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摘要 

近几年，我国的上市公司信息披露制度不断完善，上市公司披露的信息数量

和信息种类日益增加。虽然规范企业信息披露能够更好地缓解企业与利益相关者

的信息不对称进而提高证券市场的交易透明度，但随着爆炸性文字信息量的增长，

以往仅仅依靠企业年报中的“三表一注”去判断企业经营业绩的时代已经一去不

复返，更丰富的年报文本信息以及信息披露形式诸如社会责任报告、可持续发展

报告、公司研报等信息映入利益相关者的眼帘。因此，利益相关者很难在如此庞

杂的文字信息量中甄别信息的真实性、可靠性与有用性，且证券市场还未形成对

企业文本信息内容的有效监管体系，而企业恰好可能利用印象管理策略抓住投资

者的非理性投资预期并利用文本信息达成满足自身私利的目的，从而导致证券市

场的信息披露内容质量每况愈下，扰乱了证券市场的正常秩序。所以在我国股价

崩盘事件时有发生，主要原因在于管理层出于自利动机刻意隐藏负面信息，根据

过度反应理论投资者在这种情况下对负面消息反应不足，对正面消息过度反应，

随着负面消息的集中释放进而引发股价崩盘。 

本文以安硕信息作为案例公司，对股价崩盘前后采用的印象管理策略客观分

析—对业绩变动影响定性与定量分析—针对印象管理策略提出政策建议。第一章

节是本文的绪论部分，主要包括研究背景、意义以及研究方法等，第二章节介绍

了与文章写作内容相关的三大理论，为案例分析提供理论基础。第三章节是案例

介绍，首先是企业发展简介和案例情况的介绍，然后是对股价崩盘事件前因后果

进行叙述，为后面的个案分析做好准备，其次是对安硕信息印象管理策略分析，

包括基于文本挖掘的印象管理策略和基于信息披露内容的印象管理策略分析。第

四章节主要针对安硕信息采取印象管理策略对财务绩效影响分析，包括财务绩效

和市场反应两部分。第五章节为针对印象管理策略的相关政策建议，监管部门应

重视企业文本信息披露、规范分析师在市场中的非正式制度角色、引导投资者形

成理性投资，与此同时上市公司也应加强内部监督，提升企业文本信息披露质量

进而与监管机构做到双重治理。 

 

关键词：信息披露 印象管理策略 业绩变动  安硕信息  
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Abstract 

In recent years, China's disclosure system for listed companies has 

been continuously improved, with an increasing number and variety of 

information disclosed by listed companies. Although standardizing 

corporate information disclosure can better alleviate the information 

asymmetry between enterprises and stakeholders, thereby improving the 

transparency of securities market transactions, with the explosive growth 

of textual information, the era of relying solely on the "three statements 

and one note" in corporate annual reports to judge business performance 

has gone forever. Richer textual information in annual reports and other 

forms of information disclosure such as social responsibility reports, 

sustainability reports, and company research reports have come into the 

view of stakeholders. Therefore, it is difficult for stakeholders to discern 

the authenticity, reliability, and usefulness of information among such a 

vast amount of textual information. Moreover, the securities market has not 

yet formed an effective regulatory system for the content of corporate 

textual information, and companies may take advantage of impression 

management strategies to seize investors' irrational investment 

expectations and use textual information to satisfy their own selfish goals, 

leading to a decline in the quality of information disclosure in the securities 

market and disrupting the normal order of the securities market. Therefore, 

stock price crashes occur frequently in China, mainly due to management's 
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deliberate concealment of negative information out of self-interest motives. 

According to the overreaction theory, investors react insufficiently to 

negative news and overreact to positive news under such circumstances. 

With the concentrated release of negative news, stock price crashes are 

triggered. 

This article takes Anshuo Information as a case company and 

objectively analyzes the impression management strategies adopted before 

and after the stock price crash, including qualitative and quantitative 

analysis of the impact on performance changes. It also proposes policy 

recommendations based on the impression management strategies. The 

first chapter is the introduction part of this article, mainly including the 

research background, significance, and research methods. The second 

chapter introduces three major theories related to the writing content of the 

article, providing a theoretical basis for the case analysis. The third chapter 

is the introduction of the case, starting with a brief introduction of the 

company's development and the case situation, followed by a narrative of 

the causes and consequences of the stock price crash, preparing for the 

subsequent case analysis. It also analyzes the impression management 

strategies of Anshuo Information, including those based on text mining and 

those based on the content of information disclosure. The fourth chapter 

focuses on the analysis of the impact of Anshuo Information's impression 

management strategies on financial performance, including both financial 
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performance and market reaction. The fifth chapter provides policy 

recommendations related to impression management strategies. 

Regulatory authorities should attach importance to corporate textual 

information disclosure, regulate the informal institutional role of analysts 

in the market, and guide investors to form rational investment habits. At 

the same time, listed companies should also strengthen internal supervision, 

improve the quality of corporate textual information disclosure, and 

achieve dual governance with regulatory agencies. 

key word: Information Disclosure；Impression Management；Strategy 

Performance Changes；Anshuo Information 
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1.绪论 

1.1 研究背景及意义 

1.1.1 研究背景 

近几年，我国的上市公司信息披露制度不断完善，上市公司披露的信息数量

和信息种类日益增加。虽然规范企业信息披露能够更好地缓解企业与利益相关者

的信息不对称进而提高证券市场的交易透明度，但随着爆炸性文字信息量的增长，

以往仅仅依靠企业年报中的“三表一注”去判断企业经营业绩的时代已经一去不

复返，更丰富的年报文本信息以及信息披露形式诸如社会责任报告、可持续发展

报告、公司研报等信息映入利益相关者的眼帘。与此同时，随着网络信息时代的

到来，企业也感受到了通过利用优化信息披露塑造在公众心中良好形象的利好回

报，具体反映为利用印象管理的方式来对某些有益的信息进行传播，或者对某些

有害的信息进行压制（Pi winger & Ebert，2001）。印象管理这一概念是戈夫曼

于 1959 年在《日常生活的自我呈现》一书中首次提出，起初是指人们在他人在

对自己形成印象的过程中加以管理和控制。印象管理被引入社会科学领域主要用

于研究管理层在决策过程中的心理活动干扰，一般企业层面印象管理主要存在于

负面事件发生的前后阶段，其在负面事件发生之前以及发生之后会基于不同的动

机采取怎样的印象管理策略，企业采用不同的印象管理策略会导致绩效恶化还是

得到改善，关于这些问题值得深思，鲜有学者探究基于负面事件的印象管理策略

以及对企业绩效产生的影响，基于此本文才有了该选题。 

印象管理在企业管理层中的体现近年来成为学者们关注的热点话题，在经管

领域具有广泛的应用前景。其主要应用价值在于应对负面事件发生之后为企业顺

利脱困提供解决思路和基本手段，主要是为了保持投资者粘性，解除对消费者造

成的信任危机。海底捞所遭遇的“老鼠门”事件报道，已被视为当前较为出色的

负面事件印象管理案例之一，而三鹿“毒奶粉”事件则是失败的负面事件印象管

理案例。这两次事件对于企业利用印象管理策略解决和管控风险有一定的借鉴意

义与引导作用，诸如此类的印象管理案例在中国的上市企业中屡见不鲜，印象管

理的成败与否首先取决于负面事件所造成的严重性以及社会影响力的大小，其次

是企业管理层对于事件的态度和看法，以及对于事件发生之后处理危机的思路和
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手段。印象管理策略不是一成不变的，而是在不同情形下有着不同的应用组合，

海底捞在负面事件发生之后管理层采用的是“道歉+解决问题”的思路，而三鹿

在负面事件发生之后采用的是“狡辩+转嫁矛盾”的手段，不同的解决策略会影

响投资者与消费者心理预期和价值选择，同时也会对企业日后的正常经营造成可

逆的损伤。对于三鹿和海底捞发生的负面事件，管理层采用的印象管理策略并没

有对错之分，而是针对负面事件的严重性主观定夺的。相比之下，海底捞“老鼠

门”事件的严重性要远远低于三鹿“毒奶粉”事件的严重性，所以海底捞采用“道

歉+解决问题”的思路最终解除了消费者的信任危机。 

由此可以看出，企业在发生负面事件之后采取不同的印象管理策略会产生不

同的效果，而且负面事件的严重性也一定程度上决定了印象管理的最终结果。在

现实中企业不仅会在负面事件发生之后采取相应的印象管理策略，还会在负面事

件发生之前也有对应的印象管理策略。例如，万科，作为中国房地产行业的佼佼

者，虽然被赋予了“中国最佳企业公民奖”的荣誉，但仍不可避免地多次被卷入

如“毒地板事件”、“纸门事件”、“倒灌事件”以及“毒鞋柜”等产品质量问题的

争议之中。同样，青岛啤酒作为啤酒行业的领军企业，尽管在公益事业上积极投

入，却也多次被曝出“质量门”、“环保门”等负面事件。由此可见，企业在负

面事件之前进行印象管理可能是出于考虑自身利益的自利性动机，而非真正符合

企业的内在价值，久而久之，这种偏离内在价值的行为会使企业自食其恶果，造

成股价的断崖式下跌。而发生负面事件之后，企业印象管理的主要意图则转为修

复外在形象，尽可能地减少负面事件带来的损失，增强投资者的黏性。因此基于

负面事件的阶段性印象管理策略的实施动机、实现方式与实施效果均呈现出显著

差异。 

安硕信息股份有限公司（股票代码：SZ300380）于 2001 年正式成立，经过

多年的稳步发展，终于在 2014 年 1 月 28 日成功登陆深圳证券交易所，实现了公

司上市的重要跨越。上市首日，安硕信息的股票发行价为 28.08 元/股，吸引了

众多投资者的关注。在上市初期，安硕信息凭借技术积累和行业经验，主要致力

于为客户提供定制化的软件开发与服务。公司凭借专业的技术团队和高效的服务

流程，成功为众多客户打造了符合其业务需求的软件解决方案，赢得了市场的广

泛认可。值得一提的是，互联网金融这一新兴概念在 2012 年 4 月 7 日由谢平教
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授在“金融四十人年会”上首次提出，随后这一概念在中国金融界和 IT 界引起

了广泛的关注和讨论，并迅速成为行业发展的热点。在这一背景下，安硕信息敏

锐地捕捉到了市场机遇，积极拓展业务版图，将业务范围延伸到了金融机构管理

和商业智能等领域。通过不断创新和拓展，安硕信息在互联网金融领域取得了显

著的成果，成功为众多金融机构提供了高效、智能的管理解决方案，推动了中国

互联网金融行业的快速发展。同时，公司也凭借在商业智能领域的深厚实力，为

众多企业提供了精准的数据分析和决策支持服务，助力企业实现数字化转型和智

能化升级。发展至今互联网金融主要包括六种类型：金融互联网化、移动支付、

P2P 网络贷款、众筹融资、互联网货币以及基于大数据的征信和网络贷款。在极

度追捧互联网金融的大环境下安硕信息从 2014 年 8 月开始大力宣传公司的互联

网金融业务，提出了业务布局以及相关战略，一系列宣传逐渐引起投资者的关注。

但令人意想不到的是仅在一年之后安硕信息这个昔日“股王”发生股价崩盘，背

后的原因在于安硕信息高管联合分析师大肆渲染“互联网金融”业务，实则公司

内部相应业务欠佳，大量基金管理公司由于对正面消息过度乐观，纷纷购入安硕

信息的股票，导致其股价从最初的 60.34 元/股飙升到惊人的 450 元/股。然而，

这一价格已经远远超出了安硕信息的真实内在价值，随着证监会启动对安硕信息

的立案调查，其真实的内在信息被迅速揭露，导致股价最终发生了急剧崩盘。 

在过去，关于股价崩盘事件的研究往往局限于财务数据方面的印象管理这一

单一视角，主要聚焦于探索其背后的权变逻辑。大量的研究结果表明，管理者为

了维护公司的股价稳定或追求更高的利益，常常通过一系列手段来调整公司的利

润。这些手段包括但不限于会计政策的选择、应计项目的操纵以及关联方交易等。

通过这些操作，管理者可以在一定程度上掩盖公司的真实经营情况，从而给外界

留下一种公司运营良好的印象。然而，近年来随着监管环境的不断改善，监管规

则日益细化，审计程序也变得更加规范化。同时，中小投资者的理性意识也在不

断提升，他们开始更加关注公司的真实经营情况，而不仅仅是表面的财务数据。

在这样的背景下，管理层在财务信息操纵上的空间已经大幅缩小，他们很难再通

过简单的财务手段来掩盖公司的真实情况。此外，随着企业财务报告披露内容的

不断演变，非财务信息在投资者决策中的地位逐渐上升。管理层也开始意识到，

仅仅依靠财务数据已经无法满足投资者的需求，他们需要在非财务信息方面进行
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更多的印象管理操纵。因此，近年来管理层在非财务信息方面的印象管理操纵现

