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摘要:资本市场对负面环境事件的有效反应是激励行业企业环境保护的重要途

径ꎮ 本文对所有在 Ａ 股和 Ｈ 股市场交叉上市公司的负面环境信息披露事件的市场

反应进行研究ꎬ并从投资者关注的视角分析负面环境事件市场反应的作用机制和影

响因素ꎮ 研究发现整体上我国负面环境信息披露事件对股票市场造成的冲击弱于

其他国家的市场ꎬ相比来说ꎬＡ 股市场比 Ｈ 股市场反应速度更快ꎬ但程度更小ꎻ两市

场上投资者对公司的关注度越高ꎬ市场反应程度越大ꎻ信息披露方、行业、公司类型、

财务状况等因素也对市场的累计异常收益率有显著影响ꎮ 本文的结论从投资者关

注角度证明了加强重大环境事件信息临时披露的必要性ꎬ并从市场差异角度启示了

内地市场逐步落实强制性环境信息披露重要性ꎮ 未来完善绿色金融体系ꎬ一要明确

环境信息披露标准体系ꎬ逐步提升企业自身环境管理能力ꎻ二要搭建良好的信息平

台ꎬ充分发挥大众媒体和专业 ＮＧＯ 的力量ꎻ三要通过宣传教育和风险评估模型研

发ꎬ培育绿色投资者ꎮ

关键词:负面环境事件ꎻ信息披露ꎻ投资者关注ꎻ绿色金融ꎻ交叉上市公司

一、引言

在我国环境状况日益严峻、经济发展步入新常态的背景下ꎬ绿色金融作为一项创新性市

场化制度安排ꎬ为推动经济绿色发展提供了新途径ꎬ并成为一项国家战略ꎮ 早在 １９９５ 年ꎬ中

国人民银行首次将企业环境保护纳入信贷政策ꎮ ２０１５ 年起ꎬ我国绿色金融发展开始提速ꎬ在
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中共中央、国务院于 ２０１５ 年 ９ 月印发的«生态文明体制改革总体方案»中ꎬ首次明确了建立中

国绿色金融体系的顶层设计ꎮ ２０１６ 年 ３ 月ꎬ全国人大通过的«“十三五”规划纲要»明确提出

要“建立绿色金融体系ꎬ发展绿色信贷、绿色债券ꎬ设立绿色发展基金”ꎬ构建绿色金融体系上

升为国家战略ꎮ ２０１６ 年 ８ 月 ３１ 日ꎬ中国人民银行、财政部等七部委联合印发了«关于构建绿

色金融体系的指导意见»ꎮ ２０１６ 年 ９ 月ꎬ绿色金融首次被中国提到 Ｇ２０ 峰会中ꎬ作为核心议

题之一受到与会各国的广泛关注和积极反应ꎮ 建设绿色金融体系ꎬ不仅要丰富融资工具的种

类ꎬ也要发展为这些工具提供服务的基础条件ꎬ尤其是用于识别绿色企业、绿色项目的环境信

息ꎮ 只有提供了充分的企业环境决策、行为、事件等相关信息ꎬ投资者才能判断哪些企业是绿

色的ꎬ将更多的资金投入到绿色企业中ꎬ减少对污染性企业的投资ꎮ

我国最早在 ２００１ 年对证监会上市发行相关规定中有关环境信息披露的主体、内容、时

间、形式等方面提出了原则性要求ꎮ 环保部(现生态环境部)亦针对环境信息披露ꎬ从公告到

标准报告的发布出台了一系列政策ꎮ 各部门间合作正不断加强ꎬ环境信息披露试点工作正加

紧推进ꎬ定期报告的披露数量和质量正逐年改善ꎮ ２０１６ 年 ８ 月 ３１ 日ꎬ中国人民银行、财政部

等七部委联合印发了«关于构建绿色金融体系的指导意见»明确了上市公司环境信息披露的

具体推行方案ꎮ 然而对于重大环境事件的临时披露公告仍存在滞后性ꎬ披露标准尚存争议ꎬ

披露行为缺乏有效监管ꎮ 具体的中国环境信息披露相关法律法规见表 １ꎮ

充分、及时的环境事件信息披露对绿色金融市场功能的发挥至关重要ꎮ 信息披露充分的

市场中ꎬ环境信息可以通过多种途径影响企业的环境决策(见图 １)ꎮ 企业一旦发生重大环境

事故通常会面临一系列来自政府和其他相关监管机构的罚款以及法院的诉讼ꎬ直接降低企业

的预期收益ꎮ 随着金融市场体系复杂性的提高ꎬ个人和机构投资者都更加有赖于金融市场外

部信息作为决策依据ꎮ 投资者一方面会直接关注到企业发生负面环境事件以及所受到的行

政处罚ꎻ另一方面ꎬ媒体和其他金融中介机构对负面环境事件的整合和传播会间接引起并进

一步强化投资者的关注ꎮ 由此ꎬ充分、及时的负面环境信息披露会使公司股价大幅波动ꎮ 环

境事件及其行政处罚带来的经济损失和公司市场价值的大幅变动会带来产出市场压力、投入

市场压力、司法压力、监管压力和社会压力ꎬ进而引起公司治理的改进ꎮ 一方面ꎬ投资者亦可

以通过股东会直接参与公司治理ꎬ影响企业的环境相关生产经营决策ꎻ另一方面ꎬ现代企业管

理制度对于首席执行官的激励及企业业绩又与股价表现直接相关ꎬ于是环境信息披露最终会

引起公司核心决策层对公司治理的关切ꎬ提升经理人关注度ꎬ提升公司治理中对环境保护的

重视ꎮ
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　 　 表 １ 中国环境信息披露相关法律法规

时间 机构 名称 环境信息披露的相关规定

２００１ / ０３ 证监会

«公开发行证券的公司信

息披露制度内容与格式准

则第 ９ 号———首次公开发

行股票申请文件»

要求首次上市的公司要提供发行人生产经营和募集资

金投资项目符合环境保护要求的证明文件ꎮ

２００３ / ０９ 环保部
«关于公司环境信息公开

的公告»

对于被省级环保部门列入超标排放和超量排放污染物

的污染严重企业进行了强制规定:应在规定期限内公告

上一年的环境信息ꎮ

２００５ / １２ 国务院
«关于落实科学发展观加

强环境保护的决定»

对于上市公司的监管ꎬ需要深化环境监管的精细度ꎬ要
在政策上引导公司积极承担环境保护的社会责任ꎬ在法

律上强调公司依法披露环境信息的强制性ꎬ在社会舆论

上提高对上市企业的监督ꎮ

２００８ / ０５ 上交所
«上市公司环境信息披露

指引»

上市公司发生环境保护相关的重大事件ꎬ上市公司应当

自该事件发生之日起两日内及时披露事件情况ꎻ可以在

公司年度社会责任报告中披露或单独披露环境信息ꎮ

２０１０ / ０４ 财政部 «内部控制配套指引»
将社会责任单独定为一个指引ꎬ其中环境保护是«社会

责任指引»的重要内容ꎮ

２０１０ / ０９ 环保部
«上市公司环境信息披露

指南»(征求意见稿)

规定重污染行业上市公司应当定期披露环境信息ꎬ发布

年度环境报告ꎻ发生突发环境事件或受到重大环保处罚

的应发布临时环境报告ꎮ

２０１１ / １０ 环保部 «企业环境报告书编制导则» 详细规范了企业环境报告书的编制原则ꎮ

２０１５ / ０１ 环保部
«企业事业单位环境信息

公开办法»
对事业单位的环境信息提出具体的操作方法ꎮ

２０１５ / ０４ 上交所

修订«上海证券交易所上

市公司信息披露工作评价

办法(试行)»

增加了本所推进监管转型和提高信息披露有效性方面

的评价内容ꎬ将以扣分为主的评价机制调整为主客观相

结合的加减分制度ꎬ并相应调整明确了具体计分标准ꎮ

２０１６ / ０８
人民银行

等七部委

«关于构建绿色金融体系

的指导意见»

逐步建立和完善上市公司和发债企业强制性环境信息

披露制度ꎻ对属于环境保护部门公布的重点排污单位的

上市公司ꎬ研究制定并严格执行对主要污染物达标排放

情况、企业环保设施建设和运行情况以及重大环境事件

的具体信息披露要求ꎻ加大对伪造环境信息的上市公司

和发债企业的惩罚力度ꎻ鼓励第三方专业机构参与采

集、研究和发布企业环境信息与分析报告ꎮ
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图 １ 　 环境信息披露与投资者关注对企业环境决策的作用机制

二、文献综述

(一)市场反应的特征

早在上个世纪 ９０ 年代ꎬ随着公司毒性物质化学品信息名录、加强危险废物社区知情权等

一系列提升环境信息披露机制的实施ꎬ就有研究人员开始关注负面环境信息对企业市值造成

的短期冲击ꎮ Ｓｈａｎｅ 和 Ｓｐｉｃｅｒ(１９８３)最早运用事件研究法研究股票市场对外部机构即美国经

济优先议会(Ｃｏｕｎｃｉｌ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＰｒｉｏｒｉｔｉｅｓꎬＣＥＰ)发布的企业污染报告的反应ꎬ发现重污染企

业预期未来现金流会偏低ꎬ股价也会因此下降ꎬ产生负向的异常收益率ꎮ 在反应时间方面ꎬ研

究发现加拿大资本市场上的公司在环保起诉案结案并被罚款时ꎬ市值降低ꎻ而在美国ꎬ环保起

诉案公开时公司市值即降低(Ｌａｐｌａｎｔｅ ＆ Ｌａｎｏｉｅꎬ１９９４)ꎮ 在反应程度上ꎬＬｕｎｄｇｒｅｎ 和 Ｏｌｓｓｏｎ

(２０１０)对全球 １０ 个发达国家 ２００３－２００６ 年的环境事件市场反应的研究发现欧洲市场反应最

为显著ꎮ 近年来学者开始关注新兴市场国家ꎬ对阿根廷、智利、墨西哥和菲律宾的研究显示ꎬ

在国家环境的治理和监管相对偏弱的情况下ꎬ资本市场仍可以通过股价的负异常收益来惩治

污染企业ꎬ环境信息披露对于发展中国家环境治理起到良好的补充作用 ( Ｌａｐｌａｎｔｅ ＆

Ｄａｓｇｕｐｔａꎬ２０１６)ꎮ 关于我国市场对环境事件的反应ꎬ早期研究结果并不显著(胡华夏、胡东ꎬ

２００８)ꎬ２００８ 年后股票市场对负面环境事件的反应明显增强(王遥、李哲媛ꎬ２０１３)ꎬ对单一案

例(沈红波等ꎬ２０１２)和整个市场(卢丽娟ꎬ２０１４)的研究都发现中国市场能对企业环境事件披

露作出负向反应ꎬ但相对其他国家影响程度偏低(Ｘｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２)ꎮ 王依和龚新宇(２０１８)最

