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MD&A语言特征与公司未来财务业绩
——基于中国创业板制造业上市公司的实证研究

【摘要】首先提出四项MD&A语言特征测度指标即专业性、真诚性、前瞻性深度以及情感性来衡量

MD&A语言质量，然后选取2013 ~ 2015年我国169家创业板制造业上市公司MD&A数据为样本，实证检

验四项指标与公司未来财务业绩的相关性。结果表明，MD&A专业性、真诚性、前瞻性深度与情感性均与

公司未来财务业绩正相关。进一步构建MD&A语言质量综合指标Z探究语言整体有效性在预测公司未

来财务业绩方面的作用，结果表明管理层综合运用语言表述特征水平越高，预测公司未来业绩能力越

强。这为投资者分析上市公司业绩质量、探索语言背后管理层微妙的心理提供了新视角和新工具。
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一、引言

“管理层讨论与分析”（Management's Discus⁃
sion & Analysis，MD&A）是上市公司财务报告“董事

会报告”的重要组成部分，其蕴含着丰富的企业发展

前景、核心竞争力、经营风险等非财务信息的表述，

可以向市场和投资者传递企业未来发展状况的预判

以及管理层不同的态度、情感和预期。近年来，上市

公司对于扩展信息披露方式、丰富信息披露形式的

要求越来越高，MD&A语言用词多样、表述方式丰

富，逐渐成为上市公司与投资者之间有效沟通的桥

梁，引起了各方的高度关注：2003 年 SEC 出台

MD&A信息披露规范；2005年 IASB发布《管理层

评论》征求意见稿[1]；2005年ASB将披露“经营与财

务评述”（Operating and Financial Review，OFR）的

相关信息写入公司法；同年德国会计委员会发布第

15号会计准则《管理层报告》，对年报中管理层应当

发表的内容进行了规定[2]；我国于2002年正式引入

MD&A制度，并于 2015年对其进行大幅度的修订，

着重突出MD&A的“管理层视角”以及前瞻性信息

的披露，并强调了MD&A语言特征。越来越多的学

者也开始关注MD&A语言特征信息在预测公司未

来财务业绩方面的作用。

本文以2013 ~ 2015年我国创业板制造业169家
上市公司作为研究样本，使用Python语言编写代码

自动抓取MD&A信息的专业性、真诚性、前瞻性深

度和情感性四大语言特征，并选取样本公司未来财

务业绩实证检验MD&A的上述语言特征相关性。结

果发现，MD&A语言的专业性、真诚性、前瞻性深度

与情感性均与公司T+1年的财务业绩显著正相关，

这说明MD&A语言特征对公司未来发展情况具有

很好的预测作用。

本文可能的研究贡献主要有以下几点：第一，进

一步拓宽了MD&A语言特征的内涵，将研究领域

从MD&A信息的充分性和有用性扩展到MD&A语

言的专业性、真诚性、前瞻性深度和情感性；第二，将
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多种语言特征进行系统性综合以探究MD&A语言

