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高管宏观认知具有管理者“烙印”吗？
———基于管理者风格效应的实证检验

罗勇根　饶品贵　陈　灿
（广东财经大学粤港澳大湾区资本市场与审计治理研究院／会计学院，广东广州　５１０３２０；

暨南大学管理学院，广东广州　５１０６３２；澳门大学工商管理学院，中国澳门）

摘　要：本文利用“管理层讨论与分析”（ＭＤ＆Ａ）中的文本信息构造高管宏观认知指标

（ＭＭＣ），研究高管宏观认知是否具有管理者风格效应及其作用机理。研究发现，高管宏观认知具

有明显的管理者个体“烙印”，会受到管理者个人风格的显著影响，表现为管理者风格效应。进一

步研究发现，管理者个人背景特征对高管宏观认知的管理者风格效应具有显著影响，管理者风格

效应主要受管理者后天因素的影响。管理者能力与高管宏观认知的管理者风格效应显著正相关。

关键词：高管宏观认知；管理者风格；高管个人特征；管理者能力

ＪＥＬ分类号：Ｍ１２，Ｍ４０　文献标识码：Ａ　文章编号：１００２－７２４６（２０２１）０５－０１７１－１８

一、引　言

党的十九大报告指出“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段”。当前经

济转型阶段面临着全球经济环境深刻变化、外部需求扩张变慢以及国内经济增速放缓等
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多重挑战，因此如何推动经济的高质量发展，实现资源的优化配置是当前面临的重要问

题。对宏观形势和调控政策的有效解读与分析，能帮助企业把握宏观经济中蕴含的机会，

从而提高微观企业决策效率，实现企业资源的优化配置。从微观层面来看，对宏观环境的

有效解读与管理者对宏观经济的认知程度紧密相关。认知是重要的心理学概念，是个体

对信息的加工处理过程，包括注意力、知觉、记忆和推理等多个方面（ＭａｒｃｈａｎｄＳｉｍｏｎ，
１９５８）。由于企业所处环境的复杂性，管理者需要面对大量复杂且模糊的信息，存在严重
的信息过载现象（Ｋａｐｌａｎ，２０１１）。面对严重的信息过载以及环境的剧烈变化，不同管理
者受到不同认知结构的约束，使管理层的认知无法完全处理并解释环境信息（Ｐｒｏｕｄｆｏｏｔ
ａｎｄＫａｙ，２０１４），导致在筛选和处理感知到的环境变化时，会出现个体之间的显著差异，
进而表现出企业行为决策的异质性（Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎｅｔａｌ，２００９；陈守明和唐滨琪，２０１２；和苏
超等，２０１６）。高管宏观认知（ＭａｎａｇｅｒｉａｌＭａｃｒｏ－Ｃｏｇｎｉｔｉｏｎ，ＭＭＣ）是指在复杂多变的宏观
环境下，管理者对宏观环境信息的关注和解释，并将其运用于企业决策的认知结构与认知

过程。这里的宏观环境信息包括货币政策、财政及税收政策、通货膨胀和特定的政府政策

（如供给侧结构性改革）等宏观经济政策环境（饶品贵等，２０１８）。由于受到个人背景特征
的影响，不同的管理者表现出的宏观认知能力可能存在明显的差异，因而呈现出不同的管

理者风格。

管理者风格（ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｙｌｅ）效应是指，管理者会将个人独特的问题处理方式与处
理能力施加于企业，导致企业在重大决策行为时具有异质性，即企业行为存在明显的个体

固定效应（ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ，２００３；葛永波等，２０１６）。越来越多的研究发现管理者的独
特风格与企业决策行为的异质性互相关联，ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ（２００３）的经典文章认为管
理者风格具有长期稳定性和延续性的特点，管理者会将自己特有的个人偏好及行为方式

施加到企业，形成鲜明的个性化“烙印”。比如企业的投融资行为（ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ，
２００３；ＦｒａｎｋａｎｄＧｏｙａｌ，２００７）、信息披露（Ｂａｍｂｅｒｅｔａｌ，２０１０）、税收规避（Ｄｙｒｅｎｇｅｔａｌ，
２０１０）、企业业绩（Ｆｅｅｅｔａｌ，２０１３）以及审计师行为（Ｇｕｌｅｔａｌ，２０１３）等方面均存在显著
的管理者风格效应。葛永波等（２０１６）的研究发现，我国企业投融资行为也存在管理者风
格效应。

本文主要研究高管宏观认知是否也存在相似的管理者风格效应。由于高管宏观认知

是管理者个人宏观认知能力的体现，即使当不同高管面临相同的宏观环境变化时，也会对

所面临的环境和选择做出高度个性化的诠释（ＨａｍｂｒｉｃｋａｎｄＭａｓｏｎ，１９８４），从而对宏观环
境信息产生不同解读和判断。可见不同企业高管对宏观环境的认知受个体所具有的经

验、性格、思维和价值观等特征的影响，具有明显的高管个人特质。高管宏观认知的异质

性既取决于高管所具备的宏观知识，也依赖于高管的思维惯性。具体而言，一方面，高管

宏观认知能力的高低，受到高管所掌握的宏观专业知识的约束，不同高管的学历背景或者

个人经历千差万别，存在明显的个体差异，使不同高管对宏观信息的处理能力也因此存在

异质性。另一方面，由于高管的工作经验不同，使其在长期的经营活动中所形成的思维惯

性也存在较大差异，导致在对问题的思考方式或处理方法上也具有鲜明的个体属性。更
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为重要的是，高管宏观认知的差异会导致企业投资等决策行为产生异质性（饶品贵等，

