
Finance 金融, 2025, 15(2), 397-408 
Published Online March 2025 in Hans. https://www.hanspub.org/journal/fin 
https://doi.org/10.12677/fin.2025.152041 

文章引用: 包红霏, 李明智. ST 紫鑫 MD&A 文本语调操纵研究[J]. 金融, 2025, 15(2): 397-408.  
DOI: 10.12677/fin.2025.152041 

 
 

ST紫鑫MD&A文本语调操纵研究 

包红霏，李明智 

沈阳建筑大学管理学院，辽宁 沈阳 
 
收稿日期：2025年1月22日；录用日期：2025年2月5日；发布日期：2025年3月11日 

 
 

 
摘  要 

研究基于信息不对称理论和信息传递理论，以ST紫鑫作为案例进行研究，以2010年至2022年年报中管

理层讨论与分析(MD&A)文本信息、财务数据和相关的行业数据，运用经验分析、Python网络爬虫技术、

文本分析等方法对MD&A文本语调操纵进行衡量，再去与剔除盈余管理后的利润率对比分析。研究发现，

在案例企业剔除盈余管理后的利润率降低时，MD&A中的正面词汇使用频率异常增加，管理层可能有意

识地使用乐观的语言来平衡或掩饰不利的财务表现。本研究的结论对于理解上市公司如何通过非财务信

息尤其是语言和语调来影响投资者决策具有一定的意义。 
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Abstract 
Based on the theories of information asymmetry and information transmission, this study takes ST 
Zixin as a case study, and uses management discussion and analysis (MD&A) text information, fi-
nancial data, and related industry data in the annual reports from 2010 to 2022. Empirical analysis, 
Python web crawling technology, text analysis, and other methods are used to measure MD&A text 
tone manipulation, and then compared with the profit margin after excluding earnings manage-
ment. Research has found that when the profit margin of a case company decreases after removing 
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earnings management, the frequency of positive vocabulary in MD&A increases abnormally, and 
management may consciously use optimistic language to balance or conceal unfavorable financial 
performance. The conclusion of this study has certain significance for understanding how listed 
companies influence investor decisions through non-financial information, especially language and 
tone. 
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1. 引言 

从上海证券交易所和深圳证券交易所的建立起，中国的资本市场已经经历了超过 30 年的持续发展，

市场规模和体量都达到了非常可观的水平。为了进一步地优化信息资源配置，降低交易成本，增强市场

信心，提高信息披露的质量和透明度是必要的，而企业财务透明性的核心是上市公司每年发布的财务报

告(简称“年报”)，它为投资者和监管机构提供了一个全面了解公司业务运营和未来规划的窗口。 
近年来，随着信息技术的发展以及自然语言处理技术的广泛应用，非结构化文本信息的质量和透明

度引起了学术界的关注。研究发现，同盈余信息一样，文本语调也成为了影响信息传播和接收的重要因

素；通过盈余信息和文本语调的共同操纵，可以更有效地影响读者对信息的理解和判断。然而，目前关

于文本语调操纵的案例研究还相对较少，尚未形成完整的案例研究方法。研究选取吉林省紫鑫药业股份

有限公司(不同时期案例企业名称不一致，笔者统一为 ST 紫鑫)为案例分析对象，年报披露的盈余数据和

文本信息，通过文本语调的计算来探究上市公司年报盈余信息披露的质量和透明性。 

2. 相关概念与文献回顾 

2.1. 盈余信息 

不是所有的市场成员都对市场的信息全面了解，因为存在着信息不对称，所以外部投资者会要求企

业的管理层去释放出更多的信息来缓解信息不对称[1]。 
随着企业会计准则的大规模修订更新，企业信息披露的过程更加规范，信息的相关性和可靠性得到

加强。但企业在编制财务报告时可能会出于各种原因进行盈余管理。最早是对管理层薪酬的契约动机进

行实证研究，研究发现美国上市公司通过会计政策变更等手段，调整应计盈余，此时的应计盈余是用全

部的应计项目来替代操控性应计项目[2]在处于进口救济调查中的公司调低报告净收益的行为中，采用了

更加复杂的方法(基本琼斯模型)实现了操控性应计项目的估计[3]。此后，诸多学者对琼斯模型的构建提

出了改进，如提出了修正的琼斯模型等，研究发现修正琼斯模型相对较优，在收入操纵检测上修正琼斯

模型检验能力更突出[4]。因此，研究采用修正的琼斯模型度量方法，估算出企业的操控性应计部分，从

而识别出可能的盈余操纵行为。 

2.2. MD&A 文本语调 

信号理论基于信息不对称，指出信息优势和劣势的双方会释放信号以传递虚构信息。投资者因信息
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不对称而不同解读盈余信息，要求管理层提供额外文本信息以提高理解度。这些信息主要在财务报告的

