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一、引言
国家“十四五”规划提出“完善资本市场基础制

度，健全多层次资本市场体系”“提高直接融资特别

是股权融资比重”，可以预见，随着股权融资比重的

增加，权益资本成本将更加成为资本市场关注的焦点。

权益资本成本是上市公司进行股权融资时支付给投资者

的必要报酬，在微观层面上直接影响公司的生存与发
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摘要：可读性是信息披露质量的重要体现，有助于改善资本市场信息不对称，进而提高资源配置效率。本文以2008―

2020年A股上市公司为研究对象，基于文本挖掘方法，深入探究信息披露可读性对权益资本成本的影响及其作用机制。研

究发现，上市公司管理层讨论与分析(MD&A)文本可读性作用显著，良好的可读性能够有效降低权益资本成本。中介效应

检验结果表明，MD&A文本可读性通过减轻信息不对称降低了权益资本成本。上述结论在控制内生性等一系列稳健性检验

后依然成立。进一步研究发现，在低融资约束、非国有控股、低分析师关注以及审计质量低的上市公司中，MD&A文本可

读性的作用更为显著。本研究丰富了信息披露可读性经济后果的研究，为上市公司提高信息披露可读性以及监管机构完

善监管措施提供了有益启示。
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——来自MD&A文本挖掘的证据

信息披露可读性影响权益资本成本吗？
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展(毛新述等，2012)[28]，在宏观层面上可以衡量资本市

场资源配置效率(甘丽凝等，2019)[18]。已有研究表明，

提高信息披露质量是降低权益资本成本的主要途径，信

息披露质量越好，投资者越容易解读信息，从而准确判

断公司的经营状况和投资风险，权益资本成本也会越

低(Botosan，1997；李慧云和刘镝，2016；王化成等，

2017)[3][23][33]。上述研究主要聚焦在财务信息披露上，

随着文本分析技术的发展和应用，一些文献开始从文本

信息的视角切入并开展研究。

文本信息是对传统财务报表等数字信息的解释与补

充，具有更多的信息增量(谢德仁和林乐，2015)[38]。然

而，与数字信息不同，文本信息表达灵活、内涵丰富且难

以量化，在信息传递时具有一定的弹性。因此，管理层对

文本信息的自由裁量权更大，实施语调、语义管理等操纵

行为也更加隐蔽。虽然证监会已对上市公司的信息披露提

出“简明清晰、通俗易懂”等要求，但目前多数上市公司

的年报尚缺乏良好的可读性，这使得不具备专业知识背景

的普通投资者往往难以有效辨别与解读文本信息，进而影

响投资者做出科学决策(Rennekamp，2012；Loughran and 

McDonald，2014；杨丹等，2018)[17][13][39]，也影响公司

的融资活动(Bonsall and Miller，2017)[2]。那么，信息披

露的可读性能否降低权益资本成本？其影响机制如何？

这些问题值得深入研究。

作为文本信息的主要载体之一，年报中的管理层讨

论与分析(Management Discussion and Analysis，MD&A)

旨在披露管理层对公司过去经营业绩情况以及未来将要

发生重大事项的讨论与分析。一方面，MD&A信息丰富

且具有前瞻性，对公司未来业绩有一定的预测功能，是

投资者了解公司经营发展状况和进行投资决策的重要信

息来源；另一方面，MD&A披露的形式和内容尚无统一

标准，并且不需要经过审计，这为管理层实施策略性披

露行为提供了机会。本文以2008―2020年中国A股上市

公司的MD&A文本为研究对象，基于文本挖掘和主成分

分析方法解析MD&A文本可读性，通过回归分析等模型

来检验信息披露可读性对权益资本成本的影响及其作用 

机制。

本文主要创新与贡献有：第一，区别于已有文献对

文本可读性的测度，本文从文本的长度、逻辑和难度三

个方面选取七个指标，并利用主成分分析得到最终的文

本可读性结果。第二，丰富了有关权益资本成本影响

因素的研究，探究了MD&A文本可读性对权益资本成本

的影响机制，为文本信息披露的经济后果提供了经验

证据。实证分析发现，上市公司MD&A文本可读性总体

水平一般且存在较大差异，可读性的提高能够改善信息

披露质量，降低上市公司的权益资本成本。一方面，

中介效应检验结果表明，MD&A文本可读性通过减轻信

息不对称降低了权益资本成本；另一方面，异质性检验

结果表明，在融资约束低、非国有企业、分析师关注低

以及审计质量低的公司样本中，MD&A文本可读性对权

益资本成本的降低作用更为显著。第三，进一步探究了

信息披露可读性与债务融资成本之间的关系。研究结果

表明，MD&A文本可读性同样能够降低公司债务融资成

本。本文在理论上丰富了信息披露可读性经济后果的研

究，在实践上有利于上市公司以及投资者、分析师、审

计师等信息使用者充分重视文本信息披露的可读性，同

时为监管机构规范上市公司的信息披露行为提供了决策

参考。

二、理论分析与研究假设
(一)MD&A文本可读性与权益资本成本

信息披露能够改善资本市场信息环境，吸引投资者

进入市场进而增加股票流动性(Diamond and Verrecchia，

1991) [8]。然而，相对于公司管理层，投资者始终处于

信息劣势地位。在信息不对称环境下，投资者会寻求更

高的投资报酬率以进行风险补偿，从而引起权益资本成

本升高(毛新述等，2012)[28]。Botosan et a l.(2004)[4]分

别检验了公共信息与私人信息对权益资本成本的影响，

发现私人信息更容易加剧资本市场的信息不对称。究其

原因，知情投资者掌握着更多私人信息，而不知情投资

者会因此面临逆向选择风险，并要求补偿与知情交易者

进行交易的风险溢价，从而增加权益资本成本。在控制

私人信息之后，公共信息的增加能够显著降低权益资本

成本。显而易见，信息对于投资者的决策十分重要，也

是权益资本成本的重要影响因素。对于上市公司而言，

主动提高信息披露水平，缓解信息不对称，让投资者能

够获取更多有效信息去判断公司的经营状况和投资风
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险，才更有可能从资本市场获得成本较低的股权融资

