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　 　 内容提要:非正式层级是董事会发挥监督及治理作用的隐性因素,而这一隐性治理机制对于年报文本信息披

露的影响及作用机理仍鲜有研究。 本文利用 2010—2021 年沪深 A 股非金融上市公司数据,在理论分析的基础上

实证检验董事会非正式层级对管理层年报文本语调操纵的影响。 研究结论表明:更为清晰的非正式层级有助于董

事会高效行使治理与监督职能,进而能够对管理层操纵年报文本语调发挥抑制效应;从作用机理上看,抑制效应可

能通过协调代理关系、增强披露意愿及扩大资源掌控等作用路径得以实现;此外,从横截面检验结果看,抑制效应

因受到来自董事会及企业特质层面的一系列异质性因素影响而呈现出差异化表现。

　 　 关键词:董事会非正式层级　 年报文本　 管理层年报语调操纵　 文本信息披露　 董事会治理

　 　 中图分类号:F832. 51　 　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2024)08-0125-20

　 　 一、问题提出

年报不仅是企业向报表及报告使用者汇报经营业绩的必要途径,也是向资本市场公开披露信息的重要

渠道。 对于关注企业的信息使用者而言,年报中基于数字信息所计算出的各项财务指标与基于文本信息所

反映出的管理层对过去一段时间内企业运营情况的分析、说明与总结均能够对上述信息使用者的后续决策

产生重要影响。 从理论上讲,尽管财务指标与文本信息在年报中是企业对自身经营发展的两种表述方式,
但二者应当具有同一性,即二者之间若存在差异,则意味着管理层可能存在操纵文本语调的行为[1] 。 与此

同时,由于代理问题的存在,使得管理层在通过年报披露各类信息时的动机往往倾向于“自我服务”而非“如

实反映”。 随着近年来监管体系的持续建设与会计准则的不断完善,加上资本市场上专业投资机构及个人

信息甄别能力的提升,都在一定程度上遏制了管理层在年报披露中利用数字信息进行操纵的行为。 相比于

更为格式化的数字信息,管理层在年报文本信息编制与披露过程中不仅拥有更具弹性的自主发挥空间[2] ,
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而且还能够利用语调对本应如实反映的情况进行操纵[3] ,进而干扰信息使用者的后续判断。 另外,从成本

收益的角度看:一方面,现有监管体系对于年报中文本信息操纵的约束力度相比于数字信息仍存在较大差

距,表明管理层进行文本语调操纵的成本更低[4] ;另一方面,年报本身就是一种高语境的传播媒介,并且在

受众感知、价值判断及潜在立场引导方面更具有隐蔽性,意味着管理层操纵文本语调往往具有较高的潜在

收益[5] ,这就解释了为何中国资本市场上时有发生企业年报“变脸”事件。 若放任这一“灰色地带”随意扩

展,轻则致使企业利益相关者权益受到损害,重则可能危及资本市场的有效性[5] ,因此,有必要从企业治理

的内部层面采取相应措施以遏制管理层年报语调操纵。
作为公司治理的核心,董事会不仅要参与重大决策的制定,而且要作为纽带来平衡投资者与管理层的

利益诉求。 因此,董事会职能的发挥及治理评价不仅需要从信任托管机构的角度来看其能否有效提升企业

整体治理水平,更需要从董事会本身作为一项缓解代理问题的制度安排来切入,进而全面分析其应当通过

何种渠道来有效降低代理成本,从而降低管理层与投资者之间的信息壁垒[6] 。 已有研究从董事会不同特征

出发分析了其对管理层信息披露所发挥的治理作用,但由于这些特征大多仍属于正式层级范畴,因而未能

较为深入地阐释不同企业董事会在决策与监督方式上的差异,以及同一企业董事会内部成员在决策与监督

过程中的互动与协调过程。 对于董事会本身而言,尽管其成员结构在一定时期内变化不大,但成员内部每

时每刻却受到一股隐性力量的影响,进而形成错综复杂的互动关系[6-7] 。 因此,应当如何利用这一力量更好

地为董事会职权的行使与企业治理水平的提升发挥积极作用就显得很有必要。 从现有研究来看,董事会成

员之间因隐性力量而形成的非正式层级关系不仅能够对企业的决策方式与效率产生积极影响[8-10] ,还可以

促进企业更好地实现技术创新并调整战略方式与资本结构[11-12] ,同时也有利于形成应对潜在风险的预防机

制[13] 。 由此可见,尽管关于董事会非正式层级积极作用的探索正朝着多元化形式展开,但董事会非正式层

级究竟如何发挥内部治理作用进而影响管理层对年报信息的披露方式,以及上述影响过程中的作用路径仍

未得到较为充分的研究。
鉴于此,本文选取 2010—2021 年中国 A 股非金融上市公司为研究样本,分析董事会非正式层级对年报

文本语调操纵的影响。 本文可能的边际贡献在于:第一,分析并探讨了董事会非正式层级对年报文本信息

中语调操纵现象的影响,既丰富了对于董事会非正式层级积极治理作用的探讨,同时也拓展了管理层年报

文本语调操纵约束机制的研究;第二,尝试在融合相关理论推演的基础上分别从协调代理关系、增强披露意

愿及扩大资源掌控等角度深入挖掘可能的影响机理,以求打开董事会非正式层级与管理层年报文本语调操

纵之间关系的黑箱;第三,进一步从董事会特质与企业特质等异质性层面探讨了董事会非正式层级对管理

层年报语调操纵影响的差异化表现。

　 　 二、文献综述

　 　 (一)关于董事会非正式层级的研究

根据《中华人民共和国公司法》(以下简称《公司法》)关于董事会设定及行使职权的规定,董事会成员

之间没有正式的上下级关系之分,在对企业相关议题进行表决时遵循一人一票的等权原则。 但在实际情况

中,董事会成员不仅会在企业内担任不同正式层级的行政职务,并且不同成员所拥有的各类专业背景、社会

资源及个人威信等也存在较大差异[14-15] 。 这样一来,董事会中专业能力突出、社会资源广泛且个人影响力

出众的成员更容易获得其他成员的尊重与服从,而由此形成的独立于正式层级之外的“隐性秩序”便是董事
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会非正式层级[7] 。 从本质上讲,它是董事会内部由于各成员的个人能力及社会影响力不同而形成的非正式

结构,且该结构不仅会对董事会成员之间的互动行为产生影响,亦会对公司治理决策与企业活动起到不可

忽视的作用[7,10-11] ,因此,该领域的研究对于揭示董事会治理效应的中间路径具有重要意义[7] 。
已有研究普遍把对董事会非正式层级影响的关注点集中在企业经营活动与治理机制上,这些研究发

现,更加清晰的董事会非正式层级结构在业绩层面有助于提升企业整体的经营与财务绩效[15-16] 、长期并购

绩效[17]及 ESG 表现[18] ;在营运层面有利于企业选择更加符合自身发展需要的战略模式[11-12,16] 、资源配置

方式[19]及资本结构[20] ;在创新层面能够促进企业的创新意愿[21] 并提升企业的创新水平[22] 与创新效率[23] ;
在风险层面还能够减少企业的违约行为[13] ,降低企业的债务成本[24] 。 与此同时,也有一些研究发现更加清

晰的董事会非正式层级在企业投资行为方面可能会产生消极影响[7,25-27] 。 总体上看,绝大多数研究认为更

为清晰的董事会非正式层级能够在企业治理中发挥积极作用。

　 　 (二)关于管理层年报语调操纵的研究

管理层往往更了解企业的真实情况,因而能够在年报信息从编制到披露的整个过程中掌握主导权,同
时,管理层也会比投资者更了解将信息对外披露之后最可能得到的反馈[28] 。 不仅如此,由于数字信息操纵

