

		
创新性信息披露对资本市场估值偏误的影响机制
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摘要：年报中披露的体现企业创新的文本信息是对企业未来的重要揭示，对于提升投资者判断企业未来成长价值的准确性具有关键作用，是财务信息的重要补充。以2011－2021中国A股上市公司为对象，资本市场估值偏误为切入点，探索创新类型的文本信息对资本市场运行和投资者行为可能产生的影响。研究发现：创新类型的文本信息披露显著缩小了资本市场估值偏误。中介与调节作用机制研究发现：创新类型文本信息通过提升信息透明度、分析师预测的准确性从而起到了缓解偏误作用；同时，当企业的披露动机更强或所处的信息环境较差时，此类信息对估值偏误的改善更加明显。基于研究提出监管部门应及时完善调整相关制度与规范，上市公司应合理安排文本信息的可信性和准确性，投资者应合理参考企业文本信息进行投资决策等政策建议。
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The Impact Mechanism of Innovative Information Disclosure on Capital Market Valuation Bias
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Abstract: I: The textual information that reflects corporate innovation disclosed in the annual report is an important revelation of the future of the company, plays a key role in improving the accuracy of investors' judgment of the company's future growth value, and is an important supplement to financial information. Taking China's A-share listed companies from 2011 to 2021 as the subject, capital market valuation bias is used as the entry point to explore the possible impact of innovative types of text information on capital market operations and investor behavior. The study found that innovative textual information disclosure significantly reduces capital market valuation bias. The study on the intermediary and moderating mechanism found that innovative text information plays a role in mitigating bias by improving information transparency and the accuracy of analyst forecasts; at the same time, when a company's disclosure motivation is stronger or its information environment is poor, This type of information improves valuation bias more significantly. Based on the research findings, it is proposed that regulatory authorities should promptly improve and adjust relevant systems and norms, listed companies should reasonably arrange the credibility and accuracy of text information, and investors should reasonably refer to corporate text information for investment decisions and other policy recommendations.
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nnovative textual information in annual reports is an important reflection of a company's future and plays a crucial role in improving the accuracy of investors' judgment of the company's future growth value. This article takes asset valuation bias as the starting point to study the possible impact of innovative textual information on the operation of capital markets and investor behavior. Research has found that innovative textual information disclosure alleviates information asymmetry and improves valuation bias in the capital market. Mechanism analysis found that innovative textual information improves the accuracy of analyst predictions by enhancing information transparency, thereby improving valuation bias in the capital market. When a company's disclosure motivation is stronger and the information environment is poor, innovative textual information has a more significant improvement on valuation bias. This article explores the value content of non-financial information in enterprises from the perspective of innovative textual information, providing theoretical support and practical suggestions for improving market operation efficiency and sustainable growth of enterprise value.
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0引言
信息是资本市场运行并生成公司市场价值的关键因素，信息的低效率传递和利用会导致上市公司的市场价值偏离其内在价值，也就是资本市场估值偏误，这种现象在不健全的资本市场中尤为突出。资本市场估值偏误不仅增加了投资者和企业的决策与运营风险，还对资本市场资源配置效率产生了负面影响[1]。因此，探究资本市场估值偏误的产生原因并制定和实施相关措施来改善是当前资本市场应当着重关注的。现有的相关研究（如Feng等[2]的研究）主要认为影响资本市场估值偏误的因素主要在于投资者的认知不足及其导致的非理性行为。上市公司的信息披露是缓解这种情况的重要方式，如徐寿福等[3]的研究发现信息披露质量的提升能够改善信息不对称，缓解价值的偏离。企业通过年报中更为详细的财务或非财务信息披露可降低投资者的信息处理成本，改善其非理性行为，降低价值偏离的程度[4]。而非财务信息是反映企业未来竞争力的创新性信息。
随着新质生产力的发展，科技创新对于经济增长方式变革的重要性被进一步强化，企业推行原创性、颠覆性的科技创新，已经成为促进中国科技高水平自强自立，提升新质生产力水平的关键动能。作为创新驱动发展战略和数字经济发展的基本单元，企业为了顺应当前数字化时代新质生产力的发展，需要在产品、模式、平台、价值创造等多方面作出有效创新，才能在新时期保持并提升核心竞争力。同时，企业创新的长周期性和投资金额大等特征, 使得创新活动面临较高风险和信息不对称等问题[5]，而这些问题则构成了企业核心竞争力提升的阻碍。市场和投资者需要及时准确地获取企业创新活动相关信息以掌握企业未来发展动向，为作出合理决策提供参考。因此，一套能够反映企业创新活动的信息披露体系和机制是企业创新的伴生品。
在中国当前信息披露制度中，年报创新性文本信息是上市公司披露的非财务信息中最能够体现核心竞争力和价值增长前景的部分。这部分信息与企业所处行业和主营业务高度相关，具有较强的专业性，是企业当前发展路径和未来发展方向的直接体现。相较于定量的创新信息如研发投入、专利情况等，文本形式的创新活动信息对企业科技创新有着更为详细和全面的介绍、解释与补充[6]，对于支持投资者进行企业价值评估和投资决策具有重要意义。例如，通信设备制造业的四川新易盛通信技术有限公司（以下简称“新易盛”）是一家生产高速光模块以供应数据中心建设的创业板上市公司，其于2024年4月23日披露2023年报，报告中披露了公司在最新的光模块产品技术创新方面的信息，具有极佳的国内外市场前景。根据同花顺的股价显示，报告披露次日股价上涨14.98%，3个交易日上涨21.38%[footnoteRef:0]【请补标数据的引用，请以文献的形式引用并对应修改相关参考文献的序号】。另一方面，由于对年报的监管和审查主要针对定量信息，创新性文本信息等定性信息缺乏监管，而这些信息又是企业未来价值增长的重要反映。导致当企业经营情况或绩效存在问题时，为了避免市场对企业信心的削弱和投资者情绪波动从而对企业市值及融资渠道产生影响，管理者有动机在披露相关信息时进行选择性描述，诱导市场和投资者对企业价值作出更加积极的判断。 [0:  数据来自同花顺财经。] 

