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环境规制、银行业竞争与企业债务融资成本
———来自“十一五”减排政策的证据

杨　 冕　 袁亦宁　 万攀兵∗

　 　 摘要: 环境规制的加强特别是绿色信贷政策的实施ꎬ将促进融资环境持续发

生改变ꎬ进而对高污染企业的债务融资成本产生影响ꎮ 在这一过程中ꎬ银行业的市

场结构又会对上述影响发挥“调节器”的作用ꎮ 本文在深入剖析环境规制影响企业

债务融资成本内在机理的基础上ꎬ将“十一五”时期我国严格实施的二氧化硫减排

计划作为一项准自然实验ꎬ结合中国工业企业数据和商业银行分支机构数据ꎬ实证

评估环境规制强度对高污染企业债务融资成本的影响ꎬ以及银行业市场结构在其

中所发挥的作用ꎮ 研究发现:“十一五”减排政策实施后ꎬ在二氧化硫减排目标更高

的地区ꎬ高污染企业的债务融资成本明显升高ꎻ在银行业竞争程度更高的地区ꎬ“十

一五”减排政策实施对企业债务融资成本的影响更小ꎮ 以上结论在处理内生性问

题、更换指标进行稳健性检验后依然成立ꎮ 本文研究结论可以为政府制定合理的

环境规制政策乃至完善金融体系建设提供理论参考ꎮ
关键词: 环境规制ꎻ银行业竞争ꎻ债务融资成本ꎻ高污染企业

中图分类号: Ｆ０６２

一、引言

改革开放以来ꎬ中国经历了四十多年的经济高速增长ꎬ综合国力显著增强ꎬ人民生活水

平持续改善ꎮ 但举世瞩目的社会经济发展成就背后却隐藏着高昂的环境成本ꎮ 根据世界银

行 ２００７ 年的估计ꎬ空气污染和水污染给中国经济造成的损失高达 １ ０００ 亿美元ꎬ相当于当年

ＧＤＰ 的 ５.８％①ꎮ 从 ２０ 世纪 ９０ 年代开始ꎬ环境保护和污染治理就成为中国政府的工作重点ꎮ
党的十九大报告明确提出ꎬ着力解决突出环境问题ꎮ 可以预见在未来相当长的一段时期内ꎬ
中国政府将保持环保工作的高压态势ꎮ

工业污染是我国当前环境污染的主要来源ꎬ环境质量的根本改善离不开高污染高耗能

２２１

∗

①

杨冕ꎬ武汉大学经济发展研究中心ꎬ邮政编码:４３００７２ꎬ 电子信箱: ｙａｎｇｍｉａｎ９０９＠ １６３.ｃｏｍꎻ袁亦宁ꎬ武
汉大学经济与管理学院ꎬ邮政编码:４３００７２ꎬ 电子信箱: ｗｈｕｙｕａｎｙｉｎｉｎｇ＠ １６３.ｃｏｍꎻ 万攀兵(通讯作者)ꎬ武汉

大学经济与管理学院ꎬ邮政编码:４３００７２ꎬ 电子信箱:ｗａｎｐａｎｂｉｎｇ１３５４６８＠ １２６.ｃｏｍꎮ
本研究受国家自然科学基金面上项目“能源价格扭曲纠正视角下中国工业全要素生产率提升潜力与

实现路径研究”(项目号: ７１７７４１２２)、“高能效资本累积视角下能源价格合理调控区间: 微观机制与模拟分

析”(项目号: ７２０７３１０５) 共同资助ꎮ 感谢匿名审稿专家提出的宝贵意见ꎬ作者文责自负ꎮ
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋꎬ２００７.“Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ: Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｅｓｔｉｍａｔｅｓ ｏｆ Ｐｈｙｓｉｃａｌ Ｄａｍａｇｅｓ.” ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.

ｗｏｒｌｄｂａｎｋ.ｏｒｇ / ｅａｐｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ.



