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摘要：以物流专业论坛的交流信息内容作为研究对象，利用语义处理技术构建了反映某类产品的

物流人员的工作繁忙程度和情绪状态高低的物流人员情绪综合指标；选取该行业产品的多个生产

企业的股票走势合成一个股票指数，通过实证方法检验了同一产品行业的物流人员情绪指标对该

类产品生产企业的股票走势具有预测能力．研究表明，情绪指数的波动趋势常常比相应股票综合指

数的波动趋势提前４０周呈现一致．
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　　近１０年来，文本挖掘技术在金融市场上的应用

越来越广泛．使用文本挖据技术对社交媒体内容作

分析处理，可以获得语义层面上的信息，这些语义信

息为分析上市公司的基本面信息、评估公司未来的

盈利水平以及预测其在证券市场上的表现提供了有

效信息．这些研究所使用的数据来源大致可以分为

３类：上市公司的信息披露和第三方的专业分析报

告、普通投资者的交流与讨论以及供应链其他参与

者的交流与讨论．

第一类数据来源主要包括上市公司的定期与非

定期报告、证券分析师的分析报告以及新闻媒体报

告等．文献［１－６］研究发现，从这类数据中抽取出的

语义信息（如褒（贬）义词语的使用量、语气及态度

等）是辅助投资者作出及时、正确的投资决策的有效

信息．然而，犓狅狋犺犪狉犻等
［７］认为，上市公司的定期与非

定期报告的可靠性和及时性并不高，证券分析师的

分析报告会存在个人偏见问题．文献［８－１２］认为新

闻媒体报道虽然具有较高的可靠性、及时性和客观

性，但它所具备的报道内容和角度多元化的特点，使

其不能成为长期稳定的投资决策信息来源．

第二类数据来源主要指普通投资者在财经类社

交媒体上发布和交流的信息等．最近的研究结果表

明，利用文本挖掘技术可以从不同的财经类社交媒

体中获得市场层面、行业层面和个股层面的度量指

标，如犅狅犾犾犲狀等
［１２］，犛狆狉犲狀犵犲狉等

［１３］，犣犺犪狀犵等
［１４］分

别从美国社交网络及微博客服务网站犜狑犻狋狋犲狉中获

取犜狑犻狋狋犲狉用户情绪和用户活跃量，犌犻犾犫犲狉狋等
［１５］从

博客中获得用户焦虑指数，张旭［１６］从财经论坛获得

发帖量的异常变动量，以及刘颖等［１７］、张永杰

等［１８］、方勇等［１９］分别获取搜索引擎的搜索量和信

息量等．这些度量指标与证券市场中市场指数、行业

指数或个股股价的表现有着紧密关系，此类数据往

往可以获得投资者的短期关注程度和情绪波动等信

息，因此，其对分析市场短期走势具有借鉴性，而对

于中长期的股票走势波动不具有很好的相关性．

第三类数据来源主要指供应链中各个参与者的

反馈信息．犔狌狅
［２０］对美国运输部公开的公众对各个

航空公司的投诉意见进行文本挖掘，发现负面意见

对航空公司个股的收益和波动率均存在短期和

长期影响．犜犻狉狌狀犻犾犾犪犻等
［２１］对３个电子商务网站

（犃犿犪狕狅狀．犮狅犿，犈狆犻狀犻狅狀狊．犮狅犿和犢犪犺狅狅！犛犺狅狆狆犻狀犵）

的产品评论进行分析，发现总评论量和负面情绪可

以有效地预测个股的短期走势．

本文基于供应链各个参与者的反馈信息来预测

股票波动趋势．供应链中供应商、制造商、分销商以

