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中美贸易争端对两国股市影响的实证研究

———基于宣告效应的分析比较

吕频捷　顾艳伟

(上海财经大学 经济学院,上海２００４３３)

摘要:在中美贸易争端背景下,本文实证分析中国与美国股市受到的冲击,从而间接考察贸易争端对两国实

体经济的影响.首先提出理论模型和研究假设,其次采用广义自回归条件异方差(GARCH)模型进行验证,研究

发现:贸易争端信息冲击对中国股市的总体负面影响大于对美国股市的负面影响;区分信息内容属性,利好消息

有利于两国股市复苏,利空消息则降低两国股市收益,且中国股市反应更为敏感;区分信息发布归属,两国股市

在应对不同国家发布的贸易争端消息时,反应差异较大;区分企业规模及行业板块,中国的工业部门和中小企业

股价受贸易争端影响更大,大企业所受影响相对较小,而美国的工业企业股价所受影响更大,其他行业所受影响

较小.综上所述,此次中美贸易争端对两国实体经济都造成了显著负面影响,贸易争端没有赢家,应尽快化解两

国间的贸易争端,两国贸易关系回归正轨有利于两国经济的中长期健康发展.
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一、引言

自２０１８年３月以来,在历经中美政府多轮磋商谈判后,美国政府依然选择宣布加征关税等举措

挑起对华贸易争端,致使中美贸易争端不断加深.截至目前,美国已宣布对约５５００亿美元的中国商

品征收关税,其中包括美国政府于２０１９年８月１日宣布对３０００亿美元的中国商品征收１０％的关税.
与此同时,中国宣布对约１４５０亿美元的美国大宗商品征收５％~２５％不等的关税作为反制措施① .
许多经济学家预测,这场在中美两国之间发生的贸易争端将在诸多方面影响这两个经济体本身,甚至

将给整个世界经济带来不确定性.根据国际货币基金组织(IMF)２０１８年的报告,这场贸易争端将导

致全球金融市场大幅波动,同时将对全球贸易体系构成强烈挑战.国际货币基金组织还预测,在未来

一年半中,中国国内生产总值增速将下降０􀆰５％,贸易争端可能对人民币汇率贬值造成巨大压力,引
发金融市场动荡.

在有效的金融市场中,宏观消息发布后会立刻完全反映在市场价格或收益率中,在市场对消息消
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化反应过程中,市场的高波动率意味着信息传递到价格中的速度更快从而市场更为有效[１],政策或消

息在发布后执行前对目标市场产生的影响被称为宣告效应(或公告效应).本文通过中美贸易争端对

两国股市收益率及波动量化宣告效应来反映贸易争端消息一经发布对中美两国的影响.

二、文献综述

有关贸易战对经济的影响研究最早可以追溯到早期国际经济体系结构主义学说.Gilpin提出,
随着世界传统核心经济体衰退和边缘经济体腾飞,原有核心经济体与新核心经济体在市场份额、原材

料、投资等方面的冲突不断发生,直至新的核心国家完全崛起.这场冲突的具体表现就是贸易战[２].

Katzenstein也认为,在国际政治经济霸权的周期性变化中,经常会伴随产生频繁的贸易摩擦[３].

Whalley提出了一个描述贸易战期间国家福利变化的两国模型,并发现如果发动贸易战的两个国家

规模相似,则贸易战会对冲突双方造成损害,但如果贸易冲突的两个国家规模不同,贸易战将使大国

受益,小国受损[４](P１４１－１４７).可见,贸易争端的产生不仅仅有其必然的经济周期性,同时也可以起到影

响贸易冲突双方决策的政治威胁作用.然而,由于数据获取的局限性和滞后性,通常一般的研究方法

难以完全捕捉贸易争端信息公布所带来的即时影响.
为了更好地研究中美贸易争端信息公布的即时影响机制,我们通过分析其对股票市场的影响来

考察其对不同经济体的影响程度.然而,现阶段就贸易争端对股市影响的相关研究较少.左明轩对

当前中美贸易争端进行了分析,提出了贸易争端的三种演变可能,相应提出了若干资产配置建议[５],
但他并未分析中美贸易争端对我国股市的影响程度和持续性.王宏涛等发现在中美贸易争端背景

下,两国货币政策会对股票等资产价格产生显著的影响[６].郑君君和赵成运用事件研究法以及BP
结构断点检验,发现贸易争端对股票收益率在短期内会产生显著的负向冲击[７].和文佳等量化分析

了中美贸易争端对中国金融行业系统性风险影响的水平效应和趋势效应[８].然而,他们的研究仅关

注贸易争端对中国股市的影响,并未综合比较中美两国股市的影响差异.在研究相关事件对股市影

响的应用中,现有文献往往采用假设检验的方法判断事件发生后对股市影响的显著性[９]~[１５],从而得

出政策或事件的发布对股市所带来的影响.由于本文需要量化研究贸易争端对股市的影响,因此采

用 GARCH 模型来刻画贸易争端信息发布对两国股市收益率及波动的影响,即贸易争端的宣告效

应.在现有研究中,冯玉梅和董合平利用 AR(１)－EGARCH(１,１)－M 模型分析了宏观信息的公布

对股票的收益率和波动性的影响[１６].左俊义和王玮使用 GARCH(１,１)模型研究了中国存款准备金

政策发布对短期利率、股票市场和债券市场的作用[１７];仇晓莉采用了 GJR－GARCH 模型研究了多

种宏观信息对国债波动率的影响[１８].国外的研究中,Flannery和 Protopapadakis基于经济运行条

件,采用 GARCH 聚类模型分析宏观政策对美国股市日收益率的影响[１９];DeGoeij和 Marquering则

在 GARCH 模型中引入门限变量以区分正向或者负向消息对美国联邦债券带来的影响[２０];Steeley
和 Matyushkin利用 GARCH 模型直接从单只债券的角度分析了英国多轮量化宽松政策对金边债权

波动的影响[２１].
总体来看,目前直接使用时间序列模型研究贸易争端对股市影响的文献较少,同时,鲜有针对同

一事件对两国股市影响对比的相关研究.虽然中美贸易关系对两国经济十分重要,但现有的文献中

缺乏对此次中美贸易争端是否以及如何不同程度地影响中美股市从而影响实体经济的深入研究.本

文相较于现有研究的边际贡献体现在三个方面:第一,鉴于中美贸易关系对两国经济的重要性,本文

关注此次贸易争端的信息发布对两国股市的直接影响,侧重分析贸易争端对两国股市宣告效应的差

异,进而分析贸易争端对两国经济的不同影响.第二,由于现有实证研究的相对匮乏,本文从整体性、
消息内容属性、消息发布归属等方面对中美贸易争端的新闻信息进行分类,对贸易争端宣告效应进行

