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1κ⹊ガ㜂Ქ 

ᡇള∅ᒪ 3 ᴾԳਢᔶⲺćѣ঄Ӱ≇ާૂളޞളӰ≇ԙ㺞ཝՐĈ

ૂćѣളӰ≇᭵⋱অ୼Ր䇤Ĉ(ㆶ〦ѰњՐ)θᱥᡇളᴶѱ㾷Ⲻ᭵ㆌ

ᙝӁԬҁжθሯᡇളⲺ᭵⋱ૂ㔅⎄ᴿ䠃ཝᖧଃȾ∅ᒪњՐਢᔶⲺᰬ

䰪ᱥ⺤ᇐⲺθ㙂∅ᒪњՐ࡬ᇐⲺ᭵ㆌᱥу⺤ᇐⲺȾфཝ䜞࠼Ⲻ᭵ㆌ

ᙝӁԬ൞ᰬ䰪рޭᴿシਇᙝ⢯⛯уੂⲺᱥθњՐ൞ᰬ䰪рޭᴿരᇐ

ⲺઞᵕᙝȾޭᴿѣള⢯㢨ⲺњՐᱥੜՐሯᡇള㛗⾞ᐸ൰Ⲻ⴮ީ㺂ѐ

ӝ⭕⴮ᓊⲺᖧଃθ䘏ᱥᵢᣛ઀ᖻỶ僂Ⲻѱ㾷ળ从Ⱦ 

䶘ᮽ⥤ѣᴿᖾཐީӄᡇള᭵ㆌᙝӁԬⲺ⹊ガȾᖣᮽᒩૂ㛌㔝ࢃ

䖿(2002)᤽࠰ѣള㛗⾞ᐸ൰ᱥжѠ᭵ㆌᐸθѣള᭵ᓒ㔅ᑮᴿᝅ䇼൦

䘆⭞жӑ᭵ㆌᢁ⇫䈹᧝㛗ᐸⲺ⌘ࣞȾ䱼㫿Ƚᗆ嗏⛩(2004)ሯѣള㛗

⾞ᐸ൰Ⲻ⹊ガਇ⧦θᡇള㛗⾞ᐸ൰рćླ⎾ᚥĈⲺᖧଃ㾷ཝӄćඅ

⎾ᚥĈⲺᖧଃȾф↚ੂᰬθ᭵ㆌӁԬሯ㛗ᐸⲺᖧଃཐԛӁԬ⹊ガ⌋

䘑㺂⹊ガȾ⧁ᱛጦ,ᶄਂᡆ,ᓭ㦿(2003)䟽⭞ 4 ѠޮශⲺ᭵ㆌӁԬθ

䘆⭞ӁԬ⹊ガ⌋䪾ሯѣള㛗ᐸሯ᭵ㆌᙝؗᚥⲺ䗽ᓜਃᓊ䰤从䘑㺂

Ҽᇔ䇷Ỷ僂θ㔉᷒㺞᱄ѣള㛗ᐸሯ᭵ㆌؗᚥᆎ൞䗽ᓜਃᓊθф䪾ሯ

᭬ⴀؗᚥⲺੂ㊱⹊ガ㔉᷒⴮∊θ᭵ㆌሯᐸ൰ޭᴿᴪ䠃㾷Ⲻᖧଃ֒⭞Ⱦ

䠇⦽Ⲻ䈹᮪Ⲻ䘏ж༼߼ӁԬ⹊ガ⌋θሯ⌋ᇐᆎⅴ⭞࡟㦿Ӑ(2012)ࡎ

᭵ㆌሯᡇള㛗⾞ᐸ൰ᖧଃ᭾ᓊⲺ䘑㺂Ҽᇔ䇷⹊ガȾ⧁ᮽ⧨Ƚ▎ឝጦ

(2012)ԛćॷޣཝĈȽćॷйཝĈԛ਀ 2002 ᒪȽ2005 ᒪૂ 2007 ᒪⲺ

њՐѰ⹊ガӁԬθ䘆⭞ӁԬ᷆࠼⌋ሯެ䘑㺂⹊ガθ㔉᷒㺞᱄θ↚㊱

᭵⋱ӁԬՐሯള޻㛗⾞ᐸ൰ӝ⭕ᱴ㪍ᖧଃθѣള㛗⾞ᐸ൰ᱥжѠᑜ

http://baike.baidu.com/view/246868.htm
http://baike.baidu.com/view/24083.htm
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ᴿ᱄ᱴ᭵ㆌᐸ⢯⛯ռ৾㕰҅᭵ㆌ᭾⦽Ⲻᐸ൰Ⱦᶞ⅙Ƚੋᵢሂ(2014)

