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信息披露监管与分析师信息环境
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摘 要院分析师是资本市场中重要的信息中介袁但目前鲜有文献讨论信息披露监管与分析师信息环

境之间的关系遥 基于年报问询函这一监管方式的实证研究发现院公司收到年报问询函后袁分析师盈

余预测时所使用的公共信息和私有信息显著增加曰 年报问询函对分析师信息环境的作用受到信息

供需关系的影响袁年报问询函揭示的信息含量越多尧质量越高袁外部信息需求越高袁则问询函对分析

师信息环境的影响越显著遥 进一步分析发现袁年报问询函能够促进分析师的实地调研袁提高分析师

盈余预测质量遥 最后袁分析师信息环境有助于加强年报问询函对股价崩盘风险的抑制作用遥 探讨年

报问询函对分析师信息环境的影响袁丰富了问询函有效性的研究袁具有重要的现实启示意义遥
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提高市场信息效率是资本市场监管的主要目标之一遥随着政府职能的转变和监管方式的创新袁
特别是随着信息披露野直通车冶制度的建立推行和注册制的改革实践袁年报问询函日渐成为交易

所提高信息披露质量的重要监管模式遥 区别于其他监管袁问询函具有野一问一答冶的特点袁含有丰富

的公司特质信息袁信息透明度高尧及时性强遥 而问询函能否提高资本市场信息效率袁一方面取决于

问询函是否能够改善公司的信息质量袁这一路径已被现有文献证实咱1-5暂曰另一方面取决于问询函

所带来的信息变化是否被公司信息使用者所感知并具有决策有用性袁但鲜有文献对此展开研究遥
证券分析师是资本市场中重要的信息中介袁是市场信息的使用者尧搜集者和提供者遥 分析师

对塑造公司信息环境发挥着重要作用袁有助于缓解市场中的信息不对称袁提高市场资源配置

效率咱6暂遥 阅读分析师研究报告袁可以发现袁年报问询过程中的相关内容是分析师进行盈余预测

时所使用的重要信息遥 分析师在进行盈余预测时使用的信息又可以分为公共信息渊Public
Information冤和私有信息渊Private Information冤咱7暂遥 其中袁公共信息是指能够被所有分析师获取到
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的信息袁例如上市公司公开披露的财务报告等曰私有信息是指分析师个人所掌握的独特信息袁
例如分析师通过实地调研与公司管理层进行沟通而获得的信息等遥 本文实证研究年报问询函

如何影响分析师信息环境袁具有重要的理论与实践意义遥

一尧理论分析与研究假设

年报问询函通过提高上市公司信息披露袁为分析师进行盈余预测提供了公开披露信息曰同
时袁也影响了分析师在进行盈余预测时的异质性信念遥 因此袁本文将分析年报问询对分析师公

共信息和私人信息的影响作用遥
渊一冤年报问询对分析师公共信息的影响

上市公司公开披露的信息是分析师进行预测时使用公共信息的重要来源袁上市公司的信

息披露越充分尧越完整尧越及时尧越准确袁分析师盈余预测可使用的公共信息数量越多尧信息质

量越高遥 现有研究发现袁公司披露的盈余信息咱8-13暂尧审计信息咱14暂和债券评级信息咱15-16暂会显著提

高分析师预测时所使用的公共信息遥
自 2013 年信息披露直通车改革后袁证券交易所问询函成为上市公司信息披露事中和事后

监管最重要的监管措施遥 交易所在审核上市公司相关公告过程中如果发现未达到野直接监管标

准冶的相关问题渊多数是信息披露不准确或内容不全冤袁会通过发出问询函的方式要求上市公司

在规定时间内书面回函并公开披露袁并按照要求作出详细的解释和说明袁或披露相应的更正或

补充公告遥因此袁相较于其他公开信息披露袁问询函是一种具有监管性质的公开信息袁权威性更高袁
公信力更强咱17暂遥作为资本市场上重要的公开披露事件袁年报问询函含有丰富的公司特质性信息袁
而且获取成本低袁会引起分析师关注袁能为分析师预测提供丰富的信息来源袁具有信息揭示作用遥

此外袁问询函具有治理作用遥年报问询既通过回函形式使公司向市场披露更多和更准确的

信息袁向市场投资者提供增量信息咱18暂曰也会提高公司发布业绩预告的积极性咱19暂袁并在下一年年

报中提供更多与问询相关的信息咱1袁20暂袁降低了公司管理层与投资者之间的信息不对称程度咱2-4暂遥
因此袁公司收到问询函后袁分析师可获得的信息数量和信息质量均有所提高遥

根据以上分析袁上市公司受到问询后袁信息数量和质量的提高改善了分析师的公共信息环

境袁提供了更多可以依赖的公共信息袁有助于提高分析师信息解读效率遥 据此袁提出本文假设院
H1院年报问询会增加分析师预测时使用的公共信息遥
渊二冤年报问询对分析师私有信息的影响

传统的资产定价理论认为市场参与者能够获得全部公开信息袁并且具有完全的尧同质化的信

息能力咱21暂袁对信息的处理是准确尧快速且无成本的咱22-23暂遥 韦雷基亚渊Verrecchia冤咱24暂尧戴蒙德渊Diamond冤咱22暂尧
金和韦雷基亚渊Kim and Verrecchia冤咱25暂构建的理论模型认为公开信息披露对市场参与者的私有

信息具有替代作用袁能够降低市场参与者私有信息搜集的需求遥

本刊特稿
SPECIAL PAPERS 7- -



CHONGQING SOCIAL SCIENCES

2023年第 9期
总第 346期

由于市场参与者拥有不同信息处理能力和偏好袁 公共信息披露会增加市场参与者的异

质信念咱26-27暂遥 因此袁另外一部分理论研究认为袁公开信息披露会刺激拥有不同信息处理能力的

市场参与者获取私有信息袁对公司价值形成异质性预期咱25袁28暂遥
分析师是资本市场中重要的信息中介袁也是会计信息的主要使用者之一咱29暂遥部分研究认为袁

当公共信息供给不足时袁分析师会倚仗私有信息进行盈余预测咱30-31暂遥但由于分析师具有不同的背

景尧知识储备和信息处理能力袁因此分析师往往对公开信息披露具有不同的解读咱13暂而形成异质

信念遥 此外袁所有分析师可以同时获得公开信息披露袁为了区别于其他分析师袁保证竞争优势袁分
析师有动机使用专有知识对公开信息进行深度加工和解读袁 或者通过私有渠道挖掘更多私有信

