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国际钢铁保障措施对我国的影响

——基于我国钢铁企业的实证研究

叶茂升

(武汉科技学院经济管理学院，湖北武汉430073)

摘要：过去近10年，涉及钢铁行业的贸易保护案件，无论是绝对数量还是相对份额都处于全行业较

高水平。其中涉案金额最高，影响力最大，诉讼程序最复杂的当数2002年3月20日美国对部分进口

钢铁产品实施的201钢铁保障措施。本文借助事件研究法，通过建立计量经济学模型，引入虚拟变量

实证检验了美国201钢铁保障措施案各阶段事件对我国主要的四家钢铁上市公司——宝钢、首钢、武

钢和鞍钢股票报酬率的影响。检验结果表明美国钢铁保障措施对四家钢铁上市公司总体影响是显著的。

但不同涉案企业之间存在差异，宝钢、首钢和武钢遭受的不良影响稍强一些，而鞍钢则较为轻微。从

保障措施各阶段事件对企业的影响来看，关税令实施对企业具有明显的负面影响，专家组报告、上诉

机构报告以及美国终止钢铁保障措施等事件对企业股票价格具有显著的正面效应。
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1美国201钢铁保障措施案实施简介

2001年6月，美国总统布什根据美国钢铁业的请求，要求美国国际贸易委员会依美国贸易法第20t条，对

钢铁产品的进口展开调查。2001年10月在公布的调查结果中，美国国际贸易委员会认定共有16项进口钢铁产

品对美国企业造成了“严重损害”，并建议按照美国贸易法第201条，采取提高钢铁进口关税等措施，以保护美

国钢铁产业。2002年3月，美国总统布什决定，美国从3月20 Et起对钢铁产品实施为期3年的临时保障措施，

对大多数进口钢材征收8％至30％的进口关税，并对厚钢板实行限额进口。这是迄今为止美国对进口钢铁采取的

最严重的一次贸易限制，也导致了世界范围内的钢铁纠纷，包括中国在内的几十个国家数百亿美元的钢材受到

影响。此次启动201条款的具体内容实际上包括了三个部分：1．2002年3月20日，美国对进口钢铁产品正式

实施保障措施；2．保障措施不适用于与美国签有自由贸易协议的国家，包括加拿大、以色列、约旦及墨西哥等

四国；3．对于世贸组织中的发展中成员，并且该成员个别出口至美国的单项产品总额低于该产品总进口额的3％，

该产品总和低于总进口额的9％，可不适用保障措施。阿根廷、印度、南非、泰国等被免除征税，而中国、巴西、

韩国、俄罗斯、乌克兰等则适用保障措施。2002年4月至6月，欧盟、日本、韩国、中国、瑞士、挪威、新西

兰以及巴西等受害国分别或联合与美国开展磋商，但均未能达成协议。应各受害国的请求，WTO争端解决机构

(Dispute Settlement Body)同意于2002年7月25 Et正式成立一个专家组，受理受害国的8宗申诉案。紧接着，

加拿大、中国台北、古巴、墨西哥、泰国、土耳其以及委内瑞拉等7个WTO成员国相继要求作为“第三方”参与

本案的整个审理过程。2003年7月11 Et，专家组做出报告，认定美国保障措施不符合WTO协定。2003年8

月11日美国提起上诉。2003年11月10日，上诉机构做出报告，全面维持了专家组的裁决。2003年12月10

日，专家组和上诉机构的报告在DSB会议上获得通过。美国总统布什也于2003年12月4 Et签署命令，宣布自

收稿日期：2007—04—03 。
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12月5日起，终止实施保障措施。至此，历时21个月的美国钢铁保障措施案以美国败诉而结束。在此次由美国

挑起的“201条款”钢铁保障措施争端中，其“原告”之众多，“被告”之孤立，涉及面之广泛及其对WTO体制和全

球贸易秩序未来影响之大，都是史无前例的。

2实证研究

2．1模型建立及变量的定义

本文采用事件研究法中最常见且在文献中最受肯定的市场模型(market model)，选取宝钢、首钢、武钢及

鞍钢等四家钢铁上市企业的股票资料，实证测度了美国钢铁保障措施对我国钢铁产业的损害程度。令R表示在t

时期i公司股票的报酬，R。，表示在t时期市场资产组合(market portfolio)的股票报酬。假设见和R。，的联合

分布为二元正态分布，则可得下式：

E(墨ff氐，)=％+层‰ (1)

式中q=E(Rg，IRm，)一层如，，屈=cov(g．，Rm，)IG2(氏。)；表示i公司的风险相当于市场组合风险的屈’倍，若屈>1，

说明i公司的风险大于市场的平均风险；反之，若层<l，说明i公司的风险小于市场的平均风险。令‰表示露与

其条件期望值之差，即“。=Ri，一(％+屈心，)，假设：“。一Ⅳ(0，吒)，吒=仃2(R)(1一∥2。)，以=coo(R，j0)，【仃(R)似尺0)】，

且U。与如，相互独立。如果U。和％的联合分布为二元正态分布，则R。与R。，可以表示为：

Rn=％+屈R。+“ff’Un～N(o，D0) (2)

