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基于事件法研究巨灾对我国上市公司的影响
———以汶川８０级地震为例

于　汐１，２，王静伟１

（１．防灾科技学院 经济管理系，河北 三河 ０６５２０１；２．中国地震局工程力学研究所，黑龙江 哈尔滨 ４１０００５）

摘　要：采用事件法分析了２００８年汶川８０级地震对四川省上市公司的影响。首先，选取建筑、电力、化工行
业上市公司为样本，计算分析样本上市公司股票日平均异常收益率（ＡＲ）和累积异常收益率（ＣＡＲ）的波动情况，
然后对其进行检验；结果表明：地震灾害对不同行业上市公司的影响时间和程度都不尽相同，对建筑行业上市

公司有正面影响，对电力行业和化工行业上市公司有较大负面影响。最后，总结分析巨灾对上市公司影响，借

鉴国外经验，考虑我国巨灾风险管理国情，提出构建我国上市公司巨灾风险管理建议。
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　　巨灾对灾区经济的微观经济影响之一是相关
行业公司的商品或服务中断或减少，公司受损。

上市公司通常是地方经济发展的基础和龙头，一

旦遭遇巨灾，营业中断或停止，直接表现为上市

公司股票价格波动，影响公司价值，导致资本市

场投资者遭受损失，并最终影响区域经济恢复和

发展。因此，研究巨灾对上市公司价值影响已经

受到广泛关注。巨灾对相关上市公司影响的研究，

国内研究多采用定性描述或预测的方法，国外研

究则多采用实证研究方法［１］，其中利用事件法计

算分析和检验上市公司股票异常收益波动情况，

分析巨灾对上市公司的影响比较客观实用。

本文以２００８年汶川８０级地震为例，选取四
川地区不同行业的上市公司股票的灾前灾后的市

场表现，采用事件研究法，研究巨灾对灾区上市

公司的影响程度，总结分析国外上市公司巨灾风

险管理理论与实践，提出构建我国上市公司巨灾

风险管理策略，不仅能够促进公司可持续发展，

还能够促进所属行业的应急管理体系的完善，全

面加强上市公司自身减灾能力建设，同时带动所

属地社区的减灾能力建设。

１　事件法研究巨灾对上市公司影响理
论与实践

　　事件研究法最早是由美国学者 ＪａｍｅｓＤｏｌｌｅｙ提
出［１］，后经过Ｆａｒｍ等对事件研究方法开创性贡献

等［２］。Ｈｉｌｌ和 Ｓｃｈｎｅｅｗｅｉｓ［３］研究探讨了三里岛
（ＴｈｒｅｅＭｉｌｅＩｓｌａｎｄ，ＴＭＩ）核电站事故对电力公司股
票收益的影响，该项研究从电力行业选择３０个从
事非核电业务和３４个从事核电事业的公司为样本，
分析各公司普通股在纽约证券交易所进行交易期

间的股票收益情况，结果证实，ＴＭＩ核电事故发生
当月，无论是从事非核电业务还是从事核电事业

的公司都出现了负的异常收益，并且从事核电事

业的企业负收益更大。事件研究法的两个优点是：

第一，使用日数据（上市公司交易日）；第二，估

计异常收益与检验显著性的方法更加科学。Ｒｏｇｅｒ
Ｍ．Ｓｈｅｌｏｒ［４］等人研究了１９８９年１０月１７日的加州
６９级地震对房地产行业的公司的股票价值，研究
结果表明地震给股票市场带来重要的新信息，在

旧金山地区的经营的公司出现了较为显著的股票

收益率下降甚至是负收益率的情况，而且在其他

地区经营的与房地产相关企业的股票收益率也因

地震受到了一些负面影响。此外，美国北岭６６级
地震、安德鲁飓风、日本阪神 ７３级地震、福岛
９０级地震等巨灾对保险公司的影响吸引了许多学
者去分析研究。ＣｕｍｍｉｎｓＪＤ［５］表示，对于巨灾事
件，许多公司股票价值对其的反应程度也不相同，