　 ２０２２ 年第 ２ 期

行业的持续去产能和转型升级ꎮ 作为资本密集型行业ꎬ高污染行业对债务融资高度依赖ꎬ信
贷资金的可得性及其成本将对高污染企业的生存发展产生重要影响(Ａｎｄｅｒｓｅｎꎬ２０１６ꎬ ２０１７ꎻ
刘锡良、文书洋ꎬ２０１９)ꎮ 在环境规制力度不断加大的情况下ꎬ由于融资环境的恶化ꎬ高污染

企业可能承担更高的债务融资成本ꎮ 债务融资成本的上升加剧了高污染企业的融资约束ꎬ
一方面限制了企业盲目扩大生产规模ꎬ有利于从源头上减少污染物排放ꎻ另一方面也使企业

难以获得足够的资金进行环保投资和技术升级ꎬ不利于企业长期转型发展ꎮ 由此可见ꎬ在国

家强调生态文明建设和经济高质量发展的双重背景下ꎬ研究环境规制对企业债务融资成本

的影响及其作用机制具有重要的理论价值和现实意义ꎮ
中国的金融体系具有典型的银行主导型特征ꎬ建设现代金融体系的过程也是银行体系

不断发展完善、银行业竞争不断加剧的过程ꎮ 在金融研究领域ꎬ虽然大多数学者都承认银行

业发展有助于经济增长(Ｒａｊａｎ ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓꎬ１９９８ꎻＬｅｖｉｎｅ ａｎｄ Ｚｅｒｖｏｓꎬ１９９８ꎻＢｅｃｋ ａｎｄ Ｌｅｖｉｎｅꎬ
２００４)ꎬ但是就银行业市场结构对经济增长的影响却存在着不同看法ꎮ 有学者认为ꎬ更具竞

争性的银行业市场结构可以有效缓解信贷配给ꎬ对经济增长有利(Ｇｕｚｍａｎꎬ２０００ꎻ林毅夫、孙
希芳ꎬ２００８)ꎻ但也有学者认为银行竞争不利于银行和企业之间形成稳定关系ꎬ从而不利于经

济增长(Ｃｅｔｏｒｅｌｌｉ ａｎｄ Ｇａｍｂｅｒａꎬ２００１)ꎮ 关于银行业市场结构影响经济增长的内在机制ꎬ部分

学者试图从微观层面进行解释ꎮ 有学者发现ꎬ银行竞争增强了银行获取企业信息的动机ꎬ减
少了银行和企业间的信息不对称(Ｂｅｒｇｅｒ ａｎｄ Ｕｄｅｌｌꎬ２００２ꎻＰｅｔｅｒｓｅｎ ａｎｄ Ｒａｊａｎꎬ１９９５)ꎻ在更具

竞争性的银行业市场结构下ꎬ企业获得信贷资金的难度和成本都更低(Ｂｅｃｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００４ꎻ姜
付秀等ꎬ２０１９)ꎮ 综合现有文献的研究结论ꎬ本文认为银行业的市场结构在环境规制影响企

业债务融资成本的过程中可能发挥“调节器”的作用ꎮ 竞争程度更高的市场结构可以缓冲环

境规制带来的负面冲击ꎬ降低贷款风险溢价ꎬ从而削弱环境规制对企业债务融资成本的影

响ꎮ
“十一五”时期ꎬ中国政府实施了污染物减排新政策ꎮ 研究发现ꎬ“十一五”减排政策不

仅促进了二氧化硫等污染物排放量的大幅下降ꎬ而且产生了广泛的经济影响(Ｓｈｉ ａｎｄ Ｘｕꎬ
２０１８ꎻ陶锋等ꎬ２０２１)ꎮ “十一五”减排政策为本文研究环境规制对企业债务融资成本的影响

