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内 容提要 ：
随 着大数据 时代的 到 来 ， 大数据思 维也 日 益改变现代金融学 的研 究范 式 ，拓展新的研

究领域 。

一方面 ， 大数据使得金融 学摆脱数据样本的束縛 ，基于海量数据 的 大样本甚至 全样本研 究 日

益成 为 西方金融 学者 的共识 ， 并且数据来 源 和类 型 的 多样化也促使现代金融 学研究 日 益 多元化 。 另

一方面 ，数据处理技术和 运算能 力 的 不断进步 ，使得金融 学者 可以 在一 些非传统领域拓展新 的研 究视

角 ，例如媒体效应分析 、 网络数据分析等 。
此外 ，在数据样本 日 益扩 大和数据类 型不 断丰 富 的 背 景 下 ，

更为 精准 的 量化分析也开始成为 西 方金融 学者关 注的 重 点 。 本文通过对新近几年来 西方金融学者相

关研究的梳理与评述 ，从上述三个 角度来总结 大数据思维对现代金融 学研究 的 影响与 应 用 。
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尽管 目前学界对于
“

大数据
”

的定义仍存在诸多也必然面临诸多挑战 和变化 。 近年来 ， 越来越多西

争议 ，但对于大数据对经济社会的深远影响却 已是普方金融学者将
“

大数据 思维
”

引 人现代金融学研究 ，

遍共识 ：随着大数据时代 （ＴｈｅＡｇｅｏｆ ＢｉｇＤａｔａ ） 的到相关研 究 成 果 也 越 来 越 多 地 被 《 金 融 学 期 刊 》

来 ，人们的生活方式 、
工作方式 、组织方式与社会形态 （Ｊ ｏｕ ｒｎａ ｌｏｆ 

Ｆｉ ｎａｎｃｅ ） 、 《金融经济学期刊 》 （ ／ ｏｗｒｗａ Ｚ

都将随之发生深刻改变 ，甚至在某些方面 ，这种改变ｏｆ
Ｆｉｎ ａｎｃ ｉａ ｌＥｃ ｏｗ ｏｗ ｉｃｓ ） 、 《 金融研究评论 ＫＲ ｅｗｉ ｅｗ

可能是颠覆性的 。 比如说 ， 在传统的研究范式中 ，学ｏｆ
Ｐｉｎ ａｎｃ ｉａ ｌ） 、 《美 国经济评论 》 （Ａｍｅｒ ｉｃａｗ

者研究的重点往往集中于因果关系上 ，而在
“

大数据
”

Ｅｃｏ ｎｏｍ ｉｃＲ ｅｖ ｉｅｗ ） ， 《 经济学季刊 》 （ Ｑｗａｒ ｆｅ ｒ／ｙＪ ｏｕ ｒ
－

的思维范式里 ，通过海量数据 的处理 ， 研究的重心则ｎｃｄ 0 ／ ＥＣ 0 ｎ 0ｍ ｉ？ ） 等顶级金融学 、
经济学期刊接受

将转移到相关关系分析上
——人们更多地通过验证刊发 。 本文？过对近年来西方金融学 、 经济学学术

相关关系来解决问题或做出决策 ，从过去研究
“

为什文献 的梳理 ，对大数据思维在近几年西方金融学研

么
”

转变成如今研究
“

是什么
”

，这一思维的改变不仅究 中 的运用及其影响进行归 纳 与评述 ， 以期为 国 内

对人类生活产生深远影响 ， 对于科学研究也将是一学者在借鉴 、 运用
“

大数据思维
”

进行金融问题研究

次全新 的挑战 （
Ｍａｙｅｒ

－

ＳｃｈＳｎｂｅ ｒｇ ｅｒ ， 2 0 1 2 ） 。方面提供参考和启 示 。 我们基于相关文献的梳理后

现代金融学研究 自 2 0 世纪 5 0 年代 以来得以迅认为 ， 大数据思维在现代金融学研究中 的体现 主要

速发展 ，在公司金融 （Ｃｏ ｒｐｏ ｒａｔ ｅＦ ｉ ｎａｎ ｃｅ ） 、 金融市场有 以下三个方面 ：首先 ，大数据的 出现在一定程度上

（ Ｆｉｎａｎｃ ｉ ａ ｌＭａ ｒｋｅ ｔ ） 、 资产定价 （ Ａ ｓｓｅ ｔＰｒ ｉｃｉ ｎｇ ） 等领发展 了传统的金融学研究模式 ；其次 ， 大数据技术能

域建立起严谨成熟的理论体系 。 与其他社会科学一 够给金融学提供更多 的研究领域 ， 丰富金融学 的应

样 ，金融实证研究基本上无法通过特定 的实验来进用 范畴 ；最后 ，大数据背景下的量化分析方法将在金

行 ，这也就决定 了在研究方法上主要依靠现实数据融学研究 中得到更加广泛的应用 。

收集和计量分析手段 。 由 此 ，数据采 集及其分析对
ｖ－ Ｊｔ

Ｓ ｆ
ｒ ｌａ＊ｍ ｉ

＿

、大数据丰 莒 了现代金ｄ子的研究 内 涵
于金融学研究 的重要程度不 目 而喻 。 在数据类型 、

来源和特征发生巨 变的
“

大数据时代
”

，金融学研究学者通常将大数据 的四个 显著特征归 纳为 4Ｖ
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特征 ， 即大容量 （Ｖｏ ｌｕｍｅ ） 、 高速率 （ Ｖｅ ｌｏｃ ｉ ｔｙ ） 、 多样洋和大气管理局 （ ＮＯＡＡ ）综合数据库 （ ＩＳＤ ）所提供

