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摘要: 样板化报告在古今中外都有广泛的运用，但报告者面临两难:一方面，样板化有利于规

避披露风险;但另一方面，样板化又不利于传递内部信息． 那么，投资者如何评价中国上市公
司的报告的样板化程度? 以中国上市公司的管理层讨论与分析的文字为样本，用公司 t 期和
t － 1 期报告的纵向文本相似度以及本公司和其他公司同期的报告的平均横向相似度来衡量
样板化的水平，并考察了其经济后果． 检验结果表明，纵向样板化的经济后果呈现相机抉择
性，当公司财务风险高( 亏损、微利或者被出具非标准审计意见) 时，信息效应占优，样板化的
报告引发负面的市场评价，而当公司财务风险较低，风险效应占优，样板化的报告则引发市场

的好评． 另一方面，报告横向样板化则引起了整体的负面评价． 在调节效应方面，纵向样板化
的经济后果受公司创新、特质信息、董事长权力和停牌次数的影响，横向样板化的经济后果则
受到公司独立董事的社会网络位置的影响． 综合结果表明，公司管理层讨论与分析的横向样
板化，以及在高财务风险条件下的纵向样本化都会因信息披露不足而引起负面的经济后果．
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0 引 言

“或千百中偶有一二，岂能事事如此?”———
18 世纪的中国，乾隆皇帝在面对样板化的奏折
时，无可奈何的批文．
样板化的报告不仅在传统中国有深厚的文化

渊源，也盛行于现代文书． 比如，通行世界的标准
审计意见的全文，除了客户名称和审计方名称，在

其他内容方面几乎完全相同． 而对于同一个客户
公司而言，如果被连续多年出具非标准意见时，不

同年份的报告内容上也呈现高相似度，这表明审

计方在为规避诉讼风险而对报告进行了相似化的

处理． 但另一方面，样板化也降低了报告传递信
息的能力，因而会引起信息使用者的不满． 2011
年，美国会计审查委员会就开始考虑是否要在标

准审计意见中强制披露新的内容，并开始公开征

求意见②．
相对于审计意见，管理层讨论和分析( MD＆A，

下同)的内容具有前瞻性的特点，使得管理层在报

告时具有更大的裁量权． 此时，市场如何评价其
样板化的程度就值得研究． 从投资者的立场出
发，样板化可能会引发公司层面的特质信息含量

的下降，对此，学术界表示担心［1］． 但从公司的立
场出发，规避风险又是理性的选择，所谓言多必
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失． 利用文本分析中的计算两段文字相似度的利
文斯顿步距( Levenshtein edit distance) ，以中国上
市公司管理层讨论与分析的文本内容为研究对

象，计算了纵向和横向文本相似度，并检验了其经

济后果． 结果表明，在纵向样板化程度方面，其和
市场评价之间呈相机抉择的关系，当公司财务风

险较低，样板化会引发市场的好评． 而当公司财
务风险较高，样板化则会引起市场的差评． 此外，
如果财务风险高的公司的创新活动较少时，样板

化的报告更容易引发负面的市场反应． 另一方
面，在横向样板化程度方面，本文发现其和市场反

应负相关，此时，公司层面的特征对横向相似度的

经济后果没有明显的调节效应，而公司独立董事

在社会网络的位置越边缘，市场对横向相似度的

负面评价越明显．
本文的贡献主要有二． 其一，近期，公司年度

报告的文本长度呈逐年增加的趋势，其信息含量

也显著增加，这一趋势值得各界关注［2，3］． 关于公
司报告的文本特征的研究兴起，由于基于中文的

财经文本词典尚未统一，因此，已有的基于中文的

文本研究或是利用了中文的语境，或是通过人工

对文本情感定调［4 － 8］． 本文则从文本相似度和样
板化的角度提供了新的证据，丰富了此类文献．
其二，不同于以往关于文本研究的结论，本文的证

据表明，样板报告的经济后果是根据财务风险以

及公司高管的社会网络位置而相机抉择的． 毕
竟，从理论上分析可知，对于公司管理层而言，样

板化既有收益又有成本，到底哪种选择更好，这是

一个有张力的研究议题［1，9，10］． 在政策建议层面，
依据公司具体的时点和环境来激励其降低报告的

样板化程度，传递出更多的信息，显然有利于资本

市场的运作效率．

1 样板化报告的理论分析

1． 1 真实信息的激励难题和样板化报告的制
度化

经典的现代公司委托代理理论强调的代理人

努力程度无法被直接观测到的问题，在传统中国

的历史中也存在类似的难题． 邓小南［11］用“委托
－代理”的分析框架来分析宋代中央和地方的关

系中的信息系统，揭示了中国历史中的信息难题:

从古到今，官僚们总是希望用任内的平稳业绩获

得上级的肯定，铺就升迁的道路，因而，他们会运

用基层工作来获得对信息的控御能力，在信息博

弈中占据最有利的位置． 其中，报告样板化的业
绩评测就是最常见的手段． 尽管中央政府尽力设
计激励地方政府尽职的机制，以便获得真实的信

息，但无论如何强调“循名责实”，这一系统的效
果并不理想．
就研究条件而言，海外学术界兴起的文本研

究为本研究提供了技术基础． 已有的证据表明，
公司报告的文本特征反映了报告者的动机，并引

发了相应的经济后果，这构成了本文的前期文献

基础［12 － 23］． 最近，Acito 等［23］利用文本分析法刻
画了审计缺陷对客户的重要性，并发现该指标会

影响审计收费．
1． 2 样板化和隐藏信息的机理分析
梳理中国的文书报告历史，赵子乐和林建

浩［24］的研究表明，文化和语言差异像基因一样持

续影响现代中国的地区经济差异，具体而言，蔡永

明和俞峰［25］发现语言作为一种文化的传承，对现

代创新具有直接的影响，而阮建青和王凌［26］则发

现语言差异可以解释影响现代地区制度的差异．
文首，乾隆皇帝对样本化文书的抱怨，源自于孔飞

力［27］对中国 1768 年的群体性妖术事件的案例
研究．
1． 2． 1 样板化的制度起因
清代国家治理中运作着一套由常规渠道和机

要渠道组成的文案报告制度，前者主要解决基层

常规事务，后者解决宏观且敏感的信息，由省级官

员和皇帝直接传递信息，其表现形式为朱批奏折．
纵观整个清代史，这一系统一直受到官僚和皇帝

的动机分歧的侵蚀． 皇帝希望通过机要渠道掌握
最关键的有关局面的信息，同时能够甄别省级官

员的能力和廉洁水平． 但官僚系统中则没有人希
望被皇帝通过奏折降低对自身的评价，因为这会

减少晋升的概率． 在理想的情况下，朱批奏折完
全反应基于事实的信息，皇帝获得完备的信息，对

代理人进行直接的指示． 但这样可能产生两个报
告官员不愿意面临的问题: 一是皇帝在专业知识

不足的情况下错误的批示，引发非效率的专制．
二是官员的所有努力程度信息被完全掌握，部分
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官员升迁的概率被降低． 因此，报告人在报告时
间和报告内容上经过多次实践，最终选择样板化

