
 

 

数字化披露：“多言寡行”还是“言出必行”？
−基于上市公司年报文本的研究

李    鑫1，余典范1，王    超2

（1. 上海财经大学 商学院，上海 200433；2. 华东理工大学 商学院，上海 200237）

摘　要：文章基于 2011—2020 年中国上市公司数据，采用偏离最优的残差法识别了企业数字化

中的夸大披露现象，并据此分析了数字化披露中“多言寡行”和“言出必行”两种模式对企业绩效的

影响及可能的治理措施。研究发现：部分企业通过增加年报中数字化关键词的方式对数字化进行夸

大披露。尽管夸大披露使得企业在短期内获得了政府补贴和媒体关注，但也提高了企业信息披露违

规处罚的概率。采取“多言寡行”模式的企业，其经营绩效和成本控制并未得到改善，反而出现了显

著下降。从动态效应来看，“多言寡行”模式对企业绩效具有长期负面影响，而“言出必行”的企业则

能够持续获得政府补贴的支持，企业绩效也能得到显著改善。数字化的夸大披露反映了部分企业只

注重短期利益而不关注长远发展的特点。进一步分析发现，加强外部审计监督和引入机构持股有助

于减少上述现象。文章认为，未来应进一步完善上市公司非财务信息披露的监管体系，构建具有公

信力的数字化评价指标。同时，应继续加强对企业数字化的支持，破解数字化转型中的难点和痛点，

并激励企业在数字化披露中做到“言出必行”。
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一、引　言

在数字经济爆发式增长以及其与实体经济深度融合的背景下，数字化转型已经成为中国企

业实现高质量发展的关键战略选择。党的二十届三中全会强调要“加快构建促进数字经济发展

体制机制，完善促进数字产业化和产业数字化政策体系”。其中，准确统计和评价数字经济规模

是推动其实现高质量发展的关键前提，而产业数字化的测算更是重中之重。由于数字化转型千

企千面的特点，不同行业或不同地区的企业在数字技术应用及产出上存在很大差异，难以构建

统一的指标体系进行评估。在缺乏权威评价体系的情况下，目前无论是政府部门还是投资者都

对企业数字化实际转型进程不甚了解。在数字化奖补申请和评审中，政府部门大多依赖企业自

行填报的数字化转型计划以及投入信息，信息不对称程度较为严重。相关研究在测度企业数字

化时，也大多采用年报词频的方法构造相关指标，缺少对企业数字化进行深入和全面评估的方
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法。从政策执行上看，信息不对称很有可能催生出企业的策略性行为，从而削弱政策效果。如在

高新技术企业认定过程中，企业为了达到认定标准所要求的研发强度，会策略性地调整研发支

出，提供虚假的财务经营数据（杨国超等，2017）。黎文靖和郑曼妮（2016）发现，在产业政策的激

励下，企业会有选择地增加非发明专利，提高创新的“数量”而非“质量”，以此获得更多的财税

政策优惠。从迎合投资者的角度来看，非财务信息披露较大的自主权和较弱的监管可能导致部

分企业出于资源获取动机而采取信息披露操纵策略（李哲，2018），夸大数字化实际投入和转型

效果。通过增强年报文本复杂性（王克敏等，2018）和提高年报语调积极性（曾庆生等，2018）等

方式进行“自我包装”，策略性披露以迎合利益相关者的偏好。在实践中，某上市公司在重大数

字化资产重组文件中夸大数字化技术盈利能力，导致重组置入资产评估值虚增，最终被证监会

处罚 370万元。可见，在企业数字化的实践和研究中，策略性披露是难以回避的重要话题。

本文认为，企业数字化中的策略性披露行为可能源于以下几个方面：第一，近年来中央和各

地政府为支持数字化转型投入了大量资源，社会舆论特别是新闻媒体也对数字化转型进行了引

导，这都助推了企业进行数字化转型和数字披露的积极性。第二，数字化的正外部性可能导致

投资不足，企业存在策略性披露数字化向外寻求数字化资源支持的动机。数字化对于企业生产

和投资效率的提高有重要的赋能作用（赵宸宇等，2021；王桂军等，2022；余典范等，2023）。相比

于研发创新活动，数字化多体现为企业的一种投入而非产出，其对生产效率的提升较难量化。

由于投入高、见效慢的特点，数字化转型的失败率较高。 “索洛悖论”意味着绩效的提升并不完

全体现在本企业中，而是外溢到其他企业（余典范等，2022）。第三，在支持产业数字化过程中政

府难以有效评估数字化绩效和产出，政府与企业间的信息不对称可能产生道德风险问题。在统

计标准上，数字产业化的测度相对较为成熟，可在现有行业分类标准上对数字产业化进行划

分。对于数字产业的支持，大多也可以借鉴创新政策对企业进行相关认定后给予税收优惠和补

贴。而据《数字经济及其核心产业统计分类（2021）》显示，产业数字化多为现有产业利用数字技

术提升效率，其存在于国民经济的不同行业中，难以量化统计。同时，企业为了利益最大化，会

采取策略性行为尽可能多地向政府传递数字化投入和转型的相关信息，以获取更多的政策资

源。在政府高度关注数字经济发展的背景下，企业对于数字化信息的披露也会吸引媒体关注。

本文以 2011—2020年中国 A股上市公司为样本，在识别数字化夸大披露的基础上考察不同

披露模式的资源获取动机和经济后果，并对如何减少数字化信息披露中的操纵行为进行了深入

研究。（1）本文爬取并统计了上市公司年报中数字化相关词条频数，参考赵璨等（2020）的研究

构建数字化信息披露的决定模型，通过残差法识别上市公司数字化的夸大披露行为，并对其动

态演变趋势和行业分布特点进行了描述性分析；（2）结合政府数字化补贴和舆论媒体关注数据，

本文考察了数字化夸大披露能否获得政府补贴支持和吸引媒体关注，验证了企业数字化夸大披

露的资源获取动机；（3）从长短期角度，重点关注数字化信息披露中的“多言寡行”和“言出必

行”两种模式对企业绩效的影响差异，识别并检验“多言寡行”模式是否提高了数字化信息披露

违规被处罚的概率；（4）探讨减少数字化策略性披露的可能举措，从加强审计监督和机构投资者

角度提出了改善企业治理的方案。

相比于已有文献，文章的边际贡献可能在于：第一，本文关注了企业数字化披露中的策略性

行为，拓展了数字经济的研究视角。现有文献在考察企业数字化的经济后果和驱动因素时，主

要依赖于年报文本信息中相关词频测算数字化水平，并未考虑企业披露的信息是否如实反映了

其数字化进程。尽管少量文献通过稳健性检验的方式排除策略性披露的干扰，但这些研究主要

将其作为稳健性处理的一部分，并未对策略性披露的现状、动因、经济后果以及治理措施进行
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全面的验证和探讨（李万利等，2022；肖土盛等，2022；祝树金等，2023）。本文将对上述问题进行

