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摘要：随着年报监管问询制度的成熟，上市公司和投资者对问询函及其回函的重视程度也

日益强化。在信息披露的诸多问题中，盈余管理行为受到的关注度最高，已有研究鲜有从语调

操控角度分析问询函回函包含的非内容型特征是否对投资者行为产生影响，因此管理层是否

操控回函语调以掩饰其盈余管理行为，以及投资者能否识别管理层语调操控行为，都成为亟待

研究的问题。

　　基于信息不对称理论和信号理论，以 2016 年至 2019 年深圳和上海证券交易所披露的上市

公司年报问询函回函数据为研究样本，采用文本分析技术测量年报问询函回函中的管理层语

调操控行为，使用多元回归固定效应模型，分析管理层盈余管理行为与回函中语调操控行为的

关系，以及不同信息环境下投资者识别上述语调操控能力的差异。

　　研究结果表明，上市公司会在回函中使用语调操控来掩饰其盈余管理行为。具体而言，当

公司应计盈余管理或真实盈余管理程度越高时，回函中的语调操控程度越强烈；且当上市公司

的分析师跟踪数量较低、机构投资者持股比例较高时，盈余管理程度对回函语调操控程度的正

向影响更加显著，显示了管理层在不同信息环境和公司治理环境下的差异性语调操控行为。

同时，投资者并不是总能够充分识别管理层的语调操控行为，当分析师跟踪数量较高时，投资

者才能够识别回函中管理层操控语调掩饰其盈余管理的行为，从而在股价上产生显著负向影

响；而机构投资者持股比例较高时，语调操控行为也在股价上产生显著负向影响，这可能是由

于机构投资者能够利用其信息优势在市场中及时做出减持抛售等行为导致的结果。

　　研究结果证明投资者对管理层语调操控行为的识别有助于其回避投资风险，也证明了问询

函监管制度在改善资本市场资源配置效率方面发挥的作用，即公开透明的监管过程能产生监

管回报。
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引言

近年来，在以信息披露为中心的监管模式改革导

向下，年报问询监管成为资本市场重要的监管手段，

受到媒体和市场投资者的广泛关注。已有研究主要

着眼于监管问询对公司和资本市场的影响，重点关

注监管问询的市场反应以及对审计质量 [1−2]、财务报

告质量和股价崩盘风险的影响 [3−4]，较少针对年报问

询导致的公司回函展开。

选择从文本语调角度对公司回函进行研究的主

要原因在于，随着文本分析技术的不断发展，作为非

内容型特征的文本情感语调逐渐成为会计和金融领

域重要的研究方向。一方面，文本情感语调可以为

市场参与者提供有效的增量信息，管理层在电话会

议 [5]、盈余公告以及管理层分析与讨论中使用的积极

或消极的情感语调具有信息含量 [6−7]，能够向资本市

场提供更多的补充信息 [8]；另一方面，由于代理问题

以及管理层与股东之间的信息不对称，管理层可能

操控信息披露中的情感语调 [9]。

当前会计领域文本情感语调研究的对象主要涉

及年报中管理层分析讨论 [10]、业绩说明会以及社会

责任报告中的文本信息 [11−12]，随着年报问询监管制度

日渐完善和市场关注度的提高，在问询监管背景下

公司披露的回函文本数量也逐年递增，展开的相关

研究也具有更强烈的现实意义。

本研究对 2016 年至 2019 年深圳和上海证券交易

所公布的年报问询函问题进行分类整理，发现年报

问询函中“信息披露决策程序及财务处理合规性”