的报告方式，而不会提供完备的信息．
1． 2． 2 信息隐藏动机驱动的样板化
和一般的博弈模型一样，皇帝知晓官僚的动

机，于是在各省安排了“眼线”，通过独立的报告
来监督省级官员的信息传递职责． 但是，在个人
利益的天性和巨大的信息不对称环境下，地方官

员和监督官员常常能形成合谋，也就是官官相护．
比如，在乾隆皇帝要求各地官员彻查妖术案件时，

某地方巡抚向皇帝请功，在其奏章的结尾写道:

“……正在缮疏间，据两司道府揭报前来，与臣所
访无异”． “与臣所访无异”这句话的反复出现，
是为了保证请功人在请功时不影响同僚的利益，

也就是不能释放关于其他官员的负面信息，这正

如邓小南［11］的研究所揭示的，报告者会揣摩阅读

者的心态并选择性的报告，于是要证明自己发现

了这一问题，又不能否认其他同事也发现了这一

问题．
最典型的制度化的样板化报告，是清代官员

三年绩效考核的评估报告． 由于低于一定标准的
评价会使得地方官员招致弹劾，于是，下列的样板

化的语言几乎占据了所有官员的考核评价:

才情敏连，精详慎重．
清慎勤谨，治政有方．
精敏强干，办事干练．
沉稳持重，办事敏练．
实心任事，办事干练． ③

显然，阅读者并没有得到满意的报告，从而和

报告者产生了激烈的冲突． 样板化的报告，使得
中枢对地方官员的能力的观察失准，这一博弈的

结果，很可能有利于官僚集团的政治利益，但却会

有损于基于能力的人才选拔机制．
1． 2． 3 维系正常组织运作驱动的样板化
样板化又能避免报告人陷入无穷的关注和谴

责，从而丧失基本行政功能的风险． 根据 Granovet-
ter［28］的社会网络理论，非正式组织的社会网络中，
也有一套隐性的运行准则，如果内部人违反了这

一规则，将会受到网络内部的惩罚． 比如，就中国
封建王朝中的官僚而言，他们除了是皇帝委派的

官员，同时也是由乡谊和年谊等联结的士人集团

中的一员． 因此，他们在谋求个人利益的同时，就
不能损害网络中其他人的利益． 如果一个有能力
的官员试图去指责无能官员，就可能会引发被指

责方所在的集团的报复，这种无休止的文书斗争，

将使得诸多正常行事的专业官僚深陷其中，无法

继续发挥专长． 因此，出于维系行政正常运转的
动机，样板化又被制度化了．
黄仁宇［29］利用一本专著描述了发生在不起

眼的 1587 年的诸多“寻常”事件，证明了样板化
的积极作用． 在这一年，明朝著名的改革家张居
正刚刚逝去，其生前推行的政治改革如考成法，让

文官之间相互监督，相互倾轧． 负责治水和边防
的官员，即使所行之事完全是专业化的，但因为其

不能独立于任何的官僚派系的网络结构，仍然会

陷入官僚派系的斗争而无法行事． 因此，张居正
的继任者申时行为了避免这种官僚关系的撕裂，

将文管系统的稳定作为首要目标，于是，在这一

年，朝廷收到的各类奏折都是一团和气的样板化

的报告． 这其中有一个不样板化的报告值得
留意:

“就在这 1587 年即万历十五年，辽东巡抚注意
到一个建州酋长正在逐渐开拓疆土，吞并附近的部

落． 他觉察到养虎将要贻患，就派兵征讨，但是师出
不利． 他认为失败的原因，在其部下开原道参政不照
命令行事，而坚持其个人改剿为抚的主张……”
这封奏折报告了边防的潜在危险以及责任

人，但到了内阁，却被认为完全是一件小事，于是

皇帝也就未作处理． 但据当日记录称，这名酋长
名叫努尔哈赤，若干年之后，他的庙号为清太祖．
从信息传递的角度来看，这封地方省级官员发来

的奏折具有充分的信息，因为它传递了对整个国

家具有威胁的边防信息，但是巡抚在奏折中弹劾

开原道参政的行为使得整个奏折被中枢官员淡化

处理，信息被彻底隐藏．
万历十五年的政治主题是“恕道”和“诚意”，

也就是官僚系统的稳定和团结． 这种团结并非一
无是处，它要求组织维持最低限度的稳定，从而使

得专业的技术官僚可以在重大灾难中发挥才能，
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改善人民的生活［30］．
1． 3 “往期验证”和“趋同捆绑”:纵向和横向样
本化的风险规避效应

现代的财务报告也存在大量的样板化现象，

比如审计报告和独立董事意见． 而样板化的形
式，表现为纵向和横向两种维度，二者的区别在于

基准不同． 纵向样板化的基准是往期的报告，由

于历史的报告经过了风险的测试，因此对于试图

规避风险的报告人而言，参考历史报告是理性的，

其生效机制是“往期验证”效应． 在情况不明时，
沿用旧例是容易理解的． 表 1 列示了一个具体的
例子． 从中可以看出，公司在时隔一年后再度被
出具非标准意见，其用语及格式和上一期完全一

致，体现了纵向样板化的披露策略．
表 1 审计意见中的纵向样板化案例

Table 1 A case of vertical textual similarity in audit opinions

公司代码 000034

2006 年非标准审计意见

公司代码 000034

2007 年非标准审计意见

( 1) 截止 2006 年 12 月 31 日资不抵债人民

币 49 112． 80 万元;

( 1) 截止 2007 年 12 月 31 日资不抵债人民

币 85 819 万元;

( 2) 难以偿还即将到期及已逾期的债务; ( 2) 难以偿还已逾期的债务;

…… ……

深信泰丰公司在会计报表( 附注十三) 披露

了拟采取的改善措施，但其持续经营能力仍

然存在重大不确定性，本段内容并不影响已

发表的审计意见．

贵公司在会计报表( 附注十六) 披露了拟采

取的改善措施，但其持续经营能力仍然存在

重大不确定性，本段内容并不影响已发表的

审计意见．

另一方面，横向的样板化的基准是全体报告

人公认的模板，其来源是报告人相互的制衡，实现

了“趋同捆绑”效应． 正如前文分析的“官官相
护”效应，为了不阻碍他人和自身晋升的道路，采
用各方均同意的样板化报告，可以避免“官官相
斗”效应． 在当代资本市场的各种报告中，独立董
事意见也存在类似的横向样板化的情况，各个公

司的意见，除了出具人和公司名称的差异，在内容

上基本一致． 显然，这些样板化的报告，帮助报告
人规避了风险，也防止了公司传递误导性的信号．
1． 4 规避披露风险还是充分自愿披露: 样板化
的两难

样板化报告的选择，反映了既要避免信息无

法传递的困境，也不能让组织因为信息传递而陷

入内斗，这一两难问题，延续至今，同样出现在现

代财务报告中． 在现代中国的资本市场，管理层
既有传递信息的动机，也有规避披露风险的动机，

这一领域的经验证据上还远远未达到统一［31 － 35］．
一方面，样板化的报告可能给公司带来正面

的收益，公司通过披露“往期验证”或者“趋同捆
绑”的信息，可以减少披露责任，包括未来可能的
投资者追责或者监管关注［36，37］． 另一方面，样板
化的报告有可能对投资者产生负面的影响，主要

