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摘要：上市公司并购重组过程中，并购方可以通过业绩承诺协议明确对目标方的业绩

要求，从而提高预期并购绩效。由于协议引起的信息与治理环境变化，并购方的风险披露

激励也可能受到显著影响。本文基于 2011 至 2022 年中国上市公司数据，系统探究了业绩

承诺协议对并购方企业风险信息披露的影响。本文发现上市公司与目标方签订业绩承诺协

议后，其自身风险披露水平显著增强，且这一正向激励效应具有良好稳健性。从内部治理

来看，非国有产权性质、女性高管等特征，会提高业绩承诺协议对企业风险披露的激励；

从外部监督来看，当上市公司的分析师跟踪和媒体关注较强时，业绩承诺协议对企业风险

披露的激励也会增强。机制分析表明，签订业绩承诺协议后，上市公司的股价崩盘风险提

高，从而促使管理层增加风险信息披露，以期抑制崩盘风险。本文的发现深化了对上市公

司业绩承诺协议与风险披露行为与制度的理论认识，有助于促进中国证券市场的高质量发

展。 
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一、引言 

并购交易中的信息不对称问题可能会增加并购方风险。借鉴国外对赌协议（valuation 

adjustment mechanism）这一概念，我国证监会在 2008年发布的《上市公司重大资产重组管

理办法》，对业绩承诺协议进行了明确规定，并购双方可以基于目标方预期未来的收益，通

过契约约定在未来一段时间内目标方需要达成的业绩目标。若目标公司未完成相应的业绩

约定，则需要以股份或现金等方式对并购方进行补偿。尽管业绩承诺协议在一定程度上减

少了信息不透明对并购方的损害，保护了并购方利益，但目标方的恶意隐瞒、刻意炒作等

行为也会对并购方造成影响。此外，目标方无法完成业绩承诺的情况在我国非常普遍，这

会对并购方的财务表现、股价波动、市场声誉产生负面作用，因此并购方同样面临着较大

的风险。 

随着我国资本市场的不断发展，投资者对风险信息的需求逐渐增加。上市公司年报是

管理层向外部投资者进行信息传递的重要工具，也是投资者进行投资决策前可以参考的重

要信息。中国证监会于 2007 年首次要求在年报中董事会报告部分披露对公司发展战略和经

营目标产生不利影响的风险因素及其应对措施，并于 2012 年再次要求在年度报告目录之后

单独刊登重大风险提示，披露公司面临的重大风险及其应对措施（王雄元和高曦, 2018）。

对于企业管理层而言，风险信息的披露也是权衡利弊后的策略行为。为了保持企业良好的

声誉和稳定的业绩，以及保护管理层自身的职业发展，管理层披露坏消息的意愿并不高，

倾向于延迟披露坏消息（Kothari et al., 2009）。但 Heinle and Smith（2017）的研究发现，风

险披露对公司发展有正面影响，公开揭示潜在风险可以减少信息不对称，从而减少投资者

的质疑，增强其对公司未来前景的信任。 

业绩承诺协议作为并购重组过程中重要的契约安排，对企业未来发展和投资者决策都

会产生显著影响。在签订了业绩承诺协议之后，企业的风险承担如何变化；企业管理层会

如何应对增长的风险，是否会选择如实披露风险；以及什么因素会影响企业如实披露相关

风险？这是本文想要探究的一系列问题。本文基于 2011 至 2022 年中国沪深 A 股上市公司

数据，探究业绩承诺协议对企业风险信息披露的影响。本文发现上市公司签订业绩承诺协
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议后，其风险披露水平显著增强。这说明企业管理层倾向于坦诚公开风险信息以减少信息

不对称程度，获取投资者信任。该结论在一系列稳健性检验后依然成立。异质性分析发现，

从企业内部治理来看，非国有产权性质、女性高管等特征，会促进业绩承诺协议对上市公

司风险披露的激励；从企业外部监督来看，当上市公司受到的分析师跟踪和媒体关注更强

时，业绩承诺协议对上市公司风险披露的激励也会增强。进一步的机制分析表明签订业绩

承诺协议增加了上市公司的股价崩盘风险，从而促进管理层增加 MD&A 中的风险信息披露，

以期平抑崩盘风险。 

本文的贡献主要体现在：第一，目前学术界对业绩承诺协议经济后果的研究主要集中

在财务表现、管理层行为、市场反应、并购效益等方面，对风险信息披露的研究则主要集

中于其带来的经济影响，而较少关注风险信息披露的动因。本文的研究问题丰富了研究视

角，弥补了现有文献的缺失。第二，业绩承诺协议是并购重组过程中的一种重要的契约安

排，会对企业的经营风险、财务风险等产生重要影响。本文将业绩承诺协议和企业风险披

露结合起来分析，以探究我国并购重组中的业绩承诺协议对企业风险信息披露的影响。第

三，本文进一步考察了在业绩承诺期内，产权性质、高管特征、外部监督等方面异质性对

企业风险信息披露的影响，不仅为外部政策制定者和监管者提供了依据，也为企业内部管

理层提供了有益借鉴。 

 

二、文献回顾 

（一）业绩承诺协议相关研究 

2008 年《上市公司重大资产重组管理办法》规定，并购中基于未来收益法进行资产定

价的交易，应该就实际盈利与预测盈利的差异签订盈利补偿协议，并在业绩无法达标时进

行赔偿（何熙琼等, 2023）。目前学术界也逐步开始关注业绩承诺协议在并购重组交易过程

中扮演的角色，但已有的研究结论并不统一，仍然存在争议。 

少部分文献分析了业绩承诺协议的动因。企业签订业绩承诺协议的原因主要有以下三

个方面：其一，从信号传递理论来看，业绩补偿协议被视为一种优质资产的信号，往往是

盈利能力强的目标方才会自愿选择签订，因此也会向并购方传递积极信息以达成并购。其

二，从信息不对称角度来看，并购方不够了解目标方的经营情况与盈利水平，业绩承诺制

度中的细则能够向并购方传递关于标的资产的相关信息，减少逆向选择与道德风险问题。

其三，从代理冲突的角度来看，签订业绩承诺协议会在一定程度上绑定目标方和收购方的

利益目标，从而约束目标方管理层认真履行业绩承诺，有效协调代理方和委托方的利益冲

突。 

更多的文献关注业绩承诺协议的经济后果。一方面，业绩补偿承诺对并购双方有积极

效应。对于目标方来说，业绩补偿承诺能够促进其并购后业绩提升。对收购方而言，业绩

承诺可以降低其面临的风险和收购成本（Allee and Wangerin, 2018），并抑制企业金融化

（何熙琼等, 2023），促进实体经济发展。此外，业绩承诺协议能够增加并购双方的协同效

应，提升并购溢价（郑忱阳等, 2019）。国内外的研究也表明业绩承诺协议能够增加并购双

方的效益。如 Barbopoulos et al.（2018）指出，业绩承诺协议通过信号作用提高信息透明度，

从而缓和融资限制，减少融资成本，并能够促进对被并购资产的价值评估，提高股票的超

额回报率。翟进步等（2019）的研究也表明，业绩承诺不仅促进了标的资产价值的提升，

也有利于上市公司股价上涨。 

另一方面，业绩承诺协议也会对并购方和目标方产生消极影响。对于目标方而言，企

业在签订协议后面临较大的经营压力，因此会减少创新性的活动，创新数量和质量相较于

未签订协议的企业均有减少（吴超鹏等, 2023）。对于作为收购方的上市公司而言，业绩承
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诺协议会导致机会主义行为的发生，签订协议的企业进行盈余管理的可能性更高，从而引