(Botosan，1997；李慧云和刘镝，2016)[3][23]。因此，提

高信息披露质量、减轻信息不对称，已成为降低权益资

本成本的关键。

值得注意的是，现有文献多数从财务信息角度研究

信息披露质量对权益资本成本的影响，却忽视了文本信

息披露的作用。事实上，管理层可能会操纵文本信息的

披露，混淆“坏消息”，设法转移读者对负面信息的注

意力(Courtis，1998)[7]。增加文本阅读的难度，也是管理

层操纵文本信息的主要方式之一(贺康等，2020)[20]。Kim 

et al.(2019)[11]在考察10-K报告可读性和股价崩盘风险之

间关系时发现，管理者通过撰写复杂的报告来掩盖不利

信息，当“坏消息”累积到一定程度，投资者与管理者

之间的信息不对称也越来越严重，最终引发股价崩盘。

王克敏等(2018)[34]研究了中国上市公司的年报文本，同

样发现管理者会出于自利动机而操纵年报文本信息的可

读性，以此增加投资者的阅读难度和信息解读成本，达

到隐藏公司负面信息、获取超额报酬以及提高公司估值

的目的。显然，管理层对文本可读性存在操纵行为，并

且这种操纵会直接影响文本信息质量，阻碍投资者有效

地从文本中获取有价值的信息，从而加剧资本市场上的

信息不对称程度。

作为年报中非财务信息的重要组成部分，MD&A文

本披露了财务信息无法提供的前瞻性信息，能够帮助投

资者评估公司价值，具有明显的信息增量作用，有效

改善了上市公司信息披露质量(张志红等，2022)[42]。然

而，现代公司制度下经营权和所有权分离，公司管理层可

能会出于自利动机，利用信息优势对MD&A文本进行策略

性披露。具体地，管理层不仅通过披露文本相似的MD&A

信息来减少信息含量(钱爱民和朱大鹏，2020)[30]，而且也

会对MD&A的文本语调进行操纵(林晚发等，2022)[24]。在

这种情况下，投资者会面临更高的逆向选择风险，这不

但影响资本资产的合理定价，而且对公司的权益资本成

本也可能产生不利影响。反之，可读性更高的MD&A文

本信息能够改善信息披露质量，降低投资者信息理解难

度，有利于缓解投资者与公司之间的信息不对称。当投

资者感知的投资风险减少时，权益资本成本也会随之降

低。综上，本文提出第一个研究假设：

H1：M D&A文本可读性能够降低公司的权益资本成

本，即MD&A文本可读性越高，公司的权益资本成本越低。

(二)信息不对称的中介作用

迄今为止，信息仍然是中国资本市场中极具价值的

资源，管理层往往拥有真实可靠的公司信息，投资者却

处于信息劣势地位，这种信息在市场参与者中分布状态

的失衡造成了信息不对称，影响了资本市场健康发展。

良好的MD&A文本可读性可以降低投资者的信息解读成

本，从而缓解信息不对称程度。Mil le r(2010)[14]研究发

现，年报可读性直接影响投资者获取信息的效率，可读

性越好，投资者越可能有效地从年报中提取信息。孟庆

斌等(2017)[29]同样指出，高质量的文本信息有利于增加

信息透明度，降低信息不对称。可以说，良好的文本可

读性在一定程度上是信息披露质量高的体现，对于缓解

信息不对称、改善信息环境十分重要。

根据优序融资理论，信息不对称会增加公司外部融资

成本(Myers and Majluf，1984)[15]。当投资者风险预期较

高时，他们会寻求更高的风险溢价(罗进辉等，2020)[27]，

意味着公司需要付出更高代价来获取外部资金，权益资

本成本也会相应增加。一般地，投资者倾向于投资自己

掌握更多信息的公司。此时，如果上市公司能够披露

可读性良好的MD&A文本信息，降低投资者的信息解读

成本(张志红等，2022)[42]，就能够帮助投资者更好地了

解公司价值以及未来前景(Kim et al.，2019)[11]，做出合

理的投资决策。此外，投资者与公司之间的信息不对称

得到缓解，有利于提高投资者的投资意愿，降低其风险

溢价期望，从而带来权益资本成本的下降(Coles et al.，

1995；郭照蕊和黄俊，2021)[6][19]。据此，可以得出结

论：MD&A文本可读性通过缓解信息不对称，影响了权

益资本成本。

综上所述，提高上市公司MD&A文本可读性可以改

善信息环境，进一步减弱信息不对称程度，增强投资者

的投资信心，降低其所需的风险补偿，从而引起权益资

本成本下降。基于此，本文提出第二个研究假设：

H2：提高M D&A文本可读性能缓解投资者与公司

之间的信息不对称，进而降低权益资本成本，即信息不

对称在MD&A文本可读性与权益资本成本之间起到中介

作用。
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三、研究设计
(一)数据来源与样本选择

本文以中国A股上市公司为研究对象，设置样本区

间为2008―2020年，选取年度观察数据。其中，MD&A

文本数据来自CNRDS数据库，其他财务数据来自CSMAR

数据库。在初始样本基础上，按照以下标准进行样本筛

选：(1)剔除金融、保险类公司；(2)剔除样本期间被ST的

公司；(3)剔除上市不足两年的公司；(4)剔除权益资本成

本数值计算缺失和财务数据不完整的公司。经过上述处

理，最终得到15493个公司-年度观测值。为避免异常值

带来的影响，本文对所有连续变量进行了上下1%的缩尾

处理。

(二)变量定义

1.MD&A文本可读性

文本可读性是指读者在阅读时理解文本信息的难易程

度。已有研究采用迷雾指数衡量文本可读性(Li，2008；

Kim et al.，2019)[12][11]，但迷雾指数主要针对英文文本

可读性进行衡量，且仅考虑了词数和句数对文本可读

性的影响，没有考虑文本的语义和逻辑，存在一定的

局限性。为了保证对MD&A文本可读性的衡量更有效全

面，本文综合王克敏等(2018)[34]、江媛和王治(2019)[21]