提供了良好的准自然实验ꎮ 基于 ２００１—２００９ 年的中国工业企业数据库和中国银行保险监

督管理委员会金融机构许可证信息数据ꎬ本文使用三重差分模型(ＤＤＤ)实证考察了“十一

五”减排政策对高污染企业融资成本的影响ꎬ以及银行业市场结构在这一过程中所发挥的作

用ꎮ 实证结果表明ꎬ“十一五”减排政策导致了污染企业的债务融资成本上升ꎬ即在二氧化硫

减排目标更高的省份ꎬ高污染企业的债务融资成本上升幅度更大ꎻ在该过程中ꎬ银行业竞争

程度的上升ꎬ在一定程度上减小了环境规制对企业债务融资成本的影响ꎮ
本文可能的贡献主要体现在以下几个方面:首先ꎬ对环境治理与金融市场之间关系的研

究形成补充ꎮ 现有文献主要聚焦于金融市场对环境的影响(Ａｎｄｅｒｓｅｎꎬ２０１６ꎬ ２０１７ꎻ刘锡良、
文书洋ꎬ ２０１９ꎻ胡宗义、李毅ꎬ ２０１９)、绿色信贷的经济影响(王元龙等ꎬ２０１１ꎻ苏冬蔚、连莉莉ꎬ
２０１８)等问题ꎮ 本文深入探究了污染物减排政策对金融市场的影响ꎬ对该领域进行了有益的

拓展ꎮ 其次ꎬ丰富了银行业竞争这一主题的相关研究ꎮ 针对银行业市场结构的研究一直是

金融学领域的热点ꎬ但是较少有文献从微观视角讨论银行业竞争对政府市场干预活动的影

响ꎮ 本文从环境规制这一视角出发ꎬ发现银行业竞争程度将影响政府干预活动的效果ꎬ为相

关研究提供了更丰富的经验证据ꎮ 最后ꎬ深入探究环境规制影响企业债务融资的内在逻辑ꎬ
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特别是考察了金融市场结构在环境规制影响企业债务融资过程中的作用ꎬ对我国完善绿色

金融体系建设、促进经济高质量发展具有重要的理论与实践意义ꎮ
本文剩余部分的结构安排如下:第二部分是理论分析和研究假说ꎻ第三部分是实证策

略ꎬ介绍本文的数据来源、变量选择和计量模型设定ꎻ第四部分是实证结果ꎻ第五部分是全文

总结以及政策建议ꎮ

二、理论分析与研究假说

风险是影响企业债务融资成本的重要因素ꎮ 如果企业债务违约风险高于市场平均水

平ꎬ债权人会要求更高的利息收益作为补偿ꎮ 尽管有部分学者认为环境规制会推动企业改

进自身管理水平、加快自主创新ꎬ最终提高自身的效率(Ｐｏｒｔｅｒ ａｎｄ Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅꎬ１９９５)ꎬ但
是主流观点仍然认为环境规制会给企业发展带来不利影响ꎮ 为了使污染物排放达到政府要

求的标准ꎬ企业将被迫增加环保投资ꎬ购买减排设备和更新生产线ꎬ由此导致生产性投资被

挤占ꎬ产出、生产率和盈利水平将随之下降(Ｒｙａｎꎬ ２０１２ꎻＧｒｅｅｎｓｔｏｎｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２)ꎮ 政府加强

环境规制导致高污染企业未来收益的不确定性上升ꎬ银行可能会提高贷款的风险溢价ꎮ 在

不完美市场中ꎬ企业和金融机构之间的信息不对称也会增加企业的外部融资成本(Ｋａｐｌａｎ
ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓꎬ１９９７ꎻＭｙｅｒｓ ａｎｄ Ｍａｊｌｕｆꎬ１９８４)ꎮ 环境规制强度的提高增加了违规排污企业遭受

处罚的概率ꎬ如果银行不能有效掌握企业的排污信息ꎬ将通过提高贷款利率来防范风险ꎮ
２００７ 年 ５ 月ꎬ«国务院关于印发节能减排综合性工作方案的通知» (国发〔２００７〕１５ 号)