MD&A 和风险部分呈现，其中 MD&A 是关键，通过语言描述公司成果、挑战及未来计划，减少信息不

对称。文本信息比结构化财务数据更灵活，吸引投资者，其语调作为增量信息具有信号作用，但随着管

理层释放更多文本信息，质量可能下降。研究已爬取到的年报文本，按照积极消极情感词典的标准，对

ST 紫鑫年报中的 MD&A 文本语调进行度量，并结合去噪后的利润指标进行对比分析，剖析其 MD&A 语

调是否异常。 

3. 案例介绍 

3.1. 案例选取依据与资料来源 

研究选取 2023 年 7 月退市的上市公司 ST 紫鑫为对象进行案例分析，主要有两个原因：一是资料的

可获取性，通过上市公司公开披露的年报信息进行深入分析，能够针对具体情况，关注盈余管理与文本

信息操纵之间的内在联系；二是对象的典型性，截至 2024 年，ST 紫鑫自上市起有多起违规处罚，涵盖

不同年份的违规披露，ST 紫鑫为了能够在不利的财务状况和市场表现中引导投资者预期，可能会采取

MD&A 异常语调以影响投资者判断。基于此，研究以 ST 紫鑫为研究对象进行深入研究。 
资料来源包括：(1) 年报文本收集：ST 紫鑫多次发生财务舞弊和信息披露违规的时间在 2010 至 2022

年，故将研究范围确定为 2010 年至 2022 年期间，且年报文本均为财务重述前未进行修改的年报版本，

由于上市公司数量较大，为了提高数据效率，研究选择证监会 2012 版行业分类 ST 紫鑫所处的医药制造

业内 100 家上市公司及 ST 紫鑫，采用 Python 爬虫技术对年报实现自动化下载。(2) 财务数据收集：选择

年报文本收集的 100 家上市公司及 ST 紫鑫，利用国泰安数据库下载 2009 年至 2022 年的财务数据。(3) 
文本预处理：文本预处理是将下载好的公司年报 PDF 格式变为 Python 可以识别的 txt 格式。为了能够获

取到更完整、准确的年报数据，研究通过调用 Python 的 PYPDF2 对在巨潮网中爬取到的年报进行格式转

换，并识别出文件中的内容，再按年份将转换完成的公司年报 txt 文件转换成一个 txt 文件保存，便于下

一步的情感分析读取。 

3.2. 案例公司概况 

ST 紫鑫成立于 1998 年 5 月，公司的核心业务为中成药产业、人参产业、基因测序仪产业，中成药

产业、人参产业和工业大麻产业为其主要经营业务。 
ST 紫鑫于 2007 年在深交所上市，2011 年至 2013 年被会计师事务所出具“保留意见”的审计意见。

中国证券监督管理委员会(以下简称证监会)于 2014 年对 ST 紫鑫进行行政处罚，2022 年，其《内部控制

审计报告》被出具了否定意见。2023 年 5 月 5 日，ST 紫鑫在复牌后被实施了“退市风险警示”与“其他

风险警示”，并更名为“*ST 紫鑫”。2023 年 7 月 28 日深圳证券交易所决定终止其上市地位，并将其转

入全国股转系统进行挂牌转让。 

3.3. 股权结构 

在 2006 年的年度报告中，即将上市的 ST 紫鑫披露了其股权结构：敦化市康平投资有限责任公司(简
称康平投资)作为 ST 紫鑫的控股股东，直接持有公司 81.17%的股份。公司董事长通过亲属关系等间接控

