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摘　 要:从战略管理理论出发研究竞争战略对管理层盈利预测策略的影响。 结果表明,采取差异化战略的企业

更可能自愿披露盈利预测信息,然而预测偏差较大并更倾向于披露悲观消息。 机制检验表明经营风险在差异化

战略影响盈利预测中起中介作用。 进一步研究发现,在国有企业和金融化程度较强的样本中,差异化竞争战略

和盈利预测偏差的关系被显著弱化。
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Corporate competitive strategy and strategic forecasts:
An analysis based on management’s earnings forecast
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Abstract: Based on the theory of strategic management, this paper studies the influence of competitive strategy on

management earnings forecasting strategy. The results show that companies adopting differentiated strategies are more

likely to voluntarily disclose earnings forecast information, but the forecast deviation is larger, and they are more

inclined to disclose pessimistic news. The mechanism test shows that business risk plays an intermediary role in the

impact of differentiation strategy on earnings forecast. Further study found that in the samples of state-owned enterprises

and strong financialization degree, the relationship between differentiated competitive strategy and earnings forecast

deviation was significantly weakened.
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一、选题背景

以信息披露为核心提高上市公司质量是推动

资本市场健康发展的内在要求[1]。 伴随着我国资

本市场规模的扩张和功能的不断完善,以历史性

信息为主的传统财务信息披露体系,越来越难以

满足市场参与者对投资决策的信息需求。 作为前
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瞻性信息的关键部分,管理层盈利预测在解决信

息不对称问题中起到沟通企业和投资者的“桥梁”
作用,它的发布有助于信息使用者判断企业的收

益与风险,并在此基础上预防或者化解风险,从而

做出合理的投资决策。 然而,从管理层盈利预测

实际披露情况来看,业绩预告并没有如预期所愿

在警示投资者、提前释放真实业绩波动信号等方

面发挥积极作用[2 - 3]。 近几年来,许多上市公司

因为其“业绩预告与实际情况相差过大”等问题而

被证券监管部门出具监管问询函或警示函[4],说
明企业的盈利预测质量亟待提高。 与美国等西方

发达国家的业绩预告制度相比较,美国的业绩预

告均为自愿披露,而我国目前处于强制披露与自

愿披露并存的状态。 在自愿业绩预告的政策下,
美国上市公司对于盈利预测信息有更多自主决策

空间,美国监管层为了鼓励公司自愿进行业绩预

告,会提供免责保护或减少披露要求,而我国管理

层盈利预测信息披露机制起步较晚,制度规范还

存在一定的完善空间。 在我国目前的制度背景之

下,上市公司对盈利预测发布意愿、披露内容、方
式以及预测消息性质等方面可能都具有与西方发

达国家不同的考虑因素[5 - 6]。 因此,探究我国现

有制度背景下的管理层策略性业绩预告行为和动

机,提高管理层盈利预测质量并利用业绩预告制

度进行实体企业的风险预警和防范,在我国全面加

强金融监管、有效防范化解金融风险[7]和增强资本

市场内在稳定性的政策背景下显得尤为重要。
大量经验证据表明,企业的信息披露决策会

受到所在环境的影响。 上市公司管理层通常有选

择地为外部信息使用者提供相关信息,信息披露

行为可以看作是其与利益相关者之间博弈所产生

的内生决策[8]。 在管理层做出盈利预测披露决策

的过程中,公司内外部诸多因素均会影响这一决

策的生成。 战略选择作为重要的企业内部因

素[9],很可能会对企业的财务决策行为包括盈利

预测信息的披露产生影响。 与追求效率的低成本

战略不同,差异化战略更注重创新,并致力于创造

新产品、开辟新市场,以产品和服务的差异化塑造

企业的独特性。 这种差异化战略不仅强调在市场

中独树一帜,更重视创新对企业的影响。 因此,差
异化战略的选择会导致企业在经营方向、盈利模

式、组织结构等方面存在独特性,进而导致其融资

需求、所处的信息环境、面临的经营风险存在差

异。 而管理层盈利预测披露能够帮助上市公司及

时释放业绩风险,有效降低内外部信息不对称,起
到为市场参与者提供有益信息的作用。 那么,在
差异化竞争战略类型下,上市公司管理层是否会

策略性地发布盈利预测? 同时,不同的战略定位

有特定的资源配置安排、经营策略以及盈利模式

与其相匹配,引致不同的财务行为,进而影响会计

信息的产出质量和披露过程。 那么,对于实施差

异化战略的企业而言,其管理层又将会如何预期

公司业绩以及披露何种消息性质的盈利预测呢?
对于这些问题,现有文献提供的证据较少,尚未得

到深入研究。 因此,本文试图基于竞争战略模型,
实证研究企业竞争战略定位是否以及如何影响管

理层盈利预测信息的披露。 本文的研究有助于监

管层以及资本市场参与者深入了解我国管理层盈

利预测披露行为的动机和影响因素。 同时,在创

新作为国家战略的大背景下,企业实施差异化战

略意义重大,这不仅能够使企业在市场竞争中脱

颖而出,树立起品牌和声誉,还有助于应对国际竞

争与合作,为企业在创新与发展的道路上赢得更

多机遇和优势,然而不少企业在追求差异化战略

的同时却忽视其可能产生的经济后果,本文的研

究也为上市公司合理调整战略资源、完善信息披

露体系提供了参考。
二、文献回顾

(一)管理层盈利预测的影响因素

管理层盈利预测作为一种前瞻性信息,在缓

解信息不对称、建立信任关系等方面发挥着积极

的作用。 近年来,大量文献对管理层盈利预测的

影响因素展开研究,并主要集中在高管特质、企业

特征、外部环境等层面。
在高管特质方面,于剑乔等[10] 从社会关系的

角度入手,发现当公司高管与供应链公司的高管
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存在校友关系时,其盈利预测的披露意愿会显著

