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　　摘　要:我国投资者会听话听音吗? 文章利用文本分析方法,基于我国上市公司２００５－
２０１２年年度业绩说明会上的管理层语调数据对此进行了实证检验.研究发现,投资者对管理层

的净正面语调做出了显著的正向反应,尤其是对负面语调做出了显著的负向反应.这表明在我

国强调“意会”的语境文化背景下,投资者会听话听音,管理层语调具有信息含量,上市公司的业

绩说明会具有其自身的存在价值.文章的研究结果还意味着,“词袋”方法及其构建的管理层语

调用词列表在我国儒家文化背景下具有一定的适用性,值得开展进一步的研究.
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　　①本文将本研究领域中的英文单词“tone”翻译为“语调”,并将其定义为文本信息中表达的积极(正面)或消极(负面)的
情感倾向,它是内容和选词的函数,即正面的语调(语气)可以通过集中阐述正面的结果或用正面的方式描述结果来实现
(Henry,２００８).这一界定不同于中国人日常工作与生活中所指的“语调(语气)”,后者可能是指说话的音频、声调等,自然
也不是指英语中的升调或降调等.其实,英文文献中“tone”的说法也是有争议的,国外学者也没有找到更好和更合适的反
映说话者或表达人情感倾向的词汇.“tone”研究所借助的文本分析技术在信息科学领域中被称为“情感分析”,而情感分析
是指利用自然语言处理、统计或机器学习等技术对文本的主观态度、情绪或观点所做的语义定向或极性分析,也可称作观
点挖掘(Das和Chen,２００７;乐国安等,２０１３).

一、引　言

　　在儒家文化背景下,中国人素有“听话听音,听锣听声”的沟通习惯,我国社会也被认为

是高语境传播社会(Hall,１９７６),即人们在表达感情和传递信息时间接含蓄,用字隐晦.在

我国,人与人之间的沟通讲究点到为止、言简意赅,同时强调心领神会,人们常常需要理解隐

藏在字里行间的意义.这说明中国人表达信息高度依赖于语境,也说明中国人对间接信息

的解读能力普遍较强.那么,在我国资本市场中,投资者对于上市公司经理人说的话是否也

会听音呢? 琢磨“话外之音”虽不是什么新问题,但限于研究方法和研究能力,长期以来学术

界对此并没有大样本的研究.幸运的是,近年来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,文本分析技术得以在大样本以及多种维度的衡量方式下研究管理层信息

披露,其中包括用正面和负面的情感表达来衡量的管理层语调(Davis等,２０１２;Price等,

２０１２).① 本文尝试利用文本分析方法,基于我国上市公司年度业绩说明会上的管理层语调
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来研究我国投资者是否会听话听音.

　　本文的研究是基于上市公司年度业绩说明会①上公司管理层回答投资者问题所披露出

来的文本信息.自２００５年以来,召开年度业绩说明会对于我国中小板和创业板上市公司是

强制性制度安排,而自２００９年以来,主板上市公司在地方证监局的推动下参与集体业绩说

明会则属于半强制性制度安排.本文用Perl技术抓取了２００５－２０１２年全景网上所有上市

公司的年度业绩说明会相关文本,利用Python 开放源“结巴”中文分词模块对其进行了中

文自动分词,并用“词袋”方法构建了管理层语调用语列表,然后借鉴相关文献中的方法来构

建管理层语调,以捕捉经理人的话外之“音”.本文进一步通过事件研究法来观察相关上市

公司股票的资本市场反应和管理层语调之间的关联以检验我国投资者是否会听话听音.结

果发现,我国投资者确实会听话听音,其对管理层净正面语调做出了正向反应,尤其是对负

面语调做出了负向反应,在长窗口下对正面语调也做出了正向反应.

　　本文的研究贡献主要有以下几点:第一,本文是国内财经领域最早利用文本分析方法对

大样本下的管理层语调展开研究的论文之一,有助于理解我国儒家文化背景下管理层语调

及文本信息披露的意义,并揭示了对我国上市公司信息披露展开文本信息研究的必要性和

可行性.第二,本文亦是最早对我国上市公司年度业绩说明会这一信息披露平台展开研究

的论文之一,研究结果显示,在我国投资者保护较弱的环境下,业绩说明会并没有沦为管理

层的秀场,而是一个在一定程度上有效的管理层披露平台/方式.第三,本文的研究结果显

示,已被较广泛地应用于其他领域的语调构建方法可以成功地运用在我国儒家文化背景下

的管理层文本信息披露情境中,值得今后的研究借鉴并做进一步的改进.

二、制度背景与研究假说

　　(一)业绩说明会:制度安排及其变迁

　　尽管有少数主板上市公司(如万科)早在２０００年就开始自愿召开业绩说明会,但因未被

监管机构强制要求,主板上市公司召开的业绩说明会非常少.② 我国上市公司成规模地召

开业绩说明会这一现象始于２００５年,主要因深交所对中小板上市公司的强制性规定而起.
下面对上市公司业绩说明会的制度安排及其变迁略加描述.

