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机构实地调研与管理层盈余预测

钟嘉颖 杨海生 刘天珏*

【摘 要】 本文以 2013～2023年我国 A股上市公司为研究样本， 考察了机构实地调研

对管理层盈余预测的影响及作用机制。 研究表明： 第一， 机构实地调研显著促进了管理层盈

余预测自愿披露， 并显著提高了管理层盈余预测准确度； 第二， 机构实地调研对管理层盈余

预测的积极影响源自信息效应和外部监督效应； 第三， 基于多中介因果路径分析法， 对多个

机制间的相互关联性和相对重要性进行检验， 发现机构实地调研的信息效应要强于外部监督

效应， 具体地， 在信息效应中管理层渠道的效力要强于资本市场渠道的效力， 但在外部监督

效应中管理层渠道的效力不如资本市场渠道的效力。 本文为深入理解机构投资者在提升上市

公司信息透明度和质量方面的作用提供了新视角， 为中国情境下上市公司管理层盈余预测自

愿披露的驱动因素补充了经验证据。
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一 引言

在加快建设金融强国的新征程上， 当前我国正处于支持和引导资本市场高

质量发展， 促进社会主义市场经济长期稳定健康运行的关键时期①。 上市公司

作为资本市场的基石和实体经济的 “基本盘”， 大力提高上市公司质量不仅是

增强市场活力和韧性的必由之路， 更是资本市场健康发展的关键所在②。 而正
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2023年， 中央金融工作会议提出加快建设金融强国的目标。 2024 年， 习近平总书记在专题研

讨班上明确了推动金融高质量发展的方向， 国务院发布新 “国九条”， 证监会提出推动资本市场高质量

发展的政策措施， 推动金融强国建设， 服务中国式现代化。
2020年， 国务院发布 《关于进一步提高上市公司质量的意见》； 2022年， 证监会推出 《推动提

高上市公司质量三年行动方案 （2022—2025） 》， 提出加强公司治理等措施； 2023年， 中央金融工作会议

与金融街论坛均强调， 应通过推动金融高质量发展进一步提升上市公司质量， 强化监管并促进稳健发展。
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如中国上市公司协会年会暨 2023 中国上市公司峰会上所表示的， 信息披露是

资本市场的生命线， 提高上市公司质量首先要解决信息披露真实性的问题。 然

而， 财务造假、 内幕交易等信息披露违法案件在我国资本市场上仍屡见不鲜，

2022～2024年， 我国证监会共办理了上市公司信息披露违法案件 397 件， 同比

增长近 20%， 作出行政处罚 523件， 向公安机关移送涉嫌犯罪案件 116件。 可

见， 我国建成信息透明的成熟高质量资本市场仍任重而道远。

盈余预测是管理层向外部投资者传递公司价值信息的重要渠道， 也是投资

者了解和掌握公司未来发展前景和盈利能力的重要财务信息来源。 Beyer 等

（2010） 研究发现上市公司盈余预测平均提供了约 55%的有价值的信息， 有助

于完善资本市场信息环境。 这是因为盈余预测信息能够帮助投资者及时且有效

地降低投资风险， 有助于公司提高信息披露声誉， 进而降低资本成本 （李晓

溪等， 2019）。 然而， 当前我国资本市场上自愿披露盈余预测信息的公司仍不

足 50%， 而且盈余预测准确度普遍较低， 披露的信息较模糊， 业绩预告 “变

脸” 现象频出 （罗玫和魏哲， 2016）①。

机构投资者作为资本市场的重要参与者， 在提高上市公司信息披露质量方

面起着关键作用。 多数研究表明， 机构实地调研通过向资本市场和管理层传递

有价值的信息， 帮助管理层完善决策集， 提升信息披露质量 （孔东民等，

2015； Jiang和 Yuan， 2018）； 同时， 机构实地调研还能通过降低代理成本、

施加外部监督压力， 减少管理层的隐瞒风险行为， 推动真实信息披露 （Bowen

等， 2018； Chen 等， 2022； 李昊洋等， 2018）。 然而， 也有研究指出， 管理层

可能因维持股价稳定而在调研中隐瞒坏消息， 加剧信息不对称 （Gao 等，

2017）。 此外， 实践中也发现机构投资者未能有效发挥信息功能的现象， 如华

夏基金 “老鼠仓” 事件和 “羊群效应” （Feng 和 Xiang， 2023）， 这已成为资

本市场信息质量和效率的重大风险隐患。 由此可见， 关于机构实地调研的信息

功能和外部监督功能的作用仍存在争议， 且大多数研究集中在社会责任报告

上， 关于管理层盈余预测披露的研究仍较为匮乏。

因此， 本文以管理层盈余预测自愿披露为研究对象， 基于 2013 ～ 2023 年

我国 A股上市公司共 28645个观测值， 系统考察了机构实地调研的复合影响和

作用机制。 研究结果表明： 第一， 机构实地调研显著促进管理层盈余预测自愿
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① 根据 Wind统计， 2023年上半年， 至少 30家 A股公司因 2022年度业绩预报失准， 遭各地证监

