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　 　 摘要：年报中自利性归因现象的存在，在一定程度上会影响投资者的投资决策。 运用内容分析法对 ２０１１ 年沪

Ａ 上市公司随机抽样，进行多元线性回归检验。 实证发现，自利性归因能在一定程度上影响上市公司累计超额收

益率；当公司意外盈余为正时，自利性归因会影响市场对盈余的敏感度，投资者更倾向于年报中的自利性归因的语

言解释。
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　 　 一　 引言

年报是上市公司对外进行信息披露的重要工具，也是投资者进行投资决策的依据。 随着语言信息在年

报中所占份额的剧增，管理层对年报有更高的可操纵性。 近年来国内外研究均表明上市公司年报中存在自

利性归因倾向，即将好的业绩归功于自身的管理能力，而将差绩归于外部不可控因素。
国外上世纪末已有年报自利性归因存在性的相关研究，国内主要以孙蔓莉等人的研究为代表。 孙蔓莉

认为，在上市公司年报中，普遍存在自利性归因现象，当有突发事件发生，这一现象更加明显［１］；而自利性归

因的存在将使对企业未来业绩发展的预测变得更加困难，增加交易成本，损害资本市场的效率［２］。
关于自利性归因现象引起的经济后果，Ｓｃｈｗｅｎｋ 采用两个实验证明了自利性归因对年报读者的影响，结

果表明，读过包含自利性归因信息年报的读者对管理层的信任度反而普遍较低，并且承诺将予以企业的资源

较少［３］。 Ｂａｇｉｎｓｋｉ 等认为自愿提供的归因信息能改变管理层盈利预测的可信度和精准度，通过考察市场对

于公司盈利预测中归因信息的反应，他们发现归因披露与市场反应之间具有显著的相关关系，其中公司披露

的内部归因与市场反应具有显著的正相关关系，而外部归因则与市场反应之间存在显著的负相关关系，预测

中的归因对股价具有定价作用［４－５］。 Ｂａｒｔｏｎ 和 Ｍｅｒｃｅｒ 认为投资者们会对归因信息的合理性进行自身评定；
结合公司业绩下降的外部、不稳定归因类型的研究，他们认为投资者若发现归因解释与客观事实存在明显的

偏差，年报中的自利性归因将导致严重的后果［６］。 Ｋｉｍｂｒｏｕｇｈ 等对 １９９９－２００５ 年公布的季度盈余公告进行
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随机抽样，以研究投资者对上市公司季度盈余报告中的自利性归因反应，讨论判别自利性归因合理性的因

素；结果表明，当公司收益公告利好而同行业大部分公司均收益不佳时，市场对该公司的自利性归因会产生

更强烈的反应，投资者并非简单直接接受自利性归因解释，而是通过行业业绩表现和企业自身的特点来进行

判断［７］。
国内学者主要从自利性归因现象是否存在角度进行研究。 蒋亚朋等将 １６０ 名个人投资者作为实验对

象，运用实验研究方法考察了不同类型的归因解释对投资者购买决策的影响，从归因信息的部位和稳定性两

个维度考量公司报告中的归因信息是如何影响投资者的［８］；此外，除了对不同公司的横截面数据的比较，蒋
亚朋、王思等选取同一公司连续五年的数据进行纵向研究，进一步证实了自利性归因的存在［９］。 王德发、张
佳通过对 ２００８ 年金融危机期间业绩最好和最差的 ２００ 家公司进行研究，发现金融危机时期的上市公司报表

中存在频率异常频繁的自利性归因现象［１０］。 孙蔓莉等将公司治理模式分为代理型、混合型、剥夺型，并对

美、中、日三国公司进行对比研究，发现上市公司的自利性归因现象在各国企业中确实存在，其程度因治理模

式的不同而不同，其中美国公司自利性归因程度最高，中国国有公司的程度居中，而日本公司的业绩自利性

归因倾向程度最低［１１］。
本文以沪 Ａ 板块的上市公司为研究对象，在已有文献基础上，考量自利性归因与股价的关系，讨论自利

性归因对市场反应的影响以及影响程度，以期解释上市公司管理层在年报中有意无意的自利性解释行为缘

由，丰富目前关于自利性归因的研究文献。
二　 假设提出与研究设计

（一）假设提出

前述文献表明，自利性归因的行为在上市公司年报中是存在的，公司会将好的业绩归功于自身内部管理

原因，而将差的业绩归于外部原因，以诱导投资者做出有利于公司的决策，而反映投资者决定的首先是股票

市场。 如果文献结论成立，则自利性归因应能影响股票市场上企业股价表现［１２］［１３］３４１－３４４［１４］。 由此提出假设

１。
假设 １：上市公司年报中的自利性归因与股票市场反应呈正相关关系。
当企业业绩好时，将业绩得以保持并提升的原因归功于自身内部原因，可以引导投资者对企业的管理能

