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上市公司年报语调操纵、非效率投资与盈余管理
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［摘要］基于行为财务理论和委托代理理论，研究了管理者文本信息操纵和数字信息操纵之间的关系。以我
国２０１０—２０１６年间Ａ股上市公司年报为研究对象，借助网络爬虫（Ｗｅｂ Ｃｒａｗｌｅｒ）提取并分析年报中的管理层语调。
研究发现：管理者在年报中的语调操纵对盈余管理起到了配合作用。进一步研究发现，语调操纵对盈余管理的配
合效应将随着非效率投资程度的增加而增强。研究结论表明，管理者的数字信息操纵和文本信息操纵是相互配合
的，它们共同起到了掩盖管理者动机的目的。
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一、引言
上市公司的盈余管理行为一直以来都受到学术界和实务界的密切关注。合理的盈余管理可以在

一定程度上帮助企业实现特定价值，例如帮助处于ＩＰＯ审核阶段的公司保证三年内平稳、持续地盈
利［１］；但是过度的盈余管理却成了当权者谋取私利的工具。行为财务理论认为，盈余管理所制造的信
息鸿沟可以帮助管理者掩盖他们的自利性行为，同时还会干扰投资者决策，损害投资者利益。由此可
见，盈余管理行为是委托代理冲突和资本市场无效率的主要原因［２］。

本文认为，在证监会不断加强对会计信息质量监管和中小投资者自我保护意识觉醒的背景下，上
市公司对于盈余管理的使用将更加谨慎。Ｈｕａｎｇ等调查发现，有８０％的美国上市公司在盈余管理的
同时也进行了针对年报文本信息的“语调操纵”［３］。“语调操纵”顾名思义是指管理者通过对年报文
本信息的篡改，使得年报整体出现或乐观或悲观的情感化表述，而这往往是偏离实际情况的夸大描
述。Ｂａｇｉｎｓｋｉ等认为，管理者的这种操纵能力是源于监管部门对文本信息监管的空白和中小投资者
对于文本信息的过度依赖［４］。对于中小投资者而言，缺乏专业背景将使得他们难以理解会计信息的
真实内涵与经济后果，此时，他们的决策将过多依赖于管理者的文字描述，即年报的文本信息，但是证
监会尚未出台针对文本信息的披露规范。在这种情况下，Ｈｕａｎｇ等认为，对年报文本信息所进行的语
调操纵已经成为公司当权者侵害其他投资者利益的途径之一［３］。

尽管现有的学者对上市公司语调操纵问题进行了一些研究，然而尚未有研究关注到其与盈余管
理之间的联系。在管理者自利性动机的驱使下，这两种信息操纵方式将必然存在着某种关联，缺乏对
两者相关性的研究使得现有的研究成果现实意义有限，这也是本文的写作动机所在。为了对该问题
进行研究，本文样本选取了２０１０—２０１６年间在我国Ａ股上市的企业，从数字和文字信息角度对它们
的年报进行了分析，并对不同的非效率投资情形做了样本分组测试，结果发现年报文本信息的语调操
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纵程度越强，公司越有可能通过盈余管理来调整会计利润；公司的过度投资程度对两者的关系具有显
著的正向调节作用；公司的投资不足程度对两者的关系亦具有显著的正向调节作用。

本文的潜在贡献价值体现在以下三个方面：第一，首次将上市公司管理者的两种信息操纵手段（盈
余管理和语调操纵）纳入到同一理论框架下进行研究。第二，本文从管理者动机的视角对两种信息操纵
手段之间的关系进行了讨论，这使得结论更具现实意义。第三，本研究从实证的角度上发现管理层语调
不仅具备一定的信息含量，还成了管理者策略性披露的重要手段，是引发委托代理冲突的原因之一。

二、文献回顾
（一）管理层语调的相关研究
管理层语调是指上市公司信息披露中文字部分的语言特征，主要包括语言的情感倾向和可理解

性，近年来随着计算机本文分析技术的发展，有不少学者尝试对语言进行量化，期望达到对大样本管
理层语调进行实证研究的目的。Ｌｉ和Ｂｌｏｏｍｆｉｅｌｄ最早实现了对文本信息的量化，他们借助语言学中
衡量语句难易程度的Ｆｏｘ Ｉｎｄｅｘ和机器学习法计算出了上市公司年报的可理解性［５ ６］。此后Ｄｅｍｅｒｓ、
Ｄａｖｉｓ、谢德仁等学者又通过统计词频的方法来计算上市公司信息披露中乐观、悲观词汇占比，从而推
测文本整体的情感倾向［７ ９］。到目前为止，学者们正尝试借助更多的学科交叉研究法来进行上市公司
文本信息的度量，这其中主要以语言学和心理学的方法为主。

相比于信息披露中的数字信息，管理层语调能够起到更好的解释说明作用，在向投资者传递管理
层内部信息方面具有很高的效率，尤其是在广大中小投资者不具备专业财务分析能力的背景下［４］。
然而在可靠性方面，管理层语调并不受到信息披露规则和审计程序的制约，致使其可靠性较差，真实
性容易受上市公司管理者动机的影响，因此Ｄｅｍｅｒｓ等认为管理层语调实质上是一种传递成本和违规
成本很低的“廉价信息”［７］，在这种情况下，学术界对于管理层语调的有用性存在着较大的分歧。Ｌｉ
通过研究年报的语调可理解性发现，未来盈利能力越差的企业，其年报的语调可理解性越低［５］，这说
明管理层一方面迫于信息披露义务需要对未来公司经营情况进行客观展望，但另一方面又担心客观
披露会造成公司投资者信心受挫、股价下跌等不良后果，因此在进行文字描述时，将尽可能使文本信
息复杂化，让一般投资者难以理解，从而延长他们了解真实信息的时间。Ｈｕａｎｇ等从语调情感倾向的
角度支持了Ｌｉ的观点，他认为语调情感倾向应分为两部分，一部分是适应当前业绩水平的正常语调，
另一部分是偏离实际业绩水平的夸张语调。通过残差法对正常语调和夸张语调进行分离，并将夸张
语调定义为“语调操纵”，他发现语调操纵程度越高，未来的业绩水平也就越差［３］。来自我国上市公
司的研究结果显示，年报管理层语调的乐观程度与未来内部人交易具有显著的相关性：乐观的语调与
内部人的股票减持量正相关；悲观的语调与内部人的股票增持量正相关［１０］。这说明上市公司管理者
有意利用语调传递不真实信息，以误导投资者做出错误的投资决策。

