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年报可读性与盈余反应系数

罗进辉  黄泽悦  林小靖

摘要：尽管简明化披露已经成为国内外证券监管机构的基本共识，但是上市公司年报篇幅引致的可读性

问题却仍然呈现恶化的趋势。本文利用2004～2015年A股上市公司年报篇幅的手工数据，实证检验了年报可

读性对公司盈余反应系数的影响关系。结果发现：（1）上市公司年报篇幅带来的可读性障碍越小，即年报可

读性越高，其盈余反应系数也越高，说明年报可读性有利于公司的盈余信息更好地反映到公司股价中。（2）分

析师关注度和内部控制质量对这种正向影响关系具有正向调节作用，意味着证券分析师能够有效发挥信息中

介作用，并且高质量内部控制制度可以改善公司的盈余质量，从而强化年报可读性的信息传递效应。进一步

地，本文借助国民受教育程度、阅读情况、机构投资者持股情况对上述影响关系的作用机理进行了检验。特别

地，本文还发现年报篇幅与公司盈余反应系数总体上呈现出非线性的U型影响关系，表明篇幅过短的年报披

露了过少信息或篇幅过长的年报披露了过多信息都不利于市场对公司会计盈余信息的吸收与反应。
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一、引言

年度财务报告（简称“年报”）是广大外部投资者了解

上市公司财务状况、经营成果、现金流量、发展潜力、潜在

风险等相关情况并进行投资决策的重要信息来源和参考依

据。长期以来，为了更好地保护外部中小投资者的利益，

国内外的证券监管机构都在不断强化和完善上市公司的信

息披露制度以规范公司的信息披露行为，使得年报信息越

来越复杂，年报篇幅呈现快速增长的趋势。据笔者统计，

我国A股上市公司年报的平均页数 2001年为 60页左右，

到 2015年已超过 160页。国内外相关证券监管部门已经开

始重视上市公司的信息披露简明化问题以增强年报的可读

性。中国资本市场上散户投资者居多，这类群体的信息获

取渠道较为狭窄，信息检索和分析的专业能力较机构投资

者也存在一定差距，增强年报的可读性具有更重要的意义。

已有研究表明公司的年报可读性越差，其盈余管理问

题越严重（Li，2008；Kim等，2017；Lo等，2017），其承担

的借款成本越高（Ertugrul等，2017），股价的崩盘风险越

高（Ertugrul等，2017；Kim等，2019），资本市场对公司盈

余的反应越不及时且投资回报率越低（Miller，2010；Lee，

2012），证券分析师的关注度也越低且预测质量越差（Lang

和Stice-Lawrence，2015）。这些研究成果都是建立在美国

或跨国数据的文本分析基础之上的。基于中国情境的研究，

虽然阎达五和孙蔓莉（2002）已经提出了对年报可读性问题

的关注，但只有少数学者展开了大样本探索（例如丘心颖

等，2016）。为此，本文利用手工整理 2004～2015年A股上

市公司年报的总页数、总字数、总字符数等篇幅数据，捕捉

年报篇幅带来的可读性障碍，进而从盈余反应系数视角系
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统分析了公司年报可读性对资本市场信息效率的影响。