明确提出ꎬ严把信贷闸门ꎬ通过提高节能环保市场准入门槛来控制高耗能高污染项目的盲目

扩张与过快增长ꎮ 为了实现环境治理目标ꎬ“十一五”期间地方政府限制银行向高耗能高污

染企业提供贷款ꎬ使企业不得不转向利率更高的融资方式ꎬ最终导致债务融资成本的上升ꎮ
综合上述分析ꎬ本文提出第一个研究假说:
假说 １:在其他条件相同的情况下ꎬ政府加强环境规制会导致企业债务融资成本上升ꎮ
银行业市场结构对信贷可得性和贷款成本会产生直接影响ꎮ 对于银行业市场结构和企

业融资成本的关系ꎬ目前主要存在“市场势力假说”和“信息假说”两种主要观点ꎮ 基于产业

组织理论的“市场势力假说”(Ｍａｒｋｅｔ Ｐｏｗｅｒ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ)认为ꎬ在集中度较低的市场中ꎬ缺乏

市场势力的银行通过降低贷款利率来获得竞争优势ꎬ进而降低贷款成本(Ｇｕｚｍａｎꎬ２０００ꎻＢｅｃｋ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２００４)ꎮ 基于信息不对称理论的“信息假说”(Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ)认为ꎬ中小型银行

相对大型银行在获取企业信息方面具有比较优势ꎬ中小型银行的增多有利于减少银行与企

业之间的信息不对称ꎬ降低贷款的风险溢价(Ｂｅｒｇｅｒ ａｎｄ Ｕｄｅｌｌꎬ ２００２ꎻ姜付秀等ꎬ２０１９)ꎮ “市
场力量假说”和“信息假说”都认为银行业市场竞争有利于企业融资成本的下降ꎮ 我们认

为ꎬ在竞争程度更高的市场中ꎬ缺乏市场势力的银行有着更高的风险偏好ꎬ面对环境规制带

来的负面冲击不会过度提高贷款利率ꎻ市场集中度的下降也有利于缓解银行与企业之间的

信息不对称ꎬ降低环境规制导致的风险溢价ꎮ
１９９３ 年ꎬ«国务院关于金融体制改革的决定»(国发〔１９９３〕９１ 号)发布ꎬ将“建立以国有

商业银行为主体、多种金融机构并存的金融组织体系”确立为我国金融体制改革的目标之

一ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代后期随着市场化改革的深入ꎬ我国的金融体系发生了深刻变化ꎬ国有大

型商业银行的市场份额逐步下降ꎬ银行业的市场竞争程度不断上升ꎮ 从商业银行的角度来

看ꎬ市场化程度的提高将迫使商业银行向客户提供更加优惠的贷款条件ꎮ 有研究发现ꎬ在竞
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争性更强的市场结构下ꎬ银行对企业会计稳健性的要求更低ꎬ贷款审批过程也更为宽松(方
芳、蔡卫星ꎬ２０１６ꎻＬｅｏｎꎬ２０１５)ꎮ 我们认为ꎬ在竞争程度更高的市场中ꎬ政府难以直接通过行

政手段限制银行向高污染企业授信ꎬ银行竞争减轻了环境规制对企业的债务融资成本造成

的冲击ꎮ
综合上述分析ꎬ本文提出第二个研究假说:
假说 ２:在其他条件相同的情况下ꎬ银行业竞争程度的提高会减小环境规制对企业债务

融资成本的影响ꎮ

三、实证策略

(一)“十一五”减排政策

从 ２０ 世纪 ８０ 年代开始ꎬ中国政府就把环境保护确定为一项基本国策ꎮ 作为环境保护

工作的重大举措ꎬ中国政府从“九五”时期开始编制主要污染物排放总量控制计划ꎬ将主要污

染物减排纳入国民经济和社会发展总体规划中ꎮ １９９６ 年 ９ 月ꎬ«国务院关于国家环境保护

“九五”计划和 ２０１０ 年远景目标的批复»(国函〔１９９６〕７２ 号)公布ꎬ要求“九五”期间对全国

１２ 种主要污染物实行总量控制ꎮ ２００１ 年 １２ 月ꎬ国务院公布«国家环境保护“十五”计划»
(国函〔２００１〕１６９ 号)ꎬ提出“十五”期间全国二氧化硫等 ７ 种主要污染物排放总量下降 １０％
的目标ꎬ并将该目标分解到各省(区、市)ꎮ 但由于钢铁、水泥等高耗能行业迅猛扩张ꎬ“十
五”二氧化硫减排目标没有完成ꎮ 全国二氧化硫排放量由 ２０００ 年的 １ ９９５ 万吨上升至 ２００５
年的 ２ ５４９ 万吨ꎬ增幅高达 ２７.８％①ꎮ

