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注意力视角下媒体关注对公司违规市场反应的影响

研究
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摘要：降低市场波动和实现高质量发展是现阶段我国资

本市场的重要任务。本文从媒体的资产定价作用出发，基

于有限注意力视角，运用事件研究法，实证考察了媒体关

注对公司违规后市场反应的影响，并从媒体类型和情感倾

向检验了媒体关注对违规后市场反应影响的异质性。研

究发现：媒体对上市公司的事前关注会显著负向影响上市

公司违规后的市场反应；网络媒体和政策导向媒体的关注

与上市公司违规后市场反应有着显著负相关关系，市场导

向媒体的关注则无显著影响；与中性媒体关注相比，负面

和正面的媒体关注将导致公司违规后更剧烈的负向市场

反应。进一步研究发现，媒体关注对公司违规后市场反应

的负面影响主要表现在非国有企业中。本文论证了媒体

关注在资产定价的重要作用，也为充分发挥媒体作用、保

护投资者权益和实现资本市场高质量发展提供了新的

思路。
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摘要：研究了台风灾害对中国 A 股上市公司股票收益的

影响和公司管理层面对此类极端气候灾害的反应。基于

2003~2018 年中国 A 股上市公司的样本, 我们发现台风袭

击对中国股市带来了显著的负面影响. 首先，采用事件研

究法直接检验台风袭击造成的异常收益。同时, 根据规模

和价值因子将股票分成不同的投资组合, 考察台风影响对

于不同因子的敏感性. 最后, 采用多期双差分模型研究了

企业管理层面对极端灾害时的反应。研究发现, 相较于距

离灾区较远的企业, 邻近灾区的企业更倾向于在灾后采取

一定的预防措施, 包括降低流动债务占总债务的比率和增

加长期借款融资占比。此外, 企业的预防性反应会随着台

风袭击次数的增加而逐渐消失。
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摘要：在近年来跨境融资活动大幅增加的同时，资本流入

也导致金融风险累积。 为了防范金融风险，促进金融市场

对外开放，跨境融资宏观审慎管理政策自 2016 年起实施。

本文考察了宏观审慎管理政策在金融市场对外开放和管

理境外金融风险方面的有效性。我们采用时变参数向量

自回归模型（TVP-VAR）定量分析跨境融资宏观审慎政策

不同实施阶段下中国债券市场与国外债券市场溢出效应

的变化。研究表明，跨境融资宏观审慎管理的实施增加了

国内外债券市场的总体溢出效应以及国际债券指数对中

债指数和中资美元债指数的溢出效应。此外研究发现，以

债券指数波动率模拟债券风险后，宏观审慎政策降低了国

内外债券市场间的风险溢出，同时降低了国际债券波动率

对中债指数波动率的溢出效应，降低了中国债券市场受到

的国际冲击。这些结果凸显了宏观审慎政策在中国金融

市场对外开放的同时防范外部风险的有效性。
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基于 CBAMs-BiLSTM模型的中国股市预测

崔晨豪， 李勇 ✉ 

(中国科学技术大学管理学院, 安徽合肥 230026)

通讯作者： ✉李勇，E-mail: yonglee@ustc.edu.cn

摘要：卷积块注意力模块（CBAM）因其可以有效地提高

深度学习模型的预测准确性从而在各种预测问题中显示

了其优越性。然而，CBAM 在股指预测问题中的有效性研

究却十分有限。为了解决这个问题并提高股指的预测精
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度，本文提出了 CBAMs-BiLSTM 模型。它将多个 CBAM

与双向长短期记忆网络（BiLSTM）相结合。研究中，标准

指标评价法（SME）和模型置信集检验（MCS）用于综合评

价模型的优越性和稳健性。实验数据为具有代表性的中

国股指数据集：上证综指和深圳综合指数。数值结果表明，

CBAMs-BiLSTM 优于单独的BiLSTM。其中在MAE，RMSE

和 MAPE 上分别平均降低了 13.06%，13.39% 和 12.48%。

这证实了 CBAM 可以有效地提高 BiLSTM 的预测精度。

此外，通过与其他流行模型进行对比，并研究了改变数据

集、预测方法和训练集的大小的影响。结果一致证实了

CBAMs-BiLSTM 在预测精度和投资回报方面的优越性和

稳健性。
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