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言从众调：
上市公司年报语调行业同群效应研究
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摘要：基于中国Ａ股上市公司２００７—２０２３年的非平衡面板数据，探究了上市公司年报语调行业同群效应的存在性、
作用机制以及异质性特征。研究发现，上市公司年报语调之间存在显著的行业同群效应。机制分析表明，年报语调

的行业同群效应既存在保持竞争地位的主动模仿动机，也存在维护企业形象的被动模仿动机。进一步分析表明，证

监会年报问询压力以及公司治理水平能够有效抑制上市公司年报语调的行业同群效应。
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引言

近年来，年报文本信息的重要性受到学术界的广泛

关注，其中语调作为文本信息最基本也是最重要的特征

之一，逐渐成为焦点议题。已有关于年报语调的研究认

为，年报语调与公司未来绩效具有显著的正相关关

系［１］，因此可以为投资者预测公司未来发展提供增量信

息［２］，并且资本市场也会对正面的年报语调做出积极反

应［３］。但也有文章提出，由于年报文本具有低规范性和

弱监管性，即管理层在年报中多使用一些积极属性词语

（如积极、进步等）或少使用消极属性词语（如低迷、不利

等）是很难被审验的，因此上市公司具有较大的自由裁

量权。管理层可能出于机会主义动机而存在退耦行为

或形象管理行为等，如隐藏内部人股票卖出［４］、负向盈

余［５］、股价崩盘风险［６］等不良信息，以及通过积极语调

释放“良好”信号来刻意误导投资者［７］。

通过文献梳理不难发现，现有研究大多从企业内部

特征出发分析上市公司语调管理的动因，却忽视了企业

年报语调会受到同群其他企业语调情况的外部干扰。

正如社会心理学研究发现，在经济社会领域广泛存在

“同群效应”，即个体行为不仅会受其自身特征的影响，

也会受到具有相同或类似地位的其他个体影响，其本质

在于跟随模仿。有关企业同群效应的研究主要涉及企

业投资决策［８］、创新决策［９］、并购决策［１０］、慈善捐赠［１１］

等。如果说现有研究都是从企业行为层面探讨了同群

效应的存在，那么尚未回答的问题是，语言作为易操作、

低成本且能够传递更多隐含信息的工具，是否会受到同

行业内其他企业年报语调的影响？其作用机制如何？

为回答以上问题，本文利用 ２００７—２０２３年中国 Ａ
股上市公司非平衡面板数据研究发现：第一，上市公司

年报语调存在显著的行业同群效应，这一结论在一系列
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稳健性检验后依然成立。这说明，上市公司年报语调不

