
２０２０年第１期
双月刊

总第２３８期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

№．１．２０２０
Bimonthly

Serial№．２３８

管理层语意与未来股价崩盘风险

———基于投资者情绪的中介效分析

杨七中１　章贵桥２　马蓓丽３

(１．南京财经大学 会计学院,江苏 南京２１００２３;２．上海大学 管理学院,上海２００４４４;

３．江苏理工学院 商学院,江苏 常州２１３００１)

摘要:文章基于２０１０~２０１４年我国上市公司业绩说明会上的非财务信息披露数据,采用LSTM 深度学习技

术对管理层回复内容进行文本分析,考察管理层语意对未来股价崩盘风险的影响,以及投资者能否感知并发挥

抑制未来股价崩盘风险的中介效应.研究发现,管理层语意越正向,越能化解未来股价崩盘风险,且这主要是通

过投资者情绪所做出的积极反应所致.投资者能够明显感知管理层语意并修正其情绪偏差,化解未来股价崩盘

风险,这说明投资者情绪在管理层语意和未来股价崩盘风险之间发挥了中介效应.本文的研究对于认识非财务

信息在资本市场中的作用,以及规范非财务信息披露的内容和质量、抑制未来股价崩盘风险、促进资本市场健康

有序发展具有重要的理论与实践意义.
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一、引言

中国资本市场上股价“暴涨暴跌”问题尤为突出,特别是“暴跌”所造成的股价崩盘风险给投资者

的信心和财富、资本市场的安全以及实体经济的发展造成巨大冲击和破坏.如何有效降低股价崩盘

风险是近年来国内外学术界研究的热点.行为经济学框架下股价崩盘风险的意见分歧成因理论认

为[１],投资者信息获取行为、信息处理行为能够对股价崩盘现象产生影响.近年来随着企业业绩说明

会的兴起,投资者信息获取水平提高,那么企业业绩说明会上管理层所传达的信息,能否被投资者所

感知并影响投资者情绪,进而修正其前期认知和决策偏差,最终影响到未来股价崩盘风险呢? 本文借

助企业业绩说明会上管理层和投资者之间的互动文本内容,试图找到答案并解释三者的关系.
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Jin和 Myers(２００６)从信息不对称角度,阐述了公司管理层为了自身私利,往往会隐藏公司负面

消息,而等到负面消息积聚到无法再隐藏的时候,一次性集中披露会导致股价崩盘发生,这就是所谓

的“管理层捂盘假说”,此假说奠定了后续股价崩盘风险研究的理论基础.在这一理论基础上,后续的

研究从如何改善信息披露质量的视角展开,主要包括内部控制信息披露[２]、社会责任信息披露[３]、新
闻媒体监督[４]、分析师和机构投资者预测偏差[５]、公司治理水平[６]、税收规避[７]和法律管制[８]等对股

价崩盘风险的影响.
与前期研究不同的是,本文基于企业业绩说明会上管理层和投资者互动文本内容,借助 LSTM

深度学习技术进行文本分析,直接追溯至“信息捂盘”的主体———企业管理层,来研究管理层所传达的

语意信息与未来股价崩盘风险之间的关系,以及投资者能否感知到管理层真实语意并发挥抑制股价

崩盘风险的中介效应.由于企业业绩说明会受到«深圳证券交易所中小企业板创业板上市公司规范运

作指引»(深交所在２００５年、２０１０年、２０１５年多次修订)的严格约束,管理层与投资者问答互动的主题又

涵盖了企业的投融资行为、股利分配政策、股票减持与否、资本并购运作和多元化经营策略等方方面面,
直接研究管理层在回答投资者提问过程中的真实语意信息,有利于从根本上降低信息不对称程度,化解

未来股价崩盘风险.因此,本文的第一个研究问题是,企业管理层语意能否化解未来股价崩盘风险?
作为信息的受体,投资者对管理层语意的各种解读,会反映在其情绪波动和决策行为上,并映射

到整个资本市场,从而对股票价格产生显著影响,甚至引发股价崩盘风险[９][１０].其中,机构投资者作

为我国资本市场最重要的参与者,其持有 A股市值占比为２３．５％左右,并且该占比还在快速增长中,
他们拥有专业的信息收集加工能力和分析师团队,具备良好的信息感知能力,能解读出管理层语意中

所隐藏的真实信息,从而降低资本市场的信息不对称程度.无论是个人还是机构投资者都参与到信

息加工、传递和吸收的各个环节中,从而为管理层语意影响股价崩盘风险提供了有效途径.为此,本
文的第二个研究问题是,投资者情绪感知在管理层语意影响未来股价崩盘风险中是否发挥中介作用?

为了回答以上两个问题,本文以我国上市公司２０１０~２０１４年度业绩说明会上的管理层回复内容

为样本,采用LSTM 深度学习技术进行文本分析,测量管理层所表达的语意,研究管理层语意对股价

崩盘风险的影响,以及投资者能否感知并发挥抑制股价崩盘风险的中介效应.结果发现,管理层语意

越正向,越能化解未来股价崩盘风险,且这主要是由于投资者感知所做出的积极情绪反应所致,投资

者能够感知管理层语意并进一步化解未来股价崩盘风险,说明投资者情绪在管理层语意和未来股价

崩盘风险之间发挥了中介效应.这些证据表明,管理层语意信息通过投资者情绪映射到资本市场,降
低了信息不对称程度,从而一定程度上化解了公司股价在未来发生崩盘的风险.

