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中央“一号文件”对农业上市公司股票收益的影响

侯 新 戴蓬军渊博士生导师冤
渊沈阳农业大学经济管理学院 沈阳 110866冤

【摘要】本文从政策效应角度出发，运用事件研究方法，以农业上市公司为样本数据，分析我国2008 ~ 2012年中央“一
号文件”的公布对农业上市公司股价收益的影响。研究结果表明：中央“一号文件”对证券市场具有很好的政策效应，反映在

农业上市公司股价明显上升，说明国家在农业方面给予的政策扶持是有效的；政策效应能在短期内从实体经济传递到相应

行业的证券市场。
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20世纪90年代，国家为给国有农业企业解困和实现农业
产业化升级，连续就“三农”问题中的一些紧迫性问题发布中

央“一号文件”，并陆续扶持一些农业企业上市。1982年以来，
我国出台了15个“一号文件”（“一号文件”即“中央一号文件”，
指中共中央每年发的第一份文件，在国家全年工作中具有纲

领性和指导性的地位），其中有9个“一号文件”锁定“三农”（农
业、农村、农民）问题，对农业产业化发展从“培育”到“扶持”再

到“提升”相关的惠农政策不断推出。证券市场上，“一号文件”

的颁布对于农业上市公司来说是重大利好消息，农业上市公

司在我国以“政策市”为特征的资本市场上受到的影响程度值

得深思。本文通过对农业“一号文件”与农业上市公司股价收

益（即股价波动）的影响进行研究，为农业投资者、农业上市公

司及市场监管者提供参考建议，并为提高证券市场对农业产

业化发展的支持指引方向。

一、文献回顾

近年来，针对股价波动与经济政策关系的研究越来越多，

一些学者关注于股价波动与宏观经济政策关系的研究，如姚

尔强（2002）、张尧琪（2003）等主要研究了货币政策与股市波
动的关系，发现股票收益与货币政策有一定的相关关系；彭文

平、肖继辉（2002）研究发现股市政策会造成股市较强的短期
波动；陈宋生、王立彦（2008）采用事件研究法分析了公布股权
分置改革和正式实施股权分置改革两个事件的市场反应，结

果表明，投资者对股权分置改革存在着过度反应；方国斌、杨

桂元（2008）研究发现股权分置改革前后上海股市收益率的动
态特征确实发生了重要转变。

具体到农业政策与农业上市公司股价波动的研究，主要

有王樾（2009）以我国沪深交易所的农业类上市公司为对象,
运用Eviews统计软件实证研究了公司的盈利能力、偿债能力、
资本结构、公司因素与其当期股价之间的关系,从而探究股票
的内在投资价值与其外在表现的一致程度。胡永宏（2010）分

别运用描述性统计、非参数统计推断、事件研究法以及时间序

列的干预分析等方法, 从不同角度研究了农业政策事件对农
业上市公司股票价格波动的影响。孙志红、卢新生（2011）以农
业上市公司为样本公司，运用事件研究的方法，分析了我国第

9号、10号、11号三个“一号文件”以及十七届三中全会的惠农
政策的发布对农业上市公司股票价格的影响。

以上关于农业政策与农业上市公司股价波动（即收益

率）关系的研究，样本主要是以证券市场农业板块角度加以选

取。而对于农业政策的解读，众多学者一致认为“农业政策的

支持就是对农业产业的支持”，本文着眼于农业产业化发展，

以农业龙头企业及证券市场农业板块上市公司作为样本进行

相关关系的研究。

二、数据来源与样本选取

1援 数据来源。本文股票价格日交易数据及股票实际流通
量的统计来自同花顺行情交易软件，公司财务数据来自于新

浪网站股票财经数据，相关数据经手工整理得出，股票收益率

采取向后复权计算方法得出。

2. 样本选取。本文以三个标准进行样本选取：第一，以
《上市公司行业分类指引》为参考标准，选取其中的A类，即
农、林、牧、渔业的上市公司；第二，2012年11月国家证监会最
新公布的《上市公司行业分类指引》中的A类上市公司，即农、
林、牧、渔及其服务业；第三，根据2001年农业部、财政部等八
部委研究制定的《农业产业化国家重点龙头企业认定和运行

