
 

退出威胁与公司治理
—基于盈余管理的视角
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摘   要：威胁是利益主体之间博弈常用的手段，通过施加压力迫使对方做出退让，进而影响博

弈的均衡策略。在公司治理中，退出威胁是大股东实现其治理目标的重要手段，但是由于难以直接

观 察 ， 学 术 界 未 能 给 予 足 够 的 重 视 。 文 章 将 社 会 心 理 学 的 概 念 引 入 公 司 治 理 研 究 框 架 中 ， 以

2007−2015 年中国沪深 A 股 17 080 个观察样本为研究对象，检验了外部大股东的退出威胁可能存

在的“治理假说”和“合谋假说”，并基于卖空机制、股价财富敏感性和市值管理敏感性进行了异质

性分析。研究发现，外部大股东退出威胁的“治理假说”成立，即退出威胁可以有效发挥盈余管理治

理作用，而且这一治理效应在可卖空及股价财富敏感性和市值管理敏感性较高的企业中更加显著。

文章的研究证实了退出威胁会对企业决策产生实质性影响，揭示了资本市场压力传导到实体经济

的路径，为公司治理的完善提供了新思路。
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一、引　言

在经济活动中，为了实现某种特定的目标，交易参与者可能会采用威胁的手段来迫使对手

做出退让。在社会心理学中，威胁是表达诉求的一种方式，最终的目的是交流和谈判。在博弈过

程 中 ， 威 胁 是 利 益 主 体 的 常 用 手 段 ， 通 过 施 加 压 力 来 进 行 讨 价 还 价 ， 实 现 自 身 利 益 最 大 化

（Deutsch 和 Krauss，1962）。传统经济理论都是建立在“经济人”的基础上，随着心理学、行为经济

学和行为金融学的兴起，人们对传统经济理论无法解释的异象有了不同的认识。现有文献主要

从公司治理、公司特征、制度环境、行为金融等视角出发，寻找企业盈余管理的影响因素，但是鲜

有文献从退出威胁角度进行研究。退出威胁是近期国际财务和会计学界兴起的一个前沿性研究

领域，Hope 等（2017）以及 Edmans 和 Holderness（2017）发现可置信的退出威胁可以缓解股东与管

理层之间的代理问题。芝加哥学派奉行“股东积极主义”，认为大股东积极参与公司治理可以确

保市场经济的有效运行（Brav 等，2008；Bebchuk 等，2015）。虽然大股东有动机参与公司治理，但

是这不意味着所有大股东都有相同的目标（Jaskiewicz 等，2017）。在新兴资本市场中，控股股东

侵占其他股东利益的现象较为严重（Djankov 等，2008）。我国的市场规范程度、投资者法律保护
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以及公司治理水平仍有待提高，而且上市公司的股权仍相对集中，此时外部大股东的退出威胁

