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业绩说明会语调能提高资本市场信息效率吗?

———基于股价同步性的视角

刘瑶瑶　路军伟　李奇凤

(山东大学　管理学院,山东 济南２５０１００)

摘要:本文基于２００８~２０１９年我国 A股上市公司年度业绩说明会的文本信息,研究管理层语调能否提高资

本市场信息效率.研究发现,整体而言,管理层净语调与股价同步性显著负相关,即随着管理层净语调的提

高,更多公司层面信息融入股价,资本市场信息效率提高.机制检验表明,信息不对称在管理层净语调与股价

同步性之间发挥中介效应.进一步研究发现,在机构投资者持股比例较高、分析师关注度较高的公司中,管理

层净语调对股价同步性的影响更加显著;而在信息质量较差的公司中,两者的关系被削弱.研究表明,业绩说

明会语调具有信息含量,能够为信息使用者提供增量信息,从而提高资本市场信息效率.本文的研究发现在

一定程度上证实了业绩说明会这一实践的可行性,为监管机构和上市公司改进信息披露方式提供了经验

证据.
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一、引言

信息披露是资本市场的核心问题,文本信息是信息披露的重要组成部分.其中,由积极和消极两

种对立感觉构成的语调,是文本信息最基本且最重要的特征之一[１],也是学术界日益重点关注的话题

之一.近年来,业绩说明会作为年报信息披露的重要补充,为管理层与投资者、分析师等实时互动、开
放交流提供了机会,业绩说明会中的管理层语调是否具有信息含量也逐渐引起了学者们的关注.研

究发现,业绩说明会净语调能够预测公司未来业绩[２]、影响分析师更新荐股行为[３]、提高分析师预测

准确性[４]、化解股价崩盘风险[５]等.这些研究给予我们一定启示,即业绩说明会语调可能会为投资

８３



者、分析师等信息使用者提供决策的增量信息.那么一个值得关注的问题是:业绩说明会语调所释放

的信息能否充分反映至股价中,进而提高资本市场的信息效率呢?
在我国,资本市场表现出严重的股价同步性,公司特质信息无法充分反映在股价中,导致个股“同

涨同跌”现象明显.过高的股价同步性致使资本市场无法有效引导资金流向高质量企业,降低了资

本市场的资源配置效率[６][７].因此,探寻有效的信息披露方式,促进公司特质信息充分释放,对于

我国资本市场信息效率的提高具有重要的理论和现实意义.近年来,信息披露的新形式不断涌

现,业绩说明会凭借网络化、实时互动性和完全开放性等特点被越来越多的上市公司所使用(如图

１),成为管理层与投资者等广大信息使用者“面对面”交流沟通的新渠道,也被监管部门视为提高

公司投资者关系管理水平和信息披露透明度的重要途径.业绩说明会中投资者既可与管理层实

时互动沟通,充分挖掘公司特质信息,还可通过感知管理层语调的积极情绪和消极情绪,对公司经

营状况和发展前景作出基本判断.因此,无论管理层是否会主动利用问答来向市场传递信息,其
回答以及语调本身都会有意无意地向市场传递具有一定信息含量的信息[３].在此基础上,业绩说

明会语调所传递的公司特质信息能否充分反映至股价中,进而提高资本市场信息效率,便成为学

术界和实务界共同关注的话题.对该问题的研究,将有利于完善资本市场信息披露,促进资本市

场健康发展.
基于此,本文利用２００８~２０１９年 A股上市公司年度业绩说明会互动平台的相关文本信息,对上

述问题进行研究,结果发现:整体而言,随着管理层净语调的提高,股价同步性显著降低,表明业绩说

明会中的管理层语调是具有信息含量的,能够为信息使用者提供增量信息,提高资本市场信息效率.
机制检验表明,管理层净语调通过缓解公司与投资者以及投资者之间的信息不对称,进而降低了股价

同步性.进一步研究发现,在机构投资者持股比例较高、分析师关注度较高的公司中,管理层净语调

对股价同步性的影响更加显著;而在信息质量较差的公司中,管理层净语调对股价同步性的抑制作用

则被削弱.
本文的研究贡献在于:(１)从股价同步性视角,为我国上市公司业绩说明会信息披露制度的有效

性提供了进一步的经验证据.研究发现,业绩说明会中的管理层语调能够促进公司特质信息充分反

映在股价中,进而提高资本市场信息效率.研究还表明,业绩说明会是年报基础上的增量信息源,能
够为广大信息使用者提供增量信息,这证实了业绩说明会实践的可行性和必要性.(２)从业绩说明会

角度,丰富了文本信息和管理层语调的相关研究.既有研究认为管理层语调对预测未来业绩具有积

极作用[２][８],也有研究发现管理层出于自利动机可能会在年报中进行文本操控[１０]和语调管理[１],以
误导信息使用者决策.本文发现业绩说明会中的管理层语调具有信息含量,能够提高信息使用者的

决策有用性,这为该领域相关研究提供了新的经验证据.(３)从业绩说明会语调角度,补充了股价同

步性影响因素的相关文献.学术界先后从媒体治理[１１]、互联网沟通[１２]、网络新媒体[１３]等角度探讨了

新形式的信息披露能否促进公司特质信息的释放,进而降低股价同步性.本文以业绩说明会为切入

点,为相关研究提供了新的研究视角.
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图１　业绩说明会公司所占比例的时间趋势图①
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二、文献综述与研究假设

(一)文献综述与制度背景

１．业绩说明会制度背景.我国的业绩说明会制度始于２００４年,是指上市公司在年报披露以后召

开年度报告说明会,以加强信息披露和投资者关系管理.这一制度最先应用于中小板,后又扩展至创

业板,并逐渐延伸到主板② .无论交易所还是证监会,皆鼓励上市公司召开业绩说明会,但相关机构

并未对业绩说明会的披露内容做出强制规定,因此业绩说明会的信息披露实则属于自愿披露范畴.
与其他信息披露方式相比,业绩说明会具有以下特点:第一,实时互动性强.投资者的问题和信息需