及最终客户等的产品传递靠物流人员，供应链上的

物流人员是最快、最准确地感受到供应链物流流动

的快慢，也是最先、最全面地察觉到行业变化的群

体．因此，他们的舆情对供应链的生产企业的效益有

准确的预测．

本文以中国的一个专业物流论坛为数据来源，

使用文本分析技术对论坛中的用户活动情况及其发

表帖子的内容进行分析，抽取出某一产品行业的物

流人员的情绪高低、工作忙碌状况和意见分歧程度

等信息合成物流人员情绪指数，用来预测同一产品

行业的生产企业的股票走势的中期趋势．

１　机理分析

供应链结构视图如图１所示．物流人员是完成

原材料、中间品及最终产品在供应链间（供应商、制

造商、分销商、零售商以及最终用户）实物产品转移

的执行者．他们忙碌，买卖双方必然交易频繁；他们

空闲，整个供应链上的生产停滞．因此，从该类产品

行业总体来说，物流人员忙碌程度与核心生产企业

生产忙碌具有一致性．从某类产品的物流角度来洞

察其生产情况，更具有全面性、及时性和客观性．

图１　供应链结构视图

犉犻犵．１　犛狋狉狌犮狋狌狉犪犾狏犻犲狑狅犳狋犺犲狊狌狆狆犾狔犮犺犪犻狀

　　物流人员的工作忙碌程度必然跟他们的收入、

论坛中交流的内容直接相关，在交流用语方面也有

显著区别．例如，工作繁忙时，必然有类似“…不能参

加，最近我工作实在太忙了”等用语出现且出现频率

增加；同时，所遇到的问题也会相应增加，论坛中就

实际问题提问、讨论以及请求帮助的帖子会增加，供

应链领域的专业术语、发问和感谢等用语的出现频

率都会增加．此外，物流人员的收入增加和减少又影

响了他们在发帖时的情绪和用词，如“…不敢买，等

过几个月再说”等表达消费用词的出现和使用频率

也有显著不同．

产品的主要生产企业如果不断有产品销售出

８５４
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去，那这个产品生产行业的利润必然在增加，而利润

增加就有其股票走上升趋势的动力．

本文以服装行业为研究对象，通过分析服装物

流行业人员在物流专业论坛上的交流记录，构建服

装行业物流人员的情绪指数，然后基于上海深圳股

票交易所主要从事服装生产企业的股票交易构建股

票走势指数，从而分析其相关性．

２　数据与实证模型

截至２００７年底，中国证券市场中９７％的上市

公司完成了股权分置改革．大量的研究发现，在股权

分置时期，中国证券市场中操纵信息披露等做法切

实存在，股价未能及时准确地反映公司绩效．本文选

择的研究样本周期从２００８年１月１日到２０１３年２

月８日，共２６１周．

２．１　物流论坛指数构建

本文的物流论坛样本数据来自物流沙龙论坛

（狑狑狑．犾狅犵犮犾狌犫．犮狅犿），物流沙龙论坛是目前国内最

大的专业物流与供应链论坛．自２００４年运营至

２０１３年初，注册会员已达１５万人，帖子总量达

４０万条．该论坛根据不同的行业设立了行业物流子

论坛，本文从论坛发帖指数犃犞犔犕狋，帖子篇幅指数

犕犾狋，情绪指数犛犐狋，意见分歧指数犇犐犛犃犌狋 和服装

生产企业股票指数犈犆犐等指标入手作研究．本研究

使用物流子论坛在样本区间的所有帖子作为数据样

本．在此期间，平均每周的发帖数量约为７７条，平均

每周的活跃人数约为４７人．

现介绍物流子论坛的度量指标计算步骤．