详细、全面的考察.第三,本文发现中美贸易争端在影响两国经济时存在结构性差异,这一结论进一

步加深了我们对贸易争端影响机制的认识,并且据此可以提出具有针对性的政策应对手段.
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三、理论分析与研究假设

本文基于 Li等的模型进行简化,提出一个两国 (中美)双产品 (可贸易和不可贸易产品)

Armington类型的全球一般均衡模型(GlobalGeneralEquilibrium)[２２]② ,在该模型基础上引入对福

利的分析以探究提高关税如何影响交易条件、交易数量从而影响整体经济福利[２３].在 Armington全

球模型中,中美两国的目标均是最大化其效用函数,用CES函数表示,具体形式如下:

maxUM＝ δMXNT
M

σM－１

σM ＋ １－δM
( )XT

M

σM－１

σM[ ]
σM

σM－１,M＝CH,US (１)

式(１)中:XNT
M 代表 M 国不可贸易商品,XT

M代表 M 国可贸易商品,δM代表 M 国消费者对国内不

可贸易商品偏好系数;σM代表 M 国国内不可贸易商品与可贸易商品的替代弹性.CH 表示中国,US
表示美国.令pNT

M 和pT
M分别表示 M 国不可贸易和可贸易商品的价格,两国的预算约束条件如下:

YM＝pNT
M XNT

M ＋pT
MXT

M,M＝CH,US (２)
通过一阶条件,将所得欧拉方程两边取对数并整理,可得 M 国可贸易商品相关函数:

lnXT
M＝σM lnpNT

M －lnpT
M( ) ＋lnXNT

M ＋σM lnδM－ln(１－δM)[ ] ,M＝CH,US (３)
根据式(３)可知,一国对可贸易商品的需求取决于两种商品的价差、本国商品的需求、两种商品的

偏好以及弹性系数.根据Bowen等的理论,当一国征收关税τM时,社会福利的变化方程如下[２４]:

dWM＝－XT
MdpT

M＋τMpT
MdXT

M,M＝CH,US (４)
式(４)说明,当征收关税时,一国的福利变化由两部分组成,一部分是由于本国的贸易条件发生变

化(dpT
M),另一部分是由于进口产品的数量发生变化(dXT

M).已知dpT
M＜０且dXT

M＜０,因此式(４)
的这两项效应呈现相反的符号,也就是说当征收关税时,本国的福利变化可正可负.根据经典贸易理

论,当大国征收关税时有可能增加其社会福利,而小国的社会福利必然减少.由于本文关注的是中美

双边的贸易问题,难以简单地以大国、小国为根据对双边的福利影响进行判断.因此我们需要进一步

研究两国福利变化的贸易条件.以中国为例,对式(３)中的XT
CH求微分可得:
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式(５)中,dpNT
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分别代表中国不可贸易商品、可贸易商品价格以及本国商品的百

分比变化量.重新将式(５)代入式(４)可得中国福利函数如下(美国福利函数与此类似):
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本文假设,中国和美国实施的关税程度一致,则在均衡状态下可贸易商品的价格为该商品的国际

价格,即式(６)中的第一项可以认为中美影响相抵,在比较两国福利变化时不予探讨.因此,造成中美

两国福利变化差异的主要因素来源于式(６)中的第二项,即增加关税后进口量的变化.而给定相同的

关税税率时,进口量的变化主要取决于 Armington替代弹性σ、本国非贸易商品与贸易商品价格差相

对变化情况以及非贸易商品数量相对变化量情况.其中,最关键的影响因素是 Armington替代弹

性.由此,我们提出三种假设:
假设１:给定双边对称关税率,若中国市场的国内商品与进口商品之间的替代弹性小于美国市

场,即σCH＜σUS,则关税的增加造成中国进口量的负效应要大于美国.因此,增加相同程度的关税,中
国市场的福利损失大于美国,或福利收益小于美国.

假设２:若中国市场的国内商品与进口商品之间的替代弹性大于美国市场,即σCH＞σUS,则增加相

同程度的关税,中国市场的福利损失小于美国,或福利收益大于美国.
假设３:若两国替代弹性一致,即σCH＝σUS,则增加相同程度的关税,社会福利的损失或收益情况相似.
后文将选取两国股票市场价格变化作为实体经济和福利变化的替代变量,主要基于以下两点考

虑.第一,根据Lucas资产定价模型,股票价格代表资产未来收益的折现之和[２５].如果中美贸易争
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端能够对两国实体经济从而对社会福利产生显著影响,那么其应该也会通过股票市场得到体现,这一

点已经在２０１８~２０１９年中美两国股市跟随中美双方贸易信息宣告而大幅波动的事实中得到体现.
第二,尽管中美贸易争端可能会对两国经济产生显著影响,但是实体经济消化这种影响需要一定的时

间,短期内实体部门可能不会像股票市场那样做出充分反应,比如在２０１８年,由于存在“抢出口”效
应,中美双边货物贸易总额６３３５．２亿美元,同比增长达８．５％,但股票市场从２０１７年底的３３０３点下

降至２０１８年底的２４９４点.可见,从实际情况来看,中美贸易争端对两国实体经济、居民福利的影响

已经在股票市场上即时得到充分体现.因此,本文认为,股票市场能够充分反映中美贸易争端对实体

经济及福利的影响.

四、数据收集与分析方法

(一)中美贸易争端宣告信息数据

自２０１８年３月以来,中美就双边贸易问题展开了多轮磋商.同时,随着贸易争端的愈演愈烈,双
边不定期发布贸易争端相关信息.本文首先总结自２０１８年３月１日至２０１９年８月３１日中美贸易

争端发布的主要公告③ .根据此类信息,我们构建了一个虚拟变量(d０),该变量在公告日的值设定为

１,否则为０.表１显示了部分相关重要新闻公告的细节④ .
　表１ 中美贸易争端部分重要新闻公告

美国时间 中国时间 内容

２０１８/３/２２ ２０１８/３/２３
美国正式签署总统备忘录,同时宣称将有可能对从中国进口的６００亿美元商品加征关税,并限制中国企
业对美投资并购.

２０１８/４/４ ２０１８/４/４ 中国发布公告宣称对原产于美国的大豆、汽车、化工品等１４类１０６项商品加征２５％的关税.

