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摘要：对上市公司业绩说明会中投资者与管理层问答互动中管理层答非所问的现象进行了研

究．本文以中小板和创业板上市公司召开的业绩说明会作为研究样本，利用文本分析方法对业
绩说明会中管理层在回答投资者提问时答非所问的程度进行度量，进而实证分析了管理层的

答非所问与市场反应和公司未来业绩表现之间的可能关联．结果发现：在控制其它因素之后，
管理层的答非所问与市场反应之间呈现显著的负相关关系，即公司管理层的答非所问程度越

高，随后公司股票的市场表现则就会越差，并且对于那些低分析师关注的公司尤为明显；而在

公司未来业绩表现方面，管理层答非所问的程度越高，则公司未来的业绩表现则会越差．
关键词：业绩说明会；答非所问；市场反应；未来业绩

中图分类号：Ｆ８３０．９　　文献标识码：Ａ　　文章编号：１００７－９８０７（２０２１）０４－０１０９－１８

０　引　言

为了加强上市公司与中小投资者的沟通和交

流，深交所于２００４年发布《深圳证券交易所中小
企业板上市公司诚信建设指引》要求“上市公司

应在每年年度报告披露后举行年度报告说明

会”．自２００５年起，在中小板上市的公司每年均需
在年度报告披露后面向投资者召开业绩说明会．
２００９年，随着创业板的推出，深交所也在创业板
上市公司中引入了强制性要求召开业绩说明会的

制度安排．在业绩说明会中，投资者与公司管理层
之间通过问答的形式开展交流，投资者通过提问

意在获取自己感兴趣的信息，而公司管理层则透

过回答向投资者传递有用的信息．
业绩说明会这一制度安排主要是参照了欧美

上市公司定期召开的盈利电话会议（ｅａｒｎｉｎｇｓｃｏｎ
ｆｅｒｅｎｃｅｃａｌｌ）．在欧美等发达资本市场，上市公司
管理层（ＣＥＯ、ＣＦＯ及一些重要业务负责人）通常

在季报或年报公布的当日或次日，组织召开盈利

电话会议．虽然所有投资者都可以接入并聆听电
话会议，但通常只有券商分析师和重要的机构投

资者才有机会提问．
与欧美等资本市场所不同，中国的中小投资

者可以在网上参与上市公司年度业绩说明会，并

有机会就关心的事项进行提问．由于券商分析师
和机构投资者有其它的方式和渠道与公司沟通，

并且专业分析师为方便深入了解公司业务和经

营，往往需要和公司管理层保持良好的关系，因此

在提问时会有更多的顾虑．而中小投资者则不一
样，他们所关心的问题、对公司业务的理解程度、

提问质量的高低等都和券商分析师有重大差异；

并且中小投资者很可能从未和公司管理层打过交

道，未来也不准备打交道，他们往往用脚投票，用

持有或抛售股票来表达自己的态度．所以，他们的
问题可能会更为直接，也可能更加尖锐．

当投资者的问题令公司管理层感到很难回
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答，又或如若直接如实回答则会传递出一些于公

司不利的信息时，公司管理层可能会选择拒绝回

答问题，但这并非明智之举，这一举动会被投资者

理解为公司可能面临着很大的困境
［１］．因此，公

司管理层往往会采取顾左右而言他、答非所问的

回应策略，以比较委婉的方式来进行应对．例如，
如下一组问答．

问：“公司的核心竞争力？”

答：“企业未来的发力肯定是围绕品牌和渠

道发力，品牌又是重中之重．”
在上面这组问答中，投资者想了解公司的核

心竞争力，但可能是由于公司在市场竞争中还没

能形成有效“护城河”的缘故，管理层为了不直接

表达出这一负面信息，故而选择了答非所问的回

应策略．那么在业绩说明会中，投资者是否可以察
觉到公司管理层在答非所问？在这之后股票市场

会对此如何反应？以及公司管理层在回答投资者

问题时频繁使用答非所问的策略，是否预示着公

司的经营存在着某些会影响到未来业绩表现的隐

忧？这都是本文所关心的重要问题．
本文尝试通过文本分析并结合实证检验的方

式，对以上问题进行解答．具体而言，通过网络爬
虫技术收集了２００６年 ～２０１６年中小板和创业板
上市公司在全景网②上召开的业绩说明会文本，

并利用文本分析方法对业绩说明会中公司管理层

在回答投资者提问时答非所问的程度进行度量，

进而实证分析了公司管理层的答非所问与公司股

票的市场表现以及公司未来业绩的关系．结果发
现：在控制其它因素之后，公司管理层的答非所问

与公司股票的市场表现之间呈现显著的负相关关

系，并且对于那些低分析师关注的公司尤为明显；

而在公司未来业绩表现方面，实证结果表明，公司

管理层的答非所问程度越高，则公司未来的业绩

表现则会越差．本文的研究结论表明，管理层的答
非所问是上市公司业绩说明会的一个重要信息特

征，对市场反应及公司未来的业绩表现有着较好

的解释能力．
本文的贡献主要表现在如下几个方面：第一，

以往国内外对上市公司盈利电话会议进行研究

时，大多研究管理层讲话或分析师和管理层问答

中所隐含的信息，而没有或无法研究管理层和投

资者，特别是中小投资者之间的互动交流．与已有
研究不同，本文将重点关注业绩说明会中管理层

和投资者之间的互动所产生的信息及其特征，从

而为上市公司包括强制性业绩说明会在内的信息

披露的相关研究提供了新的视角．
第二，以往的研究发现管理层披露信息的语

调
［２－８］、管理层的声音情绪

［９］
以及管理层信息披

露的主动性
［１０，１１］

等是业绩说明会的重要信息特

征，市场会对这些特征做出反应．本文则发现管理
层与投资者交流时答非所问的程度同样也是业绩

说明会的一个重要信息特征，市场对此也会做出

反应．
第三，本文的实证研究发现，管理层在投资者

提问时频频的答非所问预示着公司未来的业绩可

能较差，对投资者来说是一个负面信号，市场对此

会做出负向的反应．所得到的结论不但对实际投
资有着重要的指导意义，而且从市场监管角度来

看，本文的研究显示强制性网上业绩说明会在实

践中是一种有中国特色的、有价值的信息披露方

式．目前，强制性网上业绩说明会仅限于中小板和
创业板上市公司，主板上市公司在地方证监局的

牵头下参与集体业绩说明会则属于半强制性制度

安排．本文的研究意味着强制性要求所有上市公
司在年报甚至季报公布后不久召开网上业绩说明

会也许不失为一项有价值的信息披露方式．

１　文献综述与研究假说的提出

１．１　文献综述
如前所述，自２００５年起，我国上市公司就开

始成规模地召开业绩说明会．经过十余年的发展，
业绩说明会已经成为投资者了解公司生产经营情

况的重要渠道，同时也是公司管理层与投资者沟

通交流的重要平台．但是，目前我国学者对上市公
司业绩说明会的研究却相对匮乏，仅有谢德仁和

林乐
［６］、林乐和谢德仁

［７，８］
分别研究了业绩说明

会上的管理层语调与公司未来业绩、投资者反应

以及分析师推荐之间的关系．
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国外与我国上市公司年度业绩说明会相类似

的制度安排和实践主要是欧美上市公司定期召开

的盈利电话会议．２０００年美国证监会颁布了公平
披露法规（ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｆａｉｒｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ）．该法规要求，
上市公司所有的非公开信息披露均需向公众开

