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摘要:本文借助文本分析技术,以２００８~２０１７年我国 A股民营上市公司年度报告为研究样本,考察政治关

联与管理层语调操纵之间的关系,实证结果表明:政治关联与管理层语调操纵之间的关系显著为正,即政治关联

类民营企业进行语调操纵的可能性更高;进一步分析表明,对于资源效应较强、媒体关注较高以及诉讼风险较高

的民营企业,政治关联与管理层语调操纵之间的正相关关系更显著,并且政治关联类民营企业的管理层语调操

纵与股票增发显著正相关,但与公司未来经营业绩无显著关系.本文不仅丰富了文本信息披露方面的文献,还

有助于信息使用者更加合理地利用年报文本信息进行决策.
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一、引言

高质量的信息披露能够降低信息不对称,有助于提高投资者判断的准确性和资源配置效率[１].
信息披露可分为标准化的财务数字信息披露和非标准化的文本信息披露[２].在大多数信息使用者不

具备专业财务分析能力的情况下,文本信息具有财务数字信息难以比拟的优势,其在信息披露中所占

比重更大、信息内涵更加丰富、表达形式更加灵活,能够更好地满足广大中小投资者的需求.其中,管
理层语调是上市公司文本披露信息中具有重要内涵甚至产生实质影响的信息之一.目前国内外大多

数研究发现,管理层的行为动机和个人特征等因素会影响管理层语调.例如,企业高管会利用年报语

调来配合股票交易[３],也可能通过业绩新闻发布会文本中的语调来配合业绩重述、股票增发、企业并

购等特有事件[４].此外,管理者的乐观或悲观倾向以及早期的工作经历也会显著影响管理层语调[５].
但上述研究忽视了政治因素的影响,我国是典型的转型经济体,经济体制和法制建设仍有待完善,企
业管理层热衷于建立自身与政府的“关系”,进而利用管理层的政治背景优势给公司经营和发展带来
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更大便利[６].那么,企业高管的政治关联背景是否会影响管理层语调呢? 这有待进一步研究.
已有文献发现,政治关联与企业信息披露质量显著负相关[７][８].这些研究基本证实了政治关联

会影响公司财务数字信息操纵,但鲜有文献从文本信息层面探究政治关联类企业的会计信息质量,尤
其是政治关联对管理层语调有何影响.同时,考虑到相比于国有企业管理层,民营企业管理层对文本

信息语调的影响更大[３].因此,本文以２００８~２０１７年我国 A股民营上市公司为样本,研究政治关联

与管理层语调操纵之间的关系.
本文的贡献可能在于:(１)为在中国情景下理解管理层语调操纵行为提供了新视角.与以往更多

证实上市公司存在语调操纵行为的研究不同[３][４],本文将研究着眼于高管的政治关联背景,发现具有

政治关联的民营企业,其文本信息披露存在语调操纵嫌疑,丰富了管理层语调操纵影响因素方面的研

究.(２)为政治关联与信息披露方面的研究提供了新的经验证据.现有文献大多关注政治关联对财

务数字信息披露的影响[７][８],发现政治关联降低了财务数字信息披露质量.而本文主要关注政治关

联对文本信息披露的影响,从而丰富和拓展了政治关联与信息披露方面的研究,也为理解不同条件下

公司管理层语调变化提供了新证据.(３)为相关利益主体辩证看待管理层语调提供了新认知.本文

结论有助于市场投资者更加合理地利用财务报告等公开信息,正确评估公司价值;同时也为监管部门

客观评价信息披露质量提供了一定理论参考,有助于完善监管制度.

二、文献回顾与研究假设

(一)管理层语调操纵

管理层语调操纵是指掌握文本信息披露主动权的管理层在陈述年报“管理层讨论与分析”(ManＧ
agement’sDiscussionandAnalysis,MD&A)中的信息时,会更多地使用积极正面的词汇,并尽量避

免使用消极负面词汇,以达到渲染整体语言基调,提升文本信息乐观程度的目的.一般认为,MD&A
文本信息中的语调包含了管理层对公司未来发展态势的情感态度以及对公司预期战略行为的展望.
这部分语调既有可能传递出财务数字信息之外的管理层真实增量信息以帮助投资者更好地理解公司

基本面,也有可能传递出粉饰性信息从而误导投资者以满足管理层私利.目前关于管理层语调操纵

的研究并不多见.Huang等(２０１４)发现,管理层为配合业绩重述、股票增发、企业并购以及期权行权

等特有事件,会对文本语调进行策略性管理[４].王华杰和王克敏(２０１８)则发现,管理层会利用语调操

纵来辅助其盈余管理行为,并且该关系在盈余管理约束较大的公司中更为显著[９].朱朝晖和许文瀚

(２０１８)也发现,管理层会利用语调操纵来配合会计信息操纵,并且会随着非效率投资程度的增加而增

强[１０].上述关于管理层语调操纵的文献集中于研究其与盈余管理的配合效应,并没有涉及高管背景对

管理层语调操纵的影响.一般来说,年报文本信息的撰写由管理者、审计师、律师和公关部职员等多方

协同完成.在这个过程中,管理者对主要内容发表观点,并对最终报告进行审阅.因此,管理者的个人

背景将影响文本信息的特征.本文以此为切入点,研究高管的政治关联背景对管理层语调操纵的影响.
(二)政治关联与管理层语调操纵

目前我国仍处在社会主义市场经济完善阶段,经济体制和法制建设有待进一步加强.在此背景

下,企业管理层延续了计划经济时代的行为模式,即热衷于建立自身与政府的“关系”,进而利用政治

背景优势给公司经营和发展带来便利.现有文献发现,一方面,政治关联有助于民营企业获取各种政

府资源,为公司带来良好的经济效益[１１],如可帮助企业获得税收减免[１２]、融资便利[１３]、政府补助[１４]

以及影响媒体的报道倾向等[１５].但是,另一方面,政治关联也使企业被迫承担更多的社会责任,加重

了企业的负担,如需要雇佣更多的劳动力[１６],履行社会救助和慈善捐赠等社会责任等[１７][１８].那么,
政治关联与管理层语调操纵之间的关系如何呢?