２０１８/５/４ ２０１８/５/４ ５月３日至４日,美方来华磋商,双方态度积极,部分问题达成共识,部分问题分歧较大.

２０１８/５/２９ ２０１８/５/３０ 美国将对５００亿中国商品征收２５％的关税,具体商品清单将在６月１５日公布,关税将在此后不久施行.

２０１８/６/１５ ２０１８/６/１６ 国务院关税税则委员会发布公告决定,对原产于美国的６５９项约５００亿美元进口商品加征２５％的关税.

２０１８/７/１０ ２０１８/７/１０ 美国宣称对约２０００亿美元中国产品加征１０％的关税,其中包括海产品、农产品、水果、日用品等项目.

２０１８/８/１ ２０１８/８/２
美国政府宣布对从中国进口的约２０００亿美元商品关税税率从１０％提高至２５％.中国政府宣布对美国
进口６００亿美元征收关税.

２０１８/９/２４ ２０１８/９/２４
美国对价值２０００亿美元的中国输美商品征收１０％的关税,从２０１９年１月１日开始关税税率将提高至
２５％.作为回应,中国对价值６００亿美元的美国商品征税.

２０１８/１２/１ ２０１８/１２/１
中美同意休战９０天,期间暂停征收新关税.美方同意在两国举行贸易磋商之际,将原定于１月１日开始
对价值２０００亿美元中国输美商品提高关税的计划推迟到３月初执行.中国同意购买大量美国商品.

２０１９/２/２４ ２０１９/２/２４ 美方将原定３月１日的期限推迟,把２０００亿美元中国输美商品的关税维持在１０％,但未设定新的期限.

２０１９/５/５ ２０１９/５/６
美国领导人在个人推特上发布消息表示,５月１０日开始,将把价值２０００亿美元的中国输美商品关税从
１０％提高到２５％.

２０１９/６/２９ ２０１９/６/２９ ６月２９日,中美元首同意重启两国经贸磋商,美方表示不再对中国出口产品加征新的关税.

２０１９/７/３１ ２０１９/７/３１ 第十二轮中美经贸磋商在上海举行.

２０１９/８/１ ２０１９/８/２ 美方再次宣布从９月１日起对３０００亿美元中国输美商品加征１０％关税.

　　数据来源:作者根据新闻报道汇总.

　　为了更全面地区分贸易争端消息的相关影响,我们进一步将２０１８年３月１日至２０１９年８月３１
日期间内所有的相关消息,根据发布内容属性是否会改善或恶化双边贸易关系区分为利好或利空消

息,根据新闻发布国区分为美国或中国发布相关消息,数据来源同上.
(二)中美两国股票市场收益率数据

本文分别选取了中美两国股票市场综合指数来估计贸易争端对两国股市的宣告效应.样本区间

与贸易争端信息匹配,为２０１８年３月１日至２０１９年８月３１日.根据Bomfim的方法,股票市场日收益

率由股票市场综合指数的日对数变化来表示[２６].因此,中国(CH)和美国(US)的每日股市收益率计算

如下:
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RM,t＝１００ln
PM,t

PM,t－１

æ

è
ç

ö

ø
÷ ,M＝CH,US (７)

式(７)中,RM,t为 M 国t日股市的日收益率;PM,t为 M 国t日股市的收盘价.本文分别选取上证

综指和标准普尔５００指数作为中美两国股票市场综合指数代表,相关数据来源自 Wind数据库.表２
为中美两国股市日收益率描述性统计.由表２可知,上证指数在样本期间收益率下降,而标准普尔

５００指数则上升,并且上证指数的波动性高于标准普尔５００,中美两国股市表现在样本期间内的这一

差异初步揭示出贸易争端对两国的影响程度可能存在显著不同,同时也表明中美两国的股市能够提

供比较不同宣告效应的良好样本.
在开始介绍模型之前,本文使用 ADF单位根检验与PP面板单位根检验来检验变量的平稳性,

检验汇总如表３所示.结果表明,中美两国股票市场样本皆是平稳的.
　　表２ 两国股市日收益率统计性描述

变量 样本数 均值 标准误 最小值 最大值

R_CH ４０５ －０．０３６７ １．２７２ －５．７４６ ５．４４９

R_US ４１８ ０．０１９６ １．０００ －４．１８４ ４．８４０

　表３ 单位根检验

变量 ADF检验统计 PP检验统计

R_CH －２０．６１６∗∗∗ －２０．６１５∗∗∗

R_US －２１．０３４∗∗∗ －２１．１０９∗∗∗

　　注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％
的水平上显著.

　　(三)计量模型设定

１．总体宣告效应计量模型

为了更好验证贸易争端对中美股市的影响,本文的一般模型主要基于Jones等,以及 Andersen
和 Bollerslev的模型设定[２７][２８][２９],具体如下:

RM,t＝xM,tβM＋uM,t,M＝CH,US (８)

uM,t＝sM,t hm,t,sMt~i．i．d．N(０,１),M＝CH,US (９)

hM,t＝αM,０＋αM,１u２
M,t＋αM,２hM,t－１,M＝CH,US (１０)

式(８)描述了股票市场收益率的演化过程,日收益率的条件均值由xM,tβM 给出,uM,t反映了股市

日收益率中不可预测的变化.考虑到股票市场的波动性聚类特征,本文根据Bollerslev的方法使用

式(１０)来刻画这一特征[２９].
根据自相关函数(ACF)和偏自相关函数(PACF)可以发现,中国股票市场收益率样本服从

ARMA(３,３)－GARCH(１,１)过程,满足 Akaike信息准则(AIC)和Bayesian信息准则(BIC).相同

的检验和标准中,美国股市收益率样本服从 GARCH(１,１)过程.图１显示两国股市样本相关函数

AC和PAC图.
因此,构建如下中美贸易争端对中国股市收益率条件均值和方差影响的 GARCH 模型:

RCH,t＝βCH,０＋ ∑
T

i＝－T
θCH,idi＋βCH,１RCH,t－３＋uCH,t＋γCH,３uCH,t－３

uCH,t＝sCH,t hCH,t,sCH,t~i．i．d．N(０,１)

hCH,t＝αCH,０＋κCH,０d０＋αCH,１u２
CH,t＋αCH,２hCH,t－１ (１１)

同理,构建如下贸易争端对美国股市收益率条件均值和方差影响的 GARCH 模型:

RUS,t＝βUS,０＋ ∑
T

i＝－T
θUS,idi＋uUS,t

uUS,t＝sUS,t hUS,t,sUS,t~i．i．d．N(０,１)

hUS,t＝αUS,０＋κUS,０d０＋αUS,１u２
US,CH,t＋αUS,２hUS,t－１ (１２)

式(１１)和(１２)中,di是跟踪所有贸易争端宣告信息数据所设的虚拟变量.根据事件研究定义,新闻

发布日期当日被设置为公告日,在模型中被描述为d０,事件窗口为公告日前后２天,i指的是公告日前后

日期,在模型中表示为di(i≠０,i为负数表示公告日之前).系数θM,i可以解释为事件窗口期i日对股市已

实现的收益率的影响程度,系数κM,０可以解释为公告日当日对股市波动的影响程度(M＝CH,US).

