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宏观经济信息发布对价格跳跃及后续收益率
可预测性的影响

肖悦文
（上海理工大学 管理学院，上海 200093）

摘要：为了研究不同类型的宏观经济信息发布对基金市场价格跳跃的触发作用以及对后续收益率

可预测性的影响，使用跳跃过滤检验法对基金的日内收益率进行了跳跃侦测，构造了 logistic 回归

模型及面板回归模型。研究发现：宏观经济信息发布对跳跃有显著的触发作用，但定期信息的作

用远大于不定期信息；在定期信息引发价格跳跃后基金收益率会出现反转，不定期信息引发跳跃

后未出现显著的收益动量或收益反转，但定期信息跳和非定期信息跳后基金收益率反转都得到了

缓解。此外，市场对不定期信息的反应程度低于对定期信息的反应程度，市场反应过度主要集中

在定期信息上。揭示了基金市场对定期信息与不定期信息反应的非对称性，为投资决策提供参考。
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Impact of macroeconomic news announcements on price jumps and
subsequent return predictability

XIAO Yuewen
(Business School, University of Shanghai for Science and Technology, Shanghai 200093, China)

Abstract: In  order  to  investigate  the  triggering  effects  of  various  types  of  macroeconomic  news
announcements  on  price  jumps  in  the  fund  market  and  the  news  effects  on  the  predictability  of
subsequent  returns,  this  article  implemented  the  jump  filtered  test  to  detect  jumps  in  fund  intraday
returns, and constructs logistic regression models as well as panel regression models. Results show that
macroeconomic news announcements have a significant triggering effect on jumps. The triggering effect
of  scheduled  news  is  much  greater  than  that  of  unscheduled  news.  Returns  reverse  following  jumps
associated with scheduled news, whereas no significant momentum or reversal of returns are observed
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following  jumps  associated  with  unscheduled  news.  However,  both  jumps  associated  with  scheduled
news  and  those  with  unscheduled  news  alleviate  the  reversal  of  returns.  In  addition,  the  market's
response to unscheduled news is not as strong as its response to scheduled news. Market overreaction is
mainly  concentrated  on  scheduled  news.  This  study  reveals  asymmetric  response  patterns  of  the  fund
market  to  scheduled  versus  unscheduled  news  announcements,  and  provides  reference  for  investment
decisions.
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信息是推动资产价格变化的重要因素，信息

冲击可能会改变金融市场参与者的交易行为，引

发极端价格波动（跳跃），使后续收益率可预测性

等市场质量指标发生变化。

关于宏观经济信息发布对金融市场质量的影

响，现有文献大多以市场指数、蓝筹股或成分

股、债券、外汇为研究对象，仅关注为数不多的

几类信息。尽管国内有研究者分析了正向信息和

负向信息的非对称性影响，但基于国内市场的定

期信息 (scheduled news)和不定期信息 (unscheduled
news)的系统性分析尚未得见。

此外，国内的相关研究普遍具有样本频率低

的特点，没有对市场质量指标的日内变化进行探

讨。本文采用超高频宏观经济数据，将宏观经济信

息分为正、负向信息与定期、不定期信息，分门

别类地研究不同属性的宏观经济信息发布对价格跳

跃的触发效应以及对后续收益率可预测性的影响。

 1    研究方法

 1.1    跳跃侦测

u

关于金融资产价格跳跃行为的研究，首要问

题是进行跳跃的侦测。Lee等 [1] 提出的侦测方法

（LM方法）不仅能识别跳跃发生的时间，还可确认

一个交易日中跳跃发生的次数。记第 个日内交易

区间的跳跃检验统计量为

L (u) ≡ S (tu)−S (tu−1)
σ̂ (tu)

（1）

tu u S (tu)

σ̂ (tu)

式中： 表示第 个区间的末端时刻； 为对数

资产价格； 为瞬时波动率的估计量。

σ̂(tu) ≜√√√
π
2

1
K −2

u−1∑
j=u−K+2

|S (t j)−S (t j−1)||S (t j−1)−S (t j−2)|

式中，K表示瞬时波动率的窗口宽度。

tu L (u)

CN=
√

2ln N − ln π + ln (ln N)