因此，年报创新性信息既可能通过向投资者增加信息透明度而缓解信息不对称，使企业市场价值回归内在价值，也可能被管理者借以粉饰自身，夸大未来价值和发展前景，诱导投资者过度估计其内在价值。现有研究发现信息质量的提升能够有效缓解资本市场估值偏误（如徐寿福等[3]的研究），且随着语义复杂性的提升，MD&A语调越积极，估值偏误程度越高（如贺康等[7]、高雅等[8]的研究）。然而相较于语义、语调等文本形式，真正包含实际内容的文本信息特征能够更加真实地体现出企业的实际情况[9]。且随着信息披露内容深度的增加，其文本特征已经具有明显的信息含量和价值相关性[10]，而当前研究在这方面的考量较少。因此，厘清年报创新性信息披露对资本市场估值偏误的影响及其作用机制，对探索信息披露未来发展方向、强化信息披露监管目标、提升资源配置效率具有重要的理论与实践意义。
本文的贡献体现在以下几个方面：第一，本文拓展了文本信息对资本市场估值偏误的影响研究。现有研究从年报文本信息的语调与可读性（如王嘉鑫等[4]的研究）、文本结构（如贺康等[7]的研究）、信息质量（如徐寿福等[3]的研究）等角度研究了对估值偏误的影响，本文从年报的文本内容特征出发，发现创新性文本信息有助于缓解投资者信息不对称，降低估值偏误，从而拓展了年报创新性文本信息对资本市场估值偏误的影响研究；第二，本文检验了年报创新性文本信息改善资本市场估值偏误的实现机制。本文研究发现创新性文本信息通过增加信息透明度，提高分析师预测准确性，从而缓解了信息不对称，改善投资者对企业内在价值估计的偏误；第三，本文丰富了文本信息的经济后果研究。现有研究从管理层讨论与分析（如张琛等[11]的研究）、业绩说明会（如卞世博[12]等的研究）、社会责任报告（如许罡[13]的研究）等角度分析了文本特征的影响，而对年报整体文本特征进行分析的较少。本文研究论证了年报文本特征对资产定价的影响，丰富了年报文本信息的经济后果研究。

1理论分析与研究假设
1.1价值回归假说
创新性文本信息是企业关于创新活动投入和产出的描述性信息，这些信息能够帮助投资者衡量企业未来发展是否具有可持续性，并对企业未来发展价值作出判断[14]。创新性文本信息通常具有强烈的公司特质性，能够反映研发投入、专利成果等创新行为之外的创新增量信息[15]，这些信息体现着企业未来发展潜力，也揭示出未来可能面临的风险，为投资者合理决策提供了重要的依据。相关文献也显示企业对创新活动的披露可以改善融资约束，缓解经营困境（如许文瀚等[16]的研究），并增强投资者认同（如程新生等[17]的研究），进而对公司股价产生影响。
由于现行信息披露体系中对创新定量信息的披露不够详细，无法满足投资者判断企业价值的需求，因此企业愈发倾向于通过定性信息来弥补定量信息的不足，以文字的形式向投资者传递更多关于企业未来发展情况的描述[18]。真实披露假说指出，管理者可利用对企业行为的真实描述来传递量化信息中难以体现的价值，并希望借此提升投资者对企业价值的预期[19]。特质信息论认为用以描述企业行为的信息所包含的特质信息越多，对股价产生的影响就越大[20]。年报中创新性文本信息传递的是与企业战略规划和运营计划相关的重要特质信息[21]，这些信息能够被投资者所吸收并缓解信息不对称[22]，提升市场的定价效率。创新性信息的披露使投资者对企业的价值链和价值增值能力有更深刻的认识，从而对企业未来盈利能力变动有更准确的判断[23]。因此，可以通过创新性文本信息来向投资者提供更多特质性信息，使投资者对企业未来发展和所能创造的价值有更加深刻的认识，使市场价值逐渐回归至其真实的内在价值，减轻资本市场定价偏误。
此外，创新性文本信息能够缓解投资者的非理性行为，进而实现对定价偏误的纠正[24]。中国投资者具有散户化强，整体水平不高的特点，其“用脚投票”的非理性行为往往是造成市场价值偏离内在价值的原因之一[25]。创新性文本信息的披露能够较为直观地描述出关于企业未来发展的前瞻性预期，并提高现时市场价值对企业未来预期的信息含量[26]，从而改善投资者的非理性行为，缓解资本市场估值偏误。
综上，创新性文本信息的披露向市场中传递了关于企业未来发展的特质性信息，缓解了投资者和企业之间的信息不对称和投资者的非理性行为，从而改善了资本市场估值偏误。基于以上分析，提出本文假设1：在其他条件相同时，创新性文本信息披露能够改善资本市场估值偏误。

1.2 粉饰管理假说
首先，从企业的角度来说，创新性文本信息有可能增大公司内外部的信息不对称程度，造成估值偏误加剧。这种理论可能性源于两方面：一方面，当前缺乏关于创新性文本信息披露等具有自愿披露性质的信息报告框架和监管措施[27]。与财务信息受到来自会计准则的规范约束不同，自愿披露信息没有系统的报告框架，导致其在披露时有较大的主观性和自由裁量权，同时审计活动对这些信息也难以做出有效甄别[28]；另一方面，根据印象整饰理论，企业披露的创新性文本信息能够被管理者操控，并用以实现其掩饰企业当前阶段发展不足、强化企业未来发展预期的作用[29]。当前业绩较差的企业可能会通过披露更多与未来发展前景和预期相关的创新性文本信息，以试图改变投资者对企业当前业绩较差而做出的消极判断，使投资者在接收到更多的信息之后反而处于更大的信息劣势当中。
其次，从投资者角度来看，披露创新性文本信息可能对投资者产生误导，进而影响其价值判断，做出非理性的投资行为，造成估值偏误。程新生等[30]的研究指出，管理层会为了获得投资者的创新包容，从而在研发投入变动时对创新禀赋、创新成果和目标进行策略性披露，以在不同情景下最大限度地引导投资者对其价值做出更加积极的判断。创新性文本可以揭示的未来竞争力[31]，从而使投资者对企业价值做出积极估计，披露不当也会令投资者认为企业短期内需要投入大量资本用于创新活动，造成不确定期限内无利可图[32]，从而使投资者对企业价值作出消极估计。创新性信息对投资者价值判断的这种方向性引导会导致价值判断偏离企业实际价值发展方向时，出现非理性的投资行为[33]。根据行为金融理论，企业的市场价值来源于两个方面，一是包含着各类价值性内容的信息，二是投资者根据获取的信息所实施的投资决策行为[34]。因此，投资者的非理性行为会导致市场价值出现不受控制的偏离，从而扩大估值偏误。
综上，创新性文本信息的披露可能受到管理层的主观影响而出现信息失真，从而诱导了投资者的非理性行为，扩大资本市场估值偏误。基于以上分析，提出本文假设2：在其他条件相同时，创新性文本信息披露无法改善资本市场估值偏误。