等研究，从文本长度、文本逻辑和文本难度三个角度对

MD&A的可读性进行测度，各指标及其含义如下：

在文本长度方面，本文选取的指标包含：字数、句

数和平均句长。字数，指MD&A文本所含字数。文本的

字数越多，阅读所需时间就越长，给读者造成的阅读障

碍就越大(逯东等，2020)[26]。因此，字数越多，MD&A

文本的可读性越低。句数，指MD&A文本所含句子的总

数。文本所含的句子越多，意味着文本的篇幅越长，读

者的信息处理成本越高(Miller，2010)[14]。因此，句数越

多，MD&A文本的可读性越低。平均句长，指MD&A文本

句子的平均字数。汉语句子的最佳长度是7~12个字，超过

此长度会给读者的理解带来困难(江媛和王治，2019)[21]。

因此，平均句长越长，MD&A文本的可读性越低。

在文本逻辑方面，本文主要从被动句数和转折连词

数两方面进行考虑。被动句数，指MD&A文本所含被动句

的总数。被动句会分离自身与所描述信息之间的关系，

从逻辑上来说比主动句更难理解(Asay et al.，2018)[1]。因

此，被动句数越多，MD&A文本的可读性越低。转折连

词数，指MD&A文本所含转折连词的总数。一般地，转

折连词数越多，文本的逻辑关系越复杂，越难被读者理

解(Pretorius，2006)[16]。因此，转折连词数越多，MD&A

文本的可读性越低。

在文本难度方面，本文考虑了次常用字数和会计术

语数。次常用字数，指MD&A文本所含次常用字数。文

本中的次常用字会降低阅读的顺畅性，提高阅读难度(王

克敏等，2018)[29]。因此，次常用字数越多，MD&A文本

的可读性越低。会计术语数，指MD&A文本所含会计术语

的总数。MD&A中含有大量会计术语，专业性较强，对

于大部分读者具有较高的阅读门槛(Courtis，1998)[7]。因

此，会计术语数越多，MD&A文本的可读性越低。

本文利用Rstudio软件编程提取上述共七项指标的数

据，借鉴Guay et al.(2016)[10]合成可读性指标的方法，对

所有指标进行主成分分析，结果如表1所示。由于前四

个主成分的累计贡献率已经超过85%，故选择第一、第

二、第三和第四主成分，并按照各主成分的贡献率进行

加权平均得到最终的可读性指标Readty。该指标为负向

指标，Readty数值越大，说明MD&A文本的可读性越低。

2.权益资本成本

目前，学术界对权益资本成本的测度方法主要有资本

资产定价模型(CAPM模型)、三因素模型(FFM模型)、戈登

增长模型、剩余收益模型(GLS模型)、PEG模型、MPEG模

型、OJN模型等。毛新述等(2012)[28]研究发现，基于市盈

率和市盈增长比率的PEG模型能够充分捕捉到各风险因素

的影响，更加适用于中国资本市场，估算结果也更加准

确。因此，本文选择PEG模型对权益资本成本进行估计。

根据PEG模型，公司第t期的权益资本成本计算如下：

表 1  主成分特征值及方差贡献率

主成分 特征值 方差贡献率 方差累计贡献率

1 4.0934 0.5848 0.5848

2 1.0033 0.1433 0.7281

3 0.8106 0.1158 0.8439

4 0.5559 0.0794 0.9233

5 0.3031 0.0433 0.9666

6 0.1771 0.0253 0.9919

7 0.0565 0.0081 1.0000
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                                                (1)

式中，EPSt+1和EPSt+2分别为分析师基于t期预测的第

t+1和第t+2期的每股收益，Pt为t期的股票收盘价。

3.信息不对称

由于信息不对称程度难以直接测度，已有文献一般

采用代理变量间接衡量，本文选取股票周转率作为信息

不对称(Infoasym)的代理变量。根据Chung et al.(2015)[5]、

袁蓉丽等(2022) [40]研究，投资者对公司的信息掌握越

多，即信息不对称程度越低，此时股票市场的交易量会

越大，故使用股票周转率来衡量投资者与公司之间的信

息不对称程度。股票周转率由年度股票交易量与年度股

票流通股数的比值计算得到，该值越大，说明信息不对

称程度越低。

4.控制变量

为控制其他因素对公司权益资本成本的影响，本文

参考甘丽凝等(2019)[18]和张修平等(2020)[41]的做法，设

置控制变量：公司规模(Size)、财务杠杆(Lev)、盈利能力

(ROA)、公司成长性(Growth)、董事会规模(Board)、账面

市值比(Btm)、系统性风险(Beta)、总资产周转率(TAT)和

现金流(Cash)，同时还加入了行业(Ind)和年度(Year)虚拟

变量。

本文主要变量的定义见表2。

 (三)模型设计

为了检验M D&A文本可读性对权益资本成本的影

表 2  变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

解释变量
MD&A 文本

可读性
Readty

对 MD&A 可读性各指标进行主成分
分析，选择第一至第四主成分并按照
贡献率加权平均得到

被解释变量 权益资本成本 Cecpeg 采用 PEG 模型估计得到

中介变量 信息不对称 Infoasym 采用股票周转率测度

控制变量

公司规模 Size 资产总额的自然对数

财务杠杆 Lev 总负债与总资产的比值

盈利能力 ROA 净利润与总资产的比值

公司成长性 Growth 主营业务收入增长率

董事会规模 Board 公司董事会人数的自然对数

账面市值比 Btm 账面价值与市场价值的比值

系统性风险 Beta 当年股票的 Beta 系数

总资产周转率 TAT 营业收入与总资产的比值

现金流 Cash 经营活动中的现金流量净额与总资产
的比值

响，本文构建如下回归模型：

Cecpegi,t+1=α0+α1Readtyi,t+α2Sizei,t+α3Levi,t+α4ROAi,t+α5Growthi,t 

+α6Boardi,t+α7Btmi,t+α8Betai,t+α9TATi,t+α10Cashi,t+Ind+Year+εi,t    (2)

进一步，为了检验信息不对称能否在MD&A文本可

读性和权益资本成本之间发挥中介作用，本文参考温忠

麟等(2004) [37]的研究，在模型(2)基础上构建如下两个

模型：

Infoasymi,t+1=β0+β1Readtyi,t+β2Sizei,t+β3Levi,t+β4ROAi,t+β5Growthi,t

+β6Boardi,t+β7Btmi,t+β8Betai,t+β9TATi,t+β10Cashi,t+Ind+Year+εi,t   (3)

Cecpegi,t+1=ω0+ω1Readtyi,t+ω2Infoasymi,t+1+ω3Sizei,t+ω4Levi,t 

+ω5ROAi,t+ω6Growthi,t+ω7Boardi,t+ω8Btmi,t+ω9Betai,t+ω10TATi,t 

+ω11Cashi,t+Ind+Year+εi,t	                                                (4)

上述模型中，C e c p e g表示公司的权益资本成本，

Readty表示MD&A文本的可读性，Infoasym表示信息不

对称程度。为了更好地验证MD&A文本可读性对权益资

本成本的影响以及信息不对称的中介效应，本文采用对

Cecpeg和Infoasym滞后一期的做法。进行回归分析时，

若模型(2)中系数α1显著，表明MD&A文本可读性对权益

资本成本有显著的影响，并进行下一步检验。如果模型

(3)中系数β1和模型(4)中系数ω2都显著，表明信息不对称

存在中介效应，且模型(4)中系数ω1显著时为部分中介效

应，不显著时为完全中介效应。

(四)描述性统计

表3报告了主要变量的描述性统计结果。可以看出，

MD&A文本可读性(Readty)的均值为-0.0203，标准差为

1.1158，最小值为-1.2938，最大值为5.5606，表明样

表 3  变量的描述性统计结果

变量名 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Readty 15493 -0.0203 -0.2364 1.1158 -1.2938 5.5606

