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本报告针对“中华人民共和国全国人民代表大会”和“中国

人民政治协商会议”(简称为两会)对我国股票市场行业板块的影

响进行了研究。通过事件分析法，我们分析了每年两会政策对股市

里行业指数的影响。结果发现，有政策利好的行业，特别是在某年

两会期间相对于前几年得到了较大的利好政策变动的行业，会有更

好的正效应。 

我们初步定义事件为:在某一年的两会期间，对某行业的相应

政策的部署。为了把握每年两会的政策部署，我们对每年两会的政

府工作报告进行分析，例如 2007 年的两会政府工作报告里，有一

段话表明了节能环保的是当年经济的部署之一，这段话如下： 

 “（三）大力抓好节能降耗、保护环境和节约集约用地。 今年

要把节能降耗、保护环境和节约集约用地作为转变经济增长方式的

突破口和重要抓手。在节能环保方面，重点做好以下工作：……” 

http://baike.baidu.com/view/246868.htm
http://baike.baidu.com/view/24083.htm
http://baike.baidu.com/view/24083.htm
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我们对 2000-2015年两会期间的政府工作报告进行了分析，发

现其中农业、产业结构调整、节能环保、改革、保障民生、区域协

调发展等六大内容为 2000-2015年全国两会的共同热点。但是，由

于每年两会的工作部署中都出现了不同的行业，因此每年两会中所

发生的事件不同。 

为了评估一个事件的影响，需要建立预期收益模型。本报告选

择市场模型来计算正常收益率。对于某行业指数 i, 其市场模型为： 

            iti   ctiit RR                 (1) 

其中𝑅𝑖𝑡是t时刻该行业指数 i 的收益率，𝑅𝑐𝑡 是 t时刻某大盘指数 

（比如中信标普A股综合指数）的收益率, i 与该行业指数与市场指

数的相关系数有关， i 为截距项， it 是残差。我们用最小二乘法对

事件估计区间的数据进行计算，得到公式(1)中𝑅𝑖𝑡，Rct，𝜀𝑖𝑡三个参

数的估计值。得到参数估计后,就可以计算异常收益率。如第 i 个

行业指数在事件发生日异常收益率为（假设残差项的期望值及其与

市场 t 期收益率的协方差均为 0）： 

ctiiitit RRR  ˆˆA              (2) 

其中 itAR 为时间点 t 的异常收益率， itR 为时间点 t 的实际收益率，

即异常收益率等于实际收益率与预期收益率之差。 

我们首先针对每年两会都支持的行业进行研究。从 2000 年开

始的每年两会的政府工作报告中，都包含了扩大内需、保障民生、

鼓励消费的经济政策，因此我们对行业指数中的可选消费指数进行
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了研究。又由于每年两会的政府工作报告中，都包含了对农业的支

持，因此我们也对农业这个细分行业指数进行建模。研究的结果表

明，对于每年两会都支持的行业，由两会效应所获得的异常收益都

可以忽略不计。 

进一步的研究中，我们将事件的定义改进为：在某一年的两会

期间,某行业相对于该行业的前几年在政策上得到了大力支持。也

就是我们将事件的定义的重点放在行业的政策变动上。 

为了更好的量化每年两会政策的所支持行业的变动情况，我们

利用文本分析技术对两会政府工作报告的内容进行分析，统计出行

业关键词出现的频率，来获取每年两会对行业侧重点。在文本分析

中，采用了一级行业、二级行业、三级行业的行业名字里所包含的

字词为关键词。我们对每年两会政府工作报告的关键词频率进行统

计，获得每个行业的关键词出现频率的总表。如果某行业的关键词

在某年出现频率大于这该年前 4年每年出现的频率，我们定义该行

业出现了大的变动，也就是有事件发生，即：假设某年 t 某个行

业 i 关键词出现的频率次数为 )(Ni t ，如果出现： 
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其中 1.0c 为一常数，认为该行业有事件发生。 

通过对改进的事件进行实证分析，实验结果如表 1所示，本报
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告得到了以下的基本结论：在某年两会期间，相对于前几年得到了

较大政策利好变动的行业会有很好的正效应。 

 

表 1.对改进的 15个事件进行异常收益的计算 

编号 对应行业 发生时间 î 值 
î 值 总超额收益 

事件 1 工业指数 2003 年两会 -0.000009 1.065298 -1.47% 

事件 2 可选消费 2003 年两会 -0.000037 0.960295 0.50% 

事件 3 金融指数 2003 年两会 0.000082 1.198023 4.16% 

事件 4 公用事业 2003 年两会 -0.00013 1.034162 6.00% 

事件 5 医疗保健 2004 年两会 -0.00104 0.917066 9.84% 

事件 6 能源指数 2005 年两会 -0.000768 0.908873 14.59% 

事件 7 日常消费 2006 年两会 0.000184 1.001459 10.85% 

事件 8 医疗保健 2006 年两会 -0.000253 1.043687 1.21% 

事件 9 材料指数 2007 年两会 0.000135 0.964571 6.03% 

事件 10 金融指数 2007 年两会 0.001915 1.028705 -18.40% 

事件 11 公用事业 2007 年两会 -0.000581 0.904951 16.30% 

事件 12 工业指数 2008 年两会 0.000091 1.008047 1.16% 

事件 13 可选消费 2009 年两会 -0.000023 1.014087 6.63% 

事件 14 信息技术 2010 年两会 0.001794 0.966399 4.23% 

事件 15 材料指数 2011 年两会 0.000773 1.158627 2.09% 

 

为什么这样的行业效应呢？我们尝试进行解释，对于在某年相

对于前几年得到了较大变动的行业，属于超出市场预期而又有政策

利好的行业，很容易成为市场的热点，因此能获得较大的超额收益。 

（2016 年 8 月 23 日） 
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