２８



AC PAC

R_CH

R_US

-0
.1

0
-0

.0
5

0.
00

0.
05

0.
10

0.
15

A
ut

oc
or

re
la

tio
ns

 o
f r

_c
lo

si
ng

0 2 4 6 8 10
Lag

Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

-0
.1

0
-0

.0
5

0.
00

0.
05

0.
10

0.
15

Pa
r ti

al
 a

ut
oc

or
re

la
tio

ns
 o

f  r
_c

lo
si

ng

0 2 4 6 8 10
Lag

95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]

-0
.1

0
-0

.0
5

0.
00

0.
05

0.
10

A
ut

oc
or

re
la

tio
ns

 o
f r

_c
lo

si
ng

0 2 4 6 8 10
Lag

Bartlett's formula for MA(q) 95% confidence bands

-0
.1

0
-0

.0
5

0.
00

0.
05

0.
10

Pa
rti

al
 a

ut
oc

or
re

la
tio

ns
 o

f r
_c

lo
si

ng

0 2 4 6 8 10
Lag

95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]

图１　自相关函数(ACF)和偏自相关函数(PACF)

　　２．区分消息内容属性的宣告效应计量模型

为了更清晰地描述不同类别的贸易争端信息对股市的宣告影响,本文根据信息内容,区分为“利
好消息”———两国发布的关于贸易环境改善的信息和“利空消息”———两国发布的关于贸易环境恶化

的信息.在此基础上,进一步构建对中国股市影响的模型:

RCH,t＝βCH,０＋ ∑
T

i＝－T
θgood

CH,idgood
i ＋ ∑

T

i＝－T
θbad

CH,idbad
i ＋βCH,１RCH,t－３＋uCH,t＋γCH,３uCH,t－３

uCH,t＝sCH,t hCH,t,sCH,t~i．i．d．N(０,１)

hCH,t＝αCH,０＋κgood
CH,０dgood

０ ＋κbad
CH,０dbad

０ ＋αCH,１u２
CH,t＋αCH,２hCH,t－１ (１３)

类似地,构建两类新闻对美国股市影响的模型:

RUS,t＝βUS,０＋ ∑
T

i＝－T
θgood

US,idgood
i ＋ ∑

T

i＝－T
θbad

US,idbad
i ＋uUS,t

uUS,t＝sUS,t hUS,t,sUS,t~i．i．d．N(０,１)

hUS,t＝αUS,０＋κgood
US,０dgood

０ ＋κbad
US,０dbad

０ ＋αUS,１u２
US,CH,t＋αUS,２hUS,t－１ (１４)

式(１３)和(１４)中,dgood
i (dbad

i )为跟踪贸易争端利好(利空)新闻宣告信息数据所设的虚拟变量,事
件窗口为公告日前后的２天.系数θgood

M,i(θbad
M,i)可以解释为利好(利空)事件窗口期i日对股市已实现的

收益率的影响程度,系数κgood
M,０(κbad

M,０)可以解释为利好(利空)事件公告日当日对股市波动的影响程度

(M＝CH,US).

３．区分消息归属地的宣告效应计量模型

最后,根据类似的方法,本文设定变量dact
i 和ddef

i 分别为跟踪美国和中国发布的贸易争端新闻事件

的虚拟变量,并将这两类新闻分别引入到模型中,得到与上述式(１１)和(１２)GARCH 模型相似,此处

不再赘述.
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五、实证结果与分析

(一)贸易争端对中美股市的总体宣告效应

根据模型(１１)和(１２),表４综合呈现出２０１８年３月至２０１９年８月中美贸易争端对两国股市的

总体宣告效应.其中,列(１)~(３)展示了对中国股市的影响,列(４)~(６)展示了对美国股市的影响.
从表４的均值方程结果可以看出,无论对中国还是美国市场,贸易争端相关新闻在公告日当天对

股市收益率(d０)均有显著的负向影响.列(１)显示,与没有贸易争端背景下的股票市场收益率相比,
贸易争端相关消息公告当日中国股票市场收益率下降０．７５１％,而美国股票市场收益率下降０．２５０％
(列(４)).当加入前后两天的窗口期后(列(２)~列(３)、列(５)~列(６)),当日收益率(d０)系数仍然显

著为负,且变化很小.尽管在公告日后两天(d２)中国股市收益率系数显著上升为０．４２２％,呈现出反

弹的格局,美国股市也有所反弹,但不太显著.但总体而言,中美贸易争端对两国股市的总宣告效应

都显著为负,并且对中国股市的负面影响要大于对美国股市的影响.本文认为,造成这一现象的主要

原因在于中国的企业对国际市场的依赖程度较高、抗风险能力较弱,当贸易争端负面信息公布时,投
资者预期未来的企业财务业绩可能受到较大影响,在投资情绪影响下整个金融市场发生波动.进一

步观察方差方程可以看出,中美贸易双边相关新闻在公告日当天对中国股市的收益率波动具有显著

的正向影响,而在美国股市则不显著(表４),这表明中美贸易争端显著加剧了中国股市波动,但对美

国股市的波动影响较小.
　表４ 贸易争端信息对中美两国股市的总体宣告效应

变量
(１)

R_CH
(２)

R_CH
(３)

R_CH
(４)

R_US
(５)

R_US
(６)

R_US

均值方程

d－２ －０．３２９ －０．０１５
(－１．３１) (－０．０９)

d－１ ０．０５７ ０．１９７ －０．０９９ －０．０８０
(０．２２) (０．６９) (－０．７２) (－０．５９)

d０ －０．７５１∗∗∗ －０．７７０∗∗∗ －０．７５１∗∗∗ －０．２５０∗∗ －０．２５８∗∗ －０．２４７∗∗

(－３．４４) (－３．４５) (－３．１４) (－２．２６) (－２．２６) (－２．１５)

d１ 　 ０．０４４ －０．０４０ 　 ０．１３７ ０．１３４
　 (０．２４) (－０．２０) 　 (１．０９) (１．０６)

d２ 　 　 ０．４２２∗ 　 　 ０．１６２
　 　 (１．７４) 　 　 (０．８３)