２０１８），体现了管理者的个人意志（Ｄｙｒｅｎｇｅｔａｌ，２０１０），是管理者风格效应在企业层面的
具体表现。因此，本文从高管宏观认知的视角，研究高管宏观认知是否也存在管理者风格

效应，既有助于深化管理者风格在企业当中具体作用的理解，也为深入探究高管认知的形

成机理提供了经验证据。

本文以２００１—２０１８年我国上市公司为样本，根据饶品贵等（２０１８）的研究，利用自然
语言处理技术提取年报“管理层讨论与分析”（ＭＤ＆Ａ）中包含宏观经济词汇的描述，构建
了高管宏观认知（ＭＭＣ）指标。参照 ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ（２００３）以及葛永波等（２０１６）的
方法，检验了高管宏观认知是否具有管理者风格效应。结果发现，高管宏观认知存在明显

的管理者个体“烙印”，即高管宏观认知具有管理者风格效应。进一步研究发现，管理者

具体的个人特征对高管宏观认知的管理者风格效应具有显著影响。同时，管理者能力也

与高管宏观认知的管理者风格效应显著正相关。

本文的研究贡献可能在于：第一，以往文献发现企业的投融资行为、风险偏好、税收规

避以及企业业绩和会计信息质量等方面存在管理者风格效应（ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ，２００３；
ＦｒａｎｋａｎｄＧｏｙａｌ，２００７；Ｂａｍｂｅｒｅｔａｌ，２０１０；Ｄｙｒｅｎｇｅｔａｌ，２０１０；Ｆｅｅｅｔａｌ，２０１３；Ｗｅｌｌｓ，
２０１９；葛永波等，２０１６）。本文从高管宏观认知的角度，研究发现高管宏观认知同样存在管
理者风格效应，说明不同企业之间存在管理者风格效应的差异。这一发现丰富了管理者

风格效应对我国企业决策影响的相关研究，拓展了管理者个人特征及其相关属性的研究

视角，为企业选择合适的管理者提供了重要参考，也为深入理解我国企业的决策行为提供

经验证据。

第二，以往研究从个体的教育程度、考试分数等方面侧面地度量能力的大小

（Ｂｏｒｇｈａｎｓｅｔａｌ，２００８），公司层面的研究通过高管的经历构建高管能力指标，从通用型
人才还是专业型人才的角度量化高管能力的高低（Ｃｕｓｔóｄｉｏｅｔａｌ，２０１３；赵子夜等，
２０１８），而本文从高管对宏观环境变化的解释与判断能力出发，利用“管理层讨论与分析”
（ＭＤ＆Ａ）的文本信息，构造高管宏观认知指标（ＭＭＣ），研究了高管宏观认知能力形成的
具体原因，丰富了高管能力的相关研究，也为高管宏观认知能力的异质性提供了经验

证据。

第三，拓展了管理者认知的相关研究。管理者认知的相关文献大多从个体人口统计

学特征的角度，研究高管认知能力的高低，然而，尽管人口统计数据可以反映管理者从以

往经验中积累的知识，但是它们不能反映对具体环境内容的解释（Ｂａｒｒｅｔａｌ，１９９２），因
此，本文从宏观环境的角度，衡量高管对宏观环境信息的认知，丰富了管理者认知的相关

研究。

第四，本研究也具有一定的现实意义。企业聘用宏观认知能力越高的管理者，意味着

能更有效地把握宏观经济中蕴含的机会或判断宏观环境变化中可能存在的风险，在复杂

多变的经济形势下，有利于企业将有限的资源配置到效率更高的项目当中，从而实现企业

资源的优化配置。进一步地，我们还发现高管宏观认知的管理者风格效应受到高管背景
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特征以及后天因素的显著影响。因此，在经理人市场存在信息不对称的情况下，企业可以

根据高管的个人特征对其进行甄别，聘任高管宏观认知能力较高的管理者，同时也启发管

理者可以通过后天的努力提高对宏观环境变化的分析与判断能力，从而提高企业的决策

效率。

本文其余部分安排如下：第二部分为文献回顾与理论分析；第三部分是变量与模型；

第四部分是实证结果与分析；第五部分是进一步研究；最后是本文结论。

二、文献回顾与理论分析

已有研究认为，不同经济主体在相同的环境下会存在显著的认知差异。Ｚｈａｎｇ
（２００６）的研究发现，由于对信息的解读较为复杂，导致投资者对同一信息会产生异质性
的解释，从而扩大投资者对未来股票收益的意见分歧。Ｊｏｎｕｎｇ（１９８１）运用瑞士的调查数
据，研究房屋所有者对现在和将来通货膨胀的理解，发现现在面临较高通货膨胀的房屋所

有者，预期未来的通胀率也会更高，他认为对过去经济情况理解的差异是对将来经济形势

判断产生差异的主要原因。Ｅｈｌｉｎｇｅｔａｌ（２０１８）的研究发现，对于通货膨胀理解的差异，
会影响消费者的消费增长以及固定收益证券的交易行为。

公司层面的研究认为，管理层的固定效应在公司决策中普遍存在，而高管的个人特质

是影响公司决策的重要因素。ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ（２００３）发现管理层本身存在固定效应，
并会将管理者的个人“烙印”根植于企业，影响企业的投融资决策，而管理者的学历以及

