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摘要： 自然灾害能对企业造成相当的影响， 自然灾害的风险管理不容忽视． 衡量自然灾害对

企业造成的实质性影响， 是从企业层面对自然灾害进行风险管理的前提． 本文以地震为例，
收集我国上市公司于 ２００８ 年 ～ ２０１５ 年间发布的， 关于企业生产运营是否受到地震灾害影响

的公告， 定位可能受到实质影响的企业， 利用事件研究法， 估计地震给企业造成的实质影响．
首先， 结合已有研究的结论，对研究情境和样本可能存在的情绪性影响进行逐一讨论和检验，
未发现有显著的情绪性影响的存在． 然后， 估算得受影响公告公布当天， 样本企业市值平均

损失 ２％， 一周内平均损失 ２． ５％， 基于多重检验， 该损失可以被认为是地震对企业造成的实

质影响． 此外，还检验了突发事件情境下， 我国股票市场的半强有效性， 发现市场反应及时，
不存在逆转， 且可以区分不同信息， 说明该情境下我国“股票市场半强有效”假设成立． 前述

研究结果稳健．
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０　 引　 言

自然灾害是人类生存发展所要面对的共同挑

战． 我国地大物博， 幅员辽阔， 自然灾害难以避

免． 事实上， 我国是受自然灾害影响最严重的国

家之一． 根据中国国家统计局发布的《中国环境

统计年鉴 － ２０１６》， 从 ２０００ 年到 ２０１５ 年， 仅地震

造成的直接经济损失， 就高达 １１ １７６ 亿元人民

币， 人员伤亡达到 ４９ 万之多． 自然灾害不仅对居

民的生命财产安全造成严重威胁， 也对企业的日

常运营造成不可忽视的影响． ２００８ 年汶川大地

震， 受损企业达 １８ ０００ 家， 四川省德阳市的大小

磷矿几乎全部损毁， 导致区域内的化工行业一度

被迫全面停产长达半年到三年不等②； ２０１１ 年日

本大地震， 丰田、本田、尼桑的多条生产线停产数

周； ２０１７ 年飓风哈维， 使供给美国工厂的石化产

品和专用化学品被困在墨西哥海湾， 从而导致供

应短缺或价格上涨③．
虽然自然灾害会对企业运营造成影响， 但目

前相关的研究并不多［１］（如文献［１ － ４］）． 已有研

究对于理解自然灾害对企业造成的影响， 有重要

的作用． 但是目前没有研究直接探讨自然灾害造

成的实质影响． 衡量自然灾害对企业造成的实质

影响， 在理论和实践层面， 都有重要意义． 在理

论层面， 长期以来， 运营管理领域的许多学术研
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究将自然灾害作为造成运营中断（ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｄｉｓ⁃
ｒｕｐｔｉｏｎ） （包含供应链扰动 （ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｄｉｓｒｕｐ⁃
ｔｉｏｎ））的原因之一． 风险管理领域， 也有研究就自

然灾害的风险管理进行建模分析（如文献［５］）．
通过严谨的实证方法， 识别并且量化自然灾害对

企业造成的实质影响， 可以为企业的运营管理以

及风险管理的模型分析， 提供实际数据参考．
在实践层面， 我国是受自然灾害影响最严重

的国家之一． 随着市场化改革不断推进， 企业间

竞争加剧， 自然灾害风险对企业的影响会被市场

竞争进一步放大． 但是我国企业的自然灾害风险

管理水平， 却不甚乐观． ２００８ 年初雪灾后， 时任

保监会主任吴定富指出“这次灾害中受灾企业基

本上都没有投保营业中断损失保险， 灾害造成的

停产、减产等损失不能得到保险赔偿． 而在发达国

家， 企业营业中断损失保险这种险种非常普

遍”④； 汶川大地震后， 工业企业直接经济损失达

１ ０４８ 亿元， 受损企业近 １８ ０００ 家， 保险赔偿总

额不到 ２０ 亿元， 且近 １ ／ ３ 赔付给外资企业拉法

基水泥， 而直接资产损失接近 １６ 亿的东方电气，
在灾后公告中， 只字未提财产损失保险赔付的问

题（除 ５ ０００ 万员工寿险赔付）⑤； ２０１３ 年雅安

（芦山）地震， 低赔付的情况并未改变． 低保险承

担不仅限于地震， 国内保险对自然灾害损失的承

担率约 １０％， 和发达国家 ４０％的比例形成明显

差距⑥． 造成该现象的原因是多方的， 但是从企业

的角度， 自然灾害风险管理意识不足难辞其咎．
通过严谨的实证分析方法， 将量化的损失数据呈

现给企业的决策者， 以提高其自然灾害风险管理

意识． 由于自然灾害的系统性特征， 企业的自然

灾害风险管理不仅仅取决于其自身， 还与自然灾

害风险管理制度与市场的发展密切相关． 衡量自

然灾害对企业造成的实质影响， 对于商业保险公

司和政府相关部门的政策制定， 同样有参考

意义．
为衡量自然灾害对企业造成的实质影响， 以

地震为例， 收集我国上市公司于 ２００８ 年 ～ ２０１５ 年

期间发布的， 关于企业运营是否受到地震灾害影

响的公告， 利用事件研究法（ ｅｖｅｎｔ ｓｔｕｄｙ）， 估算

地震对企业造成的实质影响． 首先， 依据理论，
对不同来源的情绪性影响， 进行逐一检验， 未发

现有显著情绪性影响的存在． 其次， 估算受影响

公告公布后的市场反应， 发现公布当天， 样本企

业市值平均损失约 ２． ０％， 一周内累计平均损失

２． ５％， 结合对情绪性影响的分析， 该损失可以

被认为是地震造成的实质影响． 此外，发现受影响

公告发布后市场反应及时， 适当（不存在反应过

度（ ｏｖｅｒｒｅａｃｔ） 或者反应不足 （ ｕｎｄｅｒｒｅａｃｔ ） 的情

况）， 可以对不同信息进行区分， 说明突发负面

事件情境下， 我国市场半强有效性假设成立．
从股票市场反应的角度， 尝试衡量自然灾害

对企业造成的实质影响， 对已有的研究做出深化

和拓展， 且所得结果可以为其他相关理论研究和

实践决策， 提供数据参考． 验证我国股票市场在

突发事件情形下的有效性， 为我国股票市场的有

效性提供了新的证据．

１　 文献综述

研究地震对企业造成的实质影响． 该研究主

题主要与两类文献相关： 自然灾害与企业价值；
股票市场的有效性．
１． １　 自然灾害与企业价值

自然灾害往往会导致企业运营发生扰动， 甚

至中断（下文统称运营扰动）， 是企业运营风险的

主要来源之一⑦． 运营扰动是企业决策需要考虑

的重要因素［６，７］ ． Ｈｅ 等［８］ 发现， 供应商的供应扰

动对于制造商的分销策略有显著影响； 潘伟［９］和

陈俊霖等［１０］探讨了供应扰动下的采购和库存策

略； 于辉和吴腾飞［１１］ 讨论了考虑营业中断保险

的供应链协调问题． 鉴于运营扰动风险对于企业

决策的重要性， 量化运营扰动对企业价值的影

—８６— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ４ 月

④
⑤
⑥
⑦

ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ． ｓｉｎａ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｏ ／ ２００８ － ０２ － ２２ ／ １７１０１３４５８２３７ｓ． ｓｈｔｍｌ，２０２１ － １２ － ２７．
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｂｕｓｉｎｅｓｓ． ｓｏｈｕ． ｃｏｍ ／ ２００８０５２６ ／ ｎ２５７０７８０４８． ｓｈｔｍｌ，２０２１ － １２ － ２７．
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｃｈｉｎａ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｍｏｎｅｙ ／ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ／ ２０２１０９０７ ／ ５６４９２８３． ｓｈｔｍｌ，２０２１ － １２ － ２７．
北美： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｎｅｗｓｒｏｏｍ． ｆｍｇｌｏｂａｌ． ｃｏｍ ／ ｉｎｔｅｒｎａｌ ＿ ｒｅｄｉｒｅｃｔ ／ ｃｍｓ． ｉｐｒｅｓｓｒｏｏｍ． ｃｏｍ． ｓ３． ａｍａｚｏｎａｗｓ． ｃｏｍ ／ ２４０ ／ ｆｉｌｅｓ ／ ２０１７０ ／ ＣＦＯ％２０Ｒｅｓｅａｒｃｈ％
２０ｏｎ％２０Ｂｕｉｌｄｉｎｇ％２０ａ％２０Ｒｅｓｉｌｉｅｎｔ％２０Ｃｏｍｐａｎｙ％２０⁃％２０Ｊａｎｕａｒｙ％２０２０１７． ｐｄｆ；中国： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｒｅｕｔｅｒｓ． ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｃｈｉｎａ⁃ｂｕｓｉｎｅｓｓ⁃
ｓｕｒｖｅｙ⁃０１２１⁃ｔｕｅｓ⁃ｉｄＣＮＫＢＳ１ＺＫ０ＨＺ． ２０２１ － １２ － ２７



响， 为企业决策模型提供基本的参数输入， 显得

尤为重要． 本文以地震为例， 衡量自然灾害， 这

一常见的运营扰动因素， 对企业价值的影响．
现有研究主要从宏观层面探讨自然灾害的影

响（如区域［１２］、行业［１３，１４］ ）． 自然灾害对于企业层

面的影响， 也逐渐开始受到关注［１］ ． Ｈｓｕ 等［１］ 发

现， 自然灾害对企业的盈利能力产生负面影响，
但是该影响的程度被企业的技术多样化程度反向

调节． Ｈｅｎｄｒｉｃｋｓ 等［３］利用事件研究法， 从供应链

的角度， 分析东日本大地震对于相关企业价值造

成的影响， 发现地震发生后三天内， 样本企业的

股票价值平均下跌 ３． ４％． Ｃａｒｖａｌｈ 等［１５］利用生产

网络关系， 衡量东日本大地震对于受影响企业的

直接以及间接供应商和客户的影响．
目前国内关于自然灾害风险的研究， 主要以

理论分析为主， 如自然灾害与保险［５， １６］、灾后应

急管理［１７， １８］ ． 近来学者开始利用实证方法， 衡量

自然灾害对企业造成的影响， 舒丹等［２］利用事件

研究法， 从供应链中断的角度， 分析了日本大地

震对于 １２ 家中国和日本上市整车厂商的影响． 山
立威［１９］结合财务数据与股票交易数据， 分析汶

川地震后， 受灾区域内企业股票价值的长期表

现， 发现灾后距离震中越近的上市企业， 其异常

市值损失越严重． Ｂａｉ 等［４］ 将自然灾害作为运营

风险的一种， 与其他运营风险对企业的影响， 进

行了对比．
１． ２　 突发事件、股票市场及其有效性

市场有效性是经济研究的一个重要话题［２０］ ．
在有效市场下， 股票价格总是完全反应当前的可

用信息［２１］， Ｆａｍａ［２１］ 将有效市场划分为三类： 弱

式有效， 半强式有效和强式有效，在此探讨半强

式有效． 市场有效假说基于两个条件： １） 完备的

信息； ２）理性的投资者［２２］ ． 二者缺一， 都可能导

致市场出现异象 （ ａｎｏｍａｌｙ）． 关于信息， Ｂｒｏｗｎ
等［２３］提出不确定信息假设（ ｕｎｃｅｒｔａｉｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ， ＵＩＨ）， 认为市场异象的原因在于信息