本文的研究贡献主要有以下几点：首先，年报的可读

性问题是近年来财会领域兴起的热点研究课题，然而大多

数相关研究主要关注国外资本市场，对中国资本市场关注

不足（Liu等，2019）。区别于Lee（2012）基于美国资本市场

上市公司短时点下的盈余公告后漂移现象视角，本文从中

国资本市场上市公司长时间区间下的盈余反应系数视角出

发，发现年报篇幅带来的可读性障碍是影响公司会计盈余

信息传递以及资本市场信息效率的一个重要因素，从而有

效丰富和拓展了年报可读性领域的相关研究文献。其次，

本文立足决策有用观，着眼于在中国资本市场中占大多数

的中小投资者，发掘年报篇幅带来的可读性障碍对中小投

资者决策的影响，从而拓宽了年报可读性的研究思路。中

国资本市场中的中小投资者专业知识储备相对不足，较长

篇幅的年报可能引致其提取决策有用的价值信息的障碍，

增加信息处理的成本。因此，对于中小投资者而言，年报

篇幅是年报可读性的重要方面。最后，本文对年报可读性

影响盈余反应系数可能的作用机制进行了检验，并发现国

民受教育程度的提高对于投资者理解上市公司年报是有益

的，而国民综合阅读率的提升则没有对投资者处理信息的

能力产生显著提升作用。这也是一种有益的尝试。

二、文献回顾与假设提出

（一）文献回顾

目前主流的决策有用观强调，企业财务报告的目标是

提供企业各利益相关者据以进行经济决策所需的信息。信

息的价值源于信息的可理解性，而可理解性与可读性息息

相关。Chall（1958）提出，可读性是在一篇给定的文章中，

影响读者能否以最佳的速度阅读、理解并引起兴趣的互相

作用的全部因素之和。阎达五和孙蔓莉（2002）认为可读性

是指一篇文章的阅读难度，可读性强的文章容易使读者产

生兴趣，可读性差的文章则使人望而却步。虽然可读性对

于会计信息的可理解性和有用性至关重要，而且早已引起

相关学者的关注，但是其大样本经验研究则是在引入文本

分析方法后才逐步兴起的。

Li（2008）首次将衡量可读性的迷雾指数引入财务报

告可读性研究中，发现年报篇幅更长、迷雾指数更高的上

市公司，其当年的盈余可持续性更低，说明管理层可能会

试图通过增加年报的复杂性来掩盖盈余质量等方面的问

题。对于该研究结论，Bloomfield（2008）评论指出上市公

司经营表现不好时年报可读性较差的情况存在两种可能

的原因——混淆论和本体论。混淆论认为当公司业绩不好

时，管理层有动机去模糊信息；而本体论则认为不好的信

息本身就难以呈现，因为经营业绩表现差时管理层需要用

更复杂的语言来解释原因。

公司管理层人为操纵年报可读性的目的自然是为了影

响外部使用者对年报信息的理解和判断以及由此做出的决

策行为。那么，年报可读性会如何影响外部使用者的行为

呢？对于证券分析师而言，年报可读性与分析师关注度密

切相关，Lehavy等（2011）和丘心颖等（2016）发现分析师

对年报可读性差的公司关注度更高，但该类关注并没有信

息含量优势；而Lang和 Stice-Lawrence（2015）则得出了

相反的结论。对于银行来说，银行会对年报篇幅更长、年

报中不确定和弱语气词使用频率更高的上市公司设定更严

格的贷款合同条款，上市公司因此也承担了更高的借款成

本（Ertugrul等，2017）。而对于在资本市场中的投资者而

言，年报可读性强弱会影响中小投资者对信息的依赖程度

（Rennekamp，2012），投资者更愿意投资于财务披露清晰且

简明的公司，并获得了更多的投资回报（Lawrence，2013）。

立足整个资本市场，Miller（2010）发现年报篇幅较

长、可读性较差会减少中小投资者的交易行为，从而使得

公司股票的整体交易量较低。Lee（2012）研究了年报盈余

信息的市场反应，发现可读性较差的年报使得股价无法对

盈余信息进行及时充分地反应，损害了资本市场的效率。

Loughran和McDonald（2014）发现可读性强的年报能够

减少企业价值评估中产生的歧义，表现为公司年报披露后

的一段时间内股价波动较小。Ertugrul等（2017）和Kim等

（2019）的研究也发现年报可读性与公司股价的未来变动存

在显著关联，年报的可读性越差，其股价未来出现崩盘的

风险越高，年报可读性差很可能是由管理层故意隐藏公司

坏消息造成的。

综上所述，年报可读性问题是最近几年的热点研究问

题，涌现了一系列重要的研究成果。一方面，相关研究发

现公司管理层可能会人为操纵年报的可读性，以实现盈余

管理的目的；另一方面，年报可读性对证券分析师、商业

银行、中小投资者等公司年报主要使用者的决策行为产生

了重要影响，具有明显的经济后果。但是从中可以发现两

方面的问题：第一，上述研究多数源自欧美国家的资本市

场，而鲜有基于中国资本市场的研究成果。由于欧美资本

市场以机构投资者为主导，市场有效性较中国资本市场更

强，而且英语与汉语存在根源的差异，因此，在中国资本

市场中开展年报可读性的研究十分必要。第二，年报的可

读性主要源自文字的可理解性以及篇幅引致的阅读速度和

阅读兴趣等方面的因素（Chall，1958；阎达五和孙蔓莉，

2002），以往研究更多关注对文字的可理解性，但对年报篇

幅带来的可读性障碍对投资者决策的影响有所忽视。
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（二）研究假设