降低,说明社会关系渠道会在一定程度上取代公开

对外披露;窦超等[11]研究表明女性高管会促进管理

层盈利预测质量的提升。 在企业特征方面,洪峰

等[12]通过业绩预告的数字和文本信息,研究发现

卖空管制的放松能够提升管理层盈利预测质量。
彭博等[13]基于电商平台数据,发现“互联网 + ”能
够通过信息技术的升级提升管理层预测未来业绩

的能力,进而促使管理层更及时的披露盈利预测。
Ke 等[14]假设并发现董事会中在相关行业任职董

事和高管的董事越多,管理盈利预测就越准确。
该结论也证实董事的信息职能。 何威风等[3] 研究

认为,由于公司金融化会改变业务模式以及金融

资产具有估值复杂性、会计处理灵活性等特点,公
司金融化会降低管理层业绩预告质量。 金献坤

等[15]探究数字技术如何影响前瞻性信息,发现企

业数字化能够显著提高业绩预告质量。 Kannan
等[16]研究了研发强度如何在会计稳健性、专有成

本和其他盈余管理决定因素的水平上影响管理层

发布盈利预测行为,结果表明,随着研发强度的增

加,企业对未来收益的信息不对称程度越高,保守

型企业越倾向于发布盈利预测。 在外部环境方

面,李晓溪等[2]、孙世敏等[17] 均发现,公司会提高

业绩预告的质量,以应对年报问询对公司带来的

负面影响,从而扭转市场对公司的负面预期。 毛

志宏等[18]以会计师事务所被监管处罚作为会计师

声誉受损的切入点,研究发现会计师事务所声誉

受损会提高公司业绩预告质量,主要原因在于公

司想要通过提高业绩预告质量的手段来挽回会计

师事务所声誉受损对公司造成的负面影响。
(二)企业战略与会计信息披露

企业战略作为影响会计信息披露的内部因

素,目前有多位学者对企业战略与会计信息披露

特征之间的关系进行了研究。 Edwin 等[19] 通过研

究验证了战略定位不同会对信息披露质量产生显

著影响。 战略差异化程度较高的企业进行财务报

表粉饰的动机较强,往往会减少信息发布频率甚

至不披露。 Bentley 等[20 - 21] 探究了企业战略选择

对财务报告粉饰行为的影响效应,发现相对于保

守型战略,实施探索型战略的公司差异化程度、内
外部信息不对称水平较高,使得出现财务报告舞

弊情形的可能性显著提升。 张先治等[22] 认为,高
战略偏离度使得管理者与股东之间的委托代理问

题进一步严重,引致财务信息的可比性间接降低,
而内部控制可以有效抑制这种负面效应。 类似

地,披露的及时性也与战略差异化程度存在着一

定的联系,二者存在显著的负相关关系,且高质量

的审计可以弱化这种关系[23]。 况学文等[24] 通过

实证研究,发现激进型战略企业的信息披露意愿

较保守型战略更强,披露程度更高,且融资需求在

上述关系中发挥了显著的中介效应。 张霁若等[25]

聚焦内部控制缺陷信息披露,发现相对于防御性,
进攻型公司更有可能披露内部控制缺陷信息。 而

戴捷敏等[26]的研究有所不同,他们发现激进型战

略会降低财报内部控制自我评价报告的质量。 潘

璐璐等[27]从多元化战略的角度出发,研究发现企

业的多元化战略会使得信息披露违规显著降低。
而在企业战略与管理层盈利预测关系研究方

面,王玉涛等[28]以激进程度区分战略类型,探究了

不同战略选择对管理层业绩预告行为特征的影

响。 实证结果显示,与防御型战略相比较而言,进
攻型战略企业发布自愿性业绩预告的概率较高,
但预告内容精确程度较低。 朱杰[4]主要探讨国际

化战略与业绩预告质量之间的关系,研究表明管

理层业绩预告的准确度会随着企业国际化战略程

度的提高而呈现出先减后增的变化趋势。 张艺琼

等[29]实证检验了公司战略变革与管理层业绩预告

之间的关系,发现战略变革程度与业绩预测准确

性、消息类型均显著负相关,而内部控制质量可在

上述关系中发挥较强的调节效应。
综上所述,现有关于企业战略对盈利预测信

息披露的研究主要集中于企业战略类型的变更对

盈利预测信息披露基础维度的影响,对企业战略

选择这一公司层面的特征对于管理层盈利预测多

维度影响的研究较少。 本文试图全面系统地研究

企业竞争战略对管理层盈利预测信息披露的影
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响,并将产权性质等异质性因素纳入研究框架,以
期为二者的关系提供更多经验证据,丰富现有的

研究成果并为实践提供借鉴。
三、理论分析与研究假设

信号经济理论认为,由于证券市场中上市公

司管理层扮演信息供给者的角色,其在财务信息

产出、传递乃至披露过程中处于信息有利地位,他
们往往更了解公司的经营状况、投融资活动以及

发展趋势,而外部市场投资者属于信息劣势方,无
法了解公司当下真实的经营成果,二者处于信息

不对等状态。 在这种情况下,市场投资者难以客

观、正确地评价上市公司的盈利状况和发展前景,
进而导致公司股票价格被低估或投资不足问题。
因此,当公司面临的内外部信息不对称问题较为

严重时,管理层有动机有目的向外部市场传递相

关信号,帮助那些无法直接参与经营的投资者们

间接评估公司的投资价值,以此来降低信息不对

等程度,进而提高投资决策的有用性。
波特的企业战略理论中,企业能够增加竞争

优势的两种基本形式为“低成本”和“差异化”,再
与企业的经营范围进行组合后产生了 3 种竞争战

略:低成本战略,差异化战略和集中战略(可分为

“低成本集中战略”和“差异化集中战略”两种方

式)。 已有研究表明,不同的竞争战略定位使得企

业内外部信息不对称程度存在明显差异,进而对

管理层盈利预测披露动机和决策空间产生影响。
对于实施差异化战略的公司而言,一方面,其竞争

优势来源于自主创新,致力于研发新产品,提供优

质服务,寻求新的市场机会。 由于缺乏行业标杆

作为参照,导致企业与其他同行业企业间的经营

活动可比性、信息可比性显著降低,投资者无法根

据同行业内竞争对手的战略实施情况来甄别其发

展潜力,二者间的信息不对称程度较高。 另一方

面,相对于低调务实很少对经营模式和方向进行

大幅度调整的低成本战略,差异化战略企业通常

面临着更高的经营业绩风险和不确定性[30]。
业绩波动性的增加导致会计盈余可持续性降

低,从而进一步提升利益相关者解读公司财务信

息的难度,加剧信息不对称[31]。 显然,对有投资意

愿的市场参与者而言,信息不对称的存在使得其

投资的整体风险较高,出于风险规避的目的,他们

会选择降低对该公司的认可和关注度,进而减少

投资决策。 此时,为了满足外部市场信息需求,缓
解信息不对称问题,实施差异化战略的上市公司

管理层更倾向于主动披露盈利预测信息,毕竟业

绩信息和相关风险的提前释放也有助于维持投资

者信心、稳定股价。
结合上述理论分析,本文提出研究假设 H1:相

对于低成本战略企业,采取差异化战略的企业管

理层更可能自愿披露盈利预测信息。
如前所述,为了与投资者进行更好的交流,降

低公司内外部之间的信息不对称,实施差异化战

略的上市公司管理层自愿发布盈利预测信息的可

能性会更大,然而发布的盈利预测是否能够准确

客观地反映其真实业绩,还尚未得知。 盈利预测

偏差在一定程度上反映了公司业绩估计的准确程

度,是指管理层披露的预测净利润与年度财务报

告中披露的实际净利润的偏离程度,可以用来衡

量盈利预测实质性的信息质量。 作为财务信息的

前瞻性预告,企业披露的盈利预测与公司经审计

年度财务报告的实际盈余越吻合,则偏差越小,准
确性程度和可靠性越强,越能树立公司良好形象,
提高披露声誉,增强投资者的信心[32]。 若盈利预

测偏差较高,那么盈利预告会被认定为可信度较

低,甚至不具备可信度。 盈利预测偏差的大小一

方面反映了管理者对预测信息准确性的重视程度

和谨慎态度,另一方面反映了管理者个人的预判

能力。 本文认为,不同竞争战略模式的企业,其经

营方向、盈利策略等方面也不同,最终会体现在企

业披露的财务信息中。 战略模式的选择会导致管

理层盈利预测偏差大小存在显著差异。 具体表现

为以下几个方面。 首先,与低成本战略相比,差异

化战略的实施会加大公司经营风险和盈余波动程

度,进而导致管理层盈利预测偏差。 其次,实施差

异化战略的企业往往面临诸多复杂性和不确定因

素,其采取的差异化营销策略以及盈利模式不仅
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催生了较大体量的经济业务,而且直接增加了经