有些做出显著的消极反应，有些没有显著的反应，

有些做出显著的积极反应。

国内学术界对事件研究法在金融中应用也做
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了研究 ［６］，但实证研究比较滞后［１］。从２００８年汶
川８０级地震发生后，国内很多学者研究了巨灾对
上市公司股价的影响问题。刘庆富等利用事件研

究法对中国股票市场各行业指数进行了实证分析，

研究结果表明：地震灾害对股票市场各行业的收

益和风险均产生显著的不同程度的冲击效应，与

地震期间相比，震后对股票市场各行业的冲击明

显加大，并且具有渐进性和持续性，而行业所表

现出的个体差异主要取决于行业对地震灾害的敏

感性。杨宝华［１］采用集聚效应的事件研究法和逐

步回归法，借鉴ｓｃｈｉｐｐｅｒ的做法，将汶川８０级地
震事件作为哑变量添加到单因素收益率模型（市场

模型），分析了汶川８０级地震对川渝上市公司股
价影响的时间及样本股票震后市场表现差异的相

关因素。许倩倩［７］也采用事件研究法，通过研究

事件发生前后股价的波动来检测该事件对社会经

济造成的影响。但是，国内研究巨灾事件对上市

公司影响较为薄弱，主要集中于介绍现成方法，

没有详细说明对哪些行业影响比较显著，哪些行

业影响程度较小，也没有分析得出对上市公司价

值影响的范围。

２　事件法研究汶川８０级地震对上市
公司影响

　　理性资本市场上，某个事件对公司的影响会
在相对短暂时间内反映在股票价格的变动上。因

此，事件法研究巨灾上市公司影响是通过研究事

件发生前后上市公司的股价是否发生了异常变动，

发生变动的异常程度的计量分析来评价事件对上

市公司价值的影响范围与影响程度［８］。具体来说，

就是要计算样本上市公司股票的平均异常收益率

和累积异常收益率，以反映某个具体事件对股票

市场某个公司的股票价格或特定行业的影响。借

鉴国内外事件研究法的理论与实践，以２００８年汶
川８０级地震为例，通过计算分析并检验样本上市
公司股票收益率的波动异常情况，分析地震巨灾

对所选取相关行业样本上市公司的影响。

事件研究法包括 ６个具体实施步骤：模型假
设、定义事件、确定正常收益和平均异常收益情

况、参数估计、参数检验、实证结果和结论分析

与解释。

２１　模型分析方法
（１）模型假设
假设１：２００８年的汶川８０级地震对上市公司

价值的影响可以用异常收益率来度量；

假设２：２００８年的汶川８０级地震对不同行业
上市公司价值的影响是不同的。

（２）定义事件
事件研究法需要定义事件，即确定“特定事

件”的事件发生日，事件发生日实际上并不是“特

定事件”的实际发生的时间点，而是公众接收到该

事件即将发生或者该事件发生的时间点，汶川８级
地震事件发生日定为２００８年５月１２日，预期股票
市场可能受到该事件影响的时间区间为 ［Ｔ１，Ｔ２］，
定义为事件窗，事件日则发生在［Ｔ１，Ｔ２］之间，事件
窗内异常收益的大小用于度量事件对公司的影响