求不是事先给定的,而是随着业绩说明会的进行随机展开,管理层需即时回答相关问题,某些问题甚

至会经过多轮重复博弈.可见,“一问一答”的实时互动,有利于投资者挖掘更多关于公司的特质信

息,业绩说明会自然也就可能成为年报基础上的增量信息源.第二,开放性强.业绩说明会以网络形

式召开,无论投资者、债权人、供应商等利益相关者,还是分析师、审计师等中介机构,抑或是监管者、
媒体记者等,都可以匿名登录相关网络平台参加业绩说明会.即使因故未能及时参加,他们也可在会

议结束后在网络上阅读会议记录.业绩说明会的开放性特征,在很大程度上保障了信息使用者在任

何时间、任何地点获取公司特质信息.
通过对比可以发现,不同于年报等单向信息披露,业绩说明会的信息交流互动性更强,有利于投

资者挖掘更多公司特质信息.而与股吧、网络新媒体等相比,业绩说明会中的问答是实时性的,管理

层无法预知参会者的信息需求并提前准备,因此管理层的回答及其内含语调很可能体现了其对公司

经营状况及未来发展前景的客观评价.不难看出,业绩说明会凭借网络化、实时互动性和完全开放性

等优势,更有可能向资本市场传递增量信息,这也体现出其作为信息披露渠道的相对重要性,由此本

文对其进行研究也将兼具理论和现实意义.

２．管理层语调与信息含量.随着计算机文本分析技术的发展以及数据处理能力的提升,基于文

本分析的实证研究逐渐成为当前会计研究的一个新方向[１].与标准化的财务数字信息相比,非标准

化的文本信息表达形式更为丰富、传递渠道更为多样,通常具有财务数字信息难以体现的丰富内涵.
由积极和消极两种对立感觉构成的语调,是文本信息最基本且最重要的特征之一,越来越受到学术界

的关注.目前国内外学者已对年报、季度盈余公告中的管理层语调展开了一系列研究.既有研究印

证了管理层语调对预测未来业绩具有积极作用[２][８],表明管理层语调会向资本市场提供关于公司未

来经营业绩的增量信息.也有不少学者发现,管理层语调可能包含刻意误导投资者的有偏信

息[１４][１５],以配合内部人交易[１]、辅助盈余管理[１６]等,而这最终将损害管理层语调对未来业绩的预测

价值[１７].总的来看,关于管理层语调究竟能否提高资本市场信息效率,学术界并未达成一致结论.
近年来,交易所、证监会等监管部门积极探索公司与投资者信息沟通的新渠道,业绩说明会就被

相关部门视为提高上市公司投资者关系管理水平和信息披露透明度的重要途径.因此,业绩说明会

及其管理层语调是否具有信息含量便逐渐引起学术界关注.谢德仁和林乐(２０１５)发现,业绩说明会

中的管理层语调能够提供关于公司未来业绩的增量信息[２],进而从事后验证的角度表明管理层语调

具有较高的可信度.在此基础之上,学者们相继发现业绩说明会的净语调能提高分析师更新荐股报

告的可能性及更新人数比例,提高分析师荐股评级水平及其变动[３];降低权益资本成本,提高资本市

场的定价效率[１９];提高分析师预测准确性,降低分析乐观偏差[４];修正投资者情绪偏差,化解股价崩

盘风险[５]等.这些研究表明,业绩说明会语调可为信息使用者提供决策有用的增量信息,那么这些信

息能否顺利反映到股价中,进而提高资本市场信息效率,便是值得进一步探讨的话题.

３．信息披露与股价同步性.信息效率是资本市场运行的基础,而股价同步性往往会降低资本市

场的信息效率[６][７],因此,学术界对股价同步性的影响因素进行了大量研究.不少学者认为,股价同

步性形成的一个重要原因是上市公司与投资者之间存在信息不对称,资本市场无法获取可靠的公司

特质信息.可见,降低股价同步性的关键在于加强信息披露,促进公司特质信息的充分释放.随着新
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闻媒体报道、互联网沟通、网络新媒体等信息披露形式的不断涌现,学术界逐渐将目光转移至互动信

息披露的作用上.黄俊和郭照蕊(２０１４)发现,随着媒体报道的增多,更多公司层面信息融入股价,股
价同步性降低[１１].谭松涛等(２０１６)发现,深交所“互动e”网络平台改善了投资者获取信息的准确性,
进而提高了市场信息效率[１２].刘海飞等(２０１７)则发现,随着社交网络信息质量水平的提升,股价同

步性逐渐降低到最小值而后又逐渐提高,从而肯定了微博等网络新媒体在释放公司特质信息、提高资

本市场信息效率方面的积极作用[１３].可见,探寻有效的信息披露方式,让更多公司特质信息充分释

放并融入股价,对于提高我国资本市场信息效率意义重大.
通过以上文献综述,我们发现:(１)学术界已经达成共识,加强信息披露是降低股价同步性的重要

途径.因此,探寻有效的信息披露方式以降低股价同步性是一项重要且迫切的任务,关系到资本市场

能否有效发挥资源配置功能.(２)业绩说明会为管理层与投资者“面对面”沟通交流提供了便利,理论

上,管理层语调将可能为信息使用者决策提供增量信息,进而提高资本市场信息效率.然而在现实情

境中,管理层往往会出于自利动机而在公司定期报告中进行语调管理,以误导投资者决策.因此,业
绩说明会中的管理层语调究竟能否真实地传递公司特质信息,进而提高资本市场信息效率,仍然是一

个亟待研究的开放性问题.
(二)研究假设

业绩说明会实时性、互动性、开放性的信息披露方式,为管理层与投资者搭建了“面对面”沟通的

桥梁.因此,本文将从信息挖掘、信息解读两个角度,分析业绩说明会及其管理层语调能否促进公司

特质信息的释放,并将公司特质信息充分反映至股价中,进而提高资本市场信息效率.
从信息挖掘角度来看,业绩说明会中管理层与投资者的实时互动,有利于投资者充分获取公司特