有效的信息披露是资本市场健康高效运行的重要保

障。然而长期以来，资本市场上中小投资者存在忽视财务

报告信息和公司基本面、热衷于短期频繁炒作的问题（罗

进辉，2014；Blankespoor等，2019）。除了频发的会计造假

和披露违规问题降低了公司年报的信任和依赖以外，年报

信息难以被投资者有效处理和整合是其价值被严重低估的

重要原因之一（Blankespoor等，2019）。而公司的盈余反应

系数能够综合反映投资者在决策过程中对上市公司披露的

盈余信息的信任和依赖程度，因此，本文将从盈余反应系

数视角考察公司年报篇幅相关可读性的经济后果。

首先，随着现代社会节奏的加快以及移动互联网技术

的冲击，人们的阅读方式呈现“快餐式”、“跳跃性”、“碎片

化”的浅阅读特点，更加注重阅读过程的视觉快感和心理

愉悦，阅读耐性变得越来越差（吴燕和张彩霞，2008）。这

意味着过于拖沓冗长的年报将会增加投资者阅读年报的心

理障碍和有用信息的处理成本，严重降低年报的可读性，

导致市场反应不足。其次，即便中小投资者战胜心理障碍

开始耐心地阅读篇幅冗长的年报，面对爆炸的信息，其注

意力也是有限的（Barber和Odean，2008；罗进辉和杜兴强，

2014）。如果公司的年报信息过于复杂，过多冗余的、无关

信息反而可能分散投资者有限的注意力，进一步增加投资

者对年报信息的处理成本，使得投资者不能对市场的相关

信息作出及时反应，导致更少的交易量以及市场价格反应

不充分（Hirshleifer 和Teoh，2003）。

基于上述分析，较高的年报可读性有利于改善公司的

信息环境，减少中小投资者阅读年报的心理障碍和信息处

理成本，从而引导和便利中小投资者根据年报的盈余信息

及时更正对公司未来盈利情况的预测，提高公司会计盈余

的价值相关性。据此，本文提出第一个研究假设：

H1：与公司年报篇幅相关的可读性越高，公司股价的

盈余反应系数也越高。

上市公司的年报充斥着专业术语，这要求年报的直接

使用者需要具有一定水平的财务知识和行业知识。然而，

广大中小投资者往往不具备这些知识积累，因此专业的证

券分析师通过积极解读上市公司的年报信息，在上市公司

与外部投资者之间扮演了非常重要的信息中介与沟通桥梁

的角色（Zhang，2008；Cheng等，2016）。相比于中小投资

者，证券分析师具有更强的专业能力，能够对年报信息做

出更深入的理解与更准确的解读。例如，朱红军等（2007）

发现证券分析师的跟踪关注增加了公司股价中包含的基本

面特质信息；类似地，潘越等（2011）发现证券分析师关

注有利于缓解信息不透明对个股暴跌风险的负面影响。除

了专业信息解读的角色，证券分析师还具有迅速获得并反

馈信息的重要作用（Brown等，1987），并且分析师在年报

披露后倾向于解读年报信息并针对性地进行私有信息补充

（薛祖云和王冲，2011）。这意味着，对于证券分析师关注度

较高的上市公司，当年报篇幅带来的阅读障碍越小，即公

司年报的可读性越强时，证券分析师能够更迅速地进行信

息解读和补充，并将年报的会计盈余及其私有信息更及时

地通过分析报告传播给广大投资者，从而提高投资者对年

报盈余信息的反应速度和反应程度，加强年报可读性与盈

余反应系数之间的正向影响关系。基于此，本文提出第二

个研究假设：

H2：证券分析师的关注度越高，与篇幅相关的公司年

报可读性与其盈余反应系数间的正向影响关系越强。

内部控制贯穿于企业经营的全过程。内部控制的目标

之一在于保证财务报告的可靠性并及时提供可靠的财务信

息（Goh和Li，2011）。因此，内部控制能够从公司内部影

响公司年报的可读性，进而影响公司盈余信息在资本市场

上的反应。具体地，一方面，从混淆论的角度来看，高质量

的内部控制制度能够限制公司管理层的道德风险行为，防

止管理层有意拉长年报篇幅（Lo等，2017），提高公司年报

的可读性，从而有利于年报信息在资本市场中更为充分和

迅速地反应。另一方面，从本体论的角度来看，高质量的

内部控制体系能够有效减少会计计量误差，提高公司的盈

余质量和盈余可持续性（Doyle等，2007）。而盈余质量的

提高，不仅能够增强年报信息披露的可靠性，提升投资者

信心，还能够向投资者传达更丰富的预测信息，有利于投

资者对股票进行合理定价，从而使得资本市场对于盈余信

息反应更为强烈（董望和陈汉文，2011）。因此，与低质量

内部控制体系相比，高质量内部控制体系能够提高投资者

对公司盈余信息的信任度，提高盈余信息的决策有用性，

增强年报可读性与盈余反应系数之间的正向影响关系。综

上，本文提出第三个研究假设：

H3：上市公司的内部控制质量越高，与篇幅相关的公

司年报可读性与其盈余反应系数间的正向影响关系越强。

三、实证研究设计

（一）样本选取与数据来源

根据研究需要，本文选取2004～2015年中国A股所有

上市公司的年度观察数据作为研究对象，据此获得了23 935

个初始研究样本。为了避免异常样本的影响以及提高研究

样本间的可比性，本文对初始样本依次剔除了被ST或 *ST

的公司年度样本、金融业公司年度样本、发行B股或H股

的交叉上市公司年度样本、资不抵债公司年度样本、相关

年报可读性与盈余反应系数
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变量数据缺失的公司年度观察样本，最终得到的有效样本

共有14 544个。

本文使用的上市公司年报篇幅数据系作者手工下载和

整理上市公司在巨潮资讯网上披露的年度财务报告获得，

而上市公司的股票收益率数据、财务指标数据以及公司治

理数据均来自国泰安（CSMAR）数据库。

（二）变量定义

1.被解释变量

本文的被解释变量是上市公司的盈余反应系数（Earnings 

Response Coefficient， ERC）。结 合 Teoh和Wong（1993）、

Lee（2012）、姜付秀等（2016）等文献的做法，本文将使用

基本的盈余—市场反应线性模型来捕捉上市公司的盈余反

应系数，具体参见计量回归模型设计部分中的模型（1）～

（3）。其中，ERC是未预期盈余的系数，即 α1、β1、γ1。现有

研究主要通过盈余指标与关键变量的交乘项来考察关键变

量对ERC的影响，本文也借鉴这一做法，即本文主要关注

的年报可读性对盈余反应系数的影响由模型（1）～（3）中

α2、β2、γ2来反映。

2.解释变量

年报可读性是本文的一个核心解释变量。现有关于年

报可读性的研究集中于以英语为主要使用语言的国家或

地区，形成了迷雾指数（Fog Index）、易读性指数（Flesch 

Reading Ease）、金凯德指数（Flesch-Kincaid Indices）等三种

较为常用的可读性指标（Li，2008；Hwang和Kim，2017；

Lo等，2017）。上述指标大多只是从句子长度和词频等角

度衡量了理解文章内容的难度，并未考虑到商业性文件的

特征和冗余信息的影响（Loughran和McDonald，2014）。基

于汉语的特征，丘心颖等（2016）提出了依据完整语句数、

简单词汇占比和汉字笔画数建立的可读性指标，但其仍然

难以捕捉年报中冗余信息的影响。本文主要侧重于研究

年报篇幅引致的阅读速度和阅读兴趣相关的可读性问题，

而非年报文字的可理解性。因此，参考Li（2008）、Franco

等（2015）的衡量方法以上市公司年报的篇幅来衡量其可

读性，篇幅越长，越会增加使用者的阅读障碍并产生更高

的信息处理成本，也即其可读性越差。具体地，本文将以

公司年报的总页数（Pages）、总字数（Words）、总字符数

（Characters）等三个方面来反映公司的年报篇幅。为了理解

和解释的方便，本文对上述 3个年报篇幅数据先进行了取

倒数处理，再进行了极差标准化，得到了 3个年报可读性

指标变量Readability1、Readability2和Readability3。这些

指标变量的值越大，代表年报的可读性越好。在稳健性测

试中，我们还尝试了年报可读性的多种替代指标并控制了

年报文字可读性的相关影响。

3.调节变量

为了检验假设 2和假设 3，我们设计了 2个调节变量—

分析师关注度和内部控制质量。借鉴朱红军等（2007）的度

量方法，分析师关注度（Analysts）等于当年对上市公司进

行跟踪分析的证券分析师人数加 1后的自然对数值；上市

公司的内部控制质量（Internal）等于上市公司当年的迪博

内部控制指数加1后取自然对数值。

4.控制变量

参考关于上市公司盈余反应系数的研究文献（王化成

表1  主要变量定义

变量名称 变量符号 变量含义

累计超额回报率 CAR 等于公司第 t+1年度12个月的累计超额回报率。

未预期盈余水平 UE 等于公司第 t年年末实际每股收益与第 t年全年分析师每股收益一致预测（均值）之差与
第 t-1年最后一个交易日收盘价的比值。

年报可读性

Readability1 等于年报总页数（Pages）取倒数后进行极差标准化的值。

Readability2 等于年报总字数（Words）取倒数后进行极差标准化的值。

Readability3 等于年报总字符数（Characters）取倒数后进行极差标准化的值。

分析师关注度 Analysts 等于第 t年对上市公司进行跟踪分析的证券分析师人数加1后的自然对数值。

内部控制质量 Internal 上市公司当年的迪博内部控制指数加1后的自然对数。

公司规模 SIZE 等于公司第 t年年末总资产的自然对数值。

负债水平 LEVERAGE 等于公司第 t年年末总负债与总资产的比值。

贝塔系数 BETA 等于公司第 t年年末的Beta系数。

托宾Q值 TOBINQ 等于公司第 t年年末股票总市值与总负债之和除以总资产的比值。

行业变量 Industry 根据中国证监会2001版的行业分类一级代码（制造业按二级代码），构建21个行业哑变
量分别代表各个行业。

年度变量 Year 构建12个年度哑变量，分别代表2004～2015年各年度。
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和佟岩，2006；罗进辉和李超，2010），本文控制了公司规

模（SIZE）、负债水平（LEVERAGE）、贝塔系数（BETA）、

托宾Q值（TOBINQ）、会计年度（Year）、行业特征（Industry）

等因素可能对上市公司股票市场回报率产生的系统影响。

主要变量的定义如表1所示。

（三）计量回归模型设计

为了检验本文提出的 3个研究假设，本文结合Teoh和

Wong（1993）、王化成和佟岩（2006）、Lee（2012）、姜付秀

等（2016）的做法分别设计了如下的3个计量回归模型：

 