９４



席　 岑　 王茗萱　 刘轶芳　 刘　 倩:投资者对上市公司负面环境事件的关注及其市场反应

新的研究发现ꎬ在环保处罚公示当日ꎬ股价大幅下跌ꎬ呈现显著为负的异常收益率ꎬ最多的下

跌了 ７.７２％ꎬ并且这种影响可以持续到次日ꎮ 从事件日后的第二天开始ꎬ这种负面影响不再

显著ꎬ表现为平均异常收益率不再显著ꎮ 但其造成的股价下跌是短时间内无法恢复的ꎬ因其

累积平均异常收益率持续显著为负ꎮ 在市值损失方面ꎬ６７ 家上市公司平均损失了约 ２.８５ 亿

元市值ꎬ最多的损失了约 ４８.５ 亿元ꎬ整个样本的总市值损失约为 １９１ 亿元ꎮ

尽管通过以往不同时期的研究我们可以粗略评估中国股票市场对负面环境事件反应程

度的变化情况ꎬ但由于对环境事件考察的时间、异常收益率的计算方式等多方面的差异ꎬ限制

了不同市场反应的可比性ꎬ也就难以对市场反应的相对强度进行客观分析判断ꎮ Ａ 股和 Ｈ 股

交叉上市公司则为这个问题的研究提供了合适的样本ꎮ 通过分析同一交叉上市公司发生的

负面环境事件在不同两个市场中股价的变化差异ꎬ可以更客观判断中国大陆市场反应的强

度ꎬ评估我国绿色证券制度的合理性ꎬ并提出有效建议ꎮ 但目前国内对此的研究仅限于对案

例的分析和对市场指数的研究(万寿义、刘正阳ꎬ２０１１)ꎮ 本文则是对 ２００８－２０１６ 年的所有交

叉上市公司的环境事件市场反应进行研究ꎬ对比两个市场的反应差异ꎬ以期深化对我国绿色

金融市场有效性的发展程度的认识ꎮ

(二)市场反应差异的原因

对于造成市场反应差异的原因ꎬ学术界从多种角度给出了检验和解释ꎮ 从信息产生角

度ꎬ环境信息本身显示了企业的环境治理能力ꎬ同一公司多次发布负面环境信息表明其环境

业绩恶化ꎬ盈利状况受损ꎬ因而市场负向反应的程度更大(Ｋｈａｎｎａ ｅｔ ａｌ. ꎬ１９９７)ꎮ 另外ꎬ罚款

额的大小衡量了企业发生负面环境事件产生的违法成本ꎬ高额的罚款会降低企业的盈利能

力ꎬ因而造成股价的异常下跌(Ｋａｒｐｏｆｆ ｅｔ ａｌ. ꎬ２００５)ꎮ 在信息传递方面ꎬ学者研究了污染程度、

媒体报道与市场反应的关系ꎬ发现公司毒性物质化学品信息名录(Ｔｏｘｉｃｓ Ｒｅｌｅａｓｅ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙꎬ

ＴＲＩ)①报告中有毒释放物的排放越高ꎬ记者就越有可能报导这个事件ꎬ引起的股价波动也越

大(Ｈａｍｉｌｔｏｎꎬ１９９５)ꎮ 在国内市场ꎬ媒体还会起到放大作用ꎬ媒体对事件报道得越多ꎬ企业市值

受损越严重(Ｘｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２)ꎮ 从投资者角度ꎬ机构投资者与个人对于环境事件信息的反应也

有所差异ꎬ国外如一些养老基金专注于绿色投资ꎬ机构投资者更加重视企业环境信息ꎬ主动管

理环境风险(孔东民等ꎬ２０１３)ꎻ目前国内的机构投资者对环境事件信息的反应较为不敏感ꎬ投

资者对相关国家政策与环境信息的理解不充分ꎬ而且需要较长时间去吸收此类信息ꎬ其决策

还主要依赖对公司盈利能力等财务信息的关注(万寿义、刘正阳ꎬ２０１１)ꎮ

０５

①毒性物质化学品信息名录:美国国会于 １９８６ 年对«超级基金修正案及再授权法»的第 ３ 款进行修订ꎬ
并通过了«应急规划与社区知情权法案»ꎬ主要措施是编制«毒性物质化学品信息名录»ꎮ 根据规定ꎬ在此法

案管辖范围内的工厂要每年根据这一名录ꎬ对其所排放到空中、陆地或者水中的化学物质进行报告ꎬ报告也

包括当年转移到其它地区进行焚烧或者填埋处理的化学品ꎮ 美国国家环保局根据工厂的报告所整理的数据

向公众公开ꎬ也就是所谓的«毒性物质排放清单»ꎮ
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行为金融学研究认为股票价格的巨大波动与投资者关注密切相关(Ｅｎｇｅｌｂｅｒｇꎬ２００８)ꎮ 目

前关于投资者关注与负面环境事件的影响ꎬ国外文献多基于有限关注理论ꎬ研究媒体报道对

投资者关注在环境事件方面的影响ꎮ Ｘｕ 等(２０１２)从报道的强度、披露方式等角度研究了媒

体报道负面环境事件对上市公司股价的影响ꎮ 国内仅张艳龙(２０１７)ꎬ利用兼具环境旧信息和

绩效评价新信息的«上市公司污染源在线监测风险排行榜»ꎬ研究发现随着“上市公司污染源

在线监测风险排行榜”披露期数的增加ꎬ更可能给上榜企业的股价造成负面冲击ꎻ随着上榜企

业上榜次数的增加ꎬ更可能给股价造成负面冲击ꎬ证明投资者的“有限关注”是导致“黑烟滚

滚”与“股价飘红” 对立的重要原因ꎮ 然而这些研究都不能直接度量关注度ꎮ 贾春新等

(２０１０)指出“关注”的衡量是研究投资者有限关注问题的难点ꎬ如何准确衡量投资者关注度

是实证研究的关键所在ꎮ 过去的一些研究采用股票异常收益或股票交易量度量投资者关注

度(Ｂａｒｂｅｒ ＆ Ｏｄｅａｎꎬ２００８)ꎬ也有学者采用与上市公司相关的新闻内容或新闻数量(Ｂｅｎｒｅｐｈａｅｌ

ｅｔ ａｌ. ꎬ２０１７)度量投资者关注度ꎮ 随着互联网技术的发展ꎬ越来越多学者通过采用搜索引擎

数据采集投资者关注度数据研究投资者关注度与股票收益之间的关系(Ｄａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ宋双

杰等ꎬ２０１１ꎻ俞庆进、张兵ꎬ２０１２)ꎮ 因此ꎬ本文采用百度指数构造投资者关注指标ꎬ衡量市场对

披露环境事件信息的公司的关注度ꎮ 研究结果支持了市场反应中关注效应的存在性ꎬ为加强

我国上市公司重大环境事件信息临时披露提供依据ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择及数据来源

本文以 ２００８ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日期间ꎬ内地和香港市场交叉上市的公司发

生的重大环境事件作为研究样本ꎮ

对于重大环境事件的界定ꎬ本文一方面考虑事件的公众影响力ꎬ选择受到主流网站或报

刊等媒体报道以及由公益组织披露的环境信息ꎻ另一方面考虑行政处罚级别ꎬ根据生态环境

部«上市公司环境信息披露指南»第十四条“上市公司因环境违法被省级及以上环保部门处

以重大环保处罚的应当在临时报告中披露违法情形和违反的法律条款、处罚时间、处罚具体

内容、整改方案及进度”ꎬ筛选受到省级及以上环保部门处罚的事件ꎮ 满足标准之一即纳入筛

选范围ꎬ剔除事件发生前后 ７ 个交易日内发生并购重组、违规行为退市风险警示等重大事件

的公司ꎬ最终共获得 ５０ 起环境事件ꎮ

本文进一步对上市公司的行业进行划分ꎬ以证监会公布的«上市公司行业分类指引»中的

一级行业代码作为行业分类标准ꎬ将上市公司分为 １９ 类ꎻ从样本事件的行业分布来看ꎬ环境

事件行业分布集中在三个行业ꎬ且以采矿业和制造业居多ꎬ合计占到 ８６％ꎮ 从公司性质来看ꎬ

共涉及央企 ３４ 家ꎬ非央企 １６ 家ꎬ其中包括地方国有企业 １５ 家ꎮ 具体如表 ２ 所示ꎮ

１５
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　 　 表 ２ ２００８－２０１６ 年 Ａ 股 Ｈ 股交叉上市公司的环境事件统计

行业 数量 公司类别 数量

采矿业 ２２ 央企 ３４

制造业 ２１ 地方国有企业 １５

电力、热力、燃气及水生产和供应业 ７ 民营企业 １

　 　 本文使用的上市公司财务数据、行业代码以及个股行情数据等均来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 环

境事件信息来源于 ＩＰＥ 网站、生态环境部网站、地方环保局网站以及各大媒体网站和报刊ꎮ

(二)事件研究法

本文采用事件研究法来考察环境事件信息披露前后的市场反应:(１)负面环境事件先发

生ꎬ而后被环境部门处罚、被公众举报发现或是媒体报道ꎬ最后被市场投资者知晓ꎮ 我们以市

场最早得到环境事件信息的当天作为事件日ꎬ即环保处罚公布日与各大媒体报道日较早者ꎮ

由于负面环境事件披露之前ꎬ可能有投资者ꎬ特别是有实力的机构投资者因为对信息掌握存

在的优先性ꎬ或者信息泄漏等原因ꎬ会抢先获取关于负面环境事件的信息ꎬ从而造成股票收益

率在披露日之前几天出现异常反应ꎮ 所以窗口期起始点选择事件日前 ３ 天ꎬ而由于资本市场

复杂多变ꎬ事件研究法仅短期有效ꎬ因此窗口期选择事件日后 ２０ 日终止ꎬ即( －３ꎬ＋２０)ꎮ (２)

文献研究表明对于( －３０ꎬ＋３０)或者其以内的事件窗口ꎬ估计窗口可以是 １２０ 天或更长ꎮ 因

此ꎬ本文选取事件日前 １６０ 天至事件日前 １０ 天ꎬ即(－１６０ꎬ－１０)ꎬ一共 １５１ 个交易日作为估计

窗口ꎮ (３)正常收益率估计模型的选择ꎮ 考虑到股票收益率的厚尾和波动集聚现象ꎬ加之我

国股票市场行业轮动现象明显ꎬ β 系数具有时变性ꎬ本文选用 ＡＲＭＡ－ＧＡＲＣＨ 模型ꎬ提高模型

精度ꎮ 即:

Ｒ ｉꎬｔ ＝ αｉ ＋ βｉ０Ｒｍꎬｔ ＋ βｉ１Ｒｍꎬｔ －１ ＋ βｉ２Ｒｍꎬｔ －２ ＋  ＋ βｉｐＲｍꎬｔ －ｐ ＋ εｉꎬｔ ＋ θｉ１εｉꎬｔ－１ ＋

　 　 θｉ２εｉꎬｔ－２ ＋  ＋ θｉｑεｉꎬｔ －ｑεｉꎬｔ Ｉｉꎬｔ－１ ~ Ｎ(０ꎬσ２
ｉꎬｔ)

εｉꎬｔ ＝ σｉꎬｔηｉꎬｔꎬηｉꎬｔ~ Ｎ(０ꎬ１)

σ２
ｉꎬｔ ＝ λ ｉ０ꎬｔ ＋ ∑ ｎ

ｊ ＝ １
λ ｉｊꎬｔε２

ｉꎬｔ－ｊ
＋ ∑ｍ

ｊ ＝ １
ωｉｊꎬｔσ２

ｉꎬｔ －ｊ

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ïï

(１)

其中ꎬ ｐ、ｑ 分别是自回归与移动平均的阶数ꎬ αｉ 、 βｉｊ( ｊ ＝ １ꎬ２ꎬꎬｐ) 、 θｉｊ( ｊ ＝ １ꎬ２ꎬꎬｑ) 为待估

参数ꎬ对应的 ｉ 为样本序数ꎬｊ 分别表示不同参数的阶数ꎻ Ｒ ｉꎬｔ 表示研究样本在 ｔ 期的个股报酬

率ꎬ通过 ｔ 期个股收盘价减去上一交易日个股收盘价ꎬ再除以 ｔ 期收盘价获得ꎻ Ｒｍꎬｔ 表示 ｔ 期市

场报酬率ꎬ本文以沪深 ３００ 指数收益率作为 Ａ 股的市场报酬率ꎬ以恒生指数作为 Ｈ 股的市场

报酬率ꎮ εｉꎬｔ 为 ｔ 期的残差项ꎻ Ｉｉꎬｔ－１ 表示到 ｔ－１ 期末所有已知信息的信息集ꎻ σ２
ｉꎬｔ 为条件方差ꎮ

ｍ ≥ ０ꎬ ｎ ≥ ０ꎻ λ ｉｊꎬｔ ≥ ０ꎬｊ ＝ ０ꎬ１ꎬꎬｎ ꎻ ωｉｊꎬｔ ≥ ０ꎬｊ ＝ ０ꎬ１ꎬꎬｍ ꎻ∑ ｎ

ｊ ＝ １
λ ｉｊꎬｔ ＋ ∑ｍ

ｊ ＝ １
ωｉｊꎬｔ ≤ １ꎮ

根据上述标准ꎬ计算每个样本的每天的异常收益率 ＡＲ ｉｔ ꎮ 其中ꎬ Ｒ ｉｔ 、 Ｒ
⌒

ｉｔ 分别为证券在对

２５
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应时刻的股价收益率和通过式(１)得到的预测收益率ꎮ

ＡＲ ｉｔ ＝ Ｒ ｉｔ － Ｒ
⌒

ｉｔ (２)

事件窗口期内ꎬ时间 ｔ１ 到 ｔ２ 区间内的累计异常收益率通过加总得到:

ＣＡＲ ｉ( ｔ１ꎬｔ２) ＝ ∑ ｔ２

ｔ ＝ ｔ１
ＡＲ ｉꎬｔ (３)

样本总体的平均累计异常收益率采用所有样本公司对应的累计异常收益率算术平均得到:

ＣＡＡＲ( ｔ１ꎬｔ２) ＝ １
Ｎ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
ＣＡＲ ｉ( ｔ１ꎬｔ２) (４)

对于样本累计异常收益的显著性检验ꎬ采用 ｔ 检验和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号检验法ꎬ检验统计量为:

ｔ ＝
ＣＡＲ(τ１ꎬτ２)

σ / Ｎ
　 　 ｚ ＝

ｎ － ＋ ０.５ － Ｎ / ２

Ｎ / ２
(５)

在正态假设下ꎬ符合 ｔ 分布ꎬ自由度为(Ｎ－１)ꎬＮ 为样本数ꎮ ｎ － 为小于 ０ 的样本数ꎮ ｔ 检验与符

号检验均为单边检验 ｐ 值ꎮ

(三)变量选择与回归模型

１. 回归模型设计

本文通过多元回归分析ꎬ探究环境事件信息披露对窗口期内的市场反应的影响因素ꎮ

ＣＡＲ ＝ α ＋ β１ａｔ ＋ β２ｄｉｓ ＋ β３ ｆｉｎｅ ＋ β４ ｌｅｖ ＋ β５ｒｏｅ ＋ β６ｓｉｚｅ ＋ β７ ｔｙｐｅ ＋ β８ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε (６)

选取窗口期内 ＣＡＲ 作为被解释变量ꎮ 在解释变量选取上ꎬ基于以往研究ꎬ本文考虑环境事件

受到处罚的情况ꎬ环境信息的披露方类型ꎬ以及事件公司的公司特征因素ꎬ包括公司的盈利能

力、公司类型、公司的资本结构、公司的规模ꎬ同时在回归中控制了公司的行业因素ꎮ 解释变

量的说明如下表ꎮ

　 　 表 ３ 解释变量说明

变量
类型

变量
名称

变量说明 参考文献

解释
变量

ａｔ
投资者关注度ꎬ用百度指数的整体指数或 ＰＣ 搜索指数取
对数替代ꎬ衡量投资者对环境事件公司在环境事件信息
披露时的关注度ꎮ

Ｄａ 等(２０１１)ꎻ宋双杰等
(２０１１)ꎻ王旭光(２０１５)

控制
变量

ｄｉｓ
披露方类型ꎬ哑变量ꎬ若是环保部门披露(包括环保部和
地方环保局)则为 １ꎬ公共监督披露(包括如媒体、非营利
组织等的披露)则为 ０ꎮ

ｆｉｎｅ 罚款额ꎬ用环境处罚金额(单位:万元)＋１ 取对数替代ꎮ
ｌｅｖ 公司资本结构ꎬ事件当年资产负债率表示ꎮ
ｒｏｅ 事件发生当年的净资产收益率ꎬ衡量公司的盈利能力ꎮ
ｓｉｚｅ 公司规模ꎬ用公司账面价值＋１ 取对数替代ꎮ
ｔｙｐｅ 公司类型ꎬ当公司为央企时取 １ꎬ否则取 ０ꎮ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业变量ꎬ采用虚拟变量控制行业因素ꎮ

Ｘｕ 等(２０１２)

Ｌａｎｏｉｅ 等(１９９８)

王遥和李哲媛(２０１３)ꎻ
王依和龚新宇(２０１８)

３５
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　 　 ２. 投资者关注指标

在中国ꎬ投资者大多通过网络进行股票交易ꎬ网络用户通常使用搜索引擎来获得信息(宋双

杰等ꎬ２０１１)ꎮ 研究表明ꎬ关注度增加会使得某只股票被购买的可能性增加ꎬ当用户使用搜索引

擎来搜索某支股票的名称时ꎬ用户对某支股票的关注就直接地显示出来ꎬ所以网络总搜索量是

投资者关注直接和明确的衡量指标(Ｄａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１ꎻ王旭光ꎬ２０１５)ꎮ 为检验投资者关注对事件负

面效果的影响ꎬ本文引入事件公司的百度搜索指数来衡量投资者对事件的关注度ꎮ

百度指数是以网民在百度的搜索量为数据基础ꎬ以关键词为统计对象ꎬ科学分析并计算

出各个关键词在百度网页搜索中搜索频次的加权和ꎮ 根据搜索来源的不同ꎬ搜索指数分为

ＰＣ 端搜索指数和移动端搜索指数①ꎮ 移动端搜索指数是随着手机使用度的提高于 ２０１１ 年推

出ꎬ因此本文对于 ２０１１ 年之前的样本采用 ＰＣ 端搜索指数ꎬ２０１１ 年后的样本采用整体指数

(数值上等于二者之和)ꎮ 具体两种指数情况见下图ꎮ

图 ２　 样本事件百度指数分布情况

本文实证部分将 ２０１１ 年前 ＰＣ 端指数纳入ꎬ是考虑 ＰＣ 端搜索和移动端搜索的现实发展

趋势ꎮ 早期投资者更多通过 ＰＣ 端搜索ꎬ而随着移动互联网的发展投资者亦同时开始使用移

动端ꎮ 所以早期的 ＰＣ 端数据和后期的整体指数最能代表整体的投资者关注ꎮ

四、研究结果与分析

(一)资本市场与环保部门处罚效力的比较分析

１. 资本市场惩罚力度分析

将异常收益率 ＡＲ 从小到大排列ꎬ选出前 １０％的样本ꎬ即选出市场负向反应最强烈的五大

事件ꎮ Ａ 股与 Ｈ 股同一事件的市场反应程度不完全一致ꎬ但前五大事件中有三件是相同的

(见表 ４、表 ５ꎬ表中公司名称栏用∗标注)ꎮ 这些事件的罚款额不大ꎬ但是市场反应强烈ꎮ 从事

４５

①ｈｔｔｐ: / / ｉｎｄｅｘ.ｂａｉｄｕ.ｃｏｍ / Ｈｅｌｐｅｒ / ? ｔｐｌ ＝ ｈｅｌｐ＆ｗｏｒｄ＝＃ｗｍｅａｎꎮ
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件日的异常收益率来看ꎬＡ 股最大的达到－３.４７％ꎬＨ 股最大的达到了－４.９８％ꎬ造成上百亿的

异常市值波动ꎮ 而对于市值本身较大的企业如中国石油来说ꎬ较小的市值波动带来的损失也

是巨大的ꎮ 在(－３ꎬ２０)窗口期内ꎬＡ 股市场最大跌幅在－８％左右ꎬ造成的市值损失也是数以十

亿计ꎮ

　 　 表 ４ Ａ 股市场负向反应最大的事件

证券
简称

事件时间 披露事件 披露方
罚款

(万元)

异常
收益率
(％)

市值异
常损失

(十亿元)

最大
跌幅
(％)

市值
损失

(十亿元)