制康平投资 77.85%股份，加上 ST 紫鑫实际股份，从而间接 ST 紫鑫 73.19%的股份，是公司的实际控制

人。 
截至 2021 年末，ST 紫鑫的第一大股东仍然是康平投资，但其直接持股比例已经降至 16.43%。在此

期间，康平投资与国药兆祥(长春)医药有限公司(简称国药兆祥)签订了《表决权委托协议》，使得国药兆
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祥成为了 ST 紫鑫的控股股东(ST 紫鑫没有实际控制人)，董事长不再实际控制 ST 紫鑫。 

3.4. 业绩概况 

为了全面判断 ST 紫鑫的业绩表现，研究选择代表性的指标净资产收益率进行 2010 年至 2022 年的

纵向对比，同时将 ST 紫鑫净资产收益率与同行业企业进行横向对比。 
 

Table 1. Return on net assets of ST Zixin and its peers from 2010 to 2022 
表 1. 2010 年至 2022 年 ST 紫鑫与同行业净资产收益率情况 

年份指标 ST 紫鑫净资产收益率/% 行业均值/% 均值差值/% S 值 

2010 10.88 10.51 0.37 0.971 

2011 12.01 10.09 1.92 0.865 

2012 4.55 16.87 −12.32 0.878 

2013 2.59 6.79 −4.20 0.840 

2014 2.37 8.73 −6.36 0.617 

2015 1.97 7.80 −5.83 0.693 

2016 4.36 12.14 −7.78 0.697 

2017 9.00 10.99 −1.99 0.904 

2018 4.04 0.30 3.74 0.960 

2019 1.58 3.55 −1.97 0.932 

2020 −18.88 6.42 −25.30 0.330 

2021 −36.24 1.98 −38.22 0.423 

2022 −75.90 6.38 −82.28 0.001 

数据来源：国泰安数据库，作者整理。 
 

根据表 1 的数据可以看出，在 2010 年至 2015 年和 2017 年至 2022 年 ST 紫鑫的净资产收益率持续

下降，在 2012 年至 2022 年一直低于同行业的均值，且 2020 年和 2022 年 S 值小于 0.05，与行业存在显

著差异，说明 ST 紫鑫在这段时间内其盈利能力在持续减弱。 

4. ST 紫鑫文本语调操纵推断 

4.1. 文本语调操纵推断的方法 

已有研究发现，相比财务数据，管理层对文本信息的语调进行粉饰更加隐蔽，且有目的地提高语调

积极性有助于营造企业繁荣的假象，常被用于掩盖坏消息[5]，就研究而言，如果 ST 紫鑫的年报中使用

了异常积极的语调，而其财务指标却未显示出相应的业绩改善，则表明 ST 紫鑫存在语调操纵。 

4.2. ST 紫鑫 MD&A 文本语调的确定与分析 

4.2.1. 文本语调量化方法 
研究选择的文本情感分析方法，是基于已有的情感词典对文本中情感词汇进行统计量化。由于语言

的差异，英文的情感词典不适用于中文文本的情感分析，而现有的中文情感词典，如 HOWNET、DLUTSD、
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NTUSD 等，大多是针对普通语境的形容词和副词，并非专为特定领域设计。此外，年报通常使用正式的

语言风格，因此研究选择了 2021 年姜富伟等人开发的中文金融情感词典[6]。该词典是基于 LM 英文金融

情感词典和现有的中文通用情感词典，专门为适应金融领域的正式语言而定制的。 
经过情感分词统计，得到按年份划分的 ST 紫鑫与同行业内所有公司年报情感词汇。研究参考 2015

年谢德仁和林乐对语调的定义[7]，采用以下方式衡量 MD&A 净正面语调： 

 ( ) ( )T P N P N= − +  (1) 

式中：P 为积极词汇数量，N 为消极词汇数量，文本语调 T 为正向指标，取值范围为[−1, 1] [8]。如果积

极词汇和消极词汇使用的次数是一样的，即 T = 0，那么代表的是 MD&A 所传达出来的情感倾向是中立

的；如果积极词汇的次数大于消极词汇的次数，即 T > 0，那么 MD&A 所传达出来的情感倾向是积极的，

表示文本中的词汇、短语或句子往往具有正面的、乐观的或积极的含义，反之则相反。 

4.2.2. 文本语调 T 值的确定与分析 
根据爬取到的 ST 紫鑫和同行业的年报，经过年报语调量化处理得到同行业下公司的各个年份 T 值

的描述性统计，整理如下： 
 

Table 2. Descriptive statistics of T values in the same industry 
表 2. 同行业 T 值描述性统计 