性 （ Ｖａｒ ｉｅ ｔｙ ）
、
真实性 （ Ｖｅｒａｃ ｉｔｙ ） 。 基于大数据的 4Ｖ的天气数据也进行 了相关金融学问 题的研究 。

ＩＳＤ

特征 ，在金融学研究 中 ，使用 可获得 的最 大样本容数据库 由全球超过 2 0 0 0 0 个气象站 （其 中包括美国

量 ， 使用更为广泛真实 的数据来源进行实证研究和的 7 6 1 0 个气象站 ） 提供 ，并且能够以 小时数据作为

经验分析 ，往往能突破传统数据分析的各种局限 ，拓频率进行考察 ，几乎可 以涵盖美国所 有地 区 的天气

展新的研究思路 ， 呈现新 的研究结果 。变化情况 。 他们从中选择 了美 国所有机构投资者所

（

一

）海量数据使金融学实证研究进入大样本时代在地 区的天气变化数据 ，研究机构投资者的 投资行

数据容量的几何倍增是大数据 的首要特征 。 据为与实时天气变化之 间 的关 系 。 他们 同样也发现 ，

2 0 1 1 年麦肯锡全球研究院 （Ｍ ｃＫ ｉｎｓ ｅｙ
Ｇ

ｌｏｂａ ｌ Ｉ ｎｓｔ ｉ
－多云 、阴 暗天气状况会使得机构投资者高估资产价

ｔｕ ｔｅ ） 的研究报告 ， 当年全球数据增量已达 1
．

8 ＺＢ
？

。值 ，而这一分 析结果 与 2 0 年前 Ｓａｕｎｄ ｅｒ ｓ （ 1 9 9 3 ） 的

随着近几年计算机存储技术的高速发展和云存储技研究结论保持一致 。
Ｇｏ ｅｔ ｚｍ ａｎｍｅ ｔａ ｌ （ 2 0 1 3 ） 用全

术的不断突破 ，可以预见 ，未来数据容量扩张 的速度样本数据替代既有研究的小样本数据 ，解决 了 实证

还将加快 。 海量数据 的 出 现 ， 意味着数据样本容量研究 中 的 内生性问题 ， 不仅增强了 原有结论 的可靠

的激增 。
Ｍａｙｅ ｒ

－

ＳＣ ｈ 6 ｎｂｅ ｒｇｅ ｒ （ 2 0 1 2 ）指 出 ，大数据能性 ，而且通过天气变化 的高频数据进
一步分析 了天

够使未来研究从随机样本变为所有数据 。 因此在金气变化与资本市场之 间可能的影响机制 。

融学研究 中 ， 大样本甚 至全样本数据 替代原有 的随使用大样本或者全样本数据研究 以加强结论的

机数据成为可能 ，实证结论也将产生新的变化 。稳健性和说服力 已经成为现代金融学的 重要研究思

1 ． 原有结论的稳健性得到加强 。 在统计推断中 ，路 ，而大数据的 出现无疑为这一方法提供了数据基础

样本容量的增加会提高实证检验结论的稳健性 （Ｈａ
－和技术保障 。 不仅如此 ， 随着数据样本容量 的扩 张 ，

ｙａ ｓｈ ｉ
，
2 0 0 0 ） ｏ 海量数据的出现 ，意味着金融学者能够金融学者能够在传统金融学研究基础上 ，利用数据内

使用更全面 、更高频的数据样本对原有金融结论进行容的不断细化 ，在原有研究结论 的基础上发现更多更

检验分析 ，进而提高研究结论的可靠性与说服力 。 我为精准 、原有研究没能发现的研究成果 。 例如 ，在考

们 以天气变化对资本市场的影响为例进行评述 。察金融市场 中存在的性别差异 问题时 ，最初金融学

Ｓａｕ ｎｄｅｒ ｓ （ 1 9 9 3 ）在研究天气变化对股市收益的者只是依靠
一些投资机构提供的管理数据 （ Ａｄｍ ｉｎ－

影响 时 ，仅使用 了 纽 约华尔街地 区 的气 温 、 相对湿ｉ ｓｔ ｒａ ｔ ｉｖｅＤａ ｔ ａ ） ，笼统地分析性别差异对个人投资规

度 、 降水量 、风力 、 日 照情况 、 云量等六项天气指标 ，模的影响 ，但是 由 于数据样本的限制 ， 内生性 问题较

以 日数据为样本观察天气变化与 当 日股票价格变化严重 ，研究结论不仅稳健性不高 ，并且在研究视角 上

两者之间的相关关系 。 作者研究发现 ，华尔街地区也显得过于单一 。 Ｓｉｍ ｅｏ ｎＳ Ｕｒｅ ｔ ｔｅ （ 1 9 9 8 ）利 用美

多云 阴 暗的天气变化与 纽约证券交易所 、 美 国证券联储与美国收入统计局 （ Ｓｔ ａ ｔｉ ｓ ｔｉ ｃ ｓｏ ｆＩｎｃｏｍｅ ） 提供

交易所 当 日 股票价格变化呈现显著的 负 相关关系 ，的
“

消 费者金融调查
＂

（ ＳｕｒｖｅｙｓｏｆＣｏｎｓｕｍｅｒＦ ｉｎａｎｃｅｓ ）

但 由 于数据样本 的限 制 ， 当时并没有检验全球其他数据 ，研究 了工人在选择投资养老金行为 中所存在的

国家 和地区的 天气状况与股市收益之间 的 关系 ，也性别差异现象 。 此外 ，他们利用政府部门公布的抽样

没有对其作用 机制进行更 为严谨 的分析 。 1 0 年之调査数据替代商业机构发布的特定数据 ，也验证了性

后 的 2 0 0 3 年 ， 遵循类似的研究思路 ，
Ｈ ｉｒ ｓｈ ｌｅ ｉ ｆｅ ｒ＆－别差异的确存在于金融市场活动 中 ，并且发现性别差

ＳｈｕｍＷ ａｙ （ 2 0 0 3 ）运用美 国 国家气象数 据中 心 （ ＮＣ
－异在单身投资者群体中表现得更加显著 。

ＤＣ ）提供的全球天气观测数据 ，挑选 了全球 2 6 个国随着数据样本容量的不断增加和丰富 ，有学者

家的主要证券交易所所在地的天气情况作为研究样进
一步证 明 了 中小投资者在股市投资行为 中存在着

本 ， 同样证实 了
一

国股市 日 收益变化 与 当天该 国交性别差异 现象 （Ｂａｒｂ ｅｒ＆？Ｏ ｄｅａｎ ，
2 0 0 1 ） 。 那 么 ，这

易所云层覆盖情况存在显著的负相关性 。 通过增加种性别差异是否在公司金融领域也同样存在呢 ？ 受

数据样本容量 ，他们 的研究证实了天气状况对当地制 于数据采集的 可获得性 ， 既有 的性别差异问 题研

股票市场的影响在不 同 国 家都是显著且一致 的 ，这究较少深人到公司 高管这
一群体 ，这也导致这一 问

进一步增强 了ＳａＵｎｄ ｅｒ ｓ（ 1 9 9 3 ）结论 的稳健性 。题的研究始终难以深人 。 进入 2 1 世纪以来 ，

一方面

随着数据 处理技术 的进步 ，气象研究数据进
一女性在金融市场的参与度不断提高 ，另

一方面 ，机构

步丰富 。
Ｇｏｅ ｔ ｚｍａｎｍｅ ｔａ ｌ （ 2 0 1 3 ） 利用美 国 国家海投资者的相关数据库也 日 益丰富 。

Ａｄ ａｍ ｓ＆？Ｆｅｒ
－
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ｒｅｉ ｒ ａ （ 2 0 0 9 ）运用 ＩＲＲＣ （ Ｉｎ ｖｅｓ ｔｏｒＲｅ ｓ ｐｏｎ ｓ ｉ ｂｉ ｌ ｉ ｔｙＲｅ
－股票市场不受月 球运动影响的研究结论 ， 同时也为

ｓ ｅａｒ ｃｈＣｅｎ ｔ ｅｒ ）所提供的美 国标普 1 5 0 0 上市公司董后续研究奠定 了基础 。 此后 ，
Ｙ ｕａｎｅ ｔａＫ 2 0 0 6 ）则从

事会数据研究了女性董事在公司金融和 公司 治理中美国海军天文台 （ ＵＳＮＯ ）网络数据库中获得了更加

的作用 。 通 过对美国 1 6 0 0 余家上市公司 近 Ｗ 年的精确 的月球 四相位
③
运动数据 ， 这一数 据不仅捕捉

董事会发展变化 ，他们 发现了女性董事 比例越高会了从美国不 同地区观测 月 球运动 的详细数据 ，并且

对企业发展产生负 面影 响 ，这与主流媒体的 宣扬 内收集了地球上不同 国家和地区的人们观测到 的月 球

容相 违背 。
Ｆａ ｃｃ ｉｏｅ ｔａ ｌ（ 2 0 1 4 ） 运 用 ＢｖＤ （ Ｂｕｒｅａｕ变化数据 。 他们通过将这一天文观测数据引人金融

ｖａｎＤ ｉ

ｊ
ｋ ） 公 司 提供 的 泛 欧企 业 财 务分析 数据 库学研究模型 ，研究了月 球运动与美 国等 4 8 个 国家股

（Ａｍ ａｄｅｕｓＤ ａｔａ Ｂａｓｅ ）研究 了整个欧洲地区 1 5 万余市收益变化之间的 关系 ，结果 同样证实 了新月 前后

家企业 中 ＣＥＯ 群体 的性别差 异问 题 ， 研究结 果显的股市收益率显著高于满月 前后的股市收益率 。 他

示 ，在职业经理人这个群体中性别差异同样显著 。们采用全球的股票市场数据进行研究 ，使得 Ｄ ｉｃ ｈｅｖ

2
． 原 有结 论 的 显箸性发 生 改 变 。 实证研究中 ，＆Ｊ ａｎ ｅｓ （ 2 0 0 3 ） 的结 论更 加稳健 可信 。 并且 ， 他们

回归 系数显著性与样本 容量有着密切的 关系 ， 样本还通过高频数据 的处理进
一步发现 ， 月球运动两相

容量 的改变有可能会改 变结果的 显著性 ，进而改变位间 的股市收益率之差在世界范围 内 均保持在 3 ％

研究结论 。 大样本容量 回归运算得出 的结论往往可至 5 ％之间 ，进一步丰 富 了研究成果 。 尽管 目 前学

靠性更高 （ 1＾町 3士 ； ，
2 0 0 0 ） 。 随着 样本数据 的 激增者关于月 球运动对股票市场的影响机制并没有达成

和丰富 ，运用大样本数据替代原有 的小样本数据进 一致 ，但就月 球运动会对股市产生显著影响这
一研

行研究分析时 ，可能会改变原有结论的显著性 。究成果却被普遍接受 。

Ｒｏｔ ｔｏｎ＆Ｒｏ Ｓｅｎｂｅｒｇ （ 1 9 8 4 ）在研究股市价格变随着大数据样本 的广泛使用 ，金融学者不仅发现

化时 ，提出 了 一个大胆 的猜想——月 球运动可能会了
一些小样本研究未能发现的研究结论 ， 还推翻 了忽

影响到股市 的波动 。 但受限于 当 时 的 天文 观测条略小样本内 生性而得到 的 一些研究结论 。 我们 以市

件 ，他们仅采用简单 的月 球运动观测数据 ，运用简单场的知情交易 问题研究为例 。 在市场微观结构理论

的时间序列分析方法进 行实证研究 ，结果并未发现中 ，交易者按照是否具有信息优势被分为知情交易者

月 球运动与道琼斯指数变化之间存在显著的相关关和非知情交易者 ，其中 ， 通过掌握更多私人信息 的知

系 。 由 此他们认定资本市场运行并不会受到 月 球运情交易者进行的投资交易 占所有交易 的 比率被定义

动的影响 。 然而 ，诸多学者研究发现月 球运动确能为知情交易概率 ＰＩＮ （Ｐｒｏｂａｂｉ ｌ ｉ ｔｙ
ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉｏｎ

－

ｂａｓｅｄ

影响 人类的行为模式 （ Ｋｅｌ ｌｙｅｔａ ｌ ， 1 9 9 8 ） ，而投 资者 ｔｒａｄｉｎｇ） 。 知情交易概率作为测度市场知情交易 的指

的有限理 性行为也 会影 响 金 融市 场 的 运行 （ Ｈ ｉ ｒ
－标 ， 自 提出 以 来尽管广为 引 用 ，但同 时也备受争议 。

ｓ ｈｌ ｅｉ ｆｅ ｒ
，

2 0 0 1 ；

Ｋａｈｎｅｍ ａｎＲ ｉ ｅｐ ｅ ， 1 9 9 8 ）

？
由 此我该指 标 提 出 之 初 ，

Ｅａｓｌ ｅｙｅｔａｌ（ 1 9 9 6 ） 、
Ｅａ ｓ ｌｅｙｅｔａｌ

们可以合理推论 ， 月 球运动 可能会对金融市场产生（ 2 0 0 2 ）等学者分别运用纽约证券交易 所 1 年和 1 0 年

影响 。 在此基础上 ， 越来越 多 的 学者 对 Ｒｏ ｔｔｏ ｎ＆的市场数据实证研究发现 ， 知 情交易 会显著影响股

ＲＯＳ ｅｎｂ ｅ ｒｇ （ 1 9 8 4 ）之前的结论提出 了质疑 。票收益 。 但这一研究结论却遭到诸多学者的质疑 ，

进人 2 1 世纪 ，天文观测技术和数据处理分析技尤其是近年来海量高频 数据 的引 人 ，诸多学者认为

术得到 了进一步的发展 。 Ｄｉ ｃｈｅｖＪ ａｎｅｓ （ 2 0 0 3 ）重这一研究结论并不 成立 。 Ｄ ｕａ ｒｔ ｅ＆Ｙｏｕｎｇ （ 2 0 0 9 ）

新对月 球运动规律与股票市场波动之间 的关系进行从证券市场研究机构 （ ＩＳＳＭ ，
Ｉ ｎｓ ｔｉ ｔｕ ｔ ｅｆｏ ｒｔ ｈｅＳ ｔ ｕｄ ｙ

了考察 ， 他们从 当时最专业 的月 球运动网站 ｗｗｗ ．ｏ ｆＳｅ ｃ ｕｒｉ ｔ ｉ ｅｓＭ ａ ｒｋｅ ｔ ｓ ） 和纽约证券交 易所交易 与报

ｌｕｎａｒｏｕｔｒ ｅａｃｈ ．
ｏｒｇ 采集观测 数据 ，运用被学者普遍价 （ＴＡＱ ，

Ｔ ｒａｄｅａｎｄＱｕｏ ｔｅ ）数据库 中 收集 了 2 3 年

接受的
“

月 球会合周期
”

（ ｓ ｙｎｏ ｄｉ ｃｌ ｕｎａｒｃｙｄ ｅ＾ ａ＊纽约证券交易所的股票交易数据 ，实证研究发现 ，知

月 球运动的规律 ，通过将这些非金融数据与同期 美情交易本 身并不影响股票收益 ， 股票 收益波动 只 是

国股票市场的 收益数据进行实证分析 。 他们研究发由 信息交易 引发的股票交易频率变化而导致 的 。 在

现 ，美国过 去 1 0 0 年 间 ，新 月 〈 Ｎ ｅｗＭｏｏ ｎ ） 前后 1 5最新 的研究中 ，
Ｌａ ｉｅ ｔａ ｌ （ 2 0 1 4 ）将研究范 围扩大到全

天 的股票收益大约是满月 （ Ｆｕ ｌ
ｌＭｏｏｎ ）前后 1 5 天收球主要成熟市场 ，通过考察 4 7 个国家的 3 万余只股

益的 2 倍 ，股票市场与 月 球运动之 间存在着显著的票的市场数据发现 ， 知情交易概率 （ ＰＩＮ ）影响 股票

相关关系 ，从而推翻 了Ｒ ｏｔ ｔｏｎ＆Ｒ ｏｓ ｅｎｂｅｒ ｇ （ 1 9 8 4 ）收益的结论在全球范 围 内 都是不显著 的 ，这对 Ｅａｓ
－
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ｌ ｅｙｅ ｔａ ｌ （ 2 0 0 2 ） 的 研究 发现提 出 了强烈的 质疑 。 目ｈａｍｅｔａｌ ，
2 0 1 0

；

Ｈａ ｌｆｏｒｄ＆？Ｈｓｕ ，
2 0 1 4 ）等 。

前 ，西方金融学界对于知情 交易 概率 （ Ｐ ＩＮ ） 是否影上述研究的开展得益于大数据时代背景下 的更

响资本市场收益的争论仍在继续 ， 但随着大数据的多非财务数据的可得性 ，以及非结构化数据的可量化

使用 ，越来越多的金融学者更倾 向于支持知情交易并性和可分析性 。
Ｂｅｎｍｅｌｅ ｃｈＦｒｙｄｍａｎ （ 2 0 1 4 ）在研究

不影响市场收益的观点 。 可见 ， 随着大数据时代 的到美国上市企业 ＣＥ 0 早年从军经历对企业发展的影响

来及其广泛运用 ，金融爭者除了拓展新的研究领域 ，时 ，从美国工商业名人录 （Ｗｈｏ
＇

ｓＷｈｏ ｉｎＩｎｄｕｓｔｒｙａｎｄ

延展新的研究思路 ，发现新的研究结论外 ，既有的一Ｃｏｍｍｅ ｒｃｅ ）和盖尔研究组 （Ｇａ ｌｅＲｅｓｅａｒｃｈＧｒｏｕｐ ） 以及

些研究成果也面临大数据的质疑和重新验证 ，这对于各类新 闻报道 、 人物传记 中 ， 搜集 了美 国 自 二战 以来

完善和发展现代金融学研究无疑是有益的 。至 2 0 0 6 年间所有美 国上市公 司 ＣＥＯ 的详细军方资

（
二

）数据多样性拓展金融学研究视角料 （包括其是否具有作战经历 、军衔级别 、 服役部 队资

大数据之
“

大
”