不确定． 而关于“投资者”的研究， 则主要利用心

理学的理论， 结合经济学的方法， 鉴定并解释投

资者是否存在非理性反应［２４］ ． 信息与理性并非独

立存在， 而是互相影响的［２５］ ．
地震则可能同时从“信息”与“理性”两个维

度区别于典型的事件（收购合并， 发布股利， 股

票拆分等）． 首先， 地震对企业影响的信息是不确

定的 （ 关 于 不 确 定 信 息 的 定 义， 采 用［２５］ ）．
２００８ 年的汶川大地震， 震级几经修改才得以确

定． 地震对于企业造成的影响， 也是短期内无法

准确衡量的， 企业在首次公告中给出的影响都是

定性（如“严重影响”、“轻微影响”）表述； 其次，
重大地震属于灾难性事件． 心理学研究表明， 在

面对重大突发消息时， 大多数人会出现过度反

应［２４］， 该发现在我国也被验证［１２， １９］ ． 所以， 任何

尝试通过企业市值变化来分析突发事件影响的研

究， 都必须考虑股票市场的有效性问题， 只有在

有效市场下测得损失才可能是实质损失．
中国股票市场经过短短不到三十年的发展，

总市值已位居全球第二， 关于中国股市的相关研

究也在不断出现［２６， ２７］ ． 但就有股市效性而言， 还

未达成共识， 多数研究证据表明我国股市已经达

到弱式有效［２８］， 但在半强式有效性方面， 还未有

定论［２９， ３０］ ． 现有研究就突发事件后我国股票市场

的反应进行了分析． 赵静梅等［１２］ 分析了 ２００８ 年

以来， 发生在国内的两次主要的地震和两次主要

群体骚乱对股票市场的冲击幅度， 持续时间， 市

值损失， 传染机制等， 并对天灾和人祸进行了对

比； 裴茜和朱书尚［２７］ 分析了我国股票市场的三

次剧烈波动时段中的传染机制． 这些研究强调了

分析突发事件后， 市场反应的重要性， 但是没有

直接对相关情境下的市场有效性做出检验． 随着

我国股票市场的体量不断增加， 与实体经济的联

系不断增强， 股票市场的有效性不仅关乎投资者

利益， 也关乎国家金融稳定．
综合而言， 目前关于自然灾害对企业造成实

质影响的研究， 比较缺乏． 同时， 现有研究结论

表明， 在面对突发事件（包括不可预期的自然灾

害）时， 我国的股票市场可能会表现出一定的非

理性行为， 从而导致用于衡量实质损失的异常收

益中， 可能同时包含情绪性影响和实质影响， 但

是当前类似研究都没有对这一点进行讨论． 而识

别、处理异常收益中可能包含的情绪性影响， 最

终实现对自然灾害造成的实质性影响的衡量， 具

有重要的理论和实践意义． 所以， 区别于已有研

究， 本文的贡献为对市场反应中的情绪性影响和

实质影响， 从理论上进行区分， 并通过实证分析

进行识别和处理， 衡量自然灾害对企业造成的实
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质影响； 此外，对突发事件情境下我国股市的有

效性进行检验， 拓展了我国股市有效性研究的范

畴， 也为以后的相关研究提供参考．

２　 研究设计

研究目的之一， 是通过呈现自然灾害对企

业造成的实质损失， 提升各个层面决策者， 对

自然灾害的风险管理意识． 实现该目的， 首先需

要对实质损失进行精准衡量． 然而对于研究者

而言， 精准衡量自然灾害给企业造成的实质损

失， 往往是困难的． 地震虽然属于低频事件， 但

其独特的不可预知性， 为衡量损失提供了便利．
除地震外的多数自然灾害属于可预期高频事件

（台风， 干旱， 洪水， 雪灾等） ． 首先短期内， 这

类自然灾害是可以被预测的， 股票市场可以在

灾害预报之后与真正造成损失之前， 就开始吸

收这类自然灾害可能对企业造成的影响， 从而

使得事件发生的日期难以确定， 为通过股票市

场数据来衡量损失带来困难； 其次， 长期来看，
这些自然灾害属于高频事件， 在灾害高发区，
企业以及投资者对于灾害都是有所准备的， 准

备不同， 造成的损失不同， 而企业准备的程度，
研究者观测不到， 从而为通过财务数据来衡量

损失带来困难．
其次， 从风险管理的角度， 虽然地震属于低

频事件， 且就我国的具体情况而言， 其多发生于

经济相对欠发达的区域． 但是其所特有的突发性、
高破坏性， 结合我国产业区域化的特点， 值得分

析． 重大突发事件往往会造成市场的恐慌． 现有关

于地震后市场反应的研究都发现了整体层面（区
域， 整个市场）情绪性影响的存在［１２， １９］ ． 本文试

图通过分析上市企业关于地震影响公告发布后的

市场反应， 检验市场有效性假设， 进而探讨与投

资者及时沟通对于金融市场稳定的作用．
综上， 选取地震作为研究事件． 虽然地震的

不可预知性， 为衡量损失带来一定便利性， 但是

地震对于企业的影响是复杂的， 从时间维度， 可

以分为长期和短期， 从影响方向， 可以分为正面

和负面影响，聚焦于短期负面影响． 从企业市值变

化的角度， 由于地震的低频高破坏性， 短期负面

影响又可能包含情绪性影响和实质影响，目的在

于量化其中的实质影响． 基于此研究目的，研究设

计分为两部分， 第一部分为研究的逻辑架构， 阐

述研究的整体逻辑框架， 以及情绪性影响和实质

影响的来源及其互相之间的逻辑关系； 第二部分

为短期负面影响的估算方法．
２． １　 逻辑架构

在这一部分， 从理论层面， 构建研究的主要

逻辑关系， 逻辑简图见图 １． 首先，通过收集上市

企业发布的， 生产运营是否受地震影响的公告，
识别出可能遭受地震实质影响的企业． 其次， 利

用事件研究法， 估计公告后的企业市值的变化，
即异常收益． 根据已有研究［１２， １９］， 类似情境中的

市场反应可能存在非理性行为， 从而导致所得异

常收益中， 同时包含情绪性影响和实质影响． 所
以， 为实现对实质影响的衡量， 首先需要分析研

究情境和样本中， 是否存在情绪性影响．

图 １　 研究逻辑架构简图

Ｆｉｇ． １ Ａ ｍａｐ ｏｆ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｌｏｇｉｃ

　 　 需要说明的是， 这里并不是讨论地震是否会

造成情绪性影响， 而是讨论受影响公告发布后，
所得的异常收益， 是否包含显著的， 由地震造成

的情绪性影响． 实现对情绪性影响的识别， 量化

实质影响， 需要梳理情绪性影响和实质影响的来

源及二者之间可能存在的交互．
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类似事件中的情绪性影响， 有四个主要来

源． 首先是整个市场层面的， 如汶川大地震导致

上证指数整体出现了明显的下跌． 其次是区域性

的， 在收集数据的过程中， 发现媒体更倾向于以

省或者市为单位， 报道地震对于当地上市企业的

影响， 如果这种倾向反映了或者影响了投资者的

心理， 那么可能导致地震区域内的上市企业受到

情绪性影响， 该现象也得到 已 有 研 究 的 佐

证［１２， １９］ ． 然后是行业性的， 如空难事故对于航空

业和旅游业的影响， 地震对与救援和重建相关行

业的影响， 突发事件对于保险行业的影响． 最后，
情绪性影响也可能只针对公告后受影响企业， 公

告无影响企业的公告中所蕴含的信息是清晰的，
即无影响． 但是公告有影响企业， 公告中所包含

的关于影响程度的信息一般是模糊的， 负面事件

的模糊信息， 会给企业造成更大的市值损失［３１］ ．
地震对于企业造成的实质影响可以划分为两

部分， 一部分是资产损失， 包括但不限于厂房，
设备， 存货的损坏， 以及人员的伤亡等； 另一部

分则是运营扰动损失， 包括但不限于企业的供应

或者销售出现中断（供应商和客户受到影响， 或

者地震导致物流运输减缓或者中断等）， 企业自

身由于生产设施损坏， 当地基本能源供应中断，

或者安全因素等导致的减产或者停产等． 实证情

境无法对资产损失和运营扰动损失进行区分， 所

以将对二者作为整体进行讨论． 基于上述划分，尝
试对异常收益中的情绪性影响进行讨论与剥离．
２． ２　 事件研究

用事件研究法（ｅｖｅｎｔ ｓｔｕｄｙ）， 估算受影响公

告发布后的异常收益． 该方法在我国的各类市场

上也有应用［４， １２， ３２］ ． 事件研究法的研究设计主要

包含四大部分： 事件的定义； 事件日期的确定；
事件窗口的确定； 统计模型的选择．
２． ２． １　 事件定义

研究的事件脉络可简要表示如图 ２． 地震发

生后， 有两个重要时间节点：节点 １， 市场得知地

震的信息（通过传统媒体或者自媒体）； 节点 ２，
市场得知地震对于企业造成的影响（通过上市公

司发布的公告）． 节点 １ 不区分具体企业（及与其

对应的股票）， 投资者仅知道在某个区域发生了

地震及地震自身的属性； 节点 ２ 可以区分企业是

否受影响以及影响程度（定性）， 此时受影响的上

市公司可能会发布公告， 通报该公司的日常运营

是否受到影响． 鉴于本研究问题， 文中“事件”定
义为“企业发布关于日常生产运营是否受地震影

响的公告”．

图 ２　 地震后相关信息流动简图⑧

Ｆｉｇ． ２ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｌｏｗ ａｆｔｅｒ ｅａｒｔｈｑｕａｋｅ

２． ２． ２　 事件日期

根据半强有效市场假说， 所有公开的信息将

被迅速反应到股票价格中去， 对于某些信息， 市

场只需要 ５ ｍｉｎ ～ １５ ｍｉｎ 的时间做出反应［３３］ ． 因
此， 能否准确选取事件日期， 直接影响后续统计

推断的第二类错误． 鉴于此， 制定如下规则来确

定事件日期：
１）对于公告发布日期在交易日（开市日期），

且在当天下午三点之前（闭市时间）的， 将这一天

定为事件日期；
２）对于公告发布日期在交易日（开市日期），

但在当天下午三点之后的， 则将与其相邻的下一

个交易日定为事件日期；
３）对于公告发布日期只精确到天的公告， 如

果公告发布日期在交易日的， 则将公告发布日期

定为事件日期， 如果公告发布日期在非交易日
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的， 则将与公告发布日期紧邻的下一个交易日作

为事件日期．
据此， 可以确定每条公告的事件日期， 定为

第 ０ 天（Ｄａｙ ０）， 与其紧邻的前一个（后一个）交
易日为 － １（１）天 （Ｄａｙ － １ （Ｄａｙ １））， 依次类推．
２００８ 年汶川大地震发生后， 上交所和深交所， 依

据各自的停牌规则⑨对共计 ６６ 家上市公司， 做出

了停牌处理， 其中 ３５ 家在翌日说明情况后得以

复牌， 其余停牌时间不等， 具体见图 ３：

图 ３　 四川汶川大地震上市公司停牌时长

Ｆｉｇ． ３ Ｓｕｓｐｅｎｓｉｏｎ ｄｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ Ｗｅｎｃｈｕａｎ