2研究设计
2.1样本选择与数据来源
中国证券监督管理委员会于2010年发布了《证券投资基金信息披露 XBRL 模板第3号〈年度报告和半年度报告〉》，标志着按 XBRL 模板编制披露基金年报和半年报的要求正式开始实施，并大力督促上市公司健全信息披露管理制度，一系列制度使2010年成为中国资本市场信息披露提速发展的关键节点。考虑到政策执行的滞后性，本研究选取2011－2021年中国A股上市公司为研究样本，在对价值回归估计时选取2008－2018年数据，这是由于对剩余收益模型（residual income valuation model，RIM）进行估计需要运用前3年的数据。数据剔除了金融行业、ST公司以及数据缺失样本，最终得到19 560个“公司-年度”样本。年报创新性信息披露数据来自WinGo财经文本数据平台，财务数据来自CSMAR数据库，为避免极端值影响，本部分对所有连续变量进行上下1%的缩尾处理，同时为了避免自相关，对标准误进行了公司层面的聚类调整。
2.2变量设计
2.2.1被解释变量
资本市场估值偏误指的是市场价值与企业真实内在价值之间的偏离程度，因此，其衡量分为两步：（1）上市公司内在价值，利用RIM计算上市公司内在价值。RIM是从股利折价模型演化出的一种以预测盈余、每股权益账面价值和资本成本为计算依据的价值模型。Frankel等[35]利用分析师对公司未来3年盈余的预测，并假设这种盈余情况持续，从而将剩余收益模型定义为：

		（1）
式（1）中，Vt表示企业的内在价值，f(n)t, (n=1,2,3)表示分析师预测的公司未来第1、2、3期盈余，bt表示每股权益账面价值，b(n)t, (n=1,2)表示分析师预测的公司未来第1、2期每股权益账面价值，r表示资本成本。Frankel等[35]的RIM模型更加适用于成熟的资本市场，在中国进行应用时，由于市场尚未成熟，分析师预测普遍较为乐观造成高估价值且可能滞后于市场预期，同时较为主观的分析师预测样本选择偏差也普遍存在，加之中国分析师数量相对较少，导致在中国资本市场中运用分析师预测对RIM进行估计存在较多问题。因此，Hou等[36]、饶品贵等[37]用式（2）替换掉式（1）中的分析师预测：

		（2）
式（2）中，Earningsi, t+j表示i公司未来1~3年每股盈余的预测值，Asset表示每股总资产，Dividend表示每股股利，DD表示公司当年是否分配股利，是为1，否为0，Earningsi, t表示i公司当年每股盈余，NegEn表示公司是否亏损，是为1，否为0，Accrual表示每股应计项目。
（2）公司市场价值与内在价值偏离程度采用RIM估计的内在价值与市场价值之比VP来衡量市场价值与内在价值的偏离程度，其中V为式（1）计算得到的内在价值，P为上市公司当年交易日收盘价格的均值。VP的值为1表明公司市场价值符合内在价；VP的值大于1表明公司的内在价值被低估；VP的值小于1表明公司的内在价值被高估。同时，构建公司市场价值对内在价值的绝对偏离程度deviation=|1−V/P|，其值越大，说明公司价值偏离程度越强，并以其作为本文研究的被解释变量。
2.2.2解释变量
本文解释变量是反映企业创新活动的创新性文本信息披露。创新是公司核心竞争力的重要来源，能够反映和提升企业价值并帮助企业获得更加具有持续性的发展，用以反映企业创新活动的创新性文本信息披露指标采用基于词典的全新大样本分析法进行构建，具体通过种子词集与Word2Vec相似词扩充方法，对年报中与创新相关的词汇进行甄别，并对其进行扩充，进而将年报中与创新相关的词频除以全文总词数构建出创新性信息指标。创新性信息的选取及构建过程如下：
（1）公司披露文本示例。上市公司在年报中通常在管理层讨论与分析等多处披露创新活动开展情况，下文以通信行业的上市公司新易盛为例，说明本文所构建的创新性文本信息在报告中的摘录来源。新易盛2023年报中管理层讨论与分析部分有如下描述（节选）：“公司高速率光模块、硅光模块、相干光模块、800GLPO光模块等相关新产品新技术研发项目取得多项突破和进展，高速率光模块产品销售占比持续提升。公司已成功推出业界最新的基于单波200G光器件的800G/1.6T光模块产品，高速光模块产品组合涵盖VCSEL/EML、硅光、薄膜磷酸锂等技术解决方案；推出400G和800G ZR/ZR+相干光模块产品、以及基于LPO方案的400G/800G光模块”。此类描述创新活动开展的信息具有重要的价值揭示作用，其中有通用性的描述，如“技术研发”，也有专用性的描述，如“1.6T光模块”。因此，对此类文本中的创新性词汇进行识别，是构建创新性文本指标的基础。
（2）种子词集的选择及扩展。基于公司在年报中对创新活动的披露，结合现有文献对创新相关词汇的研究，将与公司创新活动最为相关的词汇作为构建创新性信息指标的基础。通过文献和对年报的实际分析，选择“技术创新、研究、开发、研发、发明、专利”6个词汇作为对公司创新活动信息进行收集的基础，后续将在此基础上对创新相关词汇进行扩充，以全面挖掘公司创新性文本信息。
技术创新、研究、开发、研发、发明、专利等词汇仅是对企业创新活动的基本描述，由于不同业务、公司与行业之间具有异质性，年报中表述创新的词汇各不相同，存在多种异形同义的词汇，因此需要在基础词汇之上对创新性文本词汇进行扩展。传统的词汇扩展方法有人工扩充法和词典法，前者主观性较强且效率较低，后者则更加适用于普通语料，对于年报中富含各类专业术语和财务词汇的情况则适用性较差。现有文献主要采用Word2Vec自然语言处理技术对专业程度较高的词汇进行扩充，如Goldberg等[38]的研究。
通过模型对年报文本进行词汇提取和分析后，经过对词汇的筛选和剔除重复值，形成与企业创新活动相关的创新性文本词汇集，表1列示了部分创新性文本词汇。
表1 创新性文本示例（部分）
	类别	基础词
	  行业专有词

	种子词
	技术创新、研究、开发、研发、发明、专利
	计算机、通信和其他电子设备制造业
	数字化、人工智能、数字技术、云计算、大数据、物联网、大模型、人工智能（AI）、人工智能生成内容（AIGC）、5G、光模块、共封装光学…

	扩充词
	科技创新、技术革新、核心技术、实验、试验、原创、独创、版权、知识产权、专利技术、发明专利、实用新型、外观专利、孵化、产学研、前沿、尖端、绿色技术、信息化…
	电力、热力生产和供应业
	低碳、清洁能源、灵活性改造、绿色、超超临界机组、效能诊断、节能技术、余热利用…

	
	
	交通运输业
	港航协同、无人船、无人车、无人机、全程供应链、5G港口、全球航运商业网络（GSBN）、智能互联…




2.2.3控制变量
本部分参考徐寿福等[3]、高雅等[8]等的研究，选取如下控制变量，包括财务状况相关变量：公司规模（size，总资产的自然对数）、财务杠杆（lev，总资产与总负债之比）、盈利能力（roa，净资产收益率）；公司治理相关变量：股权集中度（first，第一大股东持股比例）、机构持股比例（institution，年末管理层持股份数占总股数的百分比）、二职合一（dual，董事长与总经理是否二职合一）、董事会独立性（boardInd，独立董事人数占比）。