济事项和业务活动的复杂性和独特性,在执行会

计准则时,管理层需要对会计方法的选择做出更

多判断,从而加大了会计要素的估值空间,盈利预

测的报告范围也随之增大,业绩预测的难度提升,
最终致使预测偏差加大,准确度随之降低。 最后,
在上市公司盈利预测与年度财务报告发布的时间

间隔内,外部审计须对年报的合理性出具审计意

见。 相比于低成本战略公司必须通过财务成本管

理等系统精准把控生产成本才能在行业中生存不

同,差异化战略公司通常更加关注创新而非财务

程序的控制,其会计差错更正以及调整事项可能

较多,进而加大了预测值与实际值之间的偏差。
基于上述分析,本文提出研究假设 H2:相对于低成

本战略企业,实施差异化战略的企业管理层发布

的盈利预测偏差更大。
一般而言,管理层盈利预测传达出的消息性

质大致可分为好消息、坏消息以及确认消息 3 种类

型。 其中,超出市场预期传递出的为好消息,与市

场预期一致属于确认消息,而未达到市场预期的

是坏消息。 Cotter[33]认为,管理层盈利预测披露可

以被看作是一种引导市场盈利预期的工具。 悲观

盈利预测所传达出来的坏消息能够引导市场预

期,促使外部利益相关者调低对公司盈利表现的

期望值,从而为实际业绩的公告设立了一个容易

达到或超越的标杆,由此带来积极的市场反应[36]。
此外,预先发布坏消息,向市场传递相关利空信

号,可以使投资者们对公司实际业绩状况做好心

理预判,释放相关风险,股价得以提前反应,有效

规避正式报告日股价大幅波动风险,减少投资者

损失,在一定程度上降低了公司诉讼风险[34]。
在不同的竞争战略定位下,公司管理层披露

的盈利预测消息性质也存在显著差异。 追求低成

本战略的企业以效率作为其根本维度,致力于提

供同质化的产品和服务,注重降低运营成本,提高

产能利用率,对现有市场进行渗透,业务经营较为

稳健;而差异化战略旨在借助产品和服务的差别

化塑造企业的独特性,更加重视研发创新,创造新

产品以及开拓新市场。 由于差异化经营具有研发

周期长、市场需求不明确以及产出不稳定等特点,
其投资回报率通常达不到预期,企业出现不良业

绩的可能性及面临的风险均较高。 此时,如果企

业所在产业竞争比较激烈,便会造成风险叠加,加
剧业绩下滑[35]。 因此,相对于低成本战略,差异化

战略的实施使得企业短期经营活动的不确定和风

险增加,出现业绩不佳或极端业绩情形的可能性

显著提升。 在这种情形下,上市公司管理层往往

对战略选择决策导致的经济后果更为关注,潜在

风险和收益不确定性的存在促使其会对企业经营

情况和未来发展前景进行低估,对盈利预测的披

露更为谨慎。 即管理层会更倾向于发布悲观的业

绩预测消息即坏消息。
一方面,先发制人地披露盈利预测坏消息,可

以有效降低真实业绩可能达不到预期的股价崩盘

风险,避免外部市场对管理层预测能力的质疑以

及公司声誉的损失,而且投资者们通常认为相比

于好消息,业绩预测坏消息更加可靠,悲观业绩预

测带来的市场反应往往更加敏感积极[36]。 另一方

面,差异化战略的实施往往需要大量的时间以及

充足的资源投入,且很难在短时间内获得期望的

良好收益。 因此,在企业盈利状况未得到明显改

善前,管理层通常会选择保守且客观地发布盈利

预测坏消息,尽管悲观的预测内容会向外部市场

传达负面信息,但却给市场参与者留下了依照实

际经营效果预告的良好印象,有助于提升公司披

露声誉,增强利益相关者的信任程度。 并且,真
实、可信度高的盈利预告消息类型能够有效规避

诉讼威胁,降低诉讼成本,促进差异化战略的顺利

实施,最终帮助企业提升经营绩效,占据有利竞争

地位。 基于上述分析,本文提出假设 H3:相对于低

成本战略企业,实施差异化战略的企业管理层倾

向于披露盈利预测坏消息。
四、变量选取与模型设计

(一)样本选择和数据来源

考虑到从 2012 年开始我国管理层业绩预告制

度趋于稳定,本文将 2012 年作为样本起点,选取
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2012—2022 年我国沪深两市 A 股上市公司为研究

样本。 参考已有文献的做法,基于初始样本,本文根

据以下原则筛选相关数据:①剔除金融保险类的上

市公司样本;②剔除 ST 和∗ST 类公司样本;③剔除

相关变量存在缺失数据的公司样本。 此外,考虑到

数据的完整性和稳定性,剔除季度和半年度盈利

预测数据,仅保留各公司同一年度最末次盈利预

告作为分析对象。 经过一系列处理,最终获取样

本公司 11 年非平衡面板数据,共计 13 173 个有效

公司—年观测值①。 为了消除异常值对研究结果

可能造成的影响,本文对全部连续变量做了上下

1%分位的缩尾(Winsorize)处理。
研究所需的年度盈利预测数据从 Wind 数据

库中获取,其余公司层面财务数据来源于 CSMAR
数据库。 行业分类以 2012 年证监会出台的《上市

公司行业分类指引》为依据,其中制造业取两位编

码,其他行业均取一位编码。
(二)被解释变量的选取

1. 盈利预测发布意愿

如前所述,目前我国管理层盈利预测主要通

过业绩预告这一形式予以披露,且处于强制与自

愿披露并存的状态。 本文参考监管部门的相关规

定以及李晓溪等[2] 的做法,采用没有达到强制披

露要求的上市公司是否选择发布业绩预告来衡量

管理层盈利预测发布意愿。 由于上市公司管理层

发布的盈利预告可分为转亏、续亏、扭亏、续盈、大
增、大降、略增、略降 8 种类型,即对于未达到强制

披露要求的公司,公司披露业绩预告类型为略增、
略降、续盈,则 Issue 取 1,否则取 0。

2. 盈利预测偏差

盈利预测偏差是指上市公司管理层依据有关

规定披露的业绩预告中预测盈余与正式年报中报

告的实际盈余之间的差异,用以反映管理层盈利

预测披露的准确性。 盈利预测偏差越大,意味着

预告准确程度越低。 借鉴曾琦等[37] 和张艺琼

等[29]的做法,本文使用盈利预告中所披露的净利

润估计值(预测值)相较于真实值的偏离程度作为

预测偏差(Accuracy)的衡量指标,具体计算公式为:

Accuracy = | (盈利预测净利润 - 实际净利润) | /实
际净利润。 需要说明的是,针对不同披露形式的

盈利预告,盈利预测净利润的确定方法存在差异。
具体而言:点估计形式发布的,直接把该值作为预

测净利润;区间预告形式发布的,选择区间中值为

预测值;上下限形式的,选择上限或下限为预测

值;而预告类型为变动百分比形式的,则需要基于

去年同期净利润实际数值计算出本年度净利润的

预测值,而后参照上述方式取值。
3. 盈利预测消息性质

本文借鉴袁振超等[38] 的研究,根据管理层发

布业 绩 预 告 的 类 型 衡 量 盈 利 预 测 消 息 性 质

(News):当盈利预告类型为“大增”“扭亏”“略增”
“续盈”4 种情形时,预测消息性质为乐观的好消

息,News 赋值为 1;当预告类型为“大降” “略降”
“续亏”“转亏”时,盈利预测消息性质则为悲观的

坏消息,赋值为 0。
(三)解释变量的选取

企业竞争战略指数(Strategy)为本研究的解释

变量,用以识别竞争战略类型。 本文借鉴 Bentley
等[20]、周兵等[39]以及王玉涛等[28]的研究做法,根
据已有文献对竞争战略重要特征的判断以及我国

财务报表的实际情况,选取最具代表性的 10 个变

量构建战略指数进而识别企业竞争战略类型(见
表 1)。 这 10 个变量分别是:①总资产周转率,计
算公式为营业收入 /总资产;②固定资产周转率,
即营业收入 /固定资产,这两种周转率反映的是企

业资产的投入—产出比率,能够有效度量企业利

用相关资源的效率,二者越高,表明资产的投入产

出比越大,产能利用效率越高;③应收账款周转

率,即营业收入与应收账款平均余额之比,用以度

量企业管理资金的效率,该指标越高,意味着企业

生产经营所需的流动资金回收速度越快,从而有

效节约资金成本;④收入成本比,即营业收入与营

业成本的比值,反映企业成本效率的高低;⑤资本密

集度,即固定资产 /总资产;⑥营业毛利率,计算方法

为(营业收入 - 营业成本) /营业成本,能够直观体
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现企业获得溢价的能力;⑦市场强度,计算公式为

(销售费用 +管理费用) /营业收入,反映企业在开

拓市场渠道、营销、管理领域支付的费用;⑧增长

机会,即主营业务收入增长率,反映企业成长性;
⑨研发密度,即研发投入金额占营业收入的比例,
反映企业在研究、创新方面的投入力度,考虑到我

国上市公司年报中披露的研发支出数据不完整,
故用无形资产净额替代研发投入;⑩员工流动性,
以企业在过去五年时间内员工人数的标准差来衡

量,体现企业的组织稳定性。 员工波动性越大,意
味着组织稳定性越差。

差异化战略企业在资源利用效率、资金管理

效率、成本节约、资本密度这 4 个维度上不及低成

本战略企业,即差异化战略的前五个指标较低;相
反,其营业毛利率、市场强度、增长机会、研发密

度、员工流动性水平要高于低成本战略,即后五个

指标较高。 参照 Bentley 等[20]、孙健等[40] 的做法,
本文对上述 10 个变量进行分组、赋值,构建企业竞

争战略指数。 具体步骤如下。
第一步:分别计算各变量过去 3 年的移动平均

数。
第二步:将这些变量分别按照“年度—行业”

从小到大排序等分为 5 组。
第三步:在分组的基础上赋值。 具体方法为:针

对前五个指标,最小组赋值为 5,次小组为 4,以此类

推,最大组为 1;对于后 5 个指标则完全相反,最小

组赋值为 1,次小组为 2,以此类推,最大组为 5。
第四步:将每个公司上述变量的值相加,得到

该企业竞争战略指数 Strategy,取值范围为 10 ~ 50
分。 数值较低者看作采取低成本战略,数值较高

者则是采取差异化战略,且数值越高,表明企业战

略的差异化程度越高。
考虑到集中化战略是一种目标集聚型战略,

兼具低成本和差异化战略的基本特征,并力求在

两种战略中寻找成本与收益适中的均衡点,因此

默认其处于战略指数的中间。 本文基于 Bentley
等[20]、王玉涛等[28] 的战略识别方法并加以改进,
根据指数高低将样本分为 3 组,并定义 3 种竞争战

略类型:若 Strategy 大于等于 35 分小于 50 分,则

划分为差异化战略;若 Strategy 大于 10 分小于等

于 25 分,则划分为低成本战略;若 Strategy 大于 25
分且小于 35 分,则划分为集中化战略类型。 为了使

研究结果对比更为强烈,后续本文主要讨论低成本

战略和差异化战略对管理层盈利预测行为的影响。
表 1　 企业竞争战略指数的度量指标

编号 变量名称 变量度量
低成本
战略

差异化
战略

S01 总资产周转率 营业收入 / 总资产 高 低

S02 固定资产周转率 营业收入 / 固定资产 高 低

S03 应收账款周转率
营业收入 / 应收账款平
均余额

高 低

S04 收入成本比 营业收入 / 营业成本 高 低

S05 资本密集度 固定资产 / 总资产 高 低

S06 营业毛利率
(营 业 收 入 - 营 业 成
本) / 营业成本

低 高

S07 市场强度
(销 售 费 用 + 管 理 费
用) / 营业收入

低 高

S08 增长机会
主营业务收入的历史增
长率

低 高

S09 研发密度
无 形 资 产 金 额 / 营 业
收入

低 高

S10 员工流动性
过去 5 年员工数量的标
准差

低 高

(四)控制变量的选取

为了控制其他因素对管理层盈利预测的影

响,本文参照操巍等[41]、张艺琼等[29]、王玉涛

等[28]的研究,对企业财务特征和治理特征进行控

制。 企业财务状况较好(如资产负债率低、成长性

高等)则说明面临的经营风险较低,盈利预测披露

的动机和质量会高于财务状况相对较差的公司。
此外公司的治理状况也会对企业的信息透明度和

准确性产生影响,治理状况更好(如机构投资者比

例高、独立董事比例高、董事长和经理人并未两职

合一等)的公司一般被认为披露的信息质量也更

高。 现有研究一般使用的反映企业财务特征的变

量为:公司规模(Size)、账面市值比(BTM)、资产负

债率(Lev)、成长性(Growth);反映公司治理特征的

变量为:机构投资者持股比例( Inst)、是否二职合

一(Dual)、董事会规模 (Board)、独立董事比例

( IDP)、 管理层持股比例 (Mshr)、 股权集中度

(CR1)、是否由国际四大会计师事务所(即普华永

道、德勤、毕马威、安永在中国境内设立的会计事

务所,后面简称为“四大”)审计(BIG4)以及年度虚

拟变量(Year)、行业虚拟变量(Industry)(见表 2)。
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表 2　 变量定义
变量类型 变量符号 变量名称 变量定义及说明

被解释变量

Issue 盈利预测发布意愿 若企业自愿发布年度盈利预测,Issue 为 1,否则为 0
Accuracy 盈利预测偏差 abs[(盈利预测净利润 - 实际净利润)] / 实际净利润

