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摘要： 企业环境违法违规行为可通过信贷违约风险和企业声誉影响其债务融资成本，基于沪

深 Ａ 股上市公司数据，本文考察了该影响，并进一步从产权性质、行业污染强度、时间和空间

效应四个维度分析了影响的异质性． 实证结果显示，企业的环境违法违规行为会带来更高的债

务融资成本；在其他因素不变的情况下，发生环境违法违规行为之后，相较于民营企业，国有企

业仍具有债务融资成本优势，且重污染行业企业将面临更高债务融资成本． 进一步研究发现，
企业环境信用评价制度的逐步建立与实施，在一定时间内会大幅提高企业环境违法违规成本；
样本期内，企业环境违法违规行为对其债务融资成本的影响只在东部地区显现． 研究证实了国

家对重污染行业企业的债务融资约束政策已初显成效，为企业积极配合国家的环境治理政策，
响应“双碳”战略目标，实现低碳绿色转型提供依据．
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０　 引　 言

近年来伴随着中国企业的不断壮大，以及工

业发展对社会负面影响的逐渐暴露，各界对企业

的社会责任尤其是环境责任关注程度提高． 继习

近平总书记提出“树立绿水青山就是金山银山理

念”之后，２０２０ 年 １ 月 ６ 日，银保监会将环境、社
会、治理（ＥＳＧ）要求纳入授信全流程；２０２０ 年３ 月

１ 日，新《证券法》新增环境和社会责任章节． 为企

业承担环境责任提供了理论基础和外部压力，促
进企业竞争从原来简单的产品质量和价格竞争，
迈向富含社会责任的品牌竞争深化阶段，要求企

业内化环境成本，并与其应该履行的环境责任

相称．
在企业底层战略逻辑发生改变的同时，绿色

金融正成为中国生态文明建设、实现碳中和的政

策抓手． 从中国绿色金融发展的现实情况看，尽管

政府以政策框架和标准体系的不断完善，实现了

绿色金融的跨越式发展，但融资成本高和机制不

完善是当前阶段的主要特征，无法为绿色投资的

长期正回报提供足够支撑，导致众多企业不能自

觉的将环境责任内化为德性外化为德行，企业违

规违法的环境污染事故屡禁不止． 那么，在中国生

态文明建设压力叠加、负重前行的关键期，在中国

绿色金融政策日益严格的背景下，企业环境违法

违规行为通过什么渠道向资本市场传递信号？ 其

所传递信号具有怎样的影响力？ 在我国目前企业

普遍存在贷款难的现实困境下，企业如何转变思

维将“绿水青山”变为“金山银山”？
理论上，企业环境行为一旦违法违规，不仅要

承担诉讼、赔偿、刑拘等一系列法律后果，作为一

种信号可能在随后较长一段时间内影响投资者对

企业未来发展价值的判断［１ － ６］，企业声誉受损和

潜在经营风险使得短期内资本市场会产生看跌反
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应，引起该企业市值下跌；长期来看还会影响投资