的原因是样板化抑制了报告传递信息的能力． 出

于信息传递效率的考虑，近期，美国公众公司会计

监督委员会在对修改审计报告的征求意见稿中，

对是否要在现有审计意见的报告中增加信息进行

了征求意见，以促进投资者对审计过程的进一步

了解［38］．
已有的研究表明，市场对信息的需求很高，因

此，降低样板化值得各界考量． 比如，Koo 等［39］发
现，公司盈利预测的文本特征会影响同业公司的

盈利预测的市场反应，那些行业趋势和公司结构

变化的文字信息会产生正面的信息释放效果，而

关于业内竞争的信息则会产生负面的信息释放效

果． 类似的，来自于本土的研究揭示，即使在中国
新兴的资本市场下，投资者仍然具有强烈的投资

理性和获得各类信息的动机，以使得资产价值能

够在投机干扰下回归理性［40，41］．
1． 5 投资者对样板化的选择性评价
如果样板化可能同时引发正负两种效应，则

其后果就是一个有张力的研究议题，有必要设计

调节变量来测试市场对样板化报告的评价是否存

在相机抉择的状态． 已有的研究表明，管理层报
告是公司委托人和代理人就利益进行博弈的结

果［42 － 44］． 而对于研究者而言，如何确定这个决定
力量对比的调节变量，便需要较强的理论指引．
对此，Hayn［45］以及 Joos 和 Plesko［46］提出的遗弃
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权理论指出． 公司财务风险是影响投资者对信息
需求的调节变量． 陷入财务困境的公司的持续经
营能力受到质疑，以持续性为基础的会计利润的

有用性下降，公司面临更多的选择，比如退市、重
组、被收购、破产或者通过研发重新回到正常发展
等，因此，公司需要更多的前瞻性的信息，也就要

求降低管理层报告的样板化． 反之，当公司的财
务风险较低，样板化报告传递信息的预期收益相

对下降．

2 研究方法

2． 1 样板化程度的计量方法
2． 1． 1 纵向文本相似度

LVD为“公司 t期的董事会讨论与分析和 t － 1
期文字部分的利文斯顿编辑距离 / t期和 t － 1期
报告中内容较长者的文字长度”，LVD的取值范围
为［0，1) ，LVD取值越高表示两段文字越相似． 该
距离计算了从某个字符串( A) 转换到目标字符串
( B) 所需要的最少的编辑步骤，编辑步骤包括
“插入，删除和替换”的数目． 在 SAS 软件中，文
字 T1 和 T2 的距离值可以通过下述语句获得

Distance =1－ COMPLEV( T1，T2) /
max( length( T1) ，length( T2[ ]

) )

( 1)
然后，用 1减去该数值除以两段文字中较长文字段
的长度，即可获得一个取值从 0到 1的相似度指标．
该指标取值越高，两段文字越相似．
2． 1． 2 横向文字相似度
在衡量横向样板化程度时，分别以全体上市公

司和同行业上市公司为范围进行计算． 其中 ME_
FULL_LVD 为本公司与其他所有公司MD＆A的文字
相似度的均值; ME_IND_LVD 为本公司与同行业所
有其他公司MD＆A的文字相似度的均值．
2． 2 研究模型
本文采用事件研究法考察样板化报告的经济后

果，本文的研究假设为:

假设 1 如果管理层报告的信息传递效应强于
风险规避效应，则管理层报告的样板化将引发负面

的市场反应．
假设 2 如果风险规避效应和信息效应的相对

力量根据财务风险相机抉择，则财务风险越高，市场

对信息的需求越强，管理层报告的样板化程度和市

场反应的负相关性在财务风险较高时更强．
为检验假设 1，设立了下述模型进行检验

ＲCAＲ［－t，t］ = β1［LVD，ME_FULL_LVD，

ME_IND_LVD］+β2UE+β3ＲISKFＲ+

β4BTM+β5TONE+β6STATE+β7DE+

β8SIZE

( 2)
其中ＲCAＲ［－ t，t］为用 CAPM计算的累计超额回
报，β系数的估计期为窗口期前 120 个交易日，超
额回报的计算限定在 10 个日历日期限中，事件日
前 300 天内有 60 个样本可以估计 β，CAPM 的调
整拟合系数如果为负则予以剔除． 考虑到中国上
市公司面临着涨跌停板的限制，因此分别以 1，5，
10 为窗口半径进行事件研究．
控制变量方面，UE 为未预期盈余，t 期利润

减去 t － 1 期利润再除以期末市场价值． ＲISKFＲ
为财务安全虚拟变量，当公司财务风险较低时取1，
否则为 0，风险较高指公司亏损、微利或者被出具非
标准意见，微利指公司 t期 ＲOA在( 0，0. 01) ． TONE
为公司年报的语调． 为计算公司年度的语调，本文
采用的分词包为 Python 开放源“结巴”中文分词
模块对年报进行自动分词，然后进行词频统计．文
本语调词典来自于 Loughran 和 Mcdonald［15］的金
融情感词汇列表，用有道词典和金山词霸对所有

的英文词汇进行了翻译，如果一个英文词汇对应

多个中文单词，本文都予以了保留． 通过保留尽
量多的近义词，实际上减少了情感计量的误差．
通过这一方法，共获得 22 549 个否定词，5 934 个
肯定词和停用词 1 363 个． 随后，借鉴已有文献的
计量方法［12，47］，构建上市公司管理层报告的语调

如下

TONE = ( POS1－NEG1) / ( POS1+NEG1) ( 3)
其中 POS1 为表示该上市公司该年的年报中积极
词汇出现的次数，NEG1 为表示该上市公司该年
的年报中消极词汇出现的次数． BTM为公司期末
账面价值和市场价值的比值． STATE 为虚拟变
量，公司最终控制人为国有取 1，否则为 0． DE 为
资产负债率． SIZE为期末总资产的自然对数． 如
果 LVD、ME_FULL_LVD 或者 ME_IND_LVD 负显
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著，则表明对全体公司而言，样板化的管理层报告

引发了负面的市场反应，证明假设 1 成立．
为检验假设 2，本文设立了下述模型进行

检验

ＲCAＲ［－t，t］ = β1LVD，ME_FULL_LVD +

β2UE + β3ＲISKFＲ + β4ＲISKFＲ ×

LVD，ME_FULL_LVD + β5BTM +

β6TONE+β7STATE+β8DE+β9SIZE

( 4)

2． 3 样本和数据来源
本文的管理层报告的文字内容数据来自

WIND数据库，财务和市场回报数据来自于 CS-
MAＲ数据库． 由于在 WIND数据库中，2012 年的
文字报告以扫描形式的 PDF 格式提供，无法直接
转化为文字并用于本研究，因此，本文从 2012 年
的年度报告中人工摘录了当年的管理层讨论与分

