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国外会计文本信息实证研究述评与展望

肖    浩，詹    雷，王    征
（中南财经政法大学 会计学院，湖北 武汉 430073）

摘    要：近年来，文本信息逐渐成为国外会计实证研究的热点，许多学者开始致力于

运用文本分析方法来解决会计与财务问题，并取得了众多有价值的研究成果。与之相比，国

内的此类研究却相当缺乏。为了弥补国内研究的不足，本文对国外近十年来取得的研究成果

进行了系统的梳理和述评。首先，系统阐述了会计文本信息的定义、特征及其测量方法；其

次，从不同层面出发，总结并分析了会计文本信息的影响因素及其作用结果；再次，指出了

现今国外研究中存在的不足。在此基础上，本文提出了一个未来研究的框架，分别从基础、

引入、拓展三个方向来展望国内研究，具体包括如何构建适合中文会计语言的文本分析方

法、国外现有理论与问题在我国的本土化检验以及在中国情境下可以拓展的独创性研究。
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一、引    言

大约十多年前，国外学者就已开创以计算机手段为基础的文本分析方法来进行会计

实证研究的先河，而这也成为当前会计研究的一种范式。文本分析的学习算法与Google
公司的人工智能程序AlphaGo深度学习的基本原理是一致的，尽管两者采用的实际算法

并不相同。目前，会计学者已经可以借助于类人工智能程序来阅读海量会计文本，通过

专家式的信息解读、特征识别与变量构建来解决众多的会计财务问题。未来，基于更高

端的人工智能系统来解读公司财报、理解分析师报告、参与甚至替代人类进行会计研究

也并非不可能。

计算机技术在会计研究中的应用离不开会计文本的存在及其内在价值。与形式上简
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单的财务数据不同，会计文本包含了众多的信息，具有很高的研究价值。首先，公司披

露的信息绝大多数属于会计文本。其次，会计文本具有结构化财务数据难以体现的丰富

内涵。如语调和可读性等特征既可能体现公司业务特征，也可以反映高管的心理特征或

者行为动机；竞争、风险、前瞻性等信息则反映出公司的各方面状态。再者，会计文本

还可以成为调节变量，例如解释会计政策的具体应用。因此，学者们既可以分析文本信

息的生成机制及其影响，还可以基于会计文本环境探讨财务数据与经济变量之间的联

系，甚至研究原本无法解决的问题。在最初阶段，由于会计文本难以理解和量化，采用

人工阅读的方法不仅耗费巨大，还会产生很强的主观性，因而被研究者所忽视，甚至其

信息价值不被认可。但随着计算机语言和机器学习技术的发展，上述问题便迎刃而解。

据Li（2010a）统计，截至2010年，发表在国际顶级期刊上的以计算机为基础的会计文

本实证研究已超过数十篇，而笔者对近几年的文献跟踪则显示此趋势依然不减。相比之

下，国内的此类研究却寥寥无几。

虽然已有国外学者对会计文本的实证研究进行了综述（Li，2010a），但其述评对

象仅为2010年之前的文献，因而未能概括该领域最新的研究趋势；同时，相关文献也仅

对语调和可读性特征进行了分析。事实上，最近几年产生了许多实证研究成果，而且挖

掘出更多有价值的会计文本特征，使研究的广度和深度有了新的突破。因此，本文对近

十年来国外会计文本的实证研究①做系统的回顾与梳理，以期弥补国内研究的空缺。本

文首先阐明了会计文本的内涵，归纳总结其特征和文本测量方法；其次，从不同层面分

析会计文本的影响因素，分类论述会计文本的影响后果，并指出现有研究的不足；最

后，提出一个研究框架，以便推进未来我国的会计文本研究。

二、会计文本与文本分析方法

（一）会计文本的内涵与特征

会计文本一般指由公司发布的具有会计相关性的文本信息。但会计学者的视野却更

为开阔，关注对象还包括分析师研究报告、媒体新闻报道、互联网论坛上的帖子等。由

于分析师研究报告、媒体新闻报道等与现代财务会计研究紧密相连，因此，本文将一切

可纳入会计研究的文本归入广义会计文本的范畴，而将公司发布的会计文本界定为狭义

会计文本。具体来说，狭义会计文本包括公司披露的年报、季报、招股说明书、季度盈

余公告、管理层盈余预告以及电话会议纪要文本；广义会计文本还包括分析师的研究报

告、媒体的新闻报道以及投资者通过各种渠道发表的观点与评论。

根据研究的需要，定性的会计文本须压缩为简单的文本特征。总结现有文献可以发

现，已被量化的会计文本特征有9个，按照是否与内容相关可分为两类。显然，语调、

可读性与文本内容无关，而风险、竞争则属于文本内容的一部分。表1概括了最主要的

5种会计文本特征。

1. 与文本内容无关的特征。（1）语调。语调是最基本的特征，由乐观或悲观、正

面或负面、积极或消极两种对立的感觉构成。中性语调或可视为第三种语调，因为大部

分词句既不乐观也不悲观（Li，2010a）。字典法是度量语调的基本方法，研究者通过

① 文献筛选的标准有三个：一是在国外顶级会计金融类期刊上发表的文献，二是以探讨会计文本分析方法为主题的文献，三是一部
分相关性较强的工作论文。此外，文献必须采用以计算机技术为基础而非手工处理的文本分析方法。
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对乐观和悲观两类单词进行词频统计和比较得到文本的整体语调。另一种度量方法是朴

素贝叶斯算法（Li，2010b）。此外，Jegadeesh和Wu（2013）还提出一种新的算法，它

规避对单词语调的分类及由此产生的偏差，并为单词设置不同的权重。（2）可读性。

可读性也指文本的复杂性、模糊性或非生动性等特征。可读性较差的文本会增加投资者

处理信息的成本。Fog指数是最常用的可读性度量指标（Gunning，1952；Li，2008）。

表1    主要会计文本特征的描述

特    征 基本含义 测量的常用方法 主要的研究主题 主要代表文献

语调

积极的或
消极的、
正面的或
负面的、
乐观的或
悲观的等
相对立的
语调特征

1. 积极与消极的
词语占文本总词
语量的比例之差；
2. 采用文本分类
算法进行语调识
别

1. 文本语调的度量方法；2.
语调的信息含量及其影响因
素；3. 管理者对于语调的策
略性管理；4. 管理者特征与
文本语调的关系；5. 招股说
明书的语调与IPO抑价；6. 语
调对公司股价的影响；*7. 语
调与公司未来业绩的关系；
8. 文本语调对投资者的影响；
9. 媒体报道的语调与CEO的
薪酬；10. 信息披露的语调与
公司风险；*11. 投资者情绪对
证券市场的影响

Core等（2008）；Davis等
（2012a）；Davis等（2015）；
De Franco等（2014b）；
Feldman等（2009）；Henry
（2008）；Huang等（2014）；
Jegadeesh和Wu（2013）；
Kothari等（2009）；Larcker
和Zakolyukina（2012）；
Loughran和McDonald
（2011）；Price等（2012）；
Rogers等（2011）

可读性

文本是否
便于理解，
或者晦涩
难懂的程
度

1. Fog指数；2. 单
词的数量；3. 文
件的长度；4. 单
词或句子的简单
程度

1. 文本可读性的测量方法；
2. 影响文本可读性高低的因
素；3. 管理者特质、动机对
文本可读性的影响；4. 文本
可读性与企业的盈余管理；
5. 文本可读性与信息披露的
市场反应；6. 文本可读性对
投资者的影响；7. 年报可读
性对分析师行为的影响；8.
文本可读性与企业的法律诉
讼；9. 分析师特征对文本可
读性的影响