仅与企业内部特征相关，也受外部同群企业年报语调的

影响。第二，机制分析发现，上司公司年报语调的同群

效应既存在基于保持竞争地位的主动模仿动机，也存在

基于维护企业形象的被动模仿动机。这说明，年报语调

并非完全反映了企业的实际经营状况，还是一种模仿同

行的竞争性手段。第三，基于外部监管和内部治理的进

一步分析表明，证监会问询函制度以及公司治理水平能

够显著抑制上市公司年报语调的行业同群效应。这意

味着可以通过加强上述领域的监管和治理，来有效缓解

上市公司年报语调的行业同群效应。

本文的研究贡献与实际意义表现在：第一，发现了

一种新的现象，即上市公司年报语调之间存在同群效

应。已有关于上市公司年报语调的研究均基于企业独

立性假设展开，本文首次研究了企业年报语调会受到同

群其他企业年报语调的影响，并证明了上市公司会将年

报语调作为一种竞争性手段，这有助于深入理解企业语

调管理的动机，并对此类研究做出了增量贡献。第二，

对同群效应研究做出了贡献。本文将企业同群效应的

研究范围从行为层面的经营决策拓展到语言层面的文

本语调，延展了同群效应的研究边界。第三，本文的研究

结论对政策制定者以及投资者具有启示与警示意义，具体

地，投资者在阅读或调查各行业上市公司的文本信息时，

不可被虚假的“行业繁荣”所蒙蔽，要“听其言、观其行”；

优化监管问询制度和提高公司治理水平可以成为政策制

定者缓解年报语调同群效应的重要实践抓手。

１　文献评述与研究假设
１１　文献评述

早期有关年报语调的研究更多探讨了其对投资者

的重要性。例如，Ｌｏｕｇｈｒａｎ［１］开发了金融文本词汇表并
用来测量年报语调，研究发现投资者和分析师可以捕捉

来自年报语调中隐含的业绩信息，并且利用这些信息帮

助其预测未来股票收益。谢德仁和林乐［２］也发现，公司

业绩说明会的文本语调具有一定的信息含量，能够被用

来预测企业的未来业绩。此后，学者们逐渐意识到，由

于年报语调具有低规范和弱监管的特征，企业可能会出

于自利性动机而进行语调管理。相关研究可分为两类：

第一类，企业为了隐藏重要信息或者掩盖不良信息而存

在退耦行为。Ｂｒｏｃｋｍａｎ等［４］研究发现，管理层语调与内

部人股票卖出具有显著的正相关关系，从而证明了年报

语调会被企业用作隐藏信息的操纵性手段。类似地，林

晚发等［１２］研究发现，与年报语调的增量信息相悖，上市

公司披露的管理层异常积极语调与预警Ｚ值负相关、与
债务重组正相关。第二类，企业为了维护和稳定声誉而

存在形象管理行为。Ｈｕａｎｇ等［５］研究发现，企业异常的

积极语调与需要形象管理的事件（如再融资与并购、重

述未来盈余等）之间具有显著正相关关系。类似地，原

东良等［１３］研究发现，当上市公司面临正绩效反馈时，企

业会操纵语调进行积极型印象管理；当上市公司面临负

绩效反馈时，企业也会操纵语调进行防御型印象管理。

总之，近期文献集中探讨了企业内部特征与年报语调的

关系，但并未关注外部同行企业的潜在影响。

另一类相关文献是上市公司同群效应的研究。近

年来，上市公司的同群效应受到学者们的广泛讨论。例

如，刘静和王克敏［９］证明了上市公司创新决策存在明显

的行业同群效应。江新峰和张敦力［８］则发现，上市公司

的投资决策也存在行业同群效应。彭镇等［１１］还发现，上

市公司的慈善捐赠存在着行业同群效应。此外，也有学

者从地区视角检验了同群效应的存在性。例如，李志生

等［１４］研究发现，过度负债在中国上市公司之间存在地区

同群效应。陆蓉和常维［１５］的研究显示，上市公司违规行

为也存在地区同群效应。杨松令［１６］的研究进一步发现，

控股股东的股权质押行为存在地区（和行业）同群效应。

总之，有关同群效应的研究大多基于行为决策层面，尚

未有文献将此类研究拓展到文本语调层面。

鉴于以上研究空白，本文试图探讨上市公司年报语

调的同群效应，并进一步深入挖掘其作用机制和异质性

特征，以期为上述两类文献做出增量贡献。

１２　研究假设
年报语调为什么会影响投资者决策？心理学中框

架效应理论可以对此做出解答，该理论认为，对于同一

事物分别采用积极语言和消极语言描述会产生完全不

同的效果［１７］。当面对积极语言描述时，人类大脑中有关

积极属性和有利信息的编码会被激活，从而在大脑中形

成更多正面形象，由此产生正面评价；反之，当面对消极

语言描述时，人类大脑中有关消极属性和不利信息的编

码则会被激活，从而在大脑中形成更多负面形象，由此

产生负面评价［１８］。因此，上市公司年报语调会通过影响

投资者心理感知，进而影响其行为决策。

既然年报语调与企业行为决策类似，都能够在资本

市场产生重要影响，那么文本语调是否会与企业行为决

策一样存在同群效应？正如前文所言，同群效应是指个

体的行为决策除了受到自身特征的影响外，也会受到群

体内其他个体影响，反映了模仿同群个体做出最优决策

的现象［１９］。同群效应的核心内涵在于个体的模仿动

机［２０］，从而可能产生“牵一发而动全身”的社会乘数效

应［９］，这也是同群效应与关联效应最本质的区别。

Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ和Ａｓａｂａ综合组织行为学与社会心理学，将模
仿动机分为基于竞争的模仿和基于信息获取的模仿两

种作用机制，前者是指出于竞争需要而产生的反应行

为，后者是指通过模仿获取更多有价值信息的行为［１０］。

本文认为，上市公司年报语调的同群效应仅存在基于竞

争的模仿机制而不存在基于信息获取的模仿机制。这

是因为，如果上市公司年报语调能够影响投资者，那么
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年报语调极有可能被作为一种在资本市场竞争的手段