L３．ar －０．４６５∗∗ －０．４６３∗∗ －０．４４１∗∗ 　 　
(－２．３７) (－２．３５) (－２．１５) 　 　

L３．ma ０．６２８∗∗∗ ０．６２７∗∗∗ ０．６０３∗∗∗ 　 　
(３．６９) (３．６８) (３．３８) 　 　

Constant ０．０１３ ０．００４ －０．００２ ０．１２６∗∗∗ ０．１２４∗∗∗ ０．１０６∗∗

(０．１８) (０．０５) (－０．０２) (３．０４) (２．８５) (２．３４)
方差方程

L．arch ０．０５２∗∗ ０．０５２∗∗ ０．０５０∗∗ ０．２２６∗∗∗ ０．２２７∗∗∗ ０．２２５∗∗∗

(２．３６) (２．３７) (２．０２) (５．１４) (５．２１) (５．３０)

L．garch －０．７６９∗∗∗ －０．７７３∗∗∗ －０．７３０∗∗∗ ０．７３８∗∗∗ ０．７４０∗∗∗ ０．７４４∗∗∗

(－８．３３) (－８．４４) (－６．６６) (１７．１３) (１７．４５) (１７．７８)

d０ ０．３４５∗∗∗ ０．３４５∗∗∗ ０．３８０∗∗∗ ０．７５１ ０．６９８ ０．７１１
(４．４６) (４．１５) (３．９０) (１．１２) (０．８３) (０．８２)

Constant ０．９０７∗∗∗ ０．９１２∗∗∗ ０．８７４∗∗∗ －２．９５９∗∗∗ －２．９９８∗∗∗ －３．０１９∗∗∗

(１０．２２) (１０．１４) (８．７７) (－１１．４６) (－１１．３９) (－１１．３０)

Observations ４０５ ４０４ ４０２ ４１８ ４１７ ４１５

　　注:∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,括号内为t统计量.
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　　综上所述,从中美贸易争端的总体宣告效应出发,中美股票市场都在一定程度上受到贸易争端的

负向冲击,但是对中国股市的收益率、波动影响程度都要大于对美国的影响.这一结论也验证了我们

模型中提出的假设１.可见,现阶段我国对进口产品的依赖程度要高于美国,因此,在贸易争端中更

易受到负面的影响.
(二)利好与利空新闻的宣告效应

根据模型(１３)和(１４),假设利好与利空两类新闻是相互独立的,可以作为不同的变量纳入模型.
表５显示了根据贸易争端信息内容区分的利好新闻宣告效应和利空新闻宣告效应的结果.
　表５ 贸易争端利好与利空新闻对两国股市的宣告效应

变量
(１)

R_CH
(２)

R_CH
(３)

R_CH
(４)

R_US
(５)

R_US
(６)

R_US
均值方程

dgood
－２ －０．４５６ －０．３２７

(－１．０７) (－０．６９)
dgood

－１ ０．２５６ ０．３２９ ０．０３０ ０．０５６
(０．４４) (０．５５) (０．０８) (０．１８)

dgood
０ １．６３９∗∗∗ １．７１７∗∗∗ １．６７０∗∗∗ ０．４９４∗∗∗ ０．５１６∗∗ ０．５３４∗∗

(３．６３) (３．６２) (３．７０) (２．７２) (２．２９) (２．２４)
dgood

１ 　 ０．１７９ ０．０９２ －０．１５２ －０．０９１
　 (０．５９) (０．２７) (－０．４９) (－０．３０)

dgood
２ 　 ０．１４１ ０．３５３

　 (０．２５) (１．３８)
dbad

－２ 　 －０．０９１ ０．１５２
　 (－０．３０) (０．８９)

dbad
－１ 　 ０．０１４ ０．１８８ －０．１６３ －０．１５５

　 (０．０６) (０．６７) (－１．２７) (－１．１７)
dbad

０ －１．３３６∗∗∗ －１．３３０∗∗∗ －１．３６１∗∗∗ －０．５９０∗∗∗ －０．６１１∗∗∗ －０．６０４∗∗∗

(－３．８７) (－３．８０) (－３．９８) (－４．００) (－３．９２) (－３．８１)
dbad

１ ０．０１２ －０．１１７ ０．２４９∗ ０．２２５∗

(０．０６) (－０．４７) (１．９１) (１．７５)
dbad

２ ０．６９６∗∗∗ ０．１２２
(２．７３) (０．７１)

L３．ar －０．４１９∗∗ －０．４１２∗∗ －０．４０４∗∗

(－２．５７) (－２．４３) (－２．２９)
L３．ma ０．６３０∗∗∗ ０．６２５∗∗∗ ０．６１３∗∗∗

(４．６２) (４．４３) (４．１９)
Constant ０．００４ －０．０１３ －０．０４０ ０．１２３∗∗∗ ０．１２１∗∗∗ ０．１００∗∗

(０．０６) (－０．１７) (－０．５１) (３．１５) (２．８６) (２．３３)
方差方程

L．arch ０．０４５ ０．０４７ ０．０４９ ０．２２１∗∗∗ ０．２２２∗∗∗ ０．２３２∗∗∗

(１．２０) (１．２２) (１．３４) (５．０３) (５．０６) (５．１０)
L．garch －０．６６２∗∗∗ －０．６５２∗∗∗ －０．６８０∗∗∗ ０．７４９∗∗∗ ０．７４９∗∗∗ ０．７４５∗∗∗

(－３．２８) (－３．２３) (－３．２９) (１７．９７) (１７．５３) (１７．６９)
dgood

０ ０．４４８∗ ０．４９４∗∗ ０．４３１∗ NA NA NA
(１．８８) (１．９９) (１．８０) NA NA NA

dbad
０ ０．３０４∗ ０．３０３ ０．２６６ NA NA NA

(１．６５) (１．５８) (１．３５) NA NA NA
Constant ０．７９１∗∗∗ ０．７８５∗∗∗ ０．７８３∗∗∗ ０．０４９∗∗∗ ０．０４８∗∗∗ ０．０４５∗∗∗

(５．３５) (５．１９) (５．２１) (４．１４) (３．８７) (３．９２)
Observations ４０５ ４０４ ４０２ ４１８ ４１７ ４１５

　　注:∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著,括号内为t统计量.