2
√

2ln N
S N=

1
√

2ln N
N α |L (u)| >

CN −S N ln(−ln(1−α)) tu

如果在 没有价格跳跃， 近似服从正态

分布。令 ， ，

其中， 为总观测数。令显著水平为 ，若

，则拒绝在 时不存在价格跳

跃的假设。

K

σ̂WSD (tu) = ŝWSD,u f̂WSD,u

σ̂ (tu) ŝWSD,u f̂WSD,u

N

LM跳跃检验采用 = 156作为 15 min频率下

估计瞬时波动率的窗口宽度，隐含地假设波动率

在多个交易日内是恒定的。然而，文献中对日内

或周内波动率的周期性已经有了广泛的共识 [2]。

LM模型忽视了波动的周期性，在高波动期间会过

度识别，在低波动期间会识别不足[3]。因此，本文

使用 Boudt等 [4] 提出的跳跃过滤检验法（ filtered
test），用  替换 LM统计量中

的 ，其中， 和 的构造见 Boudt等 [4]

的研究。在对 LM方法的修改中，Boudt等[4] 建议

使用 来表示每个交易日的观察次数，这对应于检

验一天内是否存在跳跃。跳跃侦测中，指定显著

性水平为 1%。

 1.2    宏观经济信息发布对价格跳跃的触发效应

研究表明，宏观经济信息是极端价格波动的

重要驱动力，这在股票[1, 5]、期货[3, 6]、债券[7]、外

汇[3, 8] 和基金[5, 9] 等市场都得到了验证。

然而，大多数文献关注定期发布的信息，或

者关注点仅限于少数公告。尽管 Xiao等 [9] 使用

RavenPack News Analytics（RPNA）综合新闻库，验

证了定期宏观经济新闻引发的跳跃和不定期宏观

经济新闻引发的跳跃后动态不同，但他们没有明

确比较定期宏观经济新闻和不定期宏观经济新闻

对未来跳跃的预测力。

Jiang等[10] 使用股票价格的跳跃作为大型信息

冲击的代理变量。然而，新闻事件和跳跃之间一

一对应的假设是值得怀疑的，一方面并非所有的

信息冲击都会引发极端价格波动，另一方面并非
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所有极端价格波动都是由宏观经济信息引起的。

