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摘要 ：环境规制会影响企业经营和银行对企业的风险评价，进而影响企业债务融资成本。本文以我国 A

股 2012~2017 年重污染行业上市公司为研究对象，研究了环境规制对债务融资成本的具体影响。研究结果显

示，环境规制强度对重污染企业债务融资成本具有正向影响作用 ；且这种影响效应在小规模企业和非国有企

业更加显著 ；进一步研究发现，环境规制通过流动性风险路径影响企业债务融资成本。本文的研究丰富了企

业债务融资成本相关文献，对企业加强债务融资管理与政府实施环保政策具有一定的启示作用。
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一、引言

环境规制是规范企业绿色发展的重要手段，债务融资

是重污染企业融资的重要渠道，那么环境规制对重污染企

业债务融资成本有何影响？一方面，根据“成本遵循”假说

（Lamond，2010），随着环境规制的加强，缺少环境治理设

施的重污染企业会因有可能被市场清退而增加银行的贷款

风险，要求更高的风险补偿，使得企业债务融资成本加大；

另一方面，环境规制倒逼企业技术创新以期改善污染现状，

可能促进企业加大技术的创新与运用（姜锡明和许晨曦，

2015），强化资源的有效使用，提升企业效益水平，从而降

低银行的贷款风险，由此使得银行贷款利率降低。本文拟

分析在我国资本市场上，哪种效应是主导效应，同时研究

企业规模和产权性质对这种效应的调节作用，并考察其作

用路径和影响因素。

本文基于A股 2012~2017年重污染行业上市公司环境

规制及债务融资成本的面板数据，从盈利水平与风险承担

视角研究环境规制强度加大是否会提高重污染企业债务融

资成本，从企业规模及产权性质的视角分析了调节效应，

从流动性风险视角分析了中介效应。结果表明 ：（1）环境

规制强度越大，重污染行业上市公司债务融资成本越高 ；

（2）企业规模与产权性质会弱化环境规制与债务融资成本

的正向关系 ；（3）环境规制通过流动性风险这一路径影响

企业债务融资成本。

基于此，本文可能的贡献在于 ：（1）考察了环境规制

对重污染企业债务融资成本的影响，丰富了宏观经济政策

与企业微观经济行为的分析框架 ；（2）结合企业规模以及

产权性质的分组研究，分析了其对环境规制与企业债务融

资成本关系的调节效应 ；（3）揭示了环境规制对债务融资

成本的影响路径。

二、文献综述与假设提出

“创新补偿”假说由 Porter等学者提出，其核心观点

是政府设计恰当的环境规制政策可以引发“创新补偿”效
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应，即恰当的环境规制政策会激发企业开展技术创新，企

