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　　内容提要：本文以我国 Ａ股２００７年一季度至 ２０１５年四季度发布业绩预告的上市公
司为样本，检验了投资者注意力对上市公司管理层业绩预告择机的治理作用。检验结果

表明：投资者注意力提高能显著促进管理层选择在交易日发布业绩预告，对上市公司管理

层业绩预告择机具有积极监督作用；但是，在管理层对坏消息业绩预告择机中更显著表现

为过度压力作用，即更可能导致管理层选择在非交易日发布坏消息业绩预告；通过内生性

检验、替换研究变量等方式进行的稳健性检验结果均支持以上结论。进一步的检验发现，

公司投资者构成中机构投资者比例的提高对投资者注意力的积极监督作用或过度压力作

用具有显著强化效应。本文的研究对积极发挥投资者注意力的治理功能，突出市场参与

主体的监管作用，促进监管方式由行政主导向市场主导转变具有积极的实践意义。
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一、前　言

现有研究表明，投资者注意力影响了他们对信息的理解与运用信息进行的决策（权小锋和吴

世农，２０１２［１］；李小晗和朱红军，２０１１［２］），或者直接影响了其交易决策，如交易频率与市场流动性
（孙书娜和孙谦，２０１８［３］；杨欣和吕本富，２０１４［４］；张继德等，２０１４［５］）、股票定价（郦金梁等，２０１８［６］；
Ｊａｃｏｂｓ和 Ｗｅｂｅｒ，２０１３［７］）、股票收益（Ｄｚｉｅｌｉńｓｋｉ等，２０１８［８］；权小锋等，２０１２［９］；Ｄｅｌｌａｖｉｇｎａ和 Ｐｏｌｌｅｔ，
２０１０［１０］）等。投资者注意力带来的投资者交易决策结果直接影响了公司市场价值，而股票市场的
压力可能导致管理层具有更强的动机根据投资者注意力情况寻求有利披露时机，以调整市场对消

息的反应。现有研究从多个角度证明了管理层会根据投资者注意力情况选择有利时机进行自身行

为选择。首先，一些研究发现，管理层经常选择在投资者注意力低的时候发布信息（Ｄｅｈａａｎ等，
２０１５）［１１］，特别是坏消息（Ｓｅｇａｌ和 Ｄａｎ，２０１６）［１２］，还有一些研究以星期五作为投资者注意力较低
的时机，发现管理层经常选择在周五或周五晚间发布坏消息（Ｄｏｙｌｅ和 Ｍａｇｉｌｋｅ，２０１５）［１３］。其次，当
公司发布复杂消息时，往往选择市场关闭的时候进行（Ｄｏｙｌｅ和 Ｍａｇｉｌｋｅ，２００９）［１４］。最后，管理层经

９３１

２０１９年 第 ２期



常选择投资者注意力低的时候进行内部择机交易（权小锋和尹洪英，２０１２）［１５］。上述文献研究表
明，管理层行为选择会受到投资者注意力的影响。这种影响可能通过投资者注意力的市场效应形

成对管理层行为选择的市场化治理作用。这一治理作用可能是积极的监督作用（促进管理层做出

更有利于投资者决策的行为选择），也可能由于过度压力而使管理层出现逆向选择。

管理层业绩预告因具有显著的市场效应而受到监管机构、管理层与投资者的极大关注。我国

监管机构要求上市公司在一定情形下（如业绩大幅变动、首亏等）对业绩进行预告，但是，根据现有

信息披露政策，管理层业绩预告的时机存在较大的选择空间，如在交易日还是非交易日预告。鉴于

投资者注意力会影响其行为决策，管理层在业绩预告中也可能根据投资者注意力选择对自身有利

的时机进行预告。但是，不同的投资者注意力对管理层业绩预告择机选择究竟是积极的监督作用

（如选择投资者注意力高的交易日发布预告），还是过度压力作用（如选择投资者注意力低的非交

易日发布预告）有待于实证检验。

本文以我国 Ａ股２００７年一季度至２０１５年四季度发布业绩预告的上市公司作为研究对象，检
验投资者注意力对管理层业绩预告择机的作用，以此分析投资者注意力对管理层行为的积极监督

抑或过度压力的治理作用。检验结果发现：第一，投资者注意力对上市公司管理层业绩预告择机具

有积极监督作用，即投资者注意力的提高，能显著促进管理层选择在交易日发布业绩预告；第二，相

对于好消息预告，投资者注意力对管理层坏消息业绩预告的择机更显著地表现为过度压力作用，即

投资者注意力的提高更可能导致管理层选择在非交易日发布坏消息业绩预告；第三，公司投资者构

成中机构投资者比例的提高，促进了投资者注意力对管理层业绩预告择机的积极监督作用以及对

坏消息业绩预告的过度压力作用。本文的研究意义体现在以下两方面：一是本文通过探讨投资者

注意力对管理层业绩预告择机的治理作用，丰富了投资者注意力对资本市场参与主体行为治理作

用的研究；二是本文的结果对发挥投资者注意力的外部监督功能，促进监管方式由行政主导向市场

主导转变，并最终发挥市场在资源配置中的决定性作用具有重要意义。

二、文献综述与理论假设

现有研究认为，投资者注意力会影响其自身的行为选择与行为后果，如股票定价及股票收益

（Ｈｕｒ和 Ｓｉｎｇｈ，２０１７［１６］；俞庆进和张兵，２０１２［１７］）、交易决策（Ｌｉ和 Ｈｅｎｄｌｅｒ，２０１６［１８］；Ｙｕａｎ，２０１５［１９］；
Ｖｏｚｌｙｕｂｌｅｎｎａｉａ，２０１４［２０］）。更重要的是，投资者注意力分配会直接影响到其利用信息进行决策的方
式及结果，如利用盈余信息进行决策的回报（Ｃｈａｐｍａｎ，２０１８）［２１］、对盈余的反应变化（Ｌｅｒｍａｎ，
２０１７［２２］；Ｗａｎｇ等，２０１８［２３］）、对应计与现金流的定价（饶育蕾等，２０１２）［２４］。投资者注意力带来的经
济后果直接影响到公司的股票价值与市场业绩表现。在现有资本市场背景下，公司的股票价值与市

