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附录Ⅰ 文献检索过程及结果

本文以“文本分析”、“自然语言处理”、“词典法”、“词嵌入”、“主题分类模型”、

“朴素贝叶斯法”、“支持向量机”、“可读性”、“语调”、“文本情绪”、“文本相似

度”、“Computational Linguistics”、“Textual Analysis”、“Natural Language Processing”、
“Diction”、“Dictionary”、“Word Embedding”、“Word2Vec”、“Topic Model”、“Latent
Dirichlet Allocation”、“Naïve Bayes”、“Support Vector Machine”、“Readability”、“Tone”、
“Sentiment”、“Similarity”、“NLP”、“LDA”、“SVM”、“BERT”等为关键词，

以经济学五大刊及各子领域顶刊、管理学 FT50期刊中的金融学、会计学、企业管理、市场

营销等领域的期刊为英文期刊检索范围，以经管领域 AMI顶尖及权威期刊为中文期刊检索

范围，截止 2022年共检索得到相关文献 344篇。

表Ⅰ1 期刊名称及文献数量

英文期刊 数量 中文期刊 数量

经济学期刊

American Economic Review 1 经济研究 7

Quarterly Journal of Economics 2 经济学（季刊） 7

Review of Economic Studies 2 世界经济 4

Econometrica 2 中国工业经济 11

Journal of Political Economy 1 数量经济技术经济研究 8

The Economic Journal 2

Journal of Development Economics 2

Journal of Econometrics 5

Journal of International Economics 3

Journal of Labor Economics 1

Journal of Monetary Economics 2

Journal of Public Economics 4

合计 27 合计 37

管理学期刊

Management Science 16 管理世界 13

Journal of Marketing 9 南开管理评论 12

Journal of Marketing Research 14 管理科学学报 20

The Academy of Management Journal 2

Academy of Management Review 0

Strategic Management Journal 6

Journal of International Business Studies 0

合计 47 合计 45

会计学期刊

Review of Accounting Studies 16 会计研究 25

The Accounting Review 17 审计研究 18

Journal of Accounting Research 14

Contemporary Accounting Research 9

Journal of Accounting and Economics 19
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合计 75 合计 43

金融学期刊

The Review of Financial Studies 15 金融研究 14

Journal of Financial Economics 18

The Journal of Finance 10

Journal of Financial and Quantitative Analysis 13

合计 56 合计 14

总计 205 总计 139
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附录Ⅱ 文本预处理的步骤

文本预处理是开展自然语言处理的起点，通常包含以下步骤：第一，文本切分，以句号

等标点符号为分隔符将长文本切分为短句子；第二，文本清洗，利用正则表达式匹配并删除

页码、标点符号等无实际意义的字符；第三，文本分词（Tokenization），利用分词工具如

Jieba、NLTK等对原始文本进行分词；第四，去停用词（Stop words）。停用词表通常由两

部分构成，一部分是通用的无意义词汇，如“的”“了”等，实践中通常使用通用的停用词

表，如哈工大停用词表、百度停用词表、四川大学机器智能实验室停用词表等；另一部分则

根据研究问题，自行设置部分停用词汇，以去除与研究问题无关的词汇，从而降低噪音；第

五，词干化（Stemming）和词形还原（Lemmatization）处理。这一步骤得名于对英文单词

的规范化处理，例如，将不同时态、不同词性的单词统一为它们的词根表示。那么，针对中

文文本，实践中更常见的是基于研究问题的需要，通过同义归并、术语规范化和词表映射等

将部分含义相似的词汇替换为统一的单词表示，以最大程度地减少噪音和冗余信息。
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附录Ⅲ 早期文本分类方法介绍：朴素贝叶斯和支持向量机

文本分类是一种从原始文本数据中提取特征，并基于这些特征预测文本所属类别的方法。

早期研究中常使用朴素贝叶斯（Naïve Bayes）和支持向量机（Support Vector Machine，SVM）

对文本进行二分类。具体地，朴素贝叶斯法沿袭了贝叶斯定理的思想，贝叶斯定理考察条件

X下Y事件出现的概率，朴素贝叶斯法则通过计算某特征条件下文本数据属于某类的概率来

进行文本分类，其中特征条件即为样本的标签，类即为样本的类别，实践中通常对已标注数

据划分类别进行训练，从而预测未标注数据的分类。贝叶斯定理和朴素贝叶斯法的原理如式

（Ⅲ1）和（Ⅲ2）所示。例如，Li（2010）随机从企业年报（10-K）的管理层讨论与分析（MD&A）
部分选择了3000个句子作为训练集，将其标注为积极或消极语调，然后采用朴素贝叶斯法根