发审计费用的提高（刘向强等, 2018）。Li et al.（2019）的研究进一步指出，签订业绩承诺

协议的企业会隐瞒不利信息来夸大较差目标资产的价值，当这些积累的坏消息最终向市场

公开时，并购方股价暴跌风险也将增加。支晓强等（2023）的研究指出在业绩承诺期内，

内部人减持规模显著增加，表明内部人可能会利用自身信息优势在承诺期内高位减持套现，

这一现象会损害中小投资者利益。业绩承诺期结束后，被并购公司不再有业绩责任，其业

绩大概率会下滑，因此上市公司面临更大压力，会显著提高商誉减值准备。 

 

（二）风险信息披露相关研究 

目前国内外文献主要关注风险信息披露的经济后果，但依然没有确切的结果。这是因

为，尽管风险信息本质上具有前瞻性，但其特殊之处在于风险信息披露更多地提供了关于

预期绩效的二阶矩信息（Kravet and Muslu, 2013），因此风险披露既有可能增加也有可能减

少投资者的风险感知。现有的一部分研究认为风险披露解决了公司已知的风险因素和偶发

事件，降低了信息不对称水平，减少了风险感知；另一部分研究则认为风险信息的披露揭

示了未知的风险因素和偶发事件，从而增加了投资者感知到的风险水平。 

部分学者的研究聚焦于商业银行风险披露的积极影响。银行风险披露的增加有利于使

用者更准确地对报表进行理解和分析。增加银行经营管理过程中风险信息的披露不仅有利

于利益相关者做出合理决策，也能够降低银行贷款利率，促进银行经营业绩，提升稳定性

（王雄元和曾敬, 2019）。对于非金融机构而言，姚颐和赵梅（2016）的研究认为公司风险

披露的增加有利于降低 IPO 抑价，增强股票流动性。风险信息含量增加缓解了信息不对称

问题，减少了不确定因素的影响，从而提高了股价的同步性。风险信息的披露还有助于分

析师更好地评估企业面临的风险，提高预测的准确性（Hope et al., 2016）。部分研究还指出，

风险信息的披露有利于提高市场信任度，从而降低风险溢价，减少资本成本（王雄元和高

曦, 2018; Heinle and Smith, 2017）。 

国内外的部分研究也揭示了风险信息披露的负面作用。风险信息在一定程度上来说代

表了企业存在的问题，当公司公布其内部控制存在缺陷或重大问题时，其特殊风险、系统

风险均显著增加，权益成本也较高，股票价格通常会下跌（Hammersley et al., 2008）。目前

部分研究表明公开报告中风险因素部分披露增加会给公司业绩带来负面影响。Li（2006）

使用年报中风险信息关键词数量的对数值来衡量风险信息披露水平，发现公司通过文本形

式的风险披露传递未来盈利不佳的信号，并且这些公司在报告后的股票回报表现不佳。

Kravet and Muslu（2013）的研究也指出文本风险披露与投资者的风险认知正相关，具体表

现为：股票交易量显著上升，股票回报波动性增强，分析师的预测不确定性增加。

Campbell et al.（2011）研究发现，10-K 报告中公司风险因素的叙述性披露增加会导致 beta

值和股票回报波动性增加，也就是说投资者的风险感知也随之增强。国内学者也得出相似

的结论，风险信息披露的增加加剧了投资者的恐慌，显著降低了未来股票的流动性（杨墨

等, 2022）。 

风险信息的披露具有双重属性：一方面有助于提高信息质量，提高投资者信任程度；

另一方面将会增加投资者的风险感知，引发恐慌。因此上市公司管理层在面临业绩承诺风

险时是选择尽职披露，还是选择掩盖信息误导投资者，是一个重要但缺乏经验证据的问题。

本文旨在填补以上研究的缺失，从与风险相关的文本信息披露的角度考察了业绩承诺协议

对企业风险披露的影响。 
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三、理论分析与研究假设 

我们首先通过一个简单的企业风险信息披露模型，明确企业披露决策的影响机制，并

说明业绩承诺协议如何影响企业信息披露决策。在此基础上，本文提出一组相应的研究假

设，为下面的实证分析提供理论框架和指引。 

（一）理论模型 

假设企业的风险信息披露水平为𝐷，𝑃表示企业是否处于业绩承诺期，处于业绩承诺期

时𝑃 = 1，不处于业绩承诺期则𝑃 = 0。披露风险信息对企业而言既存在成本也存在收益，

因此假设企业披露风险信息的成本系数为𝛽 > 0，披露风险信息的收益系数为𝛿 > 0。同时，

业绩承诺期披露风险也会导致额外的成本和收益，我们将业绩承诺期披露风险导致的额外

损失系数和额外收益系数分别设定为𝜆 > 0和𝛾 > 0。 

Verrecchia（1983）认为信息披露会产生专有成本①，且该成本是披露水平的增函数。

一般来说，成本函数具有凸性，反映边际成本随着披露水平增加而增加的性质。我们假设

企业的披露成本是披露水平𝐷的二次函数。同时我们假设业绩承诺期披露风险也会产生额

外成本，并且这种成本是信息披露水平𝐷的线性函数，我们得到披露成本函数为： 

𝐶(𝐷, 𝑃) = 𝛽 ∙ 𝐷2 + 𝜆 ∙ 𝑃 ∙ 𝐷 (1) 

Verrecchia（1983）和 Diamond and Verrecchia（1991）指出信息披露通常可以减少信息

不对称、提升市场信心等。因此，我们假设企业在披露信息时也能够获得相应的收益，且

在业绩承诺期内如实披露会带来额外收益，这些收益都是信息披露水平𝐷的线性函数，我

们得到披露收益函数为： 

𝐵(𝐷, 𝑃) = (𝛿 + 𝛾 ∙ 𝑃) ∙ 𝐷 (2) 

企业的目标是最大化净收益，即披露收益减去披露成本，代入披露收益函数和披露成

本函数之后我们可以得到企业的目标函数为： 

𝜋(𝐷, 𝑃) = 𝐵(𝐷, 𝑃) − 𝐶(𝐷, 𝑃) (3) 

