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环境约束对企业债务

　 融资的影响∗ ①

李广子　 张孝枫　 张　 翼

【摘 　 　 要】 2015 年开始实施的 《中华人民共和国环境保护法》 是新时

期加强生态文明建设的一部重要法律。 本文将 《中华人民共和国环境保护

法》 的实施作为自然实验, 考察了环境约束对重污染企业债务融资的影响。
研究发现, 在 A 股上市企业中, 与非重污染企业相比, 在 《中华人民共和

国环境保护法》 实施后重污染企业的资产负债率平均多下降 2. 2 个百分点,
说明增强环境约束对重污染企业债务融资产生了明显的抑制作用; 异质性分

析表明, 当企业为民营企业、 过度负债水平较高、 不具有良好政企关系、 所

在地区经济发展水平较高或市场化程度较高时, 增强环境约束对重污染企业债

务融资的抑制作用会更强; 机制分析表明, 环境约束的增强主要通过下调目标

资本结构、 降低企业债务融资能力、 减少债务资金供给的途径影响重污染企业

债务融资。 本文从企业债务融资的角度验证了环境保护政策产生的溢出效应。
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一、 引言

改革开放以来, 我国经济迅速发展, 经济总量不断攀升, 但长期粗放式

增长导致环境恶化, 环境污染问题成为制约我国高质量发展的瓶颈之一。①

党的十八大做出了 “推进生态文明建设” 的战略决策, 将生态文明建设作

为统筹推进 “五位一体” 总体布局的重要内容。② 在此背景下, 全国人大常

委会于 2014 年 4 月 24 日通过了修订后的 《中华人民共和国环境保护法》
(以下简称新 《环保法》), 并由环境保护部出台了 《环境保护主管部门实施

按日连续处罚办法》 《环境保护主管部门实施查封、 扣押办法》 《环境保护

主管部门实施限制生产、 停产整治办法》 《企业事业单位环境信息公开办

法》 等配套办法。 2015 年 1 月 1 日, 新 《环保法》 开始实施。 新 《环保法》
及其配套办法加大了对违法排污企业及其所在地政府的惩治力度, 惩罚措施

包括按日计罚、 对严重者责令停产停业、 对拒不执行者采取拘留处理、 明确

渎职监管者的法律责任及处分等。 此外, 新 《环保法》 还强调了信息公开

和公众参与等内容, 通过强化信息披露要求形成有效的环境治理监督机制。
本文以新 《环保法》 的实施为自然实验, 主要原因如下。 首先, 新 《环保

法》 从法律的角度对企业施加了更强的环境约束, 规制层级更高, 对污染行

为的约束力更强。 早期研究较多地关注环境保护领域相关行政法规或部门规

章的实施产生的影响,③ 但这些行政法规和部门规章的法律效力弱于新 《环

保法》。 作为我国历史上最严厉的环保法, 新 《环保法》 的出台对企业特别

是重污染企业行为的影响会更加明显。 其次, 新 《环保法》 对企业行为的

影响更直接。 部分研究以绿色信贷政策的出台衡量环境约束,④ 但绿色信贷

政策通过促使金融机构收紧信贷加强企业环境约束, 这种影响是间接的。
而新 《环保法》 直接作用于企业的经营行为, 对企业特别是重污染企业的

影响更为直接。
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债务融资是企业最重要的财务决策之一, 也是金融领域研究的重点之一。①

债务融资不仅关系到企业能否获得可持续的资金, 而且是企业财务风险的一

个主要来源。 根据国际清算银行 ( BIS) 的数据, 与其他主要经济体相比,
中国非金融企业的负债率更高, 并且近年来呈上升趋势。 2022 年末, 中国

非金融部门信贷总额 (核心债务) 占 GDP 的比例为 271. 0% , 美国、 英国、
德国、 巴 西、 印 度 的 该 比 例 则 分 别 为 257. 6% 、 245. 1% 、 186. 5% 、
170. 1% 、 175. 0% 。② 由此可知, 我国非金融企业的杠杆率较高。 过高的负

债率会加剧企业财务风险, 进而引发企业资本成本增加、 破产风险加剧、 盈

利能力减弱等问题,③ 甚至会导致金融危机的爆发。④ 在此背景下, 党中央

提出了以 “三去一降一补” 为核心的供给侧结构性改革任务, 降低企业财

务杠杆成为供给侧结构性改革的核心内容之一。 特别是, 重污染企业具有较

强的外部性, 较高的财务杠杆不仅会增加重污染企业本身的财务风险, 而且

会对其他利益相关方产生较大的不利影响。 自 2015 年起, 中共中央、 国务

院陆续出台了一系列强制去杠杆政策, 要求去除企业尤其是国有企业不合理

的负债。 那么, 新 《环保法》 的实施对企业债务融资产生了怎样的影响,
在降低企业资产负债率方面发挥了怎样的作用?

针对以上问题, 本文将新 《环保法》 的实施作为自然实验, 基于 A 股

上市企业数据, 采用双重差分法 (DID) 分析环境约束对重污染企业债务融

资的影响。 本文的边际贡献主要体现在两个方面。
第一, 本文丰富了环境约束对企业行为影响的研究。 首先, 本文从债务融资的

角度验证新 《环保法》 产生的溢出效应。 既有研究从企业投资、⑤ 雇员与工资、⑥
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企业创新① 等维度分析了环境约束对企业行为的影响, 但关于环境约束对企

业债务融资行为影响的研究尚处于空白状态, 本文弥补了这一不足。 其次,
本文从去杠杆的角度分析了增强环境约束在企业微观层面产生的积极效应。
既有研究从绿色创新等角度分析了增强环境约束产生的积极影响,② 本文则

验证了增强环境约束在降低企业资产负债率方面的积极作用。 最后, 本文分

析了环境约束作用于企业债务融资的传导机制。③

第二, 本文拓展了企业债务融资和去杠杆方面的研究。 首先, 本文聚焦

具有较强负外部性的重污染行业, 考察新 《环保法》 在重污染企业去杠杆

过程中发挥的作用, 将关于去杠杆的研究由全体样本聚焦到特定行业。④ 其

次, 本文从所有权性质、 过度负债行为、 政企关系、 区域经济发展水平和市

场化程度等不同角度分析新 《环保法》 影响企业债务融资的异质性, 为在

实践层面更好地提升环境保护政策以及去杠杆的效果提供支撑。

二、 文献综述与研究假设

(一) 文献综述

1. 环境约束对企业行为的影响

部分文献从不同角度分析了环境约束对企业行为的影响。 一方面, 环境

约束的增强对企业生产经营活动施加了额外的限制, 从而会对企业产生一定的

不利影响。 一些研究表明, 增强环境约束会抑制企业的投资和研发行为;⑤
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Financial Flexibility, The Review of Financial Studies, Vol. 31 (8), 2018, pp. 3122 - 3174;
许晓芳、 周茜、 陆正飞: 《过度负债企业去杠杆: 程度、 持续性及政策效应———来自中

国上市公司的证据》, 《经济研究》 2020 年第 8 期, 第 89 ~ 104 页。
参见 Jingbo Luo, How Does Smog Affect Firms􀆳 Investment Behavior? A Natural Experiment
Based on a Sudden Surge in the PM2. 5 Index, China Journal of Accounting Research, Vol. 10
(4), 2017, pp. 359 - 378; 张彩云、 吕越: 《绿色生产规制与企业研发创新———影响及机