中国铝业 ２０１５ / ０３ / ２０

烟气出口二氧化硫、
氮氧化物、粉尘等主
要污染物长期超标
排放

中国
环境报

０ －３.４７ －２９.７４ －９.９３ －８５.１６

中国铝业∗ ２０１６ / １１ / ３０

中国铝业股份有限
公司广西分公司大
型循环流化床煤气
炉 改 造 项 目 未 验
先投

广西省
环保厅

０ －２.９７ －１１.１９ －３.１１ －１１.７３

中国石油 ２０１５ / ０１ / １２

中石油兰州石化分
公司火炬气燃烧ꎬ排
放滚滚黑烟ꎬ局部空
气质量显著恶化

环保部、
中国

环境报
０ －２.９３ －６２３.３７ －７.９５ －１６８９.８２

晨鸣纸业∗ ２０１０ / １０ / １１ 居民举报违规排污 媒体 ０ －２.８０ －４.６９ －７.２２ －１２.０９

鞍钢股份∗ ２０１６ / １１ / ３０ 鞍钢鲅鱼圈一期钢
铁项目批建不符

辽宁省
环保厅

０ －２.７７ －１９.２６ －３.５１ －２４.３７

　 　 表 ５ Ｈ 股市场负向反应最大的事件

证券
简称

事件时间 披露事件 披露方
罚款

(万元)

异常
收益率
(％)

市值异
常损失

(十亿元)

最大
跌幅
(％)

市值
损失

(十亿元)

中国铝业∗ ２０１６ / １１ / ３０

中国铝业股份有限
公司广西分公司大
型循环流化床煤气
炉 改 造 项 目 未 验
先投

广西省
环保厅

０ －４.９８ －１５.７８ －６.３７ －２０.２０

鞍钢股份∗ ２０１６ / １１ / ３０ 鞍钢鲅鱼圈一期钢
铁项目批建不符

辽宁省
环保厅

０ －４.４４ －２２.９２ －５.７４ －２９.６２

晨鸣纸业∗ ２０１０ / １０ / １１ 居民举报违规排污 媒体 ０ －３.５７ －５.４０ －７.０９ －１０.７１

晨鸣纸业 ２０１０ / ０５ / １４ 环保部点名批评 环保部 ０ －２.９９ －４.００ －６.０６ －８.１１

紫金矿业 ２００８ / ０５ / １４ 环保部通报批评 环保部 ０ －２.６９ －２６.６８ －１３.７０ －１３５.８３

５５
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　 　 ２. 罚款额惩罚力度分析

本文对罚款额进行统计ꎬ５０ 起事件的平均罚款额为 ６２２.２５ 万元ꎬ中位数为 ０ꎮ 表 ６ 为环

保事件罚款额的统计ꎬ可以看出在交叉上市公司的环境事件样本中ꎬ受到环保部门罚款(罚款

额>０)的数量仅占 ３２％ꎬ罚款 １０ 万元以下占比接近 ８０％ꎮ

发达国家市场的早期研究曾指出监管者和法院的行政处罚过低以致不能起到对环境事

件的惩治作用(Ｌａｎｏｉｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９９８)ꎮ 例如美国 １９９０ 年发生了 １４００ 起惩罚共计 ６１３２.９２ 万美

元ꎬ平均罚款额为 ４３８０６ 美元ꎬ最高单笔罚款额为 １５００ 万美元(Ｌａｎｏｉｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９９８)ꎻ加拿大整

体罚款水平比美国偏低ꎬ阿尔伯特省 １９９０ 年的八起事件平均罚款额为 ３７２７５ 万美元

(Ｓｉｎｃｌａｉｒꎬ１９９１)ꎮ 对比来看ꎬ我国目前环保处罚的数量和数额都远远不足ꎮ

　 　 表 ６ 企业罚款额统计

罚款额(万元) 事件数 比例

０ ３４ ６８.００％

０~１０ ５ １０.００％

１１~１００ ３ ６.００％

１０１~５００ ２ ４.００％

５０１~１０００ ５ １０.００％

>１０００ １ ２.００％

　 　 ３. 两地市场对比分析

资本市场对于上市公司环境污染的惩罚ꎬ反映到市值损失中则要远高于行政处罚的力

度ꎮ 本文对 １６ 件实施环保处罚事件的(－３ꎬ３)窗口期内的异常损失额与罚款额进行对比ꎬ比

值如表 ７ꎮ 由于环保处罚分布不均ꎬ事件日后三天 Ａ 股市场累计惩罚效力是行政罚款额的

３７７８.１６ 倍ꎻＨ 股市场高于 Ａ 股市场ꎬ市场比值为 ８９０１.３６ 倍ꎮ 交叉上市公司的负面环境事件

发生于内地ꎬ行政处罚由内地环境保护部门执行ꎮ 最大市值损失额与罚款额进行对比的差异

本质上也是体现了资本市场惩罚力度的差异ꎮ

　 　 表 ７ 异常损失额与罚款额比值

异常损失指标 Ａ 股市场比值 Ｈ 股市场比值 Ａ＋Ｈ 合计比值

ＣＡＡＲ(－３ꎬ０) １３２１.７９ ４１４３.５２ ５８２１.７４

ＣＡＡＲ(－３ꎬ１) ３９４２.１６ ５０８３.５０ ９０２５.６５

ＣＡＡＲ(－３ꎬ２) ４０６０.９７ ８６５８.２５ １２７１９.２２

ＣＡＡＲ(－３ꎬ３) ３７７８.１６ ８９０１.３６ １２６７９.５２

６５
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　 　 造成差异的原因主要是两地市场制度差异带来的投资理念差异ꎮ 香港股票市场自 １８９１

年建立以来经历了 １００ 多年的发展ꎬ高度国际化的市场投资理念也体现在环境信息制度建设

方面ꎮ 早在 ２０１１ 年 １２ 月ꎬ港交所就发布了«环境、社会及管治报告指引»的咨询文件ꎬ向包括

上市公司、投资人在内的社会各界广泛征求意见ꎮ ２０１４ 年ꎬ香港在环境、社会及治理披露方面

有了很大的提高ꎮ ２０１４ 年 ３ 月生效的新«公司条例»要求所有在香港注册成立的公司(如无

豁免)在年度董事报告的业务审视部分加入披露公司的环境政策及表现ꎮ ２０１７ 年 １ 月 １ 日起

实施修订版«环境、社会及管治报告指引»ꎬ重视环境信息披露ꎬ实行“不解释就披露”政策ꎬ环

境信息披露跃升为国际领先地位ꎮ 此外ꎬ香港环境保护署以法律的形式规定了香港环保标准

及指引ꎬ具体包括环保法定标准及指引和环保一般标准及指引ꎮ 同时ꎬ香港恒生公司将推行

企业可持续发展指数ꎬ以此鼓励企业履行社会责任、保护环境ꎮ 因此ꎬ发生负面环境事件的公

司则更加不被认可ꎬ投资价值更低ꎬ造成的市场冲击就更大ꎮ

结合前文结论来看ꎬ尽管两个市场对环境事件的反应程度不同ꎬ但是一旦市场关注到环

境事件ꎬ则公司受到资本市场的惩罚是巨大的ꎮ

(二)两地资本市场对企业环境污染事件的反应方向与反应速度

图 ３ 中横轴为相对于事件日的时间ꎬ单位为天ꎻ纵轴为各事件股票的累计异常收益率的

平均值 ＣＡＡＲ ꎮ 可以看出ꎬ两个市场均会对环境事件的披露作出负向反应ꎮ Ａ 股市场比 Ｈ 股

市场反应速度要快ꎬ但是反应幅度要小ꎮ 这种负向异常反应持续时间较长ꎬ从环境事件信息

披露日前即开始ꎬ事件日后 ３ 天内有强烈的负向反应ꎬ到第 １０ 天累计异常收益率才开始逐渐

恢复ꎬ到第 ２０ 天影响仍不会完全消退ꎮ

图 ３　 Ａ 股和 Ｈ 股市场上市公司事件日附近平均累计异常收益率

以上结果证实了资本市场对环境事件披露的负向反应ꎮ 下面将采用更严谨的统计方法

验证不同事件窗口内环境事件造成的累计异常收益的显著性ꎮ 基于图 ３ 的提示ꎬ我们选择如

下事件窗口ꎬ具体包括(－３ꎬ０)、(－３ꎬ１)、(－３ꎬ２)、(－３ꎬ３)、(－３ꎬ４)、(－３ꎬ５)、(－３ꎬ７)、( －３ꎬ

１０)、(－３ꎬ１５)、(－３ꎬ２０)ꎮ 对总样本的不同窗口期的累计异常收益率进行 ｔ 检验和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ

７５
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检验ꎮ

　 　 表 ８ 环境事件披露的市场反应检验结果

窗口期
Ａ 股市场 Ｈ 股市场

Ｎ 均值(％) ｔ ｚ Ｎ 均值(％) ｔ ｚ
－３~０ ５０ －２.０１ －２.８４∗∗∗ －２.７２∗∗∗ ５０ －１.９７ －３.１２∗∗∗ －２.８７∗∗∗

－３~１ ５０ －２.３２ －３.０８∗∗∗ －３.１０∗∗∗ ５０ －２.８０ －４.０６∗∗∗ －３.７６∗∗∗

－３~２ ５０ －２.７３ －３.３２∗∗∗ －３.０６∗∗∗ ５０ －３.２２ －４.０３∗∗∗ －３.６９∗∗∗

－３~３ ５０ －２.５０ －２.５２∗∗∗ －２.２０∗∗ ５０ －３.１３ －３.３５∗∗∗ －２.９２∗∗∗

－３~４ ５０ －２.６２ －２.１２∗∗ －２.０７∗∗ ５０ －３.４２ －２.９８∗∗∗ －２.８０∗∗∗

－３~５ ５０ －２.７１ －１.８７∗∗ －２.０９∗∗ ５０ －３.２２ －２.７１∗∗∗ －２.７８∗∗

－３~７ ５０ －２.６１ －１.５４∗ －２.４１∗ ５０ －２.９５ －２.０５∗∗ －２.７２∗∗∗

－３~１０ ５０ －２.０９ －１.１４ －１.７５∗ ５０ －３.１４ －１.８２∗∗ －２.４２∗∗

－３~１５ ５０ －１.８０ －０.７２ －１.０６ ５０ －２.３３ －０.９３ －１.９０∗

－３~２０ ５０ －２.３５ －０.９０ －１.６７∗ ５０ －１.３３ －０.５３ －１.０７
　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示统计量在 １％、５％和 １０％以内的水平上显著ꎮ 下表同ꎮ

由表 ８ 可知ꎬ两个市场在事件日后 １０ 日内都有显著为负的累计异常收益率ꎮ １０ 天后则

不能拒绝原假设ꎬ即不再存在显著不为 ０ 的异常收益率ꎮ 说明环境事件对企业股价影响是短

期的ꎮ 而反应幅度上ꎬＡ 股市场在事件日两天后 ＣＡＡＲ 绝对值达到最大ꎬ为－２.７３％ꎻＨ 股市场

在第 ４ 天 ＣＡＡＲ 绝对值达到最大ꎬ为－３.４２％ꎮ 与以往学者对中国市场 ２０１０ 年的事件研究结

果即 ＣＡＡＲ(０ꎬ８) ＝ －２.７％相比ꎬ绝对值更大ꎮ 但相比于其他发展中国家市场来说ꎬ反应强度依

旧偏弱(见表 ９)ꎮ

　 　 表 ９ 其他国家和市场研究结果比较

研究 事件 主要结果(ＣＡＡＲ)