程度；定义［Ｔ０，Ｔ１］区间为估计窗，用于估计正常收
益模型中的参数；［Ｔ２，Ｔ３］为事后窗，事后窗用于估
计事件日后股票价值是否发生了异常变化。估计窗

与事件窗一般不重叠，其长短选取并无客观的标

准，但要具体事件具体分析［８］。

（３）异常收益率
利用事件研究法判断某一特定事件对上市公

司价值影响的范围和程度，主要是分析比较事件发

生的情况下上市公司实际股票收益率和假设该事

件不发生的情况下估计的上市公司股票收益率。正

常收益是指假设该特定事件不发生的情况下预期

的股票收益率，异常收益率是指该特定事件发生后

的实际收益率减去正常收益率［９］，即

ＡＲｉｔ＝Ｒｉｔ－ＥＲｉｔ， （１）
式中：ＡＲｉｔ表示第ｉ个证券在 ｔ日的异常收益率；Ｒｉｔ
是ｔ日的实际收益率；ＥＲｉｔ是ｔ日的正常收益率。

计算上市公司正常收益率理论模型包括资本

资产定价模型（ＣＡＰＭ）和基于套利理论（ＡＰＴ）的
单因素和多因素定价模型，Ｂｒｏｗｎ和Ｗａｒｎｅｒ的研究
表明基于套利理论（ＡＰＴ）的市场模型对于日数据
具有更广泛的有效性，应用也最为广泛［１０］。借鉴

ｓｃｈｉｐｐｅｒ和Ｔｈｏｍｐｓｏｎ［１１］的做法，将事件汶川大地震
作为哑变量添加到单因素收益率模型（市场模型），

其模型为：

Ｒｉｔ＝ｄｉ＋βｉＲｍｔ＋ＡＲｉＤｔ＋εｉｔ。 （２）
式中：Ｒｉｔ与Ｒｍｔ分别是股票ｉ和市场在ｔ日的预期收
益率；Ｒｍｔ用ｔ日的上证综合指数替代；εｔｉ为随机扰
动项，其均值为０，方差为σ２；αｉ，βｉ为市场模型的参
数，ＡＲｉ为股票ｉ在［０，ｔ］日的平均超额收益率，Ｄｔ为
哑变量，若第 ｔ日处于事件窗取值为 １，否则取值
为０。

Ｒｉｔ一般用估计窗内的［Ｔ０，Ｔ１］的日数据进行
估计，市场模型参数可以通过事件发生前的数据

进行估计。因为异常收益在事件窗口内获取，为消

除事件窗内其他影响价格因素，计算选取样本股

票的异常收益率进行横截面平均得到平均异常收

益，平均异常收益能够恰当反映事件窗内的异常

收益：

ＡＲｉｔ＝
１
Ｎ∑

Ｎ

ｉ＝１
Ｒｉｔ。 （３）

式中：ＡＲｉｔ为在ｔ时的平均异常收益率，Ｎ为样本中
包含的上市公司股票的个数。
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假设ＣＡＲｉｔ（ｔ１，ｔ２）为整个样本在（ｔ１，ｔ２）期间内
的累积异常收益率，则

ＣＡＲｉｔ＝∑
ｔ２

ｔ１
ＡＲｉｔ。 （４）

（４）异常收益的显著性检验
根据上一步估计出的异常收益计算出累积异

常收益，对异常收益和累积异常收益进行统计显著

性检验。检验方法可以分为参数检验和非参数检

验。参数检验主要是Ｔ检验和Ｆ检验，非参数检验主
要有秩检验和符号检验［１１］。

假设１：平均异常收益 ＡＲ（或累积异常收益
ＣＡＲ）均值为０；

假设２：平均异常收益 ＡＲ（或累积异常收益
ＣＡＲ）均值不为０。

本文采用参数检验有两种方法：

第一种对 ＣＡＲｉｔ（ｔ１，ｔ２）进行标准化的方法，其
检验统计量为

Ｔ－ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２） (＝ Ｎ（Ｌ１－４）
Ｌ１－ )２

１
２
ＳＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）。 （５）

式中：ＳＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）＝
１
Ｎ∑

Ｎ

ｉ＝１

ＣＡＲｉ（ｔ１，ｔ２）

［σ２ｉ（ｔ１，ｔ２）］
１
２
。Ｎ代表样

本数；Ｔ－ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）服从标准正态分布。
第二种方法，因为所选择的股票都是来自相同

的行业，股票之间具有高度的相关性，本文利用

Ｂｒｏｗｎ，ｗａｒｎｅｒ（１９８５）［１２］给出的原始相关调整统计
量，考虑了相同行业股票之间的截面相关的问题，

计算公式为：

Ｔ－ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）＝
ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）