制研究》, 《经济管理》 2018 年第 1 期, 第 71 ~ 91 页。



Liu 等发现, 增强环境约束会促使企业减少雇员, 并且对低技能员工的影响

要大于对高技能员工的影响;① Geng 等发现, 增强环境约束会导致企业采取

更多的避税行为;② 韩晓祎等发现, 环境治理在总体上增加了企业的资本成

本。③ 另一方面, 增强环境约束也会倒逼企业实施转型, 从而对企业产生一

定的积极影响。 例如, Porter 等认为, 合理的环境规制设计能够激励企业创

新并部分抵消遵循环境规制带来的成本, 从而能够提升企业竞争力;④ Jaffe
等同样认为, 增加环境合规成本有利于企业研发。⑤ 李青原等则发现不同的

环境规制工具会对企业创新产生不同的影响, 其中, 排污收费会 “倒逼”
企业提升绿色创新能力, 而环保补助会 “挤出” 企业的绿色创新能力。⑥ 在

宏观层面, 张琦等发现, 环保权限部分上收及执法重心下沉能够促进地方污

染企业的绿色投资, 并提升其所在地区的环境质量;⑦ 贾俊雪等发现, 地方

政府环境管制对地市级全要素生产率具有非线性影响, Zheng 等的研究结论

与此类似。⑧

部分文献分析了绿色信贷政策对企业行为的影响。 陆菁等分析了绿色信

贷政策对高污染企业创新及退出行为的影响, 验证了绿色信贷政策的资源配

置效应和波特效应。⑨ 丁宁等研究发现, 实施绿色信贷政策会降低银行成本
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参见 Adam B. Jaffe and Karen Palmer, Environmental Regulation and Innovation: A Panel Data
Study, Review of Economics and Statistics, Vol. 79 (4), 1997, pp. 610 - 619。
参见李青原、 肖泽华: 《异质性环境规制工具与企业绿色创新激励———来自上市企业绿
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参见张琦、 邹梦琪: 《环境治理垂直改革的效果、 基层机制与影响因素》, 《经济研究》
2022 年第 8 期, 第 172 ~ 190 页。
参见贾俊雪、 罗理恒、 顾嘉: 《地方政府环境规制与经济高质量发展》, 《中国工业经济》
2023 年 第 5 期, 第 99 ~ 117 页; Huan Zheng, Shaofan Wu and Ying Zhang et al. ,
Environmental Regulation Effect on Green Total Factor Productivity in the Yangtze River
Economic Belt, Journal of Environmental Management, Vol. 325, 2023, p. 116465。
参见陆菁、 鄢云、 王韬璇: 《绿色信贷政策的微观效应研究———基于技术创新与资源再

配置的视角》, 《中国工业经济》 2021 年第 1 期, 第 174 ~ 192 页。



效率, 但同时也会改善银行信贷风险管理、 提升银行声誉。① 苏冬蔚等发

现, 绿色信贷政策使污染企业的有息债务融资和长期负债均显著下降, 而且

高排放地区大型国有企业的降幅最大, 这说明绿色信贷政策具有显著的融资

惩罚效应和投资抑制效应。②

此外, 还有部分文献分析了新 《环保法》 在实施后产生的影响。 陈璇

等研究发现, 新 《环保法》 的实施显著提升了企业环境信息的披露质量;
崔广慧等则发现, 新 《环保法》 的实施并未提高企业环境投资的积极性,
反而会导致企业缩减生产规模。③

2. 企业债务融资与去杠杆

关于企业债务融资的文献浩如烟海, 本文从降低企业资产负债率或去杠

杆角度对相关文献进行简要述评。 从广义上看, 去杠杆在本质上是一种资本

结构调整行为, 既有文献对此有较为丰富的研究。④ 从狭义上看, 去杠杆主

要指政府、 金融、 居民、 企业等部门降低杠杆率以防范财务风险的行为。 在

微观企业层面, DeAngelo 等研究发现, 大多数企业会在其杠杆率达到峰值后

实施去杠杆, 以保持一定的财务灵活性。⑤ 自 2015 年国家出台去杠杆政策以

来, 部分学者开始研究我国的去杠杆问题。 一些文献从企业内部角度分析了

影响去杠杆的因素。 许晓芳等的研究表明, 过度负债的企业更可能去杠杆,
其去杠杆程度也更高; 并且, 企业过度负债的水平越高, 其去杠杆的可能性

越大、 程度越高。⑥ 周茜等分析了企业对去杠杆方式的选择及其影响因素,
发现企业过度负债程度越高、 成长性越好, 越会选择更为 “积极” 的 “增

权” 去杠杆方式; 而企业治理水平越低, 越会选择更为 “不稳妥” 的 “其
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他增权” 和 “减短债” 去杠杆方式。① 还有一些文献从外部环境角度分析了

企业去杠杆行为。 张一林等考察了经济不确定性对银行债务展期决策和企业

杠杆的影响机制, 发现当经济不确定性较高时, 银行会以债务展期的方式向

僵尸企业 “输血”, 而对一些具备偿债能力的正常企业则会实行信贷紧缩式

的去杠杆。② 谭小芬等发现提升金融结构的市场化程度有助于降低企业杠

杆率。③

从总体上看, 既有文献对环境约束进行了较为丰富的研究, 但关于环境

约束对企业债务融资影响的研究几乎为空白; 在去杠杆问题方面, 尚未有文

献讨论新 《环保法》 的实施对企业去杠杆行为的影响。 本文将新 《环保法》
的实施作为代表环境约束增强的外生事件, 考察环境约束增强对重污染企业

债务融资特别是去杠杆行为的影响, 对既有文献形成补充。
(二) 理论分析与研究假设

企业的发展离不开良好的自然生态环境, 而增强环境约束又会对企业的

经营行为产生重要影响。 具体而言, 增强环境约束将主要从三个方面影响企

业债务融资行为。
第一, 促使重污染企业下调目标资本结构。 对重污染企业而言, 环

境约束的增强会改变企业决策者对企业发展前景的预期, 进而可能影响

企业的生产经营计划, 由此导致企业生产经营的扩张速度放缓。④ 在这种

情况下, 企业决策者可能会下调目标资本结构, 以使企业资本结构与生

产经营活动实现更好的匹配, 避免企业在生产经营放缓时因过度负债而

产生财务风险。 目标资本结构的下调会进一步导致企业实际资产负债率

的下降。
第二, 降低重污染企业的债务融资能力。 从债务融资的需求方来看, 首

先, 增强环境约束会导致重污染企业创收能力下降。 一方面, 增强环境约束

会对企业的生产工艺提出更高的要求, 导致现有生产工艺无法正常使用, 从

而降低企业生产率; 同时, 会迫使企业在投资过程中为满足更高的标准而加
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大在环保领域的投入,① 从而会抑制企业投资意愿。② 这些因素都可能导致