能发挥多大的作用，需要进一步进行验证。目前，有两篇关于退出威胁的文章以中国资本市场为

研究对象，姜付秀等（2015）及 Hope 等（2017）分别从控制权私利和管理层私利角度考察了非控股

大股东和非管理者大股东退出威胁的公司治理效应。结果表明，退出威胁可以约束控股股东和

管理层的私利行为，进而提高公司业绩。他们的研究为开展本土化的退出威胁治理研究提供了

有益的启示和初步的证据。

根据我国证监会公告的《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，本文认为大股东是

指持股超过 5% 的股东。而外部大股东是指持股超过 5% 且与上市公司不存在关联的外部投资

者，包括保险公司、公募基金、私募基金、证券公司、信托公司、PE 创投机构、QFII、自然人、普通企

业等。由于持股较多并具备一定的专业技能，外部大股东更有动机和能力参与公司治理，维护自

身的合法权益。“用手投票”是外部大股东首选的方式，而“用脚投票”则是最后的无奈之举。在“用脚

投票”之前，外部大股东往往会先发出“退出威胁”，①希望能以此将企业拉回到谈判桌前。因此，

外部大股东实现治理的链条应该是监督（用手投票）→退出威胁（用嘴威胁）→退出（用脚投票）。

外部大股东首先会采用“用手投票”的方式来实现公司治理，如策略性投票（Bebchuk 等，2015）、

提议更换管理层（Helwege 等，2012）、争夺董事会席位（祝继高等，2015）等。当监督机制无效时，

外部大股东会发出退出威胁，以此来约束管理层和控股股东的私利行为（Hope 等，2017）。而在上

述两个举措都无效时，大股东才会选择“用脚投票”的方式来维护自身权益（McCahery 等，2016）。

基于西方资本市场经验得出的退出威胁治理效应是否存在于新兴资本市场国家，这个问题

有待进一步深入挖掘。近年来，新兴资本市场得到了迅猛的发展，但也隐藏着众多问题，如法制

建设不完善、投资者保护薄弱等。在中国 A 股市场中，大股东掏空上市公司、侵害中小股东利益

的事件层出不穷。在这些事件中，本应作为“监督者”的外部大股东却扮演着“合谋者”的角色，

这一点在“徐翔案”中表现得淋漓尽致。部分学者也捕捉到了外部大股东与企业合谋的证据。例

如，傅勇和谭松涛（2008）发现，机构投资者与非流通股股东在股改对价方案表决时存在合谋；潘

越等（2011）认为，在高管更替事件中，机构投资者扮演着管理层“合谋者”的角色。由此就带来一

个疑问，外部大股东是否会利用退出威胁与控股股东、管理层合谋？本文有必要针对退出威胁可

能存在的“治理假说”和“合谋假说”进行验证。

盈余管理可以有效反映企业的代理冲突，是公司治理所监控的重要内容，也是目前资本市

场中的热点话题。鉴于此，本文在社会心理学和信号传递理论的基础上，以 2007−2015 年沪深两

市 A 股 17 080 个观测样本为研究对象，检验了外部大股东的退出威胁（参照 Dou 等（2016）的测度

方法）对上市公司盈余管理的治理作用，揭示了退出威胁影响盈余管理的潜在机理。退出威胁的

“治理假说”得到证实，即退出威胁可以有效约束企业的盈余管理行为，而且这一治理效应在可

卖空及股价财富敏感性和市值管理敏感性较高的企业中更加显著。

本文的贡献主要体现在：第一，丰富和发展了公司治理领域的文献。本文从社会心理学视

角出发，将退出威胁纳入公司治理研究框架，分析了退出威胁对盈余管理的治理作用，为退出威

胁影响企业行为提供了来自新兴资本市场国家的经验证据。Dou 等（2016）认为大股东的退出威

胁可以提高企业的财务信息质量，本文拓展了芝加哥学派“股东积极主义”的理论文献，证实了

退出威胁的治理作用同样存在于新兴资本市场国家。国内鲜有文献研究退出威胁的治理作用，

陈克兢：退出威胁与公司治理

① 需要说明的是，本文中的退出威胁主体为外部大股东。在我国，控股股东掌握着管理层的任免权，并不需要通过退出威胁或退出行为

来实现公司治理，而且其他内部股东与控股股东的利益往往一致。而中小股东退出威胁的影响力往往较小，不足以对企业管理层的决策行为

产生实质性影响。
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仅有姜付秀等（2015）探讨了退出威胁对控股股东私利行为的约束机制。本文考察了外部大股东

的退出威胁对盈余管理的治理作用，这是对现有文献的有益补充和拓展，也为近期退出威胁与

公司财务关系这一热点研究提供了新证据。第二，揭示了退出威胁影响公司治理的潜在机制。

现有文献对退出威胁发挥治理效应的潜在机制关注不足。本文发现，当企业股票可卖空或者管

理层、控股股东对股价较敏感时，退出威胁的治理作用更加显著。这表明，只有当决策主体在意

股价时，退出威胁才能真正发挥作用。本文厘清了退出威胁影响公司治理和财务决策的渠道。

二、文献回顾与理论分析

（一）文献回顾

大股东的退出行为可以发挥公司治理作用，已经得到较多文献的证实。例如，Parrino 等

（2003）指出，大股东退出导致企业高管被强制更换的概率增加；Gopalan（2006）则发现，大股东退

出会增加企业被并购的可能性。从信号传递理论来看，对于掌握企业内部信息的大股东，其退出

行为将向市场释放出悲观的信号，进而通过影响股价来实现治理目标。基于这样的前提假设，大

股东通过威胁要退出才能发挥公司治理作用。Palmiter（2001）发现，大股东可以通过威胁管理层

“卖出持有的股票并导致公司股价下跌”来影响企业决策。因此，大股东的退出威胁可以抑制控

制权和管理层私利（姜付秀等，2015；Hope 等 2017），提高企业的财务报告质量（Dou 等，2016）。

现有文献为本文的研究提供了有益的启示，但有两方面的问题有待进一步研究。一方面，退

出威胁发挥公司治理作用的研究结论主要基于西方国家的经验总结（Dou 等，2016；Hope 等，

2017），有效的资本市场是退出威胁发挥作用的重要基础。我国正处于经济转型升级的特殊时

期，资本市场和金融体系有待发展完善。另外，国外文献主要基于第一类委托代理问题，而我国

这样的新兴市场国家更多面临的是第二类委托代理问题。在我国，大股东侵占中小股东利益的

事件时常发生，外部大股东与管理层、控股股东合谋来谋求私利，退出威胁可能成为其实现合谋

的手段。在这样的背景下，退出威胁存在“治理”和“合谋”两种可能的作用机制，有必要其在新

兴资本市场中的实际作用。另一方面，退出威胁发挥作用的前提是，大股东的退出行为会向市场

传递负面消息，造成公司股价下跌，进而减少管理层和控股股东的财富。可见，退出威胁发挥作

用的关键在于大股东的退出行为可以造成股价下跌并影响管理层和控股股东的持股市值。卖空

机制具有价格发现功能，可以放大投资者“用脚投票”的效应，造成股价更大幅度的下跌。同时，

退出威胁对在意股价（管理层和控股股东持股市值较大或者重视市值管理）企业的影响更加明

显。基于这样的逻辑，卖空机制、财富股价敏感性和市值管理敏感性可能会放大退出威胁对公司

治理的影响。这有助于学术界和实务界明晰退出威胁发挥公司治理作用的内在机理。但目前尚

没有文献对上述问题进行研究。

（二）理论分析与研究假设

1. 退出威胁的“治理假说”。股东治理在公司治理框架中有着重要的地位，中小股东出于成

本和收益的考虑往往选择“搭便车”，而外部大股东则有着较强的动机参与公司治理。由于持股

较多，外部大股东的持股市值很大程度上与企业的治理状况和业绩表现挂钩。大股东监督管理

层会提高公司价值（Shleifer 和 Vishny，1986），可从价值提升中获取收益来弥补监督成本。在社会

心理学中，威胁是交易主体之间进行博弈的一种手段，威胁的目的在于通过讨价还价来维护自

身利益。退出威胁是投资者在市场中常用的手段，外部大股东的退出威胁会改变企业决策主体

的认知，进而通过影响管理决策来实现公司治理。作为知情交易者，外部大股东的退出行为往往

暗含着公司价值低的信号，处于信息优势地位的外部大股东会采用“用脚投票”的方式来惩罚经
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理人的私利行为。资本市场往往将外部大股东的退出行为解读为负面消息，非知情投资者会采