场业绩表现往往会从多方面影响到公司与公司管理层利益。从正面角度而言，会影响公司的声誉与

未来发展、管理层激励；从反面角度来说，会导致监管机构处罚、股东诉讼、公司被接管风险等。因此，

管理层在行为选择中不得不关注投资者注意力，并根据投资者注意力高低进行自身的行为选择。

在管理层业绩预告中，预告时机选择是管理层在预告过程中面临的重要选择之一。对于管理

层是否根据投资者注意力情况择机进行信息披露，现有研究也进行了广泛的实证研究。Ｃｈｅｎ和
Ｍｏｈａｎ（１９９４）［２５］调查了高层管理人员关于“管理层是否认为盈余宣告的时机安排是重要的”这个
问题的看法，大约有５０％的公司保持固定的盈余公告时间表（例如，他们在季度结束后第二个星期
五发布信息），而且，公司披露策略的一个重要因素是选择强制公告的时机。Ｇｅｎｎｏｔｔｅ和 Ｔｒｕｅｍａｎ
（１９９６）［２６］检查了披露时机的两个方面：一是盈余公告当天的时机选择，研究表明，在合理的条件
下，市场价格反映了在交易日内而不是在市场关闭后盈余公告的估值影响，这意味着管理层应该在

交易日（交易后）释放对公司价值有正面（负面）影响的盈余；二是接下来的多个公司披露，研究表
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明，如果宣告对公司价值具有正面（负面）作用，管理层应该选择将多个披露分开（同时），当在不同

时段宣告时，市场价格将会更好反映多消息宣告价值作用。

现有研究结果表明，管理层在择机选择时关注了投资者注意力情况，管理层的这一关注反过来

可能形成投资者注意力对管理层行为选择的治理作用。在管理层关注投资者注意力分配并据此做

出行为选择过程中，需要考虑选择后的收益与成本。收益主要包括投资者根据管理层行为选择所

做出的积极反应（如股价、股票流动性提高、更好的市场声誉）或降低惩罚成本（如行政处罚、股东

诉讼与被接管风险等）；相应地，成本主要包括管理层行为选择所出现的消极反应（如股价下跌、流

动性降低、市场声誉受损）或提高惩罚成本（行政处罚、股东诉讼与被接管风险等）。根据成本收益

权衡后，投资者注意力对管理层行为选择的治理作用可能会具有两面性：一方面，迫于投资者注意

力的市场后果对自身利益的影响，当管理层迎合投资者注意力收益高于成本时，投资者注意力的提

高可能促进管理层做出有利于投资者的行为选择，本文称之为投资者注意力的积极监督作用；另一

方面，随着投资者注意力提高，管理层在做出行为选择时所面临的压力也加大，在投资者注意力形

成的超额压力作用下，如果管理层为迎合投资者注意力做出有利于投资者决策选择所增加的成本

（暴露自身缺陷后带来的负面效应）大于其做出不利于投资者决策选择所增加的成本（隐藏自身缺

陷后可能受到的惩罚及声誉损失），或者做出有利于投资者决策的行为选择后获得的收益（市场的

积极反应）比做出不利于投资者决策的行为选择后所增加的收益小，在此条件下，随着投资者注意

力提高，管理层可能做出不利于投资者决策的机会主义行为选择，本文称之为投资者注意力的过度

压力作用。

管理层在投资者注意力集中时发布信息将有助于投资者更为有效地做出决策，也有助于维护

与投资者的关系以及公司的声誉；但是，在投资者注意力集中时发布信息，意味着管理层将承受更

高的机会成本与压力。在发布业绩预告时，管理层需要在投资者注意力变化的条件下选择预告的

时机，如在交易日发布还是在非交易日发布。如果投资者注意力发挥了积极监督作用，则管理层可

能会选择对投资者有利的时机发布业绩预告，即在投资者注意力高的交易日进行信息传递；但是，

随着投资者注意力的提高，管理层在关注度高的交易日预告将面临更高的成本与风险。在过度压

力的作用下，管理层可能机会性地选择在投资者关注度比较低的时候发布预告。因此，本文提出如

下假设：

Ｈ１ａ：投资者注意力的治理作用为积极监督作用时，随着投资者注意力的提高，管理层更可能选
择在交易日进行预告。

Ｈ１ｂ：投资者注意力的治理作用为过度压力作用时，随着投资者注意力的提高，管理层更可能选
择在非交易日进行预告。

已有研究更多讨论了管理层更可能选择在投资者注意力低的时候发布坏消息或负面消息

（Ｓｅｇａｌ和 Ｄａｎ，２０１６）［１２］。部分研究选择周五作为投资者注意力低的时间进行研究。Ｍｉｃｈａｅｌｙ等
（２０１６）［２７］发现，最糟糕的盈余消息在星期五晚间公布。Ｄｅｈａａｎ等（２０１５）［１１］研究了管理层是否通
过在低关注期内宣告盈余来“隐藏”坏消息，或为即将公布的盈利预告提供较少的预警。研究发

现，管理层在市场交易日之后、繁忙的时候以及盈余被较少关注的情形下报告坏消息。Ｄｏｙｌｅ和
Ｍａｇｉｌｋｅ（２０１５）［１３］的研究证明了管理层会在投资者注意力比较低的时候发布坏消息，并发现有很强的
证据表明坏消息易于在市场关闭后以及星期五发布。另一部分研究则选择市场关闭的时候作为投资

者注意力低的时机。Ｐａｔｅｌｌ和 Ｗｏｌｆｓｏｎ（１９８２）［２８］的研究考察了公司在正常一天中盈余和股利公告的
时机掌握。特别是，它检验了这样一个假设：当证券市场开放时，好消息更有可能被释放，而坏消息在

交易结束后更频繁地出现。内生（股票价格变化）和外生（与前一个时期的收益或股息的比较）分类

都用来区分好消息和坏消息，两种形式都支持“好消息交易中，坏消息交易后”假说。Ｄｏｙｌｅ和 Ｍａｇｉｌｋｅ
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（２００９）［１４］发现，一些证据表明，在市场结束后，更为复杂的公司往往会公布盈余。Ｖｉｃｅｎｔｅ和 Ｘｕ
（２０１７）［２９］发现，坏消息更为频繁地在夜间发布，在这种情况下，信息中断引起的投资者注意力最小。

现有研究也发现，管理层通过在投资者注意力低的时候发布坏消息会给自己带来收益。如

管理层通过在周五晚上发布消息以减少市场审查和推迟市场对消息的反应，从而获益。周五晚

上宣告后的盈余公告后漂移使得管理层通过宣告后购买和销售公司股票获利。市场对坏消息

的延长反应给管理层带来更大的工作安全和续聘的好处（Ｍｉｃｈａｅｌｙ等，２０１６）［２７］。Ｍｉｃｈａｅｌｙ等
（２０１６）［３０］发现星期五公布股利变动、股票增发、股票回购、盈利和合并公告减少了市场反应，
这与周五投资者注意力不集中的概念相一致。权小锋和尹洪英（２０１２）［１５］利用深交所披露的
２００７年 ５月 ８日—２００９年 １２月 ３１日管理层内部人交易数据，发现管理层的短期择机交易倾
向、择机程度与投资者注意力呈显著的负向关系，表明管理层确实会基于投资者的注意力状态