以及“盈余管理  − 突击创利及业绩大洗澡”两类问题

数量最多且呈现逐年增加的趋势。由此可见，在信

息披露的诸多问题中，交易所对盈余管理等影响财

务报告信息质量的事项关注度较高，也从侧面反映

出收到年报问询函的公司存在盈余管理行为的可能

性较高，因此管理层是否操控回函语调以掩饰其盈

余管理行为成为亟待研究的问题。

基于此，本研究拟采用文本情感语调分析探讨上

市公司受到证券交易所年报问询监管后，在不同的

信息环境和公司治理环境下，管理层在回函中是否

利用语调操控掩饰其盈余管理行为，以及市场投资

者的是否能够识别管理层的语调操控行为。 

1  相关研究评述 

1.1  盈余管理与语调操控程度

上市公司向资本市场进行信息披露应当确保信

息的真实、完整和准确，进而缓解公司内部与资本市

场信息不对称的问题 ，促进证券资产的正确定价。

然而由于股东与管理层之间存在代理问题和信息不

对称，在信息披露中往往出现操控现象，更有甚者演

变为财务造假，对市场秩序造成极大破坏。在公司

的信息披露中，被操控的信息既有会计数据类信息，

也有文本类信息。

在会计数据信息上，操控行为包括对应计盈余和

真实盈余的操控。应计盈余管理行为是管理层通过

应计制在不同会计期间调整会计数据的披露，该行

为并不改变公司的实际经济活动。真实盈余管理行

为是通过刻意改变公司实际经济活动来实现影响财

务报表中的会计数据 [13]。由于不同情况下盈余管理

成本不同，应计盈余管理与真实盈余管理之间存在

替代性选择关系 [14]。

而另一种信息披露操控方式的对象则是非内容

性文本特征类信息，如文本可读性和情感语调等，针

对这方面文本分析的研究主要包含以下两类。

一方面，财务报告的可读性和情感语调等非内容

性特征具有独特的信息含量，能提供关于公司未来

业绩 [15]、股票崩盘风险和破产风险的增量信息 [16−17]。

国外学者的研究发现，年报管理层分析与讨论中前

瞻性信息的语调积极程度与公司未来盈余呈显著正

相关关系 [18]，同样盈余公告中的净积极语调对公司

下一季度的业绩也有预测作用 [6]。对中国上市公司

的研究表明，管理层正面语调与公司未来财务业绩

有显著的正相关关系 [19]，对公司发放“高送转”股利

的概率和比例有显著的正向影响 [10]，并且能够通过

信号作用对公司创新产生正向影响 [20]，说明中国上

市公司披露的文本语调具有一定的信息含量。

另一方面，管理层可能存在操控文本信息特征的

行为。国外学者研究发现，当公司业绩越差或盈余

管理程度越高时 [21−22]，年报可读性显著降低，说明管

理层对年报中的文本特征进行策略性的操控，以误

导投资者的判断。中国学者的研究表明，年报语调

越积极，被出具非标审计意见的概率越低 [23]，高管在

年报公布后一段时期内净卖出公司股票规模越大 [24]，

表明获取标准无保留审计意见和内部人交易可能是

管理层操控语调的动机之一。HUANG et al.[25] 将年

度盈余公告中的业绩数据与文本信息中的情感语调

相匹配，构建正常情感语调和异常积极语调指标，发

现盈余公告中的异常积极语调与下一年的盈利能力

和现金流状况显著负相关，并且与授予管理层期权

数量显著负相关，证明管理层利用盈余公告语调向

投资者传递错误信息从而误导投资者，存在语调操

控行为。

综上，在信息披露中，管理层可能操控情感语调

等文本特征以掩饰其盈余管理行为。然而，上述研

究主要关注公司的应计盈余管理行为，忽略了真实

盈余管理行为。此外，在以信息披露为核心的问询

监管背景下，对公司回函信息文本特征的研究较少。

因此，本研究将管理层在回函中是否利用语调操控

程度掩饰其应计盈余管理和真实盈余管理行为作为

本研究的第 1 个问题，用以检验公司在问询监管后补

充披露信息的质量和策略。 

1.2  市场投资者能否识别语调操控

在针对文本情感语调的市场反应相关研究中，林

乐等 [26−27] 发现市场投资者对管理层的正面语调会做

出正向反应，对负面语调会做出负向反应，并且分析

师荐股评级水平及其变动也受到业绩说明会上管理

层积极语调的正面影响。有国外研究表明，积极语
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调作为一种信号使投资者对公司未来业绩产生更加

积极的预期，因此在股价上产生更加积极的反应 [28]。

HUANG et al.[25] 认为，异常积极语调信号对盈余公告

当时短期内的股价有正向影响，对盈余公告后 1 个季

度和 2 个季度的股价有显著负向影响，说明管理层操

控情感语调在短期内可以误导投资者，从而在股价

上产生正向反应，使公司估值提升，但在长期对公司

股价产生负向影响。这意味着随着时间的推移以及

更多的信息释放，市场投资者最终会识别出管理层

的语调操控并且纠正当初对股票的错误定价。

上述研究表明，尽管管理层可能存在操控语调的

行为，在短期内投资者仍会选择相信管理层语调，从

而在股价上造成管理层预期的波动。然而资本市场

存在多方参与者，除了公司和投资者，还包括监管机

构和分析师等，在多方的博弈之中，尤其当负责维护

资本市场秩序的监管机构介入时，市场投资者能否

识别管理层的语调操控行为仍尚未可知。因此，本

研究将监管问询背景下市场投资者能否识别回函中

管理层的语调操控行为作为本研究的第 2 个问题。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  盈余管理与回函语调操控程度