取做空公司股票的策略，进而导致公司股价大幅下跌。股价下跌会影响市场中投资者和债权人

对企业风险的判断，造成预期资本成本上升，进而威胁到企业的价值和内部人的私利。由于控股

股东与管理层持股的财富与公司的股价密切相关，股价下跌会造成控股股东和管理层的财富缩

水。因此，控股股东和管理层的财富股价敏感性越高，退出威胁的治理作用越大。在我国这样的

新兴资本市场国家，投资者法律保护较薄弱，上市公司的股权比较集中，第二类代理问题更加突

出。在这样的现实背景下，外部大股东退出威胁的治理效应可能有所减弱。但本文认为退出威

胁的“治理假说”依然成立。Fama 和 Jensen（1983）指出，股权高度集中会使控股股东的财富也更

加集中，控股股东难以有效分散公司特有风险。此时，外部大股东退出所引起的股价下降将更大

程度地损害控股股东的利益。由于持股较少，外部大股东更容易退出，因此其退出威胁的治理效

应更加真实可靠。①另外，《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》中提出“鼓励上市公

司建立市值管理制度”。许多上市公司逐渐将市值管理作为日常管理的重点内容，因此当企业对

市值管理比较敏感时，退出威胁的治理作用较大。整体而言，出于自身利益考虑，控股股东和管

理层有较强的意愿维护二级市场上的股票价格（Li 和 Zhang，2015）。由此可知，退出威胁会增加

盈余管理的边际成本，减少盈余管理的边际收益。因此，本文认为退出威胁可以发挥监督作用，

在一定程度上约束管理层的盈余管理行为。

2. 退出威胁的“合谋假说”。外部大股东在公司治理中扮演的角色可能是“监督者”，也可能

是“合谋者”。Pound（1988）的“策略合谋假说”认为，机构投资者可能与上市公司管理层勾结来

谋求个人私利。Woidtke（2002）发现，出于个人利益最大化考虑，投资经理可能会采取一些不道德

的行为与企业管理层合谋，损害中小股东的利益。Chen 等（2010）发现，在面临业绩压力时，机构

投资者会放松对企业盈余管理的监督。在特定情况下，企业盈余管理对于外部大股东也是有利

可图的，基于债务契约、再融资、提升股价等目标的盈余管理行为对于外部大股东持股市值的增

加和减持套现有很大的帮助。为了攫取私利，外部大股东会利用退出威胁来迫使上市公司粉饰

财务报告，配合其在资本市场中的行动。此时，企业盈余管理能实现控股股东、管理层和外部大

股东三方利益最大化。从这个角度来看，退出威胁可能会诱发企业的盈余管理行为。

基于上述分析，本文提出如下竞争性假设：

假设 1a：外部大股东的退出威胁可以发挥治理作用，有效约束企业的盈余管理行为。

假设 1b：外部大股东的退出威胁会使控股股东、管理层与其合谋，诱发企业的盈余管理行为。

三、研究设计

（一）样本数据。本文以 2007−2015 年沪深两市 A 股上市公司为研究对象，剔除了 ST 公司、

数据缺失公司、金融行业公司和财务数据异常公司，最终得到 17 080 个公司年度观测样本。本文

数据来自 Wind 中国金融数据库和 CSMAR 数据库。为了排除极端值的影响，本文对所有连续变

量进行了上下 1% 的 Winsorize 缩尾处理。

（二）变量定义

1. 被解释变量：应计盈余管理 AEM 和真实盈余管理 REM。本文采用修正的截面 Jones 模型

陈克兢：退出威胁与公司治理

① 退出威胁是外部大股东维护自身利益的一种手段，私下协商的内容涉及重大交易信息甚至是内幕信息，因而并不会对外披露。由于仅

仅是威胁退出而不是真正的退出，如果这种威胁被泄露，可能导致公司股价的异动，这就违反了证监会关于信息披露的规章制度。因此，很难

在资本市场中找到公开的案例来证实外部大股东退出威胁的有效性。但作者在前期的实地调研中发现外部大股东的退出威胁的确可以有效

发挥公司治理作用。
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来计量企业的应计盈余管理程度，借鉴 Roychowdhury（2006）的方法来度量真实盈余管理。本文

考察的是外部大股东退出威胁对企业盈余管理程度的影响，对应计盈余管理和真实盈余管理变

量都取绝对值。

2. 解释变量：退出威胁 ET。借鉴 Dou 等（2016）的做法，以流动性 LIQUIDITY 和大股东竞争

程度 BHCOMP的乘积作为退出威胁的代理变量。①

ETit=LIQUIDITYit ×BHCOMPit （1）
其中，LIQUIDITY 为流通股日均换手率。

BHCOMPit=−
N∑

k=1

(
Blockkit

Blockit

)2

（2）

其中，BHCOMPit 为企业 i 第 t 年大股东的竞争程度。Blockkit 为企业 i 第 t 年大股东 k 的持股比例，②

Blockit 为企业 i 第 t 年所有大股东的持股比例之和。这里的持股比例指的都是流通股的比例。

3. 控制变量。借鉴姜付秀等（2013）、Fang 等（2016）以及 Dou 等（2016）的研究，控制变量设定

如下：企业规模（Size），企业总资产的自然对数；负债水平（Lev），负债总额/资产总额；成长能力

（Growth），营业收入增长率；营业现金流量（OCF），经营活动现金流净值 /总资产；盈利能力

（ROE），税后利润/净资产；会计事务所类型（Big4），企业聘请国际四大会计事务所时为 1，否则为

0；上市年限（Age），公司上市年数；委员会设立总数（NC），企业设立委员会的数量；董事会规模

（Dsize），董事会人数的自然对数；独董比率（Dir），独董人数/董事会人数；同城独董（LID），独董与

上市公司在同城时为 1，否则为 0；监事会规模（Ssize），监事会人数的自然对数；年度虚拟变量

（Year）；行业虚拟变量（Ind）。

（三）模型构建。本文构建了如下模型来分析退出威胁对企业盈余管理的影响：

EMit=ϕ0+ϕ1ET it +ϕ2S izeit +ϕ3Levit +ϕ4Growthit +ϕ5OCFit +ϕ6ROEit +ϕ7NCit +ϕ8Big4it

+ϕ9Ageit +ϕ10Dsizeit +ϕ11Dirit +ϕ12LIDit +ϕ13S sizeit +
∑

Year+
∑

Ind+ε
（3）

其中，EM 为企业盈余管理变量，包括应计盈余管理 AEM 和真实盈余管理 REM，ET 为企业的退出

威胁变量。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计。表 1 结果显示，应计盈余管理 AEM 的均值和中位数分别为 0.098 和

