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　　［摘　要］　利用２００９－２０１２年Ａ股上市公司业绩预告的季度预告样本，检验了上市公司经理人能力与盈余
预测信息质量的关系。研究发现，我国上市公司的盈余预测信息传递了经理人能力的信号；经理人能力越强，自愿

披露盈余预测信息的意愿越强；经理人能力强的企业比经理人能力弱的企业披露更精确的盈余预测信息，并且盈

余预测信息的误差越小。
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　　一、引言

业绩预告作为信息披露的一种方式，其目的是

避免报告日公司股票价格大幅波动，降低信息不对

称，提前释放业绩风险，保障股东的利益。一些研究

表明业绩预告具有一定的信息含量［１］，也有研究认

为管理层的业绩预告与管理层机会主义动机有关。

例如，Ａｂｏｏｄｙ和 Ｋａｓｚｎｉｋ（２０００）［２］发现管理层会在

股票期权授予管理层之前发布坏消息，以低价买入

股票。Ｃｈｅｎｇ和Ｌｏ（２００６）［３］发现，公司会在内部人

净购买之前发布战略性坏消息。Ｎａｇａｒ等（２００３）［４］

发现，管理层股权激励会导致经理人自愿披露行为，

随着经理人获取股权收益动机的增加，业绩预告的

频率随之增加，可以推断经理人的一些个人特质跟

公司的业绩预告披露有关［５］。

Ｔｒｕｒｍａｎ（１９８６）［６］认为公司的业绩与经理人的

能力有一定的相关性，业绩预告的披露将最终提升

公司价值，进而提高经理人的股权价值，即管理层会

通过业绩预告向市场传达其能力的信息。Ｂａｉｋ和

Ｄａｖｉｄｅ（２０１１）［５］发现 ＣＥＯ的能力与业绩预告的可

能性和频率均正相关。与国外业绩预告自愿披露的

规定不同，我国业绩预告对于四类公司具有一定的

强制性，这四类公司为预亏、扭亏（又叫预盈）、预

减、预增［７］。在非自愿披露的情况下，我国上市公

司的业绩预告能否同国外一样传达经理人能力的信

息？业绩预告又是如何传达经理人的能力信息？本

文将围绕上述问题，提出业绩预告的意愿、频率以及

精确性和误差与经理人能力的关系假设并进行验

证。

二、文献回顾与研究假设

Ｔｒｕｒｍａｎ（１９８６）［６］认为，经理人会自愿披露业

绩预告信息，以向市场传达其能力信息。管理的重

要职能就是预期公司的变化，对于这种变化的正确

预期反映出经理人的能力强。Ｂａｉｋ和 Ｄａｖｉｄｅ

（２０１１）［５］发现，ＣＥＯ能力越强，自愿披露的可能性

越大，披露的频率越多。然而也有学者认为，能力强

的经理人可能会出于机会主义动机而阻止披露业绩

预告信息，比如为了利用信息优势赚取租金而不披

露或较少披露业绩预告信息［８］［９］。管理层在对不同

性质消息的盈余预告过程中存在一定程度的操控性

披露选择［１０］－［１２］。学者们对于经理人能力与业绩

预告信息的关系并未达成一致。对于经理人能力的

不同界定，可能导致研究结论大相径庭的原因。
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目前，学术界有三种衡量经理人能力的方法。

第一种方法是媒体引用（ｐｒｅｓｓｃｉｔａｔｉｏｎ）的方法。

Ｆｒａｎｃｉｓ等（２００８）［８］利用过去五年的媒体对于 ＣＥＯ
的关注和报道来衡量经理人能力，认为受关注高，评

价好的ＣＥＯ更专业，能力更强。尽管一些学者（例

如，Ｍｉｌｂｏｕｒｎ，２００３）［１３］在其研究中也使用了这一衡
量方法，但此种方法仅仅从经理人角度，衡量了经理

人能力的一个方面，即声望。然而，我国经理人市场

的欠发达状态，限制了本文对于此种方法的应用。

第二种方法是数据包络分析（ｄａｔａｅｎｖｅｌｏｐｅａ
ｎａｌｙｓｉｓ———ＤＥＡ）方法。Ｆｅｅ和Ｈａｄｌｏｃｋ（２００３）［１４］以
及Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ、Ｌｅｖ和 Ｍｃｖａｙ（２００９）［１５］用企业业绩相

