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近来，随着可持续发展理念和绿色发展理念的提倡，

我国对环境保护的重视程度不断提高。2014 年 4 月出台

的新《中华人民共和国环境保护法》，明确将保护环境

确立为国家的基本国策。2017 年 4 月，环境保护部印发

《国家环境保护标准“十三五”发展规划》。根据规划，

“十三五”期间，环境保护部将全力推动约 900 项环保

标准制修订工作。据清科研究中心的统计数据，2015—

2017 年上半年，中共中央、国务院，国家发展改革委、

环保部等部门累计发布环保领域重大政策 110 余项，包

括各类综合性政策、法规、规划、管理办法、技术规范

等，从综合性指导意见和发展规划、环境管理、节能减

排、环境监测、生态保护、污染防治等层面不断完善国

家环保体系建设，大力支持、引导节能环保产业发展，

持续提升环境质量。同时，通过手工搜集 2006—2015 年

我国上市公司环保处罚的相关数据，我们发现，2006—

2015 年这十年间，受到环保处罚的上市公司分别为 29
家、30 家、54 家、45 家、89 家、85 家、119 家、155
家、171 家和 198 家，可见受到环保处罚的上市公司数

量逐年递增。如此众多的环保处罚，一方面可能是由于

上市公司环境违规行为增多，但与国家的政策结合考虑，

环保处罚事件的增加更多地反映了环境规制强度的加大

和执法力度的加强。那么，日趋严厉的环保处罚对上市

公司的影响会如何体现在股票市场中呢？上市公司是否

会因为环保处罚事件而损失市值？这种市场反应是否明

显？又是否对上市公司造成了威慑作用？这些问题的回

答对于环境监管部分评估环保违规事件的执法力度有指

导意义，对于上市公司环保违规行为的成本收益分析也

存在借鉴意义。

上市公司对环保违规事件的最直接反应就是股票价

格波动，根据有效市场假说（efficient markets hypothesis，
EMH），新信息会反映在股票价格上，负面或正面的冲

击都可以作为新信息从而造成股价的异常波动，环保违

规事件就是这样一种负面冲击。现有研究从不同角度检

验了环保领域的负面冲击对上市公司的影响。Laplante 
and Lanoie[1] 利用 1982—1991 年加拿大 47 个环保事故

的事件样本，检验环保事故的市场反应，发现在环保违

规罚款宣布的当天，被罚款的国有企业股票市值下跌了

2% 左右。Hamilton[2] 利用美国在 1989 年发布的有毒物

质排放数据，最终选择了 436 家上市公司作为样本，检

验有毒物质排放信息披露的市场反应，发现环保负面信

息造成的冲击会使得上市公司股票收益率在当天显著为

负，股票市值平均下降了 410 万美元。Dasgupta 等 [3] 利

用 1993—2000 年 57 家上市公司的 87 件环保违规事件研

究了韩国股票市场对环境违规信息披露的反应，发现违

规信息一经发布，对股市造成了很大冲击，企业市场价

值的减少远多于类似事件对加拿大、美国，以及其他发

展中国家上市公司的影响。与国外的股票市场相比，我

国现有关于环保违规事件的市场反应研究结论普遍认为，
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我国的市场反应并没有那么强烈。Xu 等 [4] 利用 2010 年