Evans[6] 指出，E-Mini S&P 500、10年期美国国债

和欧元−美元外汇期货中只有 1/3的日内价格跳跃

可以与宏观经济新闻公布挂钩。

pk,t k

t

除宏观经济信息外，流动性冲击也是激发跳

跃的潜在原因之一 [11]。以 表示第 个资产在第

个 15 min区间内发生跳跃的概率，考虑到上述诸

因素，可以建立如下 logistic模型研究跳跃的触发

机制：

ln
(

pk,t

1− pk,t

)
= α+β1Dnews,t +β2Ak,t +β3Ck,t （2）

Dnews,t t

Ak,t k

t Ck,t

k t

α

β1 β2 β3 β1

式中： 为示性变量，当第 个区间前 30 min
内有宏观信息时取值为 1，否则为 0； 为第 个

资产在第 个区间内的 Amihud比率 [12]； 为示

性变量，当第 个资产在第 个区间前 30 min内发

生过跳跃时取值为 1，否则为 0； 为常数项；

、 、 为系数。如果 显著大于 0，表明宏观

信息发布对跳跃发生有显著的触发作用。在本文

中没有信息指没有从 RPNA数据库中找到相关宏

观经济信息的证据。

为区分正向信息和负向信息对跳跃的激发作

用，考虑如下模型：

ln
(

pk,t

1− pk,t

)
=α+β1Dposnews,t+

β2Dnegnews,t +β3Ak,t +β4Ck,t （3）

Dposnews,t Dnegnews,t t

β1 β2

β3 β4 β1(β2

式中： 和 分别为第 个区间前

30 min内正面信息和负面信息发布的示性变量，

每条信息的情绪由 RPNA数据库提供； 、 、

、 为系数。如果 )显著大于 0，表明正向

（负向）宏观信息发布对跳跃发生有显著的触发作用。

为区分定期信息和不定期信息对跳跃的激发

作用，建立如下模型：

ln
(

pk,t

1− pk,t

)
=α+β1Dscheduled,t +β2Dunscheduled,t+

β3Ak,t +β4Ck,t （4）

Dscheduled,t Dunscheduled,t t

β1 β2

式中： 和 分别为第 个区间前

30 min内定期宏观信息示性变量和非定期宏观信

息示性变量。如果 ( )显著大于 0，则表明定期

（不定期）宏观信息发布对跳跃发生有显著的触发

作用。

 1.3    宏观经济信息发布对跳跃后收益率可预测

性的影响

如果市场是有效的，那么收益率序列不存在

显著的自相关性，投资者无法通过分析历史价格

数据预测未来收益。

为考察跳跃后短期收益率的可预测性，构造

如下回归模型：

rk
t,i =β0+β1rk

t +β2rk
t Jk

t +β3Jk
t +β4rk

t Ak
t+

β5Ak
t +µk +γyear+εt （5）

rk
t k t

rk
t,i (i = 1,2,3,4) t 15i

Jk
t k t

Ak
t k t

Amihud µk γyear

εt β2

rJ

式中： 表示第 个资产在第 个区间内的收益率；

分别表示第 个区间  min内的累

积收益率； =1（0）表示第 个资产在第 个区间内

发生（未发生）跳跃； 表示第 个资产在第 个区

间内的 比率； 和 分别表示基金固定

效应和年固定效应； 为误差项。如果 显著大于

（小于）0，表明宏观信息发布增强了收益率持续

（反转）或减弱了收益率反转（持续）。跳跃对收益

自相关的影响由交叉项 体现。

将跳跃分为信息跳跃和非信息跳跃，利用如下

回归模型来考察跳跃后短期收益率的可预测性：

rk
t,i =β0+β1rk

t +β2rk
t Jk

news,t +β3rk
t Jk

nonews,t+

β4Jk
news,t +β5Jk

nonews,t +β6rk
t Ak

t+

β7Ak
t +µk +γyear+εt （6）

Jk
news,t k t

Jk
nonews,t k

t

式中： =1（0）表示第 个资产在第 个区间内

发生（未发生）信息跳跃； =1(0)表示第 个

资产在第 个区间内发生（未发生）非信息跳跃；其

他符号意义与式 (5)相同。

将跳跃分为非信息正跳跃、非信息负跳跃、

有信息正跳跃和有信息负跳跃，利用如下回归模

型可以检验跳跃方向对后续收益率的影响：

rk
t,i =β0+β1rk

jump,t +β2rk
jump,t J

k
ponews,t+

β3rk
jump,t J

k
nenews,t +β4rk

jump,t J
k
pononews,t+

β5rk
jump,tA

k
t +µk +γyear+εt （7）

rk
jump,t k t

Jk
ponews,t Jk

nenews,t Jk
pononews,t k

t

式中： 表示第 个资产在第 个区间内的跳跃

收益率； 、 、 分别为第 个

资产在第 个区间内发生信息正跳跃、信息负跳

跃、非信息正跳跃的示性函数；其他符号意义与

式 (5)相同。

根据 RPNA提供的标识将信息分为定期信息

和非定期信息，相应地将信息跳跃分为定期信息

触发的跳跃和不定期信息触发的跳跃（一些跳跃与

定期和非定期信息都有关联，为了避免混淆，将

它们从子样本中排除）。利用如下的回归模型可以

研究定期信息和不定期信息触发的跳跃对后续收
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益率的影响有何不同：

