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中央环保督察“回头看”的市场反应 

——基于重污染行业上市公司的影响分析 
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摘要：运用事件研究法和非参数检验,探究了中央环保督察“回头看”的宣布实施对于沪深两市 A 股重污染行业上市公司收益情况的影响及其差异情

况,结果显示:事件窗内中央环保督察“回头看”使得重污染行业上市公司的平均累计异常收益率降低至-2.005%,且这一负面冲击在时间上有延长趋势;

不同公司性质、子行业的重污染行业上市公司所受影响存在显著差异.就企业性质差异而言,非国有公司累计收益率所受的负面冲击平均比国有公司高

1.696%.在不同行业中,建材、制药、石化行业所受负面冲击最大,纺织、造纸、制革行业所受影响则较小.此外,市场对于火电、化工行业企业的反应并

非多为负向,注重环境管理使得部分企业在中央环保督察“回头看”中得到了市场的正向回馈.建议持续推进中央环保督察“回头看”制度,以切实促进

公司开展节能减排,同时,重污染行业公司特别是非国有公司以及上述行业公司应加强自身环境管理,积极进行环境信息披露,从而尽可能避免在类似的

环境规制中受到负面冲击. 
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The market reaction to the "Look-Back" inspection of ecological and environmental protection: Impacts on listed companies 

in heavily polluting industries. CHEN Di1, MENG Qiao-yu2, SHI Lei1*, MA Zhong1, LU Gen-fa3 (1.School of Environment and 

Natural Resources, Renmin University of China, Beijing 100872, China；2.School of Economics and Management, Wuhan University, 

Wuhan 430000, China；3.State Key Laboratory of Pollution Control and Resources Reuse, School of the Environment, Nanjing 

University, Nanjing 210023, China). China Environmental Science, 2020,40(7)：3239~3248 

Abstract：By using the methods of event study and nonparametric estimation, the "Look-Back" inspection of ecological and 

environmental protection’s impacts on listed companies in heavily polluting industries were empirically analyzed. The results showed 

that in the event window, the "Look-Back" inspection of ecological and environmental protection reduced the CAAR of listed heavily 

polluting companies to -2.005%, and the duration of this negative impact has a trend of extension. The policy impacts on the 

heavily-polluting-companies could vary according to ownership and sub-industry. The negative effect of the "Look-Back" inspection 

of ecological and environmental protection on non-state-owned enterprise’s values, on average, was 1.696% worse than that of 

state-owned-enterprises. The building materials industry, pharmaceutical industry, and petrochemical industry suffered the greatest 

negative impact while the textile industry, papermaking industry, and leather industry have not been influenced as much by the 

"Look-Back" Inspection of Ecological and Environmental Protection. In addition, the market's response to thermal power and 

chemical industry companies had been mostly positive, and some companies which attach importance to their environmental 

management received a positive reaction from the market. To encourage heavily-polluting-companies to pay more attention to their 

energy-saving and emission-reduction, further implementation of the "Look-Back" inspection of ecological and environmental 

protection was suggested. Enterprises that are non-state-owned or in the building materials industry, pharmaceutical industry, and 

petrochemical industry should further strengthen their environmental management and environmental information disclosure so as to 

avoid negative impacts in similar environmental regulation as much as possible. 

Key words：the "Look-Back" inspection of ecological and environmental protection；market reaction；event study；nonparametric 

estimation 

 

当前,我国污染防治仍面临严峻挑战
[1-2]

.从监督

企业到监督政府,再到党政同责,我国为应对环境问

题的市场失灵和政府失灵做了诸多努力
[3-4]

.2015 年

底,为进一步加强对地方突出环境问题的整治力度

和促进地方环保执法,我国相继在全国 31 个省市开

展了中央环保督察,依靠发动群众监督、严惩违规排 
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污企业、问责省级党委和政府三大途径,直接推动解

决了各地数万余个突出环境污染问题
[5]
.2018 年,生

态环境部在完成首轮中央环保督察的基础上,宣布

对地方政府的后续整改工作开展"回头看" (即中央

环保督察"回头看"),旨在通过对各地首轮督察后的

整改目标是否实现、整改任务是否完成和环保工作

机制是否建立等工作落实情况的督察,严打地方政

府在督察整改过程中的假整改、敷衍整改行为,对于

进一步强化震慑,落实地方政府整改责任具有重要

意义
[6]
.截至 2018 年 7 月,"回头看"已累计约谈党政

领导干部 2819 人,问责 4305 人,责令整改企业多达

22561 家,可见"回头看"在震慑地方政府,推动环境

规制压力传导至重污染行业上具有突出作用. 

