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管理层语调操纵、职业谨慎与审计决策

———基于年报文本分析的经验证据

王嘉鑫　张龙平

(中南财经政法大学 会计学院,湖北 武汉４３００７３)

摘要:本文以我国２００７~２０１７年 A股非金融类上市公司年报作为文本语料,从审计收费与审计质量的视角

考察管理层语调操纵对审计决策的影响.研究发现:当年报文本信息存在异常积极的语调时,审计师为弥补风

险溢价会增加审计收费,且上述关系仅在民营企业和信息不对称程度较高的企业中显著;事务所行业专长及其

品牌知名度会进一步强化异常语调与审计费用之间的正相关性;当文本信息存在异常积极的语调时,审计师会

提高审计质量,以降低审计风险,且这一关系仅在高审计费用溢价的企业中显著.进一步,影响机制检验发现,

审计师会关注管理层语调操纵行为,并识别出其背后潜在的经营风险问题,出于职业谨慎的考虑,审计师会通过

增加审计投入将审计风险降低至可接受的水平.研究结果表明,审计师对年报文本信息的异常语调保持了应有

的职业谨慎,并在做出决策时考虑了语调操纵对审计实践的影响.
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一、引言

不完全相关假说(IncompleteRevelationHypothesis)认为,信息解读成本影响资产价格反映信

息的程度,投资者获取公开信息的成本越高,市场价格就越难揭示这部分信息[１].故出于职业晋升、
私有收益等自利考虑,管理层具有强烈动机操纵年报中的文本信息,给投资者信息解读制造障碍,以
影响市场对公司前景的判断[２].在众多的文本信息操纵手段中,异常语调操纵是其中最常见的一种.
大量研究表明,相比财务数据,管理层对文本信息的语调进行粉饰更加隐蔽和“经济”,且有目的地提

高语调积极性有助于营造企业繁荣的假象,常被用于掩盖坏消息[３].这种信息操纵行为不仅严重误

导了信息使用者的决策判断,还会加剧资本市场的信息不对称[４].同时,已有研究发现,不同信息使
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用者的解读能力存在显著差异.相比于普通投资者,银行、分析师等拥有更丰富的信息搜集渠道、更
严格的信息审核机制和更专业的投资业务部门,因而能对文本信息语调做出正确识别,并对其授信决

策和盈余预测做出相应调整[５][６].那么,审计师作为财务报告真实性的专业鉴证者,亦会对文本信息

的异常语调持有职业谨慎态度吗?
在审计实践中,职业谨慎表现在审计过程中保持应有的关注和职业怀疑,是处于支配地位的一项

审计原则.审计准则规定,除财务数据外,审计师还应对文本信息保持应有的关注和充分的职业怀

疑,这对防止审计失败、降低执业风险至关重要.在上市公司年报中,除“四表一注”披露的财务信息,
还包含“管理层讨论与分析”等大量文本信息.管理层借助语调可用于表达企业的经营状况、前景与

风险提示等,以让投资者更好地了解其经营成果与财务状况.可是,如果管理层对语调信息的披露有

失真实,与审计师掌握的情况存在重大不一致,则很可能表明财务报表存在重大错报风险.如果针对

此类错报审计师没有保持职业谨慎,则会有损财务报表与审计报告的可信性,甚至危及事务所的品牌

声誉.因此,从这个意义上讲,文本信息的异常语调可能对审计决策产生重要影响.
为此,本文以２００７~２０１７年我国 A股非金融业上市公司作为研究样本,研究管理层语调操纵是

否影响以及如何影响审计决策,研究发现:年报文本信息披露的异常积极语调越高,为弥补风险溢价

审计师会提高审计收费,且这一关系仅在民营企业和信息不对称程度较高的公司中存在;事务所行业

专长及其品牌发挥着调节作用,具体表现为事务所行业专长及其品牌知名度会进一步强化异常语调

与审计费用之间的正相关性;年报文本信息披露的异常积极语调越高,为降低审计风险,审计师会提

高审计质量,且这一关系仅在高审计费用溢价的企业中显著;影响机制检验发现,在审计过程中,审计

师会关注管理层语调操纵行为,并识别出其背后潜在的经营风险问题,出于执业谨慎的考虑,审计师

会通过增加审计投入来降低审计风险.
本文的研究贡献为:第一,以往研究审计收费和审计质量影响因素的文献主要是对盈余管理、会

计稳健性、关联方交易、会税差异等财务信息因素展开研究[７][８],没有考察文本信息的作用.本文研

究文本信息语调操纵对审计决策的影响,拓展了审计收费和审计质量影响因素的研究领域.第二,拓
宽了管理层语调操纵经济后果的研究.当前基于中文语境下管理层语调研究尚处于探索性阶段,仅
有为数不多的文献考察了管理层语调操纵对企业财务行为的影响,本文把现有研究领域拓宽到审计

决策层面,系统考察管理层语调操纵对审计收费和审计质量的影响.第三,本文从企业经营风险角度

考察管理层语调操纵影响审计师决策的作用机制,发现审计师能够对文本信息中的异常语调保持职

业谨慎,并从事务所行业专长、品牌知名度等方面考察了管理层语调操纵影响审计决策可能存在的异

质性,扩展了文本分析与审计师决策领域的相关研究.