者对该企业远期风险预期，从而影响企业未来在

资本市场上的表现． 近期不少实证研究肯定了企

业环境表现对其债务融资的影响． 沈洪涛和马正

彪等［７］、Ｌｕｏ 等［８］ 都发现良好的环境表现能够降

低企业债务融资难度，获得较多的银行贷款，并且

债务融资成本较低；苏冬蔚和连莉莉［９］ 的研究表

明绿色信贷背景下重污染企业面临更高的债务融

资成本，会遏制企业发展． 不过，针对企业负面环

境表现特别是已经发生并被披露的违法违规行

为，将在多大程度上影响其债务融资成本的问题

还没有引起足够关注． 刘星和陈西婵［１０］ 发现，企
业环境违法违规信息会对违规企业债务融资造成

负面影响，并且处罚等级越高，银行贷款签约率和

新增银行贷款规模就下降越显著． 唐松等［６］ 发现

污染事件曝光后，公司获取银行信贷资金将会变

得困难，公司的长期债务比例将会下降，但债务融

资成本受到多大影响并不清楚． 刘常健等［１１］ 研究

表明，发生“ＰＭ２． ５ 爆表”事件之后，重污染企业

面临更严苛的银行信贷条件，较低的环境信息披

露和媒体关注水平会加剧这一影响．
从债权人角度看，许多研究表明，债权人如银

行、债券投资者在设计债务合同、决定借贷利率以

及购买债券时，常常会考查企业的环境表现以应

对可能存在的环境风险［１２］，银行倾向于对社会责

任信息披露更加透明的公司授予更加优惠的贷款

条件，因为 ＣＳＲ 报告能够披露财务以外的指标，
帮助评估与公司未来的绩效和现金流量水平有关

的风险［１３］ ． 部分学者也得到了类似的研究结论，
如 Ｚｈａｎｇ［１４］发现相较于传统企业而言，环境友好

型企业更容易获批贷款，在抵押条件方面也更有

优势． Ｃｈｅｎ 等［１５］发现化学污染水平较高的企业

在银行贷款中面临明显更高的贷款息差、更高的

总借款成本、更短的贷款期限以及更高的抵押比

例． Ｎａｊａｈ 等［１６］ 的研究进一步证实了企业积极承

担社会责任能够获得较高的信用评级并降低其融

资成本．
因此，从环境责任履行角度看，企业环境违法

违规表现很可能对其债务融资成本造成负面影

响，但两者间的具体关系如何有赖于进一步的实

证分析． 本文在梳理相关领域研究文献基础上，归
纳企业环境违法违规行为影响债务融资成本的内

在机制，并利用微观企业数据，回答上文提出的问

题． 区别于以往研究，本文主要贡献包括：首先，目
前已有关于企业环境表现与债务融资的研究大多

侧重于环境信息披露与银行信贷决策和资本成本

的关系，但对于现实发生的环境违法违规行为是

否会对企业融资成本产生影响还鲜少有研究． 研
究分析了企业环境违法违规行为影响债务融资成

本的作用机制———违约风险与企业声誉，实证检

验并量化了企业环境违法违规行为对债务融资成

本的影响程度，深化了该领域的研究． 其次，针对

环境违法违规行为对不同企业债务融资成本影响

异质性的分析具有创新性． 研究发现企业控制权

及其所在行业的污染强度，强化企业环境行为监

管法律的出台以及区域差异都对于环境违法违规

行为对其债务融资成本的影响存在扭曲效应，可
对现有文献形成有益补充． 最后，研究表明企业环

境表现为银行等债券投资者所看重，环境违法违

规行为信息的披露将提高企业面临的债务融资成

本，而重污染企业更甚，该结论体现了环境信息披

露规制企业负面环境行为的有效性，为落实《关
于构建绿色金融体系的指导意见》的分工方案、
促进上市公司全面强制环境信息披露制度的建立

提供了支持．

１　 机理分析与研究假设

股权融资和债务融资是企业外部融资的主要

渠道，由于我国资本市场尚不完善且由于债务融

资具有明显节税效应和杠杆作用，债务融资成为

我国企业重要的外部融资方式之一，其中又以银

行贷款为主． 研究尝试从信贷违约风险和企业声

誉两个角度分析企业环境违法违规行为对债务融

资成本的影响．
１． １　 机制一： 信贷违约风险

与高风险高收益的股权投资不同，债务投资

者更看重借贷资金的安全性，而借款人的偿债能

力理论上取决于流动性、收益和资本存量，这些被

称为交易对手信用风险，是违约风险的主要影响

因素［１２， １７］ ． 一般来说，出于资金安全性考虑，风险

中性或规避型的投资者乐于牺牲一定的收益或放

宽抵押条件将资金贷给低风险的借款人；对于高
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风险的借款人，除了严厉的抵押条款之外，投资者

还会要求更高的投资回报率弥补所承担的风险．
因此，一旦企业出现环境违法违规行为，将通过信

息不对称、损害赔偿、合规成本等渠道降低企业潜

在偿债能力，提高债权人面临的信贷风险．
环境违法违规行为将提高债权人的信息甄别

成本和由于道德风险带来的损失，进而增加债权

人的信贷风险． 从投资者的角度来看，企业环境违

法违规信息本身具有较强专业性和隐蔽性，银行

在进行信贷决策时往往面临严重的信息不对称问

题［１８］，根据信贷配给理论，为了弱化甚至规避信

息不对称潜在的风险问题，银行往往会根据自己

的收益曲线来确定最优贷款利率和贷款规模，很
可能会直接拒绝与较难获得信息的企业进行信贷

交易［１９ － ２１］ ． 因此，环境违法违规行为增加了债权

人事前的信息甄别成本和事后无法控制的道德风

险带来的损失，可能增加债权人面临的信贷违约

风险，从而提高债务融资成本．
环境违法违规行为将提高债务人的损害赔偿

金额和债权人的连带赔偿责任，进而提高债权人

的信贷风险． 当债务人出现环境违法违规行为时，
企业面临损失赔偿、污染治理、行政罚款、甚至是

企业停产整顿等损失［２２］，影响企业正常经营，造
成企业盈利能力与收益的不确定性［２３］，企业无法

按时偿还贷款的本金和利息，导致投资者的资金

无法收回． 另外，银行等投资主体在接受了企业用

某项资产作为抵押获取信用贷款时，如果借款者

从事具有道德风险的经营活动而遭受了资产损

失，如被用作抵押品的土地受到严重污染等，可能

需要投资者来承担后期清理和修复责任［２４］，投资

者因此将承担巨大的经济损失． 所以，企业环境违

法违规行为将令债权人提高对企业的风险评估和

审核标准，提高风险溢价水平，从而使环境违法违

规企业面临更高的债务融资成本．
环境违法违规行为还将提高债务人的合规成

本，进而提高债权人的信贷风险． 合规成本是指被

管制者为了遵守或者符合有关规定而额外承担的

成本． 企业出现环境违法违规行为之后，面临环境

管制政策，其合规成本不仅包括消除负面影响的

成本，也包括使用清洁燃料，改进生产工艺，甚至

是在污染治理方面的大量投资［１４， ２３］，以避免由于

未来的环境违法违规行为导致进一步损失的成

本；还包括参与并投资环境项目等补救行为带来

的经济成本． 可以预见，在愈加严厉的环保监管趋

势下［２５］，高昂的合规成本将对存在环境违法违规

行为企业的财务绩效产生实质性影响，进而影响

企业偿债责任的履行．
因此，企业环境违法违规行为通过提高债权

人面临的信贷违约风险影响其债务融资成本．
１． ２　 机制二： 企业声誉

声誉是一组基于广泛价值的个人和集体对任

何组织或行业的可靠性、可信度、责任和竞争力的

判断［２６］，对任何企业的经营都有着不同程度的影

响，对以信用为经营基础的金融机构如商业银行

而言更是至关重要． 管理者利用良好的企业声誉

可以增强投资者信心，吸引并争取利益相关者青

睐［２７］ ． 企业声誉将通过在资本市场上减少信息不

对称，降低破产风险；在产品市场上，增强企业竞

争力、维持市场知名度等渠道影响投资者的风险

评估和价值判断，从而影响其债务融资成本．
在资本市场上，根据信号理论，企业声誉可以

作为一种明确的信号，为相关方提供信任和信息

来源，降低因信息不对称而增加的市场交易成本

和交易风险，增加其融资机会，为规避银行不良贷

款提供了较好的担保机制，使得银行可能更愿意

提供更多债务融资，从而降低企业融资约束． 声誉

较高的企业往往破产风险更低，并倾向于主动偿

还债务［２７］，违约风险更低． 如果一家公司被认为

对环境不负责任，他的品牌形象很可能会受到损

害，潜在地影响其未来的运营、市场地位，最终影

响未来现金流． 从债权人的角度来看，向环境违法

违规企业借款可能在公众心中留下审查不力，缺
乏环保意识和道德［２３］，甚至是“利益至上”等负

面形象［１３］，将会损害债权人创造未来客户的能

力，从而影响债权人未来的收入流，债权人将会减

少对此类借款人的放款，或者提高借款成本． 因
此，企业环境违法违规可通过影响自身和债权所

有者的声誉影响其债务融资成本．
在产品市场上，声誉一方面通过隐性契约影

响企业与上下游供应链之间的信任和稳定合作关

系的保持［２８］；另一方面，通过消费者形象感知影

响其市场需求和竞争力［２９］ ． 理性消费者在进行购

买决策时，不会盲目追求低价，很多人都会考虑生

产企业社会责任承担情况，以此决策对产品的信
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任程度［３０］ ． 具有卓越环境绩效的公司能够吸引和

