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基于公司数据角度 术 

李红权 何敏园 严定容 

[摘 要]金融一体化与金融动荡的全球蔓延是当今国际金融市场的突出特征。本 

文通过公司数据的研究旨在揭示宏观上联动和传染的微观经济基础。具体而言，本文构 

建 了一个由我国各类行业典型上市公司宏微观经济特征数据构成的样本，以美国次贷危 

机及后续的欧债危机为典型事件，研究并揭示国际金融市场动荡对我国资本市场的传染 

渠道及其异质性影响。结果表明：与危机国存在出口竞争关系的公司，与危机国有直接贸 

易往来的公司，以及对短期债务更加依赖的公司在危机期间的市场表现更差。研究结论 

证实产品竞争力、收入效应和信贷紧缩是危机传染的主要渠道，而流动性不足引发的资产 

组合调整压力在我国市场上并未出现。 

关键词：全球金融危机 金融传染 传染机制 公司数据 

JEL分类号：F30 GO1 G10 

一

、引 言 

2O世纪9O年代以来，金融市场一体化、金融动荡的蔓延是国际金融市场的突出特征。从 20 

世纪90年代的拉美金融危机(俗称“龙舌兰危机”，Tequila Crisis)、亚洲金融危机(俗称“流感”， 

Asian Flu)、俄罗斯债务危机(俗称“病毒”，Russian Virus)到 2007—2008美国次贷危机引发的全球 

金融震荡(GFC，Globe Finance Crisis)及其后续的欧洲主权债务危机和迪拜金融危机，无一不体现 

出金融危机的新特点：突发性、灾难性 、(广义的)传染性。特别是在后金融危机时代，局部金融冲 

击往往呈现跨市场、跨区域的风险溢出效应，从而极易导致全球性的金融系统性风险(Systemic 

Risk)。 

国际金融市场的新特征对各国金融系统的稳定运行提出了新的挑战，同时这一趋势也将会对 

金融市场的微观决策造成深刻的影响。首先，国际投资组合带来的风险分散化效果将被降低；其 

次，金融市场问的高度相关性与传染效应将会加剧金融风险的全球蔓延，金融监管将面临新的挑战 

与不确定性。因而系统地研究国际金融市场联动与风险传染机制有着迫切的需要与重要的应用价 

值，它不仅有助于揭示金融冲击的跨国(境)传播机制特别是国际金融风险的传导机制，从而有益 

于金融监管与金融稳定政策的制定与实施，同时还可以增进微观金融主体对于国际投资组合的风 

险 一收益特征、融资结构和杠杆关系、同业关系的理性认识与重新评估。 

鉴于此，国际学术界对于金融市场联动和传染问题高度重视。但现有的研究存在两个方面的 
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局限性：一是关于金融市场联动与传染的测度与判断的研究较多，对于传染如何发生即传染机制的 

