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摘　要：选取 2013—2023 年沪深 A 股上市公司为研究样本，实证检验年报可读性与企业资本成本之间

的关系，并探究货币政策不确定性这一调节变量对两者关系的影响。结果表明：年报可读性越低，企

业的资本成本越高；货币政策不确定性越高，年报可读性对企业资本成本的负向影响越大；在非高新

技术行业、非国有企业和外部审计质量较低的企业样本中，年报可读性对企业资本成本的负向影响更

显著。据此，企业应提高年报可读性，增强环境适应能力；监管部门应完善信息披露标准，强化对中

介机构的监管责任。
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Study on the Annual Report Readability, Monetary Policy Uncertainty and
Corporate Capital Costs

MA Jinying，LUO Shiyao

（Business School, Hunan Normal University, Changsha 410081, China）

Abstract：This study selected A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2013 to 2023 to 
empirically examine the relationship between annual report and corporate capital costs, and to explore the 
moderating effect of monetary policy uncertainty on this relationship. The results show that the lower the 
annual report readability is, the higher the corporate capital costs will be, and the higher the monetary policy 
uncertainty, the greater the negative impact of annual report readability on corporate capital costs. Moreover, in 
samples of non-high-tech industries, non-state-owned enterprises, and firms with lower external audit quality, 
the negative impact of annual report readability on corporate capital costs is more pronounced. Accordingly, 
companies should improve the readability of their annual reports and enhance their environmental adaptability. 
Regulatory authorities should improve disclosure standards and strengthen the supervisory responsibilities of 
intermediaries.
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当前，我国正处于经济发展转型的关键时期，