2.3 模型构建
针对信息披露与内在价值及市值和内在价值偏离之间的关系，构建式（3）：

		（3）
式（3）中，VP表示公司市场价值与内在价值偏离的程度，deviation表示公司市场价值对内在价值偏离程度的绝对值。innovation表示公司年报中的创新性信息披露指标。Controls表示影响内在价值的财务状况和公司治理相关控制变量，ε为扰动项。β0是常数项，β1、β2分别为其对应变量的模型系数。
针对可能存在的机制，构建以下模型进行检验：

		（4）

		（5）
式（4）和（5）中，M表示公司年报中的创新性信息披露影响公司市场价值与内在价值偏离程度的机制，本文中为信息透明度和分析师预测准确度，α0、γ0是常数项，α1、α2、γ1、γ2、γ3分别为其对应变量的模型系数。
3实证结果分析
3.1描述性分析结果
[bookmark: _Hlk142469589][bookmark: _Hlk142469647]各主要变量的描述性统计分析结果如表2所示，可以看出被解释变量deviation的均值为0.627，中值为0.633，表明样本公司市场价值偏离内在价值的部分占市场价值的62.7%，且多数企业的偏离程度在均值之上。VP的均值为0.684，中值为0.456，表明样本公司的内在价值存在高估情况，样本公司的市场价值平均达到其内在价值的1.5倍，且多数样本的高估程度大于均值，估值偏误现象较为严重。innovation的最小值为0.019，最大值为0.200，表明中国上市公司年报创新性之间存在较大差异。
表2 各主要变量的描述性统计分析结果
	变量
	观测值/个
	均值
	中值
	标准差
	最小值
	最大值

	deviation
	19 560
	0.627
	0.633
	0.386
	0.016
	2.425

	VP
	19 560
	0.684
	0.456
	0.732
	0.005
	14.970

	innovation
	19 560
	0.079
	0.072
	0.039
	0.019
	0.200

	size
	19 560
	22.370
	22.230
	1.328
	19.57
	26.260

	lev
	19 560
	0.445
	0.441
	0.206
	0.059
	0.897

	roa
	19 560
	0.072
	0.065
	0.078
	−0.181
	0.335

	shrcr1
	19 560
	34.090
	31.830
	14.91
	8.560
	74.300

	institution
	19 560
	18.602
	20.179
	8.461
	0
	52.119

	dual
	19 560
	0.227
	0
	0.419
	0
	1.000

	boardInd
	19 560
	37.666
	36.360
	5.639
	14.290
	80.000


3.2基本回归分析结果
[bookmark: _Hlk142483661]创新性文本信息披露与资本市场估值偏误的基本回归结果如表3第（1）列所示，可以看出创新性文本信息与价值偏离程度呈显著的负相关，说明创新性文本信息总体上能够降低资本市场的估值偏误。价值偏离又分为内在价值被高估和低估，在高估时，VP＜1，影响系数越小，高估程度越大；在低估时，VP>1，影响系数越大，低估程度越大。表3的第（2）、（3）列分别是VP＜1和VP>1情况下的分析结果，高估时（VP＜1）的系数为2.163，在5%的水平下显著，表明随着创新性信息披露水平的提升，高估程度出现下降。低估时（VP>1）的系数为−16.743，在5%的水平下显著，表明随着创新性信息披露水平的提升，低估程度也出现下降。可以看出创新性文本信息披露抑制了被高估企业中内在价值的高估情况和被低估企业中内在价值的低估情况，使企业的市场价值逐渐回归至其内在价值，从而改善估值偏误，以上结果验证了本文的假设1。
表3 创新性信息披露与资本市场估值偏误关系分析结果
	变量
	(1)
整体情况
	(2)
高估情况
	(3)
低估情况

	innovation
	−2.273*
	2.163**
	−16.743**

	
	(−1.89)
	(2.28)
	(−2.57)

	size
	0.029***
	0.039
	0.177***

	
	(3.46)
	(1.09)
	(5.45)

	lev
	0.091***
	−0.050
	0.178

	
	(3.58)
	(−0.95)
	(1.34)

	roa
	−0.550***
	1.588*
	4.917***

	
	(−7.16)
	(1.68)
	(13.08)

	shrcr1
	<0.001
	<0.001**
	−0.002

	
	(−0.17)
	(2.28)
	(−0.69)

	institution
	0.001***
	−0.002***
	−0.324

	
	(3.93)
	(−5.49)
	(−1.60)

	dual
	0.010
	−0.002
	0.057

	
	(1.09)
	(−0.48)
	(0.97)

	boardInd
	−0.004
	0.003**
	0.004

	
	(−1.25)
	(2.12)
	(0.36)

	_cons
	0.142
	−0.885
	−4.534***

	
	(0.86)
	(−1.63)
	(−8.09)

	行业固定效应
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是

	观测值/个
	19 560
	15 094
	4 466

	adj. R2
	0.048
	0.483
	0.294


注：1）***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平；2）括号内是t值，标准误经公司层面聚类（cluster）调整。下同。

3.3稳健性检验
3.3.1变换回归模型
本文分别通过年份、省份固定效应和行业、年份、省份固定效应对式（1）和式（2）进行回归，结果如表4所示，可以看出年报创新性信息披露与资本市场估值偏误仍然具有显著的负相关性，体现出本文结果的稳健性。
表4 变换回归模型的稳健性检验结果
	变量
	控制年份、省份固定效应
	控制行业、年份、省份固定效应

	
	整体情况
	高估情况
	低估情况
	整体情况
	高估情况
	低估情况

	innovation
	−2.420**
	−2.897
	−16.910***
	−2.037*
	−1.580
	−9.049*

	
	(−2.310)
	(−1.390)
	(−3.580)
	(−1.890)
	(−1.160)
	(−1.750)

	Controls
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	行业固定效应
	否
	否
	否
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	省份固定效应
	是
	是
	是
	是
	是
	是

	观测值/个
	19 560
	15 094
	4 466
	19 560
	15 094
	4 466

	adj. R2
	0.047
	0.472
	0.263
	0.045
	0.465
	0.258


3.3.2倾向得分匹配
创新能力强的企业因其更高的创新绩效通常更有动机披露创新性信息，也更可能在披露中阐述过于乐观进而导致投资者对公司价值判断过度。本文分析结果可能因此被企业创新绩效影响，使得创新绩效较高企业的年报创新性信息披露与创新绩效较低企业之间产生系统性差异。本文参考李昊洋等[39]的做法，对样本进行倾向得分匹配，匹配后的结果如表5所示，可以看出本文结果的稳健性。
表5 倾向得分匹配的稳健性检验结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)

	
	整体情况
	高估情况
	低估情况

	innovation
	−8.214***
	−1.524
	−24.734***

	
	(−4.380)
	(−1.320)
	(−3.060)

