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股价跳跃与宏观信息发布
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内容提要: 本文采用非参数跳跃识别方法首次对中国股市高频跳跃性及其与宏观信息冲击的关系进行研究，

结果表明，股市上午开盘时跳跃次数明显大于其他交易时间，午后开盘时的跳跃次数处于一天中的较低水平，但跳

跃幅度是一天中的峰值。并通过 Logit 模型研究了定期发布的宏观信息对中国股市价格跳跃的影响，研究得出，宏

观信息的意外冲击对股价跳跃具有显著的影响，股价对宏观信息冲击的调整速度大多为 10 ～ 15 分钟，但需要 50 分

钟才能反应完全。不同方向信息冲击对价格跳跃具有非对称性影响，宏观经济信息的正向冲击会显著降低跳跃概

率，而负向冲击会增加跳跃概率。
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Jumps in Stock Prices and Macro Information Ｒelease
Zhao Hua ＆ Qin Keji

Abstract: The paper uses non-parametric method to indentify high-frequency jumps in China’s stock market and
studies the relationship between price jumps and surprises of macro news，the results show that the jumps in the morning
opening is significantly greater than the other trading hours，and the jumps in the afternoon opening is the lower，but the
jump size is the peak． The paper studies the impact of macro news on jumps in stock prices of China’s stock market with
Logit model，we find that the surprises for macro news impact significantly the jumps in stock prices，and the speeds of the
price adjustment for macro news are mostly 10 － 15 minutes． Furthermore，the different direction impacts of news on jumps
in prices are asymmetric，and the positive impacts of macro news significantly reduce jump probability，but the negative
impacts increase jump probability．
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一、引言

自从 Merton( 1976 ) 研究股票市场资产价格的

跳跃以来，跳跃就受到国际学术界的高度关注。近

年来，随着高频交易数据的方便获得，金融资产价格

的跳跃性研究已经成为金融经济学领域中的非常重

要的前沿问题。一般认为，资产价格及其收益率的

波动性具有“时间连续性”，但大量的典型事实表明

股价遵循几何布朗运动的假设可能并不准确。跳跃

即资产价格的非连续变化，是金融资产价格变动的

基本特征( Merton，1976 ) 。金融资产价格变化包括

连续变化和非连续的跳跃变化，资产价格的连续变

化由扩散过程来描述，而资产价格跳跃在衍生产品

定价、风险度量和管理、组合资产管理等方面具有与

资产价格连续变化不同的涵义。

将资产价格分为连续和跳跃组成部分以后，近

年来的研究焦点集中于宏观信息和资产价格跳跃的

关系。Maheu 和 McCurdy( 2004) 将市场消息分为两

部分: 正常消息与异常消息，前者引起资产价格的平

滑变化，后者引起资产价格跳跃，二者共同决定了资

产收益率的分布。对于日间数据来说，一些资产价

格运动看上去几乎一样，但基于高频数据，我们更能

捕捉 到 跳 跃 变 化，相 应 的 研 究 也 变 得 更 加 丰 富。
Johannes( 2004) 指出，跳跃有三种来源，一是关于当

前经济状态的宏观信息发布; 二是美联储的货币政

策; 三 是 美 国 或 其 他 重 要 国 家 的 政 治 经 济 事 件。
Johannes( 2004) 进一步指出，信息发布并不意味着

伴随跳跃，只有当公布的信息中含有未预期的成分

时，跳跃才会发生。因此，不是信息本身，而是非预

期的成分，才是跳跃的关键。这与 Evans ( 2011 ) 对
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美国期货市场日内跳跃的研究结论是一致的，他指

出，在价格跳跃中，大概 1 /3 对应着美国宏观信息发

布，信息发布的事件本身使跳跃幅度增大，而非预期

部分则解释了大部分跳跃的发生。
当金融市场对宏观经济信息做出反应以后，学

者们比较感兴趣的是金融市场对宏观信息做出反应

的速度。如 Balduzzi 等( 2001 ) 指出，债券市场对信

息的价格调整通常发生在信息公布的 1 分钟内; 波

动率和交易量在公布点后显著并持续加大，交易价

差扩 大 并 在 5 ～ 15 分 钟 后 恢 复 正 常 值。Ｒangel
( 2011) 的结果显示，大多数指标的冲击力持续时间

并不长，信息发布日对跳跃强度的影响较小，不过该

文的研究基于低频的日数据。
与国外学者丰富的研究相比，国内对跳跃的研

究还相对薄弱，主要关注跳跃过程的特征及其对资

产价格以及波动性预测的影响( 王春峰等，2008 ) 。
此外，陈浪南和孙坚强( 2010 ) 基于低频日数据使用

跳跃 GAＲCH 模型研究了股市的跳跃性，研究发现，

条件波动率与跳跃行为之间存在回馈效应。对跳跃

的研究同时也延伸到了期货市场，一些学者对期货

市场的跳跃特点及其与现货市场的关系进行了探

讨。如赵华和王一鸣( 2011 ) 发现股指期货和商品

期货价格也存在跳跃性，跳跃强度具有时变性，而且

跳跃强度还会对现货收益率和波动性形成影响。此

外，已有少量研究逐渐关注跳跃所反映出的信息内

涵。赵华和黄梨梨( 2012 ) 研究了存款准备金和利

率政策对中国股市连续性波动和跳跃性波动的不同

影响，但这些信息冲击均发生在股市交易时期之外。
我们不难发现，当前国内学者主要关注中国股

市的跳跃性及其对资产价格以及波动性预测方面的

影响，较少探讨中国股市资产价格跳跃的日内变动

特征以及资产价格跳跃背后的经济原因。事实上，

股票交易期间之外的政策或者信息冲击影响着股市

的开盘价格变化，而股票价格的日内跳跃性更多受

到股市交易期间的宏观信息冲击，而不同类型的宏

观信息对股价跳跃的影响可能并不相同。因此，本

文采用 Bollerslev 等( 2013) 跳跃识别方法对中国股

市的日内跳跃特征进行分析，研究定期发布的宏观

经济信息对股市跳跃的影响: 第一，基于高频数据全

面地分析了中国股票市场的价格跳跃的行为特征和

日内变化特征。基于 Bollerslev 等( 2013 ) 非参数跳

跃识别方法消除了日内效应的影响，避免遗漏或高

估跳跃，不仅识别出跳跃的存在性，还指出了跳跃发

生的时刻、幅度等跳跃特征。第二，将宏观信息冲击

划分为预期和非预期成分，量化了意外冲击的大小。
第三，实证分析了中国股市价格跳跃与定期发布的

宏观经济信息的意外冲击之间的关系，并详细考察

这一影响机制。

二、计量方法

( 一) 跳跃识别方法

本文根据 Bollerslev 等( 2013 ) 新提出的非参数

跳跃识别方法来识别价格跳跃。这种方法的优点不

仅能够检测出跳跃的存在性，而且能够找出跳跃发

生的时点，识别跳跃的幅度，并且在估计时考虑到了

价格变动的日内效应。
假设 资 产 的 对 数 价 格 pt 服 从 一 般 的 半 鞅

( semimartingale) 过程，即:

dpt = αtdt + σtdWt + ∫
Ｒ

xμ( dt，dx) ( 1)