本文在推演政治关联与管理层语调操纵之间的关系时提出两个对立假说:声誉约束观和资源支持观.

１．声誉约束观.首先,从企业整体声誉来看,虽然管理层语调操纵可以为企业带来收益,例如提

高企业股票价格以配合股票增发、企业并购、期权行权以及内部人交易等[３][４],但是随着信息本质的

８１



显现和投资者回归理性,这种损害投资者利益的行为可能被识别出来,企业可能遭受市场参与者的谴

责以及引致新闻媒体的负面报道,最终对企业整体声誉产生负面影响.其次,从高管个人声誉来看,
高管在经理人市场中的未来价值与个人声誉正相关.虽然高管在 MD&A文本信息陈述中使用大量

积极乐观的词汇描述企业经营状况,能够短期地提高个人声誉、增加自身在经理人市场中的价值.但

是,高管描绘的企业未来理想蓝图一旦没有实现,最终还是会负面影响其个人声誉,从而降低其在经

理人市场中的未来价值.
一般而言,相对于无政治关联的民营企业,存在政治关联的民营企业具有更高水平的声誉资本,

但也更容易受到来自投资者、监管机构及新闻媒体的密切关注和监督.在这种情况下,政治关联类民

营企业的管理层语调操纵行为可能更容易被投资者等外部利益相关者所识别发现,进而给企业整体

声誉和高管个人声誉造成双重损失.对企业而言,声誉受损可能会进一步导致公司融资成本上升、经
营风险增加,甚至公司市值缩水等;对高管而言,声誉受损将会直接影响高管在经理人市场中的议价

能力,影响其职业前景.因此,为避免给企业整体声誉和高管个人声誉造成双重损失,政治关联类民营

企业在 MD&A文本信息的陈述中可能会更加谨慎和保守.据此,在声誉约束观下,本文提出如下假设:
假设 H１a:在控制其他因素的条件下,政治关联与管理层语调操纵显著负相关.

２．资源支持观.现有研究表明,政治关联具有资源效应,表现为企业通过政治关联能够影响媒体

报道倾向[１５]、制度监督有效性以及获取政策优惠等[１９][２０].首先,政治关联有助于企业获取更正面的

新闻报道,并且企业的政治关联层级越高,媒体对其的报道越有利[１５].因此,当政治关联类企业在

MD&A信息陈述中传递大量的粉饰性信息,最终导致媒体负面报道及声誉受损时,企业也可以凭借

政治身份建立的人脉关系或政治威望进行媒体公关,降低声誉受损等对其造成的负面影响,声誉损失

对其威慑力有限.其次,政治关联作为一种庇护机制能够影响制度监督的有效性,降低企业可能面临

的诉讼风险[２１].一般情况下,管理层语调操纵若是对投资者产生了实质性误导,很有可能被监管机

构定性为虚假陈述,将面临诉讼风险和法律责任.然而,政治关联类企业可以利用其拥有的政治资

源,提前与司法部门沟通,从而避免或降低其可能面临的诉讼风险.最后,政治关联的资源效应可以

起到“缓冲”损失的作用.政治关联类企业凭借政策优惠获取了各类资源,自身实力更为雄厚,抗击风

险的能力更强,即使管理层语调操纵带来了融资成本上升、经营风险增加等问题,也可以凭借已经获

取的各类资源进行“缓冲”,相关损失并不会对企业的生产经营造成很大影响.综上,政治关联的资源

效应能够在一定程度上降低民营企业进行管理层语调操纵的风险与成本.因此,政治关联类民营企

业在 MD&A文本信息的陈述中可能会更加大胆.据此,在资源支持观下,本文提出如下假设:
假设 H１b:在控制其他因素的条件下,政治关联与管理层语调操纵显著正相关.

三、研究设计

(一)研究样本和核心变量定义

１．政治关联.本文以２００８~２０１７年我国A股民营上市公司为研究样本,同时剔除所有者权益为

负和相关变量缺失的样本,最终得到１０１０４个观测值.参考袁建国(２０１５)的做法[２２],若民营企业董

事长或总经理至少有一人曾经或现在正担任党代表、人大代表、政协委员、政府官员,则视为具有政治

关联.政治关联数据来自CSMAR董监高个人特征数据库.本文使用的统计软件为Stata１５.

２．管理层语调操纵.首先,参考谢德仁和林乐(２０１５)的研究[２３],利用模型(１)计算管理层净语

调.其中,Positive是 MD&A 中的正面语调词语个数;Negative则是相应的负面语调词语个数.

TONE为管理层净乐观语调,取值越大,说明管理层用词越积极.

