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资本市场维护公众健康了吗 ？

——基于
“
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”

的 实证分析
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摘要 ： 本文 以 2 0 1 2 年末的
“

白 酒 塑化剂事件
”

为 背 景 ， 首 次实证检验 了 中 国 Ａ 股资本市场对生产

和销售 问题食品企业的惩戒效应 ，并进一步检验 了 市场反应 的有效性。 实证发现
： 第
一

，
塑化剂 事件

期 间 白 酒上市公司 股票 市场具有显著为 负 的市场反应 ，并对生产 工艺相似的 黄酒上市公 司股票表现

出 了显著的
“

传染效应
”

，
而对其它 酒 类上市公司 股票影响 不 明显。 第二 ，

不 同 档次的 白 酒上市公 司

股票受该事件冲 击的 市场反应存在显著差并 ，
进一步地 ，每

一

家 白 酒 上市公 司 股票对该事件的 市场

反应也存在显著差异 。 以上证据表 明 ，我 国 资本市场 不仅对问题企业发挥 了 惩戒效应 ，
而且其 定价

机制也是基本有效的 。 本文的研究不仅丰富 了 已有的 市场反应研究 文献 ，
还有助于加深对我 国投资

者行为 和市场定价机制 的认识 。
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、 引言

长期 以来 ，我国
一

直致力于建立和健全食品安全规范和标准 。 然而 ，在当前经济转型期 ，食品安

全事件还是屡见不鲜 。 表 1 部分地列举了近十多年来在我国备受关注 的典型食品安全事件 。 表 1

显示
， 问题食品的危害成份主要来源于人为添加或环境污染 ，公众在食用前几乎无法通过嗅觉 、视觉

对其进行识别 ，所以事前的监管和事后的处罚是杜绝食品安全事件的关键 。 就我国 当前的法律环境

而言 ，

“

无法可依
”

、

“

有法不依
”

的监管失灵现象普遍存在
＋ 2

］

。 以
“

瘦肉精
”

为例 ， 自 1 9 9 8 年第
一

例
“

瘦肉精
”

事件发生以来 ， 国务院明文规定禁止在食品中添加该物质 。 然而 ，过去十几年中 ，食品 中非

法添加
“

瘦肉精
”

的现象却屡禁不止 。

既然当前 中国的法律环境不能对食品安全事件发挥足够的惩戒作用 ，那么我们能否在法律外寻

找
一些监管途径对企业的这类不 良行为进行惩戒 ，

促使其改正错误并履行社会责任 ，进而达到维护

公众健康的 目的呢？
一些资本市场的研究文献对这一问题给出了肯定的 回答 。 这些文献研究发现 ，

生产缺陷商品的厂商在事件曝光后会被投资者抛弃 ，
股价往往大幅下跌

［ 3

＿

4 ］

。 就健康而言 ， 问题食品

的危害远远大于一般的缺陷商品 ，我们认为资本市场对于企业生产销售问题食品的不 良行为可能会

发挥更为严厉的惩戒效应 。 然而 ，据笔者所知 ， 当前国内外相关的研究文献并不多见 。
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2 0 1 2 年末发生的
“

白酒塑化剂事件
”

为我们研究食品安全事件的市场反应提供了独
一无二的机

会 。

一

方面 ，研究问题白酒公司 的市场反应可以很好地揭示资本市场是否对问题食品企业进行了惩

戒进而维护了公众健康
；
另一方面 ，截至塑化剂事件爆发 日 （

2 0 1 2 年 1 1 月 1 9 日 ） ，我国除了 有 1 3 家

Ａ股 白酒上市公司外 ，还有一定数量的葡萄酒 、啤酒等其它酒类上市公司 ，这为我们研究塑化剂事件

的市场反应提供了可能 。

本文以塑化剂事件为背景 ，实证检验了 中国 Ａ股资本市场对生产和销售问题食品企业的惩戒效

应 ，并进
一

步检验 了市场反应的有效性 。 本文的贡献主要体现在 ：首次对中 国食品安全事件的市场

反应进行了系统研究 ，
不仅在理论上丰富了 已有 的研究文献 ，

也在实践上具有重要的借鉴意义
——

当前中 国的食品安全形势不容乐观 ，完善相应的法律监管 尚需时 日 ， 资本市场的惩戒效应 已成为遏

制食品安全事件频发的
一

条重要途径 。

表 1 最近十 多年出现的重大食品安全事件
‘

年份代表性事件名称危害成份危害

2 0 0 3敌敌畏火腿事件敌敌畏导致肝胆出血

2 0 0 4阜阳毒奶粉事件不详导致严重营养不 良 、发育迟缓

2 0 0 5
“

苏丹红
”

事件苏丹红为 三类致癌物

2 0 0 6
“

瘦肉精
”

事件盐酸克伦特罗刺激心脏 ，扩张支气管平滑肌

2 0 0 7桂花鱼事件孔雀石绿致癌 、致畸 、致突变

2 0 0 8三鹿
“

毒奶粉
＂

事件三聚氰胺损害 婴儿泌尿系统

2 0 0 9肇庆食用油中毒事件液体石蜡导致肠 胃中毒

2 0 1 0东垣
“

毒奶粉
”

事件三 聚氰胺损害 婴儿泌尿系统

2 0 1 1双汇
“

瘦肉精
”

事件盐酸克伦特罗刺激心脏 ，扩张支气管平滑肌

2 0 1 2酒鬼酒塑化剂事件塑化剂降低生殖能力 、损害免疫系统和消化系统

2 0 1 3
“

镉大米
”

事件重金属镉超标导致 肾衰竭 、慢性镉中毒

2 0 1 4


福喜
“

过期肉
”

事件


微生物的代谢物导致恶心 、呕吐 、腹泻等急性中毒或慢性中毒

资料来源 ：笔 者据相关公开资料整理 。

二
、 文献综述与理论分析

国外早有文献对食品安全事件的前因后果进行了研究
［

5＜
。 例如 ，

Ｓｍ ｉｔｈｅｔａｌ ．
［

7
］

研究发现 ，

1 9 8 2

年的夏威夷牛奶污染事故严重降低 了夏威夷地区的牛奶需求量 ，并对其它地区的牛奶需求量产生了

显著不良影响 。
ＢｕｒｔｏｎａｎｄＹｏＵｎ

ｇ

［ 5 〗

研究发现 ，疯牛病事件不仅给整个英国牛肉行业造成了无法计算

的损失 ，
而且直接降低了欧洲人对牛肉食品的信任感 ，伴随着牛肉销量的萎缩 ，欧洲猪肉和禽类肉制

品的销售量明显上升 。 由于我国食品类上市公司数量较少 、相关研究数据较难获取 ，使得 国 内对于

食品安全事件的相关研究相对滞后 ，但是近年来频发的食品安全事件还是引起了学者的极大兴趣 。

从为数不多的国 内文献来看 ，学者们也是主要关注我国食品安全问题频发的原因及其对销售市场的

影响 。 刘呈庆等
［

1
］

研究发现 ， 在 2 0 0 8 年的三鹿
“

毒奶粉
”

