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摘要 

本研究為探討兩岸水污染防治法令變動對台灣環境相關產業股價影響，針對 2015年與 2017

年台灣、中國頒布水汙染防治法令修正事件，蒐集環境相關產業包括台灣鋼鐵、塑膠與水泥產

業的股票價格，以事件日分析法研究台灣鋼鐵、塑膠與水泥工業之股價反應，並採用變異數分

析和回歸分析驗證台灣與中國水汙染防治法令對這些產業造成的影響有顯著差異。研究結果發

現台灣水汙染防治法令修正頒布禁止繞流排放汙水的消息曝光將使台灣鋼鐵、塑膠、水泥產業

出現負向異常報酬，隱含台灣明文禁止繞流排放汙水，鋼鐵、水泥與塑膠產業得改善設備或修

改生產流程以符合規範，成本勢必大大提升，投資人因而將持股賣出，造成事件日出現顯著負

向異常報酬，驗證台灣禁止繞流汙水的法令會加重台灣企業社會責任。此外，中國水汙染防治

法令頒布加強嚴格實施總量控制防治汙水的消息曝光將使台灣鋼鐵、塑膠、水泥產業出現正向

異常報酬。研究結果隱含中國環保法令之通過將造成轉單效應，促使投資人對台灣鋼鐵、塑膠、

水泥產業前景感到樂觀，因而選擇買進相關股票，這些公司產生正向異常報酬。尤其，變異數

分析結果顯示中國和台灣水汙染防治法令頒布對台灣鋼鐵、塑膠與水泥產業之股價影響差異顯

著。台灣與中國水汙染防治法令頒布時，台灣鋼鐵、塑膠與水泥產業銷貨毛利成長率越高，股

價上漲幅度越大。 

關鍵字：兩岸、經濟、環境產業、企業社會責任、市場模型 
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The Effects of Cross-Strait Water Pollution Prevention and 

Control Regulations on the Stock Prices of Taiwan’s Environment 

Related Industries  

 
Tsai Bi Huei* Lin Syuan Ru 

ABSTRACT 

This study is to elucidate the impact of changes in water pollution prevention and control 

laws across the Taiwan Strait on the stock prices of Taiwan’s environmental industries. The 

environmental industries include Taiwan’s steel, plastic and cement industries in this study. This 

study collects the amendments to the Water Pollution Prevention and Control Act issued by 

Taiwan and China in 2015 and 2017, and analyzes the market reactions of Taiwan's steel, plastic 

and cement industries using the event study method. Also, this investigation explores whether 

there is a significant difference in abnormal returns of Taiwan's steel, plastics and cement 

industries caused by Taiwanese and Chinese water pollution related regulations using analysis 

of variance (ANOVA) and regression analysis. The results show that the revisions of Taiwan's 

water pollution prevention and control regulations cause negative abnormal returns to Taiwan's 

steel, plastics and cement industries. When Taiwan prohibits the discharge of sewage by 

bypassing the stream, the steel, cement and plastic industries have to improve equipment or 

modify production processes to comply with regulations, so operation costs and corporate 

responsibility tend to inevitably increase. Investors will therefore sell their holdings of Taiwan's 

steel, plastics and cement industries, causing significantly negative abnormal returns. In 

addition, the announcement of China's water pollution prevention and control regulations will 

cause positive abnormal returns to Taiwan's steel, plastics and cement industries. It implies that 

Chinese environmental protection laws cause an order-transfer effect and stimulate the investors 

to be optimistic about the prospects of Taiwan's steel, plastics, and cement industries, and 

therefore choose to buy stocks of these industries, prompting these companies to generate 

positive abnormal returns. Furthermore, the ANOVA results show the significant difference in 

abnormal returns caused by Taiwanese and Chinese water pollution prevention and control 

regulations. Particularly, gross profit growth is significantly and positively related to abnormal 

returns caused by Taiwan’s and China’s revisions of water pollution prevention and control 

regulations. 

Keywords ： Cross-Strait, Economy, Environmental Industry, Corporate Social 

Responsibility, Market Model  
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一、研究背景與目的 