差异进行股票交易择机，并且更会倾向性地通过选择卖方交易中的违规交易以获取充分的自利

收益。

管理者在追求择机发布坏消息的同时，也会考虑择机成本的增加，如 Ｊａｃｋｓｏｎ等（２０１５）［３１］发
现，随着诉讼风险的增加，推迟到市场关闭后或星期五发布坏消息的倾向下降了，但坏消息并未多

于好消息。这种行为对投资者来说成本多高是可疑的，因为对于战略性择机发布坏消息，股价回报

并未表现出反应不足。Ｓｅｎｇｕｐｔａ（２００４）［３２］探讨为什么有些人选择比较早地发布盈余信息。结果
表明，投资者对信息有更大需求和更大诉讼成本的公司，报告时滞（财政结束期和季度收益日之间

的天数）更短。另外，公司自身的业绩状况也是公司管理层在择机中需要考虑的因素。饶育蕾等

（２０１２）［３３］以２００３—２００９年Ａ股上市公司为样本，将密集披露日、与一季报重叠披露日以及周末时
间界定为投资者关注水平低的时机，实证结果表明：与好公司相比，业绩较差的公司更倾向于在投

资者注意力低的时机披露年报，其中，选择与一季报重叠时段进行年报披露的倾向最大，其次是选

择信息披露密集的时期。

根据以上研究结果，本文认为，管理层在对不同性质消息的预告进行择机时，需要进一步权

衡投资者注意力影响下不同性质消息预告的收益与成本，因而投资者注意力也可能会形成积极

监督作用或过度压力作用。对于投资者而言，相对于好消息，如果在高注意力的交易日接收到坏

消息的预告可能会更好地释放风险。在高投资者注意力下，管理层为避免更严重的处罚与股东

诉讼，可能选择有利于投资者接受信息的交易日进行预告，在此情形下，投资者注意力发挥了积

极的治理作用；但是，市场对坏消息的负面反应可能会给公司形象与价值维护以及管理层的契约

执行带来较大压力，在高投资者注意力下，这种压力也可能被放大，相对于好消息，管理层更可能

选择在非交易日进行坏消息预告，在此情形下，投资者注意力发挥了过度压力作用。因此，本文

提出如下假设：

Ｈ２ａ：投资者注意力的治理作用为积极监督作用时，随着投资者注意力的提高，管理层更可能选
择在交易日进行坏消息预告。

Ｈ２ｂ：投资者注意力的治理作用为过度压力作用时，随着投资者注意力的提高，管理层将更可能
选择在非交易日进行坏消息预告。

三、研究设计

１．样本选择
本文以２００７年一季度至２０１５年四季度 Ａ股上市公司发布预告公司为样本，并剔除金融行业

公司及数据缺失样本后，获得的业绩预告样本量为 ３６５８６个。另外，为消除异常值的影响，本文对
所有连续变量进行了上下１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终确定观测值以每次模型检验中所列示的样本
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数为准。业绩预告数据及公司财务数据均来源于 ＷＩＮＤ数据库，股票交易数据来自于 ＣＣＥＲ数据
库。表１列示了预告样本在发布预告日的周历分布情况及比例。
表１ 业绩预告样本发布日的周历分布表

发布日 周一 周二 周三 周四 周五 周六 合计

样本量 ２２７３ ７７６２ ６５１２ ６４４３ ６７７７ ６８１９ ３６５８６

样本比例（％） ６２１ ２１２２ １７８０ １７６１ １８５２ １８６４ １００

　　资料来源：本文整理

由表１中的结果看出，管理层选择在周一发布业绩预告的样本量最小，共计 ２２７３个样本，占
６２１％，周二发布业绩预告的样本最高，为７７６２个样本，占 ２１２２％。其次为周六发布业绩预告的
样本，为６８１９个样本，占１８６４％。无周日发布业绩预告的样本。

２．变量定义与度量
（１）投资者注意力。根据 Ｌｏｈ（２０１０）［３４］及权小峰和吴世农（２０１０）［３５］的研究，同时，考虑到变

量之间的内生性问题，本文以业绩预告前 ｎ个交易日的平均换手率来表示：

ＩＡｎ ＝∑
－ｎ

ｔ＝－１
ｃｈａｎｇｅｉ，ｔ／ｎ （１）

　　其中，ｃｈａｎｇｅｉ，ｔ表示股票 ｉ在 ｔ日的换手率，ＩＡｎ表示对股票 ｉ的业绩预告前 ｎ个交易日投资者
注意力。具体而言，本文将分别用业绩预告前１个交易日、前１～３个交易日、前１～１５个交易日以
及前１至３０个交易日的平均换手率来度量不同长度交易日投资者注意力。

（２）业绩预告择机。本文采用业绩预告是否在非交易日发布（Ｈｏｌｉｄａｙ）来度量择机。本文将
周六和国家法定节假日作为非交易日（周日无业绩预告样本），将周一至周五作为交易日。当业绩

预告发布日为非交易日时，Ｈｏｌｉｄａｙ取值为１，否则取０。
（３）消息性质。管理层业绩预告类型，本文将预增、预赢以及扭亏等类型的业绩预告划归为好

消息预告，相对于好消息而将预减、预亏、首亏等类型的业绩预告划归为坏消息预告。本文用 Ｎｅｗｓ
表示消息性质，当预告消息为好消息时，Ｎｅｗｓ变量取１；当预告消息为坏消息时，Ｎｅｗｓ变量取０。

（４）控制变量。借鉴已有研究，本文选取的控制变量包括：①上市公司高管持股比例Ｂｏｎｕｓ，以高
管持股数／总股数表示；②公司成立时间 Ａｇｅ，以公司实际成立的年数表示；③公司规模 Ｓｉｚｅ，以总资
产的自然对数来度量；④公司盈利情况 Ｒｏｅ，以净资产收益率度量；⑤财务杠杆 Ｌｅｖ；⑥公司当季度
是否发生兼并或重组 Ａｃｑ，如发生则取１，否则取０；⑦市场预期 ＢＭ，以市账比，即股票的市场价值
与账面价值之比来度量；⑧公司财务状况 Ｚ，用计算的 Ｚ值表示，当 Ｚ值 ＜２６７５取１，否则取０。