依据合规成本理论
[7-8]

,在严格的政府环境规制

下,公司会为遵守环境管制规定而付出额外高昂的

环境治理成本,这些用于污染治理等非生产性活动

的支出往往会挤占公司在扩大生产方面的潜在投

资,继而削弱公司的生产力和竞争力
[9-11]

.尽管学界

已有很多研究表明"波特假说"真实存在,环境规制

能够激励公司进行技术创新从而使其更具竞争

力  

[12-14]
,但这种正向的激励往往出现在企业未来的

财务表现上,在短期内并不显著
[15]

.对于投资者而言,

与企业通过技术改进而在远期获得效益相比,企业

短期成本或利润的变动情况更受关注
[16]

.故在环境

政策出台时,投资者对相关污染企业的未来盈利能

力以及潜在风险评估会更为谨慎,甚至做出逆向响

应.沈红波等
[17]
研究了紫金矿业污染事件对紫金矿

业及其同行业公司股价的影响,发现 A股和 H 股市

场对此事做出了显著的负面反应;Xu 等
[18]
发现污染

行业上市公司的异常报酬率在 2008 年国家环保总

局升级为环境保护部事件的发生日时低至-3.6%,表

明市场预计这些公司将因此次机构改革而面临更

加严格的监管环境.Du
[19]
、张克钦等

[20]
的研究结果

表明,当公司通过虚假宣传粉饰公司环保形象的行

为被曝光,资本市场能对这类企业做出显著的负面

惩罚使其收益率出现下降.Guo 等
[21]
通过事件研究

法评估了 2014~2017年间资本市场对环境政策出台

实施的反应并发现新环境政策的宣布会在短期内

损害重污染上市公司的股票收益情况.故从这一角

度来看,中央环保督察"回头看"的宣布实施很有可

能也会对重污染行业的股票价值产生负面影响. 

研究环境政策效果在不同企业性质、不同行业

企业间的差异性对于实现精准化环境管制具有重

要意义,因此这一领域也成为研究热点.唐国平等
[22]

,

宋森
[23]

认为由于国有公司代表国家和政府,往往承

担更多的社会责任与环境保护责任,因而环境管理

能力更强,环境规制对其正常生产经营活动的影响

也更小.而李强等
[24]

,马珩等
[25]

,李月娥等
[26]

则认为,

非国有公司为从政府获取优惠政策、更多的项目机

会以及树立良好的公司形象,往往会更好地贯彻政

府的环保政策,承担更多的社会责任,故在环境保护

方面更被认可.在行业方面,施美程等
[27]
通过计算环

境规制的边际就业效应发现,环境规制对就业产生

的负向就业效应仅在纺织、有色金属采选等高污染

的劳动密集型行业表现明显,而对高污染-高资本密

集型行业则具有正向效应;李小平等
[28]

以单位污染

排放的治理支出作为行业环境规制强度的测算依

据,发现污染行业内部子行业间的环境规制强度存

在很大差异.因此,中央环保督察"回头看"的宣布对

重污染行业上市公司的收益率影响程度也可能会

因公司性质、所处子行业的不同而存在差异. 

但在现有文献中,学界对中央环保督察制度的

研究主要集中在制度分析上
[29-31]

,而较少对政策执

行效果进行检验
[32]

,更鲜有讨论该政策对于重污染

行业公司的影响
[5]
.基于此,本文拟以沪深两市 A 股

重污染行业上市公司为例,借助事件研究法和非参

数检验方法,实证分析中央环保督察"回头看"宣布

开展一事对重污染行业上市公司的影响,并就公司

性质、行业差异做细致分析,以期能揭示中央环保督

察"回头看"对重污染行业的影响及其在不同公司性

质、子行业企业之间的异质性,为中央环保督察的后

续调整及重污染行业发展提供建议参考. 