News 盈利预测消息性质
当管理层盈利预测类型为大增、扭亏、略增、续盈时,为好消息,赋值为 1;
否则为 0

解释变量 Strategy 企业竞争战略指数
离散变量。 对竞争战略类型的度量,取值范围为 10 - 50。 该指数越大,表
明企业越倾向于采取差异化战略

控制变量

Size 公司规模 期末总资产的自然对数

BTM 账面市值比 公司账面 / 市场价值

Lev 资产负债率 总负债 / 总资产

Growth 成长性 营业收入增长率

Inst 机构投资者持股比例 机构投资者持股 / 总股数

Dual 是否二职合一 董事长、总经理兼任则赋值为 1,否则赋值为 0
Board 董事会规模 公司董事会成员数量

IDP 独立董事比例 独立董事人数 / 董事会人数

Mshr 管理层持股比例 管理层期末持股数 / 总股数

CR1 股权集中度 第一大股东持股比例

BIG4 是否四大审计 虚拟变量,四大审计则赋值为 1,否则赋值为 0
Year 年份 年度虚拟变量,控制年度效应

Industry 行业 行业虚拟变量,基于证监会 2012 年行业分类标准设置,控制行业效应

　 　 (五)模型设定

本文拟研究企业竞争战略对管理层盈利预测

披露行为的影响,并从盈利预测发布意愿、预测偏

差和消息性质 3 个维度展开。 针对假设 H1 ~假设

H3 分别构建如下实证模型进行检验。 其中,模型

一和模型三的被解释变量为 0 ~ 1 变量,采用

Probit 模型回归;模型二的解释和被解释变量均为

连续变量,使用固定效应模型。 上述 3 个模型除了

被解释变量不同外,解释变量、控制变量均相同,
且同时控制了行业( Industry)和年度(Year)效应。
后续我们主要通过观察回归系数 β1符号以及是否

显著来检验假设 H1 ~ 假设 H3。 本文所有回归均

使用公司层面的聚类稳健标准误。
模型一:企业竞争战略与管理层盈利预测发

布意愿的回归模型。
Issue = α + β1Strategy + β2Controls +

∑ Industry + ∑Year + ξi,t (1)

模型二:企业竞争战略与管理层盈利预测偏

差的回归模型。
Accuracy = α + β1Strategy + β2Controls +

∑ Industry + ∑Year + ξi,t (2)

模型三:企业竞争战略与管理层盈利预测消

息性质的回归模型。

News = α + β1Strategy + β2Controls +

∑ Industry + ∑Year + ξi,t (3)

五、实证研究结果与分析

(一)描述性统计

通过数据筛选和处理,最终得到 13 173② 个有

效样本观测值。 基于研究设计,本文对有关变量

进行描述性统计,结果如表 3 所示。 由表 3 数据可

得,被解释变量盈利预测发布意愿( Issue)均值为

0. 301,表明有 30. 1%的样本企业会选择自愿发布

盈利预测,符合我国半强制性业绩预告披露的制

度背景和实际情况;盈利预测偏差(Accuracy)的均

值为 0. 258,说明样本企业预测偏差平均处于较低

水平,大多数公司盈余预测值与实际值偏差不大;

预测消息性质(News)均值为 0. 598,说明披露盈利

预测好消息的企业所占比例相对较高。 解释变量

企业竞争战略指数(Strategy)为离散变量,样本企

业竞争战略指数在 16 分和 45 分之间波动,分布基

本合理,平均得分约为 30 分,中位数为 30,表明数
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②　 盈利预测发布意愿( Issue)的样本量为 11 131 个,具体原因为:参考李晓溪等[2] 的做法,采用没有达到强制披露要求的上市公司是

否选择发布业绩预告来衡量管理层盈利预测发布意愿,即剔除了强制披露样本。



据结果无明显偏态。
表 3　 全样本描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Issue 11 131 0. 301 0. 459 0. 000 0. 000 1. 000
Accuracy 13 173 0. 258 0. 534 0. 001 0. 098 3. 680
News 13 173 0. 598 0. 490 0. 000 1. 000 1. 000

Strategy 13 173 30. 364 4. 582 16. 000 30. 000 45. 000
Size 13 173 22. 280 1. 240 19. 204 22. 159 27. 072
BTM 13 173 0. 302 0. 161 - 0. 004 0. 284 0. 794
Lev 13 173 0. 470 0. 221 0. 051 0. 461 1. 122

Growth 13 173 0. 433 1. 299 - 0. 811 0. 131 9. 235
Inst 13 173 40. 771 22. 891 0. 446 41. 292 95. 593
Dual 13 173 0. 276 0. 447 0. 000 0. 000 1. 000
Board 13 173 8. 446 1. 648 5. 000 9. 000 15. 000
IDP 13 173 37. 707 5. 446 28. 570 36. 360 57. 140
Mshr 13 173 9. 922 15. 440 0. 000 0. 437 70. 138
CR1 13 173 30. 507 14. 010 8. 450 28. 170 75. 010
BIG4 13 173 0. 040 0. 196 0. 000 0. 000 1. 000

(二)多元回归分析

1. 企业竞争战略与盈利预测发布意愿

为了检验企业竞争战略与管理层盈利预测发

布意愿之间的关系,本文应用模型(1)以 Issue 为

因变量对二者进行多元回归分析,回归结果如表 4
第(1)列、第(2)列所示。 其中,表 4 列(1)是不考

虑任何控制变量,但控制了行业、年份影响后的回

归结果。 表 4 列(2)为添加控制变量后的回归结

果。 列(1)中 Strategy 的回归系数为 0. 031,符号为

正,在 1% 的水平上显著,表明在不控制其他影响

因素的条件下,企业竞争战略与盈利预测发布意

愿显著正相关,即相比于低成本战略,实施差异化

战略的企业发布自愿盈利预测的可能性更高。 列

(2)中 Strategy 的估计系数为 0. 024,显著为正,说
明在控制其他变量的情况下,企业竞争战略与盈

利预测发布意愿之间的关系仍然成立,验证了本

文研究的假设 H1。
2. 企业竞争战略与盈利预测偏差

本文应用模型(2)对企业竞争战略与管理层

盈利预测偏差之间关系(假说 H2)进行检验。 表 4
第(3)、第(4)列报告了相关实证检验结果。 其中,
表 4 列(3)是仅控制行业和年份的回归结果,表 4
列(4)为添加控制变量后的回归结果。 观察表可

知,列(3)中 Strategy 的估计系数为 0. 005,符号为

正,且在 1% 的水平上显著,表明在不控制其他因

素的条件下,企业竞争战略与盈利预测偏差显著

正相关,即相比于低成本战略,实施差异化战略的

企业,管理层盈利预测偏差较大,预测准确性较

低。 表 4 列(4)的回归结果显示,Strategy 的估计

系数为 0. 005,显著为正,说明在控制其他变量的

情况下,企业竞争战略与盈利预测偏差之间的关

系仍然成立,验证了本文研究的假设 H2。
3. 企业竞争战略与盈利预测消息性质

本文应用模型(3)对企业竞争战略与管理层

盈利预测消息性质之间关系(假说 H3)进行检验。
表 4 第(5)列、第(6)列是多元回归结果。 其中,列
(5) 是仅控制行业和年份回归结果,列 (5) 中

Strategy 的回归系数为 - 0. 015,符号为负,且在 1%
的显著性水平上显著,表明在不控制其他因素的条

件下,竞争战略与盈利预测消息性质显著负相关,即
相比于低成本战略,实施差异化战略的企业越倾向

于披露盈利预测坏消息,这与预期结果一致。 表 4
列(6)为添加其他控制变量后的全样本回归结果显

示,Strategy 的估计系数为 - 0. 017,显著为负,表明

在控制其他变量的情况下,企业竞争战略与盈利预

测消息性质之间的关系仍然成立,验证了本文研究

的假设 H3。
表 4　 企业竞争战略与盈利预测回归结果

变量
Issue Accuracy News

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Strategy
0. 031∗∗∗ 0. 024∗∗∗ 0. 005∗∗∗ 0. 005∗∗∗ -0. 015∗∗∗ -0. 017∗∗∗

