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网络舆情对金融资产价格的影响: 

一个文献综述！

李 正 辉 胡 志 浩

〔摘 要 〕金融网络舆情对投资者的注意力、信心和情绪都产生较大影响，进而使得 

金融资产价格产生较大波动，容易引发系统性金融风险。因此，网络舆情的相关影响应当 

受到更多的关注。本文从网络舆情数据搜集、关键词与指标体系设计、综合评价技术三个 

方面讨论了金融网络舆情指数编制相关技术;从网络舆情与金融资产价格信息同步性、金 

融资产价格波动与收益率相关性、社交网络结构与金融资产价格波动关系三个方面阐述 

网络舆情对金融资产价格波动的影响；围绕投资者关注、投资者信心和投资者情绪三个方 

面分析网络舆情对金融资产价格波动影响路径；从宏观和微观两个视角分析金融网络舆 

情的干预控制研究。从金融网络舆情指数编制、网络舆情影响下金融资产价格波动的数 

量刻画、网络舆情影响机制及渠道、金融网络舆情干预控制四个方面阐述了进一步研究方 

。

关 键 词 #金融网络舆情金融资产影响机制与路径

JE L  分 类 号 ：D 8 3  G 1 2  G 1 4

一、引

随着网络、手机等各类新媒体形式的出现，信息的产生与传播范围、速度日益提高。舆论传播 

正由传统专业媒体渠道向公共媒体与自媒体并行方向发展，舆情的社会经济影响也日益扩大。同 

时，移动互联环境下的新兴技术快速发展与应用，催生了新型的金融管理和运行模式，这些新型的 

管理和运行模式使得资金流通和资本融合、支付、信息交流等业务流程完全区别于传统的金融模 

式。这些新型管理和运行模式源于新兴技术，但其效应体现为金融信息的快速传播，进而形成集聚 

式的金融舆情。在网络舆情的影响下，对投资者的注意力、信心和情绪都产生较大影响，且出现出 

更大的差异性，进而对金融资产价格波动产生非常大的影响。

从理论上看，网络舆情对金融资产价格波动的影响及其路径需要动态研究。受网络舆情的影 

响，金融资产价格的动态特征、影响路径与机制都发生了显著变化。首先，网络舆情使金融资产价 

格波动时变特征和跳跃性更强。网络舆情的发布使得投资者的行为数据传播速度加快，对金融资 

产价格波动具有催化作用，影响着金融资产价格时变波动特征;同时，在网络舆情演化过程中，网络 

舆情对金融价格波动产生突然的冲击，使得金融资产价格具有更加明显的跳跃性波动特征。金融 

资产价格跳跃性波动特征对市场产生的冲击、损失分布、波动集聚程度，相对连续性随机波动来说， *

* 李正辉，广州大学金融研究院，教授，博士生导师，经济学博士 ;胡志浩，中国社科院金融研究所 ,研究员，国家金融与发展实 

验室 ,副主任，经济学博士。本文受教育部人文社科科学研究规划基金项目 “金融资产价格跳跃性波动的风险测度与动态特征研 

究 ” （项目批准号 :17YJAZH049) 资助。
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具 有 显 著 差 异 性 ; 金 融 市 场 中 ，数 量 少 幅 度 大 的 有 限 跳 跃 和 数 量 大 幅 度 小 的 无 限 跳 跃 形 成 机 制 也 具  

有 显 著 差 异 。 其 次 ，网 络 舆 情 更 多 地 通 过 对 投 资 者 注 意 力 、信 心 和 情 绪 影 响 金 融 资 产 价 格 ，金 融 资  

产 价 格 波 动 的 影 响 因 子 发 生 了 变 化 。 金 融 信 息 在 网 络 中 迅 速 传 播 过 程 中 ，许 多 利 益 相 关 者 的 行 为  

特 征 体 现 为 信 息 化 数 据 。 相 较 于 传 统 的 金 融 活 动 ，互 联 网 金 融 活 动 能 够 更 加 方 便 地 收 集 、整 合 、保  

存 客 户 信 息 、产 品 和 服 务 信 息 、客 户 交 易 信 息 ，也 可 以 储 存 客 户 在 产 品 交 易 或 获 得 服 务 过 程 中 在 互  

联 网 上 的 全 方 面 的 信 息 ，这 些 信 息 的 传 播 能 够 体 现 出 行 为 主 体 的 情 感 。 比 如 :对 互 联 网 金 融 的 使 用  