然而资本市场资金流动性不足，企业面临的风险

加剧，导致金融资源向头部企业集聚，中小企业

融资困难问题日益凸显。在宏观层面上，企业资

本成本是衡量市场资源配置效率的重要指标 [1]；

在微观层面上，其直接关系到企业的融资能力与

盈利能力 [2]。因此，如何降低企业融资成本、破

解企业融资困境，成为亟需解决的重要问题。

已有研究表明，企业资本成本会受到信息披

露质量的影响 [3-4]。年报作为上市公司信息披露的

核心载体，是年报使用者全面了解企业经营状况

与发展前景的重要渠道。年报可读性，即年报内

容易于阅读和理解的程度 [5]，是衡量信息披露质

量的一种重要方式。年报可读性水平较低会对企

业融资成本产生负向影响。当年报可读性水平较

低时，企业和年报使用者之间的信息不对称问题

加剧，投资者和债权人获取有效信息的难度加大，

进而会增加企业的融资难度 [6-8]。已有研究主要关

注年报可读性对股权融资成本的影响，而较少关

注其对企业整体资本成本的影响。此外，面对瞬

息万变的世界经济形势，我国不断创新和完善宏

观调控体系，加快货币政策的调整速度和频次，

货币政策的不确定性也随之增加 [9]。货币政策不

确定性是指宏观经济形势的变化以及货币政策本

身的易变性导致经济主体对经济政策的制定取向

和传导过程的不可预期性 [10]。货币政策与企业融

资环境息息相关，货币政策不确定性可能会影响

年报可读性与企业资本成本之间的关系。

本文选取 2013—2023 年沪深 A 股上市公司为

研究样本，考察年报可读性对企业资本成本的影

响，以及货币政策不确定性对年报可读性影响企

业资本成本的调节作用，以期为企业制定信息披

露决策、证券监管机构完善年报披露规范提供理

论参考。

一、理论分析与研究假设

（一）年报可读性和企业资本成本

首先，根据信息不对称理论，年报可读性水平

较低会让年报使用者花费更多的时间和精力来接

收和理解年报中的信息，加剧投资者、债权人与

管理者之间的信息不对称性问题 [11]，而信息不对

称是造成企业融资成本高的主要原因 [12]。此时，

投资者和债权人不能根据年报准确分析企业真实

的财务状况和未来的发展前景，他们作出的投资

或借款决策风险较大，从而要求更高的投资收益

率以弥补潜在的信息风险，企业融资成本相应提

高。并且对于投资者而言，年报可读性水平较低

不仅会增加与管理层之间的信息不对称，还会增

加投资者之间的信息不对称，导致股票的流动性

降低，股票需求减少，从而导致企业的股权融资

成本提高 [13]。

其次，管理层可能出于自利动机对年报可读性

进行操纵，通过制定可读性水平较低的年报来增加

年报的阅读难度，以模糊对管理层自身和公司不利

的信息 [14]，加剧管理层和投资者之间的代理问题。

企业内部存在的代理问题是提高自身融资成本的

重要原因 [15]。当年报可读性较差时，投资者固然

不容易发现管理者的机会主义行为，但其也可能

因此担心管理层为了自身利益采取不利于投资者

的不良行为，并要求企业给予更高的风险回报率

以降低代理成本风险。

最后，已有研究发现，年报可读性和公司业

绩有关。当公司业绩差或者出现坏消息时，管理

层为了维护公司或自身形象，会操纵年报降低其

可读性来隐藏或掩盖坏消息，而当公司业绩表现

优异时，年报披露文本信息会更加简洁易懂 [16]。

因此，一方面，晦涩难懂的年报难以激起投资人、

债权人的阅读兴趣，从而降低对企业进行投资或

借款的可能性；另一方面，年报可读性较差的企

业往往经营情况也较差，这样的企业具有较高的

违约风险，投资者、债权人担心其资金的安全性，

只有风险偏好性的投资者或债权人才会进行投资

或借款，但收取的风险溢价也相应提升。

综上所述，本文提出假设 H1。

H1：年报可读性越低，企业资本成本越高。

（二）货币政策不确定性、年报可读性和企业

资本成本

货币政策调整属于宏观经济调控方式之一，货

币政策的频繁调整，往往表明宏观经济环境出现

了较大波动。外部环境的不确定性不仅会对企业

的融资决策造成影响 [17]，同时也会导致资金供给

方的决策发生调整。从债务融资的角度来看，货

币政策不确定性水平上升时，银行和其他金融机

构可能会采取谨慎保守的信贷政策，通过提高贷
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款门槛、缩减贷款规模和上调贷款利率等方式来