放，这其中就包括上市公司召开的盈利电话会议

的文本记录．自此，国外学者开始对盈利电话会议
展开研究．早期的文献如 Ｆｒａｎｋｅｌ等［１２］、Ｂｏｗｅｎ
等
［１３］
以及 Ｋｉｍｂｒｏｕｇｈ［１４］等，通过实证研究发现，

分析师进行预测时，会利用电话会议中的信息，而

且这些信息也会反映在投资者的市场交易当中．
但他们仅仅对电话会议中的财务数据进行提取，

并没有涉及电话会议中的文本信息．
此后，随着文本分析在金融研究领域的不断

应用
［１５－２０］，电话会议中的文本信息开始被学者们

不断研究．Ｐｒｉｃｅ等［２］、Ｄｏｒａｎ等［３］、Ｄａｖｉｓ等［４］
对

电话会议的语调进行了度量，并发现电话会议的

语调越正面，公司股票的超额收益率越高，公司未

来的意外盈余越高，未来的业绩越好．Ａｌｌｅｅ和
Ｄｅａｎｇｅｌｉｓ［５］还对电话会议的语调分散性（ｔｏｎｅｄｉｓ
ｐｅｒｓｉｏｎ）进行了度量，他们发现分散的语调会扩大
好消息或坏消息的效果．Ｃｈｅｎ等［２１］

发现电话会

议语调对日内交易也会产生影响．Ｃｉｃｏｎ［１０］、
Ｌｅｅ［１１］则对电话会议中管理层主动披露的增量信
息进行了研究，发现市场对其也会有一定的反应．
Ｄｚｉｅｌｉｎｓｋｉ等［２２］、Ｚｈｏｕ［２３］发现在电话会议中管理
层披露的定量信息越多，公司未来的业绩可能就

越好，市场对此也会有正向反应．此外，Ｈａｓｓａｎ
等
［２４］
利用电话会议文本来度量企业所面临的政

治风险，发现面临政治风险的公司会减少招聘和

投资，以及积极游说并进行政治捐款．
以上的研究均将电话会议与季报、年报等公

司披露的其它信息同等对待，而忽视了电话会议

中特有的问答互动特征．事实上，季报、年报等上
市公司信息披露方式，是一个公司管理层主动给

予、分析师和投资者被动接受的过程；而在电话会

议中，分析师可以和公司管理层通过问答来进行

互动交流，并主动挖掘出自己感兴趣的信息，这也

是电话会议最大的特点
［２５］．Ｂｒｏｃｋｍａｎ等［２６］

同时

分析了分析师提问的语调和管理层回答的语调，

他们发现管理层语调比分析师语调更加正面，但

投资者却更加关注分析师的语调．Ｂｒｏｃｋｍａｎ

等
［２７］
发现在电话会议中公司管理层也会从分析

师提问的语调中捕捉信息，用来调整自身对公司

股票的交易策略．
Ｂｒｏｃｋｍａｎ等［２６］

和 Ｂｒｏｃｋｍａｎ等［２７］
的研究虽

然对电话会议中管理层和分析师之间的互动有所

涉及，但其仅以语调来研究文本可能会丢失很多

有用的信息（Ｃｉｃｏｎ［１０］指出利用词典法构建的语
调仅能利用文本中不到５％的信息），因而也无法
分析问答互动中出现的非常重要的一种现象———

回答者的答非所问．本文则尝试利用全文本对管
理层的答非所问进行度量，并进一步分析投资者

对管理层的答非所问将作何反应，以及管理层的

答非所问是否预示的其公司的生产经营情况存在

某种隐忧．
１．２　研究假说的提出

尽管对于中小板和创业板的上市公司来说，

召开年度业绩说明会属于强制性的制度安排，但

监管机构并没有对管理层在业绩说明会上披露信

息的范围和内容做出规定．因此，业绩说明会上的
信息披露属于管理层自愿披露的范畴．由于管理
层可以自主决定在业绩说明会上披露信息的范围

和内容，因此其会尽量避免披露负面消息，因为披

露负面消息不但会影响公司的股价，而且会对管

理层的个人声誉、薪酬产生不利影响
［２８－３１］．

在业绩说明会中，投资者通过提问来获取对

自己有用的信息，投资者的问题和信息需求不是

事先设定的，而是在业绩说明会的进行中随机提

出的．当投资者的问题涉及到管理层掌握的负面
私有信息，如产品故障或订单被取消、即将发生不

利诉讼、会计盈余不可持续等，由于管理层存在避

免披露负面信息的动机，其会本能地选择回避问

题．管理层可以选择直接拒绝回答投资者的提问，
但这并非明智之举，因为频频拒绝回答投资者的

提问，将影响业绩说明会召开的效果，而且这一举

动也会被投资者理解为“没有消息即是坏消

息”———公司可能面临着很大的困境
［１，３２］．因此，

管理层通常会以比较委婉地方式来进行应对，对

于那些如果直接如实回答则会披露出公司负面信

息的问题，由于存在延迟披露负面信息的动

机
［１，１１］，本能地采取顾左右而言他、答非所问的

回应策略
［３３］．

我国的资本市场已经发展多年，投资者和上
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市公司管理层之间的互动经验业已比较丰富．张
继勋和韩冬梅

［３４］
对深交所的“互动易”和上交所

的“ｅ互动”互动平台上投资者与公司管理层的问
答互动交流数据进行分析，发现管理层回答投资

者提问时的及时性和明确性会对投资者的投资决

策产生影响．丁慧等［３５，３６］
利用管理层回答的字数

来度量互动性，发现上市公司和投资者之间互动

性的提升可以提高投资者的信息获取和解读能

力，这有助于纠正盈余预期偏差，抑制盈余公告期

的信息不对称，降低股价崩盘风险．卞世博和阎志
鹏
［３３］
研究发现在 ＩＰＯ网上路演中公司管理层回

答投资者提问时答非所问的程度越高，则 ＩＰＯ首
日收益率越低．而且，由于中国是一个高语境传播
社会

［３７］，在这种语境中成长起来的投资者对文本

信息往往都很重视且有较好的解读能力，林乐和

谢德仁
［７］
就发现我国投资者会“听话听音”，会对

在业绩说明会上管理层的负面语调做出负向

反应．
综上所述，在业绩说明会上，如果公司管理层

对投资者的提问频频采取答非所问的回应策略，

则预示着公司的生产经营情况可能存在着一些隐

忧，公司未来的业绩可能会比较差；而这也将会被

已经具备丰富互动经验的投资者所发现，并且投

资者则会视业绩说明会上管理层的答非所问为一

种负面的信号，进而对公司的股票做出负向反应．
基于此，下面提出本文研究的假设：

假设１　投资者会视业绩说明会上管理层的
答非所问为一种负面的信号，对管理层的答非所

问做出负向反应．
假设２　业绩说明会上管理层答非所问的程

度越高，公司未来的业绩表现越差．

２　答非所问的度量

在自然语言处理领域，学者们常常利用回答

与问题之间的文本相似度来对回答的质量进行评

价，回答与问题之间的相似度越高，回答与问题就

越契合，回答的质量也就越高
［３８－４０］，文本相似度

在金融领域也被广泛的应用
［１１，３３，４１－４４］．因此，本

文将借鉴自然语言处理领域的研究成果，利用软

余弦相似比（ｓｏｆｔｃｏｓｉｎｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ）来度量管理层
回答与投资者提问的相关度，在此基础上得出管

