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内容提要 本文以中国上市公司的公开电话会议为样本研究了电话会议中

高管语言风格对投资者决策的影响以及潜在影响机制。研究发现，有利于信息沟

通的语言风格能够通过影响被试者对高管和企业的主观评价，进而提高其投资企

业的意愿。采用交易数据的经验研究结果显示高管语言风格指数对投资者市场

反应有显著影响; 高管声音的语调、清晰程度和稳定程度也能够显著影响投资者

的市场反应，尖锐程度高则显著降低了投资者的市场反应; 普通话程度、语言的逻

辑程度和流利程度越高，投资者的市场反应越强; 表达语气对投资者的市场反应

影响较弱。本文为研究电话会议影响投资者行为提供了新的研究视角和方法。

关 键 词 电话会议 信息披露 语言风格 实验法

一 引言

信息披露是维护股东利益的重要制度安排，完善的信息披露制度有利于促进资本

市场的健康发展。企业信息披露可以分为强制性和自愿性两种，强制性信息披露是企

业为满足资本市场监管要求而进行的信息披露，自愿性信息披露是企业根据自身或者

·712·期4第年2202*济经界世

■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■■

* 张光利、薛慧丽: 中央财经大学商学院; 梁婷: 山东大学经济学院; 高皓( 通讯作者) : 清华大学五道口金融

学院 北京市海淀区成府路 43 号 100083。电子信箱: guanglizhang1987@ 126. com( 张光利) ; lt_eco@ 163. com
( 梁婷) ; gaoh@ pbcsf. tsinghua. edu. cn( 高皓) ; xuehuili1996@ 126. com( 薛慧丽) 。

作者感谢教育部人文社科一般项目( 18YJC790214; 21YJC630026 ) 、中央财经大学教育教学改革基金和中央

财经大学金融可持续发展研究团队项目的资助，感谢匿名审稿专家的建设性意见。当然，文责自负。



投资者需求而进行的选择性信息披露。与企业年报等强制性信息披露相比，自愿性信

息披露在披露内容和披露方式上都呈现出多样化的特征，其中电话会议已经成为国外

发达资本市场中企业自愿性信息披露的重要方式。例如，在实施“公平披露”法案

( Ｒegulation Fair Disclosure Act，Ｒeg FD) 之后，公开电话会议成为美国资本市场中企业

进行自愿性信息披露的重要选择。相比国外完善的信息披露制度，中国上市公司的信

息披露类型主要集中于强制性信息披露，自愿性信息披露程度较低。但随着中国资本

市场信息披露制度的不断完善、投资者信息需求多元化以及企业管理者对资本市场理

解程度的加深，中国上市公司的自愿性信息披露行为逐渐增多，这同时催生了学术界

关于电话会议对信息披露影响的讨论。

传统文本信息披露中，信息唯一的来源是文本内容。而电话会议中，信息不仅来

自文本内容，也来自作为信息媒介的高管语言，现有研究发现，高管语言特征能够预测

企业未来经营情况( Tetlock et al．，2008; Mayew and Venkatachalam，2012) 。同样内容的

信息通过文本方式和音频方式进行信息披露的市场反应具有显著差别( Cade et al．，

2020) ，其重要原因是语言对说服力具有显著影响。作为电话会议中的主讲者，高管的语

言风格如声音、情绪等将影响信息披露的效果以及投资者的市场反应。本文将从电话会

议中高管的声音特征、表达能力和表达语气三个维度，分析高管语言风格对信息披露效

果的影响。从现有研究来看，大部分文献集中于对电话会议文字内容的分析，少数文献

开始关注电话会议中高管特征对信息披露的影响，但未有研究从听众的角度分析高管语

言特征对信息披露效果的影响。正如王敦( 2015) 所言，听众的感知与思维是分析声音传

播问题的关键。



格) 是影响电话会议信息披露效果的特殊因素。少数研究分析了电话会议中高管声

音特征的信息含量( Mayew and Venkatachalam，2012; 曹廷求和张光利，2020 ) ，但这些

研究并没有涉及高管语言特征影响信息披露效果的机制分析。基于心理学的相关理

论和研究方法，本文拓展了高管语言特征影响信息披露的研究。

后文安排如下: 第二部分为文献评述与理论分析，第三部分为变量定义与计量模

型，第四部分为数据说明与统计分析，第五部分为通过实验法分析的高管语言风格与

投资决策的结果，第六部分为采用市场交易数据分析的高管语言风格与投资者反应的

结果，第七部分为文章结论。

二 文献综述与理论分析

( 一) 文献综述

1. 语言风格与信息说服力。词汇特征和内容词汇特征是刻画语言风格的两大主

要维度( Toma and D＇Angelo，2015) ，现有关于这两种特征的研究都非常丰富，与本文相

关的主要是关于词汇特征的研究。Holtgraves( 2001) 将语言风格界定为能够改变信息

表达意图的一系列语用特征( Pragmatic Features) ，语言风格不改变语言的内容词汇，

但却能够影响听众对语言信息的主观感知。从词汇量来看，尽管语言风格的词汇仅占

所有词汇的 0. 04% ，但占常用词汇的比例高达 55% ( Pennebaker，2011 ) 。因此，语言

风格对沟通效果的影响受到多个领域的关注。心理学、认知语言学、语言分析与传播

学等领域从不同视角发现语言风格能够代表人们的关注焦点、情感状态、思维逻辑、个

人特征等( Pennebaker et al．，2003; Pennebaker，2011; Chung and Pennebaker，2012 ) ，而

且研究发现性别、年龄、诚实等是决定语言风格的个人特征( Chung and Pennebaker，

2012) 。其他文献主要聚焦于语言风格的影响，从理论来看，语言风格可以通过影响

听众对陈述者个人特征( 可信任程度、聪明程度等) 和信息内容特征的主观感受进而

影响到信息的说服力( Holtgraves and Lasky，1999) 。从计量研究来看，现有研究发现

语言风格的词汇特征在表达人们的想法和感受方面与内容词汇具有同样的作用

( Newman et al．，2003) ，语言风格中的具体性、准确性、交互性以及积极性特征能够影

响到陈述人对投资者的说服程度( Parhankangas and Ｒenko，2017) 。

2. 语言风格与电话会议信息披露效果。电话会议是企业自愿性信息披露的重要

方式，从电话会议的影响来看，召开电话会议能够显著降低企业信息不对称程度

( Brown et al．，2004) 和企业的资本成本( Botosan and Harris，2000) 。相比年报等文本信
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息披露方式，电话会议中语言风格成为影响信息披露效果的特殊因素



