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管理层权力与或有事项信息披露
———基于环境不确定性的调节效应研究
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［摘要］基于２００３—２０１６年我国Ａ股上市公司的经验数据，以企业表内列报的预计负债金额与表外附注中
披露的或有事项频数为考察对象，实证检验了管理层权力对或有事项信息披露的影响。研究发现，管理层权力与
表内列报的或有事项信息显著负相关，而与表外披露的或有事项信息显著正相关；进一步发现，随着环境不确定性
的增加，管理层权力对企业表内预计负债列报的负向影响显著增强，而对表外或有事项披露的正向影响明显减弱。
在当前外部环境瞬息万变、内部治理机制弱化的背景下，管理层可能会利用其控制权操控或有事项信息的披露方
式，自我服务偏好明显。

［关键词］管理层权力；机会主义动机；环境不确定性；或有事项信息；自我服务偏好；企业会计信息披露
［中图分类号］Ｆ２３３ ［文献标志码］Ａ ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１８）０２ ００６０ ０９

一、引言
２００６年２月，财政部发布了《企业会计准则第１３号—或有事项》，明确了我国上市公司自２００７年１

月１日在财务报告中确认、计量和披露或有事项的义务。根据不确定性经济业务的划分标准①，或有事
项可被界定为中度不确定性事项［１］。这种不确定性事项信息的披露对企业及信息使用者均产生不可或
缺的影响。从企业角度而言，表内预计负债及表外或有负债的披露会增加企业融资的难度并加大资产
的波动性、提高风险溢价水平、降低企业的盈利能力及市场价值［２ ３］；从信息使用者角度而言，或有事项
披露的公开度能被投资者识别，并影响其投资决策［４］。此外，表外或有事项信息的披露有助于提高明星
分析师盈余预测的精确度，导致审计费用增加及审计质量的降低，影响审计师的审计意见决策［５ ７］。

企业会计信息披露中的代理问题源自两权分离下信息不对称引发的管理层的道德风险，出于薪
酬最大化考虑，管理层可能会利用其控制权操纵会计信息披露的形式及结果［８ ９］。作为会计信息重要
组成部分的或有事项，其披露是否也会受管理层控制权的影响呢？已有研究表明，管理层的利己主义
动机是上市公司或有事项信息披露的内在动因。首先，或有事项信息披露可能会被管理层操控，并成
为其机会主义行为的一项工具［１０］；其次，管理层有动机自愿披露或有事项信息以维护自身声誉、降低
诉讼成本［４］。然而，管理层是如何利用其控制权影响或有事项信息的披露？对于外部环境波动程度
不同的企业，这一影响又会有何不同？截至目前，尚无文献基于以上视角进行探讨。本文以２００３—
２０１６年Ａ股上市公司的数据为样本，实证检验了管理层权力对公司表内及表外或有事项信息披露行
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为的影响，并且探析了外部环境的波动程度在这一过程中的调节作用。
二、文献综述

（一）管理层权力
关于管理层权力的早期研究，更多地集中于管理层薪酬契约这一领域，并提供了基本一致的结

论，即当权力较大时，管理层有能力利用其控制权影响甚至决定薪酬计划，以实现薪酬最大化。比如，
Ｂｅｂｃｈｕｋ和Ｆｒｉｅｄ研究发现，代表股东利益的董事会并不拥有管理层薪酬契约计划设计的控制权，管
理层有能力运用其权力寻租影响薪酬计划［１１］。且这种影响会随着ＣＥＯ人力资本密集度及企业未来
业绩波动性的增加而愈加显著［１２］。Ａｂｅｒｎｅｔｈｙ等考察ＣＥＯ权力对公司股票期权（ＰＶＳＯ）激励计划的
影响，发现权力强大的ＣＥＯ通常会运用其控制权操控ＰＶＳＯｓ计划的实施，使其难以达到预定的激励
效果［１３］。利用我国的经验数据，王烨等以股权激励机制为落脚点，考察管理层控制权的经济后果，发
现管理层可能会利用其控制权影响股权激励方案的设定及实施，使其利于己［１４］。此外，也有文献研
究发现，权力强大的管理者可自行设计激励组合，而权力较弱的管理者只能通过盈余管理才能达到考
核目标［１５］。同时，随着控制能力的增强，管理层更有动机利用逐渐增多的私有信息操控盈余，达到薪
酬最大化的目标［９，１６］。

（二）环境不确定性
与管理层权力相似，环境不确定性对会计信息影响的研究，起先也是基于激励机制问题，环境不

确定性程度越高，薪酬契约中激励薪酬所占的比重会越低，正常薪酬所占的比重越高［１７］。近些年，大
量文献探讨了环境不确定性对企业盈余质量的影响，学者们的观点基本一致，即外部环境不确定性越
大，公司业绩波动越大，管理层越有动机进行收益平滑，以减少外部的不稳定因素对企业盈余波动的
影响［１８］，这一影响在成长性较差的企业中更为显著［１９］。此外，申慧慧和吴联生探讨环境不确定性对
会计信息治理作用的影响，研究发现高质量的会计信息在降低代理成本中的正向作用仅存在于环境
不确定性较高的公司中，原因在于，外部环境波动越大，企业经营及未来绩效越不确定，企业内部的代
理问题越严重，此时高质量的会计信息越能有效地发挥治理作用［２０］。

