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非言语维度的信息重要吗？①

———基于投资者电话交流会信号博弈的实证研究
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摘要： 针对中国资本市场中自愿信息披露的非言语维度信息有效性问题，利用电话交流会的

“信号博弈”问题展开了理论分析与实证研究：首先，本文构建了一个信号传递博弈模型对其中

存在的委托代理问题进行理论分析；然后，基于分析结果，本文整理了 ２０１３ 年—２０１６ 年中国

上市公司召开的投资者电话交流会的相关音频文件，在文本分析的基础上，通过声音情绪的维

度进行了实证检验． 研究发现：１）会议中高管的声音维度的确含有文本之外的重要增量信息；
２）理论和实证均发现，相较于正面情绪，投资者更倾向通过高管的负面情绪对信息进行识别；
３）一些外界因素例如压力会导致高管释放更多负面情绪并能被投资者识别． 综上，非言语维

度确实含有增量信息，可以缓解管理层 － 股东之间的委托代理问题．
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０　 引　 言

２０１７ 年 ７ 月，习近平总书记在全国金融工作

会议上强调：“要把发展直接融资放在重要位置，
形成融资功能完备、基础制度扎实、市场监管有

效、投资者合法权益得到有效保护的多层次资本

市场体系”． 然而，由于信息不对称导致的委托代

理问题一直是阻碍资本市场健康发展的重要因

素． 在现代公司结构中，相对于股东而言公司高管

拥有关于公司现在和未来发展状况的信息优

势［１］，且高管有实现自身利益最大化的动机，而
信息披露则是减少信息不对称和代理问题的重要

手段［２， ３］ ． 虽然我国监管部门一直致力于完善上

市公司信息披露规范，提高公司透明度并改善市

场信息环境，但我国上市公司透明度与西方发达

国家相比仍有一定差距：违规披露问题不少，自愿

信息披露水平较低［４］ ．
而良好的信息环境是资本市场健康发展的基

石． 近年来，大数据技术作为互联网、云计算之后

又一次颠覆性的技术变革，正在从多个方面改变

世界的信息环境． 习近平总书记也多次强调②：
“实施国家大数据战略，加快建设数字中国”． 随
着大数据时代的到来以及数据分析挖掘技术的进

步，数据的有效价值能得到多层次提炼，信息不完

全的程度逐渐减弱，一系列基于“不完全信息”的
经济理论可能面临再一次修正．

事实上，目前国内上市公司的信息沟通手段

已经逐渐丰富． 除传统的实地调研、电话会议外，
微博、微信公众号以及交易所统一构建的网络信

息沟通平台等都是目前常用的沟通渠道． 而且，这
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些手段之间都是互补关系，可以满足不同层次投

资者对于公司不同类型信息获取需求． 据笔者对

机构投资者的调研情况，就信息获取质量而言，实
地调研一般是公认效果最好的，其次是高管参与

的电话会议交流会，最后则是各类网络信息平台．
尤其疫情期间，实地调研基本被叫停，电话会议的

需求短期内迅速增加，导致许多在疫情相关领域

的公司应接不暇③． 这里就产生了一个有趣的问

题：为何在信息技术如此发达的现在，机构投资者

对于上市公司的信息获取除去更加易于判读的文

本信息以外，还是离不开调研、电话会议等非结构

性信息？ 是否声音、图像等非言语维度信息对于

信息获取渠道而言是一个有力的补充呢？
其实这并不是一个“新”问题：社会心理学家

Ｍｅｈｒａｂｉａｎ［５］发现在人际交流中，一个人对他人的

印象，约有 ７％取决于谈话的内容，辅助表达的方

法如手势、语气等则占了 ３８％，肢体动作所占的

比例则高达 ５５％． Ｃａｆｆｉ 和 Ｊａｎｎｅｙ［６］ 以声音为例，
认为人类发出的声音包含语言以外的其他信息，
比如情绪． 情绪是人类漫长进化过程中的产物，具
有重要的研究价值． 从生理学角度来看，语言的表

达需要大脑进行逻辑组织和词语斟酌，而情绪，特
别是声音中的情绪则更接近一种生理反应，其控

制难度要远高于心理层面的语言表达，所以情绪

比语言更能反应个体内心真实的想法［７］ ． 所以相

对于文本语调等衡量个体情绪的传统方法，声音

情绪可能是发掘个体“真实”情绪的重要线索．
而随着信息技术的快速发展，近年来已经有

大量学者尝试运用新技术，对不同类型的非财务

信息进行研究并取得了丰富的成果，如媒体新

闻［８ － １０］、年度报告［１１， １２］、盈余新闻发布［１３， １４］、社
交网络［１５］、Ｐ２Ｐ 借贷信息描述［１６］ 和投资者网络

互动平台［１７ － １９］等． 但上述研究主要还是停留在文

本数据的维度． 对于图像、声音或视频等非文本数

据维度的研究，国外学者起步较早，但也仍处于尝

试阶段． 他们对于图像的研究大多关注个体相貌

对 ＣＥＯ 竞选、公司价值［２０］ 或网络贷款［２１］ 等方面

的影响，而关于声音的几篇文章则主要是环境噪

音和交易成本［２２］、ＣＥＯ 音色与工资［２３］、气泡音与

女性劳动力市场待遇［２４］、声音与财务误报（ ｆｉｎａｎ⁃
ｃｉａｌ ｍｉｓｒｅｐｏｒｔｉｎｇ） ［２５］ 和管理层情绪［２６］，视频方面

为在线视频直播财务重述与投资者反应［２７ － ２９］ ． 国
内学者近年来也开始尝试利用非文本数据进行研

究［３０ － ３２］，但仍处于起步阶段． 其主要原因可能是

因为声音、图像和视频等非本文数据的收集、整理

和分析成本较高，难度较大．
之前提及的调研替代手段，投资者电话交流

会或财报交流会（ｅａｒｎｉｎｇ ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｃａｌｌ），是一种

上市公司信息披露的渠道，其蕴含着丰富的数据

维度． 因为其仅通过语音的形式进行，所以能够排

除图像、视频等其他维度的干扰，为学者开展声音

维度的相关研究提供了天然的研究对象． 国外学

者已经从非财务信息的角度进行了大量研

究［３３ － ３５］，而国内的相关研究却较少． 这一方面是

因为国外较为重视非传统信息披露，从监管部门

的信息披露公平法案到信息数据商为此提供的各

种数据整理服务，极大地便利了学者开展相关研

究． 另一方面则是因为我国资本市场整体起步较

晚，上市公司也是近几年才开始尝试运用电话交

流会的形式进行信息披露，所以数据可得性也制

约了国内学者开展相关研究工作．
如若声音情绪作为一种非言语线索，它在资

本市场的信息传导机制是如何的？ 投资者能否通

过“声音情绪”发现管理层的增量信息，从而缓解

信息不对称带来的委托代理问题呢？ 本研究从中

国 Ａ 股上市公司自愿召开和披露的投资者电话

交流会作为研究对象，通过构建信号传递博弈模

型对自愿披露行为进行了理论分析和实证检验，
然后通过高管声音情绪这一线索切入，借助音频

处理技术和情绪识别算法，对中国 Ｗｉｎｄ ３Ｃ 电话

会议平台的录音文件进行一系列音频处理，量化

了高管的正面和负面声音情绪，实证检验了高管

声音情绪的信息含量以及市场对其反应等问题．
本研究发现：１）高管声音语调中含有文本语调以

外的重要增量信息，高管的声音情绪与公司未来

业绩显著相关； ２）资本市场也会对高管展现出来

的声音情绪产生非对称的反应：投资者更倾向于

对高管的负面声音情绪强烈反应，与理论模型的
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推断一致；３）在电话交流会的问答环节，或业绩