留住愿意因“绿色商誉”而为产品支付溢价的具

有环保意识的消费者，扩大市场规模［３１］，提高经

营业绩． 而环境绩效差的供应商可能需要承担环

境合规成本［２７］，还可能面临如消费者联合抵制、
以及通过声誉的“对比效应” ［３２］ 导致客户流失，
面临更大的同行竞争压力，对其持续经营产生负

面影响． 在债权人的债务风险评估中处于不利地

位，进而减少可得借款规模、提高借款成本，甚至

陷入恶性循环．
综上分析，企业声誉通过向资本市场和产品

市场传达良好的信号，减少信息壁垒，增强持续经

营能力，从而获得投资者青睐；而环境违法违规行

为较多的企业，将造成自身和债权人的声誉损失，
影响其债务融资成本． 图 １ 给出了企业环境违法

违规行为影响债务融资成本的作用机制． 综合上

述理论，提出如下研究假设：
假设 １　 企业的环境违法违规行为越多，企

业面临的债务融资成本会提升．
假设 ２　 企业的环境违法违规行为通过企业

声誉和信贷违约风险两个渠道影响企业的债务融

资成本．

图 １　 企业环境违法违规行为对债务融资成本的作用机制

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ

２　 研究设计

２． １　 模型构建

为了证实上文提出的假设，构建以下多元回

归模型检验环境违法违规行为对债务融资成本的

影响

ＣＯＤ ＝α＋β１ｒｅｃｏｒｄ＋ηＸ＋ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔｓ ＋ ε （１）
其中 ＣＯＤ 、 ｒｅｃｏｒｄ 分别为上市公司的债务融资成

本及环境违法违规记录数， Ｘ 和 ε 分别为控制变

量和随机扰动项． 另外，还加入了年度与行业虚拟

变量以控制年度和行业固定效应，同时为了避免

聚集效应对标准误的影响，将各系数的标准误

ｃｌｕｓｔｅｒ 到公司层面． 研究预期，当假设 １ 成立时，
β１ ＞ ０ ．
２． ２　 变量与数据来源

核心解释变量　 研究所定义的“企业环境违

法违规行为”是指上市公司及其关联子公司，被
政府环保部门通过环保监察的方式发现、惩处并

予以公示的违规行为（ ｒｅｃｏｒｄ ），数据来自公众环

境中心（ＩＰＥ）的企业环境表现数据库，该数据库

收录了各级政府部门官方发布的环境监管信息，
包括企业名称、监管记录违法类型、违法原因、处
罚手段类型、罚款金额、监管记录来源、年份及报

告时间等．
被解释变量　 借鉴周楷唐等［３３］，采用统计年

份的利息支出与该年平均长短期负债额之比来衡

量企业债务融资成本（ＣＯＤ）． 为了检验研究结论

的稳健性，参考李广子和刘力［３４］ 采用加总“财务

费用”明细科目中的利息支出、手续费和其他财

务费用作为债务融资成本的替代变量进行了稳健

性检验．
控制变量　 为了控制可能影响企业环境表现

和债务融资成本之间关系的公司特征，根据上述
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已有文献的研究［６ － ９， ３３］，引入控制变量如下：１）
企业规模（Ｓｃａｌｅ），采用企业年末总资产的自然对

数表示． ２）企业的资产报酬率（ＲＯＡ）． ３）财务杠

杆（Ｌｅｖｅｒａｇｅ），采取资产负债率表示． ４）成长性

（Ｇｒｏｗｔｈ）． 采用营业收入同比增长率表示． ５）利

息保障倍数（ ｉｎｔｅｒｅｓｔ），采用息税前利润除以利息

费用表示． ６）第一大股东持股比例（ ｔｏｐ１）． ７）企
业产权性质（Ｓｔａｔｅ）． 为国有企业则该变量赋值为

１，否则为 ０．
调节变量　 考虑到国有企业在资本市场上的

融资优势，以及当前通过绿色信贷提高对于重污

染行业企业的融资约束政策，企业所有制、是否为

重污染行业企业也可能影响其债务融资成本． 选
取调节变量（１）企业产权性质（ ｓｔａｔｅ），国有企业

为 １，否则为 ０． （２）行业污染强度（Ｈｅａｖｙ），参考

王杰和刘斌［３５］的行业分类方法，样本企业处于重

污染行业为 １，否则为 ０． 重污染行业主要包括煤炭

采选业、黑色金属矿采业、有金矿采等 １２ 个行业．
本文所使用财务数据与公司治理数据均来自

于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＷＩＮＤ 数据库． 行业分类主

要依据中国证监会 《上市公司行业分类指引》
（２０１２ 年修订版），剔除了 ＳＴ 和∗ＳＴ、金融行业上

市公司以及关键财务数据缺失的样本． 通过证券代

码将环境违法违规数据与财务数据进行一对一匹

配，最终得到 ２００８ 年—２０１７ 年沪深两市 ３ ４９１ 个

Ａ 股上市公司 １０ 年间共 ２４ ９４６ 个观测值，其中

涉及环境违法违规记录 １０ ０００ 多条． 此外，为了

控制极端值对分析结果的影响，对连续型变量两

端进行了 １％的缩尾处理． 模型中各变量定义参

见表 １．
２． ３　 变量的描述性统计

表 ２ 为变量的描述性统计． 从表中可以看出，
各个企业债务融资成本之间差距较大，债务融资

成本的均值为 － ２． ３％，债务成本低于 ０，利息收

入大于利息支出，说明这部分企业将大量资金以

贷款或者其他借款的形式获取大量利息收入，而
债务融资成本的中位数为 ８． ７％． 环境违法违规

记录均值为 ０． ４１９，标准差为 １． ７９２，表明我国上

市企业环境表现存在较大差距． 盈利能力、成长

性、财务杠杆、利息保障倍数、第一大股东持股比

例的均值和中位数均在合理范围之内，而标准差

较大，表明我国上市公司在经营能力、成长性等企

业表现方面差异明显．
除此之外，基于样本的均值检验和中位数检

验结果表明，存在环境违法违规行为的样本中，
ＣＯＤ 债务融资成本在 １％水平上显著高于不存在

环境违法违规行为的企业，初步证实了研究结论，
其余控制变量与已有研究一致［６， ３３］ ．

表 １　 变量定义

Ｔａｂｌｅ １ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ

变量类型 名称 简称 定义

被解释变量 债务融资成本 ＣＯＤ 利息支出 ／ 平均负债总额

解释变量 环境违法违规记录 ｒｅｃｏｒｄ 当年上市公司及下属关联企业的环境违法违规记录数

控制变量

公司规模 Ｓｃａｌｅ 年末总资产的自然对数

总资产报酬率 ＲＯＡ 营业利润 ／ 总资产

财务杠杆 Ｌｅｖ 年末总负债 ／ 总资产

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入同比增长率

第一大股东股权占比 Ｔｏｐ１ 第一大股东所持股份 ／ 总股数

利息保障倍数 Ｉｎｔｅｒｅｓｔ 息税前利润 ／ 利息费用

调节变量
产权性质 Ｓｔａｔｅ 第一大股东为国有性质，记为 １，其他记为 ０

行业污染强度 Ｈｅａｖｙ 处于重污染行业为 １，其他记为 ０
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表 ２　 变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｒｅｇｒｅｓｓｏｒｓ