基于信息不对称理论，管理层有能力进行信息披

露操控。在市场交易过程中，交易双方拥有的信息

不完全一致，存在信息差距和不平等性。在公司经

营管理过程中，相较于外部投资者，管理层通常掌握

更多的信息，具有信息优势。因此，管理者与投资者

之间的信息不对称赋予了管理层操控信息披露的能

力。已有研究表明应计盈余管理越高时，年报文本

信息中的语调操控程度也越高 [9]，年报语调操控对于

盈余管理行为具有补充和配合作用 [29]。在监管问询

受到越来越多市场关注的背景下，公司的回函成为

一种重要的信息披露渠道，管理层可以将信息披露

操控能力运用在回函披露过程中。同时，受制于年

报中已经披露的大量内容型信息，管理层在回函中

的操控空间变小，更容易采取的方式是操控非内容

性文本特征信息，即通过操控回函语调掩饰其年报

中的盈余管理行为。

基于委托代理冲突理论，管理层有动机采取信息

披露操控行为。在自利行为动机假说下，管理层在

追求公司价值最大化的同时，更为关注与公司绩效

挂钩的自身薪酬兑现水平，以及与公司绩效挂钩的

自身在经理人市场上的声誉。而高水平的自身薪酬

和声誉均是建立在高水平的公司经营绩效之上的 ，

因此，管理层有动机通过应计盈余管理和真实盈余

管理行为粉饰报表。而较高的盈余管理程度会导致

年报被交易所问询的概率上升，在收到交易所问询

函后，管理层为了进一步掩饰盈余管理行为以保护

其个人利益，有较强的动机操控回函语调，采用更多

的异常积极语调。

综上，本研究认为管理层在回函中可能进行语调

操控，这种操控行为在公司应计盈余管理和真实盈

余管理程度越高时越明显。因此 ，本研究提出假

设。

H1 公司盈余管理程度对回函中的语调操控程度

产生显著的正向影响。 

2.2  分析师跟踪数量和机构投资者持股比例对于管

理层语调操控的异质性影响

盈余管理对管理层操控回函语调行为的影响受

到公司治理环境和外部信息环境制约。

从识别管理层操控回函语调的能力上看，分析师

和机构投资者均具有专业的财务知识和能力，对公

司披露的信息能够进行专业解读。分析师作为信息

中介，其信息搜寻和扩散行为能够提高股价信息含

量，改善资本市场的效率 [30]，能够在盈余公告前披露

年报中尚未披露的信息，在盈余公告后解读年报中

的相关信息 [31]，是投资者获取信息的重要渠道。而

机构投资者对公司披露信息的专业解读能力体现在

其对投资目标的选择上，机构投资者会选择信息披

露水平较高的公司进行投资 [32]，并且具有对上市公

司红利派送动机的甄别能力 [33]。相对其他市场参与

者，分析师和机构投资者均具有更强的专业识别能

力，这种识别能力会抑制管理层语调操控行为的收

益，进而影响管理层的回函语调操控行为。

从抑制管理层操控回函语调的意愿上看，分析师

与机构投资者在资本市场的定位差异可能导致二者

存在区别。分析师作为第三方信息中介，其基本职

能是为资本市场投资者提供具有决策有用性的专业

信息。分析师出于建立自身声誉的目的，有动机向

投资者披露公司的信息披露操控行为，进而发挥对

公司的监督作用 [34]，提高公司信息透明度，改善公司

治理。较多的分析师跟踪能抑制公司盈余管理行为，

或者促使公司改变盈余管理方式 [35]。在问询监管环

节，管理层可能预期到一旦其操控行为被分析师发

现并传递至资本市场，将对公司价值和管理层声誉

等造成不利影响，进而抑制管理层利用语调的操控

行为。从机构投资者角度看，一方面，寻找投资标的

的机构投资者能够改善公司治理环境 [36]，有效识别

并抑制盈余管理行为 [37]，增强盈余信息真实性 [38]，提

高会计信息质量 [39]；另一方面，享有股东权利的机构

投资者能够对管理层施加压力，从内部影响公司信

息披露的操控。赵涛等 [40] 和李兴绪 [41] 的研究表明 ，

机构投资者通过操控上市公司基本面信息来影响股

价，从而获得超额收益。当机构投资者持股公司受

到问询监管导致股价负向波动时，持股的机构投资

者为了稳定股价获取市场交易机会，避免其所持股

票的投资收益受损，缺乏抑制管理层操控回函语调

的意愿，甚至有动机要求管理层在回函中操控情感

语调，掩饰应计盈余管理等会计信息质量问题，以获

取有利于机构投资者自身的市场交易时间。

综上，由于分析师和机构投资者均具有识别管理

层操控回函语调的能力，但机构投资者缺乏抑制管

理层操控回函语调的动机，甚至可能促进管理层操

控回函语调。因此，本研究提出假设。

第  6 期 刘颖斐等：管理层语调操控及投资者识别：基于问询监管视角 125



H2a 分析师跟踪数量较低时，盈余管理对于回函

语调操控程度的正向影响更加显著；

H2b 机构投资者持股比例较高时，盈余管理对回

函语调操控程度的正向影响更加显著。 

2.3  市场投资者能否识别回函中的语调操控

基于信号理论，管理层在信息披露中采用异常积

极语调的目的是期待向资本市场传递关于公司的乐

观信号。年报管理层分析与讨论中的语调积极程度

与公司未来盈利水平显著正相关 [18]，盈余公告中的

积极语调对公司下一季度的业绩也有预测作用 [6]。

但一般情况下，年报信息是审计师审计后被市场默

认基本质量可靠的信息，在这一隐含前提下，积极语

调包含的乐观信号会带来公司股价短期内的正向反

应 [28]。与年报信息披露不同的是，问询函回函是在

公司收到交易所年报问询函后的回复，而问询监管

本身可能使资本市场对公司财务报告质量产生怀疑，

质疑公司是否存在不恰当的盈余管理行为。在这一

背景下，管理层有动机操控回函语调以挽回资本市

场的信心，稳定股价，但投资者因为监管问询产生的

质疑心理导致其对回函的信息质量和年报的信息质

量持审慎态度。

当投资者处于信息劣势地位并以更加谨慎的态

度对待公司披露的回函信息时，更有可能识别出管

理层在回函中的语调操控程度。基于信息不对称理

论中的逆向选择行为机理，持质疑态度的投资者更

容易将异常积极语调界定为欲盖弥彰的语调操控行

为，最终选择抛售股票，导致负向的股票市场反应。

因此，本研究提出假设。

H3 语调操控程度对回函公告日附近的股价产生

显著的负向影响。 

2.4  分析师跟踪数量和机构投资者持股比例对于市

场反应的异质性影响

公司治理环境和外部信息环境的差异同样也可

能影响市场识别回函语调操控的能力。与 H2 的推导

理由类似，由于分析师具有识别管理层操控信息披

露的专业能力以及向资本市场传递信息的意愿，当

分析师跟踪数量较高时，管理层在回函中的情感语

调操控行为更容易被分析师识别，同时其信息扩散

速度和范围更大，短期内公司股票的抛售压力更大，

从而导致公司股价更显著的负向反应。

与普通投资者相比，机构投资者拥有更多信息优

势和专业能力。当公司被问询监管后，如果察觉公

司存在问题，机构投资者为了维护自身所持股票收

益可能选择抛售股票。但当机构投资者持股比例较

高时，受股票市场深度的限制，这种抛售行为可能难

以在短期内迅速全部实现。因此，机构投资者可能

助推管理层在回函中的语调操控行为，以实现为其

自身的减持抛售行为赢得宝贵时间和空间的目的 ，

而这类机构投资者的减持抛售行为往往在股票市场

带来更加显著的负向反应。因此 ，本研究提出假

设。

H4a 当分析师跟踪数量较高时，回函语调操控程

度对回函公告日附近的股价产生的负向影响更显

著；

H4b 当机构投资者持股比例较高时，回函语调操

控程度对回函公告日附近的股价产生的负向影响更

显著。 

3  研究设计 

3.1  样本选择和数据来源

由于 2020 年初的新冠疫情导致当年大量上市公

司延迟发布年报，以及当年 3 月新《证券法》实施对

上市公司年报披露质量产生的重要影响，本研究以

2016 年至 2019 年深圳和上海证券交易所披露的上市

公司年报问询函回函数据为研究样本。对样本进行

以下筛选：①一年内收到多份年报问询函时，只保留

针对第 1 次问询的回函；②删除计算异常积极语调时

缺失的样本；③删除应计盈余管理和控制变量数值

缺失的样本。最终得到 551 个上市公司共 769 份公

司回函文本。

问询函及回函文本来自深交所和上交所官网，本

研究利用 Python 中的“ jieba”分词模块系统对回函进

行分词等文本分析，其余财务数据和个股回报率数

据等均来自国泰安数据库。 

3.2  变量定义 

3.2.1  因变量

(1) 回函语调操控程度

本研究参照王华杰等 [9] 的研究，采用台湾大学的

《中文情感极性词典》建立积极情感词典和消极情感

词典 ，利用 Python 计算每一份回函中的积极词频和

消极词频，同时考虑否定词，即积极词前一个词如果

为否定词，将其界定为消极词；消极词前一个词如果

为否定词，将其界定为积极词。然后，参照 HENRY[28]、

HUANG et al.[25] 和王华杰等 [9] 的做法，本研究构建上

市公司回函中的管理层情感语调。计算公式为

Toni,t =
积极词频−消极词频
积极词频+消极词频

(1)

其中， i 为样本公司， t 为样本公司所处年度，Toni,t 为

上市公司回函中管理层情感语调。Ton 的值越大，说

明管理层在回函中的情感语调越积极。全文下角标

t 统一以年报对应的年度为基准 ，如针对 2016 年报 ，

公司于 2017 年收到年报问询函并进行回函，则该回

函中管理层情感语调对应的 t 为 2016 年。

为了测量回函中管理层对情感语调操控的程度，

参照 HUANG et al.[25] 和王华杰等 [9] 的研究，本研究采

用回归模型的残差为回函语调操控程度赋值。具体

回归模型为

Toni,t = α0 +α1Eari,t +α2Reti,t +α3Sizi,t +α4Btmi,t +

α5Srei,t +α6Seai,t +α7Agei,t +α8Losi,t +

α9∆Eari,t +α10Af ei,t +α11AF i,t +ε
1
i,t (2)