年份 公司数量/个 最小值 最大值 均值 标准差 

2010 65 0.446 0.781 0.652 0.068 

2011 71 0.471 0.752 0.639 0.064 

2012 72 0.447 0.748 0.637 0.067 

2013 72 0.407 0.753 0.643 0.063 

2014 72 0.454 0.752 0.639 0.057 

2015 73 0.515 0.763 0.657 0.521 

2016 73 0.508 0.782 0.691 0.059 

2017 80 0.526 0.766 0.682 0.057 

2018 82 0.484 0.772 0.681 0.063 

2019 83 0.541 0.768 0.676 0.059 

2020 85 0.567 0.788 0.685 0.057 

2021 88 0.540 0.778 0.684 0.058 

2022 94 0.537 0.784 0.682 0.056 

数据来源：软件 SPSS 计算，作者整理。 
 

表 2 可以看出，文本语调 T 均值均超过 0.63，表明大多数年报 MD&A 文本语调总体趋于乐观。 
将得到的 ST 紫鑫与同行业的原始 T 值进行数据处理得到行业均值、均值差值；再将原始数据按照

年份拆分并放入 SPSS 进行独立样本 T 检验，可以得到 ST 紫鑫 S 值的表格，整理可得表 3。 
根据表 2 和表 3 可以看出 2010 年至 2022 年间出现了两段差异区间，分别是 2010 年至 2011 年和

2015 年至 2018 年，在这两段区间里，ST 紫鑫均表现出了和行业不同的 MD&A 语调。结合相同时期的

净资产收益率，对比情况如表 4 所示。 
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Table 3. ST Zixin T and S values 
表 3. ST 紫鑫 T 值和 S 值 

年份 ST 紫鑫 T 值 均值差值 S 值 

2010 0.723 0.070 0.047 

2011 0.714 0.074 0.050 

2012 0.591 −0.046 0.628 

2013 0.626 −0.017 0.206 

2014 0.633 −0.005 0.980 

2015 0.703 0.046 0.322 

2016 0.711 0.020 0.066 

2017 0.701 0.018 0.042 

2018 0.7112 0.030 0.051 

2019 0.704 0.027 0.640 

2020 0.668 −0.017 0.854 

2021 0.667 −0.01 0.874 

2022 0.655 −0.026 0.434 

数据来源：软件 SPSS 计算，作者整理。 
 

Table 4. Comparison between the intonation of ST Zixin’s text and the return on net assets 
表 4. ST 紫鑫文本语调与净资产收益率对比情况 

年份指标 ST 紫鑫净资产收益率/% 均值差值/% S 值 紫鑫 T 值 均值差值 S 值 

2010 10.88 0.37 97.10 0.723 0.070 0.047 

2011 12.01 1.92 86.50 0.714 0.074 0.05 

2012 4.55 −12.32 87.80 0.591 −0.046 0.628 

2013 2.59 −4.20 84.60 0.626 −0.017 0.206 

2014 2.37 −6.36 61.70 0.633 −0.005 0.98 

2015 1.97 −5.83 69.30 0.703 0.046 0.322 

2016 4.36 −7.78 69.70 0.711 0.020 0.066 

2017 9.00 −1.99 90.40 0.700 0.018 0.042 

2018 4.04 3.74 96.00 0.711 0.030 0.051 

2019 1.58 −1.97 93.20 0.704 0.027 0.64 

2020 −18.88 −25.30 3.30 0.668 −0.017 0.854 

2021 −36.24 −38.22 42.30 0.667 −0.017 0.874 

2022 −75.90 −82.28 0.01 0.655 −0.026 0.434 

数据来源：软件 SPSS 计算，作者整理。 
 

第一段差异区间：2010 年至 2011 年 ST 紫鑫 T 值与行业均值差值及其 S 值分别为 0.070、0.074 和

0.047、0.05，其中 S 值小于或等于 0.05，证明 ST 紫鑫在 2010 年至 2011 年与同行业间差异显著，且年报

MD&A 披露部分表现为比同行业更加积极乐观。而从财务业绩对比可以看出 2010 年至 2011 年 ST 紫鑫
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的净资产收益率均高于行业均值，但 2011 年 ST 紫鑫净资产收益率下降幅度远超出行业净资产收益率的