深入分析，以补充企业数字化披露的相关研究。第二，本文创新性地考察了不同企业数字化披

露模式的资源获取动机和经济后果差异，丰富了数字经济政策评估和绩效影响的研究文献。现

有研究在考察企业数字化的经济后果时，大多得出数字化能提高企业绩效的结论，并未关注策

略性披露对研究结果的干扰。本文从长短期视角出发，发现“多言寡行”的企业只在短期内获得

了政府补贴和媒体关注，但对企业绩效具有长期负面影响；而“言出必行”的企业却能持续获得

政府补贴，经营绩效也得到了显著改善。第三，本文为优化数字经济支持政策和激励企业切实

推进数字化转型提供了新的思路。由于信息披露违规被处罚的滞后性以及数字化披露中的信息

不对称，部分企业会通过夸大披露的方式吸引政府支持和媒体关注，但这一行为有违支持企业

数字化转型的初衷。本文分别考察审计和机构持股对策略性行为的治理效果，发现二者发挥了

外部监督和内部治理的作用。第四，本文根据数字经济的特点和研究情景选择了对夸大披露更

合适的识别方法。相较于数字化披露，其他类型的信息披露有相对完善的准则与规范，如环境

信息夸大披露（李哲和王文翰，2021；李哲等，2022）可以采用公认的环境投入指标作为“行”的

表征，而“言”则用年报信息表示。由于政府和监管部门对于数字化信息披露没有统一的要求，

管理层对披露内容又有较大的自由裁量权，因此披露信息的可操纵性较强。本文采用偏离最优

行为的残差法识别企业是否夸大披露数字化，为测度数字化夸大披露行为提供了新思路。

二、理论分析与研究假说

年报作为中国上市公司披露信息的重要载体，是投资者了解企业经营情况和未来发展方向

的主要渠道。在中国高度依赖语境的文化背景下，企业更容易通过诱导性表达来影响使用者理

解（谢德仁和林乐，2015），如通过增强年报文本复杂性和提高年报语调积极性等方式进行“自我

包装”，策略性披露以迎合利益相关者。特别是在数字经济蓬勃发展、相关政策支持力度不断加

大的背景下，企业更有动机通过信息披露获取市场青睐和政府支持。一方面，企业数字化转型

具有投入多、建设周期长和不确定性高的特征，数字化转型是提升企业经营效率、实现绿色发

展的重要抓手（赵宸宇等，2021）。尽管企业的数字化转型已经成为共识，但其高风险和高投入

特征仍然使许多企业对其抱有谨慎态度。在此情况下，企业很有可能采取“增加年报中数字化

相关表述”而非“实际推进转型进程”的策略性行为来进行包装。另一方面，虽然中国已经建立

起了严格的信息披露审查制度，但监管仍集中在对财务数据违规操纵上。现有制度对虚假记

载、误导性陈述、披露不实等“软欺诈”行为的甄别力度不够，信息披露违规监管存在一定的滞

后性，企业违规披露成本相对较低。这加剧了企业自愿性信息披露内容流于形式、披露水平参

差不齐的现象（Allen等，2005）。研究发现，企业更偏好采用文本信息而非财务数据操纵实现炒

作目的（曾庆生和张耀中，2012）。袁淳等（2021）的研究也发现，现有基于年报文本测度数字化

的研究受到了策略性披露的挑战（李万利等，2022；肖土盛等，2022；祝树金等，2023），只有排除

其中的策略性因素，才能得出更为准确的结论。本文提出假说 H1：企业可能通过在年报中增加

关键词的方式对数字化进行夸大披露。

在数字化夸大披露与企业实践的组合中，最常见的是“多言寡行”与“言出必行”两种模

式。企业采取“多言寡行”还是“言出必行”的策略取决于对信息披露操纵潜在收益和成本的比

较。信号传递理论表明，当决策者掌握着对企业而言重要的政策资源（如政府的财政税收支持、

资本市场的青睐），但其无法直接观测到政策支持的最终效果时，企业需要传递自身高数字化水

平的信号以获取外部资源投入。低数字化水平的企业同样希望得到外部资源支持，因此往往通
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过“cheap talk”增加年报文本披露等方法夸大自身数字化水平（Li等，2016）。政府和市场是支持