质量，一改以往国内学者单一性语言特征研究方法；

第三，利用文本信息抽取技术自动识别MD&A语言

特征，克服了传统的人工内容识别法所存在的各种

缺陷。

二、文献综述

（一）MD&A语言特征研究文献综述

国内外有关MD&A语言特征的研究成果颇丰，

大致可以概括为充分性、有用性、前瞻性、可读性和

情感性五个方面。

1. MD&A语言的充分性。MD&A语言的充分性

是语言特征的重要表现形式，关于它的研究起步较

早。早在1993年，Hooks、Moon[3]就基于MD&A中披

露信息的数据数量构建了一个详细的信息披露体

系；Clarkson、Kao 和 Richardson[4] ，Beattie、Mclnnes
和Feamley[5]均在MD&A语言充分性研究上有所建

树。国内学者则对MD&A语言充分性进行了量化并

对多个影响指标进行了探讨，如股利政策、高管薪

酬、公司总资产、行业竞争[6]、独立董事人数、是否海

外上市等会提高MD&A语言质量，而股权集中度和

上市年限会降低MD&A语言质量[7]。韩金红、姜锡

明[8]验证了MD&A信息对公司盈利能力有预测作用。

2. MD&A语言的有用性。MD&A富含数据信息

与语言信息，使得其能够提供大量增量信息帮助投

资者进行决策[9]，并且能够帮助未来公司扭亏为盈 [10]。

实证研究结果表明，MD&A语言质量越高、信息越

透明，公司股价越会在市场上做出相应反应[11，12]，

投资者越能有效利用MD&A所传递的信息[13，14]。

Behn、Kaplan和Krumwiede[15]还发现MD&A中公司

未来的融资计划、公司未来的资本运营支出计划、管

理层对于提升公司核心竞争力做出的战略规划等非

财务信息有助于审计师对公司的持续经营能力做出

判断。

3. MD&A语言的前瞻性。MD&A前瞻性信息的

重要性不言而喻，如战略关键信息是企业保持核心

竞争力的关键一环 [16] 。Cole、Jones[17] 研究发现

MD&A语言的前瞻性具有增量信息，且其有用性超

过历史信息，但是大部分公司在披露前瞻性信息时

均存在选择性倾向，偏向“报喜不报忧”[18]，这种信

息的有意“编辑”给市场和投资者造成了一定的假

象。而我国MD&A制度还相对不成熟[19]，上市公司

MD&A前瞻性信息披露不够充分、质量不高[20，21]，

公司进行自愿性披露的意愿较低[22-24]。

4. MD&A 语言的可读性。国外针对MD&A语

言可读性的研究起步较早且经验相对丰富，前期衡

量可读性的模型或方法大致可以分为以下几类：

Flesch指数[25]、Fox公式[26]、衡量文本或是单词长

度[27，28]。其他学者诸如Xiao[29]还从MD&A文本专

业性、MD&A语言表达清晰程度等方面来衡量其可

读性。国内研究主要是在国外研究经验的基础上对

我国上市公司财报中的语言信息进行了验证，如阎

达五和孙蔓莉[30]、陈林俊[31]利用Flesch模型验证了

国内公司MD&A信息的可读性越来越差；李清[32]

以篇长、平均句长、会计术语密度为衡量指标，实证

检验了MD&A信息的可读性与公司业绩、公司治理

等基本面之间的关系。但是研究中文文本可读性时

并不能一味借鉴国外的研究手段，而应该积极完善

中文可读性指标的构建[33]。

5. MD&A 语言的情感性。MD&A语言表达丰

富，能够传递情感和态度信息，针对情感性的研究是

近年来国内外学者研究的重点。实证研究表明管理

层披露情感词汇的数量、频率能够为投资者提供增

量信息[34，35]。国内学者谢德仁、林乐[36，37]实证检验

发现，管理层语言的情感性可以对公司的业绩进行

预测，市场也会做出显著的反应；包燕娜[38]研究发

现，管理层会利用MD&A语言的情感性影响投资者

对信息的解读；龙成[39]研究发现，MD&A使用的消

极情感越多，公司在未来发生财务困境的可能性就

越大。

（二）MD&A语言特征识别方法文献综述

通过运用各种识别手段挖掘语言内在信息含

量，进而对定性语言信息定量化是MD&A语言特征

相关研究的一大关键。国际上对MD&A语言信息的

挖掘从 20世纪八九十年代迄今已经有近 30年的

历史，关于文本数据挖掘与文本语言分析的研究

相对较为成熟。早期研究方法主要是人工内容识别

法[4，40]，随着大数据、神经网络等计算机技术的发

展，利用字典法和机器学习对语言特征进行分析逐

渐成为主流。Li[41]基于字典法的原理，结合计算机

语言创建了迷雾指数（Fog Index），用于评估公司年

度报告语言信息的可读性；Loughran和Mcdonald[28]

通过编撰会计专业类字典来研究MD&A语言信息

的专业性。Humpherys[42]、Campbell[43]等将无监督

机器学习方法应用于衡量MD&A语言的晦涩程度，

即运用句子长度、单词长度及对标点符号使用频率
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这三个指标来分析样本公司的MD&A信息。而国内