企业创收能力下降。 另一方面, 增强环境约束会增加重污染企业的违法成

本, 从而会侵蚀企业的利润。 例如, 新 《环保法》 第 59 条规定, “企业事

业单位和其他生产经营者违法排放污染物, 受到罚款处罚, 被责令改正, 拒

不改正的, 依法作出处罚决定的行政机关可以自责令改正之日的次日起, 按

照原处罚数额按日连续处罚”; 第 43 条规定, “排放污染物的企业事业单位

和其他生产经营者, 应当按照国家有关规定缴纳排污费”。③ 其次, 增强环

境约束会提高重污染企业的经营风险。 一方面, 增强环境约束会给重污染企

业的生产经营活动带来较大的不确定性。 在实际经营中, 重污染企业需要根

据新 《环保法》 的要求对其生产工艺进行改造, 对那些不满足环境影响评

价要求的投资项目进行整改或淘汰, 但实际整改效果具有不确定性。 另一方

面, 新 《环保法》 的实施会影响上下游合作伙伴对企业经营情况的预期,
部分合作伙伴可能采取观望态度, 由此间接增加重污染企业生产经营活动的

不确定性。 重污染企业收入创造能力的下降和经营风险的加剧都会对其债务

融资能力产生负向影响, 进而导致其资产负债率下降。
第三, 减少对重污染企业的债务资金供给。 从债务融资的供给方来看,

一方面, 新 《环保法》 及其配套办法对资金流入高污染行业提出了明确限

制, 促使金融机构减少对重污染企业的信贷资金供给。 例如, 2016 年 8 月中

国人民银行等七部委联合发布的 《关于构建绿色金融体系的指导意见》 明

确提出, 要形成 “抑制高污染、 高能耗和产能过剩行业贷款的约束机制”。④

另一方面, 新 《环保法》 的实施会影响金融机构以外的企业对重污染企业

经营情况的预期, 引导其减少向重污染企业提供商业信用, 进而降低其对重

污染企业的债务资金供给。 债务资金供给下降也会导致重污染企业资产负债

率下降。
基于以上分析, 本文提出如下研究假设。
研究假设: 增强环境约束会对重污染企业债务融资产生抑制作用。
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三、 研究设计

(一) 研究样本

由于新 《环保法》 于 2014 年 4 月颁布, 并于 2015 年 1 月 1 日正式实

施, 故而本文以 2011—2018 年 A 股上市企业为研究对象, 考察在新 《环保

法》 实施前后 4 年重污染企业资产负债率的变化。 为保证数据的有效性, 本

文剔除金融行业、 数据不全的企业以及 2015 年以后上市的企业, 最终得到

2897 家上市企业共 23176 个年度观察值。 除有特别说明, 本文数据均取自

Wind 数据库。
(二) 模型与变量

如何衡量 环 境 约 束 是 本 文 需 要 解 决 的 一 个 关 键 问 题。 参 照 既 有 研

究,① 本文采用标准的双重差分模型, 将新 《环保法》 实施作为代表环境

约束增强的外生事件。 由于重污染企业受新 《环保法》 的影响更为明显,
故而本文将重污染上市企业作为实验组、 非重污染上市企业作为对照组,
分析在新 《环保法 》 实施前后两类上市企业资产负债率的变化。 具体模

型如下:

Leverage i,k,t = β0 + β1 × Post t + β2 × Pollute i + β3 × Post t × Pollute i
+ β4 × Controls i,t + Industry k + Year t + Firm i + ε i,k,t (1)

其中, 下标 i, k, t 分别表示企业、 行业和年份, 涉及变量定义如下。
(1) 资产负债率变量 ( Leverage)。 反映上市企业的债务融资行为即杠

杆率水平, 定义为上市企业期末总负债除以总资产。
(2) 环境约束变量 (Post)。 反映观测值是否处于新 《环保法》 实施之

后的虚拟变量。 当观测值处于 2015 年及之后时, 该变量取值为 1, 表示环境

约束增强, 否则为 0。
(3) 重污染企业虚拟变量 (Pollute)。 反映上市企业是否属于重污染企

业的虚拟变量。 参照既有研究,② 本文根据原环境保护部出台的 《上市公司

环保核查行业分类管理名录》, 将火电、 钢铁、 水泥、 电解铝、 煤炭、 冶金、
建材、 采矿、 化工、 石化、 制药、 酿造、 造纸、 发酵、 纺织和制革这 16 个
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行业定义为污染行业。① 在此基础上, 依据中国证监会 2012 年出台的 《上

市公司行业分类指引 》, 最终确定污染行业的代码为 B6、 B7、 B8、 B9、
B10、 C15、 C17、 C18、 C19、 C22、 C25、 C26、 C27、 C28、 C29、 C30、
C31、 C32、 D44。② 对属于上述污染行业的上市企业, 本文将之定义为重污

染企业, 重污染企业虚拟变量 (Pollute) 取值为 1; 其他企业被定义为非重

污染企业, 重污染企业虚拟变量取值为 0。 在 2897 家样本上市企业中, 重污

染企业和非重污染企业的数量分别为 875 家和 2022 家, 占比分别为 30. 2%
和 69. 8% 。

(4) 控制变量 (Controls)。 参照既有研究,③ 本文对其他可能影响企业

债务融资行为的因素进行控制, 选取的控制变量包括: 资产规模 ( Size),
以上市企业期末总资产的自然对数表示; 净资产利润率 (ROE), 即上市企

业当年净利润除以所有者权益; 经营现金流 (CashFlow), 即上市企业当年

经营活动现金流量净额除以总资产; 固定资产占比 (FixedAsset), 即上市企

业期末固定资产除以总资产; 成长性 (Growth), 以上市企业当年营业收入

与上年相比的增长率表示。 此外, 本文还对年度 ( Year)、 行业 ( Industry)
和企业 (Firm) 固定效应进行了控制。

如果本文的研究假设成立, 预期模型 (1) 中 β3 将会显著为负, 即在新

《环保法》 实施后, 与非重污染上市企业相比, 重污染上市企业的资产负债

率将出现更大幅度的下降。 为剔除异常值的影响, 本文对主要连续变量按照

5% 的标准进行缩尾处理。 主要变量描述性统计结果如表 1 所示。

表 1　 描述性统计

变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Leverage 23176 0. 424 0. 199 0. 106 0. 785

Pollute 23176 0. 302 0. 459 0 1

Post 23176 0. 500 0. 500 0 1

CashFlow 23176 0. 050 0. 070 - 0. 077　 0. 195
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续表

变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ROE 23176 0. 101 0. 091 - 0. 068 0. 305

Size 23176 21. 836 1. 289 19. 690 24. 452

FixedAsset 23176 0. 213 0. 151 0. 013 0. 542

Growth 23176 0. 139 0. 231 - 0. 241 0. 691

　 　

从表 1 可以看到, 样本企业平均资产负债率 ( Leverage) 为 42. 4% , 说

明样本企业的平均负债水平相对较低; 在样本企业中重污染企业 (Pollute)
占比 30. 2% , 仅占较小比例; 样本企业经营现金流在总资产中的平均占比

(CashFlow) 为 5. 0% ; 样本企业平均净资产利润率 (ROE) 为 10. 1% , 处

在较高水平; 样本企业平均资产规模 (Size) 为 30. 43 亿 (≈e21. 836) 元; 样本

企业固定资产在总资产中平均占比 (FixedAsset) 为 21. 3% ; 样本企业营业收

入平均增长率 (Growth) 为 13. 9% , 处在较高水平。

四、 实证结果

(一) 基本结果

1. 单变量分析

图 1 呈现了样本期间重污染企业和非重污染企业资产负债率的变动

趋势。

图 1　 样本企业资产负债率变动趋势 (重污染企业和非重污染企业)

注: 图中的竖线表示新 《环保法》 从 2015 年开始实施。
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从图 1 可以看到, 在新 《环保法》 实施前重污染企业与非重污染企业资