象愈发显著，他们通过更加巧妙的手段来影响投资者对公司的认知和判断。 

综上所述，关于股价崩盘事件的研究需要更加全面和深入地考虑各种因素，

包括财务数据和非财务信息的印象管理操纵等。只有这样，才能更加准确地揭示

股价崩盘事件的本质和原因，为投资者提供更加可靠的决策依据。尤其是发生股

价崩盘等负面事件的公司在崩盘之前存在大量年报信息操纵的现象，主要表现为

通过积极的语调以及披露虚假信息，迷惑不知情的外部投资者进行错误投资达到

为自身获利的目的。对于广大投资者来说获取信息的主要来源是公司财务报告，

财务报告也属于上市公司强制性披露报告，近年来，随着市场的日趋成熟，公司

的财务报告已经发生了显著的变化。其中，最为引人注目的是文本信息在报告中

的地位逐渐上升，其重要性日益凸显，报告中的文字内容日益丰富，甚至逐渐超

越了会计报表的篇幅。与此同时，会计报表在报告中的位置也发生了改变，现在

常常被放置在报告的末尾。这种变革导致的结果是，大量的文本信息成为了公司

管理层进行印象管理的新领域，他们通过这些文字内容，能够更加充分地展示和

塑造公司的形象，进而影响外界对公司的认知和看法。已有学者指出上市公司披

露的年报是“主观的、经过筛选了的”属于“管理方自己写的报告”，无独有偶

Mckinstry 认为年报中文本信息比重增加这种变化对于广大投资者具有误导性，

因为大多数小股东并非是专业人士，区分基本事实和表面假象的能力稍有欠缺。

国内外学者对股价崩盘诱因和后果的研究颇多，却很少站在印象管理的视角全面

探究发生股价崩盘的公司存在怎样的印象管理策略以及在此基础上对公司财务

绩效的影响，全面探究股价崩盘公司印象管理策略不仅有利于帮助投资者做出正

确决策，而且有助于维护资本市场健康发展。 

1.1.2 研究意义 

在中国经济市场中，发生股价崩盘的公司不仅损害了投资者等利益相关方的

利益，而且不利于资本市场健康发展，基于委托代理理论和印象管理理论，经营

不善的公司管理层采取印象管理策略营造假象，不仅不会改善经营状况反而最终

导致股价崩盘事件。发生股价崩盘的公司虽然能够通过印象管理策略在短时间内

吸引大量投资者投入资金，哄抬股价营造良好的业绩，但不是以真正通过妥善经

营带来的股价大增终究不过是海市蜃楼，避免不了股价崩盘的结局。如果不能识
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别此类公司，不仅挤占了其他经营良好公司的上市资源导致资源错配，而且蒙蔽

投资者做出错误决策，最终将造成资本市场的紊乱。近年来随着年报信息披露内

容的调整，发生股价崩盘的公司常采用的印象管理策略大多体现在年报文本信息

中，包括先发式印象管理策略和应激式印象管理策略，先发式印象管理常常体现

为铺垫、发布战略噪声迷惑投资者，应激式印象管理有狡辩、隐瞒和保持沉默等。

而不管是股价崩盘之前还是之后所采用的印象管理策略均不利于公司长远发展，

反而导致最终股价崩盘事件的发生。安硕信息在股价崩盘前后具体采用了怎样的

印象管理策略，以及其财务绩效发生了怎样的变动值得深思。因此，从印象管理

策略出发探讨股价崩盘事件具有理论与实践意义。 

（1）理论意义 

本文丰富了关于股价崩盘问题的研究文献，为理解这一现象提供了更多维度。

随着我国股票发行注册制改革的深入推进，以上市公司信息披露为核心的市场制

度得到了全面实施。在这一过程中，信息披露质量受到了监管部门、投资者等资

本市场参与者以及学术界的广泛关注。然而，由于当前数据挖掘、语义分析等大

数据分析技术还存在一定的局限性，以及机器学习技术的普及程度尚待提升，导

致目前对文本信息印象管理如何影响股价崩盘的研究相对较少，鲜有学者涉足这

一领域。而在年报、研报、社会责任报告等文本信息披露内容和数量与日俱增的

现实背景下，缺乏对于各类文本信息披露内容的结构化信息披露安排，使得文本

信息披露内容不像公司财务报表数据一样有据可循。信息不对称导致利益相关者

和公司管理层之间存在“信息鸿沟”，以往公司年报相对单一的信息披露模式和

信息披露内容虽然不够“亲民”，但由于财务造假这一行为具有较高的风险性使

得公司管理层不会肆意更改年报财务信息，而在注册制改革的背景下，公司披露

更多的文本信息看似“亲民”，利用更多的文本信息来缓解与利益相关者的信息

不对称问题，然而由于广大投资者缺乏专业的财务知识和敏锐的投资嗅觉，爆炸

性的文本信息量以及受到市场投资情绪的影响极容易使得投资者“颠倒黑白”并

且“用脚投票”，因此管理层能够利用文本信息混淆视听、渲染投资氛围，使投

资者做出错误的投资判断为企业自身谋取私利。机器学习与文本挖掘等大数据技

术的不断成熟能够为财务会计、公司治理提供量化文本信息的工具标尺，通过各

类文本分析指标对公司文本信息披露内容实时监测，为利益相关者提供更多的投
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资参考依据，抑制投资者对于市场虚假繁荣而产生的过度反应行为，避免文本信

息披露乱象扰乱投资市场秩序。 

当前，学术界在对股价崩盘问题的研究中，大多采用实证研究从大样本的角

度出发探析上市公司股价崩盘的诱因以及对证券市场表现与企业财务绩效造成

的不良影响，具有普适性但不涉及对于个别企业股价崩盘的成因以及具体表现进

行详细的分析。对于上市公司文本信息披露与股价崩盘之间的实证研究多从文本

信息相似性、文本可读性与文本语调三个角度建立相关指标进行回归分析，但其

缺陷是只能发现文本信息指标与股价崩盘风险之间的线性因果关系，对二者之间

的具体经济意义以及传递机制分析不够深入，无法捕捉文本信息指标在股价崩盘

前后的非线性时序变化，并深入挖掘对于单个企业股价崩盘前后文本信息披露内

容背后管理层与利益相关者之间的心理博弈过程，而企业在股价崩盘前后财务绩

效的变化很可能是由于企业文本信息印象管理行为所导致的。通过阅读大量文献

发现，当前缺乏采用案例研究从年报文本信息印象管理的角度探讨股价崩盘问题。

年报文本信息与财务信息相辅相成，尤其是近些年来文本信息所占的比重越来越

大，成为管理层进行印象管理的主要阵地，是投资者等利益相关方决策的重要信

息来源，具有不可忽视的作用。本文选择以安硕信息为例，探讨其股价崩盘前后

的印象管理策略以及对财务绩效产生的影响，为股价崩盘问题提供新的研究思路。 

（2）实践意义 

本文在以安硕信息为例的案例分析中，通过分析其股价崩盘发生的前因后果，

重点探究其股价崩盘前后采用的印象管理策略，结果显示安硕信息在股价崩盘发

生前后相应采取了不同的印象管理策略，具体在股价崩盘之前采取了大肆渲染信

息、自我推销等印象管理策略，而在股价崩盘之后安硕信息并没有从自身经营出

发检讨和积极承担责任，反而采用狡辩、发布战略噪声等一系列印象管理策略。

此研究不仅揭示了发生股价崩盘的公司管理层善于利用文本信息进行印象管理

这一现象，而且在股价崩盘前后采取的印象管理策略不尽相同，导致业绩从开始

的虚假良好到崩盘之后的无力挽回。研究结论对于公司管理层的信息披露行为以

及投资者的投资决策起到了一定的“警示”作用，站在实务界的角度来说，对于

投资机构对公司的风险评级提出了更高的要求，专业的机构投资者在评估公司财

务指标的同时需要利用大数据分析技术对企业披露的文本信息内容做出甄别和
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判断，在去除文本信息披露的“水分”之后再对公司业绩和财务风险进行评级，

以帮助投资者避免陷入因管理层文本信息渲染夸大公司经营业绩或掩饰不良业

绩而造成的虚假利好消息“怪圈”。 

在以上分析的基础上，针对当前股价崩盘公司的实际情况，本文提出以下相

关对策以供参考：首先，为了营造一个健康、有序的股票市场环境，我们必须持

续不断地制定和完善相关法律法规和制度。这些法律法规的核心目标在于确保投

资者在市场中的合法权益不受侵害。同时，这些措施也要有效规范市场行为，防

止市场出现无序、混乱的情况，确保股票市场的稳健运行；其次，投资者在对待

公司年度报告时，应秉持辩证的态度进行深入分析，特别要重视对文本信息的细

致解读，从而更准确地评估上市公司的真实状况；最后，对于企业自身而言，加

强内部治理机制的建设，通过构建完善的内部治理框架，有助于提升企业的运营

效率和风险控制能力。总体来说，股价崩盘公司印象管理策略对业绩影响研究，

将为我国完善相关法律法规制定、企业监管、投资者利益保护、公司治理等提供

科学依据。 

1.2 国内外研究现状 

1.2.1 印象管理界定研究 

印象管理作为心理学的一个关键概念，最初是指个体关注他人对自己外在形

象的评价，并通过一系列管理和控制手段来优化自己在他人心目中的形象。印象

管理可能是行为主体潜意识产生或者是一种行事风格，与欺骗行为不同。Leary

等将以往印象管理相关研究进行系统归纳和总结，发现印象管理能够概括为印象

动机和印象构建两块内容。印象动机指行为主体在他人对自身形成印象初期为了

塑造自身美好形象以谋求相关利益，而具有印象管理和控制的目的，在印象动机

阶段主要关注探求印象管理的可能性以及可采取印象管理的范围。印象构建是在

印象动机的基础上具体采用的手段和策略，根据行为主体印象管理目的不同印象

管理的策略也有所区分。关于印象管理理论依据方面的研究，最早有学者通过三

项研究编制 SPEQ 检验了印象管理中“印象动机”与“印象构建”双组件模型，

即证明印象动机与印象构建两部分内容的合理性，该模型也为之后国内外学者进

行印象管理相关研究提供了重要的理论依据。肖崇好（2011）基于前人的研究成

果，通过借鉴“四大模型”即关系沟通、综合印象管理、印象管理控制以及自我
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呈现过程的理论模型，对原有的印象管理模型进行了优化和完善，将印象管理分

为管理动机、自我呈现、印象构建、印象评价和印象整饰五部分。可以看出印象

管理理论不是一成不变的，而是不断发展和不断演进的。 

印象管理起初应用于个体行为研究中，随着交叉学科的不断深入，印象管理

也逐渐被应用于社会科学领域研究企业管理层心理对行为决策的影响。管理层对

于企业发展战略的选择以及年报信息的编写具有一定的酌处权，同时利益相关方

获取信息的主要来源便是公司年报，管理层出于自身利益考虑在年报信息披露、

股东大会报告中采取了相应的印象管理（Bansal & Iain，2004）。已有国内学者

发现管理层将年报中的业绩信息（孙蔓莉，王竹君，蒋艳霞，2012）、内部控制

信息（游婷婷、易三军，2010）、经营情况讨论与分析（蒋亚朋，王思，张翼，

2012）等信息披露内容作为印象管理的阵地。管理层印象管理主要基于获取更高

的报酬以及更快的职位晋升，除此之外为了应对危机事件也会采用印象管理策略，

事前印象管理有利于树立企业良好形象，使投资者与消费者对企业的信任感大大

增强，而事后印象管理有助于保持投资者粘性，缓解消费者产生的信任危机，进

而减轻负面事件的冲击和影响（Tyler & Connaughton，2012）。杨洁和郭立宏

（2016）首次利用双组件模型分析企业在负面事件发生后采取的间接印象管理策

略，研究发现国有企业和民营企业印象管理策略方面存在一定的差距（杨洁和郭

立宏 2017）。 

1.2.2 印象管理动机研究 

人们总是期望对外界留下美好的印象，因此具有强烈的动机影响对自身形成

印象的过程，随着交叉学科的发展印象管理逐渐被应用于探究管理层在决策过程

中的心理活动。通过梳理已有文献，发现企业进行印象管理的动机主要可以分为

以下三种：（1）助力实现预期目标。企业经营过程中一般会设定预期目标，根据

预期目标再选择相应的战略。企业实现经济利益与利益相关者息息相关，为了维

护在利益相关方心中的形象，企业具有印象管理的动机（Tsang,2002）。企业提

前采取正面的印象管理有利于获得预期业绩的积极反馈（原东良等，2021），并

且颜转运等（2020）研究发现企业社会责任报告采取印象管理，如果获得媒体关

注则起到事半功倍的作用。企业在横向并购时为了使被并购企业相信其有实力或

者在经营方面不会有大的偏差，此时会提前策划印象管理（Graffin et 
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al.,2011）。二获取合法性（Clarke,2011）。经营初期的企业通过印象管理能够