质信息.首先,业绩说明会中,管理层需就公司经营情况、财务状况等事项与投资者进行一对一沟通.
投资者随时提问,管理层即时答复,甚至某一问题需经多轮问答,“多问多答”的交流模式将导致螺旋

式的信息披露[１９],促使公司特质信息不断释放.其次,业绩说明会并未限制参会人员资格,因此分析

师、机构投资者等专业的信息使用者也可参与其中.他们通常具备雄厚的资金实力和专业的人才队

伍,信息深度挖掘优势明显[２０][２１].此外,他们往往已经掌握一定数量的公司私有信息,需要管理层进

一步披露更加详细的信息以佐证和补充其私有信息,这也将导致公司特质信息的持续释放[２２][２３].再

者,业绩说明会的互动性并不仅仅局限于管理层与投资者之间,投资者之间也可相互学习、相互启发,
通过提出问题的方式实现彼此互动,增强信息挖掘的溢出效应.总而言之,业绩说明会中,无论是管

理层与投资者之间的互动,还是投资者之间的互动,都将有利于投资者对公司特质信息的挖掘,缓解

公司内外部信息不对称.
从信息解读角度来看,业绩说明会中管理层的回答内含丰富的语调,将增强投资者的信息解读能

力.一般而言,诸如年报等单向信息披露,往往涉及较为专业的财务数字信息和晦涩难懂的定性信

息,投资者可能要花费较长的时间和巨大的精力来解读信息.但在业绩说明会中,董事会秘书、财务

负责人等专业的财务信息知情者将以更加通俗的语言为投资者解答疑惑,帮助投资者更加深入地理

解相关信息③ .其次,即问即答的互动交流模式,一定程度上保障了管理层回答及其内含语调的真实

性[２][４][５].积极语调更可能是具有信息优势的管理层对公司良好业绩的有效预测[２][８],而消极语调

则可能是公司经营形势不乐观的先兆信号.投资者通过解读管理层语调中的积极情绪和消极情绪,
可以对公司经营状况和发展前景作出基本判断.再者,分析师、机构投资者等专业信息使用者对管理

层语调的解读,也可产生信息溢出效应,从而进一步加深投资者对信息的理解.因此从信息解读角度

来看,业绩说明会中投资者在充分挖掘公司特质信息的同时,还可以通过感知管理层的情感语调,加
深对已获取信息的理解,进而将有效信息融入股价,降低股价同步性.

综上所述,从信息挖掘角度来看,业绩说明会将促使投资者充分获取公司特质信息;从信息解读

角度来看,投资者通过感知管理层语调的积极情绪和消极情绪,可以有效理解和消化所获取信息,并
将其充分反映至股价.这也就是说,业绩说明会中的管理层语调将有利于降低上市公司的股价同步
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性,进而提高资本市场信息效率.
既然业绩说明会语调能够为投资者提供增量信息,那么积极语调和消极语调的信息含量是否存

在差异呢? 这主要取决于投资者对积极语调和消极语调所内含信息的挖掘和解读能力是否存在差

异.从信息挖掘角度来看,积极语调相较于消极语调所传递出的公司特质信息可能更多.根据业绩

说明会的实际问答情况,当管理层掌握的私有信息较为正面时,管理层语调更为积极,回复内容也较

多,投资者可对信息进行深度挖掘,从而促进正面信息的充分释放;但当管理层掌握的私有信息较为

负面时,出于维持股价、稳定投资者情绪等考量,管理层不可能将全部负面信息和盘托出,而是倾向于

以消极的语调简短回复,避重就轻甚至避而不谈,这将阻碍投资者对负面信息的继续挖掘,进而阻碍

负面信息的及时释放④ .从信息解读角度来看,投资者对积极语调和消极语调的解读能力也存在非

对称性.积极语调往往代表管理层对未来经营业绩乐观的有效预测,因此在相对积极的语调下,投资

者对未来经营状况的判断相对容易;反之,在相对消极的语调中,投资者根据管理层释放的有限的负

面信息,难以对未来经营状况进行有效判断,自然也就无法将负面信息反映至股价.Tetlock等

(２００８)、林乐和谢德仁(２０１６)先后证实,相较于消极语调,投资者对积极语调的反应更加强烈[８][１９].
至于更加专业的信息使用者如分析师等,在业绩说明会中也更加关注管理层的积极语调,而非消极语

调[３].由此我们推测,尽管业绩说明会中的管理层积极语调和消极语调都能为投资者提供增量信息,
但当管理层语调相对积极时,将释放较多的公司正面特质信息,而当管理层语调相对消极时,将释放较

少的公司负面特质信息.换言之,当语调相对积极时,将更有利于提高资本市场的信息效率,而当语调

相对消极时,管理层语调对资本市场信息效率的促进效应将可能被削弱.因此可以合理预期,随着业绩

说明会中管理层净语调的提高,资本市场的信息效率也会相应提高.基于此,本文提出如下假设:

H１:控制其他因素,业绩说明会中的管理层净语调与资本市场信息效率呈正相关关系.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文从全景网投资者关系互动平台(http://rs．p５w．net/),获取了２００８~２０１９年 A 股上市公司

业绩说明会中管理层与参会者之间的问答内容,共计６４０１１０条记录,涉及２３１７家公司.其他数据如

股票交易数据、财务数据等均来源于CSMAR数据库.本文对初始样本进行以下处理:(１)删除金融

行业样本;(２)删除问答数据缺失样本;(３)删除数据异常或缺失样本;最终得到９８９４个公司—年度观

测值.为剔除异常值影响,本文对所有连续变量进行上下１％的缩尾处理.业绩说明会问答数据抓

取工具为Python２．７,数据处理软件为Stata１５．０.
(二)变量定义

１．资本市场信息效率.资本市场的基本功能是利用股价的信号机制实现资源的最优配置,而股

价引导资源配置作用的发挥取决于其反映公司真实信息的能力[１１][２２].股价同步性是公司特质信息

反映至股价速度和程度的体现.高度的股价同步性说明公司特质信息难以反映到股价中,使个股呈

现相似的波动规律,进而降低资本市场信息效率[６][７].因此,本文参照钟覃琳和陆正飞(２０１８)等的研

究[２４],以股价同步性衡量资本市场信息效率.借鉴 Morck等(２０００)、Gul等(２０１０)的做法[２５][２６],构
造模型(１)计算股价同步性:

Ri,w,t＝α０＋α１RM,w,t＋α２RM,w１,t＋α３RI,w,t＋α４RI,w１,t＋εi,w,t (１)
式(１)中,Ri,w,t为股票i第t年第w周考虑现金红利再投资的个股回报率;RM,w,t为第t年第 w周经

流通市值加权后的市场回报率;RI,w,t为股票i所在行业(股票i除外)第t年第w周经流通市值加权后的

行业回报率.对模型(１)回归计算公司—年度的拟合优度 R２
i,t,根据模型(２)对 R２

i,t进行对数化处理,

SYNCHi,t即股票i第t年股价同步性指标,其值越大,表明股价同步性越高,资本市场信息效率越低.

SYNCHi,t＝ln
Ri,t

２

１ Ri,t
２

æ

è
ç

ö

ø
÷ (２)
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２．业绩说明会净语调.借鉴 Huang等(２０１４)、林乐和谢德仁(２０１７)等的做法[１７][３],构建以下模

型度量业绩说明会中的管理层净语调:

TONE＝(POSPCT NEGPCT)/(POSPCT＋NEGPCT) (３)
式(３)中,POSPCT是指业绩说明会中管理层回答所用的积极语调词汇数目占管理层回答词汇

总数的比例;NEGPCT则是管理层回答所用的消极语调词汇数目占管理层回答词汇总数的比例.

TONE表示净语调的概念,取值范围为 １到１之间.TONE越大,说明业绩说明会语调越积极.
利用Python中文分词模块对业绩说明会问答中的文本进行自动分词并统计词频,运用词库构

建法区分积极词汇和消极词汇.词库中积极词汇和消极词汇的判断,主要参考曾庆生等(２０１８)的做

法[１],以Loughran和 McDonald(２０１１)金融情感英文词汇列表为基础[９],依据有道词典和金山词霸

对上述英文词汇进行翻译,若一个英文词汇对应多个中文单词都予以保留,以最大限度涵盖中文语境

中的语调情感词汇.这一做法既保证了词性判断的权威性,又符合中文的特殊语法结构.在稳健性

检验中,我们还参照王华杰和王克敏(２０１８)的研究[１６],使用台湾大学构建的«中文情感极性词典»对
积极词汇和消极词汇进行判断.

３．控制变量.借鉴黄俊和郭照蕊(２０１４)、钟覃琳和陆正飞(２０１８)等的做法[１１][２４],本文控制了影

响股价同步性的其他因素,具体包括:公司规模(SIZE)、盈利能力(ROA)、盈余波动性(SDROA)、成长

性(GROWTH)、财务杠杆(LEV)、市账比(BM)、换手率(TURNOVER)、董事会规模(BOD)、两职合一

(DUAL)、股权集中度(TOP１)、四大审计(BIG４)、产权性质(SOE)、上市年限(AGE)等.为控制业绩说

明会其他文本特征的影响,还将业绩说明会问答数量(NUM)作为控制变量.各变量具体定义见表１.
　表１ 变量定义表

变量符号 变量名称 变量定义　　　　

SYNCH 股价同步性 定义详见上文

TONE 业绩说明会净语调 定义详见上文

SIZE 公司规模 总资产的自然对数

ROA 盈利能力 净利润/总资产

SDROA 盈余波动性 总资产收益率最近三年的标准差

GROWTH 成长性 (当年营业收入 上年营业收入)/上年营业收入

LEV 财务杠杆 总负债/总资产

BM 市账比 总市值/总资产

TURNOVER 换手率 以流通股数计算的月均股票换手率

BOD 董事会规模 董事会成员人数

DUAL 两职合一 若董事长和总经理两职兼任则取值为１,否则取值为０
TOP１ 股权集中度 第一大股东持股数/股本总数

BIG４ 四大审计 若为四大会计师事务所审计则取值１,否则取值为０
SOE 产权性质 若为国企则取值为１,否则取值为０
AGE 上市年限 上市年限加１的自然对数

NUM 问答数量 业绩说明会问答数量/总资产(单位:百万)

(三)研究模型

为检验业绩说明会中的管理层净语调与资本市场信息效率之间的关系,本文利用固定效应(FE)
模型进行回归分析,模型设定如下:

SYNCHi,t＝β０＋β１TONEi,t＋β２SIZEi,t１＋β３ROAi,t１＋β４SDROAi,t１＋β５GROWTHi,t１＋

β６LEVi,t１＋β７BMi,t１＋β８TURNOVERi,t＋β９BODi,t１＋β１０DUALi,t１＋

β１１TOP１i,t１＋β１２BIG４i,t１＋β１３SOEi,t＋β１４AGEi,t＋β１５NUMi,t＋IND＋
YEAR＋εi,t (４)

业绩说明会是在年报披露之后召开,因而报告年度相对于业绩说明会年度滞后一年.将年报相关

变量如SIZE、ROA、SDROA、GROWTH、LEV、BM,公司治理变量如BOD、DUAL、TOP１,以及审计变量

BIG４均取滞后一期变量.本文主要关注回归系数β１,若β１ 显著为负,则研究假设得以验证.
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四、实证结果

(一)描述性统计

表２是主要变量的描述性统计结果.SYNCH 的均值为 ０．１８５,标准差为０．８０９,说明不同公司

之间的股价同步性存在较大差异.TONE的均值为０．４５２,表明管理层在业绩说明会中更加倾向于

用积极语调回答问题,以传递正面信息.控制变量的分布特征与前人研究基本一致,此处不再赘述.
此外,SYNCH 与 TONE的Pearson和Spearman相关系数分别在１０％的水平上显著为负,表明业绩