本研究探討兩岸水污染防治法令變動對台灣環境相關產業股價影響，環境相關產業包括台灣鋼鐵、

塑膠與水泥產業，在經濟不斷發展的同時，台灣的環境污染問題也漸漸浮上檯面，也由於早期法規的不完

備，吳珮瑛與王詩君 (2006)即認為台灣水汙費應採差別費率課徵，蕭代基、張瓊婷與郭彥廉 (2003)也指

出台灣礦業法存在代理問題、利益團體逐利問題及缺乏民眾參與等缺失，因而法規成效不彰，往往造成難

以回復的後果，進而爆發多起重大污染事件，如 2013 年的日月光汙染事件，最終直接促成了 2015 年 1 月

22 日「水汙染防治法」修正案的通過。另一方面中國自改革開放以來，經濟快速發展，然而相應的環境

保護意識及法規卻非常薄弱，導致各種污染問題也一一浮現，法規面的缺陷更使居住環境嚴重惡化，Lu 

et al. (2015)即指出中國地下水與土壤汙染會透過食物鏈提高癌症發生機率，建議中國政府應盡速立法管

制。此外有鑑於 2014 年蘭州曾發生原油汙染飲用水源的醜聞，中國政府在最新的十三五計畫中，也將水

汙染防治列入重點施政項目，並於 2017 年 6 月通過「水汙染防治法」修正案。 

汙染事件所引起的法規修正對相關產業的營運與獲利增添了許多不確定因素，過去許多學者皆發現

政府頒佈之政策法令會對受影響產業之營運造成顯著影響，Greenstone (2002)以美國空氣清潔法(Clean Air 

Act)為例，證實該法案的通     過對美國本土鋼鐵、塑膠等 12 個汙染產業造成 750 億美元的高額損失，

說明了美國水汙染防治法令的頒布對當地高汙染業者獲利有負面之影響，Becker (2005)也有類似的發現，

認為美國空氣清潔法會顯著提升當地煉鋁、水泥等高廢氧排放產業的生產成本，從而降低相關產業未來

獲利，Rassier and Earnhart (2010)則以美國實施淨水法(Clean Water Act)為例，證明隨著法案的通過投資人

對美國化學產業未來獲利的預期也會隨之向下修正，對市場價值產生了負向影響，Wagner et al. (2002)對

歐洲造紙工業進行實證研究，結果發現企業為遵循政府頒訂之相關環保法規，必須因此付出高額成本，對

公司財務表現有不利影響，顯見政府法令的通過對企業營運具一定影響力，且文獻如 Brännlund and 

Lundgren (2010), Ryan (2012)與 Nguyen (2018)皆說明了環保法令的頒布隨時牽動鋼鐵、塑膠與水泥產業發

展。尤其，2015 年 1 月 23 日台灣水汙染防治法修正首度增列第十八條之一，正式明文禁止繞流排放汙

水，台灣鋼鐵、水泥與塑膠相關環境產業勢必得改善設備或修改生產流程以符合規範，政府加強企業環保

責任會加重企業環保成本與降低企業獲利，引發朝野社會對企業營利與環保責任的爭論大戰，研究水汙

染防治法對企業價值的影響刻不容緩。故本研究欲以事件日研究法探討當媒體揭露台灣水污染防治法頒
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布時，是否會對台灣鋼鐵、塑膠、水泥等產業股價造成顯著影響。 

此外，過去的文獻研究本國環保政令的公告對本國高汙染企業的股價有負向的影響，Nguyen (2018)

以 2007 年 12 月澳大利亞批准京都議定書為例，指出在事件發生後，澳洲鋼鐵、石油、化學及金屬採礦

等高汙染行業財務績效相較其他產業出現較大幅度的下滑，證實碳排放限制與高汙染企業財務績效之間

存在負向關係；然而過去卻鮮少有文獻提及外國環保法令之通過對本國證券市場造成影響，本研究的動

機則是依據競爭效果，測試中國汙水防治法令修正更嚴苛後，是否轉單台灣鋼鐵、水泥、與塑膠產業，了

解國外法令變動對本國產業的影響。中國環保法令修正嚴格後，暗示了中國水泥、鋼鐵與塑膠需求隨即移

轉從國外進口，反而對外國同產業公司是一項正面的消息，投資人預期未來可望因轉單效應而提升獲利，

故投資人會提高本國同產業公司的評價，買進相關股票而股價上漲。由於兩岸貿易密切，語言和地理相

近，本研究的貢獻則是從法令變動導致轉單的觀點出發，測試中國汙水防治法令修正是否轉單台灣鋼鐵、

水泥、與塑膠產業，造成這些產業股票價格上漲，產生正的異常報酬，本研究進而用變異數分析，測試台

灣與中國汙水防治法修正通過造成之異常報酬是否有顯著差異。本研究目的有四: 

1. 分析台灣水汙染防治法令修正頒布禁止繞流排放汙水的消息曝光是否對台灣鋼鐵、塑膠及水泥產

業造成異常報酬。 

2. 檢驗中國水汙染防治法修正頒布加強嚴格實施總量控制防治汙水的消息曝光是否對台灣鋼鐵、塑

膠及水泥產業造成異常報酬。 

3. 測試台灣(本國)與中國(外國) 水汙染防治法修正頒布的消息曝光對台灣鋼鐵、塑膠與水泥產業之股

價影響是否有顯著差異。 

4. 探討台灣(本國)與中國(外國) 水汙染防治法修正頒布時影響台灣鋼鐵、塑膠與水泥產業之股價的因

素為何。 

二、研究假說 

當修正案提案或通過的消息一出，基於效率市場假說，受影響產業的股價會迅速反應，此外 Ramiah, 

Martin, and Moosa (2013)則調查了 2005 至 2011 年間 19 項環境監管公告對澳洲證券交易所上市之股票價

格的影響，其透過事件日研究法證明碳污染減排計劃(CPRS)的宣布會對澳洲高碳排放產業造成負向累積

異常報酬。Ambec (2013)也認為嚴格的環境監管透過對企業生產行為施加約束會而對生產力和競爭力產
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生不利影響，一方面企業面臨成本增加，如末端設備的汰換或生產流程的修改，另一方面由於財務的限

制，公司預算有限，若投入資源在遵守環境法規上，勢必得因此放棄其他有利可圖的投資，Wagner et al. 

