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摘要: 结合文本挖掘技术和事件研究方法，分析互联网异质性财经新闻对中国股票短期异常收

益的影响。研究发现: 五种互联网异质性新闻均会引起股票短期的异常收益，其中，政策扶持类、兼
收并购类、再融资类和盈利能力类新闻能够对公司股票产生正的异常收益，而违规处罚类新闻能够

对公司股票产生负的异常收益。研究结论为监管机构、财经新闻媒体工作人员、上市公司、各类投资

者在信息辨析与传播、交易、监管等方面提供了启示与证据。
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一、引言

计算机科学和信息通讯技术推动了互联网行业的迅猛发展，由此建立的“互联网 +”新型行业模

式开始如火如荼地发展起来。与此同时，在利率市场化、汇率市场化和金融管制放松等一系列金融

改革政策的驱动下，互联网金融孕育而生。互联网金融信息对金融市场的影响已经越发显现。刘海

二［1］研究发现，对市场主体来说，互联网金融可以降低信息不对称程度。2015 年 3 月，两会的政府工

作报告中首次提出并正式确立“互联网 +”计划的国家战略地位。随后股市的首个交易日，电商股、
创投概念股集体飙升。截止到当天收盘，创业板指数达到 2 142． 67 点，涨幅达到 3． 56%，其中共有

28 只创业板股票涨停。2015 年 12 月，在第二届世界互联网大会即将开幕之际，概念股闻风而动，互

联网产业掀起新一轮投资热潮。随着我国金融市场改革的不断深入，以及投资类型和投资风格的不

断变动，准确判断不同异质性的财经新闻对上市公司的影响，对监管者、上市公司和投资者来说都具

有重要的理论和现实意义。
然而，现有的研究体系中缺乏这方面的研究，主要原因是难以对文本信息进行科学的定量分析，

无法从实证的角度展开互联网财经新闻对中国股市的影响研究。目前，随着科学技术的发展，将文

本挖掘技术应用于金融市场的研究已成为一种趋势，因此可以考虑使用文本挖掘方法对互联网财经

新闻进行采集、清洗、分类和研究。这有助于充分挖掘股票的价值和公司的潜力，帮助研究者和投资

者更好地利用金融信息，深入系统地分析互联网异质性新闻文本信息对中国股市的影响。
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本文将从政策扶持类、兼收并购类、再融资类、盈利能力类和违规处罚类五个方面区分互联网财

经新闻，研究互联网异质性财经新闻对我国股市的影响。与现有研究相比，本文的贡献在于通过文

本挖掘技术区分互联网财经新闻的异质性，在互联网财经新闻异质性下探究上市公司的股价运行机

理，展开理论与实证相结合的分析。这有助于全面揭示中国金融市场异象，为监管者更好地制定监

管政策和信息披露机制提供理论依据，为上市公司维护股价稳定和公司平稳发展提供新的启示，同

时为投资者进行科学的投资决策提供指导性建议。
二、国内外文献回顾与评述

随着证券市场的不断发展和互联网信息平台的快速崛起，新闻信息对股市的影响成为近几年金

融领域学者们关注和研究的热点，其相关研究的理论基础是市场有效性理论［2］，将资本资产定价模

型中市场层面无法解释的公司层面和行为层面的信息视作异质性信息。学术界已有研究表明，互联

网热点新闻对股价波动是有显著影响的［3-5］。依据研究的递进关系，下面将从财经新闻有效性、媒体

关注有效性、异质性新闻有效性和文本挖掘的有效性等方面进行回顾。
财经新闻有效性研究 Cutler et al．［6］将宏观经济变量进行向量自回归所得到的残差作为新闻

因子，使用统计回归方法研究新闻是否会影响股票价格，研究结果表明股票市场会对新闻报道做出

反应。Klibanoff et al．［7］研究新闻标题是否会影响到封闭式国家基金的波动。Chan［8］使用 Fama-
French 三因子模型，研究发现上市公司发生负面新闻时对股票价格的影响比较大。Mitchell and Mul-
herin［9］使用道琼斯的新闻和公告研究新闻及公告的数量是否会影响股票收益。杨继东［10］发现新闻

媒体会通过影响投资者情绪及对收益预期的方式间接地影响到股票的价格。Li et al．［11］运用媒体意

识量化交易策略，捕捉投资者情绪对股价的影响，同时运用实证分析，验证了新闻情绪对股价的影

响。朱波和孙鹏阁等［12］研究表明，投资者情绪对股票收益有着显著效应，难以估值的股票对投资者

情绪较为敏感，财务新闻质量的提高能减弱这类股票的投资者情绪效应，促进投资者理性投资。
媒体关注有效性研究 Wysocki［13］对超过 90 万条的相关股评进行分析，发现当天股评的数量会

对第二天的股票交易量及收益率产生影响。Huberman［14］发现如果上市公司利好消息被媒体重复报

道会使公司股票存在很大程度的上涨并在一段时间内保持高位。Takeda and Yamazaki［15］采用了事

件研究法研究发现所有的纪录片都对股价产生了不同程度的影响，涉及经营现状和未来发展时，这

种影响更为明显。Zimbra et al．［16］发现相关股评可以反映出投资者的情绪和决策，可以以此对相关

个股的股价进行预测。赵伟和梁循［17］发现当新闻数量明显增长时，相关股票的收益率也会产生明

显的波动，并且其他会导致收益率波动的随机影响因素会随着新闻数量增长而逐渐消失。饶育蕾和

王攀［18］研究发现新股的百度指数越高，则其发行价就越高。饶育蕾和彭叠峰等［19］研究媒体关注度

对股票月收益的影响，发现媒体关注度对股票月收益率有负向的影响。Sprenger et al．［20］通过对微博

论坛上与股票相关的信息运用计算语言的方法，论证了微博情绪与股票收益、信息量和交易量、争论和

波动率之间存在关联，同时还分析了导致微博论坛信息有效聚合的机制。张正勇［21］发现媒体关注的压

力与企业自愿披露 CSＲ 报告的程度具有显著的正相关关系，促使投资者能获取更多公司信息。
异质性新闻有效性研究 Niederhoffer［22］利用计量经济学模型，将新闻变量作为哑变量，收集了