ӁԬ⹊ガ⌋θ䠃⛯⹊ガҼシਇӁԬф㛗ᐸ⌘ࣞⲺީ㌱Ⱦᶞ䱩Ƚ⭞࡟

ᶄՕȽ内ݾ঄(2014)䘆⭞ӁԬ᷆࠼⌋θᇔ䇷Ỷ僂ҼӁԬ傧ࣞᣋ䍺ㆌ

⮛൞ѣള A 㛗ᐸ൰рⲺ㍥䇗䎻仓᭬ⴀ਀ެᖧଃഖ㍖Ⱦ 

ᵢᣛ઀࡟⭞ҼӁԬ᷆࠼⌋θ᷆࠼Ҽ∅ᒪњՐ᭵ㆌ⎿਀Ⲻ㺂ѐ਎

ࣞᑜᶛⲺሯ⴮ީ㺂ѐૂѠ㛗Ⲻᖧଃθਇ⧦൞њՐ᭵ᓒᐛ֒ᣛ઀ѣ∊

 ᒪᴿᴪཐީ⌞Ⲻ㺂ѐ㜳㧭ᗍҼᴪླⲺ䎻仓᭬ⴀȾࠖࢃ

 

2κ࡟⭞ӁԬ᷆࠼⌋⹊ガњՐ᭾ᓊሯ㺂ѐૂѠ㛗Ⲻᖧଃ 
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2.1 䇼ࡡӁԬ 

ᡇԢࡓ↛ᇐѿӁԬѰḆᒪњՐሯḆѠ㺂ѐᡶ䜞㖨Ⲻ⴮ᓊⲺ᭵

ㆌȾѰҼᣀᨗ∅ᒪњՐީ⌞Ⲻ❜⛯θᡇԢሯ∅ᒪњՐⲺ᭵ᓒᐛ֒ᣛ

઀䘑㺂᷆࠼θ⭧ӄњՐⲺᐛ֒䜞㖨൞∅ᒪ䜳ՐᴿуੂⲺ㺂ѐם䠃⛯θ

ഖ↚∅ᒪᡶਇ⭕ⲺӁԬуੂθуޭ༽ઞᵕᙝⲺ⢯⛯Ⱦ∊ྸ䈪 2007

ᒪⲺњՐ᭵ᓒᐛ֒ᣛ઀䠂ᴿж⇫䈓㺞᱄Ҽ㢸㜳⧥ؓⲺᱥᖉᒪ㔅⎄

Ⲻם䠃⛯θ䘏⇫䈓ྸсφ 

 ćδпεཝ࣑ᣉླ㢸㜳䲃㙍Ƚؓᣚ⧥ູૂ㢸㓜䳼㓜⭞൦Ⱦ Ԁᒪ

㾷ᣀ㢸㜳䲃㙍Ƚؓᣚ⧥ູૂ㢸㓜䳼㓜⭞൦֒Ѱ䖢਎㔅⎄໔䮵ᯯᕅⲺ

シ⹪ਙૂ䠃㾷ᣉᢁȾ൞㢸㜳⧥ؓᯯ䶘θ䠃⛯ླڐԛсᐛ֒φĊĊĈ 

ᡇԢሯ 2000-2015 ᒪњՐᵕ䰪Ⲻ᭵ᓒᐛ֒ᣛ઀䘑㺂᷆࠼Ⱦ

2000-2015 ᒪⲺᒪᓜⲺᣛ઀ҁ䰪ᆎ൞ާᙝθপ৾ᴿެ⤢⢯ᙝᡶ൞Ⱦ

ѐȽӝѐ㔉ᶺ䈹᮪Ƚ㢸㜳⧥ؓȽ᭯䶟Ƚؓ䳒≇⭕Ƚ॰ตঅ䈹ਇኋߒ

ㅿޣཝ޻ᇯѰ 2000-2015 ᒪޞളњՐⲺާੂ✣⛯θ㙂ṯᦤ∅жᒪⲺ

ѣཤ᭵ㆌⲺ਎ौ∅ᒪᡶם䠃Ⲻ㺂ѐপ䜳уੂȾ 

2.2 ṭᵢᮦᦤ 

ᡇള A 㛗Ⲻ㓼࠼㺂ѐᖾཐθѰҼᯯ׵䎭㿷θᡇԢ䘿᤟Ҽ Wind 

Ⲻ 10 Ѡж㓝㺂ѐ᤽ᮦѰ⹊ガሯ䊗θ䘏ӑж㓝㺂ѐࡡ࠼Ѱ: 㜳Ⓠ᤽

ᮦȽᶆᯏ᤽ᮦȽᐛѐ᤽ᮦȽਥ䘿⎾䍯Ƚᰛᑮ⎾䍯Ƚॱ⯍ؓڛȽ䠇㷃

᤽ᮦȽؗᚥᢶᵥȽ⭫ؗᵃࣗȽޢ⭞ӁѐȾ∅Ѡж㓝㺂ѐ᤽ᮦс䶘ऻ

੡ҼཐѠӂ㓝㺂ѐȽп㓝㺂ѐૂ഑㓝㺂ѐθᙱᮦ䗴ࡦрⲴѠ㓼࠼ᆆ
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㺂ѐȾWind ж㓝㺂ѐⲺᮦᦤԄ 2000 ᒪᔶခθഖ↚ᡇԢ਌ 2000 ᒪ

