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摘要：在金融学领域的传统实证研究中，所用数据多局限于财务报表和股票市场数据等结构化

数据。而在大数据时代，计算机技术的进步使得数据类型不断丰富，研究者开始将非结构化的文本

大数据引入到金融学领域的研究中，其主要包括上市公司披露文本、财经媒体报道、社交网络文本、
网络搜索指数以及Ｐ２Ｐ网络借贷文本等，并对文本的可读性、语气语调、相似性以及语义特征展开

研究。本文首先介绍了金融学领域文本大数据挖掘步骤和方法，描述了语料获取、预处理过程、文

档表示以及文档的特征抽取；然后根据不同的文本信息来源，梳理了金融学文本大数据的研究进

展；最后对未来金融学文本大数据的研究方法和研究内容进行了展望。
关键词：文本大数据　文本分析　机器学习　深度学习　数据挖掘

一、引言

在金融学领域的传统实证研究文献中，研究数据多局限于财务报表数据、股票市场数据等结构

化数据（ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄ　ｄａｔａ）。而在大数据时代，计算机技术的不断提高使得数据类型更加丰富，文本大

数据已经成为计算机可以解读和分析的数据，并能够对非传统领域的经济现象展开研究（Ｌｏｕｇｈｒａｎ
＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１６；Ｔｅｏｈ，２０１８）。这种非结构化数据（ｕｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄ　ｄａｔａ）在公司对外披露以及股票

市场中所占的比重较大，传递形式和表达方式更为多样化，尤其是在中国这种“听话听音，听锣听声”
的高语境传播环境中（林乐和谢德仁，２０１６），文本大数据在金融学领域中拥有较高的研究价值。文

本分析（ｔｅｘｔｕａｌ　ａｎａｌｙｓｉｓ）是指，运用特定的方法挖掘文本信息内容，从而对文本的可读性、情绪语调、
语义特征以及相似性等文本特征进行分析。通过对上市公司披露文本、财经媒体报道、社交网络文

本、网络搜索指数以及Ｐ２Ｐ网络借贷文本等文本大数据进行挖掘和分析，研究者能够从文本的披露

行为（Ｌｏｕｇｈｒａｎ　ｅｔ　ａｌ，２００９；曾庆生等，２０１８）、文本的情绪和语调（Ｌｉ，２０１０ｂ；Ｌｏｕｇｈｒａｎ　＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ，

２０１１；Ｇａｒｃｉａ，２０１３；Ｄａｖｉｓ　ｅｔ　ａｌ，２０１５；汪昌云和武佳薇，２０１５）以及文本信息的市场反应（Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ　＆
Ｆｒａｎｋ，２００４；游家兴和吴静，２０１２）等方面展开研究，从而为金融学领域提供更丰富的研究内容和研

究视角。
文本分析型研究有较长的历史，Ｊｏｎｅｓ　＆Ｓｈｏｅｍａｋｅｒ（１９９４）以及Ｃｏｌｅ　＆Ｊｏｎｅｓ（２００５）分别对会

计文本内容以及管理层讨论与分析（ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ　ａｎｄ　ａｎａｌｙｓｉｓ，ＭＤ＆Ａ）的相关文献进行

了综述。随后，Ｌｉ（２０１０ａ）着重于计算机语言学、自然语言处理以及统计学的大样本文本分析，按照

不同主题调查了企业披露文本的相关研究。再之后，Ｌｏｕｇｈｒａｎ　＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１６）对国外会计和金

融领域中的文本分析文献以及相关方法进行了调查和描述。Ｇｕｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）总结了机器学习方法
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在财务文本大数据分析中的应用。Ｇｅｎｔｚｋｏｗ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）则描述了文本大数据的分析方法以及在经

济学中的应用。Ｃｏｎｇ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）描述了金融市场中典型的英文文本来源，并讨论了神经网络模型

与生成统计模型在文本分析领域的应用。在文本分析研究综述方面，国内研究者如唐国豪等（２０１６）
整理了国内外 基 于 文 本 情 绪 分 析 的 行 为 金 融 研 究 进 展，并 总 结 了 主 要 的 文 本 分 析 方 法。沈 艳 等

（２０１８）综述了英文文本大数据分析在经济学和金融学领域中的应用，辅助以中文文本文献。张学勇

和吴雨玲（２０１８）以国外文献为主，从网络新闻数据、搜索引擎数据、社交网络数据以及网络论坛数据

四个方面，梳理了资产定价领域中运用网络大数据挖掘技术分析投资者心理和行为的研究内容。
综合来看，以往文献着重于介绍文本分析的主要方法，但缺乏对文本大数据挖掘步骤和方法的

详细介绍。本文主要在以下方面拓展了以往的研究：首先，详细介绍了文本大数据挖掘步骤和方法，
描述了文本的语料获取、预处理过程、文档表示以及文档的特征抽取。其次，介绍了国内外金融学文

本大数据挖掘的主要文本信息来源，并根据不同的文本信息来源，梳理了金融学文本大数据的国内

外研究进展，以便把握文本大数据目前在金融学领域中的研究方向和重点领域。最后，提出了未来

的研究展望，期望有助于国内研究者进一步拓展文本大数据在金融学和经济学领域的应用。

二、金融学文本大数据挖掘步骤和方法

在金融学文本大数据研究中，早期的部分学者采用人工阅读的方式识别文本信息。但随着文本

数量的增大，该方法不仅耗时耗力，且提取信息的精度也由 于 阅 读 者 理 解 能 力 的 差 别 而 受 到 制 约。
因此，多数学者开始将计算机处理技术引入文本大数据的分析中，该过程主要包括：语料获取、文本

的预处理、文档表示以及文档的特征抽取。然后，研究者再根据需要将抽取的文档特征应用到具体

的相关性分析或因果分析中，具体如图１所示。

图１　文本大数据分析流程图

（一）语料获取

语料获取的方 法 主 要 包 括：（１）手 工 收 集。然 而，该 过 程 需 要 消 耗 大 量 的 时 间 和 人 力 成 本。
（２）网络抓取。由于文本量的提高 以 及 文 本 大 数 据 获 取 困 难，大 多 数 学 者 选 择 运 用 编 程 语 言 直 接

从网络中爬取文本大数据（Ｌｏｕｇｈｒａｎ　＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１４；Ｂｌａｎｋｅｓｐｏｏｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１４）。该方法一方面

能够及时地获取文本信息，另一方 面 还 可 以 通 过 编 程 语 言 对 文 本 格 式 和 内 容 等 进 行 整 理，以 便 进

行下一步分析。
（二）文本的预处理

在语料获取后，研究者需要对文本进行 预 处 理，该 过 程 主 要 包 括 文 档 解 析、文 本 定 位 与 数 据 清

洗、文本的分词标注、词性的标注（ｐａｒｔ－ｏｆ－ｓｐｅｅｃｈ　ｔａｇｇｉｎｇ）以及停用词去除（ｓｔｏｐ　ｗｏｒｄｓ）五个步骤。

１．文档解析。在信息披露监管制度下，企业需要以电子文档的形式定期或非定期地公开发布

相关信息的文档。然而，这些文档仅仅实现了电子化存储，方便读者在电子设备上阅读，但这并不意
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味着机器可以自动处理，实现“机器可阅读”。在计算机领域，信息披露的电子化文档被统称为富格

式文档（ｒｉｃｈｌｙ　ｆｏｒｍａｔｔｅｄ　ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ）。这些文档包含文本段落、表格、图表等多种内容模态，通常会

组织为层次化的目录结构，并经过美化的排版和格式处理以呈现给读者阅读。从文档的格式来看，

绝大多数金融市场要求的信息披露文档是ＰＤＦ格式。因此，解析富格式文档经常是进行文本预处

理的第一步，即获取里面的信息内容。

在进行ＰＤＦ文档解析的过程中需要注意两个方面：一方面，ＰＤＦ文档的生成不是一个可逆的过

程，当我们使用 Ｗｏｒｄ或Ｅｘｃｅｌ的编辑器将文档导出为ＰＤＦ文档后，虽然文档的排版格式等视觉呈

现可得以保证，但文档内部的结构信息被部分或完全地丢失了。另一方面，解析后的文档是文本分

析的基础，不精确的ＰＤＦ解析可能会给后续的文本分析带来严重的影响。因此，针对金融学文本大

数据，需要慎重选择文档结构的解析工具。①

２．文本定位与数据 清 洗。一 方 面，研 究 者 需 要 运 用 计 算 机 程 序 对 文 本 信 息 进 行 定 位。例 如，

ＭＤ＆Ａ部分是较多学者的研究对象，研究人员可以运用正则表达式来定位财务报告正文中 ＭＤ＆Ａ
部分的开头和结尾，进而将该部分内容提取出来。另一方面，研究者还需要对文本中被视为噪音的

内容进行清洗和删除（Ｊｉａｎｇ　ｅｔ　ａｌ，２０１９），主要包括广告、超文本标记语言（ＨＴＭＬ）、直译式脚本语言

（ＪａｖａＳｃｒｉｐｔ）等代码以及图片等。

３．文本的分词。在英文文本中，单词被空格分开就自动完成了分词。另外，还可以通过词形还

原（ｌｅｍｍａｔｉｚａｔｉｏｎ）和词干提取（ｓｔｅｍｍｉｎｇ）对单词进一步地划分。但中文文字之间没有空格切分，而
且词语才是能够独立运用的最小语言单位。因此，研究者需要对中文文本进行专门的分词处理。目

前，大多数学者采用了Ｐｙｔｈｏｎ开源“ｊｉｅｂａ”中文分词模块来对企业财务报告、年度业绩说明会以及股

票论坛帖子进行分词。中文文本分词存在三个难 点，即 切 分 颗 粒 度、歧 义 词 的 识 别 和 新 词 的 识 别。
切分颗粒度太小，容易破坏词语的意思。例如，容易将“机器学习”切分成“机器”和“学习”。针对歧

义词，则应该选择合适的分词模式。例如，在使用“ｊｉｅｂａ”分词时，为了提高分词的精确度，应当选择

精准分词模式。针对新词（如公司名称、产品名以及关键人物姓名），用户可以自定义词典以便帮助

分词软件对新词进行识别。

４．词性的标注。词性是识别语义信息的重要语法特征，例如名词、动词、连接词等，词性标注就

是对切分后词语的词性做标记。通过词性标注，计算机能够识别词语的种类、消除词语歧义，进而能

识别语法结构，降低计算机语义分析的难度。中英文在词性标注方面具有较大差异，英文单词在词

性划分方面较为严谨，能通过词尾变换来揭示词性的变化，例如“－ｉｎｇ”、“－ｎｅｓｓ”和“－ｍｅｎｔ”等均

对确认词性给予了具体的提示。但是，中文词语未对词性做出明确规范，主要靠语法和语义来识别

词性，即“英语重形合、汉语重意合”。

５．停用词去除。为了提高文本挖掘信息的精度，还需要对文本中的停用词进行剔除。停用词

是指对句子语法结构很重要但本身传达意义较少的词语，其增加了文本数据的维度，提高了文本分

析的成本。在英文文本中，停用词主要包括冠词（ｔｈｅ，ａ）、连词（ａｎｄ，ｏｒ）以及动词“ｔｏ　ｂｅ”等（Ｇｅｎｔｚｋｏｗ　ｅｔ
ａｌ，２０１９）。但在中文文本中，应当根据中文的语言习惯确定停用词，除了标点符号和特殊符号以外，还
包括表示逻辑关系的连接词（和、然而等）以及俚语等。另外，停用词还需要根据研究的内容来决定。例

