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摘要: 对天灾( 四川“5． 12”地震、青海“4． 14”地震) 和人祸( 西藏“3． 14”事件、新疆“7． 5”事

件) 对股价的冲击效应进行了比较研究． 结果显示: 1) 天灾人祸对所在地上市公司股价都造成

了显著的负向冲击，短期影响最为显著的是“3． 14”事件，长期影响最为显著的是“5． 12”地震;

2) 两次地震对股市的冲击时间分别为 19 天和 8 天，两次群体性暴力犯罪事件分别为 7 天和 6
天，天灾的冲击时间比人祸长; 3) 两次地震给股市造成了 30%左右的损失，西藏“3． 14”事件造

成了 15%的损失，而“7． 5”事件未给股市造成短期损失; 4) 股价冲击的传递机制表现为传染效

应，受灾股票和配对股票齐涨齐跌，投资者追涨杀跌． 另外，还得到了其他一些有意义的结论，

例如，在第二次同类事件发生后，投资者表现出了一定的学习能力; 不管是在天灾还是人祸中，

民族团结情绪都有体现，一定层面上说明天灾人皆不欲，人祸更不得人心．
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0 引 言

不管是天灾还是人祸，都会给经济和社会带

来巨大的冲击和影响，都会给股市带来巨大的冲

击和影响． 2008 年 5 月 12 日，四川汶川发生 8． 0
级特大地震，2010 年 4 月 14 日，青海玉树发生

7. 1 级特大地震; 2008 年 3 月 14 日，西藏拉萨发

生打砸抢烧严重暴力事件，2009 年 7 月 5 日，新

疆乌鲁木齐发生打砸抢烧严重暴力事件． 上述事

件给我国的经济、社会和股市都造成了巨大的破

坏和损失．
天灾人皆不欲; 人祸更是人神共愤． 从 2008

年至今的两年多时间里，我国学界有大量的文献

研究天灾与人祸的经济效应 ( 其中包括股市效

应) 和社会效应，取得了很多有价值的成果． 但

是，迄今为止没有文献将天灾和人祸的股市效应

放在统一的框架下进行对比研究，两者对股市冲

击的程度( 造成的损失) 是否不同、作用的路径是

否不同、投资者的反应是否不同等重大问题，目前

依然不甚明了．
基于对上述问题的思考，本文拟将天灾和人

祸放在不可预知的外部突发事件对股价冲击的统

一背景下进行研究． 具体而言，本文将研究以下三

个方面的问题．
第 1，天灾人祸如何冲击股市? 两者是否存

在差异? 不可预知的外部突发事件，对股市不仅

会造成剧烈的瞬时冲击，使股价留下巨大的断点

( 跳空缺口) ，还会对股市的中长期走势带来影

响，使得股市在较长时间里表现弱势( underperfor-
mance) ． 基于上述考虑，本文想研究，在天灾与人

祸中，谁对股市造成的短期冲击大? 谁对股市的

影响更为持久? 更进一步，在两次天灾与人祸的
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比较中，投资者是否进行了学习，并采取了相应的

对策?

对上述问题的回答，有助于了解我国股市在

遭受巨大外部冲击时的弹性，也有助于了解我国

股市吸收信息、处理信息的效率． 另外，对上述问

题的回答，还将有助于从另一个侧面了解投资者

在面对外部冲击时的反应． 在上述天灾人祸发生

后，投资者的很多反应是经济性的，但是也有很多

反应是非经济性的． 例如，在四川大地震和青海大

地震发生后，不少股民呼吁，“保卫川股也是抗震

救灾”，“玉树在地震、别让青海股票发地震”; 在

西藏“3． 14”事件和新疆“7． 5”事件发生以后，也

有不少股民呼吁，“全国股民联合起来对抗分裂

份子”，“不卖股票、保住股市稳定”; 如此等等． 上

述言论和呼吁是否对股市走势产生了实质性的影

响呢? 如果有实质性的影响，这将是非常有意义

的发现，因为它在股市的层面再次证实了“天无

情人有情”，并说明恐怖暴力袭击不得人心．
第 2，天灾人祸对当地上市公司造成了多大

的损失? 两者是否有差异? 在天灾人祸发生以

后，无论是受灾地政府、企业，还是与受灾有关的

其他利益关联企业( 例如保险公司) ，都希望通过

一些科学的方法，准确估计受灾损失． 目前通行的

估计方法是在事后特定时间段( 绝大多数定为事

后 1 年，有极少数定为事后 5 年) ，通过统计受灾

损失的固定资产、人力资源等有形损失，折算成人

民币损失． 上述计算方法基本上是基于沉没成本

的方面计算的，而对于受灾地区，由于突发性事件

的冲击导致的预期损失没有考虑在内． 在有效市

场里，公司当前股价是对未来所有信息的现时价

值的最优估计，很显然，如果要更加全面了解外部

信息冲击可能造成的预期损失，评估股价变化

( 市值变化) 是衡量外部事件对上市公司造成多

大损失的较好方法． 本文拟采用事件法，模拟在事

件未发生的情况下的预期收益率，比较并计算事

件实际发生后事实上的损失，从而为科学评估受

灾损失提供新的科学方法．
第 3，天灾人祸对股市的冲击是如何传递的?

两者是否有差异? 如果突发事件是仅对部分公司

带来冲击的非系统事件，受到冲击的公司的股价

将会下降，其他未受冲击的公司的股价则会上升，

从而使突发事件对股价的冲击表现出替代效应的

特征． 替代效应最为明显的表现是组合投资者调

出受到冲击的公司的股票，调入相同行业、相同规

模的未受冲击的公司的股票． 但是，在很多情况

下，非系统性的突发事件并未表现出替代效应，而

是表现出了传染效应，即投资者在卖出受到突发

冲击的公司股票的同时，也卖出未受到冲击的公

司股票，在极端情况下，甚至卖出所有与突发事件

不相关的股票． 突发事件出现传染效应是各方都

不想看到的糟糕结果，因为传染效应实际上是投

资者不理性的应急式情绪化反应，其结果会放大

突发事件的冲击，使得非系统性事件扩展为系统

性事件． 很显然，不管是地震还是群体性暴力犯

罪，都是只对所在地区公司产生影响的非系统性

事件，其他地区的公司的股票股价不应受到冲击．
那么，天灾人祸对我国股市的冲击，是否就表现为

替代效应呢? 还是出现非理性的传染效应呢?