变量名称 观测值 均值 标准差 １ ／ ４ 分位数 中位数 ３ ／ ４ 分位数

ＣＯＤ ２４ ９４６ － ０． ０２３ ０． ７４８ ０． ０１８ ０． ０８７ ０． １３６

ｒｅｃｏｒｄ ２４ ９４６ ０． ４１９ １． ７９２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

ｌｅｖｅｒａｇｅ ２４ ９４６ ０． ４８４ ０． １９５ ０． ３３７ ０． ４８２ ０． ６２３

ｒｏａ ２４ ９４６ ０． ０５７ ０． ０６９ ０． ０１８ ０． ０４８ ０． ０９０

ｓｃａｌｅ ２４ ９４６ ２１． ７２０ １． ４３９ ２０． ７２０ ２１． ６３０ ２２． ６００

ｇｒｏｗｔｈ ２４ ９４６ ０． １７９ ０． ３５１ － ０． ００５ ０． １２７ ０． ２９３

ｓｔａｔｅ ２４ ９４６ ０． ３３１ ０． ４７１ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

ｉｎｔｅｒｅｓｔ ２４ ９４６ ２４． ２４０ １０４． ９００ ０． ０００ ３． ３４０ １１． ６６０

ｔｏｐ１ ２４ ９４６ ２９． ６２０ １９． ８００ １６． ５８０ ２９． ５４０ ４３． ５００

ｈｅａｖｙ ２４ ９４６ ０． ２４４ ０． ４３０ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

　 　 　 　 　 注： 根据作者处理后的数据整理而得．

３　 实证结果分析

３． １　 基本结果分析

表 ３ 第（１）列报告了未控制年度和行业固定

效应的回归结果，表 ３ 第（２）列报告了控制年度

和行业固定效应的回归结果． 结果显示，环境违法

违规行为的估计系数（ ｒｅｃｏｒｄ） 分别为 ０． ０１１ 和

０. ００５，且都在 １％ 水平上显著，表明企业的环境

违法违规行为将提高公司债务融资成本 １． １ 个百

分点和 ０． ５ 个百分点，由于不存在环境违法违规

行为企业债务融资成本的中位数为 ８． ７％，环境

违法违规行为将使企业债务融资成本提高 ５． ７％
至 １２． ６％，具有显著的经济意义． 另外，企业规模

（Ｓｃａｌｅ）越大、企业成长性越高（ｇｒｏｗｔｈ）、第一大

股东持股比例 （ ｔｏｐ１） 越高、利息保障倍数越高

（ ｉｎｔｅｒｅｓｔ），其债务融资成本越低，这些结果都符合

研究预期，也与之前文献所发现的结果一致．
表 ３　 基本回归

Ｔａｂｌｅ ３ Ｂａｓｉｃ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

因变量
（１） （２）
ＣＯＤ ＣＯＤ

ｒｅｃｏｒｄ
０． ０１１∗∗∗

（５． ４９８）
０． ００５∗∗∗

（３． ０５３）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ６１７∗∗∗

（１３． ８５）
０． ６７４∗∗∗

（１４． ５９）

ｒｏａ
０． ３６８∗∗∗

（３． ２６９）
０． ４５４∗∗∗

（３． ８２７）

ｓｃａｌｅ
－ ０． ０２∗∗∗

（ － ３． ９３９）
－ ０． ０３４∗∗∗

（ － ５． ６４４）

ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１６

（ － １． ２２６）
－ ０． ０１２

（ － ０． ８９１）

ｓｔａｔｅ
－ ０． ０２４∗

（ － １． ６９８）

－ ０． ０２５
（ － １． ６４３）

ｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ ０． ００３∗∗∗

（ － １６． ６２）
－ ０． ００３∗∗∗

（ － １６． ７８）

ｔｏｐ１
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ６４２）
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ７３６）

截距
０． ２１９∗∗

（１． ９６７）
０． ６４９∗∗∗

（４． ７６０）
年度固定效应 无 控制
行业固定效应 无 控制

观测值 ２４ ９４６ ２４ ９４６
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２５９ ０． ２５９

　 　 　 　 　 　 注： 括号内为聚类稳健标准误； ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著．
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３． ２　 内生性检验

由于企业环境违法违规行为不仅可通过造成

自身和债权人的声誉损失对企业的债务融资成本

产生影响；还可能因为当前资本市场和商品市场

萎靡不振，企业融资成本、经营成本过高，一定程

度上令企业缺乏绿色技术改进、清洁生产的动力，

从而造成环境违法违规行为． 因此，环境违法违规

行为和债务融资成本一定程度上可能存在反向因

果关系． 同时，影响债务融资成本的因素较多并动

态变化着，模型（１）有可能存在遗漏变量问题． 为
解决该问题，分别采用工具变量法和倾向得分匹

配法（ＰＳＭ）来进一步处理内生性．
表 ４　 内生性检验

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｅｓｔｓ ｆｏｒ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ

因变量

（１） （２） （３） （４）

ＣＯＤ ＣＯＤ ＣＯＤ ＣＯＤ

２ＳＬＳ ２ＳＬＳ ＰＳＭ ＰＳＭ

ｒｅｃｏｒｄ
０． ０１２∗∗∗

（４． ７７０）
０． ００５∗∗

（２． １５２）
０． ００８∗∗∗

（５． １２９）
０． ００４∗∗∗

（２． ８５９）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ５１９∗∗∗

（１０． ９６）
０． ５６８∗∗∗

（１１． ５９）
０． ３９４∗∗∗

（７． ６６２）
０． ４６８∗∗∗

（８． ６４２）

ｒｏａ
０． ３４２∗∗∗

（２． ８２２）
０． ４１９∗∗∗

（３． ２３８）

０． １１７
（０． ７２８）

０． ２６１
（１． ５０８）

ｓｃａｌｅ
－ ０． ０２１∗∗∗

（ － ３． ８８８）
－ ０． ０３∗∗∗

（ － ５． ０９３）
－ ０． ０１１∗∗

（ － ２． ０１５）
－ ０． ０２１∗∗∗

（ － ３． ５２４）

ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１８

（ － １． ４０３）
－ ０． ００６

（ － ０． ４４２）
０． ００３

（０． ２２９）
０． ０１２

（０． ８８２）

ｓｔａｔｅ
－ ０． ０２７∗∗

（ － ２． ０４８）
－ ０． ０３０ ５∗∗

（ － ２． ２０７）
－ ０． ０４７∗∗∗

（ － ３． ０４１）
－ ０． ０５６∗∗∗

（ － ３． ３６８）

ｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ ０． ００４∗∗∗

（ － １４． ４７）
－ ０． ００４∗∗∗

（ － １４． ５９）
－ ０． ００４∗∗∗

（ － １２． ５８）
－ ０． ００４∗∗∗

（ － １２． ７９）

ｔｏｐ１
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ２０８）
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． １８５）
－ ０． ００１∗∗

（ － ２． ００７）
－ ０． ００１∗∗

（ － ２． ０９９）

截距项
０． ２９０∗∗

（２． ５６２）
０． ６９９∗∗∗

（４． ６８８）

０． １６７
（１． ４１０）

０． ４０４∗∗∗

（２． ６０６）
年度固定效应 无 控制 无 控制

行业固定效应 无 控制 无 控制

观测值 ２０ ７１０ ２０ ７１０ ２４ ９４６ ２４ ９４６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２７９ ０． ２７９ ０． ２８２ ０． ２８２

　 　 　 注： 括号内为聚类稳健标准误； ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著．

　 　 首先以环境违法违规行为记录数量的滞后一

期 ｒｅｃｏｒｄｔ － １作为工具变量采用两阶段最小二乘法

（２ＳＬＳ）进行估计． 表 ４ 第（１）列报告了未控制年

度和行业固定效应的 ２ＳＬＳ 回归结果，表 ４ 第（２）
列报告了控制年度和行业固定效应的 ２ＳＬＳ 回归

结果． 结果显示，在控制了内生性问题之后，ｒｅｃｏｒｄ
的系数仍在 ５％的水平上显著，表明企业环境违

法违规行为与债务融资成本的正相关关系依然

成立．
进一步通过 ＰＳＭ 方法处理内生性问题． 用企

业是否存在环境违法违规行为的哑变量对控制变

量进行回归，得到各个观测值的倾向得分，并根据

该得分将企业存在和不存在环境违法违规行为的

样本进行 １ 对 １ 匹配，得到配对样本． 表 ４ 第（３）
列和第（４）列报告了匹配后的样本回归结果，可
以看到 ｒｅｃｏｒｄ 的估计系数仍然显著为正，表明在

控制公司特征方面的差异后，结论依然成立，具有

一定稳健性．
３． ３　 机制检验

在声誉机制方面，由于企业环境违法违规行

为的披露将对企业声誉产生负面影响，而媒体报

道能够发挥对公司治理的舆论监督作用，是影响
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企业声誉与公众形象的重要途径［３６］ ． 因此采用当

年网络财经新闻报道中出现的负面新闻总数为企

业负面声誉的代理变量，将环境违法违规行为对

负面声誉变量进行回归，负面声誉数据来自

ＣＮＲＤＳ 数据库． 在信贷违约风险机制方面，参考

Ａｌｔｍａｎ［３７］和张靖等［３８］，采用 Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 模型来衡量

企业的信贷违约风险，当企业的 Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ ＞ ２． ６７
时，令债务违约变量 ｄｅｆａｕｌｔ ＝ １，即企业的违约风

险很小，反之当 Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ≤２． ６７ 也即 ｄｅｆａｕｌｔ ＝ ０ 时，
企业的违约风险较大，Ｚ⁃ｓｃｏｒｅ 数据来自国泰安数

据库． 表 ５ 第（１）列和第（２）列分别报告了企业环

境违法违规行为对负面声誉与信贷违约风险的回

归结果，在表 ５ 第（１）列回归结果中，ｒｅｃｏｒｄ 的估

计系数显著为正，表明被查处的环境违法违规行

为对企业声誉产生了显著的负面影响；在表 ５ 第

（２）列回归结果中，ｒｅｃｏｒｄ 的估计系数显著为负，
证明企业的环境违法违规行为显著提高了企业的

信贷违约风险． 说明负面声誉和信贷违约风险是

企业环境违法违规行为影响其债务融资成本的

渠道．
３． ４　 稳健性的检验

首先采用替换核心解释变量的方法进行稳健

性检验． 参考李广子和刘力［３４］，加总“财务费用”
明细科目中的利息支出、手续费和其他财务费用，
用 “财务费用” 与平均负债总额之比 （定义为

ＥＸＰ）作为债务融资成本的替代变量进行回归． 由
表 ５ 第（３）列可知，用财务费用替换解释变量后，
企业环境违法违规行为与债务融资成本的正相关

关系依然显著，表明本文的研究结论具有一定稳

健性．
由于企业的债务融资成本还受到企业产权性

质［３９， ４０］、是否为重污染行业企业［１０］ 以及环境规

制政策的影响，如果企业环境违法违规行为将显

著提高企业的债务融资成本，那么在以上这些情

形中，企业环境违法违规行为的影响应该仍然成

立甚至更加显著． 因此通过分析企业环境违法违

规行为对债务融资成本影响的异质性进一步检验

本文结论的稳健性．
表 ５　 机制检验和稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｅｓｔｓ ｆｏｒ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ

因变量
（１） （２） （３）

Ｎｅｇａｔｉｖｅ ｎｅｗｓ ｄｅｆａｕｌｔ ＥＸＰ

ｒｅｃｏｒｄ
６． ７８１∗∗∗

（４． ７０９）
－ ０． ００６∗∗

（ － ２． １６５）
０． ００５∗∗∗

（２． ９０８）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
１． ６１４

（０． １４９）
－ ０． ３６３∗∗∗

（ － １６． ５３）
０． ６２３∗∗∗

（１４． １８）

ｒｏａ
２１２． ６∗∗∗

（７． １７１）
０． ５０８∗∗∗

（１０． ８４）
０． ４６９∗∗∗

（４． １４８）

ｓｃａｌｅ
５８． ５９∗∗∗

（１６． ４８）
－ ０． ０３６∗∗∗

（ － ９． ６３９）
－ ０． ０３４∗∗∗

（ － ５． ８１３）

ｇｒｏｗｔｈ
４． ０８９

（１． １９２）
０． ０２７∗∗∗

（３． ８７６）

－ ０． ０２
（ － １． ５３５）

ｓｔａｔｅ
－ １７． １７∗∗∗

（ － ３． ０１５）

０． ０１２
（１． ２０９）

－ ０． ０２１
（ － １． ４５９）

ｉｎｔｅｒｅｓｔ
０． ０５４∗∗∗

（３． １３６）
－ ７． ６０ｅ － ０５∗∗∗

（ － ４． １９１）
－ ０． ００３∗∗∗

（ － １４． ６９）

ｔｏｐ１
－ ０． １５２

（ － ０． ９２４）
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ８５８）
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． １０５）

截距项
－ １ ２５７∗∗∗

（ － １４． ９７）
１． ６６９∗∗∗

（１９． ４８）
０． ６６９∗∗∗

（５． ０４７）
年度固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

观测值 １９ ５２４ ２４ ９４６ ２４ ９４６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２３４ ０． ２３４ ０． ２３４

　 　 　 　 注： 括号内为聚类稳健标准误； ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著．
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４　 异质性分析

４． １　 债务融资成本、 环境违法违规行为与产权

性质

长期以来，银行对于信贷资源的分配总是向

国有企业倾斜［３８］，政企关联令国有企业可以利用

行政权威向市场释放积极信号来进行危机管

理［３９］ ． 那么，存在环境违法违规行为的情况下，对
于民营企业的信贷歧视是否依然存在？ 基于这个

考虑，本文采用加入企业产权性质（ ｓｔａｔｅ）及其与

环境违法违规记录的交互项（ ｓｔａｔｅ × ｒｅｃｏｒｄ）进入

模型的方式考察该因素的影响． 模型 （１） 变形

如下

ＣＯＤ ＝ α ＋ β１ｒｅｃｏｒｄ ＋ β２ｓｔａｔｅ × ｒｅｃｏｒｄ ＋
ηＸ ＋ ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔｓ ＋ ε

（２）

模型（２）中企业产权性质变量（Ｓｔａｔｅ）已包含

在控制变量之中．
表 ６ 第（１）列检验了企业产权性质对环境违

法违规与债务融资成本关系的影响． 可以看出，环
境违法违规行为与企业产权性质交互项的系数显

著为负． 表明发生环境违法违规行为之后，相比于

民营企业，国有企业仍然具有融资成本上的显著

优势． 本结论与经验预期相符，也与某些研究观点

相同，这些研究认为国有企业的特殊身份使得他

即使存在环境违法违规行为，其带来的环境影响

却仍然不可与民营企业同等看待，资本市场上，国
有企业总是存在一定融资优势［３８］ ． 本结论也表明

国有企业（尤其是重化工领域）的环境违法违规

行为向资本市场传递消极信号的渠道还不是十分

顺畅，信贷资源配置扭曲现象依然存在，投融资调

整速度较慢［４１］ ．
４． ２　 债务融资成本、 环境违法违规行为与行业污

染强度

企业环境违法违规对债务融资成本的影响可

能与行业污染强度有关［４２］ ． 基于此，采用加入行

业污染强度（ｈｅａｖｙ）、及其与环境违法违规记录的

交互项（ｈｅａｖｙ × ｒｅｃｏｒｄ）进入模型的方式考察该因

素的影响，将模型（１）变形如下

ＣＯＤ ＝ α ＋ β１ ｒｅｃｏｒｄ ＋ β２ｈｅａｖｙ ＋
　 　 β３ｈｅａｖｙ × ｒｅｃｏｒｄ ＋ ηＸ ＋
　 　 ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔｓ ＋ ε

（３）

表 ６ 第（２）列展示了行业污染强度对环境违

法违规与债务融资成本关系的影响． 行业污染强

度变量的估计系数为 ０． ０３６ ４，即与其他行业相

比，重污染行业企业的环境违法违规行为将使债

务融资成本提高 ３． ６４％，与之前的研究结论一

致［９］ ． 与此同时，行业污染强度与环境违法违规

行为交互项系数并不显著，表明行业污染强度对

债务融资成本的影响目前只存在于行业层面，不
同行业之间差异巨大，但同一行业内部、不同企业

之间的差异尚不明显． 与其他行业相比，重污染行

业将面临更高的债务融资成本，表明我国通过污

染排放限制、产业布局调整，以及绿色信贷等政策

整治重污染行业的措施颇有成效． 进一步实施限

制“两高一剩”行业贷款等企业环境管理政策，可
通过融资约束有效倒逼污染企业提升环境表现．
４． ３　 企业环境违法违规对债务融资成本影响的

时间异质性分析

企业环境违法违规对债务融资成本的影响与

企业所处时代也有关． ２０１３ 年各省市分别出台

《企业环境信用评价办法（试行）》，２０１３ 年底，环
境保护部以及发展改革委员会、人民银行、银监会

正式印发《企业环境信用评价办法》，成为加强对

企业环境表现监管和披露环境违法违规行为力度

的重要标志；同年，企业环境违法违规行为数量呈

现大幅增长趋势． 基于此，本文初步判定，２０１３ 年

作为强化环境违法违规监管的分界点，２０１３ 年之

后不论是被查处的环境违法违规数量，还是投资

者关注环境违法违规信息公开的程度都将大幅上

升，其面临的债务融资成本也将更高． 为检验这个

可能性，构建年度虚拟变量 ｔｉｍｅ，时间段在 ２０１３ 年

及以后 ｔｉｍｅ ＝１，借此考察政府环保政策的改变对企

业环境表现和相应后果的影响．模型如下

ＣＯＤ ＝ α ＋ β１ ｒｅｃｏｒｄ ＋ β２ ｔｉｍｅ ＋
　 　 β３ ｔｉｍｅ × ｒｅｃｏｒｄ ＋ ηＸ ＋
　 　 ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔｓ ＋ ε