     （1）

（2）

  （3）

其中，CAR等于公司第 t+1年度 12个月的累计超额回

报率；UE为公司第 t年年末实际每股收益与第 t年全年分

析师每股收益一致预测（均值）之差与第 t-1年最后一个交

易日收盘价的比值；Readability代表年报可读性变量三个

指标（Readability1、Readability2、Readability3）中的任意一

个；α0、β0、γ0分别代表各自模型的截距项，ε代表模型的

随机干扰项。根据三个假设的理论预期， α2、β3、γ3都应该

显著为正。为了降低异常数据的不利影响，本文对所有连

续型变量都进行了上下1%的Winsorize处理。

四、实证结果分析与讨论

（一）描述性统计分析结果

表 2列示了主要变量的描述性统计分析结果。从表 2

可以看到：（1）经过对数转换后，样本公司年报的平均篇

幅分别为 128.77页（=e4.858）、74 906.80字（=e11.224）和 106 

404.17个字符（=e11.575），而且样本公司的年报页数最大值

达到367.97页（=e5.908）。这些数据结果表明，中国上市公司

的年报篇幅较长，凸显了利益相关者从公司年报海量信息

中获取有价值信息的难度，从而也反映了公司年报篇幅可

能减弱年报可读性。（2）样本公司一年内受到追踪关注的

证券分析师人数（Analysts）平均为5.16人（=e1.641-1），样本

公司内控质量（Internal）均值为 6.514，标准差为 0.139，说

明上市公司的内部控制建设差异较小。此外，其他控制变

量在经过Winsorize缩尾处理后的统计分布情况都不存在

异常情况。

（二）Pearson相关系数分析结果

表 3汇报了主要变量两两之间的Pearson相关系数。从

表2  主要变量的描述性统计分析结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 P25 中位数 P75 最大值

CAR 14 544 -0.047 1.085 -2.751 -0.629 -0.015 0.440 3.155

UE 14 544 -0.026 0.051 -0.248 -0.043 -0.019 -0.002 0.124

Pages 14 544 4.858 0.301 3.689 4.691 4.905 5.069 5.908

Words 14 544 11.224 0.289 8.428 11.072 11.255 11.416 13.620

Characters 14 544 11.575 0.271 9.462 11.429 11.598 11.755 13.924

Readability1 14 544 0.280 0.170 0 0.159 0.243 0.363 0.816

Readability2 14 544 0.312 0.169 0 0.195 0.290 0.400 0.827

Readability3 14 544 0.328 0.166 0 0.213 0.309 0.416 0.817

Analysts 14 544 1.641 1.039 0 0.693 1.609 2.485 3.664

Internal 14 544 6.514 0.139 5.745 6.467 6.533 6.578 6.829

SIZE 14 544 21.879 1.107 19.822 21.056 21.750 22.558 25.139

LEVERAGE 14 544 0.446 0.203 0.049 0.287 0.452 0.608 0.857

BETA 14 544 1.078 0.220 0.493 0.946 1.087 1.214 1.637

TOBINQ 14 544 2.061 1.787 0.222 0.855 1.532 2.617 9.890

年报可读性与盈余反应系数
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表 3可以看到：（1）公司的累计超额回报率（CAR）与未预期盈余