来吸引投资者，因此在这一方面文本语调与行为决策的

同群效应一致，都会作为竞争手段而存在竞争机制；但

是，行为决策的高成本、高风险、难操作特征，决定了企

业需要通过模仿获取更多有价值的信息和经验从而降

低决策的不确定性，而文本语调具有低成本、低风险、易

操作的特征，这决定了是否进行语调管理并不在于是否

需要获得更多信息和经验来降低不确定性，因此本文认

为文本语调与行为决策的同群效应在该方面并不相同，

不存在信息获取的作用机制。进一步地，本文认为年报

语调同群效应的竞争性模仿动机可以被划分为如下两类：

第一，保持竞争地位的主动模仿。本文认为，企业

为了在资本市场保持相对竞争地位或抵消同行企业的

竞争压力，会密切关注同群企业发布的年报语调并及时

做出反应。这是因为，在信息不对称的情况下，积极的

年报语调能够影响投资者的投资决策［１２］，上市公司极有

可能将年报语调作为一种竞争手段，操控语调以影响投

资者，争夺资本市场。当同群企业年报语调较高时，投

资者会对其做出积极判断，导致投资决策会更加向这些

企业倾斜［２１］。那么，焦点企业为了防止在资本市场上的

竞争优势缺位，抵消来自竞争对手的威胁，可能会同样主

动提高年报语调以防止投资者流失，甚至会主动模仿这一

手段来争夺资本市场。另外，与同群企业保持同质化，也

会缓解竞争不利地位，平抑资本市场波动［２２］。由此可见，

上市公司会主动模仿同群企业年报语调以保持竞争地位。

第二，维护企业形象的被动模仿。本文认为，年报

语调与企业形象休戚相关，为了维护良好形象，焦点公

司会对同群企业的积极语调做出及时反应。其原因在

于，心理学中框架效应理论指出，积极的语言描述会在

人类的大脑中产生更多正面形象，而消极的语言描述则

会产生更多的负面形象［１８］。这也就意味着，其他同群企

业较高的年报语调会向该行业的投资者展现出更加积

极的企业形象，这无形中是对焦点公司企业形象的损

耗，而且当行业中同群企业的语调都普遍较高时，对焦

点企业的形象损耗更为严重，这种犹如“不进则退”的

“相对”现象在现实中非常常见。因此，为了不被比较

“下去”，焦点公司很可能提高年报语调，以维护企业形

象。并且，形象管理在有关上市公司年报语调的研究中

被广泛印证［２３］，也进一步佐证了年报语调对于维护企业

形象的重要作用。由此可见，上市公司会被动模仿同群

企业年报语调以维护企业形象。综上，本文提出假设：

Ｈ１：上市公司年报语调存在显著的行业同群效应。

①已排除焦点企业。

２　样本选择与变量定义
２１　样本选择

本文以２００７—２０２３年 Ａ股上市公司为研究样本，

相关研究数据下载自ＣＮＲＤＳ及ＣＳＭＡＲ数据库，并进行
了如下标准化处理：第一，剔除金融行业样本；第二，剔

除ＳＴ样本；第三，剔除关键变量缺失样本。本文对所有
连续变量进行上下１％的缩尾处理。
２２　变量定义
２２１　被解释变量

年报语调（Ｔｏｎｅ）。目前年报语调的衡量方式主要
有两种：第一，定义语调ＴｏｎｅＬＭ１＝（积极词汇数 －消极
词汇数）／（年报总词汇数）［５，２３］；第 二，定义语调
ＴｏｎｅＬＭ２＝（积极词汇数 －消极词汇数）／（积极词汇数
＋消极词汇数）［２４］。本文以第一种度量方式来定义年
报语调，并将第二种度量方式作为稳健性检验。积极词

汇与消极词汇的界定主要是根据 Ｌｏｕｇｈｒａｎ［１］提供的金
融情感英文词汇列表（ＬＭ），再结合中文语境进行扩充
和完善。本文还分别统计了上市公司年报中积极词汇

数、消极词汇数占年报总词汇数的比重作为被解释变量

的替代性测量，用于对语调变化做更加细致的分析，分

别定义为Ｐｏｓｉｔｉｖｅ、Ｎｅｇａｔｉｖｅ。
２２２　解释变量

同群企业年报语调（Ｔｏｎｅｐｅｅｒ）。参考万良勇等［１０］

的研究，在将“行业”定义为同群的基础上，以行业内除

焦点公司外其他公司 ｔ年年报语调的均值作为解释变
量，年报语调的度量与“被解释变量”阐述的内容保持一

一对应。为简便起见，在被解释变量对应符号前加 Ｐｅｅｒ
以表征各解释变量，如ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１。
２２３　控制变量