(6. 62) (5. 12) (4. 03) (4. 19) ( - 5. 88) ( - 7. 09)

Constant
-1. 852∗∗∗ 0. 362 0. 107∗∗∗ 0. 107 0. 271∗∗ -2. 646∗∗∗

( - 6. 97) (0. 64) (2. 89) (0. 81) (2. 32) ( - 9. 41)
Controls NO 是 NO 是 NO 是

Year /
Industry 是 是 是 是 是 是

Adj R2 /
Pseudo R2 0. 129 0. 194 0. 008 0. 025 0. 031 0. 079

N 11 131 11 131 13 173 13 173 13 173 13 173
注:∗∗、∗∗∗分别表示在 p < 0. 05、p < 0. 01 上有统计学意义,第(1)、
(2)、(5)、(6)列括号中为 z 值;第(3)、(4) 列括号中为 t 值。

(三)稳健性检验

1. 竞争战略的不同度量方式

为了保证回归结果的稳健性和可靠性,本文

对企业竞争战略进行了一系列稳健性检验。 借鉴

刘行[42]和孙健等[40]的研究,本文采用其他方法度

量竞争战略。 具体来说,引入两个虚拟变量:差异

化战略虚拟变量(DIFF)和低成本战略虚拟变量

(COST)替换回归模型中的竞争战略指数 Strategy,
重新对相关模型进行估计。 当公司战略为差异化
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战略(即 Strategy≥35)时,DIFF 赋值为 1,否则为

0;反之,当公司战略为低成本战略(即 Strategy≤
25)时,COST 取值为 1,否则为 0③。 多元回归结果

如表 5 所示。 由表 5 可知,差异化战略(DIFF)的
回归系数分别在 5% 、1% 、1% 的显著性水平上显

著,这表明与低成本战略、集中化战略相比,实施

差异化战略的公司发布自愿盈利预测的概率更

高,预测偏差较大,且较倾向于披露悲观预测消

息;低成本战略(COST)的系数符号则完全相反。
以上结果均与前文主检验回归的结论一致。

表 5　 竞争战略的不同度量方式

变量
(1) (2) (3)
Issue Accuracy News

DIFF
0. 125∗∗ 0. 036∗∗∗ - 0. 123∗∗∗

(2. 44) (2. 60) ( - 4. 47)

COST
- 0. 223∗∗∗ - 0. 021 0. 129∗∗∗

( - 4. 30) ( - 1. 49) (3. 99)

Constant
1. 060∗ 0. 242∗ - 3. 137∗∗∗

(1. 90) (1. 90) ( - 11. 43)
Controls 是 是 是

Industry / Year 是 是 是

Adj R2 / Pseudo R2 0. 194 0. 024 0. 079
N 11 131 13 173 13 173

2. 企业竞争战略的稳定性

由于财务报表数据存在一定波动性,且波动

幅度越大,同一公司在不同年份战略指数大小差

异越明显,即企业竞争战略的类型可能会发生改

变,从而在某种意义上影响回归结果。 然而,对于

某个特定的企业而言,其采取的竞争战略作为全

局性的长远规划,在时间维度上通常较为稳定,不
会轻易发生较大变化。 换言之,同一家公司在不

同年份的战略指数 Strategy 基本一致,实施差异化

战略的企业战略指数会维持在较高水平,而低成

本战略的公司战略指数会维持在较低水平。 由

此,借鉴孙健等[40]、闫焕民等[43]的研究,本文对所

构建的竞争战略指数 Strategy 的稳定性进行测试。
本文删除了 N + 1 年度与 N - 1 年度企业竞争战略

指数差异大于 5(即波动幅度较大)的样本,最终得

到 12 514 个有效样本值。 表 6 列示了剔除企业竞

争战略波动较大的观测值后的回归结果。 从表 6

中可以看出,Strategy 的估计系数都在 1% 的水平

上显著,接近全样本回归结果,表明在控制了企业

竞争战略的稳定性后,研究结论仍与前文一致。
表 6　 竞争战略的稳定性

变量
(1) (2) (3)
Issue Accuracy News

Strategy
0. 023∗∗∗ 0. 005∗∗∗ - 0. 018∗∗∗

(5. 02) (3. 95) ( - 7. 14)

Constant
0. 321 0. 074 - 2. 499∗∗∗

(0. 57) (0. 56) ( - 8. 70)
Controls 是 是 是

Industry / Year 是 是 是

Adj R2 / Pseudo R2 0. 195 0. 025 0. 078
N 10 778 12 514 12 514

3. 互为因果检验

如前所述,企业竞争战略会显著影响管理层

盈利预测行为,而盈利预测披露也有可能会对竞

争战略的制定和实施产生影响。 为避免竞争战略

与盈利预测行为互为因果带来的内生性问题对研

究结果造成影响,本研究将变量 Strategy 滞后一

期,得到 L. Strategy 代入模型再次回归,实证检验

结果如表 7 所示。 其中,L. Strategy 与预测发布意

愿( Issue)、预测偏差(Accuracy)显著正相关,与预

测消息性质(News)显著负相关,和全样本回归结

果相符,表明在考虑了战略滞后性影响后,本文的

研究结论仍然稳健。
表 7　 解释变量滞后一期回归结果

变量
(1) (2) (3)
Issue Accuracy News

L. Strategy
0. 023∗∗∗ 0. 006∗∗∗ - 0. 019∗∗∗

(3. 79) (4. 58) ( - 6. 16)

Constant
0. 380 0. 010 - 3. 476∗∗∗

(0. 47) (0. 06) ( - 9. 56)
Controls 是 是 是

Industry / Year 是 是 是

Adj R2 / Pseudo R2 0. 200 0. 026 0. 089
N 6 289 8 500 8 500

4. Heckman 两阶段检验

与此同时,本文的研究可能存在一定程度的

自选择偏差问题,即某一因素既可能影响企业竞

争战略的选择,又影响管理层盈利预测信息披露

行为,导致盈利预测行为实际上是被其他因素影
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③　 样本企业中实施差异化战略(即 Strategy≥35)的样本数为 2 586,占比为 19. 63% ;实施低成本战略(即 Strategy≤25)的样本数为

1 990,占比为 15. 11% 。



响而发生变化的,而非被竞争战略影响。 为了进

一步缓解内生性问题,本研究运用 Heckman 两阶

段回归方法对存在的样本自选择偏差进行处理并

做进一步估计。 具体而言,在第一阶段,本文设置

Probit 模型(4)估计企业竞争战略类型选择:

DIFF / COST = a + bControls + ∑Province +

∑ Industry + ∑Year + xi,t (4)

在模型(4)中,因变量 DIFF 表示差异化战略

哑变量,COST 表示低成本战略哑变量。 Controls
与前文一致。 考虑到企业所处的地区也有可能会

影响其竞争战略的选择,本文在控制行业和年度

影响的基础上,还加入了所在省份的虚拟变量

Province。 将差异化战略哑变量(DIFF)和低成本

战略哑变量(COST)分别作为因变量,对模型(4)
做 Probit 回归处理,计算得到两个逆米尔斯比率

IMR1 和 IMR2;随后将这两个逆米尔斯比率代入主

回归模型(1)、模型(2)以及模型(3)重新进行检

验,即可得到控制了样本自选择偏差后的第二阶

段回归结果。 表 8 列示了 Heckman 两阶段的具体

结果,回归结果显示,企业竞争战略(Strategy)与发

布意愿( Issue)以及预测偏差(Accuracy)仍然显著

正相关,与预测消息性质(News)显著负相关,与前

文一致,表明在控制了可能存在的自选择偏差后,
研究结论依旧成立。

表 8　 Heckman 回归结果

变量

Heckman 第一阶段 Heckman 第二阶段

(1) (2) (3) (4) (5)
DIFF COST Issue Accuracy News

Strategy - -
0. 026∗∗∗ 0. 005∗∗∗ -0. 015∗∗∗

(5. 60) (3. 97) ( - 6. 10)