1950 年至 1966 年发表在《纽约时报》上的 432 篇重大新闻，他还根据新闻的标题内容，将新闻人工分

为了 20 类，将每篇新闻按对股市的影响程度进行评级，使用统计的方法研究新闻发布后市场指数的

涨跌幅情况，从而研究股票市场受哪些重大新闻事件的影响以及不同类别的新闻在发布后第一天对

市场的影响情况。他发现在重大新闻发布的当天，股票市场的反应最强烈，并且第二天市场指数的

变化趋势往往依赖第一天市场指数的变化情况。Keown and Pinkerton［23］从并购类的新闻事件入手，

研究新闻公布前后股票收益率的变化。发现该类新闻确实会对公司股价产生影响，并且指出该影响

共持续 12 天，最早在新闻公布 11 天前就产生影响，并且占了整个定义事件窗内累积异常收益的
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50%。Li et al．［24］通过定量媒体意识交易策略来调查媒体对股市的影响，发现媒体对公司的影响根

据公司特点和新闻内容的不同而各不相同。
文本挖掘技术的有效性研究 Wüthrich et al．［25］通过关键字提取技术对股票的走势进行预测。

Tan et al．［26］提出了两阶段模型，将文本挖掘分为文本求精和知识提取。Lavrenko et al．［27］通过语言

模型来判断新闻对股票价格走势的影响。Schumaker and Chen［28］利用支持向量机建立回归模型分析

新闻信息与公布 20 分钟后股票价格的关系。Antweiler and Frank［3］对华尔街日报的 25 万多条新闻

进行分类，并且使用事件法研究每一类新闻对股市的影响，得出了与“有效市场假说”相悖的结论。
Lgreid and Sandal［29］研究出了能够从论坛中提取投资者观点并进行相关的股票价格预测的算法。
Tetlock［30］分析新闻信息对交易量的影响，发现新闻报道悲观程度越高或者越低，都会对股票的交易

量带来很大的影响。Tetlock et al．［31］又利用 Harvad-IV-4 词库对新闻信息进行分类，分为正面信息和

负面信息。陈华和梁循［32］利用文本挖掘技术进行股票新闻板块的归类，并利用简单词频统计方法

研究该篇个股新闻对其他个股是否会产生交互的影响。Smailovic＇ et al．［33］运用支持向量机的情绪分

类器对推特新闻进行文本挖掘研究公众情绪与股票价格之间的关系。
综上，关于财经新闻对股市影响的研究，国内外学者重点关注小样本范围内某一类财经新闻的

有效性研究，很少涉及新闻内容的深度挖掘。因此，有必要将文本挖掘技术引入互联网财经新闻的

研究中，解决样本量不足和分类不全面等问题。本文将在现代金融系统理论和已有研究成果的背景

下，通过文本挖掘技术和金融学研究方法系统地对互联网财经新闻进行异质性划分，研究异质性财

经新闻对中国股市的影响程度和持续期，提供中国市场的证据，这也是本文的贡献所在。
三、研究假设的提出

结合上市公司的内部因素和外部因素、主观需求和客观响应，同时兼顾事件的有效性和数据的

可获取性，本文主要研究政策扶持类、兼收并购类、再融资类、盈利能力类和违规处罚类五种新闻对

上市公司股价的影响。其中，政策扶持类新闻是指媒体报道政府发布与上市公司所属行业直接或间

接相关的政策; 兼收并购类新闻是指媒体报道上市公司发布与其他公司兼并重组类的公告; 再融资

类新闻是指媒体报道上市公司将进行再融资扩大规模的消息; 盈利能力类新闻是指媒体报道上市公

司目前具有较强的盈利能力的相关新闻; 违规处罚类新闻是指媒体报道上市公司面临证监会或国家

相关部门处罚的新闻。下面将结合相关文献和理论分析提出相关研究假设。
当今社会，国家的宏观政策对经济发展具有重要的引导作用。当政府决定扶持某一行业时，往

往会通过降低税收、提供补贴、贷款优惠及开放出口等政策使该行业各类成本降低，进而增强了竞争

实力，提高了可持续发展水平，因此股价自然会受影响上涨; 政府出于对环境保护和宏观调控的要

求，有时也会对某些行业制定各类限制政策，政府的限制规定会对企业业绩产生一定的负向影响。
因此，投资者为了进行科学的投资决策，会非常关注国家政策的变动。Bonaparte and Kumar［34］发现，

政治主义积极性越强信息收集成本越低并且市场参与率较高。Apergis［35］针对美国的股市进行了实

证研究，运用 TVP-SVM 模型证明了在金融危机后劳务税收、国家财政支出和货币政策对股票收益有

很明显的影响。因此，本文提出第一个假设:

假设 1: 政策扶持类的新闻会对公司股票产生异常收益率。
假设 1． 1: 政策扶持类的新闻会对公司股票产生正的异常收益率。
兼收并购是指两家或多家独立的公司合并组成一家公司，通常由一家占优势的企业通过运用产

权交易的方式获得对另一家企业的控制权或者另一家企业的资产所有权。兼收并购行为通过彻底

改变公司的经营模式使公司的内在价值发生变化，进而对上市公司的股价产生影响。Keown and
Pinkerton［23］从并购类事件出发，利用事件研究法研究了公司并购消息发布前后股票收益的变化，发

现在信息正式发布之前 11 天就产生了异常收益，并且在公布之前所获得的异常收益总和大约占了
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整个事件窗口期所获得的异常收益的 50%。因此，本文提出第二个假设:

假设 2: 兼收并购类的新闻会对公司股票产生异常收益率。
假设 2． 1: 兼收并购类的新闻会提前对公司股票产生异常收益率。
企业发展过程中需要持续的资金支持，上市之后的后续发展在很大程度上取决于其融资能力。

再融资作为上市公司的重大战略之一，它的制定和实施都会对公司股票的内在价值产生明显的影

响。Asquith and Mullins［36］研究了美国股票市场上 1963 到 1981 年间的再融资样本，结果显示再融资

消息公布当天，工业类股票的 CAAＲ 出现了 3% 的下跌，公用事业类股票的 CAAＲ 出现 0． 9% 的下

跌。同样的研究方法下，Masulis and Korwar［37］发现工业类股票的 CAAＲ 出现了 3． 25% 的下跌，公用

事业类股票的 CAAＲ 出现 0． 68%的下跌。Mann and Sicherman［38］以 1982 到 1984 年间 241 起再融资

事件为样本，也同样发现相关的 CAAＲ 为 － 2． 64%。因此，本文提出第三个假设:

假设 3: 再融资类的新闻会对公司股票产生异常收益率。
假设 3． 1: 再融资类的新闻会对公司股票产生负的异常收益率。
盈利能力反映了一定时期内上市公司的生产经营状况、资源配置效率及可持续发展水平。盈利

能力在很大程度上决定了投资者投资收益的高低，因此投资者都会密切关注上市公司盈利能力。
Chan［8］发现投资者对公开的公司信息会过于不理会，而更在意关于公司的更加私人的信息，这些信

息会影响投资者投资行为。因此，本文提出第四个假设:

假设 4: 盈利能力类的新闻会对公司股票产生异常收益率。
上市公司的负面新闻对股价的影响也越来越明显。从 2008 年三鹿牌婴幼儿奶粉事件导致乳制品

行业股价全线大跌到近几年央视 3． 15 晚会曝光的问题企业股价受到明显影响，说明此类违规处罚对股

价的影响是显而易见的。除了产品质量问题，证券市场上的违规操作受到证监会或国家相关部门的处

罚也会使股价有明显的异常波动，例如 2013 年的光大证券乌龙指事件，光大证券由于违规操作扰乱了

证券市场受到了证监会的处罚，处罚前后光大证券的股价暴跌。因此，有必要将上市公司各类违规处

罚的负面新闻分出一类并讨论其对上市公司股价的影响。因此，本文提出第五个假设:

假设 5: 违规处罚类的新闻会对公司股票产生异常收益率。
假设 5． 1: 违规处罚类的新闻会对公司股票产生负的异常收益率。
四、研究设计

( 一) 数据采集与处理

本研究所需数据主要包括上市公司股票数据和互联网财经新闻数据。在上市公司股票数据方

面，本文从 CCEＲ 数据库中采集了 2014 年 1 月 1 日至 12 月 31 日的全 A 指数及其成份股的前复权日

收盘价数据，共得到全 A 指数和 2 927 只股票的 245 个交易日数据。同时，在互联网财经新闻数据方

面，为保证数据的准确性、有效性和可操作性，本文通过编写网络爬虫程序从和讯网的财经专栏上采

集所有股票在 2014 年 1 月 1 日至 12 月 31 日全年的财经新闻数据，抓取的主要信息包括新闻发布时

间、新闻标题、新闻正文、股票名称、股票代码等内容。特别地，为了使搜集到的公司新闻与该公司的

股票交易数据更加匹配，正文中应至少有两次提到该公司的简称，因此共得到 2 927 家公司的

128 816篇财经新闻。
然而，由于股票存在长期停牌和 ST 等现象，财经新闻也存在大量低质量数据，无法直接使用这

些数据进行研究，因此有必要对数据进行清洗和筛选，主要步骤如下: ( 1) 因创业板中大部分公司成

立时间短、规模较小且投资风险大，所以剔除创业板所有股票及其相关新闻数据; ( 2) 因 ST 和* ST 类

股票的涨跌幅有严格的限制而无法及时反映事件对股价的影响，所以剔除 ST、* ST、暂停上市和退市

的股票及其新闻; ( 3) 剔除各上市公司简报公告类相关的新闻数据; ( 4) 删除重复报道的新闻，保留

最早发布的新闻; ( 5) 为了消除不同新闻对上市公司股价的重叠影响，只保留每个月内只有一条新闻
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的上市公司作为研究对象，这一步骤剔除了绝大部分样本; ( 6 ) 为保证事件研究窗口的有效性，剔除

连续停牌超过一个月的股票及其新闻。经过以上数据清洗后得到 599 家上市公司的 1 165 篇财

经新闻。
( 二) 财经新闻异质性识别

为了研究互联网异质性财经新闻对股价的影响，本文将基于文本分类技术对财经新闻进行分

类。分类的主要步骤如下:

1． 分词处理 本文采用北京大学计算语言研究所提供的分词方法，使用 NLPIＲ /ICTCLAS 2015
分词软件进行文本分词。

2． 文本清洗 去除分词中的停用词、独立词和高频词等，通过语义分析和同义项合并等方法依

据分词间的相似度进行同类项合并，确定文本特征项。
3． 文本表示 通过向量空间模型将文本特征项表示为特征向量，并基于 TF-IDF 函数计算特征

词的权重。TF-IDF 一般采用如下公式计算权重:

wi ( t，d) =
tf( t，d) × log( N /nt + 0． 01)

∑ t∈d
［tf( t，d) × log( N /nt + 0． 01) ］槡

2

其中，wi ( t，d) 表示文档 d中第 i个特征项 t的权重，N表示文档集中的文档数目，nt 表示文档集中

出现 t 的文档数目。
4． 特征提取 为降低文本向量的维数，本文采用信息增益( IG) 文本特征选择法对本文特征项

进行提取。信息增益的计算公式如下:

IG( t) = H( C) － H( C | t)

= －∑ c∈C
p( c) log( p( c) ) + p( t)∑ c∈C

p( c | t) log( p( c | t) ) + p( t)∑ c∈C
p( c | t) log( p( c | t) )

= ∑ c∈C
p( c，t) log p( c | t)

p( c) p( t( ))
+ p( c，t) log p( c | t)

p( c) p( t( )[ ])

其中，IG( t) 表示特征词 t 的信息增益值，c 表示文本类变量，C 表示文本类的集合且 C = ( c1，c2，

…，cn ) ，H( C) 表示的是在没有特征词 t之前一个随机文本对分类结果的不确定程度。H( C | t) 表示为

获得特征词 t 后随机文本对分类结果的不确定性程度。
表 1 互联网异质性新闻的

分类识别结果统计表

新闻类别 新闻数量 比例

政策扶持类 205 18%
兼收并购类 132 11%
再融资类 255 22%
盈利能力类 347 30%
违规处罚类 226 19%
汇总 1 165 100%