本文可能有以下几方面的贡献:一是采用的LSTM 深度学习技术,考虑到词语之间的因果关系,
可以降低语意误判率,避免陷入虚假回归陷阱,是对传统“词袋法”文本分析技术的改进;二是发现投

资者能够感知管理层语意信息,并在管理层和未来股价崩盘风险之间发挥中介效应,这是从信息源头

对投资者情绪影响股价崩盘风险的文献作进一步的研究;三是研究结果表明上市公司和投资者之间

以业绩说明会这样的互动敞开方式进行沟通,起到了有效的信息披露作用,为监管部门思考如何进一

步提高管理层讨论与分析质量、完善投资者保护制度提供经验证据.

二、制度背景、文献回顾与研究假设

(一)业绩说明会的制度背景

上市公司业绩说明会作为 MD&A 的一种补充,源于２００４年深交所针对中小企业发布的«深圳

证券交易所中小企业板块上市公司诚信建设指引»规定:“上市公司应在每年年度报告披露后举行年

度报告说明会,向投资者真实、准确地介绍公司的发展战略、生产经营、新产品和新技术开发、财务状

况和经营业绩、投资项目等各方面情况.”深交所在２００５年、２０１０年和２０１５年多次修订的«深圳证券

交易所中小企业板创业板上市公司规范运作指引»作了更为明确的规定:“􀆺􀆺为使所有投资者均有

机会参与,可以采取网上直播的方式”“公司董事长(或者总经理)、财务负责人、独立董事(至少一名)、
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董事会秘书、保荐代表人(至少一名)应当出席说明会”.除中小企业创业板之外,本来证监会并不强

制要求主板上市公司举行业绩说明会,但随着互联网自媒体快速发展,许多主板上市公司为了自身的

发展,也自愿举行业绩说明会向资本市场传递当下和未来的经营发展信息.随着时间推移,每年越来

越多的大公司借助互联网,自愿举行网上业绩说明会,至此,网上业绩说明会逐渐成为公司管理层和

投资者之间交流的主要平台.
相对于其他信息披露方式,管理层业绩说明会受到各地证监局的大力支持,由于上市公司自身的

积极响应和深交所的严格管制,无论是披露时点、内容还是形式都比较规范.另外,参会的管理层是

实名的,而投资者是匿名的,双方可就主要问题开诚布公交流,因而对相关问题的讨论比较彻底,信息

挖掘比较深入,甚至有的问题会经过多轮重复博弈,特别是网络在线、实时动态的交流方式,使得一些

无法事先预设、即问即答的话题能够原汁原味地呈现出来,所有这些使得业绩说明会有别于其他信息

披露渠道(如业绩预告、临时公告、定期报告和公司微博等),有助于降低管理层和投资者之间潜在的

信息选择性偏差和道德风险,预期可以给资本市场带来新的信息增量.因此,业绩说明会为管理层语

意研究提供了良好的样本,有助于考察管理层语意是否具有信息增量等命题.
(二)文献回顾与研究假设

近年来,国外学者通过计算机自然语言处理技术,提取出文本内容包含的语意或情感变量,以此

来研究文本信息与投资者行为、市场反应等的关系,结果发现文本信息与未来盈利水平、投资者行为、
股票预期收益率甚至是管理层欺诈行为等存在关联性,并认为分析师盈余电话会议、１０—K 年度报

告和新闻媒体关注等文本信息是传递企业价值信息的重要方式,能够引发资产价格调整和资本市场

显著反应[１１][１２].迷雾指数越高的公司(即年报越难以读懂),其盈利水平越差[１３],报告越易读懂,则
小股东更愿意持股[１４].MD&A和盈余电话会议语意越正向,则股票收益率越高、波动性越低[１５];盈
余电话会议中管理者特定语意与未来业绩正相关,即语意越正向,未来四个季度的资产报酬率越

高[１６].正向语意和负向语意与市场反应显著相关[１７],甚至可以预测管理层欺诈[１８].特别是在经济

萧条时期,报纸金融专栏的新闻情感语意能预测股票未来收益率.
国内会计与财务领域的文本分析研究处于刚刚兴起阶段,研究主题也集中在未来业绩、市场反

应、分析师预测等方面.谢德仁等(２０１５)基于业绩说明会发现管理层正向语意与公司下一年业绩正

相关[１９];林乐等(２０１６)[２０]、杨七中等(２０１９)发现投资者对管理层正向语意做出显著的正向反应[２１].
朱朝晖等(２０１８)基于A股上市公司 MD&A样本,检验管理层语调离差策略对分析师预测的影响,发
现业绩较差的公司会策略性地安排管理层语意词的分布,且这样安排对分析师预测有显著影响.孔