业获得的创新收益可使环境管理成本得到部分或全部的补

偿，它们甚至会比不受环境约束的企业更具竞争力，创新

补偿假说也因此被称为“波特假说”（Porter，1991 ；Mohr，

2002 ；李卫红和白杨，2018）。而“成本遵循”假说则认

为，环境规制会导致企业债务融资成本增加。企业增加用

于环保的资本投入，且这些新增资本不会带来额外产出

（Samuelson，1999 ；柯武刚，2000 ；蒋伏心，2013 ；沈洪

涛和廖菁华，2014）。同时重污染企业比其他行业企业承受

更大的环保压力，需要投入更大规模的环保资金（唐国平，

2013），在较强的环境规制下将资金投入到环保活动中去，

占用核心业务所需要的资源，短期内降低企业绩效（Yang，

2012）。随着企业环保投资增加，企业内部资金不足可能会

带来流动性风险，使得债权人提高其风险补偿要求。

“绿色信贷”政策将环境风险与信贷风险相结合，希

望借助市场机制及政府环境规制的力量对企业环境责任

履行情况进行监督（沈洪涛和马正彪，2012），这也促使银

行等金融机构在进行信贷决策时充分考虑企业的环境责

任履行情况（倪娟和孔令文，2016），企业一旦发生环境事

故，会对企业财务的安全性产生较为严重的影响（谢德仁，

2002）。尽管环境规制在某种程度上促使企业加大环境信

息披露程度（Hughes，2001 ；Frost，2007 ；潘妙丽，2012 ；

Tauringana，2015 ；王云等，2017），但部分企业披露报告倾

向于塑造良好的企业形象，对于负面披露明显不足，存在

选择性披露现象（刘学之等，2019），从而使得环境信息披

露的作用有限。考虑到重污染企业的环境违规风险，银行

对重污染企业贷款会比以前更为谨慎，也会要求更高的风

险补偿。

因此，在目前我国环境下，“成本遵循”假说更加贴合

实际，环境规制有可能使得重污染企业环境保护成本增加，

盈利能力降低，企业信贷风险和融资难度加大，债权人预

期的债务融资成本提升。故本文提出假设1。

H1 ：在其他因素不变的情况下，环境规制强度越大，

重污染行业企业债务融资成本越高。

本文从企业成本、资金来源以及资金去向三个角度出

发，进一步考察流动性风险的路径效应。

首先，从企业成本角度出发，环境规制强度加大会影

响企业整体盈利水平。因为环境规制导致企业合规成本提

升，企业盈利能力和利润水平降低，流动性风险加大，债

务融资成本加重（高宏霞等，2018）。其次，从资金来源，即

利益相关者角度出发，如果社会责任承担不足，则企业与

利益相关方无法建立良好的信任和长久的合作，信贷风险

加大，故其债务融资成本攀升（Yang，2012；Ramanathan等，

2010）。最后，从资金去向，即重污染企业自身角度出发，

重污染企业往往需要投入更大规模的环保资金（唐国平，

2013），占用了核心业务所需要的资源，企业直接创造收益

表1  变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量描述

被解释变量
总债务融资成本 Tcost 利息支出 /平均负债总额

银行债务融资成本 Bacost 利息支出 /银行借款总额

解释变量 环境规制
Eer 各地区排污费用 /（地区工业总产值 /100 ）

Gov 各地区出台的法规数量

中介变量 流动性风险 Liquidrisk 流动资产 /流动负债

控制变量

企业规模 Size 总资产取对数

独立董事比例 Indep 独立董事占董事会人数的比例

两职合一 Dul 若董事长和总经理为同一人担任，则取值为1，否则为0

资产收益率 Roa 净利润 /平均资产总额

财务杠杆 Lev 总负债 /总资产

企业价值 Tq 公司总市值 /总资产

董事会规模 Bsize 董事会人数

产权性质 State 当企业为国有控股企业时，取值为1，否则为0

学术经历 Academic
企业高管团队有成员具有学术经历（包括高校任教、科研机构任职和

协会从事研究）时，取值为1，否则为0

年度虚拟变量 Year 控制年份，观测值属于当年，取值为1，否则为0

行业虚拟变量 Industry 控制行业，观测值属于该行业，取值为1，否则为0
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的资金量减少，短期内降低了企业绩效（Yang，2012），使

得企业流动性风险加大，从而间接地增加了银行按期、足

额收回信贷资金的风险。因此，本文认为环境规制通过影

响企业流动性风险加重了企业债务融资成本，即流动性风

险为二者关系的中介机制，故提出假设2。

H2 ：环境规制通过加大流动性风险影响企业债务融

资成本，即流动性风险是环境规制影响企业债务融资成本

的中介变量。

环境规制引致的债务融资成本存在企业异质性，这种

异质性主要表现在企业规模和产权性质上。相较于大规模

企业，小规模企业生产效率低、污染较为严重、社会责任意

识薄弱，环保政策升级或将倒逼其加大环保投资或将迫使

其退出某一产品市场（Tombe和Winter，2015）。小规模企

业环保投入不符合规模经济原则，企业持续经营的困难更

大，同时小规模企业公司治理水平较低（万晓文和田长慧，

2016），债权人信贷评价更加严苛 ；相比之下，大规模企业

由于规模经济的原因，成为环境规制的受益者，不会受到

严苛的信贷约束。故本文提出假设3。

H3 ：与大规模企业相比较，环境规制对小规模企业债

务融资成本的影响更大。

国有企业经济实力雄厚，在环境规制下，既可以通过

技术革新等方式实现行业资源优化配置（李蕾蕾和盛丹，

2018），亦不会因为谋求技术创新占用其正常经营活动过

多的资金，因而面临的环境风险较小，环境规制适应能力

较强。与国有企业相比，非国有企业不具备政府关联，存

在着较强的融资约束。同时，非国有企业更希望通过增加

环保投资积累社会声誉，催化了“遵循成本”的提升，资金

占用超过其实际承受水平，周转能力减弱加重了自身资金

负担（宋森，2016 ；李颖思，2016）。环境规制强度加大导

致非国有企业信贷风险增加，形成“信贷违约—融资困难”