Cecpeg 15493 0.1075 0.1032 0.0436 0.0000 0.5647

Infoasym 15493 0.0162 0.0129 0.0120 0.0001 0.0993

Size 15493 22.1547 22.0930 1.0873 17.8132 23.7604

Lev 15493 0.4259 0.4200 0.2084 0.0080 1.5039

ROA 15493 0.0506 0.0457 0.0549 -1.0031 0.5900

Growth 15493 0.2143 0.1401 0.4001 -0.4290 2.6130

Board 15493 2.1552 2.1972 0.1982 0.6931 2.8904

Btm 15493 0.6262 0.6279 0.2435 0.0098 1.4626

Beta 15493 1.1682 1.1625 0.2944 -2.9514 3.3360

TAT 15493 0.6566 0.5451 0.5025 0.0007 11.4156

Cash 15493 0.0525 0.0518 0.0742 -0.4700 0.6004
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本公司MD&A文本可读性存在较大差异。权益资本成本

(Cecpeg)的均值为0.1075，标准差为0.0436。信息不对称

(Infoasym)的均值为0.0162，标准差为0.0120。此外，控

制变量的分布均在合理范围内。

四、实证结果与分析
(一)回归结果

1.MD&A文本可读性与权益资本成本的关系

表4第(1)(2)列报告了MD&A文本可读性对权益资本成

本影响的回归结果。第(1)列没有纳入控制变量，单独对

MD&A文本可读性与权益资本成本进行回归，Readty的系

数为正且在1%水平下显著；第(2)列加入公司规模(Size)、

财务杠杆(Lev)、盈利能力(ROA)、公司成长性(Growth)、

董事会规模(Board)等控制变量，对MD&A文本可读性与

权益资本成本进行多元回归，发现MD&A文本可读性仍

然在1%水平下对权益资本成本具有显著的正向影响(回归

系数分别为0.0018和0.0011)。上述结果表明公司MD&A

文本的可读性越好，其权益资本成本越低，假设1得到

验证。

2.MD&A文本可读性、信息不对称与权益资本成本的

关系

在MD&A文本可读性对公司的权益资本成本具有显

著影响的基础上，进一步检验信息不对称的中介效应，

结果如表4第(3)(4)列所示。第(3)列对MD&A文本可读性是

否影响信息不对称进行验证，回归结果中Readty的系数

显著为负(系数为-0.0002)，说明MD&A文本的可读性越

低，公司面临的信息不对称程度越大。第(4)列将MD&A

文本可读性、信息不对称同时纳入回归模型，可以看出

Infoasym的回归系数同样在1%水平下显著为负(系数为

-0.1254)，这意味着信息不对称在MD&A文本可读性与

权益资本成本之间起到显著的部分中介效应。总之，

MD&A文本可读性通过缓解投资者与公司之间的信息不

对称，进一步降低权益资本成本，假设2得到验证。

表 4  MD&A 文本可读性、权益资本成本与信息不对称

变量
(1) (2) (3) (4)

Cecpeg Cecpeg Infoasym Cecpeg

Readty 0.0018*** 
(4.1138)

0.0011*** 
(2.6754)

-0.0002* 
(-1.6648)

0.0011*** 
(2.6225)

Infoasym -0.1254*** 
(-3.1242)

Size 0.0017*** 
(2.9142)

-0.0033*** 
(-23.0690)

0.0013** 
(2.1338)

Lev 0.0277*** 
(9.7107)

0.0067*** 
(8.8797)

0.0285*** 
(9.9509)

ROA 0.0504*** 
(5.2080)

-0.0312*** 
(-9.7185)

0.0465*** 
(4.7520)

Growth 0.0062*** 
(6.9915)

-0.0009*** 
(-4.6038)

0.0061*** 
(6.8523)

Board -0.0071** 
(-3.3564)

0.0003 
(0.4749)

-0.0071*** 
(-3.3336)

Btm 0.0223*** 
(9.2642)

-0.0028*** 
(-4.4781)

0.0220*** 
(9.1041)

Beta 0.0017 
(1.2376)

0.0064*** 
(18.9342)

0.0025* 
(1.8192)

TAT -0.0006 
(-0.7037)

-0.0003 
(-1.3071)

-0.0006 
(-0.7481)

Cash -0.0162** 
(-2.7558)

-0.0023 
(-1.6168)

-0.0165*** 
(-2.8030)

截距项
0.0794*** 
(17.4721)

0.0294*** 
(2.3488)

0.0960*** 
(28.7289)

0.0415*** 
(3.1662)

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本量 15493 15493 15493 15493

调整 R2 0.2009 0.2369 0.4443 0.2375
注：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平下显著。括号内为对标准误进行公司层面聚类调整
后的稳健 t 值。下表同。

表 5  工具变量法

变量
(1) (2) (3) (4)

Readty Cecpeg Infoasym Cecpeg

SalaryTop3 0.0972*** 
(4.3384)

PReadty 0.0214*** 
(3.0323)

-0.0056*** 
(-3.2051)

0.0207*** 
(2.9251)

Infoasym -0.1272*** 
(-3.1536)

Size 0.0701*** 
(3.7766)

-0.0005 
(-0.5344)

-0.0028*** 
(-12.0968)

-0.0008 
(-0.9120)

Lev -0.2553*** 
(-3.0976)

0.0330*** 
(9.7955)

0.0053*** 
(5.9960)

0.0337*** 
(9.5667)

ROA -0.9861*** 
(-5.0299)

0.0674*** 
(6.0640)

-0.0355*** 
(-10.4066)

0.0629*** 
(5.5851)

Growth 0.1107*** 
(6.2153)

0.0042*** 
(3.6730)

-0.0003 
(-1.0254)

0.0041*** 
(3.6375)

Board -0.0055 
(-0.0898)

-0.0075** 
(-3.5347)

0.0003 
(0.5682)

-0.0075*** 
(-3.5073)

Btm 0.1108* 
(1.6663)

0.0210*** 
(8.4629)

-0.0023*** 
(-3.5995)

0.0207*** 
(8.3392)

Beta 0.0222 
(0.6763)

0.0011 
(0.8289)

0.0065*** 
(19.1180)

0.0019 
(1.4258)

TAT -0.0993*** 
(-3.4292)

0.0012 
(1.1408)

-0.0008*** 
(-3.0152)

0.0011 
(1.0411)

Cash -0.6047*** 
(-4.9374)

-0.0059 
(-0.8060)

-0.0055*** 
(-3.0740)

-0.0066 
(-0.8990)

截距项
-3.8785*** 
(-9.5042)

0.0986*** 
(3.7612)

0.0782*** 
(11.7196)

0.1085*** 
(4.1045)

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本量 15374 15374 15374 15374

调整 R2 0.4733 0.2375 0.4444 0.2381

注：列 (1) 中弱工具变量检验统计量值为 66.3294，在 1% 水平下显著。
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(二)稳健性检验