(2002)則發現企業為符合政府頒訂的環保規範，必須因此投入高額成本進行改善。此外 Hung, Lu, and Lee 

(2010)則以台灣股市為例，發現台灣共同基金的從眾行為可以被探索性從眾解釋，基金經理人之所以同時

買進或賣出乃是因為使用了相同的指標或接收到類似的訊息所致，當經理人在同一時間接收到相似度極

高的資訊時，自然可能採取相同的動作因而形成從眾的現象，Fang et al. (2017)也有類似發現，指出外國

機構投資人在台灣股市中存在探索性從眾行為。綜合上述可以推論當台灣重大環保法令頒布以禁止環境

破壞的消息曝光時，受影響的業者會因此面臨更嚴格的排放標準或罰則，使公司勢必得投入更多心血在

遵守環保法規上，不僅法遵成本將大幅提高，甚至可能對其他投資產生排擠效應，進而可能使投資人產生

預期心理，憂心其他高汙染產業成為下一波整治的對象，故法令的提案或通過都將使鋼鐵、塑膠及水泥等

整體汙染產業的發展前景不明，因而投資人在接收到該訊息後會接連拋售手中持股，出現從眾現象，導致

股價產生負向異常報酬。建立假說一如下: 

H1：台灣水汙染防治法修正以禁止違法排放的消息曝光使台灣鋼鐵、塑膠及水泥產業出現負向異

常報酬 

過去學者如 Wagner et al. (2002)與 Ambec (2013)皆指出政府環保法令的頒訂會迫使公司必須付出巨

額的法遵成本，不利企業提升生產力及競爭力，Rassier and Earnhart (2010)也以美國實施淨水法為例，證

明隨著法案的通過，投資人對美國化學產業未來獲利的預期也會隨之向下修正，對公司市場價值因而產

生了負向的影響。Aldy and Pizer (2011) 認為國內環保法令的陸續實施將導致法遵成本提高，不利企業與

外國廠商競爭，故隨著時間推移，國內汙染業者便會將生產活動轉移至法規較鬆散的國家，似乎也暗示了

環保法令的頒布會在同產業的本國與外國廠商之間引起競爭效果，當本國環保法令通過時，短期來看外

國廠商將因需求的轉移而受惠，長期而言本國廠商為維持市場份額，勢必得對生產活動進行調整，因而出

現所謂汙染庇護所現象。此外 Hung, Lu, and Lee (2010)與 Fang et al. (2017)也都證實台灣證券市場存在探

索性從眾現象，當投資人在同一時間接收到相似度極高的資訊時，自然可能採取相同的動作因而形成從

眾。綜合以上所述可以推論當中國環保法令頒布以禁止環境破壞的訊息曝光，中國本土鋼鐵、塑膠與水泥
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產業生產力勢必遭受嚴重打擊，對中國相關業者獲利有不利之影響，另依據競爭效果理論，隨著中國各項

環保法規的加嚴，當地部分企業面臨停產整治的命運，需求因而向外移轉，故當中國重大環保法令-中國

水汙染防治法修正以實施總量控制的消息曝光公布與修正的資訊公開時，投資人預期台灣鋼鐵、塑膠及

水泥產業可望受惠轉單效應，對未來發展抱持樂觀態度，因而在接收到該訊息後紛紛提高對台灣鋼鐵、塑

膠及水泥業者的評價，買入相關產業的股票，出現探索性從眾，進而造成股價上漲，產生正向異常報酬。

建立假說二如下: 