二、文献回顾、理论分析与研究假设

(一)文本语调与管理层信息操纵

已有研究发现,文本语调常被用于隐藏坏消息,其中可能蕴含着管理层的机会主义动机.BrockＧ
man等以电话会议作为管理层语调的文本分析基础,发现电话会议中积极的语调预示着内部人卖出

股份的行为,这表明文本语调管理是内部人操纵信息的一种手段[９];Huang等以年度盈余公告文本

信息为研究对象,将语调情感倾向分为适应当期业绩的正常语调和偏离实际业绩水平的异常语调,研
究发现,公司异常积极的语调与公司负向盈余和负向现金流正相关,这表明管理层对语调存在策略性

披露行为[４].Allee和 DeAngelis研究语气离散度与业绩的关系发现,语调离散度与公司业绩、财务

报告的选择以及管理层认知动机显著相关,分散的语调具有放大好消息或坏消息的作用[１０].
同时,年报中存在语调操纵的迹象很可能表明管理层存在信息操纵行为.例如,王华杰和王克敏

研究发现,管理层语调操纵和盈余管理行为相关,语调操纵是盈余管理的辅助手段,其方向与盈余管

理相同[１１].曾庆生等研究发现,非财务信息语调越积极,高管在年报披露后卖出股票规模越大,净买

入股票规模越小,这表明语调是一种可以被内部人操纵的信息[１２].Ertugrul等的研究表明,语调管
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理程度越高,公司的股价崩盘风险越高[５].
(二)管理层语调操纵与审计师职业谨慎

在注册会计师行业面临的执业风险急剧上升的当下,审计师会对语调信息反映的潜在风险保持

足够的职业怀疑.职业怀疑要求审计师对相互矛盾的审计证据、可靠性存疑的信息等保持警觉.当

语调信息不再真实地反映公司经营状况,而是为隐藏坏消息而采取的策略性披露手段时,很可能反映

公司的经营状况存在不确定性,导致审计师将被审单位的重大错报风险评估为高水平.Brazel等研

究发现,审计师能够有效利用公司披露的文本信息来评估和识别重大错报风险[１３].蔡利等研究发

现,秉持职业怀疑的审计师会更加警惕带有主观信息的审计证据[１４].当管理层语调异常积极,特别

是与公司财务信息反映的内容存在不一致时,审计师有理由相信被审单位存在较高的重大错报风险.
审计风险模型表明,审计风险由被审单位的重大错报风险和审计师的检查风险组成,且在审计风险一

定的情况下,两者呈反向关系.如果审计师察觉出语调操纵背后可能存在重大错报风险,其会采取诸

如增加审计工作时间、扩大审计范围、减少控制测试转而执行更多的实质性程序、增加审计程序的不

可确定性等措施予以应对,以降低检查风险,确保审计风险维持在低水平[１５].
(三)管理层语调操纵与审计决策

管理层语调作为年报中带有主观情绪色彩的信息,是影响审计决策的一个重要信息源.推论可

以从以下角度分析:
第一,审计决策与年报文本信息语言特征之间存在密切联系.从理论层面分析,Simunic指出,

理性的审计师会将年报文本信息(如“管理层讨论与分析”)纳入决策范围,这些信息与财务报表一同

披露,并被合理预期可能影响财务报表使用者的经济决策[１６].如王雄元等研究发现,文本信息的语

言特征主要通过影响审计师风险感知进而影响其审计决策[１７].从实践层面来看,各国市场监管部门

都对审计师如何鉴证年报语言中存在的错报提出了相关要求.例如,从１９８７年开始,美国审计准则

委员会(ASB)专门针对“管理层讨论与分析”的业务承接、鉴证计划、鉴证程序与报告编制等各个环节

发布了SSAENO．８、SSAENO．１０等多项公告,为注册会计师提供全面而具体的指导.再如,我国证

监会颁布的«公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则»等系列文件指出,年报中不得出现“祝贺

性、广告性、恭维性或诋毁性的词句”.
第二,除“四表一注”的财务数据外,文本信息的鉴证也是审计准则赋予审计师的一个重要职责.

«中国注册会计师审计准则第１５２１号———注册会计师对其他信息的责任»要求,注册会计师应阅读除

财务报表以外的其他信息,考虑其他信息和财务报表之间是否存在重大不一致,并对其他信息中可能

存在重大错报的迹象保持警觉.语调信息大量存在于年报中的“管理层讨论与分析”章节,依据«上市

公司信息披露管理办法»,该章节既是管理层对公司过去经营状况的评价和对未来发展趋势的前瞻性

判断,也是对企业财务报表中所描述的财务状况和经营成果的解释.如果语调披露情况与审计师了

解的被审单位实际情况有差异,则表明财务报表可能存在重大错报风险.如果审计师未识别出语调

操纵行为,则会导致较高的审计风险.为此,审计师会执行更加审慎、专业的审计工作,诸如选派专业

技能更强的项目组成员、聘请外界专家并咨询专业意见等,以将执业风险控制在可接受的水平[１８].
此时执业风险的增加意味着审计师在提供审计服务时会有更多的审计投入以及更高的风险补偿要

求[１９],因而会提高审计收费来弥补审计成本和风险溢价的上升.综合上述分析,本文提出如下假设:
假设１:在其他条件一定的情况下,文本信息中异常积极的语调会导致审计师提高审计收费.
进一步地,本文认为,会计师事务所差异会影响文本信息语调与审计收费之间的关系.一方面,

从行业专长角度分析,审计师所在事务所的行业专长水平越高,其对文本信息语调的敏感度越高.