空间的局限性以及中文强语境特质前提,管理层在披露文本信息时更容易受到提高自身声誉、规避责任承

担及保持职位稳定等自利倾向动机的驱使,并随之策略性地安排积极与消极措辞来进行粉饰渲染或打造乐

观预期[29] ,借此诱导来自资本市场的正面回应。 上述手段即为管理层对年报文本的语调操纵[2] 。
就现有研究来看,与管理层年报语调操纵相关的研究主要从以下方面展开:首先,从影响因素的成因视

角看,当企业出现控股股东股权质押[30] 、面临绩效落差或企图借由期望绩效反馈传递积极信号[31-32] 、高管

拥有政治关联身份[33]以及前期受到媒体报道而欲采取迎合策略予以应对[34] 等情况时,管理层均会有强烈

动机操纵年报文本语调。 其次,从影响因素的治理视角看,更加开放的资本市场[35] 、不断完善的监督机

制[28,36-37] 、良性循环的行业竞争[38]及符合中国上市公司发展的特定战略安排与治理机制等[5,39] 均能够在一

定程度上有效抑制管理层操纵年报文本语调。 最后,从潜在经济后果的视角看,管理层对年报文本语调操

纵程度越高,企业进行盈余管理[40-41] 或利用信息误导谋取更高信用评级的概率就越高[42] ,这些行为不仅忽

视了会计审慎原则[43] ,而且还会导致股价崩盘风险[44-45] 。 由此可见,无论是形成原因、治理措施,抑或是潜

在经济后果,管理层年报语调操纵的背后始终体现着资本市场各参与者之间的信息博弈。

　 　 (三)文献述评

本文对相关文献梳理后发现,一方面,在中国诸多企业中,更加清晰的董事会非正式层级能够同企业正

式层级一样发挥其特有的积极治理效应,并且这种治理效应也源自对管理层行为的约束[13,15] 。 另一方面,
与管理层年报语调操纵相关文献的研究初衷均体现着年报信息使用者对该问题关注与改善的迫切需

要[5,39] 。 如前文所言,若希望采取切实有效的措施从根本上抑制管理层年报语调操纵这一机会主义行为,就
必须要从包括董事会职能行使在内的公司治理机制中寻求具备主导权的解决方法[7,46] 。

　 　 三、理论分析及研究假设

董事会作为公司治理的核心机构,其设立本质与企业一样具有组织性与目的性[7] ,尤其是对于上市公

司而言,董事会的规模不仅相比于一般有限责任公司及股份有限公司会更大,且《公司法》对于独立董事的

人数及专业技术背景亦有所要求[10-11] 。 因此,在上市公司中,董事会成员的专业技术背景及社会影响力差
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异便会使董事会在行使各项职权及发挥治理效应上不可避免地受到上述成员间相互关系的影响[12-13] 。
首先,在现代企业中,组织成员的“社会人”属性在相当程度上已经超越了“经济人”属性,尤其是对于董

事会而言,其效率更多地取决于成员间的互动模式及关系融洽程度[7] 。 与此同时,企业内部成员之间长期

存在由非正式组织所主导的人际关系网络[13] ,董事会也不例外。 以上这些因素在董事会非正式层级形成方

面起到了关键作用[47] 。 其次,从社会资本的角度来看,组织成员通过上述“社会人”属性不仅更容易构建有

利于自身的人际环境与关系网络,亦能够更为便利地获取相关信息与资源[10] ,进而不断积累社会资本。 由

此一来,尽管董事会成员之间原本并不存在正式层级,但因拥有社会资本的不同依然会使上述成员在无形

中形成具有隐性秩序的非正式层级[7,11] 。 最后,从契约关系的角度看,组织运作效率往往是组织契约关系有

效性的直接体现,这就意味着当各成员之间的相互信任水平更高且共同合作意愿更强时,董事会的运作效

率便会更高。 更为清晰的非正式层级不仅有助于促进董事会成员之间缓解矛盾从而降低内耗,同时亦有助

于促进董事会加强团结以更为快速且高效地解决企业面临的各类问题[15-16,21,48] 。 加之中国文化本身所具有

高权力距离的集体主义属性,就更加能够凸显出董事会非正式层级在跳脱传统科层结构、简化整体决策程

序及有效发挥治理效应方面的作用[49] 。
根据委托代理理论,管理层年报语调操纵主要是由于企业外部监管层面相关约束机制存在空白、企业

本身营运层面因两权分离而导致内部治理层面缺乏有效监督及相应的协调措施所造成的,但若要从根本上

缓解该现象,还应当先从公司治理层面寻求破局之道[15,50] 。 作为公司治理的核心机构,董事会的非正式层

级更为清晰时,企业代理关系的协调复杂程度更低,同时管理层也会更有意愿在年报中披露价值更高的信

息。 不仅如此,更为清晰的非正式层级结构也意味着董事会能够更好地利用其所掌控的各类资源为企业获

取资本支持,而上述因素均有利于削弱管理层操纵年报文本语调的动机。
综上,本文提出假设 H1。
H1:其他条件不变,更为清晰的董事会非正式层级有助于抑制管理层年报语调操纵。
基于以上分析,本文推测董事会非正式层级对于管理层年报语调操纵的抑制效应可能通过协调代理关

系、增强披露意愿及扩大资源掌控等作用路径得以实现,具体如下:
首先,从协调代理关系的视角来看,董事会不仅是公司治理的核心,更是在两权分离的现代企业中协调

股东与管理层的关键部门。 因此,当非正式层级结构更为清晰时,董事会便可通过以下协调代理关系的手

段来抑制管理层操纵年报文本语调:其一,强化沟通协调。 由于董事会与管理层存在利益导向差异且构成

人员关系复杂[7] ,一旦董事会成员之间或董事会与管理层之间缺乏沟通协调就容易引发矛盾[17,51] ,进而为

管理层基于自利动机操纵年报文本语调制造诱因[28] 。 因此董事会非正式层级越清晰,上述矛盾便越能够借

助沟通协调机制及时化解[22] 。 其二,克服短视倾向。 从本质上讲,操纵年报文本语调是管理层短视倾向与

侥幸心理的体现,且管理层在利用文本语调夸大甚至捏造利好消息或乐观预期的同时,亦会对不利信息进

行遮掩[30] 。 从信息披露的特质来看,尽管通过语调操纵文本信息与通过会计数字粉饰财务信息皆属于短视

行为,但前者的事实性往往相对缺乏且弹性更大,故而对于前瞻性的把控也就较难[2] 。 因此,董事会非正式

层级越清晰,其成员也就越容易在企业长远利益上达成一致[10] ,进而通过相互合作形成有效的治理机制以

克服管理层短视倾向。 其三,降低代理成本。 站在广大中小投资者的视角看,由于缺乏专业分析及判断能

力而过度依赖文本信息也是管理层操纵年报文本语调的重要诱因,这也意味着更高的代理成本[52] 。 当代理

成本较高时,公司治理机制便难以形成有效的制衡力量,而相关研究也证实了代理问题与年报文本语调操

纵程度存在正向关系[5] ,加之一些上市公司原本就存在监事会监督不力的问题,故而通过董事会发挥积极

821



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 8, 2024) 经济与管理研究(2024 年第 8 期)

作用抑制管理层操纵年报文本语调就显得尤为关键[53] 。 因此,董事会非正式层级越清晰,更具备专业能力

的成员便越能够拥有更大的话语权来促成合作秩序,进而提升与完善董事会整体的决策效率及监督职能,
以更强的治理效应来降低代理成本。

综上,本文提出假设 H2a。
H2a:其他条件不变,更为清晰的董事会非正式层级能够通过协调代理关系抑制管理层年报语调操纵。
其次,从增强披露意愿的视角看,年报信息的决策有用性及价值相关性取决于财务数字信息与文本信