力以及未来的发展更信任，从而愿意给予更多的资源；而相反的，当企业业绩较差时，企业将原因归于外部环

境，可以使企业避免因为业绩表现不佳而遭遇投资者的惩罚。 相对于没有解释，有自利性归因解释的业绩能

得到投资者更多的信任和宽容。 由此提出假设 ２ 和假设 ３。
假设 ２：当意外盈余为正时，投资者对自利性归因的信任程度更高，正意外盈余和自利性归因的交互项

与市场反应成正相关关系。
假设 ３：当意外盈余为负时，投资者对自利性归因的信任程度较低，负意外盈余和自利性归因的交互项

与市场反应成负相关关系。
（二）主要变量的度量及模型设计

（１）主要变量的度量

被解释变量： 累计超额收益率 ＣＡＲ ｉ。 根据前述假设，上市公司年报中自利性归因的存在会影响投资者

的决策变化，从而引起市场波动，具体表现在公司的股价上。 在实证研究中，累计超额收益率常被用于衡量

事件所引起的市场反应［１５］。 因此，本文采用累计超额收益率来表示股票市场对上市公司年报中自利性归因

行为的反应程度。 ＣＡＲ 的计算在实证研究中得到了广泛的运用，本文采用的 ＣＡＲ 计算公式如下：
Ｒ ｉｔ ＝ （Ｐ ｉｔ － Ｐ ｉ，ｔ －１） ／ Ｐ ｉ，ｔ －１ （１）
Ｒｍｔ ＝ （ Ｉｔ － Ｉｔ －１） ／ Ｉｔ －１ （２）

ＡＲ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － Ｒｍｔ （３）

ＣＡＲ ｉ ＝ ∑ＡＲ ｉｔ （４）
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　 　 Ｒ ｉｔ 表示 ｉ公司 ｔ日的实际收益率，用 ｔ日收盘股价减去 ｔ － １日收盘股价并除以前一天收盘价格所得；Ｒｍｔ

表示个股的正常收益率。 一般来说，Ｒｍｔ 的计算方法有三种：市场调整法、均值调整法和市场模型法。 均值调

整法需要选取一个“清洁期” 来计算股票日平均收益率，但是“清洁期” 的股价常常受其他因素影响较大，因
此舍弃该方法；而市场模型法需要考虑因素较多，计算过程复杂，国外学者对市场调整模型法和市场模型法

进行比较，已验证二者检验效果相差不大，因此本文选择用市场调整法来计算 Ｒｍｔ，进而计算个股每日的异常

收益率以及事件窗口期的累计超额收益率。 此处计算Ｒｍｔ 的 Ｉｔ 为股市在 ｔ日的综合收盘指数，Ｉｔ －１ 为前一日的

综合收盘指数。 在本文中采用的样本均来自沪 Ａ 板块，因此大盘的综合指数也取自上证综合 Ａ 股指数

（０００００２）。 ＡＲ ｉｔ 为个股在 ｔ 日的超额收益率，用当日的实际收益率减去正常收益率所得。 而 ＣＡＲ ｔ 则表示个

股 ｉ 在窗口期每日的异常收益率之和。
解释变量：自利性归因程度 ＳＳ （ｓｅｌｆ⁃ｓｅｒｖｉｎｇ）。 １９８４ 年，Ｓａｌａｎｃｉｋ 和 Ｍｅｉｎｄｌ 用 ＩＰ、ＥＰ、ＩＮ、ＥＮ 分别代表四

种归因类型：将好的业绩归于自身内部原因、将好的业绩归于外部环境、将差的业绩归于自身内部原因以及

将差的业绩归于外部环境［１６］。 在上市公司的年报中，“管理层分析与讨论”章节通常会做公司经营业绩的回

顾，并阐述取得好或差的业绩的原因，所以这部分也是公司年报中最能体现自利性归因现象的地方，而程度

我们可以用频率来计量，即用自利性归因出现的频率来代表公司年报中自利性归因的程度。 在实证模型中，
我们先借鉴 Ｋｉｍｂｒｏｕｇｈ 的计算方法，将“管理层讨论与分析”的总句数 Ｎ 作为分母，而将具有自利性归因特