𝜋(𝐷, 𝑃) = (𝛿 + 𝛾 ∙ 𝑃 − 𝜆 ∙ 𝑃) ∙ 𝐷 − 𝛽 ∙ 𝐷2 (4) 

企业选择披露水平𝐷以最大化净收益，对𝐷求一阶导数并设为零，得到最优披露水平𝐷∗： 

𝜕𝜋(𝐷, 𝑃, 𝑅, 𝐴, 𝐻)

𝜕𝐷
= (𝛿 + (𝛾 − 𝜆) ∙ 𝑃) − 2𝛽 ∙ 𝐷 = 0 (5) 

𝐷∗ =
𝛿 + (𝛾 − 𝜆) ∙ 𝑃

2𝛽
(6) 

根据以上推导，我们得到企业在不同情形下的最优披露水平。当企业不处于业绩承诺

期时（即𝑃 = 0），最优披露水平𝐷𝑝=0
∗ 为： 

𝐷𝑝=0
∗ =

𝛿

2𝛽
(7) 

当企业处于业绩承诺期时（即𝑃 = 1），最优披露水平𝐷𝑝=1
∗ 为： 

𝐷𝑝=1
∗ =

𝛿 + (𝛾 − 𝜆)

2𝛽
(8) 

从上述模型可以看出，当企业处于业绩承诺期内时，企业的最优披露水平是否增加取

决于披露风险导致的额外收益（𝛾）和额外损失（𝜆）之间的关系。如果披露风险带来的长

期收益（𝛾）大于短期损失（𝜆），企业会选择如实披露增加的风险（即增加风险披露

 
①
披露对公司有利或不利的信息都会产生成本。一方面，披露对公司不利的信息会产生专有成本，例

如银行可能会要求公司提前偿还贷款。另一方面，即使是披露对公司有利的会计数据信息，也可能对公司

的前景造成不利影响。尤其是在某些高度竞争或政策敏感的行业，披露有利的会计数据可能引发竞争对手

的反应或政策压力。 
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𝐷𝑝=1
∗ >𝐷𝑝=0

∗ ）；反之，企业会选择隐瞒披露增加的风险（即减少风险披露𝐷𝑝=1
∗ <𝐷𝑝=0

∗ ）。 

 

（二）研究假设 

上市公司作为收购方，与目标方之间存在信息不对称问题，目标方有可能隐藏经营业

绩、财务风险、未来发展等方面的重要信息以满足自身利益，这类行为会严重损害上市公

司的并购绩效，导致其面临的风险增加。尽管业绩承诺协议能够降低并购双方之间信息不

对称，保障上市公司利益（陈仕华等, 2013），但目标方未完成业绩承诺现象非常普遍，在

某些行业中比率甚至超过 50%（冯科等, 2023），业绩承诺失败依然会对上市公司财务表现、

股价波动、声誉等方面产生较大影响。一方面，收购方可能基于目标公司承诺的业绩预期

支付了较高的并购溢价，目标方未完成业绩承诺会导致收购方无法通过并购实现预期的投

资回报率，导致财务表现不佳。另一方面，投资者通常会对并购案的长期价值有预期，如

果目标公司未能完成业绩承诺，可能会引发市场对收购方未来盈利能力的担忧，导致其股

价下跌。此外，目标方未完成业绩承诺可能会损害收购方的市场声誉，投资者和其他利益

相关者可能会对收购方的并购决策能力和后续的整合能力产生质疑。 

上述讨论说明，业绩承诺协议的存在，即可能给上市公司带来额外的信息披露收益

（𝛾 > 0），也可能带来额外的信息披露成本（𝜆 > 0）。当额外的边际收益超过成本时，企

业会选择在此时披露更多的风险信息。因此，企业如何选择其披露策略需要实证经验证据

来解答。基于以上分析，我们提出两个对立假设 H1a 和 H1b： 

H1a：当企业处于业绩承诺期内时，企业的风险信息披露水平显著增加。 

H1b：当企业处于业绩承诺期内时，企业的风险信息披露水平显著减少。 

潘琰和辛清泉（2004）指出，国有上市公司内部治理结构在利益博弈的失衡也严重影

响了会计信息质量。控股股东为国有股股东时，企业盈余质量显著降低。考虑到国有企业

与非国有企业之间的差异，Xiao et al.（2004）认为，国有企业持有较高比例股份的公司的

披露程度较低，法人股东持有的股份比例则与信息披露程度正相关。国有企业股东拥有独

特的政治和经济目标，这些目标可能与自愿披露相关的透明度目标不一致。此外，国家机

关往往可以直接获取内部信息，对外部信息的需求更少，因此也更倾向于减少企业信息的

公开。与之相反，非国有企业的股东作为更注重利润的投资者，对管理层施加了更大的透

明度和披露压力。从管理层披露风险信息的动机来看，由于所有者缺位，国有企业的董事

会监督职能较弱，公司管理层的权利更大，出于对个人声誉和利益的保护，国有企业管理

层更倾向于不披露公司存在的风险和缺陷（赵息和许宁宁, 2013）。换言之，对处于业绩承

诺期的国有企业而言，风险信息披露的额外收益较小而成本较高，即𝛾 − 𝜆减小，这意味着

业绩承诺协议对上市公司风险信息披露的边际影响更小；而非国有企业则与此相反。基于

以上分析，我们提出假设 H2： 

H2：当企业产权性质属于非国有时，会增强业绩承诺协议对上市公司风险披露的促进

作用。 

高层梯队理论认为，在高层管理团队中，管理者的个人特征会影响他们的认知和价值

观，而他们的认知能力、价值观等因素则会促使他们做出高度个性化的决策。性别是高管

特征中极为重要的一部分，目前国内外越来越多的研究开始关注高管性别对公司战略决策

的影响（熊艾伦等, 2018; Li and Zeng, 2019）。路军（2015）的研究表明，当公司高管为女

性时，其低风险偏好的特征会导致其在团队做出决策的过程中不断警示风险。此外，女性

对声誉的高度重视促使她们积极提升公司信息透明度，原因是适度的公司信息公开能够向

市场展示女性高层管理人员的决策倾向，从而为她们的个人声誉提供了一层保障。这种行

为会在高管团队中产生传染效应，从而使公司高管更加注重风险信息的披露。相较于女性，

男性高管的机会主义行为更多，Tyson（1990）的研究表明，男性隐瞒较差消息的可能性高
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于女性，目光较为短浅，容易牺牲长期利益以达到短期目标。此外，男性高管往往不重视