理层答非所问的程度．具体如下：
将每一个业绩说明会文档分成投资者提问部

分和管理层回答部分，并利用 Ｐｙｔｈｏｎ软件工具包
结巴０．３６对文档进行分词，进而利用向量空间模
型（ｖｅｃｔｏｒｓｐａｃｅｍｏｄｅｌ，ＶＳＭ）将经过预处理后的
文档向量化，得到

Ｑ＝（ｑ１，ｑ２，…，ｑｎ） （１）
Ａ＝（ａ１，ａ２，…，ａｎ） （２）

其中Ｑ和Ａ分别为投资者提问和管理层回答的
向量，ｎ为投资者提问和管理层回答中出现的不
重复的词的个数，向量中的元素ｑｉ和ａｉ是每个词
在文档中出现的频率，ｉ∈［１，ｎ］．

利用余弦相似比来度量管理层回答向量 Ａ
与投资者提问向量Ｑ的相似程度．余弦相似比的
计算公式如下

ｃｏｓｉｎｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ＝ｃｏｓ（θ）＝ Ｑ×Ａ
‖Ｑ‖‖Ａ‖

（３）

其中θ是Ｑ和Ａ之间的夹角，（·）是点乘，‖Ｑ‖
是向量Ｑ的长度，‖Ａ‖为向量Ａ的长度．

从式可以发现，当问题和回答中没有相同的

词语时，ｃｏｓｉｎｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ将为零．但事实上，在回
答问题时可能并不是简单的重复问题中的词语，

而是给出一系列与问题相关的词语来回答问

题
［４０］．因此，还需要对问题和回答中各个词语之

间的相关性进行建模，在此基础上对式进行修正，

以更好地度量回答和问题之间的相关程度
［４０］．

参 照 Ｃｈａｒｌｅｔ和 Ｄａｍｎａｔｉ［４０］，首 先 利 用
Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ模型③将所有的词语向量化，并计算各
个词语之间的相关程度，得到词语相关性矩阵

Ｍ，Ｍ中的元素ｍｉｊ为
ｍｉｊ＝ｍａｘ（０，ｃｏｓｉｎｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ（ｖｉ，ｖｊ））

２ （４）
其中ｖｉ为词语 ｗｉ经过 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ模型转化成的
３００维的词向量．利用 Ｍ矩阵对式进行修正即可
以得到软余弦相似比
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③ Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ模型是近年来在自然语言处理中比较常用的模型，与向量空间模型将文档向量化不同的是，Ｗｏｒｄ２ｖｅｃ模型是将词语向量化，

有关Ｗｏｒｄ２ｖｅｃ模型的详细介绍可参见Ｍｉｋｏｌｏｖ等［４５，４６］．



ｓｏｆｔｃｏｓｉｎｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ＝ ＱＴＭＡ
ＱＴ槡 ＭＱ× ＡＴ槡 ＭＡ

　 ＝
∑
ｎ

ｉ＝１
∑
ｎ

ｊ＝１
ｑｉｍｉｊａｊ

∑
ｎ

ｉ＝１
∑
ｎ

ｊ＝１
ｑｉｍｉｊｑ槡 ｊ× ∑

ｎ

ｉ＝１
∑
ｎ

ｊ＝１
ａｉｍｉｊａ槡 ｊ

（５）

由于 ｓｏｆｔｃｏｓｉｎｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ∈ ［０，１］，因此，定
义答非所问为

ＩｒｒｅｌｅｖｅｎｔＡｎｓｗｅｒ＝１－ｓｏｆｔｃｏｓｉｎｅｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ（６）
其中ＩｒｒｅｌｅｖｅｎｔＡｎｓｗｅｒ∈［０，１］，ＩｒｒｅｌｅｖｅｎｔＡｎｓｗｅｒ越
大说明管理层的回答与投资者的问题越不相关，

即答非所问的程度越高．
下面将通过具体的例子对答非所问度量方法

的合理性进行验证，表１中的问答１至８均是摘
自业绩说明会中的投资者提问与管理层回答的真

实例子．通过人工阅读不难发现在问答１至４中，
公司管理层显然并没有直接地回答投资者的提

问，而是采用了答非所问的回应策略；在问答５至
８中，公司管理层则有效地回答了投资者的提问．
利用本文的度量方法，计算出问答１至４的答非
所问程度分别为０．９２０、０．８９８、０．８８０、０．８６９，而
问答５至 ８的答非所问程度为分别为 ０．４５７、
０４３１、０．４２４、０．４１４，可以发现该度量方法能够对
实际问答中管理层的答非所问程度进行有效地区

分，这也可以说明本文给出的答非所问的度量方

法是合理的．
表１　业绩说明会问答实例

Ｔａｂｌｅ１Ｑ＆Ａｅｘａｍｐｌｅｓｏｆｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｂｒｉｅｆｉｎｇｓ

序号 问答内容 答非所问值

问答１

问：“目前民航业不景气，贵公司打算采取什么策略度过目前的行业不景气状况？”

答：“随着社会经济的发展、民用机场布局规模不断扩大，以及航空网络逐步拓展完善，航空

运输日益成为人们日常经济生活中最重要的交通运输方式之一．”

０．９２０

问答２
问：“公司的核心竞争力？”

答：“企业未来的发力肯定是围绕品牌和渠道发力，品牌又是重中之重．”
０．８９８

问答３

问：“公司今年研发投入预算是多少？公司２０１２年主动辞职员工是多少？高管辞职几个？

今年裁员吗？如裁，裁多少？”

答：“目前公司经营正常，会切实提升开发效率，增强技术储备．”

０．８８０

问答４
问：“公司最近应收款有加速扩大的趋势，是什么原因，如何控制风险？”

答：“应收账款是企业之间正常的往来，也是公司开展业务，拓展收入的需要．”
０．８６９

问答５

问：“公司未来还会向其他行业扩张吗？”

答：“公司将围绕节能、环保、新能源领域，通过内生和外延并重的增长方式，积极向其他行

业扩张．”

０．４５７

问答６

问：“公司的行业竞争优势是什么？”

答：“公司在行业内具有较强的规模优势和技术研发优势，ＰＶＣ片板材产销总量已达２万

吨，国内市场份额约为１２．５０％，在行业中名列前茅，作为我国重要的塑料包装生产企业，在

未来几年内将有较高的发展速度．”

０．４３１

问答７
问：“公司收入仅小幅增长，但三费却大幅增长，具体原因是什么？”

答：“公司的三费增长主要原因是固定资产投入使用以及人力成本的增长，属于刚性增长．”
０．４２４

问答８

问：“目前公司经营面临的主要风险是什么？”

答：“公司经营面临的主要风险包括宏观经济政策风险、成本上升风险、市场竞争加剧风险、

管理风险、应收账款风险和新产品新技术开发风险，公司已就上述风险制定相关应对措施，

详情可查阅公司定期报告．”

０．４１４
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３　研究设计

３．１　样本选择与数据来源
利用Ｐｙｔｈｏｎ编写的爬虫程序抓取了２００６年～

２０１６年中小板和创业板上市公司在全景网（ｈｔ
ｔｐ：／／ｉｒｍ．ｐ５ｗ．ｎｅｔ／ｒｓｃ／）召开的年度业绩说明会的
文本信息．根据研究需要做如下筛选：１）考虑行业
特殊性，剔除银行、保险等金融类上市公司；２）若
同一年度召开多次年度业绩说明会，只保留了该

