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年报篇幅与股价崩盘风险:
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摘要:本文以２００７~２０１９年中国 A股上市公司为研究样本,从股价崩盘风险视角检验年报篇幅增加究竟是

信息的冗余还是信息的传递.研究发现:公司年报篇幅与股价崩盘风险显著负相关,表明中国资本市场中的年

报篇幅增加有利于缓解外部投资者的信息不对称,体现为信息传递效应.进一步的作用机制检验发现,年报篇

幅是通过影响信息披露质量、分析师预测精度及跟踪人数、高质量审计师选聘以及内部控制缺陷来抑制股价崩

盘风险.拓展性研究显示,年报篇幅的信息传递效应更多地体现在非交叉上市公司和竞争程度较高的行业,且

年报篇幅与股价崩盘风险之间未呈现出明显的非线性关系.
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一、引言

公司年度财务报告(以下简称年报)作为强制性披露的公开信息,既是外部投资者进行价值判断

和投资决策的重要信息渠道,同时又是监管机构对公司管理层进行监管的重要依据.长期以来,国内

外证券监管机构为了更好地保护中小股东利益,都在不断地强化和完善信息披露制度以规范上市公

司的信息披露行为.如２０２０年３月实施的新«中华人民共和国证券法»设专章从披露主体、披露事

项、披露要求等方面对上市公司的信息披露制度进行了系统性完善,相应配套修订的«证券交易所管

理办法»与«上市公司重大资产重组管理办法»也进一步细化了信息披露规则.正是在信息披露制度

逐渐规范和细化的推动下,我国上市公司的年报篇幅呈现出逐年上涨的态势[１].现有关于年报篇幅

增加信息效应的研究,一些学者从信息冗余视角进行了分析,认为公司管理层会出于自身利益考虑,
在撰写年报时蓄意利用冗余语句操纵信息,增加报告使用者从年报中获取有效信息的难度[２][３];另一
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些学者则从信息传递视角入手,认为上市公司在年报中披露出更为详实的信息,有助于降低与利益相

关者之间的信息不对称,进而提高年报信息的决策有用性[４][５].那么,在中国特殊的情境下,年报篇

幅的增加究竟是管理层蓄意利用冗余语句操纵信息的结果,还是积极进行详实披露向外界传递信息

的体现?
现有研究表明,股价崩盘这一市场异象的根源是管理层出于私利刻意隐瞒公司坏消息所致.随

着坏消息的不断累积,一旦其超过资本市场可容纳上限集中释放时,便会对公司股价造成严重的冲

击,进而导致股价崩盘[６].因此,提高公司信息透明度水平将有利于缓解公司股价崩盘风险.当公司

年报篇幅增加是管理层利用复杂冗余语句隐瞒坏消息误导投资者的刻意之举时,所产生的信息冗余

效应将加剧因信息不对称所造成的股价崩盘风险.反之,当年报篇幅增加是帮助外部投资者全面理

解公司财务状况和经营成果而进行规范详实披露的主动行为时,所体现的信息传递效应则会压缩坏

消息的藏匿空间,从而减少公司出现股价崩盘的可能.值得注意的是,随着信息披露制度的不断规范

与细化,日益增长的上市公司年报篇幅是长期实践结果的具体表现[１].且相对于欧美等成熟资本市

场的上市公司而言,我国上市公司的信息披露质量较差,各类信息披露问题层出不穷,股价崩盘风险

较高[７].为此,针对中国资本市场开展年报篇幅与股价崩盘风险之间的关系研究,兼具理论价值和现

实意义.
本文可能存在的贡献在于:(１)已有关于公司年报市场反应的研究多集中于财务信息,本文从文

本信息视角验证了中国情境中年报篇幅的市场反应,发现年报篇幅具有积极的信息传递效应,有效减

少了公司出现股价崩盘的可能,补充了现有关于公司年报篇幅经济后果的相关文献.(２)如何降低公

司股价崩盘风险是资本市场长期关注的重要问题,现有研究大多是从公司治理角度探讨股价崩盘风

险的影响因素,本文则是从年报篇幅角度展开分析,拓展了该领域的相关研究.(３)本文从信息披露

质量、分析师预测、审计师选聘、内部控制缺陷等四个方面检验了年报篇幅信息传递效应的作用机制,
不仅有助于深入理解年报篇幅对股价崩盘风险影响的内在机理,同时也丰富了对中国资本市场中年

报篇幅日益增长问题及其经济后果的认识.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

上市公司年报是外部投资者获取公司信息的重要途径,年报披露的内容和呈现方式最终将以年

报篇幅的形式予以展现.现有关于年报篇幅的研究主要涉及两个方面:
一是基于信息冗余视角,将年报篇幅作为可读性的反向衡量指标,认为篇幅冗长的年报具有较差

的可读性.Li(２００８)通过构建Fog指数来衡量年报的可读性,发现公司未来盈余越低,当年所披露的

年报篇幅越长,年报可读性相对较差[８].Miller(２０１０)发现过于冗长的年报会阻碍中小投资者的交

易行为,从而降低公司股票的整体交易量[９].Rennekamp(２０１２)认为,冗长的年报不仅会影响投资

者获取信息的意愿或能力,还在一定程度上影响着投资者对信息的解读[１０].Loughran和 McDonald
(２０１４)采用年报文件大小测量可读性,发现公司会通过披露非关键信息的方式来掩盖其盈余管理行

为[１１].Ertugrul等(２０１７)的研究结果表明,拖沓冗长的年报会使得公司面临更为严格的信贷契约,
并承担较高的信贷成本[３].

