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我国上市公司创新活动的测度——基于文本分析的方法

附件文档

附表 1 上市公司年报MD&A文本与创新相关的内容举例

创新类型 文本内容 文本来源

产品创新
同步开发可以帮助整车厂在提升产品品质的同时大大缩短开发周期，加

速新车型的产业化进程，使产品迅速占领市场。

2011年

双林股份

服务创新
把网上轻纺城的发展作为公司服务实体市场、提升服务内涵、增加服务

附加值的具体举措。网上轻纺城应积极创新服务类型。

2017年

轻纺城

商业模式创新

拓展新渠道和新市场，为饮料客户开发新产品和技术支持服务；为餐饮

市场开发系列餐饮用新产品；为公司工厂提供新产品生产一体化的技术

支持。

2017年

深深宝 A

管理模式创新
公司将全力推进一体化运作……进一步完善组织体系建设，强化组织目

标，提升组织能力和“效率、品种、客户”三大核心竞争力。

2008年

国药一致

注：资料来源为作者由上市公司MD&A文本整理而得。

附表 2展示了基准创新词典中 36个创新术语，以词频大小由左至右降序排列。

附表 2 基准创新词典�包含的 36个创新术语（以词频大小降序排列）

研发 开发 创新 研究 升级 转型 改革 新能源 专利

新型 创造 新材料 新技术 新兴 高新技术 知识产权 研制 变革

新品 新一代 更新 新工艺 全新 产学研 新模式 发明 迭代

革新 新业态 原创 首创 革命 推陈出新 科技攻关 新途径 独创

附图 1 基准词典的创新术语词云图
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附图 2 文本创新指标与传统创新指标的拟合关系

注：横轴均为基于文本构造的创新指标。企业当年申请所有专利数量、企业当年 R&D投入、企业当年申请所有专利数量和

创新效率均进行了对数化处理。

附图 3 有专利与无专利、有披露和无披露 R&D企业的文本创新分布箱线图
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附图 4 不同分组下的企业文本创新指标的核密度图

本文进行文本创新指标的组间差异显著性检验。附表 3 的 Panel A以是否披露 R&D进

行分组，Panel B以是否申请专利进行分组。检验结果显示：其一，平均而言，相比于未披

露 R&D企业、当年未申请专利企业，披露 R&D与申请专利企业具有更高的文本创新水平，

这一差异在 1%的统计水平上显著。其二，其他指标的组间差异检验也均在 1%统计水平显

著，这表明是否披露 R&D企业以及是否申请专利企业存在显著差异的结论是稳健的。综合

来看，使用 R&D数据或仅考虑有专利企业对创新进行量化存在系统性的样本选择问题，而

文本测度方法可以对那些没有专利和披露 R&D数据的企业的创新活动提供合理的估算，从

而缓解实证中的样本选择偏误，这是文本创新指标对于现有创新测度的重要补充。

附表 3 是否披露 R&D与是否申请专利企业的组间差异检验

(1) (2) (3)
变量：文本创新 披露 R&D组 未披露 R&D组 组间均值差异

Panel A
文本创新 0.0195 0.0161 0.0034***
log（1+申请专利数量） 2.0615 0.9403 1.1212***
log（1+专利引用） 2.2359 0.7309 1.5050***

(4) (5) (6)
专利>0组 专利=0组 组间均值差异

Panel B
文本创新 0.0211 0.0164 0.0047***
log（R&D投入） 17.9618 17.5125 0.4493***
log（1+专利引用） 2.3881 1.3246 1.0636***

注：由于未披露 R&D企业无 R&D数据，因此 Panel A中无法比较 R&D以及创新效率，同理，Panel B中未对专利及创新

效率进行比较。

附表 4 控制变量定义与描述性统计

变量名称 变量定义 均值 标准差

文本创新 根据式（1）构造的企业文本创新水平 0.0182 0.0094

财务绩效 企业当期营业利润占期末总资产的比重 0.0431 0.0933

企业价值 （股权市值+净债务市值）/企业总资产 2.0392 1.3131
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成长能力 企业营业收入的当期增长率 0.1347 0.2773