1 文献综述

大量的文献表明，突发性事件( 地震、恐怖袭

击等) 可能对股票价格产生显著的冲击． 例如，

Hirshleifer［1］、Kamstra 等［2］指出投资者的心理活

动会明显影响股票收益率，比如投资者的负面情

绪会对股票未来价格产生悲观的预期，从而影响

投资者的投资决策，股票价格随之发生变化． Kap-
lanski 和 Levy［3］发现美国空难事件产生的悲观心

理导致航空股市值的损失远远超过了空难对航空

业实体经济的损失． 山立威［4］研究汶川地震对我

国上市公司股价的影响，采用公司与震中距离来

衡量投资者的负面情绪，发现汶川地震导致的投

资者负面情绪能够显著影响股票收益率，且超过

了汶川地震对实体经济的破坏． 自然性的突发性

事件和人为的突发性事件对股市的冲击效应是否

一样? 本文对两类型的突发性事件相关文献进行

梳理．
Carter 和 Simkins［5］认为自然灾害 ( 如地震、

飓风) 和恐怖袭击对股市的影响是不一样的，前

者是地区性的、后者是随机性的，自然灾害的不确

定性大于恐怖袭击的不确定性，投资者的情绪反

应也比后者强烈． 因此将这两种不同的突然性事

件分开研究．
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1． 1 自然灾害对股市的影响

大多数文献对自然灾害对股市影响的分析，

大多集中在分析自然灾害对某一特定行业( 如房

地产业、保险业、商业按揭业) 和受灾地区上市公

司股票价格的影响两个方面． Shelor 等［6］对 1989
年加利福尼亚大地震中的旧金山房地产股票价格

进行了研究，将未受灾的其他地区的房地产股票

作为参照样本，采用事件研究方法和 SUＲ ( 似无

关回归) 方法来进行估计( 后一方法主要是为了

避免突发性事件对相关行业产生的群聚效应) ．
结果显示地震对股票市场带来显著的负面冲击，

使得房地产经营、管理、发展和商业按揭公司的股

票市场的价值减少． Lamb［7］研究了 1992 年路易

斯安娜的飓风事件，也采用事件研究方法，比较了

风险暴露和无风险暴露的保险公司股票组合的异

常收益率，发现飓风对风险暴露的保险公司股票

产生了显著的负效应，而对参照组合没有影响．
为了避免产生样本选择的误差问题，Worth-

ington 和 Valadkhani［8］选取 1982 年至 2002 年期

间澳大利亚 42 个严重自然灾害事件，分析突发性

自然灾害对股票市场指数的影响，这些事件包括

了强暴雨、洪水、龙卷风、地震和森林火灾． 与上述

文献有较大区别的是，他们没有采用通行的事件

研究法，而是采用了 AＲMA 模型，研究结果显示，

森林火灾对股市的收益率影响为正，龙卷风对股

市的影响为负，地震对股市的短期冲击为负，在 5
天以后会发生反转，而暴风雨和洪水却没有这种

效应．
1． 2 恐怖袭击对股价的影响

Abadie 和 Gardeazabal［9］研究了巴斯克地区

( Basque) 1998 年至 1999 年的重大地区冲突事

件． 他们将巴斯克地区冲突中“开火”和“停火”两

种事件看成是自然实验，结果发现如果“开火”持

续，会对股票市场产生负效应，如果“停火”持续，

则对股市产生正效应． Cummins 与 Lewis［10］通过

对保险行业股票价格在“9． 11”事件前后的变化，

研究结果与人们的经验观察一致，即“9． 11”恐怖

袭击事件对财产保险公司以及整个证券市场产生

显著的负面影响． 尽管受到了政府的强力支持，

“9． 11”事件发生 1 周后，保险公司平均异常收益

率依然高达为 － 5%，在造成了巨大损失的同时，

保险公司股票的波动率和整个市场的波动率都显

著高于事件前． Kallberg 等［11］ 也得出了与 Cum-
mins 和 Lewis［12］类似的结果，他们分析了纽约房

地产投资信托( ＲEITs) 在“9． 11”事件发生后的反

应，发现“9． 11”事件直接造成房地产市场需求

大于供给，ＲEITs 在事件后开盘第 1 天( 2001 年 9
月 17 日) 的异常收益率高达 4%，不过这种过度

反应到 2001 年 10 月就消失了．
前面的文献都是基于独立事件进行的研究，

为了避免样本选择的误差，一些学者也从更广的

视角来研究恐怖袭击对股价的冲击． Karolyi 和

Martell［12］用事件研究法研究了 1995 年至 2002 年

的 75 个恐怖袭击事件，发现事件当天的异常收益

率非常显著，达到 － 0． 83%，每次恐怖袭击平均市

值损失为 4． 01 亿美元． 他们还发现相比于基础设

施的损失，人力资本的损失会导致股价更大程度

的下跌．
大多 数 文 献 都 支 持 Karolyi 和 Martell 的 结

论，即恐怖袭击会给股市带来显著的异常冲击． 但

是，也有文献持反对意见． Chen 与 Siems［13］研究

了历史上重要的战争和恐怖袭击对美国股市的影

响，结果发现，研究的 14 个样本中，在［－ 30，11］
的事件窗口内，战争 ( 如 1940 年入侵法国，1950
年入 侵 朝 鲜 ) 所 带 来 的 负 的 累 计 异 常 收 益 率

( CAＲ) 非常显著，而恐怖爆炸袭击却没有产生显

著的异常收益． Guidolin 与 Ferrara［14］分析从 1974
年到 2004 年的 112 个国际冲突事件对全球重要

股票、商品指数的影响，包括 S＆P500、MSCI( 摩根

斯坦利国际资本指数) 、TF 指数、日经 225 指数以

及黄金、石油价格指数等． 他们发现大多数的冲突

对股票市场和商品价格有显著的影响，但是这种

影响有正也有负，不能一概而论． 恐怖袭击并不一

定带 来 负 面 影 响 的 结 论 也 得 到 了 Berrebi 与

Klor［15］研究的支持． 他们选取同时在美国和以色

列上市的公司，研究它们在 1998 年—2000 年的

巴以冲突每次事件下的股价反应，并以同类在美

国上市的非以色列公司作为配对样本进行比较．
结果发现，以色列公司的股价反应为 － 0． 77%，而

参照公司的反应达到了 － 4． 58%，样本公司实际

经历了一次正的净反应，达到了 3． 89% ． 上述研

究结果表明，股市并不常常以负面影响来回应恐

怖袭击，似乎可以用我国古谚语“塞翁失马、焉知

非福”来形容．
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1． 3 突发性事件的传染效应

替代效应是指当突发性事件在一个公司或者

地区发生，其他同类公司可能会因为受灾公司的

损失，而获得较高的股票溢价、或者更多的国外投

资． 传染效应是指当一个公司或地区受灾，相同行

业或地区会因为投资者的恐慌心理，使得那些没

有受灾的股票受到突发性事件的传染，经历相同

的股价下跌或经济受损．
突发事件是体现为替代效应还是传染效应，

目前的研究结论非常不一致． Shelor 等［6］研究加

利福尼亚地震对房地产股票影响的结果显示，风

险暴露和非风险暴露的保险公司收益率有差异，

间接证明既没有发现传染效应，也没有替代效应．
随后 Lamb［10］的研究也得到同样的结果． Drakos
和 Kutan［16］用 1991—2000 的希腊、以色列和土耳