息咱8-14袁16暂遥 尽管问询函是证券监管的一种方式袁但其不具有处罚性袁被视为交易所对信息披露的质

疑式审查过程袁并不对公司作定性判断遥由于分析师的信息处理方式不同袁因此袁问询函可能使分析

师形成对公司预期的异质性信念遥而且问询函与回复函均公开披露袁所有分析师可以获得同样的公

开披露内容袁为了获取超额收益袁在公开信息后袁分析师有动机积极使用私有信息进行盈余预测遥
从投资者需求角度看袁因杰伊基扬渊Indjejikian冤从理论上分析了投资者对公共信息异质性解

读的需求咱32暂遥 理论模型表明袁当个人投资者同样具有充分的信息能力和风险承受能力时袁公开

信息披露的增加袁会使投资者获得相同的信息遥 为了获取超额收益袁投资者将增加对信息异质

性解读的需求遥 因此袁问询函披露后袁投资者对信息异质性解读的需求增加袁使得分析师获取

私有信息的积极性提高袁即增强了分析师信息挖掘动机遥
基于以上分析袁本文提出以下假设院
H2院年报问询会增加分析师预测时所使用的私有信息遥

二尧研究设计

基于上市公司的微观数据袁构建本文的研究样本遥参考相关研究计算分析师公共信息和私

有信息袁并构建多元回归模型袁识别年报问询对分析师信息环境的影响作用遥
渊一冤样本选择与数据来源

本文以 2015要2018 年中国 A 股上市公司为初始样本袁并剔除了金融行业公司尧当年被特

殊处理渊ST尧*ST冤的观测值尧资产负债率大于 1 的观测值和变量数据缺失的观测值袁最终得到

7 433 个野公司要年冶观测值遥 年报问询数据根据上海证券交易所和深圳证券交易所公开信息

披露整理得到袁分析师数据尧公司财务变量数据和公司治理变量数据来源于 CSMAR 数据库遥
为缓解极端值的影响袁本文对连续变量进行了首尾 1%的缩尾处理遥

渊二冤模型设定与变量定义

为了验证年报问询函对分析师信息环境的影响袁参考约翰斯顿和佩塔奇渊Johnston and Petacchi冤
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和陈运森等的实证设计咱3-4暂袁构建了如下实证模型院
AnalystInfori袁t=茁0+茁1CLi袁t+移X+移Firm+移Year+着i袁t渊1冤
因变量为分析师信息环境渊AnalystInfor冤袁包括分析师公共信息渊Public冤和分析师私有信息

渊Private冤两个变量遥参考巴伦等渊Barron et al.冤咱7暂袁本文使用以下模型计算分析师公共信息渊Public冤
和分析师私有信息渊Private冤院

Public= SE-D/N咱渊1-1/N冤D+SE暂2 渊2冤

Private= D咱渊1-1/N冤D+SE暂2 渊3冤
其中袁Public 为公共信息袁表示分析师进行盈余预测时的公共信息精度袁说明了分析师对

公共信息的依赖程度曰Private 为私有信息袁表示分析师进行盈余预测时对私有信息的依赖程度咱8暂遥
SE 是分析师一致偏差的平方袁即上市公司实际每股盈余与分析师市场共识渊所有分析师对某

一上市公司某一年度预测每股盈余的均值冤之差的平方曰D 是分析师盈余预测分歧渊所有分析

师对某一上市公司某一年度预测每股盈余的标准差冤的平方遥 D 越大袁表明分析师更多地依赖

于私有信息曰D 越小袁表明分析师更多地依赖于公共信息遥N 是进行盈利预测的分析师人数遥为
考察年报问询之后分析师信息环境的变化情况袁对于受到年报问询的公司袁本文使用当年年

报问询之后淤做出的盈余预测观测值计算信息环境遥
自变量为年报问询渊CL冤袁参考以往研究定义为虚拟变量咱4暂袁若公司 i 在第 t 年收到针对第

t-1 年的年报问询函时袁取值为 1袁否则取值为 0遥
控制变量渊X冤包含一系列可能影响公司是否受到监管问询和分析师预测行为的公司财务

和公司治理变量院公司规模 渊Size冤尧资产负债率 渊Lev冤尧总资产收益率 渊ROA 冤尧市值账面比

渊MtB冤尧产权性质渊SOE冤尧盈余质量渊AQ冤尧第一大股东持股比例渊Top1冤尧机构投资者持股比例

渊Insti冤尧董事会规模渊BoardSize冤尧董事会独立性渊BoardIndp冤尧公司年龄渊Age冤尧审计质量渊Big4冤尧
是否发布业绩预告渊MEF冤尧是否亏损渊Loss冤尧是否违规渊Fraud冤尧分析师跟踪数量渊Coverage冤和
媒体报道数量渊MediaNum冤等遥 最后袁为控制公司特质因素和年份的影响袁模型中加入了公司固

定效应渊Firm冤和年份固定效应渊Year冤遥 以上变量定义参见表 1遥

三尧实证结果分析

在理论分析的基础上袁根据研究设计袁实证检验年报问询对分析师信息环境的影响效果袁
从信息供给和信息需求两个方面探讨年报问询函对分析师信息环境的作用曰进一步分析年报

问询能否促进分析师实地调研袁降低股价崩盘风险袁从而进一步强化本文理论逻辑曰最后进行

了一系列的稳健性检验遥
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淤考虑到回复函中往往包含问询函中的问题文本袁参考李晓溪等咱37暂袁本文使用相对字数进行指标构建遥

