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导读

什么是事件研究法？ 
事件研究法是经济学、金融学、会计学中常用的一种分析方法，被用

于研究某一特定事件对上市公司股票收益率的影响。 
特定事件可以是公司控制范围内的事件，例如宣布股票分割、定增计

划、并购重组等，也可以是公司不可控的事件，例如某个法案的通

过、监管处罚、或者国际事件(俄乌冲突)等。这些事件都可能直接或间

接的影响公司经营。
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事件研究中相关名词

事件日

估计窗口

事件窗口

超额收益率

累积超额收益率
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短期事件研究法依赖的三个基本假设：

根据有效市场假说 (EfØcient Markets Hypothesis, EMH) , 金融市场

是有效的, 即股票价格反映所有已知的公共信息

所研究的事件是市场未预期到的，因此这种异常收益可以度量股价

对事件发生或信息披露异常反应的程度

在事件发生的窗口期间无其他事件的混合效应
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事件研究法的基本步骤：

整理事件列表，事件列表中包含了公司名称和事件发生日期。

整理事件列表中的公司在事件发生日前后的收益率数据和同一时期

的市场收益率数据。

根据模型估计事件窗口期的预期收益率并比较公司在事件窗口期的

实际收益率与预期收益率的差异。

通过回归来检验特定事件对公司股票收益率是否有显著的影响（t检
验）。
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由事件研究法的基本步骤可以看出，使用Stata进行事件研究的关键环

节是收益率数据的整理和超额收益率的计算，详细过程如下：

设定事件发生前一段时间为估计窗口（Estimate Window），设定

事件产生影响的时间段为事件窗口（Event Window）

在估计窗口拟合市场模型（CAPM, 3-factor, 4-factor and
whatever）

根据拟合模型估计事件窗口的预期收益并计算超额收益率（AR）

超额收益率在事件窗口的累加得到累积超额收益率（CAR）
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Market Model：

 

AR = R − (α + β R )    (1)

CAR(t , t ) = AR    (2)
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单个公司的事件研究

事件对象：长江电力（600900）

事件日期：2021年11月12日

窗口设定：估计窗口（-200，-10）,事件窗口（-3,5）

数据整理过程需要的两部分重要命令

cntrade《温故知新——用cntrade批量下载中国股票市场中的历史市场

报价》

frame系列《frame框架——我到底在哪个“房间”》

《Stata16新功能之“框架”——基础命令大合集》

《跨框架合并数据|frlink的用法，你get到了吗》 9



整理交易数据

clear all 
cap mkdir e:/事件研究/ 
cd e:/事件研究/ 
ssc install cntrade 
mkf index    
frame index:{   
 cntrade 300 , index  //建立框架index, 通过cntrade 300, index 获得指数收益数据 
 keep date rmt 
}  
mkf stock 
cwf stock 
cntrade 600900  // 建立框架stock, 通过cntrade 600900获得股票收益数据 
keep date rit stkcd 
frlink 1:1 date, frame(index)  //通过frlink将指数收益率rmt合并到stock框架  
frget rmt,from(index)  
drop index 
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整理交易数据

程序运行结果:
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定义窗口

构造一个相对的时间变量time,在事件日等于0，事件前为-1，-2，
-3，... ,-200，事件后为1，2，3，……

当事件日不是交易日时（事件日在节假日），time在事件日后的第一

个交易日为0。

通过preserve&restore，简化程序

preserve 
keep if date<mdy(11,12,2021) 
gsort -date  
gen time = -_n 
save before, replace  
restore  
 
keep if date>=mdy(11,12,2021) 
sort date  
gen time = _n-1 
append using before 
keep if time>=-200 & time<=5 
gsort -time 
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定义窗口

程序运行结果:
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计算AR和CAR

在估计窗口（-200,-10）对rit和rmt进行回归

在事件窗口（-3,5）估计AR

在事件窗口（-3,5）累加AR得到CAR 

reg rit rmt if time <= -10   
predict AR if time >=-3, res   
keep if time >=-3 
mkf AR stkcd str20 date AR_n3 AR_n2 AR_n1 AR0 AR1 AR2 AR3 AR4 AR5 
frame post AR (600900) ("2021-11-12") (AR[1]) (AR[2]) (AR[3]) (AR[4]) (AR[5]) (AR[6]) (AR[7]) (AR[8]) (AR[9]) 
cwf AR   
egen CAR = rowtotal(AR*) //根据frame post到AR框架的数据计算CAR 
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计算AR和CAR