TONE＝
PositiveＧNegative
Positive＋Negative

(１)

然后,参考王华杰和王克敏(２０１８)的研究[９],通过计算模型(２)和模型(３)的残差项衡量管理层语

调操纵(ABTONE和 ABTONE_FE):
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TONEi,t＝β０＋β１ROAi,t＋β２RETi,t＋β３SIZEi,t＋β４BTMi,t＋β５RET_SDi,t＋β６ROA_SDi,t＋

β７AGEi,t＋β８LOSSi,t＋β９D_ROAi,t＋εi,t (２)
　表１　　管理层语调操纵估计模型

变量 (１)TONE (２)TONE

ROA ０．３６８∗∗∗

(８．９９)
０．３４５∗∗∗

(７．００)

RET ０．００３
(０．９４)

－０．００１
(－０．２７)

SIZE ０．０１９∗∗∗

(８．１２)
０．０１５∗∗∗

(６．０１)

BTM －０．０００
(－０．０２)

０．００２
(０．４１)

RET_SD －０．１０４∗∗∗

(－３．７５)
－０．０５８∗

(－１．９５)

ROA_SD －０．３２１∗∗∗

(－６．０３)
－０．３４１∗∗∗

(－５．９０)

AGE －０．０１８∗∗∗

(－８．４３)
－０．０１９∗∗∗

(－８．２２)

LOSS －０．０４９∗∗∗

(－７．４８)
－０．０５２∗∗∗

(－７．５０)

D_ROA －０．０２５
(－０．６２)

－０．００３
(－０．０６)

F_ROA ０．１１１∗∗∗

(３．１９)

截距项 ０．３７８∗∗∗

(１１．００)
０．４２５∗∗∗

(１１．４７)

样本量 １０１０４ ８３７９
调整 R２ ０．０８０ ０．０８９

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和

１％的显著性水平,括号内为t值,下表同.

TONEi,t＝β０＋β１ROAi,t＋β２RETi,t＋β３SIZEi,t＋

β４BTMi,t＋β５RET_SDi,t＋β６ROA_SDi,t＋

β７AGEi,t＋β８LOSSi,t＋β９D_ROAi,t＋

β１０F_ROAi,t＋εi,t (３)
模型(２)(３)中,TONE为管理层净乐观语调;ROA 为企业

业绩;RET为１２个月持有到期收益率;SIZE为企业总资产的

自然对数;BTM 为账面市值比;RET_SD为个股月收益率标准

差;ROA_SD为过去五年业绩的标准差;AGE为企业上市年限

的自然对数;LOSS为虚拟变量,若当年亏损则为１,否则为０;

D_ROA为t期净利润减t－１期净利润的差,再除以t－１期总

资产;F_ROA为t＋１期净利润与t期总资产的比值.模型(２)
和模型(３)的回归结果如表１所示.

(二)模型设计

为检验政治关联与管理层语调操纵之间的关系,我们建立

如下多元回归模型:

ABTONEi,t＝β０ ＋β１PCi,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋
∑Ind＋εi,t (４)

ABTONE_FEi,t＝β０＋β１PCi,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋
∑Ind＋εi,t (５)

模型(４)(５)中,ABTONE和 ABTONE_FE为公司i在t
年的管理层语调操纵,分别通过计算模型(２)和模型(３)的残差

项得到;PC为是否具有政治关联的虚拟变量;Controls为控制

变量,本文主要控制了资产负债率、公司成长性、独立董事比例、
股权集中度、管理层薪酬、年度和行业固定效应等变量的影响.相关变量的具体定义如表２所示.
　表２ 变量定义表

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 管理层语调操纵
ABTONE 计算模型(２)的残差项得到

ABTONE_FE 计算模型(３)的残差项得到

解释变量 政治关联 PC
虚拟变量,若民营企业董事长或总经理至少有
一人曾经或现在正担任党代表、人大代表、政
协委员、政府官员,则取值为１,否则为０

控制变量

资产负债率 LEV 负债总额除以资产总额

公司成长性 GROWTH 主营业务收入增长率

独立董事比例 INDEPEND 独立董事人数除以董事会总人数

股权集中度 TOP１ 第一大股东持股比例

管理层薪酬 SALAR 董事、监事及高管报酬总额的自然对数

年度 Year 年度虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量

四、实证分析

(一)描述性统计

表３是本文的描述性统计结果,可以发现,管理层净乐观语调(TONE)的均值为０．６３３,标准差为

０．１８０,说明管理层在年报 MD&A中的语调普遍比较乐观;ABTONE均值为０．０００,标准差为０．１７１;
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ABTONE_FE均值为０．００１,标准差为０．１６９,说明相对于管理层净乐观语调,管理层语调操纵的差异

更大.政治关联(PC)的均值为０．４０４,说明样本中有４０．４％的公司高管具有政治关联背景.控制变

量的分布均在合理范围之内,与相关研究基本保持一致,在此不再一一赘述.
　表３ 描述性统计

变量 样本量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

TONE １０１０４ ０．６３３ ０．６５６ ０．１８０ ０．０７４ ０．９４４
ABTONE １０１０４ ０．０００ ０．０２２ ０．１７１ －０．４７９ ０．３０５
ABTONE_FE ８３７９ ０．００１ ０．０２３ ０．１６９ －０．４７３ ０．３０５
PC １０１０４ ０．４０４ ０．０００ ０．４９１ ０．０００ １．０００
LEV １０１０４ ０．３８３ ０．３６７ ０．２０２ ０．０４０ ０．８６９
GROWTH １０１０４ ０．１５６ ０．１３７ ０．３５１ －１．０１６ １．８８９
INDEPEND １０１０４ ０．３７５ ０．３３３ ０．０５３ ０．３３３ ０．５７１
TOP１ １０１０４ ３２．４４０ ３０．１３０ １４．１８０ ７．９３２ ７２．４００
SALAR １０１０４ １５．０６０ １５．０４０ ０．７２６ １３．０８０ １６．８８０