其的月度旅游市场数据，以意大利作为控制国家，

间接发现大约有 11% 的损失是由其传染效应引

起，而 89%的损失是由自身的恐怖袭击引起，这

一结果表明替代效应和传染效应同时存在．

2 样本与数据

我国是一个自然灾害频发的国家，除了地震，

洪灾、旱灾、雪灾、飓风等也时常发生． 在上述众多

的自然灾害中，本文仅选择了四川“5． 12”地震和

青海“4． 14”地震作为“天灾”的样本事件( 自然

事件) ． 未选择其他自然灾害的原因是，其他这些

灾害在我国基本上是连年发生、股市已经习以为

常，而这两次地震则是我国股市诞生以来唯一所

遭遇的两次 7 级以上特大型地震． 人祸的样本事

件( 人为事件) 本文选择的是西藏“3． 14”事件、
新疆“7． 5”事件，选择这两次事件是因为相比其

他类型的人祸，这两次事件的影响面特别大，而且

也是我国股市诞生以来的唯一两次恶性暴力袭击

事件． 另外，不管是两次地震还是两次人祸，都发

生在 2008 年以后，其爆发时间正是我国股市在广

度和深度方面有实质性大发展的时候，样本时间

点的选择有助于更加准确地了解突发事件对股市

的影响．
与样本事件对应，本文的样本股票选取天灾

人祸发生时，四川、青海、西藏、新疆 4 地在上海、

深圳交易所上市的非中小版、非 ST 公司股票． 样

本股票具体情况分别为: 四川 51 支、青海 7 支、西
藏 7 支、新 疆 26 支，共 91 支． 股 价 的 数 据 为

2007 ― 01― 01 到 2010 ― 11 ― 30 的日度交易

数据( 价格和股本) ，日交易数据采用后复权的方

式进行调整． 市场指数分别选择上证指数和深成

指． 由于上证指数和深成指未考虑红利再投资

( 仅对送股、转增、配股与增发除权) ，为了一致，

本文在进行日交易数据的后复权时仅对送股、转
增、配股与增发进行调整，未考虑红利再投资． 所

有数据均取自于国泰安( CSMAＲ) 数据库，对于缺

失部分数据，从上交所、深交所的网站中查询并

补充．

3 天灾人祸对股价冲击方向和幅度

的实证分析

3． 1 研究方法

采用事件研究方法研究突发性事件冲击对当

地上市公司股价的影响． 在事件窗口的确定上，只

要事件发生时间在当日股市收市之前，就以事件

发生当日作为事件日( 定义为 t = 0) ，如果事件发

生在周末或者当日股市收市后，事件日则顺延至

随后的 交 易 日． 根 据 上 述 规 则，“5． 12”地 震、
“4. 14”地震和“3． 14”事件均发生在事件当日收

市前，因此其事件日即为事件发生的当日．“7． 5”
事件的发生日为星期天，因此其事件日确定为随

后的第 1 个交易日( 2009 年 7 月 6 日) ．
在事件法所采用的收益率定价模型上，国内

学者多用市场模型( 李长青等［17］、王化成等［18］)

来预测异常收益率． 为了得到更加精确的异常收

益率数据，本文采用 Carhart［19］动量因子的 4 因子

模型，具体步骤如下．
首先定义预期正常收益率，即如果突发事件

未发生的情况下每一股票预期的收益率

r̂i，t = rf，t + β̂1i ( rM，t － rf，t ) + β̂2i smbi，t +

β̂3ihmli，t + β̂4imomi，t ( 1)

式中，r̂i，t 是证券 i在 t时期基于Carhart 4 因子模型

的预期正常收益率; rf，t 是无风险利率，本文用1 年

期定期存款利率 /360 来衡量; rM，t 是市场组合的
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收益率，沪市上市公司用上证指数替代，深市上市

公司用深成指替代; smbi，t 是每年末市值分组后，

小公司组合收益率减大公司组合收益率得到的规

模因子; hmli，t 是每年 4 月由高账面市值比组合收

益率减低账面市值比组合收益率得到的账面市值

比因子; momi，t 是由每月前一年的涨跌幅( 动量)

分组，得到赢家组合与输家组合收益率之差，采用

滚动窗口得到的动量因子． 采用最小二乘法估计

式( 1) 中的系数，估计期为事件发生前 200 天

［200，0］，分别得到 β̂i ( i = 1，2，3，4) ．
用实际收益率减去预期正常收益率即得到每

一股票的异常收益率

ari，t = ri，t － r̂i，t ( 2)

式中，ari，t 为证券 i 在 t 时期基于 4 因素模型的异

常收益率; ri，t 为证券 i 在 t 时期的实际收益率．
将得到的所有股票的异常收益率进行算术平

均，即得到样本的平均异常收益率 AＲt

AＲt = 1
n∑

n

i = 1
ari，t ( 3)

最后计算样本的累计平均异常收益率 CAＲt

CAＲt = ∑
n

i = 1
AＲt ( 4)

根据上述方法，可以同时得到天灾人祸对股

价冲击的方向和幅度，其中如果累计异常收益率

为正，即为正向冲击，为负则为负向冲击．
3． 2 实证结果

4 次突发性事件的累计异常收益率( CAＲ) 的

走势图分别显示在表 1 和图 1 中．
表 1 天灾人祸对股市冲击幅度和方向的实证结果

Table 1 Empirical results of impacting range and direction

to stock market by natural disasters and social violences

CAＲ

天灾 人祸

“5． 12”地震” “4． 14”地震 “3． 14”事件 “7． 5”事件

幅度 方向 幅度 方向 幅度 方向 幅度 方向

0 0．004 7 正向 0．012 0 正向 0．000 5 正向 － 0．004 1 负向

［0，5］ － 0．017 5 负向 － 0．003 2 负向 － 0．064 5 负向 0．006 7 正向

［0，10］ － 0．004 0 负向 － 0．011 4 负向 － 0．120 0 负向 0．010 2 正向

［0，30］ － 0．030 8 负向 － 0．026 8 负向 － 0．068 7 负向 0．060 1 正向

［0，50］ － 0．040 9 负向 － 0．036 2 负向 － 0．036 2 负向 － 0．005 6 负向

［0，100］－ 0．079 6 负向 0．194 3 正向 0．164 4 正向 0．009 4 正向

图 1 突发性事件 CAＲ 走势图

Fig． 1 CAＲ trends of emergency incidents

先看天灾．“5． 12”地震在事件发生当日，四

川上市公司股价出现了正的异常收益率，在随后

10 个交易日内，累计异常收益率先跌后涨，并突

破 0 反转为正，累计异常收益率达到事件窗口期

内的最高值( 2． 4% ) ． 但是，在随后的时间直到本

文选择的 100 天的事件窗口截止日，“5． 12”地震

开始出现单边下跌走势，在 100 个交易日后，“5．
12”地震带给四川上市公司的累计异常收益率已

经下跌到 － 7． 96% ． 与“5． 12”地震的前期表现类

似．“4． 14”地震在发生当日也出现了正的异常收

益率，随后的 7 个交易日也出现了先跌后涨并反

转为正的走势． 但是，“4． 14”在整个事件窗口内

一直没有表现出明显的单边下跌走势，尽管在前

55 个交易日，累计异常收益率不断创出新低，但

是其间也数次突破 0 反转为正，这一点与“5． 12”
地震形成明显对比． 在事件窗口的后期( 从第 56
个交易日起) ，“4． 14”地震出现了明显的单边上

扬走势，在事件窗口截止日，累计异常收益率已经
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高达 19． 43% ．
再看人祸．“3． 14”事件在发生当日西藏上市

