析师关注度
笔者采用分析师的跟踪人数 (Analyst) 作为关注度的替代变量。由于同一家盈余预测机构针对

某一公司的分析师通常从属于同一团队
［40 － 41］，因此，笔者选取对上市公司给定年度内进行跟踪并做

出盈余预测的机构家数作为分析师的跟踪数。
2. 机构持股比
笔者采用各类机构 (如基金、券商、保险、社保等) 持股数量之和占公司流通 A 股的百分比

( InsHold) 作为机构持股比的衡量方式。
笔者借鉴国内外相关文献，选取公司特征、财务状况和聘用审计机构等变量作为控制变量，同时

通过设计哑变量对年度和行业进行控制。具体变量设计及定义如表 1 所示。

表 1 变量设计及定义表

变 量 变量名称 变量符号 变量定义

因变量

盈余操控额 DACt 参考 Dechow等［15］的修正琼斯模型
上调盈余 UEMt 哑变量，DACt ＞ 0 为 1，否则为 0
分析师预测调整 REVISIONt 年度末 EPS －年度初 EPS
下调预期盈余 DEXt 哑变量，REVISIONt ＜ 0 为 1，否则为 0
管理层信息披露决策 Choicet 分类变量，具体赋值参考图 1

自变量
分析师跟踪人数 Analystt － 1 在给定年度内对上市公司进行盈余预测的机

构家数加 1 的自然对数
机构持股比 InsHoldt － 1 机构持股合计 /流通 A股 × 100%

控制变量

企业规模 SIZEt － 1 年末总资产的自然对数

企业上市时间 AGEt － 1 截止给定年度上市年龄的自然对数

企业市值 LOGMVt －1 年末总市值的自然对数

企业成长性 LOGMTBt － 1 股东权益的市场价值与账面价值比的自然对数

企业偿债能力 LEVt － 1 总负债与总资产的比值

企业变现能力 CURt －1 流动资产除以流动负债

会计弹性 NOAt －1

依据 Barton 和 Simko ［42］计算方法，其值等于
上年末净营运资产与上年营业收入的比值，
NOA越大表示可盈余操纵性越弱

净资产收益率 ROEt － 1 净利润 /股东权益余额
企业性质 SOEt － 1 哑变量，国企为 1，否则为 0
聘用审计师 Big4t － 1 哑变量，四大会计师事务所为 1，否则为 0
预告动机 MANDt －1 哑变量，管理层强制披露业绩预测为1，否则为0

企业财务状况 ZScoret － 1
依据 Altman［43］的 Z 值计算，Z = 1. 200X1 +
1. 400X2 + 3. 300X3 + 0. 600X4 + 0. 999X5①

盈余意外 UEt 年度披露实际EPS －年末最后一次分析师预测EPS
行业控制变量 Industry 哑变量

年度控制变量 Year 哑变量
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(四) 研究方法及模型设计

根据上文提出假设和变量设计，笔者针对假设检验拟回归的主模型如下: 首先，利用模型 (1)
对总体假设进行验证。其次，利用模型 (2) 对 H1a 与 H2a 进行检验。最后，通过模型 (3) 对 H2a
与 H2b进行检验。其中 Controls为控制变量。

Choicei，t = β0 + β1Analysti，t － 1 + β2 InsHoldi，t － 1 + β3Controls + β4ΣIndustry + β5ΣYear + εi，t (1)
UEMi，t = β0 + β1Analysti，t － 1 + β2 InsHoldi，t － 1 + β3Controls + β4ΣIndustry + β5ΣYear + εi，t (2)
DEXi，t = β0 + β1Analysti，t － 1 + β2 InsHoldi，t － 1 + β3Controls + β4ΣIndustry + β5ΣYear + εi，t (3)

(五) 内生性问题

以往研究认为，分析师关注度及机构投资者的投资决策不仅会影响上市公司管理层披露会计信息

行为
［4］，同时其也可能会受到上市公司盈利能力、财务状况和股权性质等特征的影响，与管理层会
计信息披露行为之间存在潜在的内生性。因此，笔者借鉴 Yu［4］及 Hu 和 Yang［44］等的方法，从以下两
个方面对内生性进行控制。