如，当研究文本情感时，保留语气词以及特定的标点符号，均有利于衡量文本的情感程度。
（三）文档表示

文本数据属于稀疏的高维度数据，计算机处理存在困难，因此对文本数据进行预处理后，还需要

将文档中的信息以特定的方式表示出来，从而便于研究人员或者计算机进行下一步的分析。文档表

示方法主要包括：词云（ｗｏｒｄ　ｃｌｏｕｄ）、词袋模型（ｂａｇ　ｏｆ　ｗｏｒｄｓ，ＢＯＷ）、词嵌入（ｗｏｒｄ　ｅｍｂｅｄｄｉｎｇ）和主

题模型（ｔｏｐｉｃ　ｍｏｄｅｌ）。
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①我们详细举例说明了选择精准ＰＤＦ解析工具的重要性，详见本文的在线附录，有兴趣的读者可以联系作者获取。
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１．词云。词云是一种文本大数据的可视化技术。文本可视化是指将文本中比较复杂的内容和

规律转化为视觉符号表达出来，进而能够使人们利用与生俱来的视觉感知快速获取文本中所蕴含的

关键信息。词云技术能够描述词语在文本中出现的频率，当词语出现频率较高时，会以较大且醒目

的形式呈现。

２．词袋模型。词袋模型是一种建立在文字词组语序不重要的假设之上，将文本看作是若干个

词语的集合，只计算每个词语出现次数的一种文本向量化的表示方法。该模型主要包括：独热表示

法（ｏｎｅ－ｈｏｔ　ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ）以及词频－逆文档频率法（ｔｅｒｍ　ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ－ｉｎｖｅｒｓｅ　ｄｏｃｕｍｅｎｔ　ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ，

ＴＦ－ＩＤＦ）。独热表示法操作简单。假设有两个文档“文本大数据在经济学中的应用”和“文本大数据

在金融学中的应用”，基于这两个文本文档可以构建如下词表：［“文本”，“大数据”，“在”，“经济学”，
“金融学”，“中”，“的”，“应用”］，按照该顺序进行词袋化后得到两个文档的词袋向量分别为：［１，１，１，

１，０，１，１，１］和［１，１，１，０，１，１，１，１］，其中，“１”和“０”分别表示文档中有无出现这个词。然而，文档中

并非每个词语均有相同的机会出现，大多数文本中只有极少数词语被经常使用，绝大多数词语很少

被使用。因此，需要对每一个词语赋予其权重来更好地表 示 每 个 词 语 在 文 档 中 的 作 用。Ｌｏｕｇｈｒａｎ
＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１１）运用ＴＦ－ＩＤＦ方法计算了特定词语在文档中的权重。其基本公式如下：

ｉｄｆｉ＝ｌｏｇ Ｎｄｆｉ
（１）

ｔｆ－ｉｄｆｉ，ｊ ＝
（１＋ｌｏｇ（ｔｆｉ，ｊ））
（１＋ｌｏｇ（ａｊ））

ｌｏｇ Ｎｄｆｉ　
若ｔｆｉ，ｊ≥１

０
烅
烄

烆 其他

（２）

式（１）中ｄｆｉ 定义为包含词语ｉ的文 档 数 量，Ｎ 表 示 文 档 集 合 中 的 文 档 总 数，ｉｄｆｉ 为 逆 文 档 频

率。式（２）中ｔｆｉ，ｊ为第ｊ个文档中词语ｉ出现的总次数，ａｊ 为第ｊ个文档中包含的词语数，ｔｆ－ｉｄｆｉ，ｊ
则为第ｊ个文档中词语ｉ的权重。但是，词袋模型存在以下问题：第一，忽略了文档中词语顺序和词

语之间的语义关系，可能会产生歧义；第二，向量的维度取决于文档中词语的数量，当文档中词语数

量过多时，很可能产生维度灾难。

３．词嵌入。词嵌入是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中的技术。
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。在 金 融 学 文 本 分 析 中，

Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ技术是常用的词嵌入技术，包括ＣＢＯＷ（ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ　ｂａｇ　ｏｆ　ｗｏｒｄｓ）和Ｓｋｉｐ－Ｇｒａｍ神经网

络模型，可以通过训练使神经网络捕捉到更多词语之间的上下文信息，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　ｅｔ　ａｌ，２０１３）。在 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ技术中，词嵌入向量能

得到不同词之间的类比关系，最经典的例子就是“ｋｉｎｇ－ｑｕｅｅｎ＝ｍａｎ－ｗｏｍａｎ”，如图２所示。

图２　词嵌入模型实例图

４．主题 模 型。最 常 用 的 主 题 模 型 是ＬＤＡ（ｌａｔｅｎｔ　ｄｉｒｉｃｈｌｅｔ　ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ）模 型（Ｂｌｅｉ　ｅｔ　ａｌ，２００３）。

ＬＤＡ模型是在大规模语料集中提取主题信息的无监督机器学习方法，它假设文档生成包括两个步
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骤：第一步，假定每个文档均有对应的主题分布，在文档的主题分布中抽取一个主题；第二步，假定每

个主题都有对应的词语分布，从上一步抽取的主题所对应的词语分布中抽取一个词语。通过将这两

步迭代拟合到文档中的每个词语，即可得出每个文档的主题分布和每个主题的词语分布。

Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）指出ＬＤＡ模型具有以下优势：首先，该模型克服了手动编码的局限性，能够

对大量文本文档进行分类；其次，ＬＤＡ模型能够提供可靠且具有可复制性的文本主题分类，排除了

人工文本分类的主观性；最后，ＬＤＡ模型不需要研究者为划分类别预先指定相应的规则和关键词。

然而，该模型的局限性在于预设主题个数的方式中加入了人的主观因素，这会影响主题个数的选择，

进而影响主题的生成和文本的主题归类①。
（四）文档的特征抽取

目前，在金融学领域中针对文档的特征抽取方面主要包括四个方面：文本可读性（ｔｅｘｔｕａｌ　ｒｅａｄａ－
ｂｉｌｉｔｙ）、文本情 绪（ｔｅｘｔｕａｌ　ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ）、语 义 关 联 性（ｔｅｘｔｕａｌ　ｒｅｌａｔｅｄｎｅｓｓ）以 及 文 本 相 似 性（ｔｅｘｔｕａｌ
ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ）。

１．文本可读性。文本的可读性反映了读者理解文本信息的难易程度，文本可读性较低时，投资

者会难以理解文本编辑者所传达的 信 息，进 而 会 影 响 到 投 资 者 的 投 资 行 为。Ｌｉ（２００８）将 迷 雾 指 数

（ｆｏｇ）应用到了文本分析中，指出迷雾指数越小时，年报的可读性越强。另外，学者们还利用了年报

中的字数（Ｙｏｕ　＆Ｚｈａｎｇ，２００９）和年报电子文档的大小（Ｌｏｕｇｈｒａｎ　＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１４）来衡量年报

的可读性。以往多数研究采用迷雾指数来衡量文本可读性（Ｌｉ，２０１０ｂ；Ｌｅｈａｖｙ　ｅｔ　ａｌ，２０１１），但这种方

式仍具有一些问题。例如，如果将文本中每个句子的词语随机排序，那么文章将完全无法理解，但是

原来的文本与随机排序后的文本 所 计 算 的 迷 雾 指 数 完 全 相 同（Ｊｏｎｅｓ　＆Ｓｈｏｅｍａｋｅｒ，１９９４）。此 外，

Ｌｏｕｇｈｒａｎ　＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１４）研 究 指 出，迷 雾 指 数 在 测 量 商 业 文 本 可 读 性 时 具 有 局 限 性。正 如

Ｌｏｕｇｈｒａｎ　＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１６）提出，当衡量企业信息披露可读性时，将公司复杂性和年报可读性分

开是困难的。当公司具有多种业务时，内部业务结构复杂的公司很可能会因为业务复杂性而披露难

以阅读和理解的年 报。因 此，在 衡 量 公 司 年 报 文 本 可 读 性 时，应 当 考 虑 将 企 业 的 业 务 复 杂 性 因 素

剔除。

２．文本情绪。目前，文本情绪的提取方法主要包括词典法（ｄｉｃｔｉｏｎａｒｙ－ｂａｓｅｄ　ａｐｐｒｏａｃｈ）和 有 监

督机器学习方法（ｓｕｐｅｒｖｉｓｅｄ　ｍａｃｈｉｎｅ　ｌｅａｒｎｉｎｇ）。

词典法是指运用情绪词典来研究文本情绪或者语气语调的方法。一旦确定了词典，就可以使相

关研究具有可复制性。另外，在构建词典时，金融领域的知识也尤为重要，只有将金融学知识应用于

词典的构建过程中才能使词典更适用 于 金 融 文 本 的 分 析。针 对 英 文 文 本 大 数 据，国 外 已 经 形 成 了

多部具有影响力的词典，例如 Ｈｅｎｒｙ词典（Ｈｅｎｒｙ　Ｗｏｒｄ　Ｌｉｓｔｓ，２００８）、ＬＭ 词典（Ｌｏｕｇｈｒａｎ　ａｎｄ　Ｍｃ－
Ｄｏｎａｌｄ　Ｗｏｒｄ　Ｌｉｓｔｓ，２０１１）、哈佛大学通用调查词典（Ｈａｒｖａｒｄ　Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｉｎｑｕｉｒｅｒ　Ｗｏｒｄ　Ｌｉｓｔｓ，ＧＩ）、文
辞乐观与悲观词典（Ｄｉｃｔｉｏｎ　Ｏｐｔｉｍｉｓｍ　ａｎｄ　Ｐｅｓｓｉｍｉｓｍ　Ｗｏｒｄ　Ｌｉｓｔｓ）等。结合以上词 典，已 有 文 献 能

够对媒体报道情绪（Ｔｅｔｌｏｃｋ，２００７；Ｔｅｔｌｏｃｋ　ｅｔ　ａｌ，２００８；Ｓｏｌｏｍｏｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１４）、电话会议文本语气语

调（Ｐｒｉｃｅ　ｅｔ　ａｌ，２０１２）以及财务报告的语气语调（Ｆｅｌｄｍａｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１０；Ｍｅｒｋｌｅｙ，２０１４）进行分析。针

对中文文本大数据，大 多 数 学 者 在 参 考 英 文 词 典 及 其 他 词 库 的 基 础 上 构 建 自 己 的 词 典 展 开 研 究

（汪昌云和武佳薇，２０１５；曾庆生等，２０１８）。另 外，姚 加 权 等（２０１９）通 过 词 典 重 组 和 深 度 学 习 算 法

构建了针对金融领域正式文本 和 非 正 式 文 本 的 中 文 情 绪 词 典。该 文 指 出 基 于 该 词 典 构 建 的 上 市

公司年报语调指标和社交媒体情绪指标能够有效地预测上市公司股票 的 收 益 率、成 交 量 等 市 场 因

素以及股价崩盘风险。

Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ　＆ Ｗｕ（２０１３）指出，在词典法中选择合适的加权方法至少跟选择准确的词典一样重
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姚加权等：金融学文本大数据挖掘方法与研究进展

①为了避免该局限性，学者们研究了一系列方法，例如复杂度得分（ｐｅｒｐｌｅｘｉｔｙ　ｓｃｏｒｅ）（Ｂｌｅｉ　ｅｔ　ａｌ，２００３）和层次狄利

克雷过程（ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ　Ｄｉｒｉｃｈｌｅｔ　ｐｒｏｃｅｓｓ）（Ｔｅｈ　ｅｔ　ａｌ，２００６）。
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要。在金融学领域中，多数学者采用了简单比例加总权重法衡量文本情绪，具体公式为：