析的文字，文字样本为 2001 年到 2013 年④． 因为
LVD刻画了的 t期和 t － 1 期文字的编辑距离，所
以本文最终的研究期间为 2002 年到 2013 年． 在

调节效应测试时，使用了公司创新的数据，而 2013
年的样本对应的专利数据为滞后一期的 2014 年．
随后，在用 CAPM模型计算市场反应时，删除了少
量调整的拟合系数为负的样本，最后在因控制变量

缺失而剔除了少量样本后，最终的有效样本为

17 617个．为避免极值效应，对所有的连续变量按
年度在 1%的水平上进行了缩尾( winsorize) ，极值
处理后的描述性统计见表 2． 从表中可以看出，
LVD的均值为 0． 18，说明平均而言，公司相邻两期
的董事会报告中本年经营回顾和下年经营展望文

字部分有 18%的部分是相似的，而其最大值为
0. 63，说明有的公司相邻两期这部分文字的相似度
高达 63% ． ＲISKFＲ的均值为 0． 75，说明样本公司
中有七成的公司没有发生亏损、微利或被出具非标
准意见，从而处于财务风险较低的状态． STATE的
均值为 0． 60，说明样本公司中大部分为国有． TONE
的均值不足 30%，说明公司年报中否定词相对于肯
定词仍然占少数．

表 2 特征变量描述性统计
Table 2 Descriptive information

变量 样本 标准差 最小值 最大值 中位数 均值

ＲCAＲ［－ 1，1］ 17 617 0． 053 － 0． 183 0． 201 － 0． 008 － 0． 006

ＲCAＲ［－ 5，5］ 17 617 0． 089 － 0． 351 0． 427 － 0． 008 － 0． 004

ＲCAＲ［－ 10，10］ 17 617 0． 121 － 0． 423 0． 547 － 0． 006 － 0． 002

LVD 17 617 0． 078 0． 046 0． 630 0． 153 0． 175

ME_FULL_LVD 17 617 0． 009 0． 018 0． 162 0． 126 0． 126

ME_IND_LVD 17 617 0． 010 0． 020 0． 176 0． 128 0． 128

ＲISKFＲ 17 617 0． 434 0． 000 1． 000 1． 000 0． 748

UE 17 617 0． 070 － 0． 644 0． 488 0． 002 － 0． 002

TONE 17 617 0． 121 － 0． 198 0． 561 0． 297 0． 286

BTM 17 617 0． 250 0． 065 1． 267 0． 570 0． 581

STATE 17 617 0． 490 0． 000 1． 000 1． 000 0． 599

DE 17 617 0． 245 0． 035 3． 215 0． 495 0． 496

SIZE 17 617 1． 231 18． 717 26． 369 21． 448 21． 601

PAT1 17 617 1． 598 0． 000 8． 767 0． 000 1． 217

表中 ＲCAＲ［－ t，t］:用 CAPM计算的累计超额回报，
β系数的估计期为窗口期前 120 个交易日，超额
回报的计算限定在 10 个日历期限中，事件日前
300 天内有 60 个样本可以估计 beta，CAPM 的拟
合系数如果为负则予以剔除; LVD: 纵向文本相似

度指标，公司 t 期的董事会报告中本年经营回顾
和下年经营展望文字部分和 t － 1 期文字部分的
LV值( Levenshtein edit distance) ，除以两段文字中
较长者的文字长度，取值范围［0，1］，越高表示两
段文字越相似; ME_FULL_LVD : 横向相似度指
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标，公司管理层讨论与分析的文字与同期所有公司

的管理层讨论与分析的文字的相似度的均值; ME_
IND_LVD :横向相似度指标，公司管理层讨论与分
析的文字与同期同行业公司的管理层讨论与分析

的文字的相似度的均值; UE:未预期盈余，t 期利润
减去 t － 1 期利润再除以期末市场价值; TONE: 公

司年报的语调;否则为 0; BTM:公司期末账面价值
和市场价值的比值; ＲISKFＲ:公司亏损、微利( ＲOA
在 0到 0． 01之间) 或者被出具非标准意见取 0，否
则为 1; STATE:公司最终控制人为国有取1，否则为
0; DE:资产负债率; SIZE:期末总资产的自然对数;
PAT: ln( 1 +公司 t +1期申请的专利数) ．

表 3 管理层讨论与分析的纵向文字相似度的经济后果
Table 3 Economic consequences of vertical textual similarity of MD＆A

变量
( 1) ( 2) ( 3)

ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 1 0，10］

LVD
0． 005 0． 011 0． 010

( 0． 833) ( 1． 210) ( 0． 809)

UE
0． 005 0． 036＊＊＊ 0． 036＊＊

( 0． 694) ( 2． 756) ( 2． 100)

ＲISKFＲ
0． 001 0． 009＊＊＊ 0． 008＊＊＊

( 1． 072) ( 4． 987) ( 3． 430)

BTM
0． 007＊＊ 0． 031＊＊＊ 0． 056＊＊＊

( 2． 561) ( 7． 303) ( 10． 094)

TONE
0． 011＊＊＊ 0． 012* 0． 016*

( 2． 721) ( 1． 737) ( 1． 856)

STATE
－ 0． 001 － 0． 003 － 0． 003

( － 0． 731) ( － 1． 628) ( － 1． 621)

DE
0． 000 0． 003 0． 013＊＊＊

( 0． 135) ( 0． 741) ( 2． 934)

SIZE
0． 001＊＊＊ － 0． 001* － 0． 006＊＊＊

( 2． 609) ( － 1． 839) ( － 5． 193)

Constant
－ 0． 039＊＊＊ 0． 000 0． 057＊＊＊

( － 4． 074) ( 0． 019) ( 2． 734)

Industry FE Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes

Observations 17 617 17 617 17 617

Adjusted Ｒ2 0． 009 0． 033 0． 055

注: 1． 表中列示了下述模型的检验结果: CAＲ［－ t，t］ = a + b × LVD + C × controls; 因变量为管理层讨论与分析发布时的

累计超额回报;自变量 LVD为纵向文本相似度指标，公司 t期的管理层讨论与分析的文字和 t － 1 期文字部分的 LE

值( Levenshtein edit distance) ，除以两段文字中较长者的文字长度，取值范围［0，1］;控制变量定义见表 2．

2． * 、＊＊和 ＊＊＊分别代表 10%，5%和 1% 的显著水平，双尾．

3． 表中 T值经过了公司维度的 CLUSTEＲ调整．

3 检验结果

3． 1 纵向样板化的平均经济后果
对于假设 1 的检验结果，表 3 分别列示了以

1 天，5 天和 10 天为窗口期计算的累积超额回报
下的检验结果． 从表中可以看出，LVD 变量在各
种窗口的事件研究中均不显著． 这说明从整体来

看，纵向样板化程度和市场反应不相关． 因此，关
于“往期验证”效应的假设 1 并没有得到验证，在
纵向样板化的信息效应和风险效应中，任何一方

都不能统治另一方． 同时，在控制变量方面，本文
发现公司语调 TONE 能够引起正面的市场评价，
这与海外已有的研究结论一致．
3． 2 投资者对纵向样板化的选择性评价
表 4 列示了假设 2 的研究结果，从中可以看
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出，在考虑了公司的财务风险后，LVD的估计系数
负显著，说明当公司的财务风险较高时，董事会报