事件中 ，

Ｉ Ｓ 0 9 0 0 0 质量管理体系认证 、
ＨＡＣ－

ＣＰ 危害分析 、关键点控制认证以及 ＩＳ 0 1 4 0 0 1 环境管理体系认证等法律监管措施都没有发挥应有作

用 。 Ｚｈ ｏｕｅ ｔａｌ ．
［

8
］

研究发现 ，
三鹿

“

毒奶粉
”

事件严重损害 了 民众对 国产品牌奶粉的信任 ，并改变了

民众的饮食习惯 。 然而 ，这些研究主要关注的是法律监管和问题厂商的信誉风险 ，并未从维护公众

健康的角度对食品安全事件的市场反应进行研究 。

当前 ，我国正处于法制 、经济的转型期 ，相关法规的建立健全并非朝夕可就 ， 而减少食品安全事

件的发生以及维护公众健康却刻不容缓。 资本市场的消极反应会使得问题厂商的股价下跌 ，股东财

富缩水 ， 迫使股东约束厂商的不 良行为 ，从而起到维护公众健康的作用 。 Ｓａ ｌｉｎ ａｎｄＨ 0 0 ｋｅｒ
［ 9 ］

采用事

件研究法对四起食品召 回事件的市场反应进行研究发现 ，公司发布召 回公告会引 发资本市场的消极

反应 ，而公司积极采取措施与公众沟通将有利于减轻资本市场的负面反应 。
Ｗａｎｇｅｔａ ｌ ．

［
1 °

］

研究发

现
，资本市场在公司发布污染食品 召 回公告期间会呈现显著为负的市场反应 。 然而 ，根据我们的检

—

7 1—
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索
， 国 内几乎没有文献从资本市场的惩戒效应出发对食品安全事件的经济后果进行研究 ，个别相近

的研究聚焦于考察缺陷商品 的市场反应 。 例如 ，李培功等
［ 1

1
］

以 2 0 0 4
—

2 0 0 9 年发生的缺陷汽车召 回

事件为样本进行研究发现 ，汽车召 回事件的市场反应显著为负 ，这意味着市场力量可 以在一定程度

上纠正企业不负社会责任的行为 。

就市场反应而言 ，投资者对于食品安全事件的态度主要表现在问题食品厂商的股票收益上 。 在

食品安全事故发生后 ， 问题厂商的股票在资本市场上可能因为以下原因而呈现出显著为负的市场反

应 ：首先 ，在
“

民以食为天
”

的现代社会 ，企业生产和销售 问题食品 的行为无疑击穿了公众 的容忍底

线 ，

一

个对社会富有责任感的投资人往往会采取
“

用脚投票
”

的方式来抵制企业的不 良行为 ，进而引

发资本市场的消极反应
［

3
］

；
其次 ，企业生产销售问题食品除了会被政府食品监管部门处以罚款外 ，

还

可能引发消费者的巨额索赔 ，资本市场的投资者会因此遭受 巨大损失 ，从而引发股价下跌 。 在三鹿
“

毒奶粉
”

事件中 ，
三鹿集团被处以 4 9 3 7 万元的罚款和 9 亿元的一次性赔偿金

；
再次 ，食品安全事件

降低了消费者对问题厂商产品 的信任 。 消费者在以后的消费中会较少考虑该公司产品 ，从而对公司

未来收益的预期产生不利影响 ， 引发资本市场的消极反应
［

1Ｍ 3 ］

；最后 ，食品安全事件还可能引发行政

介入 ，监督部门可能会因此提高安全标准 ，从而增加了企业遵从外部监管的成本
［

1 ‘
1

。

本文以
“

白酒塑化剂事件
”

为背景 ，首次较为系统地考察了 中 国资本市场在维护公众健康方面所

扮演的角色 ，我们试图探索以下问题 ： （ 1 ）在该事件中 ， 问题 白酒上市公司 的股票是否会经历显著为

负的市场反应 ？ （
2

）塑化剂事件是否具有溢出效应 以及具有何种溢出 效应 ？ （
3

） 资本市场是否对问

题白酒厂商实施了差异化惩罚 ？ 换言之 ，资本市场的反应是否有效 ？

三 、 事件背景与研究假设

（

一

） 事件背景

自 2 0 1 2 年 1 1 月 1 9 日 塑化剂事件发生以后 ，媒体持续大量报道和转载塑化剂的危害 ，
且不断有

白酒上市公司被卷人塑化剂事件 ，特别是 1 2 月 9 日 茅台涉塑 、
1 2 月 1 3 日五粮液卷人使得

“

白酒塑化

剂事件
”

的负面报道达到顶峰 。 然而 ，
1 2 月 2 1 日 《东方时空》 、

2 2 日 《新 闻联播 》等主流媒体节 目纷

纷报道塑化剂事件的专题新闻替 白酒企业
“

辩解
”

，标志着 白酒塑化剂风波进人了尾声 。 由于塑化剂

事件历时较长 ，
现将事件发展进程简述如下 ？

？

1
． 事件的爆发期 （

2 0 1 2 年 1 1 月 1 9 日 至 2 0 1 2 年 1 1 月 2 8 日 ）

2 0 1 2 年 1 1 月 1 9 日早上 ，
2 1 世纪网 （

ｈｔｔ
ｐ ：

／／ｗｗｗ ． 2 1 ｃｂｈ ．
ｃｏｍ

） 以 《致命危机 ：
酒鬼酒塑化剂超标

2 6 0 ％ 》为题发布了
一

条新闻报道 ， 引爆了
“

白酒塑化剂事件
”

。 该报道称 ，酒鬼酒 中塑化剂成分邻苯

二甲酸二丁醋 （
ＤＢＰ

）的含量为 1 ． 0 8 ｍｇ／ｋ ｇ ，超标达 2 6 0％ 。
2 1 世纪网 的报道迅速 引起大量媒体的转

载报道 ，就此拉开了
“

白酒塑化剂事件
”

的序幕 。 酒鬼酒 （ 股票代码 0 0 0 7 9 9 ） 在 1 1 月 1 9 日 当天开盘

时即宣布停牌。 同时 ，

“

酒鬼酒涉塑
”

的事件引起了各方的高度关注 。 次 日
，
白酒流通协会承认白酒

产品中基本上都含有塑化剂成分 ，但同时强调各白酒塑化剂含量均在人体耐受水平以内 。 随后的 1 1

月 2 1 日
，
国家质检总局公布检测结果称 ，

5 0 度酒鬼酒塑化剂 ＤＢＰ 含量为 1 ． 0 4 ｍｇ／ｋｇ 。

2 ． 事件的恶化期 （
2 0 1 2 年 1 1 月 2 9 日至 2 0 1 2 年 1 2 月 2 1 日 ）

然而事件并未至此结束 ，坏消息接踵而来 。
2 0 1 2 年 1 1 月 2 9 日 ， 自称是茅台投资者的

“

水晶皇
”

在微博中表示 ， 自 己购买了
一

瓶 5 3 度飞天茅台送香港
一

家化验中心检测 ，并将在第
一

时间公布检测

结果 。 1 2 月 9 日 ，

“

水晶皇
”