（二）盈余管理的相关研究
现阶段，学术界对于盈余管理存在两种截然不同的观点，有学者认为盈余管理是通过合法的会计

政策选择使得公司价值最大化的一种正当行为［１１］，还有一些学者认为盈余管理是管理者为获取个人
利益而歪曲会计信息的行为［１２］。从有效契约观的角度上看，盈余管理能够保证会计盈余的稳健性，
从而确保各项契约得以顺利进行［１３］；盈余管理还可以用来调低利润，帮助管理者冷却“过热”的投资
者情绪，从而达到传递信息、修正股票错误定价的目的［１４］。然而，盈余管理的这种正当性是建立在不
损害相关方利益的基础之上的，若离开了这个前提，盈余管理就变成了管理者的机会主义行为。从投
资者的角度来看，盈余管理减少了公司会计信息的可靠性，不利于他们判断公司的价值［１５］；从监管者
的角度来看，盈余管理将在短期内大幅改变公司实际利润，这不仅不利于实施监督，同时还有可能引
发股价的过度波动［１６］。在股权集中度不高的公司，盈余管理行为还不利于股东对管理者的工作评
价：盈余管理将使得短期内公司利润与现金流量发生背离，造成会计信息失真［１７ １８］。总体而言，盈余
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管理加剧了市场参与者之间的信息不对称，是造成委托代理冲突、资本市场无效率的根源。鉴于盈余
管理的危害性，证监会将上市公司过度的盈余管理定性为财务舞弊行为，并逐年完善法规准则和加强
执法力度。在过去的十年内，证监会就对上千起上市公司财务舞弊案进行了处罚。在这种情况下，管
理者对盈余管理的使用愈加趋于谨慎，有些上市公司为了达到调节利润，同时又免于被监管部门和投
资者识破的目的，转而采用了以损害公司长期利益为代价的真实活动盈余管理［１９］。

（三）非效率投资的相关研究
Ｊｅｎｓｅｎ等提出的自由现金流理论认为，管理者有动机将本该用于向股东分红的自由现金流用于

净现值为负的投资项目上，去构建自己的“企业帝国”，使公司出现过度投资情形，而后管理者可以获
取控制权扩大所带来的隐性收益，包括人事安排权、合作商选择权［２０］。陈冬华等结合我国企业产权
性质的特点，认为除了前述两项之外，国企的高管还可以获得政治资本、社会地位和在职消费［２１］。对
于企业来说，投资活动需要较高的初始投资和未来持续的现金流作为支撑，若所投资的项目净现值为
负，企业的价值将逐渐降低，甚至提前破产。因此，管理者的过度投资是一种典型的逆向选择行为，但相
比于这种激进的方式，Ｈｏｐｅ和Ｔｈｏｍａｓ认为上市公司高管出于对自身地位和前途的考虑，对风险往往持
谨慎态度，他们所追求的是薪酬效用的最大化［２２］，通俗来说就是“拿多少钱，办多少事”，甚至尽可能地
少办事（道德风险）。在这种情况下，一些管理者在面对投资机会时表现为“谨慎有余，魄力不足”，这使
得他们会错过很多净现值为正、具有良好未来前景的投资项目。此时，公司将出现投资不足的情形。虽
然投资不足并不直接占用向股东分红的自由现金流，但错过良好的投资机会同样会使企业蒙受损失，在
未来的竞争中处于不利地位。从长期来看，过度投资和投资不足都会严重损害股东利益。

（四）文献回顾总结
从以上的研究可以看出，学者们普遍认为管理层语调是经上市公司管理者操纵（语调操纵）后的

产物，其传播的目的是为了实现管理者的个人动机。从这一点上看，语调操纵似乎与盈余管理具有一
定相似性，所不同的是语调操纵其操纵的是文本信息，而盈余管理操纵的是数字信息（会计信息）。
此外，学者们一致认为非效率投资是管理者与股东之间委托代理冲突的主要表现形式。管理者通过
非效率投资可以实现其攫取股东利益的目的。然而现有研究未讨论这两种信息操纵方式之间的联
系，亦未考虑以非效率投资为代表的管理者利益侵占动机对这两种信息操纵方式的调节作用。

三、理论分析与研究假设
（一）语调操纵与盈余管理
无疑，管理层具有多种盈余管理的动机。从债务融资的角度来看，一旦公司的经营业绩下滑，或

是未能达到债务融资条款所规定的利润额度，公司将面临债务违约的风险，此时债权人有权要求公司
追加担保。其结果是不仅额外增加了债务融资成本，还为日后的债务融资带来了障碍。从股权融资
的角度来看，经营业绩的下滑将影响投资者信念，使得投资者降低对公司价值的估计，导致公司股价
在短期内迅速下跌。这既严重影响了公司的声誉，还会降低公司通过增发所获取的融资量，迫使公司
为了达到融资额度而转让更多的股权，导致大股东控制权的进一步流失，为公司增加被举牌的风险。
从管理层利益的角度来看，经营业绩的下滑会直接或间接地影响管理层的薪酬，直接影响体现为绩效
奖金与经营业绩挂钩；而间接影响体现为股权激励的价值会随着股价下跌而降低。除此之外，当公司
本年度实现利润过高时，管理者也会为了平滑利润的需要去进行反向的盈余管理。