企业数字化转型的重要主体，媒体关注和政府数字化补贴是企业数字化转型所必需的资源。一

方面，政府数字化补贴能够直接缓解企业在进行数字化转型时面临的资金紧张问题，能为企业

分担数字化转型失败的财务风险，是企业数字化转型亟需的重要资源。由于企业数字化具有正

外部性（余典范等，2022），这会导致企业数字化转型动力不足，近年来各地政府通过包括财政税

收激励在内的各类政策工具支持企业数字化。政府为了提高辖区内企业的数字化水平，会投入

大量资源用于数字化转型（刘春和孙亮，2015）。但政府与企业之间存在的信息不对称使得前者

无法对企业的数字化水平进行实质性审查，也无法有效识别“言出必行”的数字化转型企业。在

政策具体执行过程中，政府会依据企业自愿披露的转型信息遴选支持对象。由此使得部分企业

可以通过大量提及与数字化相关的词汇来获得政府的支持。另一方面，企业数字化是当下资本

市场的热点，是投资者进行投资选择的重要参考（彭俞超等，2023）。企业可以通过夸大披露数

字化水平获取媒体关注，增加市场曝光度，这不仅有助于吸引更多投资者的注意，还能推动资本

市场对企业进行炒作，使得企业在短期内获得更多的融资机会（Healy 和 Palepu，2001），因此获

取媒体关注是企业夸大披露数字化水平的核心动机之一。新闻报道是公众获得资本市场信息最

直接和高效的渠道，绝大多数的投资者可以通过舆论媒体第一时间了解上市公司信息。对于身

处资本市场的上市公司而言，企业还可以主动披露相关信息，引导公众对其发展产生良好预

期。相关研究发现，媒体报道对股票价格存在显著影响，因此，企业也可能会主动披露热门信

息，以粉饰自身形象进而获取额外收益（才国伟等，2015）。本文提出假说 H2: 企业夸大披露数字

化水平的目的在于获得政府数字化补贴和吸引媒体关注。

与传统工业 IT 相比，数字技术的突出优势在于更为精准地捕捉企业生产管理过程中的数

据资源，通过运算和信息加工实现精细化、柔性化的生产，促进资源配置效率以及供应链管理

能力的提升（戚聿东和肖旭，2020）。诸多研究也发现企业数字化对生产率有重要赋能作用（赵

宸宇等，2021）。如果企业只是因为受到公共压力而策略性地重复数字化相关表述，让报表阅读

者在潜意识里形成企业重视数字化转型的主观印象，那么并不能提升其经营绩效。采取夸大披

露的企业即便购入相关的数字资产，但由于其只是为了迎合市场偏好，相关资产往往也只作为

充当门面的“形象工程”（杨国超等，2017），并未真正融合到公司的生产经营管理中，自然也无

法带来实际效益的提升。采取“多言寡行”策略的企业在“账面上”似乎更占优势，然而一旦“言

出必行”的企业走过推行数字化转型的“阵痛期”，实现了多业态整合，将对企业经营管理优化

和运作成本的降低产生重要作用，进而显著提升实体企业经济效益（刘淑春等，2021）。相反，夸

大数字化水平的公司策略性披露的文本信息与自身的数字化进程存在严重不符，企业经营状况

并不能得到改善。对数字化的夸大披露有可能增加企业信息披露违规被处罚的概率，对其社会

声誉和市场预期也将产生严重负面影响。本文提出如下假说：

H3a：采取“多言寡行”策略的企业，其数字化披露水平与经营绩效的正向关系较弱。

H3b：采取“言出必行”策略的企业，其数字化披露水平与经营绩效有显著正向关系。

三、研究设计

（一）研究思路

为分析不同数字化披露模式的驱动因素和潜在差异，本文在识别数字化夸大披露是否真实

存在的基础上，深入研究了夸大披露的资源获取动机和经济后果，并对夸大披露可能的治理机

制进行了考察。
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1. 检验企业数字化夸大披露是否普遍存在。尽管现有研究表明数字化对企业有着重要的

赋能作用（刘淑春等，2021），社会各界也对企业数字化转型普遍持有较高期望，但数字化转型成

本高、不确定性强的特征以及数字化支持政策中的信息不对称，可能导致部分企业采取“多言

寡行”模式策略性披露数字化信息以迎合数字经济的发展。本文将采用偏离最优行为的残差法

识别数字化夸大披露，并对其演变趋势和行业分布进行描述性分析。

2. 检验夸大披露的资源获取动机和经济后果。在信息不对称的情况下，外部利益相关者准

确识别企业是否切实推进数字化转型的成本过高。因此，本文预计部分企业的数字化夸大披露

能够获得政府数字化补贴和媒体关注。但策略性披露行为并不会改善企业绩效，反而可能增加

信息披露违规被处罚的概率，降低企业绩效。通过区分“多言寡行”和“言出必行”两种披露模

式，本文试图研究以下问题：只有切实推进数字技术与企业经营管理活动的融合，企业才能享受

数字化带来的红利，“言出必行”的企业经营绩效会得到有效提升；而“多言寡行”的企业通过年

报夸大企业实际数字化进程，经营绩效并不会产生显著变化，并且夸大披露增加了企业信息披

露违规被处罚的概率，反而可能对绩效产生负面影响。

3. 提出数字化夸大披露的可能治理机制。由于信息的不对称和文本表述的不规范，企业很

有可能为了获得政府支持和媒体关注，通过大量披露数字化词汇粉饰自身形象。这一行为增加

了数字化相关政策对扶持对象进行遴选的难度，因此关注夸大披露的治理机制具有较强的现实

意义。鉴于企业数字化夸大披露的根源在于外部监督和内部治理的不完善，因此本文重点从这

两方面寻找治理措施。一方面，由于上市公司年度报告需要经过专业机构审计才能够发布，信

息披露行为直接受到审计质量的影响，审计机构具有明显的监督作用；另一方面，夸大披露也反

映了企业内部治理的不完善以及短期投机倾向，而具有专业性的机构投资者遵循价值投资理

念，注重企业长期发展，可能有利于减少企业策略性动机。

（二）研究样本与数据来源

本文选取 2011—2020年沪深两市 A股上市公司作为研究样本。剔除了金融类、ST、PT类及

主要变量缺失的上市公司。同时考虑到部分企业主营业务为数字产业，具有天然数字化特征，

其披露的数字化关键词并非数字化水平的合理表征指标，因此剔除软件和信息技术服务业、计

算机通信和其他电子设备制造业在内的样本。本研究涉及的年报文本数据来自巨潮资讯网，媒

体报道数据来自 CNRDS数据库，上市公司财务数据来自 CSMAR和Wind数据库。为减轻异常

值影响，对连续变量均进行上下 1%的缩尾处理。

（三）模型与变量说明

1. 数字化夸大披露的识别。本文在参考非效率投资、消费行为偏差及出口产品质量经典研

究文献（Richardson，2006；张功富和宋献中，2009；叶德珠等，2012；祝树金和汤超，2020；赵璨

等，2020）的基础上，采用偏离最优行为的残差法识别企业是否存在数字化夸大披露行为。该方

法的合理性在于，如果企业的数字化披露水平完全体现了真实的数字化进程，那么实际披露应

与回归模型所预测的披露水平一致。当企业实际披露的数字化水平高于模型所预测的数值时，

被视为存在夸大披露。据此，本文构建了数字化信息披露的决定模型（1）。

DIGI_MD&Ai,t=α0+α1DIGI_acti,t+α2Ind_medi,t +α3DIGI_IAi,t +α4 sizei,t +α5levi,t+α6growthi,t

+α7 f ixratei,t +α8 f irsti,t +α9manageri,t +α10wagei,t +α11listagei,t

+α12ICi,t +α13 Myopiai,t +α14govcounti,t +ϕi+τt +εi,t

（1）

DIGI_MD&A被解释变量为管理层讨论与分析部分数字化关键词披露次数（ ）。我们借鉴袁
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DIGI_num