（三）或有事项信息
首先，从或有事项信息的内容来看，表外披露的或有事项主要包括环境污染治理、未决诉讼事项、

产品质量保证、对外担保［２１］；新准则对表内预计负债的计量做出新的规定，要求会计人员在报告日对
预计负债进行后续计量，并调整其初始的账面价值［２２］。

其次，有文献研究了利益相关者、自身属性及政策法规对或有事项信息的影响。现有文献发现，
或有事项的披露可能会被管理层操控，并成为自利主义动机的一种工具［１０］，出于降低诉讼成本及声
誉成本的考虑，管理层有动机自愿披露或有事项信息［４］。此外，金融分析师及审计师对企业或有损失
披露的要求与管理层有所差异，分析师对或有损失的界定更为严谨［２３］，或有负债本身的属性及严重
程度会要求公司在附注中客观地进行披露［３］。另外，政策法规对企业的行为具有重要的约束力，
ＳＦＡＳ Ｎｏ． ５的颁布显著提高了或有事项的披露质量［２４］。

最后，或有事项信息会给企业及使用者带来一定的经济后果。一方面，企业的或有负债信息会给
其资本配置和融资带来难度，加剧企业的经营风险，提高资本资产定价中的风险溢价水平，最终导致
企业整体市值下滑［２ ３］。另一方面，或有事项信息也会影响使用者的决策行为，研究表明，投资者能够
识别或有事项信息在公司财报中的公开度及影响力［４］。同时，或有事项信息影响外部审计市场，比
如，披露的频数提高了审计收费、降低了审计质量［６］，并影响审计意见类型［７］。

纵观国内外已有文献，既有关于管理层权力及环境不确定性的文献大多基于盈余操纵视角，探讨
其对激励机制及信息披露问题的影响，得出的结论基本一致，即为了实现利益最大化，管理层很可能
会利用其控制权影响激励机制的制定与实施、操纵盈余信息。也有文献涉及管理层对或有事项信息
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披露的影响，证实了或有事项信息可能会被管理层操控，但上述文献均未涉及随着控制权的增加，管
理层如何及多大程度地操纵企业表内及表外的或有事项息披露。此外，已有文献证实，在外部环境波
动程度不同的企业中，管理层的信息披露操纵行为有所不同，这种效应也可能存在于管理层在或有事
项信息披露的操纵行为中。鉴于此，本文尝试基于管理层控制权这一视角，研究管理层在企业或有事
项信息披露中的操纵行为，并探讨环境不确定性对这一影响的调节效应。

三、理论分析与研究假说
（一）管理层权力与或有事项信息
已有研究表明，不同的信息披露形式会产生不同的信息含量［２５］，表内列报及表外披露的会计信

息具有不同的市场反应，存在显著的信息含量差异。作为会计信息的重要组成部分，或有事项信息也
会因披露形式的不同而给使用者带来差异化的影响。董小红等以表内列报的预计负债金额及表外披
露的或有事项频数为研究对象，研究发现，或有事项信息的市场反应依赖于其在财务报告中的披露形
式［２６］。表内列报的预计负债会造成负债总额的增加，直接影响净资产收益率等管理层绩效考核指
标，而表外披露的或有事项信息多采用文本形式且位于财务报告末端，易被阅读者忽视，对企业绩效
指标及管理层的负面影响较小。

或有事项在会计处理过程中较多地依赖会计人员的职业判断，给予会计主体更多的盈余操纵空
间。由于委托人和代理人之间的目标函数不一致，两者间的信息不对称及会计准则在处理或有事项
问题上存在选择空间，为代理人操纵或有事项信息提供了动力和可能。新准则规定了企业披露或有
事项的义务，但未对或有事项披露形式及其先决条件做出明确界定，表内列报的或有事项会直接影响
管理层的薪酬考核指标，对管理层的负面影响更大，管理层有动机对其进行操控［１３］。为了降低被外
部审计师发现的概率，管理人员可能选择更为隐蔽的操控手段［９］。对于企业财务报告中的或有事项
信息，管理层可能会选择更为隐蔽的披露形式的操纵，将本可在表内列报的或有事项信息转于表外附
注中披露，最大限度地降低或有事项信息的负面影响。基于理性经济人假设，为达到相应的薪酬目
标，管理层权力越大，其操控或有事项信息披露的能力越强。即管理层权力对表内列报的预计负债金
额具有负向影响，而对表外附注中披露的或有事项频数有正向影响。因此，本文提出如下假说。

假说１：限定其他条件，管理层权力越大，表内列报的或有事项金额越小。
假说２：限定其他条件，管理层权力越大，表外附注中披露的或有事项频数越大。
（二）管理层权力、环境不确定性与或有事项信息
根据委托代理理论，股东与代理人间的信息不对称是代理人侵害股东利益的前提条件。环境不

确定性增加了公司业绩的波动程度及其不可预测性，加剧了股东和管理层之间的信息不对称。此时，
在以业绩为导向的薪酬契约的指引下，管理层盈余操控的动机更强烈［１９］。综上分析，外部环境的不
确定性越大，有限理性的管理层越有可能产生偷懒动机，通过操纵会计信息获取个人私利。