　　首先需要指出的是,中国证监会并没有发布关于上市公司召开业绩说明会的强制性规

则,对上市公司召开年度业绩说明会的相关制度安排主要来自深交所.具体而言,深交所于

２００４年发布«深圳证券交易所中小企业板上市公司诚信建设指引»,要求“上市公司应在每

年年度报告披露后举行年度报告说明会”.２００５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»中对此做出更具体的安排,要求“公司应当在２００５年报披

露后十个交易日内通过互联网举办年度报告说明会,有关通知至少应提前两日以临时报告

的形式发出.年度报告说明会时间不少于２小时,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)应当出席会议”,此后诸多年度的年

报工作通知中也有类似的规定.正因深交所的上市制度安排,召开业绩说明会活动率先在

中小板上市公司中成规模地展开.可见,我国上市公司召开业绩说明会主要是源自强制性
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业绩说明会有多种称呼,如报告说明会、业绩网上说明会、报告网上说明会、集体业绩说明会等,本文统一称为业绩说

明会.
从全景网上上市公司召开业绩说明会的统计数据来看,纯粹自愿召开业绩说明会的上市公司仅有３９个公司－年度

观测.



制度变迁.随着创业板的推出,深交所也在创业板上市公司中引入了强制性要求召开业绩

说明会的制度安排.２００９年７月发布的«深圳证券交易所创业板股票上市规则(征求意见

稿)»及其２０１２年修订版、２００９年１０月发布的«深圳证券交易所创业板上市公司规范运作

指引»都规定,创业板上市公司在每年年度报告披露后一定时期内举行年度报告说明会以及

其他相关内容.此外,上交所鼓励沪市上市公司自愿召开业绩说明会,并对未达到现金分红

要求的公司要求其在“在业绩发布会中予以重点说明”.① 虽然证监会没有关于上市公司召

开业绩说明会的强制性制度安排,但业绩说明会可以成为上市公司和投资者沟通的一种重

要方式.因此,证监会除了鼓励上市公司举行业绩说明会外,对信息披露公平性方面的规定

也涉及业绩说明会.②

　　自２００９年以来,相继有陕西、宁夏、山西、河北、吉林、贵州、甘肃、青海、四川、河南、内蒙

古、福建等地的证监局借助“全景网互动平台”积极召集所管辖地域的上市公司开展集体业

绩说明会,从本文收集的数据来看,这些地方的证监局所管辖的上市公司基本上都参与了这

种集体业绩说明会活动,其中包括诸多的主板上市公司.

　　尽管年度业绩说明会的制度安排在我国是强制或半强制的,但监管机构并没有对具体

说明范围和内容等做出强制规定,而全部由上市公司自主决定,业绩说明会的披露内容其实

属于管理层自愿披露的范畴.年度业绩说明会一般在年报披露之后十个交易日内或更长时

间内举行,具体时间一般是在交易日收盘后.国外与我国上市公司年度业绩说明会相类似

的制度安排和实践主要是美国等国家的上市公司按照季度举行的盈余电话会议.但与主要

由公司管理层和分析师参加的盈余电话会议相比,我国上市公司的年度业绩说明会更加开

放,包括现有和潜在投资者、感兴趣的分析师在内的任何人都可以参加,具有完全的开放性.
同时,我国业绩说明会参与者和管理层之间的实时互动性更好,参与业绩说明会的投资者的

问题和信息需求不是事先设定的,而是随着业绩说明会的举行随机提出的,管理层则需要针

对具体问题进行回答.这对管理层而言可能是被动甚至突然的,其回答很可能会带来新的

信息,体现在资本市场不同投资者之间提出的问题本身及解读上.此外,由于采用网络化手

段,包括投资者在内的参会者都是隐名的,从而使得参会者更有公平性保障,且参会成本很

低.而参加业绩说明会的公司管理层则不是隐名的,会议具有管理层可见性.从数据统计

来看,７６％的上市公司有总经理参与,７２％的上市公司有董事长参与业绩说明会.可见,上
市公司业绩说明会的高管参与程度很高,在一定程度上保证了业绩说明会信息披露渠道的

正规性.集体说明会是在地方证监局的主持下召开的,有“一损皆损”的联动效应,因此可以

说,上市公司的业绩说明会有信息含量的可能性及其可信度均有一定的保证.还需指出的

是,相对于定期报告等强制性信息披露制度安排,业绩说明会这一信息披露方式具有较高的

非正式性,没有经过审计、更加口语化,而且基本上都是文本信息,这给了管理层在披露时间

和披露方式上选择的可能性.

　　可见,作为一种信息披露方式以及公司管理层与市场参与者之间的沟通渠道,我国上市

公司年度业绩说明会上的内容可能带来增量信息.正因如此,业绩说明会为我国上市公司

管理层语调研究提供了非常合适的情境,更有助于考察文本信息的定量化衡量方法正确与
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参见２０１３年１月发布的«上海证券交易所上市公司现金分红指引»第十一条以及２０１３年３月发布的«关于推进上市

公司召开投资者说明会工作的通知».
参见２００５年证监会的«上市公司与投资者关系工作指引»中第二章第十五条以及２００７年１月发布的«上市公司信

息披露管理办法».



否以及文本信息是否具有信息含量等命题.

　　国外与我国上市公司业绩说明会相类似的信息披露方式或平台是最早出现在美国的自

愿性分析师盈余电话会议,这种形式的信息披露从２０世纪八九十年代至今已有近三十年的

历史,相关研究相对成熟.比如,早期的研究(Frankel等,１９９９;Bowen等,２００２;Brown等,

２００４;Kimbrough,２００５)均发现自愿性分析师盈余电话会议有信息含量,给分析师和市场

提供了新的信息.另一些学者从盈余电话会议的开放性问题(Bushee等,２００３;Dell’Acqua
等,２０１０)、披露内容如无形资产信息(Roelofsen,２０１０)、管理层展示部分和讨论部分比较

(Matsumoto等,２０１１)、非美国公司用英语举行盈余电话会议时的语言复杂性(Brochet等,

２０１２)等方面发现盈余电话会议具有信息含量.还有一些学者(Hollander等,２０１０;Allee和

DeAngelis,２０１４;Bushee等,２０１４;Cicon,２０１４;Lee,２０１４)研究了盈余电话会议在管理层动

机下的信息含量,发现市场对其会有一定的反应,尽管结论不一致.关于我国上市公司业绩

说明会这一信息披露平台及基于其数据的研究,除谢德仁和林乐(２０１５)发现业绩说明会上

的管理层语调可以预示公司未来业绩之外,还没有文献对该问题进行深入研究.

