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　　内容提要：本文以２００９—２０２１年所有Ａ股上市公司作为研究对象，通过公司年报中“管理层讨论与分析”部
分的语调操纵测度年报语调操纵，探究年报语调向上操纵对股价崩盘风险的影响。研究结果表明，年报语调向上

操纵通过信息增量影响资本市场，具体表现为年报语调向上操纵水平越高，股价崩盘风险越低；在使用工具变量回

归、倾向得分匹配和熵平衡克服内生性问题，并经过一系列稳健性检验之后，该结论依然成立。机制检验结果表

明，公司未来业绩、股价同步性和分析师预测准确性是年报语调向上操纵抑制股价崩盘风险的中介渠道。进一步

的检验结果表明，在内部控制质量低、媒体关注低或者机构持股比例低的情况下，年报语调向上操纵对股价崩盘风

险的抑制作用更强。本文的研究在丰富股价崩盘风险和语调操纵相关文献的同时，对提升信息披露质量、促进资

本市场健康发展具有一定的启示作用。

　　关键词：信息增量　印象管理　信息披露　语调向上操纵　股价崩盘风险

　　中图分类号：Ｆ２７５　　　　文献标识码：Ａ　　　　文章编号：１０００－７６３６（２０２２）１２－０１０１－１７

　　一、问题提出

股价崩盘风险是负面消息在资本市场的集中释放导致的股价崩溃，在损害资产市场健康发展的同时

也会削弱投资者信心，给投资者财富带来极大的不良影响。如何预防和抑制股价崩盘风险受到监管部

门、投资者、学术界的持续和广泛关注。随着公司信息的不断多样化，投资者获取的资本市场信息正逐步

从数字转向基于文本的信息，即投资者的决策行为受文本信息的影响越来越大。对于资本市场中的信息

传递而言，有效缓解信息供给端（上市公司及其管理者）和信息需求端（投资者）之间的信息不对称程度，

是降低个股崩盘风险、提高资本市场效率的有效路径。在当下严格的监管环境之下，改变会计文本信息

的叙述风格，是管理者影响信息披露质量成本最低、风险最小的方式。管理者在披露年度报告过程中拥

有的自由裁量权，会导致年度报告反映的信息与公司的真实信息产生偏离，即发生语调操纵行为。那么，
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上市公司在披露年报过程中对文本信息语调的向上操纵，是管理者私有信息的反映，还是管理者进行印

象管理的工具？对语调向上操纵动机的不同归因，决定了上市公司所处的信息环境，进而影响股价崩盘

风险。

本文以２００９—２０２１年的所有Ａ股公司为样本，挖掘年报“管理层讨论与分析”中的文本信息①，借助词

汇情感词典，构建年报语调指标，剥离其中反映公司基本面的正常语调，探究年报语调向上操纵对股价崩盘

风险的影响及其作用机制和边界条件，并使用工具变量回归、倾向得分匹配和熵平衡等方法对内生性问题

加以有效控制。

本文的边际贡献体现在：一是从文本信息角度探究上市公司信息披露质量研究的有益补充。既有研

究多围绕文本信息的可读性［１］、语调倾向［２－４］等特征导致的经济后果展开，鲜有学者关注年报语调操纵

是否会通过影响上市公司信息环境进而对股价崩盘风险产生影响。本文结论表明年报语调向上操纵通

过提供增量信息（缓解信息不对称程度）降低股价崩盘风险，进一步加深了对年度报告文本信息语调特征

导致经济后果的认识。二是证实年报语调向上操纵并非管理层印象管理的工具，反而通过提供增量信息

提高了上市公司信息披露质量，进而缓解股价崩盘风险。在全面推进股票发行注册制改革的现实背景之

下，本文结论为监管部门进一步规范上市公司信息披露、提升资本市场效率提供新的思路。三是加深对

资本市场股价崩盘风险影响因素的认识。年报语调向上操纵与股价崩盘风险之间的负向关系，还会受到

内部控制质量、媒体关注和机构持股比例的影响，这为全面打开中国资本市场股价崩盘风险的形成机制

“黑箱”提供了新的增量证据。

　　二、文献回顾

金和迈尔斯（Ｊｉｎ＆Ｍｙｅｒｓ，２００６）提出的“管理层捂盘”假说奠定了股价崩盘风险实证研究的理论基础，

该假说认为公司管理层和外部利益相关者之间的信息不对称会导致股价崩盘［５］。信息不对称为管理层提

供了隐藏坏消息的空间，帮助管理层最大限度地提高薪酬、保护职业生涯发展，减少因坏消息披露引发的诉

讼问题［６］。管理者倾向于长时间对外隐匿坏消息，当坏消息的积累达到某个阈值，管理层继续隐匿坏消息

变得困难、成本也变高。此时，坏消息开始在资本市场蔓延，导致股价崩盘。有关股价崩盘风险影响因素的

探讨多围绕公司信息披露、管理层特征、资本市场和公司治理等几个角度展开［７］。

在信息披露对股价崩盘风险的影响中，赫顿等（Ｈｕｔｔｏｎｅｔａｌ．，２００９）研究发现信息透明度低的公司面临

的股价崩盘风险水平更低［８］。在此基础上，陈等人（Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０１７）研究发现收益平滑会加剧股价崩盘风

险，但分析师关注和机构持股会弱化二者之间的关系［９］。此外，管理者会利用公司避税囤积坏消息，从而增

加股价崩盘风险［１０］，但是审计师提供的专业性税务服务抑制了管理层的避税动机，能够有效缓解股价崩盘

风险［１１］。会计稳健性通过限制管理者隐匿坏消息的动机和能力降低股价崩盘风险［１２］。既有研究多基于年

度报告中的财务数据对股价崩盘风险的影响因素展开研究，近期，学者转而关注年度报告的文本特征对股

价崩盘风险的影响［１，１３］。

学者对资本市场信息披露的研究已经从财务数据等定量信息拓展至文本叙述等定性信息［２］。从已有

研究来看，上市公司披露的文本信息在可读性［１］、语调倾向［２－４］等方面存在差异。年度报告作为企业文本信
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① ２０１６年起，中国证券监督管理委员会公布的《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第２号———年度报告的内容与格式》将
“管理层讨论与分析”修订为“经营情况讨论与分析”，为了便于阐述，本文将二者统一称为“管理层讨论与分析”。
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息的首要和最正式的载体，为投资者的决策行为提供最直接、相关的信息。年报不仅会显示公司的历史经