征的句数作为分子，计算公式为： （ＮＩＰ ＋ ＮＥＮ） ／ Ｎ。 继而在之后的实证检验中借鉴孙蔓莉的自利性归因计算

方法：（ ＩＰ ＋ ＥＮ － ＥＰ － ＩＮ） ／ （ ＩＰ ＋ ＥＮ ＋ ＥＰ ＋ ＩＮ） ［１１］。 以期检验模型是否有效，用以支持实证结果。
解释变量：年度意外盈余 ＵＥ。 公司的盈余收益与股票非正常回报率之间存在着显著的统计相关性，投

资者通过对公司的预期期望和实际盈余差值来调整股票价格［１７］。 意外盈余的计算公式如下：
ＵＥ ｉ ＝ ＥＰＳｉｔ － ＥＰＳｉ，ｔ －１( ) ／ ＥＰＳｉ，ｔ －１ （５）

　 　 ＥＰＳｉｔ 代表公司 ｉ在第 ｔ年的盈余， 采用公司年报中披露的每股收益来计算。 本文中用 ２０１１ 年每股净收

益减去预期收益的差值除以预期收益的绝对值来计算意外盈余，而预期盈余用前一年即 ２０１０ 年的每股净收

益值表示。 已有大量文献证明，股票市场对正的意外盈余和负的意外盈余的反应是不对称的［１８］。 因此，我
们将其分成正负两组，表示正的意外盈余和负的意外盈余［１９］。

控制变量：公司规模。 公司规模从来都是各类企业或经济研究中不可忽视的一个因素。 一方面，规模越

大的公司，其经营业绩更受投资者关注，而业绩的变化更容易引起市场的波动，市场反应更加剧烈；另一方

面，企业公司规模越大，代表经营能力越强，从而更能得到投资者信任，同时不对称信息程度降低，公司业绩

的自利性归因能力受到限制。 因此我们将公司规模作为控制变量，并用年末最后一天的日个股流通市值的

自然对数表示［２０］。
（２）模型设计

综上所述，本文采用线性回归模型对假设进行验证，数据分析使用 Ｅｖｉｅｗｓ６．０ 统计软件。
ＣＡＲ ＝ α０ ＋ β１ＳＳ ＋ β２ＵＥＵＰ ＋ β３ＵＥＵＰ∗ＳＳ ＋ β４ＵＥＤＯＷＮ ＋ β５ＵＥＤＯＷＮ∗ＳＳ ＋ β６ＳＩＺＥ ＋ ε （６）

　 　 投资者获得公司信息的渠道有限，单纯的年报中对于公司经营状况的总结并不具备足够的说服力，而结

合公司的年度意外盈余状况，则可以大致分辨年报中的自利性归因是否具有可信度。所以我们将ＵＥＵＰ∗ＳＳ
和ＵＥＤＯＷＮ∗ＳＳ作为正负意外盈余分别与自利性归因程度的交互项，用以检验在正意外盈余和负意外盈余

情况下， 自利性归因程度对投资者的市场反应敏感程度的影响。
（三）样本选择和数据来源

为了保证数据的可获得性，本文选取的样本均为上市公司，即 ２０１１ 年公布年报的沪 Ａ 板块的上市公

司［２１］。 全部样本公司的年报、股价、上证综合 Ａ 股指数等数据均来自国泰君安数据库，样本公司 ２０１２ 年第

一季度每股收益 ＥＰＳ 来自东方财富网。 样本数据选取遵循以下原则：
（１）为避免极端值对整体样本的统计结果的影响，剔除业绩过差的 ＳＴ 和∗ＳＴ 公司；
（２）由于上市公司年报与第一季度报告发布时间相近，为避免第一季度报告对统计研究结果的影响，故
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剔除第一季度报告与年报发布时间相差在十天以内的公司；
（３）剔除在 ２０１１ 年内股价异常，有停牌历史的样本公司。
在对数据经过筛选处理之后，剩下 ５５３ 家公司符合要求，对上市公司年报中自利性归因程度的度量由笔

者一人完成，由于人力限制和工作量较大，故从 ５５３ 家公司中随机抽选 ２００ 家公司作为初始样本。 在对 ２００
家样本公司进行数据收集时，需要进一步剔除第一季度的盈余信息缺失的样本，最后剩下 １４０ 家样本公司作

