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“浑水摸鱼”还是“自证清白”：经济政策不确定性
与信息披露

——基于年报可读性的探究

丁亚楠,  王建新
（中国财政科学研究院，北京 100142）

摘　要：  本文以2013—2018年我国A股上市公司为样本，实证检验了经济政策不确定性

对企业信息披露的影响及作用机制。研究发现：经济政策不确定性对企业信息披露行为同时具

有正负面影响，但整体上降低了信息披露质量。具体地，经济政策不确定性增大了管理者的机

会主义行为进而导致年报的可读性降低，即经济政策不确定性下管理层存在“浑水摸鱼”行为。

但同时经济政策不确定性引致的融资约束对年报可读性具有改善作用，管理者会主动提高信

息披露以缓解融资约束，即存在“自证清白”行为。进一步分析得出，“浑水摸鱼”的负面影响在

市值较低以及风险水平较高的企业更加显著，在国有企业与非国有企业差异不明显；“自证清

白”的正面效应在不同类型的企业均存在，但表现程度不同。
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一、  引　言

2020年3月1日，历时4年多的新《证券法》完成“大修”，正式开始实施。新《证券法》的实施在

重塑我国资本市场生态的过程中，也将为我国资本市场应对不确定性冲击提供坚强的制度保

障。新《证券法》提出要以投资者需求为导向，充分披露投资者做出价值判断和投资决策所必

需的信息，做到简明清晰、通俗易懂。可见，准确清晰的表达对于投资者更好地理解信息，提高

资本市场信息效率具有重要影响。近年来，我国上市公司年报结构发生显著变化，文本信息成

为年报的主要内容，然而，上市公司披露的年报越来越呈现出用词晦涩难懂、表达模棱两可的

特征，管理者出于薪酬、声誉等自利动机，通过年报文本信息操纵引导投资者做出有利于公司

价值和自身能力的判断。可读性是文本信息的最基本要求，作为投资者信息获取的基础，年报

可读性对于投资者理解信息进而做出准确的价值判断具有重要影响。
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全球层出不穷的不确定性事件与经济结构长期失衡，不仅对世界经济发展提出了新的挑

战，也给我国资本市场发展带来了更多的不确定性。长期以来我国资本市场的发展受频繁出台

的各项经济政策影响，经济政策不确定性的负面效应逐渐成为经济学和金融学领域关注的重

点。一项宏观政策的出台首先会影响企业行为，进而影响企业产出，这其中不仅包括实物产出，

也包括信息输出。作为企业与资本市场之间重要的沟通渠道，经济政策不确定性是否也会对我

国上市公司信息披露产生不利影响，基于此，本文拟从年报可读性的角度对经济政策不确定性

与公司信息披露行为进行探究。

本文可能创新点有：（1）已有对经济政策不确定性的研究多关注其负面效应，本文通过区

分企业在不确定性环境中存在的积极与消极行为，探究经济政策不确定性对信息披露产生的

正负两方面影响，有助于更加地全面了解企业在应对外部环境变化时的行为表现。（2）相较于

已有对盈余管理等以数字信息操纵为主的管理者机会主义行为研究，本文从文本信息操纵，即

信息具体内容的撰写、表达方式方面进行了有益的拓展，为更好地规范上市公司管理者行为，

提高信息披露质量提供了新的视角。（3）本文基于可读性这一年报信息披露特征，从微观层面

分析宏观经济政策的传导机制，拓展了宏微观相结合的研究，有助于更加清晰地理解宏观经济

政策影响企业行为的作用机制，为宏观政策的制定提供更加坚实的微观基础。

二、  文献回顾

（一）年报可读性

已有对年报可读性的研究主要包括两方面，年报可读性的经济后果及其影响因素。年报是

企业与投资者之间信息传递的主要媒介，年报可读性的高低直接影响信息传递的效果，进而影

响投资者决策。已有研究表明，较低的年报可读性会导致较低的股价信息含量和较高的风险溢

价（Li，2010；Hwang等，2017），可读性的提高有助于增加投资者的交易意愿进而增加股票的流

动性（Lawrence，2013；王运陈等，2020）。可读性的降低意味着年报提供的信息减少，为了获取

更多的企业信息，分析师跟踪的数量增多，但分析师预测的准确度下降（Lehavy等，2011；丘心

颖等，2016），银行也会对年报篇幅更长、语气词使用频率更高的企业设定更严格的贷款合同

（Ertugrul等，2017）。可以看出，年报可读性对资本市场信息传递及市场参与者行为有重要影

响。然而，近年来随着年报文本信息的增多，其内容也越来越复杂，年报可读性下降。年报可读

性的降低增大了投资者理解和使用信息的难度，由此影响了会计信息的有效传递，降低了资本

市场的定价效率（Miller，2010；葛家澍和王亚男，2011）。
年报可读性的影响因素主要来自企业所处的内外部环境，其中内部主要受管理者行为动

机的影响。已有研究表明，管理者出于自利动机通过增加年报的复杂性或文本信息操纵会导致

年报可读性降低（Li，2008；Ajina等，2016；Lo等，2017）。当企业面临较高的市场竞争或为获取

更多社会资源时其年报的可读性也会降低（任宏达和王琨，2019）。相较而言，已有文献对影响

年报可读性的外部因素探究较少，部分研究表明，诉讼风险、监管环境会对年报可读性产生影

响（Nelson和Pritchard，2007；Lang和Stice-Lawrence，2015）。外部环境是企业赖以生存的条件，

企业行为是对企业所处外部环境的反应，宏观环境的好坏直接影响企业的经营发展，进而影响

企业的行为表现。

（二）经济政策不确定性

近年来，随着经济运行中的不确定性因素逐渐增多，尤其是在2008年金融危机之后，政府

基于风险管控对经济运行的干预增强，各主体决策受政策性因素影响增加（Pastor和Veronesi，
2013）。政策不确定性是由于国家政策从制定到实施过程中由于政策实施与否、实施时间、可能
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产生结果等产生的不确定性，包括政策预期、政策执行及政策立场等层面（Feng，2001；Le和
Zak，2006）。西方学者最开始以美国大选以及地方官员选举作为政策不确定性的代理变量，从