规避风险，使企业面临融资约束、债务融资成本

上升的困境 [18]。从股权融资角度来看，随着经济

政策不确定性的提高，资本市场对股权投资意愿

明显下降 [19]；并且管理层难以对未来的宏观经济

走向作出准确判断，企业经营风险增大 [20]，导致

投资风险上升，相应地，投资者也会收取更高的

风险溢价 [21]，从而提高企业的股权融资成本。

同时，经济政策不确定性导致的融资约束会推

动企业主动提高信息披露质量，披露更具可读性

的年报，以证明自己的竞争优势 [14]。年报可读性

的提高不仅能够增强投资者和债权人对企业的信

任程度，提升企业获得融资的可能性，还可以缓

解信息不对称问题，帮助投资者和债权人更准确

地评估企业抗风险能力和财务状况，降低不确定

性因素导致的风险溢价。

综上所述，本文提出假设 H2。

H2：货币政策不确定性水平越高，年报可读

性越对企业资本成本的负向影响越强。

二、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2013—2023 年我国沪深两市 A 股上

市公司作为研究对象，相关财务数据来源于国泰

安数据库，相关文本信息数据来源于文构财经文

本数据平台。剔除样本中 ST、*ST、金融行业以

及相关数据缺失的上市公司，最终共得到 22 435
条公司年度数据。为弱化极端值影响，对连续变

量进行上下 1% 的缩尾处理。

（二）变量定义

1. 企业资本成本

参照姜付秀等 [22-23] 的做法，采用加权平均资

本成本法来衡量企业资本成本（Wacc），公式如下：

          
（1）

式中：BS、BL、E 分别为短期债务、长期债务、权

益资本；Kds、Kdl、Ke 分别为短期债务成本、长期

债务成本、权益成本；t 为企业所得税税率。短期

债务成本取 1 年期银行贷款利率，长期债务成本

取 3~5 年中长期银行贷款利率。如果遇到利率调整，

按照天数加权计算贷款利率。参考毛新述等 [24] 的

PEG 模型计算结果来衡量股权融资成本 E，公式为：

                      ，               （2）

式 中：P0 表 示 t0 期 末 的 每 股 股 票 价 格；EPS1、

EPS2 分别为分析师预测的 t1、t2 每股盈余。

2. 年报可读性

传统的中文年报可读性主要通过文本大小和

词频数量来衡量，如年报篇幅、平均句长、专业

词占比等，而忽视了词汇搭配顺序和句子逻辑性

对年报使用者阅读和理解年报内容的影响。本文

参考 Shin 等 [25] 的研究，假设年报中各句子相互独

立，考虑词汇在句中的前后顺序搭配，计算年报

各句生成概率乘积的对数似然均值，以此作为衡

量年报可读性（Read）的指标。模型构建过程如下：

（1）利用 Word2vec 将每个词都转化为密集、

长度固定的实值向量，语义相近的词用相同向量

表示；（2）参考负采样（negative sampling）和分

层次转换（hierarchical softmax）的优化思想，计

算句子生成概率；（3）计算年报中各句子生成概

率乘积的对数均值 Read，作为年报可读性的衡量

指标。Read 值越高，表示年报中词对搭配顺序在

语料中出现频率越高，年报越容易被理解，年报

可读性越高。其公式为：

                     ，                    （3）

式中：Ps 表示句子 s 生成的概率；N 表示构成文

本的句子数。Ps 值越高，表示年报中词对搭配顺

序在语料中出现的频率越高，年报越容易被理解，

年报可读性越高；反之，则表示年报越不容易被

理解，年报可读性越差。

3. 货币政策不确定性

参考杨鸣京等 [26] 的研究，采用银行间同业拆

借 7 日利率的年度标准差，衡量货币政策不确定

性（Shibor）。银行间同业拆借 7 日利率的年度标

准差反映了利率的离散程度，该值越大，说明利

率的波动幅度越大，对货币政策的预料难度越大，

货币政策不确定性也越大。

4. 控制变量

借鉴现有研究，本文控制了企业规模（Size）、

资产负债率（Lev）、股权集中度（Share）、公
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司成长性（Tobinq）、董事会规模（Board）、盈

利能力（Roe）、上市年限（Age）、现金流比率

（Cashflow）等因素对上市公司融资成本产生的系

统影响。

相关变量及定义如表 1 所示。

（三）模型构建

为了检验假设 H1，构建模型：

      
 （4）

为了检验假设 H2，构建模型：

   