局和交易所处罚。
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披露， 并有效提高了盈余预测的准确度； 第二， 机构实地调研对管理层盈余预

测自愿披露的积极影响同时存在信息效应和外部监督效应， 且这两种效应均会

通过资本市场和管理层渠道发挥效力； 第三， 通过多中介因果路径分析， 对上

述多机制的相互关联性和相对重要性进行检验后发现， 信息效应在机构实地调

研中占据主导地位， 且管理层渠道的信息功能显著强于资本市场渠道， 然而，

在外部监督效应方面， 资本市场渠道的影响力则更为突出。

与已有研究相比， 本文主要有三点研究贡献。 第一， 本文拓展了关于机构

实地调研的现有研究， 从管理层盈余预测自愿披露的角度完善了现有文献对机

构投资者信息功能和外部监督功能的解读， 有助于机构投资者更好地扮演其专

业客观的角色。 第二， 基于 Bond 等 （2012） 以及 Carpenter 等 （2021） 的研

究框架， 本文通过 MO-OLS （Mean Observation-OLS） 法扩展了预测价格效率和

启示价格效率两个指标， 前者用于捕捉公司在资本市场上的股价信息含量， 后

者用于衡量管理层从股价中学习信息并应用于决策的信息效率， 从而揭示机构

实地调研发挥的信息效应， 为分析和比较资本市场与管理层两个信息渠道提供

统一的分析框架。 第三， 借助多中介因果路径分析法， 本文检测了机构实地调

研对管理层盈余预测自愿披露的信息效应和外部监督效应的相互关联性和相对

重要性， 并为准确理解影响机制提供了前沿的技术支撑， 丰富了中国情境下机

构投资者促进管理层盈余预测自愿披露的经验证据。

本文的内容安排如下： 第二部分为文献综述； 第三部分考察了机构实地调

研对管理层盈余预测自愿披露的影响； 第四部分深入探讨机构实地调研影响管

理层盈余预测自愿披露的机制检验； 第五部分是结论与启示。

二 文献综述

机构实地调研是机构投资者获取公司价值信息的重要途径， 但其信息功能

与外部监督功能目前尚存在争议。 大量研究表明， 机构实地调研有助于传递企

业信息、 减少信息不对称， 帮助投资者更好地评估企业战略和管理质量， 从而优

化决策 （Green 等， 2014； Liu， 2017）。 这种信息传递对分析师预测准确性 （谭

松涛和崔小勇， 2015）、 基金交易行为 （孔东民等， 2015） 及企业创新 （Jiang和

Yuan， 2018） 产生积极影响。 然而， 部分研究指出， 管理层可能出于稳定股

价的动机， 选择隐瞒坏消息， 增加财务风险， 进而引发股价崩盘 （Gao 等，
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2017）。

