
锵锵众人行 

投资于集体信念的力量

2021 年 3 月

Jamie Wise，CFA
BUZZ Holdings ULC 创始人兼首席执行官



www.jointheswarm.com 2

1
专业选股者：群众智慧（Expert Stock Picker: The Wisdom (Experts in) the Crowds），Shawndra Hill，宾夕法尼亚大学，2011年。

BUZZ | 锵锵众人行：投资于集体信念的力量

个人对股市的观点从未如此重要——而观点也从未如此纷繁。

当前，个人投资者热衷于在各种网络平台上进行合作、开展讨论、分享见解、表达观点，并探讨各种投资
机会的优劣。鉴于此，充分研究这些投资者群体的情绪，可以识别出一些影响股票表现的潜在趋势。

在本白皮书中，我们将探讨以下几点：

• 市场情绪和集体信念的力量；

• 网络投资平台涌现带给个人投资者的改变；

• 衡量、跟踪和了解市场情绪的影响；

• 将市场情绪洞察融入投资组合。

投资者情绪驱动市场

市场参与者早已认识到，市场情绪在价格发现过程中
发挥着重要作用。市场情绪通常被认为是导致许多全
球最大资产泡沫的主要原因。从 1637 年荷兰“郁金
香泡沫”到 1720 年英国南海金融泡沫，再到近年发
生的一些资产泡沫（如 2000 年互联网泡沫和 2008 
年房地产泡沫等）都莫不如此。

许多投资界人士从这些极端的案例中得出了这样的结
论：市场情绪应被视作一种反向指标。将市场情绪当
成反向指标的固有观念表明投资界认为市场情绪会影
响股票的价格发现过程。然而在没有数据佐证的情况

股票情绪的由来

1793 年，几位股票经纪人在华尔街 82 号合开了 Tontine 咖啡馆。当时，这家咖啡馆既是一个俱乐部，也是一个聚会场
所。股票经纪人频频在咖啡馆大厅内交易，这促成了纽约证券交易委员会的成立，这是纽约证券交易所（NYSE）的前身。

1807 年，英国旅行家 John Lambert 曾写道：“Tontine 咖啡馆内挤满了承销商、经纪人、交易员和政客，叫嚣买卖、贩运或
保险；有些人在阅读相关信息，而另一些人则在热切打听消息……台阶和阳台上都挤满了出价喊价的人，或旁观拍卖师拍卖
的人……这里人声鼎沸、熙来攘往、热闹非凡……"

最初人们聚集在咖啡厅大厅，后来聚集在纽约证交所大厅里，他们的情绪影响着股价，这是因为希望——偶尔也会有恐惧
——席卷着拥挤的交易大厅，直接影响着价格发现过程。

下，这样的假设无法从统计学的角度得到证实。

“群体智慧”一词意为通过对掌握各种信息的各个群

体提供的意见和洞察进行综合平均分析之后，即可
得出准确判断1。网络上的用户生成内容，特别是来
自广泛的个人投资者群体的内容，成为了丰富多样
的信息来源，因而可以从这些内容体现的集体智慧
中汲取真知灼见。这些综合意见代表了群体的集体
信念，而这些情绪有助于确定哪些股票可能会跑赢
大盘。
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网络投资社区的涌现改变行业规则

StockTwits 是最早为活跃投资群体量身打造的社交
平台之一。StockTwits 发明了跟踪股票讨论的标准
化结构——股票现金标签（$+股票代码）。2012 
年夏天，股票现金标签被推特采用，进一步推动了
线上投资讨论的发展。

如今，数以百万计的人们都会主动在网络平台上分
享自身对投资理念和股票持仓的观点。在过去几年
里，用户生成内容以指数级的速度加速增长。

社交平台信息量增长情况

其结果是讨论广度、数据深度和主题多样性等均大
幅增加。相比于以用户调查为基础的传统方法，基
于网络平台洞察获得的情绪指数具有明显的优势。
在社交媒体环境下，用户评论是主动产生并实时发
布的。参与者希望进行合作并收获真知灼见，因此
在讨论过程中能够自我约束，同时也营造了一个非
常鼓励人们真实表达的环境。