关的指标，例如销量或盈余的持续增长等，来衡量经

理人能力［１６］。Ｌｅｖｅｒｔｙ和 Ｇｒａｃｅ（２００９）［１７］用此法研

究管理层能力与破产之间的关系。第三种方法，Ｒａ

ｊｇｏｐａｌ等（２００６）［５］以及 Ｂａｉｋ和 Ｄａｖｉｄｅ（２０１１）［１８］用
与企业市场回报相关的指标，如过去三年的工业调

整资产回报率来衡量经理人的能力。

从股东或企业角度来看，能够最大化企业价值

的经理人才是能力高的经理人，这种能力体现在对

于企业经营前景的预知上［６］，预知能力是企业高级

战略决策的必要条件［５］，也与公司的投资政策、财

务决策［１９］［２０］以及管理层激励［１３］［１８］相关，经理人能

力是预测公司盈余质量的重要变量［８］。Ｂａｉｋ和 Ｄａ

ｖｉｄｅ（２０１１）［５］的研究从市场回报的角度衡量经理人
能力，此种测量更符合股东的利益需要。因此，本文

选择净资产收益率 ＲＯＥ和每股收益 ＥＰＳ来衡量经

理人能力。

本文认为，能力高的经理人能够更好地应对企

业经营风险，更愿意通过披露业绩预告信息来证实

其能力，并且其披露的信息量更大。而能力低的经

理人可能会通过隐藏信息来降低风险或达到其机会

主义目的，即少披露或不披露。在我国业绩披露具

有一定强制性的背景下［２１］，自愿披露业绩报告的企

业，经理人能力比强制披露的企业经理人能力强。

在强制披露的企业中，应披露业绩预告信息但未披

露的企业其经理人能力比披露业绩预告信息的企业

经理人能力弱。因此，提出假设：

假设１：披露业绩预告信息的意愿随着经理人

能力的提高而增强。

假设１ａ：自愿披露业绩报告的企业，其经理人

能力比强制披露的企业经理人能力强。

假设２：披露业绩预告信息的频率随着经理人

能力的提高而增多。

Ｔｒｕｅｍａｎ（１９８６）［６］提出，经理人的能力在于能

够对于公司经营前景的变化正确预判。即高能力的

经理人，其业绩预告的信息应该更准确，信息质量更

高。Ｂａｒｔｈ（２００３）［２２］认为，预测能力差的经理人也

可能会披露信息，其披露的信息质量较差。Ｃｈｅｎｇ

和Ｌｏ（２００６）［３］发现，一些经理人会出于机会主义原

因披露无关的信息，降低了信息的有用性，因此能力

强的经理人披露的业绩预告信息更准确。据此假

设：

假设３：能力强的经理人披露的信息更精确。

假设４：能力强的经理人披露的信息误差小。

三、数据与研究设计

（一）样本与数据来源

本文以２００９年第一季度至２０１２年第四季度Ａ

股上市公司的业绩预告信息为初始研究样本，包括

上市公司的年报、半年报、季报。业绩预告的相关数

据以及部分财务指标数据主要来自 Ｗｉｎｄ数据库和

国泰安数据库。样本的描述性统计见表１。
　表１　　　公司样本季度描述统计 单位：公司—季度

２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 合计

２５９４ ３２０５ ３５００ ３６０９ １２９０８

　　（二）变量定义

１．自变量

本 文 综 合 采 用 Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ、Ｌｅｖ和 Ｍｃｖａｙ

（２００９）［５］、Ｒａｊｇｏｐａｌ等（２００６）［１６］以及 Ｂａｉｋ和 Ｄａｖ

ｉｄｅ（２０１１）［１８］的方法来衡量经理人能力，即用代表

市场回报的指标：净资产收益率 ＲＯＥ、每股收益

ＥＰＳ。

２．因变量

业绩预告的精确度ＰＲＥＣＩＳ：企业业绩预告的具

体形式为净利润最大变动预告、同比增长范围值预

告、下限值预告、上限值预告以及定性预告。本文根

据业绩预告的具体形式定义其精确度。仅仅定性披

露盈余变化类型的企业取值为０，定量预告仅预告

一个值的企业取值为１，预告两个值的企业取值为

２，以此类推，预告全部定量值的企业取值为５。
·６７·
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业绩预告的误差ＢＩＡＳ：业绩预告误差＝盈余预