(二)政治关联对管理层语调操纵的

影响

模型(４)检验了政治关联(PC)对管理

层语调操纵(ABTONE)的影响,回归结果

如表４列(１)所示.可以发现,政治关联对

管理层语调操纵的回归系数在１％水平上

显著为正,即政治关联对管理层语调操纵

有显著影响,假设 H１b成立.从经济意义

上来看,具有政治关联的民营企业,其管理

层语调操纵程度要比没有政治关联的民营

企业平均高０．０１１,相当于样本标准差的６．４％(＝０．０１１/０．１７１).这可能是因为政治关联带来的资源

效应降低了民营企业语调操纵的风险与成本,使得政治关联类民营企业在 MD&A 文本信息的陈述

中更加大胆.而无政治关联背景的民营企业,其顾忌到管理层语调操纵可能带来的声誉损失及诉讼

风险等,因而在管理层语调上相对谨慎和保守.
　表４ 政治关联对管理层语调操纵的影响

变量
ABTONE

(１) (２) (３)

ABTONE_FE

(４) (５) (６)

PC
０．０１１∗∗∗ ０．００９∗∗

(３．１４) (２．３９)

PC_Level
０．０１８∗∗∗ ０．０１１∗∗

(３．５６) (２．０２)

PC_On
０．０２２∗∗∗ ０．０２２∗∗∗

(４．２１) (３．８８)

LEV
０．０１９∗∗ ０．０２１ ０．０２４∗ ０．０２１∗∗ ０．０２７∗ ０．０３０∗

(２．１６) (１．４４) (１．６７) (２．１３) (１．７５) (１．９５)

GROWTH
０．０３１∗∗∗ ０．０３５∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０３６∗∗∗

(６．５４) (４．３８) (４．２０) (６．３６) (４．３３) (４．１８)

INDEＧ

PEND
０．０５８∗ ０．０３７ ０．０３２ ０．０９５∗∗∗ ０．０６５ ０．０６１
(１．８３) (０．７６) (０．６５) (２．７８) (１．２５) (１．１７)

TOP１
－０．０００∗∗∗ －０．０００∗∗ －０．０００∗∗ －０．０００∗∗∗ －０．０００∗∗ －０．００１∗∗∗

(－３．１８) (－２．１０) (－２．２９) (－３．１０) (－２．４９) (－２．６９)

SALAR
０．０１６∗∗∗ ０．０１８∗∗∗ ０．０１８∗∗∗ ０．０１５∗∗∗ ０．０１７∗∗∗ ０．０１７∗∗∗

(６．６１) (４．７８) (４．９６) (５．７６) (４．３３) (４．３４)

截距项
－０．３３７∗∗∗ －０．３１７∗∗∗ －０．３２６∗∗∗ －０．３３２∗∗∗ －０．３０６∗∗∗ －０．３１３∗∗∗

(－８．３０) (－５．２６) (－５．４３) (－７．６１) (－４．８３) (－４．９４)

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０１０４ ４０８５ ４０８５ ８３７９ ３５０６ ３５０６
调整 R２ ０．０８９ ０．０９２ ０．０９３ ０．０９５ ０．１０３ ０．１０６

进一步,本文还考虑了政治关联的异质性.当政治关联的层级性和时效性不同时,高管的政治威

望或行政权力有所差异,其获取资源的能力也有所不同,这可能对政治关联与管理层语调操纵之间的

关系造成不同影响.因此,本文将政治关联按层级性和时效性进行分类,设置政治关联层级性虚拟变

量(PC_Level)和时效性虚拟变量(PC_On)进行回归.其中,若政治关联类型为省级及以上官职,则

PC_Level取值为１,否则为０;若政治关联类型为现在正担任党代表、人大代表、政协委员、政府官员

等,则PC_On取值为１,否则为０.回归结果分别列示于表４列(２)和列(３).可以发现,政治关联层
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级性(PC_Level)和政治关联时效性(PC_On)对管理层语调操纵(ABTONE)的回归系数均在１％水

平上显著为正,说明政治关联层级性越高、时效性越强,其管理层语调操纵水平越高.这可能是因为

政治关联的层级性越高、时效性越强,其人脉关系就越广,政治威望也越高,政治关联的资源效应也更

加明显,从而进一步降低了民营企业进行管理层语调操纵的风险与成本,使得管理层在年报文本信息披

露中更加大胆.此外,使用ABTONE_FE衡量管理层语调操纵水平的回归结果类似,此处不再赘述.

五、进一步讨论与分析

由上述分析可知,政治关联与管理层语调操纵之间的关系显著为正,对此可能的解释是政治关联

的资源效应能够降低民营企业进行管理层语调操纵的风险与成本,因此管理层语调操纵水平较高.
为了进一步证实这一观点,本文将政治关联的资源支持分为显性资源支持(政府补助、银行贷款、税收

优惠)和隐性资源支持(媒体关注、诉讼风险缓解),对政治关联与管理层语调操纵之间的关系进行分

组检验.若在资源效应较强组中,政治关联与管理层语调操纵的正相关关系更为显著,则能够在一定

程度上说明政治关联的资源效应确实起到了作用.
(一)资源支持观的显性资源对政治关联与管理层语调操纵之间关系的影响

１．政府补助.现有研究表明,具有政治关联背景的高管可以利用任职期间的社会资源和人脉关

系,更加高效地与政府部门“沟通”[２４].在这种情况下,政治关联类民营企业更有可能获取政府相关

部门的财政补贴.若民营企业获得的政府补助越多,说明政治关联的资源效应越强,企业就越不担心

语调操纵可能带来的风险和损失,因此管理层语调操纵水平可能越高.基于此,本文以企业获取政府

补助(SUBSIDY)的高低对政治关联与管理层语调操纵之间的关系进行分组回归.若SUBSIDY 的

取值大于研究样本的年度行业中位数则为政府补助较高组,否则为政府补助较低组.回归结果如表

　表５ 基于政府补助的分组检验

变量

ABTONE

SUBSIDY＝１
(１)