告的样板化会引发负面的市场反应． 而 ＲISKFＲ
和 LVD的交互项始终正显著，这说明财务风险具

有明显的协调效应，随着财务风险的提高，样板化

的信息效应越强，投资者需要公司降低样板化程

度． 反之，当公司财务风险较低，样板化则可以避
免公司承担更多的披露责任和风险．

表 4 公司财务风险对纵向文字相似度的经济后果的调节效应
Table 4 Moderating effect of financial risk in model of vertical textual similarity

变量
( 1) ( 2) ( 3)

ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 1 0，10］

LVD
－ 0． 016 － 0． 044＊＊ － 0． 060＊＊

( － 1． 612) ( － 2． 506) ( － 2． 521)

ＲISKFＲ × LVD
0． 029＊＊ 0． 076＊＊＊ 0． 097＊＊＊

( 2． 454) ( 3． 838) ( 3． 539)

UE
0． 005 0． 036＊＊＊ 0． 035＊＊

( 0． 684) ( 2． 743) ( 2． 087)

ＲISKFＲ
－ 0． 004* － 0． 004 － 0． 009

( － 1． 680) ( － 1． 055) ( － 1． 562)

Control variabels Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes

Observations 17 617 17 617 17 617

Adjusted Ｒ2 0． 010 0． 034 0． 056

注: 1． 表中列示了下述模型的检验结果: CAＲ = a + b × LVD + c ×ＲISKFＲ + d ×ＲISKFＲ × LVD + e × controls; 因变量为管理层讨论与分析

发布时的累计超额回报;自变量 LVD为纵向文本相似度指标，公司 t期的管理层讨论与分析的文字和 t －1期文字部分的 LE值( Lev-

enshtein edit distance) ，除以两段文字中较长者的文字长度，取值范围［0，1］; ＲISKFＲ:公司亏损、微利( ＲOA在0到0．01之间) 或者被

出具非标准意见取0，否则为1;控制变量定义见表2．

2． * 、＊＊和 ＊＊＊分别代表 10%，5%和 1% 的显著水平，双尾．

3． 表中 T值经过了公司维度的 CLUSTEＲ调整．

表 5 管理层讨论与分析的文字纵向相似度的经济后果:根据 ＲISKFＲ分组的结果
Table 5 Economic consequences of vertical textual similarity of MD＆A: Sample with high financial risk vs sample with low financial risk

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ＲCAＲ［－ 1，1］

ＲISKFＲ = = 0

ＲCAＲ［－ 1，1］

ＲISKFＲ = = 1

ＲCAＲ［－ 5，5］
ＲISKFＲ = = 0

ＲCAＲ［－ 5，5］
ＲISKFＲ = = 1

ＲCAＲ［－ 1 0，10］

ＲISKFＲ = = 0

ＲCAＲ［－ 1 0，10］

ＲISKFＲ = = 1

组间差异
chi2( 1) = 4． 65＊＊

Prob ＞ chi2 = 0． 031 1

chi2( 1) = 11． 53＊＊＊

Prob ＞ chi2 = 0． 000 7

chi2( 1) = 7． 40＊＊＊

Prob ＞ chi2 = 0． 006 5

LVD
－ 0． 015 0． 012* － 0． 041＊＊ 0． 029＊＊＊ － 0． 047* 0． 030＊＊

( － 1． 405) ( 1． 768) ( － 2． 238) ( 2． 730) ( － 1． 897) ( 2． 109)

Control variabels Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 4 433 13 184 4 433 13 184 4 433 13 184

Adjusted Ｒ2 0． 013 0． 010 0． 060 0． 027 0． 110 0． 045

注: 1．表中列示了根据财务风险将样本分成两组后运行下述模型的检验结果: CAＲ = a + b × LVD + c × controls; 因变量为管理层讨

论与分析发布时的累计超额回报;自变量 LVD为纵向文本相似度指标，公司 t期的管理层讨论与分析的文字和 t － 1 期文字部

分的 LE值( Levenshtein edit distance) ，除以两段文字中较长者的文字长度，取值范围［0，1］; ＲISKFＲ:公司亏损、微利( ＲOA在0

到 0． 01 之间) 或者被出具非标准意见取 0，否则为 1;控制变量定义见表 2 ．

2． * 、＊＊和＊＊＊分别代表 10%，5%和 1% 的显著水平，双尾．

3． 表中 T值经过了公司维度的 CLUSTEＲ调整．
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为了进一步对假设 2进行检验，本文根据财务
风险将样本进行了分组回归，表 5 将样本公司按照
是否存在亏损、微利或被出具非标准意见的情况进
行了分组． 从中可以看出，所有组间差异的卡方检
验都通过了双尾的显著性检验，说明表 5 和表 4 的
结果是一致的． 综合表 4 和表 5 的结果可知，基于
纵向相似度的假设 2得到了比较好的证明． 假设 2
的结论印证了样板化的二分性． 类似的跨学科的
观点认为，在中国，样板戏的影响巨大，它一方面将

一些艺术表现形式模式化，在突出主题方面具有很

强的感染力，即所谓的形式简单，主题突出． 但是在
文艺创作领域，样板化也会引发正反两种效果，好的

方面是突出了主题，坏的方面是消除了多样性［48］．
3． 3 基于信息效应的生效路径测试
为了降低主模型的结果不是因果关系的概

率，本文增加了一些调节变量来检验样板化效应

在哪些环境下会更为明显，从而揭示经济后果的

生效路径． 其一，预期公司长期性的创新表现更
好时，报告样板化的负面效应会削弱，因为投资者

能够评估公司的未来． 根据 Joos和 Plesko［46］的研
究，公司在陷入亏损时，如果有较好的研发和创新

活动，则投资者仍然会继续关注公司的盈余，相信

公司的持续经营能力没有问题． 根据这一逻辑，
当公司的财务风险较高，投资者需要新的信息来

判断公司的前景，并希望管理层减低报告的样板

化程度，但如果投资者能够观察到公司的创新能

力变强，其对样板化降低的需求程度也会下降．
本文关注于中国公司的创新，也是由于公司研发

的金额可能和政府资助相关，其成功概率也有本

土的制度环境的影响［49 － 51］．
表 6 调节效应 A—公司创新

Table 6 Moderating effect A: Corporate innovation

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ＲCAＲ［－ 1，1］

riskfr = 0

ＲCAＲ［－ 1，1］

riskfr = 1

ＲCAＲ［－ 5，5］
riskfr = 0

ＲCAＲ［－ 5，5］
riskfr = 1

ＲCAＲ［－ 1 0，10］

riskfr = 0

ＲCAＲ［－ 1 0，10］

riskfr = 1

LVD
－ 0． 030＊＊ 0． 017* － 0． 065＊＊＊ 0． 034＊＊ － 0． 079＊＊＊ 0． 046＊＊

( － 2． 406) ( 1． 914) ( － 2． 993) ( 2． 517) ( － 2． 636) ( 2． 406)