	Controls
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是

	观测值/个
	7 704
	5 827
	1 877

	adj. R2
	0.051
	0.475
	0.293



3.3.3控制年报中其他类型信息的影响
由于年报中除了创新性信息还有风险性信息、成本性信息、前瞻性信息等信息类型，并且年报的可读性和语调及文本相似性也具有一定的信息含量，因此这些信息同样可能会对投资者的判断产生影响，进而作用于资本市场估值偏误。本文通过Wingo文本数据平台中的风险性信息、成本性信息、前瞻性信息、可读性、语调及文本相似性数据，控制年报中其他类型信息对估值偏误的影响，回归结果如表6所示，可以看出本文结果的稳健性。
表6 控制年报中其他类型信息的影响的稳健性检验结果
	
	(1)
	(2)
	(3)

	变量
	整体情况
	高估情况
	低估情况

	innovation
	−3.175*
	−5.064
	−24.197**

	
	(−1.96)
	(−0.98)
	(−2.48)

	risk_index
	3.077
	0.125
	−4.173

	
	(0.79)
	(0.07)
	(−0.21)

	cost_index
	−13.660***
	10.213***
	−35.585*

	
	(−3.72)
	(5.29)
	(−1.82)

	diff_index
	−15.052***
	4.627***
	36.153**

	
	(−3.89)
	(2.73)
	(2.04)

	readability
	−0.008***
	0.005***
	−0.015

	
	(−3.40)
	(4.24)
	(−1.62)

	forward_index
	−4.860
	0.742
	−12.045

	
	(−1.05)
	(0.33)
	(−0.51)

	similarity_wingo
	0.035
	−0.021
	0.105

	
	(0.77)
	(−1.07)
	(0.51)

	tone_index
	−0.037
	0.106***
	−0.240

	
	(−0.45)
	(2.92)
	(−0.73)

	Controls
	是
	是
	是

	行业固定效应
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是

	观测值/个
	19 560
	15 094
	4 466

	adj. R2
	0.044
	0.490
	0.297



4 中介和调节作用分析
4.1信息透明度的中介作用机制分析
在投资者保护程度不足的市场中，较低的信息透明度（da）会促进大股东与上市公司之间的利益输送行为，进而降低了公司盈余的可信度，使利用预计盈余进行价值估计的行为变得更加困难，增加了估值偏误的程度[40]。因此，披露更为充分的信息以提升信息透明度，从而改善企业盈余的准确性，能够为投资者判断企业价值，缩小估值偏误提供良好基础。为了检验这一机制，本文通过式（4）和（5）对创新性文本信息披露与资本市场估值偏误之间的作用机制进行检验。企业可操纵性应计盈余越高，进行盈余操纵的动机越强，信息透明度就越低[41]，即da的值越大，信息透明度越低。因此，本文以修正Jones模型计算出的可操纵性应计盈余绝对值衡量企业信息透明度，结果如表7所示。可以看出innovation与da在1%的水平上显著负相关，说明创新性文本信息能够显著提升信息透明度，表7第（2）列中，innovation的系数为−2.529，da的系数为0.076，且都在1%的水平上显著，说明创新性文本信息能够通过提高信息透明度来缓解估值偏误。

表7 信息透明度作为中介变量的回归分析结果
	
变量
	(1)
	(2)

	
	da
	deviation

	innovation
	−7.554***
	−2.529***

	
	(−8.47)
	(−3.08)

	da
	
	0.076***

	
	
	(13.03)

	roa
	0.053***
	−0.139***

	
	(3.73)
	(−10.72)

	shrcr1
	−0.001***
	−0.002***

	
	(−2.67)
	(−6.54)

	lev
	0.072***
	−0.017*

	
	(6.54)
	(−1.70)

	size
	−0.040***
	0.016***

	
	(−13.79)
	(6.16)

	dual
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.50)
	(−1.16)

	institution
	0.000
	−0.000**

	
	(0.58)
	(−2.42)

	boardInd
	0.001
	0.004***

	
	(1.22)
	(7.15)

	_cons
	1.398***
	0.203***

	
	(20.22)
	(3.16)

	行业固定效应
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是

	观测值/个
	19 560
	19 560

	adj. R2
	0.014
	0.055



4.2分析师预测的中介作用机制分析
自愿披露信息会给分析师判断企业未来发展提供增量价值信息，影响着分析师预测的准确性，而分析师预测结论是市场和投资者判断企业内在价值和当前市场价值合理性的重要依据，从而驱使市场价值和内在价值之间偏离的变动[42]。创新性文本信息是对传统创新活动信息的重要补充，为分析师判断企业未来发展与价值增长的潜力提供了更充分的证据[43]，从而提升了分析师预测公司未来价值的准确度，提高了内在价值的准确性，使投资者对企业市场价值与其内在价值之间的差距有更清晰合理的认识[44]，从而使股票价格回归其基本面和真实内在价值。
参考Behn等[45]的研究，采用分析师每股收益预测均值与实际值之差除以年初股价作为分析师预测准确度的衡量，该值越小，则分析师预测准确度越高。结果如表8所示，可以看出innovation与分析师预测准确度在1%的水平上显著负相关，表明创新性文本信息能够提升分析师预测准确度。在将分析师预测准确度指标纳入回归模型中后，innovation的系数此时不显著，分析师预测准确度与deviation的系数显著为正，可以判断出此时分析师预测准确度发挥了中介变量的作用，说明创新性文本信息能够通过提高分析师预测准确度来缓解估值偏误。

表8基于分析师预测的作用机制分析
	
	(1)
	(2)

	变量
	分析师预测准确度
	deviation

	innovation
	−0.940***
	1.185

	
	(−4.66)
	(1.36)

	分析师预测准确度
	
	0.889***

	
	
	(29.20)

	roa
	−0.447***
	−0.532***

	
	(−74.94)
	(−18.22)

	shrcr1
	−0.000
	−0.001***

	
	(−0.31)
	(−2.58)

	lev
	0.079***
	0.058***

	
	(19.44)
	(3.27)

	size
	−0.003***
	0.025***

	
	(−3.65)
	(8.00)

	dual
	0.000***
	−0.001**

	
	(2.77)
	(−1.99)

	institution
	−0.000***
	−0.000

	
	(−7.78)
	(−1.51)

	boardInd
	0.000
	0.004***

	
	(0.04)
	(6.42)

	_cons
	0.092***
	−0.063

	
	(5.46)
	(−0.87)

	行业固定效应
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是

	观测值/个
	19 560
	19 560

	adj. R2
	0.314
	0.158



从上文回归结果可知，创新性文本信息披露容纳了更多增量信息，能够提升信息透明度，提高分析师预测准确性和投资者决策效率，从而缓解估值偏误。文本信息是否提供了具有价值含量的信息从而能够起到缓解估值偏误的作用，很大程度上取决于管理层的披露动机[46]，而这些信息是否能够顺利地被信息需求者获取并高效利用，则更加依赖于信息环境[47]。因此，本文将对管理层披露动机和信息环境对创新性文本信息与估值偏误之间关系的调节作用进行分析，以进一步探索改善估值偏误的信息路径。