息的相辅相成。 然而,现行监管制度对文本信息的披露规则一直存在缺失[29] ,故从公司治理层面加强对信

息披露的监管无疑是规范文本信息披露与抑制管理层机会主义行为的重要手段。 因此,董事会非正式层级

越清晰,董事会便越能够通过以下敦促管理层增强披露意愿的手段抑制年报文本语调操纵:其一,及时披露

信息。 根据规定,企业对外披露上一年度报告的时限约为 120 天,这就意味着管理层可以在相当长的时间范

围内自主选择披露年报的时间[31] 。 尽管从理论上讲,企业可以在规定期限内任意时刻对外披露年报,但在

实际情况中,披露意愿越不积极的企业,年报信息质量往往越低,且延迟披露现象亦时有发生[32] 。 究其原

因,则不外乎管理层试图利用延迟披露来对年报进行包括文本语调操纵在内的一系列机会主义行为。 因此

董事会非正式层级越清晰,其成员便越容易在既定决策上达成一致,同时也就有条件更为高效地行使职权

来加强对管理层的约束[54] ,进而通过压缩管理层从事机会主义行为的时间以敦促后者主动并及时地披露年

报。 其二,发布业绩预告。 设立业绩预告的初衷不仅只是希望通过企业对盈余等事项作出事先说明来缓解

信息不对称以方便信息使用者进行相关决策[55] ,更是监管部门对于进一步规范企业信息披露机制并督促企

业管理层增强信息披露意愿所采取的一种“端口前移”式的治理措施。 同时,考虑到中国当前并未像发达资

本市场那样强制披露业绩预告,而是在鼓励企业主动发布业绩预告的前提下采取自愿与强制相结合的披露

模式,就现实情况来看,管理层在业绩预告的披露过程中依然享有较大的自主裁量权[55] 。 但为了增加可信

度并尽量避免在后续阶段出现年报“变脸”事件,发布业绩预告的企业在操纵年报文本语调方面所受到的约

束相比于那些未发布业绩预告的企业便会更多,并且当公司治理机制更为良好时,管理层亦有更大的概率

会选择主动发布业绩预告。 因此董事会非正式层级越清晰,就越能够发挥出相对更高效的治理作用,促使

管理层增强信息披露意愿,进而更加主动地发布业绩预告对相关经营情况作出事先说明[56] ,以抑制后续的

年报文本语调操纵。
综上,本文提出假设 H2b。
H2b:其他条件不变,更为清晰的董事会非正式层级能够通过增强管理层主动披露信息的意愿抑制管理

层年报语调操纵。
最后,从扩大资源掌控的视角来看,各类资本资产作为企业的稀缺资源也在相当程度上给予了管理层

利用年报文本语调操纵对外展示实力与吸引关注的动机,其目的不仅在于向现有投资者作出高效利用资源

创造价值的保证,更在于吸引资本市场上的潜在投资者[19] 。 所以,只有当所有者于治理端扩大资源掌控能

力时,企业才更能够利用社会资本获取经济资本以削弱管理层操纵年报文本语调的动机。 因此,董事会非

正式层级越清晰,企业所有者便越能够通过以下扩大资源掌控的手段抑制管理层操纵年报文本语调:其一,
配置金融资源。 由于非正式层级更为清晰的董事会在资源获取与整合方面的优势更大,因此对于企业金融

资源的配置能力也相对更强[19] 。 同时,企业在进行金融资源配置决策时不仅需要董事会各成员的相互交流

与合作,更离不开董事会成员社会资本的支持[10-11] ,这也是企业依靠非正式层级实现积极治理效应的重要

前提[7] 。 当企业有效实施金融化战略并提升金融资源的配置能力时,外界对其投资的认可度亦会随之增
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加[9] ,这样一来,管理层通过操纵年报文本语调吸引外部投资的动机便会削弱[19] 。 其二,缓解融资约束。 从

理论上讲,当企业融资约束较大时,管理层进行年报语调操纵的程度就会越大。 但从现代企业结构看,既然

董事会是公司治理的核心与连接股东与管理层的桥梁,那么它就有责任在为企业争取更多资源的同时,对
管理层获取与利用资源的行为加以规范[15,57] 。 因此董事会非正式层级越清晰,拥有较高社会资本的董事会

成员就越能够通过自身优势为企业获取优质资源,同时也能够及时解读资本市场行情以帮助企业缓解融资

约束[22,58] 。 不仅如此,更为清晰的非正式层级也有助于董事会整体形成较高的合作水平来监督管理层更好

地利用上述资源为企业创造业绩。
综上,本文提出假设 H2c。
H2c:其他条件不变,更为清晰的董事会非正式层级能够通过扩大企业的资源掌控范围抑制管理层年报

语调操纵。

　 　 四、研究设计

　 　 (一)样本选取与数据来源

本文的数据来自万得(Wind)数据库、深圳希施玛数据科技有限公司 CSMAR 中国经济金融研究数据库、
迪博(DIB)数据库等,并选取 2010—2021 年沪深两市 A 股上市企业数据为样本。 在对原始数据进行筛选

时,本文剔除了 ST、∗ST、金融保险类及关键变量数据缺失的样本,最终共得到 4
 

643 家上市公司的 22
 

196 个

年度观测值。 在数据处理中,本文使用 Python
 

3. 8. 3、Excel
 

2010 及 Stata
 

15. 0 等工具软件。 另外,为避免样

本数据中极端数值对实证研究结果产生不利影响,本文对各连续变量在 1%及 99%分位数两侧进行了缩尾

处理,并在回归过程中进行了稳健标准误调整。

　 　 (二)变量测度

1. 被解释变量:年报文本语调操纵

本文首先基于洛克伦和麦克唐纳(Loughran
 

&
 

McDonald,2011) [52] 设定的金融类情感词典,并借鉴姜富

伟等(2021) [59]对情感词汇的汉化处理方法,然后再利用软件 Python 的 jieba 模块对样本企业的年报文本信

息进行分词与去停用词处理进而获取词频统计,为语调值的计算奠定基础。 在此,有两点需要特别指出:第
一,考虑到样本中并非所有企业的年报均单独存在管理层讨论与分析(MD&A)部分且年报其他部分存在噪

音信息,本文在主要结果中均采用年报经营分析部分中的文本进行分析,而将针对年报全文文本的分析列

入稳健性检验;第二,在净语调值的计算方法上,现有研究大体可分为两种,其中一种方法是将文本内积极

与消极词汇数之差占文本总词汇数的比例作为净语调,另一种方法则是将文本内积极与消极词汇数之差占

文本内积极与消极词汇数之和的比例作为净语调。 本文在主要结果中将采用后者的方法(记为 NTt),并在

稳健性检验中使用前者的方法增加说服力。 但不论使用何种方法,净语调值越大则意味着年报文本信息的

语调越乐观。 进一步,为了计算年报文本语调的操纵程度,本文借鉴现有研究[30,33-36] ,采用式(1)进行计算,
模型如下:

NTt =β0 +β1Earnt+β2Rett+β3Sizet+β4BMt+β5SdRett+β6SdROAt+β7Aget+β8Losst+β9DEarnt+ε1 (1)
其中,Earnt 为 t 期净利润与 t-1 期总资产的比值;Rett 为持有到期收益率,Sizet 为年末总市值的对数;

BMt 为账面市值比;SdRett 为当年股票月度收益率的标准差;SdROAt 为过去五年资产收益率的标准差;Aget
为企业上市年数的对数;Losst 为虚拟变量,若当年亏损则为 1,否则为零;DEarnt 为 t 期与 t-1 期净利润之差
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与 t-1 期总资产的比值;回归模型的残差即为年报文本语调操纵的衡量值(记为 TMt),该值越大表明年报文