政治关联、贸易摩擦等多个角度探究了其可能产生的影响（Bloom，2009；Davis，2016）。在此基

础上，对政策不确定性影响的研究从宏观经济运行逐渐延伸到微观主体行为。政策不确定性增

加导致管理者从事风险较小的投资并延迟并购交易，保留闲置资源，同时政策不确定性也增加

了企业的资本成本，减少了市场参与者关于企业信息的产生（Julio和Yook，2012；Nguyen和
Phan，2017）。

脱胎于计划经济的我国资本市场，经历了新兴加转轨的发展阶段，正逐步向成熟市场过

渡，在此过程中政策调整频繁，企业经营发展受政策性因素影响较大。从经济政策不确定性与

企业行为角度，许多学者进行了有益的探索。较为一致的观点是，经济政策不确定性增大了企

业的经营与管理风险，提高了企业现金持有水平和融资成本，对企业投资及研发创新具有抑制

作用（才国伟等，2018；樊霞等，2020）。已有研究多关注经济政策不确定性给企业生产经营带来

的负面影响，对不确定性影响下的企业信息披露行为及信息质量研究较少。投资者决策需建立

在有效信息基础之上，年报信息是资本市场信息的重要内容（李翔和冯峥，2006）。经济政策不

确定性增大了投资者信息获取和利用的难度，可得的年报信息在投资者决策中所占的比重增

加。因此，基于年报信息探究经济政策不确定性影响下的企业信息披露行为具有重要的现实

意义。

三、  理论分析与假设提出

（一）经济政策不确定性对年报可读性的正面作用：“自证清白”
可利用资源减少、成本上升是经济政策不确定性对企业生存发展造成的最主要影响。一方

面，不确定性因素的增加致使投资者避险情绪上升，投资行为趋于保守，企业可利用的资金规

模缩减。另一方面，经济政策不确定性由于增大了公司与投资者之间的信息不对称以及未来收

益的不确定性进而增大了投资者的风险溢价，企业的融资成本上升。不确定性因素增多的另一

面是有效信息的减少，信息不对称是造成融资约束的直接原因。不确定性环境中，管理者会增

加自愿性信息披露的频率以提高企业透明度，改善企业所处的信息环境（Bird等，2017），高质

量的信息披露能够降低企业外部资金供给者的信息不对称，缓解企业面临的融资约束

（Cheng等，2014）。
经济学中典型的柠檬市场问题表明，在市场机制下，通过信息改善即输入新信息降低买方

的质量是一种有效途径。Grossman（1981）指出，在事后可验的条件下，主动披露信息，卖方才

能和低质量水平产品的竞争者区别开来，“自证清白”为优势策略。对于经营状况或发展前景较

好的企业，管理者更倾向于通过“自证清白”的方式减少因不确定性因素承担的风险溢价并获

取更多资源。简明清晰、通俗易懂的年报披露，使股东与债权人对企业的运营状况、未来前景有

更加准确的了解和预估，由此降低了对企业发展的不确定性，投资者更愿意为企业发展提供资

金支持。债务融资是企业获取外部资金的主要渠道，金融机构在授信过程中不仅关注财务信

息，也关注非财务信息，包括企业诚信、抵押、保证人方面的信息，以及企业可依赖程度、核心竞

争力等（饶艳超和胡奕明，2005），而对这些情况的了解主要依靠报告中的文本信息。主动提高

可读性传达出企业愿意与投资者或其他利益相关者分享企业的经济活动信息以减少不确定性

的意愿，有利于企业获得更加积极的评价和债权人的信任，从而为融资提供便利。

基于以上分析，管理者有可能通过更好的信息披露减少信息不对称，降低投资者在决策过

程中面临的不确定性进而降低由于风险溢价承担的较高融资成本，或通过更好的信息披露提
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高企业可信度，以获取融资便利。由此提出如下假设：