12 个行业共 57 家上市公司的环境违规事件样本研究了

环境违规信息披露的市场反应，发现我国市场对环境违

规的反应没有其他国家那样强烈，认为在我国负面的

环境事件对股票市场的影响较小。Xu 等 [5] 利用 2006—

2010 年 330 家公司的 352 个环保违规事件以及 238 家公

司违规事件的媒体报道进一步研究，发现高度的媒体关

注会导致环保违规的上市公司股东遭受更大的损失。王

遥和李哲媛 [6] 以我国 2003—2012 年 3 月上市公司 149
起环境事件为样本，检验了我国股票市场的绿色有效性，

认为我国上市公司环境事故和未通过环保核查等负面信

息的披露还没有成为股票价格下行的显著信号。陈燕红

和张超 [7] 以我国上市公司 2000—2015 年发生的 90 起环

境污染事件为样本，研究了污染事件披露的股价响应，

认为负面的环保信息不能对企业股价造成十分显著且持

久的影响，投资者对该类信息的反应相对不足。

我国股票市场的反应没有国外股票市场的反应强烈，

其原因在于负面的环保信息在不同行业中引起的市场反

应可能是有差异的。因此，本研究关注了各级环保局公

示环保处罚所造成的负面冲击，并且仅选择“两高”上

市公司作为关注对象，在手工搜集 49 家“两高”上市公

司的 67 个环保处罚样本后，对环保处罚发布前后股票市

场的反应进行了实证研究，并估算了每个环保违规事件

的市值损失。

1  研究设计

1.1  样本选择

本研究样本为“两高”上市公司，依据《关于抑制

部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展若干意

见的通知》等关于“两高一资”和主要污染行业的产业

类别划分，同时结合同花顺软件中的行业分类，选取煤

炭开采、钢铁、有色冶炼加工、化工、造纸等行业为样

本行业。在确定环保处罚事件时，参照我国环境保护部

数据中心中环境监察板块的公示，在公众环境研究中心

网站上手动检索处罚记录，监管记录中的违法类型以行

政处罚决定书和责令改正违法行为决定书这两类为主，

处罚时间以监管记录来源中的时间为准，即各级环保局

对环保处罚的公示时间。

对样本做如下筛选：第一，对于 1 年内被处罚 2 次

或 2 次以上的违规公司，只选取该年内第 1 次被处罚的

违规事件作为样本；第二，剔除创业板上市公司；第三，

剔除在事件期以及估计窗口期被 ST 的上市公司；第四，

剔除在事件期以及估计窗口期停牌的公司；第五，考虑

到我国于 2016 年 1 月 1 日起正式实施了熔断机制，并

于 2016 年 1 月 8 日暂停，因此剔除了这段时间的股票交

易数据。筛选过后，剩余 49 家上市公司，共 67 个事件

样本，时间跨度为 2007 年 11 月至 2017 年 10 月。从行

业分布看，67 个事件样本来自化工、有色冶炼加工、钢

铁、煤炭开采、造纸和纺织制造六个行业。其中，化工

行业的样本共 32 个，占全部样本的 47.76%；有色冶炼

加工行业和钢铁行业的样本均为 11 个，分别占全部样本

的 16.42%；煤炭开采行业的样本共 8 个，占全部样本的

11.94%；造纸行业的样本共 4 个，占全部样本的 5.97%；

纺织制造行业共 1 个样本，占全部样本的 1.49%。从上

市地点分布看，49 家上市公司中，24 家来自深圳证券交

易所，25 家来自上海证券交易所。

1.2  研究方法

本研究采用事件研究法（event study），检验上市公

司环保处罚事件的市场反应。根据有效市场假说，我们

认为，作为新信息负面事件，环保处罚事件会反映在股

票价格上，造成股价的异常波动，从而产生异常收益率。

具体地，事件研究法包括如下几个步骤：

（1）事件定义

将公司受到环保处罚并公示的日期定为事件发生日，

将事件发生日定义为 t=0。若事件发生日为非交易日，则

顺延至下一个交易日。

（2）事件研究窗口选择

事件研究法中估计窗口和事件窗口的选择较为灵活，

根据不同的研究目的往往有不同的选择。对于估计窗口，

其长短没有固定的限制。对于事件窗口，则有长期和短

期之分。长期的事件窗口有（-30，30）、（-60，60）等，

例如，陈燕红和张超 [7] 在其研究中以（-20，20）作为

事件窗口，选取事件窗口前 120 个交易日作为估计窗口。

短期的事件窗口有（-1，1）、（-3，3）、（-5，5）等，例如，

李晓玲和牛杰 [8] 在其研究中选取了（-1，1）、（-3，3）、
（-5，5）三个事件窗口进行考察，以事件窗口之前的 195
个交易日作为估计窗口。本文选择的估计窗口为（-103， 
-4）共 100 天，事件窗口为（-3，5）共 9 天，即事件日