公布的检测报告显示 ，
送检茅台 的塑化剂成分邻苯二 甲酸二 （

2 － 乙基 ）

己酯 （
ＤＥＨＰ

）含量高达 3
．

3ｍｇ／
Ｌ

。 次 日 ，茅台股票停牌 。 当晚 ，茅 台公司公告称 ， 自送产品至三家权

威检测机构检测 ，结果均符合标准 。 同 月 1 3 日
，雪球网认证为

“

北京中能兴业投资咨询有限公司
”

的

官方账号发布了 1 1 份塑化剂检测报告称 ，茅台汉酱 5 1 度 ＤＢＰ 含量 6 ． 3 7 ｍｇ／
Ｌ

，几乎是标准的 2 0 倍
；

五粮液 5 2 度 、 5 2 度五粮液 1 6 1 8 、洋河 5 2 度梦之蓝的 ＤＢＰ 含量也都超过 3ｍｇ
／Ｌ

，是标准的 1 0 倍左

—
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右 。 至此 ，

“

白酒塑化剂事件
”

已 引起了各界极大 的反响 。 不管是媒体 、投资者 、消费者还是普通公

众 ，都对
“

涉塑
”

企业以及白酒行业产生了非常负面的评价 。

3 ． 事件的转折期 （
2 0 1 2 年 Ｉ 2 月 2 2 日 至 2 0 1 2 年 Ｉ 2 月 3 1 日 ）

有趣的是 ，就在
“

白酒塑化剂事件
”

不断膨胀
“

发酵
”

并可能产生
一

系列更严重连锁反应的时刻 ，

中央电视台 的专题报道使得塑化剂事件出现了极大的转折 ， 明显平息了各界对于涉事企业非理性

的 、过度的抨击 。 2 0 1 2 年 1 2 月 2 1 日 晚 ，
央视 《东方时空 》栏 目报道了江南大学师生的实验结果 ，认

为白酒生产商没有添加塑化剂的动机 ，并称塑化剂可能来源于接触食品的塑料容器 、管道 、包装材料

和密封材料或环境 。 同月 2 2 日 ，央视《新闻联播》播出 了 《 白酒塑化剂专题 》 ，继续报道江南大学师

生的实验结果 ，
证明添加塑化剂对白酒香气和挂杯无明显影 响 ，排除白酒人为添加塑化剂的可能 。

我们认为 ，
《新闻联播 》是我 国监管最为严格 、收视率最高 、公信力最高的媒体节 目

，其作为独立第三

方但同时又带有半官方性质的报道会给予投资者客观 、公正的印象 ，有利 于引导投资者建立理性的

投资情绪以及恢复投资者的信心 ，给 白酒股票市场带来积极的影响 。

鉴于塑化剂事件历时较长且具有
“

事件聚集
”

（
Ｃｌｕｓ ｔｅｒｉｎｇ ） 的特征 ，本文通过对影响最大的 3 个

子事件的市场反应进行研究 ，分析资本市场对
“

白酒塑化剂事件
”

的反应 。 首先 ，我们选取
“

酒鬼酒

被曝含塑化剂
”

的 日期为事件 1 的发生 日 。 其次 ，考虑到时间间隔很近 ，我们将茅台和五粮液卷人塑

化剂事件的 日期作为事件 2 的发生 日 。 最后 ，考虑到 《新闻联播》在我国 的特殊地位和播 出时间 ，我

们以 《新闻联播》报道后的第
一

个交易 日 作为事件 3 的发生 日 （ 见图 1
） 。

（
一

） 研究假设事件 1事件 2事件 3

食品安全是维 护公众健康 的重要前 ，ｒ
＿ｌ＿

1Ｔ

提 。 企业生产销售问题食品的行为无疑会 ａａｒＳ ｊｆ＊

给公众健康带来极大的威胁和损害 ，被认ｔ


ｔ

Ｔ


｜：

为是企业基本 良知的缺失 。 当塑化剂事件 1 1月 1 9 日 1 2月 9 日 1 2月 1 3 日 1 2月 2 2 日

曝光后 ，
不管产品质量问题源于企业的有 （

周
一

〉
（ 周 曰 ） （＿

（ 周六 ）

意为之还是无心之过 ， 众多 的 中小投资者图 1 塑化剂 事件发展的 时间 轴

都会对
“

涉塑
”

白酒公司 的董事会和管理

层进行谴责 ，并本着
“

对公众健康负责
”

的态度积极采取
“

用脚投票
”

的方式对企业这
一

“

无 良行为
”

进行惩切 。 同时 ， 消费者会基于 自身健康的考虑拒绝或减少饮用问题 白酒 ，并因此严重质疑问题白

酒生产商的诚信 ，进而影响到该企业的长远发展。 此外 ，政府也会因舆论的压力和 民众的呼吁而介

入这
一

事件的调查 。 这些都将对
“

涉塑
”

白酒上市公司的未来收益带来消极影响 。 为此 ，本文提出假

设 1
：

Ｈ ｌ ａ
：在事件 1 期间 ，

酒鬼酒公司股票 的市场反应显著为负 。

Ｈ ｌ ｂ
：在事件 2 期间 ，茅台 、五粮液公司股票的市场反应显著为负 。

本文进
一步关注了塑化剂事件会给

“

涉塑
”

白酒竞争者的股票价格带来何种影响 ，
也即塑化剂事

件的溢出效应 。

一

方面 ，从行业内的影响看 ，如果酒鬼酒 、茅台 、五粮液等 白酒公司
“

涉塑
”

的 消息曝

光会被投资者解读为其它白酒上市公司产品也存在同类缺陷 ，那么这些公司可能会受牵连而出现消

极的市场反应 ， 即表现出
“

传染效应
”

； 反之 ，
如果预期其它 白酒企业可能因 为该事件获益 ， 如抢 占

“

涉塑
”

白酒公司 的市场份额 ，那么这些公司股票的市场反应则会是积极 的 ，
即表现为

“

竞争效应
”

。

尽管存在上述两种可能性 ，但我们认为 ，
塑化剂事件更有可能表现出

“

传染效应
”

。 因为在 白酒行业

内 ，其它公司的生产工艺与第一个被曝光
“

涉塑
”

的酒鬼酒的生产工艺并无实质差异 。 因此 ，
酒鬼酒

“

涉塑
”

暴露的不仅仅是酒鬼酒的产品质量问题 ，
还可能是整个白酒行业的产品缺陷信息 。 譬如 ，

一

直被媒体和专家认为是 白酒塑化剂
“

罪魁祸首
”

的塑料导管 、塑料容器等在各白酒公司 的生产和产品
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运输中都被普遍使用 。 另外 ，茅 台 、五粮液等 白酒巨头产品塑化剂含量超标 ，
可能会让投资者更加怀

疑整个 白酒行业的产品质量 。 换言之 ，
酒鬼酒 、茅台 、

五粮液等
“

涉塑
”

的消息在 白酒行业内更可能存

在
“

传染效应
”

。 为此 ，我们提出假设 2
：

Ｈ 2 ａ
：在事件 1 期间 ，除酒鬼酒外其它白酒公司股票的市场反应显著为负 。

Ｈ 2 ｂ
：在事件 2 期间 ，除茅台 、五粮液外其它 白酒公司股票的市场反应显著为负 。

另
一

方面 ， 白酒行业的塑化剂危机可能让消费者质疑饮用 白酒的安全问题 ，转而选择其它酒来

替代 白酒的消费 ，从而释放了白酒市场份额 。 倘若如此 ，

“

白酒塑化剂事件
”