公司的股价并未出现下跌，同样为正值，但是在随

后的 26 个交易日内，股价开始出现猛烈的单边下

跌走势，其间几乎没有像样的反弹． 从第 25 个交

易日开始，股价开始回复反转，尽管其间有一定的

震荡，但是上扬趋势一直非常明显，其中，在第 71
个交易日，累计异常收益率已经向上突破 0，在

100 天 的 截 止 日，累 计 异 常 收 益 率 达 到 了

16. 44% ．“7． 5”事件的表现与“3． 14”事件有着

明显的不同．“7． 5”事件在发生后的第 1 个交易

日，新疆上市公司股价出现了负的异常收益率，但

是在随后 25 个交易日内，新疆上市公司股价并未

出现下跌，反而出现了屡创新高的走势，其间累计

异常收益率达到了 4． 1% ． 不过，新疆上市公司累

计异常收益率在随后将近 55 个交易日内( ［25，

80］) ，出现了明显的单边下跌，但是，尽管是单边

下跌，其最高跌幅远远低于西藏“3． 14”事件． 在

第 80 个交易日后，新疆上市公司累计异常收益率

开始反转，并最终回复到正值以上．
从上面的描述，可以得到以下几个有意义的

结果．
第 1，在 4 次事件中，“5． 12”地震、“4． 14”地

震和“3． 14”事件在事件爆发的当日，所在地上市

公司的股价都出现了正的异常收益率 ( T 检验不

显著) ，仅“7． 5”事件出现了负的异常收益率 ( T
检验显著) ． 为什么上述 3 大重大突发事件在发生

当日对股市没有造成负的影响呢?本文估计，这可

能与事件发生当日信息还没有完全传递到市场、
以及接收到信息的投资者并不能完全评判该信息

对股市的影响这两大因素有关． 而新疆“7． 5”事

件发生时间正好是星期天，投资者有较为充足的

时间来接受这一新信息．
第 2，从突发事件对股价冲击的最大幅度来

看，“3． 14”事件对所在地上市公司股价的冲击最

大( 事 件 窗 口 期 内 累 计 异 常 收 益 率 最 低 为 －
20% ) ，其次是“5． 12”的地震( 事件窗口期内累

计异常收益率最低为 － 9． 8% ) ． 从突发事件发生

后到股价出现最低点的时间长度来看，“5． 12”地

震到达最低点的时间最长( 86 天) ，其次是“4． 14”
地震( 54 天) ． 可以看到，在 4 次突发事件中，短期

影响最为显著的是西藏“3． 14”事件，长期影响最

为显著的是四川“5． 12”地震．
第 3，在天灾人祸面前，投资者既表现出了民

族团结的情绪倾向，也表现出了学习能力，或者兼

而有之． 在民族团结方面，以四川“5． 12”地震为

例，在这场千年罕遇的特大型地震发生后，在前

24 个交易日，四川所在地上市公司的累计异常收

益率反而出现了正值，股市为什么在上市公司基

本面遭受如此大的破坏性冲击后没有出现显著的

下跌，反而还出现了上涨呢? 估计其重要的原因，

在于当时全国人民对四川的无私支援，也包括投

资者在股市上对四川上市公司的支援②． 在学习

能力方面，尽管“3． 14”事件发生后，股市在短期

内出现了恐慌性下跌，但是随后其股价迅速止跌

反弹也给后来的投资者提供了观察的机会; 事实

上，在中央和地方政府的快速、果断处理之下，投

资者认识到这样的恐怖袭击并不可怕，有能力解

决这样的不和谐突发事件． 这是个信心建立的过

程，最终投资者会恢复理性． 其结果是，在 1 年以

后在新疆发生的类似事件中，投资者对这一事件

出现了完全正向的理解，在短期内，新疆上市公司

的股价不仅没有下跌，反而出现了上涨． 很显然，

“7． 5”事件后新疆股票看似反常的价格上涨现

象，其实是投资者学习的结果，也是投资者同仇敌

忾、共同反对分裂的结果． 上述情况表明，即便在

股市这个最讲利益的场所，暴力恐怖事件和分裂

事件也不得人心．
第 4，不管股市短期反映如何，天灾人祸造成

的经济负面影响最终依然会在股市上表现出来．
上述情况在新疆“7． 5”事件上表现得特别明显．
“7． 5”事件在爆发的短期内并未出现下跌，但是

随着时间的推移，股价最终还是选择了下跌 ( 股

价向下修正) ． 正是在这个意义上，本文认为不管

是天灾还是人祸，最终都给股市造成负面影响，

只不过有些事件的影响在短期内就较为充分地

体现出来，有些事件则需要在更长的时间里才

体现出来．
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4 天灾人祸对股价冲击时间的实证

分析

4． 1 研究方法

突发事件对股市的冲击持续多长时间才消

失，即突发事件的冲击时间长度，是事件研究法中

的重要问题． 常见的研究方法是 ( 例如 Agrawa
等［20］) ，用事件冲击的 CAＲ 与事件发生后一段时

间的 CAＲ 做相关性检验，如果二者的相关关系从

负相关到不相关转变，则表明事件冲击造成的影

响逐渐被市场所吸收，事件的影响到此为止． 这一

方法从逻辑上讲没有问题，但是最大的难点在于

无法精确选取冲击反应时间，具体时间的选择具

有较大的主观随意性． 另一种方法是绝大多数文

献采用的“累计异常收益率回复法”( 例如，Chen
和 Siems［13］) ，将突发事件发生后股价累计异常收

益率回复到事件发生以前的水平( 即 0 以上) 的

时间，作为股市对突发事件的回复时间． 在运用上

述方法的时候，在不同的事件窗口期内可能会出

现多次累计异常收益率回复到 0 以上的情况，选

择哪一个时间段作为回复时间段，成为确定回复

时间长度的主要困难． 鉴于以上情况，采用干预分

析( intervention analysis) 方法来测算事件冲击的

反应时间．
干预分析是由 Box 和 Tiao［21］ 提出，用来测算

事件冲击的反应，他们认为事件冲击分为 4 类: 1)

事件缓慢冲击，长期影响; 2) 事件缓慢冲击，短期

影响; 3) 事件突然冲击，长期影响; 4) 事件突然冲

击，短期影响． 根据本文研究的突发性事件冲击影

响，由于公司层面信息并没有发生显著的变化，事

件冲击很可能只是短期影响，会回复到原有水平，

因此本文选择模型 4) ．
干预模型分两步完成，首先分离事件冲击影

响，然后对冲击影响做时间序列分析． 第 1 步是为

了消除干预事件的影响，获得由于事件冲击的异

常收益率，可从上文事件研究中的 AＲ 得到． 第 2
步，通过干预影响建立时间序列模型，对事件冲击

发生当天影响，此后是信息消化的衰减过程，本文

选择的模型 4) 如下

ST
t =

0，事件发生之前( t≠ T)

1，事件发生之后( t = T{ )
( 5)

AＲt =
ω0

1 － δ1B － δ2B
2 －… － δrB

rS
T
t

= δ1AＲt－1 + δ2AＲt－2 +… + δrAＲt－r + ω0

( 6)

其中，ω0 为干预影响强度的参数; AＲ 为因子调整

后的异常收益率; B 为 AＲ 的后移算子; δi ( i = 1，

2，…，r) 是关心的变量，表示自回归的系数，一般

∑
r

i = 1
| δi | ＜ 1．∑

r

i = 1
| δi | 越接近于1，表明前期对后

期异常收益率的影响越大，事件冲击效应越明显，

事件影响的时间越短，反之，冲击效应越小，事件

影响的反应时间越长．
根据式( 6) 的迭代公式，如果已知前 r 期的

AＲ，则可以计算出 t ＞ r 期的 AＲ 值． 很明显，在稳

定状态下，AＲ 会趋于 AＲ* =
w0

1 －∑
r

i = 1
δi

，如果 AＲt

与 AＲ* 无限接近，则给定一个很小的临界值( 比

如 10 －4 ) ，根据式( 6) 计算出来的参数估计值，通

过设定程序运算，很容易计算出事件冲击的时间

t，用公式表示如下

| AＲt － AＲ* | ＜ 10 －4 ( 7)