营业绩，还会提供管理层对公司经营状况的评估和对未来的展望。年度报告是上市公司向投资者等外部利

益相关者展示公司经营业绩和未来发展战略最重要的信息传输媒介。同投资者相比，管理者在拥有公司内

部信息方面具有天然优势，管理层掌握着一定的自由裁量权，促使其有足够的能力和空间战略性调整年度

报告中文本信息的披露风格，进而影响信息披露质量。因此，上市公司年度报告的可读性、语调倾向等文本

特征会影响信息在公司与投资者之间的传递［１４－１５］。管理者通过撰写可读性较差的财务报告隐藏公司的不

利消息，从而加大了股价崩盘风险［１］。在年度报告文本信息语言特征对股价崩盘风险的影响中，周波等

（２０１９）发现，整体而言，上市公司年度报告语调与股价崩盘之间没有显著的相关关系，在真实性较差的情况

下，年报语调越积极，股价崩盘风险越大［２］。

周波等（２０１９）［２］的研究与本文研究主题相同，然而，他们在研究中并未将年报语调中反映公司基本面

的正常语调加以剥离，这为本文研究留下了可拓展的空间。黄等人（Ｈｕａｎｇｅｔａｌ．，２０１４）通过建立实证模型捕

捉由战略操纵而非真实信息导致的披露语调的比例，该模型将语调剥离为两部分，一部分为反映公司业绩、

运营状况等基本面信息的正常语调，另一部分为管理层在信息披露中偏离公司客观发展情况的夸张语调，

即“语调操纵”［１６］。那么，语调操纵到底是增量信息的反映还是管理者的印象管理行为？本文通过分析年

报语调向上操纵对股价崩盘风险的影响来回答前述问题，进一步明确语调向上操纵在中国资本市场发挥着

信息增量还是印象管理的作用。

　　三、机制分析与假设提出

已有的关于文本信息语言特征经济后果的研究基本围绕“信息增量”和“印象管理”两个视角展

开［１７－２０］。在信息披露过程中，定性信息是对财务报告等定量信息的有效补充，文本信息具有的语调特征包

含增量信息，可以有效预测公司未来绩效［１４－２１］、促进分析师荐股更新［２２］、提升市场价值［２３］。闫等人（Ｙａｎｅｔ

ａｌ．，２０１９）还发现招股说明书中消极的语言基调与首次公开募股（ＩＰＯ）初始收益和上市后的收益波动率存在

显著的相关性［２４］。

年度报告是上市公司披露信息的重要载体，是指导投资者决策的关键信息来源，可以充分优化信息环

境，缓解信息使用者所面临的信息不对称程度［２５］。同外部投资者相比，管理者在公司历史和当前经营状况

及未来发展预期方面拥有数量更多、质量更高的“软”信息。文本信息语调能够反映管理者对公司未来发展

的态度，使信息使用者可以评估公司的财务状况和经营业绩。当文本信息对业绩的描述与公司当前的业务

基本面不一致时，就会出现语调操纵［２６］。在这种情况下，如果语调操纵是管理层私有信息在年度报告中的

反映，那么，向上操纵的年报语调会给投资者等信息使用者带来额外的信息，压缩管理层隐匿坏消息的空

间，抑制股价崩盘风险。文本信息语调反映了能够预测公司未来发展的“软”信息，这部分信息是由管理者

在披露信息过程中所享有的自由裁量权决定的。语调的异常上升，提供了有关公司行为的增量信息，预示

了管理层对公司未来发展前景的认可［２７］，减少了信息不对称［２８］。这一逻辑也在已有研究中得到验证，例

如，孟庆斌等（２０１７）发现年报中“管理层讨论与分析”部分有关未来展望的信息含量能够降低上市公司面临

的股价崩盘风险［２９］。此外，行为金融学认为归因偏差是管理者普遍存在的一种心理特征，这会使得管理者

在发布信息时变得异常乐观［１６］，倾向于更多地披露对公司有益的信息［３０］，强化年度报告文本信息披露的信

息增量作用，加快信息向投资者传递的速度，有助于信息使用者更好地了解公司当前的和未来的发展趋势，

缓解信息不对称程度，进而能够有效抑制股价崩盘风险。
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与此同时，监管部门尚未对文本信息披露的标准和要求做出明确的规定，文本信息也较少受到外部审

