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摘  要 

上市公司对外披露的信息分为数据信息与文本信息，数据信息简单、直接地向外界传递了企业经营现状，

因此早已得到了信息使用者的高度关注。那么，文本信息是否有用？本文梳理了国内外研究现状，发现

年报文本信息不仅仅在国外资本市场有显著作用，在国内资本市场同样也有较大影响程度。 
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Abstract 
The information disclosed by listed companies is divided into data information and text informa-
tion, and the data information simply and directly conveys the current situation of enterprise op-
eration to the outside world, so it has long been highly concerned by information users. So, is text 
message useful? This paper sorts out the current research status at home and abroad, and finds 
that the text information of the annual report not only has a significant role in foreign capital mar-
kets, but also has a greater degree of influence in the domestic capital market. 
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1. 引言 

在我国资本市场高速发展的大环境下，上市公司的财务信息被相关利益者高度重视。但是，仅仅是

通过每年度定期与不定期发布的财务信息，已经不满足各方相关利益者的需求，他们需要更多的资料或

者是信息作为决策依据。况且，各方利益者能够获取的信息有限，获取渠道较少，这就造成了上市公司

与相关利益者之间的信息不对称。在这种大前提下，年报的文本信息进入到人们的视线之中。在上市公

司每年定期发布的年度财务报告中，除了直截了当揭示企业经营现状的财务信息以外，还有大量篇幅的

文本信息。通过对文本信息的分析，提取文本信息的语调，判断管理层对企业当前发展状况的消极与否，

判断管理层对企业未来发展趋势的预期，以此来扩充其进行决策的信息范围。基于此，不少学者发现了

年报语调与资本市场中的各种因素都有关联。因此，年报语调也成为当前资本市场的研究热点，本文将

对国外与国内的研究现状进行分析。 

2. 国外研究现状 

早在上世纪 80 年代，国外就有了关于年报文本信息的研究，Copeland (1978)提出了叙述性信息同样

也是能够影响决策的重要信息。此后，很多学者展开了对年报文本信息的研究[1]。通过建立理论模型，

Glosten 和 Milgrom (1985)发现证券市场的买卖价差受到很多参数的影响，最重要的影响因素就是相关信

息[2]。要想减少这种买卖价差，就应该披露更多的信息，以此降低企业经营者与相关利益方之间的信息

不对称。因此，非财务信息也是上市公司向外界传递信息的重要信号，都有被相关利益方作为决策依据

的研究价值。而且，Amir 和 Lev (1996)通过对美国通信行业上市公司的研究，明确指出了公司价值与非

财务信息有着显著的相关性[3]。同时，强调了非财务信息的重要性。Tetlock 等人(2008)更是直接认同文

本信息对于评估企业价值的重要性[4]。另外，MD&A (管理层讨论与分析，Management Discussions and 
Analysis)的披露的全面性，也与公司业绩有着一定的关联(Clarkson 和 Richardson, 2010) [5]。Davis 等人

(2012)为年报文本信息的有用性也提供了重要的研究证据。据他们的研究表明，上市公司所披露的文本中，

语气、语调都与资本市场所反映的现象有着显著关系[6]。Li (2010)将 MD&A 中的披露信息作为研究对象，

发现了其与企业未来盈余之间有着显著相关性。基于这些学者的研究，越来越多的学者注意到了年报语

调的影响，发现了年报语调在资本市场中所表现出来的重要影响[7]。Loughran 和 Mcdonald (2011)认为股

票收益波动率会受到 MD&A 的负面语调影响，通过年报向外传递的负面语调将会促进市场的交易[8]。
Fildman (2010)相信短期市场的超额收益会受到 MD&A 文本信息的语调的影响，这种影响在信息不对称

程度高的市场中越为明显[9]。 

3. 国内研究现状 

虽然国内关于年报文本信息的研究起步较晚，但是针对这一方面的研究已然受到不少学者的重视。

Open Access

https://doi.org/10.12677/sd.2022.123071
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


张雨茜 
 

 

DOI: 10.12677/sd.2022.123071 659 可持续发展 
 

“MD&A 文本信息对于投资者有着一定程度的有用性，甚至是至关重要的。”这一观点是周勤业在 2003
年提出的[10]。随后，李翔和冯铮(2006)也通过研究证实了上市公司公开披露的文本信息有较大的分析价