企业规模 ln（企业当年期末总资产） 22.1135 1.3050

资产负债率 企业当年总负债占总资产的比重 0.4259 0.2083

股权集中度（%） 企业当年前三大股东持股比例 28.5284 21.3883

金融资产持有比例

（货币资金+金融衍生产品+短期投资+交易性金融

资产+应收利息+买入返售金融资产+可供出售金融

资产+持有至到期投资+长期应收款）/总资产

0.2228 0.1565

董事会独立性（%） 企业当年独立董事占比 3.1662 0.5650

企业所有制 虚拟变量：企业若属于国有企业赋值为 1，否则取 0 0.3809 0.4856

家族企业 虚拟变量：企业若属于家族企业赋值为 1，否则取 0 0.3580 0.4794

附录 1：Word2vec 方法简介

词嵌入（Word Embedding）是指将维数为所有词的数量的高维空间嵌入到低维连续向

量空间的技术。通过词嵌入技术，可以将词语映射成低维连续向量空间中的向量，通过向量

之间的距离和位置来表示文档中词语的上下文、语法和语义的相似性以及与其他词语的关系。

Word2vec是常用的词嵌入技术，可以通过训练使神经网络更好地捕捉到词语的上下文信息，

从而将每个词语映射成更低维度、稠密且包含更多语义信息的向量（Mikolov等，2013）。

Word2vec技术包括 CBOW（Continuous Bag-of Words Model）模型和 Skip-gram（Continuous

Skip-gram Model）模型两种训练方法。CBOW 模型认为每个词语都是由相邻的词语决定的，

其中心思想为给定某个词语的上下文，通过训练好的模型预测出这个词语的生成概率。而

Skip-gram模型恰好相反，Skip-gram 模型认为每个词语决定了相邻的词语，其中心思想为给

定某个词，通过训练好的模型预测出该词上下文中各个词的生成概率。本文采用 Skip-gram

训练Word2vec模型，其被认为在模型估计时准确率更高，在一系列语义测试中都保持了较

好的准确度（Mikolov等，2013；姜富伟等，2021）。
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附录图 1 Word2vec模型结构

注：作者参考Mikolov等（2013）整理而得。

本文采用 Python 中的 gensim 工具包来训练Word2vec 模型，具体参数设定如下：（1）

窗口大小（window size）设定为 10：该参数用于确定上下文窗口的最大值，为与衡量特定

种类创新时的做法保持一致，选取最大可截取的上下文窗口为 10，即Word2vec 模型可以截

取中心词左侧 10个词语和右侧 10个词语。（2）词向量维度（size）设定为 200：该参数用

于指定词语向量的维数，当 size 越大且有足够的训练集时，模型的训练效果越高，该值一

般在几十至几百之间；参考已有文献的做法，本文将 size设定为 200。（3）迭代次数（iter）

设定为 5：该参数用于设定迭代次数，本文选取默认值为 5。（4）最小计数（min_count）设

定为 5：该参数为对输入的词频矩阵截断的阈值，本文将该参数设定为 10，即忽略在语料库

中出现次数少于 10 次的词语。（5）负采样数量（negative）设定为 20：该参数大于零则表

示使用负采样技术（negative sampling）训练 Word2vec 模型，通常取值为 5至 20，本文选

取后者。本文将语料库迭代训练 15次，得到最终的Word2vec 模型。

基于Word2vec的 Skip-gram 训练方法将词语映射成低维连续向量空间中的向量，即“词

向量”。参考已有文献的常用标准（Mikolov 等，2013），本文选取词向量维度为� = 200。

因此，Word2vec 将 MD&A 文本中的一个词语 c 映射于一个 200 维的列向量，即

 2001 2, , ,c c cc  。对于任意两个词语 a和 b，可以计算余弦相似度（cosine similarity），定

义为：

 
200

1
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, i ii

i ii i

a b
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a b


 