研究较少；二是已有的研究大多利用加总数据、侧重于宏观的经济与金融关联机制、研究对象也多 

限定于国际、国家或者市场等宏观层面，对于全球金融市场联动与风险传染的微观经济基础或者微 

观机制仍知之甚少。我们认为金融风险或者金融危机的蔓延与传染最终还是通过市场主体的微观 

个体决策行为而实现的，探寻宏观上联动与传染现象的微观基础将是科学应对全球系统性风险挑 

战的必由之路。 

基于以上分析，本文从联动和传染的微观角度出发，利用公司数据(Firm—Leve1)进行分析研究， 

力求揭示国际金融市场动荡是如何通过影响公司和市场主体的微观行为而传播至我国，这将为市 

场参与各方理性应对潜在的国际金融风险挑战以及审慎金融监管提供有益的实证依据。 

二、文献回顾 

学术界从20世纪90年代特别是 1997年亚洲金融危机后才开始关注跨市场的联动和传染问 

题。迄今为止，金融传染的定义还存在分歧 ，关于金融联动与传染的测度与判断仍是研究热点 

(Kasch and Caporin，2013)；另一方面，跨市场联动和传染机制的研究也取得了一定的进展。依据 

世界银行(World Bank)和相关研究的成果，关于金融传染的广义定义为：金融震荡(冲击)的跨国 

传播现象，也即学术界通常所说的风险溢出效应。虽然传染并不一定和危机联系在一起(市场繁 

荣期间和动荡期间均有可能存在)，但由于危机的巨大破坏性，大家更关注或者特指金融危机的传 

染效应。这种观点更接近监管当局与大众对金融传染的认知。Forbes(2012)更明确地将市场间普 

遍存在的高度相关性定义为相互依赖(Interdependence)，而将金融传染(Contagion)定义为极端负 

面事件(冲击)向他国市场的溢出效应。Allen et a1．(2009，2012)也持类似观点，认为金融传染是单 

个金融机构违约或破产而引发其他机构倒闭甚至金融体系震荡的风险，类似于多米诺骨牌效应 

(Domino Effect)。除此之外，传染还有其他形式的狭义定义，虽然由于定义和测度方法的不同，对 

是否存在金融传染这一问题分歧较大，但全球范围内的市场联动度提升和风险溢出效应却是不争 

的事实(Forbes，2012)。 

除了验证和判断金融传染是否发生，我们更关心金融传染是如何发生的，即传染的机制和渠道 

是什么?这对金融监管与政策制定者尤为重要。总的来讲，现有的金融传染机制研究成果可以划 

分为两大类机制：一类是被称为基本面的因素和渠道，比如一国和危机发生国面临着共同的冲击、 

存在贸易往来关系或者金融投资关系等；另一类则与宏观经济等基本面因素无关，如流动性约束引 

发的资产调整、投资者预期的变化与自我实现、全球范围的风险厌恶情绪上升等，此类渠道通常与 

投资者群体的非理性行为相伴相生。下面分四种具体的代表性传染机制来论述。 

(1)贸易渠道。这是学者提及最多的传染渠道。危机发生国需求下降导致双边贸易额减少会 

恶化贸易伙伴的经济基本面；竞争性贬值效应则会对贸易竞争对手国造成巨大的货币贬值压力。 

有大量的研究结果(如 Claessens and Forbes，2001；Forbes，2004；Claessens et a1．，2012)证实该渠道 

在风险传染过程中扮演主要的角色。但这种机制不能解释金融危机在全球快速蔓延，甚至地域上 

相距较远、贸易上无关联的国家也深受其害的现实特征。 

(2)金融渠道。危机通过银行和其他金融中介机构得以在全球传染。一国发生银行危机会导 

致卷进漩涡的当事银行收缩对其他国家的信贷规模、降低流动性并提升信贷成本。如果该银行还 

会影响所在国主权债务偿付能力、具有较高的财务杠杆并与其他金融机构也有着紧密的内部往来 

关系，则情况会更糟，局部危机更易扩散和传染。如爱尔兰的银行危机引发主权债务危机，进而在 

欧盟扩散，一度引发人们对欧债危机恶化的高度关注。去杠杆化引发的恶性循环(Diabolic loop)也 
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是欧债危机久拖不决的原因之一(Shin，2012)。因为银行等金融机构的危机不仅会危及 自身，还会 

通过银行同业市场、支付系统、自身业务网络引发更大范围的持续冲击；此外，金融机构资产结构的 

趋同化(最初动因则是出于风险分散化的考虑，如大量的互换交易等)以及债务(融资结构)短期化 

等因素共同作用则会加重危机的传染并引发金融体系的系统性风险(Allen et a1．，2012)。Allen and 

Gale(2000)、Allen et a1．(2009)、Phylaktis and Xia(2009)、Forbes and Warnock(2012)等也分析和证 