其中，αt 为一个连续的局部有界的变差过程;

σt 为严格正的随机波动率过程; Wt 定义了一个标准

布朗运动; μ( dt，dx) 是捕捉跳跃的随机测度，pt 在

dt 时期发生了幅度为 dx 的跳跃。
用 n + 1 和 T 分别表示每天等距离价格观测值

的个数和交易天数，那么整个样本离散时间点为 0，

1
n ，2n ，…，T，定义离散时间区间内 ［τ － 1

n ，τ
n］的

高频收益率为 Δn
τp = p τ

n
－ pτ－1

n
，则样本每天的已实

现变 差 ( Ｒealized variation，ＲV ) 和 双 幂 变 差 ( Bi-
power variation，BV) 定义如下:

ＲVt = Σ
tn+n

τ = tn+1
| Δn

τp |
2 ( 2)

BVt = π
2 Σ

tn+n

τ = tn+2
| Δn

τp | | Δ
n
τ－1p | ( 3)

在常规条件下，当 n→∞，ＲV 一致收敛于总变

差，BV 的一致估计量是总变差中的价格连续变动

部分，即积分波动率( Integrated volatility) ，这样可以

得到:

ＲVt →
Ρ ∫

t +1

t
( σt )

2ds + ∫
t +1

t
∫
Ｒ

x2μ( ds，dx) ( 4)

BVt →
Ρ ∫

t +1

t
( σt )

2ds ( 5)

在 ＲV 测 度 的 基 础 上 估 计 波 动 率 日 内 模 式
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( Time-of-day，TOD) ，TOD 为:

TODi =

nΣ T

t =1
| Δn

itp |
21( | Δn

itp |≤ γ BVt ∧ ＲV槡 tn
－ω)

Σ nT

s =1
| Δn

s p |
21( | Δn

s p |≤ γ BV［s /n］∧ ＲV［s /n槡 ］n
－ω)

it = ( t － 1) n + i ( 6)

其中，i = 1，…，n，γ ＞ 0，ω∈ ( 0，0． 5) ，γ、ω 是

常数，1( ·) 是一个指示函数。TODi 中的收益率由 γ
和 ω 截尾，有效地消除了跳跃，因此 TODi 度量了每

日不同时段的扩散变差与当日平均变差的比率。一

般来说，γ = 2. 5，ω = 0. 49( Bollerslev 等，2013) ，这

意味着当所有高频数据中收益率超过了其对应的随

机波动率局部估计值 2. 5 个标准差时，就确认发生

了价格跳跃。TODi 大体上呈现出我们熟知的 U 形

模式，即每天开盘和收盘时波动率较高，它是每天交

易时间 i 的函数。
构建截断方法可以直接识别每个资产的高频价

格跳跃，跳跃时刻为:

Γ
^

［0，T］ = { τ∈［0，nT］: | Δn
τp | ατn

－ω}

ατ = γ BV［τ /n］∧ ＲV［τ /n］* TODτ－［τ /n］槡 n，τ
= 1，…，nT

( 7)

该方法根据日内波动率模式以及每天随机波动

率的估计值分离出资产价格变动中的跳跃成分，因

此从收益率中分离出连续和跳跃成分时，Bollerslev
等( 2013) 方法考虑到了波动率的日内变动模式。

( 二) Logit 模型

假设有以下二元选择模型:

Yi = X'iβ + εi，i = 1，2，…，M ( 8)

其中，Xi 是包含常数项的 k 元解释变量，Yi 是

分类变量:

Yi = 1 股票价格跳跃

0{ 股票价格没有跳跃

假设 在 给 定 Xi 时，Yi = 1 的 概 率 为 p，即

Prob( Yi = 1 | Xi ) = p; 则在给定 Xi 时，Yi = 0 的概

率为 1 － p，即 Prob( Yi = 0 | Xi ) = 1 － p。在一般

的线性概率模型( Linear probability model，LPM) 中:

E( Yi | Xi ) = X'iβ = Prob( Yi = 1 | Xi ) = p ( 9)

LPM 假设 Yi = 1 的概率是线性的，也就是假设

Prob( Yi = 1 | Xi ) = F( X'iβ) ，其中 F 是线性函数。
如果将函数 F 定义为 Logistic 分布函数 Λ (·) ，则产

生的二元选择模型为 Logit 模型:

Prob( Yi = 1 | Xi ) = Λ( X'iβ) =
exp( X'iβ)

1 + exp( X'iβ)
( 10)

对于 Logit 模型，其边际效应为:

Prob( Yi = 1 | Xi )
Xi

= Λ( X'iβ) ( 1 － Λ( X'iβ) ) β ( 11)

可以看到，Logit 模型中解释变量对 Yi 取值为 1
的概率的边际影响不是常数，它会随着解释变量取

值的变化而变化。对于非虚拟的解释变量，一般是

用其样本均值代入到式( 11 ) 中，估计出平均的边际

影响，边际效应表示的是解释变量变动一个单位时

对 Y 取值为 1 的平均概率的影响。对于虚拟解释变

量而言，则需要先分别求其取值为 1 和 0 时 Prob( Yi

= 1 | Xi ) 的值，二者的差即为虚拟解释变量的边际

影响。
由于 Logit 模型是非线性模型，常用的估计方法

是极大似然估计法。对于 Logit 模型来说:

Prob( Yi = 1 | Xi ) = F( X'iβ)

Prob( Yi = 0 | Xi ) = 1 － F( X'iβ)
( 12)

所以似然函数为:

L = ∏
N

i = 1
F ( X'iβ) Yi ( 1 － F ( X'iβ) 1－Yi ( 13)