风险，存在过度自信的特点，更容易做出错误决策。相较于男性，女性的风险偏好更低，

过度自信的可能性更小，因此在进行决策时往往会更加保守更加谨慎。换言之，当高管团

队中女性比例较高时，由业绩承诺协议带来的风险信息披露边际收益更高，边际成本更低，

𝛾 − 𝜆变大，故业绩承诺协议对风险披露的边际作用更强。基于以上分析，我们提出假设

H3： 

H3：当企业的高管团队中存在女性高管时，会增强业绩承诺协议对上市公司风险披露

的促进作用。 

目前国内外研究相关研究表明，分析师跟踪与媒体关注均为有效的外部监督机制。分

析师在上市公司与投资者之间扮演着关键的信息传递角色，分析师和评级机构参与私有信

息的产出，有助于发现管理者的不当行为。Yu（2008）发现，分析师跟踪与企业盈余管理

行为负相关。分析师的追踪监督能够有效减少上市公司在业绩预告中违规行为的发生几率。

媒体关注同样具有监督功能，被媒体曝光的公司更有可能纠正其自身的违规行为（Dyck et 

al., 2008）。国内的研究也指出，媒体的负面报道会导致企业财务重述行为的发生概率显著

降低，能够有效改善公司的治理水平并抑制企业管理者的机会主义行为（戴亦一等, 2011）。

外部监督者的持续关注与报道极大限制了企业管理层掩盖不利信息的能力，一方面企业能

够保留的不利信息数量非常有限，另一方面能够隐藏信息的时间也会大幅缩短。除了外部

监督机制对管理层的制约外，外部监督者的揭露功能极易引起投资者或公众的注意，对企

业的发展以及声誉会造成严重的影响。因此，外部较强的监督机制将会遏制企业的信息管

理行为，管理层会更倾向于诚实公开企业面临的风险。与前述假设的分析类似，外部监督

水平的提高，将压低风险信息披露的边际成本，从而提业绩承诺协议对公司风险信息披露

的边际作用。基于以上分析，我们提出假设 H4： 

H4：当企业面对的外部监督更强时，会增强业绩承诺协议对上市公司风险披露的促进

作用。 

 

四、样本数据和实证模型 

（一）样本选择与数据来源 

证监会 2008 年发布了《上市公司重大资产重组管理办法》，其中提到了并购重组业绩

承诺的相关规定，同时为了避免全球金融危机造成的影响，本文选取 2011 年至 2022 年中

国沪深股市 A 股上市公司作为研究样本。 

在样本选择上，本文进行了如下的数据处理：（1）考虑到金融类上市公司的特殊性，

剔除金融行业公司；（2）剔除财务数据不完整的样本；（3）剔除营业收入或总资产小于 0

的异常样本。最终，得到 33861 个观测值。为了防止异常值对结果的影响，对所有连续变

量上下 1%分位数进行了缩尾处理（winsorize）。 

本文的数据来源如下：（1）企业风险披露信息来自于上市公司年报中“管理层讨论与

分析”部分的文本；（2）业绩承诺数据来自于 CNRDS 数据库；（3）财务数据、公司治理

数据均来自于国泰安数据库（CSMAR）。 

 

（二）变量说明 

1. 被解释变量 

参考王雄元和曾敬（2019），本文主要被解释变量为企业风险披露水平∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠，用

从企业年报“管理层讨论与分析”部分提取出的当年风险关键词频数与上年风险关键词频

数之差来衡量，∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠越大表明公司风险信息披露越多。参考杨墨等（2022），本文建
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立的反映中国上市公司风险的关键词如表 1 所示。 

表 1 风险关键词 

风险 能否 可能 也许 或许 变化 变动 动荡 

波动 不确定 不明确 不清楚 不准确 不完整 不完全 没把握 

影响 波动 潜在 挑战 艰难 失败 困难 冒险 

冲击 不良 不利 颠覆 危机 隐患 灾难 瓶颈 

危害 动荡 重创 困境 复杂 突发 异常 转型 

面临 面对 偏离 意外 失控 失效 失灵 严峻 

 

2. 解释变量 

解释变量为是否签订了业绩承诺的虚拟变量𝑉𝑎𝑚，如果公司当年处于业绩承诺期内，

𝑉𝑎𝑚取 1 ；如果当年不处于业绩承诺期，𝑉𝑎𝑚则为 0 。 

 

3. 控制变量 

本文选取如下指标作为控制变量：企业规模（𝑆𝑖𝑧𝑒，企业当年年末资产总额取自然对

数）、资本结构（𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒，企业当年年末负债总额除以资产总额）、现金流水平

（𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤，企业当年经营活动现金流量净额除以资产总额）、总资产收益率（𝑅𝑂𝐴，企

业当年净利润除以总资产平均余额）、企业成长性（𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ，企业营业收入年增长

率）、机构持股（𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛，企业机构投资者持有股份数量除以总股份）、两职合一（𝐷𝑢𝑎𝑙，

如果董事长与总经理为同一个人则取 1，否则为 0）、董事会规模（𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑，董事会中董事

总人数）、独立董事比例（𝐼𝑛𝑑(%)，董事会中独立董事人数占比）。具体的变量名称、符号、

定义见表 2。 

表 2 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 风险披露 
∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

MD&A 中风险关键词词频数与上年风险

关键词词频数之差 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 MD&A 中风险关键词词频数 

解释变量 业绩承诺协议 𝑉𝑎𝑚 
若公司当年处于业绩承诺期内则取 1，

否则为 0 

控制变量 

企业规模 𝑆𝑖𝑧𝑒 年末资产总额取自然对数 

资本结构 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 负债总额/资产总额 

现金流水平 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 经营活动现金流量净额/资产总额 

总资产收益率 𝑅𝑂𝐴 净利润／总资产平均余额 

企业成长性 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 营业收入年增长率 

机构持股 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 机构投资者持有股份数量/总股份 

两职合一 𝐷𝑢𝑎𝑙 
若董事长与总经理为同一人则取 1，否

则为 0 

董事会规模 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 董事会中董事总人数 

独立董事比例 𝐼𝑛𝑑(%) 独立董事人数/董事会总人数 

 

（三）实证模型 

本文使用如下模型检验业绩承诺协议对企业风险信息披露的影响，模型设置如下： 

∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑉𝑎𝑚𝑖,𝑡−1 + 𝛼2𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝜇𝑖 + 𝜃𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 (9) 

模型中∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠表示企业风险披露情况，𝑉𝑎𝑚𝑖,𝑡−1为业绩承诺的哑变量，𝑋𝑖,𝑡−1是一组

控制变量，为消除潜在内生性，将上述自变量和控制变量滞后一期。𝜇𝑖和𝜃𝑡分别用于控制

公司固定效应和年度固定效应，𝜀𝑖,𝑡为随机误差项。此外，回归模型标准误在公司层面进行
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聚类处理。 

 

五、实证结果分析 

（一）描述性统计分析 

根据表 3 中主要变量的描述性统计结果可以发现：（1）年报中“管理层讨论与分析”

部分的风险信息披露∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠均值为 6.078，说明整体来看我国上市公司 MD&A 风险信息