Ｐｏｓ＝ 积极、正面词的个数／文本总词数， （３）

Ｎｅｇ＝ 消极、负面词的个数／文本总词数 （４）

Ｔｏｎｅ＝
（Ｐｏｓ－Ｎｅｇ）
（Ｐｏｓ＋Ｎｅｇ）

（５）

公式（５）中Ｔｏｎｅ为管理层净正面语调指标，－１≤Ｔｏｎｅ≤１，当Ｐｏｓ大于Ｎｅｇ 时，Ｔｏｎｅ越大，从

而说明管理层语调更加正面。此外，林乐和谢德仁（２０１６）在稳健性检验中进一步采用了ＴＦ－ＩＤＦ方

法来衡量词语权重。然而，词典法的局限性在于，一方面，构建针对特定文本的词典时，需要相关领

域的专业知识，这样就导致构建出来的特定词典无法简单地应用于其他文本。另一方面，词典法仅

关注特定的关键词，从而会忽略文档的上下文关系。

除了词典法，学者们还运用有监督机器学习方法对文本情绪进行了分类。其中，有监督机器学

习方法是指将有标签的数据集分为训练集和测试集，利用训练集来训练模型，然后将训练的模型应

用到测试集中，使用测试集的预测结果来评估模型。在金融学文本情绪分类中，学者常用的有监督

机器学习方法为朴素贝叶斯和支持向量机。

朴素贝叶斯（ｎａｖｅ　Ｂａｙｅｓｉａｎ）是一种基于贝叶斯理论的有监督机器学习算法。首先，输入训练集

学习文档词语归类关系，得到文档归类的先验概率以及条件概率分布。其次，根据贝叶斯条件概率

公式计算已知文档属于不同文档类别的条件概率。最后，基于最大后验假设把该文档归为具有最大

后验概率的一类。Ｌｏｕｇｈｒａｎ　＆ ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１６）指出了朴素贝叶斯方法的三个优点：首先，该方法

是文本分析中最古老且成熟的方法之一；其次，该方法基于机器学习来阅读文本，使得研究大量文本

信息成为可能；最后，文本度量规则的确定排除了研究人员的主观性。然而，该方法建立在词语集合

中词语属性相互独立的假设之上，但实际上该假设很难成立。在金融学领域，朴素贝叶斯方法已经

广泛地运用到了文本分析中（Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ　＆Ｆｒａｎｋ，２００４；Ｄａｓ　＆Ｃｈｅｎ，２００７；Ｌｉ，２０１０ｂ；Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ　＆
Ｗｕ，２０１３）。

支持向量机（ｓｕｐｐｏｒｔ　ｖｅｃｔｏｒ　ｍａｃｈｉｎｅ，ＳＶＭ）是一种基于统计学习理论和结构风险最小原理的有

监督机器学习算法。其基本思想为，将语料库中的文档通过核函数映射为高维度特征空间中的一个

样本点，然后根据训练集，在特征空间中找到最优分类的超平面，使得它能尽可能多地将两类数据点

正确分开，同时使分开的两类数据点距离超平面最远。Ｇｕｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）指出，与朴素贝叶斯方法相

比，支持向量机能够实现更好的样本外预测精度。朴素贝叶斯方法在学习中涵盖了所有文档，引入

了较多噪音，而该方法只关注不同类型惩罚函数选择的支 持 向 量，从 而 能 够 避 免 过 度 拟 合 的 问 题。

而且，该方法可利用核函数解决线性不可分问题。该方法的弊端在于：分类结果对核函数的选择比

较敏感，难以针对具体问题选择出最佳的核函数。Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ　＆Ｆｒａｎｋ（２００４）运用该方法对互联网

股票留言板中的文本情绪进行了分类。
需要指出的是，在运用有监督机器学习方法时，检验和评价模型的分类效果至关重要。其主要

方法为交叉验证法，该方法的基本思想为将原始数据切分为较小子集，并将其随机重新组合为训练

集和测试集，在此基础上对模型反复进行训练、测试，并根据结果对模型进行选择。此外，学者还可

以通过一系列指标对模型的分类水平进行评估，例如正确率、精度、召回率、Ｆ１值等指标。

Ｈｅｎｒｙ　＆Ｌｅｏｎｅ（２０１６）指出，与词典法相比，有监督机器学习方法的局限性在于该方法需要人

工编码提供训练集，这比用词典法进行词频测量所需的工作量更大。此外，在对训练集进行人工编

码的过程中，编码结果容易受到研究人员的主观行为影响，进而影响机器学习的分类效果，并且研究

的可复制性较差。尽管存在以上缺陷，但对没有预定词典的文本来说，有监督机器学习方法仍是一

种合理且有效的分类工具，特别是在分类精确度比可复制性更重要的情况下。

３．语义关联性。语义关联性就是根据某一类词语去识别文本语义特征的过程。具体而言，首
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先依照某一类关键词构建词表，然后计算词表中词语在文档中的词频，进而识别出文本中与关键词

语义相关的语义特征。例如，Ｌｏｕｇｈｒａｎ　ｅｔ　ａｌ（２００９）根据“ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ”“ｓｏｃｉａｌ　ｒｅｓｐｏｎｓｉ－
ｂｉｌｉｔｙ”“ｓｏｃｉａｌｌｙ　ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ”等关键词识别了公司对道德相关术语的使用情况。此外，学者还可以运

用词嵌入技术，根据空间中词向量之间的距离（即语法和语义的相似性）来 处 理 词 语 语 义 关 联 性 问

题。例如，Ｌｉ　ｅｔ　ａｌ（２０２０）运用 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ技术扩展了不同类型企业文化的关键词。

４．文本相似性。目前，较多学者运用了余弦相似度指标来衡量财务报告的相似性（Ｈｏｂｅｒｇ　＆
Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，２０１０，２０１６；王雄元等，２０１８）和专利文本的相似程度（Ｋｅｌｌｙ　ｅｔ　ａｌ，２０１８）。假设文本ｄ１ 和ｄ２
对应的文本向量分别为ａ＝（ｗａ１，ｗａ２，…，ｗａｎ），ｂ＝（ｗｂ１，ｗｂ２，…，ｗｂｎ），则文本ｄ１ 和ｄ２ 的余弦相似度

计算公式如下：

ｃｏｓｉｎｅ　ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙ（ｄ１，ｄ２）＝ ａ×ｂ
‖ａ‖×‖ｂ‖ ＝

∑
ｎ

１ｗａｉ×ｗｂｉ

∑
ｎ

１ｗ
２槡 ａｉ× ∑

ｎ

１ｗ
２槡 ｂｉ

（６）

其中，ｎ为特征个数，ｗａｉ，ｗｂｉ为特征ｉ在两个文本中的权重。该公式取值在０和１之间，数值越

大表明文档相似度越大。
通过总结金融学文本大数据挖掘步骤和方法可以发现，中英文文本大数据分析的主要区别在于

文本的预处理过程。相对于英文文本大数据，中文文本大数据的预处理过程更加复杂。在对中文文

本大数据进行文本特征抽取前，研究者需要进行分词处理。而且，中文词语未对词性做出明确规范，
主要依靠文本的语法和语义来识别词性。在文本可读性方面，尽管多数学者参考迷雾指数构建中文

文本的可读性指标，但是他们运用的常用词或复杂词的词典不同，从而导致构建的可读性指标也不

尽相同。

三、金融学文本大数据分析

本文接下来将根据不同文本信息来源介绍金融学文本大数据的研究内容，国外研究的文本类型

主要包括：上市公司披露的文本信息（如财务报告、电话会议、招股说明书等），财经媒体报道，社交网

络文本以及搜索指数等。针对以上文本来源，国外文献运用文本挖掘方法抽取文本特征（例如可读

性、语气语调、相似 性 和 语 义 特 征 等），并 探 讨 了 这 些 文 本 特 征 与 企 业 表 现、股 票 市 场 行 为 之 间 的

关系。
（一）对上市公司披露文本信息的研究

上市公司披露的文本信息能够反映企业披露行为，也可用于衡量企业财务和经营状况以及向股

票市场传达出公司管理层对未来发展的信心程度。其中，针对财务报告、电话会议文本以及招股说

明书的研究比较广泛，研究重点在于文本的可读性、语气语调以及相似性。

１．上市公司披露文本的可读性 研 究。可 读 性 较 高 的 公 司 披 露 文 本 能 够 更 好 地 向 投 资 者 传 达

公司信息。Ｌｉ（２００８）运用迷雾指数衡量了财务报告的可读性，发 现 财 务 报 告 可 读 性 较 高 的 企 业 利

润更加持久。Ｌｅｈａｖｙ　ｅｔ　ａｌ（２０１１）指出提高 企 业 财 务 报 告 的 可 读 性 能 够 降 低 分 析 师 盈 余 预 测 的 离

散度，提高分析师盈余预测的准确度。Ｇｕａｙ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）发现，财 务 报 告 可 读 性 较 差 的 公 司 会 通 过

自愿披露的方式来减轻可读性的负面影响。Ｌｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）发 现 管 理 者 会 策 略 性 地 操 控 财 务 报 告

可读性，以误导或影响投资者对企业业绩的评价。Ｂｕｓｈｅｅ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）将电话会议文本语言的复杂

性区分为信息成分和混淆成分，发 现 信 息 成 分 能 够 降 低 信 息 不 对 称 程 度，而 混 淆 成 分 会 加 剧 信 息

不对称。

２．上市公司披露文本的语气语调研究。在语气语调的研究方面，学者们认为公司披露文本的

语气语调能 够 用 于 预 测 企 业 表 现 和 股 票 市 场 的 变 化。Ｍａｙｅｗ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）研 究 发 现 财 务 报 告 中

ＭＤ＆Ａ部分的语气具有增量信息，能够预测企业的破产概率和持续经营能力。Ｄａｖｉｓ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）指

出，管理者的乐观情绪会影响电话会议中管理者的语气。Ａｌｌｅｅ　＆Ｄｅａｎｇｅｌｉｓ（２０１５）考察了电话会议
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中语气分散程度，发现管理者语气分散程度与企业未来业绩和管理者的决策相关，而且语气分散程

度还会影响分析师和投资者对信息的感知。Ｂｏｃｈｋａｙ　ｅｔ　ａｌ（２０２０）开发了一个极端语气词典，研究发

现，管理者在电话会议 中 使 用 极 端 词 汇 后，企 业 的 股 票 交 易 量 会 显 著 增 加，股 价 反 应 会 更 加 强 烈。

Ｊｉａｎｇ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）基于公司财务报告以及电话会议文本构建了经理情绪指标，指出该经理情绪指标

能够有效预测股票收益，且该指标的预测能力超过常用的宏观经济变量及投资者情绪。

３．上市公司披露文本的相似性研究。相似性也是公司披露文本信息的重要特征，一方面，基于

企业之间财务报告内容的相似性可以研究不同企业之间的关系。例如，Ｈｏｂｅｒｇ　＆Ｐｈｉｌｌｉｐ（２０１０）发

现两家公司财务报告中产品描述部分越相似，那么两者之间发生并购的可能性越高，且并购绩效越

好。Ｈｏｂｅｒｇ　＆Ｐｈｉｌｌｉｐｓ（２０１６）根据不同公司财务报告产品描述部分的相似性构建了公司特有的产

品市场竞争对手集合，并基于此形成了时变的行业划分标准。另一方面，企业之间和企业不同时期

财务报告的相 似 性 也 为 研 究 企 业 披 露 行 为 模 板 化 提 供 了 契 机（Ｂｒｏｗｎ　＆ Ｔｕｃｋｅｒ，２０１１；Ｌａｎｇ　＆
Ｓｔｉｃｅ－Ｌａｗｒｅｎｃｅ，２０１５）。

４．上市公司披露文本的语义特征研究。还有一系列文献针对公司披露文本的语义特征展开研究。

例如，Ｂｕｅｈｌｍａｉｅｒ　＆ Ｗｈｉｔｅｄ（２０１８）基于 ＭＤ＆Ａ部分运用朴素贝叶斯方法构建了融资约束指标，发现受

融资约束的公司的股票收益较高。Ｂｏｃｈｋａｙ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）根据电话会议研究了企业ＣＥＯ信息披露的风

