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摘要： 信息是股票市场的基石，影响着投资者的信念和交易行为，进而影响资产价格的波动．
本论文集合包括公司公告、分析师报告和新闻在内的多源信息，研究其与股票收益波动之间的

联系． 实证发现： １）信息日的收益波动率显著高于非信息日，且新闻对收益波动的影响最大；
２）通过控制信息数量对贡献度的影响，发现新闻对原始收益波动率和特质收益波动率的贡献

最大，而分析师报告的贡献最小； ３）处于成熟期的企业（更低换手率、更大年龄）其收益波动

受公共信息的影响更大．
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０　 引　 言

有效市场假说下，最重要的任务是找到股价

随信息波动的证据［１］ ． 现有文献认为，收益波动

可能由噪音、私有信息、公共信息和市场信息引

起［２］ ． 然而，随着信息技术的快速发展，无论是公

司特定信息传递到投资者的速度还是投资者处理

信息的能力都有了显著提高，这意味着公共信息

的成本日趋接近于零． 在这种情况下，信息是否仍

对股票收益波动有影响显得更加重要，需要进一

步研究．
在噪音、私有信息和公共信息三种驱动资产

价格变化的信息中，公共信息是成本最低，且最受

学界所关注的． 然而，公共信息从未被作为一个整

体来研究，学者们往往单独研究公司公告、公司新

闻或分析师报告等公共信息，考量单一信息源对

资产价格的影响． 现实金融市场中资产价格受多

种信息影响，鉴于此，本文研究了多源异质信息与

收益波动之间的关系． 本文遴选的多源异质信息

包括上市公司公告、上市公司相关新闻和分析师

报告． 作为上市公司对外交流最重要的信息窗口，
公告是最官方、最权威的信息；新闻是财经媒体对

有关上市公司信息的解读和处理，分析师报告中

既包含公共信息，也融入了分析师的私有信息． 以
上三种异质信息源互为补充，可以综合囊括金融

市场信息的主要方面．
对于上市公司公告，以往的研究主要关注盈

余公告，研究其对股价变化、交易量或信息不对称

的影响［３］ ． 结合事件研究的方法，学者们比较了

盈余公告前后投资者行为或市场反应的差异［４］ ．
另有文献利用文本分析将公告中的信息分为

“硬”信息和“软”信息，以研究定量信息和定性信

息对异常收益的不同影响［５］ ． 现有文献充分研究

了盈余公告，但没有考虑上市公司公布的所有公

告． 相对于定期发布的盈余公告，一般公告没有特

定的发布时间，这种发布时间的不确定性可能对

股票收益波动产生更大的影响． 为了研究公告对

收益波动的影响，本文将上市公司发布的所有公
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告都包含在多源异质信息中． 对于上市公司相关

新闻的研究，已有文献选择金融报纸或新媒体作

为信息源研究此类信息如何影响收益和交易量

等［６， ７］，而有研究认为只有具体内容与公司有实

质关系的新闻才会对收益波动产生显著影响［８］ ．
分析师报告既包含公司特有信息，也包含分析师

对上市公司的私有信息，但卖方分析师的公开报

告是否仍然包含重要的私有信息还有待进一步研

究． 本研究将这三种金融市场中最有代表性的信

息都纳入本文所研究多源异质信息范畴，以从不

同角度研究信息在更贴合现实的金融市场情境中

如何驱动资产价格变动．
通过研究具有异质信息的不同时段内（交易

时段 ／非交易时段）的收益波动差异性，以控制私

有信息与公共信息以及噪音交易的相互影响，本
文发现信息日的收益波动显著高于非信息日，公
告、新闻和分析师报告日相对于无信息日的波动

比率分别为 １． ３２４ ４，１． ７２７ １，１． １７５ ２，意味着相

对于公告和分析师报告，新闻带来的收益波动最

高． 通过分解收益方差，本文进一步发现公司特有

的多源异质信息对特质收益波动的影响显著大于

对原始收益波动的影响，证明本文中多源异质信

息包含公司特有信息． 此外，通过控制多源异质信

息数量对收益波动贡献度的影响，本文发现公司

新闻对原始收益波动、特质波动的贡献最大，而分

析师报告的贡献最小． 本文进一步探讨了异质信

息源交互作用对收益波动的贡献，发现新闻对原

始收益波动、特质收益波动的影响均占主导地位．
上市公司所处企业生命周期决定了其信息环境的

结构，即市场对更为“年轻”的上市公司更加陌

生，其股票价格更多受到私有信息的影响． 为了进

一步研究企业生命周期特征对信息对收益波动的

贡献的影响，本文根据上市公司“年龄”、换手率

分别将样本分为两组，发现低换手率的股票的收

益波动更容易受到信息的影响，因为低换手率的

公司更依赖于公开信息，而本文中多源异质信息

为有关上市公司的公开信息，而且此类信息只能

通过交易反映到股价中． 同理，“年龄”大的公司

的收益波动受到异质信息的影响更大． 此外，新闻

和分析师报告有助于降低年轻公司的收益波动，
说明年轻公司更不透明，因为多源异质信息能显

著降低信息不对称．
本文的主要贡献有如下两个方面：首先， 以

往的研究大多数关注单一信息源对收益波动的

影响，主要存在的问题：没有考虑大数据多源信

息融合对资产价格的影响，即忽略了异质信息

源之间的相互影响（例如：有些新闻只是转载了

其他来源的信息、分析师在报告中同时包含了

公共和私有信息） ． 因此，本文结合了公告、新闻

和分析师报告，研究了它们对原始收益波动，单
因子市场模型、三因子模型和五因子模型下的

特质收益波动的贡献，本文丰富了关于多源异

质信息驱动股票收益波动的研究． 其次，从信息

传播学的角度来看，公司公告、新闻和分析师报

告分别表征了不同程度的信息准确性（例如：公
司公告来源于交易所官方的报告、分析师报告

中可能会存在偏差） ． 本文考虑了三种信息的交

互行为对收益波动的影响，实证发现三种信息

交互对收益特征波动的影响最大，从而证明了

多源信息融合可以更加的促进公司层面的信息

传递，从而为大数据驱动管理决策提供了来自

金融市场的经验证据．

１　 文献综述

本文研究了多源异质信息驱动下的股票收益

波动． 在以往研究中，学者普遍认为正的信息和交

易成本导致了强市场有效假说不成立，即证券价

格无法完全反映所有可得信息［２］， 有时信息的模

糊也造成了股价异象［９， １０］ ． 然而，强有效市场假

说使研究避开了决定什么是合理信息和交易成本

的复杂问题． 在噪音、公共信息和私有信息三类信

息中，公共信息由于其公开的属性获取成本最低，
成为金融市场信息研究的重点． 公共信息是否对

价格动态有显著影响是文献中长期存在的一个问

题． 本文根据公共信息的类型及其对股价动态的

影响来综述文献． 本文与现有研究的核心差异如

下表 １ 所示．
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表 １　 本文与现有研究对比

Ｔａｂｌｅ １ Ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｎｄ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ

研究现状 与本文差异

公司公告： 集中研究了盈余公告对股票市场的影响，包括盈余

公告的信息含量（结合文本分析方法等）、盈余公告前后股价异

象等［４， ５， １９］

本文突破了盈余公告的限制，关注上市公司所有公告，如此则可

充分纳入一般公告发布时间的不确定性因素，更好的研究其与

收益波动的关系

新闻： 研究了新闻对股价动态的影响，以及投资者情绪和投资

者关注度与新闻之间的关系［２２， ２４， ２６， ２９， ３７］

本文采用日度的个股层面的新闻数据，不仅关注新闻的到达，也

关注新闻的强度（频率），同时将新闻纳多源异质信息中进行

研究

分析师报告： 研究了分析师报告中是否包含有驱动资产价格

的信息、分析师报告与其他金融市场参与者行为之间的

关系［４０， ４３， ５１， ５３， ５４］

本文从分析师报告中是否包含分析师私有信息的角度去研究其

对收益波动的影响，在此视角下，衡量其在公告与新闻的交互作

用下对收益波动的贡献度

１． １　 公司公告和股价动态

作为金融市场最重要的信息源之一，公司公

告被认为是上市公司对外沟通最官方或权威的信

息渠道． 从事件研究的角度出发，公司公告前后的

信息不对称程度，意味着公司公告包含风险补

偿［１１］ ． 有研究将盈余公告信息分为“软”信息和

“硬”信息，发现包含管理层乐观情绪的“软”信息

影响公告期异常收益并且可以预测盈余公告后价

格漂移［５］ ． 在信息处理成本的角度，定性盈余信

息对资产价格的预测能力超过定量盈余信息［１２］ ．
盈余公告降低了投资者之间的意见分歧，从而减

少了投资者的对资产价格的高估［１３］ ． 基于动态披

露模型，在市场低迷时期，公司倾向于立即发布信

息，而在市场利好时则会减缓发布信息的速度，从
而导致负面公告聚集，增加了股票收益的条件方

差和偏度［１４］ ． 相对于前述文献中的股票收益异

象，有学者认为盘后交易的价格表现出很大程度

的信息效率，因为很大一部分的价格变化和价格

发现在公告发布后即时发生［１５］ ． 依赖于有限关注

假说，国际金融市场的实证结果也证明了盈公告

后价格漂移［１６］ ． 盈余公告中信息对股价崩盘风险

的影响表明有效信息盈余平滑能够显著降低股价

崩盘风险，而机会主义盈余平滑却会显著增加股

价崩盘风险［１７］ ． 上市公司年报中提取语调信息对

股价崩盘风险的影响表明积极的语调可能是管理

层进行印象管理的结果，并非是对公司前景的看

好［１８］ ． 也有学者认为投资者会忽视盈余公告中的

重要信息，从而产生交易偏差［１９］ ．
如上述文献，对于定期发布的盈余公告及其

前后的价格和交易量动态已经进行了大量的研

究． 然而，上市公司发布的公告不仅集中于定期的

盈余公告，因此本文通过关注所有的公告以及这

些公告对股价波动的影响填补了这一空白．
１． ２　 公司相关新闻与股价动态

为了更准确地研究信息与股票收益波动之间的

关系，一些文献使用新闻文章来衡量信息． 其中，来
自道琼斯通讯社、华尔街日报、道琼斯互动出版物图

书馆（过去的报纸、期刊和新闻专线）的新闻事件被

用作公司特定信息的代理，检验了企业特定公共新

闻对Ｒ２ 的解释能力［ ２０］；基于包含特定公司新闻标题

的综合数据，发现了在坏消息后显著的收益漂移以

及投资者对坏消息反应缓慢，为投资者的反应过度

和反应不足提供了证据［２１］；利用《华尔街日报》专栏

的每日内容发现，媒体的高度悲观性预测了市场价

格下行压力，在回归基本面后，异常高或低的悲观程

度预测了高市场交易量［２２］ ． 新闻后收益和交易量的

四种模式，与非对称信息模型的预测一致，意味着金

融新闻事件影响信息的不对称性和收益波动［２３］ ． 利
用公司新闻发现，股票价格同时缓慢地吸收公共信

息和私有信息［２４］ ．公共新闻也可通过高频市场活动

影响波动率和流动性［２５］ ． 对于一些重复性的信息的

研究发现股票价格对旧新闻的反应尽管不那么强

烈，其在旧新闻发布日的收益可以负向预测它在下

周的收益［２３］ ． 对于不同频率的新闻研究发现，每日
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新闻可以预测股票两天后的收益，而每周新闻对未

来一个季度的收益都有预测能力，正面新闻可以快

速提高股票收益，但投资者对负面新闻的反应较

慢［２６］ ．另外，新闻信息量越大的股票流动性越好，即
使考虑了它们吸引了更多的消息灵通的高频交易者

参与交易［２７］ ．市场对网络新闻的反应表明事件日市

场有显著的正异常收益和超额交易量，对于网络新

闻的研究对高价信息或交易导致不完全有效市场的

假设提出质疑，因为网络新闻几乎没有成本［７］ ． 媒体

信息与股票收益显著相关的证据表明新闻中包含有

关上市公司经营状况的信息，且公司正面关注度越

大，持有其股票回报率越高，而公司负面关注度越

大，持有其股票回报率越低［２８， ２９］ ． 新兴市场的研究

也表明新闻能够预测股票收益、波动和大幅下

跌［３０， ３１］ ．进一步的，基于文本分析的证据也表明公

共新闻中的信息对特质波动率有显著贡献［８］ ．
此外，一些文献将媒体新闻与投资者情绪和投

资者关注联系起来． 道琼斯通讯社的每日新闻证据

表明个体投资者对新闻中的股票表现出关注驱动的

购买行为［３２］ ．依照彭博终端上特定股票的新闻搜索

和新闻阅读活动构建的异常机构投资者关注

（ＡＩＡ），发现机构投资者关注对重大新闻事件的反

应比散户关注更快，从而促进了永久性的价格调

整［３３］ ．也有学者以搜索引擎中的新闻条数来刻画投

资者关注程度，并发现其对股票收益有显著

影响［３４ －３６］ ．
另有部分文献研究公司治理和媒体报道之间

的关系． 中国上市公司的媒体报道也表明企业在

股权融资事件中与媒体的合谋行为［３７］ ． 公司的媒

体信息管理行为对于 ＩＰＯ 一级市场定价和抑价率

的影响及其作用路径，表明公司的媒体信息管理

行为在提高 ＩＰＯ 发行价的同时，降低了 ＩＰＯ 抑价

水平，提高了资本市场的定价效率［３８］ ．
１． ３　 分析师报告与股价动态

作为金融市场中重要的信息中介之一，卖方

分析师报告是金融机构与投资者之间最重要的信

息媒介，但分析师报告中所包含的信息是否能够

显著的驱动资产价格变化并无一致结论．
部分研究认为，分析师可以降低代理成本，引

导投资者投资，充分发挥了分析师报告信息媒介

的作用［３９， ４０］，分析师报告可以引起收益漂移［４１］，
且声誉高的分析师能够提供更准确的盈余预

测［４２］ ． 有关分析师报告中包含的具体信息，盈余

修正信号中更加隐蔽的部分会阻碍市场价格发现

的有效性，尤其是在分析师报告覆盖率相对较低

的公司中，而随后与盈余相关的新闻事件在价格

发现过程中起到催化剂作用［４３］ ． 分析师报告的完

整内容也表明报告既提供了新的信息，又解释了

之前发布的信息［４４］ ． 进一步的，有研究发现股票

价格、交易量、收益波动率、买卖价差对分析师建

议修正的反应受 Ｒ２ 的影响，这意味着分析师报告

对股票的影响取决于公司的不透明度，正契合了

分析师报告信息媒介的作用［４５］ ．
此外，分析师报告也表现出预测偏差［４６］ ． 分

析师对负面信息反应不足而对正面信息反应过度

证明分析师报告的预测是低效的［４７］ ． 此外，分析

师受投资者情绪的影响，当分析师的预测很不准

确时，市场对预测误差的反应更强烈［４８］ ． 当情绪

较高时，分析师对“不确定”或“难以估值”的公司

一年后的盈余和长期盈余增长的预测更乐观［４９］ ．
显然，分析师报告中包含着分析师的私有信

息［５０， ５１］，且分析师存在明显的羊群效应［５２］，有时

只有头部分析师的推荐能够影响股价［５３］，一致性

越强的分析师报告对股价的影响越大［５４］ ．
现有文献主要研究单一信息源对股票收益动

态的影响． 信息源包括盈余公告、上市公司相关新

闻和分析师报告． 然而，在真实金融市场中，股票

价格受到多源异质信息的影响，不同信息源之间

存在相互作用，为填补现有文献的空白，本文研究

了多源异质信息对股票收益波动的贡献． 通过回

顾文献，本文发现分析师报告中包含的信息对未

来收益动态具有预测能力，甚至有时这种预测能

力与分析师的行为偏差有关或受投资者情绪的影

响． 结合有关公告、新闻和分析师报告的文献，本
文发现三种信息源构成了信息的绝大部分，但现

有文献侧重于单个信息源，忽略了多种异质信息

源的共同影响． 分析师报告包含公共信息和分析

师的私有信息，这表明分析师报告对价格动态的

—７１２—第 ５ 期 孟永强等： 多源异质信息与股票收益波动



影响可能与公告和新闻的影响有关． 因此，本文将

这三种信息源一起考虑，研究它们对股价波动的

影响．

２　 研究数据与描述性统计分析

新闻，公告和分析师报告组成了最广泛的公

共异质信息源． 对于公司公告，本文使用的数据来

自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）． 公告数据的时间段从

２００７ 年 １ 月 １ 日至 ２０２０ 年 ６ 月 ３０ 日． 和公司公

告相同，分析师报告的数据也来自 ＣＳＭＡＲ，并使

用相同的样本区间． 此外，本文在中国最大的财经

网络媒体———新浪财经上，爬取了公司层面的相

关新闻．

图 １　 公司层面的公告、新闻和分析师报告数量平均年度分布

Ｆｉｇ． １ Ｙｅａｒｌｙ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｆｉｒｍ⁃ｓｐｅｃｉｆｉｃ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ， ｎｅｗｓ， ａｎｄ ａｎａｌｙｓｔ ｒｅｐｏｒｔｓ

　 　 图 １ 所示为平均每家公司的年度异质信息数

量，在 ２０１３ 年之后，公司的新闻开始有了足够的

数量，为了获得稳健的实证结果，并将三种异质信

息源进行比较，最终采用 ２０１３ 年 １ 月 １ 日至

２０２０ 年 ６ 月 ３０ 日作为研究区间． 如图 １ 所示，以
公告、新闻、分析师报告的年平均数量为例，公告

和分析师报告的数量相对于新闻来说是稳定的．
在后续研究中，本文使用公告、新闻和分析师报告

的日度数量来衡量该公司的公告、新闻和分析师

报告的覆盖强度．
值得注意的是，为了防止公告引起的股价剧

烈变动，几乎所有的公告都是在非交易时间宣布

的，这与美国金融市场的情况相同［５５］ ． 因此本文

仅比较了公司层面新闻和分析师报告的每小时分

布，如图 ２ 所示． 新闻在开盘后的第一个小时内达

到最高点； 收盘后，创下第二高点． 平均而言，在

交易时段新闻发布的频率更高，这一现象与已有

文献的发现一致［８］，他们发现大部分的新闻发布

都在交易时段附近． 对于分析师报告，它们明显主

要分布在交易时间附近． 在一定程度上说明了新

闻与分析师报告可能是交易时段收益波动的主要

原因．
三种异质信息的描述性统计如表 ２ 所示． 样

本包含 ５ １８４ ８３５ 个观察值（即公司 － 日频率数

据），其中 １ ０８１ ５４７ 个（２０． ８６％）公司日包含公

告，１ ６２１ ４８７ 个 （３１． ２７％） 公司日包含新闻，
２６４ ２６９个（５． １０％）公司日有分析师报告． 在样本

期内，有 １４５ 家公司没有分析师报告，所有公司都

有公告和新闻． 在发布公告、新闻和分析师报告的

“公司 －日”频率数据中，三种异质信息的平均值分

别为 ３． ０５，２． ９３ 和 １． ５５． 描述性统计表明，新闻是最

广泛存在的信息，而分析师报告则最为稀少．
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图 ２　 公司新闻和分析师报告每小时分布
Ｆｉｇ． ２ Ｈｏｕｒｌｙ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｆｉｒｍ⁃ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｎｅｗｓ ａｎｄ ａｎａｌｙｓｔ ｒｅｐｏｒｔｓ