披露每年变化不大，标准差为 22.569，说明我国上市公司之间 MD&A 风险信息披露的差异

性较大。（2）业绩承诺变量𝑉𝑎𝑚均值为 0.189，表明存在业绩承诺约定的公司大约占本文研

究样本的 18.9%。（3）本文控制变量的描述性统计结果与目前相关领域已有的研究基本保

持一致。 

表 3 描述性统计 

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 33861 6.078 22.569 -58.000 4.000 80.000 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 33861 79.951 39.200 19.000 72.000 217.000 

𝑉𝑎𝑚 33861 0.189 0.391 0 0 1.000 

𝑆𝑖𝑧𝑒 33861 22.120 1.297 19.690 21.930 26.160 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 33861 0.420 0.212 0.050 0.409 0.936 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 33861 0.045 0.070 -0.177 0.045 0.240 

𝑅𝑂𝐴 33861 0.043 0.067 -0.254 0.042 0.228 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 33861 -0.050 2.359 -14.523 0.010 9.678 

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 33861 44.510 25.082 0.254 45.881 92.308 

𝐷𝑢𝑎𝑙 33861 0.290 0.454 0 0 1.000 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 33861 8.536 1.671 5.000 9.000 15.000 

𝐼𝑛𝑑(%) 33861 37.592 5.353 33.330 36.360 57.140 

 

（二）基准回归 

本部分通过方程（9）构建模型来评估业绩承诺协议的签订对我国上市企业风险信息披

露的影响，回归中控制了个体固定效应和年度固定效应，结果如表 4 所示。 

结果显示，第（1）列未加入控制变量时，𝑉𝑎𝑚系数在 1%水平上正显著；第（2）列中

加入了一系列可能影响企业风险信息披露的控制变量后，𝑉𝑎𝑚系数仍在 5%水平上正显著，

即在签订了业绩承诺协议后，企业的风险信息披露水平显著增加，验证了假设 H1a。具体

而言，相比于未签订业绩承诺协议的公司，签订了业绩承诺协议的公司在其 MD&A 中风险

关键词的变化量平均增加了 0.828。这说明，企业管理层倾向于坦诚公开风险信息以减少信

息不对称程度，获取投资者信任。 

表 4 基准回归结果 

 (1) (2) 

 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

𝑉𝑎𝑚 
1.298*** 0.828** 

(3.49) (2.20) 

𝑆𝑖𝑧𝑒 
 1.077*** 

 (3.47) 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 
 -0.018 

 (-1.53) 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 
 26.520*** 

 (8.95) 

𝑅𝑂𝐴 
 1.966 

 (0.87) 

 4.821*** 
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𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ  (4.02) 

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 
 0.097 

 (1.49) 

𝐷𝑢𝑎𝑙 
 -0.190 

 (-0.47) 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 
 0.069* 

 (1.65) 

𝐼𝑛𝑑(%) 
 0.039 

 (0.25) 

𝐶𝑜𝑛𝑠 
5.795*** -23.260*** 

(81.46) (-3.35) 

公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 33377 33377 

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.160 0.164 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10% 的水平下显著。括号内汇报的是在公司层面进行聚类处理

（cluster）的 t 值，下同。 

 

（三）稳健性检验 

1. 更换被解释变量 

本文参考杨墨等（2022），采用企业年报“管理层讨论与分析”部分风险关键词词频数

作为被解释变量的替代衡量指标进行稳健性检验。结果显示，无论是否加入控制变量，

𝑉𝑎𝑚系数均保持正显著，本文的基础结论仍然成立。 

表 5 稳健性检验——更换被解释变量 

 (1) (2) 

 𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

𝑉𝑎𝑚 
2.950*** 1.166* 

(4.96) (1.94) 

控制变量 不控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 33378 33378 

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.685 0.693 

 

2. 业绩承诺协议的动态效应 

本文进一步考察在签订业绩承诺协议的哪一个阶段，企业会增加其风险信息的披露。

具体变量定义如下：𝑉𝑎𝑚_𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡在业绩承诺期的第一年取 1，其余年份取 0；𝑉𝑎𝑚_𝑀𝑖𝑑在业

绩承诺期的中间年份取 1，第一年和最后一年取 0；𝑉𝑎𝑚_𝐸𝑛𝑑在业绩承诺期最后一年取 1，

其余年份取 0。结果显示，𝑉𝑎𝑚_𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡的系数保持正显著，也就是说上市公司更多地选择在

业绩承诺期开始阶段增加风险信息的披露。 

表 6 稳健性检验——业绩承诺协议的动态效应 

 (1) (2) 

 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

𝑉𝑎𝑚_𝑆𝑡𝑎𝑟𝑡 
1.803*** 1.406** 

(2.95) (2.31) 

𝑉𝑎𝑚_𝑀𝑖𝑑 
1.100** 0.516 

(2.42) (1.11) 

𝑉𝑎𝑚_𝐸𝑛𝑑 
0.778 0.473 

(1.08) (0.65) 

控制变量 不控制 控制 
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公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 33377 33377 

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.160 0.164 

 

3. 仅保留有并购重组的公司作为回归样本① 

为了防止并购重组业务对结果的影响，采用样本期内进行并购重组业务的沪深 A 股上

市公司作为回归样本。在此模型中，签订了业绩承诺协议的公司若处于业绩承诺期内𝑉𝑎𝑚

取 1，否则为 0；未签订业绩承诺协议的公司在所有年份𝑉𝑎𝑚均为 0。表 7 结果显示，无论

是否加入控制变量，𝑉𝑎𝑚系数均保持正显著，本文的基础结论仍然成立。 

表 7 稳健性检验——仅保留有并购重组的公司作为回归样本 

 (1) (2) 

 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

𝑉𝑎𝑚 
1.315*** 0.872** 

(3.53) (2.31) 

控制变量 不控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 30445 30445 

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.132 0.136 

 

4. Heckman 两阶段模型 

业绩承诺协议的签订并非为随机事件，为了保持本文结论的稳健性，采用 Heckman 两

阶段模型解决可能存在的样本自选择问题。参考支晓强等（2023），选择同年度、同行业其

他上市公司签订业绩承诺协议的均值（𝐼𝑛𝑑𝑣𝑎𝑚𝑝𝑟𝑜）作为业绩承诺协议（𝑉𝑎𝑚）的工具变

量。由于同行业的企业在宏观经济环境、行业标准、风险评估等方面具有一定的相似性和

可参考性，因此在考虑是否签订业绩承诺协议的过程中，收购方企业很可能会参考同行业

其他企业的做法；但同时没有直接证据表明同行业其他公司签订业绩承诺协议的比例会影

响到公司的风险披露水平。因此，本文在 Heckman 两阶段模型的第一阶段中加入同年度同

行业其他其他上市公司签订业绩承诺协议的均值𝐼𝑛𝑑𝑣𝑎𝑚𝑝𝑟𝑜，并控制基础回归模型中的可

能影响企业风险信息披露的一系列控制变量，在第一阶段中以𝑉𝑎𝑚为被解释变量，

𝐼𝑛𝑑𝑣𝑎𝑚𝑝𝑟𝑜为解释变量，进行 Probit 回归得到逆尔米斯比率𝐼𝑀𝑅，回归结果见表 8 中第（1）

列。在 Heckman 两阶段模型的第二阶段中，将得到的逆尔米斯比率𝐼𝑀𝑅作为控制变量加入

到回归模型（9）中，表 8中第（2）列回归结果表明，变量𝑉𝑎𝑚的系数在 5%的水平上正显

著，本文主要的研究结论依然成立。 

表 8 稳健性检验——Heckman 两阶段模型 

 (1) (2) 