犪．整理物流论坛帖子．

与中国证券市场的工作时间对应，第狋周论坛

帖子的时间区间为：第狋－１周的周五１５：００至第狋

周的周五１５：００．每个帖子包含编号、作者、标题、发

帖时间、内容以及所回复帖子的编号等信息．

犫．计算发帖指数犃犞犔犕狋．

犃犞犔犕狋表示服装物流人员的活跃程度．

犃犞犔犕狋＝犎（犪狏犾犿狋） （１）

式中：犪狏犾犿狋是第狋周发帖量；犎（·）表示使用犎狅犾狋

犠犻狀狋犲狉狊指数平衡法进行平滑处理．

犮．计算帖子篇幅指数犕犔狋．

犕犔狋表示物流人员的活跃程度．

犕犔狋＝犎
１

犃犞犔犕狋∑

犃犞犔犕狋

犪＝１

犿犾（ ）犪 （２）

式中：犿犾犪（犪＝１，２，…，犃犞犔犕狋）为每个帖子包含的

字数．

犱．计算情绪指数犛犐狋．

犛犐狋表示物流人员的情绪变化．该指数使用

犚犗犛犜犈犃工具
［２２］计算获得．在犚犗犛犜犈犃中，否定词

用作改变情绪倾向，程度词用作加强（减弱）情绪程

度．态度词是表示人们观点态度和情感倾向的词语，

每个态度词根据其表达观点、情绪倾向的正负极性

和程度人为给定权值，权值范围为［－２０，２０］．－２０

表示消极情绪最大，２０表示积极情绪最大．针对服

装物流行业，从物流子论坛的高频词中挑选并增加

到工具的自定义态度词，包括表示供应链问题的态

度词（短缺、召回、闲置等），表示工作繁忙的态度词

（忙、没空、加班、停工等），表示收入变动的态度词

（加工资、年终奖、加班费等），表示心情好坏的态度

词（开心、满足、担忧、失望等）．

若帖子狓中有狀个包含情感的句子，第犽（犽＝

１，２，…，狀）个句子中有犖狀犲犵犽 个否定词，犖犱犲犵犽 个

程度词以及犖狏犻犲狑犽 个态度词，第犼个态度词的权

重为狑犽，犼（犼＝１，２，…，犖狏犻犲狑犽），帖子狓的情绪值

犛犛狓 计算式为

犛犛狓＝
１
狀∑

狀

犽＝
（

１

（－１）犖狀犲犵犽（犖犱犲犵犽＋１）∑

犖狏犻犲狑犽

犼＝１

狑犽，）犼 （３）
　　第狋周的情绪指数犛犐狋的计算式为

犛犐狋＝犎
１

犃犞犔犕狋∑

犃犞犔犕狋

狓＝１

犛犛（ ）狓 （４）

犛犐狋＞０，表示服装物流人员的情绪乐观；犛犐狋＜０，表

示情绪悲观；犛犐狋＝０，表示无明显情绪倾向．

犲．计算意见分歧指数犇犐犛犃犌狋．

犇犐犛犃犌狋表示物流人员的意见分歧程度．

犇犐犛犃犌狋＝犎 １－
犖狆狅狊－犖狀犲犵
犖狆狅狊＋犖狀犲（ ）

犵

（５）

式中：犖狆狅狊表示包含积极情绪的帖子数量；犖狀犲犵表示

包含消极情绪的帖子数量．犇犐犛犃犌狋的取值在［０，１］

之间，数值越大，表示意见分歧程度越大．

２．２　服装生产行业股票综合指数构建

本研究从中国证券市场中选取从事服装生产的

５５支股票作为样本股，按照以下规则，使用上海大

智慧股份有限公司的大智慧传统行情软件构造服装

生产企业股票指数犈犆犐．

犪．以２０００年１月１日为基准日期，基准日收

盘价计算出的总市值为基准．

犫．市值计算式为

（犘１犠１＋犘２犠２＋…＋犘狀犠狀）／犿

式中：犿 为股票总数；犘犫（犫＝１，２，…，狀）为第犫支

９５４
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股票的价格，犠犫（犫＝１，２，…，狀）为第犫支股票的