机构实地调研不仅有助于获取公司内部信息， 还能为管理层提供行业和市

场信息， 帮助其优化决策 （Broadstock 和 Chen， 2021）。 通过发布报告或开展

市场交易， 机构投资者将更高质量的信息传递给市场， 缓解融资约束， 推动更

多资金投向企业社会责任项目 （Gao 等， 2017； Jiang和 Yuan， 2018）。 这种信

息交换减少了市场中的信息不对称， 推动管理层披露真实财务信息， 并提高盈

余预测的准确度 （Zuo， 2016； Bowen 等， 2018； Chen 等， 2022）。 与此同时，

管理层也通过股价和市场反馈学习外部信息， 优化决策， 提高决策效率

（Bond 等， 2012； Edmans 等， 2017）。 机构实地调研还促使企业披露研发信

息， 改善投资决策， 降低企业价值被低估的风险， 激励创新投资 （ Liu 等，

2017； Jiang和 Yuan， 2018）。 这种外部学习与内部决策的融合提升了盈余预

测的准确度， 推动公司提高信息披露质量。

机构投资者通过实地调研直接对管理层进行监督， 限制其机会主义行为，

提高内部控制质量 （Liu和 Hou， 2023； 李昊洋等， 2018）， 减少信息失真， 提

高公司治理透明度， 确保信息披露的真实性和完整性。 这种外部监督不仅削弱

了虚假信息披露和盈余管理的动机， 还促进管理层自愿披露更高质量的盈余预

测 （蔡宏标和饶品贵， 2015； Broadstock 和 Chen， 2021）。 此外， 机构投资者

通过实地调研提升分析师关注度， 强化对管理层的外部监督。 根据外部盈利压

力假说， 机构实地调研会提升分析师关注度 （徐媛媛等， 2015）， 从而促使管

理层在盈余预测中达成更高的市场预期， 否则可能面临股价下跌的风险 （Bar-

tov 等， 2002）。 因此， 机构实地调研通过强化内部控制和增强分析师市场监

督， 以双重作用推动公司提高盈余预测自愿披露质量。

三 机构实地调研对管理层盈余预测自愿披露的影响

（一） 样本选择

本文以 2013～2023年我国共 5526家 A股上市公司为研究样本， 数据来自

CSMAR数据库和 Wind数据库。 借鉴相关研究范式， 本文对实证数据进行如下

处理： ①剔除 ST、*ST交易异常以及退市公司； ②剔除金融类公司； ③剔除北

交所上市公司； ④剔除强制披露盈余预测的公司； ⑤剔除数据缺失样本。 最
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终， 本文得到 4881家 A股上市公司， 共计 28645个公司—年度观测值。

（二） 模型与变量

根据前文分析， 本文构建如下回归模型探究机构实地调研对管理层盈余预

测自愿披露行为和盈余预测准确度的影响：

Voluntary it =β0 +β1IntVisitit + Control +μi +vt +εit （1）

Accuracy it =β0 +β1IntVisitit + Control +μi +vt +εit （2）

其中， IntVisitit 是本文关键解释变量， 表示公司 i 在 t 年接待的机构实地调

研次数的自然对数。 参考 Dong 等 （2021） 的研究， 本文被解释变量 Voluntaryit
是虚拟变量， 若公司自愿披露盈余预测则取 1， 否则取 0。 参考 Dong 等 （2021）

的定义， Accuracyit表示管理层盈余预测的准确度， 其具体计算方式为： | FEPS-

AEPS | / | AEPS | × （-1）。 其中， FEPS 为分析师预测的每股盈余， AEPS 为公

司实际的每股盈余。 该指标以预测误差的相对值为基础， 取负后用于衡量预测

的准确度， 数值越大表示预测越准确。 μi 和 νt 分别是公司和年份层面的固定

效应， εit 为随机误差项。

此外， 本文参考 Mei和 Jing （2024） 的研究， 选取了资产回报率、 流通股

比例、 资产负债率、 收益波动率、 公司规模、 账面市值比、 股权性质和现金持

有水平作为控制变量 （Control）， 具体变量说明可见表 1。

表 1 变量说明

变量 定义 度量

被解释变量

Voluntary 管理层盈余预测自愿披露行为 若公司自愿披露盈余预测则取 1， 否则取 0

Accuracy 管理层盈余预测准确度 | FEPS-AEPS | / | AEPS | × （-1）

解释变量

IntVisit 机构实地调研次数 ln （机构实地调研次数+1）

渠道变量

FPE 预测价格效率 参考 Carpenter 等 （2021）

RPE 启示价格效率 参考 Carpenter 等 （2021）

IG 内部控制质量 参考迪博内部控制指数

Coverage 分析师关注程度 ln （分析师发布研报数+1）
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续表

变量 定义 度量

控制变量

ROA 资产回报率 净利润 /总资产

Shr 流通股比例 流通股股数 /总股数

Lev 资产负债率 总负债 /总资产

Vol 收益波动率 过去三年资产收益率的标准差

Size 公司规模 ln （公司总资产）

BM 账面市值比 股东权益账面值 /公司总市值

SOE 股权性质 若是国有企业则取 1， 否则取 0

Cash 现金持有水平 现金及其等价物 /总资产

（三） 描述性统计

表 2展示了样本的描述性统计。 从中发现每家公司平均每年会接待 1. 354

（e0. 856-1） 次机构实地调研。 结果还发现仅约 49. 3%的公司选择自愿披露盈余

预测， 接近一半的公司不披露， 这表明大多数公司在盈余预测上存在较高的不

透明度。 此外， 自愿披露盈余预测的 14125家公司中， 管理层盈余预测的均值

是 1. 222， 是实际每股盈余均值的近 2倍， 可见管理层普遍存在对未来盈利的

乐观倾向。

表 2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Voluntary 28645 0. 493 0. 500  0. 000 0. 000  1. 000