我们预期高管语言风格可以影响听众对会议内容的主观评价，有利于信息沟通的高管

语言风格可以提高听众对电话会议的主观评价。另外，Blankenship and Craig ( 2011 )

基于现有研究总结了语言风格在说服过程中的三种作用: 一是，在说服过程中，语言风

格是构成说服力的要素; 二是，语言风格可以使听众对信息进行有偏处理，形成说服力

的有利支撑，特别是在信息比较模糊的环境下，这种作用更加明显; 三是，语言风格可

以通过影响听众对已有观念的感知，使听众判断这种观念在决定其主观态度上的适用

性，从而影响了听众的主观态度。另外，还有研究发现语言风格不仅能够影响听众对信

息内容的信任程度，而且也影响其对陈述人的主观感知( Holtgraves and Lasky，1999) ，这

两种路径最终都影响了陈述者在信息沟通中的说服能力。企业通过电话会议进行信息

披露的目标是说服听众相信其信息的真实性，因此，高管具有通过语言风格说服听众的

动机





语言风格对信息披露效果的影响。我们从两个维度衡量被试者的反应，一是被试者对

高管的评价，从被试者对高管声音的喜欢程度( Enjoy) 和总体印象( Imp) 两个角度来

刻画; 二是被试者对信息披露效果的评价，从电话会议对提升公司正面形象的作用

( Imagep) 、对公司未来经营预期向好的程度( Expectp) 和对公司的投资意愿( Investy) 三

个角度来衡量。市场投资者的反应方面，我们采用市场模型计算了［0，1］的累积异常

收益率( CAＲ) ，估计窗口为［－ 118，－ 1］。

2. 主要解释变量。现有文献并没有提出如何度量语言风格的权威指标体系，大

部分文献主要基于某一视角对高管语言风格进行量化分析。结合已有文献，本文从声

音特征、表达能力和表达语气 3 个方面形成了度量电话会议中高管的语言风格指数。

声音特征方面，本文参考 Bänziger et al．( 2014) 提出的声音度量指标体系( Geneva Voice

Perception Scales，GPVS) ，该体 系 从 音 高 ( Pitch ) 、音 量 ( Loud ) 、语 调 ( Modu ) 、语 速

( Ｒate) 、清晰程度( Articu) 、粗糙程度( Ｒough) 、尖锐程度( Sharp) 和稳定程度( Stable) 8

个维度刻画声音的特征; 表达能力度量了高管对企业信息的表述能力，选取高管语言

的普通话程度( Mandarin) 、流利程度( Fluency) 和逻辑程度( Log) 这 3 个指标度量高管

的表达能力，指标取值越高意味着高管语言表达能力越有利于信息沟通; 本文采用高

管乐观情绪( Positive) 、正面词语使用量( Wordsp) 来度量高管语言表达语气，另外，我

们在实验过程中也识别了高管不确定性词语使用量( Wordsn) 的情况，并将其作为衡

量高管语言表达语气的一种指标。

借鉴 Tetlock( 2007) 、Blankespoor et al．( 2017) 等文献的研究方法，本文通过主成分

方法计算了高管语言风格的各项指标。首先，我们以陈述环节和问答环节的时间长度

作为权重计算了不同分指标在整个电话会议期间的数值，然后采用主成分法选取累积

方差贡献率高于 80% 的因子，最后以各自的方差贡献率为权重进行加权得到高管声

音特征( W_Voice) 、表达能力( W_Ability) 和表达语气( W_Tone) 3 个语言风格分指数，

并基于此形成了度量电话会议中高管语言风格的总指数( W_Linguistic) 。语言风格指

数取值越高，代表高管语言风格越有利于信息沟通。由于电话会议分为陈述和问答两

个阶段，我们也将高管语言风格分为两个阶段进行评价，陈述环节和问答环节的高管

语言风格分别以 S 和 C 开头标示，比如陈述环节高管声音的音量为 S_Loud，问答环节

的高管声音的音量为 C_Loud。

3. 其他变量。基于现有文献，我们在分析投资者决策行为的过程中，除了控制电

话会议召开时上季度公司的资产收益率( Ｒoa) 和杠杆率水平( Lev) 之外，我们还控制

了被试者个人特征对被解释变量的影响，个人特征包括被试者的性别( Gender) 、年龄
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( ln age) 、消费支出( ln consume) 、受教育水平( Master、Phd) 、健康状况( Health) 、是否

有投资经验( Invest_exp) 、风险偏好( Ｒisk_pre) 。另外，我们在实验中还控制了电话会

议和高管个人特征，会议时长是衡量电话会议信息量的重要指标，我们通过电话会议

时间总时长度量电话会议的时间长度( Time) ; 由于有些电话会议是多位高管共同参

与，我们在计量过程中控制了电话会议中高管的平均年龄( Age_ave) 和平均受教育水

平( Edu_ave) 。

在分析投资者市场反应的过程中，我们还控制了市场层面和公司层面的相关影响

因素。企业股票的市场特征方面，我们控制了电话会议前 118 个交易日股票平均交易

量的对数( Vol) 、平均换手率( Turnover) 、价格波动率( Price_std) 和平均收益率( Ｒe-

turn) ; 企业财务特征方面，我们控制了电话会议召开时上季度公司的资产收益率

( Ｒoa) 、公司市值的对数( Mv) 、杠杆率水平( Lev) 、电话会议召开前 3 年的平均营业收

入增长率( Growth) ，另外，本文还控制了公司的上市年龄( His_IPO) 。具体变量定义如

表 1 所示。

表 1 变量定义

含义 变量名 计算方法



( 续表 1)