程序运行结果:
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多家公司的事件研究

读入事件列表

窗口设定：估计窗口（-200，-10）,事件窗口（-3,5）

循环整理事件列表公司的交易数据
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读入事件列表

clear all 
cap mkdir e:/事件研究/ 
cd e:/事件研究/ 
mkf stocklist 
frame stocklist: { 
    input stkcd str10 eventdate 
    600900 "2021-12-11" 
    28 "2016-04-14" 
    600000 "2016-03-14" 
    601898 "2018-05-21" 
    601988 "2013-02-05" 
    300999 "2021-1-17" 
    end 
    gen eventdate1=date(eventdate,"YMD") 
    drop eventdate 
    rename eventdate1 eventdate 
    format eventdate %dCY-N-D 
    local N = _N 
} 
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市场交易数据

mkf index 
frame index:{ 
    cntrade 300 , index 
    keep date rmt 
}  
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循环计算AR和CAR

建立框架AR，接收事件列表公司的超额收益率

建立框架stock，通过_frval获取stocklist框架的事件公司和事件日期

在框架stock中定义窗口并计算超额收益率

使用frame post，将框架stock中估计的超额收益率寄送到AR框架

在事件窗口累加AR得到CAR

19



循环计算AR和CAR
mkf AR stkcd eventdate AR_n3 AR_n2 AR_n1 AR0 AR1 AR2 AR3 AR4 AR5 
mkf stock 
cwf stock 
forvalues s = 1/`N' { 
    local stk = _frval(stocklist, stkcd, `s')  //将stocklist框架内，stkcd变量中第s行的观测值放入`stk'里面 
    cntrade `stk' 
    keep date rit 
    frlink 1:1 date, frame(index) 
    frget rmt,from(index) 
    drop index 
    local Event_date = _frval(stocklist, eventdate, `s') 
    preserve 
    keep if date<`Event_date' 
    gsort -date 
    gen time= -_n 
    save before, replace 
    restore 
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循环计AR和CAR
    keep if date>=`Event_date' 
    sort date   
    gen time = _n-1 
    append using before 
    sort time 
    keep if time>=-200 & time<=5
    reg rit rmt if time <= -10 
    predict AR if time >=-3, res 
    keep if time >=-3 
    frame post AR (`stk') (`Event_date') (AR[1]) (AR[2]) (AR[3]) (AR[4]) (AR[5]) /// 
    (AR[6]) (AR[7]) (AR[8]) (AR[9]) 
} 
 
cwf AR 
egen CAR = rowtotal(AR*)  //根据AR_n3 AR_n2 AR_n1 AR0 AR1 AR2 AR3 AR4 AR5计算CAR 
format eventdate %dCY-N-D 
save CAR, replace 
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循环计算AR和CAR

程序运行结果: 
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cnevent

cnevent是基于Market Model计算超额收益率的外部命令，通过该命

令用户可以得到事件研究所需的超额收益率与累积超额收益率。下面

让我们来全方位的介绍一下如何使用cnevent命令进行事件研究，

cnevent一般的格式如下所示：

cnevent varlist, [option] 
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option

estw（numlist）设置一个估计窗口，默认值为（-200,-10）。

eventw（numlist）设置一个事件窗口，默认值为（-3,5）,可以设置

多个事件窗口。

ar（string）设置变量名称，代表超额收益率，默认为AR。

car（string）设置变量名称，代表累积超额收益率，默认为CAR。

index（string）设置指数，代表市场收益率，默认值为300。
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option

estsmpn（string）设置事件日期前365日内交易日数量的最小值，

默认值为50。

Ølename（string）设置一个dta文件名，该文件保存事件列表中所

有公司的AR和CAR，文件名默认为CAR。

carg（Ølename[,type]）使用事件窗中所有公司累积超额收益率的平

均值绘制一个折线图，并设置一个保存图片的结果文件。子选项[，
type]用来设置输出图片类型，可以留空，以允许使用默认设置(可选

格式:pdf、png、svg、ps等)。
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下载命令

ssc install cnevent 

在使用cnevent之前，需要用户读入准备好的事件列表，这里我们随机

设置一个事件列表读入（无论事件列表中的变量是数值型还是字符

型，cnevent都可以进行识别），如下: 

    clear all 
    cap mkdir e:/事件研究/ 
    cd e:/事件研究/ 
    input stkcd str10 edate 
    2 "2014-04-14" 
    600900 "2015-04-14" 
    600000 "2016-03-14" 
    601898 "2018-05-21" 
    601988 "2013-02-05" 
    300999 "2021-1-17" 
    end 
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读入事件列表：
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事件列表准备就绪，使用默认参数运行cnevent，估计窗口默认值为