新准则对或有事项的披露要求做出了具体的规定，但“很可能”这一披露标准较为含糊且需要管
理层的主观判断［２２］。随着外部环境中非稳定因素的浮现，或有事项的结果及其会计处理过程中的不
确定性程度也会增加，管理层可能会利用这种“不确定性”由操控披露形式转换为操控披露数量，使
其于己有利。已有研究发现，管理层极有可能利用自身的信息优势掩盖“坏消息”的披露，减少由此
导致的股价波动［２７］。企业年报中的或有事项信息，无论是表内的预计负债，还是表外的未诉讼仲裁、
债务担保、亏损合同及环境污染治理等，均对外传递着企业未来盈利的不确定性信息，加大投资者感
知的投资风险［２］，导致股价波动。

根据以上分析，在非稳定的外部环境下，企业或有事项信息的可操纵性更强，管理层权力增加了
其操控或有事项信息的能力，将操纵范围扩大至年报中的或有事项整体披露，具体而言，环境不确定
性增强了管理层权力与表内预计负债金额的负向关系，减弱了管理层权力与表外或有事项频数的正
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向关系。因此，本文提出如下假说。
假说３：限定其他条件，环境不确定性程度越高，管理者权力对企业表内预计负债列报的负向影

响越显著。
假说４：限定其他条件，环境不确定性程度越高，管理者权力对表外或有事项披露的正向作用有

所减弱。
四、研究设计

（一）变量定义与模型设定
为了检验管理层权力对表内及表外或有事项信息的影响，验证假说１和假说２，参照已有文

献［５，９］，本文分别构建ＯＬＳ模型（１）和模型（２）：
Ｅｌｅｖ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｗｅｒ ＋ α２Ｓｉｚｅ ＋ α３Ｒｏａ ＋ α４Ｓｏｅ ＋ α５Ｌｅｖ ＋ α６Ｌｉｑｕｉｄ ＋ α７ＴｏｂｉｎＱ ＋ ε （１）
Ｃｏｎｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｏｗｅｒ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｒｏａ ＋ β４Ｓｏｅ ＋ β５Ｓａｌａｒｙ ＋ β６Ｍａｒｋｅｔ ＋ β７Ａｇｅ ＋ ε （２）
Ｅｌｅｖ为表内的或有事项信息，董小红等选用预计负债与总资产的比值衡量［２６］，鉴于模型已对资

产规模进行了控制，本文用预计负债总额的自然对数来衡量。
Ｃｏｎｔ为表外或有事项信息，借鉴董小红等的做法［５，２６］，本文使用报表附注中或有事项信息披露频

数的自然对数来替代。其中，或有事项信息披露频数是采用ＪＡＶＡ爬虫技术，在年报附注中抓取包括
未决诉讼、债务担保、产品质量保证、承诺、重组义务、环境污染质量等８个方面的或有事项信息，并对
该类信息出现的频数加以汇总。

Ｐｏｗｅｒ为管理层权力。参照陈沉等和谭庆美等的研究［９，２８］，本文选取董事会规模、董事长和总经
理是否兼任、独立董事比例、管理层持股比例及第一大股东持股比例这５个指标来衡量管理层权力的
大小。在衡量方法上，本文采用指标赋值法计量管理层权力。稳健性检验部分，本文借鉴王烨等和权小
锋等的做法［１４，２９］，选择总经理任期、董事会长与总经理是否兼任、独立董事比例及管理层持股比例这４
个指标，运用主成分分析法构建一个综合指标来替代管理层权力。根据假说１，我们预期模型（１）中的
管理层权力Ｐｏｗｅｒ的系数符号为负；根据假说２，我们预期模型（２）中的管理层权力Ｐｏｗｅｒ的系数符号
为正。

为了检验环境不确定性如何影响管理层权力对表内及表外或有事项信息，验证假说３和假说４，
本文分别构建ＯＬＳ模型（３）和模型（４）

Ｅｌｅｖ ＝ γ０ ＋ γ１Ｐｏｗｅｒ ＋ γ２Ｐｏｗｅｒ × ＥＵ ＋ γ３ＥＵ ＋ γ４Ｓｉｚｅ ＋ γ５Ｒｏａ ＋ γ６Ｓｏｅ ＋ γ７Ｌｅｖ ＋ γ８Ｌｉｑｕｉｄ ＋
γ９ＴｏｂｉｎＱ ＋ ε （３）

Ｃｏｎｔ ＝ δ０ ＋ δ１Ｐｏｗｅｒ ＋ δ２Ｐｏｗｅｒ × ＥＵ ＋ δ３ＥＵ ＋ δ４Ｓｉｚｅ ＋ δ５Ｒｏａ ＋ δ６Ｓｏｅ ＋ δ７Ｓａｌａｒｙ ＋ δ８Ｍａｒｋｅｔ ＋ δ９Ａｇｅ ＋ ε
（４）