二是基于信息传递视角,将年报篇幅作为信息披露详实程度的正向衡量指标,认为公司在财报中

讨论更多内容时,其信息披露详实程度也相对较高.吉利等(２０１６)认为,不同于英文报告,中文报告

篇幅与信息传递详细程度正相关,公司报告的文字阐述越详细,报告阅读者越有可能理解及吸收报告

中所承载的信息[１２].Luo等(２０１８)采用年报的总页数、总字数和总字符数衡量可读性,研究发现中

文年报的详实程度有助于提高公司的透明度,降低公司的代理成本[５].在进一步研究中,罗进辉等

(２０２０)认为,在中国“重审核、轻监管”和中小投资者利益保护较弱的资本市场中,年报信息的详实披

露有利于缓解外部投资者面临的信息不对称问题,年报篇幅对权益融资成本有着积极的影响[１].此
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外,任宏达和王琨(２０１８)发现,依赖社会关系获取资源的公司不太重视与市场的交流,倾向于进行低

质量的信息披露,相应的年报篇幅也较短[１３].同时,产品市场竞争越激烈,公司更愿意提供较长篇幅

的年报以提高信息披露的质量[１４].
由以上文献可知,年报作为公司管理层进行信息披露的具体表现,其篇幅增加既存在加剧信息解

读难度的可能,又有积极传递信息的一面.尽管已有学者注意到由于中英文表达方式的不同以及中

国和欧美市场监管理念的差异,年报篇幅所体现的信息效应也不尽相同,但鲜有研究针对中国上市公

司年报篇幅的市场反应展开分析.为此,本文将从股价崩盘这一资本市场异常现象切入,考察中国情

境中年报篇幅增加究竟是哪一种信息效应占据主导地位.
(二)研究假设

在资本市场中,公司信息的反馈会体现于股价波动.坏消息隐藏假说认为,股价崩盘主要是由公

司管理层故意隐瞒坏消息所致,当隐藏的坏消息累积到一定程度超过临界值时,公司股价则会在短期

内暴跌,进而导致股价崩盘[６].股价崩盘不仅会严重侵害股东利益,还会扰乱资本市场正常秩序,因
而已成为广大投资者及监管者密切关注的焦点.现有研究表明,管理层在自利动机的驱使下,为获取

期权所带来的丰厚回报[１５]和超额薪酬[１６],会故意隐瞒或延迟坏消息的披露,进而导致公司股价崩盘

风险增加.同时,信息披露质量[１７]、分析师预测[１８]、高质量审计师选聘[１９]以及内部控制有效性[２０]等

有助于提升公司信息透明度的因素,则可以降低公司的股价崩盘风险.这一系列研究都表明公司信

息透明度与股价崩盘风险存在密切的联系.
一方面,年报篇幅增加可体现为信息的冗余效应,篇幅冗长的年报对信息披露质量的消极影响将

会导致股价崩盘风险的增加.首先,年报篇幅的增加会加大年报使用者提取信息的难度.特别是当

面对冗长繁杂的文字信息时,年报使用者不得不从长篇累牍的年报中获取决策信息.较差的年报可

读性不仅会增加年报使用者对相关信息的处理成本,还会降低他们从年报中挖掘所需信息的意

愿[２１].加之年报使用者大多为非专业的财务人士,即便是常规的财务信息处理都存在一定难度,更
遑论需从大量非财务的文本信息中挖掘出有效信息.其次,年报篇幅易受到管理层的蓄意操作.既

有研究表明,当公司盈利状况糟糕时,管理层会通过增加篇幅的方式降低年报的可读性[８][１１],由此导

致的盈余透明度下降,也使得分析师难以通过篇幅冗长的年报进行精准盈余预测[２２][２３].这意味着较

长篇幅年报可能是管理层故意操纵的结果,外部投资者及监管者都不易从中获得公司的真实财务状

况和经营成果信息,进而导致公司股价崩盘风险上升.
另一方面,年报篇幅增加可能是信息的传递效应,并不必然意味着公司信息披露质量的下降,反

而会有利于股价崩盘风险的降低.第一,大量中小股东主要依赖于上市公司公开披露的信息进行决

策,丰富且完整的信息是他们进行投资决策的基础.鉴于年报是披露公司财务状况和经营成果的媒

介,详实的事项和信息披露将有助于投资者从中捕捉到充足有效的决策信息,进而降低投资者因信息

不对称产生的决策风险[１][５].通常情况下,公司年报篇幅与信息披露的详实程度之间存在正相关关

系,年报篇幅的增加意味着公司管理层披露的信息更丰富,投资者面临的信息不对称程度更小,公司

股价崩盘的可能性也更低.第二,年报中财务报表的格式相对统一,年报篇幅的增加主要是因为报表

附注信息的增加.而报表附注部分所提供的公司详细的治理信息和交易信息,有利于厘清公司财务

信息与非财务信息之间的勾稽关系,加强投资者和市场监管者对管理层的监督[４].因此,年报篇幅越

长,所披露的信息越详实,外部投资者和市场监管者更容易获取公司真实的财务状况和经营成果信

息.与此同时,年报隐藏坏消息的空间会被进一步压缩,管理层难以隐瞒或延迟坏消息的披露,进而

降低公司出现股价崩盘的可能.
基于年报篇幅信息的冗余效应与传递效应两方面的分析,本文提出如下竞争性假设:

Ha:在其他条件相同的情形下,年报篇幅增加与股价崩盘风险正相关(信息冗余效应);

Hb:在其他条件相同的情形下,年报篇幅增加与股价崩盘风险负相关(信息传递效应).
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三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取２００７~２０１９年 A股上市公司作为研究对象.在样本的选择过程中,本文进行了如下

筛选:(１)剔除金融行业上市公司;(２)剔除相关变量数据缺失的公司.本文最终得到２０５５２个公司－
年度观测值.在数据来源方面,年报篇幅数据系作者通过爬虫软件对上市公司年报进行文本分析所

得,其余数据均来自国泰安数据库(CSMAR).在研究过程中,本文对所有连续变量分别在１％和

９９％分位进行了缩尾处理,以减少极端值的影响.
(二)变量定义

１．被解释变量.本文的被解释变量是股价崩盘风险(CRASH RISK).借鉴Chen等(２００１)和叶

康涛等(２０１５)的研究[２４][２０],本文通过计算两个指标来衡量股价崩盘风险———负收益偏态系数(NCＧ
SKEW)和收益上下波动率(DUVOL).首先,我们通过构建模型(１)计算个股的周特有收益率.