rk
t,i =β0+β1rk

jump,t +β2rk
jump,t J

k
sche,t+

β3rk
jump,t J

k
unsche,t +β4Jk

sche,t +β5Jk
unsche,t+

β6rk
jump,tA

k
t +β7Ak

t +µk +γyear+εt （8）

Jk
sche,t Jk

unsche,t k t式中： 、 分别为第 个资产在第 个区

间内发生定期信息跳跃、非定期信息跳跃的示性

函数；其他符号意义与式 (7)相同。

 2    实证分析

 2.1    样本数据

宏观经济信息数据从 RPNA数据库道琼斯版

取得，样本区间覆盖 2010—2020年。RPNA是一

个用于收集和分析实时新闻的数据库，广泛应用

于宏观经济研究、金融市场分析和投资策略开

发 [13]。RPNA除提供信息发布的具体时间和类别

外，还提供信息的情绪指标，即事件情绪得分

（ESS）、事件新颖性得分（ENS）和事件相关性得分

（RELEVANCE），取值范围从 0～100。低于 50的

ESS表示负新闻情绪，等于 50的 ESS表示中性新

闻情绪，高于 50的 ESS表示正新闻情绪。ENS
表示新闻公告的新颖程度。第一个报道某事

件的新闻被认为是最新颖的， ENS值为 100。
RELEVANCE表示某主体与新闻报道的关联程

度，RELEVANCE取值 100代表高度相关。

为去除潜在的干扰性新闻并关注最相关新

闻，本文排除了 ENS和 RELEVANCE低于 100的

新闻事件。样本期内共收集到 13 780条中国宏观

经济新闻，其中 5 162条为隔夜新闻，838条为午

间新闻，其余 7 780条新闻在交易时间内发布；负

向新闻 4 943条，正向新闻有 5 473条，中性新闻

有 3 364条；定期发布的新闻有 10 835条，不定期

发布的新闻有 2 945条。

本文的研究对象为上海证券交易所上市基

金，交易数据从锐思数据库取得。在上海证券交

易所，交易日的 9:30—11:30及 13:00—15:00为交

易时间，中午休市。为满足高频运算对基金活跃

度的要求，把每个交易日划分为 16个长度为

15 min的交易时段，如果一只基金在某个交易日

至少有 6个时段存在交易，则称这个交易日为该

基金的活跃交易日；如果一只基金在某一年的活

跃交易日在 125个以上，把这只基金在该年度的

交易数据纳入样本。执行上述筛选标准后，样本

中包含了 70个基金。

本文采用的收益率是对数收益率，因为在检

验收益率反转时采用对数收益率可以避免简单收

益率产生的失真[14]。

为避免正负收益率互相抵消，本文计算收益

率绝对值的描述性统计量。隔夜收益率绝对值的

均值为 0.74%，远高于日内交易区间收益率绝对值

的均值。午间收益率绝对值的均值为 0.03%，远低

于日内收益率绝对值的均值。在日内交易区间

中，开盘区间的收益率绝对值均值最大。在大多

数区间里，有信息区间的收益率绝对值均值更

大。隔夜收益率绝对值标准差为 1.06%，午间收益

率绝对值标准差为 0.09%，在日内交易区间中，开

盘区间的收益率绝对值标准差最大，为 0.46%。

 2.2    跳跃侦测

对于每个样本基金，估计交易区间收益率跳

跃次数，每年、月、天的平均跳跃次数和总跳跃

比率（检测到的跳跃次数与测试次数之比，这里排

除了隔夜和午间收益率）。跳跃比率在 0.1%～

2.1%之间，意味着跳跃频发的基金平均 3个交易

日中发生一次跳跃，跳跃低发的基金平均 60个交

易日发生一次跳跃。每个交易日中的样本基金大

约会发生 0.02～0.32次跳跃。由于篇幅所限，这

里不一一列举。

应用改进的 LM跳跃检测方法，计算在 15 min
区间内发生的价格跳跃的比率和频率（见表 1），
并对 70只样本基金求取平均值。其中，跳跃比率

为区间内的跳跃次数与该区间的测试次数之比，

跳跃频率是区间内的跳跃次数相对于总跳跃次数

的比率。表中的时间是 15 min区间的开始时间，

所有跳跃比率和频率数值都以百分比表示。结果

显示，跳跃频率和比率在开盘和收盘区间较高。

 2.3    宏观经济信息对价格跳跃的触发效应

虽然信息可以引发跳跃，但并非所有的跳跃

都与信息事件相关。如果跳跃区间起点在信息发

布的 30 min内，将此跳跃标记为信息跳跃，其他

跳跃称为非信息跳跃，非信息跳跃可能与私人信

息或数据库没有记录的信息有关。对于发生在交

易时间以外的新闻事件，视为发生在下一个交易

区间起点的前一秒，如夜间新闻则认为其发生在

下一交易日的 9:29:59，交易日午间新闻则认为其

发生在当日 12:59:59。
70只样本基金在这 11年内有 2 330个与信息
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事件相关的价格跳跃，有 3 931个与信息事件不明

确相关的跳跃。这表明，尽管信息是价格跳跃不

可忽视的驱动力，但仍存在大量的非信息价格

跳跃。

为表述清晰起见，把模型 2～4的 logistic回归

结果放在表 2内。研究发现，无论是定期信息还

是不定期信息，正向信息还是负向信息，宏观经

A

C

济信息发布对跳跃都有显著的触发作用。定期信

息的系数远大于不定期信息系数，说明定期信息

的影响更突出，更有可能引发市场价格跳跃。类

似地，正向信息的影响略大于负向信息影响。此

外， 的系数为正，说明较低流动性的区间更有可

能发生跳跃。 的系数为正，说明跳跃出现了聚集

现象，这与 Lee [5] 对道琼斯工业指数成分股的研究

结论一致。

本文使用的新闻样本中有大量夜间发布的公

告，不同类型信息产生的叠加效应聚集在开盘时

段内。因此，去除开盘后半小时内的样本，重新

拟合模型 2～4的 logistic回归，结果与表 2一致

（为节省篇幅，未在文中报告，索取可得）。此

外，新闻样本中包括多种类型的宏观经济新闻，

此处暂不区分不同类型新闻的影响力，对每一条

新闻公告赋予同等权重，关于货币政策对跳跃的

触发效应以及对跳后收益率可预测性的影响将在

下文进行专门研究。文献 [15]表明，我国股市的

价格跳跃与宏观经济信息预期外的冲击密切相

 