格，指出ＣＥＯ的前瞻性信息披露行为及乐观态度会在其任期内下降，外部雇用和经验不足的ＣＥＯ更倾

向于披露前瞻性信息，而年轻的ＣＥＯ在信息披露方面表现出更大程度的乐观态度。Ｈａｎｌｅｙ　＆ Ｈｏｂｅｒｇ
（２０１９）将ＬＤＡ模型和 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ技术相结合，从银行年报中提取与风险相关的语义主题，并结合投资

者的交易模式研究发现，金融行业新显露的风险信号有助于监管金融市场的稳定性。
（二）对财经媒体报道的研究

财经媒体报道为研 究 股 票 市 场 提 供 了 丰 富 的 文 本 大 数 据，常 见 的 英 文 媒 体 报 道 有《华 尔 街 日

报》、《纽约时报》以及《金融时报》等。

１．媒体关注和媒体情绪研究。部分文献根据财经媒体发布新闻的数量及正负面新闻研究媒体

报道对股票市场的影响。Ｈｉｌｌｅｒｔ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）基于美国４５家报纸在１９８９－２０１０年间发表的约２２０
万篇文章进行研究发现，媒体报道会加剧投资者的偏见，收益的可预测性在媒体关注度高的公司中

更强。Ｂａｌｏｒｉａ　＆ Ｈｅｅｓｅ（２０１８）指出受到ＦＮＣ（Ｆｏｘ　Ｎｅｗｓ　Ｃｈａｎｎｅｌ）媒体倾向性报道威胁的民主党关

联企业在大选前会隐瞒负面消息，而在大选后释放负面消息，证明企业会为了名誉资本而避免负面

媒体报道。Ｆｒａｎｋ　＆Ｓａｎａｔｉ（２０１８）研究发现，股票市场存在对好消息反应过度、对坏消息反应不足的

现象，正面新闻冲击后股价会出现反转，负面新闻冲击会引起股价漂移。此外，还有文献研究了媒体

情绪对未来房价的预测作用（Ｓｏｏ，２０１８）。

２．经济政策不确定性研究。媒体报道中还包含着经济政策的信息，Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）根据多个

主要经济体中具有代表性的媒体报道，运用文本挖掘技术构建了经济政策不确定性指数（ｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ＥＰＵ），该指数能够连续且定量地描述经济政策的不确定性。随后，Ｇｕｌｅｎ　＆Ｉｏｎ
（２０１６）运用该指数研究了经济政策不确定性对企业投资的影响，发现宏观经济政策不确定性会影响

微观企业的财务决策，抑制企业投资。Ｂｏｎａｉｍｅ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）基于该指数研究了经济政策不确定性对

企业并购的影响，发现经济政策不确定性的上升会减少并购交易的价值和数量。

３．媒体偏 向、谣 言 和 假 新 闻 研 究。财 经 媒 体 报 道 还 存 在 本 地 偏 向 现 象。Ｇｕｒｕｎ　＆ Ｂｕｔｌｅｒ
（２０１２）指出媒体在报道本地公司新闻时使用更少的否定词，出现该现象的原因在于本 地 公 司 投 入

了更多广告支出。他们还发现，异 常 的 本 地 媒 体 偏 向 与 企 业 股 票 估 值 密 切 相 关。另 外，市 场 上 还

存在公司谣言和虚假新闻。Ａｈｅｒｎ　＆Ｓｏｓｙｕｒａ（２０１５）通 过 对 公 司 并 购 的 谣 言 进 行 研 究 发 现，媒 体

更偏向于发布具有新闻价值公司 的 谣 言，媒 体 发 布 的 谣 言 会 争 夺 投 资 者 有 限 的 的 注 意 力，从 而 导

致股票价格的过度反应和随后逆转。Ｋｏｇａｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）发现虚假新闻会提高所涉及股票的交易量

和价格波动性，当虚假新闻曝光后，假 新 闻 所 在 平 台 上 所 有 新 闻 对 股 票 交 易 量 和 价 格 波 动 性 的 影
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响会降低。
（三）对社交网络文本的研究

随着社交网络的兴起，学者开始将微博和股票论坛等社交网络纳入金融学领域的研究范围内，

社交网络中的文本信息与股票市场的关系是该领域的研究重点。

１．社交网络文本情绪研究。早期，Ａｎｔｗｅｉｌｅｒ　＆Ｆｒａｎｋ（２００４）以雅虎财经网络论坛中的帖子为

研究对象，发现以帖子数量衡量的关注度指标能够有效地预测股票收益率和市场波动情况，帖子情

绪分歧与同期股票交易量正相关。Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）以股票论坛Ｓｅｅｋｉｎｇ　Ａｌｐｈａ上的文章和评论为

对象进行研究发现，文章和评论的语气能够预测企业未来的股票收益。Ｃｏｏｋｓｏｎ　＆ Ｎｉｅｓｓｎｅｒ（２０２０）

通过对美国股票论坛ＳｔｏｃｋＴｗｉｔｓ上的帖子和用户信息进行研究发现，大约一半的投资者分歧是由

不同投资理念造成的，而且投资者分歧可以有效预测股票市场中的异常交易量。

２．策略性 信 息 披 露 研 究。公 司 也 可 以 通 过 社 交 网 络 平 台 策 略 性 地 发 布 信 息。例 如，

Ｂｌａｎｋｅｓｐｏｏｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）发现公司在Ｔｗｉｔｔｅｒ上发布新闻的链接能够降低公司股票的买卖差价，提高

交易深度。研究也表明，社交网络作为信息传播的途径，能够优化投资者获取信息的能力，降低投资

者信息搜寻成本。Ｊｕｎｇ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）分析了标普１５００家公司在Ｔｗｉｔｔｅｒ上的信息发布情况，研究发

现，当存在坏消息时公司会减少Ｔｗｉｔｔｅｒ的发文量，对于投资者成熟程度较低的公司和社交媒体受

众面较广的公司而言，这种策略性信息披露行为更明显。
（四）对搜索指数的研究

在互联网技术不断发展的背景下，网络搜索指数是衡量投资者对股票关注程度的有效指标。Ｄａ
ｅｔ　ａｌ（２０１１）获取了单个股票每周的谷歌搜索指数，利用股票的搜索频率直接测量了投资者关注度。

研究指出，运用搜索指数能够更及时地度量投资者关注度，搜索指数的增加能够预测未来两周股价

的上涨以及一年内的股价反转。Ｃｈｉ　＆Ｓｈａｎｔｈｉｋｕｍａｒ（２０１７）通过搜索位置检验了投资者对不同地

区股票的关注情况，发现投资者存在“本地偏见”，即投资者更倾向于关注本地的股票，这种“本地偏

见”还会影响市场对盈余公告的反应。此外，已有文献还研究了特定关键词的搜索指数与股票市场

的关系。例如，Ｄａ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）通过确定１１８个词的搜索量与同期市场收益之间的历史关系，选择３０
个最负面的词语作为特定搜索关键词，并使用其构建ＦＥＡＲＳ指数，发现该指数预测了股票市场短

期收益逆转、波动性的暂时性增加以及共同基金从股票基金流入债券基金。
（五）对其他英文文本的研究

还有学者针对其他文本进行了研究。例如，Ｄｅ　Ｆｒａｎｃｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）运用２００２－２００９年间分析师

报告研究发现，可读性较高的分析师报告能够提高股票交易量。Ｈｗａｎｇ　＆ Ｋｉｍ（２０１７）分析了封闭

式投资公司对外披露的年度股东报告的可读性对公司价值的影响，研究发现，在相对不透明的信息

环境中，当公司发布可读性较差的年度股东报告时，投资者会产生怀疑等负面情绪，导致公司发生折

价交易，从而降低了公司价值。Ｇｒｅｅｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）运用Ｇｌａｓｓｄｏｏｒ上员工对雇主的评级信息进行研

究发现，员工对雇主的评价与企业的销售增长和盈利能力相关，并能够预测一个季度后的未预期盈

余。Ｈｕａｎｇ（２０１８）发现亚马逊（Ａｍａｚｏｎ．ｃｏｍ）上的消费者产品评论可以预测公司 股 票 收 益。Ｃｈｅｎ
ｅｔ　ａｌ（２０１９）基于美国专利文本数据研究了金融科技创新对金融行业的价值影响。Ｒｙａｎｓ（２０１９）运用

朴素贝叶斯文本分类方法，结合公司未来发生财务重述和资产减值的情况，将问询函划分为重述问

询函和非重述问询函、减值问询函和非减值问询函，研究了问询函与财务报告质量的相关性。Ｂａｎ－
ｄｉｅｒａ　ｅｔ　ａｌ（２０２０）以ＣＥＯ日志为研究文本，通过机器学习算法将ＣＥＯ划分为“领导者”和“管理者”，

研究了ＣＥＯ行为与企业绩效的关系。

四、金融学文本大数据的国内研究进展

国内研究的文本信息来源主要包括：上市公司披露的文本信息（如财务报告、业绩说明会文本、

招股说明书）、财经媒体报道、社交网络文本、网络搜索指数以及Ｐ２Ｐ网络借贷文本。国内文献通过
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提取各种信息的文本特征对企业表现、股票市场以及网络借贷市场展开研究。与国外相比，随着国

内Ｐ２Ｐ网络借贷的兴起，该类文本成为国内文本分析的研究重点之一。

１．对上市公司披露文本信息的研究。针对上市公司年报，丘心颖等（２０１６）研究了上市公司年

报可读性与分析师信息解读之间的关系，发现年报可读性与分析师预测质量不存在显著关系，说明

中国分析师未能有效发挥专业解读信息的作用。曾庆生等（２０１８）研究了年报语调与年报披露后内

部人交易行为之间的关系，发现企业管理者在编制年报时存在“口是心非”的现象，积极的年报语调

却伴随着管理者较高的股票卖出规模。王雄元等（２０１８）基于年报 ＭＤ＆Ａ中与风险相关的信息进

行研究发现，前后两年年报中风险段落内容的相似性能够 降 低 审 计 费 用。针 对 公 司 披 露 的 其 他 文

本，林乐和谢德仁（２０１６）指出投资者能够识别上市公司年度业绩说明会中的管理层语调。Ｙａｎ　ｅｔ　ａｌ
（２０１９）发现ＩＰＯ招股说明书中不确定性或负面语调与ＩＰＯ初期股票收益及后续股票收益的波动显

著相关，而且降低了股票的长期回报率。

２．对财经媒体报道的研究。证监会规定上市公司必须在《上海证券报》《中国证券报》《证券时

报》《金融时报》《经济日报》《中国改革报》《中国日报》《证券市场周刊》“七报一刊”中公布企业重大信

息。另外，我国还拥有百度新闻、新浪财经、和讯网等网络新闻媒体，这均为研究中国股票市场提供

了丰富的媒体报道信息。游家兴和吴静（２０１２）以财经报纸为研究文本进行研究发现，媒体情绪越高

涨或越低落时，资产定价偏误的现象越严重。汪昌云和武佳薇（２０１５）以财经媒体报道为研究对象进

行研究发现，媒体负面语气的下降会提高ＩＰＯ抑价率、ＩＰＯ超募资金比例和承销商费用占比。王靖

一和黄益平（２０１８）还研究了网络媒体情绪对网贷市场的影响。此外，媒体报道可以划分为市场导向

媒体报道和政策导向媒体报道。Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）指出中国媒体的集团化改革使得政策导向的

媒体报道更加集中于政治目标，市场导向的媒体报道更加集中于商业目标。Ｙｏｕ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）从信息

