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　　［摘　要］　我国创业板上市公司“管理层讨论与分析”（简称ＭＤ＆Ａ）的信息披露要求因公司经营特性差异而
与主板市场有所不同。研究表明，创业板上市公司ＭＤ＆Ａ信息披露整体情况不甚理想，尤以前瞻性信息的披露问
题更严重。表现在重要披露内容缺失，披露过于形式化、表面化、模板化。为此，建议确立 ＭＤ＆Ａ信息披露的独立
地位，细化以“深入”、“实质”为核心的信息披露要求，过渡性引入“安全港”制度，从而进一步改善我国创业板上市

公司ＭＤ＆Ａ披露状况。
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　　一、问题的提出
管理层讨论与分析（Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ’ｓＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎ＆

Ａｎａｌｙｓｉｓ，简称 ＭＤ＆Ａ）制是指上市公司定期报告中
管理层对于公司过去经营状况的评价分析以及对未

来发展趋势的前瞻性判断
［１］。ＭＤ＆Ａ的披露基础

除了原有的公司财务报表的相关财务数据外，增加

了对反映财务状况的非财务信息披露，可以满足投

资者对非财务信息以及前瞻信息的关注，被视为财

务报告的“核心和灵魂”，成为当前财务报告模式中

关注度和信息价值度较高的披露内容。我国于

２００１年引进了ＭＤ＆Ａ披露制度。

现有关于“管理层讨论与分析”的研究文献，主

要集中在国外成熟资本市场或我国主板市场，其研

究的内容主要集中在对ＭＤ＆Ａ披露的制度变迁、合
规性、影响因素等方面，而关于我国创业板资本市场

的ＭＤ＆Ａ信息披露的研究文献却鲜见。究其原因，

兴许是由于我国创业板市场２００９年才正式启动，相
关研究起步也较晚，创业板上市公司数量较主板而

言较少等多方面原因。

然而，与主板市场上市公司相比，创业板市场的

上市公司具有成长性较强，经营机制更为灵活，经营

模式和盈利模式多元化特征更为突出，经营不确定

性大，抵御外部风险能力相对较弱等特征，这对上市

公司的信息披露也提出了更高的要求。另一方面，

中国证监会发布了《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》，考虑创业板市场的特殊性针

对创业板上市公司提出了新的披露要求。而与主板

上市公司披露要求对比发现，新增的披露内容大部

分为“管理层讨论与分析”的内容
［２］。因此，在主板

市场之外，专门对创业板市场的信息披露的研究具

有重要的现实意义。由于当前在创业板“管理层讨

论与分析”方面的相关研究存在一定的“真空”，故

本文将探索性地对运行近三年的创业板市场上市公

司ＭＤ＆Ａ披露情况予以全面地分析和总结。

二、研究样本与研究设计

（一）研究样本

由于我国创业板市场启动时间较短，仅有 ５８

家上市公司披露 ２００９年及 ２０１０年连续两年的年
报，披露 ２０１０年年报的创业板上市公司有 １８９家。

为比较分析创业板公司在遵循年报准则披露要求方

面的变化，本文首先选取已连续两年披露年报的上

市公司（共 ５８家）进行数据分析，之后对披露 ２００９

年年报的５８家上市公司与披露２０１０年年报的１８９
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家上市公司的 ＭＤ＆Ａ披露情况进行对比分析。所