告点值（增长范围值中值）－盈余实际值（盈余增

长实际值）／期初市场价值×１００，取绝对值［２１］。

业绩预告的意愿ＶＯＬＵＮ：根据业绩预告的自愿

性定义业绩预告意愿，用虚拟变量 ＶＯＬＵＮ表示，如

果是自愿预告取值１，否则取值０。

业绩预告的频率ＦＲＥＱＵ：业绩预告的频率为该

企业一年之内发布业绩预告的次数。

３．控制变量

控制变量为经理人持股比例、独立董事比例、公

司规模、财务杠杆、可持续增长率和净利润的增长

率。相关变量定义见表２。
　表２ 变量定义

变量名称 变量度量

自变量

经理人能力ＡＢＩＬＩＴＹ
ＲＯＥ＝净利润／股东权益余额；ＥＰＳ＝净利
润／总股数

因变量

业绩预告的精确度

ＰＲＥＣＩＳ
根据业绩预告的具体形式取值５、４、３、２、１

业绩预告的误差 ＢＩ
ＡＳ

业绩预告误差＝盈余预告点值（增长范围
值中值）－盈余实际值（盈余增长实际
值）／期初市场价值×１００，取绝对值

业 绩 预 告 的 意 愿

ＶＯＬＵＮ
自愿预告取值１，否则取值０

业 绩 预 告 的 频 率

ＦＲＥＱＵ
企业一年之内发布业绩预告的次数

控制变量

经 理 人 持 股 比 例

ＧＳＨＡＲＥ
经理人持股／总股数

独立董事比例ＯＵＴ 独立董事人数／董事会人数

公司规模ＳＩＺＥ 总资产的对数

财务杠杆ＬＥＶ （利润总额＋财务费用）／利润总额

净利润的增长率△Ｒ （本年净利润－期初净利润）／期初净利润

ＳＥＴＳ
（用可持续增长率表

示）

销售净利率 ×总资产周转率 ×留存收益
率×期初权益期末总资产乘数。
其中，期初权益期末总资产乘数 ＝总资
产／股东权益

　　（三）研究设计

为了检验本文提出的关于经理人能力与业绩预

告关系的假设，本文估计了四个模型：

模型一：检验假设１，即公司业绩预告的意愿与

经理人的能力正相关，能力强的经理人将倾向于披

露盈余预测信息。

ｌｏｇｉｔ（ＶＯＬＵＮ）＝β０＋β１ＡＢＩＬＩＴＹ ＋β２ＯＵＴ

＋β３ＬＥＶ ＋β４ＳＩＺＥ ＋β５ＧＳＨＡＲＥ ＋β６△Ｒ ＋

β７ＳＥＴＳ

模型二：检验假设２，即业绩预告的频率与经理
人能力正相关，能力强的经理人年度内发布业绩预

告信息的次数多。

ＦＲＥＱＵ＝β０＋β１ＡＢＩＬＩＴＹ＋β２ＯＵＴ＋β３ＬＥＶ
＋β４ＳＩＺＥ＋β５ＧＳＨＡＲＥ＋β６△Ｒ＋β７ＳＥＴＳ

模型三：检验假设３，即业绩预告的精确度与经
理人能力正相关，能力强的经理人披露的业绩预告

信息更精确。

ＰＲＥＣＩＳ＝β０＋β１ＡＢＩＬＩＴＹ＋β２ＯＵＴ＋β３ＬＥＶ
＋β４ＳＩＺＥ＋β５ＧＳＨＡＲＥ＋β６△Ｒ＋β７ＳＥＴＳ

模型四：检验假设４，即业绩预告的误差与经理

人能力负相关，能力强的经理人披露的业绩预告信

息误差小。

ＢＩＡＳ＝β０＋β１ＡＢＩＬＩＴＹ ＋β２ＯＵＴ＋β３ＬＥＶ ＋

β４ＳＩＺＥ＋β５ＧＳＨＡＲＥ＋β６△Ｒ＋β７ＳＥＴＳ

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

由表３可以看出，从２００９年到２０１２年我国自

愿披露盈余预测信息的企业在逐年增加，２００９年自
愿披露的均值为０．２１１，２０１２年均值为０．４４２；披露

的盈余预测信息越来越精确，２００９年精确度均值为

３．８７３，２０１２年精确度的均值为４．８１３；盈余预测的
频率越来越多，２００９年年披露次数的均值为 ３．３，

２０１２年年披露次数的均值为３．８７２；预测的误差越

来越小，２００９年预测误差均值为－０．００１，２０１２年预