DeAngelo指出,财务报告中的错报能否被发现需依赖审计师的专业能力[２０].与传统的财务数字信

息操纵相比,基于文本信息语调的信息操纵行为更为隐蔽和复杂,异常语调的识别需要审计师运用大

量的专业判断和对被审单位及其行业具备相当程度的了解才能去伪存真,而具备专业能力的审计师

往往拥有更丰富的审计经验和更出色的业务能力,会对年报中异常积极的语调保持足够的职业怀疑.
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因此,由行业专长更强的事务所执行审计工作,文本信息语调与审计费用之间的正向关系更显著.另

一方面,从事务所品牌角度分析,审计师所在事务所的知名度越高,其对文本信息语调的敏感度越高.
由于语调操纵是一种机会主义行为,依据“深口袋”理论,面对语调操纵引发的较高职业风险,知名度

较高的事务所执行的审计程序会更加严格,其业务质量控制也更加规范,向客户收取的风险溢价也会

随之上涨.那么,在此种情况下,事务所知名度在文本信息语调与审计费用之间起正向调节效应.综

上所述,本文提出如下假设:
假设２a:当由拥有行业专长的事务所审计时,文本信息语调与审计收费之间的正向关系更加

显著.
假设２b:当由拥有品牌知名度的事务所审计时,文本信息语调与审计收费之间的正向关系更加

显著.
若语调操纵引发的审计风险促使审计师提高审计收费,那么,从理论上讲,其提供的审计质量也

应该有所提高,这是因为:第一,为应对较高的审计风险,审计师在审计实践中通常会采取实质性方案

予以应对,即减少甚至放弃控制测试,同时增加实质性程序,而更多实质性程序的使用会促使审计质

量提升;第二,由于语调操纵很可能与管理层舞弊有关,而审计准则规定当被审单位存在舞弊迹象时,
审计师需专门针对特别风险实施实质性程序,以获取具有高度相关性和可靠性的审计证据,而实施更

严密的审计程序会带来更高质量的审计;第三,已有研究发现,积极语调操纵会给公司带来更高的诉

讼风险.如Rogers等研究发现,盈余公告中的积极语调与企业被诉讼次数呈显著正相关关系[３];CaＧ
han等也研究发现,当被审单位的诉讼风险上升时,会计师事务所的声誉也可能遭受损失,为降低诉

讼风险带来的声誉损失,审计师有动力提高审计质量[２１].基于上述分析,本文提出如下假设:
假设３:在其他条件一定的情况下,文本信息中异常积极的语调会导致审计师提高审计质量.

三、研究设计

(一)样本选取和数据来源

本文以２００７~２０１７年 A股上市公司为样本,选择２００７年作为起始年度是因为我国于当年实施

了新的会计准则和审计准则.在剔除金融业、保险业和被特别处理的上市公司以及财务数据缺失的

样本后,最终得到１４５４８个观测值.本文使用的事务所和企业特征数据来自CSMAR数据库,财务重

述数据来自迪博数据库.为避免极端值的影响,本文对所有连续变量进行了上下 １％ 水平的

Winsorize处理.
本文使用批量下载软件从巨潮资讯网上提取２００７~２０１７年 A 股上市公司年度报告PDF,通过

阅读中国证监会颁布的«公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第２号———年度报告的内容

与格式»历次修订版文件,确定了“管理层讨论与分析”的定位规律.具体而言,在２０１４年及以前,“管
理层讨论与分析”归属于“董事会报告”或“董事会工作报告”章节,而在２０１５年及以后则独立放在“经
营情况讨论与分析”章节.然后,利用非关系数据库(MongoDB)存储截取后的文本,并通过Python
中的pdfplumber包进行读取.在数据挖掘前,本文定义以下规则:若发现正面词汇前有否定词,则确

定为负面词汇,反之亦然;若同一词汇在一个年报中出现多次,则按累计数计算词频.最后,添加中文

情感词典,使用Python的jieba包进行分词并统计语调数据.
(二)变量定义和模型设定

为检验研究假设１,本文构建如下回归模型:

AUDFEE＝β０＋β１TONE＋β２Controls＋∑Year＋∑Industry＋ε (１)
模型(１)中,被解释变量为审计费用(AUDFEE),本文以下一年度审计费用的自然对数作为代理

变量.解释变量为管理层语调操纵(TONE),参照林乐和谢德仁的方法[６],以净语调程度((正面词汇

数－负面词汇数)/(正面词汇数＋负面词汇数))作为其代理变量.此外,考虑到净语调程度可能无法

较好地区分正常的管理层语调和操纵的管理层语调,在后续稳健性检验中,本文还使用管理层语调语

６



言膨胀程度衡量语调操纵.本文选择«台湾大学情感词典»«清华大学李军中文褒贬义词典»与«知网

情感分析词典»为情感词典,通过机器学习的方式获取年报“管理层讨论与分析”章节中的正面与负面

词汇数.本文之所以选择这一部分作为语料素材是因为:第一,该章节是管理层对公司当期财务报表

及附注中的重要历史信息的进一步解释和分析,以及对下一年度的经营计划以及公司发展所面临的

机遇、挑战和各种风险的说明,是企业披露的重要文本信息;第二,其他文本信息章节的内容与格式撰

写(如“公司简介和主要财务指标”“公司业务概要”等)会受会计准则严格制约,管理层的自由裁量权

较小,而对于“管理层讨论与分析”章节,企业在披露内容的选择和语言的措辞上有较大自主权.
与现有研究一致[２２],本文审计定价模型的控制变量(Controls)如下:审计投入(INPUT)、审计意