研究将计算机技术应用于MD&A语言质量识别起

步较晚，且大多数研究均以字典法为基础[44]。

三、研究假设

（一）MD&A语言的专业性与公司未来财务业绩

MD&A中大量文本信息的存在使得其成为管

理层向投资者传递信息时可利用的“调节器”。

Rutherford[45]认为企业管理层为了将业绩较好的信

息传递给市场和投资者，从而降低信息不对称给投

资者带来的疑惑，会尽可能使用专业词语对公司的

财务业绩进行描述，以提高MD&A语言的专业性。

这一做法带来两方面的好处：一是尽量避免使用模

糊不清的词语而使得MD&A信息的可读性降低，由

此改善MD&A信息的阅读难度；二是向市场和投资

者传递管理层对于公司未来经营向好的自信心 [28]。据

此本文提出以下假设：

H1：MD&A语言的专业性与公司未来财务业绩

正相关。

（二）MD&A语言的真诚性与公司未来财务业绩

交往行为理论表明真诚性是语言有效的一个必

备条件。王希杰[46]提出的“潜显理论”认为，表达者

为了提高语言的真诚性，往往会使用显语言来传递

信息，从而留下“自我主张”的痕迹。管理层在表达自

身为公司经营所做的贡献时，会同时使用显语言和

潜语言，以避免信息不对称带来的信息失真。当管理

层预计企业未来财务业绩向好时，会在MD&A语言

中大量使用主张词语，由此来提高语言的真诚性，同

时暗示了公司未来发展的稳定性以及管理层的自信

度；当管理层预计未来财务业绩向差时，便没有信心

向市场和投资者传递真诚稳定的信息，公司未来的

发展也蕴含着大量的不确定性。据此本文提出以下

假设：

H2：MD&A语言的真诚性与公司未来财务业绩

正相关。

（三）MD&A语言的前瞻性深度与公司未来财

务业绩

潜显理论表明，潜性语言的显性化是满足信息

有效传递需求的必然产物，而语言内部的自我调节

功能则是潜性语言显性化的重要途径。MD&A蕴含

着公司未来展望、发展战略等大量前瞻性信息，专业

性较强，故需要依据语言自身固有的规律进行潜性

表达显性化、提高语言的前瞻性深度，从而提升投资

者对管理层的认同感，增强信息传递的有效性。当预

计企业未来财务业绩向好时，管理层在表述前瞻性

信息时更倾向于潜性语言显性化；当预计企业未来

财务业绩向差时，则相反。据此本文提出以下假设：

H3：MD&A语言的前瞻性深度与公司未来财务

业绩正相关。

（四）MD&A语言的情感性与公司未来财务业绩

印象管理理论认为，如果财务报告能使利益相

关者对公司产生积极良好的正面印象，那么这种正

面印象将为公司带来直接的经济优势。信息传递的

广泛性与影响度会使得企业印象管理效用最大化。

MD&A信息披露作为管理层向市场和投资者传递

公开信息的方式，是公司与各方利益相关者沟通的

主要渠道。积极的MD&A语言情感会向社会公众传

递企业良好的财务形象、信用形象与社会责任形象。

因此，当预计企业未来财务业绩向好时，管理层会较

多地赋予MD&A语言情感性，并且更多地使用积极

情感进行印象管理，与利益相关者进行积极的信息

沟通；当预计企业未来财务业绩向差时，消极情感则

有所加重。据此本文提出以下假设：

H4：MD&A语言的情感性与公司未来财务业绩

正相关。

H4a：MD&A语言的消极情感与公司未来财务

业绩负相关。

H4b：MD&A语言的积极情感与公司未来财务

业绩正相关。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2013 ~ 2015年创业板制造业上市公

司的MD&A数据为研究样本，原因如下：①我国创

业板上市公司大多成长性较好，并重视对公司经营

情况、无形资产情况、未来发展战略以及可能面临的

风险等因素的分析，因此创业板公司信息披露的特

征与未来财务业绩之间的关系更加明显；②《公开发

行证券的公司信息披露内容与格式准则第 30 号
——创业板上市公司年度报告的内容与格式》（2012
年修订）是目前证监会对于MD&A信息披露最为详

尽的规定，并且主要针对创业板公司年度报告的信

息披露，因此创业板对上市公司信息披露的要求较

为严格和全面；③结合制造业企业经营情况的一贯

性，排除行业的影响，选定创业板的制造业企业作为

研究对象。本文研究的是MD&A语言特征与公司未
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来财务业绩的关系，在时间上自变量与因变量的取

