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一、前言

资本市场舆情是公众投资者的

“民意”，体现了敏感信息经大量个

体快速传播扩散，强化为群体性认

知的过程。 有研究证明负面舆情的

形成与传播会影响上市公司的管

理层结构、融资能力，甚至引起行

政或司法介入，短期内会使得上市

公司的股价产生波动，长期来看则

可能会严重损害企业声誉。 互联网

的发展与创新使得舆情往往超越

了当事人所能有效控制的范围，舆

情管理的疏忽很可能使得上市公

司面临危机。 由此可见，从舆情形

成、传播、影响以及应对的角度，对

近期资本市场舆情危机事件的梳

理与研究是相当迫切而有价值的。

为此， 我们希望从市场衡量的公

司价值即市值的角度切入， 探讨负面

舆情对上市公司股价的影响， 并且通

过计量统计方法， 量化分析负面舆情

与上市公司股价和成交量的关系， 同

时深入考察负面舆情的产生、 传播与

应对规律， 以求对公司的舆情管理、

市值管理、 投资者关系管理提供有价

值的研究成果。

二、负面舆情与市值波

动实证研究

（一） 方法介绍

本部分主要采用事件研究法来

分析上市公司舆情与公司股价以及

成交量的关系。 事件研究法主要用

于测算一个事件的发生会对股价产

生何种影响， 以及影响的程度如何。

事 件 研 究 法 运 用 超 额 收 益 率

（

Abnormal Return

） 来测算事件对于

股价的影响。

事件研究法主要有四个步骤：

1

、 确定目标事件、 估计窗口和

事件窗口

事件研究首先需要明确所研究的

对象， 这里我们选择上市公司的负面

舆情作为目标事件来进行研究。

在估计窗口中， 目标事件还没有

发生， 因此我们假定在这个时间窗口

内股票的收益率是 “正常” 的。 估计

窗口主要用于回归得出估计参数。 本

文设定的估计窗口是事件发生前

180

个交易日到事件发生前

30

个交易日。

事件日是指目标事件发生即负面

舆情开始曝光的当天， 以

T

0

代表。 事

件窗口是目标事件发生前后的一段时

间， 事件研究法重点考察事件窗口内

股票的收益率情况。 本文设定的事件

窗口一共

11

天， 包括事件日之前的

5

个交易日 （

T=-1

，

-2

，

-3

，

-4

，

-5

），

事件发生日 （

T=0

） 以及事件日之后

的

5

个交易日 （

T=1

，

2

，

3

，

4

，

5

）。

2

、 计算正常收益率

正常收益率是指假设没有发生目

标事件的情况下股票的预期收益率。

本文主要采用市场模型计算正常

收益率。 市场模型假设市场收益率与

股票收益率之间存在着稳定的线性关

系。 市场模型剔除了收益中与市场收

益波动相关的部分， 可以降低统计误

差， 提高模型的解释能力。

市场模型的基本公式：

其中， 是股票

i

在

t

日的收

益率， 是指市场在

t

日的收益

率，

琢

i

和

β

i

是模型回归估计参数，

ε

i,t

是误差项。

我们在估计窗口中运用市场收益

率对每个股票的收益率进行回归， 回

归得出的估计参数 （ 和 ） 将被储

存起来， 然后运用估计参数， 根据

事件窗口中的市场收益率 “还原”

股票在事件窗口中正常的收益率水

平

( ) :
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3

、 计算超额收益率和累计超额收

益率

在事件窗口中， 需要计算股票每天

的超额收益率， 公式如下

:

此外， 还需要计算股票在事件窗口

内的累计超额收益率：

以及平均累计超额收益率：

4

、 检验

运用

t

检验来检验事件窗口中的平

均累计超额收益率以及累计超额收益率

是否显著。

（二） 样本选择

本研究选取了从

2010

年

6

月到

2011

年

6

月这一年来

A

股市场中舆情

热度较高的

100

个已上市公司的负面舆

情事件 （上市公司

IPO

期间也往往伴

随着许多负面舆情， 但

IPO

阶段的公

司负面舆情并不在本次报告的研究范围

之内）， 并将这些事件分为法律纠纷、

监管查处、 内幕交易、 商业腐败、 财务

污点、 信披违规、 产品质量、 环保问

题、 高管异动、 突发事件以及其他共十

一类进行研究。 这些案例都涉及到某家

上市公司的负面信息， 且媒体报道量、

网络转载量、 网民评论量等舆情热度指

标高于其他事件。

我们定义事件日为负面舆情第一

次在传统媒体或者网络媒体出现的时

间。 为了使统计结果可比， 如果事件

发生当天股市已经收市或者公司停牌，

那么事件日将会被定义为紧接着的下

一个交易日。

如前文所述， 我们的估计窗口位

于事件发生前

180

个交易日至前

30

个

交易日， 事件窗口的跨度设定为事件

发生之前的

5

个交易日、 事件日和事

件发生之后的

5

个交易日， 一共

11

个

交易日。

由于样本中所有公司均为在沪市或

者深市交易的上市公司， 我们选择沪深

300

指数作为市场指数。

经筛选， 去掉上市不足

180

个交易

日的公司以及从事件发生日到测算时不

足

5

个交易日的上市公司， 有效数据为

93

个。 样本中的股票数据都经过复权

处理。

本文使用的数据来自于

Wind

数

据库。

（三） 结果分析

根据上面介绍的方法， 以

93

个

案例作为样本， 计算事件窗口内每

天的平均累积超额收益率， 并进行

显著性检验。 下文的分析一律以

5%

的显著性水平作为判定结果是否显

著的基准。

图

2

显示了样本在事件窗口内的平

均累计超额收益率情况。 结果显示， 目

标事件 （负面舆情） 出现之前， 平均累

积超额收益率在

0

附近随机波动，

p

值

远高于

5%

， 因此不能拒绝平均累计超

额收益率为

0

的假设。 负面舆情出现当

天， 平均累积超额收益率下降为负值，

但仍然不能拒绝平均累计超额收益率为

0

的假设。 然而， 从事件发生第二天开

始， 平均累积超额收益率明显下降， 并

且

p

值远低于

5%

， 因此可以认为平均

累计超额收益率为负。

观察事件窗口内累计超额收益率

的情况可能更加直观 （图

3

）。 与平均

累计超额收益率的结果一样， 在目标

事件发生之前 （

T

-5

到

T

-1

） 以及事件发

生日当天 （

T

0

）， 累计超额收益率虽然

有一定的波动， 但是

p

值很大， 因此

可以认为累计超额收益率为

0

。 然而，

事件发生第二天

(T

1

)