IMR1 - -
0. 394∗∗∗ - 0. 061 0. 428∗∗∗

(2. 60) ( - 1. 39) (4. 98)

IMR2 - -
0. 020 - 0. 029 0. 137∗

(0. 12) ( - 0. 80) (1. 84)

Constant
- 0. 992∗ 1. 259∗∗ - 0. 824 0. 199 -3. 365∗∗∗

( - 1. 81) (2. 10) ( - 1. 19) (1. 32) ( - 10. 71)
Controls 是 是 是 是 是
Industry /
Year 是 是 是 是 是

Province 是 是 NO NO NO
Adj R2 /
Pseudo R2 0. 053 0. 060 0. 200 0. 025 0. 080

N 13 173 13 173 11 123 13 173 13 173

5. 安慰剂检验

为了保证研究结论的可信度,本文参考张艺

琼等[31]的研究,对主回归实施安慰剂检验。 即将

解释变量竞争战略指数 Strategy 的观测值打乱,赋
予随机数,重新分配至各样本公司,而后再对回归

模型做进一步检验,回归结果如表 9 所示。 可以看

出,第(1)列至第(3)列中自变量 Placebo_Strategy
的估计系数均不显著,进一步表明本文的研究结

论是稳健而可靠的。
表 9　 主要变量安慰剂检验

变量
(1) (2) (3)
Issue Accuracy News

Placebo_Strategy
0. 030 0. 008 - 0. 000
(1. 11) (0. 87) ( - 0. 02)

Constant
0. 846 0. 234∗ - 3. 073∗∗∗

(1. 52) (1. 84) ( - 11. 23)
Controls 是 是 是

Industry / Year 是 是 是

Adj R2 / Pseudo R2 0. 190 0. 023 0. 076
N 11 131 13 173 13 173

6. 控制行业年份趋势

管理层盈利预测也会受到行业的周期性变动以

及各个年度出台的各种货币、产业等宏观经济政策

的差异化影响。 企业同样也可能会因不同的政策而

改变战略。 本文的回归结果可能由于这些因素进入

残差项而产生偏差。 因此,为了避免行业发展周期

和各种宏观政策对本文回归结果产生的影响,借鉴

权小锋等[44] 的做法,在模型(1)、模型(2)、模型

(3)中加入年度和所有行业交乘的固定效应进行

回归。 重新回归的结果如表 10 所示,由结果可知,
Strategy 的系数依然均显著,说明在控制行业周期、
宏观经济政策等因素的影响后,本文的结果不变。

表 10　 控制行业年份趋势

变量
(1) (2) (3)
Issue Accuracy News

Strategy
0. 024∗∗∗ 0. 005∗∗∗ - 0. 018∗∗∗

(5. 20) (4. 20) ( - 7. 31)

_cons
0. 399 0. 133 - 2. 643∗∗∗

(0. 58) (1. 00) ( - 5. 31)
Controls 是 是 是

Industry / Year 是 是 是

Industry × Year 是 是 是

Adj R2 / Pseudo R2 0. 205 0. 025 0. 102
N 11 010 13 169 13 139

六、进一步研究

(一)机制检验

前文已述及,差异化战略企业通常面临着更
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高的经营业绩风险和不确定性,为了满足外部市

场信息需求,实施差异化战略的上市公司管理层

更倾向于主动披露盈利预测信息,而较高的盈余

不确定性又会导致业绩预测的难度提升,预测准

确度降低。 此外,差异化战略导致的企业短期经

营活动的不确定和风险增加,使得上市公司管理

层往往对战略选择决策导致的经济后果更为关

注,对盈利预测的披露更为谨慎,即管理层会更倾

向于发布悲观的业绩预测消息即坏消息。 因此,
本文认为,经营风险是差异化战略影响管理层盈

利预测决策的主要机制。 参照王竹泉等[45]的研究

做法,本文使用公司连续 4 年的息税折旧摊销前利

润率滚动取值的标准差的累积分布概率来衡量经

营风险(Risk)。 Risk 值越大,说明企业面临的经营

风险越大。 本文参考江艇[46]、唐珏[47] 的做法,采
用模型(5)检验差异化战略对企业经营风险的影

响,如果公司差异化战略提高了经营风险(Risk),
则基本支持理论分析的逻辑。 回归结果如表 11 所

示,Strategy 的系数为正,且在 1% 的水平上显著。
说明差异化战略能够显著提高短期内的企业经营

风险,增加不确定性,进而对管理层盈利预测决策

产生影响。
Risk = α + β1Strategy + β2Controls +

∑ Industry + ∑Year + ξi,t (5)

表 11　 经营风险的机制检验
变量 Risk

Strategy
0. 001∗∗∗

(6. 45)

Constant
0. 482∗∗∗

(17. 40)
Controls 是

Industry / Year 是

Adj R2 0. 214

N 13 173

(二)异质性分析

1. 产权性质的影响

基于我国特有的制度背景,产权性质的不同

会对企业经营管理、战略决策以及实施效果产生

直接影响,是研究公司行为时不可忽视的影响因

素。 本文认为,不同股权性质的企业,其竞争战略

对管理层盈利预测披露行为的影响也有所不同。
鉴于此,本文根据是否国有控股将样本公司分为

国企和非国企两组,分别检验企业竞争战略与盈

利预测披露之间的关系,分组回归结果如表 12 所

示。 表 12 列(1)、列(2)为企业竞争战略与盈利预

测发布意愿的分组回归结果。 其中,国企组与非

国企组 Strategy 的估计系数均在 1%的置信水平上

显著;表 12 列(5)、列(6)为企业竞争战略与盈利

预测消息性质的分组回归结果。 其中,国企组与

非国企组 Strategy 的估计系数均显著为负。 表明

不同产权性质下企业竞争战略对盈利预测发布意

愿和消息性质的影响基本一致。 原因可能在于,
差异化战略的实施使得上市公司面临的经营不确

定性及信息不对称程度增加,对于受外部监管较

为严格的国有企业,或是信息透明度不高的非国

有企业,不论是为了维护自身声誉亦或是缓解代理

冲突,其管理者均有强烈的动机对外披露更多的业

绩预测信息,并通常会保守地发布盈利预测坏消息。
表 12 列(3)、(4)为企业竞争战略与盈利预测偏差

的分组回归结果。 其中,国企组中 Strategy 的估计

系数不显著,而非国有企业组 Strategy 的回归系数

在 1%的置信水平上显著为正。 说明对非国企而

言,差异化战略的实施导致发布的盈利预测偏差

较大,准确性较低,而在国企中这一关系并不明

显。 可能的解释是,作为政府参与社会经济的有

力工具,国有企业在多数情况下会受到特殊优

待。 如在其陷入运营或财务困境时,可以获得政

府各方面的帮助,包括资源基础和政策性优惠

等,因而其风险承担水平要显著高于非国企[48] 。
即便其采取了风险较高的差异化战略,也能在政

府的扶持下,优化资源配置,最大限度地降低研

发创新等冒险性业务引发的业绩波动,缓解相关

风险;而非国有企业无法依赖政府力量,在市场

环境发生重大变化或其遭遇经营危机时往往表

现脆弱,不堪一击。 实施差异化战略可能导致的

经营不确定性和失败风险显著提升。 换言之,国
有企业和政府之间这种天然的政治关联为其采

取激进的差异化战略决策提供了保障,能够有效
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降低经营不确定性和整体风险,从而削弱了竞争