H2：中國水汙染防治法修正以實施總量控制的消息曝光使台灣鋼鐵、塑膠及水泥產業出現正向異

常報酬 

過去的文獻發現，環保政令的公告對高汙染企業的股價有負向的影響，多是以本國法令頒布對本國

證券市場影響進行研究，Rassier and Earnhart (2010)以美國實施淨水法為例，證明隨著法案的通過，投資

人對美國化學產業未來獲利的預期也會隨之向下修正，對市場價值因而產生了負向的影響。另一方面，本

研究依據競爭效果可以推論外國環保法令的通過暗示了需求的移轉，反而對本國同產業公司是一項正面

的消息，代表未來可望因轉單效應而提升獲利，故投資人會提高本國同產業公司的評價，買進相關股票而

股價上漲，因此可知即使都是環保法令通過的消息曝光，對市場的影響方向也會因國別的不同(本國或外

國)而不盡相同，導致本國法令造成環境相關產業股價下降，產生負的異常報酬，而外國法令造成環境相

關產業股價上漲，產生正的異常報酬，本國和外國法令變動對台灣環境相關產業股價影響存在顯著差異，

推論台灣政府為禁止破壞水源修訂水源環保法令造成之異常報酬與中國政府為禁止水源破壞發布水源環

保法令造成之異常報酬有顯著差異。 

H3：台灣(本國)與中國(外國)汙水防治環保法令修訂的消息曝光對台灣鋼鐵、塑膠與水泥產業之股

價影響有顯著差異 

 Lal et al. (2016)指出資本資產定價理論無法完整詮釋風險，代表應該還有其他影響證券報酬的因素

存在，本研究亦從文獻當中選取獲利能力、銷貨毛利成長效應及規模效應以剖析異常報酬的幅度。此外，
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Novy-Marx (2013)以銷貨毛利占資產比率衡量公司獲利，結果發現銷貨毛利占資產比率高的投資組合，平

均報酬率也較高，說明了高獲利能力的公司具較高股票報酬率的現象，根據上述文獻推論，銷貨毛利率高

的台灣公司在台灣環保法令修正宣告日時，股價抗跌力較強，此外，投資人在中國環保法令修正宣告日

時，預期銷貨毛利率高的台灣公司會得到更多的訂單，轉單效應較強，異常報酬率亦隨之較高，銷貨毛利

率和事件日異常報酬率呈正相關。此外，國別是影響宣告日異常報酬的關鍵因素，中國環保法令修正嚴格

後，暗示了中國水泥、鋼鐵與塑膠需求隨即移轉從國外進口，反而對台灣同產業(水泥、鋼鐵與塑膠產業)

公司是一項正面的消息，投資人預期未來可望因轉單效應而提升獲利，而台灣環保法令修正嚴格後，對台

灣水泥、鋼鐵與塑膠產業是壞消息，股價會大跌而產生負的異常報酬。Bourguignon and de Jong (2003)、

Brush (2007)與 Yeh and Hsu (2011)的研究也獲得了相似的結果，發現若投資組合的權益報酬率愈高，則其

股票平均報酬率也會愈高。Savolainen (2016)認為營運槓桿的提高會為企業帶來獲利，降低發生財務危機

的風險。依據上述文獻，預期獲利能力較佳的公司，亦即資產報酬率較高的公司，台灣環保法令修正消息

宣布後異常報酬率越大。綜合以上所述，當台灣與中國為禁止環境遭受破壞而發布環保法令時，銷貨毛利

率、頒布法令的國別、資產報酬率與企業規模會影響市場反應，據此建立假說如下: 

H41：台灣環境相關產業銷貨毛利成長率越高的公司，在台灣與中國環保法令頒布時，異常報酬率越大。 

H42：中國環保法令頒布時，台灣環境相關產業公司所產生的異常報酬率顯著大於台灣環保法令頒布時

所產生的異常報酬率。 

H43：台灣環境相關產業資產報酬率越高，在台灣與中國環保法令頒布時，異常報酬率越大。 

H44：台灣環境相關產業規模越大的公司，中國與台灣環保法令頒布時，異常報酬率越大。 

三、研究方法 

1.市場模型 

因為一年股市交易日大約有 250 個交易日，所以 Tsai (2008)和 Tsai and Chen (2009)選用 250 天作為

估計期，包含事件日共 21 日作為事件期，本研究跟隨 Tsai and Chen (2009)將事件日(兩岸環保法令提案或

通過宣告日)當作 0，而將事件日前後 10 個交易日(-10~10)共 21 個交易日，作為事件日研究之事件期，而

事件日前 260 個交易日至前 11 個交易日則作為估計期，在定義了事件期間與估計期間之後，接著便以估
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計期間的歷史資料推算正常報酬率，再將事件期的實際報酬率減去估計正常報酬率，差額即為異常報酬。 

首先，採用市場模型(Market Model)，並以最小平方法估算市場模型的迴歸係數值，再將事件期之市

場日報酬率代入市場迴歸模型以進行預測。依照 Benjamin et al. (2019)和 Yamori and Sun (2019) 異常報酬

率即為預測誤差(Forecasting Error)，也就是利用實際的日報酬率扣除預測的日報酬率，計算各公司在事件

期的每日異常報酬率，其市場模型與異常報酬率計算方式如下： 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ,          𝑡 = −260, … , −11 ( 1 ) 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡) − (𝛼�̂� + 𝛽�̂�𝑅𝑚𝑡) ( 2 ) 