实了金融渠道的重要性。 

(3)流动性不足与投资组合调整。以基金为代表的机构投资者是国际金融市场的主要投资 

人，出于分散风险、挖掘潜在投资机会的考虑，机构投资者大都采用组合投资。然而这一决策在不 

确定的投资世界中会带来巨大的外部负效应。Kaminsky et a1．(2000)就揭示了这一后果，他发现 

国际共同基金管理人为纾缓局部出现的流动性压力(如因面临大量赎回)倾向于卖出在其他市场 

上流动性较好的资产，因而金融危机不仅会冲击经济基本面脆弱的国家，还会传染到金融市场流动 

性较好的国家和地区。Boyson et a1．(2010)、Manconi et a1．(2012)也证实了机构投资者对金融传染 

负有重要责任。通过机构投资者，一国金融市场的动荡会引发在他国市场的抛售行为，其交易动机 

是为了满足流动性需求(如保证金需要、现金需要或者资产组合再平衡)。同时由于机构投资者在 

市场具有投资风向标的作用，个体的理性决策行为极易导致市场的跟风与羊群行为，最终会引致金 

融动荡在他国的蔓延。 

(4)唤醒效应(Wake．up Cal1)(也称基本面价值重估 ，Fundamental Reassessment)。局部的金融 

危机或者突发信息可能引发全球其他区域或国家的投资者重新评估 自身的投资风险，起到相当于 

敲响市场“警钟”的作用。特别是当本国的经济和金融基本面存在某些问题或者投资者 日益担忧 

本国也可能出现类似问题，资产“唤醒效应”将更加凸显。市场“唤醒效应”不仅会引发他国投资者 

对于本国宏观经济、金融和政治基本面的担忧和重新评估，还会诱发投资者对市场各种不确定的猜 

想，这都会对该国金融市场造成沉重的压力，甚至会导致资产价格的系统性下跌和市场整体性动 

荡。Giordano et a1．(2013)的分析表明在欧债危机的持续发展发酵与蔓延的过程中市场“唤醒效 

应”扮演着重要的角色。 

国内学者对金融市场一体化与金融风险传染也非常关注，比较多的文献集中在对联动和传染 

关系的测度与判断，如韦艳华和齐树天(2008)、叶五一和缪柏其(2009)、王永巧和刘诗文(2011)、 

李红权等(2011)、何光辉等(2012)等；对传染机制评述的也较多，如陈国进(2010)、潘敏(2012)、 

吴炳辉和何建敏(2014)等；也有少数文献借助计量手段分析了传染机制(主要是宏观机制)，如乔 

璨卓(2005)、凌爱凡和杨晓光(2012)、叶青和韩立岩(2012)等。这些研究不仅找到了金融危机传 

播过程中贸易和金融渠道存在的证据，而且证实羊群效应、注意力配置等非直接性传染机制也发挥 

了效用(杜晓蓉，2014；凌爱凡和杨晓光，2012)。但是这些使用宏观数据进行的分析却有时候得到 

完全相悖的结论，如程棵等(2012)的实证研究表明金融渠道是次贷危机的主要传染渠道，国际贸 

易渠道的重要性弱于金融渠道，而吴卫锋(2013)则认为在次贷危机中贸易联系的传染效应要比金 

融市场联系的传染效应更强。 

总的来讲，关于传染机制的研究学术界还是非常重视的，虽然研究的时间并不长。多数的研究 

比较关注贸易往来 、金融投资联系等宏观机制和渠道，近年来(特别是针对次贷危机和欧债危机) 

有学者开始关注投资机构和投资者行为、流动性约束等机制和渠道，然而对于全球金融市场联动与 

风险传染的微观经济基础或者微观机制的研究工作仍非常有限，亟待深入和发展。另外还值得重 

点强调的是：以上研究工作大都是利用国家、市场层面的加总数据进行研究，而宏观加总数据具有 

包括“合成谬误”在内的诸多局限性。具体而言，有以下三个方面的问题。 

(1)合成谬误。宏观加总数据是多种影响因素相互叠加而生成的最后结果，利用市场加总数 
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据的实证研究往往会给出似是而非、甚至自相矛盾的结论。如对2007-2008年次贷危机的传染渠 

道的研究中，Claessens et a1．(2010)、Cetorelli and Goldberg(2009)认为一国和国际金融市场联系越 

紧密，就更容易受到危机的影响；而 Rose and Spiegel(2010，2011)通过大量的实证研究的结论却并 

不支持这一解释。 

(2)利用总体数据难以区分到底是何种渠道和机制在金融传染中发挥着主要的作用。比如在 

加总数据层面，贸易开放度和金融开放度往往是高度相关的，很难从实证的角度将两者的影响区分 

开来。 

(3)不能反映金融传染的异质性影响。不同的国家、不同的行业和不同特质的公司对金融危 

机的抵御能力都不同，即金融传染效应具有在国别特征、部门特征与公司特征等方面的异质性，不 

同的传染渠道对与此相关的公司有着显著影响，而对其他类型的公司则影响微弱。 

基于此，利用基于公司数据(Firm．Leve1)的研究才有可能精确判断何种传播机制是主导渠道， 

并得出金融危机传染和影响的微观经济特征，便于不同的国家、行业和公司采取有针对性的危机化 

解措施或者防范措施。遗憾的是，利用公司数据的研究是非常少的，仅有的经典研究 Claessens et 

a1．(2012)和 Forbes(2004)已经展示出基于公司数据研究金融传染的优势和丰富内容。因此，本文 

在此基础上，利用沪深交易所上市公司的数据研究我国不同特质的企业对于国际金融危机的敏感 

性，揭示国际金融冲击在我国的主要传染机制以及金融传染的微观经济条件和特征，为防范和纾解 

金融危机对我国的冲击奠定理论和实证基础。 

三、实证研究 

(一)样本选择与数据来源 

为构建公司数据样本从微观层面研究危机的传播，本文从RESSET数据库中的资产负债表、利 

润表、现金流量表和通用的公司信息出发，采用随机抽样法从上市日期在 2006年之前的 1434家上 

市公司中抽取 25％的样本。由于不能用危机后的经济和财务数据来定义公司的微观经济属性，因 

此本文利用 RESSET信息中样本公司在金融危机前 2006年的数据来判定公司属性，检验依据其内 

在经济特性所进行的事前分类是否有助于解释他们事后的市场“表现”。同时，由于本文是采用上 

市公司股票收益率来评估企业受危机影响的程度，所以排除股票交易不活跃或者长期停牌的公司， 

与 Forbes(2004)处理方法类似，我们将股票交易活跃定义为在给定期间，有超过 50％的交易 日有 

非零收益率，由此产生的数据集有 346家样本公司，根据证监会 l9个门类的上市公司行业分类，每 

个行业皆有公司纳人我们的样本集 ，若按三次产业进行划分，则第一、第二和第三产业分别有 10 

家、232家和 104家公司。就规模而言，346家样本公司中属于大规模公司(总市值大于 100亿)的 

有88家，中等规模的有 87家(市值大于40亿)，规模较小的则有 171家(市值小于40亿)，具体情 

况如表 1所示。 

表 1 样本数量和规模统计描述 

注：总市值和总股本都是2008年2月的月平均值。 
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上市公司的财务指标和股价收益率数据含有丰富的公司信息和市场信息，但运用该数据样本 