值[11]。李峰森与李常青(2008)则是着重强调了年报语调的有用性，并指出在预测企业的未来发展趋势时，

从年报文本信息中所提出的语调有较大的参考价值[12]。对于投资者与利益相关者而言，文本信息存在较

大分析价值；对于企业与管理层而言，同样有利用价值。此时，赵亚明(2006)发现了我国的 MD&A 所披

露的信息质量不高，其原因无外乎是相关制度不够完善，而通过 MD&A 的信息披露在一定程度上能够保

证股价的稳定性[13]。这一观点得到了李艳缓和李晓东(2009)的支持[14]。他们比较了国外有关 MD&A 相

关制度，发现我国有关 MD&A 的法律法规存在漏洞，影响了信息披露的质量。 
在经过了国内许多学者对于年报文本信息与文本信息语调的研究后，再三证实了年报文本信息与其

所披露出的语调的有用性同样适用于国内资本市场，也证明了其研究价值较大，这样一来则引发了国内

其他学者的思考。薛爽、肖泽忠和潘妙丽(2010)提出 MD&A 作为年报重要信息之一，能够帮助利益相关

者预测上市企业未来的盈利能力[15]。谢德仁和林乐(2015)通过对上市公司 2005~2012 年度业绩说明会所

披露的文本信息进行研究发现了管理层语调与公司下一年度的业绩存在显著相关性[16]。同时，于 2016
年还指出了投资者会对 MD&A 语调做出相应的反应[17]。高雅和刘嫦(2020)认为资产误定价受年报语调

积极程度影响，语调越积极，误定价程度越高[18]。类似地，许晨曦等人(2021)则是提出年报超额净乐观

语调在一定程度上会损害资本市场的定价效率[19]。周波等人(2019)表明，在年报语调真实程度较低时，

语调的积极程度与年报公布后股价崩盘风险呈正相关关系，但是语调真实程度较高时，这一相关关系则

会受到抑制[20]。这一观点得到了姚加权与冯绪等人(2021)的印证，他们认为年报语调与社交媒体情绪均

能预测股价崩盘风险[21]。同时，符号亮、厉克奥博和陆音(2021)还指出年报语调与股价崩盘风险之间的

相关程度还受到机构持股比例影响[22]。 
除了上市公司股价以外，财务领域也发现了年报语调的影响。陈艺云(2019)将因财务状况异常而被特

殊处理的上市公司作为研究对象，发现年报文本信息语调确实能够提升财务困境模型的预测能力[23]。朱

朝晖和许文瀚(2018)将 2010~2016 年间的 A 股上市公司作为研究对象，其年报作为数据样本进行研究，

发现年报语调配合了企业的盈余管理[24]。李秉承、苗霞和聂梓(2019)利用实证研究证实了年报语调能够

提升财务危机的预测能力[25]。李世刚和蒋尧明(2020)提出审计意见同样也受到年报文本信息语调的影

响，语调越积极，越能降低审计师出具非标准审计意见的可能性[26]。王嘉鑫与张龙平(2020)则提出建议，

审计师应该贵年报文本信息的语调保持职业谨慎[27]。 

4. 文献评述 

在多样性与复杂性并存的大背景下，资本市场受到越来越多的因素影响，这些因素也在不断地被发

现、被研究。上市公司对外披露的年报文本信息语调无形之中向外部报告使用者传递了一些信息，外部

报告使用者从中可以领悟到管理层对企业未来经营状况的态度与企业未来发展的走势。年报文本信息语

调就是在这样的背景下被学者们挖掘出来，并吸引了更多的学者来研究。 
在信息披露过程中，上市公司应该综合考虑语言的多样性与丰富性，尽可能披露真实的信息。不仅

年报中的文本信息，业绩说明会、社会责任报告等其他对外披露的文本信息都应该如此。 
与此同时，相关监管机构应该及时针对上市公司文本信息的披露进行规范管理，引导上市公司规范

行为。并且，开展关于文本信息披露的监管，以防不轨之徒扰乱市场。 
作为信息外部使用者，投资者应该学会“听话听音”，不被表面的文本信息所迷惑，应该深度挖掘、

理智分析上市公司所披露的文本信息，做出合理的决策。 
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