计师的审查。因此，管理者在披露文本信息方面拥有较大的自由裁量权，可以战略性地调整叙述风格，以混

淆公司的真实业绩，增加公司内外部的信息不对称程度，隐藏不愿意让投资者知道的负面消息，降低资本市

场效率［１３］。基于这一角度，语调向上操纵可能并非管理者私有信息在年度报告中的语言特征反映，而是管

理者进行印象管理的战略工具［２０］。当遇到经营业绩不佳等困境时，年度报告的可读性往往比较差，并且更

多地使用积极词汇［３１］，以淡化投资者等利益相关者对管理者经营不善的感知水平，缓解投资者对管理层领

导能力的担忧。战略性地调整年度报告中文本信息的叙述风格，有利于管理者隐藏个人能力评价和公司价

值评价的负面消息［３２］，甚至配合管理层进行内部交易［３３］。阿萨等（Ａｓａｙｅｔａｌ．，２０１８）也发现当管理者拥有较

强的自我提升动机时，会试图通过降低年度报告的可读性以隐藏坏消息［３４］。

当公司发展能力低于投资者的期望预期时，在信息需求端，投资者对真实经营状况关注所形成的责任

困境要求上市公司披露更多的额外信息。而作为信息供给端的管理者，为了降低在薪酬激励、声誉激励、职

业生涯等方面可能存在的潜在惩罚，有强烈的动机将年报语调向上操纵。语调操纵是管理层隐藏负面消息

成本最低、隐蔽性最强的方式［２］，此时，年度报告文本信息所反映的语调特征偏离公司实际情况，会加剧信

息不对称，为公司管理者隐藏坏消息提供条件［５］，一旦坏消息的积累程度突破阈值，就会引发股票价格在资

本市场上的崩盘。

由上述分析可知，年报语调向上操纵可能为信息使用者提供与上市公司相关的增量信息，也可能

是管理层进行印象管理的工具，进一步加剧内外部的信息不对称程度。基于此，本文提出如下竞争性

假设：

假设Ｈ１ａ：基于信息增量视角，年报语调向上操纵程度与股价崩盘风险负相关。

假设Ｈ１ｂ：基于印象管理视角，年报语调向上操纵程度与股价崩盘风险正相关。

　　四、研究设计

　　（一）样本选择与数据来源

为排除２００８年金融危机期间资本市场的极端波动对研究结果的影响，本文以２００９年作为起始年份，选

取２００９—２０２１年的所有Ａ股公司作为研究样本，并剔除如下样本：（１）金融业、保险业上市公司；（２）样本期

内被ＳＴ、ＳＴ和退市处理的样本；（３）上市不足一年的样本；（４）数据存在缺失的样本；（５）年交易时间不足

３０周的样本；（６）语调操纵为负的样本。至此，共得到１５２１５个样本，对连续变量进行前后１％水平上的缩

尾处理，以克服极端值的影响。相关数据来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库和巨潮资讯网，数据的处理和实证检

验通过软件Ｓｔａｔａ１５．０进行。

　　（二）变量定义

１．被解释变量

股价崩盘风险。本文通过模型（１）—模型（３）计算股价崩盘风险［１－２，４，１０，１２］，具体形式为：

Ｒｉ，ｔ＝β０＋β１Ｒｍ，ｔ－２＋β２Ｒｍ，ｔ－１＋β３Ｒｍ，ｔ＋β４Ｒｍ，ｔ＋１＋β５Ｒｍ，ｔ＋２＋εｉ．ｔ （１）

ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ＝－［ｎ（ｎ－１）
３／２∑Ｗ３ｉ，ｔ］／［（ｎ－１）（ｎ－２）（∑Ｗ２ｉ，ｔ）３／２］ （２）

ＤＵＶＯＬｉ，ｔ＝ｌｎ｛［（ｎｉ，ｔ，ｕｐ－１）∑
ｄｏｗｎ
Ｗ２ｉ，ｔ］／［（ｎｉ，ｔ，ｄｏｗｎ－１）∑

ｕｐ
Ｗ２ｉ，ｔ］｝ （３）
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模型（１）中，Ｒｉ，ｔ为公司 ｉ在 ｔ周的收益率，Ｒｍ，ｔ为同期市场的综合回报率（考虑现金红利再投资并经

过流通市值加权），根据回归结果的残差，通过 Ｗｉ，ｔ＝ｌｎ（１＋ｅｉ，ｔ）计算公司 ｉ在 ｔ周的特质收益率。然后

再根据模型（２）和模型（３）计算负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬ），其中 ｎ代表上

市公司股票在市场上的交易周数，ｎｉ，ｔ，ｕｐ（ｎｉ，ｔ，ｄｏｗｎ）为周特质收益率高于（低于）年度平均特质收益率的次

数。股价崩盘风险为正向指标，数值越大，代表上市公司面临的股价崩盘风险越高。特别地，中国证券监

督管理委员会规定上市公司应在每年４月３０日之前披露年度报告，结合本文研究，在计算股价崩盘风险

时选取的相关数据区间为当年的５月１日到下一年度的４月３０日。

２．解释变量

年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）。在巨潮资讯网抓取上市公司年度报告，并提取“管理层讨论与分析”部分

内容。在获得文本信息之后，根据计算机编程语言Ｐｙｔｈｏｎ中的Ｊｉｅｂａ分词模块进行分词处理，结合洛克伦和

麦克唐纳（Ｌｏｕｇｈｒａｎ＆ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１１）［１４］构建的财务报告词汇列表、Ｈｏｗｎｅｔ情感词典库和 ＮＴＵＳＤ情感词

典库，分别确定文本中的积极词汇和消极词汇的数量。参照谢德仁和林乐（２０１５）［２１］、林乐和谢德仁

（２０１７）［２２］的研究，通过模型（４）计算年报语调，其中Ｐ和Ｎ分别代表“管理层讨论与分析”部分中积极词汇

和消极词汇的数量。模型（４）的具体形式为：

Ｔｏｎｅ＝（Ｐ－Ｎ）／（Ｐ＋Ｎ） （４）

年报语调由反映公司基本面的正常语调和管理层操纵的异常语调构成。在获得每家上市公司的年

报语调倾向之后，借鉴黄等人（２０１４）［１６］、达古丝塔和迪安杰利斯（Ｄ’Ａｕｇｕｓｔａ＆Ｄｅａｎｇｅｌｉｓ，２０２０）［３５］的研

究，构建模型（５）进行分年度分行业回归，以剔除年报语调中的正常语调部分，并将残差值大于０的样本

定义为年报语调向上操纵［３６］。在稳健性检验部分，参考借鉴已有研究［２０，３７］，将残差小于０的样本赋值为

０，重新测度年报语调向上操纵。模型（５）的具体形式为：

Ｔｏｎｅｉ，ｔ＝ａ０＋ａ１Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋ａ２Ｌｅｖｉ，ｔ＋ａ３ＲＯＥｉ，ｔ＋ａ４Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋ａ５ＢＭｉ，ｔ＋ａ６ＬＯＳＳｉ，ｔ＋

ａ７Ａｇｅｉ，ｔ＋ａ８ＥＰＳｉ，ｔ＋ａ９ＤＥＰＳｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ
（５）