                                                                        （5）

式中：Wacc 为企业资本成本；Read 为年报可读性；

Shibor 为货币政策不确定性；Controls 表示控制变

量，模型中加入了行业和年度固定效应。为了确

保回归结果的稳健性，在企业层面上对标准误差

进行了聚类调整，以排除企业特定效应的影响。

三、实证检验与结果分析

（一）描述性统计

表 2 为描述性统计结果。由表 2 所示结果可以

看出，所选取的样本公司企业资本成本（Wacc）

最小值、最大值、标准差分别为 2.888、18.032、

2.964，说明各企业资本成本存在一定差距，企业

资本成本的均值为 9.026，中位数 8.758 小于均值，

说明样本范围内的企业资本成本水平普遍偏高。

年报可读性（Read）的最小值为 -36.654，最大值

为 -13.952，标准差为 4.848，说明所选样本公司

的年报可读性差异较大。调节变量货币政策不确

定性（Shibor）的最小值为 0.067，最大值为 1.197，

两者之间差距较大，说明本期内货币政策不确定

性出现较大变动。

（二）基准回归分析

表 3 为年报可读性对企业资本成本影响的回归

结果，其中列（1）只加入了被解释变量 Wacc 和

解释变量 Read，列（2）除了 Wacc 和 Read 外，

还加入了控制变量。从表 3 中可以看出，列（1）

Read 系数为 -0.038，显著性水平为 1%；可能受

控制变量影响，列（2）Read 系数的绝对值比列

（1）高 0.005，为 -0.043，显著性水平为 1%。这

一结果验证了假设 H1，表明当年报可读性较低时，

年报使用者难以解读年报内容真正含义，投资者、

债权人和企业之间的信息不对称问题加剧，其会

要求更高的风险报酬率，企业资本成本相应增加。

（三）调节效应分析

表 4 为货币政策不确定性的调节效应检验结

果。列（2）结果显示，货币政策不确定性（Shibor）

的回归系数为 1.066，在 1% 的水平下显著，这表

明货币政策不确定性与企业资本成本呈正相关的

关系，即货币政策不确定性越高，企业的资本成

本越高。进一步观察年报可读性和货币政策不确

表 1 相关变量及定义

变量
类型

变量
名称

变量
符号 变量定义

被解释
变量

企业资本
成本 Wacc 以加权平均资本成本法计算得到

解释
变量

年报可
读性 Read 各句子生成概率乘积的对数均值

调节
变量

货币政策
不确定性 Shibor Shibor 7 日利率的年度标准差

控制

变量

企业规模 Size 企业期末资产总额的对数

资产
负债率 Lev

企业期末负债总额 / 企业期末

资产总额

股权
集中度 Share 第一大股东持股比例

公司
成长性 Tobinq 市值 / 总资产

董事会
规模 Board 董事会总人数的对数

盈利能力 Roe 净利润 / 股东权益余额

上市年限 Age 公司上市年数的对数

现金
流比率 Cashflow

经营活动产生的现金流量

净额 / 总资产

行业 Ind 行业效应

年份 Year 年度效应

表 2 描述性统计结果

变量 N 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Wacc 22 435     9.026   2.964     2.888     8.758   18.032

Read 22 435 -20.864   4.848 -36.654 -19.665 -13.952

Shibor 22 435     0.324   0.328     0.067     0.160     1.197

Size 22 435   22.554   1.354   20.230   22.333   26.664

Lev 22 435     0.409   0.197     0.056     0.403     0.853

Tobinq 22 435     2.067   1.308     0.000     1.674     8.131

Share 22 435   34.247 14.956     8.610   32.150   75.010

Board 22 435     2.119   0.197     1.609     2.197     2.639

Roe 22 435     0.081   0.092   -0.362     0.083     0.318

Age 22 435     9.283   7.760     0.000     7.000   28.000

Cashflow 22 435     0.056   0.068   -0.143     0.054     0.250
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定性的交互项（Read*Shibor），其系数为 -0.091，

在 1% 的水平下显著，说明货币政策不确定性越高，

年报可读性对企业资本成本的负向影响越强，假

设 H2 成立。

（四）异质性检验

1. 基于行业的异质性检验

高新技术行业作为推动国民经济发展、国家

科技水平提升的重要力量，能享受更多的税收、

贷款政策倾斜，也更受投资者青睐 [27]，因此，年

报可读性水平高低对高新技术行业的资本成本影

响可能有限。相较于高新技术行业，非高新技术

行业缺乏政策优惠和关注，较高的年报可读性能

够向外界传递更多信息，缓解信息不对称和代理

问题，更有助于降低资本成本。据此，本文预测，

在非高新技术行业中，年报可读性对资本成本的

影响更大。将样本按照企业所处行业是否为高新

技术行业进行分组回归，结果如表 5 所示。由表

5 可知，高新技术行业的年报可读性（Read）回

归系数为 -0.022，但并未通过 10% 水平的显著性

检验，而非高新技术行业的年报可读性回归系数

为 -0.057，且在 1% 的水平下显著。这说明相较于

高新技术行业，年报可读性对企业资本成本的负

向影响在非高新技术行业样本中表现更强烈，与

预测相符。

2. 基于产权性质的异质性检验

由于政府掌握国有企业的人事任免权，对国有

企业的经营状况、信息披露的管理能力较强 [28]，

国有企业管理层在信息披露方面受到的约束更多，

进行年报信息操纵的空间更小；而非国有企业管

理层则在信息披露方面拥有更多的自主权，更容

易对年报信息进行操纵。因此，相较于非国有企

业，投资者和债权人对国有企业年报信息真实性

更加信任，年报可读性水平的高低不太影响其对

企业风险的判断以及要求的风险回报率。据此，

表 3 年报可读性对企业资本成本影响的回归结果

 注：***、* 分别表示在 1%、10% 水平下显著，括号内

为 t 值，下同。

表 4 货币政策不确定性的调节效应检验结果

变量 (1)Wacc (2)Wacc

Read -0.038***(-3.207) -0.043***(-3.572)

Size 0.231***(3.360)

Lev -2.998***(-11.665)

