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摘  要 

本文选取了2007~2023年中国沪深A股上市公司为研究对象，探究管理层异常语调对股价崩盘风险的影

响。研究发现，管理层异常语调会显著增加未来股价崩盘风险，这一结论在通过稳健性检验后仍然显著。

通过异质性分析发现，管理层异常语调对股价崩盘风险的正向影响作用在高机构持股比例的企业、股权

制衡度低的企业以及审计来自非四大的企业中更为显著。本文的研究丰富了管理层异常语调经济后果的

相关研究，并为监管部门建设信息披露制度和企业实现可持续发展提供了一定启示。 
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Abstract 
This article selects Chinese A-share listed companies from 2007 to 2023 as the research object to 
explore the impact of abnormal tone of management on the risk of stock price collapse. Research 
has found that abnormal tone of management significantly increases the risk of future stock price 
crashes, and this conclusion remains significant even after robustness testing. Through heteroge-
neity analysis, it was found that the positive impact of abnormal tone of management on the risk of 
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stock price collapse is more significant in companies with high institutional shareholding ratios, 
low equity balance, and non Big Four audit firms. This study enriches the relevant research on the 
economic consequences of abnormal tone of management, and provides some inspiration for regu-
latory authorities to establish information disclosure systems and enterprises to achieve sustaina-
ble development. 
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1. 引言 

在互联网时代，数据信息持续涌现，上市公司向投资者传递信息的方式日益多样化，既包含具体的

财务业绩数据，也包括丰富的文本语调信息。文本语调信息主要体现在财务报告的“管理层讨论与分析”

(MD&A)部分，具体表现为管理层通过积极或消极词汇来描述企业的经营状况及对未来发展的预期。随着

会计监管机制的不断完善，试图通过篡改财务数据来影响投资者决策的难度增加，违规成本也显著提高。

然而，年报中的文本语调不受严格的信息披露规则限制，因此具有较高的操作空间和隐蔽性，这也使得

其内容的真实性更难以评估。因此，MD&A 中的语调信息逐渐成为企业操纵信息的重要手段之一。管理

层常采用语调与业绩不一致的策略：当业绩不理想或一般时，管理层可能依然使用乐观的语调，而在业

绩表现良好时，反而可能使用较为消极的语调。这种语调与实际业绩不一致的行为，属于管理层的一种

策略性信息披露方式(Tetlock et al., 2008) [1]，即管理层异常语调。 
我国的股票市场中，非专业性的散户投资者占大多数，并且这些投资者缺乏专业的财务知识和分析

能力，难以准确解读复杂的财务数据。相比之下，企业管理层在财务报告中的语言表达和语调信息更加

直观，容易被投资者理解和接受。因此，投资者往往更倾向于通过管理层的语调来判断企业的经营状况。

然而，若管理层为了自身利益对财务报告中的文本信息进行策略性语调管理，夸大公司业绩或掩盖不利

消息，从而误导市场中的投资者，这可能会进一步加剧股价崩盘的风险。 

2. 理论分析与研究假设 

现有研究从两个主要视角探讨了语调的功能：信息增量视角和信息操纵视角。根据信息增量理论，

年度报告作为公司信息披露的核心载体，是投资者做出决策的重要依据，能够有效改善信息环境，减少

投资者信息不对称问题(Yuan et al., 2022) [2]。与外部投资者相比，管理层掌握着更多关于公司历史、当

前经营情况及未来发展的优质信息。因此，文本的语调可以反映管理层对公司未来的看法，帮助信息使

用者更准确地评估公司财务状况和经营成果。当文本语调与公司实际业务表现不一致时，就会出现异常

语调(Xu et al., 2022) [3]。如果异常语调透露了年报中未公开的管理层私有信息，则为投资者等信息使用

者提供了额外的信息，从而限制了管理层隐瞒负面消息的空间，减少股价崩盘的风险。异常语调传递了

有关公司行为的附加信息，反映出管理层对公司前景的乐观态度，从而降低了信息不对称(Zhou et al., 
2022) [4]。已有研究也支持这一观点，例如，孟庆斌等(2017) [5]年报中的“管理层讨论与分析”部分包含