相应地，对数似然函数为:

logL = Σ
N

i = 1
{ Yi* logF( X'iβ) + ( 1 － Yi ) * log［1

－ F( X'iβ) ］} ( 14)

最大化 logL 的一阶条件为:

logL
β

= Σ
N

i = 1
{ Yi* Xi

fi
Fi

+ ( 1 － Yi ) * Xi
－ fi

1 － Fi
}

= Σ
N

i = 1
{ Xifi

Yi － Fi

Fi ( 1 － Fi )
} = 0 ( 15)

由于式( 15) 不存在封闭解，所以要用非线性求

解的迭代法求解，本文采用二次攀峰算法。

三、数据与股价跳跃特征

( 一) 数据选取与采样频率

本文包括两种类型的数据: 第一种是用于识别

股票市场跳跃的高频数据; 第二种是反映宏观信息

影响的宏观经济数据。沪深 300 指数覆盖了沪深市

场 60%左右的市值，成分股为市场中代表性好、流

动性高、交易活跃的主流投资股票，能够反映市场主

流投资的收益情况，因此本文选择沪深 300 指数高

频数据作为研究对象，代表中国股市的日内变化特
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征，采样时间为 2005 年 4 月 8 日到 2011 年 12 月 31
日。数据来源于 CSMAＲ 高频数据库。高频数据面

临取样的问题，数据频率越低，丢失的信息就越多，

理论上为了充分挖掘高频数据中的信息，应该使用

最高频率的数据进行研究，但频率越高，意味着噪音

越多，因此频率的选择需要在高频率和低噪音之间

权 衡。本 文 采 用 比 较 流 行 的 波 动 率 特 征 图

( Volatility signature plot ) 确 定 最 优 抽 样 频 率

( Andersen 等，2000) 。波动率特征图是平均已实现

波动率对抽样时间间隔的图形，它是测量微观结构

噪音影响的一种简便方法。当没有摩擦和收益率动

态依存关系时，已实现波动率是相同总变差的一致

估计量，因此，当微观结构噪音的影响停止时，波动

率特征图就表现为水平形式。
沪深 300 指数波动率特征图表明，沪深 300 指数

的高频数据在 1 分钟间隔中的平均已实现波动率最

小，随着抽样间隔逐步增加，样本平均已实现波动率

逐步增大，当取样间隔为 5 分钟时，平均已实现波动

率已变得稳定，因此本文选取沪深 300 指数 5 分钟间

隔的高频数据进行研究。剔除数据不完整的交易日，

最后得到样本天数为 1625 天，每个交易日有 48 个收

益率数据，共得到 78000 个沪深 300 指数的高频收益

率数据，其中日内对数化收益率为 Δn
τp = 100 × ( p τ

n

－ pτ－1
n

) ，这里 n = 48; τ = 1，2，…，78000。

国内外对相关问题的研究为本文选取宏观经济

指标提供了很好的借鉴。他们大多选取国内生产总

值、货币供应量、价格指数、工业增加值等指标，也有

少数学者选取利率指标进行研究。由于中国货币市

场利率调整信息发布在股票交易时期之外( 赵华和

黄梨梨，2012) ，本文没有将其纳入研究范围。综合

考察国内外文献后，本文选取 11 个宏观经济指标，

分别为采购经理人指数( PMI) 、规模以上工业增加

值增长率( IO) 、城镇固定资产投资额累计增长率

( FI) 、社会消费品零售总额增长率( ＲS) 、居民消费

价格指数增长率( CPI) 、工业品出厂价格指数增长

率( PPI) 、贸易差额( TB) 、出口总额( EX) 、进口总额

( IM) 、广义货币供应量增长率( M2) 、国内生产总值

( GDP) ，数据来源于 MMS( Money market services) 。
若某交易日有上述任何一个指标公布，则将其

定义为消息日。根据 Balduzzi 等( 2001 ) ，Andersen
和 Bollerslev( 1998 ) ，Lahaye 等( 2009 ) 的研究，本文

采用如下方法定义意外冲击:

Sj
τ =

Aj
τ － Ej

τ

σ̂j

，τ = 1，2，…，78000，j = 1，2，…，11 ( 16)

其中，τ 表示时刻，j 是宏观经济指标的编号，

Aj
τ 是宏观经济指标 j 在 τ 时刻所公布的实际值，Ej

τ

是其对应的预期值，σ̂ j 是指标 j 预期误差的标准差，

则 Sj
τ 就是宏观经济指标 j 在 τ 时刻的意外冲击。宏

观经济指标的标准化处理消除了量纲的影响，使我

们能够比较不同信息冲击的影响。在筛选有效观测

值时，为了避免股市开盘时市场噪音的影响，本文采

取如下原则: 只有在 9: 30 以后的交易时间发布的宏

观信息才被视作有效观测数据①。
宏观 指 标 的 实 际 值 及 预 期 值 均 来 自 MMS。

Andersen 和 Bollerslev( 1998) 、Lahaye 等( 2009) 以及

众多学者均采用 MMS 调查数据的中位数作为市场

预期的度量。许多学者探讨了 MMS 预期值的特性。
如 Andersen 和 Bollerslev ( 1998 ) 以 及 Balduzzi 等

( 2001) 指出 MMS 预期值并非显著地静态，它能够

包含信息即时发布前的所有信息，因而是无偏的。
当个别预期值缺失时，根据理性预期理论，将本期的

实际值作为下期的预期值。
( 二) 跳跃的基本统计分析与行为特征

图 1 和图 2 展示了所有交易日以 5 分钟为时间

间隔的收益率和价格跳跃序列。我们将图 1 和图 2
进行对比，发现股票市场波动较大时，跳跃的强度也

较高。如 2007 年和 2008 年市场上大幅波动的时

期，跳跃强度较高，跳跃幅度较大。从高频跳跃序列

图中我们还可以观察到三个特征。第一，跳跃具有

聚集性。历史跳跃行为对未来的跳跃行为产生一定

的影响，大的跳跃后面伴随着大幅跳跃，小的跳跃后

伴随着小幅跳跃，呈现出时变的现象。这表明跳跃

的强度及幅度都可能存在 AＲCH 效应。第二，跳跃

具有非对称性。在某些时间区间，跳跃总的影响是

正向的，即正跳跃的面积大于负跳跃的面积。比如

2005 年下半年、2008 年和 2011 年，特别是 2011 年

这一特征尤为明显。对比而言，在 2006 年下半年和

2007 年中，跳跃总的影响为负，不过跳跃的方向与

股市所处的状态并没有非常明显的关系。第三，跳

跃幅度与股市状态有关。在 2007 年气势磅礴的大

① 由于 9: 30 开盘时发生跳跃的次数显著大于其他时点，这种

跳跃可能与夜间种种噪音冲击相关，无法准确判断跳跃是否与宏观

信息发布相关，因此，与 9: 30 有关的宏观信息冲击视为无效观测值。
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牛市以及 2008 年恐慌情绪四处蔓延的大熊市中，跳