其中，Siz 为公司规模，即公司年末市值取自然对数；

Age 为上市时间，即公司上市后存续的年份数取自然

对数；Los 为当年是否亏损的虚拟变量，若当年亏损

取值为 1，否则取值为 0；∆Ear 为公司盈利能力的变
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α0 α1 α11 ε1
i,t

ε1
i,t

动，即 t 期净利润减 (t −1) 期净利润除以 t 期期初总资

产；Afe 为分析师预测误差，即分析师预测每股盈余

与真实每股盈余差额的绝对值；AF 为分析师预测每

股盈余，即分析师预测的 (t +1) 期每股盈余；其余变

量定义见表 1。 为常数项；  ~ 为回归系数；

为残差项。本研究将 定义为异常积极语调，即管

理层回函语调操控程度，该值越大，代表管理层的语

调操控程度越高。

(2) 累计超额收益率

本研究采用 CAPM 模型，以沪深 300 指数收益率

为市场回报率，以回函公告日前 30 天到前 210 天为

估计窗口，以回函公告日前后 5 天为事件窗口，计算

累计超额收益率。 

3.2.2  自变量

(1) 应计盈余管理和应计盈余管理程度

本研究采用修正的琼斯模型分行业、分年度进

行回归，具体模型为
Taci,t

Assi,t−1
= β0 +β1

1
Assi,t−1

+β2

(
∆Sali,t −∆Reci,t

)
Assi,t−1

+

β3
Ppei,t

Assi,t−1
+ε2

i,t (3)

β0 β1 β3

ε2
i,t

其中，Tac 为总应计项目，等于净收入与经营现金流

量之差；Ass 为总资产账面价值；Sal 为营业收入，∆Sal
为营业收入的增量；∆Rec 为应收账款的增量；Ppe 为

固定资产账面价值； 为常数项；  ~ 为回归系数；

为残差项，即为应计盈余管理，其绝对值为应计盈

余管理程度。

(2) 真实盈余管理和真实盈余管理程度

本研究参考 COHEN et al.[42] 的研究，采用异常生

产成本、异常费用和异常现金流 3 个指标计算真实

盈余管理，并取其绝对值测量真实盈余管理程度。

Rem = Abp−Abd−Abc (4)
其中 ， Rem 为真实盈余管理 ， Abp 为异常生产成本 ，

Abd 为异常费用，Abc 为异常现金流。

① 异常生产成本
Proi,t

Assi,t−1
= γ0 +γ1

1
Assi,t−1

+γ2
Sali,t

Assi,t−1
+γ3
∆Sali,t

Assi,t−1
+

γ4
∆Sali,t−1

Assi,t−1
+ε3

i,t (5)

γ0 γ1 γ4 ε3
i,t

其中，Pro 为生产成本，为主营业务收入与存货增量

之和； 为常数项；  ~ 为回归系数； 为残差项，

即为异常生产成本。

② 异常费用
Disi,t

Assi,t−1
= δ0 +δ1

1
Assi,t−1

+δ2
Sali,t

Assi,t−1
+ε4

i,t (6)

δ0 δ1 δ2 ε4
i,t

其中，Dis 为可自由支配支出，为销售费用与管理费

用之和； 为常数项； 和 为回归系数； 为残差项，

即为异常费用。

③ 异常现金流
Cfoi,t

Assi,t−1
= ζ0 + ζ1

1
Assi,t−1

+ ζ2
Sali,t

Assi,t−1
+ ζ3
∆Sali,t

Assi,t−1
+ε5

i,t (7)

ζ0 ζ1 ζ3

ε5
i,t

其中，Cfo 为经营现金流量； 为常数项；  ~ 为回

归系数； 为残差项，即为异常现金流。
 

 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量分类 变量名称 变量符号 变量定义

因变量
回函语调操控程度 Abt 异常积极语调，计算方法见3.2.1

累计超额收益率 Car 个股回函公告日前后5天累计超额收益率

自变量

应计盈余管理 Aem 计算方法见3.2.2

应计盈余管理程度 Aae 应计盈余管理的绝对值

真实盈余管理 Rem 计算方法见3.2.2

真实盈余管理程度 Are 真实盈余管理的绝对值

调节变量
分析师跟踪数量 Ana 当年跟踪覆盖公司的分析师数量

机构投资者持股比例 Ins 机构投资者持股数与公司股本数量之比乘100

控制变量

盈利能力 Ear 净利润与年初总资产之比

年个股回报率 Ret 公司股票过去12个月持有到期收益率

账面市值比 Btm 公司年末账面权益价值与市值之比

资产负债率 Lev 非流动负债与总资产之比

资产规模 Ass 总资产取自然对数

国有产权性质 Soe 国有企业取值为1，非国有企业取值为0

股票收益率标准差 Sre 当年月个股收益率标准差

盈利能力标准差 Sea 过去5年总资产收益率标准差
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3.2.3  调节变量

本研究选取分析师跟踪数量和机构投资者持股

比例作为调节变量，由于盈余管理对管理层操控回

函语调行为的影响受到公司治理环境和外部信息环

境的制约，而分析师跟踪和机构投资者持股能够在

公司治理环境和外部信息环境中发挥重要的监督作

用，因此本研究探究这两个因素是否能够在管理层

操控回函语调行为中产生监督和制约效果。 

3.2.4  控制变量

本研究参考王华杰等 [9] 的研究选取控制变量。

具体包括：①盈利能力，即总资产收益率，通常而言

盈利能力越差，管理层操控语调以挽回市场信心的

动机越强，但总资产收益率较高也可能意味着盈余

管理程度较高，管理层仍有可能进行较多的语调操

控行为；②年个股回报率，为公司股票过去 12 个月持

有到期收益率，通常而言，该收益率越低，说明股价

对管理层的压力越大，其操控语调的动机越强；③账

面市值比，账面市值比较高的公司股价估值较低，为

了提升股价，管理层有更强的动机在回函中进行语

调操控行为；④资产负债率，资产负债率较高的企业

财务风险较高，为获取更多的外部融资，管理层操控

语调的动机更强；⑤资产规模，公司规模越大，抗风

险能力越强，治理结构越完善，能够有效减少管理层

对回函语调的操控；⑥国有产权性质，国有企业具有

多元化的目标，除盈利外还需要承担一定的社会责

任，对于管理层的考核也更加多元化，因此管理层语

调操控的动机较小；⑦股票收益率标准差，为当年月

个股收益率标准差；⑧盈利能力标准差，为过去 5 年

总资产收益率标准差。最后两个变量均对个股累计

超额收益率造成影响。本研究对以上变量加以控制，

变量定义见表 1。 

3.3  模型设定

为了检验应计盈余管理对回函语调操控程度的

影响 ，验证 H1、H2a 和 H2b，本研究借鉴王华杰等 [9] 的

研究，建立回归模型为

Abti,t = λ0 +λ1EMi,t +λ2Eari,t +λ3Reti,t +λ4Btmi,t +

λ5Levi,t +λ6Assi,t +λ7Soei,t +

Ind+Yea+ε6
i,t (8)