监测管理暂行办法》，将在组织形式、经营产品、企业规模（市

场交易规模）、企业效益、企业负债与信用、企业带动能力、企

业产品竞争力等方面达到一定标准的企业认定为农业龙头企

业。截至2012年年底，农业部共公布了五批共计1 253家企业
为农业产业化国家重点龙头企业，考虑到农业产业化发展的

需要，本文将其中的上市公司纳入研究范围。

根据以上标准，截至2012年12月31日在深沪主板A股市
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场上符合标准的共有76 家农业上市公司。根据研究需要，本
文剔除了如下样本：淤2012年“一号文件”发布之前股票长期
停牌的上市公司；于已经被ST的上市公司；盂上市时间未超过
两年的上市公司。剔除了这些样本之后，最后所得样本数量共

有55 个，其中深圳主板市场19 家，上海主板市场共36家。
由于文章篇幅所限，本文选取这两个价格指数（简称“上

证行业龙头指数”和“深证行业龙头指数”）反映农业上市公

司股票价格水平，采用加权综合价格指数公式计算, 以样本
股的实际流通股数作为权数进行加权计算农业成分指数，计

算公式为：

农业成分指数= 报告期成分股的总市值
报告期成分股的总实际流通股数

其中，市值=各成分股市价伊实际流通股数。
同时，选取上证综合指数和深证成分股指数反映沪深股

市价格的整体水平，作为市场组合股票价格。

三、研究方法

本文采用事件研究方法，选取一定的时间窗口，测算时间

窗口内农业上市公司对政策事件的反应。以超额收益率和累

积超额收益率作为衡量指标,并进行统计检验分析农业“一号
文件”政策的公布对农业上市公司股价收益影响的显著性程

度。通过累积超额收益率来研究“一号文件”公布前后一段时

期内农业上市公司的流通股股东能否获得超额收益率，也就

是分析农业上市公司股票是否存在超额收益，事件研究方法

通常包括以下几个步骤：

1援 定义事件以及事件窗和估计窗。确定所研究的事件以
及事件引起股票价格变化的时间区段(即事件窗)，估计窗是
事件窗前的一段时期，用于在事件未发生情形下对股票价格