Ｇｒｅａｔ Ｅａｒｔｈｑｕａｋｅ

文中将停牌日期作为非交易日． 事件研究的

目的是分析事件发生后股票市场的反应， 停牌阶

段市场同非交易日一样无法反应． 如果简单的把

停牌日期当作缺失值处理， 等同于认为在停牌期

间股票的收益为 ０（即原假设）， 如果类似的样本

较多， 会增加假设检验的第二类错误． 将这类样

本剔除， 则会导致估计结果出现系统性偏差， 因

为被停牌的企业， 往往可能是受损害较为严重的

企业．
２． ２． ３　 事件窗口

一般事件研究的窗口为包含事件日期的 １ 个 ～
２ 个交易日． 但是本研究的事件较为特殊． 地震事

件本身的非常规性（２００８ 年的四川汶川大地震是

我国股票市场恢复以来， 经历的第一场大地震）
和其所带来影响的不确定性， 使得市场可能需要

更长时间进行反应［３，１２］ ． 但另一方面， 地震属于

区域性事件， 且企业所受影响的发生时间非常接

近， 从而导致样本具有较高的时空相关性． 过长

的事件窗口， 可能会使结果受到宏观层面信息

（例如汶川地震后的堰塞湖危机， 对于震区企业

的优惠政策等）的影响． 另外， 事件窗口越长， 因

混杂事件（ｃｏｎｆｏｕｎｄｉｎｇ ｅｖｅｎｔ）而被删除的样本也

就越多． 所以， 权衡考虑事件特征以及结果的可

靠性， 采取 ０ ～ ２ 作为事件窗口， 并用其他合理

的范围（０ ～ １，０ ～ ３，０ ～ １４ 等）做稳健性检验， 主

要结论仍然成立．
２． ２． ４　 统计模型

最后， 讨论统计模型． 文中使用的模型及统

计量， 主要参考 Ｂｒｏｗｎ 和 Ｗａｒｎｅｒ ［３４］ ． 事件研究法

的基本模型如下：
ＡＲ ｉ，ｔ ＝ Ｒ ｉ，ｔ － Ｅ［Ｒ ｉ，ｔ］ （１）

其中 Ｒ ｉ，ｔ 为 ｉ 股票在第 ｔ 日的实际股票收益， 而

Ｅ［Ｒ ｉ，ｔ］ 为 ｉ 股票在第 ｔ 日的估计股票收益， 二者

之差 ＡＲ ｉ，ｔ 为事件对股票 ｉ 在第 ｔ 日造成的影响，
称为异常收益（ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ，ＡＲ）． 第 ｔ 天 ＡＲ
（ ＡＲ ｔ ）的统计量构造参考 Ｂｒｏｗｎ 和 Ｗａｒｎｅｒ［３４］ 第
６ 页至第 ７ 页， 方程（１）至方程（８）． 本研究涉及

多个地震， 并且以公告发布日期为事件日期， 从

而横截相关相比于纯粹的共同冲击 （ ｃｏｍｍｏｎ
ｓｈｏｃｋ）可能会更小， 但研究仍采用更为保守的横

截相关调整法�I0， 以降低第一类错误的概率［３］ ．
不同异常收益计算模型的差异在于估计股票

收益的方法． Ｂｒｏｗｎ 和 Ｗａｒｎｅｒ［３４］使用现实股票数

据分析发现， 研究中普遍使用的三个模型在一般

情况下并没有显著差异． 使用市场调整模型

ＡＲ ｉ，ｔ ＝ Ｒ ｉ，ｔ － Ｒｍ，ｔ （２）
其中 Ｒ ｉ，ｔ 为国泰安数据库考虑现金红利再投资的

日个股回报率， Ｒｍ，ｔ 为国泰安的等权市场收益． 公
告后多天内累加影响的计算， 常用的统计量有两

个， 累积异常收益 （ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ，
ＣＡＲ， 详细构造见［３４］第 ２９ 页， 方程（Ａ． １１））； 购

买持有异常收益（ ｂｕｙ ａｎｄ ｈｏｌｄ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ，
ＢＨＡＲ，详细构造见 Ｂａｒｂｅｒ 和 Ｌｙｏｎ［３５］ 第 ３４４ 页，
方程 ２ 以及第 ３５８ 页， 方程（５））．

ＣＡＲ 为给定时间段内单个日期异常收益的

算术平均， ＢＨＡＲ 为给定时间段内异常收益的几

何平均． 二者主要的区别在于后者不计区间内股

票价格的变化， 从而对于区间内的混杂事件

（ｃｏｎｆｏｕｎｄｉｎｇ ｅｖｅｎｔ）更不敏感， 所以主要用于长

—２７— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ４ 月

⑨
�I0

《深圳证券交易所股票上市规则（２０１４ 年修订）》，《上海证券交易所股票上市规则 ２０１２ 年修订》．
理论上，更适合本研究的调整方法是“ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ”（详见 Ａｎｇｒｉｓｔ ａｎｄ Ｐｉｓｃｈｋｅ ２００８）但是实际数据不能达到该方法的要求．



期事件研究（ｌｏｎｇ ｒｕｎ ｅｖｅｎｔ ｓｔｕｄｙ）． 但即使在短期

内， 如果股票价格波动比较大， ＣＡＲ 和 ＢＨＡＲ 也

会有区别． 因为地震带来的影响在短期内难以确

定， 从而可能导致市场或个股出现“震荡调整”．
所以在后文中主要使用 ＢＨＡＲ， ＣＡＲ 做稳健性

检验．

�I1　 之所以在标题中而不是全文，原因在于“地震”几乎会出现在所有企业的年度报告，以及大量的项目可行性报告等，作者在 ２０１８ 年 １ 月

１３ 日通过该链接（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｎｉｎｆｏ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｎｅｗ ／ ｆｕｌｌｔｅｘｔＳｅａｒｃｈ？ ｎｏｔａｕｔｏｓｕｂｍｉｔ ＝ ＆ｋｅｙＷｏｒｄ ＝％Ｅ５％９Ｃ％Ｂ０％Ｅ９％９Ｃ％８７），在全文中搜