翔宇等(２０１６)挖掘了财经新闻主题内容与股市的相关性,发现国际贸易以及城市化新闻主题与股市

变动密切相关.倪宁等(２０１５)发现创业身份清晰度与天使投资意向正相关.彭红枫(２０１６)发现借款

陈述的迷雾指数和文本长度都与借款成功率呈“倒 U 型”关系,并与实际借款利率存在线性正相关

关系.
上市公司业绩说明会是管理层向广大投资者传递本公司的投融资行为、分配行为、股权激励行

为、资本运作以及多元化战略等重要信息的渠道,业绩说明会上管理层所传达的语意具有信息含量,
有助于降低投资者和管理层之间的信息不对称程度.同时,外部投资者特别是机构投资者具有动机

和能力来对管理层语意信息进行解读和传递:一是监督管理层动机,机构投资者一般持有公司大量股

份,需要随时掌握各种信息来加强对管理层的约束,并会将获得的信息传递给其他投资者,形成权力

制衡共同体;二是信息挖掘能力,机构投资者通常拥有雄厚的资金实力和专业人才队伍,有较强的规

模优势和信息挖掘能力;三是直接参与决策能力,机构投资者一般身份相对独立,而且追求长期投资

价值,甚至会直接参与公司在人事、财务以及发展战略等方面的重大决策.因此投资者特别是机构投

资者对管理层语意准确及时地解读有助于知晓公司内部真实经营状况,了解公司股价与真实价值的

背离程度,并迅速做出投资或经营决策的调整,减轻不利信息的累积,提高资本市场的有效性,从而缓

解公司未来股价崩盘风险.基于此,本文提出如下研究假设 H１:
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H１:上市公司管理层正向语意比重越高,公司未来股价崩盘风险越低.
行为金融学和心理学认为,信念和偏好异质的投资者常常是有限理性而又过度自信[２２],其容易

受到易得性启发式、代表性启发式和情感启发式等的影响,产生系统认知偏差[２３](P８２),而认知偏差又

会导致投资者情绪的大幅波动和情绪偏差,从而放大乐观或悲观的情绪,加上羊群效应的存在,致使

资本市场产生价格剧烈波动的异象,国内外学者们发现投资者情绪会引发资本市场波动和跨市场效

应.还有学者研究社交媒体的投资者情绪影响股票未来收益以及高管的情绪影响IPO 折价率[２４].
张先治等(２０１２)认为,在投资者情绪的作用下,会计准则变革引发的企业财务行为的变化通过一种加

速传导机制作用于资本市场和宏观经济.
然而投资者情绪并非凭空产生并且一成不变的,根据Pirolli(２００７)的认知理论,投资者在投资决

策前会反复进行信息获取、信息解读,并借助信息反馈机制,多次修正其前期认知和情绪偏差,周而复

始地进行信息循环.近年来的研究表明,投资者的信息获取行为、信息解读水平能够显著地影响投资

者的预期,投资者使用的信息集越综合,盈余预期越接近真实盈余,市场效率越高[２３][２４].因此,作为

正式制度性交互平台的业绩说明会无疑给广大投资者提供了进一步获取和解读企业私有信息的新渠

道,根据“有效市场”理论和“人性自利”假说,投资者会对管理层在业绩说明会上所释放的经营战略和

财务决策方面的文本信息进行充分感知和深度加工,判断其真正语意,利用获得的新增信息修正前期

的情绪偏差,即获得正向感知的投资者,会修正其前期的负向情绪偏差,再调整其投资交易策略,最终

抑制未来股价崩盘风险.管理层语意与股价崩盘风险之间的传导机制如图１所示.
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图１　管理层语意与股价崩盘风险传导机制

因此,本文认为管理层语意有利于投资者修正前期认知偏差,即当投资者感知到正向积极的语意

时,会修正其前期的负向情绪偏差,并调整其投资决策行为,进而抑制未来股价崩盘风险.基于此,本
文提出如下研究假设 H２:

H２:投资者情绪在管理层语意影响未来股价崩盘风险中发挥中介效应.

三、研究设计

(一)样本与数据

本文样本来自全景网投资者关系互动平台(http://rs．p５w．net),考虑到 T年是年报所属年份,
而管理层业绩说明会是在下一个年度,即 T＋１年披露和进行的,以及需要剔除２００８年全球金融危

机和２０１６年股市熔断这些外生事件对我国股市的冲击效应.故本文利用Python程序抓取２０１０~
２０１４年全景网所有上市公司年度业绩说明会上管理层和投资者之间的问答文本,删除ST公司和针

对IPO前召开的业绩说明会,经过数据清洗,最终得到１２万余条文本,合计３２４２个公司年度观测

值.本研究所需的其他数据来源于 CSMAR和 Wind数据库.在回归前,对所有连续变量进行上下

１％Winsorize处理,以避免异常值影响.数据清洗和统计分析使用Pandas库和Stata统计软件.
(二)主要变量定义

１．管理层语意(MEANING)

LSTM(LongShortＧTerm Memory)是一种特殊的 RNN(循环神经网络),能够重复学习并记忆
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以前的信息,并连接到当前的任务中来.基于此,作者雇佣１０名会计和金融专业研究生,首先对