从式( 6) 中可以看出，如果 ω0 显著为正，表

明事件冲击使得收益趋于正的稳态，说明从长期

来看，事件冲击影响为正; 如果 ω0 显著为负，则表

明该事件冲击影响为负; 同样的，如果 ω0 在统计

上不显著，则表明从长期来看，事件冲击后，收益

率会回复到初始水平．

4． 2 实证结果

对每个事件的平均异常收益率( AＲ) 进行时

间序列分析，考虑到时间序列的阶数不同可能会

产生伪回归，首先需要分别对这 4 个时间序列进

行单位根检验，本文采用 ADF 检验，见表 2 中 A
组，结果显示 4 次事件的 AＲ 都是平稳时间序列，

因 此 可 以 直 接 用 异 常 收 益 率 的 数 据 建 立

AＲMA( auto-regression moving average) 模型．
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表 2 干预分析结果

Table 2 Ｒesults of intervention analysis

天灾 人祸

“5． 12”地震 “4． 14”地震 “3． 14”事件 “7． 5”事件

单位根检验( ADF 检验)

A 组 － 4． 66＊＊＊ － 3． 58＊＊＊ － 6． 24＊＊＊ － 5． 033＊＊＊

B 组 AＲ 回归结果

Intecpt － 0． 001 1＊＊＊ 0． 002 0 0． 001 6 0． 000 2＊＊

［11． 20］ ［1． 33］ ［0． 73］ ［2． 01］

AＲ( 1) 0． 019 6 － 0． 526 5＊＊ 0． 619 0＊＊ 0． 280 8＊＊＊

［0． 18］ ［－ 1． 99］ ［2． 35］ ［2． 95］

AＲ( 2) 0． 449 0＊＊ 0． 217 8＊＊

［4． 09］ ［2． 20］

AIC － 711． 20 － 606． 68 － 538． 04 － 711． 46

log likelihood 361． 60 308． 34 273． 02 358． 73

C 组 事件冲击时间

稳态 AＲ* － 0． 002 0 0 0 0． 002 3

冲击时间 19 天 8 天 7 天 6 天

注: * 、＊＊ 和＊＊＊ 分别表示双尾检验在 10%、5% 和 1% 水平上显著．

在建立 AＲMA 模型之前，需要对每个时间序

列进 行 自 相 关 ( ACF) 和 偏 自 相 关 ( PACF) 检

验③，以此得到 AＲMA 模型的阶． 结果显示 4 次事

件的 ACF 都 没 有 截 尾 出 现，而“5． 12”地 震 和

“4. 14”地震的 PACF 图形的截尾阶数为 2，表明

地震异常收益率是 AＲ( 2) 过程; “人祸”事件中，

“3. 14”事件和“7． 5”事件的 PACF 在 1 阶截尾，

表明二者是 AＲ( 1) 过程． 两类事件 AＲ 模型的阶

数出现差异的原因，本文认为可能是由于“天灾”
比“人祸”更不可预测，不可控制所导致，使得天

灾前两个交易日的信息显著影响第 3 个交易日收

益率，而“人祸”收益率对前一日收益率信息反应

更明显． 事件冲击的时间序列分析结果，见表 2 中

B 组．
B 组中结果显示，在“5． 12”地震中，AＲ( 1)

的系数达到 0． 019 6，而 AＲ( 2) 的系数为 0． 449，

但是滞后 1 阶系数不显著，滞后 2 阶系数显著，表

明“5． 12”地震前滞后两天的信息对未来一天收

益率影响明显． 在“4． 14”地震中，滞后1 阶和2 阶

系数都显著，二者符号相反，表明滞后两天的信息

有个相抵消的过程． 而在天灾事件中，滞后 1 期收

益率显著为正，说明未来收益率主要受前一期收

益率影响．
时间序列的结果也显示，“5． 12”地震中，截

距项显著为 － 0． 11%，而“4． 14”地震中，截距项

并不显著，说明第 1 次地震( “5． 12”) 对样本公司

造成了显著的负影响，且这种影响长期存在; 而后

一次地震( “4． 14”) 中，从长期来看，样本公司股

票又回到了初始水平． 在“人祸”事件，从长期来

看，“3． 14”事件中，样本公司股票价值回归冲击

前，“7． 5”事件稳态达到0． 23% ． 对于后发事件反

应优于前发事件，本文认为这可能与股市的学习

效应有关，对于“5． 12”地震和“3． 14”事件，由于

此类大型事件冲击之前没有发生过，大部分投资

者都不清楚事件的危害严重程度，对市场的走势

无法判断． 当再次发生此类事件时，鉴于前面的经

验，投资者清楚地震并不可怕，受灾地区上市公司

虽然会受一定损失，但重建之后的重大投资与损

失对冲，也会很快恢复到震前水平，从而表现优于

前次地震; 投资者也知道暴力冲突并不恐怖，地区

和平稳定是肯定的，受灾地区生产、生活、投资不会

由于此类事件而受干扰，股价走势优于前次事件．
根据干预模型，给定事件发生后的连续两个

交易日的异常收益率，通过表 2 中得到的系数，进
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③ 考虑到篇幅，本文没有给出自相关( ACF) 和偏自相关( PACF) 图形．



行迭代计算，可以得到预期的 AＲ． 对于这 4 次事

件中，表 2 中回归系数都满足∑
r

i = 1
| δi | ＜ 1 的条

件，因此时间序列存在稳定状态，说明通过模型计

算的 AＲ 都会无限趋于这一稳定状态 AＲ* ． 因此，

给定每个事件的初值进行迭代计算，计算出的预

期 AＲ 最终会无限接近于稳定状态 AＲ* ，所以，本

文设定一个临界值( 10 －4 ) ④，使得预期的 AＲ 与稳

态 AＲ* 之间差距足够小，那么就可以得到达到稳

态的 t，见表 2 中 C 组．
结果表明，“5． 12”地震对股市造成的影响最

为持久，达到 19 个交易日，“4． 14”地震和两次

“人祸”事件的冲击时间则较为短暂，分别为 8 个

交易日、7 个交易日和 6 个交易日． 从冲击时间来

看，第 1 次事件的过程都要比第 2 次事件过程要

长． 造成这样的原因，本文认为与突发性事件对股

市的学习能力有关． 而“天灾”事件冲击时间要比

“人祸”长，诸如地震之类的自然灾害影响范围更

广，造成的损失更大，而且无法预测和控制; 对于

人为灾害，表现往往是局部性、地区性的，在一定

程度上是可以控制和预测的，损失相对天灾要少，

那么在股市上的信息反应速度相对较快，反应时

间相对较短．

5 天灾人祸对股市造成的损失的

实证分析

5． 1 研究方法

根据本文收集到的文献，目前有两种方法衡

量突发事件对股市造成的损失． 第 1 种方法是“市

值损失衡量法”，即用事件窗内的市值损失作为

突发事件对股市造成的损失，这一方法是绝大多

数文献所采用的方法． 第 2 种方法是“累计异常收

益率调整法”，即计算事件窗内的累计异常收益

率，用该累计异常收益率乘以事件发生前一天的

市值，所得到的结果即为突发事件对股市造成的

损失，Karolyi 和 Martell［12］ 的论文采用了这一方

法． 上述两种方法都比较粗糙，市值损失衡量法没

有对突发事件的冲击进行分离，而是简单地、笼统

地将事件窗内的所有市值损失都作为突发事件带

来 的 损 失， 这 显 然 是 不 合 理 的． Karolyi 和

Martell［12］ 所采用的累计异常收益率调整法对突

发事件的冲击进行了分离，但是他们没有对事件

冲击的时间长度进行检测，而是人为地、非常主观

地设置了事件长度，同样这也是不合理的．
鉴于以上情况，本文对异常收益率调整法进

行了改进，即不仅测算事件发生后的累计异常收

益率，还测算事件影响的时间长度 ( 采用上一节

的测算结果) ，以此为基础计算天灾人祸的损失．
具体做法是，选取从股市开始反应到反应完

全的时间区间［0，K］的 CAＲ 与股票事件前一天

的市值相乘，得到损失大小，公式如下

Losst = ∑
N

n = 1
CAＲn，t × Market Valuen，－1 ( 8)