下降幅度，导致 2010 年至 2011 年 ST 紫鑫净资产收益率与行业均值差值分别为 22.86%和 2.77%，2011
年 ST 紫鑫可能存在 MD&A 异常语调。 

第二段差异区间：2015 至 2018 年 ST 紫鑫 T 值与行业均值差值和 S 值分别为 0.040、0.020、0.018、
0.030、和 0.322、0.066、0.065、0.042、0.051，说明 ST 紫鑫 2015 年至 2018 年在年报 MD&A 披露部分

表现为比同行业积极乐观，其中 2016 年至 2018 年的 S 值小于或接近 0.02，证明 ST 紫鑫在 2016 年至

2018 年与同行业间差异显著，而这段时间内 ST 紫鑫的财务业绩与同行业相比处于下流水平，表 4 的 ST
紫鑫净资产收益率均低于行业均值，2015 至 2018 年可能存在 MD&A 异常语调。 

根据 ST 紫鑫年报中的 MD&A 文本语调量化可知，在 2010 年至 2011 年和 2015 年至 2018 年期间，

ST 紫鑫的语调水平均是高于同行业，呈现出显著的积极和乐观，但是其真实盈余信息水平在同行业的水

平如何？在 2010 年至 2011 年和 2015 年至 2018 年 ST 紫鑫是否出现了 MD&A 异常语调行为？研究继续

分析文本语调与其盈余信息的关系。 

4.3. ST 紫鑫剔除盈余管理的财务业绩指标的确定与分析 

4.3.1. 剔除盈余管理的财务业绩指标的选择 
在以往的实证研究中，常用的财务绩效指标包括总资产息税前利润率和净资产收益率，但这些指标

可能包含了应计项目盈余管理的影响，这种影响可以被视为一种“噪音”[9]。为了消除这种“噪音”，

本研究参考了 Cornett 等人的方法，选用经过调整的总资产息税前利润率作为财务绩效的衡量标准[10]。
具体做法是，从原始的总资产息税前利润率中扣除操纵性应计利润，从而得到一个更为准确的、剔除了

盈余管理影响的财务绩效指标。 

 ( ) ( ), , , ,i t i t i t i tUnE E A D= −  (2) 

式中：UnEi,t 为 i 公司第 t 年剔除盈余管理后的财务绩效指标，Ei,t 为 i 公司第 t 年总资产息税前利润率，

, 1i tA − 为 i 公司第 t − 1 年资产总额，Di,t 为 i 公司第 t 年操纵性应计利润。 

4.3.2. ST 紫鑫操纵性应计利润的确定 
研究在研究 ST 紫鑫应计项目盈余管理时采用修正琼斯模型[4]，操纵性应计利润 D 的计算公式： 

 ( ) ( ) ( ), , 1 , , 1 , , 1i t i t i t i t i t i tD A TA A N A− − −= −  (3) 

式中：TAi,t 为 i 公司第 t 年总应计利润，Ni,t 为 i 公司第 t 年非操纵性应计利润。 
从爬取到的 ST 紫鑫和同行业的年报中提取出相应的财务数据，再经过处理得到同年份下 ST 紫鑫和

同行业内公司的 D 值的描述性统计，整理如下(表 5)： 
 

Table 5. Descriptive statistics of D values in the same industry 
表 5. 同行业 D 值描述性统计 

年份 公司数量/个 最小值 最大值 均值 标准差 

2010 64 0.002 0.549 0.070 0.101 

2011 69 0.001 0.320 0.062 0.079 

2012 74 0.000 2 0.437 0.06 0.066 

2013 72 0.001 0.319 0.067 0.069 

2014 72 0.001 0.349 0.057 0.053 
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续表 

2015 72 0.002 0.151 0.049 0.035 

2016 72 0.002 0.290 0.063 0.526 

2017 73 0.0002 0.407 0.058 0.073 

2018 80 0.001 0.471 0.063 0.064 

2019 82 0.000 4 0.302 0.059 0.047 

2020 83 0.000 4 0.173 0.062 0.040 

2021 83 0.001 0.330 0.067 0.058 

2022 84 0.001 0.397 0.069 0.064 

数据来源：软件 SPSS 计算，作者整理。 
 

将得到的 ST 紫鑫与同行业的原始 D 值进行数据处理得到行业均值、均值差值，整理得到表 1 的 ST
紫鑫与同行业 D 值描述性统计；再将数据进行独立样本 t 检验，整理可得表 6 的 ST 紫鑫 D 值和 S 值。 