（-200,-10），事件窗口默认值为（-3,5），事件日期前365日内的样

本量最小值默认为50，市场收益率默认为沪深300，超额收益率和累

积超额收益率变量名默认为AR和CAR。 

    cnevent stkcd edate  //stkcd,edate是用户设置事件列表中的变量名 

cnevent在运行之后会在Stata窗口显示current working on stock
code......，以方便用户观察任务完成度。运行过程如下图所示：
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在当前文件夹中输出超额收益率的dta文件，默认文件名CAR,注意

cnevent输出的文件将会覆盖原有文件。
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cnevent自动为输出变量添加标签。
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运行结果如下：
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estsmpn选项设置最小样本量，当不设置estsmpn的参数时，默认为

50，300999公司的AR可以被估计，当estsmpn设置为100时，

300999由于在事件发生日前365天内的样本量少于100而不能进行AR
的估计，输出文件中会显示样本量不满足设置条件的公司，AR、CAR
结果为missing value。

    cnevent stkcd edate,estsmpn(100)   
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运行结果如下：
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index选项设置市场指数 
cnevent可以选择多种市场指数来计算AR ：

上证指数： 000001（1）

上证A指数：000002 （2）

上证B指数： 000003（3）

沪深300指数： 000300（300）

深证成分指数： 399001

深证B：399003

创业板指数： 399006

深证中小板100：399005

深证中小板300：399008 34



    cnevent stkcd edate,index(1) estsmpn(100) 

运行结果如下：
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当我们做研究时，可能需要不同的窗口设定，estw和eventw选项分别

可以自定义估计窗口和事件窗口，并且我们可以同时定义多个事件窗

口以方便大家观察事件在不同窗口的影响。

    cnevent stkcd edate,estsmpn(100) eventw(-1,3 -1,4 -1,5) estw(-190,-10) 
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运行结果如下：
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Ølename选项设置输出文件名，ar和car选项可以自定义超额收益率和

累积超额收益率的输出变量名。

   cnevent stkcd ed,estw(-190,-10) eventw(-1,3 -1,4 -1,5) ar(AR_k) car(CAR_k)  /// 
        filename(2021累积超额收益率) 
 

38



选项carg()帮助用户直观的得出结论，输出CAR绘图。

  cnevent stkcd edate,estsmpn(100) eventw(-1,3 -1,4 -1,5) estw(-200,-10) carg(p1) 
 

CAR绘图：
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俄乌冲突

为了展示cnevent命令的强大功能，我们对最近发生的俄乌冲突进行研

究。2022年2月24日，俄罗斯和乌克兰之间的冲突突然爆发，并且具

有广泛的影响，是一个非常合适的事件研究案例。

从中国金融市场的角度来看，俄乌冲突对中国上市公司的影响如何？

以冲突开始日期为事件日期，我们研究了该事件对在上海证券交易所

上市的所有A股公司的影响。
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使用cnstock获取上证A股的上市公司列表 

    clear all 
    cnstock SHA 
    drop if index(stknm,"ST") 
    gen edate = "2022-2-24"  
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使用爬虫俱乐部新开发的cnevent命令（可以通过ssc install cnevent安
装），设定（-190,-10）的估计窗口和多组事件窗口，为了方便展示结

果，这里我们使用summarize对CAR进行描述性统计，程序如下：

    cnevent stkcd edate,estw(-190,-10) eventw(-3,3 -3,5 0,3 0,5 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30) index(1)/// 
        estsmpn(100) filename(RUconflict) carg(RUconflict) 
    use RUconflict.dta,clear 
    summarize CAR33-CAR030 
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运行结果如下： 
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根据CAR绘图

运行结果如下：
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