表 1   跳跃频率和比率

Tab.1    Jump frequencies and jump ratios
 

时间 跳跃比率 跳跃频率 时间 跳跃比率 跳跃频率

9:30 2.15 0.46 13:00 0.53 0.13

9:45 1.14 0.27 13:15 0.47 0.11

10:00 0.78 0.18 13:30 0.43 0.10

10:15 0.57 0.14 13:45 0.45 0.11

10:30 0.61 0.14 14:00 0.55 0.13

10:45 0.46 0.11 14:15 0.52 0.12

11:00 0.52 0.12 14:30 0.65 0.15

11:15 0.52 0.12 14:45 2.34 0.55

 

表 2   模型 2～4 的 logistic 回归结果

Tab.2    Logistic regression results for model 2～4
 

变量

不含时间固定效应 包含时间固定效应

模型2 模型3 模型4 模型2 模型3 模型4

Dnews 0.815 2*** 0.711 6***

(22.03) (17.55)

C 1.882 5*** 1.904 7*** 1.874 0*** 1.871 5*** 1.889 9*** 1.872 1***

(26.52) (26.32) (26.19) (23.84) (23.57) (23.63)

Dscheduled 0.777 4*** 0.707 7***

(20.97) (17.59)

Dunscheduled 0.415 1*** 0.264 3***

(10.40) (5.52)

Dposnews 0.593 5*** 0.492 3***

(12.95) (9.87)

Dnegnews 0.517 8*** 0.401 2***

(12.22) (9.38)

A 0.001 9*** 0.001 8*** 0.001 9*** 0.002 0*** 0.002 0*** 0.002 0***

(7.90) (7.76) (7.91) (8.06) (7.92) (8.02)

常数 −5.093 7*** −5.043 1*** −5.076 8*** −4.174 9*** −4.071 7*** −4.157 9***

(−60.53) (−61.20) (−60.92) (−37.43) (−37.79) (−36.97)

时间固定效应

样本容量
无

666 760
无

666 760
无

666 760
有

666 760
有

666 760
有

666 760

　注：***、 **、* 分别表示显著性水平p<0.01、p<0.05、p<0.1。
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关。由于本文使用的新闻样本类型覆盖面较广，

既包括定期发布的新闻，也包括不定期发布的新

闻，其中有相当多的新闻无预期参考。本文主要

关注新闻发布时点，至于宏观经济新闻中的信息

含量，即未预期到的信息，有待后续研究。

 2.4    宏观经济信息发布对跳跃后收益率可预测

性的影响

表 3给出了模型 5的回归结果。整体来看，跳

跃对收益率自相关无显著影响。在后续的研究

中，将探究跳跃的特征对跳跃后收益可预测性的

影响。
 
 

表 3    模型 5 的回归结果

Tab.3    Regression results for model 5
 

变量 r1因变量 r2因变量 r3因变量 r4因变量

r −0.024 7*** −0.000 7 0.005 7 −0.000 4

(−2.99) (−0.07) (0.47) (−0.04)

rJ 0.000 1 −0.000 5 −0.000 5 −0.000 5

(0.17) (−0.91) (−0.93) (−0.89)

rA −0.000 6*** −0.000 8*** −0.000 9*** −0.001 1***

(−6.51) (−10.10) (−9.55) (−13.14)

J −0.000 0* −0.000 0* −0.000 0** −0.000 0**

(−1.84) (−1.76) (−2.44) (−2.36)

A 0.000 0*** 0.000 0*** 0.000 0*** 0.000 0***

(27.00) (14.78) (8.13) (12.05)