1  研究设计与方法选择 

1.1  方法与模型设计 

1.1.1  事件研究法 事件研究法是基于有效市场假

说(EMH),通过分析上市公司异常收益率等指标,度

量和检验某特定事件造成影响程度和持续时间的

一种研究方法.其具体步骤是:定义事件、事件日与

事件窗;选取估计窗口,并利用估计窗口的数据估计

上市公司在没有受到事件影响时的正常收益率;估

计、检验与分析异常收益率.事件研究法最早被运用
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于金融领域,随着环境问题的日益突出,学者开始将

这一方法运用到环境突发事件
[17]
、环境政策效度评

估领域
[33]

.本文采用该方法分析中央环保督察"回头

看"对重污染行业的影响. 

事件研究法中 ,事件日的正确识别十分重

要  

[34-35]
.在实际研究中,由于市场可能会在第一时间

收到消息后就做出反应,故与事件发生日相比,事件

宣告日更适合被定义为事件日
[36]

.第一批中央环保

督察"回头看"正式启动的日期为 2018年 5月 30日,

但在此之前,生态环境部已于 2018年 5月 25日对外

宣布了"中央环保督察'回头看'近日将启动"一事
[37]

,

考虑市场可能会因此报道而对中央环保督察"回头

看"存在预期,从而在督察未正式开始前就提前作出

反应,本研究将事件日 T0定义为 2018年 5月 25 日.

本研究主要考察中央环保督察"回头看"宣布实施对

于重污染行业的短期影响, 故借鉴陈燕红等
[38]
和马

海超等
[39]
的研究,将事件窗口定为[T0-10,T0+10],估

计窗口为事件窗前 120个交易日,即[T0-130,T0-11]. 

异常收益率(AR)和累计异常收益率(CAR)是本

文用于考察市场对中央环保督察"回头看"作何种反

应的重要参考指标.其中,前者反映事件窗内,某企业

实际股票收益率与假定中央环保督察"回头看"没有

发生情况下正常收益率之间的每日差值,后者则反

映中央环保督察"回头看"的宣布实施对于某企业的

总体影响.本研究中企业的正常收益率采用市场模

型法进行估计,具体计算公式如下: 

 ERit=αi+βiRmt+εit (1) 

 ARit=Rit-ERit (2) 

 
1

CAR AR

N

it it

i=

=∑  (3) 

式中: ERit为第 i只股票第 t日预计的正常收益率,Rmt

为第 t日的市场收益率,本文以沪深 300指数收益率

代替,εit为残差;ARit表示第 i只股票第 t日的异常收

益率,Rit表示第 i 只股票第 t 日的实际收益率;CARit

表示第 i只股票第 t日的累计异常收益率,由 ARit累

加得到. 

在考察事件对所有重污染行业的影响时,由于

每家公司在估计过程中存在许多不确定因素,比如

事件日中存在有多个干扰事件会使得股价发生变

动,为降低这些干扰对股票异常收益率的影响
[40]

,还

需计算事件窗内的平均异常收益率(AAR)和累积平

均异常收益率 CAAR)以分别考察事件对整个重污

染行业的单日影响和对整个重污染行业的累计整

体影响,具体计算公式如下: 
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式中:AARt 为每日重污染行业总体的平均异常收益

率,是计算累计异常收益率 CAAR 的基础; CAAR 

[t1,t2]表示在[t1,t2]时间段内的整个重污染行业的累

计平均异常收益率,由 AARt累加得到. 

1.1.2  非参数检验  公司会计与财务比率指标数

据通常并不符合正态分布
[41-42]

,考虑非参数检验一

般不会对模型的具体分布做任何假定,估计结果更

为稳健,本文参考连玉君等
[43]

,雷海民等
[42,44-45]

的做

法,采用非参数检验对中央环保督察"回头看"在不

同公司性质、子行业企业之间影响的异质性进行分

析,具体步骤如下: 

(1)确定前因变量和结果变量.本文的前因变量

包括两项:一是公司性质变量,如为国有或地方国资

委为实际控制人的公司则记为 1,否则为 0;二是行业

区分变量,用于表征不同的重污染行业,结果变量以

累计异常收益率 CAR表示. 

(2)通过偏度峰度分析、Shapiro-Wilk检验对结

果变量数据的正态性检验以验证本研究采用非参

数检验方法的合理性. 