De Franco等（2014a）；
Lee（2012）；Lehavy等
（2011）； Li（2008）；
Lo等（2014）；Loughran
和Mcdonald（2014a）；
Miller（2009）；Nelson和
Pritchard（2007）；Tan
（2014）

管理者特
征

包括自我
服务偏
差、真实
权利特征

1. 第一人称的使
用频率；2. 电话
会议中管理者语
言的占比

1. 管理者的自我服务偏差与
公司的财务决策；2. CEO实
际权力与薪酬的关系

Li（2011）；Li等（2009）

风险

不同类型
的风险及
其风险值
的大小

1. 风险词汇的分
类词频统计；2.
文本分类的统计
算法

1. 风险的识别与度量；2. 风
险文本披露的信息量；3. 风
险信息披露的市场反应；*4.
IPO风险陈述与IPO抑价；5.
企业诉讼风险与风险披露政
策；6. 风险披露与投资者的
风险理解；7. 风险信息披露
对分析师的影响

Bao和Datta（2014）；
Campbell等（2014）；
Hanley和Hoberg（2009）；
Huang和Li（2011）；
Loughran和Mcdonald
（2011）；Loughran和
McDonald（2013）；
Kravet和Muslu（2013）

竞争

公司所面
临的特质
性竞争程
度

1. 有竞争含义的
词语占总词语量
的比例；2. 公司
产品的文本描述
与其他公司产品
的文本描述的相
似程度

1. 测量竞争的文本分析方法；
2. 竞争对企业的会计政策、
财务决策的影响；3. 竞争与
企业的差异性战略的关系；4.
产品市场竞争与企业并购；5.
竞争与股票的定价偏误；*6.
企业竞争与分析师行为

Hoberg和Phillips（2009）；
Hoberg和Phillips（2014）；
Hoberg和Phillips（2015）；
Li等（2009）；Li等（2013）

注：表中带*号的主题表示国内也有类似的研究文献。
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Loughran和McDonald（2014a）却认为Fog指数并不准确，并将文件大小作为可读性的度

量尺度。SEC①将语言复杂性定义为非简明的语言。（3）重复性。重复性是指文本内容

的重复表述，相似性（或差异性）是其另外一种表述。Brown和Tucker（2011）、Hoberg
和Phillips（2016）基于将单词向量化的思想，用空间距离来测量文本的重复或者变化

度。Li（2014）则巧妙地利用论文剽窃探测软件MOSS来评估文本的重合度。（4）管理

者特征。包括自我服务偏差心理及权力特征。前者用文本中第一人称的使用频率来度量

（Li，2011），或者用管理者在电话会议中发言的特征来度量其权力（Li等，2009）。

2. 与文本内容相关的特征。（1）风险。这是指公司风险的种类以及风险的高低。

识别与度量风险的主要方法是字典法（Nelson和Pritchard，2007；Loughran和Mcdonald，
2011；Campbell等，2014）。此外，Huang和Li（2011）基于K-最近邻算法，提出一种

多标签文本分类算法；Bao和Datta（2014）构建出一种识别和度量风险的新的LDA模

型。（2）竞争。这是指公司层面的特质性竞争程度。常用指标Herfindahl指数和产业集

中度只能度量行业层面的竞争。Li等（2013）、Hoberg和Phillips（2016）基于对文本相

似性程度的计算分别构建出新的公司层面的竞争指标。（3）前瞻性。这是指文本中包

含与公司未来发展和业绩相关的信息含量。前瞻性信息一般包含在MD&A中，并采用字

典法进行识别和度量（Li，2010b；Muslu等，2015；Bozanic等，2013）。与语调相

比，涉及前瞻性的单词相对较少。（4）虚假性。这是指公司的财务数据是否真实，会

计文本是否有欺骗性或误导性。通常采用有监督的机器学习算法进行虚假性的辨别，如

向量机、贝叶斯算法和随机森林算法等（Goel等，2010；Humpherys等，2011；Purda和
Skill icorn，2015）。另外，算法需要财务舞弊公司及其配比公司作为学习样本。

（5）研发信息。这是指反映研发活动的文本信息数量，Merkley（2014）首先构建一个

反映研发的词汇表，然后采用字典法来度量研发信息。（6）融资约束。这是指公司受

到的融资约束程度的大小。Buehlmaier和Whited（2014）基于会计文本和朴素贝叶斯模

型构建出一个新的融资约束度量。

（二）文本分析方法

文本自由而丰富的表达方式，为多样化的信息提供了天然的载体。同时，文本的信

息价值又隐藏在字里行间，不容易直接观察和测度，因而需要运用专门的技术手段进行

提炼，进而量化为数值型的变量。早期的文本分析采用手工识别的方法，现今的文本分

析方法则以计算机为基础，不仅降低人工成本，而且极大地提高了研究效率。按照

Bao和Datta（2014）的分类，文本分析方法包括字典法和机器学习算法，后者又细分为

有监督和无监督两类。表2概括了主流的文本分析方法。

1. 字典法。字典法实质上是一种词频统计法，它基于预设的字典和规则将目标文档

中的单词逐一映射到各个集合中，经过统计计算得到文本的量化特征（Li，2010a）。

字典法包括计算机程序和字典两部分。程序部分既可以选择现成的文本分析软件

（如GI、Diction和LIWC②），也可以由研究者自己编程，Perl语言是文本分析最便利的

① SEC，是Scurities and Exchange Commission的缩写。本文所指的SEC，均特指美国证券交易委员会。

② 其中，General Inquirer是第一款用于自动化文本分析的计算机软件，50多年前由哈佛大学心理学教授Philip J Stone研发。Diction是
由德州大学奥斯汀分校的Roderick P Hart教授在上世纪70年代末研发的一款语言软件，最新版本Diction 7能够处理html、docx、txt、pdf等
多种文档格式，也允许选择文本的类型，如发言稿，诗歌、新闻社论、商业报告、科学文档、电话交谈等，并能够识别乐观、确定、活
动、现实与共性5种语义特征以及35种子特征。Linguistic Inquiry and Word Count是由心理学家James W Pennebaker、Roger J Booth和Martha
E Francis设计开发的一种文本分析软件，能够在数秒内完成对上百个ASC II文本文件和MS文档的文本分析任务。
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程序语言。字典可分为通用、专用和自编三种类型。通用性字典广泛应用于众多研究领