　　(二)研究假说

　　如前所述,本文采用管理层语调来捕捉业绩说明会上经理人的话外之“音”.开展管理

层语调分析,首先面临的困难就是如何有效构建与资本市场和企业管理活动相适应的语调

单词词典.已有一些文献采用自创的语调单词词典或衡量方法来构建管理层语调,并发现

管理层语调具有信息含量(Henry,２００６,２００８;Loughran和 McDonald,２０１１;Jegadeesh和

Wu,２０１３),这对于本文构建我国上市公司业绩说明会上的管理层语调单词词汇表具有重要

的参考价值.此外,已有研究发现,资本市场对从上市公司盈余信息(如盈余新闻发布文档

以及年报、年报中的MD&A)中提取的管理层语调具有显著的反应(Henry和Leone,２００９;

Kothari等,２００９;Feldman等,２０１０;Demers和 Vega,２０１１;Davis和 Tran,２０１２;Davis等,

２０１２;Price等,２０１２),其中正面语调和负面语调对股票回报都有显著影响(Henry和Leone,

２００９;Jegadeesh和 Wu,２０１３),而正面语调的影响程度比负面语调要小.

　　中国被认为是高语境传播社会(Hall,１９７６),即人们在表达感情和传递信息时间接含

蓄,用字隐晦,并且内向羞涩,不擅长自我表现.可以说,在中国文化中,人与人之间的沟通

讲究点到为止、言简意赅,同时强调心领神会,常常需要理解隐藏在字里行间的意义,需要听

话听音、听锣听声(杨品菊和李清,２００８).这也造就了中国人长期以来对语言的非表层意

义、模糊意义的敏感度很强,对语言具有较高超的解读能力.除了中国独特的语言沟通语境

特性外,西方谚语亦有“说什么不重要,重要的是怎么说”之类的说法,表明语调会影响读者/
听者对语言沟通的反应方式.已有研究表明,这种沟通/交流的细致入微的特征是为意思表

达的主要方式方法来传递的(Lang和 Lundholm,２０００;Chung和Pennebaker,２００７),而且

语言语调会影响信息被感知/认知、被理解的方式和过程(Katz,２００１;Morris等,２００７).因

此,正面或负面的语言语调在最基本的层面上会对信息如何被处理产生重要影响,这是本文

采用管理层语调来捕捉经理人在业绩说明会上的话外之“音”的基础.

　　在管理层信息披露方面,文本或者语言沟通具有独特的优势.语言表达可以更加直接、
更加微妙,在传达印象或感觉时要比数字更加有弹性,但相应地也更难以规范和受法律限

制.语言犯错不存在规律(模式)可循,使得语言或文本披露要比定量披露有更大的管理层

酌情权,这种语言的灵活性给管理层提供了用文本披露来揭示未来业绩的动机(Davis等,

２０１２).换言之,当定量披露受到限制时,管理层会调整策略,利用文字信息来披露自己的私
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有信息(Davis和Tran,２０１２).同时,语言的灵活性会带来“语言膨胀”,即管理层披露语言

或文本存在可信度问题.

　　在业绩说明会的互动过程中,投资者对管理层提出的问题是方方面面的,投资者对信息

的需求源于当前对公司未来业绩的预期(认知).如果投资者比较看好未来业绩,那么信息

需求可能更加需要对正面信息的确认或确定;而如果投资者不看好公司未来业绩,那么在用

脚投票之前,也需要对负面信息的追加确认,此时投资者可能更多提出有关负面信息的问

题.另外,管理层与投资者的互动还会导致螺旋式的披露动态过程,即当管理层语调偏于正

面时,投资者可能对其进行深度挖掘,即需要对这种正面语调有更多更详细更确定的披露;
同样当管理层语调偏负面时,投资者也可能对其进行深度挖掘.即使投资者对公司真实的

未来业绩存在有偏的信息需求,只要分析师和会计变量对公司基本面的衡量是不完整的或

有偏的,语调就可能对公司的未来盈余和回报有增量解释能力(Tetlock等,２００８).因此,当
基于现有结果(如当期盈余的持续性)和/或未来结果(如药物准入批准、预期订单、重组成功

等)的私有信息而期望对公司未来业绩有一个正面的影响时,管理层与投资者沟通时更有可

能展现正面的语调.相反,当管理层掌握负面的私有信息时,如会计盈余不可持续、即将发

生不利诉讼、产品故障或订单被取消等,如果存在延迟披露的动机,管理层会选择回避问题.
但在回答问题时,管理层不可能颠倒是非,而是选择将回答语调偏向于负面.当然,负面语

调也可能包含管理层个人悲观性和谨慎性等因素,而正面语调则包含管理层吹捧、夸张的语

言因素,但平均意义上讲这些因素是白噪音.简言之,管理层语调的正负面性与管理层对公

司未来盈余的预期在一定程度上是一致的.因此,管理层语调可以是企业真实盈余的一个

信号.