SUBSIDY＝０
(２)

ABTONE_FE

SUBSIDY＝１
(３)

SUBSIDY＝０
(４)

PC
０．０１２∗∗∗ ０．００６ ０．０１０∗ ０．００６
(２．６６) (１．２８) (１．９２) (１．０２)

截距项
－０．１９１∗∗∗ －０．３５９∗∗∗ －０．１５５∗∗ －０．３６１∗∗∗

(－３．２６) (－６．００) (－２．４８) (－５．５０)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制

样本量 ４９４８ ５１５６ ４１０５ ４２７４
调整 R２ ０．０９８ ０．０９０ ０．１０８ ０．０９４

　　注:限于篇幅,控制变量的回归结果未在表中列示,下表同.

　表６ 基于银行贷款的分组检验

变量

ABTONE

DEBT＝１
(１)

DEBT＝０
(２)

ABTONE_FE

DEBT＝１
(３)

DEBT＝０
(４)

PC
０．０１０∗ ０．００６ ０．０１０∗ ０．００６
(１．９２) (１．２０) (１．８８) (１．０８)

截距项
－０．３９２∗∗∗ －０．２０９∗∗∗ －０．４０４∗∗∗ －０．２０７∗∗∗

(－６．０４) (－３．４０) (－６．０２) (－３．２３)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制

样本量 ３９７４ ４１７５ ３６５０ ３８２３
调整 R２ ０．０８６ ０．１０７ ０．０８６ ０．１１０

５所示,可以发现:在政府补助较高组

(SUBSIDY＝１)中,政治关联对ABTONE
和 ABTONE_FE的回归系数均显著为

正;在政府补助较低组(SUBSIDY＝０)
中,政治关联对 ABTONE和 ABTONE_

FE的回归系数均不显著.这说明政治

关联对管理层语调操纵的影响主要体现

在政府补助较多的民营企业中,政治关

联的资源效应起到了作用.

２．银行贷款.各地政府普遍将政府

性资金存放于各商业银行,银行信贷投

放受政府偏好的影响,因此政治关联类

民营企业更容易获得银行信贷[２０].若

民营企业获得的银行贷款越多,说明政

治关联的资源效应越强,管理层语调操

纵水平可能越高.基于此,本文以企业

获取银行贷款(DEBT)的多少对政治关

联与管理层语调操纵之间的关系进行分

组回归.若 DEBT 的取值大于研究样

本的年度行业中位数则为银行贷款较多

组,否则为银行贷款较少组.回归结果

如表６ 所示:在所获银行贷款较多组

(DEBT＝１)中,政治关联对 ABTONE和 ABTONE_FE的回归系数均显著为正;在所获银行贷款较
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少组(DEBT＝０)中,政治关联对ABTONE和ABTONE_FE的回归系数均不显著.这说明政治关联

对管理层语调操纵的影响主要体现在银行贷款较多的民营企业中,政治关联的资源效应起到了作用.

３．税收优惠.虽然我国的税收优惠政策有地区优惠和行业优惠等多种形式,但是否适用优惠政

策,适用哪一些条款,最终的认定和决定权掌握在政府手中[２５].因此,政治关联类民营企业凭借其拥

有的政治资源更容易获得税收优惠.若民营企业获得的税收优惠越多,说明政治关联的资源效应越

强,管理层语调操纵水平可能越高.基于此,本文以企业获得税收优惠(TAX)的多少对政治关联与

管理层语调操纵之间的关系进行分组回归.若企业当年的实际所得税率小于研究样本的年度行业中

位数则为税收优惠较多组,否则为税收优惠较少组.回归结果如表７所示,在税收优惠较多组(TAX
＝１)中,政治关联对ABTONE和ABTONE_FE的回归系数均显著为正;在税收优惠较少组(TAX＝
０)中,政治关联对 ABTONE_FE和 ABTONE的回归系数均不显著.这说明政治关联对管理层语调

操纵的影响主要体现在税收优惠较多的民营企业中,政治关联的资源效应起到了作用.
　表７ 基于税收优惠的分组检验

变量

ABTONE

TAX＝１
(１)

TAX＝０
(２)

ABTONE_FE

TAX＝１
(３)

TAX＝０
(４)

PC
０．０１７∗∗∗ ０．００７ ０．０１４∗∗ ０．００７
(３．１４) (１．３６) (２．５６) (１．２２)

截距项
－０．２１９∗∗∗ －０．２９０∗∗∗ －０．２１５∗∗∗ －０．３０５∗∗∗

(－３．３７) (－４．１８) (－３．１７) (－４．２２)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制

样本量 ３７３０ ３５３２ ３２９０ ３１０５
调整 R２ ０．１０９ ０．１００ ０．１１２ ０．１０４

(二)资源支持观的隐性资源对政治关

联与管理层语调操纵之间关系的影响

１．媒体关注.政治关联有助于企业获

得更多的媒体关注和更正面的报道,并且

政治关联层级越高,媒体报道对其越有

利[１５].对于有政治关联的民营企业,较多

的媒体关注并不会对其带来太大压力,媒
体出于自身考虑反而更倾向于正面报道以

配合管理层语调操纵,其管理层语调操纵

水平可能较高.而对于无政治关联的民营

企业,过多的媒体关注可能对其产生较大的舆论压力,其管理层语调操纵水平可能较低.因此,本文

预期,政治关联与管理层语调操纵之间的正相关关系在媒体关注度水平较高组中更为显著.基于此,
本文以“新闻内容出现该公司的新闻年度总数”衡量媒体关注(MEDIA),并进行分组回归.若