Share -0.015***(-3.683)

Tobinq -0.333***(-15.408)

Board -0.400*(-1.900)

Roe 1.974***(6.525)

Age 0.038***(3.328)

Cashflow 0.359(0.956)

Constant 8.446***(11.010) 4.813***(2.667)

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 22435 22435

R2 0.135 0.164

变量 (1)Wacc (2)Wacc

Read -0.043***(-3.572) -0.044***(-3.730)

Shibor 1.066***(5.169)

Read*Shibor -0.091***(-3.692)

Size 0.231***(3.360) 0.228***(3.310)

Lev -2.998***(-11.665) -3.022***(-11.763)

Share -0.015***(-3.683) -0.015***(-3.630)

Tobinq -0.333***(-15.408) -0.335***(-15.508)

Board -0.400*(-1.900) -0.398*(-1.890)

Roe 1.974***(6.525) 1.944***(6.430)

Age 0.038***(3.328) 0.039***(3.398)

Cashflow 0.359(0.956) 0.368(0.980)

Constant 6.072***(3.524) 5.054***(2.784)

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 22 435 22 435

R2 0.164 0.164

表 5 基于行业的异质性检验结果

变量 高新技术行业 非高新技术行业

Read -0.022(-1.106) -0.057***(-3.802)

Size 0.295***(2.825) 0.205**(2.168)

Lev -2.862***(-7.811) -3.081***(-8.184)

Share -0.024***(-3.590) -0.011**(-2.016)

Tobinq -0.314***(-10.339) -0.363***(-11.341)

Board -0.696**(-2.270) -0.277(-0.962)

Roe 2.024***(4.125) 2.044***(5.062)

Age 0.043**(2.537) 0.043***(2.682)

Cashflow 0.891(1.509) -0.015(-0.029)

Constant 4.066(1.576) 6.018**(2.539)

年度控制效应 控制 控制

行业控制效应 控制 控制

N 10 442 11 993

R2 0.159 0.168

 注：** 表示在 5% 水平下显著，下同。
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本文预测，在非国有企业中，年报可读性对企业