ࡦࡓ 2015 ᒪᓋⲺᮦᦤѰ⹊ガሯ䊗Ⱦ 

2.3 ӁԬネ 

ᇐѿҼ⹊ガӁԬ੄θ㍝᧛⵶㾷⺤ᇐӁԬネȾᵢᣛ઀ሼњՐᵕ䰪

ᇐѿѰӁԬᰛθᇐѿӁԬ㘹ሕᵕѰ(-22θ-1)δ1θ22)θҕቧᱥњ

Րࢃㅢ 22 ѠӚ᱉ᰛࡦњՐᔶခࢃθԛ਀њՐ㔉ᶕ੄ࡦњՐ㔉ᶕ੄

ㅢ 22 ѠӚ᱉ᰛθᙱާ 44 ѠӚ᱉ᰛᵕ䰪δж㡢᛻߫сθ22 ѠӚ᱉ᰛ

Ѱ 1 ѠᴾⲺᰬ䰪θഖ↚ӁԬ㘹ሕᵕ⴮ᖉӄњՐࢃ੄ 2 ѠᴾⲺᰬ䰪εȾ

ᡇԢሼ(-148,-23)䇴ѰӁԬզ䇗ネθ঩ሼњՐӁԬਇ⭕⛯148 ࢃ 

ཟ㠩ࢃ 23 ཟθᙱާ 125 ཟ֒Ѱ↙ᑮ᭬ⴀⲺզ䇗ᵕ(ж㡢᛻߫с 125

ᱥঀᒪⲺᙱӚ᱉ᰛᮦⴤθഖ↚↙ᑮ᭬ⴀզ䇗ᵕ⴮ᖉӄњՐࢃঀᒪⲺ

ᰬ䰪)θ䘏ṭਥ䚵ރ↙ᑮ᭬ⴀⲺզ㇍਍ࡦӁԬⲺᖧଃȾӁԬネྸഴ 1

ᡶ⽰Ⱦ 

图 1. 两会效应的事件窗口 

两会期间

两会前22个交易日 两会后22个交易日

事件考察期(-22,22)正常的收益估计期(-148,23)
 

2.4 ⁗ශ 

ሯӄԱᝅжѠ਍њՐᖧଃⲺ㺂ѐ᤽ᮦ iθ䇴㺂ѐ᤽ᮦ i ൞ t 
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ⲺԭṲѰ𝑃𝑖𝑡θ᭬ࡱᰬ ⴀ⦽Ѱ𝑅𝑖𝑡θṯᦤ㺂ѐ᤽ᮦԭṲф᭬ⴀ⦽Ⲻީ㌱θ

ᇐѿ㺂ѐ᤽ᮦ᭬ⴀ⦽Ѱ:    

  1-R
1

it




it

it

P

P

                                 (1) 

ѰҼ䇺զжѠӁԬⲺᖧଃθ䴶㾷ᔰ㄁人ᵕ᭬ⴀ⁗ශȾ䇷᭬࡮ⴀ

⦽人ᵕ⁗ශѱ㾷⭞ӄզ䇗人ᵕ᭬ⴀ⦽θ঩൞⋗ᴿᝅཌӁԬਇ⭕ᶗԬ

с人䇗䗴ࡦⲺ᭬ⴀ⦽Ⱦ䇷᭬࡮ⴀ⦽ޭᴿཐ〃人ᵕ⁗ᕅθެѣᓊ⭞䖹

Ѱᒵ⌑Ⲻᱥᐸ൰⁗ᕅθᆹٽ䇴Ѡ㛗Ⲻ᭬ⴀ⦽фᐸ൰᭬ⴀ⦽ᆎ൞㓵ᙝ

ީ㌱θᒬ䙐䗽ᐸ൰᭬ⴀ⦽ᔰ㄁㛗ԭ᭬ⴀ⦽ҁ䰪Ⲻഔᖈ⁗ශȾфެᆹ

↙ᑮ᭬ⴀⲺզ䇗⁗ශ⴮∊θᐸ൰⁗ශਥᴪླ൦࡚ᯣӁԬᕋ䎭Ⲻ᭾ᓊθ

᭻ᵢᣛ઀䘿㠠ᐸ൰⁗ශ䇗㇍↙ᑮ᭬ⴀ⦽ȾሯӄԱᝅжѠ㺂ѐ᤽ᮦ i, 

ެᐸ൰⁗ශѰφ 

                  iti   ctiit RR
                   

    (2) 

ެѣ𝑅𝑖𝑡ᱥᰬࡱ t 㺂ѐ᤽ᮦ i Ⲻ᭬ⴀ⦽θ𝑅𝑐𝑡ᱥᰬࡱ t ཝⴎ᤽ᮦⲺ

᭬ⴀ⦽χ it ᱥ⇁ᐤθެൽٲѰ 0θᯯᐤѰ 2
t θҕቧᱥ 0)( itE  , 

2)(ar titV   χ i,i  ԛ਀ 2
t ᱥᐸ൰⁗ශѣⲺ৸ᮦȾᇐѿ t = 0 ѰӁ

Ԭਇ⭕ᰛȾt = 𝑇1+1 ࡦ t =𝑇2ԙ㺞ӁԬਇ⭕॰䰪,  t = 𝑇0+1 ࡦ t 

= 𝑇1 Ѱզ䇗॰䰪(estimation window)Ⱦ𝐿1 = 𝑇1-𝑇0 ᱥᰬ䰪զ䇗॰

䰪Ⲻ䮵ᓜθ𝐿2= 𝑇2-𝑇1 ᱥӁԬਇ⭕॰䰪Ⲻ䮵ᓜȾ i,i  ԛ਀
2
t ᱥᐸ

൰⁗ශѣⲺ৸ᮦθ࡟⭞ӁԬզ䇗॰䰪Ⲻᮦᦤθ❬੄⭞ᴶቅӂҎ⌋䘑

㺂զ䇗䘏пѠ৸ᮦⲺٲθ䘏ṭਥԛᗍࡦ∅Ѡ㺂ѐ᤽ᮦⲺᐸ൰⁗ශȾ 
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2.5 ⺤ᇐ↙ᑮ᭬ⴀфᔸᑮ᭬ⴀ 