监督的角度研究发现，与政策导向媒体报道相比，市场导向的媒体报道能够提供更多关于企业方面

的信息，且只有市场导向的媒体报道能够对公司治理产生重大影响。此外，在衡量宏观经济政策不

确定性方面，Ｈｕａｎｇ　＆Ｌｕｋ（２０２０）利用中国大陆多家报纸构建了新的并且频率更高的中国ＥＰＵ指

数，研究发现，新的中国ＥＰＵ指数能够预测中国的股票价格、就业和产出情况。

３．对社交网络文本的研究。何贤杰等（２０１６）基于新浪微博博文研究指出，公司治理水平越高，

公司越倾向于开通微博并且发布更多的公司信息。东方财富股吧及雪球网等股票论坛为研究我国

股票市场中投资者关注和投资者 情 绪 提 供 了 机 会。Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）基 于 东 方 财 富 股 吧 发 帖 信

息发现，中国投资者也存在“本地偏见”现象，这种偏见在欠发达地区、大型公司、非 沪 深３００指 数、

低成交量且名称表明公司所在地 的 股 票 中 尤 其 明 显。孙 书 娜 和 孙 谦（２０１８）研 究 发 现，根 据“雪 球

网”用户自选股信息构建的投资者 关 注 在 短 期 内 会 提 高 股 票 价 格 和 股 票 交 易 量，但 该 影 响 会 随 着

时间的推移而逐渐衰减。另外，Ｊｉａｎｇ，Ｌｉｕ　＆ Ｙａｎｇ（２０１９）表明股票论坛中投资者之间的交流也会

对股票收益产生影响。

４．对搜索指数的研究。在对搜索指数的研究方 面，部 分 学 者 基 于 网 络 搜 索 指 数 构 建 了 投 资

者个股关注指标，研究了投资者关注与资产定价的关系。例如，俞庆进和张兵（２０１２）以 百 度 指 数

作为投资者关注度指标进行研究发现，投资者关注对股票当期收益 有 正 向 价 格 压 力，但 这 种 压 力

会在短期内实现反转。还有学者运用特 定 关 键 词 的 搜 索 指 数 展 开 研 究。例 如，曾 建 光（２０１５）根

据“余额宝被盗”的百度搜索指数构建了投资者网络安全风险感知指标，研 究 发 现，投 资 者 对 互 联

网安全风险感知越强烈，要求的风险补偿越高，并且移动互联网投资 者 风 险 感 知 要 强 于 电 脑 端 投

资者。

５．对Ｐ２Ｐ网络借贷文本的研究。在我国金融改革和金融创新的背景下，Ｐ２Ｐ网络借贷（ｐｅｅｒ　ｔｏ

ｐｅｅｒ　ｌｅｎｄｉｎｇ）掀 起 了 新 的 热 潮，一 些 学 者 对Ｐ２Ｐ网 络 借 贷 成 功 率 的 影 响 因 素 展 开 研 究。陈 霄 等

（２０１８）发现可读性较强的借款描述能够向投资者传递积极信息，提高借款的成功率。彭红枫和林川

（２０１８）分析了借款描述中特定词汇比重对借贷成功率的影响，研究发现，积极语气词汇和金融词汇
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比重与借款成功率正相关，消极语气词汇比重、强语气词汇比重和弱语气词汇比重与借款成功率负

相关。此外，还有不少学者基于Ｐ２Ｐ网络借贷文本对借款利率、筹资效率等方面展开研究。

除了对以上五个文本数据来源进行分析以外，还有学者针对分析师报告、年报问询函、私人会议

总结报告等其他中文文本进行了广泛研究。①

五、金融学文本大数据研究展望

本文总结并介绍了金融学文本大数据挖掘步骤和方法，描述了文本的语料获取、预处理过程，文
档表示以及文档特征的抽取。另外，本文根据不同的文本信息来源，梳理了国内外金融学文本大数

据的研究内容。从已有文献来看，对文本大数据的挖掘与分析正处于蓬勃发展阶段。本文认为未来

针对金融学文本大数据挖掘与分析还可以从以下几个方面进一步深入探讨。

１．丰富研究内容，开拓更多文本数据来源。文本 大 数 据 在 金 融 学 领 域 中 的 研 究 内 容 和 信 息

来源还可以进一步细化和丰富。例 如 在 财 经 媒 体 报 道 方 面，研 究 者 可 以 不 仅 对 媒 体 报 道 的 数 量

和情 绪 进 行 分 析，还 可 以 对 报 道 事 件 类 型 进 行 判 断，从 而 识 别 出 有 关 企 业 并 购、ＩＰＯ、财 务 舞 弊、

高管个人新闻等方面的媒体报 道，研 究 不 同 事 件 类 型 的 报 道 对 企 业 和 股 票 市 场 的 影 响。在 股 票

论坛方面，研究者可以根据投资者对企业的关注度来构建企业网络，研 究 不 同 企 业 之 间 的 竞 争 关

系。从数据来源方面，还可以开 拓 更 多 的 文 本 大 数 据。例 如 微 信 公 众 号、政 府 工 作 报 告、国 务 院

政策文件、法院裁判文书、招聘网站、企 业 发 布 的 业 绩 修 正 公 告、社 会 责 任 鉴 证 意 见、内 部 控 制 评

价报告等。

２．运用新的文本信息提取方法。目前，在金融学领域的文本分析研究中，应用较为广泛的仍是

无法反映 上 下 文 含 义 的“词 袋”方 法。然 而，在 自 然 语 言 处 理 领 域（ｎａｔｕｒａｌ　ｌａｎｇｕａｇｅ　ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ，

ＮＬＰ）仍有许多新的分析方法和工具，它们在金融学领域的文本分析中尚未得到足够的重视，但具有

较大的潜力。例如：（１）命名实体识别（ｎａｍｅｄ　ｅｎｔｉｔｙ　ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ，ＮＥＲ）。ＮＥＲ属于ＮＬＰ领域的重

要基础工具，能够识别待处理文本中的命名实体，从而提取出时间、地点、人名、机构、货币、百分比和

日期，常用的ＮＥＲ工具有Ｓｔａｎｆｏｒｄ　ＮＥＲ。（２）关系提取（ｒｅｌａｔｉｏｎ　ｅｘｔｒａｃｔｉｏｎ）。通常运用有监督的机

器学习方法从含有实 体 对 的 句 子 中 提 取 出 实 体 对 之 间 的 对 应 关 系，并 对 它 们 的 共 现 性 进 行 分 析。
（３）文本摘要（ｓｕｍｍａｒｉｚａｔｉｏｎ），即使用计算机算法压缩文本内容的过程，摘要的长度取决于压缩率。

Ｃａｒｄｉｎａｅｌｓ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）研究指出，基于算法形成的摘要比管理层披露摘要的积极程度更低，且算法摘

要能够使投资者对企业股价做出较为保守的估计。

３．将深度学习引入文本领域的学术研 究。深 度 学 习 方 法 在 ＮＬＰ领 域 得 到 迅 猛 发 展。深 度

学习模型主要包括：卷积神经网络（ｃｏｎｖｏｌｕｔｉｏｎａｌ　ｎｅｕｒａｌ　ｎｅｔｗｏｒｋｓ，ＣＮＮ）模型、循环 神 经 网 络（ｒｅ－
ｃｕｒｒｅｎｔ　ｎｅｕｒａｌ　ｎｅｔｗｏｒｋｓ，ＲＮＮ）模 型 以 及 其 变 体 长 短 期 记 忆 网 络（ｌｏｎｇ　ｓｈｏｒｔ　ｔｅｒｍ　ｍｅｍｏｒｙ　ｎｅｔ－
ｗｏｒｋｓ，ＬＳＴＭ）模型，生成对抗网络（ＧＡＮ），强 化 学 习，以 及 目 前 在 ＮＬＰ领 域 流 行 的ＢＥＲＴ、ＸＬ－
Ｎｅｔ等模型。将深度学习引入 文 本 领 域 将 会 展 开 更 丰 富 的 研 究 内 容，同 时 还 会 提 高 文 本 信 息 提

取的准确性。例如，Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）利用ＬＳＴＭ 模 型 的 变 种 在 企 业 披 露 文 本 中 检 查 出 了 不 一 致

错误。

深度学习与传统机器学习方法在特征表示及模型参数数量等方面具有较大差异，如表１所示。

Ｈｅａｔｏｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）指出深度学习方法在金融领域中的研究具有以下优势：第一，模型考虑了与预测

问题相关的尽可能多的数据信息；第二，能够捕获输入数据 间 的 非 线 性 关 系，提 高 样 本 内 的 拟 合 程

度；第三，能够有效避免浅层结构的过度拟合问题。此外，当训练集数据量提高到一定程度时，深度

学习信息提取准确度要明显高于传统机器学习方法。
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①我们详细梳理了近年来关于金融学文本大数据分 析 的 大 约１７０篇 国 内 期 刊 论 文，详 见 本 文 的 在 线 附 录，有 兴

趣的读者可以联系作者获取。
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表１　传统机器学习与深度学习方法的比较

指标
传统机器学习模型

（例如ｌｏｇｉｓｔｉｃ、ＳＶＭ等）
深度学习模型

（例如ＣＮＮ、ＲＮＮ等）

特征表示 需要手动提取特征，输入被表示为向量 无须手动提取特征，特征被表示自动学习

模型参数数量 与特征个数线性相关 可达到千万、亿个参数规模

所需训练样本
（以保证高准确率）

即使增大训练样本，性能也可能无法提升 巨大（百万、千万个观测值级别）

可处理任务 输出为单个随机变量 输出为随机变量的结构体

计算代价 小 大（往往需要ＧＰＵ进行运算）

４．构建具有针对性的中文情绪词典。词典法以预先设定的词典为基础来计算文本中不同类型

词语的词频，并结合合适的加权方法来提取文本信息。然而，在中文文本情绪分类方面，词典法的应

用目前仍处于探索阶段。多数学者选择已有的英文情绪词典以及词库作为参照来构建中文文本情

绪词典，这就导致了构建的词典缺乏针对中文语境的问题。另外，不同来源及类别的文本信息在语

言使用方面具有不同特点。例如，企业年报中专业术语较多，社交网络媒体中俚语和表情符号使用

较多（姚加权等，２０１９）。因此，应当针对不同的中文文本内容构建具有针对性的中文文本情绪词典，
并在未来的研究中持续验证且更新词典内容。

５．改进文本可读性 指 标。目 前 在 文 本 可 读 性 的 衡 量 方 面，多 数 学 者 参 考 迷 雾 指 数 展 开 分 析。
但是，语言的语序和逻辑关系是影响可读性的重要因素，如果仅考虑句子的长度和复杂字词的比例

而忽略语序和逻辑，仍无法准确衡量读者对文本的理解程度。目前，已有新的指标对文本的可读性

进行衡量。例如，ＳｔｙｌｅＷｒｉｔｅｒ软件包中的Ｂｏｇ指数（Ｂｏｎｓａｌｌ　ＩＶ　ｅｔ　ａｌ，２０１７），捕获了语言学家强调的

且又简单的英文文本特征。任宏达和王琨（２０１８）指出，运用机器学习方法衡量的可读性指标具有全

面性和综合性，还可以克服自然语言的障碍。因此可以预见的是，在未来的研究中，更多学者会考虑

采用新的指标展开研究，并使用机器学习甚至是深度学习模型，构建更加综合和准确的可读性指标。

另外，基于文本中表格内容的统计信息可能会构造出更有效的可读性指标。在以往的研究中，
一般会将文档中的表格删除，只分析文本段落中的内容。然而，表格内容包含的数字化信息往往比