MEDIA的取值大于研究样本的年度行业中位数则为媒体关注较高组,否则为媒体关注较低组.回

归结果如表８列(１)~(４)所示,可以发现:在媒体关注较高组(MEDIA＝１)中,政治关联对 ABTONE
和ABTONE_FE的回归系数均显著为正;在媒体关注较低组(MEDIA＝０)中,政治关联对ABTONE
和 ABTONE_FE的回归系数均不显著.这说明政治关联对管理层语调操纵的影响主要体现在媒体

关注较高的民营企业中,政治关联的资源效应起到了作用.

２．诉讼风险缓解.政治关联作为一种庇护机制,能够降低企业的诉讼风险[２１].当政治关联类民

营企业面临较高的事前诉讼风险水平时,其可以凭借拥有的政治资源进行活动,降低可能面临的诉讼

风险,因此管理层语调操纵水平可能较高.而非政治关联类民营企业在面临较高的事前诉讼风险水

平时,可能相对谨慎和保守,因此管理层语调操纵水平可能较低.基于此,本文预期在事前诉讼风险

较高组中,政治关联与管理层语调操纵之间的正相关关系更加显著.借鉴 Kim 等(２０１９)的研究[２６],
用如下模型估计企业面临的事前诉讼风险:

LITIGAi,t＝－７．８８３＋０．５６６×FPSi,t＋０．５１８×SIZEi,t－１＋０．９８２×GROWTHi,t－１＋
０．３７９×RETi,t－１－０．１０８×RET_SKEWi,t－１＋２５．６３５×RET_SDi,t－１＋
７×１０－７×TURNOVERi,t－１ (６)

模型(６)中,FPS为虚拟变量,若公司处于高法律风险行业,则取值为１,否则为０;SIZE为企业总

资产的自然对数;GROWTH 为企业主营业务收入增长率;RET为股票年回报率;RET_SKEW 为个

股月收益率的偏度;RET_SD为个股月收益率标准差;TURNOVER为年内该股票的交易数量除以

年初的总股份数.
若LITIGA的取值大于研究样本的年度行业中位数则为诉讼风险较高组,否则为诉讼风险较低
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组.回归结果如表８列(５)~(８)所示,可以发现:在诉讼风险较高组(LITIGA＝１)中,政治关联对

ABTONE和 ABTONE_FE的回归系数均显著为正;在诉讼风险较低组(LITIGA＝０)中,政治关联

对 ABTONE和 ABTONE_FE的回归系数均不显著.这说明政治关联对管理层语调操纵的影响主

要体现在事前诉讼风险较高的民营企业中,政治关联的资源效应起到了作用.
　表８ 基于媒体关注和事前诉讼风险的分组检验

变量

ABTONE

MEDIA＝１
(１)

MEDIA＝０
(２)

ABTONE_FE

MEDIA＝１
(３)

MEDIA＝０
(４)

ABTONE

LITIGA＝１
(５)

LITIGA＝０
(６)

ABTONE_FE

LITIGA＝１
(７)

LITIGA＝０
(８)

PC
０．０１７∗∗∗ ０．００２ ０．０１２∗∗ ０．００３ ０．０１５∗∗∗ ０．００９ ０．０１１∗ ０．０１０
(３．６０) (０．４１) (２．４０) (０．６１) (２．９０) (１．３８) (１．９４) (１．３５)

截距项
－０．３２１∗∗∗ －０．２６１∗∗∗ －０．３２５∗∗∗ －０．２４９∗∗∗ －０．３３５∗∗∗ －０．３４５∗∗∗ －０．３０８∗∗∗ －０．３５９∗∗∗

(－５．６４) (－４．２２) (－５．３０) (－３．７５) (－５．５０) (－３．９４) (－４．７１) (－３．９１)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ４８５７ ５２１３ ４０１９ ４３３６ ４３００ ４５１４ ３５５０ ３７３３
调整 R２ ０．０８７ ０．０９９ ０．０９２ ０．１０６ ０．０９５ ０．０７７ ０．０９６ ０．０８１

(三)管理层语调操纵与股票增发及公司未来经营业绩

１．管理层语调操纵与股票增发.上述研究表明,政治关联的资源效应降低了管理层语调操纵的

风险与成本,使得政治关联类民营企业的管理层语调操纵水平较高.那么,政治关联类民营企业是否

更有动机提高管理层语调操纵水平呢? 基于此,本文按是否具有政治关联分组,对管理层语调操纵与

股票增发之间的关系进行回归.若在有政治关联的组中,管理层语调操纵与股票增发之间的关系更

加显著,则说明政治关联类民营企业更有动机提高管理层语调操纵水平.考虑到股票增发(SEO)为
虚拟变量,因此建立如下Logit回归模型:

SEOi,t＋１＝β０＋β１ABTONEi,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (７)
模型(７)中,SEO为股票增发,若公司下一年有股票增发行为,则SEO为１,否则为０.此外,本文还

控制了应计盈余管理(DA)、公司规模(SIZE)、账面市值比(BTM)、股票年回报率(RET)、个股月收益率

标准差(RET_SD)、过去五年业绩标准差(ROA_SD)、年度效应和行业效应等的影响.回归结果如表９
列(１)~(３)所示,可以发现:在全样本下,管理层语调操纵(ABTONE)对股票增发(SEO)的回归系数显

著为正,表明管理层会在股票增发前采用语调操纵来增强投资者的兴趣和关注度,以便让股票顺利增发

并获得更好的价格;而基于政治关联的分组回归发现,ABTONE的系数仅在有政治关联组(PC＝１)中显

著为正,说明有政治关联的民营企业,其高管更有动机利用管理层语调操纵来配合股票增发.