其中： 

𝑅𝑖𝑡 = 第 i 家公司在環保法令提案或通過曝光日第 t 天之實際報酬率 

𝑅𝑚𝑡 = 在環保法令提案或通過曝光日第𝑡天之市場報酬率 

𝜀𝑖𝑡 = 第 i 家公司在環保法令提案或通過曝光日第𝑡天之誤差項 

𝛼𝑖 = 第 i 家公司之迴歸係數 

𝛽𝑖=第 i 家公司之迴歸係數，代表證券報酬率對於市場指數的敏感度 

𝛼�̂� = 第 i 家公司之迴歸係數估計值，為最小平方法之估計值 

β
i

̂=第 i 家公司之迴歸估計值，代表證券報酬率對於市場指數的敏感度 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 第 i 家公司在環保法令提案或通過曝光日第𝑡天之異常報酬率  

再者由於與事件相關的訊息可能在事件日前後持續對股票價格造成影響，故在實證上亦需計算一

段時間的累積異常報酬，以便了解事件的累積效果。 

𝐴𝐴𝑅 = 𝐴𝑅𝑡
̅̅ ̅̅ ̅ =

1

𝑁
∑ 𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑁
𝑖=1 ，𝑡 = −10, … ,10 ( 3 ) 

𝐶𝐴𝑅(−10, 𝑇) = ∑ 𝐴𝑅𝑡
̅̅ ̅̅ ̅𝑇

𝑡=−10  ( 4 ) 

其中： 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 第 i 家公司在環保法令提案或通過曝光日第𝑡天之異常報酬率 

𝑁 = 樣本公司總數 

𝐴𝑅𝑡
̅̅ ̅̅ ̅ = 第 t 天估計異常報酬率之平均值 

𝐶𝐴𝑅(−10, 𝑇) = 事件日前第 10 天累積至第𝑇天之累積平均異常報酬率 
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2.異常報酬率檢定 

為深入探討本研究之議題，本研究針對事件日期間每日平均異常報酬，以母數方法傳統 t 檢定、橫

斷面獨立法 t 檢定與無母數符號檢定三種方法進行檢定，這三個檢定統計量均為 t 分配，茲說明檢定統計

量如下： 

(1)傳統 t 檢定法 

為驗證事件日期間每日平均異常報酬顯著不為零，在個別證券殘差相互獨立的假設下，Brown and 

Warner (1985)以估計期殘差的變異數作為事件期異常報酬率變異數的估計式，平均異常報酬率檢定統計

量如下： 

𝑡𝑡𝑟𝑎𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝐴𝑅𝑡̅̅ ̅̅ ̅

1

𝑁
√∑

1

𝐷−2
∑ 𝜀𝑖�̂�

2−11
𝑡=−260

𝑁
𝑖=1

  ( 5 ) 

其中，𝜀𝑖�̂�是估計期的殘差，(5)中的 D 代表估計期的天數，亦即 D=250。  

(2)橫斷面獨立法 

傳統檢定法以估計期殘差的變異數作為事件期異常報酬率變異數的估計式，然而既然事件可能引發

事件期變異數的增加，則異常報酬率變異數理應與估計期殘差的變異數有所不同。若採用橫斷面獨立法，

就可完全忽略個別證券估計期殘差的資訊。改以事件期證券異常報酬率之橫剖面變異數，作為事件期某

一天平均異常報酬率變異數，平均異常報酬率檢定統計量如下： 

𝑡𝑐𝑟𝑜𝑠𝑠−𝑠𝑒𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝐴𝑅𝑡̅̅ ̅̅ ̅

1

√𝑁(𝑁−1)
√∑ (𝐴𝑅𝑖𝑡−𝐴𝑅𝑡̅̅ ̅̅ ̅)2𝑁

𝑖=1

 ( 6 ) 

(3)符號檢定法 

符號檢定法主要是依據異常報酬率的正負符號而來，其基本假說是事件日的橫斷面獨立且在虛無假

說下，正的異常報酬率公司家數占總家數的比例為二分之一，故其檢定量如下，𝑁𝑡
+代表異常報酬率市正

的公司家數： 

𝑡𝑠𝑖𝑔𝑛 =
𝑁𝑡

+−0.5

√0.52

𝑁

 (7) 
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2.變異數分析和迴歸分析 

變異數分析被廣為使用於檢驗母體平均數是否相等，檢定結果顯著後，會進行事後比較，以了解顯

著差異，為了對兩組變異數相同與變異數不同兩種情況皆做考量，本研究採用獨立樣本 t 檢定與單因子變

異數分析進行實證，檢定 H3：台灣(本國)與中國(外國)環保法令頒布的消息曝光對台灣鋼鐵、塑膠與水泥

產業之股價影響有顯著差異。 

本研究進一步以複迴歸進一步驗證銷貨毛利成長率、國別、資產報酬率及市場價值對數值是否對異

常報酬具解釋能力，本研究以普通最小平方法建構複迴歸模型，建立迴歸式詳如式(8)： 

𝐴𝑅𝑖 = 𝛿0 + 𝛿1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖 + 𝛿2𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖 + 𝛿3𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖 + 𝛿4𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖 + 𝜀𝑖      (8)其中： 