于需要指出的是袁文献也使用会计术语的多少衡量可读性的高低咱33暂袁但洛伦和麦克唐纳研究认为袁由于很多专

业术语是经常被使用的袁该指标也衡量了报告中价值相关性信息的多少咱34暂遥 特别是对于专业领域的报告阅读

者和使用者袁会计或金融专业术语具有更高的信息含量咱34暂遥

盂本文依据有道词典翻译了该词汇库中的所有的英文单词遥 为了最大程度涵盖财务报告中的情感词汇袁本文

保留了英文单词所有对应的中文词汇遥

榆考虑到回复函中往往包含问询函中的问题文本袁参考李晓溪等咱37暂袁本文使用相对会计术语密度进行指标

构建遥

变量符号 变量名称 变量定义

Public 分析师公共信息 计算过程参见上文公式渊2冤袁其值除以 100袁以与其他变量量纲一致

Private 分析师私有信息 计算过程参见上文公式渊3冤袁其值除以 100袁以与其他变量量纲一致

CL 年报问询
虚拟变量袁若公司在第 t 年收到针对第 t-1 年的年报问询函时袁取值

为 1袁否则为 0
CL_Words 问询函字数长度 问询函字数加 1 的自然对数曰若为未被问询样本袁则为 0

CL_Questions 问询函问题数量 问询函问题个数加 1 的自然对数曰若为未被问询样本袁则为 0
CL_Times 一年内收到年报问询函的次数 公司在同一年内受到年报问询的次数

CL_RWords 回复函字数长度
回复函的相对淤字数长度袁即回复函字数除以问询函字数曰若为未被

问询样本袁则为 0

CL_AT 问询函专业程度

使用问询函中会计专业术语的密度于来衡量袁具体地院首先使用Python
软件调用野结巴冶中文分词模块对问询函文本信息进行分词处理曰然

后袁本文基于灵格斯词霸渊2008冤袁使用会计专业术语渊野资本支出冶

野费用化冶野资本化冶野成本冶等冤数量占问询函字数的比例测量会计专

业术语的密度咱33暂曰若为未被问询样本袁则为 0

CL_Tone 问询函语调负面程度

虚拟变量袁若年报问询函语气低于样本中位数值则取值为 2袁否则

取值为 1曰对于未收到问询函的样本袁取值为 0遥 其中年报问询函语

气以洛伦和麦克唐纳渊Loughran and McDonald冤的金融情感英文词

汇库咱34暂为基础袁创建了对应的中文版金融情感词汇列表盂遥 然后袁使用

Python 软件调用野结巴冶中文分词模块对问询函文本信息进行分词处

理袁并统计词频遥 并依据戴维斯等渊Davis et al.冤咱35暂和黄等渊Huang et
al.冤咱36暂的方法计算年报问询函语气袁即年报问询函语气=渊积极词数量-
消极词数量冤/问询函字数

CL_RAT 回复函专业程度
回复函的相对榆会计术语数量袁即回复函中会计术语个数除以问询

函中会计术语个数曰若为未被问询样本袁则为 0
CL_Corr 是否修正年报

虚拟变量袁若公司在回复问询函时对被问询年报进行了修正或披露

了补充公告袁则取值为 1袁否则为 0曰若为未被问询样本袁则为 0
Size 公司规模 期末资产总额取自然对数

Lev 资产负债率 期末负债总额/期末资产总额

表 1 变量定义表

渊转下页冤
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变量符号 变量名称 变量定义

ROA 总资产收益率 净利润/期末资产总额

MtB 市值账面比 期末权益市值/期末资产总额

SOE 产权性质 虚拟变量袁若公司实际控制人为国有取值为 1袁否则为 0
AQ 盈余质量 操纵性盈余渊修正琼斯模型计算冤的绝对值

Top1 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量/总股数

Coverage 分析师跟踪数量 为第 t 年对公司发布盈余预测的分析师人数加 1 取自然对数

MediaNum 媒体报道数量 标题中出现公司的财经新闻总数加 1 取自然对数

Insti 机构投资者持股比例 机构投资者持股数量/总股数

BoardSize 董事会规模 董事会人数取自然对数

BoardIndp 董事会独立性 独立董事占比袁独立董事人数/董事会人数

Age 公司年龄 公司成立年限取自然对数

Big4 审计质量
虚拟变量袁若公司的审计机构是国际四大会计师事务所则取值为

1袁否则为 0

Fraud 是否违规 虚拟变量袁若公司当年发生违规被处罚则取值为 1袁否则为 0
MEF 是否发布业绩预告 虚拟变量袁若公司管理层发布业绩预告则取值为 1袁否则为 0
Loss 是否亏损 虚拟变量袁若当年净利润为负值则取值为 1袁否则为 0

渊续上页冤

渊一冤描述统计

本文按照是否收到年报问询函进行分组袁对分析师公共信息渊Public冤和分析师私有信息

渊Private冤两个变量进行均值检验遥 从表 2 可以看出袁收到年报问询函的样本袁分析师公共信息

渊Public冤和分析师私有信息渊Private冤则显著高于未收到年报问询函的样本袁初步支持了本文的

研究假说 H1 和 H2遥 为进一步检验提出的假说袁本文将进行多元回归分析遥

表 3 列示了本文主要变量的描述性统计袁CL 的均值为 0.046 5袁 即样本中约 5%的上市公

司收到过年报问询函遥 该比例低于以往研究的主要原因是袁计算分析师信息环境要使用分析

师跟踪人数和分析师预测等数据袁而在公司收到问询函后袁出现分析师放弃跟踪该公司的情

况袁导致样本缺失遥 总体来看袁其他变量取值均在合理范围内遥
渊二冤主回归结果分析

表 4 列示了信息披露监管对分析师信息环境的影响效果袁其中第渊1冤~渊2冤列仅使用被问

询样本袁CL 的回归系数显著为正袁说明对于年报被问询的公司来说袁在其收到问询函的年度袁
相较于未被问询年度袁分析师进行盈余预测所依赖的公共信息渊Public冤和私有信息渊Private冤都
将显著增加遥

第渊3冤~渊4冤列使用全样本的回归结果显示袁CL 对分析师公共信息渊Public冤和私有信息渊Private冤

CL=0 CL=1 均值差异

Mean1 sd1 Mean2 sd1 Mean1~Mean2
Public 1.201 5 0.054 2 1.902 4 0.362 0 -0.700 9***

Private 2.215 8 0.093 6 3.671 4 0.637 4 -1.455 6***

表 2 单变量检验

注院***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥
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的回归系数均分别为 1.069 4 和 1.517 3袁且均在 5%的水平上显著遥结果说明袁年报问询函不仅向分