PAT
－ 0． 004＊＊ 0． 001* － 0． 005＊＊ 0． 001 － 0． 008＊＊ 0． 002

( － 2． 564) ( 1． 843) ( － 2． 227) ( 0． 845) ( － 2． 300) ( 1． 370)

PAT_LVD
0． 019＊＊＊ － 0． 004 0． 031＊＊＊ － 0． 004 0． 040＊＊＊ － 0． 011

( 2． 657) ( － 0． 885) ( 2． 855) ( － 0． 559) ( 2． 601) ( － 1． 331)

Control variabels Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 4 433 13 184 4 433 13 184 4 433 13 184

Adjusted Ｒ2 0． 013 0． 010 0． 061 0． 027 0． 111 0． 045

注: 1． 表中列示了根据财务风险将样本分成两组后运行下述模型的检验结果: CAＲ = a + b × LVD + c × PAT + d × PAT × LVD +

e × controls;因变量为管理层讨论与分析发布时的累计超额回报;自变量 LVD为纵向文本相似度指标，公司 t期的管理

层讨论与分析的文字和 t － 1 期文字部分的 LE值( Levenshtein edit distance) ，除以两段文字中较长者的文字长度，取值

范围［0，1］;调节变量 PAT1 为 ln( 1 +公司 t + 1 期申请的专利数) ;控制变量定义见表 2．

2． * ，＊＊和＊＊＊分别代表 10%，5%和 1% 的显著水平，双尾．

3． 表中 T值经过了公司维度的 CLUSTEＲ调整．

表 6 的检验结果证明了本文的设想． 在考
虑了公司创新水平后，在 PAT 对 LVD 的调节效
应方面，当公司不存在亏损、微利或被出具非标
准意见的情况时，文字相似度的经济后果并未

因公司创新而减弱． 而当公司存在财务风险时，
PAT × LVD 的系数正显著，说明在这种情况下，
公司创新削弱了投资者对公司降低报告样板化

程度的需求．
其二，本文预期公司特质信息的释放水平越

低，投资者越难以接受样板化的报告，因为他们需

要从报告中获得更多的前瞻性的信息． 特质信息
的释放效率为公司股价同步性． 对于这一指标，
游家兴［52］认为在跨学科的范畴下，股价同步性和

特质信息具有全新的研究意义． 统计结果表明，
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关于特质信息的预期在低风险组得到了印证，

AＲSQ和 LVD的交互项在 1 天和 5 天的短窗口期
内负显著，意味在公司特质信息释放的过低时，样

板化报告的正面效应就会被削弱，因为投资者对

信息的需求更强． 在高风险组，特质信息的释放
并不影响样板化的经济后果，统计结果限于篇幅

未列出．
其三，本文预期机构投资者的持股比例越高，

样板化报告隐藏信息的负面效应越不明显，因为

机构投资者通常能够获得更多的内部信息，从而

对公司内部人形成监督． 因此，对低风险而言，机
构投资者持股比例 PISH和 LVD的交互项逾期未
正显著． 但统计结果并未支持本文的预期，统计
结果限于篇幅未列出．
其四，本文预期公司最高领导者的权力会降

低样板化报告的正面效应，因为此时公司内部的

制衡缺失，外部股东和内部人之间的代理问题更

为明显，所以投资者希望从非样板化的管理层报

告获得信息． 为了验证这一假说，设计了 CHAIＲ
变量来刻画董事长的权力，如果董事长兼任总经

理以及审计委员会委员则 CHAIＲ 取 1，否则为 0．
本文认为董事长兼任总经理和审计委员会，意味

着公司最高领导者能够同时影响着内部高管和外

部监督，所以具有较强的权力． 值得一提的是，本
文也测试了总经理权力的影响，但并未发现显著

的结果，这和赵子夜等［53］的统计结论一致． 统计
结果部分的支持了本文的预期． 在高风险组和以
1 天为窗口期的样本公司中，LVD 和 CHAIＲ 的交
互项负显著，说明董事长的权力越强，投资者越需要

更细致的信息来判断投资风险，因为公司内部的制

衡较小，所以外界不希望阅读到千篇一律的报告．
最后，测试了公司停牌次数的调节效应． 调

节变量 LNHALT 为公司在 t 期的停牌次数加 1 后
的自然对数值，本文预期停牌次数越多，公司出现

了更多的交易异常，尤其是在重组的情况下，投资

者需要更多的信息来判断投资价值． 此时，样板
化不利于投资者进行价值判断，因此，LNHALT ×
LVD的估计系数负显著． 统计结果验证了本文的预
期，具体而言，当公司财务风险较高时，LNHALT ×
LVD在 1 天和 5 天的短窗口期内均负显著，说明
投资者在多次停牌的环境下对样板化报告予以了

差评．

3． 4 纳入语调和篇幅维度的综合样板化指数测试
考虑到用 LVD 计算文本相似度并未完美的

方法，可能会遗漏文本中的诸多信息，比如文字语

调和情感值． 因此，本文也将在论文中采用考虑
语调相似度和篇幅相似度的修正方法来减少计量

误差．首先构建上市公司管理层报告的语调如下
MTONE = ( POS1 － NEG1) / ( POS1 + NEG1)

( 5)
其中 POS1 为表示该上市公司该年的 MD＆A中积
极词汇出现的次数，NEG1 为消极词汇出现的次
数． 随后，语调差异的计算方法为

STONE = － MTONET － MTONET－1 ( 6)

从该指标和 LVD的相关性来看，SPEAＲMAN秩相
关系数仅为 0． 16，可见 LVD值对语调信息的吸纳
程度一般． 随后，设计了文字篇幅相似度指标，t
期文字长度和 t － 1 期文字长度的差的绝对值并
取负值

STOT = － LENGTHT － LENGTHT－1 ( 7)

随后，针对 LVD、STONE和 STOT设计了综合相似
度指标，由于三个指标的量纲不同，按照三个变量

取值的中位数作为分界，相似度指标 COMP 的取
值为观测值的三个指标中超过样本中位数的个

数，COMP的取值为［0，3］． 从相关性分析的结果
来看，COMP综合指数和三个分项指标的相关性
分别为 0． 5，0． 4 和 0． 4，表明该指标也能反应后
两个分项指标的信息．
随后，用 COMP 替代 LVD 进行了测试，回归

结果见表 7． 在考虑了语调和篇幅的相似度后，
COMP的回归结果和 LVD一致． 一方面，COMP ×
ＲISKFＲ的交互项负显著，另一方面，COMP 变量
本身负显著，这验证了模型 I结果的稳健性．
3． 5 改变市场反应的计算方式
为了检验市场反应的计算方式是否影响本文