３．回归模型设计
本文设计了模型（２）检验投资者注意力对管理层业绩预告择机的治理作用；设计了模型（３）检

验在面临不同性质消息预告时，投资者注意力对于管理层业绩预告择机的治理作用。

Ｈｏｌｉｄａｙ＝α０＋α１ＩＡｎ＋α２Ｂｏｎｕｓ＋α３Ａｇｅ＋α４Ｓｉｚｅ＋α５Ｒｏｅ＋α６Ｌｅｖ＋α７Ａｃｑ

＋α８ＢＭ＋α９Ｚ＋∑ＩＮＤ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ （２）

Ｈｏｌｉｄａｙ＝α０＋α１ＩＡｎ＋α２ＩＡｎ×Ｎｅｗｓ＋α３Ｂｏｎｕｓ＋α４Ａｇｅ＋α５Ｓｉｚｅ＋α６Ｒｏｅ＋α７Ｌｅｖ

＋α８Ａｃｑ＋α９ＢＭ＋α１０Ｚ＋∑ＩＮＤ＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ （３）

　　在模型（２）、模型（３）中，Ｈｏｌｉｄａｙ表示管理层业绩预告择机；ＩＡｎ表示业绩预告前 ｎ个交易日
投资者注意力；Ｎｅｗｓ表示消息性质；在前述控制变量基础上，在回归检验中控制了行业 ＩＮＤ以及
年度 Ｙｅａｒ影响。
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四、实证结果分析

１．变量均值对比检验
首先，本文分别以投资者注意力变量 ＩＡｎ的均值及中位数为依据进行分组，对比检验两组各变

量的均值差异，具体检验结果如表２所示。
表２ 按 ＩＡｎ变量均值及中位数以及 Ｎｅｗｓ变量分组的 Ｈｏｌｉｄａｙ变量均值检验

变量

按 ＩＡｎ均值及中位数分组

均值 中位数

（１）ＬＯＷ （２）ＨＩＧＨ （２）－（１）ａ （３）ＬＯＷ （４）ＨＩＧＨ （４）－（３）ａ

面板 Ａ（ＩＡ３０）

Ｈｏｌｉｄａｙ
０２００
（２３０２４）

０１６４
（１３５６２） －００３６

０２０４
（１８２９３）

０１６８
（１８２９３） －００３６

面板 Ｂ（ＩＡ１５）

Ｈｏｌｉｄａｙ
０２０１
（２３３２０）

０１６１
（１３２６６） －００４０

０２０６
（１８２９３）

０１６５
（１８２９３） －００４１

面板 Ｃ（ＩＡ３）

Ｈｏｌｉｄａｙ
０１９８
（２４１３４）

０１６２
（１２４５２） －００３６

０２０７
（１８２９３）

０１６５
（１８２９３） －００４２

面板 Ｄ（ＩＡ１）

Ｈｏｌｉｄａｙ
０１９８
（２４５４８）

０１６１
（１２０３８） －００３７

０２０８
（１８２９３）

０１６５
（１８２９３） －００４３

按 Ｎｅｗｓ变量分组
（１）坏消息组 （２）好消息组 （２）－（１）ａ

面板 Ｅ（Ｎｅｗｓ）

Ｈｏｌｉｄａｙ
０２２７
（１４６０２）

０１５９
（２１９８４） －００６８

　　注：ａ．该列为均值差异值；ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１；ｂ．均值下方括号中为样本量
资料来源：本文整理

表２中列示了以投资者注意力 ＩＡｎ变量均值及中位数分组后对各研究变量的均值差异对比检
验的结果。在分组时，分别将高于 ＩＡｎ变量均值及中位数的样本划归 ＨＩＧＨ组，低于 ＩＡｎ变量均值
及中位数的样本划归 ＬＯＷ组。表２面板 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ中的结果显示，以 ＩＡ３０、ＩＡ１５、ＩＡ３以及 ＩＡ１的均
值与中位数分组后，以均值分组的ＨＩＧＨ组的Ｈｏｌｉｄａｙ变量均值显著低于ＬＯＷ组，以中位数分组的
ＨＩＧＨ组的 Ｈｏｌｉｄａｙ变量均值也均显著低于 ＬＯＷ组，这一对比结果表明，投资者注意力高的样本组
比低的样本组更可能选择在市场交易日发布业绩预告，这一结果支持了与本文预期假设 Ｈ１ａ所提
出的投资者注意力的积极监督作用。

本文以业绩预告消息性质变量 Ｎｅｗｓ为依据进行分组，分为好消息组与坏消息组，对比检验两
组业绩预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ的均值差异，具体结果如表 ２中面板 Ｅ所示。表 ２中面板 Ｅ的结果
显示，好消息组的 Ｈｏｌｉｄａｙ变量均值为 ０１５９，坏消息组的 Ｈｏｌｉｄａｙ变量均值为 ０２２７，两者的差额
为 －００６８，在１％水平下显著。这一结果表明，当业绩预告消息性质为坏消息时，比好消息性质业
绩预告更可能在非交易日发布。这一结果支持了本文假设 Ｈ２ｂ。这一结果也表明，当面临坏消息
可能带来的市场影响时，管理层发布业绩预告还是更多受到过度压力的作用，选择相对对自身更有

利的非交易日发布坏消息业绩预告。

２．变量相关系数检验
表３中列示了自变量、控制变量与因变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数。
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表３ 自变量、控制变量与因变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
变量 Ｈｏｌｉｄａｙ ＩＡ３０ ＩＡ１５ ＩＡ３ ＩＡ１ Ｎｅｗｓ Ｂｏｎｕｓ Ａｇｅ Ｓｉｚｅ Ｒｏｅ Ｌｅｖ Ａｃｑ ＢＭ Ｚ

Ｈｏｌｉｄａｙ １

ＩＡ３０ －００３７ １

ＩＡ１５ －００４２ ０９４２ １

ＩＡ３ －００４４ ０８０１ ０８７０ １

ＩＡ１ －００５０ ０７２７ ０７８６ ０９２２ １

Ｎｅｗｓ －００８５ ００２２ ００１９ ００２７ ００３４ １

Ｂｏｎｕｓ －００１０ ０２０２ ０１７９ ０１５４ ０１４３ ００８７ １

Ａｇｅ ００４８ －０２３６ －０２２２ －０１９６ －０１８３ －００８１ －０２０１ １

Ｓｉｚｅ －０００１ －０２２７ －０２１１ －０１８５ －０１７１ ０００８ －０２０５ ０１００ １

Ｒｏｅ －００５７ ００４１ ００３８ ００３９ ００４４ ０４８０ ００８３ －００８８ ００２９ １

Ｌｅｖ －０００７ －０００３ －０００４ ０００２ ０００４ ００６３ －００４７ ０００７ ００６２ ００４３ １

Ａｃｑ －０００１ －００４７ －００４５ －００４４ －００４４ ０００７ －００１１ ００３９ －００２３ －００１３ －００１１ １

ＢＭ －０００９ －００３０ －００３３ －００３６ －００３６ ００５３ －００５７ ００８７ －０１０１ －００２０ －００４９ ００７６ １

Ｚ ００４９ －０１４７ －０１３３ －０１１５ －０１０８ －０１９５ －０２７０ ０１４８ ０２９６ －０２６５ ０１０５ －０００５ －０１４９ １

　　注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１
资料来源：本文整理

在表３中的结果显示，投资者注意力变量ＩＡ３０、ＩＡ１５、ＩＡ３以及ＩＡ１均与预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ的
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数在１％水平下显著负相关，这一结果表明，随着投资注意力提高，管理层业绩预告
更可能选择在市场交易日发布。这一相关关系再次验证了本文假设 Ｈ１ａ的投资者注意力积极监督
的治理作用。业绩预告消息性质变量 Ｎｅｗｓ与预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数在 １％水
平下显著负相关。这一结果表明，相对于好消息预告，管理层对于坏消息预告更可能在非交易日发