见(Opinion)、成长性(BM)、上市年龄(AGE)、股东持股比例(SHR１)、两职合一(DUAL)、年报透明

度(DA)、产权性质(SOE)、独立董事占比(BOAIND)、资产流动率(CURR)、应收账款占比(REC)、营
业现金流(CFO)、客户经济依赖性(DENP)、年度(Year)和行业(Industry).具体变量定义参见表１.
　表１ 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量

AUDFEE 审计费用 财务报表审计费用的自然对数

QUALITY 审计质量
应计盈余管理,为修正Jones模型分年度、分行业计算出的操纵性应计利润
的绝对值,该指标越小,审计质量越高

解释变量 TONE 管理层语调操纵
以年报“管理层讨论与分析”章节中的净语调程度作为代理变量,计算方法
为:正面词汇数与负面词汇数之差除以正面词汇数与负面词汇数之和

调节变量
EXPERT 事务所行业专长

选取客户营业收入作为份额指标,采用行业市场份额法来计算事务所行业专

长,计算公式为EXPERT＝∑
J

j＝１
REVikj∕∑

I

i＝１
∑
J

j＝１
REVikj,其中分子为会计师事务

所i在行业k中的客户营业收入总额(REV),分母为行业k的全部客户营业
收入总额

BRAND 事务所品牌 事务所为中注协披露的我国排名前十的会计师事务所取值为１,否则为０

控制变量

INPUT 审计投入 资产负债表日至审计报告日间隔天数的自然对数

Opinion 审计意见 若审计意见为非标审计意见为１,否则为０
BM 成长性 公司账面市值比

AGE 上市年龄 上市年限的自然对数

SHR１ 股东持股比例 第一大股东持股比例

DUAL 两职合一 若董事长和总经理由同一人担任为１,否则为０
DA 年报透明度 操纵性应计利润的绝对值

SOE 产权性质 若被审单位为国有企业为１,否则为０
BOAIND 独立董事占比 独立董事占董事会人数的比例

CURR 资产流动率 期末流动资产除以总资产

REC 应收账款占比 期末应收账款除以总资产

CFO 营业现金流 年现金流量净额除以总资产

DENP 客户经济依赖性 公司审计收费占事务所当年所有上市公司客户审计收费的比重

EPS 每股收益 普通股每股税后利润

ASSET 公司规模 期末总资产的自然对数

PPE 资本密集度 期末固定资产净额除以总资产

GROWTH 营业收入增长率 公司营业收入增长率

VALUE 企业价值 公司托宾 Q值

ROA 盈利能力 公司资产收益率

Year 年度虚拟变量 控制年度

Industry 行业虚拟变量
控制行业,依据２０１２年«上市公司行业分类指引»,剔除金融业(J)后,最终得
到１８个行业

为检验研究假设２a和研究假设２b,本文构建如下回归模型:

AUDFEE＝β０＋β１TONE＋β２Moderator＋β３TONE×Moderator＋β４Controls＋
∑Year＋∑Industry＋ε (２)

７



模型(２)中,Moderator表示调节变量,分别为事务所行业专长 (EXPERT)和事务所品牌

(BRAND).参照梅丹和高强的方法[２３],本文选取客户营业收入作为份额指标,采用行业市场份额法

来计算事务所行业专长.与Zhang等的方法一致[２４],本文以是否为中注协披露的我国排名前十的会计

师事务所作为事务所品牌的代理变量.交乘项TONE×Moderator的系数是本文关注的重点,如果β３显

著为正,则表明研究假设２a和研究假设２b得到验证.模型(２)的控制变量与模型(１)保持一致.
为检验研究假设３,本文构建了如下回归模型:

QUALITY＝β０＋β１TONE＋β２Controls＋∑Year＋∑Industry＋ε (３)
模型(３)的被解释变量为审计质量(QUALITY),参照宋子龙和余玉苗的方法[２５],本文使用修正

Jones模型分年度、分行业计算出的操纵性应计利润的绝对值作为其代理变量,该指标越小,审计质

量越高.本文对 QUALITY 进行下一年度处理.同时,借鉴 Blankley等的研究[２６],在稳健性检验

中,本文使用被审单位在下一年度是否发生财务重述(RESFUT)为审计质量的代理变量,若财务报

表发生了重述,RESFUT取值为１,否则为０.参照 Huang等的方法[２７],在审计质量模型中本文控制

了如下变量:每股收益(EPS)、公司规模(ASSET)、资本密集度(PPE)、营业收入增长率(GROWTH)、
审计意见(Opinion)、两职合一(DUAL)、企业价值(VALUE)、盈利能力(ROA)、产权性质(SOE)、应收账

款占比(REC)、营业现金流(CFO)、资产流动率(CURR)、年度(Year)和行业(Industry).