　　当管理层语调(从更大范围看是文本信息,下同)和盈余数字(从更大范围看是定量财务

信息,下同)都是真实盈余的信号时,根据标准Bayesian 学习模型(Holthausen和 VerrecＧ
chia,１９８８;Kim 和 Verrecchia,１９９１;Dye和Sridhar,２００４;Demers和 Vega,２０１１;Davis和

Tran,２０１２),投资者在定价时一定会按照管理层语调相对于投资者先前盈余信念的“未预

期”部分以及对应的权重赋予管理层语调所反映的信息,而对应的权重是指价格对管理层语

调的反应会随着相对的定量信息噪音度的增大而增大,以及随着自身噪音度的增大而减小.
可见,管理层语调对股票价格的影响存在以下两种路径:(１)管理层语调的未预期部分及其

自身的可信度.语言的灵活性会带来“语言膨胀”,即管理层披露语言或文本存在可信度问

题,这可以由重复博弈、事后可验证性以及制度安排(如追究法律责任、监管机构监管、市场

信息中介等)、事后惩罚、管理层声誉等所验证和保障.由于我国的相关制度安排,年度业绩

说明会属于强制或半强制的信息披露平台,一旦举行,基本上后续年份每年都会举行,属于

管理层和投资者之间的重复博弈,这种动态重复博弈加之监管机构监管,限制了管理层信息

披露利己偏差的动机与行为.这样,管理层披露政策在时间上要保持前后一致,即管理层自

身的披露声誉可以较好地保证管理层净正面语调可能与未来业绩相关,且是可信的.谢德

仁和林乐(２０１５)发现,管理层语调能够正确预示公司未来业绩,两者显著正相关,从而表明

我国上市公司业绩说明会上的管理层语调有信息增量,且具有较好的可信度.(２)管理层语

调对前期以及当期盈余数字信息噪音度的作用,其表现为管理层语调与盈余数字信息之间

可以呈互替(Davis和Tran,２０１２)、互补(Baginski等,２０１２)或条件依存性下互替互补(BonＧ
sallIV等,２０１３;Demers和 Vega,２０１３)的关系.因此,本文的研究假说隐含着三个联合成
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立的条件:管理层语调的衡量正确性、①管理层语调是有信息含量的以及管理层语调是可

信的.

　　综上分析,在我国这样一个高传播语境国家,一方面,上市公司经理人很可能会利用话

外之音来传递信息;而另一方面,投资者也有动力去听话听音,因为中国语境中成长起来的

投资者对文本信息很重视(从而有意愿去解读这类信息)且有较好的解读能力.此外,我国

资本市场经过多年发展,投资者和上市公司经理人之间的互动经验已比较丰富.因此,我国

投资者(资本市场)会对业绩说明会上的管理层语调做出适当的反应.② 由于业绩说明会上

的管理层语调可以区分为正面语调、负面语调和总体意义上的净语调(净正面语调/净负面

语调),因此本文首先从总体意义上来观察投资者对业绩说明会上管理层语调的反应(即针

对管理层净正面语调展开研究),提出以下研究假说:

　　假说１:在其他条件相同时,投资者会对管理层净正面语调做出正向反应.

　　但作为文本信息,管理层语调相对于定量信息会更难被资本市场理解和解释,更难纳入

估值,加上管理层语调虽具有一定的可信度,但相对于经过独立审计的历史盈余数字等定量

信息还是可信度较差,需要时间被相关事项的实现或其他信息补充得以更充分的验证.因

此,投资者(资本市场)很可能需要更长的时间去琢磨和验证经理人的话外之音,才能比较完

整地理解管理层语调的信息含量并做出合理的反应.本文预期在较长的时间窗口下,投资

者还会对管理层语调做出反应.

　　由于管理层可能有隐瞒或延迟披露坏消息以及及时披露好消息的动机,投资者对坏消

息的负向反应幅度要比好消息的正向反应幅度大(Skinner,１９９４;Soffer等,２０００;Hutton
等,２００３;Kothari等,２００９).iVidal(２００３)的理论模型也说明,在偏乐观倾向的廉价交谈情

况下,投资者对坏消息相对于好消息的反应更大.另外,投资者认为坏消息往往比好消息更

加可信(Hutton等,２００３;Rogers和Stocken,２００５),即对市场来说,坏消息总是可信的,而
好消息需要由可验证的其他信息补充加以验证才可信.当管理层正面语调反映的是关于未

来业绩的好信息,负面语调反映的是关于未来业绩的坏信息时,坏消息总是被投资者认为更

可信,好消息因在短期内无法被其他消息佐证而被投资者认为不太可信.如 Henry和 LeＧ
one(２００９)以及Tetlock(２００７)均发现正面语调的经济影响要比负面语调的影响小.在将

业绩说明会上的管理层净正面语调分解开来,分离为正面语调和负面语调后,投资者对它们

的市场反应不仅方向上存在差异,而且反应的显著程度很可能不同.具体而言,投资者会对

负面语调即时做出显著的负向反应,而对于正面语调,需要经过一段时间由相关事项的发生

或实现等佐证,才可能做出正向反应.为考察投资者对管理层语调在业绩说明会召开的短

窗口下的市场反应,本文提出以下研究假说:

　　假说２:在其他条件相同时,投资者仅对管理层负面语调做出负向反应,而不对管理层

正面语调做出正向反应.
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①

②

管理层语调衡量可以不精确、存在比较大的噪音,但它应该是管理层文本信息信号的真实反映.
谢德仁和林乐(２０１５)指出,尽管在管理层自愿披露的未来发展信息中好消息占据了主导地位,占９５％以上(ClatworＧ

thy和Jones,２００３),我国的数据也显示好消息明显多于坏消息,存在“报喜不报忧”的现象(李锋森和李常青,２００８,程新生

等,２０１２),但是在业绩说明会上,管理层主要依据投资者的问题做相应的回答,即使管理层存在隐瞒或延迟披露坏消息的

动机,好消息占据主导地位的信息披露格局是不会存在的.由描述性统计可知,管理层正面语调仅仅是负面语调的３
倍多.