表 ２　 描述性统计
Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

公司 － 日类别 样本数 观测值占比 公司数 均值 中位数 标准差

非公告日 ４ １０３ ２８８ ０． ７９１ ４ ０ ＮＡ ＮＡ ＮＡ

公告日 １ ０８１ ５４７ ０． ２０８ ６ ３ ６２６ ３． ０５ １． ００ ４． ３５

非新闻日 ３ ５６３ ３４８ ０． ６８７ ３ ０ ＮＡ ＮＡ ＮＡ

新闻日 １ ６２１ ４８７ ０． ３１２ ７ ３ ６２６ ２． ９３ ２． ００ ４． ０７

非分析师报告日 ４ ９２０ ５６６ ０． ９４９ ０ １４５ ＮＡ ＮＡ ＮＡ

分析师报告日 ２６４ ２６９ ０． ０５１ ０ ３ ４８１ １． ５５ １． ００ １． ２９

　 　 此外，股票的价格和收益数据来源于 ＣＳ⁃
ＭＡＲ，与价格和收益数据相对应，Ｆａｍａ⁃Ｆｒｅｎｃｈ 的

三因子和五因子数据也来源于 ＣＳＭＡＲ． 剔除 ＩＰＯ
或复牌交易不满 １ 年的公司与 １ 年内交易日不足

当年交易日一半的公司样本． 在样本期内，该数据

集共包括 ３ ６２６ 家上市公司．
本文的目标是分析异质信息对股票收益波动

的影响． 本文根据每种信息将每个股票日分为

两类．
无公告（ ｎｏ⁃ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ）：无公告的样本；

公告（ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ）：至少有一项公告的样本；
无新闻（ ｎｏ⁃ｎｅｗｓ）：没有任何特定公司新闻

的样本；新闻 （ ｎｅｗｓ）：观察到有新闻发布的

样本；
无报告（ｎｏ⁃ｒｅｐｏｒｔ）：没有分析师报告覆盖的

样本；报告（ｒｅｐｏｒｔ）：至少有一份分析师报告覆盖

的样本．
为了确保分析不会受到前瞻性偏差的影响，

本文根据三个信息资源的具体每一条信息发布的

时间戳，将其与交易日对齐． 具体来说，本文约定

ｔ 日信息是在 ｔ － １ 日 １５：００ 至 ｔ 日 １５：００ 之间发

布的，对应于该信息的时间窗口，ｔ 日收益率采用

ｔ － １日和 ｔ 日的收盘价计算．
公告、新闻、分析师报告的相关性如表 ３ 所

示． 对于 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数， 公告和新闻间为

０. １１６ １，公告与分析师报告间为 ０． １７９ ２，新闻与

分析师报告间为 ０． １５５ ４，均在 １％的水平上显

著． Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数也证明了这三个信息源

之间有显著的相关性． 表中结果证明了三种信息

源之间包含相同的信息，因此在考虑互相作用的

情形下分析不同信息对收益波动的影响显得更加

重要．
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表 ３　 异质信息源相关性矩阵

Ｔａｂｌｅ ３ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｍａｔｒｉｘ

信息类别 公告 新闻 分析师报告

公告 １． ０００ ０ ０． ２１９ ８∗∗∗ ０． ０８５ ９∗∗∗

新闻 ０． １１６ １∗∗∗ １． ０００ ０ ０． １０５ ４∗∗∗

分析师报告 ０． １７９ ２∗∗∗ ０． １５５ ４∗∗∗ １． ０００ ０

注： 以左侧为基准，下三角矩阵为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数，上三角矩阵

为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数． ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％、１０％

的显著水平．

３　 实证分析

３． １　 公司异质多源信息和收益波动

股票价格会对非预期的信息做出反应，是金

融经济学的一个基本假设，本文使用最广泛和最

具代表性的三种异质信息来研究信息对收益波动

的不同影响． 过往文献研究了一种信息与收益分

布特性之间的关系［２２， ５５］，而本文旨在识别在多源

信息环境下，不同种类的信息对股票收益波动的

影响． 具体地，我们研究了股票收益方差比的特征

和相关信息（包括公告、新闻和分析师报告）识别

期的特性．
表 ４ 报告了不同收益区间的公告、新闻和分

析师报告的频率． 首先，根据每日股票收益绝对值

分组，分为三个子样本：２０％的极端收益样本（即
底部 ／顶部的 １０％），４０％的低收益样本（即底部 ／
顶部的 ３０％ ～ ５０％），和 ４０％的中等收益样本

（即底部 ／顶部的 １０％ ～ ３０％）． 前三列显示了不

同种类的信息在三个子样本中的比例． 第四列和

第五列是信息期 ／非信息期收益标准差的均值和

中值，以及信息期和非信息期的方差比． 在信息到

达会影响股票收益的假设下，信息日相较于非信

息日应该有相对较大的股价波动．
表 ４ 的前三列展示的不同信息期的事件频

率． 如表所示，观测值中信息并非独立分布，本文

结果证明当股票获得极端收益时，公告出现的频

率增加了 ３． ９５％，即在中等收益和低收益子样本

中，公告频率都低于极端收益． 新闻的发布在股票

价格波动较大的时期更加集中，出现的概率比全

样本期（见表 １）高 ８． ８３％，中等收益子样本的新

闻频率与全样本期相似，且当收益波动较小时，日
内无新闻的概率增加． 此外，当收益波动较大时，
分析师报告平均增加 １． ０９％，而收益波动较低的

股票吸引较少的分析师报告覆盖． 这一证据表明，
已确定的信息日更有可能是收益波动更大的交易

日，而没有信息的交易日可能收益波动较小，特别

是对于分析师报告． 表 ４ 第 ４ 列和表 ４ 第 ５ 列显

示了相应子样本中收益的标准差的均值和中值．
对于这三种类型的信息，信息日收益相较于平均

值或中值有更高的波动． 此外，本文计算了有信息

和没有信息的交易日之间的收益率方差比． 公告

日与非公告日、新闻日与非新闻日、分析师报告日

与非分析师报告日的收益率方差比分别为

１． ３２４ ４，１． ７２７ １，１． １７５ ２，均在 １％的水平下显

著． 股票收益标准差和方差比的证据都表明，信息

日的收益率波动较大． 其中新闻日与非新闻日的

收益方差比最高，这说明新闻对股票收益率波动

的影响较大．
表 ４　 不同收益和方差水平下的信息频率

Ｔａｂｌｅ ４ Ｅｖｅｎｔ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ａｃｒｏｓｓ ｒｅｔｕｒｎ ｒａｎｋｓ ａｎｄ ｖａｒｉａｎｃｅｓ

公司 － 日类别
收益率绝对值 收益标准差与方差

２０％极端收益 ４０％中等收益 ４０％低收益 标准差均值 标准差中位数 方差比

非公告日 ０． ７５０ ９ ０． ７９６ ４ ０． ８０６ ６ ０． ０２５ ７ ０． ０２４ ０ １． ０００ ０

公告日 ０． ２４９ １ ０． ２０３ ６ ０． １９３ ４ ０． ０３１ ５ ０． ０２８ ９ １． ３２４ ４∗∗∗

非新闻日 ０． ５９９ ０ ０． ７００ ５ ０． ７１８ ２ ０． ０２３ ５ ０． ０２１ ８ １． ０００ ０

新闻日 ０． ４０１ ０ ０． ２９９ ５ ０． ２８１ ８ ０． ０３２ ５ ０． ０３０ ９ １． ７２７ １∗∗∗

非分析师报告日 ０． ９３８ １ ０． ９４９ ２ ０． ９５４ ４ ０． ０２６ ７ ０． ０２４ ８ １． ０００ ０

分析师报告日 ０． ０６１ ９ ０． ０５０ ８ ０． ０４５ ６ ０． ０３１ ９ ０． ０２８ ４ １． １７５ ２∗∗∗

　 　 注： ∗∗∗表示在非参检验下原假设为方差中位数之比等于 １ 的 ｐ 值小于 １％．
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　 　 本文通过研究股票收益的信息日和非信息日

的方差比，并比较多日与单日股票收益方差的关

系，研究了交易时段与非交易时段的波动关系． 在
本文样本期中，选择了 ３ 天、４ 天和 ５ 天的观测值

来计算方差比． 在收益跨期不相关的假设下，表 ５

中多日收益方差比显著低于 １ 的结果表明，当
非交易日较多时，交易日的影响减小，这意味着

由信息引起的波动主要集中在交易时段，进一

步证实本文使用多源信息研究信息驱动股票价

格变动．
表 ５　 信息日与非信息日的方差之比

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒａｔｉｏｓ ｏｆ ｔｈｅ ｖａｒｉａｎｃｅｓ ｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄａｙｓ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｎｏｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄａｙｓ

信息类别
方差中位数比率

１ 日 ３ 日 ４ 日 ５ 日

公告 １． ３３４ ２∗∗∗ ０． ９１５ ４∗∗∗ ０． ７９２ ７∗∗∗ ０． ８１６ ５∗∗∗

新闻 １． ７４１ ０∗∗∗ ０． ９７６ ４∗∗ ０． ９６３ ５ ０． ８３５ ９∗∗∗

分析师报告 １． １５３ ６∗∗∗ ０． ７２８ ４∗∗∗ ０． ０４８ ４∗∗∗ ０． ０１０ ２∗∗∗

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 注：∗∗∗和∗∗表示在非参检验下原假设为方差中位数之比等于 １ 的 ｐ 值小于 １％和 ５％．