析师提供了丰富的公共信息袁增加了分析师盈余预测对公共信息的解读袁也会促使分析师利用专有

知识对公开披露进行深度加工袁或努力从其他渠道挖掘信息袁从而提高了其私有信息遥 假设 H1 和

假设 H2 得到验证遥

以上结果也从监管信息公开披露的角度袁 验证了公开信息披露会促进市场参与者获取私

有信息的理论推断咱25袁28暂遥
渊三冤异质性分析

上述结果表明袁年报问询能够显著改善分析师信息环境袁既能够提高分析师进行盈余预测

时使用的公共信息含量袁又能增加私有信息含量遥 由于分析师对于信息的使用会受到信息供

给和信息需求的影响袁在不同的供给和需求情况下可能会有不同的表现遥 因此袁本文将进一步

分析信息供给和信息需求对分析师信息环境产生的影响遥
1.信息供给对分析师信息环境的影响

年报问询具有信息揭示作用袁公司收到年报问询函后袁分析师获得的信息数量增加袁信息

质量提高袁从而对分析师信息环境产生影响遥 鉴于此袁本文主要从年报问询函的信息含量和信

息质量出发袁考察信息供给对分析师信息环境产生的影响袁相关实证结果如表 5 所示遥
渊1冤年报问询函的信息含量对分析师信息环境的影响

从年报问询函的角度袁问询函的字数越多尧问题越多尧问的次数越多袁则揭示出的信息数

N mean sd min p50 max

Size 7 433 22.564 6 1.303 0 19.252 1 22.361 5 27.027 9
Lev 7 433 0.424 4 0.196 7 0.047 0 0.417 0 0.973 8
ROA 7 433 0.046 6 0.054 1 -0.274 6 0.042 4 0.201 4
MtB 7 433 2.366 1 2.163 0 0.178 3 1.723 6 13.654 7
SOE 7 433 0.320 7 0.466 8 0 0 1
AQ 7 433 0.053 3 0.055 4 0.000 6 0.037 2 0.324 1
Top1 7 433 34.480 3 14.658 0 8.448 4 32.718 4 74.964 8
Insti 7 433 0.043 2 0.050 7 0 0.024 3 0.249 4

BoardSize 7 433 2.129 5 0.199 9 1.609 4 2.197 2 2.708 1
BoardIndp 7 433 0.376 3 0.054 1 0.333 3 0.363 6 0.571 4

Age 7 433 2.847 8 0.327 0 0.693 1 2.890 4 3.663 6
Big4 7 433 0.071 2 0.257 1 0 0 1
MEF 7 433 0.533 0 0.498 9 0 1 1
Loss 7 433 0.059 6 0.236 8 0 0 1
Fraud 7 433 0.126 6 0.332 5 0 0 1

Coverage 7 433 3.161 7 1.064 0 1.098 6 3.178 1 5.262 7
MediaNum 7 433 1.576 7 1.096 6 0 1.609 4 4.499 8

CL 7 433 0.046 5 0.210 7 0 0 1

Public 7 433 1.234 1 4.687 1 -3.594 1 0.144 2 39.062 5
Private 7 433 2.283 6 8.116 7 0 0.156 3 64.157 7

表 3 主要变量的描述性统计
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渊1冤 渊2冤 渊3冤 渊4冤
Public Private Public Private

CL
1.285 7***

渊2.68冤
1.482 5**

渊1.98冤
1.069 4**

渊2.45冤
1.517 3**

渊2.09冤
Size

-0.495 3
渊-0.63冤

-1.756 4
渊-1.45冤

-1.183 6***

渊-3.56冤
-1.194 6**

渊-2.32冤
Lev

-1.675 5
渊-0.65冤

0.995 1
渊0.21冤

0.311 9
渊0.30冤

-0.568 4
渊-0.31冤

ROA
4.948 7
渊0.84冤

5.380 4
渊0.58冤

1.432 0
渊0.60冤

-4.092 2
渊-0.99冤

MtB
-0.189 6
渊-1.20冤

-0.050 8
渊-0.19冤

-0.118 5*

渊-1.77冤
-0.053 6
渊-0.48冤

SOE
-4.987 8
渊-1.45冤

-1.360 1
渊-0.95冤

-0.845 9
渊-1.21冤

0.881 1
渊0.82冤

AQ
3.657 0
渊1.13冤

-3.921 7
渊-0.70冤

0.988 3
渊0.92冤

-3.035 6
渊-1.47冤

Top1
-0.125 9*

渊-1.69冤
-0.026 6
渊-0.28冤

-0.003 6
渊-0.15冤

0.0055
渊0.18冤

Insti
9.779 1**

渊2.55冤
13.937 2*

渊1.80冤
5.267 9***

渊3.84冤
11.344 9***

渊4.00冤
BoardSize

-6.479 9*

渊-1.71冤
0.700 4
渊0.13冤

-0.682 2
渊-0.64冤

-0.581 9
渊-0.30冤

BoardIndp
4.446 9
渊0.38冤

33.666 0*

渊1.69冤
0.538 7
渊0.19冤

2.836 4
渊0.48冤

Age
3.250 9
渊0.28冤

15.472 5
渊1.02冤

3.769 6
渊1.42冤

0.790 8
渊0.19冤

Big4
-3.770 2
渊-1.20冤

1.008 4
渊0.39冤

-0.645 1
渊-0.72冤

0.560 9
渊0.58冤

MEF
-0.595 8
渊-1.13冤

-0.350 9
渊-0.52冤

-0.399 3**

渊-2.03冤
-0.627 6*

渊-1.70冤
Loss

-0.708 2
渊-0.94冤

-2.222 3
渊-1.46冤

-1.038 4***

渊-2.88冤
-2.886 9***

渊-3.88冤
Fraud

-0.491 7
渊-1.38冤

-0.413 7
渊-0.50冤

0.017 7
渊0.09冤

0.410 3
渊1.10冤

Coverage
-0.508 7*

渊-1.74冤
-1.149 1**

渊-2.20冤
-0.691 1***

渊-5.6 7冤
-1.140 4***

渊-5.25冤
MediaNum

-0.740 6*

渊-1.82冤
-0.836 5
渊-1.30冤

-0.232 4**

渊-2.06冤
-0.367 6*

渊-1.76冤

表 4 年报问询对分析师信息环境的影响

渊转下页冤

量越多曰从回复函的角度袁回复函的字数越多袁则揭示出的信息数量越多袁对分析师信息环境

的影响越强遥 因此袁参考相关研究咱2袁4袁37-38暂袁本文使用问询函字数长度渊CL_Words冤尧问询函问题
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渊1冤 渊2冤 渊3冤 渊4冤
Public Private Public Private