λ0 λ1 λ7

ε6
i,t

其中，EM 为盈余管理程度，分别由应计盈余管理程

度和真实盈余管理程度测量 ； Ind 为行业固定效应 ；

Yea 为年度固定效应 ； 为常数项 ； ～ 为回归系

数； 为残差项。

为了检验市场投资者能否识别回函中的语调操

控，即回函中语调操控程度带来的市场反应，验证 H3、

H4a 和 H4b，本研究借鉴 HUANG et al.[25] 和林乐等 [26] 的

研究，建立回归模型为

Cari,t = θ0 + θ1Abti,t + θ2Aemi,t + θ3Eari,t + θ4Reti,t +

θ5Btmi,t + θ6Levi,t + θ7Assi,t + θ8Srei,t +

θ9Seai,t + Ind+Yea+ε7
i,t (9)

θ0 θ1 θ9 ε7
i,t其中， 为常数项；  ~ 为回归系数； 为残差项。

 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

本研究对所有连续变量均采用 winsorize 方法在

1% ~ 99% 的区间进行缩尾处理，主要变量的描述性

统计结果见表 2。回函语调操控程度的中位数为

0.012，最大值为 0.339，说明大部分公司更愿意进行正

向的情感语调操控。其他变量的描述性统计结果均

在正常范围内，故不再过多赘述。 

4.2  相关性分析

为保障多元线性回归模型的可行性，本研究在对

模型进行线性回归前，使用 Person 相关系数对被解释

变量、解释变量和控制变量进行相关性分析，以避免

在模型中出现多重共线性问题，并且对各变量之间

的关系进行初步检验。相关系数见表 3，各变量之间

的 Person 相关系数均远小于 0.800，表明模型不会产

生多重共线性问题。回函语调操控程度与应计盈余

管理程度存在显著的正相关关系，与本研究的主要

假设一致。 

4.3  回归分析 

4.3.1  盈余管理对回函语调操控程度的影响

采用 (8) 式对 H1 进行验证，检验结果见表 4，基于

全样本， (1) 列为引入应计盈余管理程度和控制变量

的回归结果， (4) 列为引入真实盈余管理程度和控制

变量的回归结果， (2) 列和 (3) 为针对应计盈余管理的

分样本回归结果， (5) 列和 (6) 为针对真实盈余管理的

分样本回归结果。 (1) 列中，Aae 的回归系数为 0.161，
t 值为 2.811，在 1% 水平上显著； (4) 列中，Are 的回归

系数为 0.077， t 值为 2.726，在 1% 水平上显著。说明

当公司盈余管理程度越高时，回函中的异常积极语

调也越高，即管理层会操控回函中的情感语调，以掩

饰其应计盈余管理和真实盈余管理行为，H1 得到验

证。

(2) 列和 (3) 列中，当公司进行正向的应计盈余管

理程度越高时，管理层在回函中使用更多的语调操

控，掩饰自身的盈余管理行为；当公司进行负向的应

计盈余管理程度越高时，管理层也会在回函中使用

更多的语调操控，达到抚慰投资者的目的。

(5) 列和第 (6) 列中，公司进行正向真实盈余管理

行为对回函中使用语调操控程度产生显著的正向影

响，但负向真实盈余管理行为对语调操控程度没有

显著影响。 

4.3.2  分析师跟踪数量对管理层语调操控的异质性影

响

为了验证 H2a，研究分析师跟踪数量不同情况下，

公司操控回函语调掩饰盈余管理行为的差异，将样

本按照分析师跟踪数量的中位数分为高和低两组进

行回归 ，检验结果见表 5。在分析师跟踪数量低组 ，

Aae 的回归系数为 0.274， t 值为 3.495，在 1% 水平上显

著 ；Are 的回归系数为 0.122， t 值为 3.962，在 1% 水平

上显著。表明盈余管理对回函中的语调操控程度具

有显著的正向影响。在分析师跟踪数量高组，Aae 和

Are 的回归系数均较小且不显著。另外，组间系数差
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异检验表明分组回归结果均在 10% 水平上显著。以