流通股权重．

犮．犈犆犐＝
犖犛
犅犛
×１０００．犖犛为当前市值，犅犛为

基准日市值．

犱．新股上市当天开始参与计算，市值需要乘上

当日原股票市值与当日股票总市值的比值．

犲．除权的计算方法．送红股，不影响指数；分

红，总市值需要减去分红总额；配股，总市值需要加

上配股总市值．

犳．停牌按上一交易日收盘价计算．

服装生产企业股票指数犈犆犐的收益率犚狋、波动

率犛犐犌狋和成交量犞犔犕狋计算式为

犚狋＝犾狀犘狋－犾狀犘狋－１ （６）

犛犐犌狋＝
犚狋－犚

—
（ ）狋 ２

σ
２槡 狋

（７）

犞犔犕狋＝犾狀犗犞犔犕狋 （８）

式中：犘狋是第狋周服装生产企业股票指数的收盘价

格；犚
—

狋是样本区间的平均收益；σ２狋是样本区间收益

的方差；犗犞犔犕狋为原始成交量．

２．３　实证模型设定

向量自回归（犞犃犚）模型
［２３］将需要分析的变量

都视为内生变量纳入一个系统进行分析，不仅刻画

了变量之间的动态关系，还提供了犌狉犪狀犵犲狉因果检

验和脉冲响应分析等分析工具．一个狆阶犞犃犚模

型可以表示为

犢狋 ＝μ＋∑
狆

犻＝１

φ犻犢狋－犻＋犲狋 （９）

式中：犢狋＝（犢１，狋，犢２，狋…，犢犽，狋）＇是内生变量构成的犽

维向量；μ是犽维常量向量；φ犻是待估计参数；狆是

滞后阶数；犲狋是犽维误差向量．

犪．犌狉犪狀犵犲狉因果检验．

犌狉犪狀犵犲狉因果检验可以检验系统内某一个变量

预测其他变量的能力．以两元狆阶犞犃犚模型为例，

式（９）可以改写为

犢１狋

犢２

烄

烆

烌

烎狋
＝
犆１狋

犆２

烄

烆

烌

烎狋
＋
τ
１

１１ τ
１

１２

τ
１

２１ τ
１

２

烄

烆

烌

烎２

犢１狋－１

犢２狋－

烄

烆

烌

烎１
＋…＋

τ
狆

１１ τ
狆

１２

τ
狆

２１ τ
狆

烄

烆

烌

烎２２

犢１狋－狆

犢２狋－

烄

烆

烌

烎狆
＋
ε１狋

ε２

烄

烆

烌

烎狋
（１０）

式中：犢１狋，犢２狋是内生变量；犆１狋，犆２狋是常量；τ
犻

１１
，τ
犻

１２
，

τ
犻

２１
，τ
犻

２２
（犻＝１，２，…，狆）是待估计参数；ε１狋，ε２狋是误

差项．

检验犢１狋和犢２狋之间的因果关系．如果τ
犻

１２≠０，

τ
犻

２１≠０，则存在双向因果关系；如果τ
犻

１２＝０，τ
犻

２１＝０，

则相互独立；如果τ
犻

１２≠０，τ
犻

２１＝０，则犢１狋犌狉犪狀犵犲狉引

起犢２狋；如果τ
犻

１２＝０，τ
犻

２１≠０，则犢２狋犌狉犪狀犵犲狉引

起犢１狋．

犫．脉冲响应函数．

脉冲相应函数可以描述犞犃犚系统内变量之间

的动态影响和时滞关系．一般地，当式（９）可逆，犞犃犚

模型可以作为向量移动平均模型（狏犲犮狋狅狉犿狅狏犻狀犵

犪狏犲狉犪犵犲犿狅犱犲犾），用犢狋表示．

犢狋 ＝μ＋犲狋＋Φ１犲狋－１＋Φ２犲狋－２＋… （１１）

式中：φ犻犼＝
狔犻，狋＋狊
ε
＇
犼，狋

是系数矩阵Φ狊中第犻行、第犼列

元素，它表示在保持其他变量在所有期间不变的情

况下，狔犻对由狔犼在狋期产生的单位冲击的狋＋狊期

反应，即犞犃犚系统中狔犻对狔犼的狊期脉冲响应．狊＝

１，２，…，狋．

３　实证分析结果及讨论

３．１　统计描述

表１给出了服装生产企业股票指数犈犆犐数据

和服务物流论坛数据的基本统计特征描述．样本数

据的峰度均在２～１０之间，大多呈现出较明显的尖

峰特征．样本数据的偏度在－１～３之间波动，呈现

大小不等的左（右）偏特征，表明全部样本序列都表

现出非正态性．

表１　数据变量的统计特征描述

犜犪犫．１　犛狋犪狋犻狊狋犻犮犪犾犳犲犪狋狌狉犲狊犱犲狊犮狉犻狆狋犻狅狀狅犳犱犪狋犪狏犪狉犻犪犫犾犲狊

取值 犘狋 犚狋 犛犐犌狋 犞犔犕狋 犛犐狋 犃犞犔犕狋 犇犐犛犃犌狋 犕犔狋

平均值 ３２４１．０５１ －０．００２ ０．７８５ １６．７２０ ４．４０８ ８６．０９０ ０．３６３ ９９．８５４

最大值 ５０５１．７６０ ０．１６６ ４．０１１ １７．７４１ ８．１０６ ４１１．７５６ ０．５６８ ２５９．０２３

最小值 １５７１．４５０ －０．１６７ ０．００６ １５．２２０ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