域，而不限于会计研究。由于某些词汇在会计用语中有其特定的含义，因此通用类字典

的识别能力不强。哈佛字典、Diction和LIWC软件内置的字典是常用的英文通用字典。

专用类字典由会计专业人士进行大量的人工阅读后编制而成，为会计文档量身定制，具

有更高的单词分类准确度。当前最流行的会计专业类字典是Henry字典和L&M字典

（Henry，2008；Loughran和Mcdonald，2011）。自编类字典是研究者根据特定研究需

求而自己创建的字典，往往通过对已有字典的裁剪或者阅读特定类型的文档编制而成。

例如，Nelson和Pritchard（2007）、Li等（2013）、Campbell等（2014）所用的字典。

2. 机器学习算法。机器学习方法本质是一种统计算法，具有类似于人工智能的自动

学习能力。学习过程是利用培训样本进行反复的训练，获得有文本处理能力的数学模

型。研究者将目标文本输入该数学模型即可输出文本的量化特征。

（1）有监督的学习算法。如果培训数据已经定义好分类的标签，即为有监督学

习，否则就是无监督学习。有监督的机器学习算法起源于统计学中的分类算法，如朴素

贝叶斯算法、向量机、K-近邻算法等。这些算法都已被会计学者改进成对应的文本分类

算法。其中，朴素贝叶斯算法是最早也最成功的文本分析方法（Li，2010a）。与字典

法相同，它也假设单词之间相互独立；该假设虽然不符合实际，但算法准确性很高，且

显著高于GI和LIWC字典（Huang等，2010）。向量机则是将文本中的单词集按照某种

规则映射成n维空间中的向量，然后构建一个超平面对向量进行分类。向量机常用于公

司财务报告真实性的识别。而将词频映射为向量的方法在文本分析中已广为使用，例如

测量文本之间的相似性或者差异度。

表2    主要文本分析方法的描述

类    型 具体方法 适用的特征 优    点 缺    点 主要代表文献

字典法

基于词汇分类
表的词频统计
方法

语调；可读性；
管理者特征；
风险；竞争；
前瞻性；研发
信息

1.方法简单，应用
极为广泛；2. 可以
度量大多数的文本
特征，尤其是语
调、可读性及前瞻
性等文本特征；
3. 相关研究文献极
多，可研究的主题
和范围很大

1.受到语言种类和
专业领域的限制；
2. 词语存在一词多
义、语义模糊和上
下文语境问题，引
起度量偏差；3. 不
具有自适应的学习
能力；4. 难以识别
虚假性特征

Henry（2008）；Li
（2008）；Kothari等
（2009）；Feldman等
（2010）；Loughran
和Mcdonald（2011）；
Li等（2013）；Hoberg
和Phillips（2016）

无监督的
机器学习
方法

贝叶斯模型；
向量机方法；
K-近邻算法；
决策树算法；
随机森林算法；
其他的人工智
能学习方法

语调；可读性；
重复性；风
险；竞争；虚
假性；融资约
束

1.可以基于不同的
训练文本进行模型
构建，具有动态和
适应性强的特点；
2. 适宜度量竞争、
虚假性、语调、相
似性等特征

1.相比字典法，该
方法难度较大；
2. 需要预先分类，
分类过程中可能存
在偏误

Antweiler和Frank
（2004）；Li（2010b）；
Cecchini等（2010）；
Huang和Li（2011）；
Humpherys等（2011）；
Zhou和Kapoor
（2011）；Purda和
Skillicorn（2015）

有监督的
机器学习
方法

LDA文档主题
生成模型

风险 1.无须预设分类集
和培训样本，能够
减少人工识别误差；
2. 能够自我学习，
归纳出文本的内在
特征

1.方法十分复杂、难
度大；2. 目前处于
应用初期，应用面
较窄；3. 目前只限
于度量“风险”特征

Bao和Datta（2014）；
Campbell等（2014）
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（2）无监督的学习算法。无监督的学习算法属于一种聚类算法，它不需要给定的

分类规则和训练样本，完全通过算法的自我学习归纳出潜在的某种规则进而实现文档的

自动归类。其实，聚类的含义也就是指无监督的“分类”。由于能够辨识未曾知晓的文

档结构，因而无监督学习算法具有较高的应用价值。目前无监督的学习算法尚处于应用

的初期，会计领域的少量研究均基于LDA文档主题生成模型（Campbell等，2014；
Bao和Datta，2014）①，风险则是这些研究的唯一主题。

3. 字典法与机器学习算法的比较。本文在Li（2010a）的基础上，对字典法和机器

学习算法作进一步的比较：第一，字典法忽略单词或句子所处的语境。同一单词在不同

的上下文中可能表达不同甚至相反的含义。例如，“增加”若与成本相关，为负面含

义；若与销售相关，则应是正面含义。第二，字典法不考虑已有的先验信息，而朴素贝

叶斯等算法则吸收样本信息，将先验概率转化为后验概率，因而判断更准确。第三，字

典法对语言有极强的依赖性，而机器学习方法对语言的依赖较小，往往只与语法规则相

关，更容易移植到其他语言。第四，字典法只是对局部的特征进行累加，当词典设定后

便不能自动进化；而机器学习方法具有自我学习和演化能力，可以提取文档全局性、非

线性的结构特征。参照表2，不同的文本特征应选择与之相匹配的文本分析方法。对未

来的研究者而言，定制字典或是机器学习方法将更具有吸引力。

现有研究对会计文本的使用有两种主要方式，一是将会计文本作为研究的主要变

量，二是将它作为情境变量。前者中，会计文本既可作为被解释变量，探寻文本信息的

影响因素；也可作为解释变量，研究文本信息披露的后果。本文的三、四部分即分别从

影响因素和影响效应两方面对相关文献进行梳理，具体框架与流程参见图1。

图1    会计文本实证研究框架

① 标准的LDA模型由Blei等（2003）提出，LDA全称为Latent Dirichlet Allocation，因为模型假定文档与主题均服从Dirichlet分布。
LDA文档主题生成模型则是一个包括词、主题和文档三层结构在内的贝叶斯概率模型，其基本思想是将每一篇文档视为一个词频向量，
同时也是由各种潜在主题所组成的一个混合体。从单词到文档的形成过程可分为两步：首先，每一个主题是由许多单词所构成的一个概率
分布；其次，每一篇文档又是由许多主题所构成的一个概率分布。若已知概率分布，分层随机抽样即可生成一篇文档；反之，将一篇待聚
类的文档视为观察样本，基于贝叶斯公式可以逆向算出各概率分布的生成参数，并得到各种主题所对应的概率，进而将文档或句子归入相
应的主题类别之中。

 

98
外国经济与管理（第38卷第9期）



三、会计文本信息的影响因素

尽管统计结果表明，影响公司文本信息的因素很多，但大致可以归为两大类：外部

环境因素和公司内部因素。

（一）外部环境因素

企业的生存与发展离不开外部的制度环境，而无论是美国证券交易委员会（SEC）
规定、法律条款还是证券市场的内在需求，都会影响企业行为，并最终影响会计文本信

息的披露。

1. SEC规定。为了保护投资者的利益，提高会计信息的透明度，证券监管部门会对

上市公司会计文本信息的披露提出各种规定或建议。由于SEC的规定具有权威性和强制

性的特征，因而必然影响会计文本的内容和特征。与此同时，非强制性的建议也可能对

会计文本信息的披露产生影响。

若干实证研究的结果均支持上述论断。例如，SEC在1980年强制要求上市公司在年

报中增加MD&A部分，用于评估企业的流动性、资本以及经营状况。结果，MD&A毫

无争议地成为年报中最具可读性和最重要的部分。再如，SEC在1998年颁布规定，明确

要求上市公司在招股说明书中必须使用简明英语。于是，Loughran和McDonald（2014b）
研究发现，不仅是招股说明书，连未被强制性要求的年报的可读性也得到显著的提高。

又如，从2005年开始，SEC要求上市公司在其年报中披露风险因素。Campbell等
（2014）发现，强制性披露政策确实促进了公司对特质性风险的揭示，并且此信息对投

资者是有用的。Kravet和Muslu（2013）也认为，风险信息的披露促进了投资者对风险

的理解。另外，SEC还建议公司在年报文本中包含对竞争形势的描述。结果，Li等（2013）
在分析描述公司竞争形势的文本时发现，其中包含与盈余质量相关的信息。

2. 法律要求。在1995年的美国私有证券诉讼改革法中，安全港条款鼓励公司在年报

或季报的MD&A中进行更多的前瞻性表述。因安然公司丑闻案而产生的美国塞班斯法案

也要求MD&A增加更多的信息披露。Li（2010b）认为，安全港条款的要求可能提高

MD&A中的信息含量。研究发现，MD&A中前瞻性描述的语调与公司未来盈利以及流

动性均正相关，对未来的业绩具有增量的解释力。因此，法律要求也是会计文本特征的

外部因素。

3. 市场环境。资本市场的基本功能是实现对经济资源的最优配置，而这需要股票价

格正常发挥其信号机制的引导作用。如果公司的信息环境较差，股价并不能充分反映公

司未来盈利信息，公司很可能调整信息披露策略，以缓解外部环境的影响。Muslu等
（2014）发现，当公司股价不能充分反映未来盈利信息时，公司会选择在年报MD&A文