H1：随着经济政策不确定性增大，企业年报可读性提高。

（二）经济政策不确定性对年报可读性的负面作用：“浑水摸鱼”
出于企业利益或获取个人私利，管理层在信息披露中存在机会主义行为。经济政策不确定

性提高了投资者的风险溢价，增大了企业的交易成本，管理者通过操纵信息披露提高企业价值

以达到减少成本、获取资源的目的。已有研究表明，除了数字信息操纵，文本信息操纵也是管理

者机会主义行为的表现。管理者倾向于在业绩不佳时发布可读性较差的年报以掩盖不利消息，

或通过增加年报篇幅隐藏信息，以提高企业估值（Li，2008；Loughran和McDonald，2014）。环境

不确定性是决定经理人是否有机会谋取私利的重要因素之一，当环境不确定性较高时，经理人

可以通过文本信息操纵将自利行为导致的业绩变差归因于外部客观环境，并在报表上为数字

信息操纵提供“证据”，由此投资者便无法区分经理人的可控事项与不可控事项，投资者对企业

的价值判断就会受到影响。薪酬是管理层自利的直接动因，Core（2007）将高管预期薪酬与绝对

薪酬之间的残差值定义为超额薪酬，即不是由企业业绩产生的，具有不确定性的薪酬。超额薪

酬的制定不仅考虑业绩因素，还涉及对管理者个人能力、任务复杂性等的评价，文本信息操纵

无法改变盈余数字信息，但可能会影响不确定性环境下企业对管理者的个人评价进而影响其

超额薪酬。

年报的内容以文字信息为主，相较于数字信息，文字信息具有难以量化和披露规范性较差

的特点，因而被操纵的空间更大、隐蔽性更高。企业往往善于用语言表达来趋利避害，对于正面

消息，管理者倾向于以更直接、更清晰的方式进行陈述，使其得到充分及时的反映，而对于负面

信息，则倾向于隐藏这些信息，以复杂模糊的方式来披露，提高投资者的信息处理成本，使投资

者难以发现和理解。管理者可能通过撰写更冗长复杂的分析，借助晦涩难懂的专业语言，使用

更多的生僻词和更冗长的句子来降低文本内容的可读性。在强调圆式思维的汉语文化中，文本

信息往往要比财务信息具有更大的管理层酌情权（赵璨等，2020）。当管理者出于自利目的策略

性撰写和披露信息时，利用复杂的文本进行信息披露是最为隐蔽且成本最小的方式之一（逯东

等，2020）。而在外部环境不甚明朗的情况下，管理层的这种“浑水摸鱼”行为更是增加了上市公

司年报文本信息的理解难度，导致年报可读性降低。

基于以上分析，提出以下竞争性假设：

H2：随着经济政策不确定性增大，企业年报可读性降低。

四、  研究设计

（一）样本选择

本文选取2013—2018年沪深两市A股上市公司为初始研究样本，在此基础上进行以下筛

选：（1）剔除金融业及房地产业样本；（2）剔除ST类样本；（3）剔除上市不满一年的公司，由于上

市初期获得大量股权融资，融资约束程度不具有可比性；（4）剔除有数据缺失的样本。此外，对

所有连续变量进行1%和99%的缩尾处理。最终得到7 278个公司—年度平衡面板观测值。上市

公司年报通过“网络爬虫”从巨潮资讯网获取，上市公司实际控制人数据来自色诺芬（CCER）上

市公司治理结构数据库，其余财务指标数据和公司治理数据均来自国泰安（CSMAR）数据库。

（二）主要变量衡量

1. 年报可读性

Li（2008）最早提出基于平均句长度和难词比例测度的Fog指数来衡量年报的可读性，此后
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许多学者从不同角度提出了各自的衡量方法，如基于汉字笔画数（丘心颖等，2016），基于文本

逻辑和字词复杂性（王克敏等，2018），基于年报文件的字符数或页数（任宏达和王琨，2019）等，

不同的方法有不同的侧重。Bloomfield（2002）研究指出，企业可能通过增加年报篇幅来隐瞒文

本信息或混淆负面信息，文本信息越长，其可能涉及的信息越广，内容越复杂，进而投资者处理

并获取相关信息的成本越高，年报的可读性越低。文件大小可以被视为捕获年报可读性的众多

维度的一种综合测量（罗进辉等，2020）。此外，可读性是影响读者能否以最佳速度阅读理解并

产生兴趣的全部因素之和（Chall，1958），随着移动互联网技术的发展，人们的阅读方式呈现出

快餐式的浅阅读特点，阅读耐性变得越来越差。较长篇幅的年报可能会增加使用者的阅读障碍

并产生较高的信息处理成本，从而影响投资者的阅读速度和阅读兴趣。因此，本文借鉴

Li（2008）、Franco等（2015）的方法，以年报篇幅作为可读性的衡量变量。通过“网络爬虫”从巨

潮资讯网下载上市公司2013—2018年的年报，然后将PDF的年报统一转换为TXT格式，再利用

编程计算总字符数（以字节为单位），以PDF文件的页码总数为总页数，两者分别取对数并用公

司规模进行标准化处理，数值越大，可读性越低①。

2. 经济政策不确定性

Baker等（2016）根据《南华早报》关键词搜索测算得到了中国经济政策不确定性指数，国内

较多学者使用该指数分析了经济政策不确定性对企业投资、资本市场的影响（李凤羽和杨墨

竹，2015；彭俞超等，2018）。本文以当年各月度经济政策不确定性指数的平均值取对数并除以

100进行标准化处理作为年度经济政策不确定性的衡量。

（三）模型构建

为检验经济政策不确定性对年报可读性的影响，构建以下模型：

R eadabilityi;t = ¯0+ ¯1E PUt + ¯2Sizei;t + ¯3Levi;t + ¯4R oai;t + ¯5M bi;t

+¯6Growthi;t + ¯7Shrcr1i;t + ¯8B ig4i;t

+
X

Industry +
X

Year + "i;t

(1)

¯1

其中，Readability表示年报文本信息可读性，包括基于总字符数和总页数的两个衡量指标，

EPU表示经济政策不确定性。根据假设1，预期 的系数为正，根据假设2则预期为负。参考已有

研究，选取的控制变量包括公司规模（Size）、偿债能力（Lev）、盈利能力（Roa）、账面市值比

（Mb）、成长能力（Growth）、第一大股东持股比例（Shrcr1）以及是否四大审计（Big4），在此基础

上控制年度和行业效应。具体变量定义见表1。

五、  实证分析

（一）描述性统计

通过对选取的样本进行初步统计发现，近年来我国上市公司年报字数和篇幅都在不断增

加。2013年的年报平均字符数约10万，2018年增加到约15万，年报平均总页数也由平均151页增

加到192页。图1列示了年报字符数与年报页数随时间的变化情况。可以看出，无论是年报总字

符数还是总页数，都呈递增趋势。与此同时，经济政策不确定性也逐年增大，从2013年的4.7增
加到2018年的6.1，2019年达到最高的6.68（图中未列示）。表2为主要变量的描述性统计结果。取

过自然对数后的年报总字节和总页数平均为14.854和5.116，标准差分别为0.495和0.219，不同

企业间年报篇幅存在较大差别。经济政策不确定性指数平均为5.477，最小值4.735，最大值

6.132。其他变量的取值均在合理区间。

① 随着企业经营规模扩大，业务变得更为复杂，年报撰写内容增多，因此控制企业规模影响。
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（二）模型回归结果分析

表3为模型（1）的检验结果。怀特检验结果表明回归模型的扰动项存在条件异方差，故使用

异方差稳健标准误。为增加回归的有效性，同时采用加权最小二乘法进行回归，两种情况下结

表 1    变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 年报文本信息可读性
Ln_words

年报总字符数取自然对数并用公司规模进行标准
化处理

Ln_page
年报总页数取自然对数并用公司规模进行标准化
处理

解释变量 经济政策不确定性 EPU 当年各月经济政策不确定性指数取平均值

控制变量

公司规模 Size 期末总资产的自然对数
偿债能力 Lev 本期期末总负债/总资产
盈利能力 Roa 本期净利润/本期资产平均余额
账面市值比 Mb 期末权益市场价值/权益账面价值