参考吴娜等［１９］的研究设计，本文选择了一系列控制

变量，并在回归模型中对时间和行业进行了控制。本文

主要变量具体含义如表１所示。
表１　变量定义

ＴｏｎｅＬＭ１ （积极词汇数－消极词汇数）／年报总词汇数

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１
（积极词汇数－消极词汇数 ／年报总词汇数，行
业均值

Ａｇｅ 公司上市年限

Ｓｉｚｅ 总资产取对数

Ｌｅｖ 资产负债率

Ｓｅｐ 两权分离率

Ｇｒｏｗｔｈ 可持续增长率

Ｔｏ－Ｑ 市场价值

Ｉｎｄｐ 独立董事比例

Ｃｏｎｃ 第一大股东持股比例

Ｅｓｈ 管理层持股比例

ＲＯＡ 企业绩效

ＰｅｅｒＧｒｏｗｔｈ 同群企业可持续增长率

ＰｅｅｒＲＯＡ 同群企业绩效①

ＰｅｅｒＴｏ－Ｑ 同群企业市场价值
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３　实证分析
３１　描述性统计

表２为相关变量的描述性统计结果。ＴｏｎｅＬＭ１的
均值为０００１０，表明上市公司年报语调整体呈现积极
面，这与周波等［２５］的研究结果相似。其余变量的描述性

统计与现有文献类似，不再赘述。

表２　描述性统计结果

　变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＴｏｎｅＬＭ１ ４６７２８ ０００１０ ０００９６ －００２２７ ００２５４

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１ ４６７２８ ０００１０ ０００４５ －０００８９ ００１３２

Ａｇｅ ４６７２８ ２０２３９ ０９４３６ ０００００ ３３６７３

Ｓｉｚｅ ４６７２８ ２２２２１６ １４３３５ １９２３０６２７０７４３

Ｌｅｖ ４６７２８ ０４２５８ ０２１２８ ００５６４ ０９２９６

Ｓｅｐ ４６７２８ ４４１１６ ７１１８２ ０００００２６６２６８

Ｇｒｏｗｔｈ ４６７２８ ００４５８ ０１１７６ －０５４２４ ０８０８９

Ｔｏ－Ｑ ４６７２８ １９８６９ １２２８４ ０８５５１ ７８２２２

Ｉｎｄｐ ４６７２８ ０３８０９ ００７２３ ０１４２９ ０６０００

Ｃｏｎｃ ４６７２８ ３４２３７３ １５００１０ ８５０００７５１６００

Ｅｓｈ ４６７２８ ００７５９ ０１４１８ ０００００ ０６０２１

ＲＯＡ ４６７２８ ００３７３ ００６２２ －０２３３５ ０２７２０

ＰｅｅｒＧｒｏｗｔｈ ４６７２８ ００４９５ ００３７１ －０５４２４ ０３６７５

ＰｅｅｒＲＯＡ ４６７２８ ００３９０ ００２０５ －０２３３５ ０２０１４

ＰｅｅｒＴｏ－Ｑ ４６７２８ １８７６６ ０５１７５ ０００００ ７８２２２

３２　上市公司年报语调的同群效应检验
表３列（１）为基准回归结果，变量 ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１的

系数为００７１６，在１％水平上显著，表明上市公司年报语
调之间存在显著的同群效应，本文的Ｈ１得到验证。

一般而言，上市公司可以通过两种路径提高年报语

调，一是增加年报中积极词汇，二是减少年报中消极词

汇。表３的列（２）与列（３）显示，ＰｅｅｒＰｏｓｉｔｉｖｅ对焦点企业
积极词汇的影响系数为０１５１９，在１％上显著；对焦点企
业消极词汇的影响系数为０００８０，不显著。这说明，语
调的同群效应体现为，当同群企业年报中运用更多积极

词汇时，焦点企业也会增加积极词汇的运用。

３３　内生性检验
上述研究结论可能存在两方面内生性问题：一是遗

漏变量导致的内生性问题；二是焦点企业年报语调有可

能会反过来影响同群企业的年报语调。为此，本文参考

过往研究，采用工具变量法、企业固定效应模型以及差

分模型进行处理。

３３１　工具变量
参考近期研究，本文采用同群企业的平均股票特质

收益率作为工具变量［８，１９］。这是因为，股票特质收益率

仅与企业自身的经营特征相关，在同群企业之间没有相

关性，并且同一企业在不同时期的股票特质收益率也是

序列不相关的［２６］。这表明，企业的股票特质收益率既无

法预测自身未来的股票特质收益率，也无法预测其他公

司的股票特质收益率。同时，股票特质收益率能够反应

企业自身经营状况，因此会与企业的年报语调相关。

本文参考吴娜等［１９］的测算方式，计算同群企业的平

均股票特质收益率（ＩＶ）。两阶段最小二乘回归结果如
表４所示，列（１）回归结果表明，同群企业平均股票特质
收益率（ＩＶ）与同群企业平均年报语调（ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１）显
著负相关；列（２）结果表明，同群企业平均年报语调
（ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１）与焦点企业年报语调（ＴｏｎｅＬＭ１）仍显著
正相关。并且，第一阶段 Ｆ值大于经验值１０，且均通过
了不可识别检验与弱工具变量检验。可见，在考虑内生