Ｘｕ 等 (２０１２) １００ 起环境污染事件(中国ꎬ２０１０) ＣＡＡＲ (０ꎬ８) ＝ －２.７％

Ｄａｓｇｕｐｔａ 等(２００１) 居民投诉和环境事件(阿根廷、智利、墨西哥、
菲律宾ꎬ１９９０－１９９４)

ＣＡＡＲ(－１ꎬ＋１)＝ －４％ ~ －１５％

Ｄａｓｇｕｐｔａ 等(２００６) 负面环境新闻(韩国ꎬ１９９３－２０００) ＣＡＡＲ(－３ꎬ＋３)＝ －９.７％

Ｇｕｐｔａ ＆ Ｇｏｌｄａｒ(２００５) 公布的环境业绩较差(印度ꎬ１９９９－２００２) ＣＡＡＲ(０ꎬ＋１０)＝ －３０％

Ｌｕｎｄｇｒｅｎ ＆ Ｏｌｓｓｏｎ (２０１０) 环境事件(澳大利亚、德国、加拿大、丹麦、芬
兰、日本、荷兰、瑞士、英国、美国ꎬ２００３－２００６)

ＣＡＡＲＥＵ ( －７ꎬ７) ＝ －１.２％
ＣＡＡＲＥＵ ( －２０ꎬ２０) ＝ －３.６％

　 　 样本平均累计异常收益率的变化可能受到不同样本间异常收益率正负抵销的影响ꎬ从而

对判断资本市场反应时间造成干扰ꎮ 在排除其他重大事件干扰后ꎬ窗口期内异常收益率绝对

值达到最大时ꎬ认为是市场反应最强烈的日期ꎮ 我们统计两个市场的不同窗口期内的异常收

益率最小值所用天数的平均值来进一步比较两个市场反应速度的差异ꎮ

从表 １０ 可以看到 Ｈ 股达到异常收益率最小的时间要比 Ａ 股时间长ꎬ而 Ｈ 股的异常收益

率的绝对值要大于 Ａ 股ꎬ说明 Ｈ 股市场的反应速度比 Ａ 股市场略显滞后ꎬ但是反应幅度要更

８５
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大ꎮ 可以理解为ꎬ由于香港投资者与两地交叉上市公司地理距离更远ꎬ因而引起信息获取成

本更高(Ｃｏｖａｌ ＆ Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚꎬ２０１０)ꎬ反应速度滞后ꎮ

　 　 表 １０ 异常收益率最小值与所用天数

窗口期 Ｍｉｎ(ＡＲ＿Ａ)(％) 天数＿Ａ Ｍｉｎ(ＡＲ＿Ｈ)(％) 天数＿Ｈ
－３~２０ －３.５０ １２.５８ －４.２２ １３.８２
－３~１５ －２.９０ ４.６８ －３.６９ ５.６６
－３~１０ －２.７０ ２.２２ －３.４８ ３.５６
－３~７ －２.６５ １.５４ －３.０７ ２.１６
－３~３ －２.３３ －０.０６ －２.５０ ０.３８

(三)投资者关注分析

本文将 ５０ 个事件按照以投资者关注度大小为标准ꎬ按高于平均数和低于平均数ꎬ平均分

成两组ꎬ每组 ２５ 个事件ꎬ下图 ｈｉｇｈ＿ａｔ 和 ｌｏｗ＿ａｔ 两组分别代表高的投资者关注和低的投资者

关注ꎮ 图 ４ 刻画了两组股票的异常收益率的平均值和中位数ꎮ 可见ꎬＡ 股市场ꎬ低关注度的

平均异常收益率－０.７０％ꎬ高关注度组的平均异常收益率－１.１８％ꎻＨ 股市场ꎬ低关注度的平均

异常收益率－０.８５％ꎬ高关注度组的平均异常收益率－１.５６％ꎮ 两市场上两者之间均有较大差

距ꎬ投资者的关注度越高ꎬ市场反应程度越大ꎮ

图 ４　 百度指数与事件日异常收益率

(四)不同特征事件的市场反应

本文亦区分行业、公司类型等因素ꎬ对子样本进行分类统计检验ꎬ以比较不同特征事件的

市场反应ꎮ

１ 行业

本文区分行业ꎬ对不同窗口期的累计异常收益率进行统计检验ꎬ发现两市场的反应具有行

业差异ꎬ见表 １１ꎮ Ａ 股和 Ｈ 股市场对制造业企业发生环境事件有显著的负向反应ꎬ持续时间约

为 ５ 天ꎮ 对于采矿业ꎬＡ 股没有显著反应ꎬ但 Ｈ 股有显著的负向反应ꎮ 对于电力、热力、燃气及

水生产和供应业也是只有 Ｈ 股在事件日两天内有显著的负向反应ꎮ 分行业来看ꎬＡ 股市场只对

制造业的环境事件信息较为敏感ꎬ而 Ｈ 股市场则对所有行业的事件均有不同程度的反应ꎮ
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　 　 表 １１ 区分行业的检验

行业 窗口期
Ａ 股市场 Ｈ 股市场

Ｎ 均值(％) ｔ Ｎ 均值(％) ｔ

采矿业

－３~０ ２２ －０.６５ －０.６８ ２２ －１.６６ －１.３２
－３~１ ２２ －１.０３ －０.９８ ２２ －２.１７ －１.５８∗

－３~２ ２２ －１.７８ －１.５６∗ ２２ －２.９９ －１.８７∗∗

－３~３ ２２ －２.１３ －１.３４∗ ２２ －３.４０ －１.８７∗∗

－３~４ ２２ －２.４２ －１.１９ ２２ －４.３６ －１.９８∗∗

－３~５ ２２ －２.５１ －１.０１ ２２ －４.７５ －２.２０∗∗

－３~７ ２２ －２.６０ －０.９９ ２２ －５.３８ －２.１４∗∗

－３~１０ ２２ －２.３６ －１.０５ ２２ －５.２７ －１.８３∗∗

－３~１５ ２２ －１.３７ －０.５８ ２２ －６.１４ －１.７０∗

－３~２０ ２２ －１.７７ －０.７２ ２２ －４.５８ －１.２６

制造业

－３~０ ２１ －３.１８ －２.９４∗∗∗ ２１ －２.０６ －３.６２∗∗∗

－３~１ ２１ －３.７９ －３.４３∗∗∗ ２１ －３.３８ －５.０３∗∗∗

－３~２ ２１ －４.０４ －３.２３∗∗∗ ２１ －３.５６ －４.６２∗∗∗

－３~３ ２１ －３.３３ －２.３８∗∗ ２１ －３.０９ －３.１５∗∗∗

－３~４ ２１ －３.２３ －１.８９∗∗ ２１ －２.８２ －２.５４∗∗∗

－３~５ ２１ －３.２５ －１.６５∗ ２１ －２.１７ －１.５５∗

－３~７ ２１ －３.２５ －１.２９ ２１ －１.７７ －０.９５
－３~１０ ２１ －２.３４ －０.６６ ２１ －３.１３ －１.４２∗

－３~１５ ２１ －２.２０ －０.４２ ２１ －１.６８ －０.４４
－３~２０ ２１ －２.５６ －０.４５ ２１ －０.９６ －０.２３

电力、热力、
燃气及水生
产和供应业

－３~０ ７ －２.７６ －１.１７ ７ －２.６９ －１.７４∗

－３~１ ７ －１.９７ －０.７６ ７ －３.０６ －２.１３∗∗

－３~２ ７ －１.８１ －０.６３ ７ －２.９０ －１.６６∗

－３~３ ７ －１.２１ －０.３９ ７ －２.４３ －１.１０
－３~４ ７ －１.４７ －０.３９ ７ －２.２４ －０.７１
－３~５ ７ －１.７６ －０.４３ ７ －１.５９ －０.５０
－３~７ ７ －０.６９ －０.１３ ７ １.１７ ０.３９
－３~１０ ７ －０.４９ －０.１２ ７ ３.５１ ０.７１
－３~１５ ７ －１.９８ －０.４７ ７ ７.７１ １.１１
－３~２０ ７ －３.５７ －０.８６ ７ ７.７６ １.５５∗

　 　 行业的差异体现了投资者对不同行业发生负面环境事件会带来的投资价值影响的判断

预期差异ꎬ即负面环境事件对不同行业企业价值冲击是不同的ꎮ Ｈ 股市场投资者并不认同这

种差异ꎬ而 Ａ 股投资者则会根据行业进行判断ꎬ比如电力、热力、燃气及水生产和供应业发生

负面环境事件并不影响企业价值ꎮ 这样的差异与两市场投资者构成相关ꎮ 香港市场投资者

构成上机构投资者长期保持在 ６０％左右(来自港交所网站数据)ꎬ由于其更专业的投资策略ꎬ

能够有效减少市场的波动性ꎬ降低投机性ꎮ

２ 公司类型

央企与政府之间的密切关系可以为其带来融资上的便利ꎬ减少融资约束ꎬ降低融资成本ꎬ

当陷入困境时也更容易获得政府的支持ꎮ 因此在过去ꎬ当政府把发展经济置于环境保护之上
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时ꎬ密切的政治关联会减弱环保行政处罚的效力ꎮ 而我国“十三五”规划中提出绿色发展理

念ꎬ推动经济绿色发展ꎮ 在此背景下ꎬ地方政府、金融机构等利益相关者也提高了对环境保护

的重视ꎮ 理性投资者意识到央企发生负面环境事件ꎬ不仅会受到行政罚款ꎬ反而容易受到财

政支持减少、批贷困难等多方面约束ꎬ从而严重恶化企业未来的财务状况ꎬ放大事件的后果ꎮ

因此市场对央企负面环境事件显得越发敏感ꎬ见表 １２ꎮ

　 　 表 １２ 区分公司类型的检验

行业 窗口期
Ａ 股市场 Ｈ 股市场

Ｎ 均值(％) ｔ Ｎ 均值(％) ｔ

非央企

－３~０ １６ －２.６０ －３.６７∗∗∗ １６ －１.８９ －２.２０∗∗

－３~１ １６ －３.４１ －３.５２∗∗∗ １６ －２.９９ －２.８５∗∗

－３~２ １６ －３.６０ －３.１７∗∗∗ １６ －２.１９ －２.０３∗∗

－３~３ １６ －３.３８ －２.６４∗∗ １６ －２.０３ －１.３８∗

－３~４ １６ －３.２１ －１.９１∗∗ １６ －１.８９ －１.０５
－３~５ １６ －３.２６ －１.６７∗ １６ －１.６１ －０.７６
－３~７ １６ －２.９４ －１.００ １６ －１.３２ －０.４２
－３~１０ １６ －１.９５ －０.４６ １６ －２.７９ －０.７６
－３~１５ １６ －２.６９ －０.４１ １６ －１.５１ －０.２８
－３~２０ １６ －２.０４ －０.２８ １６ －３.０６ －０.５６