三、研究设计

　　(一)样本与数据

　　本文首先选取了２００５－２０１２年在全景网“投资者关系互动平台”(http://irm．p５w．
net/gszz/)上召开年度业绩说明会的所有上市公司数据,用Perl网页抓取算法编程下载了

所有公司年度业绩说明会的全部内容,然后删除了以下观测:(１)业绩年度为ST 的公司;
(２)IPO 前一年度召开的业绩说明会;(３)管理层一个问题都没有回答的公司.有些公司在

同一年度召开多次年度业绩说明会(主要因为公司自己独立召开业绩说明会,还参与了集体

业绩说明会),本文只保留该公司最早的那次说明会数据.本文共得到３１４９个公司－年度

观测.本文研究所需的其他数据来源于CSMAR数据库和锐思数据库.我们对所有连续变

量进行了上下１％的winsorize处理,以避免异常值产生的影响,同时在公司层面和年度层

面做了聚类(cluster)调整.统计分析使用SAS 软件,回归分析使用STATA 软件.

　　首先,从年度业绩说明会板块和举行形式(个体/集体)的年度分布情况来看,２００５－
２００６年平均(不到)４０家上市公司举办年度业绩说明会,其中主板上市公司仅２－３家,２００７
年以后随着中小板上市公司的增多,一直到２００９年创业板开市,召开业绩说明会的上市公

司逐年增加.２００９年主板上市公司召开业绩说明会的公司家数有一个激增,主要原因是,
由于地方证监局的召集,其所管辖的上市公司包括主板上市公司基本上都参加了集体业绩

说明会.其次,从业绩说明会举行时间距离年报披露时间的天数来看,７３７７％的上市公司

在年报披露后１０个工作日内完成,年报披露当天举行业绩说明会的公司只有１２家次,所占

比例很少.上市公司自行举行业绩说明会的间隔时间相对短一些,８７７５％的观测在规定的

１０日内召开业绩说明会.集体业绩说明会统一时间举行,而上市公司披露年报有早有晚,
从而普遍间隔时间较长,８２．７３％的观测在距离有交易天数超出２１天才召开业绩说明会.
最后,从业绩说明会相关文本数据特征的描述性统计来看,平均意义上参与每家上市公司年

度业绩说明会的提问人数有６４人,提出８９个问题,问题长度达６６２１字节.从上市公司高

管参加业绩说明会的情况来看,平均意义上参加说明会的高管人数为４人,７６％的公司有总

经理参加,７２％的公司有董事长参加,整体回复率为８４％,平均回答长度为８５３６个字节.

　　(二)模型与变量

　　本文运用事件研究方法,依据理论及 Henry(２００８)、Price等(２０１２)等文献,建立了如下

的短期和较长时间窗口下管理层语调与市场反应的回归模型:

　　　CAR＝α０＋α１TONE＋α２SUE＋α３SIZE＋α４AGE＋α５LEV＋α６MB
＋α７INTER＋α８LAG＋α９MRETSTD＋∑YEAR＋∑IND＋ε (１)

　　CAR＝ω０＋ω１POSPCT＋ω２NEGPCT＋ω３SUE＋ω４SIZE＋ω５AGE＋ω６LEV
＋ω７MB＋ω８INTER＋ω９LAG＋ω１０MRETSTD＋∑YEAR＋∑IND＋ε (２)

　　在上述模型中,因变量为股票累计超额回报(CAR).其中,主回归采用３个交易日的

市场短窗口CAR(０,２)①以及较长窗口CAR(３,２０).在稳健性检验中,本文还将采用多种

方法计算的CAR 以及多种不同市场反应窗口的CAR.解释变量为管理层净正面语调

(TONE)以及拆分的正面语调(POSPCT)和负面语调(NEGPCT).参考谢德仁和林乐
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①业绩说明会通常是在收市后召开,且在业绩说明会在召开之前,投资者可能提出的问题和管理层的回答及其语调等

关键信息还未产生,故CAR(０,２)在很大程度上相当于CAR(－１,２).



(２０１５)的 研 究,TONE ＝ (POSPCT － NEGPCT)/(POSPCT ＋ NEGPCT),其 中

POSPCT 表示上市公司业绩说明会上管理层回答所用的正面语调词语数占管理层回答词

语总数的比例,NEGPCT 则表示相应的负面语调词语数占管理层回答词语总数的比例.
此外,管理层语调用逆文档频率为权重的TONEW、POSPCTW 和NEGPCTW 进行稳健

性检验.依据假说１,预测TONE 的系数为正;依据假说２,预测 NEGPCT 的系数为负.
控制变量有:①T 年末预期盈余(SUE,用T－１年每股收益绝对值平减)、T 年公司规模

(SIZE)、截至T 年末上市年限(AGE)、T 年财务杠杆(LEV)、T 年成长性(MB)、T 年年报

业绩说明会与T 年年报披露的间隔时间(INTER)以及年报披露时间与当年首个交易日的

间隔时间(LAG).同时,本文还控制了年度(YEAR)和行业(IND),按照证监会２００１年行

业分类标准将行业分为２１大类,其中C 类制造业细分为１０类.需要指出的是,T 年指的

是年报所属年份,T 年年报及其业绩说明会是在T＋１年披露和举行的.