ＥＵ为环境不确定性指数，本文参考现有文献［１８，２０］，分为两个步骤：第一步，计算未经行业调整的
环境不确定性，用过去五年（包括当年）销售收入的变异系数替代。模型为Ｓａｌｅ ＝ η０ ＋ η１Ｙｅａｒ ＋ ε，其
中，Ｙｅａｒ为时间虚拟变量，从计算年度向前推，若观测值是第５年，则Ｙｅａｒ ＝ １；若是第４年，则Ｙｅａｒ ＝
２；以此类推，直到第１年（即计算当年），Ｙｅａｒ ＝ ５。将各年度的销售收入（Ｓａｌｅ）对时间虚拟变量
（Ｙｅａｒ）进行回归，得出的五个残差即为各年的异常销售收入；用这５年异常收入的标准差除以收入均
值，便计算出该年度未经行业调整的环境不确定性指数。第二步，对上一步计算的环境不确定性取年
度行业中位数，求出各行业的环境不确定性指数，并用各公司当年未经行业调整的环境不确定性指数
除以其所在行业当年的指数，即为公司当年经行业调整的环境不确定性指数（ＥＵ）。根据假说３和假
说４，本文预计模型（３）和模型（４）的交乘项（Ｐｏｗｅｒ × ＥＵ）的系数符号均为负。

参考已有文献［９，１７，２６］，结合研究主题，本文引入Ｓｉｚｅ、Ｌｅｖ、Ｒｏａ、Ｓｏｅ、Ｌｉｑｕｉｄ、ＴｏｂｉｎＱ、Ｓａｌａｒｙ、Ｍａｒｋｅｔ
和Ａｇｅ等控制变量，由于被解释变量不同，模型中的控制变量有少量差异。此外，本文还控制上述四个

·３６·
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表１　 变量释义
名称 符号 定义

表内或有事项 Ｅｌｅｖ Ｌｎ（表内列报的预计负债）
表外或有事项 Ｃｏｎｔ Ｌｎ（表外附注披露的或有事项频数＋ １）

管理层权力的维度指标

Ｐｏｗｅｒ１ 若董事会人数高于均值，赋值１，否则为０
Ｐｏｗｅｒ２ 若总经理与董事长两职合一，赋值１，否则

为０
Ｐｏｗｅｒ３ 若独立董事比例低于均值，赋值１，否则为０

Ｐｏｗｅｒ４ 若管理层持股比例高于均值，赋值１，否则
为０

Ｐｏｗｅｒ５ 若第一大股东持股比例低于均值，赋值１，否
则为０

管理层权力的综合指标 Ｐｏｗｅｒ 将五个维度指标的得分加总，分值越高，权力
越大

环境不确定性 ＥＵ 经行业调整的过去五年（含当年）销售收入
变异系数

公司规模 Ｓｉｚｅ Ｌｎ（年末总资产）
资本结构 Ｌｅｖ 年末总负债／年末总资产
公司业绩 Ｒｏａ 净利润／总资产
产权属性 Ｓｏｅ 最终控制人为国有，赋值１，否则为０
资产流动性 Ｌｉｑｕｉｄ 流动资产／流动负债
公司成长性 ＴｏｂｉｎＱ （年末股票市值＋年末负债账面值）／年末总

资产
高管薪酬 Ｓａｌａｒｙ Ｌｎ（前三名高管薪酬总额）
市场化进程 Ｍａｒｋｅｔ 参照樊纲２０１１版市场化指数，并运用趋势分

析法
公司年龄 Ａｇｅ Ｌｎ（当前年度－上市年度＋ １）

模型的行业效应和年度效应。变量的
具体定义如表１所示。

（二）样本选择与数据来源
本文选取我国２００３—２０１６年沪

深Ａ股上市公司为研究样本，并剔除
金融保险类公司、ＰＴ或ＳＴ类公司、
连续五年（包括当年）营业收入数据
缺失或各年收入均为负值的公司、年
度行业样本量低于１０的行业数据、
变量缺失或极度异常的样本。最终，
本文得到跨越１８个行业的２３３０８个
研究样本，由于表内列报的预计负债
（Ｅｌｅｖ）数据缺失及环境不确定性
（ＥＵ）的异常数值，表内预计负债的
样本量为２０８２０个，环境不确定性的
样本量为１８６２９个。此外，为了降低
离群值的影响，本文还对所有连续变
量进行了上下１％的缩尾处理，本文
的表外或有事项信息是运用ＪＡＶＡ
爬虫技术从ＰＤＦ版年报中抓取并经
手工核对后获得，终极控制人性质源
自色诺芬（ＣＣＥＲ）数据库，市场化进程参照樊纲等编著的《中国市场化指数———各地区市场化相对
进程２０１１报告》①，其余数据均来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。

五、实证结果与分析
（一）描述性统计与单变量检验

表２　 全样本描述性统计
变量 样本数 均值 标准差最小值中位数最大值
Ｅｌｅｖ ２０８２０ ３． ３９３ ６． ６０４ ０ ０ １９． ７２
Ｃｏｎｔ ２３３０８ ３． ４７１ ０． ７８４ ０ ３． ５５５ ６． ０５２
Ｐｏｗｅｒ ２３３０８ １． ６８７ ０． ７３４ １ ２ ５
ＥＵ １８６２９ ２． ０７６ ４． １６１ ０． ０６６ ０． ９２７ ３９． ８３
Ｓｉｚｅ ２３３０８ ２１． ８３ １． ２６６ １８． ７４ ２１． ６７ ２６． ４７
Ｌｅｖ ２３３０８ ０． ４６２ ０． ２０７ ０． ０４９ ０． ４６９ ０． ９９９
Ｌｉｑｕｉｄ ２３３０８ ２． １７１ ２． ５０４ ０． １８２ １． ４１８ １７． ４５
Ｒｏａ ２３３０８ ０． ０３６ ０． ０５８ － ０． ３３５ ０． ０３４ ０． ２１４
Ｓｏｅ ２３３０８ ０． ５０５ ０． ５ ０ １ １
Ｇｒｏｗｔｈ ２３３０８ ２． ０４７ １． ９３７ ０． １４２ １． ４５９ １２． ３１
Ｓａｌａｒｙ ２３３０８ １３． ８２ ０． ８５７ １０． ９ １３． ８７ １５． ９８
Ｍａｒｋｅｔ ２３３０８ １０． ５８ ５． ５２７ ０． １８ ８． ３ １９． ８９
Ａｇｅ ２３３０８ ２． ０５７ ０． ７８８ ０ ２． １９７ ３． ２５８

