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制造业上市公司管理层讨论与分析对
机构投资意向的影响

———基于内部控制中介效应的检验

杨景伟,杨洪涛

(西南林业大学经济管理学院,昆明650224)

摘要:随着资本市场中制造业企业融资难的日益凸显,如何提高信息披露质量,增强机构投资者的信心,成为企业融

资策略中的重要问题。基于2013—2022年中国制造业上市公司的数据,考察了管理层讨论和分析(MD&A)质量对

机构投资意向的影响以及内部控制在其中的机制作用。研究表明,MD&A的质量与机构的投资意向之间存在显著

的正相关性,内部控制的质量起着部分中介作用。高质量的MD&A可以提高公司信息披露的透明度和可信度,从
而增强机构投资者的投资信心;有效的内部控制进一步确保了信息披露的准确性和完整性,并增强了机构投资者的

信心和投资意愿。此外,非国有企业披露的MD&A质量比国有企业更为突出,机构投资者特别关注透明度和信息

质量。该研究为制造企业提高融资效率、加强非财务信息披露管理提供了重要的理论依据和实践指导。
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  制造业作为国民经济的基础和支柱产业,一直是

推动经济增长和社会发展的核心力量。近年来,国家

提出“制造业强国”战略,强调制造业在经济发展中的

核心地位,并致力于推动高质量发展。然而,尽管制

造业持续壮大,融资难、融资贵、融资效率低等问题依

然困扰着其发展。尤其是在全球化竞争日益加剧的

背景下,制造业企业面临着技术创新需求、市场竞争

压力以及巨额资金需求等挑战,融资问题尤为突出。
与其他行业相比,制造业的融资难度更大。

资本市场对解决制造业融资难题具有重要作用。
机构投资者由于资金规模庞大、专业知识丰富,能够

通过对公司基本面、财务健康、长期发展等因素的分

析,做出更理性、深远的投资决策。与散户相比,机构

投资者更加注重企业的长期竞争力和增长潜力,因
此,他们的投资决策对企业的融资状况具有较大影

响。制造业企业尤其需要通过吸引机构投资者来解

决融资问题,改善资金支持。随着资本市场信息披露

制度的逐步完善,年报中的“管理层讨论与分析”
(MD&A)部分逐渐成为投资者判断公司未来发展潜

力的重要依据。MD&A不仅包括公司的经营情况回

顾,还涵盖未来发展展望、战略规划、行业前景、市场

机遇及潜在风险等信息,这些定性数据对投资者特别

是机构投资者的决策至关重要。在融资困境加剧的

背景下,企业通过 MD&A展示自身的财务健康状

况、风险管理能力和长期发展战略,能够有效吸引投

资者的关注,提升融资效率。
2001年,中国证监会首次引入 MD&A制度,

并于2005年发布了《公开发行证券的公司信息披露

内容与格式准则》,要求年报中必须包含MD&A部

分,内容涵盖经营回顾和未来发展展望。2012年,
上海证券交易所发布相关备忘录,进一步细化

MD&A的具体要求。然而,尽管有了这些规定,国
内MD&A制度仍缺乏统一、系统化的标准,导致上

市公司在执行过程中面临困难,影响信息披露的质

量。尤其是一些上市公司在 MD&A中存在“报喜

不报忧”的现象,偏重展示积极信息,忽视潜在风险

或经营困境,这种做法可能误导投资者,降低透明

度和信任度,从而影响投资者对公司的决策。因

此,提升MD&A信息披露的质量,特别是非财务信

息的质量,已成为制造业上市公司亟待解决的问题。
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1 文献综述与研究假设
1.1 MD&A与机构投资意向