FEPS 14125 1. 222 3. 160 -4. 594 0. 507 143. 982

AEPS 14125 0. 666 1. 232 -3. 700 0. 400 41. 000

FEPS-AEPS 14125 0. 556 2. 390 -13. 841 0. 049 110. 442

|FEPS-AEPS | 14125 0. 668 2. 361 0. 000 0. 104 110. 442

Accuracy 14125 -1. 082 4. 486 -458. 399 -0. 452 0. 000

IntVisit 28645 0. 856 1. 015 0. 000 0. 693 5. 075

ROA 28645 0. 056 0. 184 -29. 609 0. 049 0. 786

Shr 28645 0. 729 0. 290 0. 000 0. 834 1. 000
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续表

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Lev 28645 0. 393 0. 256 0. 008 0. 379 28. 548

Vol 28645 0. 034 0. 571 0. 000 0. 016 63. 144

Size 28645 22. 287 1. 350 16. 649 22. 072 28. 697

BM 28645 0. 347 0. 171 -0. 366 0. 331 1. 290

SOE 28645 0. 312 0. 463 0. 000 0. 000 1. 000

Cash 28645 0. 024 0. 108 -2. 011 0. 011 0. 935

RPE 19876 0. 006 0. 011 -0. 010 0. 001 0. 119

FPE 18020 0. 016 0. 011 0. 000 0. 013 0. 109

IC 28645 581. 059 225. 946 0. 000 659. 230 941. 310

Coverage 28645 1. 770 1. 497 0. 000 1. 792 5. 700

  注： 参考 Carpenter等 （2021） 的研究， 表中 FPE 反映当前股价对三年后盈利的预测能

力， RPE 和 FPE 的估计值区间为 2013～2020年， 剔除缺失值后分别有 19876 个和 18020 个

观测值。 为增强可读性， 表中 RPE 和 FPE 均放大 100倍展示。

（四） 基准回归结果

表 3展示了模型 （1） 的基准回归结果。 总体而言， 机构实地调研显著提

高了管理层盈余预测自愿披露的概率和准确度。 每增加一次机构实地调研， 管

理层盈余预测的自愿披露概率提高 29. 5%， 准确度提高 16. 1%。 上述结果可能

由两个原因导致： 一方面， 机构实地调研提供了更多有价值的信息， 降低了信

息不对称， 推动管理层提高盈余预测质量 （Broadstock 和 Chen， 2021）； 另一

方面， 机构实地调研对管理层施加了监督压力， 抑制了盈余管理和虚假披露，

促使其披露高质量的盈余预测 （Chen 等， 2020）。

表 3 基准回归结果

变量
Voluntary Accuracy

（1） （2）

IntVisit
0. 295*** 0. 161**

（0. 036） （0. 075）

ROA
12. 679*** 2. 812***

（1. 251） （0. 914）

05
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续表

变量
Voluntary Accuracy

（1） （2）

Shr
0. 484*** 2. 790***

（0. 146） （0. 220）

Lev
1. 446*** -1. 152***

（0. 367） （0. 372）

Vol
2. 742 -0. 372

（2. 006） （0. 515）

Size
0. 120 -0. 130

（0. 079） （0. 209）

BM
1. 670*** -1. 197***

（0. 263） （0. 244）

SOE
-1. 083*** -0. 308

（0. 228） （0. 210）

Cash
1. 674*** 2. 642

（0. 197） （2. 568）

公司固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

观测值 28645 14125

R2 0. 273 0. 029

  注： 括号内为公司聚类标准误， ***为 1%水平显著、 **为 5%水平显著、 *为 10%
水平显著， 下同。

（五） 稳健性检验

为确保本文研究结论的可靠性， 本文进行了替换解释变量、 替换被解释变

量、 Heckman二阶段回归和工具变量法等内生性检验， 以及遗漏变量检验等一

系列的稳健性检验， 结果依然稳健①。

15

① 限于文章篇幅， 具体结果未予展示， 读者可向作者索取。
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四
 