面对日趋严峻的环境形势ꎬ中国政府在“十一五”期间推出了以“领导责任制”为核心的

污染物减排新政策ꎮ ２００６ 年 ８ 月ꎬ«国务院关于“十一五”期间全国主要污染物排放总量控

制计划的批复»(国函〔２００６〕７０ 号)公布ꎬ确定了“十一五”期间二氧化硫和化学需氧量两

种主要污染物排放总量减少 １０％的目标ꎮ 与此同时ꎬ要求严格落实污染物减排的政府领

导责任ꎬ将主要污染物减排目标的完成情况作为约束性指标纳入各地区、各部门经济社会

发展综合评价和绩效考核体系ꎮ ２００６ 年 ８ 月开始ꎬ国家环保总局(国家生态环境部前身)
与各省(区、市)人民政府主要领导陆续签订了“十一五”主要污染物总量削减目标责任

书ꎮ “十一五”污染物排放总量控制计划取得了预期效果:与 ２００５ 年相比ꎬ２０１０ 年中国二

氧化硫排放总量下降了 １４.２９％ꎻ除新疆、海南、青海和西藏外ꎬ所有省份均达到本省的“十
一五”减排目标ꎮ

(二)数据来源

本文使用的企业财务数据来自 ２００１—２００９ 年中国工业企业数据库ꎮ 参考聂辉华等

(２０１２)的做法ꎬ采取以下步骤对原始样本进行了筛选:(１)删除主营业务收入低于 ５００ 万元

的观测值ꎻ(２)删除员工人数少于 ８ 名的观测值ꎻ(３)删除资产负债率大于 １ 的观测值ꎻ(４)
删除流动负债或长期负债大于负债合计的观测值ꎻ(５)删除利息支出、财务费用和负债总额

为负值或缺失的观测值ꎮ
用于计算银行业竞争程度的数据来自中国银行保险监督管理委员会官方网站的金融许

５２１

①“十五”时期各省(区、市)的二氧化硫减排目标数据来自«“十五”期间全国主要污染物排放总量控制

分解计划»ꎬ全国及各省(区、市)二氧化硫实际排放量数据来自«中国环境统计年鉴»ꎮ
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可证信息板块ꎮ 该网站提供了中国所有商业银行分支机构的金融许可证信息ꎬ包括各分支

机构的金融许可证类型、批准成立时间和所在地ꎮ 考虑到政策性银行、信托公司、金融公司

等金融机构的特殊性ꎬ将其全部删除ꎬ仅保留商业银行的样本ꎮ
用于计算行业能源强度的行业能耗数据来自«中国能源统计年鉴»ꎬ行业工业增加值数

据来自«中国统计年鉴»ꎮ 各省(区、市)人均 ＧＤＰ、城市化率和第二产业增加值数据来自«中
国统计年鉴»ꎮ “十一五”期间各省(区、市)的 ＧＤＰ 增长目标摘自各省(区、市)发布的«国民

经济和社会发展第十一个五年计划纲要»ꎮ
(三)变量选取

１. 债务融资成本

参考已有文献(Ｍｉｎｎｉｓꎬ ２０１１ꎻ周楷唐等ꎬ ２０１７)ꎬ本文将企业利息支出与负债总额的比

值( ＩＥ / ＴＬ)作为主要的被解释变量ꎬ同时使用企业财务费用与负债总额比值(ＦＥ / ＴＬ)作为被

解释变量进行稳健性检验ꎮ 由于使用上述方法计算的债务融资成本包含大量的极端值ꎬ两
个指标都进行了 ５％的双侧缩尾处理ꎮ

２. 环境规制

由于“十一五”减排目标的完成情况与地方政府主要领导的绩效考核直接挂钩ꎬ且在减

排目标更高的省份往往需要采取更为严格的减排措施ꎬ本文将各省(区、市) “十一五”二氧

化硫减排目标(ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ)作为衡量各省(区、市)“十一五”期间环境规制强度的指标ꎬ具体