本中进行更多的前瞻性信息披露，而这种策略确实能有效缓解股价信息效率低的问题。

因而，市场环境也会影响会计文本信息的披露。此外，Hanley和Hoberg（2010）发现，

作为市场的组成部分，承销商的声誉能够提高招股说明书的信息量。

（二）公司内部因素

会计文本以反映公司特质层面的信息为主，因此公司自身特征必然会影响执笔者如

何撰写会计文本，即对会计文本的内容与特征产生重要影响。然而，管理者未必一定是

会计文本的执笔者。Li（2010a）认为，在很多情形下，会计文本实际上是由经理人、
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审计师、律师和公关部职员等多方协同完成。尽管如此，由于会计文本在撰写时需要征

求管理者的意见、采纳其观点，完成后也必须通过管理者的审阅，并且最终也由管理者

负责承担相应的法律责任。因此，管理层的行为动机以及个人特征将决定会计文本披露

的内容与特征。公司外部因素也正是借助于管理者之手来间接影响会计文本的生成。

1. 公司特征。公司特征在一定程度上决定了会计文本的特征。例如，业务越复杂的

公司，其文本自然更难以阅读。甚至有时很难将公司复杂性与年报可读性加以区分

（Loughran和McDonald，2014a）。此外，会计文本所包含的信息可能是公司业绩、诉

讼风险等变量的函数。Li（2010b）发现，公司未来的盈利状况和流动性越好，会计文

本的语调也就越乐观；即使控制其他与未来业绩相关的因素，结论依然成立。Brown和
Tucker（2011）对不同时期MD&A的内容进行比较后发现，公司经济状况的变化越大，

MD&A内容的改变也就越大。Merkley（2014）的研究表明，业绩的下滑会导致公司增

加对R&D信息的披露，以降低信息不对称程度。结果还显示，对于外部监督更强以及更

加强调R&D的公司而言，这种效应更加明显。

在国外的公司诉讼案中，投资者经常会将公司披露的定性文本作为诉讼证据。例

如，Rogers等（2011）发现，原告经常会指责被告公司发布了与同类公司相比异常乐观

的盈余宣告。如果法院判定这些定性文本对投资者产生了实质性误导，那么公司将难以

摆脱其法律责任。Nelson和Pritchard（2007）研究也证明，当公司面临更大的诉讼风险

时，它会在年报中采用更多的警告性语句，并运用更易读的语言，以求获得法律的保护

和减少诉讼成本。

2. 管理者特征。管理者不仅直接影响会计文本信息的披露，而且这种影响存在个体

差异。例如，管理者的工作经历、心理特征等因素会影响文本信息量以及语调特征。

Hanley和Hoberg（2010）发现，勤勉工作的管理者能够提高招股说明书的信息含量。

Bonsall等（2013）认为，盈余宣告时的文本信息或是具有信息增量，或者是对盈余消息

的信息补充。实证结果表明，当管理者任期更长或是信息来源更可靠时，会计文本信息

具有更高的信息含量。Davis等（2015）发现，管理者特质的乐观或悲观趋向会影响管

理者在盈余电话会议中使用的语调，进而，管理者早期的工作经历以及是否参与慈善组

织也会显著影响管理者所采用的语调。Li（2011）发现，具有自我服务偏差的经理人在

公司业绩较好的时候，更倾向于在年报MD&A中使用第一人称。而Li等（2009）认为，

CEO的真实权力会影响他在公司电话会议中发言的多少。

3. 管理者动机。出于对薪酬、契约或是资本市场等因素的考虑，管理者有动机影响

或者操控会计文本信息的披露。现有研究表明，存在 “信息供给”和“信息模糊”两

种不同的管理者动机。

（1）“信息供给”假说认为，管理者往往具有信息披露的权利、责任或意愿，会

主动或被动地披露文本信息，并对数据信息形成有益的补充。公司外部和内部因素都会

促使管理者产生信息供给动机。例如，公司信息环境较差时，管理者会披露更多的前瞻

性信息以提升股价信息效率；而为了向投资者提供有价值的信息，管理者会根据盈余业

绩来调整研发信息披露的细节、语调以及可读性。当公司面临更大的诉讼风险时，管理

者又会在年报中披露更多的警示性文本或者提高文本的可读性来应对（Nelson和Pritchard，
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2007）。此时文本的信息含量往往较高（Bonsall等，2013）。此外，Li（2014）还发

现，管理者通过重复披露信息的方式来强调新的新闻信息或不确定性的事件。

（2）“信息模糊”假说认为，如果市场不能够充分反应公司披露的模糊信息，那

么当公司业绩较差时，管理者就具有强烈的动机发布模糊的信息，以达到向投资者隐瞒

公司负面信息的目的。首先，信息模糊的最基本手段是降低会计文本的可读性。Li（2008）
发现，公司当年的业绩越差，那么年报的可读性也越低；而对盈余为正的公司而言，年

报的可读性越低，则意味着未来盈余的持续性也越差。因此，管理者存在机会主义的信

息操纵行为。Lo等（2014）发现，为了达到上年度的盈余水平，管理者有很强的动机进

行盈余操纵，进而导致年报中MD&A可读性的下降。此外，年报可读性对财务报告重述

事件也具有增量的预测能力。Bushee等（2015）在分析管理者在盈余电话会议中的用语

时发现，语言的复杂性与较低的盈余反应系数也即更高的信息不对称程度相关。众多的

实证结果都支持管理者存在“信息模糊”的动机，会降低会计文本的可读性。其次，管

理者对文本语调的策略性管理也会误导投资者对公司基本价值的判断。例如，Larcker和
Zakolyukina（2012）发现，财务舞弊公司的CEO在盈余电话会议的陈述中通常会较多地

使用极端正面感情的词汇，而较少使用焦虑性的词汇。Huang等（2014）对公司年度盈

余公告文本的调查发现，异常积极的语调不仅能够预测公司未来的负盈余和负现金流，

而且还与MBE、财务重述、SEO、M&A等引发正向盈余管理的事件正相关，并与期权

授予这类引起负面盈余管理的事件负相关。结果表明，管理者对文本语调存在策略性管

理的行为。再次，管理者还存在对前瞻性信息进行策略性披露的行为。为了满足投资者

的信息需求，公司会披露大量的前瞻性信息。然而，Bozanic等（2013）发现，大多数

的前瞻性信息与盈余信息并不直接相关；特别当公司面临的不确定性较高时，管理者会

披露更多的与盈余无关的前瞻性信息。因此，管理者“信息模糊”的动机和策略性披露

的行为，不仅在实质上影响文本信息的真实性表达，同时对会计文本的可读性、语调和

前瞻性特征产生显著的影响。反过来，这也为研究者分析管理层的动机、行为及其经济

后果创造了条件。

四、会计文本信息的影响效应

会计文本既可以是研究问题的主要对象，也可以是研究中考虑的辅助因素。后文在

梳理会计文本的影响效应时，根据其所处环节将相关研究划分为直接影响与间接效应；

前者将会计文本作为解释变量，后者则视为代理变量和调节变量。

（一）会计文本披露的直接影响

公司会计文本信息披露可以分为如实性披露和操控性披露两类。前者指管理层并不

追求操控信息，而是如实披露。相反，后者是管理者有意地操控信息的内容与特征，包

括信息数量与类型，以及语调、可读性以及真实性等特征。由于两者的原因或动机不

同，因而导致的直接结果也存在明显差异。

1. 会计文本如实性披露的影响。

（1）对资本市场的影响。最初的观点认为，会计文本只是基于通用模板所做的信

息披露，仅仅包含样板式的文字、免责的声明、标准化的语句以及其他无关紧要的细

 