用上市公司年报均来源于巨潮资讯网。

（二）研究设计———年报 ＭＤ＆Ａ信息披露内容

分类及评分标准表的建立

为获得 ＭＤ＆Ａ信息披露程度，需将其中的定性

信息通过内容分析法构建合适的评分标准表，使其

以定量的方式呈现。在前人对主板市场研究的基础

上，考虑相关法规要求，本文采用证监会 ２００９年颁

布的《创业板上市公司年报准则》中对 ＭＤ＆Ａ的相

应规定，确定相应的披露项目。同时，将创业板

ＭＤ＆Ａ披露内容概括并分为２大部分９大类内容，

并进一步细分了若干子项目，合计 ２９个子项目（见

表１）。在此基础上，采用０－１评分法、０－２评分

法、０－３评分法相结合的多层级评分法，对每一个

子项目进行评分赋值，基于减少加权指数存在而造

成的内在偏差的考虑，借鉴刘昱熙（２００７）通过问卷

调查确定的历史信息与前瞻信息的权重为 １：１，本

文对历史信息与前瞻信息两大部分的赋值分别赋值

３０分，满分 ６０分［３］。构建的评分标准表见表１。

　表１ ＭＤ＆Ａ信息披露内容分类及评分标准［４］－［７］

一、历史性信息（Ｈ）
大类 子项目 评分标准

１．报告期内总体经营情况

列示公司营业收入、营业利润、净利润的同比变动情况，

说明引起变动的主要影响因素

无披露为０分，仅说明变动情况的为１分，兼进
行原因分析的为２分

对前期已披露的发展战略和经营计划的实现情况或调

整情况的总结

无披露为０分，一般性简单说明为１分，充分详
细说明为２分

２．主营业务及其经营状况

分别按产品或地区说明报告期内公司主营业务收入、主

营业务利润的构成情况

无披露为０分，部分披露为１分，分别按产品或
地区全部披露为２分

分项列示主要业务经营活动及其所属行业以及主要产

品的营业收入、营业成本、营业利润率，分析变动情况

无披露为０分，仅说明变动情况的为１分，兼进
行原因分析的为２分

主要供应商、客户情况
无披露为０分，一般性简单说明为１分，充分详
细说明为２分

３．财务数据变动情况

报告期内公司资产构成（货币资金、应收款项、存货、投

资性房地产、长期股权投资、固定资产、在建工程、短期

借款、长期借款等占总资产的比重）的变动情况

无披露为０分，仅说明变动情况的为１分，兼进
行原因分析的为２分

报告期内以公允价值计量的资产的购入、售出以及公允

价值变动等情况

无披露为０分，简单披露为１分，完整披露为２
分

报告期内公司费用（销售费用、管理费用、财务费用、所

得税）构成变动情况

无披露为０分，仅说明变动情况的为１分，兼进
行原因分析的为２分

报告期内公司现金流量构成变动情况
无披露为０分，仅说明变动情况的为１分，兼进
行原因分析的为２分

报告期内无形资产（商标、专利、非专利技术、土地使用

权、水面养殖权、探矿权、采矿权等）构成变动情况

无披露为０分，仅说明变动情况的为１分，兼进
行原因分析的为２分

报告期内研发支出总额及相关比重（资本化研发支出额

的比重、研发支出占营业收入的比重等）的变动情况

无披露为０分，仅说明变动情况的为１分，兼进
行原因分析的为２分

４．与经营相关的非财务信息
的揭示

报告期核心竞争能力的变化及对公司产生的影响
无披露为０分，简单说明为１分，较详细说明为
２分，详细说明为３分

报告期内从事的研发项目进展情况及拟达到的目标 无披露为０分，有披露为１分

５．主要子公司、参股公司的经
营情况及业绩分析

主要子公司的业务性质、主要产品或服务、注册资本、总

资产、净资产、净利润以及报告期内取得和处置子公司

的情况（取得和处置的目的、方式以及对公司整体生产

经营和业绩的影响）

无披露为０分，一般性简单说明为１分，充分详
细说明为２分

对公司经营业绩有重大影响的单个子公司或参股公司

的经营业绩波动原因分析

无披露为０分，一般性简单说明为１分，充分详
细说明为２分

二、前瞻性信息（Ｆ）

１．行业趋势及竞争格局

分析外部经营环境及行业地位的发展现状和变化趋势
无披露为０分，一般性分析为１分，详细分析为
２分

分析公司面临的主要优势和困难
无披露为０分，一般性分析为１分，详细分析为
２分

分析相关变化对公司未来经营业绩和盈利能力的影响
无披露为０分，定性描述为１分，定量定性相结
合披露为２分
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　续表１