样本容量 674 627 668 658 662 766 656 958

R2
0.000 6 0.000 1 0.000 2 0.000 2

基金固定效应 有 有 有 有

年固定效应 有 有 有 有

 

r rJnews

表 4给出了模型 6的回归结果。研究表明，在

非信息跳跃后收益率表现出显著的反转，随后逐

渐得到纠正，说明非信息跳跃是一种市场过度反

应。至于信息跳跃，由于 和 的系数和仅在

0.1显著性水平下是显著的。说明信息跳跃 15 min
之后虽然会出现收益率反转，但远不如非信息跳

跃后的收益反转现象显著。

表 5给出了模型 7的回归结果，研究结果显

示，非信息负跳跃半小时之后会出现收益反转，

其他 3种跳跃后基本未出现明显的收益持续或反转

现象。

模型 8的回归结果（见表 6）表明：非信息跳跃

后收益率出现反转；至于信息跳跃，非定期信息

rjumpJsche

rjumpJunsche

跳跃后未出现显著的收益动量或收益反转，定期

信息跳跃后收益率出现反转，说明市场对不定期

信息的反应程度不及对定期信息的反应，市场反

应过度主要集中在定期信息上。从 与

的系数均大于 0可以看出，定期信息跳

和非定期信息跳后收益率反转都得到了缓解。

 2.5    进一步分析

本文参考贾盾等 [16] 的做法，选取中国人民银

行发布的广义货币供应量 (M2)报告和货币政策执

行报告作为我国货币政策公告，其中 M2报告来自

于央行每月发布的金融统计数据报告，货币政策

执行报告则每季度发布一次。样本期内收集到

176条货币政策报告公告，其中，M2报告 132
条，货币政策执行报告 44条（数据收集于中国人

民银行网站）。

表 7给出了以中国货币政策公告为新闻样本

 

表 4   模型 6 的回归结果

Tab.4    Regression results for model 6
 

变量 因变量r1 因变量r2 因变量r3 因变量r4

r −0.021 2** 0.004 3 0.010 1 0.005 2

(−2.55) (0.43) (0.83) (0.48)

rJnews −0.007 4 −0.047 8** −0.052 3** −0.050 2**

(−0.43) (−2.22) (−2.34) (−2.03)

rJnonews −0.075 0* −0.084 8* −0.066 8 −0.096 0*

(−1.86) (−1.94) (−1.23) (−1.87)

rA −0.000 5*** −0.000 7*** −0.000 8*** −0.001 0***

(−4.75) (−7.34) (−6.70) (−9.82)

Jnews −0.000 1 −0.000 1 −0.000 1 −0.000 2**

(−1.11) (−1.40) (−1.39) (−2.22)

Jnonews −0.000 0 −0.000 0 0.000 1 0.000 1

(−0.23) (−0.39) (0.52) (0.89)

A 0.000 0*** 0.000 0*** 0.000 0*** 0.000 0***

(18.93) (12.46) (7.41) (11.08)

样本容量 674 627 668 658 662 766 656 958

R2
0.000 7 0.000 3 0.000 2 0.000 3

基金固定效应 有 有 有 有

年固定效应 有 有 有 有

r + rJnews −0.028 6 −0.043 4* −0.042 2* −0.045 0*

(−1.612 0) (−1.842 3) (−1.684 7) (−1.702 1)

r + rJnonews −0.0962** −0.0804* −0.0567 −0.0908*

(−2.4234) (−1.8657) (−1.0745) (−1.8127)
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的模型 2的估计结果，研究表明货币政策公告对

跳跃有显著的触发作用。然而在控制了交易区间

固定效应后，我国货币政策公告对跳跃无显著触

发作用，这可能是由样本不平衡造成的（在 176条

货币政策报告公告中，有 151条发生在隔夜区

间，还有 18条发生在 10:00—10:15区间内）。表 8
给出了模型 6的估计结果，在与我国货币政策公

告有关的跳跃后，基金收益率没有显著的持续或

反转效应，而在与货币政策无关的跳跃后，基金

收益率呈现显著的反转效应。这说明，我国的货币

政策公告被迅速准确地反映在基金市场价格中。

美国作为全球第一大经济体，其货币政策不

仅影响本土资产价格，还会对其他国家的资产价

格产生溢出效应 [17-19]，姜富伟等 [20] 发现美联储货

币政策调整对我国股市波动率有显著影响。

本文将美国联邦公开市场委员会 ( FOMC)会
议决议公告作为美国货币政策新闻，数据来源为

美联储网站。样本区间为 2010—2020年，包括

 

表 5   模型 7 的回归结果

Tab.5    Regression results for model 7
 

变量 r1因变量 r2因变量 r3因变量 r4因变量

rjump −0.108 2 −0.127 1 −0.166 8* −0.163 6*

(−1.26) (−1.40) (−1.71) (−1.74)

rjump Jponews 0.066 8 0.077 1 0.123 0 0.096 8

(0.63) (0.66) (1.00) (0.81)

rjump Jpononews −0.002 3 0.050 2 0.140 1 0.090 5

(−0.02) (0.35) (0.88) (0.60)

rjump Jnenews 0.088 6 0.084 1 0.115 1 0.141 6

(1.10) (0.90) (1.08) (1.49)

rA 0.000 7** 0.000 7** 0.000 1 −0.001 1***

(2.61) (2.22) (0.22) (−3.46)