国外会计文本信息实证研究述评与展望

101



节，并不具有信息价值（Li，2010a）。因此，研究者所面临的首要挑战就是证明会计

文本具有信息含量而非只是充当摆设的“稻草人”。

现有大量的研究结果已经证明，会计文本对资本市场有显著的影响，主要表现在股

票的异常收益、交易量、IPO抑价、市场异象等方面。首先，文本的语调具有信息含

量，会引起市场的显著反应。Davis等（2012a）认为，经理人通过乐观或悲观的语言来

向投资者暗示公司未来的业绩，因此，季度盈余公告的语调越乐观，市场的短期反应就

越强烈。Feldman等（2010）、Price等（2012）分别对年报和季度盈余电话会议加以研

究，同样发现语调具有信息量，会引起市场价格的短期变化。除了异常收益外，语调还

会引起股票交易量的变化（Loughran和McDonald，2011；Price等，2012）。Kothari等
（2009）则发现，公司如果在年报中发布好消息，就能够减少风险，同时降低股价的波

动性。其次，文本可读性也会影响市场对信息的反应。Lough ran和McDona ld
（2014a）认为可读性的目标是实现对价值信息的有效沟通，而投资者更可能投资年报

可读性更强的公司。Brochet等（2015）对电话会议的研究发现，管理者语言越复杂，引

起市场反应越小，无论是股价反应还是交易量均如此。Bushee等（2015）同样发现，由

管理者驱动的文本复杂性扩大了投资者的信息不对称程度。Lee（2012）对季报的研究

也证实，文本的复杂性会降低股价信息效率。此外，Brown和Tucker（2011）发现，由

于经济状况的较大变化会引起各年MD&A文本的显著变化，进而在年报公告时导致市场

更大的反应。

招股说明书的文本特征则可以解释IPO抑价现象。首先，招股说明书文本中包含信

息增量，因而能够提高定价的准确性，并降低IPO抑价（Hanley和Hoberg，2010；
Jegadeesh和Wu，2013）。其次，对风险信息的乐观披露能够降低IPO风险，因此语调越

积极，IPO抑价越弱（Jegadeesh和Wu，2013）。再次，模糊的语调反映出未来更大的风

险。当招股说明书中有更多的不确定性文本时，对未来的现金流的预测将更加模糊，这

将降低投资者对 IPO的估价能力，并导致更高的 IPO抑价现象出现（Loughran和
McDonald，2013）。

调查会计文本的市场反应，除了可以判断会计文本是否具有信息含量，还可以用于

检验资本市场的效率。与财务数据相比，投资者需要耗费更多的精力来理解文本信息，

而投资者的精力是有限的，因此对会计文本的反应不足会更加明显，市场错误定价的可

能性也更大。盈余公告后股价漂移（PEAD）作为资本市场的经典异象，投资者反应不

足是这种异象发生的重要原因。Feldman等（2010）和Price等（2012）均证明，会计文

本的语调对于PEAD现象有显著的增量解释能力，结果支持市场对文本信息反应不足的

假设。另外，You和Zhang（2009）还发现，公司年报或季报的可读性越差，市场反应

不足的现象就越显著，股价所吸收的盈余信息也越少。Li（2006）则从风险信息的角度

证明，市场并未完全理解年报风险披露对于公司未来盈利所具有的含义。

尽管众多的实证研究证明，会计文本具有相当的信息量会引起市场的明显反应，但

是，也有少数研究发现，某些会计文本的公告效应十分微弱，并质疑其信息含量。例

如，Li和Ramesh（2009）发现，只有当季报中的盈余信息为首次披露时，才会引起市场

的明显反应。同样，只有在季度末公布的年报才会引起市场的反应。因此，他们认为，
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相比市场已知的信息，年报和季报中包含的信息增量十分微弱。

（2）对投资者的影响。会计文本首先影响投资者对信息的理解，进而影响投资者

的行为。由于会计文本对市场的影响需要通过投资者的交易行为实现，因此，所有对市

场的影响实质上也可归结为对投资者的影响。因此，无论是文本的语调、可读性还是不

确定性的风险特征，都会对投资者的信息理解以及交易行为产生显著影响。

此外，研究发现，会计文本对投资者的影响可以从信息学和心理学两种角度来进行

解释。首先，从信息学角度，Kravet和Muslu（2013）发现，公司增加风险信息披露能

够增强投资者对风险的认识和理解。Hope等（2014）也支持，公司对特质性风险的信息

披露有益于投资者对财务报表数据的理解。Li（2014）的研究则表明，文本的重复性披

露不仅能为投资者提供有用的信息，而且能够增强投资者对非重复性文本信息的理解。

Davis等（2015）发现，电话会议中管理者特质的语调也会影响投资者对文本信息的理

解。由于复杂的文本信息会增加投资者尤其中小投资者的信息处理成本，因此年报可读

性越差，相应的股票交易量也越少（Miller，2010）。其次，从心理学角度，Rennekamp
（2012）、Tan等（2014）基于实验研究的方法证明，会计文本的可读性对小投资者的

判断产生显著影响。原因在于，信息的可读性越强，投资者处理信息的过程就会越流

畅；这给投资者一种心理暗示：此类信息披露更可靠、更值得信赖。

（3）对分析师的影响。尽管分析师相比普通投资者有更强的信息分析能力，然而

公司会计文本依然会影响分析师的行为，包括影响分析师的关注度以及预测的准确性和

分歧度。Lehavy等（2011）研究发现，公司年报的可读性越差，关注该公司的分析师就

越多；由于分析师需要耗费更多的努力来工作，因此其研究报告的信息含量也更高。而

公司披露更多的R&D信息，不仅能够吸引更多的分析师关注，而且能够提高分析师预测

的精度、减少分析师预测分歧（Merkley，2014）。Kothari等（2009）发现，公司披露

好消息会减少公司风险，因而能够降低分析师的预测分散度。相反，当公司增加风险信

息披露时，分析师预测的离散度会变大（Kravet和Muslu，2013）。与此一致，管理者

在电话会议中使用的语言越复杂，会后分析师的预测分歧就越大（Brochet等，2015）。

与多数结论不太一致的是，Brown和Tucker（2011）发现，分析师的盈余预测修正

与MD&A文本的变动无关，表明分析师并没有采用MD&A中的文本信息。Li（2010a）
认为，文本信息的变化可能对于分析师盈余预测修正有不同的影响。

2. 会计文本操控性披露的影响。

作为会计信息的直接披露人，管理者会有意识地操控会计文本信息的发布，以达到

自身的目的。虽然管理者出于“信息供给”的动机，也可能有意识地披露更多真实有用

的信息、提高文本的可读性来降低信息不对称程度，引导外部投资者对公司价值的正确

理解，但研究者更为关注的却是与之相反的一面，即管理者出于“信息模糊”动机而进

行的对投资者不利的信息操控行为。管理者通过降低会计文本的信息含量、对语调的策

略性管理以及增加文本复杂性等诸多手段来向投资者隐瞒公司的负面信息，从而误导投

资者对公司基础价值的判断。

Li（2008）、Bushee等（2015）、Lo等（2014）研究证明，管理者采用降低文本可

读性的手段来操控会计文本信息的披露。Larcker和Zakolyukina（2012）、Huang等
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（2013）发现，对语调的策略性管理已经成为管理者进行盈余管理的一种新手段。