情 况 、操 作 方 式 、交 流 沟 通 、留 言 反 馈 、交 易 记 录 等 金 融 大 数 据 信 息 ，其 传 播 意 愿 、用 词 方 式 、沟 通 情  

绪 等 体 现 行 为 主 体 情 感 。 构 成 网 络 舆 情 的 主 要 形 式 包 括 : 客 户 操 作 遗 留 下 来 的 行 为 数 据 、留 言 等 信  

息 交 流 的 数 据 、各 种 形 式 的 文 本 数 据 等 等 。 这 些 行 为 活 动 往 往 包 含 着 各 种 情 感 ，形 成 网 络 舆 情 。 网  

络 舆 情 数 据 又 存 在 乐 观 预 期 、中 性 预 期 和 负 面 预 期 不 同 类 别 ，不 同 类 别 的 舆 情 数 据 对 金 融 资 产 价 格  

具 有 不 同 程 度 的 影 响 。 再 次 ，在 网 络 舆 情 背 景 下 ，金 融 资 产 价 格 波 动 的 影 响 因 子 发 生 改 变 。 原 有 以  

财 务 数 据 为 主 评 价 金 融 资 产 价 格 波 动 风 险 ，而 网 络 舆 情 的 冲 击 ，使 其 风 险 来 源 趋 于 复 杂 化 ，投 资 者  

心 理 等 因 素 成 为 风 险 的 主 要 来 源 之 一 ，且 体 现 比 原 来 更 加 明 显 。

从 实 践 层 面 看 ，网 络 舆 情 传 播 使 得 金 融 资 产 价 格 波 动 性 加 剧 ，舆 情 传 播 阶 段 性 使 得 金 融 资 产 价  

格 波 动 时 变 特 征 突 出 ，舆 情 传 播 路 径 差 异 性 加 剧 了 金 融 资 产 波 动 的 风 险 管 理 难 度 。 一 方 面 ，舆 情 传  

播 迅 速 ，加 剧 金 融 资 产 价 格 跳 跃 性 波 动 ，从 而 加 重 了 对 金 融 资 产 波 动 风 险 管 理 的 压 力 。 后 金 融 危 机  

时 代 金 融 市 场 的 典 型 特 征 之 一 就 是 波 动 性 加 剧 ，金 融 风 险 显 示 出 多 样 性 和 复 杂 性 ，具 体 体 现 在 资 产  

价 格 和 收 益 率 的 变 化 频 率 和 幅 度 均 有 所 扩 大 ，跳 跃 性 波 动 特 征 突 出 。 基 于 此 ，各 种 波 动 引 致 的 风 险  

相 互 影 响 和 传 染 对 资 产 价 格 波 动 造 成 冲 击 ，进 一 步 加 剧 金 融 资 产 价 格 的 波 动 ，特 别 是 跳 跃 性 波 动 。 

如 2 0 1 5 年 6 月 至 7 月 中 国 证 券 市 场 “千 股 涨 停 、千 股 跌 停 ”状 况 ，2 0 1 6 年 1 0 月 至 1 2 月 的 债 券 市  

场 ，在 短 短 一 个 月 时 间 “恍 如 隔 世 ”。 另 一 方 面 ，网 络 舆 情 通 过 不 同 路 径 对 金 融 资 产 价 格 影 响 的 进  

一 步 深 入 ，也 加 剧 了 金 融 资 产 管 理 的 压 力 。 在 大 数 据 驱 动 下 ，互 联 网 等 新 技 术 成 为 金 融 市 场 参 与 主  

体 获 取 和 传 播 信 息 的 重 要 渠 道 ，网 络 舆 情 对 金 融 市 场 的 渗 透 力 和 影 响 力 越 来 越 大 。 网 络 舆 情 对 金  

融 资 产 价 格 波 动 具 有 金 融 加 速 器 作 用 ，使 得 金 融 资 产 的 管 理 实 践 必 须 进 一 步 适 应 “互 联 网 + 风 险  

管 理 ”这 种 大 数 据 时 代 的 需 求 。

毫 无 疑 问 ，欲 对 金 融 网 络 舆 情 对 金 融 资 产 的 影 响 有 全 面 理 解 ，有 必 要 对 相 关 研 究 进 行 系 统 梳  

理 。 从 相 关 文 献 来 看 ，网 络 舆 情 下 金 融 资 产 价 格 波 动 影 响 机 制 与 干 预 控 制 的 文 献 主 要 包 括 四 类 : 一  