水平（UE）显著正相关，相关系数为 0.069，表明样本公司的未预

期会计盈余水平能够较好地解释和预测其市场累计超额回报。（2）

三个年报可读性指标变量都与公司的累计超额市场回报率显著正

相关，意味着年报篇幅引致的可读性障碍越小，即年报可读性越好

的公司，其股票的市场累计超额回报率也相对越高。（3）分析师关

注度（Analysts）与市场累计超额回报率显著负相关，而与未预期

盈余显著正相关，说明专业的证券分析师更加青睐基本面情况较

好而不是市场表现更好的公司。（4）内部控制质量（Internal）与未

预期盈余和年报可读性均显著正相关，意味着较好的内部控制有

利于改善上市公司的盈余状况，并且能够有效增强上市公司年报

的可读性。此外，其他控制变量之间的相关系数的绝对值大多小于

0.5，表明同时引入回归模型不会引起严重的多重共线性问题。 

（三）多元回归分析结果

表 4汇报了假设 1关于年报可读性对上市公司盈余反应系数

影响关系的OLS多元回归分析结果。其中，列（1）是仅引入控制

变量、年度和行业哑变量的基础回归模型，列（2）增加引入了未

预期盈余变量，列（3）～（5）则分别增加引入年报可读性的三个指

标变量及其与未预期盈余的交乘项。所有回归模型的F值都达到

了 1%的统计显著水平，调整后的R2都在 0.80左右，说明回归模

型的设计总体上是有效的。与此同时，所有回归模型的方差膨胀

因子处于 6.42～6.59之间，小于临界值 10，说明回归模型的多重共

线性问题处在可接受的范围内，回归估计得到的参数是可靠的。

具体地，列（2）的结果显示，未预期盈余（UE）的系数在

1%的水平上显著为正，说明中国A股上市公司的未预期会计

盈余能够较好地解释和预期公司股票未来的市场累计超额收益

率，中国A股市场在一定程度上是有效的。列（3）的结果显示，

UE×Readability1的系数在 1%的水平上显著为正。类似地，列（4）

和列（5）的结果显示，其他两个年报可读性指标变量与未预期盈

余的交乘项系数也都在 1%的水平上显著为正。这些结果表明，在

正常情况下，年报篇幅引致的可读性障碍越小，即上市公司的年报

可读性越好，公司会计盈余解释和预测公司股价未来市场回报率

的能力越强。这很好地支持了本文假设1的理论预期。

表 5汇报了假设 2关于分析师关注的调节效应的OLS多元回

归分析结果。从表中可以看到，与表 4的结果一致，所有回归模型

中未预期盈余（UE）及其与年报可读性指标变量的交乘项系数均在

1%的水平上显著为正。更为重要的是，UE×Readability×Analysts

的系数在 5%的水平上显著为正，意味着分析师关注度正向调节了

年报可读性对盈余反应系数的影响关系，很好地支持了本文的假

设 2。这一结果表明，作为上市公司年报的主要外部使用者之一，

证券分析师的关注和追踪能够促进公司的盈余信息被其他投资者

特别是中小投资者所了解和吸收，进而反映在上市公司的股价上。

表 6汇报了假设 3的OLS多元回归分析结果。从表中可以看

表
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（四）内生性问题和稳健性检验

1.内生性问题的检验

本文得到的相关研究结论可能受到内生性问题的困

扰。一方面，本文的研究结论可能受到遗漏变量导致的内

生性问题的困扰。另一方面，目前回归结果发现的仅是年

报可读性与盈余反应系数之间的统计相关关系，而不是因

果关系，可能受到“互为因果”的内生性问题困扰。鉴于此，

本文采用面板数据的固定效应模型（Fixed-effects Model）、

工具变量的两阶段回归模型（IV-2SLS Model）来分别缓解

上述两类内生性问题对本文研究结论的挑战，相关分析结

果如表7和表8所示①。

从表 7的固定效应模型回归结果可以看到，在控制了

公司和年度层面的固定效应后，相关回归结果与前文一致，

说明利用固定效应模型有效控制了一些不随时间变化的潜

在因素可能导致的内生性问题后，本文的相关研究结论仍

表4  假设1的OLS多元回归结果

因变量：CAR

Readability1 Readability2 Readability3

（1） （2） （3） （4） （5）

UE 1.736*** 1.651*** 1.662*** 1.704***

（18.287） （18.256） （18.371） （18.407）

UE×Readability 3.911*** 3.651*** 3.288***

（5.802） （5.393） （4.879）

Readability -0.050 -0.013 0.003

（-1.244） （-0.349） （0.067）

SIZE -0.086*** -0.088*** -0.090*** -0.089*** -0.088***

（-17.920） （-18.544） （-18.169） （-17.756） （-16.881）

LEVERAGE -0.002 0.009 0.012 0.011 0.008

（-0.071） （0.339） （0.461） （0.419） （0.299）

BETA 0.010 0.034 0.037* 0.036 0.035

（0.448） （1.545） （1.696） （1.624） （1.592）

TOBINQ -0.044*** -0.052*** -0.051*** -0.052*** -0.052***

（-14.683） （-17.295） （-17.033） （-17.107） （-17.229）

截距项 2.016*** 2.065*** 2.129*** 2.087*** 2.067***

（15.973） （16.575） （15.684） （15.161） （14.394）

样本量 14 544 14 544 14 544 14 544 14 544

VIF值 6.59 6.44 6.49 6.46 6.42

F值 4 111.192*** 3 836.466*** 3 518.571*** 3 537.989*** 3 560.418***

调整R2 0.795 0.801 0.802 0.802 0.802
注：（1）***、**、*分别代表1%、5%、10%的统计显著水平；（2）括号内数据为经过异方差调整后的T检验值；（3）交

乘项中的变量进行了中心化处理；（4）所有回归模型中都控制了行业和年度固定效应

到，所有回归模型中未预期盈余（UE）及其与年报可读

性指标变量的交乘项系数都在 1%的水平上显著为正。

UE×Readability×Internal的系数也都在 1%的水平上显著

为正。这些结果意味着在内部控制质量高的上市公司中，

上市公司年报篇幅引致的可读性障碍越小，即年报可读性

较强时，有效的内部控制能够进一步提高上市公司盈余信

息的价值相关性，相关信息能够更加充分和及时地反映在

公司股价中，假设3得到验证。

综上所述，本文提出的 3个研究假设都得到了支持。

一方面，年报篇幅关系到投资者阅读年报遇到的心理和信

息处理障碍，与之相关的较高的年报可读性有利于提高上

市公司的盈余反应系数，即增强公司会计盈余解释和预测

公司股票未来市场收益率的能力。另一方面，专业的证券

分析师和较高的内部控制质量有利于强化年报可读性与公

司盈余反应系数之间的正向关系，发挥了重要的调节作用。

①由于使用Readability1、Readability2、Readability3三个年报可读性指标得到的回归分析结果高度类似，在此仅汇报了基于

Readability1的回归结果。同时，控制变量回归结果不存在其他异常情况，限于篇幅，在此省略汇报。下同。
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然稳健成立。

表 8汇报了工具变量两阶段模型的检验结果。由于同

行业公司的业务相似性和同群效应（peer effects），同一行

业上市公司的年报篇幅及其年报可读性指标间存在较大的

相关性，而同行业其他公司的年报可读性水平一般不会影

响本公司的股价回报和盈余反应系数，为此本文选取年报

可读性指标的同年度同行业除本公司外其它公司的年报可

读性均值作为工具变量（因为很难找到与公司年报可读性

高度相关而与上市公司股价的市场反应不相关的工具变量

（Lee，2012）。所以本文采用同年度同行业除本公司外其它

公司的年报可读性均值作为工具变量进行折衷处理）。表8

中的结果与上文保持一致，说明利用工具变量两阶段回归

模型控制潜在的“互为因果”问题后，本文的主要研究结论

仍然稳健。

2.年报可读性度量方法的稳健性检验

公司的年报可读性是本文的一个关键变量，为此，本

文尝试了多种替代指标对主要结论进行了稳健性检验。

（1）剔除公司规模效应。由于年报中披露的信息总量可能

因公司规模不同而存在着明显差异，因此，本文尝试对年

报篇幅先除以公司总资产的自然对数值后再进行极差标准

化处理，构造 3个新的年报可读性度量指标。（2）单独考虑

非财务信息可读性。非财务文字信息的篇幅及其可读性可

表5  假设2的OLS多元回归结果

因变量：CAR

Readability1 Readability2 Readability3

（1） （2） （3）

UE 2.049*** 2.085*** 2.160***

（20.113） （20.358） （20.221）

UE×Readability 5.609*** 5.557*** 5.360***

（7.629） （7.817） （7.551）

UE×Readability×Analysts 1.530** 1.610** 1.661**

（2.263） （2.429） （2.560）

Readability×Analysts 0.019 0.021 0.014

（0.618） （0.710） （0.468）

UE×Analyst 0.902*** 0.939*** 0.970***

（10.111） （10.564） （10.480）

Readability 0.019 -0.044 -0.030

（0.618） （-1.152） （-0.752）

Analysts -0.014*** -0.013*** -0.013***

（-2.851） （-2.755） （-2.742）

SIZE -0.086*** -0.085*** -0.085***

（-14.873） （-14.650） （-14.203）

LEVERAGE -0.002 -0.002 -0.007

（-0.069） （-0.088） （-0.255）

BETA 0.057** 0.056** 0.055**

（2.569） （2.510） （2.479）

TOBINQ -0.051*** -0.051*** -0.051***

（-16.250） （-16.369） （-16.541）

截距项 2.057*** 2.027*** 2.015***

（14.006） （13.594） （13.097）

样本量 14 544 14 544 14 544

VIF值 6.11 6.10 6.05

F值 3 169.565*** 3 189.492*** 3 195.521***

调整R2 0.804 0.804 0.804
注：（1）***、**、*分别代表1%、5%、10%的统计显著水平；（2）括号内数据为经过异方差调整后的T检验值；（3）交