出生的年代会影响管理层的个人固定效应。ＭａｌｍｅｎｄｉｅｒａｎｄＴａｔｅ（２００８）发现过度自信的
ＣＥＯ更有可能从事有损公司价值的并购行为。Ｇｅｒｖａｉｓｅｔａｌ（２０１１）认为高管的过度乐观
情绪能降低公司的道德风险，并提高公司价值。Ｇｒａｈａｍｅｔａｌ（２０１３）总结认为ＣＥＯ的自
信、乐观以及风险偏好等特质，都会影响 ＣＥＯ的个体行为，进而影响到企业决策。Ｗｅｌｌｓ
（２０１９）研究了高管个体在会计质量方面的固定效应，发现高管个体的固定效应能够显著
地解释会计质量的变化。Ｂａｍｂｅｒｅｔａｌ（２０１０）、Ｄｙｒｅｎｇｅｔａｌ（２０１０）、Ｇｕｌｅｔａｌ（２０１３）等
发现管理层预测、公司避税行为以及审计师的审计质量也存在明显的管理层个体固定效

应，葛永波等（２０１６）基于我国上市公司的数据，发现管理层在投融资上也存在个体固定
效应。上述研究表明，管理者会将个体“烙印”施加于企业，表现为企业的决策行为存在

管理者风格效应。

面对复杂严峻的内外部环境，提高企业分析宏观形势、解读宏观调控政策的能力，有

利于企业精准把握宏观经济中蕴含的机会，将有限的资源配置到效率更高的项目当中，增

加微观企业决策效率，从而提高资源的配置效率。本文基于我国的宏观经济环境及制度

背景，构造高管宏观认知指标，深入研究高管对于宏观环境的认知是否同样存在管理者风

格效应，以及哪些因素会显著地影响高管宏观认知的管理者风格效应。

不同高管面临相同的宏观环境变化时，对宏观环境信息存在不同解读和判断，而高管

对宏观环境的认知受个体所具有的经验、性格、思维和价值观等特征的影响。高阶理论
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（ＵｐｐｅｒＥｃｈｅｌｏｎｓＴｈｅｏｒｙ）认为，高管会对所面临的情境和选择做出高度个性化的诠释，并
以此为基础进行决策（ＨａｍｂｒｉｃｋａｎｄＭａｓｏｎ，１９８４），因此，高管宏观认知是管理者对宏观
环境的独特解读和判断，具有明显的高管个人特征。高管宏观认知的异质性既取决于高

管所具备的宏观知识，也依赖于高管的思维惯性，存在管理者风格效应，具体而言：

首先，从高管知识储备的角度来看，高管宏观认知能力的高低取决于高管具备的宏观

专业知识或对宏观经济整体把握的全局观。显然，不同高管由于个体背景存在差异，在宏

观知识储备方面也会有所不同，从而产生高管宏观认知的异质性。代昀昊和孔东民

（２０１７）的研究发现，具有不同经历的高管能积累不同的专业知识技能，从而影响企业的
投资决策。

其次，从高管思维惯性的角度来看，高管对不同宏观环境变化的关注程度存在差异，

也会影响高管宏观认知能力的高低。关注度的差异不仅来源于高管的知识储备，也受高

管在长期经营活动中所形成的思维惯性的影响，高管的思维惯性会使其依赖于某种特定

的思维模式，而更愿意去关注与这种思维模式相对应的宏观环境信息（Ｇａｖｅｔｔｉａｎｄ
Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ，２０００）。由于高管的工作经验和个人特征差异较大，思维惯性以及对宏观环境
的关注度也会存在明显差异，从而影响高管的宏观认知能力。赵子夜等（２０１８）的研究认
为，具有丰富跨界工作经验的高管，即通才型领导，能够在跨界的情景中实现知识的共享，

具有较强的思考与解决问题的能力，从而显著提高公司创新。

最后，从高管宏观认知对企业行为影响的角度来看，高管宏观认知会通过影响对投资

机会的把握和投资项目的评估，进而影响到企业的投资行为（饶品贵等，２０１８）。高管宏
观认知会对企业投融资等决策行为产生影响，而企业的投资融决策具有明显的管理者风

格效应，是管理者风格在企业层面的具体表现之一（ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ，２００３；葛永波
等，２０１６）。因此，高管宏观认知是管理者个人意志的体现，会影响企业的决策行为，进而
表现出管理者的个人风格效应。

综上所述，高管宏观认知水平的高低，与管理者个人的特征具有紧密的关联，也与管

理者的思维模式相关，这些都是管理者风格的具体体现。基于此，提出如下研究假设：

假设１：高管宏观认知存在管理者风格效应。

三、变量定义与模型构建

（一）关键变量定义

本文的关键变量是高管宏观认知（ＭＭＣ），我们参照饶品贵等（２０１８）的方法，从“词
典的建立—ＭＤ＆Ａ文本信息提取—指标构建”三个步骤进行指标构建。

首先是词典的建立，主要建立了财务会计领域词典以及宏观词典两个专用词典。对

于财务会计领域的词典，由于文本分析的方法在国内刚刚起步，在财务与会计领域的相关

研究相对较少，所以并没有较为完整的财务会计领域专用词典。但是一般性的词典并不
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能准确地捕捉到财务会计词汇的特殊含义（ＬｏｕｇｈｒａｎａｎｄＭｃｄｏｎａｌｄ，２０１１）?，在中文的语
境中更是如此，用一般性的词典难以准确地切分出专用财务会计词汇，比如：“流动负债”