不仅指海量数据 的激增 ，还特指料等非结构化数据信息 ） 。 他们研究发现 ，具有 军队

数据类型从单
一

的结构化数据发展为多元化 的非结履历的 ＣＥＯ 相 比于没有军 队履历的 ＣＥＯ 具有更低

构化数据 。 未来数据不再仅仅局限于 以结构化数据的投资倾向 和 Ｒ＆Ｄ 投人 ，并且其管理的企业发生欺

的形式出 现 ，还包括文本 、
图像 、

音频
、
视频等各种非骗行为的概率也会更低 ， 同时早年从军的 ＣＥＯ 也能

结构化数据 。 数据类型 的这种多样性有时被称之为够使其领导的公司在行业不景气时表现得更为 出色 。

混杂性 。
Ｍａｙｅ ｒ

－

Ｓｃｈ 6 ｎｂｅ ｒｇｅ ｒ
（ 2 0 1 2 ）认 为 未来 的 科Ｇ ｏｍｐ ｅ ｒｓｅ ｔａ ｌ （ 2 0 1 2 ）在研究不同投资者之间能

学研究将由 精确性转化为混杂性 ， 这表明在大数据否成功合作的关键因 素时 ，在各大金融网站 、美国证

时代 ，学者们将从单因 素分析进人多元影响分析 ，这券交易委员 会 （ＳＥＣ）文件 、
新闻报道 、个人 自传等各

也说明大数据时代的数据分析与处理能够同时从多类信息 网站和数据库中手动搜集到关于风险投 资家

个角 度进行 。 数据多样性还体现在数据来源和用途的工作经历 、学历 、性别等文本信息 ， 还通过信息挖掘

上 ，互联网平台 的建立和云处理技术的不断突破 ，使等技术获得 了 相关网站和数据库没有公布的信息 。

得学者对数据的获取方式更加 多元化 ，现代金融学他们利用所收集到的大量非结构化数据研究发现 ，具

研究思路与领域也因 此得 以丰 富 。 总之 ，运用 大数有相同特征的风险投资者会更加愿意
一起合作 。 例

据处理技术 ， 我们可 以将非结构化数据 引人现代金如 ，双方都是拥有名 校学位的 风险投资家 ，共同合作

融学研究 ，拓展研究思路 ，丰富研究领域 。
一次以上的概率比平均水平高 出 8

．
 5 ％

；
如果双方从

1
． 广 泛 的数据来 源 丰 富 了 传统金融 学 的研究 内同

一大学相同专业毕业 ，合作概率可以高 出 2 0
．

5 ％ ；

容 。 在传统 的金融学研究中 ， 研究 样本往往 限于金如果是相同 的少数族裔 ，则合作概率会高出 2 2 ． 8 ％ 。

融
、 经济 、财务等结构化数据 。 而近几十年来 ， 这种可 以预见 ， 随着大数据时代的到来 ，数据类型和

基于结构化数据 的研究几近 处于
“

过 度研究
”

的 状来源将更加丰富多元 ， 已经不局 限于传统的 结构化

态 ，很多研究甚至有
“

数据挖掘
”

之嫌 。 随着数据来数据库 ， 中 国 的金融学者在研究 时应该打破 固有的

源和类型 的不断增加 ，越来越多 的 金融学者们开始结构化数据思维模式 ， 尝试将更多半结构化数据和

将各种非结构化数据引人现代金融学研究 。非结构化数据引人金融学研究 ，拓展研究领域 ， 丰富

例如 ，在公司金融领域中 ， ＣＥＯ 的个人特征和特研究思路 。

质对上市公司 的影响
一直 以来都是这个领域的研究 2 ． 数据 多 样化使金融 学 与 其他学科 间 的联 系加

热点 。 但既有的研究往往都是从 ＣＥＯ 的年龄 、学历 、强 。 不 同学科之间的研究交流对于各学科 的发展进

工作经验等出发 ， 利用上市公司所披露的公开信息来步均有意义 。 而大数据时代 ， 多元数据 的运用与分

考察 ＣＥＯ 个人特征和特质对上市公司 的影响 （ Ｂｅｒ
－析能够 为不同学科之间更为紧 密的联系 和互动提供

ｔ ｒａｎｄ＆－Ｓｃｈｏａｒ ，
2 0 0 3 ； Ａｄａｍｓｅｔａ ｌ ，

2 0 0 5 ） ｏ 然而 ， 金融基础 。 金融学作 为一门从经济学中分化出来的应用

学者利用大数据思维对 ＣＥＯ 的考察已经深入到各个学科 ，利用数据多样 化的特征 ， 引人其他学科 中 的研

方 面 ， 比 如 ， 感 情 状 况 （ Ｍａｙｅｗ＆
－Ｖｅｎｋａ ｔａ ｃｈａ ｌａｍ

，究成果和数据 内容 ，加强与不同学科的交叉影响 ，可

2 0 1 2 ） 、心理特征 （Ｇｒａｈａｍ ｅｔ ａ ｌ ，
2 0 1 3 ） 、早年经历 （Ｍａｉ

－以进一步扩大 自身的 研究边界 。

ｍｅｎｄｉｅ ｒｅｔａ ｌ
，

2 0 1 1 ） 、管理和领导才能 （ Ｋａｐｌａｎｅ ｔａ ｌ
，心理学研究 已 经证实了球迷的心态会随着球队

2 0 1 2
；
Ｂｏｌ ｔｏｎ ｅ ｔａ ｌ ， 2 0 0 8 ） 、参军经历 （

Ｍａ ｌｍｅｎｄｉｅｒｅｔａｌ ，表现不 同而呈现 出 强烈的 波动 （Ｗａｎｎｅｔａｌ ， 1 9 9 4 ） 。

2 0 1 1


；
Ｂｅｎｍｅｌｅ ｃｈ＆－Ｆ ｒｙｄｍａｎ ， 2 0 1 4 ） 、 外貌形象 （ Ｇｒａ

－根据这一理论基础 ，
Ｅｄｍａｎｓｅ ｔａ ｌ （ 2 0 0 7 ）研究 了足球
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赛事结果对股票市场 的影响 。 根据行为金融学的研据 挖 掘 （ Ｄ ａ ｔａＭｉｎ ｉｎｇ ）
、
文 本 分析 （ Ｔ ｅｘ ｔＡｎａ ｌｙ ｔ

－

究成果 ， 股市波动显然会受到 投资者情绪的 直接影ｉ ｃ ｓ ）
？

、 自 然语 言处 理 （ Ｎ ａ ｔｕ ｒａ ｌＬａｎｇｕａｇｅ
Ｐｒｏｃ ｅ ｓｓ

－

响 ， 而足球赛事结果 又会对投资者情绪产生直接影ｉｎｇ ）
？ 等方法开始运用于非结构化数据处理 ，非结构

响 ， 由 此可 以 推断 ， 足球赛事结果会影响 股票市场 。化数据 的可量化分析使得金融学者能够将其与传统

为了验证这
一想法 ，他们从 ｗｗｗ

．
ｒｄａｓ ｉｌｖａ

．ｄ ｅｍｏｎ
，
ｃｎ

．的公司财务数据 、市场交易数据等结构化数据相结

ｕｋ 网站 中获得 了从 1 9 7 3 年 1 月 至 2 0 0 4 年 1 2 月 期合进行金融学研究 。

间所有的 国际足球 比赛结果 ，其中包括世界杯 、欧洲近几年西方的金融学研究 中 ，文本分析受到越来

杯 、美洲杯等 国际重要赛事 以 及各国之 间友谊赛 的越多的关注 。 通过对上市公 司在互联网上所公开披

结果 。 研究结果符合作 者的 预期 ，输掉一场足球淘露的各种文件 、报告进行文本分析 ，我们能够把文件

汰赛会导致该 国股票市场在第二天产生平均 4 9 个中透露出 的语气 、
态度进行量化分析 （ Ｄｅｍｅｒｓ＆Ｖｅ

－

基点的 收益损失 ，并且这
一损失随着 比赛重要程度ｇａ ，

2 0 1 1
；
ＤａｖｉＳＴａｍａ

－

Ｓｗｅｅ ｔ ， 2 0 1 2 ） ，这是大数据时

的提升和本 国资本市场规模 的 降低而显著增加 ， 由代非结构化数据 的典型处理模式之
一

。
Ｌｏｕｇｈｒａｎｎ

此证实体育 比赛
④
能影 响 投资者心态 ，进 而影 响 股ＭｃＤｏｎａ ｌｄ（ 2 0 1 3 ）将 1 9 9 7 至 2 0 1 0 年间美国拟上市

票市场波动 ，这与心理学研究成果保持一致 。企业向 ＳＥＣ 提交 ＩＰＯ 的 申请文件 （Ｓ

—

 1 文件 ）进行了

除 了社会科学之外 ，西方金融学者还通过大数据计算机 自 动文本分析 ，计算申请文件中在介绍公司商

处理方法将 自 然科学的相关研究成果引人金融学研业策略 、经营管理及未来预期等方面时不确定性语气

究
。
Ｆｒｙｄｍａｎｅｔ ａ ｌ （ 2 0 1 4 ）在研究投资者交易行为时 ，单词 （ ｕｎｃｅｒｔａ ｉｎ ，ｗｅａｋｍｏｄａ ｌ ，ｎｅｇａ ｔｉｖｅ ，

ｐ
ｏｓ ｉｔ ｉｖｅ ，ｌｅｇａｌ ，

将神经学数据 （Ｎ ｅｕｒａ ｌＤａｔａ） 引入到行为金融学研究 。
ｓｔ ｒｏｎｇ 

ｍｏｄａｌ 等 ）的使用频率 ，从而考察文件内容的不

他们 利 用 功 能 性 磁 共 振 成像 （ ＦＭＲ Ｉ ， Ｆｕｎｃ ｔ ｉ ｏ ｎａ ｌ确定性水平是否会影 响投资者对 ＩＰＯ 估值 的能力 。

Ｍａｇ ｎｅ ｔ ｉ ｃＲ ｅ ｓｏｎ ａｎｃ ｅＩｍａｇ
ｉｎｇ ） 的方法对特定实验者他们的研究结果表明 ，

Ｓ
—

1 文件内容不确定性水平

的大脑神经元活动进行 了 观测 ， 观察实验者在特定越高 ，公 司 ＩＰＯ 首 日 收益越高 ， 绝对报 价修改情况

实验中某种特定投资行 为前后 的神 经元数据变化 。越大 ，上市后 的波动率也越大 。 同期 ，
Ｊ ｅ ｇａｄ ｅｅ ｓｈ

结果显示 ， 实验 中 的
“

投资者
”