Ri,t＝αi＋β１Rm,t２＋β２Rm,t１＋β３Rm,t＋β４Rm,t＋１＋β５Rm,t＋２＋εi,t (１)
模型(１)中,Ri,t是个股在第t周的收益率,Rm,t是个股在第t周的加权平均收益率.模型中的残

差εi,t是未被市场收益率所解释的部分.然后,通过构建 Wi,t＝ln(１＋εi,t)作为公司周特有收益率.
在此基础上,构建负收益偏态系数(NCSKEW)如下:

NCSKEWi,t＝ [n(n １)３/２∑W３
i,t]/[(n １)(n ２)(∑W２

i,t)３/２] (２)
模型(２)中,n为个股年交易周数,Wi,t为个股周特有收益率.
同时构建收益上下波动率(DUVOL)如下:

DUVOLi,t＝log{[(nup １)∑
down

W２
i,t]/[(ndown １)∑

up
W２

i,t]} (３)

模型(３)中,nup为当年个股收益率高于平均收益率的周数,ndown为当年个股收益率低于平均收益

率的周数.负收益偏态系数(NCSKEW)和收益上下波动率(DUVOL)的变动越大,表明公司股价崩

盘风险越高.

２．解释变量.现有研究中,年报篇幅主要采用年报的页数、字数以及文件的大小等指标来度

量[１][５].由于年报的排版格式会影响其页数,且当文件中图表较多时文件所占空间就较大.为避免

这些因素对度量指标的影响,本文采用相对较为客观的年报总字数、年报词汇数和年报句子数来衡量

年报的篇幅.在研究过程中,我们分别对年报总字数、年报词汇数和年报句子数通过取自然对数方法

进行了正态化处理.在回归过程中,我们主要采用年报词汇数的自然对数(VOC)进行回归.在敏感

性测试中,我们采用年报总字数的自然对数(WORD)和年报句子数的自然对数(SEN)进行检验.

３．控制变量.本文还控制了以下可能影响股价崩盘风险的其他变量:公司规模(SIZE),等于公司年

末总资产的自然对数;公司负债率(LEV),等于公司负债除以有形资产;市值账面价值比(MTB),等于公

司市值除以公司账面价值;总资产收益率(ROA),等于公司净利润除以公司年末总资产;个股收益波动

率(SIGMA),等于个股周收益波动的标准差;年个股回报率(RET);本期股价的负收益偏态系数(NCＧ
SKEW)或收益上下波动率(DUVOL);个股换手率(DTURN),为当年换手率减去上一年换手率之差;所
有权与控制权分离 度(SEPERATION),等 于 控 股 股 东 的 所 有 权 除 以 其 控 制 权;会 计 信 息 质 量

(ABSDACC),等于公司盈余管理的绝对值,其中盈余管理的计算方法参考Dechow等(１９９５)的研究[２５].
公司上市年限(LISTAGE),等于公司上市年限的自然对数;公司所在省份人均 GDP(LNPGDP),为公司

所在省份人均GDP的自然对数;公司是否交叉上市(CROSSLIST),若公司为交叉上市,则赋值为１,否
则为０.此外,为更好地检验年报篇幅对股价崩盘风险的影响,本文还控制了年度和行业固定效应.

(三)模型设定

在设计了解释变量、被解释变量和控制变量的基础上,验证本文假设的回归模型如下:

NCSKEWt＋１(DUVOLt＋１)＝α１VOC＋α２SIZE＋α３LEV＋α４MTB＋α５ROA＋α６SIGMA＋
α７RET＋α８NCSKEW(DUVOL)＋α９DTURN＋

９２



α１０SEPERATION＋α１１ABSDACC＋α１２LISTAGE＋
α１３LNPGDP＋α１４CROSSLIST＋∑YEAR＋∑IND＋ε (４)

在回归模型(４)中,我们主要关注系数α１.若α１ 显著为正,则表明年报篇幅增加显著提高了股价

崩盘风险,若α１ 显著为负,则表明年报篇幅增加显著降低了股价崩盘风险.在回归过程中,我们进行

了公司层面的聚类(Cluster)调整.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表１列示了变量的描述性统计结果.从表１可以看到:(１)负收益偏态系数(NCSKEWt＋１)的均

值和中位数分别为 ０．２４９和 ０．２２５,收益上下波动率(DUVOLt＋１)的均值和中位数分别为 ０．１６９
和 ０．１７５,与Xu等(２０１４)的研究较为一致[１６].(２)年报词汇数自然对数(VOC)的均值为１０．６７４,表
明平均每份年报约有４３２１６个词组(e１０．６７４ １).(３)其他控制变量方面,公司规模自然对数(SIZE)的
均值和中位数分别为２１．７３２和２１．５５１,负债率(LEV)的均值约为４９．４％.市值账面比(MTB)的均

值和标准差分别为１．９３５和１．２７２,表明公司的市值账面比存在较大差异.总资产收益率(ROA)的均

值为３．１％,总体上来看总资产收益率并不高.股票波动率(SIGMA)与股票回报率(RET)的中位数

分别为０．０５９和 ０．０４.股票换手率(DTURN)、所有权与控制权分离度(SEPERATION)以及会计

信息质量(ABSDACC)的均值分别为 ０．２４１、０．０４９和０．０４２.上市公司上市年限的均值约为６．８年,
约有１２．５％的样本公司属于交叉上市.
　表１ 描述性统计