不达预期的情况下，高管会面临较大压力，更容易

展现出自己的负面情绪，从而让投资者更容易将

其识别为虚假信息并在市场做出相应反应．
本研究贡献主要有以下几点：
首先，本研究是国内较早从声音维度对金融

问题展开相关研究的文章之一，而且不同于研究

高管声音特质的文献［３５］，主要研究了高管声音情

绪的信息含量及其传导作用机制． 本研究结论揭

示了声音情绪具有文本语调以外的增量信息，而
且投资者反应也具有异质性． 所以本研究有助于

理解声音情绪在资本市场的信息传导和效率提升

方面的作用． 而且声音作为大数据的多种数据维

度之一，其与金融学科的交叉研究在未来有更多

场景等待探索．
其次，本研究结合信号传递理论和委托代理

问题，通过博弈模型对上市公司电话会议这一自

愿信息披露行为进行了分析和讨论． 研究发现电

话交流会作为机构投资者参与较多的一个信息披

露渠道，虽然高管存在“廉价交谈”和发送“虚假

信号”的情况，但是整体而言还算是一个有价值

的信息披露方式． 本研究结论对于监管部门制定

信息披露制度具有一定的参考价值，也能够帮助

投资者更好地判断上市公司自愿信息披露的

动机．
最后，本研究亦是国内较早对上市公司投资

者电话交流会进行研究的文献，丰富和补充了上

市公司自愿性信息披露相关研究．

１　 理论分析与研究假说的提出

１． １　 基于信号传递理论的委托代理问题建模分析

在没有强制信息披露约束的环境下，委托代

理问题往往需要采用 “信号博弈” 的方式来解

决［３６］ ． 因此根据声音维度的信息传递特点，构建

了一个跨期的博弈模型．
假设在 ｔ ＝ ０ 时刻前，投资者对公司未来的价

值有两种预期｛Ｈ，Ｌ｝，Ｈ ＞ Ｌ，两种预期的概率分

别为 ｐＨ 和 ｐＬ， ｐＬ ＝ （１ － ｐＨ） ． 并假设公司管理层

知道未来公司的价值∈｛Ｈ，Ｌ｝，因此在 ｔ ＝ ０ 时公

司管理层可以选择召开电话会议告诉投资者，也

可以选择不召开电话会议，维持当前估值．
因此，在 ｔ ＝ ０ 时前，按照上述假设，投资者对

公司的期望估值为

Ｍ ＝ ｐＨＨ ＋ （１ － ｐＨ）Ｌ （１）
而如果在 ｔ ＝ ０ 时刻，管理层不召开电话会

议，则到第 ｔ ＝ １ 期估值不变，仍为 Ｍ． 但如果管理

层选择召开电话会议，那包括以下两种情况：
１）管理层知道公司的实际价值为 Ｈ，并选择

如实汇报；
２）管理层知道公司的实际价值为 Ｌ，但有可

能选择说谎，选择说谎的概率为 ｐ．
此时不难发现，如果说谎，（Ｈ － Ｍ）就是说谎

程度，就是高管负面情绪的来源，如果不说谎，其
就是正面情绪的来源． 再假设投资者在参与电话

会议时，对于正面情绪的识别能力假设为 θ１ ∈
［０，１］ ，有 （１ － θ１） 的概率没有识别，识别负面情

绪的能力为 θ２ ∈ ［０，１］，有（１ － θ２） 的概率没有

识别．
再假设管理层的在 ｔ ＝ １ 期的收入与公司的

估值变化成正比，设为 γ１ ，同时为了让管理层收

入与公司估值变化呈现非对称性，再假设如果说

谎失败管理层带来的额外损失（例如声誉损失）
与说谎程度（Ｈ － Ｍ）成反比，设为 － γ２ ． 因此易

得，管理层不说谎的收入为 γ１（Ｌ － Ｍ），说谎成功

的收入为γ１（Ｈ － Ｍ），说谎失败的收入为γ１（Ｌ －
Ｍ） － γ２（Ｈ － Ｍ） ．

因此，在 ｔ ＝ １ 期，均衡条件下，管理层以 ｐ 的

概率说谎和（１ － ｐ）的概率不说谎的收益应等于

不开电话会议的收益 ０（公司估值保持为 Ｍ），即
（１－ｐ） γ１（Ｌ－Ｍ） ＋ｐ （１－θ２） γ１（Ｈ－Ｍ） ＋

　 ｐ θ２［γ１（Ｌ － Ｍ） ＋ γ２（Ｍ － Ｈ）］ ＝ ０ （２）
可以推出

ｐ ＝
γ１（Ｍ － Ｌ）

［（１－θ２） γ１ －θ２ γ２］（Ｈ－Ｍ） ＋（１－θ２） γ１（Ｍ－Ｌ）
（３）

由 ｐ ＜ １ 要求

　 ［（１－θ２） γ１ －θ２ γ２］（Ｈ－Ｍ） ＞θ２ γ１（Ｍ－Ｌ） ＞０ （４）
由于 Ｈ ＞ Ｍ ＞ Ｌ，所以有 （１ － θ２） γ１ ＞ θ２ γ２ ，

即当 γ２ ＜ （１ － θ２） γ１ ／ θ２ 时，管理层有可能说谎．
从式（３）可以看到说谎的概率 ｐ 和说谎的程度

（Ｈ － Ｍ）成反比，以及当投资者识别负面情绪的
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能力越高，即 θ２ 越大时，管理层只有在额外损失

很小时才会选择说谎． 所以，一般情况下，公司高

管不会拿自己前途开玩笑，只有在虚报业绩程度

（Ｈ － Ｍ）较小且本身公司（Ｍ － Ｌ）也不特别差时

才会选择说谎，不然就会选择不开会维持估值 Ｍ
了． 所以，逻辑上，大部分公司召开电话会议的动

机还是为了让投资知晓该公司真实价值为 Ｈ，符
合自愿性披露的初衷． 因此，只要投资人有识别能

力，参加电话会议应该可以获得额外的信息以帮

助其未来投资决策．
然后，再从投资者的角度从识别正面情绪和

负面情绪的边际效用进行分析，回顾之前的假设

投资者识别正面情绪和负面情绪的概率表如表 １
所示．

表 １　 Ｈ 信息识别情况表

Ｔａｂｌｅ １ Ｈ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ

报告情况 Ｈ

真实 虚假

被识别 θ１ θ２
未被识别 １ － θ１ １ － θ２

　 　 再假设投资者为风险厌恶型，其效用函数为

ｕ 满足 ｕ′ ＞ ０，ｕ″ ＜ ０ ，在听到公司的价值为 Ｈ
时，只有识别出正面情绪才买入，因此他们的期望

收益为

Ｅ（Ｕ） ＝ ｐＨ｛θ１［ｕ（Ｈ） － ｕ（Ｍ）］ ＋（１－θ１）０｝ ＋
　 ｐＬ｛θ２０ ＋ （１ － θ２）［ｕ（Ｌ） － ｕ（Ｍ）］｝
＝ ｐＨ θ１［ｕ（Ｈ） －ｕ（Ｍ）］ ＋ｐＬ（１ － θ２） ×
　 ［ｕ（Ｌ） － ｕ（Ｍ）］ （５）

首先考虑投资者是否参加电话会议，由于投

资者可能会被管理层欺骗，所以如果不参加电话

会议，投资者的期望收益为 ０，因此参加电话会议

必须满足 Ｅ（Ｕ） ＞ ０，即
ｐＨ θ１［ｕ（Ｈ） － ｕ（Ｍ）］ ＋ ｐＬ（１ － θ２） ×
　 　 ［ｕ（Ｌ） － ｕ（Ｍ）］ ＞ ０ （６）

θ２ ＞ １ － θ１
ｐＨ［ｕ（Ｈ） － ｕ（Ｍ）］
ｐＬ［ｕ（Ｍ） － ｕ（Ｌ）］ （７）

θ１ ＞
（１ － θ２） ｐＬ［ｕ（Ｍ） － ｕ（Ｌ）］

ｐＨ［ｕ（Ｈ） － ｕ（Ｍ）］ （８）

由式（８）易得 θ１ ＞ ０ ，下面为了进一步分析，
提出命题 １．

命题 １
ｐＨ［ｕ（Ｈ） － ｕ（Ｍ）］
ｐＬ［ｕ（Ｍ） － ｕ（Ｌ）］ ＜ １ （９）

证明过程如下

因为 ｕ′ ＞ ０，ｕ″ ＜ ０ ，由拉格朗日中值定理可

得

ｕ（Ｈ） － ｕ（Ｍ）
Ｈ － Ｍ ＝ ｕ ′（ξＭ，Ｈ） ＜

ｕ ′（ξＬ，Ｍ） ＝ ｕ（Ｍ） － ｕ（Ｌ）
Ｍ － Ｌ （１０）

其中 ξａ，ｂ ∈ ［ａ，ｂ］ ，因此有

ｕ（Ｈ） － ｕ（Ｍ）
ｕ（Ｍ） － ｕ（Ｌ） ＜ Ｈ － Ｍ

Ｍ － Ｌ ＝

　
Ｈ － ｐＨＨ － ｐＬＬ
ｐＨＨ － ｐＬＬ ＋ Ｌ ＝

ｐＬ

ｐＨ
（１１）

命题得证．
所以由命题 １ 可得

θ２ ＞ １ － θ１ （１２）
θ２ ＋ θ１ ＞ １ （１３）
因此投资者参与电话会议能获得收益的必要

条件是至少要有一定的正面和负面情绪的识别能

力． 然后，对于投资者来说，识别公司正面情绪的

边际效用为

∂ＥＵ
∂ θ１

＝ ｐＨ［ｕ（Ｈ） － ｕ（Ｍ）］ （１４）

识别出负面情绪的边际效用为

∂ＥＵ
∂ θ２

＝ ｐＬ［ｕ（Ｍ） － ｕ（Ｌ）］ （１５）

所以由命题 １ 可得

∂ＥＵ
∂ θ２

＞ ∂ＥＵ
∂ θ１

（１６）

所以投资者会更加关注管理层在电话会议中

的负面情绪．
综上，通过该模型的分析可以发现如下结论：

首先，正常情况下，大部分公司召开电话会议是为

了传递正确信号，管理层虽然会存在委托代理问

题，但说谎成本对其行为有抑制作用；其次，哪怕

投资者会被公司电话会议所“忽悠”，但只要他们

识别负面情绪的能力大于正面情绪，参会就有效

用提升，即获得额外收益；最后，以上机制导致，投
资者识别负面情绪的边际效用大于识别正面情绪

的边际效应，所以逻辑上投资者应该会更加关注

公司的负面情况．
后续本文再基于相关文献分析，提出研究
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假设．
１． ２　 非言语线索的信息含量与市场反应