BUZZ | 锵锵众人行：投资于集体信念的力量
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调查（AAII investor sentiment survey）等面向投资者的调
查存在传统调查方法所固有的局限性，包括可能存在不利
偏差、受访者吐露真言的积极性不高以及报告时间滞后等。
其他确定投资者情绪的方法包括：线下调查（如电话和书
面调查）、店内问卷调查以及包括认沽/认购比率、散户
资金流和波动性的衡量标准等其他与市场相关的指标。市
场预言家频频出现在各大传统媒体上，往往声称掌握了与
投资者情绪水平有关的洞察。过去衡量投资者情绪的方法
通常都基于直觉，而并非由数据驱动，因而往往存在缺陷。

情绪分析最早用于品牌和消费者分析

消费品公司率先使用基于线上海量数据的预测性分析方法
识别消费者情绪的洞察与见解，从而帮助营销和管理品牌。
人们经常会在各种社交媒体平台上表达自己对某种产品的
看法，在某些店内的体验，以及接触各种品牌时的感受。 
Salesforce 和 IBM 等大型科技公司针对品牌和情绪监测提
供了众多大数据分析工具，帮助全球领先品牌基于线上数
据集和其他数据集获取洞察。

投资者历来都依赖基于调查的基本情绪指数来获得洞察。
诸如密歇根大学消费者情绪指数（the University of 
Michigan Consumer Sentiment Index）和全美投资者情绪

值得注意的是，在题为“对推特情绪直接催生的社交
媒体股票因素的识别”报告中，Jim Liew 和 Tamas 
Budavari 两位教授发现：“有重要证据表明，社交媒
体信息源推导得出的证券特征在日收益的时间序列
分析方面具有显著作用。”Patrick Houlihan 和 Germán 
Creamer 在题为“借助社交媒体来预测资产价格的延

续和逆转”的研究项目中也发现了类似的关系。此
外，该报告还指出：“StockTwit 信息和这些信息中
蕴含的市场情绪包含了有关未来价格变化的信息”。
学术研究的结论支撑了网络平台市场情绪洞察与未
来股票表现之间存在的潜在联系。

BUZZ | 锵锵众人行：投资于集体信念的力量
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在当前环境下，聚焦于投资的网络平台用户基数及
活跃度均显著提高。随着人们越来越倾向于在网络
环境中寻求协作，与投资相关的互动讨论数量显著
增加，比疫情前增加了一倍多。如今，更多的个人
投资者在社区中定期分享他们对股票的看法，这些
看法有着惊人的广度和多样性。
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新冠疫情对信息量增长的影响：引爆点已至？

新冠疫情改变了人们互动和协作的方式。对许多人来
说，行为发生的结构性转变形成了一种永久性的新常
态，包括使用各种线上会议工具。尽管居家办公规定
和其他旨在保持社交距离的措施广泛实施，但科技使
人们保持联系、共同协作、分享想法。

在新冠疫情影响下，社交平台留言量的增长趋势

来源：Buzz Holdings ULC

新冠疫情推升了与股票讨论有关的在线协作。在过
去的一年里，社交平台的加速普及产生了话题讨论
量的新基线。尽管疫情封锁措施放松，许多经济领
域复产复工，但用户活跃度和信息量仍在继续增长。

www.jointheswarm.com

股票社交平台的附加价值已得到了生态系统内数
以万计新用户的认可，这些用户通过更频繁地使
用移动端应用来参与讨论，这促使了参与热度的
持续。
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下文语境相关的见解。将人工智能和自然语言处理
相结合，可以更准确地对与单个帖子相关的情绪读
数进行评分。使用基于特征和机器学习的方法，经
过专门训练的自然语言处理模型可以获得高度精确
的结果。特定领域模型的开发对于完成这一任务至
关重要，这是因为人们在讨论股票时会使用独特的
语言（和表情符号），这与讨论消费或社交体验相
关的对话不同。人工智能与自然语言处理的进步使
模型获得了与投资相关的多年“经验”，并将这些经
验与知识集用于测算未来情绪评分。

强大技术，
从大数据中解锁洞察

从数以万计的互动讨论中提取投资者情绪

大数据分析可以带来海量信息，基于这些信息跟
踪、解释甚至预测全局。任何个人都无法独立地处
理和分析大数据，更不用说了解大数据中蕴含的信
息了。人工智能的发展使人们可以更深入地了解海量
数据，特别是来自不断增长的社交媒体领域的数据。

自然语言处理（NLP）是计算机科学的一个分支，
主要研究文本的解释、意义、分类和情绪分析等。
自然语言处理的进步使得情绪分析比以往任何时候
都更加准确。如今的自然语言处理超越了传统的关
键词搜索，已经发展到可以为个人提供与数据集上