四、检验结果及分析

　　(一)描述性统计

　　表１给出了全样本下CAR 单变量均值检验结果,CAR(０,２)的均值为－０．００３４(t值为

－４．３８),在１％水平上显著;CAR(３,２０)的均值为－０．００５９(t值为－３．３８),在１％水平上显

著.由此可见,业绩说明会在短期以及较长窗口下的市场反应均显著不为０,在一定程度上

说明业绩说明会是有信息含量的.
表１　全样本下CAR单变量均值检验

CAR(０,２) CAR(３,２０)
均值 －０．００３４∗∗∗ －０．００５９∗∗∗

t值 (－４．３８) (－３．３８)

　　主要变量的描述性统计结果见表２.从中可见,管理层语调(TONE)的均值(中值)为

０４５５９(０．４６７７),标准差为０．１８２３,最小值为－０．０５１３,最大值为０．８２０２.可见,业绩说明会

的管理层语调总体偏乐观,尽管最小值为负,但净负面语调的程度远不及净正面语调最大值

的程度,在一定程度上说明管理层在业绩说明会上尽可能地用正面词语来回答投资者的问

题.从管理层语调的构成来看,正面语调(POSPCT)均值(中值)为０．０７２０(０．０２５６),负面语

调(NEGPCT)均值(中值)为０．０２７２(０．０２５６),正面语调是负面语调的３倍多,管理层在业

绩说明会上的语调更偏向乐观.未预期盈余(SUE)的均值和中值为负.业绩说明会与年

报披露平均间隔时间(INTER)约为１４个交易日,而年报滞后披露时间(LAG)平均为

８８２天.
表２　描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

TONE ３１４８ ０．４５５９ ０．１８２３ －０．０５１３ ０．４６７７ ０．８２０２
POSPCT ３１４８ ０．０７２０ ０．０１３２ ０．０３９６ ０．０７１７ ０．１０４９
NEGPCT ３１４８ ０．０２７２ ０．０１０７ ０．００８０ ０．０２５６ ０．０６１５
CAR(０,２) ３０８２ －０．００３４ ０．０４２６ －０．１１８１ －０．００４５ ０．１３２０
CAR(３,２０) ２９２０ －０．００５９ ０．０９４７ －０．２２１２ －０．０１２１ ０．３０５３
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①本文另按以下方式对模型的控制变量重新衡量,并做了所有的OLS 回归分析,即SUE 用年末股价平减,INTER 和

LAG 分别取自然对数,并在模型中去掉AGE,结果并未发生变化.



续表２　描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

SUE ３０９２ －０．１３８１ １．５７２８ －１０．９６００ －０．１２７７ ６．３６５５
INTER ３１４９ １３．９０１２ １５．４３６４ １ ８ ７４
LAG ３１４９ ８８．１８０１ ２１．１４７７ ２８ ８９ １１９

　　我们对主要变量进行了Pearson 和Spearman 相关性分析(表格备索),管理层语调

(TONE)与负面语调(NEGPCT)的Spearman(Pearson)相关系数为－０．９１６(－０９０４),
在１％水平上显著.可见,管理层语调(TONE)可能更多地捕捉了负面语调(NEGPCT).
正面语调(POSPCT)与管理层语调(TONE)的相关系数小于０．６,相关性相对较小.正面

语调(POSPCT)与负面语调(NEGPCT)显著负相关,尽管相关性不大.TONE 与CAR
(０,２)、CAR(３,２０)基本上显著正相关(只有TONE 与CAR(０,２)的Spearman相关系数不

显著),NEGPCT 与CAR(０,２)(除Spearman 相关系数不显著外)、CAR(３,２０)显著负相

关,POSPCT 与CAR(－１,３)、CAR(４,６０)不显著相关.与此一致的是,TONE、NEGPCT
与SUE 显著相关,POSPCT 与SUE 不显著相关.AGE 与INTER 的Pearson 相关系数

为０．６２２,在１％水平上显著正相关,两者之间的Spearman相关系数为０．２９８,在１％水平上

显著正相关;稳健性检验中去掉INTER 和AGE 其中之一,主要结果均不变.其他控制变

量之间的相关性并不强,模型不存在很强的多重共线性.

　　将管理层语调(TONE/POSPCT/NEGPCT)从小到大十等分,对CAR(０,２)和CAR
(３,２０)进行均值与中值检验(表格备索).对TONE 分十组检验,CAR(０,２)最大组与最小

组之间的差异均值为０．０１１１(t值为３．０９),在１％水平上显著,中值为０．００５４(z 值为２．３７),
在５％水平上显著;CAR(３,２０)最大组与最小组之间的差异均值为０．０１８３(t值为２．４７),在

５％水平上显著,中值为０．０１２９(z值为２．３４),在５％水平上显著.由此可见,管理层净正面

语调(TONE)越大,CAR(０,２)和CAR(３,２０)越大,两者之间显著正相关.对POSPCT 分

十组检验,CAR(０,２)和CAR(３,２０)最大组与最小组之间并不存在显著差异.对 NEGＧ
PCT 分十组检验,CAR(０,２)最大组与最小组之间的差异均值为－００１１７(t值为－３．２０),
在１％水平上显著,中值为－０．００５９(z值为－２．３２),在５％水平上显著;CAR(３,２０)最大组

与最小组之间的差异均值为－０．０１３７(t值为－１．８５),在１％水平上显著,中值为－０．００５７(z
值为－１．４３),不显著.由此可见,管理层负面语调(NEGPCT)越大,CAR(０,２)越小,两者

之间显著负相关.