大脑神经元变化 能有Ｗｕ （ 2 0 1 3 ）也运用非结构化数据处理技术对上市公

效地解释其投资行 为的 前后差异 ，尤其是投资 收益司发布的 1 0 

—

Ｋ 文件进行文本分析处理 ，对文件中

发生较大波动时 ，神经元数据 的变化更加 明 显 。 他的积极词汇和消极词汇 的词频进行量化测度 ，并赋

们利用神经元数据的变化对行为金融学中普遍存在予相应权重 ， 由 此计算 出 1 0 
—

Ｋ 文件 整体语气倾

的处置 效应 （ Ｄｉ ｓｐ ｏｓ ｉ ｔ ｉｏ ｎＥｆｆｅ ｃｔ ） 与 实现 效用 模型向 ， 在此基础上探讨 1 0 

—

Ｋ 文 件整体语气倾向 与公

（ Ｒ ｅａ ｌ ｉ ｚａ ｔ ｉｏ ｎＵｔ ｉ
ｌ
ｉ ｔｙＭｏ ｄｅ ｌ ）进行 了验证 。 从这一点司股价走势之 间 的相关关 系 。 实证 结果显示 ， 两者

可 以看出 ， 运用大数据思维 ，导人神经学科的研究数之间存在着显著 的相关关系 。

据和研究方法 ，对现代 金融 学 中 的投资者行为和不利用文本分析 ，金融学者不仅能够对上市公司 的

确定性问题进行研究 ，无 疑丰 富 了现代金融学 的研信息披露文件进行整体语气分析 ，判断上市公 司 的整

究思路 。 类似 地 ，
ＳＯ ｒｎ ｅｔ ｔｅ （ 2 0 1 4 ）总结 了 物理学理体发展情况 ，还能够更深入地挖掘 出某些

“

潜藏
”

的企

论在金融学中 的应用 ， 他认 为现代物理学的建模方业特征 。
Ｚｈｏ ｕ （ 2 0 1 4 ） 收集 了 2 0 0 3 至 2 0 1 0 年 间 近 9

法能够帮助解决金融学模型中的发展瓶颈 。 可以预万份上市公司 的季度报告 ，利用文本分析方法 ，研究

见 ， 在大数据时代运用大数据思维 ，对多元化数据进企业高管是否 习惯性地将企业业绩不佳 的原 因 归结

行分析和处理 ，可 以有效加 强各学科之间 的关联和于企 业 外 部 因 素 的 变 化 而 非 自 身 原 因 。 Ｚｈｏｕ

互动 ，延展丰富金融学研究思路和研究领域 。（ 2 0 1 4 ）将报告分解成为各个语句 ， 如 果句子 中有提

3 ． 非结构化数据分析进入金融 学研究领域 。 数到 宏 观 经 济 词 汇 （ 例 如
“

Ｅｃｏ ｎｏｍ ｙ

”

、

“

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃ

据可 以分为结构化数据 （ ＳｔｒｕｃｔｕｒｅｄＤａ ｔａ ）和非结构化Ｇ ｒｏｗ ｔｈ
”

等 ） ，该语句便属于
“

归咎企业外部 因 素
”

的

数据 （Ｕｎｓｔ ｒｕｃｔｕｒｅｄＤａ ｔａ ） ，前者是指能够用二进制编语 句 ， 同 时 他 还 利 用 Ｌｏｕ ｇｈｒａｎｎ＆－Ｍ ｃＤｏｎａ ｌｄ

码进行存储管理的数据 ，后者则是无法用 已经设定好 （ 2 0 1 3 ） 的文本分析方法将 季度报告 中 的 语句分 为

的数据模型管理的信息 （Ｗｉｋｉ

ｐｅｄ
ｉ ａ ） ，这也意味着传统

“

积极语句
”

和
“

消极语句
”

。 通过计算 机文本分析 ，

的数据处理方法无法直接应用在文本 、图片
、
音频 、视Ｚｈｏｕ （ 2 0 1 4 ）发现在

“

归咎于企业外部 因素
”

的语句

频等非结构化数据的 处理上 。 进人大数据时代 ，数中消极词频显著多于积极词频 ，并且 内容主要 涉及

—

1 0 8—
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企业不 良的财务状况等 。 通过文本分析技术 ，
Ｚｈｏ ｕ了可能 ，有些金融学者开始对金融市场 中 的媒体效

（ 2 0 1 4 ）挖掘 出 潜藏在上市公司季度公告 中 的高管态应进行实证分析 。

度 ， 并在此基础上进一步实证研究发现 ，上市公司高媒体传递信息能够有效降低金融市场的信息不

管的这种 归咎 思维 （ Ｂ ｌａｍ ｅＧ ａｍｅ ）和 消 极态度并不对称 。
Ｔｅ ｔ

ｌ
ｏｃｋ （ 2 0 1 0 ）对上述命题进行 了深入研究 ，

利于企业的后续发展 。并根据过 去 2 9 年道琼 斯新 闻存 档 （ ＤＪＮｅｗ ｓＡｒ
－

近年来 ， 随着人工智能技术的发展 ，衍生 出更多ｃｈ ｉｖｅ ） 中美 国所 有上 市公 司 的 新 闻 资 料构建 了 样

更新的非结构化数据处理技术 。 西方金融学者也都本 ，包含 了大约 2 2 0 万 个新 闻事件 。 作者通过数据

积极尝 试 着将 其 引 人学 术研究 。 Ｇｕｎｍ＆ ■Ｂｕｔｌ ｅｒ挖掘 、文本分析等数据处理技术研究发现 ，媒体报道

（ 2 0 1 2 ）在研究企业价值与 当地媒体关系 时 ，就运用了的确能够在一定程度上解决上市公司与投资者之间

ＴＮＳＭＩ ＣＴＮＳＭｅｄｉａＩｎ ｔｅｌ ｌ
ｉ

ｇｅｎｃｅ ）数据库 。 该数据库的信息不对称 ，尤其是对于那些能够从媒体新 闻 中

收集 了各种形式的广告数据 ，包括报刊 、 卫星 电视 、有发现信息并利用信息改变投资行为的投资者 。
Ｔ ｅ ｔ

－

线电视 、广播 、杂志等媒体广告 。 他们研究发现 ，相 比ｌｏ ｃｋ （ 2 0 1 0 ）的研究肯定 了媒体对于解决金融市 场信

于外地企业 ，本地媒体在报道本地企业时较少使用负息不对称问题的作用 ，但媒体报道 是否能够 即 时准

面性描述 ，并且 ，本地媒体对于本地企业的偏袒程度确地反 映市 场 中 的 真 实信息 呢 ？ 对于这 一 问 题 ，

往往与该企业 的 市值密切相 关 。
Ｐｅｒｅｓｓ＆．ＳｃｈｍｉｄｔＥｎｇ ｅ ｌｂｅｒｇ＆

？Ｐ ａｒｓｏｎｓ （ 2 0 1 1 ）在 Ｐ ｉ

＊

ｏＱｕｅ ｓｔ 新闻 数据

（ 2 0 1 4 ）在研究中小投资者的投资行为时 ，采用
“

新闻库 中采集了美 国 1 8 个 主要城市的 主流报 刊和 2 份

压力
”

（ＮｅｗｓＰｒｅ ｓｓｕｒｅ ）这一指标来测度 中小投资者的全国性媒体的所有新 闻报道 ， 通过 比较不 同地 区媒

关注度转移 。 他们从 ＤａｖｉｄＳｔｒｏｅｍｂｅｒｇ

＇

ｓｗｅｂｓ ｉ ｔｅ 中体在报道同
一

新闻事件时各地投资者 的交易行为差

收集 了美国各大主要新闻广播电 台 1 9 9 1 至 1 9 9 6 年异 ，
证实媒体报道的 口 径和倾 向 性会显著影响 投资

间的新闻 内 容 ，将每次新闻播报中头三条新闻 的播报者的交易 行为 ，这也说明媒体对于金融市场而言 ，并

时间加总起来作为
“

新闻压力
”

指标 ，认为排在前三条不仅仅只是简单纯粹 的信息传递 者 ， 同样也是重要

的新闻播报往往是当地最重要的新闻事件 ，播报时 间的市场参与者 ，并可能还带有某种偏见 。

越长说明受到关注将越高 ， 因此中小投资者的注意力新闻媒体对上市公司 的直接报道对于资本市场

也更有可能被转移 。 通过量化新闻音频 内容 ， 他们研的影 响 更 为 直 接 （ Ｔ ｅｔ ｌｏｃｋ
，

2 0 0 7
；
Ｔｅ ｔ ｌｏｃｋｅｔａ ｌ

，

究发现 ， 当投资者注意力更多地被转移时 ，尽管交易规 2 0 0 7
；
ｐ ｅ ｒｅ ｓｓ

，
2 0 0 8 ） 。 随着大数据处理技术的进步 ，

模没有发生改变 ，但交易频率会有
一定程度的降低 。Ｈ ｉ

ｌ ｌｅ ｒｔｅ ｔａ ｌ （ 2 0 1 4 ）对 1 9 8 9 至 2 0 1 0 年间共 2 2 年的

二 、大数据分析拓展了现代金融学的研細 ＝＝＝＝＝＝
大数据时代除 了数据量的激增之外 ，大数据的处 7＾？ ） 、 《华盛顿邮报 》 （ ＞＾而叹論 尸诚 ） 、《今 日美

理技术也在不断进步 ，发展可谓 日新月 异 。 根据摩尔国 》 （ ｔ／ＳＡ了乂町 ） 、 《 华 尔 街 日 报 》 （Ｗａ＂Ｓｔ ｒｅｅ ｔ

定律 （Ｍｏｏｒｅ
＇

ｓＬａｗ ） ，计算机的信息处理速度每隔 1 8知 四大报刊和 4 1 种地方性报刊共 2 2 0 万篇

个月 就能提高
一倍 。 信息处理能力 的提升意味着学相关报道之间 的相关关 系进 了研究 ，并运用文本分

者们可以进入之前较少关注 的研究领域 。 近年来 ，新析法计算出 每篇新闻 报道 中所含负 面词汇的 比例 ，

闻媒体内容开始被金融学者广泛收集用作研究素材 ，在此基础上研究 了媒体报道的倾 向性对股票市场收

同时越来越多的金融学者将互联网上的各种数据和信益的影响 。 他们 的研究结论证实了上市公司 的相关

息 弓 Ｉ人金融学研究 ，发现了不少有意思的研究结论 。媒体报道 、市场短期动量效应以及长期反转效应之

（

一

）金融市场 中 的媒体效应研究间存在着系统性关联 。 他们的研究样本几乎涵盖 了

金融市场 中 的信息传递
一直是现代金融学研究美国所有主流财经媒体 ，这相 当于运用全样本数据

的热点 。 媒体作为 信息传播 的主要媒介 ， 必然会深容量进行研究 ，从而有力 地证实了媒体报道对于股

刻影响着投资者行 为 。 但在过去相 当长一段时 间票市场的直接影响 。

里 ， 由 于难以定量测度媒体对各类信息的传播能力 ，Ｄａｎｇ
ｅ ｔａｌ （ 2 0 1 4 ）则使用更大范围的样本数据 ，从

学者们在研究媒体效应 时往 往 只能进行定 性分析 。国别数据角度对金融市场的媒体效应进行 了研究 。

随着大数据相关处理技术 的进步 ，各种媒体上 的各他们从 ＲａｖｅｎＰａｃｋ 数据库 中获得 了 4 1 个 国家 2 0 0 0

类非结构化数据和信息 的收集整理及量化分析也有至 2 0 0 9 年间所有媒体关于上市公 司 的 实时新 闻报

一 1 0 9—



道 ， ＲａｖｅｎＰａｃｋ 数据库不仅提 供新 闻报道 ，还运用专欢聚集在
一些专业的网络平台交流投资经验 ，分享投

业的评测手段将新 闻报道进行评级分类 。 所有新 闻资建议 。 Ｃｈｅｎ ｅ ｔ ａ ｌ （ 2 0 1 4 ）从美 国最大的投资者社交

报道根据一定的标准划分为积极的 （Ｐｏｓ ｉｔ ｉｖｅ ）与消极网站 ＳＡ （ ＳｅｅｋｉｎｇＡｌｐｈａ ） 下载 了其 中
“

只 关注某一 只

的 （ Ｎｅｇａｔ ｉ ｖｅ）两大类 。 他们借助 于该数据库研究发股票走势
”