是财务会计的专有名词，理应分为一个词汇，但是在一般性的词典中，却被分为“流动”和

“负债”两个词汇。鉴于此，本文整理出财务会计领域的中文词典，以便更为准确地切分

年报中的词汇。具体而言，我们分财务管理、成本会计、管理会计和财务会计四个模块，分

别从对应的较为权威的书籍中?逐一摘录下所有的词汇，由于均来源于专业的财务会计

领域书籍，其词汇必定与财务会计紧密相关，且涵盖的内容较为全面，因此具有权威性和

代表性。

对于宏观词典的建立，我们先根据宏观经济学权威书籍后的词汇进行摘录，由于宏观

经济学流派众多，仅一本书籍难以覆盖全面，所以分别选择了较为权威的中文和英文书

籍，在此基础上还增加了《新帕尔格雷夫经济学大辞典》中的宏观内容?。更为重要的是，

考虑到一些具有中国特色宏观词汇的存在，我们人工阅读了近１０年的政府工作报告，尽
可能地读取其中包含的所有宏观词汇，将具有中国特色的宏观经济词汇囊括在内，从而建

立了较为完整的宏观经济词典。

其次是ＭＤ＆Ａ文本信息提取。我们先进行人工抽样以确定“管理层讨论与分析”部
分的提取规则。具体方法是，将每个行业每年平均随机抽样三家公司，每个公司基本抽取

２００５年、２００８年、２０１０年和２０１５年四年的年报，总共２５２个样本，汇总之后以确定开头、
结尾、表格等的具体规则?。在剔除了停用词?之后，参考谢德仁和林乐（２０１５）的方法，运
用Ｐｙｔｈｏｎ的“Ｊｉｅｂａ”中文分词模块，结合已经构建的财务会计词汇和宏观经济词汇，对提
取的ＭＤ＆Ａ文本进行自动分词，从中提取出宏观经济词汇。

最后，我们根据词频法构建高管宏观认知（ＭＭＣ）指标，即计算提取的宏观词汇占当
年ＭＤ＆Ａ总词汇的比重，计算公式为：ＭＭＣｉ，ｔ＝Ｍａｃｒｏｉ，ｔ／Ｗｏｒｄｓｉ，ｔ，其中ＭＭＣｉ，ｔ度量的是第
ｉ个公司第ｔ年的高管宏观认知水平，Ｍａｃｒｏｉ，ｔ是第ｉ个公司第ｔ年的ＭＤ＆Ａ中宏观词汇数
量，Ｗｏｒｄｓｉ，ｔ是第ｉ个公司第 ｔ年的 ＭＤ＆Ａ中总词汇的数量。ＭＭＣ越大，说明高管的宏观

?

?

?

?

?

ＬｏｕｇｈｒａｎａｎｄＭｃｄｏｎａｌｄ（２０１１）的研究中曾举例，比如负债（Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）和成本（Ｃｏｓｔ）等，在财务会计领域是一个
名词，而在哈佛字典（ＨａｒｖａｒｄＬｉｓｔ）中却被定义为负面词汇。

对应的书籍分别为：财务管理对应《现代财务管理基础（第八版）》清华大学出版社［美］ＤａｖｉｄＦＳｃｏｔｔＪｏｈｎ
ＤＭａｒｔｉｎＪＷｉｌｌｉａｍＰｅｔｔｙＡｒｔｈｕｒＪＫｅｏｗｎ著，金马译；成本会计对应《成本会计：传统与变革（第五版）》经济科学出版
社［美］杰西·Ｔ．巴费尔德、塞西莉·Ａ．贝博恩、迈克尔·Ｒ．金尼著，熊焰韧、刘波主译，杨雄胜审校；管理会计对应
《管理会计学（第六版）》中国人民大学出版社唐·Ｒ．汉森、玛丽安娜·Ｍ．莫温著，陈良华等译；财务会计对应《财
务会计学（第四版）》中国人民大学出版社罗伯特·利比、帕特里夏·Ａ．利比、丹尼尔·Ｄ．肖特著，徐经长主译。

中文版的书籍为《西方经济学（宏观部分）》（第６版，高鸿业著），英文版的书籍为《宏观经济学》（第１９版，
保罗·萨缪尔森、威廉·诺德豪斯著），字典为《新帕尔格雷夫经济学大辞典》（约翰·伊特韦尔）选择中的社会和政治

组织、货币与宏观经济学、经济增长和发展动力学与宏观经济密切相关的三部分内容。

之所以需要制定提取ＭＤ＆Ａ具体位置的详细规则，主要因为年报中包含的章节较多，不同年份和公司ＭＤ＆Ａ
部分在年报中不一定有固定的出现形式，这为我们有效地提取ＭＤ＆Ａ带来了一定的困难，用人工方式进行读取，以尽
可能地确定ＭＤ＆Ａ部分的提取规则，有助于更全面完整地提取出ＭＤ＆Ａ部分。

由于篇幅限制，具体的停用词表留存备索。
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认知水平越高。在稳健性检验中，也参照 Ｈａｓｓａｎｅｔａｌ（２０１９）的研究构建权重的宏观认
知指标度量。

（二）模型设定

本文假设１认为，高管的宏观认知具有管理者风格效应，参照 ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ
（２００３）、Ｂａｍｂｅｒｅｔａｌ（２０１０）及葛永波等（２０１６）的研究，我们设定如下模型：

ＭＭＣｉ，ｔ＝α＋∑γｎＣＶｉ，ｔ－１＋εｉ，ｔ （１）

ＭＭＣｉ，ｔ＝α＋∑γｎＣＶｉ，ｔ－１＋λｍ，ＭＭＣ ＋εｉ，ｔ （２）

其中，ＭＭＣ是高管宏观认知变量，模型（１）为基准模型，表示在不加入管理者风格情
况下的回归模型，模型（２）中的λｍ，ＭＭＣ是代表管理者风格效应的变量，其本质是以管理者