［σ２（ｔ１，ｔ２）］
１
２
。 （６）

式中：σ２（ｔ１，ｔ２）是（ｔ１，ｔ２）期间上的平均异常收益率
ＡＲｔ的方差。Ｔ－ＣＡＲ（ｔ１，ｔ２）是以平均异常收益率的

估计量［σ２（ｔ１，ｔ２）］
１
２标准化的结果，适用于大样本。

（５）实证结果和结论分析解释
事件研究法的最后一个步骤是对实证结果进

行分析和解释，并得出最后的结论。采用事件研

究法得到的理想实证结果应该能够合理解释汶川

８０级地震对四川地区不同行业上市公司价值影
响的不同，包括对不同行业影响的显著性不

同等。

２２　数据选取与结果分析
２２１　数据选取

首先，从四川地区上市公司中选取建筑、电

力、化工三个行业的股票为样本研究汶川８０级地
震对上市公司价值影响，并用上证综合指数替代

股票的市场收益率。其中建筑业选取五家公司分

别是（０００９３５）四川双马、（００００３９）四川路桥、
（６００３２１）国 栋 建 设、（６００５２８）中 铁 二 局 和
（６００６７８）四川金顶；电力行业选取６家上市公司
分别是（６００１０１）明星电力、（６００１３１）岷江水电、

（６００５０５）西 昌 电 力、（６００６４４）乐 山 电 力、
（６００６７４）川投能源、（６００９７９）广安爱众；化工行
业选取 ５家上市公司分别是（０００５１０）金路集团、
（００５８４）友利控股、（０００７３１）四川美丰、（６００３７８）
天科股份和（６００６９１）阳煤化工。

其次，整理样本股票从 ２００７年 ９月 １１日到
２００８年５月３０日的日收盘价数据，剔除各股票停
盘的日期，得到 １３８个日收益率数据。估计期为
２００７年９月１１日到２００８年４月３０日，５月１２日
为汶川８０级地震事件日，事件窗为［－５，５７］，
共６３ｄ。首先对２００７年９月１１日到２００８年４月
３０日的选取的建筑业、电力行业、化工行业样本
股票的日收益率分别对上证指数的日收益率进行

最小二乘法回归分析，得到股票的预期收益率与

市场整体预期收益率存在线性关系。

然后，根据相应的市场模型进一步计算出选

取的建筑行业、电力行业和化工行业样本公司股

票在汶川８０级地震事件窗期［－５，５７］的异常收
益率、平均异常收益率、累计异常收益率。结果

表明，在事件发生日之前，各行业样本公司股票

的平均异常收益率和累积异常收益率处于较稳定

的状态，符合研究假设。

２２２　样本公司股票ＡＲ与ＣＡＲ计算分析
（１）建筑行业
根据相应的市场模型计算得出建筑行业样本

公司股票汶川大地震事件窗期［－５，５７］的平均异
常收益率（ＡＲ）和累计异常收益率（ＣＡＲ），如图１
所示。分析如下：

图１　建筑业ＡＲ和ＣＡＲ趋势图

　　在汶川８０级地震事件发生日之前，建筑行业
样本公司股票的ＡＲ和ＣＡＲ处于较稳定的状态，所
受到的影响为零。地震巨灾发生之后的前０～８ｄ
的ＡＲ均大于零，ＣＡＲ逐渐上升，说明汶川大地
震对四川地区建筑业行业上市公司影响较大，并

且是正向的影响，且逐渐增加。震后第９ｄ到第
３５ｄ，ＡＲ围绕零点上下波动幅度较大，说明地震
对于建筑行业的影响既有正面的，也有负面的，

ＣＡＲ上下波动较小，整体处于逐渐降低的趋势，
说明地震对于建筑行业的影响日趋降低。震后３６
ｄ之后，ＡＲ几乎处于零，ＣＡＲ也维持在０２的水
平，说明在汶川８０级地震３５ｄ之后，对四川地
区建筑行业的上市公司价值的影响已日渐趋于

稳定。
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（２）电力行业
根据市场模型计算出电力行业选取样本上市