1.内生性问题

(1)工具变量法

考虑到上述研究结论可能存在“反向因果”的内生

性问题，本文采用工具变量法进行两阶段最小二乘法回

归。由于“薪酬负向激励”作用，管理层可能会为获取

超额薪酬而操纵信息披露(王生年和尤明渊，2015)[35]，

同时管理层薪酬激励也符合外生性的要求。因此，本文

选取管理层薪酬激励SalaryTop3(金额最高的前三名高管

报酬总额的自然对数)作为Readty的工具变量。表5给出

了工具变量法的回归结果。第(1)列为第一阶段回归，

SalaryTop3与Readty之间高度相关，且通过了弱工具变量

检验，说明符合工具变量要求。第(2)列为假设1验证结

果，可以看到Cecpeg对Readty的拟合值PReadty的回归系

数在1%水平下显著为正，支持了假设1。根据第(3)(4)列

结果，信息不对称也通过了中介效应检验，假设2仍然成

立。综合来看，在考虑了内生性问题后，MD&A文本可

读性仍能降低投资者与公司之间的信息不对称程度，进

而降低权益资本成本，本文结论较为稳健。

(2)个体固定效应

为缓解内生性，本文进一步控制公司个体层面特征

的影响。在控制公司个体固定效应后，回归结果见表6。

可以看出，第(1)列中Readty的系数为0.0008，在10%水平

下显著，假设1得到支持。而第(2)(3)列则说明信息不对

称在MD&A文本可读性与权益资本成本之间起到完全中

介作用，验证了假设2。由此可见，在控制个体固定效应

后，本文结论依然成立。

(3)控制遗漏变量

考 虑 可 能 存 在 遗 漏 变 量 问 题 ， 本 文 借 鉴 蒋 琰 

(2009) [22]的研究，从公司治理层面选择独立董事比例

(Indrct)、两职合一(Dual)和第一大股东持股比例(Top1)作

为新的控制变量加入模型中，回归结果见表7。根据第(1)

表 6  个体固定效应

变量
(1) (2) (3)

Cecpeg Infoasym Cecpeg

Readty 0.0008*
(1.7015)

-0.0003**
(-2.4766)

0.0008
(1.6026)

Infoasym -0.1816***
(-4.4923)

Size 0.0024***
(5.0314)

-0.0004***
(-3.9162)

0.0023***
(4.8745)

Lev 0.0205***
(5.8660)

0.0045***
(5.9498)

0.0213***
(6.1016)

ROA 0.0251***
(3.0155)

-0.0174***
(-9.7051)

0.0219***
(2.6169)

Growth 0.0037***
(4.3659)

-0.0015***
(-8.3403)

0.0034***
(4.0220)

Board -0.0020
(-0.6495)

-0.0008
(-1.1994)

-0.0022
(-0.6983)

Btm 0.0026
(1.0335)

-0.0026***
(-4.8998)

0.0021
(0.8361)

Beta -0.0022
(-1.5792)

0.0025***
(8.2052)

-0.0017
(-1.2465)

TAT 0.0003
(0.2089)

0.0002
(0.6390)

0.0003
(0.2348)

Cash -0.0140**
(-2.5692)

0.0047**
(3.9720)

-0.0132**
(-2.4096)

截距项
0.0787***
(4.7747)

0.0259***
(7.3289)

0.0836***
(5.0627)

年度 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制

样本量 15493 15493 15493

调整 R2 0.3627 0.6087 0.3637

表 7  控制遗漏变量

变量
(1) (2) (3)

Cecpeg Infoasym Cecpeg

Readty 0.0010**
(2.2839)

-0.0002**
(-2.1123)

0.0001**
(2.1699)

Infoasym -0.2236***
(-5.4504)

Size 0.0021***
(3.5956)

-0.0030***
(-21.9765)

0.0014**
(2.3704)

Lev 0.0270***
(9.4605)

0.0065***
(9.1616)

0.0285***
(9.9156)

ROA 0.0555***
(5.6605)

-0.0268***
(-8.6944)

0.0495***
(5.0425)

Growth 0.0060***
(3.0265)

-0.0009***
(-5.1309)

0.0058***
(6.5556)

Board -0.0067***
(-2.7710)

-0.0015***
(-2.6378)

-0.0070***
(-2.9079)

Btm 0.0234***
(9.7561)

-0.0020***
(-3.4107)

0.0230***
(9.5927)

Beta 0.0011
(0.7996)

0.0061***
(18.6215)

0.0024*
(1.8066)

TAT 0.0001
(0.0762)

0.0000
(0.0047)

0.0001
(0.0766)

Cash -0.0157***
(-2.6801)

-0.0015
(-1.0995)

-0.0161***
(-2.7405)

Indrct 0.0085
(1.0811)

-0.0039**
(-2.1044)

0.0077
(0.9713)

Dual -0.0025***
(-2.9325)

0.0002
(1.0505)

-0.0024***
(-2.8695)

Top1
-0.0002***
(-2.9325)

-0.0002***
(-24.4087)

-0.0002***
(-8.6107)

截距项
0.0291***
(2.1570)

0.1003***
(29.9958)

0.0516***
(3.6409)

年度 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

样本量 15410 15410 15410

调整 R2 0.2419 0.4796 0.2438
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列，MD&A文本可读性对权益资本成本仍然具有显著的

正向影响，说明MD&A文本可读性能够降低权益资本成

本。此外，第(2)(3)列中Readty与Infoasym的系数均显著

为负，表明信息不对称在二者之间发挥了中介效应。因

此，控制遗漏变量后所得结论与表4一致。

2.变更权益资本成本的衡量方法

本文参考张修平等(2020)[41]的研究，使用MPEG模型

和OJN模型重新衡量权益资本成本，具体如下：

	     (5)

	     (6)