标准差 ７０７．４１１ ０．０４３ ０．６８０ ０．４６６ １．５１２ ９６．１９７ ０．１５５ ４９．５１５

偏度 －０．０６２ －０．３０１ ２．１１６ －０．３４９ －０．９７６ １．１３４ －０．８８８ ０．８６０

峰度 ２．６７４ ５．２１２ ９．０１４ ３．１８６ ４．２１７ ３．５６５ ２．６４１ ４．６９８

０６４
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３．２　变量相关性分析

考察样本数据之间相关性，如表２所示．在５％

显著性水平下，服装生产企业股票指数犈犆犐的上涨

率与服装物流人员在论坛上的情绪指数、意见分歧

指数和帖子篇幅指数均呈正向相关性；犈犆犐的波动

率与物流论坛的４个指数都呈负向相关；而犈犆犐的

成交量和除意见分歧指数以外的３个物流论坛指数

都表现出正向相关性．可见，物流论坛内容确实与服

装生产企业股票指数存在紧密的相关性．

图２刻画了服装生产企业股票指数与服装物流

论坛情绪指数在２００８年１月１日到２０１３年６月２８

日的走势．由图２中可见，情绪指数犛犐狋的走势与生

产企业股票指数的走势具有相似性，而且先行于生

产企业股票指数犈犆犐．犛犐狋从犃点开始上涨（犈犆犐从

犃’开始上涨），经历了犅－犆区间的震荡后（犈犆犐经

历了犅’－犆’的震荡区间）在犇点达到最高值（犈犆犐

在犇’达到峰值），随后一路下跌到犈点（犈犆犐一路

下跌到犈’），在犈－犉区间和犉－犌 区间是两波上

涨、下跌趋势（犈犆犐在犈’－犉’区间、犉’－犌’区间小

幅度的上涨及下跌）．图２再一次证明了服装物流人

员的情绪指标与服装生产企业的股票指数之间的相

关性．

表２　数据序列的相关系数矩阵

犜犪犫．２　犆狅狉狉犲犾犪狋犻狅狀犮狅犲犳犳犻犮犻犲狀狋犿犪狋狉犻狓狅犳犱犪狋犪狊犲狉犻犲狊

指数 犘狋 犚狋 犛犐犌狋 犞犔犕狋 犃犞犔犕狋 犛犐狋 犇犐犛犃犌狋 犕犔狋

犘狋 １

犚狋 ０．０５２ １

犛犐犌狋 －０．２００ －０．１５３ １

犞犔犕狋 －０．０４１ ０．２５９ ０．００３ １

犃犞犔犕狋 ０．０６３ ０．０２２ －０．２６９ －０．２４０ １

犛犐狋 －０．１７２ ０．２１３ －０．２２２ ０．３６３ ０．１１３ １

犇犐犛犃犌狋 ０．３０１ ０．１２５ －０．４５０ ０．０８０ ０．５１９ ０．５２７ １

犕犔狋 －０．０３３ ０．１６８ －０．１２３ ０．４３９ －０．１１３ ０．８５８ ０．３８４ １

　注：，分别表示显著性水平１０％和５％．

图２　服装物流子论坛情绪指数与服装生产企业股票指数的相关性

犉犻犵．２　犚犲犾犪狋犻狅狀狊犺犻狆犫犲狋狑犲犲狀狋犺犲犮犾狅狋犺犻狀犵犾狅犵犻狊狋犻犮狊狊狌犫犳狅狉狌犿狊犲狀狋犻犿犲狀狋犻狀犱犲狓犪狀犱犮犾狅狋犺犻狀犵

狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊狋狅犮犽犻狀犱犲狓

　　图２阴影区间为２０１３年２月２２日至２０１３年６

月２８日，不属于样本区间，仅刻画犈犆犐的走势．

３．３　犞犃犚模型分析

首先对全部变量采用带有截距项（趋势项）的

犘犺犻犾犾犻狆狊犘犲狉狉狅狀（犘犘）单位根检验方法进行平稳性检

验．表３（见下页）中的犘犘单位根检验结果表明，在

１％的显著性水平下，犈犆犐的收益率、波动率和成交

量均为平稳时间序列，物流论坛的４个指数不是平

稳的时间序列，经过一阶差分后则满足时间序列的

平稳性要求．

１６４
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表３　单位根检验

犜犪犫．３　犝狀犻狋狉狅狅狋狋犲狊狋

变量 犃犞犔犕狋 犛犐狋 犇犐犛犃犌狋 犕犔狋 犚狋 犛犐犌狋 犞犔犕狋 Δ犃犞犔犕狋 Δ犛犐狋 Δ犇犐犛犃犌狋 Δ犕犔狋

犘犘统计量 －１．０５７ －２．９６４ －２．４６４ －２．２１０ －１６．５７０ －１４．２５３ －８．１６１ －１６．５９３ －１５．１６２ －１４．６３８ －１６．７２８

