
２０２１年第５期
双月刊

总第２４８期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

No．５．２０２１
Bimonthly

SerialNo．２４８

情感语调信号传递与企业融资约束

邱　静　杨　妮

(贵州财经大学 会计学院,贵州 贵阳５５００２５)

摘要:选取２００８~２０１９年 A股上市企业为研究样本,对管理层分析与讨论进行文本分析,研究管理层情感

语调信号对企业融资约束的作用及影响机制.结果显示,管理层净正面语调能发挥信号传递效应从而缓解企业

融资约束,该效应通过拓展股权融资渠道实现,而吸引投资者关注则是管理层情感语调影响融资约束的传导机

制.同时,语调操纵策略的异质性影响结果表明,投资者并不能有效识别文本可读性策略和语调正面离差策略,
而语调膨胀度策略则会被投资者洞悉,导致管理层情感语调对融资约束的缓解在不同语调膨胀程度下存在异质

差异.本文证实了管理层确实可通过文本中的情感语调,发挥信号传递效应,引导市场,实现其预期目标.
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缓解融资约束是企业提振业绩、应对危机的重要方式,是管理层的“心中想”.缓解融资约束的一

条路径是引导股权及债权投资者在信息理解的基础上对企业产生认可且持有乐观的预期,并将其转

化为投资决策.投资者对企业的了解主要来自企业披露的信息.企业披露信息由数字信息和文本信

息组成.数字信息诸如财务报表信息是历史信息,而文本信息则多为前瞻内容,易被投资者解读.管

理层分析与讨论就是一种常见的企业文本信息,其中的情感语调能够反映管理层预期和情绪.而文

本中语句传递的信息不仅浮于表面文字,可能暗藏深意.这种文本中的管理层情感语调能否发挥信

号传递效应,“话中话”是否能被投资者感知到呢?
以往文献较多关注管理层文本语调引发的企业经济后果研究[１][２],多聚焦于单一、特定文本披露

策略的研究[３][４],本文以２００８~２０１９年 A股上市企业作为研究样本,对管理层分析与讨论文本进行

分析,探索情感语调信号传递与企业融资约束的内在联系,用以验证管理层情感语调是否能发挥信号

传递效应缓解融资约束以及实现路径.同时,本文从机会主义动机视角出发,分析如果文本情感语调

确实能发挥信号传递效应,达到管理层想要达到的目的,如若管理层基于机会主义动机,采取语调操

纵策略对市场形成引导,投资者能否有效识别这类动机和策略.

一、文献综述

Myers和 Majluf提出融资约束的根源是信息不对称和代理冲突引发的逆向选择和道德风险[５],
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而Fazzari等认为影响途径是增加投资者风险预期和补偿[６],Fazzari和Petersen进一步指出融资约

束导致外源融资渠道受限和成本增加[７].现有文献对融资约束影响机制研究均回归于根源,从代理

成本和信息不对称层面分析影响融资约束的因素.首先,基于代理成本因素影响融资约束.一方面,
甄红线和王谨乐、许艳证明,通过机构投资者持股和独董制度等内部治理机制抑制代理成本,降低融

资约束[８][９].另一方面,杨胜刚等认为资本市场开放程度与企业融资约束有关[１０],杨兴全等发现通

过市场化进程等外部治理机制弥补内部治理缺陷,缓解代理冲突,间接抑制融资约束[１１].其次,基于

信息不对称因素影响融资约束.一方面,叶勇和张丽、于蔚等和邓可斌认为,政治关联和银行关联等

声誉或关系机制与企业融资水平相关,可实现信息治理,改善融资现状[１２][１３][１４].另一方面,黄蓉和

何宇婷及倪恒旺等证明信息披露的确是解决融资问题的重要途径,企业公布环境和社会责任信息,缓
解信息不透明,降低融资约束[１５][１６].然而,这两篇文献仅聚焦于结构化数字信息披露对企业融资约

束的影响,同时忽略了信息披露对企业融资约束产生影响的作用路径和机制.
近几年文本信息相关研究逐渐增多.Loughran和 Mcdonald指出文本是一种重要的信息披露方

式,包含增量信息[１７].曾庆生等认为文本信息具有信息量大、表达方式多元和传播途径广泛的特

征[２],易被获取和关注.李燕媛认为财务报表提供历史信息,而文本信息则提供前瞻信息[１８].特别

是文本语调能直观被市场所感知,因此相关研究备受重视.现阶段文本语调研究主要关注以下三个

方面:首先,文本语调分析的方法.前期文献 Loughran和 Mcdonald关注语调分析技术方法[１７],
Loughran和 Mcdonald及王嘉鑫和张龙平聚焦于情感词典选取[１][１９],谢德仁和林乐关注于情感变量

计算[２０]等.其次,文本语调的作用,张继勋等证实了语调是文本撰写者语意情景化的表现,能直观反

应心理预期和情绪[２１].最后,文本语调是否具有信息价值.现有文献证实,文本语调能被市场利益

相关者处理和解读.林乐和谢德仁、许文瀚和朱朝晖及 Hanley和 Hoberg分别证实,投资者、分析师

和资本市场均会利用文本信息做出相应反应[２２][２３][２４].文本信息有助于投资者获取超额收益[２２];分
析师根据文本信息修正业绩预期[２３];资本市场依据文本信息提高股市定价效率[２４].然而,既往文献