　　选取不同语调衡量下十等分的最高组和最低组,从业绩说明会前１０天至后６０天计算

平均累计超额日收益率.全样本下平均累计超额日收益率随时间稍有下降,三个语调衡量

对应的高低组之间的差异随着时间的推移变大,尤其是TONE 高低组和NEGPCT 高低组

差异很明显,远比POSPCT 高低组差异大.所有三个语调低组累计超额日收益率随时间

有较大的下降趋势,在４５天左右情况约有改善,而所有三个语调高组随时间上下起伏,前后

并没有显著差异.三组之间CAR 的数值有所不同,其中高TONE 组最大,高NEGPCT 组

略小,高POSPCT 组与这两组稍有差距,在０上下浮动.总的来说,超额回报(CAR)与管

理层净正面语调(TONE)显著正相关,与负面语调(NEGPCT)显著负相关.

　　(二)多元回归分析

　　表３给出了主要OLS 回归结果,所有回归分析中t值均经公司层面和年度层面的聚类

调整.管理层净正面语调(TONE)对CAR(０,２)的回归系数为０．０１３７(t值为８．５９),在１％
６３
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水平上显著,对CAR(３,２０)的回归系数为０．０２５６(t值为２．９４),在１％水平上显著,从而验

证了研究假说１,说明我国投资者会听管理层的话外之音.此外,将管理层净正面语调

(TONE)拆分成正面语调(POSPCT)和负面语调(NEGPCT),结果显示,负面语调(NEGＧ
PCT)对CAR(０,２)的回归系数为－０．２５２４(t值为－５．７４),在１％水平下显著,对CAR(３,

２０)的回归系数为－０．５０５１(t值为－３．１５),在１％水平上显著;正面语调(POSPCT)的系数

均为正,但不显著.这一结果基本验证了研究假说２,表明市场投资者在短期窗口下对管理

层的正面语调没有做出显著的正向反应,而对负面语调所包含的信息则做出显著的负向反

应,而在较长窗口下对管理层正面语调和负面语调都有较显著的反应,但还是对管理层负面

语调的负向反应更为显著.这些发现与现有文献的发现和本文的预期是一致的.
表３　假说１和假说２检验

CAR(０,２) CAR(０,２) CAR(３,２０) CAR(３,２０)

TONE
０．０１３７∗∗∗ ０．０２５６∗∗∗

(８．５９) (２．９４)

POSPCT
０．０１０３ ０．０３７５
(０．２３) (０．６３)

NEGPCT
－０．２５２４∗∗∗ －０．５０５１∗∗∗

(－５．７４) (－３．１５)

_CONS
０．００５７ ０．０１６５ －０．０２８７ －０．００８８
(０．２２) (０．５８) (－０．４１) (－０．１２)

控制变量 控制 控制 控制 控制

N ３００４ ３００４ ２８４６ ２８４６
adj．R２ ０．０１１９ ０．０１１９ ０．０２９５ ０．０２９８

　　注:括号内为t值(经公司和年度层面cluster 调整),∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别表示１０％、５％和１％的显著性

水平.

　　(三)稳健性检验

　　本文做了多种稳健性检验(表格备索),主要结果有:(１)用CAPM 模型计算求得CAR_

C１(０,２)和CAR_C１(３,２０),用窗口(－１８０,－２０)作为估计期,回归结果与主回归结果完全

一致.(２)用不同长度的窗口测算累计超额回报(CAR).具体而言,选取了短窗口(０,１)、
(－１,３)和(０,９)以及长窗口(３,３０)、(３,４０)、(３,６０)、(３,９０)和(３,１２０),结果均与主回归结

果基本一致,验证了研究假说１和假说２.有意思的是,随着窗口长度变长,POSPCT 所对

应的好消息逐步得以验证,市场开始对POSPCT 做出更为显著的正向反应.(３)用特征权

重衡量管理层语调,TONEW 和NEGW 的结果与预期一致,且均在１％水平上显著,这些发

现也基本支持假说１和假说２,但不同的是,市场对特征权重下衡量的正面语调做出了显著

的正向反应.

五、结　论

　　本文基于我国上市公司年度业绩说明会上管理层披露的相关文本信息,研究了我国投

资者是否会听话听音.本文运用文本分析方法构建了业绩说明会上的管理层语调以捕捉经

理人的话外之音,然后研究其和投资者反应(以公司股价在业绩说明会前后的异常回报来衡

量)之间的关联.研究发现,投资者对管理层净正面语调做出了显著的正向反应,尤其是对

管理层负面语调做出了显著负向的反应,对于管理层正面语调则主要表现为长窗口下显著

的正向市场反应.进一步的分析表明,对机构持股比例不同的上市公司来说,机构投资者和
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个人投资者之间对上市公司管理层语调的反应并无显著差异.① 这些结果说明,我国投资

者确实会听话听音,年度业绩说明会上的管理层语调确有信息含量,资本市场对此做出了显

著的反应.这既证明了对我国上市公司信息披露展开文本信息研究的必要性和可行性,也
说明我国上市公司业绩说明会这一信息披露实践在一定程度上是有成效的.