5． 文本分类 根据预定义的类别，手动选择一部分已知类别的

样本利用支持向量机 ( SVM① ) 训练分类模型，然后运用训练好的分

类器模型对剩余样本进行分类。分类结果如表 1 所示。同时，经随

机挑选部分新闻样本进行人工验证发现识别的效果较好，可以满足

本文的研究需求。
( 三) 异质性新闻有效性模型

本节将构建基于事件研究法的互联网异质性财经新闻对上市公司

影响的研究模型。事件研究法( Event Study Method) 依据研究目的选

取某一特定事件来研究其发生前后股价是否会产生异常波动，从而解释该事件对样本股票的价格和收

益率变化产生的影响［39］，其理论基础是有效市场假说［2］。国内外大量研究发现中国资本市场存在弱式

有效性［40-41］，这为本文开展互联网异质性新闻对上市公司股价影响的有效性检验提供了理论支撑。
事件研究法需要观察事件发生前后股票是否产生异常收益率并检验异常收益率的显著性，从而

说明事件对股票价格变动是否产生了影响，因此需要对事件发生的前后情况进行定义，此处引入估

计窗和事件窗。同时，研究中通常将事件发生的日期( 时刻) 包括在事件窗内，并设定估计窗比事件

窗要长［42］。本文将新闻报道日定为第 0 日，将估计窗设为［－ 100， － 15］共 86 天，将事件窗设为
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［－ 14，15］共 30 天，如图 1 所示。

图 1 事件研究法的研究窗划分示意图

异质性新闻有效性检验的关键是确定股票的预期正常

收益率。预期正常收益率的估计通常采用两种模型，一是

常均值收益模型，假定某支股票的平均收益在整个研究时

段不变; 另一个是市场模型，假定某支股票的收益率与市场

收益率有稳定的线性关系。本文采用的是市场模型，将股

票收益分解为来自市场层面的共同收益与来自公司层面的

特有收益，通过去除与市场组合收益变化相关的收益部分，降低正常收益的方差，从而增强检测事件

效应的有效性［43］。即:

Ｒi，t = αi + βiＲm，t + εi，t

其中，Ｒi，t 表示 t 期第 i 只股票的收益率; Ｒm，t 表示 t 期市场的收益率; αi 表示第 i 只股票的超额收

益率; β i 表示第 i 只股票的系统性风险; εi，t 表示残差项且 εi，t ～ N( 0，σ2
i ) 。则预期的正常收益率为:

)Ｒi，t = αi + βiＲm，t

当事件发生后，股票价格因受到事件影响而产生与预期正常收益偏离的波动，波动的差值定义

为异常收益率。因此，异常收益率 AＲ 的计算公式为:

AＲi，t = Ｒi，t

)－ Ｒi，t

从而通过对异常收益率累加，可以得到累计异常收益率 CAＲ，即:

CAＲi，t = ∑
t

k = t0

AＲi，k

为进一步度量不同类型互联网财经新闻对股票价格的影响，此处引入平均异常收益率和平均累计

异常收益率。其中，平均异常收益率为同期同类新闻异常收益的平均值，平均累计异常收益率为同期

平均异常收益率的累计值。因此，平均异常收益率 AAＲ 和平均累计异常收益率 CAAＲ 分别可表示为:

AAＲt = 1
n∑

n

i = 1
AＲi，t

CAAＲi，t = ∑
t

k = t0

AAＲi，k

其中，n表示第 i只股票同期所属异质性新闻样本的数量。同时，为了验证上市变化是否由股价随

机波动引起的，需要对指标进行显著性检验，即检验 AAＲt 和 CAAＲt 与 0 是否存在显著性差异。因此，

构造的 T 统计量为:

tAAＲt =
AAＲt

σ( AAＲt ) 槡/ n

tCAAＲt =
CAAＲt

σ( CAAＲt ) 槡/ n
其中，σ( x) 表示 x 的标准差，且 tAAＲt 和 tCAAＲt 服从自由度为 n － 1 的 t 分布。在给定的置信水平 θ( 通

常取 0． 05) 下，当统计结果无法拒绝原假设时，有 tAAＲt ( 或 tCAAＲt ) 与 0 无异，表明该类异质性新闻对股票

价格没有显著性影响; 当统计结果拒绝原假设时，有 tAAＲt ( 或 tCAAＲt ) 与0存在显著性差异，若CAAＲt ＞ 0表

明该类异质性新闻对股价有显著正影响，若 CAAＲt ＜ 0 表明该类异质性新闻对股价有显著负影响。
五、实证分析与显著性检验

本节将开展互联网异质性新闻对股票价格影响的有效性研究。通过前文中对所采集的财经新闻

异质性识别可知，互联网异质性新闻可分为 5 类，下面将分别针对每种异质性财经新闻研究其对股票价
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格的影 响 及 其 显 著 性。本文选取全 A 指数作为市场指数，对每只股票在事件发生前的估计窗

［－100，－15］内计算超额收益率 αi 和系统性风险 βi，并以此计算每类新闻从估计窗到事件窗［－14，15］
的平均异常收益率 AAＲ 和平均累计异常收益率 CAAＲ，同时对异常收益率的显著性进行检验。

( 一) 政策扶持类新闻

本小节将对政策扶持类新闻对股票价格的影响进行研究，共包含 205 个样本，基于表 1 的统计

数据，对政策扶持类新闻事件进行异常收益率的计算及其显著性检验，得到表 2 所示的统计结果。
可以发现，平均异常收益率 AAＲ 在事件发生前 2 日内都是显著为正的，事件发生后 6 日内依然明显

异于 0，从而使得平均累计异常收益率 CAAＲ 在事件发生前 1 日到发生后 12 日均是显著为正的。
表 2 政策扶持类新闻事件的异常收益率检验统计表

事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ

－ 14 0． 15
( － 0． 976)

0． 15
( 0． 976)

－ 4 0． 131
( 0． 533)

0． 732
( 0． 995)

6 0． 418＊＊
( 2． 464)

2． 580＊＊＊
( 3． 152)

－ 13 0． 086
( 0． 498)

0． 237
( 0． 977)

－ 3 － 0． 079
( － 0． 328)

0． 654
( 0． 884)

7 － 0． 247
( － 1． 555)

2． 333＊＊＊
( 2． 867)

－ 12 0． 11
( 0． 504)

0． 346
( 1． 01)

－ 2 0． 628＊＊
( 2． 546)

1． 282
( 1． 469)

8 － 0． 247
( － 1． 555)