淳等（2021）和赵宸宇等（2021）的研究，通过对中央人民政府、工业和信息化部网站进行检索，人

工筛选得到 2011—2020年间发布的 30份重要数字经济政策文件用于提取数字化关键词，合计 4

类 89个分词词典，①随后爬取该词典在管理层讨论与分析部分出现的次数作为企业数字化披露

数量。本文也使用企业年报全文中数字化关键词的披露次数（ ）作为被解释变量进行

稳健性检验。研究借鉴信息披露的经典文献，选择影响企业信息披露的因素，②主要包括行业敏

感性、数字化融合程度、公司规模、财务状况、公司治理和管理者短视程度（王超等，2023）。为

排除不可观测因素的干扰，还控制了企业与年份的固定效应。

Overdis = 1

Normdis = 1

2. 数字化夸大披露的资源获取动机。按照模型（1），对有数字化披露的样本进行最小二乘

法回归，估计实际值与预测值之差，将残差大于 0的样本定义为夸大披露组（实际披露水平超过

理论披露水平），残差小于 0的样本定义为正常披露组（实际披露水平未超过理论披露水平），其

余未放入回归的为未披露样本。对数字化“夸大披露”组设置虚拟变量 ，其余样本设

置为 0；“正常披露”组设置虚拟变量 ，其余样本取值为 0。随后将两个虚拟变量纳入

模型，使用全样本检验企业能否通过策略性披露获得数字化补贴与媒体关注。参考余典范等

（2022）的方法，通过在上市公司补贴明细项目中检索数字化关键词，将含有数字化关键词的补

贴视为数字化补贴，将其加总得到企业数字化补贴金额。媒体报道则来自 CNRDS 中的财经新

闻数据库。控制变量选取了可能影响政府补贴和媒体关注的因素，如规模、营业收入增长率、年

龄、杠杆率和产权性质，式（2）和式（3）为回归模型。

S ubsidyi,t = α0+α1Overdisi,t +α2Normdisi,t +βControlsi,t +ϕi+τt +εi,t （2）

Mediai,t = α0+α1Overdisi,t +α2Normdisi,t +βControlsi,t +ϕi+τt +εi,t （3）

Overdis

Normdis Overdis Normdis

若公司夸大披露数字化水平旨在获得政府数字化补贴与吸引媒体关注，则式（2）中

与 的回归系数均显著为正；式（3）中 的系数显著为正，而 的系数并不显

著异于 0。

ROE Costr

3. 不同披露模式的经济后果检验。构建式（4）和式（5），考察不同披露模式对企业绩效的影

响，采用净资产收益率 刻画企业经营绩效，成本费用率 刻画企业成本控制能力。本文

还控制了一系列影响企业经营绩效和成本的因素，如企业规模、固定资产比率、营业收入增长

率、企业年龄和财务杠杆率等。

ROEi,t = α0+α1Overdisi,t +α2Normdisi,t +βControlsi,t +ϕi+τt +εi,t （4）

Costri,t = α0+α1Overdisi,t +α2Normdisi,t +βControlsi,t +ϕi+τt +εi,t （5）

Normdis Normdis

Overdis

本文认为只有“言出必行”真正推进数字化的企业才能实现降本增效，“多言寡行”的企业

并不能实现该目标。因此预期式（4）中 的系数显著为正，式（5）中 的系数显著为

负，而 的系数均不显著。即相对未披露数字化水平的企业，采取“言出必行”模式企业的

经营绩效和成本有显著改善，而“多言寡行”企业并无显著变化。

4. 夸大披露的治理机制。既然数字化夸大披露很可能在上市公司中普遍存在，并且夸大披

露并不能产生绩效提升效果，那么应如何有效降低企业夸大披露的动机，倡导其真正推进数字

化变革呢？在进一步分析中，本文考察了企业数字化夸大披露的可能治理方式，通过建立模型（6）

进行验证：
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Probit（Overdisi,t = 1） = ∅(α0+α1auditi,t +α2institutioni,t +βControlsi,t) （6）

Overdis Probit

audit institution

audit

audit = 1

institution

由于被解释变量为“是否夸大披露数字化”的虚拟变量 ，因此采用 模型进行回

归。本文关注的核心解释变量是 和 ，分别代表审计监督和机构持股。企业数字化

夸大披露的原因在于信息披露的不规范以及内部治理的不完善，而高效专业的审计机构和机构

持股可以发挥重要的治理作用。因此，加强外部监督（审计）和改善企业治理（机构持股）可能是

减少上述策略性披露行为的治理机制。设置企业是否由四大审计事务所审计的虚拟变量 ，

如果上市公司由四大审计事务所审计，则 ，否则为 0。另外，参考孟庆斌等（2017）的研

究，使用机构持股比例作为机构参与企业治理的代理变量 。此外，本文还控制了一系

列可能影响策略性披露的其他特征变量，如控股股东质押形成的市值管理动机、地方政府对数

字经济的重视程度、第一大股东持股比例和企业当年是否亏损。

四、实证结果与分析

（一）企业数字化披露中的策略性行为

表 1 列示了数字化披露次数的估计结

果，列（1）和列（2）被解释变量分别为基于管

理层讨论与分析部分测算的数字化词频和基

于年报整体测算的数字化词频。可以看出，

数字化融合程度与企业披露次数呈现出显著

的正向关系。当企业在生产经营中应用数字

技术时，也会相应增加年报文本中数字化相

关词语的表述。这意味着已有基于年报文本

测度数字化水平（吴非等，2021）的方法具有

一定的合理性。另外，行业内其他企业数字化披露次数的中位数与企业数字化披露同样具有正

相关关系。①

表 2报告了不同年份数字化信息披露的情况。总体而言，未披露数字化信息的企业比例逐

年下降，2011—2020 年未披露样本从 77.2％下降至 23.6％，可见披露企业数字化转型是大势所

趋。进一步比较正常披露与夸大披露样本可以发现，夸大披露样本比例在早年高于正常披露样

本，但正常披露样本比例增长明显更快。这表明：产业数字化转型初期，企业可能面临不会转、

不愿转等诸多现实困难，大多数企业以观望为主，“多言寡行”的披露模式确实存在；但随着数

字经济的发展，越来越多的企业采取“言出必行”的披露模式，扎实推进数字化转型。需要引起

注意的是，自 2017年以来，夸大披露样本的比例始终保持在 30％左右，这表明存在部分企业鱼

目混珠，对数字化相关信息披露进行操纵的现象。
  

表 2    不同数字化信息披露方式的年度变化
②

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

未披露样本 77.2% 71.3% 63.3% 52.4% 40.4% 36.8% 33.2% 31.1% 28.5% 23.6%

正常披露样本 9.4% 12.3% 17.8% 24.2% 33.6% 35.5% 37.3% 38.7% 40.9% 45.6%

夸大披露样本 13.4% 16.4% 19.0% 23.4% 25.9% 27.7% 29.5% 30.2% 30.5% 30.8%

 