的分析也有一定的前提或者约束条件。由于我们是从上市公司的股票市场收益变化来考察公司价 

值在金融危机前后的变动，这就意味着假定我国的股票市场是有效的，公司的市场表现能够有效地 

反映公司业绩变动、基本面状况以及未来发展前景。 

(--)基本研究方法 

本文采用 MacKinlay(1997)的标准事件研究方法。为了估算公司在正常市场状况(非事件期) 

下的收益特征，本文运用了市场模型。更具体地说，本文选取危机发生前即2006年为危机前时期 

(长度为 P)，使用 OLS估计以下模型： 

R“ = O／ + +  ̈

E(sn)=0；VAR( )= 2 

i=1，2，⋯，Ⅳ；t=1，2，⋯，P (1) 

其中 Ri 是股票 i在时间t的收益率；R 是 t时刻的市场收益率；8i 是随机干扰项。 

本文初步设定次贷危机事件的起始日期为2008年3月，主要是因为在该月美国第五大投资银 

行贝尔斯登公司由于濒临破产而被摩根大通收购，且美国官方首次预测经济衰退，这标志着金融危 

机进一步恶化，并开始影响实体经济，将对世界经济造成全局性的影响。本文设定2011年 11月以 

后为欧债危机的事件期，原因有两个方面：首先 2011年欧债危机迅速升级，成为影响全球经济和金 

融市场的头号风险事件，而不只局限在欧元区某一国家，穆迪发布报告称，欧洲的债务危机正在威 

胁全部欧洲主权国家的信贷情况；另一方面根据百度指数，我们发现国内媒体对欧债危机的关注度 

在2011年 11月份达到了峰值。 

接下来，本文利用式(1)得到的危机前参数估计值，计算每只股票危机后的超额收益率。本文 

定义次贷危机的时间窗口为26周(时间点到2008年 9月 18日)，欧债危机的时间窗口为 4周(时 

间点到2011年 12月 19日)。作为事件窗口而言，这些危机周期都足够长。本文之所以采用较长 

的时间窗VI，主要原因是次贷危机和欧债危机是一个不断发酵的过程，信息的传播和影响也需要一 

个过程，尤其是对我国市场而言，对这些事件的关注度、信息解读和影响结果都是一个过程，而不是 

在某一天或者几天内集中反映出来。最后的稳健性分析中重新定义了时间窗口和危机期并做了补 

充分析。 

基于以上设定，公司 i在时间 ，长度为 C的危机期(即事件窗口)的超额收益率(； )为： 

； =R 一(＆ + R ) ：1，2，⋯C (2) 

定义在任意周期 L内的累计超额收益率为： 

CAR ，= 
， 

； (3) 
⋯ -一 t l 

(三)基于分组数据的传染渠道研究 

在计算每只股票的累计超额收益率后，首先通过比较不同类型股票的收益来识别具有何种经 

济特征的公司更容易受到金融危机的影响。金融危机国际传染的理论分析为确定危机在微观层面 

上传播的公司级变量提供了指引。本文重点关注四个不同的危机传导渠道：产品竞争力、收入效 

应、信贷紧缩、流动性不足与投资组合调整压力。 

1．产品竞争力 
一 国经济危机或者金融危机可以传导并影响到他国企业的一个主要途径是通过国际贸易渠 

道，具体的影响机制包括产品竞争力以及收入效应。如果危机发生国经济下行、货币贬值，那么该 

国的出口商品在国际市场上会相对便宜一些，在国际市场出口同类商品的其他国家的产品竞争力 

会相对下降。据此，我们提出第一个待验证的假说 H1：在金融危机期间，与危机发生国的主要出口 
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产品存在竞争的公司将比那些不存在此类竞争关系的公司有着更低的收益率。 