公司最早的那次说明会数据；３）剔除相关数据缺
失的样本．最终以１１１４家上市公司召开的５０８２次
年度业绩说明会作为研究样本．如表２所示，从行
业分布来看，样本主要集中在制造业、信息技术和

农林牧渔等行业；从年度分布来看，２００６年 ～
２００８年上市公司召开的业绩说明会较少，直到
２００９年创业板开市，上市公司召开的业绩说明会
逐年增加．上市公司其它的相关数据来自国泰安
经济金融研究数据库（ＣＳＭＡＲ）和万得数据库
（Ｗｉｎｄ）．
３．２　模型与变量

为了分析管理层的答非所问与市场反应及公

司未来业绩表现之间的关系，本研究所采用的实

证模型分别如式和式所示

ＣＡＲ（０，１）＝α０＋α１ＩＡＮＳＷＥＲ＋αｊ∑ＣＯＮＴＲＯＬＳ＋
ＹＥＡＲ＋ＩＮＤＵＲＴＲＹ＋ε （７）

ＳＵＲＰｑ＋１＝β０＋β１ＩＡＮＳＷＥＲ＋βｊ∑ＣＯＮＴＲＯＬＳ＋
ＹＥＡＲ＋ＩＮＤＵＲＴＲＹ＋μ （８）

在上述模型中，用公司股票经ＦａｍａＦｒａｎｃｈ三因子
模型调整的累计超额回报（ＣＡＲ（０，１），时间窗口
为［０，１］）来度量市场反应；参照 Ｐｒｉｃｅ等［２］

和

Ｂｒｏｃｋｍａｎ等［２６］，用业绩说明会召开后一季度的意

外盈余 ＳＵＲＰｑ＋１来度量公司的未来业绩，ＳＵＲＰｑ
的计算公式如下

ＳＵＲＰｑ ＝
ＥＰＳｑ－ＥＰＳｑ－４
ＳＴＯＣＫＰＲＩＣＥｑ－４

（９）

其中ＥＰＳｑ为ｑ季度的每股收益，ＥＰＳｑ－４为ｑ－４季度
（上年同一季度）的每股收益，ＳＴＯＣＫＰＲＩＣＥｑ－４为
ｑ－４季度末的股价．

表２　样本的行业分布及年度分布
Ｔａｂｌｅ２Ｓａｍｐｌｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｂｙｉｎｄｕｓｔｒｙａｎｄｂｙｙｅａｒ

ＰａｎｅｌＡ：行业分布

行业 样本数 占比

农林牧渔 ２８０ ５．５１％

制造业 ３８６５ ７６．０５％

水电煤气 ３１ ０．６１％

批发零售 １１１ ２．１８％

运输仓储 ４１ ０．８１％

住宿餐饮 １３ ０．２６％

信息技术 ４２３ ８．３２％

房地产 ７６ １．５０％

商务服务 ８４ １．６５％

科研服务 ４８ ０．９４％

公共环保 ５１ １．００％

卫生 １８ ０．３５％

文化传播 ４１ ０．８１％

合计 ５０８２ １００．００％

ＰａｎｅｌＢ：年度分布

年度 样本数 占比

２００６年 ３１ ０．６１％

２００７年 ４８ ０．９４％

２００８年 ９５ １．８７％

２００９年 １９６ ３．８６％

２０１０年 ２６６ ５．２３％

２０１１年 ３４９ ６．８７％

２０１２年 ６３７ １２．５３％

２０１３年 ８６１ １６．９４％

２０１４年 ８８７ １７．４５％

２０１５年 ８１８ １６．１０％

２０１６年 ８９４ １７．５９％

合计 ５０８２ １００．００％

　　注：行业参考证监会一级行业分类标准．

本文重点关注的解释变量为管理层的答非所

问ＩＡＮＳＷＥＲ，如果公司管理层的答非所问预示着
公司未来的业绩可能会比较差，那么投资者会视

管理层的答非所问为负面信号，进而对公司的股

票做出负向反应，则 ＩＡＮＳＷＥＲ与 ＣＡＲ（０，１）及
ＳＵＲＰｑ＋１均负相关，即α１和β１应取负值．

由于已有研究发现市场会对管理层回答的语

调ＴＯＮＥ做出反应［７，２６］，因此将 ＴＯＮＥ加入控制
变量，语调ＴＯＮＥ的计算公式如下

ＴＯＮＥ＝ＰＯＳＩＴＩＶＥ－ＮＥＧＡＴＩＶＥＰＯＳＩＴＩＶＥ＋ＮＥＧＡＴＩＶＥ （１０）
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其中 ＰＯＳＩＴＩＶＥ为文档中正面词数的数量，
ＮＥＧＡＴＩＶＥ为文档中负面词汇的数量④．

此外，参照 Ｂｒｏｃｋｍａｎ等［２６］、林乐和谢德

仁
［７］，控制变量还包括：业绩说明会中管理层回答

的字数（ＷＣ），投资者提问的数量（ＱＵＥＳ），业绩说
明会与年报披露的间隔时间（ＬＡＧ），管理层年龄
（ＡＧＥ），管理层学历（ＥＤＵＣＡＴＩＯＮ），管理层性别

（ＧＥＮＤＥＲ），账面市值比（ＢＭ），公司规模（ＳＩＺＥ），杠
杆率（ＬＥＶ），总资产收益率（ＲＯＡ），意外盈余
（ＳＵＲＰ），前期累计超额受益率（ＣＡＲ（－６０，－２）），
波动率（ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ），分红（ＤＩＶＩＤＥＮＤ），机构投
资者持股比例（ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ），分析师人数（ＡＮＡ
ＬＹＳＴ）．本文还控制了年度（ＹＥＡＲ）和行业（ＩＮＤＵＳ
ＴＲＹ）固定效应．具体变量的定义详见表３．

表３　变量定义
Ｔａｂｌｅ３Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量符号 变量名称 变量定义

ＣＡＲ（０，１） 累计超额收益率
经ＦａｍａＦｒａｎｃｈ三因子模型调整的累计超额回报，

时间窗口为［０，１］

ＳＵＲＰｑ＋１ 下一季度意外盈余 按照式计算出业绩说明会召开后一季度的意外盈余

ＩＡＮＳＷＥＲ 管理层的答非所问 按照式和式计算出管理层答非所问的程度

ＴＯＮＥ 管理层回答语调
对于管理层的回答，统计其包含的正面词汇数及负

面词汇数，并由式计算其语调

ＷＣ 管理层回答字数 管理层回答字数的自然对数值

ＱＵＥＳ 问题数量 业绩说明会中投资者提问的数量

ＬＡＧ 间隔时间 业绩说明会与年报披露的间隔时间

ＡＧＥ 管理层年龄 管理层年龄的平均值

ＥＤＵＣＡＴＩＯＮ 管理层学历
管理层学历的平均值，定义：大专及大专以下 ＝１，

本科＝２，硕士研究生（ＭＢＡ）＝３，博士研究生＝４

ＧＥＮＤＥＲ 管理层性别 管理层中女性占比

ＢＭ 账面市值比 账面价值／市场价值

ＳＩＺＥ 公司规模 公司市场价值的自然对数值

ＬＥＶ 杠杆率 总负债／总资产

ＲＯＡ 总资产收益率 净利润／总资产

ＳＵＲＰ 意外盈余
ｔ年每股收益与ｔ－１年每股收益的差值除以ｔ－１年

末股价

ＣＡＲ（－６０，－２） 前期累计超额受益率
业绩说明会召开前２至６０个交易日的公司股票累

计超额回报

ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ 波动率
业绩说明会召开前１０至９０个交易日的公司股票日