１． 全样本描述性统计
表２列示了变量的描述性统计，其中

Ｅｌｅｖ最大值为１９ ７２，最小值为０，Ｃｏｎｔ的
最小值为０，最大值为６ ０２５，表明样本企
业表内及表外或有事项信息披露差异化较
大；Ｐｏｗｅｒ均值为１ ６８７，中位数为２，说明
管理层权力趋于正态分布；ＥＵ均值为
２ ０７６，最小值为０ ０６６，最大值为３９ ８３，
反映样本公司普遍存在环境波动性，且公
司间不确定性程度差异较大。Ｓｏｅ的均值
为０ ５０５，这表明样本中国有企业占５０％，
其余控制变量的分布也较为合理。
２． 分样本差异性检验
表３报告了以管理层权力中位数为标准的检验结果，本文将全样本分为权力高（低）两个分样本，

·４６·
①樊纲等提供的市场化指数截至２００９年，本文运用趋势分析法计算得到２０１０—２０１６年的指数。



张敦力，张　 婷：管理层权力与或有事项信息披露
表３　 主要变量Ｔ（Ｚ）检验

变量 权力高组 权力低组
Ｎ 均值中位数 Ｎ 均值中位数 Ｔ检验 Ｚ检验

Ｃｈｉ２

Ｅｌｅｖ １０８７０ ３． ２８５ ０ ９９５０ ３． ５１２ ８． １３２ ０． ２２５ ２． ５７９
Ｃｏｎｔ １２４５７ ３． ５６５ ３． ６３８ １０８５１ ３． ３６４ ３． ４３４ － ０． ２０１ － ２２． ７４５
　 　 注：、、分别代表在０． １、０． ０５和０． ０１水平（双侧）上显著。

对表内列报的或有事项（Ｅｌｅｖ）和
表外披露的或有事项（Ｃｏｎｔ）进行
Ｔ（Ｚ）检验的结果。从表中看出，在
管理层权力高的公司中，无论是均
值检验（Ｔ检验）还是中位数检验
（Ｚ检验），表内列报的预计负债金额显著更小，而表外附注中披露的或有事项频数显著更大，初步验证
了本文的主要结论，即假说１和假说２的预期。
３． 相关性检验
表４报告了各变量间的相关性系数，其中右上角为Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数，左下角为Ｐｅａｒｓｏｎ相关系

表４　 相关性检验
Ｅｌｅｖ Ｃｏｎｔ Ｐｏｗｅｒ ＥＵ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｌｉｑｕｉｄ Ｒｏａ Ｓｏｅ Ｇｒｏｗｔｈ Ｓａｌａｒｙ Ｍａｒｋｅｔ Ａｇｅ

Ｅｌｅｖ １ ０． １０８ － ０． ０２３ － ０． ０４９ ０． １２５ － ０． ０１５ ０． ００３ － ０． ０４６ ０． ０２９ － ０． ０６３ ０． １２６ ０． ０４９ ０． １３１
Ｃｏｎｔ ０． ０６４ １ ０． １４２ － ０． １１６ ０． ３４１ － ０． ０３０ ０． ００３ ０． ０９１ － ０． １９６ ０． ０８７ ０． ４２４ ０． ２６３ ０． ０７２
Ｐｏｗｅｒ － ０． ００２ ０． ０９５ １ － ０． １１６ ０． ３４１ － ０． ０３０ ０． ００３ ０． ０９１ － ０． １９６ ０． ０８７ ０． ４２４ ０． ２６３ ０． ０７２
ＥＵ ０． ０５２ － ０． ０７８ － ０． ０４９ １ － ０． ７０２ ０． ００８ － ０． ０１５ － ０． １５５ － ０． １８２ ０． ３７７ － ０． ３４１ － ０． １００ － ０． ０８４
Ｓｉｚｅ ０． １６１ ０． ２３９ － ０． ０２７ － ０． ４６０ １ ０． ０３３ － ０． ０１０ ０． １１９ ０． １３８ － ０． ４５４ ０． ５０９ ０． １５９ ０． ２１４
Ｌｅｖ － ０． ０１６ － ０． ０１８ ０． ０２６ － ０． ０２０ ０． ０２０ １ － ０． ５３５ － ０． ２１１ ０． ０２６ － ０． １４４ － ０． ０４５ － ０． ０４１ － ０． １０４
Ｌｉｑｕｉｄ ０． ０１１ － ０． ０６５ － ０． ０５４ ０． ０２０ ０． ０３４ － ０． ４１２ １ ０． １４５ ０． ００９ ０． ０８２ ０． ０２５ ０． ０２６ ０． ０９５
Ｒｏａ － ０． １１１ ０． １１４ ０． ０８４ － ０． １５１ ０． １２１ － ０． ２３２ ０． ０２０ １ － ０． ０６３ ０． ３３８ ０． ３１７ ０． １３３ － ０． ０５０
Ｓｏｅ ０． ０４１ － ０． ２３２ － ０． ２１４ － ０． １６４ ０． ２２０ ０． ００８ ０． ０６５ － ０． ０７９ １ － ０． ２２９ － ０． ０７８ － ０． １４８ ０． １０８
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０１７ ０． １０８ ０． １１０ ０． ４２９ － ０． ３９５ － ０． ０９９ － ０． ０１７ ０． １９７ － ０． ２３０ １ ０． ０２１ ０． １１２ － ０． ０５５
Ｓａｌａｒｙ ０． １００ ０． ３８８ ０． ０６７ － ０． ２４３ ０． ４９３ － ０． ０４１ － ０． ００９ ０． ２８９ － ０． ０７０ ０． ０１ １ ０． ４０９ ０． ２２５
Ｍａｒｋｅｔ ０． ０３１ ０． ２８７ ０． １０９ － ０． ０６６ ０． １２３ － ０． ０２７ － ０． ０１９ ０． １２６ － ０． ２０２ ０． ０８９ ０． ３８５ １ ０． １３３
Ａｇｅ ０． １５５ － ０． ０８０ － ０． ３２９ ０． ０５９ ０． ２４９ － ０． ０８６ ０． １２１ － ０． １６０ ０． ２６３ － ０． ０９９ ０． １１８ － ０． ０３７ １
　 　 注：、、分别代表在０． １、０． ０５和０． ０１水平（双侧）上显著。

