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年报语调与重污染行业上市公司违规特征
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摘要:着眼于年报语调与重污染行业的上市公司,首先从年报和社会责任报告中构建独特的文本分析词典,随后根

据沪深A股上市公司数据,使用广义相加模型(GAM)、Logit回归等方法,探讨年报语调和违规严重程度、不同违规

类型间可能的联系。研究结果表明:重污染行业上市公司的年报语调与违规严重程度之间存在非线性关系,且可以

具体分为三个阶段;年报语调与特定违规类型(如虚构利润、披露不实等)之间存在显著线性相关性,部分语调特征

甚至可能成为掩盖违规行为的工具。为此,监管机构应当基于文本分析,强化监管手段,对投资者而言,非财务信息

也应当得到更多的关注。
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  21世纪以来,随着人口增长、资源短缺和环境的

不断恶化,全球生态形势愈发严峻,如何实现可持续

的发展,已经成为人类必须直视的问题。与世界主要

经济体相比,我国资源利用效率明显偏低,粗放发展

的影响仍然存在。据世界资源研究所的数据,2021
年,中国温室气体排放量为12.79Gt(Gigatonnesof
CarbonDioxideEquivalent,十亿吨二氧化碳当量),居
世界首位,低碳转型成为迫切需求。2023年,新版

《生态环境行政处罚办法》扩大了环境违法的认定范

围,加大了处罚力度;2024年7月开始执行的《排污管

理办法》将多环境要素全部纳入排污许可证;《2024—
2025年节能降碳行动方案》中明确指出,要推进化石

能源消费替代、完成“十四五”节能降碳约束性指标。
此外,针对每类污染物,还有着不同的排放标准和处

罚措施。所有的这些措施都指向了重污染行业,它们

不仅面临着财税、信息披露、产品质量、消费者权益等

方面的监督,还在排污、清洁生产、环保执法等方面有

着更严格的限制,这也使得重污染行业上市公司违规

的成本陡增。
年报作为上市公司向公众披露的重要信息载

体,其语调可以反映管理层对自身经营状况和未来

前景的预期。文本信息既可能成为掩饰违规的工

具[1],也可能预示着公司的违规情况。那么,面对着

高强度的监管压力,年报语调的积极程度与重污染

行业上市公司违规的严重程度之间存在怎样的关

系? 这些违规行为可能拥有不同的类型,年报语调

与不同的违规类型之间存在关联吗?
目前关于年报语调的研究主要以A股上市公

司为研究对象,探讨年报语调与企业绩效、舞弊风

险的关系[2-3],不但鲜有针对重污染行业的研究,而
且也缺乏年报语调与违规类型关系之间的深入探

讨,本文通过重新划分重污染行业,并据此建立重

污染行业特色的词典,对下列问题进行实证研究:
如果重污染行业上市公司因为违规而被处罚,年报

语调能反映违规行为或处罚的严重程度吗? 重污

染行业上市公司的年报语调是否与某些特定的违

规类型相关呢?

1 理论分析与研究假设
根据信号传递理论,信号能通过影响其他个体

的认知来间接地获得利益。在资本市场中,包括年

报语调在内的信息披露可以被视作企业对外的信

号传递,它可能包含内部信息以及管理层对未来发

展的预期。由于年报语调的非标准化特点,其传递

成本和违规成本都较低,容易被管理层操纵。
一般而言,积极的语调通常与乐观的预期相关

联,而消极的语调通常反映悲观的情绪,投资者会

根据这些非财务信息来调整投资策略。当公司面

临财务困境或经营风险时,出于对稳定股价或吸引
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投资的考量,管理层可能操纵年报语调掩盖实际问

题,这就导致了违规行为的发生。在此过程中,企
业的信息透明度发挥重要作用:当信息透明度较高

时,正面的语调指标可以视为对较好业绩的验证,
此时企业并无强烈的违规动机;当信息透明度较

低、叠加较差的业绩时,年报语调的真实性就存疑,
因为此时企业具有较强的动机利用语调来掩盖真

实的经营情况。
目前学术界对于语调的衡量多采用文本分析法,

即建立关键词词典,统计其中词汇在文本中出现的频

数[4],将此作为量化语调的依据。而上市公司违规被

划分成许多不同的类别,本文所研究的违规行为来自

沪深证券交易所、证券监督管理委员会公布的处罚历

史数据。年度报告是企业信息披露的重要组成部分,
而年报语调是直接来源于年度报告的非财务信息,能
定量地反映年报文本的积极程度。
1.1 年报语调与重污染行业上市公司违规严重程