跃幅度较大。股市处于牛市时，证券市场投资者情

绪异常高涨，沉溺于对未来形势的盲目乐观预期中，

投资行为更加活跃，交易更为频繁，跳跃幅度增大。
而大熊市阶段，市场低迷，投资者信心不足，对股价

未来走势过度悲观，很小的利空消息都可能导致股

市暴跌，跳跃幅度也会增大。2010 年以来，市场处

于上下焦灼状态，市场缺少明显的投资机会，因此投

资者决策时较为谨慎，跳跃幅度明显减小。

图 1 中国股市高频收益率变动图

图 2 中国股市高频跳跃变动图

通过对中国股市价格跳跃的行为特征进行析发

现，从 2005 年 4 月 8 日到 2011 年 12 月 31 日的

1625 个交易日中，有 1056 个交易日发生跳跃，交易

日发 生 跳 跃 的 概 率 达 到 65%。进 一 步 分 析，在

78000 个时点上，总共发生了 1536 次跳跃，占总样

本的 1. 97%，这个比例远大于欧美发达国家市场。
中国股市发生跳跃的概率较大，这可能存在两方面

原因: 一是高频数据使我们更准确地检测到跳跃。
使用日或者更低频数据时可能会损失一些重要的信

息，导致识别跳跃的方法出现严重的误差，而使用高

频数据识别日间跳跃就可以避免这一问题。二是作

为新兴股票市场，中国股票市场投机气氛比较严重，

投资者较少关注当前收益，而较多地注重资本利得，

在市场上容易追涨杀跌，带来股价和股市波动率的

频繁大幅度变动。若不考虑跳跃方向，平均跳跃幅

度为 0. 62，标准差为 0. 37，若考虑到跳跃方向，跳跃

平均幅度为 0. 04，总体来看，正、负向跳跃影响基本

接近。事实上，发生负向跳跃的概率为 46. 35%，正

负跳跃的平均幅度相等，但值得注意的是，正向跳跃

的方差更大。
( 三) 跳跃的日内特征分析

我们将高频跳跃时间序列按照每个交易日 48
个 5 分钟分成 48 组，图 3 至图 6 给出了中国股市价

格跳跃的日内特征。就跳跃强度而言，股市上午开

盘的 5 分钟内跳跃次数明显大于平均水平，共计

138 次，而该时点以外的平均跳跃次数仅为 30 次左

右。这是由于开盘前经历了一晚上的休市期，为投

资者收集信息、预测未来行情以及调整其投资策略

提供了充足的时间，所以在开盘时，市场上积累的大

量信息迅速融入，并通过极端的价格反应形式表现

出来。除此以外，10: 30 和 11: 00 附近会出现间歇

性的跳跃小高峰，这两个时点都是大多数宏观经济

信息发布的时间。但是整体看来，跳跃在宏观信息

公布的时点并无显著增加，因此，市场对宏观信息的

冲出做出反应可能需要更长的时间。

图 3 中国股市价格日内跳跃强度

跳跃幅度在一天中各个时间表现不同。为了更

直观地体现不同时段的跳跃特点，首先分析跳跃幅

度的绝对值。从图 4 可以看到，在两个重要的信息

发布 区 域，跳 跃 的 幅 度 相 对 而 言 并 不 大，特 别 是

10: 00到 10: 30 这个区间，绝大多数消息在此段时间

公布，但 10: 30 甚至是一天中跳跃幅度最小的时点。
相比之下，下午的价格波动更加剧烈，特别是下午开

盘时，甚至超过了上午开盘时刻。对比图 3，下午开
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图 4 中国股市价格日内跳跃幅度( 绝对值)

图 5 中国股市价格日内跳跃幅度

图 6 中国股市价格日内跳跃比例

( 正跳跃次数 /总跳跃次数)

盘时刻跳跃的次数处于一天中的较低水平，但跳跃

幅度却是一天中的峰值，这种特点可能进一步暗示

着市场对信息消化是一个缓慢而复杂的过程。
日内跳跃具有非对称性。我们从图 5 和图 6 可

以看到，股市的跳跃具有明显的非对称性，总的影响

为正，这一点从两方面得到了体现: 总体而言，正向

跳跃的幅度大于负向跳跃，同时，正向跳跃的次数也

大于负向跳跃。这与图 2 高频跳跃的变动特征相一

致。跳跃幅度的非对称性在上午表现得更加明显，

下午一点半以后，跳跃以负向影响为主，特别地，尾

盘会出现大幅跳水。图 6 也表明，正跳跃次数与跳

跃幅度有着相似的特征。上午正跳跃的比例大多高

于 50%，但收盘前近 90% 的跳跃为负，收盘时正跳

跃的比例则达到了 95%。

四、宏观信息冲击对中国股市价格
跳跃的影响

( 一) 宏观信息冲击与股价跳跃的关系

表 1 展示了股价跳跃与宏观信息发布之间的关

系。需要强调的是，P( 跳跃 | 信息发布) 和 P ( 信息

发布 |跳跃) 是两个不同的概念，它们指出了价格跳

跃与信息发布的两种关系。前者指的是在信息发布

后 1 小时内①发生跳跃的概率，它描述了信息发布

引起跳跃的可能性; 而后者是指跳跃在多大程度上

与信息发布存在关系。比如说金融危机爆发，几乎

一定会引起价格跳跃，因而 P( 跳跃 |信息发布) 会非

常高，但是因为此类事件发生的概率很小，因此 P
( 信息发布 |跳跃) 将非常小。P( 跳跃 |消息日) 和 P
( 消息日 |跳跃) 的意义类似。

表 1 跳跃与宏观信息发布关系的统计分析

交易日个数 1625
消息日个数 276
P( 消息日) 16. 98%
跳跃个数 1536
跳跃与消息日匹配个数 183
跳跃与信息发布匹配个数 57
P( 跳跃 |消息日) 66. 3%
P( 消息日 |跳跃) 11. 91%
P( 跳跃 |信息发布) 20. 65%
P( 信息发布 |跳跃) 3. 71%