的未来展望信息能够有效降低公司股价崩盘的风险。此外，行为金融学指出，管理者通常存在归因偏差，

导致他们在发布信息时表现得过于乐观(Huang et al., 2014) [6]，倾向于披露更多对公司有利的信息(Wang 

Open Access

https://doi.org/10.12677/orf.2024.146524
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


曾声旺，王美娇 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2024.146524 219 运筹与模糊学 
 

et al., 2021) [7]，这在一定程度上增强了年报文本信息的增量效果，加快了信息传递，使投资者能更全面

了解公司的当前和未来发展，从而缓解信息不对称，减少股价崩盘风险。 
在信息操纵视角下，由于监管部门对文本信息披露的标准和要求尚不明确，且文本信息通常不受外

部审计严格审查，管理者在披露文本信息时拥有较大的自由裁量权。他们可以通过调整叙述方式来模糊

公司真实业绩，进一步加剧公司内外的信息不对称，掩盖负面信息，从而降低资本市场效率(Kong et al., 
2021) [8]。从这一角度来看，异常语调并不一定反映管理层的真实信息，而可能是他们用来进行信息操控

的策略工具(张志红等，2021) [9]。当公司发展不如预期时，从需求端来看，投资者对公司真实经营状况

更加关注，并要求更多额外信息；而从供给端来看，管理者为了避免薪酬、声誉或职业生涯受到影响，

可能会操纵年报的语调。语调操纵是管理者掩盖负面信息最隐蔽且成本最低的方式(周波等，2019) [10]。
在这种情况下，年报中的异常语调与公司实际情况不符，进一步加剧了信息不对称。当负面信息积累到

一定程度时，则可能会引发股价在资本市场上的崩盘。 
综上所述，管理层的异常语调既可能为信息使用者提供有关公司的增量信息，也可能成为管理层进

行印象管理的工具，进一步加剧内外部信息不对称。尽管关于管理层语调是否会影响股价崩盘风险的研

究存在截然相反的观点，本文倾向于认为，信息操纵的观点占据主导地位。管理层可能出于自身利益，

利用语调操纵来美化业绩、隐藏不利信息或夸大利好消息，从而误导投资者并影响市场判断。当这些隐

藏的不利信息积累超过临界点时，可能引发大规模抛售，导致股价崩盘。基于以上分析，本文提出如下

假设： 
假设 1：管理层异常语调与股价崩盘风险正相关。 
中国上市公司股东结构的一大特点是股权高度集中，当第一大股东拥有过多的控制权时，会对管理

层的决策施加更大影响，并为其与管理层合谋以维护自身利益提供动机和机会。在这种情况下，股权制

衡机制可以发挥重要的监督与引导作用，降低高管与大股东之间合谋的风险。另一方面，由于大股东通

常有足够的动机和能力关注企业的发展，在股权制衡度较高的公司，更多的大股东会参与到企业的经营

管理中，以确保其利益最大化，这减少了管理层为了个人私利参与社会责任活动的动机，从而提高了管

理层讨论与分析的可信度和准确性。因此，股权制衡机制能够抑制管理层异常语调对股价崩盘风险的增

加作用。据此，本文提出假设： 
假设 2：与股权制衡度较低的公司相比，股权制衡度较高的公司管理层异常语调与未来股价崩盘风险

正相关关系更加显著。 
由于我国资本市场尚未完全成熟，制度环境仍有待进一步完善，机构通过与管理层勾结等非正常途

径提前获取上市公司重大信息的成本相对较低(雷倩华，2012) [11]，导致机构很有可能与管理层合谋进行

内幕交易，这种做法恶化了市场的信息环境，增大了信息不对称(祝红梅，2002) [12]。此外，机构投资者

也有动机帮助管理层掩盖负面消息。负面消息到达市场的时间越晚，股价崩盘发生的时间就越延迟，机

构通过内幕消息交易获利的机会就越多。因此，机构很可能与管理层联手，尽量延迟坏消息的披露，这

种隐瞒负面信息的行为加剧了信息不对称问题，增加了公司未来股价崩盘的风险。据此，本文提出假设： 
假设 3：与机构持股比例较低的公司相比，机构持股比例较高的公司管理层异常语调与未来股价崩盘