结论 非平稳 非平稳 非平稳 非平稳 平稳 平稳 平稳 平稳 平稳 平稳 平稳

　注：犘犘统计值使用的１％，５％，１０％显著性水平的临界值分别为－３．４５５，－２．８７２，－２．５７３．

　　根据平稳性检验结果，建立４个四元向量（犚狋，

犛犐犌狋，犞犔犕狋，Δ犃犞犔犕狋）′，（犚狋，犛犐犌狋，犞犔犕狋，Δ犛犐狋）′，

（犚狋，犛犐犌狋，犞犔犕狋，Δ犇犐犛犃犌狋）′和（犚狋，犛犐犌狋，犞犔犕狋，

Δ犕犔狋）′，再按照式（９）建立４个犞犃犚模型用以研究

相应变量间的动态关系．Δ犃犞犔犕狋，Δ犛犐狋，Δ犇犐犛犃犌狋，

Δ犕犔狋分别为发帖指数、情绪指数、意见分歧指数、帖

子篇幅指数的增量．每个犞犃犚模型的最优滞后阶数

采用赤池信息量准则（犃犐犆）进行选取，依次分别为滞

后１阶、滞后８阶、滞后３阶和滞后２阶．

３．３．１　Ｇｒａｎｇｅｒ因果分析

采用犌狉犪狀犵犲狉因果检验考察物流论坛内容与证

券市场之间的关系的具体互动方向．表４的犌狉犪狀犵犲狉

因果检验结果表明：犪．在１％的显著性水平下，情绪指

数的变动与收益率存在双向犌狉犪狀犵犲狉关系；情绪指数

的变动与成交量之间在１０％的显著性水平下也互为

犌狉犪狀犵犲狉原因．犫．在５％的显著性水平下，发帖指数

的变动是成交量的犌狉犪狀犵犲狉原因．犮．在５％的显著性

水平下，意见分歧指数的变动是成交量的犌狉犪狀犵犲狉原

因，而收益率能犌狉犪狀犵犲狉引起意见分歧指数的变化．

犱．在１０％的显著性水平下，帖子篇幅指数的变动与

收益率存在双向犌狉犪狀犵犲狉关系．成交量在５％显著性

水平下能犌狉犪狀犵犲狉引起帖子篇幅指数的变动．

由此可见，物流论坛内容对证券市场活动也具

有较强的预测能力，其中，物流子论坛的情绪指数和

帖子篇幅指数可以帮助预测生产企业股票综合指数

的上涨率；情绪指数、发帖指数和意见分歧指数可以

帮助预测成交量．

３．３．２　脉冲响应函数分析

分别对４个犞犃犚模型构建脉冲响应函数．由于

本文主要关注物流论坛内容能否预测证券市场相应

股票波动趋势，因此，仅列出证券市场的上涨率、波

动率和成交量分别对物流论坛４个度量指数的脉冲

响应．此外，情绪指数会在０期产生一个标准差大小

的脉冲冲击，而这种脉冲冲击在随后的３０期内对股

票走势产生的影响围绕０逐步减弱，除情绪指数外

的３个物流论坛度量指标与股票指数走势的相关影

响则在随后的第５期后基本趋近于０，而股票指数

走势与情绪指数的响应在第４０期后基本稳定．因

表４　犌狉犪狀犵犲狉因果关系检验结果

犜犪犫．４　犚犲狊狌犾狋狊狅犳狋犺犲犌狉犪狀犵犲狉犮犪狌狊犪犾犻狋狔狋犲狊狋

指数对比 原假设 卡方检验

面板犃：情绪
指数的变动对
服装生产企业
股票指数

面板犅：发帖
指数的变动对
服装生产企业
股票指数

面板 犆：意见
分歧指数的变
动对服装生产
企业股票指数

指数：帖子篇
幅指数的变动
对服装生产企
业股票指数

犚狋不是Δ犛犐狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ２６．８６１

Δ犛犐狋不是犚狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ２２．７５１

犛犐犌狋不是Δ犛犐狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ５．８５２

Δ犛犐狋不是犛犐犌狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 １１．２１１

犞犔犕狋不是Δ犛犐狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 １７．８７９

Δ犛犐狋不是犞犔犕狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 １５．２５０

犚狋不是Δ犃犞犔犕狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 １．８１３

Δ犃犞犔犕狋不是犚狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ０．００７

犛犐犌狋不是Δ犃犞犔犕狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ０．０５６

Δ犃犞犔犕狋不是犛犐犌狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ０．３４７

犞犔犕狋不是Δ犃犞犔犕狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ０．６３４