Loss = 1
K∑

K

t = 0
Losst ( 9)

其中，CAＲn，t 表示第 n 支股票第 t 天的累计超额收

益率; Market Value－1 是事件发生前一个交易日的

个股总市值．
根据本文采用的方法计算出来的突发事件对

股市产生的损失，本文称其为“异常损失”，为了

便于比较，也按照第一种方法计算了绝对市值损

失，将其称为“市值损失”． ⑤

5． 2 实证结果

天灾人祸对所在地上市公司造成的损失的结

果显示在表 3 中． 为了便于理解和比较，在表 3 中

也列出了同一期间的绝对市值损失，以及突发事

件导致的损失占绝对市值损失的比例．
在异常损失方面，“5． 12”地震对四川上市公

司造成的异常损失是 397． 46 亿元，是所有事件中

造成损失最多的．“4． 14”地震对青海上市公司造

成的损失是 47． 25 亿元，“3． 14”事件对西藏上市

公司造成的损失是 8． 38 亿元． 需要说明的是，根
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④
⑤

需要指出的是，如果临界值设定得越小，迭代需要的时间就越长，冲击吸收信息的时间越久，本文选择 10 －4 是常用的临界值．
由于在上一节所测算的天灾人祸对股市的冲击时间长度仅仅是对短期影响的测算，因此本节基于上一节测算结果计算出来的异常损
失应该是短期异常损失． 不难看出，上述方法对于新疆“7． 5”事件的损失测算有一定困难，因为新疆“7． 5”事件对股市的负面影响体
现在长期，短期没有出现负面影响． 由于时间越长、发生的事件越多，目前还没有找到一个科学的方法衡量“7． 5”事件的长期负面影
响，因此本文报告的结果仅作为参考，希望专家同仁指点迷津．



据表3 中列出的市值损失的情况，可以看到上述3
次事件在发生以后，所在地上市公司的股价都遭

受了更大的绝对损失，这意味着，除了突发事件

外，同一期间还有其他因素导致了股价的同步下

跌． 在所有的下跌中，“5． 12”地震给股市带来的

损 失 仅 占 同 期 四 川 上 市 公 司 市 值 损 失 的

27. 85%，“4． 14”地震的占比为 32． 64%，“3． 14”

事件的占比为 15． 81% ．
表 3 天灾、人祸异常损失及市值损失

Table 3 Abnormal loss and market value loss of natural disasters

and social violences

事件

冲
击
方
向

事件前一
日市值 /

亿元

异常
损失 /
亿元

市值
损失 /
亿元

异常损失
占市值

损失比例
( % )

天
灾

“5． 12”
地震”

－ 5 104． 54 － 397． 46 － 1 427． 33 27． 85

“4． 14”
地震

－ 1 560． 62 － 47． 25 － 144． 74 32． 64

人
祸

“3． 14”
事件

－ 188． 08 － 8． 38 － 53． 01 15． 81

“7． 5”
事件

+ 1 638． 84 9． 52 134． 54 7． 08

与上述 3 地事件对股市造成的损失不同，新

疆“7． 5”事件并未给所在地上市公司股价造成损

失． 尽管“7． 5”事件对新疆上市公司股价有着 8
天的显著冲击，但是这一冲击却是正向的，这意味

着，在“7． 5”事件爆发以后，股市不仅没有遭受损

失，投资者反而将其视为正向的消息进行理解，大

举买入新疆股票，结果导致新疆股票出现异常的

上涨． 这一结果初看起来似乎令人费解，但结合上

面对“7． 5”事件中投资者的学习能力和瞬间爆发

出来的“民族团结精神”的分析，上述结果是容易

得到理解的． 简单地说，出于对分裂恐怖事件的极

端厌恶，出于对党和政府处置能力的信任，出于对

未来全国人民对新疆的大力支持，投资者没有选

择恐慌，而是选择了持有或者买入新疆的股票，其

结果是新疆股票出现了正向反应．
根据上述结果可以看到，不管是从绝对损失，

还是相对损失，人祸造成的损失都比天灾造成的

损失要小得多． 尽管简单地将天灾和人祸的损失

在同一个层面进行比较不科学，但这也在一定程

度上反应了投资者对突发事件是否具有可控性的

看法． 4 次事件同样都在投资者的意料之外，但是

在天灾面前人类的可控性是极其有限的，而人祸

则完全不一样，党和政府完全有能力控制群体性

暴力犯罪． 根据现代资产定价理论，某一事件的不

确定性越大，其对股价的冲击越大，反之则冲击较

小． 基于这一理论，人祸造成的冲击和损失远远小

于天灾是有着合理的经济因素的支撑的⑥．

6 天灾人祸下股价传染机制的实

证分析

6． 1 研究方法

不管是替代效应还是传染效应，都需要检验

未受灾地区股票的市场反应，本文通过配对组合

的方法来对此进行研究． 将受灾地区的股票作为

一个组合( “受灾组合”) ，未受灾地区行业相同、
规模相当的股票作为配对组合( “配对组合”) ，比

较配对组合收益率在事件后的反应，以验证事件

冲击影响究竟是属于替代效应还是传染效应． 如
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⑥ 根据本文有限的数据收集情况，除了“5． 12”地震国家民政部公布了损失数据以外，其他 3 个事件，官方都没有直接披露损失数据．
“5． 12”地震四川造成的损失为8 451 亿元人民币，四川的损失占到91． 3% ( 参见: http: / / cszh． mca． gov． cn /article /gyzx) ． 其他3 个事件
本文收集到的是非官方的数据:“4． 14”地震中青海的损失为 6． 7 亿元( 参见: http: / /news． 163． com /10 /0425 /11 /6545BM9J000146BC．
html) ，“3． 14”事件中西藏的损失为2． 8 亿元( 参见: http: / /news． 163． com /08 /0409 /17 /493TCA7Q000120GU． html) ，7． 5 事件中新疆的
损失为6 895 万元( 参见: http: / /www． chinanews． com． cn /gn /news /2009 /07 － 17 /1779437． shtml) ． 不难看出，本文计算出的股市上的损
失与上面列出的损失数据有较大的差异． 在本文写作过程中的几次研讨会上，一些同行专家建议对上述数据为何出现较大差异进行说
明和解释． 本文认为，造成计算结果与公开数据有较大差异的原因主要有 3 个方面: 第 1，计算的范围不同． 民政部和其他来源所报告的
数据涵盖了这些事件对整个经济体的损失情况，而本文仅计算了上市公司的相关损失． 第 2，计算的基础不同． 地震在爆发以后，有些
上市公司遭受到严重损失，但也有上市公司会因此受益( 例如基础设施公司、医药公司等等) ． 民政部数据和其他非官方的数据仅考虑
了受损的情况，未考虑受益的情况． 而本文对股市损失的估计，既涵盖了受损公司的情况，也涵盖了受益公司的情况，换句话说，本文计
算了所在地上市公司的净损失． 第 3，股市的损失在短期内还会受到投资者情绪的影响，例如，“3． 14”事件造成的直接损失是 2． 8 亿
元，而在股市上的损失是 6． 08 亿元，股市损失是直接损失的 2 倍多，其中的差异，一定程度上反映了投资者的过度反应情绪． 同样的情
况也出现在“7． 5”事件中．