情绪洞察和投资组合内部产生超额收益的潜力

符合纳入 BUZZ NextGen AI 美国情绪领袖指数（BUZZ）资格的股票必须是在美国主要交易所上市的运营
公司发行的股票，并满足以下关键标准：

1. 市值至少达到 50 亿美元。

2. 最近 3 个月最低平均日交易量至少达到 100 万美元。

3.  满足“最低提及阈值”要求，涉及源自网络平台的可被用于分析的投资相关贴文。这一指标基于专有评分
方法，同时结合对连续四个季度的信息量数据的审查结果。符合条件的股票名单会在每个季度初确定。
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75 的股票受缓冲规则限制。指数内的股票根据其
相对情绪强度进行加权，指数内任何成分股的权重
不超过 3%。

BUZZTR 指数

SPTR 指数
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在每月的股票入选指数日，股票池中的每只股票都会得
到一个 BUZZ 评分，该分数由与股票的综合情绪水平相
关的模型得出。组合将按照高分到低分进行排序，排名
靠的前 75 只股票将被纳入到该指数中，而排名 71 – 

BUZZ 美国情绪领先指数与标普 500 指数对比

（自指数推出以来的总回报）
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在线讨论涵盖了多种投资风格。无论是关注增长还
是关注价值、动能驱动还是反向操作，短期投资还
是长期投资等，讨论的范围非常广泛。BUZZ 从广
泛的讨论中找出信念最强的股票。

每月信息量（右，万）
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BUZZ 美股情绪领袖指数表现与标普 500 指数相对信息量增长的比较

BUZZ 指数与标普 500 的收益率差值（左） 
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来源：Buzz Holdings ULC

随着信息量的增加，BUZZ 可以从更广泛的范围
内获得洞察。而随着信息量的增加，股票业绩上
升与大盘股市场的关联性增强。
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㭁。BUZZ  弙过将 BUZZ 指数㊇权䷘䨫ᴈ㒸而劶得䷎㱍㐵入。BUZZ 指数的过坧䊯不Ờ嫀㘩来的䷒㚛。

㆔屃伄不俼䗳㊤㆔屃ᶍ任何 BUZZ 指数。BUZZ不屝↨Ȼ媣⋮Ȼ出ȻỂ揿ㄕ䪠䌅由䨫ᴈ㒸㋏ẚ的，㓧在根据 BUZZ 指数的坧䊯㋏ẚ㆔屃◝ㆤ的任何㆔屃⛹惐ㄕ其ᷕ
㆔屃ⳤ⁶。

BUZZ 不Ờ嫀⛹ᶍ BUZZ 指数的㆔屃ᶦ⏀将䝭峞崩指数坧䊯ㄕ㋏ẚ㩢㆔屃◝ㆤ。BUZZ 不㔮㆔屃杽擭，对ᶍ任何㩣䭺㆔屃⛹惐ㄕ其ᷕ㆔屃ⳤ⁶的㆔屃㔮⌥⋮⋕♆不
ṛ任何敇廯。㆔屃ᶍ任何㩣䭺㆔屃⛹惐ㄕ其ᷕ㆔屃ⳤ⁶的₲⪙不ⶓẜ展ᶍ内⪸中的任何敇廯。ⷹ媭㹛在㆔屃伄᷄在ᷓ䷅伂啐与㆔屃㩣䭺⛹惐ㄕⳤ⁶㘈关的柍敨ᵊ
⌍，ㅌ对任何㆔屃⛹惐ㄕ其ᷕⳤ⁶进行㆔屃，相关柍敨在㆔屃⛹惐ㄕ其ᷕⳤ⁶的⋐行ᶹㄕᷢ坧⋐行ᶹ㋏ẚ的⋐行⠆⻗⹔ㄕ䭺ḻ㒆᷵中嫥廯。BUZZ 不ⷹ媭在 BUZZ 
指数中∄〉嫀ℷ，ᵞ不ⷹ媭尬ᵯ，出ㄕ㈀㘈该嫀ℷ，ᵞ不被壅ᴹ㆔屃ⷹ媭。内⪸中∄〉的㘈关过⊺ᴙ䷨Ȼⷹ模ㄕ◝㱊的任何数据♆不坧䠹㘩来坧䊯。对ᶍ在其中
进行的媽的合䌅⼦，任何ⷹ模ㄕ◝㱊的䝭⼦ㄕ⪋㑳⼦，♆不ṛ任何敇廯。BUZZ 指数的◝ㆤᷢ坧⊅⋱坧䊯，不坧䠹任何䅸⪙的㆔屃。BUZZ 指数⎋内⪸漏∄
᷍任何分㚏ⳤ⁶ㄕ模型得出的任何庒出漐♆㓟『ᶍ枃㱊⪝敄䷒㚛，该䷒㚛⋮俼与ㄿ⋌㔟的䷒㚛⠦不相⌋。过坧䊯不一⪙坧䠹㘩来䷒㚛。