度间的关系

年报具有信息传递功能,接受着来自外部和股东

的监督,企业受到的媒体压力越大,碳排放越低[5],违
规程度越不严重。由于额外的环境违规风险,高能

耗、高污染企业承担着更高的债务融资成本[6]。面对

高强度的外部监督和高昂的违规代价,重污染企业管

理层会对违规行为采取更加审慎的态度。上市公司

的信息披露语调越积极,违规概率越低[7];随着年报

文本负面语调指标的提升,违规概率及严重程度显著

增大[8]。但在另一方面,上市公司年报语调操纵存在

正面信息夸大效应,误导投资者。过度乐观的管理层

语调可能预示着较高的财务舞弊风险[9],文本信息也

可能存在不同程度的“语言膨胀”[10],净正面文本语

调甚至与企业后期的商誉减值呈正相关关系[11]。因

此,上市公司在年报中使用正面语调,可能是一种积

极信号,表明公司经营状况良好,违规风险较低。但

该结论并非具有普适性。重污染行业在信息披露中

使用积极语调,可能传递出了真实信息,与违规行为

具有较强的关联性,此时年报语调的积极程度与违规

程度反向变动;也可能为了转移注意力,是短期内难

以修正违规行为的企业用“假积极”来掩盖“真违规”,
此时,年报语调越积极,该类公司的违规情况越严重。
为此,提出以下假设。
H1a:重污染行业上市公司年报净语调水平与

当年违规严重程度同向变动;
H1b:重污染行业上市公司年报净语调水平与

当年违规严重程度反向变动。

1.2 年报语调与重污染行业上市公司违规类型间

的关系

年报语调,体现为管理层陈述的积极性、谨慎

性及自我评价等方面,可能与重污染行业上市公司

违规类型存在关联。例如,年报语调偏积极,既有

可能是公司效益较好,管理层预期上调的结果;也
可能是效益变差,管理层为了企业声誉而蓄意隐

瞒,此时该类公司年报中关于环境的表述可能与现

实有较大差异,存在超排、偷排的情况。而且,气候

变化给生产经营带来的碳风险,重污染行业上市公

司面临严格的监管及绿色转型要求,企业被迫投资

低碳转型[12],同时还要履行披露排污数据、环境相

关的措施及治理情况的义务[13]。如果拒绝低碳转

型,企业高排放、环境责任履行不到位的情况将通

过信息披露暴露在公共监督下,进而影响企业声

誉。为了减轻处罚,重污染行业上市公司存在蓄意

隐瞒的可能,降低信息披露质量。除了环境责任的

履行,由于较高的环保成本带来的财务压力,歪曲

财务信息、虚增利润、少计费用等违规行为也更可

能发生,而虚假的财务信息又导致股价缺少应有的

波动,导致股价操纵。这些违规行为同样会与年报

语调产生密切的联系。为此,提出以下假设:
H2:年报语调与重污染行业上市公司的某些违

规类型存在显著的相关性。

2 研究设计和变量选取
2.1 重污染行业的确定

目前已有众多关于重污染行业的分类,但由于

时间较早,随着技术进步和绿色转型,这些标准的

代表性和准确度均难以适应时代要求。因此,以中

国证监会《上市公司行业分类指引(2012)》《上市公

司环保核查行业分类管理名录》为基础,将2016—
2020年5年内各上市公司排放的污染物划分为大

气污染物、水体污染物和固体废弃物三类,在参考

尚梅等[14]的研究基础上,更换部分指标,依据三类

污染物排放量,计算各行业污染物的综合排放强

度,最终确定有色金属采选、食品制造等14个重污

染类别行业。
2.2 重污染行业上市公司特色词典的构建

国内外已有学者在使用文本分析时,更多采用

了通用意义上的词典,如姚加权金融情绪词典、李
军中文褒贬义词典,但专业领域内词典衡量语调比

使用通用目的的词典更有效[15],因其更具有针对

性。为此,在筛选重污染行业上市公司结果后,按
照资产规模排序,从4个四分位数分别选定4家公
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司,通过阅读其近5年年报、社会责任报告及ESG
报告,筛选重污染行业相关的积极与消极词汇,并
以此构成本文文本分析所用词典。
2.3 违规类别与严重程度