0.071，真实盈余管理 REM 的均值和中位数分别为 0.137 和 0.071，这与李增福和周婷（2013）的结

果比较接近。退出威胁 ET 的均值和中位数分别为−0.020 和−0.013，而最小值和最大值分别为

−0.109 和−0.001，表明不同样本的退出威胁程度存在较大差异。本文采用单变量检验方法，考察

了退出威胁程度不同的样本间变量的差异。T 检验和 Wilcoxon Z 检验结果表明，高退出威胁程度

样本组的盈余管理水平显著低于低退出威胁程度样本组，初步验证了本文的“治理假说”。
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① 本文的退出威胁代理变量是一个经济变量，而不是计量经济学意义上的交叉项。这主要是参考了 Chaney 等（2012）的做法，他们以企

业可抵押资产市值与房产价格指数的交乘项来衡量房价波动所引起的企业抵押资产价值的变化。同时，本文并没有将流动性和大股东竞争程

度加入模型中。为了保证研究结论的可靠性，本文还尝试将流动性和大股东竞争程度加入模型中重新进行回归，结论没有发生变化。

② 还有三个细节需要注意：第一，股东之间可能会存在“一致行动人”的特殊情况。由于存在关联关系，股东会通过直接或间接的方式结

成事实上的“一致行动人”，在这种情况下，投票权往往归属于一个大股东。本文在数据处理时将“一致行动人”的持股情况进行汇总，判断其

是否符合外部大股东的界定标准。第二，部分外部大股东持有的股票可能处于限售期，此时他们不可能退出，也就不存在退出威胁。因此，本

文在收集外部大股东持股数据时剔除了限售股。第三，本文的外部大股东并不包含持股超过 5% 的管理层和家族企业成员，这类大股东应归

为内部大股东。
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（二）退出威胁与盈余管理：治理还是合谋？从表 2 中 OLS 回归结果可知，退出威胁 ETit 与应

计盈余管理 AEMit 在 1% 的水平上显著负相关，退出威胁变量每上升一个标准差，企业应计盈余

管理程度下降 0.7 个百分点（−0.352×0.019），约为其均值的 7.143%（0.007/0.098）。同时，退出威胁

ETit 与真实盈余管理 REMit 也在 1% 的水平上显著负相关，退出威胁变量每上升一个标准差，企

业真实盈余管理下降 0.6 个百分点（−0.321×0.019），约为其均值的 4.380%（0.006/0.137）。整体而

言，退出威胁可以有效约束企业的盈余管理行为，支持了退出威胁的公司治理功能，假设 1a 得到

证实。另外，考虑到退出威胁对公司治理的影响可能存在滞后效应，本文还以 t-1 期的退出威胁

ETit-1 作为解释变量进行了回归。由回归结果可知，退出威胁 ETit-1 与盈余管理在 1% 的水平上显

著负相关，同样支持了上文结论。本文从退出威胁视角出发，找到了盈余管理治理的一个新的切

入点，拓展了盈余管理影响因素的理论外延，丰富了转轨国家盈余管理治理研究。控制变量的回

归结果与主流研究结论基本一致（Dou 等，2016；姜付秀，2013；陈克兢，2017）。

表 1    变量描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值

AEM 17 080 0.098 0.094 0.002 0.034 0.071 0.130 0.442

REM 17 080 0.137 0.123 0.000 0.046 0.071 0.189 0.503

ET 17 080 −0.020 0.019 −0.109 −0.025 −0.013 −0.007 −0.001

Size 17 080 21.531 1.187 19.058 20.716 21.379 22.175 25.219

Lev 17 080 0.471 0.226 0.051 0.306 0.470 0.622 1.262

Growth 17 080 0.177 0.412 −0.686 −0.020 0.124 0.295 2.499

OCF 17 080 0.084 0.245 −0.723 0.002 0.038 0.100 1.457

ROE 17 080 0.058 0.154 −0.842 0.024 0.070 0.121 0.382

Big4 17 080 0.055 0.228 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

Age 17 080 9.911 6.091 1.000 4.000 10.000 15.000 22.000

NC 17 080 2.948 1.717 0.000 2.000 4.000 4.000 8.000

Dsize 17 080 2.264 0.242 1.609 2.197 2.197 2.398 2.890

Dir 17 080 0.319 0.121 0.000 0.333 0.333 0.375 0.556

LID 17 080 0.377 0.485 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Ssize 17 080 1.324 0.298 0.693 1.099 1.099 1.609 2.197