文字信息更加客观和容易理解。如前所述，利用更精准的文档结构识别技术识别出文档中的所有表

格后，可以计算每页平均的表格数量，文档中数字和文字的相对比例以及数字在表格和文本段落中

出现的比例等也可以视为可读性指标。

６．提高研究的可复制性。文本大数据的非结构化特征使得将其转化为结构化数据的过程比较

复杂，其转变方法会影响研究的可复制性，即他人能否按照文章描述的研究思路和方法得出一致的

结论。已经有学者在论文中以附录的形式详细介绍研究的文本分析方法与步骤（Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ，２０１８；
姚加权等，２０１９）。因此，在未来的文本分析中，为了提高研究的可复制性，作者应当详细记录文档的

预处理过程、文档表示以及特征的抽取方式。无论是使用词典法还是使用较为复杂的机器学习和深

度学习方法，研究者都应当详细地揭示影响研究结果的关键词、词典以及具体思路和算法等。
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金融学文本大数据挖掘方法与研究进展——在线附录 
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本部分内容是《经济学动态》2020 年第 4 期中《金融学文本大数据挖掘方法与研究进

展》的在线附录，共包括两个部分：“附录 I 金融学文本大数据国内研究”和“附录 II 文档

解析”。 

“附录 I 金融学文本大数据国内研究”是正文部分“四、金融学文本大数据的国内研

究进展”的拓展内容。附录 I 详细梳理了近年来对上市公司披露文本信息、财经媒体报道、

社交网络文本、搜索指数、P2P 网络借贷文本等文本大数据进行研究的大约 170 篇国内期刊

论文。 

“附录 II 文档解析”是正文部分“二、金融学文本大数据挖掘步骤与方法”中“二、

文本的预处理”中“1. 文档解析”的拓展内容。附录 II 详细举例说明了选择精准 PDF 解析

工具的重要性。 

 

附录 I  金融学文本大数据国内研究 

国内研究的文本信息来源主要包括：上市公司披露的文本信息（如财务报告、业绩说明

会文本、招股说明书）、财经媒体报道、社交网络文本、网络搜索指数以及 P2P 网络借贷文

本。国内文献通过提取各种信息的文本特征对企业表现、股票市场以及网络借贷市场展开研

究。与国外相比，随着国内 P2P 网络借贷的兴起，该类文本成为国内文本分析的研究重点

之一。 

（一）对上市公司披露文本信息的研究 

1. 对上市公司年报的研究。上市公司年报作为缓解市场信息不对称的重要文件，为信

息披露研究提供了丰富的文本信息。目前，学者主要从年报的可读性，年报披露行为模板化，

年报信息操纵以及年报信息披露的市场反应等方面展开研究。 

早期，阎达五和孙蔓莉（2002）对我国深市 B 股上市公司的年报可读性进行了分析，

他们指出我国B 股上市公司年报处于较为难读和非常难读的水平之间。随后，丘心颖等（2016）

研究了上市公司年报可读性与分析师信息解读之间的关系，发现年报可读性与分析师预测质

量不存在显著关系，说明中国分析师未能有效发挥专业解读信息的作用。任宏达和王琨（2018）

研究发现依赖社会关系获取资源的企业年报的可读性较低，在股权分置改革后这类企业年报

的可读性得到了显著的提升。王克敏等（2018）研究指出管理者会出于自利动机操纵年报信

息的复杂性，该操纵行为对数字信息的操纵具有替代作用。 

投资者或分析师可以及时跟进年报中的文本信息来判断企业的发展状况，但如果年报中

文本信息内容更新较慢且重复率高，存在披露行为模板化，就会严重影响年报的价值含量。

对此，沈洪涛和苏亮德（2012）以我国重污染行业上市公司年报中的环境信息披露为研究对

象，发现企业环境信息披露存在同形性和模仿行为。蒋艳辉等（2014）以管理层讨论与分析

                                                             
*暨南大学管理学院，电子邮箱：jiaquanyao@gmail.com。 
†暨南大学管理学院，电子邮箱：zkpworking0729@163.com。 
‡中国科学院智能信息处理重点实验室、中国科学院计算所和中国科学院大学，电子邮箱：luop@ict.ac.cn。 
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（Management Discussion and Analysis，MD&A）部分为研究文本，发现同一内容信息在不

同时期报告中重复出现会显著增加公司股权资本成本。赵子夜等（2019）发现，本公司和其

他公司同期的 MD&A 部分文本相似性，以及在高财务风险条件下公司当期与上期 MD&A

部分文本相似性会导致信息披露不足，进而产生负面的经济后果。 

公司内部人员很可能会对年报中文本信息的语气语调进行操纵，从而使得披露的信息更

有利于公司的利益。曾庆生等（2018）研究了年报语调与年报披露后内部人交易行为之间的

关系，发现企业管理者在编制年报时存在“口是心非”的现象，积极的年报语调却伴随着管

理者较高的卖出股票规模。王华杰和王克敏（2018）研究发现企业管理层会通过操纵年报文

本信息的语调来补充公司对数字信息的操纵行为。 

对年报信息含量及市场反应的研究也是年报文本分析的重要内容。针对年报 MD&A 中

的风险信息披露，已有研究表明，年报风险信息披露能够提高分析师的预测准确度（王雄元

等，2017），降低银行贷款利率（王雄元和曾敬，2019），降低企业权益资本成本（王雄元和

高曦，2018）。王雄元等（2018）基于年报 MD&A 中与风险相关的信息进行研究发现，前

后两年年报中风险段落内容的相似性能够降低审计费用。其次，针对年报中 MD&A 部分，

薛爽等（2010）指出 MD&A 中的信息有利于投资者预测企业未来的盈利能力。孟庆斌等（2017）

研究发现 MD&A 的信息含量越高，未来股价崩盘风险越低。陈艺云（2019）研究表明 MD&A

部分传递的管理层语调为预测财务困境提供了新信息，但该信息并没有在市场交易价格中得

到充分反映。除年报中的 MD&A 部分外，学者还对年报其他内容进行了分析。王艳艳等（2018）

以年报中审计报告的关键审计事项段为研究对象，发现关键审计事项段的可读性、语气语调

以及精确度会影响审计报告的沟通价值。吴璇等（2019）以年报附注中披露的经营范围信息

为研究对象，发现了公司股价与该公司经营业务相似公司股价的收益联动效应。李哲（2018）

以沪深重污染行业上市公司环境信息词频数衡量企业环境信息披露的详细程度，研究了市场

监管者和交易者对“多言寡行”环境信息披露模式的行为反应，发现环境信息披露结构失序

影响了信息传递效率和资产定价效率，使得市场监管者和交易者摒弃了这种披露模式。 

还有文献根据年报文本内容构建了相关指标展开研究。孙蔓莉等（2012）基于年报

MD&A 部分内容，构建了业绩自利性归因指标，研究发现我国企业存在业绩自利性归因行

为。孙蔓莉等（2013）进一步指出，该行为会对业绩差的公司的股价起到支撑作用。姜付秀

等（2015）基于年报、内控评价报告等文本信息识别了企业的诚信文化，他们指出以诚信作

为企业文化的企业盈余管理水平较低，且诚信对正负向盈余管理水平均能发挥一定程度的抑

制作用。吴建祖和肖书锋（2016）通过对年报中董事会报告内容进行文本分析，构建了企业

高管团队创新注意力转移指标，研究了高管团队创新注意力转移对企业研发投入跳跃 1的影

响。姜付秀等（2017）基于中国上市公司年报采用文本分析方法构建了上市公司的融资约束

指标，研究指出多个大股东的公司具有更低的融资约束水平。柴才等（2017）挖掘了年报中

关于竞争战略特点的文字描述，对公司竞争战略进行了界定。潘健平等（2019）运用年报中

董事会报告和公司官网文本信息构建了企业合作文化指标，研究了企业合作文化与企业创新

的关系。任宏达和王琨（2019）基于年报中董事会报告内容，构建了产品市场竞争指标。 

                                                             
1 企业研发投入跳跃是研发投入变化的一种极端情况，是指研发投入在一段时间内脱离历史趋势显著、紧凑的最大

变化（吴建祖和肖书锋，2016）。 
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2. 对业绩说明会文本的研究。我国上市公司举行的业绩说明会（Earnings Communication 

Conference）也提供了丰富的文本信息。在业绩说明会上，公司内部人员对参会者提出的问

题进行实时回答，他们回答问题的语气语调会向市场传达出具有价值含量的信息。基于此，

我国学者从企业业绩、投资者以及分析师三个角度，对业绩说明会文本中企业管理层语调展

开了研究。早期，谢德仁和林乐（2015）研究了业绩说明会文本中管理层语调对企业未来业

绩的预测作用，发现企业业绩说明会上管理层语调能够提供预测企业未来业绩的增量信息。

从投资者角度，林乐和谢德仁（2016）指出投资者能够识别上市公司年度业绩说明会中的管

理层语调。林乐和谢德仁（2017）进一步指出，分析师在一定程度上能够利用业绩说明会上

管理层语调中的信息来调整自身荐股行为。 

3. 对招股说明书的研究。招股说明书是我国股份公司公开发行股票时就募股事宜发布

的公告，主要包括公司状况、经营计划以及股票发行情况等信息。对此，我国学者开始用文

本分析方法衡量招股说明书的隐含风险信息，并对其展开研究。郝项超和苏之翔（2014）将

招股说明书中的重大风险提示信息分为标准风险提示信息和特有风险提示信息，研究了这两

类风险提示信息对公司 IPO 抑价的影响。他们发现主板上市公司中特有风险提示信息可以

显著降低 IPO 抑价，而标准风险提示信息对 IPO 抑价无显著影响。随后，姚颐和赵梅（2016）

研究了招股说明书中风险信息的披露意愿和市场反应。一方面，未来低业绩的公司更倾向于

披露风险信息；另一方面，披露较多的总风险、经营风险和财务风险信息能够显著降低公司

IPO 抑价，提高首日上市的流动性。Yan et al（2019）发现 IPO 招股说明书中不确定性或负

面语调与 IPO 初期股票收益及后续股票收益的波动显著相关，而且降低了股票的长期回报

率。 

4. 对社会责任报告的研究。近年来，投资者、社会公众以及政府对企业社会责任履行

情况的关注度不断提高，企业发布的社会责任报告成为企业信息披露中的重要部分。企业社

会责任报告描述了劳工的实践、企业慈善以及环境保护等内容，向利益相关者传达了企业可

持续发展的重要文本信息。段钊等（2017）针对我国 2009-2015 年上市公司发布的社会责任

报告，运用文本挖掘技术提出了一种新的评价企业社会责任信息披露主客观性的方法。他们

发现，我国上市公司社会责任报告主观性得分总体为正态分布，呈历年上升趋势，由于行业

异质性和政策调控的存在，不同行业和年份之间的得分呈现显著差异。张继勋等（2019）研

究了社会责任报告语调与投资者感知社会责任之间的关系。研究发现，在财务信息披露诚信

度比较高的情况下，公司采用积极语调披露社会责任信息能够提高投资者感知的社会责任。 

5. 对上市公司披露的其他文本信息的研究。除以上文本信息，国内学者还对上市公司

披露的其他文本进行了研究。吴冬梅和刘运国（2012）以独立董事辞职公告为研究文本，从

辞职人数和原因两个角度研究了独立董事辞职公告与董事会决议公告、股东大会决议公告和

年报等其他公告的捆绑披露行为。张宁和刘春林（2012）以上市公司针对市场负面传闻发布

的澄清公告为研究文本，检验了内容详细的澄清公告在股价恢复中的作用。刘春林和张宁

（2012）发现公司的澄清方式、公司声誉、停牌等因素均会影响澄清公告的澄清效果。贾明

等（2014）研究了公司发布澄清公告对正负面传闻的辟谣作用以及传闻来源和澄清公告特征

对该辟谣作用的影响。Liu et al（2017）以上市公司访客沟通记录为研究文本，研究了我国

上市公司与共同基金经理之间的沟通对共同基金交易行为的影响。 
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（二）对财经媒体报道的研究 