却忽略了文本信息披露主体的动机,文本信息披露并不总是客观的信息公布,而更可能是管理层为实

现某种主观目的的选择.
近期,部分学者从文本操纵角度进一步深化现有研究.贺康和万丽梅证实政治关联加剧管理层

语调操纵[２５];王华杰和王克敏证实语调操纵和应计操纵互为补充手段[２６];王嘉鑫和张龙平证实语调

操纵增加审计收费[１].一些学者逐渐拓展了不同文本机会主义手段的研究和探索.朱朝晖等证实管

理层语调正面离差增加了分析师业绩预期乐观度,说明管理层文本语调策略的确发挥作用增加信息

接收者对好消息的关注[３].而周佰成和周阔则证实,招股说明书可读性越低,越容易增加新股上市首

日的换手率和交易量,说明投资者对可读性策略的理解存在差异,造成决策和判断的分歧加大,可读

性策略确实可引导部分投资者对企业的预期[４].然而,这两篇文献仅关注于某种特定的文本操纵方

式,忽视了实践中管理层多样化的文本操纵选择.同时,文本信息操纵手段局限于直接性的操纵策

略,忽视了行为主体通过间接性操纵方式降低语调可信度来实现寻机利己的隐蔽方式.
相较上述文献,本文可能存在的创新贡献主要体现在以下方面:第一,以文本信息为研究对象,以

“企业内部(管理层)—企业外部(投资者)—企业内部(经济后果)”为研究逻辑.目的是厘清内部人士

是如何通过信号传递引导外部人士反应,最终反作用于企业本身,间接影响经营情况的改善,是对文

本信息引发经济后果的路径和机制的深入探讨.第二,进一步挖掘文本信息披露之后的管理层动机,
以“信息发布者—信息接收者”为研究线索,分析管理层如何通过文本信息披露,引导资本市场反应,
最终实现其经济目的.第三,综合考量了语调膨胀度策略、语调正面离差策略及文本可读性策略,证
实管理层可通过语调离差策略和文本可读性策略间接性地降低文本语调真实性,有效防止投资者识

别,最终实现经济目的.

二、理论分析与假设提出

基于信号理论,管理层分析与讨论中的情感语调是管理层(发送者)向市场(接受者)传递的信号,
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根源在于信息不对称.外部投资者依据接收的正面或负面信号进行决策[２４].因此,管理层可通过文

本情感语调传递积极信号,引导投资者和市场反应,最终实现经济目的.然而,信号并非总是真实的,
信号发送者(管理层)可通过成功的欺诈谋利[２７].本文则依据信号作用路径为研究思路:首先,管理

层净语正面调对融资约束和融资渠道的影响,是对情感语调信号传递效应的验证,其中,净正面语调

反映了正面词较负面词更高的使用率.其次,中介机制的检验,是对信号传递机制的探索.最后,语
调操纵策略的分组检验,则是对信号甄别机制的探讨.

(一)信号效应检验

１．管理层情感语调对融资约束的影响

一方面,管理层预期是内部人关于企业发展的私有信息,而是否将信息发布给外部人士则是管理

层的主观选择[２８].缓解融资约束有利于管理层薪酬、私有收益和帝国构建动机的实现.管理层主

观选择发布积极文本情感语调,可能是为实现其经济目的而服务的.另一方面,管理层情感语调

是一种可引导投资者反应的信号.其一,管理层分析与讨论文本既包含增量信息[２９],同时也是管

理层预期和心理的直观反映.其二,管理层语调发挥高管认证功能,影响投资者对企业质量和投

资前景的判断[２８].其三,信号会影响外部投资者的预期和行为.因此,管理层情感语调越积极,受
利好信号影响,会增加投资者的积极预期和交易意愿,最终转变为投资,缓解企业融资约束.由

此,提出本文研究假设 H１a:

H１a:管理层净正面语调能显著缓解企业融资约束.

２．管理层情感语调对融资渠道的影响

融资约束的核心是外源融资渠道受限,融资存在缺口[３０].上市企业融资主要来源是股权和债权

融资,而债权融资又进一步分为银行贷款和商业信用[３１].因此,管理层情感语调对融资约束的缓解

是通过对其中一种或多种融资渠道的拓展实现的.一方面,债权融资来源是商业伙伴和银行,通过债

权契约和商业契约能确保其可靠信息获取,相比一般投资者享有更大的信息优势,从而对管理层释放

的情感语调信号关注和反应有限.同时,作为专业、成熟的机构投资者,有解读数字信息的专业技能,
更关注财务数字信息解读,而非文本信息.因此,管理层情感语调对债权投资者的吸引和引导效应有

限,很难发挥拓展渠道的作用.另一方面,股权融资渠道投资主体是资本市场投资者.中国作为高语

境传播国家[３２],投资者更注重文本信息隐藏的语调情绪,语调信息通过传递情感基调影响投资者心

理预期和决策.同时,我国投资者以中小散户为主,专业性较低,倾向于解读文本语调信息[２１].因

此,管理层传递的情感语调信号能被股权投资者关注和理解并影响其决策,最终实现对股权渠道的拓

展.由此提出本文研究假设 H１b:

H１b:管理层净正面语调能显著提升企业股权融资水平,而对债权融资水平无显著影响.
(二)信号传递机制检验

首先,吸引投资者有限关注是文本信息发挥信号效应的必然后果.其一,我国资本市场中小投资

者很难有效理解财务信息,偏爱关注直观、易懂和可靠的信息.其二,文本情感语调信号是管理层对

企业未来经营的预期和判断,极易被非专业投资者关注和理解.其三,投资者关注是为促成交易实现

盈利,我国散户投资者极少参与卖空套利,投资者会更关注利好消息,以便选择具有成长空间的股票

进行交易.因此,管理层积极语调一旦发布,作为利好信号,必将吸引到投资者的有限关注.
其次,吸引投资者有限关注是缓解融资约束、拓展融资渠道的前提条件.买方经济时代,注意力

的作用越发关键[３３],企业竞争优势依靠对投资者有限注意的吸引[３４].资本市场是典型的买方市场,
投资者是投资实施者,关注是稀缺资源.只有提升投资者关注,才能助力关注转化为投资,最终拓展

融资渠道、缓解融资约束.可推断,管理层的净正面语调能通过利好信息效应吸引到投资者关注,促
成潜在投资交易,最终达到缓解融资约束的目的.从而提出研究假设 H２a和 H２b:

H２a:投资者关注是管理层净正面语调缓解融资约束的中介机制.