对于葡萄酒 、啤酒等对 白

酒具有替代品性质的其它酒类上市公司而言无疑是利好消息 ，因为它可能导致非 白酒公司销售收入

的增加 ，从而引发股价上涨 ， 即表现出
“

竞争效应
”

。 另外 ，考虑 到酒鬼酒
“

涉塑
”

和茅台 、五粮液
“

涉

塑
”

向市场释放的信息含量可能不同 ， 我们分别考虑了事件 1 和事件 2 对于其它酒类上市公司股票

价格的影响 。 为此 ，我们提出假设 3
：

Ｈ 3 ａ
：在事件 1 期间 ，除白酒外其它各类酒公司股票的市场反应显著为正 。

Ｈ 3 ｂ
：在事件 2 期间 ，除 白酒外其它各类酒公司股票的市场反应显著为正 。

在之前曝光的食品安全事件如三鹿
“

毒奶粉
”

、

“

瘦 肉精
”

事件中 ，其危害成份均为生产者人为添

加所致 。 而在塑化剂事件发生后 ，投资者并没有得到相关信息证明厂商没有在 白酒中添加塑化剂的

动机 ，所以 ，投资者很容易认为塑化剂为白酒企业人为添加 ，这可能导致投资者非理性的过度市场反

应 。 因此 ， 《新闻联播》这
一

国内权威媒体报道 ，江南大学师生的研究结果证明 白酒企业并没有添加

塑化剂的动机 ，这对于处于塑化剂危机中 的 白酒行业无疑是
一

大利好消息 ，
可能会引 发其股价上涨 。

为此 ，我们提出假设 4
：

Ｈ 4
：在事件 3 期 间 ， 白酒上市公司股票的市场反应显著为正 。

市场反应的有效性会直接影 响 资本市 场发挥经济惩戒 、维护公众健康的效果 。 Ｃａｒｔｅｒａｎｄ

＆ 1 1 1 1＾ 3
［

1 4
］

在对
“

9 ． 1 1 事件
”

市场反应的研究中 ，
通过检验市场反应的差异性来间接证明市场反应的

有效性 。 从本质上讲 ，市场反应是投资者根据事件释放的信息对上市公司股价重新评估的过程 。 如

果同
一

事件对不同上市公司 的未来业务影响不同 ，那么不同公司股票市场反应也应该是不 同的 ；
反

之
，如果市场反应完全

一

致 ，则表明市场对该事件的反应是低效甚至是无效率的 。 不同档次白酒上

市公司 的经营模式和消 费群体存在较大差异 ，从而吸引 了价值取向和其他特征不同 的投资群体 。 因

此 ，不 同档次 白酒上市公司 的投资群体特征 （ 特别是社会责任意识 ）差异可能会对资本市场的惩戒效

率产生影响 。 为此 ，我们提出假设 5
：

Ｈ 5
：在事件 1

、
2

、
3 期间 ，

不同档次上市公司股票的市场反应显著不同 。

另外 ，
虽然 白酒流通协会和媒体都曾宣称 ，

塑化剂含量超标是白酒行业的普遍现象 ，但不同 白酒

公司 的产品塑化剂含量不同 ，对食用者的危害也各不相 同 。 设想一下 ，如果产品塑化剂含量分别为

ｌｍ ｇ／Ｌ 和 Ｈ）ｍｇ／Ｌ 的两个上市公司在事件期间的市场反应相同 ，那么 ，资本市场对于各问题白酒上市

公司的经济惩戒显然有失公允且效率低下 。 我们认为若资本市场反应是有效的 ，那么有效的资本市

场能根据问题产品的危害大小对各厂商的不 良行为实施差异化的惩戒 。 因此 ， 在 3 个子事件期间 ，

不同 白酒上市公司股票的市场反应应该是显著不同的 。 为此 ，我们提出假设 6
：

Ｈ 6
：在事件 1

、
2

、
3 期间 ，各白酒上市公司股票的市场反应显著不同 。

四 、 研究设计

（

一

） 样本选择与数据处理

为深人分析
“

白酒塑化剂事件
”

，本文选取了 2 0 1 1 年初至 2 0 1 2 年末的交易数据进行实证分析 。

本文选取的初始样本公司来源于万德数据库行业分类中 的
“

饮料
”

类上市公司 ，共有 3 5 家 。 在样本

筛选 中 ，我们手工剔除了 2 家 ＳＴ 公司 以及 3 家属于饮料行业的公司 ，
并剔除了截至塑化剂事件爆发
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时上市时间不足
一

年的 1 家公司 。 最后 ，我们共得到 1 2 家白酒 、
4 家葡萄酒 、 8 家啤酒 、 2 家黄酒及 1

家药酒上市公司作为 Ａ 股样本 。 另外 ，
还得到 1 家 白酒上市公司和 1 家葡萄酒上市公司作为 Ｂ 股样

本 。 本文的财务数据来源于国泰安数据库和锐思数据库 。

（
二

）
模型设定

事件研究中确定异常收益率最常用的方法是 ： 首先选择事件窗 口并估计股票预期收益率 ，再计

算股票的真实收益率与预期收益率之间 的差额 。 这种方法较为简便 ，但要求横截面不相关 ，
否则会

造成估计期 目标股票收益率与市场收益率之间的相关系数 办不准确 的问题
［

1 5
］

。 塑化剂事件涉及的

大多是同行业上市公司 ，
而且在整个事件期 间有不同性质消息被爆料 ，存在

“

事件聚集
”

问题 ，若采用

事件研究法估计股票预期收益率容易出现较大偏误
［

1 6
］

。 鉴于此 ，
本文选用事件序列 回归模型 （

Ｍｕ ｌｔ
－

ｉｖａｒｉ ａｔｅＲｅｇｒｅｓｓ
ｉｏｎＭｏｄｅ ｌ

）进行实证分析以避免上述问题 ，并可获得更为稳健的实证结果
［

ｌ 7
］

。 其回归

模型如下 ：

Ｒ
“
＝ａ

，＋＋ ｙ＾ Ｄ
ｕ＋ｓ

ａ （
1

）

Ｋ
＝ａ

，＋＋ ｙＹｊ

Ｄ
＂＋Ｘ

Ｄ
ｕ＋Ｅ ａ（

2
）

其中 ，圪 为第 ｉ家上市公司在第 ｔ 日 的回报率 为第 ｔ 日 的市场回报率 。Ｄ为各事件是否发生 的

虚拟变量 ， 当时间窗 口处于事件期时 ，

／？＝ 1
；
否则 ，

Ｄ＝ 0 。 另外 ，在茅台
“

涉塑
”

前 ，

“

水晶皇
”

已发布

送检消息 。 为此 ，我们分析认为 ， 茅 台
“

涉塑
”

存在事前泄密 的可能 ，故将事件窗 口 提前至茅 台
“

涉

塑
”