索得到近 ４０ ０００ 条记录（２０２１ － １２ － ２７），得到 ５７ ０００ 条记录），这样的搜索方式虽然可能会涵盖稍多的样本，但是效率非常低．

�I2　 受影响行业通过阅读商业新闻确定，行业信息使用 ＷＩＮＤ 四位历史行业代码． 具体行业见附表 １．

３　 样本收集与处理

研究样本为上市公司发布是否受地震影响的

公告． 为尽可能筛选出全部样本、精确地确定事件

日期， 样本搜集分如下三步进行：
１） 在 ＣＮＩＮＦ （巨潮资讯网 ｗｗｗ． ｃｎｉｎｆｏ． ｃｏｍ．

ｃｎ ／ ）的上市公司公告板块， 通过关键词“地震”
在公告标题中搜索�I1；

２） 为了防止部分企业的相关公告并未在标

题中体现“地震”二字，通过国家地震台网找到从

２００８ 年 ～ ２０１７ 年发生在我国大陆超过 ５ 级的地

震， 然后在 ＣＮＩＮＦ 的上市公司板块中， 以地震名

称为关键词， 在公告全文中进行搜索；
３） 为了进一步核对和补充前两步中搜到的公

告，进一步在上海证券交易所和深证证券交易所的

上市公司公告板块， 以“地震”为关键词在标题中搜

索或者以地震名称为关键词在公告全文中搜索．
经过前述步骤， 共得到 ３６９ 个样本（公告数

量， 并非企业）． 通过逐一阅读公告中的内容， 将

公告分为有影响（为表述简洁， 用 ＩＮＦ 替代）和无

影响（ＮＯＮ）． 对于 ＩＮＦ， 根据内容， 将影响程度按

以下规则进行划分：
１） 如果公告中出现类似“无实质影响”， “无

重大影响”， 将该公告划分为“无重大影响”；
２） 如果公告中出现“影响较小”， “影响不

大”等字眼则将改公告归为“轻微影响”；
３） 如果公告中出现“一定影响”， “一定损

失”等类似词汇则将公告归为“一定影响”；
４） 如果公告中出现“重大影响”， “严重损

失”， “严重影响”等字眼则将该公告归为“重大

影响”．
部分公告中的表述可能会出现矛盾， 如子公

司受严重影响， 但是公司整体而言则只有轻微影

响，以公司整体为准． 如果公告中包含“受影响，
但是生产经营正常”等类似词汇， 则将其归类为

“影响较小”， 因为公告中的信息表明其受到了地

震的影响． 如果公告中出现“目前仍在停产”或

“根据政府指令已经停产”， “水电尚未恢复”等

类似表明目前生产经营活动仍未恢复正常的词

汇， 将其归为“一定影响”． 为了保证得到“干净”
的样本， 对前述的 ３６９ 条公告进行进一步的处

理， 具体处理过程及原因请见下表（表 １）， 在此

详细解释处理序号 ５ － ６． ５ ／ ６ 旨在排除混淆事件

（ｃｏｎｆｏｕｎｄｉｎｇ ｅｖｅｎｔｓ）的影响［３６］ ．
表 １　 样本处理

Ｔａｂｌｅ １ Ｓａｍｐｌｅ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ

序号 观测值数量 原因

３６９ 总数

１ － ４
地震发生在２０１７ 年后半年， 没有足够

的数据进行分析

２ － １ 内容太过模糊无法判定是否受影响

３ － ８ 所表述是否受影响与后续公告相矛盾

４ － ７４ 对于多条公告， 只保留第一条公告

５ － ６３
在事件日期周围有其他可能影响股价

的其他事件发生

６ － ４４ 处于可能整体受到影响的行业�I2

１７６ 最终样本， 其中 ＮＯＮ１０１ 个， ＩＮＦ７５ 个

　 　 序号 ５： 部分上市公司在地震发生时， 由于

其他事件（如并购、重组等）而处于停牌状态； 或

是由于在事件日期前后三天（参照 Ｍｅｚｎａｒ 等［３６］）
有其他可能影响股价的事件， 如召开股东大会

等． 序号 ６： 在地震发生之后， 某些行业可能会整

体受到影响． 如保险行业， 建筑行业， 建材行业，
医药制品行业等等． 如果某公司在建材行业， 灾

后重建的需求可能会使其股票价格升高； 但另一

方面， 它当前的生产经营又受到地震负面影响．
二者混杂在一起， 无法区分不同原因导致的股价

变化．
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最终样本包含 １７６ 条公告， 详细信息见下表

（表 ２）． 表 ２ 中， 样本涉及的地震共有 １６ 次，
１３ 次发生在中国， ３ 次发生在国外． 汶川大地震

和芦山地震构成了本研究的主要样本， 共１４６ 条，

占总数的 ８２． ９５％． 这两次地震的 ＩＮＦ 公告占到

总 ＩＮＦ 公告的 ８８． ０％． 在所有 ＩＮＦ 样本中， 近一

半为无重大影响， ６ 条为重大影响； Ａ 股占

９６. １％， 只有两支 Ｂ 股， 一支创业板（Ｃ）股票．
表 ２　 样本信息总结

Ｔａｂｌｅ ２ Ｓａｍｐｌｅ ｓｕｍｍａｒｙ

地震城市 地震日期
企业

（公告）
ＩＮＦ

影响程度 股票类型

ＮＳＩ ＳＬＩ ＣＩ ＳＩ ＳＡ ＳＢ ＺＡ ＺＢ Ｃ

四川汶川县 ２００８ － ０５ － １２ ８０ ５２ ２１ ８ １７ ６ ０ ３３ ０ １７ ２

四川攀枝花市 ２００８ － ０８ － ３０ １０ ２ ０ ０ ２ ０ ０ １ ０ １ ０

青海大柴旦 ２００８ － １１ － １０ １ １ １ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０

四川汶川县 ２００９ － ０１ － １５ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

四川什邡 ２００９ － ０６ － ３０ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

贵州贞丰县 ２０１０ － ０１ － １７ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

青海玉树 ２０１０ － ０４ － １４ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

日本本州东海岸 ２０１１ － ０３ － １１ ５ ２ １ １ ０ ０ ０ ０ ０ ２ ０

云南彝良县 ２０１２ － ０９ － ０７ ２ １ ０ ０ １ ０ ０ １ ０ ０ ０

台湾南投 ２０１３ － ０３ － ２７ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

四川芦山县 ２０１３ － ０４ － ２０ ６６ １４ １２ ２ ０ ０ ０ ６ ０ ７ ０

甘肃岷县 ２０１３ － ０７ － ２２ ２ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

云南鲁甸县 ２０１４ － ０８ － ０３ ２ １ ０ ０ １ ０ ０ １ ０ ０ ０

美国加州北部 ２０１４ － ０８ － ２５ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

四川乐山市 ２０１５ － ０１ － １４ １ １ １ ０ ０ ０ ０ １ ０ ０ ０

尼泊尔 ２０１５ － ０４ － ２５ １ １ ０ ０ １ ０ ０ １ ０ ０ ０

总计 １７６ ７５ ３６ １１ ２２ ６ ４５ ０ ２７ ２ １

　 　 注： １， ＮＳＩ、ＳＬＩ、ＣＩ、ＳＩ 分别表示： “无重大影响”、“轻微影响”、“一定影响”、“重大影响”； ２， ＳＡ、ＳＢ、ＺＡ、ＺＢ、Ｃ 分别表示股票

类型为上交所 Ａ 股、上交所 Ｂ 股、深交所 Ａ 股、深交所 Ｂ 股、创业板股．

４　 实证结果

４． １　 情绪性影响

现有研究表明， 地震等突发负面事件发生

后， 市场可能出现非理性反应， 从而导致异常收

益中， 可能同时包含情绪性影响和实质影响． 为
实现对实质影响的衡量， 首先分析情绪性影响是

否存在于本研究的情境和样本中．
虽然目前文献中没有给出情绪性影响的统

一定义， 但是文献普遍认为情绪性影响区别于

实质影响的最主要特点， 是前者会表现出对信

息的过度反应［２４］ ． 现有文献提供了两种检验过

度反应的方法， 第一种是根据信息类别（比如好

消息， 坏消息）构建投资组合， 比较在较长的时

间段内， 不同的投资组合是否存在显著的收益

差［２４］ ． 第二种是检验事件发生后， 短期内股票

价格的变化是否会出现显著的逆转［１４］ ． 因为由

事件的实质影响导致的股票价格变化， 不应该

出现显著的逆转现象［１４］ （ ｐ． １７５） ． 基于研究情

境， 借鉴 Ｂｒｅｍｅｒ 和 Ｓｗｅｅｎｅｙ ［３７］的方法来检验投

资者是否对地震相关信息做出了过度反应． 该
方法的基本理念为， 如果在负面事件发生后的

一段时间进行短线交易（例如事件后 Ｄａｙ １ 以收

盘价买入， Ｄａｙ ２ 以收盘价卖出）可以获利（正

的异常收益）， 则投资者对该事件出现了过度反

应， 否则不然． 接下来按照情绪性影响的可能来

源， 对其进行逐一讨论．
首先， 是市场层面的情绪性影响． 假定其对

于市场内所有企业的影响程度相同， 该影响已经

通过受影响企业的收益与市场收益之间做差的形

式， 被消除掉． 其次， 是区域性的情绪性影响， 即

以震中为圆心， 一定半径范围内的企业受到了情

绪性影响． 如果确实存在， 那么应该观测到地震

—４７— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ４ 月



区域内未发布公告的企业（除去因地震停牌的企

业）， 在地震当天（换算为最邻近的交易日）， 会

出现统计显著的异常收益． 鉴于此，首先以距离震

中 ５００ ｋｍ 为范围， 选择至少有一个有影响公告

的地震（此后简称为主要地震）， 估算区域内未发

布公告企业的异常收益， 结果见表 ３．
表 ３　 区域内未发公告样本异常收益

Ｔａｂｌｅ ３ Ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｒｅｇｉｏｎ ｗｉｔｈ ｎｏ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ ｉｓｓｕｅｄ

Ｄａｙｓ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎｅｇ． Ｐ
－ １ ４８８ － ０． ００２ － ０． ００３∗∗∗ ０． ６３５∗∗∗

０ ４８９ ０． ０００ － ０． ００３∗∗∗ ０． ５７９
１ ４８９ － ０． ００１ － ０． ００３∗∗∗ ０． ５９３

　 　 　 　 　 注： ∗ｐ ＜ ０． １； ∗∗ ｐ ＜ ０． ０５； ∗∗∗ ｐ ＜ ０． ０１； ∗∗∗∗ｐ ＜ ０． ００１； 文中所有表格均相同；
２． 为了防止影响较小的地震样本对可能存在的情绪性影响的稀释， 只选取至少发布一个有影响公告的地震；
３． 尼泊尔和日本东海岸地震在给定范围内没有样本．

　 　 文中共采用三种统计检验方法对异常收益进

行检验， 包括方程 ｔ ｔｅｓｔ（结果见 Ｍｅａｎ 列）， Ｗｉｌ⁃
ｃｏｘ ｓｉｇｎｅｄ ｒａｎｋ ｔｅｓｔ（结果见 Ｍｅｄｉａｎ 列） 和 ｇｅｎｅｒ⁃
ａｌｉｚｅｄ ｓｉｇｎ ｔｅｓｔ （结果见 Ｎｅｇ． Ｐ 列， 数值为异常收

益为负的样本数量 ／总样本数量）． ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ ｓｉｇｎ
ｔｅｓｔ 用估计期的负正异常收益比例均值， 作为原

假设［３８］ ． 为了节约空间， 文中都只展示事件发生

日期一定范围内的结果．
从上表中观测到， 区域内未发布公告的企

业， 在地震日没有显著的异常收益． 在其他临近

日期， 均值全部不显著， 且最大值仅为 － ０． ２％．
虽然 Ｍｅｄｉａｎ 和 Ｎｅｇ． Ｐ 有统计显著的值， 但是并

不应该被认为这是地震导致区域内情绪性影响．
首先， 该结果不稳健（Ｍｅｄｉａｎ 的 １８ 种组合中， 只

有 ４ 种出现显著结果）； 其次， 其经济显著性低，
最大只有 － ０． ３％， 与受影响公告发布后的异常

收益相差一个数量级（ － ２． ２％， 结果见表 ９）．
下面检验表 ３ 的样本是否存在逆转效应

（ｒｅｖｅｒｓａｌ ｅｆｆｅｃｔ） ． 根据下表（表 ４） 所示结果， 地

震发生后三天内的任意一天买入， 并在短期内卖

出， 都不能获取正的异常收益（虽有显著负异常

收益， 但过度反应假设下， 应该出现正的异常收

益）． 表明样本中企业的投资者未出现过度反应．
不过中位数（Ｍｅｄｉａｎ）和比例检验（Ｎｅｇ． Ｐ）的结果

显示， 区域内未发布公告的企业， 可能存在反应

不足（Ｕｎｄｅｒｒｅａｃｔｉｏｎ）． 根据 ＵＩＨ［２３］， 样本中出现

该结果的原因可能是由于随着时间的推移， 地震

及其所造成损害的信息逐渐明确， 投资者认为即

使未发布公告的企业， 也会受到一些影响， 只是

这些影响从经济性层面而言并不显著．
由于强度越大的地震， 其范围内未发布公告

的企业数量越少， 将所有地震的样本混合在一

起， 可能使得强地震造成的情绪性影响被较小的

地震的样本所稀释， 鉴于此， 将表 ３ 中汶川和芦

山地震的样本单独进行检验， 所得结果与表 ３ 类

似， 为节约空间， 未在文中展示．
表 ４　 区域内未发公告样本异常收益逆转检验

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｖｅｒｓａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ Ｔａｂｌｅ ３

结束

起始 １ ２ ３ ４

０
Ｍｅａｎ － ０． ００１ － ０． ００２∗ － ０． ００１ － ０． ００２
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００３∗∗∗ － ０． ００４∗∗∗ － ０． ００５∗∗ － ０． ００６
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５９３∗∗∗ 　 ０． ６０５∗∗∗ 　 ０． ５６４∗∗ 　 ０． ５７５

１
Ｍｅａｎ － ０． ００１ 　 ０． ０００ 　 ０． ０００
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００５∗∗∗ － ０． ００２ － ０． ００３
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ６１３∗∗∗ 　 ０． ５３８∗ 　 ０． ５５０∗∗

２
Ｍｅａｎ 　 ０． ００１ 　 ０． ００１
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００１ － ０． ００１
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５１７ 　 ０． ５１５

３
Ｍｅａｎ 　 ０． ０００
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００３∗∗

Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５６９∗∗∗

　 　 　 　 　 　 　 　 　 注： 表中“起始”、“结束”分别表示从该日期买进和卖出， 行 ０ 列 ２ 即为从 Ｄａｙ０ 买入（收盘价），
然后在 Ｄａｙ２ 卖出（以收盘价）．
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　 　 综合表 ３、表 ４， 可以认为， 现有实证证据不

能证明本研究情境中存在显著的地域性情绪性

影响．
再次， 行业范围的情绪性影响． 地震可能导致

某个行业整体受到影响， 其中不排除情绪性影响．
在样本收集与处理的环节，根据可得的信息， 已经

剔除了处于被影响行业的样本（见表 １）． 对于仍然

在样本中的企业， 借鉴赵静梅等［１２］ 中分析传染机

制所使用的匹配分析法， 为每一个发布公告的样

本， 匹配一个规模相当， 处在同一行业但是不在地

震区域内的企业［１２］， 然后分析匹配到的样本在公

告日期的异常收益． 根据表 ５ 结果， 匹配样本在公

告日期附近无显著异常收益． 对表 ５ 中样本进行逆

转检验（结果见表 ６）发现， 该样本的投资者没有

反应不足或者反应过度． 综合， 认为研究样本中，
不存在显著的行业范围情绪性影响．

表 ５　 同行业未发公告样本异常收益

Ｔａｂｌｅ ５ Ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｍａｔｃｈｅｄ ｓａｍｐｌｅｓ

Ｄａｙｓ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎｅｇ． Ｐ

－ １ １６６ ０． ００１ － ０． ００１ ０． ５３０

０ １６８ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ５１２

１ １６８ － ０． ００１ － ０． ００３ ０． ５６５

表 ６　 同行业未发公告样本异常收益逆转检验

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｖｅｒｓａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ｍａｔｃｈｅｄ ｓａｍｐｌｅｓ

结束

起始 １ ２ ３ ４

０
Ｍｅａｎ － ０． ００１ 　 ０． ００１ 　 ０． ００１ － ０． ００１
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００３ － ０． ００２ － ０． ００４ － ０． ００８
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５６５∗ 　 ０． ５１２ 　 ０． ５４８ 　 ０． ５８３∗∗