　　从表５的均值方程可以看出,两国贸易争端的利好消息对中美股市收益率均产生了显著的正向

影响.列(１)显示,与没有贸易争端背景下的股票市场收益率相比,贸易争端的利好消息使中国股票

市场收益率上升１．６３９％;列(４)显示,利好消息使美国股票市场收益率上升了０．４９４％.可见,中国市

场较美国市场,对贸易争端中的利好消息更为敏感,市场的正向获益更大.另一方面,关于双边贸易
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的利空新闻对中美股票市场回报率均有着显著的负向影响.列(１)显示利空消息使得中国股票市场

收益率下降１．３３６％,列(４)显示利空消息使美国股票市场收益率下降０􀆰５９０％,表明双边贸易争端的

利空消息依然对中国股市的影响要大于美国股市.除此之外,本文发现在利空新闻公布后两天,中国

股市的回报率出现上升,股市呈现出反弹的格局,美国股市也有类似现象,这一结论与总宣告效应相

一致.
综上所述,关于改善中美两国双边贸易环境的利好消息有利于两国股市,而关于贸易环境恶化的

利空消息则损害两国股市收益.较之美国市场,中国股市的这两种效应更为明显.
(三)中美两国分别发布的贸易争端新闻的宣告效应

在此次中美贸易争端过程中,中国与美国都在不同阶段公布了与贸易有关的措施或反制措施.
为了更好地检验两国股市对不同国家公布相关信息的反应情况,表６和表７分别估计了中国发布贸

易争端新闻的宣告效应和美国发布贸易争端新闻的宣告效应.
　表６ 中国发布的贸易争端新闻对两国股市的宣告效应

变量
(１)

R_CH
(２)

R_CH
(３)

R_CH
(４)

R_US
(５)

R_US
(６)

R_US

均值方程

ddef
－２ －０．３１７ －０．０３０

(－０．９２) (－０．１１)

ddef
－１ ０．１６１ ０．２０１ －０．２４８ －０．２２９

(０．５７) (０．７０) (－１．２４) (－１．１４)

ddef
０ －０．４１５ －０．４２８ －０．４２９ －０．１４５ －０．１５７ －０．１２１

(－１．４２) (－１．４７) (－１．５０) (－０．９２) (－０．９７) (－０．８７)

ddef
１ 　 －０．１４１ －０．１９５ 　 ０．２１１ ０．２１３

　 (－０．５５) (－０．７１) 　 (１．１４) (１．２０)

ddef
２ 　 ０．４７４ 　 ０．２８９

　 (１．６１) 　 (１．２７)

L３．ar －０．４２７∗∗ －０．４２８∗∗ －０．４０１∗ 　
(－２．０５) (－１．９９) (－１．９２) 　

L３．ma ０．５８８∗∗∗ ０．５８６∗∗∗ ０．５６７∗∗∗ 　
(３．２２) (３．０９) (３．０７) 　

Constant －０．０２８ －０．０２４ －０．０２３ ０．１０６∗∗ ０．１０９∗∗ ０．０９２∗∗

(－０．３８) (－０．３２) (－０．２９) (２．５４) (２．５５) (２．１０)

方差方程

L．arch ０．０２４∗∗∗ ０．０２６∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．２２０∗∗∗ ０．２２３∗∗∗ ０．２１９∗∗∗

(４．１８) (３．５２) (３．５７) (５．２６) (５．３２) (５．３８)

L．garch －０．９６８∗∗∗ －０．９７０∗∗∗ －０．９７２∗∗∗ ０．７４３∗∗∗ ０．７４２∗∗∗ ０．７５４∗∗∗

(－４２．１４) (－４４．３７) (－４３．５１) (１７．７２) (１７．４９) (１８．３０)

ddef
０ ０．１２９∗∗ ０．１２７∗∗ ０．１１７∗∗ ０．８１１ ０．９８６ NA

(２．４６) (２．２８) (１．９７) (０．７２) (０．９２) NA

Constant １．０８３∗∗∗ １．０８５∗∗∗ １．０７９∗∗∗ －２．９２１∗∗∗ －２．９６６∗∗∗ ０．０４８∗∗∗

(１８．４７) (１７．４８) (１７．０３) (－１１．６３) (－１１．２６) (３．７０)

Observations ４０５ ４０４ ４０２ ４１８ ４１７ ４１５

　　注:∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著,括号内为t统计量.

　　从表６的均值方程看,中国发布的贸易争端相关新闻对中国股市和美国股市收益率均未造成即

时影响.产生这一现象的主要原因可能是由于中国发布的贸易争端新闻往往是应对美国发布贸易争

端新闻的反制措施,此时市场对公布的新闻已有一定程度的预期,因此宣告效应不显著.而从方差方

程看,中国发布的贸易争端相关新闻在宣告日当天对中国股市收益率波动影响显著为正,加剧中国股

市波动,但对美国市场波动影响不大.
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　表７ 美国发布的贸易争端新闻对两国股市的宣告效应

变量
(１)

R_CH
(２)

R_CH
(３)

R_CH
(４)

R_US
(５)

R_US
(６)

R_US

均值方程

dact
－２ －０．１５１ ０．０４４

(－０．６５) (０．２４)

dact
－１ ０．１２０ ０．１６１ ０．０２２ ０．０４２

(０．５７) (０．７３) (０．１３) (０．２５)

dact
０ －０．７４０∗∗∗ －０．７４５∗∗∗ －０．７５３∗∗∗ －０．１８７ －０．１８４ －０．１５８

(－３．０４) (－３．０５) (－３．１０) (－１．３５) (－１．３０) (－１．１３)

dact
１ 　 －０．２０６ －０．２４６ －０．０２５ －０．０１６

　 (－０．６９) (－０．８０) (－０．１６) (－０．１０)

dact
２ 　 ０．２４１ ０．２０８

　 (０．６９) (０．９３)

L３．ar －０．４８４∗∗ －０．４８３∗∗ ０．０９６∗∗

(－２．３７) (－２．４２) (２．３１)

L３．ma ０．６４５∗∗∗ ０．６４８∗∗∗ ０．７７２∗∗∗

(３．６２) (３．７４) (１１．１１)