说明会净语调与股价同步性存在显著的负相关关系;各变量的方差膨胀因子(VIF)平均为４．０９,说明

变量之间不存在严重的多重共线性问题,模型设定较为合理(篇幅所限,未列示相关系数表).
　表２ 描述性统计表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

SYNCH ９８９４ ０．１８５ ０．８０９ ２．４４０ ０．１４１ １．５５０
TONE ９８９４ ０．４５２ ０．１８９ ０．１３７ ０．４７６ ０．８１０
SIZE ９８９４ ２１．６００ ０．９９１ １９．８００ ２１．５００ ２４．８００
ROA ９８９４ ０．０４５ ０．０５５ ０．２１４ ０．０４４ ０．１９３
SDROA ９８９４ ０．０２４ ０．０３０ ０．００１ ０．０１４ ０．１９１
GROWTH ９８９４ ０．２１８ ０．３７０ ０．４５３ ０．１５５ ２．１２０
LEV ９８９４ ０．３６４ ０．１９２ ０．０４２ ０．３４５ ０．８２８
BM ９８９４ ２．１７０ １．２６０ ０．９５８ １．７７０ ８．０４０
TURNOVER ９８９４ ０．３４４ ０．２３０ ０．０４７ ０．２８７ １．１５０
BOD ９８９４ ８．４１０ １．５３０ ３．０００ ９．０００ １８．０００
DUAL ９８９４ ０．３５０ ０．４７７ ０．０００ ０．０００ １．０００
TOP１ ９８９４ ０．３４０ ０．１３８ ０．１００ ０．３２０ ０．７０５
BIG４ ９８９４ ０．０２３ ０．１４８ ０．０００ ０．０００ １．０００
SOE ９８９４ ０．１６４ ０．３７０ ０．０００ ０．０００ １．０００
AGE ９８９４ ７．０４０ ３．８９０ ２．０００ ６．０００ ２９．０００
NUM ９８９４ ０．０３２ ０．０４１ ０．０００ ０．０１９ ０．７４５

(二)回归结果

１．业绩说明会净语调与股价同步性.表３第(１)列的实证结果用以验证本文假设.由表３可知,

TONE的系数为 ０．０９８,且在５％的水平上显著为负,说明业绩说明会净语调与股价同步性存在显著

的负相关关系.该结果表明,业绩说明会中的管理层净语调内含丰富的信息含量,有利于降低股价同

步性,提高资本市场信息效率,本文假设得以验证.

２．积极语调 VS消极语调.上文已述,投资者对积极语调与消极语调内含信息的挖掘能力和解

读能力存在非对称性,会导致两种语调的信息含量可能存在差异.对此,本文区分积极语调

(POSPCT)和消极语调(NEGPCT),分别研究两者对股价同步性的影响.结果如表３第(２)~(４)列
所示,第(２)列是积极语调的回归结果,POSPCT系数为 ０．４４７,在１０％的水平上显著为负,表明积极

语调会降低股价同步性.第(３)列是消极语调的回归结果,NEGPCT系数为０．８５９,在１０％的水平上

显著为正,表明消极语调会提高股价同步性.第(４)列是同时将积极语调和消极语调纳入模型进行回

归的结果,POSPCT和 NEGPCT的系数和显著性未发生明显变化.
该结果与理论推导的逻辑相互印证.一方面,管理层信息披露存在趋利避害的策略选择,当掌握

的信息较为正面时,将以积极语调充分披露正面信息,而当掌握的信息较为负面时,将以消极的语调

简短回复,阻碍了负面信息的释放.另一方面,投资者、分析师等可能更加擅长对积极语调所内含的

信息进行挖掘和解读.因而,相较于消极语调,积极语调更能为信息使用者提供增量信息,从而提高

资本市场信息效率.
(三)稳健性检验⑤

１．替换被解释变量.为控制变量度量误差的影响,本文首先替换股价同步性(SYNCH)的度量方
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法进行稳健性检验,实证结果并未发生显著改变.股价同步性的度量借鉴 Roll(１９８８)和朱红军等

(２００７)的方法[２７][２２],如模型(５)和(６)所示.Ri,d,t和 RM,d,t分别为第t年第d个交易日的个股回报率

和市场回报率,R２
i,t为模型(５)公司—年度层面的拟合优度.

　表３ 业绩说明会净语调、积极语调、消极语调与股价同步性

变量
(１)

SYNCH

(２)

SYNCH

(３)

SYNCH

(４)

SYNCH

TONE ０．０９８∗∗(２．１４)

POSPCT ０．４４７∗(１．６６) ０．３６７∗(１．６５)

NEGPCT ０．８５９∗(１．９６) ０．７８６∗(１．７８)

SIZE ０．１１４∗∗∗(４．６３) ０．０９４∗∗∗(４．３０) ０．１１５∗∗∗(４．６６) ０．１０７∗∗∗(４．４２)

ROA ０．２２７(１．０７) ０．１６２(０．８６) ０．２２７(１．０７) ０．１９６(０．９３)

SDROA ０．０９１(０．２８) ０．０３４(０．１２) ０．０９０(０．２７) ０．００９(０．０３)

GROWTH ０．０４２∗(１．９１) ０．０４４∗∗(２．２７) ０．０４２∗(１．９３) ０．０４７∗∗(２．１６)

LEV ０．２２６∗∗∗(２．６３) ０．２２０∗∗∗(２．８７) ０．２２７∗∗∗(２．６５) ０．２３１∗∗∗(２．７３)

BM ０．００５(０．５６) ０．００２(０．２３) ０．００５(０．５６) ０．００４(０．５６)(０．４４)

TURNOVER ０．８３２∗∗∗(１７．７２) ０．７３５∗∗∗(１７．４０) ０．８３２∗∗∗(１７．７２) ０．８２３∗∗∗(１７．５５)