_cons
24.947 3
渊0.63冤

-10.900 2
渊-0.22冤

21.480 0*

渊1.96冤
30.805 3*

渊1.88冤
Firm Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 1 301 1 301 7 433 7 433
R2 0.473 9 0.473 8 0.481 2 0.420 7

渊续上页冤

注院 ***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥 括号内数字为稳健 t 值遥

渊1冤 渊2冤 渊3冤 渊4冤 渊5冤 渊6冤 渊7冤 渊8冤
Public Private Public Private Public Private Public Private

Panel A院信息数量

问询函字数 问询函问题数量 收到年报问询函的次数 回复函相对字数

CL_Words
0.125 8**

渊2.41冤
0.183 7**

渊2.15冤
CL_Ques鄄

tions

0.398 3**

渊2.30冤
0.604 9**

渊2.27冤
CL_Times

0.961 5**

渊2.40冤
1.457 6**

渊2.06冤
CL_RWords

0.082 6**

渊2.22冤
0.205 7**

渊2.20冤
_cons

21.493 2*

渊1.96冤
30.806 2*

渊1.88冤
21.497 2*

渊1.96冤
30.787 1*

渊1.88冤
21.633 2**

渊1.97冤
30.994 4*

渊1.90冤
21.523 8*

渊1.96冤
30.439 1*

渊1.86冤
Other Vars Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 7 433 7 433 7 433 7 433 7 433 7 433 7 433 7 433
R2 0.481 2 0.420 8 0.481 2 0.420 9 0.481 1 0.420 7 0.480 5 0.421 0

Panel B院信息质量

问询函专业程度 问询函语调负面程度 回复函专业程度 是否修正年报

CL_AT
0.182 3**

渊2.40冤
0.246 3*

渊1.91冤
CL_Tone

0.708 9**

渊2.37冤
0.758 3*

渊1.81冤
CL_RAT

1.728 0***

渊2.61冤
2.305 3**

渊2.12冤
CL_Corr

0.663 0
渊0.75冤

1.943 4
渊1.39冤

_cons
21.377 0*

渊1.94冤
30.696 0*

渊1.88冤
21.281 2*

渊1.94冤
30.747 6*

渊1.88冤
21.438 1*

渊1.95冤
30.786 9*

渊1.88冤
21.709 8**

渊1.97冤
30.807 1*

渊1.88冤
Other Vars Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

表 5 信息供给对分析师信息环境的影响

渊转下页冤
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数量渊CL_Questions冤和一年内收到年报问询函的次数渊CL_Times冤来衡量问询函信息含量袁使用

回复函字数长度渊CL_RWords冤衡量回复函信息含量遥 具体变量定义见表 1遥
本文探究以上文本特征对分析师信息环境的影响效果袁相关实证结果如表 5 的 PanelA 所

示遥结果显示袁当因变量为分析师公共信息渊Public冤和分析师私有信息渊Private冤时袁问询函特征

变量 CL_Words尧CL_Questions 和 CL_Times 的回归系数均和回复函字数 CL_RWords 的回归系数

在 5%的水平上显著为正袁说明问询函和回复函信息含量越多袁分析师进行预测时所依赖的公

共信息和私有信息越多遥
渊2冤年报问询函的信息质量对分析师信息环境的影响

从问询函的角度袁问询函的问题越专业尧问询函语调越负面袁即问询函反映的问题越精确

或越严重袁揭示出的信息质量相对越高曰从回复函的角度袁公司回复的越专业尧问询后公司对

被问询年报进行修正或披露补充公告时袁则揭示出的信息质量相对较高袁对分析师盈余预测

行为预期越强遥 因此袁本文使用问询函专业程度渊CL_AT冤和问询函语调负面程度渊CL_Tone冤衡
量问询函的信息质量袁使用回复函专业程度渊CL_RAT冤和是否修正年报渊CL_Correction冤来衡量

回复函信息质量遥 具体变量定义请见表 1遥
问询函的信息质量对分析师信息环境的影响效果如表 5 的 PanelB 所示袁对于分析师公共

信息渊Public冤和分析师私有信息渊Private冤袁CL_Corr 的回归系数均为正袁但不显著袁而 CL_AT尧
CL_Tone尧CL_RAT 的回归系数均显著为正袁说明问询函和回复函信息质量越高袁即所问问题越

专业尧精准尧问题越严重袁越能增加分析师对问询函和回复函内容的关注度袁提高挖掘信息的

积极性袁从而提高分析师进行预测时的公共信息和私有信息含量遥
2.信息需求对分析师信息环境的影响

上述结论表明袁年报问询能够为分析师提供更多预测时所使用的公共信息和私有信息遥如
果年报问询能够改善分析师信息环境袁那么这个作用在外部信息需求比较高时应该更加显著遥
为了验证这一逻辑袁本文将从信息不对称尧替代性信息和经济不确定性三个角度来考察在不

同的信息需求下袁年报问询对分析师信息环境的异质性影响遥
渊1冤信息不对称对年报问询与分析师信息环境关系的影响

当公司与外界的信息不对称程度越高时袁外部利益相关者越需要分析师传递和解读信息遥
此时袁分析师越有动机获取更多信息遥 借鉴现有研究袁本文使用两个指标来衡量公司的信息不

渊1冤 渊2冤 渊3冤 渊4冤 渊5冤 渊6冤 渊7冤 渊8冤
Public Private Public Private Public Private Public Private

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 7 433 7 433 7 433 7 433 7 433 7 433 7 433 7 433
R2 0.481 1 0.420 6 0.481 4 0.420 5 0.481 7 0.420 9 0.480 1 0.420 3