ᴿҼᐸ൰⁗ශⲺ৸ᮦզ䇗੄,ቧਥԛ䇗㇍ૂ᷆࠼ᔸᑮ᭬ⴀ⦽Ⱦ

ᔸᑮ᭬ⴀᱥ᤽ӁԬネ޻Ⲻᇔ䱻᭬ⴀфٽ䇴⋗ਇ⭕䈛ӁԬⲺ↙ᑮ᭬

ⴀҁᐤȾ䙐ᑮᡇԢ⭞ᔸᑮ᭬ⴀ⦽(abnormal return)֒ѰӁԬᖧଃ

ཝቅⲺ㺗䠅θᇐѿѰ ARȾྸㅢ i Ѡ㺂ѐ᤽ᮦ൞ӁԬਇ⭕ᰛᔸᑮ࣑

᭬ⴀ⦽Ѱφ 

 )|(ARit titit XRER                      (3)  

ެѣ𝐴𝑅𝑖𝑡Ѱᰬ䰪⛯ t Ⲻ䎻ᑮ᭬ⴀ⦽θRitѰᰬ䰪⛯ t Ⲻᇔ䱻᭬

ⴀ⦽θ )|( tit XRE ѰӁԬ⛯tⲺ↙ᑮ᭬ⴀ⦽Ⱦ 21 ,...,1t TT  Ѱ䇷࡮i

൞ӁԬਇ⭕॰䰪Ⲻ䎻᭬࠰ⴀ⦽θ䛙Ѿ: 

  ctiiitit RRR  ˆˆA                     (4) 

ᔸᑮ᭬ⴀ⦽ޭᴿᯯᐤ: 

  
]

ˆ

)ˆ(
1[

1
)(A

2

2

1

22

m

mct
it

R

L
R

i 


 




          (5)  

ᆹ⭧њ䜞࠼㓺ᡆ ,ж䜞࠼ᱥᐸ൰⁗ශⲺᯯᐤ
2

i
 θ㙂ਜж䜞࠼ᶛ

㠠ӄզ䇗 ii  ， ⲺṭᵢڅᐤȾ ൞䴬ٽ䇴𝐻0с ,ӁԬᓊሯ᭬ⴀ⦽Ⲻ㺂

Ѱ⁗ᕅ(ൽٲᡌᯯᐤ)уӝ⭕ᖧଃθ䇷࡮൞ӁԬਇ⭕॰䰪ⲺḆѠ㿸ሕ

⛯ Ⲻ 䎻 ᑮ ᭬ ⴀ ⦽ ᓊ ᵃ Ԅ 䴬 ൽ ٲ Ⲻ ↙ ᘷ ࠼ ᐹ θ ঩ 

))(,0(~A 2
itit ARNR  ȾѰҼᗍ࠰ӁԬሯḆѠ䇷࡮ԭṲᙱⲺᖧଃᡌሯ

ᐸ൰ⲺᒩൽᖧଃθᡇԢ䘎ᗻ亱㘹ሕ䎻ᑮ᭬ⴀ⦽ⲺࣖᙱȾঋѠ䇷࡮Ⲻ

䎻 ᑮ ᭬ ⴀ ⦽ ൞ ᰬ 䰪 р Ⲻ ࣖ ᙱ ቧ ᱥ 䈛 䇷 ࡮ Ⲻ ㍥ 〥 䎻 ᑮ ᭬ ⴀ ⦽
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(cumulative abnormal return)Ⱦᇐѿ ),(CAR 21 tti  Ѱ䇷࡮ i ൞ᰬ

䰪⇫ 1t 2t ࡦ  δ 221 TttT  ε ᴿ: 

 




2

1

),(CAR 21

t

tt
iti ARtt

                       (6) 

Ⲻ㍥〥䎻ᑮ᭬ⴀ⦽,ࡏ൞䴬ٽ䇴 0H  с ,㍥〥䎻ᑮ᭬ⴀ⦽ҕᓊ

䈛ᵃԄྸс↙ᘷ࠼ᐹȾ 

)),(,0(~CA 21

2 ttNR iit                          (7) 