(3) 采用 Mann-Whitney Test, Kolmogorov- 

Smirnov Test 分析两组样本(国有与非国有公司) 

CAR 差异的显著程度 ,Median-Test 和 Kruskal- 

Wallis Test 分析多组样本(多种行业)CAR 差异的显

著性,上述四种检验的原假设 H0皆为事件窗内的累

计异常收益率 CAR不存在显著差异. 

1.2  样本选择与数据来源 

基于 2008年生态环境部印发的 《上市公司环

保核查行业分类管理目录》以及证监会上市公司行

业分类结果,同时参考颉茂华等
[46]
、张长江等

[47]
、

马微等
[48]
的划分方法,最终确定 2017~2018年火电、

冶金(包含钢铁)、化工、石化、建材、采矿(包含煤

炭)、制药、造纸、制革、纺织 10个行业,共计 658

家沪深 A 股重污染上市公司的日度数据作为研究

样本.其中,上市企业数据及市场指数数据均来源于



3242 中  国  环  境  科  学 40卷 

 

Wind金融终端. 

在样本筛选方面,本文作如下处理:(1)剔除 ST

或*ST 的上市公司;(2)剔除研究时段内停牌时间在

30d 以上、事件发生日前后 5 个交易日中发生停牌

或数据存在缺失的上市公司.此外,为避免异常值对

于分析结果的影响,本文还对连续型变量进行了 1%

以上和 99%以下的Winsorize缩尾处理. 

2  研究结果 

2.1  市场反应分析 

图 1 显示了中央环保督察"回头看"宣布实施这

一事件下 ,重污染行业上市公司平均异常收益率

AAR和平均累计异常收益率 CAAR的走势. 

从平均异常收益率 AAR的变动幅度来看,在事

件日前 10 个交易日,重污染行业上市公司的收益率

波动较小且没有呈现规律性的波动,表明市场并未

对中央环保督察"回头看"产生预期并提前做出反应.

但在事件日(2018年 5月 25日),即中央环保督察"回

头看"即将启动一事发布新闻的当天,AAR下降为负,

且在事件日后的第 3个交易日(2018年 5月 30 日),

新华社报道: "经党中央、国务院批准,中央第三环境

保护督察组 30 日进驻黑龙江省开展环境保护督察'

回头看',第一批中央环保督察'回头看'正式启动"新

闻的当天,出现进一步下降.此后,尽管 AAR 有所波

动回升,但多数时间内为负. 

从累计平均异常收益率 CAAR 来看,自事件日

起,重污染行业的 CAAR 便出现连续性的下跌,并在

中央环保督察"回头看"宣布正式启动的当日大幅降

至-1.8%后,始终保持在负数.尽管事件窗内 CAAR

曾出现小幅回升,但其下降趋势未能扭转,自事件日

第 8 日起,CAAR 便再次出现持续下降,表明中央环

保督察"回头看"对重污染行业上市公司形成有持续

的负面冲击. 

为检验事件窗内重污染行业上市企业的异常

收益率是否因中央环保督察"回头看"宣布实施而引

起,本文对重污染行业上市公司的AAR与CAAR的

显著性进行了检验,结果表明(表 1),除 T0-5d 和 T0+ 

2d的 CAAR值不显著,T0-6的 CAAR显著性水平为

0.1外,其余时间节点的 AAR、CAAR在 99%水平上

拒绝事件窗内的累计异常收益率 AAR和 CAAR显

著为 0的原假设 H0,表明事件窗内绝大部分的 AAR

与 CAAR 的变动情况并非由股价随机波动引起,计

算结果具有参考价值. 
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图 1  重污染行业窗口期 AAR和 CAAR时间序列 

Fig.1  The time series data of heavily polluting industries' 