助力政府等相关利益方相信其具有合法经营的能力。不仅发展初期需要印象管理，

在日益竞争激烈的市场环境中，尤其是信息化社会企业经营离不开市场反馈，良

好的企业形象犹如企业品牌有利于企业长期发展，相反如果一家企业负面反馈较

多，会严重阻碍企业发展。在利益相关方中股东所占的地位位列前茅，为了满足

股东期望获得股东的认同和支持，企业首当其冲会选择进行印象管理（Bilgili 

et al.,2017)，其中包括对文本信息进行操纵，例如控制文本信息语调（周建

等,2021）。三减小外界对企业的期望差距（Panetal.,2018）。当企业形象与外界

期望的形象出现较大的偏差时，此时企业具有较强的动机进行印象管理（Leary 

& Kowalski ,1990）。具体表现如企业出现产品问题、财务舞弊以及侵害消费者

利益等对投资者粘性造成冲击的事件时，为了化解信用危机此时企业会采取相关

的印象管理。具体表现为当企业由于经营不当或负面事件的出现使企业股价大幅

下跌， 或者是企业经营情况不容乐观时常常采用积极的印象管理策略，比较常

见的是发布战略噪声宣称采取了某种优化公司治理结构的方法，积极的印象管理

对帮助获取利益相关方以及公众的认可大有裨益（Patelli&Pedrini,2014）。此

种印象管理策略常见于发生如股价崩盘等负面事件之后，为了保持投资者粘性，

管理层常常会对文本信息进行操纵，通过降低文本信息相似性、增加复杂性以及

积极的语调，营造正常经营的假想企图蒙混过关（谭建华和王雄元,2022）。 

1.2.3 企业层面印象管理的策略 

个人和企业会基于不同的印象管理动机从而选择最有利的印象管理策略。印

象管理策略有很多种，通过阅读已有文献梳理出了两种主要的印象管理分类如下：  

（1）根据印象管理策略划分。信息披露中管理层主要在披露内容、程度、

时机和方式四个方面进行相应的印象管理（陈思琴等，2013），常见的印象管理

方式有自利性归因、图表设计、内容编排以及文字信息可读性的调整等（吉利，

2016；黄艺翔和姚铮，2016），过去的研究多聚焦于自利性归因和文本信息的可

读性方面。一般比较常见的文本信息印象管理策略是对报告内容进行摘选，管理

层为了自身利益考虑常常选择在年报信息披露中“报喜不报忧”，以此展现自身

的业绩。有学者研究发现大多数上市公司的社会责任报告中缺乏实质性内容，对

利好信息大肆宣扬而对负面信息则闭口不谈（钱明等，2016；权小锋等，2015；
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齐丽云等，2016）。 

自利性归因是管理层在信息披露时常见的策略。管理层在面对业绩变动时，

为了获得更高的报酬以及更高的职位晋升，常常具有自利性归因倾向（孙蔓莉等，

2017）。有学者通过分析企业年报 MD&A 部分，发现自利性归因是管理层经常采用

的印象管理策略（蒋亚朋等，2012），并且存在盈余管理的企业还会辅助于必要

的文本信息印象管理，从而形成完整闭环（孙蔓莉等，2018）。可以采用一定的

分析模型对自利性业绩归因进行判断，归因表格是利用表格的呈现方式对自利性

归因进行梳理和总结，目前广泛被国内外多位学者采用。自利性归因分为内外部

归因两种，Clatworthy 和 Jones(2006)两位学者以英国 100 家业绩方差较大的公

司作为研究样本，并将其分为绩优组和绩差组，通过研究年报文本信息内容发现

无论是绩优组还是绩差组均会采用自利性业绩归因，即当公司业绩表现较差时管

理层为了撇清自身关系，逃避责任使自身利益不受牵连，最擅长采用的方式是将

业绩表现差的原因归结于外部市场竞争激烈等原因，因此外部归因能够转移投资

者的关注焦点，减少对管理层经营能力的怀疑。 

除了自利性归因之外，信息可读性操纵是管理层在信息披露时采用的另一常

见策略。信息可读性操纵主要从文本复杂性、相似性以及语调三个方面展开，

Aishah 和 Rashid（2011）对马来西亚上市公司年报中的社会责任信息进行了研

究，他们发现使用复杂的语句结构会削弱这些信息的可读性，构建社会责任信息

可读性指标之后发现社会责任信息可读性会对企业业绩产生正向因果关系。说明

通过操纵披露文本信息的可读性，能够达到掩人耳目、混淆视听的目的。语调方

面，有学者研究发现管理层对年报文本信息进行语调操纵进而达到盈余管理的目

的（王克敏等，2018）。关于度量可读性方法方面，国外针对英文文本常常采用

Flesch 指数、Fog 指数、Lix 指数等，国内通过对 Flesch 指数进行修正与调整，

将该指数应用于中文文本的可读性度量（崔文娟等，2019）。除此之外吉利等（2016）

则对报告是否有彩色封面、平均句长、页数和报告图片数量四个指标进行同方向、

标准化处理后加总得到可读性指标。 

图像表格形式以及对视觉造成冲击的颜色也能够成为印象管理的手段。图像

表格这种信息披露方式相较于成段文字能够更容易、更直观地帮助读者友好地消

化和理解综合信息，通过吸引注意力、强调要点等方式增强文本信息传递作用
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（Beattie，Jones，2008）。英国企业在社会责任报告中擅长使用图表的形式披

露信息，并且在图表颜色、设计方面存在印象管理行为（Jones，2011），无论企

业业绩如何，管理层还是会选择丰富年报色彩（Courtis，2004），让读者在阅读

年报时视觉上不再枯涩乏味，因为管理者认为丰富的颜色能够活跃阅读思维和阅

读兴趣，可以看出拥有丰富颜色的年报能够更好地搭建起企业管理层与投资者之

间的“沟通桥梁”。 

（2）战略执行时机的不同，可以将战略划分为两种类型：一种是事前的先

发式印象管理，另一种是事后的应激性印象管理。这两者的主要区别在于采取措

施的时间点——是在事件发生前还是发生后。在事前印象管理策略中，企业常常

采取一系列行动来预先塑造公众对其的积极印象。这些多元化的策略体现了企业

在公众视野中塑造良好形象、提升品牌价值的多种尝试。其中，提前布局策略要

求企业具有前瞻性和预见性，通过精心策划和布局，确保在关键时刻能够迅速响

应，展现企业的责任感和担当。承担社会责任、进行慈善捐赠、参与公益活动以

及与政府项目合作等，都是企业积极履行社会责任、回馈社会的具体行动，这些

行动不仅能够提升企业的社会形象，还能够增强企业的社会影响力。铺垫作为一

种特殊的策略，其核心在于通过预设信息来影响公众的期望和判断，例如，当公

司高层计划减持股份时，他们可能会提前发布一系列精心策划的社会责任报告，

以塑造企业积极履行社会责任的形象，从而引导投资者对企业产生正面印象。这

样，在减持股份的关键时刻，企业就能更顺利地达到目的，甚至可能因此获得更

高的股价和更好的市场反应。事后印象管理策略则更加注重在事件发生后进行危

机应对和形象修复。当企业面临危机或负面事件时，自利性归因是一种常见的策

略，即强调外部因素或客观条件对企业行为的影响，以减轻企业的责任。此外，

发布战略噪声、宣称采取某种政策、盈余管理、辩解、道歉以及澄清公告等手段，

都是企业为了挽回形象、恢复公众信任而采取的有效措施。这些策略能够帮助企

业在危机中稳住阵脚，甚至可能化危为机，实现品牌的再次崛起。综上所述，适

当的印象管理策略不仅体现了企业在公众视野中的多元化尝试，也展示了企业在

面对挑战和机遇时的灵活性和应变能力。通过综合运用这些策略，企业能够在复

杂多变的市场环境中保持稳健的发展态势，实现品牌价值的持续提升。“道歉”

和“解释”是在出现负面事件后常见的压力型印象管理行为。研究发现，民营企
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业相较于国有企业，在面对不可辩解的负面报道时，会采取更多的间接印象管理

策略；而对于可辩护的消极新闻，两者的策略选择则呈现出相反的趋势。此外，

当公司遭遇负面事件，尤其是与环境污染相关的问题时，它们往往会加强对社会

责任的关注，并主动公开披露问题，以重塑公司的形象和声誉。通过这种灵活的

战略管理，企业可以根据实际情况和需要，选择合适的时机和策略来塑造和维护

其公众形象，从而增强市场竞争力。 

1.2.4 文献述评 

社会心理学最早提出了印象管理这一概念，起初印象管理主要是研究社会人

心理及行为预期，在个体中展开研究，随着时间的推移逐渐应用于其他学科领域。

印象管理涉及行为主体在他人构建关于自身印象的过程中，进行有意识的调控与

管理，主要目的是强化正面信息的传播，同时避免或减轻负面信息的影响。印象

管理包含两个核心要素：一是行为主体的动机，二是实施的管理策略。企业层面

信息披露印象管理主要出于三个方面的动机，第一实现预期目标、第二是获得或

维持合法性 、第三是减小外界对企业的期望差距。无论是出于哪一种动机，信

息披露主要在披露内容、披露程度、披露方式和披露时机四个方面进行相应的印

象管理。按照印象管理实施时间分类，可以划分为负面事件之前的先发式印象管

理和负面事件之后的应激式印象管理。先发式印象管理策略主要涵盖了预先设置

情境或埋设线索、积极履行社会责任、进行慈善捐赠、参与公益活动、与政府项

目展开合作，以及主动承担推动环境可持续发展的项目。而应激式印象管理策略

则主要包括自利性归因、发布战略性的模糊信息、声称采纳特定政策、进行盈余

操控、辩解、表达歉意以及发布澄清公告等策略。两种印象管理策略常常出现在

诸如发生股价崩盘负面事件的企业中，其在股价崩盘前后基于不同的动机采取不

同的印象管理策略，以往关于股价崩盘的研究多基于投资者、市场表现展开，缺

乏对于印象管理导致的股价崩盘的研究，尤其是随着年报信息披露中文本信息的

比重越发增大，给予了管理层进行印象管理较大的空间。随着学者们对企业管理

者心理与行为印象管理进行深入研究，我们可以观察到，企业信息披露中的印象

管理特征不仅体现在盈余管理上，还包括对文本信息的操控。然而，关于那些在

股价崩盘等负面事件发生后，企业如何运用信息披露印象管理策略以及这些策略

对绩效影响的研究，相对而言仍然较为匮乏。股价崩盘的发生并不是一朝一夕导
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致的，管理层在股价崩盘前后采用的印象管理不但没有避免负面事件的发生，而

且误导投资者做出错误决策，不利于资本市场健康发展。 

1.3 研究方法与内容 

1.3.1 研究方法 

本文主要采用了两种研究方法，一种是案例分析法，另一种是文本分析法。 

（1）案例分析法。本文在研究安硕信息负面事件发生前后印象管理策略与

绩效变动时，通过浏览网站以及证券市场信息时，发现安硕信息技术股份有限公

司在深圳证券交易所于 2014 年 1 月 28 日上市，大力宣传互联网金融业务是在

2014 年 8 月，其中主要通过分析师报道渲染公司业务布局，但是到 2015 年 6 月

由于安硕信息股价异常波动，证监会立案调查导致内在价值信息集中释放，安硕

信息高层联合分析师进行过度印象管理的行为随之败露，一系列负面信息的集中

释放最终导致股价发生崩盘。发生股价崩盘这一负面事件后，安硕信息并未从自

身出发寻找原因真实地披露相关信息，反而是在年报文本信息中进行了相应的印

象管理，具体表现为辩解、寻找外在原因为自己开脱，并没有站在利益相关方的

角度考虑问题，这一系列做法不仅会干扰不知情的投资者做出错误的决策，而且

对公司自身发展来说相当于作茧自缚，同时也不利于资本市场健康发展。 

（2）文本分析法。安硕信息在发生股价崩盘这一负面事件前后，均在年报、

研报等文本信息中利用印象管理策略操纵文本信息，以往的研究主要集中在对公

司财务信息的深入探讨，然而对于文本信息的操纵问题，却一直未能得到足够的

关注和重视。这种忽视导致我们对公司真实情况的了解可能存在偏颇，因为文本

信息，尤其是年报、公告等官方文本，同样蕴含着大量的信息，能够反映公司的

战略意图、经营状况以及未来预期。为了弥补这一研究空白，本文决定采用文本

分析的方法，深入探究文本信息的操纵程度。发现和证实安硕信息在不同阶段对

文本的印象管理策略以及带来的绩效变动。 

1.3.2 研究内容 

本文的技术路线图如下所示： 
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图 1 技术路线图 
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本论文的各章组织结构如下： 

第一章是引言部分，包括本文的研究背景和研究意义、国内外研究现状以及

研究方法和研究内容。 

第二章主要是介绍本文相关理论基础，包括过度反应理论、信息不对称理论

以及印象管理理论，为本文写作奠基理论基础。 

第三章主要是安硕信息印象管理策略分析。该部分先对案例公司作简单介绍，

包括安硕信息公司简介，案例公司选取原因，然后是安硕信息股价崩盘事件过程

的概括性论述。其次是对安硕信息印象管理策略分析，包括基于文本挖掘法的印

象管理策略分析以及基于信息披露内容的印象管理策略分析两部分。 

第四章是对安硕信息披露不实信息造成股价崩盘这一负面事件整个过程中

的印象管理策略效果进行分析，主要围绕公司的财务绩效与市场反映展开详细讨

论，市场反映主要是针对公司市盈率、市净率以及托宾 Q值的变动分析公司的市

场价值是否受到影响，分别从盈利能力、偿债能力、营运能力以及发展能力分析

安硕信息财务绩效，最后利用杜邦分析法进行综合指标分析。 

第五章是相关建议。本文提出以下建议：首要任务是优化相关法律制度，特

别是股票发行和退市制度的完善，以及加强对年报和研报等文本信息披露的重视

程度。其次完善社会监督机制对此类公司不同阶段的监督侧重点做出区分，外部

审计分阶段进行审计再加以对比综合评判对公司的审计结果，投资者看待公司披

露的利好信息时不能一叶障目，应采用辩证性思维分析。 

第六章是结论与展望。本文主要探究安硕信息负面事件发生前后的印象管理

策略对绩效变动情况的影响，安硕信息在股价崩盘发生的不同阶段基于不同动机

所采取的印象管理手段是有区别的，这不仅不利于公司长远发展，同时在不同阶

段对不同利益相关方的损害程度不同。尤其是安硕信息在股价崩盘之前与分析师

合谋，杜撰披露虚假信息，以公司成功开设互联网金融业务为噱头，同时再辅助

以文本信息操纵，利用积极的语调陈述相关信息，向资本市场传达出利好信号，

误导投资者。但是实际上，安硕信息的互联网金融业务处于起步阶段，不符合研

报披露的业务内容，这样做会增加公司的经营风险，进而加大投资者的潜在损失。 

1.4 创新点与不足 

本文可能的创新点主要有以下两点： 
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研究视角的创新：以往关于企业印象管理的研究，学者们多从单一阶段的印