收益率的标准差

ＤＩＶＩＤＥＮＤ 分红 公司分红的虚拟变量，分红取１，否则取０

ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ 机构投资者持股比例 上一年末，机构投资者的持股占公司总股本的比例

ＡＮＡＬＹＳＴ 分析师人数 上一年末，公司跟进的分析师人数

４　实证结果分析

４．１　变量描述性统计
各变量的描述性统计结果如表４所示．可以

看出，上市公司业绩说明会召开后，其股票的累计

超额收益率的平均值为 ０．０００８，中位数为
－０．０００３，最大值为０．２３２，最小值为－０．２２７，从
中可以看出各公司召开业绩说明会后其股票的市

场表现差异很大，既有连续两天涨停的，也有连续

两天跌停的．业绩说明会召开后一季度意外盈余
的平均值为－０．００１，中位数为－０．００１，最大值为
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０．２９５，最小值为－０．１４６．
在业绩说明会上，管理层答非所问程度 ＩＡＮ

ＳＷＥＲ的均值为０．４４３，中位数为０．４３９，最大值
为０．８４１，最小值为０．１５４；从图１可以发现，各个
业绩说明会中的 ＩＡＮＳＷＥＲ差异性比较大，它们

的分布非常接近于正态分布．管理层回答语调的
均值为０．８３１，中位数为０．８５６，比较偏正面；投资
者平均会提６０．７２个问题，最多的提问有２６８个，
最少的仅有３个；业绩说明会与年报披露平均间
隔时间约为１０天．

表４　统计性描述
Ｔａｂｌｅ４Ｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ＣＡＲ（０，１） ０．０００８ －０．００３ －０．２２７ ０．２３２ ０．０３９

ＳＵＲＰｑ＋１ －０．００１ －０．００１ －０．１４６ ０．２９５ ０．０１３

ＩＡＮＳＷＥＲ ０．４４３ ０．４３９ ０．１５４ ０．８４１ ０．０９９

ＴＯＮＥ ０．８３１ ０．８５６ －０．０２７ １ ０．１１９

ＷＣ ８．１９７ ８．２０６ ５．６９７ １０．１４２ ０．５１９

ＱＵＥＳ ６０．７２ ５５ ３ ２６８ ２７．０５

ＬＡＧ ９．５３８ ９ ０ １３２ ５．３４０

ＡＧＥ ４７．４４６ ４７．４１２ ３７．４１７ ５８．３０８ ３．０８４

ＥＤＵＣＡＴＩＯＮ ２．２７３ ２．２８６ １ ３．６６７ ０．３９０

ＧＥＮＤＥＲ ０．１８１ ０．１６７ ０ ０．５５０ ０．１０３

ＢＭ ０．６００ ０．４７９ ０．０２４ １２．０５ ０．５４１

ＳＩＺＥ ２２．１２ ２２．０３９ １９．６１ ２５．８９ ０．８７５

ＬＥＶ ３４．２９ ３１．９３９ ０．７５２ １０７．４ １９．１５

ＲＯＡ ６．９２１ ６．３６３９ －５５．５９ ５９．９９ ６．３２６

ＳＵＲＰ －０．００３ －０．００３ －０．４９０ ０．４５３ ０．０３０３

ＣＡＲ（－６０，－２） ０．０９６ ０．０７２８ －０．９７８ １．２５７ ０．２０１

ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ ０．０３２ ０．０３０ ０．０１２ ０．０９１ ０．００９

ＤＩＶＩＤＥＮＤ ０．７９９ １ ０ １ ０．４０１

ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ ５．１５９ ３．４２９ ０ ６７．３５ ６．２７２

ＡＮＡＬＹＳＴ ８．２９９ ５ ０ ５３ ８．７０６

　

图１　业绩说明会的ＩＡＮＳＷＥＲ频率分布图
Ｆｉｇ．１ＴｈｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆＩＡＮＳＷＥＲ

　　本文对各变量间的相关性进行了分析，结
果如表５所示．其中显示管理层的答非所问与市
场反应以及公司未来业绩均呈负相关关系，这表

明管理层的答非所问程度越高，市场反应越消

极，公司未来业绩表现越差；管理层回答的语调

与市场反应以及公司未来业绩均呈正相关关系，

这表明管理层的语调越正面，市场反应越积极，

公司未来业绩表现越好，这与本文的预期也是一

致的．此外，变量之间的相关系数的绝对值均小
于０．７，说明控制变量间不存在严重的多重共
线性．
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表５　相关系数
Ｔａｂｌｅ５Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）
（１） ＣＡＲ（０，１） １

（２） ＳＵＲＰｑ＋１ ０．０１９ １

（３） ＩＡＮＳＷＥＲ －０．０３１－０．０３３ １

（４） ＴＯＮＥ ０．０３８ ０．０７６ ０．０２９ １

（５） ＷＣ ０．０２１ －０．０２４－０．４６３ ０．０６７ １

（６） ＱＵＥＳ －０．０１０－０．００２－０．２４３－０．１１４ ０．５７１ １

（７） ＬＡＧ －０．００３－０．０１５－０．０２８－０．０１９ ０．０４７ ０．０４７ １

（８） ＡＧＥ －０．０２７－０．００６ ０．０３８ ０．０００ －０．０３７－０．０２３－０．０５３ １

（９） ＥＤＵＣＡＴＩＯＮ ０．００８ ０．０２２ －０．０４５ ０．１０８ ０．０８５ ０．００９ ０．０１１ －０．０３９ １

（１０） ＧＥＮＤＥＲ ０．０２９ ０．００２ ０．０３４ ０．０７１ ０．０２２ －０．０２６－０．０１７－０．１１１－０．０２３ １

（１１） ＢＭ ０．０２１ －０．０７７ ０．００６ －０．１５６ ０．０４３ ０．０６７ ０．００５ ０．０７６ －０．１２７－０．０８２

（１２） ＳＩＺＥ －０．０３７ ０．０３３ ０．０６５ ０．１７０ －０．０２９－０．０３９－０．０７３ ０．１０１ ０．２２５ ０．０８７

（１３） ＬＥＶ －０．００６ ０．０４５ ０．０３４ －０．１０１－０．０１０ ０．０２７ －０．０５４ ０．０２４ －０．０７３－０．０８３

（１４） ＲＯＡ －０．０３６－０．０５６－０．１２４ ０．１８１ ０．０８６ ０．０９８ －０．０２８－０．０３５ ０．０３５ ０．０６７

（１５） ＳＵＲＰ ０．０００ ０．１０７ －０．０３７ ０．１１６ ０．０１４ ０．０２５ －０．０１４－０．００６－０．００１ ０．０１５

（１６） ＣＡＲ（－６０，－２） －０．０１８ ０．１２３ －０．０２４ ０．０９３ －０．０３８－０．０２６－０．１０５ ０．００１ ０．０２６ －０．００７

（１７） ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ －０．０２０ ０．０５５ ０．０５３ ０．０１４ －０．１２９－０．１１３－０．０３７－０．０１９ ０．０５９ ０．０５２