测误差的均值为 －０．００２。以上数据说明我国盈余

预测的信息质量在逐年提高。

（二）相关分析

从表４的分析不难发现，经理人的能力与盈余

预测信息的披露频率显著负相关，与假设２不同；经
理人能力与自愿披露显著正相关，与预测信息的精

确度显著正相关，与预测的误差显著负相关，初步验

证了假设１、假设３和假设４。

（三）回归分析

表５列示了对模型一的回归检验结果，无论是
ＲＯＥ或ＥＰＳ衡量经理人能力，经理人能力与披露盈

余预测的自愿性均正相关。当以 ＥＰＳ作为衡量标

准时，系数为０．０２６８，Ｐ值为０．０３２，说明经理人能
·７７·



２０１４年第２期
经济管理研究

　表３ 变量的描述性统计

总样本 ２０１２年 ２０１１年 ２０１０年 ２００９年
均值 标准差 Ｎ 均值 标准差 Ｎ 均值 标准差 Ｎ 均值 标准差 Ｎ 均值 标准差 Ｎ

ＢＩＡＳ －０．００１ ０．０１２ １１２６６ －０．００２ ０．００８ ４３７７ －０．００１ ０．０１５ ３３００ －０．００１ ０．０１３ ３１７７－０．００１ ０．００７ ２５８０
ＰＲＥＣＩＳ ４．１９７ １．０２６ １１３８９ ４．８１３ ０．６３４ ４３８１ ３．９２２ １．４１７ ３５０１ ３．７８４ １．１２４ ３２０６ ３．８７３ １．１７１ ２５９６
ＶＯＬＵＮ ０．３９９ ０．４９０ １１３８９ ０．４４２ ０．４９７ ４３８１ ０．３５５ ０．４７８ ３５０１ ０．２４７ ０．４３１ ３２０６ ０．２１１ ０．４０８ ２５９６
ＦＲＥＱＵ ３．４５７ １．２６１ １０９０３ ３．８７２ １．０７２ ４３８１ ３．００４ １．３６０ ３５０１ ３．２８４ １．２８８ ３２０６ ３．３００ １．３３２３ ２５９６
ＥＰＳ ０．２７０ ０．４１６ １１３８９ ０．１９２ ０．３００ ４３８１ ０．３１０ ０．４７８ ３５０１ ０．３２９ ０．４５６ ３２０６ ０．１９６ ０．４２８ ２５９６
ＲＯＥ ０．１１２ ８．１２３ １１３８９ ０．０２１ ０．１３２ ４３８１ ０．３２１ １４．５８１ ３５０１ ０．０３５ １．０８９ ３２０６ ０．０３１ ０．９６５ ２５９６
ＳＥＴＳ ３．３９４ ７．６３３ １１３８９ ０．０３４ ０．２５０ ４３８１ ０．５４２ １７．３４１ ３４７７ ０．２２７ ０．６８０ ３２０６ ０．６４３ ２５．９８８ ２５９６
△Ｒ １．９８１ ４５２．４ １１３８９ －０．２３７ ５．２２８ ４３８１ ２．５８８ １１７．０９３ ３５０１ １０．１９１ ８３２．７９ ３２０６ １．２９８ ３５．１３３ ２５９６
ＯＵＴ ０．３６７ ０．０５１ １０９５１ ０．３６９ ０．０５２ ４０７７ ０．３７０ ０．０５５１ ３４６０ ０．３６６ ０．０５３ ３１６６ ０．３６５ ０．０５０ ２５６７
ＬＥＶ １．０７２ ２１．９５０ １１３５９ ０．６９１ ４．１９５ ４３６９ ０．７９２ １１．１５５ ３４７７ １．７９９ ３９．２４５ ３１８８ １．３９４ ６．９０８ ２５７７
ＳＩＺＥ １８．０８ １４．４６７ １１３２７ ２１．３２０ １．１４２ ４３８１ ２１．４０４ １．３１４ ３４６９ ２１．４７３ １．３３６ ３２０６２１．３３９ １．３６５ ２５９５
ＧＳＨＡＲＥ ０．１４６ ０．２１９ １０４７６ ０．１７６ ０．２３３ ４０６７ ０．１１７ ０．２０３ ３４９６ ０．０８５ ０．１７７ ３１８６ ０．０３１ ０．１０３ ２５８１