产负债率基本保持稳定, 两类样本企业资产负债率的差异并不明显。 2015
年后, 两类样本企业资产负债率均出现了下降, 这可能与国家去杠杆政策有

关。 通过对比发现, 在 2015 年新 《环保法》 实施后, 重污染企业的资产负

债率与非重污染企业相比出现了更大幅度的下降。 具体而言, 重污染企业平

均资产负债率从 2014 年的 43. 11% 下降到 2016 年的 39. 32% , 下降了 3. 79
个百分点; 与之相比, 非重污染企业平均资产负债率则从 2014 年的 43. 10%
下降到 2016 年的 41. 13% , 下降了 1. 97 个百分点, 下降幅度仅为重污染企

业的一半左右。 值得注意的是, 非重污染企业平均资产负债率在 2016 年之

后出现了明显反弹, 到 2018 年甚至超过了 2015 年之前的水平; 与之相比,
重污染企业资产负债率在 2016 年之后的反弹幅度则相对较小。 两类企业资

产负债率之所以出现反弹, 可能与企业为应对环境约束增强而采取的创新行

为有关, 而这种创新行为的效果可能需要一定时间才能充分显现。 不少研究

发现, 增强环境约束在一定程度上有助于企业增加研发投入, 可以促进企业

创新,① 从而能够提高企业的债务融资能力和资产负债率水平。 以上结果表

明, 新 《环保法》 的实施对重污染企业债务融资行为产生了更强的抑制作

用, 本文研究假设得到支持。
2. 多变量分析

基于模型 (1) 的多元回归结果如表 2 所示。 需要说明的是, 由于在回

归模型中控制了年度 (Year) 和企业 (Firm) 固定效应, 在回归结果中重污

染企业虚拟变量 (Pollute) 和环境约束变量 (Post) 均被固定效应吸收, 故

而回归结果仅包括重污染企业虚拟变量 (Pollute) 和环境约束变量 (Post)
的交叉项 (Pollute × Post)。 下文的其他回归结果与此类似。 此外, 在表 2 至

表 14 的所有回归中均控制了年度 (Year)、 行业 ( Industry) 和企业 (Firm)
固定效应。

从表 2 可以看到, 重污染企业虚拟变量 ( Pollute) 和环境约束变量

(Post) 的交互项 (Pollute × Post) 的回归系数显著为负, 说明当上市企业为

重污染企业时, 在新 《环保法》 实施后其资产负债率与非重污染企业相比

出现了更大幅度的下降, 即新 《环保法》 的实施对重污染企业债务融资行

为具有更强的抑制作用。 从数量上看, 在新 《环保法》 实施后重污染企业

资产负债率与非重污染企业相比多下降了 2. 2 个百分点, 这一幅度在经济意

义上也是显著的, 从而支持了本文的研究假设。
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表 2　 基准回归结果 (因变量: Leverage)

变量 (1) (2)

Pollute × Post
- 0. 027∗∗∗

(- 5. 146)

- 0. 022∗∗∗

(- 4. 371)

加入控制变量 否 是

常数项
0. 428∗∗∗

(534. 949)

- 0. 731∗∗∗

(- 6. 788)

样本量 23160 23160

R2 0. 783 0. 794

　 　 注: 括号中的数值为回归系数 t 统计量 (在企业层面进行聚类)。 ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表

示估计数值在 10% 、 5% 、 1% 的显著性水平上显著 (双尾)。 下同。

(二) 稳健性分析

1. 平行趋势假设检验

前文采用的双重差分法估计结果无偏的前提是实验组和对照组之间满足

平行趋势假设, 即实验组和对照组的资产负债率在新 《环保法》 实施之前

具有相同的变动趋势。 为验证平行趋势假设, 本文参照罗知等的做法,① 借

助事件研究法 ( event study) 进行分析。 如果平行趋势假设成立, 那么新

《环保法》 对重污染企业资产负债率的抑制作用仅会发生在 2015 年新 《环

保法》 实施之后, 而在 2014 年及之前重污染企业与非重污染企业资产负债

率的变动趋势不存在显著差异。 为对平行趋势假设进行检验, 本文构建模型

(2) 进行分析:

Leverage i,k,t = α + ∑
3

j = -4
β j × Pollute i × Time2015 + j,t + γ × Post t + θ × Pollute i

+ λ × Controls i,t + Industry k + Year t + Firm i + ε i,k,t (2)

其中, Time2015 + j,t为反映距离新 《环保法》 实施年度时间跨度的虚拟变

量。 例如, 当 j = - 4 时, Time2011,t为反映 t 是否 2011 年的虚拟变量, 若 t 是
2011 年, 则该变量取值为 1, 否则取值为 0; 对 j 的其他取值以此类推。 因

此, β - 4 、 β - 3 、 β - 2 、 β - 1分别反映自新 《环保法》 实施前 4 年至前 1 年的

效果, β0 、 β1 、 β2 、 β3 分别反映在新 《环保法》 实施当年及之后 3 年的效

果。 本文以新 《环保法》 实施前 1 年为基准组。② 如果 β - 4 、 β - 3 、 β - 2 不显
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著异于 0, 则说明平行趋势假设成立。 β j 系数大小及其 95% 置信区间如图 2
所示。 在图 2 中, - 4, …, 3 分别表示从新 《环保法》 实施前第 4 年到实

施后第 3 年。

图 2　 平行趋势假设检验 (β 的估计系数)

从图 2 可以看到, 在新 《环保法》 实施之前的年度中, β - 4、 β - 2均不显

著异于 0, β - 3甚至显著大于 0 (显著性水平低于 5% ), 说明与非重污染企

业相比, 重污染企业的资产负债率在新 《环保法》 实施前的多数年份中并

不存在系统性差异, 平行趋势假设在一定程度上得到支持。 与之相比, 在新

《环保法》 实施之后, β1、 β2、 β3 均显著小于 0, 说明与非重污染企业相比,
新 《环保法》 的实施对重污染企业的资产负债率产生了显著的负向影响。

2. 倾向得分匹配 - 双重差分法 (PSM-DID) 分析

在前文的分析中, 本文将所有非重污染企业作为对照组, 与重污染企业

进行对比分析。 从样本的构成情况来看, 重污染企业和非重污染企业分别占

比 30. 2% 和 69. 8% , 前者数量相对较少。 为了使非重污染企业与重污染企

业更具可比性, 本文进一步采用 PSM-DID 分析方法对非重污染企业与重污

染企业进行配对。 具体步骤如下: 首先根据反映企业特征的控制变量, 包括

经营 现 金 流 ( CashFlow )、 净 资 产 利 润 率 ( ROE )、 固 定 资 产 占 比

(FixedAsset)、 成长性 ( Growth) 等, 估计出各企业为重污染企业的概率,
采用近邻匹配法 ( nearest neighbor matching) 得到其倾向得分 ( propensity
score) , 然后寻找与重污染企业的倾向得分最相近的非重污染企业作为对照

组。 匹配后的样本共包括 9091 个观测值, 在此基础上重复前文分析。 基于

PSM-DID 方法的分析结果如表 3 所示。
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表 3　 PSM-DID 分析 (因变量: Leverage)

变量 (1) (2)

Pollute × Post
- 0. 014∗∗

(- 2. 055)

- 0. 014∗∗

(- 2. 111)

