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摘　要：金融市场有效性争议至今没有定论，中国股票市场有效性判断仍有争议。本文从突发性重大
污染事件冲击角度，通过行业板块受突发事件冲击后股票价格在 Ｈ股与 Ａ股两个市场应急反应的对比分
析，考察我国股票市场的有效性状况，发现Ｈ股表现出的反应不足甚于Ａ股，表明我国股票市场已存在短期
动量效应，能在一定程度上对当前公开信息作出反应；但这种反应是不足和滞后的，还未达到半强式有效。

可见，我国股票市场处于发育初期，公司治理结构政府主导和环境管制不力等综合因素导致了行业板块股

价的特殊走势。
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一、引言

近年 来，中 国 石 油 （６０１８５７）、紫 金 矿 业
（６０１８９９）和中金岭南（００００６０）等行业龙头企业在
遭遇突发性重大污染事件后，经历了行政追责、交

易停牌、污染罚款、经济赔偿等处罚，甚至刑事惩罚

等。但是，这一系列负面影响的利空并没有导致其

行业板块股票价值预期受到影响而引发股价下跌，

反而出现短期反弹，有的甚至出现迅速疯涨的现

象。建立时间不长而发展迅速的我国股票市场，

取得了发达国家经历几百年才能完成的巨大成

就，但是，目前股票市场上类似的反常表现引人深

思，股票市场有效性如何？导致这些表现的机理

是什么？

有效市场假说（ＥＭＨ）最早可追溯到法国数学
家Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ（１９００）开创性的理论贡献和 Ｃｏｗｌｅｓ
（１９３３）的实证研究；现代效率市场研究则始于
Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ（１９６５），后经 Ｆａｍａ（１９７０）和 Ｍａｋｉｅｌ
（１９９２）等的进一步发展深化，形成了一个层次丰富
的理论体系，并建立了一系列验证市场有效性的模

型和方法。

国内学者运用不同的方法（如随机游走检验、

游程检验、日历效应检验和广义谱分析），从股票分

割、并购、业绩预告、年报、股利所得税削减、取消特

别转让制度、股权分置改革、大小非解禁等不同的

研究角度，基于不同的样本时间跨度，对我国股票

市场的有效性进行了研究，得出了不同的结论，作

出了不同的判断，概括起来有无效、弱式有效、未达

到半强式有效、已达半强式有效四种。比如，俞乔

（１９９４）、奉立城（２０００）、魏玉根（２０００）、张亦春等
（２００１）、胡波等（２００２）、贾权等（２００３）、吴振翔等
（２００７）、朱乾龙等（２０１０）是未达弱式有效论者；宋
颂兴等（１９９５）、吴世农（１９９６）、高鸿桢（１９９６）、陈小
悦等（１９９７）、杨朝军等（１９９８）、张兵等（２００３）、王少
平等（２００６）、刘维奇等（２００６）、史代敏（２００６）、刘蓬
勃（２００６）等则是已达弱式有效论者。但是，张亦春
等（２００１）、陈灯塔等（２００３）、张兵等（２００３）、张敏
（２００７）等认为这些研究方法多少都存在问题。首
先，随机游走模型强于市场弱有效，即收益序列满

足随机游走是市场弱有效的充分而非必要条件；其

次，收益序列普遍存在波动的聚堆效应，而收益序

列的独立性与其波动的聚堆效应是不相容的。因

此，通过对收益序列进行独立性检验来判断中国股

市是否具有弱有效性也是不合适的。

另外，对资本市场半强式有效检验的事件研究

法（Ｄｏｌｌｙ，１９３３），在 Ｂａｌｌ等（１９６８）用之对会计盈余
报告的市场有用性检验以及Ｆａｍａ等（１９６９）对股票
分割市场的反应的研究后，被广泛应用，如果市场