布，也进一步支持了假设 Ｈ２ｂ，即投资者注意力对坏消息预告的治理作用表现为过度压力作用。其
他控制变量与择机变量相关系数的结果也表明这些控制变量因素可能影响管理层业绩预告择机，

因此，在本文后面的研究中将控制这些影响因素进行多元回归的检验。

３．投资者注意力对业绩预告择机选择作用的多元回归结果分析
本文利用全样本对模型（２）在未加入控制变量影响以及加入控制变量影响条件下，检验了投

资者注意力对管理层业绩预告择机治理作用，回归结果如表４所示。
表４ 投资者注意力对业绩预告择机治理作用回归结果

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ３０
－００４０

（－７０３）
－００２９

（－４２３）

ＩＡ１５
－００４５

（－７９９）
－００３６

（－５４１）

ＩＡ３
－００４４

（－８３７）
－００３５

（－５９４）

ＩＡ１
－００４７

（－９５１）
－００４１

（－７３６）

Ｂｏｎｕｓ －０１５４

（－１６８）
－０１４４
（－１５８）

－０１５０

（－１６５）
－０１４０
（－１５４）

Ａｇｅ ００１１

（３８３）
００１１

（３８０）
００１１

（３８６）
００１１

（３８２）

Ｓｉｚｅ －０００６

（－３８０）
－０００７

（－３９１）
－０００６

（－３８６）
－０００７

（－３９５）

Ｒｏｅ －０００８

（－６３９）
－０００８

（－６４０）
－０００８

（－６３７）
－０００８

（－６３２）

Ｌｅｖ
－００１３
（－１４７）

－００１３
（－１４９）

－００１３
（－１４７）

－００１３
（－１４６）
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续表４

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

Ａｃｑ
－００４０
（－０３９）

－００４１
（－０４０）

－００４３
（－０４１）

－００４７
（－０４５）

ＢＭ
－００００
（－００２４）

－００００
（－００５５）

－００００
（－００９６）

－００００
（－０１０）

Ｚ ０２１４

（６５１）
０２１３

（６４７）
０２１３

（６４９）
０２１２

（６４５）

Ｃｏｎｓ －１３８１

（－７４７）
－１６１６

（－１２９）
－１３７４

（－７６５）
－１５８５

（－１２７）
－１３７８

（－７９８）
－１５９４

（－１２９）
－１３７１

（－８１５）
－１５６７

（－１２７）

年度／行业 ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

样本数量 ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０００１５ ００１６２ ０００１９ ００１６５ ０００２１ ００１６７ ０００２８ ００１７３

ＬＲｃｈｉ２ ５１４４ ５７０４１ ６７２ ５８２３９ ７４６６ ５８８９７ ９８２９ ６０９８

　　注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１
资料来源：本文整理

表４中的结果显示，在未控制其他因素及行业与年度影响条件下，投资者注意力变量 ＩＡ３０、
ＩＡ１５、ＩＡ３以及 ＩＡ１与业绩预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ均在１％水平下显著负相关；控制其他因素及行业
与年度影响后，投资者注意力变量 ＩＡ３０、ＩＡ１５、ＩＡ３以及 ＩＡ１与业绩预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ均在１％水
平下显著负相关。以上结果表明，管理层发布业绩预告前，较长期（３０个交易日）与短期（１个交易
日）的投资者注意力的提高，都可能促使管理层选择在市场交易日发布业绩预告。这一结果也证

明投资者注意力对管理层择机具有积极的治理作用，支持了本文的预期假设 Ｈ１ａ。
４．投资者注意力对管理层不同性质消息业绩预告择机的治理作用回归结果分析
为了检验投资者注意力对管理层发布不同性质消息业绩预告时机选择的治理作用，本文利用

全样本对模型（３）进行了多元回归检验。表５中列示了检验结果。
表５ 投资者注意力对不同性质消息业绩预告择机治理作用回归结果

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ３０
０００１
（００９８）

ＩＡ３０×Ｎｅｗｓ
－００５７

（－６３５）

ＩＡ１５
－０００８
（－１０１）

ＩＡ１５×Ｎｅｗｓ
－００５５

（－６０３）

ＩＡ３
－０００６
（－０８４）

ＩＡ３×Ｎｅｗｓ
－００５６

（－６５３）

ＩＡ１
－００１２

（－１８０）

ＩＡ１×Ｎｅｗｓ
－００５４

（－６５２）

Ｃｏｎｓ －１６３１

（－１３０）
－１５９５

（－１２８）
－１６０６

（－１３０）
－１５７６

（－１２８）

６４１
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续表５

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年度／行业 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本数量 ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００１７４ ００１７６ ００１７９ ００１８５
ＬＲｃｈｉ２ ６１０６７ ６１８７４ ６３１６６ ６５２３２

　　注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１
资料来源：本文整理

表５列示的结果显示，投资者注意力变量 ＩＡ３０、ＩＡ１５、ＩＡ３、ＩＡ１与消息性质变量 Ｎｅｗｓ的交互项，
与业绩预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ均在１％水平下显著负相关，即当业绩预告消息性质为好消息时，交
互项与业绩预告择机变量的回归系数要显著小于业绩预告消息性质为坏消息时候，这意味着随着

投资者注意力的提高，对于好消息的预告更可能选择在交易日进行，而对于坏消息的预告则更可能

在非交易日进行。这一结果表明，在控制了其他因素的影响后，投资者注意力对不同性质消息业绩

预告择机的治理作用表现为过度压力作用，这与本文预期假设 Ｈ２ｂ一致，这与现有关于消息发布与
投资者注意力关系的研究结论也是一致的，即管理层往往选择在投资者注意力低的时候发布坏消