注:“跳跃个数”是指运用前述方法观察到的实际发生的跳跃个
数，“跳跃—消息日匹配个数”是指有跳跃发生的信息发布日，“跳跃
与信息发布匹配个数”是在信息发布后，价格在 60 分钟内发生跳跃
的观测值个数。P( 消息日) = 100% * ( 消息日个数 /交易日个数) ，P
( 跳跃 |消息日) = 100% * ( 跳跃与消息日匹配个数 /消息日个数) ，P
( 消息日 |跳跃) = 跳跃与消息日匹配个数 /跳跃个数，P( 跳跃 | 信息
发布) 、P( 信息发布 |跳跃) 类似。

从表 1 中可以看到，近 1 /5 的交易日会有宏观

信息发布，而消息日发生跳跃的概率高达 66. 3% ;

另一方面，如果跳跃发生，存在宏观信息发布事件的

可能性是 11. 91%。这意味着，信息发布这一事件

本身就可能存在一种“新闻效应”，使得跳跃的概率

增加，或者市场对信息的反应比较滞后，不能及时反

映在价格中，但在该日会有所体现。类似地，信息发

布后，发生跳跃的可能性为 20. 65%，而近 4% 的跳

① 设定为 1 小时主要参考了 Lahaye 等( 2011 ) 等相关文献的

做法。
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跃与信息发布存在联系。
( 二) 宏观信息冲击对跳跃影响的基本分析

我们细分 11 个宏观经济指标，分别讨论它们与

股价跳跃的关系，分析结果见表 2。统计分析结果

表明，除了 PMI，在其他宏观经济信息发布的日子

里，发生跳跃的概率都在 65% 以上，其中 ＲS、CPI、
M2 的发布日跳跃概率甚至大于 70%。在 P ( 消息

日 |跳跃) 一项中，ＲS、FI、CPI 的值较高，意味着跳跃

与这几个指标的联系更为紧密。具体到信息发布的

时点，不考虑“意外”的信息冲击，ＲS 与 CPI 发布

后，跳跃的概率达到了 25% 和 27. 3%，其次是 IO、
PPI 和 GDP。这说明股票市场确实与实体经济存在

一种反馈机制，这正是股市经济“晴雨表”作用的

体现。
值得注意的是，M2 和 PMI 发布后，跳跃的概率

均低于 15%，M2 甚至不到 10%。一般而言，股市与

流动性存在正相关关系，对货币政策的导向十分敏

感。作为货币政策的代表性指标，M2 对跳跃的解

释力并不出众。究其原因: 首先，在本文考虑的样本

区间内，M2 的公布时间是最不稳定的，从 9: 25 到

17: 00 不等。9: 25、9: 30 发生的信息冲击可能反映

在 9: 30 至 9: 35 期间，但为了避免夜间噪音的影响，

此间发布的 M2 数据被剔除; 同理，16: 00 及 17: 00
信息发布的影响也可能在上午开盘时有所体现，但

数据在交易期间之外依旧被视为无效。因此，相比

CPI 等指标，M2 的有效样本数量大大减少，被剔除

的部分中很可能包含着引发跳跃的样本。其次，虽

然市场十分关注货币政策的导向，但相对 M2 而言，

市场更关注的是央行的基准利率以及存款准备金政

策，而后两者并未包括在模型中，也就是说 M2 也许

并非货币政策导向的最佳代表指标。再次，如果央

行调整了基准利率或存款准备金率，可能会使市场

对 M2 形成更精准的预期，减少了意外冲击，从而减

少了跳跃的概率。最后，M2 的 P( 跳跃 | 消息日) 是

所有指标中最高的，意味着 M2 的公布日发生跳跃

的概率非常大，但 P( 跳跃 |信息发布) 仅考虑了信息

发布时点及其滞后 1 小时的市场反应，如果市场对

于信息的反应比较滞后，则会使这项概率值很低。
PMI 涵盖着生产与流通、制造业与非制造业等

领域，是国际上通行的宏观经济监测指标体系之一，

其前瞻性和简单易懂的优点是其他指标无法比拟

的。但是，从本文的结果来看，它与跳跃的关系却并

不明显，可能由于两个方面的原因: 其一，PMI 数据

版本多。中国官方的 PMI 即 CFLP-PMI，自 2005 年

4 月起才开始发布，而 MMS 提供的数据就出现了三

个阶段的不同版本，即 2007 年 1 月至 2009 年 5 月

期间，PMI 的真实值来自法国里昂证券( CLSA) 和

NTC Economics，2009 年 6 月至 2010 年 3 月来自汇

丰，2010 年 4 月开始来自中国物流与采购联合会。
其二，各版本存在数据“打架”现象。比如 2012 年 1
月，官方 PMI 升至 50. 5%，意味着经济扩张，但汇丰

PMI 却是 48. 8%，仍处于荣枯分水岭的下方，而更

重要的是，这样的情况并非个例。虽然 PMI 的市场

关注度很高，但如此泾渭分明的数据只会让市场预

期变得更加复杂。数据“打架”的 现 象 也 许 正 是

PMI 与价格跳跃关系不明显的重要原因。
作为反映实体经济的代表性指标，IO、FI、ＲS 常

常在同一天发布，IO 往往是最先发布，其次是 ＲS 和

FI，其 P ( 跳跃 | 信息发布) 比较接近，但略有差异。
对于衡量通货膨胀的重要指标，CPI 的 P ( 跳跃 | 信

息发布) 为 27. 03%。这意味着，当 CPI 发布时，在

超过 1 /4 的情况下，股票价格会发生跳跃。类似地，

经常一起公布的 PPI，其次序位于 CPI 之后，其影响

力便减弱了许多。市场是否会对先发布的指标做出

反应，因而后发布的指标其影响力就减弱呢? 这会

在下文的研究中有所体现。
表 2 跳跃与各宏观经济指标关系的统计分析 %

变量名 P( 跳跃 |消息日) P( 消息日 |跳跃) P( 跳跃 |信息发布)

PMI 39. 53 2. 21 13. 95
IO 69. 44 4. 43 22. 22
ＲS 70. 83 5. 01 25. 00
FI 69. 44 5. 14 19. 44
CPI 70. 27 5. 27 27. 03
PPI 68. 92 4. 56 20. 27
TB 65 3. 65 15. 00
EX 66. 67 1. 56 16. 67
IM 66. 67 1. 56 16. 67
M2 77. 14 2. 41 8. 57
GDP 65. 38 2. 02 23. 08