 
Table 6. ST Zixin D and S values 
表 6. ST 紫鑫 D 值和 S 值 

年份 ST 紫鑫 D 值 均值差值 S 值 

2010 0.549 0.479 0.001 

2011 0.292 0.23 0.003 

2012 0.092 0.032 0.629 

2013 0.155 0.088 0.210 

2014 0.004 −0.053 0.312 

2015 0.060 0.011 0.759 

2016 0.065 0.002 0.964 

2017 0.241 0.183 0.012 

2018 0.097 0.034 0.603 

2019 0.029 −0.03 0.541 

2020 0.075 0.013 0.734 

2021 0.035 −0.032 0.588 

2022 0.119 0.05 0.444 

数据来源：软件 SPSS 计算，作者整理。 

4.3.3. ST 紫鑫操纵性应计利润与行业的差异分析 
根据表 5 和表 6 可以看出，ST 紫鑫 D 的数值在 2010 年至 2012 年呈现下降趋势，在 2014 年至 2017

年间呈现陡升趋势，最高值达到 0.241，高于同行业均值 0.058，且 2010 年、2011 年和 2017 年的 S 值分

别为 0.001、0.003 和 0.012，小于 0.05，证明在 2010 年、2011 年和 2017 年 ST 紫鑫与同行业之间存在显

著差异，所以在 2010 年至 2022 年间出现了两段异常区间，分别是 2010 年至 2011 年和 2017 年。 
第一段异常区间：在 2010 年至 2011 年，ST 紫鑫与同行业之间 D 的均值差值为 0.487 和 0.230，且

2010 年和 2011 年 ST 紫鑫的 S 值为 0.001 和 0.003，均接近 0.02，证明 ST 紫鑫的 D 有 98%的可能性是

与同行业之间存在显著差异。 
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根据 ST 紫鑫 2011 年年报可以发现，从 2010 年至 2012 年上半年，其营业收入及净利润为正，但经

营性现金流量却反跌，一直为负。由此可见，ST 紫鑫在 2010 年起存在高估销售收入和低估销售成本的

空间。结合 ST 紫鑫在 2014 年被中国证监会进行的行政处罚可知，2010 年至 2011 年 ST 紫鑫在财务舞弊

手段中涉及了关联方交易舞弊——虚构上下游客户进行以及操纵会计利润舞弊，这种关联方虚假交易利

用了信息不对称理论，所以 ST 紫鑫在 2010 年至 2011 年存在盈余信息操纵。 
第二段异常区间：在 2017 年，ST 紫鑫与同行业间 D 的均值差值为 0.183，且 2017 年的 S 值为 0.012，

小于 0.02，证明 ST 紫鑫的 D 有 98%的可能性是与同行业之间存在显著差异。 
根据 ST 紫鑫 2016 年和 2017 年年报中所披露数据中可知，ST 紫鑫营业收入由 2016 年的 8.2 亿增加

到 2017 年的 13.27 亿，同比增加了 61.83%，但是在 2014 年至 2016 年 ST 紫鑫的营业状况水平处于行业

下游水平，这一差异情况说明 ST 紫鑫存在盈余管理的可能。 
ST 紫鑫在 2017 年年报中显示，要集中发展新业务基因测序，通过人参加工和基因测序两种方式来

实现盈利，但是 2017 年的研发投入金额由 2016 年的 4935 万元降低到 3178 万元，变动比例为−35.60%，

且同时间段内 ST 紫鑫借款购买了原材料林下参 20 亿元，分析可知提出发展基因测序业务的目的可能是

为了更好的借款，ST 紫鑫仍希望用人参来提高未来的经营业绩，这利用了信号理论，为了吸引投资者 ST
紫鑫在年报中提出发展基因测序这一虚假信号，虚构自己经营策略，来吸引外部投资，进而购买人参加