存在反应过度、或反应不足，或某些情况反应过度、

某些情况反应不足，则一般情况下可认为市场不是

半强式有效的。ＤｅＢｏｎｄ等（１９８５，１９８７）发现股票
市场存在长期的过度反应（反转效应），Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ等
（１９９３）发现惯性效应（又称“动量效应”）；靳云汇
等（２０００）、王永宏等（２００１）、肖军等（２００４）、鲁臻等
（２００７）认为我国股市具有反转效应，张人骥等
（１９９８）、周琳杰（２００２）、贺菊煌等（２００３）、徐元栋等
（２００３）、陆蓉等（２００４）、刘煜辉等（２００４）、徐元栋
（２００４）、唐齐鸣等（２００６）、李冻菊（２００６）等则认为
我国股市存在动量效应，而吴世农和黄志功（１９９７）
及许晓磊等（２００２）认为我国股市或者反应不足或
者反应过度；赵宇龙（１９９８）认为“上海股票市场对
预期的好消息存在过度反应现象，而对预期的坏消

息存在反应不足的现象”；游家兴（２００８）发现短期
内个体投资者将整个市场推向过度反应的非理性

状态，中长期内在机构投资者主导下，市场整体表

现出反应不足；沈艺峰等（１９９９）则倾向于接受市场
有效性假设，即我国达到半强式有效。

本文运用事件研究法，通过行业板块受突发事

件冲击后股票价格在 Ｈ股与 Ａ股两个市场反应强
度的对比分析，检验我国股市是否达到半强式有效。

二、研究假设与样本选择

假设１：在事件窗口期内，重大污染事件公布信
息对股价普遍具有显著的负效应。因为，重大污染

事件使相关上市公司面临某种程度的确定及不确

定的损失，比如，被行政处罚、被处罚金、经济赔偿

和清污费用的支付以及减产、生产成本增加（如需

加大对环保设备的投入等）、声誉受损，甚至刑事惩

罚等，投资者对其股票价值的预期可能会降低。如

果是有效市场，公司股票价格将下降。

假设２：同一公司在不同发育程度市场上市的
股票对重大污染事件的反应一致，但强弱应有差

异。如果是有效市场，发达完善的股票市场对重大

污染事件公司股票的反应应该比相对不发达市场

的反应要迅速而强烈。由于紫金矿业同时在上海

证交所和香港联交所上市，突发性重大污染事件

后，两个市场对此冲击的反应应该一致，并体现出

两个市场的有效性差异。

本研究选取沪深３００指数发布（２００５年４月８
日）之后，对重大污染事件负有重要责任的上市公
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司紫金矿业（６０１８９９）、中国石油（６０１８５７）和中金岭
南（００００６０）作为样本考察对象。即选取２０１０年７
月３日，紫金矿业的紫金山铜矿湿法厂污水池发生
渗漏，９１００立方米含铜离子的酸性废水流入汀江，
造成汀江上杭段水质恶化，大量养殖鱼死亡，直接

经济损失达３１８７．７１万元；在事故发生９天后紫金

矿业才发布对此事故公告①。２０１０年７月１６日，由
中石油大连承包商违规作业导致原油起火泄漏入

海②，污染了至少５０平方公里的海域③。２０１０年１０
月２１日，中金岭南因韶关冶炼厂排污导致韶关市北
江中上游河段铊超标，导致停牌，并导致公司每月

净利润减少２７００万元左右④。

图１　事件的各时间期间划分

　　在分析中，将重大污染事件发生之后的第一个
交易日定义为事件日，并将事件前后一段时间分为

估计期和时间窗两段，事件窗又分为事前检验期和

事后检验期。估计期取事件检验期之前２５０个交易
日，即［－２５０，－５）；事前检验期为事件日之前５个
交易日，即［－５，０）；事后检验期为事件日后２０个
交易日，即［０，１９］。各时间区间如图１所示。