的分析 文章 以及相应评论 ， 时间跨度从

现 ，在机构投资者 占 比较低的股票市场上 ，新 闻报道 2 0 0 5 年到 2 0 1 2 年 ，共 9 7 0 7 0 篇文章 以及在文章发表

引发的上市公司股价波动会更加显著 。 此外 ，如果该两天内所发表的相关评论共计 4 5 9 6 7 9 条 。 他们借鉴

公司有更高的新 闻通用性 （ Ｎｅｗｓｃｏｍｍｏｎａｌ ｉ ｔｙ ） ，新闻了Ｄａｅ ｔａ ｌ （
2 0 1 1 ） 的文本分析方法 ，将文章及评论内容

报道会引发公司更高的涨幅和更多的交易量 ，并且这进行了量化分析 ，结果发现 ， 文章和评论能够有效预测

一效应在机构投资者 占 比较高的成熟市场更加显著 。
股票的未来走势和收益 ，并且这一影响在控制 了财经

随着非结构化数据在经济学 、金融学研究 中 的主流媒体的新闻报道后依然是显著的 。 他们通过海量

广泛运用 ，越来越多 的西方金融学 者从 不同角 度对互联网数据的量化分析 ，证实 了群体建议效应 （Ｐｅｅｒ
－

媒体效应展开研究 。 Ｐ ｅｒｅ ｓｓ （ 2 0 ｌ 4 ）研究 了 1 9 8 9 至ｂａｓｅｄａｄｖｉ ｃｅ）存在于金融市场的投资决策中 。

2 0 1 0 年间 ＯＥＣＤ 国 家爆发 的全 国性新 闻媒体罢工Ｈ ｅ ｉｍｅｒ＆？Ｓ ｉｍ ｏｎ （ 2 0 1 2 ） 收集了 美 国某个 电子

事件对该国股票市场的影响 。 他们通过查询事件报商务平 台上所有详细的注册账户 资料 、交易信息 、客

道和 官方记录 ，获得 了每次罢工事件的 历时 与性质户和客服之间聊天记录等数据内容 。 他们通过利用

等特征 ，并在此基础 上考察 了 5 2 起罢工事件对期 间所收集的超过 1 0 0 万条 的交易结果以及交易 双方的

8 8 个交易 日 的影响效应 。 研究发现 ，在全国性新 闻聊天记录等数据 ，证实 了Ｈ ｉ ｒＳｈ ｌｅ ｉ ｆｅｒ （ 2 0 1 0 〉 的结论 ，

媒体罢工当 日 ，该国股票市场的交易量 、波动率均有即投资 者的社交行为会增加其交易 的频率 。 他们 的

显著下 降 ，这从另 一角 度证实 了新 闻媒体对金融市研究首次采用完全真实 的全样本互联网交易数据进

场在信息传播过程 中的重要作用 。行投资 者行为的 研究 ， 从而更 加贴 近于投资者 的真

（
二

）
使用互联 网数据进行金融学研究实情况 。 在互联网 时代 ， 金融体 系 中 的各类投资者

进人 2 1 世纪以来 ，越来越多 的人参与到社交网都会在各种互联网 空 间上 留 下痕迹 ，形成各种结构

络平台 和互联 网交易平台中 。 互联 网的一个重要特化和非结构化数据 ，并且在很多时候 ，投资者在互联

征就是每个参 与者在互联 网空 间 中 的行 为都会 留网空 间 上更会；实地表达 自 己 的情绪和观点 。 更为

痕 ，并被存储形 成互联 网数据 。 互联 网 空 间 中每时重要的 是 ，这些 映射到 互 联网 空 间 的各 种数据 、 信

每刻都在产生 的海量数据是最 为典型 的大数据 ，这息 、 图像和文笔等海量样本 ， 可 以通过计算机技术直

些数据往往蕴涵着丰富 的研究价值有待挖掘 。接进行收集 与分析 。 金融学者利用互联网上所形成

Ｂｏｌ
ｌ ｅｎ ｅｔ ａ ｌ （ 2 0 1 1 ）收集 了每 日全球知名社交网站的海量数据 ，可以从虚拟的互联 网空 间去捕捉 、 刻画

Ｔｗ ｉｔ ｔｅｒ 上数以亿计的 美国用 户 所发布 的情绪词汇 ，现实世界 中 的投资 者个性特征和行为 特点 ，并纳人

通过加权汇总处理形成情绪指标 。 他们认为 国 民投到现代金融学各个领域的研究 中 ， 丰 富研究思路 。

资情绪可以通过该指标进行量化表示 ，并且通过实证＿

＋

研究发现 ，这－指标与道藤指数存在着显著的相关
二、非结 析成 力

关系 。 沿着这一研究思路 ，
Ｋａｒａｂｕｌｕｔ （ 2 0 1 3 ） 以另

一个金融子研究新

同样广泛使用的社交网络平台 Ｆａ ｃｅ ｂｏｏ ｋ 上的互联网量化分析 （ Ｑｕａｎ ｔ ｉｔａ ｔ ｉ
ｖｅａｎａ

ｌｙ ｓ ｉ ｓ ） 又称定量分

数据作为研究样本 ，采集了
Ｆａｃ ｅｂｏｏｋ 自 2 0 0 4 年 1 2 月析 ，是指人们可 以使用具体 的数据表示

一些模糊 、抽

创立至 2 0 1 2 年 4 月 期 间 ，其社交网 络平台上 1 ． 6 亿象的 因素 ， 以便用来进行分析或运算 。 在大 数据 时

美国用户 在更新
“

个人状态”
（Ｓｔａ ｔｕｓ ） 时所使用 的

“

情代 ，

一切 皆可量化 ，这是大数据思维最核心的理念之

绪”
（ ｅｍｏｔｉｏｎ ）词汇 ，并通过汇总每天所有 更新

“

个人一

。 更大范围更广思路的量化分析也成为西方金融

状态
”

用户 的情 绪词 汇 ，构建 了 国 民幸福指数 ＧＮＨ学研究 的新趋势 。

（ＧｒｏｓｓＮａｔ ｉｏｎａ ｌＨａｐｐ
ｉ ｎｅｓｓ ）变量 。 作者认为 ，

ＧＮＨ 指（

一

）投资者情绪量化分析

数在一定程度上可以反映出美国 国 民的情绪状况 ，其投资者情 绪 （ Ｉｎｖｅ ｓｔ ｏｒＳｅｎ ｔ ｉｍｅｎ ｔ ） 是有 限套利

中也包括参与金融市场的投资者情绪 ，并且所构造 的环境下影响资产价格的 系 统性风险 ， 是影响金融市

ＧＮＨ 指标能够有效预测美国股市的未来走势 。场波动 的重要因素之
一

。 但对于如何测度投资者情

随着社交网络平 台的发展 ，越来越多 的投资者喜绪 ，学术界一直存在着争议 。 在较早的研究中 ，对于

一 1 1 0—
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投资者情绪的测度往往采用间 接法 ， 例如 使用 封闭更出 众的员 工往往能够获得更高 的收入 以来 ， 这一

式基金折价 （ ＣＥＦＤ ）来表示投资者情绪 （ Ｌｅ ｅｅ ｔａ ｌ ，领域
一

直吸引着不少学者的研究兴趣 。 然而 ，个人

1 9 9 1
；

Ｎｅ ａ ｌ ＆Ｗｈ ｅａ ｔ ｌｅ ｙ ，
1 9 9 8 ） 。 近年来广 泛使用的形象往往是图 片格式的 非结构化数据 ，难 以批量处

是 Ｂａｋｅ ｒ＆Ｗｕ ｒｇ ｌ
ｅｒ （ 2 0 0 6 ） 基于封 闭式基金折价 、理和量化处理 ，只能依托人工评判和手工处理 ，除 了

交易量 、
ＩＰＯ 数量及上市首 日 收益率 、股利收益和股标准难 以统一之外 ，处理速度和处理能 力上也受到

票发行 ／证券发行 比例共 6 个单项情绪指标 ，运用主很大的局限 。

成分分析构造 了度量投资者情绪 的复合指数 （后文在较早的研究 中 ，对于个人形象这种非结构化

简称 ＢＷ 投资者情绪指数 ） 。 他们也指 出 ，这一领域数据 ， 通常是根据心理学 （ Ｃｕ ｎｎ ｉｎｇｈａｍｅ ｔａ ｌ
，

1 9 9 0 ）

更为严谨深人的研究关键在于寻找更全面 、更即时的的方法 ，随机选择志愿 者对照 片进行人工打分 。 对

指标更好地测度市场上 的投资者情绪 。 有学者基于于这一种传统方法 ，
Ｐ ａｒｅ ｅｋＺ Ｕｃｋｅ ｒｍ ａｎ （ 2 0 1 3 ）可

互联网空间 的海量数据 ， 开始尝试使用各种更为直接谓做到 了极致 。 他们将基金经理的照片都进行了统

的测度指标来表达投资者情绪 ；有学者尝试利用媒体
一处理 ，选择相同类型照片 （包括背景相 同 、表情类

新闻内容捕捉市场上 的投资者情绪 。
ＴｅｔｌｏＣｋ （ 2 0 0 7 ）似等 ） ，并统一转换为黑 白 照和相同 的 像素水平 ， 然

对《华尔街 日 报 》各专栏的新 闻报道进行文本分析 ， 同后交由 耶鲁大学电 子实验室 2 5 位随机挑选 的志愿

样运用主成分分析法构建了
一项指标来衡量媒体报者对照片上人的长相进行独立打分 。 他们在此基础

道内容的消极程度 ，并 以该指标表示投资者情绪 。 作上研究发现 ，长相得分高的基金经理往往能够获得更

者在此基础上研究发现 ，新 闻报道的 内容越消 极 ，股多的资金净流人 ，也更容易在激烈的市场竞争中存活

票市场价格下行的压力会越大 ，但是公司股价随后发下来 ，但这并不意味着这些基金经理拥有更高的投资

生反转的可能性也越大 。 同时 ，当新 闻报道消极程度水平 。 但这样的相貌随机量化打分法还是受制 于 2 5

出现异常时 ，市场交易 量也会随之大幅放大 。 随后的个志愿者的审美偏好 。 为 了扩大评分人的群体数量 ，

文献中 ， Ｇａｒｃ ｉａ （ 2 0 1 2 ） 用 《纽约 时报 》 中
“

金融 市 场
＂

Ｄｕａ ｒｔ ｅｅ ｔａＫ 2 0 1 2 ）编写特殊的计算机程序 （ Ａｍａｚｏｎ
＇

ｓ

（Ｆｉｎａｎ ｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔ ｓ）版块和
“

华尔 街话 题
”