公司汶川８级地震事件窗期［－５，５７］的平均异常
收益率（ＡＲ）和累计异常收益率（ＣＡＲ），得到的数
据如图２所示。分析如下：

图２　电力行业ＡＲ和ＣＡＲ趋势图

　　汶川８０级地震事件发生日之前，电力行业
样本公司股票的 ＡＲ和 ＣＡＲ处于较稳定的状态，
所受到的影响为零。事件发生后的 ０～１４ｄ，四
川地区的电力行业公司处于停牌状态，原因应该

是地震严重破坏了当地的电力设施。震后 １５～
４０ｄ，电力行业的 ＡＲ波动幅度较大，其大部分
都是负值，ＣＡＲ则均为负值，说明地震对四川地
区电力行业上市公司产生很大程度的负面影响；

震后２４～４０ｄ，ＡＲ虽然处于上下波动，但幅度明
显减弱，说明地震对于电力行业的影响逐渐的处

于稳定；震后４０ｄ之后，ＡＲ逐渐趋于０，ＣＡＲ处
在－０１５水平，说明巨灾对电力行业的影响日渐
消退。

（３）化工行业
根据市场模型计算出化工行业选取样本公司

汶川大地震事件窗期［－５，５７］的平均异常收益率
（ＡＲ）和累计异常收益率（Ｃ），得到的数据如图 ３
所示。分析如下

图３　化工行业ＡＲ和ＣＡＲ趋势图

　　汶川８０级地震发生前５ｄ，化工行业 ＡＲ和
ＣＡＲ趋于相对稳定状态；汶川８０级地震发生后，
ＡＲ和ＣＡＲ都处于波动状态；震后０～３４ｄ，ＡＲ整
体波动剧烈，表明地震发生后对化工行业上市公

司产生负面影响；ＣＡＲ整体趋势为增加，表明地
震对于化工行业产生负面影响，且影响程度逐渐

增加；震后３５ｄ之后，ＡＲ趋于逐渐稳定，波动
幅度降低，最后几天几乎没有波动，ＣＡＲ也日渐
趋于零，同样说明地震对化工行业的影响逐渐

消退。

２２３　结果检验
根据相应市场模型求出平均异常收益率和累

积异常收益率，需要对其显著性进行检验，因为

三个行业在地震发生一个月以后异常收益率趋于

零，所以检验选择样本是一个月的数据，分别得

出四川地区建筑业、电力行业、化工行业的ＴＣＡＲ
值。假设１为累积异常收益 ＣＡＲ均值为０；假设２
为累积异常收益ＣＡＲ均值不为０。

建筑业样本股票的ＴＣＡＲ的值在事件窗［－５，
２］的时间段里较小，均小于１，不论是在０１还是
在００５显著性水平下，ｔ值均大于 ＴＣＡＲ的值，
拒绝原假设，说明汶川８０级地震事件日发生前公
司与巨灾有显著相关性；震后汶川８０级地震事件
窗第３ｄ，在００５的显著性水平下，拒绝原假设，
说明存在显著相关性，而在０１的显著性水平下，
则接受原假设，显著性较弱；在震后事件窗的［４，
９］的时间段里，均接受原假设，显著性较弱，在９
ｄ之后的时间段里，数据均说明巨灾对上市公司价
值有显著性影响。电力行业的事件窗内所有时间