2． 086＊＊
( 2． 477)

－ 11 0． 028
( 0． 135)

0． 374
( 1． 001)

－ 1 0． 694＊＊＊
( 3． 283)

1． 976＊＊
( 2． 359)

9 － 0． 027
( － 0． 121)

2． 059＊＊
( 2． 459)

－ 10 0． 303
( 1． 285)

0． 677
( 1． 374)

0 0． 818＊＊＊
( 3． 989)

2． 794＊＊＊
( 3． 712)

10 － 0． 47
( － 2． 076)

1． 589＊＊
( 2． 066)

－ 9 － 0． 127
( － 0． 553)

0． 551
( 1． 066)

1 － 0． 008
( － 0． 035)

2． 786＊＊＊
( 3． 531)

11 － 0． 182
( － 0． 823)

1． 406*

( 1． 905)

－ 8 － 0． 256
( － 1． 242)

0． 294
( 0． 482)

2 0． 038
( 0． 17)

2． 824＊＊＊
( 3． 445)

12 0． 113
( 0． 474)

1． 519*

( 1． 886)

－ 7 0． 286*

( 1． 738)
0． 581

( 1． 049)
3 － 0． 389*

( － 1． 698)
2． 435＊＊＊
( 3． 081)

13 － 0． 391*

( － 1． 895)
1． 128

( 1． 432)

－ 6 － 0． 258
( － 1． 387)

0． 323
( 0． 533)

4 － 0． 420*

( － 1． 758)
2． 015＊＊＊
( 2． 733)

14 － 0． 118
( － 0． 7)

1． 01
( 1． 271)

－ 5 0． 279
( 1． 349)

0． 601
( 0． 905)

5 0． 147
( 0． 693)

2． 161＊＊＊
( 2． 774)

15 － 0． 097
( － 0． 542)

0． 914
( 1． 173)

注: * 表示 p ＜ 0． 1，＊＊表示 p ＜ 0． 05，＊＊＊表示 p ＜ 0． 01，括号内为 T 检验的统计
值。

同时，可以绘制政

策扶持类新闻事件的异

常收益率走势图，如图

2 所示。可以发现，平

均累计异常收益率曲线

呈现先快速上升后逐步

下降的趋势，显著的平

均异常收益率主要集中

在［－ 2，0］和［3，6］之

间，其中，［－ 2，0］是正

的异常收益率的主要贡

献者，［3，6］间的异常

收益率有正有负，没有

贡献。
因此，通过对上述

政策扶持类新闻事件

有效性的分析，可以得

到以下结论:

图 2 政策扶持类新闻事件的异常收益率走势图

( 1) 政策扶持类新闻对股票价格确实存在显

著的影响，证明假设 1 成立; ( 2 ) 政策扶持类新闻

对股票价格的影响主要集中在新闻发布的前 3 日

至后 6 日; ( 3) 政策扶持类新闻对股票价格的影响

是积极的，使得股票的收益率明显增加，可以看作

是利好的信号; ( 4) 若投资者能在政策扶持类新闻

发布前提前获知信息，并最晚在发布前 3 日买入股

票，在新闻发布日后两日内卖出便可获得全程的超

额收益。当然，也可以在回调后买入持有 1 ～ 2 日

也可获得一定的超额收益。
( 二) 兼收并购类新闻

本小节将对兼收并购类新闻对股票价格的影响进行研究，共包含 132 个样本，基于表 1 的统计

数据，对兼收并购类新闻事件进行异常收益率的计算及其显著性检验，得到表 3 所示的统计结果。
可以发现，平均异常收益率 AAＲ 在事件发生前 2 日内都是明显异于 0 的，事件发生当日存在 9%以上

的显著正收益，其后异常收益主要呈现负的情况，从而使得平均累计异常收益率 CAAＲ 在事件发生当
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表 3 兼收并购类新闻事件的异常收益率检验统计表

事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ

－ 14 0． 32
( 1． 303)

0． 32
( 1． 303)

－ 4 0． 399
( 1． 033)

0． 445
( 0． 617)

6 0． 051
( 0． 258)

0． 765
( 1． 215)

－ 13 0． 094
( 0． 376)

0． 414
( 1． 274)

－ 3 0． 145
( 0． 456)

0． 591
( 0． 681)

7 － 0． 354*

( － 1． 891)
0． 412

( 0． 804)

－ 12 － 0． 051
( － 0． 188)

0． 363
( 1． 067)

－ 2 0． 460*

( 1． 705)
1． 052

( 1． 08)
8 － 0． 354*

( － 1． 891)
0． 057

( 0． 401)

－ 11 － 0． 21
( － 0． 894)

0． 154
( 0． 719)

－ 1 0． 424*

( 1． 666)
1． 476

( 1． 528)
9 － 0． 23

( － 0． 941)
－ 0． 174

( 0． 212)

－ 10 0． 217
( 0． 711)

0． 371
( 1． 003)

0 0． 909＊＊＊
( 3． 728)

2． 385＊＊＊
( 3． 079)

10 － 0． 357
( － 1． 143)

－ 0． 532
( － 0． 023)

－ 9 － 0． 066
( － 0． 238)

0． 304
( 0． 825)

1 － 0． 269
( － 0． 989)

2． 116＊＊
( 2． 555)

11 0． 301
( 1． 076)

－ 0． 23
( 0． 147)

－ 8 － 0． 247
( － 1． 208)

0． 057
( 0． 282)

2 － 0． 741＊＊＊
( － 3． 209)

1． 375*

( 1． 746)
12 0． 073

( 0． 357)
－ 0． 158

( 0． 192)

－ 7 － 0． 138
( － 0． 682)

－ 0． 083
( － 0． 002)

3 － 0． 307
( － 1． 17)

1． 068
( 1． 482)

13 － 0． 084
( － 0． 529)

－ 0． 241
( 0． 111)

－ 6 0． 267
( 1． 224)

0． 186
( 0． 448)

4 － 0． 482
( － 1． 668)

0． 586
( 1． 097)

14 － 0． 242
( － 1． 574)

－ 0． 484
( － 0． 136)

－ 5 － 0． 138
( － 0． 7)

0． 048
( 0． 228)

5 0． 129
( 0． 465)

0． 716
( 1． 17)