据训练样本的文本语调情况对测试样本进行分类，从而实现文本语调的自动判别。

�(�|�) = �(�|�)�(�)
�(�)

（Ⅲ1）

�(“属于某类”|“具有某特征”) = �(“具有某特征”|“属于某类”)�(“属于某类”)
�(“具有某特征”)

（Ⅲ2）

支持向量机则通过寻找数据间的边界来划分文本类别，图Ⅲ1绘制了采用支持向量机进

行文本分类的过程示意图。支持向量机首先将输入数据映射到高维空间，图中的点即为文本

数据在向量空间中的向量表示；然后在高维空间中寻找一个能够最大化两类数据点间隔的超

平面（Hyperplane）来进行文本分类。随着标注特征的增加，向量空间的维度也会相应增加，

那么用于分隔数据的超平面会由二维转变为多维平面。在实践中，朴素贝叶斯和支持向量机

也可以用于对文本进行多分类。例如，Antweiler and Frank（2004）基于雅虎网站上150万条

投资者发帖数据，采用朴素贝叶斯法将投资者情绪分为买入、卖出和持有，考察投资者情绪

分歧对股票交易量的影响。马黎珺等（2019）采用支持向量机来识别分析师报告文本中的前

瞻性语句。具体地，他们首先随机抽取部分分析师报告进行人工标注，若句子中出现了表示

预测未来时点或暗示企业即将开展行动的单词①，则标注为前瞻性语句，然后采用支持向量

机对训练数据进行学习并构建文本分类模型，最后利用该模型按照是否前瞻性对大样本分析

师报告语句进行自动分类。杨国超等（2021）利用支持向量机将媒体报道分为正面、负面和

中性三类，考察哪一类媒体报道更能发挥治理作用从而抑制高新技术企业的研发操纵行为。

图Ⅲ1 支持向量机二维和三维平面模型示意图

① 其中，表示预测过程的表述包括“我们预计/预期/预测/估计/希望/看好”等；表示未来时点的单词

包括“届时、未来、将来、今后、明年、两年内、2年内、3年后、2020年”等；表示企业即将发生动作

的表述包括“企业将/拟/有望/计划/承诺/打算”等。
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附录Ⅳ 词嵌入方法的实例介绍：Word2Vec和 GloVe模型

图Ⅳ1展示了利用Word2Vec根据上下文语境推断目标单词的含义的过程。如图所示，

“苹果”一词在两个不同的文本中分别表述为“人们最常食用的水果之一，苹果是一种富含

矿物质和维生素的水果”“全球市值最高的公司之一，苹果曾经在 2022年初市值突破 3万
亿美元”，利用Word2Vec可以分别计算“苹果”这一单词在不同文本中的词向量表示，在

第一个句子中“苹果”是一种水果，而第二个句子中“苹果”是一个品牌。单词对应的词向

量实际上是基于其所处的局部上下文共现关系学习得到，从而可以用于识别相同单词在不同

文本语境下的不同含义。

图Ⅳ1 Word2Vec 语义推算示意图

注：该例子中参数设置window=2，表示在预测单词含义时考虑的上下文最大距离为 2个单词。

表Ⅳ1展示了 GloVe模型计算和利用单词共现概率的过程。表中第一行和第二行分别表

示每个单词 k与“ice”和“steam”的共现概率，第三行表示每个单词 k与“ice”的共现概

率相对于 k与“steam”的共现概率比值。单词“solid”与“ice”共现的概率远高于其与“steam”

共现的概率，因此“solid”一词共现概率的比值较大；而“gas”与“ice”共现的概率远低

于其与“steam”共现的概率，因此“gas”一词共现概率的比值较小；“water”则与“ice”
和“steam”都密切相关，其比值接近于 1；“fashion与“ice”和“steam”均无关，其比值