为了验证产品竞争力效应是否存在，本文利用两位数海关编码，定义危机地区的主要出口产品 

为那些危机发生国出口总额排名前十位的商品类别。通过专注于危机区域的出口总量(而不是生 

产总量)，本文排除了预计不存在竞争力效应的商品，包括不可贸易的、具有较高运输成本的和受 

到任何形式贸易限制的商品。表2列出了每个危机区域主要出口产品的HS编码和相应的证监会 

行业大类，本文排除了那些 HS编码无法找到相应证监会行业大类的商品。利用表 2中列出的证 

监会行业大类代码与对应的 HS编码，将公司样本分为两个投资组合：与危机区域的出口商品存在 

竞争关系的上市公司股票组合以及不存在产品竞争关系的公司组合。 

表 2 危机区域的主要出口商品 

注：(1)次贷危机的危机区域指美国，欧债危机的危机区域指欧盟 27国。 

(2)数据来源：中华人民共和国商务部发布的国别贸易报告。 

图 1和图2反映了次贷危机和欧债危机期间每个投资组合的累计超额收益率变动状况。水平 

轴为事件的时间，0点的虚线表示危机的开始 日期。图 1显示 ，在次贷危机中，与美国主要出口商 

品存在竞争关系的公司股票组合比非出口竞争型组合的平均累计超额收益率低 13％以上(整个 
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130个交易日期间)。这种差别在 7、8月份房利美被美国政府接管时尤其突出。将两个投资组合 

截止到2008年 9月 18日的累计超额收益率序列进行两独立样本的t检验(原假设为CAR 。音鲁： 

CAR 。竞争)，得到的结果是 t=一2．24(P=0．026)，即在 5％的显著性水平下拒绝原假设，即出15I 

竞争型组合的累计超额收益率显著低于非出15竞争型组合。图2显示的是欧债危机期间的情况， 

与欧盟主要出15商品存在竞争的公司股票组合累计超额收益相对于非出口竞争型组合低约 4％ 

(在整个2O个交易 日期问)。同样，对欧债危机中的两个累计超额收益率序列进行 t检验，结果 

t=一3．38(P=0．000)，在 99％的置信水平下拒绝原假设，即出15竞争型组合的累计超额收益率显 

著低于非出15竞争型组合。这些结果表明，产品竞争力因素是次贷危机和欧债危机响中国公司业 

绩与市场表现的主要机制之一。 

图1 次贷危机的出口竞争效应 图2 欧债危机的出口竞争效应 

注：(1)图中的横轴是事件时间，虚线0表示危机事件的开始 13期，次贷危机为 2008年 3月 13 13， 

欧债危机为 2011年 11月21日，纵轴表示累计超额收益率。 

(2)每个投资组合的累计超额收益率为该组合内所有股票累计超额收益率的均值。 

2．收入效应 

当危机国发生金融危机或负面冲击时，经济增长普遍放缓，总需求下降，其贸易伙伴国的企业 

将面临外部需求减少的不利影响。如果危机国还出现货币贬值的话，上述收入效应还会被放大，进 
一 步恶化其贸易伙伴国的国际收支与经济基本面状况。受此影响，对外贸易暴露程度较高的公司 

其业绩将承受更大的压力，资本市场表现也更为糟糕。由此，本文提出第二个假说 H2：与危机国或 

者危机区域有直接贸易往来(也即贸易暴露程度较高)的公司在金融危机期间市场表现更差，将经 

历更低的市场累计超额收益率。 

为了检验这种效应在中国企业层面是否真实存在，与出口竞争的构造方法相类似，本文利用两 

位数海关编码，重点考察危机地区自中国进口的前十位主要商品。表 3列出了每个危机区域从中 

国进口的主要商品的 HS编码以及相应的证监会行业大类。根据这个分类原则，将样本分成两个 

投资组合：与危机区域存在／不存在直接贸易暴露的公司股票组合。 

每个投资组合的 CARs分别绘制于图3和图4。如图3所示，与美国有直接贸易暴露的公司组 

合的平均累积超额收益率比非直接贸易暴露型组合低约8％。为了判断这一差异在统计学意义上 

是否显著，本文对累计超额收益率序列进行两独立样本的 t检验，得到的结果是 t=一1．36(P= 

0．178)，即在 10％的显著性水平下不能拒绝原假设(H0：两者无差异)，这说明两者之间并无统计 

意义上的显著性差异，尽管从数值上看对美贸易依赖度高的企业有着更低的收益率。图4表明，与 

欧盟有直接贸易暴露的企业有低约6％累积超额收益。t检验的结果为t=一3．31(P=0．002)，表明 
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注：(1)次贷危机的危机区域指美国，欧债危机的危机区域指欧盟 27国。 

(2)数据来源：中华人民共和国商务部发布的国别贸易报告。 

图3 次贷危机的收入效应 图4 欧债危机的收入效应 

注：(1)图中的横轴是事件时间，虚线 0表示危机事件的开始日期，次贷危机为 2008年 3月 13日， 

欧债危机为2011年 11月 21日，纵轴表示累计超额收益率。 

(2)每个投资组合的累计超额收益率为该组合内所有股票累计超额收益率的均值。 
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在95％的置信水平下，与欧盟有贸易暴露的企业在欧债危机中有显著更低的累积超额收益率。这 