以上理论模型假设了信息差异与情绪的正比

关系，例如说谎程度 Ｈ － Ｍ 与流露的负面情绪正

相关，并且能被人识别，那么下一步就需要在实证

中寻找存在非言语维度的情绪信息以及能被投资

者识别的证据． 而大量文献发现，一方面，管理层

语调常常蕴含着增量信息［１１， １７， ３７］，并能够影响投

资者或分析师［１９， ３８］；另一方面，人体的生理机制

导致声音等非言语线索在判断信息可靠性方面往

往比文本、语调等信息更重要［３９］ ．
首先，声音在信息传递中具有重要作用并且

是可以被量化分析的． 社会心理学研究认为非文

本线索，比如声音，面部表情等因素对于人们的信

息解读过程有重要影响，当人们进行面对面的交

流时，字面意义只占所有信息的一部分［５］ ． Ｃａｆｆｉ
和 Ｊａｎｎｅｙ［６］在回顾语言学与心理学的研究成果时

指出，长期以来学界普遍认为人类的声音中含有

其字面意义之外的信息［４０， ４１］，比如语调、停顿、音
高、音量等特性． 情绪和认知过程中的非语言线索

（如声音）能够用于传递信息［４２］，识别谎言［３９］ ． 并
且声音具有难以控制、其含有的信息含量比面部

表情线索更多的特点［７］，而人类恰好擅长基于微

妙的非言语线索形成对讲话者的印象［４３］ ． 同时，
声音可以通过一种可重复、语言独立的方式被识

别，可以从声音中提取出讲话方式和声音特质等

信息［４４］ ．
其次，Ｓｃｈｅｒｅｒ［４５］指出声音情绪更多是一种生

理反应，难以控制，所以相比文本情绪更能反应个

体真实想法． 指出大部分情绪状态都涉及人体的

生理反应变化（比如，当人类感到恐惧时，大脑的

下丘脑会激活交感神经，而交感神经系统会向腺

体和平滑肌发出脉冲，促使肾上腺髓质向血液中

释放肾上腺素和去甲肾上腺素． 这些“应激激素”
会导致身体发生多种变化，包括心率加快和血压

升高，血液大量流向肌肉使其进入绷紧的警戒状

态，同时，为了保持体表温度，血管会收缩、汗毛自

发竖立． 所以当面对危险时人类会产生恐惧的情

绪反应，这种情绪是长期自然进化的自发应激行

为，而恐惧情绪会帮助人体在生理上做好战斗或

逃跑的准备，而肌肉战栗和汗毛竖立等生理反应

则是应激情绪过程的产物），而这些生理变化又

会影响发声器官的发声过程，所以人在情绪波动

时其声音也会产生一定程度的改变． Ｓｃｈｅｒｅｒ［４６］ 在
其研究中指出，人类在愤怒状态下，其交感神经的

兴奋状态（ｓｙｍｐａｔｈｅｔｉｃ ａｒｏｕｓａｌ）会改变人的呼吸频

率和下颚颈部的肌肉紧张程度，从而影响声带、声
门和声道的形状，所以气流从肺部冲击声门从而

产生的声音也会发生变化． 通过对这些声音特质

变化的测量可以有效地推断个体情绪的变化，比
如被审讯的犯罪嫌疑人可能会声称自己是无辜

的，但内心的紧张却导致其声音不停颤抖［４７］，此
时颤抖的声音反应了其紧张的情绪，而这种情绪

往往比其语言更能反映其内心真实的想法．
然后，声音情绪的特质稳定存在，可以被量化

和分析． 基于脑神经学科和社会心理学的文献，
Ｓｃｈｅｒｅｒ［４８］在对过去四十多年内有关声音特质和

情绪的实证结果进行总结后，其发现特定的声音

特质在统计意义上确实和人类某些类型的情绪具

有一致并且稳定的相关关系 （详情见附录图

１④）． 而情绪又可以大致分为正面情绪和负面情

绪［４６］ ． 正面情绪比如，兴奋、愉悦和欢快等，而负

面情绪包含愤怒、失望、恐惧、焦虑和愧疚等． Ｆｅｓｔ⁃
ｉｎｇｅｒ［４９］最早提出认知失调的概念：它是指由于行

为和认知冲突而激发的一种不舒适、不愉快的情

绪． 人们逆向态度（ｃｏｕｎｔｅｒ⁃ａｔｔｉｔｕｄｅ）做事时会产生

心理的不适感［５０］ ． 而语言机能障碍，比如卡顿，结
巴或者单调的演讲等声音特征都是认知失调表

现． 比如公司高管拥有大量关于公司基本面的负

面私人信息（订单下滑、大客户流失或资金紧张

等），其对公司未来发展前景的认知是较为担忧

和悲观的，但其在电话会议中不得不表现出对公

司前景仍非常看好的状态，这种内心认知与外在

表现的冲突会使得高管更容易进入认知失调的状

态． 所以本研究用高管的认知失调程度代表其声

音负面情绪状态．
社会心理学家 Ａｒｎｏｌｄ［５１］ 的情感认知理论认

为，人类的情绪来自其对某种状态或刺激的认知
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评估，所以可以通过个体情绪的变化来解读、评估

某项事件或刺激，从而得到有价值的信息． 如在上

市公司投资者电话交流会这个背景下：当高管拥

有关于公司正面私有信息时⑤，其在电话交流会

中可能会展现出自信、兴奋等正面状态；当高管掌

握某些尚未披露的负面私有信息（订单下滑、重
组失败、研发失败等）时，其存在隐瞒或延迟披露

的动机；当高管回答相关敏感问题时，高管可能会

含糊其辞，但由此产生的负面情绪却难以完全控

制． 所以投资者会根据高管展现出的正面情绪

（或负面情绪）推断高管掌握的关于公司好（或
坏）的私有信息．

心理学中的负面偏见（ｎｅｇａｔｉｖｅ ｂｉａｓ）表明人

类天生对负面信息反应更为敏感． 而脑神经科学

指出正面情绪和负面情绪的易觉察性也具有显著

区别，人类对于负面情绪刺激带来的效价比远高

于正面情绪，这可能和人类右侧海马体和杏仁核

的预警功能有关［５２， ５３］ ． 这种现象在金融学领域同

样存在，相关研究发现市场对于公司高管文本情

绪［１７， ３７］、公司高管面部情绪［３２］ 和新闻报道情

绪［８， １０］中的正面和负面情绪的反应有较大差异．
进一步，由于委托代理问题，公司高管甚至存

在吹捧和夸大关于公司好消息的乐观倾向． 投资

者电话交流会中机构投资者较多，而机构投资者

相比于普通投资者更为专业和理性［５４， ５５］，所以参

会投资者可能视高管展现出的正面情绪为廉价交

谈（ｃｈｅａｐ ｔａｌｋ）的产物，认为其信息含量有待进一

步考证． 所以参加电话会议的投资者可能对高管

在投资者电话交流会中展现出的正面情绪反应较

弱或不予反应． 虽然之前的模型中没有假设高管

夸张宣传，但事实上由于夸张宣传的存在，投资者

的正面情绪识别率会被降低，最终表现为参加电

话会议的投资者对高管在投资者电话交流会中展

现出的正面情绪反应较弱或不予反应． 此时投资

者如果参会还想要有正效用，必须有更高的负面

情绪识别能力． 这与之前的分析保持一致．
而在前文的信号传递博弈模型中，已经论证

了在正常情况下，电话会议作为自愿性信息披露

会传递正面信息，投资者参会能获得超额收益，但
他们同时会更加关注负面情绪． 因此，结合上述文

献分析，本研究提出如下假设．
假设 １Ａ　 电话会议中高管声音情绪中蕴含

公司经营情况的非公开增量信息，对于公司未来

股价有预测作用．
假设 １Ｂ　 投资者能识别电话会议中的声音

情绪中的增量信息，并相对于正面声音情绪，投资

者更倾向于通过高管的负面情绪对虚假信息进行

识别．
１． ３　 进一步研究：不同压力情景刺激下，情绪激

发的差异

为了进一步证明研究的合理性，利用影响人

类情绪稳定的因素，再次研究不同压力情景下的

差异性．
情绪通常受外界刺激而产生 Ｓｃｈｅｒｅｒ［４５］，没有

足够的刺激难以得到真实的情绪． 已有关于文本

情绪（语调）的研究中，从没有互动的年报语调到

网络文本互动的高管语调，外界对于高管的刺激

都相对较弱，管理者可以从容的选择措辞，所以其

展现出的语调中的信息含量较少． 而电话交流的

实时互动性正好能提供有效的刺激，激发高管内

心真实情绪的变化． 本研究对象，投资者电话交流

会可以划分为陈述环节和问答环节（Ｑ＆Ａ），公司

高管在陈述环节会针对已经发布的季报，对公司

近期业绩变化内容等进行详细介绍和解读，并在

问答环节和听众进行互动． 听众一般包括分析师、
已经持有该公司股份的个人投资者、机构投资者

以及关注公司的潜在投资者［５６］ ．
在第一部分的信号传递博弈模型中，本研究

假设投资者对虚假信息的识别率是常数． 但事实

上，电话会议的不同环节中虚假信息的识别难度

是不一样的：公司高管可能事先会对陈述环节做

精心的准备，从而展示更多自己想展示的内容． 但
问答环节的互动性和不可预测性，则会给高管施

加更多压力． 在电话会议的问答环节中，由于投资

者电话交流会具有匿名收听的特点，所以公司高
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管并不完全清楚哪些投资者和分析师正在收听本

次电话交流会． 同时，电话会议问答的实时互动性

也不允许高管有太多的思考时间，所以问答环节

（Ｑ＆Ａ）中存在的潜在提问者及难度未知的各种

问题，会给高管带来一种无形的“环境压力”或具

体的“问题压力”． 负面情绪在压力状态下更难以

控制，所以相对于陈述环节，高管可能会更容易在

问答环节中展现出负面情绪，投资者对高管负面

情绪的识别难度也会相对降低．
已有文献发现业绩不达预期的公司股价会受

到非对称的负面冲击［５７， ５８］，而管理层在电话交流

会中也更容易受到投资者和分析师更尖锐的质

疑［２６］ ． 所以当上市公司的业绩不及市场预期时，
公司高管可能会受到更多的询问和质疑，这些问

题带来的“问题压力”可能会进一步增加高管控

制自己负面情绪的难度，导致情绪发生更大的波

动（比如紧张、犹豫等）．
所以，本研究再进一步提出如下假设．
假设 ２Ａ　 相比于电话交流会的陈述阶段，问

答环节中高管会产生更多的负面声音情绪，更容

易被投资者识别为虚假信息．
假设 ２Ｂ　 业绩不达预期的公司，高管会产生

更多的负面声音情绪，更容易被投资者识别为虚

假信息．

２　 实证设计与实证准备

２． １　 样本选择和数据来源

本研究收集了 ２０１３ 年—２０１６ 年我国上市公

司在 Ｗｉｎｄ ３Ｃ 电话会议平台上召开的投资者电话

交流会样本 ５２３ 次，其中含有录音文件的样本为

３５８ 次，时间跨度为 ２０１３ 年 ８ 月 ７ 日—２０１６ 年

１１ 月１０ 日． 同时本研究选择以业绩交流和财报解

读为主题的上市公司投资者电话交流会作为实证

分析的对象（后文简称为“投资者电话交流会”）．
其他数据均来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库．