是 网 络 舆 情 指 数 编 制 相 关 研 究 ; 二 是 网 络 舆 情 对 金 融 资 产 价 格 波 动 影 响 的 相 关 研 究 ; 三 是 网 络 舆 情  

对 金 融 资 产 价 格 的 影 响 路 径 研 究 ；四 是 网 络 舆 情 对 金 融 资 产 价 格 影 响 机 制 与 干 预 控 制 研 究 。

二、网络舆情指数相关研究

X t舆 情 指 数 编 制 的 研 究 分 散 在 舆 情 监 测 的 文 献 中 。 同 时 ，舆 情 监 测 相 关 文 献 更 多 地 体 现 在 新  

闻 学 、社 会 学 等 研 究 中 ，金 融 网 络 舆 情 指 数 编 制 比 较 零 散 。 从 技 术 层 面 看 ，网 络 舆 情 指 数 编 制 涉 及  

到 从 数 据 搜 集 、关 键 词 与 指 标 体 系 设 计 、综 合 评 价 技 术 三 个 方 面 。 基 于 此 ，本 文 拟 从 舆 情 指 数 编 制  

技 术 角 度 （鉴 于 金 融 舆 情 文 献 较 少 ，在 相 关 技 术 阐 述 时 并 没 有 专 门 针 对 金 融 舆 情 ，但 不 失 一 般 性 ）， 

阐 述 相 关 的 研 究 状 况 。

在 舆 情 数 据 搜 集 方 面 ，一 方 面 是 通 过 搜 索 引 擎 获 得 计 数 或 者 图 像 数 据 ，进 一 步 讨 论 相 关 问 题 。 

百 度 舆 情 研 究 院 每 月 发 布 中 国 舆 情 指 数 报 告 ，其 通 过 百 度 搜 索 引 擎 获 取 搜 索 量 ，获 取 热 点 事 件 、热  

点 事 件 分 布 情 况 等 ，进 一 步 进 行 分 析 监 测 。 M anela and M o re ira ( 2 0 1 7 ) 研 究 新 闻 隐 含 波 动 率 ( N V IX ) 

时 ，采 用 大 数 据 的 价 值 挖 掘 与 分 析 技 术 ，探 讨 将 碎 片 化 的 舆 情 信 息 如 何 整 合 处 理 ，并 进 而 研 究 其 与
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资产价格变动关系。A n d re i and H aSle r(2 0 1 5 )通过搜集测量T w it te r上的投资者情绪状态作为舆情 