管理层讨论与分析(MD&A)旨在补充财务报

表和附注所无法提供的重要信息,让投资者深入了

解企业运营状况以及企业对于未来的风险挑战、发
展机遇的描述,沈隆和周颖[1]认为 MD&A是财报

重要部分,它对公司过去的经营情况进行说明,并
讨论未来发展,,帮助投资者了解公司状况及风险。

机构投资者是指具有一定专业投资能力和信

息优势的投资机构,这些机构在投资决策过程中,
不仅依赖于宏观经济数据和行业趋势,还会通过深

入的公司分析来评估单个上市公司的投资潜力。
本文的研究对象聚焦于狭义定义下的机构投资者。
张宗新和杨通旻[2]认为作为专业化的投资者,机构

通常运用多种分析方法进行深入的公司研究,并注

重在收益与风险之间寻找平衡,优化其投资组合的

整体表现。王垒等[3]表明上市公司的业绩表现与风

险水平对机构投资者的持股决策具有重要影响。
管理层讨论与分析(MD&A)中的信息披露质量也

是机构投资者做出持股决策的重要依据。
年报中的财务数据反映公司过去的经营成果,

而MD&A提供有关公司持续经营的驱动力、未来

发展方向以及潜在风险等关键信息。李广众等[4]指

出,不同信息模块的质量对机构投资者的持股决策

产生了直接或间接的影响。梁日新和李英[5]指出,
高质量的MD&A文本能够显著影响相关利益方的

行为,包括审计师的审计收费与审计质量。高质量

的管理层讨论与分析有助于机构投资更好地了解

企业未来的发展规划,管理层通过 MD&A表态可

能会成为机构投资者重要投资价值的依据,高质量

的MD&A容易得到投资者的信赖,给投资者带来

良好的积极效应进而增强机构投资的投资意向。
基于此,提出以下研究假设。
H1:在其他条件不变的情况下,管理层讨论与

分析的质量越高,机构的投资意向越强。
1.2 内部控制的中介作用

内部控制作为企业的一种重要制度安排,在规范

企业人员的行为、提高运营效率和增强企业透明度方

面起着至关重要的作用。内部控制的健全性直接影

响财务报告的质量,进而对公司的整体运营和市场表

现产生深远影响。有效的内部控制体系不仅可以确

保财务报告的准确性和真实性,还能够提高管理层讨

论与分析(MD&A)部分的质量和可信度。这种高质

量的MD&A报告有助于机构投资者更好地理解公

司的经营状况、财务表现及未来前景,进而增强其对

公司股票的兴趣和投资信心。通过保障信息的准确

和透明,内部控制成为管理层与投资者之间沟通的重

要渠道,使管理层能够传递更为清晰、无误导性的未

来发展预期,从而影响投资者的决策。
高质量的内部控制能够全面提升财务报告的可

靠性,包括提升报告内容的透明度和准确性。良好的

内部控制能够有效地限制管理层进行盈余管理的空

间,减少潜在的财务操纵行为。这使得管理层在制定

财务报告时,更多地依赖真实的数据和信息,而非人

为调整,从而提升报告的公信力和可比性[6]。与此同

时,高质量的内部控制体系有助于管理层通过撰写的

报告文本向投资者传达更多的正面信息和公司未来

的增长潜力,进一步增强投资者对公司未来发展的信

心,稳定甚至提升公司股价[7]。强有力的内部控制不

仅保障了财务报告的质量,还通过对信息透明度和准

确性的提升,增强了市场对公司股票的预期,进而影

响机构投资者的投资决策。因此,良好的内部控制在

现代企业治理中扮演着至关重要的角色,既是企业透

明度的保障,也是资本市场有效运作的基石。基于

此,提出以下研究假设。
H2:内部控制具有中介效应,内部控制质量的

提高强化了管理层讨论与分析对机构投资意向的

影响。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

本文研究对象为2013—2022年中国非ST股样

本及非金融行业的A股制造业上市公司,剔除了缺

失和异常样本。为减少极端值对结果的影响,对所有

连续变量进行上下1%分位数的缩尾处理。筛选后,
共得到5070个观测值。大部分数据来源于国泰安

数据库,管理层讨论与分析据来源于手动整理的上市

公司年报数据,内部控制指数则来自迪博数据库。数

据处理和分析使用Excel和Stata16软件。
2.2 模型构建和变量定义

为验证H1,构建模型:

Ins=α0+α1MDA+∑aicontrols+

∑year+∑Industry+δ (1)

式中:Ins为被解释变量,即机构投资意向;MDA为解

释变量,即管理层讨论与分析;controls为一系列控制

变量;year、Industry分别为年份和行业固定效应;
α0为截距项;α1、αi 为相关变量系数;ε为随机扰动项。

为验证H2,借鉴温忠麟和叶宝娟[8]的方法,建
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立三步法模型来进行验证:

Ins=a0+a1MDA+∑aicontrols+

∑year+∑Industry+ε (2)