样本容量 5 256 5 189 5 135 5 085

R2
0.055 9 0.030 3 0.022 9 0.030 8

基金固定效应 有 有 有 有

年固定效应 有 有 有 有

rjump + rjump Jponews −0.041 5 −0.050 0 −0.043 9 −0.066 9*

(−1.435 2) (−1.463 9) (−1.226 3) (−1.705 1)

rjump + rjump Jpononews −0.110 5 −0.076 9 −0.026 7 −0.073 1

(−1.602 0) (−1.003 7) (−0.299 0) (−0.889 4)

rjump + rjump Jnenews −0.019 7 −0.043 0 −0.051 8 −0.022 0

(−0.411 3) (−0.886 9) (−0.957 7) (−0.440 8)

 

表 6   模型 8 的回归结果

Tab.6    Regression results for model 8
 

变量 r1因变量 r2因变量 r3因变量 r4因变量

rjump −0.109 6** −0.096 0** −0.078 5 −0.106 7**

(−2.58) (−2.12) (−1.49) (−2.20)

rjump Jsche 0.043 3 0.022 2 0.013 7 0.033 1

(0.94) (0.41) (0.21) (0.53)

rjump Junsche 0.119 3** 0.060 1 0.036 6 0.072 9

(2.31) (1.12) (0.64) (1.38)

rjumpA 0.000 7*** 0.000 7*** 0.000 2 −0.001 1***

(2.90) (2.92) (0.61) (−4.45)

Jsche −0.000 0 −0.000 0 −0.000 1 −0.000 2

(−0.36) (−0.25) (−0.71) (−1.13)

Junsche −0.000 0 0.000 0 −0.000 1 −0.000 4*

(−0.04) (0.22) (−0.34) (−1.72)

A −0.000 0 0.000 0 0.000 0 0.000 0***

(−0.19) (0.02) (1.32) (3.82)

样本容量 4 907 4 842 4 789 4 742

R2
0.059 2 0.031 5 0.018 4 0.030 0

基金固定效应 有 有 有 有

年固定效应 有 有 有 有

rjump + rjump Jsche −0.066 3*** −0.073 8*** −0.064 8* −0.073 7*

(−4.330 5) (−2.730 3) (−1.904 6) (−1.760 1)

rjump + rjump Junsche 0.009 7 −0.036 0 −0.041 8 −0.033 9

(0.307 6) (−0.933 2) (−1.156 9) (−1.413 5)

 

表 7   以中国货币政策公告为新闻样本的模型 2 回归结果

Tab.7    Regression results for model 2 using Chinese monetary
policy announcements as news samples

 

变量 不含时间固定效应 包含时间固定效应

Dnews 0.707 8*** 0.088 9

(6.38) (0.76)

C 2.066 3*** 1.950 4***

(27.25) (23.08)

A 0.001 8*** 0.001 9***

(7.42) (7.64)

常数 −4.898 0*** −3.756 9***

(−61.82) (−37.09)

时间固定效应 无 有

样本容量 666 760 666 760
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89次美联储货币政策会议决议公告，公告时间均