息的信息。本文的结论证明了当投资者发布坏消息业绩预告时，将可能面临更大负面市场压力。

在过度压力作用下，管理层对于坏消息的预告更多选择在非交易日发布，即选择在投资者注意力低

的时候发布。管理层如果更多选择在非交易日发布坏消息业绩预告，将可能在一定程度上降低业

绩预告，特别是坏消息业绩预告的预警作用，使得坏消息不能及时得到有效释放。

五、稳健性检验

本部分针对可能存在的内生性问题将采用工具变量法、倾向得分匹配法以及分组检验等方法进

行内生性检验；并分别从改变投资者注意力变量度量、改变择机变量度量等方面进行稳健性检验。

１．内生性检验
（１）工具变量法。为了解决投资者注意力对管理层业绩预告择机治理作用的内生性问题，本文参

照（Ｄｒａｋｅ等，２０１２）［３６］选取滞后一期投资者注意力变量数值为工具变量，运用两步法进行回归，以解
决自变量与因变量互为因果或遗漏变量产生的内生性问题。采用工具变量法回归结果如表６所示。
表６ 工具变量法回归检验结果

面板 Ａ 投资者注意力对业绩预告择机治理作用回归结果

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ３０
－００１４

（－２１７）

ＩＡ１５
－００１４

（－１９０）

ＩＡ３
－００２２

（－２８０）

ＩＡ１
－００２６

（－２９８）

Ｃｏｎｓ －０９１３

（－２０１）
－０９１５

（－１９８）
－０８８１

（－１８３）
－０８６８

（－１７２）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本数量 ２５７９８ ２５９２４ ２５９８０ ２６００１
Ｗａｌｄｃｈｉ２ １６８０３ １６８６９ １７２３９ １７３９７
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续表６

面板 Ｂ 投资者注意力对不同性质消息业绩预告择机治理作用回归结果

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ３０
００１４

（１８４）

ＩＡ３０×Ｎｅｗｓ
－００５２

（－７０３）

ＩＡ１５
００１４

（１７１）

ＩＡ１５×Ｎｅｗｓ
－００５０

（－６３３）

ＩＡ３
０００７
（０７０）

ＩＡ３×Ｎｅｗｓ
－００５０

（－５８０）

ＩＡ１
０００４
（０３９）

ＩＡ１×Ｎｅｗｓ
－００５１

（－５６４）

Ｃｏｎｓ －０９２２

（－２０３）
－０９２６

（－２００）
－０８９５

（－１８５）
－０８８３

（－１７４）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数量 ２５７９８ ２５９２４ ２５９８０ ２６００１

Ｗａｌｄｃｈｉ２ ２１５５１ ２０７７９ ２０６２３ ２０６２４

　　注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１
资料来源：本文整理

首先，表６面板 Ａ中的结果显示，投资者注意力变量 ＩＡ３０、ＩＡ１５、ＩＡ３、ＩＡ１分别与业绩预告择机
变量Ｈｏｌｉｄａｙ在５％、１０％、１％及１％水平下显著负相关，进一步表明了投资者注意力对管理层业绩
预告择机的积极监督作用，与本文主回归结果一致，支持假设 Ｈ１ａ。

其次，表６面板 Ｂ中的结果也显示，投资者注意力变量与业绩预告消息性质变量的交互项 ＩＡ３０
×Ｎｅｗｓ、ＩＡ１５×Ｎｅｗｓ、ＩＡ３×Ｎｅｗｓ、ＩＡ１×Ｎｅｗｓ，与业绩预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ均在１％水平下显著负
相关，证明了投资者注意力对管理层发布坏消息业绩预告的过度压力作用，这也与本文主回归结果

一致，支持假设 Ｈ２ｂ。
（２）其他的内生性检验方法。除了工具变量法外，本文又采取了以下几种方法进行内生性检

验：首先，采用倾向得分匹配法检验。投资者注意力高的公司与投资者注意力低的公司在高管持股

比例、公司成立时间、公司规模等方面可能存在显著差别，从而可能存在样本选择性偏误问题，因

此，本文用 ＰＳＭ法控制该问题。本文设计代表投资者注意力的虚拟变量，以原投资者注意力变量
均值为界线，投资者注意力数值高于均值则虚拟变量取值为 １，否则取值为 ０。本文将投资者注意
力高的公司设为处理组，将投资者注意力低的公司设为控制组，之后进行 １∶１样本匹配，运用匹配
后的样本对原模型重新进行回归。其次，按公司实际业绩分组检验以解决样本选择偏误。投资者

往往更容易关注业绩较好的公司，而这类公司的管理层可能更重视发布业绩预告的时机，从而产生

选择偏误。为进一步检验对于不同业绩公司，投资者注意力对业绩预告择机以及不同消息性质业绩

预告择机的治理作用，本文根据发布业绩预告的公司实际宣告的业绩中位数将样本划分为好业绩样

本组与差业绩样本组，分别利用两组样本数据对原模型重新进行回归。最后，选取平衡面板数据样本
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进行检验。本文前述实证研究中选择了２００７年１季度至２０１５年４季度混合样本数据，考虑混合样本
可能对研究结论的影响，以及在一定程度上解决遗漏变量问题，本文采用平衡面板数据重新进行实证

检验。由于从２００７年１季度至２０１５年４季度连续发布业绩预告的公司样本较少。为避免样本量过
少的影响，本文选择了２０１２年至２０１５年连续发布业绩预告的公司季度样本构建了平衡面板数据样
本，经过 ｈａｕｓｍａｎ检验，采用面板二值选择模型进行固定效应估计。上述检验结果均支持前面所得到

的结论，即支持了假设 Ｈ１ａ和假设 Ｈ２ｂ，以上部分检验结果限于篇幅未在文中列出，资料备索。
２．投资者注意力变量度量
本文分别采用以下两种度量方法改变原有对投资者注意力的度量：

（１）以虚拟变量度量投资者注意力。在稳健性检验中，以原投资者注意力变量中位数为界限，
当样本中投资者注意力变量值高于中位数 ＩＡｎ＿Ｄｕｍ取１，低于中位数则 ＩＡｎ＿Ｄｕｍ取０，用该投资者
注意力变量及全样本重新检验了模型（２）与模型（３），结果如表７所示。
表７ 以虚拟变量度量投资者注意力的稳健性检验

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ３０＿Ｄｕｍ
－０１９１

（－５８９）
－００５０
（－１２６）

ＩＡ３０＿Ｄｕｍ
×Ｎｅｗｓ

－０２５０

（－５８３）

ＩＡ１５＿Ｄｕｍ
－０２３４

（－７２７）
－０１０６

（－２６４）

ＩＡ１５＿Ｄｕｍ
×Ｎｅｗｓ

－０２２６

（－５２２）

ＩＡ３＿Ｄｕｍ
－０２４２

（－７６２）
－００６４
（－１６０）

ＩＡ３＿Ｄｕｍ
×Ｎｅｗｓ

－０３１３

（－７２４）

ＩＡ１＿Ｄｕｍ
－０２４８

（－７８７）
－００７９

（－２０１）

ＩＡ１＿Ｄｕｍ
×Ｎｅｗｓ

－０２９５

（－６８１）

Ｃｏｎｓ －１５６５

（－１２５）
－１５２２

（－１２２）
－１５２４

（－１２３）
－１５３４

（－１２４）
－１５７８

（－１２６）
－１５３４

（－１２３）
－１５４４

（－１２４）
－１５５１

（－１２５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度／行业 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数量 ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００１６７ ００１７２ ００１７３ ００１７４ ００１７６ ００１８ ００１８８ ００１８８