含义 变量名 计算方法

控制变量

年龄 ln age 被试者年龄的对数

消费支出 ln consume 被试者每月消费支出的对数

受教育水平
Master 当被试者为硕士研究生时，Master 取值为 1，否则取值为 0

Phd 当被试者为博士研究生时，Phd 取值为 1，否则取值 0

健康状况 Health
被试者的健康状况，分为健康、正常、不太健康三种类型，取值

分别为 1、2、3

投资经验 Invest_exp 当被试者有投资经验时，Invest_exp 取值为 1，否则取值为 0

被试风险偏好 Ｒisk_pre

如果有一笔资产，您愿意选择哪种投资项目: 1. 不愿意承担任

何风险; 2. 略低风险、略低回报的项目; 3. 平均风险、平均回报

的项目; 4. 略高风险、略高回报的项目; 5. 高风险、高回报的项

目，分别取值为 1 － 5

会议时长 Time 电话会议时间总时长

平均年龄 Age_ave 电话会议中高管的平均年龄

平均受教育水平 Edu_ave 电话会议中高管的平均受教育水平

股票平均交易量 Vol 电话会议前 118 个交易日股票平均交易量的对数

股票平均换手率 Turnover 电话会议前 118 个交易日股票平均换手率

股票价格波动率 Price_std 电话会议前 118 个交易日股票价格波动率

股票平均收益率 Ｒeturn 电话会议前 118 个交易日股票平均收益率

公司市值 Mv 电话会议召开时上季度公司的市值

营业收入增长率 Growth 电话会议召开前三年的平均营业收入增长率

上市年龄 His_IPO 截止至电话会议召开时的公司上市年数

( 二) 计量模型

基于以上变量，我们将采用模型( 1 ) 分析高管语言风格对被试者主观偏好和投

资决策的影响，其中被解释变量包括被试者的主观评价: 对高管声音的喜欢程 度

( Enjoy) 、对 高 管 的 总 体 印 象 ( Imp ) 、认 为 电 话 会 议 对 提 升 公 司 正 面 形 象 的 作 用

( Imagep) 、对公司未来经营预期向好的程度( Expectp) ，同时还包括被试者对公司的投

资意愿( Investy) 。主要解释变量 X 包括高管的声音特征、表达能力和表达语气指数，

还包括度量高管语言风格的综合指标。控制变量如上文所述。
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Yi = α0 + α1Xi + α2Genderi + α3 ln agei + α4 ln consumei + α5Masteri + α6Phdi

+ α7Healthi + α8 Invest_expi + α9Ｒisk_prei + α10Ｒoai + α11Levi + α12Timei ( 1)

+ α13Age_avei + α14Edu_avei + εi

我们采用模型( 2) 分析电话会议中高管语言风格对投资者市场反应的影响，其中核

心解释变量 X 包括电话会议中高管的声音特征、表达能力和表达语气指数以及高管语

言风格总指数。另外，我们也采用模型( 2) 分析了声音特征、表达能力和表达语气对应

的基础指标分别对投资者市场反应的影响。控制变量如上文所述，在此不再赘述。

CAＲi = β0 + β1Xi + β2Voli + β3Turnoveri + β4Price_stdi + β5Ｒoai + β6Mvi

+ β7Levi + β8Ｒeturni + β9His_IPOi + β10Growthi + εi ( 2)

四 数据说明与统计分析

( 一) 数据筛选与实验说明

本文以 2012 年到 2017 年 6 月 30 日之间 Wind 3C 会议数据库中公开电话会议作

为研究总体，剔除行业会议、论坛会议、非 A 股企业会议等样本，最终得到 357 个公开

电话会议数据。电话会议中高管语言风格数据来自实验数据，市场层面的控制变量数

据来自 Wind 数据库，公司层面的控制变量数据来自国泰安数据库。为了降低异常值

对估计结果的影响，我们对所有变量在 1% 和 99% 水平上进行了缩尾处理。

高管语言风格是本文的主要解释变量，我们需要对实验依据和实验过程进行说

明。首先，为了保持实验评价的大样本属性，我们保证每个音频样本的听众数量高于

30 人。同时为了在实验成本与实验科学性之间做出一定平衡，参照 Kimbrough and

Louis( 2011) 等研究的做法，本文采用随机抽样的方式从电话会议总体中抽取一定的

样本。我们按照 2017 证监会行业分类标准对相关公司进行分类，以每个行业选取

10% 的样本( 不足 1 家公司者按 1 家抽取) 的原则进行行业分层抽样，得到 40 个样本，

剔除一家特殊事件( 借壳上市) 的公司，最终得到 39 个样本。其次，实验理论依据方

面，从现有研究来看，一部分文献采用电话会议中高管使用的正面词汇、负面词汇的数

量刻画高管的情绪特征，最近有些文献采用 Layered Voice Analysis( LVA) 、Psychological

Stress Evaluator( PSE) 等软件按照声音振幅等特征刻画高管声音和情绪特征。这两种

方法的优势在于成本低，而且能将主观情绪转化为客观数值，但分析声音传播问题的

核心还是需要从听众的感知与思维层面入手( 王敦，2015) ，而且对于评估交流过程中

人的主观情感方面，主观评价比软件评价更加有效( Bänziger et al．，2014 ) 。实验法是
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组织行为学、心理学等领域研究音频中讲话人语言特征的重要方法，该方法也开始运