(2)式中如，可解释为反映影响所有上市公司报酬的总体因素，％反映一些仅影响i公司报酬的个体因素。

为验证保障措施实施各阶段事件对企业股票价格的影响，引入虚拟变量Dl，D；=1表示事件发生，，反之，Di=0表

示事件未发生。假设模型如下：

R=％+％1D0，+％2R，+％3如o+％。Dl，+％sD2，+q6D3f+q7破，+％BD5，+％9D6，+％oD7，+qllDs，+％ (3)

式中下标i代表第i公司，t代表时间，口为参数，U。为随机项，其余变量分别说明如下：

B：公司股票日报酬率(单位：％)Do，：虚拟变量。保障措施申请日到保障措施终止层期闻加前后5天Dn

为1，其余时间为0。

如：：股票市场资产组合的报酬率(单位：％)，以上海证券交易所发行量加权股票总价格指数表示。

R。o=DoRmf。

毋，：各事件前后5天取值为1，其余时间为0。

各虚拟变量的时间设定见表1。

本研究的样本期间为保障措施申请日前约半年至保障

措施终止日后约一年中宝钢、首钢、武钢及鞍钢四家上市

公司近1000个交易日的股票数据。所使用的各公司股票日

报酬率来自http：／／stock．business．sohu．com／q／hp．php。日报

酬的计算公式为：

(1)普通股非除权(息)时：

日报酬率=((本日收盘价．前一交易日收盘价)／前一

交易日收盘价)t100

(2)普通股除权(息)时：

日报酬率=((本日收盘价。(1+N％+s％)+现金股利)

表1虚拟变量的时向设定

虚拟变量 执行程序日期 美国钢铁SG案日期

／((前一交易日收盘价+FmN％))。1)木100。其中，N％=现金增资配股(即有偿配股)率，s％=股票股利(即

无偿配股)率，F=现金增资每股承销价。

2．2实证分析

根据回归分析结果，股票市场资产组合报酬率(磁。)对宝钢、首钢、武钢、鞍钢四支股票报酬率(砖)都具有

正面影响，系数值分别为0．878、0．823、1．920、0．776，且在1％的显著性水平下都异于0；但保障措施实施各

阶段事件对每支股票影响效果存在差异。总体而言，四支股票报酬率对保障措施发起阶段(D】，、D，。阶段)反应都
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不敏感，表现为z．统计量的不显著。对于宣布实施关税令事件(D3，)，宝钢股票报酬率表现为负面影响，系数值

为．0．685，且在1％的显著性水平下异于0；首钢股票报酬率同样表现为负影响，但在10％的水平下没有通过显

著性检验；武钢和鞍钢的反映较为不明显。专家组报告(B：)对宝钢股票报酬率具有明显的正面效应，系数值为

0．563，且在l％的显著性水平下明显异于0，但对于其他三支股票作用不是非常明显。而上诉机构报告(D7，)对

宝钢、首钢、武钢三支股票的影响都是正面且显著的，系数值分别为1．012、1．074、2．427，相应的z一统计量为

4．035、4．280、5．787，只有鞍钢股票的反应不是很敏感。保障措施终止阶段(破，)对武钢股票具有正面且显著的

影响，而其他三支股票的影响不显著。尤其值得注意的是，表示保障措施申请日到保障措施终止日整个保障措

施实施期间的虚拟变量臻对各支股票(首钢除外)的报酬率都产生正面影响，并且武钢股票报酬率系数O．324在1

％的水平下还显著的异于0，一个合理的解释可能是由于臻期间，尽管保障措施对各企业股票报酬率产生了负

面影响，但随着世界经济复苏和我国经济强劲增长的正面效应，该期间的股票报酬率仍表现为正。

从四家企业回归过程看，利用宝钢股票资料得出的结果似乎与宏观层面的分析更为吻合。而其他三支股票

或多或少存在欠说服力之处。其中最主要的原因可能是由于事件研究法的基本假设没有得到满足。本文就宝钢、

首钢、武钢、鞍钢四支股票2002年7月至2004年12月近两年半期间的股票价格走势与全国钢材市场十品种综

合指数走势进行对比，结果发现宝钢股价的波动与后者更为接近。显然，钢材产品价格指数是钢铁企业经营业

绩的风向标，是反映企业宏观经营面好坏的重要指标，宝钢股价与后者的趋同性说明其股价的波动是理性的，

满足事件研究法的基本假设。而后三支股票与全国钢材市场十品种综合指数走势趋同性不强，表明股价波动中

存在许多非理性的投机因素(这在发展中国家不成熟的股票市场上是相当普遍的)。但总体上，本模型能够很好地

反映美国保障措施对我国钢铁行业所造成的影响一一在实施保障措施宣布加征关税时，各涉案企业股票报酬率

普遍下降，说明国内钢铁企业受到了负面影响；而当专家组和上诉机构做出有利于中国等申诉方的裁决时，股

票报酬率迅速反弹，表明企业经营环境逐渐向利好方向发生变化。
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