从投资者电话交流的使用者和了解情况来

看，Ｗｉｎｄ 金融终端作为中国金融机构使用频率最

高，覆盖面积最广的软件之一，其覆盖了 ９０％以

上的机构投资者和大部分的证券分析师． Ｗｉｎｄ 平

台近年也将电话会议的主持情况列为分析师水平

评价的重要维度，分析师覆盖深度和机构投资者

参与广度逐年上升． ⑥本研究也通过问卷的形式

对投资者进行了随机调研，对电话交流会完全不

了解的用户仅为 １８． ６３％，这在一定程度上保证

了本研究研究结果的稳健性． （问卷详见附录）
２． ２　 高管声音情绪变量的构造

为进行本研究，首先需要从投资者电话交流

会的音频文件中提取出高管的声音情绪． 虽然关

于如何从声音中提取相关声学特征并量化声音情

绪的研究很多，但这些文献对量化的具体算法尚

未达成共识． 实践中声音情绪的量化方式有两种，
一种是基于语料库和机器学习算法进行情绪识

别，先以实验的方式请一定数量的志愿者在不同

的假想情绪下朗读不同的文字材料，构建声音情

绪数据库，然后通过机器学习特征的模式对音频

片段进行学习和分类，这样的方法优势是可以验

证情绪识别的准确性，但缺点是成本高、对数据量

的要求大，而且可能对志愿者情绪表达有较为严

苛的要求，所以其可能对真实情绪的识别存在偏

误． 另一种是基于算法技术进行声音情绪的提取，
比较有代表性的几种方法包括 Ｌａｙｅｒｅｄ Ｖｏｉｃｅ Ａ⁃
ｎａｌｙｓｉｓ（ＬＶＡ）、Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｓｔｒｅｓｓ Ｅｖａｌｕａｔｏｒ（ＰＳＥ）
和 Ｃｏｍｐｕｔｅｒｉｚｅｄ Ｖｏｉｃｅ Ｓｔｒｅｓｓ Ａｎａｌｙｓｉｓ （ＣＶＳＡ）． 基
于便捷性、结果稳健性和获取成本等方面的综合

考虑，本研究选择基于 ＬＶＡ 技术的Ｅｘ⁃Ｓｅｎｓｅ Ｐｒｏ⁃
Ｒ（后文以“ＬＶＡ 软件”表示）软件，原因如下：１）
因为基于 ＬＶＡ 技术的 ＬＶＡ ６． ５ 软件是军用测谎

软件，其原理是通过提问并监测被试者的声音情

绪变化，从而判断该被试者回答问题的有效性． 该
场景和本研究场景（上市公司高管回答投资者问

题）非常相似，而 Ｅｘ⁃Ｓｅｎｓｅ Ｐｒｏ⁃Ｒ 是基于相同内核

为商用和研究而开发的民用版本． ２）ＬＶＡ 技术可

以实现跨语言和跨场景的使用，并且能够基于被

试个体的正常情绪样本对其声音特征进行校准，
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⑥ 《２０１８ 年Ｗｉｎｄ“金牌分析师”权威揭榜！》各个券商研究团队通过Ｗｉｎｄ ３Ｃ 会议平台，共举办 １ ４２０ 场电话会议和视频会议，共有 ７９ ４２３ 位买方

机构用户参与． ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓｏｈｕ． ｃｏｍ ／ ａ ／ ２７３７２３６２３ ＿９９９９２４５３，《２０１９ 年 Ｗｉｎｄ“金牌分析师” 权威揭榜》 各个券商研究团队通过

Ｗｉｎｄ３Ｃ 会议平台，共举办了 ２ １２８ 场会议，共有 １２５ １４６ 位买方机构用户参与直播收听 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｘｕｅｑｉｕ． ｃｏｍ ／ １６８９９８７３１０ ／ １３７４１１２０５．



减少不同个体声音特质的干扰． ３）这款软件可以

产生包括感情层、认知层、全局压力层和思考层等

多个维度的连续变量，可以对高管在电话交流会

中的声音特征进行多维度刻画． ４）已有的文献从

测谎能力［５９］、越战老兵战争后遗症［６０］、上市公司

业绩交流会［２６］和财务误报检测［２５］ 等方面对 ＬＶＡ
技术的稳健性提供了参考，其中 Ｈｏｂｓｏｎ， Ｍａｙｅｗ
和 Ｖｅｎｋａｔａｃｈａｌａｍ ［２５］发现基于 Ｌａｙｅｒｅｄ Ｖｏｉｃｅ Ａ⁃
ｎａｌｙｓｉｓ（ＬＶＡ）构造的情绪指标在识别财务误报

（ｆｉｎａｎｃｅ ｍｉｓｒｅｐｏｒｔｉｎｇ）的回归分析中具有显著的

识别能力，其识别水平大约为 ７１％． 同时本研究

还将 ＬＶＡ 构造的声音情绪变量与基本的声音特

征：Ｆ０（ｍｅａｎ）、Ｆ０（ｓｔｄ）、Ｊｉｔｔｅｒ、Ｓｈｉｍｍｅｒ 和 ＨＮＲ 进

行了回归，实证结果也表明基于 ＬＶＡ 构建的声音

情绪指标和基本声音特质之间具有显著的关联．
所以本文认为选择 ＬＶＡ 方法从上市公司投资者

电话交流会的音频文件中提取高管的声音情绪是

比较合适的选择．

图 １　 声音情绪变量的构造流程图

Ｆｉｇ． １ Ｆｌｏｗ ｃｈａｒｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｖｏｉｃｅ ｅｍｏｔｉｏｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

　 　 在实际的数据处理中，本研究克服了如下困

难：１）录音文件的批量获取，因为 Ｗｉｎｄ ３Ｃ 电话

会议平台只提供上市公司投资者电话交流会的在

线参与和录音的在线收听功能，而并不提供音频

文件的下载，本研究在征得 Ｗｉｎｄ 公司允许后利

用 Ｓｉｋｕｌｉ 爬虫获取了相应上市公司电话交流会的

全部录音文件． ２）电话交流会配套文字稿的缺

失，国外研究投资者电话交流会的文献可以通过

汤森路透数据库获得带时间轴、会议进程以及讲

话人身份、内容的完整电话录音文字稿，而本研究

从 Ｗｉｎｄ ３Ｃ 电话会议平台获得的数据只有录音文

件本身． 一次完整的投资者电话交流会时长从

４０ 分钟到 ２ 个小时不等，其中穿插着主持人、公
司高管、分析师和投资者等各方的讲话声音，而本

研究对象是上市公司的高管，所以必须先从音频

文件中识别和切分出高管对应的声音片段． 如果

使用人耳去识别，耗时长且出错率高． 而利用计算

机对讲话人进行识别的效率较高，所以本研究采

用较为成熟的 ＬＩＵＭ 软件包⑦对语音文件进行无

监督机器学习，让计算机基于声音特征自动识别

音频文件中的讲话人，然后采用人工二次核对的

方式对于识别结果进行检查． 为了标准化处理音

频数据、避免大量重复工作导致的人为误差，本研

究专门使用 Ｃ＃编写了一套包括声音识别、校准、
切割、时间轴重塑和 ＬＶＡ 批量导入功能的软件，
基于该软件人工大约只需要 １ ｍｉｎ ～ ３ ｍｉｎ 即可处

理 １ ｈ ～ ２ ｈ 的音频文件，同时能基于计算机识别

自动生成后续变量序列． 这样既极大地提高了音

频的处理效率，又保证了数据处理的可靠性，同时

还生成了陈述环节和 Ｑ＆Ａ 环节各自的时间轴，以
及主要说话人的独立语音轴，并能批量导入

ＬＶＡ，方便后续研究的展开．
在克服了以上困难后，本研究把处理后的高

管声音音频文件批量导入到 ＬＶＡ 软件中，ＬＶＡ 软

件会根据音频文件自动切分语音要素，形成 ０． ５ｓ ～
２ｓ 不等的语音块，每分钟每个参数大概能形成

—８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ６ 月

⑦ 来自法国的 ＬＩＵＭ 曾多次获得全球讲话人识别大赛金奖和银奖，是较为成熟的讲话人识别包



３５ 个数据点． 最后输出对应的感情水平（ ｅｍｏｔｉｏｎ
ｌｅｖｅｌ）、认知水平（ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ）等多个维度的

时间序列数据，基于 ＬＶＡ 软件的官方说明和相关

文献研究［２５］，当感情水平超过 １２０ 就代表异常兴

奋，而认知水平超过 １１０ 可以视为认知失调． 本研

究把感情水平（认知水平）高于 １２０（１１０）的次数

占全部情绪变量的总量的比例作为高管声音正面

（负面）情绪的代理变量 ＶＯＩＣＥ＿Ｐ（ＶＯＩＣＥ＿Ｎ）． 在
后文稳健性检验部分，本研究根据更严格的阈值

（１２０，１３０ 和 １３５，１３５）重新提取和计算了高管的

正面声音情绪和负面声音情绪，保证后续实证结

果的稳健性．

图 ２　 基于 ＬＶＡ 方法对投资者电话交流会中高管声音情绪的提取过程的图示

Ｆｉｇ． ２ Ｔｈｅ ｅｘｔｒａｃｔｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｖｏｉｃｅ ｅｍｏｔｉｏｎ ｉｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｔｅｌｅｐｈｏｎｅ ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ ｂａｓｅｄ ｏｎ ＬＶＡ ｍｅｔｈｏｄ