2.6 ሯ∅ᒪњՐ䜳᭥ᤷⲺ㺂ѐ䘑㺂᷆࠼ 

⭧ӄWindж㓝㺂ѐ᤽ᮦⲺᮦᦤԄ2000ᒪᔶခθԄ2000ᒪᔶခⲺ

∅ᒪⲺ᭵ᓒᐛ֒ᣛ઀ѣθ䜳ऻ੡Ҽᢟཝ޻䴶Ƚؓ䳒≇⭕Ƚ啉ࣧ⎾䍯

Ⲻ㔅⎄᭵ㆌȾഖ↚ᡇԢ俌ݾሯਥ䘿⎾䍯᤽ᮦ䘑㺂⹊ガȾެᐸ൰⁗ශ

ᕅ(2)ѣθޢ itR Ѱਥ䘿⎾䍯᤽ᮦθ ctR ѰѣؗḽᲤA㛗㔲ਾ᤽ᮦȾᡇԢ

ሯԄ2000ᒪᔶခ2015ࡦᒪ∅ᒪ൞њՐࢃδ-148θ-23εӚ᱉ᰛ䘏Ѡ

զ䇗ネਙⲺᮦᦤθᙱާ1763ѠӚ᱉ᰛⲺᮦᦤ䘑㺂ᤕਾθᗍྸࡦсⲺ

㔉᷒φ î 0.108205θ î 0.891729θྸ㺞1ᡶ⽰φ 

表 1. 可选消费指数与中信标普 A 指两会估计窗的回归分析：2002-2015 

 

均方根误差 0.00752 R 方 0.7947 

因变量均值 1.00024 调整 R 方 0.7945 

 

变量 自由度 
参数 

估计值 

标准 

误差 
t 值 Pr>|t| 

Intercept 1 0.10820 0.01080 10.02 <.0001 

x 1 0.89173 0.01080 82.58 <.0001 
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р䶘Ⲻ㔕䇗㔉᷒㺞᱄㓵ᙝഔᖈⲺ㔉᷒ᱥਥؗⲺȾṯᦤզ䇗ネਙ

Ⲻᤕਾٲθ⭧ޢᕅ(6)䇗㇍㍥〥Ⲻ䎻仓᭬ⴀٲθᗍࡦԄ2001ᒪ2015ࡦ

ᒪᙱާ 644 ѠӚ᱉ᰛⲺᙱⲺ䎻仓᭬ⴀᱥφ ),(CAR 21 tti  = -10.852%θ

∅ᒪ൞њՐࢃ੄਺ 22 ѠӚ᱉ᰛⲺ㍥䇗Ⲻ䎻仓᭬ⴀѰ -0.723%θҕ

ቧᱥ䈪ਥ䘿⎾䍯㺂ѐ᤽ᮦ⴮ሯӄѣؗḽᲤ A 㛗㔲ਾ᤽ᮦ൞њՐࢃ੄

਺ 22 ѠӚ᱉ᰛᵕ䰪ᒬуᆎ൞᭬ⴀȾ 

⭧ӄ∅ᒪⲺ᭵ᓒᐛ֒ᣛ઀ѣθ䜳ऻ੡ሯߒѐⲺ᭥ᤷⲺ⴮ީ㔅⎄

᭵ㆌθഖ↚ᡇԢ䘿᤟ሯߒӝ૷᤽ᮦ䘏Ѡ㓼࠼㺂ѐ᤽ᮦ䘑㺂⹊ガȾެ

ᐸ൰⁗ශޢᕅ(2)ѣ𝑅𝑖𝑡Ѱߒӝ૷᤽ᮦθ𝑅𝑐𝑡ѰѣؗḽᲤA㛗㔲ਾ᤽ᮦȾ

ᡇԢሯԄ 2002 ᔶခࡦ 2015 ᒪ∅ᒪ൞њՐࢃδ-148θ-23εӚ᱉ᰛ

䘏Ѡզ䇗ネਙⲺᙱާ 1636 ѠӚ᱉ᰛⲺᮦᦤ䘑㺂ᤕਾθᗍྸࡦсⲺ

㔉᷒φ î 1.100724θ î -0.10044θྸ㺞 2 ᡶ⽰φ 

表 2. 农产品指数和中信标普 A 指两会估计窗数据回归分析:2002-2015 

 

标准误差 0.0115 R 方 0.6972 

观测值 1890 调整 R 方 0.6971 

 

变量 
参数 

估计值 
标准误差 t 检验值 P 值 

Intercept 0.00016 0.00027 0.61 0.54 

X Variable 1.07788 0.01635 65.94 0 

 

❬੄ṯᦤզ䇗ネਙⲺᤕਾٲθ⭧ޢᕅ(6)ᡇԢ䇗㇍㍥〥Ⲻ䎻仓

᭬ⴀٲθᗍࡦԄ 2001 ᒪࡦ 2015 ᒪᙱާ 644 ѠӚ᱉ᰛⲺᙱⲺ䎻仓᭬
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ⴀᱥ ),(CAR 21 tti  = -10.852%θ∅ᒪ൞њՐࢃ੄਺ 22 ѠӚ᱉ᰛⲺ㍥䇗