发生 日 的前 5 天
， 即事件 2 的事件窗 口为 （

－

5
，
＋ 5

） 。 另外 ，借鉴熊艳等
［ ｜ 8 ］

的研究 ，我们认为事

件 1 和事件 3 事前泄露的可能性不大 ，故在多元回归中 ，对事件 1 和事件 3 的时间 窗 口均设定为 （
0

，

＋ 5
） 。 事件期 Ｄ 前的系数 7 表示在事件期 内股票收益偏离估计值的大小 ，在数值上等同于上市公 司

因事件发生而引起的超常 回报率 的均值 。 考虑到事件对股票收益率和市场收益率相关系数的影响 ，

我们加人交乘项来衡量系统风险的变化 ，
以进一步考察事件对上市公司系统风险的影响 。

五 、 实证结果与分析

（

一

） 问 题白 酒上市公司 的 市场反应及其行业 内 市场反应

本文分别对模型 （
1
） 和模型 （

2
）进行回归 。 如果回归结果中事件与市场回报率的交乘项的回归

系数显著 ，则说明事件显著影响了样本公 司的系统性风险 。 此时 ，模型 （
2

） 比模型 （
1

） 的 回归结果更

为可靠 ，我们将主要讨论模型 （
2
） 的 回归结果 。 反之 ，则表明事件并未对样本公司的系统风险产生影

响 ，我们将主要讨论模型 （
1
） 的回归结果 。

1
． 问题 白酒上市公司 的市场反应

本文首先考察了白酒行业上市公司在塑化剂事件期间 的股票市场反应 ，实证结果如表 2 所示 。

表 2 中 Ａ栏第 （
1
） 列的回归结果显示 ，代表事件 1 的虚拟变量 Ｚ） 1 在 1 ％水平上显著为负 ，

回归系数

为 － 0 ． 0 6 9 。 这意味着 ，在 （
0

，
＋ 5

）事件期内 ，酒鬼酒的 日 均超常 回报率约为 － 6 ． 9 ％
，仅这 6 个交易

日 酒鬼酒的市值损失就超过了  4 0％ 。 可见 ，资本市场对酒鬼酒生产和销售问题白酒的行为实施了严

厉的惩戒 ，从而支持了本文的假设 ｌ ａ
？

。 表 2 中 Ｃ 栏第 （
2

）列结果显示 ，代表事件 2 的虚拟变量 Ｚ） 2

的回归系数在 1 0 ％ 的水平上显著为负 ，
其值为 －

0 ．
 0 0 6

，这意味着在 （

－

5
，
＋ 5

）事件期 内茅台和五粮

液的市值累计损失约为 6 ． 6 ％ 。 同时 ，
ｘＤ 2 的 回归系数为 0

． 4 7 4
，在 1 ％ 统计水平上显著 ，说明产

品塑化剂含量超标增加了两大白酒 巨头股票收益与市场指数的关联 ，影响 了其基本面情况 。 为此 ，

本文的假设 ｌ ｂ 基本得到支持 。
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表 2Ａ 股白酒上市公司 的市场反应

Ａ 栏Ｂ 栏Ｃ 栏Ｄ 栏Ｅ 栏

酒鬼酒酒鬼酒 其它白酒 其它白酒Ｈ其它白酒 其它 白酒 Ａ股白酒 Ａ 股白酒

（
1 ）（ 2

）（ 1
） （ 2 ）

＾

（
2 ）（ 0（ 2

）（ 1 ）（ 2
）

Ｒ 0 ． 9 0 4 

＊ ＊ ＊

 0 ． 8 9 6 

…

0 ． 7 5 2 

？“

0 ． 7 5 3

”＊

0 ． 5 2 0
＊＂

 0 ． 5 0 2 

？ ？？ 0 ． 8 1 7 

？“

 0 ． 8 0 8 

？
？？

 0 ． 7 6 0 0 ． 7 6 5

ｍ

（ 1 3 ． 1 4 ）（ 1 2 ． 9 2
）（ 4 1 ． 5 3 ）（ 4 1 ． 5 0 ）（

1 5 ． 9 4 ）（ 1 5 ． 1 5 ）（ 4 0 ． 8 9 ）（ 3 9 ． 6 5 ）（ 4 3 ． 4 0 ）（ 4 3 ． 6 3 ）

－

0 ．
 0 6 9－

 0 ．
 0 6 2 

？ ？ ？
－

 0 ． 0 1 6 

？ ？‘－
 0 ． 0 1 7

（
一

6 ． 9 4
）（

－

5 ． 0 9 ）（
－

6 ． 6 9 ）（

－ 6 ． 7 3 ）

－

 0 ． 0 0 2－

 0 ． 0 0 6 

＊
－

0 ． 0 0 1－

 0 ．  0 0 3

（

－

0 ． 8 0
）（

－1 ． 7 1
）（

－

0 ． 6 7
）（

－

1 ． 4 8
）

0 ． 0 0 3 0 ．

 0 1 2

（
1 ． 2 5 ）（

3 ． 6 0
）

？ｖ ｎ ， 0 ． 4 8 2－

0 ． 2 1 4

＂

（ 0 ． 8 8 ） （

－

0 ． 7 4
）

Ｒ
ｍ
Ｘ ｍ° － 4 7 4

＊＂

° － 2 4 3

＂

““

（
2 ． 7 9

）（
2 ． 3 5

）

？

（

－

3 ． 9 8
）

0 ． 0 0 3 

＊？

 0 ． 0 0 3


“

 0 ． 0 0 1 
＊＂

 0 ． 0 0 1 
？ ？？

 0 ． 0 0 1 0 ． 0 0 1－

 0 ． 0 0 1 

“

 0 ． 0 0 1 

”－

 0 ． 0 0 1 

＊＂－

 0 ． 0 0 1 

？ ？ ？

Ｌ ｏｎｓｔ ａｎｔ

（
2 ． 5 6

） （ 2 ． 5 6
）（

2 ． 9 3
）
（ 2 ． 9 3

）（ 1 ． 2 6 ）（ 1
． 2 3

）（ 2 ． 5 1
）（

2 ． 4 9 ）（ 2 ． 5 8 ）（
2 ． 5 8

）

Ｎ 1
 1

1 1
 1 1 2 2

1
0

1 0 1 2 1 2

ａｄ
ｊ

．Ｒ
2 0 ． 3 4 2 0

．
3 4 2 0 ． 2 6 0 0 ． 2 6 0 0 ． 2 1 0 0 ． 2 1 5 0 ． 2 6 1 0 ． 2 6 2 0 ． 2 4 8 0 ． 2 5 0

注 ： （ 1 ）括号 内 的参数为 ｔ 值 （ 双尾 ） ，

＊
、
＊ ＊

、
＊ ＊＊ 分别表示在 1 0％ 、 5 ％ 以及 1 ％ 水平上 显著 。 （ 2 ） Ｚ

＞ 1 、Ｄ 2 、￡
＞ 3 分

别代表事件 1
、事件 2

、事件 3
，
这三个 事件的事件窗 口 分别 选取为 （

0
，
＋ 5

） 、 （
－

5
，
＋ 5 ） 、 （ 0

，
＋ 5 ）

，

当 时 间 落在 2 0 1 2 年

1 1 月 1 9 曰 至 2 6 日 时
，

Ｚ ） 1＝ 1
； 时 间 落在 1 2 月 3 日 至 2 0 曰 时

，

￡ 1 2： 1
； 时间 落在 1 2 月 2 4 曰 至 3 1 日 时

，

Ｊ 5 3＝ 1
；圪 为

市场回报率 。 下 同 Ｄ（ 3 ） Ｂ 栏
“

其 它 白 酒
”