　 　 已有的文献发现公司高管讲话的文字内容

（语调）情绪可能也含有增量信息，而 Ｗｉｎｄ ３Ｃ 电

话会议平台关于上市公司投资者交流会的文字稿

有大量的缺失，虽然与文本等其他信息相比，本研

究高管声音情绪变量的构造是一个相对独立过

程，但是出于实证结果稳健性的考虑，本研究使用

科大讯飞语音转换软件对本文研究的 ３５８ 份音频

文件进行了语音转文字处理工作，然后再经过后

期人工手工纠错的方式对这些文字稿中由于软件

翻译而导致的错别字等问题进行了修正．
国内研究文本情绪识别的文献并没有使用统

一的字典，所以本研究参考了谢德仁和林乐［１７］ 的

方法，基于 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 Ｍｃｄｏｎａｌｄ［１２］提供的英文单

词列表，结合汉语用词习惯和可能的语境，人工翻

译和挑选出了适合分析中文文本情绪的单词． 考
虑到中文分词技术因为汉语结构的原因仍相对不

完善，使用诸如最小匹配算法，最大匹配算法之类

的方法的误差未必会更小，所以本研究使用最基

本的字符串统计方法，统计每个电话会议中高管

讲话内容的文字稿中出现的正面词汇和负面词汇

的次数并计算频率，然后采用最基本的简单加权

法，参考 Ｈｅｎｒｙ［６１］、 谢德仁和林乐［１７］ 等的文献构

造代表高管在投资者电话交流会中的文本情绪变

量如下

ＷＯＲＤＳ＿ Ｐ ＝ ＰＯＳＩＴＩＶＥＷＯＲＤＳ＿ ＮＯ
ＴＯＴＡＬＷＯＲＤＳ＿ ＮＯ （１７）

ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ ＝ ＮＥＧＡＴＩＶＥＷＯＲＤＳ＿ ＮＯ
ＴＯＴＡＬＷＯＲＤＳ＿ ＮＯ （１８）

其中式（１７） 中 ＰＯＳＩＴＩＶＥ＿ＷＯＲＤＳ＿ＮＯ 是公司高

管投资者电话交流会中讲话的文本内容中正面情

绪词汇出现的次数，而 ＴＯＴＡＬ＿ＷＯＲＤＳ＿ＮＯ 代表

公司 高 管 在 电 话 会 议 中 的 讲 话 总 单 词 数，
ＷＯＲＤＳ＿Ｐ 的取值范围在（０，１） 之间，越高代表公

司高管讲话中其正面文本情绪越多． 同理，
ＮＥＧＡＴＩＶＥ＿ＷＯＲＤＳ＿ＮＯ 表示高管的负面文本情

绪词汇出现次数，ＷＯＲＤＳ＿Ｎ 表示高管的负面文

本情绪．
２． ３　 计量模型和变量说明

为验证本研究的假设 １Ａ，借鉴 Ｈｅｎｒｙ［６１］、Ｔｅｔ⁃
ｌｏｃｋ［８］、 Ｄａｖｉｓ［１３］、Ｍａｙｅｗ 和 Ｖｅｎｋａｔａｃｈａｌａｍ［２６］、 谢

德仁和林乐［１７］等文献，构建计量模型（１９）如下

ＲＯＡｔ＋１ ／ ＲＯＡｔ＋２ ＝ γ０ ＋ γ１ＷＯＲＤＳ＿Ｐ ＋
　 　 γ２ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ＋γ３ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ＋γ４ＶＯＩＣＥ＿ Ｎ ＋
　 　 γ５ＲＯＡｔ－１ ＋ γ６ＳＵＥｔ－１ ＋ γ７ＳｔｄＲＯＡ ＋
　 　 γ８ＳＩＺＥ ＋ γ９ＢＭ ＋ γ１０ＩＨＰ ＋ γ１１ｌｎ ＶＯＬ ＋

　 　 γ１２ＭＯＭ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ ε （１９）
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为验证本研究的假设 １Ｂ，运用事件研究法，
依据上述的理论分析及 Ｈｅｎｒｙ［６１］、Ｍａｙｅｗ 和 Ｖｅｎ⁃
ｋａｔａｃｈａｌａｍ［２６］等文献，构建计量模型（２０）如下

　 ＣＡＲ（０，１） ＝γ０ ＋γ１ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ＋γ２ＶＯＩＣＥ＿ Ｎ ＋
　 γ３ＵＥ＋γ４ＩＨＰ＋γ５Ｓｔｄ＋γ６ｌｎ ＶＯＬ ＋
　 γ７ＣＡＲ（ － ３， － １） ＋γ８ＭＯＭ＋γ９ＷＯＲＤ ＳＰ ＋
　 γ１０ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ ＋ ε （２０）

上述计量模型（１９）和计量模型（２０）中，被解

释变量分别为代表公司电话交流会后业绩的总资

产收益率 ＲＯＡ 和衡量资本市场对上市公司投资

者电话交流会反应程度的累计超额收益率 ＣＡＲ
（０，１）． 本研究正文中主要汇报 ＲＯＡｔ ＋ １和 ＲＯＡｔ ＋ ２

的回归分析结果，以及采用 ２ 个交易日的市场短

窗口 ＣＡＲ（０，１）的情况． 在稳健性检验中将采用

其他度量公司基本面的变量（ＲＯＥ）、使用不同

ＣＡＲ 计算方式以及多种不同时间长度的市场反

应窗口期． 自变量 ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ 和 ＶＯＩＣＥ＿ Ｎ 是从电

话交流会高管声音中提取的正面声音情绪和负面

声音情绪． Ｃｏｌｌｉｎｓ 和 Ｋｏｔｈａｒｉ［６２］指出公司股价对于

未预期的财务公告的反应受到公司规模、账面市

值比等因素的影响，所以本研究也控制了公司的

市值（ＳＩＺＥ）和账面市值比（ＢＭ）两个变量，从而

控制公司的规模、成长性和风险对公司累计超额

收益率的影响． 其他控制变量包括公司召开投资

者电话交流会前 １２７ 天内的成交量均值的对数

ｌｎ ＶＯＬ和股价波动情况 Ｓｔｄ． 考虑到本研究的投资

者电话交流会都是在公司近期发布财报之后的样

本，所以本研究控制了电话交流会前短期内股价

的异常变动，作为市场对财报基本面信息解读的

控制变量． 此外，本研究还控制了投资者电话交流

会召开前 １２７ 天至前 ２ 天的股票超额收益，即动

量效应 ＭＯＭ．
为了分析声音情绪的作用，本研究做了如下

安排：首先，选择的研究对象均为季报发布后召开

的投资者电话交流会，从而排除一些其他因素导

致召开电话会议的情况，使结果更具有可比性． 其
次，从基本面信息的角度出发，考虑到样本上市公

司召开投资者电话交流会是针对近期发布的财务

报告（季报、年报等）进行解读和交流，为了控制

公司在投资者电话交流会中可能出现的基本面信

息的影响，参考 Ｈｅｎｒｙ［６３］、Ｍａｙｅｗ 和 Ｖｅｎｋａｔａｃｈａ⁃

ｌａｍ［２６］、谢德仁和林乐［１７］ 等学者的做法，本研究

使用上市公司召开投资者电话交流会前最近一个

季度的未预期盈余 ＵＥ 作为对电话交流会中释放

的基本面信息的代理变量，并结合电话会议前的

ＣＡＲ（ －３， － １）对 ＵＥ 未能控制的部分进行进一

步控制． 然后，为了从“语言”中剥离出“声音”情
绪，对高管讲话的文本情绪进行控制． Ｐｒｉｃｅ 等［６４］

发现上市公司高管在业绩交流会中高管的文本情

绪可能包含有增量信息，为了得到电话会议后，公
司基本面 ＲＯＡ 和市场投资者反应 ＣＡＲ（０，１）与

高管声音情绪的准确关系，本研究控制了高管在

电话会议中讲话的文本情绪内容． 考虑到本研究

使用的 Ｗｉｎｄ ３Ｃ 电话会议平台上，大部分会议只

提供会议音频文件，而对应的文字稿大量缺失，所
以本研究通过科大讯飞语音识别技术对本研究使

用的投资者电话交流会音频文件进行了语音转文

本处理，在进行人工校验后，基于 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 Ｍｃ⁃
ｄｏｎａｌｄ［１２］、林乐和谢德仁［１８］ 等文献，构建了高管

讲话内容的文本正面情绪（ＷＯＲＤＳ＿Ｐ）和文本负

面情绪（ＷＯＲＤＳ＿Ｎ），从而控制了高管语调的影

响． 具体的变量构造方法参见附表 ２．
为验证本研究的假设 ２，参考 Ｍａｙｅｗ 和 Ｖｅｎ⁃

ｋａｔａｃｈａｌａｍ［２６］ 的变量构建方法，构建计量模型

（２１）和模型（２２）如下

ＣＡＲ（０，１） ＝γ０ ＋γ１ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡＰ ＋γ２ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡＮ ＋
γ５ＵＥ ＋ γ６ＩＨＰ ＋ γ７Ｓｔｄ ＋
γ８ｌｎ ＶＯＬ＋γ９ＭＯＭ＋γ１０ＣＡＲ（－３，－１） ＋
γ１１ＳＩＺＥ ＋ γ１２ＢＭ ＋ γ１３ＷＯＲＤＳ＿ Ｐ ＋
γ１４ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ ＋ ε （２１）

ＣＡＲ （０，１） ＝ γ０ ＋ γ１ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＰＨ ＋
γ２ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＰＬ ＋γ３ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＮＨ ＋
γ４ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＮＬ ＋ γ５ＵＥ ＋ γ６ＩＨＰ ＋
γ７Ｓｔｄ ＋ γ８ｌｎ ＶＯＬ ＋ γ９ＭＯＭ ＋
γ１０ＣＡＲ（ － ３， － １） ＋ γ１１ＳＩＺＥ ＋ γ１２ＢＭ ＋
γ１３ＷＯＲＤＳ＿ Ｐ ＋ γ１４ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ ＋ ε （２２）
计量模型（２１）和计量模型（２２）的主要区别