 第一阶段 第二阶段 

 𝑉𝑎𝑚 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

𝐼𝑛𝑑𝑣𝑎𝑚𝑝𝑟𝑜 
1.236***  

(7.61)  

𝑉𝑎𝑚 
 5.368** 

 (2.39) 

𝐼𝑀𝑅 
 -2.657** 

 (-2.04) 

控制变量 不控制 控制 

 
①样本期内，作为并购方进行并购重组业务的上市公司占比为 81.47%，其中签订对赌协议的上市公司

占比为 46.64%，未签订对赌协议的上市公司占比为 53.36%。 
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公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 33795 33299 

𝑃𝑠𝑒𝑢𝑑𝑜 𝑅2 /𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.136 0.164 

 

5. PSM 倾向得分匹配 

本文还对签订业绩承诺协议的上市公司和未签订业绩承诺协议的上市公司进行了 PSM

倾向得分匹配，以此来降低两类公司之间的特征差异。本文基于企业规模（𝑆𝑖𝑧𝑒）、资本结

构（𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒）、现金流水平（𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤）、总资产收益率（𝑅𝑂𝐴）、企业成长性

（𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ）、机构持股（𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛）、两职合一（𝐷𝑢𝑎𝑙）、董事会规模（𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑）、独立

董事比例（𝐼𝑛𝑑 , %）等影响企业签订业绩承诺协议的因素进行倾向得分最近邻匹配，通过

上述变量在未签订业绩承诺协议的上市公司中筛选与签订业绩承诺协议的上市公司具有相

似特征的样本，并进一步在筛选后的样本中进行回归。表 9 报告了平衡性检验的结果，原

样本经过倾向得分匹配后，处理组和控制组的变量偏差绝对值均低于 2%，差异显著下降，

且两组之间的均值差异也均不显著，说明匹配效果良好。之后，本文仅保留配对后的样本，

根据模型（9）再次进行回归，回归结果如表 10 所示。结果表明，主要解释变量𝑉𝑎𝑚的系

数仍然在 5%的水平上保持正显著，与基础回归中的结论保持一致。 

表 9 稳健性检验——PSM 倾向得分匹配 

 Unmatched Mean  %reduct t-test 

Variable Matched Treated Control %bias |bias| t p>|t| 

𝑆𝑖𝑧𝑒 
U 22.139 22.116 1.9  1.26 0.208 

M 22.139 22.127 0.9 50.3 0.52 0.605 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 
U 0.423 0.419 1.9  1.31 0.190 

M 0.423 0.424 -0.5 73.2 -0.28 0.776 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 
U 0. 041 0.046 -6.3  -4.35 0.000 

M 0. 041 0.042 -0.3 94.9 -0.18 0.854 

𝑅𝑂𝐴 
U 0.035 0.045 -15.3  -11.34 0.000 

M 0.035 0.034 0.6 96.1 0.32 0.746 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 
U 0.042 -0.071 4.5  3.45 0.001 

M 0.042 -0.003 1.8 60.0 1.01 0.310 

𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 
U 40.264 45.498 -21.1  -15.07 0.000 

M 40.264 39.974 1.2 94.4 0.66 0.507 

𝐷𝑢𝑎𝑙 
U 0.314 0.284 6.6  4.78 0.000 

M 0.314 0.319 -1.0 84.4 -0.57 0.568 

𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 
U 8.275 8.597 -20.0  -13.93 0.000 

M 8.275 8.267 0.5 97.6 0.28 0.783 

𝐼𝑛𝑑(%) 
U 37.695 37.567 2.4  1.72 0.085 

M 37.695 37.710 -0.3 88.4 -0.16 0.873 

 

表 10 稳健性检验——PSM 倾向得分匹配后业绩承诺协议对企业风险披露的影响 

 (1) (2) 

 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

𝑉𝑎𝑚 
1.724*** 1.253** 

(3.22) (2.30) 

控制变量 不控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 15241 15241 

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.214 0.218 
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6. 安慰剂检验 

本文通过随机筛选签订业绩承诺协议的上市公司和业绩承诺期，构造了随机实验。根

据虚拟实验中估计出基准回归中系数的概率来判断主要结论是否可靠。我们将上述过程重

复 500 次，绘出𝑉𝑎𝑚的回归系数的核密度估计图和 P 值分布图，从而验证企业风险信息披

露水平是否显著受到除“业绩承诺协议签订”因素外的其他因素的影响。图 1 报告了 500

次随机实验下𝑉𝑎𝑚的估计系数，分布都集中在零点附近，估计系数均值几乎为零。本文进

一步绘制了 500 个估计系数的𝑝 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒，大多数估计值的𝑝 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒大于 0.1。这意味着基准回

归中的结果的确是由于上市公司处于业绩承诺期内引起的，本文核心结论仍旧稳健。 

 

图 1 安慰剂检验 

 

六、异质性分析与机制检验 

（一） 异质性分析 

本文将从企业内部治理和外部监督两个角度进一步分析在什么情况下，业绩承诺协议

对上市公司风险披露的正向激励效应会增强。 

1. 基于产权性质视角的异质性分析 

由于最终控制人的性质存在差异，国有企业与非国有企业之间在业绩目标和公司治理

等方面都存在较大差异。国有企业往往承担政治性目标并且和政府机构等利益相关者之间

存在内部沟通渠道，导致风险信息披露的动机不足。此外，国有企业管理层权力更大，其

自利行为受到的约束较小，更有可能隐藏风险信息以谋求个人利益最大化。而非国有企业

往往更需要通过风险信息披露减少外部人的不信任程度，从而达到保护声誉和实现业绩的

目的。因此，本文认为非国有产权性质会促进业绩承诺协议对企业风险信息披露的正向影

响。 

本文将总样本分为国有企业和非国有企业，当企业为国有企业时，𝑆𝑂𝐸取 1，否则𝑆𝑂𝐸

为 0。在回归中加入业绩承诺协议𝑉𝑎𝑚和企业性质𝑆𝑂𝐸的交乘项，结果如表 11 第（1）列所

示，交乘项𝑉𝑎𝑚 × 𝑆𝑂𝐸在1%水平上负显著，这说明业绩承诺协议对企业风险信息披露的正

向激励在非国有企业中更明显，与本文的提出的理论假设保持一致。 

 