些结果表明，收入效应是欧债危机传播至中国企业的重要途径，而在次贷危机中这一效应并不十分 

显著。次贷危机和欧债危机中收入效应存在差异的原因可能在于欧债危机中欧盟实体经济受到的 

影响更为深重，经济下滑普遍比较严重，外部需求萎缩幅度较大，从而对我国企业的收入效应影响 

更为显著。 

3．流动性不足以及投资组合调整压力 

金融危机的另一重要传播机制是通过流动性渠道。危机国的金融冲击会降低机构投资者(以 

基金为代表)的流动性，并迫使他们出售资产以追加保证金或者筹集现金以应对投资者赎回压力 

或满足监管资本要求。危机国市场流动性不足致使出售该国金融资产的难度加大，投资者将选择 

出售其投资组合中的其他部分，例如非危机国的流动性较好的资产。由此，我们提出假设 H3：非危 

机发生国流动性较好的资产在金融危机期间将面临抛售压力，从而具有更低的市场收益率。当然， 

这一假定成立的前提是非危机国金融市场开放，国际投资者可以多元化配置资产，国内投资者也可 

以配置国际资产。 

为了检验这个传染渠道在我国金融市场是否存在，本文利用流通股平均 日换手率将样本分为 

两个投资组合，即将平均日换手率低于中位数的股票列为流动性较差的资产组合，平均日换手率较 

高的股票列为流动性较好的资产组合。 

图5 次贷危机(流动性渠道) 图6 欧债危机(流动性渠道) 

注 ：(1)图中的横轴是事件时间，虚线 0表示危机事件的开始 日期，次贷危机为 2008年 3月 

13日，欧债危机为 2011年 11月 21日，纵轴表示累计超额收益率。 

(2)每个投资组合的累计超额收益率为该组合内所有股票累计超额收益率的均值。 

图5和图6展示了每次危机中高流动性和低流动性的投资组合的 CARs。在欧债危机中两个 

投资组合之间的差别非常小，t检验结果为t=一0．78(P=0．435)。然而在次贷危机中，高流动性 

股票组合不仅没有像假说 H3预期的那样具有较低的累计超额收益率，反而比低流动性股票组合 

高约 10％(整个 130个交易日期间)，并且 t检验的结果是显著的(t=一1．96，P=0．052)。这说明 

在我国金融市场并没有出现国际投资者因为资产组合调整压力而抛售高流动性资产的现象，这可 

能与我国在危机期间的金融开放度较低有着直接的关系：一方面境外的机构投资者有限(QFII额 

度有限)，另一方面国内投资者直接投资国外资本市场的渠道也非常有限。 

4．信贷紧缩 

信贷紧缩是国际金融危机传染的另一典型金融渠道。危机发生国金融机构的财务困境或者坏 

账压力会促使这些机构收缩在其他国家或者地区的信贷规模，从而导致非危机国的信贷供给缩小， 
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信贷资源可得性变差，信贷成本上升。如果出现这一状况，非危机国的公司融资将普遍面临压力， 

特别是对于债务高度依赖的公司，其情况会更糟。由此，本文提出假设 H4：对于短期债务依赖度较 

高的上市公司将在金融危机期间具有更差的市场表现。 

为了研究在次贷和欧债危机中这一传染机制是否存在，本文依据速动比率高／低将样本分为短 

期债务依赖度低／高两个投资组合。 

图7 次贷危机(信贷紧缩渠道) 图8 欧债危机(信贷紧缩渠道) 