的不良循环。综上，本文提出假设4。

H4 ：与国有企业相比较，环境规制对非国有企业债务

融资成本的影响更大。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选择

表2  主要变量的描述性统计

变量名 观测值 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Tcost 2 713 0.027 0.000 0.028 0.075 0.018

Bacost 2 713 0.103 0.003 0.070 0.272 0.157

Eer 2 713 0.702 0.022 0.571 2.590 0.512

Liquidrisk 2 713 2.469 0.199 1.455 19.714 3.018

Lev 2 713 0.435 0.046 0.428 0.936 0.220

Roa 2 713 0.039 -0.152 0.033 0.202 0.055

Tq 2 713 2.176 0.164 1.567 10.542 2.000

State 2 713 0.422 0.000 0.000 1.000 0.498

表3  主要变量的相关性检验

Tcost Bacost Eer Gov Liquidrisk Lev Roa Tq Bsize State

Tcost 1

Bacost 0.050**    1

Eer 0.055*** 0.033**    1

Gov 0.032*  0.269***      -0.027*** 1

Liquidrisk -0.426*** 0.131*** -0.053*** 0.023 1

Lev 0.312*** 0.126*** 0.146*** -0.128*** 0.340*** 1

Roa -0.344*** -0.151***  -0.151***  0.038**  0.403*** -0.497*** 1

Tq -0.379*** -0.092***  -0.082***  0.033* -0.177*** -0.476*** 0.404*** 1

Bsize 0.120***  0.010 ** 0.092*** -0.108***  0.106*** 0.250*** -0.072*** -0.223*** 1

State 0.174*** 0.022**    0.187*** -0.254*** -0.265*** 0.413*** -0.245*** -0.354*** 0.313*** 1

注 ：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 水平上显著
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本文所指重污染行业上市公司确定依据源自《上市公

司环境信息披露指南》（2010），并根据证监会《上市公司

行业分类指引》（2012），将水泥、火电、钢铁等 16个行业

划分为重污染行业。环境规制的数据源自《中国环境年鉴》

和《中国统计年鉴》；债务融资成本的相关数据源自Wind、

CSMAR数据库 ；控制变量数据主要从CSMAR数据库获

取。以 2012～2017年 A 股重污染行业上市公司为研究样

本，进行如下筛选 ：剔除ST、*ST样本公司 ；剔除某些变

量数据缺失的样本。为避免极端值对实证结果的影响，本

文对相应变量进行了 1%~99%的Winsorize处理，最终得

到 2 713个样本。

（二）变量设计

1.被解释变量

参考学者李广子和刘力（2009）的方法，本文使用企

业利息支出占公司平均负债的比例计算总债务融资成本

（Tcost）。此外，考虑到企业主要债务融资来自于银行，因

此，借鉴Kim（2011）、陈汉文和周中胜（2014）等研究，采

用企业发生的利息支出除以公司总的银行借款（包括短期

借款和长期借款）表示企业的银行债务融资成本（Bacost）。

2.解释变量

本文参考王勇和李建民（2015）、兰宗敏和关天嘉

（2016）、王云等（2017）等研究，使用各地区排污费用指标

对环境经济规制强度进行度量 ；依照马士国（2009）  的研

究，使用“地区工业总产值 /100”对其进行调整。在稳健性

检验中，本文还考察了环境行政规制，采用各地区出台的

法规数量进行测量。

3.中介变量

流动性风险是指企业偿还债务能力和及时变现能力等

方面发生问题的风险。而流动比例是衡量企业短期偿债能

力的主要指标，因此，本文参考Huang（2016）、刘柏（2017）

等研究，采用流动资产除以流动负债这一指标来衡量企业

的流动性风险（Liquidrisk），该指标越小，则企业流动性风

险越大。

各变量定义如表1所示。

（三）模型构建

为了探究重污染企业环境规制与债务融资成本之间的

关系，检验前文假设，本文采用多元回归分析模型 ：

Tcosti，t=β0+β1Eeri，t+βiControls+Fixed effects+εi，t                                （1）

Bacosti，t=β0+β1Eeri，t+βiControls+Fixed effects+εi，t                            （2）