 

表 1    企业数字化披露次数的估计结果

变量 DIGI_MD&A DIGI_num

DIGI_act 0.044*（0.026） 0.128***（0.023）

Ind_med 0.068**（0.027） 0.139***（0.028）

控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

观测值 13 116 13 116

R2 0.105 0.237
　　注：***、**和*分别代表1%、5%和10%的显著性水平；括号内为

聚类到企业层面的稳健标准误。下表统同。
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 ① 限于篇幅，其他控制变量的结果并未展示，留存备索。
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表 3报告了夸大披露的股权性质和行业异质性。首先，本文按照股权性质将上市公司划分

为国有企业与非国有企业，分别计算两类企业历年的夸大披露占比。结果发现，非国有企业夸

大披露比例高于国有企业。国有企业通常面临更多的政府监管，信息披露要求更为严格，因此

夸大披露的比例相对较低；相反，非国有企业可能会忽视信息披露的真实性要求而采取夸大披

露的策略进行自我宣传，美化自身形象。其次，本文将上市公司按照行业划分为制造业企业和

服务业企业，分别计算夸大披露的历年占比。结果显示，制造业夸大披露比例低于服务业。制造

业通常具有较多的实物资产，其经营活动相对可量化，财务信息和运营指标容易被监测和评估，

信息披露的可验证性更高，因此制造业企业夸大披露比例较低；相反，服务业业务内容更为复杂

和多样化，数字化转型方式以及内容也存在较大差异，更难进行验证，这给企业夸大披露提供了

较大的操作空间，因此服务业企业夸大披露比例相对较高。①

 
 

表 3    不同类型企业的数字化夸大披露比例

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

国有 11.8% 13.5% 16.5% 17.8% 19.5% 22.7% 23.1% 24.5% 25.9% 24.9%

非国有 16.2% 19.5% 21.5% 27.7% 29.6% 30.2% 32.2% 32.6% 32.6% 33.7%

制造业 12.4% 14.8% 16.3% 19.7% 22.0% 23.5% 25.3% 26.7% 28.2% 28.5%

服务业 16.1% 19.7% 23.8% 28.8% 30.5% 33.2% 34.8% 35.6% 34.4% 35.5%
 

（二）数字化夸大披露的资源获取动机检验

在测度数字化夸大披露的基础上，本文更为关心的是企业为何会采取夸大披露策略。资源

获取动机可能是产生上述现象的重要驱动因素（杨国超等，2017），因此，本文将从政府数字化补

贴和媒体关注两个角度进行检验。表 4给出了不同披露模式获取数字化补贴的检验结果。通过

观察表 4 列（1）和列（2）的系数可以发现，正常披露企业的虚拟变量显著为正，这意味着现有政

策的确能够对实际推进数字化的企业发挥支持作用，以年报数字化披露数量作为政策支持对象

的选择标准有一定合理性。但本文也发现夸大披露的虚拟变量同样为正，这意味着通过在年报

中大量增加有关数字化相关词汇的夸大披露对企业形象有一定的粉饰作用（杨国超等，2017），

进而增加了其获得数字化补贴的数额。这一方面佐证了企业资源获取动机的假说，另一方面也

表明未来数字化政策支持需要加强对支持对象的选择。表 4列（3）和列（4）的回归结果显示，夸

大披露并不能在长期内持续获得政府数字化补贴的支持，表现为回归系数不显著。与此同时，

正常披露企业的回归系数仍然保持显著为正，这意味着正常披露企业所获取的政府补贴支持具

有长期性。尽管夸大披露的企业通过操纵年报文本在短期内获得了政府支持，但政府与企业间

的重复博弈可能使得数字化夸大披露策略在长期内失效，政府一定程度上能够甄别滥竽充数的

企业。②

除了获取政府补贴的动机，企业可能还希望吸引舆论媒体的关注。表 4列（5）—列（8）显示，

过度披露企业通过炒作相关信息获得了更为显著的媒体关注，而正常披露企业关注度并无显著

变化。正常披露企业只是对其数字化水平的真实表述，披露的目的并不在于吸引舆论关注；而

  2024 年第 11 期

 ① 为了验证夸大披露识别的有效性，本文还进一步对比夸大披露企业与非夸大披露企业的年报文本特征，发现夸大披露企业年报的可读

性和透明度不足，信息披露质量较差。留存备索。

 ② 为了避免夸大披露企业获得更多政府数字化补贴的结果有可能是其获得政府数字化补贴后在年报中更多披露数字化相关关键词所

致，本文将连续多年获得政府数字化补贴的样本剔除，仅保留第一年获得政府数字化补贴的样本，夸大披露企业的虚拟变量仍然在 1％的水

平上显著为正，说明在排除反向因果的可能偏差后，夸大披露企业获得更多政府数字化补贴的逻辑仍然成立。
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过度披露企业通过对数字化信息的过度渲染，使得媒体误以为其在数字化变革上有突破性进

展，同时企业的过度披露也挤占了正常披露企业的媒体关注资源，最终表现为过度披露媒体关

注度的显著增加。与数字化补贴的长期效应类似，本文发现过度披露所吸引的媒体关注同样只

在短期内有效，长期内媒体减少了对这类企业的关注。①

  
表 4    不同披露模式的资源获取效应

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

S ubsidy F.S ubsidy F2.S ubsidy F3.S ubsidy Media F.Media F2.Media F3.Media

Overdis
0.418*** 0.222*** 0.087 0.000 0.055** 0.047* −0.045 −0.045

（0.078） （0.083） （0.088） （0.103） （0.026） （0.028） （0.030） （0.030）

Normdis
0.309*** 0.176*** 0.239*** 0.134** −0.008 −0.012 −0.006 −0.018

（0.048） （0.052） （0.058） （0.062） （0.017） （0.019） （0.021） （0.021）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 22 918 19 515 16 399 13 573 22 918 19 515 16 399 13 573