（１８） ＤＩＶＩＤＥＮＤ －０．０１６－０．０４０－０．０４９ ０．１６５ ０．０５１ ０．００３ －０．００７ ０．０３４ ０．０３３ ０．０４４

（１９） ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ －０．０２４ ０．０５７ －０．０８６ ０．０４５ ０．０１６ ０．０３５ －０．００９－０．００３ ０．１３５ －０．０１４

（２０） ＡＮＡＬＹＳＴ －０．０２０－０．０２０－０．１０５ ０．０９０ ０．０９４ ０．０８６ －０．０１５－０．０６９ ０．１７７ ０．０５２

（１１） （１２） （１３） （１４） （１５） （１６） （１７） （１８） （１９） （２０）

（１１） ＢＭ １

（１２） ＳＩＺＥ －０．２６７ １

（１３） ＬＥＶ ０．５０７ ０．０７３ １

（１４） ＲＯＡ －０．２５８ ０．３３９ －０．１９７ １

（１５） ＳＵＲＰ －０．１１７ ０．０６１ －０．０１０ ０．３５５ １

（１６） ＣＡＲ（－６０，－２） ０．０１１ －０．０４９ ０．０３０ －０．０１９ ０．０６６ １

（１７） ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ －０．２５９ ０．２５７ ０．００４ －０．０９２ ０．０１１ ０．１１７ １

（１８） ＤＩＶＩＤＥＮＤ －０．０９２ ０．１２１ －０．２１６ ０．３３８ ０．０９１ －０．０１０－０．０５８ １

（１９） ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ －０．１１８ ０．２１７ ０．０１６ ０．２２４ ０．０６２ －０．００６ ０．０１１ ０．０９６ １

（２０） ＡＮＡＬＹＳＴ －０．１４９ ０．４７４ －０．０３６ ０．４２６ ０．０３８ －０．０５３－０．１１８ ０．１９５ ０．３０８ １

４．２　多元回归分析
４．２．１　答非所问与市场反应

表６给出了答非所问与市场反应关系的实证
分析结果．其中，列（１）为 ＣＡＲ（０，１）与 ＩＡＮＳＷＥＲ
之间关系的回归结果．结果显示，ＩＡＮＳＷＥＲ的系
数为 －０．０１８，在５％的程度上显著，这表明投资
者认为管理层的答非所问为负面信号，进而在股

票市场上做出负向反应，ＩＡＮＳＷＥＲ每增加一个标
准差，ＣＡＲ（０，１）将会下降 ０．００１８．市场会对
ＴＯＮＥ做出显著的正向反应，这表明管理层回答
的语调越正面，市场反应越积极，这与林乐和谢

德仁
［７］
的研究结果也是一致的．除此之外，实证

结果还表明，其它控制变量中 ＳＩＺＥ、ＣＡＲ（－６０，

－２）与 ＣＡＲ（０，１）显著负相关，这意味着公司规
模越大，前期公司股票的超额累计收益率越大，

ＣＡＲ（０，１）越小，这与现有文献的发现也是一致
的．其余的控制变量对 ＣＡＲ（０，１）均没有显著的
影响．

将被解释变量ＣＡＲ（０，１）换为 ＣＡＲ（２，３０）和
ＣＡＲ（２，６０），来检验市场对管理层答非所问的反
应是否存在滞后效应，实证结果分别见表６中的
列（２）和列（３）．ＩＡＮＳＷＥＲ与 ＣＡＲ（２，３０）呈显著
的负相关关系，与 ＣＡＲ（２，６０）呈负相关关系，但
不显著．这表明，在业绩说明会召开当天，市场对
管理层答非所问的反应并不完全，存在一个慢慢

消化的过程．
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表６　答非所问与市场反应
Ｔａｂｌｅ６ＩＡＮＳＷＥＲａｎｄｍａｒｋｅｔｒｅａｃｔｉｏｎ

解释变量
（１） （２） （３）

ＣＡＲ（０，１） ＣＡＲ（２，３０） ＣＡＲ（２，６０）

ＩＡＮＳＷＥＲ
－０．０１８ －０．０５９ －０．０４７

（－２．２０） （－２．１１） （－１．２２）

ＴＯＮＥ
０．０１７ ０．０２２ ０．０６４

（３．０１） （１．３０） （２．７６）

ＷＣ
０．００２ ０．０００ －０．００５
（１．０１） （０．０２） （－０．５１）

ＱＵＥＳ
－０．０００ －０．０００ ０．０００
（－０．９５） （－０．１６） （０．５５）

ＬＡＧ
０．０００ ０．０００ ０．００１
（０．２１） （０．４４） （１．４３）

ＡＧＥ
－０．０００ ０．０００ ０．００２
（－０．９９） （０．１５） （０．９５）

ＥＤＵＣＡＴＩＯＮ
－０．００１ －０．００９ ０．００１
（－０．２０） （－０．７３） （０．０７）

ＧＥＮＤＥＲ
０．００７ ０．０１９ ０．０３４
（０．６０） （０．４８） （０．６５）

ＢＭ
－０．０００ ０．００７ ０．００９
（－０．１４） （０．９３） （０．９７）

ＳＩＺＥ
－０．００４ －０．０３６ －０．０６１

（－１．９３） （－４．４７） （－６．３７）

ＬＥＶ
０．０１０ ０．０２１ －０．０２６
（１．５６） （０．８８） （－０．７９）

ＲＯＡ
－０．００５ ０．０００ ０．００１
（－０．２８） （０．００） （０．０２）

ＳＵＲＰ
－０．００７ ０．０２６ －０．０４０
（－０．３３） （０．３７） （－０．４１）

ＣＡＲ（－６０，－２）
－０．００８ －０．０１９ －０．０３２

（－２．０５） （－１．３４） （－１．８９）

ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ
０．０５９ １．４２３ ２．３６９

（０．５５） （３．９８） （４．８５）

ＤＩＶＩＤＥＮＤ
－０．００２ ０．００４ ０．００５
（－０．８８） （０．７１） （０．５７）

ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ
０．０００ ０．０００ －０．００２

（０．０８） （０．３０） （－２．４１）

ＡＮＡＬＹＳＴ
－０．０００ －０．０００ －０．００１
（－１．５５） （－０．９４） （－１．０６）

ＹＥＡＲ
# # #

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
# # #

公司固定效应 # # #

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０７８ ０．６６５ １．０５６

（１．５３） （３．８２） （４．７０）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５０８２ ５０８２ ５０８２

Ｒ２ ０．０１６ ０．０３９ ０．０５７

　　　　注：（１）ＩＮＤＵＳＴＲＹ中的制造业控制到了二级行业；（２）括号内为经公司聚类调整后的ｔ值，、和分别表示１０％、
５％和１％的显著性水平．
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　　最后，分析了在不同的信息环境下，投资者对
管理层答非所问的反应．利用分析师关注度作为
公司信息环境的代理变量