BOD ０．００５(０．５０) ０．００４(０．５３) ０．００４(０．４９) ０．００４(０．４６)

DUAL ０．００５(０．１９) ０．０１０(０．４４) ０．００４(０．１７) ０．００９(０．３７)

TOP１ ０．５８９∗∗∗(４．０８) ０．５４５∗∗∗(４．２４) ０．５８８∗∗∗(４．０７) ０．５８７∗∗∗(４．１２)

BIG４ ０．０８１(０．８１) ０．０６６(０．７４) ０．０８３(０．８３) ０．０８６(０．８７
SOE ０．０４８(０．５３) ０．０５７(０．７２) ０．０４８(０．５３) ０．０８５(０．９６)

AGE ０．１０７∗∗∗(１４．３１) ０．１００∗∗∗(１４．８７) ０．１０７∗∗∗(１４．２１) ０．１０６∗∗∗(１４．２４)

NUM ０．１４２(０．４５) ０．０９９(０．３６) ０．１４５(０．４６) ０．１６０(０．５２)
常数项 １．０６１∗(１．７９) ０．８３６∗(１．７９) １．１６９∗∗(１．９７) １．０７３∗∗(２．０７)
行业/年度 控制 控制 控制 控制

样本量 ９８９４ ９８９４ ９８９４ ９８９４
R２ ０．３２６ ０．３２６ ０．３２６ ０．３２３
F值 ８６．６５０ １５３．１００ ８６．６２０ １４４．９００

　　注:括号内是t值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平;下表同.

Ri,d,t＝α０＋α１RM,d,t＋εi,d,t (５)
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æ

è
ç

ö

ø
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２．替换解释变量.本文还改变业绩说明会净语调(TONE)的计量方法进行稳健性检验.参照王

华杰和王克敏(２０１８)的研究[１６],使用台湾大学制作的«中文情感极性词典»,对业绩说明会问答的情

感语调进行判断.重复主检验,实证结果仍然稳健.

３．更换研究模型.为了解决潜在的模型设定偏误,本文使用 OLS模型进行稳健性检验,并在公

司层面进行聚类(Cluster)处理.实证结果未发生实质改变.

４．控制年报的信息含量.业绩说明会须在年报公告以后召开,导致业绩说明会语调对资本市场

信息效率的促进效应,很可能受到年报信息含量的影响.为此,本文将年报中的管理层语调(MDAＧ
TONE)作为控制变量,重复检验模型(４).结果显示,TONE的系数仍然在５％的水平上显著为负,表明

本文研究结论并未受到年报管理层语调的干扰.MDATONE 的系数并不显著,表明业绩说明会是年报

基础上的增量信息源,发挥着年报无法替代的作用.这可能是因为:年报管理层语调很可能被任意操

控,未能为信息使用者提供增量信息,而业绩说明会的管理层语调具有一定可信度,从而促进了真实的

公司特质信息释放.该结果既呼应了上文逻辑,也证实了业绩说明会这一实践的可行性和必要性.
(四)内生性检验

１．Heckman两阶段模型.业绩说明会语调与股价同步性之间可能存在样本自选择导致的内生

性问题,为此本文借助 Heckman两阶段模型解决该问题.实证结果显示,TONE的系数仍然在５％
的水平上显著为负,表明业绩说明会净语调与股价同步性的关系仍然稳健.逆米尔斯比率IMR的系

５４



数并不显著,一定程度上也表明本文不存在严重的样本选择偏误问题.

２．工具变量法.业绩说明会语调与股价同步性之间还可能存在互为因果的内生性问题,为此本

文使用工具变量法解决此类内生性问题.借鉴曾庆生等(２０１８)的做法[１],选择同行业同年度公司(除
本公司外)业绩说明会净语调的均值作为工具变量.实证结果显示,TONE的系数仍然在１％的水平

上显著为负,表明本文结论不受此类内生性问题的影响.

五、进一步研究

(一)机制检验

根据理论推导,信息挖掘和信息解读是业绩说明会语调影响股价同步性的重要且必要的路径.
业绩说明会管理层语调所内含的信息,通过投资者的信息挖掘和信息解读释放到资本市场,将有效地

缓解公司与投资者以及投资者之间的信息不对称,提高资本市场信息效率.因此,业绩说明会语调对

股价同步性的抑制效应,很可能是因为打通了公司与投资者以及投资者之间的信息壁垒.已有研究

证实,信息不对称的缓解的确有助于抑制股价同步性.苏冬蔚和熊家财(２０１３)发现,上市公司可通过

提高股票流动性,引导投资者深入挖掘公司层面的特质信息,促使股价信息含量上升[２８].而学术界

普遍认为,股票流动性较高公司中投资者之间的信息不对称程度较低,因此股票流动性往往被视为信

息不对称的代理指标[２９][３０].也就是说,苏冬蔚和熊家财(２０１３)的研究为本文的作用机制检验提供了

思路[２８],对此我们进一步检验信息不对称的中介效应.
参照 VanBuskirk(２０１２)、Kajüter等(２０１９)的研究[２９][３０],以股票流动性衡量信息不对称.借鉴

Amihud(２００２)、苏冬蔚和熊家财(２０１３)的方法[３１][２８],构建非流动性指标ILLIQ来衡量股票流动性,
如模型(７)所示:

ILLIQit＝
１
Dit

∑
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d＝１
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è
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式(７)中ritd和vitd分别为股票i第t年第d天考虑现金红利再投资的股票回报率和交易金额(单
位:百万元),Dit为当年交易总天数.ILLIQ值越大,表示单位成交金额对价格的冲击越大,股票流动