２００５~２００７年业绩说明会的文本进行人工标注(正面语意标注为１,负面语意标注为０),先相互比

对,再和玻森中文语义平台(BosonNLP)的情感分析结果相互印证,构建人工标注语料库(其中管理

层正向语意２０００１条,负向语意２０４３５条)① .随后利用Python编写的LSTM 程序读取语料库并深

度学习管理层语意特征,最后去识别２０１０~２０１４年度的业绩说明会的管理层语意(实测LSTM 的总

预测准确率约８６．２５％,高于词袋法的总预测准确率７５．６５％).LSTM 法避免了词袋法没有考虑上

下文因果逻辑和普适性不足的缺陷,较好地契合了所研究样本的语境特点,实现了文本分析法的

改进.
借鉴林乐等(２０１６)的方法[２０],构建上市公司业绩说明会管理层语意(MEANING)衡量指标

如下:

MEANING＝POSNUM/(POSNUM＋NEGNUM) (１)
式(１)中,POSNUM 是管理层正向回答问题数目,NEGNUM 是管理层负向回答问题数目.

MEANING是t年第i家上市公司业绩说明会管理层正向语意,等于管理层正向回答问题数目

(POSNUM)占全部问题数目(POSNUM＋NEGNUM)的比例.

２．股价崩盘风险(CRASH)
借鉴罗进辉等(２０１４)[４]、许年行等(２０１２)[５]、丁慧等(２０１８)[２５]的方法,本文采用负收益偏态系数

(NCSKEW)和收益上下波动率(DUVOL),衡量从管理层业绩说明会发布之后未来１２个月的股价崩

盘风险.具体算法如下:
首先,为了控制非同步交易的影响,加入市场收益率的滞后和超前各两期建立回归模型,并计算

股票i第t周的股票特有收益率 Wi,t:

Ri,t＝αi＋β１Rm,t－２＋β２Rm,t－１＋β３Rm,t＋β４Rm,t＋１＋β５Rm,t＋２＋εi,t (２)
式(２)中,Ri,t是股票i第t周的收益率,Rm,t是第t周经流通市值加权的市场收益率,εi,t是残差,

表示个股收益未被市场所解释的部分,若εi,t为负且绝对值越大,说明公司i的股票与市场收益相背

离的程度越大.股票特有收益率是:Wi,t＝Ln(１＋εi,t),然后,基于特有收益率 Wi,t构造以下两个

变量:
(１)负收益偏态系数(NCSKEW):

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

i,t)３/２] (３)
式(３)中,n是股票i每年的交易周数.NCSKEW 的数值越大,股价崩盘风险越大.
(２)收益上下波动率(DUVOL):

DUVOLi,t＝log{[(nUP－１)∑
DOWN

W２
i,t]/[(nDOWN－１)∑

UP
W２

i,t]} (４)

式(４)中,nUP和nDOWN分别是股票i的周特有收益率 Wi,t大于和小于年平均收益率的周数.DUＧ
VOL数值越大,股价崩盘风险越大.

３．投资者情绪(CAR)
投资者情绪本质上是反映投资者对当前和未来市场的心理预期程度,现有文献使用的衡量指标

主要有新股换手率、月新开户数、封闭式基金折价、消费者信心指数等.考虑到本文并非研究整个资

本市场投资者的普遍情绪,而是单个公司投资者的特定情绪,因此公司业绩说明会的市场反应应该可

以捕捉到单个公司投资者特定的情绪波动.本文参考前期学者的研究[４][２０],考虑到中国资本市场尚

处于弱势有效市场,存在信息提前泄露情形,故本文分别以公司业绩说明会举办日前后的[－３,３]和
[－３,１０]作为事件长短窗口期,计算公司事件窗口期股价超额累计回报率(CAR)作为衡量每家公司

投资者情绪的指标:

CAR[－n,n]＝∑
n

－n
ARi,t (５)

式(５)中,[－n,n]代指[－３,３]和[－３,１０]两个事件窗口期,ARi,t是根据市场模型计算得到的公
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司i的超额收益率.CAR值为正且越大,表示投资者情绪越积极强烈.
(三)模型构建

为了检验假设 H１,本文构建了以下模型:

CRASHi,t＋１＝α０＋β１MEANINGi,t＋γ∑Controlsi,t＋∑Industry＋εi,t＋１ (６)
式(６)中,CRASHi,t＋１分别用公司i在t＋１年的 NCSKEW 和 DUVOL来度量,MEANINGi,t是

公司管理层语意,Controlsi,t为控制变量,Industry为行业哑变量.借鉴罗进辉等(２０１４)[４]、丁慧等

(２０１８)[２５]的研究,模型选择如下控制变量:上一期股价崩盘风险(NCSKEWt和 DUVOLt)、个股月平

均超额换手率(MTURN)、年度周特有收益率的标准差(Sigma)、年度平均周特有收益率(RET)、公
司规模对数(SIZE)、账面市值比(BM)、资产负债率(LEV)、总资产收益率(ROA)、第一大股东持股比例

(HOLD)、迪博内部控制指数对数(ICI).根据假设 H１,式(６)中 MEANINGi,t的系数β１应显著为负.
为了检验假设 H２,本文根据中介效应检验方法,对投资者情绪是否在管理层语意影响股价崩盘