［４８］，并将样本分为高分

析师关注组（公司的分析师关注人数大于等于样

本中位数）和低分析师关注组（公司的分析师关

注人数小于样本中位数），利用前述实证模型分

别对两个子样本进行回归．从表７的结果中可以
发现，在高分析师关注组中虽然ＩＡＮＳＷＥＲ的系数
均为负值，但都不显著，而在低分析师关注组中

ＩＡＮＳＷＥＲ的系数均显著为负．这表明，对于高分
析师关注组的公司，在多重信息渠道的覆盖下，其

真实的情况会被更加全面地揭示和解读，管理者所

试图掩盖的负面信息很可能已被提早挖掘，因而，投

资者对管理层的答非所问以及语调的反应较为平

淡．而对于低分析师关注组的公司，投资者特别是中
小投资者获取公司信息的渠道极为有限，投资者将

更为关注管理层在业绩说明会中传递的信息，因而，

投资者对管理层答非所问的反应也就更为强烈．
表７　信息环境与答非所问的市场反应

Ｔａｂｌｅ７ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｍａｒｋｅｔｒｅａｃｔｉｏｎｏｆＩＡＮＳＷＥＲ

解释变量
高分析师关注组 低分析师关注组

ＣＡＲ（０，１） ＣＡＲ（２，３０） ＣＡＲ（０，１） ＣＡＲ（２，３０）

ＩＡＮＳＷＥＲ
－０．０１４ －０．００８ －０．０２９ －０．１３０

（－１．３２） （－０．２２） （－１．７７） （－２．６６）

ＣＯＮＴＲＯＬＳ
# # # #

ＹＥＡＲ
# # # #

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
# # # #

公司固定效应 # # # #

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０４０ ０．８３４ ０．１９６ １．２６３

（０．５０） （３．０２） （２．０１） （４．３７）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２７８６ ２７８６ ２２９６ ２２９６

Ｒ２ ０．０２８ ０．０８４ ０．０３２ ０．０３８

　　　　注：（１）ＩＮＤＵＳＴＲＹ中的制造业控制到了二级行业；（２）括号内为经公司聚类调整后的ｔ值，、和分别表示１０％、
５％和１％的显著性水平．

４．２．２　答非所问与公司未来业绩表现
表８给出了答非所问与公司未来业绩关系的

计量分析结果．其中列（１）为 ＳＵＲＰｑ＋１与 ＩＡＮ
ＳＷＥＲ之间关系的回归结果．结果显示 ＩＡＮＳＷＥＲ
的系数为 －０．００９，在１％的程度上显著，这表明
在业绩说明会上管理层答非所问的程度越严重，

公司未来的业绩表现也将越差，ＩＡＮＳＷＥＲ每增加
一个标准差，ＳＵＲＰｑ＋１将会下降０．０００９．业绩说
明会上管理层回答的语调对公司未来的业绩表现

也有预测作用，管理层回答的语调越正面时，公司

未来的业绩表现越好，这与谢德仁和林乐
［６］
的研

究结果也是一致的．
接下来，将被解释变量ＳＵＲＰｑ＋１换为ＳＵＲＰｑ＋２，

实证结果分别在表８中的列（２）中列出．ＩＡＮＳＷＥＲ
与ＳＵＲＰｑ＋２也呈负相关关系，但不显著．综上所述，在
业绩说明会上公司管理层频频的答非所问预示着公

司未来的业绩可能较差，市场对管理层答非所问作

出的负向反应是理性的行为．

表８　答非所问与公司未来业绩表现

Ｔａｂｌｅ８ＩＡＮＳＷＥＲａｎｄｆｕｔｕｒｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

解释变量
（１） （２）

ＳＵＲＰｑ＋１ ＳＵＲＰｑ＋２

ＩＡＮＳＷＥＲ
－０．００９ －０．００６

（－２．８４） （－１．２８）

ＴＯＮＥ
０．０１４ ０．０１８

（５．２３） （５．５６）

ＷＣ
－０．００２ －０．００２

（－３．１８） （－１．８３）

ＱＵＥＳ
０．０００ －０．０００

（２．２５） （－０．１４）

ＬＡＧ
０．０００ ０．０００

（０．０９） （０．７５）

ＡＧＥ
－０．０００ －０．０００

（－０．４９） （－０．２４）

ＥＤＵＣＡＴＩＯＮ
－０．０００ －０．００１

（－０．１９） （－０．４６）
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续表８
Ｔａｂｌｅ８Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

解释变量
（１） （２）

ＳＵＲＰｑ＋１ ＳＵＲＰｑ＋２

ＧＥＮＤＥＲ
０．００１ ０．０１６

（０．３６） （２．３６）

ＢＭ
－０．００６ －０．００７

（－５．３０） （－１．８４）

ＳＩＺＥ
－０．００１ －０．０００

（－１．２８） （－０．００）

ＬＥＶ
０．０１４ ０．０１６

（３．６６） （３．１５）

ＲＯＡ
－０．０６７ －０．０８９

（－５．７２） （－５．８９）

ＳＵＲＰ
０．０５７ －０．０１６

（２．７４） （－０．５５）

ＣＡＲ（－６０，－２）
０．００８ ０．０１１

（４．７２） （５．７３）

ＶＯＬＡＴＩＬＩＴＹ
０．０５１ ０．０２２

（１．３６） （０．４０）

ＤＩＶＩＤＥＮＤ
－０．００１ －０．００３

（－０．９４） （－２．４８）

ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮ
０．０００ ０．０００

（２．４１） （２．６５）

ＡＮＡＬＹＳＴ
－０．０００ －０．０００

（－１．８８） （－３．３１）

ＹＥＡＲ
# #

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
# #

公司固定效应 # #

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０３９ ０．０１５

（１．８９） （０．４３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９４７ ４８８６

Ｒ２ ０．０９９ ０．１０１

　　注：（１）ＩＮＤＵＳＴＲＹ中的制造业控制到了二级行业；（２）括号
内为经公司聚类调整后的ｔ值，、和分别表示１０％、５％和
１％的显著性水平．

４．３　稳健性检验
４．３．１　答非所问与市场反应

业绩说明会在公司发布年报后召开，本文已经

利用总资产收益率ＲＯＡ和意外盈余ＳＵＲＰ控制了业
绩变化对市场反应的影响；为了进一步剔除年报的

影响，利用业绩说明会与年报披露间隔ＬＡＧ大于２
天的子样本，检验答非所问与市场反应的关系．表９
中ＰａｎｅｌＡ的结果说明，ＩＡＮＳＷＥＲ与 ＣＡＲ（０，１）和

ＣＡＲ（２，３０）之间仍呈显著的负相关关系．
管理层回答问题时的答非所问也可能基于管

理层的个人说话方式（例如，某些人总是喜欢以

云山雾罩，顾左右而言它的方式来回答问题），可

能并不能一定反映管理层在隐藏负面信息，为了

消除这一影响，参照 Ｌｅｅ［１１］、Ｚｈｏｕ［２３］，利用 ＩＡＮ
ＳＷＥＲ的一阶差分"

ＩＡＮＳＷＥＲ来度量管理层的答
非所问．此外，为了控制年度和行业等公司外部的
环境特征对管理层答非所问造成的影响，还参照

曾庆生等
［４９］，采用经当年同行业中位数调整后的

答非所问作为异常答非所问ＩＡＮＳＷＥＲ＿ａｂｎｏｒｍａｌ．
将主要解释变量 ＩＡＮＳＷＥＲ换为 "

ＩＡＮＳＷＥＲ和
ＩＡＮＳＷＥＲ＿ａｂｎｏｒｍａｌ，利用前述实证模型重新进行
回归．表９中ＰａｎｅｌＢ的结果说明"