1. Granger因果检验与影响因素的剔除
考虑到管理层的信息披露行为及分析师、机构持股比之间可能存在的潜在内生性，笔者通过以下

步骤进行控制: 首先，由于管理层在当期盈余管理及盈余的预期管理行为是受到前期分析师关注度和

机构持股比所影响的
［2 － 5］。因此，在衡量分析师的关注度和机构持股比时，笔者选取滞后期的上市公

司分析师跟踪数量及机构持股比作为解释变量。其次，用公司特征等特征变量对分析师关注度和机构
持股比分别进行回归，取其残值 (Re_Analyst和 Re_InsHold) 作为主要研究模型的解释变量，以此剔
除可能影响分析师关注及机构投资选择的因素。最后，将被解释变量 (UEM及 DEX) 的前期数据作
为控制变量放入回归中，即回归模型中包含了本期及前期管理层的披露决策行为 (被解释变量)。这
样在一定程度上控制了内生性，并说明分析师的关注度、机构持股比有助于预测 (解释) 管理层的
信息披露决策，则前者为后者的 Granger原因。构建模型 (4) 和模型 (5)。

Analysti，t － 1 = β0 + β1 InHoldi，t － 1 + β2DEXi，t － 1 + β3UEMi，t － 1 + β4Controls + β5ΣIndustry + β6ΣYear + Re_Analysti，t － 1 (4)
InsHoldi，t － 1 = β0 + β1Analysti，t － 1 + β2DEXi，t － 1 + β3UEMi，t － 1 + β4Controls + β5ΣIndustry + β6ΣYear + Re_InsHoldi，t － 1 (5)

其中，Re_Analyst与 Re_InsHold分别为以上两式回归后的残差，将其带入主模型中。由于剔除了
公司特征等因素，因此，可作为控制内生性后的主要研究变量。

2. 工具变量法
由于分析师关注度会随着投资者关注增加而增加，因此，借鉴 Hu 和 Yang［44］与李春涛等［40］的做

法，使用公司流通股数 (Trdshrs) 比与“是否为沪深 300 股 (HS300)”作为分析师关注度及机构投
资者持股比的工具变量，如模型 (6) 和模型 (7)，再将拟合值代入主模型回归，如模型 (8)，对
模型的内生性进行一定程度控制。

Analysti，t － 1 = β0 + β1Trdshrsi，t － 1 + β2Controls + β3ΣIndustry + β4ΣYear + εi，t (6)
InsHoldi，t － 1 = β0 + β1HS300i，t － 1 + β2Controls + β3ΣIndustry + β4ΣYear + εi，t (7)
Choicei，t = β0 + β1 nalysti，t － 1 + β2 nsHoldi，t － 1 + β3Controls + β4ΣIndustry + β5ΣYear + εi，t (8)

三、实证结果分析
(一) 描述性统计

表 2 是对样本中管理层会计信息披露决策的选择进行描述性统计的结果。

表 2 管理层会计信息披露描述性统计

Choice 个 数 百分比 累积百分比

1 338 7. 45 7. 45

2 3 065 67. 54 74. 99

3 1 135 25. 01 100

总和 4 538 100 —
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表 2 中结果显示，67. 54%的上市公司选择下调预期盈余的方式 (即 Choice = 2) 以避免负向的
“盈余意外”。而没有使用引导分析师预测的方式，已达到资本市场预期的样本所占比例最小，仅为
7. 45%。表 3 为实证检验中的主要变量的描述性统计。笔者发现，是否选择下调预期盈余 (DEX)
的平均值为 0. 926，这说明 92. 60%的公司在指定年度选择了引导分析师预测下调的方式来避免 “盈
余意外”。同时，应计盈余管理 (DAC) 与“盈余意外”(UE) 的平均数及中位数均为负也一定程度
上支持了此结论。此外，是否聘用四大会计师事务所 (Big4t － 1) 的均值为 0. 083，说明样本中只有
8. 30%的公司没有选择声誉较好的注册会计师进行审计; 强制披露业绩预告 (MAND) 的上市公司占
样本的 36. 60%。
表 3 变量描述性统计 ( N =4 538)