𝐴𝑅𝑖=i 公司事件日異常報酬 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖=i 公司事件日發生前一年銷貨毛利成長率 

𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖=i 公司的事件日發生國別為台灣則等於 0，反之則等於 1 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖= i 公司事件發生前一年資產報酬率 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑖= i 公司事件發生前一年市場價值之對數值 

 

為驗證 H41：銷貨毛利成長率高的公司在台灣與中國環保法令頒布時異常報酬率大，本研究以 t 檢定

驗證是否拒絕虛無假設𝛿1 = 0，由於𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡𝑟𝑦𝑖為虛無變數，中國環保法令公告事件為 1，台灣環保法令公

告事件為 0，𝛿2則代表中國和台灣環保法令公布對台灣環境相關產業的差異程度，為驗證 H42：台灣與中

國環保法令頒布時樣本公司的異常報酬率是否有顯著差異，本研究以 t 檢定驗證是否拒絕虛無假設𝛿2 =

0，為驗證 H43 資產報酬率高的公司，在環保法令頒布時異常報酬率大，本研究以 t 檢定驗證是否拒絕虛

無假設𝛿3 = 0。為驗證 H44 規模大的公司在環保法令頒布時異常報酬率大，本研究以 t 檢定驗證是否拒絕

虛無假設𝛿4 = 0。 

 

四、實證結果 

1.事件日異常報酬率分析 
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本研究蒐集 2014 年至 2018 年間共 59 家樣本公司，2 個事件日進行分析，共計 118 個觀察值。第一

個事件日為 2015 年 1 月 23 日台灣水汙染防治法修正通過，增列第十八條之一正式將繞流排放納入水汙

染防治法明文禁止之行為，研究結果顯示禁止違法排放的消息曝光使台灣鋼鐵、塑膠及水泥產業出現負

向異常報酬，以事件日研究法計算事件期間股票平均異常報酬(AAR)與累積平均異常報酬(CAR)列於表 1，

並將分佈圖列示於圖 1，結果顯示在 1%的顯著水準下，台灣水汙染防治法修正消息曝光當天(t=0)有顯著

為負的超額報酬，平均異常報酬為-0.6593%，傳統 t 檢定統計量為-3.3573，橫斷面獨立法統計量為-6.4008，

符號檢定法檢定量為-4.4644，證實水汙染防治法修正的訊息曝光會對台灣鋼鐵、塑膠、水泥產業造成負

面衝擊，由於此次台灣水汙染防治法修正首度增列第十八條之一，正式將繞流排放納入水汙染防治法明

文禁止之行為，鋼鐵、水泥與塑膠相關產業勢必得改善設備或修改生產流程以符合規範，投資人憂心水汙

染防治法一經修正，汙染工業法遵成本勢必大大提升，不僅生產活動受到限制，甚至會排擠其他的研發投

資活動，對公司競爭力有不良的影響，因而將持股賣出，造成事件日出現顯著負向異常報酬，符合從眾理

論。除此之外觀察平均異常報酬的變化可知，由於修正通過的消息影響，平均異常報酬在事件第 0 天至

第 1 天出現顯著下跌，除突顯該事件之重大外，亦說明了事件反應的時間相當短暫，市場具一定的效率

性，符合半強式效率市場假說。綜合以上所述，台灣水汙染防治法修正以禁止違法排放的消息曝光使台灣

鋼鐵、塑膠及水泥產業出現負向異常報酬，假說一可獲得證實。 

表 1 台灣 2015 年 1 月 23 日水汙法修正以禁止違法排放的消息曝光之 

平均異常報酬率(AAR)與累積平均異常報酬率(CAR) 

事件日 AAR 
(%) 

CAR 
(%) 

傳統 t 檢定統
計量 

橫斷面獨立統
計量 

符號檢定 
統計量 

-6 -0.3802 0.4564 -1.9364* -2.5419** -2.1009** 

-5 -0.5417 -0.0854 -2.7589*** -4.2802*** -2.6261*** 

-4 -0.2903 -0.3757 -1.4786 -2.1841** -2.6261*** 

-3 0.2893 -0.0864 1.4733 2.3899** 1.8383* 

-2 -0.1976 -0.2841 -1.0064 -1.8041* -1.0505 

-1 0.6944 0.4108 3.5360*** 3.1607*** 2.1009** 

+0 -0.6593 -0.2490 -3.3573*** -6.4008*** -4.4644*** 

+1 -0.5309 -0.7799 -2.7037*** -3.8956*** -4.7270*** 

+2 -0.1290 -0.9089 -0.6570 -0.8232 -0.5252 

+3 -0.0615 -0.9704 -0.3131 -0.5336 -0.7878 

註：雙尾檢定下，1%顯著水準***，5%顯著水準**，10%顯著水準* 
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圖 1 台灣 2015 年 1 月 23 水汙染防治法修正以禁止違法排放的消息曝光日之 