值之间应当间隔1（或2）个报告期，故选取样本公司

2014 ~ 2016年年度报告的数据为因变量。

本文对样本公司进行了以下调整：①剔除ST公

司；②剔除当年 IPO的公司；③剔除数据存在缺失或

异常的公司。最终得到507个样本观测值。本文使用

的数据来源于国泰安CSMAR数据库及巨潮资讯

网。为减弱异常值对研究结果的影响，所有连续变量

做了1%上下的winsorize处理。

（二）变量选取与定义

1. 被解释变量。借鉴以往的研究，本文同时选

取ROE（净资产回报率）和ROA（总资产收益率）作

为衡量公司财务业绩的指标，ROE体现了公司整

体权益的盈利情况，ROA则体现了公司整体资产

的盈利情况。

2. 解释变量。

（1）专业性（X1）。上市公司年报通过大量运用

财务会计专业术语可以使MD&A信息更加准确和

清晰，避免使用模糊不清的词语和修饰降低MD&A
信息的可读性，由此提高信息传递的效率。因此本文

选取上市公司年报MD&A中财务专业术语的出现

频率来衡量其专业性程度。

（2）真诚性（X2）。Urmson J. O.[47]提出，显性表

述是通过运用语言表达方式将自身的观点、信念和

态度传达出来。在积极传递信息的过程中，言语者为

了体现自身的真诚性和信息的真实性，会大量使用

“自我主张”的词汇。因此本文选取MD&A信息中

“自我主张”词汇的出现频率来衡量其真诚性。

（3）前瞻性深度（X3）。前瞻性信息的深度可以

衡量信息的披露质量，也可以反映信息披露的内涵。

本文选取MD&A前瞻性信息中程度副词出现的频

率来衡量其前瞻性深度。

（4）情感性（X4）。参照谢德仁和林乐 [36]、Tet⁃
lock[48]、Li[49]等的研究，选取MD&A中情感词汇的

出现频率来衡量报表的情感性。

进一步分析，当管理层预计未来财务业绩向好

时，会大量使用积极词汇来树立公司的正面形象；而

当公司预计未来财务业绩向差时，消极词汇的使用

则可能会有所增加。

3. 控制变量。

本文借鉴蒋艳辉、冯楚建[1]的研究，选取以下控

制变量：速动比率（Quick）；销售净利率（Ros）；总资

产周转率（Turn）；总资产变化百分比（△Asset）；净

利润变化百分比（△Income）；公司规模（Size）。
详细变量名称、定义如表1所示。

（三）MD&A语言特征的识别方法

目前学者们对MD&A语言特征的识别主要采

用以下方法：①字典法；②基于各种算法的机器学习

方法。正如Li[34]指出的，字典法是基于预设的字典

和统计规则，将待分析文本中的词汇映射到各个文

本集合当中，并经过统计特征词实现特征值量化。在

目前针对语言特征的大量研究中，字典法属于文本

挖掘中较为成熟的技术，可以克服人工内容识别法

中的效率低下、主观性较强等缺陷。本文采用字典

法，具体处理流程如下：

1. 构建字典。针对本文研究的四项MD&A语言

特征构建财务专业术语词典、“自我主张”词典、程度

副词词典、情感性词典：①以我国 2014年最新修订

的企业会计准则为基础，人工构建财务专业术语词

典；②“自我主张”词典、程度副词词典和情感性词典

的构建均以大连理工大学信息检索研究室所“中文

情感词汇本体库”为基础。

表 1 变量定义

类型

因
变
量

自
变
量

控
制
变
量

变量符号

ROE

ROA

X1

X2

X3

X4

X5

X6

Quick

Ros

Turn

△Asset

△Income

Size

变量名称

净资产回报率

总资产收益率

专业性

真诚性

前瞻性深度

情感性

消极情感

积极情感

速动比率

销售净利率

总资产周转率

总资产变化
百分比

净利润变化
百分比

公司规模

变量定义

净利润/权益的账面价值

净利润/总资产账面价值

MD&A中财务专业术语
出现频率的自然对数

MD&A中“自我主张”词
汇出现频率的自然对数

MD&A中“未来展望”这
一节当中程度副词出现
频率的自然对数

MD&A中情感词汇出现
频率的自然对数

MD&A中消极词汇出现
频率的自然对数

MD&A中积极词汇出现
频率的自然对数

速动资产/流动负债

净利润/销售收入

营业收入净额/平均资产
总额

（期末总资产-上期末总
资产）/上期末总资产

（期末净利润-上期末净
利润）/上期末净利润

用资产总额衡量
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2. 文本预处理。首先，将 169家样本公司 2013 ~
2015年年度报告中的MD&A部分进行人工截取，并

存为 txt格式的文档。其次，将上文所构建的财务专

业术语词典、“自我主张”词典、程度副词词典和情感

性词典内置于Python代码包中，并使用Python开放

源 Jieba（“结巴”）中文分词器进行文本自动分词。在

此过程中使用函数标识文本逗号和句号，实现对句

子的划分。

3. 特征值识别。本文采用字典法对文本信息进

行抽取，识别出可能表达 169 家样本公司 2013 ~
2015年财务报告中MD&A信息的语言特征，并使用

GBK对文本进行编码，然后进行词频自动统计，生

成Excel文档。

（四）模型设计

本文借鉴李慧云和张林[50]、蒋艳辉和冯楚建[1]

等的文献建立了以下研究模型：

Performancei，t+1=α0+β1Xi，t+β2Quicki，t+
β3Rosi，t+β4Turni，t+β5△Asseti，t+β6△Incomei，t+
β7Sizei，t+ε （1）