往前 3 天往后 5 天（见图 1）。

图1  事件研究窗口选择

（3）正常收益模型选择

估计正常收益的模型有统计模型和经济模型。其中，

统计模型以统计假设为基础，不依赖于经济理论 [9]。本

研究借鉴 MacKinlay[9] 统计模型中的市场模型预测正常

收益率来估算上市公司的正常收益，其公式为：

                 Rit=ai+βiRmt+ε  t ∈（-103，-4）             （1）

其中， Rit 为上市公司股票 i 在时刻 t 的实际收益率；Rmt

为对应 t 时刻的市场指数收益率，市场指数分别选择上

证综指和深证成指，估计窗口中共 100 个交易日，运用

OLS 最小二乘法估计出每只股票的和。

（4）异常收益估计

样本当日的实际收益率与模型预测出来的收益率的
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差值即为异常收益率，其公式为：

                 ˆˆit it i i mtAR R Rα β= − −         t ∈（-3,-5）� （2）

其中，ARit 为股票 i 在事件窗口期间的异常收益率。

对所有股票每天的异常收益率进行平均，可得到每

天的平均异常收益率（AARt）：

 1
1 n

t itt
AAR ARn =

= ∑ � （3）

则样本的累积平均异常收益率（CARt）为：

 
1
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=
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（5）异常收益率的显著性检验