用于金融学的相关研究中( Blankespoor et al．，2017; Cade et al．，2020) 。基于此，我们采

用实验的方法，从听众的角度对高管语言风格进行系统性评估，并度量高管语言风格

对听众主观感受的影响。已有文献广泛使用大学生样本来检验假说，本实验也几乎不

需要相关股票投资经历和行业知识，因此也采用这一研究方法①。最后，实验过程控

制方面，本次实验的量表由山东大学经济学院、南开大学商学院泽尔腾实验室、中央财

经大学商学院联合开发，实验过程由南开大学商学院泽尔腾实验室成员进行严格控制。

实验之前，我们对所有被试者进行系统的实验培训，让被试者充分理解本次实验的背景、

实验问卷的问题、填写方法等。我们将被试者随机分为两组，每组包括 33 位同学。由于

电话会议持续时间普遍在 30 分钟以上，为了对高管语言风格进行全面评估，我们要求被

试者听完整段音频，被试者基于全部音频内容对高管语言风格进行评价。
( 二) 统计结果分析

1. 高管语言风格的描述性统计。参考 Blankespoor et al．( 2017) 等研究，为了保证

每个评估结果的大样本属性，每段音频的被试者数量保持在 30 人以上。我们将被试

者对每段音频中高管语言风格的打分取均值，形成每段音频特征的综合评价值，然后

对其进行统计分析。我们对陈述环节和问答环节高管的声音特征进行了统计分析，结

果如表 2 所示。从均值来看，陈述环节高管声音的音高( S_Pitch) 、语速( S_Ｒate) 、尖
锐程度( S_Sharp) 分别为 0. 293、0. 278 和 － 0. 107，三个值都要高于问答环节的均值，

两个阶段声音的音量( Loud) 均值都为 0. 479，其他指标的均值在问答环节要更高。从

标准差来看，问答环节高管声音清晰程度( C_Articu) 的标准差为 0. 729，这是两个阶段

高管声音特征标准差的最高值，说明问答环节高管声音的清晰程度的变化最大; 问答

环节高管声音稳定程度( C_Stable) 的标准差为 0. 443，而在陈述环节对应值为 0. 378。

从最小值、最大值和中值的统计结果来看，两个阶段中 8 个高管声音特征的最小值

( － 1. 434) 为问答环节的清晰程度( C_Articu) ，最大值( 1. 901) 也出现在问答环节的清

晰程度( C_Articu) 。以电话会议两个环节的时间作为权重，我们计算了电话会议中高

管声音的主成分( W_Voice) ，由于提取主成分的过程中对数据进行了标准化，因此高管

声音的主成分( W_Voice) 均值为 0，最小值为 － 1. 345，最大值为 2. 755。
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① 在分析投资者对 IPO 路演中高管印象的实验中，Blankespoor et al．( 2017) 发现使用大学生所做出的实验

结果与采用亚马逊劳务众包平台( Amazon＇ s Mechanical Turk) 进行的实验结果高度相似，二者的相关系数为 0. 91。
本次实验的被试者主要来自山东大学和山东财经大学等院校的 76 名学生( 其中男生 16 名，女生 60 名) ，平均年