AAR and CAAR 

表 1  重污染上市公司 AAR与 CAAR的显著性检验结果 

Table 1  Significance test on heavily polluting industries' AAR 

and CAAR 

AAR CAAR 时间

(d) 数值 t值 P值 数值 t值 P值 

T0-10 -0.460 -5.054 0.000*** -0.460 -5.054 0.000***

T0-9 -1.486 -18.192 0.000*** -1.946 -16.384 0.000***

T0-8 0.851 13.069 0.000*** -1.096 -9.233 0.000***

T0-7 0.609 8.049 0.000*** -0.486 -3.700 0.000***

T0-6 0.754 8.987 0.000*** 0.268 1.684 0.093* 

T0-5 -0.231 -2.996 0.003*** 0.037 0.207 0.836 

T0-4 1.020 15.082 0.000*** 1.057 5.467 0.000***

T0-3 0.892 13.218 0.000*** 1.948 10.251 0.000***

T0-2 -0.215 -2.593 0.010*** 1.733 8.747 0.000***

T0-1 0.696 9.965 0.000*** 2.430 11.332 0.000***

T0 -0.655 -8.333 0.000*** 1.774 7.622 0.000***

T0+1 -1.060 -11.239 0.000*** 0.714 2.842 0.005***

T0+2 -0.353 -3.502 0.001*** 0.361 1.481 0.139 

T0+3 -2.181 -20.295 0.000*** -1.820 -6.860 0.000***

T0+4 0.167 2.218 0.027*** -1.652 -5.784 0.000***

T0+5 -0.193 -2.135 0.033*** -1.846 -6.375 0.000***

T0+6 -0.982 -11.766 0.000*** -2.827 -9.498 0.000***

T0+7 0.983 14.495 0.000*** -1.845 -6.115 0.000***

T0+8 0.638 9.185 0.000*** -1.206 -3.915 0.000***

T0+9 -0.554 -7.611 0.000*** -1.760 -5.619 0.000***

T0+10 -0.245 -3.767 0.000*** -2.005 -6.160 0.000***

注:*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1. 

2.2  影响差异分析 

重污染行业上市公司之间所受影响的差异性分

析通过非参数检验完成.由表 2 可得,样本总体拒绝是

正态分布的假设,故本研究采用非参数检验合理. 

进一步的非参数检验表明,Mann-Whitney Test, 
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Kolmogorov-Smirnov Test, Median-Test 和 Kruskal- 

Wallis Test四种检验的 P值皆小于 0.05,拒绝差异不显

著的原假设,可见重污染上市公司的累计异常收益率在

公司性质和所处行业方面的存在显著差异,详见表 3. 

表 2  总体正态分布检验 

Table 2  General normal distribution estimation for sample 

检验统计量 检验值 统计量 

Skewness -0.2071 

Kurtosis 4.2907 偏度、峰度检验 

Prob>chi2 0.0000*** 

Z值 4.5530 
Shapiro-Wilk检验 

P值 0.0000*** 

注:*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1. 

就不同公司属性和行业的累计异常收益率(CAR)

差异而言,重污染行业总体的 CAR 均值为负数,表明

事件对于重污染行业公司造成了负面冲击,但标准差

则表明,各行业之间的 CAR 存在较大不同,详见图 2.

就公司性质而言,非国有公司的CAR均值、中位数以

及最小值都低于国有公司,且据统计,此次受负面冲击

最大的前十家企业皆为非国有公司,说明非国有公司

在中央环保督察"回头看"下所受的负面冲击比国有

公司更大.进一步比较了 CAR 为负的企业情况,发现

CAR为负的非国有企业中,其整体的CAR均值比国有

企业低出两个百分点,且非国有企业中有近 3%的企业

CAR 低于 20%,而国有企业的这一比例则不到 1%,这

也反映出在中央环保督察"回头看"下,投资者对于非

国有企业的预期收益情况更为悲观. 

表 3  累计异常收益率(CAR)差异性的非参数检验 

Table 3  Nonparametric estimation of CAR's differences 

前因变量 检验统计量 检验值 统计量 

Z值 -3.0390 Mann-Whitney检验 

P值 0.0024** 

D值 0.1618 

公司性质

Kolmogorov-Smirnov检验 

P值 0.0010** 

卡方值 22.0775 Median检验 

P值 0.0090** 

卡方值 25.8510 

行业分类

Kruskal-Wallis检验 

P值 0.0022** 

注:*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1. 