２．战略发展及规划

向投资者提示管理层所关注的公司未来发展机遇和挑

战

无披露为０分，一般性说明为１分，详细说明为
２分

披露公司发展战略
无披露为０分，一般性说明为１分，详细说明为
２分

说明拟开发的新业务、新产品、新项目等
无披露为０分，部分披露为１分，充分披露为２
分

新年度的经营目标
无披露为０分，定性描述为１分，定量定性相结
合披露为２分

说明为达到经营目标拟采取的策略和行动
无披露为０分，一般性说明为１分，详细说明为
２分

自愿披露新年度的盈利预测 无披露为０分，有预测为２分

２．资金需求、使用及来源情况

为维持当前业务即实现未来发展战略所需的资金需求

及使用计划

无披露为０分，一般性说明为１分，详细说明为
２分

对公司资金来源情况进行说明
无披露为０分，定性描述为１分，定量定性相结
合披露为２分

４．风险披露

不利风险因素披露
无披露为０分，充分具体披露为２分，充分具体
且突出重要性的披露为３分

分析各风险因素对公司当期及未来经营业绩的影响
无披露为０分，简单说明为１分，较详细说明为
２分，详细说明为３分

自愿披露，介绍已（或拟）采取的对策措施
无披露为０分，一般性说明为１分，详细说明为
２分

　　三、创业板市场上市公司ＭＤ＆Ａ信息披露现状
（一）ＭＤ＆Ａ信息披露总体概况
１．ＭＤ＆Ａ信息披露总得分呈正态分布，说明多

数上市公司披露质量表现一般，而表现很好及很差

的都较少。统计分析得出，不论是 ２００９年还是
２０１０年的ＭＤ＆Ａ信息披露总得分基本服从正态分

布。经单样本Ｋ－Ｓ检验后，得出Ｔ２００９的Ｋ－Ｓ统

计量Ｚ值为０．８６１，显著性水平为 ０．４４９；Ｔ２０１０的
Ｋ－Ｓ统计量Ｚ值为０．９２７，显著性水平为０．２３９，说

明２００９和２０１０年的总得分分布符合正态分布。

２．ＭＤ＆Ａ信息披露总得分连续两年处于及格水

平，且２０１０年较２００９年有所下滑。如表２，分别列

示了２００９年以及２０１０年年报 ＭＤ＆Ａ信息披露总

得分的描述性统计指标。由于本文 ＭＤ＆Ａ信息披

露总得分的满分为６０分，为便于习惯性比较，因此

将所用得分数据除以０．６进行百分制转换。转换后
２００９年ＭＤ＆Ａ信息披露总得分平均值为按百分制

计为６７．５５，而２０１０年该项指标只有６３．２２，说明总

体披露情况基本及格。

２００９年年报ＭＤ＆Ａ信息披露总得分低于６０分

的共有１０家上市公司，约占样本总体的 １７．２４％，

２０１０年年报 ＭＤ＆Ａ信息披露总得分低于６０分的共

有４２家上市公司，约占样本总体的 ２２．２２％。同

时，２０１０年得分的最小值低于 ２００９年的该项指标，

综合说明了创业板市场上市公司 ２０１０年的 ＭＤ＆Ａ

信息披露总体情况较 ２００９年有所下滑。

３．创业板市场上市公司 ＭＤ＆Ａ信息披露质量

有较大的提升空间。２００９年，有 ３家上市公司
ＭＤ＆Ａ信息披露总得分超过８０分，２０１０年，有２家

上市公司总得分超过８０分，这说明创业板上市公司

对ＭＤ＆Ａ信息披露的程度虽然总体能依照准则要

求进行披露，但在披露的完整性和充分性方面仍有

较大提高上升的空间。

　表２ ＭＤ＆Ａ总得分披露情况描述性统计

测试总得

分２００９

测试总得分

２００９
（转换为百分制）

测试总得

分２０１０

测试总得分

２１００
（转换为百分制）

样本数 ５８ ５８ １８９ ８９

均值 ４０．５３ ６７．５５ ３７．９３ ６３．２２

中值 ４１．００ ６８．３３ ３８．００ ６３．３３

标准差 ５．０５５ ５．０５５ ４．１９３ ４．１９３

最小值 ２７ ４５ ２５ ４１．６７

最大值 ５０ ８３．３３ ５１ ８５

超过８０分个数 — ３家 — ２家

６０分以下个数 — １０家 — ４２家

占总样本比重 — １７．２４％ — ２２．２２％

　　（二）历史信息与前瞻信息披露概况
１．历史信息披露情况较前瞻信息披露好，前瞻

信息披露仍存在不足。如表３所示，通过对比２００９

年与２０１０年历史信息与前瞻信息得分披露情况，可
·３２１·
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以发现连续两年创业板市场上市公司对历史信息的