　 　 为了更详细地研究信息对收益波动的影响，
本文比较了多日方差和单日方差，并计算了它们

的比率． 多日方差与单日方差之比的中位数和平

均数如表 ６ 所示． 其中，只有 ３ 日的方差与 １ 日的

方差之比的平均值略高于 １，为 １． ２７２ ８，其他多

日的方差均小于 １ 日的方差． 表 ６ 的结果支持了

波动在交易时段发生较多的事实，在非交易时段，
多日的波动率比正常的单日波动率要低． 表 ５ 和

表 ６ 中的证据证明，交易时段比非交易时段收益

更不稳定．
表 ６　 多日方差与单日方差的比率

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒａｔｉｏｓ ｏｆ ｍｕｌｔｉｐｌｅ⁃ｄａｙ ｖａｒｉａｎｃｅｓ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｓｉｎｇｌｅ⁃ｄａｙ ｖａｒｉａｎｃｅｓ

公司 － 日类别
方差比率中位数 方差比率均值

３ 日 ４ 日 ５ 日 ３ 日 ４ 日 ５ 日

非公告日 ０． ６９８ ４ ０． ４９６ ３ ０． ５１２ ９ １． ２７２ ８ ０． ６１９ ４ ０． ６７４ ９

公告日 ０． ４８１ ５ ０． ２９６ ７ ０． ３１７ ９ ０． ５２２ １ ０． ３６５ ７ ０． ４１０ ３

非新闻日 ０． ７８３ ２ ０． ５３２ ４ ０． ５７６ ０ １． ０００ ２ ０． ６８４ ８ ０． ７６８ ８

新闻日 ０． ４３７ ９ ０． ２９１ １ ０． ２８５ １ ０． ７４３ ２ ０． ３４５ ８ ０． ３７８ ９

非分析师报告日 ０． ６６３ ９ ０． ４７２ ２ ０． ５１０ ６ １． ０００ ９ ０． ５６３ ２ ０． ６２９ ９

分析师报告日 ０． ４６２ ９ ０． ０２５ ０ ０． ０００ ０ ０． ４４０ ２ ０． １８６ ４ ０． １７３ ８

３． ２　 基于收益方差分解的分析

为了分析异质信息对股票收益波动的影响，
本文进一步量化了信息对股票收益波动的贡献．
根据前述研究结论，波动风险在信息日会增加． 但
是，收益波动在信息日或非信息日都存在，不能仅

估计信息日的收益波动． 为了量化不同信息源对

收益波动的具体贡献，本文根据原始收益、超额收

益、单因子市场模型的特质收益、ＦＦ 三因子模型

的特质收益和 ＦＦ 五因子模型的特质收益，对来

自异质信息源的信息建立了五种类型收益方差的

回归． 为了使结果更加可靠，回归分析也包含了固

定效应的各种组合．
通过类比资产定价模型，本文将总收益方差

分解为由公共信息、私有信息和噪声引起的收益

方差． 进一步地，将回归方差分为系统分量和特质

分量，分析不同信息对不同方差分量的影响． 本文

根据已有文献［８］的方法，将日收益分解为以公告

日、新闻日、分析师报告日为组成部分的分量，分
别用虚拟变量表示，即

σ２
ｊｔ ≈ ｐＡｎｎ，ｊｔσ２

Ａｎｎ，ｊｔ ＋ ｐＮｏＡｎｎ，ｊｔσ２
ＮｏＡｎｎ，ｊｔ ＋

ｐＮｅｗｓ，ｊｔσ２
Ｎｅｗｓ，ｊｔ ＋ ｐＮｏＮｅｗｓ，ｊｔσ２

ＮｏＮｅｗｓ，ｊｔ ＋

ｐＲｅｐ，ｊｔσ２
Ｒｅｐ，ｊｔ ＋ ｐＮｏＲｅｐ，ｊｔσ２

ＮｏＲｅｐ，ｊｔ

（１）

其中 σ２
ｊｔ 是公司 ｊ 在 ｔ 日的日收益率方差；σ２

Ａｎｎ，ｊｔ 是公

司 ｊ 在 ｔ 日以发布公告为条件的日收益率方差；
σ２

ＮｏＡｎｎ，ｊｔ 是公司 ｊ 在 ｔ 日以无公告为条件的日收益率

方差； σ２
Ｎｅｗｓ，ｊｔ 是公司 ｊ 在 ｔ 日以存在新闻为条件的日

收益率方差； σ２
ＮｏＮｅｗｓ，ｊｔ 是公司 ｊ 在 ｔ 日以不存在新闻

为条件的日收益率方差； σ２
Ｒｅｐ，ｊｔ 是公司 ｊ 在 ｔ 日以存
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在分析师报告为条件的日收益率方差； σ２
ＮｏＲｅｐ，ｊｔ 是公

司 ｊ 在 ｔ 日以无分析师报告为条件的日收益率方差；
ｐ 表示有信息和无信息天数的伪概率．

考虑到信息带来的收益波动独立于其他收益

波动率来源的假设，本文将式（１）改写后，回归方

程如下

σ２
ＤＡＹ，ｊｔ ＝ α＋βＡｎｎ，ｊｔＩＤＡＹ：Ａｎｎ，ｊｔ ＋βＮｅｗｓ，ｊｔＩＤＡＹ：Ｎｅｗｓ，ｊｔ ＋

βＲｅｐ，ｊｔＩＤＡＹ：Ｒｅｐ，ｊｔ ＋ ε ｊｔ （２）
其中 σ２

ｊｔ 与前文一致； ＩＤＡＹ：Ａｎｎ，ｊｔ 表示当公司 ｊ 在 ｔ 日
发布公告时取 １，否则为 ０； ＩＤＡＹ：Ｎｅｗｓ，ｊｔ 与 ＩＤＡＹ：Ｒｅｐ，ｊｔ 同
理； α 是截距项， ε ｊｔ 表示残差项．

表 ７ 展示了式（２）的回归结果，各信息的比

例及贡献度． 被解释变量为 Ｒ２
ｒａｗ，Ｒ２

ｅｘｃｅｓｓ，Ｒ２
ｍ，Ｒ２

３ｆ 和

Ｒ２
５ｆ，使用式（２） 中的 σ２

ｊｔ 表示，分别是原始收益、超
额收益、单因子市场模型的特质收益、ＦＦ 三因子

模型的特质收益和 ＦＦ 五因子模型的特质收益．
表 ７ 第 １ 列显示了原始收益的结果，表 ７ 第 ２ 列

是超额收益，第 ３ 列单因子市场模型的特质收益，
表 ７ 第 ４ 列和表 ７ 第 ５ 列分别是三因子和五因子

模型的特质收益． 从表 ７ 可以看出，三种信息源对

五种收益波动都有显著的影响，即三种信息源既

包含了市场层面的信息，也包含了公司层面的信

息． 随后，本文使用不同类型的固定效应模型对跨

企业和跨时间的方差变化进行控制后，表 ７ 中的

结果是稳健的．
表 ７Ｐａｎｅｌ Ａ 中对原始收益方差的回归结果

（第 １ 列）表明，公告、新闻、分析师报告的系数分

别为 ３． ６１７，６． ３１７，２． ５０８，均在 １％的水平上显

著． 即为，三个信息源对公司的股票收益波动影响

是显著的，其中新闻的影响最大，分析师报告的影

响最小． 由于本文使用虚拟变量来表示信息，因此

系数可以解释为增量方差贡献．
要研究信息对股票收益波动的贡献，不仅需

要研究信息是否到达的影响，还需要讨论信息到

达的强度的影响． 上述式（２）估计了信息到达的

影响，并控制了其他驱动因素的差异． 本文通过整

个样本期间信息日的频率来衡量信息到达的强

度，在保持总体方差水平不变的情况下，信息到达

的影响或信息到达强度的增加表明，较大比例的

收益波动可以由信息的到达来解释．
以上分析认为，除信息到达的影响外，信息强

度也会导致股票收益波动，公告日、新闻日、分析

师报 告 日 的 比 例 分 别 为 ２０． ８６％， ３１． ２７％，
５． １０％． 本文将上述占比和它们相应的增量贡献

进行合并，再除以无条件方差来控制信息强度的

影响． 结果表明，原始收益率波动率的 ６. ７６％，
１７． ４５％和 １. １３％分别可以用公告、新闻和分析

师报告来解释．
通过横向比较不同类型收益方差的信息贡献

度，本文发现，三种信息对原始收益方差的贡献最

低，而对三因子或五因子模型的特质收益方差的

贡献最高，这意味着公司特质信息确实驱动了特

质波动． 例如，公告对原始收益波动的贡献为

６. ７６％，而在五因子模型中，公告对特质收益波动

的贡献为 ９． ４６％． 此外，信息对超额收益波动和

单因子市场模型特质收益波动的贡献（分别为

８. ５３％和 ８． ６０％）基本一致，三因子模型和五因

子模型的信息对特质收益波动率的贡献基本一

致，这表明本文中的信息对市场波动几乎没有影

响，与企业的盈利能力和投资也无关．
为了更全面地研究信息和收益波动之间的关

系，本文使用了不同固定效应的组合，其中表

７Ｐａｎｅｌ Ｂ 为公司效应，表 ７Ｐａｎｅｌ Ｃ 为日期效应，表
７Ｐａｎｅｌ Ｄ 为公司和日期效应． 在控制以上公司和

日期效应的情况下，信息仍然对收益波动有显著

影响． 与无固定效应的贡献相比，固定效应下的信

息贡献在公告和新闻方面较低，而在分析师报告

方面较高． 这表明，各企业之间的差异增加了公告

和新闻的贡献，但减少了分析师报告的贡献． 例
如，公告，新闻和分析师报告在表 ７Ｐａｎｅｌ Ａ 的贡

献分别为 ６. ７６％，１７. ４５％和 １． １３％，而表 ７Ｐａｎｅｌ
Ｂ 的贡献分别为 ６. ２７％，１３. ５８％和 １. ７６％． 此
外，在控制日期效应的情况下，公告和新闻的贡献