表 2    退出威胁对盈余管理的约束效果

OLS Lagged Effects Model

AEM REM AEM REM

ETit

−0.352*** −0.321***

（−8.937） （−8.302）

ETit-1

−0.246*** −0.302***

（−4.236） （−5.722）

Sizeit

−0.008*** −0.005*** −0.009*** −0.005***

（−11.475） （−7.899） （−12.745） （−7.333）

Levit

0.046*** 0.038*** 0.047*** 0.041***

（10.986） （6.336） （9.905） （6.089）

Growthit

0.011*** 0.019*** 0.012*** 0.018***

（5.435） （18.784） （4.617） （17.625）

OCFit

−0.003 −0.004 −0.004 −0.005

（−0.817） （−0.979） （−0.917） （−0.994）

陈克兢：退出威胁与公司治理
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（三）内生性和稳健性检验

1. 内生性问题。针对可能存在的内生性问题，本文采用了以下三种方法进行控制：

（1）Fixed Effects Model。本文在检验模型中加入了大量的公司特征与公司治理变量，但是仍

可能有一些不随时间变化的公司固定因素被遗漏。本文借鉴王化成等（2015）的方法，采用固定

效应模型重新进行了估计。表 3 中列（1）结果显示，退出威胁 ETit 与应计盈余管理 AEMit 和真实

盈余管理 REMit 分别在 1% 和 5% 的水平上显著负相关，支持了上文的结论。

续表 2    退出威胁对盈余管理的约束效果

OLS Lagged Effects Model

AEM REM AEM REM

ROEit

−0.017*** 0.059*** −0.018*** 0.055***

（−4.241） （14.329） （−3.076） （11.373）

Big4it

−0.006** −0.010*** −0.005* −0.010**

（−2.299） （−2.620） （−1.918） （−2.249）

Ageit

0.000 0.001*** 0.000** 0.001***

（1.502） （7.488） （2.122） （7.759）

NCit

−0.002***
−0.000 −0.002**

−0.000

（−3.087） （−0.441） （−2.142） （−0.313）

Dsizeit

−0.008***
−0.000 −0.009***

−0.004

（−3.414） （−0.020） （−3.564） （−0.653）

Dirit

−0.081*** −0.041*** −0.081*** −0.042***

（−7.752） （−4.446） （−6.948） （−3.577）

LIDit

−0.004*** −0.003** −0.005***
−0.003

（−3.044） （−2.030） （−4.881） （−1.633）

Ssizeit

−0.009*** −0.017*** −0.008*** −0.015***

（−5.230） （−5.067） （−3.577） （−3.651）

Constant
0.317*** 0.248*** 0.336*** 0.255***

（25.772） （16.139） （26.925） （15.358）

Year/Ind Control Control Control Control

Adj. R2 0.074 0.055 0.077 0.057

N 17 080 17 080 14 482 14 482

　　注：*、**和***分别表示在 10%、5% 和 1% 的水平上显著，括号内为 t 值，标准误差经过公司和年度层面的双重 cluster 处理。下表同。

表 3    控制内生性问题

（1）Fixed Effects Model （2）Change Model （3）2SLS（IV=SCSDit）

AEM REM △AEM △REM AEM REM

ETit

−0.175*** −0.095** −2.163*** −2.762***

（−2.896） （−2.321） （−4.258） （−4.118）

△ETit

−0.183***
−0.050

（−2.963） （−0.461）

Controls Control Control Control Control Control Control

Constant
0.307*** 0.344**

0.011 −0.004 0.190*** 0.152**

（3.154） （2.329） （0.682） （−0.205） （4.463） （2.282）

Adj. R2/F 0.051 0.043 0.042 0.026 24.330 19.870
N 17 080 17 080 14 409 14 409 17 080 17 080

　　注：在 Change Model 回归中，控制变量均为变动值；2SLS 第一阶段回归结果显示，券商营业部数量 SCSDit 与退出威胁 ETit 在

1% 的水平上显著正相关，限于篇幅未列示。
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（2）Change Model。为了解决可能存在的遗漏变量问题，本文对因变量和自变量进行一阶差

分处理，构建了如下模型：

∆EMit=φ0+φ1∆ET it +φ2∆Controlsit +
∑

Year+
∑

Ind+ε （4）

其中，△EMit 为盈余管理变动值，等于 EMit 与 EMit-1 的差额；△ETit 为退出威胁变动值，等于 ETit

与 ETit-1 的差额；△Controlit 为控制变量变动值。表 3 中列（2）结果显示，退出威胁变动值的回归系

数为负。这表明退出威胁可以约束企业的盈余管理行为，与上文结论基本一致。

（3）Two Stage Least Square Method（2SLS）。工具变量法可以有效解决遗漏变量和测量误差所

带来的内生性问题。本文尝试从流动性角度出发，以各省份券商营业部数量作为工具变量。这

样处理的原因在于：一方面，券商营业部越多的地区，企业的股票流动性越强，退出威胁也就越

大，这满足工具变量的相关性要求；另一方面，券商营业部数量与企业盈余管理不相关，满足工

具变量的外生性要求。本文定义券商营业部数量 SCSDit 变量，如果企业所在地区的券商营业部

数量位列全国前十，则 SCSDit 为 1，否则为 0。SCSDit 的均值为 0.343，标准差为 0.474。各省份券商

营业部数量来自上交所公开数据和 Wind 数据库。表 3 中列（3）结果显示，退出威胁 ETit 与两种

盈余管理均在 1% 的水平上显著负相关，这验证了退出威胁对盈余管理的治理效应。本文检验

了工具变量的有效性，Cragg-Donald Wald F 统计值为 115.843，p 值为 0.000，表明不存在弱工具变

量问题；Sargan 检验 p 值大于 0.1，表明工具变量与扰动项不相关。

2. 稳健性检验。第一，重新选取样本时间窗口。我国在 2010 年开启融资融券制度，并于

2011 年、2013 年和 2014 年进行了扩容。本文分别以 2007−2010 年、2007−2011 年、2007−2013 年

以及 2007−2014 年的样本进行了回归，结论没有发生改变。第二，更改解释变量的计量方法。上

文中的退出威胁是以流动性与大股东竞争程度的交乘项来计量的，我们更换大股东竞争程度的

计量方法来重新计算退出威胁。Edmans 和 Holderness（2017）指出，大股东退出的有效性在很大程

度上取决于大股东的数量，大股东数量越多，退出的可能性越大。因此，本文借鉴 Dou 等（2016）

的做法，以外部大股东数量 N 作为大股东竞争程度的代理变量，重新计算了样本企业的退出威

胁程度，分析结果与上文结论一致。

五、进一步研究

（一）退出威胁、卖空机制与盈余管理

1. 基本回归。卖空机制为市场提供了利用负面消息进行交易获利的渠道，这就鼓励投资者

去寻找经理人和上市公司的负面信息（Karpoff 和 Lou，2010），加快股价回归基础价值的速度

（Saffi 和 Sigurdsson，2010）。由于杠杆效应的存在，卖空机制会加大市场对控股股东和管理层负

面消息的惩罚力度。外部大股东的退出行为就是一种负面信号，市场中的悲观投资者往往采用

做空的交易策略，导致股价大幅下跌。另外，当面临同样的负面信号时，可卖空企业的股价下跌

幅度远大于不可卖空企业。退出威胁是一种潜在的卖空信号，可能会造成负面信息的大规模扩

散，导致可卖空企业股价下跌的压力增大，进而企业盈余管理的边际成本增加、边际收益减少。

因此，退出威胁对可卖空企业的治理效应往往更大。而对不可卖空企业而言，由于退出行为所引

起的股价下跌是有限的，退出威胁的治理作用相对较小。基于此，本文认为退出威胁对可卖空企

业的治理作用更强。本文构建了如下检验模型：

EMit=γ0+γ1ET it +γ2ETit ×S S it +γ3S S it +γ4Controlsit +
∑

Year+
∑

Ind+ε （5）

陈克兢：退出威胁与公司治理
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我国融资融券制度采用的是分批启动、逐渐扩容的方式，即存在连续的多次政策冲击，这无