2. 基于高管特征视角的异质性分析 

高管特征对公司战略决策起着举足轻重的作用，女性高管因其性别特征会更加规避风
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险。从内部来看，女性高管对于风险的警示会促使整个管理团队更加关注并且重视风险信

息；从外部来看，女性高管倾向于保护声誉和避免法律责任的行为会导致其增加信息披露，

从而公开其决策倾向。男性高管往往更容易存在机会主义行为，更重视个人利益而非企业

整体利益。男性过度自信的特征也会导致其做出铤而走险的决策。因此，当团队中存在女

性高管时，业绩承诺协议对企业风险信息披露的正向激励会增强。 

当企业的高管团队中至少包括一名女性成员时，𝐹𝑒𝑚𝑎𝑙𝑒取 1，企业高管团队成员全部

为男性时，𝐹𝑒𝑚𝑎𝑙𝑒为 0。在回归中加入业绩承诺协议𝑉𝑎𝑚和高管团队性别特征𝐹𝑒𝑚𝑎𝑙𝑒的交

乘项，结果如表 11 第（2）列所示，交乘项𝑉𝑎𝑚 × 𝐹𝑒𝑚𝑎𝑙𝑒在 5%水平上正显著，因此，当

团队中存在女性高管时，业绩承诺协议对企业风险信息披露的正向激励会增强。 

表 11 异质性分析——基于产权性质和高管特征视角 

 (1) (2) 

 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

𝑉𝑎𝑚 × 𝑆𝑂𝐸 
-2.858***  

(-3.98)  

𝑉𝑎𝑚 × 𝐹𝑒𝑚𝑎𝑙𝑒 
 1.533** 

 (2.06) 

𝑉𝑎𝑚 
1.614*** -0.185 

(3.65) (-0.30) 

𝑆𝑂𝐸 
0.740  

(0.80)  

𝐹𝑒𝑚𝑎𝑙𝑒 
 0.246 

 (0.63) 

控制变量 控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 33377 33373 

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.165 0.165 

 

3. 基于外部监督视角的异质性分析 

外部监督提高了企业不当行为被发现和曝光的概率，迫使管理层采取更加透明和负责

任的信息披露策略。当管理层知晓其行为和决策将受到这些监督者的审查时，为了维护其

公众形象和投资者信心，它们更倾向于主动披露潜在风险和不利信息这种增加的透明度不

仅有助于构建投资者信任，也促进了市场的有效运作。因此，更强的外部监督更强会促进

业绩承诺协议对上市公司风险信息披露的激励作用。 

分析师和媒体均为有效且常见的外部监督者，故本文使用两个不同的指标来衡量企业

面临的外部监督：（1）分析师关注。分析师关注数据来源于 CSMAR 中分析师预测研究数

据库。参考 Yu（2008），将分析师人数𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡定义为跟踪一个上市公司的机构数目。券商

分析师在过去的一个财务年度中，只要发布过某一家上市公司的至少一份盈利预测或评级

报告，就被看作跟踪了这家上市公司。当企业分析师跟踪总数高于中位数时，𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡取 1，

否则𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡取 0。（2）媒体关注。媒体关注数据来源于中国上市公司财经新闻数据库

（CFND），该数据库将每一篇新闻报道的情感倾向性分为正面、中性和负面三类。媒体的

负面报道一般是对上市公司存在某种问题或不当行为进行的批评，这种报道最能反应媒体

的主观态度，经过传播后也往往最能引起社会的反响，而且大量来自媒体的批评报道会给

予上市公司管理层以无形的压力。因此本文使用上市企业媒体负面报道总数来衡量该企业

面对的媒体关注，当企业媒体负面报道总数高于中位数时，𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎取 1，否则𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎取 0。 

如表 12 所示，第（1）列的回归中加入了业绩承诺协议𝑉𝑎𝑚和分析师关注𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡的交

乘项，第（2）列回归中加入了业绩承诺协议𝑉𝑎𝑚和媒体关注𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎的交乘项。结果表明，



 

15 

交乘项𝑉𝑎𝑚 × 𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡和交乘项𝑉𝑎𝑚 × 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎在 10%水平上正显著，这说明当企业面临更

高的外部关注度时，业绩承诺协议对企业风险信息披露的正向促进作用更明显。 

表 12 异质性分析——基于外部监督视角 

 (1) (2) 

 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 ∆𝑅𝑖𝑠𝑘𝐷𝑖𝑠 

𝑉𝑎𝑚 × 𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡 
1.163*  

(1.66)  

𝑉𝑎𝑚 × 𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎 
 1.145* 

 (1.65) 

𝑉𝑎𝑚 
0.188 0.374 

(0.33) (0.79) 

𝐴𝑛𝑎𝑙𝑦𝑠𝑡 
-0.606  

(-1.55)  

𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎 
 -0.209 

 (-0.60) 

控制变量 控制 控制 

公司固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 33377 33377 

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.164 0.164 

 

（二）机制分析 

本部分探究业绩承诺协议对企业风险的影响机制。关静怡和刘娥平（2019）的研究表

明，业绩承诺协议的高承诺率将会提高企业的股票崩盘风险。一方面，目标方可能将自己

包装成优质资产，在信息不对称的情况下，上司公司很难识别出其真实能力，签订业绩承

诺协议后，目标方隐瞒真实盈利水平变得困难，当负面消息爆发时，收购方股价也会波动，

导致崩盘风险。另一方面，当目标公司无法完成业绩承诺时，目标公司将成为上市公司的

不良资产，尽管存在业绩补偿，但上市公司的业绩依然会受到影响，引发投资者的恐慌导

致股票崩盘风险增加。当股票崩盘风险显著增加的时候，企业有必要向投资者公开其面临

的重大风险。此外，增加风险披露有助于减少信息不透明程度，降低未来公司面临的风险，

维持业绩稳定。因此，业绩承诺协议会增加企业的股票崩盘风险，从而促进企业的风险信

息披露。 

参考 Hutton et al.（2009），本文使用负收益偏态系数（𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊）和收益上下波动比

率（𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿）来衡量股价崩盘风险。具体的计算方式如下： 

𝑅𝑖,𝑠 = 𝛼0 + 𝛼1𝑅𝑚,𝑠−2 + 𝛼2𝑅𝑚,𝑠−1 + 𝛼3𝑅𝑚,𝑠 + 𝛼4𝑅𝑚,𝑠+1 + 𝛼5𝑅𝑚,𝑠+2 + 𝜀𝑖,𝑠 (10) 

其中，𝑅𝑖,𝑠是股票𝑖在第𝑠周的收益率，𝑅𝑚,𝑠是市值加权的市场指数在第𝑠周的收益率，

𝜀𝑖,𝑠是公式（10）的残差。通过残差可以计算出股票𝑖在第𝑠周的特有收益率（𝑊𝑖,𝑠）： 

𝑊𝑖,𝑠 = 𝑙𝑛(1 + 𝜀𝑖,𝑠) (11) 