渊续上页冤

注院 ***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥 括号内数字为稳健 t 值遥
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对称程度遥 第一袁公司主页是否有微信或微博信息渊NWB冤遥 随着互联网和自媒体的快速发展袁
越来越多的公司通过微博和微信公众号来披露信息袁改善公司信息环境咱39-41暂遥 因此袁本文使用

公司主页是否有微信或微博信息渊NWB冤来衡量公司信息不对称程度袁若有则取值为 1袁表示信

息不对称程度越低曰否则取值为 0袁表明信息不对称程度越高遥第二袁股票换手率渊ILL冤遥信息不

对称会增加投资者选择股票时的交易成本袁伊斯利等渊Easley et al.冤发现公司的换手率越高袁
信息不对称程度越低咱42暂袁因此袁本文使用股票换手率渊ILL冤来衡量信息不对称程度袁该值越高袁
说明信息不对称程度越低遥

表 6 中第渊1冤~渊4冤列反映了信息不对称程度对年报问询与分析师信息环境关系的影响遥 结

果显示袁CL伊NWB尧CL伊ILL 对分析师公共信息渊Public冤的回归系数为负袁但不显著曰CL伊NWB尧
CL伊ILL 对分析师私有信息渊Private冤的回归系数显著为负袁显著性水平分别为 10%和 5%遥 结果

说明袁在收到问询函后袁公司的信息不对称程度越高袁分析师越愿意挖掘私有信息袁从而提高了

在预测时对私有信息的依赖程度遥

渊1冤 渊2冤 渊3冤 渊4冤 渊5冤 渊6冤 渊7冤 渊8冤
Public Private Public Private Public Private Public Private

信息不对称 替代性信息 经济不确定性

CL伊NWB
-0.367 0
渊-0.42冤

-2.490 5*

渊-1.88冤
CL伊ILL

-0.107 1
渊-0.69冤

-0.792 3**

渊-2.49冤
CL伊Tpost

-0.633 9
渊-1.01冤

-3.091 0**

渊-2.29冤
CL伊EPU

CL伊Tpost

-0.002 9
渊-0.80冤

0.016 6**

渊2.52冤
ILL

-0.068 2*

渊-1.73冤
0.007 3
渊0.10冤

Tpost
-0.544 2***

渊-2.92冤
-0.908 4***

渊-2.60冤
EPU

0.000 9
渊0.51冤

0.003 4
渊1.08冤

CL
1.209 3**

渊2.11冤
2.466 6**

渊2.32冤
1.479 3**

渊1.98冤
4.393 8***

渊2.70冤
6.889 7
渊1.16冤

29.916 4**

渊2.34冤
2.133 3
渊1.56冤

-4.611 4*

渊-1.84冤
_cons

21.422 2*

渊1.95冤
30.209 0*

渊1.85冤
22.358 6**

渊2.02冤
32.725 6**

渊1.98冤
25.194 4**

渊2.24冤
37.958 5**

渊2.23冤
21.143 1**

渊2.16冤
31.219 0*

渊1.75冤
Other Vars Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 7 426 7 426 7 401 7 401 7 433 7 433 7 433 7 433
R2 0.481 2 0.421 2 0.481 4 0.417 0 0.482 6 0.423 6 0.481 3 0.421 5

表 6 信息需求对分析师信息环境的影响

注院***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥 括号内数字为稳健 t 值遥
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渊2冤替代性信息对年报问询与分析师信息环境关系的影响

随着互联网技术的发展袁股票网络论坛成为投资者发表看法袁获取信息的重要平台袁从而

具有丰富信息含量咱43-46暂遥 因此袁本文使用东方财富股票网股吧的发帖总量渊具体计算方式为总

发帖数加 1 取自然对数冤衡量投资者从股吧中获取的信息袁其值越高袁说明投资者从中获得的

信息越多袁并考察其对年报问询与分析师信息环境的影响遥 如表 6 中渊5冤~渊6冤列所示袁CL伊Tpost
对分析师私有信息渊Private冤的回归系数在 5%的水平上显著为负袁说明投资者从股吧中获取的

信息越多袁即其对分析师信息需求越少袁分析师获取私有信息的动机越弱遥 CL伊Tpost 对分析师

公共信息渊Public冤的影响不显著袁说明股吧中的信息不在分析师获取的公共信息范围之内遥
以上结果表明袁投资者从股吧中获取的信息对分析师供给的信息具有替代作用袁投资者对

分析师预测信息的需求是影响分析师信息环境的重要因素遥
渊3冤经济政策不确定对年报问询与分析师信息环境关系的影响

外部环境对分析师行为具有重要影响咱47暂遥 分析师具有宏观信息优势咱48暂袁在政策不确定性

导致企业信息环境恶化时袁分析师为了提高声誉并获得投资者关注袁有动机获取尧处理并对外

传递信息以满足投资者对信息的需求咱49暂遥 钟覃琳和刘媛媛研究发现袁分析师报告在经济政策

不确定时期具有更高的信息含量咱50暂遥 由此可知袁分析师的信息获取行为会受到经济政策不确

定性的影响袁基于此袁本文将考察经济政策不确定程度对年报问询与分析师信息环境关系的

影响袁回归结果见表 6 中渊7冤~渊8冤列遥
本文使用贝克等渊Baker et al.冤基于叶南华早报曳计算的月度经济政策不确定性指数构建年

度中国不确定性指数 EPU袁为该年度十二个月经济政策不确定性指数的算术平均值袁数值越

大袁说明经济政策不确定性程度越高咱51暂遥结果显示袁CL伊EPU 对分析师公共信息渊Public冤的回归

系数为负袁但不显著曰分析师私有信息渊Private冤的回归系数在 5%的水平上显著为正袁说明在公

司被问询后袁面临的经济政策不确定性程度越高袁分析师信息环境的改善主要体现在私有信息

的增加袁即分析师更倾向于使用私有信息进行盈余预测遥
渊四冤进一步分析

1.年报问询对分析师实地调研的影响

对上市公司进行实地调研是分析师获得私有信息的重要途径袁本文进一步检验年报问询是否

促进分析师进行了更多的实地调研袁相关实证结果如表 7 所示遥 表 7 中渊1冤~渊2冤分别探究了年报问

询渊CL冤对参与调研的分析师人数渊Num Analyst冤和分析师调研次数渊NumInvestigation冤的影响作

用袁结果显示袁CL 的回归系数分别在 5%和 1%的水平上显著为正遥 以上结果说明袁上市公司收到年报

问询函后袁有更多的分析师对其进行了实地调研袁从而有利于分析师获取更高质量的私有信息遥
2.排除替代性假设

提供精确的盈余信息预测是分析师的重要目标遥 由于本文主要借鉴巴伦等的研究咱7暂构建分

析师公共信息和私有信息衡量指标袁 该方法隐含的假设是分析师盈余预测分歧是分析师的私
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有信息产生的遥但在现实中袁该分歧也可能是由噪音引起的袁因此袁年报问询对分析师信息使用