本语调操纵程度越高。
2. 解释变量:董事会非正式层级

董事会非正式层级背后所反映的是董事会成员在专业背景、社会资源及个人威信等方面的地位差异,

因此从理论上讲,董事会非正式层级的相对最佳测算方法便是通过问卷调查的形式获取相关数据[14] 。 但这

一方法最明显的缺点是需要得到样本企业每一位董事会成员的回复,故成本较高且难以进行大样本研究,

所以可行性较差[20] 。 为了能够将对董事会非正式层级的测算应用于大样本研究,现有多数文献的做法是利

用基尼(Gini)系数的原理进行测算[8,25] 。 该方法的原理是,当董事会成员兼任董事的公司数量越多,其所能

够接触到的资源就会更多,影响力与个人威信就会更高,进而在董事会中便会更加受到其他成员尊重,相对

地位也就越高[8,20,25] 。 尽管该方法难以达到通过问卷调查法所获取信息的准确性水平,但却能够广泛应用

于大样本企业研究[12-13,15] 。 因此,本文在综合考量与权衡准确性及可行性[60] 的基础上,参考现有研究[20,25]

基于基尼系数的测算方法来衡量董事会非正式层级,计算方式如下:

YScore=S+BF+BO+BA+PFA+POL (2)

BIH= 2cov(YScore,RankYScore) / (BNum×MeanYScore) (3)

式(2)中,YScore 为每位董事会成员在外兼任董事的数量加上专业背景与任职情况评分之和。 S 为每

位董事会成员在外兼任董事的企业数量;BF、BO、BA、PFA 及 POL 则分别表示每位董事会成员是否具有金

融背景、海外背景、学术背景、是否担任首席财务官( CFO) 或总会计师等财务负责人以及是否任董事

长或总经理,若是则取 1,否则取 0。 式( 3) 中,RankYScore 为董事会每位成员的上述评分之和在董事会

中的排序;MeanYScore 为 YScore 的均值;BNum 为董事会成员的数量(亦可称董事会规模) 。 通过基尼系

数的计算,本文最终得到的 BIH 值即为董事会非正式层级的清晰程度,该值介于 0 至 1 之间,其值越

大,说明董事会成员之间在专业背景、社会资源及个人威信等方面的地位差异越大,进而非正式层级

结构越清晰。
3. 控制变量

本文选取了企业规模等 10 项公司财务与治理层面的指标作为控制变量,另外还对年份及行业进行了控

制,详见表 1。

表 1　 控制变量定义

变量名称 符号 定义

企业规模 Size 年末资产总额取自然对数

负债比率 Lev 负债总额 / 资产总额

净资产收益率 ROE 年度净利润 / 净资产余额

营收增长率 Growth 营业收入增长率

固定资产比重 PPE 固定资产净额 / 资产总额

账面市值比 BM 资产总额 / 总市值

董事长与总经理持股比例 ShareD 董事长与总经理持股数 / 流通股总数

高管薪酬 MS 管理层前三名薪酬总和取自然对数
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表1(续)

变量名称 符号 定义

独立董事占比 RID 独立董事人数 / 董事会成员总人数

股权制衡度 ZI 第一大与第二大股东持股比例的比值

年份 Year 年份虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

　 　 (三)模型构建

为检验基准假设 H1,本文通过式(4)设定模型:
TMit =β0 +β1BIHit+βControlsit+Yeart+Indi+εit (4)

其中,估计参数 β1 的符号及其显著性程度为关注重点,若 β1 显著为负,即表明更为清晰的董事会非正

式层级结构能够对管理层年报语调操纵发挥抑制效应。

　 　 五、实证检验结果

　 　 (一)描述性统计及单变量检验

表 2 列示了本文主要变量的描述性统计及单变量检验的结果。 首先,从被解释变量来看,
 

TM 的均值为

-0. 011,略小于中位数( -0. 010),在数值分布上与现有研究[41,44] 基本一致,这表明管理层年报语调操纵现

象较为普遍且操纵程度在不同企业间的差异较大;其次,BIH 的极小值(0)与极大值(0. 417)之间的跨度较

为明显,说明董事会非正式层级的清晰程度在不同上市公司之间存在较大差异,该结果与现有研究[13,19,25]

基本一致;并且,各控制变量的分布均基本符合预期并处于正常范围内。 此外,本文还对各解释变量与控制

变量进行了方差膨胀因子(VIF)检验。 从结果来看,各变量 VIF 的最大值为 1. 82(小于 10),均值为 1. 63
(小于 3),这表明本文各变量之间不存在明显的多重共线性。

从单变量检验(结果限于篇幅未列示)来看,无论是均值 T 检验抑或是中位数 Z 检验,TM 的取值均在 BIH
取值较大的子样本中更低且相关统计量皆达到了 1%的显著水平,即管理层年报语调操纵程度在董事会非正式

层级结构更为清晰的企业中更低,这也初步验证了假设 H1。 但单变量本身并未考虑其他因素的影响及变化趋

势,所以需通过回归分析来进一步验证。

表 2　 描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 极大值 极小值 标准差 VIF

TM 22
 

196 -0. 011 -0. 010 0. 357 -0. 365 0. 128

BIH 22
 

196 0. 094 0. 066 0. 417 0. 000 0. 090 1. 020

Size 22
 

196 22. 400 22. 250 26. 010 19. 580 1. 271 1. 820

Lev 22
 

196 0. 456 0. 454 0. 916 0. 052 0. 202 1. 380

ROE 22
 

196 0. 045 0. 063 0. 323 -0. 941 0. 162 1. 170

Growth 22
 

196 0. 171 0. 101 2. 727 -0. 623 0. 439 1. 070

PPE 22
 

196 0. 219 0. 185 0. 720 0. 002 0. 166 1. 050

BM 22
 

196 0. 616 0. 608 1. 145 0. 120 0. 259 1. 610

ShareD 22
 

196 0. 034 0. 000 0. 770 0. 000 0. 091 1. 070
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表2(续)

变量 样本数 均值 中位数 极大值 极小值 标准差 VIF

MS 22
 

196 14. 520 14. 510 16. 410 0. 000 0. 819 1. 210

RID 22
 

196 0. 374 0. 333 0. 571 0. 273 0. 054 1. 030

ZI 22
 

196 0. 106 0. 039 1. 526 0. 010 0. 194 1. 050

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的水平下显著,后表同。

　 　 (二)基准回归

表 3 列示了基准回归的结果。 从回归结果上看,BIH 的回归系数均在 1%的水平下显著为负,表明更为

清晰的董事会非正式层级结构有助于抑制管理层操纵年报文本语调,进而验证了假设 H1。

表 3　 基准回归

变量 TM

BIH -0. 047∗∗∗

( -5. 410)

Size 0. 015∗∗∗

(15. 170)

Lev 0. 019∗∗∗

(3. 890)

ROE -0. 076∗∗∗

( -13. 300)

Growth 0. 019∗∗∗

(9. 630)

PPE -0. 035∗∗∗

( -6. 150)

BM -0. 046∗∗∗

( -10. 760)

ShareD -0. 004

( -0. 540)

MS 0. 005∗∗∗

(4. 250)

RID 0. 035∗∗

(2. 450)

ZI -0. 002

( -0. 560)

常数项 -0. 268∗∗∗

( -12. 240)