Ⲻ䎻仓᭬ⴀѰ-0.723%θҕቧᱥߒӝ૷᤽ᮦуᆎ൞䎻仓᭬ⴀȾ 

р䶘Ⲻ㔉᷒㺞᱄θሯӄ∅ᒪњՐ䜳᭥ᤷⲺ㺂ѐθଠᙋᱥ㓼࠼㺂

ѐθ⭧њՐ᭾ᓊᡶ㧭ᗍⲺ䎻仓᭬ⴀࠖ҄ਥԛᘳ⮛у䇗Ⱦ 

2.7 ᭯䘑ⲺӁԬ䇼ࡡ 

⭧ӄሯӄ∅ᒪњՐ䜳᭥ᤷⲺ㺂ѐθᑜᶛⲺ䎻仓᭬ⴀ䶔ᑮⲺᴿ䲆Ⱦ

ഖ↚ᡇԢሼ⹊ガⲺӁԬᇐѿ᭯Ѱφ൞ḆжᒪⲺњՐᵕ䰪,Ḇ㺂ѐ⴮

ሯӄ䈛㺂ѐⲺࠖࢃᒪ൞᭵ㆌрᗍࡦҼཝ࣑᭥ᤷȾҕቧᱥᡇԢሼӁԬ

ⲺᇐѿⲺ䠃⛯᭴൞᭥ᤷ㺂ѐ࠰⧦Ⲻ਎ࣞрȾ䘏ṭжᶛθᡇԢᡶ⹊ガ

ⲺӁԬ਎ᗍᴪࣖޭᴿシਇᙝૂуਥ人⎁ᙝȾ 

ѰҼᴪླⲺ䠅ौ∅ᒪњՐ᭵ㆌⲺᡶ᭥ᤷ㺂ѐⲺ਎ࣞ᛻߫θᡇԢ

࠼ᢶᵥθ䙐䗽ሯњՐⲺ᭵ᓒᐛ֒ᣛ઀䠂䶘Ⲻᮽᵢ䘑㺂᷆࠼ᮽᵢ⭞࡟

᷆θ㔕䇗࠰㺂ѐީ䭤䈃࠰⧦Ⲻ仇⦽θɒ 㧭਌∅ᒪњՐሯ㺂ѐם䠃⛯Ⱦ

൞ᮽᵢ᷆࠼ѣθᡇԢ䟽⭞Ҽ Wind ӂ㓝㺂ѐȽп㓝㺂ѐⲺ㺂ѐ੃ᆍ

䠂ᡶऻ੡Ⲻ䈃Ѱީ䭤䈃θԄ∅ᒪީ䭤䈃࠰⧦Ⲻ仇⦽㧭ᗍњՐሯ㺂ѐ

ީ⌞ᓜⲺ਎ौȾ∊ྸθWind Ⲻ㜳Ⓠ᤽ᮦⲺӂ㓝㺂ѐȽп㓝㺂ѐऻ

ᤢ㜳Ⓠ䇴༽фᵃࣗȽ⸩⋯Ƚཟ❬≊фב⎾䍯⟹ᯏȽ⸩⋯ཟ❬≊䇴༽

фᵃࣗȽ㔲ਾශ⸩⋯ཟ❬≊ऎ᧘ф⭕ӝȽ⸩⋯ཟ❬≊۞ᆎф䘆䗉Ƚ

⸩⋯фཟ❬≊Ⲻ⛲࡬ф䬶୤Ⱦሯ㜳Ⓠ᤽ᮦᡇԢᇐѿҼ഑Ѡ⴮ީⲺީ

䭤䈃φ➚Ƚ➚⭫Ƚ⸩⋯Ƚཟ❬≊ȾެԌ਺Ѡ wind ж㓝㺂ѐⲺީ䭤

䈃ᇐѿࡍ㺞ྸ㺞 3 ᡶ⽰Ⱦ 
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表 3. Wind 行业关键词列表 

Wind 一级行

业 
行业关键词列表 

能源指数 煤、煤电、石油、天然气 

材料指数 
化工、化纤、化肥、工业气体、特种气体、建材、水泥、玻璃、容器、包装、金

属、黄金、白银、钢铁、冶金、矿石、纸、林木产品 

工业指数 

航天航空与国防、建筑产品、建筑与工程、电器设备、综合类、机械、贸易公司

与工业品经销商、商业与专业服务、商业印刷、环境与设施服务、办公服务于用

品、安全与报警服务、调查与咨询、航空运输与物流、海运、公路与铁路运输、

交通基础设施、公路与铁路、港口 

可选消费 

汽车、汽车零配件、耐用消费品、服装、家用电器、装饰品、休闲用品、摄影用

品、纺织品、奢侈品、酒店、餐馆、综合消费类、度假村、教育、媒体、广告、

有线和卫星电视、广播、电影与娱乐、出版、零售业、百货商店、电脑、旅游、

文化、传媒 

日常消费 
食品与主要用品零售、饮料、烟草、家庭用品、个人用品、啤酒、白酒、葡萄酒、

农产品、食品加工与肉类 

医疗保健 医疗设备、保健设备、保健护理、生物科技、制药、生命科学 

金融指数 银行、多元金融、消费信贷、资本市场、保险、房地产 

信息技术 

软件与服务、 硬件与设备、半导体、半导体生产设备、互联网软件与服务、信

息技术服务、软件、通信设备、电脑与外围设备、电子设备、电子元件、物联网、

三网融合 

电信服务 电信服务、无线电服务、电信、无线电 

公用事业 电力、燃气、水务、新能源发电、环保、污水处理、节能减排、复合型公用事业 

 