的促进作用可能是因为年报问询增加了噪音导致的遥 为了排除这一潜在的替代性假设袁参考巴伦

等的研究咱13暂袁本文检验了年报问询对分析师盈余预测质量的影响遥 本文使用盈余预测偏差渊Ferror冤尧
盈余预测乐观偏差渊Fopti冤来衡量分析师盈余预测质量袁计算方式如下院

Ferror=abs咱mean渊FEPS冤-AEPS暂/abs渊AEPS冤渊4冤
Fopti=咱mean渊FEPS冤-AEPS暂/abs渊AEPS冤渊5冤

其中袁FEPS 为单个分析师对公司当年每股盈余做出的预测值袁mean渊FEPS冤为所有分析师的预

测每股盈余的平均值袁AEPS 为公司当年每股盈余的真实值遥 实证结果如表 8 所示袁结果表明袁交易

所年报问询能够显著降低分析师的预测偏差渊包括乐观偏差冤和预测分歧袁提高盈余预测质量袁说明

年报问询能够为分析师提供盈余预测所需的信息袁具有信息含量袁排除了噪音这一替代性解释遥

3.经济后果分析

分析师作为资本市场上重要的信息中介袁其报告能够为市场和投资者传递更多尧更准确的

信息袁对公司在资本市场上的表现具有重要影响咱52-53暂遥 那么袁年报问询后袁分析师信息环境的

渊1冤 渊2冤
Ferror Fopti

CL
-0.438 4***

渊-3.66冤
-0.460 2***

渊-3.79冤
_cons

2.205 8
渊0.56冤

2.826 7
渊0.71冤

Other Vars Yes Yes
Firm Yes Yes
Year Yes Yes
N 7 433 7 433
R2 0.504 6 0.499 8

表 8 年报问询对分析师盈余预测质量的影响

注院***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥 括号内数字为稳健 t 值遥

渊1冤 渊2冤
Num Analyst NumInvestigation

CL
0.932 1**

渊2.41冤
0.661 6***

渊5.18冤
_cons

-25.520 3
渊-1.43冤

-2.528 1
渊-0.45冤

Other Vars Yes Yes
Firm Yes Yes
Year Yes Yes
N 6 833 6 833
R2 0.748 2 0.726 7

表 7 年报问询对分析师实地调研的影响

注院***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥 括号内数字为稳健 t 值遥
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改善会对上市公司产生什么样的影响钥 为此袁本文从股价崩盘这一视角切入袁探讨分析师信息

环境改善的经济后果遥 之所以选择股价崩盘风险这一指标袁是因为问询函能够向市场释放更

多公司信息袁分析师对信息的解读与进一步挖掘可以使信息更快尧更准确地作用于资本市场

中袁从而降低了公司隐藏坏消息的可能性咱54暂袁进而有利于降低股价崩盘风险遥
借鉴赫顿等渊Hutton et al.冤尧金等渊Kim et al.冤和许年行等相关研究袁本文使用负收益偏态

系数渊Ncskew冤和收益上下波动比率渊Duvol冤来衡量股价崩盘风险咱55-57暂袁两个指标的值越大袁股
价崩盘风险越高遥 回归结果如表 9 所示袁交乘项 CL伊Public尧CL伊Private 对股价崩盘指标的作用

显著为负渊除第渊2冤列外冤袁说明公司在收到问询函后袁分析师预测时所用的信息精度越高袁公
司股价崩盘风险越低袁即分析师信息环境的改善有利于维持公司金融稳定遥

渊五冤稳健性检验

1.Heckman 两阶段

参考陈运森等咱4暂袁为缓解信息披露经验差异导致的样本选择性偏差问题袁本文进行了Heckman
两阶段的稳健性检验遥具体地袁第一阶段因变量为年报问询渊CL冤袁除模型渊1冤中的控制变量外袁
本文还加入董秘是否兼任公司财务总监渊Finance冤袁并计算逆米尔斯比渊IMR冤遥 第二阶段袁在模

型渊1冤的基础上控制计算得到的 IMR袁相关实证结果如表 10 所示遥 结果显示袁在控制了信息披

露经验造成的样本选择偏差后袁CL 的回归系数仍显著为负袁年报问询显著提高了分析师公共信

息和私有信息含量袁与前文结论一致遥

渊1冤 渊2冤 渊3冤 渊4冤
Ncskew Ncskew Duvol Duvol

CL伊Public
-0.021 8***

渊-3.10冤
-0.014 4***

渊-3.17冤
CL伊Private

-0.006 3
渊-1.30冤

-0.004 8*

渊-1.80冤
Public

0.000 4
渊0.14冤

0.000 2
渊0.13冤

Private
0.0001
渊0.08冤

0.000 2
渊0.22冤

CL
0.065 0
渊1.10冤

0.041 3
渊0.68冤

0.017 2
渊0.42冤

0.003 4
渊0.08冤

_cons
0.004 4
渊0.00冤

0.041 8
渊0.02冤

0.242 5
渊0.20冤

0.262 8
渊0.21冤

Other Vars Yes Yes Yes Yes
Firm Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 7 187 7 187 7 187 7 187
R2 0.432 4 0.431 4 0.439 0 0.438 2

表 9 年报问询尧分析师信息环境与股价崩盘风险

注院***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥 括号内数字为稳健 t 值遥
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注院***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥 括号内数字为稳健 t 值遥2.基于 PSM 的实证结果

为缓解是否受年报问询样本间公司特征差异对研究结论可能造成的影响袁本文使用 PSM
样本进行稳健性检验遥 具体地袁对是否受年报问询渊CL冤进行 1院1 最近邻匹配袁卡钳值为 0.01袁
匹配变量为模型渊1冤中的所有控制变量袁同时控制行业和年份固定效应遥