变 量 均 值 标准差 25%分位数 中位数 75%分位数

DACt － 0. 204 1. 328 － 0. 118 － 0. 044 0. 020

UEMt 0. 325 0. 468 0. 000 0. 000 1. 000

DEXt 0. 926 0. 263 1. 000 1. 000 1. 000

ANALYSTt － 1 1. 360 1. 079 1. 108 1. 386 2. 303

InsHoldt － 1 43. 645 23. 981 24. 492 45. 090 62. 467

SIZEt － 1 22. 110 1. 290 21. 200 21. 900 22. 900

AGEt － 1 1. 832 0. 901 1. 099 2. 197 2. 565

LOGMVt －1 15. 520 1. 014 14. 831 15. 409 16. 076

LOGMTBt － 1 37. 529 2. 168 35. 988 37. 206 38. 691

LEVt － 1 46. 085 37. 657 29. 231 46. 516 61. 655

CURt － 1 2. 527 3. 854 1. 050 1. 515 2. 464

NOAt －1 0. 155 0. 332 0. 046 0. 163 0. 277

ROAt －1 0. 056 0. 092 0. 026 0. 051 0. 080

ROEt － 1 0. 096 0. 328 0. 054 0. 091 0. 140

SOEt － 1 0. 193 0. 395 0. 000 0. 000 0. 000

Big4t － 1 0. 083 0. 276 0. 000 0. 000 0. 000

MANDt －1 0. 366 0. 482 0. 000 0. 000 1. 000

ZScoret － 1 6. 766 13. 902 2. 036 3. 599 6. 697

UEt － 0. 053 0. 217 － 0. 091 － 0. 030 0. 013

(二) 单变量分析

根据图 1，笔者认为管理层为了迎合或超过分析师预测，主要通过三种盈余管理方式 (如表 4 所
示) 进行信息披露: (1) 下调业绩预测，为引导分析师调低盈余预测。(2) 上调报表中披露的利润，
以期达到分析师盈余预测。(3) 同时使用以上两种方法。

表 4 管理层会计信息披露决策选择

盈余管理

预期的盈余管理
上调披露利润 (UEM = 1) 未上调披露利润 (UEM = 0)

下调业绩预测 (DEX = 1) Choice = 3 Choice = 2
未下调业绩预测 (DEX = 0) Choice = 1 不具有迎合分析师预测动机，剔除样本

基于此，使用 Choice作为管理层的决策变量对此三种方式进行如表 4 的分类，得到三组子样本，
并对其两两进行独立样本 t检验及非参数检验，结果如表 5 所示。由表 5 发现，分析师关注度和机构
持股比对于管理层会计信息披露决策的影响在 Choice = 1 与 Choice = 3 之间区别更显著。其中，
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Choice = 1 分组的公司具有高于其他两组的机构持股比，却受到最低程度分析师关注; 而 Choice = 3
分组的公司则与其情况正好相反。而在同样选择下调预期盈余 (DEX = 1) 的 2 组及 3 组则没有发
现分析师关注及机构持股比方面的显著差异。在公司特征方面，检验结果在三组之间均存在显著差
异。笔者对所有连续变量进行 1%的 Winsorize缩尾处理。