出口是拉动经济的三驾马车之一，因此 TB 也

是引起跳跃的重要原因，EX 和 IM 总是与 TB 同时

公布。三项指标的信息含量比较类似，因而各项数

值也非常接近。
( 三) 宏观信息冲击对股市跳跃的影响机制

我们将考察股价跳跃对宏观信息意外冲击的反

应速度、不同宏观信息对股价跳跃影响的差异性、不
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同方向的宏观信息冲击对价格影响的非对称性、宏
观信息冲击的边际影响等。

考虑到我国的宏观信息发布采取网络与新闻发

布会结合的方式，而新闻发布会往往持续半小时左

右，给我们确定具体的发布时刻带来了困难。因此，

本文在研究中考虑了价格的滞后反应。在滞后期的

选择上，本文根据 Lahaye 等( 2011 ) 的做法，考察宏

观信息滞后 12 期的冲击，即 1 小时内的信息冲击。
因此，我 们 对 11 个 宏 观 经 济 指 标 分 别 建 立 如 下

Logit 模型，以检验宏观信息意外冲击对股市跳跃的

影响机制:

J*τ = μ j + Σ
12

i = 0
β j
τ－iS

j
τ－i + ε j

τ，Jτ = I( J*τ ＞ 0) ，j

= 1，2，…，11; τ = 1，2，…，78000 ( 17)

其中，I( J*τ ＞ 0) 是指示函数，它将潜变量 J*τ
转变成跳跃是否发生的二元变量 Jτ 。j 为十一个宏

观经济指标的编号，β j
τ－i 分别表示 Sj

τ－i 滞后 i 期的影

响系数。表 3 报告了模型( 17 ) 的估计结果，为了节

省空间，我们只报告了显著的宏观经济指标。
1． 价格对宏观信息冲击的反应速度与宏观指标

影响差异。
估计结果显示，在显著的宏观信息指标中，除了

GDP 的即期影响系数显著外，其余各项均为滞后期

显著。也就是说在大部分信息公布时，市场不会立

刻调整，信息无法马上反映到股价变化中。其中，在

8 个显著的指标中，有 5 个会在 10 ～ 15 分钟内对股

价跳跃产生显著影响，有 7 个会在 30 分钟内产生显

著影响，而影响最持久的为滞后 10 期，即 50 分钟。
也就是说，市场对宏观信息冲击的调整速度大多为

10 到 15 分钟，更普遍的情况是，价格会在半小时内

产生显著变化，但一般需要 50 分钟才能反应完全。
这在一定程度上表明我国股市的信息传播及解读效

率较低，市场不能及时对宏观信息冲击做出反应，这

种现象可能由三方面因素造成: 首先，中国股市以中

小股民为主，投资者认知能力存在差异，而大部分中

小股民，因为缺乏经济理论知识或难以判断复杂多

变的经济形势，从而更倾向于利用别人的价值判断

来代替自己的独立思考。这一特点反映到价格运动

的过程中，就表现为信息释放以后缓慢与反复的价

格调整。其次为有限关注。有限关注理论认为，人

们在处理信息和同时进行多项任务时，存在着能力

和精力上的局限性，不具备充分处理和吸收所有

表 3 宏观信息冲击对股市价格跳跃影响的估计结果

变量名 ＲS FI CPI PPI

β0
－ 0. 05

( － 0. 07)
－ 0. 38

( － 0. 49)
－ 0. 81

( － 1. 27)
0. 44

( 0. 54)

βt－1
－ 0. 18

( － 0. 27)
0. 48

( 0. 99)
－ 0. 21

( － 0. 26)
－ 0. 35

( － 0. 54)

βt－2
－ 0. 11

( － 0. 17)
－ 0. 22

( － 0. 26)
1. 09＊＊
( 2. 32)

－ 0. 75*

( － 1. 68)

βt－3
0. 23

( 0. 49)
－ 0. 54

( － 0. 73)
－ 0. 04

( － 0. 50)
－ 0. 11

( － 0. 14)

βt－4
－ 0. 11

( － 0. 17)
－ 0. 22

( － 0. 26)
0. 89*

( 1. 67)
0. 11

( 0. 13)

βt－5
0. 23

( 0. 48)
－ 1. 16＊＊

( － 2. 24)
0. 49

( 0. 69)
－ 0. 52

( － 0. 94)

βt－6
－ 0. 62

( － 1. 51)
0. 64

( 1. 58)
－ 0. 92

( － 1. 53)
0. 11

( 0. 13)

βt－7
－ 0. 42

( － 0. 08)
0. 39

( 0. 73)
－ 0. 02

( － 0. 02)
0. 54

( 0. 70)

βt－8
－ 0. 99＊＊＊

( － 2. 81)
－ 0. 21

( － 0. 26)
－ 0. 02

( － 0. 02)
0. 22

( 0. 26)

βt－9
－ 0. 11

( － 0. 17)
0. 14

( 0. 20)
0. 97*

( 1. 89)
－ 0. 65

( － 1. 32)

βt－10
0. 42

( 1. 26)
－ 1. 00*

( － 1. 83)
0. 34

( 0. 45)
1. 06*

( － 1. 79)

βt－11
－ 0. 29

( － 0. 48)
－ 0. 16

( － 0. 19)
－ 0. 02

( － 0. 02)
－ 0. 33

( 0. 40)

βt－12
－ 0. 05

( － 0. 07)
－ 0. 22

( － 0. 26)
－ 0. 82

( － 1. 27)
0. 11

( 0. 13)

变量名 TB EX IM GDP

β0
－ 0. 00

( － 0. 00)
0. 08

( 0. 08)
0. 13

( 0. 11)
－ 1. 70＊＊

( － 1. 97)

βt－1
－ 0. 00

( － 0. 00)
0. 08

( 0. 08)
0. 13

( 0. 11)
－ 0. 30

( － 0. 21)

βt－2
－ 1. 08＊＊＊

( － 2. 64)
－ 1. 17＊＊＊

( － 2. 60)
－ 0. 80＊＊

( － 2. 00)
－ 0. 30

( － 0. 21)

βt－3
－ 0. 90＊＊

( － 2. 05)
－ 1. 18＊＊＊

( － 2. 60)
－ 0. 80＊＊

( － 2. 00)
－ 1. 20

( － 1. 13)