加入控制变量 否 是

常数项
0. 417∗∗∗

(229. 004)

- 0. 878∗∗∗

(- 5. 358)

样本量 9091 9091

R2 0. 799 0. 811

　 　

从表 3 可以看到, 进行配对之后的分析结果与前文基本一致。 交互项

(Pollute × Post) 的回归系数仍然显著为负, 说明与配对后的非重污染企业相

比, 在新 《环保法》 实施后重污染企业的资产负债率出现了更大幅度的下

降, 从而支持了前文的结论。
3. 安慰剂检验

本文考察新 《环保法》 的实施对重污染企业资产负债率的影响, 其假

设前提之一是, 假如没有新 《环保法》 的实施, 实验组和对照组的资产负

债率将不存在差异。 针对这一问题, 本文使用安慰剂测试方法进行检验。
前文 以 观 测 值 是 否 处 于 基 准 年 份 2015 年 及 之 后 来 定 义 环 境 约 束 变 量

(Post) , 在本部分中, 分别以观测值是否处于基准年份 2011 年、 2012 年、
2013 年和 2014 年当年及之后来定义新的环境约束变量 ( PostNew) 。 在定

义新的环境约束变量 (PostNew) 时, 为保持样本观测值前后基本一致, 分

别保留基准年份前后 4 年的观测值。 例如, 当以 2011 年为基准年份定义环

境约束变量 ( PostNew ) 时, 样本期间为 2007—2014 年, 当观测值处于

2011 年及之后时, PostNew 变量取值为 1, 否则为 0; 对其他基准年份以此

类推。 在此基础上, 本文基于新的环境约束变量 ( PostNew) 和模型 (1)
重新进行回归分析。 具体结果如表 4 所示。

表 4　 安慰剂检验 (因变量: Leverage)

变量
(1)

2011 年

(2)

2012 年

(3)

2013 年

(4)

2014 年

Pollute × PostNew
0. 001

(0. 161)

- 0. 147

(- 0. 927)

- 0. 095

(- 1. 116)
- 0. 094∗∗

(- 1. 982)

加入控制变量 是 是 是 是
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续表

变量
(1)

2011 年

(2)

2012 年

(3)

2013 年

(4)

2014 年

常数项
0. 463∗∗∗

(64. 376)

0. 588∗∗∗

(5. 762)

0. 427∗∗∗

(15. 469)

0. 415∗∗∗

(17. 884)

样本量 16812 18346 19502 20556

R2 0. 615 0. 321 0. 278 0. 256

　 　

从表 4 的回归 ( 1 ) 、 ( 2 ) 、 ( 3 ) 可 以 看 到, 当 分 别 以 2011 年、
2012 年、 2013 年为基准年份定义新的环境约束变量 ( PostNew ) 时, 交

互项 ( Pollute × PostNew ) 的 回 归 系 数 均 不 显 著, 说 明 在 以 2011 年、
2012 年、 2013 年为基准年份时, 在基准年份前后重污染企业和非重污

染企业的平均资产负债率均未出现系统性差异。 回归 ( 4 ) 以 2014 年为

基准年份定义新的环境约束变量 ( PostNew) , 交互项 ( Pollute × PostNew)
的回归系数显著为负, 说明在 2014 年之后, 重污染企业的资产负债率与

非重污染企业相比出现了更大幅度的下降。 出现这 种 情 况 可 能 的 原 因

是, 尽管新 《环保法》 于 2015 年 1 月 1 日开始实施, 但在 2014 年 4 月

24 日即由全国人大常委会通过并颁布。 新 《环保法》 的颁布同样向市场

传递了增强环境约束的明确信号, 促使重污染企业转变自身发展方式、
调整债务融资决策。 从总体上看, 表 4 的结果说明相较非重污染企业,
重污染企业资产负债率的下降出现在新 《 环保法 》 颁布或正式实施之

后, 与前文结果基本一致。
4. 不同类型债务

前文以资产负债率为考察对象, 本部分进一步分析新 《环保法》 的实

施对重污染企业不同类型债务的影响是否存在差异。 具体债务类型对应如

下指标变量: (1) 银行借款 ( Loan) 为上市企业期末长期借款与短期借款

之和除以总资产; (2) 长期借款 ( LongLoan) 为上市企业期末长期借款除

以总资产; (3) 短期借款 ( ShortLoan) 为上市企业期末短期借款除以总资

产; (4) 商业信用 (Credit) 为上市企业期末应付账款、 应付票据和预收

账款三者之和除以总资产, 反映了除银行借款, 上市企业通过商业信用方

式获得的债务融资; (5) 其他负债 (OtherDebt) 为上市企业期末负债总额

扣除长期借款、 短期借款、 应付账款、 应付票据和预收账款之后的余额除

以总资产。 在此基础上基于不同类型债务指标重复前文的分析, 结果如表

5 所示。
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表 5　 不同债务指标

变量
(1)

Loan

(2)

LongLoan

(3)

ShortLoan

(4)

Credit

(5)

OtherDebt

Pollute × Post
- 0. 007∗∗

(- 2. 034)

- 0. 005∗∗

(- 2. 313)

- 0. 002

(- 0. 658)
- 0. 007∗∗∗

(- 3. 042)

- 0. 005∗∗

(- 1. 970)

加入控制变量 是 是 是 是 是

常数项
- 0. 472∗∗∗

(- 8. 333)

- 0. 588∗∗∗

(- 16. 716)

0. 102∗∗∗

(2. 624)

0. 094∗

(1. 711)

- 0. 220∗∗∗

(- 4. 310)

样本量 23160 23160 23160 23160 23160

R2 0. 690 0. 728 0. 657 0. 817 0. 675

　 　

从表 5 的回归 (1)、 (4)、 (5) 可以看到, 新 《环保法》 的实施对重污

染企业的银行借款、 商业信用、 其他负债均产生了明显的抑制作用。 与非重

污染企业相比, 在新 《环保法》 实施后重污染企业的银行借款、 商业信用、
其他负债占总资产的比例均出现了更大幅度的下降, 超额下降幅度分别达到

0. 7 个、 0. 7 个和 0. 5 个百分点, 说明增强环境约束不仅对重污染企业的银

行借款具有抑制作用, 而且对重污染企业的其他类型债务也产生了抑制作

用。 进一步区分不同期限的银行借款, 回归 (2) 和 (3) 的结果表明, 新

《环保法》 的实施对重污染企业长期借款融资的抑制作用更加明显, 而对其

短期借款融资的抑制作用则不明显。 由于长期借款主要用于期限较长的固定

资产投资项目, 故而上述结果意味着, 在新 《环保法》 实施后金融机构对

重污染企业的长期资金供应出现了更大幅度的削减, 或者重污染企业对长期

资金的需求出现了更大幅度的下降。 这一发现与苏冬蔚等的研究结果具有一

致性。①

5. 环境约束对企业债务融资的动态影响

前文考察了在新 《环保法》 实施前后 4 年上市企业资产负债率的变化。
那么, 新 《环保法》 的实施在不同时间区间内对企业资产负债率的影响是

否存在差异? 为分析环境约束对企业资产负债率的动态影响, 本文以新 《环

保法》 实施前 4 年为基准, 分别考察自新 《环保法》 实施后 1 年至后 4 年上

市企业资产负债率的动态变化。 具体地, 分别以 2011—2015 年、 2011—
2016 年、 2011—2017 年、 2011—2018 年为研究区间, 并基于模型 (1) 对
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不同时间区间的回归结果进行分析比较。 另外, 为进一步分析环境约束对企