注：(1)图中的横轴是事件时间，虚线0表示危机事件的开始日期，次贷危机为2008年3月13 

日，欧债危机为2011年 11月 21日，纵轴表示累计超额收益率。 

(2)每个投资组合的累计超额收益率为该组合内所有股票累计超额收益率的均值。 

图7和图8描绘的是在次贷和欧债危机中两个投资组合 CARs的结果。图 7说明：在次贷危 

机中，短期债务依赖度高的企业其市场累计超额收益率更低，比另一组低约 14％，t检验得到的结 

果是t=一2．72(P=0．006)，即在99％的置信水平下拒绝原假设(H0：两者无差异)，也就是说假设 

H4成立。欧债危机中的结果类似，累计超额收益差异为3％，t检验结果为 t=一1．88(P=0．061)。 

这意味着信贷紧缩渠道在两次危机中都起了作用。也即在金融危机期间，市场出现了整体流动性 

紧缩，银行等金融机构会收缩其信贷规模；同时，企业的流动比率越低 ，短期偿债能力越弱，对短期 

债务就越发依赖，若债务不能续借或者滚动，投资者预期这类公司将很可能出现资金短缺与经营困 

难的状况，因而此类上市公司的市场表现也就更差。 

(四)基于多因子回归分析的传染机制研究 

基于分组数据的比较研究简洁直观，然而公司的市场表现却受到多重因素的影响，考虑到多因 

子的相互作用及重要控制变量的影响，前述的研究结论可能会存在偏差。因此，本节以及后续的稳 

健性检验中将采用多元回归方法来详细研究前述四种传染机制的显著性与相对影响力。 

CAR 是金融危机事件周期 内公司 i的累计超额收益率，Exp代表出口竞争力解释变量， 

Trade是贸易暴露程度，Liq是股票流动性，Debt代表对于短期债务的依赖度， 为控制变量向量，标 

准的回归模型表示为： 

CAR 
．
L=叼 + 1 Exp + 2 Trade + 1 Liq + 1 Debt +7 X + (4) 

其中0是每个解释变量的系数， 是控制变量的系数， 是随机干扰项。 

为了进一步增强回归方程的解释力与显著性水平，我们设置四个解释变量均为虚拟变量(本 

文也同时使用了连续型变量，得到的基本结论不变，但回归系数和显著性水平会下降)。出口竞争 

是一个虚拟变量，当公司的主要产品与危机发生国的主要出口产品位于相同的类别时为 1，否则为 

0；贸易暴露程度则是公司的主要商品与危机国自中国进 口的主要商品位于相同类别时为 1；股票 
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流动性是公司的流通股平均目换手率高于样本中位数则为 l，低于中位数则为0；当公司速动比率 

低于样本中位数时，对应的短期债务依赖度较高，其值为 1。 

表4显示了次贷危机和欧债危机多元回归的基础结果。列(2)和(4)展示的是 OLS估计值。 

从 DW值和 LM值我们可以看出，多元回归的扰动项不存在一阶和高阶的自相关，但是 White检验 

证实扰动项是异方差的。所以列(3)和(5)报告的是使用 White异方差一致协方差估计得到的无 

偏、一致的系数估计值和标准误差，在下面的讨论中，本文重点分析奇数列的 White异方差一致协 

方差估计结果。 

表4 多元回归结果 

注：(1)⋯表示双侧检验显著性水平为1％， 表示双侧检验显著性水平为5％， 表示双侧检验显著性水平为 

10％ 。 

(2)括号内是标准误差。 

表 4中的基本结果和前述基于分组数据的分析结论一致，通过多元分析进一步验证了基本分 

析结论的稳健性。在次贷危机中，出口竞争和短期债务的系数均显著为负，股票流动性的系数显著 

为正，而贸易暴露的系数却不显著。这表明金融机构流动性不足而引发的资产组合调整压力在我 

国市场并未发生，对美贸易暴露因素也不是主要影响因素，产品竞争力和信贷紧缩才是次贷危机传 

导至我国的主要渠道。此外，估计得出的系数表明这些因素的影响幅度可能会很大。例如，出口竞 

争的系数表明出口产品同美国存在竞争关系的公司在次贷危机期间受累更大，其累计超额收益率 

要低 12．4％。短期债务系数表明，短期债务依赖度高(对应于短期负债偿还能力低)的个股比短期 

负债偿还能力高的个股的累计超额收益要低 16％。 
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在欧债危机中，出口竞争和短期债务的系数仍然是显著的。同时，显著的贸易暴露系数表明收 

入效应是欧债危机传导至我国的主要渠道之一。最后 ，股票流动性的系数在欧债危机期间并不显 

著。总之，多元回归分析也再次印证了基于分组数据的研究结论：贸易渠道和信贷紧缩渠道均为欧 

债危机传染到我国的主要渠道，且单从数值上来看，在欧债危机中贸易渠道(产品竞争力和贸易暴 

露的回归系数之和)的整体影响力超过金融渠道。 

(五)稳健性检验 

前述研究给出了关于金融传染微观机制的基本特征，但是这些实证结论依赖于选取的危机事 

件期、关键变量测度，并受到控制变量的影响，那么重新定义这些要素会改变本文的主要研究结论 

吗?为此，本节将对危机时期、关键变量进行重新定义并增加控制变量，以检验本文的主要结论是 

否稳健。 

1．重新定义危机时期 

需要对危机时期重新进行定义的原因有两个方面：首先，次贷和欧债危机并没有明确的开始和 

结束日期，金融危机的形成、发展和传染是一个时间过程；其次，行为金融学的实证研究表明，市场 

对信息的吸收和理解也需要一个过程，投资者往往会暂时忽略某些负面信号，然而当负面信息越来 

越多时市场最终会反映这些不利影响。因此先重新定义事件期，假设次贷危机事件期可以为 3、6、 

12、26和4O周，欧债危机事件期为 1、2、4、6和 10周。结果如表 5所示。 

表5 稳健性检验：重新定义危机期 

注：(1)⋯ 、“、 分别表示双侧检验显著性水平为 1％ 、5％ 、10％。 

(2)括号内是标准误差。 
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在次贷危机发生后的较短时间(26周)内，只有个别系数显著。这说明次贷危机对我国的影响 