机构实地调研影响管理层盈余预测

自愿披露的机制检验

本文接下来检验机构实地调研对管理层盈余预测自愿披露的影响， 分别从

信息效应和外部监督效应两个方面进行分析。 关于信息效应， 借鉴 Bond 等

（2012） 的框架， 采用预测价格效率和启示价格效率衡量资本市场和管理层渠

道的信息效应。 借鉴 Bai 等 （2016） 和 Carpenter 等 （2021） 的实证模型， 本文

使用当前股价对未来盈利的预测， 以及当前股价对未来投资的预测分别度量预

测价格效率和启示价格效率①。 为克服传统价格信息效率度量的局限， 本文采

用 Keane和 Neal （2020） 提出的 MO-OLS 方法， 将股价信息含量的测算拓展

至个体企业层面， 构建了反映企业异质性的资本市场价格信息效率指标②。 与

常见的股价非同步性和知情交易概率指标相比， 预测价格效率和启示价格效率

能够更全面地反映资本市场和管理层的信息效应③。 关于外部监督效应， 本文

参考 Chen 等 （2020） 和汪建新 （2023） 的研究， 采用分析师关注程度以及内

部控制质量来度量外部监督效应。 具体而言， 分析师关注程度选取分析师发布

的研报数的自然对数衡量， 内部控制指数则采用迪博内部控制指数衡量。

（一） 影响机制检验

本文检验了机构实地调研对管理层盈余预测自愿披露的信息效应， 结果见

表 4。 机构实地调研显著提高了预测价格效率和启示价格效率， 促进了盈余预

测的自愿披露， 并提高了盈余预测准确度， 验证了信息效应。 这表明机构实地

调研为资本市场提供了有价值的信息， 减少了信息不对称， 促使管理层自愿披

露真实盈余预测， 并提高预测质量。 同时， 管理层会从机构实地调研和资本市

场的股价中学习外部信息， 完善和调整盈余预测信息集， 进而促进其自愿披露

盈余预测， 并提高盈余预测准确度。

25

①

②

③

根据现有文献的惯用设定 （Bai 等， 2016； Carpenter 等， 2021）， 本文选取预测期 h = 3。 限于

篇幅， 具体测算过程未予汇报， 读者可向作者索取。
限于篇幅限制， 具体的扩展过程未予汇报， 读者可向作者索取。
现有文献多采用 Morck等 （2000） 的方法， 使用 R2 等指标来衡量股价信息性， 但这些方法忽

视了 Roll （1988） 提出的噪声部分， 且股价非同步性往往反映的是噪声而非公司信息 （林忠国等，
2012）。 此外， Ferreira等 （2011） 指出， 股价信息含量存在显著的公司层面异质性。
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表 4 机构实地调研与管理层盈余预测自愿披露： 信息效应

变量
FPE RPE Voluntary Voluntary Accuracy Accuracy

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

IntVisit
0. 001*** 0. 001*** 0. 010* 0. 047*** 0. 187* 0. 068***

（0. 000） （0. 000） （0. 005） （0. 007） （0. 100） （0. 019）

FPE
14. 019*** 14. 126**

（0. 442） （6. 623）

RPE
2. 794*** 14. 951*

（0. 641） （8. 111）

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

公司固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 18020 19876 18020 19876 10780 8576

R2 0. 166 0. 792 0. 178 0. 085 0. 022 0. 049

Sobel检验（p值） 0. 000 0. 000 0. 000 0. 071

Bootstrap检验（p值） 0. 000 0. 000 0. 000 0. 021

  注： 表中汇报的是信息效应的机制检验结果。 FPE 代表资本市场信息融入股价的效率；
RPE 代表管理层从股价中学习额外信息并用于决策的效率。

表 5汇报了机构实地调研对管理层盈余预测自愿披露的外部监督效应。 结

果发现， 机构实地调研显著提高了分析师关注程度和公司内部控制质量， 进而

二者都显著促进了上市公司自愿披露盈余预测， 并提高了盈余预测准确度， 验

证了外部监督效应。 这表明： 一方面， 机构实地调研为分析师提供了更翔实的

企业信息， 强化了外部监督， 促使管理层积极披露盈余预测并提高预测质量；

另一方面， 机构实地调研还通过优化公司治理和内部控制， 提升了管理层的责

任感和合规性， 减少了盈余管理行为。 上述两个效应均通过了 Sobel 检验和

Bootstrap检验， 验证了机制的稳健性。

表 5 机构实地调研与管理层盈余预测自愿披露： 外部监督效应

变量
Coverage IC Voluntary Voluntary Accuracy Accuracy

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

IntVisit
0. 448*** 0. 414*** 0. 030*** 0. 037*** 0. 146** 0. 115*

（0. 012） （0. 020） （0. 005） （0. 005） （0. 070） （0. 062）
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续表

变量
Coverage IC Voluntary Voluntary Accuracy Accuracy

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Coverage
0. 024*** 0. 059**

（0. 004） （0. 030）

IC
0. 013*** 0. 171***

（0. 002） （0. 054）

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

公司固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 28645 28645 28645 28645 14125 14125