五、实证检验与分析

（一）描述性统计

表 2为主要变量的描述性统计结果。由表 2可
知，专业性（X1）均值为 5.92，最大值为 6.8814，最小

值为4.1109，说明样本公司MD&A信息披露的专业

性普遍较高，但是各公司在财务会计专业词汇的使

用程度方面存在较大差异。真诚性（X2）均值为

5.3459，最大值为6.2383，最小值为3.8918，说明研究

期内样本公司在披露MD&A信息时较多地使用了

“自我主张”的词汇，极力向市场塑造一个真诚、真挚

的形象，以提高信息的可信度。前瞻性深度（X3）均

值为 5.1676，最大值为 5.9428，最小值为 4.3944，与
前两个指标相比，样本公司信息的显性化程度明显

较低。情感性（X4）均值为 6.6239，最大值为 7.2605，
最小值为 5.8142，其最大值和最小值较前三个变量

来说均偏大，且两者之间的差距较小，说明研究期内

样本公司在披露MD&A信息时均较多地使用了情

感词汇，管理层在进行信息传递时包含了大量的情

感色彩。其中：消极情感（X5）的最大值和最小值在

几个变量当中是最小的，这说明样本公司在披露

MD&A信息时可能有意避免使用消极词汇，一定程

度上为上市公司进行印象管理提供了证据；积极情

感（X6）最大值为 7.2226，最小值为 5.6454，均值为

6.5495，说明样本公司大量地使用积极情绪传递

MD&A信息，也从侧面印证了上市公司普遍积极树

立良好形象，存在印象管理行为。语言质量综合指标

（Z）最大值为 2.638，最小值为-2.7659，说明各公司

MD&A语言质量差异较大。

（二）多元线性回归分析

为了验证研究假设，本文使用 ROEi，t + 1 和

ROAi，t+1对X1、X2、X3、X4分别进行回归，结果如表

3所示。MD&A语言专业性（X1）与ROEi，t+1的回归

系数为0.0206，与ROAi，t+1的回归系数为0.0113，在
1%的水平上显著，这说明当管理层预计未来财务业

绩向好时，会倾向于在MD&A信息披露中使用财务

会计专业术语提高语言的清晰度，而尽量避免使用

模糊不清的词汇进行表述，验证了H1。MD&A语言

真诚性（X2）与 ROEi，t+1的回归系数为 0.0225，与
ROAi，t+1的回归系数为 0.0144，在 1%的水平上显

著，验证了 H2。MD&A 语言前瞻性深度（X3）与

ROEi，t+1的回归系数为 0.0125，与ROAi，t+1的回归

系数为 0.0103，在 1%的水平上显著，验证了H3，即
MD&A前瞻性信息的深度越强，管理层在传递信息

时越倾向于将潜语言显性化，从而向市场和投资者

传达未来财务业绩向好的信心。MD&A语言情感性

（X4）与ROEi，t+1的回归系数为 0.0146，与ROAi，t+1

的回归系数为 0.0127，在 1%的水平上显著，验证了

H4，即当MD&A语言中包含更多情感成分时，其语

言质量较好，并且能在公司未来的财务业绩中体现。

变量

ROE
ROA
X1

X2

X3

X4

X5

X6

Z
Quick
Ros
Turn

△Asset
△Income

Size

均值

0.0767
0.0543
5.92

5.3459
5.1676
6.6239
3.8583
6.5495

0
3.3818
0.2146
0.4854
0.2809
0.2668
21.048

标准差

0.0525
0.0388
0.6132
0.4912
0.3961
0.36

0.3374
0.3897
1.268
3.1855
0.1592
0.1992
0.3998
3.5103
0.6354

最小值

-0.0656
-0.0389
4.1109
3.8918
4.3944
5.8142
2.8904
5.6454
-2.7659
0.5463
-0.0731
0.1237
-0.0795
-13.338
19.7107