模型（５）中各变量的定义如表１所示。

３．控制变量

在实证检验年报语调向上操纵对股价崩盘风险影响的过程中，本文对特质收益率均值（Ｒｅｔ）、特质收益

率波动（Ｓｉｇｍａ）、换手率（Ｄｔｕｒｎ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、杠杆率（Ｌｅｖ）、盈利能力（ＲＯＡ）、账市比（ＢＭ）、公司透明度

（ＡＣＣＭ）、年度效应（Ｙｅａｒ）和行业效应（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）加以控制。各变量的定义如表２所示。

表１　年报语调向上操纵计算变量定义

类型 名称 符号 定义

被解释变量 年报语调 Ｔｏｎｅ 模型（４）

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取对数

杠杆率 Ｌｅｖ 总负债与总资产比值

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润与净资产的比值

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长额占上一年度营业收入的比值

是否亏损 ＬＯＳＳ 亏损取值为１，否则为０
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表１（续）

类型 名称 符号 定义

账市比 ＢＭ 总资产与总市值的比值

公司年龄 Ａｇｅ 公司上市年限

每股收益 ＥＰＳ 每股税收利润

每股收益差 ＤＥＰＳ 当年每股收益与上一年度每股收益的差值

年份效应 Ｙｅａｒ 根据研究区间设置虚拟变量

行业效应 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 根据研究样本所属证监会行业设置虚拟变量

表２　年报语调向上操纵对股价崩盘风险影响相关变量定义

类型 名称 符号 定义

被解释变量 负收益偏态系数 ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ 模型（２）

收益上下波动率 ＤＵＶＯＬｔ＋１ 模型（３）

解释变量 年报语调向上操纵 ＡＢＴｏｎｅ 模型（５）分年度分行业回归残差值为正的部分

控制变量 特质收益率均值 Ｒｅｔ 年度周特定收益率均值乘以１００

特质收益率波动 Ｓｉｇｍａ 年度周特定收益率标准差

换手率 Ｄｔｕｒｎ 当年与上一年月均换手率之差

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取对数

杠杆率 Ｌｅｖ 总负债与总资产比值

盈利能力 ＲＯＡ 净利润与总资产的比值

账市比 ＢＭ 总资产与总市值的比值

公司透明度 ＡＣＣＭ 根据修正的琼斯（Ｊｏｎｅｓ）模型估计得到的可操纵应计利润的绝对值

年度效应 Ｙｅａｒ 根据研究区间设置虚拟变量

行业效应 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 根据研究样本所属证监会行业设置虚拟变量

　　（三）模型设计

为了检验本文的研究假设，设定如下待检验模型：

ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ＋１／ＤＵＶＯＬｉ，ｔ＋１ ＝ａ０＋ａ１ＡＢＴｏｎｅｉ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ （６）

在模型（６）中，被解释变量为未来一期的负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率

（ＤＵＶＯＬｔ＋１），解释变量为当期的年报语调操纵（ＡＢＴｏｎｅ），以缓解互为因果关系引起的内生性问题。当回

归系数 ａ１显著为负（正）时，说明年报语调向上操纵通过信息增量（印象管理）缓解（加剧）了股价崩盘

风险。

　　五、实证结果

　　（一）描述性统计

表３报告了描述性统计结果。由表３可知，负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）

的平均值分别为－０．２８３和－０．１９２，标准差为０．６７３和０．４６２，最小值为 －２．６１５和 －１．５１９，最大值为１．９８４
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和１．１８５，基本接近孟庆斌等（２０１７）［２９］、周波等（２０１９）［２］的统计结果。年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）的平均

值和标准差分别为０．２６７和０．１９８。其他各变量的统计结果本文不再赘述。

表３　描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ １５２１５ －０．２８３ ０．６７３ －２．６１５ －０．２４６ １．９８４

ＤＵＶＯＬｔ＋１ １５２１５ －０．１９２ ０．４６２ －１．５１９ －０．１９４ １．１８５

ＡＢＴｏｎｅ １５２１５ ０．２６７ ０．１９８ ０．００２ ０．２２６ ０．９２２

Ｒｅｔ １５２１５ －０．００２ ０．００４ －０．１１４ －０．００１ ０．０００

Ｓｉｇｍａ １５２１５ ０．０４７ ０．０１８ ０．０１５ ０．０４４ ０．１２７

Ｄｔｕｒｎ １５２１５ －０．１４０ ０．５８１ －４．４２５ －０．０８４ ２０．０７６

Ｓｉｚｅ １５２１５ ２２．１０４ １．２２１ １９．５６７ ２１．９２７ ２６．１０５

Ｌｅｖ １５２１５ ０．４１３ ０．１９８ ０．０３２ ０．４０８ ０．８６７

ＲＯＡ １５２１５ ０．０４３ ０．０６０ －０．５２９ ０．０４０ ０．２２３

ＢＭ １５２１５ ０．５０６ ０．２４２ ０．０５７ ０．４７６ １．２３０

ＡＣＣＭ １５２１５ ０．０５８ ０．０６４ ０．０００ ０．０３９ ０．５７７

　　（二）多元回归结果

年报语调向上操纵与股价崩盘风险的回归结果如表４所示。其中，列（１）—列（４）的结果表明，年报语

调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对股价崩盘风险代理指标的影响系数至少在１％的水平上显著为负，假设 Ｈ１ａ得到