低于无固定效应模型的结果，而分析师报告不受

日期效应的影响． 在表 ７ 第 ５ 列中，表 ７Ｐａｎｅｌ Ａ 中

无固定效应下公告、新闻和分析师报告的贡献分

别是 ９． ４６％，２１． ９５％和 １． ８５％，表 ７Ｐａｎｅｌ Ｃ 中日

期固 定 效 应 下 的 对 应 贡 献 分 别 是 ８. ５２％，
１５. ２３％和 １． ８７％． 在同时控制公司和日期影响

的模型中，公告和新闻的贡献减少，而分析师报告

的贡献率增加． Ｐａｎｅｌ Ｄ 中的表 ７ 第 ５ 列显示，公
告、新闻和分析师报告的贡献度分别为 ７． ８７％、
１８． １７％和 ２． ６１％，而表 ７Ｐａｎｅｌ Ａ 中无固定效应
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的公告、 新闻和报告 贡 献 率 分 别 为 ９. ４６％、
２１. ９５％和 １. ８５％． 这一证据表明，信息对原始收

益波动有显著影响，且对不同公司和不同日期的

特质收益波动率的影响有显著差异．
表 ７　 信息的收益方差（波动）贡献

Ｔａｂｌｅ ７ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｖａｒｉａｎｃｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ

变量
Ｐａｎｅｌ Ａ： 无固定效应回归与信息的方差贡献 Ｐａｎｅｌ Ｂ： 公司固定效应回归与信息的方差贡献

Ｒ２
ｒａｗ Ｒ２

ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２
ｍ Ｒ２

３ｆ Ｒ２
５ｆ Ｒ２

ｒａｗ Ｒ２
ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２

ｍ Ｒ２
３ｆ Ｒ２

５ｆ

βＡｎｎ
３． ６７１∗∗∗ ３． ５１４∗∗∗ ３． ５０２∗∗∗ ３． ４１２∗∗∗ ３． ３８９∗∗∗ ３． ４０２∗∗∗ ３． ２１０∗∗∗ ３． １９６∗∗∗ ３． １１７∗∗∗ ３． ０８７∗∗∗

（８． ６９） （８． ３１） （８． ３０） （８． １０） （８． １４） （７． ９０） （７． ４５） （７． ４３） （７． ２６） （７． ２８）

βＮｅｗｓ
６． ３１７∗∗∗ ５． ６７０∗∗∗ ５． ６０８∗∗∗ ５． ３３５∗∗∗ ５． ２４２∗∗∗ ７． ３７３∗∗∗ ６． ６６２∗∗∗ ６． ５９８∗∗∗ ６． ２０６∗∗∗ ６． １１１∗∗∗

（１７． ０３） （１５． ２９） （１５． １４） （１４． ４３） （１４． ３６） （１９． １４） （１７． ２９） （１７． １５） （１６． １７） （１６． １１）

βＲｅｐ
２． ５０８∗∗∗ ２． ５９７∗∗∗ ２． ５９５∗∗∗ ２． ７４０∗∗∗ ２． ７０６∗∗∗ ３． ９００∗∗∗ ３． ９０６∗∗∗ ３． ８９５∗∗∗ ３． ８８６∗∗∗ ３． ８５２∗∗∗

（３． ２７） （３． ３８） （３． ３９） （３． ５８） （３． ５８） （４． ９５） （４． ９６） （４． ９５） （４． ９５） （４． ９６）

截距项
８． ４５３∗∗∗ ５． ９５６∗∗∗ ５． ８７４∗∗∗ ５． ０３７∗∗∗ ４． ９８６∗∗∗ ８． １０８∗∗∗ ５． ６４２∗∗∗ ５． ５６２∗∗∗ ４． ７６８∗∗∗ ４． ７１８∗∗∗

（３９． ５４） （２７． ８６） （２７． ５１） （２３． ６４） （２３． ６９） （３７． ２８） （２５． ９５） （２５． ６１） （２２． ００） （２２． ０４）

样本数 ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５

非条件方差 １１． ３２２ ４ ８． ５９４ ６ ８． ４９０ ３ ７． ５５６ ９ ７． ４６９ ９ １１． ３２２ ４ ８． ５９４ ６ ８． ４９０ ３ ７． ５５６ ９ ７． ４６９ ９

信息日占比（％）

公告 ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６

新闻 ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７

分析师报告 ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０

贡献度（％）

公告 ６． ７６ ８． ５３ ８． ６０ ９． ４２ ９． ４６ ６． ２７ ７． ７９ ７． ８５ ８． ６０ ８． ６２

新闻 １７． ４５ ２０． ６３ ２０． ６６ ２２． ０８ ２１． ９５ １３． ５８ １６． １７ １６． ２１ １７． １３ １７． ０７

分析师报告 １． １３ １． ５４ １． ５６ １． ８５ １． ８５ １． ７６ ２． ３２ ２． ３４ ２． ６２ ２． ６３

变量
Ｐａｎｅｌ Ｃ：日期固定效应回归与信息的方差贡献 Ｐａｎｅｌ Ｄ：公司和日期固定效应回归与信息的方差贡献

Ｒ２
ｒａｗ Ｒ２

ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２
ｍ Ｒ２

３ｆ Ｒ２
５ｆ Ｒ２

ｒａｗ Ｒ２
ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２

ｍ Ｒ２
３ｆ Ｒ２

５ｆ

βＡｎｎ
２． ８６８∗∗∗ ３． ０３３∗∗∗ ３． ０５３∗∗∗ ３． ０６７∗∗∗ ３． ０５１∗∗∗ ２． ６１７∗∗∗ ２． ７８６∗∗∗ ２． ８０４∗∗∗ ２． ８４２∗∗∗ ２． ８１８∗∗∗

（６． ６５） （７． ０３） （７． ０８） （７． １３） （７． １８） （５． ９５） （６． ３３） （６． ３８） （６． ４８） （６． ５０）

βＮｅｗｓ
５． ６１５∗∗∗ ５． ６２２∗∗∗ ５． ５８４∗∗∗ ５． ５４４∗∗∗ ５． ４５３∗∗∗ ６． ８４７∗∗∗ ６． ８０６∗∗∗ ６． ７７０∗∗∗ ６． ５９９∗∗∗ ６． ５０５∗∗∗

（１３． ９３） （１３． ９５） （１３． ８７） （１３． ８０） （１３． ７４） （１６． ２７） （１６． １６） （１６． １０） （１５． ７３） （１５． ６９）

βＲｅｐ
２． ５２１∗∗∗ ２． ６２４∗∗∗ ２． ６２７∗∗∗ ２． ７７１∗∗∗ ２． ７３７∗∗∗ ３． ８４０∗∗∗ ３． ８７０∗∗∗ ３． ８６７∗∗∗ ３． ８６２∗∗∗ ３． ８２９∗∗∗

（３． ２４） （３． ３８） （３． ３８） （３． ５８） （３． ５８） （４． ８１） （４． ８５） （４． ８５） （４． ８５） （４． ８７）

截距项
８． ８４０∗∗∗ ６． ０７０∗∗∗ ５． ９７３∗∗∗ ５． ０４２∗∗∗ ４． ９８９∗∗∗ ８． ４３９∗∗∗ ５． ６８８∗∗∗ ５． ５９１∗∗∗ ４． ７０３∗∗∗ ４． ６５３∗∗∗

（４０． ４５） （２７． ７７） （２７． ３６） （２３． １４） （２３． １８） （３７． ８３） （２５． ４９） （２５． ０８） （２１． １５） （２１． １７）

样本数 ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５

非条件方差 １１． ３２２ ４ ８． ５９４ ６ ８． ４９０ ３ ７． ５５６ ９ ７． ４６９ ９ １１． ３２２ ４ ８． ５９４ ６ ８． ４９０ ３ ７． ５５６ ９ ７． ４６９ ９

信息日占比（％）

公告 ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６ ２０． ８６

新闻 ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７ ３１． ２７

分析师报告 ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０ ５． １０

贡献度（％）

公告 ５． ２８ ７． ３６ ７． ５０ ８． ４７ ８． ５２ ４． ８２ ６． ７６ ６． ８９ ７． ８４ ７． ８７

新闻 １０． ３４ １３． ６５ １３． ７２ １５． ３０ １５． ２３ １２． ６１ １６． ５２ １６． ６３ １８． ２２ １８． １７

分析师报告 １． １３ １． ５６ １． ５８ １． ８７ １． ８７ １． ７３ ２． ３０ ２． ３２ ２． ６０ ２． ６１

注： 表 ６ Ｐａｎｅ Ａ，表 ６ Ｐａｎｅｌ Ｂ，表 ６ Ｐａｎｅｌ Ｃ 和表 ６ Ｐａｎｅｌ Ｄ 分别展示了无固定效应、公司固定效应、日期固定效应、公司和日期固定效应的

回归结果． ∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、５％、１０％的显著性水平．
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３． ３　 异质多源信息交互作用分析