果在突发性事件的影响是替代效应，投资者将会

卖掉受灾地区的股票转而投资于配对组合的股

票，结果导致配对组合股票的收益率有上升趋势．
相反，如果事件的影响是传染效应，则会引起投资

者的恐慌心理，不仅会卖掉受灾地区的股票，而且

也会卖掉其他地区的同类型股票，使得配对组合

股 票 收 益 率 出 现 与 受 灾 地 区 股 票 相 同 的 下 跌

趋势．
本文采用 Ｒitter［22］、王化成等［18］ 的方法构造

配对组合，方法如下: ⑦

1) 所选样本不是在事件发生所在地;

2) 配对样本公司行业与样本公司行业相同，

以上交所 22 个行业划分作为标准;

3) 配对样本公司的规模与样本公司的规模

相近，本文选择上一财政年度的总市值．
为了得到稳健性的结果，对受灾组合与配对

组合的异常收益率数据进行VAＲ分析，对于VAＲ
分析，首先需要选出合适的阶，本文采用以 SC、
AIC 和 HQ 最小原则进行遴选，建立模型，借助

VAＲ 模型，通过脉冲响应函数，说明事件冲击的

样本公司对配对公司的影响，如果脉冲响应对配

对公司的收益率正向影响，则表明事件的冲击是

传染效应; 反之，如果对配对公司的影响是负向影

响，则表明事件冲击是替代效应．
6． 2 实证结果

6． 2． 1 受灾组合与配对组合收益率对比的统

计描述

图 2 是总资产配对公司作为参照样本、用事

件研究方法做出的 CAＲ 走势图，其中实线表示样

本公司，虚线表示配对公司． 可以看到，4 次事件

的受灾组合与配对组合的走势基本上是一致的，

基本上都表现为齐涨齐跌，显示出明显的相似性，

这意味着，天灾人祸对股市的冲击可能体现为传

染效应． 但是，在具体表现上，4 次事件有一些细

微的 差 别，主 要 表 现 在 受 灾 组 合 与 配 对 组 合

CAＲ 的幅度对比上．“5． 12”地震的受灾组合在

整个时间窗内的绝大多数事件里 CAＲ 都明显小

于配对组合的 CAＲ，显示受灾公司的股价比同

行业、同规模的配对公司的股价跌幅更大．“4．
14”地震则正好相反，受灾公司的股价比同行

业、同规模的配对公司的股价跌幅更小． 人祸的

情况相对较为复杂一些．“3． 14”事件中的受灾

组合在前期出现了比配对组合更大的跌幅，而

在后期，受灾组合出现了更大的涨幅．“7． 5”事

件的前期表现与“3. 14”事件类似，即配对组合

比受灾组合表现好，但在后期，“7． 5”事件的受

灾组合却比配对组合差．
本文在前面问题的提出和研究方法中已经指

出，突发事件发生后，股市理性的反应应该是替代

效应，投资者卖出受灾公司的股票，买入相同行

业、相同规模的近似公司的股票，以维持组合投资

中特定类型股票的仓位水平，在上述情况下，受灾

公司的股价与配对公司的股价应该表现为“此跌

彼涨”． 本文研究的情况正好与此相反，体现为传

染效应和“同涨同跌”，这说明，在我国股市上，突

发事件的传递机制存在非理性的因素．
6． 2． 2 VAＲ( vector auto-regression) 分析

图 2 显示，“天灾”、“人祸”事件对配对公司

CAＲ 走势具有相似性，可能存在传染效应，下面利

用 VAＲ 方法进一步检验这种效应的存在性． 首先

从突发性事件作为总样本进行研究，即将 4 次事

件合并为 1 次事件，按照事件发生后的事件日计

算匹配公司平均收益率，然后，再按“天灾”、“人

祸”两类事 件 进 行 研 究． 由 此，得 到 3 个 VAＲ
方程．

对于 VAＲ 阶数的选择，分别采用 AIC，HQ 和

SC 检验，见表 4．
对于如 AIC 等 3 种准则，最优之后阶数应选

择最小值所对应的阶数，表 4 中显示，突发性事件

总体的 VAＲ 最佳滞后阶数为 1 阶，“天灾”、“人

祸”最佳阶数都为 1 阶． 在设定阶数的基础上，分

别对总体事件、“天灾”、“人祸”做脉冲响应分析，

见图 3．
图 3 中显示突发性事件的配对公司收益率对

样本公司脉冲响应图，横轴表示影响的期数 ( 事

件窗口期) ，纵轴表示脉冲响应的影响程度． 从总

体来看，突发性事件对配对公司的影响是正向的，

且冲击信息在5 个窗口日后衰减为0，表明总体突

发性事件对样本公司的影响是传染效应． 由于受

灾地区信息的传递，使得同行业、相近规模公司的
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股价随之下跌，反映出投资者明显的恐慌心理，引

起没有受灾的同类股票跟着下跌． 具体来看，“天

灾”事件中，配对公司对样本公司的脉冲反应为

正，也体现出传染效应．“人祸”事件中，脉冲响应

仍然为正，表现出明显的传染效应．

图 2 总资产匹配公司与样本公司 CAＲ 走势图

Fig． 2 CAＲ trends of total asset matched firms and sample firms

表 4 VAＲ 滞后阶数的确定

Table 4 Identification of VAＲ lags

事件 突发事件总样本 “天灾” “人祸”

滞后阶数 AIC HQ SC AIC HQ SC AIC HQ SC

1 － 18． 93 － 18． 89 － 18． 83 － 16． 90 － 16． 86 － 16． 80 － 16． 90 － 16． 86 － 16． 80

2 － 18． 94 － 18． 88 － 18． 78 － 16． 88 － 16． 81 － 16． 71 － 16． 88 － 16． 81 － 16． 71

3 － 18． 92 － 18． 83 － 18． 69 － 16． 86 － 16． 77 － 16． 63 － 16． 86 － 16． 77 － 16． 63

4 － 18． 89 － 18． 77 － 18． 59 － 16． 85 － 16． 72 － 16． 54 － 16． 85 － 16． 72 － 16． 54

最优阶数 2 1 1 1 1 1 1 1 1

图 3 配对公司对样本公司的脉冲响应

Fig． 3 Pulse response of matching firms to sample firms

从上面的分析可以看出，突发性事件对受灾

同类型的股票影响具有明显的传染效应． 这一点

是不愿意看到的． 在任何市场，传染效应都会加大

突发事件对股市的冲击，使得突发事件对股市的
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冲击由非系统的局部事件发酵为全局性的系统事