　表４ 相关分析矩阵

ＲＯＥ ＥＰＳ ＦＲＥＱＵ ＶＯＬＵＮ ＢＩＡＳ ＰＲＥＣＩＳ ＬＥＶ ＯＵＴ ＧＳＨＡＲＥ ＳＩＺＥ ＳＥＴＳ △Ｒ
ＲＯＥ １ ０．１７６３ －０．０１０４ ０．００７１ －０．３５４３ ０．００４６ －０．０００６ ０．０１８７ －０．００５０ ０．０００４ －０．００４４ ０．００２６２９
ＥＰＳ １ －０．２５４２ ０．０８２９ －０．１１６０ ０．１７８７ －０．０１３９ ０．０１８３ ０．２０３９ ０．０５５１ －０．０４９８ ０．０４３１７９

ＦＲＥＱＵ １ ０．１９１８ －０．００９５ ０．１６７１ －０．００５０ ０．００９６ －０．０９２５ －０．００８８ ０．０２０２ ０．００５０９５
ＶＯＬＵＮ １ －０．０１３３ ０．１７２８ －０．０１６９ ０．０１６１ ０．２２５２ ０．０２８４ －０．０９０９ －０．００２５１３
ＢＩＡＳ １ －０．０５１４ ０．０００３ －０．００３２ －０．００９５ －０．００４１ ０．０１６２ －０．０４１３１１

ＰＲＥＣＩＳ １ ０．００９１ ０．０２００ －０．０２４３ ０．０４８１ －０．０８３２ ０．００２１８３
ＬＥＶ １ ０．０３７２ －０．０１６７ －０．０００９ ０．００３６ ７．０８Ｅ－０５
ＯＵＴ １ ０．０９８４ ０．００１８ －０．０２１９ －０．００６９４１
ＧＳＨＡＲＥ １ ０．０８７３ －０．１８８５ －０．００１９７１
ＳＩＺＥ １ －０．４９１０ ０．００１４４５
ＳＥＴＳ １ －０．００２２５９
△Ｒ １

　注：、、分别表示双尾显著性水平为 １０％、５％、１％。

　表５ 披露意愿与经理人能力回归结果

因变量ｌｏｇｉｔ（ＶＯＬＵＮ）

自变量
以ＲＯＥ测量经理人能力 以ＥＰＳ测量经理人能力
系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

常数项 ４．７９９ ０．６０９５ ６．３６７ ０．４９９３
ＡＢＩＩＬＩＴＹ ０．００８３ ０．１９８８ ０．０２６８ ０．０３２
控制变量 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值
ＧＳＨＡＲＥ －０．３６ ０．００００ －０．３５４３ ０．００００
ＯＵＴ －０．０１４８ ０．８７２５ －０．１６９ ０．８５３２
ＬＥＶ －０．００２３ ０．２５２６ －０．０００２ ０．２６０６
ＳＩＺＥ ０．００６３ ０．０７１７ ０．００６６ ０．０６１７
ＳＥＴＳ －０．００２７ ０．０００１ －０．００２７ ０．０００１
△Ｒ －２．４２ ０．８０６５ －３．２９ ０．７３６６
Ｒ２ ０．０６８ ０．０８８
样本量 １０２６３ １０２６３