最大值

0.2134
0.1801
6.8814
6.2383
5.9428
7.2605
4.6052
7.2226
2.638

18.0303
0.7214
1.1155
2.5356
19.0917
22.5908

样本数

507
507
507
507
507
507
507
507
507
507
507
507
507
507
507

表 2 主要变量的描述性统计



2019. 02 财会月刊·83·□

为了验证H4a和H4b，本文将消极情感（X5）和

积极情感（X6）依次放入研究模型（1）与公司未来财

务业绩进行回归，结果如表4所示：MD&A语言的消

极情感与 ROEi，t + 1 的回归系数为- 0.0255，与
ROAi，t+1的回归系数为-0.0163，在 1%的水平上呈

显著的负相关关系，从而验证了H4a；MD&A语言

的积极情感与 ROEi，t+1的回归系数为 0.0411，与
ROAi，t+1的回归系数为 0.0311，在 1%的水平上显

著，验证了H4b。这在一定程度上证明管理层会根据

其对公司未来发展情况的预期，借助MD&A语言将

其自身情感隐藏在公司披露的信息当中，进而向市

场和投资者进行相应的信息传递。

（三）进一步分析

前文是从MD&A语言的各个子特征出发，检验

MD&A语言特征与公司未来财务业绩的关系。现实

当中语言特征并不是孤立存在的，管理层往往综合

运用各种语言特征并将其融合为一体来传达信息给

使用者，因此需要深入研究MD&A语言整体质量与

公司未来财务业绩的相关性。

1. 主成分分析。本文抽取关键因子进行主成分

分析，并进一步构建“MD&A 语言质量综合指标

Z”，衡量MD&A语言质量的高低。因子分析的优点

是新建立的因子包含了原变量的大部分信息，同样

可以参与原研究模型进行实证检验，并且变量数也

可以大幅减少。现阶段主要的因子分析方法包括主

成分分析、聚类分析、判别分析等，本文主要使用主

成分分析法。

（1）KMO和Bartlett检验。为了检验原始变量是

否适合进行因子分析，首先进行KMO和Bartlett检
验。本文使用 SPSS 22.0进行上述检验，检验结果见

表5。
结果显示：①KMO检验值为0.522，介于0 ~ 1之

间；②Bartlett检验值为P=0，当p<0.05且P越小时越适

合做主成分分析。因此上述指标适合做主成分分析。

变量

X1

X2

X3

X4

Quicki，t

Rosi，t

Turni，t

△Asseti，t

△Incomei，t

Sizei，t

_cons

Year
N
R2

F

ROEi，t+1

0.0206∗∗∗
（6.63）

0.0011∗
（1.81）
0.1711∗∗∗
（10.07）
0.1221∗∗∗
（12.17）
0.0124∗∗∗
（2.60）
0.0004

（0.73）
0.0111∗∗∗
（3.63）

-0.3628∗∗∗
（-5.30）
control
507

0.4500
47.0071

ROEi，t+1

0.0225∗∗∗
（5.94）

0.0010
（1.59）
0.1765∗∗∗
（10.37）
0.1298∗∗∗
（13.20）
0.0135∗∗∗
（2.82）
0.0004

（0.83）
0.0105∗∗∗
（3.43）

-0.3547∗∗∗
（-5.11）
control
507

0.4411
45.3701

ROEi，t+1

0.0125∗∗∗
（2.74）

0.0013∗∗
（1.98）
0.1914∗∗∗
（11.10）
0.1419∗∗∗
（14.44）
0.0166∗∗∗
（3.39）
0.0006

（1.20）
0.0080∗∗
（2.56）

-0.2566∗∗∗
（-3.70）
control
507

0.4104
40.1320

ROEi，t+1

0.0146∗∗∗
（2.84）
0.0013∗∗
（2.00）
0.1857∗∗∗
（10.60）
0.1406∗∗∗
（14.24）
0.0160∗∗∗
（3.27）
0.0006

（1.24）
0.0075∗∗
（2.40）

-0.2769∗∗∗
（-3.87）
control
507

0.4110
40.2369

ROAi，t+1

0.0113∗∗∗
（5.18）

0.0027∗∗∗
（6.17）
0.1529∗∗∗
（12.85）
0.0886∗∗∗
（12.62）
0.0089∗∗∗
（2.65）
0.0001

（0.18）
0.0031

（1.47）
-0.1504∗∗∗
（-3.14）
control
507

0.5055
58.4723

ROAi，t+1

0.0144∗∗∗
（5.47）

0.0026∗∗∗
（5.96）
0.1541∗∗∗
（13.07）
0.0916∗∗∗
（13.44）
0.0092∗∗∗
（2.77）
0.0001

（0.23）
0.0031

（1.44）
-0.1600∗∗∗
（-3.33）
control
507

0.5083
59.1278

ROAi，t+1

0.0103∗∗∗
（3.28）

0.0028∗∗∗
（6.26）
0.1628∗∗∗
（13.74）
0.0988∗∗∗
（14.63）
0.0112∗∗∗
（3.33）
0.0002

（0.62）
0.0014

（0.65）
-0.1080∗∗
（-2.27）
control
507

0.4898
54.9765

ROAi，t+1

0.0127∗∗∗
（3.61）
0.0028∗∗∗
（6.30）
0.1576∗∗∗
（13.12）
0.0975∗∗∗
（14.41）
0.0107∗∗∗
（3.18）
0.0002

（0.69）
0.0010

（0.45）
-0.1286∗∗∗
（-2.62）
control
507

0.4921
55.4646

表 3 MD&A语言特征与未来财务业绩的回归结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表1%、5%和10%的显著性水平，括号内为T值。下同。
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（2）解释的总分方差。表 6为主成分提取结果，