然而，随着审计制度的日趋完善和中小投资者对会计信息的解读能力逐渐加强，上市公司管理者
对盈余管理的使用变得更为谨慎。为了降低盈余管理被识破的风险，现阶段上市公司的管理者在进
行盈余管理的同时可能会进行针对年报文本信息的操纵，即通过文字所传递的信息来减轻投资者对
会计信息操纵的怀疑。虽然有不少西方学者认为年报文本信息具有较低的可验证性，因此将其认为
是“廉价信息”，但近年来，随着计算机文本分析技术在资本市场投资分析中的运用，有众多的学者通
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过研究证实了年报中的文本信息与数字信息一样，具备信息含量，能够反映公司真实价值，同时也能
够对股价波动起到解释作用。尽管如此，迄今尚未有任何国家的监管部门出台针对文本信息的监管
措施。监管力度的缺失使得文本信息具有较低的违规披露成本，管理者可以利用语调所传递的错误
信息来达到操纵市场的目的，从而配合其动机的实现。

从本质上看，语调操纵和盈余管理都是管理者对公司真实信息的歪曲，其原始动机具有一定的相
似性。从内容上看，语调操纵的对象是文本信息；盈余管理的对象是数字信息，文本信息在年报中的
目的是对数字信息进行解释和说明，因此语调操纵和盈余管理之间应该具有一定的相关性。从重要
性的角度看，年报数字信息是公司订立各项契约的主要依据；而年报文本信息仅对投资者的决策起到
一定的辅助作用，而这种辅助作用还要受到多种因素的影响。从监管的角度看，年报数字信息需要受
到严格的审计与监管，而文本信息尚未纳入监管范围之内。因此，本文认为管理者所进行的语调操纵
实际上是配合和掩护盈余管理行为的一种手段，根据拟态环境理论，信息发布者可以通过文字描述将
信息接收者带入一个事先设置的拟态环境当中，从而使得信息接收者更加认同信息发布者的观点。
管理者通过语调操纵可以让投资者对其所公布的业绩数值更加认同，从而减少投资者对盈余管理行
为的警惕。为了验证以上推断，本文提出以下假设。

假设１：年报文本信息的语调操纵与公司的盈余管理呈正相关关系。

图１　 理论分析模型

（二）语调操纵、非效率投资与盈余管理
随着上市公司内部治理机制和经理人市场的逐渐成

熟，管理者的非效率投资行为若被识破，将影响管理者声
誉，管理者甚至于面临被解聘、被法律诉讼的风险。因此管
理者需要通过信息操纵的方式来为非效率投资寻求合理化
依据。这其中就可能包括针对文本信息的语调操纵和针对
数字信息的盈余管理。如图１所示，当公司在本会计年度
发生了过度投资时，管理者需要通过正向盈余管理的方式
来调节公司利润，使大股东和投资者相信公司所新增的投
资额度是适应当前经营情况的合理行为。即为了满足新增
市场占有率的需要，公司需要实行扩张型战略，因此公司应增加对外投资额度。而随着大股东财务解
读能力的提高和公司内部控制制度的完善，正向盈余管理具有较高的被识破风险（递延所得税等项
目的异常变动），管理者需要通过对业绩进行更为乐观的描述来强化大股东和投资者对良好业绩的
信念，从而降低被大股东和投资者识破的风险。本文推断当公司存在过度投资时，年报当中语调操纵
对盈余管理的影响将更为强烈。相反，当公司存在投资不足的情形时，管理者为了掩饰自己的“偷
懒”与不作为，同时又为了确保自身的地位与薪酬，将尽可能地通过盈余管理来平滑当期的会计利
润，使大股东和投资者相信当前公司的经营情况和市场形势严峻，公司应该实行紧缩型战略，即削减
对外投资额度以保留大量现金，维持较高的财务柔性以应对风险。与此同时，为了降低反向盈余管理
被识破的风险，他们可以在年报中运用悲观化的语调操纵来传递信息，强化大股东和投资者对公司内
外部形势不利的信念，从而支持管理层的紧缩型战略。因此本文认为，当公司存在投资不足时，年报
当中的语调操纵对盈余管理的影响也将更加强烈。为了验证以上推断，本文提出以下假设。

假设２ａ：当公司存在过度投资时，年报语调操纵对盈余管理的影响更强。
假设２ｂ：当公司存在投资不足时，年报语调操纵对盈余管理的影响更强。

四、数据与方法
（一）样本
本文的研究样本包括２０１０—２０１６年间在我国Ａ股上市公司所公布的年度财务报告，我们排除了

·６６·
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金融类、存在ＳＴ等特殊处理的上市公司，最终得到了１０２８１个观测样本。本文使用的所有数据来自
ＣＳＭＡＲ数据库、同花顺ｉＦｉｎｄ数据库和巨潮信息网。

（二）模型设定与变量定义
１ 盈余管理程度的度量
本文使用可操纵性应计项目来衡量上市公司的盈余管理程度。在计算方法上采用了修正Ｊｏｎｅｓ

模型，使用每家上市公司上一期的业绩数据用以进行盈余管理程度的测算。此外，本文同时采用了经
营活动现金流量的双Ｄ模型来测算上市公司盈余管理程度。两个模型的计算公式如下所示。

修正Ｊｏｎｅｓ模型：
ＴＡｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＝ β０ ＋ β１Ａ

－１
ｉｔ －１ ＋ β２（ΔＲＥＶｉｔ － ΔＡＲｉｔ）× Ａ－１ｉｔ －１ ＋ β３ＰＰＥｉｔ × Ａ －１ｉｔ －１ ＋ β４ＲＯＡｉｔ－１ ＋ ε ｉｔ （１）