披露情况得分平均值均高于前瞻信息披露情况得分

平均值。在其他指标方面历史信息的披露也要好于

前瞻信息披露，这就说明我国创业板市场上市公司

在前瞻信息披露方面仍存在不足。

２．创业板市场不同公司之间历史信息披露和前

瞻信息都存在差异，但后者差异更大。通过表３可

以看出，各年历史信息披露得分的标准差数值小于

前瞻信息披露得分的标准差，这说明不同的创业板

上市公司之间对历史信息披露的差异要小于对前瞻

信息披露的差异，这是由于历史信息中定量化、强制

性信息披露较多，而前瞻信息中定性化表述的信息

比重较大，且存在若干项目的自愿信息披露，因而造

成不同上市公司之间差异较大。

　表３　历史信息与前瞻信息披露情况描述性统计
历史信息披露

测试得分２００９
历史信息披露

测试得分２０１０
前瞻信息披露

测试得分２００９
前瞻信息披露

测试得分２０１０

样本数 ５８ １８９ ５８ １８９

均值 ２３．４８ ２２．９６ １７．０５ １４．９７

中值 ２３．５０ ２３．００ １７．５０ １５．００

标准差 ２．４３７ ２．３４９ ３．５４１ ２．９５２

最小值 １６ １４ ７ ５

最大值 ２８ ２８ ２２ ２４

　　（三）分类信息披露状况

为了进一步了解创业板市场上市公司 ＭＤ＆Ａ

信息披露内容，本文将对九大分类信息的披露情况

进行统计分析。由于各项所赋分值不同，因此将平

均分除以各项满分折算为平均分指数进行比较，所

得结果及排名见表 ４。

１．５项历史信息披露中排名靠前的４项，１项排

名靠后。从表４可以看出，历史信息中的５项有４

项在连续两年的排名中都较为靠前，这与前述历史

信息和前瞻信息对比分析基本是相符的。披露最好

的是“主营业务及其经营状况”。在历史信息的披

露中，只有第５项涉及子公司、参股公司的经营情况

及业绩分析的排名比较靠后，这主要是由于部分创

业板上市公司对该项内容的表述较为简单，合规性

不强而造成的。

２．前瞻信息中各分类信息排名都较靠后，有
“报喜不报忧”倾向。从表４可以看出，前瞻信息中

的各分类信息在九大分类信息披露的得分中，排名

基本上“垫底”披露最差的一项是“行业趋势及竞争

格局”，大部分公司并未对该项内容进行充分披露，

只是着重介绍了外部经营环境的发展现状，对公司

未来发展面临的困难及可能对业绩产生的影响避重

就轻，避而不谈，因此总的披露水平较低。这说明创

业板上市公司在披露信息方面存在一定的“报喜不

报忧”的倾向。

四、创业板市场上市公司 ＭＤ＆Ａ信息披露中存

在的问题

《创业板上市公司年报准则》中对 ＭＤ＆Ａ的披

露要求与主板上市公司年报准则相比，增加了体现

创业板上市公司特点的披露要求，如强化对公司风

险因素和核心竞争能力以及变化的披露要求，增加

对无形资产情况、研发情况以及持有金融资产情况

的披露要求等。但在阅读上市公司年报的过程中，

笔者发现创业板上市公司对 ＭＤ＆Ａ信息披露方面

存在以下几方面的问题：

　表４ 九大分类信息披露状况描述性统计

满分
２００９年

平均分 平均分指数
排名

２０１０年

平均分 平均分指数
排名

报告期内总体经营情况 ４ ２．８４ ０．７１ ４ ３．５３ ０．８８ ２

主营业务及其经营状况 ６ ５．３８ ０．９０ １ ５．４７ ０．９１ １

财务数据变动情况 １２ １０．１９ ０．８５ ２ ８．９７ ０．７５ ４

与经营相关的非财务信息的揭示 ４ ３．０９ ０．７７ ３ ３．０５ ０．７６ ３

主要子公司、参股公司的经营情况及业绩分析 ４ １．９８ ０．５０ ８ １．９４ ０．４８ ８

行业趋势及竞争格局 ６ ２．９１ ０．４９ ９ ２．１３ ０．３６ ９

战略发展及规划 １２ ６．７４ ０．５６ ７ ６．０２ ０．５０ ７

资金需求、使用及来源情况 ４ ２．５２ ０．６３ ５ ４．５１ ０．５８ ５

风险披露 ８ ４．８８ ０．６１ ６ ２．３０ ０．５６ ６
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　　１．少数创业板上市公司披露合规性不强。如在