资本成本的影响更大。将样本分为国有企业和非

国有企业两组分别进行回归，结果如表 6 所示。

由表 6 可知，国有企业的 Read 系数为负但并未通

过 10% 水平的显著性检验，非国有企业的 Read 系

数为 -0.047，且在 1% 的水平下显著。这说明年报

可读性对非国有企业资本成本的降低作用更加明

显，与预测相符。

3. 基于外部审计质量的异质性检验

外部审计作为代理问题的一种监控机制，能够

对机会主义行为起到一定的约束作用 [29]。相较于

低质量的外部审计，高质量的外部审计可以有效

发挥监督作用，向外界传达年报信息披露质量良

好的信号，投资者和债权人对年报内容更加信任，

可能会降低对年报可读性的关注，进而降低年报

可读性对其决策行为的影响程度。据此，本文预测，

在外部审计质量低的企业中，年报可读性对企业

资本成本的影响更大。本文借鉴史永东等 [30] 的方

法，以企业当年聘任的会计师事务所是否为中注

协发布的《会计师事务所综合评价前百家信息》

前“十大”事务所来衡量企业的外部审计质量，

结果如表 7 所示。由表 7 可知，外部审计质量较

高的企业 Read 系数为 -0.035，在 5% 的水平下显

著；而外部审计质量较低的企业 Read 系数绝对值

大于 0.035，为 -0.055，在 1% 的水平下显著。这

说明年报可读性对外部审计质量较低企业的资本

成本影响更加明显，与预测相符。

（五）稳健性检验

1. 替换被解释变量企业资本成本

为了进一步检验上述结论的稳健性，本文使用

国泰安数据库中的数据，采取第二种方法衡量被

解释变量企业资本成本，计算公式为：

   ，      （6）

式中：债务资本 D 使用负债合计衡量；权益资本

E 使用总市值衡量；债务资本成本 Kd 取 1 年期银

行短期贷款利率；权益资本成本 Ke 通过 Capm 模

型计算得到。

  回归结果如表 8 所示。由表 8 可知，年报可

读性（Read）的回归系数为 -0.015，在 1% 的水

平下显著，假设 H1 仍然成立，即年报可读性越低，

企业资本成本越高，验证了表 3 结果的稳健性。

2. 滞后一期

考虑到企业年报的发布是在次年的上半年，年

报可读性对资本成本影响可能具有滞后性，并且

货币政策变动传导到企业也需要一定时间，因此，

本文将解释变量和调节变量滞后一期，重新进行

回归。基准回归结果如表 9 列（1）所示，结果显示，

Read 的回归系数为 -0.039，在 5% 的水平下显著；

调节效应检验结果如表 9 列（2）所示，结果显示，

交互项 Read*Shibor 的回归系数为 -0.076，在 1%
的水平下显著。结论均未发生变化，说明结果稳健。

表 6 基于产权性质的异质性检验结果

变量 国有企业 非国有企业

Read -0.021(-1.067) -0.047***(-3.119)

Size 0.051(0.432) 0.183**(2.037)

Lev -3.658***(-6.770) -3.113***(-10.491)

Share -0.007(-0.936) -0.017***(-3.041)

Tobinq -0.380***(-7.655) -0.305***(-12.461)

Board -0.266(-0.863) -0.386(-1.352)

Roe 2.148***(4.152) 2.071***(5.481)

Age 0.047***(2.846) 0.035**(2.071)

Cashflow -0.218(-0.306) 0.387(0.861)

Constant 10.998***(3.968) 5.964***(2.705)

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 6 702 15 733

R2 0.171 0.175

表 7 基于外部审计质量的异质性检验结果

变量 外部审计质量高 外部审计质量低

Read -0.035**(-2.050) -0.055***(-2.779)

Size 0.169*(1.745) 0.395***(3.243)

Lev -2.810***(-7.911) -3.614***(-8.623)

Share -0.022***(-4.006) -0.006(-0.945)

Tobinq -0.325***(-11.529) -0.372***(-9.603)

Board -0.511*(-1.878) -0.391(-1.098)

Roe 2.055***(5.149) 1.581***(3.045)

Age 0.054***(4.030) 0.014(0.603)

Cashflow 0.614(1.183) 0.532(0.872)

Constant 7.008***(3.097) 4.335(1.485)

年度固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

N 12 839 9 596

R2 0.173 0.171
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四、结论与建议

（一）研究结论

本文选取 2013—2023 年沪深 A 股上市公司为

研究对象，利用 Stata 软件对年报可读性对企业资

本成本的影响进行实证检验，并进一步探讨货币

政策不确定性对年报可读性和企业资本成本关系

的影响，得到如下结论：（1）年报可读性会负向

影响企业资本成本，即年报可读性越高，企业资

本成本越低。（2）货币政策不确定性越高，年报

可读性对企业资本成本的负向影响越强。（3）在

非高新技术行业、非国有企业、外部审计质量低

的企业样本中，年报可读性对企业资本成本的负

向影响更显著、更强烈。

（二）相关建议

对于企业而言，首先应提高年报可读性，降

低资本成本。年报信息披露不仅要注意句子长短、

专业词和生僻字的使用频率，还要注意词汇的搭

配顺序和句子的逻辑，方便投资者和债权人理解。

尤其是非高新技术行业、非国有企业以及外部审

计质量低的企业更应注重提升年报可读性，树立

良好形象，以更低成本获取更多资金。其次应增

强风险管理，适应环境变化。企业应加强对宏观

经济政策的研究，合理预测政策对企业业务的影

响，通过建立健全风险管理体系，提高企业对外

部环境变化的适应能力和抗风险能力。当货币政

策变动频繁时，企业应该提高信息披露质量，降

低信息不对称带来的风险。

对于监管部门而言，首先应完善信息披露标

准。通过完善年报的披露标准，减少管理层对年

报的操纵空间，从而促进信息披露质量的提升。

对于违反相关规定的企业依法依规进行严厉处罚，

包括警告、罚款等。通过加大处罚力度，提高违

规成本，震慑潜在的违规行为。其次应强化中介

机构责任。监管部门应加强对会计师事务所、律

师事务所等中介机构的监管力度，确保其在年报

审计、法律咨询等方面发挥应有的作用。对于监

管不力或存在失职行为的中介机构，应依法追究

其责任并予以处罚。
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