ＬＲｃｈｉ２ ５８６７２ ６０４９０ ６０９９８ ６１３８５ ６２０５４ ６３２０５ ６６２０６ ６５９９１

　　注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１
资料来源：本文整理

表７中的结果显示，投资者注意力变量ＩＡ３０＿Ｄｕｍ、ＩＡ１５＿Ｄｕｍ、ＩＡ３＿Ｄｕｍ及ＩＡ１＿Ｄｕｍ均与管理层业

绩预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ在１％水平下显著负相关，这一结果再次支持了假设 Ｈ１ａ，即投资者注意力的
提高可能促使管理层更多在交易日发布业绩预告，支持了投资者注意力的积极监督作用。投资者注

意力变量与业绩预告消息性质变量的交互项 ＩＡ３０＿Ｄｕｍ×Ｎｅｗｓ、ＩＡ１５＿Ｄｕｍ×Ｎｅｗｓ、ＩＡ３＿Ｄｕｍ×Ｎｅｗｓ及

ＩＡ１＿Ｄｕｍ×Ｎｅｗｓ均与管理层业绩预告择机变量Ｈｏｌｉｄａｙ在１％水平下显著负相关，这一结果再次支持
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了假设 Ｈ２ｂ，即随着投资者注意力提高，相对于好消息，管理层更可能选择非交易日发布坏消息业绩预
告，这表明对于坏消息预告的择机，管理层可能更多受到投资者注意力的过度压力作用。

（２）以分析师跟踪程度作为投资者注意力变量度量。有些研究文献采用分析师跟踪作为投资
者注意力变量的度量，本文也以分析师跟踪 Ａｆ（以跟踪公司的分析师数量度量）作为投资者注意力
的度量。利用全样本对模型（２）与模型（３）进行了重新检验，检验结果如表８所示。
表８ 以分析师跟踪度量投资者注意力的稳健性检验

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

Ａｆ －０００６（－２９０） ０００１（０１９）
Ａｆ×Ｎｅｗｓ －００１３（－３２９）
Ｃｏｎｓ －１７７２（－１４８） －１７７７（－１４８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ
年度／行业 ＹＥＳ ＹＥＳ
样本数量 ３６５８６ ３６５８６
ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００１５９ ００１６２
ＬＲｃｈｉ２ ５６０８２ ５７１６５

　　注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１
资料来源：本文整理

表８中结果显示，以分析师跟踪度量的投资者注意力变量 Ａｆ与管理层业绩预告择机变量
Ｈｏｌｉｄａｙ在１％水平下显著负相关，这一结果进一步支持本文前面得出的研究结论，即投资者注意
力提高能够对管理层业绩预告择机形成积极监督作用，促进管理层更多选择在交易日发布业绩预

告。Ａｆ与业绩预告消息性质变量Ｎｅｗｓ的交互项，与管理层业绩预告择机变量Ｈｏｌｉｄａｙ在１％水平下
显著负相关。这也与本文前面研究得到的投资者注意力对不同消息业绩预告择机作用的结论一

致，即相对于好消息，投资者注意力的提高对管理层发布坏消息业绩预告形成过度压力作用，使得

管理层更可能选择在非交易日发布坏消息业绩预告。

３．业绩预告择机度量改变
以往研究中，曾经以周五作为投资者注意力低的时间，本文为了获得更为稳健的择机变量度

量，仅采用了周六作为非交易日的度量。因此，本文根据以往研究的设计，在稳健性检验中将周五、

周六均作为择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ的非交易日的度量，重新检验模型（２）、模型（３），结果如表９所示。
表９ 改变择机变量度量的回归结果

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ３０
－００２０

（－３７５）
－０００５
（－０６８）

ＩＡ３０×Ｎｅｗｓ
－００２７

（－３７９）

ＩＡ１５
－００２７

（－５２３）
－００１３

（－２０２）

ＩＡ１５×Ｎｅｗｓ
－００２４

（－３４６）

ＩＡ３
－００２１

（－４６４）
－０００８
（－１３１）

ＩＡ３×Ｎｅｗｓ
－００２３

（－３４８）

ＩＡ１
－００２３

（－５５３）
－００１１

（－２００）
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续表９

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ１×Ｎｅｗｓ
－００２０

（－３２０）

Ｃｏｎｓ －０６８２

（－６７６）
－０６４９

（－６４７）
－０６８３

（－６８８）
－０６７２

（－６８１）
－０６９２

（－６８７）
－０６５６

（－６５５）
－０６９１

（－６９６）
－０６７８

（－６８７）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度／行业 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数量 ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０００６４ ０００６６ ０００６５ ０００６７ ０００６７ ０００６９ ０００６８ ０００６９

ＬＲｃｈｉ２ ３０７３２ ３２０８４ ３１５０１ ３２４２９ ３２１６８ ３３２８ ３２７１ ３３４５２

　　注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１
资料来源：本文整理

表９中的回归结果显示，首先，投资者注意力变量 ＩＡ３０、ＩＡ１５、ＩＡ３、ＩＡ１与业绩预告择机变量 Ｈｏｌｉｄａｙ
均在１％水平下显著负相关。这一结果与本文前面得到的结论一致，再次支持了假设 Ｈ１ａ，即投资者注意
力的提高可能促使管理层更多在交易日发布业绩预告，支持了投资者注意力的积极监督作用。ＩＡ３０、ＩＡ１５、
ＩＡ３、ＩＡ１与消息性质变量Ｎｅｗｓ的交互项与业绩预告择机变量ｈｏｌｉｄａｙ均在１％水平下显著负相关。这一
结果再次支持了假设Ｈ２ｂ，即随着投资者注意力提高，相对于好消息，管理层更可能选择在非交易日发布
坏消息业绩预告，这表明对于坏消息预告的择机，管理层可能更多受到投资者注意力的过度压力作用。

六、进一步检验

考虑到不同投资者专业能力差异，其对信息的解读能力也存在差异，从而可能影响到其注意力所

发挥的治理作用。机构投资者可能比散户更具有信息挖掘、追踪与解读能力，而他们的这些能力使得

他们对管理层行为的治理作用与散户有所不同。对不同上市公司进行关注的投资者中，机构投资者

与散户构成比例可能不同。因此，投资者的构成可能对投资者注意力的治理效果产生影响。为此，本

文用公司中机构投资者持股比例高低来表达投资者构成 Ｉｎｓ，机构投资者持股比例高于样本均值时
Ｉｎｓ取值为１，否则 Ｉｎｓ取值为０。当公司机构投资者持股比例高时，意味着公司可能被给与更多的专
业投资者注意力，也就可能对投资者注意力的治理作用产生影响。本文将机构投资者持股比例 Ｉｎｓ作
为交互项加入原模型，检验投资者构成对于投资者注意力治理作用的影响。检验结果如表１０所示。
表１０ 投资者构成对投资者注意力作用影响的检验结果