业债务融资行为的动态影响, 本文还将样本观测时间延长到 2021 年, 分别

以 2011—2019 年、 2011—2020 年、 2011—2021 年为研究区间进行分析。 结

果如表 6 所示。

表 6　 环境约束对企业债务融资的动态影响 (因变量: Leverage)

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

2011—

2015 年

2011—

2016 年

2011—

2017 年

2011—

2018 年

2011—

2019 年

2011—

2020 年

2011—

2021 年

Pollute × Post
- 0. 009∗∗

(- 1. 998)

- 0. 015∗∗∗

(- 3. 126)

- 0. 019∗∗∗

(- 3. 826)

- 0. 022∗∗∗

(- 4. 371)

- 0. 024∗∗∗

(- 5. 146)

- 0. 026∗∗∗

(- 5. 465)

- 0. 029∗∗∗

(- 5. 796)

加入控制变量 是 是 是 是 是 是 是

常数项
- 0. 527∗∗∗

(- 3. 368)

- 0. 513∗∗∗

(- 3. 987)

- 0. 635∗∗∗

(- 5. 413)

- 0. 731∗∗∗

(- 6. 788)

- 0. 978∗∗∗

(- 10. 217)

- 0. 880∗∗∗

(- 9. 868)

- 0. 755∗∗∗

(- 9. 037)

样本量 14475 17370 20265 23160 26969 31143 35835

R2 0. 872 0. 839 0. 813 0. 794 0. 833 0. 818 0. 804

　 　

从表 6 可以看到, 新 《环保法》 实施时间越长, 重污染企业的资产负

债率与非重污染企业相比下降的幅度越大, 这意味着新 《环保法》 的实施

对企业债务融资行为的影响具有持续性, 而且需要一定时间才能充分体现

出来。 随着时间的延长, 新 《环保法》 的实施对企业债务融资的影响也会

加剧。
(三) 异质性分析

本部分将从上市企业本身以及外部环境等不同维度讨论哪些因素会对新

《环保法》 的实施效果产生影响。
1. 所有权性质

本文采用的样本包含国有企业和民营企业。 Shi 等发现, 环境约束对企

业出口的抑制作用在民营企业中表现得更加明显,① 所有权性质也可能会影

响新 《环保法》 与企业债务融资的关系。 首先, 国有企业通常与各级政府

有千丝万缕的联系, 处于重污染行业的国有企业可能会利用其与各级政府之

间的关系对执法机关进行游说, 弱化新 《环保法》 的冲击。 其次, 国有企
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业的资产规模通常大于民营企业。 以 2018 年的数据统计结果为例, 在样本

中国有上市企业的平均资产规模为 97. 65 亿 (≈e23. 0021 ) 元, 而民营上市企

业的平均资产规模为 38. 74 亿 (≈e22. 0776) 元, 前者是后者的 2. 52 倍。 不同

所有制企业在资产规模上的显著差异也可能会影响新 《环保法》 的实施效

果。 一方面, 大企业综合实力较强, 产品多元化程度较高, 具有更强的抗风

险能力。 新 《环保法》 的实施可能仅会对大企业的部分产品和业务产生影

响, 而对其整体和债务融资能力的冲击相对较小; 与之相比, 小企业产品单

一, 抗风险能力较弱, 新 《环保法》 的实施对小企业的冲击可能会更大。
另一方面, 与小企业相比, 大企业在促进经济发展和维护社会稳定等方面都

发挥着更为重要的作用。 在这种情况下, 政府在执行环保政策的过程中可能

会对大企业采取相对宽容的态度, 弱化执法力度。 基于以上分析, 本文预

期, 与国有企业相比, 新 《环保法》 的实施对重污染企业债务融资的影响

在民营企业中表现得更为明显。 为检验这一推论, 本文将样本分为国有企业

和民营企业两类, 其中, 国有企业指第一大股东为国有股东的企业, 国有股

东包括各级政府或者国有法人, 其他企业则定义为民营企业。 结果如表 7
所示。

表 7　 所有权性质的影响 (因变量: Leverage)

变量
(1) (2)

国有企业 民营企业

Pollute × Post
- 0. 020∗∗∗

(- 2. 739)

- 0. 024∗∗∗

(- 3. 479)

加入控制变量 是 是

常数项
- 0. 619∗∗∗

(- 3. 265)

- 0. 814∗∗∗

(- 6. 069)

样本量 8144 15016

R2 0. 837 0. 749

经验 p 值 0. 083∗

　 　 注: 经验 p 值用于检验组间 Pollute × Post 系数差异的显著性。 下同。

从表 7 可以看到, 在国有企业样本中, 与非重污染企业相比, 新 《环保

法》 的实施导致重污染企业资产负债率的相对下降幅度为 2. 0 个百分点, 而

在民营企业样本中, 这一幅度为 2. 4 个百分点, 后者比前者高 0. 4 个百分

点。 统计检验结果表明, 两组样本 Pollute × Post 回归系数的差异在 10% 的水
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平上显著, 意味着新 《环保法》 的实施对重污染企业债务融资的抑制作用

在民营企业样本中表现得更为明显, 从而支持了前文的推论。
2. 过度负债

既有研究表明, 企业普遍存在一定的目标资产负债率水平, 并将实际资

产负债率向目标资产负债率进行调整。① 周茜等发现, 企业过度负债水平越

高, 其去杠杆的程度越高。② 上市企业的过度负债水平也可能会对新 《环保

法》 的实施效果产生影响。 一方面, 重污染上市企业的过度负债水平越高,
其去杠杆的意愿会越强烈。 在这种情况下, 重污染上市企业可能会以新 《环

保法》 的实施为契机, 更大幅度地压缩负债。 另一方面, 重污染上市企业的

过度负债水平越高, 其进行债务融资的能力会越弱, 而新 《环保法》 的实

施会进一步削弱其债务融资能力, 由此导致金融机构向其提供融资的意愿减

弱。 为对上述推论进行验证, 本文参照既有研究, 基于如下模型对上市企业

的目标资产负债率进行估计。

LeverageTarget i,t = α0 + α1 × SOE i,t -1 + α2 × ROE i,t -1 + α3 × Indleverage i,t -1
+ α4 × Growth i,t -1 + α5 × FixedAsset i,t -1 + α6 × Size i,t -1

+ α7 × First i,t -1 + ε i,t (3)

其中, 选 取 的 影 响 目 标 资 产 负 债 率 的 因 素 包 括 国 有 企 业 虚 拟 变 量

(SOE, 对国有企业, 该变量取值为 1, 否则为 0)、 净资产利润率 (ROE)、
行业资产负债率中位数 ( Indleverage, 以期末上市企业所在行业全部上市企

业资 产 负 债 率 的 中 位 数 来 衡 量 )、 成 长 性 ( Growth )、 固 定 资 产 占 比

(FixedAsset)、 资产规模 (Size) 和第一大股东持股比例 (First, 以期末上市

企业第一大股东持股比例来衡量)。 除有特别说明, 上述变量的定义同前文。
在对目标资产负债率进行估计的过程中, 所有解释变量均采取滞后一期形

式。 在对目标资产负债率进行估计的基础上, 本文根据 2014 年末的观测值

将样本分为过度负债样本和非过度负债样本。 具体而言, 如果上市企业

2014 年末的实际资产负债率高于目标资产负债率, 则将之定义为过度负债,
否则定义为非过度负债。 基于两类样本的分析结果如表 8 所示。
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表 8　 过度负债的影响 (因变量: Leverage)