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２报告了主要变量的描述性统计结果.结果显示,审计费用(AUDFEE)的均值为４􀆰２７９,标准

差为０􀆰６１８,最小值和最大值分别为２􀆰９９６和６􀆰４９２,表明我国资本市场中审计师鉴证服务收费存在

较大差异.审计质量(QUALITY)的最小值为０􀆰００１,最大值为０􀆰３７１,均值为０􀆰０５８,表明不同企业

的审计质量存在较大差异.管理层语调操纵方面,TONE的均值和中位数分别为０􀆰５９９和０􀆰６０２,表
明管理层更倾向于向上操纵语调信息.其他控制变量的统计结果与现有文献无显著差异,在此不一

一赘述.
　表２ 主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

AUDFEE ４．２７９ ０．６１８ ２．９９６ ４．１７４ ６．４９２
QUALITY ０．０５８ ０．０６２ ０．００１ ０．０４０ ０．３７１
TONE ０．５９９ ０．０６７ ０．４１５ ０．６０２ ０．７６２
INPUT ４．４９０ ０．２５６ ３．３３２ ４．５００ ４．７７１
Opinion ０．０１２ ０．１０７ ０．０００ ０．０００ １．０００
BM ０．８６９ ０．８７１ ０．０７７ ０．５８９ ６．３９１
AGE ９．８１０ ６．１４８ １．０００ ８．０００ ２８．０００
SHR１ ３５．３１０ １５．０３９ ３．３９０ ３３．３６０ ８９．９９０
DUAL ０．２３６ ０．４２４ ０．０００ ０．０００ １．０００
SOE ０．４１２ ０．４９２ ０．０００ ０．０００ １．０００
BOAIND ０．３７０ ０．０５２ ０．３００ ０．３３３ ０．５７１
CURR ０．５６６ ０．２０５ ０．０５１ ０．５８２ ０．９７１
REC ０．１１３ ０．１００ ０．０００ ０．０９０ ０．４５０
CFO ０．０４６ ０．０７２ －０．２１９ ０．０４５ ０．２６５
DENP ０．０８１ ０．１７４ ０．００１ ０．０２２ １．０００
EPS ０．３９４ ０．４５４ －１．０３９ ０．２９５ ２．３５４
ASSET ２２．０１９ １．２０９ １９．０４６ ２１．８５２ ２６．９６１
PPE ０．２４７ ０．１７６ ０．００３ ０．２１２ ０．７８８
GROWTH ０．２１２ ０．４９３ －０．６５１ ０．１２８ ４．７４０
VALUE ２．６３６ １．８０４ ０．９２５ ２．０８５ １３．６９８
ROA ０．０６７ ０．０５６ －０．１７７ ０．０５９ ０．３０２
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　　(二)回归结果

１．管理层语调操纵与审计收费.表３的第(１)列列示了检验结果,结果显示,在控制其他因素的

影响后,文本信息语调(TONE)与审计费用(AUDFEE)的回归系数为０􀆰３２７,在１％水平上显著为

正.这表明文本信息中异常积极的语调会导致审计师提高审计收费,支持了本文的研究假设１,即由

于管理层在年报中披露异常积极的语调能够被用于掩盖坏消息,这会使得审计师将被审单位的重大

错报风险评估为高水平,审计师为弥补风险溢价会提高审计定价,进而增加审计收费.
本文从产权性质、信息不对称视角进一步考察上述关系在横截面上的差异.首先,本文考察产权

性质的横截面差异.由于国有企业在追逐经济效益的同时还承担着大量社会责任,特别是在十九大

以后国企高管粉饰报表信息要更多地考虑到自身政治风险问题[２８],这些因素会导致国企高管相比于

民企高管来说通过粉饰年报信息来获取个人利益的动机相对较弱.因此,相比于国有企业,民营企业

管理层更可能会对语调信息进行操纵,那么管理层语调操纵与审计收费的正相关关系应在民营企业

中更为显著.为此,本文按照控股股东的产权性质将全样本分为国企组和民企组,进行回归分析.表

３的第(２)~(３)列报告了检验结果,在国有企业中,管理层语调操纵与审计费用的回归系数为０􀆰２１８,
并不显著;而在民营企业中,管理层语调操纵与审计费用的回归系数为０􀆰３９７,在１％水平上显著为

正,表明管理层语调操纵与审计收费的正向关系在民营企业中更显著.
其次,本文考察信息不对称的横截面差异.Frankel和Li的研究指出,当公司内部人与投资者之

间的信息不对称程度较低时,内部人的机会主义行为会有所收敛[２９].孔东民和刘莎莎研究发现,在
企业信息不对称程度较高的情况下,公司更有可能通过信息操纵来迎合股东[３０].进一步,Ertugrul
等研究发现,在信息不对称程度较高的企业中,管理层更可能借助语调操纵来迷惑投资者,以向市场

营造虚假繁荣的假象[５].综上,与信息不对称程度较低的公司相比,信息不对称程度较高的公司管理

层语调操纵与审计费用的正相关关系更显著.据此,本文按照 Amihud的方法[３１],以流动性比率作

为信息不对称程度的代理变量,该指标数值越大,表示股票流动性越低,信息不对称程度越高.然后,
以信息不对称程度的中位数为界将样本分为高低两组分别进行检验.表３的第(４)~(５)列报告了分