法满足传统双重差分模型的“实验处理（政策实施）唯一性”假设。①本文参考 Chen 等（2012）的方

法，设置了卖空机制变量 SSit，当企业 i 第 t 年为融券标的时取值为 1，否则取值为 0。如果 ETit×

SSit 的系数 γ2 显著为负，则说明卖空机制可以强化退出威胁的盈余管理治理功效。

表 4 列示了退出威胁、卖空机制与盈余管理的检验结果。退出威胁和卖空机制的交叉项

ETit×SSit 与应计盈余管理 AEMit、真实盈余管理 REMit 分别在 10% 和 1% 的水平上显著负相关。退

出威胁对可卖空企业应计盈余管理的影响效应为−0.456（−0.367−0.089），对真实盈余管理的影响

效应为−0.464（−0.342−0.122）。这表明卖空机制可以增强退出威胁对盈余管理的约束作用。卖空

机制 SSit 的回归系数显著为负，这与 Fang 等（2016）以及顾琪和陆蓉（2016）的研究结论一致，进一

步证明了卖空机制可以发挥公司治理效应。

2. 基于 PSM-DID 的内生性检验。融券处理组和控制组之间的公司特征存在一定的差异，这

些差异可能会造成两组的盈余管理程度在事前就有所不同，即融券标的公司原来就具有较高的

盈余质量，这种内生性问题会降低估计的有效性。为此，本文采用倾向得分匹配法 PSM 挑选出

与处理组最接近的样本，构建新的控制组。我们参考褚剑和方军雄（2016）的做法，以流通市值、

年度成交额、上市年限、股东人数、换手率、波动率、中小板或创业板以及年份和行业作为匹配变

量，运用最相邻匹配法来寻找与融券标的股票特征相近的控制组。由表 4 可知，退出威胁和卖空

机制交叉项 ETit×SSit 的回归系数显著为负。这表明在控制内生性问题之后，卖空机制依然可以放

大退出威胁的盈余管理治理功效。

表 4    基于卖空机制的进一步研究

Full Sample PSM Sample Short-selling Sample Non-CSI300 Index Futures Sample

AEM REM AEM REM AEM REM AEM REM

ETit

−0.367*** −0.342*** −0.502*** −0.474*** −0.292*** −0.370*** −0.365*** −0.347***

（−7.897） （−5.835） （−5.467） （−3.067） （−2.808） （−3.017） （−8.689） （−6.516）

ETit×SSit

−0.089* −0.122*** −0.231* −0.280** −0.002* −0.246**

（1.885） （2.837） （−1.791） （−2.193） （−1.723） （−1.962）

SSit

−0.001** −0.003*
−0.002 −0.004* −0.004* −0.001**

（−2.118） （−1.910） （−0.472） （−1.665） （−1.948） （−2.221）

ETit×SSTVit

−12.851* −34.658*

（−1.933） （−1.954）

SSTVit

−1.060 −1.356**

（−1.394） （−1.969）

Controls Control Control Control Control Control Control Control Control

Constant
0.317*** 0.246*** 0.332*** 0.154*** 0.383*** 0.328*** 0.321*** 0.256***

（25.761） （15.665） （9.345） （5.875） （7.185） （7.272） （16.769） （13.202）

Adj. R2
0.075 0.055 0.082 0.065 0.087 0.071 0.075 0.053

N 17 080 17 080 4 869 4 869 2 392 2 392 14 812 14 812
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① “实验处理（政策实施）唯一性”要求实验期间实验变项仅出现一次。如果出现多次的实验处理，则无法有效辨别出实验效果。在实验

处理前后发生与因变量高度相关的事件，会导致存在其他未发觉的变量对因变量也会产生重要影响。
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3. 采用融券卖空量直接衡量卖空机制的再检验。根据上文的研究发现，我们可做出以下推