成长能力 Growth
（本期期末营业收入－本期期初营业收入）/本期期
初营业收入

第一大股东持股比例 Shrcr1 第一大股东持有公司股份占公司总股本的比例

是否“四大”审计 Big4
公司年报是否为“四大”审计师事务所审计，是为1，
否则为0

年度变量 Year 年份虚拟变量
行业变量 Industry 行业虚拟变量

表 2    主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
Ln_words 7 278 14.854 0.495 13.514 14.874 15.987
Ln_page 7 228 5.116 0.219 4.595 5.112 5.717
EPU 7 278 5.447 0.554 4.735 5.549 6.132
Size 7 278 22.505 1.260 20.098 22.337 26.245
Lev 7 278 0.438 0.198 0.061 0.436 0.879
Roa 7 278 0.069 0.106 −0.436 0.066 0.362
Mb 7 278 0.598 0.256 0.114 0.584 1.148
Growth 7 278 0.152 0.388 −0.496 0.089 2.573
Shrcr1 7 278 34.602 14.809 8.087 32.905 73.331
Big4 7 278 0.071 0.257 0.000 0.000 1.000

7.6

7.0

6.4

5.8

5.2

4.6

4.0

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

Ln_words Epu Ln_ page
5.30

5.25

5.20

5.15

5.10

5.05

5.00

4.95

4.90

4.85

 
注：为在同一坐标轴中展现，年报总字符数除以10后取对数。Ln_words和Epu为左侧坐标轴，Ln_page为右

侧坐标轴。

图 1    经济政策不确定性与年报可读性时间趋势图
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果基本一致，表3中仅列示了OLS的回归结果，第（1）（3）列是以总字符数（Ln_words）作为因变

量进行回归的结果，第（2）（4）列是以总页数（Ln_page）作为因变量回归的结果。在加入控制变

量前，经济政策不确定性的系数分别在5%和1%的水平上显著为正，加入控制变量后，经济政

策不确定性的系数分别为1.266和1.701，均在1%的水平上显著为正。由此表明，经济政策不确

定性与年报可读性呈负向关系，随着经济政策不确定性的增加，年报的总字数和总页数不断增

加，年报可读性降低，假设2得到验证。
 

表 3    经济政策不确定性与年报可读性

OLS 2SLS
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Ln_words Ln_page Ln_words Ln_page Ln_words Ln_page
EPU 0.222** 1.254*** 1.266*** 1.701*** 0.965*** 0.617*

（2.00） （15.11） （16.87） （21.96） （2.61） （1.66）
Size −2.371*** −0.972*** −2.574*** −0.690*

（−73.49） （−29.35） （−7.35） （−1.96）
Lev 0.165 0.209 0.932** 1.029**

（1.06） （1.31） （1.97） （2.16）
Roa −0.128 −0.356 0.452 0.274

（−0.48） （−1.33） （1.31） （0.79）
Mb −0.467*** −0.452*** 1.077*** 2.045***

（−2.97） （−2.79） （6.23） （11.74）
Growth 0.102 0.123* −0.122 −0.277***

（1.63） （1.94） （−1.54） （−3.47）
Shrcr1 −0.003* −0.005*** 0.002 −0.014

（−1.73） （−2.62） （0.18） （−1.36）
Big4 −0.021 −0.183* −0.490* −0.362

（−0.23） （−1.83） （−1.89） （−1.39）
_cons 67.570*** 30.296*** 113.552*** 49.247***

（104.61） （62.42） （157.53） （66.42）
KP rk检验 0.000 0.000
KP Wald检验 111.363 111.363
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 7 278 7 278 7 278 7 278 7 278 7 278
adj.R2 0.102 0.108 0.688 0.331
　　注：***表示p<0.01，**表示p<0.05，*表示p<0.1，第（1）至（4）列括号内为t值（经robust调整），其余为z值。
 
 

经济政策不确定性指数不受企业自身因素影响，能够避免互为因果造成的内生性问题，但

考虑到遗漏变量带来的内生性问题，采用工具变量法对模型进行两阶段最小二乘回归。Wang
等（2014）指出，新兴国家的利率和汇率等宏观经济政策与美国政策相关，且近年来我国经济发

展受美国各项政策影响显著，但考虑到美国的经济政策可能直接影响我国企业年报编制，在

Wang等（2014）研究的基础上，除美国外，同时选择英国、法国、德国、意大利、日本和韩国这七

个国家的经济政策不确定性指数，以中国与这些国家的进出口总额占比为权重，使用这些主要

贸易国的经济政策不确定性的贸易份额加权平均值滞后一期作为工具变量。对该工具变量进

行一系列检验后表明工具变量是有效的①。表3中第（5）和（6）列示了回归结果。EPU的系数分

别在1%和10%的水平上显著为正，与OLS的回归结果基本保持一致。

上文的检验结果表明经济政策不确定性对年报可读性具有负向影响。但可能存在另一种

① 对工具变量的检验包括不可识别检验和弱工具变量检验，Kleibergen-Paap rk LM统计量的p值为0.000，强烈拒绝不可识别的原假设，
弱工具变量的Kleibergen-Paap Wald rk F统计量为111.363，同样拒绝弱工具变量的假设。
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情况，融资约束对年报可读性有提升作用，经济政策不确定性增大了企业的融资约束，一定程

度上削弱了对年报可读性的负面影响，但总的影响仍是负向的，即融资约束表现为遮掩的中介

效应。为更加准确检验融资约束对经济政策不确定性与年报可读性关系的影响，借鉴温忠麟等

（2004）的研究，采用逐步法进行中介效应检验。在模型（1）的基础上补充以下模型：

SA i;t = ¯0+ ¯1E PUt + ¯2Sizei;t + ¯3Levi;t + ¯4R oai;t + ¯5M bi;t + ¯6Growthi;t

+¯7Shrcr1i;t + ¯8B ig4i;t +
X

Industry +
X

Year + "i;t
(2)

R eadabilityi;t = ¯0+ ¯1E PUt + ¯2SA i;t + ¯3Sizei;t + ¯4Levi;t + ¯5R oai;t + ¯6M bi;t

+¯7Growthi;t + ¯8Shrcr1i;t + ¯9B ig4i;t

+
X

Industry +
X

Year + "i;t

(3)