表 5 管理层会计信息披露决策的差异分析

Choice = 1
UEM = 1
DEX = 0

Choice = 2
UEM = 0
DEX = 1

Choice = 3
UEM = 1
DEM = 1

1 vs. 2 1 vs. 3 2 vs. 3

Analystt － 1
均 值 1. 163 1. 362 1. 409 － 0. 199＊＊＊ － 0. 245＊＊＊ － 0. 047

中位数 1. 099 1. 386 1. 609 － 0. 288＊＊＊ － 0. 511＊＊＊ － 0. 223

InsHoldt － 1

均 值 47. 416 43. 675 42. 264 3. 741＊＊＊ 5. 153＊＊＊ 1. 412*

中位数 49. 693 44. 926 43. 659 4. 766＊＊＊ 6. 034＊＊＊ 1. 267*

SIZEt － 1

均 值 21. 884 22. 144 22. 060 － 0. 261＊＊＊ － 0. 177＊＊ 0. 084*

中位数 21. 700 21. 900 21. 800 － 0. 200＊＊＊ － 0. 100＊＊ 0. 100＊＊

AGEt － 1

均 值 2. 122 1. 860 1. 668 0. 262＊＊＊ 0. 453＊＊＊ 0. 191＊＊＊

中位数 2. 398 2. 197 1. 792 0. 201＊＊＊ 0. 606＊＊＊ 0. 406＊＊＊

LOGMVt －1

均 值 15. 374 15. 505 15. 584 － 0. 130＊＊ － 0. 210＊＊＊ － 0. 080＊＊

中位数 15. 283 15. 400 15. 483 － 0. 117＊＊ － 0. 201＊＊＊ － 0. 084＊＊

LOGMTBt － 1

均 值 37. 152 37. 549 37. 552 － 0. 397＊＊＊ － 0. 399＊＊＊ － 0. 003

中位数 36. 773 37. 224 37. 251 － 0. 451＊＊＊ － 0. 478＊＊＊ － 0. 027

LEVt － 1

均 值 46. 070 46. 521 42. 119 － 0. 451 3. 951＊＊＊ 4. 402＊＊＊

中位数 45. 972 47. 874 41. 936 － 1. 902 4. 036＊＊＊ 5. 939＊＊＊

CURt －1

均 值 1. 932 2. 308 2. 856 － 0. 376＊＊＊ － 0. 924＊＊＊ － 0. 548＊＊＊

中位数 1. 526 1. 447 1. 732 0. 079 － 0. 205＊＊＊ － 0. 285＊＊＊

NOAt －1

均 值 0. 144 0. 151 0. 190 － 0. 007 － 0. 045＊＊＊ － 0. 039＊＊＊

中位数 0. 145 0. 155 0. 194 － 0. 010 － 0. 049＊＊＊ － 0. 039＊＊＊

ROEt － 1

均 值 0. 105 0. 095 0. 113 0. 011* － 0. 008 － 0. 019＊＊＊

中位数 0. 100 0. 087 0. 101 0. 013＊＊＊ － 0. 001 － 0. 014＊＊＊

ZScoret － 1
均 值 5. 678 6. 010 7. 355 － 0. 332 － 1. 677＊＊＊ － 1. 345＊＊＊

中位数 3. 777 3. 362 4. 272 0. 414* － 0. 496＊＊＊ － 0. 910＊＊＊

UEt

均 值 － 0. 038 － 0. 052 － 0. 043 0. 014 0. 005 － 0. 009*

中位数 － 0. 013 － 0. 031 － 0. 033 0. 018＊＊＊ 0. 020＊＊＊ 0. 003

注:
* 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%水平上显著 (以下同)。

(三) 多变量分析

1. 相关性分析
表 6 陈列了对解释变量、被解释变量与其他控制变量进行相关性分析结果。通过 Pearson 相关系

数及其显著性分析可以发现，上调盈余管理 (UEM) 与下调预期盈余 (DEX) 显著负相关，这证实
笔者之前对管理层为达到 (或迎合) 分析师预测至少会采取一种盈余管理手段的分析。此外，分析
师关注度与下调预期盈余的行为 (DEX) 显著正相关，与 H1b 相一致; 但与上调盈余管理 (UEM)
尽管符号符合预期，但却不显著。对于机构持股者来说，持股比与下调预期盈余显著负相关，这初步
支持了 H2b，但其与上调盈余并没有呈现显著关系。
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表 6 变量相关性检验结果

变 量 DACt UEMt DEXt Analystt － 1 InsHoldt － 1 SIZEt － 1 AGEt － 1 LOGMVt －1 LOGMTBt － 1
UEMt 0. 144＊＊＊
DEXt － 0. 060＊＊＊ － 0. 409＊＊＊

Analystt － 1 － 0. 003 － 0. 004 0. 051＊＊＊
InsHoldt － 1 － 0. 038＊＊＊ － 0. 004 － 0. 045＊＊＊ 0. 243＊＊＊
SIZEt － 1 － 0. 090＊＊＊ － 0. 046＊＊＊ 0. 050＊＊＊ 0. 275＊＊＊ 0. 363＊＊＊
AGEt － 1 － 0. 083＊＊＊ － 0. 045＊＊＊ － 0. 091＊＊＊ 0. 181＊＊＊ 0. 303＊＊＊ 0. 360＊＊＊

LOGMVt －1 － 0. 033＊＊ 0. 015 0. 041＊＊＊ 0. 315＊＊＊ 0. 385＊＊＊ 0. 761＊＊＊ 0. 186＊＊＊
LOGMTBt － 1 － 0. 059＊＊＊ － 0. 021 0. 051＊＊＊ 0. 292＊＊＊ 0. 380＊＊＊ 0. 946＊＊＊ 0. 286＊＊＊ 0. 908＊＊＊
LEVt － 1 － 0. 128＊＊＊ － 0. 080＊＊＊ － 0. 009 0. 063＊＊＊ 0. 207＊＊＊ 0. 521＊＊＊ 0. 458＊＊＊ 0. 138＊＊＊ 0. 344＊＊＊
CURt －1 0. 023 0. 053＊＊＊ 0. 047＊＊＊ － 0. 099＊＊＊ － 0. 182＊＊＊ － 0. 307＊＊＊ － 0. 405＊＊＊ － 0. 078＊＊＊ － 0. 199＊＊＊
NOAt －1 － 0. 104＊＊＊ 0. 076＊＊＊ 0. 025* － 0. 017 － 0. 175＊＊＊ － 0. 162＊＊＊ － 0. 138＊＊＊ － 0. 165＊＊＊ － 0. 179＊＊＊
ROEt － 1 － 0. 038＊＊＊ 0. 094＊＊＊ － 0. 017 0. 121＊＊＊ 0. 197＊＊＊ 0. 052＊＊＊ 0. 048＊＊＊ 0. 302＊＊＊ 0. 148＊＊＊
SOEt － 1 0. 032＊＊ － 0. 005 － 0. 019 0. 014 0. 076＊＊＊ 0. 037＊＊ 0. 156＊＊＊ － 0. 021 0. 004
Big4t － 1 － 0. 003 － 0. 043＊＊＊ － 0. 003 0. 088＊＊＊ 0. 180＊＊＊ 0. 408＊＊＊ 0. 067＊＊＊ 0. 354＊＊＊ 0. 416＊＊＊
MANDt －1 0. 069＊＊＊ 0. 039＊＊＊ 0. 087＊＊＊ － 0. 070＊＊＊ － 0. 260＊＊＊ － 0. 487＊＊＊ － 0. 748＊＊＊ － 0. 303＊＊＊ － 0. 415＊＊＊
ZScoret － 1 0. 061＊＊＊ 0. 053＊＊＊ 0. 021 － 0. 041＊＊＊ － 0. 089＊＊＊ － 0. 374＊＊＊ － 0. 345＊＊＊ 0. 022 － 0. 202＊＊＊