还未全面体现出来；在较长的危机事件期(26—40周)中，出口竞争、股票流动性和短期债务的系数 

都比较显著，只是贸易暴露的系数一直不显著。这些结果与前面关于事件期不确定性的原因分析 
一 致，同时，与现实情况也比较相符。在次贷危机爆发初期，我国舆论普遍认为次贷危机对中国经 

济的影响有限且关注较少，一直到 2008年7、8月份，中国市场对次贷危机的担忧才逐渐加剧，而直 

到 2008年底，为了有效应对金融危机向实体经济的扩散趋势，我国政府正式出台了“4万亿元”刺 

激经济方案。 

欧债危机的影响也有一个时间过程。但有了次贷危机的经验，我国投资者对欧债危机反应更 

为迅速，表现为在危机爆发后的第4周传染效应就已经比较显著。 

2．重新定义关键变量测度指标并考虑控制变量影响 

首先重新定义股票流动性，即将股票流动性定义为流通股年换手率、总股数年换手率或总股数 

平均日换手率。表6的回归结果(2)和(8)给出了估计结果，从表中可以看出绝大多数系数的显著 

性没有发生改变。其次，本文使用 5个不同的变量来衡量一个公司对短期融资或银行融资的依赖 

度和对信贷紧缩的潜在脆弱性，这 5个变量分别为：净短期债务与营运资金之比、净短期债务与总 

资产之比、净短期债务与资本之比、流动比率和超速动比率。结果绝大部分的系数仍然显著，将短 

期债务依赖度按照超速动比率分类得到的回归结果如表6的回归结果(3)和(9)所示，从表中可以 

看出基本结论不变。 

除了重新对关键变量进行定义外 ，本文考虑了重要控制变量的影响。表 6的回归结果(4)和 

(10)体现了增加公司规模作为控制变量后的结果，表 6的回归结果(5)和(11)则展示了控制公司 

账面市值比后的结果。最后还加入了行业控制变量(按三次产业划分)，见表 6的回归结果(6)和 

(12)。总体结论如下：控制变量的回归系数具有显著性，但原有核心解释变量的系数均无显著性 

改变，即在加入控制变量时，研究结论依然具有稳健性。 

表6 稳健性检验：重新定义关键变量并加入控制变量 
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注：(1)⋯ 、”、 分别表示双侧检验显著性水平为 1％、5％、10％。 

(2)括号内是标准误差。 

四、结论与展望 

本文采用公司数据，研究了具有不同经济特征的公司在全球金融危机中的市场表现，对于金融 

危机是如何传导并影响我国这一问题进行了较为稳健的分析，主要的研究结论如下： 

第一，贸易渠道和信贷收缩渠道均为次贷危机和欧债危机传染至我国的主要机制。具体而言， 

在次贷危机的传播过程中，贸易渠道中的产品竞争力因素是我国企业出口预期下降的主要因素，收 

入效应的影响有限；而在欧债危机中，贸易渠道的这两种机制都比较明显，这可能与欧债危机对于 

欧盟实体经济的打击更为严重、外部需求萎缩更为严重有关。另一方面，不论是欧债危机还是次 

贷危机，金融传染渠道中的信贷收缩机制对我国企业的影响都比较显著，在金融危机期间整体流 

动性收缩的市场环境下 ，偿债能力弱、短期债务依赖度高的企业生存和发展都面临着更为严峻的 

考验。 

第二，我国市场并未出现因为流动性不足引发资产组合调整的现象。在金融传染渠道中还有 

另外一类重要机制，即金融机构本身由于在金融危机中遭受巨大损失或者应对赎回要求出现流动 

性不足，从而抛售该机构持有的其他流动性较好的资产。这在欧美市场比较常见。但对于中国市 

场，无论在次贷危机还是欧债危机中我们均未发现存在这一机制的证据，反而出现流动性较好的资 

产受到投资者肯定的现象。这可能与我国的金融开放程度有关，在客观上起到了一定的抵御外部 

风险的作用。 

我们运用公司数据分析了全球金融危机对于我国市场和企业影响的机制，采用各种稳健性分 

析进一步证实了研究结论的可靠性。然而，受制于样本和事件研究方法的局限性，我们的研究还有 

待进一步拓展。比如，本文采用了随机抽样技术，而不是更为全面的全样本即全部上市公司；在未 

来，中国金融市场开放程度将继续深化，中国与全球的经济和金融联系机制将是全方位的，金融稳 

定也因此会面临更多挑战与不确定因素。 
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