Liquidriski，t=β0+β1Eeri，t+βiControls+Fixed effects+εi，t                  （3）

Tcosti，t=β0+β1Eeri，t+β2Liquidriski，t+βiControls+Fixed effects+εi，t
（4）

在进一步路径检验中，本文参考学者温忠麟等（2004）

的分步检验方法，将环境规制与流动性风险放入同一模

型，如模型（4）所示，检验环境规制对债务融资成本的影

响机制。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计和相关性分析

本文主要变量的描述性统计结果如表 2所示。从表 2

可见，重污染企业总债务融资成本（Tcost）平均值为 2.7%，

银行债务融资成本（Bacost）平均值为 10.3%，标准差为

0.157，说明重污染行业企业债务融资成本较重，且企业间

表4  环境规制强度与债务融资成本的多元回归分析结果

Tcost Bacost

（1） （2） （3） （4）

Eer 0.018** 0.017** 0.253** 0.236*

（2.30） （1.97） （1.75） （1.66）

Indep -0.004 0.177*

（-0.52） （1.67）

Dul -0.001 -0.007

（-1.06） （-0.55）

Lev 0.024*** 0.304***

（9.92） （7.85）

Roa -0.014** -0.170*

（-2.33） （-1.79）

Size 0.005*** -0.012

（6.74） （-1.02）

Tq -0.001* -0.021***

（-1.87） （-5.07）

Bsize -0.001 0.003

（-0.07） （0.62）

Academic 0.002** 0.017

（2.53） （1.42）

State -0.002 0.057

（-1.13） （1.65）

常数项 0.041*** -0.074*** 0.101 0.444*

（3.03） （-4.35） （1.56） （1.67）

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

样本量 2 713 2 713 2 713 2 713

调整R2 0.089 0.191 0.095 0.180

F值 6.70 9.85 0.85 3.08

注 ：括号内为 t 统计量 ；***、**、* 分别代表 1%、5%、
10% 的显著性水平。下同
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差异较大 ；产权性质（State）均值为 42.2%，说明重污染行

业企业国有企业占比为42.2%。

表 3为本文所要考察的主要变量之间的Pearson相关

系数矩阵。环境经济规制强度（Eer）与总债务融资成本

（Tcost）、银行债务融资成本（Bacost）均显著正相关，环

境行政规制强度（Gov）与银行债务融资成本相关系数为

0.269，在 1%水平上显著正相关，初步证明假设 1，即环境

规制强度与企业债务融资成本正相关。

（二）回归分析

1.环境规制强度对企业债务融资成本的影响

表 4是重污染企业受到环境规制的强度与企业债务

融资成本的多元回归结果。本文采用面板固定效应模型进

行估计 ：一是因为固定效应模型估计对应的F值为 9.85，

P值为 0.0000，固定效应模型优于混合估计 ；二是通过

Hausman检验分析，发现 χ2 统计量为 96.85，P值为 0.0000，

表明固定效应模型更可能优于随机效应模型估计检验。主

要变量的VIF值均小于 2，说明本文多元回归分析构建的

模型不存在多重共线性问题。

表 4结果显示环境规制强度（Eer）与企业总债务融资

成本（Tcost）的回归系数为 0.017，在 5%水平上显著为正 ；

表5 环境规制对企业债务融资成本的机制检验

Tcost Bacost Liquidrisk Tcost Bacost

（1） （2） （3） （4） （5）

Eer 0.018** 0.236* -2.720*** -0.002 -0.038

（1.96） （1.66） （-2.80） （-0.41） （-0.56）

Liquidrisk -0.021*** -0.007***

（-7.50） （-3.01）

Indep -0.006 0.177* 0.093 0.001 0.007

（-0.86） （1.67） （0.09） （0.20） （0.10）

Dul -0.001 -0.007 -0.257** -0.000 -0.009

（-0.86） （-0.55） （-2.18） （-0.55） （-1.01）

Lev 0.024*** 0.304*** -8.756*** 0.024*** -0.021

（9.40） （7.85） （-3.54） （12.06） （-0.84）

Roa -0.015** -0.170* 1.337 -0.038*** 0.390***

（-2.50） （-1.79） （1.24） （-5.78） （4.70）

Size 0.005*** -0.012 0.090* 0.001** -0.003

（6.89） （-1.02） （1.87） （2.50） （-0.95）

Tq -0.001** -0.021*** 0.264*** -0.001*** 0.001

（-2.49） （-5.07） （8.20） （-4.74） （0.53）

Bsize 0.001 0.003 -0.028 -0.001 0.003

（0.03） （0.62） （-0.93） （-0.60） （1.23）

Academic 0.002*** 0.017 0.277** 0.002** 0.009

（2.70） （1.42） （2.23） （2.45） （0.92）

State -0.002 0.057 0.170 -0.003*** 0.020**

（-1.17） （1.65） （1.51） （-4.40） （2.50）

常数项 -0.102*** 0.444* 4.202*** -0.094*** 0.120

（-5.73） （1.67） （3.86） （-5.32） （1.55）

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 2 713 2 713 2 713 2 713 2 713