 
 

a b （1）

其中， ia （ ib ）为词语 a（b）所对应词向量 a（b）的第 i个元素，余弦相似度衡量了词语

a和 b之间语义的相似性。根据本文模型的训练结果，“研发”与“创新”两个词的相似度达到

0.56，“新技术”与“创新”的相似度为 0.60。当然，“创新”与“创新”的相似度为 1。在本文的

实证应用中，应用Word2vec算法的方式主要有以下两点：其一，通过余弦相似度输出与创
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新术语相关的词语，作为拓展创新词典的备选；其二，计算创新术语与“创新”一词的余弦相

似度作为衡量与“创新”语义相似程度的指标，作为指标稳健性检验的相似度权重。

附表 5 Word2vec拓展的 123个创新术语

话题类型 创新术语

生产试验（16）
产品开发、产品升级、打样、试机、试生产、试验、试样、试用、试种、热试、送样、

创意设计、外观设计、先进设备、校验、制种

研发过程（20）
攻关、攻关项目、攻克、合作开发、科技成果、科技进步、科技前沿、科研、科研成果、

科研机构、科研经费、科研院所、联合开发、实验室、研制成功、研制开发、研究成果、

重大进展、重大突破

专利申请（9）
版权、成果、成型、发明专利、国家科技进步奖、国家专利、认证、申请专利、中国专

利

技术进步（18）
高端、高新、关键技术、核心技术、技术成果、技术创新、技术改造、技术革新、技术

开发、技术升级、尖端技术、尖端科技、前沿技术、专利产品、专利发明、专利技术、

专利权、专利申请、专利证书

创新特征（34）

第一次、顶尖、独特、独有、国内首创、精尖、前沿、领先、升级快、实用新型、前沿

性、首发、首款、首例、首台、首推、首支、新版、新产品、新产线、新车、新机型、

新款、新式、新思路、新颖、新作、新方向、新路径、新策略、新领域、专有、原创性、

最前沿

其他（26）
创变、创新奖、创新能力、创新型、创新性、创意、创造力、改良、改造、换代、更新

换代、升级换代、转型升级、勇于创新、开拓创新、领先水平、填补、突破、发布、推

出、开辟、跨界、研新、组织变革、改进、重构

附录 2：评分规则

附表 6报告了基准词典和拓展词典共计 159个创新术语的创新性程度评分。尽管已有利

用上市公司年报的文本分析尚未考虑文本语义的差异，我们注意到另一支利用央行沟通文本

的文献在测度货币政策倾向（或态度）时会考虑文本的语义内涵。例如，Rosa和 Verga（2007）

将每份欧洲央行会议公告手工编码为+2（非常鹰派）和-2（非常鸽派）之间的离散变量，相

似的主观赋值做法如 Conrad和 Lamla（2010）、Berger等（2011）、冀志斌和宋清华（2012）、

李云峰（2012）等。此外，已有文献通过央行沟通措辞词典标记不同措辞体现的鹰派（+1）

和鸽派（-1）语义，加总得到整体沟通文本的政策倾向（Heinemann 和 Ullrich，2007）。

附表 6 基准词典的 36个创新术语的创新性程度评分

创新性程度 创新术语

Panel A：基准词典

创新性最强（3） 变革、独创、发明、革命、革新、全新、首创、原创

创新性中等（2）
创新、改革、高新技术、更新、开发、科技攻关、升级、推陈出新、新材料、新工

艺、新技术、新模式、新能源、新品、新途径、新型、新兴、新业态、新一代、研

发、研制、知识产权、专利

创新性较弱（1） 产学研、创造、迭代、研究、转型
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Panel B：拓展词典