是高管声音情绪所处的环节的不同，前者使用了

高管在电话交流会的全部过程的声音数据，而后

者仅使用了问答环节（Ｑ＆Ａ）高管的声音数据． 根
据本研究理论分析，高管在 Ｑ＆Ａ 期间的声音应该

具有更多的信息含量和更显著的市场反应，所以
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本研究在计量模型（２１）和计量模型（２２）中把注

意力集中在高管在 Ｑ＆Ａ 期间的声音情绪这一变

量上．
而计量模型（２１）和计量模型（２２）的主要解

释变量是基于模型（２０）的主要解释变量 ＶＯＩＣＥ＿
Ｐ 和 ＶＯＩＣＥ＿Ｎ 的细分，即按照上市公司最近一个

财报发布的业绩是否达到市场预期高低两个标准

进行变量构造． 当公司业绩不达预期时，本研究定

义 ＶＯＩＣＥ＿ ＰＨ ＝ ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ，否则 ＶＯＩＣＥ＿ ＰＨ ＝ ０，
而当公司业绩达到或超过预期时，ＶＯＩＣＥ＿ ＰＬ ＝
ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ，否则 ＶＯＩＣＥ＿ ＰＬ ＝ ０． 这样定义一方

面是出于保持样本量的考虑，另外一方面也可以

观察在这两种不同的情况下，高管声音情绪的显

著性和系数会如何变化．
表 ２　 计量模型（１） ～计量模型（４）的变量符号、 定义及描述

Ｔａｂｌｅ ２ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｓｙｍｂｏｌｓ， ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎｓ ｏｆ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌ（１） ～ ｍｏｄｅｌ（４）

变量名称 变量符号 变量定义

因

变

量

Ｔ ＋ １（Ｔ ＋ ２） 年总资产收

益率
ＲＯＡｔ＋１（ＲＯＡｔ＋２）

投资者电话交流会后第１（２） 年末财务报告，ＲＯＡｔ＋１ ＝ 净利润ｔ＋１ ／ 总

资产ｔ＋１（ＲＯＡｔ＋２ ＝ 净利润ｔ＋２ ／ 总资产ｔ＋２）

累计超额收益率 ＣＡＲ（０，１）
投资者电话交流会当天及第二天上市公司股价收益率，减去基准收

益率（大盘指数 ／ ＣＡＰＭ ／ ＦＦ 三因子 ／ ＦＦ 五因子）

自

变

量

高管正面（负面）声音情绪
ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ

（ＶＯＩＣＥ＿ Ｎ）

在整个投资者电话交流会中，根据声音情绪识别软件 ＬＶＡ 得到的衡

量高管兴奋（认知失调） 的正面（负面） 情绪指标

问答环节高管的正面（负面）

声音情绪

ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ Ｐ

（ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ Ｎ）

在问答环节中，根据声音情绪识别软件 ＬＶＡ 得到的衡量高管声音兴

奋（认知失调） 的正面（负面） 情绪指标

业绩不达预期时，问答环节

高管的正面（负面） 声音情绪

ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＰＨ

（ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＮＨ）

当公司当期 ＵＥ 小于 ０ 时，ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＰＨ ＝ ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ Ｐ，

ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＮＨ ＝ ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ Ｎ，否则为 ０

业绩超预期时，问答环节高

管的正面（负面） 声音情绪

ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＰＬ

（ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＮＬ）

当公司当期 ＵＥ 大于 ０ 时，ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＰＬ ＝ ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ Ｐ，

ＶＯＩＣＥ＿ ＵＥＱＡ＿ ＮＬ ＝ ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ Ｎ，否则为 ０

控

制

变

量

未预期盈余 ＵＥ 前四个季度 ＥＰＳ 均值 ～ 当季度 ＥＰＳ

机构投资者持股比例 ＩＨＰ 机构投资者持股数 ／ 总股本

动量效应 ＭＯＭ
投资者电话交流会召开前 １２７ 天到前 ２ 天的累计超额收益率，以（市

场指数 ／ ＣＡＰＭ ／ ＦＦ 三因子 ／ ＦＦ 五因子） 为基准

短期股价异常变化 ＣＡＲ（ － ３， － １）
投资者电话交流会前 ３ 到前 １ 个交易日的累计异常收益率，以（市场

指数 ／ ＣＡＰＭ ／ ＦＦ 三因子 ／ ＦＦ 五因子） 为基准

账面市值比 ＢＭ 公司的账面市值比，等于公司账面价值 ／ 公司上年末市值

公司规模 ＳＩＺＥ 公司的规模，取公司上一年末的市场价值的自然对数

上期股价波动率 Ｓｔｄ 投资者电话交流会前 １２７ 到前 ２ 天上市公司股价的标准差

上期股票成交量的对数 ｌｎ ＶＯＬ 投资者电话交流会前 １２７ 到前 ２ 天上市公司股票成交量均值的对数

高管正面文本情绪 ＷＯＲＤＳ＿ Ｐ 基于高管讲话文字稿内容，统计正面词汇数量 ／ 总词汇数量占比

高管负面文本情绪 ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ 基于高管讲话文字稿内容，统计负面词汇数量 ／ 总词汇数量占比

３　 实证结果与分析

３． １　 非言语线索的信息含量、 构成与市场反应

表 ３ 列示了投资者电话交流会中高管声音

情绪等相关变量的描述性统计． 整体而言，高管

的正面声音情绪 ＶＯＩＣＥ ＿ Ｐ 的均值和标准差

（０. １４５ 和 ０ ． ０６５）都高于负面声音情绪 ＶＯＩＣＥ＿
Ｎ（０． ０６２ 和 ０． ０３８），并且正面情绪的最大值也

高于负面情绪． 而从高管讲话的文本内容中提取

的正面文本情绪 ＷＯＲＤＳ ＿ Ｐ 和负面文本情绪

ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ 也表现与声音情绪一致的特性，正面

情绪从均值和波动性均高于负面情绪，这说明高

管在电话交流会中确实表现的更为兴奋和乐观，
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这和前文理论分析部分保持一致． 再结合电话会

议前的累计超额收益率 ＣＡＲ（ － １２７， － ２）来看，
其均值 ２２． ９５％说明样本中的上市公司在召开

电话交流会前半年时间里股价表现良好，在后续

实证分析中需要控制这种动量效应对因变量的

影响． 较高的动量效应也和本研究第一部分的实

证结果保持一致，即业绩更好的公司更倾向于召

开投资者电话交流会，而高管由于公司良好的业

绩和股价表现等正面信息的支撑，其在投资者电

话交流会中会更频繁地表现出自信、兴奋等正面

情绪． 从账面市值比 ＢＭ 来看，样本公司的均值

为 ０． ７１，和市场（２０１６ 年 ９ 月份数据）整体均值

０. ８７ 差异不大． 虽然投资者电话交流会当天和

第二天的超额异常收益率 ＣＡＲ（０，１）的最大值

和最小值分别受到样本中涨停和跌停的影响，但
是平均而言大约为 ０． ９％，说明市场对公司的整

体反应还是较为中性． 并且电话会议前三天到前

一天的累计超额收益 ＣＡＲ（ － ３， － １）均值也在

０. ８９％左右，说明投资者电话交流会前样本公司

总体上是信息中性的．
表 ３　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ ３ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ ３３４ ０． １４５ ０． ０６５ ０． ０１９ ０． １３８ ０． ３４０

ＶＯＩＣＥ＿ Ｎ ３３４ ０． ０６２ ０． ０３８ ０． ０００ ０． ０５５ ０． ２５７
ＲＯＡｔ － １ ３４４ ０． ０５８ ６ ０． ０４８ ３ － ０． ０７３ ３ ０． ０４９ ６ ０． ２２０
ＲＯＡｔ ＋ １ ３４４ ０． ０５６ ６ ０． ０４９ ６ － ０． １０３ ０． ０５０ ７ ０． １９３
ＲＯＡｔ ＋ ２ ３４４ ０． ０５２ ２ ０． ０５７ ３ － ０． ２７３ ０． ０４９ ４ ０． １８８

ＣＡＲ（ － ３， － １） ３３４ ０． ００９ ０． ０４１ － ０． ０９３ ０． ００４ ０． ０９４

ＣＡＲ（０，１） ３３４ ０． ００９ ０． ０７１ － ０． １６５ ０． ０００ ０． １９９

ＣＡＲ（０，５） ３３４ ０． ０１４ ０． １２７ － ０． ３５６ ０． ００２ ０． ４５７

ＣＡＲ（０，１５） ３３４ ０． ０２３ ０． １５３ － ０． ４１６ ０． ００５ ０． ５８５

ＭＯＭ ３３４ ０． １３６ ０． ３２５ － ０． ５５５ ０． ０８４ １． ２００

Ｓｔｄ ３３４ ０． ０３７ ０． ０１３ ０． ０００ ０． ０３６ ０． ０７５

ｌｎ Ｖｏｌ ３３４ １８． ７３３ ２． ２６１ ０． ０００ １８． ８７２ ２１． ９６８

ＢＭ ３３４ ０． ７１３ １． ０１４ ０． ０６７ ０． ３５７ ５． ３０９

ＳＩＺＥ ３３４ ２３． ２０６ ０． ８７４ ２１． ３９１ ２３． １２４ ２５． ５３６

ＩＨＰ ３３４ ０． ０６１ ０． ０４６ ０． ０００ ０． ０５３ ０． ２８２

ＵＥ ３３４ － ０． ０３３ ０． ２４９ － １． １９０ ０． ０００ ０． ５８２

ＷＯＲＤＳ＿ Ｐ ３３４ ０． ０７５ ０． ０６０ ０． ０２２ ０． ０４８ ０． ２６２

ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ ３３４ ０． ０３４ ０． ０３７ ０． ００３ ０． ０２１ ０． ２２０