分析。刘寅鹏等* 2 0 1 5 )在研究碳排放交易权市场微观结构时，引入市场微观交易行为，在交易行 

为的相应数据获取方面，对欧盟独立交易登记系统（C IT L)进行抓取、识别、清洗与融合，构建了全 

样本的交易大数据集合，在一定程度上为舆情数据处理方式提供技术方向。另一方面是专门针对 

文本数据搜集进行的研究。李金海等(2 0 1 4 )通过分析大数据与网络舆情数据的相似特征，基于大 

数据思想构建网络舆情的文本挖掘模块，对关系型数据库与分布式数据库进行了融合，使之适应模 

型从数据采集到分析查询的全部流程。Rao and S r iv a t a v ( 2 0 1 4  )通过挖掘社交网络信息，将公共 

行为（如语言、观念、信仰、行为方式等）视为重要特征，搜集相关数据。

关键词与舆情指数指标体系设计在不同文献中具有差异性。关键词选取分为主观选词法和模 

型选词法，主观选词是根据自身经验以及他人研究，初步划定关键词范围，再根据实际效果确定最 

终关键词，如徐映梅和高一铭(2 0 1 7 )在构建 C P I舆情指数时，根据其研究目的及数据可得性和数 

据质量选取了 “C P I”、“物价”、“价格”等关键词。模型选词则是将大量可能的关键词全部纳入，再 

根据算法自动确定最终关键词，如徐巍和陈冬华(2 0 1 6 )根据上市公司信息类型确定了业务类、财 

务类、研发类和声誉类四类共计1 0 4 个关键词，然后通过网页搜索技术，根据不同类别关键词出现 

频率，确定不同类别对应的关键词。舆情指标体系设计是在关键词选取基础上，构建不同类型的舆 

情监测维度，如靳晓宏等(2 0 1 6 )从曝光程度、参与程度、舆情观点、网站特点、传播进度五个维度构 

建了主题事件舆情指标体系，并以食品安全为例进行实证研究;更多的文献是从关注度、活跃度、共 

识度等不同维度构建舆情指标体系（L iu  and M c C o n n e ll，2 0 1 3 ;Solomon et a l.，2 0 1 4 )。

指标体系构建后主要是利用综合评价技术对各个维度数据进行处理。大部分对舆情的综合评 

价技术采用层次分析和模糊综合评价等方法（张芳等，2 0 1 3  ;靳晓宏等，2 0 1 6 ;文凤华等，2 0 1 4 )。徐 

映梅和高一铭(2 0 1 7 )提出一种基于门限回归的C P I低频舆情指数，并使用动态因子模型估计得到 

了 C P I高频舆情指数。

三、网络舆情对金融资产价格波动影响的相关研究

网络舆情对金融资产影响的研究强调的大多是网络舆情与股价信息的同步性。已有文献研究 

表明，金融市场信息环境（包括金融舆情信息）对股价波动或者股价同步性的影响越发显著，公司 

层面信息在股价变动所起到的作用有所增加，而宏观市场层面信息相对作用减少，这导致了传统标 

准资本资产定价回归模型的失灵（凌爱凡和杨晓光，2 0 1 2 ;La rcke r et a l.，2 0 1 3  ;H a w e t a l.，2 0 1 2 )。另 

外，网络舆情、投资者情绪与金融资产价格均具有相关性。同时，网络用户情绪可用于股票市场预 

测。通过并扫描金融信息板，提取个别作者所表达的观点信息，利用机器学习方法系统学习情绪和 

股票价值之间的相关性;通过学习模型对股票价值进行预测，发现该方法能够高精度地预测情绪， 

月股票表现和最近的网络情绪具有显著相关性（Bushee and F rie d m a n，2 0 1 6 ;Frydm an et a l.，2 0 1 4 )。当 

然研究从网络用户和股票之间的相关性也发现:从多心理帐户理论出发，可以找出行为投资组合对 

股票价格的影响，且人们预期和风险态度的主观参数对不同风险偏好的投资者决策具有重要影响 

(李平等，2 0 1 1 ;H uang et a l.，2 0 1 5 )。

从相关性角度分析，金融资产价格波动与收益率直接相关，故网络舆情对金融资产价格波动影 

响研究中，一些文献利用搜索引擎数据，分析搜索指数表现、股价、收益率之间的关联性。 

V 〇ZlyuW ennaia (2 0 1 4  )通过研究几种证券指数表现与G oo g le搜索概率之间的关系，结果发现随着关 

注的增加，指数回报率有显著的短期变化。研究中发现对回报的冲击导致长期的投资者关注转变， 

同时发现滞后回报和关注之间存在重大的互动效应，投资者关注可以改变指数回报的可预测性，规
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避风险（罗鹏飞等，2 0 1 7 )。赵龙凯等(2 0 1 3 )利用百度公司提供的上市公司简称搜索量数据研究了 

关注度与股票收益率的关系，他们发现关注度与同时期股票收益有正相关关系。张谊浩等* 2 0 1 4 ) 