龄 23 岁，经管类专业占比 96% ，硕士及以上学历占比 75%。





表 3 高管语言表达能力和表达语气的描述性统计①

变量名 均值 标准差 最小值 最大值 中值 样本量

S_Mandarin 0. 681 0. 763 － 0. 844 1. 941 0. 758 36

S_Fluency 0. 615 0. 626 － 0. 844 2. 059 0. 545 36

S_Log 0. 975 0. 554 － 0. 382 1. 882 0. 969 36

C_Mandarin 0. 689 0. 754 － 1. 152 2. 091 0. 727 39

C_Fluency 0. 587 0. 712 － 1. 242 1. 758 0. 545 39

C_Log 1. 028 0. 639 － 1. 118 1. 97 1. 118 39

W_Ability 0. 000 1. 336 － 3. 415 2. 255 － 0. 059 39

S_Positive 1. 177 0. 563 － 0. 182 2. 03 1. 224 36

S_Wordsp 0. 911 0. 625 － 0. 818 2. 03 0. 923 36

S_Wordsn － 0. 636 0. 443 － 1. 303 0. 697 － 0. 727 36

C_Positive 1. 249 0. 523 0. 206 2. 273 1. 441 39

C_Wordsp 0. 848 0. 577 － 0. 424 1. 727 0. 939 39

C_Wordsn － 0. 377 0. 469 － 1. 091 0. 545 － 0. 559 39

W_Tone 0. 000 1. 259 － 2. 406 2. 219 0. 348 39

2. 电话会议时长、高管语言风格与投资者反应②。电话会议是降低企业信息不对

称程度的重要信息披露方式，企业信息通过高管陈述以及高管与投资者沟通的过程进

行传播，如果会议时间越长，会议披露的信息量将越多，特别是当陈述环节的信息量不

足时( Matsumoto et al．，2006) 。我们统计了样本中电话会议时间长度与股票异常收益

率的关系，发现随着电话会议时间长度的增加，股票异常收益率出现上升的趋势。电

话会议时间越长，披露的信息量越大，投资者反应程度越强。按照电话会议两个阶段，

我们分析了两个阶段中高管语言的声音特征、表达能力和表达语气对投资者市场反应

的影响。结果显示陈述环节高管声音特征与累积异常收益率没有明显的正相关关系，

而问答环节高管声音特征与累积异常收益率存在较为明显的正相关关系。此外，无论

在问答环节还是陈述环节，高管语言表达能力越强，表达语气越积极，投资者市场正向

反应程度越大。
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①

②

在 39 个总体样本中，有 3 个样本没有陈述环节。
受篇幅所限，电话会议时长与投资者市场反应图和高管语言风格与投资者市场反应图可参见《世界经

济》网站( www. jweonline. cn) 2022 年第 4 期本文附加材料。



五 高管语言风格与投资决策: 结果与机制分析

本文从声音特征( W_Voice) 、表达能力( W_Ability) 和表达语气( W_Tone) 3 个维度

刻画了高管语言风格，并基于此形成了度量高管语言风格的综合指数( W_Linguistic) ，

4 种指数从不同维度代表了高管语言风格的信息。本部分将采用实验数据分析高管

语言风格对投资者决策的影响结果和影响机制。

( 一) 高管语言风格与被试者投资决策行为

参考现有文献，本文将陈述环节、问答环节高管语言风格以两个阶段的时间长度

作为权重结合并提取主成分，计算了电话会议中 W_Voice、W_Ability 和 W_Tone。同样

基于 8 项声音指标、3 项表达能力指标和 3 项表达语气指标，采用主成分的方法构建

了 W_Linguistic。4 种体现高管语言风格的指标取值越高，代表着高管语言风格越有益

于信息沟通。在实验过程中，我们收集了电话会议对被试者投资意愿影响的数据，具

体问题为:“如果有足够资金，是否愿意投资该公司”。我们预期电话会议中高管的声

音特征指数、表达能力指数和表达语气指数将显著提高被试者的投资意愿。我们将结

果放入表 4 中( 1) －( 3) 列，可以看出体现高管语言风格的三种指数都显著提高了被试

者的投资意愿，第( 4) 列的结果显示电话会议中高管语言风格综合指数也显著提高了

被试者投资意愿，这些支持了本文的研究假说 1，意味着电话会议中高管有利于信息

沟通的语言风格能够显著提高听众投资本企业的概率。

表 4 高管语言风格与被试者投资决策行为

( 1)

Investy
( 2)

Investy
( 3)

Investy
( 4)

Investy

W_Voice
0. 514＊＊＊

( 0. 081)

W_Ability
0. 582＊＊＊

( 0. 034)

W_Tone
0. 867＊＊＊

( 0. 042)

W_Linguistic
0. 240＊＊＊

( 0. 015)
控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 1156 1288 1286 1156
Ｒ2 0. 137 0. 297 0. 364 0. 257

说明: 括号内的值为标准误; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5% 及 1% 的水平下显著。后表同。
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( 二) 高管语言风格与被试者的主观评价

投资者的投资决策受到其主观意识影响，正如理论机制分析中所述，高管语言风格

可以通过两种潜在机制影响听众的主观状态，进而影响其投资决策行为: 第一，电话会议

中高管的语言风格影响了听众对高管个人的主观评价，进而影响了其决策行为，如较差

的语言风格容易引起听众的反感情绪，会降低听众对高管的主观偏好程度，这导致高管

的说服能力降低，最终降低了潜在投资者投资企业的概率; 第二，高管语言风格能够影响

听众对会议内容的主观评价，高质量的语言风格将提高听众对讲话内容的信任程度，提

高会议内容的说服力，从而提高了听众投资企业的概率。相关文献的结论也间接支持了

这两种机制，如 Mayew and Venkatachalam( 2012) 发现高管的语言风格暗含了企业经营的

“软信息”，能够通过改变投资者对企业的偏好程度，进而影响投资者的交易行为和股价

波动; Blankespoor et al．( 2017) 发现投资者对高管个人的主观感受也会影响投资者的行

为，进一步改变了投资者对企业股价的估值。基于此，我们计划从两个视角分析高管语

言风格对被试者投资决策的影响机制: 对高管个人主观评价和对会议内容的主观评价。

关于被试者对高管个人主观评价方面，我们从听觉者对高管声音( Enjoy) 和总体

印象( Imp) 两个维度进行刻画。从表 5 中( 1) － ( 3) 列的结果可以看出，电话会议中高

管的 W_Voice、W_Ability 和 W_Tone 都显著提高了被试者对高管声音的喜欢程度; 而从

第( 5) －( 7) 列的结果也可以看出，高管的三种语言风格指标都显著提高了被试者对高

管的总体印象。表 5 中第( 4) 和( 8) 列是高管语言风格总指数影响被试者对高管主观

评价的影响结果，可以看出，电话会议中高管语言风格越有利于信息沟通，被试者对高

管的主观评价越高，这与分指标的回归结果保持一致。

表 5 高管语言风格与被试者对高管的主观评价

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Enjoy Enjoy Enjoy Enjoy Imp Imp Imp Imp

W_Voice
0. 562＊＊＊

( 0. 073)

0. 506＊＊＊

( 0. 076)

W_Ability
0. 797＊＊＊

( 0. 028)

0. 784＊＊＊

( 0. 027)

W_Tone
0. 559＊＊＊

( 0. 050)

0. 719＊＊＊

( 0. 049)

W_Linguistic
0. 181＊＊＊

( 0. 016)

0. 199＊＊＊

( 0. 016)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1157 1288 1286 1157 1156 1287 1285 1156
Ｒ2 0. 148 0. 437 0. 189 0. 205 0. 173 0. 442 0. 287 0. 260
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被试者对电话会议内容的评价方面，我们采用“电话会议对提升公司正面形象的

作用”( Imagep) 、“对公司未来经营预期向好的程度”( Expectp) 两个变量衡量被试者对

电话会议披露信息的信任程度和对企业经营状况的主观评价。从表 6 可以看出，在控

制被试者个人特征和企业层面的特征之后，我们发现电话会议中 W_Voice、W_Ability、

W_Tone 以及 W_Linguistic 取值越高时，被试者认为电话会议越能够提高企业正面形

象; 同样，当电话会议中高管语言的四个指数取值越高时，被试者认为企业未来经营预

期越好。综合表 5 中的回归分析结果，我们认为电话会议中高管的语言风格越有利于

信息沟通，被试者对高管个人和会议内容的主观评价越高，因此，我们的计量结果支持

了高管语言风格能够影响被试者主观评价的预期。

表 6 高管语言风格与被试者对企业的主观评价

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Imagep Imagep Imagep Imagep Expectp Expectp Expectp Expectp

W_Voice
0. 507＊＊＊

( 0. 067)

0. 459＊＊＊

( 0. 067)

W_Ability
0. 642＊＊＊

( 0. 027)

0. 514＊＊＊

( 0. 028)

W_Tone
0. 763＊＊＊

( 0. 042)

0. 823＊＊＊

( 0. 032)

W_Linguistic
0. 213＊＊＊

( 0. 013)

0. 215＊＊＊

( 0. 012)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1157 1288 1286 1157 1156 1286 1284 1156