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ３０
－００２７

（－３９３）
－０００１
（－０１００）

Ｉｎｓ×ＩＡ３０
－００２４

（－２０７）

ＩＡ３０×Ｎｅｗｓ
－００５１

（－５４７）

Ｉｎｓ×ＩＡ３０
×Ｎｅｗｓ

－００２９

（－１９５）

ＩＡ１５
－００３３

（－４８８）
－００１０
（－１２２）

Ｉｎｓ×ＩＡ１５
－００３４

（－２９１）
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续表１０

变量 Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ Ｈｏｌｉｄａｙ

ＩＡ１５×Ｎｅｗｓ
－００４７

（－５０１）

Ｉｎｓ×ＩＡ１５
×Ｎｅｗｓ

－００３７

（－２４２）

ＩＡ３
－００３１

（－５１５）
－０００７
（－０９８）

Ｉｎｓ×ＩＡ３
－００３１

（－２８２）

ＩＡ３×Ｎｅｗｓ
－００５０

（－５５１）

Ｉｎｓ×ＩＡ３
×Ｎｅｗｓ

－００３１

（－２１８）

ＩＡ１
－００３６

（－６２９）
－００１３

（－１９２）

Ｉｎｓ×ＩＡ１
－００３３

（－３１７）

ＩＡ１×Ｎｅｗｓ
－００４７

（－５３４）

Ｉｎｓ×ＩＡ１
×Ｎｅｗｓ

－００３５

（－２５４）

Ｃｏｎｓ －１６１１

（－１２８）
－１５８２

（－１２７）
－１５９８

（－１２９）
－１５７４

（－１２８）
－１６２６

（－１２９）
－１５９１

（－１２７）
－１６０５

（－１３０）
－１５７７

（－１２８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度／行业 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数量 ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６ ３６５８６

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００１６３ ００１６８ ００１７ ００１７６ ００１７５ ００１７８ ００１８１ ００１８７

ＬＲｃｈｉ２ ５７４７７ ５９１０８ ５９７１８ ６２０２３ ６１４５３ ６２４７３ ６３６５３ ６５９００

　　注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１
资料来源：本文整理

表 １０中投资者构成变量与投资者注意力变量的交互项 Ｉｎｓ×ＩＡ３０、Ｉｎｓ×ＩＡ１５、Ｉｎｓ×ＩＡ３、Ｉｎｓ×
ＩＡ１与业绩预告择机变量分别在 ５％、１％、１％、１％水平下显著负相关。这一结果表明，机构投资
者在投资者构成中的比例越高，投资者注意力的提高将更可能促使管理层在交易日发布业绩预

告。这意味着，机构投资者构成的提高有助于提高投资者注意力的积极监督作用。

表１０还检验了投资者构成如何影响投资者注意力对不同性质消息业绩预告择机的治理作用。
投资者构成变量 Ｉｎｓ与投资者注意力变量 ＩＡｎ及业绩预告消息性质变量 Ｎｅｗｓ的交互项与业绩预告
择机变量分别在１０％、５％、５％、５％水平下显著负相关，这一结果表明，机构投资者持股比例的提
高可能使管理层在发布不同性质消息的预告，特别是坏消息性质的预告时面临更大压力，导致投资

者注意力提高更可能使管理层选择在非交易日发布坏消息的预告以减弱投资者的负面反应。

七、结论与政策建议

１．研究结论与贡献
近年来，我国资本市场一直致力于监管改革，推进资本市场在资源配置中的决定作用。在监管
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过程中，除了行政主体的监管，市场参与主体也是监管的重要力量之一。因此，投资者是否通过自

身的注意力高低形成对公司管理层行为的有效治理是检验市场参与主体监管作用的重要问题之

一。本文以我国 Ａ股上市公司２００７年一季度至２０１５年四季度发布业绩预告的公司样本为例，检
验了投资者注意力对上市公司管理层业绩预告择机的治理作用。检验结果发现：第一，投资者注意

力对上市公司管理层业绩预告择机具有积极监督作用，即投资者注意力的提高，能显著促进管理层

选择在交易日发布业绩预告。第二，相对于好消息预告，投资者注意力对管理层坏消息业绩预告的

择机更显著表现为过度压力作用，即投资者注意力的提高更可能导致管理层选择在非交易日发布

坏消息业绩预告。第三，本文通过内生性检验、以投资者注意力变量中位数分组虚拟变量、以分析

师跟踪表达投资者注意力以及改变择机变量度量等方式对本文研究结果进行了稳健性检验，结果

均支持了本文原有研究所得到的结论。第四，进一步检验发现公司投资者构成中机构投资者比例

的提高，促进了投资者注意力对管理层业绩预告择机的积极监督作用以及对坏消息业绩预告的过

度压力作用。本文的研究贡献在于：一是现有对投资者注意力的研究主要关注投资者注意力对自

身交易行为的影响，很少关注投资者注意力的治理作用。本文以投资者注意力对管理层业绩预告

择机的作用检验了投资者注意力的治理作用，丰富了关于投资者注意力对资本市场参与主体行为

治理作用的研究。二是现有关于公司治理的研究更多关注内部治理结构作用，本文以投资者注意

力作为研究契入点探讨投资者作为重要外部治理力量的作用，丰富了公司治理的相关研究，对发挥

投资者注意力的外部监督功能，促进监管方式由行政主导向市场主导转变，并最终发挥市场在资源

配置中的决定性作用具有重要意义。

２．政策建议
第一，提升投资者的专业素养。投资者注意力治理作用的发挥受到多种因素影响，其中投资者

专业素养尤为重要。只有当投资者具备了相应的专业知识与能力，其注意力才能转化为有效的监

督力量。具体可以通过对个体投资者专业知识的培训教育、投资能力培养以及改善投资者结构

（加大机构投资者培育）来提升市场中投资者专业素养。第二，建立投资者集体诉讼制度。投资者

集体诉讼的执行将形成对投资者注意力治理作用的支撑。投资者注意力对管理层行为选择的治理

作用更多来源于投资者注意力对管理层的压力作用，这一作用的效果很大程度上取决于是否有可

靠保障，而投资者集体诉讼制度是这一保障的基础。因此，建立并保障投资者集体诉讼制度的有效

执行将有助于提升投资者注意力的治理效果。
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