H２b:投资者关注是管理层净正面语调拓展股权融资渠道的中介机制.
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(三)信号甄别机制检验

首先,是否发布语调信号和发布何种信号是管理层作为理性人的主观选择.提升企业融资能

力符合管理层的愿景和利益,因此,管理层有动机为实现缓解融资约束的目的发布利好信号,引导

市场交易.更有甚者,管理层可通过机会主义的操纵方式,发布利己、非真实信号,实现融资约束

的缓解.其次,前期文献证实管理层可通过语调膨胀度、文本可读性及语调正面离差等文本操纵

策略实现经济目的[３][４][２５].其中,语调膨胀度是过度使用正面词语的操纵策略.文本可读性策略

则通过人为增加文本复杂性,降低可理解性.而语调正面离差策略是提高正面词汇在全文中的分

布.可见,文本操纵方式众多,且较为隐蔽,投资者难以识别和发现.最后,客观因素和主观要求

加剧了信号甄别的难度.一方面,信息不对称降低投资者对公布信息真实性的有限判别可能.另

一方面,从主观要求上,外部投资者(特别是散户)很难具备对高隐蔽性手段识别的专业能力和技

术手段,难以对信号真实性进行准确甄别.因而,若管理层为实现缓解融资约束或达到其他经济

目的,采用了文本操纵手段,从投资者视角是极难识别的.由此,提出本文研究假设 H３a、H３b
和 H３c:

H３a:投资者不能识别管理层语调膨胀度操纵策略.

H３b:投资者不能识别管理层文本可读性操纵策略.

H３c:投资者不能识别管理层语调正面离差操纵策略.

三、研究设计

(一)研究样本

选取２００８~２０１９年 A股企业并按照如下条件进行样本缩减:(１)金融、保险企业;(２)ST和PT
企业;(３)资不抵债企业;(４)数据不全企业,最终得到回归样本２３４１９个.财务数据来自CSMAR数

据库,分析软件采用Python和Stata１５.为避免极端值情况,对连续变量采取首尾１％缩尾处理.
(二)变量定义

１．被解释变量

(１)融资约束变量.Livdan等及邓可斌和曾海舰指出 Ww指数同时能测度企业的股权融资约束

和信贷融资约束状况[３５][３６],而余静文则认为 Ww指标直接反映了外部资金的影子价格,衡量了资源

稀缺性和信贷约束的状况[３７].可见,Ww 指标更契合融资约束概念和本文研究核心.因此,参考

Whited和 Wu的做法[３８],计算 Ww指标作为融资约束变量,指数取值越大反映企业融资约束情况越

严重.具体计算方式如下:

Wwi,t＝ ０．０９１∗Cfi,t ０．０６２∗Divposi,t＋０．０２１∗Tltdi,t ０．０４４∗Lntai,t＋
０．１０２∗Igrowthi,t ０．０３５∗Growthi,t (１)

式(１)中,Cf是现金流与总资产的比值;Divpos为股利分红哑变量;Lnta是总资产对数;Tltd是

长期负债比;Igrowth则是行业销售收入增长率;而 Growth是企业销售收入增长率.
(２)融资渠道变量.本文参照姚震等做法[３１],分别计算股权融资(Equity)、债权融资(Credit)、银

行贷款(Bank)和商业信用(Business)变量.

Equity＝(股东权益增加值 留存收益增加值)/年初总资产 (２)

Bank＝(短期借款＋长期借款)/年末总资产 (３)

Business＝(预收账款＋应付票据＋应付账款)/年末总资产 (４)

Credit＝Bank＋Business (５)

２．解释变量

参考Loughran和 McDonald的做法[１９],管理层情感语调分析采用词袋法.手工搜集管理层分

析与讨论文本,进行分词、去除停用词,利用情感词典比对,计算词频.其中,采用的情感词典基于清

华大学李军褒贬义词典、NTUSD词典和 Hownet词典整合得到.指标计算方式如下:
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Tonei,t＝(Postsumi,t Negsumi,t)/(Postsumi,t＋Negsumi,t) (６)
式(６)中,Postsum 和 Negsum 分别是文本正面词语总数和负面词语总数.

３．中介变量

参考俞庆进和张兵做法[３９],投资者关注变量在手工搜集百度搜索指数基础上进行计算:

Attention＝Ln(年度百度搜索次数＋１) (７)

４．分组变量

(１)语调膨胀度.参考贺康和万丽梅的做法[２５],采取如下模型用分年度和行业计算的残差衡量

语调膨胀度(Expansion).

Tonei,t＝α０＋α１Epsi,t＋α２Roei,t＋α３Levi,t＋α４Sizei,t＋α５Firmagei,t＋α６Growthi,t＋
α６Lossi,t＋ε (８)

式(８)中,Eps是每股净利润;Roe是权益资产净收益;Firmage是公司成立时长的对数.
(２)文本可读性.参考周佰成和周阔的做法[４],采取文本词汇总数对数作为文本可读性变量

(Readability).
(３)语调正面离差.参考朱朝晖等的做法[３],若本文中正面词汇数为n,则将文本均分为n部分,

逐一查看每部分是否包含正面情感词汇,最终计算存在正面词部分与总部分数之比作为语调正面离

差(Devaition).