对事件窗口期每一天的 AAR 和 CAR 进行 t 检验，判

断其是否显著不为零，考虑到环保处罚为负面冲击，因

此采用单尾 t 检验。t 统计量的计算公式为：

 
0x ut s

n

−
=

� （5）

将计算出来的 t 值分别与对应自由度的 t 分布的单尾

1%、5% 和 10% 的临界值比较，即可判断出其显著性。

如果统计量显著，则说明环保处罚的负面冲击对上市公

司的收益率造成了显著影响；如果统计量不显著，则说

明环保处罚的影响不明显。

2  实证检验

2.1  描述性统计

表 1 为事件窗口期间平均异常收益率和累积平均异

常收益率的描述性分析。从 AAR 均值的变化可以看到，

在事件日当天以及事后一天，平均异常收益率出现了大

幅下跌，事件发生当日股票价格平均下跌了 0.64%，最

多的下跌了 7.72%，并且这种大幅下跌可以持续到次日。

而对于累积平均异常收益率，在事件发生后其一直在下

降，说明股票价格在短时间内并没有回升，截止到事件

发生后第五天，样本的累积平均异常收益率均值达到

了 -1.86%，最多的下跌了 13.75%。

2.2  t 检验结果分析

表 2 列出了平均异常收益率（AAR）与累积平均异

常收益率（CAR）均值的 t 检验结果，图 2 描绘了平均

异常收益率（AAR）与累积平均异常收益率（CAR）的

时间分布。由表 2 和图 2 可以看出，在环保处罚这一事

件发生之前，上市公司的平均异常收益率（AAR）和累

积平均异常收益率（CAR）均在 0 附近随机波动。在事

件发生当日，平均异常收益率下跌，并在 5% 的显著性

水平下通过了 t 检验，累积平均异常收益率在 10% 的显

著性水平下通过了 t 检验，说明市场对环保处罚这一新

信息做出了反应。在事件发生后的第一天，AAR 继续下

跌，并且在 1% 的显著性水平下通过了 t 检验，说明市场

反应更加强烈。此时 CAR 也在 5% 的显著性水平下通过

了 t 检验，表明环保处罚这一负面消息对公司股价造成

了持续性的影响。从事件发生第二天开始，AAR 开始呈

现出在 0 附近随机波动的趋势，说明此时公众对环保处

罚这一信息已经做出充分反应，即这一信息已体现在股

票价格中，但 CAR 持续显著，意味着在事件日后股价持

续走低，难以回弹。

为进一步探究 CAR 的回弹时间，我们将事件窗口延

长为（-3,24），共 28 天，估计窗口仍为（-103,-4），共

100 天，对 CAR 进行 t 检验，结果如表 3 所示。可以看

到，t=10 时，在 95% 的水平上显著，而 t=20 时，只能

在 90% 的水平上显著。

2.3  稳健性检验

为了进一步验证研究结果的稳健性，我们又选取了

150 个交易日、200 个交易日作为估计窗口，事件窗口

仍然选择（-3,5）共 9 个交易日，结果如表 3 所示。研

究发现，估计结果与估计窗口为 100 个交易日时的结果

类似，AAR 仍在事件日当天以及事后一天显著为负，其

后回归随机波动的趋势，而 CAR 则在事件日后持续显

著。另外，为了进一步排除熔断机制可能造成的影响，

表1  平均异常收益率和累积平均异常收益率的描述性统计

时间 样本数 / 个
平均异常收益率 累积平均异常收益率

均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值

-3 67 -0.177 % 1.793 % -5.489 % 4.762 %

-2 67 -0.009 % 2.652 % -7.898 % 7.167 % -0.186% 3.161 % -13.387 % 6.794% 

-1 67 0.189 % 2.197 % -4.535 % 9.360 % 0.003 % 4.199 % -13.200 % 13.309 %

0 67 -0.638 % 2.627 % -7.724 % 6.137 % -0.635 % 4.447 % -13.837 % 13.104 %

1 67 -0.632 % 1.393 % -4.365 % 1.927 % -1.267 % 4.855 % -15.205% 12.675 %

2 67 -0.109 % 2.394 % -6.657 % 6.781 % -1.375 % 5.470 % -14.044 % 19.456 %

3 67 -0.133 % 2.271 % -8.762 % 5.881 % -1.508 % 5.637 % -19.615 % 15.722 %

4 67 -0.079 % 2.791 % -7.299 % 9.851 % -1.587 % 5.528 % -12.533 % 12.463 %

5 67 -0.275 % 2.531 % -5.901 % 11.153 % -1.862 % 5.497 % -13.754 % 11.021 %
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表3  长事件窗口期累积平均异常收益率（CAR）均值的 t检验结果

时间 CAR 时间 CAR 时间 CAR

-3 -0.177% 7 -2.112***% 16 -1.807**%

-2 -0.186% 8 -2.039**% 17 -1.859**%

-1 0.003% 9 -2.107***% 18 -1.600**%

0（事件日） -0.635*% 10 -2.077**% 19 -1.427**%

1 -1.267***% 11 -1.834**% 20 -1.270*%

2 -1.375**% 12 -1.906**% 21 -1.274*%

3 -1.508***% 13 -1.750**% 22 -0.946*%

4 -1.587***% 14 -1.701**% 23 -1.205*%

5 -1.862***% 15 -1.835**% 24 -1.263*%

6 -2.252***% 样本量：67 个

表2  平均异常收益率（AAR）与累积平均异常收益率
（CAR）均值的 t检验结果

时间 AAR CAR

-3 -0.177% -0.177%

-2 -0.009% -0.186%

-1 0.189% 0.003%

0（事件日） -0.638**% -0.635*%

1 -0.632***% -1.267***%

2 -0.109% -1.375**%

3 -0.133% -1.508***%

4 -0.079% -1.587***%

5 -0.275*% -1.862***%

样本量 67% 67%

  注：估计窗口为（-103，-4），共 100 天，事件窗口为（-3，-5），
共 9 天；*、**、*** 分别代表单尾 t 检验在 0.1、0.05、0.01 的水平
下显著。

图2  平均异常收益率（AAR）与累积平均异常收益率

（CAR）的时间分布

剔除了事件日在熔断机制实施之后的事件样本，即仅保

留 2016 年 1 月 1 日前受到环保处罚的上市公司，共 35
个事件样本，单独对其做了一次均值 t 检验，结果如表 4
所示，结果仍然与全样本的结果一致，从而进一步验证

了估计结果的稳健性。

3  市值损失估算

为了更加直观地衡量环保处罚对上市公司价值造成

的影响，我们用事件窗口期内最后一天（t=5）时的累积

异常收益率乘以个股总市值，得到上市公司在事件窗口

期内的总市值损失，结果如表 4 和表 5 所示。可以看到，

在事件窗口期内的最后一天，67 家上市公司中有 41 家

公司市值下跌，所有公司平均损失了约 2.85 亿市值，市

值损失超过均值的上市公司共 26 家，最多的损失了约

48.5 亿元。总体而言，环保处罚对样本中的上市公司造

成了约 191 亿元的总市值损失。

4  主要结论与政策建议

本文手工搜集了 2007—2017 年 49 家“两高”上市

公司的 67 个环保处罚样本，对环保处罚发布前后股票市

场的反应进行了实证研究，并估算了每个环保处罚事件

造成的市值损失。研究发现，环保处罚公告是具有信息

含量的，股票市场能对环保处罚较快地做出反应，这表

现为在环保处罚公示当日，股价大幅下跌，带来显著为

负的异常收益率，并且这种影响可以持续到次日。从事

件日后的第二天开始，这种负面影响不再显著。但其造

成的股价下跌是短时间内无法恢复的，表现为累积平均

异常收益率持续显著为负。另外，尽管环保违规事件的

罚款金额并不大，相对于上市公司的市值来说更是微不

足道，但在事件发生当日，相关上市公司的股票价格平

均下跌了 0.64%，最多的下跌了 7.72%，而在事件窗口

期内样本的累积平均异常收益率均值也达到了 -1.86%，
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表5  上市公司环保处罚事件的市值损失