IC=b0+b1MDA+∑bicontrols+

∑year+∑Industry+ε (3)

Ins=c0+c1MDA+∑cicontrols+

∑year+∑Industry+ε (4)

式中:IC为中介变量,即内部控制变量;b0、c0为截距

项;b1、bi、c1、ci为相关变量系数。
(1)被解释变量(Ins)。参考孙维章等[9]以机构

持股比例衡量机构投资意向。
(2)解释变量 (MDA)根据冯元月[10]的观点,

MD&A信息披露质量的研究包括“量和质”两个层

面,“量”是指管理层讨论与分析披露的充分性,这
是较低层次的质量;“质”是指管理层讨论与分析披

露内容的质量,这是较高层次的质量。从年报文本

信息出发从可读性、前瞻性、无偏性三个维度采用

熵权法综合成管理层讨论与分析指标。
可读性(Readability):从文本长度、文本逻辑和

文本难度三个角度MD&A的可读性进行测度。
Readability=常用词汇占比+专用词汇占比+

连接词汇占比+平均句长(归一化后加总)(5)
前瞻性(Forward):通过统计“未来”“预期”等

前瞻意义词汇出现的频率以度量年报前瞻性信息

披露水平。
Forward=(年报中披露的与未来有关的信息词频数

汇总×字节数)/董事会报告章节字节数数×100%
(6)

无偏性(Tone):Tone越大表示管理层用词越

积极正面。

Tone=(正向词汇-负向词汇)/
(正向词汇+负向词汇) (7)

最后使用熵权法计算权重。
MDA=X1Readability+X2Forward+X3Tone

(8)
式中:X1、X2、X3为通过stata熵权法运算出来对应

的权重。
(3)内部控制 (IC)。采用迪博数据库,根据主

客相结合的方式确认权重进行加权的指数,即内部

控制指数/100来进行衡量。
(4)控制变量。通过梳理有关文献、已有文献,

将以下控制变量加入模型中,即托宾Q、总资产增长

率、资产负债率、代理成本、总资产周转率、企业性

质、股权激励、董事会规模、盈余管理,同时也将时

间作为控制变量。
具体变量指标及定义如表1所示。

3 回归结果及其实证分析
3.1 描述性统计

如表2所示,在制造业行业中,机构投资的比

例最大可达到98.900%,最小为0.000%,这表明

各企业之间机构持股差异较为显著。这种差异反

映不同专业能力和投资偏好的机构投资者在持股

选择上的明显分歧,表现为它们对不同企业的偏

好存在较大差异。同时,机构投资在制造业企业

中的平均比例为40.050%,这一数值表明机构投

资在该行业的渗透度仍处于较低水平。管理层讨

论与分析(MDA)的最大值为0.342,最小值为

0.037,二者之间差异较大,说明不同公司在管理

层讨论与分析的质量上存在明显差异。这表明各

公司在信息披露的语调、深度以及对经营状况和

战略的解释方面存在较大的不同。内部控制质量

(IC)的均值是6.579,

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 机构投资意向 Ins 机构投资者持股数量/总股数

解释变量 管理层讨论与分析 MDA 采用熵权法综合衡量

中介变量 内部控制质量 IC 迪博内部控制指数/100
代理成本 AC (销售+管理费用)/营业收入

控制变量

盈余管理 DA 借鉴修正的Jones模型计算可操控性应计利润

托宾Q TobinQ 所有者权益和负债市场价值总额/企业总资产

总资产增长率 GROW (期末资产-期初资产)/期初资产

股权激励 GV 管理层持股比例

董事会规模 DSIZE 董事会董事数量

总资产周转率 ATR 营业收入/资产总额

资产负债率 LEV 期末负债总额/资产总额

年份 YEAR 2013—2022年10个年度虚拟变量
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中位数为6.697,两者较为接近,可以看出中国制造