（４）

表 ６ 第（３）列展示了 ２０１３ 年前后企业环境

违法违规行为对债务融资成本的影响． 时序变量

ｔｉｍｅ 与企业环境违法违规行为的交互项的系数为

０． ０１７ 且显著为负，表明其他条件相同时，相较于

之前时间段，２０１３ 年及之后企业的环境违法违规

行为对债务融资成本的边际影响更大，为 ０． ４ 个
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百分点（ ＝ ０． ０２１ － ０． ０１７），且在 １％水平上显著．
相较于债务融资成本的中位数来看，这是一个较

大的变化，证明企业环境信用评价制度的建立与

实施，不仅提高了环境监管强度，也大幅提高了企

业环境违法违规成本，证明了政策的有效性和进

一步完善制度的必要性．
表 ６　 产权性质、 行业污染强度与时间序列差异的异质性检验

Ｔａｂｌｅ ６ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔ ｏｆ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｒｉｇｈｔ， ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｔｉｍｅ ｓｅｒｉｅｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ

因变量
产权性质 行业污染强度 时间异质性

ＣＯＤ ＣＯＤ ＣＯＤ

ｒｅｃｏｒｄ
０． ０１３∗∗∗

（４． ６０６）
０． ００５∗∗

（２． １３３）
０． ０２１∗∗

（２． ４４６）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ６７５∗∗∗

（１４． ５９）
０． ６７４∗∗∗

（１４． ５８）
０． ６７４∗∗∗

（１４． ５９）

ｒｏａ
０． ４５９∗∗∗

（３． ８７１）
０． ４５７∗∗∗

（３． ８５８）
０． ４５４∗∗∗

（３． ８３２）

ｓｃａｌｅ
－ ０． ０３４∗∗∗

（ － ５． ６７９）
－ ０． ０３４∗∗∗

（ － ５． ６５１）
－ ０． ０３４∗∗∗

（ － ５． ６５２）

ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１２

（ － ０． ９０１）
－ ０． ０１１

（ － ０． ８４８）
－ ０． ０１２

（ － ０． ９０１）

ｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ ０． ００３∗∗∗

（ － １６． ７８）
－ ０． ００３∗∗∗

（ － １６． ７８）
－ ０． ００３∗∗∗

（ － １６． ７８）

ｔｏｐ１
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ７５１）
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ８１６）
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ７４８）

ｓｔａｔｅ
－ ０． ０２

（ － １． ２６５）
－ ０． ０２５∗

（ － １． ６６２）
－ ０． ０２５∗

（ － １． ６５３）

ｓｔａｔｅ × ｒｅｃｏｒｄ
－ ０． ０１２∗∗∗

（ － ３． ６１０）

ｈｅａｖｙ
０． ０３６ ４∗∗

（２． １０８）

Ｈｅａｖｙ × ｒｅｃｏｒｄ
０． ０００ １

（０． ０３６ ９）

ｔｉｍｅ
０． ０８８∗∗∗

（４． ４４２）

ｔｉｍｅ × ｒｅｃｏｒｄ
－ ０． ０１７∗∗

（ － １． ９６９）

控制变量 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２４ ９４６ ２４ ９４６ ２４ ９４６

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２５９ ０． ２５９ ０． ２５９

　 　 　 注： 括号内为聚类稳健标准误； ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著．

４． ４　 企业环境违法违规对债务融资成本影响的

空间异质性分析

企业环境违法违规对债务融资成本的影响还

可能与各区域发展差异有关． 主要原因：一是经济

发展水平通过影响金融市场发达程度直接影响企

业债务融资成本［４３］ ． 上市公司所在区域经济越发

达，金融市场化程度通常越高，银行等中介金融机

构资金来源越丰富，对非正式契约的依赖更

弱［４４］，信息中介机构发达，能够拓宽企业的融资

渠道［４５］，减少资金供需的信息不对称程度，降低

企业的贷款成本． 二是区域发展水平通过法律制

度环境对企业债务融资成本产生间接影响． 区域
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发展水平越高的地区，法律制度环境越好，债权人

的权益能够得到更好的保护，相应的债务融资成

本也会越低． 三是区域发展水平通过环保标准和

环境监管对企业债务融资成本产生间接影响． 区
域发展水平较低的地区，地方政府更加重视经济

效益，甚至会出现地方保护主义行为［７］；发展水

平更高的地区，环保标准更加严格，环境监管力度

更大，企业的环境违法违规行为更受投资者关

注［３９］，将会面临更高的债务融资成本． 与此同时，
我国长期以来实施的东、中、西部经济地带划分以

及不同的区域政策造成了区域间在金融市场环

境、法制环境与环保政策等方面的巨大差异． 基于

这个考虑，本文将样本区分为东、中、西三个地区

进行进一步分析．
表 ７ 报告了分区检验的结果． 结果显示，目前

经济发展阶段中，只有东部地区企业的环境违法

违规与债务融资成本呈现出较强的正相关性，两
者的关系在中部和西部地区的样本中均不显著，
表明企业环境违法违规行为对其债务融资成本的

影响只在东部地区显现，对于中部和西部的企业，
环境违法违规行为并没有显著影响其债务融资

成本．
表 ７　 区域差异检验

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｇｉｏｎａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔ

因变量
东部 中部 西部

ＣＯＤ ＣＯＤ ＣＯＤ

ｒｅｃｏｒｄ
０． ０１９∗∗∗

（３． ９３７）

０． ００５
（０． ８３３）

－ ０． ００４
（ － ０． ６９０）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ８９６∗∗∗

（１２． ８３）
０． ７２６∗∗∗

（５． ８９２）
０． ３７４∗∗∗

（６． ２８９）

ｒｏａ
０． ２２７

（１． １７６）
０． ３１７

（１． ５４７）
０． １０３

（０． ８５９）

ｓｃａｌｅ
－ ０． ０３６∗∗∗

（ － ４． １５７）
－ ０． ０５∗∗∗

（ － ２． ６８３）
－ ０． ０３１∗∗∗

（ － ３． ７５９）

ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００９

（ － ０． ４３７）
－ ０． ０１３

（ － ０． ３４２）
－ ０． ０１

（ － ０． ６７６）

ｓｔａｔｅ
－ ０． ０４５∗

（ － １． ８３９）

－ ０． ０１７
（ － ０． ５３１）

－ ０． ０５３∗∗

（ － ２． ２４８）

ｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ ０． ００２∗∗∗

（ － １３． ９２）
－ ０． ００２∗∗∗

（ － ６． ９８４）
－ ０． ００２∗∗∗

（ － ６． ９２３）

ｔｏｐ１
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ２． ９７７）

－ ０． ００２
（ － ０． ８７８）

－ ０． ００２
（ － １． ５６５）

截距项
０． ８０３∗∗∗

（４． ２６３）
０． ９１９∗∗

（２． ４７２）
０． ７４３∗∗∗

（４． ０５８）

年度固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制

观测值 １７ １６６ ４ １６７ ３ ６１３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２３１ ０． ２９０ ０． ２６６