创新性最强（3） 独特、独有、国内首创、首发、首款、首例、首台、勇于创新、原创性、重大进展、

重大突破、最前沿

创新性中等（2）

产品开发、产品升级、创变、创新奖、创新能力、创新型、创新性、创意、创意设

计、创造力、第一次、顶尖、发明专利、改进、改良、改造、高端、高新、更新换

代、攻关、攻关项目、攻克、关键技术、国家科技进步奖、国家专利、合作开发、

核心技术、换代、技术成果、技术创新、技术改造、技术革新、技术开发、技术升

级、尖端技术、尖端科技、精尖、开辟、开拓创新、科技成果、科技进步、科技前

沿、科研、科研成果、科研机构、科研经费、科研院所、跨界、联合开发、领先、

领先水平、前沿、前沿技术、前沿性、申请专利、升级换代、升级快、实验室、实

用新型、试机、试生产、试验、试样、试用、试种、首推、首支、填补、突破、推

出、外观设计、先进设备、校验、新版、新策略、新产品、新产线、新车、新方向、

新机型、新款、新领域、新路径、新式、新思路、新颖、新作、研究成果、研新、

研制成功、研制开发、中国专利、重构、专利产品、专利发明、专利技术、专利权、

专利申请、专利证书、专有、转型升级、组织变革

创新性较弱（1） 版权、成果、成型、打样、发布、热试、认证、送样、制种

基于此，我们采用人工评分以及人工智能自然语言处理工具 ChatGPT 评分相结合的方

式，对本文基准创新词典中所有的创新术语进行评分。具体规则如下：（1）将创新性程度设

定三类，取值分别为 3（创新性最强）、2（创新性中等）和 1（创新性较弱）。（2）人工评分

基于对该词语的主观理解进行分析评价，并结合多份年报MD&A文本中该词语的上下文语

境判断创新性程度
①
；同时，利用人工智能自然语言处理工具 ChatGPT对创新术语进行机器

评分，进行辅助判断
②
。（3）将人工打分与 ChatGPT打分相结合，最终确定不同创新术语的

创新性程度评分，重新构造文本创新指标。从附表 4 的 Panel A所示，基准词典中 36个创

新术语的创新性程度评分结果。正如审稿专家的判断所示，“首创”“独创”等词语表达的创新

性程度最高，此外“原创”“革新”也具有较高的创新语义，体现出一定的颠覆性、突破新进展；

“更新”“推陈出新”等词语的创新性程度居中，具有一定的创新性；“创造”“研究”的评分最低，

体现了较低的独特性和新颖性。

附表 7 创新术语重要程度的其他权重设定方式

权重设定 计算规则 含义

相似度
计算某一创新术语与“创新”一词的余弦相似

度

与“创新”语义相似度越高的词语，

越与企业创新水平相关

①作者邀请多位研究助理独立进行创新性程度评分，结果显示大部分术语创新性程度评分的一致性较

高，如“首创”、“独创”表达的创新性程度最强（评分均为 3），“研究”、“创造”表达的创新性程度最弱。

针对评分不一致的词语，作者与研究助理共同商议并结合原始年报MD&A文本复核最终确定其创新性程度

评分。本文的实证结果对不一致创新术语的评分设定高度稳健。

②随着近期大语言人工智能模型的兴起，以 ChatGPT为代表的大语言模型已经在经济学研究领域进行

初步探索，如判断美联储政策沟通倾向、预测股票价格走势等等（Hansen和 Kazinnik，2023；Lopez-Lira
和 Tang，2023）。尽管这些研究尚未成熟，但我们认为是大语言模型在经济学领域的有益探索，并且可以

辅助我们对创新术语进行判断。我们使用的提示命令（Prompt）如下：“假设你是一位语言学家，现在需要

你判断以下一些词的创新性程度，从以下 3个取值中为每个词语进行评分：3（创新性最强）、2（创新性中

等）和 1（创新性较弱）。例如，‘创新’这个词语的得分为 2，作为衡量‘创新性’的基准强度；‘首创’

这类词的创新性最强，评分为 3；‘创造’这类词语的创新性较弱，评分为 1。给出你的评分结果及判断标

准。”
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频率 计算创新术语在语料库的出现总频率
词语的总频率越高，在文档中的相