调整R2 0.201 0.180 0.438 0.325 0.039

F值 10.41 3.08 13.80 11.58 5.39
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环境规制强度（Eer）与银行债务融资成本（Bacost）的回归

系数为0.236，在10%水平上显著为正；表明环境规制越强，

重污染行业上市公司债务融资成本越大，假设1得以验证。

2.环境规制对企业债务融资成本的机制检验

本文根据前文的理论分析以及对假设 1的研究分析，

进一步检验路径效应。根据模型（1）、（3）和（4），参考温

忠麟等（2004）关于中介效应检验的方法，运用分步检验和

Sobel检验方法对“环境规制—流动性风险—债务融资成

本”这一影响机制进行检验。

如表 5第（1）~（3）列所示，环境规制与债务融资成

本（Tcost和Bacost）显著正相关，环境规制与流动性风险

（Liquidrisk）的回归系数为-2.720，在 1%水平上显著，说

表6  企业规模调节作用的回归结果分析

Tcost Bacost

大规模 小规模 大规模 小规模

Eer -0.002 0.036** -0.122 0.610**

（-0.13） （2.29） （-0.72） （2.19）

Indep -0.004 0.013 0.279** -0.012

（-0.56） （0.98） （2.41） （-0.05）

Dul -0.0002 -0.002 -0.008 0.001

（-0.16） （-1.43） （-0.44） （0.01）

Lev 0.011*** 0.027*** 0.377*** 0.355***

（3.10） （7.43） （6.57） （5.52）

Roa -0.007 -0.017** -0.041 0.245

（-0.85） （-2.00） （-0.31） （1.65）

Size 0.002** 0.004*** -0.012 -0.047*

（1.98） （2.75） （-0.64） （-1.90）

Tq -0.0008 -0.0005 -0.010 -0.030***

（-0.16） （-1.64） （-1.15） （-4.88）

Bsize 0.003 0.002 0.001 -0.003

（1.11） （0.31） （0.32） （-0.39）

Academic 0.001 0.004*** 0.015 0.005

（0.45） （2.86） （0.97） （0.24）

State 0.0002 -0.008** 0.211*** -0.035

（0.11） （-2.14） （4.31） （-0.60）

常数项 -0.040 -0.079** 0.344 1.284**

（-1.41） （-2.36） （0.78） （2.41）

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

样本量 1 359 1 354 1 359 1 354

调整R2 0.219 0.216 0.090 0.122

F值 7.55 5.93 2.56 2.88

表7  产权性质调节作用的回归结果分析

Tcost Bacost

国有 非国有 国有 非国有

Eer 0.010 0.022** 0.067 0.801***

（0.90） （2.02） （0.41） （3.21）

Indep 0.001 -0.005 0.117 0.093

（0.01） （-0.54） （0.93） （0.51）

Dul -0.001 -0.001 0.010 -0.018

（-0.87） （-0.58） （0.54） （-0.90）

Lev 0.024*** 0.034*** 0.327*** 0.167***

（6.45） （12.78） （5.77） （3.00）

Roa 0.009 -0.044*** -0.097 -0.284*

（1.15） （-5.44） （-0.83） （-1.87）

Size 0.007*** 0.003*** -0.016 0.020

（6.98） （5.32） （-1.08） （1.07）

Tq 0.001 -0.001*** -0.013** -0.033***

（1.53） （-3.09） （-2.00） （-5.85）

Bsize -0.001 -0.001 0.001 -0.002

（-0.09） （-0.51） （0.18） （-0.21）

Academic 0.001 0.002** 0.006 0.021

（0.57） （2.05） （0.38） （1.18）

常数项 -0.144*** -0.024 0.714** -0.102

（-5.96） （-1.34） （2.02） （-0.24）

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

样本量 1 147 1 566 1 063 1 650

调整R2 0.245 0.508 0.085 0.090

F值 9.59 7.18 2.52 1.88

表8  更换解释变量检验

Tcost Bacost

（1） （2） （3） （4）

Gov 0.013 0.062** 0.003 0.069**

（0.29） （2.09） （0.06） （2.29）

controls 控制 控制

常数项 0.030*** -0.015** 0.031*** 0.014