个体为基础的固定效应（ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ，２００３）。如果模型（２）中调整的 Ｒ２比模型
（１）有明显增加，表明ＣＥＯ的个体固定效应会显著增加模型的解释力度，说明高管宏观认
知会受到管理者风格效应的显著影响。

控制变量（ＣＶ）包括：ＴｏｂｉｎＱ值，用公司的权益市场价值与债务账面价值之和除以总
资产表示；经营现金净流量（ＣＦＯ），经营活动产生的净现金流量除以总资产；企业规模
（Ｓｉｚｅ），企业年末总资产取自然对数；资产负债率（Ｌｅｖ），用年末总负债除以年末总资产计
算；经营业绩（ＲＯＡ），用净利润除以总资产表示；公司年龄（Ｆｉｒｍａｇｅ），公司上市年限取自
然对数；是否亏损（Ｌｏｓｓ），若公司当年净利润小于零，则取值为１，否则为０。所有回归均
控制了年度和公司固定效应。

（三）样本选择

本文样本为２００１—２０１８年期间的Ａ股上市公司，其中，剔除了金融类上市公司，以及
部分财务数据缺失的样本。根据 ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ（２００３）及葛永波等（２０１６）的研究，
为了避免由于任职时间较短无法体现管理者风格效应的问题，我们要求样本内ＣＥＯ的任
职时间不少于３年，从而最终得到２８４４０个有效观测值。高管个人特征数据来源于国泰
安数据库并进行整理，其他公司层面的变量来源于国泰安上市公司研究数据库。对公司

层面的回归，本文在公司层面进行聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ），所有回归均采用稳健（Ｒｏｂｕｓｔ）估计。此
外，为避免异常值的影响，我们对公司层面的所有连续变量进行１％水平的缩尾处理。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表１报告了描述性统计结果。高管宏观认知（ＭＭＣ）的平均值为 ０１５，标准差为
３３０％，说明不同企业之间高管宏观认知存在一定的差异。ＴｏｂｉｎＱ的均值为２０７，公司
规模（Ｓｉｚｅ）的均值为２１８６，ＲＯＡ的均值为００３，公司平均资产负债率（Ｌｅｖ）为４６２６％，
经营现金净流量（ＣＦＯ）均值为 ００４，公司年龄（Ｆｉｒｍａｇｅ）均值为 ２６９，公司亏损变量
（Ｌｏｓｓ）的均值为１０６４％，与葛永波等（２０１６）研究基本一致。
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表１　主要变量描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５

ＭＭＣ ２８４４０ ０１４９０ ００３３０ ０１２７５ ０１４９９ ０１７０１

Ｓｉｚｅ ２８４４０ ２１８５７８ １３２８２ ２０９２７５ ２１６９０１ ２２５８９３

Ｌｅｖ ２８４４０ ０４６２４ ０２２１４ ０２９３６ ０４６０６ ０６２０５

ＲＯＡ ２８４４０ ００３１８ ００６７４ ００１１９ ００３３５ ００６１４

ＣＦＯ ２８４４０ ００４２６ ００７５７ ０００２２ ００４２５ ００８５４

ＴｏｂｉｎＱ ２８４４０ ２０７１２ １９３２１ ０８２５９ １４８８１ ２５８２５

Ｌｏｓｓ ２８４４０ ０１０６４ ０３０８４ ０ ０ ０

Ｆｉｒｍａｇｅ ２８４４０ ２６８９３ ０４１２ ２４８４９ ２７７２６ ２９９５７

（二）实证结果分析

表２　高管宏观认知是否具有管理者风格效应

（１） （２）

ＭＭＣ ＭＭＣ

Ｓｉｚｅ ０００２８ ０００１６

（４６１） （２０１）

Ｌｅｖ －００１１４ －００１３３

（－５５６） （－５５８）

ＲＯＡ ０００６７ ０００２８

（１４３） （０５９）

ＣＦＯ －０００７５ －０００６６

（－２７８） （－２３０）

ＴｏｂｉｎＱ －００００３ －００００３

（－１４４） （－１８６）

Ｆｉｒｍａｇｅ －００１３５ －００１５８

（－４９８） （－３７７）

Ｌｏｓｓ ０００１３ ０００１４

（１７３） （１８０）

ＹｅａｒａｎｄＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＭａｎａｇｅｒＦＥ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ２８４４０ ２８４４０

Ａｄｊ－Ｒ２ ０５４４１ ０６５１１
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（１） （２）

模型（２）相对于模型（１）Ａｄｊ－Ｒ２的调整幅度：

Ａｄｊ－Ｒ２变化值 ０１０７０

Ａｄｊ－Ｒ２变化率 １９６７％

Ｖｕｏｎｇｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ３４８９３４

　　注：回归中控制了年度虚拟变量以及公司固定效应；在公司层面聚类（Ｃｌｕｓｔｅｒ），采用稳健（Ｒｏｂｕｓｔ）估计；括号内
为ｔ统计量，、、分别表示在１％、５％及１０％的显著性水平上显著，以下各表相同。

表２报告了高管宏观认知的管理者风格效应回归结果。第（１）列是模型（１）没有加
入管理者风格的个体固定效应回归结果，第（２）列是根据模型（２）加入了管理者固定效应
的回归结果。模型（１）的Ａｄｊ－Ｒ２为５４４１％，模型（２）的 Ａｄｊ－Ｒ２为６５１１％，相对于模
型（１）提高了１０７０％，这与葛永波等（２０１６）的研究结果大致相符，从变化率来看，加入管
理者固定效应后，模型的Ａｄｊ－Ｒ２变化了１９６７％（１０７％÷５４４％），即当加入管理者固
定效应之后，模型的拟合优度提高了１９６７％，说明管理者固定效应显著增加了模型的解
释力度。上述结果表明，企业层面的高管宏观认知具有明显的高管个体“烙印”，会受到