样本量 均值 标准差 最小值 P２５ 中位数 P７５ 最大值

NCSKEWt＋１ ２０５５２ ０．２４９ ０．７２４ ２．３６０ ０．６５７ ０．２２５ ０．１８１ １．７８６
DUVOLt＋１ ２０５５２ ０．１６９ ０．４９３ １．３４５ ０．５０３ ０．１７５ ０．１５５ １．１１４
VOC ２０５５２ １０．６７４ ０．２８３ １０．０１７ １０．４７８ １０．６７３ １０．８６８ １１．３７５
SIZE ２０５５２ ２１．７３２ １．４１１ １８．８９５ ２０．７５８ ２１．５５１ ２２．４８１ ２６．４７２
LEV ２０５５２ ０．４９４ ０．２５８ ０．０５６ ０．３１０ ０．４８０ ０．６４７ １．５９５
MTB ２０５５２ １．９３５ １．２７２ ０．８９８ １．１９７ １．５１９ ２．１４５ ８．７７４
ROA ２０５５２ ０．０３１ ０．０７７ ０．４０５ ０．０１２ ０．０３５ ０．０６４ ０．２０４
SIGMA ２０５５２ ０．０６５ ０．０２７ ０．０２６ ０．０４６ ０．０５９ ０．０７６ ０．１６８
RET ２０５５２ ０．１９８ ０．６９９ ０．７００ ０．２５９ ０．０４０ ０．４３５ ３．０９７
DTURN ２０５５２ ０．２４１ ４．３３２ １４．２５４ ２．１７６ ０．０８４ １．６９５ １２．９７０
SEPERATION ２０５５２ ０．０４９ ０．０７７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０８６ ０．２９２
ABSDACC ２０５５２ ０．０４２ ０．０４０ ０．０００ ０．０１３ ０．０３０ ０．０５７ ０．２０９
LISTAGE ２０５５２ １．９１２ ０．９０１ ０．０００ １．３８６ ２．０７９ ２．６３９ ３．２５８
LNPGDP ２０５５２ １０．６７６ ０．７９７ ８．５９０ １０．２４３ １０．８３６ １１．３０１ １１．９６６
CROSSLIST ２０５５２ ０．１２５ ０．３３０ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００

(二)基准回归

表２的回归(１)和(２)列示了年报篇幅对股价崩盘风险的回归结果.从表２的回归(１)可以看到,
年报词汇数(VOC)与负收益偏态系数(NCSKEWt＋１)在１％水平显著负相关,这说明年报词汇数每增

加一个标准差(０．２８３),将使得下一期股价负收益偏态系数的降低幅度相当于样本标准差的３．４％(＝
０．０８８×０．２８３÷０．７２４),经济意义同样显著.同时从表２的回归(２)可以看到,年报词汇数(VOC)与

收益上下波动率(DUVOLt＋１)也在１％水平显著负相关,系数为 ０．０６８,这说明年报词汇数每增加一

个标准差(０．２８３),会使得下一期股价收益上下波动率的降低幅度相当于样本标准差的 ３．９％
(＝ ０．０６８×０．２８３÷０．４９３).以上回归结果联合表明,年报篇幅的增加会显著降低股价崩盘风险,支
持了本文的假设 Hb.这意味着公司年报篇幅越长,所披露的信息越详实,对信息不对称的缓解作用

有效降低了公司股价崩盘风险.
在控制变量方面,SIZE、LEV、MTB、RET和ABSDACC等变量的回归系数均显著为正,表明资产规
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模越大、负债率越高、市值账面价值比越大、股票回报率越大以及会计信息质量越差的公司,更容易发生

股价崩盘.同时,SIGMA、DTURN、LISTAGE、CROSSLIST等变量的回归系数均显著为负,表明收益波

动率越大、股票换手率越高、上市年限越长以及交叉上市的公司,出现股价崩盘的可能性越小.
　表２ 年报篇幅与股价崩盘风险:基准回归

变量

(１)

NCSKEWt＋１

系数 T值

(２)

DUVOLt＋１

系数 T值

VOC ０．０８８∗∗∗ ３．１４ ０．０６８∗∗∗ ３．６３
SIZE ０．０２９∗∗∗ ４．６１ ０．０１５∗∗∗ ３．５１
LEV ０．０７６∗∗∗ ２．６７ ０．０４３∗∗ ２．２１
MTB ０．０４６∗∗∗ ７．９５ ０．０２９∗∗∗ ７．２４
ROA ０．２４２∗∗ ２．３０ ０．０５３ ０．７７
SIGMA １．１５９∗∗∗ ３．２８ １．１４３∗∗∗ ４．８８
RET ０．０９７∗∗∗ ８．２５ ０．０６４∗∗∗ ７．６８
NCSKEW ０．０６９∗∗∗ ９．０４
DUVOL ０．０７０∗∗∗ ９．６７
DTURN ０．０１６∗∗∗ １０．７６ ０．０１３∗∗∗ １３．３０
SEPERATION ０．００９ ０．１３ ０．０１８ ０．３８
ABSDACC ０．５０５∗∗∗ ３．９７ ０．３２３∗∗∗ ３．７２
LISTAGE ０．０２１∗∗ ２．４９ ０．００９∗ １．６５
LNPGDP ０．０１６ １．２３ ０．０１４ １．５８
CROSSLIST ０．０７５∗∗∗ ３．３３ ０．０４８∗∗∗ ３．２２
常数项 ０．０４５ ０．１５ ０．１４５ ０．７１
年份/行业 控制 控制

样本数 ２０５５２ ２０５５２
Adj_R２ ０．０７２ ０．０７５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平;标准误经过公司层面的cluster调整.