５．控制变量

借鉴魏志华等的做法[４０]并结合本文研究选取如下控制变量:总资产净利润率(Roa)用净利润与

总资产比例衡量,销售利润率(Ros)是净利润与销售收入之比,托宾 Q值(Tobinq)为企业市值与总资

产之比,账面市值比(Bm)为账面值占总市值比例,负债比率(Lev)为总负债与总资产之比,流动负债

比(Liquidratio)是总负债中流动负债占比,公司规模(Size)为销售收入对数,未来成长性(Growth)为
销售收入增长率,亏损变量(Loss)若当年亏损取值为１,控股股东持股比例(Top１)采取第一大股东持

股占比衡量,两职合一变量(Dual)若企业高管同时兼任董事长和总经理则取值为１,月均超额换手率

(Dturn)则用当年股票月均换手率与前一年股票月均换手率之差衡量,独董比例(Indep)为独董在董

事会占比.
(三)模型设定

本文参考魏志华等的做法[４０],构建如下模型进行回归分析.同时,为克服内生性问题,模型回归

采用行业和年份固定效应,解释变量和控制变量均滞后１期.
构建模型(９)和(１０)用以检验 H１a和 H１b假设:

Wwi,t＋１＝α０＋α１Tonei,t＋∑Control＋∑Year＋∑Industry＋ε (９)

Financingi,t＋１＝α０＋α１Tonei,t＋∑Control＋∑Year＋∑Industry＋ε (１０)
式(１０)中,Financing分别为Equity、Credit、Bank和Business指标.
构建模型(１１)、(１２)和(１３)检验 H２a和 H２b假设:

Attentioni,t＋１＝α０＋α１Tonei,t＋∑Control＋∑Year＋∑Industry＋ε (１１)

Wwi,t＋１＝α０＋α１Tonei,t＋α２Attentioni,t＋１＋∑Control＋∑Year＋∑Industry＋ε (１２)

Equityi,t＋１＝α０＋α１Tonei,t＋α２Attentioni,t＋１＋∑Control＋∑Year＋∑Industry＋ε (１３)

四、实证分析

(一)描述性分析

表１是变量的描述性分析结果.融资约束 Ww均值为 １．００７,标准差为０．０６９,说明因个体不同

融资约束状况存在异质差异.而净正面语调 Tone均值为０．６８３,可见上市企业的管理层分析与讨论

文本普遍采用更多正面性词汇.投资者关注 Attention最小值为０．６９３,最大值为７．２７４,可知投资者

对企业关注存在显著差异.
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　表１ 变量描述性分析结果

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Ww １．００７ ０．０６９ １．１８９ ０．８４８

Equity ０．０５２ ０．１５４ ０．０９１ １．０１２

Credit ０．３２３ ０．１７６ ０．００６ ０．９３６

Bank ０．１５７ ０．１３７ ０．０００ ０．５４８

Business ０．１６６ ０．１２０ ０．００６ ０．５５０

Attention ３．８４６ ０．８６０ ０．６９３ ７．２７４

Tone ０．６８３ ０．０８９ ０．４２５ ０．８８６

Roa ０．０４３ ０．０６２ １．８５９ ０．６６９

Ros ０．０８０ ０．１２８ ０．５１５ ０．５０４

Tobinq ２．１１３ ２．２６１ ０．１５３ １２２．１９０

Bm １．００６ １．１１４ ０．０１０ １８．４９１

Lev ０．４４１ ０．２０３ ０．０５４ ０．８６５

Liquidratio ２．２６９ ２．３６１ ０．２８９ １５．８５１

Size ２１．３８４ １．４１７ １８．１７５ ２５．３３５

Growth ０．２０３ ０．４４６ ０．５３５ ２．９０５

Top１ ０．３５０ ０．１４８ ０．０８７ ０．７３７

Loss ０．０７９ ０．２６９ ０．０００ １．０００

Dual ０．２３４ ０．４２４ ０．０００ １．０００

Dturn ０．１１５ ０．４８１ １．９３９ ０．９７４

Indep ０．３７１ ０．０５４ ０．０９１ ０．８００

(二)均值和中位数检验

表２是单变量均值和中位数检验.分年度行业计算管理层净正面语调中位数,若企业净正面语

调高于中位数划分为语调积极组(Tone_high＝１),反之亦然.融资约束和融资渠道指标以语调积极

性为标准分组检验.可见语调积极组融资约束指标均值和中位数均小于管理层语调消极组,通过了

t检验和 wilcoxon检验,初步验证 H１a假设.
　表２ 均值和中位数检验

均值

Tone_high＝０ Tone_high＝１ diff

中位数

Tone_high＝０ Tone_high＝１ diff

Ww １．００１ １．０１２ ０．０１１∗∗∗ １．００１ １．０１１ ０．０１０∗∗∗

Equity ０．０４９ ０．０５４ ０．００６∗∗ ０．００２ ０．００４ ０．００２∗∗∗

Credit ０．３２６ ０．３２０ ０．００５∗∗ ０．３１９ ０．３１３ ０．００６∗∗

Bank ０．１６１ ０．１５３ ０．００８∗∗ ０．１３９ ０．１３１ ０．００８∗∗∗

Business ０．１６４ ０．１６７ ０．００３∗∗ ０．１３５ ０．１３７ ０．００２∗

Attention ３．８２９ ３．８６４ ０．０３５∗∗ ４．２０５ ４．２０５ ０．０００∗∗

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和１％的显著性水平,下表同.