乘项中的变量进行了中心化处理；（4）所有回归模型中都控制了行业和年度固定效应
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能会更好地反映上市公司整个年度报告的可读性，为此，

参考阎达五和孙蔓莉（2002）和Li等（2008）的做法，本文

尝试使用董事会报告（MD&A）的篇幅对可读性进行相关

的回归分析。上述两种处理方式下，本文的相关结论仍然

没有受到实质影响。

3.盈余反应系数度量方法的稳健性检验

考虑到中国A股上市公司年报集中在每年4月进行披

露，市场对于上市公司盈余的反应比较集中，参照姜付秀等

（2016）的做法，本文进一步使用第 t+1年4月末至 t+2年4月

末的累计超额回报率（考虑分红）计算CARt+1，进行相应的

稳健性检验，相关回归结果仍然支持本文的主要研究结论。

4.控制年报文字可理解性的稳健性检验

目前为止，本文使用的年报可读性指标都是从年报篇

幅角度进行衡量的，而忽略了年报文字可理解性相关的构

成因素。鉴于此，在控制年报文字可理解性相关的可读性

因素下再检验年报篇幅维度的可读性指标是否还有独立

的差异化影响是必要的。具体地，本文从西安交通大学管

理学院胡楠教授及其团队开发的文构文本数据库（www.

wingodata.cn）中获得上市公司的年报文本可读性指标数

据。该指标的构建过程如下（Mikolov等，2013；Shin等，

2018）：第一步，利用Word Embedding将每个词表示成一

个密集的固定长度的实值向量，然后语义相近的词在向

表6  假设3的OLS多元回归结果

因变量：CAR

Readability1 Readability2 Readability3

（1） （2） （3）

UE 1.676*** 1.701*** 1.761***

（18.248） （18.475） （18.673）

UE×Readability 4.425*** 4.217*** 3.963***

（6.929） （6.521） （6.126）

UE×Readability×Internal 14.023*** 13.620*** 13.133***

（3.681） （3.696） （3.617）

Readability×Internal 0.035 -0.014 -0.087

（0.157） （-0.064） （-0.396）

UE×Internal 2.902*** 3.092*** 3.351***

（6.093） （6.199） （6.409）

Readability -0.070* -0.032 -0.016

（-1.742） （-0.832） （-0.396）

Internal 0.175*** 0.179*** 0.180***

（5.091） （5.229） （5.211）

SIZE -0.103*** -0.102*** -0.102***

（-19.597） （-19.277） （-18.444）

LEVERAGE 0.031 0.031 0.028

（1.193） （1.191） （1.054）

BETA 0.049** 0.047** 0.047**

（2.233） （2.148） （2.120）

TOBINQ -0.054*** -0.054*** -0.054***

（-17.838） （-17.860） （-17.994）

截距项 1.225*** 1.162*** 1.135***

（5.217） （4.938） （4.715）

样本量 14 544 14 544 14 544

VIF值 6.03 6.00 5.96

F值 3 137.641*** 3 168.237*** 3 187.485***

调整R2 0.803 0.803 0.803
注：（1）***、**、*分别代表1%、5%、10%的统计显著水平；（2）括号内数据为经过异方差调整后的T检验值；（3）交

乘项中的变量进行了中心化处理；（4）所有回归模型中都控制了行业和年度固定效应

年报可读性与盈余反应系数
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量空间上具有相同的向量表示；第二步，借鉴Hierarchical 

Softmax和Negative Sampling的优化思想以及词汇的上下文

信息，可计算得到句子的条件生成概率；第三步，再将各

个句子生成概率乘积的对数均值作为年报文档的文字可读

性水平（NReadability），该指标值越大，表示年报的文字可

读性越高。在补充控制年报文字可理解性测度的可读性指

标的相关影响后，本文的3个研究假设仍然得到了支持，说

明年报文字可读性不会影响年报篇幅可读性的相关影响②，

两个维度的可读性影响是独立且有差异的。

五、进一步的影响机制分析

（一）基于投资者结构的影响机制分析

在本文的假设逻辑推演中，本文一直强调中国股票市

场散户投资者占多数的情况是导致年报篇幅相关的可读性

表7  公司固定效应模型的多元回归结果

因变量：CAR

（1） （2） （3）

UE 1.866*** 2.330*** 1.902***

（17.496） （20.146） （17.611）

UE×Readability1 3.366*** 4.334*** 3.528***

（4.558） （5.533） （4.900）

UE×Readability1×Analysts 1.066

（1.602）

UE×Readability1×Internal 11.281***

（2.648）

Readability1×Analysts 0.063*

（1.686）

Readability1×Internal 0.213

（0.922）

UE×Analysts 0.853***

（8.848）

UE×Internal 2.745***

（5.144）

Analysts -0.059***

（-7.794）

Internal 0.182***

（4.497）

Readability1 0.103 0.083 0.074

（1.480） （1.221） （1.083）

控制变量 控制 控制 控制

截距项 7.597*** 6.683*** 6.603***

（21.611） （18.390） （16.407）

样本量 14 544 14 544 14 544

F值 5 943.645*** 4 907.476*** 4 853.753***

调整R2 0.831 0.833 0.831
注：（1）***、**、*分别代表1%、5%、10%的统计显著水平；（2）括号内数据为经过异方差调整后的T检验值；（3）交

乘项中的变量进行了中心化处理；（4）所有回归模型中都控制了公司和年度固定效应

②特别地，当用年报文字可读性指标（NReadability）替代年报篇幅可读性指标（Readability1）重新进行回归分析时，我们也

没有发现年报文字的可读性会显著影响公司的盈余反应系数，意味着年报篇幅带来的可读性影响要大于年报文字带来的可读性

影响。
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因素会影响中国上市公司盈余反应系数的一个重要原因，