２．管理层语调操纵与公司未来经营业绩.上文研究表明,政治关联类民营企业的管理层会利用

语调操纵来配合股票增发,那么这部分乐观的语调是否具有一定的合理性呢? 鉴于此,本文通过考察

管理层语调操纵与公司未来经营业绩的关系来判断这部分语调的合理性.如果管理层语调操纵与未

来业绩正相关,则说明这部分语调传递了增量信息,其可以用来判断公司未来业绩,具有一定的合理

性;如果这部分语调与未来业绩不相关或者负相关,则说明其仅仅是管理层用来迷惑和误导投资者的

一种手段,以便在股票交易市场获得更大的回报.根据上述分析,本文建立如下模型来考察管理层语

调操纵与公司未来经营业绩的关系:

ROAi,t＋１＝β０＋β１ABTONEi,t＋β２Controlsi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (８)
模型(８)中,ROA表示公司未来一年的经营业绩,用公司的总资产报酬率表示;控制变量方面,同

模型(７)一致.从表 ９ 列(４)~(６)可以发现:在有政治关联组 (PC＝１)中,管理层语调操纵

(ABTONE)与公司未来业绩无显著相关关系;在无政治关联组 (PC＝０)中,管理层语调操纵

(ABTONE)与公司未来业绩在５％水平上正相关.这说明在有政治关联的民营企业中,管理层语调

操纵是具有机会主义属性的,其背后并无公司良好基本面的支撑,即政治关联类民营企业更有可能利

用管理层语调操纵来误导和迷惑投资者.
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　表９ 管理层语调操纵与股票增发及公司未来经营业绩

变量

股票增发SEO

全样本
(１)

PC＝１
(２)

PC＝０
(３)

公司未来经营业绩 ROA

全样本
(４)

PC＝１
(５)

PC＝０
(６)

ABTONE
０．５５１∗∗∗ ０．９３３∗∗∗ ０．３９１ ０．００６∗∗ ０．００２ ０．００９∗∗

(２．７４) (２．８１) (１．５１) (２．１０) (０．４８) (２．１６)

截距项
－４．３０３∗∗∗ －４．０１５∗∗∗ －４．２７０∗∗∗ －０．０９７∗∗∗ －０．０７４∗∗∗ －０．１１２∗∗∗

(－５．３１) (－３．２８) (－３．８５) (－８．３１) (－４．８５) (－６．４７)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７６９５ ３２３２ ４４３５ ７７０２ ３２４４ ４４５８
伪 R２/调整 R２ ０．０７３ ０．０８３ ０．０７８ ０．３９９ ０．４４７ ０．３７２

　　注:限于篇幅,仅报告了 ABTONE作为解释变量的回归结果,使用 ABTONE_FE的回归结果与之类似.

(四)稳健性检验

１．政治关联的内生性.在政治关联与管理层语调操纵的检验中,本文假定政治关联变量是外生

的,但是公司是否具有政治关联可能内生于其所处的环境和自身的特征.如果这些因素也同时影响

到管理层语调操纵的话,那么上述关系就可能受到内生性问题的影响.为了保证回归结果的可靠性,
本文采用 Heckman两阶段法和倾向得分匹配法(PSM)进行内生性检验.

首先,本文借鉴唐松和孙铮(２０１４)的做法[２７],利用 Heckman两阶段回归模型来缓解该内生性问

题.在第一阶段预测公司是否具有政治关联的Logit回归模型中,控制了人均地区生产总值(GDP)、
地区财政赤字占 GDP 的比重(DEFICIT)、总资产收益率(ROA)、公司规模(SIZE)、资产负债率

(LEV)、市场竞争程度(HHI)、第一大股东持股比例(TOP１)、高管性别(SEX)和高管平均年龄

(MAGE)等变量的影响.在第二阶段回归中,将第一阶段拟合时所得到的逆米尔斯比率IMR代入主

回归模型,重新检验政治关联与管理层语调操纵之间的关系.回归结果如表１０所示,可以发现,政
　表１０ 政治关联的内生性检验

Heckman两阶段回归

第一阶段回归

变量 PC

第二阶段回归

变量 ABTONE ABTONE_FE

倾向得分匹配法(PSM)

变量 ABTONE ABTONE_FE

GDP －０．５５５∗∗∗

(－８．９６) PC ０．０１０∗∗∗

(２．９２)
０．００８∗∗

(２．１９) PC ０．０１０∗∗∗

(２．６９)
０．００７∗

(１．９４)

DEFICIT １．６９６∗∗∗

(４．５２) LEV ０．０２０∗∗

(２．１９)
０．０２２∗∗

(２．２１) LEV ０．０２３∗∗

(２．３０)
０．０２７∗∗

(２．５５)

HHI －０．３６８∗

(－１．９５) GROWTH ０．０３１∗∗∗

(６．３８)
０．０３２∗∗∗

(６．１８) GROWTH ０．０２９∗∗∗

(５．３３)
０．０２８∗∗∗

(４．８３)

TOP１ ０．００２∗∗

(２．２６) INDEPEND ０．０６０∗

(１．８９)
０．１００∗∗∗

(２．８９) INDEPEND ０．０３５
(０．９９)