Bozanic等（2013）发现，管理者通过披露更多与盈余无关的前瞻性信息从形式上满足

投资者的信息需求。上述研究表明，公司管理者为了实现个人目的而进行会计文本的操

控性披露，会产生显著的负面效果。它不仅误导投资者对公司基本价值的判断，损害投

资者利益，也会降低证券市场的股价信息效率，进而使得异常的语调和可读性等特征与

盈余管理、财务重述等事件产生显著的相关性。事实上，对会计文本的操控性披露为管

理者提供了一种更为隐蔽的盈余管理手段。

（二）会计文本信息的间接效应

间接效应有两方面含义：其一，会计文本作为其他经济变量的代理变量，用于分析

与该经济变量相关的财务会计问题，而该问题与会计文本并不直接相关；其二，作为调

节变量或者情境变量，用于度量因变量与解释变量之间的传导作用或者环境因素。与直

接影响一样，间接效应也能够证明会计文本的信息价值。

（1）代理变量。首先，会计文本可以作为竞争环境的代理变量，帮助分析公司经

营战略和财务行为。公司间产品的相似度刻画出产品市场的竞争程度。Hoberg和
Phillips（2016）基于年报对产品的文本描述构建出一个公司特征性的竞争指标，并在此

基础上证明了公司广告和研发投入与其产品差异化战略显著相关的经济理论。Hoberg和
Phillips（2014）采用同样的竞争指标，证明公司的财务政策受到外部产品市场压力和驱

动的显著影响。Hoberg和Phillips（2010）基于产品相似度研究公司并购行为，发现产品

更相似的公司更可能发生并购交易，因为资产的互补可以产生协同效益。Hsu等
（2015）发现，公司竞争程度越高，越会吸引更多的分析师关注，分析师预测的准确性

和一致性也越高。其次，会计文本可以作为管理者特征的代理变量。例如，Li（2011）
发现，管理者自我服务偏差与过度自信相关，并且影响公司的财务决策。Li等
（2006）发现，CEO在电话会议中的发言刻画出其真实权力。研究发现，CEO真实权力

不等于形式上的权力，它受到企业组织因素的影响。

（2）调节变量。首先，会计文本可能影响盈余数据与股价之间的关系，比如降低

应计异象的发生，因为会计文本和应计都可以视为公司向外部发出的公司未来业绩的信

号。Li（2010b）证明，当公司在对应计的含义发出警告时，市场减少了对应计的定价

偏误。Li等（2009）则利用年报对竞争的文本描述来解释应计异象，发现公司竞争越激

烈，未来业绩的不确定性也越大，导致市场对应计的定价偏误也越高。其次，会计文本

可以增强财务数据的信息作用。Bochkay和Levine（2013）发现，融合MD&A文本和财

务数据的新模型较单纯的财务数据模型有更准确的盈余预测。Bonsall等（2013）认为，

盈余宣告时的文本信息不只是盈余数字的替代，也会是其有益的补充。Li（2014）发

现，重复性的文本信息披露能够提高非重复性信息的信息含量。而公司对特质性风险的

披露也有益于投资者对财务报表的理解（Hope等，2014）。再次，会计文本描述了财务

数据的生成环境，包括具体的会计原则和管理者动机。Li（2010a）认为，只有明确收

入确认原则，才能知道销售收入数字的准确含义。Levine和Smith（2011）发现，当公司

重要会计政策涉及资产负债表具体科目（例如应收账款）时，不仅该科目在总资产中的

占比更高，而且其时序波动性也会更大。另外，管理层的模糊动机也会降低财务数据的

真实性。
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研究者在对会计文本的影响效应进行分析和检验的同时，实质上也回答了如下几个

问题：第一，会计文本是否具有信息量？无论是直接影响还是间接效应，实证结果均表

明，各类会计文本包含有丰富的有价值的信息。第二，能否检验市场有效性？会计文本

被证明具有宣告效应，能够引起市场的明显反应，无论是股票价格还是交易量在短期内

都会发生变化。同时，投资者对复杂文本信息表现出较明显的反应不足，会计文本还能

解释PEAD现象，因此，市场并不能充分地理解文本信息并将其迅速融入股价之中。第

三，会计文本与盈余管理是否相关？会计文本中与盈余质量、未来的公司业绩、财务重

述以及其他盈余管理相关事件显著相关，这既证明了会计文本与盈余管理之间的联系，

也间接地证明了管理者的动机。第四，外部环境对公司财务政策有何影响？无论是外部

竞争环境影响公司的并购、研发、广告投入还是媒体新闻报道改变公司CEO薪酬结构的

结果（Kuhnen和Niessen，2012）均给出了积极的回答。第五，财务数据是如何产生

的？会计文本中对具体会计准则的解释、对重大会计政策的披露以及对未来发展和业绩

的前瞻性预测都使得枯燥的财务数据有了更生动、丰富、准确的涵义。

五、广义会计文本信息的相关研究

除了由公司披露的会计文本之外，会计学者对分析师报告、媒体新闻报道以及投资

者在互联网论坛上发表的意见和观点也表现出较强的兴趣，并产生了不少的研究成果。

不可否认，这几类广义会计文本中包含有与公司、市场以及投资者相关的信息，因而对

于理解公司的财务政策以及投资者的行为具有重要的意义。与狭义会计文本不同，在分

析财务会计以及资本市场的问题时，广义会计文本具有较强的外生性，因此，大多数研

究探讨的是广义会计文本的影响结果。

（一）分析师的研究报告

分析师是资本市场的重要参与者，也是沟通上市公司与投资者的信息中介。分析师

的行为对市场、投资者以及上市公司产生显著的影响，而研究报告则是发挥作用的最主

要手段。Huang等（2010）对分析师报告的语调进行了研究，发现与盈余预测数字同时

发布的文本信息能够产生显著的市场反应，负面文本产生的市场反应要远远大于正面文

本，这就表明文本中包含与价值相关的增量信息。另外，文本信息量大小依赖于分析师

与公司经理人的私人关系。由于REG-FD法案限制证券分析师与经理人的私人联系，因

此当该法案颁布后，分析师报告中的文本信息含量减低了。此后，De Franco等（2014）
以债务分析师报告为样本，发现分析师对于债权—股权冲突事件所采用的语调具有信息

含量，负面的语调不仅与债券交易量的增加相关，而且能预示更高的债券发行收益。

De Franco等（2015）则对分析师报告的可读性特征进行研究。结果发现，研究报告

的可读性越强，目标公司在短期时间窗口内的交易量就越高。原因在于，文本软信息中

包括公司经营和经济环境的介绍，对投资者具有指导作用。而可读性的高低会影响投资

者对于研究报告的判断，因而也影响其交易行为。反过来，分析师报告的可读性特征受

到分析师自身能力与目标任务复杂性的影响，分析师的能力越强，跟踪的公司数量越

多，报告的可读性就越好；相反，研究的任务越复杂，可读性则越差。

（二）媒体的新闻报道

作为信息的传播者和市场的监督者，媒体的报道对于市场、投资者或者公司的内部
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政策是否产生影响，也是财务学者所关注的重要问题。