15 － 0． 137
－ 0． 721

－ 0． 62
( － 0． 259)

注: * 表示 p ＜0． 1，＊＊表示 p ＜0． 05，＊＊＊表示 p ＜0． 01，括号内为 T 检验的统计值。

日至后 2 日是显著为

正的。
同时，可以绘制兼

收并购类新闻事件的

异常收益率走势图，如

图 3 所示。可以发现，

平均累计异常收益率

曲线呈现先快速上升

后快速下降的趋势，显

著的平均异常收益率

主要集中在［－ 2，2］之

间。同时，正的异常收

益率主要位于事件发

生当日及以前，而负的

异常收益率主要位于

事件发生之后。

图 3 兼收并购类新闻事件的异常收益率走势图

因此，通过对上述兼收并购类新闻事件有效

性的分析，可以得到以下结论:

( 1) 兼收并购类新闻对股票价格确实存在显

著的影响，证明假设 2 成立; ( 2) 兼收并购类新闻

对股票价格的影响主要集中在新闻发布的前 6 日

至后 4 日，证明假设 2． 1 成立; ( 3) 兼收并购类新

闻对股票价格的影响是积极的，可以产生较高的

平均异常收益率和累计平均异常收益率，除有消

息表明并购重组失败，一般可以看作是利好的信
表 4 再融资类新闻事件的异常收益率检验统计表

事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ

－ 14 － 0． 14
( － 0． 852)

－ 0． 14
( － 0． 852)

－ 4 － 0． 091
( － 0． 42)

1． 470＊＊
( 2． 185)

6 0． 136
( 0． 907)

2． 182＊＊＊
( 2． 732)

－ 13 0． 495＊＊
( 2． 536)

0． 354
( 1． 057)

－ 3 － 0． 101
( － 0． 372)

1． 369＊＊
( 2． 047)

7 － 0． 07
( － 0． 435)

2． 113＊＊＊
( 2． 651)

－ 12 － 0． 249
( － 1． 447)

0． 105
( 0． 323)

－ 2 － 0． 268
( － 1． 109)

1． 100*

( 1． 79)
8 － 0． 07

( － 0． 435)
2． 043＊＊
( 2． 461)

－ 11 0． 001
( 0． 003)

0． 106
( 0． 262)

－ 1 0． 545＊＊
( 2． 184)

1． 645＊＊
( 2． 272)

9 － 0． 014
( － 0． 07)

2． 029＊＊
( 2． 355)

－ 10 0． 32
( 1． 297)

0． 426
( 0． 736)

0 1． 205＊＊＊
( 4． 926)

2． 849＊＊＊
( 4． 485)

10 0． 063
( 0． 367)

2． 092＊＊
( 2． 365)

－ 9 0． 389*

( 1． 963)
0． 815

( 1． 403)
1 － 0． 313

( － 1． 397)
2． 536＊＊＊
( 3． 785)

11 － 0． 223
( － 1． 249)

1． 869＊＊
( 2． 175)

－ 8 0． 359*

( 1． 714)
1． 174*

( 1． 993)
2 － 0． 292

( － 1． 133)
2． 244＊＊＊
( 3． 241)

12 － 0． 314*

( － 1． 703)
1． 555*

( 1． 91)

－ 7 0． 376*

( 1． 902)
1． 550＊＊＊
( 2． 645)

3 0． 018
( 0． 079)

2． 262＊＊＊
( 3． 085)

13 0． 067
( 0． 386)

1． 622*

( 1． 954)

－ 6 0． 077
( 0． 31)

1． 628＊＊
( 2． 493)

4 － 0． 151
( － 0． 569)

2． 111＊＊＊
( 2． 751)

14 － 0． 208
( － 1． 383)

1． 414
( 1． 652)

－ 5 － 0． 066
( － 0． 312)

1． 561＊＊
( 2． 379)

5 － 0． 065
( － 0． 304)

2． 046＊＊
( 2． 592)

15 － 0． 056
( － 0． 34)

1． 359
( 1． 581)

注: * 表示 p ＜0． 1，＊＊表示 p ＜0． 05，＊＊＊表示 p ＜0． 01，括号内为 T 检验的统计值。

号; ( 4 ) 若投资者能在

兼收并购类新闻发布前

提前获知信息，并最晚

在发布前 5 日 买 入 股

票，在新闻发布日当天

卖出便可获得全程的超

额收益。但若投资者在

新闻发布后还追进去，

则是不明智的选择。
( 三 ) 再 融 资 类

新闻

本小 节 将 对 再 融

资类新闻对股票价格

的影响进行研究，共包

含 255 个样本，基于表

1 的统计数据，对再融
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资类新闻事件进行异常收益率的计算及其显著性检验，得到表 4 所示的统计结果。可以发现，平均

异常收益率 AAＲ 在事件发生前 10 日开始便整体维持着较为显著的正收益，而从事件发生的第二天

开始便呈现反向走势。

图 4 再融资类新闻事件的异常收益率走势图

同时，可以绘制再融资类新闻事件的异常收

益率走势图，如图 4 所示。可以发现，平均累计异

常收益率曲线呈现阶梯式上升然后逐步下降的趋

势，显著的平均异常收益率主要集中在［－ 13］、
［－ 9，－ 7］和［－ 1，0］之间，其中，［－ 1，0］是正的

异常收益率的主要贡献者。
因此，通过对上述再融资类新闻事件有效性

的分析，可以得到以下结论:

( 1) 再融资类新闻对股票价格存在显著的影

响，证明假设 3 成立; ( 2) 再融资类新闻对股票价格的影响范围很广，事件窗的各阶段均存在显著影

响，且影响持续性较高。显然，再融资类新闻要比其他类型的新闻更早被投资者获取，通常正式新闻

公布前十多天股价就开始发生异动。( 3) 再融资类新闻对股票价格的影响是积极的，使得股票的收

益率明显增加，可以产生较高的平均异常收益率和平均累计异常收益率，这说明大多数投资者相信

再融资可以为企业创造价值，并获得超额收益，证明假设 3． 1 不成立。当然，也可能是由于本文选择

的财经新闻的时间为 2014 年，此时股市正处于回暖的阶段，因此可以看作是利好的信号。若选用熊

市时期的新闻进行研究，再融资类新闻对股价的影响可能会有差异。( 4) 若投资者能在再融资类新

闻发布前提前获知信息，并最晚在发布前 10 日买入股票，在新闻发布日当天卖出便可获得全程的超

额收益。
表 5 盈利能力类新闻事件的异常收益率检验统计表

事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ

－ 14 － 0． 024
( － 0． 225)