业上市公司内部控制质量较好,但其最小值为

0.000,最大值为8.932,表明不同公司的内部控制

质量差异较大,部分公司低于平均水平。

表2 描述性统计

变量 观测值 均值 p50 标准差 最小值 最大值

Ins 5070 40.050 40.690 24.610 0.000 98.900

MDA 5070 0.082 0.078 0.021 0.037 0.342

IC 5070 6.579 6.697 0.866 0.000 8.932

AC 5070 0.252 0.220 0.162 -0.0170 1.983

DA 5070 0.048 0.035 0.047 0.000 0.368

TobinQ 5070 2.387 1.938 1.543 0.681 22.570

GROW 5070 0.211 0.131 0.433 -0.707 15.890

GV 5070 17.29 8.607 19.470 0.000 89.180

DSIZE 5070 8.398 9.000 1.559 4.000 18.000

ATR 5070 0.633 0.566 0.344 0.036 4.108

LEV 5070 0.384 0.382 0.168 0.008 0.916

3.2 回归结果

3.2.1 MD&A对于机构投资意向的影响

表3模型(1)的多元回归结果显示,MD&A质

量与机构投资意向之间的关系在5%的水平上显

著,呈现正相关关系,说明管理层提供提供的信息

越质量越高能够增强机构投资者的信任,从而增加

其投资意向。验证了H1。
3.2.2 内部控制对 MD&A与机构投资意向的中

介作用

如表3模型(3)回归所示,为进一步判断内部控

制是否具有中介效应,根据温忠麟和叶宝娟[8]的检

验方法流程:
(1)MD&A对机构投资意向的回归系数为正

且显著,标记为c,这支持了中介效应的假设。
(2)MD&A对内部控制的回归系数为正且显

著,标记为a。当MD&A和内部控制同时对机构投

资意向进行回归时,MD&A与机构投资意向的系

数为正且显著,标记为b。如果a和b都显著,则间

接效应也显著。
(3)当MD&A和内部控制同时对机构投资意

向回归时,MD&A与机构投资意向的系数为正且

显著,标记为c',这表明直接效应显著。
(4)分析结果显示,a为正,b为正,c'为正,且ab

与c'同号,这表明存在部分中介效应。
通过上述分析,说明内部控制具有中介效应,

内部控制质量的提高强化MD&A对机构投资意向

的影响,高质量的内部控制不仅能提高公司信息披

露的透明度和可信度,还能使机构投资者更为信任

和依赖公司管理层的分析与判断,从而促进其投资

决策的形成。有效的内部控制可以确保信息披露

的准确性和完整性,减少信息不对称,并减少管理

层盈余操作的可能,并有效降低财务舞弊的风险。
通过加强内部控制,公司可以提高财务报告的透明

度和可靠性,从而提高机构投资者对投资的信心。
良好的内部控制不仅可以优化 MD&A的质量,还
可以进一步刺激机构的投资意向。因此验证

了H2。

表3 基准回归及中介效应模型

变量
(1) (2) (3)

Ins IC Ins

MDA
17.837** 2.026*** 16.757**

(7.517) (0.742) (7.515)

AC
-3.369* -0.248 -3.237*

(1.818) (0.180) (1.817)

DA
0.540 1.089*** -0.040
(3.120) (0.308) (3.121)

TobinQ
1.564*** 0.016 1.556***

(0.147) (0.015) (0.147)

GROW
4.835*** 0.497*** 4.570***

(0.559) (0.055) (0.564)

GV
-0.247*** 0.009*** -0.251***

(0.018) (0.002) (0.018)

DSIZE
1.082*** 0.041** 1.060***

(0.179) (0.018) (0.179)

ATR
-0.335 0.873*** -0.800
(1.007) (0.099) (1.016)

LEV
-4.416*** -0.471*** -4.166***

(1.605) (0.158) (1.604)

IC
0.533***

(0.163)

常数项
31.994*** 5.499*** 29.064***

(2.081) (0.205) (2.263)

year YES YES YES
观测值 5070 5070 5070

调整后R2 -0.174 -0.234 -0.171

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为稳健

标准误。

3.3 稳健性检验

为验证回归结果的稳健性,采用替换被解释变

量的方法验证。把被解释变量替换成机构投资的

关注度。胡淑娟[10]通过对上市公司进行实地调研

或电话访谈,作为机构投资者对公司关注的方式;
机构投资者代表访问公司的频次、方式以及互动问

答的内容,能够更全面和直观地反映出投资者对公

司的关注程度。InstiFre=i公司t年机构投资者调

研次数的自然对数,回归结果如表4列(1)所示。
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表4 稳健性检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

InstiFre Soe=1 Soe=0 Stable=0Stable=1

MDA
3.628*** 11.273 18.087** 19.69* 21.61**
(0.483) (18.809) (8.133) (1.79) (2.11)