(三)实证分析

１．信号效应检验

表３是信号效应检验结果.由列(１)可知,管理层净正面语调(Tone)与融资约束(Ww)显著负相

关,回归系数为 ０．０４２.说明管理层净正面语调每上升１个单位会使企业融资约束水平下降０．０４２
个单位,证实了 H１a假设,即管理层通过净正面语调发挥利好信号传递效应,引导市场反应,最终缓

解企业融资约束.
列(２)~(５)分别是管理层净正面语调(Tone)与股权融资(Equity)、债权融资(Credit)、银行贷款

(Bank)及商业信用(Business)的回归结果.可知,管理层净正面语调在１％显著性水平上与股权融

资正相关,而与债权融资相关关系不显著,证实了 H１b假设.其中,管理层净正面语调与银行贷款显
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　表３ 信号效应检验结果

(１)

Ww

(２)

Equity

(３)

Credit

(４)

Bank

(５)

Business

Tone
０．０４２∗∗∗ ０．０４４∗∗∗ ０．００７ ０．０２４∗∗ ０．０３１∗∗∗

(９．１７９) (３．８１４) (０．７０４) (２．０５１) (２．８０７)

Roa
０．１３５∗∗∗

(９．７００)

Tobinq
０．００１∗∗∗

(３．８９４)

Ros
０．０４８∗∗∗ ０．０９９∗∗∗ ０．００８ ０．１０７∗∗∗

(４．０４１) (９．５１５) (０．７０２) (１０．３４１)

Bm
０．００６∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．０００ ０．０１２∗∗∗ ０．０１２∗∗∗

(１０．４０４) (８．９６２) (０．２２２) (７．０５１) (７．３３８)

Lev
０．０１６∗∗∗ ０．０６９∗∗∗ ０．６５８∗∗∗ ０．４１８∗∗∗ ０．２４０∗∗∗

(３．７３１) (７．５１４) (６０．２０１) (３６．７７４) (２２．７３４)

Liquidratio
０．００１∗∗∗ ０．００３∗∗∗ ０．００１∗∗ ０．００２∗∗∗ ０．０００
(３．８１７) (４．７６６) (２．４６５) (３．３６６) (０．９９６)

Size
０．０３３∗∗∗ ０．０１３∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．０１３∗∗∗ ０．０１７∗∗∗

(５７．０２２) (１１．９８２) (２．９２７) (８．５５９) (１２．０３８)

Growth
０．００１ ０．０１４∗∗∗ ０．００２ ０．００４∗∗ ０．００２
(１．１９４) (５．７３７) (１．２８７) (２．３９７) (１．１８０)

Top１
０．０１８∗∗∗ ０．００９ ０．００７ ０．０２４∗∗ ０．０３１∗∗∗

(５．３１３) (１．３３０) (０．８６５) (２．４９６) (２．９７５)

Loss
０．００７∗∗∗ ０．００１ ０．０３３∗∗∗ ０．０００ ０．０３４∗∗∗

(３．７８８) (０．１９８) (８．９４２) (０．０５７) (９．１７２)

Dual
０．００４∗ ０．００６∗∗ ０．００５∗ ０．００１
(１．６７５) (２．５１４) (１．７６２) (０．３７２)

Dturn
０．００２∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．００５∗∗∗ ０．００６∗∗∗

(２．８８１) (３．８９６) (７．７９０) (３．２６８) (４．９１０)

Indep
０．０１１ ０．０４５∗∗ ０．０１９ ０．０３１ ０．０５１∗∗

(１．４２５) (２．５５１) (１．１１４) (１．４３５) (２．２８８)

_cons
０．２２７∗∗∗ ０．２６２∗∗∗ ０．００９ ０．３３２∗∗∗ ０．３４１∗∗∗

(１８．８５９) (１１．０５８) (０．３０７) (９．９９６) (１０．９５６)

行业 固定 固定 固定 固定 固定

年份 固定 固定 固定 固定 固定

N ２３４１９ ２３４１９ ２３４１９ ２３４１９ ２３４１９

adjＧR２ ０．６０８ ０．０５０ ０．７００ ０．４９０ ０．４３９

　　注:括号内为经公司聚类调整后的t值,下表同.

著负相关,而与商业信用则显著正相关.原因在于,管理层通过传递积极的情感语调,引导商业合作

伙伴乐观预期,达到增加商业信用交易的目的.由于银行贷款成本较高,若融资约束得以改善,企业

则倾向减少银行贷款,以便控制成本.可见,文本中的管理层情感语调确实能发挥信号传递效应,释
放利好信息,拓展股权融资渠道,最终实现其“心中想”的目的.管理层也会相机决策,降低成本、调整

结构,达到优化资金配置效率的目的.

２．信号传递机制检验

表４是信号传递机制检验结果.结果显示,净正面语调(Tone)与投资者关注(Attention)在１％
显著性水平上正相关,说明管理层通过传递积极的情感语调信号能够吸引投资者的有限关注,达到引

导市场的目的.分析对融资约束(Ww)的影响时,加入投资者关注变量(Attention)后,管理层净正面

语调(Tone)系数有所下降,说明投资者关注起到部分中介作用.管理层通过文本中的情感语调这一

“话中话”吸引更多投资者关注,最终缓解企业融资约束,证实了 H２a假设.而被解释变量为股权融

资(Equity)时,加入投资者关注变量(Attention)后,管理层净正面语调(Tone)系数也有所下降,证实
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投资者关注发挥部分中介作用,验证了 H２b假设.管理层通过释放情感语调信号,吸引投资者的有

限关注,从而拓展股权融资渠道.
　表４ 信号传递机制检验结果

(１)

Attention

(２)

Ww

(３)

Equity

Tone
０．２０２∗∗∗ ０．０３８∗∗∗ ０．０４０∗∗∗

(４．６０３) (８．３３１) (３．４３７)

Attention
０．０１１∗∗∗ ０．０２２∗∗∗

(１３．８１５) (１２．０２５)

Roa
０．１１５∗∗∗

(９．５９０)

Tobinq
０．００１∗∗∗

(４．４６２)

Ros
０．３２５∗∗∗ ０．０４１∗∗∗

(６．１８９) (３．４３０)

Bm
０．０１６∗∗ ０．００９∗∗∗

(２．０４９) (９．０６４)

Lev
０．１０１∗∗∗ ０．００４ ０．０６７∗∗∗

(２．７９７) (０．９９１) (７．３１８)

Liquidratio
０．００４ ０．００１∗∗∗ ０．００３∗∗∗

(１．５００) (５．７９５) (４．９２０)