R2 0. 234 0. 313 0. 089 0. 092 0. 028 0. 032

Sobel检验（p值） 0. 001 0. 000 0. 007 0. 000

Bootstrap检验（p值） 0. 001 0. 000 0. 025 0. 000

（二） 多中介因果路径检验

基于已检验得到的信息效应和外部监督效应， 本文接下来参考 Guo 等

（2022） 对这两个效应中多个中介进行有效性检验， 具体结果见表 6。 结果显

示， 无论是单一中介还是多中介， 本文选取的中介变量系数均显著不等于零，

表明用于度量信息效应和外部监督效应的中介变量均是有效的。

表 6 多中介有效性检验

效应 H0 被解释变量 卡方统计值 p值 检验结果

信息效应 β（FPE） = 0&β（RPE） = 0
Voluntary 3724. 705 0. 000 拒绝

Accuracy 53. 482 0. 000 拒绝

监督效应 β（Coverage） = 0 & β（ IC） = 0
Voluntary 2151. 366 0. 000 拒绝

Accuracy 527. 870 0. 000 拒绝

信息+
监督效应

β（FPE） = 0&β（RPE） = 0
&β（Coverage） = 0 & β（ IC） = 0

Voluntary 3724. 705 0. 000 拒绝

Accuracy 342. 586 0. 000 拒绝
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基于前文结果， 借鉴 Zhou （2022） 及 Zhou 和 Yamamoto （2023） 提出的

平均处理效应分解思路， 本文进一步对信息和外部监督这两个影响效应进行了

多机制因果路径分析， 以考察上述两个效应之间的相互关联性和相对重要性。

具体而言， 假设 D 是处理变量， M1 和 M2 是传导机制中两个可能的中介变量，

二者对于结果变量 Y 的影响均依赖于处理变量 D。 此外， 假设存在逻辑上 M1

影响 M2 的先后顺序， 故为便于表述， 将 M1 和 M2 分别定义为因中介和果中

介①。 此时， 平均处理效应定义为：

ATE = E （Y{1，M1（D），M2[D，M1（D）]} - Y{0，M1（D），M2[D，M1（D）]} ） （3）

在满足给定的前提假设下， 平均处理效应可以进一步分解为：

 ATE =E （Y{1，M1（0），M2[0，M1（0）]} - Y{0，M1（0），M2[0，M1（0）]} ）

                              

D→Y

+E （Y{1，M1（0），M2[1，M1（0）]} - Y{1，M1（0），M2[0，M1（0）]} ）

                              

D→M2→Y

+E （Y{1，M1（1），M2[1，M1（1）]} - Y{1，M1（0），M2（1，M1（0）]} ）

                             

D→M1→Y；D→M1→M2→Y

（4）

其中， 第一项为处理变量 D 对结果变量 Y 的直接效应； 第二项为非链式

中介效应， 即处理变量 D 经由果中介 M2 对结果变量 Y 产生的间接影响； 第三

项则为链式中介效应， 包含处理变量 D 通过因中介 M1 影响结果变量 Y， 以及

通过因中介 M1 影响果中介 M2 进而间接影响结果变量 Y 的复合效应。 因此，

如图 1 所示， 从处理变量 D 到结果变量 Y 理论上存在三种可能的因果路径：

① D→ Y ； ② D→ M2→ Y ； ③ D→ M1 Y 。

根据上述思路， 本文采用因果路径分析法检验了信息效应和外部监督效应

的相互关联性和相对重要性， 具体结果见表 7。 与前文一致， 机构实地调研对

管理层盈余预测自愿披露及预测准确度的总效应、 直接效应和中介效应均显

著， 且每增加一次机构实地调研， 盈余预测准确度提高 36. 7%。 此外， 结果发

现在 Panel A 中， 信息效应和外部监督效应的中介效应分别占总效应的

28. 75%和 17. 56%， 这表明在机构实地调研对管理层盈余预测自愿披露的多种

55

① Y（x， m1， m2）
表示处理状态为 x、 中介值 M1 = m1 和 M2 = m2 时的潜在结果， M2（x， m1） 表示处

理状态为 x 、 中介值 M1 =m1 时中介 M2 的潜在值， M1（x） 表示处理状态为 x 时中介 M1 的潜在值。 基于

上述定义， 我们可以用 Y{x， M1（x1）， M2[x2， M1（x12）]} 来定义嵌套形式的潜在结果 Y， 其中 x ， x1，
x2， x12 可以取 0或 1。
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图 1 链式中介的因果路径分析