Δ犃犞犔犕狋不是犞犔犕狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ３．８７６

犚狋不是Δ犇犐犛犃犌狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ７．５３５

Δ犇犐犛犃犌狋不是犚狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ０．６４５

犛犐犌狋不是Δ犇犐犛犃犌狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ４．０６０

Δ犇犐犛犃犌狋不是犛犐犌狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ０．２３１

犞犔犕狋不是Δ犇犐犛犃犌狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ２．２７３

Δ犇犐犛犃犌狋不是犞犔犕狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 １０．４２１

犚狋不是Δ犕犔狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ４．８１９

Δ犕犔狋不是犚狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ６．９４７

犛犐犌狋不是Δ犕犔狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ２．８４６

Δ犕犔狋不是犛犐犌狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 １．６８２

犞犔犕狋不是Δ犕犔狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 ６．４６９

Δ犕犔狋不是犞犔犕狋的犌狉犪狀犵犲狉原因 １．８０６

　注：，，分别为表示显著性水平１０％，５％，１％．

此，本文将短期影响定义为５个周期（即５周）内各

期股票指数走势的脉冲响应，将中长期影响定义为

１０～４０个周期（１０～４０周）股票指数走势的累计脉

冲响应．

从表５可以看出：犪．情绪指数的变动对收益率

存在短期和中长期影响．短期内造成犈犆犐震荡走

势，并在随后４０周左右内都造成反向影响．犫．发帖

指数的变动对犈犆犐无影响．犮．帖子篇幅指数的变动

对上涨率存在短期和中期影响．短期内也造成犈犆犐

震荡走势，反向影响在随后１０周内逐渐稳定．犱．意

见分歧指数的变动对上涨率存在短期和中期影响．

在第４周对上涨率有正向影响，正向影响在随后２０

２６４
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周内逐渐稳定．

表６的脉冲响应函数结果表明：犪．物流论坛４

个指数的变动对犈犆犐的波动率都有短期影响，在５

期内都会造成波动率的变化．犫．情绪指数的变动对

犈犆犐的波动率有长期正向影响，影响时间将持续４０

周左右．帖子篇幅指数的变动和意见分歧指数的变

动对犈犆犐的波动率存在中期影响，持续时间分别为

１０周左右和２０周左右．发帖指数的变动对波动率

造成的中期反向影响将持续１０周左右．

物流论坛４个指数对犈犆犐的成交量的脉冲响

应函数结果如表７所示，可以发现：犪．物流论坛４个

指数的变动对犈犆犐的成交量均存在短期影响，在５

期内都会影响成交量的变化．犫．情绪指数的变动对

犈犆犐的成交量的长期反向影响将持续４０周左右．发

帖指数的变动和意见分歧指数的变动对犈犆犐的成

交量存在中期影响，持续时间分别为１０周左右和

２０周左右．意见分歧指数的变动对成交量造成的中

期正向影响将持续３０周左右．

综上所述，物流子论坛内容对股票指数走势的上

涨率、波动率和成交量都存在显著的相关性．短期

（１～５周）内，情绪指数、帖子篇幅指数和意见分歧指

数对上涨率、波动率和成交量的变动都有相关性，发

帖指数仅对波动率和成交量有相关性．在中期（１０～

３０周）相关程度方面，帖子篇幅指数和意见分歧指数

会对犈犆犐的上涨率、波动率和成交量有相关影响．发

帖指数仅与波动率和成交量的变化相关，但对上涨率

不存在相关性．在长期（４０周）相关性方面，情绪指数

对波动率有正向相关性，且相关周期在４０周左右．

表５　服装物流论坛内容与服装生产企业股票指数上涨率的影响

犜犪犫．５　犐狀犳犾狌犲狀犮犲狊狅犳狋犺犲犮犾狅狋犺犻狀犵犾狅犵犻狊狋犻犮狊犳狅狉狌犿犮狅狀狋犲狀狋狊犪狀犱狋犺犲狉犻狊犻狀犵狉犪狋犲狅犳犮犾狅狋犺犻狀犵狆狉狅犱狌犮狋犻狅狀