象管理视角出发，多采用大样本实证分析的研究方法去探究印象管理对企业市场

反映的影响，没有关注到不同的案例企业在负面事件不同阶段会采取不同的印象

管理策略，以及印象管理策略对财务绩效产生的影响。本文试图在已有研究的基

础上基于负面事件探讨案例企业在负面事件发生之前以及之后分别会采取怎样

的印象管理策略，以及对案例企业市场反映与财务绩效产生的影响，运用相关经

济理论分析印象管理策略对企业绩效的影响，分阶段探讨企业印象管理，有助于

利益相关方做出更加准确的决策。 

研究方法的创新：本文采用文本分析方法测度企业负面事件发生前后印象管

理策略及表现，利用词频统计法对公司年报及研报的文本内容进行挖掘，判断在

股价崩盘之前是否进行不实的、过度的信息渲染和战略描述，另外通过语调和信

息增量两个角度探究其文本信息操纵程度，发现和证实安硕信息的年报与研报中

存在文本操纵现象，利用印象管理谋取巨额利益并进行形象修复的战略意图，相

较于之前单一只关注财务绩效的研究，本文所采用的方法更加全面。 

 本文在分析过程中存在一定的局限性。首先，本文所依据的主要信息均来

源于安硕信息对外公布的公告和研报，这些均属于公开资料，无法深入探究公司

的内部真实情况。因此，本文的结论是在现有可获取信息的范围内进行的分析和

推断，可能与安硕信息的实际情况存在一定的偏差。其次，本文仅利用年报和研

报信息来分析安硕信息的印象管理策略，这种分析方法相对单一，可能无法全面

反映其印象管理的真实情况。 
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2. 印象管理的概念界定与理论基础 

2.1 基本概念 

2.1.1 股价崩盘概念 

证券市场上如果出现证券大量抛出，价格不断下跌，此种现象称为股价崩盘

事件。股价崩盘事件的发生由各种因素造成，主要包括：国家层面宏观经济不景

气，市场中公司经营艰难；“非效率”金融以及“非效率”经济由于低成本融资

得以发展，营造了股价泡沫；股票市场中的相关法律法规存在缺陷，投机行为造

就股票市场资源配置等功能失灵；自然灾害、政治波动、军事危机严重影响证券

市场运行。 

2.1.2 印象管理概念 

印象管理源自社会心理学，起初聚焦于个体心理和行为预期的研究，后逐渐

被引入到社会科学领域，用于深入探究企业管理层的心理与行为模式。具体是指

人们或企业通过促进或者抑制某些信息的传递来影响或控制他人对自身所形成

印象的过程。企业层面的印象管理是指企业(或者其高管、董事会成员)影响或者

控制他人对企业印象的过程。由上述定义可知，印象管理通常包括两类主体和三

个过程，其中两类主体是指: 印象管理动作的发出者(actor)(负责呈现信息)和

印象管理动作的目标人群(target)(接收来自发出者的信息); 三个过程是指: 

形成印象管理的动机，确定印象管理的策略 (进行印象管理的建构)，得到印象

管理的效果。 

2.2 理论基础 

2.2.1 过度反应理论 

Richard Thaler 和 Werner de Bondt 在 1985 年的研究中揭示了一个现

象：投资者对亏损股票易感悲观，对盈利股票则易显乐观，常对好坏消息反应过

度。在牛市阶段，股票价格不断攀升，甚至远超其真实价值；而进入熊市后，股

价又会急剧下跌，直至达到让人难以接受的程度。在这一过程中，投资者往往受

到情绪的影响，导致认知出现偏差，随着股市的上涨，投资者的乐观情绪也会增

强。由于实际交易中获得的利润，这种乐观情绪会进一步加剧，导致他们在信息
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处理时更倾向于选择性地接受好消息，而对坏消息变得麻木。这种心态反过来又

会促使他们更加积极地购买股票，形成了一个正向的循环。相反，当股市下跌时，

投资者的情绪会变得悲观。由于投资失败带来的损失，他们的悲观情绪会进一步

加深，导致他们在信息处理时更敏感于坏消息，而对好消息则不那么敏感。这种

情绪与认知的相互影响，最终导致了市场中的“反应过度”现象。 

作为行为金融领域的四个重要成果之一，过度反应是指投资者在不确定环

境下产生的系统的心理认知偏向，当遇到突发或不可预见的事情时，投资者往往

会过分关注当前的消息，忽视过去的消息，导致股票价格出现超涨或超跌。投资

者了解事件真相后，超涨超跌现象会逆转，最终回归合理内在价值。 

经典的经济与财务理论都强调个人在进行投资时具有理性。他们会理性地做

出投资决定，在股价低于其内在价值的时候买进；一旦股价超过了其内在价值，

就会被抛售，从这一点上说，股票市场形成了特定的投资氛围。在投资行业中， 

股价长期偏离内在价值，主要是上市公司未来价值的不确定性引发的投资者非理

性心理，进而造成股市暴涨暴跌。 

2.2.2 印象管理理论 

印象管理是美国社会心理学家 Erving Goffman 在 1959 年对其研究进行了

系统的考察与分析之后，发展起来的一种理论。印象管理就是人们通过某种手段

在他人脑海中塑造自己的形象。它既是自我调控的一部分，又包含了与他人的社

会交互，是自我认知视角的核心，也是人的根本动力，无论在组织内外，人们都

希望得到他人的正面评价，而不愿受到他人的负面评价。在实际工作中，印象管

理从个体到公司，乃至国家，都被广泛地运用于解决面子、仪表、礼仪、企业形

象和民族外交等方面。 

在维护公司形象方面，现有学者将上市公司的印象管理策略划分为先发式印

象管理与应激式印象管理。先发式印象管理主要用于提升企业形象、吸引投资者

以及更多利益相关者的关注等方面。适度的先发式印象管理有利于提升企业的社

会关注度，长期来看促进了企业价值的提升，过度的先发式印象管理不利于企业

的可持续发展，在过度印象管理情况下，企业可能会夸大有关自身的利好消息，

甚至进行虚假的信息披露，对于自身的不利消息，企业会选择掩饰甚至避之不谈，

对于利益相关者来说，极容易被不实信息所误导，使其做出错误的投资判断，虚
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假信息及负面消息的不断编纂与篡改，为企业未来的股价危机埋下了伏笔。应激

式印象管理主要是在公司出现负面事件的前提下，公司所采取一种形象补救策略，

主要用于修复受损形象、保持投资者粘性以及维护企业声誉等方面。积极的应激

式印象管理通常表明企业对于发生负面事件的一种客观评价与及时纠正错误的

态度，能够为企业及时止损，使受损形象得以修复。而消极的应激式印象管理只

会为企业“雪上加霜”，通常表现为企业对于负面事件的一种消极态度，即通过

转嫁负面事件矛盾、撇清自身责任甚至买通相关宣传机构继续进行虚假信息披露

等行为试图去掩盖不良事件产生的恶果，这种做法会使得企业的形象每况愈下，

甚至对企业的财务绩效与市场反映产生严重负面影响。 

2.2.3 信息不对称理论 

美国的经济学家 Joseph Stiglitz、George Ackelov 和 Michael Spence 提出信息

不对称理论，这一理论指出，在市场上卖家对商品的各项信息都要比买家掌握的

全面，信息充足的一方通过向信息匮乏方提供信息从而获取收益。市场信号的展

示有助于减轻信息不对称问题，而信息不对称是市场经济中的一个明显缺陷。为

了减轻这一问题对经济的负面影响，政府应在市场体系中发挥关键作用。信息不

对称理论可以解释股票市场的波动、就业和失业、信贷配给、商品促销、市场占

有率等，是当代信息经济的一个重要研究方向，在传统的农业市场和现代金融市

场中得到了广泛的应用。 

信息不对称理论在市场经济中的作用主要如下所述，随着新经济的来临，市

场经济中信息化的地位日益凸显。再者，该理论揭示了市场制度的局限性，表明

仅仅依赖自由市场机制并不能确保在投资、就业、环保以及社会福利等领域的理

性发展。此外，该理论亦凸显了政府在经济活动中的重要性，主张政府应增强对

经济活动的监管力度，以实现信息的平衡，进而有效纠正市场机制可能带来的不

利效应。 

信息不对称现象在现代企业经营过程中是一个非常普遍的问题，由于委托代

理关系导致的企业所有权和经营权分离，两权分离的直接后果就是产生了信息不

对称，公司的所有者对于公司经营情况无法进行全方位的了解和判断，公司的管

理层处于信息的优势方，因此对于财务报告与各种文本信息披露的内容具有裁量

权与酌处权，如果不对管理层的信息披露内容加以监督，很有可能管理层出于谋
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取自身利益最大化的目的，披露虚假信息或者降低信息的真实性欺骗公司所有者，

损害委托人的利益。 
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3. 安硕信息印象管理策略分析 

3.1 安硕信息公司基本情况 

3.1.1 安硕信息公司简介 

上海安硕信息科技有限公司（简称“安硕信息”）于 2001 年在深圳股票交易

所登陆创业板，自创立之初起，公司就以为银行进行定制软件的研发与服务为主，

主要业务范围包括信贷管理系统、风险管理系统、数据仓库以及其他管理系统等，

上市后，公司的主营业务开始向互联网金融发展。 

信用管理体系主要有：企业信用管理，小企业信用贷款，个人贷款，同业信

用贷款等。该系统主要应用于对普通法人企业进行信贷管理，以达到改善信贷投

放运作效率，控制信贷风险的目的。 

风险管理系统致力于风险的分析与前瞻预判。它利用内部评级机制和对银行

财务状况的深入研究，基于特定的风险偏好为客户量身打造预警指标。通过这些

指标，系统能够深入探索银行业务中潜在的金融风险，从而提前制定应对策略。 

而数据仓库和商业智能系统则主要承担数据收集、整合与分析的职能。银行

通过这两个系统，能够系统地收集客户的经营数据，进行清洗和整理，进而绘制

成直观的数据图表。这些图表作为重要的参考信息，为客户公司提供决策支持，

助力其经营决策的科学性和准确性。 

公司的互联网金融业务涵盖征信服务、银行机构的云服务以及“小贷云”服

务等，其核心在于利用互联网技术和移动通信技术，致力于资金融通、支付和信

息中介。这是一种新型金融模式，与商业银行的间接融资和资本市场的直接融资

方式有着显著区别。 

3.1.2 案例公司选取原因  

选取安硕信息作为研究对象的原因主要在于三点：第一，近年来，随着神经

会计学、行为会计学的提出和运用，会计学与其他学科的交叉研究日益成为研究

者们的关注焦点。安硕信息股价崩盘事件为会计学和心理学的交叉研究提供了研

究契机与理论桥梁，以安硕信息印象管理作为切入点，深入挖掘并探讨公司与其

利益相关者背后的心理博弈，分析对公司财务绩效与市场反映造成的有利或不利

影响，对于拓展会计学以及财务管理学的研究思路提供了新的思考与启示。第二，
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在大数据时代，传统会计学所关注的财务报表分析已不能够为投资者与股东提供