风险正相关关系更加显著。 
审计作为专业高效的外部监督，是提升企业信息透明度的重要机制。审计机构会对公司的信息数据

做出审计并出具报告，以提高披露质量，缓解委托代理问题。公司聘请的审计机构不同，其专业性和严

谨度存在一定的差距，因而不同审计机构审计后的数据真实性也有所区别。若企业报告是由我国“四大”

会计师事务所参与审计的，则其信息透明度较高，透明度越高的财务报告会使企业高管可操纵空间降低，

难以对文本语调进行策略管理。而相反，若审计师来自非四大，则信息透明度较低，容易产生语调操纵
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进而提高股价崩盘风险。据此，本文提出如下假设： 
假设 4：与被四大审计的公司相比，非四大审计的公司管理层异常语调与未来股价崩盘风险正相关关

系更加显著。 

3. 研究设计 

(一) 数据来源与样本选择 
本文选取 2007~2023 年沪深 A 股上市公司数据作为初始研究样本。其中，“管理层讨论与分析”数

据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS)；其他相关数据主要来源于国泰安数据库。同时，为了确保结

果的准确性，对原始数据做出下述处理：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 15,214 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。 
(二) 变量定义 
1) 被解释变量：股价崩盘风险( ,i tNCSKEW 和 ,i tDUVOL ) 
参考现有文献林乐等(2016) [13]的做法，采用如下方法对股价崩盘风险进行计算。首先，根据模型(1)

对公司周特有收益 ,i tW 进行度量。 

,i tDUVOL , 1 , 2 2 , 1 3 , 4 , 1 5 , 2 ,i t i m t m t m t m t m t i tR R R R R Rα β β β β β ε− − + += + + + + + +                  (1) 

其中， ,i tR 为股票 i 在第 t 周的收益率， ,m tR 为股票市场在第 t 周经流通市值加权后的平均收益率。本文

通过模型(1)对非同步交易的影响进行了调整，最后计算出残差项 ,i tε ，得到股票 i 第 t 周调整后的收益为

, ,ln(1 )i t i tW ε= + 。 
在此基础上，构建 ,i tNCSKEW 和 ,i tDUVOL 两个股价崩盘风险衡量指标： 

( ) ( )( )( )
33

3 2 22, , ,1 1 2i t i t i tNCSKEW n n W n n W
  = − − − −     

∑ ∑                   (2) 

( ) ( )2 2
, , ,log 1 1i t u i t d i t

Down Up
DUVOL n W n W

    = − −       
∑ ∑                      (3) 

其中，n 表示股票 i 每年的交易周数， ( )u dn n 为股票 i 的周特有收益 ,i tW 大于(小于)年平均收益的 iW 的周

数。指标 ,i tNCSKEW 和 ,i tDUVOL 的取值越大，公司的股价崩盘风险越大。 
2) 核心解释变量：管理层异常语调( ,i tABTone ) 
首先，本文通过中国研究数据服务平台(CNRDS)，获取了上市公司年报中“管理层讨论与分析”文

本信息中的正、负面词汇信息。该数据库对 Loughran 和 McDonald (2011) [14]总结的英文语调词典进行

翻译，并利用机器学习扩展了词典词汇，再统计出正、负面词汇的数量。 
接着，本文借鉴曾庆生等(2018) [15]的研究，对文本语调的积极程度进行衡量： 

,i tTone =
正面词数-负面词数

总词数
                               (4) 

其中， ,i tTone 为 MD&A 中文本语调的积极程度，积极词数和消极词数分别表示上市公司 i 在当年披露的

MD&A 文本中所含积极词汇和消极词汇的次数，总词数则是由 MD&A 中总的词汇数计算得出。由于计

算出的 ,i tTone 中包含了反映公司真实发展情况的正常部分以及操纵语调以隐藏自利行为的异常部分。为

了将异常语调析出，本文借鉴 Li (2010) [16]和林晚发等(2022) [17]的研究方法，将剔除正常语调后的残差
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,i tε 定义为管理者异常语调( ,i tABTone )，具体计算如下： 