三、收益度量模型的设定

１．收益率的计算
事件研究方法的基本思想是通过考察事件发

生前后累积非正常收益率的变化来判断事件对股

价的影响。本文采用市场模型来研究重大污染事

件对相应行业板块的影响。

首先，需要计算检验期内的每日收益率，在现

代金融实证研究中，股票收益常用对数收益率来表

示，根据中心极限定理（ＣｅｎｔｒａｌＬｉｍｉｔＴｈｅｏｒｅｍ），当
交易间隔增加很多时，对数收益率趋近于正态分

布。故对每只个股的日收益率的计算公式为：

Ｒｊｔ＝ｌｎ
ｐｊｔ
ｐｊｔ－１

（１）

　　其中，Ｒｊｔ表示股票 ｊ在交易日 ｔ的收益率，ｐｊｔ是
股票ｊ在交易日ｔ的收盘价，ｐｊｔ－１是股票 ｊ在交易日
ｔ－１的收盘价。

对于有除权除息情况的股票日收益率为：

Ｒｊｔ＝ｌｎ
ｐｊｔ（１＋ｂｓｊ）＋Ｃｊ

ｐｊｔ－１
（２）

　　其中，ｂｓｊ表示股票 ｊ每股的送红股及公积金转
增股本数，Ｃｊ为股票ｊ每股派现金额。

２．正常收益、异常收益、平均异常收益和
累积平均异常收益度量模型的设定

市场模型是一个将任何给定的证券收益与整

个市场证券组合联系起来的统计模型。对于样本

中任一样本股票有：

Ｒｊｔ＝αｊ＋βｊＲｍｔ＋εｊｔ （３）
　　式中 Ｒｊｔ和 Ｒｍｔ分别表示 ｔ时刻股票 ｊ和市场组
合的收益，εｊｔ是期望为零的随机扰动项，αｊ和 βｊ为
市场模型的参数（后者为股票的系统风险）。实践

中，经常用市场指数代表市场组合，由于样本中既

有在上海证交所也有在深圳证交所上市的股票，所

以本文用沪深３００指数来代表市场组合。计算沪深
３００指数的日收益率的公式如式（１）所示。

针对某一股票ｊ，以估计期［Ｔ０，Ｔｔ－１］２５０个交易
日的日收益率数据时间序列作为样本，对股票收益

的市场模型进行回归，采用普通最小二乘法（简记

为ＯＬＳ）得到αｊ和βｊ的估计值 α^ｊ、^βｊ。Ｅ（Ｒｊｔ）＝^αｊ＋

９９
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①

②

③

④

ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｚ／ｚｊｋｙｗｒ／．
国家安全监管总局、公安部关于大连中石油国际储运有限公司“７·１６”输油管道爆炸火灾事故情况的通报 ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｓａｆｅｔｙ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｎｅｗｐａｇｅ／Ｃｏｎｔｅｎｔｓ／Ｃｈａｎｎｅｌ＿５９３１／２０１０／０７２３／１０２６５９／ｃｏｎｔｅｎｔ＿１０２６５９．ｈｔｍ．
ｈｔｔｐ：／／ｎｅｗｓ．１６３．ｃｏｍ／ｓｐｅｃｉａｌ／０００１４ＩＵＭ／ｄａｌｉａｎｅｘｐｌｏｄｅ．ｈｔｍｌ．
２０１０年１０月２２日中金岭南重大事件公告，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｆｉｎａｌｐａｇｅ／２０１０１０２２／５８５５４５６６．ＰＤＦ．