的估计。本文以2008年、2009年、2010年、2012年4个中央“一号
文件”的发布作为分析期内重大的农业政策事件，研究这些

事件对农业上市公司股票收益的影响。

事件一：2008年1月30日，《中共中央国务院关于切实加强
农业基础建设进一步促进农业发展农民增收的若干意见》发

布，提出加快构建强化农业基础的长效机制、切实保障主要

农产品基本供给、突出抓好农业基础设施建设、着力强化农

业科技和服务体系基本支撑；逐步提高农村基本公共服务水

平等措施，加强和改善党对“三农”工作的领导。

事件二：2009年2月1日，《中共中央国务院关于2009年促
进农业稳定发展农民持续增收的若干意见》发布。围绕稳

粮、增收、强基础、重民生，进一步强化惠农政策，增强科技

支撑，加大投入力度，优化产业结构，推进改革创新，千方百

计保证国家粮食安全和主要农产品有效供给，千方百计促进

农民收入持续增长，为经济社会又好又快发展继续提供有力

保障。

事件三：2010年1月31日发布《中共中央国务院关于加大
统筹城乡发展力度进一步夯实农业农村发展基础的若干意

见》，在保持政策连续性、稳定性的基础上，进一步完善、强化

近年来“三农”工作的好政策，提出了一系列新的重大原则和

措施。

事件四：2012年2月1日发布的《关于加快推进农业科技创
新持续增强农产品供给保障能力的若干意见》，是新世纪以

来指导“三农”工作的第9个中央一号文件。一号文件突出强调
部署农业科技创新，把推进农业科技创新作为“三农”工作的

重点。

2援 估计窗口的选择。估计窗口是选取用以计算正常收益
率的一个时间。本文选取的估计窗口为150天，即“一号文件”
发布前的170个交易日到发布前的20个交易日。

3. 计算股票的超额收益与累积超额收益率carit。超额收
益是事件影响期间内的实际收益与正常收益之差，即：arit=
rit-nrit。

其中，rit和nrit分别为第i种股票在t时期的实际收益和正
常收益。由股票在事件期的超额收益率可以进一步计算其累

积超额收益率carit。

carit= arit

其中，［t1，t2］为事件影响期。正常收益是指假设不发生该
事件条件下股票的预期收益。通常利用统计模型计算事件影

响期间内股票的正常收益，这里需要假定股票收益服从多元

正态分布，并且在时间域上独立同分布。可以采用模型：

rit=琢i+茁irmt+着it
E（着it）=0，Var（着it）=滓着i2
其中，rmt为市场组合在t时期的收益，着it为干扰项，其均值

为0，方差为滓着i2，琢i、茁i与滓着i2为市场模型的参数。
市场模型假定股票收益与市场收益之间存在稳定的线性

关系，模型参数可以根据估计窗的数据由最小二乘法估计得

到，进而得到事件影响期间内股票的正常收益为：

nrit=琢+茁rmt

4援 检验股票超额收益率的显著性。检验的统计量为：

z= cari
（滓i2（t1，t2））1/2

~N（0，1）

四、“一号文件”对农业上市公司股价影响的实证分析

1援 上证农业龙头指数的实证分析。“一号文件”中提到的
问题是中央全年需要重点解决也是当前国家亟须解决的问

题。2004 ~ 2012年我国连续九年发布以“三农”为主题的中央
“一号文件”，强调了“三农”问题在中国的社会主义现代化时

期“重中之重”的地位。

本文按照2008年、2009年、2010年、2012年四个“一号文
件”公布的不同时间点分别对上证农业龙头指数与深证农业

龙头指数进行分析，检验文件公布前后的股价收益波动，验

证“一号文件”的公布是否带来了投资者的价值溢价。令文件

公布日为第0日（如果该日为非交易日，则以其随后的第一个
交易日为0日），定义参数估计窗口为［-170，-21］，定义事件
窗口为［-20，20］，采用Eviews6.0软件进行计量检验分析。

t=t2

t=t1
蒡
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左栏表1列出了上证农业龙头指数事件一、事件二、事件
三和事件四的超额收益率与累积超额收益率，并进行了对比

分析。

表中数据显示，从累积超额收益的均值和T检验来看，事
件一、事件二、事件三都表明“一号文件”公布后上证农业龙头

指数显著大于0，说明农业上市公司的流通股股东在事件窗口
时间内显著地获得股价收益。事件窗口内各交易日获得收益

情况如表2所示。

根据统计表，事件一事件窗期间，获得正值超额收益的交

易日所占比例最高为73.17%，而随着时间的推移，获得正值超
额收益的交易日所占比例有下降趋势，对于事件四（2012年）
获得正值超额收益的交易日所占比例虽然有所上升，但是从

累积超额收益率来看，数值在四个事件中为最小且为负数，说

明事件四事件窗期间各交易日的超额收益的正向增加幅度合

计小于负向变化幅度合计。

各事件引起的上证农业龙头指数累积超额收益变化如图

1所示：

2援 深证农业龙头指数的实证分析。表3列出了深证农业
龙头指数事件一、事件二、事件三和事件四的超额收益率与累

积超额收益率。

表中数据显示，从累积超额收益的均值和T检验来看，深
圳主板市场上，四个事件都表明农业上市公司的流通股股东

在事件窗口时间内显著地获得股价收益。事件窗口内各交易

日获得收益情况如表4所示。
从交易日所占比例值发现，在深圳主板市场上，政策事件

对于农业上市公司超额收益的交易日所占比例的影响变化不

明显。而且从累积超额收益率来看，四个事件全部使得股票指

数获得正向收益，但是变化幅度平稳。各事件引起的深证农业

龙头指数累计超额收益变化如图2所示。

相对日期
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-1
-2
-3
-4
-5
-6
-7
-8
-9
-10
-11
-12
-13
-14
-15
-16
-17
-18
-19
-20