为研究对象。
另外，本文采用内容研究方法，对样本公司年报的“管理层讨论与分析”（ＭＤ＆Ａ）部分中关于公司年度

经营业绩回顾的描述文字进行分析和量化，得到能反应自利性归因程度的数据。 企业管理者在回顾公司业

绩时，总是倾向于将好的业绩归功于自身的管理能力，而将差绩归结于外部环境或不可抗力因素。 我们将这

类句子划分为具有自利性特征的语句。
（四）时窗的选择

本文将上市公司年报的发布日定义为时间 ０，取年报发布后的 １０ 个交易日作为研究的窗口期。 若年报

发布当天不是交易日，则将年报发布日后的第一个交易日作为时间 ０。 在以往市场反应相关研究中，窗口期

的选择多为公告日前后，在本文研究中，考虑到解释变量的特殊性，年报中自利性归因的语言描述对投资者

产生影响主要产生于年报阅读之后，并且在公布之前投资者无法对其作出预期估计，因此选择从年报公布之

后开始选择窗口期。 时间过长，信息噪声越多，需要的控制变量越多，为降低信息噪声，保证信息的有效性，
本文选择年报（０，１）、（０，５）、（０，１０）、（０，１５）四段时期作为窗口期进行实证检验，用以查看在公司年报公布

日之后的短时期内股票市场对自利性归因产生的反应。
三　 实证结果分析

（一） 相关性分析及变量描述性统计

在对模型进行回归估计时，为避免出现回归中可能出现的变量相关，先对各变量进行相关系数分析，结
果如表 １ 所示。 同时对收集到的 １４０ 个样本的相关数据进行描述性统计，结果如表 ２ 所示。

表 １．各变量的 ＶＩＦ 值

Ｖａｒｉａｂｌｅ ＳＳ ＵＥＵＰ ＵＥＤＯＷＮ ＳＩＺＥ

ＶＩＦ １．０６ １．０６ １．０１ １．０１

表 ２．各变量描述性统计

Ｎ ＭＥＡＮ Ｓｔｄ． ＭＩＮ ＭＡＸ

ＣＡＲ［０，１］ １４０ － ０．００９ ０．４２９ － ０．１０４ ０．１５９

ＣＡＲ［０，５］ １４０ － ０．００９ ０．０６６ － ０．１２４ ０．３１９

ＣＡＲ［０，１０］ １４０ ０．００２ ０．０７ － ０．１５２ ０．３９５

ＣＡＲ［０，１５］ １４０ － ０．００１ ０．１１４ － ０．１３４ ０．８１８

ＳＳ １４０ ０．５５１ ０．１９１ ０ １

ＵＥＵＰ １４０ ４３．０５６ １８７．６７６ ０ ２１５０

ＵＥＤＯＷＮ １４０ － ７５．１０１ ４１２．６９７ － ３８３３．３３ ０

ＥＰＳ １４０ ０．０２１ ０．３０１ － １．１５ ２．２５２

　 　 由表 １ 可观察到线性回归模型中各个解释变量和控制变量的 ＶＩＦ 值，各变量膨胀因子的值均小于 ２，表
明模型中不存在多重共线性关系。 表２中ＵＥＵＰ 和ＵＥＤＯＷＮ的标准差较大，是由于将２０１０年的公司每股收

益作为分母，使得样本数据分散而导致的结果；将 ＵＥ 的分母 ＥＰＳ 做描述性统计，可以发现样本的标准差为

０．３，样本数据较集中。
（二） 多元线性回归结果
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在对模型进行回归之前，为消除变量不同的数量和量纲对回归结果产生的影响，先将原始数据进行标准