持有金融资产情况的披露部分中，为了防范因持有

金融资产对经营及业绩带来的风险，准则要求公司

“应当说明报告期内该资产的购入、售出以及 公允

价值变动等情况 ”。２００９年有４家公司持有交易性

金融资产，其中有２家均没有披露该项信息 ，另外
２家也仅是简单列示交易性金融资产数额以及所占

总资产的比重，未按照准则要求进行详细披露；２０１０

年有１０家公司持有交易性金融资产，也仅有３家能

够较为充分完整地进行披露，有 ４家公司简单披露

数额，仍有３家公司未披露该项信息。由于持有金
融资产的公司数量较少，因此在前述评分标准表中，

该项披露分值不能对总体得分产生较为明显的影

响，但单独分析披露情况后侧面反映了创业板上市

公司在披露合规 性方面存在的 问题。此外还有少

数上市公司随意减少应披露项目，降低了投资者对

ＭＤ＆Ａ信息的使用及评判价值。

２．经营成果表面披露大于对资产质量的深入分

析。阅读创业板上市公司年报的 ＭＤ＆Ａ部分发现，

多数上市公司在披露经营成果方面与准则的符合度

较高，而对资产质量的分析则不够重视。这一方面

是由于我国长期以来对 ＭＤ＆Ａ信息披露的政策导

向更加重视经营成果部分披露所致，另一方面也说

明创业板上市公司对信息披露的层次较浅，对于能

够满足投资者需要的深层次信息披露不充分。比如

在对经营成果变动部分要求公司具体分析变动原因

以供投资者参考，但部分上市公司对变动原因的分

析要么是与后文财务报表附注中的解释重复，要么

一句话简单带过，根本无法起到 ＭＤ＆Ａ中“讨论与
分析”的作用，表面上已披露信息，但实则鲜有实质

的内容分析。

３．模板化披露现象较为严重，预测性披露及自
愿性披露不强。通过阅读对比连续两年披露年报的

５８家上市公司的 ＭＤ＆Ａ信息发现，上市公司对
ＭＤ＆Ａ信息中的定性信息披露，如外部经营环境的

发展现状及行业地位的变化趋势分析、不利风险因

素披露等方面具有较为明显的模板化现象，有的上

市公司两年分析内容的相似率最高可以达到接近

７０％，这种模板化披露的做法大大降低了 ＭＤ＆Ａ信

息对投资者的使用价值。

此外大部分上市公司仅就公司当年的情况进行

描述分析，对要求披露的趋势信息也仅限于对当期

报表主要项目的变动原因简单分析，没有利用当期

或前一期的财务状况情况对未来变化趋势加以剖析

和预测，缺乏对公司流动性、偿债能力以及经营成果

将会或者可能会有重大影响的趋势和不确定信息披

露。由于外部投资者对公司动态信息获取的难度，

因此其对公司未来前景的判断也较易出现偏差，最

终是损害了投资者的利益。

自愿性披露不强主要体现在两项自愿性披露指

标“Ｆ２．６自愿披露新年度的盈利预测”和“Ｆ４．３介
绍已（或拟）采取的对策措施”的披露情况。在全部

１８９家公司中，有１０２家上市公司没有披露应对风

险因素拟采取或已采取的对策措施，并且没有一家

主动披露新年度盈利预测，这一方面是由于我国准

则规定“凡公司在年度报告中披露新一年度盈利预

测的，该盈利预测必须经过具有从事证券相关业务

资格的注册会计师审核并发表意见”的制度造成

的，另一方面也反映了创业板上市公司在披露信息

时的被动性。

五、政策建议

在我国，“管理层讨论与分析”作为上市公司信

息披露的一种新形式仍处于不断完善改进的过程。

创业板上市公司年报的管理层讨论与分析披露总体

质量不高，前瞻信息披露的披露状况更是差强人意，

并且存在“报喜不报忧”的选择性披露现象以及对

若干定性表述信息模板化敷衍披露的现象。针对上

述问题以及创业板市场上市公司的特点，本文对创