（Ｔｏｐ ｉ ｃｓ ｉｎＭｅｃｈａｎｉ ｃａ ｌＴｕｒｋ ）来对借款人的形象进行量化打分 。

Ｗａ ｌ
ｌＳｔｒｅｅｔ ）版块中 的积极词汇数量和 消极词汇数量通过该网络程序 ，打分人可 以是任意

一位美 国公 民 ，

来构建投资者情绪指标 ， 实证研究发现 ，这一指标在并且遍布各个阶层与族裔 。 这一网 络公众随机打分

经济衰退时能够更好地预测股票市场的走势 。方法将评判人数扩大数十倍 ，从而将个人的主观审美

搜索引擎可谓网 民 获取信息 的首要方式 。 投资偏好降到 了最低 。 他们研究发现 ，长得更帅或更漂亮

者同样会通过搜索引 擎搜寻相关的市场信息和公司的借款人能够更容易获得银行贷款 ，并且所要求的利

信息 ， 因此搜索引擎 的搜索量也能在
一定程度上反息也会更低 。 尽管这

一方法尽量降低 了个人审美偏

映投资者情绪的变化 。 为 了验证这一猜想 ， Ｄａｅ ｔａ
ｌ好的影响 ，但人工打分始终无法完全避免主观因素的

（ 2 0 1 5 ）根据 Ｇｏｏ ｇｌｅ 搜索 主要 词汇 的 结果 ， 构建了影响 ，需要更为客观的方法进行量化。

ＦＥＡＲＳ（Ｆ ｉｎａｎｃｉ ａ ｌａｎｄＥｃｏｎｏｍ ｉｃＡ ｔｔ ｉ ｔ ｕｄ ｅ ｓＲｅ
－随着计算机模式识别技术的发展 ，参照生物统计

ｖｅａ ｌｅｄ ｂ ｙ Ｓｅ ａ ｒｄｉ ）指标来表示 国 民 的投资情绪 。 他学家对人体外貌分析的研究结果 ，我们完全可以使用

们通过分析 2 0 0 4 至 2 0 1 0 年间 的 相关数据 研究发计算机程序等对个 人照 片进行 自 动 打分 （ Ｓｃｈｍｉｄｅ ｔ

现 ，
ＦＥＡＲ Ｓ 指标能很好地预测股票市场波动 ，这表ａｌ ，

2 0 0 8 ） 。 这种全 自 动化 、
纯标准化打分模式可 以完

明 ＦＥＡＲ Ｓ 指标很好地量化 了 投 资者情绪 。 近年全避免个人偏好的影响 。 在最新的研究 中 ， 有些西方

来 ，随着投资者中 网 民比例的提升 ，投资者的个性特学者也将这
一技术应用于金融学 问题的研究 。

Ｈａ ｌ

－

征 、
情绪态度和交易 行为越来越多地真实且 即时地 ｆｏｒｄ＆－Ｈ ｓｕ （ 2 0 1 4 ） 在分析高管外貌形象对公司价值

映射到互联网空 间 ， 形成大量 的结构 化和非结构化的影响时 ，运用
“

Ｇｏｏｇｌ ｅ 图片
”

搜集到 2 0 0 0 年以来标

的海量数据 。 大数据处理技术又使得这些信息 和数准普尔 5 0 0 强上市公司 的 6 7 7 位 ＣＥＯ 的个人照片 ，

据的处理成 了可能 ， 这也就使得越来 越多 的西 方金并将所有照 片上传至 ａｎａｆａｃｅ． ｃｏｍ 这一专业网站 ，通

融学者使 用互 联 网 数 据来 直 接 量化投 资 者 情 绪过计算机模式识别技术统
一

给这些 ＣＥＯ 的个人照片

（ Ｋ ａ ｒａｂ ｕ ｌｕ ｔ ，
2 0 1 3

；
Ｂｏ ｌ

ｌ ｅｎｅ ｔａ ｌ
，

2 0 1 1 ） 。进行打分 。 他们根据该网站的程序计算结果构建了

（
二

）外貌形象量化分析ＣＥＯ 面部吸引 力指数 （Ｆａｃ ｉａ ｌＡ ｔｔ ｒａｃｔ ｉｖｅｎｅ ｓｓＩｎｄｅｘ ）进

自 Ｈ ａｍｅ ｒｍｅ ｓｈ＆Ｂｉｄｄｌ ｅ （ 1 9 9 4 ） 研究发现长相行实证分析 。 他们研究发现 ，形象更好即面部吸 引力

—

1 1 1一



指数更高的 ＣＥＯ 在上任当 天 ，其所在公司 的股价上＃
涨更多 ，收益率更高 ； 当该企业宣布进行并购时往往

也能带来更高的收益 。 他们还结合新 闻媒体数据分本文通过梳理近年来西方金融学界文献 ，总结了

析得出更精确 的结论 ，形象好的 ＣＥＯ 出现在 电视新大数据思维对金融学研究产生的影响及应用 。 总体

闻中会 比其出现在报刊新闻 中给任职企业带来更多来看 ，影响主要体现在 ：研究的样本容量在不断扩大 ，

的收益 ，这也证 明了美丽溢价 （Ｂｅａｕ ｔｙ
Ｐ ｒｅｍ ｉｕｍ ｓ ） 的从过去的随机样本或小样本研究转变成为大样本或

存在性 。 尽管在上述研究 中 ， 采用人工智能 自 动打全样本研究 ，这与大数据思维中数据的大容量特征相

分的研究结果与志愿者人工打分的结果基本保持一 吻合 ； 同时受到大数据 的多样性特点影 响 ，金融学研

致 ，但前者的可靠性程度显然会更高些 。究正逐渐走向多元化 ，研究的内容也将持续扩大 。

（
三

）其他量化分析大数据处理技术也为金融学研究提供 了更多的

Ｄ ａｅ ｔａ ｌ （ 2 0 1 1 ）运用 2 0 0 4 至 2 0 0 8 年间 Ｇｏｏ ｇ
ｌｅ应用领域 。 媒体效应分析 、 网络数据处理作为金融学

搜索引擎上上市公司相关词 汇搜索频率 （ ＳＶ Ｉ ） 的变研究领域近年来兴起的热点 ， 已经取得了 丰硕的研究

化来衡量投资者关注热点 的变化 。 这种测量方法能成果 ，这无疑得益于数据类型 的丰富和处理技术的进

够更加及时 、有效地捕捉到 投资者关注点的变化 ，尤步 。 可以确定 的 是 ，伴 随着大数据思维 的推 广与运

其是散 户 投 资者 。 他们研 究 发现 ， 某 上市公 司 的用 ，未来将有更多的应用领域等待学者们的探索 。 除

ＳＶ Ｉ 增加预示着未来 2 周 内该公 司股价将会上升 ，了研究领域扩大 ，大数据思维还有助于提升研究方法

但一年内也会 出 现最终 的价格反转 。 所构造的 ＳＶ Ｉ的应用 。 量化分析一直是金融学界与金融业界的重

这一指标也有助于解释上市公 司 ＩＰＯ 当天 的较 高要分析方法 ，在大数据环境下 ，这一思路得到 了前所

溢价和随后的股价逆转 ， 长期表现不佳 的 问题 。 他未有的发展 。 海量 、多样化 、高实效性的数据 ，让更大

们认为 ＳＶ Ｉ 指标 与过 去的 投资者关注度代理指标范围更广思路 的量化分析在金融学研究的应用 中不

相 比 ，两者既相似又有所 区别—— ＳＹ 1 指标 能够在断扩展 ， 已经成为研究的一项基本思路 。

时间趋势上更加精准地测度投资者关注度 ， 对 中小大数据思维对金融学研究的影响通常是多方面 、

投资者关注度 的量化测度也会更加精确 。 沿着这一多层次 的 ， 而非单
一

的从某一个方面去影响研究过

思路 ， Ｃｈ ｉ＆ ？Ｓｈ ａｎ ｔ ｈ ｉｋｕｍａ ｒ （ 2 0 1 4 ） 将地理区域 的概程 。 无论是研究内容的确定 、数据样本的选择还是模

念融入到 了ＳＶ Ｉ 指标 中 ， 通过统 计 Ｇｏｏ ｇｌｅ 搜 索 的型 回归 的方法 ，从近两 年西方金融 、
经济顶级期刊发

ＩＰ 地址确定该投资者 的所在州 （ Ｓ ｔ ａｔ ｅ ） ，并根据每个表的最新文章来看 ， 已经有很大一部分金融学者将大

州 的地理中心点测量投资者距 离 。 他们研 究发现 ，数据的思维方式渗透在整个研究 中 （ Ｋａｒａｂｕ ｌｕｔ ， 2 0 1 3
；

“

本地偏好
”

（ Ｌｏ ｃａ ｌＢｉ ａｓ ）现象在投资者对上市公 司Ｈ ａ ｌ ｆｏｒｄＨｓ ｕ ，
2 0 1 4

；
Ｄａｎｇｅｔａｌ ，

2 0 1 4 ） 。

的互联网搜索行为 同样普遍存在 ，并且名 气越大的借助 于大数据的数据特征和相关处理技术 ，金

公司这一现象越明显 。融学研究能够更 多地使用实证模型 去 验证理论假

Ｍ ｉ ｒｏｎｏｖ （ 2 0 1 4 ）在研究公 司高管腐败问 题时构设 ，严谨程度得 到进一步提升 。 目 前 ，大数据思维在

建了
“

腐败倾 向
”

（ ＰＴＣ ，Ｐ ｒｏｐ ｅｎ ｓｉ ｔｙ
ＴｏＣｏ ｒｒｕ ｐｔ ） 指现代金融研究 中 的运用 ，在西方金融学 界可谓如火

数来表示高管发生腐败问题 的可能性 ，并从俄罗 斯如荼 ， 日 新月 异 ， 国 内金融学界也应跟上大数据时代

中 央银行 （
Ｒｕ ｓｓ ｉａｎＣｅｎｔ ｒａ ｌＢａｎｋ ） 和俄 国相 关政府的脚步 ，主动开启 大数据思维 。

机构泄漏的数据中 收集了首都莫斯科市所有市民的注 ：

银行交易数据 、 个人 收人数据 、交通违章数据等 ， 其① 1 ＺＢ＝ 2
＇ °

ＥＢ＝ 2
Ｍ
ＰＢ ＝ 2

3
°

ＴＢ ＝ 2
＂
ＧＢ ＝ 2

Ｍ
ＭＢ

＝

2
6 °

ＫＢ＝

中包括 1 9 9 7 至 2 0 0 7 年间在莫斯科市发生的近 6 8 0 2
7 0

Ｂｙ ｔ ｅｓ
，
Ｂ
Ｐ

2 的 7 0 次方 字节 。

万次交通违章和近 1 6 万次交通事故数据 。 随后作 ②月 球会合周期 即
“

醒 月
”

， 又称
“

太 阴月
”

， 为月 球绕地球公

者通过模型设定对莫斯科市区近 2 7 5 万驾驶员 的违
转相对于太 阳 的平均周 期 ，平均时 间为 2 9 ． 5 3咖 天 。 其 中

ｎ从地球上观测月 球最 暗的
一天 称为

“

新 月
”

（我 国农历初
一

早倾向进灯了统计 ’并Ｍ 出企业高管的相关数据 ’

日
） ，此时月球正好处于地球与太阳之间 ，三者成－条直线 ； 而

这包括莫斯科市所有 5 8 1 5 7 家私人持股公司的管理地球上麵幽月賴亮－天称为
“

满月
”

（細农历十 五或

人员 。 作者研究发现 ，腐败倾 向 （ ＰＴＣ ）更高 的高管十六 ） ，此时地球正好处 于月球与太 阳中间 ，三者成
一条直线 。

收人水平往往也更高 ，但不可思议的是 ，其所任职公③月 球 四相位包括新 月 、上 弦月 、 满月 、下弦 月 。

司的经营业绩也会 比同行业企业更好 。④ Ｅｄ ｒｍｎ ｓｅ
ｔａ ｌ（

2 0 0 7
）还 发现 板球 （

ｃｒｉ ｃｋｅ ｔ ） 、 橄榄 球 （ Ｒｕ
ｇ

－

—
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ｂｙ） 、 冰球 （ Ｉｃ ｅＨｏｃｋ ｅｙ ） 、 篮球 （ Ｂａｓｋｅｔｂ ａ
ｌ ｌ） 的 比赛结果均能Ｄａ