也接近于 1。可以看出，单词共现概率的比值随着其与共现词的相关性而表现出一定的规律，

当 k与两个词均相关或均无关时，共现概率的比值趋近于 1；而当 k与一个词的相关性较高

（或较低）时，共现概率比值出现极大（或极小）的现象。这些概率比值能比原始的共现概

率更好地区分相关词（如“solid”、“gas”）和与两者都相关或不相关的词（如“water”、

“fashion”），并能区分两种相关的词。GloVe模型是通过构造一个能够近似表达该语义关

系的目标函数，使得其能够计算并拟合这些有区分度的共现概率比值，揭示出词语之间隐含

的语义关联和特征，使得词向量能更准确地反映单词之间的差异和相似性。

表Ⅳ1 GloVe 方法的词向量表示举例

GloVe这一利用全局词共现信息进行语义分析的特点在一定程度上弥补了Word2Vec在
捕捉长距离语义关联上的不足，提升了语义分析的全面性。仍以“苹果”一词为例，Word2Vec
基于局部上下文窗口构建“苹果”的词向量，使其能够反映与之共同出现的相邻词汇的语义

特征，而 GloVe模型则通过构建一个反映“苹果”与语料库中所有单词共现概率的矩阵，

0 Probability and Ratio k = solid k = gas k = water k = fashion

1 P(k|ice) 1.90×10-4 6.60×10-5 3.00×10-3 1.70×10-5

2 P(k|steam) 2.20×10-5 7.80×10-4 2.20×10-3 1.80×10-5

3 P(k|ice)/P(k|steam) 8.9 8.50×10-2 1.36 0.96
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学习出能够整合不同语境中语义联系的词向量表示。这一依赖全局共现统计的建模方式，不

仅在刻画词语间整体语义结构方面具有独特优势，也使得 GloVe更适用于大规模、结构较

为稳定的文本语料分析场景；相较而言，Word2Vec则因其对局部上下文的高敏感性，更适

用于处理短文本或语境变化较大的文本数据。
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附录Ⅴ 大语言模型的评估方法

随着大语言模型的快速发展和迭代，以及其在科研和工业界日渐广泛的应用，模型的性

能评估也愈发重要。大语言模型的评估可以被分为针对特定任务的指标评估、基准评估、自

我评估以及人工评估。具体地，

第一，针对特定任务的指标评估包括用于分类任务的准确率（Accuracy）、精确度

（Precision）、召回率（Recall）、F1得分（F1-Score）等指标（Minaee et al.，2024），用

于生成任务的BLEU（Bilingual Evaluation Understudy）、ROUGE（Recall-Oriented Understudy
for Gisting Evaluation）等指标（Papineni et al.，2002；Lin，2004）。BLEU是基于n-gram的

生成文本和参考文本相似度指标，适用于精确匹配的文本翻译类任务评估。ROUGE计算生

成文本与参考文本之间的重叠短语、词汇和字符比例，适用于文本摘要任务，评估生成文本

中是否包含了参考文本的关键信息。

第二，基准评估通常基于标准化评估框架中的一系列任务和指标，对模型的表现进行量

化打分，从而全面衡量模型的性能。Wang et al.（2019）和Wang et al.（2020）分别构建GLUE
（General Language Understanding Evaluation）和SuperGLUE评估框架，从情感分析、文本

推断、文本相似度等九个角度评估模型的自然语言处理能力。清华大学基础模型研究中心提

出SuperBench评测体系，从语义理解、代码生成、安全性等多个角度综合评估大语言模型的

性能。当下流行的测试集还包括MMLU、CMMLU、LongBench等文本语义理解测试集，MATH、
AIME2024等数学能力数据集，LiveCodeBench、HumanEval等代码能力测试集，C-simpleQA
等中文知识测试集等。

第三，模型的自我评估则通过自监督学习或奖励机制等对生成内容的逻辑性、准确性以

及任务完成度等进行自我评分。

第四，人工评估通常由领域专家对模型输出结果进行评分。这种方法可能是最为可靠的

评估方式，但其成本较高且难以规模化。因此，实践中通常将人工评估与其他评估方法相结

合使用以兼顾评估结果的可靠性和效率。例如，发布于HuggingFace网站上的对话机器人排

行榜（Chatbot Arena Leaderboard）结合了MMLU基准评估、MT-bench基于GPT-4的模型评估

和Chatbot Arena基于人工评估投票的方法对现有各类大模型的表现进行综合打分并排行。
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附录Ⅵ 研究中利用 NLP方法的研究场景