Ｒ2 0. 198 0. 386 0. 362 0. 324 0. 142 0. 268 0. 395 0. 296

( 三) 中介效应分析

上文的分析中已经发现高管语言风格对被试者投资决策以及主观评价产生了影

响，那么高管语言风格是否是通过影响被试者主观评价进而影响了其投资行为呢? 参

考 Baron and Kenny( 1986) 提出的中介效应检验三步法分析该问题。中介效应模型的

前两步分析结果已经在表 4 － 表 6 中列出，本部分将高管语言风格和被试者的主观评

价同时纳入解释被试者投资决策的模型中，进一步讨论高管语言风格对被试者投资决

策的影响机制。结果如表 7 所示，我们发现将被试者对高管声音和总体印象的主观评
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价放入模型后，高管语言的声音特征、表达能力、表达语气和高管语言风格总指数对被

试者投资决策的影响系数下降，同时被试者对高管声音和总体印象评价两个变量仍然

显著提高了被试者对企业投资的主观倾向，而且通过 Sobel-Goodman 中介变量检验方

法得到 Sobel-Z 值的伴随概率都小于 1% ，这意味着电话会议中有益于信息沟通的高

管语言风格可以通过影响被试者对高管个人的主观评价进而影响到被试者的投资决

策。从高管语言风格四个指标和中介变量的回归系数以及显著程度来看，被试者对高

管个人的主观评价在高管语言风格影响被试者投资决策的关系中具有部分中介效应。

表 7 被试者对高管个人主观评价的中介效应分析

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Investy Investy Investy Investy Investy Investy Investy Investy

Enjoy
0. 585＊＊＊

( 0. 029)

0. 427＊＊＊

( 0. 035)

0. 403＊＊＊

( 0. 026)

0. 502＊＊＊

( 0. 029)

Imp
0. 704＊＊＊

( 0. 027)

0. 607＊＊＊

( 0. 033)

0. 518＊＊＊

( 0. 029)

0. 634＊＊＊

( 0. 030)

W_Voice
0. 184＊＊＊

( 0. 070)

0. 155＊＊

( 0. 064)

W_Ability
0. 242＊＊＊

( 0. 043)

0. 107＊＊＊

( 0. 039)

W_Tone
0. 641＊＊＊

( 0. 041)

0. 494＊＊＊

( 0. 045)

W_Linguistic
0. 148＊＊＊

( 0. 015)

0. 113＊＊＊

( 0. 015)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1156 1286 1284 1156 1155 1285 1283 1155

Ｒ2 0. 367 0. 379 0. 470 0. 415 0. 481 0. 469 0. 524 0. 508

Sobel 检验 8. 112＊＊＊ 11. 870＊＊＊ 10. 320＊＊＊ 10. 400＊＊＊ 7. 545＊＊＊ 16. 420＊＊＊ 13. 650＊＊＊ 12. 270＊＊＊

同样，我们将被试者对电话会议提升企业正面形象和未来预期的中介变量放入分

析被试者投资决策的回归模型中，计量结果见表 8，Imagep 和 Expectp 两个中介变量显

著提高了被试者的投资决策，电话会议中 W_Ability、W_Tone 和 W_Linguistic 仍然显著

提高了被试者对企业的投资倾向，但 W_Voice 在中介效应模型中的系数不显著为正，

这意味着两个中介变量对 W_Ability、W_Tone 和W_Linguistic与被试者决策倾向的关系

具有部分中介效应，而对 W_Voice 与被试者决策倾向的关系具有完全中介效应。
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表 8 被试者对企业经营主观评价的中介效应分析

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Investy Investy Investy Investy Investy Investy Investy Investy

Imagep
0. 875＊＊＊

( 0. 026)

0. 744＊＊＊

( 0. 033)

0. 663＊＊＊

( 0. 035)

0. 821＊＊＊

( 0. 031)

Expectp
1. 006＊＊＊

( 0. 023)

0. 873＊＊＊

( 0. 026)

0. 862＊＊＊

( 0. 028)

0. 983＊＊＊

( 0. 026)

W_Voice
0. 069

( 0. 060)

0. 053
( 0. 050)

W_Ability
0. 105＊＊＊

( 0. 036)

0. 134＊＊＊

( 0. 030)

W_Tone
0. 362＊＊＊

( 0. 046)

0. 158＊＊＊

( 0. 041)

W_Linguistic
0. 064＊＊＊

( 0. 015)

0. 028＊＊

( 0. 012)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 1156 1286 1284 1156 1156 1285 1283 1156

Ｒ2 0. 570 0. 538 0. 563 0. 579 0. 684 0. 648 0. 646 0. 685

Sobel 检验 8. 408＊＊＊ 17. 420＊＊＊ 16. 260＊＊＊ 15. 010＊＊＊ 7. 872＊＊＊ 16. 340＊＊＊ 20. 150＊＊＊ 16. 470＊＊＊

六 进一步分析: 高管语言风格与投资者市场反应

上文通过实验的方法验证了电话会议中高管语言风格如何影响被试者决策，那么

电话会议中高管语言风格能否影响投资者的真实决策行为呢? 我们采用股票累积异

常收益率( CAＲ) 度量投资者的真实决策，如果高管语言风格能够吸引投资者的决策，

那么我们预期高管语言风格对股票累积异常收益率( CAＲ) 存在显著正向影响。本部

分将分析高管语言风格综合指数及基础指标对投资者行为的影响，以期为本文研究假

说和上文实验结果提供更多证据。

( 一) 高管语言风格与投资者市场反应

我们使用的事件研究估计窗口期为［－ 118，－ 1］，事件窗口期为［0，1］。从表 9

中( 1) －( 4) 列结果可以看出，电话会议中 W_Voice、W_Ability、W_Tone 和 W_Linguistic

显著提高了电话会议对应的股票累积异常收益率，这意味着有益于信息沟通的高管语

言风格能够显著提高投资者对电话会议内容的正向反应程度，这支持了本文的假说

2，同时也支持了实验过程中被试者的决策结果。
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表 9 高管语言风格与投资者市场反应①

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ

W_Voice 0. 012*

( 0. 006)

W_Ability 0. 018＊＊＊

( 0. 004)

W_Tone 0. 012＊＊

( 0. 004)

W_Linguistic 0. 014＊＊＊

( 0. 004)