工的原材料林下参，再根据 ST 紫鑫 2017 年显著高于同行业的 D 来看，ST 紫鑫在 2017 年存在盈余信息

操纵。 

4.3.4. 剔除盈余管理的财务业绩指标的确定 
经处理后得到同行业下公司的各个年份 UnE 值的描述性统计，整理如下(表 7)。 

 
Table 7. Descriptive statistics of UnE in the same industry 
表 7. 同行业 UnE 描述性统计 

年份 公司数/个 最小值 最大值 均值 标准差 

2010 64 −0.451 0.432 0.152 0.134 

2011 68 −0.297 0.473 0.127 0.132 

2012 72 −0.383 0.415 0.150 0.112 

2013 71 −0.245 0.439 0.150 0.119 

2014 71 −0.279 0.435 0.145 0.108 

2015 71 −0.115 0.408 0.152 0.100 

2016 71 −0.418 0.378 0.161 0.101 

2017 72 −0.418 0.370 0.129 0.115 

2018 79 −0.025 0.450 0.176 0.084 

2019 81 −0.034 0.372 0.173 0.094 

2020 82 −0.029 0.400 0.192 0.082 

2021 82 −0.123 0.378 0.172 0.099 

2022 82 −0.024 0.631 0.181 0.102 

数据来源：软件 SPSS 计算，作者整理。 
 

将得到的 ST 紫鑫与同行业的原始 UnE 值进行数据处理得到行业均值、均值差值；并进行独立样本

t 检验，整理可得表 8。 
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Table 8. UnE and S values of ST Zixin 
表 8. ST 紫鑫 UnE 值和 S 值 

年份 ST 紫鑫 UnE 值 均值差值 S 值 

2010 −0.451 −0.603 0.001 

2011 −0.163 −0.291 0.026 

2012 −0.028 −0.178 0.109 

2013 −0.092 −0.242 0.039 

2014 0.079 −0.066 0.541 

2015 0.120 −0.032 0.748 

2016 0.012 −0.148 0.140 

2017 −0.140 −0.269 0.018 

2018 −0.025 −0.202 0.015 

2019 −0.024 −0.149 0.110 

2020 0.085 −0.107 0.236 

2021 0.038 −0.134 0.174 

2022 0.117 −0.063 0.536 

数据来源：软件 SPSS 计算，作者整理。 
 

根据表 7 和表 8 可以看出，ST 紫鑫在 2010 年至 2022 年 UnE 值均小于同行业均值，说明 ST 紫鑫在

2010 年至 2022 年的财务绩效情况并不好，其中 2010 年至 2011 年、2013 年和 2017 年至 2018 年 ST 紫

鑫剔除盈余管理之后的总资产息税前利润率低于同行业之间均值 0.2 以上，结合 2010 年至 2011 年、2013
年和 2017 年至 2018 年 S 值，可以得到 ST 紫鑫在 2010 年至 2011 年、2013 年和 2017 年至 2018 年剔除

盈余管理之后的总资产息税前利润率低不是巧合，而是确实与同行业之间存在着显著差异，所以可以看

出 ST 紫鑫剔除盈余管理之后的总资产息税前利润率低的区间在 2010 年至 2011 年、2013 年和 2017 年至

2018 年。 

4.4. ST 紫鑫 MD&A 文本语调异常的确定与分析 

MD&A 信息披露的语调应该和公司的真实财务业绩保持一致，即当公司财务业绩好的时候，MD&A
信息披露会呈现出积极的语调，反之公司财务业绩不好的时候，MD&A 信息披露会呈现出消极的语调，

因此，研究将 ST 紫鑫的财务业绩与其文本语调进行对比分析，发现是否存在语调异常的情况。其中财务

业绩指标用于剔除盈余管理的财务业绩指标，即 UnE。 
根据表 9 中的 ST 紫鑫 T 值和 UnE 值可以看出，ST 紫鑫剔除盈余管理之后的总资产息税前利润率低

的区间在 2010 年至 2011 年、2013 年和 2017 年至 2018 年，ST 紫鑫年报中呈现出的异常积极乐观情绪

区间在 2010 年至 2011 年和 2016 年至 2018 年，其中 2010 年至 2011 年和 2017 年至 2018 年内 ST 紫鑫

财务绩效处于行业下游，但是其年报中呈现出来的积极乐观程度处于行业的中上游，这两者相互矛盾，

因此认为 ST 紫鑫在 2010 年至 2011 年和 2017 年至 2018 年存在异常语调情况，进行了文本语调操纵。 
而从 ST 紫鑫年报被出具非标的审计意见时间来看，也有两个时间段：2011 年至 2013 年被会计师事