UEt 0. 045＊＊＊ 0. 030＊＊ － 0. 020 0. 029* 0. 073＊＊＊ 0. 007 － 0. 011 － 0. 026* － 0. 003
变 量 LEVt － 1 CURt － 1 NOAt － 1 ROEt － 1 SOEt － 1 Big4t － 1 MANDt －1 ZScoret － 1
CURt － 1 － 0. 626＊＊＊
NOAt －1 － 0. 054＊＊＊ 0. 134＊＊＊
ROEt － 1 － 0. 050＊＊＊ 0. 013 － 0. 054＊＊＊
SOEt － 1 0. 081＊＊＊ － 0. 080＊＊＊ － 0. 119＊＊＊ － 0. 039＊＊＊
Big4t － 1 0. 104＊＊＊ － 0. 105＊＊＊ － 0. 140＊＊＊ 0. 033＊＊ － 0. 040＊＊＊
MANDt －1 － 0. 436＊＊＊ 0. 363＊＊＊ 0. 197＊＊＊ 0. 010 － 0. 039＊＊＊ － 0. 169＊＊＊
ZScoret － 1 － 0. 646＊＊＊ 0. 808＊＊＊ 0. 037＊＊ 0. 153＊＊＊ － 0. 070＊＊＊ － 0. 101＊＊＊ 0. 347＊＊＊

UEt － 0. 031＊＊ － 0. 007 － 0. 044＊＊＊ 0. 023 0. 001 0. 040＊＊＊ － 0. 001 － 0. 015

注: 表中所列为变量之间的 Pearson相关系数。

2. 分析师关注度、机构持股比与管理层会计信息披露
根据图 1 的分层列示，笔者认为，分析师的预测修正随着最终年度报表披露时间的临近，是不断

贴近于年度真实盈余的。因此，管理层选择下调预期盈余以 “引导”分析师预测是发生在传统对盈
余进行调整之前，是具有层级性的选择，这也与以往文献认为应计盈余管理主要发生在会计年度后期

是一致的。基于此项假定，首先，对因变量为 Choice的公式进行 Hausman 和 McFadden［45］检验，结果
显著拒绝原假设，说明离散因变量 Choice的取值不服从 IIA (无关选择独立性假设)，故不能使用传
统的多项 Logistic回归进行假设检验。其次，考虑对内生性的控制，笔者对主要解释变量在剔除特定
因素后的残值及其原值分别进行回归。最后，借鉴 Buis［46］的方法，笔者使用相续 ( Sequential)
Logistic回归对主模型进行验证，结果如表 7 所示。期初时，当分析师对公司的预期经营状况做出预
测，管理层会判断是否采取下调盈余的行为 (Choice = 2 或 3) 来引导分析师预测; 还是只通过操作
盈余来使披露盈余达到分析师预测 (Choice = 1)。在 Panel A中，模型 (1) 与模型 (2) 的结果表
明，分析师关注度 (Analystt) 及机构持股比 ( InsHoldt) 与被解释变量在 1%的水平上显著相关。当
分析师关注度增加时，管理层更倾向于使用下调预期盈余管理的方式来避免负向 “盈余意外”; 机构
持股比增加时，管理层则更倾向于只采用上调盈余管理的行为来达到资本市场预期。以上结果支持
H1b与 H2b。同时，在控制滞后决策因素 (UEMt －1、DEXt － 1) 之后，主要解释变量系数仍显著，则

