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金融中的另类数据？

‚ 另类数据研究正在通过提供超越传统财务指标的洞见，改变金融与投资领域。
‚ 这种方法利用非传统数据源，以更全面地理解市场状况、消费者行为和经济趋势。
‚ 另类数据的主要来源：

‚ 网络爬取与在线数据：社交媒体情绪，新闻文章与博客，招聘信息与公司评价
‚ 卫星与地理空间数据：交通模式与商场停车场分析，影响大宗商品的农业与气象数据，船
运与供应链动态

‚ 移动应用与网站流量：应用下载量与用户参与度，网站访问数据
‚ 传感器与物联网数据：智能设备分析（如健身追踪器），工业生产传感器
‚ 消费者评论与情感分析：亚马逊、Yelp 与 Glassdoor 评论，调查与问卷数据
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另类数据对金融预测有用吗？

‚ 短期导向数据的可获得性可能促使预测者将注意力从长期转向短期，因为它降低了获
取短期信息的成本。(Dessaint et al., 2024, JoF)

‚ 另类数据 vs 多模态数据
‚ 多模态数据指从多个来源或不同模态类型（如文本、图像、视频、结构化财务数据）中收
集的数据。

‚ 另类数据关注的是寻找新的洞察来源，而多模态数据关注的是将不同类型的数据结合起
来，以构建对金融趋势更全面的理解。
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我的研究重点

我通过以下研究方向来应对大规模预测挑战：
‚ 针对大规模空间结构的人工智能驱动预测方法；
‚ 检测空间–时间数据中的非结构化、噪声性与间歇性信号；
‚ 高效的预测组合与协调方法；
‚ 面向大规模数据的开源解决方案。
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用于股票预测的空间信息不对称：两种口味的故事

来源：https://www.bbc.co.uk/news/world-asia-china-32964606
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用于股票预测的空间信息不对称：两种口味的故事

来源：https://guba.eastmoney.com/list,600009.html
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本地投资者与信息优势

‚ 本地投资者可能因为更早获取信息而拥有信息优势。(Chi & Shanthikumar, 2017)
‚ 在获得公司相关信息后，本地投资者可能会更积极地与他人交流该股票。(Hirshleifer,
2020)

‚ 投资者发帖活动的相对强度很可能反映了本地投资者的信息优势。(Ferreira et al.,
2017)
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股票发帖数据

‚ 我们的发帖数据来自东方财富股吧，这是中国最具代表性的股票论坛。
‚ 东方财富股吧允许用户阅读与发布帖子，并通过非保密的 IP 地址识别用户。
‚ 这一独特特征使我们能够区分本地与非本地发帖者，并通过帖子数据探索本地信息优
势的假设。

‚ 我们的分析涵盖超过 3 亿条帖子，涉及中国 A 股市场中 2,239 家上市公司，时间跨度
约 6 年（原始数据约 200 GB）。
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异常发帖指标

‚ 我们定义相对发帖量（RP）以衡量本地与非本地投资者发帖活动的相对强度。对于总
部位于城市 c 的公司 i，其在第 t 周的相对发帖指标计算如下：

RPic,t “ ln
`

1 ` Pc
ic,t

˘

´ ln
´

1 ` P´c
ic,t

¯

其中，Pc
ic,t（P´c

ic,t）分别表示本地（非本地）发帖量，即第 t 周内来自城市 c（城市外）
投资者发布的总帖子数。

‚ RP 的概念与自然语言处理领域中的 TF-IDF（词频–逆文档频率）具有相似性。
‚ 为衡量相对发帖量的异常变化，我们构造异常相对发帖量（ARP）：

ARPic,t “ RPic,t ´ median pRPic,t´1, RPic,t´2, ¨ ¨ ¨ , RPic,t´10q
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基于 ARP 的投资组合表现
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‚ 我们根据公司所在省份的 ARP 指标，将其划分为五分位投资组合。
‚ 基于 ARP 的交易策略在欠发达的内陆地区更具盈利性，因为这些地区的公司信息相对
不透明。
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预测超额收益

‚ 我们基于 Fama & MacBeth (1973) 模型对超额收益进行预测：

Ri,c,t`1 “ α ` βARPi,c,t ` δXi,t ` ϵi,t`1

其中，ARPi,t（异常相对发帖量）表示公司 i 在第 t 周、与其总部城市 c 相关的指标；
Xi,t 为公司层面的特征向量。

‚ 类似的复杂预测模型（使用公司层面变量）曾被用于相关研究 (Li et al., 2010; Villani
et al., 2012; Li & Villani, 2013)，但计算代价较高。
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大规模预测：新的常态