4.3管理层披露动机的调节作用分析
公司管理层是信息披露行为的实施方，尽管信息披露有较为成熟的制度保障，但由于存在大量自愿披露的信息，使信息的有效性仍会受到管理层主观能动性的深刻影响。从履行受托责任的角度，当管理层持股比例较低时，管理者受到来自股价和市场的影响更少，从而更加专注于企业真实经营状况的反映，披露更加完善的创新性文本信息，增强信息透明度，缓解估值偏误。因此，管理者持股比例较低时，披露创新性文本信息的动机会增强，使其对估值偏误的改善作用提升。
为了考察管理层持股比例对创新性文本信息与估值偏误的调节作用，本文参考高雅等[8]的研究，得到结果如表9第（1）列所示。可以看出，随着管理层持股比例的提高，创新性文本信息对估值偏误的改善效用减弱，说明当管理层持股比例更低时，企业会更倾向于披露更多创新性文本信息以改善资产误定价。
参考王克敏等[48]对盈余操纵空间的衡量，用t−1期净经营资产与t−2期总资产之比衡量当期盈余操纵空间，净经营资产占比越大，公司盈余操纵空间越小。表9第（2）列结果显示，innovation×盈余操纵空间的系数是14.941，在1%的水平下显著，说明随着盈余操纵空间的缩小，创新性文本信息对估值偏误的改善减弱，表明当管理层的盈余操纵空间变大时，会披露更多创新性文本信息以增加信息透明度，从而对估值偏误起到一定的改善作用。
表9管理层披露动机的调节作用
	
变量
	(1)
	(2)

	
	管理层持股比例的调节结果
	盈余操纵空间的调节结果

	innovation
	−5.515***
	−12.182***

	
	(−5.43)
	(−6.65)

	innovation×管理层持股比例
	0.304***
	

	
	(7.21)
	

	管理层持股比例
	−0.005***
	

	
	(−10.76)
	

	innovation×盈余操纵空间
	
	14.941***

	
	
	(5.61)

	盈余操纵空间
	
	−0.166***

	
	
	(−7.08)

	roa
	−0.168***
	−0.149***

	
	(−12.21)
	(−11.29)

	shrcr1
	−0.001***
	−0.002***

	
	(−2.87)
	(−6.69)

	lev
	−0.025**
	−0.025**

	
	(−2.39)
	(−2.40)

	size
	0.014***
	0.015***

	
	(5.18)
	(5.78)

	dual
	−0.001**
	−0.000

	
	(−2.08)
	(−1.14)

	institution
	−0.002***
	−0.000***

	
	(−7.37)
	(−2.65)

	boardInd
	0.004***
	0.004***

	
	(6.81)
	(7.24)

	_cons
	0.375***
	0.379***

	
	(5.79)
	(5.88)

	行业固定效应
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是

	观测值/个
	19 560
	19 560

	adj. R2
	0.055
	0.050



4.4信息环境的调节作用分析
公司信息环境对创新性文本信息能否发挥效用具有重要作用，新闻媒体报道、投资者调研情况对于信息环境的改善具有显著的作用。因此，本文将分析新闻媒体报道和投资者调研对创新性文本信息与估值偏误关系的调节作用。
新闻媒体在企业信息披露过程中发挥着重要的作用。作为连接企业和外部信息需求者的重要渠道，新闻媒体能够维持投资者信息渠道畅通，也能够对企业信息披露行为起到监督作用，提升其信息质量。新闻媒体会通过各类渠道主动获取企业内部信息并加以披露，这有助于信息的高效传递，能够帮助提升信息透明度，进而改善定价效率。良好的媒体环境和信息环境能够帮助企业更好地向外传递信息，然而，当信息环境较差时，也就意味着信息透明度降低，信息沟通效率下降，影响投资者了解企业情况。此时，更多的创新性文本信息披露能够弥补这种不足，起到改善信息透明度和定价效率的作用。因此，本文参考陈冬华等[49]的做法，利用媒体报道综述衡量新闻媒体报道强度（媒体报道），并分别按照行业、年度中位数分组回归以及加入交互项进行回归，结果如表10所示。可以看出在媒体报道程度较弱时，创新性文本信息对估值偏误的改善作用更强，innovation×媒体报道的系数是2.912，在1%的水平下显著，说明随着媒体报道强度增大，创新性文本信息作用减弱；创新性文本信息能够与新闻媒体形成对改善估值偏误的互补作用，从而在媒体报道不足时，提高信息透明度，从而对估值偏误起到一定的改善作用。
表10 新闻媒体报道的调节作用
	
	(1)
	(2)
	(3)

	变量
	强媒体报道
	弱媒体报道
	deviation

	innovation
	−2.161*
	−4.491***
	−15.247***

	
	(−1.81)
	(−3.92)
	(−6.38)

	innovation×媒体报道
	
	
	2.912***

	
	
	
	(5.30)

	媒体报道
	
	
	−0.014***

	
	
	
	(−2.76)

	roa
	−0.342***
	−0.055***
	−0.135***

	
	(−12.64)
	(−3.80)
	(−10.38)

	shrcr1
	−0.001*
	−0.002***
	−0.002***

	
	(−1.95)
	(−6.87)
	(−6.49)

	lev
	−0.092***
	0.015
	−0.012

	
	(−3.86)
	(1.37)
	(−1.21)

	size
	0.027***
	−0.008**
	0.011***

	
	(6.75)
	(−2.00)
	(4.12)

	dual
	−0.001
	0.000
	−0.000

	
	(−1.52)
	(0.14)
	(−1.23)

	institution
	−0.001***
	0.000
	−0.000**

	
	(−3.72)
	(0.46)
	(−2.28)

	boardInd
	0.003***
	0.005***
	0.004***

	
	(3.64)
	(7.10)
	(6.93)

	_cons
	0.047
	0.738***
	0.408***

	
	(0.50)
	(8.03)
	(6.20)

	行业固定效应
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是

	观测值/个
	11 094
	8 466
	19 560

	adj. R2
	0.074
	0.041
	0.050



4.5 投资者调研的调节作用分析
投资者对企业进行各方面的调研是其获取企业经营信息的重要途径。能够进行调研的投资者通常都具有一定的专业知识，能够对调研所获信息进行分析判断。因此，投资者积极的调研活动能够改善信息环境，提高信息透明度。而创新性文本信息的作用则是在信息环境较差时，起到增强信息透明度的作用。因此，投资者调研和创新性文本信息披露应当能够起到互相补充的作用。基于此，本文以投资者调研次数衡量投资者调研程度（投资者调研），按照行业、年份中位数分组和加入交互项的方式进行分析，得到结果如表11所示。在调研次数较少时，创新性文本信息对估值偏误的改善作用更强，innovation×投资者调研的系数为0.522，在1%的水平下显著，说明随着投资者调研强度的增加，创新性文本信息作用减弱。表明创新性文本信息能够与投资者调研形成对改善估值偏误的互补作用，从而在投资者调研强度不够时，提高信息透明度，从而对估值偏误起到一定的改善作用。
表11 投资者调研的调节作用
	变量
	(1)
	(2)
	(3)