力能够显著影响盈余预测披露意愿，支持假设 １。
这一 结 果 与 Ｔｒｕｅｍａｎ（１９８６）［５］和 Ｂａｉｋ、Ｄａｖｉｄ
（２０１１）［６］的研究结论一致，随着经理人能力的提
高，盈余预测披露的自愿性增强。

回归结果还显示，独立董事比例的系数是显著为

负（－０．３５４３，Ｐ＝０．００００），说明随着独立董事比例的

增加，盈余预测披露的自愿性在降低。这一结论与

Ａｊｉｎｋｙａ等（２００５）［２３］和 Ｋａｒａｍａｎｏｕ、Ｖａｔｅａｓ（２００５）［２４］

的研究不一致，他们认为独立董事的比例能够显著

提高盈余预测披露的自愿性。研究结论的不一致可

能是源于盈余预测信息披露机制的不同，国外盈余

预测信息披露是自愿性的，而我国对于某些企业的

盈余预测信息的披露具有强制性，这可能造成独立

董事对于盈余预测信息的披露不够关注，可能导致

在这一环节上独立董事的治理作用的弱化。另外，

随着公司规模变大大，自愿披露倾向显著增强；公司

的成长性会显著降低自愿披露倾向。

表６列示了对模型二的回归检验结果，无论是

ＲＯＥ或ＥＰＳ衡量经理人能力，经理人能力与披露盈

余预测的频率均负相关。当以 ＥＰＳ作为衡量标准

时，系数为－０．６９７，Ｐ值为０．００００，说明经理人能力

与披露盈余预测信息的频率显著负相关，能力强的

经理人更少发布盈余预测信息，与假设２不符。但

这一结论却与 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ和 Ｔａｔｅ（２００９）［９］的研究

一致，他们认为能力高的经理人有时会通过隐藏信

息以赚取租金。Ｍｉｌｌｅｒ（２００２）［２５］的研究显示，经理
·８７·
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人倾向于在公司的经营状况趋于稳定时，发布更多

的盈余预测信息。

　表６ 预测频率与经理人能力回归结果

因变量ＦＲＥＱＵ

自变量
以ＲＯＥ测量经理人能力 以ＥＰＳ测量经理人能力
系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

常数项 ４６．４５ ０．００００ ４２．１８ ０．００００
ＡＢＩＩＬＩＴＹ －０．００４６ ０．７７８３ －０．６９７ ０．００００
控制变量 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值
ＧＳＨＡＲＥ －０．０６７ ０．２７１２ －０．０９５６ ０．１１２２
ＯＵＴ ０．３２８５ ０．１６１９ ０．３４０７ ０．１３７１
ＬＥＶ －０．０００４ ０．３５８９ －０．０００５ ０．２５６６
ＳＩＺＥ ０．０００２ ０．９７７１ ０．０００７ ０．４１３１
ＳＥＴＳ ０．０００６ ０．７１３５ ０．００１５ ０．３８９４
△Ｒ ０．００００８ ０．７４９４ ０．００００３ ０．１７８８
Ｒ２ ０．０６１ ０．１０５
样本量 １０２６３ １０２６３

　　表５和表６的结果显示 ＣＥＯ能力能够显著影

响盈余预测信息，正如 Ｔｒｕｅｍａｎ（１９８６）［１］［６］所说的

那样，经理人通过盈余预测向市场传达其能力信号。

然而，如果经理人的预测能力比较差，将会降低盈余

预测信息质量，从而降低盈余预测信息的有用性。

因此，可以通过表７和表８的回归结果来检验盈余

预测信息的质量。

表７列示了对模型三的回归检验结果，无论是

ＲＯＥ或ＥＰＳ衡量经理人能力，经理人能力与披露盈

余预测的精确度均显著正相关。经理人能力越强披

露的盈余预测信息越精确，支持假设３。另外，独立

董事的比例与盈余预测信息的精确度显著正相关，

独立董事人数越多，披露的信息越精确，说明独立董

事在监督信息质量方面发挥了良好的治理作用；公

司的成长性与盈余预测信息的精确度显著负相关。

　表７ 预测精确度与经理人能力回归结果

因变量ＰＲＥＣＩＳ

自变量
以ＲＯＥ测量经理人能力 以ＥＰＳ测量经理人能力
系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