βt－4
－ 0. 00

( － 0. 00)
0. 08

( 0. 08)
0. 13

( 0. 11)
－ 0. 30

( － 0. 21)

βt－5
0. 79

( 1. 06)
0. 32

( 0. 31)
－ 0. 09

( － 0. 09)
1. 10*

( 1. 82)

βt－6
1. 02

( 1. 59)
0. 57

( 0. 68)
－ 0. 42

( 00. 67)
－ 0. 30

( － 0. 21)

βt－7
0. 44

( 0. 48)
0. 08

( 0. 08)
0. 13

( 0. 11)
－ 0. 30

( － 0. 21)

βt－8
0. 07

( 2. 64)
0. 08

( 0. 08)
0. 13

( 0. 11)
0. 71

( 0. 88)

βt－9
1. 44＊＊＊
( 2. 64)

0. 08
( 0. 08)

0. 13
( 0. 11)

1. 37＊＊＊
( 2. 58)

βt－10
－ 0. 00

( － 0. 00)
0. 08

( 0. 08)
0. 13

( 0. 11)
－ 0. 30

( － 0. 21)

βt－11
－ 0. 75

( － 1. 52)
0. 08

( 0. 08)
0. 13

( 0. 11)
－ 0. 30

( － 0. 21)

βt－12
－ 0. 72

( － 1. 41)
0. 08

( 0. 08)
0. 13

( 0. 11)
－ 0. 30

( － 0. 21)

注: 括号内为 t 统计量; * ，＊＊，＊＊＊分别表示在 10% ，5% 和 1% 的
水平下统计显著。

可得信息的精力和能力，这样导致处于有限关注状

态的投资者对信息的处理能力有限，往往不能够迅

速、充分地理解信息( Engelherg 等，2011) 。最后，宏

观经济信息发布时间的不确定性。由于我国的信息

发布时间并非特别固定，即日期及时间上的经常性
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变动，这种发布的不确定性可能导致信息发布的时

刻市场的流动性降低，最终造成价格调整的缓慢

( Andersen 和 Bollerslev，1998) 。
在 11 个宏观经济指标中，对股价跳跃造成显著

影响的指标共有 8 个，它们分别是: 社会消费品零售

总额增长率( ＲS) 、城镇固定资产投资额累计增长率

( FI) 、居民消费价格指数增长率( CPI) 、工业品出厂

价格指数增长率( PPI) 、贸易顺差( TB) 、出口总额

( EX) 、进口总额( IM) 和国内生产总值( GDP) 。这

表明，宏观经济信息的意外冲击与股票市场价格跳

跃之间确实存在一种动态反馈机制，而这正是资本

市场实现“晴雨表”功能的重要保证之一。
ＲS，FI，TB、EX、IM 分别代表了消费、投资和出

口水平，这是拉动经济增长的三驾马车。在发达国

家，消费是拉动经济增长的强劲引擎，而我国内需对

拉动经济增长的作用更是不容小觑。因此，代表了

社会消费水平的 ＲS 对股市波动的影响是显著的。
其次，从我国当前的实际情况来看，经济增长仍以投

资拉动为主，特别是 2008 年金融危机以来，政府为

应对低迷的经济局势，采取了 4 万亿的投资计划来

实现“保 8”的目标，市场对固定资产投资一直保持

着较高的关注度，回归结果再次显示了市场对投资

拉动作用的认同。再次，中国作为世界工厂，出口对

经济的贡献有目共睹。不管是 2008 年以前贸易顺

差持续增长，导致外汇占款流动性过剩，还是 2008
年以后受国际金融危机影响及人民币持续升值影

响，投资者的目光都从未离开过贸易收支。而 GDP
对中国的粗放型经济来说，它的变动就更加牵动投

资者的神经。因此，它们的意外信息冲击对股市价

格跳跃具有显著影响并不令人感到意外。
不显著的宏观经济指标包括采购经理人指数

( PMI) 、规模以上工业增加值增长率( IO) 与广义货

币供应量增长率( M2 ) 。正如在宏观信息冲击对跳

跃影响的基本分析中所提到的，在 2005 － 2011 年期

间，PMI 数据版本多达三种，而且各版本 PMI 调查的

样本存在较大差异，有时存在数据“打架“现象，令

投资者难以适从。规模以上工业增加值增长率代表

了社会的工业生产水平，从回归结果来看，投资者对

此的关注度并不高，它的影响力被同类型的宏观经

济指标或同时发布的宏观经济指标削弱了。M2 对

跳跃的影响并不显著，这与宏观信息冲击对股价跳

跃影响的基本分析结果保持一致。

2． 信息冲击对价格跳跃非对称性影响和边际

影响。
考察不同方向信息冲击对价格跳跃影响的非

对称性。表 3 表明，除了 TB 滞后 9 期的影响系数

为正外，ＲS、FI、TB、EX、IM 的影响系数均为负。这

意味着宏观经济信息的正向冲击，即好消息会显

著降低跳跃的平均概率，而负向冲击，即坏消息会

增加跳跃的平均概率，说明市场倾向于对宏观经

济指标的坏消息做出反应。一方面，这体现了信

息冲击的非对称性，另一方面表明并非所有的信

息冲击都会引发跳跃，正向的冲击甚至可以减小

股市波动。
其次，高于预期的 CPI 信息会使其后 10 分钟、

20 分钟和 45 分钟股市跳跃的概率显著增加，即超

预期的 CPI 更易于引起股市跳跃。而 PPI 滞后 2 期

的系数显著为负，滞后 10 期的系数显著为正。这表

明，PPI 的正向冲击先减小了股价剧烈波动，继而增

大。结合中国股市与宏观信息发布的特点，可能的

原因是过度波动与价格修正。PPI 一般在 CPI 之后

发布，如果股价在 CPI 公布时出现了超调，那么就需

要对先前的波动进行修正，使得宏观信息冲击对跳

跃概率的影响出现正负交替。中国的投资者构成类

别、组成结构和发达股市有所差异，市场对相同信息

存在异质性解读，加上投机氛围浓厚，这样的特点直

接导致了中国的股市比发达国家波动更剧烈甚至出

现过度反应。
GDP 正向冲击的即期影响为负，滞后 5 期和滞

后 9 期的影响为正，说明高于预期的 GDP 会使跳跃

的平均概率先减少后增加。对于这种现象，可能的

原因是 GDP 的实际值大多情况下高于预期，也就是

市场已经习惯了 GDP 的好消息，另一方面，有 8%的

锚作用，所以很可能导致市场的反应不足，使得即期

的跳跃概率减少。但事后市场受 GDP 的正向鼓舞，

跳跃的概率会显著增加，毕竟对中国当前经济而言，

GDP 仍是全民关注的重磅指标，对市场的冲击不可

避免。
表 4 中对比了不同的宏观经济指标对跳跃平均

概率的边际影响①，这里仅列出了显著部分的边际

影响。可以看到，大部分指标边际影响的绝对值为

2% 左右，只有 TB 和 GDP 的边际影响较大，约为

① 边际影响等于 Λ'( X'β) β ，其中，Λ(·) 是 Logistic 分布函数。
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3%，因此各个宏观经济指标对跳跃平均概率的边际