风险中发挥中介效应进行检验:第一步,检验管理层语意对股价崩盘风险的影响,即做因变量对自变

量的回归,考察模型(６)中系数β１的显著性;第二步,检验投资者情绪对管理层语意的影响,即采用以

下模型做中介变量对自变量的回归:

CAR[－n,n]i,t＝α０＋β１MEANINGi,t＋γ∑Controlsi,t＋∑Industry＋εi,t (７)
式(７)中,Controls包括公司规模(SIZE)、账面市值比(BM)、资产负债率(LEV)、总资产收益率

(ROA)、上市年龄(AGE)、未预期盈余(SUE)、收入成长性(GROWTH).第三步,同时检验管理层

语意和投资者情绪对股价崩盘风险的影响,即采用以下模型做因变量对自变量和中介变量的回归:

CRASHi,t＋１＝α０＋β１MEANINGi,t＋β２CARi,t＋γ∑Controlsi,t＋∑Industry＋εi,t＋１ (８)
本文预期第一步中的系数β１显著为负,第二步中的系数β１显著为正,第三步中的系数β１和β２均

显著为负.

四、实证结果及分析

(一)描述性统计分析

表１报告了股价崩盘风险指标、管理层语意、投资者情绪和控制变量的描述性统计结果.由表１
可知,两个股价崩盘风险指标 NCSKEW 和 DUVOL的均值分别是－０．０４９和０．１１９(标准差分别是

０􀆰９２１和０􀆰７９５),表明在２０１０~２０１４年间,我国资本市场基本面相对较好.管理层语意指标 MEANING
　表１ 描述性统计分析

变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

NCSKEW ３２４２ －０．０４９ ０．９２１ －２．３５１ －０．０８１ ２．１８３
DUVOL ３２４２ ０．１１９ ０．７９５ －１．５３９ ０．０５７ ２．２３７
MEANING ３２４２ ０．５１０ ０．１６５ ０．０００ ０．５１８ １．０００
CAR[－３,３] ３２４２ ０．００９ ０．０９１ －０．１９１ －０．００４ ０．３４１
CAR[－３,１０] ３２４２ ０．０３０ ０．１５９ －０．３１５ ０．００４ ０．７３９
MTURN ３２４２ ０．３０８ ０．２０１ ０．０４０ ０．２６１ １．０５３
Sigma ３２４２ ０．０５２ ０．０１６ ０．０２３ ０．０５０ ０．１０３
RET ３２４２ －０．００３ ０．００８ －０．０２５ －０．００４ ０．０１８
SIZE ３２４２ ２１．２７８ ０．８１６ １９．５９９ ２１．１７９ ２３．７８６
BM ３２４２ ０．６３３ ０．４８６ ０．１０１ ０．５１５ ３．１４１
LEV ３２４２ ０．３２０ ０．１９３ ０．０３０ ０．２９２ ０．８０８
ROA ３２４２ ５．９７０ ５．３３６ －１２．０２７ ５．５３３ ２３．０９２
HOLD ３２４２ ０．３５７ ０．１４１ ０．１００ ０．３４５ ０．７１６
ICI ３２４２ ６．５０３ ０．１２０ ６．２１５ ６．５４２ ６．７３２
AGE ３２４２ ７．０７４ ２．７７５ ３．０００ ６．０００ ２４．０００
SUE ３２４２ －０．４０１ ２．０７２ －１４．７５０ －０．２１１ ５．５００
GROWTH ３２４２ １９．０５８ ２７．７１４ －４０．５６３ １５．５４４ １２９．２８２
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的均值是０．５１０,表明管理层语意整体表现相对正向一些.投资者情绪指标 CAR[－３,３]和 CAR
[－３,１０]的均值分别是０．００９和０．０３０,都显著大于零(t值分别是５．２２和１０．８６),表明无论是短窗口

期还是长窗口期,投资者情绪均积极强烈.资产负债率指标LEV的均值偏低,是由于２０１０~２０１４年

间举行业绩说明会的公司主要是中小创业板公司(本文样本中仅８２个主板上市公司),这类公司的一

个显著特点是“低资产负债率、高成长性和高回报率”,与主板市场５０％左右的资产负债率相差较大.
其余控制变量的描述性统计特征和现有文献基本类似.

相关性分析的Pearson和Spearman系数显示(限于篇幅,未列报),MEANING与 NCSKEW 的

相关系数是－０．０４２,与DUVOL的相关系数是－０．０５９,均在１％水平上显著,说明管理层语意越正

向,股价崩盘风险越小.CAR[－３,３]和 NCSKEW 的相关系数是－０．１１８,和DUVOL的相关系数是

－０．１０９,均在１％水平上显著,说明投资者情绪越积极强烈,股价崩盘风险越小.NCSKEW 和 DUＧ
VOL的相关系数是０．９２３,说明这两种度量股价崩盘风险的指标具有较好一致性.为了排除多重共

线性问题,本文计算了各变量的方差膨胀因子 VIF,发现均小于５,故不存在严重多重共线性问题.
(二)管理层语意与股价崩盘风险

表２报告了对假设 H１的检验结果,列(１)和列(２)首先使用股价崩盘风险指标(NCSKEW)对管

理层语意(MEANING)进行回归.列(１)显示管理层语意的系数是－０．２３１,在５％水平上显著为负,
在统计意义上,管理层语意每正向变动一个标准差,则股价崩盘风险降低４．１５个百分点.列(２)显示