ＩＡＮＳＷＥＲ、ＩＡＮ
ＳＷＥＲ＿ａｂｎｏｒｍａｌ和ＣＡＲ（０，１）、ＣＡＲ（２，３０）之间均
呈显著的负相关关系．

综上所述，通过截取样本、变换答非所问的度

量方式等方法进行稳健性检验，其结果均显示管

理层的答非所问与市场反应之间呈显著的负相关

关系．因此，本文关于管理层的答非所问与市场反
应的实证分析结果是稳健可靠的．
４．３．２　答非所问与公司未来业绩表现

靳庆鲁等
［５０］
的研究表明公司未来业绩会受

到宏观经济的影响．为了剔除宏观经济对公司未

来业绩的影响，参照林建浩等
［５１］，选取 ＧＤＰ增长

率、通货膨胀率、银行同业拆借利率以及 Ｍ２增长

率作为宏观因子，将公司未来业绩与宏观因子进

行回归，并计算其残差（ｅ＿ＳＵＲＰ），然后将残差作

为被解释变量放入原有模型中进行回归⑤．表１０

中ＰａｎｅｌＡ的结果说明，ＩＡＮＳＷＥＲ与 ｅ＿ＳＵＲＰｑ＋１
之间呈显著的负相关关系．

此外，参照前述的作法，还将主要解释变量

ＩＡＮＳＷＥＲ换为"

ＩＡＮＳＷＥＲ和ＩＡＮＳＷＥＲ＿ａｂｎｏｒｍａｌ，

利用前述实证模型重新进行回归．从表１０中Ｐａｎ

ｅｌＢ的结果可以发现，"ＩＡＮＳＷＥＲ和 ＩＡＮＳＷＥＲ＿

ａｂｎｏｒｍａｌ与ＳＵＲＰｑ＋１均呈显著的负相关关系．

综上所述，通过控制宏观经济因素、变换答非

所问的度量方式等方法进行稳健性检验，其结果
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均显示管理层的答非所问与公司未来业绩之间呈

显著的负相关关系．因此，本文关于管理层的答非
所问与公司未来业绩的实证分析结果也是稳健可

靠的．
表９　稳健性检验———答非所问与市场反应

Ｔａｂｌｅ９Ｒｏｂｕｓｔｔｅｓｔ：ＩＡＮＳＷＥＲａｎｄｍａｒｋｅｔｒｅａｃｔｉｏｎ

ＰａｎｅｌＡ

解释变量
ＬＡＧ＞２

ＣＡＲ（０，１） ＣＡＲ（２，３０）

ＩＡＮＳＷＥＲ
－０．０１７ －０．０５５

（－１．９７） （－１．８９）

ＣＯＮＴＲＯＬＳ
# #

ＹＥＡＲ
# #

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
# #

公司固定效应 # #

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０６３ ０．５９１

（１．２１） （３．３３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９２３ ４９２３

Ｒ２ ０．０１７ ０．０３９

ＰａｎｅｌＢ

解释变量
（１） （２） （３） （４）

ＣＡＲ（０，１） ＣＡＲ（２，３０） ＣＡＲ（０，１） ＣＡＲ（２，３０）

"

ＩＡＮＳＷＥＲ
－０．００６ －０．０３５

（－１．６８） （－１．８６）

ＩＡＮＳＷＥＲ＿ａｂｎｏｒｍａｌ
－０．０１６ －０．０５８

（－１．９３） （－２．０３）

ＣＯＮＴＲＯＬＳ
# # # #

ＹＥＡＲ
# # # #

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
# # # #

公司固定效应 # # # #

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０６１ ０．６２９ ０．０７１ ０．６４６

（１．２２） （３．６５） （１．４１） （３．７５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５０６４ ５０６４ ５０８２ ５０８２

Ｒ２ ０．０１５ ０．０３９ ０．０１６ ０．０３９

　　　　　注：（１）ＩＮＤＵＳＴＲＹ中的制造业控制到了二级行业；（２）括号内为经公司聚类调整后的ｔ值，、和分别表示１０％、

５％和１％的显著性水平．

表１０　稳健性检验———答非所问与公司未来业绩表现

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｏｂｕｓｔｔｅｓｔ：ＩＡＮＳＷＥＲａｎｄｆｕｔｕｒｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ＰａｎｅｌＡ

解释变量
（１）

ｅ＿ＳＵＲＰｑ＋１

ＩＡＮＳＷＥＲ
－０．００９

（－２．８４）

ＣＯＮＴＲＯＬＳ
#

ＹＥＡＲ
#

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
#

公司固定效应 #
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续表１０

Ｔａｂｌｅ１０Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０３２

（１．５３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９４７

Ｒ２ ０．０９０

ＰａｎｅｌＢ

解释变量
（１） （２）

ＳＵＲＰｑ＋１ ＳＵＲＰｑ＋１

"

ＩＡＮＳＷＥＲ
－０．００５

（－２．２６）

ＩＡＮＳＷＥＲ＿ａｂｎｏｒｍａｌ
－０．００８

（－２．４７）

ＣＯＮＴＲＯＬＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
# #

ＹＥＡＲ
# #

ＩＮＤＵＳＴＲＹ
# #

公司固定效应 # #

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．０３３ ０．０３６

（１．５５） （１．７３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９２９ ４９４７

Ｒ２ ０．０９７ ０．０９８

　　　　　　注：（１）ＩＮＤＵＳＴＲＹ中的制造业控制到了二级行业；（２）括号内为经公司聚类调整后的ｔ值，、和分别

表示１０％、５％和１％的显著性水平．

５　结束语

以２００６年～２０１６年中小板和创业板的１１１４
家上市公司召开的５０８２次年度业绩说明会为研
究样本，通过文本分析方法对业绩说明会上管理

层答非所问的程度进行量化，进而实证分析了管

理层的答非所问与市场反应和公司未来业绩表现

之间的可能关联．实证结果表明，在控制其它因素
之后，管理层的答非所问与市场反应之间呈现显

著的负相关关系，并且对于那些低分析师关注的

公司尤为明显；而在公司未来业绩表现方面，管理

层答非所问的程度越高，则公司未来的业绩表现

就会越差．本文的研究结论表明，管理层的答非所
问是上市公司业绩说明会的一个重要信息特征，

对市场反应及公司未来的业绩表现表现有着较好

的解释能力．
本文的研究对上市公司相关信息披露的监管

有着明确的政策含义：上市公司通过强制性的业

绩说明会和投资者进行直接沟通的信息披露实践

在一定程度上是有效的，具有一定的存在价值．更
重要的是，投资者能够甄别并捕捉业绩说明会的

信息特征．特别当管理层在回答投资者提问时频
频的答非所问，这预示着公司未来的业绩可能较

差，对投资者来说是一个负面信号，投资者可以通

过观测管理层在业绩说明会上答非所问的程度来

调整自己的投资策略．

在考虑到词语之间相关性和相近性的基础上，

利用词向量模型计算提问与回答之间的软余弦相

似比以度量管理层的答非所问．但是，中文语言博
大精深，完全利用计算机程序来度量答非所问的程

度，终究可能会存在一定的偏误，这也是所有中文

文本分析研究中面临的共同问题
［３３］．此外，还需要

指出的是，目前只是对业绩说明会的文本信息的解

读进行了一些探索性的研究，囿于数据的可得性，

关于管理层的答非所问对投资者产生影响的传导

渠道或机制，本研究还无法给出进一步的详细解

释，这需要在后续研究中进一步深入探讨．

—２２１— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年４月
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