表５　 回归结果

变量 Ｅｌｅｖ Ｃｏｎｔ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

截距项 ０． ８２９５ －１４．１０１２ －１１．６４２０ ２． ０１４６ ０． ４８０８ ０． ６７５４
（０． ９５） （－ ８． ７２） （－ ６． ２３） （５４． ９０） （３． ６５） （６． ３７）

Ｐｏｗｅｒ － ０． １４４３ － ０． １３６６ － ０． １６５６ ０． １１１９ ０． ０３０４ ０． ０１２３
（－ ２． １７） （－ １． ９９） （－ ２． １５） （２０． ７０） （４． ９３） （１． ９６）

Ｐｏｗｅｒ × ＥＵ － ０． ０７１９ － ０． ００３５
（－ ４． ０２） （－ ２． ４１）

ＥＵ ０． ００４３ － ０． ００１
（０． ２６） （－ ０． ８６）

Ｓｉｚｅ ０． ７２９５ ０． ６１６７ ０． ０８１８ ０． ０８３５
（１０． ８１） （７． ９６） （１５． ３０） （１９． ０３）

Ｒｏａ － ８． ４７３２ － ８． ０９２３ － ０． ０３４２ － ０． １１５６
（－ １１． ３１） （－ １０． ０６） （－ ０． ６１） （－ １． ８１）

Ｓｏｅ ０． ３８８１ ０． ３１７９ － ０． ０５０９ － ０． ０６１４
（２． ８３） （２． ２０） （－ ４． ２８） （－ ６． ５６）

Ｌｅｖ － １． ６５９４ － １． ６５４０
（－ ３． ８６） （－ ３． ５３）

Ｌｉｑｕｉｄ － ０． ０４１１ － ０． ０６４９
（－ １． ６１） （－ １． ９１）

ＴｏｂｉｎＱ ０． ０２０９ － ０． ００９１
（０． ６６） （－ ０． ２７）

Ｓａｌａｒｙ ０． ０２８４ ０． ０３１６
（３． ９５） （４． ８２）

Ｍａｒｋｅｔ － ０． ００４１ － ０． ０００６
（－ ２． ９８） （－ ０． ７４）

Ａｇｅ － ０． １５１６ － ０． ３００４
（－ １８． ４９） （－ ２８． １２）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０． ０３４３ ０． １０１２ ０． ０８２３ ０． ４５５２ ０． ４８８５ ０． ４０８５
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ７９２． ８８ ９７１． １５ ７３１． ６３ １９９４４． ４３ ２０８５６． ６１ １９１７７． ４２
样本量 ２０８２０ ２０８２０ １７１２５ ２３３０８ ２３３０８ １８６２９

　 　 注：（１）、、分别代表在０． １、０． ０５和０． ０１水平（双侧）上显著；（２）括号内为
Ｗａｌｄ ＣｈｉＳｑｕａｒｅ值。

数。从表４可看出，表内或有
事项信息（Ｅｌｅｖ）与管理层权
力（Ｐｏｗｅｒ）相关系数显著为
负，而表外或有事项信息
（Ｃｏｎｔ）与管理层权力
（Ｐｏｗｅｒ）的相关系数显著为
正，这表明管理层权力越大，
表内预计负债金额越少，报表
附注中或有事项信息频数越
大，初步验证了本文的假说１
和假说２。此外，自变量间相
关系数均小于０． ５、方差膨胀
因子（ＶＩＦ）最大值仅为１． ９８，
说明模型不存在严重的多重
共线性问题。