更多的潜在价值和判断空间，且公司年报中所提供的文本信息日益增多，运用文

本挖掘方法对公司年报的文本内容进行分析和理解，为投资者与股东预测和判断

未来财务指标变化提供了相关途径。安硕信息股价崩盘事件发生前后管理层势必

会通过对年报中的文本信息操纵来达到误导投资者以保持投资者粘性的目的，因

此通过对安硕信息年报的相似性、可读性与语调进行分析，为利益相关者更好地

理解公司业绩变化，做出理性的投资决策具有重要意义。第三，作为 A股市场因

误导性陈述而被查实的第一单，如何通过印象管理策略去渲染并夸大业务信息，

事前与事后的印象管理策略对于公司自身的财务状况会产生何种影响？对于安

硕信息的案例研究为回答上述问题提供了一些边际贡献，同时对于其他 A股上市

公司在提高对信息披露真实性的关注度方面提供了经验证据和现实逻辑。 

3.1.3 安硕信息股价崩盘事件介绍 

 “互联网金融”这一概念最早是由谢平教授在 2012 年 4 月 7 日召开的“金

融四十人年会”上提出的。仅仅数年时间，互联网金融就成了中国金融界、 IT

界的一个时髦词，随之产生了相当活跃的创业活动。其中金融互联网化，移动支

付与第三方支付，互联网货币，大数据征信与网络贷款，P2P 网络贷款，众筹融

资是互联网金融的主要六种类型。 

安硕信息自 2014 年上市之后，为了炒作互联网金融这一热词，“响应”国家

政策号召，于同年 8 月开始大力鼓吹公司开展的互联网金融这一未来业务，公司

董事长与相关证券评级机构分析师合谋，在公司研报中披露大量虚假业务信息，

以此来误导投资者。自 2014 年 8 月 8 日至 2015 年 4 月 24 日，安硕信息与宏源

证券、中国银河证券以及川财证券通过先发式印象管理策略在公司研报中不断渲

染有关公司互联网金融业务的正面信息，在短短几年内将原有的软件开发企业如

假包换为互联网金融大亨，足以见得安硕信息印象管理策略之隐蔽、手法之巧妙。

在安硕信息不断炒作“互联网金融”这一概念的同时，公司的股价在 4个月内实

现 645.77%的涨幅，市盈率一路飙升至 315，使其股票价格严重偏离其内在价值，

导致了过高的风险价值。 

然而，这种情况并没有持续多久，公司股票的暴涨引起了中国证监会的高度

重视，中国证监会立即对安硕信息进行了立案调查，查明原因如下：（1）安硕信



兰州财经大学硕士学位论文                              基于股价崩盘印象管理策略对绩效影响研究 

23 
 

息的互联网金融业务与实际情况不符，安硕信息的营业收入主要来自于传统的软

件和其他业务，而互联网金融方面的收入很少。(2)安硕信息所宣称的互联网金

融业务在商业上的运作能力是有限的，安硕公司在互联网金融方面的业务也缺少

将来实施的依据。(3)互联网金融业务的发展过程中，存在着盲目决策的问题，

缺乏对相关业务的开发规划和可行性研究。(4)安硕信息公布的互联网金融信息

不够全面，往往只选择性地发布有利资讯，而避免提及负面内容。此外，安硕信

息还混淆了互联网金融业务和互联网金融服务业务这两个概念。最后，中国证监

会认定安硕信息在信息披露方面存在不完全、不准确、不谨慎、不客观等问题，

将重大不确定信息公开披露，从而构成了《证券法》第一百九十三条第一款规定

的虚假陈述违法行为。 

证监会的立案调查引发了安硕信息股票内在信息的集中释放，导致公司股价

的断崖式下跌，于 2015 年 5 月 12 日的最高点 450 元/股一路跌落至 2017 年 1 月

16 日的 31 元/股,安硕信息为投资者描绘的“互联网金融”幻象随之破灭。即使

是已经受到来自证监会的处罚，但安硕信息为了保持投资者粘性，采用了不利于

企业长远发展的应激式印象管理策略，比如在 2015 年 8 月 10 日，中国银河证券

发布了一则研报，表明安硕信息业绩符合当期战略，以及互联网金融业务处于投

产期，尚未带来利润贡献的谬论。这一言论表明安硕信息对于自己杜撰虚假的互

联网金融业务拒不认账，而妄图且通过狡辩、混淆是非的言论来继续误导投资者，

造成的结果便是投资者并不为安硕信息这一拙劣的解释理由买单，安硕信息的股

价依旧持续走低。 
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3.2 安硕信息印象管理策略分析 

3.2.1 基于文本挖掘法的印象管理策略分析 

 

图 2 文本分析图 

数据来源：收集 2014-2019 年安硕信息年报并利用 Python 分析得到 

上市公司年报作为公开信息，对外部投资者了解公司情况和监管部门监督公

司管理层具有重要意义。以往，投资者过于关注财务信息，却忽视了文本信息的

重要性。实际上，文本信息中蕴含的额外信息对投资者决策至关重要。随着我国

资本市场的不断发展，证监会对于财务信息的监管已日趋完善，但文本信息因内

容丰富、形式多变，其监管制度尚待完善。这两大因素共同导致管理层对年报文

本信息的操纵现象逐渐浮现。 

已有研究在探讨年报文本印象管理时，主要侧重于分析年报的相似性、可读

性以及语调等三个方面的文本信息。其中年报相似性测度利用文本分析中常见的

余弦相似度来衡量，计算当期年报词向量与上一期年报词向量的余弦相似度来表

示相似性水平，如果相似性水平过高，表明公司可能存在模式化、规范化的消极

披露，公司年报中的信息增量较低，反之则表示公司年报中确实含有一定的信息

增量。年报可读性指标度量参照徐巍等（2021）的研究思路，分别测算年报每个

分句中的平均字数以及每个句子中副词和连词所占的比例，并对这两个指标求算

术平均可得出年报可读性的具体数值。年报可读性指标数值越大，说明年报的文

本复杂程度越高，即管理层在年报信息披露中所采用的模糊性用语增加，阅读者
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对年报的理解难度显著提升。年报语调指标测度参照姚加权等（2021）构建的金

融情感词典计算年报中的积极词频数与消极词频数，借鉴谢德仁与林乐（2015）

的做法，通过计算积极词汇与消极词汇的差值与积极词汇与消极词汇的总和的比

值，来反映年报管理层信息披露的语调。 

如上图所示，反映了安硕信息 2014-2019 年公司年报相似性、可读性以及语

调这三个指标的动态变化。可以看出，年报相似性水平自 2014 年开始一直是处

于递增的发展趋势，这表明企业管理层可能存在模式化与规范化的消极信息披露，

主要是在被证监会立案调查之后，公司管理层并没有从自身角度出发检视问题并

承担相应的责任，而是选择逃避问题、逃避责任，所以在年报信息披露中采用隐

瞒或者保持沉默的应激式印象管理策略，妄图对股价崩盘事件不了了之。年报可

读性水平在 2015 与 2016 年的数值明显增大，表明公司管理层在 2015 与 2016 年

年报信息披露中刻意增加阅读难度，利用晦涩难懂或是专业性更强的表述话语来

对利益相关方实施“障眼法”，其目的主要还是为了掩盖证监会立案调查的真相，

反映出公司管理层可能通过采用发布战略噪声、试图撇清与自身关系等应激式印

象管理策略来缓解对投资者与股东造成的负面冲击。从年报语调的数值变化可以

看出，在 2014 至 2019 年间大致呈现 U型的变动关系，反映出公司管理层在股价

发生断崖式下跌之后，在年报中信息披露的情感明显偏向消极化，但之后又文本

情绪逐步得到缓解，主要是为了保持投资者粘性，避免公司面临更大的窘迫。 

3.2.2 基于信息披露内容的印象管理策略分析 

表 1 安硕信息研报标题以及评级类别 

发布时间 机构名称 评级类别 标题 

2014-01-12 东兴证券股份有限公司 —— 中国领先的金融信息系统和服务提供者 

2014-01-15 民生证券有限责任公司 —— 专注的金融信息系统和服务供应商 

2014-01-16 —— —— 银行信贷资产管理系统领域的专注者 

2014-01-16 国联证券 —— 金融信息化和服务定制专家 

2014-01-28 西南证券 —— 金融信息化解决方案提供商 

2014-04-22 联讯证券有限责任公司 持有 毛利下滑拖累利润增长，投入期业绩释放尚待时日 

2014-06-26 广州广证恒生证券研究所有限公司 谨慎推荐 可扩展性强的金融核心业务系统提供商 

2014-07-15 宏源证券股份有限公司 买入 业绩稳健，长期受益行业增长 

2014-08-08 宏源证券股份有限公司 买入 一横一纵稳增长，进军征信保未来 

2014-10-15 宏源证券股份有限公司 买入 加强技术积累，延展业务线布局 

2014-10-27 宏源证券股份有限公司 买入 募投影响当期利润，未来发展可期 

2015-02-10 中国银河证券股份有限公司 推荐 迈出进军金融战略重要一步 

2015-03-16 中国银河证券股份有限公司 推荐 信贷优势助力转型，互联网金融渐入佳境 
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2015-03-30 川财证券有限责任公司 —— 银行资产端分发平台隐约可现 

2015-04-14 川财证券有限责任公司 —— “安硕易民”横空出世，互联网金融平台终落地 

2015-04-24 中国银河证券股份有限公司 推荐 进军普惠金融，大布局再添重要一环 

2015-08-10 中国银河证券股份有限公司 推荐 
中报暨设立合资公司点评报告：业绩符合当期战

略，新业务探索持续推进 

资料来源：东方财富网收集得到 

上表反映了安硕信息自上市之后，相关证券评级机构发布的公司研报情况。

可以看出在 2014 年 6 月 26 日及之前的研报，评级机构是多元化的，且文章标题

与评级类别相对来说较为客观和公允，但从 2014 年 7 月 15 日开始，公司的评级

主要由宏源证券股份有限公司、中国银河证券股份有限公司与川财证券有限责任

公司三大机构负责，从研报的标题以及评级类别来看，这三大评级机构仿佛是存

在潜在默契一般，均大力鼓吹安硕信息的互联网金融业务，而且评级类别均为推

荐或者买入，表明这三大机构对安硕信息的互联网金融业务评价相当高。究其原

因，是安硕信息董事长提前与评级机构分析师串谋，以公司研报为信息披露印象

管理的阵地，发布相关不实信息以误导投资者，达到最终提升企业的市场价值与

财务绩效的目的。尤其值得关注的是，在 2015 年 8 月 10 日，也就是公司发生股

价暴跌之后，中国银河证券股份有限公司的分析师仍发布了一份研报，意在为公

司股价下跌寻找可能的解释，表面上是提振投资者的投资信心，实质上是安硕信

息管理层妄图继续通过发布误导性信息继续欺骗投资者的拙劣演技。 

表 2 安硕信息文本信息披露印象管理策略分析 

印象管理策略 印象管理手段 印象管理内容 

先发式 叙述的感性色彩 
“安硕易民”横空出世，互联网金融平台终落地，……, 前期催化剂部分兑现，公司执行力

远超预期。互联网金融产品及服务的落地也将不会太遥远，新的催化剂将接踵而至。 

先发式 铺垫 
公司未来可能会在数据业务和互联网业务领域有较大的投入，从安硕最近的实践来看，金融

互联网化趋势明显。 

先发式 自我推销 
在西昌成立了西昌安硕易民互联网金融服务股份有限公司，并准备成立征信公司，均从事互

联网金融业务。 

先发式 自我推销 
资产端是未来金融行业竞争胜负手，而公司在信贷和风控领域耕耘多年理解深刻。未来或将

对接流量资源成为大资产交易平台，通过已经布局征信和数据服务变现。 

先发式 …… …… 

应激式 归因 
但立案调查使客户对公司的持续服务能力产生或多或少的疑虑，在业务竞标、客户营销上均

增加了额外的困难。 

应激式 第三方认证 
我们认为，公司目前仍处在新业务布局投入期，尚未带来利润贡献，……，中报业绩符合公

司当前战略发展阶段。 

应激式 辩解 
如小贷云服务、数据服务与企业征信等业务，……，报告期内这些业务均属于投入期，产出

较少，未来能够贡献的收入和利润还存在一定的不确定性。 

应激式 宣传采取某政策 公司合资设立设立上海互联微银金融信息服务有限公司，开拓与国内商业银行合作开展金融
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服务外包业务，有助于公司探索新的业务模式。 

应激式 …… …… 

上表反映的是对安硕信息发布的年报以及研报中具体的印象管理策略分析，

借鉴金婧（2018）的印象管理策略分析框架，对信息披露中的印象管理策略进行

了分类和归纳。首先是公司的先发式印象管理策略，可能包括使用叙述的感性色

彩、铺垫以及自我推销等方式来宣传公司业务，达到吸引投资者眼球、博取投资

者信任的目的。其中叙述的感性色彩指的是通过语言或者文字表达出的感情色彩

或者修辞手法来影响外界对事件的感知和判断。铺垫指的是事先放出将要发生某

关键事件的模糊性消息，来降低信息不对称性。自我推销是通过沟通交流，试图

表现的更具有能力，因此以上这三种印象管理手段均能够达到最大化正面效应的

预期。从具体披露内容来看，“横空出世”、“远超预期”等词汇的使用利用夸张

的语言修辞手法渲染了安硕信息互联网金融业务的可喜成果，“金融互联网化趋

势明显”表明企业未来进军互联网金融行列的明显趋势，为之后研报内容对公司

业务的描述提前做了铺垫，“在西昌设立安硕易民互联网金融服务股份有限公司”、

“公司在信贷和风控领域耕耘多年”表明安硕信息向投资者和消费者大力推荐自

身的互联网金融服务，证明自己在互联网金融领域占有一定的发言权。 

其次是公司是应激式印象管理策略，可能包括使用归因、第三方认证、辩解

与宣传采取某种政策等方式来降低负面事件对公司造成的不利影响，达到为公司

及时止损、保持投资者粘性的目的。其中归因指的是为某事件寻找原因，利己归

因通常将不好的表现归结于外部因素，而将有利结果归结于内部因素。第三方认

证指的是通过第三方证实自己的能力或者清白。辩解是为负面事件提供解释以逃

避他人的反对。宣传采取某种政策是指对外宣称采取某项政策来应对企业出现的

问题或营造某种印象，因此上述四种印象管理手段均能够达到最小化负面效应的

预期。从具体披露内容来看，“立案调查使客户对公司能力产生质疑，在业务竞

标、客户营销上增加了困难”表现出安硕信息将公司的经营困难问题归咎于证监

会的立案调查，并没有从自身出发去检视误导性信息陈述所带来的危害，属于典

型的采用归因手段进行应激式印象管理的策略。“中报业绩符合公司当前的发展

阶段”表现出安硕信息利用分析师发布的研报，即通过第三方认证来表明自身的

互联网金融业务的可靠性，而对于证监会的立案调查并不认可的态度。“报告期

内这些业务都处于投产期，未来贡献利润存在不确定性”表明安硕信息拒不承认
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对自己吹嘘互联网金融业务，发布不实信息欺骗投资者的事实，事实上安硕信息