在修正Ｊｏｎｅｓ模型中，ＴＡｉｔ是由ｔ期经营利润减去为经营活动现金流量而得到的总应计数，Ａｉｔ－１为
ｔ － １期的期末总资产，ΔＲＥＶｉｔ为ｔ期与ｔ － １期的主营业务收入之差，ΔＡＲｉｔ为ｔ期与ｔ － １期的应收账
款的变化额，ＰＰＥｉｔ为ｔ期期末固定资产原值，ＲＯＡｉｔ－１为ｔ － １期的总资产收益率。

双Ｄ模型：
ＴＡｉｔ ／ Ａｉｔ－１ ＝ β０ ＋ β１ＣＦＯｉｔ－１ × Ａ

－１
ｉｔ － ２ ＋ β２ ＣＦＯｉｔ × Ａｉｔ－１ － １ ＋ β４ΔＲＥＶｉｔ × Ａｉｔ－１ ＋ β５ＰＰＥｉｔ × Ａ

－１
ｉｔ －１ ＋ ε ｉｔ
（２）

在双Ｄ模型中，ＣＦＯｉｔ － １和ＣＦＯｉｔ是ｔ － １期和ｔ期的经营活动现金流量。
将修正Ｊｏｎｅｓ模型和双Ｄ模型分别按年度和行业进行回归，所得到的各公司回归结果的残差值

Ｄａ即为盈余管理程度，残差值符号为正代表正向的盈余管理；残差值为负代表负向的盈余管理。
２ 非效率投资程度的度量
本文使用Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型来度量公司的非效率投资程度，基本方法如下所示。
Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型：Ｉｎｖｉｔ ／ Ａｉｔ －１ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１ ＋ α２Ｌｅｖｉｔ－１ ＋ α３Ｃａｓｈｉｔ－１ ／ Ａｉｔ －２ ＋ α４Ａｇｅｉｔ－１ ＋ α５Ｓｉｚｅｉｔ －１ ＋

α６Ｒｅｔｔ－１ ＋ α７Ｌｏｓｓｉｔ －１ ＋ α８ Ｉｎｖｉｔ－１ ／ Ａｉｔ －２ ＋ ε ｉｔ （３）
在模型（３）中，Ｉｎｖｉｔ为ｔ期投资量占期初总资产比；Ｇｒｏｗｔｈｉｔ－１为ｔ － １期企业主营业务收入增长率；

Ｌｅｖｉｔ－１ 为ｔ － １期财务杠杆率；Ｃａｓｈｉｔ－１ ／ Ａｉｔ －１为ｔ － １期现金持有量占期初总资产比；Ａｇｅｉｔ－１为公司年龄；
Ｓｉｚｅｉｔ －１ 为ｔ － １期公司总资产的自然对数；Ｒｅｔｔ－１为ｔ － １期公司股票年度收益率；Ｌｏｓｓｉｔ －１为ｔ － １期公司
是否亏损的哑变量，若亏损取１，否则取０；Ｉｎｖｉｔ－１ ／ Ａｉｔ －２为ｔ － １期投资量占期初总资产比。将上述模型进
行回归，所得到的各公司回归结果的残差值即为非效率投资程度，残差值为正代表过度投资，为负代
表投资不足。为了分别度量过度投资与投资不足的程度，本文对两者均做了绝对值处理。

３ 管理者语调操纵的度量
本文使用谢德仁等的方法来度量年报中的管理层语调：文本信息中的乐观情绪词语总数减去悲

观情绪词语总数再除以总的情绪词语数［９］。在文本信息的提取方法上，本文使用了Ｐｙｔｈｏｎ３ ６编程
软件所编写的网络爬虫（Ｗｅｂ Ｃｒａｗｌｅｒ）程序来自动抓取巨潮资讯网上的年报，通过批量解析网站上的
年报下载地址，发起网络请求将ＰＤＦ格式的报告下载至本地文件中，再通过解析ＰＤＦ文件使之转化
为ＴＸＴ格式，并通过Ｐｙｔｈｏｎ的语言分析模块统计文中的关键词频率，最后导出到Ｅｘｃｅｌ表格中。其
中，管理层语调的计算公式为：

Ｔｏｎｅ ＝（乐观词语数－悲观词语数）／（乐观词语数＋悲观词语数）① （４）
为了分离管理层语调中的正常情感倾向和夸张情感倾向，本文参考Ｈｕａｎｇ等的研究：若年报中

的管理层语调是对公司实际经营情况和未来发展前景的客观反映，则它应该满足以下数量关系［３］：
Ｔｏｎｅｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＰＳｉｔ ＋ β２ΔＥＰＳｉｔ ＋ β３ＲＯＥｉｔ ＋ β４ＬＥＶｉｔ ＋ β５Ｓｉｚｅｉｔ ＋ β６Ａｇｅｉｔ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ β８ＬＯＳＳｉｔ ＋ εｉｔ

（５）

·７６·

①本文参照谢德仁等的研究，将乐观词语定义为如增加、增长、上升、提高等表示增长的词语；将悲观词语定义为如降低、下降、减
少、下滑等表示减少的词语［９］。但由于研究手段的限制，现有研究尚未考虑到这些词语与会计科目进行搭配以后是否会出现相反的
含义，未来研究将从此处展开。
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表１　 变量定义表　

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

因变量
盈余管理１ Ｄａ１ 修正Ｊｏｎｅｓ模型下所计算出的盈

余管理
盈余管理２ Ｄａ２ 双Ｄ模型下所计算出的盈余

管理

自变量

语调操纵１ ＡＢｏｎｅ Ｈｕａｎｇ模型的残差值
语调操纵２ ＡＢｔｏｎｅ２ Ｈｕａｎｇ模型残差值大于０取１，反

之取０
过度投资 ＯｖｅｒＩｎ Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型残差值大于０保

留，小于０取０
投资不足 ＵｎｄｅｒＩｎ Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型残差值小于０保