利用沪深 3 0 0 指数成分股作为研究样本，探讨了网络搜索和证券市场的相互作用，他们发现网络搜 

索对股市交易行为均有影响。

社交网络结构是网络舆情的一个重要方面，这种网络结构对金融资产价格也具有显著影响。 

O z s y le v  M  @ (2 0 1 4 )的实证研究进一步验证了交易者通过社会网络进行交流以及信息的传递，这 

一互动显著影响金融资产的价格。各种金融网络舆情在社交网络媒体传播的速度越快，其对金融 

资产价格影响越大;在金融资产价格影响方面，正面和负面的网络舆情对金融资产价格冲击具有非 

对称性特征。H e in  M  @ (2 0 1 2 )模拟分析发现价格的波动受到网络结构的影响，当网络中心化程度 

较高时，价格波动也会相应升高。刘善存等（2 0 1 7 )从行为金融角度出发，在理性预期均衡模型的 

假设下，考虑社交媒体传播对股票基本面价值信息的影响，通过分析信息质量对市场效率、市场流 

动性以及资本成本的影响过程，研究社交媒体对价格发现的促进效应。结论显示:相关信息传播能 

促进价格发现;无关信息传播则阻碍价格发现。王丽佳和卢国祥（2 0 1 7 )基于资本市场的社会网 

络，通过建立股票价格的动态模型探究交易者的交流互动和对股票价格的影响机制。

四、网络舆情对金融资产价格的影响路径研究

对于网络舆情影响金融资产价格的路径并没有统一的认识，但相关文献基本上围绕投资者关 

注、投资者信心和投资者情绪三个方面进行分析。

投资者关注对金融资产价格产生重要影响。H e ide ; (2 0 1 5 )提出了一种经验相似性方法，通过 

使用搜索引擎数据作为衡量投资者对股票市场指数的关注度来预测每周波动。同时，基于异质回 

归模型（H A R )预测纳入G o o g le搜索量后的股票波动性。机构投资者关注度在网络舆情不同的阶 

段影响也具有差异性（Savor and W ils o n，2 0 1 3 ; Y u a n，2 0 1 5 )。凌爱凡和杨晓光（2 0 1 2 )引入一个线性 

回归模型，以研究投资者的注意力对市场震荡的反馈，设计了一个非线性回归模型来验证市场间金 

融危机的传染效应。在考虑市场间的直接传染和基于注意力配置的间接传染因素下，研究了相依 

性情形下的金融传染的存在性问题。结果发现注意力配置在金融危机过程中是间接的传染路径， 

对金融资产价格具有重要影响。刘锋等(2 0 1 4 )以中国金融类股票为研究样本，基于百度搜索引擎 

采集媒体关注度和投资者关注度数据，通过简单回归分析表明:投资者关注度与当期的股票收益具 

有正向直接相关关系，而媒体关注度对当期股票收益具有负向的直接相关关系;在引入媒体关注度 

与投资者关注度的交互效应后，媒体关注度与股票收益的直接相关关系不再稳定，且媒体关注度对 

股票收益的影响程度显著弱于投资者关注度对股票收益的影响程度，而媒体关注与投资者关注的 

交互作用对当期股票收益具有显著正向影响。

与投资者关注直接相关且对金融资产价格产生影响的另外一个路径为投资者信心。许多文献 

认为，投资者对网络舆情的关注不仅直接对金融资产价格产生影响，同时因为投资者的认知差异也 

造成对金融资产价格产生影响（冯旭南，2 0 1 6 )。另外，一些研究围绕投资者对财务信息的关注，财 

务信息的关注影响着投资者的信心，进而考察其对金融资产价格的影响（金宇超等，2 0 1 7 ; 

Frederickson and Z o lo to y，2 0 1 6 ;M il le r  and S k in n e r，2 0 1 5 )。B ij l et a l.(2 0 1 6 )认为投资者信心与搜索 

量具有非常密切的关系，并使用涵盖 2 0 0 8 - 2 0 1 3 年的数据集，发现 （o g l e 的高搜索量导致负回报 ; 

从交易策略看，发现卖出（o g l e 搜索量很高的股票，购买较少（o g l e 搜索量的股票，在不考虑交易 

成本时，这种策略是有利可图的，但如果考虑到交易成本，则无利可图。受关注程度相同时，交易策 

略差异来源于投资者认知的差异，认知差异甚至来源于遗传基因等相关因素（C ronqvist and S ie ge l，
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2 0 1 4 ;Ben-R ephae l et a l.,2 0 1 7 ) &

网络舆情对投资者情绪产生影响，进而影响金融资产价格波动和收益。Sun et a l.(2 0 1 6 )利用 

潜在空间模型，将股价和社交媒体内容的变动相关联，基于 2 0 1 1 - 2 0 1 5 年间标准普尔5 0 0 指数中列 

出的大多数股票的数据，结果发现投资者关注与年度回报有显著的相关关系。Ra〇 and SrivaSava 

(2 0 1 4 )通过挖掘社交网络信息，将公共行为（如语言、观念、信仰、行为方式等）视为重要特征，分析 

了 2 0 1 0 年 6 月至 2 0 1 1 年 7 月期间DJIA 、N A S D A Q - 1 0 0 和其他 1 1 种大盘技术股票的超过4 0 0 万条 