	
	调研次数多
	调研次数少
	deviation

	innovation
	4.758***
	−6.366***
	−3.667***

	
	(4.46)
	(−4.06)
	(−4.02)

	innovation×投资者调研
	
	
	0.522***

	
	
	
	(3.87)

	投资者调研
	
	
	−0.010***

	
	
	
	(−7.12)

	roa
	−0.928***
	−0.001
	−0.136***

	
	(−28.44)
	(−0.07)
	(−10.50)

	shrcr1
	−0.001**
	−0.001
	−0.002***

	
	(−2.49)
	(−1.24)
	(−7.06)

	lev
	0.199***
	0.021
	−0.014

	
	(7.93)
	(1.34)
	(−1.41)

	size
	−0.023***
	−0.044***
	0.016***

	
	(−5.05)
	(−8.92)
	(6.11)

	dual
	−0.000
	−0.001
	−0.000

	
	(−0.79)
	(−1.00)
	(−1.24)

	institution
	0.000
	−0.000
	−0.000**

	
	(0.29)
	(−1.23)
	(−2.53)

	boardInd
	0.004***
	0.003***
	0.004***

	
	(5.44)
	(2.90)
	(7.30)

	_cons
	0.899***
	1.680***
	0.259***

	
	(8.58)
	(11.50)
	(4.05)

	行业固定效应
	是
	是
	是

	年份固定效应
	是
	是
	是

	观测值/个
	9 538
	10 022
	19 560

	adj. R2
	0.150
	0.062
	0.052



5结论与政策建议
对企业未来发展价值的判断需要具有未来指向性的信息，创新性文本信息是创新定量信息之外的重要价值信息，补充和解释了企业在创新时所采取的具体行动和方式，具有极高的信息含量。本文利用文本分析法，对2011－2021中国A股上市公司创新性文本信息披露与资本市场估值偏误的关系进行分析，研究发现：（1）创新性文本信息披露改善了资本市场估值偏误，提高了市场中资源配置效率，区分估值偏误方向后，该效应在价值被高估和低估的企业中均存在；（2）通过机制分析，发现创新性文本信息通过提高信息透明度，提升分析师预测准确度，从而改善了估值偏误现象；（3）创新性文本信息在披露动机更强和信息环境较差时对估值偏误的改善更为明显。
本文的政策启示在于：（1）监管部门应当结合上市公司信息披露的发展演进，及时完善调整相关制度与规范。注重研究和制定对文本信息的评价判断标准，可通过定量分析的手段对文本信息披露实施更具针对性的监管，从而提升上市公司信息披露整体质量，改善市场资源配置效率。（2）上市公司在披露信息时应合理安排文本信息的可信性和准确性。过度的创新信息披露在抬高企业市场价值的同时，也加大了价值的未来风险，公司应利用未来指向性信息来辅助企业价值实现稳定增长。（3）投资者在做出投资决策时应合理参考企业文本信息，并适当结合外部机构和分析师的观点。创新性文本信息给予投资者判断企业未来发展情况和真实内在价值的增量信息基础，能够提高其判断准确性，但同时也需要理性分析并可参考分析师的报告，进一步提升资源配置效率。


