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［摘 要］企业管理层语调的价值相关性是当前财务会计领域研究的热点话题。以 2015—2020 年我国上市公司

年度报告的文本数据为研究样本，运用中介效应模型和 Bootstrap方法实证分析企业管理层语调的价值相关性及其传

导机制，并进一步分析产权性质差异和地区差异的调节作用。结果表明: 企业管理层的积极语调既能通过信号传递

机制提高公司股价，也能通过提振投资者信心间接促进企业市场价值，一系列的稳健性检验亦证明了结论; 民营企

业以及东部企业更能凸显投资者信心在企业管理层语调与企业市场价值间的中介效应。监管机构要规范文本信息披

露制度，企业亦要做好文本信息披露策略，投资者需要更好地理解企业管理层语调所代表的信息内涵。
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一、文献综述

企业管理层语调的价值相关性及其作用路径是

当前行为金融与企业管理交叉学科的热点研究话题。

上市公司管理层的语调信息能否提升企业市值以及

如何提升企业市值，不仅反映出管理层语调对资本

市场的决策效用，还关系到企业语调披露策略的选

择。相比标准化的财务数字信息，文本信息披露并

未得到监管机构的强制性规定，因而具有一定的可

操控性，管理层可能出于某种目的提供信息增量或

误导性信息。基于文本分析的会计实证研究随着计

算机技术的发展逐渐成为当前公司金融研究的一个

新方向，尤其是针对文本信息情绪表达的经济作用

研究。已有研究表明这些定性披露的文本语调可以

影响投资者对公司价值的评估，亦会影响分析师、

审计机构等中介机构的分析判断［1］。这也就说明了

文本语调可以直接或间接地在信息传递过程中影响

信息接受者的行为。

目前文本语调研究大多着眼于分析企业管理层

语调如何影响资本市场价值和公司治理结构。如王

嘉鑫［2］等基于上市公司年度报告文本信息构建管理

层语调指标，发现公司管理层披露异常积极的语调

可能是为了掩盖坏消息，从而给审计机构带来错报

风险，增加了审计收费; 高雅［3］等发现上市公司管

理层在编制年报时倾向采用积极语调会误导投资者，

致使公司资产价值发生严重偏离; 唐少清［4］等将业

绩说明会的语调定义为管理层语调，并发现业绩说

明会语调具有增量信息价值，能够提高公司绩效;

钟凯［5］等发现业绩说明会的语调信息能够显著降低
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分析师预测偏差。已有研究关注到企业管理层语调

在信息不对称方面的作用，却鲜有学者着眼于管理

层语调对资本市场投资者行为的影响。在资本市场

的信息使用者中，投资者对上市公司管理层语调蕴

含的价值尤为关注。信号理论认为管理层对外发布

企业未来发展前景向好的积极语调，是向外界释放

公司乐观估计的信号，因而管理层语调具有信息导

向作用。而根据框架效应理论，同一事实的不同表

达方式会影响个体行为。对于上市公司披露的文本

信息而言，管理层可能为了达到自身的目的对文本

语调进行策略性操控［6］。那么值得探讨的是: 上市

公司披露的信息语调是否会影响资本市场上的企业

市场价值，也即企业管理层语调的价值相关性问题。

倘若企业管理层语调确实能够影响企业市场价值，

那么又是以何种途径产生作用?