此部分数据源自国泰安数据库。违规类别有

18种,分别是虚构利润、虚列资产、虚假记载(误导

性陈述)、推迟披露、重大遗漏、披露不实(其他)、欺
诈上市、出资违规、擅自改变资金用途、占用公司资

产、内幕交易、违规买卖股票、操纵股价、违规担保、
一般会计处理不当、偷税、逃避追缴欠税、其他;在
实证检验中分别以字母A~R代替。违规严重程度

原本有7个等级,按顺序排列分别是无、批评、警告、
谴责、罚款、没收非法所得、其他,其中“其他”类别

形式繁多,没有明确的严重等级,故不在本文研究

范围,余下6类分别以数字0~5代替。
2.4 变量选取

2.4.1 解释变量与被解释变量

解释变量为年报净语调,先依据本文所用词

典,统计分类出的重污染行业上市公司每年年报中

积极与消极词频数量,随后根据以下方式计算净

语调。

TONE1=Posword-Negword
Posword+Negword

(1)

TONE2=ln1+Posword1+Negword
(2)

式中Posword和Negword分别为积极、消极词频

数;TONE1和TONE2分别为使用两种不同方法计

算的净语调水平,作为本企业的解释变量和替代解

释变量。
本文所选用的被解释变量有两类,第一类是违

规类型(VIOTYPE),共有虚构利润、虚列资产、虚
假记载(误导性陈述)等18个类别,限于篇幅,在所

有实证检验过程中,对于无显著统计关联的违规类

别不再展示;第二类是违规严重程度,用处罚的严

重程度(PUN_BAND)代替,按照排序有6个等级,
分别是无处罚批评、警告、谴责、罚款、没收非法所

得。此外还存在着“其他”类别,因此类处罚内容繁

杂,无法判断严重程度,故予以剔除。
2.4.2 控制变量

根据已有研究,企业的违规行为与信息披露透

明度、自身经营情况、所处地区经济发展水平和公

司治理水平等因素有关,因此,选取信息透明度、机
构投资者占比、两职合一、总资产净利率、资产负债

率、所在地GDP水平为控制变量,具体变量定义如

表1所示。

表1 变量定义

变量名称 符号 含义 衡量方法

解释变量 TONE1\TONE2 年报语调
使用词频数计算的年报

净语调水平

被解释

变量

VIOTYPE 违规类型

证监会、证券交易所的披

露文件

使用字母A~R代表18
类不同的违规

PUN_BAND
违规严

重程度

证监会、证券交易所的披

露文件。使用0~5代表

5类

处罚措施,其严重程度随

数字递增,0表示无处罚

控制变量

OPACITY
信息透

明度

以沪深证券交易所披露

为准,分为4个等级

(1~4,值越小,透明度水

平越高)

CONPOSITION 两职合一
董事长是否兼任总经理,
是为1,否为0

INSINVESTOR
机构持

股占比
机构投资者所占比例

ROA 盈利能力 总资产净利率

DEBT 杠杆水平 资产负债率

GDP
区域经

济水平

企业所在省份GDP绝对

值取对数

2.5 模型建立

由于被解释变量违规类型为虚拟变量,即企业

当年是否发生此项违规,因此选择Logit模型,对每

个违规类别单独进行拟合,观察重污染行业上市公

司年报语调和每个违规类别间可能存在的关系,为
此建立模型:
VIOTYPEit =α1TONEi,t+CONTROLit+εit

(1)
  由于筛选后的处罚严重程度变量观测值较

少,使用普通的线性回归模型难以拟合其中的线

性关系;使用广义相加模型(GAM)来拟合年报语

调和违规严重程度之间的线性关系。与普通线性

模型相比,GAM模型的基函数有更灵活的线性关

系表达方式,模型中的平滑函数也能更有效地减

轻异常值的影响,引入的惩罚项还能避免过度拟

合,在线性模式下,该模型的表现形式与基本线性

回归一致:
PUN_BANDit =α2TONEit+CONTROLit+εit

(2)
式中:a2为相关系数。

3 实证检验与结果分析
以2010—2022年沪深A股所有上市公司为基

准样本,再进行重污染行业类别划分后,剔除ST
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及*ST类别的公司、在某年度没有违规行为公司。
出于数据完整性考虑,使用非平衡面板数据,仅剔