  资料来源： 作者绘制。

影响机制中， 信息效应要强于外部监督效应。 该结论在 Panel B 中也有体现，

信息效应占总效应的 39. 24%， 是外部监督效应的近 8 倍， 进一步验证了信息

效应在机构实地调研影响管理层盈余预测的机制中占主导地位。

表 7 信息效应和外部监督效应的多中介因果路径检验

Estimate SE Fraction （%）

Panel A： Voluntary

Average Total Effect （ATE） 0. 393*** 0. 009 100. 00

 IntVisit→Voluntary 0. 211*** 0. 006 53. 69

 IntVisit→IC→Voluntary 0. 069*** 0. 007 17. 56

 IntVisit→RPE Voluntary 0. 113*** 0. 010 28. 75

Average Total Effect （ATE） 0. 393*** 0. 003 100. 00

 IntVisit→Voluntary 0. 323*** 0. 008 82. 19

 IntVisit→Coverage→Voluntary 0. 006*** 0. 001 1. 53

 IntVisit→FPE Voluntary 0. 064*** 0. 005 16. 28

Panel B： Accuracy

Average Total Effect （ATE） 0. 367*** 0. 024 100. 00

 IntVisit→Accuracy 0. 203*** 0. 005 55. 31

 IntVisit→IC→Accuracy 0. 020*** 0. 002 5. 45

 IntVisit→RPE Accuracy 0. 144*** 0. 008 39. 24

Average Total Effect （ATE） 0. 367*** 0. 024 100. 00

 IntVisit→Accuracy 0. 196*** 0. 008 53. 40

 IntVisit→Coverage→Accuracy 0. 004*** 0. 001 1. 10
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续表

Estimate SE Fraction （%）

 IntVisit→FPE Accuracy 0. 167*** 0. 020 45. 50

  注： 表中汇报的是机构实地调研对管理层盈余预测自愿披露的影响机制中存在的信息

效应和外部监督效应的因果路径检验结果。 其中， 第一列代表自平均总处理效应中分解出

来的各因果路径， →代表直接因果路径， 代表包含复合影响的多步因果路径， 只存在直

接因果路径→的中介变量为果中介， 存在多步因果路径 的中介变量为因中介。

表 7的分解结果显示， 外部监督效应的中介变量 （ IC， Coverage） 作用于

直接因果路径， 扮演 “果中介” 角色 （机构实地调研→内部控制质量或分析

师关注→管理层盈余预测）。 信息效应的中介变量 （RPE， FPE） 具有链式复

合效应， 扮演 “因中介” 角色 （机构实地调研→启示价格效率或预测价格效

率 管理层盈余预测）。 其具体包括了两步因果路径， 即 “机构实地调研→启

示价格效率或预测价格效率→管理层盈余预测”， 以及 “机构实地调研→启示

价格效率或预测价格效率→内部控制质量或分析师关注→管理层盈余预测”。

图 2展示了机构实地调研对管理层盈余预测的具体影响路径， 结论与表 7

一致。 在机构实地调研影响管理层盈余预测自愿披露的多种因果路径中， 存在

着 “机构实地调研→启示价格效率或预测价格效率→内部控制质量或分析师

关注→管理层盈余预测自愿披露或管理层盈余预测准确度” 的先后因果逻辑

关系。 这表明机构实地调研公司后， 会向资本市场传递有价值的信息， 同时管

理层会从中学习额外信息， 完善其盈余预测信息集， 再次增加了股价信息含

量， 进一步吸引了更多分析师关注， 对管理层施加更多的外部监督压力， 从而

提高了内部控制质量， 最终促进管理层披露盈余预测报告， 并提高盈余预测准

确度。 也就是说， 机构实地调研所蕴含的信息不仅直接转换为公司管理层用于

改善其盈余预测的额外知识， 还强化了分析师等市场专业人士对管理层的外部

监督， 进而驱动其真实披露盈余预测信息。

此外， 本文还比对了信息效应和外部监督效应中资本市场和管理层作用渠

道的效力， 具体结果见表 8。 Panel A 的结果显示， 无论是管理层盈余预测自

愿披露， 还是管理层盈余预测准确度， 经由 RPE 管理层作用渠道的链式效应

（占比 47. 33%、 39. 24%） 始终要强于经由 FPE 资本市场作用渠道的非链式效

应 （占比 17. 05%、 32. 42%）。 这表明， 管理层在信息效应中发挥主导作用。

另外， 在信息效应中还存在着 “机构实地调研→启示价格效率或预测价格效

率→管理层盈余预测自愿披露” 的先后因果逻辑关系， 这说明机构实地调研
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图 2 机构实地调研影响管理层盈余预测的多机制因果路径

  注： 该图展示了机构实地调研对管理层盈余预测的因果路径， 黑色实线表示信息效应路径， 黑色

虚线表示外部监督效应路径。 需要注意的是， 离开解释变量的因果路径上所标的数字为各路径的中介效

应 （含链式和非链式） 在平均总处理效应中的占比； 而离开启示价格效率、 预测价格效率、 内部控制

质量和分析师关注这 4个中介变量的各因果路径上所标的数字则为进入该中介变量的总中介效应占比的

分解百分比。
资料来源： 作者绘制。
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所蕴含的信息会先被管理层所学习吸收， 进而机构投资者和管理层两者的信息