为研究上述问题，以 2015—2020 年我国沪深市

场上 A股上市公司年报文本信息为样本，构建企业

管理层语调指标，实证分析企业管理层语调的价值

相关性，并进一步探究投资者信心在两者间的中介

效应。本文从上市公司定期年度报告文本信息这一

视角出发，丰富了关于上市企业市场价值增值方面

的动因研究; 并拓展了投资者信心的分析边界，从

行为金融角度为上市公司提供积极的文本信息给出

了新的合理解释，强调了投资者信心在股价波动过

程中的外部贡献。

二、理论分析与研究假设

信息披露是上市公司对外交流的重要组成部分，

它既是维护资本市场三公原则的体现，也是吸引市

场参与者了解公司价值并进行投资决策的法宝。比

起篇幅较少的财务数据信息，文本信息具有丰富和

易于理解的特点，大多学者亦通过对公司披露文本

信息的分析来研究管理层语调的信息增量。如林

乐［7］28等利用业绩说明会上的管理层语调进行文本

分析，证明了管理层语调具有信息增量，投资者会

对管理层的语调做出相应的反应; 林煜恩［8］等论证

了在信号理论机制下，管理层语调与企业创新正相

关。上市企业向外界传递企业经营绩效较好和未来

发展前景广阔的信号，有助于行为人预测企业未来

业绩和发展趋势等。这种乐观信号向市场展示了企

业在公司治理、制度建设、研发投入等方面的经营

活动和投资效率等，传递了企业良好发展的预期。

企业管理层的语调越积极，越能引导投资者乐观估

计企业未来投资价值，因而会推高股票价格，提升

公司市场价值。另一方面，从交易成本视角出发，

积极语调的公开披露缓解了企业内外部投资者之间

的信息不透明，减少了投资者从其他渠道获取信息

的成本费用，从而增加市场对公司股票的需求，供

需关系的不平衡抬升了股票价格。因此，提出假设:

H1: 企业管理层语调具有价值相关性，即公司

年报中的文本语调越积极，其市场价值越高。

投资者信心是行为人的一种主观心理状态，可

以理解为投资者对所做投资未来盈利的乐观估计。

当投资者认为所做的投资将来不会发生意外的损失，

或者未来的盈利回报有保证时，投资者会对所投企

业拥有足够的信心。万鹏［9］等研究发现，信息不对

称程度较高的公司的管理层可能由于利己动机而做

出损害投资者利益的决策，这会抑制投资者信心;

雷光勇［10］80等研究发现，公司治理机制产生于解决

代理问题的内在需求，治理水平越高，外界投资者

信心越强。现有研究大多认为代理成本 ( 主要表现

为信息不对称) 是影响投资者信息的重要因素之

一，当投资者发现企业代理成本较高时，其认为权

益会受到管理层的损害，投资可能会出现较大风险，

因而投资者信心受到打击; 反之则投资者信心增强。

从理论上讲，上市公司释放乐观的积极信号，应该

引起正向的市场反应［7］33。乐观语调水平越高，说

明企业未来发生财务危机的概率越低，也就越能增

强投资者的投资信心［11］。因此，提出假设:

H2: 企业管理层的语调与投资者信心正相关，

即企业发布的年报语调越积极，投资者信心越强。

刘仁和［12］等提出的现代行为金融理论认为，人

类的经济行为会受到心理因素的影响，这些心理因

素影响人们的市场行为。在资本市场股票交易中，

投资者信心是不可小觑的影响因素。它可以通过改

变投资者投资信念和行为偏好来影响公司股票交易

量，进而影响公司市值。投资者若对企业充满信心，

将以买入股票来表现其心态，股价由此上升; 相反，

投资者感到信心不足时，将会选择 “用脚投票”，
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从而造成股价下跌。雷光勇［10］81等指出证券市场的

繁荣发展离不开投资者信心的推动作用。企业向外

部投资者发布积极语调有助于信息使用者乐观估计

企业未来盈利等，激发投资者对企业的投资欲望，

增强投资信心，进而促使投资者做出积极正向反应，

比如购买公司股票等。当投资者积极买入公司股票，

一方面市场供需关系会造成股价上涨，企业市场价

值增加; 另一方面，会引导更多的资金流向企业内

部，企业就会有充足的资金扩大生产经营，这亦会

增加企业的市场价值。因此，提出假设:

H3: 投资者信心在企业管理层语调与企业市场

价值之间发挥中介作用，即企业管理层的积极语调

通过提振投资者信心进而促进企业市场价值的提升。

三、模型构建和实证分析
( 一) 数据来源

选取 2015—2020 年我国 A股非金融类上市公司

为研究样本，剔除相关变量数据缺失的公司，最终

用于实证回归的样本有 9 365 个。为减少极端值的

影响，对所有变量中的连续变量进行 1% 缩尾
( Winsorize) 处理。具体变量说明如下:

1. 市场价值 ( Lnclo ) 。借鉴傅传锐［13］等的研

究，选取上市公司次年 4 月 30 日的收盘价取对数作

为度量公司市场价值的指标，如果当天因故休市，

则顺延取随后第一个交易日的收盘价。

2. 企业管理层语调 ( Tone) 。选取年度报告的

语调作为企业管理层语调的代理变量，年报语调数

据来自年度报告文本语气数据库。该数据库通过翻

译 Loughran［14］等提供的金融情感英文词汇，保留与

该英文词汇表达的中文情感最相近的中文消极和积

极词汇，得到文本情绪指标。分析上市公司年报文

本信息，根据中文语调研究成果，将年报语调定义

为: Tone = ( 积极词汇数 － 消极词汇数) / ( 积极

词汇数 +消极词汇数) ，Tone 值越大，表示企业管

理层的语调越积极。

3. 投资者信心 ( Confid) 。目前较多的研究采用

资本市场股票换手率来度量投资者信心，但该变量

度量方式噪声较大，因此将主营业务增长率

( Growth) 、市净率 ( PB ) 与年换手率 ( Turnover )

进行主成分分析得到衡量投资者信心的综合测度指

标: Confid = 0. 413 8 × Growth + 0. 330 9 × PB +

0. 255 3 × Turnover。该值越大，表明投资者信心越

强。为保证研究结果的合理性，仍采用股票换手率

进行稳健性检验。

4. 控制变量。借鉴相关研究，选取如下控制变

量: 资产收益率 ( Ｒoa ) 、真实盈余管理 ( Ｒem ) 、

财务杠杆 ( Fl ) 、托宾 q 值 ( Q ) 以及资本支出
( Exp) 。同时控制了行业效应和年份效应。财务数

据均 来 自 于 CSMAＲ 数 据 库，统 计 软 件 采 用
STATA14，具体变量定义见表 1。

表 1 相关变量

Tab. 1 Correlated variables

变量类型 变量名称 变量符号 定义

因变量 市场价值 Lnclo
次年 4 月 30 日收盘价

取对数

自变量
企业管理层

语调
Tone

年报中 ( 积极词汇数 －

消极词汇数) / ( 积极词

汇数 +消极词汇数)

中介变量 投资者信心 Confid 主成分分析指数

控制变量

资产收益率 Ｒoa 净利润 /总资产

真实盈余管

理
Ｒem

异常经营现金流 －异常

生产成本 －异常酌量性

费用

财务杠杆 Fl
期末总负债 /期末总资

产

托宾 q值 Q 市值 /资产

资本支出 Exp

经营租赁所支付的现金

+购建固定资产、无形

资产和其他长期资产所

支付的现金 －处置固定

资产、无形资产和其它

长期资产而收回的现金

净额

( 二) 模型设计

为验证上述假设，构建如下模型:

Lnclot = α1 + α2Tonet － 1 + α3Ｒemt + α4Ｒoat + α5Flt
+ α6Qt + α7Expt + ε ( 1)

Confidt = β1 + β2Tonet － 1 + β3Ｒemt + β4Ｒoat + β5Flt
+ β6Qt + β7Expt + ε ( 2)
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Lnclot = γ1 + γ2Confidt + γ3Tonet － 1 + γ4Ｒemt +

γ5Ｒoat + γ6Flt + γ7Qt + γ8Expt + ε ( 3)

其中，模型 ( 1) 分析管理层语调价值相关性，

由假设 H1 推断模型 ( 1) 的回归系数 α2 显著为正，

以此说明企业管理层的积极语调促进了企业市场价

值，即企业管理层语调具有价值相关性。模型 ( 2 )

衡量企业管理层语调与投资者信心的相关性，如果

β2 显著，则说明企业管理层的积极语调可以提振投

资者信心。模型 ( 3 ) 衡量企业管理层语调对企业

市场价值的中介效应，如果 γ2 不显著而 γ3 显著，

意味着投资者信心在企业管理层语调对企业市场价

值的影响中存在完全中介效应; 如果 γ3 和 γ2 均显

著且 γ3 数值显著小于模型 ( 1) 中的 α2 数值，意味

着投资者信心在企业管理层语调与企业市场价值间

发挥了部分中介作用。此外，使用 Bootstrap 方法检

验中介效应的显著性。

四、全样本回归分析
( 一) 变量的描述性统计

表 2 是所选变量的全样本描述性统计。可以看

出，2015—2020 年企业管理层语调 ( Tone) 的均值

为 0. 002，说明样本公司年度报告的语调普遍呈现

积极语气; 但是其最小值为 － 0. 339，说明亦存在部

分企业情绪较为消极，其年度报告文本中积极词汇

数量小于消极词汇数。投资者信心 ( Confid) 的最

小值为 － 0. 732，最大值为 1. 630，说明样本区间内

投资者信心程度有明显差异。

表 2 描述性统计分析

Tab. 2 Descriptive statistical analysis

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Lnclo 9 365 2. 449 0. 726 2. 419 0. 077 7. 143