β^ｊＲｍｔ，这就是正常收益，它表示污染事件未发生时
的期望收益率。经检验，紫金矿业、中国石油及中

金岭南的回归残差时间序列都是平稳的，排除了伪

回归，且三组残差序列不相关，均值为零，因而可认

为 α^ｊ和 β^ｊ是无偏的一致估计。另外，为了评价事件
的影响，需要对异常收益进行度量，异常收益是事

件窗中股票的实际收益减去事件窗中股票的正常

收益。令ＡＲｊｔ是股票 ｊ在 ｔ时刻（ｔ∈［Ｔ１，Ｔ２］）的异
常收益，则异常收益为：

ＡＲｊｔ＝Ｒｊｔ－（^αｊ＋β^ｊＲｍｔ） （４）

　　另外，平均异常收益为：ＡＲｔ＝
１
Ｎ

Ｎ

ｊ＝１
ＡＲｊｔ（Ｎ为

样本中上市公司的数目）。

累积平均异常收益为：ＣＡＲｔ＝
ｔ

τ＝１
ＡＲτ。

四、重大突发性污染事件对股价影响的

检验与分析

１．平均异常收益和累积平均异常收益的
图形描述

图２　平均异常收益曲线

图３　累积平均异常收益曲线

从图２可以看出，平均异常收益的波动性较大，
异常收益的极小值出现在事前检验期的第３个交易

日（值为－３．６％）以及事后检验期的第８个交易日
（值为 －３．６％）。异常收益极大值出现在事件日
（＋２．３％）及事后检验期的第１０、１３和１５个交易
日，其值分别为 ＋２．７％、＋２．７％和 ＋２．５％。在事
件日出现正的异常收益可能说明坏消息引发股价

上升，这引发了对市场有效性的怀疑。由图３可知，
累积平均异常收益为负，其最小值在事后检验期，

负的累积异常收益呈越来越多的趋势，直到事后检

验期的第８个交易日才反弹，在第１４个交易日后负
的累积异常收益又增多。直观的看，污染事件对样

本的股价呈负面的影响，但市场的反应不迅速、不

充分，可能存在一定程度的市场反应不足。因此，

研究结果也支持本文假设１的成立。

２．重大突发性污染事件对股价影响的检
验与分析

首先，做出假设：

Ｈ０：标准化异常收益的均值为零，即污染事件
对股票价格无显著影响；

Ｈ１：标准化异常收益的均值异于零，污染事件
对股票价格有显著影响。

我们在得到了样本中任一股票 ｊ的异常收益率
后，可得到股票 ｊ在事件窗中的标准化每日异常收
益率为：

ＳＡＲｊｔ＝
ＡＲｊｔ
Ｓ２ＡＲ槡 ｉｔ

（５）

　　其中，ＳＡＲｊｔ为股票 ｊ在 ｔ时刻的 ＳＡＲ，ＡＲｊｔ为股

票ｊ在ｔ时刻的ＡＲ， Ｓ２ＡＲ槡 ｊｔ为 ｔ时刻股票ｊ的ＡＲ的
标准差。ｔ时刻股票ｊ的ＡＲ的方差为：

Ｓ２ＡＲｊｔ＝

－６

ｔ＝－２５０
（ＡＲｊｔ（ｅｓｔ．ｐｅｒｉｏｄ）－ＡＲｊ（ｅｓｔ．ｐｅｒｉｏｄ））

２

Ｄｊ－
[ ]２

×

１＋１Ｄｊ
＋
（Ｒｍｔ（ｅｖｅｎｔ．ｗｉｎｄｏｗ）－Ｒｍ（ｅｓｔ．ｐｅｒｉｏｄ））

２


－６

ｔ＝－２５０
（Ｒｍｔ（ｅｓｔ．ｐｅｒｉｏｄ）－Ｒｍ（ｅｓｔ．ｐｅｒｉｏｄ））

[ ]２
　　ＡＲｊｔ（ｅｓｔ．ｐｅｒｉｏｄ）为在估计期中 ｔ时刻公司 ｊ的 ＡＲ，

ＡＲｊｔ（ｅｓｔ．ｐｅｒｉｏｄ）为在估计期中股票 ｊ的 ＡＲ的平均值，Ｄｊ
为股票ｊ在估计期的交易日数目，Ｒｍｔ（ｅｖｅｎｔ．ｗｉｎｄｏｗ）为在
事件窗口中 ｔ时刻的沪深 ３００指数收益率，
Ｒｍｔ（ｅｓｔ．ｗｉｎｄｏｗ）为在估计期中 ｔ时刻的沪深３００指数收
益率，珔Ｒｍｔ（ｅｓｔ．ｗｉｎｄｏｗ）为估计期中沪深３００指数收益率的
平均值。

对于某一股票 ｊ，我们在零假设下，构造关于它
００１
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的统计量Ｚｊτ，（τ∈［Ｔ１，Ｔ２］）：