管理者个人风格的显著影响，表现为管理者风格效应。

（三）稳健性检验

为了进一步检验上述结果，我们进行如下稳健性检验。

第一，改变高管宏观认知变量的度量方式。我们参照 Ｈａｓｓａｎｅｔａｌ（２０１９）的研
究，按照如下模型构建具有权重的高管宏观认知指标，计算公式为：ＭＭＣＷｉ，ｔ ＝

∑Ｂｉ，ｔ

ｂ
（１［ｂ∈ Ｍ＼Ｎ］·

ｆｂ，Ｍ
ＢＭ
）

Ｂｉ，ｔ
。其中，ＭＭＣＷｉ，ｔ度量的是第 ｉ个公司第 ｔ年的具有权重的

高管宏观认知水平，Ｂ表示 ｉ公司 ｔ年报的词汇列表。１［］是指示函数，ｂ表示某个宏
观词汇，Ｍ是构建的宏观词汇表，Ｎ表示除去宏观词汇表中的词之后，其他的词汇构成

的词汇表。
ｆｂ，Ｍ
ＢＭ
表示在样本内ＭＤ＆Ａ中宏观词汇ｂ出现的频率。因此，１ｂ∈ Ｍ＼[ ]Ｎ 代

表词汇 ｂ是否为 ｉ公司年报中的宏观词汇，
ｆｂ，Ｍ
ＢＭ
是 ｉ公司年报中词汇 ｂ的权重，然后通

过上述公式计算 ｉ公司第 ｔ年高管宏观认知。
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表３　改变高管宏观认知的度量

（１） （２）

ＭＭＣＷ ＭＭＣＷ

Ｓｉｚｅ ００３７７ ００４２８

（１０３１） （８４６）

Ｌｅｖ －０１４４４ －０１６５３

（－１０６２） （－１００１）

ＲＯＡ －００１７１ －００４００

（－０５９） （－１３０）

ＣＦＯ －０１２９６ －００９８７

（－７３５） （－４９１）

ＴｏｂｉｎＱ ０００３１ ０００１３

（２４６） （１００）

Ｆｉｒｍａｇｅ －０１７４９ －０１９５８

（－８２０） （－６８９）

Ｌｏｓｓ －００１１２ －０００８７

（－２３１） （－１７８）

ＹｅａｒａｎｄＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＭａｎａｇｅｒＦＥ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ２８４４０ ２８４４０

Ａｄｊ－Ｒ２ ０６３１９ ０７１２０

模型（２）相对于模型（１）Ａｄｊ－Ｒ２的调整幅度：

Ａｄｊ－Ｒ２变化值 ００８０１

Ａｄｊ－Ｒ２变化率 １２６８％

Ｖｕｏｎｇｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ２５８８２５

表３的回归结果发现，第（１）列未加入管理者风格效应的回归中，Ａｄｊ－Ｒ２为
６３１９％，第（２）列加入管理者风格的固定效应后，Ａｄｊ－Ｒ２为７１２０％，提高了８％，变化
率为１２６８％，说明加入管理者风格效应会显著提高模型的解释力度。上述结果与主回
归保持一致。

第二，内生性问题。高管宏观认知的变化是来源于高管个体风格还是来源于企业风

格，这是可能存在的内生性问题。由于如果企业高管没有发生过变动，那么管理者风格效

应可能会包含在企业的固定效应当中，从而影响模型的估计结果，因此我们采用样本企业
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高管在至少两家企业任职的子样本再次进行检验，子样本包含６９个ＣＥＯ?，３２３个观测。
回归结果如表 ４所示。第（１）列未加入管理者风格效应的回归中，Ａｄｊ－Ｒ２为

４５３４％，第（２）列加入管理者风格的固定效应后，Ａｄｊ－Ｒ２为５６０３％，提高了１０６９个百
分点，变化率为２３５８％。上述结果同样说明，高管宏观认知具有显著的管理者风格效
应，与本文的主要结果相符。

表４　内生性问题

（１） （２）

ＭＭＣ ＭＭＣ

Ｓｉｚｅ ０００５２ ０００４８

（３７１） （１７０）

Ｌｅｖ ０００３１ ０００２１

（０５４） （０２２）

ＲＯＡ ００１１８ ００１０２

（０８５） （０５０）

ＣＦＯ －０００１２ －００１２１

（－００９） （－１０７）

ＴｏｂｉｎＱ ００００３ ０００１４

（０６６） （０７５）

Ｆｉｒｍａｇｅ －０００５３ －００１９１

（－０８８） （－１６１）

Ｌｏｓｓ ００００２ ００００１

（０１２） （００２）

ＹｅａｒａｎｄＦｉｒｍＦＥ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＭａｎａｇｅｒＦＥ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｎ ３２３ ３２３

Ａｄｊ－Ｒ２ ０４５３４ ０５６０３

模型（２）相对于模型（１）Ａｄｊ－Ｒ２的调整幅度：

Ａｄｊ－Ｒ２变化值 ０１０６９

Ａｄｊ－Ｒ２变化率 ２３５８％

Ｖｕｏｎｇｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ３３１５９１

? 葛永波等（２０１６）的研究采用１９９９－２０１３年作为样本区间，他们在研究中采用同样的处理方法，共有２９个
ＣＥＯ个体。本文样本区间为２００１－２０１８年，共包含６９个ＣＥＯ个体。
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五、进一步研究