Size
０．１１５∗∗∗ ０．０３４∗∗∗ ０．０１５∗∗∗

(１５．６８１) (６１．７１９) (１３．８７７)

Growth
０．０６０∗∗∗ ０．００２∗∗∗ ０．０１３∗∗∗

(７．２６２) (２．７９３) (５．１８４)

Top１
０．３４０∗∗∗ ０．０２０∗∗∗ ０．０１７∗∗

(８．６８７) (５．７６３) (２．４５７)

Loss
０．１９２∗∗∗ ０．０１０∗∗∗ ０．００５
(１１．２８８) (５．３２９) (１．０２１)

Dual
０．０７６∗∗∗ ０．０００ ０．００３
(７．０８６) (０．０１７) (１．０１３)

Dturn
０．０２４∗∗∗ ０．００２∗∗∗ ０．０１１∗∗∗

(３．２０７) (３．４４３) (４．０９４)

Indep
０．３０７∗∗∗ ０．０１０ ０．０３９∗∗

(３．５３８) (１．３０３) (２．１８７)

_cons
２．０９９∗∗∗ ０．１６８∗∗∗ ０．２１５∗∗∗

(１３．５５９) (１４．９５５) (９．３６０)

行业 固定 固定 固定

年份 固定 固定 固定

N ２３４１９ ２３４１９ ２３４１９

adjＧR２ ０．７１５ ０．６０８ ０．０５５

３．信号甄别机制检验

表５是语调膨胀度策略甄别机制检验结果.按年度和行业计算语调膨胀度中位数,若企业语调

膨胀度(Expansion)高于中位数则为语调膨胀高组(Expand＝１),反之亦然.结果可知,管理层净正

面语调(Tone)与投资者关注(Attention)和融资约束(Ww)的组间系数差异均显著(p＝０．００２和p＝
０．０００).证实在语调膨胀高组,管理层情感语调更可能是为实现缓解融资约束目的而释放的非真实

性信号,投资者可以理性识别,最终降低了管理层积极语调对投资者有限关注的吸引和投资决策的转

化,结果导致在语调膨胀策略较低组管理层净正面语调对投资者关注吸引和融资约束缓解更有效,未
能证实 H３a假设.
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　表５ 语调膨胀度策略甄别机制检验

(１)

Ww

低

Expand＝０

(２)

Ww

高

Expand＝１

(３)

Attention

低

Expand＝０

(４)

Attention

高

Expand＝１

Tone
０．０８４∗∗∗ ０．０３６∗∗∗ ０．３６２∗∗∗ ０．１７８∗

(１０．２９８) (３．７２０) (４．８７４) (１．８６７)

_cons
０．２００∗∗∗ ０．２４０∗∗∗ ２．０５３∗∗∗ ２．０７４∗∗∗

(１２．８９５) (１５．４３４) (１１．６２８) (１０．５４９)

控制变量 固定 固定 固定 固定

行业 固定 固定 固定 固定

年份 固定 固定 固定 固定

经典p值 ０．０００ ０．００２
N １１８５９ １１５６０ １１８５９ １１５６０
adjＧR２ ０．６１５ ０．６０３ ０．７１６ ０．７１５

　　注:采取随机抽样１０００次的费舍尔检验组间系数差异.受限于篇幅,省略了控制变量的回归结果,下表同.

表６是文本可读性策略甄别机制检验结果.按年度和行业计算文本可读性中位数,若企业文本

可读变量(Readability)小于中位数,则为文本可读性高组(Read＝１),反之亦然.由费舍尔检验结果

可知,管理层净正面语调(Tone)与投资者关注(Attention)的正相关系数及与融资约束(Ww)的负相

关系数的组间系数差异检验均不显著(p＝０．１７７和p＝０．３８２).文本可读性策略是管理层主观加大

文本的复杂程度,引导投资者情绪与感知的策略方式.结果证实,文本可读性低组,管理层文本语调

更可能是为实现缓解融资约束目的而采取的操纵策略.然而文本可读性策略较隐蔽,投资者难以识

别,管理层语调对关注和投资决策的影响,均未因文本可读性高低而存在显著不同.因此,文本可读

性策略并未导致情感语调信号传递对投资者关注和融资约束的影响存在异质性差异,证实了 H３b
假设.
　表６ 文本可读性策略甄别机制检验

(１)

Ww

高

Read＝１

(２)

Ww

低

Read＝０

(３)

Attention

高

Read＝１

(４)

Attention

低

Read＝０

Tone
０．０４４∗∗∗ ０．０４２∗∗∗ ０．１９９∗∗∗ ０．２６７∗∗∗

(７．６７１) (６．６６０) (３．７６９) (３．８８９)

_cons
０．２５１∗∗∗ ０．２１６∗∗∗ ２．３９８∗∗∗ １．８３６∗∗∗

(１５．４２６) (１５．３４１) (１３．８３４) (８．５６０)

控制变量 固定 固定 固定 固定

行业 固定 固定 固定 固定

年份 固定 固定 固定 固定

经典p值 ０．３８２ ０．１７７
N １１５５５ １１８６４ １１５５５ １１８６４
adjＧR２ ０．５７６ ０．６３５ ０．７３４ ０．７０２

表７是语调正面离差策略甄别机制检验.按年度和行业计算语调正面离差中位数,若企业语调

正面离差(Deviation)高于中位数,则为语调正面离差高组(Deviate＝１),反之亦然.结果显示,无论

是管理层净正面语调(Tone)与投资者关注(Attention)的正相关系数,或者是管理层净正面语调

(Tone)与融 资 约 束(Ww)的 负 相 关 系 数,均 未 通 过 费 舍 尔 组 间 系 数 差 异 检 验 (p＝０．２９５ 和

p＝０．１８１).可知,语调正面离差策略是相对隐蔽性较高的文本操纵方式,通过增加文本中正面词

语的分布影响投资者对乐观情绪的感知.在语调正面离差较高组,管理层情感语调真实性更低,
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更可能是为实现缓解融资约束目的而采取的文本操纵手段.然而投资者不能识别管理层的此类