验证，即年报语调向上操纵并非管理层进行印象管理的工具，而是增量信息的反映，可以通过优化上市公

司信息环境缓解股价崩盘风险。列（２）和列（４）的结果表明，在控制其他影响股价崩盘风险因素的基础

上，年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）的影响

系数分别为 －０．１００和 －０．０６６，代表的经济意义为，年报语调向上操纵每提升一个标准差，负收益偏态

系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）会分别降低９．４３％和９．１８％。

就控制变量而言，特质收益率均值（Ｒｅｔ）、特质收益率波动（Ｓｉｇｍａ）和公司透明度（ＡＣＣＭ）对股价崩盘风

险的影响显著为正，账市比（ＢＭ）对股价崩盘风险的影响显著为负，与已有研究结论保持一致，本文不再重

复阐述。

表４　年报语调向上操纵与股价崩盘风险回归结果

变量
ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１

（１） （２） （３） （４）

ＡＢＴｏｎｅ －０．１４４ －０．１００ －０．０８４ －０．０６６

（－４．９６８） （－３．３２１） （－４．２３０） （－３．１７９）

Ｒｅｔ ２１．４１１ １５．７６１

（３．１８３） （３．４０８）

Ｓｉｇｍａ １．８４５ ０．９０３

（３．５３５） （２．５１４）
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表４（续）

变量
ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１

（１） （２） （３） （４）

Ｄｔｕｒｎ －０．００７ －０．００４

（－０．７３４） （－０．６６７）

Ｓｉｚｅ ０．０３１ ０．００７

（５．００８） （１．５９１）

Ｌｅｖ －０．０７８ －０．０２５

（－２．４０３） （－１．１３５）

ＲＯＡ ０．０８８ ０．０１３

（０．７３５） （０．１５３）

ＢＭ －０．３８７ －０．２３９

（－１０．９３８） （－９．８２０）

ＡＣＣＭ ０．２１６ ０．１５７

（２．７５８） （２．９１５）

常数项 －０．０１５ －０．６１７ －０．０５６ －０．１５３

（－０．３０１） （－４．５９３） （－１．６５４） （－１．６６２）

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

样本量 １５２１５ １５２１５ １５２１５ １５２１５

Ｒ２ ０．０４７　　 ０．０６５　　 ０．０４７　　 ０．０６３　　

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，后表同。列（１）和列（２）以负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）为被解释变量，列（３）
和列（４）以收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）为被解释变量，列（１）和列（３）仅控制了年份效应和行业效应，列（２）和列（４）是在回归模型中进一步
对其他影响股价崩盘风险的变量进行控制。

　　（三）内生性检验

为了缓解可能存在的内生性问题，本文通过工具变量回归、倾向得分匹配和熵平衡三种方法进行检验。

１．工具变量回归

孔等人（Ｋｏｎｇｅｔａｌ．，２０２１）［１３］在研究年度报告因果语言强度对股价崩盘风险的影响时，选择每一年度因

果语言强度的行业平均水平和省份平均水平作为工具变量，用以解决内生性问题。借鉴该研究，本文构建

年报语调向上操纵的年度－行业均值（ＡＢＴｏｎｅ＿Ｉｎｄ）和年度 －省份均值（ＡＢＴｏｎｅ＿Ｐｒｏ）作为年报语调向上操

纵的工具变量，然后进行两阶段最小二乘回归，特别地，本文在计算工具变量时，将焦点公司予以剔除。第

一阶段，分别使用年报语调向上操纵的年度－行业均值（ＡＢＴｏｎｅ＿Ｉｎｄ）和年度－省份均值（ＡＢＴｏｎｅ＿Ｐｒｏ）与年

报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）进行回归，得到工具变量对年报语调向上操纵影响的拟合值，分别记为 ＡＢＴｏｎｅ＿

Ｉｎｄ＿Ｐ和ＡＢＴｏｎｅ＿Ｐｒｏ＿Ｐ。第二阶段，分别将拟合值作为解释变量与股价崩盘风险的两个代理指标进行回归。

具体的回归结果如表５所示。由第一阶段的回归结果可知，年报语调向上操纵的年度－行业均值（ＡＢＴｏｎｅ＿

Ｉｎｄ）和年度－省份均值（ＡＢＴｏｎｅ＿Ｐｒｏ）对年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）的影响系数全部在１％的水平上显著为

正。第二阶段的回归结果显示，工具变量与年报语调向上操纵回归的拟合值对负收益偏态系数

（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）的影响系数全部为负，并且至少通过了５％水平上的显著性检

验。这说明在使用工具变量回归克服内生性问题之后，本文的研究结论依然成立。
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表５　内生性检验：工具变量回归

变量 第一阶段
第二阶段

ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１
第一阶段

第二阶段

ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１

ＡＢＴｏｎｅ＿Ｉｎｄ ０．５８０

（１１．３０５）

ＡＢＴｏｎｅ＿Ｉｎｄ＿Ｐ －０．９９７ －０．７５２

（－３．１９１） （－３．５００）

ＡＢＴｏｎｅ＿Ｐｒｏ ０．４８７

（７．３２８）

ＡＢＴｏｎｅ＿Ｐｒｏ＿Ｐ －１．８９９ －０．８４２

（－３．６４９） （－２．３５２）

常数项 ０．５１５ ０．１８７ ０．４６１ ０．５７０ ０．９９７ ０．５４３

（１０．６９０） （０．６０６） （２．１７１） （１０．２９３） （２．０５７） （１．６２９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １５２１５ １５２１５ １５２１５ １５２１５ １５２１５ １５２１５

Ｒ２ ０．３８６ ０．０６５ ０．０６３ ０．３８３ ０．０６６ ０．０６３

２．倾向得分匹配（ＰＳＭ）

本文使用倾向得分匹配克服存在的内生性问题。第一步，分年度将样本按照年报语调向上操纵进行降序

排列，前五分之一定义为实验组。第二步，采用１∶１邻近匹配法进行样本匹配，匹配变量与控制变量一致。第三

步，使用匹配完成的样本重新检验模型（６）。由表６的倾向得分匹配回归结果可知，年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对

负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）的影响系数分别为 －０．０９６和 －０．０４５，至少

在１０％水平上显著，假设Ｈ１ａ再次得到验证。

３．熵平衡

在使用倾向得分匹配法处理样本的过程中，可能因为无法成功匹配而将部分样本自动剔除，造成样本丢

失。为了缓解该问题对研究结论的影响，本文采用海恩米勒（Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒ，２０１２）［３８］提出的熵平衡重新处理样