‚ 大规模数据通常需要分布式计算解决方案。
‚ 对每条帖子进行 IP 地址、城市与公司匹配是一项标准的 MapReduce 任务。
‚ RP 与 ARP 的计算都需要遍历全部 3 亿条文本数据。
‚ 如果没有分布式解决方案，该过程可能需要数周完成（仅将 130 GB 数据读入内存就需约
一小时）。

‚ 多个简单模型的集成往往优于单一复杂模型。
‚ 在选择合适模型时，可解释性同样重要。

Feng Li (gsm.pku.edu.cn) Local Information Advantage and Stock Returns 12 / 24



变量构造

变量 定义

发帖相关变量
RP 相对发帖量，定义为：本地投资者发帖数加一取对数，减去非本地投资者发帖数加一取对数
ARP 异常相对发帖量，定义为：某公司在某一周的相对发帖量，减去其过去十周相对发帖量的中位数

其他变量
AG 资产增长率，定义为总资产的年度增长率
ALMedia 异常本地媒体报道，定义为某公司在某周的本地媒体报道量减去其过去十周本地媒体报道量的中位数
BM 账面市值比，定义为股东权益账面价值与市场价值之比
EmpShare 行业雇员占比，定义为某城市中某行业雇员总数除以该城市雇员总数
ILLIQ 非流动性指标，定义为每日价格变动绝对值与每日成交量之比的周平均值
IO 机构持股比例，定义为机构投资者持有的流通股占比
IVOL 特质波动率，定义为基于 Carhart (1997) 四因子模型残差的标准差
Log(Analysts) 分析师覆盖度，定义为一加上在某周跟踪该公司的分析师数量的对数
Log(GDP) 城市人均 GDP（人民币）的年度对数值
NPR 净买入比，定义为公司管理层及大股东在某周买入笔数减去卖出笔数，再除以总交易笔数
PopDensity 公司总部所在城市的人口密度
Rett–4:t–1 第 t ´ 4 周至第 t ´ 1 周的累计收益率
Rett–52:t–5 第 t ´ 52 周至第 t ´ 5 周的累计收益率
ROA 资产回报率，定义为净利润与总资产之比
Size 公司规模，定义为市值的对数
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预测结果

未来 1 周收益（Rett+1） Rett+2 Rett+4 Rett+6 Rett+8 Rett+12

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
ARP 0.91*** 0.86*** 0.81*** 0.39*** 0.38** 0.06 0.13 0.05

(5.51) (5.61) (5.39) (2.88) (2.57) (0.36) (0.94) (0.32)
Size –0.14*** –0.05 –0.09* –0.09* –0.05 –0.08 –0.06

(–3.11) (–1.01) (–1.72) (–1.77) (–1.12) (–1.65) (–1.33)
BM 0.06 0.04 –0.02 0.02 –0.00 –0.01 0.00

(0.92) (0.75) (–0.29) (0.34) (–0.07) (–0.14) (0.04)
Rett–4:t–1 –0.05*** –0.03*** –0.05*** –0.04*** –0.02** –0.02** –0.01

(–3.99) (–2.95) (–4.39) (–3.87) (–2.57) (–2.18) (–0.89)
Rett–52:t–5 –0.07*** –0.04 –0.04* –0.05* –0.04 –0.06** –0.06*

(–2.72) (–1.49) (–1.67) (–1.71) (–1.53) (–2.12) (–1.92)
AG –0.06 –0.06 –0.11** –0.15*** –0.16*** –0.14***

(–1.18) (–1.51) (–2.56) (–3.37) (–4.13) (–3.32)
ROA 0.10 –0.06 –0.62 –0.68 –0.40 –0.45

(0.22) (–0.13) (–1.43) (–1.46) (–0.91) (–0.99)
IVOL –0.13*** –0.08** –0.03 –0.03 –0.01 –0.03

(–3.57) (–2.22) (–0.99) (–0.81) (–0.24) (–0.85)
ILLIQ 0.38*** 0.18*** 0.11** 0.16*** 0.07** 0.14***

(8.09) (4.80) (2.42) (3.62) (1.98) (3.93)
(其他变量省略⋯)
截距项 –0.06 0.91 0.44 0.82 1.06 0.47 0.86 0.80

(–0.18) (1.63) (0.67) (1.16) (1.47) (0.69) (1.23) (1.17)

样本量（Obs） 303,361 303,361 303,361 293,425 279,472 275,838 272,375 265,509
调整后的 R2 0.05% 3.60% 6.39% 5.90% 5.67% 5.27% 5.07% 5.00%
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股票市场中的情绪