央企

－３~０ ３４ －１.７３ －１.７５∗∗ ３４ －２.０１ －２.３８∗∗

－３~１ ３４ －１.８１ －１.８０∗∗ ３４ －２.７２ －３.０３∗∗∗

－３~２ ３４ －２.３２ －２.１３∗∗ ３４ －３.７０ －３.５０∗∗∗

－３~３ ３４ －２.０９ －１.５６∗ ３４ －３.６６ －３.０６∗∗∗

－３~４ ３４ －２.３５ －１.４２∗ ３４ －４.１４ －２.８４∗∗∗

－３~５ ３４ －２.４６ －１.２６ ３４ －３.９８ －２.７７∗∗∗

－３~７ ３４ －２.４５ －１.１６ ３４ －３.７１ －２.４５∗∗

－３~１０ ３４ －２.１６ －１.１４ ３４ －３.３１ －１.７３
－３~１５ ３４ －１.３８ －０.６７ ３４ －２.７１ －１.０１
－３~２０ ３４ －２.５０ －１.３１ ３４ －０.５１ －０.１９

　 　 本文的检验发现ꎬＡ 股市场对于央企和非央企的负向反应持续时间的长度没有明显差

异ꎬ在事件日第五天之后都不再显著为负ꎮ Ｈ 股市场对非央企的负向反应持续时间较 Ａ 股市

场略短ꎬ而对央企的负向反应则持续时间相对略长ꎮ 这表明在 Ｈ 股市场的投资者看来ꎬ环境

事件对于央企的影响更大ꎬ同我们的分析一致ꎮ 与普通企业相比ꎬ央企与政府的关联更加密

切ꎮ 随着政府对环境的关注度逐渐提高ꎬ央企的环境与社会责任逐渐内化到央企负责人考核

晋升体系之中ꎬ引发其对环境行为及其影响的重视ꎬ于是一旦发生负面环境事件ꎬ给央企治理

造成的压力和冲击更大ꎬ进而对盈利能力产生负面冲击使得股价异常下跌ꎮ 投资者对央企绿

色发展的要求ꎬ可以进一步强化央企承担起绿色发展的带头作用ꎬ对整个市场未来的环境治

理改善起到示范效应ꎮ
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(五)市场反应的影响因素

１ 市场差异

如表 １３ 所示ꎬＡ 股市场和 Ｈ 股市场较为明显的差异体现在公司财务特征变量的显著性

上ꎮ Ａ 股市场的负向反应与公司的资本结构相关ꎬ资产负债率的系数为负ꎬ说明资产负债率

越高ꎬ累计异常收益率越小ꎬ也就是说市场负向反应越强烈ꎮ 在 Ａ 股市场ꎬ公司的财务风险越

大ꎬ在发生环境事件时ꎬ对股价的负向影响越大ꎮ Ｈ 股市场的负向反应与公司的资本回报率

相关ꎬ显著为正的系数表明ꎬ公司的资本回报率越高ꎬ累计异常收益率越大即对环境事件的反

应越小ꎮ 在 Ｈ 股市场ꎬ具有高资本回报率的公司在发生环境事件时受到的负向影响较小ꎮ 与

之前的结论呼应ꎬ在事件日附近ꎬ公司类型、行业因素也会影响两市场的反应程度ꎮ

　 　 表 １３ 环境事件信息披露综合搜索指数回归
Ａ＿０３００ Ａ＿０３０１ Ａ＿０３０２ Ａ＿０３０３ Ｈ＿０３００ Ｈ＿０３０１ Ｈ＿０３０２ Ｈ＿０３０３

ｌｅｖ －０.１１０∗ －０.１２７∗∗ －０.１６４∗∗ －０.１６１∗ －０.０３７ －０.０３４ －０.０２０ ０.０５１
(－１.９３) (－２.１５) (－２.４８) (－１.８３) (－０.６８) (－０.６２) (－０.３３) (０.７２)

ｒｏｅ ０.０３２ ０.０４３ ０.０６４ ０.１０４ ０.２２６∗∗∗ ０.２３２∗∗∗ ０.２６７∗∗∗ ０.２５２∗∗

(０.３６) (０.４８) (０.６４) (０.７８) (２.７７) (２.７８) (２.９３) (２.３３)
ｓｉｚｅ －０.３１３ －０.７９１ －１.２５２ －１.１３２ －０.３７６ －０.０４３ ０.１９８ ０.６２４

(－０.４６) (－１.１３) (－１.６０) (－１.０８) (－０.６０) (－０.０７) (０.２８) (０.７４)
ａｔ －０.９８６∗∗∗ －１.０９４∗∗∗ －１.０４７∗∗∗ －１.１６４∗∗ －０.６７２∗∗ －０.８０５∗∗∗ －０.８０６∗∗ －１.０６１∗∗∗

(－３.１３) (－３.３６) (－２.８８) (－２.３９) (－２.３４) (－２.７３) (－２.５０) (－２.７７)
ｆｉｎｅ ０.１０７ ０.０９５ ０.１５８ ０.０３７ －０.０９８ －０.０８４ －０.１２０ －０.１７２

(０.９３) (０.８０) (１.１９) (０.２１) (－０.９４) (－０.７８) (－１.０２) (－１.２３)
ｔｙｐｅ ３.６８４∗ ５.６４７∗∗∗ ５.７４４∗∗ ６.４６２∗∗ ４.０４１∗∗ ４.３３９∗∗ ２.７８４ ２.４４２

(１.８７) (２.７８) (２.５３) (２.１３) (２.２３) (２.３３) (１.３７) (１.０１)
ｄｉｓ －２.３５６∗ －２.７７５∗ －３.２８４∗∗ －３.１７５ －２.４１９∗ －２.５６５∗ －２.８４７∗ －２.２７０

(－１.６９) (－１.９２) (－２.０３) (－１.４７) (－１.９０) (－１.９７) (－２.００) (－１.３４)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿１ ５.２６７∗∗ ５.５５４∗∗ ５.００３∗ ３.９４７ －０.３７７ －０.４８８ －１.３９５ －１.９００

(２.３５) (２.３９) (１.９３) (１.１４) (－０.１９) (－０.２４) (－０.６２) (－０.７１)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿２ １２.４０２∗∗∗ １２.０５１∗∗∗ １２.３５６∗∗∗ ９.５６８∗ －１.５７２ －１.９３８ －４.６０２ －７.１１６∗

(３.５６) (３.３４) (３.０７) (１.７８) (－０.５１) (－０.６１) (－１.３３) (－１.７２)
常数项 ２.０２１ １３.２３６ ２６.７９７ ２３.９８４ ５.３６６ －４.７４３ －１０.０４２ －２４.８２９

(０.１１) (０.７１) (１.２９) (０.８７) (０.３２) (－０.２７) (－０.５３) (－１.１１)
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
Ｒ２ ０.３７０ ０.４０７ ０.３８３ ０.２４４ ０.３５０ ０.４２８ ０.４８９ ０.４７７
Ｆ 值 ２.６０７ ３.０５２ ２.７５７ １.４３１ ２.３８８ ３.３２５ ４.２４８ ４.０５１
Ｐ 值 ０.０１８ ０.００７ ０.０１３ ０.２０８ ０.０２９ ０.００４ ０.００１ ０.００１

　 　 注:第一行 Ａ＿０３０ｉ 表示因变量为 Ａ 股市场的 ＣＡＲ(－３ꎬｉ)ꎻＨ＿０３０ｉ 表示因变量为 Ｈ 股市场 ＣＡＲ(－３ꎬｉ)ꎬ
括号内为 ｔ 值ꎮ

在回归中发现ꎬ本应作为对环境污染公司起到重要制约作用的罚款额变量的系数并不显

著ꎬ这与以往的研究并不一致ꎮ 本文的研究对象是 Ａ 股和 Ｈ 股交叉上市的公司ꎬ通过样本数据

特征分析可见实施罚款的事件少ꎬ罚款金额小ꎬ因而相对于其他因素来说ꎬ罚款额对投资者判断
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这些公司价值时并不能起到决定性作用ꎮ 但另一方面ꎬ市场对于环保部门披露的信息反应程度