寻机行为,管理层语调对关注和投资交易的影响,均未因是否存在操纵而有所不同,因此语调正面

离差策略并未造成情感语调信号传递与投资者关注和融资约束影响机制的异质性差异,由此证实

了假设 H３c.
　表７ 语调正面离差策略甄别机制检验

(１)

Ww

低

Deviate＝０

(２)

Ww

高

Deviate＝１

(３)

Attention

低

Deviate＝０

(４)

Attention

高

Deviate＝１

Tone
０．０４４∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．１９１∗∗∗ ０．２２９∗∗∗

(７．７０９) (６．０６７) (３．６８２) (３．４８５)

_cons
０．２５６∗∗∗ ０．２１７∗∗∗ ２．５１７∗∗∗ １．６９５∗∗∗

(１５．７９２) (１５．３５５) (１４．０６１) (７．９２５)

控制变量 固定 固定 固定 固定

行业 固定 固定 固定 固定

年份 固定 固定 固定 固定

经典p值 ０．１８１ ０．２９５

N １１３８０ １２０３９ １１３８０ １２０３９

adjＧR２ ０．５７７ ０．６３９ ０．７３０ ０．７０３

五、稳健性检验

(一)工具变量法

本文认为管理层语调有助于缓解企业融资约束状况,然而,若企业面临较低的融资约束,可能导

致管理层预期更为乐观、文本语调更为正面,可知本文研究存在反向因果风险.因此,我们采取工具

变量法重新检验管理层语调与企业融资约束间的关系,以检验回归稳健性.
参考孟庆斌等的做法,选取同一会计年度除企业自身以外行业管理层分析与讨论净正面语调均

值(AverTone)作为工具变量[４１].原因在于,同行业同年的企业面临相似的行业特征和市场环境及

监管要求,企业的管理层净正面语调与行业管理层净正面语调必然存在相关关系.而企业自身的融

资约束情况则并不会影响其他企业的管理层语调积极性.同时,考虑到行业虚拟变量与行业管理层

语调之间存在高度相关关系,可能造成多重共线性风险.因此,采取了年份固定效应回归.
表８是工具变量回归结果.可知,行业管理层语调均值(AverTone)在１％显著性水平上与企业

管理层语调(Tone)正相关,说明行业管理层语调积极度会增加企业管理层语调正面程度.而第二阶

段中,KleibergenＧPaaprkLM 检验统计值为１３６．１２,p值为０．０００,强烈拒绝了回归不可识别的原假

设,证实工具变量与内生变量相关关系是显著的.KleibergenＧPaaprkWaldF统计值为１５７．５１９,大
于所有临界值,在１０％显著性水平上拒绝了弱工具变量原假设,说明工具变量的选取是较为合理的.
估计结果显示,行业管理层语调均值对企业融资约束(Ww)影响的IV估计系数在１％显著水平上为

负,进一步证实了基准回归结论的稳健性.
(二)替代解释变量

１．采取经 TFIDF处理的管理层语调

考虑到不同上市企业的管理层分析与讨论文本篇幅存在较大差异,本文通过对管理层语调指标

进行TFIDF处理来缓解篇幅问题导致的文本语调指标偏误.首先,在对管理层分析与讨论文本去除

停用词和标点符号基础上,进行Jieba分词.然后,对所有分词词汇计算其词频(TF)和逆向文件频率

(IDF).再次,计算每个词汇对应的 TFIDF频率.最后,与选定词典进行比对,并计算每个文本正面
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词汇和负面词汇 TFIDF 频率,替代原词频统计结果.在此基础上测度管理层净正面语调指标

(Tone２).根据 TFIDF 管理层语调稳健性结果可知① ,经 TFIDF 处理之后的管理层语调指标

(Tone２)仍在１％和５％显著水平上与融资约束(Ww)和股权融资(Equity)负相关、正相关,证实管理

层语调确实能发挥缓解融资约束、拓展股权融资的作用.同时,管理层语调指标(Tone２)分别在１％
显著性水平上与投资者关注(Attention)正相关,且加入投资者关注后,管理层语调与融资约束及股

权融资的负相关、正相关关系显著性均有所下降,证实管理层语调通过增加投资者关注最终缓解融资

约束和拓展股权融资.同时,仅在语调膨胀度策略下,管理层净正面语调对融资约束和投资者关注影

响同时存在异质性差异(p＝０．０００和p＝０．００１).替代解释变量的回归结果再次验证了主回归的稳

健性.
　表８ 工具变量回归结果

(１)

第一阶段

(２)

第二阶段

Tone
０．１３５∗∗∗

(３．２５８)

AverTone
０．２６３∗∗∗

(１２．５５１)

_cons
０．４８５∗∗∗ ０．２１６∗∗∗

(２０．５２２) (７．０２５)

控制变量 固定 固定

行业 固定 不固定

年份 固定 固定

Kleibergen PaaprkLMstatistic
１３６．１２

０

Cragg DonaldWaldFstatistic
３４９．３３８
１０％

Kleibergen PaaprkWaldFstatistic
１５７．５１９
１０％

N ２３４０９ ２３４０９

adjＧR２ ０．０９７ ０．５７３

　　注:括号内为经公司聚类调整后的t值,因篇幅限制省略了控制变量回归结果.