本，该方法的思想核心是将样本分为实验组和对照组，然后为对照组中的变量进行赋权，从而保证不同分组的

变量均值一致。按照年报语调向上操纵年度中位数将样本分为两组，语调向上操纵水平高于中位数的为实验

组，低于中位数的为控制组，然后使用熵平衡对样本进行赋权处理。由表６熵平衡回归结果可知，年报语调向

上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）的影响系数均在１％的水平

上显著为负，即年报语调向上操纵能够有效缓解股价崩盘风险。

表６　内生性检验

变量
ＰＳＭ 熵平衡

ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１

ＡＢＴｏｎｅ －０．０９６ －０．０４５ －０．１１２ －０．０７７

（－２．３８５） （－１．８５９） （－３．３１７） （－３．２２３）
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表６（续）

变量
ＰＳＭ 熵平衡

ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１ ＮＣＳＫＥＷｔ＋１ ＤＵＶＯＬｔ＋１

常数项 －０．８７５ －０．４００ －０．７４４ －０．２５５

（－４．１０４） （－２．７１３） （－４．５７８） （－２．２７６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

样本量 ５４８８ ５４８８ １５２１５ １５２１５

Ｒ２ ０．０８６　　 ０．０８０　　 ０．０７７　　 ０．０７０　　

　　（四）稳健性检验

本文采用如下步骤进行稳健性检验，具体结果如表 ７所示。第一，双重聚类。参照梁上坤等

（２０２０）［３９］的研究，对回归检验中的 ｔ值进行年度和公司层面的双重聚类调整。第二，控制当期风险。在

回归模型中进一步控制当期的负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬ）。第三，重新测度

被解释变量。使用经过总市值加权的考虑现金红利再投资的个股回报率和市场回报率重新测度负收益

偏态系数（ＮＣＳＫＥＷ）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬ）。第四，排除极端市场环境样本。为了排除极端市场环

境对本文研究结论的影响，对２０１５年的样本予以剔除。第五，重新测度解释变量。文本信息语调在受到

公司发展基本面影响的同时，也会受到公司治理机制和管理者特质的影响［４０－４３］，为进一步排除公司治理

机制和管理者特质对语调向上操纵的影响，本文在模型（５）的基础上控制了首席执行官（ＣＥＯ）权力

（ＣＥＯ＿Ｐ）、ＣＥＯ过度自信（ＣＥＯ＿ＯＣ）、独立董事比例（Ｉｎｄｅｐ）、管理层性别比（ＭＧｅｎｄｅｒ）、管理层平均年龄

（ＭＡｇｅ）、管理层规模（ＭＳｉｚｅ）、管理层薪酬（ＭＳａｌａｒｙ）和管理层持股（ＭＳｈａｒｅ）。使用模型（７）进行分年度

分行业回归，最终得到１６７８０个年报语调向上操纵（残差大于０的部分）观测值。进一步地，参考借鉴朱

朝晖和许文瀚（２０１８）［３７］、张志红等（２０２２）［２０］的研究，将残差小于０的样本赋值为０，重新测度年报语调

向上操纵。模型（７）的具体形式为：

Ｔｏｎｅｉ，ｔ＝ａ０＋ａ１Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋ａ２Ｌｅｖｉ，ｔ＋ａ３ＲＯＥｉ，ｔ＋ａ４Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋ａ５ＢＭｉ，ｔ＋ａ６ＬＯＳＳｉ，ｔ＋

ａ７Ａｇｅｉ，ｔ＋ａ８ＥＰＳｉ，ｔ＋ａ９ＤＥＰＳｉ，ｔ＋ａ１０ＣＥＯ＿Ｐｉ，ｔ＋ａ１１ＣＥＯ＿ＯＣｉ，ｔ＋

ａ１２Ｉｎｄｅｐｉ，ｔ＋ａ１３ＭＧｅｎｄｅｒｉ，ｔ＋ａ１４ＭＡｇｅｉ，ｔ＋ａ１５ＭＳｉｚｅｉ，ｔ＋ａ１６ＭＳａｌａｒｙｉ，ｔ＋

ａ１７ＭＳｈａｒｅｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ （７）

表７的稳健性检验结果表明，在使用各种方法进行稳健性之后，年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对负收益

偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）的影响系数至少在５％的水平上显著为负，假设Ｈ１ａ

依然得到验证，即年报语调向上操纵能够降低股价崩盘风险。

　　（五）影响机制检验

在采用不同的方法进行内生性控制和稳健性检验之后，年报语调向上操纵对股价崩盘风险的抑制作用

依然稳健存在，这表明上市公司的年报语调向上操纵为信息增量而非管理者的印象管理。有关上市公司文

本信息语调导致经济后果的研究显示，文本信息语调会通过信息增量预测未来绩效［２１］，降低股价同步

性［４４］，提高分析师预测准确性［４５］。
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书书书

表
７　
年
报
语
调
向
上
操
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对
股
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崩
盘
风
险
的
影
响
：
稳
健
性
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验

变
量

双
重
聚
类

控
制
当
期
风
险

重
新
测
度
被
解
释
变
量

排
除
极
端
市
场
环
境
样
本

重
新
测
度
解
释
变
量

ＮＣ
ＳＫ
ＥＷ

ｔ
＋
１
ＤＵ
ＶＯ
Ｌ ｔ
＋
１
ＮＣ
ＳＫ
ＥＷ

ｔ
＋
１
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Ｌ ｔ
＋
１

加
权

ＮＣ
ＳＫ
ＥＷ

ｔ
＋
１

加
权
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Ｌ ｔ
＋
１

ＮＣ
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ＥＷ

ｔ
＋
１
ＤＵ
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Ｌ ｔ
＋
１
ＮＣ
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ＥＷ

ｔ
＋
１
ＤＵ
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Ｌ ｔ
＋
１
ＮＣ
ＳＫ
ＥＷ

ｔ
＋
１
ＤＵ
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Ｌ ｔ
＋
１

ＡＢ
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－
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１０
０


－
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－
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３