１
Ｍｅａｎ 　 ０． ００１ 　 ０． ００２ 　 ０． ０００
Ｍｅｄｉａｎ 　 ０． ０００ － ０． ００３ － ０． ００５
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５１２ 　 ０． ５１８ 　 ０． ５７１∗

２
Ｍｅａｎ 　 ０． ００１ － ０． ００２
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００３ － ０． ００８∗

Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ６０７ 　 ０． ５８９∗

３
Ｍｅａｎ － ０． ００２
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００３∗

Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５６０

　 　 最后， 情绪性影响可能只存在于发布公告的

企业中． 因为有影响公告中， 对于影响程度的信

息是模糊的， 如一定影响， 影响不大等． 有研究

表明， 模糊的信息可能加大投资者的负面反应，

导致投资者对于受影响企业做出了过度反应

（ｏｖｅｒｒｅａｃｔｉｏｎ）． 根据下表（表 ７） 所示结果， 该样

本中不存在逆转效应， 表明投资者对于公告的反

应既不存在反应不足， 也不存在反应过度．
表 ７　 ＩＮＦ 样本公告后收益逆转检验

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｖｅｒｓａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＩＮＦ ｓａｍｐｌｅｓ

结束

起始 １ ２ ３ ４

０
Ｍｅａｎ － ０． ００４ － ０． ００６ 　 ０． ００１ 　 ０． ００３
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００７ － ０． ００７∗ － ０． ００２ － ０． ０１０
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５７３ 　 ０． ５７８ 　 ０． ５１０ 　 ０． ５２９

１
Ｍｅａｎ － ０． ００９ 　 ０． ００１ 　 ０． ００２
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００３ 　 ０． ０００ － ０． ００８
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５６０ 　 ０． ５２０ 　 ０． ５６９

２
Ｍｅａｎ 　 ０． ００５ 　 ０． ０１０
Ｍｅｄｉａｎ 　 ０． ００２ － ０． ００３
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ４７３ 　 ０． ５２０

３
Ｍｅａｎ 　 ０． ００１
Ｍｅｄｉａｎ － ０． ００５
Ｎｅｇ． Ｐ 　 ０． ５９５
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　 　 综合上述分析， 可以有信心认为， 本研究情

境和样本中， 没有显著的情绪性影响存在． 接下

来，估计地震对企业造成的实质影响．

４． ２　 实质影响

通过 ４． １ 的分析，发现本研究的研究情境和

样本中， 不存在统计显著的情绪性影响， 所以受

影响企业公告后所得的异常收益， 可以被认为是

实质影响， 在本节对其进行估算．

４． ２． １　 公告后异常收益

ＩＮＦ 样本公告发布之后的市场反应， 见下表 ８．
从表 ８ Ｐａｎｅｌ Ａ 的第 ３ 列（Ｍｅａｎ）可得， 在公告发布

当天（Ｄａｙ ０）， ＩＮＦ 企业的股票异常收益均值为

－２． ０％， 以 ｐ ＜０． ０００ １ 的水平显著． Ｄａｙ ０ 的异常收

益中位数为 －２． ２％， 以 ｐ ＜０． ０００ １ 的水平显著； 从

比例来看， 有接近 ７５％的 ＡＲ０ 都为负值． 上述得到

的结果在 Ｄａｙ ０ 前后都未出现， 说明投资者将公告

中所含有的信息快速地反应到了股票价格中去．

�I3　 第 － １ 天的样本数量只有 ５０，而第 １ 天及其后有 ７５． 因为部分 ＩＮＦ 样本在停牌期间发布公告，有 ２５ 个样本在发布公告时停牌已经超过一

个交易日，所以其第 － １ 天缺失，虽然发布公告当天（第 ０ 天）可能仍然停牌，但是将其调整向前顺移到最近的工作日，原因见研究设计第

二小节．

表 ８　 ＩＮＦ 样本公告后异常收益

Ｔａｂｌｅ ８ Ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ ＩＮＦ ｓａｍｐｌｅｓ

Ｄａｙｓ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎｅｇ． Ｐ

Ｐａｎｅｌ Ａ － ＡＲ

－１ ５０�I3 ０． ００１ － ０． ００２ ０． ５８０

０ ７５ － ０． ０２０∗∗∗∗ － ０． ０２２∗∗∗∗ ０． ７４７∗∗∗∗

１ ７５ － ０． ００４ － ０． ００７ ０． ５７３

Ｐａｎｅｌ Ｂ － ＢＨＡＲ

０ － １ ７５ － ０． ０２４∗∗∗∗ － ０． ０２３∗∗∗∗ ０． ７４７∗∗∗∗

０ － ２ ７５ － ０． ０３２∗∗∗∗ － ０． ０２３∗∗∗∗ ０． ７３３∗∗∗∗

０ － ３ ７５ － ０． ０２７∗∗∗∗ － ０． ０２６∗∗∗∗ ０． ７２０∗∗∗∗

０ － ４ ７５ － ０． ０２５∗∗∗ － ０． ０３∗∗∗∗ ０． ６６７∗∗∗

０ － ９ ７５ － ０． ０２３∗∗∗ － ０． ０２３∗∗∗ ０． ６２７∗∗∗

０ － １４ ７５ － ０． ０２８∗∗∗ － ０． ０２３∗∗∗ ０． ６４０∗∗∗

０ － １９ ７５ － ０． ０１３ － ０． ０１５ ０． ６１３

０ － ２４ ７５ － ０． ０１９ － ０． ００７ ０． ５４７

Ｐａｎｅｌ Ｃ － ＣＡＲ

０ － １ ７５ － ０． ０２５∗∗∗ － ０． ０２３∗∗∗∗ ０． ７４７∗∗∗∗

０ － ２ ７５ － ０． ０３３∗∗∗ － ０． ０２４∗∗∗∗ ０． ７３３∗∗∗∗

０ － ３ ７５ － ０． ０２８∗∗ － ０． ０２４∗∗∗∗ ０． ７２０∗∗∗∗

０ － ４ ７５ － ０． ０２７∗∗ － ０． ０３１∗∗∗ ０． ６６７∗∗∗

０ － ９ ７５ － ０． ０２３ － ０． ０２０∗∗ ０． ６２７∗∗

０ － １４ ７５ － ０． ０３０ － ０． ０２０∗∗ ０． ５８７

０ － １９ ７５ － ０． ０１１ － ０． ０２１ ０． ５６０

０ － ２４ ７５ － ０． ０１９ － ０． ００３ ０． ５０７

　 　 　 　 　 　 　 注： 此处的 ０ － １ 是指以 Ｄａｙ － １ 的收盘价买入， 以 Ｄａｙ ０ 的收盘价卖出所得的异常收益， 详见方程（８）．
另外估计了两个月内的异常收益， ＡＲ， ＣＡＲ， ＢＨＡＲ 表中未显示的时间内， 均不显著， 为节省空间，
不在此处呈现．

　 　 下面分析表 ８ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ．在事件发生的前三天

（０ ～２）， ＢＨＡＲ 均值为 －３． ２％， 中位数为 －２． ３％，
都以 ｐ ＜０． ０００ １ 的水平显著． 在 ０ ～２ 期间内 ＢＨＡＲ
为负的样本数量占到 ７２． ７％． ０ ～１，０ ～３，０ ～４ 区间

内有非常类似的结果． Ｐａｎｅｌ Ｃ 中 ＣＡＲ 的结果与

ＢＨＡＲ 类似， 后文将不再展示 ＣＡＲ．
４． ２． ２　 不同影响程度

上市公司在相关公告中会表明生产运营受地

—７７—第 ４ 期 高　 佳等： 自然灾害对企业价值的实质影响———基于中国上市公司地震公告的事件研究



震影响的程度， 但是这种表述是定性的． 作为投资

者， 在地震之后社会整体情绪变化比较复杂的环

境中， 是否会区别这些不同的影响程度呢？ 这个

问题不仅关乎到股票市场的有效性， 也关乎对企

业损失异质性的分析． 这一部分将尝试回答该问

题． 首先， 将样本分为“严重影响（ＳＩ）”（只包含原

“重大影响”）、“一定影响（ＣＩ）”（只包含原“一定

影响”）、“轻微影响（ＳＬＩ）”（包含原“无重大影响”

和“轻微影响”）、“无影响（ＮＯＮ）”并分析不同影响

程度所对应的市场反应． 然后， 应用方差分析

（ＡＮＯＶＡ）和事后分析法（ｐｏｓｔ ｈｏｃ ｔｅｓｔｉｎｇ）分析 ＩＮＦ
样本不同组间是否存在差异以及差异的程度． 首先

看不同影响程度样本的结果， 表 ９ 的结果表明， 发

布是否受影响公告样本中， 不同影响程度损失不

同， ＩＮＦ 样本所受影响显著， 随影响程度降低损失

幅度减少， ＮＯＮ 样本未受到显著影响．
表 ９　 公告样本不同影响程度异常收益

Ｔａｂｌｅ ９ Ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｂｙ ｍａｇｎｉｔｕｄｅｓ

Ｄａｙｓ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎｅｇ． Ｐ

Ｐａｎｅｌ Ａ 严重影响（ＳＩ）异常收益（ＢＨＡＲ）

０ － １ ６ － ０． ０９９∗∗∗ － ０． ０８８∗∗ １． ０００∗∗∗

０ － ２ ６ － ０． １４０∗∗∗∗ － ０． １２６∗∗ １． ０００∗∗∗

０ － ３ ６ － ０． １３７∗∗∗∗ － ０． １０７∗∗ １． ０００∗∗∗

０ － ４ ６ － ０． １３４∗∗ － ０． １１０∗∗ ０． ８３３

Ｐａｎｅｌ Ｂ 一定影响（ＣＩ）异常收益（ＢＨＡＲ）

０ － １ ２２ － ０． ０３３∗∗∗∗ － ０． ０２７∗∗∗∗ ０． ８１８∗∗∗

０ － ２ ２２ － ０． ０２７∗∗ － ０． ０３３∗∗ ０． ６８２∗

０ － ３ ２２ － ０． ０１４ － ０． ０２１ ０． ５９１

０ － ４ ２２ － ０． ００８ － ０． ０１６ ０． ５４５

Ｐａｎｅｌ Ｃ 轻微影响（ＳＬＩ）异常收益（ＢＨＡＲ）

０ － １ ４７ － ０． ０１１∗ － ０． ０１３∗∗∗ ０． ６８１∗∗∗

０ － ２ ４７ － ０． ０２１∗∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗∗ ０． ７２３∗∗∗

０ － ３ ４７ － ０． ０１９∗∗ － ０． ０２３∗∗ ０． ７４５∗∗∗

０ － ４ ４７ － ０． ０２０∗∗ － ０． ０３３∗∗ ０． ７０２∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｄ 无影响（ＮＯＮ）异常收益（ＢＨＡＲ）