Year / Ind 控制

观测值 22
 

196

R2 0. 243　 　

F 167. 690

　 　 注:括号内为 t 值,后表同。

　 　 (三)稳健性检验

为了缓解内生性等问题从而强化基准回归

的检验结果,本文采取了如下稳健性检验:
1. 缓解遗漏变量问题

本文分别选取 BIHiv1 与 BIHiv2 作为董事会

非正式层级的工具变量。 其中,第一个工具变量

BIHiv1 的构造依据源自宗族文化概念,即参考现

有研究[61-62] ,通过以《中国家谱总目》中所记载

的各城市自明朝至 1990 年每百万人口拥有家谱

或族谱数的自然对数为基础,然后再与样本企业

主要经营活动所在城市进行匹配后取值。 这是

因为:首先,尽管大多数董事会成员之间并非宗

族关系,但在正式契约关系下,共同的工作环境

依然能够使上述成员之间在潜移默化中形成非

正式关系网络,而这种关系网络与受宗族文化影

响之下人与人之间形成的信任边界存在同源性,
进而在信任边界内,所属同一组织的成员更容易

达成一致意见并高效建立合作关系。 其次,宗族

文化与董事会非正式层级均属于非正式制度条

件下的人际关系,加之受到中国传统文化中本身

所包含的长幼尊卑观念与集体主义精神的影响,
宗族文化中所提倡的归属认同与长幼有序思想

亦与董事会非正式层级所体现出的“尊重权威”
等特质相吻合。 不仅如此,现有研究还发现宗族

文化有助于提升特定组织内成员之间的信息沟

通水平与资源利用效率,进而缓解信息不对称并
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降低相关成本[61] ,因此该结论也与更加清晰的董事会非正式层级有助于共享信息并获取资源进而减少代理

成本存在理论与逻辑上的一致性。 在第二个工具变量 BIHiv2 的构造上,本文采用企业主要经营活动所在省

份每年设立洪涝地质灾害防治项目数的自然对数予以衡量。 这是因为,某地区洪涝地质灾害防治项目数越

多,该地区出现洪涝地质灾害的频率就越高,加之洪涝地质灾害本身还具有偶发性、突发性及危险性等特

点,因此就需要相关主管单位之间在最短时间内迅速达成一致意见并相互配合以应对紧急情况,这恰恰需

要存在果断强势且拥有权威的领导者以及各部门之间基于非科层关系的合作效率,进而与更加清晰的董事

会非正式层级有助于强化合作意愿并提升决策效率的表述存在理论与逻辑上的一致性。 此外,BIHiv1 与

BIHiv2 在测度上均基于宏观数据,并与该地区上市公司的经营活动无较为直接的关系,故具备较好的外生性

条件。

在检验中,本文将 BIHiv1 与 BIHiv2 同时针对 BIH 进行两阶段最小二乘 ( 2SLS) 检验,结果见表 4

列(1)—列(2)。 从表中可见,在第一阶段中,各工具变量的回归系数均显著为正,而在引入工具变量后的第

二阶段中,解释变量的回归系数则与基准回归结果一样显著为负。 不仅如此,汉森 J(Hansen
 

J)统计量对应

Chi2 的 P 值大于 0. 1。 这说明本文在各工具变量的选取方面不弱,且与解释变量之间不存在共线性问题,进

而缓解了内生性问题并进一步强化了基准回归结果。

2. 缓解因可观测因素造成的样本自选择问题

本文首先依据评定(Logit)模型将变量 BIH 分别按照行业年度均值及中位数进行分组,并在此基础上计

算出倾向得分,然后再以全部控制变量构成协变量组,采用 1 比 1 邻近匹配的方法进行匹配,结果见表 5。

不难看出,经匹配后,各协变量的标准化差异均小于 10%,降低了上述样本的原生差异,并且平均处理效应

(ATT)的 T 值仍然显著为负,由此进一步强化了基准回归结果。

3. 缓解因不可观测因素造成的样本自选择问题

参考相关研究[17,24] ,本文首先设置二元虚拟变量 DBIH 作为第一阶段的被解释变量,当 BIH 为 0 时,说

明董事会成员之间未形成明显的非正式层级,对应地,DBIH 取值为 0;当 BIH 不为 0 时,说明董事会成员之

间已经形成明显的非正式层级,DBIH 取值为 1。 其次,在协变量引入方面,本文借鉴相关研究[17] ,将董事会

规模 BNum 作为第一阶段的解释变量。 然后,再通过多元概率比(Probit)回归模型对 DBIH 取值为 1 的概率

进行了预测,并同时基于各控制变量计算得出各自的逆米尔斯比率( IMR)。 从表 4 列(3)第一阶段的结果

来看,BNum 的回归系数显著为正,即表明董事会规模越大,形成非正式层级的可能性越高;从表 4 列(4)第

二阶段的结果来看,在加入 IMR 以后,BIH 的回归系数依然显著为负,从而进一步排除了可能的选择偏误问

题,再次验证并强化了基准回归结果。

4. 缓解因果识别问题

本文将解释变量进行滞后一期检验以缓解由反向因果导致的内生性问题。 经检验,结果与前文保持一

致,见表 4 列(5)。

表 4　 稳健性检验 1

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

BIHiv1 0. 012∗∗∗

(8. 450)
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表4(续)

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

BIHiv2 0. 001∗∗∗

(2. 640)

BIH -0. 038∗∗∗ -0. 038∗∗∗ -0. 044∗∗∗

( -4. 300) ( -4. 430) ( -4. 750)

BNum 0. 054∗∗∗

(5. 150)

IMR -0. 230∗∗∗

( -5. 240)

控制项 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 21
 

276 21
 

276 22
 

113 22
 

113 19
 

639

R2 0. 106　 　 0. 237　 　 0. 244　 　 0. 186　 　

Hansen
 

J 3. 981

P
 

chi2 0. 137

　 　 注:“控制项”包含各控制变量、常数项及年份与行业固定效应,后表同;列(1)、列(2)、列(3)、列(4)和列(5)的被解释变量依次为 BIH、
TM、DBIH、TM 和 TMafter。

表 5　 PSM 检验

变量、分组依据及

匹配前后协变量差异
样本 处理组 控制组 差异 标准误 T 值

BIH 是否大于年度行业均值 未匹配 -0. 024 -0. 004 -0. 020 0. 002 -11. 320∗∗∗

平均处理效应 -0. 024 -0. 008 -0. 016 0. 003 -6. 530∗∗∗

BIH 是否大于年度行业中位数 未匹配 -0. 021 -0. 002 -0. 019 0. 002 -11. 560∗∗∗

平均处理效应 -0. 021 -0. 008 -0. 013 0. 002 -5. 430∗∗∗

5. 缓解测量偏误问题

针对解释变量的替换,首先考虑到独立董事身份的特殊性与任职方式,本文将独立董事进行剔除后,
重新利用式(2)与式(3)测算基尼系数后得到变量 BIHr1。 其次,考虑到不同年度及不同行业企业的董事

会非正式层级清晰度存在差异,为缓解不同年度及行业中解释变量差异对研究结果造成的潜在不利影

响,本文对解释变量 BIH 进行行业及年度调整,即计算每个企业的 BIH 值与该企业所在行业及年度所有

样本 BIH 值的均值之比作为经过年度及行业调整后的数值,记为 BHIr2。 最后,再将 BIHr1 与 BHIr2 代入

基准回归模型重新检验,结果与先前保持一致,详见表 6。
针对被解释变量的替换,本文结合现有文献对年报文本特征、语调定义及操纵测算的研究方

法[63-65] ,分别采用了控制未来业绩预期、拓展化、中性化及虚拟化四种手段对被解释变量进行替换:其
中,控制未来业绩预期是指在式(1)的基础上进一步控制企业的未来业绩,并将以此计算出的管理层年报