平均異常報酬率(AAR)與累積平均異常報酬率(CAR)分佈圖 

為驗證中國水汙染防治法修正以實施總量控制的消息曝光使台灣鋼鐵、塑膠及水泥產業出現正向異

常報酬，本研究採用中國 2017 年 6 月 28 日水汙染防治法修正以實施總量控制的市場反應。事件日研究

法計算事件期間股票平均異常報酬與累積平均異常報酬，觀察表 2 與圖 2 可知，結果顯示在 1%的顯著水

準下，中國水汙染防治法修正通過消息公開當天(t=0)有顯著為正的異常報酬，平均異常報酬為 1.0254%，

證實水汙染防治法修正通過的訊息曝光會讓台灣鋼鐵、塑膠、水泥產業出現正向異常報酬，說明了中國政

府頒布新環保法令時，將導致中國國內部份生產被迫中止或減少，激勵鋼鐵、塑膠與水泥價格走升，有助

台灣相關產業營收成長，此外隨著中國近來環保法規陸續通過，企業在中國生產的風險漸增，市場投資人

相信部分訂單可能因此向外移轉，台灣相關業者有機會因此受惠，故預期未來台灣鋼鐵、塑膠及水泥產業

獲利有望再上層樓，因而選擇買進造成異常報酬的發生，符合競爭效果理論與從眾理論，除此之外觀察平

均異常報酬的變化可知，由於修正案通過的消息影響，平均異常報酬在事件日即反應完畢，說明了市場具

一定的效率性，符合半強式效率市場假說，並支持假說二。 
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表 2 中國 2017 年 6 月 28 日水汙染防治法修正以實施總量控制的消息曝光之 

平均異常報酬率(AAR)與累積平均異常報酬率(CAR) 

事件日 
AAR 

(%) 

CAR 

(%) 

傳統 t 檢定統

計量 

橫斷面獨立統

計量 

符號檢定 

統計量 

-6 -0.5280 -1.2624 -2.7059*** -5.2102*** -5.3377*** 

-5 0.5130 -0.7493 2.6294*** 3.7793*** 3.2547*** 

-4 -0.3331 -1.0824 -1.7070* -3.4477*** -2.9943*** 

-3 -0.0126 -1.0950 -0.0648 -0.1438 -0.1302 

-2 -0.4766 -1.5716 -2.4427** -3.2079*** -2.4736** 

-1 -0.0389 -1.6105 -0.1992 -0.3627 -0.9113 

+0 1.0254 -0.5851 5.2552*** 5.2451*** 4.0359*** 

+1 -0.0636 -0.6487 -0.3259 -0.5557 -1.6925* 

+2 0.6155 -0.0332 3.1547*** 3.7767*** 2.4736** 

+3 0.2275 0.1943 1.1658 1.7367* 1.4321 

 註：雙尾檢定下，1%顯著水準***，5%顯著水準**，10%顯著水準* 

 

圖 2 中國 2017 年 6 月 28 日水汙染防治法修正以實施總量控制的消息曝光之 

平均異常報酬率(AAR)與累積平均異常報酬率(CAR)分佈圖 

2.分組 T 檢定與變異數分析結果 

在驗證台灣(本國)與中國(外國)水汙染防治法令頒布的消息曝光對台灣鋼鐵、塑膠與水泥產業之股價

影響有顯著差異，為了對兩組變異數相同與變異數不同兩種情況皆做考量，本研究採用獨立樣本 t 檢定與

單因子變異數分析進行實證，圖 3 列出研究結果，台灣與中國水汙染防治法令頒布的消息曝光，台灣與

中國鋼鐵、塑膠與水泥產業分別產生-0.6593 與 1.0254 之異常報酬，表三進一步列出兩者差異的統計檢定

結果，統計 t 檢定得到 t 值為 7.6240 達 1%顯著水準，單因子變異數分析 F 值為 57.5558，達 1%統計顯著
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水準，不管是 t 檢定與單因子變異數分析證實台灣為避免環境遭受破壞而頒布環保法規造成之異常報酬

與中國為避免環境破壞而頒布環保法令造成之異常報酬間存在顯著差異，即使同樣都是環保法令，台灣

環保法令嚴苛會增加台灣水泥、鋼鐵與塑膠公司的成本，故投資人會拋售該股票促使股價下跌，中國環保

法令嚴苛會增加台灣水泥、鋼鐵與塑膠公司的訂單，產生轉單效應，故投資人會購買該股票促使股價上

漲，隨著來源國的不同，對台灣環保產業影響會有所差異，支持假說三。 

 

表 3 台灣與中國汙水防治法令發布事件日異常報酬差異 t 檢定與變異數分析 

群組 平均 t 值 P 值 
變異數分析 

F 值 
P 值 

台灣 -0.6593 7.6240 0.0000*** 57.5558 0.0000*** 

中國 1.0254     

註：雙尾檢定下，1%顯著水準***，5%顯著水準**，10%顯著水準* 

 