Tone 9 365 0. 002 0. 065 0. 004 － 0. 339 0. 303

Ｒem 9 365 － 0. 011 0. 242 0. 001 － 6. 794 7. 128

Ｒoa 9 365 0. 048 0. 041 0. 038 － 0. 015 0. 526

Fl 9 365 1. 748 25. 03 1. 088 － 81. 34 2 403

Q 9 365 2. 175 2. 195 1. 668 0. 692 92. 25

Exp 9 365 18. 73 1. 888 18. 75 0 26. 51

Confid 9 365 － 0. 119 0. 420 － 0. 214 － 0. 732 1. 630

( 二) 相关系数检验

表 3 为主要变量间的相关系数检验，上三角为
Pearson系数，下三角是 Spearman相关系数。可以看

出企业管理层语调 ( Tone ) 与企业市场价值
( Lnclo) 的相关系数 ( 0. 213、0. 179 ) 均在 1%的

水平上显著为正，说明在不考虑其他因素的情况下，

企业管理层语调可以提升企业的市场价值，初步验

证了假设 H1; 企业管理层语调 ( Tone) 与投资者信

心 ( Confid) 的相关系数 ( 0. 110、0. 094) 亦在 1%

的水平上显著为正，说明在不考虑其他因素的情况

下，企业管理层语调提振了投资者信心，验证了假

设 H2; 控制变量的相关系数大多通过了显著性检

验，说明所选控制变量较为合理，而且相关系数未

超过 0. 5，说明变量间不存在明显的多重共线问题。

表 3 相关系数分析

Tab. 3 Correlation analysis

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%与 10%水平上通过显著性检验，表 4 ～表 8 同。
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( 三) 多元回归分析

表 4 报告了中介效应模型的回归结果。模型
( 1) 的回归结果显示，企业管理层语调的回归系数

为 0. 875，且在 1%的水平上显著，说明企业管理层

语调对企业市场价值具有促进作用，验证了假设

H1。模型 ( 2) 结果显示，企业管理语调对投资者

信心的回归系数为 0. 929，亦在 1%的水平上显著，

说明企业管理层的积极语调提振了投资者信心，假

设 H2 得到验证。模型 ( 3) 中投资者信心与企业管

理层语调的估计系数值 ( 0. 185、0. 703 ) 均在 1%

的水平上为正，且企业管理层语调的回归系数小于

模型 ( 1 ) 中的回归系数。这表明: 在控制了管理

层语调后，作为中介变量的投资者信心对企业市场

价值的影响为正，且大小为 0. 185; 在控制了中介

变量投资者信心后，企业管理层语调对企业市场价

值的直接影响为正，且大小为 0. 703。从 Bootstrap

检验结果看，间接效应和直接效应的 P 值均在 1%

的水平上显著，且置信区间均未包含 0。综合说明，

企业管理层语调既可以直接对企业市场价值产生正

向的影响，也可以通过投资者信心对企业价值施加

正向的间接效应，即投资者信心在管理层语调与企

业市场价值的关系间发挥了部分中介作用，假设 H3

得到支持。

五、稳健性检验

为保证研究结论的可靠性，进行了以下稳健性

检验。

( 一) 内生性检验

考虑模型可能面临内生性问题，即本身规模较

大，盈利较多，成长性较高、市场化进程较快地区

的公司可能倾向于发布较为积极的语调，因此利用

处理效应模型进行内生性检验。第一阶段选取企业

管理层积极语调作为处理变量，即管理层语调大于

及等于中位数的赋值 1，其他赋值 0; 选取公司规

模、资产收益率、财务杠杆、盈余管理和市场化进

程等为协变量进行回归得到 Lambda值。第二阶段是

将估计误差 Lambda作为控制变量带入中介效应方程

的回归中。回归结果如表 5 所示，可以看出模型
( 1) － ( 3) 的回归结果与原结论无实质性差异。

表 4 实证结果

Tab. 4 Empirical results

注: 系数下方数据为稳健性标准误，表 5 ～表 8 同。

表 5 处理效应模型

Tab. 5 Treatment effect model
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本文还采用倾向得分匹配方法进行内生性检验。