一、理解文本的应用场景①

在实证研究中，许多关键经济或管理变量往往难以被直接观测。过去的研究通常依赖结

构化数据构造代理变量来进行间接测度，但这种方法可能因测量误差导致识别偏差，从而影

响研究结论的准确性。随着自然语言处理技术的发展，研究者可以通过对文本数据的识别、

提取与量化，直接构造相关变量，从而缓解代理测度所引致的内生性问题，更好地回答了过

去研究未能有效回答的重要问题。本附录列举了现有研究中基于自然语言处理方法构建的文

本指标，及其构造方法随技术演进的演变。表Ⅵ1列示了正文及附录中梳理的基于自然语言

处理方法构建的文本指标及相关文献。

1. 企业文化

企业文化一直以来被认为是影响企业发展的重要因素，然而早期研究大多停留在理论分

析或案例研究层面，这主要是因为企业文化涵盖的特征范围广泛，使用传统研究方法无法对

其进行准确刻画，而自然语言处理为恰当定义和准确刻画企业文化提供了一个可能的路径。

Guiso et al.（2015）基于S&P500公司的官方网站描述，采用聚类分析法将企业文化定义为五

大类34F

②，考察不同种类企业文化的价值相关性。Li et al.（2021）基于企业电话会议文本35F

③，

利用Word2Vec方法扩充了Guiso et al.（2015）定义的企业文化词汇，构建企业文化词典并据

此构造了企业文化的文本度量指标，研究发现该指标能够更加准确且广泛地刻画企业文化。

Li et al.（2025）进一步利用GPT从分析师文本、电话会议文本和员工评价文本中提取和识别

企业文化的类型、成因及其经济后果，从而探讨不同利益相关者对企业文化的认识差异及其

经济影响。研究发现，不同利益相关者对企业文化的评价存在系统性差异，该差异与他们在

经济体系中的角色和激励机制有关，同时这种差异还会影响资本市场的定价与投资决策。

2. 劳动力技能

劳动力是经济活动的核心生产要素，而人类历史上持续不断的技术变革对劳动力市场产

生了巨大影响，特别是本世纪以来技术的飞速发展如何重塑劳动力市场是经济学的重要研究

议题。过去研究大多通过分析劳动力雇佣中的职业份额变化来描述劳动力市场结构的变化，

或者通过单一案例研究来探讨市场对劳动力技能需求的变化。事实上，岗位名称难以准确反

映技能需求的变化，同一岗位的技能要求会随时代发展不断演变，而这种变化通常体现在招

聘文本的描述中。自然语言处理为更准确提取劳动力技能需求提供了一种可能。Deming and
Kahn（2017）基于企业的招聘文本数据，利用关键词识别方法将上市公司的劳动力技能需

求分为10类，包括认知技能、社交技能等，研究发现，公司招聘时对劳动力认知技能和社交

技能要求越高，其薪水溢价越高。Turrell et al.（2019）基于2008年至2016年发布在英国某招

聘广告网站上约1500万公司招聘数据，基于词典法开发了分类转换算法，通过将企业的招聘

文本数据转换为职业分类，全面刻画了英国劳动力市场的用工需求现状。类似地，Atalay et
al.（2020）收集了1950年至2000年间美国主流报纸（波士顿环球报、纽约时报以及华尔街日

报）上发布的共780万招聘文本数据，利用字典法将劳动力技能进行分类并发现，美国劳动

力市场从常规认知和体力工作逐渐向非日常互动和分析工作转变。

① 本部分是对正文中第四章第（一）部分第 2小节的补充内容。

② 文中定义的五种企业文化：Innovation，Integrity，Quality，Respect，Teamwork。
③ 考虑到一个公司的文化主要受到其高层管理者的影响，高管在电话会议中的发言能够反映其价值观

念，而且与公司网站声明或媒体新闻报道这样的“廉价交谈”相比，电话会议更能传递出真实的企业文化。

因此，作者基于企业电话会议文本构建了企业文化词典。
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3. 企业数字化转型