－
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－
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（
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（
－
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３
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－
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－
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－
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－
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１９
４
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控
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控
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控
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控
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控
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控
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５
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５
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７
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０
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０
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５

２２
６２
５
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　　股价崩盘风险本质上是一个公司治理问题［４６］，而良好的绩效是现代企业制度下高效的、科学的公司治

理机制的反映，这也就意味着拥有良好绩效的公司，治理机制较为完备，有效性水平较高，股东与管理层之

间的代理问题较弱，投资者对公司运营的了解程度较深，这种情况下，上市公司面临的股价崩盘风险较小。

较低的股价同步性反映了公司特定信息的有效整合，预示着更高的价格信息含量，这可以使得投资更加准

确地了解公司基本面，并有效预测未来公司特定事件发生的可能性［４７］；较高的股价同步性往往伴随着较高

的信息不透明程度，这会加剧上市公司股票价格面临的崩盘风险［５］。分析师拥有高水平的财务技能和信息

检索能力是公司信息的重要来源，由分析师基于专业技能产生和传播的信息能够改善上市公司的信息环

境，拓宽投资者获取信息的渠道，降低投资者信息获取成本，提高信息质量，进而降低信息不对称程度，有效

提升对管理层机会主义行为的监督水平，缓解股价崩盘风险［４８］。

那么，年报语调向上操纵是否会通过影响未来绩效、股价同步性和分析师预测准确性发挥信息增量的

治理效应，进而缓解股价崩盘风险呢？为回答该问题，本文设定如下待检验的中介效应检验模型：

Ｍｉ，ｔ＋１ ＝β０＋β１ＡＢＴｏｎｅｉ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ （８）

ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ＋１／ＤＵＶＯＬｉ，ｔ＋１ ＝λ０＋λ１ＡＢＴｏｎｅｉ，ｔ＋λ２Ｍｉ，ｔ＋１＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ（９）
在上述模型中，模型（８）用于检验年报语调向上操纵对中介变量的影响，模型（９）用于检验中介效应是

否成立。Ｍ为中介变量，分别代表未来一期的绩效、股价同步性和分析师预测准确性。其他变量与前文保

持一致。使用ＲＯＥ测度公司绩效。

参照刘瑶瑶等（２０２１）［４４］的研究，使用模型（１０）和模型（１１）计算股价同步性（ＳＹＮ），该指标值越大，代

表股价同步性水平越低，资本市场信息效率越高。其中，Ｒｉ，ｗ，ｔ、ＲＭ，ｗ，ｔ和ＲＩ，ｗ，ｔ分别代表在第ｔ年ｗ周的个股

收益率、市场收益率和个股所在行业的行业收益率。通过模型（１０）回归得到拟合优度，再利用模型（１１）即

可计算得到股价同步性指标。模型（１０）、模型（１１）的具体形式为：

Ｒｉ，ｗ，ｔ＝α０＋α１ＲＭ，ｗ，ｔ＋α１ＲＭ，ｗ－１，ｔ＋α１ＲＩ，ｗ，ｔ＋α１ＲＩ，ｗ－１，ｔ＋εｉ，ｔ （１０）

ＳＹＮｉ，ｔ＝－ｌｎ［Ｒ
２
ｉ，ｔ／（１－Ｒ

２
ｉ，ｔ）］ （１１）

参考钟凯等（２０２０）［４５］的研究，使用模型（１２）计算分析师预测准确性（ＡＦＡ），其中Ｐ＿ＲＯＡ代表所有分析

师预测的ＲＯＡ的平均值，Ａ＿ＲＯＡ为公司实际ＲＯＡ，该指标为正向指标，值越大，代表分析师预测的准确性越

高。模型（１２）的具体形式为：

ＡＦＡ＝－ Ｐ＿ＲＯＡ－Ａ＿ＲＯＡ （１２）

年报语调向上操纵影响股价崩盘风险的机制检验结果列于表８。列（３）、列（６）和列（９）是基于模型（８）

的回归检验，由列示的内容可知，年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对未来一期的公司绩效（ＲＯＥｔ＋１）、股价同步性

（ＳＹＮｔ＋１）和分析师预测准确性（ＡＦＡｔ＋１）的影响系数分别为０．３５３、０．０３１和０．００９，且均通过了１％水平上的

显著性检验，这表明年度报告语调向上操纵的水平越高，公司未来绩效越好，股价同步性越低，分析师预测

的准确性越高，进一步说明年报语调向上操纵能够通过信息增量发挥治理效应。列（４）、列（５）、列（７）和列

（８）、列（１０）、列（１１），是通过模型（９）检验中介效应是否成立的回归结果。结果表明，在所有回归中，年报

语调向上操纵对股价崩盘风险的影响系数均至少在５％的水平上显著为正，影响系数的绝对值与表４相比

均有所下降，各中介变量对股价崩盘风险的影响也全部通过了显著性检验，这表明未来一期的公司绩效、股

价同步性和分析师预测准确性是年报语调向上操纵影响股价崩盘风险的中介渠道，即年报语调向上操纵通

过预测未来绩效、降低股价同步性和提高分析师预测准确性缓解股价崩盘风险。具体而言，在年报语调向上
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操纵影响负收益偏态系数和收益上下波动率过程中，未来一期绩效的中介效应量分别为２．８２％和２．１４％，
股价同步性的中介效应量分别为 ７．３２％和 ６．２５％，分析师预测准确性的中介效应量分别为 ５１．０５％和
５０．５６％。模型（８）和模型（９）的回归检验结果说明年报语调向上操纵通过发挥信息增量作用降低上市公司
面临的股价崩盘风险。

为确保本文影响机制检验的稳健性，采用拔靴（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）法（抽样１０００次）再次检验未来一期的绩效、
股价同步性和分析师预测准确性是否为年报语调向上操纵影响股价崩盘风险的中介机制，具体的检验结果