模型（2）和（3）分别检验了经济政策不确定性对融资约束的影响以及考虑融资约束的情况

下，经济政策不确定性对年报可读性的影响。融资约束指标采用Hadlock和Pierce（2010）构建的

SA指数①，为避免内生性影响，SA选择滞后一期的数据。检验结果如表4所示。
 

表 4    融资约束中介效应检验

（1） （2） （3）
SA Ln_words Ln_page

EPU 0.141*** 1.409*** 1.827***

（19.89） （18.22） （22.98）
SA −1.015*** −0.897***

（−9.99） （−8.50）
Size −0.041*** −2.412*** −1.008***

（−9.59） （−74.23） （−30.11）
Lev 0.259*** 0.427*** 0.441***

（14.90） （2.74） （2.77）
Roa 0.207*** 0.081 −0.171

（7.10） （0.31） （−0.64）
Mb 0.125*** −0.340** −0.339**

（6.98） （−2.17） （−2.11）
Growth −0.045*** 0.056 0.083

（−5.44） （0.91） （1.31）
Shrcr1 −0.000* −0.003** −0.005***

（−1.80） （−1.98） （−2.84）
Big4 −0.089*** −0.112 −0.263***

（−6.10） （−1.24） （−2.66）
_cons 3.520*** 117.124*** 52.406***

（39.06） （145.21） （63.03）
Year/Ind Yes Yes Yes
N 7 278 7 278 7 278
adj. R2 0.177 0.692 0.338
　　注：***表示p<0.01，**表示p<0.05，*表示p<0.1，括号内为t值（经robust调整），以下各表同。
 
 

在模型（2）对融资约束的回归结果中，EPU的系数在1%的水平上显著为正，经济政策不确

定增大了企业面临的融资约束。在模型（3）对年报可读性的回归中，EPU仍在1%的水平上显著

为正，SA在1%的水平上显著为负，融资约束水平与年报可读性呈显著的正相关关系。检验的结

①Hadlock和Pierce（2009）依据企业财务报告划分企业融资约束类型，然后仅使用企业规模和企业年龄两个随时间变化不大且具有很强
外生性的变量构建了SA指数：-0.737×Size+0. 043×Size2-0.04×Age。计算出的SA指数均为负，因此对SA取绝对值处理，值越大表明企业受到的
融资约束程度越严重。
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果不仅表明融资约束对经济政策不确定性与年报可读性的中介效应存在，同时表明融资约束

对年报可读性有正向影响。不确定性增大了企业的融资约束，企业会通过提高信息披露质量

“自证清白”，以缓解融资约束，这在一定程度上削弱了经济政策不确定性对年报可读性的负面

作用，但经济政策对年报可读性的总影响仍是负向的，即随着经济政策不确定性增大，年报可

读性降低①。

（三）机制探究

上文的主要回归结果表明经济政策不确定性对年报可读性的影响是负面的，即经济政策

不确定性降低了年报可读性，基于假设2的理论分析，接下来我们从管理层自利动机与信息传

递角度为研究结论提供进一步的证据。

1. 管理层自利动机

基于以上分析，管理者自利动机是经济政策不确定性环境下影响年报文本信息可读性的

关键机制。薪酬是管理者获取经济利益的最直接表现，且管理者操纵文本信息更可能是为了获

取应得薪酬之外的超额薪酬，因此进一步检验年报可读性与管理者超额薪酬的关系。借鉴

Core等（1999）、吴联生（2010）的模型测算管理者超额薪酬。先用模型（4）对样本进行回归，获取

回归系数，然后用各回归系数乘以对应的管理者薪酬的决定因素从而得到预期管理者薪酬，实

际薪酬与预期薪酬之差即为超额薪酬（Oversalary）。
M salaryi;t = ¯0+ ¯1Sizei;t + ¯2R oai;t + ¯3R oai;t¡1+ ¯4Levi;t + ¯5B oardsi;t

+¯6Duali;t + ¯7M anahldi;t + ¯8Soei;t

+
X

Industry +
X

Year + "i;t

(4)

其中，Msalary为高管前三名薪酬总额平均数取对数，Boards为董事会规模，Manahld为管理层

持股比例，即年末管理层持股数除以总股本，Soe为企业性质虚拟变量，国有企业取值为1，非国

有企业取值为0，其他变量定义同上。

表5列示了年报可读性对超额薪酬的回归结果。在全样本回归结果中，年报可读性的系数

分别在5%和1%的水平上显著为正，年报可读性越低，管理者超额薪酬水平越高，表明了管理

者通过文本信息操纵以获取超额薪酬的自利行为。考虑经济政策不确定性的影响，借鉴饶品贵

和徐子慧（2017）的研究，将EPU在时间序列上分组，小于均值为经济政策不确定性水平较低组

（D_EPU=0），大于均值为较高组（D_EPU=1）。分组回归的结果中，当经济政策不确定性较高

时，年报可读性的系数分别在10%和5%的水平上显著，在经济政策不确定性水平较低时则不

显著，由此表明，经济政策不确定性水平越高，管理者越可能通过年报信息操纵获取超额薪酬，

以实现自利动机。

2. 信息传递机制

信息在资本市场发挥重要作用的渠道之一就是通过投资者引导价格的形成进而影响资源

配置。可读性是投资者理解并使用信息的基础，较高的可读性有利于投资者将企业特质性信息

传递到股价中，从而提高股价信息含量。而当管理层出于隐藏负面信息或策略性披露的目的进

行年报文本信息操纵时，投资者往往难以从年报中获取有价值的信息，进而传递到股价中的信

息减少。在投资者无法基于已有信息对企业价值进行准确判断时，往往会以平均水平来进行定

价，从而表现出该股票价格与市场平均价格的“同涨同跌”。股价同步性是对股价信息含量的反

向衡量指标，股价同步性越高则股价中公司特质性信息越少。基于管理者进行文本信息操纵可

①为增强结论的稳健性，对融资约束的中介效应进行Sobel中介效应检验。结果表明，经济政策不确定性对年报可读性的总效应为负，融
资约束的中介效应为正，该中介效应属于遮掩效应，即融资约束削弱了经济政策不确定性对年报可读性的负面影响。
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能产生的对信息传递效率的影响，我们预期年报可读性的降低会增大股价同步性，且在经济政