是指除 酒鬼酒 以外的 其它 白 酒 上 市公 司 ； Ｄ 栏 的
＂

其 它 白 酒
”

是指除 茅 台 、五

粮液以外的其它 白酒上 市公司 。

2 ． 白酒行业内的溢出效应

我们接下来检验塑化剂事件在 白酒行业内的溢出 效应 。 表 2 中 Ｂ 栏第 （
1

） 列的 回归结果显示 ，

酒鬼酒
“

涉塑
”

的消息在行业内表现出 了显著的
“

传染效应
”

， 非
“

涉塑
”

白酒在酒鬼酒
“

涉塑
”

期间也

遭受了显著为负的市场反应 （
Ｄ 1 的 回归系数显著为负 ） ，

其资本市场每天的超常收益率达 －

1 ． 6 ％ 。

因而 ，假设 2 ａ 得到了实证支持 。 同时 ，表 2 中 Ｄ 栏第 （ 2 ）列 的回归结果显示 ，
Ｄ 2 的 回归系数虽然为

负值但在统计上并不显著 ，这说明茅台 、五粮液两大行业 巨头
“

涉塑
”

的消息并没有在行业内形成显

著的
“

传染效应
”

。 因此
，本文的假设 2 ｂ 并未得到支持 。

进
一

步地 ，表 2 中 Ｅ 栏第 （
2

）列 的回归结果显示 ，
Ｄ 3 的 回归系数为 0

．
0 1 2

，在 1 ％ 水平上显著 。

这说明 《新闻联播》澄清
“

塑化剂成分非 白酒厂商人为添加
”

后 ，
资本市场做出 了积极的反应 ，本文的

假设 4 得到实证支持 。 换言之 ， 《新闻联播》 的澄清报道使得投资者对于白酒厂商的过失生产行为的

认识更加客观 ，
市场反应趋于理性 。

（
二

） 其它 酒类上市公 司 的市场反应

表 3 实证检验了
“

白酒塑化剂事件
”

给 白酒 以外的其他酒类行业带来的影响 。 我们发现 ，塑化剂

事件只在事件 1 中对黄酒行业产生了显著的
“

传染效应
”

。 如表 3 所示 ，
以黄酒为样本的回归 中 ，虚

拟变量 Ｚ） 1 的回归系数为 － 0 ． 0 1 1
，在 5％ 水平上显著 ，这表明塑化剂事件给黄酒公司股票带来了显

著为负 的超常收益率 。 资本市场对黄酒厂商进行经济惩戒 ，
可能是基于黄酒与 白酒的酿造工艺无实

质性差异 ， 白酒酸造过程中的
“

涉塑
”

环节 （包括塑料管 、塑料容器的使用 、环境 ） 也存在于黄酒的酿

造过程中 。 而以其它酒 （啤酒 、葡萄酒 、药酒 ）为样本的 回归 中 ，虚拟变量 0 1 、 1 ＞ 2 、／
） 3 的回归系数都不

显著 ，这意味着
“

传染效应
”

和
“

竞争效应
”

都未出现 ，从而拒绝了本文的假设 3 ａ 和假设 3 ｂ 。

—
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表 3 其它酒类上市公司的市场反应

Ａ栏Ｂ 栏Ｃ 栏

ｎｍ葡萄酒ｍｍｍ葡萄酒葡萄酒



0 ）



（
2

）



（
3

）



（
4

）



（
5

）



（
6

）



（
7

）

Ｒ 0 ． 9 5 5 

…

 0 ． 7 9 5

？”

 0 ． 9 1 9


＊ ＊ ＊

 0 ． 9 9 0 

？“

 0 ． 5 4 9 

…

 1
． 3 4 2

＊ ＊ ＊

 0 ． 4 8 9

ｍ

（
2 4 ． 0 4

）（
2 5 ． 4 1

） （
3 9 ． 8 0

）（ 1 3 ． 9 5
）（ 9 ． 3 2

）（
1 3 ． 2 7

）（
9 ． 4 2

）

－

0 ． 0 1 1

＂ 0 ． 0 0 6－

 0 ． 0 0
1 0 ． 0 0 5－

 0 ． 0 0 5 0 ． 0 0 7 0 ．

0 0 1

（

－

2 ． 0 6
） （ 1 ． 3 3

） （
－

0 ． 2 3
） （

0 ． 5 0 ）（

－

0 ． 5 2 ） （
0 ． 5 5

）（ 0 ．

1
4

〉

－ 0 ． 0 0 0－

 0 ． 0 0 2－

 0 ． 0 0 0－

 0 ． 0 0 1－ 0 ． 0 0 3－

 0 ． 0 0 3 0 ．

0 0 1

（

－

0 ． 0 4 ） （

－

0 ． 5 1 ）（

－

0 ． 1 3
）（

－

0 ． 2 1 ）（

－

0 ． 5 6
）（

－

0 ． 4 1 ）（
0 ．

3 3 ）

0 ． 0 0 1 0 ． 0 0 0－

 0 ． 0 0 0－

 0 ． 0 0 9 0 ． 0 2 8 0 ． 0 1 0 0 ． 0 1 8

（
0 ． 1 2

）（ 0 ． 0 4
） （

－

0 ． 0 7
）（

－

0 ． 6 8 ）（
1 ． 2 4

） （
0 ． 2 3

）（
0 ． 8 5

）

Ｒｘ Ｄ 1
 0

．

2 0 9 0 ． 1 6 1 0 ． 0 2 4 0 ． 0 7 61 ． 9 9 2－

 0 ． 3 4 2 0 ． 1 8 9

ｍ
Ｘ

（
0 ． 3 3

） （
0 ． 3 3

）（
0 ． 0 7

） （
0 ． 0 7 ）（ 1 ． 3 1

）（

－

0 ． 1 0
）（

0 ．
1 1

）

Ｒ 0 ． 1 8 2 0 ． 3 0 8
＊ ＊－

0 ． 0 1 9 0 ． 9 3 6
＂

 0 ． 6 3 2 1 ． 5 6 7 0 ． 0 0 7

ｍ

（
0 ． 8 0

） （
1 ． 9 9 ）（

－

0 ． 1 7 ） （
2 ． 5 8 ）（

1
． 5 8

）（
1 ． 0 1 ）（ 0 － 0 1

）

Ｒｘ Ｄ 3
－

0 ． 2 1 9－

 0 ． 4 2 3－

 0 ． 2 9 3 0 ． 1 4 4－

1
． 0 7 8－

 3 ． 7 9 7－

 1
． 8 8 6

ｍ
Ｘ

（

－

0 ． 3 9
）（

－

 1
． 0 5

）（

－

 1
． 0 7

） （
0 ．

1 4
）（

－

0 ． 8 7
）（

－

0 ． 8 7
）（

－

0 ． 3 9
）

0 ． 0 0 0－

 0 ． 0 0 0 0 ． 0 0 0 1－

0 ． 0 0 0－

 0 ． 0 0 0－

 0 ． 0 0 2 0 ． 0 0 0

ｔａｎｔ

（ 0 ． 4 3
）
 （

－

0 ． 2 4 ）（ 0 ． 2 2 ） （
－

0 ．
1 0

）
（

－

0 ． 4 5
）
（ 

－

1 ． 5 5 ）
（

0 － 6 9 ）

Ｎ 2 4 81 1 13

ａｄ
ｊ

．Ｒ
2



0 ． 3 9 4


0 ． 2 8 4


0 ． 3 5 5



0 ． 3 2 7


0 ．
1 8 2


0 ． 2 7 3


0 ，

0 6 0

注 ： （ 1 ）括号 内 的参数为 ｔ 值 （ 双尾 ）
，

＊
、

＊ ＊
、

＊＊ ＊ 分 别表示在 1 0％ 、 5％ 以及 1％ 水平上显著 。 （ 2 ） Ａ 、
Ｂ 、 Ｃ 三栏

分别 为 Ａ 股 、 Ｂ 股和港股样本 。

（
三

） 资本市场有效性的检验结果

为了检验假设 5
，我们将 1 2 家 4 股白酒上市公司按照当年

“

华樽杯
”