上市公司 处罚日期 市值损失 / 百万元 上市公司 处罚日期 市值损失 / 百万元

000422 湖北宜化 2015/9/29 -361.244 600075 新疆天业 2010/5/14 36.091 96
000525 红太阳 2016/11/28 -347.649 600103 青山纸业 2016/4/28 509.4

000612 焦作万方 2015/12/2 -19.4922 600103 青山纸业 2007/11/15 499.499 9
000630 铜陵有色 2016/5/10 -63.357 1 600121 郑州煤电 2016/11/25 -465.92
000630 铜陵有色 2011/3/18 214.798 9 600121 郑州煤电 2015/7/2 -110.224
000655 金岭矿业 2017/8/15 -489.897 600123 兰花科创 2017/1/5 -412.15
000698 沈阳化工 2017/5/25 -428.912 600160 巨化股份 2015/4/24 1 674.784
000698 沈阳化工 2008/8/15 134.891 1 600165 新日恒力 2016/12/29 -93.725 7
000709 河钢股份 2017/7/31 3 273.04 600188 兖州煤业 2016/9/5 -1 936.88
000737 南风化工 2016/11/21 -263.202 600249 两面针 2016/4/14 -288.578
000737 南风化工 2014/1/8 -132.982 600249 两面针 2014/4/21 6.539 221
000761 本钢板材 2013/12/20 -191.147 600249 两面针 2015/1/5 -458.635
000778 新兴铸管 2016/7/13 270.0511 600249 两面针 2012/11/2 -117.933
000825 太钢不锈 2017/5/23 -978.405 600311 荣华实业 2015/11/2 -201.84
000825 太钢不锈 2016/11/11 4.365 918 600328 兰太实业 2015/5/5 366.443 4
000825 太钢不锈 2015/1/12 -3 696.95 600362 江西铜业 2010/5/14 -475.415
000830 鲁西化工 2011/9/16 -8.255 65 600448 华纺股份 2015/12/2 -261.883
000898 鞍钢股份 2017/4/18 -2 419.69 600470 六国化工 2017/1/10 -361.406
000937 冀中能源 2016/6/13 -997.441 600470 六国化工 2016/3/29 70.074 11
000937 冀中能源 2015/11/4 -935.259 600470 六国化工 2015/3/18 27.323 46
000949 新乡化纤 2016/12/9 315.658 4 600486 扬农化工 2015/12/30 557.032 6
000983 西山煤电 2017/9/21 -1 926.88 600486 扬农化工 2013/10/23 -265.237
002018 华信国际 2015/6/3 -4 853.16 600486 扬农化工 2007/12/26 90.830 25
002057 中钢天源 2016/2/3 41.506 36 600497 驰宏锌锗 2011/1/28 -1 304.5
002078 太阳纸业 2014/7/30 215.2926 600507 方大特钢 2017/9/29 -1 041.81
002092 中泰化学 2012/6/1 -251.25 600586 金晶科技 2017/8/4 -470.357
002114 罗平锌电 2010/1/20 96.819 25 600722 金牛化工 2014/12/12 -104.557
002211 宏达新材 2012/4/25 64.978 95 600731 湖南海利 2015/9/25 267.307 8
002258 利尔化学 2017/2/14 -683.027 600740 山西焦化 2014/2/21 -411.122
002258 利尔化学 2016/4/1 317.466 6 600888 新疆众合 2016/1/20 57.694 92
002516 旷达科技 2016/11/30 -401.302 600966 博汇纸业 2017/6/19 222.137 4
600022 山东钢铁 2016/8/26 -60.403 4 601137 博威合金 2016/11/18 -391.202
600022 山东钢铁 2015/1/19 -851.598 601600 中国铝业 2015/12/7 269.176 6
600022 山东钢铁 2017/7/21 852.596 2