语调操纵值记为 TME。 这主要是考虑到年报文本语调可能包含管理层对企业未来业绩的预期[1,34-36] ,故
而加入了当期无法获取的信息。 测度拓展化是指将本文分析的范围拓展至年报全文,即将经营状况分

析、管理层讨论与分析( MD&A)及其他业绩总结之外的全部文本信息均纳入管理层年报语调操纵的范
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围,并通过式(1)进行计算,记为 TMF。 测度中性化是指参照现有研究[2] ,将文本内积极与消极词汇数之

差占文本总词汇数的比例作为净语调来重新计算管理层年报语调操纵,记为 TMN。 与此前净语调的衡量

方式不同,该方法在积极与消极词汇之外还加入了不带有感情色彩的其他词汇及停用词的影响。 测度虚

拟化是指将被解释变量由原先的连续变量转化为虚拟变量,通过设置虚拟变量 TMD 来进行替换。 当 TM
大于 0 时,即表明存在管理层年报语调操纵现象,此时 TMD 取值为 1;同理,当 TM 小于 0 时,则可根据计

算方法及会计信息质量特征原理将之视为会计审慎原则及稳健主义的体现[43] ,此时 TMD 取值为 0。 将

前述各替换变量代入基准回归模型重新检验,结果与前文一致,详见表 6。

表 6　 稳健性检验 2

变量
替换解释变量 替换被解释变量

排除独立董事 行业年度调整 控制未来业绩预期 测度拓展化 测度中性化 测度虚拟化

BIH -0. 039∗∗∗ -0. 013∗∗∗ -0. 002∗∗ -0. 701∗∗∗

( -4. 160) ( -2. 800) ( -2. 470) ( -4. 090)

BIHr1 -0. 037∗∗∗

( -5. 610)

BIHr2 -0. 004∗∗∗

( -4. 840)

控制项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 22
 

192 22
 

196 19
 

792 21
 

877 21
 

877 22
 

196

R2 0. 243　 　 0. 243　 　 0. 187　 　 0. 070　 　 0. 069　 　

　 　 六、影响机理检验

　 　 (一)作用路径分析

1. 协调代理关系

根据假设 H2a,更加清晰的董事会非正式层级能够通过协调代理关系这一路径抑制管理层年报语调操

纵,且该作用路径主要包含强化沟通协调、克服短视倾向以及降低代理成本三项因素。 本文将遵循这三个

角度分别选取代理变量进行检验。
针对强化沟通协调的指标,本文借鉴现有研究[51,66]利用迪博(DIB)数据库中内部控制的分项评分数据

进行衡量。 具体言之,即将信息与沟通及风险评估两项分项评分之和在内控总评分中的比例作为代理变量

(记为 M11),该值越高表明企业内部各组织内及各组织间的沟通协调机制越完善。 针对克服短视倾向的指

标,本文借鉴相关研究[67-68] ,先确定企业年度总结报告中与“短视主义”相关的直接及间接种子词集,再通过

机器学习算法 Word2Vec 中的 CBOW 模型对语料进行训练以保证客观性,然后基于词典法将“短视主义”词

频数在年度总结报告总词频数中的百分比作为中介变量(记为 M12)。 该值越大表明管理层的短视倾向越

明显。 针对降低代理成本的指标,本文将企业年度销售费用与管理费用之和占营业收入的比重作为中介变

量(记为 M13) [69] 。 该值越大表明企业的代理成本越高。
2. 增强披露意愿

根据假设 H2b,更加清晰的董事会非正式层级能够通过增强披露意愿这一路径抑制管理层年报语调操

631



Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 8, 2024) 经济与管理研究(2024 年第 8 期)

纵,且该作用路径中主要包含及时披露信息与发布业绩预告两项因素。 本文将遵循这两个角度分别选取代

理变量进行检验。

针对及时披露信息的指标,本文将自每个会计年度的 1 月 1 日算起,至企业正式对外披露年报的总天数

设为 D,然后再将样本企业的 D 值与该年度所有企业 D 值平均数的差值(记为 M21),该值越大说明企业管

理层披露信息越不及时。 针对及时发布业绩预告的指标,本文将企业管理层当年是否提前发布业绩预告作

为代理变量[70](记为 M22),若企业管理层当年提前发布了业绩预告取 1,否则取 0。

3. 扩大资源掌控

根据假设 H2c,更加清晰的董事会非正式层级能够通过扩大资源掌控这一路径抑制管理层年报语调操

纵,且该作用路径中主要包含配置金融资源与缓解融资约束两项因素。 因此,本文将遵循这两个角度分别

选取代理变量进行检验。

针对配置金融资源的指标,本文借鉴现有研究[18] ,利用交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至到

期投资、投资性房地产及长期股权投资等金融资产总额占企业资产总额的比值作为代理变量(记为 M31),

该值越大说明企业金融资产配置范围越广。 针对缓解融资约束的指标,本文借鉴现有研究[71] ,将融资约束

的 SA 指数取相反数作为代理变量(记为 M32),该值越大说明企业受到的融资约束越强。

基于上述变量构造方法,本文通过中介效应模型进行机制检验,结果见表 7 至表 8。 由表 7 可见,在协

调代理关系路径中,更为清晰的董事会非正式层级强化了企业的沟通协调机制,同时还克服了管理层的短

视倾向并降低了代理成本。 由表 8 可见,在增强披露意愿路径中,更为清晰的董事会非正式层级减少了管理

层延迟披露年报的时滞,同时还提高了管理层发布业绩预告的概率(利用 Probit 模型估算)。 在扩大资源掌

控路径中,更为清晰的董事会非正式层级扩大了企业金融资源的配置范围,同时还缓解了企业的融资约束。

进一步地,将各中介变量分别纳入基准回归模型后,BIH 对 TM 依然存在抑制效应。 相应地,各中介变量均

与被解释变量之间具有相关性,验证了假设 H2a、H2b 及 H2c。 除此之外,各模型的索贝尔(Sobel)Z 统计量

均达到了显著性水平,再次强化了各作用路径因素在其中所发挥的部分中介作用。

表 7　 作用路径分析:协调代理关系

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

BIH 0. 030∗∗∗ -0. 040∗∗∗ -0. 095∗∗∗ -0. 040∗∗∗ -0. 028∗∗∗ -0. 051∗∗∗

(6. 370) ( -4. 230) ( -9. 410) ( -4. 570) ( -2. 670) ( -5. 900)

中介变量 -0. 045∗∗∗ 0. 072∗∗∗ 0. 029∗∗∗

( -3. 250) (12. 720) (3. 920)

控制项 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 19
 

814 19
 

814 22
 

014 22
 

014 21
 

460 21
 

460

R2 0. 343　 　 0. 190　 　 0. 093　 　 0. 250　 　 0. 231　 　 0. 248　 　

索贝尔 Z 值 9. 983∗∗∗ 9. 975∗∗∗ 2. 866∗∗∗

　 　 注:列(1)、列(3)、列(5)的被解释变量依次为 M11、M12 和 M13,列(2)、列(4)和列(6)的被解释变量均为 TM。
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表 8　 作用路径分析:增强披露意愿与扩大资源掌控

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

BIH
 

-0. 027∗∗∗ -0. 046∗∗∗ 1. 040∗∗∗ -0. 043∗∗∗ 0. 041∗∗∗ -0. 047∗∗∗ -0. 130∗∗∗ -0. 037∗∗∗

( -7. 270) ( -5. 280) (9. 360) ( -4. 960) (5. 340) ( -5. 440) ( -6. 180) ( -3. 490)

中介变量 0. 039∗∗ -0. 012∗∗∗ -0. 019∗∗ 0. 033∗∗∗

(2. 410) ( -6. 860) ( -2. 360) (7. 900)