Ｚｊτ ＝

τ

Ｔ１

ＳＡＲｊｔ

（τ－Ｔ１＋１）（
Ｄｊ－２
Ｄｊ－４槡









）

　　Ｚｊτ在大样本下（Ｄｊ＞３０）近似服标准正态分布，
故可对其进行显著性检验。对于由所有股票构成

的总体，我们来检验事件窗中每日ＴＳＡＲｔ（总体标准
化异常收益率）是否显著。在零假设下，ＴＳＡＲｔ的 Ｚ
统计量的方法由下面公式给出：

ＳＴＳＡＲｔ＝
ＴＳＡＲｔ


Ｎ

ｊ＝１

Ｄｊ－２
Ｄｊ－槡 ４

　　其中，ＳＴＡＲＴｔ为事件窗中每日 Ｚ统计量，

ＴＳＡＲｔ＝
Ｎ

ｊ＝１
ＳＡＲｊｔ。

另外，ＳＴＡＲＴｔ在大样本下（Ｄｊ＞３０）近似服从从
标准正态分布，因此可以检验ＴＳＡＲｔ是否显著。

显著性检验结果如表１和表２所示。

表１　单一股票累积异常收益率的Ｚ统计量与对应的Ｐ值

事件窗

时间

紫金Ａ股
Ｚ统计量

紫金Ａ股
Ｐ值

中石油

Ｚ统计量
中石油

Ｐ值
中金岭南

Ｚ统计量
中金岭南

Ｐ值
紫金Ｈ股
Ｚ统计量

紫金Ｈ股
Ｐ值

－５ －０．４７９ ０．６３２ －０．７１２ ０．４７６ １．５２７ ０．１２６ －０．５３６ ０．５９２

－４ －１．０７６ ０．２８１ －１．２０２ ０．２２９ －１．０７２ ０．２８３ －０．６４９ ０．５１６

－３ －１．６７１ ０．０９４ －１．１９１ ０．２３３ －３．４１４ ０．０００ ０．１６７ ０．８６７

－２ －１．６３６ ０．１０１ －１．０６９ ０．２８５ －２．９０６ ０．００３ ０．６１６ ０．５３８

－１ －１．８５９ ０．０６３ －０．９３６ ０．３４９ －３．１３２ ０．００１ ０．１６１ ０．８７２

０ －２．０３５ ０．０４１ －１．２４５ ０．２１３ －０．６８１ ０．４９５ －０．２３９ ０．８１０

１ －１．９７２ ０．０４８ －１．６５２ ０．０９８ －０．１３２ ０．８９５ －０．４１３ ０．６７９

２ －１．９０９ ０．０５６ －１．５９７ ０．１１０ －０．６４０ ０．５２２ －０．３２６ ０．７４４

３ －１．６４８ ０．０９９ －１．５６３ ０．１１８ －０．６８７ ０．４９１ －０．３５７ ０．７２１

４ －１．７１６ ０．０８６ －１．６３８ ０．１０１ －０．９６０ ０．３３７ －０．６７９ ０．４９７

５ －２．１５７ ０．０３１ －１．４８４ ０．１３７ －０．９５６ ０．３３９ －２．６８２ ０．００７

６ －２．１７５ ０．０２９ －１．５４１ ０．１２３ －０．６８７ ０．４９２ －２．４３３ ０．０１４

７ －２．４６３ ０．０１３ －１．５８２ ０．１１３ －０．４６４ ０．６４２ －２．５２９ ０．０１１

８ －３．２０３ ０．００１ －１．５６８ ０．１１６ －１．１８５ ０．２３６ －２．９４６ ０．００３

９ －３．４６６ ０．０００ －１．３８９ ０．１６４ －１．３０３ ０．１９２ －３．１８８ ０．００１

１０ －２．３９４ ０．０１６ －１．３８０ ０．１６７ －１．１１８ ０．２６３ －２．３４２ ０．０１９

１１ －２．３９５ ０．０１６ －１．５４９ ０．１２１ －１．４７４ ０．１４０ －２．５６５ ０．０１０

１２ －２．４１６ ０．０１５ －１．４９７ ０．１３４ －１．０４０ ０．２９８ －２．４５２ ０．０１４

１３ －２．４４５ ０．０１４ －１．３８８ ０．１６５ ０．０８７ ０．９３０ －２．１４１ ０．０３２