财经媒体报道通过提供及时且较为容易理解的信息来影响市场投资者（张纯和吴明明，

2015）。证监会规定上市公司必须在《上海证券报》、《中国证券报》、《证券时报》、《金融时

报》、《经济日报》、《中国改革报》、《中国日报》、《证券市场周刊》“七报一刊”中公布企业

重大信息。另外，我国还拥有百度新闻、新浪财经、和讯网等网络新闻媒体，这均为研究中

国股票市场提供了丰富的媒体报道信息。 

1. 对媒体关注的研究。多数学者运用媒体报道数量来衡量媒体关注度，研究了媒体报

道与资产定价（饶育蕾等，2010；黄俊和陈信元，2013；黄俊和郭照蕊，2014；Kim et al，

2019）、公司行为（徐莉萍等，2011；孔东民等，2013；应千伟等，2017）、公司治理（罗进

辉，2012；周开国等，2016）、高管薪酬契约有效性（罗进辉，2018）、公司超额现金持有水

平（罗进辉等，2018）、分析师盈余预测（周开国等，2014；谭松涛等，2015）、审计师的专

业判断（吕敏康和冉明东，2012）、政府审计功能（池国华等，2018）以及政府决算披露质

量（张琦和郑瑶，2018）的关系。 

2. 对媒体情绪的研究。已有文献将媒体报道区分为正面媒体报道和负面媒体报道，对

媒体情绪进行研究。首先，我国学者从不同的角度研究了媒体情绪与资产定价的关系。游家

兴和吴静（2012）以财经报纸为研究文本进行研究发现，媒体情绪越高涨或越低落时，资产

误定价的现象越严重。在媒体情绪与 IPO 定价方面，游家兴和郑建鑫（2013）发现媒体报

道情绪越乐观，新股发行的抑价程度越大。汪昌云和武佳薇（2015）以财经媒体报道为研究

对象进行研究发现，媒体负面语气的下降会提高 IPO 抑价率、IPO 超募资金比例和承销商费

用占比。邵新建等（2015）指出，IPO 公司会利用媒体公关活动增加媒体正面报道数量，上

调证券发行价格，但从长期来看，证券交易价格会逐渐调整至实际价值。 

其次，我国学者还研究了媒体情绪对审计意见和网络借贷的影响。在审计意见方面，张

龙平和吕敏康（2014）指出，当媒体对上市公司的评价越高时，上市公司被出具标准无保留

意见的可能性越高。吕敏康和冯丽丽（2017）发现，媒体对上市公司的较高评价会降低审计

质量。在网络借贷方面，王靖一和黄益平（2018）研究了网络媒体情绪对网贷市场的影响。

张皓星和黄益平（2018）研究了互联网金融情绪对网络借贷违约率的影响，发现网络借贷存

在“反向挤兑”现象，即行业情绪变差时，新增订单和正在还款的订单的违约率均会上升。 

再次，媒体情绪与企业表现和企业行为也具有密切联系。我国的媒体报道可以作为公司

治理的替代渠道（于忠泊等，2011；Borochin & Cu，2017），它在约束利益相关者的行为和

完善公司治理方面发挥着积极的作用。已有研究表明，媒体的正面报道能够预测创业企业的

发展前景（罗炜等，2017），促进污染型企业履行社会责任（李百兴等，2018）。媒体的负面

报道能够促进企业下一期的业绩改善（郑志刚等，2011），减少控股股东的掏空行为（Ye et al，

2015），提高企业的环保投资（王云等，2017），促进重污染企业绿色并购行为（潘爱玲等，

2019），抑制公司激进性避税行为（刘笑霞和李明辉，2018），抑制企业创新（杨道广等，2017），

遏制上市公司财务重述行为的发生（戴亦一等，2011），促使上市公司更换高质量的审计师

（戴亦一等，2013），提高审计定价（刘笑霞等，2017），以及在上市公司重大资产重组过程

中发挥事中监督和公司治理的作用（陈泽艺等，2017）。另外，杨洁和郭立宏（2017）区分

了国有和民营企业，研究发现负面报道后，民营企业比国有企业更偏好进行印象管理。然而，
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媒体也可能会和公司发生合谋行为。才国伟等（2015）研究了企业在股权再融资事件中与媒

体的合谋行为，发现企业股权再融资期间，媒体正面报道倾向显著增强，进而吸引投资者投

资行为。易志高等（2017）基于纸质媒体和互联网媒体发现，高管及家属减持期间，公司会

利用媒体炒作来抬高股票价格以实现高管财富转移。金宇超等（2018）进一步指出，在公司

和媒体关系由亲近到敌意的过程中，资本市场的媒体对公司的行为远非“监督”与“合谋”

两种可能，还可能包括媒体利用影响力对公司进行“威胁”的行为。 

3. 对市场导向和政策导向媒体报道的研究。结合我国具体情况，媒体报道可以划分为

市场导向媒体报道和政策导向媒体报道。李培功和沈艺峰（2010）指出，相对于政策导向媒

体报道，市场导向媒体报道具有更加积极的公司治理作用。杨玉龙等（2018）基于股价同步

性和知情交易概率两个指标，发现两类媒体对资本市场的影响存在差异，与市场导向媒体报

道相比，政策导向媒体报道能够更好地提升资本市场的信息效率，实现信息的挖掘和传递。

Piotroski et al（2017）指出中国媒体的集团化改革使得政策导向的媒体报道更加集中于政治

目标，市场导向的媒体报道更加集中于商业目标。You et al（2018）从信息监督的角度研究

发现，与政策导向媒体报道相比，市场导向的媒体报道能够提供更多关于企业方面的信息，

且只有市场导向的媒体报道能够对公司治理产生重大影响。 

4. 对媒体报道的其他研究。在对媒体报道的其他研究方面：游家兴等（2018）研究了

我国财经媒体报道在不同经济发展水平、制度建设以及社会信任程度方面的有偏性。朱恩伟

等（2019）以百度新闻为语料来源，运用新闻文本共现性衡量了银企关系强度，研究了银企

关系影响企业信贷融资能力的规律。Huang & Luk（2020）利用中国大陆的多家报纸构建了

新的并且频率更高的中国经济政策不确定性（Economic Policy Uncertainty，EPU）指数，研

究发现，新的 EPU 指数能够预测中国的股票价格、就业和产出情况。此外，学者还针对媒

体中不同的信息展开研究：①股评家文章。宋军和吴冲锋（2003a）研究了股评家对于大盘

预测信息的准确性及影响预测的影响因素。宋军和吴冲锋（2003b）研究了股评家在预测大

盘时的羊群行为。②媒体荐股栏目。朱宝宪和王怡凯（2001）以《上海证券报》中《为您选

股》栏目为研究文本，检验了媒体推荐股票的效果。徐永新和陈婵（2009）以《上海证券报》

中《实力机构周末荐股精选》栏目为研究文本，研究了媒体股票推荐行为引起的市场反应。

李志生等（2017）基于《中国证券报》、《上海证券报》以及《证券时报》上发布的荐股信息，

研究了媒体荐股的市场反应、效率和媒体荐股对财富流动的影响。③媒体中的传闻和谣言。

赵静梅等（2010）基于股市谣言发现，股票市场中的传谣会对股价产生异常冲击，传谣和辟

谣会在短期显著提升涉谣股票交易的活跃度和流动性。彭情和唐雪松（2019）基于股市传闻

发现，股市传闻会显著降低会计盈余的价值相关性，扰乱资本市场的内在逻辑。④公司丑闻。

Yu et al（2015）指出，企业丑闻存在行业内溢出效应，治理水平良好的公司可以减少行业

丑闻的影响。Hung et al（2015）将公司丑闻划分为政治丑闻、市场丑闻和混合丑闻，研究

了不同类型丑闻对股票市场的影响。 

（三）对社交网络文本的研究 

博客、股票论坛等社交网络为市场参与者提供了一个重要的信息沟通和交流的场所，帮

助投资者之间实现“零距离”接触，进而能够有效提高投资者的信息获取和解读能力，优化

市场效率，降低股价崩盘风险，缓解市场信息不对称（丁慧等，2018a，2018b）。我国学者
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提取了社交网络中的文本信息，展开了社交网络与股票市场关系的研究。 

1. 对微博文本信息的研究。从微博的开通意愿和信息披露内容方面，何贤杰等（2016）

基于新浪微博博文研究指出，公司治理水平越高，公司越倾向于开通微博并且发布更多的公

司信息。从市场反应方面，徐巍和陈冬华（2016）指出，当微博对已公告信息进行传播时，

会带来强烈的市场反应。已有文献表明。微博披露信息能够提高当日公司股票的超额回报和

超额交易量（徐巍和陈冬华，2016），帮助分析师理解企业信息，提高分析师的盈余预测精

度（胡军和王甄，2015；胡军等，2016）。此外，开通微博的公司的股价同步性较低（胡军

和王甄，2015），而且微博信息中经营活动及策略类信息占比越高，公司股价同步性越低（何

贤杰等，2018）。也有学者根据微博信息构建了特定指标。例如，刘海飞等（2017）基于微

博信息的关注度、信赖度和更新频率三个角度，构建了微博信息质量指标，研究了微博信息

质量与股价同步性的内在关联关系。 

2. 对股票论坛的研究。在我国互联网中还拥有东方财富股吧、和讯网以及雪球网等股

票论坛，学者们采用股票论坛发帖量以及股票关注人数衡量了投资者关注度，进而对投资者

关注与股票市场的关系展开研究。Huang et al（2016）基于东方财富股吧发帖信息发现，中

国投资者存在“本地偏见”现象，这种偏见在欠发达地区、大型公司、非沪深 300 指数、低

成交量且名称表明公司所在地的股票中尤其明显。金宇超等（2017）运用和讯网个股关注度

研究了资本市场中注意力的配置规律，发现公司在发布财务公告时能够获得更多的市场关注，

而其他公司同时发布公告会分散市场注意力。孙书娜和孙谦（2018）研究发现，根据“雪球

网”用户自选股信息构建的投资者关注在短期内会提高股票价格和股票交易量，但该影响会

随着时间的推移而逐渐衰减。 

我国学者还采用文本分析方法从股票论坛中提炼了投资者情绪指标和投资者情绪分歧

指标。杨晓兰等（2016）指出，股票论坛中投资者的本地关注与股票收益率之间的关系受到

投资者情绪的影响。部慧等（2018）发现投资者情绪对股票收益率和交易量存在显著的当期

影响。尹海员和吴兴颖（2019）构建了日内高频投资者情绪指标，研究发现日内投资者情绪

能够正向预测股票市场运行，这种作用在交易日下午表现更加明显。此外，段江娇等（2017）

基于东方财富股吧中个股帖子，构建了投资者情绪分歧指标，研究指出投资者当日情绪分歧

越大，股票市场未来两天的交易量也越大。另外，Jiang，Liu & Yang（2019）表明股票论坛

中投资者之间的交流也会对股票收益产生影响。 

（四）对搜索指数的研究 

1. 基于搜索指数的投资者关注度研究。通过网络搜索指数构建投资者个股关注指标，

进而研究投资者关注对资产定价的影响已然成为研究热点。张永杰等（2011）研究发现互联

网中的开源信息蕴含着成交量中未包含的有效信息内容，能够解释个股的异常日收益率。宋

双杰等（2011）利用谷歌趋势提供的搜索量数据，研究了投资者关注对 IPO 异象的影响，

结果指出 IPO 前投资者关注对于市场热销程度、首日超额收益和长期表现有更好的解释力

和预测力。俞庆进和张兵（2012）以百度指数作为投资者关注度指标进行研究发现，投资者

关注对股票当期收益有正向价格压力，但这种压力会在短期内实现反转。赵龙凯等（2013）

研究了投资者关注度与同时期股票表现的关系，指出投资者关注度与同时期股票收益率存在

正相关关系。冯旭南（2014）通过对“业绩预告”事件前后百度超额搜索量研究发现，中国
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投资者具有信息获取能力，能够在一定程度上提前对“业绩预告”的信息作出反应。张谊浩