上文研究发现高管宏观认知具有管理者风格效应，由于管理者风格效应是基于管理

者个体而产生的差异，不同管理者在面对问题时的处理方式和能力存在显著的差异，会表

现出相对独立的个人属性。因此，我们从管理者个体特征、管理者能力两方面展开进一步

研究。

（一）高管背景特征与管理者风格效应

根据高层梯队理论（ＨａｍｂｒｉｃｋａｎｄＭａｓｏｎ，１９８４），管理者个人特征的差异会对其行为
选择产生要影响。已有研究分别从高管年龄、教育背景、任期、早期经历等各方面进行了

探讨（ＢｅｒｔｒａｎｄａｎｄＳｃｈｏａｒ，２００３；Ｂａｍｂｅｒｅｔａｌ，２０１０；Ｄｙｒｅｎｇｅｔａｌ，２０１０；Ｇｕｌｅｔａｌ，２０１３；
姜付秀等，２００９）。由于ＣＥＯ是公司决策的直接参与者与组织者，并且考虑到 ＣＥＯ简历
的相关变量最为完整，因此以ＣＥＯ为观测高管个人特征的主要对象。借鉴Ｓｒｉｎｉｄｈｉｅｔａｌ
（２０１１）、吴文锋等（２００８）以及赵子夜等（２０１８）等研究以及数据的可得性考虑，我们选取
如下ＣＥＯ个人层面的特征变量：ＣＥＯ的教育背景（Ｄｅｇｒｅｅ），本科以下为１，本科为２，本科
以上为 ３。ＣＥＯ年龄（ＣＥＯＡｇｅ），用 ＣＥＯ的实际年龄取自然对数表示。ＣＥＯ性别
（Ｇｅｎｄｅｒ），若 ＣＥＯ为男性，取值为１，否则为０。ＣＥＯ的海外经历（Ｏｖｅｒｓｅａ），若 ＣＥＯ有
海外经历取值为１，否则为０。ＣＥＯ的行政背景（Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ），若 ＣＥＯ曾有行政职位，
取值为１，否则为０。ＣＥＯ财务背景（Ｆｉｎｂａｃｋ），若ＣＥＯ曾有财务相关经历，取值为１，否
则为０。

我们借鉴已有研究，采用与赵子夜等（２０１８）相同的因子分析法，根据管理者人口统
计学特征变量提取第一主成分因子（Ｃｈａｒａｃｔｅｒｓ）构造管理者特征综合指标。参照Ｂｅｒｔｒａｎｄ
ａｎｄＳｃｈｏａｒ（２００３）、Ｂａｍｂｅｒｅｔａｌ（２０１０）及葛永波等（２０１６），我们在模型（２）的基础上，构
建如下模型进行检验：

λｍ，ＭＭＣ ＝α＋∑γｎＣｈａｒａｃｔｅｒｓｍ，ｊ＋εｍ，ｊ （３）

其中，λｍ，ＭＭＣ为据模型（２）估计出的高管宏观认知的管理者固定效应指标，ｍ指管理
者，此处指ＣＥＯ，考虑到管理者固定效应是由模型（２）回归后得到，本身数值相对较小，故
将该变量乘以１００后再对模型（３）进行回归。Ｃｈａｒａｃｔｅｒｓ是管理者个人特征变量的综合指
标，主要观察管理者的特征变量是否会影响高管宏观认知的管理者风格效应。

上述高管特征既包括高管个人经历等后天因素，也包括性别等先天特征。已有研究

发现，高管长相和语音等先天特征会影响高管薪酬、公司业绩和企业价值（Ｍａｙｅｗａｎｄ
Ｖｅｎｋａｔａｃｈａｌａｍ，２０１２；ＨａｌｆｏｒｄａｎｄＨｓｕ，２０１５；沈艺峰等，２０１７）。而生活经历、学习经历和
工作经历等特征属于可以后天习得的，会随着个人的成长和经历不断发生变化。高管对

宏观的认知能力属于管理者能力，个体能力的变化更有可能受到高管后天经历的影响。

因此为了进一步区分是高管的先天因素还是后天因素影响了高管宏观认知的管理者
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风格效应?。我们将高管个人层面指标区分为先天特征和后天特征，其中，先天特征包

括：年龄（ＣＥＯＡｇｅ）和性别（Ｇｅｎｄｅｒ）；后天特征包括：教育背景（Ｄｅｇｒｅｅ）、海外背景
（Ｏｖｅｒｓｅａ）、行政背景（Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ）和财务背景（Ｆｉｎｂａｃｋ）。同样采用因子分析法，根据先
天特征和后天特征的第一主成分因子，分别构造管理者先天特征综合指标（Ｉｎｎａｔｅ）和管
理者后天特征综合指标（Ａｃｑｕｉｒｅｄ）进行检验。回归结果如表５所示。

表５　高管背景特征对管理者风格效应的影响

（１） （２） （３）

λｍＭＭＣ λｍＭＭＣ λｍＭＭＣ

Ｃｈａｒａｃｔｅｒｓ ０１６１８

（５３５）

Ｉｎｎａｔｅ ００３５９

（０３９）

Ａｃｑｕｉｒｅｄ ０１４５４

（５３５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ００１２２ －０００７３ －０００６１

（０８２） （－０４６） （－０４１）

Ｎ ３５１６ ３５１６ ３５１６

Ａｄｊ－Ｒ２ ００１５４ ０００００ ００１５３

表５第（１）列中，Ｃｈａｒａｃｔｅｒｓ的系数为０１６，在１％水平上显著为正，说明管理者个人
特征会显著影响高管宏观认知的管理者风格效应。第（２）列是加入管理者先天特征综合
指标（Ｉｎｎａｔｅ）的回归结果，第（３）列是加入管理者后天特征综合指标（Ａｃｑｕｉｒｅｄ）的回归结
果，我们发现，第（２）列中先天因素变量（Ｉｎｎａｔｅ）的系数并不显著，而第（３）列中后天因素
变量（Ａｃｑｕｉｒｅｄ）的系数在１％水平上显著为正。回归结果表明高管宏观认知的管理者风
格效应主要受管理者后天因素的影响，与本文主要逻辑相符。