其中，E P S t+1、E P S t+2分别为分析师基于 t期预测

的 第 t + 1 和 第 t + 2 期 的 每 股 收 益 ， P t为 t 期 的 股 票 收 盘

价，与PEG模型中一致；DPSt+1=EPSt+1×δ，DPSt+1为公

司 下 一 年 股 利 ，δ为 公 司 前 三 年 的 平 均 股 利 支 付 率 ；

，γ-1为长期盈余增长率，参考沈红波

(2007)[31]的研究将γ-1设定为5%。

使用重新计算的权益资本成本指标Cecmpeg和Cecojn

对假设1和假设2进行检验，回归结果见表8。可以看

出，Readty对Cecmpeg和Cecojn有显著的正向影响，对

Infoasym有显著的负向影响，且Infoasym对Cecmpeg和

Cecojn同样有显著的负向影响。这些结果表明MD&A文本

可读性的提高会带来权益资本成本的降低，而信息不对

称在两者之间起到中介作用，与上文一致，结论具有稳

健性。

3.变更MD&A文本可读性的衡量方法

本文对衡量MD&A文本可读性的七个指标进行标准

化后求均值，合成新的可读性指标Readty_mean，并与权

益资本成本Cecpeg进行回归，结果如表9所示。第(1)列

中，MD&A文本可读性的新指标Readty_mean的系数在1%

水平下显著为正，说明MD&A文本可读性越好，公司的

权益资本成本越低。第(2)(3)列为信息不对称中介效应的

检验结果，其中Infoasym的估计系数在1%水平下显著为

负，意味着MD&A文本可读性通过影响信息不对称，进

一步降低了权益资本成本，仍与上文保持一致，结论具

有稳健性。

表 8  变更权益资本成本衡量方法

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Cecmpeg Infoasym Cecmpeg Cecojn Infoasym Cecojn

Readty 0.0011**
(1.9791)

-0.0003**
(-2.3400)

0.0011**
(1.8318)

0.0013***
(2.7374)

-0.0003**
(-2.3374)

0.0012***
(2.6312)

Infoasym -0.3268***
(-6.8133)

-0.1930***
(-4.7066)

Size 0.0018***
(5.1393)

-0.0010***
(-12.4938)

0.0015***
(4.1871)

0.0006*
(1.9487)

-0.0010***
(-12.3210)

0.0004
(1.2614)

Lev 0.0135**
(4.0206)

0.0019**
(2.5454)

0.0141***
(4.2351)

0.0179***
(6.5706)

0.0019**
(2.5410)

0.0182***
(6.7310)

ROA 0.1299***
(9.4256)

-0.0403***
(-12.7536)

0.1168***
(8.4478)

0.0575***
(5.5581)

-0.0406***
(-12.6186)

0.0497***
(4.7468)

Growth 0.0028**
(2.5492)

-0.0008***
(-4.2112)

0.0025**
(2.3083)

0.0037***
(3.9606)

-0.0008***
(-4.2305)

0.0035***
(3.7984)

Board -0.0028
(-0.9871)

-0.0007
(-1.2243)

-0.0030
(-1.0617)

-0.0056**
(-2.4888)

-0.0007
(-1.1919)

-0.0058**
(-2.5364)

Btm 0.0458***
(15.8200)

-0.0074***
(-11.7729)

0.0434***
(14.9004)

0.0268***
(11.0531)

-0.0074***
(-11.6981)

0.0254***
(10.4050)

Beta -0.0025
(-1.4617)

0.0073***
(20.8969)

-0.0001
(-0.0609)

0.0002
(0.1125)

0.0073***
(20.6800)

0.0016
(1.0886)

TAT 0.0017
(1.6333)

0.0001
(0.6071)

0.0018
(1.6852)

0.0003
(0.3587)

0.0002
(0.6215)

0.0003
(0.3928)

Cash -0.0005
(-0.0717)

0.0003
(0.2327)

-0.0004
(-0.0580)

-0.0117*
(-1.8391)

-0.0000
(-0.0294)

-0.0117*
(-1.8428)

截距项
0.0166

(1.6207)
0.0482***
(18.2718)

0.0324***
(3.0902)

0.0777***
(9.5340)

0.0483***
(18.2163)

0.0870***
(10.4080)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 14510 14510 14510 14264 14264 14264

调整 R2 0.2580 0.4194 0.2610 0.2199 0.4194 0.2214

表 9  变更 MD&A 可读性衡量方法

变量
(1) (2) (3)

Cecpeg Infoasym Cecpeg

Readty_mean 0.0020***
(2.9689)

-0.0005***
(-2.6176)

0.0020***
(2.8708)

Infoasym -0.1435***
(-3.6433)

Size 0.0004
(1.4768)

-0.0010***
(13.1750)

0.0003
(0.9273)

Lev 0.0298***
(11.3675)

0.0023***
(3.2041)

0.0301***
(11.5014)

ROA 0.0535***
(5.5207)

-0.0373***
(-11.5025)

0.0481***
(4.8975)

Growth 0.0062***
(7.0045)

-0.0009***
(-4.6820)

0.0061***
(6.8433)

Board -0.0064**
(-3.0387)

-0.0008
(-1.4888)

-0.0065***
(-3.0851)

Btm 0.0249***
(10.9089)

-0.0073
(-11.9417)

0.0238***
(10.3466)

Beta 0.0011
(0.8490)

0.0071***
(20.6898)

0.0022
(1.5945)

TAT -0.0007
(-0.8514)

0.0000
(0.2090)

-0.0007
(-0.8426)

Cash -0.0170***
(-2.8430)

-0.0012***
(-0.8342)

-0.0172***
(-2.8705)

截距项
0.0549***
(7.4501)

0.0487***
(19.5253)

0.0619***
(8.1803)

年度 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

样本量 15493 15493 15493

调整 R2 0.2366 0.4231 0.2374
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(三)进一步分析

1.融资约束的影响

公司往往面临一定程度的融资约束，可能的原因在

于公司内部(管理层)与外部(投资者)之间存在信息不对

称。对投资者而言，为了弥补风险承担，往往会要求更

高的投资报酬率，导致公司的权益资本成本升高。万亮

和吴琼(2017)[32]研究表明，处于融资约束困境的公司无

法取得合理价格的外部融资，只能选择价格更高的融资

方式。如果公司陷入融资困境、面临较高的融资约束，

此时良好的文本可读性虽然具有降低权益资本成本的作

用，但已无法改变公司融资成本高的事实。因此，在融

资约束高的公司中，可读性对权益资本成本的降低效应

会被削弱。

关于融资约束的衡量，目前主要有KZ指数、WW指

数、SA指数等方法。参考魏志华等(2014)[36]的研究，本

文使用KZ指数衡量融资约束，具体步骤为：(1)根据经营

性净现金流/上期总资产(CFi,t /Asseti,t-1)、现金股利/上期总

资产(DIVi,t /Asseti,t-1)、现金持有/上期总资产(Ci,t /Asseti,t-1)、

资产负债率(LEVi, t)和托宾Q(TQ i, t)与中位数比较进行分

组。如果CFi,t /Asseti,t-1、DIVi,t /Asseti,t-1和Ci,t /Asseti,t-1低于

中位数，则KZ1、KZ2和KZ3分别取1，否则取0；如果LEVi,t

和TQ i, t高于中位数，则KZ4和KZ5分别取1，否则取0。 

(2)令KZ=KZ1+KZ2+KZ3+KZ4+KZ5，并将KZ作为因变量，

将CFi,t /Asseti,t-1、DIVi,t /Asseti,t-1、Ci,t /Asseti,t-1、LEVi,t和

TQi,t作为解释变量，进行排序逻辑回归，得到各变量的回

归系数，如式(7)所示。(3)根据式(7)计算KZ指数，衡量每

家公司的融资约束KZ。KZ越大，表明公司面临更高的融

资约束。

   
                                            (7)