1. 对外部市场和投资者的影响。Tetlock（2007）最早研究了媒体与股票市场指数之

间的关系。他将《华尔街日报》每日专栏报道的文本语调作为媒体情绪的度量，发现媒

体的悲观情绪能够预测市场指数的下行压力以及之后回归基本面的趋势，而过高或过低

的悲观情绪则能够预测市场较高的交易量。反过来，较低的市场回报将导致较高的媒体

悲观情绪。研究结果表明，媒体报道并不包含与市场价值相关的信息；相反，它们度量

出投资者的情绪，并且支持噪声交易者理论。Tetlock等（2008）将视角从市场整体转向

单个公司层面。研究发现，媒体对公司报道的语调能够预测该公司未来的会计盈余和市

场回报；语调越是负面，未来盈余就越低。特别当新闻内容聚焦于公司价值时，负面语

调的预测能力最强。然而，公司股价对语调的反应不足。原因在于，虽然媒体报道中包

含有与公司价值相关且难以数字化的软信息，但投资者并不能将这些信息迅速地融入股

价之中。进而，Tetlock（2011）研究证实，投资者对旧新闻还存在过度反应现象，并导

致股价的短时性波动。他们用新闻之间的文本相似度作为其陈旧程度的度量，发现陈旧

的新闻所引起的市场反应较弱，但却与未来一周的回报负相关。个体投资者由于信息辨

识能力较弱，由旧新闻引发的交易行为以及伴随的股价反转现象也更加明显。另外，

Kothari等（2009）发现，媒体发布赞许性的报道能够降低公司的风险。综上所述，媒体

报道的情绪会影响市场指数的波动，而公司层面的报道则包含真正有价值的信息，但投

资者对于新闻报道同时表现出反应不足和过度反应的现象。

2. 对公司内部政策的影响。CEO薪酬是一个十分有意思的话题，最容易受到媒体的

关注。因此，当研究者分析媒体对公司内部政策的影响时，首先的切入点就是CEO的薪

酬。Core等（2008）采用文本分析方法研究新闻报道对CEO薪酬的作用，结果发现，负

面的新闻既不能降低CEO过高的薪酬，也不会增加CEO变更的可能。Kuhnen和
Niessen（2012）发现，尽管负面的新闻并不会影响CEO的薪酬总额，但能改变其薪酬结

构，容易受诟病的期权部分会明显减少，而争议较少的工资则会增加。现有的研究并没

有媒体报道对于公司其他政策，如投融资、股利分红等政策的影响，因而未来研究可关

注这些问题。

（三）投资者的观点与评论

作为证券市场上最重要的参与者，投资者的行为特征和信息处理能力将影响整个市

场的效率以及公司的市场行为。由于网络技术的发展，互联网论坛、社交媒体等已经成

为投资者分享证券信息和个人观点的电子化场所。投资者在这类网络媒体上发表许多与

股票相关的帖子和跟帖，其中可能包含投资者自身对股票的分析或者某种非理性的情

绪。Antweiler和Frank（2004）基于对上百万条股民留言进行计算机文本分析后发现，

股民对行情的看法能够预测股市的波动性；股民观点的分歧度越高，市场的交易量就越

大。Chen等（2014）进一步将研究视角深入到公司层面，通过对社交媒体上投资者发表

的文章以及评论进行文本分析后发现，无论是文章还是评语，其中的观点均能够预测公

司未来的股票收益以及未预期的会计盈余。因此，互联网已经成为股票信息的一种来

源。投资者的观点不仅包含有价值的信息，而且可以测量投资者的情绪，两者的作用机

制虽然不同，但都可以预测市场以及公司股价的趋势。
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六、结论与未来研究展望

会计文本具有较高的信息涵义，能够对财务报表数据起到解释、补充以及验证的作

用。凭借以计算机为基础的文本分析方法，会计学者可以对会计文本进行深入的研究。

本文对国外近十年来获得的研究成果进行了系统的梳理和述评，在此基础上我们发现，

相关研究存在以下不足：（1）现有文献均以英文文本为分析对象，文本分析方法尤其

是字典法自然也以英文词汇与语法规则为依据。由于不同的语言之间存在显著的差异，

现有的研究方法并不能直接应用于非英语书写的会计文本中。对中国的会计学者而言，

构建中文文本分析方法是开展会计文本研究的基本前提。（2）现有的会计文本研究主

要以美国为对象，因而没有考虑国家间文化和制度的差异性。对其他国家而言，不同的

文化与制度可能影响公司会计文本信息的披露，基于美国的研究结论并不能直接照搬。

因此，未来对单一国家的研究需要考虑本国的制度和文化特征，跨国研究则需要考虑会

计文本信息披露的国家间差异。（3）会计文本研究也面临内生性的难题。现有的许多

研究都属于相关性研究，对内生性的考虑较少。例如，Li（2008）发现，公司业绩越糟

糕，年报可读性就越差。然而，相反的解释也可能成立，即两者之间可能存在较强的内

生性。因此，未来研究需要更好地解决潜在的内生性问题。（4）基于会计文本来分析

管理者特征和动机的研究结果并不十分可靠。因为公司披露的会计文本并非一定由管理

者一人完成，也可能是多方协同完成的结果。因此，采用管理者在电话会议的个人发言

或者以高管团队为对象，研究者可能得到更可靠的结论。

基于上述分析，本文构建了一个未来的研究框架。如图2所示，未来研究可分为三

个层面：基础类研究、复制类研究以及创新类研究。

（一）基础类研究

应构建适用于中文会计语言的文本分析方法。中文文本分析方法是我国会计文本研

究不可或缺的前提，但我国现有的研究均未曾系统性地编制会计专用的中文字典。事实

上，由于汉语和英语在词汇或语法等方面差异显著，依靠直接翻译英文词典来创建中文

图2    未来我国会计文本研究的框架
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词汇分类字典的方法并不合适，而文本分类的偏差则将直接影响研究结果的可靠性。于