上结果说明，当分析师跟踪数量较高时，能对公司起

到监督作用，一定程度上抑制了管理层操控回函语

调的行为。而当分析师跟踪数量较低时，对公司的

监督作用较弱，管理层更倾向于操控回函中的语调，

此时盈余管理对于回函语调操控程度的正向影响更

加显著。因此，H2a 得到验证。 

4.3.3  机构投资者持股比例对管理层语调操控的异质

性影响

为了验证 H2b，研究机构投资者持股比例不同的

情况下，盈余管理对回函中语调操控程度的影响，将

样本按照机构投资者持股比例的中位数分为高和低

两组进行回归，检验结果见表 6。在机构投资者持股

比例高组 ， Aae 的回归系数为 0.201， t 值为 2.808，在

1% 水平上显著；Are 的回归系数为 0.067， t 值为 1.838，
在 10% 水平上显著。表明盈余管理对回函中的语调

操控程度具有显著的正向影响。在机构投资者持股

比例低组，Aae 和 Are 的回归系数均不显著。尽管组

间系数差异不显著，但是由于一组回归系数显著，另

一组回归系数不显著，也在一定程度说明两组系数

存在一定的差异。以上结果说明，当公司收到交易

所年报问询函时，尽管机构投资者具有识别语调操

控的能力，但其缺乏抑制管理层语调操控的意愿，因

此当机构投资者持股比例较高时，为了给所持股份

赢得减持的时间和空间，机构投资者不会约束公司

管理层操控语调的行为，甚至可能推动管理层操控

回函语调以延缓市场其他投资者发现问题的速度。

因此，H2b 得到验证。 

4.3.4  市场投资者能否识别回函中的语调操控

剔除累计超额收益率缺失的样本后，采用 (9) 式
对全样本以及按照分析师跟踪数量和机构投资者持

股比例的高和低分组后的样本分别进行回归，检验

H3、H4a 和 H4b。检验结果见表 7，在全样本中 ，Abt 的
回归系数为− 0.083， t 值为− 1.982，在 5% 水平上显著，

表明在收到交易所年报问询函后，市场投资者会持

更加谨慎和怀疑的态度看待回函传达的信息含量 ，

能够识别管理层操控语调掩饰其盈余管理的行为 ，

因此回函中的语调操控程度对回函公告日前后的个

股累计超额收益率产生显著的负向影响。

当 分 析 师 跟 踪 数 量 高 时 ， Abt 的 回 归 系 数 为

− 0.143， t 值为− 2.652，在 1% 水平上显著，表明对回函

日前后的个股累计超额收益率产生显著的负向影响；

当分析师跟踪数量低时，Abt 的回归系数为− 0.034， t
值为− 0.530，较小且不显著。尽管组间系数差异不显

著，但是由于一组回归系数显著，另一组回归系数不

显著，也在一定程度说明两组系数存在一定的差异。

由于分析师具有专业财务知识，他们能够识别管理

层操控语调掩饰盈余管理的行为，向市场投资者传

递回函中隐藏的信息，因此分析师跟踪数量较高时，

市场投资者能够识别回函中的语调操控，并在股价

上造成负向影响，H4a 得到验证。

当机构投资者持股比例高时，Abt 的回归系数为

− 0.121， t 值为− 2.493，在 5% 水平上显著；当机构投资

者持股比例低时 ， Abt 的回归系数为 − 0.036， t 值为

− 0.581，不显著。尽管组间系数差异不显著，但是由

于一组回归系数显著，另一组回归系数不显著，也在

 

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 样本量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Abt 769 0.0003 0.163 0.012 − 0.480 0.339

Car 654 − 0.040 0.154 − 0.034 − 0.625 0.465

Aem 769 − 0.006 0.127 − 0.011 − 0.429 0.493

Aae 769 0.087 0.106 0.056 0.001 0.648

Rem 769 0.063 0.214 0.056 − 0.653 0.928

Are 769 0.166 0.236 0.105 0.001 1.874

Ana 769 4.311 5.307 2 0 28

Ins 769 6.645 6.527 4.738 0.005 31.011

Ear 769 0.015 0.099 0.015 − 0.378 0.422

Ret 769 0.149 0.679 − 0.064 − 0.591 3.073

Btm 769 0.307 0.212 0.258 0.003 1.012

Lev 769 0.098 0.104 0.060 0 0.464

Ass 769 22.223 1.201 22.194 19.568 25.162

Soe 769 0.276 0.447 0 0 1

Sre 769 0.123 0.076 0.114 0 0.401

Sea 769 0.067 0.109 0.036 0.003 0.733
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一定程度说明两组系数存在一定的差异。由此可见，

为了给自身市场操作赢得时间和空间，持股比例较

高的机构投资者有动机推动管理层操控回函语调来

延迟其他投资者的决策，但其自身会利用已经掌握

的信息优势迅速减持以规避未来股价下跌的风险 ，

套现离场。因此，当机构投资者持股比例较高时，回

函语调操控程度对个股累计超额收益率产生显著的

负向影响，H4b 得到验证。 

4.4  稳健性检验 

4.4.1  对回函语调操控程度进行重新估计

由于数据库中分析师预测数据有较大的缺失，将

分析师预测数据加入估计语调操控程度后会丢失一

部分样本，为了避免这一影响，增强本研究模型回归

结果的可靠性，参照王华杰等 [9] 的研究，将分析师预

测误差和分析师预测盈余两个变量删除后，对回函

语调操控程度进行重新估计。检验结果见表 8，表中

的结果与表 4 基本回归结果一致，H1 再次得到验证，

增强了本研究结果的稳健性。 

4.4.2  其他稳健性检验

①使用回函公告日前后 5 天的日个股收益率减

市场收益率的累加值测量累计超额收益率，对主检

验模型重新进行回归。②替换 CAPM 模型中的市场

收益率指标测量异常收益率，重新计算累计超额收

益率后进行回归。③按照回函语调操控程度的正负

将全样本分为两个子样本分别对模型重新进行回归。

经过上述稳健性检验后，本研究结果仍然成立。 

 

表  4  回归结果 (H1)
Table 4  Regression Results (H1)

变量

Abt

应计盈余管理 真实盈余管理

全样本
(1)

Aem > 0
(2)

Aem < 0
(3)

全样本
(4)

Rem > 0
(5)

Rem < 0
(6)

Aem
0.181*

(1.938)
− 0.231**

(− 2.297)

Aae
0.161***

(2.811)

Rem
0.101**

(2.187)
− 0.073

(− 0.959)

Are
0.077***

(2.726)

Ear
0.187***

(2.912)
0.154

(1.131)
0.212**

(2.389)
0.142**

(2.041)
0.163*

(1.794)
0.205

(1.520)

Ret
0.001

(0.091)
− 0.015

(− 0.706)
0.012

(0.729)
0

(− 0.013)
− 0.023

(− 1.301)
0.039**

(2.114)

Btm
0.087**

(2.426)
0.155***

(2.875)
0.034

(0.739)
0.079**

(2.236)
0.021

(0.477)
0.221***

(3.434)

Lev
0.150**

(2.233)
0.149

(1.215)
0.124

(1.500)
0.142**

(2.108)
0.160**

(2.043)
0.091

(0.708)

Ass
− 0.017**

(− 2.492)
− 0.034***

(− 2.899)
− 0.005

(− 0.549)
− 0.018**

(− 2.572)
− 0.009

(− 1.138)
− 0.033**

(− 2.574)

Soe
− 0.024*

(− 1.692)
− 0.012

(− 0.555)
− 0.033*

(− 1.862)
− 0.025*

(− 1.775)
− 0.010

(− 0.575)
− 0.070***

(− 2.664)

常数项
0.313**

(1.990)
0.657**

(2.459)
0.063

(0.315)
0.332**

(2.120)
0.160

(0.840)
0.568**

(2.199)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 769 330 439 769 511 258

R2 0.144 0.162 0.204 0.145 0.163 0.233

　　注：括号内数据为  t 值，下同。
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4.5  进一步分析 