更大ꎬ这表明公众监督和环保部门的惩治披露二者缺一不可ꎮ 虽然小金额的行政处罚对于企业

本身造成的经济损失较小ꎬ但是官方的信息披露作用具有权威性ꎬ更能引起市场反应ꎮ

２ 投资者关注

考察投资者关注度对市场反应的影响ꎮ 表 １３ 的回归结果显示ꎬＡ 股市场上百度指数在

(－３ꎬ３)以及之前的窗口期内异常收益率的回归系数显著为负ꎬ说明市场关注度越高ꎬ累计异

常收益率越小ꎬ负向反应越大ꎻ也就是说环境事件披露前后ꎬ投资者关注度越高ꎬ短期内资本

市场对事件的负向反应越强烈ꎮ Ｈ 股市场上一直到( －３ꎬ３)窗口期ꎬ百度指数的回归系数都

是显著的ꎬ说明关注效应在相对成熟的 Ｈ 股市场上同样存在ꎮ 这样的结果支持了以往对两地

市场整体投资者关注的研究ꎬ即投资者都会引起股票收益的变化ꎮ 例如ꎬＣｈａｎ 等(２００１)对香

港市场恒生指数的成分股的盘中交易数据研究亦发现股票交易不仅受经济新闻的影响ꎬ亦受

政治新闻的影响ꎮ 饶育蕾等(２０１０)发现公众注意会影响 Ａ 股市场股票月度收益ꎮ

(六)稳健性检验

本文采用累积异常收益率衡量市场反应ꎬ不同窗口期的累计异常收益率反应了不同时期内

市场对于环境事件的反应程度ꎮ 本文通过改变窗口期ꎬ进行稳健性检验ꎮ 前面对事件日前后三

天的累计异常收益率的影响因素进行回归检验ꎬ接下来对事件日前 ３ 天至后 ４、５、７、１０ 天的累计

异常收益率进行回归ꎮ 结果显示(见附表 ２)至事件日后 ５ 天ꎬ主要结论未发生显著变化ꎻ继续延

长窗口期后 Ａ 股市场的累计异常收益率则与投资者关注、公司类型、财务状况和环境处罚状况

这些变量没有显著的相关关系ꎬＨ 股市场的累计异常收益率则仅与投资者关注有一定关系ꎬ说

明事件日后时间越长ꎬ由于股票市场的复杂性会导致市场反应的影响因素趋向综合化ꎮ

投资者关注方面ꎬ本文对 ２０１１ 年后的样本ꎬ另外以 ＰＣ 端搜索指数作为投资者关注的指

标(ａｔ＿ＰＣ)ꎬ回归结果显示(见附表 ３)ꎬ相较于使用综合搜索指数ꎬ主要结论未发生显著变化ꎮ

综上ꎬ本文的检验具有较好的稳健性ꎮ

五、结论与启示

本文以 ２００８－２０１６ 年期间我国 Ａ 股和 Ｈ 股交叉上市公司发生的环境事件为研究对象ꎬ

运用事件研究法对我国上市公司环境事件披露的市场反应进行了分析ꎬ并采用多元回归分析

探讨环境事件披露市场反应的影响因素ꎬ研究表明:(１)整体上我国环境事件披露对股票市场

造成的冲击弱于其他国家市场ꎬ反应的持续时间为 １０ 天左右ꎻ相比来说ꎬＡ 股市场比 Ｈ 股市

场反应要迅速ꎬ而 Ｈ 股市场比 Ａ 股市场反应程度更大ꎮ (２)不同行业的投资者对于环境事件

的反应差异较大ꎬ制造业投资者对环境事件信息披露的反应较显著ꎬ对于采矿业以及电力、热

力、燃气及水生产和供应业ꎬ仅 Ｈ 股市场有显著的负向反应ꎮ 对于不同类型的公司ꎬＡ 股市场
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央企和非央企的表现相似ꎻＨ 股市场上ꎬ央企的负向反应则明显大于非央企ꎮ (３)市场反应影

响因素上ꎬ本文的研究发现ꎬ无论是 Ａ 股市场还是 Ｈ 股市场ꎬ投资者关注度都是影响市场负

向反应程度的重要因素ꎬ投资者对公司的关注度越高ꎬ市场反应越大ꎻ在监管方面ꎬ尽管市场

反应对金额较小的行政处罚不敏感ꎬ但是生态环境部和地方环保局的官方信息披露与公众媒

体的披露更能引发市场反应ꎻ此外在对于发生环境事件公司的价值评估上ꎬＡ 股市场投资者

更关注公司的资本结构ꎬＨ 股市场投资者更关注公司的盈利能力ꎮ

本文的结论从投资者关注的角度证明了强化重大环境事件信息的临时披露的必要性ꎬ并

从市场差异角度启示了内地市场落实强制性环境信息披露的可行性ꎮ 一方面ꎬ我国选择自上

而下的方式推动绿色金融的发展ꎬ将绿色金融作为国家战略ꎬ逐步完善相关法律制度体系ꎬ然

而目前重大环境事件信息的披露多来自媒体、公益组织以及环保部门ꎻ且上市公司发布临时

公告的自觉性较差ꎬ报喜不报忧ꎮ 本文的研究表明ꎬ在环保处罚等相关机制相对缺失的情况

下ꎬ提升资本市场投资者对环境事件的关注是绿色金融市场功能发挥的关键ꎮ 而充分的环境

信息披露决定了投资者能否及时准确地获得信息并做出反应ꎮ 因此ꎬ强化重大环境事件临时

信息披露是我国建设绿色金融市场的当务之急ꎮ 另一方面ꎬ证券价格敏感性作为我国上市公

司临时报告信息披露重大性认定标准ꎬ需要一个相对有效的市场ꎮ 本文的研究表明ꎬ尽管存

在如紫金矿业股票价格在突发环境事件前后异常波动的情况①ꎬ但整体来看我国 Ａ 股市场对

于环境事件信息的反应是显著存在的ꎮ 与相对成熟的 Ｈ 股市场比ꎬＡ 股市场的反应在行业、

公司特征等方面有自身特点ꎬ但反应程度与 Ｈ 股相差不大ꎬ反应速度也快于 Ｈ 股市场ꎮ 这为

我国推出落实重大环境事件临时信息披露提供了可行性的支持ꎮ

未来ꎬ完善绿色金融体系、充分发挥资本市场对企业污染的惩治作用还需要多方配合ꎮ

首先ꎬ要有一套明确的有执行力的环境信息披露标准体系ꎬ并逐步提升企业自身的环境管理

能力ꎮ Ａ 股市场在推行和落实环境信息披露体系时ꎬ可借鉴港交所对企业环境、社会及公司

治理(ＥＳＧ)信息披露制度建立的渐进模式②ꎬ建立明确标准后ꎬ由自愿披露转为半强制性披

露ꎬ对企业提升环境信息披露能力以及市场完善信息披露体系实施预期管理ꎬ并约定一个明

确的目标期限ꎬ环境信息披露可以逐步落到实处ꎬ提升信息质量ꎮ 其次ꎬ环境信息披露需要良

好的信息平台ꎮ 重大环境事件的信息来源广泛ꎬ既有企业自愿披露的内源环境信息ꎬ也有环

境部门的执法和公众参与监督产生的外源信息ꎬ一旦制度建立ꎬ信息平台搭建完善ꎬ即可切实

落实到位ꎮ 环保部行政处罚文件不仅应作为专业公告分散发布在各地环保局网站上ꎬ还应让
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①
②

２０１０年 １０月 ８日ꎬ环保部门在公布了 ９５６.３１３万元的处罚通知后ꎬ紫金矿业 Ａ 股涨停ꎬＨ 股上涨 １２.４２４％ꎮ
２０１１ 年 １２ 月港交所发布了«环境、社会及管治报告指引»的咨询文件ꎬ征求意见期为 ４ 个月ꎬ２０１３ 年

开始生效ꎬ属于自愿信息披露ꎻ２０１５ 年 ７ 月发布修订征询意见ꎬ２０１６ 年 １ 月 １ 日起将一般披露要求提升至

“不遵守就解释”的半强制性标准ꎮ
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市场上的利益相关者更迅速更便捷地了解相关信息ꎬ因此需进一步发挥媒体的信息放大作

用ꎬ发挥专业 ＮＧＯ 的信息支持作用以及社会影响力ꎬ鼓励第三方专业机构参与、研究和发布

企业环境信息与分析报告ꎬ从而使更多投资者提高对环境事件信息的关注ꎮ 这个过程中要重

点关注信息的及时性ꎬ以保证资本市场迅速将其转化为价格信息ꎮ 另外ꎬ发展绿色金融市场

离不开绿色投资者的参与ꎬ一方面应继续进行宣传教育ꎬ提高公众和金融机构的环境保护意

识ꎻ另一方面应加强对环境风险的识别和量化模型的研究开发ꎬ提升投资者对于环境风险的

识别能力ꎬ让环境风险更多地纳入到实际投融资决策中ꎮ

附录:
　 　 附表 １ 环境事件信息披露

公司名称 事件时间 披露事件 披露方

海螺水泥 ２００８ / ０２ / ２５ 环保部首轮上市公司环保核查未通过 环保部

中煤能源 ２００８ / ０２ / ２５ 上市环保核查未通过 环保部

紫金矿业 ２００８ / ０５ / １４ 环保部通报批评 环保部

华能国际 ２００８ / ０６ / ２５ 辽宁省环保局首批强制清洁审核名单ꎬ名列其中 辽宁环保局

中海油服 ２００８ / ０８ / ０７ 环境违法案件督办 媒体

大唐发电 ２００８ / ０９ / ２４ 脱硫设施运行不正常
环保部、国家统计局和
国家发改委

华能国际 ２００９ / ０６ / １１ 区域限批 环保部

华电国际 ２００９ / ０６ / １１ 环保部对其“区域限批” 环保部

中国神华 ２００９ / ９ / ２２ 隐瞒污染物信息 国际组织

潍柴动力 ２００９ / １０ / １３ 隐瞒污染物信息 国际组织

中国神华 ２０１０ / ０３ / ０１ 煤矿特别重大透水事故 媒体

晨鸣纸业 ２０１０ / ０５ / １４ 环保部点名批评 环保部

紫金矿业 ２０１０ / ０７ / ０３ 含铜酸性溶液渗漏ꎬ造成汀江重大水污染 媒体

中国石油 ２０１０ / ０７ / １６ 输油管线闪爆引发原油起火 媒体

海螺水泥 ２０１０ / ０８ / １１ 灰尘污染困扰居民 媒体

紫金矿业 ２０１０ / ０９ / ２６ 环境违法受罚 福建省环保厅

晨鸣纸业 ２０１０ / １０ / １１ 居民举报违规排污 媒体

紫金矿业 ２０１０ / １１ / ２８ “污染门”再开罚单 媒体

中海油服 ２０１１ / ０７ / ０１ 承认漏油事件 事件公司

中国石油 ２０１１ / ０７ / １６ 换热器泄露着火 媒体

华能国际 ２０１１ / １１ / ２９ 环保部对其下达«责令改正违法行为决定书» 环保部

江西铜业 ２０１１ / １２ / ０７ 工业废水乱排ꎬ上环保“黑榜” 环保部

华电国际 ２０１２ / １０ / ２６ 粉尘废水影响居民生产生活 媒体
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　 　 续表:附表 １ 环境事件信息披露