犲狀狋犲狉狆狉犻狊犲狊狋狅犮犽犻狀犱犲狓

指数
短期

１周 ２周 ３周 ４周 ５周

长期

１０周 ２０周 ３０周 ４０周

Δ犛犐狋 ０．０００ －０．００４ ０．００１ －０．００５ －０．００８ －０．００６ －０．００８ －０．０１１ －０．０１２

Δ犃犞犔犕狋 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

Δ犕犔狋 ０．０００ －０．００６ ０．００３ －０．００１ ０．００１ －０．００４ －０．００４ －０．００４ －０．００４

Δ犇犐犛犃犌狋 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．００２ ０．０００ ０．００３ ０．００４ ０．００４ ０．００４

　　注：１．短期影响均为０期的单位冲击所引起的狋期响应，长期影响则均为累计脉冲响应；

２．所有数据均处在正负两倍的标准差的可置信区域之间．

表６　服装物流论坛内容与服装生产企业股票指数波动率的相关性分析

犜犪犫．６　犆狅狉狉犲犾犪狋犻狅狀犪狀犪犾狔狊犻狊犫犲狋狑犲犲狀狋犺犲犮狅狀狋犲狀狋狊狅犳犮犾狅狋犺犻狀犵犾狅犵犻狊狋犻犮狊犳狅狉狌犿犪狀犱狋犺犲狊狋狅犮犽犻狀犱犲狓犳犾狌犮狋狌犪狋犻狅狀

指数
短期

１周 ２周 ３周 ４周 ５周

长期

１０周 ２０周 ３０周 ４０周

犛犐狋 ０．０００ ０．０３２ －０．０２９ ０．０８７ ０．０５１ ０．２４２ ０．３８４ ０．４４５ ０．４８７

犃犞犔犕狋 ０．０００ －０．０２５ －０．００５ －０．００１ ０．０００ －０．０３２ －０．０３２ －０．０３２ －０．０３２

犕犔狋 ０．０００ ０．０３７ －０．０１９ －０．００２ －０．００２ ０．０１４ ０．０１４ ０．０１４ ０．０１４

犇犐犛犃犌狋 ０．０００ －０．００５ －０．００４ ０．０１４ ０．００１ ０．０１２ ０．００８ ０．００８ ０．００８

　　注：１．短期影响均为０期的单位冲击所引起的狋期响应，长期影响则均为累计脉冲响应；

２．所有数据均处在正负两倍的标准差的可置信区域之间．

表７　服装物流论坛内容与服装生产企业股票指数成交量的相关性分析

犜犪犫．７　犆狅狉狉犲犾犪狋犻狅狀犪狀犪犾狔狊犻狊犫犲狋狑犲犲狀狋犺犲犾狅犵犻狊狋犻犮狊犳狅狉狌犿犮狅狀狋犲狀狋狊犪狀犱狋犺犲狊狋狅犮犽犻狀犱犲狓狏狅犾狌犿犲

短期

１周 ２周 ３周 ４周 ５周

长期

１０周 ２０周 ３０周 ４０周

犛犐狋 ０．０００ －０．０４４ ０．００９ －０．０４５ －０．０７５ －０．２２８ －０．２１７ －０．２３２ －０．２４４

犃犞犔犕狋 ０．０００ －０．０４５ －０．０２３ －０．０１３ －０．００７ －０．０９８ －０．０９８ －０．０９８ －０．０９８

犕犔狋 ０．０００ －０．０２２ －０．００２ －０．０１１ －０．００１ －０．０４３ －０．０４４ －０．０４４ －０．０４４

犇犐犛犃犌狋 ０．０００ ０．００９ －０．０３５ ０．０４５ ０．０２８ ０．１０１ ０．１２１ ０．１２２ ０．１２２

　　注：１．短期影响均为０期的单位冲击所引起的狋期响应，长期影响则均为累计脉冲响应；

２．所有数据均处在正负两倍的标准差的可置信区域之间．

３６４
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４　结　论

在对物流子论坛中物流人员日常讨论内容进行

抽取的基础上，通过数据挖掘构建了反映服装物流

人员工作繁忙程度和情绪变动的４个指数：情绪指

数、发帖指数、帖子篇幅指数和意见分歧指数，分析

了４个指数与上市服装生产企业股票指数的波动方

向的相互关系．实证研究表明，同一产品的物流人员

的综合情绪指标（由情绪指数、发帖指数、帖子篇幅指

数和意见分歧指数４个指数合成）的波动方向与该类

产品的上市生产企业公司股票指数的波动方向具有

一致性，并且提前期约为４０周．因此，通过分析某类

产品的物流人员的综合情绪指标，对该类生产企业的

上市公司股票指数的波动方向具有一定的预测性．
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