０ － １ １０１ ０． ００３ － ０． ００１ ０． ５３５

０ － ２ １０１ － ０． ００４ － ０． ００３ ０． ５５４

０ － ３ １０１ － ０． ０１１ － ０． ０１４ ０． ５９４

０ － ４ １０１ － ０． ００９ － ０． ０１３∗∗ ０． ６２４∗∗

　 　 根据表 ９ 中的结果可得出， ＩＮＦ 样本的结果

并非由 ６ 家遭受严重损失样本的造成； 一定影响

和轻微影响样本同样有统计显著的市值损失； 而

且 ＮＯＮ 样本无显著市值变化． 下面分析不同影响

程度样本间异常收益的差异是否统计显著． 由于

不同组间观测值数量不同， 而且不同组间样本的

异常收益可能存在异质性； 异常收益的正态分布

不满足（通过 Ｓｈａｐｉｒｏ Ｍｉｌｋ 正态性检验得）， 且有

异常值的存在． 综合，选择两组检验方法： ａ）
Ｗｅｌｃｈ’ｓ ＡＮＯＶＡ 和 Ｇａｍｅｓ⁃Ｈｏｗｅｌｌ ｔｅｓｔ； ｂ） Ｋｒｕｓｋａｌ
Ｗａｌｌｉｓ ｒａｎｋｓ ｓｕｍ ｔｅｓｔ 和 Ｄｕｎｎ’ ｓ ｔｅｓｔ． 组合 ａ 属于

参数法， 相对经典方差分析， 针对组间异方差和

样本数量不同做出调整； 组合 ｂ 属于非参数法，
针对数据不满足正态分布以及可能存在异常值的

情况做出调整．
对 ＡＲ 的分析结果， 见表 １０ 和表 １１． 从该表

（表 １０）可得， ＳＩ － ＣＩ 组间均值差为 － ４． ０２％， 以

０． １ 的水平显著； ＳＬＩ － ＣＩ 组间均值差为 １． ７１％，
以 ０． １ 的水平显著； ＳＬＩ － ＳＩ 的组间均值差为

５. ７２％， 以 ０． ０５ 的水平显著； 但是 ＳＩ － ＣＩ ９５％
水平的置信区间的上界轻微越过 ０， 结合这两组

样本的数量， 提示对于结果的解释需要谨慎．
ＳＬＩ － ＣＩ 的 ９５％的置信水平区间存在类似情形．
不过 ＳＬＩ － ＳＩ 的 ９５％的置信区间的上下界符号均
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与均值差相同， 表明有 ９５％的把握认为这两组之

间总体均值差 （真实值） 被 １． ２５％ ～ １０． ２０％
包含．

表 １０　 ＡＲ０ 不同影响程度差异的均值检验（组合 ａ）
Ｔａｂｌｅ １０ ＡＮＯＶＡ ｆｏｒ ＡＲ０ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍａｇｎｉｔｕｄｅｓ （ａ）

Ｐａｎｅｌ Ａ Ｗｅｌｃｈ’ｓ ＡＮＯＶＡ

Ｎｕｍ． Ｄｆ Ｄｅｎｏｍ Ｄｆ Ｆ ｖａｌｕｅ ｐ － ｖａｌｕｅ

２． ００ １３． ６６５ ８． ０４９ ０． ００４ ８９９∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｂ Ｇａｍｅｓ⁃Ｈｏｗｅｌｌ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ ｏｆ ｍｅａｎｓ ９５％
ｆａｍｉｌｙ⁃ｗｉｓｅ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｌｅｖｅｌ

对比组 均值差 下界 上界 调整后 Ｐ 值

ＳＩ － ＣＩ － ０． ０４０ － ０． ０８５ ０． ００５ ０． ０７５∗

ＳＬＩ － ＣＩ ０． ０１７ － ０． ００１ ０． ０３５ ０． ０７０∗

ＳＬＩ － ＳＩ ０． ０５７ ０． ０１３ ０． １０２ ０． ０１８∗∗

　 注： “对比组”中， “ － ”后的一组为基准组， 以 ＳＩ － ＣＩ 为例，
基准组为 ＣＩ， 所得均值差即为 ＳＩ 组的均值减去 ＣＩ 组的

均值． 本表以及文中其他相同表格均遵循该规则．
表 １１　 ＡＲ０ 不同影响程度差异的分布检验（组合 ｂ）
Ｔａｂｌｅ １１ ＡＮＯＶＡ ｆｏｒ ＡＲ０ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍａｇｎｉｔｕｄｅｓ （ｂ）

Ｐａｎｅｌ ＡＫｒｕｓｋａｌ⁃Ｗａｌｌｉｓ ｒａｎｋ ｓｕｍ ｔｅｓｔ

Ｋｒｕｓｋａｌ⁃Ｗａｌｌｉｓ Ｃｈｉ⁃ｃｑｕａｒｅｄ Ｄｆ ｐ － ｖａｌｕｅ

１２． ６９１ ２ ０． ００１ ７５４∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｂ Ｄｕｎｎ’ｓ ｔｅｓｔ

Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ Ｚ Ｐ 值 调整后 Ｐ 值

ＳＩ － ＣＩ － ２． ０５０ ０． ０４０ ０． ０６１∗

ＳＬＩ － ＣＩ １． ９１０ ０． ０５６ ０． ０５６∗

ＳＬＩ － ＳＩ ３． ３１６ ０． ００１ ０． ００３∗∗∗

　 　 接着用非参数检验组合 ｂ 对 ＡＲ 进行分析，
结果（表 １１）与表 １０ 中的一致． 综合， 说明投资

者在第 ０ 天对于不同的影响程度按预期（影响越

大、反应越大）做出区分． 接下来对 ＢＨＡＲ 进行分

析， 结果见表 １２ 和表 １３．
从表 １２ Ｐａｎｅｌ Ａ 中得， 不同组间的 ＢＨＡＲ０－２

存在显著差异； 从该表 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中得， ＳＩ － ＣＩ 组

间均值差为 １１． ３５％， 以 ５％的水平显著； ＳＬＩ －
ＳＩ 的组间均值差为 １１． ９４％， 同样以 ５％的水平

显著． 且这两组 ９５％置信区间的上下界都与均值

差的符号一致． ＳＬＩ － ＣＩ 没有显著的组间差异． 说
明随着时间的推移， 在信息更加明确之后， 这两

种影响程度的实际损失逐渐趋同． 表 １３ 所得结果

与表 １２ 类似．
表 １２　 ＢＨＡＲ０－２ 不同影响程度的均值差异检验（组合 ａ）
Ｔａｂｌｅ １２ ＡＮＯＶＡ ｆｏｒ ＢＨＡＲ０－２ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍａｇｎｉｔｕｄｅｓ （ａ）

Ｐａｎｅｌ Ａ Ｗｅｌｃｈ’ｓ ＡＮＯＶＡ

Ｎｕｍ． Ｄｆ Ｄｅｎｏｍ Ｄｆ Ｆ ｖａｌｕｅ ｐ － ｖａｌｕｅ

２． ００ １１． ９３４ ５． ５６９ ８ ０． ０１９５ ７∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｂ Ｇａｍｅｓ⁃Ｈｏｗｅｌｌ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ ｏｆ ｍｅａｎｓ ９５％
ｆａｍｉｌｙ⁃ｗｉｓｅ ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ｌｅｖｅｌ
对比组 均值差 下界 上界 调整后 Ｐ 值

ＳＩ － ＣＩ － ０． １１３ － ０． ２２４ － ０． ００３ ０． ０４５∗∗

ＳＬＩ － ＣＩ ０． ００６ － ０． ０２８ ０． ０３９ ０． ９０４

ＳＬＩ － ＳＩ ０． １１９ ０． ００８ ０． ２３１ ０． ０３９∗∗

表 １３　 ＢＨＡＲ０－２ 不同影响程度的分布差异检验（组合 ｂ）
Ｔａｂｌｅ １３ ＡＮＯＶＡ ｆｏｒ ＢＨＡＲ０－２ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍａｇｎｉｔｕｄｅｓ （ｂ）

Ｐａｎｅｌ ＡＫｒｕｓｋａｌ⁃Ｗａｌｌｉｓ ｒａｎｋ ｓｕｍ ｔｅｓｔ

Ｋｒｕｓｋａｌ⁃Ｗａｌｌｉｓ ｃｈｉ⁃ｓｑｕａｒｅｄ Ｄｆ ｐ⁃ｖａｌｕｅ

１２． ５０５ ２ ０． ００１ ９２６∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｂ Ｄｕｎｎ’ｓ ｔｅｓｔ

Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ Ｚ Ｐ 值 调整后 Ｐ 值

ＳＩ － ＣＩ － ２． ８５９ ０． ００４ ０． ００６∗∗∗

ＳＬＩ － ＣＩ ０． ８３１ ０． ４０６ ０． ４０６

ＳＬＩ － ＳＩ ３． ５３２ ０． ０００ ０． ００１∗∗∗

　 　 在这一部分，将 ＩＮＦ 企业的公告按其所表述

的影响程度， 划分为不同的子样本， 然后通过方

差分析和事后分析， 检验不同影响程度子样本之

间的异常收益是否存在显著差异． 结果显示， 在

第 ０ 天， 投资者对于所划分的三种影响程度可以

做出显著的区分； 在 ０ ～ ２ 天的阶段内， 一定影响

和轻微影响之间的差异消失， 严重影响和其他两

组之间的差异仍然显著， 且相比于第０ 天， 差异值

平均而言， 都在扩大．最后对 ＩＮＦ 和ＮＯＮ 样本的ＡＲ
和 ＢＨＡＲ 的差异分别作了检验（表 １４）， 结果表明，
ＩＮＦ 样本的市值损失显著高于 ＮＯＮ 样本．

表 １４　 ＩＮＦ 和 ＮＯＮ 对比

Ｔａｂｌｅ １４ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ＩＮＦ ａｎｄ ＮＯＮ ｓａｍｐｌｅｓ

ＡＲ ＢＨＡＲ

日期 ｔ Ｗ 范围 ｔ Ｗ

０ － ４． ００８∗∗∗ ２ ３９３∗∗∗ ０ － １ － ３． ２８５∗∗∗ ２ ３３８∗∗∗

１ － １． １２９ ３ ３１５ ０ － ２ － ２． ７５９∗∗∗ ２ ６０９∗∗∗

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 注： 本表格中 Ｗ 为 Ｍａｎｎ⁃Ｗｈｉｔｎｅｙ Ｕ ｔｅｓｔ 的统计量．
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　 　 上述结果表明， 在地震这样的突发事件情境

中， 我国股市的投资者， 可以对企业不同影响程

度的信息进行区分． 该结果一方面， 从新的角度

为我国股票市场的有效性提供了证据［３８］ ． 另一方

面， 说明对于影响程度的划分是合理的， 这对于

将异常收益作为因变量来分析其异质性是重

要的．
综合 ４． １ 以及 ４． ２ 截至目前的分析可得，

研究情境和样本中， 未发现显著的情绪性影响

的存在； 可以使用受影响企业公告后的异常

收益， 作为地震对企业造成的实质影响． 此外，
还验证了突发事件情境下， 我国股票市场的有

效性， 受影响企业公布公告后， 市场反应及时

（见表 ８ Ｐａｎｅｌ Ａ， 只出现在 ＡＲ０）， 适当（见表 ７， 反

应未出现逆转）， 且可以区分信息（见 ４． ２． ２ 的

分析）．

４． ２． ３　 不同影响类型

在这一部分，尝试进行路径分析． 首先从供应

链的角度， 对企业受到的影响进行分类． 具体为，
创建一个新的变量 ＣＨＡＩＮ＿ＰＡＲＴ． 如果公告表明

是供应或者销售受到影响， 则将该企业划分到外

部受影响的组（即 ＣＨＡＩＮ＿ＰＡＲＴ ＝ ＝ ｅｘｔｅｒｎａｌ）；
如果公告表明是企业自身的生产运营受到影响，
则划分为自身受影响的组（ＣＨＡＩＮ＿ＰＡＲＴ ＝ ＝ ｉｎ⁃
ｔｅｒｎａｌ） ． 按 ＣＨＡＩＮ＿ＰＡＲＴ 将样本分为两组， 分别