说明解释变量对于被解释变量具有增量预测作用，证实了分析师关注度及机构持股比是管理层会计信

息披露行为的 Granger原因。
当管理层做出前述决策之后，其面临的次级决策为仅仅下调预期盈余、还是配合使用上调盈余

(Choice = 2 vs. Choice = 3)，结果在 Panel B中列示。其中主要解释变量在控制滞后期决策的影响因
素后却未发现统计显著性，即分析师关注度 (Analyst) 及机构持股比 ( InsHoldt) 与是否同时采用两

种盈余管理方式并不显著相关。因此，表 7 中的实证结果证实，在控制滞后期决策的因素、公司特征
及管理层披露信息动机之后，笔者发现分析师关注度较高的公司，管理层更倾向于选择提前披露信息

(下调预期盈余) 来引导分析师预测; 而机构持股比越高，管理层信息披露的及时性越低。
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表 7 分析师关注度、机构持股比与管理层会计信息披露行为

Panel A

Choice = 1 vs. Choice = 2 或 3
模型 (1)

Choice = 1 vs. Choice = 2 或 3
模型 (2)

解释变量 Odds Ratio 系 数 解释变量 Odds Ratio 系 数

Re_Analystt 1. 330 0. 285＊＊＊ (2. 650) Raw_Analystt 1. 365 0. 311＊＊＊ (2. 960)
Re_InsHoldt 0. 988 － 0. 012＊＊＊ ( － 3. 660) Raw_InsHoldt 0. 988 － 0. 0119＊＊＊( － 3. 800)
UEMt －1 0. 810 － 0. 210 ( － 1. 400) UEMt －1 0. 717 － 0. 333＊＊ ( － 2. 090)
DEXt －1 1. 134 0. 126 (0. 810) DEXt －1 0. 722 － 0. 326 ( － 1. 410)
SIZEt － 1 2. 640 0. 971＊＊ (2. 420) SIZEt － 1 2. 474 0. 906＊＊ (2. 250)
AGEt － 1 0. 597 － 0. 516＊＊＊ ( － 2. 680) AGEt － 1 0. 634 － 0. 455＊＊ ( － 2. 370)

LOGMVt －1 1. 951 0. 668* (1. 720) LOGMVt －1 1. 798 0. 587 (1. 490)
LOGMTBt － 1 0. 529 － 0. 637* ( － 1. 730) LOGMTBt － 1 0. 560 － 0. 580 ( － 1. 580)
LEVt － 1 1. 007 0. 007 (1. 070) LEVt － 1 1. 009 0. 009 (1. 420)
CURt －1 1. 051 0. 050 (0. 930) CURt －1 1. 047 0. 046 (0. 840)
NOAt －1 1. 408 0. 342 (0. 750) NOAt －1 1. 263 0. 233 (0. 510)
ROEt － 1 0. 158 － 1. 846＊＊ ( － 2. 000) ROEt － 1 0. 148 － 1. 913＊＊ ( － 2. 030)
SOEt － 1 0. 878 － 0. 131 ( － 0. 790) SOEt － 1 0. 896 － 0. 110 ( － 0. 670)
Big4t － 1 0. 709 － 0. 344 ( － 1. 320) Big4t － 1 0. 760 － 0. 274 ( － 1. 050)
MANDt －1 1. 356 0. 304 (0. 970) MANDt －1 1. 363 0. 310 (0. 990)
ZScoret － 1 1. 011 0. 011 (0. 660) ZScoret － 1 1. 012 0. 012 (0. 750)

UEt 0. 720 － 0. 328 ( － 0. 570) UEt 0. 717 － 0. 332 ( － 0. 580)
Industry 控制 Industry 控制

Year 控制 Year 控制

Constant 0. 008 － 4. 891＊＊ ( － 2. 310) Constant 0. 017 － 4. 064* ( － 1. 870)
Panel B

Choice = 2 vs. Choice = 3
模型 (3)

Choice = 2 vs. Choice = 3
模型 (4)

解释变量 Odds Ratio 系 数 解释变量 Odds Ratio 系 数
Re_Analystt 1. 012 0. 012 (0. 180) Raw_Analystt 1. 012 0. 013 (0. 200)
Re_InsHoldt 1. 001 0. 001 (0. 380) Raw_InsHoldt 1. 001 0. 001 (0. 310)
UEMt －1 1. 409 0. 343＊＊＊ (3. 660) UEMt －1 1. 402 0. 338＊＊＊ (3. 440)
DEXt －1 0. 876 － 0. 132 ( － 1. 270) DEXt －1 0. 866 － 0. 144 ( － 1. 020)
SIZEt － 1 1. 499 0. 405* (1. 880) SIZEt － 1 1. 487 0. 397* (1. 830)
AGEt － 1 0. 871 － 0. 139 ( － 1. 480) AGEt － 1 0. 866 － 0. 144 ( － 1. 520)