本文选取第一个主成分因子，其对原始变量的方差

贡献率为40.20%。

（3）成分得分矩阵。成分得分矩阵主要提供筛选

出来的主成分因子与原始变量之间的关系，它列出

了主成分与各个原始指标之间的系数关系。通过主

成分分析处理，结合成分得分矩阵（见表 7）得到新

因子，记为F：

F=0.5818X1+0.6638X2+0.3060X3+0.3568X4

（4）MD&A语言质量综合指标。基于上文主成

分分析的结果，本文构建了MD&A语言质量综合指

标Z，以上文主成分因子的方差贡献率为权重，其计

算公式为：Z=0.4020×F。并再次构建模型（2）来验证

MD&A语言质量与公司未来财务业绩之间的关系。

Performancei，t+1=α0+β1Zi，t+β2Quicki，t+
β3Rosi，t+β4Turni，t+β5△Asseti，t+β6△Incomei，t+
β7Sizei，t+ε （2）

表 8列示了MD&A语言质量综合指标Z与公

司未来财务业绩的回归结果。由表 8 可以看出，

MD&A语言质量与公司未来财务业绩在 1%的水平

上显著正相关。上市公司管理层在利用MD&A进行

信息传递时综合运用各种语言特征，将语言传递视

指标

X1

X2

X3

X4

成分

1

0.5818

0.6638

0.3060

0.3568

取样足够的Kaiser-Meyer-Olkin 度量

Bartlett球形检验

近似卡方

df
Sig.

0.522
94.616

6
0.000

成分

Comp1

Comp2

Comp3

Comp4

特征值

1.60791

1.09206

0.829982

0.470042

方差

0.515851

0.262081

0.35994

-

方差的
百分比

0.4020

0.2730

0.2075

0.1175

累计的
方差百分比

0.4020

0.6750

0.8825

1.0000

变量

Z

Quicki，t

Rosi，t

Turni，t

△Asseti，t

△Incomei，t

Sizei，t

_cons

Year
N
R2

F

ROEi，t+1

0.0123∗∗∗
（8.20）
0.0010

（1.60）
0.1563∗∗∗
（9.23）
0.1160∗∗∗
（11.74）
0.0118∗∗
（2.53）
0.0005

（0.95）
0.0108∗∗∗
（3.61）

-0.2282∗∗∗
（-3.65）
control
507

0.4728
51.4154

ROAi，t+1

0.0079∗∗∗
（7.63）
0.0026∗∗∗
（6.08）
0.1409∗∗∗
（11.97）
0.0825∗∗∗
（12.01）
0.0081∗∗
（2.49）
0.0001

（0.33）
0.0032

（1.55）
-0.0795∗
（-1.83）
control
507

0.5334
65.2788

变量

X5

X6

Quicki，t

Rosi，t

Turni，t

△Asseti，t

△Incomei，t

Sizei，t

_cons

Year
N
R2

F

ROEi，t+1

-0.0255∗∗∗
（-4.77）

0.0012∗
（1.88）
0.1868∗∗∗
（10.98）
0.1388∗∗∗
（14.30）
0.0180∗∗∗
（3.72）
0.0006

（1.15）
0.0059∗
（1.89）
-0.0474

（-0.65）
control
507

0.4276
43.0057

ROEi，t+1

0.0145∗∗∗
（3.06）
0.0013∗∗
（2.00）
0.1847∗∗∗
（10.56）
0.1401∗∗∗
（14.21）
0.0160∗∗∗
（3.26）
0.0007

（1.26）
0.0074∗∗
（2.37）

-0.2732∗∗∗
（-3.89）
control
507

0.4126
40.4845

ROAi，t+1

-0.0163∗∗∗
（-4.40）

0.0027∗∗∗
（6.19）
0.1606∗∗∗
（13.65）
0.0973∗∗∗
（14.49）
0.0121∗∗∗
（3.61）
0.0002

（0.53）
0.0001

（0.05）
0.0360

（0.72）
control
507

0.4983
56.8364

ROAi，t+1

0.0123∗∗∗
（3.78）
0.0028∗∗∗
（6.30）
0.1571∗∗∗
（13.08）
0.0972∗∗∗
（14.37）
0.0107∗∗∗
（3.18）
0.0003

（0.71）
0.0009

（0.42）
-0.1234∗∗
（-2.56）
control
507

0.4933
55.7376

表 4 MD&A语言情感性与未来财务业绩的回归结果

表 5 KMO统计量和Bartlett球形检验

表 6 解释的总分方差

表 7 成分得分矩阵

MD&A语言质量综合指标Z
与公司未来财务业绩的回归结果表 8
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为统一的整体，从而进一步展示公司的态度、价值和