在加入控制变量后,管理层语意的系数是－０．３５７,在１％水平上显著为负,表明管理层语意每正向变

动一个标准差,则股价崩盘风险降低６．４０个百分点.列(３)和列(４)是使用股价崩盘风险指标(DUＧ
VOL)对管理层语意(MEANING)进行回归,其中管理层语意的系数和显著性均保持良好的一致性

和稳健性.研究结果均支持假设 H１,这充分说明了业绩说明会这一新兴的信息传递渠道,确实具有

信息含量,有助于降低投资者和管理层之间的信息不对称程度.投资者对管理层语意准确及时地解

读有助于知晓公司内部真实经营状况,了解公司股价与真实价值的背离程度,并迅速做出决策调整,
减少不利信息的累积,从而化解公司未来股价崩盘风险,即管理层语意越正向,公司股价崩盘风险

越小.
　表２ 管理层语意对股价崩盘风险的影响

变量名

PathA回归

(１)

NCSKEWt＋１

(２)

NCSKEWt＋１

(３)

DUVOLt＋１

(４)

DUVOLt＋１

MEANINGt －０．２３１∗∗(－２．３７) －０．３５７∗∗∗(－３．６１) －０．２８４∗∗∗(－３．３７) －０．３６１∗∗∗(－４．３１)

MTURNt －０．１２０(－１．２１) －０．５５４(－０．６４)

Sigmat １．３３１(１．０５) １．０８３(０．９９)

RETt ３．２７５∗∗∗(１１．１０) ３．３２２∗∗∗(１２．８０)

SIZEt －０．０２１(－０．７７) －０．０３２(－１．３４)

BMt －０．００１(－０．０３) －０．０３０(－０．７６)

LEVt －０．００１(－０．０２) ０．０６３(０．６３)

ROAt ０．０１２∗∗∗(３．３１) ０．００６∗∗(２．０１)

HOLDt －０．３４０∗∗∗(－３．０５) －０．２８４∗∗∗(－３．００)

ICIt －０．０６９(－０．４９) －０．１５５(－１．２７)

NCSKEWt ０．０８３∗(１．８４) ０．０３２(０．８５)

DUVOLt －０．１２５∗∗(－２．１６) －０．０６１(－１．２６)

Industry 控制 控制 控制 控制

常数项 ０．０６８(１．３１) １．２０６(１．２３) ０．２６４∗∗∗(５．８４) ２．１４７∗∗(２．５３)

Adj．R２ ０．００１ ０．１０７ ０．００３ ０．１３４
F ５．６１１ ３６．２５０ １１．３５２ ４２．１０５
样本量 ３２４２ ３２４２ ３２４２ ３２４２

　　注:∗∗∗、∗∗、∗和分别表示在１％、５％和１０％水平上显著;括号内为t值,经过公司层面和年度层面的聚类调整,下表同.
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对于控制变量,HOLD的系数显著为负,表明股权集中度越高,股价崩盘风险越小,即大股东持

股存在“监督效应”.其他控制变量则不显著.
(三)管理层语意与股价崩盘风险:投资者情绪的中介效应

表３报告了假设 H２的检验结果.采用三个步骤来检验投资者情绪在管理层语意影响股价崩

盘风险中的中介效应.首先是检验因变量股价崩盘风险(NCSKEWt＋１和 DUVOLt＋１)与自变量管

理层语意(MEANING)的关系,表２中PathA回归结果表明自变量 MEANING的系数在１％水平

上显著为负.其次是检验中介变量投资者情绪(CAR)与自变量管理层语意(MEANING)的关系,
表３中PathB回归的列(５)(６)表明,MEANING的系数均在５％水平上显著为正,说明管理层语

意越正向,投资者情绪越积极强烈.最后,运用式(８)检验因变量股价崩盘风险(NCSKEWt＋１和

DUVOLt＋１)与自变量管理层语意(MEANING)和中介变量投资者情绪(CAR)的关系,表３中Path
C回归的列(１)~(４)表明,无论是用 NCSKEW 还是用 DUVOL指标来衡量股价崩盘风险,其中长

短窗口期的CAR系数均在１％水平上显著为负,说明投资者情绪具有中介效应.在加入中介变量

后,MEANING的系数仍显著为负,利用Sobel法的中介效应检验结果均显著(列(１)~(４)的中介

效应占总效应比值分别为７．１３％、１６．９５％、６．３８％和１４．５１％),说明投资者情绪发挥部分中介

效应.
根据Pirolli(２００７)的认知理论,投资者会对管理层在业绩说明会上释放的经营战略和财务决策

方面的文本信息进行充分感知和深度加工,判断其真正语意,利用获得的新增信息修正前期的情绪偏

差,即获得正向感知的投资者,会修正其前期的负向情绪偏差,再调整其投资交易策略,最终抑制未来

股价崩盘风险.故假设 H２得到支持.
　表３ 管理层语意与股价崩盘风险:投资者情绪的中介效应

PathC回归

因变量

CRASHt＋１

(１) (２) (３) (４)