这种狡辩的印象管理手段并不会掩盖真相，即并不是业务处于投产期，证监会立

案调查的结果是安硕信息所谓的西昌设立的互联网金融公司属于空壳公司，并没

有配置相关的设备与人员，所以业务处于投产期也属于无稽之谈。 

 

图 3 网络新闻报道图 

数据来源：CNRDS（中国研究数据服务平台） 

上图反映了网络新闻关于安硕信息在 2014-2018 年的报道数量，包括正面新

闻数与负面新闻数。可以发现自 2015 年起，网络负面新闻报道数显著增加，且

明显高于正面新闻报道数，这表明安硕信息的应激式印象管理策略在公众眼里就

是自导自演的把戏，依据过度反应理论，公众对于安硕信息的信任度大大降低，

尤其是在股价崩盘发生之后，安硕信息依旧联合证券评级公司分析师披露误导性

投资信息，这对于刚刚经历过股价暴跌事件的投资者与股东来说无异于是作茧自

缚，特别是在证监会立案调查之后，安硕信息对于互联网金融业务虚假披露的真

相更是赤裸裸地暴露在众人眼前，因此网络新闻负面报道数量的增加也反映出资

本市场对于安硕信息印象管理策略的抵触与厌烦情绪。 

综上所述，安硕信息在股价崩盘前后采取了两种不同的印象管理策略，包括

先发式印象管理策略与应激式印象管理策略，可以发现安硕信息的印象管理策略

最终以失败而告终。如果安硕信息在负面事件发生后第一时间选择主动承担责任，

积极配合证监会立案调查并提出相应的整改措施，可能对于安硕信息未来发展是

更有帮助的。所以对于公司来说，采取适度的、科学的印象管理策略安排对于公
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司经营，提升竞争力大有裨益，而采取过度的、不合理的印象管理策略会适得其

反。 

  



兰州财经大学硕士学位论文                              基于股价崩盘印象管理策略对绩效影响研究 

30 
 

4.印象管理策略对企业绩效的影响分析 

4.1 印象管理策略对企业非财务绩效的影响分析 

4.1.1 印象管理策略对企业股价变动的影响分析 

 

图 4 年度股价变动图 

数据来源：东方财富网 

图 4是安硕信息 2014-2019 年股价变动图，2014 到 2015 年股价呈现上升趋

势，到 2015 年股价激增到 450 元一股，股票价格严重偏离其内在价值，导致在

在 2015 年的时候发生股价崩盘，2015 年之后股价虽然在小区间内有波动，但大

趋势呈现下降。安硕信息基于印象管理理论在股价崩盘之前大肆渲染互联网金融

正面信息，大力宣传公司的互联网金融业务，提出了业务布局以及相关战略，引

起投资者以及基金公司大量购入，致使股价一路飙升。而在股价崩盘之后安硕信

息并没有积极承担责任，然而采取狡辩等印象管理策略，导致股价崩盘带来的恶

果在短时间内并没有消失殆尽，对股价产生了长久的影响。 
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图 5 月度股价变动图 

数据来源：东方财富网 

图 5 是安硕信息在 2015 年发生股价崩盘的一年内具体每个月份的股价变动

图，从图中可以看出，从 2015 年 1 月开始股价一直保持上升趋势，在一些小的

区间略有下降但时间不长，这一趋势持续到了五月份，在利好消息的刺激下，安

硕信息获得了 221 家公募基金的大规模购买，使得该公司的股票在 2015 年 1 月

5 日到 12 日之间爆发式上涨。在接下来的一个月里，股票价格直线下降，6月份

一直到年底股价基本呈现下降趋势。安硕信息股价崩盘是在 2015 年，因此在这

一年内股价的变动起伏最为明显，从中也能体现出事前无根据的鼓吹信息，欺骗

投资者虽然能在短时间内抬升股价，但最终逃脱不了崩盘的结局，想要实质性的

推动企业的发展采取不正当的印象管理策略只会自食恶果。 

4.1.2 印象管理策略对企业市场绩效的影响分析 

表 3 安硕信息 2014-2019 年市场绩效指标变化 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

市盈率 93.37 315.18 288.51 -118.35 87.22 82.98 

市净率 11.14 22.96 12.55 7.38 5.14 6.25 

托宾 Q 值 3.04 6.92 3.79 3.09 2.29 4.05 

2014 年月至 2016 年 2 月，安硕信息的市盈率平均为 214.5，远远高于行业

平均水平，峰值时曾高达 315.18，相当于业内平均水平的 30 倍。当市盈率高于

60 时，就意味着存在巨大的投机泡沫，也就是所谓的“死亡市盈率”。安硕信息
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的股价在 2015、2016 年分别为 315.15、288.51，托宾 Q 值也呈快速增长趋势，

这说明公司的股价与其本身的价值存在着一定的距离，存在着一定的风险。 

因为与利润相比，企业的净资产很难在一年之内出现大幅的变动，所以用每

股净资产价值来衡量企业的价值，要比用市盈率来衡量企业的价值更具可信性和

可靠性。从表 9 可以看出，2014-2016 年，安硕信息的市净率平均为 15.55，远

远超过了同行业平均水平，峰值曾达 22.96，是行业平均水平的 9倍。安硕信息

的股价在上升的同时，其市净率也在不断地增加，这说明公司的基本面无法支撑

其股价的持续上升，也就是，公司的净资产并没有随着股价的增长而增加，这就

意味着存在对正面信息夸大和炒作的嫌疑。在这种情况下，股票价格已经远远超

过了公司的真实价值，因此，股票交易的风险也就越来越大。 

表 4 市场表现同行业对比表 

 北纬科技 石基信息 科大讯飞 安硕信息 

市盈率 28.85 79.29 114.94 124.82 

市净率 4.11 7.13 7.12 10.90 

托宾 Q 值 3.13 3.24 4.05 3.86 

与同行业北纬科技、石基信息、科大讯飞相比较，安硕信息不管是市盈率还

是市净率都高于其他三家公司，尤其是市盈率远高于同行业，进一步说明安硕信

息存在投机性泡沫，股价与其内在价值有很大的背离，具有很大的风险。托宾 Q

是公司的股价和公司的重置成本之比，如果这个比率越大，则表明公司的股价比

公司的重置成本要高，那么发行的股份就会获得更多的资金。安硕信息的托宾 Q

值相比之下略高于北纬科技和石基信息，在一定程度上也反映出其股票价格较高。 

4.2 印象管理策略对企业财务绩效的影响分析 

4.2.1 偿债能力分析 

表 5 安硕信息 2014-2019 年偿债能力指标变化 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 

短期偿债能力 

流动比率 6.58 5.20 2.73 2.87 2.74 3.59 

速动比率 5.80 4.43 2.18 2.15 2.02 2.64 

现金比率 4.33 3.27 1.46 1.42 1.50 2.57 

长期偿债能力 
资产负债率（%） 13.35% 16.60% 30.35% 28.14% 30.45% 25.63% 

产权比率（%） 15.66% 20.97% 46.94% 42.04% 46.74% 36.87% 

从表 5 的数据可以看出，安硕信息 2014 年的流动比率、速动比率和现金比

率都偏高，但 2015 年以后又有所下滑，这主要与安硕信息采用的印象管理策略

有关，2014 年安硕信息的高管和分析师们联合炒作了“互联网金融”这个热门概
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念，依据过度反应理论，大量的基金经理因为对利好消息的过度反应而购买了安

硕信息，从而将安硕信息的股价从 2015 年的 60.34 元/股暴涨到了 450 元/股。

此时由于投资者没有识破安硕信息正面信息渲染印象管理行为，买入股票导致其

流动比率、速动比率和现金比率大幅增加远远高于正常范围，而随着 2015 年下

半年安硕信息发生股价崩盘，昔日股王一日破灭，随之而来的短期偿债能力的三

个指标均快速下降，虽然任然保持在 2以上，但是相比之前年份下降明显。可以

看出安硕信息在股价崩盘之前采取的渲染信息等印象管理策略，误导投资者买入

股票，使得短期偿债能力大大虚假提升，而在股价崩盘之后安硕信息没有积极承

认错误而是采用狡辩等印象管理策略，并不会获得投资者的原谅和认可从而不会

挽回股价崩盘带来的损失。 

安硕信息自从 2014 年之后其资产负债率呈现大体上升趋势，尤其是 2015 年

到 2016 年上升较快，并且产权比率也出现了大幅增加的情况，作为公司的债权

人将资金借入，比起公司经营战略和具体经营情况他们只关注是否按时收回本息，

而安硕信息从股价崩盘事件之后产权比率上升，产权比率的上升说明企业长期财

务状况有待进一步改善，债权人面临较高的本息收回风险。股东更关心的是，公

司通过债务筹集的资金与股东出资的资金在运营中作用相同，因此他们主要关注

的是整体资本利润率能否超过借款利息。利润的获取实际上取决于两个因素：总

资本利润率和借款支付的利息水平。当总资本利润率高于借款利息时，利润便会

增长；反之，如果总资本利润率低于借款利息，投资者就会遭受损失，因为他们

需要用自己的一部分利润来弥补贷款的额外利息支出。从股东的角度出发，当总

资金收益率低于贷款利率时，降低债务比率成为了明智之举，以减少潜在的财务

风险。从表 1中看出安硕信息在股价崩盘发生前后其资产负债率和产权比率出现

了不同幅度的上升，说明不管是股价崩盘前采用的渲染正面信息的印象管理策略

还是崩盘之后采取狡辩等印象管理策略，均不会改善企业的财务状况，然而会极

大的误导投资者，不利于企业长久发展。 

表 6 偿债能力同行业对比表 

  北纬科技 石基信息 科大讯飞 安硕信息 

短期偿债能力 

流动比率 5.93 4.54 2.03 3.95 

速动比率 5.90 4.20 1.85 3.20 

现金比率 2.85 2.95 0.87 2.43 

长期偿债能力 资产负债率（%） 9.17% 16.26% 24.09% 34.30% 



兰州财经大学硕士学位论文                              基于股价崩盘印象管理策略对绩效影响研究 

34 
 

产权比率（%） 10.24% 20.44% 34.87% 56.88% 

为了更清楚的了解安硕信息的偿债能力水平，本文选取了北纬科技、石基信

息和科大讯飞进行横向比较，以 2014-2019 年数据的平均数值进行比对。 

由表 6可以看到，安硕信息流动比率、速动比率、现金比率都低于北纬科技

和石基信息，其中流动比率与北纬科技相差 1.98，速动比率相差 2.7，一般情况

下，速动比率的参照值为 1，速动比率与流动比率之间存在着密切的关系，现金

比率相差较小，安硕信息的短期偿债能力与行业其他企业相比仍有差距，尽管在

行业内横向对比表现不足，但纵向观察，其流动比率和速动比率自 2015 年起呈

现上升态势。安硕信息的现金比率与其他三个企业相比存在一定的竞争优势，说

明股价崩盘危机对于安硕信息短期偿债能力的冲击影响力逐渐减弱，出现好转的

迹象，企业面临的短期偿债风险也在降低。 

通过这两个衡量长期偿债能力的指标，我们能明确了解债权人最关心的贷款

安全性问题。若这些指标比例偏高，则表明企业总资产中股东资金占比较低。因

此，大部分的公司财务风险实际上转移到了债权人的肩上，由他们来承担。而安

硕信息的产权比率却比其它三家公司高得多，这表明公司的债权人承担了更大的

风险。站在公司股东的立场上，最关注的就是公司的投资回报率，公司借钱和股

东投资都能起到同样的作用。安硕信息的资产负债率相较于其他三家企业显得偏

高，这反映出安硕信息在运用外部资金方面表现相对较差。过高的资产负债率对

企业的长期发展构成了不利因素，因此，安硕信息的长期偿债能力确实存在提升

的空间和必要性。 

4.2.2 营运能力分析 

表 7 安硕信息 2014-2019 年营运能力指标变化 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

应收账款周转率 2.81 3.51 3.82 4.29 5.26 7.35 

存货周转率 2.60 2.94 3.18 3.00 2.60 2.84 

流动资产周转率 0.66 0.68 0.85 1.04 1.05 1.19 

总资产周转率 0.59 0.59 0.72 0.85 0.87 0.99 

应收帐款周转率反映了公司应收帐款周转速度的比率，它说明了一定期间内，

公司将应收帐款转化为现金的平均次数。安硕信息自 2014 年之后应收账款周转

率逐渐增加，2014 至 2015 年股价崩盘之前增加幅度较低，在 2015 年股价崩盘

之后应收账款周转率增幅下降。存货周转率高意味着企业能够快速将存货转化为
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销售收入，减少存货占用的资金，提高资金的变现能力。安硕信息 2014-2019 年