组检验结果,在信息不对称程度较高组中,管理层语调操纵与审计费用的回归系数为０􀆰４０２,在１％水

平上显著为正;而在信息不对称程度较低组中,管理层语调操纵与审计费用的回归系数并不显著,这
表明管理层语调操纵与审计收费的正向关系在信息不对称程度较高的企业中更显著.
　表３ 管理层语调操纵与审计收费

变量

(１)

全样本

AUDFEE

(２)

国有企业

AUDFEE

(３)

民营企业

AUDFEE

(４)

信息不对称高

AUDFEE

(５)

信息不对称低

AUDFEE

TONE
０．３２７∗∗∗ ０．２１８ ０．３９７∗∗∗ ０．４０２∗∗∗ ０．１４９
(２．６８) (０．９７) (２．９５) (３．５６) (０．８２)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
２．８０９∗∗∗ ２．４０５∗∗∗ ３．１０１∗∗∗ ３．００７∗∗∗ ２．９９０∗∗∗

(１６．２６) (８．４４) (１５．０６) (１２．２０) (１７．５６)

N １４５４８ ５９９０ ８５５８ ７２７４ ７２７４
Adj．R２ ０．２７３ ０．２９０ ０．２７３ ０．２４０ ０．１８０

　　注:括号内的t值为根据公司进行Cluster后的标准差估计得到;∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著.下表同.

２．事务所行业专长和事务所品牌的调节效应.表４的第(１)~(２)列报告了事务所行业专长作为

调节变量的检验结果.我们发现,交乘项(TONE×EXPERT)与审计费用(AUDFEE)的回归系数为

０􀆰０６９,在１％水平上显著为正,表明具备行业专业能力的事务所执行审计会进一步提高管理层语调

操纵对审计费用的正向影响.表４的第(３)~(４)列报告了事务所品牌作为调节变量的检验结果,结
果显示,交乘项(TONE×BRAND)与审计费用(AUDFEE)的回归系数为０􀆰４２０,在１０％水平上显著

９



为正,表明事务所品牌会强化管理层语调操纵与审计收费之间的正向关系.综上,以上结果验证了研

究假设２a和研究假设２b.
　表４ 事务所行业专长和事务所品牌的调节效应

变量

(１) (２)

AUDFEE

系数 T值

(３) (４)

AUDFEE

系数 T值

TONE ０．３１８∗∗∗ ２．６０ ０．４８９∗∗∗ ３．５０
EXPERT －０．００２∗∗∗ －３．３２
TONE×EXPERT ０．０６９∗∗∗ ４．７５
BRAND ０．５１３∗∗∗ ３．８０
TONE×BRAND ０．４２０∗ １．９０
Controls 控制 控制

Year 控制 控制

Industry 控制 控制

截距项 ２．８１１∗∗∗ １６．３２　 ２．７４６∗∗∗ １５．７２　
N １４５４８ １４５４８
Adj．R２ ０．２７４ ０．３１１

３．管理层语调操纵与审计质量.表５的第(１)~(２)列为管理层语调操纵与审计质量的回归结

果.在控制了影响审计质量的相关变量后,管理层语调操纵(TONE)与审计质量(QUALITY)的回

归系数为－０．０３０,在１％水平上显著为负,这表明当期文本信息中异常的积极语调会导致审计师提高

审计质量,支持了研究假设３.由于管理层语调操纵会增加审计风险,而由审计风险模型可知,审计

师会通过影响检查风险来降低审计风险,这会导致审计师对审计程序的性质、时间安排和范围进行调

整,并使用更为严密的风险应对措施(如增加细节测试、针对特别风险设计特定的审计程序、获取相关

性和可靠性更强的审计证据等),进而提升审计质量.
另外,为进一步说明,对于管理层语调操纵程度较高的企业,审计师收取较高审计费用的目的是

为了提升审计质量,而不是用于与客户合谋支付购买审计意见的费用,本文借鉴 DeFond等的做

法[３２],将审计费用划分为正常部分和异常部分.首先估算正常部分,用实际审计费用与正常审计费

用的残差值定义为审计费用溢价,然后选取异常审计费用为正的样本,按照其中位数进行分组,重新

对模型(３)进行回归分析.表５的第(３)~(６)列报告了检验结果,结果发现,在审计费用溢价较低组

中,管理层语调操纵(TONE)与审计质量(QUALITY)的回归系数为－０．０４２,并不显著;而在审计费

用溢价较高组中,管理层语调操纵(TONE)与审计质量(QUALITY)的回归系数为－０．０３２,在１％水

平上显著为负.该结果表明审计师收取高额审计费用的目的是确保审计质量.
　表５ 管理层语调操纵与审计质量

变量

(１) (２)

全样本

QUALITY

系数 T值

(３) (４)

审计费用溢价低

QUALITY

系数 T值

(５) (６)

审计费用溢价高

QUALITY

系数 T值

TONE －０．０３０∗∗∗ －３．５０ －０．０４２ －０．１６ －０．０３２∗∗∗ －３．６１
Controls 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

截距项 ０．０８３∗∗∗ ４．６７ ０．１５３∗∗∗ ２．６９ ０．０６９∗∗∗ ３．６６
N １４５５６ ４８９７ ４９０５
Adj．R２ ０．１３６ ０．１６４ ０．１３６
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五、进一步分析与稳健性检验