性越低,信息不对称程度也就越高.考虑到ILLIQ 是衡量股票流动性的反向指标且偏度较大,本文

对该指标进行对数转换和反向化处理,即LIQ＝ ln(１＋ILLIQ).经处理后,LIQ 取值越大,股票流

动性越强,信息不对称程度也就越低.
中介效应检验结果如表３第(１)列和表４所示.表３第(１)列为第一步回归的结果,TONE系数

显著为负,表明业绩说明会净语调与股价同步性显著负相关.表４第(１)列为第二步回归结果,

TONE的系数为０．００５,且在１０％的水平上显著为正,表明业绩说明会净语调越高,股票流动性越高,
信息不对称程度越低.表４第(２)列为第三步的回归结果,LIQ 的系数在１％的水平上显著为负,表
明股票流动性越高,即信息不对称程度越低,股价同步性也就越低;TONE的系数不再显著,证实信

息不对称在业绩说明会净语调与股价同步性之间发挥了完全中介效应.
　表４ 机制检验结果

变量
(１)

LIQ

(２)

SYNCH

TONE ０．００５∗(１．８４) ０．０６８(１．４７)

LIQ ０．６３７∗∗∗(３．３２)

常数项 ０．７０１∗∗∗(１９．８７) ２．４０１∗∗∗(３．９０)

控制变量 控制 控制

行业/年度 控制 控制

样本量 ９８９４ ９８９４

R２ ０．５０１ ０．３００

F值 １８３．７００ ７６．８２０
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　　接下来,本文分别从机构投资者持股、分析师关注度和信息质量三个维度,探讨信息环境能否影

响业绩说明会语调的信息效率.
(二)机构投资者持股的影响

机构投资者是资本市场重要的投资主体,也是个人投资者获取信息、解读信息的重要媒介.作为

专业投资人,他们具有强大的资金、专业和人才优势,信息收集和信息分析的优势明显[２０].侯宇和叶

冬艳(２００８)发现,机构投资者增加了股价中的公司特质信息含量,提高了资本市场信息效率[２３].在

业绩说明会中,机构投资者既可对公司特质信息进行深度挖掘,也可利用已掌握的私有信息甄别管理

层语调所内含的有效信息.可以合理预期,当机构投资者持股比例较高时,管理层语调所内含的信息

将被更加充分地挖掘和解读,投资者之间的信息不对称程度较低,股价同步性也就较低.
因此,将样本划分为机构投资者持股较高组和较低组,进行分组检验.若机构投资者持股比例高

于行业年度中位数则归类为较高组,否则为较低组.实证结果如表５第(１)(２)列所示,持股较高组

中,业绩说明会净语调与股价同步性依然负相关,而在持股较低组这一关系不存在.经检验,TONE
的系数组间差异显著(chi２＝２．９３,p＝０．０８７),符合预期.

(三)分析师关注度的影响

分析师是资本市场重要的信息中介,其主要职能是通过发布研究报告,向资本市场提供有价值的

信息[２１].理论上,分析师具备信息挖掘和信息解读的专业能力,通过向资本市场传递有价值的公司

特质信息,能够降低公司和投资者之间的信息不对称,使股价能够反映其特质信息,进而降低股价同

步性[２２].这也意味着,当分析师关注度较高时,通过分析师对管理层语调内含信息的充分挖掘和解

读,业绩说明会的信息效率也会较高,对股价同步性的抑制效应也将更加明显.
因此,将样本划分为分析师关注较高组和较低组,进行分组检验.当分析师跟踪人数大于行业年

度中位数时,归类为较高组,反之为较低组.实证结果如表５第(３)(４)列所示,TONE的系数在分析

师关注度较高组中显著为负,而在较低组不显著.经检验,TONE的系数组间差异显著(Chi２＝３．５４,

p＝０．０６０),这一结果也与预期相符.
　表５ 按机构投资者持股、分析师关注度、信息质量分组回归的结果

变量

(１)

机构持股较高

SYNCH

(２)

机构持股较低

SYNCH

(３)

分析师关注较高

SYNCH

(４)

分析师关注较低

SYNCH

(５)

信息质量较高

SYNCH

(６)

信息质量较低

SYNCH

TONE ０．１８２∗∗(２．２３) ０．０８２(１．１８) ０．１４７∗∗(２．２０) ０．０２２(０．３２) ０．１５９∗∗(２．２０) ０．０９７(１．３８)
常数项 ５．９６８∗∗∗(５．４２) １．９０５∗∗(１．９７) ０．９０８(０．８８) １．２３２(１．３０) ２．４９６∗∗(２．１７) １．１１１(１．１６)
行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ４９５３ ４９４１ ５１５６ ４７３８ ４８８４ ４８９１
R２ ０．０７７ ０．３４６ ０．３５８ ０．３２８ ０．３５８ ０．３２３
F值 ８．５６３ ３９．９３０ ４９．８３０ ３６．５８０ ４３．９９０ ３７．６７０

(四)信息质量的影响

年报会计信息质量也有可能会影响业绩说明会的信息挖掘和信息解读.业绩说明会是对年报的

补充性说明,往往与年报定量业绩信息相互验证.倘若年报会计信息质量失真,为了与定量信息保持

一致,管理层有可能会在业绩说明会中进行策略性披露,其语调未必是真实经营状况的客观反映.这

将使得投资者的信息挖掘和信息解读受阻,公司真实的特质信息被刻意隐瞒也就无法充分反映至股

价,导致资本市场信息效率的低下.
因此,将样本划分为信息质量较高组和较低组.根据修正Jones模型,若操控性应计利润的绝对值

低于行业年度中位数,则归为会计信息质量较高组,反之则为会计信息质量较低组.实证结果如表５第

(５)(６)列所示,TONE的系数在会计信息质量较高组中显著为负,而在较低组不显著.这表明,会计信

息质量失真将会阻碍投资者对公司特质信息的挖掘,并误导投资者对业绩说明会中管理层语调的解读.
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六、研究结论与启示