， Ｚ ．ｅ ｔａ
ｌ （ 2 0 1 5 ） ，

“

Ｔｈｅｓｕｍ ｏｆａ ｌｌ ｆｅａｒｓ
：
Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ａｎｄ

够对股市产生影响 。ａｓｓ ｅｔ
ｐ

ｒｉｃｅｓ
＂

，Ｒ ｅｖｉｅｗｓｏｆ
ＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄ ｉｅｓ  2 8 （ 1 ）

： 1 

—

 3 2 ．

⑤文本分析是指通过对文本内 容进 行挖掘和数据分析 ， 以 推Ｄａｎ
ｇ ，Ｌ． Ｔ ．ｅ ｔａ

ｌ （ 2 0 1 4 ） ，

“

Ｃｏｍｍｏｎａ ｌ
ｉｔｙｉ ｎｎｅｗｓ ａ ｒｏｕｎｄｔｈ ｅ

断文本作者的 目 的 和意图 。 由 于文 本属 于非结构化数据 ，ｗｏｒｌ ｄ
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＂

，Ｊ ｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ
Ｆ ｉ

－Ｈａ ｌｆｏｒｄ
，Ｊ ．Ｔ ．＆ －Ｈ ．Ｈｓｕ

（ 
2 0 1 4

） ，

“

Ｂｅａ ｕｔｙ ｉｓｗｅａ ｌ ｔｈ ：ＣＥＯ

ｎａ ｎｃ ｅ 6 6 （ 5
） ：


1 4 6 1 

——

1 4 9 9
．
ａ

ｐｐ
ｅａｒ ａｎ ｃｅ ａ ｎｄｓｈａｒ ｅｈｏ ｌｄ ｅｒｖａ

ｌ
ｕｅ

”

， Ｗｏｒｋ ｉ ｎｇ Ｐａ ｐｅｒ ．

一 1 1 3—



Ｈａｍｅｒｍｅｓｈ ，Ｄ ． Ｓ．  8 ＾Ｊ ． Ｅ． Ｂｉｄｄ ｌ
ｅ

（
1 9 9 4 ） ，

＂
Ｂｅａｕ ｔ

ｙ
ａｎｄ ｔｈ ｅ ｌａｂｏｒＭ ｉｒｏｎｏｖ ，Ｍ ．（ 2 0 1 4 ）

，

＂

Ｓｈｏ ｕｌｄｏｎ ｅｈｉ ｒｅ ａｃｏ ｒｒｕ
ｐ
ｔＣＥＯ ｉｎａｃｏｒｒｕｐｔ

ｍａｒｋｅｔ

”

， Ａｍｅｒｉｃａｎ
Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃ

Ｒｅｍｅｗ 8 4 （ 5 ） 
：

1 1 7 4
一

 1 1 9 4 ．ｃｏｕｎ ｔｒｙ ？

＂

，Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
Ｆ

ｉｎａｎｃｉ
ａ ｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ


？ ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎ

ｇ．

Ｈａ
ｙ
ａｓｈｉ

，Ｆ．（ 2 0 0 0 ） ？Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｓ
，Ｐｒｉｎ ｃｅ ｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉ ｔ

ｙＰ ｒｅｓ ｓ
．Ｎ ｅａ ｌ

，
Ｒ

．
＆Ｓ．

Ｍ ． Ｗｈ ｅａｔ ｌｅ
ｙ （ 1 9 9 8 ） ，

＂

Ｄｏｍｅａｓｕ ｒｅｓｏ ｆｉｎｖｅｓ ｔｏｒ

Ｈ ｉ
ｌｌ
ｅｒ ｔ

，Ａ ．
ｅ ｔａ

ｌ （ 2 0 1 4 ）？

＂
Ｍ ｅｄ ｉａｍａ ｋｅｓ ｍｏｍ ｅｎ ｔｕｍ

”

， Ｒ ｅｖｉ ｅｗ ｓｅｎ ｔ ｉｍｅｎｔ
ｐ

ｒ ｅｄｉｃ ｔｒ ｅ ｔｕ ｒｎ ｓ
？

”

，Ｊｏｕ ｒｎａ ｌｏｆＦｉ
ｎａｎｃ ｉａ ｌａｎｄ

ｏｆ
Ｆ

ｉｎａｎｃ ｉａ ｌＳｔｕｄ ｉ ｅｓ 2 7 （ 1 2 ） 
：

3 4 6 7 

—

 3 5 0 1
．
Ｑｕａｎｔ ｉ

ｔ
ａ ｔｉ ｖｅＡｎａ ｌｙ ｓ ｔ ｓ 3 3 （ 4 ）

：
5 2 3 

—

5 4 7
．

Ｈ ｉｒ ｓｈｌ
ｅ ｉ ｆｅｒ ，Ｄ．

＆ －

Ｔ． Ｓｈｕｍｗａ
ｙ （ 2 0 0 3 ） ，

‘
‘

Ｇｏ ｏｄ ｄ ａｙ ｓｕｎｓｈ ｉ ｎｅ
：
Ｐａ ｒｅｅｋ ，Ａ．＆Ｒ ．Ｚｕ ｃｋ ｅｒｍａｎ （ 2 0 1 3 ） ，

＂

Ｔｒｕｓ ｔａｎｄ ｉｎｖｅｓ ｔｍｅｎｔ

Ｓｔｏｃｋｒ ｅｔ ｕｒｎｓａｎｄ ｔｈｅｗ ｅａｔｈ ｅ ｒ
＂

，Ｊ ｏｕｒｎａ ｌｏｆＦｉｎａ ｎｃ ｅ5 8ｍａｎａ
ｇ
ｅｍｅｎ ｔ ：Ｔｈｅｅ ｆｆｅ ｃｔｓｏｆｍａｎａ

ｇ
ｅｒｔｒｕｓ ｔｗｏ ｒｔｈ ｉ ｎｅ ｓ ｓｏ ｎ

（ 3 ）：


1 0 0 9 

—

1 0 3 2 ．ｈｅｄ
ｇ
ｅ ｆｕｎｄ ｉｎｖｅｓ ｔｍｅｎ ｔｓ

＂

，Ｗｏｒｋ ｉｎｇＰａｐｅｒ ．

Ｈ ｉｒ ｓｈｌ
ｅｉｆｅｒ ，Ｄ．（ 2 0 0 1 ）  ，

＂

Ｉｎｖ ｅｓｔｏｒ ｐ
ｓ
ｙ
ｃｈｏ ｌ

ｏｇｙａｎｄａ ｓｓ ｅ ｔ
ｐ

ｒｉ

－Ｐｅｒ ｅｓ ｓ ， Ｊ ．（ 2 0 0 8 ） ，

＂

Ｍｅｄ ｉａｃｏ ｖｅｒａ ｇ
ｅａｎｄ ｉｎｖ ｅｓ ｔｏｒｓ

＇

ａｔｔｅｎ ｔ ｉｏｎ

ｃ ｉｎｇ
”

， Ｊｏｕ ｒｎａ ｌ ｏｆＦ ｉｎａｎ ｃｅ 5 6 （ 4 ）
：


1 5 3 3
—

1 5 9 7 ．ｔｏｅａｒｎ ｉｎ
ｇ
ｓａｎｎｏ ｕｎ ｃｅｍｅｎ ｔｓ

＂

，Ｗｏｒｋ ｉｎｇＰａｐｅ ｒ ．

Ｈ ｉｒ ｓｈｌ ｅ ｉｆｅｒ
，Ｄ ．（  2 0 1 0

） ，

“

Ｓｅｌ ｆ
－

ｅｎｈａｎｃｉ ｎ
ｇｔｒａｎｓｍｉ ｓｓ ｉｏｎｂｉ ａｓＰｅｒ ｅｓｓ ，Ｊ ．（ 2 0 1 4 ） ，

＂

Ｔｈ ｅｍｅｄｉａａｎｄｔｈ ｅｄ ｉ ｆｆｕ ｓ ｉｏ ｎｏｆｍｆｏｒｍａ
－

ａｎｄａｃ ｔ ｉｖ ｅｉ ｎｖ ｅ ｓ ｔｉ ｎｇ
＂

，Ｗｏ ｒｋ ｉ ｎｇＰａｐｅｒ ．ｔ ｉｏｎ ｉｎｆ ｉｎａｎｃ ｉａｌｍａｒｋｅ ｔｓ ：Ｅｖ ｉｄ ｅｎｃｅｆｒｏｍｎｅｗ ｓ
ｐ
ａ
ｐ
ｅ ｒ

Ｈｕ ｂｂ ａｒｄ ？Ｄ ．Ｗ ． （ 2 0 1 1 ） ，Ｈｏｘｖｔｏ Ｍｅａ ｓｕ ｒｅ Ａｎ
ｙｔｈ ｉｎｇ

：Ｆｉｎｄ
－ｓ ｔｒｉ ｋｅｓ

”

， Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ 
Ｆ ｉｎａｎｃｅ 6 9 （ 5 ）： 2 0 0 7 

—

 2 0 4 3
．

ｉｎｇ
ｔｈｅＶａ ｌｕｅ ｏｆ

Ｉｎ ｔａｎｇｉ ｂｌｅ ｓｉｎＢｕｓｉ ｎｅ ｓｓ
，Ｗ ｉ

ｌ
ｅ
ｙ

．Ｐｅｒ ｅｓ ｓ ，Ｊ ．Ｄ．Ｓｃｈｍ ｉｄｔ  （ 2 0 1 4 ），Ｇ ｌ
ｕ ｅｄｔｏｔｈｅＴＶ ：Ｔｈｅ

Ｊｅｇ
ａｄ ｅｅｓｈ ，Ｎ ．＾Ｄ．Ｗｕ

（
2 0 1 3

） ， 

＂
Ｗｏｒｄｐ

ｏｗｅｒ
：Ａｎｅｗａ

ｐ
－ｔｒａｄ ｉｎ

ｇａｃ ｔ
ｉｖｉ ｔ

ｙ
ｏｆｄｉ ｓ ｔｒａｃ ｔｅｄｉｎｖｅ ｓ ｔｏｒ ｓ

＂

，Ｗｏ ｒｋ ｉｎｇＰａｐｅｒ ．

ｐ
ｒｏ ａｃｈ ｆｏｒｃ ｏｎｔｅｎ ｔａｎａ ｌｙ

ｓｉ ｓ
”

， Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏｆＦｉ ｎａｎｃ ｉａ ｌＥｃ ｏ
－Ｒｏｔ ｔｏｎ ， Ｊ ．＆Ｍ ．Ｒｏ ｓｅｎｂｅｒ

ｇ （ 1 9 8 4 ） ，

“

Ｌｕｎ ａ ｒｃ
ｙ
ｃ ｌｅｓａｎｄｔ ｈｅ

ｎ ｏｍｉ ｃ ｓ 1 1 0
（

3 ）  ： 7 1 2 

—

7 2 9
．ｓ ｔｏｃｋｍａｒｋｅ ｔ ：丁 ｉｍｅ

￣

ｓ ｅｎｅｓａｎａｌ
ｙ
ｓ ｉｓｆｏ ｒｅｎｖｉ ｒｏｎｍｅｎ ｔａ ｌｐ

ｓ
ｙ
－

Ｋａｈｎ ｅｍａｎ
，Ｄ． 8＾Ｍ． Ｗ．Ｒｉｅｐｅ （ 1 9 9 8 ） ，

＂

Ａｓｐｅｃ ｔｓｏｆ ｉｎｖｅｓ ｔｏｒ ｐ ｓｙ
－ｃｈｏ ｌ

ｏ
ｇ

ｉｓ ｔｓ ，Ｗｏｒｋ
ｉ
ｎ ｇＰａｐｅ ｒ

．

ｃｈｏｂｇｙ
＂

， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｐｏｒｔｆｏｌ ｉｏＭａｎａｇｅｍｅｎｔ 2 4 （ 4 ） ： 5 2