时代的革命性变革要求企业与时俱进，加速数字化转型。早期针对企业数字化转型的研

究主要采用定性分析的方法，吴非等（2021）指出，数字化转型作为企业的重大发展战略，

通常会体现在企业年报的文本信息披露中，因此，采用自然语言处理从文本数据中构造变量

是一种可行的研究方法。从技术人才需求的视角出发，谭莹等（2025）基于300余万家企业

在前程无忧平台上发布的招聘数据，将词典法与监督机器学习方法相结合，搜索、匹配与统

计招聘文本中对数字技术人才的需求，从而构建了企业数字化转型程度的测度指标。余典范

等（2025）则利用BERT模型构造企业招聘文本的向量化表示，通过计算该文本向量与我国

职业分类大典中对职业描述的文本向量的余弦相似度，识别企业数字职能岗位的需求量，从

而构造企业的数字化程度指标。

总体上，随着自然语言处理方法在经管领域中的广泛应用，简单地将文本数据作为单一

分析对象或利用文本数据的优势来补充回答经典研究问题的机会正逐渐减少。通过挖掘文本

内涵，打开传统研究方法无法打开的“黑箱”，从而为研究命题提供更精准的机制解释将成

为未来文本理解的主要应用场景。以探索媒体如何发挥信息中介作用为例，早期研究发现媒

体在资本市场上发挥着重要的信息中介作用，但是对于媒体如何发挥信息中介作用的机制一

直未得到有效识别。Guest（2021）发现媒体报道与公司年报间差异越大，对市场交易量的

影响也越大，从而证明了媒体报道能够通过信息创造发挥信息中介作用。再如，早期研究发

现投资者交流平台如“互动易”和“e互动”，能够改善市场信息效率，但其如何发挥作用

一直未得到回答，Lee and Zhong（2022）利用BERT识别投资者交流平台所解决的投资者问

题的类型，发现投资者的大多数帖子是寻求对特定项目的解释，表明信息交流平台通过改善

投资者的信息处理效果而提高了市场信息传递效率，从而揭示了投资者交流平台发挥作用的

内在机制。

4. 经济政策不确定性

早期文献大多基于市场变量构建经济政策不确定性的衡量指标，但这些指标存在低频、

预测周期短、可比性差等缺陷。借助于自然语言处理方法，Baker et al.（2016）基于来自11
个主要经济体的海量媒体新闻数据，采用词典法构造了月度频率的EPU指数①，以更好地衡

量经济政策不确定性。聂辉华等（2020）利用词典法基于对企业年报中管理层讨论与分析文

本的分析，构造了企业层面的政策不确定性感知指标，研究发现当感知政策不确定性升高时，

企业会减少实业投资，同时增加金融资产配置。Caldara et al.（2020）还利用词典法，基于

公司盈余电话会议文本构造了公司层面的贸易不确定性指数。Hanley and Hoberg（2019）基

于对银行年报（10-K）文本的主题分析，以及由日股票收益数据构造的股价变动协方差矩

阵，构建了针对系统性金融风险的动态预测模型，利用该方法能够实时预测系统性金融风险

并识别出风险可能发生的领域，从而推动了金融风险预测方面的研究进展。Hassan et al.
（2019）构建了公司层面的政治不确定性指标。具体地，他们首先基于政治教科书的内容特

征将训练数据标注为与政治性质相关的文本、与特定政治主题相关的文本以及与政治无关的

文本，然后利用监督机器学习算法训练管理层电话会议文本并得到政治不确定性内容的占比，

从而构造了企业政治不确定性指标，研究发现，更高的政治风险会使企业削减投资和劳动力

雇佣，并增加游说和政治捐赠活动。杨国超等（2023）利用Word2Vec方法对MD&A文本进

行训练，分别构建了表示宏观、行业和企业个体的词表，通过筛选MD&A部分具有“不确

定性”含义的句子，将这些句子分类为宏观、行业和企业三个层面的不确定性表达，从而构

造了企业面临的宏观、行业和个体异质性不确定性指标。

① 目前，他们已经针对 22个国家和地区构建了相应 EPU指数，详见 https://www.policyuncertainty.com。
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5. 行业分类

正确的行业分类对理解经济结构变化至关重要。然而，早期文献大多基于固有国民经济

行业分类开展宏微观研究（Campello，2006；伊志宏等，2010）。这种衡量方式存在一个关

键缺陷，即企业的实际商业活动并非一成不变，固有行业分类对企业所处竞争市场的认定过

于僵化，且同一行业的不同公司所面临的产品市场竞争程度也不尽相同。对此，不少研究尝

试从文本的视角入手，刻画企业所面临的竞争态势，从而重新构建行业分类。Hoberg and
Phillips（2016）基于企业在年报（10-K）中的产品描述，利用文本相似度和聚类算法，构

建了基于产品市场的动态行业分类方法，该方法通过直接度量企业间的产品相似度来划分企

业所处行业，并利用聚类算法识别企业真正的竞争对手，从而能够准确度量企业面临的产品

市场竞争程度并据此确认其所处行业。许多研究借鉴此类方法重新衡量企业的竞争程度。例

如，任宏达和王琨（2019）从中国上市公司年报中提取企业对产品业务的描述内容，借鉴上

述方法构建了中国上市公司的产品市场竞争指标。田高良等（2019）基于上市公司财务报告

文本附注中披露的经营范围信息，借鉴了类似的方法构建公司的市场中心度指标，用于衡量

公司经营业务的竞争强度。Eisdorfer et al.（2021）则通过识别其他企业提及某企业的次数，

即“竞争提及”，来衡量一家公司所面临的竞争程度，研究发现被其他公司频繁提及的公司

具有更高的回报率，表明“竞争提及”这一基于文本构建的指标能够准确识别出更具竞争力

的企业。

6. 企业风险

早期文献主要采用盈余波动性、股票回报波动性、负债比等财务或市场指标（Coles et al.，
2006；John et al.，2008；Faccio et al.，2011）间接衡量企业风险，而这些衡量指标仅能片面