Constant ０．００９ ０．０１１ ０．００８ ０．１１５∗∗∗ ０．１１５∗∗∗ ０．０９３∗∗

(０．１３) (０．１７) (０．１１) (２．８６) (２．７４) (２．１１)
方差方程

L．arch ０．１０１∗∗∗ ０．０９７∗∗ ０．０９６∗∗ ０．２２６∗∗∗ ０．２２７∗∗∗ ０．２２０∗∗∗

(２．６２) (２．３７) (２．３１) (５．３５) (５．３２) (５．３４)

L．garch ０．７７１∗∗∗ ０．７７２∗∗∗ ０．７７２∗∗∗ ０．７４５∗∗∗ ０．７４５∗∗∗ ０．７５２∗∗∗

(１２．６４) (１１．６７) (１１．１１) (１８．０７) (１７．９５) (１８．２３)

dact
０ １．８４７∗∗∗ １．８０４∗∗∗ １．７２３∗∗∗ NA NA NA

(４．８９) (４．４２) (４．０８) NA NA NA
Constant －１．８４２∗∗∗ －１．８１８∗∗∗ －１．７９０∗∗∗ ０．０５２∗∗∗ ０．０５２∗∗∗ ０．０５１∗∗∗

(－５．２０) (－４．７８) (－４．５２) (４．０５) (３．９９) (３．８９)

Observations ４０５ ４０４ ４０２ ４１８ ４１７ ４１５

　　注:∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著,括号内为t统计量.

　　从表７的均值方程看,美国发布的贸易争端相关新闻对中国股票市场回报率有显著负向宣告效

应,但对美国本土股市影响不显著.列(１)显示,与未发生贸易争端的股市收益相比,美国发布的贸易

争端相关新闻造成中国股市收益率下降０．７４０％,在１％显著性水平上显著.而从方差方程看,美国

发布的贸易争端相关新闻在宣告日当天对中国股市收益率波动影响显著为正,但对美国本土市场波

动影响不大.
综上所述,两国股市在应对不同国家发布的贸易争端新闻时,反应差异较大.中国发布的贸易争

端信息对两国股市收益率的宣告效应均不显著,但加剧了中国股市波动;而美国发布的贸易争端信息

对中国影响较大,但对美国影响不显著.
(四)中美贸易争端宣告效应的结构性分析

为进一步考察中美贸易争端对两国股市的结构性影响,表８选取深证成指、中小板指数、沪深

３００指数、沪深３００工业指数以及沪深３００能源指数,取代上述结果中选取的上证综指进行重新估

计,相关数据来源自 Wind数据库.本文之所以对工业部门板块指数和企业规模板块指数进行重点

关注,是因为无论是从第一批５００亿美元商品关税清单还是第二批２０００亿美元关税清单来看,我国

制造业部门都首当其冲.并且,由于我国工业部门涉及大量劳动密集型的中小企业,中小企业由于生

存条件不如大企业,其抵御中美贸易争端的能力可能更弱.反观中国对美国加征关税的商品清单,主
要集中在农产品和一些机电类产品,这主要与长期以来美国对我国出口高科技产品的限制有关.因

此,贸易争端对美国各行业的影响可能也主要体现在工业部门.同时,由于上述指数在选择成分股的

类型上有所差异⑤ ,因此这也构成中美贸易争端宣告效应的稳健性检验.
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从表８均值方程结果来看,中美两国贸易争端相关新闻在公告日当天对股市的日收益率具有显

著的负向宣告效应,与上证指数结果保持一致.从方差方程结果来看,估计结果均显示贸易争端对股

市波动具有正向宣告效应,也与表４结果一致.可见,中美贸易争端对中国股市的影响是全面的.
从影响大小方面来看,与表４的上证综指结果相比,深证成指受贸易争端的持续性影响更持久

(方差方程中d０系数更大),而中小板指数在收益率上受贸易争端影响更大.由于这两个指数的成分

股均为规模相对较小的企业,可见,在此次贸易争端中,中小企业面临更大的挑战和更不安全的投资

环境.沪深３００的收益率负向影响略高于上证综指,而沪深３００工业指数的当期影响比上证综指略

小,但其受贸易争端的持续性影响明显更长,沪深３００能源指数所受影响略大于上证综指.可见,贸
易争端的宣告效应存在行业与板块异质性⑥ .

本文选取了纳 斯 达 克 指 数、标 准 普 尔 １００(SP１００)指 数、道 琼 斯 工 业 指 数、标 准 普 尔 ５００
(SP５００)工业以及能源板块指数,来检验贸易争端的宣告效应对美国股市的结构性影响,相关数据

来源自 Wind数据库.从均值方程结果来看,贸易争端新闻公布当日对股市收益的负向宣告效应

依旧成立,可见该结果较为稳健.从数值来看,与表４选取SP５００指数的结果相比,选取纳斯达克

指数与SP１００指数的负向宣告效应较小,但选取道琼斯工业指数以及SP５００工业板块指数时,贸
易争端的负向宣告效应都远高于其他指数结果,而选取SP５００能源板块时,宣告效应不显著(因为

篇幅原因,具体结果略).可见,上文在贸易争端对中国股市的影响分析中,得出贸易争端的宣告

效应存在一定的板块和行业异质性这一结论针对美国股市同样适用.中美双边贸易争端对美国

工业行业的影响要高于其他行业,工业行业的损失最大,不但当期收益率下降更多,而且对当期和

未来的波动也具有显著影响(波动率更大且更为显著)⑦ .
　表８ 贸易争端宣告效应对中国股市的结构性影响

变量
深证成指

R_CH
中小板

R_CH
沪深３００
R_CH

３００工业

R_CH
３００能源

R_CH

均值方程

d０ －０．６９１∗∗∗ －０．８２０∗∗∗ －０．７６８∗∗∗ －０．６６８∗∗∗ －０．７５６∗∗∗

(－２．９０) (－２．６２) (－３．０９) (－３．８０) (－２．７１)

L３．ar －０．４９３∗∗ －０．５９４∗∗∗ －０．５９０∗∗∗ －０．５４２∗∗∗ －０．８１０∗∗∗

(－２．０２) (－２．７３) (－３．６０) (－２．９２) (－１５．５８)

L３．ma ０．６２０∗∗∗ ０．７００∗∗∗ ０．７２９∗∗∗ ０．６９６∗∗∗ ０．９３０∗∗∗

(２．８０) (３．５４) (５．２４) (４．３９) (２４．６４)

Constant ０．０２７ －０．０１０ ０．０３６ ０．０１３ －０．０２５
(０．３１) (－０．１１) (０．４７) (０．１８) (－０．３５)