在 ３． ２ 部分，实证研究已经发现三种信息源

对原始收益波动和特质收益波动均有显著贡献．
由于真实的市场环境中收益波动是多种异质信息

共同作用的结果，因此对两种或三种信息源进行

观察，研究多源异质信息和收益波动之间的关系

同样具有必要性． 本部分将所有可能的信息源交

互项作为自变量，构造模型如下

σ２
ｊｔ ＝ α ＋ βＡｎｎ，ｊｔＩＡｎｎ，ｊｔ ＋ βＮｅｗｓ，ｊｔＩＮｅｗｓ，ｊｔ ＋

βＲｅｐ，ｊｔＩＲｅｐ，ｊｔ ＋ βＡｎｎＮｅｗｓ，ｊｔＩＡｎｎＮｅｗｓ，ｊｔ ＋
βＡｎｎＲｅｐ，ｊｔＩＡｎｎＲｅｐ，ｊｔ ＋βＮｅｗｓＲｅｐ，ｊｔＩＮｅｗｓＲｅｐ，ｊｔ ＋
βＡｎｎＮｅｗｓＲｅｐ，ｊｔＩＡｎｎＮｅｗｓＲｅｐ，ｊｔ ＋ ε ｊｔ

（３）

其中 σ２
ｊｔ 是公司 ｊ 在时间 ｔ 的日收益方差； ＩＡｎｎ，ｊｔ 表示

如果在时间 ｔ 至少发布了一则与公司 ｊ 相关的公告，
记为 １， 否 则 为 ０； ＩＮｅｗｓ，ｊｔ， ＩＲｅｐ，ｊｔ，ＩＡｎｎＮｅｗｓ，ｊｔ，ＩＡｎｎＲｅｐ，ｊｔ，
ＩＮｅｗｓＲｅｐ，ｊｔ，ＩＡｎｎＮｅｗｓＲｅｐ，ｊｔ 与之类似． α是截距项，β 代表相关

系数， εｊｔ 为残差项．式（３）同时包含了时间序列和截

面数据，即包含了公司固定效应和时间固定效应．
回归结果如表 ８ 所示． 表 ８Ｐａｎｅｌ Ａ 结果显

示，当考虑到所有可能的交互作用时，在五种收益

方差中，三种信息同时出现对收益波动的影响最

大，但是分析师报告对收益波动没有显著影响． 值

得注意的是，三种信息源中，新闻对收益波动的影

响最大． 当因变量为原始收益波动时，公告、新闻

和分析师报告引发的增量差异分别为 １. ５１９，
５. １５１ 和 ０. ８４４． 表 ８Ｐａｎｅｌ Ｂ 为控制公司固定效应

时的回归结果，表明新闻对原始收益波动的贡献

最大，系数达到 ６. ２３０；公告、新闻和分析师报告

一起出现时，信息对收益波动的影响最大，与超额

收益、市场模型的特质收益、三因子模型和五因子

模型的特质收益波动的回归系数分别为 ５． ６７６，
５. ７０２，５. ６６８，５. ６０９． 表 ８Ｐａｎｅｌ Ｃ 为控制日期固定

效应时的实证结果，同样证实了三种信息同时出

现对收益波动的影响最大，相关系数分别为

５. ６１８，５. ７１６，５. ７４２，５. ７８７ 和 ５. ７２７． 在表 ８Ｐａｎｅｌ
Ｄ 中，新闻对原始收益、超额收益和市场模型特质

收益的波动影响最大，相关系数分别为 ６. ０６３，
５. ９６０，５. ９１４，三种信息源同时出现对三因子模型

和五因子模型的特质收益波动影响最大，系数分

别为 ５. ７９５ 和 ５. ７３３，这与公司固定效应模型回

归结果一致． 综合表 ８ 回归结果可知，当只有一种

信息源时，新闻对收益波动的贡献最大，特别是对

原始收益波动． 公告、新闻和分析师报告三种信息

同时出现对特质收益波动的影响最大．
表 ８　 异质多源信息交互与收益波动关系

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｔｕｒｎ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｉｅｓ

变量
Ｐａｎｅｌ Ａ： 异质信息源交互与收益率波动的无固定效应回归

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 异质信息源交互与收益率波动的固定效应回归

（公司固定效应）
Ｒ２

ｒａｗ Ｒ２
ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２

ｍ Ｒ２
３ｆ Ｒ２

５ｆ Ｒ２
ｒａｗ Ｒ２

ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２
ｍ Ｒ２

３ｆ Ｒ２
５ｆ

βＡｎｎ
１. ５１９∗∗∗ １. ５３３∗∗∗ １. ５２１∗∗∗ １. ４４３∗∗ １. ４３０∗∗ １. ３０６∗∗ １. ２８６∗∗ １. ２７３∗∗ １. ２１０∗∗ １. １９２∗∗

（２． ６２） （２． ６５） （２． ６３） （２． ５０） （２． ５１） （２． ２２） （２． １９） （２． １７） （２． ０６） （２． ０６）

βＮｅｗｓ
５. １５１∗∗∗ ４. ６２５∗∗∗ ４. ５６４∗∗∗ ４. ３０５∗∗∗ ４. ２１９∗∗∗ ６. ２３０∗∗∗ ５. ６４６∗∗∗ ５. ５８４∗∗∗ ５. ２０６∗∗∗ ５. １１９∗∗∗

（１１． ６８） （１０． ４９） （１０． ３６） （９． ８０） （９． ７２） （１３． ６８） （１２． ３９） （１２． ２８） （１１． ４７） （１１． ４２）

βＲｅｐ
０. ８４４ １. ０３０ １. ０４１ １. １６２ １. １４７ ２. １２７∗ ２. ２４８∗ ２. ２５１∗ ２. ２２１∗ ２. ２０５∗

（０． ６９） （０． ８４） （０． ８５） （０． ９５） （０． ９５） （１． ７２） （１． ８２） （１． ８２） （１． ８０） （１． ８１）

βＡｎｎＮｅｗｓ
４. １８１∗∗∗ ３. ７６９∗∗∗ ３. ７７０∗∗∗ ３. ７２４∗∗∗ ３. ７０５∗∗∗ ３. ９９８∗∗∗ ３. ５８１∗∗∗ ３. ５７８∗∗∗ ３. ５３０∗∗∗ ３. ５０６∗∗∗

（４． ７２） （４． ２６） （４． ２６） （４． ２２） （４． ２５） （４． ４９） （４． ０２） （４． ０２） （３． ９８） （４． ００）

βＡｎｎＲｅｐ
１. ２６８ １. ４０７ １. ３９３ １. ５２８ １. ５３９ １. ４７５ １. ６３８ １. ６２４ １. ７３４ １. ７４５

（０． ５０） （０． ５６） （０． ５５） （０． ６１） （０． ６２） （０． ５９） （０． ６５） （０． ６５） （０． ６９） （０． ７０）

βＮｅｗｓＲｅｐ
－ ０. ０３１ － ０. ３１２ － ０. ３４１ － ０. ３６４ － ０． ３８４ ０. ０１９ － ０. ３２２ － ０. ３５２ － ０. ３６７ － ０. ３８４

－ （０． ０２） － （０． １６） － （０． １８） － （０． １９） － （０． ２０） （０． ０１） － （０． １７） － （０． １８） － （０． １９） － （０． ２０）

βＡｎｎＮｅｗｓＲｅｐ

５. ７０７∗ ５. ７０１∗ ５. ７２７∗ ５. ６８２∗ ５. ６２４∗ ５. ６６０∗ ５. ６７６∗ ５. ７０２∗ ５. ６６８∗ ５. ６０９∗

（１． ７０） （１． ７０） （１． ７１） （１． ７０） （１． ７０） （１． ６９） （１． ６９） （１． ７０） （１． ６９） （１． ７０）

截距项
８. ８３２∗∗∗ ６. ３０４∗∗∗ ６. ２２１∗∗∗ ５. ３８２∗∗∗ ５. ３２９∗∗∗ ８. ４８８∗∗∗ ５. ９９０∗∗∗ ５. ９０８∗∗∗ ５. １１２∗∗∗ ５. ０６０∗∗∗

（３９． ５０） （２８． １９） （２７． ８６） （２４． １５） （２４． ２１） （３７． ２８） （２６． ３１） （２５． ９９） （２２． ５３） （２２． ５８）

样本数 ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５
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续表 ８

Ｔａｂｌｅ ８ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 异质信息源交互与收益率波动的固定效应回归

（日期固定效应）

Ｐａｎｅｌ Ｄ： 异质信息源交互与收益率波动的固定效应回归

（公司、 日期双固定效应）
Ｒ２

ｒａｗ Ｒ２
ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２

ｍ Ｒ２
３ｆ Ｒ２

５ｆ Ｒ２
ｒａｗ Ｒ２

ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２
ｍ Ｒ２

３ｆ Ｒ２
５ｆ

βＡｎｎ
１. １９１∗∗ １. ２４８∗∗ １. ２５０∗∗ １. ２２８∗∗ １. ２１５∗∗ １. ０４４∗ １. １０６∗ １. １０７∗ １. １０９∗ １. ０８９∗

（２． ０２） （２． １２） （２． １２） （２． ０９） （２． ０９） （１． ７４） （１． ８５） （１． ８５） （１． ８６） （１． ８５）

βＮｅｗｓ
４. ７８６∗∗∗ ４. ７２９∗∗∗ ４. ６８１∗∗∗ ４. ６１８∗∗∗ ４. ５３０∗∗∗ ６. ０６３∗∗∗ ５. ９６０∗∗∗ ５. ９１４∗∗∗ ５. ７１８∗∗∗ ５. ６２８∗∗∗

（１０． ２４） （１０． １２） （１０． ０３） （９． ９１） （９． ８４） （１２． ４９） （１２． ２８） （１２． ２０） （１１． ８２） （１１． ７７）