的检验结果，用市场均值调整法重新计算了累计

超额回报，用“考虑现金红利再投资的日个股回
报”减去“流通股价值加权平均的市场日回报”来
计算日超额回报，然后重新对模型 2 进行检验，结
果和表 4 的结果完全一致． 因此，本研究的结论
不受市场反应的计算方式的影响．
3． 6 公司维度的固定效应模型的测试
考虑到纵向相似度可能体现了公司的披露习
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惯，本文在模型中加入了公司维度的固定效应，以

考察前文发现的检验结果在时间序列上是否存

在． 公司固定效应模型的结果非常重要，它能够

在一定程度上削弱内生性的影响，对于文本这类

具有习惯特质的变量尤其重要，加入公司虚拟变

量的检验结果见表 8．
表 7 样板化综合指数的经济后果

Table 7 Economic consequence of similarity index

变量
( 1) ( 2) ( 3)

ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 1 0，10］

COMP
－ 0． 002* － 0． 004＊＊ － 0． 007＊＊＊

( － 1． 762) ( － 2． 273) ( － 3． 014)

ＲISKFＲ_COMP
0． 003＊＊ 0． 007＊＊＊ 0． 011＊＊＊

( 2． 344) ( 3． 868) ( 4． 258)

UE
0． 005 0． 036＊＊＊ 0． 035＊＊

( 0． 683) ( 2． 737) ( 2． 083)

ＲISKFＲ
－ 0． 003 － 0． 002 － 0． 008*

( － 1． 357) ( － 0． 478) ( － 1． 652)

Control variabels Yes Yes Yes
Industry FE Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes

Observations 17 617 17 617 17 617

Adjusted Ｒ2 0． 010 0． 034 0． 056

注: 1． 表中列示了下述模型的检验结果: CAＲ = a + b × COMP + c × ＲISKFＲ + d × ＲISKFＲ × COMP + e × controls; 因变量为管
理层讨论与分析发布时的累计超额回报;自变量 COMP为以 LVD、STONE和 STOT的中位数为标准设立的中位数综合指
数，取值 0 －3; ＲISKFＲ:公司亏损、微利( ＲOA在 0到 0． 01之间) 或者被出具非标准意见取 0，否则为 1;控制变量定义见表 2．
2． * ，＊＊和＊＊＊分别代表 10%，5%和 1% 的显著水平，双尾;
3． 表中 T值经过了公司维度的 CLUSTEＲ调整．

表 8 基于纵向相似度的公司维度的固定效应模型
Table 8 Firm fixed effect model of vertical textual similarity

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 1 0，10］ ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 1 0，10］

LVD
－ 0． 014 － 0． 042＊＊ － 0． 057＊＊

( － 1． 295) ( － 2． 322) ( － 2． 346)

ＲISKFＲ_LVD
0． 024* 0． 066＊＊＊ 0． 084＊＊＊

( 1． 910) ( 3． 183) ( 3． 024)

COMP
－ 0． 002* － 0． 004＊＊＊ － 0． 007＊＊＊

( － 1． 857) ( － 2． 676) ( － 3． 113)

ＲISKFＲ_COMP
0． 002＊＊ 0． 007＊＊＊ 0． 010＊＊＊

( 2． 296) ( 3． 934) ( 3． 944)

ＲISKFＲ
－ 0． 004 － 0． 003 － 0． 005 － 0． 003 － 0． 002 － 0． 004

( － 1． 428) ( － 0． 694) ( － 0． 888) ( － 1． 528) ( － 0． 547) ( － 0． 966)

Control variabels Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Firm FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

注: 1． 表中列示了控制了公司维度的固定效应模型的检验结果: CAＲ = a + b × LVD(或者 COMP) + c ×ＲISKFＲ + d ×ＲISKFＲ × LVD (或
者 COMP) + e × controls; 因变量为管理层讨论与分析发布时的累计超额回报;自变量 LVD为纵向文本相似度指标，公司 t期的董
事会报告中本年经营回顾和下年经营展望文字部分和 t －1期文字部分的 LE值( Levenshtein edit distance) ，除以两段文字中较长
者的文字长度，取值范围［0，1］，越高表示两段文字越相似; COMP为以 LVD、STONE和 STOT的中位数为标准设立的中位数综合
指数，取值0 －3; ＲISKFＲ:公司亏损、微利( ＲOA在0到0．01之间)或者被出具非标准意见取0，否则为1;控制变量定义见表2 ．

2． * ，＊＊和＊＊＊分别代表 10%，5%和 1% 的显著水平，双尾．
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从表 8 中可以看出，在控制了公司维度的固
定效应后，LVD在 5 天和 10 天的窗口期内仍然负
显著，LVD × ＲISKFＲ 则在所有的窗口期内正显
著． 同时，COMP 在所有的窗口期内负显著，
COMP × ＲISKFＲ在所有的窗口期内正显著，这证

明本研究的结论在时间序列上也是存在的，大大

排除了公司披露习惯对研究结论的影响．
3． 7 横向样板化的经济后果
在对纵向样板化进行了系统的测试后，本文也对

横向样板化的经济后果进行了测试，统计结果见表9．
表 9 文本横向相似度的经济后果

Table 9 Economic consequences of horizontal textual similarity of MD＆A

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 10，10］ ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 10，10］

ME_FULL_LVD
－ 0． 101* － 0． 213＊＊ － 0． 349＊＊＊

( － 1． 813) ( － 2． 283) ( － 2． 833)

ME_IND_LVD
－ 0． 095* － 0． 181＊＊ － 0． 286＊＊

( － 1． 861) ( － 2． 099) ( － 2． 531)

UE
0． 005 0． 005 0． 037＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 036＊＊ 0． 036＊＊

( 0． 704) ( 0． 704) ( 2． 772) ( 2． 769) ( 2． 117) ( 2． 114)

ＲISKFＲ
0． 001 0． 001 0． 009＊＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 009＊＊＊ 0． 009＊＊＊

( 1． 147) ( 1． 157) ( 5． 080) ( 5． 079) ( 3． 546) ( 3． 543)

Control variabels Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 17 617 17 617 17 617 17 617 17 617 17 617

Adjusted Ｒ2 0． 010 0． 010 0． 033 0． 033 0． 055 0． 055

注: 1． 表中列示了下述模型的检验结果: CAＲ = a + b × HLVD + c × controls; 因变量为管理层讨论与分析发布时的累计超额回报;

自变量 HLVD为公司管理层讨论与分析的文字的横向相似度指标，其中 ME_FULL_LVD 为公司管理层讨论与分析的文字与同
期所有公司的管理层讨论与分析的文字的相似度的均值; ME_IND_LVD为公司管理层讨论与分析的文字与同期同行业公司的
管理层讨论与分析的文字的相似度的均值;控制变量定义见表 2．
2． * ，＊＊和＊＊＊分别代表 10%，5%和 1% 的显著水平，双尾．
3． 表中 T值经过了公司维度的 CLUSTEＲ调整．