方差方程

L．arch ０．０９８∗∗ ０．０５９∗ ０．０７１∗∗∗ ０．１００∗∗∗ ０．０１２
(２．１０) (１．６６) (２．６３) (３．２４) (１．２５)

L．garch ０．７５２∗∗∗ －０．７０２∗∗∗ －０．７３５∗∗∗ ０．８３９∗∗∗ －０．６９８∗∗∗

(７．２７) (－４．３１) (－６．５３) (１７．１２) (－４．４９)

d０ １．３５８∗∗∗ ０．３３９∗∗∗ ０．３４７∗∗∗ １．２９６∗ ０．３７６∗∗∗

(２．６３) (３．２１) (３．６９) (１．７３) (２．９４)

Constant －１．１９５∗∗ １．４２０∗∗∗ １．０６８∗∗∗ －２．３５６∗∗∗ １．０３４∗∗∗

(－１．９９) (９．９２) (１０．４０) (－３．７６) (８．７６)

Observations ４０５ ４０５ ４０５ ４０５ ４０５

　　注:∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著,括号内为t统计量.

六、结论与政策启示

随着中美贸易争端愈演愈烈,其对实体经济的影响不仅受到各国政策制定者的关注,也受到越来

越多学者的关注.作为一个较好的研究样本,美国和中国的股票市场提供了大量的信息来了解此次

贸易争端是如何影响两国经济和金融市场.为了全面研究中美贸易争端对两国的影响机制,本文首
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先提供了一个包含两国双产品的 Armington类型全球一般均衡模型,提出提高关税可能造成福利影

响差异的研究假设.其次,通过采用广义自回归条件异方差(GARCH)模型分别就贸易争端对中美

两国股市的收益率及波动的宣告效应进行分析.最后,进一步挖掘比较中美两国经济受到的结构性

影响区别.本文发现:(１)从此次贸易争端对股市的总体宣告效应来看,贸易争端对中国股市的负面

影响要大于对美国股市的负面影响.(２)区分信息内容属性,关于改善中美两国双边贸易环境的利好

消息有利于两国股市,而关于贸易环境恶化的利空消息则将损害两国股市收益.较之美国市场,中国

股市的这两种效应更为明显.(３)区分信息发布归属,中国发布的贸易争端宣告效应对两国股市收益

率影响均不显著,但加剧了中国股市波动;而美国发布的贸易争端宣告效应对中国影响较大,但对美

国影响不显著.(４)进一步挖掘结构性影响差异,对于中国而言,贸易争端对工业部门和中小企业股

价影响更大,对大企业影响相对较小;对于美国而言,工业企业所受影响更大,其他行业所受影响

较小.
基于上述研究结论,本文认为:第一,贸易争端对中美双方实体部门都具有显著的负面影响,美国

工业部门受贸易摩擦的影响尤为显著,表明由美国单方面挑起的中美贸易争端对其自身也造成了显

著负面影响,贸易争端实际上没有赢家,只有平等对话协商解决冲突才能实现中美双方共赢.第二,
在此次中美贸易争端中,中国受到的影响相对更大,尤其是中小企业所受影响最大,这主要是因为我

国经济对外部的依赖相对较强从而更易受外部环境变化的冲击.未来一定时期,外部经济环境仍然

存在较大的不确定性,发达国家由于内部结构性问题难以解决,其经济增长率在较长一段时期内很可

能难以恢复到其应有的正常水平,这会导致我国面临的外部需求放缓,并且发达国家部分政治团体有

可能以贸易失衡等为借口向外部转移其国内政治经济矛盾,导致未来我国面临的国际大环境更为复

杂.我国应主动适应这一新的国际形势,按照中央部署,坚定“以国内大循环为主体、国内国际双循环

相互促进”的新发展格局,通过积极满足国内市场需求,释放改革红利.另一方面继续坚定扩大对外

开放,加强多边贸易合作.第三,在经历近四十年的快速发展后,我国经济已由高速增长阶段转向高

质量发展阶段,贯彻落实新发展理念是当前及未来经济发展规律的必然要求.对于企业而言,应紧紧

围绕新发展理念,主动调整传统的粗放式经济发展模式,通过加快创新步伐、提高绿色发展水平等方

式不断推动产业升级和技术进步,这不但是高质量发展的必然要求,也是未来应对外部不确定性的重

要手段.

注释:

①根据２０１８~２０１９年中华人民共和国商务部新闻发言人就中美两国贸易争端相关发言新闻汇总整理.新闻来源:http://
www．mofcom．gov．cn/.

②Li等(２０１６)构建了一个包含两种产品的１３国模型,用以研究贸易双边的大宗协议对中国的影响.
③２０１８年３月２２日,美国正式签署总统备忘录,并宣布对约６００亿美元的中国商品征收关税,这可以被看作是此次中美贸易争

端的开端.本文选择截止至２０１９年８月３１日内的中美贸易争端事件.除样本期间外,２０２０年１月９日,商务部对外发布“应美方邀
请,中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤将于本月１３日至１５日率团访问华盛顿,与美方签署第
一阶段经贸协议.双方团队正在就协议签署的具体安排密切沟通.”美国当地时间１月１５日,经过中美两国经贸团队的共同努力,在
平等和相互尊重的基础上,中美双方在美国首都华盛顿正式签署第一阶段经贸协议.然而,美国商务部于当地时间２０２０年６月５日
发布公告,将２４个中国机构列入出口管制“实体清单”,７月２１日美国商务部公布,商务部工业与安全局(BIS)在实体清单中再增加

１１家中国企业.可见,中美贸易争端仍在继续,贸易争端的影响可能会是持续长远的.
④由于中美贸易争端相关信息较多,本文选取每月代表事件作为主要信息在表１中展示.
⑤相对于上证指数的大型企业,深证成指的成分股(５００家)与中小板指数选择的企业规模相对较小,而沪深３００指数的成分股

企业规模较大.
⑥本文在比较分析贸易争端的宣告效应对中国不同行业板块异质性时,还选取了农业、采矿业、制造业、批发零售、信息传输、软

件和信息技术服务业、金融业和房地产等行业,结果发现中美双边贸易争端的宣告效应对这些行业板块均显著,但对采矿业、制造业、
以及信息传输、软件和信息技术服务业的影响更为持久.

⑦本文在比较分析贸易争端的宣告效应对美国不同行业板块异质性时,还选取了信息技术、金融业、材料、房地产行业板块指数,
与能源板块结果类似,中美双边贸易争端的宣告效应对这些行业板块不显著.因此,由于篇幅限制,本文以能源行业为代表进行
展示.
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