－ 0． 024
( － 0． 225)

－ 4 － 0． 016
( 0． 679)

0． 095
( 1． 35)

6 － 0． 048
( － 0． 411)

1． 096*

( 0． 594)

－ 13 0
( － 0． 004)

－ 0． 025
( － 0． 183)

－ 3 － 0． 053
( － 0． 39)

0． 042
( 1． 243)

7 0． 066
( 0． 477)

1． 162
( 0． 685)

－ 12 0． 036
( 0． 274)

0． 012
( － 0． 01)

－ 2 0． 024
( 1． 618)

0． 066
( 1． 538)

8 0． 066
( 0． 477)

1． 228
( 0． 74)

－ 11 － 0． 046
( － 0． 339)

－ 0． 034
( － 0． 16)

－ 1 0． 007
( 0． 052)

0． 073
( 1． 474)

9 － 0． 073
( － 0． 479)

1． 156
( 0． 634)

－ 10 － 0． 001
( － 0． 009)

－ 0． 035
( － 0． 147)

0 0． 102
( 1． 558)

0． 175*

( 2． 009)
10 － 0． 176

( － 1． 31)
0． 98

( 0． 446)

－ 9 － 0． 144
( － 1． 075)

－ 0． 18
( － 0． 552)

1 0． 124
( 0． 158)

0． 299*

( 1． 985)
11 0． 095

( 0． 726)
1． 075

( 0． 531)

－ 8 0． 012
( 0． 098)

－ 0． 167
( － 0． 448)

2 0． 272*

( － 1． 894)
0． 571＊＊
( 1． 567)

12 － 0． 062
( － 0． 423)

1． 013
( 0． 462)

－ 7 0． 109
( 0． 912)

－ 0． 059
( － 0． 014)

3 0． 312*

( － 1． 852)
0． 882*

( 1． 102)
13 － 0． 148

( － 1． 147)
0． 864

( 0． 251)

－ 6 0． 101
( 2． 517)

0． 043
( 0． 824)

4 － 0． 079
( 0． 472)

0． 804
( 1． 142)

14 0． 02
( 0． 149)

0． 884
( 0． 269)

－ 5 0． 069
( 1． 603)

0． 111
( 1． 242)

5 0． 341＊＊
( － 2． 28)

1． 144
( 0． 698)

15 0． 026
( 0． 186)

0． 91
( 0． 302)

注: * 表示 p ＜0． 1，＊＊表示 p ＜0． 05，＊＊＊表示 p ＜0． 01，括号内为 T 检验的统计值。

( 四 ) 盈 利 能 力 类

新闻

本小节将对盈利能

力类新闻对股票价格的

影响进行研究，共包含

347 个样本，基于表 1 的

统计数据，对再融资类

新闻事件进行异常收益

率的计算及其显著性检

验，得到表 5 所示的统

计结 果。可 以 发 现，在

事件发生前无明显的异

常收 益 率 AAＲ，而 在 事

件发生后 5 日内维持着

较高的显著正收益。
同时，可 以 绘 制 盈

利能力类新闻事件的异常收益率走势图，如图 5 所示。可以发现，平均累计异常收益率曲线在接近

事件公告日时快速上升，之后平缓下降，平均异常收益率主要在［2，5］间较显著。
因此，通过对上述盈利能力类新闻事件有效性的分析，可以得到以下结论:

( 1) 盈利能力类新闻对股票价格的影响确实存在，证明假设 4 成立; ( 2) 分析得出盈利能力类新
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图 5 盈利能力类新闻事件的异常收益率走势图

闻对股票价格的影响是积极的，因为盈利能力展

现了上市公司良好的经营能力，易受到投资者的

关注; ( 3) 盈利能力类新闻对股票价格的影响力

是持续的，能够使高异常收益率维持较长时间而

不会迅速回归到正常收益率的水平; ( 4 ) 盈利能

力类新闻在发布前不易获知，所以投资者可以在

新闻发布当天买入股票，并持有 8 个交易日左右

卖出即可获得全程的超额收益率。
( 五) 违规处罚类新闻

本小节将对违规处罚类新闻对股票价格的影

响进行研究，共包含 226 个样本，基于表 1 的统计数据，对违规处罚类新闻事件进行异常收益率的计

算及其显著性检验，得到表 6 所示的统计结果。可以发现，在事件发生前后存在显著为负的异常收

益率，并持续影响至时间窗的结束。
表 6 违规处罚类新闻事件的异常收益率检验统计表

事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ 事件窗 AAＲ CAAＲ

－ 14 0． 087
( 0． 438)

0． 087
( 0． 438)

－ 4 0． 026
( 0． 128)

0． 413
( 0． 817)

6 0． 167
( 0． 923)

－ 0． 832
( － 0． 462)

－ 13 － 0． 017
( － 0． 086)

0． 069
( 0． 2)

－ 3 － 0． 011
( － 0． 05)

0． 401
( 0． 8)

7 － 0． 055
( － 0． 296)

－ 0． 888
( － 0． 513)

－ 12 － 0． 193
( － 0． 803)

－ 0． 124
( － 0． 193)

－ 2 0． 236
( 1． 039)

0． 637
( 1． 016)

8 － 0． 055
( － 0． 296)

－ 0． 943
( － 0． 549)

－ 11 － 0． 139
( － 0． 626)

－ 0． 263
( － 0． 469)

－ 1 － 0． 401＊＊
( － 2． 006)

0． 236
( 0． 385)

9 － 0． 107
( － 0． 552)

－ 1． 050
( － 0． 637)

－ 10 － 0． 334
( － 1． 229)

－ 0． 597
( － 0． 973)

0 － 0． 646＊＊＊
( － 3． 003)

－ 0． 410
( － 0． 491)

10 － 0． 17
( － 0． 857)

－ 1． 220
( － 0． 75)

－ 9 － 0． 088
( － 0． 384)

－ 0． 686
( － 0． 981)

1 － 0． 247*

( － 1． 42)
－ 0． 657

( － 0． 707)
11 0． 128

( 0． 755)
－ 1． 093

( － 0． 661)