　　本文既是最早对我国上市公司年度业绩说明会的学术研究之一,也是我国金融财经领

域较早对上市公司的管理层语调展开研究的文献,其研究方法和研究结果有助于推进对我

国上市公司信息披露的文本信息研究.本文所衡量的管理层语调在一定程度上是正确的,
用“词袋”方法以及构建的管理层语调用词列表对我国上市公司管理层语调研究具有较好的

适用性.但由于采用中文文本分析技术来构建管理层语调无可借鉴,且本文自身中文语言

分析知识和能力也存在较大不足,本文采用“词袋”方法构建的管理层语调在较大程度上还

是属于尝试性质的,构建方法还有待进一步完善(如无法衡量一句话里没有正负面的词语,
而全部是中性词,但可以表达出负面或正面的信息).此外,正如 Loughran和 McDonald
(２０１１)所指出,利用特定文本提取的语调词表对其他财务披露文本是否适用是一个尚未解

决且重要的问题.一般而言,业绩说明会上的管理层文本信息可能偏口语化,相对于管理层

定期报告或临时公告等比较正式的文本用语存在一定的差异.因此,本文基于业绩说明会

所构建的管理层语调单词列表可能存在一定的适用局限性,学术界可以一起努力构建本领

域更加通用的管理层语调词典.

　　未来可拓展的研究方向有:利用不同语境(情境)的文本信息来源,检验语调的信息含量

及其经济后果,并进一步完善语调衡量的适当性和正确性;结合定量信息检验文本信息的可

信度以及两类信息的相互作用;除语调之外,利用文本信息的多维度衡量方法(如文本相似

度)来综合考虑文本信息披露的作用.

　　∗ 本文还得到首都经济贸易大学２０１５年度科研基金项目的资助.
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DoInvestorsListenfortheMeaningsbehindExecutives’Words?
AnEmpiricalAnalysisBasedonManagementTones

LinLe１,XieDeren２

(１．SchoolofAccountancy,CapitalUniversityofEconomicsandBusiness,Beijing１０００７０,China;

２．SchoolofEconomicsandManagement,TsinghuaUniversity,Beijing１０００８４,China)

　　Abstract:Doinvestorslistenforthemeaningsbehindexecutives’wordsinChina?

BasedonthemanagementtonesdatainearningscommunicationconferencesofChineselisＧ
tedcompaniesfrom２００５to２０１２,thispaperinvestigatesthisissuebyusingtextualanalyＧ
sismethod．Itfindsthattheinvestorsreactpositivelytonetpositivemanagementtones,esＧ
peciallynegativelytothenegativemanagementtones．Thefindingssuggestthat,inhighly
“sense”contextofChineseculture,investorsdolistenforthemeaningsbehindexecutives’

words;managementtonesareinformativeandearningscommunicationconferencesof
Chineselistedcompanieshavetheirvalues．Moreover,theresultsindicatethat “bagof
words”approachandtonewordslistareapplicabletosomeextentintheConfucianculture
contextandareworthyoffurtherstudy．
　　Keywords:managementtone;earningscommunicationconference;textualanalysis;

informationcontent;marketreaction (责任编辑　康　健)
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风险投资与券商联盟对创业板上市公司

IPO首发折价率的影响研究

李　曜,宋　贺
(上海财经大学 金融学院,上海２００４３３)

　　摘　要:风险投资(VC)与政府、银行、券商和同业之间有着重要关联,且这些关联关系构

成了其重要的社会资本,使其能够发挥增值的作用,而VC 与券商的关系值得重点关注.文

章对创业板市场上IPO 公司背后的风险投资与IPO 公司聘请的保荐机构之间的合作次数进

行统计,将存在２次及以上合作的界定为联盟关系,并将新股首日折价率分解成一级市场的

“内在折价率”和二级市场的“市场反应率”,进而研究了VC 与承销券商之间的联盟关系是否

对VC 参股公司在IPO 定价效率上产生了影响.研究发现:相比于其他有VC 持股但与券商

无多次合作关系的公司以及无VC 持股的公司,存在“VC 与券商联盟”关系的公司的IPO 发

行价格更接近于公司的内在价值,表现为内在折价率最低;且该类公司在上市首日具有更高

的市场价格,表现为市场反应率最高.这说明风险投资兼具认证效应和市场力量,并且这两

种作用可能都来自于VC 与券商的长期而稳定的联盟关系.文章的结论对创业板市场上的

各方参与者都具有借鉴意义.
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　　①VC 与政府引导基金进行合作投资,如中国最大的VC———深圳创新投资集团就和全国各地方政府引导基金合作设

立投资基金;VC 与银行进行投贷联动机制,如著名的美国硅谷银行的运营模式.硅谷银行与浦发银行合资成立的上海浦

发硅谷银行的运营特征就是银行和VC 机构合作,进行投贷联动;VC 与同业组成联合投资,则是十分普遍的现象;VC 具有

政治关联,在中国,很多VC 被认为具有政治关系,能够帮助企业通过IPO 审核等.上述VC 的社会资本均有现实案例或文

献论述.

一、引　言

　　风险投资(VC)能够发挥增值作用的重要原因之一是VC 被认为是具有网络关系的资

本,其与政府、银行、券商、同业等都具有重要关联,①VC 在中国甚至被认为可能拥有政治资

源.VC 拥有的这些关联关系都构成了其重要的社会资本(梁上坤等,２０１５).其中,VC 与

券商的关系值得重点关注.因为在VC 支持企业实现IPO 退出的过程中,必然会聘用承销

保荐机构.研究VC 与券商的联盟关系,既可以理解VC 的社会资本,探究VC 实现增值的
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