除了关键变量缺失的观测值,对于解释变量净语调

水平进行前后1%的缩尾以减少极端值影响,最终

观测值数量为792,剔除违规严重程度为“其他”类
别后的观测值数量为416。本文统计所用年报文本

和词典均为人工整理,使用软件为Python3.10、
R4.4.0及Stata17,前期的数据整理使用Excel365。
3.1 描述性统计结果

如表3所示,两个年报净语调变量的均值都贴

近中位数,表明多数公司的净语调水平处于中性,
极端积极和消极的公司较少。信息透明度、机构投

资者占比也符合这样的分布,但“两职合一”变量的

均值较小,表明多数样本公司的董事长和总经理职

能是分列的。

表2 描述性统计结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
数量 均值 标准差 最小值 最大值

CODE 792 151200230289 4 603399
ENDDATE 792 2017 3.276 2010 2021
TONE1 792 0.555 0.071 0.375 0.739
TONE2 792 1.263 0.211 0.788 1.894

PUN_BAND 416 0.454 1.152 0.000 5.000
A(虚构利润) 792 0.015 0.122 0.000 1.000

F(披露不实(其他)) 792 0.023 0.149 0.000 1.000
I(擅自改变资金用途)792 0.027 0.161 0.000 1.000

L(违规买卖股票) 792 0.009 0.094 0.000 1.000
M(操纵股价) 792 0.066 0.248 0.000 1.000

R(其他) 792 0.543 0.498 0.000 1.000
OPACITY 792 2.231 0.677 1.000 4.000

INSINVESTOR 792 44.700 23.630 0.000 94.710
CONPOSITION 792 0.263 0.440 0.000 1.000

ROA 792 0.011 0.017 -0.154 0.206
DEBT 792 0.407 0.202 0.013 1.208
GDP 792 41209 30702 815.7 124370

  在所有的18类违规中,有12类由于不具有统

计上的显著性而不在本文的研究范围;剩下6种违

规类别分别是虚构利润、披露不实(其他)、擅自改

变资金用途、违规买卖股票、操纵股价、其他。在这

6类之中,除了“其他”类别的违规,余下5种违规均

值都不大,表明虽然这些违规类别在整体中发生频

率不是很高,但与年报语调的关系密切。
违规严重程度变量均值只有0.454,距离上限5

有较大差距,表明整体而言,重污染行业上市公司

违规程度并不严重,很多违规并未给予实质性的

处罚。

3.2 H1的检验

违规的严重程度与公司形象乃至未来发展息

息相关。本文选用处罚的严重程度作为违规严重

程度的替代变量,剔除了内容繁杂、辨识度低的

“其他”类别的处罚,剩余“无”“批评”“警告”“谴
责”“罚款”“没收非法所得”六类处罚,处罚的严重

程度依次递增。从描述性统计的结果可知,多数

公司的违规行为并不严重,未受到实质性的处罚。
剔除“其他”类别的处罚之后,对剩余样本进行年

报语调和处罚严重程度实证检验,发现二者并不

存在显著的线性关系,于是考虑二者间可能存在

非线性关系。在广义相加模型将年报语调设置为

非线性项,此时违规严重程度与年报语调间的非

线性变得显著,在图形化两个变量关系之后,结果

如图1所示。

图1 年报语调和违规严重程度非线性拟合结果

图1中,TONE1与它的关系曲线虽不能表示

最精确的非线性关系,但这是基于数据和模型假

设,对该非线性关系的最好估计。这么做的好处

是,对复杂非线性关系的捕捉更加灵活,展现也更

加直观,还能减轻过度拟合。可以看到,随着

TONE1的增加,即年报语调的积极水平不断提升,
年报语调和违规严重程度呈现“下降-平缓-下降”的
趋势,而并非单调的线性变动。
3.3 H2实证结果

除了违规严重程度,年报语调与特定违规类型

间可能的关系也同样值得研究。表3为基本Logit
回归结果。在使用TONE1作为年报净语调衡量变

量时,其与虚构利润、披露不实(其他)、擅自改变资

金用途、违规买卖股票、其他违规类别呈现显著的

统计相关性,并具有不同的正负号,这进一步表明

在探讨年报语调和公司违规时,仅将违规次数或数

量作为研究对象是不合适的。
一方面,年报语调和虚构利润、违规买卖股票、

其他这三种类型的违规呈现出显著的负相关关系。
表明年报语调越积极,虚构利润发生的可能性越低。
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表3 基本回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
A F I L M R

TONE1
-9.776** 7.270** 7.144** -9.726* 3.480 -3.421***
(4.56) (3.59) (3.39) (5.7) (2.13) (1.07)