， 股票的累计超

额收益率大幅下滑至

-2.54%

， 并且统

计结果十分显著。 在事件日之后的五

天里， 累计超额收益率都显著为负，

并且在第五天录得最低的累计超额收

益率 （

-3.94%

）。

上述结果表明， 市场对上市公司的

负面舆情做出了明确的回应， 负面舆情

降低了股民对公司价值的评判。

（四） 补充模型

为了更好地判断公司在事件日前后

的累计收益率情况， 我们另外构建了两

个模型。 第一个模型统计股票收益率与

市场基准收益率之差的累计值， 模型设

定为：

第二个模型仅仅计算公司股票在事

件窗口内的累计收益率， 模型设定为：

这两个模型并不是标准的模型， 但

是其结果能够较直观地显示出公司在事

件日前后的收益率情况。 图

4

为第一个

模型的累计超额收益率结果， 统计表

明， 公司在事件窗口前

5

天和事件日

当天的累计超额收益率可以视为等于

0

（

p

值全部大于

5%

）， 然而在事件日之

后的

5

天， 累计超额收益率 （公司股

价相对于大盘的累计超额涨幅） 都显

著为负。

图

5

显示了事件窗口内公司股价的

累计表现。 统计结果与之前的几个模型

并没有显著差异。 可以看到， 目标事件

发生后公司股价平均累计下跌

5

天， 累

计跌幅达到

4.88%

。

（五） 事件对公司股价的最坏影响

以上模型都是采用每日收盘价对超

额收益率进行分析。 以下， 我们构建一

个类似的模型， 来捕捉负面舆情对公司

股价的最坏影响。 首先， 我们将事件日

定义为基准日， 并且将事件日前一天的

收盘价作为基准价格， 然后寻找事件发

生后五天内公司的最低交易价格， 最后

算出事件发生后五天内公司股价的最高

下跌幅度。

图

6

显示了我们的统计结果。 统计

表明， 在我们所选取的样本当中， 在事

件发生后五天内， 样本股票的平均最大

跌幅达到

8.71%

， 并且统计结果十分显

著。 这表明， 重要的舆情信息在短期内

对公司股价有重大影响， 公司在这些舆

情发生后市值蒸发将近

9%

。

（六）负面舆情与股票成交量的关系

迄今为止， 我们所做的模型都是研

究公司股价与舆情的关系， 这里我们再

构建一个模型， 用于捕捉在目标事件发

生后， 公司股票的成交量情况。 我们在

估计窗口内算出每个股票的日平均成交

量 （

VOL

1

）， 然后再算出事件窗口内每

个股票的日平均成交量

(VOL

2

)

， 将这

二者相除

(VOL

2

/VOL

1

)

得出成交量比

例， 然后用

t

检验来检验这一比例是否

显著不等于

1

（即成交量有显著变化）。

图

7

显示了事件窗口内的日成交量

变化情况。 在事件日之前， 股票的成交

量与历史平均水平相比并没有出现显著

变化， 但是在事件日当天以及随后两

天， 公司股票的成交量都显著高于历史

平均水平。 其中， 事件日后一天的成交

量放大最为明显。 成交量的变化表明，

公司出现重大负面舆情之后， 市场关注

度明显上升， 交易变得更加活跃， 并且

在事件发生第三天后市场才会逐步恢复

平静。

（七） 结论

通过以上分析， 可以得到以下重要

结论：

1

、 上市公司负面舆情对于公司股

价有显著的影响。 负面舆情发生后， 上

市公司的累计超额收益率达到

-3.94%

，

公司的股价在随后的几天内平均累计下

跌

4.88%

， 五天内平均最高跌幅达到

8.71%

。

2

、 负面舆情对上市公司股价有

持续性的影响。 在负面舆情爆发的第

一天， 公司股票超额收益率就出现明

显负值， 而且股价将会持续四天受到

压制。

3

、 负面舆情显著提高了上市公司

的关注程度。 负面舆情出现当天以及

随后的两天， 上市公司股票成交量显

著高于历史平均水平， 说明负面舆情

引起了公众对于上市公司的更多关注

和交易。

需要说明的是， 本次实证研究的

结论是根据样本数据用统计方法得出

的最近一年内负面舆情事件对上市公

司股价的影响。 根据对舆情事件是否

负面的不同判定以及舆情热度测量的

差异， 样本构成可能会不同， 结论亦

可能有所差异。

三、资本市场负面舆情特

征分析

（一） 资本市场负面舆情分布特征

1

、 黑龙江、 广东负面舆情热度级

别最高

根据各辖区内负面舆情事件数量

占比、 负面舆情公司市值占地区总市

值比例、 负面舆情新闻的传播热度等

指标综合评估， 各省、 自治区、 直辖

市辖区内上市公司负面舆情热度如图
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所示。
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本文中估计窗口与事件窗口的定义
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事件窗口内的平均累计超额收益率情况
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事件窗口内的累计超额收益率情况

资料来源： 中国上市公司舆情中心

图

4

单纯市场累计超额收益率情况
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公司股价累计收益率状况
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事件窗口内的股票最高跌幅
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事件窗口内的成交量变化情况
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