Controls YES YES YES YES YES
常数项 0.723*** 5.611*** 0.447*** 19.240*** 41.810***

year YES YES YES YES YES
观测值 5070 1070 4000 2697 2373

调整后R2 -0.261 -0.211 -0.170 -0.287 -0.417

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

4 异质性检验

4.1 产权性质分组异质性

表4列(2)和列(3)显示分别在国企和非国有企

业下进行回归,可以发现在国有企业情况下进行回

归时并不显著,但在非国有企业中5%的水平上正

向相关,与国有企业相比,非国有企业通常面临更

大的披露信息和市场竞争压力,因此它们经常通过

高质量的管理层讨论和分析来提高透明度和投资

者信心(MD&A)。这种方法对机构投资者尤其重

要,因为非国有企业依赖资本市场融资,没有政府

支持。它们必须通过 MD&A详细说明其业务状

况,财务状况和增长战略,以吸引投资者。与政策

支持和政府支持的国有企业不同,非国有企业更多

地依赖市场竞争力和灵活的战略调整,机构投资者

更注重管理层讨论和分析的信息,以评估企业的潜

力和风险。MD&A非国有企业的公司治理结构更

加灵活,管理层更加关注市场反馈和投资者需求,
这使得信息披露在投资决策中更加突出。此外,非
国有企业有较高的财务约束,通过 MD&A与投资

者联系,以降低融资成本,提高效率。由于非国有

企业对股票价格和市场反应更为敏感,其 MD&A
信息对股票价格更为敏感,因此战略解释、财务状

况分析和管理层风险警告可以帮助机构投资者做

出更准确的决策。
4.2 机构投资异质性

借鉴牛建波等[12]的做法,从时间和行业两个维

度考察机构投资者持股稳定性,将机构投资者分为

稳定型机构投资者Stable=1和交易型机构投资者

Stable=0;由表4列(4)和列(5)可以看出,稳健投

资者对于管理层讨论与分析影响更为显著;稳健的

投资者更注重信息的质量和透明度,特别是长期价

值和基本业务原则。管理层讨论和分析(MD&A)
是公司年度报告的组成部分,为投资者提供详细的

运营分析、财务状况和战略规划,以帮助他们评估

公司的未来潜力和风险。投资者倾向于选择具有

清晰信息披露和前瞻性的公司,因为 MD&A可以

通过深入讨论公司的未来方向和潜在风险来帮助

他们做出长期投资决策。此外,谨慎的投资者非常

重视风险管理,披露 MD&A风险信息可以帮助他

们有效地评估和规避潜在风险,减少信息不对称,
并增强对业务的信心和安全性。这些投资者对信

息变化更敏感,能够及时做出反应并相应地进行调

整,从而减少市场不确定性的影响。作为稳定的投

资者的重要代表,机构投资者监督公司的管理,特
别关注MD&A,鼓励他们提高会计可靠性,并通过

表决进行积极或消极的管理。

5 结论和启示
本文通过实证分析探讨了管理层(MD&A)的

讨论和分析对机构投资意向的影响,并检验内部控

制的中介作用。从无偏性、可读性、前瞻性三个维

度通过熵权法构建 MD&A的综合指标,验证发现

高质量的MD&A对机构投资意向有显著的正向影

响,这表明信息披露的深度和透明度是影响投资者

决策的关键因素。此外,本文还验证了内部控制在

MD&A和机构投资意向之间的中介作用。高质量

的内部控制不仅提高财务报告的透明度和可信度,
而且提高 MD&A内容的可靠性,进一步增强机构

投资者的信心。强大的内部控制减少信息不对称

和管理层盈余操作的空间,使管理层的分析和预测

更具说服力和透明度,并最终使投资者更容易做出

决策。
本文不仅揭示 MD&A在资本市场中的重要

性,还强调内部控制在提高信息披露质量方面的关

键作用。对于制造业上市公司来说,提高 MD&A
质量和加强内部控制体系是吸引机构投资者和提

高融资效率的有效途径。
此外,本文还验证了非国有企业和稳定的机构

投资者对 MD&A的质量更为敏感,这表明公司在

披露信息时更加注重准确和透明的战略分析,特别

是在激烈的市场竞争和高资本约束的情况下。因

此,企业通过提高管理层的讨论和分析质量,完善

内部控制体系来增强机构投资者的信心,从而提高

金融能力和市场竞争力。

参考文献

[1] 沈隆,周 颖.管 理 层 讨 论 与 分 析 能 预 示 企 业 违 约

吗? ———基于中国股市的实证分析[J].系统管理学报,

2024,33(2):441-459.