T w itte i•的舆情，结果显示股票价格和微博情绪之间存在较高的相关性。N ofer and H in Q 2 0 1 5 )通过 

测量 T w itte i•上的情绪状态来研究这些市场参与者的情绪与收益之间的关系。样本包括 2 0 1 1 年 1 

月至 2 0 1 3 年 1 1 月期间在德国发布的大约1 亿条内容，通过实证发现T w it te r情绪状态与股票市场 

之间的关系。进一步通过将T w ie i•关注者的数量整合到分析中来考虑情绪传染，发现互联网用户 

之间情绪状态对收益存在影响。同时，投资者情绪具有异质性，这种异质性对金融资产定价本身就 

具有显著的影响，曾燕等(2 0 1 6 )将行为金融领域中离散时间框架下的情绪资产定价模型拓展到连 

续时间框架下，把异质性纳入L u c a s纯交换经济体，构建含有异质性投资者的动态情绪资产定价模 

型，刻画理性投资者和情绪投资者的异质性。

五、网络舆情对金融资产价格影响机制与干预控制研究

网络舆情对金融资产价格的影响存在一定的机制，即网络舆情是如何影响金融资产价格的。 

王丽佳和卢国祥(2 0 1 7 )应用马尔科夫过程刻画了交易者异质性预期的转换过程，并基于交易者预 

期、股票价格和社会互动所构成的动力系统分析得到了股票价格被低估（高估）的条件。研究结果 

发现价格的动态变化和交易者的交流结构密切相关，解释了股票价格的形成机制以及价格泡沫的 

产生与破灭过程。从金融信息网络传播来看，个体投资者、机构投资者都会通过社会交流相互影 

响，从而导致投资行为的相似性（Pool et a l.，2 0 1 5 ;Bissessur and H odgson，2 0 1 2 ;孔东民等，2 0 1 3 ; 

Boubaker et a l.，2 0 1 4 )。

网络舆情对金融资产价格机制影响的研究中，从微观入手是研究者的另外一个视角。徐巍和 

陈冬华(2 0 1 6 )借助网页搜索和文本分析技术，在微观市场结构层面实证检验了上市公司官方微博 

的信息作用及其特点。实证结果表明，微博披露会带来当日公司股票的超额回报和超额交易量显 

著增加，其程度不仅受到披露强度、披露信息密度的影响，也受到微博中噪音信息的干扰。此外，当 

微博对已公告信息进行传播时，相对于没有微博传播的公告会有更强的市场反应。进一步，微博披 

露对受关注较少的公司影响更大，对个人投资者的交易行为影响更为显著。微博、微信等社交网络 

信息平台的崛起，也促使信息资讯生成与扩散成为完整传播链条，进而影响着金融市场参与主体的 

学习认知习惯、投资决策理念、交易行为模式，最终影响不同金融资产的价格波动规律（H l le r t e t  

a l.，2 0 1 4 )。

一些研究从实验经济学的角度研究，认为认知能力属于金融舆情对金融资产价格影响的机制。 

宗计川等(2 0 1 7 )基于学习预测实验并辅助认知能力测试，在实验室中检验了市场参与者认知能力 

高低对于资产价格收敛到理性预期均衡程度与速度的影响。实验结果表明:认知能力较高的个体 

能够更快进行组内协调，所在组的资产市场价格泡沫相对较小。认知能力较高的参与人更倾向采 

用有利于市场稳定的适应性预期策略，而认知能力较低的参与人更倾向采用加剧市场波动的趋势 

跟踪策略。同时，无论是由认知能力较高的参与人还是由认知能力较低的参与人组成的市场，市场 

价格都无法收敛到理性预期均衡。

网络舆情干预控制研究更多地是侧重网络舆情信息传播机制研究，较多围绕社会舆论与政府 
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治 理 方 面 ，较 少 涉 及 金 融 网 络 舆 情 。 一 部 分 与 网 络 舆 情 相 关 的 研 究 从 风 险 控 制 角 度 ，指 出 在 大 数 据  

背 景 和 网 络 信 息 迅 速 传 播 的 过 程 中 ，金 融 资 产 运 行 的 市 场 结 构 发 生 了 改 变 ，故 干 预 控 制 的 重 点 应 该  

是 研 究 新 结 构 环 境 下 风 险 度 量 和 定 价 问 题 。 陈 荣 达 等 ( 2 0 1 7 ) 指 出 大 数 据 驱 动 下 结 构 发 生 改 变 时 ， 

风 险 因 子 多 元 厚 尾 分 布 情 形 会 较 多 地 出 现 ，共 提 出 用 多 元 t -C〇pu l a 分 布 来 描 述 标 的 资 产 收 益 率 分  