　 　 注： （１）２０１３ 年—２０１６ 年Ｗｉｎｄ ３Ｃ 投资者电话交流会平台上 Ａ 股上市公司投资者电话交流会共 ４３２ 次，其中有录音文件的样本为 ３５８ 个，

删除投资者电话交流会内容不全和控制变量缺失后，剩 ３３４ 个． （２）此处 ＣＡＲ 基于大盘指数计算．

　 　 因此，再回顾假设 １ 系列．
假设 １Ａ　 电话会议中高管声音情绪中蕴含

公司经营情况的非公开增量信息，对于公司未来

股价有预测作用．
假设 １Ｂ　 投资者能识别电话会议中高管声

音情绪中的增量信息，并相对于正面声音情绪，投
资者更倾向于通过高管的负面情绪对虚假信息进

行识别．
根据表 ４ 可知，公司高管在投资者电话交流

会中展现出的情绪和公司当年年末的总资产回

报率（ＲＯＡ ｔ ＋ １）具有显著的相关关系，说明高管

情绪具有信息含量． 高管的正面文本情绪在

１０％的显著水平下与公司未来业绩正相关，说
明含有内部信息；而高管负面文本情绪则在 ５％
的水平下与公司未来业绩负相关，则证明存在

委托代理问题． 而根据表 ３ 描述性统计并结合

上文中理论分析，高管在电话会议中的文本情

绪中正面情绪（均值 ０． ０７５）均要高于负面情绪

（均值 ０． ０３４），这说明高管在电话交流会中确

实因为过度自信或者王婆卖瓜等原因而展现出

乐观和兴奋的情绪，表现在语言上就是使用了

更多的乐观和积极的词汇，但是高管展现出的
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这种正面情绪具有语言膨胀或者廉价交谈的特

征，其中含有的有效信息较少，更多的是一种夸

夸其谈的行为． 而高管的负面情绪虽然远小于

高管展现出来的正面情绪，但是其中的信息含

量要远大于高管表现出来的正面情绪． 更进一

步，在控制了高管文本情绪的影响后，高管的负

面声音情绪仍然在 １％的水平下保持显著，而且

其对于公司未来 Ｔ ＋ ２ 期的业绩都有一定的解

释能力，这说明声音情绪确实含有相对于文本

情绪以外的增量信息． 假设 １Ａ 成立．
表 ４　 公司高管的文本情绪与声音情绪与公司未来基本面（ＲＯＡ）的回归结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｅｘｔ ｅｍｏｔｉｏｎ ａｎｄ ｖｏｉｃｅ ｅｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｆｕｔｕｒｅ ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ （ＲＯＡ）

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１）

ＲＯＡｔ ＋ １

（２）

ＲＯＡｔ ＋ １

（３）

ＲＯＡｔ ＋ ２

ＷＯＲＤ＿ Ｐ
０． ４４６∗ ０． ４４６∗ ０． ７４１

（０． ２５６） （０． ２６３） （１． ３１９）

ＷＯＲＤ＿ Ｎ
－ １． ０７３∗∗ － ０． ９８５∗∗ － ０． ８９７

（０． ４５６） （０． ４６４） （２． ３３１）

ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ
０． ０７２∗ ０． ２９３

（０． ０４０） （０． ２０２）

ＶＯＩＣＥ＿ Ｎ
－ ０． ７６３∗∗ － ０． ６７５∗∗

（０． ３２４） （０． ３３５）

ＲＯＡｔ － １
０． ６８４∗∗∗ ０． ６８５∗∗∗ ０． ８７２∗∗∗

（０． ０３９） （０． ０３９） （０． １９６）

ＳＵＥｔ － １
０． ０２４∗∗∗ ０． ０２４∗∗∗ － ０． ００６

（０． ００８） （０． ００８） （０． ０３９）

Ｓｔｄ＿ ＲＯＡ
０． ０４７ ０． ０５３ ０． １３６

（０． ０７７） （０． ０７７） （０． ３８５）

ＭＶ
０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

ＢＭ
－ ０． ００７∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗ ０． ００６

（０． ００２） （０． ００２） （０． ０１０）

ＩＨＰ
－ ０． ０６３ － ０． ０７２∗ － ０． ０６５

（０． ０３８） （０． ０３８） （０． １９２）

ＭＯＭ
－ ０． ００５ － ０． ００６ ０． ００３

（０． ００５） （０． ００５） （０． ０２７）

ｌｎ ＶＯＬ
－ ０． ０００ － ０． ０００∗ － ０． ０００

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

年度 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３４４ ３４４ ３４４

Ｒ２ ０． ５９５ ０． ６０６ ０． ０９０

　 　 表 ５ 实证结果基于计量模型 （２０） 和模型

（２１）展开，模型估计结果如列（１） ～ 列（５）所示．
根据多个模型的结果，可以发现在控制其他变量

的情况下，负面情绪变量都是显著的，而正面声音

情绪并不显著． 这和表 ３ 描述性统计中高管在投

资者电话交流会中频繁展现出的正面情绪形成鲜

明的反差． 这完全符合本研究理论模型的分析，即

市场对高管展现出的正面情绪反应较弱． 相比于

正面声音情绪，投资者对高管表现出的负面情绪

更为敏感，并将其识别为虚假信息，并迅速反应到

市场上． 如此假设 １Ｂ 得到验证．
３． ２　 进一步分析，激发高管声音情绪的不同场景

假设 ２Ａ　 电话交流会中，相比于陈述阶段，
问答环节中的高管会产生更多的负面声音情绪，
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更容易被投资者识别为虚假信息．
比较表 ５ 的（１）列到表 ５ 的（５）列可以发现，

相对于投资者电话交流会整体而言，高管在 Ｑ＆Ａ
期间的声音情绪对因变量具有更强的解释力度，
特别是高管声音负面情绪 ＶＯＩＣＥ＿ ＮＱＡ，它和公司

投资者电话交流会当天及第二天的累计超额收益

率 ＣＡＲ（０，１）在 １％的显著性水平下负相关． 这进

一步支持假设 ２Ａ，相比于电话交流会的陈述阶

段，问答环节中投资者对于高管的负面声音情绪

反应更强烈，假设 ２Ａ 得证．
表 ５　 整体声音情绪、Ｑ＆Ａ 环节声音情绪和公司同期股价变化的关系估计

Ｔａｂｌｅ ５ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｏｖｅｒａｌｌ ｖｏｉｃｅ ｅｍｏｔｉｏｎ， Ｑ＆Ａ ｖｏｉｃｅ ｅｍｏｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ

ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｐｅｒｉｏｄ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１）

Ｍ

（２）

Ｍ

（３）

Ｍ

（４）

ＣＡＰＭ

（５）

ＦＦ３

ＶＯＩＣＥ＿ Ｐ
－ ０． ０２４

（０． ０６０）

ＶＯＩＣＥ＿ Ｎ
－ ０． １８７∗

（０． １０４）

ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ Ｐ
－ ０． ０３２ － ０． ０１８ － ０． ０４３ － ０． ００８

（０． ０７３） （０． ０７３） （０． ０７３） （０． ０６７）

ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ Ｎ
－ ０． ３９３∗∗∗ － ０． ３８９∗∗∗ － ０． ３４７∗∗ － ０． ２５３∗

（０． １４９） （０． １４８） （０． １４８） （０． １３７）

ＭＯＭ
－ ０． ００２ － ０． ００３ － ０． ００７ － ０． ００５ － ０． ００９

（０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１１）

ＣＡＲ（ － ３， － １）
０． ２４９∗∗∗ ０． ２３９∗∗∗ ０． ２４３∗∗∗ ０． ２８４∗∗∗ ０． ２６３∗∗∗

（０． ０９０） （０． ０９０） （０． ０８９） （０． ０８９） （０． ０８２）

Ｓｔｄ
０． ７８６∗∗ ０． ７９６∗∗ ０． ８２５∗∗ ０． ７５４∗∗ ０． ６２７∗

（０． ３７５） （０． ３７３） （０． ３７２） （０． ３７３） （０． ３４４）

ｌｎ ＶＯＬ
－ ０． ００５∗∗ － ０． ００５∗∗ － ０． ００５∗∗ － ０． ００１ － ０． ００１

（０． ００２） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００２） （０． ００２）

ＩＨＰ
－ ０． １８６∗∗ － ０． １８８∗∗ － ０． ２０４∗∗∗ － ０． ２１３∗∗∗ － ０． ２０９∗∗∗

（０． ０７４） （０． ０７４） （０． ０７３） （０． ０７４） （０． ０６８）

ＵＥ
０． ０２７∗ ０． ０２９∗∗ ０． ０２９∗ ０． ０３０∗∗ ０． ０３０∗∗

（０． ０１５） （０． ０１５） （０． ０１５） （０． ０１５） （０． ０１３）

ＢＭ
０． ００３ ０． ００３ ０． ００４ ０． ００３ ０． ００４

（０． ００４） （０． ００４） （０． ００４） （０． ００４） （０． ００４）

ＳＩＺＥ
－ ０． ００７ － ０． ００７ － ０． ００６ － ０． ００８∗ － ０． ００６

（０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５） （０． ００５）

ＷＯＲＤＳ＿ Ｐ
０． １５８∗∗ ０． １５１∗ ０． １５５∗∗

（０． ０７７） （０． ０７７） （０． ０７１）

ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ
－ ０． ２６９∗∗ － ０． ２８０∗∗ － ０． ２７３∗∗

（０． １２２） （０． １２３） （０． １１３）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３３４ ３３４ ３３４ ３３４ ３３４

Ｒ２ ０． ０９６ ０． １０６ ０． １２２ ０． １１９ ０． １１３

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、 ∗分别代表 １％、５％、１０％的显著性水平，括号中的参数是稳健标准误．