（6.73） （-2.50） （6.73） （1.38）

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

样本量 2 608 2 608 2 605 2 582

调整R2 0.108 0.302 0.103 0.348

F值 13.07 85.66 1.89 28.77

环境规制、流动性风险与债务融资成本
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明随着环境规制强度的加大，企业债务融资成本和流动性

风险都会增加。根据第（4）~（5）列所示，流动性风险与

企业债务融资成本的回归系数为-0.021和-0.007，在 1%

水平上显著，同时环境规制与债务融资成本的回归系数

为-0.002和-0.038，且不显著，说明存在完全中介效应，

验证了“环境规制—流动性风险—债务融资成本”影响机

制，即假设 2成立。

3.企业规模的调节作用

本文以回归模型（1）、（2）为基础，分析企业规模对环

境规制与企业债务融资成本关系的调节效应。根据企业资

产规模中位数，将全样本划分为大规模和小规模企业进行

分组回归，结果如表6所示。

由表 6可知，小规模企业环境规制强度与企业总债务融

资成本的回归系数为 0.036，在 5%水平上显著为正，与企

业银行债务融资成本的回归系数为 0.610，在 5%水平上显

著为正 ；而大规模企业债务融资成本受环境规制影响不显

著，说明规模较大的企业受“成本遵循”影响较小。这验证

了本文的假设 3，即与大规模企业相比，小规模企业债务融

资成本对环境规制更敏感，环境规制强度越大，小规模企

业债务融资成本越高。

4.产权性质的调节作用

本文以回归模型（1）、（2）为基础，分析产权性质对环

境规制与企业债务融资成本关系的调节效应，将全样本划分

为国有和非国有企业进行分组回归，研究结果如表7所示。

如表 7所示，非国有企业环境规制强度与企业债务融

资成本（Tcost）的回归系数为 0.022，通过 5%的显著性水

平检验 ；环境规制强度与企业银行债务融资成本（Bacost）

表9  更换被解释变量检验

Btcost Bbacost

（1） （2） （3） （4）

Eer 0.016** 0.015*

（2.12） （1.69）

Gov 0.074* 0.065**

（1.93） （2.17）

controls 控制 控制

常数项 -0.022* -0.137*** -0.818 -0.069***

（-1.65） （-8.10） （-0.68） （-10.51）

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

样本量 2 608 2 585 2 608 2 585

调整R2 0.133 0.223 0.003 0.283

F值 2.64 12.01 6.10 31.17

表10  双重差分法检验

Tcost

（1） （2） （3）

Did 0.002***

（2.59）

Before1 0.001

（0.56）

After1 0.004

（0.37）

After -0.009*** -0.008*** -0.008***

（-10.55） （-10.35） （-11.14）

Treat -0.006* -0.005 -0.005

（-1.65） （-1.27） （-1.36）

controls 控制 控制 控制

常数项 -0.071*** -0.070*** -0.070***

（-4.15） （-4.09） （-4.08）

Year 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

样本量 2 585 2 585 2 585

调整R2 0.193 0.191 0.191

F值 9.78 9.62 9.61

表11  差分检验

Dtcost

全样本 大规模 小规模 国有 非国有

Deer 0.020*** 0.008 0.036*** 0.007 0.022**

（2.66） （0.66） （3.56） （0.61） （2.07）

controls 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 0.004*** 0.006*** 0.004*** 0.005*** 0.004***

（12.08） （6.31） （10.96） （4.99） （9.27）

样本量 2 038 1 107 1 107 889 1 148

调整R2 0.115 0.198 0.137 0.196 0.102

F值 26.32 17.97 19.31 14.03 14.1

的回归系数为 0.801，通过 1%的显著性水平检验 ；国有企

业债务成本与环境规制的系数并不显著。验证了本文的假

设 4，即与国有企业相比，非国有企业债务融资成本更敏

感，受环境规制强度的影响更大。

（三）稳健性检验

1.更换解释变量

根据Low和Yeats（1992）、Levinson（1996）、李钢和刘

鹏（2015）、王云等（2017）等研究，本文用各地区每年出台

法规数量重新衡量环境规制强度（Gov），结果如表 8所示，

结论与前文所示一致，假设 1进一步得到证实，说明环境
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经济规制（Eer）与环境行政规制（Gov）对企业债务融资成