性问题后本文结论依然成立。

表３　基准回归

（１）
ＴｏｎｅＬＭ１

（２）
Ｐｏｓｉｔｉｖｅ

（３）
Ｎｅｇａｔｉｖｅ

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１
００７１６

（００２７６）

ＰｅｅｒＰｏｓｉｔｉｖｅ
０１５１９ ０００８０

（００１５５） （００１３７）

Ａｇｅ
－０００２２ －００００８ ０００１３

（００００１） （００００１） （００００１）

Ｓｉｚｅ
００００５ －００００４ －００００９

（００００１） （００００１） （００００１）

Ｌｅｖ
－０００４１ －００００８ ０００３２

（００００６） （００００４） （００００４）

Ｓｅｐ
－０００００ －０００００ ０００００

（０００００） （０００００） （０００００）

Ｇｒｏｗｔｈ
０００１１ ００００９ －００００１

（０００１０） （００００６） （００００６）

Ｔｏ－Ｑ
０００００ －０００００ －０００００

（００００１） （０００００） （０００００）

Ｉｎｄｐ
０００４７ ０００１８ －０００２８

（００００９） （００００６） （００００６）

Ｃｏｎｃ
－０００００ －０００００ ０００００

（０００００） （０００００） （０００００）

Ｅｓｈ
０００４７ ０００１７ －０００３０

（００００６） （００００４） （００００４）

ＲＯＡ
００１４９ ０００６８ －０００８４

（０００２１） （０００１３） （０００１３）

ＰｅｅｒＧｒｏｗｔｈ
－０００１３ ０００１２ ０００３３

（０００３２） （０００２２） （０００２１）

ＰｅｅｒＲＯＡ
０００７３ －０００１０ －００１０３

（０００６６） （０００４４） （０００４２）

ＰｅｅｒＴｏ－Ｑ
００００１ ００００２ ００００２

（００００２） （００００１） （００００１）

时间 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

行业 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

样本量 ４６７２８　 ４６７２８　 ４６７２８　

Ｒ２ ０３０８０ ０１８４７ ０３５２２

　　注：括号中为聚类到企业层面的稳健标准误； Ｐ＜０１， Ｐ＜

００５， Ｐ＜００１；下同
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表４　工具变量回归结果

（１）
第一阶段

（２）
第二阶段

ＩＶ
－００００６

（００００１）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１
０８８６５

（０５２９０）
控制变量 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　
时间 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　
行业 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　
样本量 ４６７２８　 ４６７２８　
第一阶段Ｆ值 ２５８５００ —

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２３２０２０

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２５８５５０

３３２　公司固定效应模型
本文在模型中加入了公司固定效应以控制不随时

间变化的企业异质性可能引起的结果偏差。回归结果

如表５列（１）所示，变量 ＴｏｎｅＬＭ１的系数为０２１２２，在
１％水平上显著，表明本文结论具有可靠性。
３３３　差分模型

本文还参考曾庆生等［２３］的研究设计，利用差分模型

进行回归分析。表５列（２）显示，经过一阶差分处理的解
释变量ＤＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１对经一阶差分处理的被解释变量
ＤＴｏｎｅＬＭ１的影响系数为００９３５，在１％水平上显著，表
明上市公司同群企业年报语调的变动值与焦点企业年报

语调的变动值存在显著的正相关关系，与本文结论一致。

３４　稳健性检验
３４１　替换语调的度量方式

第一，基于ＬＭ的金融情感英文词汇列表，以（积极
词汇数－消极词汇数）／（积极词汇数 ＋消极词汇数）来
测量上市公司年报语调［２４］，定义为 ＴｏｎｅＬＭ２。表 ６列

（１）列示了回归结果，变量 ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ２的系数为
００７９４，在１％上显著，即结果不变。