LOGMVt －1 2. 386 0. 870＊＊＊ (4. 010) LOGMVt －1 2. 362 0. 860＊＊＊ (3. 920)
LOGMTBt － 1 0. 543 － 0. 610＊＊＊ ( － 3. 230) LOGMTBt － 1 0. 546 － 0. 606＊＊＊( － 3. 190)
LEVt － 1 0. 996 － 0. 005 ( － 1. 180) LEVt － 1 0. 995 － 0. 005 ( － 1. 180)
CURt －1 1. 075 0. 073＊＊＊ (2. 710) CURt －1 1. 076 0. 073＊＊＊ (2. 710)
NOAt －1 5. 260 1. 660＊＊＊ (5. 500) NOAt －1 5. 280 1. 664＊＊＊ (5. 500)
ROEt － 1 23. 452 3. 155＊＊＊ (4. 910) ROEt － 1 22. 365 3. 107＊＊＊ (4. 750)
SOEt － 1 1. 034 0. 034 (0. 310) SOEt － 1 1. 031 0. 030 (0. 280)
Big4t － 1 0. 711 － 0. 341＊＊ ( － 2. 000) Big4t － 1 0. 707 － 0. 347＊＊ ( － 2. 020)
MANDt －1 0. 841 － 0. 173 ( － 1. 110) MANDt －1 0. 832 － 0. 184 ( － 1. 190)
ZScoret － 1 0. 987 － 0. 013 ( － 1. 350) ZScoret － 1 0. 987 － 0. 013 ( － 1. 370)

UEt 2. 074 0. 730＊＊ (2. 400) UEt 2. 052 0. 719＊＊ (2. 370)
Industry 控制 Industry 控制

Year 控制 Year 控制

Constant 0. 903 － 0. 102 ( － 0. 090) Constant 1. 045 0. 045 (0. 040)
LR χ2 663. 320 LR χ2 663. 210

Log likelihood － 2 716. 257 Log likelihood － 2 716. 311
注: 回归标准误均经过怀特异方差修正，括号内为 t值 (以下同)。
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(四) 进一步检验

本部分针对 H1a与 H2a通过简单二元 Logistic 回归的方式对研究问题进行进一步检验，其中包
括: (1) 将“是否上调盈余” (UEMt) 作为因变量对样本回归 (模型 (5))。(2) 将 “是否下调预
期盈余” (DEXt) 作为因变量对样本回归 (模型 (6))。 (3) 将同时使用 “下调盈余预期管理”和
“上调盈余的样本”剔除 (即剔除 Choice = 3 的样本)，对剩余样本进行因变量为 DEXt的 Logistic 回
归 (模型 (7))。结果如表 8 所示。

表 8 管理层会计信息披露决策的进一步验证结果

因变量 = UEMt

模型 (5)

因变量 = DEXt

模型 (6)

因变量 = DEXt (剔除 Choice = 3)

模型 (7)
解释变量 系 数 解释变量 系 数 解释变量 系 数

Re_Analystt － 0. 072 ( － 1. 280) Re_Analystt 0. 280＊＊＊ (2. 630) Re_Analystt 0. 314＊＊＊ (2. 850)
Re_InsHoldt 0. 003* (1. 740) Re_InsHoldt － 0. 012＊＊＊ ( － 3. 650) Re_InsHoldt － 0. 011＊＊＊ ( － 3. 430)
UEMt －1 0. 352＊＊＊ (4. 130) UEMt －1 － 0. 200 ( － 1. 320) UEMt －1 － 0. 295* ( － 1. 830)
DEXt －1 － 0. 132 ( － 1. 440) DEXt －1 0. 127 (0. 810) DEXt －1 0. 128 (0. 800)
SIZEt － 1 0. 057 (0. 310) SIZEt － 1 0. 970＊＊ (2. 420) SIZEt － 1 0. 784＊＊ (2. 000)
AGEt － 1 － 0. 009 ( － 0. 100) AGEt － 1 － 0. 532＊＊＊ ( － 2. 760) AGEt － 1 － 0. 562＊＊＊ ( － 2. 800)