4.5.1  分析师跟踪、管理层持股与回函语调操控程度

为了进一步探究影响管理层操控回函语调掩饰

盈余管理行为的因素，本研究用管理层持股替代机

构投资者持股细化管理层自利性因素的影响，同时

考虑在不同的分析师跟踪和管理层持股情况下，盈

余管理程度对回函语调操控程度的影响。回归结果

见表 9，只有当管理层持股比例较高且分析师跟踪数

量较低时，公司盈余管理程度对回函语调操控程度

才有显著的正向影响。一方面，基于自利行为，管理

层持股比例较高会使其操控回函语调进而稳定股价；

另一方面，分析师跟踪数量较低使管理层受到的外

 

表  5  回归结果 (H2a)
Table 5  Regression Results (H2a)

变量

Abt

应计盈余管理 真实盈余管理

分析师跟踪
数量高

分析师跟踪
数量低

分析师跟踪
数量高

分析师跟踪
数量低

Aae
0.072

(0.854)
0.274***

(3.495)

Are
0.031

(0.697)
0.122***

(3.962)

常数项
0.613**

(2.414)
0.164

(0.752)
0.616**

(2.418)
0.235

(1.074)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 381 388 381 388

R2 0.167 0.187 0.167 0.185

组间系数差异 χ2 = 3.161* χ2 = 3.132*

 

表  6  回归结果 (H2b)
Table 6  Regression Results (H2b)

变量

Abt

应计盈余管理 真实盈余管理

机构投资者
持股比例高

机构投资者
持股比例低

机构投资者
持股比例高

机构投资者
持股比例低

Aae
0.201***

(2.808)
0.112

(1.150)

Are
0.067*

(1.838)
0.086

(1.637)

常数项
0.393*

(1.718)
0.157

(0.708)
0.421*

(1.821)
0.192

(0.871)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定将就 控制 控制 控制 控制

样本量 384 385 384 385

R2 0.165 0.183 0.159 0.188

组间系数差异 χ2 = 0.589 χ2 = 0.101
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部监督较小，进一步刺激了管理层操控回函语调掩

饰盈余管理的行为。这一结果为验证分析师的监督

作用以及管理层操控回函语调的动机提供了进一步

的证据。 

4.5.2  语调操控程度与管理层未来薪酬

管理层操控回函中的情感语调是否能从自身收

益角度获利，这是识别管理层操控动机的一个渠道。

本研究进一步分析管理层操控回函情感语调后是否

对其下一年薪酬产生影响，分别检验回函中的语调

操控程度对下一年董监高平均薪酬、高管前 3 名薪

酬、董监高前 3 名薪酬的影响。回归结果表明，管理

层在回函中的语调操控程度对其下一年的薪酬有显

著的正向影响。因此，管理层有动机在回函中采用

语调操控行为，以换取在未来从公司获得更高的薪

 

表  7  回归结果 (H3、H4a、H4b)
Table 7  Regression Results (H3、H4a、H4b)

变量
Car

全样本
分析师跟踪

数量高
分析师跟踪

数量低
机构投资者
持股比例高

机构投资者
持股比例低

Abt
− 0.083**

(− 1.982)
− 0.143***

(− 2.652)
− 0.034

(− 0.530)
− 0.121**

(− 2.493)
− 0.036

(− 0.581)

常数项 0.272
(1.415)

0.304
(1.126)

0.538**

(1.969)
0.080

(0.421)
0.523

(1.622)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 654 322 332 320 334

R2 0.127 0.234 0.174 0.214 0.182

组间系数差异 χ2 =1.981 χ2 =1.453

 

表  8  重新估计 Abt 的回归结果

Table 8  Regression Results for Reestimation of Abt

Abt

变量
应计盈余管理 真实盈余管理

全样本 Aem > 0 Aem < 0 全样本 Rem > 0 Rem < 0

Aae
0.137**

(2.580)

Aem
0.236***

(2.749)
− 0.156*

(− 1.738)

Are
0.067***

(2.686)

Rem
0.010**

(2.501)
− 0.032

(− 0.424)

常数项 0.120
(0.752)

0.127
(0.533)

0.119
(0.658)

0.138
(0.865)

− 0.096
(− 0.524)

0.529**

(2.318)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 937 399 538 937 639 298

R2 0.117 0.122 0.189 0.118 0.130 0.208
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酬。 