对重要性越大

TF-IDF 计算创新术语在总语料库的词频-逆文档频率

（TF-IDF）值

TF-IDF 从总词频和文档出现次数

衡量词语在语料库的相对重要性

相似度×频率
创新术语与“创新”一词的余弦相似度×该词的

总频率

相似度越高且总频率越高，则词的

重要性越大

相似度×TF-IDF 创新术语与“创新”一词的余弦相似度×该词的

TF-IDF值

相似度越高且 TF-IDF越高，则词

的重要性越大

附表 8 基于不同权重调整的文本创新对财务绩效的影响稳健性检验

(1) (2) (3) (4) (5)
1itProfit  1itProfit  1itProfit  1itProfit  1itProfit 

文本创新（相似度）
0.6794***
(0.0978)

文本创新（频率）
2.4462***
(0.3388)

文本创新（TF-IDF） 5.2527***
(0.8800)

文本创新（相似度×
频率）

4.7082***
(0.5816)

文本创新（相似度×
TF-IDF）

11.4943***
(1.5720)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 36381 36381 36381 36381 36381
R2 0.1042 0.1043 0.1038 0.1047 0.1044

附表 9 基于不同权重调整的文本创新对企业价值的影响稳健性检验

(1) (2) (3) (4) (5)
1itTobinQ  1itTobinQ  1itTobinQ  1itTobinQ  1itTobinQ 

文本创新（相似

度）

9.5176***
(1.4999)

文本创新（频率）
24.2643***
(5.1923)

文本创新

（TF-IDF）
78.9149***
(12.8728)

文本创新（相似

度×频率）

47.4813***
(9.0622)

文本创新（相似

度× TF-IDF）
155.5461***
(23.9865)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 35772 35772 35772 35772 35772
R2 0.2894 0.2889 0.2892 0.2891 0.2894

附表 10 基于不同权重调整的文本创新对企业增长率的影响稳健性检验

(1) (2) (3) (4) (5)
被解释变量 1itGrowth  1itGrowth  1itGrowth  1itGrowth  1itGrowth 
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文本创新（相似度）
0.4325
(0.3696)

文本创新（频率）
7.8338***
(1.3368)

文本创新（TF-IDF） 14.7865***
(3.4148)

文本创新（相似度×
频率）

12.0574***
(2.2380)

文本创新（相似度×
TF-IDF）

20.5638***
(5.9291)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 36353 36353 36353 36353 36353
R2 0.0652 0.0662 0.0657 0.0660 0.0655

附图 5 不同行业特定类型文本创新特征

附表 11列举了探索式创新词典的术语及其与探索、开辟、拓展三个词语的相似度。整

体来看，这些术语体现了企业对新业务领域或新发展方向的探索与尝试，因而其语义大多与

探索式创新相关。其中，前 6个词语为基准创新词典中的术语，因此用于构建基准的探索式

创新词典；后 7个词语为拓展创新词典中的术语，作为探索式创新基准词典的补充。

附表 11 探索式创新词典的术语

 ,Sim  探索  ,Sim  开辟  ,Sim  拓展 是否为基准创新术语 是否为拓展创新术语

新模式 0.8002 0.5802 0.4641 是 否

新途径 0.6202 0.6207 0.3732 是 否

新业态 0.6119 0.4386 0.4235 是 否
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转型 0.6047 0.3489 0.5231 是 否

全新 0.5222 0.4292 0.3660 是 否

新兴 0.5111 0.4741 0.5737 是 否

新领域 0.5666 0.5381 0.6532 否 是

新思路 0.6229 0.4882 0.3375 否 是

新产线 0.0586 0.1581 0.2726 否 是

新方向 0.6068 0.4574 0.4630 否 是

新路径 0.6611 0.5823 0.3691 否 是

开辟 0.6435 1.0000 0.6154 否 是

跨界 0.5886 0.4001 0.4330 否 是

注：以“  ,Sim  探索 ”为例，其含义是利用 Word2vec 算法得到的词向量计算而得的创新术语与“探索”一词的余弦相似度，其

他符号含义类似。
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