务所出具“保留意见”的审计意见，2020~2022 年 ST 紫鑫财务报告被分别出具解释性说明、保留意见、

无法表示意见的审计意见。可以看出，在第一个非标审计意见时间段过去之后，ST 紫鑫年报盈余信息操

纵仍然存在，但是利用文本语调的乐观情绪掩盖这一现象，推迟了非标审计意见的出具时间，也推迟了

https://doi.org/10.12677/fin.2025.152041


包红霏，李明智 
 

 
DOI: 10.12677/fin.2025.152041 407 金融 
 

证监会立案审查调查的时间。 
 

Table 9. Comparison of ST Zixin text intonation and UnE 
表 9. ST 紫鑫文本语调与 UnE 对比情况 

年份指标 ST 紫鑫 T 值 均值差值 S 值 ST 紫鑫 UnE 值 均值差值 S 值 

2010 0.723 −0.070 0.047 −0.451 −0.603 0.001 

2011 0.714 −0.074 0.05 −0.163 −0.291 0.026 

2012 0.591 0.046 0.628 −0.028 −0.178 0.109 

2013 0.626 0.171 0.206 −0.092 −0.242 0.039 

2014 0.633 0.005 0.98 0.079 −0.066 0.541 

2015 0.703 −0.04 0.322 0.120 −0.032 0.748 

2016 0.711 −0.020 0.066 0.012 −0.148 0.14 

2017 0.700 −0.018 0.042 −0.14 −0.269 0.018 

2018 0.711 −0.030 0.051 −0.025 −0.202 0.015 

2019 0.704 −0.027 0.64 −0.024 −0.149 0.11 

2020 0.668 0.017 0.854 0.085 −0.107 0.236 

2021 0.667 0.017 0.874 0.038 −0.134 0.174 

数据来源：软件 SPSS 计算，作者整理。 

5. 结论与启示 

5.1. 结论 

本研究以 ST 紫鑫为例，基于 ST 紫鑫 2010 年至 2022 年年报及财务披露信息，运用文本语调分析

法、修正琼斯模型和剔除盈余管理后的财务业绩展开详细计算分析，得出以下结论： 
本研究发现 ST 紫鑫在 2010 年至 2011 年和 2017 年至 2018 年期间，操纵其年报 MD&A 文本语调，

可以看出：盈余信息和文本信息是相辅相成的，当管理者进行向上的盈余管理时，会同时对年报语调进

行正向操纵；当管理层进行向下的盈余管理时，会同时对年报语调进行负向操纵。ST 紫鑫通过调整 MD&A
中的语气的操纵行为会对投资者的决策产生误导，影响债权人的权益价值。 

5.2. 启示 

根据上述结果，结合相关制度文件和理论基础，加快完善文本信息披露相关制度建设刻不容缓。 
2014 年证监会第一次对 ST 紫鑫进行行政处罚，之后 ST 紫鑫的年报信息披露出现问题，2016 年年

报披露延迟，此后几年，公司年报和中报频繁被延迟披露，屡次被证券交易所问询，直到 2020~2022 年

ST 紫鑫被出具非标审计意见。而证监会立案调查时间却在 2023 年。可见，ST 紫鑫利用文本语调的乐观

情绪掩盖年报盈余信息操纵，推迟了非标审计意见的出具时间，也推迟了证监会立案审查调查的时间，

现行的监管制度对信息披露文本的相关制度说明较为抽象笼统，时效性略显不足，并未出台针对文本语

调方面明确性的指导要求或规范文件，加之文字信息本身主观性强、难量化、难鉴别的特点，为上市公

司操纵文本语调积极性提供了可乘之机，因此提高时效性应为未来监管改革需要重点发力的方向。 
此外，当前的信息披露评价体系更多聚焦于财务数据的准确性，相对忽略了文本信息真实公允的重

要性，因此构造新的信息披露质量评价体系，推动上市公司提高文本信息披露质量，对于管理层信息披
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露中表述较为积极或对公司发展前景作出主观预测判断的语句，需要管理层在后文提供相应权威数据、

材料或理论以支撑其论点。 
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