２．采取LM 词典管理层语调

考虑到可能因为选取比对词典的差异而导致结果的不稳健,我们采用Loughran和 Mcdonald整

理的金融情感词典,翻译并去重,重新进行词袋分析.用LM 词典管理层语调指标(Tone３)替换原解

释变量进行回归检验[４２].根据 LM 词典管理层语调稳健性回归结果可知② ,管理层净正面语调

(Tone３)分别在１％的显著性水平上与融资约束(Ww)和股权融资渠道(Equity)负相关、正相关,而在

１％的显著性水平上与投资者关注(Attention)正相关,且加入了投资者关注变量后,管理层净正面语

调与融资约束和股权融资渠道的负相关、正相关系数均有所下降,说明投资者关注发挥了部分中介作

用.管理层通过发布积极语调吸引投资者有限关注,最后实现缓解企业融资约束和拓展股权融资渠

道的目的,回归结果与主回归保持基本一致.

３．替换被解释变量

融资约束Sa指标计算采用企业规模和成立时长两个不随时间大幅变化的指标,能起到克服内生

性的作用.本文参考 Hadlock和Pierce的做法[４３],计算Sa指数,并对其取绝对值作为融资约束(Fc)
指标替代被解释变量进行稳健性回归.具体计算方式如下:

Sai,t＝ ０．７３７∗Sizei,t＋０．０４３∗Size２
i,t ０．０４∗Agei,t (１４)

Fci,t＝|Sai,t| (１５)
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根据Sa指标融资约束稳健性回归结果可知,管理层语调(Tone)分别在１０％和１％显著性水平

上与融资约束(Fc)和股权融资渠道(Equity)负相关、正相关,证实管理层净正面语调确实能缓解企业

融资约束和拓展股权融资渠道.而中介回归结果证实投资者关注确实就管理层净正面语调对融资约

束和股权融资渠道的影响发挥中介作用.管理层净正面语调(Tone)对融资约束(Fc)和投资者关注

(Attention)的影响仅在语调膨胀度策略下存在显著差异(p＝０．０００和p＝０．００１),证实管理层语调膨

胀度策略会被投资者有效识别,抑制了管理层积极语调对企业融资约束的缓解.可知,替换Sa指标

的回归结果仍与主回归高度吻合,验证了结论的可靠性③ .

４．个体和年份双固定效应检验

在主回归中控制了行业和年份固定效应,可能忽略了企业个体的影响,导致遗漏变量内生性问

题.在稳健性估计中,参考孟庆斌等的做法,采取企业和年份双固定效应进行回归,验证回归可

靠性[４１].
个体和年份双固定稳健性回归结果显示,在控制企业个体和时间趋势的影响后,管理层语调

(Tone)在１％显著性水平上与融资约束(Ww)负相关,而分别在５％和１％显著性水平上与股权融资

(Equity)和投资者关注(Attention)正相关.加入投资者关注变量后,管理层语调(Tone)系数均有所

下降,验证了投资者关注的部分中介作用.回归结果与主回归基本一致,证实了结论的稳健性④ .

５．增加控制变量

为进一步解决因遗漏变量问题造成的回归结果不稳健,本文在原回归基础上增加了是否四大审

计师事务所(Big４)、是否国有企业(Soe)、董事会规模(Board)和机构投资者持股比例(Inst)变量,以
便进一步控制企业特征和产权属性.

增加控制变量稳健性回归结果发现,在增加了控制变量之后,管理层语调(Tone)在１％水平上与

融资约束(Ww)显著负相关,与股权融资(Equity)和投资者关注(Attention)显著正相关,且中介回归

证实投资者关注发挥部分中介作用.而管理层语调对投资者关注和融资约束的影响仅在语调膨胀度

策略下存在显著差异(p＝０．００２和p＝０．０００),与主回归的实证结果高度一致,证实了实证结果的可

靠性⑤ .

六、结论及启示

本文以２００８~２０１９年 A股企业为研究样本,利用文本分析方法对管理层分析与讨论文本信息

进行实证检验,证实管理层的净正面语调能发挥信号传递效应缓解企业融资约束,该效应是通过扩展

股权融资来源实现的.其中,投资者的有限关注发挥了中介作用.然而,管理层情感语调对融资约束

的缓解和对投资者关注的提升仅在语调膨胀度影响下存在异质性差异,文本可读性策略和正面语调

离差策略并不存在显著影响.可推断,投资者对相对隐蔽的文本操纵手段缺乏有效识别,证实了情感

语调信号传递能有效影响企业融资约束,管理层可通过“话中话”实现“心中想”.文本信息起到增量

信息作用,缓解信息不对称,有益于企业的经营和发展.然而,文本情感语调同样可成为管理层实现

经济动机的手段.若管理层有意识的调整信息披露策略,发布利己信息,便可达到引导市场反应实现

预期的经济目的.
结合我国资本市场发展实际,本文为市场监管、企业经营和投资者决策提供如下启示.首先,市

场监管部门和中介机构应优化信息披露制度.一方面,完善信息披露机制,引导企业既要兼顾强制披

露和自愿披露,又要兼顾各类信息披露方式,发挥信息披露的信息治理效能.另一方面,监管部门应

进一步完善信息披露规范.对信息披露制度(特别是文本信息)明确要求,对违规、虚假的信息发布严

肃惩治.而中介部门应积极履行基本职能,对企业公布信息(数字信息和文本信息)专业鉴别,辅助市

场识别信息披露真实性.其次,上市企业优化管理层的信息披露职能.一方面,完善管理层激励,提
升管理层尽职性,确保其主动、高效地履行信息披露职能(既要兼顾财务数字信息披露,又要重视文本

信息披露).另一方面,规范管理层的信息披露流程,采取责任追溯制度,对管理层近期和以前不负责
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任、非真实的信息披露严惩,培养管理层树立信息披露责任意识和真实性原则.最后,培养理性投资

者.一方面,提升投资者信息处理和理解能力,重视财务数字信息和文本信息价值,充分解读、不偏不

倚.另一方面,提升投资者信息综合分析能力,将数字信息和文本信息结合解读,避免沦为机会主义

的牺牲品,做理性投资者.

注释:

①~⑤因篇幅限制,具体结果略,感兴趣的读者可以联系本刊备索.
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