业板市场上市公司 ＭＤ＆Ａ信息披露制度提出如下
建议：

（一）确立 ＭＤ＆Ａ信息披露的独立地位，完善
ＭＤ＆Ａ信息披露框架

我国创业板上市公司的 ＭＤ＆Ａ信息披露的规

定主要在《创业板上市公司年报披露准则》中，隶属

于董事会报告的一部分。鉴于 ＭＤ＆Ａ信息在揭示

风险、突出创业板上市公司的盈利性和成长性方面

的重要性，笔者认为在创业板上市公司年报披露中，

应将管理层讨论与分析作为一个单独的部分进行披

露。这样不仅可以加强上市公司对 ＭＤ＆Ａ信息披

露的重视程度，还可以使投资者在阅读 ＭＤ＆Ａ信息
·５２１·
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时更有针对性。

此外，由于我国创业板上市公司的 ＭＤ＆Ａ信息

披露框架是在主板市场的披露框架上修改而来，反

映创业板上市公司特点的披露要求仍然有待完善，

并且加强自愿性信息披露要求的比重，可提高投资

者对创业板上市公司信息披露质量的判断水平。

（二）细化信息披露要求，强调信息的深入分析

和实质性分析

ＭＤ＆Ａ信息包括定量与定性两种类型的信息，

因此提高ＭＤ＆Ａ信息披露水平也要从这两方面进

行。定性信息披露的质量往往要伴随着定量信息的

补充披露，因此通过细化定量分析型信息的披露要

求，也可以达到辅助提高定性信息的披露。如美国

要求必须披露未来几年负债的分类统计表等，对定

性分析型的信息则要尽量进行细化，而不是泛泛的

以概括性内容作为披露要求。对细化后的每一条内

容如果上市公司认为不需要披露则应该说明理由，

而不是一笔勾销完全不披露。

针对上市公司在披露 ＭＤ＆Ａ信息过程中出现

的披露要求避重就轻，只重复披露历史数据、没有实

质分析问题的情况，ＭＤ＆Ａ信息披露应加强对上市

公司具有实质性影响的非财务信息的披露（包括历

史性非财务信息以及前瞻性非财务信息），并深入

分析这些信息对上市公司的实质性影响。

在证监会２０１２年１月发布的《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（２０１１年修订）》

（征求意见稿）第二十一条中，重申了对创业板“管

理层讨论与分析”信息披露相关性、重要性及充分

性的要求，并增加了对主要产品的产销及库存情况、

研发团队构成的自愿性信息披露要求，以使投资者

对公司整体运营现状及未来发展有更深入的了解。

（三）建立披露ＭＤ＆Ａ信息奖惩机制，过渡性引

入“安全港”制度

美国在１９３３年的证券法和１９３４年的证券交易

法中规定了“安全港”制度，１９８０年又重新强调了
“安全港”制度在披露预测性信息中的适用性

［８］。

我国现有对 ＭＤ＆Ａ信息披露制度只是界定了上市

公司管理层的披露义务，但没有规定何种信息的披

露以及披露信息的管理层应受保护，这就造成了管

理层“无过便是德”的心理，对于没有把握的事项就

不披露，影响了投资者对上市公司未来前景的判断

和把握。鉴于我国的资本市场还无法与美国相比，

盲目引进“安全港”制度并不符合我国当前国情，因

此笔者认为可以建立相应的 ＭＤ＆Ａ信息披露的奖

惩制度作为“安全港”的过渡性制度。在上述对披

露信息细化的基础上，对于披露信息的种类进行划

分，对于存在主动自愿披露ＭＤ＆Ａ信息的管理层应

在一定程度上予以奖励，而对存在消极敷衍披露的

管理层实行惩罚措施。通过信息披露激励机制，投

资者也可以更有效率地对上市公司中的 ＭＤ＆Ａ信

息的披露质量进行判断。
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