(三)稳健性检验

１．内生性控制.上市公司年报篇幅和股价崩盘风险可能受公司某些共同因素的影响,从而产生内

生性问题.为了降低内生性对研究结论造成的干扰,我们采用工具变量法进行回归分析.公司年报披

露会受到前期披露的影响,但是前期披露的信息通常会在其披露的当期被市场消化,理论上前期的披露

不会对本期的股价崩盘风险产生较大影响.因此,我们采用前一期的年报篇幅作为工具变量,采用

２SLS回归.回归结果列示在表３.从第(１)列可以看到,工具变量与年报篇幅在１％的水平上显著正相

　表３ 年报篇幅与股价崩盘风险:内生性控制

变量

第一阶段

(１)

VOCt

第二阶段

(２)

NCSKEWt＋１

第一阶段

(３)

VOCt

第二阶段

(４)

DUVOLt＋１

VOCt１
０．８２５∗∗∗ ０．８２５∗∗∗

(２０２．２４) (２０２．２４)

PVOC
０．１２５∗∗∗ ０．０８７∗∗∗

( ３．４５) ( ３．５４)

常数项
１．６６２∗∗∗ ０．２９１ １．６６２∗∗∗ ０．３３０
(０．００) (０．７４) (０．００) (１．２３)

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份/行业 控制 控制 控制 控制

样本数 １９２５９ １９２５９ １９２５９ １９２５９
Adj_R２ ０．７９５ ０．０６２ ０．７９５ ０．０６５
Testofendogeneity Chi２＝４．５７∗∗ Chi２＝４．５５∗∗

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平;括号内为t值;标准误经过公司层面的cluster调整.下表同.
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关,前一期的年报词汇数会显著增加当期的年报词汇数.第(２)列中,将预计的年报词汇数(PVOC)
代入回归模型,可以看到预计的年报词汇数与股价崩盘风险的系数为 ０．１２５,在１％的水平上显著.
工具变量的不可识别检验结果表明,回归结果拒绝“工具变量不可识别”的原假设,表明本文选取的工

具变量具有可识别性.同时,弱工具变量检验表明,回归结果拒绝“工具变量为弱工具变量”的原假

设.因此,工具变量的选取是合适的.表３第(３)和(４)列的回归结果与第(１)和(２)列相似,不再赘

述.以上回归结果表明,在控制了潜在的内生性之后,年报篇幅对股价崩盘风险的抑制作用仍然显著.

２．剔除ST、PT样本.ST、PT公司由于经营业绩本身不佳,更容易发生股价崩盘风险,为避免这

类公司对研究结论造成的干扰,我们在样本中剔除此类公司后再次回归.从表４的第(１)与(２)列的

回归结果可以发现,在剔除ST、PT公司的样本之后,年报词汇数与股价崩盘风险仍在１％水平显著

负相关,表明年报篇幅的信息传递效应依然存在.

３．考虑年报语调的影响.周波等(２０１９)的研究表明,年报语调积极程度与股价崩盘风险存在关

联[２６].年报篇幅对股价崩盘风险的降低作用,可能是源于年报所传递的语调信息对市场产生的影

响.为检验这种关系是否存在,我们按照年报中积极词汇出现的次数和消极词汇出现的次数进行统

计,然后将积极词汇数除以消极词汇数,如果积极词汇数/消极词汇数＞１,则表明年报总体上传递了

积极的信息;如果积极词汇数/消极词汇数＜１,则表明年报总体上传递了消极信息.我们按照年报语

调进行分组,回归结果如表４的第(３)至(６)列所示,积极组和消极组的年报词汇数与股价崩盘风险都

显著负相关.积极组和消极组的回归系数检验表明,年报篇幅对股价崩盘风险的影响在两组之间不

存在显著差异,年报篇幅对股价崩盘风险的抑制作用未受到年报语调的影响.
　表４ 年报篇幅与股价崩盘风险:剔除ST、PT样本与年报语调控制

变量

剔除ST、PT样本

(１)

NCSKEWt＋１

(２)

DUVOLt＋１

年报语调控制

积极组

(３)

NCSKEWt＋１

消极组

(４)

DUVOLt＋１

积极组

(５)

NCSKEWt＋１

消极组

(６)

DUVOLt＋１

VOC
０．０８０∗∗∗ ０．０６５∗∗∗ ０．０６２∗∗ ０．１０５∗∗∗ ０．０５７∗∗∗ ０．０６３∗∗∗

( ２．８５) ( ３．４３) ( ２．１５) ( ２．７０) ( ２．８６) ( ２．７２)

常数项
０．１４４ ０．１０５ ０．６３６∗∗ ０．０８９ ０．１５９ ０．１０３

( ０．４７) (０．５１) ( ２．３０) ( ０．２５) ( ０．８３) ( ０．４４)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ２０２２５ ２０２２５ １２１５１ ８３８５ １２１５１ ８３８５

Adj_R２ ０．０７２７ ０．０７５９ ０．０６９６ ０．０７７６ ０．０７４９ ０．０８６１
系数检验 Chi２＝０．８０(０．３７) Chi２＝０．０５(０．８３)

４．替换年报篇幅的度量指标.我们采用年报总字数的自然对数(WORD)和句子数的自然对数

(SEN)作为年报篇幅的替代变量,代入回归模型(４).从表５第(１)和(２)列的回归结果可以看到,年
报总字数(WORD)与负收益偏态系数(NCSKEWt＋１)和收益上下波动率(DUVOLt＋１)的系数分别为

０．０７３和 ０．０４６,分别在１％和５％的水平上显著.第(３)和(４)列列示的是年报中句子数(SEN)对
负收益偏态系数(NCSKEWt＋１)和收益上下波动率(DUVOLt＋１)的回归结果,他们的回归系数分别为

０．０８０和 ０．０６５,均在１％的水平上显著.表５中控制变量的回归结果与表２基本一致.这些结果

表明,采用不同指标度量年报篇幅,依然发现年报篇幅与股价崩盘风险之间存在显著负向关系,年报

篇幅增加体现为信息传递效应.