见表８。从表中可以看出，未来一期绩效、股价同步性和分析师预测准确性的间接效应至少通过了１０％水平
上的显著性检验（对应的Ｐ值介于０．０００和０．０８０之间），表明年报语调向上操纵通过未来绩效、股价同步
性和分析师预测准确性缓解股价崩盘风险。

　　六、进一步分析

在公司治理的实践中，内部治理机制和外部治理机制也在信息披露和财务报告质量对股价崩盘风险的

影响过程中起着重要作用［１３］。 那么，在不同的内部和外部治理水平之下，年报语调向上操纵对股价崩盘风

险的影响是否存在差异？为回答这一问题，本文借鉴陈等人（Ｃｈｅｎｅｔａｌ．，２０１７）［４９］、孟庆斌等（２０１７）［２９］的研
究，分别基于内部控制质量（内部治理机制），媒体关注和机构持股比例（外部治理机制），探讨不同治理水平

下年报语调向上操纵对股价崩盘风险的影响。

上市公司内部控制系统由控制环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、内部监督五部分构成，是一种减

少信息不对称和增加信息透明度的治理机制［４９］。媒体作为重要的外部治理工具和信息中介，会对管理层形

成有效监督，促使其提高信息披露质量。媒体的信息传输功能有助于向投资者披露公司特定的信息，进而

提高公司的信息透明度［２９］。机构投资者作为专业性的资本市场投资者，拥有良好的信息收集与处理能力，

可以有效提升上市公司的信息透明度，约束管理层行为［２９］。对于上市公司而言，内部控制质量高、媒体关注

度高和机构持股比例高意味着公司的信息环境良好，内部和外部的信息不对称程度较低，在这种情况下，公

司特有的信息可能已经反映在股价之中，导致年报语调向上操纵的信息增量效应较弱，从而降低其对股价

崩盘风险的抑制作用。因此，本文推断，在内部控制质量较差、媒体关注度较低和机构持股比例较低的情况

下，年报语调向上操纵通过信息增量抑制股价崩盘风险的影响更显著。为了检验该推论，本文分别按照内

部控制质量、媒体关注和机构持股比例的年度中位数将样本分为两组，然后分组检验模型（６），具体的回归
结果因篇幅所限不再全部展示。

根据分组回归结果，在内部控制质量较低的情况下，年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对负收益偏态系数
（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）的影响系数分别为－０．１０５和－０．０７９，对应的 ｔ值分别为 －２．５５５
和－２．８０４，表明年报语调向上操纵能够在５％的水平上显著抑制股价崩盘风险。在媒体关注度较低和机构
持股比例较低的分组中，年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率

（ＤＵＶＯＬｔ＋１）的影响系数至少在１％的水平上显著为负。在内部控制质量高、媒体关注高和机构持股比例高

的情况下，年报语调向上操纵（ＡＢＴｏｎｅ）对负收益偏态系数（ＮＣＳＫＥＷｔ＋１）和收益上下波动率（ＤＵＶＯＬｔ＋１）的
影响系数全部为负，但均未通过显著性检验。根据系数差异性检验结果，在不同的分组之下，年报语调向上

操纵对股价崩盘风险的影响系数至少在１０％的水平上存在显著差异。上述检验结果说明本文的推论得到
验证，即在信息环境较差的情况下，年报语调向上操纵会通过提供增量信息，改善上市公司信息环境，进而

缓解公司股价面临的崩盘风险。具体而言，在内部控制质量低、媒体关注低和机构持股比例低的情况下，年

报语调向上操纵对股价崩盘风险的抑制作用更显著。
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　　七、研究结论与政策建议

本文以２００９—２０２１年的所有Ａ股公司作为研究样本，提取年度报告中“管理层讨论与分析”部分的文
本信息，借助词汇情感词典，构建年报语调指标，并剥离其中反映公司发展基本面的正常语调，将余下部分

定义为年报语调向上操纵，探究其对股价崩盘风险的影响。研究结果表明：（１）年报语调向上操纵并非上市
公司管理层进行印象管理的工具，而是信息增量的表现，即年报语调向上操纵水平越高，股价崩盘风险越

低，在使用工具变量回归、倾向得分匹配和熵平衡克服内生性，使用双重聚类、控制当前风险、重新测度被解

释变量、排除极端市场环境进行稳健性检验之后，该结论依然成立。（２）影响机制检验显示，年报语调向上
操纵水平越高，公司未来一期的业绩表现越好，股价同步性越低（资本市场效率越高），分析师预测准确性更

高，进一步说明年报语调向上操纵具有信息增量效应。再将前述三个变量作为中介变量纳入回归模型之

后，年报语调向上操纵和中介变量对股价崩盘风险的影响全部通过了显著性检验，且语调向上操纵的系数

全部显著为负，这表明年报语调向上操纵能够通过增量信息预测公司未来业绩、提高资本市场效率和分析

师盈余预测准确性，进而缓解股价崩盘风险。（３）年报语调向上操纵对股价崩盘风险的影响会受到内部治
理机制和外部治理机制的影响，具体而言，在内部控制质量低、媒体关注低和机构持股比例低的情况下，年

报语调向上操纵对股价崩盘风险的影响更大，即在信息环境较差的情况下，年报语调向上操纵对股价崩盘

风险的抑制作用更强。

根据研究结论，本文提出如下政策建议：第一，虽然本文研究发现上市公司对文本信息的操纵发挥了提

供增量信息的作用，但也有学者证实管理层文本信息操纵容易产生机会主义行为，鉴于此，监管部门应加强

对信息披露的监控，进一步规范和细化文本信息的披露格式和标准，充分发挥定性信息对定量信息的补充

说明作用，进一步提升上市公司的信息披露质量，进而提高整个资本市场的治理效率。第二，对于上市公司

而言，要建立起完善的信息披露制度，营造良好的信息环境，避免公司股价的大幅波动，以提升对投资者的

吸引力，避免投资者用脚投票。第三，对于投资者，在关注公司发展基本面的同时，应提升自身的信息搜集

和鉴别能力，选取优质投资标的，避免自身利益因为股价崩盘遭受损失。
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