来源：https://markets.businessinsider.com/news/stocks/bullish-stock-market-signal-zweig-bre
adth-thrust-indicator-just-flashed-2023-4
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本地与非本地发帖的情绪分析

‚ 情绪得分通过分布式 MapReduce 框架高效计算。
‚ 我们首先将每条发帖的句子进行分词。然后基于预先定义的情感词典识别情绪词。
‚ 对具有正面（负面）语气的词赋予基础得分 1（-1）。该基础得分会根据修饰词的强度
进行加权，极强、强烈、中等、轻微程度的权重分别为 4、3、2 和 0.5。

‚ 若负面词出现在关键情绪词之前，则将加权情绪得分乘以 -1。

年份 本地发帖情绪 非本地发帖情绪 本地–非本地差值 p 值

2007 0.0303 0.0155 0.0148*** 0.000
2008 0.0383 0.0216 0.0167*** 0.000
2009 0.0319 0.0160 0.0160*** 0.000
2010 0.0533 0.0451 0.0083*** 0.000
2011 0.1107 0.0646 0.0461*** 0.000
2012 0.1556 0.0894 0.0662*** 0.000
2013 0.1357 0.1063 0.0294*** 0.000

总体 0.0902 0.0541 0.0361*** 0.000
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本地发帖的主题分析
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非本地发帖的主题分析
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# 使用 Spark 训练 LDA（主题模型）
from pyspark.ml.clustering import LDA
# 加载数据
dataset = spark.read.format("csv").load("stockdata/*.csv")
lda = LDA(k=4, maxIter=100)
model = lda.fit(dataset)
ll = model.logLikelihood(dataset)
lp = model.logPerplexity(dataset)
# 描述主题
topics = model.describeTopics(3)
print("按最高权重词描述的主题如下：")
topics.show(truncate=False)
# 显示结果
transformed = model.transform(dataset)
transformed.show(truncate=False)
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股票收益：不同主题下的发帖

主题 基面（Fundamentals） 交易（Trading） 噪声（Noises） 内部信息（Insider）
(1) (2) (3) (4)

ARP 1.18*** 0.68*** 0.80 0.33
(5.96) (3.08) (0.19) (1.47)

Size -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
(-1.05) (-1.08) (-0.99) (-1.03)

BM 0.05 0.05 0.04 0.05
(0.84) (0.82) (0.79) (0.83)

Rett–4:t–1 -0.03*** -0.03*** -0.04*** -0.03***
(-2.84) (-2.81) (-3.05) (-2.95)

Rett–52:t–5 -0.04 -0.04 -0.04 -0.04
(-1.60) (-1.57) (-1.51) (-1.56)

AG -0.06 -0.06 -0.06 -0.06
(-1.21) (-1.25) (-1.16) (-1.12)

ROA 0.12 0.11 0.12 0.10
(0.26) (0.25) (0.25) (0.23)

IVOL -0.13*** -0.13*** -0.13*** -0.13***
(-3.57) (-3.53) (-3.56) (-3.52)

ILLIQ 0.38*** 0.38*** 0.38*** 0.38***
(8.17) (8.16) (8.23) (8.15)

IO 0.04 0.04 0.04 0.04
(0.27) (0.29) (0.25) (0.24)

NPR 0.33* 0.35** 0.36** 0.36**
(1.91) (2.03) (2.09) (2.12)

(其他变量省略⋯)
截距项 0.42 0.44 0.43 0.42

(0.65) (0.67) (0.65) (0.64)

样本量（Obs） 303,361 303,361 303,361 303,361
调整后的 R2 6.45% 6.45% 6.39% 6.39%
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并行处理示例

#!/bin/bash -l

#SBATCH -J Stocks
#SBATCH -N 6 # 节点数量
#SBATCH -p MCMC # 使用的分区
#SBATCH -t 10-00:00 # 运行时间（天-小时: 分钟）
#SBATCH --mail-type=FAIL
#SBATCH --array=1-100%16 # 作业数组

for STOCK in shanghai shenzhen chuangyeban zhongxiaoban
do

srun python3 main.py ${STOCK} ${STOCK}.csv $SLURM_ARRAY_TASK_ID
done
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其他类型的另类数据？

‚ 可解释的视频时间序列预测
‚ 预测方法

‚ 面向大规模层级结构的预测协调（Forecast Reconciliation）
‚ 多模态时间序列预测

‚ 一些思考
‚ 金融预测的未来是多模态另类数据——结合多样化数据源以揭示隐藏的信息与洞见。
‚ 随着人工智能、自然语言处理和深度学习技术的进步，金融机构将能够更好地利用多模态
另类数据来预测趋势、评估风险，并做出更智能的投资决策。
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