18

               杨景伟等:制造业上市公司管理层讨论与分析对机构投资意向的影响 



[2] 张宗新,杨通旻.盲目炒作还是慧眼误珠? ———基于中

国证券投资基金信息挖掘行为的实证分析[J].经济研

究,2014,49(7):138-150.
[3] 王垒,曲晶,赵忠超,等.组织绩效期望差距与异质机构

投资者行为选择:双重委托代理视角[J].管理世界,

2020,36(7):132-153.
[4] 李广众,高庆,杨海生.年报文本信息质量与财务违规预

测———基于结构化主题模型的机器学习方法[J].计量经

济学报,2023,3(4):1046-1062.
[5] 梁日新,李英.年报文本语调与审计费用———来自我国

A股上市公司的经验数据[J].审计研究,2021(5):109-
119.

[6] 方春生,王立彦,林小驰,等.SOX法案、内控制度与财

务信息可靠性———基于中国石化第一手数据的调查研究

[J].审计研究,2008(1):45-52.
[7] 毛佳辰.内部控制、市值管理动机与文本信息披露语调

[D].天津:天津财经大学,2022.
[8] 温忠麟,叶宝娟.中介效应分析:方法和模型发展[J].

心理科学进展,2014(5):731-745.
[9] 孙维章,郭珊珊,佟成生,等.机构投资者持股、产品市

场竞争与上市公司违规治理[J].南京审计大学学报,

2022,19(6):71-79.
[10] 冯元月.上市公司管理层讨论与分析有用性的实证研究

[D].沈阳:沈阳工业大学,2015.
[11] 胡淑娟,黄晓莺.机构投资者关注对股票流动性的影响

[J].经济经纬,2014,31(6):143-148.
[12] 牛建波,吴超,李胜楠.机构投资者类型、股权特征和自

愿性信息披露[J].管理评论,2013,25(3):48-59.

ImpactofManagementDiscussionandAnalysisonInstitutional
InvestmentIntentionsinManufacturingListedCompanies:
EvidencefromtheMediatingEffectofInternalControl

YANGJingwei,YANGHongtao
(CollegeofEconomicsandManagement,SouthwestForestryUniversity,Kunming650224,China)

Abstract:Asthedifficultyoffinancingformanufacturingenterprisesinthecapitalmarketbecomesincreasinglyprominent,improvingthe
qualityofinformationdisclosureandenhancinginstitutionalinvestors’confidencehavebecomecrucialissuesincorporatefinancingstrategies.
BasedondatafromChinesemanufacturinglistedcompaniesfrom2013to2022,theimpactofthequalityofManagementDiscussionand
Analysis(MD&A)oninstitutionalinvestmentintentionsandthemediatingroleofinternalcontrolinthisrelationshipwereexamined.The
resultsindicatethatthereisasignificantpositivecorrelationbetweenthequalityofMD&Aandinstitutionalinvestmentintentions,with
internalcontrolqualityplayingapartialmediatingrole.High-qualityMD&Aimprovesthetransparencyandcredibilityofacompany’s
informationdisclosure,therebyenhancinginstitutionalinvestors’confidence.Effectiveinternalcontrolfurtherensurestheaccuracyand
completenessoftheinformationdisclosed,boostinginstitutionalinvestors’confidenceandwillingnesstoinvest.Additionally,non-state-owned
enterprisesdisclosehigher-qualityMD&Athanstate-ownedenterprises,withinstitutionalinvestorsparticularlyfocusingontransparencyand
informationquality.Thisresearchprovidesimportanttheoreticalfoundationsandpracticalguidanceformanufacturingenterprisestoimprove
financingefficiencyandstrengthenthemanagementofnon-financialinformationdisclosure.
Keywords:managementdiscussionandanalysis(MD&A);institutionalinvestmentintentions;internalcontrol;mediatingeffect;
manufacturingenterprises

28

  科技和产业                                     第25卷 第12期 