变量
(1) (2)

过度负债 非过度负债

Pollute × Post
- 0. 024∗∗∗

(- 3. 922)

- 0. 021∗∗∗

(- 4. 041)

加入控制变量 是 是

常数项
- 0. 202

(- 1. 509)
- 1. 131∗∗∗

(- 8. 542)

样本量 9324 9591

R2 0. 818 0. 875

经验 p 值 0. 086∗

　 　

表 8 的结果表明, 在过度负债样本中, 新 《环保法》 的实施导致重污染

企业资产负债率的相对下降幅度为 2. 4 个百分点, 在非过度负债样本中, 这

一幅度为 2. 1 个百分点, 前者比后者高 0. 3 个百分点。 这说明新 《环保法》
的实施对重污染企业债务融资行为的抑制作用在过度负债样本中表现得更为

明显, 与前文推论一致。
3. 政企关系

现阶段, 政企关系对我国企业债务融资行为具有重要影响。 良好的政企

关系可以用企业高管具有在各级政府部门或军队任职的经历来代表。 大量研

究证实, 拥有良好政企关系的企业能够获得更多的贷款融资便利。① 具体到

新 《环保法》 的实施, 当企业具有良好政企关系时, 一方面, 企业可能会

利用这种关系对各级政府进行游说, 从而减少对企业的不利冲击; 另一方

面, 企业可能会利用这种关系与金融机构建立联系, 促使金融机构放松对企

业的贷款标准并给予更多的信贷资金支持。 因此, 本文预期, 当企业具有良

好政企关系时, 新 《环保法》 的实施对企业债务融资的抑制作用会相对较

弱。 为对上述推论进行验证, 参照既有研究,② 如果上市企业的非独立董

事、 监事、 高管人员等正在或曾经在各级政府部门或军队任职, 正在或曾经
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担任各级人大代表、 政协委员, 则将该企业定义为有良好政企关系, 否则定

义为无良好政企关系。① 在此基础上, 本文将样本分为有良好政企关系和无

良好政企关系两类, 并重复前文的分析。 上市企业高管任职背景数据取自

CSMAR 数据库。 分析结果如表 9 所示。

表 9　 政企关系的影响 (因变量: Leverage)

变量
(1) (2)

有良好政企关系 无良好政企关系

Pollute × Post
- 0. 015∗∗

(- 2. 460)

- 0. 027∗∗∗

(- 3. 645)

加入控制变量 是 是

常数项
- 1. 073∗∗∗

(- 5. 871)

- 0. 764∗∗∗

(- 6. 053)

样本量 9167 13449

R2 0. 889 0. 798

经验 p 值 0. 075∗

　 　

从表 9 可以看到, 当企业具有良好政企关系时, 与非重污染企业相比,
新 《环保法》 的实施导致重污染企业资产负债率的相对下降幅度为 1. 5 个百

分点; 当企业不具有良好政企关系时, 这一幅度为 2. 7 个百分点。 后者比前

者高 1. 2 个百分点, 支持了前文的推论。
4. 区域经济发展水平

我国不同地区经济发展水平差异巨大, 这种差异也可能会对新 《环保

法》 的实施效果产生影响。 当上市企业所在地区经济发展水平相对落后时,
地方政府通常面临较大的发展压力, 可能需要地方经济保持较快的增长以满

足本地基本民生支出, 因此会有较强的动机促进本地经济增长。 在这种情况

下, 地方政府在新 《环保法》 的实施过程中可能会采取相对宽容的态度以

确保地方经济的高增长。 与之相比, 当上市企业所在地区经济发展水平相对
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较高时, 地方政府面临的发展压力通常较小, 在基本的物质生活需要得到满

足后, 本地居民对环境质量的要求会更高, 环境保护意识会更加强烈。 在这

种情况下, 地方政府在新 《环保法》 实施过程中可能会加强执法力度, 以

确保政策执行效果。 因此, 本文预期, 当上市企业所在地区经济发展水平相

对较高时, 新 《环保法》 的实施对企业债务融资的抑制作用会更明显。 为

验证这一推论, 本文依据不同年度上市企业所在省份人均 GDP 将样本分为

发达地区和欠发达地区两类, 并重复前文的分析。 具体而言, 如果上市企业

所在省份当年人均 GDP 高于全部省份当年人均 GDP 的中位数, 则定义为发

达地区, 否则定义为欠发达地区。 分析结果如表 10 所示。

表 10　 区域经济发展水平的影响 (因变量: Leverage)

变量
(1) (2)

发达地区 欠发达地区

Pollute × Post
- 0. 026∗∗∗

(- 4. 389)

- 0. 009

(- 0. 893)

加入控制变量 是 是

常数项
- 0. 834∗∗∗

(- 6. 940)

- 0. 494∗∗

(- 2. 130)

样本量 17694 5466

R2 0. 795 0. 801

经验 p 值 0. 031∗∗

　 　

从表 10 可以看到, 当上市企业所在省份经济较为发达时, 与非重污染

企业相比, 新 《环保法》 的实施导致重污染企业资产负债率的相对下降幅

度为 2. 6 个百分点; 当上市企业所在省份经济较为落后时, 这一幅度为 0. 9
个百分点且不显著。 前者约为后者的 3 倍, 支持了前文的推论。

5. 市场化程度

除了经济发展水平差异, 不同地区的市场化程度也存在较大的差异。
市场化程度较高的地区法治环境相对较好, 对法律制度的执行更加严格,
使新 《环保法》 能够得到更好的执行, 从而能够提高新 《环保法》 的实施

效果; 相反, 市场化程度较低的地区更容易滋生寻租行为,① 为了维护自身
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利益, 一些受影响的重污染企业可能会通过寻租的方式阻碍新 《环保法》
的执行。 因此, 本文预期, 新 《环保法》 的实施对重污染企业债务融资的

抑制作用在市场化程度较高的地区更明显。 为验证上述推论, 本文以王小鲁

等编制的市场化指数来衡量上市企业所在省份的市场化程度。① 该指数取值

越大, 代表市场化程度越高。 具体而言, 本文依据各年度不同省份市场化

指数的高低将样本分为市场化程度高和市场化程度低两组, 并对两组样本

重复前文的分析。 如果上市企业所在省份当年市场化指数高于全部省份当

年市场化指数的中位数, 则定义为市场化程度高的地区, 否则定义为市场

化程度低的地区。 分析结果如表 11 所示。

表 11　 市场化程度的影响 (因变量: Leverage)

变量
(1) (2)

市场化程度高 市场化程度低

Pollute × Post
- 0. 025∗∗∗

(- 4. 473)

- 0. 007

(- 0. 531)

加入控制变量 是 是

常数项
- 0. 871∗∗∗

(- 7. 603)

- 0. 150

(- 0. 568)

样本量 19728 3361

R2 0. 797 0. 799

经验 p 值 0. 048∗∗

　 　