检验其异常收益， 所得结果见表 １５．
从下表（表１５）中可以观察到， 当企业自身生产

运营受到影响时， 其市值损失显著．而仅仅是供应或

者销售受到影响时， 其市值损失不显著．说明地震对

于企业的影响， 主要是在企业自身， 而非供应链的

上下游．由于本文中外部受影响的企业样本较少而

且研究周期较短，对结果的解释， 持保留态度．
表 １５　 供应链不同部分受影响的企业异常收益

Ｔａｂｌｅ １５ Ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｂｙ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ

Ｄａｙｓ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎｅｇ． Ｐ
Ｐａｎｅｌ Ａ 企业自身受影响

０ － １ ６４ － ０． ０２３∗∗∗ － ０． ０１９∗∗∗ ０． ７６６∗∗∗

０ － ２ ６４ － ０． ０３４∗∗∗ － ０． ０２∗∗∗ ０． ７３４∗∗∗

０ － ３ ６４ － ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０２６∗∗∗ ０． ７３４∗∗∗

０ － ４ ６４ － ０． ０２９∗∗ － ０． ０３２∗∗∗ ０． ６７２∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｂ 企业外部受影响

０ － １ １１ － ０． ０３４ － ０． ０４１∗ ０． ６３６
０ － ２ １１ － ０． ０２９ － ０． ０３６∗ ０． ７２７
０ － ３ １１ － ０． ０１９ － ０． ０２１ ０． ６３６
０ － ４ １１ － ０． ０１４ － ０． ０２９ ０． ６３６

　 　 其次， 对于自身受影响的企业， 地震对其造

成影响的形式也是不同的． 创建一个新的变量

ＤＡＭ＿ＴＹＰＥ， 如果地震对企业造成的影响仅仅是

财产损失（比如成品或者原材料的损坏， 部分建

筑的损毁等等， 但是企业并没有因此停产或者减

产）， 将其划分到财产损失组（ＤＡＭ＿ＴＹＰＥ ＝ ＝
ｐｒｏｐｅｒｔｙ）； 如果地震导致企业停产， 将其划分到

停产组（ＤＡＭ＿ＴＹＰＥ ＝ ＝ ｈａｌｔ） ． 根据 ＤＡＭ＿ＴＹＰＥ
的取值不同， 将样本分成两组分别计算其异常收

益， 所得结果如下表 １６．
表 １６　 不同影响类型企业异常收益

Ｔａｂｌｅ １６ Ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎ ｂｙ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｄａｍａｇｅ

Ｄａｙｓ Ｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎｅｇ． Ｐ
Ｐａｎｅｌ Ａ 财产损失

０ ～ １ ２４ ０． ００３ － ０． ００９ ０． ５４２
０ ～ ２ ２４ － ０． ００７ － ０． ００６ ０． ５４２
０ ～ ３ ２４ ０． ００２ － ０． ０１６ ０． ６２５
０ ～ ４ ２４ － ０． ００６ － ０． ０１２ ０． ５８３

Ｐａｎｅｌ Ｂ 停产

０ ～ １ ４０ － ０． ０３９∗∗∗ － ０． ０２７∗∗∗ ０． ９００∗∗∗

０ ～ ２ ４０ － ０． ０５０∗∗∗ － ０． ０４０∗∗∗ ０． ８５０∗∗∗

０ ～ ３ ４０ － ０． ０４８∗∗∗ － ０． ０３７∗∗∗ ０． ８００∗∗∗

０ ～ ４ ４０ － ０． ０４２∗∗ － ０． ０５３∗∗∗ ０． ７２５∗∗∗
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　 　 从上表可以看出， 单纯的财产损失， 并不会

对企业造成显著的损失， 而停产则相反． 该结果

符合常理预期， 也再一次说明了， 投资者可以对

公告中的信息进行区分．
４． ３　 稳健性检验

这一部分，对前文结果的稳健性做补充分析．
影响所得异常收益的因素， 还可能有实际分析过

程中所选取的样本、计算模型以及数据． 对于样本

选取，首先尽可能收集了所有可能的样本， 并进

行了严格的筛选和处理； 其次， ４． ２ 中针对不同

影响程度的市场反应分析表明， 结果并非由样本

中的极值（６ 家受严重影响的企业）所主导．
此外， 前文的分析， 没有考虑企业或地震本

身的异质性． 例如， ４． ２ 所得结果， 可能是由部分

大企业， 或者距离地震较近的企业造成． 又或在

机构持股比例低的企业中， 可能存在情绪性影

响． 从地震本身而言， 较强的地震或者地震不常

发地区的地震， 可能造成情绪性影响． 所以， 在

这一部分，从模型， 数据， 和企业以及地震异质

性三个方面， 对 ４． ２ 的结果， 进行稳健分析．
４． ３． １　 是否由异常收益计算模型导致

事件研究异常收益计算的模型不止一种， 前

文结果用了较为简洁的市场调整模型． 该模型虽

然非常直观， 易于理解， 但只是简单的将个股的

系统风险系数 β 设为 １． 为了确保前述结果不是

特定模型的结果， 使用相对复杂的市场风险调整

模型， 其基本表达式为

ＡＲ ｉ，ｔ ＝ Ｒ ｉ，ｔ － α^ｉ － β^ｉＲｍ，ｔ

Ｒ ｉ，ｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍ，ｔ ＋ εｉ，ｔ

（３）

将前述所有的分析， 用市场风险调整模型重

做一遍， 结果虽然在具体数字和某些细节方面有

些许变化， 但与前述结论并无质的区别．
４． ３． ２　 是否由市场收益的选择导致

在前文的分析中， 选取了 ＣＳＭＡＲ 市场整体

等权平均收益作为市场收益（ Ｒｍ，ｔ ）． 除此之外，
还有流通市值加权收益、全部市值加权收益， 指

数收益； 同时， 我国的股票市场存在 Ａ 股， Ｂ 股，
创业板的区别； 最后， 股票上市的交易所也不

同． 这些差异是否会对结果造成影响， 是个实践

问题． 出于对研究严谨性和结果稳健性的考虑，设

计了个股 －市场收益匹配矩阵． 该矩阵共分为三

个部分． 对于市场或者分市场的收益，分别使用等

权平均收益、流通市值加权收益、全部市值加权收

益进行了计算， 共 ６ 种组合， 加个股 － 交易所的

３ 种组合， 共 ９ 种组合； 对这 ９ 种组合， 分别应用

市场调整模型和市场风险调整模型进行估计， 所

以共有 １８ 种异常收益的计算组合． 虽然组合繁

多， 但是得到的结论却基本一致． 综合前述三个

小节的分析，认为 ４． １ 和 ４． ２ 部分的结果是稳

健的．
４． ３． ３　 受影响但不发布公告的企业

如果存在企业受到了影响， 但是选择不发布

公告， 从而避免损失， 则会对结论造成比较大的

影响． 对于该可能性，无法直接判定是否存在企业

受到地震的影响， 但是选择不对该信息进行披

露， 从而避免市值损失． 不过可以根据以下两点

来推断， 这样的现象即使存在， 也只是少量轻微

影响的企业， 从而不会对文章的结果造成实质性

的影响． 首先， 根据证监会关于上市公司信息披

露的规范�I4， 如果企业因为地震遭受的损失可能

对股票价格造成较大影响的， 上市公司需要切实

履行信息披露义务， 否则属于违规， 据此可以认

为， 不存在遭受显著影响而不做披露的企业． 其
次， 从已有的数据看， 大部分企业都做了披露，
文中最严重的两次地震， 汶川和芦山地震， 在地

震发生时， 其 ３００ｋｍ 范围内， 分别有 ６７ 家和

８８ 家上市公司， 其中分别只有 ８ 家和 １４ 家没有

发布公告． 综上， 即使存在部分企业受了轻微影

响， 但不发布公告， 这样的现象不会大范围的存

在， 从而不会对文中所得结果， 造成实质影响．
４． ３． ４　 企业及地震异质性

地震对企业造成的影响， 可能与企业本身的

特征相关， 如企业规模（Ｓｉｚｅ），资本密集度（ｃａｐｉ）
等． 另外，也分析了企业负债水平， 财务困境的影

响， 结果不显著， 为节省空间， 未在文中呈现．
此外，还可以用横截面分析， 对情绪性影响做

进一步检验． 山立威［１９］发现汶川大地震后， 地震灾

区投资者的负面情绪， 导致距离震中越近的企业，
其震后市值损失越大． 此外， 研究普遍认为， 机构

投资者相比于个人投资者， 更不易于受到市场情
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绪波动的影响． 鉴于此，构造两个变量， 企业到震

中距离（ｄｉｓ）和机构持股比例（ＯＳＣ）． 企业到震中

的距离， 通过计算企业注册地所在地级市到震中

的经纬度（通过中国地震台网获得 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ．
ｃｅｉｃ． ａｃ． ｃｎ ／ ｉｎｄｅｘ． ｈｔｍｌ？ ｔｉｍｅ ＝１５６３３１１２７２）之间的

球面距离而得．
接下来考虑地震特征． 首先， 根据 ４． ２． ２ 的

分析， 公告中不同的影响程度， 与公告发布后的

异常收益有较高的相关性． 鉴于此， 构建反映公

告影响程度的连续变量 ＭＡＧ， 当公告“无影响”
（ＮＩ）时， ＭＡＧ 取 ０， 公告“无重大影响” （ＮＳＩ）、
“轻微影响” （ ＳＬＩ）时， ＭＡＧ 取 １， “一定影响”
（ＣＩ）时取 ２， “重大影响”（ＳＩ）时取 ４． 不同的地震

强度可能会对企业造成不同的损失， 所以将地震

强度（ｑｕａｋｅ＿ｌｅｖｅｌ）也作为自变量进行分析．
另一个值得考虑的因素， 是地震频率． 地震

频发的区域， 投资者对地震风险的敏感程度可

能与非频发区域不同； 同一区域内， 投资者对地

震风险的敏感程度可能随着地震发生次数的增加

而发生改变． 鉴于此，用同一地区（省）内， 地震发

生的先后顺序（简明起见， 后文用 ｑｕａｋｅ＿ｏｒｄｅｒ 表

示）， 来捕捉某一区域内的投资者由于地震发生

次数的增加， 而导致其对地震风险敏感程度的

变化． 关于因变量的选择， 现有研究通常选取累

计异常收益 （如舒彤等［２］ ）， 因为在假定无情绪

性影响的前提下， 相较于单个交易日异常收益，
累积异常收益可以更好地反应实质影响． 但是，
也希望对情绪性影响的存在做出进一步验证．
如果情绪性影响存在， 应该更多的体现在事件

之后的首个交易日， 所以选取不同时点的 ＡＲ
和 ＢＨＡＲ 作为因变量， 结果如下表 （表 １７ ）
所示：

表 １７　 横截面分析

Ｔａｂｌｅ １７ Ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ

ＤＶ ＡＲ＿０ ＡＲ＿１ ＢＨＡＲ＿０＿１ ＢＨＡＲ＿０＿４ ＢＨＡＲ＿０＿９ ＢＨＡＲ＿０＿１４

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０． ０３６ ０． ０７５ ０． ０３５ ０． ０５０ ０． ０６６ － ０． ０７３