在我国证券市场非交易时段。因此，本文使用日

频数据分析美国货币政策公告对跳跃的触发作用

及跳跃日后的收益率可预测性情况。为此建立如

下 logistic模型研究跳跃的触发机制：

ln
(

pk,d

1− pk,d

)
= α+β1Dfomc,d +β2Ak,d +β3Ck,d （9）

Dfomc,d d

Ak,d k d

Ck,d k d

其中： 为 FOMC公告示性变量，当第 个交

易日凌晨有 FOMC公告时取值为 1，否则为 0，
为第 个资产在第 个交易日的 Amihud比率；

为示性变量，当第 个资产在第 个交易日内发

生过跳跃时取值为 1，否则为 0。

将 跳 跃 日 分 为 有 FOMC公 告 跳 跃 日 和 无

FOMC公告跳跃日，考察跳跃后短期收益率的可

预测性。建立如下回归模型：

rk
d,i =β0+β1rk

d +β2rk
d Jk

fomc,d +β3rk
d Jk

nofomc,d+

β4Jk
fomc,d +β5Jk

nofomc,d +β6rk
dAk

t+

β7Ak
t +µk +γyear+εd （10）

rk
d k d

rk
d,i (i = 1,2,3,4) d i

Jk
fomc,d k

d

Jk
nofomc,d k d

Ak
d k

d Amihud µk γyear

εd

式中： 表示第 个资产在第 个交易日的收益

率； 分别表示第 个交易日后 个交

易日内的累积收益率； =1（0）表示第 个资产

在第 个交易日发生（未发生）有 FOMC公告的跳

跃； =1(0)表示第 个资产在第 个交易日发

生（未发生）无 FOMC公告的跳跃； 表示第 个

资产在第 个交易日的 比率； 和 分别

表示基金固定效应和年固定效应； 为误差项。

表 9给出了模型 10的估计结果，研究发现

FOMC公告对紧随其后的交易日内跳跃的触发作

用显著。表 10给出了模型 11的估计结果：对于

跳跃交易日，如果当日开盘前有 FOMC公告，那

么该交易日后第一个交易日呈现显著的收益率持

续现象且该现象仅保持一个交易日，之后收益率

既不表现出显著的持续性也不表现出显著的反转

性；如果跳跃交易日开盘前没有 FOMC公告，那

么随后的两个交易日不出现显著持续或反转现

象，从第三个交易日起呈现收益率反转。由此可

见，我国基金市场对 FOMC公告的反应没有对我

国货币政策公告的反应及时、有效。因为美国货

币政策以维持美国经济稳定增长为首要目标，对

我国金融市场的溢出效应是间接的，所以对我国

金融市场的影响具有一定的迟滞性。值得注意的

 

表 8   以中国货币政策公告为新闻样本的模型 6 回归结果

Tab.8    Regression results for model 6 using Chinese monetary
policy announcements as news samples

 

变量 因变量r1 因变量r2 因变量r3 因变量r4

r −0.021 2** 0.004 3 0.010 1 0.005 2

(−2.55) (0.43) (0.83) (0.48)

rJnews 0.022 3 −0.004 9 −0.007 0 −0.007 1

(1.05) (−0.19) (−0.32) (−0.31)

rJnonews −0.049 5* −0.071 8** −0.062 6* −0.079 5**

(−1.90) (−2.46) (−1.74) (−2.27)

rA −0.000 5*** −0.000 7*** −0.000 8*** −0.001 0***

(−5.72) (−8.63) (−7.93) (−11.83)

Jnews −0.000 0 −0.000 2 −0.000 1 −0.000 0

(−0.06) (−0.77) (−0.47) (−0.14)

Jnonews −0.000 0 −0.000 1 −0.000 0 −0.000 0

(−0.82) (−0.99) (−0.16) (−0.38)

A 0.000 0*** 0.000 0*** 0.000 0*** 0.000 0***

(23.01) (13.41) (7.70) (11.64)

样本容量 674 627 668 658 662 766 656 958

R2
0.000 7 0.000 3 0.000 2 0.000 3

基金固定效应 有 有 有 有

年固定效应 有 有 有 有

r + rJnews 0.001 2 −0.000 6 0.003 1 −0.001 8

(0.061 5) (−0.025 1) (0.172 4) (−0.096 4)

r + rJnonews −0.0707*** −0.0675** −0.0525 −0.0742**

(−2.7667) (−2.2931) (−1.4867) (−2.1506)
 

表 9   模型 10 的估计结果

Tab.9    Estimation results for model 10
 

变量 结果

Dfomc 0.171 4**

(2.03)

C 0.398 4***

(6.59)

A 0.019 0***

(4.32)

常数 −2.227 0***

(−26.51)

样本容量 42 748
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是，考虑到样本期内 FOMC公告发布时间均在我

国非交易时段，本文关于 FOMC部分的研究使用

日频数据。

 3    结　论

定期信息的发布时间和发布频率是已知的，

投资者在一定程度上能够预先做出规划，因而市

场对这类信息的反应更为迅速。不定期信息包括

非预期的声明或事件，其发生时间是随机的，内

容在公布前也是未知的，因此投资者对不定期信

息存在延迟发现的现象。如何有效地控制市场跳

跃风险，是政府部门和投资者面临的重要课题。

在制定相关政策、发布相关信息时，有关部门应

该对市场反应有一个科学的预判， 政策发布后应

对市场进行动态监控，对跳跃风险进行预警并适

时采取相应措施。对于市场参与者来说，跳跃风

险不仅可能给他们带来巨额损失，而且难以利用

资产组合加以对冲，因此，他们应正确解读相关

信息，既要对跳跃风险保持足够的警惕，又不能

对信息反应过度。
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