的存货周转率基本没有大的波动，结合安硕信息所属软件开发和服务行业的特性，

其存货周转率不会发生较大的变化。再看流动资产周转率和总资产周转率变动幅

度较小，呈现微弱的上升趋势，考虑到行业属性，单独纵向看安硕信息各项营运

能力指标所能提取的信息有限，因此还需与同行业进行对比分析。 

表 8 营运能力同行业对比表 

 北纬科技 石基信息 科大讯飞 安硕信息 

应收账款周转率 7.16 7.71 2.24 4.51 

存货周转率 100.72 5.63 4.57 2.86 

流动资产周转率 0.52 0.81 0.91 0.83 

总资产周转率 0.26 0.51 0.45 0.77 

为深入了解安硕信息的营运能力，选择了同行业的北纬科技、石基信息、科

大讯飞进行横向对比，本文分别选取四家企业 2014-2019 数据的平均数值进行比

对。与同行业相比，安硕信息应收账款周转率不及北纬科技的 7.16 和石基信息

的 7.71，说明安硕信息在应收账款周转速度上还需进一步提升。同时相比于科

大讯飞高出 2.27，但这并不能说明企业对于应收账款的周转较好，从宏观数字

经济的角度来看，随着科技发展和大数据技术的开发与普及，各行各业逐渐注重

将数字技术与数字应用与实体企业进行融合，金融领域也开拓互联网金融和智能

风险管理模块，软件开发和服务行业市场竞争激烈，在市场竞争加剧的情况下再

加之安硕信息发生股价崩盘负面事件，企业需保持健康的现金流，对应收账款回

收速度要求较高，安硕信息在应收账款周转能力上仍有提升空间。安硕信息存货

周转率最低，股价崩盘事件的发生造成的负面影响导致消费者粘性下降，失去市

场竞争活力，消费能力大幅下降经营不顺。安硕信息流动资产周转率和总资产周

转率与同行业其他企业相差不大，处于中间水平，其中总资产周转率甚至高于其

他三个企业，说明安硕信息还有发展的空间。 

4.2.3 盈利能力分析 

表 9 安硕信息 2014-2019 年盈利能力指标变化 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

营业利润率（%） 13.73 5.14 -5.24 1.56 5.23 9.23 

销售净利率（%） 17.55 6.81 -5.37 1.63 4.92 4.94 

毛利率（%） 46.52 42.32 34.30 35.16 36.86 37.27 

总资产报酬率（%） 8.83 3.34 -3.61 1.66 4.62 5.46 

本文以营业利润率、销售净利率、毛利率、总资产报酬率四个指标分析安硕
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信息盈利能力。下面一一展开分析，首先是营业利润率和销售净利率在 2015 年

急速下降，甚至到 2016 年转变为负值，毛利率也是大体呈现逐年下降趋势。说

明在股价崩盘之前大肆渲染正面信息虽然能够暂时获得股价激增的辉煌，但是并

不会促使其营业利润率和销售净利率提升，更甚者采取印象管理策略导致的弊端

在股价崩盘之后大肆暴露出来，在股价崩盘的最近一年其利润骤降为负，不正当

的印象管理策略非但导致股价崩盘事件发生，而且影响深远阻碍了企业长远发展。

企业对资本使用效益的情况主要通过总资产报酬率来体现，这一指标同时也是衡

量企业盈利能力的重要依据之一。总资产报酬率的高低直接反映了企业资产使用

所带来的效益大小。然而，安硕信息的总资产报酬率在 2014 年之后呈现出快速

下滑的趋势，甚至在某些年份出现了负值，这显示出安硕信息的经营活力已经明

显减弱。通过上述对四个关键指标的综合分析，我们可以得出结论：安硕信息的

盈利能力并不理想，有待进一步提升。虽然其在信息披露方面采取不同的印象管

理策略，使得其股价飙升出现了短暂的辉煌，不过是海市蜃楼反而导致企业经营

不佳最终发生股价崩盘。 

表 10 盈利能力同行业对比表 

 北纬科技 石基信息 科大讯飞 安硕信息 

营业利润率（%） 7.14 16.31 11.22 4.94 

销售净利率（%） 5.91 16.11 13.38 5.08 

毛利率（%） 46.99 41.73 50.41 38.74 

总资产报酬率（%） 4.35 9.45 6.46 3.38 

通过分析表 10 的数据可以发现，安硕信息营业利润率与同行业其他三个企

业差距较大，与差距最大的石基信息相差 11.37%，可以看出股价崩盘事件对于

安硕信息盈利能力的冲击较大。销售净利率在四个企业中最低，比石基信息低了

11.03%，比科大讯飞低 8.3%，比北纬科技低 0.83%，利润率较低使得企业抵御风

险的能力变弱，从而导致企业面临较大的市场竞争风险。其次通过分析毛利率的

数据看出，安硕信息的毛利率远低于其他三家企业，这说明企业的盈利能力与同

行业相比缺乏增长劲头。总资产报酬率显示出安硕信息低于同行业的北纬科技、

石基信息和科大讯飞，通过以上四个指标与同行业进行对比得出安硕信息的整体

盈利能力依旧有待提升。 

4.2.4 发展能力分析 
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表 11 安硕信息 2014-2019 年发展能力指标变化 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

营业收入增长率（%） 7.49 37.82 35.22 25.24 6.54 18.21 

营业利润增长率（%） -19.21 -48.19 -200.92 139.34 228.33 25.23 

净利润增长率（%） -16.96 -46.54 -206.68 138.08 220.76 18.72 

净资产增长率（%） 90.46 5.56 -5.80 2.93 6.00 4.27 

除了考察企业的偿债能力、营运效率和盈利能力外，发展能力同样是一个不

容忽视的重要维度。发展能力反映了企业在确保自身稳健运营的基础上，进一步

扩大业务规模和提升市场地位的潜在能力。实际上，在经济活动中，我们也能够

发现一些虽然偿债和盈利能力暂时不尽如人意，但却拥有巨大发展潜力的企业。

为全面评估安硕信息的发展能力，本文特别选取了营业收入增长率、营业利润增

长率、净利润增长率和净资产增长率这四个关键指标进行深入分析（见表 11），

安硕信息营业收入增长率在2015年呈现出大幅激增的现象由7.49上升至 37.82，

单看这一指标安硕信息展现出较好的发展前景，但是结合营业利润增长率和净利

润增长率的情况令人深思，2014 年安硕信息营业利润增长率呈现出负值，之后

年份继续下降，尤其是在 2016 年降至-200.92，这一数值不经令人心惊，净利润

增长率的情况与营业利润增长率大致相同，与此同时在股价崩盘前后净资产增长

率远高于净利率增长率，通过分析这四个指标的数据表明安硕信息发展潜力不大

乐观。证明了印象管理策略的实施虽然能使营业收入大大增加，但却无异于营业

利润的增长，反而造成营业利润骤降的惨状。 

表 12 发展能力同行业对比表 

 北纬科技 石基信息 科大讯飞 安硕信息 

营业收入增长率（%） 4.97 26.45 41.99 21.75 

营业利润增长率（%） 0.43 4.79 20.78 21.88 

净利润增长率（%） -12.94 5.05 23.95 17.89 

净资产增长率（%） 16.67 38.60 24.48 17.24 

安硕信息的营业收入增长率在四个企业在排名第三，低于石基信息和科大讯

飞，高于北纬科技，营业利润增长率的情况与营业收入增长率相似，说明安硕信

息发展能力还有待提升。对比安硕信息与北纬科技的净利润增长率，发现安硕信

息高出北纬科技 30.83%，而北纬科技近六年的平均净利润增长率在同行业中最

低，显示出安硕信息的净利润增长率表现优异。这是由企业在股价崩盘事件之后

正常经营使得企业收入增长，净利润增长率呈现出稳步向好的态势。对比分析与

同行业净资产增长率上的差距，安硕信息的净资产增长率要比北纬科技高，但是
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相比于石基信息和科大讯飞还有一定的距离，该指标说明了安硕信息在市场竞争

方面进步空间较大，经历过股价崩盘后还需要一定的缓冲和回升期。 

4.3 杜邦财务综合分析 

上文分析了安硕信息的财务绩效基本情况，并针对同行业数据进行了对比分

析，接下来为了全面反映安硕信息的财务状况，通过杜邦分析法将上述财务指标

结合起来进一步分析。对企业发展前景以及经营管理具备全局性的认识，因此杜

邦分析法为企业财务指标系统性分析提供了分析工具与分析思路。 

 4.3.1 净资产收益率影响因素分析  

本节采用杜邦分析法深入剖析安硕信息的财务状况，并运用连环替代法分析

偿债、营运及盈利能力中的关键指标，如净资产收益率、总资产周转率和权益乘

数，以揭示影响经营的关键因素。 

表 13 净资产收益率影响因素分解 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

销售净利率 17.55 6.81 -5.37 1.63 4.92 4.94 

总资产周转率 0.59 0.59 0.72 0.85 0.87 0.99 

权益乘数 1.18 1.22 1.40 1.52 1.52 1.49 

净资产收益率 12.22 4.90 -5.41 2.11 6.51 7.29 

从表 13 的数据中，可以观察到安硕信息的财务状况在近几年内发生了显著

变化。其中，净资产收益率从 2014 年的 12.22%逐年下降至 2016 年的-5.41%，

呈现出明显的下降趋势。同时，销售净利率也从 2014 年的 17.55%逐年下滑，至

2016 年达到-5.37%，与净资产收益率的变动趋势相吻合。然而，总资产周转率在

2014 年至 2015 年间保持稳定，为 0.59，之后则逐渐上升。另外，权益乘数在这

六年间呈现缓慢增长。 

为了更全面、细致地探究各因素对安硕信息净资产收益率的深层次影响，接

下来采用了连环替代法进行深入分析。首先，聚焦销售净利率这一关键指标。考

虑到销售净利率对企业盈利能力的直接影响，将 2016 年的销售净利率数据进行

了替代调整，换入一个相对较高的数值——比如 1.63，而其他影响因素在此过

程中均保持不变。通过这一调整，观察到净资产收益率显著提升，达到了 1.64%。

这一变化充分表明，销售净利率对净资产收益率的影响程度高达 7.05%，凸显了

其在企业盈利结构中的核心地位。 
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接着，转向总资产周转率的分析。总资产周转率反映了企业资产利用的效率，

对净资产收益率同样具有重要影响。在保持销售净利率和权益乘数不变的前提下，

调整了总资产周转率的数据，并重新计算了 2016 年的净资产收益率。结果显示，

调整后的净资产收益率为-6.39%。这意味着总资产周转率对净资产收益率的影响

为-0.98%，虽然影响程度较销售净利率小，但依然是不可忽视的因素。 

最后，分析了权益乘数对净资产收益率的影响。权益乘数体现了企业的财务

杠杆水平，其变化也会对净资产收益率产生一定影响。在保持销售净利率和总资

产周转率不变的情况下，调整了权益乘数的数值，并观察到 2016 年净资产收益

率相应变为了-5.88%。这进一步证明了权益乘数对净资产收益率的影响，其影响

程度为-0.47%。 

综合上述三项因素的分析，可以得出在连环替代法下，2016 年安硕信息企

业净资产收益率的总影响值为 5.6%。其中，销售净利率对净资产收益率的影响

最为显著，占据了主导地位；总资产周转率次之，虽然影响程度稍小，但同样不

容忽视；权益乘数虽然对净资产收益率有负向影响，但整体影响相对较小。 

这些详细的数据和分析提供了关于安硕信息财务状况的深入洞察，不仅了解

了各因素对其净资产收益率的具体影响，还有助于更好地理解其经营表现和潜在

风险。在未来的经营决策中，安硕信息可以根据这些分析结果，有针对性地优化

销售净利率、提升总资产周转率、合理调整权益乘数，以实现更稳健、可持续的

发展。 

4.3.2 净资产收益率影响因素分解分析  

（1）销售净利率  

销售净利率，即为净利润与销售收入之比，以百分比形式呈现。通常而言，

销售净利率的数值越高，便意味着企业的盈利能力更为出色。若一个企业能够持

续保持销售净利率的稳健增长，这无疑是其财务状况稳健、发展势头良好的有力

证明。安硕信息的销售净利率在股价崩盘前后呈现快速下降趋势，接下来主要针

对企业的营业成本与期间费用进行分析。 

表 14 安硕信息 2014-2019 年影响销售净利率的具体项目 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

销售净利率 17.55 6.81 -5.37 1.63 4.92 4.94 

营业收入 22000 30330 41010 51360 54710 64680 

营业成本 11770 17490 26940 33300 34550 40580 



兰州财经大学硕士学位论文                              基于股价崩盘印象管理策略对绩效影响研究 

40 
 

销售费用 1240 1866 2436 2699 3063 2887 

管理费用 6674 9636 11510 5161 5753 5313 

财务费用 -784 -410 -164 23.21 -31.50 -32.14 

研发费用 —— —— —— 8305 8670 10240 

通过观察表 14 中的营业成本与期间费用变化，2014 年至 2019 年企业营业

成本呈现递增的态势，营业成本增加使得企业销售净利率不断下滑。对安硕信息

期间费用信息进行分析可以发现，销售费用在 2014-2019 年间呈现上升趋势，管

理费用呈现先上升后下降，说明安硕信息在股价崩盘前后在管理费用支出较大，

而财务费用为负值。结合以上分析可以得出安硕信息期间费用对于销售净利率的

影响，即管理费用对企业的销售净利率影响最大，其次是销售费用。 

（2）总资产周转率  

总资产周转率，其计算依据为销售额与资产总额之比，其中资产总额一般取

平均值来考量。从这一指标中，我们可以窥见销售额与平均总资产之间的关系。

一般而言，若公司的总资产周转率处于较高水平，这往往意味着其资金周转更为

灵活高效，进而带动销售额的提升。接下来，我们将深入探讨影响安硕信息总资

产周转率的诸多因素。 

表 15 安硕信息 2014-2019 年总资产周转率相关指标 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