ＭＡＧ －０． ０１２∗∗∗ － ０． ００８∗∗ － ０． ０２１∗∗∗ － ０． ０２２∗ － ０． ０１９∗ － ０． ０２４∗

ｑｕａｋｅ＿ｌｅｖｅｌ ０． ００５ ０． ００２ ０． ００７ ０． ０２１ ０． ０２２ ０． ０２０

Ｓｉｚｅ － ０． ００１∗ － ０． ００４ － ０． ００４∗ － ０． ００９∗ － ０． ０１１ － ０． ００４

ＯＳＣ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ０００ － ０． ００１

ｃａｐｉ ０． ０００∗∗ ０． ０００ ０． ０００∗ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ｄｉｓ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ｑｕａｋｅ＿ｏｒｄｅｒ ０． ００５∗∗ － ０． ００１ ０． ００４ ０． ００３ ０． ００６ ０． ００８

Ｒ２ ０． １６１ ０． ０４６ ０． １３７ ０． ０４２ ０． ０２１ ０． ０１５

Ｆ ５． ４８ ２． １３ ４． ７２ ２． ０４ １． ５ １． ３５

Ｎ １６５ １６５ １６５ １６５ １６５ １６５

　 　 上表中结果表明， 公告影响强度（ＭＡＧ）越

大， 异常收益越高， 这一点既说明控制公告影响

强度的重要性， 也再次验证了市场有效性检验中

的信息区分部分． 同一区域内地震发生的次序

（ｑｕａｋｅ＿ｏｒｄｅｒ）和地震强度（ｑｕａｋｅ＿ｌｅｖｅｌ）对实质

影响并没有显著的解释力． 虽然 ｑｕａｋｅ＿ｏｒｄｅｒ 对

ＡＲ＿０ 有显著影响， 方向为正， 考虑到文中同一

地区发生的地震其强度均逐渐降低， 造成损失平

均而言也会降低． 由于本文样本不大， 且这两个

变量在实际数据层面， 都不能达到“控制其他因

素不变”的条件， 所以对该结果的解释， 需要谨

慎． 从上表中可得， 机构持股比例（ＯＳＣ）和到震

中距离（ｄｉｓ）， 对异常收益并无统计显著的解释

力， 这进一步验证了前述关于本文研究情境和样

本中， 不存在显著情绪性影响的结论． 此外， 企

业规模越大， 公告后的异常收益越大， 这与山立

威［１９］的结果一致．

５　 结束语

以 地 震 为 例， 收 集 我 国 上 市 公 司 于

２００８ 年 ～ ２０１５ 年 ８ 年间发布的， 关于企业运营
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是否受到地震灾害影响的公告， 定位可能受到

地震实质影响的企业， 利用事件研究法（ ｅｖｅｎｔ
ｓｔｕｄｙ）， 衡量自然灾害对企业造成的实质影响．

首先， 结合已有研究， 从理论层面， 对突发

事件后， 企业股票市场异常收益中可能包含的情

绪性影响和实质影响， 按不同的来源进行讨论．
然后， 对各个不同来源的情绪性影响， 进行检

验， 未发现有显著的情绪性影响的存在． 对于受

影响企业的分析发现， 发布生产运营受到地震影

响公告的当天， 样本企业市值降低 ２％， 在公告

发布的一周内市值降低 ２． ５％， 该结果在统计和

经济意义上均显著． 此外， 市场反应及时， 适当，
可以对不同信息进行区分， 市场半强有效性假设

成立． 与已有类似情境下关于市场反应的研究不

同， 并未发现有情绪性影响的存在． 文中所得结

果稳健， 不受样本、模型和数据选择以及企业和

地震特征的影响．
理论意义在于： １）讨论了突发事件发生后，

企业股市异常收益中的情绪性影响和实质影响，
通过对情绪性影响的检验， 量化了自然灾害对企

业造成的实质性影响， 弥补了这一研究空白， 为

其他相关的理论和实证研究提供了定量化的参

考； ２）检验了我国票市场在突发事件情境下的有

效性， 拓展了我国股票市场有效性的研究． 鉴于

金融稳定的重要性， 本研究与已有研究的结

论［１２，１９］， 共同说明了突发事件市场反应的复杂

性， 其机制机理需要进一步深入的研究． 现实意

义有两点：
其一， 从自然灾害风险管理的角度： 对于企

业管理者， 传统所谓的天灾会对企业造成切实的

影响． 虽然类似的风险不能避免， 但却可以进行

科学的管理， 通过严谨的方法， 识别， 并且量化

地震给企业带来的实质影响， 将损失直观的呈现

给管理者， 以期提升其对类似风险的认识和理

解， 从而进行良好的管理； 对于商业化保险公

司，结果对其设计自然灾害保险方案也有一定的

参考意义； 对于政策制订者， 应该进一步完善风

险管理制度， 规范保险行业的发展， 为企业营造

良好的风险管理环境， 让企业“愿意投保， 有保

可投”．
其二， 从股票市场的角度：与现有研究的一

个主要的不同点在于， 在研究情境和样本中未

发现有情绪性影响的存在， 且市场是半强式有

效的， 造成该结果的可能原因， 是本文的样本

是发布公告企业， 即对相关信息进行了披露的

企业． 对于投资者而言， 既然市场是有效的， 则

应充分利用信息披露机制， 及时获取相关信息，
以价值投资为准， 避免跟风， 以免给自己带来

损失， 并导致市场过度波动； 对于企业而言， 在

突发事件发生后， 应该充分执行信息披露规定，
主动与投资者保持及时有效的沟通， 避免因信

息不对称造成企业市值不必要的波动； 对于监

管者而言， 既然投资者在类似情形下是理性的，
监管者的一项重要工作就是确保相关“信息”的
及时性以及质量， 从信息层面， 不断完善信息

披露机制， 确保市场有效性得以充分发挥．
几点不足以及未来研究方向． 受限于数据和

方法， 文中样本均为上市公司， 而中小企业从数

量上， 占受灾企业的绝大多数， 而且其融资能力

（解决灾后流动性问题）和风险管理能力， 可能都

逊于上市公司， 需要进一步深入的分析． 在市场

有效性方面， 只分析了负面消息的情况， 已有研

究表明， 个体面对损失和收益的风险态度有明显

差异， 分析突发事件中正面消息下的市场有效

性， 也是一个未来可以拓展的方向； 与已有研究

相反， 研究情境和样本中， 并未检测到显著的情

绪性影响的存在， 随着股票市场的不断发展， 其

与实体经济的联系更加紧密， 分析探讨突发事件

后股票市场反应背后的机制机理， 关乎投资者收

益和金融稳定， 是一个值得研究的方向． 最后研

究的事件（地震）本身， 只是众多自然灾害中的一

种， 其特殊性为分析提供了便利， 也决定了不能

简单的将对地震分析得到的损失， 一般化为自然

灾害对企业造成的损失． 如何衡量并分析其他如

台风， 雪灾， 洪灾等自然灾害对于企业及其供应

链的影响， 是未来需要拓展的方向．
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ｔｉｎｇｕｉｓｈ ｔｈｅ ｓｅｖｅｒｉｔｙ ｏｆ ｉｍｐａｃｔｓ ｃｏｎｔａｉｎｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔ． Ｔｈｉｓ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｍａｒ⁃
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附录：
附表 １　 受影响行业

Ａｐｐｅｎｄｉｘ Ｔａｂｌｅ １ Ａｆｆｅｖｔｅｄ ｉｎｃｌｕｓｔｒｉｅｓ

二级行业名称 二级行业代码 三级行业名称 三级行业代码 四级行业名称 四级行业代码 影响方向

医疗保健设备与服务 ３５１０ 医疗保健设备与用品 ３５１０１０ 医疗保健设备 ３５１０１０１０ 正

制药、生物科技与生命科学 ３５２０ 制药 ３５２０２０ 西药 ３５２０２０１０ 正

制药、生物科技与生命科学 ３５２０ 生物科技Ⅲ ３５２０１０ 生物科技 ３５２０１０１０ 正

制药、生物科技与生命科学 ３５２０ 制药 ３５２０２０ 中药 ３５２０２０１１ 正

银行 ４０１０ 商业银行 ４０１０１０ 多元化银行 ４０１０１０１０ 负

银行 ４０１０ 商业银行 ４０１０１０ 区域性银行 ４０１０１０１５ 负

保险Ⅱ ４０３０ 保险Ⅲ ４０３０１０ 人寿与健康保险 ４０３０１０２０ 负

保险Ⅱ ４０３０ 保险Ⅲ ４０３０１０ 财产与意外伤害保险 ４０３０１０４０ 负

保险Ⅱ ４０３０ 保险Ⅲ ４０３０１０ 多元化保险 ４０３０１０３０ 负

技术硬件与设备 ４５２０ 通信设备Ⅲ ４５２０１０ 通信设备 ４５２０１０２０ 正

材料Ⅱ １５１０ 建材Ⅲ １５１０２０ 建材 １５１０２０１０ 正

材料Ⅱ １５１０ 金属、非金属与采矿 １５１０４０ 钢铁 １５１０４０５０ 正

资本货物 ２０１０ 建筑产品Ⅲ ２０１０２０ 建筑产品 ２０１０２０１０ 正

资本货物 ２０１０ 建筑与工程Ⅲ ２０１０３０ 建筑与工程 ２０１０３０１０ 正

资本货物 ２０１０ 机械 ２０１０６０ 建筑机械与重型卡车 ２０１０６０１０ 正

电信服务Ⅱ ５０１０ 多元电信服务 ５０１０１０ 综合电信服务 ５０１０１０２０ 负

　 　 主要的商业新闻来源包括：路透社 －中文新闻；亚洲财

经；上海证券报 （简体）；中文华尔街时报 （简体）；道琼斯

中文财讯 （简体）；证券时报 （简体）；中国证券报；通过“地

震 ａｎｄ （股票 ｏｒ 股价 ｏｒ 股市 ｏｒ 股票价格 ｏｒ 股票市场 ｏｒ

股市场）”在 Ｆａｃｔｉｖａ 数据库进行搜索，筛选出其中与行业相

关的所有新闻，表述某个行业受到影响的新闻一般会以某

个公司为例进行说明，如：中国市场见闻：“灾后重建或为中

国水泥行业带来机遇”（《中文华尔街时报 （简体）》，２００８ 年

５ 月 ２１ 日 ０３：２６ 上午 ＧＭＴ）中提到：“…… 分析师们认

为，如此规模的需求对于亚洲水泥（中国）控股公司（Ａｓｉａ

Ｃｅｍｅｎｔ （Ｃｈｉｎａ） Ｈｏｌｄｉｎｇｓ Ｃｏｒｐ． ）和安徽海螺水泥股份有

限公司（Ａｎｈｕｉ Ｃｏｎｃｈ Ｃｅｍｅｎｔ Ｃｏ． ）等生产厂商来说会是个

好消息． ” 利用 Ｗｉｎｄ 数据库获得报道中所举例子的四位

行业代码，要使得某个行业被确定为受影响行业，该行业

需要出现在至少两份非转载的报道中． 表格中最后一列

“影响方向”为报道中预期的地震对于股价的影响方向．
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