布 的 厚 尾 性 。 朱 福 敏 等 ( 2 0 1 7 ) 考 虑 到 网 络 舆 情 影 响 下 金 融 资 产 的 无 穷 跳 跃 和 连 续 扩 散 行 为 特 征 ， 

认 为 对 风 险 干 预 控 制 需 要 从 定 价 角 度 入 手 ，提 出 一 类 能 够 捕 捉 无 穷 跳 和 扩 散 之 间 交 互 影 响 的 动 态  

跳 - 扩 散 双 因 子 交 叉 回 馈 模 型 。 借 助 L f v y 过 程 条 件 特 征 函 数 、局 部 风 险 中 性 关 系 和 贝 叶 斯 学 习 技  

术 ，给 出 了 动 态 跳 - 扩 散 随 机 过 程 的 期 权 定 价 方 法 ，并 进 行 标 准 普 尔 5 0 0 指 数 欧 式 期 权 标 准 化 合 约  

的 实 证 研 究 ，对 比 了 有 限 跳 - 扩 散 及 无 穷 跳 - 扩 散 模 型 定 价 差 异 。

六、进一步的研究展望

根 据 上 述 国 内 外 研 究 现 状 分 析 ，网 络 舆 情 对 金 融 资 产 波 动 的 影 响 还 有 足 够 的 研 究 空 间 ：

其 一 ，网 络 舆 情 及 其 金 融 资 产 价 格 波 动 具 有 加 速 器 作 用 ，编 制 金 融 舆 情 指 数 ，以 实 现 定 量 化 分  

析 其 对 资 产 价 格 波 动 影 响 的 研 究 还 有 待 深 入 。 从 现 有 相 关 研 究 来 看 ，已 有 研 究 侧 重 于 网 络 搜 索 量 、 

投 资 者 关 注 度 等 指 标 与 收 益 率 、资 产 价 格 波 动 率 等 之 间 的 关 系 分 析 ，但 不 限 于 网 络 舆 情 搜 索 频 次 ， 

而 对 网 络 舆 情 的 活 跃 程 度 、传 播 速 度 及 其 演 化 、共 识 度 等 需 要 通 过 指 数 定 量 分 析 ，才 能 科 学 分 析 网  

络 舆 情 对 金 融 资 产 价 格 波 动 的 影 响 。 基 于 此 ，进 一 步 的 研 究 需 要 在 分 析 网 络 舆 情 热 点 事 件 和 关 键  

词 的 基 础 上 ，通 过 数 据 挖 掘 等 技 术 ，构 建 反 映 市 场 主 体 异 质 预 期 的 关 键 词 ，运 用 爬 虫 等 技 术 收 集 数  

据 （包 括 数 字 、图 像 和 声 音 等 数 据 ）和 预 处 理 ，编 制 多 维 度 和 多 层 次 动 态 的 金 融 舆 情 指 数 。 同 时 根  

据 主 题 事 件 ，以 案 例 形 式 分 析 主 题 事 件 演 进 过 程 中 网 络 舆 情 指 数 的 变 化 规 律 ，构 建 网 络 舆 情 指 数 与  

对 应 金 融 资 产 价 格 波 动 之 间 的 映 射 关 系 。

其 二 ，网 络 舆 情 影 响 下 ，现 有 描 述 资 产 价 格 波 动 时 变 特 征 的 方 法 稍 显 不 足 。 金 融 资 产 价 格 波 动  

建 模 有 相 当 多 文 献 ，包 括 对 近 十 年 出 现 较 多 的 跳 跃 性 特 征 描 述 也 有 许 多 。 但 是 随 着 近 几 年 信 息 技  

术 的 飞 速 发 展 ，金 融 资 产 在 网 络 舆 情 推 动 下 ，相 关 信 息 传 播 速 度 加 快 ，金 融 资 产 除 了 原 有 波 动 模 型  

刻 画 的 基 本 特 征 以 外 ，不 断 有 新 的 问 题 凸 显 。 特 别 是 网 络 舆 情 及 其 相 关 信 息 对 金 融 资 产 价 格 波 动  

产 生 催 化 剂 作 用 ，金 融 资 产 价 格 波 动 时 变 特 征 更 强 ，跳 跃 性 波 动 更 为 突 出 。 金 融 资 产 波 动 类 型 出 现  

新 特 征 ，数 量 少 、幅 度 大 的 跳 跃 和 数 量 多 、幅 度 小 的 各 种 类 型 波 动 交 替 出 现 ，在 特 定 时 期 还 会 呈 现 出  