第二，基于台湾大学制作的《中文情感极性词典》，分

别以（积极词汇数－消极词汇数）／（年报总词汇数）和（积
极词汇数－消极词汇数）／（积极词汇数＋消极词汇数）对
上市公司年报语调进行重新测量，分别定义为 ＰｅｅｒＴｏｎｅ
Ｔａｉ１、ＰｅｅｒＴｏｎｅＴａｉ２。表６列（２）、列（３）列示了回归结
果，变量 ＰｅｅｒＴｏｎｅＴａｉ１、ＰｅｅｒＴｏｎｅＴａｉ２的系数分别为
０１１１９、００４９５，分别在１％、５％水平上显著，结果不变。

第三，由于年报中的“管理层讨论与分析”部分涉及

更多关于公司经营管理等方面的分析讨论，因此本文利

用年报中“管理层讨论与分析”部分的（积极词汇数－消
极词汇数）／（总词汇数）和（积极词汇数 －消极词汇
数）／（积极词汇数＋消极词汇数）作为上市公司年报语
调的替代性测量，分别定义为 ＰｅｅｒＴｏｎｅＭａｎ１、ＰｅｅｒＴｏｎｅ
Ｍａｎ２。表６列（４）、列（５）列示了回归结果，变量 Ｐｅｅｒ
ＴｏｎｅＭａｎ１、ＰｅｅｒＴｏｎｅＭａｎ２的系数分别为０１７６６、００８７６，
且均通过１％显著性水平检验，再次证明了本文结论。

表５　缓解内生性问题回归结果

（１）
ＴｏｎｅＬＭ１

（２）
ＤＴｏｎｅＬＭ１

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１
０２１２２

（００２３９）

ＤＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１
００９３５

（００１３７）
控制变量 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　
时间 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　
行业 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　
公司 ｙｅｓ　 —

样本量 ４６７２２　 ４０２７４　
Ｒ２ ０７１６９ ０１００９

表６　替换变量回归结果

（１）
ＴｏｎｅＬＭ２

（２）
ＴｏｎｅＴａｉ１

（３）
ＴｏｎｅＴａｉ２

（４）
ＴｏｎｅＭａｎ１

（５）
ＴｏｎｅＭａｎ２

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ２
００７９４

（００２９９）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＴａｉ１
０１１１９

（００１４１）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＴａｉ２
００４９５

（００２２８）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＭａｎ１
０１７６６

（００２６４）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＭａｎ２
００８７６

（００２４２）

控制变量 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

时间 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

行业 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

样本量 ４６７２８　 ４６７２８　 ４６７２８　 ４６７２８　 ４６７２８　

Ｒ２ ０３１２２ ０４７９０ ０３４５１ ０１６５７ ０２１４５
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３４２　排除竞争性解释
本文以是否处于同一行业作为识别同群企业的标

准，然而处于同一地区的企业之间也会由于竞争压力和

制度环境的类似而可能在年报语调上产生相互影响。

为了排除这种竞争性解释，本文构建了年报语调的城市

同群变量，定义为 ＰｅｅｒＴｏｎｅＣｉｔｙ。表 ７显示，变量
ＴｏｎｅＬＭ１的系数为００６８９，在５％水平上显著，表明在排
除竞争性解释后，本文结论依然存在。

表７　排除替代性解释与缓解内生性问题回归结果

ＴｏｎｅＬＭ１

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１
００６８９

（００２７６）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＣｉｔｙ
０００９０

（０００２８）

控制变量 ｙｅｓ　

时间 ｙｅｓ　

行业 ｙｅｓ　

样本量 ４６７２８　

Ｒ２ ０３０８７

３４３　其他稳健性检验
本文还进行了如下检验：第一，将被解释变量滞后

一期；第二，参考李倩和焦豪［２７］的研究方法，利用 Ｓｔａｔａ
软件随机抽取８０％样本后重新进行回归；第三，为避免
新冠疫情冲击，排除２０１９年及之后的样本数据。表８依
次列示了上述三种稳健性检验的回归结果，结果表明，