１４ －２．３９７ ０．０１６ －１．４８２ ０．１３８ －０．３０６ ０．７５９ －１．９６４ ０．０４９

１５ －１．８０３ ０．０７１ －１．４７５ ０．１４０ ０．０４０ ０．９６７ －２．００４ ０．０４５

１６ －１．６９０ ０．０９１ －１．５２１ ０．１２８ －０．４８４ ０．６２８ －２．１０４ ０．０３５

１７ －１．６９７ ０．０８９ －１．５７８ ０．１１４ －０．８１１ ０．４１７ －２．０５９ ０．０３９

１８ －１．６６２ ０．０９６ －１．６８８ ０．０９１ －０．９４２ ０．３４６ －１．９４６ ０．０５１

１９ －１．６３３ ０．１０２ －１．７２８ ０．０８３ －０．７７５ ０．４３８ －１．６４３ ０．１００

１０１
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表２　每日总体标准化异常收益率ＴＳＡＲｔ的统计检验

事件窗时间 ＴＳＡＲｔ Ｚ统计量 Ｐ值 事件窗时间 ＴＳＡＲｔ Ｚ统计量 Ｐ值

－５ ０．３３８ ０．１９４ ０．８４６ ８ －６．０５２ －３．４８０ ０．００１

－４ －５．０９６ －２．９３０ ０．００３ ９ －１．５７２ －０．９０４ ０．３６６

－３ －６．１５６ －３．５４０ ０．０００ １０ ４．３０３ ２．４７４ ０．０１３

－２ －０．３５３ －０．２０３ ０．８３９ １１ －２．７８４ －１．６０１ ０．１０９

－１ －２．０４０ －１．１７３ ０．２４１ １２ １．３３０ ０．７６５ ０．４４４

０ ３．５６４ ２．０４９ ０．０４０ １３ ４．７０１ ２．７０３ ０．００７

１ －０．２３５ －０．１３５ ０．８９２ １４ －２．３９３ －１．３７６ ０．１６９

２ －１．７９６ －１．０３３ ０．３０２ １５ ３．８９５ ２．２４０ ０．０２５

３ ０．０３２ ０．０１８ ０．９８６ １６ －２．５０２ －１．４３８ ０．１５０

４ －１．９５４ －１．１２３ ０．２６１ １７ －２．２７９ －１．３１１ ０．１９０

５ －１．６１１ －０．９２６ ０．３５４ １８ －１．４３６ －０．８２６ ０．４０９

６ －０．０１２ －０．００７ ０．９９５ １９ ０．３４６ ０．１９９ ０．８４２

７ －１．００６ －０．５７８ ０．５６３

　　由于紫金矿业同时在上海证交所和香港联交
所上市，而且此次重大污染事件具有突发性，所以

可以根据两个市场对新信息冲击的反应强度来比

较市场的有效性。

从表１的第２列和第５列对比中可以看出：在
事件日（即７月５日，污染事故发生在７月３日，当
天为非交易日，其后第一个交易日即为７月５日），
在Ａ股市场，紫金矿业累积异常收益率的统计量对
应的Ｐ值为０．０４１，在５％的显著性水平上显著，存
在负的累积异常收益，说明污染事件可能在当日对

部分投资者（先知先觉者）产生了影响；而当日紫金

矿业Ｈ股累积异常收益率的统计量不显著。当然，
在水污染事件发生之后的第６个交易日，紫金矿业
董事会发布了环保事故的公告后，两个市场的反应

基本一致，都是统计显著的，紫金矿业 Ａ股的 Ｐ值
为０．０３１，Ｈ股的Ｐ值为０．００７，而且，之后紫金矿业
Ａ股累积异常收益率的统计量连续 ９个交易日显
著，Ｈ股的统计量连续１２个交易日显著，且都为负
的异常收益，说明市场的反应不迅速、不充分。紫