件． 事实上，股市上所有的暴跌和崩盘，无一不是

传染效应的结果． 管理层、相关上市公司和投资者

应对此都引起足够的重视，特别是投资者，应该理

性分析突发事件的影响，而不应该简单地采取

“追涨杀跌”的策略，当受灾地区的股票上涨，就

对未受灾地区的相近股票进行“追涨”，同样，当

受灾地区的股票下跌，就对未受灾地区的相近股

票进行“杀跌”． 上述不理性策略，最终的结果，不

仅导致股市齐涨齐跌，还会加大股市的波动 ( 导

致股市暴涨暴跌) ．

7 结束语

本文就天灾人祸( 地震和打砸抢烧严重暴力

事件) 对受灾地区上市公司股票股价的影响进行

了比较研究，得到如下的结论．
第 1，天灾人祸对所在地上市公司的股价造

成了负面冲击． 一些事件的负面冲击在短期内就

有明显表现，一些事件的负面冲击在长期内才有

明显表现．“3． 14”事件的影响最为剧烈，“5． 12”
地震的影响最为持久．

第 2，“5． 12”地震对股市的冲击时间为 19
天，“4. 14”地震为 8 天，“3． 14”事件为 7 天，“7．
5”事件为 6 天． 天灾对股市的冲击时间要长于人

祸对股市的冲击时间，而且同类型事件中，后一事

件的冲击时间都比首次事件短．
第 3，除“7． 5”事件的损失体现在长期外，其

余 3 次突发事件都在短期对所在地上市公司造成

了巨大损失． 在绝对值上，“5． 12”地震给四川上

市公司造成了397． 46亿元的异常损失，“4． 14”地

震为 47. 25 亿元，“3． 14”事件为 8． 38 亿元． 在相

对值上，在事件冲击时间内，“5． 12”地震后四川

上市公司总市值损失中有 27． 85% 的损失由地震

带来，“4． 14”地震的比例为 32． 64%，“3． 14”事

件的比例为 15． 81% ．
第 4，受灾股票与未受灾股票在价格走势上

表现为齐涨齐跌，天灾人祸在对股价冲击的传递

机制上体现为传染效应，这在一定程度上显示了

投资者具有不理性的行为．
第 5，在天灾人祸面前，投资者既表现出了一

定的学习能力，又表现出了一定的民族团结的情

绪倾向． 投资者的学习能力导致同类事件中后一

事件的冲击幅度变小、冲击时间变短; 投资者的民

族团结情绪则在短期内减轻或延缓了天灾人祸的

负面冲击．
本文在以下 3 个方面对现有文献作出了些微

贡献． 首先，本文首次对天灾人祸对股价的影响进

行了对比研究，在冲击方向、冲击幅度、冲击时间、
造成的损失等方面进行了全面的对比和说明． 其

次，我国目前很少有文献对突发事件中股价的传

递机制进行研究，对突发事件后我国股市的股价

传递是传染效应还是替代效应没有进行过分析，

本文首次对这一问题进行了研究，并得出我国地

区性突发事件具有很强的传染效应的结论． 最后，

我国股市信息吸收能力和应急能力是我国当前金

融微观结构理论研究中的热点问题，但是国内没

有文献从突发性事件这一视角来检验股市的信息

吸收能力和应急能力，本文的研究为这一方面的

研究提供了新的视角，对我国股市信息处理能

力、股市的弹性、股市的深度、股市的效率检验

等方面的研究都有一定的借鉴意义． 由于本文

仅是初探性的研究，企望同行专家指正并指点

迷津．
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Natural disasters and social violences events and stock prices
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Abstract: This paper quantitatively compares the effects of natural disasters and social violence events would
have on stock prices． Two natural disasters and two social violence event are selected as samples: Sichuan
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“5． 12”earthquake; Qinghai“4． 14”earthquake; Tibet“3． 14”incident; and Xinjiang“7． 5”incident． The
results indicate: 1，both natural disasters and social violence event have significant negative impacts on stock
prices of the listed companies where the events took place，among which“3． 14”incident had the most signifi-
cant effects in the short run while“5． 12”earthquake had the most significant effects in the long run; 2，the
impacts of two earthquakes on the prices lasted for 19 days and 8 days respectively and those of the two social
violence event lasted for 7 days and 6 days—respectively natural disasters have longer impacts on stock prices
than social violence event do; 3，the two earthquakes brought about 30% value losses to the stock market，Ti-
bet“3． 14”incident brought about 15% losses while the“7． 5”incident brought no value losses; 4，shocks
on stock prices had contagious effects． The prices of the affected stocks and their matching stocks went up and
down synchronously and investors tended to chase the trends by selling low and buying high． Besides，some
other interesting results are drawn from our empirical study e． g． when similar events took place for the second
time，the investors showed their learning ability; and no matter in natural disasters or social violence event，
nationalism was observed in stock markets where both incidents were not welcomed by investors．
Key words: natural disaster; stock price shock; contagious effect;
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其证明类似引理 1 － 3，故略去．
引理 4 方程 GT

n (·) = GT
e (·) 存在唯一根，记为 ＲT ．

引理5 当 n ＜ ＲT 时，E［ST］是 n的严格递增函数; 当

n ＞ ＲT 时，E［ST］是 n 的严格递减函数，且 NT
0 能使 E［ST］

取得最大值．
引理 6 CT 是 ρ 的 严 格 递 增 函 数，是 N 的 严 格 递

减函数．
定理 2 的证明 根据引理 5，NT

0 是优化模型( P2) 的

无约束松弛问题的最优解． 当 C0 ≥ CT ( NT
0 ) 时，松弛问题

的最优解满足约束，即( P2) 退化为其松弛问题，故 N*
T =

NT
0 ; 记 NT = min{ n | CT ( n) ≤ C0 } ． 当 C0 ＜ CT ( NT

0 ) 时，由

引理 6 有，n≥ NT ＞ NT
0 ． 根据引理 5，当 n≥ NT ＞ NT

0 时，

E［ST］是 n的严格递减函数． 因此在NT ＞ NT
0 的条件下，顾

客等待的满意度的最大值在 NT 处取得． 即

N*
T = min{ n | CT ( n) ≤ C0 } 证毕．

命题 2 的证明 由引理6 可知 CT 是 N 的递减函数，同

样的，N 是 CT 的递减函数． 根据定理 2，当 C0 ＜ CT ( NT
0 ) 时

N*
T = min{ n | CT ( n) ≤ C0 }

注意到min{ n | CT ( n) ≤C0 } 随C0 增加而减少，则N*
T

随着C0 的增加而减少，且N*
T ＞ NT

0 ． 根据引理5，当N ＞ NT
0

时，E［ST］是 N 的递减函数． 因此，当 C0 ＜ CT ( NT
0 ) 时，N*

T

随着 C0 的增加而减少，S*
T 随着 C0 的增加而增加． 证毕．

命题3 的证明 对于策略H，当 C0 ＜ CH ( 1) 时，由于

预算的限制，企业实际上不能提供额外服务; 对于策略 T，

只要将N设置得足够大，比如N ＞
ln( p0 c0 / ce )

ln ρ
－ 2，为顾客

提供额外服务总是可行的( CT ( N) ＜ C0 ) ． 此时，策略 T 优

于策略 H． 证毕．
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