本文的上述研究结论同样保持不变。

表８　其他稳健性检验

（１）
滞后一期

（２）
随机抽取８０％

（３）
２００７—２０１８

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１
０１２２０ ００７０８ ０１４０７

（００３９３） （００２９２） （００４０８）

控制变量 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

时间 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

行业 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

样本量 ４０２７４　 ３７３７６　 ２５６９１　

Ｒ２ ０２８７５ ０３０８９ ０３０１５

３５　作用机制检验
３５１　保持竞争地位的主动模仿

正如前文所述，本文认为年报语调会被上市公司视

为一种竞争性手段，当竞争对手的年报语调更加积极

时，焦点企业也会有动机同样提高年报语调，以避免在

资本市场的竞争优势缺位。另外，当同行业其他企业的

年报语调均较高时，这在一定程度上表明了在资本市场

上的激烈竞争，焦点企业也有动机提高年报语调来平抑

资本市场波动，保持竞争地位。

为了验证上述推论的正确性，本文借鉴吴超鹏等［２８］

的研究，将分析师评级作为资本市场竞争压力的衡量指

标，定义为ＡｎａＲａｎｋ。具体地，将分析师评级建议的“强

烈卖出”“卖出”“持有”“买入”以及“强烈买入”分别赋

值为５、４、３、２、１，并对各上市公司不同分析师评级取均
值，分值越高代表评级越低，上市公司感受到的在资本

市场的竞争压力越大。表９列（１）显示，交互项 Ｐｅｅｒ
ＴｏｎｅＬＭ１×ＡｎａＲａｎｋ的系数为００１２０，并且通过了显著
性检验，表明当上市公司感受来自证券市场更大的投资

压力时，年报语调的行业同群效应越明显，证明了上市

公司年报语调的行业同群效应中存在基于保持竞争地

位的主动模仿机制，从而进一步验证了本文主效应结论

是成立的。

３５２维护企业形象的被动模仿
上市公司通过语调操控进行形象管理的现象也被

学者们广泛证实［１２］。当行业中其他企业通过在年报中

运用更多积极词汇而向外界展示更加正面的形象时，无

形中会降低焦点公司的企业形象，这种犹如“不进则退”

的“相对”现象，导致企业不得不为了维护形象去模仿同

群企业，通过提高年报语调防止对企业形象的损耗。那

么可以预测，这种维护企业形象的动机会在受到更多关

注的时候被强化。

为验证上述作用机制，本文借鉴方先明和那晋领［２９］

的研究，以中国网络股吧论坛中上市公司发帖总量表征

普通投资者的市场关注度，定义为ＩｎｖＡｔｔｅｎ。表９列（２）
的回归结果显示，交互项 ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ×ＩｎｖＡｔｔｅｎ的系数
为００１８０，并且通过了显著性检验，表明当上市公司受
到更多投资者关注时，年报语调的行业同群效应越明

显，证明了上市公司年报语调的行业同群效应中存在基

于维护企业形象的被动模仿机制，从而也进一步佐证了

本文研究结论的成立。

表９　机制分析

（１）
保持竞争地位

（２）
维护企业形象

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１×ＡｎａＲａｎｋ
００１２０

（０００７２）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ×ＩｎｖＡｔｔｅｎ
００１８０

（０００９１）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ
００３６４ －００７５７

（００３５１） （００７７７）

ＡｎａＲａｎｋ
００００５

（０００００）

ＩｎｖＡｔｔｅｎ
－００００４

（００００１）

控制变量 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

时间 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

行业 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

样本量 ４６７２８　 ４６７２８　

Ｒ２ ０３１５３ ０３０８８

３６　进一步分析
上述结论意味着，上市公司的年报语调并非能够准
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确反应其真实的经营状况。这引发了本文的进一步思

考：哪些因素能够抑制上市公司年报语调的行业同群效

应，从而促使中国资本市场的信息披露和年报信息传递

更加准确和真实？为此，本文借鉴 Ｓｈｅｎ［３０］从环境层面
和企业层面寻找调节变量的思路，结合上市公司年报信

息披露的影响因素，从环境层面的证监会年报问询函制

度和企业层面的公司治理水平出发，尝试探讨二者能否

抑制上市公司年报语调的行业同群效应。

３６１　证监会年报问询函制度
问询函作为一种信息披露的创新监管模式，是中国

证监机构在汲取国外经验基础上所做的制度创新。该

制度通过向上市公司发出问询函，要求其对年报中的模

糊、不清晰或可能误导投资者的信息进行解释和澄清，

从而提高年报的透明度和信息质量。研究表明，问询函

对于被问询企业的信息披露质量具有显著促进作用［３１］。

在这些结论基础上，本文认为中国证监会的年报问询函

制度能够通过提升上市公司信息披露的质量与透明度，

显著抑制年报语调的行业同群效应。

为此，本文参考耀友福和薛爽的研究设计［３２］，以企

业是否被交易问询作为代理变量（是 ＲＩ为１；否为０）。
表１０列（１）中，交互项 ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１×ＲＩ的系数为
－０１４０４，且通过了显著性检验，说明证监会问询函制
度能够显著抑制上市公司年报语调的行业同群效应。