, 0 , 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , ,8 ,

_
_

i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

Tone Roa Ret Size BM Std Ret
Std Roa Age Los Ys Roa ear Ind

α β β β β β

β β β β ε

= + + + + +

+ + + + ∆ + + +
             (5) 

其中， ,i tTone 为管理层语调， ,i tRoa 为净利润与总资产的比例， ,i tRet 为 12 个月的股票持有到期收益率，

,i tSize 为企业总资产的对数， ,i tBM 为账面市值比， ,_ i tStd Ret 为一年中个股每个月收益率的标准差，

,_ i tStd Roa 为过去五年 Roa 的标准差， ,i tAge 为企业存续年限的自然对数， ,i tLoss 为哑变量，如果当年净

利润小于上一年，则 Loss = 1，否则 Loss = 0， ,i tRoa∆ 为 t 期 Roa 与 1t − 期 Roa 的差。此外，本文在模型

中还控制了年份(Year)和行业(Ind)的固定效应。变量定义如表 1 所示。 
 
Table 1. Definition of variables related to abnormal intonation of management 
表 1. 管理层异常语调相关变量定义 

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义 

被解释变量 ,i tTone  管理层语调 见模型(4) 

控制变量 

,i tRoa  资产收益率 净利润除以资产总额 

,i tRet  年度收益率 12 个月的股票持有到期收益率 

,i tSize  企业规模 企业总资产的对数 

,i tBM  账面市值比 总资产与总市值的比值 

,_ i tStd Ret  收益率波动率 一年中个股月度收益率的标准差 

,_ i tStd Roa  资产收益率波动率 过去五年 Roa 的标准差 

,i tAge  公司年龄 Ln(1 + 公司成立日至观测日的年份) 

,i tLoss  当年是否亏损 当年净利润为负，取值为 1，否则为 0 

,i tRoa∆  资产收益率变动值 当期资产收益率与上期资产收益率之差 

Year  年份效应 根据研究区间设置虚拟变量 

Ind  行业效应 根据研究样本所属行业设置虚拟变量 

 
3) 控制变量及调节变量 
在考虑股票交易特征、公司经营情况、内外部治理特征后，本文的控制变量选取如下：市场波动

( ,i tsigma )、市场收益率( ,i tret )、月均超额换手率( ,i tdturn )、企业规模( ,i tsize )、账面市值比( ,i tbm )、资产负

债率( ,i tlev )、总资产收益率( ,i troa )、盈余操纵( ,i tabacc )。此外，本文还控制了行业( Year )和年份( Industry )
的固定效应。本文选取关于公司内部治理的调节变量为股权制衡度( ,i tbalance )及管理层持股( ,i tmshare )。
变量定义如表 2 所示。 
 
Table 2. Definition of variables related to the impact of abnormal management intonation on the risk of stock price collapse 
表 2. 管理层异常语调对股价崩盘风险影响相关变量定义 

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义 

被解释变量 
,i tNCSKEW  负收益偏态系数 见模型(2) 

,i tDUVOL  收益上下波动率 见模型(3) 

解释变量 ,i tABTone  管理层异常语调 根据模型(5)回归得到的残差 

控制变量 ,i tsigma  周收益率标准差 企业股票当年度周特有收益率的标准差 
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续表 

控制变量 

,i tret  周收益率均值 企业股票当年度的平均周特有收益率 

,i tdturn  月均超额换手率 
股票 i 在第 t 年的月平均换手率与股票 i 在第

1t − 年的月平均换手率的差 

,i tsize  企业规模 企业总资产的对数 

,i tbm  账面市值比 总资产与总市值的比值 

,i tlev  资产负债率 负债总额除以资产总额 

,i troa  资产收益率 净利润除以资产总额 

,i tabacc  盈余操纵 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 

Year  年份效应 根据研究区间设置虚拟变量 

Ind  行业效应 根据研究样本所属行业设置虚拟变量 

其他变量 
,i tbalance  股权制衡度 第二大股东持股比例除以第一大股东持股比例 

,i tinst  机构投资者持股比例 机构投资者持股除以总股本 
 
(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： 

, 1 0 , 1 ,_ i t i t i t itCrash Risk ABTone Controls Year Indα β β ε+ = + + + + +                 (6) 