聚 集 的 特 征 。 现 有 波 动 模 型 对 金 融 资 产 波 动 的 时 变 特 征 刻 画 显 得 不 足 。 基 于 此 ，进 一 步 的 研 究 需  

要 利 用 时 变 的 L f v y 过 程 ，不 仅 刻 画 金 融 资 产 的 连 续 性 波 动 ，还 包 括 金 融 资 产 的 有 限 活 跃 跳 跃 与 无  

限 活 跃 跳 跃 波 动 时 变 特 征 ，从 而 实 现 对 大 数 据 驱 动 的 金 融 资 产 波 动 时 变 特 征 的 数 量 刻 画 。

其 三 ，网 络 舆 情 影 响 金 融 资 产 价 格 波 动 的 路 径 需 要 被 识 别 。 现 有 文 献 从 搜 索 引 擎 的 搜 索 量 或  

者 投 资 者 情 绪 来 研 究 其 对 金 融 资 产 价 格 波 动 的 影 响 ，但 网 络 舆 情 对 金 融 资 产 价 格 波 动 的 影 响 是 由  

舆 情 影 响 投 资 者 注 意 力 、投 资 者 信 心 和 投 资 者 的 情 绪 等 可 能 的 路 径 ，进 而 引 起 金 融 资 产 价 格 波 动 。 

对 热 点 金 融 事 件 或 者 关 键 词 的 搜 索 量 只 是 网 络 舆 情 热 度 和 传 播 程 度 ，热 度 和 传 播 程 度 与 金 融 资 产  

价 格 波 动 在 很 大 程 度 上 是 相 关 关 系 ，而 非 因 果 关 系 。 同 时 ，投 资 者 注 意 力 、投 资 者 信 心 和 投 资 者 的  

情 绪 等 是 否 受 网 络 舆 情 驱 动 也 未 曾 可 知 。 基 于 此 ，进 一 步 的 研 究 需 要 利 用 网 络 舆 情 如 何 通 过 投 资  

者 注 意 力 、投 资 者 信 心 、投 资 者 的 情 绪 和 其 他 路 径 的 时 变 特 征 ，分 析 影 响 金 融 资 产 价 格 波 动 的 路 径 。

其 四 ，网 络 舆 情 影 响 金 融 资 产 价 格 的 机 制 和 对 网 络 舆 情 的 干 预 控 制 需 要 细 致 厘 清 。 网 络 舆 情  

通 过 投 资 者 注 意 力 、投 资 者 信 心 和 投 资 者 情 绪 等 路 径 对 金 融 资 产 价 格 波 动 产 生 影 响 ，但 各 种 影 响 可  

能 会 随 着 舆 情 发 生 与 传 播 阶 段 发 生 变 化 ，同 时 各 种 路 径 影 响 机 制 也 不 完 全 相 同 ，存 在 单 路 径 和 多 路
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径各种机制交互进行。 同时 , 网络舆情演化过程具有阶段性特征，这种阶段性特征对金融资产价格 

波动的影响程度具有差异性，所以对网络舆情进行干预控制需要根据阶段性特征进行确定。 基于 

此，进一步的研究需要根据网络舆情传播阶段演化特征，研究单路径和多路径交互影响时 , 影响金 

融资产价格波动的机制；同时根据阶段性的特征研究对网络舆情的干预控制。
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Abstract "Financial Internet public opinion has a great impact on investors’ attention,confidence and emotion, causing 
large fluctuations in the prices of financial assets, which leads to systemic financial risks. The public gradually pay more
attention to the Internet public opinion. Firstly, this paper considers the formation of financial Internet public opinion index
from three aspects:data collection, key words and index system design, comprehensive evaluation technology. Secondly, we 
illustrate the influence of Internet public opinion on the price volatility of financial assets from three aspects: the 
synchronization of Internet public opinion and the price information of financial assets, the correlation bet^veen the price
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asets. Thirdly,we analyze the afecting approaches of Internet public opinion on the price volatility of financial assets from
three aspects: investors’ attention, investors’ confidence, investors’ emotion. Additionally, we analyze the interference and
control of financial Internet public opinion from macro and micro perspectives. In conclusion, this paper elaborates the
formation of financial Internet public opinion index, the quantitative characterization of tlie price volatility of financial assets
under the influence of Internet public opinion, the influence mechanism and channel of Internet public opinion, the
interference and control of financial Internet public opinion, based on which we expound the direction of further research.
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