３６２　公司治理水平
一般来说，公司治理水平越高，越能够充分发挥股

东等利益相关者的监督机制，从而有效缓解管理层的代

理问题［３３］。正是由于上述特征，当同群企业年报语调提

高时，高公司治理水平的企业反而不会同样提高年报语

调。这是因为，公司治理水平越高，股东等利益相关者

对管理层的监管压力越大，当同群企业年报语调更加积

极正面时，股东等更加关注焦点企业的实际经营情况，

即股东们会更在意企业实质的财务数据表现。那么，在

高监管压力下，如果管理层模仿同群企业提高年报语

调，则可能进一步强化股东等利益相关者对于实质性财

务数据的关注度。在这种情况下，如果股东等利益相关

者认为企业的财务绩效表现没有达到预期，那么管理层

通过提高年报语调营造的良好形象会产生严重的期望

背离，使得股东等利益相关者对高层管理人员产生强烈

的质疑和负面情绪，影响管理者职业发展。另外，公司

治理水平越高，企业越注重提高信息披露质量［３４］，希望

通过高质量的信息披露降低与投资者之间的信息不对

称，从而有效吸引投资者。

①２０１５年，深交所发出了首份年报问询函［３５］。因此，本文沿用过往研究的起始年选择［３２，３５］，以２０１５—２０２３年作为样本区间进行调节效
应分析。

为此，本文参考严若森等［３３］的研究，测算公司治理

水平（ＧｏｖＬｅｖｅｌ）。表１０列（２）中，交互项 ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１

×ＧｏｖＬｅｖｅｌ的系数为－００４４３，并且通过显著性检验，表
明公司治理水平越高，上市公司年报语调的行业同群效

应越弱。

表１０　异质性分析

（１）
年报问询函制度

（２）
公司治理水平

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１×ＲＩ
－０１４９６

（００６０７）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１×ＧｏｖＬｅｖｅｌ
－００４４３

（００１６７）

ＰｅｅｒＴｏｎｅＬＭ１
－０２８８０ －００５５１

（００２４７） （００２７９）

ＲＩ
－０００１１

（００００２）

ＧｏｖＬｅｖｅｌ
－００００５

（００００１）

控制变量 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

时间 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

行业 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　

样本量 ３２４９１① ４６７２８　

Ｒ２ ０２７６９ ０３０９０

４　研究结论与政策启示
本文研究发现，上市公司年报语调存在显著的行业

同群效应。这意味着，年报语调不仅受企业自身特征的

影响，还会受到外部同群企业年报语调的干扰。年报语

调行业同群效应的作用机制在于焦点企业既存在保持

竞争地位的主动模仿动机，也存在维护企业形象的被动

模仿动机。另外，进一步分析表明，证监会问询函制度

以及公司治理水平能够显著抑制上市公司年报语调的

行业同群效应。这意味着可以通过加强上述领域的监

管和治理，来有效缓解上市公司年报语调的行业同群效

应。由此，尝试提出如下建议：

首先，在优化监管问询制度方面。①引入自动化监
测系统。监管机构可以引入人工智能和自然语言处理

等技术工具，对年报中过于乐观的文本表述进行筛查，

快速发现潜在的同群效应或夸大信息等现象，从而帮助

监管机构将非标准化的文本信息纳入监管范畴。②监
管机构可以根据不同公司和行业的特性，设计更具针对

性的问询机制。例如，对于财务状况波动较大或行业内

竞争激烈的公司，问询函可以重点关注其年报中是否存

在夸大经营业绩或模糊描述的倾向。这样的差异化监

管能够提高问询的效率和有效性，防止公司模仿同群语

调误导投资者。③增加问询机制的公开透明度。通过
公开发布公司对问询函的回复内容，并适时公布处理结

果，增强市场对公司信息披露的关注和监督。公开透明

的监管流程将迫使公司的年报信息更加谨慎、真实。
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其次，在提高公司治理水平方面。①进一步完善公
司治理的规范框架。例如，监管机构可以通过颁布指南

或条例，对上市公司治理提出更加细化和具有约束力的

标准，并定期更新这些标准，以适应市场变化。②引入
公司治理评估制度。监管机构可以引入一套标准化的

公司治理评估体系，定期对上市公司治理水平进行评估

打分，特别是在信息披露的透明度和文本信息真实性方

面。将这些评估结果公开发布，并与公司评级、市场声

誉、投资者信任度挂钩，从而提升公司的治理水平。
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