NCSKEWt＋１ NCSKEWt＋１ DUVOLt＋１ DUVOLt＋１

PathB回归

因变量

CARt

(５) (６)

CAR[－３,３]t CAR[－３,１０]t

MEANINGt
－０．３３２∗∗∗

(－３．７５)
－０．２９７∗∗∗

(－４．１０)
－０．３３７∗∗∗

(－４．４５)
－０．３０８∗∗∗

(－４．７５) MEANINGt
０．０２８∗∗

(２．３６)
０．０６９∗∗∗

(３．９５)

CAR[－３,３]t
－０．９１３∗∗∗

(－５．１６)
－０．８２５∗∗∗

(－４．７６)

CAR[－３,１０]t
－０．８７７∗∗∗

(－８．４９)
－０．７６０∗∗∗

(－７．１７)

Controls 控制 控制 控制 控制

Controls 控制 控制

常数项 １．４０９
(１．４５)

１．４２２
(１．４７)

２．３０８∗∗∗

(２．７３)
２．３１０∗∗∗

(２．７５) 常数项 ０．０９４∗

(１．９３)
０．１２６
(１．４６)

Adj．R２ ０．１１５ ０．１２８ ０．１４１ ０．１５０ Adj．R２ ０．０１５ ０．０２８
F ３６．４２５ ４０．６２１ ４１．３６５ ４４．０８２ F ４．８４６ ７．４８５
样本量 ３２４２ ３２４２ ３２４２ ３２４２ 样本量 ３２４２ ３２４２
Sobel系数 ０．０１３∗∗ ０．０４６∗∗∗ ０．０１１∗∗ ０．０３５∗∗∗

ZＧValue (－２．１４７) (－３．６６３) (－２．１４９) (－３．５３２)

(四)内生性问题

为了处理互为因果、遗漏变量或样本自选择所导致的内生性问题,本部分做进一步检验.

１．工具变量法.选取相同年度同行业以及同省份其他公司的管理层语意的均值(MEANING_

２),作为 MEANING的工具变量.这个工具变量满足相关性和外生性的要求:从相关性来看,同行业

或同省份的公司面临类似的行业特征和外部环境,因而它们的管理层语意具有一定的相关性.并且

也没有证据表明同行业或同省份其他公司的管理层语意会影响本公司的股票交易行为,故满足外生

性原则.表４列示了采用管理层语意 MEANING的工具变量 MEANING_２进行回归的结果,可以

看到,比表２中的结果更为显著.
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　表４ 管理层语意(工具变量)对股价崩盘风险的影响

变量名
(１)

NCSKEWt＋１

(２)

NCSKEWt＋１

(３)

DUVOLt＋１

(４)

DUVOLt＋１

MEANING_２t
－０．６５４∗∗∗

(－４．１０)
－０．８８４∗∗∗

(－５．１５)
－０．８２８∗∗∗

(－６．１１)
－０．９７６∗∗∗

(－６．７６)

Controls 控制 控制

常数项 ０．２８５∗∗∗

(３．３６)
２．０４４∗∗

(２．０５)
０．５４２∗∗∗

(７．４６)
３．０９７∗∗∗

(３．５７)

Adj．R２ ０．００４ ０．１１１ ０．０１０ ０．１４１
F １６．８３０ ３６．７１０ ３７．３９２ ４４．１５３
样本量 ３２４２ ３２４２ ３２４２ ３２４２

２．滞后２期估计.我们以管理层语意(MEANING)滞后２期作为工具变量,结论仍然保持不变

(限于篇幅,未列报).

３．遗漏变量问题.本文在模型(６)~(８)的控制变量中添加了公司透明度、机构投资者特征、宏观

经济不确定性指数等变量,结论仍然保持不变.

４．样本自选择问题.业绩好的公司可能更愿意主动选择召开业绩说明会,因此可能存在自选择

问题.(１)采用PSM 倾向得分匹配法做检验:首先将大于管理层语意中位数的样本取值１,反之取值

０,其次采用最近邻匹配法,以SIZE、BM、LEV、ROA、HOLD、ICI等作为协变量,进行PSM 匹配,最
后计算股价崩盘风险的平均处理效应.表５结果表明无论是以 NCSKEW 还是以DUVOL衡量股价

崩盘风险,平均处理效应(ATT)均在１％水平上显著小于零,说明在考虑到自选择情况下,管理层语

意越正向公司股价崩盘风险越小这一结论仍然成立.(２)区分两种企业样本.将强制性召开业绩说

明会(如中小企业)和自愿召开业绩说明会(如大企业)的样本区分开,并检验这两组样本系数的差异,
结果发现并不存在明显差异.(３)Boostrap自抽样.举行业绩说明会的公司主要是中小创业板公

司,而中小创业板与主板的公司存在巨大差异,将中小创业板公司的结论应用于全部上市公司需要小

心.因此针对主板上市公司样本,采用Boostrap法有放回自抽样１５００次,用小样本去模拟总体大样

本,结论仍基本不变.由此可见,上述内生性检验为管理层语意化解未来股价崩盘风险提供了进一步

的证据支持.
　表５ 管理层语意的PSM 分析结果

因变量 处理效应(ATT) 处理组 控制组 两组差距 T值 观测数

NCSKEWt＋１
未配对前 －０．００７ ０．２８０ －０．２８７ －６．１０∗∗∗ ２０２１
处理之后 －０．００７ ０．３０２ －０．３１０ －５．０９∗∗∗ ２０２１