本产生的影响是一致的。

2.更换被解释变量

为剔除宏观经济利率变化对企业债务融资成本的影

响，本文将债务融资成本减去央行2012～2017年平均贷款

利率的值（Btcost和Bbacost）替代重污染行业企业债务融资

成本进行回归分析，实证结果如表9所示。在排除了宏观经

济政策调控的干扰因素后，本文结果仍然与前文假设 1检

验结果相一致。

3.双重差分法

借鉴沈洪涛和周艳坤（2017）的研究，使用 2014年、

2015年环保约谈这一外生事件衡量环境规制强度，将重

污染行业上市公司 2014年、2015年环保约谈组作为处理

组，检验环保约谈前后期债务融资成本的差异，若交乘项

Did系数为正并且显著，就表明与未受到环保约谈的重污

染企业相比，被环保约谈的重污染企业的债务融资成本更

高，即验证前文假设1。结果如表10所示，结论与上文检验

一致。另发现环保约谈前一年（Before1）和环保约谈次年

（After1）影响是不显著的，进一步验证环境规制强度增加，

企业“成本遵循”效应当即发生，削弱了企业风险承担能力，

故债务融资成本有所加大。

4.其他稳健性检验

考虑环境规制强度和债务融资成本之间的直接增量影

响，排除企业间固有差异，本文在模型（1）的基础上采用

差分模型重新对前文假设 1、假设 3和假设 4进行了检验，

研究结论如表 11所示，与前文相比未发生实质性的改变，

这进一步说明环境规制实施的确对债务融资风险评价存在

影响。

五、结论与建议

本文以 2012~2017年我国A股重污染行业上市公司为

样本，分析了环境规制对污染型企业债务融资成本的影响。

本文得出以下结论 ：（1）环境规制会导致企业债务融资成

本提高，主要表现在重污染企业中。（2）环境规制通过流动

性风险这一路径影响企业债务融资成本，揭示了“环境规

制—流动性风险—债务融资成本”这一影响机制。（3）企业

规模和国有产权性质会弱化环境规制与企业债务融资成本

的正向关系。相对于大规模企业，小规模企业更具规制敏

感性，环境规制越强，债务融资成本越高。相对于国有企

业，非国有企业更具规制敏感性，环境规制越强，债务融

资成本越高。

通过研究，我们提出如下建议 ：第一，环境规制政策

强度应掌握在一定力度之内，有的放矢。环境规制是一项

动态持续的工作，其治理效果不仅依赖于相关立法的修订

与完善，更取决于地方政府与环保机构的执法效率。第二，

切实提高企业环境责任意识，将环境表现纳入企业综合考

核体系。环境规制实施效果应表现为企业绿色发展、注重

环保的自觉性的养成，实现经济与生态发展的双赢。第三，

注重企业之间差异化环境监管，对治污成本提高、声誉机

制薄弱的小规模企业和非国有企业，给予税收优惠、信贷

优惠等扶持，注重优惠政策与环保政策之间的适应性。第

四，企业应关注政策变动趋势，积极加强环境治理。
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Environmental Regulation, Liquidity Risk 
and Debt Financing Costs

QIU Yi-zheng， DU Wen-juan

Abstract： Environmental regulation will affect corporate operations and bank-to-enterprise risk 
assessments， which in turn will affect corporate debt financing costs. Based on the listed companies 
of Chinese heavily polluting industries during 2012-2017， this paper studies the specific impact of 
environmental regulation on debt financing costs. The research results show that the environmental 
regulation has  a positive  impact on  the debt  financing cost  of heavily polluting  enterprises；  and 
this  effect  is more  significant  in  small-scale  enterprises  and non-state-owned enterprises；  further 
research finds that environmental regulation affects corporate debt financing costs through liquidity 
risk  path. The  research  in  this  paper  enriches  the  literature  related  to  corporate  debt  financing 
costs，  and has  certain  implications  for  companies  to  strengthen debt  financing management  and 
government to implement environmental protection policies. 

Key words： environmental  regulation； debt  financing cost；  firm size； ownership  type；  liquidity 
risk
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