公司名称 事件时间 披露事件 披露方

长城汽车 ２０１２ / １２ / １２ 污染物超标 媒体

中国神华 ２０１３ / ０１ / ２１ 项目违反“三同时” 环保部

江西铜业 ２０１３ / ０２ / ２５ 乱排污水 媒体

马钢股份 ２０１３ / ０３ / ２２ 加大治污投入成难题 媒体

中国铝业 ２０１３ / ０５ / １４ 因整改不到位或因工作不力造成重大社会影响受环保部通报 环保部

中国石油 ２０１３ / ０６ / ０２ 车间杂料罐爆炸、泄露无着火 媒体

海螺水泥 ２０１３ / ０９ / ２９ 污水处理、脱硫脱硝设施运营存在问题 环保部

马钢股份 ２０１３ / １２ / ２１ 排放污染物 合肥市环保局

中国神华 ２０１４ / ０４ / １８ 被指存在环保安全隐患 媒体

海螺水泥 ２０１４ / ０５ / ０４ 环境违法行为上“黑名单” 安徽省环保厅

鞍钢股份 ２０１４ / ０７ / １６ 拒不执行环保部门停产令ꎬ遭环保部批评 环保部

中国石油 ２０１５ / ０１ / １２ 中石油兰州石化分公司火炬气燃烧ꎬ排放滚滚黑烟ꎬ局部空气质量
显著恶化ꎮ 环保部、中国环境报

中国铝业 ２０１５ / ０３ / ２０ 烟气出口二氧化硫、氮氧化物、粉尘等主要污染物长期超标排放ꎮ 中国环境报

中国铝业 ２０１５ / ０３ / ２５ 未及时启动水污染突发事件应急预案 淄博市环境保护局

中国石油 ２０１５ / ０３ / ３０ 中石油长庆油田分公司第九采油厂原油泄漏 环保部

中国铝业 ２０１５ / ０５ / １１ 氮氧化物超标 山东省环境保护厅

中国铝业 ２０１５ / ０７ / ０３ 渣场渗漏液未经任何处置ꎬ经地下缝隙渗漏至鱼泉河 重庆市环境保护局

中国石油 ２０１６ / ０１ / ３０ 根据大连市环境监测中心出具的烟气排放连续监测小时平均值日
报表显示ꎬ仍超标排放ꎮ 环保部、大连市环保局

中国石油 ２０１６ / ０５ / １８ 中国石油天然气股份有限公司大连石化分公司ꎬ２０１６ 年第一季度排
放严重超标的国家重点监控企业

环保部

中国神华 ２０１６ / ０７ / ０１ 污水处理厂二期生化系统运行不正常 榆林市环保局

华能国际 ２０１６ / ０７ / ２５ 违反大气污染防治管理制度 上海市环保厅

中国石油 ２０１６ / １０ / ０８ 中国石油天然气股份有限公司大连石化分公司ꎬ２０１６ 年第二季度排
放严重超标的国家重点监控企业

环保部

中国铝业 ２０１６ / １１ / ３０ 中国铝业股份有限公司广西分公司大型循环流化床煤气炉改造项
目未验先投

广西省环保厅

鞍钢股份 ２０１６ / １１ / ３０ 鞍钢鲅鱼圈一期钢铁项目批建不符 辽宁省环保厅

中国神华 ２０１６ / １２ / ０９ 原矸石场已停止使用并进行了地貌恢复ꎬ新矸石场未经环保主管部
门审批同意擅自投入使用

榆林市环保局

鞍钢股份 ２０１６ / １２ / ２７ 鞍钢集团矿业公司齐大山铁矿ꎬ２０１６ 年第三季度主要污染物排放严
重超标的国家重点监控企业名单的公告

环保部

中国神华 ２０１６ / １２ / ２７ 神华巴彦淖尔能源有限责任公司ꎬ２０１６ 年第三季度主要污染物排放
严重超标的国家重点监控企业名单的公告

环保部
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　 　 附表 ２ 环境事件信息披露综合搜索指数回归稳健性检验

Ａ＿０３０４ Ａ＿０３０５ Ａ＿０３０７ Ａ＿０３１０ Ｈ＿０３０４ Ｈ＿０３０５ Ｈ＿０３０７ Ｈ＿０３１０

ｌｅｖ －０.１４８ －０.０９６ －０.１３９ －０.１５１ ０.０８１ ０.１３１ ０.１４９ ０.２３２

(－１.３０) (－０.７０) (－０.８７) (－０.８６) (０.９１) (１.４２) (１.１９) (１.４９)

ｒｏｅ ０.１２６ ０.１３１ ０.１２９ ０.１３２ ０.３１１∗∗ ０.２７３∗ ０.２２１ ０.１１４

(０.７３) (０.６３) (０.５３) (０.４９) (２.３２) (１.９５) (１.１６) (０.４８)

ｓｉｚｅ －１.２８３ －１.２８７ －１.８７１ －１.５９２ ０.６５５ ０.４９０ ０.６０７ １.７７８

(－０.９５) (－０.７９) (－０.９８) (－０.７６) (０.６３) (０.４５) (０.４１) (０.９８)

ａｔ －１.４１３∗∗ －１.４９２∗ －１.４１４ －１.４３７ －１.５７１∗∗∗ －１.６２４∗∗∗ －１.５２０∗∗ －１.６０４∗

(－２.２６) (－１.９７) (－１.５９) (－１.４９) (－３.３１) (－３.２８) (－２.２７) (－１.９３)

ｆｉｎｅ －０.０００ －０.０２３ ０.０４６ ０.２９３ －０.２３９ －０.１８３ －０.０７１ ０.１６５

(－０.００) (－０.０８) (０.１４) (０.８３) (－１.３８) (－１.０１) (－０.２９) (０.５５)

ｔｙｐｅ ７.００１∗ ７.２３８ ８.１９５ ５.９５３ １.８１９ ０.２２２ －１.０４７ ０.２５３

(１.７９) (１.５４) (１.４８) (０.９９) (０.６１) (０.０７) (－０.２５) (０.０５)

ｄｉｓ －２.９６５ －２.２０９ －２.１８６ －２.５８８ －２.１２１ －１.２５９ －０.４２５ ０.４６９

(－１.０７) (－０.６６) (－０.５６) (－０.６０) (－１.０１) (－０.５８) (－０.１４) (０.１３)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿１ ３.３６４ ２.５８８ ３.６４２ ３.６３８ －４.１６７ －６.８７０∗ －７.１３７ －１.４２５

(０.７５) (０.４８) (０.５８) (０.５３) (－１.２６) (－２.００) (－１.５３) (－０.２５)

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿２ ６.８７９ ２.６０９ １.７２５ ５.２１４ －６.７５０ －９.０３８∗ －９.６０７ －８.５６５

(０.９９) (０.３１) (０.１８) (０.４９) (－１.３２) (－１.６９) (－１.３３) (－０.９６)

常数项 ２６.１８２ ２３.５４３ ３９.８９６ ３３.９２７ －２８.２６１ －２４.７７２ －２７.７４４ －６７.００７

(０.７３) (０.５５) (０.７９) (０.６２) (－１.０２) (－０.８６) (－０.７１) (－１.３８)

Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０

Ｒ２ ０.１８８ ０.１４６ ０.１３６ ０.１２９ ０.４６２ ０.４６０ ０.３１６ ０.２７３

Ｆ 值 １.０３０ ０.７６１ ０.７００ ０.６５７ ３.８２１ ３.７８１ ２.０５４ １.６７３

Ｐ 值 ０.４３４ ０.６５２ ０.７０５ ０.７４１ ０.００１ ０.００２ ０.０５８ ０.１２８

７６
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　 　 附表 ３ 环境事件信息披露 ＰＣ 端搜索指数回归稳健性检验

Ａ＿０３００ Ａ＿０３０１ Ａ＿０３０２ Ａ＿０３０３ Ｈ＿０３００ Ｈ＿０３０１ Ｈ＿０３０２ Ｈ＿０３０３
ｌｅｖ － ０.０６６ － ０.０８２ － ０.１２０ － ０.１２２ － ０.００７ ０.００６ ０.０３０ ０.０９２

( － １.０４) ( － １.２２) ( － １.６４) ( － １.２６) ( － ０.１１) (０.０９) (０.４５) (１.１３)
ｒｏｅ ０.０７７ ０.０９２ ０.１１１ ０.１５４ ０.２４０∗∗∗ ０.２４９∗∗∗ ０.２８２∗∗∗ ０.２７６∗∗

(０.８３) (０.９４) (１.０４) (１.０９) (２.８１) (２.８１) (３.００) (２.３７)
ｓｉｚｅ ０.２４７ － ０.２０４ － ０.６８７ － ０.６０１ － ０.００４ ０.４３３ ０.７５４ １.１６３

(０.３３) ( － ０.２６) ( － ０.８０) ( － ０.５３) ( － ０.０１) (０.６２) (１.０１) (１.２６)
ａｔ＿ＰＣ － １.３９９∗ － １.４１４∗ － １.３６２ － １.１２３ － ０.８３３∗ － １.１５３∗ － １.５５５∗ － １.０６０

( － １.８４) ( － １.７７) ( － １.５６) ( － ０.９７) ( － １.９４) ( － １.８６) ( － １.７７) ( － ０.９７)
ｆｉｎｅ ０.１４１ ０.１３３ ０.１９４ ０.０７６ － ０.０７７ － ０.０５９ － ０.０９７ － ０.１３８

(１.１５) (１.０３) (１.３８) (０.４１) ( － ０.７０) ( － ０.５２) ( － ０.８０) ( － ０.９２)
ｔｙｐｅ ３.４４１ ５.３０４∗∗ ５.４２０∗∗ ５.８９５∗ ３.２３０∗ ３.３６０∗ １.７８６ １.１７４

(１.６３) (２.３８) (２.２３) (１.８３) (１.７２) (１.７３) (０.８６) (０.４６)
ｄｉｓ － ２.１０３ － ２.５１８ － ３.０３７∗ － ２.９６８ － ２.４２０∗ － ２.５７２∗ － ２.８６８∗ － ２.２６４

( － １.４０) ( － １.５９) ( － １.７６) ( － １.３０) ( － １.８１) ( － １.８５) ( － １.９４) ( － １.２４)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿１ ５.１８５∗∗ ５.４３７∗∗ ４.８９３∗ ３.７５２ － ０.７７８ － １.０１７ － ２.０５０ － ２.４５４

(２.１５) (２.１５) (１.７７) (１.０２) ( － ０.３７) ( － ０.４６) ( － ０.８８) ( － ０.８５)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿２ ６.３２９∗ ５.５４３ ６.１１５ ３.２７９ －５.０３１ －６.２８７∗ －９.４８４∗∗ －１２.２４０∗∗∗

(１.７０) (１.４１) (１.４３) (０.５８) (－１.５４) (－１.８６) (－２.６４) (－２.７５)
常数项 ０.２５０ １１.３５７ ２４.９９４ ２２.２２１ ３.７９４ －６.４９３ －１１.４４２ －２７.５３５

(０.０１) (０.５６) (１.１３) (０.７６) (０.２１) (－０.３５) (－０.５９) (－１.１４)
Ｎ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０ ５０
Ｒ２ ０.２７７ ０.２９５ ０.２９８ ０.１５５ ０.２８０ ０.３５３ ０.４５１ ０.３９１
Ｆ 值 １.７０１ １.８６０ １.８８６ ０.８１６ １.７３２ ２.４２２ ３.６５８ ２.８５０
Ｐ 值 ０.１２１ ０.０８７ ０.０８２ ０.６０５ ０.１１３ ０.０２７ ０.００２ ０.０１１
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ｍｅｄｉａ ａｎｄ ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ ＮＧＯｓ. Ｔｈｉｒｄꎬ ｆｏｓｔｅｒ ｇｒｅｅｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｐｕｂｌｉｃ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｉｓｋ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌ ｄｅ￣
ｖｅｌｏｐｍｅｎｔ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ:Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｖｅｎｔｓꎻ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅꎻ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎꎻ Ｇｒｅｅｎ Ｆｉｎａｎｃｅꎻ Ｃｒｏｓｓ －
ｌｉｓｔｉｎｇ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ１４ꎬＯ１３
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