＿

6 5 ．Ｓａｕｎｄ ｅｒｓ ， Ｅ ．Ｍ．（ 1 9 9 3 ） ，

＂

Ｓｔｏｃｋｐｒｉ ｃｅｓａｎｄＷａ
ｌｌＳｔｒｅｅ ｔｗｅａｔｈ

－

Ｋａ
ｐ

ｌ ａｎ
， Ｓ． Ｎ ．

ｅｔ ａｌ （ 2 0 1 2 ） ／
‘

Ｗｈｉｃｈ
ＣＥＯ 

ｃｈａｒａ ｃｔｅｒｉｓｔ ｉｃ ｓ ａｎｄａｂ ｉ
ｌ
ｉ

－Ａｍｅｒｉｃ ａｎＥｃｏｎ ｏｍ ｉｃ Ｒｅｖｉ ｅｗ 8 3 （ 5 ）  ：
1 3 3 7 

—

 1 3 4 5
．

ｔ ｉｅｓｍａｔ ｔｅｒ
？

＂

，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉ

ｎａ ｎｃｅ6 7 （ 3 ） ： 9 7 3
＿

1 0 0 7
．Ｓｃｈ ｒｍｄ ， Ｋ ．ｅ ｔａｌ （ 2 0 0 8 ）， 

＂

Ｃｏｍ
ｐ
ｕ ｔａ ｔ ｉｏｎｏｆａｆａｃ ｅａｔ ｔ ｒａｃ ｔ ｉｖ ｅ

－

Ｋ ａｒａｂｕ ｌｕ ｔ
ｙ

，Ｙ． （ 2 0 1 3 ） ，

‘ ‘

ＣａｎＦａｃ ｅｂｏｏｋｐ ｒｅｄｉ ｃ ｔ ｓ ｔｏ ｃｋｍａｒｋｅ ｔｎｅｓ ｓ ｉｎｄ ｅｘｂ ａｓ ｅｄｏｎｎ ｅｏｃ ｌ
ａ ｓｓ ｉｃａ

ｌｃ ａｎｏｎ ｓ
，ｓ

ｙ
ｍｍｅ ｔ ｒ

ｙ ，ａｎｄ

ａｃ ｔ ｉｖ ｉ ｔ
ｙ
？
”

，Ｗｏｒｋ ｉｎｇＰａｐｅｒ ．ｇ
ｏ

ｌｄｅｎｒａ ｔ ｉｏｓ
＂

，Ｐａ ｔ ｔｅｒｎ
Ｒ ｅｃｏｇｎ ｉ ｔ ｉ

ｏｎ 4 1 （ 8 ） ＝
2 7 1 0 

—

 2 7 1 7
．

Ｋ ｅ
ｌｌｙ ，Ｉ ．Ｗ ．

ｅ ｔａ
ｌ （ 1 9 9 8 ），

＂

Ｔｈｅｍｏｏｎｗ ａｓｆ ｕｌ ｌａｎｄｎ ｏｔ ｈｉ ｎｇＳ
ｉ
ｍｏｎ ＇Ｄ ．＆Ｒ

． Ｚ －Ｈｅ ．ｍｅｒ（ 2 0 1 2 ）  ．

＂
Ｆａｃ ｅｂｏｏ ｋｆｍａｎｃ ｅ ：Ｈｏｗ ｓｏ

－

ｈ ａ
ｐｐ

ｅ ｎｅｄ ：ＡｒｅＶ 1 ｅｗｏ ｆｓｔｕｄ ｉｅ ｓｏｎ ｔｈｅｍｏｏ ｎａ ｎｄｈｕｍａｎ
ｃ ｌａｌ ｉｎｔｅｒａｃ ｔ ｉｏｎｐｒ

ｏ
ｐ ａｇ

ａ ｔｅｓａｃ ｔ ｉｖｅ ｉ ｎｖｅｓ ｔ ｉｎｇ

＂

，Ｗｏｒｋ ｉｎｇ
Ｐａｐｅｒ ．

ｂｅｈａｖ ｉｏ ｒａｎｄｈｕｍａｎｂ ｅ
ｌ

ｉ ｅ ｆ

＂

，Ｓｋｅｐ ｔ ｉｃａ ｌ Ｉｎ ｔｅ ｌ ｌ ｉｇｅｎｃｅ ｒ 2 （ 3 ／Ｓｏ ｒｎｅ ｔ ｔｅ
，
Ｄ．（ 2 0 1 4 ） ，

＂

Ｐｈ
ｙ
ｓｉｃ ｓａｎｄｆ ｉｎａｎａａｌｅ ｃｏｎｏｍｉｃｓ（ 1 7 7 6 

＿

4 ）
． 2 2 

—

3 4 2 0 1 4 ）

”

，
ＩＯＰＳｃ ｉｅｎ ｃｅ 7 7 （ 6 ） ：

1 

—

2 8 ．

Ｌａ ．
，Ｓ ．ｅ ｔａ

ｌ （ 2 0 1 4 ） ，

＂

Ｄｏ ｅｓＰＩＮａ ｆｆｅｃ ｔｅ
ｑ
ｕｉ ｔ

ｙｐ ｒｉ ｃ ｅｓａｒｏｕｎｄＳｕｎｄ＆ ，Ｅ． 人＆Ｂ ． 】 ． Ｓｕｒｅ ｔｔｅ （
1 9 9 8 ） ．

＂

Ｇｅｎｄ ｅｒｄ ｉ ｆ ｆ
ｅｒｅｎｃｅｓ ｍ ｔｈｅ

ｔｈｅｗｏ ｒ
ｌ ｄ

？
”

， Ｊ ｏｕｒｎａ ｌｏｆ
Ｆ

ｉ ｎａ ｎｃ ｔ ａ ｌＥｃｏｎ ｏｍ ｉｃｓ 1 1 4 （ 1 ） ：
ａ ｌ ｌｏｃａｔ ｌｏｎｏｆａｓｓｅ ｔｓｍｒｅｔ ｉｒｅｍｅｎｔｓａｖｍｇｓ

ｐ
ｌａｎｓ

＂

，
Ａｍｅｒｉｃａｎ

1 ＾ 8
—

1 9 5Ｅｃ ｏｎ ｏｍ ｉｃ Ｒｅｖｉ ｅｗ 8 8
（

2 ）
：

2 0 7 

—

2 1 1 ．

Ｌｅｅ
，Ｃ．ｅｔａ ｌ （ 1 9 9 1 ） ，

＂

Ｉｎｖｅ ｓ ｔｏ ｒｓ ｅｎｔ ｉｍ ｅｎｔａｎｄ ｔｈｅｃ ｌ
ｏｓ ｅｄ

－

ｅｎｄＴｅｔ ｌｏｃｋ
＇
Ｐ

．
Ｃ （ 2 0 0 7

） ，


＂

Ｇ．ｖ ．ｎ
ｇｃｏｎ ｔｅｎｔｔｏｍｖ ｅｓｔｏ ｒ ｓｅｎ ｔ ｉ

－

ｆｕｎｄｐｕｚｚ
ｌ
ｅ
＂

，Ｊｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ
Ｆｍａｎｃｅ 4 6 （ 1 ） ＝ 

7 5
－

1 0 9 ．
ｍｅｎ ｔ ＝Ｔ ｈｅｒｏ ｌ

ｅｏｆｍｅｄ ｌａ ｌｎ ｔｈｅｓ ｔｏｃｋｍａｒｋｅｔ
＂

‘Ｊ ｏｕｒｎ ａｌ

Ｌｏｕｇｈｒａｎ ，
Ｔ．＆－Ｂ

．ＭｃＤｏｎａ ｌｄ（
2 0 1 3 ） ，

＂

ＩＰＯｆ ｉｒ ｓｔ
－

ｄａｙ
ｒｅ ｔｕｒｎｓ

，


ｏｆＦｉ
ｎａ ｎｃ ｅ 6 2 （ 3 ） ： 

1 1 3 9 1 1 6 8 ．

ｅ ｔａ ｃｏ ｉ ｌ， ，Ｔｅ ｔ ｌｏｃｋ
，

Ｐ
． Ｃ

．ｅ ｔａ ｌ （ 2 0 0 8 ）
？


＂
Ｍｏ ｒｅ ｔｈａｎｗｏｒ ｄｓ ：Ｑｕａｎ ｔ ｉｆ ｙｉｎ

ｇ
ｏ

ｔ ｔ
ｅｒ

ｐｒｉ ｃｅｒ ｅｖｉｓ ｉｏｎｓ
，ｖｏｌ

ａｔ ｉ
ｌ
ｉ ｔ
ｙ ，ａｎｄ ｆ

ｏｒｍＳ
—

1ｌ
ａｎ

ｇ
ｕａｇｅ，

°

Ｔ ，
－

ｒ，， ｒ ｌａｎｇｕ ａｇｅｔｏｍｅａｓｕｒ ｅｆ ｉ ｒｍｓ

＇

ｆｕｎｄａｍｅｎ ｔａ ｌｓ
＂

，Ｊｏ ｕｒｎａｌｏ ｆ
Ｊ ｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ 

Ｆ
ｉ ｎａｎｃ ｉａ ｌＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ：， 1 0 9 （ 2 ） 

：
3 0 7 

—

 3 2 6 ．

Ｌｏｕｒ
，Ｓ．（ 2 0 1 2 ） ，

＂

ＴｈｅＡｇｅｏｆＢ ｉ

ｇ
Ｄａ ｔａ

＂

，Ｎ ｅｗ
ＹｏｒｋＴｉｍｅ ｓ

．
Ｆｉｎａｎｃ ｅ 6 3 （ 3 ）  ＝

1 4 3 7
－

1 4 6 7
．

，Ｘ Ｔ ｉ ／ｗ ｉ ｉ 、
ｒｉｉ ，， ｒＴｅｔｌ ｏｃｋ

， Ｐ ．Ｃ ．（ 2 0 1 0 ） ，


＂

Ｄｏ ｅ ｓｐｕ ｂ ｌ
ｉｃｆ ｉｎａｎｃｉａ

ｌｎ ｅｗｓｒ ｅｓｏ
ｌ
ｖ ｅ

Ｍａ
ｌ
ｍｅｎｄ ｉｅｒ

，Ｕ ． ｅ ｔａ ｌ （ 2 0 1 1 ）
，Ｏｖ ｅｒｃｏｎ ｉ ｉｄｅｎｃｅａｎｄｅａｒｌ

ｙ
－

ｌ ｉｆｅｅｘ
－

＿

 ｒ ｒ ｒ ，
．ａ ｓｙｍｍｅ ｔｒ ｉｃ ｉｎ ｆｏ ｒｍａｔ ｉｏｎ ？

”

， Ｒｅｖｉ ｅｗｏ ｆＦｉｎａｎ ｃｉ ａ ｌＳｔｕｄ ｉ
ｅｓ

ｐ
ｅｎｅｎｃｅｓ

：Ｉ
ｈｅｅｉ

ｉ ｅｃ ｔｏｔｍａｎａｇ
ｅｒ ｉａ ｌｔ ｒａｉｔｓ ｏｎ ｃｏｒ

ｐ
ｏ ｒａ ｔｅｆ ｉｎａｎ

－

ｃｉａ
ｌｐｏｌ

ｉｃ ｉｅ ｓ
”

， Ｊ ｏｕ ｒｎａ ｌｏｆ
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