留取绝对值，大于０取０

控制变量

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润／所有者权益总额
资产负债率 ＬＥＶ 负债总额／资产总额
公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数
上市年限 Ａｇｅ 公司上市年限的自然对数
产权性质 ＳＯＥ 国有企业取１，否则取０
ＣＥＯ背景 Ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ＣＥＯ接受高等教育的年限
股权集中度 ＦＳＨＲ 第一大股东持股比例
ＣＥＯ性别 Ｇｅｎｄｅｒ ＣＥＯ为男性取１，为女性取０
两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ 董事长是否兼任ＣＥＯ，若兼任则

取１，反之取０

　 　 其中，Ｔｏｎｅ是年报中的管理层语
调，ＥＰＳ是每股收益，ΔＥＰＳ是每股收益
变化量，ＲＯＥ是净资产收益率，ＬＥＶ是
资产负债率，Ｓｉｚｅ是公司规模，Ａｇｅ是上
市年限，Ｇｒｏｗｔｈ是主营业务收入增长
率，ＬＯＳＳ为是否亏损的哑变量。该方程
残差项即为年报的“语调操
纵”（ＡＢｔｏｎｅ），即管理层语调中的夸张
情感倾向。此外，根据读者的阅读习惯，
他们在接受文字信息和数字信息时的
方式是不同的。对于文字信息，读者往
往是一扫而过地判断文本的情绪倾向，
通过统计数量的方式所得到的语调操
纵可能是有偏的，可能高估或低估文本
信息对于信息接受者的作用。因此，本
文还另外使用了一种方式来度量“语
调操纵”，当年报语调操纵ＡＢｔｏｎｅ的取
值大于０时，我们将该年报定义为进行
过正向语调操纵的年报，取１值，反之
则取０值，用这种方法所得到的ＡＢｔｏｎｅ
的哑变量（ＡＢｔｏｎｅ２）作为本文辅助的度量方式。

４ 基本回归模型
为了验证前文中的假设，本文构建如下回归模型：
假设１：Ｄａｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＡＢｔｏｎｅｉｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋∑ＹＥＡＲ ＋∑Ｉｎｄ ＋ ε ｉｔ
假设２ａ：Ｄａｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＢｔｏｎｅｉｔ ＋ β２ＯｖｅｒＩｎｉｔ ＋ β３Ｔｏｎｅｉｔ × ＯｖｅｒＩｎｉｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋∑ＹＥＡＲ ＋∑Ｉｎｄ ＋ εｉｔ
假设２ｂ：Ｄａｉｔ ＝ θ０ ＋ θ１ＡＢｔｏｎｅｉｔ ＋ θ２ＵｎｄｅｒＩｎｉｔ ＋ θ３Ｔｏｎｅｉｔ × ＵｎｄｅｒＩｎｉｔ ＋ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋∑ＹＥＡＲ ＋∑Ｉｎｄ ＋ εｉｔ
式中，若假设１成立，则α１系数应显著为正；若假设２ａ成立，则β３系数应显著为正；若假设２ｂ成

立，则θ３系数应显著为正。
（三）描述性统计

表２　 主要变量描述性统计　
变量 样本量平均值标准差最大值中位数最小值
Ｄａ１ １０２８１ ０ ０１２ ０ ０８６ ０ ４６２ ０ ００９ － ０ ６８７

Ｄａ２ １０２８１ ０ ０３１ ０ １０２ ０ ２５６ ０ ０１４ － ０ ３９３

ＡＢｔｏｎｅ １０２８１ ０ ２５９ ０ ６４５ ０ ８１６ ０ １８４ － ０ ５０６

ＯｖｅｒＩｎ １０２８１ ０ ０６０ ０ １０４ ０ ７６４ ０ ０００ ０ ０００

ＵｎｄｅｒＩｎ １０２８１ ０ ０５７ ０ ０８０ ０ ４６９ ０ ０１４ ０ ０００

表２列出了主要变量的描述性统计结
果。从中可以看出，两种盈余管理估计方法
所得到的盈余管理（Ｄａ）平均值分别为
０ ０１２和０ ０３１，这说明上市公司普遍进行
了正向的盈余管理。语调操纵（ＡＢｔｏｎｅ）的
均值为０ ２５９，标准差为０ ６４５，这说明管
理者普遍倾向于对业绩进行乐观化的描
述，但具体的乐观程度差异性较大。过度投
资（ＯｖｅｒＩｎ）的均值为０ ０６０，标准差为０ １０４；投资不足（ＵｎｄｅｒＩｎ）的均值为０ ０５７，标准差为０ ０８０，这
说明上市公司的非效率投资现象较为普遍。

由表３的组间均值差异检验结果可知，在年报中进行了正向语调操纵的样本组中，正向盈余管理的
均值更高。与负向语调操纵的样本相比，均值差异在１％的水平上显著，这一结果初步证实了假设１。

·８６·
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　 　 表３　 组间均值比较结果

分组／
变量

语调操纵 盈余管理 非效率投资
乐观
（Ｎ ＝
６７３６）

悲观
（Ｎ ＝
３５４５）

Ｄｉｆｆ
正向
（Ｎ ＝
７３７３）

负向
（Ｎ ＝
２３０７）

Ｄｉｆｆ
过度
（Ｎ ＝
５５２６）

不足
（Ｎ ＝
３７５１）

Ｄｉｆｆ

Ｄａ ０ ０２７ － ０ ０１６ ０ ０４ ０ ０３７ － ０ ０４７ ０ ０９ ０ ０３４ － ０ ０２０ ０ ０５
ＡＢｔｏｎｅ ０ ５５８ － ０ ３０８ ０ ８７ ０ ３３５ ０ ０８３ ０ ２５ ０ ４０２ － ０ １１７ ０ ５２
ＯｖｅｒＩｎ ０ ０６９ ０ ０４２ ０ ０３ ０ ０７２ ０ ０３５ ０ ０４ ０ ３１１ ０ ０ ３１
ＵｎｄｅｒＩｎ ０ ０４８ ０ ０７４ － ０ ０３ ０ ０５１ ０ ０９１ － ０ ０４ ０ ０ １５６ － ０ １６