影响比较接近。
表 4 各宏观经济指标对股价跳跃的边际影响 %

变量名 边际影响

ＲS － 1. 91 － －
FI － 2. 25 － 1. 92 －
CPI 2. 10 1. 72 1. 87
PPI － 1. 4 2. 05 －
TB － 2. 09 － 1. 74 2. 78
EX － 2. 25 － 2. 28 －
IM － 1. 55% －1. 54 －
GDP － 3. 28 2. 13 2. 64

注: 表中从上到下，从左到右依次为 ＲS ( － 8 ) ，FI( － 5 ) 、FI( －
10) ，CPI( － 2) 、CPI( － 4) 、CPI( － 9) ，PPI( － 2 ) 、PPI( － 10 ) ，TB( －
2) 、TB( － 3) 、TB( － 9) ，EX( － 2) 、EX( － 3) ，IM( 2) 、IM( － 3) ，GDP
( 0) 、GDP( － 5) 、GDP( － 9) 的边际影响。

五、结论

本文利用沪深 300 指数 2005 年 4 月 8 日至

2011 年 12 月 31 日 的 5 分 钟 高 频 数 据，采 用

Bollerslev 等( 2013) 跳跃识别方法从价格变动中剥

离出高频跳跃成分，根据识别出跳跃发生的具体时

刻和幅度，分析了高频股价跳跃的基本特征。本文

还将宏观经济指标实际值与预期值之差进行标准化

变换，量化了宏观经济信息的意外冲击，研究了宏观

信息发布对中国股市价格跳跃的影响机制。根据上

述研究，我们得出以下结论:

首先，中国股市具有显著的跳跃性特征。股市

跳跃频率较高，65%左右的交易日都发生了跳跃，从

5 分钟间隔的高频数据来看，近 2%的时点有价格跳

跃。跳跃具有聚集性，并呈现出时变特征。就跳跃

强度而言，股市上午开盘的 5 分钟内跳跃次数明显

大于其他交易时间的跳跃次数。跳跃幅度在一天中

各个时间表现不同，下午开盘时刻跳跃的次数处于

一天中的较低水平，但跳跃幅度却是一天中的峰值。
日内跳跃具有非对称性，正向跳跃的幅度大于负向

跳跃，同时，正向跳跃的次数也大于负向跳跃。
其次，宏观经济指标意外冲击对股价跳跃具有

显著的影响。对跳跃平均概率有显著影响的指标包

括: 社会消费品零售总额增长率、城镇固定资产投资

额累计增长率、居民消费价格指数增长率、工业品出

厂价格指数增长率、贸易顺差、出口总额、进口总额

和国内生产总值，各宏观经济指标对跳跃平均概率

的边际影响比较接近。股价对宏观信息冲击的调整

速度大多为 10 ～ 15 分钟，更普遍的情况是，价格会

在半小时内产生显著变化，但一般需要 50 分钟才能

反应完全。这表明我国股市的信息传播及解读效率

较低，市场不能及时反应非预期的宏观经济信息的

影响。
第三，不同方向信息冲击对价格跳跃影响具有

非对称性。除了贸易顺差滞后 9 期的影响系数为正

外，社会消费品零售总额增长率、城镇固定资产投资

额累计增长率、贸易顺差、出口总额、进口总额的影

响系数均为负。这意味着宏观经济信息的正向冲击

会显著降低跳跃的平均概率，而负向冲击会增加跳

跃的平均概率，说明市场倾向于对宏观经济指标的

坏消息做出反应。
本文的研究结论具有重要意义。中国股市的价

格跳跃在资产定价、风险管理等方面不同于股价的连

续变动，中国股市的价格跳跃与宏观信息非预期的意

外冲击密切相关，这说明股票市场与实体经济存在一

种反馈机制。但我们也注意到，中国股市的信息传播

及解读效率仍较低，市场不能及时对宏观信息冲击做

出反应，需要近一个小时的时间才能够充分消化宏观

信息冲击，因此，投资者解读宏观信息的能力以及股

票市场的反应效率还有待进一步提高。
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盈余质量对自愿性信息披露的
影响及作用机理

汪 炜 袁东任

内容提要: 自愿性信息披露是管理层对外传递公司价值，缓解信息不对称的重要手段，是强制性财务报告的有

益补充。财务报告的盈余信息不但通过契约制定约束了管理层行为，其盈余质量也反映了管理层可信度并影响自

愿披露的估值作用，这些都会影响公司自愿披露行为。本文以上市公司自愿披露的前瞻性信息为对象，分析了盈

余质量对自愿性信息披露的影响及作用机理。实证结果证实了盈余质量对自愿性信息披露有契约作用和鉴证作

用; 契约作用表现为盈余质量可通过降低代理成本提高自愿披露水平; 而鉴证作用体现在盈余质量为自愿披露信

息提供了可鉴证性保障，提高了公司价值与自愿披露水平的相关性。
关键词: 自愿披露; 前瞻性信息; 盈余质量; 契约作用; 鉴证作用
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The Influence of Earnings Quality on Voluntary Information
Disclosure and Mechanism of Action

Wang Wei ＆ Yuan Dongren

Abstract: This paper studies the influence of earnings quality on voluntary information in annual reports and its
mechanism of action． By our case study，we use forward-looking information stand for voluntary disclosure，and find the
positive relationship between forward-looking information and earnings quality，and that earnings quality play a contract role
and a verification role on voluntary information disclosure． Contract role makes earnings quality can reduce agent cost and
then increase level of voluntary information disclosure． Verification role makes earnings quality can improve the correlation
of firm value and voluntary information disclosure．

Key words: Voluntary Disclosure; Forward-Looking Information; Earnings Quality; Contract Ｒole; Verification Ｒole