R2 0.045 0.044 0.051 0.055 0.264 0.293 0.323 0.355
 

（三）不同披露模式对企业绩效的影响

现有研究大多采用年报文本表征企业的数字化水平（吴非等，2021；赵宸宇等，2021），研究

发现企业数字化对全要素生产率和经营绩效有显著提升作用。然而，基于年报方法测度的数字

化可能受到策略性披露的影响（袁淳等，2021），得出的结论存在偏差。为此，本文分别考察“言

出必行”和“多言寡行”两种披露模式对企业绩效的影响。表 5是不同披露类型对企业经营绩效

的回归结果。
  

表 5    不同披露模式的经济后果

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

ROE F.ROE F2.ROE F3.ROE Costr F.Costr F2.Costr F3.Costr

Overdis
−0.003* −0.005** −0.005*** −0.004* −0.003 0.004 0.005 0.003

（0.002） （0.002） （0.002） （0.002） （0.003） （0.004） （0.004） （0.004）

Normdis
0.019*** 0.003** 0.000 −0.001 −0.040*** −0.006** −0.002 0.001

（0.001） （0.001） （0.001） （0.002） （0.002） （0.003） （0.003） （0.003）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 22 918 19 515 16 399 13 573 22 918 19 515 16 399 13 573

R2 0.197 0.040 0.055 0.064 0.154 0.034 0.028 0.048
 

通过观察表 5 中夸大披露以及正常披露虚拟变量的系数可以发现：一方面，夸大披露数字

化（即采取“多言寡行”策略）的企业，其经营绩效和成本费用率并未像已有研究发现（唐浩丹

等，2022）那样得到改善。原因可能在于，夸大披露数字化信息的企业未实际投入资源开展数字

化改造或者投入较少，不足以完成数字化改造的全过程，因此并不能享受数字化所带来的绩效

提升效应。由于企业将精力投入到对外宣传和年报粉饰等机会主义行为中，资源配置效率下降

李    鑫、余典范、王    超：数字化披露：“多言寡行”还是“言出必行”？

 ① 为了探究夸大披露企业获得持续的媒体关注究竟是因为数字化信息的披露还是由于夸大披露造成的监管处罚，本文根据 CNRDS中

的网络新闻量化统计（按自然日）数据库，将网络媒体关注指标进一步细分为正面报道、中性报道和负面报道三类，限于版面，该部分内容留存

备索。回归结果表明，短期内媒体关注度增加主要是夸大披露带来的粉饰效应。
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进一步导致了净资产收益率的下降和成本费用率的上升。相反，正常披露数字化（即采取“言出

必行”策略）的企业，其成本费用率显著下降，净资产收益率显著提高。可见，随着数字技术与业

务活动的融合，“言出必行”企业能够实现生产、供给、销售的高效运作，减少企业经营管理中的

不必要支出，最大程度降低成本费用率，提高快速响应市场需求能力，最终实现了经营绩效提升

（刘淑春等，2021）。另一方面，两类披露模式对企业绩效影响的长期效应表明，夸大披露对于企

业绩效的损害具有长期性，因为即使将被解释变量设定为未来第 3 期的净资产收益率后，夸大

披露的回归系数仍然显著为负。与此同时，正常披露企业仅在当期和未来一期企业绩效有显著

改善，这说明数字化变革对企业的赋能作用并非一劳永逸，企业需要持续投入，不断提高自身数

字化水平才能实现经营绩效的长期改善。

本文认为夸大披露和正常披露之所以对企业绩效产生了截然不同的影响，原因在于夸大披

露增加了信息披露违规被处罚概率。夸大披露模式反映了信息披露者主观轻视自愿性信息披露

的要求，并借此作为自我宣传的廉价工具。因此，如果夸大披露模式确实能反映企业对待法律

风险的激进态度，那必然也会在公司信息披露行为上存在对应的证据，从而受到违规处罚。中

国证监会对信息披露违规的上市公司通常采取批评、警告、谴责、罚款、没收违法所得、取消营

业许可、市场禁入等处罚手段。违规处罚不仅通过罚款和没收等方式给企业经营绩效造成直接

的负面影响，而且会给企业形象带来极大的冲击。一方面，当企业遭遇监管处罚时，会降低投资

者和债权人的信任度，使得企业在融资过程中面临更高的资金成本，例如更高的贷款利率或更

严格的融资条件，进一步影响企业的经营绩效（Francis等，2004）。另一方面，客户对企业的合规

性和道德要求越来越重视，一旦发现企业存在信息披露违规行为，可能引发客户的不满以及信

任关系的萎缩，导致客户减少对其产品购买，最终降低企业经营绩效（Karpoff等，2008）。

penalty penalty

dig_penalty dig_penalty

本文使用中国证监会公开的上市公司违规被处罚信息，将违规类型为虚假记载（误导性称

述）和披露不实两类划分为信息披露违规被处罚。对于当年遭遇信息披露违规被处罚的样本设

置虚拟变量 等于 1，否则为 0。本文将 作为被解释变量，采用 Probit模型进行回归，

以估计夸大披露对企业信息披露违规被处罚概率的影响。①表 6列（1）发现，夸大披露显著提高

了企业信息披露违规的概率。为避免因果效应，本文参考江艇（2022）的做法，进一步检验信息

披露违规被处罚对企业绩效的影响。表 6 列（2）和列（3）的结果显示，信息披露违规在 1% 的水

平上显著降低了净资产收益率，导致成本费用率的显著上升。进一步，本文借鉴数字化补贴的

识别方法，在证监会公开的信息披露违规处罚公告中检索数字化关键词，对处罚公告中出现数

字化关键词的样本设置虚拟变量 等于 1，否则为 0。本文将 作为被解释变

量进行 Probit回归。表 6列（4）—列（6）的结果同样显示，夸大披露显著提高了数字化相关信息披

露违规被处罚概率，且数字化信息披露违规被处罚显著降低了企业绩效，与前述发现一致。

结合资源获取动机和经营绩效的回归结果，本文发现，夸大披露行为尽管在短期内使得企

业获取了相关资源，但不利于企业绩效的长期改善，甚至有损企业绩效。由于信息披露违规处

罚具有一定的滞后性，即违规行为发生后一年甚至更长时间才会被监管部门发现并进行处罚。

违规处罚的滞后性解释了企业夸大披露行为的短视动机。即由于企业当前的数字化夸大披露在

短期内并不会被监管部门发现，因此企业可以操纵年报文本，大量披露数字化关键词以获取政

  2024 年第 11 期

 ① 根据统计数据分析发现，夸大披露样本中因信息披露遭受处罚的比例不足 20％，其中对于信息披露违规的处罚以批评、警告、谴责为

主，仅有 7％的企业被罚款，这导致策略性披露的企业被甄别并处罚的比例较低。即使企业信息披露违规行为被监管部门发现，其遭受的处罚

力度也不够大。信息披露违规成本低，难以对企业形成威慑作用，企业仍然存在策略性披露的动机。
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府补贴和媒体关注。但是在长期内，政府与企业的长期博弈使得策略性行为失效，企业既无法