０．０８３∗∗

(２．２３)

ROA －０．０８９
(－０．４７) TOP１ －０．０００∗∗∗

(－２．９６)
－０．０００∗∗∗

(－２．８９) TOP１ －０．０００∗∗

(－２．２１)
－０．０００∗∗∗

(－３．２４)

SIZE ０．１６１∗∗∗

(１０．７５) SALAR ０．０１６∗∗∗

(６．４２)
０．０１６∗∗∗

(５．６４) SALAR ０．０１５∗∗∗

(５．４７)
０．０１５∗∗∗

(５．２８)

LEV －０．１３２∗

(－１．６７) IMR －０．００２
(－０．１７)

－０．００４
(－０．３０)

SEX ０．０６２
(１．５６)

MAGE ０．０１６∗∗∗

(６．８１)

截距项 １．７４０∗∗

(２．３６) 截距项 －０．３３７∗∗∗

(－７．２６)
－０．３３２∗∗∗

(－６．６４) 截距项 －０．３０３∗∗∗

(－６．８２)
－０．３１７∗∗∗

(－６．７４)

样本量 ９９２３ 样本量 ９９２３ ８２１９ 样本量 ８００６ ６８６２
伪 R２ ０．０４０ 调整 R２ ０．０８８ ０．０９３ 调整 R２ ０．０８８ ０．０９１
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治关联(PC)的系数依然显著为正,与上文的检验结论一致.同时逆米尔斯比率IMR的系数并不显

著,说明本研究中不存在样本选择偏误导致的内生性问题.
此外,本文还采用倾向得分匹配法对内生性问题进行排除.首先,采用Logit回归模型估计企业

是否具有政治关联的概率(倾向得分).然后,根据估计出的政治关联倾向得分进行１∶１匹配,重新

进行回归,结果如表１０所示.可以发现,本文主要结论并没有受到内生性问题的显著影响.
２．其他稳健性检验.第一,使用虚拟变量的方式度量管理层语调操纵.参考朱朝晖和许文瀚

(２０１８)的研究[１０],当 ABTONE和 ABTONE_FE的取值大于０时,管理层语调操纵的虚拟变量Dum_
ABTONE和Dum_ABTONE_FE取值为１,否则为０,代入模型(４)和模型(５)进行Logit回归,结果

依然稳健,如表１１列(１)和列(２)所示.
第二,使用年报全文文本语调计算管理层语调操纵.考虑到年报除 MD&A 以外的其他部分也

可能存在语调操纵的空间,参考曾庆生等(２０１８)的研究[３],以年报全文文本语调计算管理层语调操

纵.回归结果如表１１列(３)和列(４)所示,可以发现政治关联(PC)的回归系数依然显著为正,与上文

的回归结论一致.
　表１１ 其他稳健性检验

变量 Dum_ABTONE
(１)

Dum_ABTONE_FE
(２)

ABTONE
(３)

ABTONE_FE
(４)

ABTONE
(５)

ABTONE_FE
(６)

PC
０．１１５∗∗∗ ０．１０３∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０２９∗∗∗

(２．６２) (２．１６) (７．８５) (５．５９) (３．６３) (２．９２)

截距项
－３．０７８∗∗∗ －２．５５４∗∗∗ －０．１３１∗∗∗ －０．１０９∗∗∗ －０．３３４∗∗∗ －０．３３０∗∗∗

(－５．９１) (－４．５２) (－９．０２) (－７．５１) (－８．２４) (－７．５６)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０１０４ ８４２３ ９９３１ ８２４０ １０１０４ ８３７９
伪 R２/调整 R２ ０．０５４ ０．０５４ ０．２９２ ０．２８０ ０．０８９ ０．０９５

第三,用有政治关联的董事数量除以董事总人数来衡量政治关联.从表１１列(５)和列(６)的回归

结果可以发现,政治关联(PC)的回归系数依然显著为正,与上文的回归结论保持一致.

六、结论与启示

信息披露是资本市场健康发展的基石,其中会计文本信息具有很大的信息含量,其披露特征会影

响信息使用者的决策判断,进而影响资本市场信息效率.基于此,本文借助文本分析技术,以２００８~
２０１７年我国 A股民营上市公司的年度报告为研究样本,考察政治关联与管理层语调操纵之间的关

系.实证结果表明:政治关联与管理层语调操纵之间的关系显著为正,即政治关联类民营企业进行管

理层语调操纵的可能性更高;进一步分析表明,对于资源效应较强、媒体关注较高以及诉讼风险较高

的民营企业,政治关联与管理层语调操纵之间的正相关关系更显著,并且政治关联类民营企业的管理

层语调操纵与股票增发显著正相关,但与公司未来经营业绩无显著关系.
本文研究结论有一定的实践启示:首先,有政治关联背景的民营企业,其管理层更容易通过信息

操纵来误导或迷惑投资者.因此,监管部门应提高对政治关联类民营企业文本信息披露的监管覆盖,
切实维护广大投资者的利益,促进资本市场健康有序发展.其次,年报文本信息日益成为除财务数字

信息外另一种企业高管可以操纵的信息披露手段.因此,监管部门应积极推进文本信息披露评价体

系的建立,规范上市公司的文本信息披露行为,引导上市公司从财务信息和文本信息两方面提高信息

披露质量,从而提高资本市场信息效率.最后,继续加强投资者教育,加快培育成熟投资者.积极做

好投资者教育的引导和推动工作,以便投资者准确全面地理解年报文本信息,避免在管理层语调的误

导下产生决策失误.
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