控制项 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 22
 

196 22
 

196 22
 

180 22
 

180 22
 

167 22
 

167 15
 

109 15
 

109

R2 0. 122　 　 0. 243　 　 0. 244　 　 0. 172　 　 0. 243　 　 0. 178　 　 0. 113　 　

索贝尔 Z 值 2. 313∗∗ 4. 461∗∗∗ 2. 258∗∗ 4. 909∗∗∗

　 　 注:列(1)、列(3)、列(5)和列(7)的被解释变量依次为 M21、M22、M31 和 M32,列(2)、列(4)、列(6)和列(8)的被解释变量均为 TM。

　 　 (二)横截面分析

考虑到更为清晰的董事会非正式层级结构对管理层年报语调操纵的抑制效应还会因其他因素的影响

而出现不同效果[72] ,本文分别从董事会特质层面及企业特质层面分别选取相关因素以分组回归并附带组间

系数差异检验的形式进行了横截面分析。

1. 董事会特质层面

本文将从董事长(或总经理)在董事会非正式层级中的地位、两职合一、董事会互动频率及董事会稳定

程度等方面切入,并分析以上因素对董事会非正式层级抑制管理层操纵年报语调的差异化影响。 各因素分

组依据如下:在董事长(或总经理)非正式层级地位方面,按照董事长(或总经理)在董事会非正式层级排序

中是否处于最高地位进行分组;在两职合一方面,按照董事长与总经理是否由同一人兼任进行分组;在董事

会互动频率方面,按照企业每年召开董事会会议的次数是否大于同年度及行业平均值进行分组;在董事会

稳定程度方面,借鉴现有研究[73] ,利用计算高管团队稳定性的方法计算出各企业董事会稳定性的数值,然后

再按照该数值是否大于同年度及行业平均值予以分组。

从表 9 与表 10 的检验结果看,更为清晰的董事会非正式层级结构对管理层年报语调操纵的抑制效应在

董事长处于董事会非正式层级最高地位、总经理不处于董事会非正式层级最高地位、董事长与总经理不为

同一人兼任、董事会互动频率更高及董事会稳定程度更强的样本组中更为明显。 对于该结果可能的解释

如下:

首先,董事长在正式层级中本来就处于有别于其他所有董事的相对高位,一旦其在非正式层级中也处

于最高地位,董事会的权责合一性就会加强。 因此董事长出于声誉性与权威性考虑[13] ,便会在监督及治理

手段上进一步提升董事会行使职权的效率。 当总经理在董事会非正式层级中处于最高地位时,企业的治理

结构可能会因为管理层的正式层级与董事会的非正式层级拥有同一最高领导者而导致董事会与管理层的

边界模糊,进而弱化监督与制衡机制[72,74] ,为管理层自利动机提供便利[22] ;同理,当董事长与总经理为同一

人兼任时,企业亦会囿于上述监督与制衡机制的缺失而致使管理层进一步滋生机会主义行为,从而导致管

理层年报语调操纵程度增加。 其次,当董事会存在非正式层级时,成员之间较高的互动频率在客观上有利

于促进相关信息的共享与交换[75] ,进而加快促成成员之间的合作并最终提升董事会发挥治理作用的能
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力[7,14,76] 。 不仅如此,相对稳定的董事会结构也意味着董事会成员对彼此之间的处事方式及相对地位差异

比较了解,进而在客观上容易形成更加清晰的非正式层级关系[14,77] ,并最终促使董事会更好地发挥治理与

监督职能以约束管理层操纵年报文本语调的机会主义行为。

2. 企业特质层面

本文将从产权性质、审计机构、战略差异及环境不确定性等方面切入,并分析以上因素对董事会非正式

层级抑制管理层操纵年报语调的差异化影响。 各因素分组依据如下:在产权性质方面,按照企业是否为国

有控股进行分组;在审计机构方面,按照年报是否经由“四大”会计师事务所提供审计进行分组;在战略差异

方面,本文借鉴以往研究[12] ,利用财务杠杆、管理成本等六项指标测算出企业相较于其所在行业的整体战略

偏离值程度进行测度,然后再按照该数值是否大于同年度及行业平均值予以分组;在行业环境不确定性方

面,本文先借鉴申慧慧等(2012) [78]的方法来测算企业面临的行业环境不确定性,继而再按照该数值是否大

于同年度及行业平均值予以分组。

从表 10 与表 11 的检验结果来看,更为清晰的董事会非正式层级结构对管理层操纵年报文本语调的抑

制效应在非国有企业、非“四大”事务所审计年报、战略差异度更高及行业环境不确定性更低的样本组中更

为明显。 对该结果可能的解释如下:

首先,在产权性质方面,国有企业董事长及部分董事的任免权通常由政府部门主导,这意味着上述成

员可能通过其官方背景的正式地位优势而在董事会中获得较为清晰的非正式层级地位排序[8,72] ,继而使

得原应由社会资本自发形成的董事会非正式层级的积极治理作用被削弱[21] 。 其次,在审计机构方面,

“四大”会计师事务所凭借其专业禀赋及声誉动机,往往会更容易识别管理层年报语调操纵,因此便可能

削弱董事会非正式层级对管理层年报语调操纵的抑制作用。 与此同时,在战略方面,由于战略差异度会

在一定程度上扭曲企业年报信息[79] ,进而产生负面影响,因此,董事会非正式层级对管理层操纵年报语

调的抑制作用在战略差异度较大的企业中表现得更为明显。 除此之外,在行业环境方面,尽管从理论上

讲董事会非正式层级的积极治理作用应在企业面临更高不确定性时更为突出,并且现有研究亦通过经验

数据证实了上述推断[21,24] 。 但在实际情况中,面临行业环境不确定性更高,企业的董事会可能已经通过

正式层级建立了配套的应对策略,因此董事会非正式层级对管理层年报语调操纵的抑制作用反而在面临

行业环境不确定性更低的企业中更为明显。

表 9　 横截面分析Ⅰ

变量

董事长是否处于

非正式层级最高地位

总经理是否处于

非正式层级最高地位

董事长与总经理

是否两职合一

否 是 否 是 否 是

BIH -0. 026∗∗ -0. 061∗∗∗ -0. 119∗∗∗ -0. 050∗∗∗ -0. 120∗∗∗ -0. 029∗

( -2. 070) ( -5. 040) ( -10. 540) ( -2. 960) ( -10. 460) ( -1. 760)

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 11
 

220 10
 

976 16
 

476 5
 

720 16
 

906 5
 

290

R2 0. 241　 　 0. 246　 　 0. 072　 　 0. 218　 　 0. 073　 　 0. 203　 　

P
 

chi2 4. 120∗∗ 12. 030∗∗∗ 21. 180∗∗∗
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表 10　 横截面分析Ⅱ

变量
董事会互动频率 董事会稳定程度 产权性质

低 高 低 高 非国企 国企

BIH -0. 054∗∗∗ -0. 094∗∗∗ -0. 021 -0. 100∗∗∗ -0. 096∗∗∗ -0. 031∗

( -4. 000) ( -6. 370) ( -1. 250) ( -8. 190) ( -8. 540) ( -1. 770)

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 12
 

527 9
 

223 7
 

326 14
 

424 12
 

816 9
 

380

R2 0. 073　 　 0. 071　 　 0. 047　 　 0. 077　 　 0. 065　 　 0. 287　 　

P
 

chi2 4. 020∗∗ 14. 890∗∗∗ 9. 640∗∗∗

表 11　 横截面分析Ⅲ

变量
审计机构 企业战略差异化水平 行业环境不确定性

非四大 四大 低 高 低 高

BIH -0. 050∗∗∗ 0. 064∗ -0. 036∗∗∗ -0. 077∗∗∗ -0. 116∗∗∗ -0. 031∗∗

( -5. 590) (1. 660) ( -3. 650) ( -4. 120) ( -9. 350) ( -2. 170)