５．考虑超预期年报篇幅的影响.鉴于年报篇幅与资产规模(SIZE)、负债率(LEV)、行业年报篇

幅(VOCIND)、产权性质(SOE)、机构投资者比例(INSHR)、第一大股东持股比例(FIRST)、董事会

规模(BOARD)、独 立 董 事 比 例 (INDR)、所 有 权 与 控 制 权 分 离 度 (SEPERATION)、上 市 年 限

(LISTAGE)、交叉上市(CROSSLIST)以及行业竞争度(HHI)等公司特征相关,本文采用上期的样
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本数据对当期年报篇幅进行回归,估计公司的预期年报篇幅,回归模型如式(５):

VOCt＋１＝β０＋β１SIZE＋β２LEV＋β３VOCIND＋β４SOE＋β５INSHR＋β６FIRST＋β７BOARD＋

β８INDR＋β９SEPERATION＋β１０LISTAGE＋β１１CROSSLIST＋β１２HHI＋
∑YEAR＋∑IND＋η (５)

公司当期实际年报篇幅减去模型(５)估计的预期年报篇幅即为超预期年报篇幅,用EVOC表示,
该指标越大,表明公司超预期年报篇幅越多,信息披露越详实.在此基础上,本文将模型(４)中的年报

篇幅(VOC)替换为超预期年报篇幅(EVOC),考察超预期年报篇幅对股价崩盘风险的影响.从表５
中可以看出,超预期年报篇幅与股价崩盘风险显著负相关,表明在对年报篇幅指标进行修正后,本文

结论依然成立.
　表５ 年报篇幅与股价崩盘风险:年报篇幅度量指标替换与超预期年报篇幅

变量

年报篇幅度量指标替换

(１)

NCSKEWt＋１

(２)

DUVOLt＋１

(３)

NCSKEWt＋１

(４)

DUVOLt＋１

超预期年报篇幅

(５)

NCSKEWt＋１

(６)

DUVOLt＋１

WORD
０．０７３∗∗∗ ０．０４６∗∗

( ２．６６) ( ２．５１)

SEN
０．０８０∗∗∗ ０．０６５∗∗∗

( ３．５２) ( ４．２５)

EVOC
０．１１２∗∗∗ ０．０８０∗∗∗

( ３．７７) ( ４．００)

常数项
０．１０９ ０．００５ ０．３７６∗ ０．０９５ ０．７２８∗∗∗ ０．３８２∗∗∗

( ０．３４) ( ０．０２) ( １．７４) ( ０．６５) ( ３．８６) ( ２．９５)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ２０５５２ ２０５５２ ２０５５２ ２０５５２ １８６８８ １８６８８

Adj_R２ ０．０７２ ０．０７５ ０．０７２ ０．０７６ ０．０７２ ０．０７４

五、作用机制检验

上文研究发现,年报篇幅增加会显著降低公司股价崩盘风险.基于年报篇幅的信息传递效应,结
合已有股价崩盘风险影响因素的研究,本文认为年报篇幅的增加有助于外部投资者和市场监管者获

取公司真实的经营信息和治理信息,通过提高公司信息透明度减少管理层隐藏坏消息的空间和机会,
进而降低公司股价崩盘风险.因此,本文借鉴梁上坤等(２０２０)和李健欣等(２０２１)的作用机制分析方

法[２７][２８],尝试从信息披露质量、分析师预测、审计师选聘、内部控制缺陷等四个方面来探索年报篇幅

增加影响股价崩盘风险的作用机制.
(一)年报篇幅与信息披露质量

高质量的信息披露能够为市场注入丰富且准确的公司特质信息,有助于缓解外部投资者与公司

内部管理者之间的信息不对称,从而提升公司股价的稳定性.为检验年报篇幅对公司信息披露质量

(OPACITY)的影响,我们借助深圳证券交易所公布的上市公司披露评级,采用披露评级分数作为公

司信息披露质量的替代变量,即披露评级越高,公司信息披露质量也越高[１７][２９].从表６第(１)列的回

归结果可以看到,年报篇幅与披露评级分数在１％水平显著正相关,意味着年报篇幅越长的公司,信
息披露评级越高,公司透明度越高.

(二)年报篇幅与分析师预测

作为资本市场中最重要的信息媒介,证券分析师凭借自身专业能力及对信息收集、整理加工的优

势,不仅能够合理揭示出公司的内在价值,还可以及时发掘出管理层隐藏的负面信息,进而缓解外部

投资者与管理层的信息不对称.分析师预测精度越高、跟踪人数越多,意味着外部投资者越有可能及

时获得公司真实的经营信息并调整投资决策,从而降低公司的股价崩盘风险[１８].参考 Lang等
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(２０１２)关于分析师盈余预测精度的方法[３０],我们首先计算出分析师对公司股票预测的每股盈余与实

际每股盈余的预测偏差,然后除以上年度的每股股价.最后,我们将获得的数值取绝对值并乘以 １,
作为分析师预测精度(ACCURACY)的替代变量.分析师跟踪人数(ANALYST)以当年对公司盈余

进行预测的分析师数量的自然对数度量.表６第(２)与(３)列中年报篇幅的回归系数均显著为正,表
明年报篇幅越长,分析师的预测精度越高,跟踪人数越多,外部投资者与公司管理层之间的信息不对