　 　 注：、、分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

当样本按照非效率
投资情形来分组时，
我们可以发现过度
投资的样本组与投
资不足的样本组相
比具有更高的正向
盈余管理程度；同时
还具有更乐观化的
语调操纵程度，样本组间的差异均在１％的水平上显著，该结果初步证实不同的非效率投资情形致使
管理者的信息操纵手段具有差异，然而具体的内容还需要通过回归分析来做进一步验证。

五、结果与分析
（一）年报语调操纵与盈余管理

表４　 年报语调操纵与盈余管理回归结果
模型
因变量

假设１
Ｄａ１ Ｄａ２ Ｄａ１ Ｄａ２

ＡＢｔｏｎｅ ０ ０１３ ０ ０１０
（４ ９０） （４ ８６）

ＡＢｔｏｎｅ２ ０ １６０ ０ １２５
（４ ７７） （４ ４６）

ＲＯＥ １ １５５ ０ ３８１ １ １５３ ０ ３８０
（２ ３７） （１ ４６） （２ ９６） （１ ４２）

ＬＥＶ ０ ０３６ － ０ ００７ － ０ ００２ － ０ ００３
（０ ９０） （－ ０ ３５） （－ １ ９８） （－ ０ １４）

Ｇｒｏｗｔｈ － １ ０５３ － ０ １８５ － ０ ００２ － ０ ２３３
（－ １ ９９） （－ ０ ７８） （－ １ ２１） （－ ０ ９６）

Ｓｉｚｅ ０ ０２５ ０ ０２１ － ０ ００３ ０ ０２０
（４ ９８） （６ ０６） （－ ２ ０８） （５ ４０）

Ａｇｅ ０ ０００ ０ ００３ ０ ０００ － ０ ０００
（０ ３９） （２ １５） （０ ３０） （－ ０ ０２）

ＳＯＥ － ０ ００６ － ０ ００４ － ０ ００５ － ０ ００３
（－ ２ ２５） （－ １ ７８） （－ ２ ０７） （－ １ ５８）

Ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ － ０ ００３ － ０ ００２ － ０ ００３ － ０ ００２
（－ ２ ６７） （－ ２ ０３） （－ ２ ６７） （－ ２ ０４）

ＦＳＨＲ － ０ ０００３ － ０ ０１２ － ０ ００４ － ０ ００３
（－ １ ７５） （－ １ ８９） （－ ２ ０６） （－ ２ ２６）

Ｇｅｎｄｅｒ ０ ００９ ０ ００５ ０ １００ ０ ００６
（０ ８６） （０ ６２） （０ ９８） （０ ７４）

Ｄｕａｌｉｔｙ ０ ００６ ０ ０１３ ０ ００６ ０ ００６
（０ ６９） （１ ３９） （０ ６９） （１ ４１）

常数项 － ０ ５３４ － ０ ４５６ － ０ ４８６ － ０ ４１７
（－ ４ ９１） （－ ６ ２５） （－ ４ ４７） （－ ５ ６９）

行业／年度固定效应 √ √ √ √
Ｎ １０２８１ １０２８１ １０２８１ １０２８１

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０７１ ０ ０６７ ０ ０６９ ０ ０６３
　 　 注：、、分别表示１％、５％和１０％的显著性水平，括号中的
数字为Ｔ值。

从表４的回归结果可以看出，当Ｄａ１
为被解释变量时，语调操纵ＡＢｔｏｎｅ对盈余
管理Ｄａ１的回归系数为０ ０１３（Ｔ ＝ ４ ９０，
Ｐ ＜ ０ ０１）；当Ｄａ２为被解释变量时，语调
操纵ＡＢｔｏｎｅ对盈余管理Ｄａ２的回归系数
为０ ０１０（Ｔ ＝ ４ ８６，Ｐ ＜ ０ ０１）。这说明语
调操纵与盈余管理呈显著正相关关系，即
年报的情感倾向越乐观，公司越有可能进
行了正向的盈余管理；情感倾向越悲观，公
司越有可能进行了负向的盈余管理。这一
回归结果支持了假设１，这意味着当高管
意图通过盈余管理来调整企业报表利润
时，他们会通过年报的文本信息制造假象，
过度地渲染乐观或悲观的情绪，为其盈余
管理行为提供掩护。

为了排除语调操纵的度量误差对结果
产生的不良影响，本文使用了语调操纵的哑
变量ＡＢｔｏｎｅ２进行了研究。由表４的回归结
果可知，ＡＢｔｏｎｅ２对两种度量方式下的盈余
管理Ｄａ１和Ｄａ２的回归系数分别为０ １６０
（Ｔ ＝ ４ ７７，Ｐ ＜ ０ ０１）和０ １２５（Ｔ ＝ ４ ４６，
Ｐ ＜ ０ ０１）。为进一步保证结果的稳健性，
同时为了排除语调操纵与盈余管理之间可
能存在的互为因果关系，本文还对回归模型进行了倾向得分匹配处理（ＰＳＭ），结果如表５所示，对原
模型进行了ＰＳＭ处理后，自变量ＡＢｔｏｎｅ２的处理效应为０ ０１７（Ｔ ＝ ４ １９，Ｐ ＜ ０ ０１），这说明原结论是
可靠的。综上所述，在经过替换变量、倾向得分匹配处理后，假设１依然成立。

（二）年报语调操纵、非效率投资与盈余管理
以上的回归结果表明，管理者文本信息操纵在一定程度上对数字信息操纵起到了配合的作用，那
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　 　 表５　 倾向得分匹配结果　
因变量 样本 估计值 Ｔ统计量