内⪸，∄任何数据Ȼ⪙惎模型Ȼ分㚏ⳤ⁶ᷤ⋉内⪸中㋏ẚ的其ᷕỠ⽮⎋㘌↠，♆被媣ᴹ㔮⋮靠的，ṅ BUZZ 不坧䠹内⪸漏∄᷍䨫ᴈ㒸来源劶得的Ỡ⽮漐㔮
䝭，⪋㑳的ㄕ㮠㘈搘嫮，◟㩣不ⶓᷤ㩣ᴹẜ据。内⪸᷄ẚ⋁伂，按i⊞㜶w㋏ẚ。由ᶍᶹᴹ⎋㘹㞯搘嫮ᷤ⋉其ᷕ◟䰟的⋮俼⼦，◟㩣㓟㯔Ờ嫀内⪸的⋉㓵⼦Ȼ⋮靠
⼦Ȼᴙ䷨ㄕ㈀䷬⋮䐧⼦。BUZZ 对内⪸ㄕ内⪸中的任何搘嫮Ȼ彖㸎Ȼⷵ廞Ȼ中㒬Ȼ⪋㑳⼦Ȼ㈀䷬⋮䐧⼦ㄕ㓵㑇⼦漏∄ṅ不限ᶍ任何指数的媠䪖ㄕᴙ䷨⎋�ㄕ任何⪙
惎模型ㄕ分㚏ⳤ⁶的庒出漐不ㅾ㇄任何尢任。 BUZZ ㄕ其关体⋷在任何情₴ᴊ♆不对任何䗳㊤Ȼ擳㊤Ȼ敃ⴥȻ䠹刂⼦Ȼ坤⼦Ȼ乙⼦Ȼ䅸㪉ㄕ⌍㚛⼦的㉞⪲Ȼ
成㘫Ȼ尸䐧Ȼ㯔⺊尸䐧ㄕ㉞⠰漏∄ṅ不限ᶍ㐵入㉞⠰ㄕ与内⪸的任何Ṿ䐧㘈关的ℨ㲥㉞⠰⎋㘹会成㘫漐ㅾ㇄尢任，≲Ṿ被⍉䛤⋮俼弟成㩣䭺㉞⠰。BUZZ 不㋏ẚ任
何⋉ㄿ㘈内⪸⋮䐧⼦不会被中㒬的㔍䠹ㄕ㖖䠹的Ờ嫀，∄ṅ不限ᶍ掇对䅸⪙䗭的ㄕ䐧弓的弁揿⼦ㄕ弁䐧⼦Ȼ㓟㸎㰝Ȼ㓟幮᷵搘嫮ㄕ丹敶，ㄕ内⪸⋮ᷤ在任何幮᷵
ㄕ䝫᷵恌乭ᴊ廏行。 

᷼Ṗ投资忾㘊柏敪漕∆㘭惒㉠⠲的柏敪Ⱦ᷼Ṗ投资䩗䑦忾ᴎ俾Ở嫂投资䗯㜈俾⠠⪟䊱漕ᴕ投资伆⋰俾ḛ厚⋘㉠⠲Ⱦ☩ⴃ☻ᴌ峍⿆₶ᴌ漕ℇ㑤投资ᴎ俾䝯Ở
劸Kㄗ彮⋘㉠⠲Ⱦ廈⺁ᴛ䷪ᴎỞ嫂㘫㙦䷔㚝Ⱦ