反映企业在投融资方面的风险，难以全面捕捉到其他来源的风险。基于2005年SEC强制要求

上市公司披露风险信息这一背景，Campbell et al.（2014）巧妙地利用自然语言处理方法更

为直接地构造了企业风险的度量指标。具体地，他们基于企业年报（10-K）的风险信息披

露，采用词典法构造企业风险的文本衡量指标，并根据关键词的类别将企业风险划分为与财

务、税务、法律、系统性因素及个体特质等相关的五类风险，发现利用词典法构造的企业风

险衡量指标可以更准确地刻画企业所面临的风险水平和风险类别。Campbell et al.（2019）
进一步考察公司的风险信息披露能否反映到未来的现金流水平中，以及投资者能否识别这些

信息。具体地，他们以仅影响单一现金流科目的税务风险为研究对象，采用词典法构造了公

司税务风险的文本指标，发现公司的税务风险信息披露与未来现金流显著正相关，而且这些

信息能够被投资者识别并最终反映到股价中。

7. 融资约束

早期文献大多基于公司的投资-现金流敏感度，或基于系列财务指标加权计算KZ指数，

或基于动态结构估计方法计算WW指数等来间接衡量企业面临的融资约束（Lamont et al.，
2001；Whited and Wu，2006；Hadlock and Pierce，2010；邓可斌和曾海舰，2014）。Farre-Mensa
and Ljungqvist（2016）利用三个外生冲击①检验上述间接测量指标的有效性，发现这些早期

研究中常用的间接测量指标无法准确度量企业面临的融资约束。自然语言处理方法为直接度

量企业面临的融资约束提供了一种可能的路径。Hoberg and Maksimovic（2015）基于企业年

报中披露的企业融资需求及融资计划信息，利用词典法构造融资约束的文本指标，为准确度

量企业面临的融资约束提供了新的视角。Buehlmaier and Whited（2018）采用朴素贝叶斯法，

通过对企业年报（10-K）中管理层讨论与分析（MD&A）部分的融资信息进行分类识别，

构建了总体层面、股权层面和债务层面的三个融资约束指标，实证检验发现与以往基于财务

数据构建的指标相比，文本指标能够更准确地衡量企业面临的融资约束水平，并且将基于该

① 分别为企业面临的信贷需求增加、银行贷款供应的变化以及企业通过发行股票回收资金的行为。
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指标构建的因子加入Fama-French因子模型后，企业的年化收益率提高约7.2%。

8. 会计错报预测

早期研究通常采用定量财务数据或市场变量，如应计科目、财务业绩、股票回报率等预

测会计错报（Brazel et al.，2009；Dechow et al.，2011）。然而，这种方法无法预测由连续

多期操纵造成的会计错报，这是因为当公司连续多期操纵会计交易和业绩数据时，用于预测

会计错报的变量本身就可能存在错报，导致预测结果失效。社会心理学研究指出，人类的欺

骗行为会通过语言反映出来（Zuckerman et al.，1981），但是由于过去无法对海量的语言数

据进行批量分析，因此基于语言的错报识别仅停留在实验研究层面（Newman et al.，2003）。
Hobson et al.（2012）借助自然语言处理方法，通过识别管理层在电话会议中的语调不一致

现象预测公司会计错报①。Larcker and Zakolyukina（2012）对发生会计错报的公司年报进行

语言特征分析，发现这些公司所披露信息中具有更多常识性内容、使用更多极端积极语调的

词汇，并且与股东价值相关的信息相对更少。Brown et al.（2020）采用LDA主题分析法对企

业年报（10-K）进行主题分类，将文本主题特征添加到基于财务数据和语言特征的会计错

报预测模型中，研究发现该模型的预测准确率显著高于过去基于财务数据的错报预测模型，

特别是与收入确认和费用相关的会计科目错报。

9. 气候风险

随着全球气候变化加剧，企业面临的气候风险逐渐成为资本市场关注的关键信息。因此，

如何有效量化企业面临的气候风险，进而深入探讨气候变化对经济发展的影响成为当前研究

的热点和难点。过去研究基于极端天气事件作为外生冲击，考察气候变化的经济后果

（Addoum et al.，2020），而这种方法难以直接衡量企业面临的气候风险。Sautner et al.（2023a）
利用自然语言处理方法，通过提取企业管理层电话会议文本中关于气候变化相关话题的内容，