等（2014）发现尽管股市在某种程度上可以影响网络搜索行为，但是网络搜索能更大程度上

预测股票市场表现。 

2. 基于关键词搜索的指标研究。学者对搜索指数的研究并不局限于构建投资者关注指

标。例如，曾建光（2015）根据“余额宝被盗”的百度搜索指数构建了投资者网络安全风险

感知指标，研究发现，投资者对互联网安全风险感知越强烈，要求的风险补偿越高，并且移

动互联网投资者风险感知要强于电脑端投资者。沈悦和郭品（2015）以支付结算、资源配置、

风险管理和网络渠道四个维度中关键词的百度搜索指数为基础构建了互联网金融指数，研究

表明互联网金融的发展可以提升商业银行的全要素生产率，并且该影响在不同类型的商业银

行之间存在差异。李春涛等（2020）通过金融科技关键词的百度新闻高级检索，构建了地区

金融科技发展水平指标，发现地区金融科技发展水平显著提高了当地的企业创新。 

（五）对 P2P 网络借贷文本的研究 

在我国金融改革和金融创新的背景下，P2P 网络借贷（Peer to Peer Lending）掀起了新

的热潮。P2P 网络借贷是指借贷双方不借助金融机构，而是直接在网络借贷平台上进行交易

的无抵押贷款方式。P2P 网络借贷属于新生事物，存在着信息不对称和地域歧视问题（廖理

等，2014a），因此，对 P2P 网络借贷进行研究具有现实意义。 

1. 对 P2P 网络借贷成功率影响因素的研究。多数学者对 P2P 网络借贷成功率的影响因

素展开了广泛的研究。王博等（2017）指出，在借贷市场中信息披露有助于抑制信息扭曲，

提高信息透明度。已有文献表明，借款人提供更多的描述性信息（李焰等，2014），而且语

言长度越长时（廖理等，2015a），其借款成功率越高。在借款者个人信息方面，借款人所在

行业和头衔（张海洋和蔡航，2018；胡金焱和李建文，2019）以及个人信用评级认证、社会

资本（李悦雷等，2013；王会娟和廖理，2014）均会对借款成功率产生显著影响。从借款描

述的可读性方面，陈霄等（2018）发现可读性较强的借款描述能够向投资者传递积极信息，

提高借款的成功率。叶德珠和陈霄（2017）进一步指出，借款描述中的标点和字数能够产生

增量信息，对借贷成功率产生影响。从借款描述的语言风格方面，彭红枫和林川（2018）分

析了借款描述中特定词汇比重对借贷成功率的影响，研究发现，积极语气词汇和金融词汇比

重与借款成功率正相关，消极语气词汇比重、强语气词汇比重和弱语气词汇比重与借款成功

率负相关。在交易方式方面，丁杰等（2018）研究了人人贷中的双向交易者交易行为，研究

发现双向交易者具有双重信息价值，他们招标和参与投标的借款项目成功率较高。 

2.对 P2P 网络借贷其他因素的研究。学者们还利用 P2P 网络借贷文本对借款违约率、

借贷利率、投资者行为、筹资效率以及问题平台识别展开研究。在借款违约率的研究方面，

廖理等（2015b）基于人人贷文本数据指出，高等教育年限提高了借款人的自我约束能力，

高学历借款者如约还款的概率更高。胡金焱等（2018）发现由于提供的可认证信息不足，农

民在获得借款后发生违约的可能性较高。陈林等（2019）进一步指出，如果借款描述字数过

多并且存在重复语句，则违约风险较大。在借款利率的研究方面，已有文献指出在我国非完

全市场化和信息不对称的背景下所形成的利率有效性较低，仍有相当高比例的违约风险未包

含在利率之中（廖理等，2014b），并且借款利率也没有起到明显的违约风险信号的作用（张

晓玫等，2016）。吴雨等（2018）还研究了房价与 P2P 网络借款利率的关系，研究表明房价
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上涨显著提高了借款利率。在投资者行为的研究方面，已有研究指出 P2P 网络借贷中的投

资者具有一定的风险意识（邓东升和陈钊，2019），他们会表现出对收益的追求及风险的规

避（胡金焱和宋唯实，2017）。另外，已有研究也发现 P2P 市场中投资者存在羊群行为，投

资者更倾向于对订单完成进度较高的订单投资（廖理等，2015c）。廖理等（2018a）发现了

投资者的群体智慧，即受投资者追捧的借款项目违约率更低。廖理等（2018b）发现了投资

者的学习效应，即有借款者经历投资者的投资业绩会显著提升。在筹资效率的研究方面，周

雄伟等（2017）基于拍拍贷的“拍活宝”的借贷文本信息指出，一定程度的平台参与投资能

够促进借款人筹资效率的提高，但是过度的平台参与会降低留给普通投资者的投资份额，抑

制普通投资者的积极性，从而降低平台的筹资效率。最后，在问题平台的识别方面，基于我

国“网贷之家”和“网贷天眼”等 P2P 平台，研究表明利率奇高是问题平台的首要标志（叶

青等，2016；向虹宇等，2019）。此外，平台公司管理层的信息披露程度、公司治理水平，

是否有第三方资金存管等因素也能反映出 P2P 平台的风险（王修华等，2016；何光辉等，

2017；李苍舒和沈艳，2018）。 

（六）对其他中文文本的研究 

除了对以上五个文本数据来源进行分析以外，学者还针对其他中文文本进行了研究，包

括分析师报告、年报问询函、私人会议总结报告、管理层业绩预告、法院判决书以及网络众

筹项目文本。①分析师报告。马黎珺等（2019）发现分析师报告中前瞻性语句向投资者传递

了增量信息，并成功预测了企业未来基本面的变化。伊志宏等（2019）指出分析师报告中公

司特质性信息越多，股价同步性越低。②年报问询函。陈运森等（2018a）发现证券交易所

发放的年报问询函具有信息含量。已有文献指出，年报问询函能够提高审计质量（陈运森等，

2018b），降低公司股价崩盘风险（张俊生等，2018），识别并抑制企业盈余管理行为（陈运

森等，2019；刘柏和卢家锐，2019），缓解企业并购重组过程中的信息不对称（李晓溪等，

2019a）。③私人会议总结报告。Bowen et al（2018）收集了我国 2012-2014 年深交所上市公

司内部人员与投资者、分析师进行私人会议的总结报告，研究发现私人会议中的信息会影响

参会者的股票买卖行为和交易时间，并且报告的语调与市场对随后盈余公告的反应以及股票

未来表现密切相关。④管理层业绩预告。李晓溪等（2019b）研究了年报问询函对管理层业

绩预告的影响，发现收到年报问询函的公司会提高业绩预告的积极性和预测精确度，降低业

绩预告文本内容的复杂性，提高业绩预告文本内容的详细程度，从而减轻问询函的负面影响。

⑤法院判决书。丁骋骋和邱瑾（2016）收集了法院判决书以及各大新闻网站中非法集资的报

道，考察了非法集资主角的性别差异和其他微观个体特征。梁平汉和江鸿泽（2020）基于裁

判文书网中的传销刑事判决书研究发现，网络传销显著降低了当地社会的信任程度，金融可

得性的提高能够有效抑制网络传销的发展。⑥网络众筹项目文本。彭红枫和米雁翔（2017）

以京东东家私募股权融资平台上融资成功的创投板项目为研究对象，研究了股权众筹质量的

有效信号以及项目不确定性对信号质量的调节作用。顾乃康和赵坤霞（2019）以京东众筹、

淘宝众筹和众筹网的信息为研究对象，探索了产品众筹的动态过程。 
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附录 II  文档解析 

在计算机领域，精确地识别文档中的表格、段落等内容块（Physical Objects）以及内容

块之间的逻辑关联（如层次目录结构）等研究工作，统称为“文档结构识别”（Mao et al，

2003）。 

现在，大量的 PDF 转 Word 的工具或者 PDF 的解析工具效果都不佳。常见的问题主要

包括：一方面，PDF 文档中呈现出的一个文本段落，转化后被换行符切割为多个部分。例

如，附录图 1 为某上市公司年报的一部分，采用粗糙的 PDF 解析工具解析后，段落格式产

生错乱，如附录图 2 所示。另一方面，PDF 文档中的表格，特别是无线框的表格，转化后

出现严重格式混乱。例如，附录图 3 为某上市公司年报中的无线框表格，采用粗糙 PDF 解

析工具解析后，表格出现错位问题，如附录图 4 所示。这些问题本质上就是 PDF 文档内部

的存储内容的限制。然而，精准的 PDF 解析工具能够识别完整的段落，并准确的记录表格

信息，例如附录图 5 和附录图 6 分别是采用精准 PDF 解析工具对附录图 1 和附录图 3 的解

析结果。因此，我们在这里强调，PDF 的生成并不是一个可逆的过程，需要精准的 PDF 解

析工具才能识别完整的文本内容。 

 

 

附录图 1  某上市公司年报的一部分 

 

 

附录图 2  粗糙 PDF 解析工具的解析结果——段落 
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附录图 3  某公司年报中无线框表格 

 

 

附录图 4  粗糙 PDF 解析工具解析结果——无线框表格 

 

 

附录图 5  精准 PDF 解析工具解析结果——段落 
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附录图 6  精准 PDF 解析工具解析结果——无线框表格 

 

随着近几年深度学习的广泛应用，文档结构识别的相关研究工作取得了飞速的进展。基

本的方法是，以深度学习中的目标检测（Object Detection）和页面分割（Image or Page 

Segmentation）模型为基础，在大量带标注的页面数据支撑下，实现对页面中的内容块的自

动检测，并进一步判断内容块之间的从属逻辑关系（He et al，2017；Viana & Oliveria，2017；

Yang et al，2017）。在公开的免费工具方面，PDFlux
1 提供客户端和网页端的工具，识别输

入的 PDF 文档中的表格和文本段落。在该网站上，PDFlux 对 PDF 文档中的有线框和无线框

表格的识别准确率分别为 99.9%和 97%，已达到工业应用的精准级别。与同类的软件比较，

如 PDFTables
2，我们使用了中国上市公司年报 PDF 为测试样本，PDFlux 不仅能识别表格，

还可以识别文本段落，且识别的精准度（如表格外线、表格内部结构）有大幅度的优势。但

是，PDFTables 的识别速度比 PDFlux 要快一个数量级。同时，这两种免费工具并不支持对

PDF 文件的批量处理。 

如前所述，粗糙的 PDF 解析工具并不能正确识别文本段落和表格，因此计算出的句子

平均长度可能有很大的偏差。经过初步实验，我们对比了粗糙和精准的 PDF 解析工具对计

算文档中句子平均长度的影响：我们以 100 份随机抽样的中国 PDF 格式的年报为例，发现

                                                             
1 详见：http://www.pdflux.com/。 
2 详见：https://pdftables.com/。 

http://www.pdflux.com/
https://pdftables.com/
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计算出的两组句子平均长度并不存在统计相关性。因此，我们在此强调：针对金融学领域的

文档，需要慎重选择文档结构的解析工具。 
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