βＲｅｐ
０. ８３６ ０. ９４５ ０. ９５４ １. ０５８ １. ０４５ １. ９９０ ２. ０３８ ２. ０４２ ２. ００１ １. ９８８

（０． ６８） （０． ７６） （０． ７７） （０． ８６） （０． ８６） （１． ５９） （１． ６３） （１． ６４） （１． ６１） （１． ６２）

βＡｎｎＮｅｗｓ
２. ９９６∗∗∗ ３. ２４５∗∗∗ ３. ２８８∗∗∗ ３. ３６４∗∗∗ ３. ３６１∗∗∗ ２. ７０８∗∗∗ ２. ９５２∗∗∗ ２. ９９３∗∗∗ ３. ０７１∗∗∗ ３. ０６６∗∗∗

（３． ３６） （３． ６４） （３． ７０） （３． ７９） （３． ８３） （３． ０２） （３． ２９） （３． ３４） （３． ４４） （３． ４７）

βＡｎｎＲｅｐ
１. ８０９ １. ７１６ １. ６８９ １. ７００ １. ７０２ １. ９９８ １. ９１０ １. ８８２ １. ８６５ １. ８６７

（０． ７２） （０． ６８） （０． ６７） （０． ６８） （０． ６９） （０． ７９） （０． ７６） （０． ７５） （０． ７４） （０． ７５）

βＮｅｗｓＲｅｐ
－ ０. ３０６ － ０. ３０５ － ０. ３１１ － ０. ２５７ － ０. ２７４ － ０． １１９ － ０. １５７ － ０. １６５ － ０. １０５ － ０. １２０

－ （０． １６） － （０． １６） － （０． １６） － （０． １３） － （０． １５） － （０． ０６） － （０． ０８） － （０． ０９） － （０． ０５） － （０． ０６）

βＡｎｎＮｅｗｓＲｅｐ

５. ６１８∗ ５. ７１６∗ ５. ７４２∗ ５. ７８７∗ ５. ７２７∗ ５. ５９９∗ ５. ７１８∗ ５. ７４５∗ ５. ７９５∗ ５. ７３３∗

（１． ６７） （１． ７０） （１． ７１） （１． ７３） （１． ７３） （１． ６７） （１． ７０） （１． ７１） （１． ７３） （１． ７３）

截距项
９. １３６∗∗∗ ６. ３８４∗∗∗ ６. ２８９∗∗∗ ５. ３６５∗∗∗ ５. ３１０∗∗∗ ８. ７３１∗∗∗ ５. ９９６∗∗∗ ５. ９０２∗∗∗ ５. ０２１∗∗∗ ４. ９６９∗∗∗

（４０． ０６） （２７． ９８） （２７． ６１） （２３． ６０） （２３． ６４） （３７． ４６） （２５． ７２） （２５． ３５） （２１． ６１） （２１． ６５）

样本数 ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５ ５ １８４ ８３５

　 　 注： Ｐａｎｅｌ Ａ、Ｐａｎｅｌ Ｂ、Ｐａｎｅｌ Ｃ、Ｐａｎｅｌ Ｄ 分别代表无固定效应、公司固定效应、日期固定效应以及公司和日期双固定效应四种情

形． ∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平．

３． ４　 异质多源信息对收益波动的贡献与公司

特征

尽管上述实证结果表明，信息对原始收益

波动和特质收益波动均有显著影响，且在三种

信息源中，新闻的作用最大，但根据包括交易量

和公司年龄等记录在内的一些非估值特征，年
轻股票和小盘股票的波动性更大． 现有文献中，
交易量和公司年龄主要围绕交易量越大、公司

年龄越小的公司是否更倾向于错误定价、更高

的风险溢价，或者由于其生命周期而拥有更多

的动态基本面等进行讨论． 为了阐明收益波动

的驱动因素，本文根据信息在收益波动中的贡

献来观察两种公司特征． 由于公司规模与其自

身交易量高度相关，本文基于公司规模调整交

易量，使用股票换手率衡量交易量． 将研究样本

分为高换手率公司与低换手率公司，年龄大的

公司与年轻公司． 本部分将包含高 － 低特征及

信息特征的交互项纳入自变量，与收益率波动

进行回归，具体模型如下所示

σ２
ｊｔ ＝ α＋βＨｉｇｈ，ｊｔＩＨｉｇｈ，ｊｔ ＋βＨｉｇｈＡｎｎ，ｊｔＩＨｉｇｈＡｎｎ，ｊｔ ＋

βＡｎｎ，ｊｔＩＡｎｎ，ｊｔ ＋ βＨｉｇｈＮｅｗｓ，ｊｔＩＨｉｇｈＮｅｗｓ，ｊｔ ＋

βＮｅｗｓ，ｊｔＩＮｅｗｓ，ｊｔ ＋ βＨｉｇｈＲｅｐ，ｊｔＩＨｉｇｈＲｅｐ，ｊｔ ＋

βＲｅｐ，ｊｔＩＲｅｐ，ｊｔ ＋ ε ｊｔ

（４）

其中 σ２
ｊｔ 与前文一致； ＩＨｉｇｈ，ｊｔ 表示如果公司 ｊ 的分

类特征在时间 ｔ 大于总样本截面中位数，记为 １，
否则为 ０； ＩＨｉｇｈＡｎｎ，ｊｔ 表示如果在时间 ｔ 至少发布了

一则与“高”公司 ｊ 相关的公告，记为 １，否则为 ０；
ＩＡｎｎ，ｊｔ ， ＩＨｉｇｈＮｅｗｓ，ｊｔ ， ＩＮｅｗｓ，ｊｔ ， ＩＨｉｇｈＲｅｐ，ｊｔ ， ＩＲｅｐ，ｊｔ 同理； α 是

截距项， β 代表相关系数， ε ｊｔ 为残差项． 式（４）同
时包含了时间序列和截面数据，即包含了公司固

定效应和时间固定效应．
表 ９ 列示了回归系数、相应的 ｔ 统计量、信息

对高 －低公司的影响，信息在不同子样本中的占

比以及它们对收益波动的贡献． 表 ９ Ｐａｎｅｌ Ａ 显

示，换手率对市场模型中的原始收益波动、超额收

益率波动和市场模型特质收益波动以及三因子模

型、五因子模型特质收益波动均有显著影响． 此
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外，根据 ＩＨｉｇｈＮｅｗｓ，ｊｔ 的相关系 数 分 别 为 ２. １９８，
２. ３８７，２. ４０２，２. ４１１ 和 ２. ３９３，可以认为换手率显

著促进了新闻对收益率波动的贡献． 换手率除了

对原始特质收益波动有贡献外，还能显著加强公

司公告对收益波动的影响． 表 ９Ｐａｎｅｌ Ａ 中的 Δｓ
显示，相较于低换手率公司，公告对高换手率的公

司影响更大，新闻和分析师报告的影响也是如此．
信息对收益率波动的贡献度表明，三种信息源中，
新闻对收益率波动的作用最大，分析师报告的作

用最小． 比较还发现，信息对低换手率公司的影响

大约是高换手率公司的两倍． 具体来说，在五因子

模型中，新闻对低换手率公司和高换手率公司收

益波动的影响分别达到 ２６． ２０％和 １３． ３５％． 这一

数据说明信息对收益的影响与换手率显著相关．
表 ９ Ｐａｎｅｌ Ｂ 为根据公司年龄划分样本后，公

司和日期双固定效应时的回归结果． 观察系数可

知，年轻公司的收益波动不受公告的影响． 控制信

息的情况下，本文发现年龄大的公司原始收益、超
额收益和三种特质收益的波动率更高，这与 Ｂｏｕ⁃
ｄｏｕｋｈ 等的研究结果一致［ ８］ ． 这也说明年龄大的

公司更透明，因为信息是收益率波动的重要原因．
此外，本文发现分析师报告可以显著降低年轻公

司五种收益的波动率，表明分析师在降低公司和

投资者之间的信息不对称方面发挥了重要作用．
表 ９ Ｐａｎｅｌ Ｂ 中的 Δｓ 显示，除了新闻对年轻公司

的收益波动率没有明显影响外，信息对公司的收

益波动率有明显的促进作用． 值得一提的是，分析

师报告对年轻公司收益率波动有显著的负面影

响，主要是因为对于存在更高程度信息不对称、不
透明的年轻公司来说，分析师是一个更加重要的

信息中介． Δｓ 代表信息对其中一些公司的影响以

及子样本中信息所占比例，本文据此研究计算了

三种信息源对年轻公司和老公司的影响，认为信

息对老公司有更为显著的积极作用． 于年轻公司

而言，公告会加剧收益波动，新闻和分析报告有

助于减少收益的波动． 综合考虑，本文认为低换

手率公司的波动性相较于高换手率公司更容易

受到公共信息的影响，后者被认为更多地受私

有信息的影响，因为私有信息只能通过交易来

释放． 同时，年龄大的公司收益波动率受信息的

影响更大，而新闻和分析报告可以帮助降低年

轻公司的收益波动率，这表明年龄大的公司更

透明，因为多源信息在减少信息不对称方面起

着更为重要的作用．
表 ９　 信息贡献与公司特征

Ｔａｂｌｅ ９ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

变量
Ｒ２

ｒａｗ Ｒ２
ｅｘｃｅｓｓ Ｒ２

ｍ Ｒ２
３ｆ Ｒ２

５ｆ

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

Ｐａｎｅｌ Ａ： 包含换手率高低特征的公司、日期双固定效应模型回归

βＨｉｇｈ ２. ３７３∗∗∗ （４． １５） ２. ３６４∗∗∗ （４． １３） ２. ３４８∗∗∗ （４． １１） ２. ４９７∗∗∗ （４． ３８） ２. ４６８∗∗∗ （４． ３８）
βＨｉｇｈＡｎｎ ０. ９３７ （１． ５３） １. ２４５∗∗ （２． ０３） １. ２７１∗∗ （２． ０８） １. ４０７∗∗ （２． ３１） １. ４１１∗∗ （２． ３４）
βＡｎｎ ３. ０８０∗∗∗ （３． ７６） ２. ８１９∗∗∗ （３． ４４） ２. ８０５∗∗∗ （３． ４３） ２. ６１９∗∗∗ （３． ２０） ２. ５６９∗∗∗ （３． １８）