因为相比专业的机构投资者，个体散户投资者更容易因注

意力限制而受到年报篇幅相关的可读性因素的影响。由此

可以预期，本文年报可读性指标对公司盈余反应系数的影

响会在公司的机构投资者持股比例较低也即散户投资者持

股较多时表现得更为明显。基于此，根据样本公司机构投

资者持股比例的均值把全样本划分为“机构持股高”和“机

构持股低”进行了分组回归，结果如表9所示。

从表9可以看到，UE×Readability的系数在“机构持股

高”子样本中都不显著，而在“机构持股低”子样本中都在

1%的水平上显著为正，这些结果支持了本文的理论预期。

（二）基于受教育程度和阅读情况的影响机制分析

年报可读性影响上市公司盈余反应系数的关键是其有

效信息被投资者提取和理解的难度，这与投资者处理和理

解信息的能力有关。关于可读性，国外具有普遍意义的度

量指标“迷雾指数”主要测算的是要轻松读懂某篇文章需

要读者具备的正规教育年数。借鉴这一思路，本文选取投

资者受教育程度和阅读情况，尝试检验年报可读性影响盈

表8  工具变量两阶段模型的多元回归结果

因变量：Readability1 因变量：CAR

（1） （2） （3） （4）

IV1 -0.261***

（-3.737）

UE 1.568*** 2.189*** 1.643***

（13.341） （14.749） （13.955）

UE×P_Readability1 5.231*** 7.113*** 4.654***

（4.302） （4.790） （3.582）

UE×P_Readability1×Analysts 2.847**

（2.416）

UE×P_Readability1×Internal 12.173*

（1.665）

P_Readability1×Analysts 0.006

（0.096）

P_Readability1×Internal 0.600

（1.276）

UE×Analysts 1.015***

（8.246）

UE×Internal 3.071***

（4.640）

P_Readability1 -3.977** -4.326** -4.039**

（-2.409） （-2.358） （-2.432）

Analysts -0.070***

（-2.833）

Internal 0.122**

（2.318）

控制变量 控制 控制 控制 控制

截距项 1.495*** 7.296*** 8.021*** 4.257***

（27.522） （3.316） （3.713） （2.613）

样本量 14 542 14 542 14 542 14 542

F值 /Chi2值 579.936*** 37 770.06*** 34 450.97*** 37 469.44***

调整R2 0.625 0.660 0.640 0.659
注：（1）第一阶段回归中使用的年报可读性工具变量是同年度同行业除本公司外其它公司的年报可读性均值；（2）

***、**、*分别代表1%、5%、10%的统计显著水平；（3）括号内数据为经过异方差调整后的Z检验值；（4）交乘项中的变量
进行了中心化处理；（5）所有回归模型中都控制了行业和年度固定效应

年报可读性与盈余反应系数
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余反应系数的内在机理。个体投资者的受教育程度和阅读

情况难以捕捉和度量，鉴于中国A股市场上散户投资者是

投资主体，本文采用国民整体受教育程度和阅读情况对此

进行粗略估计和度量。具体地，受教育程度采用联合国开

发计划署（UNDP）发布的教育指数（EI）进行衡量③，由实

际受教育年数和预期受教育年数综合计算所得；阅读情况

采用中国新闻出版研究院发布的国民综合阅读率（Read）

进行度量，相应回归结果列示于表10。

在列（1）～（3）中，UE×Readability×EI的系数都在

1%的水平上显著为负，说明投资者较高的受教育程度能

够显著减弱年报篇幅相关的年报可读性对盈余反应系数

的影响。在列（4）～（6）中，UE×Readability×Read没有

得到显著的回归系数，说明即便国民综合阅读率在逐步改

善，但在提高投资者提取和处理年报等复杂资料中有效信

息的能力方面仍然没有明显的帮助，这也在一定程度上支

持了本文关于长篇幅年报增加投资者阅读心理障碍的假

设逻辑。

（三）其他可能的影响关系

前文中主要探讨了年报可读性与盈余反应系数的单调线

性影响关系，并发现年报篇幅越长，即年报可读性越差，市场

对公司未预期盈余的反应越弱。但是从直觉上来说，年报篇

幅越短，也越可能因为披露的信息不足而导致不充分的市场

反应。因此，本文设计了如下计量模型（4）进一步分析年报

可读性与盈余反应系数的非线性关系，结果如表11所示。

 （4）

模型（4）中Readability使用未经极值标准化的年报篇

幅度量，分别表示年报页数（Pages）、字数（Words）和字符

数（Characters）的自然对数。

从表 11中可以看到，在列（1）、列（3）和列（5）中，

UE×Readability的系数都在 1%的水平上显著为负，与

表 4的结果完全一致；而在列（2）、列（4）和列（6）中，

UE×Readability_squ的系数都达到了至少 5%的统计显著

表9  根据机构投资者持股比例分组的回归分析结果

因变量：CAR

Readability1 Readability2 Readability3

（1）
机构持股高

（2）
机构持股低

（3）
机构持股高

（4）
机构持股低

（5）
机构持股高

（6）
机构持股低

UE 1.440*** 1.511*** 1.422*** 1.533*** 1.425*** 1.588***

（10.577） （10.686） （10.389） （10.931） （10.063） （11.282）

UE×Readability 1.619 3.642*** 1.095 3.537*** 0.913 3.116***

（1.418） （4.031） （1.009） （3.981） （0.865） （3.402）

Readability -0.009 -0.078 0.018 0.012 0.038 0.009

（-0.148） （-1.225） （0.341） （0.197） （0.662） （0.153）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 3.300*** 3.293*** 3.269*** 3.175*** 3.227*** 3.183***

（11.654） （14.255） （11.407） （13.524） （10.950） （13.080）

样本量 5 131 6 547 5 131 6 547 5 131 6 547

F值 576.327*** 2 045.722*** 576.914*** 2 050.045*** 577.526*** 2 063.567***

调整R2 0.737 0.807 0.737 0.807 0.737 0.807
注：（1）***、**、*分别代表1%、5%、10%的统计显著水平；（2）括号内数据为经过异方差调整后的T检验值；（3）交

乘项中的变量进行了中心化处理；（4）所有回归模型中都控制了行业和年度固定效应

③需要指出的是，基于国民受教育程度的相关结果可能存在一些替代解释，因为改革开放以来，中国的国民受教育程度是随

时间逐年提高的，具有很强的单调递增的时间趋势，而在这一时间趋势过程中，中国还有其他很多的环境或背景因素也是逐年单

调变化的，因而本文得到的国民受教育程度的相关影响本质上有可能是源自这些环境或背景因素的影响，遗憾的是本文没有想

到一种可行的办法来规避这些替代解释。
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水平，意味着与年报篇幅相关的可读性与盈余反应系数之