负收益偏态系数（𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊）计算公式为： 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡 =
−𝑛(𝑛 − 1)3/2 ∑ 𝑊𝑖,𝑠

3
𝑠∈𝑡

(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑊𝑖,𝑠
2

𝑠∈𝑡 )
3/2

(12) 

其中，𝑛为每年股票𝑖的交易周数，𝑠 ∈ 𝑡表示第𝑡年的第𝑠周。𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊越大，表示偏态

系数为负的程度越严重，股价崩盘风险越大。 

收益上下波动比率（𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿）计算公式为： 

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 = 𝑙𝑛 [
(𝑛𝑢 − 1) ∑ 𝑊𝑖,𝑠

2
𝑠∈𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑡)

(𝑛𝑑 − 1) ∑ 𝑊𝑖,𝑠
2

𝑠∈𝑢𝑝(𝑡)
] (13) 
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其中，𝑑𝑜𝑤𝑛(𝑡)（𝑢𝑝(𝑡)）表示股票𝑖的周特有收益率𝑊𝑖,𝑠小于（大于）年平均收益率的

样本集合，𝑛𝑢（𝑛𝑑）为𝑊𝑖,𝑠大于（小于）年平均收益率的周数，𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿越大，代表收益率

分布更左偏，股价崩盘风险越大。 

本文将变量𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊和𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿分别作为被解释变量，回归结果如表 13 所示。当被解

释变量为𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊时，𝑉𝑎𝑚的系数在 1%水平正显著；当被解释变量为𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿时，𝑉𝑎𝑚的

系数在 5%水平正显著。结果表明，业绩承诺协议加剧了企业的股票崩盘风险，即签订业绩

承诺协议增加了企业股票崩盘风险，为了缓解该风险，企业管理层增加了企业的风险信息

披露。 

表 13 机制分析 

 (1) (2) 

 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿 

𝑉𝑎𝑚 
0.032*** 0.016** 

(2.80) (2.16) 

控制变量 控制 控制 

行业固定效应 控制 控制 

年份固定效应 控制 控制 

𝑁 33273 33273 

𝐴𝑑𝑗 𝑅2 0.032 0.036 

 

七、结论与启示 

2011 年我国资本市场迎来并购重组热潮，业绩承诺协议作为我国上市公司并购重组过

程中一种重要的契约安排，也被频繁使用。标的公司许下靓丽的业绩承诺，为上市公司股

价长红写下了注脚。然而，目标公司业绩承诺屡屡成空，协议内容朝令夕改，对上市公司

的财务表现、股价波动、市场声誉造成严重影响，甚至可能导致诉讼风险。上市公司签订

业绩承诺协议势必将会对企业未来发展和投资者决策产生显著影响。因此，本文想要探究：

在签订了业绩承诺协议之后，企业承担的风险如何变化？企业管理层会如何应对增长的风

险，是否会选择如实披露风险？以及什么因素会影响企业如实披露相关风险？ 

本文利用 2011 至 2022 年中国沪深 A 股上市公司数据，建立了双向固定效应模型，系

统分析了业绩承诺协议对企业风险信息披露的影响。结果表明，签订业绩承诺协议显著促

进了上市公司的风险信息披露。也就是说，相比起隐瞒风险信息，管理层更愿意选择公司

风险坦诚地公之于众，披露更多的风险信息以减少信息不对称程度，帮助股东和中小投资

者准确掌握公司发展状况。此外，本文进行了一系列稳健性检验，包括更换被解释变量、

Heckman 两阶段、PSM 倾向得分匹配、安慰剂检验等，结论具有一致性。进一步本文考虑

了抑制管理层披露风险的因素：从并购性质来看，企业进行关联交易会抑制业绩承诺协议

对风险信息披露的正向作用；从产权性质来看，国有企业的风险信息披露也会受到抑制；

从高管特征来看，当高管团队均为男性时，其风险信息披露也会减少；从外部监督来看，

企业受到的外部监督较少也会抑制企业风险信息的披露。此外，本文还发现签订业绩承诺

协议增加了企业股票崩盘风险，为了缓解该风险，企业管理层增加了企业的风险信息披露。 

尽管业绩承诺协议对企业风险披露存在积极作用，但要想充分利用业绩承诺协议并发

挥在上市公司并购重组过程中的重要作用，仍然需要各方共同努力营造信息有效、风险可

控的并购重组氛围。基于此，本文提出以下建议： 

（1）我国业绩承诺协议设置依然存在同质化单一化的问题，无法针对目标公司设置最

有利于其完成业绩承诺的激励条款，也很难保障上市公司的并购绩效。因此监管部门应该

在业绩承诺协议中鼓励非财务绩效承诺、超额业绩奖励条款、企业行为承诺以及管理层任

职承诺等多样化条款的应用。由于并购双方无法预测签订协议后的所有情况，因此如何控
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制业绩承诺协议带来的风险也是一个重要的课题。监管部分应该要求上市公司对业绩承诺

及其后续实施情况进行合理的风险评估并公开披露，有效提高交易透明度，确保股东和中

小投资者准确地判断交易的价值与风险。 

（2）并购重组中业绩承诺协议的签订和实施往往由管理层主导，上市公司股东和管理

层之间存在委托代理问题，管理层作为信息优势方往往会存在自利行为。上市公司的股东

和董事会应切实履行自身监督职能，更多地参与到并购前的尽职调查、并购中的方案设计

以及并购后的资源整合，从而减缓与管理层之间的信息不对称程度，也有利于防范高管做

出符合自身利益最大化但损害股东利益和公司价值的决策。 

（3）高管是公司战略决策的主要制定者和实施者，因此实现高管团队多元化、完善公

司治理结构具有重要意义。上市公司应该科学评价女性高管在公司治理过程中的积极作用，

平衡高管团队中性别比例，不断完善公司治理结构。此外，企业还应该设置合理的晋升渠

道，营造良好的职业发展环境，鼓励女性积极参与公司治理。政府部门也应当出台相关规

章制度，为我国女性在公司层面的职业成长与晋升提供良好的制度环境。 

（4）分析师和媒体均为有效的外部监督者，在完善公司治理、加强投资者保护等方面

都起到积极的作用。目前我国上市公司分析师跟踪人数较少，应持续完善分析师制度，提

升分析师跟踪数量与水平，进一步增强分析师的外部监督作用，促进上市公司完善自身治

理结构。媒体的负面报道也能有效遏制上市公司的信息管理行为，上市公司的诸多不规范

行为也往往从媒体的追踪报道开始，因此，需要相关部门制定相关政策营造良好氛围，从

而更好发挥媒体在监督上市公司行为上的先导作用。 
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