DUVOLt＋１
未配对前 ０．１３９ ０．４５０ －０．３１０ －７．７１∗∗∗ ２０２１
处理之后 ０．１３９ ０．４９７ －０．３５８ －６．９０∗∗∗ ２０２１

五、稳健性分析

(一)自变量的替代变量

借鉴前期研究定义的净语意:MEANINGt_net＝(积极语意－消极语意)/(积极语意＋消极语

意)[２６],本文将其作为衡量管理层语意的第二种指标(即试图利用净语意将中性语意差分掉).重复

表２的检验,回归结果与表２基本一致,即不论采用哪种方法度量管理层语意,管理层语意对股价崩

盘风险的影响均具有统计意义上的显著性.
(二)中介变量的替代变量

参考以往文献[２７],本文用去趋势化的流通股超额累计换手率(HSL)作为投资者情绪指标的替代

变量,借鉴中介因子方法,进行中介变量的稳健性分析.回归结果表明,管理层正向语意能够显著降

低股票换手率,进一步考察管理层语意和换手率对股价崩盘的影响,结果显示投资者情绪产生部分中

介效应,结论保持不变.
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(三)改变样本选择范围

考虑到存在潜在崩盘风险的股票给研究带来不利的影响,本文改变样本选择范围,剔除上一年度

AltmanZＧscore小于经验值２．６７５的公司,即公司经营并不稳定,处于“灰色地带”,面临严重的财务

问题,甚至可能破产的潜在的“噪音样本”,并重复表２的主回归检验.研究结论仍保持不变,并且

MEANING的系数变得更小,意味着剔除潜在“噪音样本”后,管理层语意更能抑制股价崩盘风险.

六、研究结论、政策启示与局限

本文基于２０１０~２０１４年度我国上市公司业绩说明会这一非财务信息披露形式,采用 LSTM 深

度学习技术对管理层回复内容进行文本分析,研究管理层语意对股价崩盘风险的影响,以及投资者情

绪能否发挥抑制股价崩盘风险的中介效应.结果发现,管理层语意越正向,越能化解股价崩盘风险,
且这主要是通过投资者情绪所做出的积极反应所致,投资者能够明显感知管理层语意,并通过修正情

绪偏差来缓解未来的股价崩盘风险,这说明投资者情绪在管理层语意和股价崩盘风险之间发挥了中

介效应.这些证据表明,管理层语意信息通过投资者情绪映射到资本市场,降低了信息不对称程度,
在一定程度上化解了公司股价在未来发生崩盘的风险.

本文的研究结论对监管部门具有一定的政策启示:
第一,上市公司业绩说明会这样的非财务信息披露形式,是财务信息披露的有益补充.监管部门

未来可在非财务信息披露的形式多样性、内容互动性、现场即时性等方面做进一步拓展,积极引导上

市公司实时、主动、全方位地披露财务和非财务信息,切实有效地保护公司外部投资者的利益.
第二,加大规范非财务信息披露的内容和质量.从目前业绩说明会上管理层回答的内容来看,并

不是每家公司都会做全面细致的披露,存在避重就轻、欲说还休的情形.监管部门应当在现有的“规
范指引”基础上,进一步规范公司非财务信息内容的广度和深度,加强约束、拉高准绳.

第三,完善技术手段,建立非财务信息预警体系.如果说公司非财务信息具有信息增量,能够修

正投资者情绪,那么对于建立非财务信息预警体系,化解未来股价崩盘风险具有重大实践意义.随着

计算机自然语言处理技术的不断进步,监管部门应当积极利用先进的文本分析技术,建立包括非财务

信息的金融风险预警体系,积极防范并化解金融风险.
第四,本文发现管理层语意的确具有信息含量,这为股价崩盘风险的诱因提供了最直接的证据.

未来可考虑将管理语意等非财务信息作为影响资产定价的因子纳入模型,这为行为金融量化风险研

究提供了有益的启示.
总之,政府监管部门应着力完善制度环境建设,加强信息内容规制,完善金融风险防范体系,避免

发生股价暴跌现象,更好地保护投资者利益,促进我国资本市场稳定有序地发展.
当然,本文的研究还存在一定的局限:首先,对于投资者情绪的衡量是否还有其他更好的衡量指

标,譬如通过实验研究法[２８],采用核磁共振技术[２９],直接获得脑神经感知参数等[３０].但鉴于数据的

可得性,本文仅用业绩说明会信息披露后的超额累计回报率进行度量.其次,投资者感知对投资者情

感修正的实证检验,限于篇幅,本文并没有沿此继续展开,这些方面是本文的局限,也是未来深入探索

的方向.

注释:

①按照以下标准从 MPACC专业的学生中择优:成绩优等,至少具有５年以上的证券、零售、制造、建筑、交通、医药等相关行业工
作经验;担任过董秘和财务经理优先;具有个人或单位股票、期货投资经验;熟悉管理层业绩说明会的内容,并有过参考其内容修正投
资决策的经验.
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