ᡇԢሯ∅Ѡ㺂ѐᡶऻ੡Ⲻީ䭤䈃θ䙐䗽ሯњՐ᭵ᓒᐛ֒ᣛ઀Ⲻ

ީ䭤䈃仇⦽䘑㺂㔕䇗θሼ∅Ѡ㺂ѐऻ੡Ⲻ∅Ѡީ䭤䈃൞∅ᒪⲺ᭵ᓒ

ᐛ֒ᣛ઀ѣ࠰⧦Ⲻ⅗ᮦ⴮ࣖθ㧭ᗍ∅Ѡ㺂ѐⲺީ䭤䈃࠰⧦仇⦽Ⲻᙱ

㺞ྸ㺞 4 ᡶ⽰Ⱦ 
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表 4. Wind 行业指数所对应的关键词在每年政府工作报告中出现的频率总和 

 
1999 2000 2001 
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表 5. 根据关键词频率，符合公式（8）,打#号表示事件发生。 

 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

能源指数 3 1 8 1 1 4 10# 10 5 6 3 0 3 3 0 3 3 

材料指数 9 7 12 6 12 3 7 9 15# 8 7 11 13 11 4 8 8 

工业指数 13 14 21 14 30# 19 23 22 18 30# 17 11 19 14 16 20 20 

可选消费 15 18 9 14 20 4 5 7 8 9 21# 18 12 13 7 9 12 

日常消费 39 34 61 72 88# 68 91 114# 121 114 73 84 83 87 68 64 64 
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表 6. 对能源指数的 2005 年两会估计窗的数据线性回归结果 

 

均方根误差 0.0071 R 方 0.7639 

因变量均值 0.9981 调整 R 方 0.7620 

 

变量 自由度 
参数 

估计值 

标准 

误差 
t 值 Pr > |t| 

Intercept 1 0.09050 0.04531 2.00 0.0480 

x 1 0.90874 0.04536 20.03 <.0001 

 

р䶘Ⲻ㔕䇗㔉᷒㺞᱄㓵ᙝഔᖈⲺ㔉᷒ᱥਥؗⲺȾṯᦤզ䇗ネਙ

Ⲻᤕਾٲθ⭧ޢᕅδ6ε䇗㇍㍥〥Ⲻ䎻仓᭬ⴀٲθᗍࡦ 2005 ᒪњՐ

੄਺ࢃ 22 ѠӚ᱉ᰛⲺᙱ䎻仓᭬ⴀᱥ ),(CAR 21 tti = 14.59%θᒩൽ∅

ᰛⲺ䎻仓᭬ⴀѰ 0.33%Ⱦ 

њՐࢃ੄਺ 22 ѠӚ᱉ᰛ㺂ѐ⴮ሯӄѣؗḽᲤ A 㛗㔲ਾ᤽ᮦⲺ

䎻仓᭬ⴀθྸ᷒ࣖ߃рѣؗḽᲤ A 㛗㔲ਾ᤽ᮦњՐࢃ੄਺ 22 ѠӚ

᱉ᰛ⴮ሯф䶔њՐᵕ䰪Ⲻ䎻仓᭬ⴀθቧ㜳㧭ᗍᴪཝⲺ䎻仓᭬ⴀȾ 

ੂṭθᡇԢሯ 2007 ᒪⲺᶆᯏ᤽ᮦ䘑㺂ӁԬ᷆࠼θެᐸ൰⁗ශ

ѣ itR Ѱᶆᯏ᤽ᮦθ ctR ѰѣؗḽᲤ A 㛗㔲ਾ᤽ᮦȾሯ൞ 2007 ᒪњՐ

δ-148θ-23εӚ᱉ᰛ䘏Ѡզ䇗ネਙⲺᮦᦤθᙱާࢃ 125 ѠӚ᱉ᰛ

Ⲻᶆᯏ᤽ᮦᮦᦤૂ 125 ѠѣؗḽᲤ A 㛗Ⲻ᤽ᮦᮦᦤ䘑㺂ഔᖈ᷆࠼θ

ᗍྸࡦсⲺ㔉᷒φ î 0.035613θ î 0.964523Ⱦഔᖈ᷆࠼Ⲻ㔕䇗

 сφྸٲ
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表 7. 对可选材料指数和中信标普 A 指的 2007 年两会估计窗的数据回归结果 

 

均方根误差 0.005765 R 方 0.862857 

因变量均值 0.928901 调整 R 方 0.861751 

 

变量 自由度 
参数 

估计值 

标准 

误差 
t 值 Pr > |t| 

Intercept 1 0.035613 0.034689 1.026626 0.306595 

x 1 0.9645 0.034532 27.93148 <.0001 

 