（二）实证结果与分析
表５列示了回归结果，列

（１）、列（２）及列（３）的因变
量均为表内预计负债金额
Ｅｌｅｖ，列（１）和列（２）报告的
是模型（１）的回归结果，列
（３）报告的是模型（３）的回

·５６·
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归结果；列（４）、列（５）及列（６）的因变量均为表外或有事项频数Ｃｏｎｔ，列（４）和列（５）报告的是模型
（２）的回归结果，列（６）报告的是模型（４）的回归结果，其中列（１）和列（４）均为仅控制年度和行业
控制变量的回归结果。

根据回归结果列（１）和列（２）显示，无论是否控制年份及行业以外的变量，管理层权力（Ｐｏｗｅｒ）
与表内预计负债（Ｅｌｅｖ）的相关系数均显著为负（显著性为５％），说明管理层权力与表内或有事项信
息披露显著负相关，管理层权力越大，表内列报的或有事项金额越少，从而验证了假说１。根据结果列
（４）和列（５）显示，无论是否控制年份及行业以外的变量，管理层权力（Ｐｏｗｅｒ）与表外或有事项披露
频数（Ｃｏｎｔ）的相关系数均显著为正（显著性为１％），说明管理层权力越大，表外或有事项信息披露
的频数越大。进一步表明，在既定条件不变的情况下，管理层可能会利用其不断扩大的控制权，操纵或
有事项的披露方式，将或有事项信息由表内转至表外，该结果支持了假说２。

列（３）和列（６）报告了环境不确定性在管理层权力对表内及表外或有事项信息影响中的调节作
用。根据回归结果列（３）所示，Ｐｏｗｅｒ与ＥＵ的交乘项与Ｅｌｅｖ在１％水平上显著为负，说明环境不确定
性越大，管理者权力对企业表内预计负债列报的负向影响越显著，即环境不确定性增强了管理层权力
对表内预计负债列报的负向作用，验证了本文的假说３；回归结果列（６）显示，Ｐｏｗｅｒ与ＥＵ的交乘与
Ｃｏｎｔ在５％水平上显著为负，说明环境不确定性越大，管理层权力对表外或有事项信息披露的正向作
用越弱，即环境不确定性削弱了管理层权力对表外或有事项信息披露频数的正向影响，验证了本文的
假说４。

表６　 稳健性检验结果１（替换Ｐｏｗｅｒ）

变量 Ｅｌｅｖ Ｃｏｎｔ
（１） （２） （３） （４）

截距项 － １７． ０８５６ － １９． ０６０６ ０． ６５０８ ０． ７０３９
（－ ８． ５０） （－ ９． １７） （４． ０７） （４． ０８）

Ｐｏｗｅｒ － ０． １３３２ － ０． １２７７ ０． ０２３１ ０． ０２３２

（－ １． ７３） （－ １． ６７） （３． ６１） （３． ６２）
Ｐｏｗｅｒ × ＥＵ － ０． ０５５７ － ０． ００２５

（－ ３． ２５） （－ １． ９８）
ＥＵ ０． ０７７９ ０． ０００９

（３． ７９） （０． ６６）
Ｓｉｚｅ ０． ９１５１ １． ００９６ ０． ０８４１ ０． ０７９５

（１１． ５７） （１２． １５） （１５． ２７） （１３． ０６）
Ｒｏａ － ９． ８５６９ － ９． ０７９４ － ０． ０５４１ － ０． ０５１３

（－ ７． ４０） （－ ６． ７４） （－ ０． ５７） （－ ０． ５４）
Ｓｏｅ ０． ２４３ ０． ２９０６ － ０． ０３２０ － ０． ０２９０

（１． ５２） （１． ８２） （－ ２． ４５） （－ ２． ２０）
Ｌｅｖ － ２． ７２７８ － ２． ８３４２

（－ ２． ７０） （－ ２． ８１）
Ｌｉｑｕｉｄ － ０． １５０８ － ０． １６２０

（－ １． ７６） （－ １． ８９）
ＴｏｂｉｎＱ ０． ２５６４ ０． ２１２６

（５． ５５） （４． ４２）
Ｓａｌａｒｙ ０． ０３２４ ０． ０３５４

（３． ３８） （３． ６９）
Ｍａｒｋｅｔ － ０． ００１５ － ０． ００１６

（－ １． ６８） （－ １． ７０）
Ａｇｅ － ０． ３５２１ － ０． ３５１０

（－ ２５． ８１） （－ ２５． ４６）
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０． ０７６０ ０． ０７００ ０． ２９８９ ０． ２９７２
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ２８８． ９８ ２９３． ２８ ６７８６． ８２ ６７５７． ０６
样本量 ８３８１ ８３８１ ８９７２ ８９７２

　 　 注：（１）、、分别代表在０． １、０． ０５和０． ０１水平（双侧）上显
著；（２）括号内为Ｗａｌｄ ＣｈｉＳｑｕａｒｅ值。

（三）稳健性检验
表６报告了替换管理层权力Ｐｏｗｅｒ的稳

健性检验结果。其中，列（１）、列（２）、列（３）、
列（４）分别为替换Ｐｏｗｅｒ后，模型（１）模型
（４）的回归结果。从列（１）和列（３）来看，管
理层权力Ｐｏｗｅｒ与表内预计负债Ｅｌｅｖ的相
关系数在１０％的水平上显著为负，与表外
或有事项频数Ｃｏｎｔ的相关系数在１％的水
平上显著为负，说明管理层权力越大，表内
或有事项金额越小，报表附注中或有事项披
露频数越大，支持了本文的假说１和假说２。
从列（２）和列（４）来看，交乘项（Ｐｏｗｅｒ ×
ＥＵ）与表内预计负债（Ｅｌｅｖ）及表外或有事
项（Ｃｏｎｔ）均在５％水平上显著为负，与回归
结果基本一致，支持了假说３和假说４。