从表 9 可以看出，横向样板化的两个指标，
ME_FULL_LVD和 ME_IND_LVD在各个窗口期的
测试中均为负显著，这和纵向相似度的结果有所

不同，表明投资者并不看好横向趋同式的报告．
因此，“捆绑趋同”效应在横向相似度指标中得到
了验证．
3． 8 投资者对横向样板化的选择性评价
为测试横向样板化是否存在类似于纵向相似

度的相机抉择效应，本文用财务风险、公司创新等
指标做了调节效应测试，但并未发现类似于纵向

相似度类似的结果． 本文认为可能的原因是，横
向相似度度更多的反映了公司和其他公司的关

系，而较少受到本公司特征的影响． 为此，调节变
量可能存在于公司所处的社会网络位置中． 为
此，设计了公司独立董事的社会网络位置作为调

节变量． 关于社会关系网络的研究表明，因有助

于传递信息、构建信任关系以促成奖惩，社会关系
能够对已有的经济制度形成增益补充［28，54］． 在本
土，社交网络在资本市场的研究也逐渐兴起［55 －59］．
对该变量的计算方法，本文借鉴了陈运森和谢德

仁［31］的研究，计算了公司独立董事所处的中介中

心度和程度中心度． 独立董事的中介中心度和程
度中心度的调节效应见表 10．
从表 10 可以看出，在 5 天和 10 天的窗口期

中，独立董事的中介中心度和横向相似度指标的

交互项均为正显著，说明横向样板化的负面经济

后果，主要来自于那些独立董事远离网络中心的

公司，此时，投资者不希望公司模仿其他公司的报

告． 反之，当独立董事处于网络的中心，拥有的信
息越多，投资者相对能够容忍横向的样板化的报

告． 随后，程度中心度的结果与中介中心度类似，
不再赘述．
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表 10 独立董事中介中心度( Betweenness Centrality)的调节效应

Table 10 Moderating effect of Betweenness Centrality of independent directors

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 10，10］ ＲCAＲ［－ 1，1］ ＲCAＲ［－ 5，5］ ＲCAＲ［－ 10，10］

ME_FULL_LVD
－ 0． 153* － 0． 408＊＊＊ － 0． 656＊＊＊

( － 1． 794) ( － 2． 729) ( － 3． 626)

BETWEEN10_FULL_LVD
0． 014 0． 052＊＊ 0． 080＊＊

( 0． 917) ( 2． 073) ( 2． 521)

ME_IND_LVD
－ 0． 121 － 0． 328＊＊ － 0． 533＊＊＊

( － 1． 555) ( － 2． 357) ( － 3． 123)

BETWEEN10
－ 0． 002 － 0． 001 － 0． 006＊＊ － 0． 005 － 0． 010＊＊ － 0． 008＊＊

( － 0． 907) ( － 0． 518) ( － 2． 017) ( － 1． 621) ( － 2． 431) ( － 2． 062)

BETWEEN10_IND_LVD
0． 008 0． 040* 0． 066＊＊

( 0． 525) ( 1． 678) ( 2． 155)

Control variabels Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 17 604 17 604 17 604 17 604 17 604 17 604

Adjusted Ｒ2 0． 010 0． 010 0． 034 0． 033 0． 056 0． 055

注: 1． 表中列示了控制了公司维度的固定效应模型的检验结果: CAＲ = a + b × HLVD + c × BETWEEN10 + d × BETWEEN10 × HLVD +

e × controls; 因变量为管理层讨论与分析发布时的累计超额回报;自变量 HLVD为公司管理层讨论与分析的文字的横向相似度

指标，其中 ME_FULL_LVD 为公司管理层讨论与分析的文字与同期所有公司的管理层讨论与分析的文字的相似度的均值; ME_

IND_LVD为公司管理层讨论与分析的文字与同期同行业公司的管理层讨论与分析的文字的相似度的均值; Between10 为公司独

立董事的平均中介中心度;控制变量定义见表 2．

2． * ，＊＊和＊＊＊分别代表 10%，5%和 1% 的显著水平，双尾．

3． 9 横向样板化的公司维度的固定效应测试
最后，在横向相似度的模型中加入了公司维

度的固定效应，以考察前文发现的检验结果在时

间序列上是否存在，在控制了公司维度的固定效

应后，不论是以所有公司为基准，还是以同行业的

公司为基准，横向相似度指标在所有的窗口期均

负显著，这证明“捆绑趋同”效应在时间序列上也
是存在的．

4 结束语

样板化的报告，在古今中外都有广泛的运用．
样板化有利于突出明确的主题，有利于激发“往
期验证”或者“捆绑趋同”的效应，避免公司承担
披露成本． 但是，样板化也弱化了公司向投资者
传递信息的功能． 在作用相反的两种预期效应
下，本文用利文斯顿编辑距离来计量公司管理层

讨论和分析部分文字的纵向和横向相似度，刻画

了报告的样板化程度，并测试了其经济后果． 结
果表明，报告纵向样板化的经济后果呈现相机抉

择性，当公司陷入财务困境时，信息效应占优，样

板化的报告引发负面的市场评价． 而当公司财务
风险较低，风险效应占优，样板化的报告则引发市

场的好评． 另一方面，报告横向样板化则引起了
整体的负面评价． 在调节效应方面，纵向样板化
的经济后果受公司创新、特质信息、董事长权力
和停牌次数的影响，横向样板化的经济后果则

受到公司独立董事的社会网络位置的影响． 本
文的研究为兴起的公司文本的研究提供了新的

证据，也为报告的样板化行为提供了初步的证

据． 同时，本研究也存在明显的局限，因为文本
相似度的衡量本身有多种指标，本文仅采用了

最常用的指标，但该指标尚无法对中文的语境

作精确的刻画．
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The less said the better? Economic consequences of textual similarity in man-
agement discussion and analysis

ZHAO Zi-ye1，2，YANG Qing3，YANG Nan4
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Abstract: While model report is widely used in ancient and modern China，the evidence is rare． The reporter

faces a dilemma: Should similar reports be reported to avoid disclosure risk or diversified reports be reported to

communicate private information? This paper aims to investigate how investors evaluate textual similarity of

Management Discussion and Analysis ( MD＆A) in the Chinese annual reports． Based on a sample of textual

information of MD＆A of listed firms in China，the vertical textual similarity ( VTS) is measured by the Leven-

shtein edit distance between an MD＆A in year t and that in year t － 1 and horizontal textual similarity( HTS)

is measured by the mean value of the Levenshtein edit distance among all firms． The following results are

found． First，market reaction of VTS is contingent on financial risks． When companies suffer losses，report

small profits or release modified audit opinions，VTS is negatively related with short term abnormal return． Op-

positely，when companies’financial risks are low，market reaction is positively associated with VTS． Second，

HTS is negatively related with market return in the whole sample． Third，economic consequences of VTS is

contingent on corporate innovation，specific information，Chairman’power and transaction suspending． Final-

ly，economic consequences of HTS is affected by the social network of independent directors． Taken together，

the results indicate that both VTS in financial distressed companies and HTS are harmful to private information

communication and will have negative economic consequences．

Key words: Management Discussion and Analysis; textual similarity; textual analysis; economic consequence
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