战略对盈利预测偏差的影响。 因此,在国有企业

中,竞争战略与管理层盈利预测披露偏差的关系

被显著弱化。
表 12　 产权性质的影响

变量

Issue Accuracy News
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
国企 非国企 国企 非国企 国企 非国企

Strategy
0. 027∗∗∗ 0. 014∗∗ -0. 001 0. 004∗∗∗ -0. 010∗∗ -0. 020∗∗∗

(3. 73) (2. 32) ( - 0. 19) (2. 60) ( - 2. 51) ( - 6. 65)

Constant
-0. 450 0. 397 -1. 748∗∗∗ 0. 521∗∗∗ -1. 579∗∗∗ -3. 802∗∗∗

( - 0. 57) (0. 46) ( - 2. 75) (3. 02) ( - 3. 49) ( - 9. 98)
Controls 是 是 是 是 是 是

Industry /
Year 是 是 是 是 是 是

Adj R2 /
Pseudo R2 0. 080 0. 241 0. 095 0. 025 0. 062 0. 095

N 5 006 5 891 4 173 8486 4 173 8 486

2. 企业金融化的影响

近些年随着市场需求的日益饱和,实体经济

的盈利空间有限,逐渐开始处于低迷状态。 为了

转型发展,一些企业选择将大量实业资本投入到

高风险但同时高回报的金融和房地产业,导致金

融渠道获利占比逐渐升高,甚至成为主要收益来

源。 考虑到波特对于竞争战略的分类,是针对企

业经营战略的划分,且默认这些企业为实体经济,
而一旦实体经济企业将企业的部分资源转移到金

融资产中,意味着该企业的整体战略实施能力将

发生一定的变化。 因此,基于我国特殊的经济制

度环境,本文拟依据企业金融化程度将样本公司

划分为实体经济公司与过度金融化公司两种类

型,以检验不同经济发展模式下企业竞争战略与

盈利预测披露之间的关系是否存在差异。 本文参

照何威风等[3]、王化成等[49] 的研究,以企业配置

金融资产占总资产的比重来度量实体经济企业金

融化水平(Financial),计算公式为 Financial = (交
易性金融资产 + 可供出售金融资产净额 + 长期股

权投资净额 +持有至到期投资净额 + 投资性房地

产净额 +衍生金融资产) /总资产。 Financial 的值

越大,说明企业配置金融资产占总资产比重越高,
金融化程度越高。 借鉴已有研究,本文以变量

Financial 的四分位值为依据对样本进行分组,将
Financial 最大的 25% 样本归为过度金融化组,最

小的 25%样本归为实体经济组。 表 13 列示了过

度金融化公司与实体经济公司的分组回归结果。
观察表 13 可知,在实体经济组中,企业竞争战略

(Strategy)与盈利预测发布意愿( Issue)、预测偏

差(Accuracy) 均显著正相关,与预测消息性质

(News)在 1%的水平上显著负相关。 而在过度金

融化组,企业竞争战略(Strategy)与盈利预测发布

意愿( Issue)显著正相关,与预测消息性质(News)
在 1%的置信水平上显著负相关,但与预测偏差

(Accuracy)不存在显著关系,说明对过度金融化

的公司而言,差异化战略的实施不会对盈利预测

的偏差造成显著影响,这可能是过度金融化的公

司配置金融资产的“双重效应”造成的。
表 13　 实体企业金融化的影响

变量

Issue Accuracy News
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
实体

经济组
过度

金融化组
实体

经济组
过度

金融化组
实体

经济组
过度

金融化组

Strategy
0. 016∗ 0. 027∗∗∗ 0. 006∗∗∗ 0. 003 -0. 017∗∗∗ -0. 014∗∗∗

(1. 94) (3. 21) (2. 70) (1. 56) ( - 3. 52) ( - 3. 05)

Constant
0. 737 - 1. 415 0. 237 0. 061 -2. 322∗∗∗ -3. 384∗∗∗

(0. 68) ( - 1. 30) (0. 84) (0. 28) ( - 3. 67) ( - 6. 33)
Controls 是 是 是 是 是 是

Industry /
Year 是 是 是 是 是 是

Adj R2 /
Pseudo R2 0. 178 0. 184 0. 021 0. 016 0. 078 0. 077

N 2 702 2 751 3 207 3 273 3 207 3 273

七、研究结论与政策建议

研究显示,相对于低成本战略企业,实施差异

化战略企业出于提高信息透明程度等动机,其管

理层更可能自愿披露盈利预测信息,但同时导致

管理层盈利预测偏差加大,整体预测准确度降低,
并且潜在风险和收益不确定性的存在促使该类公

司管理层会更倾向于保守地披露悲观的业绩预测

消息或坏消息,上述结论在控制内生性问题、进行

相关稳健性检验后仍然成立。 进一步研究的实证

结果显示,企业产权性质以及金融化强度的不同

会对竞争战略与盈利预测行为之间的关系产生直

接影响。 具体而言,国有企业和金融化程度较强

的样本中,差异化竞争战略和盈利预测信息披露

偏差之间的关系被显著弱化。
基于实证分析结果,本文拟提出以下政策建

议:首先,对上市公司而言,应加强战略决策过程
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中的风险评估,避免盲目寻求差异化。 在实际操

作层面,企业管理者应该在致力于创新、争取核

心竞争力的同时理性地将公司战略可能引致的

信息风险和经营风险纳入考量中,充分考虑信息

披露可能带来的盈利预测偏差和风险。 此外,建
议上市公司提升内部风险管理和披露标准,建立

更严格的内部风险评估和披露流程,确保披露信

息客观准确。 其次,对外部投资者等利益相关者

而言,应当审慎对待公司发布的盈利预测,结合

公司战略和市场环境全面评估其真实性和可靠

性,从多角度全面评估公司价值。 具体而言,除
了盈利预测信息外,投资者还应考虑公司的核心

竞争力、企业财务健康状况、创新能力等多方面

因素。 最后,对于监管部门和准则制定机构来

说,应重点关注采取差异化战略的公司,并制定

更加详细和定量化的信息披露准则,以保障信

息披露的准确性和透明度。 具体而言,披露准

则可以包括明确的披露内容、格式规范、披露时

机、允许偏差范围等方面的要求,将连续 3 年以

上进行高质量盈利预测信息披露的企业列入

“白名单” ,以减少管理层可能出于保守性考虑

而选择性披露偏差较大的信息。 此外,建议监

管层增强监管力度和问责机制,对信息披露违

规行为进行严厉处罚,维护市场秩序和投资者

权益,从源头上防范化解金融风险,促进资本市

场长远健康发展。
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