根据当年融资约束K Z的中位数，本文将公司划分

为高融资约束(大于中位数)和低融资约束(小于中位数)两

组，回归结果分别见表10第(1)(2)列。在高融资约束组，

Readty的回归系数不显著，而低融资约束组中Readty的回

归系数为0.0010，且在10%水平下显著，Chow检验进一

步表明两组子样本的Readty系数在1%水平下存在显著差

异。因此，MD&A文本可读性的改善能够降低权益资本成

本，但对存在融资约束的公司，仅靠文本可读性提高已无

法降低其权益资本成本。所以，在面临高融资约束的公司

中，MD&A文本可读性对权益资本成本的影响并不明显。

2.产权性质的影响

考虑到中国制度背景的特殊性，在考察MD&A文本

可读性与权益资本成本之间关系时，有必要进一步区分

产权性质的影响。将上市公司分为国有企业和非国有企

业，国有企业在公司治理、经营、融资等各方面都与非

国有企业有着明显区别。魏志华等(2014)[36]研究发现，

与民营企业等非国有企业相比，国有企业面临的融资约

束程度更低。这是由于国有企业能够享受到政府提供的

关系资源和融资担保，在资本市场中更容易获得投资者

的信赖，融资环境更为宽松，融资成本相应也更低。

因此，可以合理推测：与国有企业相比，非国有企业

MD&A文本可读性对权益资本成本的影响会更加著。

本文根据产权性质将样本分为国有企业和非国有企业

两组，分组回归结果见表10第(3)(4)列。可以看出，MD&A

文本可读性的回归系数仅在非国有企业中显著为正，

表 10  融资约束、产权性质的影响

变量

(1) (2) (3) (4)

Cecpeg

高融资约束 低融资约束 国有企业 非国有企业

Readty 0.0010
(1.5236)

0.0010*
(1.7022)

0.0006
(0.7561)

0.0009*
(1.7445)

Size -0.0006
(-0.6810)

0.0003
(0.4340)

0.0053***
(5.3220)

0.0013*
(1.7860)

Lev 0.0372***
(6.8704)

0.0364***
(7.2401)

0.0316***
(6.9103)

0.0284***
(7.6141)

ROA 0.1390***
(6.7200)

0.0783***
(5.6613)

0.0554***
(3.1520)

0.0433***
(3.5513)

Growth 0.0054***
(3.6730)

0.0088***
(5.6364)

0.0023*
(1.6798)

0.0069***
(6.1677)

Board -0.0079**
(-2.3216)

-0.0066**
(-2.4749)

-0.0031
(-0.9222)

-0.0026
(-0.9499)

Btm 0.0376***
(9.3601)

0.0172***
(5.8237)

0.0224***
(5.6473)

0.0224***
(7.4368)

Beta 0.0011
(0.5244)

0.0022
(1.3357)

0.0052**
(2.2119)

-0.0021
(-1.2649)

TAT -0.0014
(-1.0757)

0.0026**
(1.9781)

0.0011
(0.6803)

-0.0005
(-0.5528)

Cash -0.0265***
(-2.7546)

-0.0034
(-0.5158)

-0.0094
(-0.9547)

-0.0182**
(-2.4003)

截距项
0.0591***
(3.0118)

0.0501***
(2.8934)

-0.0651***
(-3.0515)

0.0315*
(1.8823)

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本量 6223 6230 6231 8923

调整 R2 0.2840 0.2169 0.2679 0.2430

Chow 检验 1163.8316*** 273.5104***
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C h o w检验也表明国有企业和非国有企业两组子样本的

Readty系数在1%水平下存在显著差异。上述结果表明，

MD&A文本可读性对权益资本成本的影响在不同产权性

质的公司中存在差异，对于处于融资劣势的非国有企业

影响效应更为显著。

3.分析师关注的影响

根据前文分析，MD&A文本可读性主要通过影响信

息不对称来影响权益资本成本。证券分析师具有专业知

识与能力，参与资本市场的信息生产、传递和吸收等，

能对上市公司披露的信息进行更全面、深入的追踪和解

读，减弱投资者与公司之间的信息不对称(刘会芹和施先

旺，2020)[25]。因此，对于分析师关注低的公司，MD&A

文本可读性对权益资本成本的影响应该更显著。

本文根据当年分析师跟踪人数的中位数，把样本分

为高分析师关注(大于中位数)和低分析师关注(小于中位

数)两组，表11第(1)(2)列报告了分析师关注的分组回归结

果。可以看出，仅有低分析师关注组的Readty回归系数

显著为正，且Chow检验也表明两组在1%水平下存在显著

差异。因此，分析师关注能够在一定程度上改善信息环

境，降低信息不对称，从而对MD&A文本可读性与权益

资本成本的关系产生影响。

4.审计质量的影响

外部审计质量也可能影响MD&A文本可读性与权益

资本成本之间关系。第一，高质量的审计能够提供更好

的外部监督，提高会计信息质量，降低信息不对称程

度。第二，从声誉假说的角度出发，出具低质量的审计

报告容易导致声誉危机，造成客户大量流失和经济利益

受损；而规模大的会计师事务所往往占据更多的审计市

场份额，为避免声誉下滑带来的经济损失，会提供更高

质量的审计服务。第三，根据“深口袋”理论，若因出

具错误的审计意见而导致投资人受损，投资人会为弥

补损失向审计方要求赔偿，而不管其是否存在过错。

D y e(1993) [9]指出，规模大的会计师事务所赔偿能力更

大，面临的诉讼风险也相对更高，因此倾向于出具高质

量的审计报告。综上所述，良好的审计质量对公司的信

息披露质量起到一定的监督和担保作用，从而降低权益

资本成本。因此，在低审计质量的公司中，MD&A文本

可读性对权益资本成本的影响更大。

一般地，相对其他会计师事务所，国际四大事务所规

模更大，审计经验更丰富，组织架构更完善。本文将上市

公司聘请国际四大事务所进行审计定义为审计质量高，将

样本划分审计质量高与审计质量低两组，回归结果分别报

告于表11第(3)(4)列。可以看出，在由国际四大事务所提

供审计的公司中，MD&A文本可读性与权益资本成本之间

的关系不显著；而非由国际四大事务所提供审计的公司

中，MD&A文本可读性对权益资本成本在1%水平下存在

显著正向影响。进一步，Chow检验显示，两组样本Readty

的回归系数在1%水平下存在显著差异，意味着MD&A文

本可读性对权益资本成本的降低作用主要存在于审计质量

较低的公司中。

5.MD&A文本可读性对债务融资成本的影响

为进一步分析信息披露可读性对公司融资成本的

影响，本文还探究了MD&A文本可读性与债务融资成本

(COD)之间的关系。这里，债务融资成本由财务费用与负

债总额的比值计算得到。回归结果如表12所示，Readty

的回归系数在10%水平下显著为正，即MD&A文本可读

表 11  分析师关注、审计质量的影响

变量

(1) (2) (3) (4)