(一)影响机制检验

依据上文的理论分析,管理层语调操纵之所以影响审计决策,是因为审计师透过管理层披露的语

调信息识别出企业经营存在不确定性,公司风险的上升致使评估的重大错报风险上升,那么出于执业

谨慎的考虑,审计师通过提高审计投入以弥补风险溢价的增加.为检验上述传导路径,借鉴现有文献

方法[３３][２４],本文从Z指数(Z_SCORE)和风险承担能力(RISK_TAKING)两方面来衡量公司风险,并
将其作为中介因子进行中介效应检验.其中,Z指数用于衡量企业整体经营风险的变化情况,计算方

法为:Z_SCORE ＝１􀆰２×营运资金/总资产＋１􀆰４×留存收益/总资产＋３􀆰３×息税前利润/总资产＋
０􀆰６×股票总市值/负债账面价值＋０􀆰９９９×销售收入/总资产.Z_SCORE数值越小,公司面临的经

营风险越高.风险承担能力的计算公式如下:

RISK_TAKINGi＝
１

N－１∑
N

n＝１
(ADJ_ROAin－

１
N∑

N

n＝１
ADJ_ROAin)２ (４)

式(４)中,ADJ_ROA 为经过分年度分行业中位数调整的企业 ROA,n表示年度,N 等于３.

RISK_TAKING数值越大,企业风险承担能力越强.
表６的第(１)~(２)列和(３)~(４)列分别为Z_SCORE和 RISK_TAKING作为中介因子的检验

结果.结果显示,TONE与Z_SCORE和 RISK_TAKING的系数均在１％水平显著为负,表明管理

层语调操纵程度越高,企业的经营风险越高(抗风险能力越差).在考虑中介因子后,Z_SCORE、

RISK_TAKING与 AUDFEE的系数分别在１％水平和５％水平显著为负,表明企业的经营风险越高

(风险承担能力越低),审计费用越高.且Sobel检验的Z值分别为２􀆰１８９和２􀆰１１６,P值分别为０􀆰０２９
和０􀆰０３４,均在５％水平上显著,表明经营风险在管理层语调操纵与审计费用的关系中发挥了部分中

介效应.
　表６ 影响机制检验

变量
(１)

Z_SCORE

(２)

AUDFEE

(３)

RISK_TAKING

(４)

AUDFEE

TONE
－０．２６６∗∗∗ ０．２９４∗∗∗ －０．０３６∗∗∗ ０．３２５∗∗∗

(－２．７０) (３．３８) (－１２．２１) (４．７３)

Z_SCORE
－０．０２２∗∗∗

(－３．７４)

RISK_TAKING
－０．６４１∗∗

(－２．１５)

Controls 控制 控制 控制 控制

截距项
０．５４１∗ ２．５５６∗∗∗ ０．０２１４∗ ２．６７２∗∗∗

(１．６９) (１１．４６) (１．８８) (８．０９)

Year/Industry 控制 控制 控制 控制

N １４５４１ １４５４１ ９４４８ ９４４８
AdjR２ ０．３６５ ０．２７３ ０．１３２ ０．２３９
SobelZ ２．１８９ ２．１１６
SobelZ的P值 ０．０２９ ０．０３４

(二)稳健性检验

为确保研究结论的可靠性,本文做了以下稳健性检验(因篇幅所限略去了检验结果).

１．工具变量法(IVＧ２SLS).主回归模型中可能存在遗漏变量问题而导致估计结果有偏,为此,本
文采用两阶段工具变量法对研究结论进行检验.参照 Xu等的方法[３４],本文分别以同年度同行业除

本公司外的其他公司管理层语调操纵的平均值(IND_YEA_TONE)和同年度同省份除本公司外的其

他公司管理层语调操纵的平均值(PRO_YEA_TONE)作为工具变量,采用两阶段最小二乘法进行检
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验.工具变量的选取需满足相关性条件和外生性条件.同一年度内,相同行业或省份的公司面临着

相似的外部环境,因而工具变量与原自变量间具有相关性.此外,尚没有证据表明同行业同年度其他

公司的管理层语调操纵会影响本公司的审计费用或审计质量,故工具变量的选取满足外生性.同时,
相关性检验结果显示,Shea’s偏 R２分别为０􀆰０６０和０􀆰０５８,F值分别为２２７􀆰０７和２１０􀆰１９,远高于临

界值,满足相关性检验.外生性检验结果显示,Sargan检验和Basmann检验的卡方值均不显著,通过

外生性检验.以上结果表明,我们选取的工具变量具有合理性.工具变量法的检验结果显示,在第一

阶段检验中,工具变量(IND_YEA_TONE和PRO_YEA_TONE)与文本信息语调的系数均在１％水

平上显著为正;在第二阶段检验中,管理层语调操纵与审计费用(审计质量)的回归结果与主回归结果

一致,表明在控制内生性问题后,本文的研究结果依然稳健.

２．改变管理层语调操纵衡量方法.在主回归中,出于过滤掉中性语调词汇的目的,本文以净语调

程度作为管理层语调操纵的代理变量.为进一步增强该指标的可靠性,参照曾庆生等的做法[１２],本
文改变了管理层语调操纵的衡量方法,使用文本信息的正面语调(正面词汇数/(正面词汇数＋负面词

汇数))作为其代理变量.我们发现检验结果与主回归结果一致.