表 4  各行业累计异常收益率散点图及描述性统计 

Table 4  cattered chart and summary statistics for heavily polluting industries' CAR 

性质/行业 非国有 国有 采矿 纺织 化工 火电 建材 石化 冶金 造纸 制革 制药 总体 

样本量 398 260 44 46 165 56 65 11 70 22 8 171 658 

平均值 -2.675 -0.979 -2.145 0.474 -0.989 -0.768 -5.328 -4.053 -1.366 0.96 0.13 -3.37 -2.005

最大值 27.513 19.755 14.21 19.755 27.513 9.357 14.213 6.15 14.246 18.256 5.486 22.226 27.513

最小值 -35.803 -21.965 -11.21 -14.628 -23.187 -30.373 -35.803 -17.845 -19.686 -12.697 -7.025 -32.594 -35.803

中位数 -2.909 -0.927 -2.014 -0.974 -1.293 0.054 -4.753 -3.083 -1.271 -2.263 1.038 -3.531 -2.049

第三分位数 2.451 3.180 0.836 5.712 3.540 3.924 -0.445 1.492 3.161 6.982 2.591 2.435 2.745 

标准差 9.139 6.863 4.806 7.898 8.730 6.872 9.287 6.596 6.833 9.067 3.934 9.081 8.350 
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图 2  各行业累计异常收益率散点图及描述性统计 

Fig.2  Scattered chart and summary statistics for heavily 

polluting industries' CAR 

就行业差异而言,图 2 的数据统计显示:尽管建

材行业间各企业的CAR差异最大,但该行业CAR平

均值在各重污染行业中位列最低,超过 75%企业的

CAR为负数,且行业间CAR的最低值也出现在该行

业,表明建材行业在此次事件中遭受的负面冲击最

强;制药、石化行业遭受负面影响仅次于建材行业.

据统计,事件窗内,制药行业中有近 20%的公司的

CAR低于-15%,而石化行业的占比则为 13%.采矿、

冶金、化工、火电行业 CAR 均值皆为负数,但值得

注意的是,化工行业企业间的CAR存在较大差异,其

中,重污染行业CAR的最高值便出现在该行业;火电

行业尽管均值为负 ,但该行业有超过半数企业的

CAR 为正,表明投资者对于化工、火电行业的评价
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并非多是负面、消极的,究其原因,这一现象与上述

行业中多数企业或龙头企业积极开展自身环境治

理密切相关.近年来,火电行业除不断加强脱硫脱硝

外,还相继开展了超低排放改造,对环境空气质量的

影响已有显著下降
[49-50]

;尽管化工行业环境监管日

益严格,多个化工企业停业整顿甚至退出市场
[51]

,但

短期环境管制的加强也帮助现存企业降低了行业

竞争风险,特别是在关停整治导致的化工品供需格

局日益趋紧的背景下,投资者对于环境管理体系相

对完善的龙头企业的投资意愿往往是正向积极的,

故这类企业的预期利润反而有望大幅上升
[52-53]

,本

文对数据的进一步分析也表明,在事件窗内 CAR 为

正的前十家企业中,有 50%的上市企业来源于化工

行业.此外,造纸、纺织、制革行业事件窗内的 CAR

均值为正,表明这 3个行业在"中央环保督察'回头看'

宣布实施"一事中受到的冲击较小. 

3  讨论 

从中央环保督察"回头看"对重污染上市公司的

总体影响来看,中央环保督察"回头看"对重污染行

业上市公司的收益率产生了负面冲击.重污染行业

公司事件窗内的异常收益率与累计异常收益率的

变动情况表明,市场能够快速地对这一事件做出负

面响应,且这一响应有延长的趋势.市场做出负面响

应的原因可能与中央环保督察能够对地方政府的

环境执法行为形成震慑有关.依据震慑理论
[54-55]

,当

地方环保执法不力时,中央可以利用实地督察、群众

举报等渠道所获得的信息、公信力等力量上的不对

称优势,采取突然、快速的行政手段,对地方政府在

环境污染上存在的敷衍整改等问题进行精准打击,

能够在短时间内对地方政府形成震慑作用,从而达

到增强地方政府环境执法能力,敦促污染企业治污

减排的目的
[56-57]

.而此次中央环保督察"回头看"由

于更关注于地方政府在首轮督察后的整改措施是

否落实到位,对地方政府的震慑作用更强,故投资者

会因考虑重污染行业或将面临更大的环境处罚风

险而做出负向反应. 