ª2021 7Bn&DL�

关㯧⺭ỠḖ⋶
劶⋕㗳⠙刄庿7Bn&DL屃媮

1� wℨ䐧㊧䅸情绪枃㱊股ⴁw，BollFn，.Bo，ZFng，2011

2� i弙过㊧䅸枃㱊股ⴁ指㜆w，ZIBng，'uFISFs，(looS，2011

3� i㊧䅸与股票◝ㆤw，'oSCFSgsLog，BloN，2013

�� iṾ䐧&sUiNizFḖ∄䗇ℨ枃㱊ᶦ䐞⸁ⴷ◝ㆤw，%SogFn，+IB，2013

5� i㋬䠹Ḗ『壀⎋岊↾制⪙兮⡼尡↠₲䩕的乐䷛情绪分㚏w，BissBUUini，
CISisUodoulou，2013

6� i㊧䅸ᴉ的ᶣ㔒：䠽ᶣ⦑Ṓ情绪ㄿ味〉的惐嚌Ỡ⽮w，Sul，%Fnnis，
:uBn，201�

7� i亣Ṓ㕹て：弙过䠽ᶣ⦑Ṓḟ弑的股票壁㾸的᷶Ἳw，CIFn，%F，:u，
HXBng，201�

8� iḖ∄的᷶Ἳ：来僩䗇ℨ枃㱊的嫀据w，Bliss，/iLoliD，2015

9� iḖ∄䗇ℨ枃㱊的᷶Ἳw，+BNF，+oInsUon，.BSLoW，8olGF，2015

10� i㊧䅸情绪⎋梕㨠ⷿᴉⴁ坧䊯：㤩⌐伂⫞w，LiFX，8Bng，2015

11� i↨䠽ᶣ⦑Ṓ来枃㱊屃ᶦ᷶㜻的ⷵ䷬⎋弅幫w，HouliIBn，CSFBNFS，
2015

12� i㊧䅸情绪䗳㊤ᾫ䐞的䠽ᶣ⦑Ṓ股票◟䰟的嫅K�，LiFX，BudBWBSi，2015

13� i股票◝ㆤ枃㱊⼦与㆔屃伄情绪：高析壑度w，Sun，/BKBnd，SIFn，2015

故⹖
ᷤᴊ㔮相关枅⛞内䊯㘈䜓䥵的䠹Ẋ：

1�� iTXFFU HBZsUBDL中的䷒㚃：⋐䊯⛹ᶍ㒆㘫的情绪Ỡ⋶与惐嚌ⴁ☹ᵊ擳的体
䯺w，,lussNBnn，&CnFS，,onig，2015

15� i弙过㊧䅸䐧ㄶ的⻂䌅䆵⼀分㚏㐸进对股ⴁ指数的枃㱊w，PoSsInFW
RFdLin，SIFWDIFnLo，2015

16� i㊧䅸情绪对股票᷶㜻◝ㆤ的⏌w，RBnDo，(BCSiFlF与 "lFLsoWsLi，%BSLo
与CBldBSFlli，(uido与(SčBS，.iIB与.ozFUič，*goS，2015

17� i㊧䅸情绪廗俼枃㱊股ⴁ⌖漦w，,Zung-Soo LiFX，BudBWBSi，2016

18� i情绪指㜆⋮ᷤ䐧来枃䠹ⴁ☹弅幫⌖漦w，LBgBSdF，2016

19� i㊧䅸情绪与股ⴁ：来僩中◼的㒯嫀据w，9u，Liu，ZIBo，Su，2017

20� i㊧䅸ṛᴹ枃㱊股ⴁ屯↾的ⳤ⁶：䛬㘞ᶊ᷵䜓䥵w，TBIiS .� /isBS，.Bn
:Fung，2018

21� i䠽ᶣ情绪对尡↠₲䩕的⏌：㊧䅸情绪对股指成ᶣ惎的⏌䜓䥵w，
PoSSBs，(usUBWo，2019

22� i㱀行嫬弟↾：-�䌂惐嚌㊧䅸情绪与股票ⴁ☹⼺惎w，"YFl (So
,lu�NBnn，SUFQIBn ,Únig，.BSLus &CnFS，2019

23� i䠽ᶣ⦑Ṓ情绪Ȼ㆔屃组合⠌㙁⼦⎋股票◝ㆤw，8oon SBu LFung，(BCSiFl
8ong，8oon ,� 8ong，2019

2�� i䠽ᶣ⦑Ṓ的Ỡ⽮ṛ䐧：来僩㊧䅸情绪的嫀据w，(u，CIFn与,uSoW，
"lFYBndFS，2020

25� i㒯䒪情㘞擳㆔屃伄的内⻂� 来僩SUoDLTXiUs数据的嫀据w，HBsBn
'BllBIgoul，2020

BUZZ ] 锵锵众人行：投资于集体信念的力量