基于 PSM 样本的实证结果如表 11 中渊1冤~渊2冤列所示袁对于分析师公共信息渊Public冤和分

析师私有信息渊Private冤袁年报问询渊CL_PSM冤系数显著为正袁结论与前文一致遥
3.基于 PSM+DID 的实证结果

为了更好地缓解内生性问题的影响袁本文在 PSM 的基础上构建了双重差分渊DID冤模型院若
公司曾收到年报问询函的样本袁Treat 取值为 1袁否则为 0遥Post 为公司被问询后取值为 1袁否则为

0遥 基于 PSM+DID 的实证结果如表 11 中渊3冤~渊4冤列所示袁因变量为分析师公共信息渊Public冤和
分析师私有信息渊Private冤时袁Post伊Treat 系数显著为正袁该结果与前文一致遥

4.财务报告问询函的稳健性检验

上市公司季报尧半年报和年报等定期财务报告均可能受到交易所问询袁参考李晓溪等研究咱19暂袁
本文检验财务报告问询函渊CL_FR冤对分析师预测行为的影响袁相关实证结果如表 11 中渊5冤~渊6冤
列所示遥 CL_FR 的系数与前文 CL 系数方向尧显著性较为一致袁说明本文的结论较为稳健遥

四尧研究结论

交易所问询函这一监管制度自推出以来袁便受到了监管部门尧实务界和学术界的共同关注遥

渊1冤 渊3冤 渊4冤
第一阶段 第二阶段

CL Public Private

CL
5.251***

渊2.59冤
11.034***

渊3.36冤
Finance

0.168 8
渊0.68冤

IMR
-2.246**

渊-2.538冤
-4.807***

渊-3.207冤
_cons

-3.108 0***

渊-3.76冤
21.699*

渊1.705冤
48.546**

渊2.554冤
Other Vars Yes Yes Yes
Industry Yes
Firm Yes Yes
Year Yes Yes Yes
N 9 516 6 487 6 487

Pseudo R2 / R2 0.141 8 0.468 0.444

表 10 Heckman 两阶段的实证结果
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现有文献主要从对上市公司产生的作用出发对问询函的经济后果展开了丰富研究遥 本文则从

资本市场信息中介要要要分析师的角度切入袁 研究年报问询对其信息环境的影响作用遥 以

2015要2018 年中国 A 股非金融行业上市公司为研究样本袁本文的实证研究发现袁年报问询函

对分析师信息环境具有重要影响袁不仅能够提高分析师预测时所使用的公共信息袁也提高了

分析师进行盈余预测的私有信息袁说明问询函既能促进分析师发挥信息解读作用袁也有利于

促进分析师提高信息挖掘能力遥

异质性研究表明袁 当信息供给水平越高袁 即年报问询揭示的信息数量越多尧 信息质量越

高袁对分析师信息环境改善影响越大袁说明问询函信息是分析师预测行为的重要依据遥 分析师

对信息的使用受到外部信息需求的影响袁信息不对称程度越高袁年报问询对分析师私有信息

的提高作用越显著曰当股吧信息含量越多时袁投资者会减少对分析师的需求袁从而降低了年报

问询对分析师挖掘私有信息的动机曰此外袁分析师对私有信息的依赖程度受外部环境影响袁经
济政策不确定性程度越高袁年报问询对分析师私有信息供给的促进作用越大遥

进一步研究发现袁年报问询能够显著提高分析师盈余预测质量袁说明问询函确实能促进分

析师私有信息获取袁排除了潜在的噪音假说遥 最后袁从经济后果方面来看袁分析师公共信息和

私有信息的使用对股价崩盘风险具有反向调节作用遥
本文丰富了问询函有效性的研究袁同时也具有比较重要的现实意义遥交易所问询函制度对

分析师预测行为具有重要影响袁提高了分析师的信息解读能力和挖掘能力袁改善了分析师的

信息环境袁进而有助于提高资本市场效率袁因此袁本文为问询监管顶层制度设计的有效性提供

渊1冤 渊2冤 渊3冤 渊4冤 渊5冤 渊6冤
PSM PSM+DID 财务报告问询函

Public Private Public Private Public Private

CL_PSM
4.166**

渊2.13冤
6.733*

渊1.88冤
Post伊Treat

1.749***

渊2.599冤
3.132***

渊2.756冤
Post

-0.727
渊-1.427冤

-1.669*

渊-1.819冤
CL_FR

0.238 9*

渊1.72冤
0.632 1**

渊2.33冤
_cons

-0.908
渊-0.03冤

-13.585
渊-0.27冤

20.469
渊0.878冤

43.731
渊1.314冤

9.326 7**

渊2.17冤
20.001 9**

渊2.39冤
Other Vars Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 2 159 2 159 2 146 2 146 7 426 7 426
R2 0.647 0.628 0.133 0.109 0.499 6 0.441 6

表 11 稳健性检验结果

注院***尧**尧* 分别表示 1%尧5%尧10%的统计显著性遥 括号内数字为稳健 t 值遥
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了进一步的经验证据支持遥 本文的研究丰富了我国交易所一线监管有效性方面的文献袁也从问

询函的角度拓展了信息披露监管对分析师信息获取相关问题的研究遥
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Despite the importance of analysts as information intermediaries in the capital market,

there is a lack of research on the relationship between information disclosure regulations and

analysts爷 information environment. The empirical study on the annual report comment letter finds a

significant increase in the utilization of both public and private information in analyst earnings

forecasts after a company receiving an annual report comment letter. This effect is contingent upon

the supply and demand of information. Specifically, the comment letter has a greater impact when it

reveals more and higher quality information and when there is a higher external demand for

information.Furthermore, the annual report comment letter can stimulate analysts爷 on-site

investigations and enhance the quality of earnings forecasts. Finally, analysts爷information

environment strengthens the inhibition effect of comment letters on stock price crash risk.This

research contributes to the understanding of the effectiveness of annual report comment letters and

has important practical implications for regulatory authorities and market participants.

Comment Letter; Analysts' Information Environment; Public Information; Private

Information
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