获得政府补贴，也会面临更大的监管处罚风险，进而对绩效产生负面影响。夸大披露行为侧面

反映了部分企业只关注短期利益不关注长期发展的特点。相反，正常披露企业由于真正将数字

技术融入生产经营当中，切实推进数字化转型进程，能够持续获得政府数字化补贴的支持，同时

经营绩效也能得到显著提升。综上所述，坚持“言出必行”、摒弃“多言寡行”策略才是企业赢得

长期竞争优势和政府信赖的关键。
  

表 6    信息披露违规处罚对企业经营绩效的影响

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

penalty ROE Costr dig_penalty ROE Costr

Overdis
0.255*** 0.205**

（0.030） （0.096）

Normdis
0.020*** −0.038*** 0.020*** −0.038***

（0.001） （0.002） （0.001） （0.002）

penalty
−0.012*** 0.024***

（0.002） （0.004）

dig_penalty
−0.026* 0.050**

（0.014） （0.024）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 22 918 22 918 22 918 22 918 22 918 22 918

R2 0.036 0.200 0.156 0.044 0.197 0.154
 

（四）稳健性检验①

1. 基于年报全部文本测算词频。基准回归中本文采用管理层讨论与分析文本中的数字化

词频测度数字化披露。考虑到年报整体文本中包括了企业对外沟通的所有信息，可以综合评价

企业数字化转型的实际情况，而不仅限于管理层希望传达的信息。现有文献也常用该部分的词

频数研究企业信息披露和企业数字化（吴非等，2021）。因此，本文基于年报整体文本测算数字

化披露情况，据此进行残差估计与后续检验，回归结果仍然稳健。

2. 采用资产法测度数字化融合程度。本文在数字化披露行为的决策模型中采用数字化融

合程度衡量企业数字化与生产经营的融合情况，但基于年报法的融合程度识别可能受到策略性

披露的影响。因此，在稳健性检验中使用资产法测算数字化融合程度。参考余典范等（2022）的
研究，如果上市公司的确在生产经营中应用了数字技术，那么其必然会购置相关的机器设备以

及软件，从而体现在固定资产和无形资产中。因此，本文利用上市公司数字化相关资产比例可

以衡量数字化融合程度，据此进行残差估计与后续检验，回归结果仍然稳健。

3. 控制行业年份交互固定效应。本文已经在回归中尽可能控制影响企业数字化披露的相

关因素，并引入企业和年份的固定效应。考虑到不同行业随时间变动在数字化披露上可能存在

差异，如共同的产业政策支持。本文纳入行业年份的交互固定效应，控制遗漏变量可能带来的

偏差，据此进行残差估计与后续检验，回归结果仍然稳健。

4. 排除样本选择问题的影响。上述实证分析剔除了 ST、PT企业样本，考虑到 ST上市公司

样本经营绩效相对较差，剔除 ST 样本的结果可能有偏，进而导致估计结果存在样本选择偏误。

李    鑫、余典范、王    超：数字化披露：“多言寡行”还是“言出必行”？

 ① 限于篇幅，稳健性检验的分析与结果留存备索。
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因此，本文采用 Heckman 两阶段模型来缓解样本选择问题。本文采用模型（6）作为第一阶段的

夸大披露选择模型，计算出逆米尔斯比率，采用模型（4）和模型（5）的经济后果检验作为第二阶

段的回归模型，回归结果显示本文的结论依然稳健。

5. 排除偶然因素导致残差法的偏误。本文基于偏离最优的残差法，将模型（1）中残差大于 0
的样本定义为夸大披露，尽管数字化披露的预测值与真实值之差能够在一定程度上反映企业策

略性披露的情况，但残差的大小可能存在一定偶然因素，即残差接近 0 的样本在 0 附近因为多

种因素而发生跳跃。因此，本文分别将残差取绝对值，剔除绝对值 5%、10%、20%分位以下的样

本，回归结果仍然稳健。

五、数字化策略性披露的治理分析

本文的实证研究表明，夸大披露的企业并不能切实享受到数字化的赋能作用，经营绩效和

成本并未显著改善。那么，如何更好地引导企业正常披露数字化水平和提高信息透明度是本文

进一步关注的问题，本文主要从外部监督和内部治理的角度对此进行了分析与检验。

audit

首先，企业之所以通过操纵年报文本夸大数字化水平，其中一个重要原因是信息的不对称

性。数字化是一项复杂的系统性工程，外部投资者和公众很难直接了解到其实时进展。为此，减

少策略性信息披露的一个重要方式就是提高信息透明度。外部审计被认为是发现和防范企业违

规的重要关卡，独立和专业的审计对于企业治理有积极作用。表 7列（1）显示，企业是否由四大

审计事务所审计的虚拟变量 回归系数显著为负，证明审计监督发挥了积极的治理效果。

其次，策略性的披露行为反映了企业内部治理体系的不完善，因此改善企业治理可能是更

重要的因素。在公司治理优化进程中，机构投资者扮演着重要的角色。许多上市公司选择引入

外部投资者改善企业治理，加强经营的外部监督（Chen等，2007）。机构投资者具有普通投资者

所不具备的信息处理和分析能力，而且由于其他投资者对机构投资者持股的跟踪和模仿，能够

使公司信息产生外溢效应，进一步提高公司信息透明度。机构投资者是公司重要的股东之一，

institution

作为积极股东，其能够监督并强化企业内部

治理机制，同时也可以成为制衡控股股东的

力量。迫于机构投资者的压力，上市公司不

得不提高信息披露质量（孟庆斌等，2017）。
企业机构持股比例的变量 回归系数

显示，机构投资者的介入能够有效减少企业

对数字化的夸大披露。

最后，本文分别采用年报全部文本进行

回归，表 7列（2）显示审计监督和机构持股系

数仍然显著为负，结论具有稳健性。

六、结论与启示

本文利用 2011—2020 年中国上市公司企业数据，在识别企业数字化夸大披露行为的基础

上，考察企业夸大披露吸引政府补贴支持和媒体关注的资源获取动机，并探讨“多言寡行”和

“言出必行”两种披露模式对企业经营绩效的影响，提出相应的治理机制。研究发现：（1）部分上

市公司确实会通过在年报中大量披露数字化关键词策略性迎合数字经济发展浪潮，对数字化水

平进行夸大披露。（2）数字化夸大披露只在短期内为企业带来了政府补贴支持和媒体关注，但

 