断：在可卖空的企业中，融券实际交易量越高，退出威胁对盈余管理的约束力越强。为此，本文借

鉴李志生等（2015）以及唐松等（2016）的做法，采用融券卖空量 SSTV 作为卖空机制的代理变量，

等于融券卖出金额与流通市值之比。检验模型如下：

EMit=ψ0+ψ1ET it +ψ2ET it ×S S TVit +ψ3S S TVit +ψ4Controlsit +
∑

Year+
∑

Ind+ε （6）

从 表 4 中 卖 空 样 本 组 的 检 验 结 果 可 以 发 现 ， 退 出 威 胁 和 融 券 卖 空 量 交 叉 项 ET i t×SSTV i t

的回归系数在 10% 的水平上显著为负。这说明对于融券卖空量大的企业，退出威胁对其盈余管

理的治理作用更强。即活跃的卖空交易能使负面信息更好地融入股价，增强退出威胁的盈余管

理治理效应。这一结论从卖空交易量角度验证了上文结论的可靠性。

4. 排除其他替代性解释。沪深 300 股指期货同样为投资者提供了卖空的途径，而它与融资

融券制度实施的时间较为接近，因此卖空机制对退出威胁治理作用的影响可能会受到沪深

300 股指期货的干扰。基于此，本文在样本中删除了沪深 300 指数成分股。从表 4 中回归结果可

知，删除沪深 300 指数成分股之后，退出威胁和卖空机制交叉项 ETit×SSit 的系数显著为负。这表

明剔除沪深 300 股指期货因素之后，卖空机制依然可以放大退出威胁的治理作用。另外，本文还

借鉴褚剑和方军雄（2016）的做法，在回归中加入控制变量 HS300，公司股票当年属于沪深 300 指

数成分股时为 1，否则为 0。在控制沪深 300 股指期货因素之后，回归结果与现有结论基本一致。

（二）退出威胁、财富股价敏感性与盈余管理

理性经济人假设认为，经济决策的主体是理性的，以追求自身利益最大化为目标。管理层和

控股股东会基于自身利益考虑进行盈余管理决策，通过权衡成本和收益来制定盈余管理策略。

外部大股东的退出行为会向市场传递负面信息，引起股票价格下跌（Gopalna，2006）。在这种情况

下，管理层和控股股东在盈余管理决策时不得不考虑外部大股东退出行为可能带来的负面影

响。管理层和控股股东持股市值与股票价格有着紧密的联系，股价下跌会使他们的持股市值缩

水，自身利益受损。例如，对控股股东而言，股价下跌不仅会导致持股财富减少，还会增加股权质

押的风险敞口。此时，决策主体的财富股价敏感性越高，外部大股东退出威胁的公司治理作用越

强。本文构建了如下模型：

EMit=µ0+µ1ET it +µ2ET it ×WPS it +µ3WPS it +µ4Controlsit +
∑

Year+
∑

Ind+ε （7）

其中，WPSit 为财富股价敏感性，包括管理层财富股价敏感性 WPS_M 和控股股东财富股价敏感

性 WPS_C，分别使用各自年末的持股市值（单位：千亿元）来衡量。①相关持股数据来自 CSMAR

数据库。同时，我们在回归时删除了高管未持股的 5 101 个样本。

表 5 结果显示，退出威胁和管理层财富股价敏感性的交乘项 ETit×WPS_Mit 与盈余管理显著

负相关，它和控股股东财富股价敏感性的交乘项 ETit×WPS_Cit 与盈余管理也显著负相关。这表明

管理层和控股股东的财富股价敏感性越强，退出威胁对盈余管理的约束作用越大。即出于维护

自身持股财富的考虑，管理层和控股股东会对外部大股东的退出威胁做出积极反应，降低企业

盈余管理程度。这是对 Bharath 等（2013）及 Edmans 等（2013）的有益补充。

陈克兢：退出威胁与公司治理

① 姜付秀等（2015）采用持股比例来界定财富集中度，这种做法忽视了不同规模公司股票市值之间的差异，可能会导致小公司的管理层和

控股股东具有更高的股价敏感性。因此，在衡量财富股价敏感性时应考虑持股市值而不是持股比例。
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（三）退出威胁、市值管理敏感性与盈余管理

2014 年 5 月 9 日，国务院发布《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》（“新国九

条”），首次提出“鼓励上市公司建立市值管理制度”，这宣告我国上市公司市值管理进入规范化

和制度化阶段。在市值管理被写入资本市场顶层设计的文件之后，上市公司的管理层和控股股

东对股价更加关心，市值管理已经逐渐成为董事会和管理层的核心管理工作，甚至有上市公司

直接将其纳入管理层年度考核中。在“新国九条”颁布之后，管理层和控股股东会更加关注公司

市值。为了避免公司市值缩水，管理层和控股股东在遇到外部大股东的退出威胁时会减少私利

行为。基于此，本文构建了如下模型：

EMit=ζ0+ ζ1ETit + ζ2ETit ×MV Mit + ζ3 MV Mit + ζ4Controlsit +
∑

Year+
∑

Ind+ε （8）

其中，MVMit 为公司 i 在 t 年的市值管理情况，本文采用文本挖掘技术来寻找企业进行市值管理

的证据。当企业年报中出现“市值管理”相关描述①时，MVM 为 1，否则为 0。考虑到“市值管理”

是在 2014 年被写入资本市场设计文件中，我们仅选择 2014 年和 2015 年的样本，其中有 114 个观

测样本的年报中有“市值管理”相关论述。

表 5    基于财富股价敏感性和市值管理敏感性的进一步研究

Management’s wealth-stock
price sensitivities

Controlling shareholder’s wealth-stock
price sensitivities

Market value management
（2014−2015）

AEM REM AEM REM AEM REM

ETit

−0.393*** −0.341*** −0.355*** −0.315*** −0.357*** −0.432***

（−8.229） （−4.795） （−9.162） （−8.415） （−5.409） （−3.213）

ETit×WPS_Mit

−1.092** −3.635***

（−1.971） （−2.722）

WPS_Mit

−0.000 −0.000

（−0.425） （−0.241）

ETit×WPS_Cit

−0.003** −0.005**

（−2.283） （−2.565）

WPS_Cit

−0.000 −0.000

（−0.342） （−0.475）

ETit×MVMit

−0.813***
−1.172

（−7.021） （−0.877）

MVMit

0.023 0.019*

（1.186） （1.764）

Controls Control Control Control Control Control Control

Constant
0.338*** 0.250*** 0.324*** 0.342*** 0.312*** 0.295***

（19.859） （9.084） （23.148） （9.024） （4.481） （5.884）

Adj. R2
0.077 0.053 0.075 0.055 0.084 0.054

N 11 979 11 979 17 080 17 080 3 363 3 363
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① 上市公司在年报中的“经营情况讨论与分析”会对“市值管理”工作进行描述，具体内容包括：主动开展市值管理、加强市值管理、做好

市值管理、提升市值管理、深化市值管理、创新市值管理方式、完善公司市值管理体系、引入市值考核指标、积极推进市值管理工作、提升公司

市值管理水平、做大公司市值、实践和探索市值管理模式、市值管理成效显著等。目前市场对“市值管理”的本质、内涵、手段等仍存在一定的

争议，部分投资者甚至片面地将“市值管理”与“操纵股价”相混淆。为了避免不必要的麻烦，多数上市公司在年报中对“市值管理”缄口不言。
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从表 5 中可以发现，退出威胁和市值管理的交乘项 ETit×MVMit 与应计盈余管理在 1% 的水