即为每一个企业管理层积极语调实验样本找到一个

配对样本，进行 1: 1 最邻近匹配，样本的平衡性检

验结果①显示匹配前对照组和处理组之间变量偏差

范围为 － 27. 9% ～ 23. 8%，而匹配后样本变量偏差

范围为 － 1. 0% ～ 2. 4%，说明匹配后样本协变量的

偏差显著缩小了，该匹配合理。

匹配成功后，剔除未匹配的样本最终得到 4 629

个样本数据。将剩余数据进行中介模型检验，回归

结果 ( 表 6) 表明基于匹配后样本数据的回归结果

与原结论并没有较大的实质性差异，因此假设均得

到验证。

表 6 基于匹配后样本数据回归结果

Tab. 6 PSM empirical results

( 二) 其他检验

本文还进行了如下稳健性检验: ( 1) 替换解释

变量度量方式，即将企业管理层语调定义为年报内

积极词汇数与消极词汇数之差占年报总词汇数的比

例; ( 2) 替换解释变量数据，即使用台湾大学制作

的《中文情感极性词典》，将 “积极”“进步”“高

效”等积极属性词语集作为积极情绪词语列表，将
“低迷”“暗淡”“不利”等消极属性词语集作为消

极情绪词语列表，基于该词语列表计算企业管理层

语调; ( 3) 替换被解释变量，即选取次年 6 月 30 日

的收盘价取对数来度量企业市场价值; ( 4) 替换被

解释变量，即直接采用股票年换手率来衡量投资者

信心。得到的结果均与原结论无实质性差异②，说

明假设得到了证据支持。

六、横截面分析
( 一) 考虑产权性质差异

产权属性不同的公司在信息披露策略制定和投

资者关系维护方面存在一定的差异。本文进一步通

过区分产权性质来检验投资者信心在企业管理层语

调与企业市场价值间的中介效应。表 7 的回归结果

显示，模型 ( 1) 企业管理层语调价值相关性在民

营企业中系数显著，在国企样本中不显著; 此外模

型 ( 3) 回归结果仅在民营企业样本中通过显著性

检验。由此可见，相比国有上市公司，非国有上市

公司中投资者信心在管理层语调与价值相关性间的

中介作用更显著。究其原因，可能是民营企业与政

府关联较少，在做出语调披露决策时更加注重考虑

能否促进公司价值提升; 而国有上市企业由于政治

关联的缘故，企业经营者采纳价值增值政策的决策

权会在一定程度上受到行政干预的影响，在披露企

业积极信息时亦持谨慎态度。因此相较而言，投资

者更倾向于采纳民营企业文本信息来寻觅投资机会。

( 二) 考虑地区发展差异

我国东西部地区的企业在管理结构、经营规模、

政府干预程度以及制度创新等方面存在较大差异，

资本市场上信息传递的有效性以及投资者对信息的

利用效率也不尽相同。本文通过区分地区差异来检

验投资者信心在企业管理层语调与企业市场价值间

的中介效应。东部地区金融发展水平优于西部地区，
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表 7 产权性质差异回归结果