表 7    数字化夸大披露的治理机制

基于MD&A部分测算 基于年报整体测算

变量 Overdis（1） Overdis（2）

audit −0.195***（0.041） −0.243***（0.042）

institution −0.001***（0.000） −0.002***（0.000）

控制变量 控制 控制

固定效应 控制 控制

观测值 22 918 22 918

R2 0.020 0.024
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在长期这一效应并不存在。且这一行为增加了企业信息披露违规被处罚的概率，对企业绩效产

生了长期负面影响。夸大披露反映了部分企业只关注眼前利益但忽视长远发展的特点。（3）采
取“言出必行”披露模式的企业盈利能力和经营成本得到了显著改善，并且持续获得了政府补

贴的支持，切实享受到了数字经济发展的红利。（4）减少数字化策略性披露的关键在于加强上

市公司审计的外部监督和机构投资者的治理作用。基于以上研究结论，本文提出如下启示：

第一，加强对上市公司非财务数字信息披露的监管，挤压企业虚假宣传、滥竽充数的空间。

建立年度报告审查机制，加大对信息披露违规的监管与处罚力度。针对数字信息披露中虚假记

载、误导性陈述、披露不实等行为，应制定更加详细和严格的监管标准，明确企业信息披露的具

体要求和合规标准，增加企业的违法成本与声誉风险，从而促使企业遵守信息披露规范。对信

息披露违规企业定期公示，将年度报告信息真实性纳入上市公司信用评价体系，督促企业言行

一致，提高年报信息质量。

第二，建立上市公司数字化转型的评价体系，规范上市公司数字化披露形式。夸大披露一

定程度上反映了当前数字化转型评价标准的缺失。因此，可以对标社会责任履行和 ESG的评价

方法，组织第三方评价机构或高校科研院所对上市公司数字化水平进行定期评估、反馈，构建

具有公信力的数字化评价体系。此外，证券监管部门应当出台数字化信息披露的规范准则，明

确数字化投入和转型进程的披露指标，要求企业披露数字化资金投入和资产购置明细。发挥审

计和机构投资者的治理监督作用，引导公司管理层减少概念炒作，关注企业长期发展。

第三，优化数字经济支持政策的目标遴选流程，对数字化转型效果进行动态评价。当前我

国各地政府出台了一系列支持企业数字化转型的补贴和税收优惠等政策，但相比于研发支持政

策，数字化转型的信息不对称更为严重。因此，在遴选数字化支持对象时，政府部门可以利用数

字技术专利申请和资产购置等信息，定量评估企业数字化转型投入和进程。同时，应完善数字

化支持政策的动态评价和管理，根据企业数字化转型的长期表现和实际应用情况，分阶段落实

优惠政策。

第四，鉴于目前绝大多数学术研究在关注数字化主题时，往往采用年报文本的方法测度企

业数字化水平，本文提出以下改进建议。一方面，可以立足于现有的数字化年报文本识别方法，

在数字化关键词的基础上增加反映实际投入的关键词，例如“推进、投资、启动、改造”等增加

识别的精准性。只有当同一语句中同时出现上述两类关键词时，才将其视为企业数字化水平的

表征。通过识别方法的规范化、严格化，尽可能减少策略性披露对研究结论的影响。另一方面，

数字化的研究可以进一步优化现有的资产法，通过上市公司无形资产和固定资产明细精准识别

与数字化相关的资产，并将数字化资产与“无形资产和固定资产”之比作为数字化水平的表征，

这样做才能够相对准确地衡量企业数字化的投入。

　　* 感谢上海财经大学研究生创新基金（CXJJ-2023-411）的支持，同时也感谢审稿专家和编辑提出的宝贵意见。
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Digital Disclosure: Cheap Talk or Walking the Talk? A Study
Based on Annual Reports of Listed Companies

Li Xin1,  Yu Dianfan1,  Wang Chao2

(1. College of Business, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China; 2. School of
Business, East China University of Science and Technology, Shanghai 200237, China)

Summary:  Based on the data of listed companies in China from 2011 to 2020, this paper adopts the de-

viation from the optimal residual method to identify the phenomenon of exaggerated disclosure in firm digitiz-

ation, and accordingly analyzes the impact of two modes on corporate performance and its possible gov-

ernance measures. The study finds that: (1) Some firms strategically cater to the development of the digital

economy by disclosing a large number of digital keywords in their annual reports to exaggerate the level of di-

gitization. (2) Digital exaggerated disclosure only brings government subsidy support and media attention to

firms in the short term, and it increases the probability of corporate information disclosure violations being

punished, which has a long-term negative impact on corporate performance. Exaggerated disclosure reflects

the characteristics of some firms that only focus on immediate benefits but ignore long-term development. (3)

The profitability of firms that adopt the “walking the talk” disclosure mode significantly improves, and their

operating costs significantly decrease. Meanwhile, they continue to receive support from government sub-

sidies, effectively enjoying the dividends of the development of the digital economy. (4) Strengthening extern-

al audit supervision and introducing institutional shareholdings can help reduce the phenomenon of exagger-

ated disclosure. Based on the above conclusions, this paper believes that: First, in the future, we should further

improve the regulatory system for non-financial information disclosure of listed companies, enhance the in-

formation transparency in digitization, and squeeze the space for firms to engage in false propaganda. Second,

we should establish credible digital evaluation indicators, and standardize the digital disclosure forms of listed

companies. At the same time, we should optimize the target selection process for digital economy support

policies, and dynamically evaluate the effectiveness of digitization. Third, we should strengthen support for

firm digitization, solve the difficulties in digitization, and encourage firms to “walking the talk” in digital dis-

closure.

Key words:  firm digitization； information disclosure； digital economy； information manipulation； text

analysis
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