arit

-0.010 4
0.016 8

-0.011 6
0.026 6

-0.030 8
0.039 7
0.001 0

-0.014 2
0.019 3
0.034 3
0.050 5

-0.013 5
-0.011 8

0.006 3
0.002 4
0.047 8
0.067 1

-0.049 2
0.017 4
0.004 7
0.036 7

-0.046 1
-0.085 0

0.041 1
0.018 2
0.028 5
0.000 3
0.030 6
0.044 5

-0.023 0
0.046 2
0.005 2
0.016 2

-0.066 4
0.009 9
0.103 3

-0.007 4
-0.043 6

0.085 0
0.025 1
0.028 4

carit

-0.010 4
0.006 4

-0.005 1
0.021 5

-0.009 3
0.030 4
0.031 4
0.017 2
0.036 5
0.070 8
0.121 3
0.107 8
0.096 0
0.102 2
0.104 7
0.152 4
0.219 6
0.170 3
0.187 8
0.192 5
0.229 2
0.183 1
0.098 0
0.139 1
0.157 4
0.185 9
0.186 2
0.216 8
0.261 3
0.238 3
0.284 5
0.289 8
0.306 0
0.239 6
0.249 5
0.352 8
0.345 4
0.301 9
0.386 9
0.412 0
0.440 3

arit

0.003 1
-0.022 7

0.008 8
-0.006 1
-0.034 2

0.132 6
0.000 5
0.011 7
0.017 1
0.012 2
0.013 1

-0.025 4
-0.006 8

0.026 8
-0.043 2
-0.018 9
-0.004 0

0.012 7
-0.005 9

0.013 7
0.041 5

-0.015 8
-0.005 7

0.012 3
-0.012 7

0.001 8
0.001 0

-0.008 4
0.008 8

-0.007 0
0.028 0

-0.001 8
0.028 2
0.008 5

-0.020 9
0.066 0
0.013 9
0.025 9

-0.036 8
-0.050 1

0.033 3

carit

0.003 1
-0.019 6
-0.010 8
-0.016 9
-0.051 1

0.081 4
0.081 9
0.093 6
0.110 7
0.122 9
0.136 0
0.110 6
0.103 8
0.130 6
0.087 3
0.068 5
0.064 5
0.077 3
0.071 4
0.085 1
0.126 6
0.110 8
0.105 1
0.117 4
0.104 7
0.106 5
0.107 5
0.099 2
0.108 0
0.101 0
0.129 0
0.127 2
0.155 3
0.163 9
0.143 0
0.209 0
0.222 9
0.248 8
0.212 0
0.161 9
0.195 2

arit

0.022 9
-0.001 4
-0.000 6
-0.012 3

0.012 6
-0.001 0

0.005 5
0.022 2
0.010 9

-0.017 6
0.034 4

-0.006 1
-0.009 5
-0.002 6
-0.016 0

0.011 1
-0.015 5

0.014 9
0.010 9
0.063 2

-0.067 6
-0.004 6
-0.025 1

0.017 4
0.006 5
0.031 6

-0.011 0
-0.011 7
-0.002 2
-0.004 6

0.020 8
0.028 8
0.001 7
0.001 7
0.033 1

-0.031 3
0.002 3
0.027 5

-0.024 9
-0.007 1
-0.002 5

carit

0.022 9
0.021 5
0.020 9
0.008 6
0.021 2
0.020 2
0.025 7
0.047 9
0.058 8
0.041 3
0.075 6
0.069 5
0.060 0
0.057 5
0.041 4
0.052 6
0.037 0
0.051 9
0.062 8
0.125 9
0.058 3
0.053 7
0.028 6
0.046 0
0.052 5
0.084 1
0.073 1
0.061 4
0.059 2
0.054 6
0.075 5
0.104 3
0.106 0
0.107 6
0.140 7
0.109 4
0.111 7
0.139 2
0.114 2
0.107 1
0.104 6