（二）管理者能力与管理者风格效应

从管理者能力角度来看，高管宏观认知依赖于管理层自身能力的大小，较强的管理层

能力说明管理者的学习能力往往较强，其管理决策更具有前瞻性和现实性（何威风和刘

巍，２０１５）。能力较高的管理者，既可以有效地整合内外部的信息，对未来发展进行更为
可靠的预测，也能够将个人风格更好地嵌入到企业的行为决策当中，企业的管理者风格效

应更为明显。为此，我们参照Ｄｅｍｅｒｊｉａｎｅｔａｌ（２０１２）的方法，采用数据包络分析法（ＤＥＡ）
估计管理者能力。主要构建思路如下：第一步先确认投入产出模型，以公司主营业务收入

? 非常感谢匿名审稿专家的宝贵意见。
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作为投入指标?，用公司的主营业务成本、销售与管理费用之和、固定资产净值、无形资产

和企业商誉等作为产出指标，采用 ＤＥＡ方法分行业计算每一个公司的运营效率（Ｆｉｒｍ
Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）。第二步运用Ｔｏｂｉｔ模型分年度分行业，将公司特征与 ＦｉｒｍＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ进行回
归，从而分离出由企业特征所产生的效率以及由管理者能力所带来的效率，得到回归的残

差。第三步采用模型（１）和（２）中的方法，进一步控制管理者固定效应，从中分离出高管
层面的管理者能力固定效应，作为高管层面的管理者能力代理变量（ＭＡ）?。

第一步计算需要用到商誉变量，由于我国的商誉变量缺失较多，所以我们将商誉及商

誉之外的无形资产均用无形资产替代（ＭＡ１）。出于稳健性考虑，我们也在第一步中不用
无形资产替代商誉进行估计（ＭＡ２）。在第二步分年度行业回归中，与 Ｄｅｍｅｒｊｉａｎｅｔａｌ
（２０１２）及何威风和刘巍（２０１５）的方法相同，我们采用的公司特征变量为：总资产、公司年
龄、经营现金净流量，市场竞争程度、公司是否有海外业务、公司产品的种类。

表６报告了管理者能力的回归结果，第（１）列ＭＡ１的回归系数为０６０，在１％水平上
显著，第（２）列的ＭＡ２的回归系数为０２８，在１０％水平上显著。上述结果说明管理者能
力越强的企业，高管宏观认知的管理者风格效应越强，管理者越有可能将其决策理念与行

为方式深植于企业当中，体现出较强的管理者风格。

表６　高管能力对管理者风格效应的影响

（１） （２）

λｍＭＭＣ λｍＭＭＣ

ＭＡ１ ０６００９

（６６４）

ＭＡ２ ０２８４２

（１７１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ００２０５ ００２３３

（３４２） （２４５）

Ｎ ６８９ ３４０

Ａｄｊ－Ｒ２ ００５７２ ０００５９

六、结　论

本文以饶品贵等（２０１８）的研究为基础，通过自然语言处理技术提取年报中“管理层

?

?

需要说明的是，本文在第一步计算ＦｉｒｍＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ时，共使用７个投入变量，因为创新投入（Ｒ＆Ｄ）变量在我国
２００７年后才相对完整，所以表６观测数明显更少。

非常感谢匿名审稿专家的宝贵意见。



金
融
研
究

２０２１年第５期 高管宏观认知具有管理者“烙印”吗？ １８５　　

讨论与分析”部分包含宏观经济词汇的描述，构建高管宏观认知（ＭＭＣ）指标。然后从高
管宏观认知的角度研究了我国上市公司的管理者风格效应及其形成机制。研究发现，高

管宏观认知具有明显的高管个体“烙印”，会受到管理者个人风格的显著影响，表现为管

理者风格效应。进一步研究发现，管理者个人背景特征对高管宏观认知的管理者风格效

应具有显著影响，并且高管宏观认知的管理者风格效应主要受管理者后天因素的影响。

管理者能力也与高管宏观认知的管理者风格效应显著正相关。

本文从高管宏观认知的视角进行研究，为高管宏观认知的异质性提供了经验证据，也

丰富了管理者风格效应对我国企业决策影响的相关研究，拓展了管理者特征及其相关属

性的研究视角。同时，本文研究结果有助于深化管理者风格具体作用机制的理解，为企业

的高管聘任决策以及优化资源配置效率提供了一定的现实启示。此外，本文的研究同样

说明，除了财务数据信息之外，我们还应更为注重公司财务报告以及管理层个人特征等

“软”信息，这些信息可用于分析和评价公司的经营风格和企业文化，判断和预测公司的

行为，为更好地理解公司的任命决策提供启示。

最后，本文仍然存在一定的拓展空间，比如本文对管理者能力的度量依旧很难完全干

净地分离出公司层面与管理者个体层面的影响，寻找更为合适的方法识别管理者能力有

利于我们更准确地识别管理者风格。此外，还可以进一步将高管对宏观环境的正负面情

绪予以区分，从而能更好地判断高管宏观认知的方向性。
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