化处理，以提高回归结果的准确度和方法的适用性。 对模型 ６ 进行的回归结果如表 ３ 所示。
表 ３．自利性归因的市场反应模型回归

时间段 截距 ＳＳ ＵＥＵＰ ＵＥＵＰ∗ＳＳ ＵＥＤＯＷＮ ＵＥＤＯＷＮ∗ＳＳ ＳＩＺＥ Ｒ２ Ｆ 值

ＣＡＲ［０，１］ ０．０９４
（１．２）

０．１８２∗∗

（２．３）
１．３９１∗∗∗

（４．５）
０．４３０∗∗∗

（３．２）
－ ０．１２３
（ － １．５）

０．０００７
（０．００５）

０．０７５
（０．９） ２５．７ ７．６７９９∗∗∗

ＣＡＲ［０．５］ ０．１１４
（１．５）

０．２２４∗∗∗

（３．０）
１．５３３∗∗∗

（５．３）
０．４６７∗∗∗

（３．７）
－ ０．１１２
（ － １．５）

－ ０．２６２∗∗

（ － ２．０）
－ ０．０１１
（ － ０．１） ３３．６ １１．２１１∗∗∗

ＣＡＲ［０，１０］ ０．０６９
（０．９）

０．３１１∗∗∗

（４．１）
１．１５８∗∗∗

（３．９）
０．３０４８∗∗

（２．４）
０．０９０９
（１．２）

－ ０．０４８９
（ － ０．４）

－ ０．１２５∗

（ － １．７） ３０．６ ９．７９２∗∗∗

ＣＡＲ［０，１５］ ０．０３９
（０．４）

０．２５１∗∗∗

（３．０）
０．８０１∗∗

（２．５）
０．２０４∗

（１．５）
０．０９１
（１．０）

０．１３７
（０．９）

－ ０．１０２
（ － １．３） １６．９ ４．５３２４∗∗

　 　 注：∗ 表示在 ０．１ 水平上显著，∗∗ 表示在 ０．０５ 水平上显著，∗∗∗ 表示在 ０．０１ 水平上显著，括号内为 ｔ 检验值。

从表 ３ 的回归结果看，上市公司年报中的自利性归因在四个窗口期内均对累计超额收益率具有显著的

正相关关系，并且显著性水平随时间的增长由 ０．０５ 变为 ０．０１，说明在一定程度内，公司年报中自利性归因的

程度越高，投资者对公司采取越信任的态度，愿意给予更多的资金支持，表现在股价上即为超额收益的增长，
假设 １ 得到验证。

正意外盈余及其与自利性归因的交互项同超额收益也有显著的正相关关系，说明公司的意外盈余越高，
市场的反应越大，且在此前提下，投资者对公司年报的自利性归因采取更信任的态度，假设 ２ 得到验证。 同