arit

0.006 6
-0.012 4
-0.008 8
-0.016 2

0.019 6
-0.010 7
-0.035 0
-0.014 6
-0.025 0

0.046 0
0.008 1
0.000 3

-0.011 6
-0.012 1

0.006 5
-0.005 8
-0.000 1

0.006 4
0.016 2
0.000 5
0.012 6

-0.005 1
-0.000 7

0.009 1
0.012 6

-0.013 4
0.001 1
0.008 8
0.006 6
0.002 3

-0.000 1
0.001 1

-0.009 1
0.000 2
0.001 7
0.000 3

-0.017 9
0.015 5
0.002 0
0.018 0

-0.008 7

carit

0.006 6
-0.005 7
-0.014 5
-0.030 7
-0.011 0
-0.021 7
-0.056 7
-0.071 3
-0.096 3
-0.050 3
-0.042 2
-0.041 9
-0.053 6
-0.065 7
-0.059 1
-0.064 9
-0.065 0
-0.058 5
-0.042 3
-0.041 9
-0.029 3
-0.034 4
-0.035 1
-0.026 0
-0.013 4
-0.026 8
-0.025 7
-0.016 9
-0.010 2
-0.007 9
-0.008 1
-0.007 0
-0.016 1
-0.015 9
-0.014 2
-0.013 9
-0.031 8
-0.016 3
-0.014 3

0.003 6
-0.005 0

事件一 事件二 事件三 事件四

表 1
根据［-20，20］时间窗口计算的上证农业龙头指数

超额收益率和累积超额收益率

事件

超额收益为正值

超额收益为负值

事件一

73.17%
26.83%

事件二

56.10%
43.90%

事件三

48.78%
51.22%

事件四

58.54%
41.46%

表 2 上证农业龙头指数各交易日超额收益情况统计

图 1 上证农业龙头指数累积超额收益变化趋势
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相对日期

20
19
18
17
16
15
14
13
12
11
10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

-1
-2
-3
-4
-5
-6
-7
-8
-9
-10
-11
-12
-13
-14
-15
-16
-17
-18
-19
-20

arit

0.114 6
-0.075 5

0.006 7
-0.161 5

0.193 6
0.009 0
0.005 0
0.009 1
0.009 9

-0.002 6
0.029 4

-0.013 7
-0.016 7
-0.012 8
-0.004 5

0.013 4
0.024 4

-0.031 4
-0.025 3

0.009 2
0.016 9

-0.010 1
-0.029 3
-0.188 1

0.214 4
0.014 9
0.018 9

-0.000 4
0.137 9

-0.112 1
0.033 8

-0.020 5
-0.017 6

0.022 0
-0.010 3

0.010 8
-0.002 1
-0.011 9

0.016 4
0.047 6
0.008 3

carit

0.114 6
0.039 1
0.045 8

-0.115 7
0.077 8
0.086 8
0.091 8
0.101 0
0.110 8
0.108 3
0.137 7
0.123 9
0.107 2
0.094 4
0.089 9
0.103 3
0.127 7
0.096 3
0.071 0
0.080 3
0.097 2
0.087 0
0.057 8

-0.130 3
0.084 1
0.099 0
0.117 9
0.117 5
0.255 5
0.143 4
0.177 2
0.156 7
0.139 1
0.161 1
0.150 8
0.161 6
0.159 5
0.147 6
0.164 0
0.211 7
0.220 0

arit

0.013 6
0.008 2

-0.004 0
0.026 9

-0.014 9
0.001 5

-0.008 8
0.013 6

-0.001 6
0.014 1
0.001 6

-0.003 7
-0.013 7

0.010 7
-0.006 9
-0.021 3

0.007 8
0.012 1

-0.005 5
0.018 0
0.017 1

-0.005 2
0.009 8

-0.005 3
-0.023 4
-0.017 0

0.000 4
-0.002 3

0.021 8
0.006 7
0.000 9

-0.008 8
0.009 5

-0.000 8
-0.000 6

0.003 5
0.003 8
0.039 2

-0.010 7
-0.052 2

0.008 1

carit

0.013 6
0.021 7
0.017 8
0.044 6
0.029 7
0.031 2
0.022 3
0.035 9
0.034 3
0.048 4
0.050 0
0.046 3
0.032 6
0.043 3
0.036 5
0.015 2
0.023 0
0.035 0
0.029 6
0.047 6
0.064 7
0.059 5
0.069 3
0.064 0
0.040 6
0.023 6
0.023 9
0.021 6
0.043 4
0.050 1
0.051 0
0.042 2
0.051 8
0.050 9
0.050 3
0.053 8
0.057 6
0.096 8
0.086 2
0.034 0
0.042 1

arit

0.029 8
0.008 9

-0.013 0
-0.004 3

0.000 5
0.152 0
0.022 8
0.021 8
0.002 3
0.002 8
0.006 5
0.002 1
0.008 3
0.001 7
0.004 0