在企业性质和行业差异上,国有公司所受的冲

击普遍小于非国有公司.这可能是因为:国有公司往

往拥有更为完善的环境管理体系
[58-60]

和环境信息

披露机制
[61]

,对政策的遵循程度和执行力度通常更

大,故投资者对于国有企业的环保整改力度和规避

环境处罚的能力有更强的信心.在行业层面,各行业

间的 CAR 存在较为明显的不同,表明中央环保督察

"回头看"宣布实施一事的影响在行业间存在差异,

行业内企业规模参差不齐、行业间缺乏统一规范和

标准、样本地区分布广等很可能是造成这一差异的

主要原因
[62-64]

.建材、制药、石化等行业所受负面冲

击最强.通过整理中央环保督察组给各省市督察反

馈意见以及各省市后续的实际整改方案,本研究发

现:由于群众投诉是中央环保督察组发现地方突出

环境问题及其处理情况的重要信息渠道,故各省市

中"群众反映强烈的问题"往往会在反馈意见中被重

点提及.依据统计,在实际督察过程中,各省市关于工

业污染的居民投诉多集中在建材、制药、石化行业

的废气污染、VOCs臭气扰民问题
[65-66]

,而鲜有提及

造纸、纺织行业.与此同时,与火电、钢铁行业被要

求实施"部分错峰生产"的整改措施不同,各地在解

决建材、制药、石化等行业污染问题上的普遍做法

多为"责令停产整顿"、"实施停产"、"加快治理改造

"、"关停取缔",往往会打乱企业正常的生产经营活

动,迫使企业将原本用于生产过程中资本、劳动、能

源等要素的资金投入转移到环境污染控制上,甚至

增加新的成本消耗以尽快达标实现复工,从而使其

短期内的生产力及经营效益遭受损失
[67]

,故投资者

当下对环境处罚频率高的行业的响应会更为悲观. 

有效市场假说认为投资者具有足够的理性,能

够快速、合理地响应所有市场信息.许多学者对中国

的研究表明,中国资本市场已呈现出弱式有效
[68-70]

,

本文就市场对中央环保督察"回头看"宣布实施一事

的反应分析也反映出我国投资者能够基于已有的

市场信息做出相应反应.尽管总体而言市场对于重

污染行业的收益评价为负,但其对污染减排措施开

展较为成熟的火电行业以及部分化工企业的所做

出的正向反应表明,重污染行业上市公司应在加强

自身污染控制和清洁生产等环境管理工作的基础

上,主动向公众披露自身环境信息以向潜在投资者

传递公司在环保方面做出的努力,增强投资者对企

业可持续健康发展的信心,从而有效规避因环境信

息不对称而引发的系列风险,减少不必要的经济损

失.已有研究表明
[71-72]

,企业积极向投资者展示环

境、社会和公司治理(ESG)信息可以帮助其从投资
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者方面获得积极的回应,同时,其股票价格因环境规

制所受到的负面影响也可逐渐随之消失.本文对于

火电、化工行业事件窗内 CAR 结果的分析也表明,

积极开展必要的环境信息披露,加大对自身环保工

作的正向宣传能够帮助企业减小在环境规制中遭

受的损失. 

4  结论 

4.1  市场会因中央环保督察"回头看"的宣布实施

而对重污染行业上市公司的收益率做出负面响应,

且结合事件窗内 CAAR 的变动情况,此次行动对重

污染行业上市公司的收益率所形成冲击的时长有

延伸的趋势. 

4.2  不同公司性质和子行业的重污染上市公司所

受影响存在显著差异.就公司性质而言,与国有公司

收益情况相比,非国有公司所受负面冲击更强.就行

业差异而言,建材、制药和化工行业所受的负面影响

最大,而纺织、造纸、皮革行业则受影响较小.此外,

市场对于火电、化工行业企业的反应并非多为负向,

注重环境管理使得部分企业在中央环保督察"回头

看"中得到了市场的正向回馈. 

5  建议 

5.1  考虑中央环保督察"回头看"对重污染行业上

市公司的收益具有负向的冲击作用,该政策可以在

后续的污染控制中继续推进实施,从而有效督促重

污染行业上市公司积极开展节能减排工作. 

5.2  积极开展环境信息披露能有效向投资者传递

有利于企业经营稳定的正向信息,从而降低重污染

行业在环境规制中遭受市场负面响应的可能性.建

议非国有公司以及建材、制药和石化行业的企业更

加注重自身的污染防治,除通过采用末端治理、清洁

生产等方式,降低遭受环境处罚、停产限产的可能性

外,还应进一步加强自身的环境信息披露工作,以尽

可能避免再在类似的环境规制中受到较大地负面

冲击. 
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