在模型(6)中，被解释变量为未来一期的负收益偏态系数( , 1i tNCSKEW + )和收益上下波动率( , 1i tDUVOL + )，
解释变量为当期的管理层异常语调( ,i tABTone )，控制变量( ,i tControls )见表 2，此外，模型还控制了年份

(Year)和行业(Ind)的固定效应。 

4. 实证分析 

(一) 多元回归分析 
将管理层异常语调对未来一期的股价崩盘风险进行全样本的回归分析，结果如表 3 所示。列(1) (2)显

示在不加入任何控制变量的情况下， ,i tABTone 的回归系数均在 1%的水平上显著为正，表明了管理层异常

语调增加了企业未来的股价崩盘风险。进一步加入控制变量后，列(3) (4)的实证结果表明， ,i tABTone 的回

归系数均在 1%的水平上显著为正，即表示存在多种控制变量的情况下，管理层异常语调会显著地增加未

来股价崩盘风险，假设 1 得以验证。 
 
Table 3. Regression results of main variables 
表 3. 主要变量回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 

 , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  

,i tABTone  0.7670*** 0.5764*** 0.6227*** 0.4681*** 

 (3.8385) (4.3369) (3.1799) (3.6020) 

,i tControls  NO NO YES YES 

Year & Industry NO NO YES YES 

N 32,862 32,862 32,862 32,862 

R2 0.001 0.001 0.043 0.045 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%水平下显著；括号内为按照公司聚类调整后的 t 统计量，下表同。 
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(二) 稳健性检验 
1) 替换解释变量 
借鉴 Reichmann (2023) [18]提出的语调指标衡量方法重新回归后替换原解释变量，计算方法是：文本

数据中的积极词汇数量和消极词汇数量之差除以积极词汇数量和消极词汇数量之和。用该方法计算出管

理层异常语调后，主回归结果如表 4，可以看到，结果仍在 5%的水平上显著，证明主效应稳健。 
 
Table 4. Replacement of explanatory variable regression results 
表 4. 替换解释变量回归结果 

 (1) (2) 

 , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  

,i tABTone  0.0971** 0.0595** 

 (2.4718) (2.2916) 

,i tControls  YES YES 

Year & Industry YES YES 

N 32,862 32,862 

R2 0.043 0.045 

 
2) 改变样本范围 
本文的研究样本时间跨度为 2007~2023 年，而这期间我国恰好在 2007 年和 2015 年出现了股市的大

面积崩盘，因此，本文对 2007 年和 2015 年的数据做剔除处理，并将剔除后的样本带入模型重新分析，

结果如表 5 所示。可以看到，核心变量回归系数仍显著为正，该结果依然表明上市公司年报文本信息操

纵会加大企业的股价崩盘风险。 
 
Table 5. excludes data from 2007 and 2015 
表 5. 剔除 2007、2015 年的数据 

 (1) (2) 

 , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  

,i tABTone  0.6692*** 0.4397*** 

 (3.2667) (3.2688) 

,i tControls  YES YES 

Year & Industry YES YES 

N 30,016 30,016 

R2 0.039 0.040 

 
(三) 异质性分析 
1) 股权制衡度高低的异质性分析 
按股权制衡度中位数将样本分为两组，高于中位数的组定义为高股权制衡度组，低于中位数的组定

义为低股权制衡度组。通过结果可以发现公司内部高效的治理机制能够抑制管理层异常语调对股价崩盘

风险的影响效应。实证结果见表 6，可以发现，高股权制衡度组的结果分别在 1%的水平上显著，而低机

构持股比例组的结果均不显著，验证了假设 2。由此可见，在股权制衡度高的公司中，多个大股东之间可
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以相互监督，这种监督机制有助于防止控股股东与管理层的不当行为。当大股东们能够共同参与决策，

公司的决策过程变得更加透明，资源配置效率得到提高，这种透明度和效率的提升有助于降低股价崩盘

风险。 
 
Table 6. Heterogeneity analysis of equity balance degree 
表 6. 股权制衡度高低的异质性分析 

 (1) (2) (3) (4) 