称程度也就越低.
(三)年报篇幅与审计师选聘

作为一项有效的外部监督机制,高质量独立审计能够抑制管理层故意隐瞒或延迟坏消息披露的

行为,为公司会计信息可靠性提供保障[３１][３２].而财务报告信息披露质量的提升,有利于公司透明度

的提高及投资者做出更精确的价值判断[１９].同时,高质量的审计师选择意味着公司愿意承诺提供可

靠的财务报告信息.当公司选聘的外部审计机构规模越大,排名越靠前,公司透明度也相对较高,其
出现股价崩盘风险的概率也越小.基于上述分析,我们分别采用国际四大会计师事务(Big４)和前十

大会计师事务所(Big１０)作为高质量审计师的替代变量.表６第(４)和(５)列的回归结果表明,公司年

报篇幅越长,越可能选聘高质量审计师进行审计以保证会计信息的可靠性.
(四)年报篇幅与内部控制缺陷

良好的内部控制不仅可以在一定程度上保证公司信息生产系统的质量和可靠性,还有利于限制

管理层进行信息管理的机会主义行为[２０].当内部控制存在缺陷时,公司向资本市场发布的信息质量

必然不高,有效信息含量的不足及误导信息含量的增加,使得投资者难以做出明智的投资决策,由此

造成股价与公司真实价值的背离,这将会增加公司股价未来崩盘风险[３３].为此,我们采用内部控制

是否存在缺陷(ICW)作为公司内部控制有效性的替代变量.从表６第(６)列的回归结果可知,公司年

报篇幅越长,内部控制存在缺陷的概率越低,从而缓解了公司与外部投资者之间的信息不对称.
　表６ 年报篇幅与股价崩盘风险:作用机制检验

变量

信息披露质量

(１)

OPACITY

分析师预测

(２)

ACCURACY

(３)

ANALYST

审计师选聘

(４)

Big４

(５)

Big１０

内部控制缺陷

(６)

ICW

VOC
０．３６８∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．４６４∗∗∗ ０．４２８∗∗∗ ０．４２３∗∗∗ ０．３４９∗∗∗

(３．５８) (６．１１) (１５．９４) (２．６３) (５．８４) ( ６．３０)

常数项
９．７３９∗∗∗ ０．０４０∗∗∗ １２．２５８∗∗∗ ３４．２９１∗∗∗ １０．０２２∗∗∗ ０．１３０
(８．７４) ( ２．８７) ( ４３．３２) ( １９．０７) ( １３．２６) ( ０．２２)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份/行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 １５４６９ ２２４０３ ２６０７８ ２６０５９ ２６０７６ ２２６２１
Adj_R２ ０．１０７ ０．３７２ ０．４８３ ０．２９１ ０．０５５ ０．１２９

六、拓展性研究

(一)考虑双重监管的影响

相对于仅在 A 股上市交易的公司,同时在 A 股和B股(H 股)上市交易的公司面临着更为严苛

的市场监管.这部分公司为满足不同市场投资者的信息需求,会积极进行多种形式的信息披露[３４].
为检验双重监管对年报篇幅与股价崩盘风险之间关系的影响,我们按照公司是否交叉上市进行分组.
表７第(１)至(４)列的回归结果表明,年报篇幅与股价崩盘风险在交叉上市的子样本中并不显著,在非

交叉上市的子样本中显著为负.这表明监管模式会影响年报篇幅的信息效应,严苛的市场监管有助

于降低股票市场的信息不对称程度,从而弱化了外部投资者对年报披露这一信息获取途径的依赖.
(二)考虑行业竞争的影响

行业竞争是一种重要的外部治理机制.当公司处在竞争程度较高的行业中时,会主动提高信息
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披露质量以向投资者传递公司经营和治理良好的信号.为检验行业竞争的影响,我们计算出以营业

收入为基础的赫芬达尔指数(HHI),该指数越高,代表行业竞争程度越低;该指数越低,代表行业竞

争程度越高.按照 HHI的均值进行分组回归后,我们从表７第(５)至(８)列的回归结果发现,在行业

竞争程度低的组,年报篇幅对股价崩盘风险无显著影响;在行业竞争程度高的组,年报篇幅与股价崩

盘风险的回归系数分别为 ０．０８６和 ０．０７１,均在１％的水平上显著.这一回归结果表明,年报篇幅

的信息传递效应更多的体现于竞争程度较高的行业.
　表７ 年报篇幅与股价崩盘风险:双重监管与行业竞争的影响

变量

双重监管

交叉

(１)

非交叉

(２)

交叉

(３)

非交叉

(４)

NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１

行业竞争

低竞争

(５)

高竞争

(６)

低竞争

(７)

高竞争

(８)

NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１

VOC
０．００２ ０．０９７∗∗∗ ０．０２２ ０．０７４∗∗∗ ０．０５４ ０．０８６∗∗∗ ０．０３５ ０．０７１∗∗∗

(０．０２) ( ３．３１) ( ０．３３) ( ３．７７) ( ０．８０) ( ２．６４) ( ０．８０) ( ３．１３)

常数项
１．５３５ ０．０８８ ０．６７０ ０．２４６ ０．６００ ０．４９５ ０．５５８ ０．１９０

( １．４１) (０．００) ( ０．９３) (０．００) (０．８４) ( １．３１) (１．２０) ( ０．７２)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份/行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 １４０３ １９１４９ １４０３ １９１４９ ３８６４ １４０１０ ３８６４ １４０１０
Adj_R２ ０．１３４ ０．０６９ ０．１３０ ０．０７３ ０．０６７ ０．０７７ ０．０７０ ０．０８２