OPACITY
1.530*** -0.14 -0.07 0.30 -0.37 -0.01
(0.43) (0.38) (0.36) (0.55) (0.23) (0.11)

INSINVESTOR
0.00 0.00 0.00 -0.02 -0.016** 0.00
(0.02) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0)

CONPOSITION
0.13 -0.762 -2.135** 0.778 0.038 -0.24
(0.75) (0.65) (1.04) (0.82) (0.32) (0.17)

ROA
0.687 4.149 -7.34 -17.736 -4.75 3.909
(21.39) (10.45) (10.85) (22.03) (7.98) (3.94)

DEBT
2.107 -0.432 -0.097 0.641 -0.02 0.624*
(1.77) (1.26) (1.16) (2.03) (0.76) (0.38)

GDP
-0.301 -0.025 0.308 0.065 -0.005 -0.058
(-0.317) (-0.928) (-0.271) (-0.883) (-0.978) (-0.470)

常数项
-3.378 -7.312*** -7.550*** 0.04 -2.987** 1.872**
(2.87) (2.61) (2.49) (3.61) (1.51) (0.74)

观测值 792 792 792 792 792 792
R2 0.2006 0.0400 0.0679 0.0926 0.0332 0.0175

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

其中,信息透明度发挥了重要作用:信息透明度越

高,虚构利润类违规也较少,这表明样本公司试图

通过积极的信息披露来建立信誉,从而减少财务欺

诈行为,其年报语调的可信度也会得到保证;而如

果信息透明度越低,重污染行业上市公司越有可能

虚构利润,此时年报语调也更加不可信。随后,年
报语调与违规买卖股票呈负相关关系,可能是因为

重污染行业公司更倾向于维护其声誉和合规性。
“其他”类别的违规最为显著。但这并不一定表明

其实际与年报语调的关系紧密,因为该类别拥有最

多的观测值,并且拟合优度极小,表明影响或“其
他”违规类别的因素众多,二者之间的关系有待进

一步探讨。
另一方面,年报语调与披露不实(其他)、擅自

改变资金用途两种违规行为呈现出显著的正相关

关系。这可能表明,在某些情况下,公司可能故意

使用积极的语调来误导投资者,掩盖其披露不实及

擅自改变资金用途类违规,这值得监管部门和投资

者警惕。
最后,基本回归结果表明,年报语调和操纵股

价间并无显著线性关系,二者可能存在更深层次的

非线性关系或无关。
3.4 稳健性检验

如图2所示,针对 H1,更换核心解释变量,在
进行检验后依然未发现显著的线性关系。因此再

次使用广义相加模型绘制年报语调和违规严重程

图2 年报语调和违规严重程度非线性拟合的稳健性检验

度的非线性关系图示,结果基本与前述结论一致,
二者间存在着非线性关系,但总体呈负向相关。

针对H2,同样更换解释变量TONE1为计算方

法完全不同的TONE2,重复上述检验流程,结果如

表4所示。
由表4可知,在更换核心解释变量在之后,“违

规买卖股票”(L)类别变得不再显著,取而代之的是

“操纵股价”(M),其余结论均与基本回归结果一致,
且相关性方向也未发生改变。考虑到违规买卖股

票与操纵股价的显著性水平均较低,且出现了矛盾

的结论,因此将这两类视为未通过检验。至此,H2
的稳健性得证。

4 结论与建议
基于2010—2022年沪深A股上市公司数据,

本文通过构建重污染行业上市公司特色词典,并运

用文本分析法测度年报语调,对重污染行业上市公

司年报语调与违规类别、严重程度的关系进行了实
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表4 H2稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
A F I L M R

TONE2
-3.543** 2.098* 2.289** -3.457 1.266* -1.102***
(1.703) (1.126) (1.081) 2.123 (0.696) (0.362)

OPACITY
1.529*** -0.148 -0.075 0.305 -0.368 -0.004
(0.428) (0.378) (0.355) 0.551 (0.233) (0.111)

INSINVESTOR
-0.003 0.000 0.001 -0.018 -0.016** 0.000
(0.015) (0.01) (0.01) 0.02 (0.006) (0.003)

CONPOSITION
0.120 -0.748 -2.136** 0.766 0.035 -0.243
(0.749) (0.651) (1.035) 0.821 (0.324) (0.168)

ROA
0.775 4.407 -7.469 -17.729 -5.050 3.888
(21.489) (10.488) (10.894) 22.03 (7.968) (3.938)