р䶘Ⲻ㔕䇗㔉᷒㺞᱄㓵ᙝഔᖈⲺ㔉᷒ᱥਥؗⲺȾṯᦤզ䇗ネਙ

Ⲻᤕਾٲθ⭧ޢᕅ(6)䇗㇍㍥〥Ⲻ䎻仓᭬ⴀٲθᗍࡦ 2005 ᒪњՐࢃ

੄਺ 22 ѠӚ᱉ᰛⲺᙱ䎻仓᭬ⴀᱥ ),(CAR 21 tti = 6.03%θᒩൽ∅ᰛⲺ

䎻仓᭬ⴀѰ 0.14%Ⱦ 

㊱ղӄࢃ䶘䪾ሯ 2005 ᒪ㜳Ⓠ᤽ᮦȽ2007 ᒪⲺᶆᯏ᤽ᮦⲺӁԬ

θᡇԢሯ㺞᷆࠼ 5 䠂Ⲻᢉ#ਭⲺ 15 ѠӁԬޞ䜞䘑㺂Ҽ䇗㇍θᗍࡦⲺ

㔉᷒ྸ㺞 8Ⱦ㺞 8 㔏࠰Ҽሯ∅ѠӁԬ䘑㺂ഔᖈ᷆࠼ᡶ㧭ᗍⲺ î θ i�&

Ⲻٲθᒬ㔏࠰ҼњՐࢃ੄਺ 22 ѠӚ᱉ᰛᵕ䰪θ䈛ӁԬ⴮ީⲺ㺂ѐ

⴮ሯӄѣؗḽᲤ A 㛗㔲ਾ᤽ᮦⲺ䎻仓᭬ⴀȾԄ㺞 8 ਥԛⵁ࠰θ15 Ѡ

ӁԬѣᴿ 13 ѠӁԬᴿ↙Ⲻ䎻仓᭬ⴀθখ∊ 86.7%Ⱦሯ㺞 8 Ⲻ 15 Ѡ

ӁԬᙱⲺ䎻仓᭬ⴀ㔕䇗㔉᷒ྸ㺞 9 ᡶ⽰θԄ㺞 9 ਥԛⵁ࠰θ䘏ӑӁ

ԬᒩൽٲѰ↙θᒬъޭᴿ↙Ⲻᱴ㪍᭾ᓊȾ 

 

 

 



 
 

 - 16 - 

表 8. 对改进的 15 个事件进行超额收益的计算 
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2.9 њՐ᭾ᓊⲺሯ㺂ѐᖧଃⲺ৕ഖ᷆࠼ 

䙐䗽⭞ӁԬ⹊ガ⌋ሯњՐⲺ㺂ѐ᭾ᓊ䘑㺂ᇔ䇷᷆࠼θᵢᣛ઀ᗍ

ᒪᗍࠖࢃᱥ൞Ḇᒪ⴮ሯӄࡡҼԛсⲺะᵢ㔉䇰φњՐሯ㺂ѐθ⢯ࡦ

 ਎ࣞⲺ㺂ѐՐᴿᖾླⲺ↙᭾ᓊȾླ࡟Ҽ䖹ཝ᭵ㆌࡦ

ѰӶѾ䘏ṭⲺ㺂ѐ᭾ᓊઘϋс䶘ᵢᣛ઀ቓ䈋䘑㺂䀙䠀θሯӄ൞

Ḇᒪ⴮ሯӄࠖࢃᒪᗍࡦҼ䖹ཝީ⌞Ⲻ㺂ѐθж㡢ᶛ䈪ᱥഖѰњՐᵕ

䰪࡬ᇐҼ⴮ሯӄࠖࢃᒪᶛ䈪ᴪླⲺླ࡟᭵ㆌθ䎻࠰Ҽᐸ൰人ᵕȾ㙂

䎻࠰ᐸ൰人ᵕⲺᴿ᭵ㆌླ࡟Ⲻ㺂ѐθ׵Րᖾᇯ᱉ᡆѰᐸ൰Ⲻ✣⛯θ

ഖ↚㧭ᗍҼ䖹ཝⲺ䎻仓᭬ⴀȾ䘏㜳䜞࠼䀙䠀ѰӶѾᵢᣛ઀ᡶᇐѿⲺ

㺂ѐӁԬ㜳㧭ᗍ䖹ཝⲺ䎻仓᭬ⴀȾ 

 

3κ㔉䇰 

ᡇԢ䙐䗽㺂ѐ᤽ᮦθ࡟⭞ӁԬ᷆࠼⌋θ⹊ガҼњՐሯ㺂ѐⲺᖧ

ଃȾᡇԢ᷆࠼Ҽ∅ᒪњՐ᭵ㆌ⎿਀Ⲻ㺂ѐ਎ࣞᑜᶛⲺሯ⴮ީ㺂ѐૂ

Ѡ㛗Ⲻᖧଃθ࡟⭞Ҽ㺂ѐⲺީ䭤䈃᷆࠼⌋᭯䘑ҼӁԬⲺᇐѿȾᡇԢ

ਇ⧦θњՐሯᴿ᭵ㆌླ࡟Ⲻ㺂ѐθ⢯ࡡᱥ൞Ḇᒪ⴮ሯӄࠖࢃᒪᗍࡦ

Ҽ䖹ཝ᭵ㆌླ࡟਎ࣞⲺ㺂ѐՐᴿᴪླⲺ↙᭾ᓊȾֵᗍњՐⲺ䎻仓᭬

ⴀᗍࡦ䘑ж↛Ⲻ᭴ཝȾ 
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