－ 8 0． 382
( 1． 985)

－ 0． 303
( － 0． 113)

2 － 0． 176
( 0． 936)

－ 0． 832
( － 0． 541)

12 － 0． 1
( － 0． 434)

－ 1． 193
( － 0． 728)

－ 7 0． 212
( 1． 214)

－ 0． 091
( 0． 276)

3 － 0． 228
( － 1． 046)

－ 1． 060
( － 0． 725)

13 0． 009
( 0． 055)

－ 1． 183
( － 0． 703)

－ 6 0． 161
( 0． 955)

0． 070
( 0． 483)

4 0． 116
( 0． 562)

－ 0． 944
( － 0． 625)

14 － 0． 528＊＊＊
( － 3． 099)

－ 1． 711
( － 1． 238)

－ 5 0． 317
( 1． 327)

0． 387
( 0． 814)

5 － 0． 056
( － 0． 305)

－ 1． 000
( － 0． 656)

15 － 0． 165
( － 0． 99)

－ 1． 876
( － 1． 383)

注: * 表示 p ＜0． 1，＊＊表示 p ＜0． 05，＊＊＊表示 p ＜0． 01，括号内为 T 检验的统计值。

同时，可以绘制违

规处罚类新闻事件的

异常收益率走势图，如

图 6 所示。可以发现，

平均累计异常收益率

曲线在接近公告日前 2
日开始迅速下降，并维

持了较长一段时间，其

中平均异常收益主要

在［－ 1，1］间 较 为

显著。
因此，通过对上述

违规处罚类新闻事件

有效性的分析，可以得

到以下结论:

( 1) 违规处罚类新

图 6 违规处罚类新闻事件的异常收益率走势图

闻对股票价格的影响确实存在，证明假设 5 成立;

( 2) 违规处罚类新闻是五类样本中唯一的负面新

闻类型，其对公司股价会产生明显的负异常收益

率，证明假设 5． 1 成立; ( 3) 违规处罚类新闻对股

价的影响在新闻公布当天的负向作用最为显著，

并使得影响持续很长一段时间; ( 4 ) 违规处罚类

新闻从新闻公布日前 1 日开始对股价产生明显的

影响，说明部分投资者已初步知晓上市公司的违

规行为，并直观体现在了股价变化上。由于企业

的违规违法行为，使得投资者在较长一段时间内

不信任该公司，否定企业价值，因此异常收益率一路走低，并且会随着时间的推移开始第二波股价的

下跌。
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六、结论与建议

本文通过对已有文献的梳理，结合金融理论和文本挖掘技术，基于事件研究法构建了异质性财

经新闻有效性模型，开展各类互联网财经新闻对股价的影响研究。研究发现，政策扶持类、兼收并购

类、再融资类和盈利能力类新闻对股价具有积极的推动作用，其中，政策扶持类在新闻发布前后都有

影响，加持都能带来超额收益; 兼收并购类在新闻发布前加持收益最大，但是发布后一两天内加持也

能有部分超额收益; 再融资类新闻发布前十多天具有较大影响，加持有超额收益，但是后期影响很

小; 盈利能力类新闻则在前期无影响，后期能保持一段时间的影响，建议发布后加持获得收益。而违

规处罚类新闻具有负方向的作用，而且影响会持续很长一段时间。总之，随着互联网媒体的不断发

展和投资者对上市公司的不断关注，异质性财经新闻对股价的影响已有规律可寻。
根据以上结论，本文有如下建议: 首先，从政府监管机构的层面来看，一方面，应该加强监管以杜

绝内幕交易行为，制定严格的信息披露机制，尤其是在上市公司处于政策扶持、兼收并购和再融资等

重大决策情况时; 另一方面，金融市场监管机构应与新闻媒体监管机构形成长效合作机制，不仅要确

保财经类新闻报道客观、公正、全面，而且要充分发挥媒体报道对整个金融市场的监督作用。其次，

本文的研究也对财经类新闻媒体及其工作人员的专业性和职业素养提出了更高的要求，新闻媒体及

其工作人员不仅要具有较高的财经领域专业理解能力，而且应该客观、公正、全面地对财经类信息进

行阐述和报道，杜绝偏私和造传谣言。再次，上市公司应自觉遵守法律法规，依法及时披露公司信

息，严杜信息泄露和欺骗。最后，作为投资者，应该理性看待股票市场和财经信息，掌握客观判断和

甄别的能力，执行科学的投资决策，切忌盲目跟风炒作热点。
当然，本文的研究还存在一定的局限性。投资者如今不止获取门户网站的财经新闻专栏消息，

随着新兴媒体的崛起，微博、论坛等新媒体平台上的信息也受到广泛关注。如果想要获得更精准的

分析，应该设法获取涵盖所有对市场有影响的消息源，并研究它们之间的交互效应，这样才会使股市

异常波动的分析更加精准，更加具有实用价值。

注释:

①此处使用的是 LIBSVM 软件包。LIBSVM 是台湾大学林智仁博士等开发设计的一个操作简单、易于使用、快速有效

的通用 SVM 软件包，可以解决分类问题、回归问题以及分布估计等问题，提供了线性、多项式、径向基和 S 形函数

四种常用的核函数供选择，可以有效地解决多类问题、交叉验证选择参数、对不平衡样本加权、多类问题的概率估

计等。
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The impact of internet heterogeneous financial and economic news
on stock market: evidence from Chinese internet data and listed companies

LIU Haifei，XU Jintao
( School of Management and Engineering，Nanjing University，Nanjing 210093，China)

Abstract: This paper analyzes the impact of internet heterogeneous financial and economic news on short-term abnormal

yield of Chinese stock by text mining technology and event research methodology． It is found that five kinds of internet hetero-

geneity news can cause short-term abnormal yield of stock． Among them，the policy support，mergers and acquisitions，refi-

nancing and profitability news can produce positive abnormal yield to the company's stock，and the violation punishment news

can produce negative abnormal yield． The conclusion of this paper will provide some important inspiration and evidence for

regulators，financial news media staffs，listed companies and investors in the aspects of analysis，communication，transaction

and regulation of information．

Key words: internet news; heterogeneity; text mining; event research; abnormal yield; media attention
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