DEBT
2.090 -0.457 -0.091 0.627 0.004 0.625*
(1.764) (1.257) (1.157) 2.028 (0.759) (0.377)

GDP
-0.299 -0.030 -0.307 0.066 -0.003 -0.056
(-0.319) (-0.914) (-0.273) (-0.881) (-0.985) (-0.485)

常数项
-4.327* -5.860*** -6.467*** -0.992 -2.681** 1.359**
(2.570) (2.103) (2.05) (3.200) (1.254) (0.623)

观测值 792 792 792 792 792 792
R2 0.1999 0.0353 0.0671 0.0729 0.0347 0.0167

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

证检验。结果发现:①重污染行业上市公司年报净

语调水平与当年违规的严重程度具有相关性,但更

多地呈现非线性的关系。整体上,年报语调越积

极,重污染行业上市公司违规严重程度越低,严格

的监管发挥了抑制违规、减少虚假披露的作用。②
重污染行业年报语调与虚构利润、违规买卖股票、
其他这三种违规类型呈现显著负相关。积极的年

报语调预示着更少的虚构利润违规,信息透明度在

其中扮演重要角色。高透明度下,年报语调可信度

有保障;反之,低透明度易导致上市公司虚构利润,
使年报语调失去可信度。③年报语调与披露不实

(其他)、擅自改变资金用途两种违规行为呈显著正

相关。这意味着部分公司可能存在故意使用积极

语调误导投资者的情况,以此掩盖违规行为。④年

报语调和操纵股价并无显著线性关系。这表明二

者之间可能存在更为复杂的非线性关系,或者二者

确实无关,需要进一步深入分析。
根据研究结果,本文提出以下建议。
对监管方而言:① 鉴于重污染行业上市公司年

报净语调水平与违规严重程度的非线性关系,传统

单一的统计方法难以适应要求,监管机构可以利用

大数据分析、机器学习等技术手段,深入挖掘二者

间的复杂模式,以便更精准地识别潜在违规风险较

高的公司。②制定更严格的信息透明度标准,特别

是对于那些年报语调积极但信息透明度存疑的公

司,需要给予重点审查。③关注年报语调异常情

况,建立有效的监测机制,识别那些利用积极语调

掩盖违规行为的公司。不仅仅要关注表面的语调

积极与否,更要深入分析其中的数据和陈述是否与

公司实际运营相符。
对重污染行业上市公司自身而言:①重视信息透

明度的重要性,主动提高信息披露质量。确保年报内

容真实、准确,为投资者提供有价值的信息。②完善

内部治理结构,加强内部监督机制,从制度上为良好

的信息披露创造条件。例如,建立独立的审计委员

会,确保财务报表的审计过程公正透明。对于广大投

资者而言,增强风险意识和分析能力永远是第一要

义,不能仅仅依据年报语调的积极程度来判断公司的

投资价值,而要综合考虑多方面因素,此外,对于那些

信息披露不清晰、不完整的公司也要保持警惕。
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AnnualReportToneandViolationsofListedCompaniesinHeavilyPollutingIndustries

MENGHao,LIQian
(SchoolofEconomicsandManagement,SouthwestForestryUniversity,Kunming650224,China)

Abstract:Focusingontheannualreporttoneandlistedcompaniesinheavilypollutingindustries,auniquetextanalysisdictionarywasfirstly
constructedbasedonannualreportsandsocialresponsibilityreports.Then,usingdatafromlistedcompaniesontheShanghaiandShenzhen
stockexchanges,generalizedadditivemodels(GAM)andLogitregressionwereappliedtoexplorepotentialconnectionsbetweenannualreport
toneandtheseverityofviolations,aswellasdifferenttypesofviolations.Thefindingsrevealanon-linearrelationshipbetweenannualreport
toneandtheseverityofviolationsforlistedcompaniesinheavilypollutingindustries,whichcanbespecificallydividedintothreestages.
Additionally,thereexistsasignificantlinearcorrelationbetweenannualreporttoneandspecificviolationtypes(e.g.,fictitiousprofits,false
disclosure),withcertaintonefeaturespotentiallyservingastoolstoconcealviolations.Therefore,regulatoryagenciesshouldstrengthentheir
regulatorymeasuresbasedontextanalysis.Forinvestors,non-financialinformationdeservesincreasedattention.
Keywords:annualreporttone;violationtypes;heavilypollutingindustries;GAMmodel
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