常数项 １３．３６ ０．００００ １０．８３ ０．００００
ＡＢＩＩＬＩＴＹ ０．００３ ０．００６３ ０．４１５６ ０．００００
控制变量 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值
ＧＳＨＡＲＥ ０．１６５７ ０．００１３ ０．２６２３ ０．００００
ＯＵＴ ０．２９１４ ０．１３９４ ０．３０３５ ０．１１９１
ＬＥＶ ０．０００２ ０．５５３５ ０．０００２ ０．６４４３
ＳＩＺＥ ０．０００６ ０．３５１８ ０．００１１ ０．１４７０
ＳＥＴＳ －０．０１２４ ０．００００ －０．０１１９ ０．００００
△Ｒ ０．００００３ ０．８７９７ ０．００００２ ０．３８８６
Ｒ２ ０．０３５ ０．０５８
样本量 １０２６３ １０２６３

　　表８列示了对模型四的回归检验结果，无论是

ＲＯＥ或ＥＰＳ衡量经理人能力，经理人能力与披露盈

余预测的误差均显著负相关。经理人能力越强，披

露的盈余预测信息误差越小，支持假设４。另外，盈
余预测的误差与盈余的实际变化幅度显著负相关，

实际盈余变化幅度越大，预测误差越小。

　表８ 预测偏差与经理人能力回归结果

因变量ＢＩＡＳ

自变量
以ＲＯＥ测量经理人能力 以ＥＰＳ测量经理人能力
系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

常数项 ０．３１１２ ０．１５３３ ０．１９３８ ０．３９５５
ＡＢＩＩＬＩＴＹ －０．０００５ ０．００００ －０．００２２ ０．００００
控制变量 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值
ＧＳＨＡＲＥ －０．０００２ ０．６０１６ －０．０００３ ０．５８９２
ＯＵＴ －０．０００９ ０．６５８３ －０．０００５ ０．９９８
ＬＥＶ －０．０００２ ０．９７３４ －０．０００３ ０．９４７
ＳＩＺＥ ０．０００３ ０．６８２１ ０．０００７ ０．３９１３
ＳＥＴＳ ０．０００２ ０．１５６６ ０．０００３ ０．１１１２
△Ｒ －０．００００１ ０．００００ －０．００００８ ０．０００２
Ｒ２ ０．１２８３ ０．１３０５
样本量 １０２２６ １０２２６

　　表７和表８的结果显示，随着经理人能力的提
高，企业盈余预测的精确度提高，误差降低，这说明

能力强的经理人，发布的盈余预测信息质量更高。

由此看来，我国盈余预测信息包含了一定的经理人

能力信息，并且经理人的能力显著正向影响盈余预

测信息质量。

　　五、结论与启示
本文利用 ２００９年第一季度至 ２０１２年第四季

度，Ａ股上市公司的面板数据，检验了经理人能力与
盈余预测信息的关系。研究发现，在我国企业中，随

着其经理人能力的增强，企业发布盈余预测信息的

意愿提高，预测的频率下降，预测的精确度增加，预

测的误差变小。这一结论显示，我国盈余预测信息

包含了经理人能力信息，随着经理人能力的提高，盈

余预测信息的质量提高。

本文的理论意义在于，将经理人能力作为盈余

预测信息的影响因素进行研究，验证了经理人能力

对于盈余预测信息质量的作用，说明经理人具有发

布盈余预测信息，传递能力信号的动机，扩展了管理

层动机和盈余预测披露行为的相关研究。

本文的实践意义在于，为投资者辨识企业披露

信息的质量提供了一个新的渠道，为企业遴选经理

人提供了一个参考标准，对于完善信息披露制度，提

高公司信息质量，促进市场健康发展有重要意义。

本文的不足之处在于，对于经理人能力的测量

采用的是市场回报指标，尽管该指标是沿用前人的
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研究，但没有综合考虑销量、盈余的持续增长等企业

价值指标，因此没有在变量的测量上取得突破，可能

对于衡量经理人能力存在一定偏差。
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