表4  稳健性检验

时间
150 天估计 200 天估计 剔除熔断机制后的样本

AAR CAR AAR CAR AAR CAR
-3 -0.114 % -0.114 % -0.119 % -0.119 % 0.097 % 0.097 %
-2 -0.012 % -0.126 % -0.017 % -0.118 % -0.164 % -0.067 %
-1 0.232 % 0.106 % 0.250 % 0.132 % 0.421 % 0.354 %

0（事件日） -0.568**% -0.462*% -0.535**% -0.403 % -1.079***% -0.725*%
1 -0.581***% -1.043**% -0.531***% -0.934**% -0.739***% -1.464**%
2 -0.088 % -1.130**% -0.101 % -1.035**% -0.155 % -1.619**%
3 -0.092 % -1.222**% -0.061 % -1.096**% 0.019 % -1.600**%
4 -0.027 % -1.250**% -0.013 % -1.109**% 0.127 % -1.473**%
5 -0.250 -1.499*** % -0.214  % -1.322*** % 0.109 % -1.364** %

样本量 67 67 67 67 67 67

  注：150 天的估计窗口为（-153，-4），共 150 天，事件窗口为（-3，-5），共 9 天；200 天的估计窗口为（-203，-4），共 200 天，事
件窗口为（-3，-5），共 9 天；剔除熔断机制后的样本估计窗口为（-103，-4），共 100 天，事件窗口为（-3，-5），共 9 天；*、**、***
分别代表单尾 t 检验在 0.1、0.05、0.01 的水平下显著。
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最多的达到 -13.75%。从市值来看，在事件窗口期内的

最后一天，67 家上市公司平均损失了约 2.85 亿元市值，

最多的损失了约 48.5 亿元，整个样本的总市值损失约为

191 亿元。可见，环保处罚对于公司市值造成的影响是

不容忽视的。

基于上述研究结论，针对我国股票市场的反应，本

文提出以下政策建议：

首先，上市公司应认识到环保处罚可能对市值造成

的负面影响。因此，在日趋加强的环保监管力度下，上

市公司也应相应地改变自己的行为。从长远角度考虑，

衡量成本收益后，选择环保行为。在环保方面树立起良

好的企业形象，积极响应国家的环保政策，为我国的环

保事业贡献一份力量。

其次，上市公司受到环保处罚的原因主要是污染物

的排放。为了避免受到环保处罚，上市公司应投入更多

的环保资金，加快设备革新和技术转型升级，从源头上

减少生产经营过程中污染物的排放。

最后，上市公司应加快研发更环保、更绿色的产品

投入市场。市值下跌显示出投资者关注着这一类信息并

且持消极态度。由我国各项环保政策的出台可以预见，

绿色发展是历史的必然。随着公众生活水平的提高以及

环保意识的提升，未来对环保产品的需求将会快速增长，

环保产品具有很大的市场潜力。
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The Impact of Environmental Penalty on the Stock Price of Chinese 
“High Pollution and High Energy Consumption” Listed Companies

WANG Yi1, GONG Xinyu2

( 1.Chinese Academy for Environmental Planning, Beijing 100012, China; 2.Beijing Normal University, Beijing 100875, China )

Abstract: Taking 49 “high pollution and high energy consumption” listed companies in the A-shares from Shanghai and Shenzhen Stock Exchange 
as sample, 67 environmental penalty samples from 2007 to 2017 with six industries among chemical industry, steel industry, coal mining industry 
and others were included in our data. An empirical study using event study method on the response of stock market before and after the issuance 
of environmental penalties was conducted, and the market value loss of each environmental violation was also estimated. It was found that, on the 
day when environmental penalty was released, the stock price dropped sharply, with a significant negative abnormal return. The highest dropping 
rate was 7.72%, and the impact could last to the next day. Then, the negative effect was no longer significant as the average abnormal return was no 
longer significant. However, the fall in stock price was not recoverable in a short time, as the cumulative average abnormal return continued to be 
significantly negative. As for market value loss, all the listed companies lost about 285million market value on average, among which the highest loss 
was about 4.85billion. The total market value loss for all the companies was about 19.1billion.
Keywords: environmental penalty; market reaction; market value loss; event study