策不确定性较大时更加显著。

以股价同步性（Synch）为被解释变量，可读性为解释变量构建模型对该信息传递机制进行

检验。股价同步性的衡量借鉴Durnev（2003）的方法，依据公司股票收益与市场、行业收益回归

的R2计算得到，控制变量在原有基础上加入机构投资者持股比例（Instituhold）与股权性质

（State）以控制可能影响股价同步性的因素，回归结果如表6所示。在可读性与股价同步性的全

样本回归结果中，Ln_words和Ln_page系数均在1%水平上显著为正，即可读性越低，股价同步

性越高，年报可读性的降低导致股价中公司特质性信息含量减少。将样本分为经济政策不确定

性较高组和较低组分组回归，Ln_words和Ln_page的系数均在经济政策不确定性较高组显著，

表明当经济政策不确定性较高时，年报可读性对股价同步性的影响更大，即股价信息含量更

低。回归结果验证了我们的预期，也为假设2的理论分析提供了进一步的证据。
 

表 5    机制探究——管理层自利动机

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
全样本 全样本 D_EPU=0 D_EPU=1 D_EPU=0 D_EPU=1

Ln_words 0.017** 0.004 0.018*

（2.24） （0.31） （1.76）
Ln_page 0.021*** 0.007 0.022**

（2.94） （0.60） （2.20）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 966 966 483 483 483 483
adj.R2 0.195 0.197 0.167 0.198 0.168 0.201
　　注：为了列示简洁，在后续表格中只保留主要变量的回归结果，以下各表同。
 
 

 
表 6    机制检验——信息传递机制

Synch Synch Synch
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

全样本 全样本 D_EPU =0 D_EPU =1 D_EPU =0 D_EPU =1
Ln_words 0.003*** 0.001 0.003*

（2.86） （0.36） （1.66）
Ln_page 0.004*** 0.001 0.003*

（3.61） （0.61） （1.74）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 5 478 5 478 2 739 2 739 2 739 2 739
adj.R2 0.113 0.114 0.100 0.192 0.100 0.192
 
 

（四）进一步分析

由于企业内部经营状况及外部所处环境的不同，企业管理者的动机及行为表现不同。其

中，价值管理主要受企业内部经济状况的影响，是管理者进行年报操纵的内部动因，企业所面

临的风险敞口会影响外部不利因素对企业的作用程度，是管理者进行年报操纵的外部动因，而

企业的产权性质涵盖了企业内部自身特征及所处外部经营环境等的多方面差异。因此，本文从

企业价值、风险水平及产权性质三个方面进一步考察经济政策不确定性对年报可读性的影响。

为检验企业存在的“自证清白”行为，除了模型（1）的回归，对各组分别进行了模型（2）和模型

（3）的中介效应检验，以同时分析其行为差异。
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1. 企业价值的影响

年报不仅是企业内部评价管理者经营业绩与个人能力的依据，也是外部投资者进行企业

估值的主要参考，管理者进行文本信息操纵的一个主要目的就是进行价值管理。对于企业价值

较低的企业，为了提高投资者对企业的价值评估，管理者进行年报文本信息操纵的可能性更

大，从而导致年报可读性较低。而对于价值较高的企业，则倾向于通过更好的披露来减少投资

者的信息不对称，通过将自己与价值较低的企业区分开来，减少风险溢价，由此其披露的信息

质量更高，年报可读性也更高。即不确定性环境下，价值较低的企业更倾向于“浑水摸鱼”，管理

者的机会主义行为更加显著。基于此，我们以市值（Mv）为依据对样本进行分组检验，市值大于

年度和行业均值为价值较高组，小于均值为较低组。为避免内生性影响，对Mv作滞后一期

处理。

表7为经济政策不确定性与年报可读性的市值分组检验结果。在市值较高组和市值较低

组，EPU的系数均在1%的水平上显著为正，但在市值较低组的系数和t值均大于市值较高组，

组间系数差异显著（显著性水平为1%）。由此可以得出，当企业市值较低时，经济政策不确定性

对年报可读性的负面影响更大，支持了管理者进行价值管理动机的理论分析。此外，通过表8对
融资约束中介效应的检验可以看出，在市值较高和较低组中，模型（2）EPU的系数均显著为正，

模型（3）SA的系数均显著为负，表明经济政策不确定性增大了企业的融资约束，而融资约束则

提高了年报可读性，不同市值组中融资约束的中介效应均存在。进一步地，我们计算了不同组

中融资约束中介效应所占的比例。在分别以Ln_words与Ln_page为因变量的情况下，市值水平

较高组的中介效应绝对值均大于市值水平较低组。由此表明，在经济政策不确定性影响下，不

表 7    企业市值分组——主回归模型

Ln_words Ln_page
（1） （2） （3） （4）

市值较高组 市值较低组 市值较高组 市值较低组
EPU 0.917*** 1.479*** 1.353*** 1.906***

（7.58） （18.92） （10.99） （24.30）
Controls Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes
N 1 685 4 861 1 685 4 861
adj.R2 0.638 0.509 0.305 0.233
组间系数差异性检验 P>chi2=0.002*** P>chi2=0.002***

表 8    企业市值分组——中介效应检验模型

市值较高组 市值较低组
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
SA Ln_words Ln_page SA Ln_words Ln_page

EPU 0.146*** 1.002*** 1.438*** 0.139*** 1.552*** 1.943***

（9.99） （8.67） （12.25） （18.17） （20.78） （25.89）
SA −0.897*** −0.917*** −0.956*** −1.012***

（−5.00） （−5.03） （−7.39） （−7.78）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1878 1878 1878 5 352 5 352 5 352
adj.R2 0.425 0.656 0.328 0.263 0.537 0.248
中介效应占比 −14.28% −9.90% −8.98% −7.83%
　　注：中介效应所占的比重等于间接效应与总效应的比值，即模型（2）中EPU的系数与模型（3）中SA的
系数之积除以模型（1）中EPU的系数，以下表中计算方法相同。
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同企业“自证清白”行为存在差异。对于市值较高的企业更有可能通过提高年报可读性以缓解