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 20
 

839 1
 

357 16
 

105 6
 

091 13
 

482 8
 

714

R2 0. 243　 　 0. 300　 　 0. 250　 　 0. 225　 　 0. 098　 　 0. 238　 　

P
 

chi2 10. 420∗∗∗ 3. 970∗∗ 20. 130∗∗∗

　 　 七、研究结论及政策启示

本文收集并整理了 2010—2021 年中国 A 股非金融上市公司的数据,在相关理论的基础上,考察了董事

会非正式层级对管理层年报语调操纵的影响,并对其中的作用机理进行了探析。 研究结论主要有:第一,更

为清晰的非正式层级有助于董事会高效地行使其治理与监督职能,从而对管理层年报语调操纵发挥抑制作

用,且该结论在经过一系列稳健性检验后依然成立;第二,从作用路径上看,上述抑制作用还可能通过协调

代理关系、增强披露意愿及扩大资源掌控等路径得以实现;第三,从横截面检验上看,上述抑制效应会因受

到来自董事会特质层面及企业特质层面的一些不同因素影响而表现各异。

本文的政策启示有:其一,作为正式制度安排的补充,非正式制度安排及其形成的人际关系一向是企业

中一股不可忽视的力量。 尤其是在相对高权力距离、讲究层级秩序并注重人际关系的社会网络中,利用好

董事会非正式层级的积极因素提升公司治理水平显得十分重要[80] 。 因此,企业应对董事会成员的构成给予

足够的重视,尤其要将引进具有丰富专业技术背景及社会资本的董事作为企业价值转化的前置任务。 另

外,尽管少数研究指出了董事会非正式层级在企业经营决策中可能带来的负面影响,但绝大多数研究还是

对董事会非正式层级的存在与作用给予了更为积极的评价,因而本文的结论亦是对这些得出积极评价研究
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的继承与发展延续。 其二,从董事会非正式层级发挥积极作用的过程看,尽管基于社会资本而形成的地位

崇拜与服从是其中不可或缺的动因,但相比之下,董事会成员之间如何利用各自独有的社会资本强化彼此

合作、增加相互信任并最终形成高效决策才是通过非正式层级发挥积极治理与监督作用的核心所在。 其

三,从董事会与管理层的相互关系看,虽然从理论上讲董事会与管理层之间应保持相对独立性。 但从企业

长远发展及利益相关者共同权益的方面上讲,即便代理问题是现代公司制度下企业无法彻底排除的因素,

然而在良性监督与制衡并减少内耗的前提下,通过进一步促进董事会与管理层之间的合作以共同为企业创

造价值,亦是企业实现可持续发展的可行方向。
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How
 

does
 

Board
 

Informal
 

Hierarchy
 

Influence
 

Management’s
 

Manipulation
 

of
 

Annual
 

Report
 

Tone?
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Abstract:
 

Board
 

informal
 

hierarchy
 

(BIH)
 

is
 

an
 

important
 

implicit
 

feature
 

of
 

the
 

board’s
 

role
 

in
 

monitoring
 

and
 

governance.
 

However,
 

there
 

is
 

still
 

a
 

scarcity
 

of
 

research
 

investigating
 

its
 

impact
 

on
 

management’s
 

disclosure
 

of
 

textual
 

information.
 

Based
 

on
 

the
 

principal-agent
 

theory,
 

this
 

paper
 

specifically
 

examines
 

the
 

impact
 

of
 

BIH
 

on
 

management’s
 

manipulation
 

of
 

annual
 

report
 

tone
 

and
 

analyzes
 

the
 

underlying
 

mechanisms.
 

Subsequently,
 

this
 

paper
 

conducts
 

a
 

series
 

of
 

empirical
 

tests
 

on
 

the
 

collected
 

and
 

organized
 

empirical
 

data
 

of
 

A-share
 

non-financial
 

listed
 

companies
 

in
 

China
 

from
 

2010
 

to
 

2021.
 

The
 

findings
 

are
 

as
 

follows.
Firstly,

 

clearer
 

BIH
 

helps
 

boards
 

to
 

efficiently
 

fulfill
 

their
 

governance
 

and
 

supervisory
 

roles,
 

thus
 

inhibiting
 

management’s
 

manipulation
 

of
 

annual
 

report
 

tone.
 

This
 

conclusion
 

still
 

holds
 

after
 

a
 

series
 

of
 

endogeneity
 

and
 

robustness
 

tests.
Secondly,

 

in
 

terms
 

of
 

the
 

influence
 

mechanism,
 

the
 

above
 

inhibitory
 

effect
 

can
 

play
 

a
 

role
 

through
 

the
 

following
 

ways:
 

coordinating
 

the
 

agency
 

relationship,
 

such
 

as
 

strengthening
 

communication
 

and
 

coordination,
 

overcoming
 

managers’
 

myopia,
 

and
 

reducing
 

agency
 

costs;
 

enhancing
 

the
 

willingness
 

to
 

disclose
 

information
 

timely
 

and
 

releasing
 

earnings
 

preannouncement;
 

and
 

expanding
 

the
 

control
 

of
 

resources,
 

such
 

as
 

allocating
 

financial
 

resources
 

and
 

alleviating
 

financing
 

constraints.
Finally,

 

the
 

cross-sectional
 

tests
 

show
 

that
 

the
 

above
 

inhibitory
 

effect
 

varies
 

due
 

to
 

a
 

series
 

of
 

factors
 

at
 

the
 

board
 

trait
 

level
 

and
 

the
 

firm
 

trait
 

level.
 

Specifically,
 

at
 

the
 

board
 

trait
 

level,
 

the
 

inhibitory
 

effect
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

sample
 

groups
 

where
 

the
 

chairperson
 

is
 

at
 

the
 

top
 

of
 

BIH,
 

the
 

general
 

manager
 

is
 

not
 

at
 

the
 

top
 

of
 

BIH,
 

the
 

chairperson
 

does
 

not
 

concurrently
 

serve
 

as
 

the
 

general
 

manager,
 

there
 

is
 

a
 

higher
 

frequency
 

of
 

board
 

interactions,
 

or
 

the
 

board
 

exhibits
 

greater
 

stability.
 

At
 

the
 

firm
 

trait
 

level,
 

the
 

inhibitory
 

effect
 

is
 

more
 

significant
 

in
 

sample
 

groups
 

comprising
 

non-state-owned
 

enterprises
 

and
 

those
 

with
 

annual
 

reports
 

audited
 

by
 

non-Big
 

4
 

firms,
 

higher
 

levels
 

of
 

strategic
 

diversification,
 

or
 

lower
 

levels
 

of
 

uncertainty
 

in
 

the
 

industrial
 

environment.
In

 

summary,
 

this
 

paper
 

clarifies
 

the
 

reasons
 

for
 

the
 

formation
 

of
 

BIH
 

through
 

relevant
 

theories
 

and
 

further
 

expands
 

the
 

research
 

on
 

BIH’s
 

positive
 

role
 

in
 

governing
 

corporate
 

textual
 

information
 

disclosure
 

methods.
 

At
 

the
 

same
 

time,
 

it
 

also
 

provides
 

an
 

incremental
 

perspective
 

from
 

a
 

board’s
 

governance
 

standpoint
 

on
 

how
 

to
 

regulate
 

the
 

appropriate
 

utilization
 

of
 

tone
 

and
 

wording
 

by
 

management
 

when
 

preparing
 

and
 

disclosing
 

non-digitalized
 

and
 

standardized
 

textual
 

information.
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