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本量 33 35 35 35
Ｒ2 0. 292 0. 410 0. 341 0. 363

( 二) 高管声音特征与投资者市场反应

电话会议一般分为高管陈述和问答两个阶段，但两个阶段的形式差别较大，而且

问答环节的信息含量更高( Brockman et al．，2015) ，大部分相关研究将电话会议按照陈

述和问答环节分开研究。为了更加系统地分析不同阶段各个基础指标对投资者市场

反应的差异化影响，我们对所有基础指标按照两个阶段分别进行回归分析。从表 10

的回归结果可以看出，陈述环节中高管声音的语调( S_Modu) 、语速( S_Ｒate) 、清晰程

度( S_Articu) 和稳定程度( S_Stable) 显著提高了投资者的市场反应，这意味着电话会

议陈述环节，高管声音的语调越高、语速越快、清晰度越高、声音越稳定，电话会议引起

的投资者正向反应程度越大。清晰、稳定的声音更可能代表高管自信、积极的主观情感

状态，而这种情感状态主要源于企业目前和未来良好的经营状态( Mayew and Venkat-

achalam，2012) 。根据社会心理学的方向性偏好理论( Directional Preferences Theory) ，

当人们对接收到的信息偏好程度较高时，听众倾向于不进行过多辨别地接受这类信息

( Dawson et al．，2002; Ditto et al．，2003) 。较高的声音吸引力能够提高听众对言语的主

观评价( 周爱保等，2014) ，并提高投资者对高管陈述内容的主观接受概率。因此，这

些优良的声音特征提高了投资者对电话会议的正向反应程度。但高管声音特征中的

尖锐程度( S_Sharp) 显著降低了投资者对电话会议的市场反应程度，这意味着该指标

取值越高越不利于信息的沟通。
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表 10 陈述环节高管声音特征与投资者市场反应①

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ

S_Pitch
－ 0. 017

( 0. 016)

S_Loud
－ 0. 014

( 0. 024)

S_Modu
0. 040＊＊

( 0. 018)

S_Ｒate
0. 041＊＊

( 0. 015)

S_Articu
0. 015＊＊

( 0. 006)

S_Ｒough
0. 011

( 0. 009)

S_Sharp
－ 0. 028＊＊

( 0. 010)

S_Stable
0. 068＊＊＊

( 0. 016)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 32 32 32 32 32 32 32 30
Ｒ2 0. 270 0. 269 0. 331 0. 341 0. 285 0. 264 0. 336 0. 427

在问答环节中，高管声音特征对投资者市场反应的影响呈现出与陈述环节不同的

特征。从表 11 的结果可以看出，C_Modu、C_Articu 和 C_Stable 仍然显著提高了投资者

对电话会议的市场反应程度，但 C_Ｒate 对投资者市场反应没有显著影响。而且问答

环节中高管声音的粗糙程度( C_Ｒough) 和尖锐程度( C_Sharp) 都显著降低了投资者的

市场反应，声音的粗糙程度容易引起听众的反感情绪，降低了投资者对高管个人和会

议内容的主观评价，从而影响了信息沟通的效率，而且粗糙的声音容易提高信息的模

糊程度，不利于降低信息不对称程度( Bushee et al．，2018 ) ，这可能是导致投资者负向

反应的 原 因。总 体 而 言，本 部 分 的 计 量 结 果 表 明 高 管 声 音 中 语 调 ( Modu ) 、语 速

( Ｒate) 、清晰程度( Articu) 、粗糙程度( Ｒough) 、尖锐程度( Sharp) 、稳定程度( Stable) 是

影响电话会议信息披露效果的重要声音特征，而音高( Pitch) 、音量( Loud) 没有显著影

响投资者对电话会议的市场反应。
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① 通过实验我们识别了 39 个电话会议的高管声音特征，其中有 3 个样本没有陈述环节，4 个样本交易日不

满足事件研究法的研究，另有 2 个样本缺少声音稳定程度指标。



表 11 问答环节高管声音特征与投资者市场反应

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ

C_Pitch
－ 0. 016

( 0. 020)

C_Loud
－ 0. 025

( 0. 024)

C_Modu 0. 025＊＊

( 0. 010)

C_Ｒate
0. 036

( 0. 022)

C_Articu 0. 018＊＊

( 0. 006)

C_Ｒough － 0. 034*

( 0. 016)

C_Sharp － 0. 042＊＊

( 0. 014)

C_Stable 0. 043＊＊＊

( 0. 013)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 35 35 35 35 35 35 35 33
Ｒ2 0. 263 0. 280 0. 289 0. 317 0. 320 0. 298 0. 365 0. 407

( 三) 高管语言表达能力与投资者市场反应

除了高管声音特征之外，高管表达能力也是影响信息披露效率的重要因素。Brochet

et al．( 2016) 发现以英语作为交流语言的电话会议中，浮夸的语言和错误的表达降低了电话

会议对投资者行为的影响，市场做负面反应。高管语言表达能力不仅准确地传递了企业信

息，而且能够提高投资者对高管个人和其所述内容的信任程度。现有研究发现语言的表达

能力如流利程度越高，讲话人传递信息的确定程度和说服力越强( Miller et al．，1976; Burgoon

et al．，1990)。较强的语言表达能力能够提高听众对所述内容的主观偏好，而方向性偏好理

论认为人们对信息的偏好将提高其对信息内容的认可程度( Dawson et al．，2002; Ditto et al．，

2003)。因此，我们预期高管较强的语言表达能力将显著提高投资者对电话会议的正向反

应程度。表 12 中( 1) －( 3) 列为陈述环节的回归结果，( 4) －( 6) 列为问答环节的回归结果。

从结果可以看出，在电话会议两个环节中，高管语言的普通话程度、流利程度和逻辑程度都

显著提高了股票的累积异常收益率。较强的语言表达能力提高了投资者对高管个人和电

话会议披露信息的认可程度，从而提高了投资者对电话会议的市场反应程度。

( 四) 高管语言表达语气与投资者市场反应

对于同样的信息内容采用不同的表达语气，信息披露效果存在很大差异。Hales
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et al．( 2011 ) 发现生动的语言比单调呆板的语言对投资者主观判断的影响更强。