融资约束，在经济政策不确定性的影响下，“自证清白”的积极行为表现更多。

2. 风险水平

风险来源于不确定性，经济政策的不确定性进一步增大了企业的外部风险，这对于原本就

具有高风险特征的行业来说可能产生更大的影响，其对经济政策不确定性的敏感程度也更高。

在既定的宏观经济环境下，企业的风险主要来源于技术创新风险和产品创新风险。已有研究表

明，低风险产业多为资金投入较少，劳动力较多的劳动密集型产业，而技术研发和产品创新较

为密集的产业风险较高（龚强等，2014）。因此，根据证监会2012行业分类标准及鲁桐等（2014）、
尹美群等（2018）按生产要素聚类对行业的分类，将技术密集型企业划分为高风险水平企业，与

其他企业进行分组回归，分析在不同的风险敞口下经济政策不确定性对年报可读性的影响。

分组回归的结果如表9所示。主回归模型中，EPU的系数均在1%的水平上显著为正，表明

对于不同风险水平的企业，经济政策不确定性均会导致年报可读性降低。但在风险水平较高组

的系数和t值均高于风险水平较低组，组间系数差异性检验也表明EPU系数存在显著差异（在

10%和1%的水平上显著），由此表明，风险水平较高的企业更容易受到经济政策不确定性的影

响，从而导致更低的年报可读性。表10对不同组间的融资约束效应检验表明，“自证清白”行为

在风险水平不同的企业均存在，但在风险水平较低组，融资约束中介效应在总效应中所占的比

重（绝对值比较，下同）更大，该行为更加显著。回归结果表明，当企业风险水平较低时，经济政

策不确定性更有可能导致积极的企业行为，管理者通过提高年报可读性来缓解经济政策不确

定所导致的融资约束，而当企业风险水平较高时，经济政策不确定性则更有可能直接引发管理

层的私利行为，导致年报可读性降低。

表 9    风险水平分组——主回归模型

Ln_words Ln_page
（1） （2） （3） （4）

风险较高 风险较低 风险较高 风险较低
EPU 1.463*** 1.171*** 1.986*** 1.521***

（15.27） （13.07） （20.75） （16.78）
Controls Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes
N 3 354 3 192 3 354 3 192
adj.R2 0.612 0.709 0.290 0.349
组间系数差异检验 P>chi2=0.070* P>chi2=0.004***

表 10    风险水平分组——中介效应检验模型

风险较高 风险较低
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
SA Ln_words Ln_page SA Ln_words Ln_page

EPU 0.128*** 1.522*** 2.038*** 0.151*** 1.285*** 1.555***

（12.54） （16.29） （21.84） （14.77） （15.56） （18.52）
SA −0.898*** −0.876*** −1.059*** −0.896***

（−6.00） （−5.86） （−8.16） （−6.79）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 3 594 3 594 3 594 3 678 3 678 3 678
adj.R2 0.145 0.616 0.295 0.281 0.737 0.378
中介效应占比 −7.86% −5.65% −13.66% −8.90%
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3. 产权异质性

在我国资本市场，国有企业占比较大，相比于非国有企业，国有企业管理者行为与年报信

息披露的关系可能因以下原因产生差异。首先，政策环境的不确定性给非国有企业带来了较高

的政策风险，相较于非国有企业，国有企业能够借助其天然的政治优势，获取更多政策性信息

及政策支持（祝继高和陆正飞，2011；于蔚等，2012）。其次，非国有企业管理者面临更大的市场

竞争压力，但其受到的监管却较少，国有企业除受到与非国有企业相同的公司治理机制的约束

外还受到来自政府部门的多重监督。因此，非国有企业有更大的动机和机会进行年报信息操纵

来提高公司业绩，经济政策不确定性对年报信息披露的影响更大。按照产权性质对样本进行分

组回归，以检验可能存在的差异。

表11列示了模型（1）的分组回归结果。经济政策不确定性的回归系数均在1%的水平上显

著为正，在对Ln_page的回归中，组间系数差异显著（显著性水平为1%）表明非国有企业的经济

政策不确定性系数和显著性水平均大于国有企业。但在对Ln_words的回归中，则差异不明显。

分析其原因，国有企业虽然没有较大的市场竞争压力，但国有企业的管理者往往具有政治背

景，面临政绩考核，可能会通过文本信息操纵掩盖负面信息，粉饰报告，进而提升个人形象，获

得政治晋升，因此在经济政策不确定性的影响下，国有企业管理者也有动机进行年报信息操

纵。表12对模型（2）和（3）的回归中，国有企业与非国有企业均存在显著的融资约束效应，但国

有企业的中介效应在总效应中所占的比重更大，即在经济政策不确定情况下表现出更多的“自
证清白”行为。其可能的原因，导致我国非国有企业比国有企业面临更大融资约束的因素是多

方面的，通过改善会计信息披露对于缓解融资约束的边际效应较小，因而在非国有企业“自证

清白”行为表现不明显。

表 11    产权性质分组——主回归模型

Ln_words Ln_page
（1） （2） （3） （4）

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业
EPU 1.335*** 1.647*** 1.621*** 2.362***

（10.57） （14.54） （12.82） （21.55）
Controls Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes
N 1 572 2 604 1 572 2 604
adj.R2 0.669 0.494 0.318 0.259
组间系数差异检验 P>chi2=0.132 P>chi2=0.000***

表 12    产权性质分组——中介效应检验模型

国有企业 非国有企业
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
SA Ln_words Ln_page SA Ln_words Ln_page

EPU 0.132*** 1.397*** 1.623*** 0.141*** 1.811*** 2.489***

（10.20） （11.90） （13.67） （15.50） （15.86） （22.47）
SA −1.337*** −1.219*** −1.243*** −1.207***

（−6.43） （−5.80） （−5.37） （−5.37）
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year/Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 1827 1827 1827 2 709 2 709 2 709
adj.R2 0.238 0.678 0.318 0.325 0.506 0.264
中介效应占比 −13.22% −9.93% −10.64% −7.21%
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六、  稳健性检验

1. 变量衡量

基于篇幅的传统文本可读性衡量方式忽略了词汇的前后搭配对文本理解的影响，WinGo
可读性指标在朴素贝叶斯假设下，考虑了句子中词汇的前后搭配顺序，将文本中各个句子生成