Tab. 7 Ｒegression results of differences in property rights

而且金融中介机构也较多，增强了信息的传递效率，

企业信息能够较快地被投资者消化吸收，并 “诱

使”投资者迅速做出投资抉择。此外，陷于 “西部

较为贫困”的偏见，人们认为位于东部的企业更具

有发展潜力和投资吸引力，投资者也愿意相信投资

东部企业未来盈利可能更高。故投资者更愿意关注

东部企业的经营管理信息，当东部企业表露积极的

管理层语调时，投资者的投资信心进一步受到鼓励

并做出投资行为，这促进了企业的价值增值。因此

本文认为处在我国东部地区的管理层语调更能促进

企业价值，并且投资者信心的中介效应更加显著。

根据财政部预算司财政分析资料中的分类，东部省

份包括北京、天津、辽宁、上海、江苏、浙江、福

建、山东、广东、河北、山西、吉林、黑龙江、安

徽、江西、河南、湖北、湖南、海南等 19 个省份，

西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、

云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆等 12

个省份 ( 不包括中国港澳台地区) ，选取企业注册

所在地哑变量来度量东西部差异。由表 8 回归结果

显示，在东部样本组中，模型 ( 1) － ( 3) 的回归

系数均在 1%的水平上显著; 而在西部样本中，除

模型 ( 1) 中企业管理层语调 ( Tone) 的系数在 5%

的水平上通过显著性检验外，模型 ( 2 ) ( 3 ) 的系

数均未通过显著性检验。由此可见，处于我国东部

地区的公司的管理层语调更能促进企业市场价值，

而且投资者信心在其中的中介作用更为显著。
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表 8 地区差异回归结果

Tab. 8 Ｒegression results of differences in region

七、结论与建议

以 2015—2020 年我国 A股上市公司为样本，实

证分析企业管理层语调的价值相关性及其传导机制。

研究结果表明: 企业管理层语调具有显著的价值相

关性，即企业管理层语调越积极，其股票市场价值

越高; 企业管理层语调促进了资本市场上投资者信

心，即上市公司释放积极信息，涵盖了企业业绩预

测的向好趋势，提振了投资者投资信心; 投资者信

心在企业管理层语调与市场价值间发挥部分中介效

应; 进一步将样本按照产权性质和地区差异分组研

究后发现，民营企业以及我国东部企业披露的积极

语调更能提高企业市场价值，而且更能发挥投资者

信心在管理层语调价值相关性中的中介效应。

本文的研究结论为上市公司信息披露制度的建

立与规范化提供有益的启示。当前修订 《证券法》

信息披露专门章节、持续加强信息披露监管等市场

改革措施已经逐步铺开，监督规范上市公司信息披

露是第一要义。现有规范文件大多针对财务会计等

定量信息，而定性的文本信息则缺乏相关标准和规

范。因此，监管机构应尽快完善上市公司本文信息

披露的相关制度准则，规范上市公司文本信息披露

方法，提高文本信息披露的规范化和准确性。同时

建议监管机构可以鼓励和引导企业采用适度积极的

语调披露相关信息，并形成监督约束机制，防范上

市公司管理层语调披露的操纵行为，营造良好的信

息披露环境。其次，对于企业尤其是东部及民营企

业而言，管理层积极语调释放出的企业乐观信号对

于提升资本市场股票吸引力具有重要作用。因此企

业要立足于真实的经营情况，重视文本信息的披露

质量，把握好文本信息特别是年度报告的语调乐观

程度，以增强投资者信心，进一步提高企业市场价

值。最后，对于投资者而言，其在利用上市公司披

露的文本信息中，要加强自身学习，结合公司实际

的经营情况来谨慎分析本文语调的信息增量，提高

自己预判风险的能力，避免在异常语调的误导下出

现重大的决策失误。
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注释:

①限于篇幅，文中未列示平衡性检验结果，留存备索。

②限于篇幅，文中未列示稳健性检验结果，留存备索。
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Ｒesearch on the Value Correlation of
Corporate Management Tone

ZHU Kang，TANG Yong
( 1． School of Business，Fuzhou Institute of Technology，Fuzhou 350506，China;

2． School of Economics and Management，Fuzhou University，Fuzhou 350116，China)

Abstract: The value relevance of corporate management tone is a hot topic in current research in the field of financial
accounting． Taking the text data of the annual reports of listed companies in China from 2015 to 2020 as the research
sample，the mediation effect model and Bootstrap method are used to empirically analyze the value correlation and
transmission mechanism of corporate management tone，and further analyze the moderating effect of property rights
differences and regional differences． The results show that the positive tone of corporate management can not only
increase the company's stock price through the signaling mechanism but also indirectly promote the company's market
value by boosting investors' confidence． A series of robustness tests also prove the conclusion． After grouping the
samples according to the nature of property rights and regional differences，it is found that private enterprises and
enterprises in eastern China can better highlight the mediating effect of investor confidence in the tone of corporate
management and corporate market value． It is suggested that regulators should standardize the text information
disclosure system; companies should also do a good job of text information disclosure strategies and investors need to
better understand the information connotation represented by the tone of the company's management．
Key words: management tone; investor confidence; value correlation; property rights; regional differences
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