Cecpeg

高分析师关注 低分析师关注 审计质量高 审计质量低

Readty 0.0004
(0.8925)

0.0013*
(1.6868)

-0.0008
(-0.5883)

0.0014***
(2.9704)

Size -0.0005
(-0.7062)

0.0015*
(1.6793)

-0.0036
(-1.5615)

0.0022***
(3.6380)

Lev 0.0322***
(9.2512)

0.0253***
(6.4422)

0.0620***
(4.4428)

0.0255***
(8.6944)

ROA 0.0345***
(2.6946)

0.0363***
(2.8410)

0.0648
(1.5388)

0.0507***
(5.0759)

Growth 0.0051***
(4.8652)

0.0060
(4.4968)

0.0059
(1.5352)

0.0059****
(6.5390)

Board -0.0081***
(-3.1592)

-0.0069**
(-2.2458)

0.0125*
(1.9418)

-0.0088***
(-3.9675)

Btm 0.0200***
(7.1834)

0.0246***
(6.3732)

0.0316***
(4.0723)

0.0215***
(8.4708)

Beta 0.0024
(1.5593)

0.0020
(0.9245)

-0.0058*
(-1.7594)

0.0009
(0.6222)

TAT 0.0000
(0.0280)

-0.0011
(-0.8595)

-0.0062*
(-1.6817)

-0.0001
(-0.1595)

Cash -0.0104
(-0.0068)

-0.0230**
(-2.5619)

-0.0221
(0.7637)

-0.0148**
(-2.4380)

截距项
0.0793***
(5.4420)

0.0325*
(1.6934)

0.1335***
(2.9276)

0.0219*
(1.6810)

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

样本量 7258 8102 1173 14245

调整 R2 0.3487 0.1962 0.3267 0.2354

Chow 检验 175.4106*** 29.9989***
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性对公司的债务融资成本具有明显的降低作用。这意味

着MD&A文本可读性不仅有利于降低资本市场上投资者

要求的风险溢价，还有利于帮助债权投资者更好地掌握

公司信息，降低他们要求的风险溢价，最终带来债务融

资成本的下降。

五、结论与启示
信息披露是影响资本市场运作的关键因素，传统财

务报表的数字信息难以满足信息使用者的全部信息需

求。近年来，文本信息开始受到广泛关注。文本信息的

可读性是信息披露质量的衡量标准之一，对投资者的决

策判断具有导向作用，继而引发一系列经济后果。为

揭示中国资本市场信息披露可读性对权益资本成本的影

响，本文以2008―2020年A股上市公司为研究对象，基

于文本挖掘与回归分析等方法，考察了年报中MD&A文

本可读性对上市公司权益资本成本的影响以及信息不对

称的中介效应，并进一步分析了融资约束、产权性质、

分析师关注和审计质量的影响。

研究结果表明：(1)良好的MD&A文本可读性能够降

低投资者解读信息的难度，提高信息披露质量，从而

降低权益资本成本。(2)MD&A文本可读性通过缓解投资

者与上市公司之间的信息不对称程度，影响权益资本成

本，即信息不对称起到了中介作用。(3)MD&A文本可读

性对权益资本成本的影响在融资约束、产权性质、分

析师关注以及审计质量不同的公司之间存在差异。融资

约束会导致融资成本上升，故在融资约束低的公司，

MD&A文本可读性对权益资本成本的降低作用更明显；

国有企业更易受到投资者信任，往往能够获得低成本的

融资，所以MD&A文本可读性与权益资本成本之间的关系

在非国有企业中更为明显；外部分析师能够对上市公司披

露的信息进行分析，高质量的审计则是对信息的担保，

因此MD&A文本信息可读性对权益资本成本的影响在低

分析师关注和低审计质量的公司中更为显著。(4)MD&A

文本可读性有利于增加债务投资者对公司的了解，降低

其要求的风险补偿，从而引起债务融资成本下降。

本文结论具有如下启示：

第一，对上市公司来说，信息披露的可读性具有积

极的经济后果，能够改善信息披露质量，减少信息不对

称和逆向选择风险，增强投资者的投资信心，从而影响

公司的权益资本成本。因此，上市公司应该重视文本信

息披露的经济后果，意识到文本信息对公司融资的重要

性，主动提高信息披露的可读性，如编制逻辑清晰、浅

显易懂的财务报告，避免使用复杂的字词和长难句，降

低投资者阅读和分析文本信息的门槛，以此获得成本更

低的权益和债务融资。

第二，对投资者来说，可以防范管理层机会主义地

行使自由裁量权，操纵文本信息的可读性。投资者需要

提高对文本信息的解读能力，深入分析文本内容，从中

挖掘出更多有用信息，并结合从其他渠道(如新闻报道、

分析师研报等)搜集的信息，做出客观理性的投资决策，

避免被公司操纵的信息误导。

第三，对监管机构来说，可以就上市公司文本信息

披露的可读性制定更加具体完善的制度要求，积极规范

与引导上市公司的信息披露行为。此外，监管机构还应

该加强对不当文本信息披露行为的监督，尤其要加强对

面临高融资约束、非国有、外部分析师关注度较低以及

非国际四大事务所审计的公司的监管，并增加相应惩罚

机制，形成管理上市公司文本信息披露行为的良性闭

环，促进中国资本市场健康发展。                                ■

[基金项目：国家自然科学基金面上项目“基于GaR新框架的系统性风

险混频计量与监管研究”(项目编号：72171070)、国家社会科学基金一般项

目“复杂网络视角下系统性金融风险计量研究”(项目编号：21BJY255)]

表 12  MD&A 文本可读性与债务融资成本

变量
COD

系数 t 值

Readty 0.0007* (1.7900)

Size -0.0010** (-2.4025)

Lev 0.0921*** (27.9341)

ROA -0.0237*** (-3.3513)

Growth 0.0032*** (5.6853)

Board 0.0042** (2.0736)

Btm -0.0101*** (-4.6110)

Beta 0.0030** (2.5468)

TAT 0.0010 (1.0466)

Cash -0.0285*** (-6.8577)

截距项 -0.0082 (-0.8662)

年度 控制

行业 控制

样本量 15418

调整 R2 0.3415
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