概率乘积的对数均值作为文本可读性的衡量，文本中词对的搭配顺序在语料中出现的频率越

高，文本的可读性就越高。基于WinGo可读性指标进行稳健性检验，在改变了年报可读性的衡

量方法后，结论依然成立。考虑到年报的编制通常在年末或下年年初，某月越接近年末，该月的

经济政策不确定性对年报编制的影响更大，因此以月度作为权重，12月的权重最大，1月的权重

最小，通过加权方法计算年度经济政策不确定性，结论保持不变。

2. 内生性问题

采取以下方法进一步减少可能的内生性影响：（1）采用固定效应模型以控制个体层面因

素。（2）控制宏观及市场层面因素，宏观变量包括实际GDP增速，广义M2增速，市场因素包括当

年经济政策发布的频数及沪深300指数收益率波动率①。（3）由于部分海外直接投资和以海外

经营为主的企业，其年报编制存在差异，可读性的比较基础不一致，且同时受国内和国外相关

国家经济政策影响，为减少对回归结果的干扰，剔除样本中有海外收入且为其主营业务收入的

企业进行回归，结论保持稳健②。

七、  结论与启示

新《证券法》对我国上市公司信息披露如何满足投资者价值需求提出了更加明确的要求。

基于此，本文从可读性这一年报信息披露的最基本特征出发，结合经济政策不确定性的宏观视

角，以2013—2018年我国A股上市公司为研究对象，分析并检验了经济政策不确定对上市公司

年报可读性的影响。研究发现：随着经济政策不确定性增大，年报可读性降低。管理者的机会主

义行为是导致年报可读性降低的主要原因，经济政策不确定性水平越高，管理者越可能通过操

纵年报文本信息获取超额薪酬，即存在“浑水摸鱼”行为；融资约束对年报可读性具有提升作

用，经济政策不确定性引致的融资约束削弱了其对年报可读性的负面影响，即存在“自证清白”
效应。进一步探究表明，市值较低以及风险水平较高的企业有更大的动机操纵年报文本信息，

“浑水摸鱼”行为显著，但在国有企业与非国有企业差异不明显；“自证清白”行为在不同类型的

企业均存在，但表现程度有所差异。

已有研究指出以数字信息操纵为主的盈余管理是管理者机会主义行为的主要表现，本文

的研究结果表明，在面临外部环境的不确定性时，文本信息操纵也是管理者影响投资人对企业

价值判断的策略选择。宏观经济环境变化与经济政策调整是微观企业行为的重要背景，经济政

策不确定性水平的上升会导致管理者进行年报文本信息操纵，从而导致年报可读性降低。在我

国资本市场各项制度不断建立健全的过程中，政策不确定性产生的影响必将长期存在，监管部

门应进一步完善信息披露制度体系，在确保信息真实、准确、完整的同时，加强对文本信息可读

性的引导和监督，促进信息披露更加简明清晰、通俗易懂，提高信息披露质量和信息传递效率，

为资本市场平稳运行注入更多确定性因素。
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Disclosure — An Exploration Based on the Readability of
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Summary: On March 1, 2020, the new “Securities Law” officially began to be implemented. The
new “Securities Law” proposes to be guided by the needs of investors and fully disclose the information
necessary for investors to make value judgments and investment decisions, so as to be concise, clear and
easy to understand. Text information is an important part of annual reports of listed companies in China.
However, annual reports disclosed by listed companies are increasingly characterized by obscure words
and ambiguous expressions. Managers, out of self-interest motives, manipulate the text information of
annual reports to guide investors to make judgments that are beneficial to the value of companies and
their own capabilities. Readability is the most basic requirement for text information. As the basis for
investors to obtain information, the readability of annual reports plays an important role in investors’
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understanding of information and making accurate value judgments. For a long time, the development of
China’s capital market has been affected by a number of frequent economic policies, and the negative
effect  of  economic policy uncertainty has gradually become the focus of  attention in the field of
economics and finance. The introduction of a macro policy will first affect the behavior of enterprises,
and then affect the output of enterprises, which also includes information output. As an important
communication channel between enterprises and the capital market, will economic policy uncertainty
also have a negative impact on the information disclosure of listed companies in China? This paper
explores this from the perspective of the readability of annual reports.

Taking A-share listed companies in China from 2013 to 2018 as samples, this paper finds that
economic policy uncertainty has both positive and negative effects on corporate information disclosure,
but it reduces the quality of information disclosure as a whole. Specifically, economic policy uncertainty
increases the opportunistic behavior of managers, which leads to the decrease of the readability of
annual reports, that is, the management has the behavior of “fishing in troubled waters” under economic
policy uncertainty. But at the same time, financial constraints caused by economic policy uncertainty can
improve the readability of annual reports. Managers will take the initiative to improve information
disclosure to ease financial constraints, that is, there is a behavior of “proving himself to be innocent”.
Further analysis shows that the negative effect of “fishing in troubled waters” is more significant in
enterprises with a lower market value and a higher risk level, and there is no significant difference
between state-owned enterprises and non-state-owned enterprises; the positive effect of “proving himself
to be innocent” exists in different types of enterprises, but the degree of performance is different. The
innovations of this paper are as follows:（1）The existing research on economic policy uncertainty pays
more attention to its negative effect. By distinguishing the positive and negative behaviors of enterprises
in the uncertain environment, this paper explores the positive and negative effects of economic policy
uncertainty on information disclosure, which helps to more comprehensively understand the behavior of
enterprises in response to changes in the external environment.（2）Compared with the existing research
on the opportunistic behavior of managers who mainly manipulate digital information, this paper makes
a beneficial expansion from the aspects of text information manipulation, that is, the writing and
expression of the specific content of information, which provides a new perspective for better
standardizing the behavior of managers of listed companies and improving the quality of information
disclosure.（3）Based on the readability of annual reports, this paper analyzes the transmission
mechanism of macroeconomic policies from the micro level, and expands the research of the
combination of macro and micro, which helps to understand the mechanism of macroeconomic policies
affecting enterprise behavior more clearly, and provides a more solid micro basis for the formulation of
macroeconomic policies.

Key words: economic  policy  uncertainty; readability  of  annual  reports; self-interest  of  the
management; information disclosure
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