圖 3  台灣與中國汙水防治法令發布事件日異常報酬比較圖 

3.回歸分析結果 

本研究進一步以複迴歸進一步驗證銷貨毛利成長率、國別、資產報酬率及市場價值對數值是否對異

常報酬具解釋能力，為驗證 H41：銷貨毛利成長率高的公司在台灣與中國環保法令頒布時異常報酬率大，

表 4 顯示銷貨毛利成長率的係數為 0.003245，達 5%統計顯著水準，銷貨毛利成長的公司表示客戶對產品

的滿意需求增長，會吸引投資人投資該公司股票。為驗證 H42：台灣與中國環保法令頒布時樣本公司的異

常報酬率是否有顯著差異，表 4 顯示國別的係數為 1.498063，達 1%統計顯著水準，中國環保法令頒布促

成台灣環境相關產業訂單較台灣環保法令頒布顯著提升環境相關產業，吸引更多投資人投資該公司股票，

樣本公司股票報酬增加幅度較大。為驗證 H43 與 H44 資產報酬率高或規模大的公司在台灣與中國環保法令
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頒布時異常報酬率大，表 4 顯示資產報酬率的係數為 0.003368 與規模 (市值對數值) 係數為 0.110602，

未達統計顯著水準，台灣鋼鐵、塑膠與水泥企業在取得高額獲利的同時，也可能會使營運槓桿提高，導致

異常報酬未明顯提高，H43 不成立，並且規模大小也不明顯影響市場反應，H44 亦不成立。 

表 4 台灣與中國汙水防治法令發布事件日異常報酬率回歸分析結果 

  係數 t 統計 P 值 

截距 -1.688070 -2.503920**  0.013723 

銷貨毛利成長率 0.003245 2.224841**  0.028096 

事件國別(台灣為 0,中國為 1) 1.498063 6.268318*** 0.000000 

資產報酬率 0.003368 0.190887    0.848960 

市值對數 0.110602 1.506473    0.134761 

R2 0.370424    

Adj- R2 0.347939    

 註：雙尾檢定下，1%顯著水準***，5%顯著水準**，10%顯著水準* 

四、結論 

本研究運用實證數據檢驗中國水污染防治法令變動對台灣環境產業股價影響，本研究以台灣上市鋼

鐵、塑膠與水泥工業為樣本，採用事件日研究法探討台灣和中國環保法令相關事件日異常報酬；此外也利

用變異數分析，檢視台灣水污染防治法令修正造成之異常報酬與中國水污染防治法令頒布造成之異常報

酬是否有顯著差異，隨著環保法令的來源國不同，對股價是否產生不同方向的影響；台灣水污染防治法規

修正消息提出資訊曝光時，投資人同時對未預期的修正公告感到震驚，擔心該修正案將對會排放汙染的

鋼鐵、塑膠、水泥工業造成衝擊，過去學者認為嚴格的環境監管透過對企業生產行為施加約束而對生產力

和競爭力產生不利影響，企業必須為此投入資源改善末端設備或修改生產活動，而投入資源在遵守環境

法規上勢必也會排擠其他有利可圖的投資，影響企業未來獲利與發展，再加上預期心理作祟，因此修正案

的被提出，將使投資人對鋼鐵、塑膠、水泥產業前景感到悲觀，因而選擇出售手中持股，故台灣環保法令

頒布以禁止環境破壞的消息確實會使台灣鋼鐵、塑膠與水泥產業出現負向異常報酬，驗證台灣競止繞流

汙水的法令會加重台灣企業社會責任。 

就中國水汙染防治法修正加強實施總量控制法令修正頒布方面，中國環保法令之通過將造成供給減

少，使鋼鐵、塑膠與水泥相關製品價格上升，對台灣鋼鐵、塑膠及水泥產業獲利有所助益，此外中國屢屢

通過環保法規減少污染的作法，也為在中國生產增添風險，因而有轉單效應的發生，因此中國禁止水污染
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的相關環保法令將使投資人對台灣鋼鐵、塑膠、水泥產業前景感到樂觀，因而選擇買進相關股票，故中國

環保法令的通過或修正消息確實會使台灣鋼鐵、塑膠、水泥產業出現正向異常報酬。依據競爭效果可以得

知外國環保法令的通過暗示了需求的移轉，反而對本國同產業公司是一項正面的消息，代表未來可望因

轉單效應而提升獲利，故投資人會提高本國同產業公司的評價，買進相關股票而股價上漲，因此即使都是

水污染防治法令通過的消息曝光，對市場的影響方向也會因國別的不同(本國或外國)而有所不同，導致台

灣與中國法令造成之異常報酬存在顯著差異。最後，本研究證實台灣與中國水汙染防治法令頒布時，台灣

鋼鐵、塑膠與水泥產業銷貨毛利成長率越高，異常報酬率越大。 
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