-0.136 3
0.123 8

-0.009 3
0.012 1
0.025 2
0.015 4
0.036 1

-0.051 2
0.020 6
0.009 6
0.024 0
0.013 5
0.003 5

-0.016 4
-0.015 5

0.018 1
0.004 9

-0.006 7
0.066 3

-0.043 1
-0.015 5
-0.018 4
-0.113 4

0.093 9
-0.005 2
-0.008 1

carit

0.029 8
0.038 7
0.025 7
0.021 4
0.021 8
0.173 9
0.196 7
0.218 5
0.220 8
0.223 6
0.230 1
0.232 2
0.240 5
0.242 2
0.246 2
0.109 9
0.233 8
0.224 5
0.236 5
0.261 7
0.277 1
0.313 2
0.262 0
0.282 6
0.292 2
0.316 2
0.329 7
0.333 2
0.316 8
0.301 3
0.319 4
0.324 3
0.317 6
0.383 9
0.340 8
0.325 3
0.306 8
0.193 4
0.287 3
0.282 1
0.274 0

arit

-0.278 7
0.380 5

-0.017 5
0.006 4
0.000 6

-0.004 8
-0.016 4
-0.005 4
-0.001 0

0.001 0
0.015 4

-0.011 8
-0.017 6
-0.005 6
-0.013 5
-0.011 0
-0.003 3

0.004 4
0.005 8
0.005 7
0.010 5

-0.002 0
0.002 6
0.009 2
0.006 2
0.038 4

-0.049 2
0.001 9
0.010 8

-0.000 9
-0.000 4
-0.003 5

0.014 9
-0.014 3

0.000 8
-0.004 5
-0.005 8
-0.016 4

0.053 7
-0.043 5
-0.002 1

carit

-0.278 7
0.101 8
0.084 3
0.090 7
0.091 3
0.086 5
0.070 1
0.064 7
0.063 7
0.064 7
0.080 1
0.068 3
0.050 7
0.045 1
0.031 6
0.020 6
0.017 3
0.021 7
0.027 5
0.033 2
0.043 7
0.041 7
0.044 3
0.053 5
0.059 6
0.098 0
0.048 8
0.050 7
0.061 5
0.060 6
0.060 2
0.056 7
0.071 6
0.057 3
0.058 2
0.053 6
0.047 8
0.031 4
0.085 1
0.041 7
0.039 6

事件一 事件二 事件三 事件四

表 3
根据［-20，20］时间窗口计算的深证农业龙头指数

超额收益率和累积超额收益率 事件

超额收益为正值

超额收益为负值

事件一

53.66%
46.34%

事件二

53.66%
46.34%

事件三

61.36%
38.64%

事件四

53.66%
46.34%

表 4 深证农业龙头指数各交易日超额收益情况统计

五、主要结论

本文以深沪两个证券市场农业类上市公司为样本，运用

事件研究法分析了我国2008 ~ 2012年间公布的“一号文件”
对农业上市公司股票价格（收益）的影响，得出以下结论：

第一，深沪主板市场涉农上市公司对中央“一号文件”的

惠农政策反应热烈，股票收益的波动性显著。

第二，深沪主板市场涉农上市公司对我国“一号文件”的

反应存在明显差异，在上海主板市场上，累积超额收益各交易

日的变化幅度相对较大，而且对于同一交易日，四个事件的反

应呈逐年递减的趋势，事件四（2012年）的累积超额收益降为
负值。深圳主板市场上，累积超额收益各交易日变化不明显，

每年的累积超额收益均为正值。

第三，通过对两个主板市场的比较研究，上海主板市场对

于政策事件的反应强于深圳主板市场的反应，两市场在事件

四中累积超额收益率均为最低值。

在第四个事件期即2012年“一号文件”公布后，两市为什
么出现的反应为最低点，没有出现预期的市场反应，其原因有

待进一步探究。
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