Ｄａ

Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ０ ０３１ １０ ４４
ＡＴＴ ０ ０１７ ４ １９
ＡＴＵ ０ ０２５ —
ＡＴＥ ０ ０２１

　 　 注：、、分别表示１％、５％和１０％的
显著性水平，括号中的数字为Ｔ值。

么，在非效率投资的情况下，这种配合作用是否会受到影响
呢？由表６的回归结果可知，当Ｄａ１作为被解释变量时，过
度投资ＯｖｅｒＩｎ与语调操纵ＡＢｔｏｎｅ交乘项的回归系数为
０ ０５５（Ｔ ＝ ３ ６９，Ｐ ＜ ０ ０１）；当Ｄａ２作为被解释变量时，过
度投资ＯｖｅｒＩｎ与语调操纵ＡＢｔｏｎｅ的回归系数为０ ０５０（Ｔ ＝
３ ６０，Ｐ ＜ ０ ０１）。该结果说明当公司存在过度投资情形时，
语调操纵对盈余管理的配合作用将加强，假设２ａ成立。
　 　 表６　 年报语调操纵、非效率投资与盈余管理回归结果　

模型
因变量

假设２ａ 假设２ｂ
Ｄａ１ Ｄａ２ Ｄａ１ Ｄａ２

ＡＢｔｏｎｅ ０ ０１５ ０ ０１３ ０ ００６ ０ ００４

（５ １５） （５ １１） （２ ３２） （２ ２４）
ＯｖｅｒＩｎ ０ １１０ ０ ０７９

（４ １７） （３ ８０）
ＯｖｅｒＩｎ × ＡＢｔｏｎｅ ０ ０５５ ０ ０５０

（３ ６９） （３ ６０）
ＵｎｄｅｒＩｎ ０ ０５０ ０ ０７９

（２ １８） （２ ３７）
ＵｎｄｅｒＩｎ × ＡＢｔｏｎｅ ０ １０３ ０ ０９３

（３ １２） （３ ２４）
ＲＯＥ １ ２０２ ０ ４１９ １ ２０７ ０ ４２８

（２ ５２） （１ ６６） （２ ５４） （１ ７７）
ＬＥＶ ０ ０４５ － ０ ００１ ０ ０３５ － ０ ００８

（１ ０９） （－ ０ ０４） （０ ８８） （－ ０ ４６）
Ｇｒｏｗｔｈ － １ １１２ － ０ ２３０ － １ ０９３ － ０ ２２１

（－ ２ １４） （－ １ ６１） （－ ２ ０７） （－ １ ９７）
Ｓｉｚｅ ０ ０２５ ０ ０２１ ０ ０２４ ０ ０２１

（４ ９６） （６ ０３） （５ ００） （６ １１）
Ａｇｅ ０ ０００ － ０ ０００ ０ ０００ － ０ ０００

（０ ２６） （－ ０ ０７） （０ ２９） （－ ０ １１）
ＳＯＥ － ０ ００６ － ０ ００４ － ０ ００６ － ０ ００４

（－ ２ ３１） （－ １ ８２） （－ ２ ２６） （－ １ ７６）
Ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ － ０ ００３ － ０ ００２ － ０ ００３ － ０ ００１

（－ ２ ７５） （－ ２ １０） （－ ２ ４５） （－ １ ７５）
ＦＳＨＲ － ０ ００１ － ０ ０００２ － ０ ０００３ － ０ ０００２

（－ １ ７７） （－ １ ９３） （－ １ ６０） （－ １ ６９）
Ｇｅｎｄｅｒ ０ ００７ ０ ００４ ０ ００８ ０ ００４

（０ ７５） （０ ５２） （０ ８４） （０ ５５）
Ｄｕａｌｉｔｙ ０ ００５ ０ ００６ ０ ００６ ０ ００６

（０ ６２） （１ ３１） （０ ７３） （１ ４６）
常数项 － ０ ５２６ － ０ ４５０ － ０ ５２５ － ０ ４５５

（－ ４ ８６） （－ ６ １７） （－ ４ ９５） （－ ６ ３５）
行业／年度固定效应 √ √ √ √

Ｎ １０２８１ １０２８１ １０２８１ １０２８１

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ０８０ ０ ０７６ ０ ０７７ ０ ０７８
　 　 注：、、分别表示１％、５％和１０％的显著性水平，括号中的数
字为Ｔ值。

当公司存在投资不足情形时，由表６可知，
投资不足ＵｎｄｅｒＩｎ与语调操纵ＡＢｔｏｎｅ的交
乘项回归系数对两种方式下度量的盈余管
理Ｄａ１和Ｄａ２的回归系数分别为０ １０３
（Ｔ ＝ ３ １２，Ｐ ＜ ０ ０１）和０ ０９３（Ｔ ＝
３ ２４，Ｐ ＜ ０ ０１），该结果说明当公司存在
投资不足时，语调操纵对盈余管理的配合
作用亦会加强，假设２ｂ成立。

（三）稳健性检验
在假设１的推导过程中，我们使用了

替代变量法（哑变量）和倾向得分匹配法
来排除由变量的度量误差、变量之间互为
因果所产生的内生性问题，结果均达到了
预期效果。为了进一步减少内生性问题对
研究结果的影响，本文拟采用工具变量法
对原模型进行处理。我们使用了市场与账
面价值之比（ＭＴＢ）、管理者权力（Ｐｏｗｅｒ）、
管理者任期（Ｔｅｎｕｒｅ）对模型中的解释变
量语调操纵（ＡＢｔｏｎｅ）进行了工具化处理。
选择这三个工具变量的原因在于：第一，在
第一阶段回归中，工具变量对语调操纵
（ＡＢｔｏｎｅ）的回归系数在１％的水平上显著
（结果略），说明工具变量与解释变量具有
相关性。第二，工具变量对被解释变量的回
归结果不显著，但经过工具变量处理后的
解释变量对被解释变量的回归结果显著，
说明工具变量满足外生性的条件。第三，在
加入这三个工具变量后，弱工具变量检验
Ｆ值在各模型中均大于１０，说明工具变量
并非弱工具变量。