时，我们也注意到正意外盈余与自利性归因交互项对超额收益率影响的显著性逐渐降低，这说明随时间推

移，人们逐渐转向冷静，对自利性归因的审度也更趋于理性；而负的意外盈余及其与自利性归因交互项对超

额收益率的影响在四个窗口期内都不显著，假设 ３ 没有得到验证。
（三） 自利性归因再次量化的实证检验

改变自利性归因变量的计量方法，将自利性归因对市场反应的影响做进一步的稳健性检验，以考察结论

是否因为变量的计量方法不同而变化。 检验结果如表 ４ 所示。
表 ４．自利性归因的市场反应模型回归（再次量化）

时间段 截距 ＳＳ ＵＥＵＰ ＵＥＵＰ∗ＳＳ ＵＥＤＯＷＮ ＵＥＤＯＷＮ∗ＳＳ ＳＩＺＥ Ｒ２ Ｆ 值

ＣＡＲ［０，１］ ０．０３
（０．４）

０．１１１∗

（１．４）
０．９４２∗∗∗

（４．７）
０．３５６∗∗∗

（２．８）
－ ０．１２７
（ － １．２）

－ ０．０３８
（ － ０．２）

０．０５８
（０．８） ２３．９ ６．９７０

ＣＡＲ［０，５］ ０．０４
（０．６）

０．１５１∗∗

（２．０）
０．９８９∗∗∗

（５．１）
０．３４４∗∗∗

（２．８）
－ ０．１２６
（ － １．２）

－ ０．１９４
（ － ０．９）

－ ０．０２１
（ － ０．２） ２８．７ ８．９０２

ＣＡＰ［０，１０］ ０．０２
（０．３）

０．２１２∗∗∗

（２．７）
０．７３９∗∗∗

（３．７）
０．２０２∗

（１．６）
０．０９３
（０．８）

－ ０．０４８
（ － ０．２）

－ ０．１４４∗

（ － １．９） ２６．１ ７．８３０

ＣＡＲ［０，１５］ － ０．０１
（ － ０．１）

０．１７７∗∗

（２．１）
０．４３６∗∗

（２．１）
０．０８４
（０．６）

０．１６８
（１．５）

０．２５９
（１．１）

－ ０．１２６
（ － １．５） １５．０ ３．９０９

　 　 注：∗ 表示在 ０．１ 水平上显著，∗∗ 表示在 ０．０５ 水平上显著，∗∗∗ 表示在 ０．０１ 水平上显著，括号内为 ｔ 检验值。

由上表结果可知，回归方程中的自利性归因、正意外盈余对市场反应的影响具有显著性，其中自利性归

因在短期内对市场反应影响的显著性随时间增长而有所增强；正意外盈余对市场反应的影响具有持续的较

强的显著性；正意外盈余与自利性归因交互项对市场的反应的影响具有一定的显著性，但随时间推移，显著

性降低甚至没有显著性；而其他变量对市场反应的影响均不显著。 回归结果基本上与之前的研究结论一致，
并未改变研究的结论。

四　 结论

本文实证检验发现，自利性归因程度、正意外盈余、正意外盈余与自利性归因的交互项和累计超额收益

率之间呈显著的稳定的正相关关系，负意外盈余与自利性归因的交互项和累计超额收益率之间则呈非显著
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的负相关关系。
自利性归因对投资者的影响主要表现如下。
（１）自利性归因本身会在一定程度上影响投资者的投资决策。 受到信息不对称、获取公司全面信息的

渠道有限的影响，年报成为投资者研究公司经营状况并以此形成对公司未来期许的重要工具。 随着年报中

语言部分占比越来越大，语言描述的灵活多变，使得信息对于投资者具有诱导作用。 印象管理理论在上市公

司年报中的体现便是自利性归因的存在，将好的业绩归功于自身，而将不好的业绩归结于外部不可抗力的因

素。 如“非典”期间受负面影响的社会服务业及运输行业的公司在年报中一致提及到外部因素的作用，而受

“非典”正面影响的公司则大部分提及自身的内部因素［１］。 又如，通过对东方锅炉（集团）股份有限公司在大

起大落两个阶段的年报研究，可以明显发现在业绩恶化时，外部环境、行业建设停滞对公司的影响；而在业绩

飙升时期的年报中，则看不到产业政策调整、行业发展对公司业绩的促进作用［２２］。 这样的解释方式可以使

投资者在好的业绩中保持甚至提高对公司未来的预期值，而在差的业绩中也能对公司予以理解和包容，从而

愿意继续给予资金支持。
（２）当公司的意外盈余为正，投资者更倾向于相信年报中的自利性归因行为，具体表现为市场股价的上

升，累计超额收益率的增加。 它表明投资者在阅读并运用年报这一工具时，并不是单纯、盲目地相信具有自

利性归因特征的语言描述。 他们会结合公司的实际经营状况，来判断年报中对于公司经营业绩的总结以及

原因说明。 当公司业绩较好、有正的意外盈余产生时，管理者将业绩上升归结于自身的管理能力，并能够得

到投资者更多的信任。 这是正的意外盈余对投资者的正面刺激，也是投资者对公司未来美好期待的映射，希
望公司确实是在管理者的有效领导下日渐强盛。

（３）当公司的意外盈余为负时，投资者对于年报中的自利性归因并未采取过多信任的态度。 这说明当

公司业绩下降时，投资者对其会采取比较谨慎的态度。 即便在年报中对公司经营业绩进行解释，将差绩归结

于外部环境的影响，但是并不能缓解投资者的忧虑心理。 投资者需要从更多角度获取信息，了解公司客观状

况，并作出投资决定。
综上所述，不同情况下，上市公司年报中自利性归因行为确实会对投资者产生影响。 虽然在负意外盈余

情况下自利性归因对于股票市场的影响未能通过验证，但是自利性归因行为本身以及在正的意外盈余情况

下自利性归因对于股票市场的影响是可以确定的。 由此我们也更能理解为何在近年的上市公司年报中，文
字部分所占比例越来越大且管理层在解释经营绩效时会在有意或无意的情境下使用自利性归因行为。 研究

结果警示投资者应当对公司年报进行理性阅读，不可一味偏信年报中关于好业绩的解释，要进一步分析探讨

管理者在编写年报过程中是有意地加强这种归因行为还是客观地对公司业绩进行描述，结合公司的实际经

济运营情况，仔细分析财务报表，并从行业普遍经营状况着眼，将公司与其他同行业内公司对比，从而确定年

报中自利性归因语言的合理性，以便做出最正确的决定。
本文以沪 Ａ 板块的上市公司作为初始样本进行抽样，并且样本数只有 １４０ 个，数据采用的截面数据，样

本量较小。 另外，本文在对自利性归因进行量化时，只要存在此特征的即算在内，而上市公司年报中关于业

绩的解释有可能是对客观情况的描述，文章在实证中并未对此加以区分，所以对投资者判别哪种自利性归因

属于有意为之，哪种归因是类似的自利性归因，即对年报中自利性归因的合理性探讨是未来进一步研究的努

力方向。
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