平上显著负相关，说明退出威胁对进行市值管理企业的应计盈余管理具有更强的约束力。退出

威胁变量每上升一个标准差，重视市值管理企业的应计盈余管理指标将下降 22.683%。而对于未

重视市值管理的企业，应计盈余管理指标的下降幅度仅为 6.921%。退出威胁和市值管理的交乘

项 ETit×MVMit 与真实盈余管理也负相关，但是 t 值仅为−0.877。整体而言，上述结果说明在重视市

值管理的企业中，退出威胁的治理作用更加有效。

有趣的是，市值管理 MVMit 与盈余管理正相关。市值管理在资本市场中一直存在疑义，部分

上市公司和投资者认为市值管理就是股价管理，导致股价操纵行为盛行。本文发现进行市值管

理公司的盈余管理程度更高，这在一定程度上说明我国上市公司的确存在通过盈余管理来操纵

股价的现象。本文认为出现这种现象的原因在于：国务院虽然在 2014 年的“新国九条”中提出了

“市值管理”理念，但是一直未出台正式的“上市公司市值管理制度指引”，导致上市公司对“市

值管理”的解读存在一定的偏误。不少上市公司打着“市值管理”的旗号从事涉嫌操纵市场、内

幕交易等活动。监管部门应尽快出台“上市公司市值管理制度指引”，积极引导上市公司形成正

确的市值管理理念，帮助上市公司运用科学合理的方法实现公司价值的提升。同时，监管层应严

守监管底线，严格执法，净化市值管理市场，切实保护投资者的利益。

六、结　论

从社会心理学角度看，威胁已经成为交易双方讨价还价的一种常用手段，被广泛应用到企

业决策博弈中。为了维护自身利益，企业的外部大股东经常会采用退出威胁的方式来迫使控股

股东或管理层做出对其有利的决策，进而实现公司治理功能。本文将社会心理学中的威胁引入

公司治理中，重点考察了退出威胁对企业盈余管理行为的影响。本文的研究结论主要有两点：第

一，退出威胁能够约束企业的盈余管理行为，退出威胁的“治理假说”得到证实。这一结论在控

制内生性问题之后依然稳健。第二，退出威胁之所以能够约束企业的盈余管理行为，是因为控股

股东和管理层对股价比较敏感。当企业股票可卖空、财富股价敏感性较高或者企业重视市值管

理时，退出威胁的盈余管理治理效应更加显著。

本文探讨了退出威胁在公司治理中的作用，具有一定的理论价值和现实意义。退出威胁是

一个比较新颖的视角，未来研究可以重点从以下三个方面开展：第一，退出威胁的计量。由于威

胁是社会心理学范畴的概念，很难通过财务指标或者治理数据进行有效的刻画。本文借鉴

Dou 等（2016）的方法，采用流动性和大股东竞争程度的交叉项作为退出威胁的代理变量，这种方

法忽视了退出威胁主体特性、股票市场环境等因素的影响。因此，有必要构建一个更加全面和科

学的退出威胁计量模型。第二，挖掘退出威胁治理效应的内在机理。采用实验经济学的方法，模

拟一个企业多方博弈的场景，通过多次实验来捕捉退出威胁在博弈过程中的作用机理，寻找退

出威胁实现公司治理的内在规律。第三，拓展退出威胁的公司治理效应研究。可以考察退出威

胁对大股东占款、管理层在职消费、过度投资、企业违规等行为的影响，勾画出一个退出威胁在

公司治理中发挥作用的逻辑框架，拓展公司治理研究的理论外延。
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Summary:  The threat is a common game between stakeholders，forcing the other to make a concession

by exerting pressure，and then affecting the equilibrium strategy of the game. In corporate governance，the exit

threat is an important means for large shareholders to achieve their governance objectives. However，due to the

difficulty of direct observation，the academic community failed to give enough attention. In this paper，the

concept of social psychology is introduced into the framework of corporate governance research.

　　The exit threat is a frontier research field in the international finance and accounting circles recently. The

literature finds that the credible exit threat can alleviate the agency problem between shareholders and the
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managing hierarchy （Hope，et al.，2017；Edmans and Holderness，2017）. Can the exit threat governance ef-

fect based on western capital market experience be applied to emerging capital market countries? This prob-

lem remains to be further tested. In recent years，China’s capital market has developed rapidly，but large share-

holders tunneling listed companies and infringing on the interests of small and medium shareholders emerge

endlessly. In these events，the external majority shareholder，who should have acted as a “supervisor”，plays

the role of “collusion”. This leads to the question：will the external majority shareholder conspire with the con-

trolling shareholder and management by using the exit threat? It is necessary to verify the “governance hypo-

thesis” and “collusion hypothesis” that may exist in the exit threat.

　　Based on 17 080 observation samples from 2007-2015 years’ Shanghai and Shenzhen A shares，this pa-

per examines the “governance hypothesis” and “conspiracy hypothesis” for the outside blockholders’ exit

threat. We also analyze the heterogeneity characteristics of the exit threat governance effect based on the short

selling mechanism. The study finds that：the “governance hypothesis” of the outside blockholders’ exit threat

is established，that is，the exit threat can effectively play the role of earnings management，and one standard de-

viation plus in the exit threat will reduce 7.143% of accrued earnings management and 4.380% of real earn-

ings management. It further finds that：the governance role of the exit threat is more significant in corporations

with short selling，higher stock price sensitivity and higher market value management sensitivity. The findings

confirm that the exit threat will have a substantial impact on corporate decision making，and reveal the path of

capital market pressure transmitting to the real economy，which provides a new idea for corporate governance

improvement.

　　The contributions of this paper are mainly reflected in two aspects：First，it enriches and develops the lit-

erature in the field of corporate governance. From the perspective of social psychology，this paper puts the exit

threat into the research framework of corporate governance，analyzes the governance effect of the exit threat to

the earnings management，and provides empirical evidence from the emerging capital market countries for the

exit threat affecting the enterprise micro behavior. Dou，et al. （2016） think that large shareholders’ exit threat

can improve the quality of the financial information of enterprises. This study expands the theoretical literat-

ure of the “Shareholder Activism” of the Chicago school，and confirms that the governance effect of the exit

threat also exists in the emerging capital market countries. From the perspective of earnings management，this

paper examines the governance effect of the exit threat of large shareholders on earnings management，which

is a beneficial supplement to and expansion of Jiang’s （2015） literature，and also provides new evidence for

the hot research of the recent international academic circles on the exit threat and the company’s financial rela-

tions. Second，it reveals the potential mechanism of the exit threat affecting corporate governance. The exist-

ing exit threat literature is more concerned about the impact of the exit threat on the decision or behavior of en-

terprises，and is not concerned about the potential mechanism of the exit threat affecting corporate governance.

This paper finds that the governance effect of the exit threat is more significant when stocks or managers or

controlling shareholders are sensitive to the stock price. This shows that only when the decision-maker cares

about the stock price，the exit threat can really play a role，thus clarifying the channel that the exit threat af-

fects corporate governance and financial decision-making.

Key words:  corporate governance； earnings management； exit threat； outside blockholder
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