
一、研究方法和样本数据说明

1. 研究方法。本文选用事件研究方法来考察环境信息披

露对股价的影响。事件研究方法就是根据某一事件发生前后

时期的统计资料，采用一些特定技术测量该事件影响的一种

定量分析方法。一个完整的事件研究过程可以分为七个步骤：

淤定义事件。即对所要研究的事件进行定义，并确定受该事件

影响的考察时期，这个时期被称为“事件窗”。于选取标准。即

确定进行事件研究所需样本的选取标准。具体而言，就是从大

量上市公司中选取一个与该事件有关的样本，以便分析事件

对股价的影响。盂确定正常收益和非正常收益。为了评价事件

的影响，需要对事件窗内的正常收益和非正常收益进行测量。

正常收益是指事件未发生时的期望收益，而非正常收益是由

事件窗时期的实际事后收益减去正常收益得到。榆估计程序。

确定正常收益模型之后，接着就需要用被称为“估计窗”的观

察数据估计模型中的各项参数，估计窗一般选取事件窗的前

一段时期。虞检验程序。即设计和选择用于检验非正常收益的

程序，其中重点是设定原假设以及对各样本点非正常收益的

汇总技术。愚经验诊断。在得到实证结果之后，有时还需要运

行相应的诊断程序来检测实证结果，特别是对使用有限的事

件观测数据进行的实证研究进行检测。舆解释和结论。即对实

证结果进行合理的解释。理想的检验结果应该为事件的影响

机理、作用等相关理论提供实证支持，但有时也会出现检验结

果与理论或预期相悖的情况，此时需要提出新的理论解释，或

对模型和数据存在的不足进行分析。

2. 数据来源。本文采用收集样本的方法，对 2005 ~2007

年在中国证券报网站上由公司自愿披露或强制披露的环境信

息进行统计，抽取有环境信息披露的上市公司，剔除了 ST、

PT公司以及股票价格信息不全的公司。在经过筛选后的样本

中，有正面环境信息披露的公司为 29家,有负面环境信息披

露的公司为 19家，然后搜集这些公司在环境信息披露当日前

后 5天以及之前 120天的股票收盘价格。样本上市公司的股

票价格信息来源于广发证券的客户端。

二、研究过程

将上市公司环境信息披露定义为事件。将事件窗定义为

21天，即信息披露当日为第 0天，前后各取 5天（若信息披露

日为非交易日，则取之后的第 1个交易日为第 0天）；估计窗

则为事件窗之前的第 120个交易日。具体如图 1所示：

为了评价事件的影响，我们需要度量事件引起的异常收

益，异常收益是事件窗期间证券的实际收益与正常收益之差。

对于任意一只股票 i，它在第 t日的实际收益率为：

其中：Pit表示股票 i在第 t日的股票收盘价，i越1，2，…，n。

股票的正常收益率为股票在估计窗期间的日平均收益

率，其计算公式如下：

其中：ERi表示股票 i在估计期的平均收益率，即正常收

益率；Rit为股票 i在第 t日的实际收益率。

股票 i在事件窗第 t日获得的超额收益率为：

ARit越Rit原ERi

N只股票的平均非正常收益率为：

三、实证检验结果

1. 不同环境信息的市场反应。根据事件的性质可以将环

境信息分为正面环境信息和负面环境信息。图 2（包括图 2-a

和图 2-b）表示的是环境信息披露前后的超额收益率，即非正

常收益。根据图 2，我们可以初步认为在环境信息披露的当天

股票获得了非正常收益，正面环境信息披露当日的股价有较

大的正方向波动，但随后又出现了连续的负方向波动，负面环

境信息披露后股价的负方向波动较小。如果要验证超额收益

率的波动是否由其他随机因素引起，即环境信息披露的影响

是否显著，需要进行进一步的统计检验。
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【摘要】本文以部分披露环境信息的上市公司作为样本，运用事件研究方法考察股票市场对环境信息披露事件的反

应，并就完善我国环境信息披露提出了相关建议。
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2. 统计检验。为了判断股价在事件窗期间是否对事件做

出反应，要对 AAR进行统计检验。由于总体方差未知，从而

采用 t 检验，统计量为：

其中： 。滓ei2为股票 i在估计窗期间的

收益率的方差。

统计检验的结果如表 1和表 2所示：

从检验的结果可以看出，在 5%的水平上，正面环境信息

披露在事件披露的当天和披露前的第 5天有显著的正的超额

收益率；负面环境信息披露在事件披露后的第 2天有显著的

负的超额收益率，而在披露前的第 4天和披露后的第 4天出

现了显著的正的超额收益率。

四、相关建议

从上述实证分析可以看出，我国上市公司环境信息披露

与股价的相关性不显著，环境信息对股价的解释能力较弱。这

表明市场对公司的环境信息反应不灵敏，这从另一个角度说

明我国资本市场的有效性不强，公司的会计信息并不能完全

通过股价反映出来。

我国上市公司对环境信息的市场反应不明显，这也在一

定程度上说明投资者对环境信息不够重视，而公司对这些信

息进行披露是需要成本的，投资者对环境信息的忽视使企业

的信息披露成本得不到补偿。正是由于这种原因，上市公司环

境信息披露没有得到足够的重视。笔者认为，要完善我国环境

信息披露，应从以下几个方面入手：

1. 制定环境信息披露准则。我国现有的环境信息披露方

式简单、内容不一致、没有统一的规范，企业为了维护自身的

利益只披露正面的环境信息，对负面的环境信息披露很少。因

此，应当制定环境信息披露准则，使环境信息的披露有据可

依，使企业之间披露的环境信息有可比性，使投资者能够从披

露的内容中得到准确的信息。

2. 企业要更新经营理念，多角度评价经营者业绩。传统

的会计只注重经济利润，忽视了企业的社会责任，从而应该让

企业逐渐意识到自己不仅是一个自负盈亏的独立经济实体，

更是社会中的重要元素，企业的发展与社会的发展相辅相成。

因此，企业应该正确披露与环境相关的信息，履行自己的环保

义务。

3. 投资者应转变投资观念，综合评价企业的价值。随着经

济的发展，投资者不应该仅仅关注企业的短期收益，而应该用

长远的眼光考察企业的发展潜力和社会影响。只有提高社会环

保意识，才能更为重视环境信息以及加大对其需求，从而加大

环境信息的披露力度。因此，投资者的投资应该更加理性化，

关注企业环保等方面的信息，这样一定能促使企业更加注重

自己的社会形象，并规范与环境相关的信息披露。
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表 员 正面环境信息披露的 AAR的t检验值
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表 2 负面环境信息披露的 AAR的t检验值
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图 2-a 正面环境信息披露前后的 AAR
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图 2-b 负面环境信息披露前后的 AAR
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