３．使用完整的文本信息对语调信息进行统计.在主回归中,本文以“管理层讨论与分析”作为文

本语料来对语调信息进行统计,但考虑到除这一板块外文本信息中还包含“重要提示、目录和释义”
“公司简介和主要财务指标”“公司业务概要”“重要事项”等大量文本信息.为此,本文以完整的文本

信息净语调程度重新进行回归检验,我们发现检验结果没有发生变化.

４．公司固定效应模型.主检验结果可能受到不随时间变化的公司固定因素的影响,为此,本文控

制了公司固定效应重新进行回归估计.结果发现,检验结果与主回归一致,表明本文的研究结论并不

是因为遗漏了某些不随时间变化的自变量所致.

５．因变量经t＋２年度处理.为进一步缓解内生性问题,本文以经t＋２年度处理的审计费用和审

计质量指标再次代入回归模型中,检验结果并没有发生变化.

６．改变审计质量衡量方法.参照Blankley等的做法[２６],本文采用上市公司是否发生财务重述作

为审计质量的代理变量,使用Logit模型进行回归,检验结果与操纵性应计绝对值的回归结果一致.

７．朱朝晖和许文瀚的研究指出,语调分为正常情感倾向和夸张情感倾向,而仅有后者才与管理层

语调操纵有关[３５].因此,参照此做法,本文使用管理层语调语言膨胀程度衡量语调操纵,以模型估计

出的残差绝对值作为语调操纵的代理变量,重新代入原回归模型中,发现检验结果没有变化.此外,
考虑到管理层语调语言膨胀程度可能存在正负情感操纵之分,为此,我们未对该指标取绝对值,而是

进行正负子样本回归检验.我们发现,仅在正向样本中,检验结果显著,而在负向样本中,并不显著.
我们认为以上结果也是符合预期的,因为无论是财务数据的盈余操纵,还是文本信息的语调操纵,都
应符合管理层操纵的自利动机这一基本原则,而在自利动机下,只有正面操纵语调才有助于掩盖负面

消息.因此,这一结果与我们预期也是一致的.

六、结论与启示

文本信息语调对信息使用者决策的影响是近年来文本分析领域重要的研究议题.现有文献多聚

焦于投资者、分析师视角,而鲜有文献考察管理层语调操纵是否影响审计师决策.鉴于此,本文基于

２００７~２０１７年我国 A股上市公司年报,采用文本分析法挖掘出年报文本中的语调信息,从审计费用

视角考察文本信息语调对审计决策的影响.具体结论如下:第一,年报文本信息披露的异常积极语调

越多,审计师为弥补风险溢价会提高审计收费,且这一关系仅在民营企业和信息不对称程度较高的公

司中存在;第二,事务所行业专长及其品牌发挥着调节作用,具体表现为事务所行业专长及其品牌知

名度会进一步强化文本信息异常语调与审计费用之间的正相关性;第三,年报文本信息披露的异常积

极语调越多,审计师为降低审计风险会提高审计质量,且这一关系仅在高审计费用溢价的企业中显

著;第四,影响机制检验发现,在审计过程中审计师会关注管理层语调操纵行为,并识别出其背后潜在
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的经营风险问题,出于执业谨慎的考虑,审计师会通过增加审计投入将审计风险降低至可接受的

水平.
本文对监管部门有如下政策启示:
第一,应进一步强化审计师对文本信息的审计责任.注册会计师审计是规范资本市场信息披露

的关键环节之一,同时近年来大量研究证实年报中的文本信息对年报使用者有着越来越重要的作用,

IASB、IAASB等部门也纷纷发布公告指出应对年报中的非“四表一注”内容实施鉴证,以提高文本信

息的有用性.但是从当前我国的审计市场来看,审计师对文本信息责任的重视程度远不及财务报表

信息.因此,相关监管部门应进一步加强审计师对文本信息的审计责任,并进一步细化审计师针对文

本信息存在的重大错报风险应执行的审计程序.
第二,进一步加强对年报文本信息披露的监管.美国早在１９９８年就颁布了 Rule４２１(d)和A

PlainEnglishHandbook,强制要求上市公司遵照上述规则规范文本信息的披露行为,以让“最不精

明”(leastＧsophisticated)的投资者理解财务报告信息.当前已有国内学者呼吁,加强文本信息披露监

管对于改善中国会计信息披露环境、发挥会计信息的决策有用性目标有着极为重要的现实意义.因

此,监管部门应加强年报文本信息披露监管,将会计信息形式质量监管与会计信息内容监管放在同等

重要的地位.加强上市公司信息披露监管,提升审计师专业操守和执业质量,是保护投资者合法权益

的重要手段.
第三,进一步加强公司治理,从源头遏制语调信息操纵行为.本文发现语调操纵较为严重的公司

更多地存在于民营企业和信息不对称程度较高的企业中,这说明代理问题较为严重的企业容易滋生

语调操纵行为.因此,监管部门应加强对公司治理的监管,加大机会主义行为的处罚力度,以发挥会

计信息引导资源配置的功能.
第四,进一步加强投资者教育.在我国新兴市场条件下,非理性投资者容易受到虚假信息、股价

操纵等不端事件的影响.因此,监管部门应引导投资者正确认识年报文本中的语调信息,不要盲目追

随年报中披露异常积极信息的上市公司,引导投资者做出理性的投资决策.
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