间存在着非线性的倒U型关系，即年报篇幅过长或过短都

不利于会计盈余对股票估值有效性的发挥，因为篇幅过短

的年报很可能存在信息披露不足，而篇幅过长的年报则可

能披露了很多的冗余信息，降低了年报的可读性。

六、结论与启示

在信息爆炸的背景下，如何通过更为有效的信息披

露保护中小投资者的利益受到广泛关注。但是，对于年报

可读性的经济后果特别是年报可读性对中国资本市场信

息效率的影响，我们仍然知之甚少，其中年报篇幅是否造

成了中小投资者的阅读理解障碍并影响了其投资决策就

是问题之一。为此，本文从公司的盈余反应系数视角考察

了与篇幅相关的上市公司年报可读性对资本市场信息效

率的重要影响，结果发现：（1）上市公司年报篇幅引致的

年报阅读障碍越少，即年报可读性越高，其盈余反应系数

也越高；（2）证券分析师关注和高质量的内部控制增强了

年报可读性与公司盈余反应系数之间的正向影响关系。这

些研究结果在经过内生性、更换变量度量方法等稳健性测

试后仍然显著成立，说明具有较高可读性的公司年报，有

利于帮助年报使用者更好地理解和吸收公司的会计盈余

信息，并通过投资者的行为把会计盈余信息及其对未来的

预测反映在公司股价中，提高了会计盈余信息的决策有用

性；而作为年报主要使用者的证券分析师和良好的内部

控制体系则强化了年报可读性对盈余反应系数的相关影

响作用。进一步地，本文借助国民受教育程度、阅读情况、

表10  受教育程度和阅读情况对年报可读性与盈余反应系数关系的调节效应

因变量：CAR

Readability1 Readability2 Readability3 Readability1 Readability2 Readability3

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

UE 1.565*** 1.545*** 1.531*** 1.339*** 1.307*** 1.277***

（13.678） （13.466） （13.402） （10.974） （11.094） （10.479）

UE×Readability 1.004 0.883 0.524 0.646 -0.225 -0.581

（1.047） （0.945） （0.573） （0.719） （-0.262） （-0.679）

UE×Readability×EI -44.515** -52.433*** -59.667***

（-2.304） （-2.607） （-2.873）

UE×Readability×Read -23.655 -17.977 -25.382

（-0.762） （-0.496） （-0.696）

Readability×EI 1.885 2.836* 4.687***

（1.135） （1.775） （3.158）

Readability×Read 0.952 2.130 3.367**

（0.578） （1.241） （2.003）

UE×EI -16.894*** -16.119*** -17.416***

（-3.203） （-3.098） （-3.566）

UE×Read -6.180 -8.478* -9.165**

（-1.369） （-1.913） （-2.030）

Readability -0.037 0.004 0.038 -0.051 -0.018 0.007

（-0.857） （0.089） （0.855） （-1.217） （-0.436） （0.156）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 2.259*** 2.229*** 2.196*** 1.100*** 1.073*** 1.042***

（13.424） （13.316） （12.862） （8.003） （7.638） （7.055）

样本量 14 544 14 544 14 544 12 267 12 267 12 267

F值 2 887.833 2 918.868 2 931.139 1 015.695 1 016.102 1 015.935

调整R2 0.776 0.776 0.777 0.742 0.742 0.742
注：（1）***、**、*分别代表1%、5%、10%的统计显著水平；（2）括号内数据为经过异方差调整后的T检验值；（3）交

乘项中的变量进行了中心化处理；（4）限于数据的可获得性，国民综合阅读率相关结果的样本期间为2008～2015年；（5）
所有回归模型中都控制了行业和年度固定效应
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机构投资者持股情况对上述影响关系的作用机理进行了

检验。特别地，本文发现年报篇幅与公司盈余系数反应实

际上呈现非线性的U型关系，意味着年报篇幅过短或过长

都不利于市场对公司会计盈余信息的吸收与反应。

本文的研究结论具有几点实践启示。首先，面对年报

篇幅的日益增长以及由此带来的可读性变差问题，监管部

门在逐渐完善信息披露制度的同时，也应该高度重视上市

公司信息披露的简明化要求。其次，证券分析师是上市公

司年报的主要使用者之一，是资本市场提倡关注基本面信

息和长期价值投资的重要支撑力量，监管部门应该继续鼓

励证券分析师队伍的发展壮大。最后，日益重要的董事会

报告等非财务信息是公司年报篇幅日益增长的一个主要原

因。这些非财务文本信息的信息含量存在着很大的弹性和

不确定性，也不易于监管。因此，如何在非财务信息披露

与年报可读性之间达到一个较好的平衡，这是监管层需要

考虑的一个问题。

需要指出的是，本文的研究也存在一些不足之处。年

报的可读性是一个非常抽象和综合的概念，如何在汉语情

境下，综合考虑篇幅和文字可理解性发掘可读性衡量方法

值得未来进一步研究。此外，关于年报可读性问题的研究

在中国才刚刚兴起，上市公司的管理层是否会操纵年报的

可读性以及年报可读性还会导致哪些经济后果，非常值得

未来研究的继续关注。
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Annual Report Readability and Earnings Response Coef昀�cients

LUO Jin-hui, HUANG Ze-yue, LIN Xiao-jing

Abstract: Annual  report  readability has  attracted more and more attention  from  the academia. 
Using  Chinese A-share  listed  firms  from  2004-2015,  we  investigate  the  relationship  between 
annual report readability and earnings response coefficients. The results show that: （1） Firms with 
appropriately short annual report, that is with higher annual report readability, have higher earnings 
response coefficients, which means  that  annual  report  readability  contributes  to  the  reflection of 
earnings information on stock price; （2） More analysts following or better internal control system 
can strengthen this positive relationship, because that analysts can effectively serve as information 
intermediaries,  and  better  internal  control  can  improve  the  earnings  quality.  Furthermore,  we 
investigate  the probable mechanisms of  the  influence, by means of public education  level, public 
reading  situation,  as well  as  levels of  institutional ownership.  In particular, we  find  that  there  is 
actually a non-monotonic U-shaped relationship between annual repot length and earnings response 
coefficient,  indicating that  too short or  too long annual reports will do harm to corporate earnings 
response coefficient.

Key words:  annual  report  readability;  file  length;  earnings  response  coefficient;  security 
analysts; internal control
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