 高股权制衡度 低股权制衡度 

 , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  

,i tABTone  1.0406*** 0.8028*** 0.3993 0.2203 

 (3.8021) (4.4322) (1.4646) (1.2148) 

,i tControls  YES YES YES YES 

Year & Industry YES YES YES YES 

N 16,431 16,431 16,431 16,431 

R2 0.045 0.048 0.045 0.047 

 
2) 机构持股比例高低的异质性分析 
按机构投资者比例中位数将样本分为两组，高于中位数的组定义为高机构持股比例组，低于中位数

的组定义为低机构持股比例组。实证结果见表 7，可以发现，高机构持股比例组的结果分别在 1%的水平

上显著，而低机构持股比例组的结果均不显著，验证了假设 3。 
 
Table 7. Heterogeneity analysis of institutional shareholding ratios 
表 7. 机构持股比例高低的异质性分析 

 (1) (2) (3) (4) 

 高机构持股比例 低机构持股比例 

 , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  

,i tABTone  1.1085*** 0.9304*** 0.2324 0.0006 

 (4.2654) (5.3039) (0.7914) (0.0030) 

,i tControls  YES YES YES YES 

Year & Industry YES YES YES YES 

N 16,431 16,431 16,431 16,431 

R2 0.058 0.061 0.034 0.037 

 
3) 审计是否来自四大的异质性分析 
由于外部治理机制能降低企业信息不对称程度，减少管理层进行语调操纵的空间，进而降低未来股

价崩盘风险。为了检验外部治理机制是否对管理者异常语调与股价崩盘风险的关系起到调节作用，本文

将审计机构的差异作为外部治理水平的度量指标，以审计师是否来自四大事务所对样本进行划分，具体

结果如表 8 所示。可以发现，审计师来自非四大的企业的结果分别在 1%的水平上显著，而来自四大的企

业的结果均不显著，验证了假设 4。由此可见，当企业聘请的审计师来自非四大会计师事务所时，企业信

息透明度较低，管理层更容易对企业披露的文本信息进行操纵且不易被察觉，而这也加重了资本市场中
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的信息不对称程度，增加了未来股价崩盘风险。 
 
Table 8. Does the audit come from the heterogeneity analysis of the four major sources 
表 8. 审计是否来自四大的异质性分析 

 (1) (2) (3) (4) 

 来自四大 非四大 

 , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  , 1i tNCSKEW +  , 1i tDUVOL +  

,i tABTone  0.2385 0.3712 0.7068*** 0.4984*** 

 (0.3496) (0.8139) (3.4556) (3.6751) 

,i tControls  YES YES YES YES 

Year & Industry YES YES YES YES 

N 2036 2036 30,826 30,826 

R2 0.108 0.119 0.045 0.046 

5. 研究结论与建议 

(一) 结论 
本文以我国 2007~2023 年 A 股上市企业为样本，检验管理层异常语调对股价崩盘风险的影响，得到

了如下结论：一是管理层异常对股价崩盘风险有显著正向影响作用，这一结论通过一系列稳健性检验后

仍然稳健；二是通过异质性分析发现，管理层异常语调对股价崩盘风险的正向影响作用在高机构持股比

例的企业、股权制衡度低的企业以及审计来自非四大的企业中更为显著。 
(二) 建议 
对监管机构而言，监管机构应当督促上市公司规范信息披露制度，避免使用隐藏、掩饰的文字手段，

从源头上解决公司面临的问题。另一方面加大监管力度，制定更加完善的信息披露质量考核制度，共同

完善信息披露环境。 
对企业来说，应提升公司内部治理机制的效率，增加股权制衡度，缓解委托代理问题，同时提高相

关信息披露的规模、频率和质量，以此扩大企业的竞争力和影响力，提高投资者信息透明度，促进公司

价值和企业股价长期稳定的提升。 
对投资者而言，投资者应当关注年报中管理层讨论与分析部分的真实性和客观性，这有助于帮助投

资者做出更为客观的决策。 
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