βＨｉｇｈＮｅｗｓ ２. １９８∗∗∗ （３． ９１） ２. ３８７∗∗∗ （４． ２４） ２. ４０２∗∗∗ （４． ２８） ２. ４１１∗∗∗ （４． ３０） ２. ３９３∗∗∗ （４． ３２）
βＮｅｗｓ ８. ２１５∗∗∗ （１１． ８５） ７. ８０７∗∗∗ （１１． ２６） ７. ７１８∗∗∗ （１１． １４） ７. ３８７∗∗∗ （１０． ６９） ７. ２５２∗∗∗ （１０． ６２）
βＨｉｇｈＲｅｐ ０. ９９３ （０． ８７） １. ２０３ （１． ０６） １. ２４４ （１． ０９） １. ３３２ （１． １７） １. ３３９ （１． ２０）
βＲｅｐ ４. ５９５∗∗∗ （２． ９８） ４. ２９０∗∗∗ （２． ７８） ４. ２１３∗∗∗ （２． ７３） ４. ０５４∗∗∗ （２． ６４） ３. ９８９∗∗∗ （２． ６３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７. ４１１∗∗∗ （２０． ７６） ４. ６５６∗∗∗ （１３． ０４） ４. ５６５∗∗∗ （１２． ８０） ３. ６００∗∗∗ （１０． １２） ３. ５６１∗∗∗ （１０． １３）

低 高 低 高 低 高 低 高 低 高

Δ（信息对不同组公司的收益波动的影响）

公告 ３. ０８０ ４. ０１７ ２. ８１９ ４. ０６４ ２. ８０５ ４. ０７６ ２. ６１９ ４. ０２６ ２. ５６９ ３. ９８０

新闻 ８. ２１５ １０. ４１３ ７. ８０７ １０. １９４ ７. ７１８ １０. １２０ ７. ３８７ ９. ７９８ ７. ２５２ ９. ６４５

分析师报告 ４. ５９５ ５. ５８８ ４. ２９０ ５. ４９３ ４. ２１３ ５. ４５７ ４. ０５４ ５. ３８６ ３. ９８９ ５. ３２８

非条件均值 ６. ９０８ １５. ７３８ ４. ５５０ １２. ６４１ ４. ５０２ １２. ４８０ ３. ９３９ １１. １７６ ３. ９０９ １１. ０３２
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续表 ９
Ｔａｂｌｅ ９ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

信息日占比 ／％

公告 ９． ３７ １０． ２４ ９． ３７ １０． ２４ ９． ３７ １０． ２４ ９． ３７ １０． ２４ ９． ３７ １０． ２４

新闻 １４． １２ １５． ２７ １４． １２ １５． ２７ １４． １２ １５． ２７ １４． １２ １５． ２７ １４． １２ １５． ２７

分析师报告 ２． ３０ ２． ４９ ２． ３０ ２． ４９ ２． ３０ ２． ４９ ２． ３０ ２． ４９ ２． ３０ ２． ４９

贡献度

公告 ４． １８ ２． ６１ ５． ８０ ３． ２９ ５． ８４ ３． ３４ ６． ２３ ３． ６９ ６． １６ ３． ６９

新闻 １６． ８０ １０． １０ ２４． ２３ １２． ３１ ２４． ２２ １２． ３８ ２６． ４９ １３． ３９ ２６． ２０ １３． ３５

分析师报告 １． ５３ ０． ８８ ２． １７ １． ０８ ２． １５ １． ０９ ２． ３７ １． ２０ ２． ３５ １． ２０

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 包含年龄大小特征的公司、日期双固定效应模型回归

βＨｉｇｈ ２. ４１０∗∗∗ （４． ２１） ２. ３９８∗∗∗ （４． １９） ２. ３８２∗∗∗ （４． １７） ２. ５３３∗∗∗ （４． ４４） ２. ５０３∗∗∗ （４． ４４）
βＨｉｇｈＡｎｎ ２. ００３∗∗∗ （３． ２７） ２. １８１∗∗∗ （３． ５６） ２. ２０４∗∗∗ （３． ６０） ２. ２６０∗∗∗ （３． ７０） ２. ２４１∗∗∗ （３． ７２）
βＡｎｎ １. ２０７ （１． ４２） １. １８８ （１． ３９） １. １８０ （１． ３９） １. １４３ （１． ３５） １. １３２ （１． ３５）

βＨｉｇｈＮｅｗｓ ７. ２９０∗∗∗ （１２． ７２） ７. ２７５∗∗∗ （１２． ６９） ７. ２３６∗∗∗ （１２． ６４） ６. ９５９∗∗∗ （１２． １８） ６. ８６６∗∗∗ （１２． １６）
βＮｅｗｓ － ０. ９８２ （ － １． ３２） － １. ０３２ （ － １． ３９） － １. ０２４ （ － １． ３８） － ０. ８２９ （ － １． １２） － ０. ８３１ （ － １． １３）
βＨｉｇｈＲｅｐ ５. ２６６∗∗∗ （４． ８７） ５. ３７８∗∗∗ （４． ９７） ５. ３７２∗∗∗ （４． ９７） ５. ３７９∗∗∗ （４． ９９） ５. ３２７∗∗∗ （５． ００）
βＲｅｐ － ３. ２９２∗∗ （ － ２． １０） － ３. ４６８∗∗ （ － ２． ２１） － ３. ４６０∗∗ （ － ２． ２１） － ３. ４９４∗∗ （ － ２． ２３） － ３. ４５３∗∗ （ － ２． ２３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７. ２６７∗∗∗ （２０． ３５） ４. ５２２∗∗∗ （１２． ６６） ４. ４３３∗∗∗ （１２． ４２） ３. ４７１∗∗∗ （９． ７５） ３. ４３４∗∗∗ （９． ７６）

年轻 年老 年轻 年老 年轻 年老 年轻 年老 年轻 年老

Δ（信息对不同组公司的收益波动的影响）

公告 １. ２０７ ３. ２１０ １. １８８ ３. ３６９ １. １８０ ３. ３８４ １. １４３ ３. ４０３ １. １３２ ３. ３７３

新闻 － ０. ９８２ ６. ３０８ － １. ０３２ ６. ２４３ － １. ０２４ ６. ２１２ － ０． ８２９ ６. １３０ － ０. ８３１ ６. ０３５

分析师报告 － ３. ２９２ １. ９７４ － ３. ４６８ １. ９１０ － ３. ４６０ １. ９１２ － ３. ４９４ １. ８８５ － ３. ４５３ １. ８７４

非条件均值 １３. １０５ ９. ５２８ １０. ３０４ ６. ８７４ １０. １８７ ６. ７８３ ９. ０２５ ６. ０７９ ８. ９２８ ６. ００２

信息日占比 ／％

公告 １０． ７４ １１． ０９ １０． ７４ １１． ０９ １０． ７４ １１． ０９ １０． ７４ １１． ０９ １０． ７４ １１． ０９

新闻 １４． ８０ １７． ００ １４． ８０ １７． ００ １４． ８０ １７． ００ １４． ８０ １７． ００ １４． ８０ １７． ００

分析师报告 ２． ６３ ２． ２９ ２． ６３ ２． ２９ ２． ６３ ２． ２９ ２． ６３ ２． ２９ ２． ６３ ２． ２９

贡献度

公告 ０． ９９ ３． ７４ １． ２４ ５． ４４ １． ２４ ５． ５３ １． ３６ ６． ２１ １． ３６ ６． ２３

新闻 － １． １１ １１． ２５ － １． ４８ １５． ４４ － １． ４９ １５． ５７ － １． ３６ １７． １４ － １． ３８ １７． ０９

分析师报告 － ０． ６６ ０． ４８ － ０． ８９ ０． ６４ － ０． ８９ ０． ６５ － １． ０２ ０． ７１ － １． ０２ ０． ７２

　 　 注： Ａ 组是基于不同换手率的回归结果，Ｂ 组则是基于年龄大小． ∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％的显著性水平．

４　 结束语

本文研究了公司多源异质信息和股票收益波

动之间的关系． 研究发现，新闻发布的频率比公告

高，分析师报告发布的频率最低． 信息的到来更可

能伴随着极端的收益，在信息到来的时段，收益波

动明显高于没有信息的时段． 以上证据支持信息

的披露会推动股票价格变动的观点，且信息主要

在交易时段内驱动价格． 在未来的研究中可以考

虑通过文本分析获取多源信息的发布时间和信息

内容，通过主题模型计算多源信息的信息内容之

间的相似性，进而判定多源信息之间的转载和原

创行为，进而研究其对收益波动的影响．
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ｒｅｐｏｒｔｓ ｉｓ ｔｈｅ ｓｍａｌｌｅｓｔ； ３） Ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｔｕｒｅ ｓｔａｇｅ （ｌｏｗｅｒ ｔｕｒｎｏｖｅｒ， ｏｌｄｅｒ ａｇｅ）
ｉｓ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｍｏｒｅ ｂｙ ｐｕｂｌｉｃ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｍｕｌｔｉ⁃ｓｏｕｒｃｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ； ｒｅｔｕｒｎ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ； ｖａｒｉａｎｃｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ； ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ

ｌｉｆｅ ｃｙｃｌｅ

—０３２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ５ 月