　 　 　 　 注： 括号内为聚类稳健标准误； ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著．

４． ５　 基于环境信息公开指数的修正

研究讨论的企业环境违法违规行为，虽然属

于企业自身的经营性行为，但环境违法违规监管

记录是由地方政府部门查处并在政府官方网站上

发布，地方政府环境信息公开程度将影响企业负

面环境表现信息的传递和接收，进而影响投资者

决策． 为了消除地区间环境信息披露程度差异对

本研究结果的影响，参考杨万平和赵金凯［４６］ 做

法，引入政府环境信息公开程度变量 ＰＩＴＩ 进行结

果修正． ＰＩＴＩ 变量采用污染源监管信息公开指
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数，这一指数为公众环境研究中心（ ＩＰＥ）与自然

资源保护委员会（ＮＲＤＣ）共同开发的对于 １１３ ～
１２０ 座城市年度污染源监管信息公开状况的评价

得分，得分越高表明地方政府环境信息公开质量

越好． 由于 ＰＩＴＩ 为市级层面数据，且仅包括对一

百多个全国环保重点城市的评价，无法包括样本

中所有企业所在市，因此采用城市 ＧＤＰ 作为权

重，用城市 ＧＤＰ 加权后的 ＰＩＴＩ 值得到省级层面

的衡量结果，同时对其进行基于当年 ＰＩＴＩ 指数最

大值的无量纲化处理，最后得到的 ＰＩＴＩ 指数取值

范围在［０，１］之间，保证不同年度和地区之间存

在一定的可比性；并采用将 ＰＩＴＩ 指数与上市企业

环境违法违规监管记录数相乘，形成新的修正后

的环境违法违规监管记录数代替原始变量的方法

对结果进行修正． 结果显示（表 ８），在消除了地区

间政府环境信息披露水平差异之后，企业环境违

法违规行为依然对其债务融资成本具有显著正向

影响（１％水平上显著），本文的结论依然成立．
需要说明的是，本研究是基于现有可获得的

上市公司环境违法违规行为监管数据，结果表明

上市公司环境违法违规行为对其债务融资成本具

有显著的正向影响，但由于存在未被查处却实有

发生的环境违法违规行为，本研究存在一定程度

低估．
表 ８　 基于 ＰＩＴＩ 指数修正的结果

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ＰＩＴＩ ｉｎｄｅｘ ｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ

因变量 ＣＯＤ

Ｒｅｃｏｒｄｐｉｔｉ
０． ００７∗∗∗

（３． ０６２）

ｌｅｖｅｒａｇｅ
０． ６７５∗∗∗

（１４． ６２）

ｒｏａ
０． ４５∗∗∗

（３． ７６８）

ｓｃａｌｅ
－ ０． ０３５∗∗∗

（ － ５． ７９５）

ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０１３

（ － ０． ９５１）

ｓｔａｔｅ
－ ０． ０２２

（ － １． ４８３）

ｉｎｔｅｒｅｓｔ
－ ０． ００３∗∗∗

（ － １６． ７８）

ｔｏｐ１
－ ０． ００１∗∗∗

（ － ３． ６５１）

截距项
０． ６７０∗∗∗

（４． ９１７）

年度固定效应 控制

行业固定效应 控制

观测值 ２４ ６０９

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２６２

　 　 　 　 　 　 注： 括号内为聚类稳健标准误； ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著．

５　 结束语

本文利用 ２００８ 年—２０１７ 年沪深两市 ３ ４９１ 个

Ａ 股上市公司 １０ 年间共 ２４ ９４６ 个观测值，系统

分析了企业环境违法违规行为对其债务融资成本

的内在影响机制和影响效应，以及行业污染强度、
企业产权性质、环境规制水平对两者关系产生的

影响． 研究结论显示，环境违法违规行为对企业债

务融资成本存在负面影响，且该结论具有稳健性．
在其他因素不变的情况下，发生环境违法违规行

为之后，相较于民营企业，国有企业仍具有债务融
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资成本优势，且重污染行业企业将面临更高债务

融资成本；在考虑了 ２０１３ 年企业环境信用评价制

度的建立与实施后，企业环境违法违规行为造成

了边际债务融资成本提高 ０． ４％；在区分了地区

样本之后，样本期内，企业环境违法违规行为对其

债务融资成本的影响只在东部地区显现，中西部

地区影响不显著． 本研究论证了企业秉承“绿水

青山就是金山银山”环保理念的重要性，也证实

了国家对重污染行业企业的债务融资约束政策已

初显成效．
本研究结论蕴含的政策含义有三：首先，政府

应加强环境违法惩治力度，通过提高对企业环境

违法违规行为的监察力度、加大企业环境违法成

本来更加有效的抑制企业不良环境行为；继续贯

彻落实绿色信贷等环境金融政策，建立健全企业

环境风险评价机制，控制企业外化环境成本，使其

与应该履行的环境责任相称． 其次，应重点完善企

业履行社会环保责任的新闻舆论监督和公众监督

机制，畅通信息公开渠道以对政府监管形成有效

的补充，通过声誉渠道引导企业履行社会环保责

任、走可持续发展道路． 最后，企业要相信履行包

含环境责任在内的社会责任将很快成为企业未来

发展的竞争优势，要积极响应“双碳”战略规划，
具备对应的战略模式和组织能力，严格贯彻落实

国家关于企业生产的环保标准，尽早形成稳定、可
行的绿色化模式，以获取国家政策支持和投资者青

睐．特别是对于重污染行业企业，更要加大环境治理

支出，投资清洁生产技术开发，从源头减少污染．
本研究尚存在一定的局限性． 尽管企业被动

披露的环境违法违规行为记录数能够客观真实的

反映企业的环境表现，但是仍然存在未被环保部

门查处却实有发生的环境违法违规行为，若能将

这一部分数据也纳入其中或许能够更全面的反映

企业的环境表现状况．
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