增加了股价信息含量， 缓解了信息不对称程度， 促进了管理层盈余预测自愿

披露。

Panel B的结果显示， 在外部监督效应中， 机构实地调研会吸引更多的分

析师关注， 抑制管理层的机会主义行为， 进而提高内部控制质量， 两者共同对

公司施加外部监督压力， 促进管理层盈余预测自愿披露并提高盈余预测质量，

并且两者之间经由资本市场渠道的分析师关注发挥的外部监督效力要更强

（占比 9. 67%、 41. 96%）。 这表明， 相对于管理层自身的监督效力， 市场施

加的监督压力在机构实地调研对管理层盈余预测的外部监督效应中占主导地

位， 尤其是在盈余预测准确度方面， 资本市场渠道效应是管理层渠道效应的

约 2. 6 倍。

表 8 多中介因果路径检验： 资本市场渠道 VS 管理层渠道

Estimate SE Fraction （%）

Panel A： 信息效应

Average Total Effect （ATE） 0. 393*** 0. 007 100

 IntVisit→Voluntary 0. 140*** 0. 007 35. 62

 IntVisit→FPE→Voluntary 0. 067*** 0. 002 17. 05

 IntVisit→RPE Voluntary 0. 186*** 0. 002 47. 33

Average Total Effect （ATE） 0. 367*** 0. 049 100

 IntVisit→Accuracy 0. 104*** 0. 010 28. 34

 IntVisit→FPE→Accuracy 0. 119*** 0. 017 32. 42

 IntVisit→RPE Accuracy 0. 144*** 0. 023 39. 24

Panel B： 外部监督效应

Average Total Effect （ATE） 0. 393*** 0. 002 100

 IntVisit→Voluntary 0. 346*** 0. 007 88. 04

 IntVisit→IC→Voluntary 0. 009*** 0. 002 2. 29

 IntVisit→Coverage Voluntary 0. 038*** 0. 007 9. 67

Average Total Effect （ATE） 0. 367*** 0. 015 100

 IntVisit→Accuracy 0. 153*** 0. 017 41. 69

 IntVisit→IC→Accuracy 0. 060*** 0. 006 16. 35

 IntVisit→Coverage Accuracy 0. 154*** 0. 023 41. 96
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五 结论与启示

本文以 2013～2023年我国共 5526家 A股上市公司为研究样本， 系统考察

了机构实地调研的影响及作用机制， 主要得到以下结论： 第一， 机构实地调研

显著促进了管理层盈余预测自愿披露， 并提高了管理层盈余预测的准确度， 该

结论在经过多种稳健性检验后依然成立； 第二， 机构实地调研对管理层盈余预

测自愿披露的积极影响来自信息效应和外部监督效应， 两者均通过资本市场和

管理层渠道发挥作用； 第三， 多中介因果路径分析结果显示， 信息效应在机构

实地调研中占据主导地位， 且管理层渠道的信息效应强于资本市场渠道， 但在

外部监督效应上， 资本市场渠道的影响更为显著。

基于以上发现， 本文提出如下政策建议： 第一， 监管机构应鼓励机构投资

者深入企业实地调研， 促进管理层自愿披露盈余预测， 提高准确度； 第二， 加

强对上市公司信息披露的监管， 确保信息真实性、 准确性和及时性， 充分利用

机构调研的信息效应； 第三， 通过完善市场机制和提高透明度， 发挥资本市场

渠道在外部监督效应中的作用； 第四， 上市公司应加强内部治理， 提升管理层

对信息披露的重视度， 并加强监督， 以提高盈余预测准确度。
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Institutional Site Visit and Management
Earnings Forecasts

Zhong Jiaying， Yang Haisheng， Liu Tianjue

Abstract With a sample of A-share listed companies in China from 2013 to 2023， this study

examines the impact and mechanisms of institutional site visits on management earnings forecasts. The

results show that， first， institutional site visits significantly promote the voluntary disclosure of man-

agement earnings forecasts and improve the accuracy of these forecasts. Second， the positive effect of

institutional site visits stems from both the information effect of providing information and the supervi-

sory effect of exerting pressure. Third， testing the interrelations and relative importance of multiple

mechanisms through causal path analysis， the information effect of institutional site visits is stronger

than the supervisory effect. Within the information effect， the management channel is more effective

than the market channel， while within the supervisory effect， the market channel has a stronger in-

fluence than management channel. This study provides a new perspective on understanding the role of

institutional investors in enhancing the transparency and quality of listed companies’ information and

adds empirical evidence to the drivers of voluntary management earnings forecast disclosure in the

Chinese context.

Keywords Earnings Forecasts Site Visits Stock Price Informativeness
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