是，研究者需要依赖会计专家对会计文本的人工阅读、甚至汉语言学者的帮助来建立会

计专用的中文词库，这也是字典法的核心与关键。另外，由于英文由单词构成，而中文

以字组句，因而字典法首先要对中文资料做分词处理。与字典法比较，机器学习方法虽

然对语言的依赖度较低，但依然需要遵循某些语法规则，并且也需要文档分类样本以及

词汇分类表来完成文本分析的任务。因为机器学习方法的难度较大，目前国内研究还很

少使用。但未来，如何对原有的机器学习方法进行修正以适应中文会计文本的分析是会

计学者需要应对的挑战。对会计学者而言，机器学习方法的难点在于对计算机技术和统

计方法的掌握。而处在大数据时代的会计文本研究，无论是海量数据的网络抓取、文档

的结构解析以及机器学习模型的构建，均可以依赖计算机专家的协助。

（二）复制类研究

将国外已提出的理论和研究问题放置于中国情境下进行本土化分析和验证，这类研

究不仅能证明我国会计文本信息的价值具有重要意义，同时也是创新类研究的起点。目

前国内少有的几篇研究多数属于此类研究。表2所统计国外会计文本研究的众多主题，除少

数主题带星号表明国内已有相应的研究，剩下的许多主题均可能作为未来研究的问题。

（三）创新类研究

这是指基于我国现实的制度背景下进行的有独特性和拓展性的研究。本文认为，未

来的拓展性研究可从以下六个方面展开：

1. 积极探索中国特殊情境下的会计文本研究。与欧美成熟市场不同，我国是处在转

型发展中的新兴市场，因而会计文本研究不仅要借鉴国外的研究框架和理论成果，更须

以我国自身特殊的制度背景为前提进行现实性的研究。首先，与英美分散的股权结构不

同，我国股权高度集中的现象十分明显。公司不仅有第一类代理问题，第二类代理问题

也十分严重。管理者既存在个人私利也代表控股股东利益，可能对中小股东利益形成侵

害。信息的不对称、不透明可能影响管理者对会计文本信息的处理。而以散户为主、机

构缺乏的投资者结构则影响市场对会计文本的理解和反应。

其次，我国资本市场对公司IPO、配股和增发行为有严格的要求，也有ST特殊处理

等规定，都可能引发企业会计信息操纵的强烈动机，相应地可能导致会计文本的策略性

管理。而且，我国公司除A股外，还可以发行B股和H股，甚至在香港和美国等市场交叉

上市。当面临其他市场更强的市场监管、更严厉的信息披露要求时，公司的文本信息披

露及市场的反应可能产生异质性。另外，我国市场在迅速发展过程中，发生了一系列制

度变革，其中有新会计准则实施、IPO制度变迁、股权分置改革、会计师事务所改制，

以及会计信息披露新规定等。这就为验证新政策实施对会计文本信息披露及其经济后果

的研究创造了外部条件。例如，新的会计准则借鉴IFRS框架，由规则导向转为原则导向，

扩大了管理者判断的空间和机会主义行为的契机，从而影响会计信息的供给和需求。

再次，我国的投资者法律保护存在显著的地区差异。在投资者法律保护较差的地

区，管理者“信息模糊”的动机更强，可能影响会计文本语调、可读性、风险披露等特

征。而投资者缺乏用法律手段来保护自身权益的意识，因而诉讼风险对于我国文本信息

披露的影响可能并不明显。
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2. 将政治属性纳入会计文本的分析框架。国外的会计文本实证研究并没有考虑到政

治因素，而我国的研究可以考虑将产权的国有属性、国企高管的行政级别以及民企政治

关联等因素纳入到会计文本的整个分析框架中。首先，国企有比民企更健全的财务制度

以及更弱的盈余管理动机，央企相比地方国企有更专业的人才和更强的政府监管。因此，

三方对会计信息的供给能力和操纵动机有明显的差异，国有属性和政治层级将可能影响

到文本信息的披露。其次，国企高管拥有与职位相对应的行政级别，这意味着其行为既

有经济动因也有政治动因。政治身份的声誉机制和高管追求政治晋升的动机可能会影响

企业会计文本信息的生成机制。再次，政治关联能够降低企业面临的外部压力，对民企

会计信息的操纵也会起到相当的保护作用，这可能也会影响企业文本披露的策略和会计

文本的特征，如倾向于采用更极端的乐观语调、更差的可读性以及更少披露风险信息。

3. 拓展已有理论基础：从有效市场理论到行为金融理论。现有会计文本研究主要以

投资者理性和有效市场理论为基础，尤其是在考量其经济后果时，习惯采用股价、交易

量等指标来研究会计文本的信息效率。关于语调、可读性和风险等特征与IPO抑价的研

究也均是如此。然而，投资者并非完全理性，我国市场也未达到强式有效。未来研究的

理论基石可能从有效市场理论拓展到行为金融理论。首先，采用网络信息手段搜集社交

媒体上数据，基于大数据方法和文本分析技术构建投资者情绪等指标，进而以行为金融

理论为指引对IPO抑价、股价崩盘等众多问题进行分析。其次，通过统计管理者的语言信息，

可以构建管理者特质（如过度自信等）的相关心理学指标，并探究心理特征对企业财务

与会计行为的影响；也可以调查管理者心理特征与企业文本信息特征之间的关系。

4. 引入高阶梯队理论，探究高管团队特征对会计文本信息特征及其经济后果的影

响。国外研究证实，管理者存在“信息供给”和“信息模糊”双重动机，并可能对文本

特征进行策略性管理，即文本信息披露和盈余管理、财务重述一样，可能成为管理者操

纵会计信息的手段。而我国的公司年报形式上由董事长负法律责任，但实际上往往是由

证券部门负责人牵头，由证券、财务部门和其他经营部门协同完成。于是，高管团队特

征可能直接影响文本信息的特征，不仅性别、年龄、规模等团队背景特征可能解释文本

的特征，团队异质性也可能影响信息披露的文本特征，例如，学历差异、任职时间差

异、职能经验的差异等。更具体地说，团队权力差距是否影响会计文本披露的特征，法

律、会计专业的高管是否采用更谨慎的语言并影响文本的可读性，管理者控制风险的能

力是否影响风险信息的披露数量和种类，等等。而且，团队特征还可能作为调节变量，

影响文本特征与其他经济变量之间的关系，这也是未来可以探究的问题。

5. 将文本分析与非财务信息披露的研究框架相融合。证监会要求并鼓励公司在管理

层讨论与分析中披露非财务信息。但是，非财务信息具有叙述性和可鉴性较差的特征，

即使采用选取具体项目并人工评分的常用研究方法，依然具有主观性和人工量大的缺

点。而实际上，非财务信息可视为归属文本信息的范畴，前瞻性、竞争性、研发信息、

融资约束等均包含于非财务信息的内涵之中。因此，在原有的研究框架下，采用文本分

析方法来探究非财务信息披露的内在机制和经济后果，可以自然地融入和发展已有研

究。例如，量化非财务信息的各类文本特征并检验非财务信息披露时的市场反应，可以

判断非财务信息的披露动机究竟是为了降低交易成本，还是为了掩盖盈余操纵行为（程
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新生等，2015）。而采用文本方法构建企业社会责任指标，则可用于研究企业的社会责

任行为。此外，还可以对自愿性和强制性的披露规则等问题进行研究等。

6. 基于特有数据的可获得优势，开展中国独特性的研究。在某些特定领域，我们具

有国外不可获取的数据优越性，例如审计师和卖方分析师的个人信息。以分析师为例，

首先，他们的研究报告会披露姓名；通过搜索证券业协会官网等可以获得其个人特征、

从业经历等公开信息，这些信息披露较美国更全面详细。国外研究仅仅发现了优秀的分

析师将发布可读性更强的研究报告，未来研究则可以拓展到更多的分析师特质与其文本

特征之间的关系。例如，哪种类型的分析师语调更为谨慎或乐观，不同的语调又是否会

影响盈余预测的精度等。其次，统计显示国内约一半的研究报告由分析师团队发布。而

通过对独立分析师与分析师团队的文本特征进行比较，衡量团队成员在研究报告中所起

的作用，了解其合作模式与团队特征，判断后者的文本中是否包含更多信息含量，进而

回答分析师团队是否能够发布质量更高的盈余预测。此外，国内的分析师每年以单独形

式发布大量研究报告，然而他们的背后往往有一个团队，许多报告其实由其他资质较低

的匿名成员代为撰写。通过文本分析方法对同一分析师不同研究报告进行文本特征的相

似性检验，能够更准确地度量该分析师勤勉程度，以及评估其研究报告的质量。
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A Review of Foreign Empirical Research on Accounting Text
Information and Prospects

Xiao Hao，Zhan Lei，Wang Zheng
（School of Accounting，Zhongnan University of Economics and Law，Wuhan 430073，China）

Abstract:  In recent years，text information has been a hot topic in empirical accounting research
abroad，attracting lots of valuable studies based on text analysis method to address issues in accounting
and finance. In comparison，such kind of research is quite scarce at home. In order to catch up in this
field，this paper systematically reviews content analysis studies abroad in nearly a decade. Firstly，the
definition，characters and measurements of accounting text information are introduced. Secondly，the
determinant factors and economic consequences of accounting text information are summarized at
different levels. The limitations in current research are then commented on. Based on the literature
review，this paper also provides a framework for future research and a forecast for potential studies at
home，including how to construct text analysis methods adaptable for Chinese accounting text，how to
test western theories and hypotheses under the institutional background of China，and how to design
well-fitted research in the unique context of China.
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