金矿业Ｈ股表现出的反应不足甚于Ａ股。因此，研
究结果也支持本文假设２的成立。

这个结果的可能原因是：（１）Ａ股投资者对于
污染事件对紫金矿业价值的影响相对于 Ｈ股投资
者更乐观，如７月２０日（事后检验期中第１１个交易

日）Ａ股投资者对紫金矿业的融资买入额达８０００
万元，之后异常收益趋于平稳；（２）香港投资者对环
境污染等各种负面消息更敏感，随着媒体的报道的

逐渐深入、政府机构的介入，紫金矿业 Ｈ股负的异
常收益持续显著。因此，我们认为两个市场的投资

者对紫金矿业反应不足与信息传播较慢、投资者对

信息的反馈调整是一个渐进过程有关。

综上可知，两个市场皆对紫金矿业的坏消息反

应不足，未达到半强式有效。这与赵宇龙（１９９８）、
Ｂａｒｂｅｒｉｓ等 （１９９８）、Ｈｏｎｇ等 （１９９９）、Ｈｏｎｇ等
（２０００）、Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ等（２００１）的结论一致。

同时，表１中第４和第５列，中国石油的累积异
常收益的统计量对应的 Ｐ值在整个事件窗中恒大
于０．０５，说明石油污染事件的坏消息对中国石油的
股价波动无显著影响。

表１中第６、７列，在中金岭南的事前检验期中
的［－３，－１］，其累积异常收益的统计量皆为负，对
应的Ｐ值都小于０．０５，具有显著的负的累积异常收
益。有两种可能导致该结果：（１）有色板块在２０１０
年１０月２１日之前的几个交易日出现明显下跌，中
金岭南也未能独善其身；（２）可能有内幕交易者在
公司发布“因铊污染而停产旗下最大冶炼厂”的公

告前已撤离该股。为弄清到底是哪种原因所致，我

们用金属指数的收益率来替代沪深３００指数的收益
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率，重新构造中金岭南在事件窗的累积异常收益率

序列，再对其进行显著性检验，检验的结果为：在中

金岭南的事前检验期［－３，－１］，统计都不显著，基
于此，可做出第一种可能性较大的判断；在事后检

验期［０，＋１９］，统计量皆不显著，说明无异常收益，
即市场对中金岭南的“铊污染”这个坏消息几乎无

反应。

表２中，在事件日，每日总体标准化异常收益率
ＴＳＡＲｔ的统计量为２．０４９，对应的 Ｐ值为０．０４０，在
５％的显著性水平上显著，有正的异常收益！这说明
当日事件对市场产生了影响，而且是坏消息引发了

正的收益率。究其原因，主要是由于中金岭南在事

件日涨幅达９％。在事后检验期（２０个交易日），共
有５个交易日是显著的，其中明显出现正的异常收
益的有４个交易日。这说明 Ａ股市场尚未达到半
强式有效。

五、研究结论

在整个污染事件前后，受害者求告无门，媒体

穷追猛打，污染公司有恃无恐，政府视而不见，投资

人则读懂了现行制度下的行事规则，很好地把握了

股票市场节奏和机会，导致公司遭遇重大突发事件

后，整个行业板块股票本该快速下降，然而市场反

映非常迟缓和滞后，甚至出现个别股票反弹疯涨。

这表明我国股票市场短期对重大突发性污染事件

反应不足和滞后。因此，我们认为我国股票市场还

未达到半强式有效，而其原因尽管多而复杂，但根

本原因则是上市公司面临的“法律软约束”。因为，

公司是当地财政税收的主要来源，为当地提供了较

多的就业岗位，对当地社会经济的影响举足轻重。

在现有体制下，即使出现重大突发性污染事件频发

和并发，生态环境日益恶化，当地政府对重大污染

事件给当地造成的损失赔偿责任的主要惩罚，往往

可能不是罚款或经济赔偿，而是行政处罚，公司至

多做某些形式的补偿捐助，或者在当地加大投资，

以投资换赔偿。显然，信息公开、管理严格和运行

高效是我国资本市场有效性培育的关键，而突发性

重大环境污染事件侵权责任赔偿风险的分散又必

须以发达的资本市场和良好的社会经济制度环境

为前提。当然，这已不是本文要在此讨论的内容，

留待它文研究。
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