构建了随时间变化的企业气候风险文本指标。研究发现，该指标能够预测绿色技术增长，绿

色专利等重要的绿色成果，有助于推动净零转型的实现。Sautner et al.（2023b）进一步估算

了公司层面的气候风险溢价及其随时间的动态变化，研究发现，气候风险溢价具有重要的资

产定价作用。

表Ⅵ1 现有研究中运用自然语言处理方法构造的文本指标

研究话题 研究方法 代表文献

企业文化

词典法 Guiso et al.（2015）；潘健平等（2019）

Word2Vec Li et al.（2021）

GPT Li et al.（2025）

劳动力技能 词典法
Deming and Kahn（2017）；Turrell et al.（2019）；Atalay

et al.（2020）

企业数字化转型
词典法

吴非等（2021）；谢绚丽和王诗卉（2022）；彭俞超等

（2023）；谭莹等（2025）

BERT 余典范等（2025）

经济政策不确定性

词典法
Baker et al.（2016）；聂辉华等（2020）；Caldara et al.

（2020）；Benguria et al.（2022）

Word2Vec 杨国超等（2023）

监督机器学习法 Hassan et al.（2019）

行业分类 词典法 Li et al.（2013）；Bushman et al.（2016）；Eisdorfer et al.

① 语调不一致现象是指管理层在电话会议中发言语调的不一致，作者采用能够检测到语音音调不一致

的程序 Ex-Sense Pro R software识别这一现象。
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（2021）

文本相似度
Hoberg and Phillips（2016）；任宏达和王琨（2019）；

田高良等（2019）；戚聿东等（2021）

企业风险 词典法
Campbell et al.（2014）；郝项超和苏之翔（2014）；Campbell

et al.（2019）；何捷和陆正飞（2020）

融资约束
词典法 Hoberg and Maksimovic（2015）

朴素贝叶斯法 Buehlmaier and Whited（2018）

会计错报预测
词典法

Hobson et al.（2012）；Larcker and Zakolyukina（2012）；

Purda and Skillicorn（2015）

LDA Brown et al.（2020）

气候风险 词典法 Sautner et al.（2023a，b）

二、利用文本理解方法打开理论黑箱

事实上，随着自然语言处理方法在经管领域中的广泛应用，简单地将文本数据作为单一

分析对象或利用文本数据的优势来补充回答经典研究问题的机会正逐渐减少。通过挖掘文本

内涵，打开传统研究方法无法打开的“黑箱”，从而为研究命题提供更精准的机制解释将成

为未来文本理解的主要应用场景。

1. 媒体如何发挥信息中介作用

已有研究发现，媒体在资本市场上发挥着重要的信息中介作用（Miller and Skinner，
2015），但是对于媒体如何发挥信息中介作用的机制一直未得到有效识别，其关键原因在于

传统研究方法难以对海量媒体报道内容进行批量分析，借助自然语言处理方法则为进一步理

解媒体如何发挥作用提供了新的思路。例如，Guest（2021）和杨国超和张李娜（2021）通

过考察媒体报道的文本相似度、文本语调等多个文本特征，探究媒体报道发挥作用的路径。

Guest（2021）发现媒体报道与公司年报间差异越大，对市场交易量的影响也越大，从而证

明了媒体报道能够通过信息创造发挥信息中介作用。杨国超和张李娜（2021）研究发现，相

较于正面、转载以及非深度报道，负面、原创以及深度报道才能对高新技术企业的研发操纵

行为发挥显著的抑制作用。

2. 会计信息有用性的检验

基于有效市场假说，早期研究普遍认为公司所披露的信息会完全反映到公司的市场价格

中去。然而不少实证研究发现这种公告效应似乎变得不再明显（Brown and Tucker，2011）。

一些研究认为，造成这一现象的原因是企业信息披露的信息含量下降（SEC，2013；KPMG，
2011），但另一种观点则认为，这是由于投资者未能识别出信息披露公告中的信息含量所致。