(三)考虑年报篇幅与股价崩盘风险的非线性关系

由于年报篇幅增加既存在加剧信息解读难度的可能,又有积极传递信息的一面,年报篇幅与股价

崩盘风险之间可能存在非线性关系.在信息不足的情形下,增加年报篇幅以披露更为详实的信息,有
利于外部投资者及市场监管者获取公司真实的财务状况和经营成果信息,进而降低股价崩盘风险,从

　表８　年报篇幅与股价崩盘风险:非线性关系

(１)

NCSKEWt＋１

(２)

DUVOLt＋１

VOC
１．１０８ ０．６８２

( ０．９４) ( ０．８７)

VOC２
０．０４８ ０．０２９
(０．８７) (０．７８)

常数项
５．３９６ ３．４２０
(０．８６) (０．８２)

控制变量 控制 控制

年份/行业 Yes Yes
样本数 ２０５５２ ２０５５２
Adj_R２ ０．０７２ ０．０７６

而体现信息传递效应;但随着年报篇幅的增加,信息处理

成本递增,年报使用者挖掘信息的意愿下降,此时信息冗

余效应将逐渐发挥作用甚至占据主导地位,进一步增加

年报篇幅则会提高股价崩盘风险.换言之,如果信息传

递效应与信息冗余效应同时存在,年报篇幅与股价崩盘

风险之间将呈 U 型关系.为此,本文在模型(４)基础上

加入了年报篇幅的二次项(VOC２),考察其系数符号及

显著性,并以此判断两者是否存在 U 型关系.表８的回

归结果显示,无论是以 NCSKEWt＋１还是 DUVOLt＋１为

股价崩盘风险的度量指标,年报篇幅的二次项(VOC２)
的回归系数在统计上都不显著,表明年报篇幅与股价崩

盘风险之间不存在明显的非线性关系.

七、研究结论和启示

本文利用文本分析方法实证检验了公司年报篇幅对股价崩盘风险的影响,实证结果表明,在中国

情境中,年报篇幅增加可以显著降低股价崩盘风险.这一影响在控制内生性、剔除ST、PT样本、考
虑年报语调、替换年报篇幅度量指标以及估算超预期年报篇幅之后依然成立.作用机制分析结果表

明,年报篇幅对股价崩盘风险的降低作用主要是通过年报篇幅的信息传递效应引起的,表现在:披露

通俗详实、年报篇幅较长的公司,其信息披露质量较高,有更多分析师跟踪及较高预测精度,更可能聘

请高质量审计师以及更少可能存在内部控制缺陷.拓展性研究的结果表明,年报篇幅对股价崩盘风

险的抑制作用在外部监管较弱的非交叉上市公司和竞争程度较高的行业表现更加明显,且年报篇幅
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与股价崩盘风险之间不存在明显的非线性关系.本文不仅丰富了现有关于年报篇幅经济后果的文

献,还进一步拓展了股价崩盘风险影响因素的研究范畴.
本文研究对理解年报信息披露与公司股价崩盘风险具有一定的启示.一是对于监管部门而言,

本文的研究表明篇幅较长的年报因详实规范的信息披露有效缓解了公司股价崩盘风险,对保障资本

市场稳定有着积极的意义.证券监管机构应在新证券法出台的契机下,积极提倡并引导公司管理层

详实规范地披露公司年报信息,提高公司信息透明度.同时,在拓展性研究中,本文发现年报篇幅的

信息传递效应在非交叉上市公司和竞争程度较高的行业更为明显,因此监管部门应加强各地区的法

律制度建设,提升市场监督水平,规范行业竞争,为上市公司营造一个更加规范有序、公平竞争的市场

环境.二是对于公司而言,本文的研究结论为公司编制年报进行信息披露提供了有益的参考.上市

公司不仅需要积极整改内部控制缺陷,强化内部监督机制以规避管理层出于自利动机进行信息操纵,
也要考虑如何充分利用分析师的信息传递作用以缓解公司与投资者之间的信息不对称.另外,公司

应选聘高质量审计师,借助其在信息和专业方面的优势为公司年报信息可靠性提供保障.三是对于

投资者而言,在以往重点关注公司财务信息的基础上,可以尽量挖掘公司年报中非财务文本的信息价

值,增强自身的信息甄别能力.投资者在投资过程中应理性看待年报篇幅,关注上市公司年报是否详

实规范地披露信息,并合理借助这一信号理性评估公司的信息透明度,避免盲目认同或过度反应,以
降低投资风险.
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AnnualReportLengthandStockPriceCrashRisk:
InformationRedundancyorInformationTransmission

XIONGHao　QIANRunhong
(SchoolofAccounting,GuizhouUniversityofFinanceandEconomics,Guiyang５５００２５,China)

Abstract:UsinglistedcompaniesinChineseAＧsharemarketfrom２００７to２０１９astheresearchsamＧ
ple,thispaperempiricallytestswhethertheannualreportlengthisinformationredundancyor
transmissionfromtheperspectiveofthestockpricecrashrisk．Theresultsshowthatcompanies
withlongerannualreportshavelowercrashriskofstockprice,indicatingthatlongerandmoredeＧ
tailedannualreportshaveaninformationtransmissioneffectonalleviatingtheproblemofinformaＧ
tionasymmetry．Furthertestforinformationtransmissioneffectmechanismshowsthatfirmswith
longerannualreportsaresubjecttobetterinformationdisclosure,higherqualityauditors,moreacＧ
curateanalystforecast,moreanalysts,andlessinternalcontroldefect．Inaddition,thenegativerelaＧ
tionshipbetweenannualreportlengthandcrashriskofstockpriceismorepronouncedinnonＧcrossＧ
listedcompaniesandhighcompetitionindustry．AndthereisnononlinearrelationshipbetweenanＧ
nualreportlengthandstockpricecrashrisk．
Keywords:AnnualReportLength;StockPriceCrashRisk;InformationRedundancy;Information
Transmission;InformationDisclosure
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