均拒绝原假设，说明汶川８０级地震对四川地区电
力行业上市公司价值的影响有一定的显著性。需

要说明的是，在地震发生后的１４ｄ内，该行业的
上市公司均处于停盘状态，所以也就不存在异常

收益率等。化工行业震后 ３ｄ，无论是 ０１还是
００５的显著性水平，检验均接受原假设，即说明
巨灾对化工行业上市公司价值影响在极短的时间

内并没有显现体现。

综上结果表明：汶川８０级地震事件对四川地
区建筑行业上市公司存在显著影响，对化工行业

则需要一段时间后，巨灾该行业的影响日渐显现，

对电力行业上市公司的影响较长。

３　巨灾对上市公司影响的结论

（１）巨灾对于本地区不同行业上市公司价值的
影响不同，既存在正面的影响，也存在负面影响。

对四川地区建筑行业上市公司价值主要产生的正

面的影响，而对于电力行业和化工行业上市公司

价值来说，多为负面的影响。对于投资者而言，

巨灾发生之际选择购买建筑行业股票进行投资会

获得较高的收益，选择电力行业和化工行业则可

能亏损。

（２）巨灾对于本地区不同行业上市公司价值影
响的时间点，以及影响的时间长短不同，有些行

业巨灾发生后立刻会产生影响且影响时间较长，

有些行业会在巨灾发生几日后才会收到影响。像

对化工行业，较为显著的影响是在第三天之后产

生的，而对于建筑行业来说，事件发生之后，上

市公司价值就受到了显著的影响。该结论有助于
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投资者选择合适的时机。

４　上市公司巨灾风险管理建议

巨灾是特殊的企业风险，上市公司可以通过

保险、再保险和资本市场，有效地转移巨灾风险、

降低巨灾损失，这是国际减灾领域的共识。Ｓｈｉｍｐｉ
Ｐｒａｋａｓｈ等人倡导建立企业协作式风险管理体
系［１３］，世界银行曾组织有关专家，开展了广泛的

关于通过灾害保险，转移企业风险方面的研究工

作［１４］，倡导在社区一定的安全水平条件下，开展

公司巨灾保险，使公司、社区与政府在防范风险

方面，整合资源，提高效益。联合国国际减灾战

略实施的神户减灾宣言，推动加强企业巨灾风险

防范工作［１５］。国际第六届 ＩＩＡＳＡＤＰＲＩ综合灾害
风险论坛，也将企业风险管理作为主题，强调提

高产经界应对灾害风险的能力［３］。中国国资委在

《中央企业全面风险管理指引》中对风险的分类包

括危害性风险，即自然灾害、偷窃、恐怖袭击等

给企业造成的损失和影响［１６］。史培军等［１７］提出

中国大型企业综合风险管理战略与模式框架，强

调大型企业必须高度重视对巨灾风险防范体系的

建设。

我国目前巨灾保险、再保险和巨灾资本市场

还没有建立运行起来，我国上市公司应该承担公

司自身防灾减灾建设责任，建立巨灾风险管理体

系，加强巨灾风险管理投入［１８－２１］。公司巨灾风

险管理策略通常包括损失控制型和损失融资型。

（１）损失控制型策略是指各类减少公司巨灾风
险损失的可能性和程度的策略总和。例如公司制

定防灾减灾规划，特别是公司的生产办公的建筑

物、设备和设施的防灾标准应达到抵抗区域最大

地震、洪水、台风和地质灾害等的水平，上市公

司的防灾减灾规划还需与所在地区的社区共同编

制，有利于促进整个区域社会的防灾减灾建设能

力；针对公司可能遇到的各类灾害事件，上市公

司需要详细编制灾害应急预案，高度重视和完善

公司巨灾风险的监测与预警体系。

（２）损失融资型策略是指公司建立的各类巨灾
风险事前资金财务安排策略的总和。例如公司参

加巨灾保险，必要时建立灾害准备基金、签订应

急贷款等风险融资措施。

上市公司巨灾风险管理策略需要政府提供公

司外部巨灾风险管理环境。如加强巨灾风险控制

能力和风险转移制度建设［１８］，政府不但要对减轻

巨灾风险对上市公司影响进行保障，如提高巨灾

风险的监测、预警和预报能力，提高整个社会的

应对巨灾风险能力；政府还要使上市公司的巨灾

风险通过保险、再保险和资本市场得到有效转移

和分散，如建立国家地区巨灾保险和融资制度，

政府可以通过财政税收等法律政策保证企业落实

巨灾风险管理投入，如在公司购买巨灾保险或建

立巨灾风险基金上给予税收优惠和财政补贴等

措施。
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