(一)研究结论

信息披露制度是资本市场健康发展的基石.业绩说明会信息披露制度的建立,为上市公司与投

资者搭建起“面对面”交流沟通的新渠道,也被监管部门视为提高信息披露透明度的重要途径.业绩

说明会及其内含的语调究竟能否真实传递公司特质信息,将关乎资本市场信息效率的高低.本文以

业绩说明会中管理层与投资者的问答文本信息为研究对象,对该问题进行了研究,结果发现:(１)整体

而言,随着业绩说明会净语调的提高,股价同步性降低,资本市场信息效率提高;(２)积极语调相较于

消极语调,更能抑制股价同步性,提高资本市场信息效率;(３)机制检验表明,业绩说明会净语调通过

缓解公司与投资者以及投资者之间的信息不对称,进而降低了股价同步性;(４)进一步地,当机构投资

者持股、分析师关注度和信息质量较高时,业绩说明会净语调对股价同步性的抑制效应更加显著.这

些证据表明,业绩说明会中的管理层语调是具有信息含量的,能够为信息使用者提供增量信息,从而

提高资本市场信息效率.
(二)研究启示与政策建议

本文研究结论具有一定启示:(１)业绩说明会是年报基础上的增量信息源,能够提高资本市场信

息效率.因此,公司管理层在业绩说明会中应积极参与互动,尽可能地满足投资者的信息需求,提高

个股的信息效率.(２)业绩说明会中管理层具有充分的文字裁量权,不排除会刻意传播误导投资者决

策的有偏信息.从实际问答内容来看,管理层回答问题有时会避重就轻、避而不谈.因此,监管部门

应进一步规范管理层答复内容的广度和深度,保障业绩说明会的有效性.(３)投资者、分析师等信息

使用者可利用业绩说明会踊跃发声,深度挖掘公司特质信息,提高决策效率并优化信息环境.(４)业
绩说明会制度对于促进资本市场健康发展,助力新时代中国的金融改革具有重大意义.党的十九大

报告中明确提出“深化金融体制改革,增强金融服务实体经济能力”,显然只有在股价充分反映公司特

质信息时,资本市场才能合理配置资源,进而更好地服务于实体经济.因此在当前背景下,相关部门

应鼓励并逐步推进上市公司召开业绩说明会.
(三)研究不足与展望

本文还存在一定不足:(１)中国为高语境传播环境,积极词汇可表达消极情感,消极词汇也可表达

积极情感,甚至不借助积极、消极词汇也可表达情感信息⑥ .因此,未来可借助计算机机器语言学习,
全面识别文本信息的情感语调.(２)业绩说明会即问即答的互动交流模式,在一定程度上保障了管理

层回答及其内含语调的真实性,因此本文并未考虑管理层语调的操控问题⑦ .然而语调真实可靠地

反映公司特质信息是提高资本市场信息效率的重要前提,未来可结合语调操控的具体动机开展相关

研究,为该领域提供更加丰富的经验证据.(３)除管理层语调以外,业绩说明会的其他文本信息特征

(文本可读性、文本相似度)有待挖掘.总的来看,这些有趣的问题值得未来展开进一步研究.

注释:

①自２００４年施行业绩说明会制度以来,召开业绩说明会的公司比例逐年提高.值得注意的是,２０１９年度的业绩说明会比例稍
有下降,很可能是受２０２０年初新冠疫情爆发的影响.

②２００４年,深交所发布«深圳证券交易所中小企业板上市公司诚信建设指引»,要求中小板公司在年报披露之后召开年度业绩说
明会.之后发布«深圳证券交易所创业板股票上市规则(征求意见稿)»«深圳证券交易所创业板上市公司规范运作指引»等,对创业板
公司的业绩说明会做出具体要求.２０１３年,上交所发布«关于推进上市公司召开投资者说明会工作的通知»,鼓励上市公司召开面向
投资者的各类说明会,将该制度逐渐拓展至主板市场.证监会发布的相关政策如«上市公司信息披露管理办法»«上市公司与投资者
关系工作指引»等,也都鼓励上市公司在定期报告后召开业绩说明会.

③２００５年,深交所在«关于做好中小企业板上市公司２００５年年度报告工作的通知»中要求公司董事长(或总经理)、财务负责人、
董事会秘书、独立董事(至少１名)、保荐代表人(至少１名)应当出席业绩说明会.２０１３年,上交所发布«关于推进上市公司召开投资
者说明会工作的通知»,规定至少董事会秘书和财务负责人应当参与投资者说明会,鼓励董事长、总经理等高管及其他具体工作负责
人出席会议.

④万科２０１５年度业绩说明会问答示例如下:问题１为“物业模式能否为万科带来新增长点,后期地铁建设需要大量资金,上市公
司和深铁如何平衡利益.”回答１为“􀆺􀆺公司与深铁之合作,有望实现‘土地资源＋开发实力’的强强联合,实现双赢,通过物业的快
速开发、资金回流,以及物业的高效运营,为地铁建设提供资金支持􀆺􀆺.”问题２为“请问贵司引进深圳地铁是否有测算过会增厚每
股收益多少? 同时和深圳地铁的合作是在哪个层面? 除了深圳之外在全国是否达成了战略合作意向?”回答２为“您好,目前签署的
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备忘录并不包含这些细节,公司将按照规定,披露重组的有关信息.”两个问题虽同时涉及深圳地铁合作战略,但问题１的回答语调较
为积极,内容涉及未来经营状况,而管理层对问题２却避重就轻选择模糊回答,语调也较为消极,未释放过多信息.

⑤由于篇幅限制,未详细列报稳健性检验与内生性检验结果,相关内容备索.
⑥本文整体发现,业绩说明会净语调和积极语调都会抑制股价同步性,但消极语调却会增强股价同步性.这可能是因为管理层

存在策略性表达,积极语调的回复较为具体,而消极语调则较为模糊.考虑到篇幅限制以及研究重心并不在此,本文未将情感语调与
文本模糊性结合起来研究,未来可对此深入探讨.

⑦借鉴 Huang等(２０１４)、王华杰和王克敏(２０１８)的研究,本文将语调区分为正常语调与操控语调,发现业绩说明会语调对股价
同步性的抑制效应主要是正常语调带来的,操控语调并无显著影响.
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