LOGMVt －1 0. 594＊＊＊ (3. 260) LOGMVt －1 0. 655* (1. 680) LOGMVt －1 0. 265 (0. 660)
LOGMTBt － 1 － 0. 340＊＊ ( － 2. 190) LOGMTBt － 1 － 0. 635* ( － 1. 730) LOGMTBt － 1 － 0. 359 ( － 0. 980)
LEVt － 1 － 0. 004 ( － 1. 260) LEVt － 1 0. 007 (1. 120) LEVt － 1 0. 009 (1. 430)
CURt －1 0. 065＊＊ (2. 530) CURt －1 0. 047 (0. 870) CURt －1 0. 027 (0. 480)
NOAt －1 1. 202＊＊＊ (4. 510) NOAt －1 0. 278 (0. 610) NOAt －1 0. 029 (0. 060)
ROEt － 1 2. 879＊＊＊ (5. 060) ROEt － 1 － 1. 874＊＊ ( － 2. 020) ROEt － 1 － 2. 572＊＊＊ ( － 2. 660)
SOEt － 1 0. 036 (0. 370) SOEt － 1 － 0. 108 ( － 0. 650) SOEt － 1 － 0. 082 ( － 0. 490)
Big4t － 1 － 0. 193 ( － 1. 290) Big4t － 1 － 0. 335 ( － 1. 280) Big4t － 1 － 0. 360 ( － 1. 350)
MANDt －1 － 0. 214 ( － 1. 510) MANDt －1 0. 248 (0. 800) MANDt －1 0. 223 (0. 690)
ZScoret － 1 － 0. 016* ( － 1. 800) ZScoret － 1 0. 014 (0. 840) ZScoret － 1 0. 017 (1. 120)

UEt 0. 571＊＊ (2. 080) UEt － 0. 302 ( － 0. 530) UEt － 0. 433 ( － 0. 760)
Industry 控制 Industry 控制 Industry 控制

Year 控制 Year 控制 Year 控制

Constant 2. 252＊＊ (2. 060) Constant － 5. 130＊＊ ( － 2. 450) Constant － 5. 977＊＊＊ ( － 2. 740)
Wald χ2 341. 940 Wald χ2 202. 280 Wald χ2 207. 010
Pseudo R2 0. 081 Pseudo R2 0. 125 Pseudo R2 0. 141

模型 (5) 中机构持股比的系数显著为正，说明持股比越高，管理层越倾向于上调盈余以达到分
析师预测; 模型 (6) 中下调预期盈余的决策与分析师关注度显著正相关，与机构持股比显著负相
关，与前文模型结果一致; 模型 (7) 在排除同时使用两种盈余管理的样本后，发现在只选择上调盈
余和只选择下调预期盈余的研究样本中，分析师关注度越高，管理层越倾向于使用下调预期盈余的方

式; 而机构持股比则相反。以上发现支持了 H1a与 H2a。
四、结论与意义
以往研究发现分析师的盈余预测已经成为上市公司经营状况的主要衡量标准，代表了资本市场的

预期，但却忽略了管理层为达到此预期所做出披露行为的影响因素。笔者通过研究发现，分析师的关
注度及机构持股比能够显著影响上市公司管理层会计信息披露的决策行为。具体来说，管理层通常会
通过上调盈余和下调预期盈余的信息披露行为使最终实际披露的盈余能够达到或超过分析师的预测

值。同时，在做出相关披露决策时，管理层会考虑资本市场其他参与者 (分析师与机构投资者) 的
行为会对其决策所带来的成本。
从分析师的层面来说，分析师的关注度越高，上市公司在进行上调盈余时，财务操纵被发现的可

能性越大，因此带来的成本越高。如果管理层选择下调预期盈余，分析师会认为是管理层对不利消息
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的及时披露，可以减少信息不对称及降低资本成本，则相应的将预测修正为能够达到的水平。所以对
于分析师关注度较高的公司，其上调报表盈余的成本要远高于下调预期盈余的成本，则分析师关注度

与管理层选择下调预期盈余的行为显著正相关。从机构投资者持股比的层面来说，由于其具有持股上
市公司的信息优势且持股收益与公司在资本市场表现直接相关，因此其持股比例会显著提高上市公司

管理层为达到市场预期而进行盈余管理的可能性; 同时为避免持股公司在资本市场的声誉，机构持股

比与上市公司对于负面信息的披露，即下调预期盈余显著负相关。因此，上市公司机构持股比越高，
管理层选择上调盈余的可能性越高，而其向外披露 “负面”信息以下调预期盈余的可能性越低。以
上分析均在实证分析中得到验证，且在控制内生性及稳健性检验之后，结论仍成立。
本文拓展了上市公司管理层会计信息披露行为的研究，发现管理层在作出相关披露权衡时受到资本

市场专业信息解读人士行为的影响。同时，对于分析师及机构投资者是否对上市公司具有监督作用也给
出了新的经验性证据。研究结果可作为监管上市公司会计信息披露质量的政策参考，同时给广大投资者
的投资决策提供了证据支持。
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