总资产周转率 0.59 0.59 0.72 0.85 0.87 0.99 

销售收入 22000 30330 41010 51360 54710 64680 

平均总资产 37288 51407 56958 60424 62885 65515 

存货周转率 2.60 2.94 3.18 3.00 2.60 2.84 

通过对表15的分析可以得出，总资产周转率在研究期间内缓慢上升，到2019

年增加至 0.99，整体上相较于 2014 年有所增加。进一步观察发现销售收入与平

均总资产同样呈现增长趋势，销售收入和平均总资产增长说明企业的产量和投入

产出水平在一定程度上有所提高，销售收入和平均总资产呈现相同的变动趋势，

在欣喜投入产出提高的同时也要关注资产水平。影响资产水平的另一指标存货周

转率由表 12 显示呈现先缓慢上升后下降的趋势。 

 （3）权益乘数  

权益乘数是资产对权益合计的比值，权益乘数属于公司财务杠杆指标。权益

乘数越大，则公司债务越重，其财务风险越高，企业要想实现发展优势，可以适

当调整企业的权益乘数。 
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表 16 安硕信息 2014-2019 年权益乘数相关指标 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

权益乘数 1.18 1.22 1.40 1.52 1.52 1.49 

总资产 48890 53620 60480 60340 66080 64430 

所有者权益 41432 43951 43200 39697 43474 43242 

表 16 结果显示安硕信息权益乘数在 2014-2016 期间呈现上升趋势，安硕信

息大肆渲染公司利好消息，引至大量基金公司和投资者买入股票，安硕资本结构

发生变化外部投资者投入挤占了所有者资本在总资本中所占的比重。2019 年安

硕信息的权益乘数有所下降，考虑了企业资本结构合理性公司也在适当调整权益

乘数。  

综上所述，通过杜邦分析安硕信息财务信息得出：净资产收益率最大的影响

因素是销售净利率、权益乘数较小。针对以上结论安硕信息应当加强应收账款周

转率、提高权益乘数，在提高财务能力方面存在一定的空间，财务能力的提升有

助于尽快缓解股价崩盘带来的冲击，致力于长期综合发展。 
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5.结论 

本文以安硕信息为例，分析其在股价崩盘事件中信息披露采取的印象管理策

略以及对业绩变动造成的影响，并在此基础上提出相应的政策建议。本文研究发

现安硕信息在股价崩盘前后采取了不同的印象管理策略，具体结论如下： 

（1）在安硕信息股价暴跌之前，大股东与销售分析师勾结，通过串通性的

电子邮件和研究报告，操纵机构投资者调研问答及公司公告内容，过度渲染公司

的正面信息，以提升股价，从而满足个人私利。先发式印象管理对正面信息进行

加工、渲染和传播，使投资者对正面信息的反应过于强烈，导致股价高于其内在

价值，而内部信息的大量释放则会引发股价暴跌。 

（2）安硕信息在股价崩盘发生之后，并未从自身出发寻找问题以及积极承

担责任，反而采取狡辩、归因等应激式印象管理策略，旨在保持投资者粘性减小

损失，但却取得了适得其反的效果，反而加大了股价崩盘带来的损失。 

（3）安硕信息在股价崩盘事件前后分别采取了不同的先发式印象管理和应

激式印象管理策略，印象管理策略对安硕信息财务绩效和市场表现产生了不同程

度的负面影响。采取印象管理策略虽然能在短期内获得投资者和基金公司的青睐，

股价抬升效果明显，但经过操纵的信息披露终究纸包不住火避免不了股价崩盘的

发生，并且导致公司盈利、发展等能力不尽人意，公司市场表现也在较长时间内

欠佳。 

针对安硕信息股价崩盘事件中的印象管理策略，本文提出以下治理措施：完

善股票发行与退市制度，确保市场公平透明；重视文本信息披露，与财务信息同

等监管，确保真实完整；加强内外部监督，重点关注股价异常公司，建立诚信档

案，处罚违规公司；投资者应辩证审视企业年报，注重信息相互印证，全面评估

企业。期望通过这些措施识别印象管理策略公司，保护投资者利益，维护资本市

场健康有序发展。 
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6.建议与展望 

6.1 建议 

通过对安硕信息公司经营情况、股价崩盘事件介绍、印象管理策略对业绩变

动影响分析，发现安硕信息在股价崩盘前后基于不同的动机采用了不同的印象管

理策略，崩盘之前在大力倡导“互联网金融”的背景下，为了获取更高的利益，

管理层串通机构分析师发布大量鼓吹“互联网金融”业务的渲染性邮件，以此来

夸大公司的正面消息将公司的股价推高，从而引发了股价的暴跌。而在崩盘之后

安硕信息并没有积极承担责任反而采取狡辩等印象管理策略，事前和事后采取印

象管理策略的行为不仅导致股价崩盘恶劣事件的发生，而且对公司业绩产生了不

利的影响，不仅没有改变公司的市场表现，还损害了利益相关方的利益。针对安

硕信息采取印象管理的行为，本文从内外部监督等角度提出了相关建议： 

(1)我国证券市场监管机构应加强对上市公司的信息披露。已有的研究表明，

高管人员为了谋取私利，建立“帝国”，获取控制权，获取融资优势，从而操纵

公司信息披露（陈晓&秦跃红，2003；王亚平等，2005)。研究表明，积极信息粉

饰是一种有效的信息操控手段，为了增强股价的稳定性并减少资本市场波动的风

险，监管机构应加强对上市公司信息披露行为的监管力度，采取切实措施确保信

息披露的真实和完整。比如，引入第三方机构来收集和审核上市公司的相关数据，

从而保障信息的准确性和可靠性。这样第三方机构就可以更好地对上市公司的情

况进行更多的了解，同时还可以让机构定期发布报告，保证资本市场的稳定、顺

利地发展。此外，文本信息披露在财务报告中至关重要，能清晰解释财务数据变

动，对非专业财务报告使用者尤为有利。但语言具有双重性，既易使用也易被操

纵。若文本信息被操控，其误导性极大。年报篇幅、内容相似性、可读性及语调

等常见手法可能误导投资者，导致经济损失。因此，在财务报告的编制过程中，

需要特别警惕这些潜在的操纵风险，确保文本信息的真实性和准确性。 

（2）监管机构应重视文本信息披露，建立和完善文本信息披露相关制度。

上市公司年报信息由财务信息与文本信息两部分组成，其中财务信息由常见的财

务报表反映，而文本信息主要是对于财务信息的解释与补充以及公司未来发展愿

景和战略选择，近年来上市公司年报在文本信息所占的比重有加大趋势，并且财

务报表逐渐位于年报的末尾，由此可见文本信息的重要性逐渐凸显出来。对于众
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多投资者而言，由于缺乏专业财务分析能力其获取信息的主要来源是年报中的文

本信息，管理层也正是意识到了这一点再加之近年来随着财务报表相关监管制度

日趋严格，大大压缩了管理层进行财务信息操纵的空间，因此年报中的文本信息

成为管理层进行印象管理的主要阵地。因此针对这种现象，证券监管部门应当重

视和规范文本信息披露，制定关于文本信息披露的相关制度，例如在信息披露相

关指标中不再只关注财务指标，应当适度加入监管文本信息的相关指标。通过大

数据和文本挖掘技术，对文本信息等非结构化信息进行监测，重点关注其文本信

息的可读性、相似性、语调以及复杂性等，降低管理层对文本信息的过度印象管

理，有助于投资者做出更明智的决策，从而维护资本市场的稳健发展。 

(3) 证券监管部门应当规范证券分析师的非正式角色，以确保其行为的合规

性和专业性。伊志宏等（2018）研究发现，证券分析师具备挖掘企业特征性信息

的能力，这一能力对于指导投资者做出明智的投资决策具有重大意义。因此，对

分析师的规范不仅有助于保护投资者的权益，也有助于维护证券市场的公平、公

正和透明。但是，由于分析师的主观情绪和主观认知的影响，他们的研究报告也

会产生情绪的放大、强化、扩散等效应，从而增强了公司的积极信息传播能力，

从而加大了股票市场崩溃的风险，影响到金融系统的安全。这就要求监管机构要

加强对分析师队伍的约束与指导，抑制其任意情绪化、蓄意炒作，并在制度层面

鼓励与督促分析师更加客观、高效地发布研究报告。 

(4) 监管机构应增强投资者理性投资教育，避免积极信息过度渲染导致的非

理性投资，减少资本市场波动，维护市场稳定。这种非理性的投资行为极可能引

发股票价格的大幅暴跌，从而增加整个金融系统的脆弱性。因此，加强对投资者

的理性投资教育，对于防范金融风险、维护金融稳定具有至关重要的作用。本文

的研究结果显示，中国的证券市场不仅存在个体投资者的非理性行为，机构投资

者的非理性投资现象同样显著，甚至在某种程度上更为突出。尽管机构投资者在

某些方面具有优势，但在决策时也可能出现偏差。投资者应保持清醒，辩证审视

企业财务报表，关注财务与非财务信息的关系，并比较往年年报以识别文本信息

变化。同时，投资者应横向比较行业其他公司，监管部门应指导投资者，树立长

期投资观，避免盲目跟风，维护资本市场稳定。综上所述，投资者应提升自我认

知，理性对待市场信息，而监管部门也应加大力度，促进市场健康有序发展。 
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(5)上市公司应加强对信息披露的监管，避免过度夸大积极信息导致股价暴

跌和经济、声誉损失。应全面执行相关规定，规范披露行为，避免个人情绪和分

析师炒作。公司应设立独立审计机构，配备监督部门，确保其工作公正、客观、

独立。该机构应向审计委员会汇报，发现问题及时沟通反馈，确保内部审计的权

威性和监督作用。 

6.2 展望 

在本文的分析过程中，主要依赖于能够获取到的安硕信息历年年报和研报作

为数据来源。这些信息均来源于安硕信息对外公开披露的年报，提供了对公司财

务状况、运营情况以及战略发展方向等方面的了解。然而，必须清醒地认识到，

年报作为企业对外展示自身情况的一种方式，其内部真实的信息往往受到多种因

素的影响，难以完全得知。因此，基于这样的信息来源进行的分析，难免会存在

一定的偏颇和局限性。此外，也需要意识到仅仅依赖年报和研报信息来分析安硕

信息的印象管理策略，其分析方法可能相对单一，无法全面揭示其真实情况。印

象管理策略往往涉及公司的多个层面，包括但不限于与投资者、媒体、合作伙伴

等多方面的互动和沟通。因此，为了更全面地了解安硕信息的印象管理策略，在

未来的研究中，可以尝试扩大信息获取的途径，通过更多的渠道来获取关于安硕

信息的相关信息。例如，可以关注公司的业绩说明会，从中了解公司的业绩情况

以及未来发展规划；同时，也可以关注公司的社会责任报告，了解公司在履行社

会责任方面的表现。通过这些多种渠道的信息获取，可以更全面地了解安硕信息

的真实情况，从而得出更具价值和深度的结论。总之，本文的分析虽然基于一定

的信息来源，但仍然存在局限性。为了更准确地揭示安硕信息的印象管理策略，

未来的研究需要采用更加多元化、综合性的方法，并扩大信息获取的途径。 
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致谢 

三年研究生生活在这个盛夏画上了完美的句号，尽管有再多的不舍也不得不

说再见，回头看看走过的路心中感慨万分，三年学习生涯离不开老师、同学、家

人给予我的教导和帮助，在这里希望通过文字表达我真诚的谢意！ 

首先感谢我的恩师朱泽钢教授，从论文一开始的选题到最终毕业论文的定稿，

离不开老师耐心的指导和点拨，感谢老师孜孜不倦的教导，使我不仅在学术上有

所进步，而且在为人方面大有所长，学生在这里衷心的祝福老师在未来的日子里

工作顺利，身体健康，心想事成！言辞有尽，师恩永记。在研究生三年的课程学

习期间，会计学院各位老师在专业方面的严谨和认真的态度是我一生学习的榜样！ 

聚是一团火，散是满天星。感谢我的舍友们，我们之间不仅是同窗苦读的同

学情，更是朝夕相伴的舍友情，在研究生三年的学习生涯中，虽然他们并没有直

接参与论文的探讨，但是每当我学习苦闷或心情不佳时，你们总能竭尽所能的帮

助我，在学习的过程中携手共进。还有同师门的师兄师姐同门们，你们的帮助使

我受益匪浅，在未来的日子里希望我们都能以梦为马，不负韶华。 

人的一生第一任老师就是自己的父母，在此要感谢我的父母，在我成长的

道路上培养了我正确的价值观、人生观，塑造了良好的性格。读书路上，一直是

对你们的索取还未有回报，心中甚是惭愧。虽然你们在学习上不能提供具体的指

导，但是正是因为你们义无反顾的支持和鼓励，给予了我无限前进的动力，正是

有你们的存在才造就了更好的我。 

世人千万种，直到遇到你才明白他人不过尔尔，最后也最要感谢的是我的

女朋友赵甜甜，感谢你在我生命中出现，与你相遇使我的生活如沐春风。我们的

美好从大学开始一直到现在，一起学习一起成长，正是有了你的陪伴使我成为了

更好的自己，每当我面临挫折时，你给予我鼓励为我打气，让我有动力有信心战

胜困难。也正是你愿意在我心情失落时听我抱怨，用包容的方式提供正面情绪价

值。能与你相识相知相爱相守，见证彼此的成长，是我人生中不可多得的幸运，

岁月漫长，我们来日方长。  

 