在对语调操纵（ＡＢｔｏｎｅ）进行工具化
处理后，我们使用两阶段回归（２ＳＬＳ）和广
义矩估计（ＧＭＭ）模型对假设１方程再次
进行回归。由表７可知，在使用工具化处理
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　 　 表７　 两阶段回归结果　

变量
估计方法

Ｄａ１ Ｄａ２

２ＳＬＳ ＧＭＭ ２ＳＬＳ ＧＭＭ

Ｉｎｓ＿ＡＢｔｏｎｅ ０ ０２１ ０ ０２０ ０ ００８ ０ ００８

（２ ０７） （２ １１） （１ ８２） （１ ７７）
ＲＯＥ ０ ８７３ ０ ８７３ ０ ２３６ ０ ２３８

（３ ６２） （３ ６３） （０ ７７） （０ ７８）
ＬＥＶ ０ ０４１ ０ ０４１ － ０ ０３ － ０ ０３

（１ ０９） （１ ０９） （－ ０ ３２） （－ ０ ３２）
Ｇｒｏｗｔｈ － １ ２４３ － １ ２４２ － ０ １１３ － ０ １１２

（－ ２ １４） （－ ２ １５） （－ ２ ０７） （－ １ ９７）
Ｓｉｚｅ ０ ０２５ ０ ０２１ ０ ０１９ ０ ０１９

（４ ９６） （５ ０３） （４ ４７） （４ ４７）
Ａｇｅ － ０ ０００ － ０ ０００ ０ ０００３ ０ ０００３

（－ ０ ０６） （－ ０ ０７） （２ １１） （２ １１）
ＳＯＥ － ０ ００２ － ０ ００３ － ０ ００１ － ０ ００１

（－ ２ １１） （－ １ ８１） （－ １ ８６） （－ １ ８６）
Ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ － ０ ０１３ － ０ ０１３ － ０ ００２ － ０ ００１

（－ ２ ３７） （－ ２ ３７） （－ ２ ０５） （－ １ ７８）
ＦＳＨＲ － ０ ００１ － ０ ００１ － ０ ０１０ － ０ ０１０

（－ １ ７７） （－ １ ７８） （－ １ ７０） （－ １ ６９）
Ｇｅｎｄｅｒ ０ ０１１ ０ ０１１ ０ ００８ ０ ００６

（０ ５５） （０ ５５） （０ ６４） （０ ６５）
Ｄｕａｌｉｔｙ ０ ００９ ０ ００８ ０ ０１６ ０ ０１６

（１ １２） （１ １２） （０ ７３） （０ ７６）
常数项 － ０ ４７３ － ０ ４５４ － ０ ３６５ － ０ ３６５

（－ ３ １６） （－ ３ ２１） （－ ４ ７５） （－ ４ ７２）
Ｓａｒｇａｎ检验 ０ ２０１ ０ ２０１ ０ ３２６ ０ ３２６
弱工具Ｆ检验 １８ ２３ １８ ２３ ２２ １９ ２２ １９

Ｎ １０２８１ １０２８１ １０２８１ １０２８１
Ａｄｊ Ｒ２ ０ １２１ ０ １２１ ０ ０９２ ０ ０９２

　 　 注：、、分别表示１％、５％和１０％的显著性水平，括号中的
数字为Ｔ值。

之后，语调操纵对盈余管理的回归系数依
然显著，且系数与原回归结果较为接近。这
说明原方程回归结果是稳健的。此外，两阶
段回归与广义矩估计的结果并无显著差
异，说明模型不存在过度识别现象，因此回
归结果较为稳健。

六、结论
本文以我国２０１０—２０１６年间上市公

司年报为样本，实证检验了两类上市公司
管理者信息操纵之间的关系，即针对文本
信息的语调操纵和数字信息的盈余管理。
研究结果发现，年报中的语调操纵与本会
计年度所进行的盈余管理呈正相关关系；
当公司存在非效率投资问题时，管理层更
加有可能利用语调操纵来掩饰盈余管理行
为。本文的研究结论表明，处于信息优势
方的上市公司管理者会同时运用两种信息
操纵方式来误导投资者，且这两种操纵方
式是相互配合的。这意味着继盈余管理之
后，语调操纵也成了导致委托代理冲突的
主要原因，若任其发展，将严重损害中小投
资者的正当利益，不利于我国资本市场的
完善。

针对这一问题，本文认为应从以下两
方面入手来进行改善：第一，从监管者的角
度来看，我国证监会已经相继出台一系列
针对会计数字信息披露的规范，并对涉及严重盈余管理甚至是财务舞弊的上市公司进行了警告、罚款
和退市的处罚，这些举措的实施，加之审计制度的日趋完善，使得上市公司的会计信息质量越来越高。
然而对于中小投资者而言，缺乏专业知识背景使得他们无法正确解读年报中的数字信息。他们为了
弥补信息劣势，不得不依赖用以解释数字信息的文本信息，而处于监管空白地带的文本信息可能受到
了管理者的操纵。因此本文认为证监会应尽快出台针对文本信息的规范，同时，在对上市公司年报进
行审计时，注册会计师应对偏离公司实际情况的不实文本信息描述进行纠正。第二，从投资者的角度
来看，广大投资者应提高对管理者信息操纵的警惕，在进行投资决策时宜从多方获取信息（包括新闻
媒体和行业分析师），正确识别年报中偏离公司实际情况的夸大描述，以避免被具有自利性动机的管
理者所误导。
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