4.5.3  语调操控程度与公司未来业绩

本研究还检验了语调操控程度的经济后果，即语

调操控程度与公司下一年业绩之间的关系。选取下

一年净资产收益率和是否亏损作为测量公司业绩的

指标。回归结果表明，回函中语调操控越多，下一年

净资产收益率越低，亏损概率越高。这一结果说明

管理层在回函中使用语调操控以掩盖其盈余管理行

为后，并不能真正改善公司的盈余状况，回函语调操

控行为背后是公司自身较差的真实经营状况，这种

恶化的经营状况最终会在下一年的业绩中直接暴露

出来。 

5  结论 

5.1  研究结果

本研究在交易所年报监管问询的背景下，研究中

国上市公司管理层的语调操控行为及投资者对此的

识别。研究结果表明，①上市公司应计盈余管理或

真实盈余管理程度越高时，管理层在回函中会进行

更多的语调操控以掩饰其盈余管理行为，因此回函

语调操控程度更高。②进一步区分公司治理环境和

外部信息环境的异质性后发现，由于分析师和机构

投资者均具有识别管理层语调操控的能力，但机构

投资者缺乏抑制其操控语调的意愿，甚至有动机助

推管理层进行语调操控。因此，在分析师跟踪数量

较低、机构投资者持股比例较高时，盈余管理程度对

回函语调操控程度的影响更为显著，即分析师的监

督作用能够有效抑制上市公司回函中的语调操控行

为，而机构投资者的自利行为则促进上市公司回函

中的语调操控行为。③在对投资者识别管理层语调

操控行为的研究中，本研究发现，回函中的语调操控

程度对股价产生显著负向影响，并且这一影响在分

析师跟踪数量较高、机构投资者持股比例较高时更

为显著。这说明分析师的专业素养和财务技能使其

能够发现管理层在回函中的语调操控行为，并且向

资本市场传递这一信息，帮助市场投资者识别管理

层的语调操控行为，进而在股价上产生负向的影响；

而机构投资者则利用自身信息优势做出相应的减持

决策，最终在股价上造成负向的影响。④进一步分

析发现，管理层持股比例较高且分析师跟踪数量较

低时，管理层操控回函语调掩饰盈余管理的行为最

为明显，并且管理层在回函中的语调操控程度越高，

越能在下一年获得更高的薪酬，因此管理层自利是

其操控语调的重要动机之一。同时，盈余管理和语

调操控并不能扭转公司自身较差的经营状况，回函

中语调操控越多，下一年净资产收益率越低，亏损概

率越高，即较差的经营状况最终会在下一年的业绩

中直接暴露出来。

已有针对年报信息中管理层语调操控行为的研

究发现，管理层语调操控在短期能够带来正向的股

票市场反应，而本研究探讨问询函回函中的语调操

控行为得出相反的结论，说明问询函监管制度能够

使投资者更加谨慎地对待公司披露的信息并识别管

理层的语调操控行为，从而起到警示作用，缓解信息

不对称问题，避免资产的错误定价。 

5.2  研究贡献

(1) 本研究采用文本分析的方法研究交易所问询

监管背景下的公司信息披露，拓展了对公司年报问

询函回函的研究，为信息披露领域文本情感语调与

盈余管理行为之间相互配合的现象提供了补充证据，

研究发现，在收到交易所年报问询函后，如果公司的

盈余管理程度越高，管理层在回函中的语调操控程

度越高。

(2) 本研究结果为分析师和机构投资者在公司外

部信息环境和公司治理环境中发挥的作用提供了进

一步的经验证据，有助于资本市场借助分析师的专

业能力识别回函中管理层的情感语调操控行为，同

时提示资本市场及监管者需要关注机构投资者在公

 

表  9  分析师跟踪、管理层持股与回函语调操控程度

Table 9  Analyst Following, Management Shareholding and Abt

变量
Abt

管理层持股比例高、
分析师跟踪数量高

管理层持股比例高、
分析师跟踪数量低

管理层持股比例低、
分析师跟踪数量高

管理层持股比例低、
分析师跟踪数量低

Aae
− 0.003

(− 0.028)
0.356***

(3.608)
0.152

(0.941)
0.188

(1.395)

常数项
0.706*

(1.844)
0.620

(1.356)
0.463

(1.137)
− 0.027

(− 0.107)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 212 172 169 216

R2 0.224 0.293 0.312 0.250
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司操控信息披露中的自利行为。 

5.3  实践意义

(1) 提高监管效率。本研究表明，通过交易所的

年报监管问询，可以有效揭示上市公司管理层的语

调操控行为，从而提高监管机构的监管效率。这有

助于监管机构更加精准地识别和打击潜在的财务舞

弊行为，保护投资者利益，维护资本市场的稳定和健

康发展。

(2) 增强投资者保护。研究结果表明，分析师和

机构投资者能够识别管理层的语调操控行为，并且

这种识别能力能够在股价上产生影响。这意味着投

资者可以通过分析师的研究报告和机构投资者的持

股变动来获取关于公司管理层行为的重要信息，从

而做出更为理性的投资决策。

(3) 促进公司治理改进。本研究发现，公司治理

环境和外部信息环境的异质性对管理层的语调操控

行为有显著影响，公司应当加强内部治理，促进公司

治理结构的优化，提高信息透明度，减少管理层操控

信息的空间。

综上所述，本研究不仅为监管机构提供了监管实

践的理论支持，也为投资者以及公司治理制度的完

善提供了重要的参考和指导，以进一步推动中国资

本市场的健康发展。 

5.4  研究局限

首先，由于缺乏统一权威的中文会计情感词典，

本研究使用台湾大学的《中文情感极性词典》，在会

计文本信息中对于积极词汇和消极词汇的界定可能

存在一定的差异，因此后续研究需要建立专业的会

计情感词典。其次，本研究对于管理层操控回函语

调掩饰盈余管理的动机和目的假设检验不足，语调

操控产生的负向市场反应现象并不能为管理层操控

语调的具体目的和动机提供直接证据，因此对这一

影响机制还需要深入挖掘。最后，本研究对回函语

调操控的信息含量研究尚有欠缺，如回函语调操控

对公司未来现金流状况、后续收到年报问询函的概

率以及以后年度财务报告信息质量是否有预测作用，

未来研究可以进一步探讨问询监管回函中涉及的上

述问题。
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Management Tone Manipulation and Investors′ Recognition:
From the Perspective of Inquiry Regulatory
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Abstract：With the maturity of the annual report inquiry regulatory policy, listed companies and investors have paid more and
more attention to the inquiry letters and its response letters. Among the problems of information disclosure, earnings manage-
ment behavior has received the most attention. Yet the existing research has rarely analyzed from the perspective of tone ma-
nipulation whether the non-content characteristics contained in the reply to the inquiry letter will have an impact on investors′
behavior. Therefore, whether the management manipulates the tone of the response letters to conceal earnings management be-
havior and whether investors can identify the tone of manipulation behavior from the managements have become the issues that
address the attention to be studied urgently.
　　Based on the  information asymmetry theory and signal  theory,  this  study takes  listed companies′  response letters  from
2016 to 2019 as the research sample and uses text analysis method to measure the management tone manipulation in the re-
sponse letters. The multiple fixed effect regression model was used to analyze the influence of different methods and degrees of
earnings management on the tone of manipulation behavior shown in the response letters and the differences in the ability of
investors to identify the tone of manipulation behavior under different information environments.
　　Our results  show that  listed companies use abnormal positive tone in the response letters  to complement  their  earnings
management behavior. Specifically, when the listed companies have a high level of accrual earnings management or real earn-
ings management, more abnormal positive tone will be used in the response letters. Further research finds that the relationship
is more significant for the listed companies with fewer analyst following and higher institutional shareholding, which indicates
the different tone manipulation behavior of management under different information environments and corporate governance
environments. In addition, investors are not always able to fully identify the management′s tone manipulation. Only when firms
are  followed  by  more  analysts  can  the  investors  identify  the  management′ s  tone  manipulation  to  complement  their  earnings
management, which has produced a significant negative impact on the stock price. Besides, when listed companies′ shares are
more  held  by  institutional  investors,  management′ s  tone  manipulation  will  also  have  a  significant  negative  impact  on  stock
prices, which may be due to the fact that institutional investors can take advantage of their information advantages to reduce
their holdings in the market in a timely manner.
　　The conclusions drawn above prove that investors′ recognition of the management′s tone manipulation in the response let-
ter is helpful for them to avoid investment risks, and also prove the role of the annual report inquiry regulatory policy in im-
proving the efficiency of capital market resource allocation, that is, the open and transparent supervision process can produce
regulatory returns.
Keywords：degree of tone manipulation；earnings management；information asymmetry；response to annual report inquiry let-
ters；text analysis
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