表７报告了替换环境不确定性ＥＵ的
稳健性检验结果。其中，列（１）和列（３）
报告了替换ＥＵ度量方法的回归结果，列
（２）和列（４）报告了ＥＵ滞后一期的回归
结果。根据回归结果，无论是ＥＵ的替换
度量方法还是滞后一期，交乘项（Ｐｏｗｅｒ ×
ＥＵ）的系数均显著为负，与模型的回归
结果基本一致，验证了假说３和假说４的
可靠性。

·６６·
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六、研究结论
表７　 稳健性检验结果２（替换ＥＵ和ＥＵ滞后一期）　

变量 Ｅｌｅｖ Ｃｏｎｔ
（１） （２） （３） （４）

截距项 － １２． １５９８ － １０． ４３４２ ０． ６５５１ ０． ９６５７
（－ ６． ４０） （－ ５． ４０） （６． １０） （１０． ３６）

Ｐｏｗｅｒ － ０． １８０８ － ０． １２５ ０． ０１１８ ０． ０１０９

（－ ２． ３４） （－ １． ５４） （１． ８７） （１． ６７）
Ｐｏｗｅｒ × ＥＵ － ０． ０７４４ － ０． ０６７８ － ０． ００３６ － ０． ００３４

（－ ３． ４５） （－ ３． ８３） （－ ２． １５） （－ ２． ３８）
ＥＵ ０． ０２２０ － ０． ００７５ － ０． ０００５ － ０． ００１０

（１． １６） （－ ０． ４６） （－ ０． ４１） （－ ０． ９２）
Ｓｉｚｅ ０． ６３９７ ０． ５６５３ ０． ０８４４ ０． ０８７９

（８． １１） （７． ０４） （１９． １４） （２２． ００）
Ｒｏａ － ８． １１５２ － ８． ４２７４ － ０． １１３９ － ０． ０３７３

（－ １０． １０） （－ ９． ９３） （－ １． ７８） （－ ０． ５９）
Ｓｏｅ ０． ３２６２ ０． ２３６ － ０． ０６１２ － ０． ０６０６

（２． ２５） （１． ５６） （－ ６． ５３） （－ ６． ３６）
Ｌｅｖ － １． ６８６５ － １． ６１９１

（－ ３． ６０） （－ ３． ２１）
Ｌｉｑｕｉｄ － ０． ０６７９ － ０． ０９１３

（－ ２． ００） （－ ２． ４２）
ＴｏｂｉｎＱ － ０． ００９３ － ０． ０２６３

（－ ０． ２８） （－ ０． ７３）
Ｓａｌａｒｙ ０． ０３１７ ０． ０３０５

（４． ８４） （４． ２３）
Ｍａｒｋｅｔ － ０． ０００６ － ０． ０００２

（－ ０． ７２） （－ ０． ２８）
Ａｇｅ － ０． ３０１４ － ０． ２９０７

（－ ２８． ３０） （－ ２３． ７３）
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０． ０８３８ ０． ０７６６ ０． ４０８２ ０． ４０８３
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ７３１． ０４ ６４５． ５７ １９１７７． １５ １９１６６． ０６
样本量 １７１２５ １５６１６ １８６２９ １８５１９

　 　 注：（１）、、分别代表在０． １、０． ０５和０． ０１水平（双侧）上
显著；（２）括号内为Ｗａｌｄ ＣｈｉＳｑｕａｒｅ值。

本文以我国Ａ股非金融类上市公司
２００３—２０１６年的数据为研究样本，实证检
验了管理层权力对企业表内及表外或有事
项信息披露行为的影响，并且探析外部环境
的波动程度在这一过程中的调节作用。实
证结果表明，管理层可能会利用其控制权操
控或有事项的披露形式，管理层权力越大，
表内列报的预计负债金额越小，而表外披露
的或有事项频数越大；同时，环境不确定性
程度越高，或有事项信息在会计处理中的弹
性越大，管理层权力在或有事项信息披露中
的裁定空间及操纵范围越大。具体而言，环
境不确定性增强了管理层权力对表内或有
事项信息的负向作用、削弱了管理层权力对
表外或有事项信息披露的正向作用。

本文的研究不仅拓展了管理层权力的
经济后果及企业信息披露领域的文献，而且
为监管部门、上市公司及投资者提供了一定
的借鉴：对监管部门而言，应强化对或有事
项信息披露的监管，进一步完善或有事项信
息披露的标准，减少或有事项信息在确认及
披露过程中的可操纵空间；对上市公司而
言，应构建完善的内部治理机制，监督并约
束管理层的权力，真实准确地对外披露公司
的或有事项信息；对投资者等信息使用者而
言，应提高报表信息的解读能力，包括对表内财务指标及表外文字信息的分析能力，并提升对报表附
注内容的关注度，将其转至与表内财务指标同等重要的地位。
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