测评的品牌价值划分为高 、

中和低三档 （ 见表 4 产 。以事件 1 酒鬼酒
＂

涉塑
”

的市场反应为例 ，若三档 白酒 Ｄ 1 的回归系数在统计

上显著不同 （ 采用 ＳＵＲ 回归进行检验 ） ，
即说明三档 白酒投资群体的社会责任意识可能存在显著差

异 ；反之 ，则表明不同投资群体社会责任意识无明显差异 。由表 5 可知
，
ＳＵＲ三个子回归中 瓜 回归系

数的联合检验 Ｆ 统计量不显著 ，而 ｉ） ｌ 和 Ｄ 3 的 回归系数差异显著 ，其联合检验的 Ｆ 值分别为 9 ． 8 5 和

1 1 ． 8 2
，都在 1 ％水平上显著 ，这意味着不同投资群体对酒鬼酒

“

涉塑
”

（事件 1 ）和 《新闻联播 》澄清报

道 （ 事件 3
） 的市场反应存在显著差异 。 因此我们认为 ，

假设 5 基本得到了实证支持。

表 4 2 0 1 2 年度
“

华樽杯
＂

Ａ 股白 酒品牌价值分类统计 （单位 ： 亿元
）

髙档 白酒贵州茅台五粮液洋河股份濟州老窖

̄

品牌价值 7 4 8 ． 0 5 7 1 2 ． 7 8 3 2 1 ． 7 2 2 8 1 ． 4 6

中档 白酒古井贡酒山西汾酒金种子古井坊
品牌价值 2 0 8 ． 9 9 1 6 6 ．

1 5 8 9 ． 0 6 7 6 ． 7 8

低档 白酒酒鬼酒伊力特老白干酒论牌舍得

̄

品牌价值 6 6 ． 7 6 6 3 ． 4 3 4 8 ． 3 2 4 4 ． 7 5

表 5 高 、中 、低三档 白酒上市公司 在塑化剂事件中的市场反应

Ｒ
ｍＤ 1Ｄ2Ｄ 3ｘＰ ＩＲ

ｍ

ｘ Ｄ2Ｒ
ｍ

ｘ 0 3Ａｄ
ｊ

－ Ｒ
2Ｆ

值

0 ． 4 9 2－

0 ． 0 1 5
＊＂－

0 ． 0 0 60 ． 0 0 1 4 0 ． 2 9 0 0 ． 3 6 0 

…－

0 ． 5 3 1 
＊

？

 9 ｎｑ

（
2 0 ． 0 1 ）（

－

4 ．

1 8
）（ 

－

2 ． 6 1
）（ 0 ． 3 0

）（
0 ． 8 0

）（ 2 ． 9 0 ）（
－

1
． 8 6

）

0 ． 7 5 5 

…
－

0 ． 0 1 5
＇ ＊＊－

0 ． 0 0 4 0 ． 0 1 8

＊＂

 0 ．
1 1 1 0 ． 3 7 4 

＊ ＊－

0 ． 9 6 1

？ ？

ｆｔ

（
2 4 ． 2 5 ）

（

－

3 ． 4 9
）（ 

－

1 ． 2 4
） （ 3 ． 1 9 ）（

0 ． 2 5 ） （ 2 ． 3 7 ） （
－

2 ． 4 3
）

6  6 ＇

仲热 0 ． 9 7 9－

0 ． 0 2 8
－

0 ． 0 0 1 0 ． 0 1 7

＊
＂


1

．
1 1 7 

…

 0 ． 1 1 4－

1
． 2 7 9

ｎ％
，

（ 2 7 ． 6
1 ）（

－

5 ． 7 3 ）（ 
－

0 ． 2 2
） （ 2 ． 6 2

）（ 3 ． 4 5 ）（ 0 ． 6 4
）（

－

2 ． 8 2 ）
ｙ 1 4 ＇

Ｔｅｓ
ｔ ｏ ｆ

［
Ｈ 5

］


9 ． 8 5 

？“

 3 ． 1 7 1 1
． 8 2

注 ：括号 内 的参数为 ｚ 值 （ 双尾 ） ，

＊
、
＊＊

、
＊＿ 分别表示在 1 0％ 、 5 ％ 以及 1％ 水平上里著 。
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最后 ，为 了检验假设 6
，我们对每家 Ａ 股白酒上市公司单独 回归并 比较各个事件的 回归系数是

否存在显著差异 （ 采用 ＳＵＲ 回归进行检验 ） 。 表 6 显示 ， 的回归系数其联合检验 Ｆ值为 3 3 ． 9 2
，在

1 ％水平上显著 。 这意味着在事件 1 中 ，投资者会根据不同 白酒上市公司产品
“

涉塑
”

程度的差异对

其实施不同程度的经济惩戒 ，显示资本市场发挥了较高的定价效率 。 不过 ，表 6 还显示 ，

Ｚ） 2 和 Ｄ 3 的

联合检验 Ｆ值并不显著 。 这意味着 ，在事件 2 和事件 3 中 ’资本市场并没有识别各个上市公司在
“

涉

塑
”