参考文献:
【参考文献规范编辑过，请作者除了错误信息的更正外，不要随意改动，请补充红色标注的相关缺少的信息】
[1]	吴宇轩,董丽.资本市场开放对我国制造业上市企业技术创新的影响:基于公司治理的中介效应[J].科技管理研究, 2022, 42(12): 9-16.
[2]	FENG Z Y, CHEN C R, TSENG Y J. Do capital markets value corporate social responsibility? Evidence from seasoned equity offerings [J]. Journal of Banking & Finance, 2018, 94: 54-74.
[3]	徐寿福,徐龙炳.信息披露质量与资本市场估值偏误[J].会计研究, 2015(1): 40-7,96.
[4]	王嘉鑫,陈今,史亚雅.年报非财务信息的文本披露语言特征会影响股价崩盘风险吗? [J]. 北京工商大学学报(社会科学版), 2022, 37(3): 98-112.
[5]	王红建,曹瑜强,杨庆,等.实体企业金融化促进还是抑制了企业创新:基于中国制造业上市公司的经验研究[J].南开管理评论,2017, 20(1):155-66.
[6]	胡楠,邱芳娟,梁鹏.竞争战略与盈余质量:基于文本分析的实证研究[J].当代财经, 2020(9): 138-148.
[7]	贺康,宋冰洁,刘巍.年报文本信息复杂性与资产误定价:基于文本分析的实证研究[J].财经论丛, 2020 (9): 64-73.
[8]	高雅,刘嫦.管理层讨论与分析披露语调对资产误定价的影响[J].投资研究,2020,39(1): 77-91.
[9]	LOUGHRAN T, MCDONALD B. Measuring readability in financial disclosures [J]. The Journal of Finance, 2014, 69(4): 1643-1671.
[10]	胡元木,谭有超.非财务信息披露:文献综述以及未来展望[J].会计研究,2013(3): 20-26,95.
[11]	张琛,陈彦彤,成飞.管理层讨论与分析中环境信息披露有效性研究:基于所有权性质与媒体治理的视角[J].经济问题, 2019(10):121-129.
[12]	卞世博,管之凡,阎志鹏.答非所问与市场反应:基于业绩说明会的研究[J].管理科学学报, 2021, 24(4): 109-126.
[13]	许罡.企业社会责任报告强制披露对资产误定价的影响:信息揭示还是掩饰? [J].经济与管理研究, 2020, 41(7): 61-76.
[14]	HIRSCHEY M, WEYGANDT J J. Amortization policy for advertising and research and development expenditures [J]. Journal of accounting Research, 1985,23(1): 326-335.
[15]	韦琳,肖梦瑶.描述性创新信息能提高资本市场定价效率吗?:基于股价同步性的分析[J]. 财经论丛, 2022(8): 58-68.
[16]	许文瀚,朱朝晖,万源星.上市公司创新活动对年报文本信息影响研究[J].科研管理, 2020, 41(11): 124-132.
[17]	程新生,郑海埃,程昱.创新信息披露、分析师跟踪与市场反应研究[J]. 科研管理, 2020, 41(1):161-173.
[18]	KOTHARI S, LAGUERRE T E, LEONE A J. Capitalization versus expensing: evidence on the uncertainty of future earnings from capital expenditures versus R&D outlays [J]. Review of accounting Studies, 2002, 7(4): 355-382.
[19]	DAVIS A K, GE W, MATSUMOTO D, et al. The effect of manager-specific optimism on the tone of earnings conference calls [J]. Review of Accounting Studies, 2015, 20(2): 639-673.
[20]	MORCK R, YEUNG B, YU W. The information content of stock markets: why do emerging markets have synchronous stock price movements? [J]. Journal of financial economics, 2000, 58(1/2): 215-260.
[21]	GARANINA T, DUMAY J. Forward-looking intellectual capital disclosure in IPOs: implications for intellectual capital and integrated reporting [J]. Journal of Intellectual Capital, 2017.【补充卷期号、页码信息】
[22]	HUANG A H, LEHAVY R, ZANG A Y, et al. Analyst information discovery and interpretation roles: a topic modeling approach [J]. Management Science, 2018, 64(6): 2833-2855.
[23]	傅传锐,黄娴,王焰辉,等.智力资本信息披露对股权资本成本的影响[J].金融论坛,2021, 26(10):31-40,80.
[24]	陈艺云,陈曼莲.定性文本信息与信用评级:基于年报文本分析的研究[J].中国管理科学: 1-12.【补充年份、卷、期页码信息】
[25]	汤泰劼,马新啸,宋献中.财务报告重述与金融市场稳定:基于股价崩盘风险的视角[J].会计研究, 2021 (11): 31-43.
[26]	DASGUPTA S, GAN J, GAO N. Transparency, price informativeness, and stock return synchronicity: theory and evidence [J]. Journal of Financial and Quantitative analysis, 2010, 45(5):1189-1220.
[27]	李玉,王峰娟.我国证券市场信息披露监管探讨[J].财务与会计, 2021(21): 37-39.
[28]	李晓,张家慧,王彦超.分行业信息披露监管对审计师的溢出效应:基于行业信息披露指引发布的证据[J].审计研究,2022 (5): 95-105.
[29]	HUFFMAN B M, HAFFERTY F W, BHAGRA A, et al. Resident impression management within feedback conversations:a qualitative study[J]. Medical Education,2021,55(2): 266-274.
[30]	程新生,武琼,修浩鑫,等.企业研发投入波动与信息披露:投资者创新包容视角[J].经济研究, 2022, 57(6): 191-208.
[31]	SWIFT T. The perilous leap between exploration and exploitation [J]. Strategic Management Journal, 2016, 37(8): 1688-1698.
[32]	GOEL A M, THAKOR A V. Overconfidence, CEO selection, and corporate governance [J]. the Journal of Finance, 2008, 63(6): 2737-2784.
[33]	AHMED B. Understanding the impact of investor sentiment on the price formation process: A review of the conduct of American stock markets [J]. The Journal of Economic Asymmetries, 2020, 22: e00172.【补充页码信息,e00172.1-e00172.17】
[34]	BLANKESPOOR E, DEHAAN E, MARINOVIC I. Disclosure processing costs, investors’ information choice, and equity market outcomes: a review [J]. Journal of Accounting and Economics, 2020, 70(2/3): 101344.【补充页码信息,e00172.1-e00172.17】
[35]	FRANKEL R, LEE C M. Accounting valuation, market expectation, and cross-sectional stock returns [J]. Journal of Accounting and economics, 1998, 25(3): 283-319.
[36]	HOU K, Van DIJK M A, ZHANG Y. The implied cost of capital: a new approach [J]. Journal of Accounting and Economics, 2012, 53(3): 504-526.
[37]	饶品贵,岳衡.剩余收益模型与股票未来回报[J].会计研究, 2012 (9): 52-58,97.
[38]	GOLDBERG Y, LEVY O. Word2vec explained: deriving Mikolov et al.'s negative-sampling word-embedding method [J]. arXiv, 2014.【补充年份、卷、期页码信息】
[39]	李昊洋, 程小可. 投资者调研提升了资本市场定价效率吗:基于会计信息价值相关性的研究 [J].金融经济学研究, 2017, 32(1): 99-110.
[40]	王生年,曾婉慧.内部人交易与股票错误定价：信息传递还是估值套利? [J]. 暨南学报(哲学社会科学版), 2022, 44(11): 105-122.
[41]	于李胜,王艳艳.信息竞争性披露、投资者注意力与信息传播效率[J].金融研究, 2010(8): 112-135.
[42]	刘建秋,尹广英,吴静桦.企业社会责任报告语调与分析师预测:信号还是迎合? [J]. 审计与经济研究, 2022, 37(3): 62-72.
[43]	COIBION O, GORODNICHENKO Y. Information rigidity and the expectations formation process: a simple framework and new facts [J]. American Economic Review, 2015, 105(8): 2644-2678.
[44]	苑泽明,于翔,李萌.数据资产信息披露、机构投资者异质性与企业价值[J].现代财经(天津财经大学学报), 2022, 42(11): 32-47.
[bookmark: _GoBack][45]	BEHN M, HASELMANN R, WACHTEL P. Procyclical capital regulation and lending [J]. The Journal of Finance, 2016, 71(2): 919-956.
[46]	张瑶,郭雪萌,肖序.内控缺陷信息披露、动机选择与经济后果[J].经济问题, 2016(5): 118-123.
[47]	陈骏,徐玉德.信息环境、机会主义动机与不可验证性会计估计:来自长期资产减值准备的经验证据[J].中央财经大学学报, 2014(7): 55-64.
[48]	王克敏,刘博.公司控制权转移与盈余管理研究[J].管理世界, 2014,30(7): 144-156.
[49]	陈冬华,姚振晔.政府行为必然会提高股价同步性吗?:基于我国产业政策的实证研究[J]. 经济研究, 2018, 53(12): 112-128.
作者简介：李昂（1995－），男，江苏徐州人，博士后，博士，主要研究方向为信息披露；李宾( 1979－)，通信作者，男，河南滑县人，院长，博士生导师，教授，博士，主要研究方向为资本市场。

2014500036@buct.edu.cn



oleObject1.bin

image1.wmf
22

(1)(2)(1)(3)(2)

1(1)(1)

tttttt

tt

frbfrbfrb

Vb

rrrr

-´-´-´

=+++

+++´


oleObject2.bin

image2.wmf
,01,2,3,

4,5,6,,

EarningsAssetDividendDD

EarningsNegEnAccrual

itjititit

ititititj

bbbb

bbbe

+

+

=+´+´+´

+´+´+´+


oleObject3.bin

image3.wmf
01,2,

deviation/VPinnova

Control

t

s

ion

itit

bbbe

=+´+´+


oleObject4.bin

image4.wmf
,01,2,

innovation

Controls

ititit

M

aaae

=+´+´+


oleObject5.bin

image5.wmf
01,2,3,

deviation

r

i

s

nnovationM

Contol

ititit

gggge

=+´+´+´+