　 　 进一步，公司投资者电话交流会之前的股价

波动 Ｓｔｄ 和公司 ＣＡＲ（０，１）显著正相关，成交量

ＬＮＭＶ 和 ＣＡＲ（０，１）显著负相关． 同时本研究控制

了在公司投资者电话交流会之前 １２７ 天内可能会

影响超额收益率的动量效应 ＭＯＭ 和短期股价异

常变化 ＣＡＲ（ － ３， － １），发现短期内股价的异常

变动和公司投资者电话交流会后的 ＣＡＲ（０，１）在
１％的水平下显著正相关，这说明上市公司召开投
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资者电话交流会之前的某些信息或投资者情绪仍

然在持续地影响公司投资者电话交流会之后短期

股价的变化，并且这种干扰得到了有效地控制． 未
预期盈余（Ｕｎｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｅａｒｎｉｎｇｓ，ＵＥ）和机构投资

者持股比例 ＩＨＰ 和公司 ＣＡＲ（０，１）分别在 ５％和

１％的显著水平下正 ／负相关，其中 ＵＥ 作为上市

公司投资者电话交流会中基本面信息的代理变

量，其符号和显著性符合预期，说明市场对于电话

交流会中的正面基本面信息做出了正向反应，表
现为 ＵＥ 的增加会导致累计超额收益率 ＣＡＲ（０，
１）的增加，而对电话交流会中的负面基本面信息

给与了负面反应． 最后，因为文本情绪也会对被解

释变量造成影响，而考虑到 Ｗｉｎｄ 投资者电话交

流会大部分都没有提供文字稿，为了控制投资者

电话交流会中高管讲话文字内容的情绪可能对投

资者的影响，本研究采用科大讯飞软件包对所有

样本的音频进行了音频转文本的工作，然后人工

二次校对错别字，最后基于词袋法（ｂａｇ ｏｆ ｗｏｒｄｓ）
提取了高管在投资者电话交流会期间讲话内容的

正面和负面文本情绪． 从列（３） ～ 列（５）来看，高
管讲话的文本正面情绪 （负面情绪） 在 １０％
（５％）的水平下显著，说明高管的文本情绪确实

对投资者有影响，但是在控制了这些潜在因素后，
高管的声音情绪仍然保持显著的解释能力，说明

高管声音情绪中含有除了文本以外的增量信息．
表 ５ 中列（３） ～ 表 ５ 列（５）的主要区别在于

计量模型（２１）的被解释变量 ＣＡＲ（０，１）的计算方

法略有不同，表 ５ 列（１） ～ 表 ５ 列（３）的 ＣＡＲ 采

用市场收益率为基准，而表 ５ 列（４）和表 ５ 列（５）
分别使用了 ＣＡＰＭ 模型和 Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 三因子模

型． 随着 ＣＡＲ 的计算越来越严格，实证结果表明

高管的负面情绪对 ＣＡＲ（０，１）的解释力度和显著

性略有下降，符合逻辑，说明实证结果还是较为

稳健．
然后，继续验证假设 ２Ｂ．
假设 ２Ｂ　 业绩不达预期的公司，其高管会产

生更多的负面声音情绪，更容易被投资者识别为

虚假信息．
以公司业绩是否达到市场预期作为高管在投

资者电话交流会中是否会处于高压力状态的划分

标准，重新构建解释变量． 表 ６ 列示了计量模型

（２２）的估计结果，表 ６ 列（１） ～表 ６ 列（３）主要是

被解释变量 ＣＡＲ 的计算方法不同，实证结果表明

当上市公司业绩不达预期时，投资者对公司高管

在问答环节中的负面情绪反应更为强烈和显著．
这说明在业绩不达预期的压力下，投资者对高管

的负面情绪反应更加强烈，表现为高管负面声音

情绪和 ＣＡＲ（０，１）呈现出显著的负相关关系．
表 ６　 业绩不达预期公司高管的声音情绪和公司同期股价变化的关系估计

Ｔａｂｌｅ ６ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｖｏｉｃｅ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ

ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｐｅｒｉｏｄ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１）

ＵＥ － ＣＡＰＭ

（２）

ＵＥ － ＦＦ３

（３）

ＵＥ － ＦＦ５

ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ ＰＨ
０． ０４０ ０． ０７５ ０． ０７６

（０． １１１） （０． ０９４） （０． ０９７）

ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ ＰＬ
－ ０． １０１ － ０． ０６６ － ０． ０５９

（０． ０７８） （０． ０７２） （０． ０７２）

ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ ＮＨ
－ ０． ４５０∗∗ － ０． ３９６∗ － ０． ４１２∗∗

（０． ２０２） （０． ２０４） （０． ２０３）

ＶＯＩＣＥ＿ ＱＡ＿ ＮＬ
－ ０． ２７４ － ０． １４５ － ０． １５１

（０． １９０） （０． １６６） （０． １６２）

ＭＯＭ
－ ０． ００５ － ０． ００９ － ０． ００９

（０． ０１４） （０． ０１３） （０． ０１３）

ＣＡＲ（ － ３， － １）
０． ２６６∗∗ ０． ２４４∗∗ ０． ２２６∗∗

（０． １１５） （０． １０２） （０． １０２）

Ｓｔｄ
０． ７２９∗∗ ０． ５９９∗ ０． ５７４∗

（０． ３７０） （０． ３２５） （０． ３２４）
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续表 ６

Ｔａｂｌｅ ６ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
（１）

ＵＥ － ＣＡＰＭ

（２）

ＵＥ － ＦＦ３

（３）

ＵＥ － ＦＦ５

ｌｎ Ｖｏｌ
－ ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００１）

ＢＭ
０． ００３ ０． ００３ ０． ００３

（０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）

ＳＩＺＥ
－ ０． ００８ － ０． ００６ － ０． ００６

（０． ００５） （０． ００５） （０． ００５）

ＷＯＲＤＳ＿ Ｐ
０． ０１６∗ ０． ０１６∗ ０． ０１７∗∗

（０． ００９） （０． ００９） （０． ００９）

ＷＯＲＤＳ＿ Ｎ
－ ０． ０３１∗∗ － ０． ０３０∗∗ － ０． ０３１∗∗∗

（０． ０１３） （０． ０１２） （０． ０１２）

ＵＥ
０． ０３５∗∗ ０． ０３２∗∗ ０． ０３３∗∗

（０． ０１５） （０． ０１５） （０． ０１４）

ＩＨＰ
－ ０． ２４７∗∗∗ － ０． ２５０∗∗∗ － ０． ２５３∗∗∗

（０． ０７６） （０． ０７７） （０． ０７５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３３４ ３３４ ３３４

Ｒ２ ０． １２３ ０． １１９ ０． １２０

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％、５％、１０％的显著性水平，括号中的参数是稳健标准误．

　 　 综上，实证结果表明：首先，“好”公司的高管

确实试图通过自愿召开和披露投资者电话交流会

的方式向市场发送正面信号，将自身与“坏”公司

分离；其次，虽然说谎存在成本，但实证证据依然

证明的确存在委托代理问题，负面情绪有助于解

释未来公司情况；然后，一如模型和文献所推论，
市场投资者会识别并更加关注负面情绪，而对正

面情绪不“感冒”；最后，不同压力场景下的情绪

流露存在差异，投资者在问答环节或业绩不达预

期时对高管的负面情绪反应更加强烈．

４　 稳健性检验

本研究从多个角度对本文的实证模型进行稳

健性检验．
首先，考虑到本研究实证分析的结果均建立

在这种自愿披露的样本上，这种样本选择偏差可

能会影响实证分析结果：召开电话会议的公司样

本中究竟是“好公司”居多，还是委托代理严重的

“坏公司”为主？ 如果是前者，那么事实上更难以

检测到负面信息，如果统计结果还显著，证明样本

有偏问题反而增加了结果的稳健性．

其次，考虑到声音情绪是否可以被文本情绪

代替这一问题，本研究也检验了声音情绪和文本

情绪的独立性．
另外，出于实证检验方法的考虑，本研究也从

异方差、公司业绩代理指标稳健性、累计超额收益

ＣＡＲ 的计算方法，高管声音情绪变量构造等方面

进行了稳健性检验．
以上检验的结果和本研究实证分析的结果是

一致的． 受限于篇幅关系，本研究不在正文中列示

稳健性检验的相关结果，有需要的读者可以向作

者索取．

５　 结束语

信息技术的发展极大地丰富了信息的产

生、传播和接收渠道，也为学术研究提供了新的

思路与方法． 随着大数据时代的到来，多维度、
高频率和海量的数据使得过去一些无法被量化

和分析的问题重新走进学者们的视线． 心理学

文献指出非言语线索在信息交流扮演重要作

用，那么中国 Ａ 股上市公司管理层的声音情绪

这一非言语线索重要吗？ 针对这一问题，本研
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究基于上市公司自愿召开的投资者电话交流会

进行了深入分析．
研究证明，非言语维度的信息确实具有价值，

同时高管的声音情绪在资本市场的信息传递中扮

演着不可忽视的角色． 投资者能够通过高管的声

音情绪获得更多增量信息，缓解由于信息不对称

导致的管理层 －股东之间的委托代理问题．
随着信息技术的不断发展，面对越来越多的

信息披露渠道，相关监管部门应该不断完善相应

的信息披露制度，引导和规范上市公司使用各种

信息披露方式． 虽然上市公司召开的投资者电话

交流会属于公开信息，但是因为信息渠道受限，中
小投资者相对于机构投资者而言对于投资者电话

交流会的了解和参与机会仍然较少． 而如果非文

本信息的确有助于缓解信息不对称，有关部门应

当考虑与国外发达成熟市场接轨，将电话交流会

作为强制性披露手段，同时有必要积极开展投资

者教育活动，多从“价值”维度而不是“炒作”维度

去理解市场，培养投资者良好的投资理念，优化投

资者结构，保证投资者获得信息的公平性． 随着资

本市场信息披露制度和环境的不断完善，上市公

司信息披露内容和渠道的不断丰富，投资者能够

从多个维度对上市公司相关信息进行交叉验证，
从而形成更准确的投资决策，进而推动资本市场

定价效率的不断提升，更好地发挥资源配置的

功能．
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