Brockman et al．( 2015) 、Brockman et al．( 2017) 发现电话会议中高管积极的语调能够提

高投资者的市场反应程度，而 Mayew and Venkatachalam( 2012) 发现高管语言中的情

感状态传递了不同的企业信息，进而影响了投资者的行为。可以预期，电话会议中高

管表达语气的差异能够影响电话会议信息披露的效果，当信息以乐观和确定程度更高

的方式表达时，投资者对高管个人和会议内容更加信任，因此，投资者将对电话会议作

出显著正向反应。从表 13 中的结果可以看出，陈述环节的表达语气对投资者的市场

反应并没有显著影响，但在问答环节中，高管的乐观情绪( Positive) 显著提高了投资者

的市场反应，而高管的不确定性词语使用量( Wordsn) 显著降低了投资者的市场反应，

这与 Brockman et al．( 2015) 、Brockman et al．( 2017) 等文献的研究结果一致; 不确定性

词语使用量显著降低了市场反应程度，这是由于高管语言表达中的不确定词语使用量

越大，投资者对传递信息的不确定性感知越强，从而降低了投资者对信息的反应程度。

而正面词语使用量( Wordsp) 并没有显著影响投资者的市场反应，这与 Mayew and Ven-

katachalam( 2012) 的研究存在差异，该研究发现电话会议中正面词语使用量对累积异

常收益率存在显著的正向影响。陈述和问答环节高管表达语气指标对投资者行为的

差异化影响也表明将基础指标分为两个阶段来讨论具有必要性。

表 12 高管语言表达能力与投资者市场反应

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

陈述环节 S 问答环节 C
CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ

Mandarin
0. 015*

( 0. 008)

0. 027＊＊＊

( 0. 007)

Log
0. 058＊＊＊

( 0. 010)

0. 038＊＊＊

( 0. 010)

Fluency
0. 038＊＊

( 0. 015)

0. 025＊＊

( 0. 008)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 32 32 32 35 35 35
Ｒ2 0. 288 0. 503 0. 404 0. 354 0. 435 0. 360

( 五) 更换实验方式的稳健性分析

上文所用实验数据来自被试者对整段电话会议音频中高管语言风格的整体评价，

这种实验方法的优势是可以提高对高管语言风格评价的全面性，但该方法也存在两方

面的缺陷，第一是实验成本较高( 包括时间成本和资金成本) ，第二是被试者听音频时
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间越长，其对高管声音的主观判断越容易受到其他因素( 如会议内容) 的影响，其中后

者将影响实验结果的有效性。为了确保本文估计结果的稳健性，参考 Blankespoor et

al．( 2017) 的实验方法，我们通过对音频进行随机切片，每个切片音频需要有高管声音，

每段音频切片的时间长度为 2 分钟。在实验中被试者对音频切片中的高管语言风格进

行评价，降低被试者主观评价受其他因素影响的程度。同时，上文实验样本数量比较小，

为了验证电话会议中高管语言风格对投资者行为的影响不受样本选择的影响，本部分的

实验选取了新的 44 个电话会议音频进行分析①，采用同样的实验问卷，我们度量了音

频随机切片中高管的语言风格，并基于此分析高管语言风格对投资者行为的影响。

表 13 高管语言表达语气与投资者市场反应

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

陈述环节 S 问答环节 C
CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ CAＲ

Positive
0. 024

( 0. 014)

0. 025o
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有利于交流的高管语言风格越能够提高投资者对电话会议的市场反应。总体而言，我

们更换实验方法和实验样本之后，我们得到的计量结果与前文的基本保持一致，这意

味着我们前文的计量结果具有较强稳健性和可信度。

表 14 随机切片样本分析结果

Panel A
( 1)

Investy
( 2)

Enjoy
( 3)

Imp
( 4



七 主要结论

媒介即是信息( 麦克卢汉，2000) ，在音频信息中，语言作为文本信息的载体对信

息披露效果具有重要影响，但现有研究往往忽略了媒介载体在信息传播中的作用

( Have and Pedersen，2020) 。本文以中国上市公司的公开电话会议作为分析对象，通

过实验方法对电话会议中高管语言风格进行了系统性评估，并结合投资者交易的客观

数据，计量分析了高管语言风格对投资者行为的影响。首先，我们采用实验经济学的

研究方法，分析了电话会议影响投资者决策行为的中介效应模型，计量结果显示电话

会议中高管有利于信息沟通的语言风格能够显著提高投资者对高管个人和企业的偏

好程度，进而影响了其投资本企业的可能性。其次，基于市场交易客观数据，我们分析

发现如果高管语言的声音特征、表达能力和表达语气越有利于信息交流，投资者对电

话会议正向反应的程度越大。最后，我们发现高管声音的语调、清晰程度和稳定程度

是高管声音中正向影响投资者市场反应的重要因素，声音的尖锐程度显著降低了投资者

的市场反应; 在高管的表达能力方面，我们发现高管的普通话程度、流利程度和逻辑程度

在电话会议的两个环节都显著提高了投资者对电话会议的市场反应。然而，电话会议中

高管的表达语气对投资者的市场反应影响较弱，仅在问答环节，高管的乐观情绪显著提

高了投资者的市场反应，但不确定性词语使用增加显著降低了投资者的市场反应。

基于本文的分析结果，我们认为公开电话会议不仅仅是信息披露的重要方式，同

时也是企业管理投资者情绪和主观预期的重要渠道，有利于信息沟通的语言风格将显

著提高信息披露的效果。因此，在电话会议信息披露的过程中，企业需要重视参与电

话会议的高管在语言风格方面的特征，可以考虑对参会高管进行语言能力的专业训

练。而且随着信息披露方式的多元化，企业未来直接面对投资者进行信息披露的机会

越来越多，企业可以设置专业信息披露高管岗位，而这类高管的重要素质就是具备较

强的信息沟通能力，这不仅影响到信息披露的效果，而且将对企业价值产生直接影响。
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