从表 11 可以看到, 当所在省份市场化程度较高时, 与非重污染企业相

比, 新 《环保法》 的实施导致重污染企业资产负债率的相对下降幅度为 2. 5
个百分点; 当所在省份市场化程度较低时, 这一幅度为 0. 7 个百分点且不显

著。 这一结果支持了前文的推论。

五、 机制检验

(一) 下调目标资本结构

前文的分析表明, 下调目标资本结构是环境约束抑制重污染企业债务融

资的传导机制之一。 为验证这一机制, 本文采取前文中的模型 (3) 对不同
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企业各年度目标资产负债率 (LeverageTarget) 进行估计。 在此基础上, 以目

标资产负债率 (LeverageTarget) 作为因变量, 分析环境约束对企业目标资本

结构的影响。 分析结果如表 12 所示。

表 12　 传导机制: 下调目标资本结构 (因变量: LeverageTarget)

变量 (1) (2)

Pollute × Post
- 0. 091∗∗∗

(- 5. 876)

- 0. 020∗∗∗

(- 4. 387)

加入控制变量 否 是

常数项
0. 610∗∗∗

(216. 240)

- 0. 955∗∗∗

(- 9. 145)

样本量 23027 23027

R2 0. 783 0. 847

　 　

从表 12 可以看到, 交互项 (Pollute × Post) 回归系数显著为负, 说明在

新 《环保法》 实施后, 重污染企业将会下调目标资产负债率。 从回归 (2)
可以看到, 在新 《环保法》 实施后, 与非重污染企业相比, 重污染企业的

目标资产负债率 (LeverageTarget) 要多下降 2. 0 个百分点。 下调目标资本结

构这一传导机制得到验证。
(二) 降低债务融资能力

为验证降低债务融资能力这一传导机制, 本文分别构建两种指标来反映

上市企业债务融资能力。 (1) 收入创造能力 ( Income)。 营业收入是企业偿

还债务本息的第一还款来源, 也是衡量企业债务融资能力的一个关键指标。
本文以上市企业营业收入占总资产的比例来衡量其收入创造能力。 该指标越

高, 收入创造能力越强。 (2) 经营风险 (Risk)。 参照既有研究,① 本文以

上市企业盈利能力的波动性来衡量其经营风险。 首先计算上市企业当年及过

去两年共计三年资产利润率 ( ROA, 为上市企业当年净利润除以期末总资

产) 的标准差, 根据这一标准差将样本企业排序并分为 5 组, 然后将各组样

本的经营风险指标 (Risk) 分别赋值 1, 2, 3, 4, 5, 风险指标 (Risk) 取

值越大, 经营风险越大。 分析结果如表 13 所示。
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表 13　 传导机制: 降低债务融资能力

变量
(1) (2) (3) (4)

Income Income Risk Risk

Pollute × Post
- 0. 011

(- 1. 323)
- 0. 040∗∗∗

(- 5. 193)

0. 070

(1. 484)
0. 100∗∗

(2. 100)

加入控制变量 否 是 否 是

常数项
0. 623∗∗∗

(505. 299)

2. 620∗∗∗

(14. 754)

1. 989∗∗∗

(277. 369)

4. 007∗∗∗

(5. 569)

样本量 23160 23160 23160 23160

R2 0. 755 0. 794 0. 401 0. 409

　 　

在表 13 的回归 (2) 中, 交互项 (Pollute × Post) 回归系数显著为负,
说明新 《环保法》 的实施显著降低了重污染企业收入创造能力 ( Income);
在回归 (4) 中交互项 (Pollute × Post) 回归系数显著为正, 说明新 《环保

法》 的实施显著提高了重污染企业的经营风险。 降低债务融资能力这一传导

机制得到验证。
(三) 减少债务资金供给

为验证减少债务资金供给这一传导机制, 本文以各年度金融机构向不同

行业贷款资金投放金额 (以亿元为单位) 的自然对数 (FundSupply) 来反映

向不同行业的信贷资金供给, 在此基础上与上市企业所处行业进行匹配, 得

到上市企业信贷资金供给的衡量指标。 分析结果如表 14 所示。

表 14　 传导机制: 减少债务资金供给 (因变量: FundSupply)

变量 (1) (2)

Pollute × Post
- 0. 081∗∗∗

(- 22. 359)

- 0. 081∗∗∗

(- 22. 356)

加入控制变量 否 是

常数项
11. 018∗∗∗

(295. 612)

11. 044∗∗∗

(132. 475)

样本量 23160 23160

R2 0. 994 0. 994

　 　

在表 14 的回归 (1) 和 (2) 中, 交互项 (Pollute × Post) 回归系数均

显著为负, 说明新 《环保法》 的实施显著抑制了对重污染行业的信贷资金

供给。 具体而言, 在新 《环保法》 实施后, 与非重污染行业相比, 重污染
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行业的信贷资金供给 (FundSupply) 多下降了 8. 1 个百分点。 减少债务资金

供给这一传导机制得到验证。

六、 结语

生态文明建设是我国统筹推进 “五位一体 ” 总体布局的重要内容,
2015 年新 《环保法》 的实施是推进生态文明建设的一项关键举措。 本文将

新 《环保法》 的实施作为自然实验, 考察了增强环境约束对重污染企业债

务融资的影响。 研究发现, 在 A 股上市企业中, 与非重污染企业相比, 在新

《环保法》 实施后重污染企业的资产负债率平均多下降 2. 2 个百分点, 说明

增强环境约束对重污染企业债务融资行为具有明显的抑制作用, 从而产生了

显著的溢出效应。 本文还发现, 这种溢出效应具有很大的异质性。 具体而

言, 当企业为民营企业、 过度负债水平较高、 不具有良好政企关系、 所在地

区经济发展水平较高或市场化程度较高时, 新 《环保法》 的实施对重污染

企业债务融资的抑制作用会更明显。 本文还分析了增强环境约束抑制重污染

企业债务融资的作用机制。 研究结果表明, 增强环境约束主要通过下调目标资

本结构、 降低企业债务融资能力、 减少债务资金供给的途径发挥作用。 总体

上, 本文从降低资产负债率或去杠杆的角度验证了环境保护政策产生的溢出

效应。
本文的研究结论具有明确的政策含义。 一是加强不同经济政策的协同

性。 本文的研究表明, 新 《环保法》 的实施在去杠杆领域产生了明显的溢

出效应, 降低了重污染企业的资产负债率。 这意味着, 政府在制定政策时需

要对环保政策和去杠杆政策进行有效协同, 统筹绿色治理与企业治理, 以避

免政策叠加对企业造成过大冲击。 类似地, 在现阶段宏观经济下行压力较大

的背景下, 在政策制定过程中要深入研判各项政策的潜在影响, 对不同政策

潜在的叠加效应进行评估, 做好不同政策之间的协调配合, 保持经济平稳运

行。 二是加强对政策执法过程的监督。 本文的研究表明, 当企业为民营企业

或不具有良好政企关系时, 新 《环保法》 的实施对重污染企业债务融资的

抑制作用更明显, 说明在现有金融体系中处于弱势地位的企业受新 《环保

法》 的冲击更大。 这意味着, 在政策执行中要避免差别化执法等行为, 维护

好民营企业等弱势企业的合法权益, 做到公平公正。 三是加大在市场化程度

较低地区的政策执行力度。 本文发现, 新 《环保法》 的实施效果在市场化

程度较低的地区有所弱化。 这提示我们, 要加大市场化程度较低地区的执法

力度, 加强对在政策执行过程中寻租行为的监督, 确保政策执行效果。

(责任编辑: 任朝旺 　 李润东)
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