然而，倘若想准确回答这一问题，关键在于如何识别企业信息披露的信息含量的变化程度，

早期研究以资本市场在公告后的市场反应来度量投资者对增量信息的态度，然而这无法区分

市场反应的差异到底是由于信息本身的差异所致，还是由投资者的差异所致，而自然语言处

理方法则能够直接测量文本信息披露的异同，从而为解决这一问题提供了可行路径。Cohen
et al.（2020）通过考察企业年报（10-K）文本纵向文本相似度①与公司股价变动之间的关系

巧妙地回答了这一问题。研究发现，公告后市场反应滞后现象并非是由于年报缺乏信息含量，

而是由于投资者未能及时识别出年报中的细微但重要的信号所致。换言之，公司年报的价值

相关性并未随着年报披露长度的增加而减弱，公司披露的基本面信息仍然具有预测股价的能

力，但是年报信息披露长度和复杂度的增加导致资本市场的解读和反应出现滞后现象。此外，

审计研究中也利用自然语言处理方法探究审计信息披露的沟通价值，王艳艳等（2018）通过

① 纵向文本相似度指当年度企业年报与其上一年年报的文本相似度。
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分析关键审计事项的文本可读性、语调及“具体性”信息占比，考察了关键审计事项段提高

审计报告沟通价值的作用机制。An et al.（2023）根据是否包含存货相关信息将关键事项段

分为与存货相关的关键事项段和与存货无关的关键审计事项段，通过考察存货相关关键审计

事项段与公司存货管理的关系探究了关键审计事项段披露影响公司实际经营决策的作用路

径。

3. 资本市场制度安排如何发挥作用

已有文献证明交易所问询函制度能够发挥监督作用（陈运森等，2019），但问询函制度

如何发挥监督作用的机理尚未得到充分研究。事实上，问询函及其回函是典型的以文本为主

要载体的披露形式，因此从文本角度入手可能为打开问询函监督作用的机制提供有效途径。

李晓溪等（2019）和薛爽和王禹（2022）通过分析文本信息打开了监管问询的“黑箱”。李

晓溪等（2019）通过计算收到问询函前后企业并购重组报告书的文本相似度及文本“具体性”

程度发现，与修订前的并购重组报告书相比，修订后的报告书中披露了更多的标的公司历史

信息和前瞻信息，且细节内容更多，表明问询函通过改善信息披露缓解了并购交易的信息不

对称问题，从而对企业的并购重组发挥了监管作用。薛爽和王禹（2022）基于科创板IPO公
司多轮审核问询回复函文本，从文本信息量、信息可视化程度、会计术语和逆接成分密度等

角度系统评估回函信息质量，发现回函信息质量越高，IPO首发抑价程度越低。

4. 高管过往经历如何影响企业决策

已有研究表明高管经历会对企业决策产生较大影响。然而，过去研究仅能够基于高阶理

论和印象管理理论对这些发现提供逻辑上的解释，未能提供实证证据。Yang and Hu（2022）
通过量化生产制造背景CEO对企业成本管理决策的影响，探究了高管经历影响企业行为决策

的内在机制。理论上，生产制造背景CEO在成本管理方面具有更丰富的工作经验，因此更应

强调企业的成本管理，从而有助于降低企业的成本粘性。验证这一作用机制的关键在于如何

识别生产制造背景CEO对成本管理的重视程度，为此，他们基于企业年报的管理层讨论与分

析文本，以“生产成本”和“制造成本”为种子词，采用Word2Vec方法构建了与成本管理

相关的关键词表，并计算关键词在年报管理层讨论与分析中的占比衡量企业CEO对成本管理

的重视程度。研究发现，拥有生产制造背景CEO的企业在年报中披露了更多与成本管理相关

的内容，从而发现了高管经历影响企业决策的内在原因。

5. 投资者交流平台如何发挥沟通作用

已有研究发现投资者交流平台如“互动易”和“e互动”能够改善市场信息效率（孟庆

斌等，2020；谭松涛等，2016）。然而，其如何发挥作用一直未得到回答，Lee and Zhong
（2022）基于中国投资者交流平台上的投资者与上市公司问答文本，利用BERT根据文本的

性质和内容对投资者发帖进行分类，通过检验投资者所关注的问题所属类别探究交流平台这

种信息沟通方式如何发挥作用。研究发现，投资者的大多数帖子是寻求对特定项目的解释，

表明信息交流平台通过改善投资者的信息处理效果而提高了市场信息传递效率，从而揭示了

投资者交流平台发挥作用的内在机制。
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