程度上可能存在的差异而给予不 同的反应
？

。 总体而言 ，假设 6 得到 了部分支持 。 我们认为 ，尽

管中国投资者的理性意识还有待提高 ，但资本市场已 在
一

定程度上发挥了校正白酒行业不 良行为 、

维护公众健康的积极作用 。

表 6Ａ 股白酒上市公司在塑化剂事件 中 的市场反应

Ｒ
ｍＤ

＼
Ｄ2ｍＲ

ｍ
ＸＤ 1Ｒ

ｍ
Ｘ

Ｄ2Ｒ
ｍ

Ｘ
ｍＲ

2 Ｆ
值

軎州笨Ａ
0 ． 3 9 7 

＾－

0 ． 0 0 6－

 0 ． 0 0 4－

 0 ． 0 0 5 0 ． 3 9 3 0 ． 2 5 7
－

 0 ． 3 8
1以ＱＳ 

…

页／ｎ矛 口

（
7 ． 6 8

）
 （

－ 0 ． 9 3
）（

－ 0 ． 8 3
）（

－ 0 ． 7 0
）－ 0 ． 5 4 （

0 ． 9 9
） （

－ 0 ． 7 3
）

本柏彼 0 ． 4 4 9－

0 ． 0 2 2
？”－ 0 ． 0 0 6 0 ． 0 0 4－

 0 ． 4 0 2 0 ． 6 9 3

ｗ
－ 0 ． 4 6

1． ，

Ｑ
＿

立根报
（

Ｉ Ｉ
．

1 8
）（

－

3 ． 4 7
）（

－

1
． 3 5 ）（ 0 ． 5 4 ） （

－

0 ． 6 4 ）（ 3 ．

1 8
）（ 

－

1
．

1 2 ）
6 8  0

逆何肸沿° － 3 5 7－

0 ． 0 2 1

ｗ－

0 ． 0 0 8 7 0 ． 0 0 3 5
－

0 ． 2 2 0 7 0 ． 3 0 3 5
－

0 ． 3 5 2 2

洋河股份
（

6 ． 5 2 ） （
－

2 ． 7 4 ） （

－

1 ． 5 8
）（

0 ． 3 9 ）（
－

0 ． 2 8
）（

1 ． 1 2
）（ 

－

0 ． 6 5 ）
0 ，

1 4 7 5 7 ． 0 1

濟州老空
0 ． 5 5 4

－－

0 ． 0 1 1－

0 ． 0 0 4 0 ． 0 0 8－

 0 ． 8 3 5 0 ． 2 4 5－

 0 ． 5 1 3

（ 1 1
． 3 3 ） （

－

1 ． 5 7
）（

－

0 ． 8 2
）（

0 ． 9 8
）（

－

1 ． 1 9
）（

1 ． 0 1
）（ 

－

1 ． 1 0
）

丄 0 0

＾
． 4 4

，＾ 0 ． 5 7 9 

…
－

0 ． 0 1 7 5

＊

 0 ． 0 0 1 5 0 ． 0 2 5 7

”

 0 ． 7 6 5 8－

0 ． 3 3 1 6－

0 ． 7 7 4 3

古 井贡酒
（

8 ． 9 5 ） （
－

1
． 9 2 ）（

0 ． 2 2
） （ 2 ． 3 9 ）（

0 ． 8 2
）（

1 ． 0 3
）（

－

1
． 2 0

）


0  2 2 8
1
0 3 ． 9 0

山两汾洒
0 ． 6 9 2

…
“

0  0 0 5“

 0 － 0 0 7 0  0
1
9 

＊
＂

1 － 8 0 7
＇

 0 ． 4 6 1－
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注
：括号 内 的参数为 ｚ 值 （ 双尾 ）

，

＊
、
＊＊

、
＊＊ ＊ 分别表示在 1 0％ 、 5 ％ 、 1 ％ 水平上显著 。

（四 ） 稳健性检验

为了增强研究结论的可靠性 ，本文进行了如下稳健性检验 ：第一 ，在研究事件 2 的市场反应时 ，

对事件 1 进行控制
；
研究事件 3 的市场反应时 ，对事件 1 和事件 2 进行控制 。 结果显示 ，本文的研究

结论基本一致 。 第二 ，将 3 个事件的时间窗 口分别设定为 （
0

，
＋ 3 ） 、 （

－

3
，
＋ 3

）
和

（
0

，
＋ 3

） ，这是对本

文中使用 （ 0
，
＋ 5

） （
－ 5

，
＋ 5 ） 、 （ 0

，
＋ 5 ） 时间窗 口 的补充 ，

研究结论也保持不变 。 第三 ，我们将塑化剂

事件划分为
“

爆发期
”

、

“

恶化期
”

和
“

转折期
”

三个阶段 ，作为 3 个事件的市场反应时间窗 口 的另
一

种

选择 ，本文的研究结论也基本稳健。

六 、 结论与政策建议

本文以 2 0 1 2 年末的
“

白酒塑化剂事件
”

为背景 ， 首次实证检验了 中 国 Ａ 股资本市场对生产和销

售问题食品企业的惩戒效应 ，并进一步检验了市场反应的有效性 。 研究发现 ：第一 ，
塑化剂事件期 间

白酒上市公司股票市场具有显著为负的市场反应 ，并对生产工艺相似的黄酒上市公司股票表现出 了

—
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显著的
“

传染效应
”

，而对其它酒类上市公司股票影响不明显 。 第二 ，不同档次的 白酒上市公司股票

受该事件冲击的市场反应存在显著差异 ，进一步地 ， 每一家 白酒上市公司股票对该事件的市场反应

也存在显著差异 。 以上证据表明 ，我 国资本市场不仅对问题企业发挥了惩戒效应 ，
而且其定价机制

也是基本有效的 。 本文的研究不仅丰富了 已有的市场反应研究文献 ，
还有助于加深对我国投资者行

为和市场定价机制的认识 。

食品安全是关乎民生和社会稳定的重要问题。 根据本文研究结果并结合食品安全事件频发的

原因 ，我们提出如下两方面的政策建议对食品安全问题进行改善和治理 。

一

方面 ，对生产和销售问

题食品的厂商进行惩戒是减少问题食品的一个重要途径 。 其中 ， 资本市场发挥了重要作用 。 当然 ，

投资者的社会责任意ｉ只无疑是问题食品上市公司股票市场消极反应的重要前提 。 因此 ，政府有必要

提升广大投资者 的社会责任意识 ，充分发挥投资者
“

用脚投票
”

的作用 ，迫使企业履行社会责任 ，达到

维护公众健康的 目的 。 另一方面 ，杜绝 问题食品的生产销售尤其要依靠进
一

步完善法律制度环境。

虽然资本市场能对企业的不良行为进行经济惩戒 ，但它不可能替代法律监管 。 要彻底杜绝问题食品

的产生 ，必须出 台相应的法律法规 ，进
一步完善法律监管 。 譬如 ，政府应加快食品安全标准的制定并

加强监管 ，避免
“

无法可依
”

、

“

有法不依
”

的现象滋生 。 同时 ，
可以根据 中 国 国情 ， 建立食品 召 回制

度 。 此外 ，政府还应建立健全行政问责机制 ，对相关职能部门监管不力的渎职行为进行问责 。
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轰动效应 传导机制 、经济后果与声誉惩戒一基于
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霸王事件
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注释 ：

①
“

白酒塑化剂事件
”

的确严重影响 了酒鬼酒的会计业绩 。 年报数据显示 ，
2 0 1 2 年酒鬼酒营业总收入约为 1 6 ．  5 2 亿

元 ，每股收益高达 1 ． 5 2 元。 但事件发生后
，
其 2 0 1 3 、 2 0 1 4 年营业总收入和每股收益都出现了 急剧下滑 ，分别仅为

6 ． 8 5 亿元
、
3 ． 8 8 亿元和 － 0 ． 1 1 元 、

－ 0 ． 3 0 元
，
酒鬼酒也因而沦为 ＳＴ公司 。

②
“

华樽杯
＂

由 中国酒类流通协会和 中华品牌战略研究院联合举办 ， 就我们所知 ，它是 目前中国最权威的酒类品牌价

值评测活动 。

③当然 ，
出现这种结果也可能 因为后两个事件的影响较弱 ，投资者反应的差异难以有效捕捉 。

（责任编辑 ： 雨 珊 ）
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