观点。管理层在MD&A信息中综合运用各种语言特

征的水平越高，越能提升企业的信息披露质量，从而

对财务报告做出有益的补充，为投资者决策提供更

高质量的信息。

（四）稳健性检验

为了验证上文检验结果的稳健性，本文进行了

以下稳健性检验：针对X1 ~ X4，选取 2013年和 2014
年样本公司的年度报告MD&A信息作为研究对象，

即 169×2共 338个研究样本，并对被解释变量——

未来财务业绩选择滞后两期进行回归检验，即利用

样本公司 2015年和 2016年的财务业绩指标进行回

归检验。稳健性检验模型如下 ：

Performancei，t+2=α0+β1Zi，t+β2Quicki，t+
β3Rosi，t+β4Turni，t+β5△Asseti，t+β6△Incomei，t+
β7Sizei，t+ε （3）

检验结果表明，MD&A语言质量与公司未来财

务业绩在1%的水平上显著正相关，与前述结论相比

并无实质性变化。

六、研究结论与对策建议

（一）研究结论

本文以 2013 ~ 2015年我国创业板制造业上市

公司为研究样本，对MD&A语言特征与公司未来财

务业绩之间的关系进行了考察，并得出如下结论：第

一，当公司预期未来财务业绩向好时，管理层会倾向

于提高信息披露的专业程度，在MD&A信息中运用

更多的显性语言来向市场和投资者传递真诚性信

号；第二，MD&A语言的前瞻性深度体现了管理层

对于公司未来发展的预期，可以在一定程度上为投

资者提供预测信息；第三，管理层在MD&A信息中

融合了丰富的情感色彩，可以向市场和投资者有效

传达管理层的态度、感情和观点；第四，相较于单一

的MD&A语言特征，综合、系统的语言特征更能强

化MD&A语言质量，从而提升语言信息传递的效果

和效率，全面系统地向市场和投资者传递与公司未

来发展状态相关的价值信息。

（二）对策建议

针对以上结论，本文的对策建议如下：

1. 制定语言特征披露规则，健全上市公司信息

披露制度。上市公司MD&A信息所拥有的语言特征

直接关系到信息披露的效率、水平和质量。MD&A
语言特征不仅体现着管理层对于公司未来发展情况

的预期，也体现了管理层的心理动机。MD&A在为

投资者决策提供增量信息的同时也蕴涵着丰富的价

值内容。然而，当前我国上市公司信息披露大多“报

喜不报忧”，存在强烈的印象管理行为，从而影响了

信息传递效果，削减了语言的有用性。增加信息披露

语言特征的相关规定，可以引导上市公司向市场和

投资者提供更有价值的高质量信息，是健全信息披

露制度的重要环节。

2. 引入第三方监管机构，完善上市公司信息披

露监管体系。会计师事务所、评级机构、媒体等外部

监督机构对于强化上市公司信息披露质量起着举足

轻重的作用。然而当前独立第三方机构对上市公司

年度报告语言质量的分析少之又少，发表意见者寥

寥无几。在大数据技术与文本挖掘技术迅猛发展的

当下，包括会计师事务所以及评级机构在内的第三

方机构，可以逐步将上市公司MD&A语言信息纳入

其监督范畴，将计算机语言与审计、评级相结合，对

上市公司信息披露质量进行分析、发表意见，同时设

计相应的制度规范、鼓励跨学科融合，将文本挖掘等

计算机技术应用于对上市公司信息披露水平的评

估，促使上市公司不断提高信息披露水平。

3. 综合运用语言表述特征，强化信息披露质

量。MD&A作为上市公司信息披露的主要载体，具

有丰富多样的表达方式和语言特征，向市场和投资

者传达着管理层对于公司未来经营状况的预期、对

未来风险的把握以及对未来发展战略的安排。因此，

上市公司应当依据自身的发展状况，综合运用多种

语言表述特征，提高信息传递效率、强化信息传递效

果，从而使得MD&A信息披露真正服务于企业自身

生产经营、服务于我国资本市场建设、服务于广大中

小投资者。与此同时，还需要从制度上不断完善、从

思想上不断强化、从奖惩机制上不断健全来增强公

司股东、管理层的信息披露责任感，提高上市公司管

理层MD&A信息的披露水平。

4. 完善投资者教育机制，提高信息质量识别水

平。投资者作为资本市场中的信息需求方，有效利用

信息才能搭建信息供求双方的平衡木。然而现实中

我国中小投资者对信息的识别与处理能力较差，难

以捕获MD&A的增量信息。因此，投资者需要不断

提升自身对于MD&A信息的阅读能力、质量分析能

力和鉴别能力：一方面需要政府和媒体通过报纸、电

视、微博、微信等各类信息传播途径，将分析语言质

量的知识和方法进行广泛宣传，介绍语言所蕴含的
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深层次的价值；另一方面，投资者在关注企业的历史

发展信息以及财务信息的同时，更应当重点关注企

业对未来发展预判的语言信息，由此才能不断提高

自身的投资水平、切实维护自身的利益。
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