数据来自«国务院关于“十一五”期间全国主要污染物排放总量控制计划的批复» (国函

〔２００６〕７０ 号)ꎮ
３. 银行业竞争程度

参考已有文献ꎬ本文使用各省(区、市)国有大型商业银行分支机构占比( ＬＳＢ)作为衡

量地区银行业竞争程度的主要指标(方芳、蔡卫星ꎬ２０１６ꎻ蔡卫星ꎬ２０１９)ꎮ 根据方芳和蔡

卫星(２０１６)ꎬ由于国有大型商业银行由中国银行保险监督管理委员会大型银行部直接监

管ꎬ因此ꎬ在国有大型商业银行市场份额越高的地区ꎬ银行业的市场化程度往往更低①ꎮ
在稳健性检验中ꎬ本文使用各省(区、市)前五大商业银行分支机构占比(ＣＲ５) (姜付秀

等ꎬ２０１９)和银行业的赫芬达尔－赫希曼指数(ＨＨＩ) (张璇等ꎬ２０１９)作为衡量银行业竞争

程度的指标②ꎮ 考虑到 ２００６ 年后银行业竞争程度可能受到“十一五”节能减排政策的影

响ꎬ为了避免内生性问题ꎬＬＳＢ、ＣＲ５ 和 ＨＨＩ 均为 ２００１—２００５ 年数据的均值ꎮ
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①

②

根据中国银行保险监督管理委员会公布的银行业金融机构法人名单ꎬ国有大型商业银行包括中国

工商银行、中国建设银行、中国农业银行、中国银行、交通银行和中国邮政储蓄银行ꎮ
各省(区、市)前五大商业银行分支机构占比(ＣＲ５)是由该地分支机构数量最多的五家商业银行的

分支机构数量之和与该地区商业银行支行总数之比得到ꎮ 各省(区、市)银行业的赫芬达尔－赫希曼指数

(ＨＨＩ)的具体计算方法如下:

ＨＨＩ ＝ ∑
Ｎｐ

ｊ ＝ １
Ｂｒａｎｃｈ ｊｐ ∑

Ｎｐ

ｊ ＝ １
Ｂｒａｎｃｈ ｊｐ( )

２

其中ꎬＢｒａｎｃｈ ｊｐ代表银行 ｊ 在 ｐ 省(区、市)的分支机构数量ꎬ∑
Ｎｐ

ｊ ＝ １
Ｂｒａｎｃｈ ｊｐ 则代表了 ｐ 省(区、市)所有银行的

分支机构数量ꎮ 与大型国有商业银行分支机构占比一样ꎬ前五大商业银行分支机构占比和银行业赫芬达

尔－赫希曼指数也是银行业竞争程度的负向指标ꎮ
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４. 能源强度

高耗能行业排放的工业废气是我国大气污染物的主要来源ꎮ 相较其他行业ꎬ高耗能行

业受政府节能减排政策的影响更大ꎮ 参考 Ｈｅｒｉｎｇ 和 Ｐｏｎｃｅｔ(２０１４)ꎬ能源强度(单位增加值

能耗)被用来衡量行业的暴露程度(ｅｘｐｏｓｕｒｅ)ꎮ 考虑到行业之间单位增加值能耗差距较大ꎬ
没有直接使用单位增加值能耗的绝对值ꎬ而是基于 ２００１—２００５ 年的行业单位增加值能耗数

据ꎬ使用系统聚类法将 ３０ 个工业行业的能源强度分成了高耗能(ＥＩ ＝ ４)、中高耗能(ＥＩ ＝ ３)、
中低耗能(ＥＩ＝ ２)和低耗能(ＥＩ ＝ １)４ 个等级ꎬ将能源强度等级作为行业暴露程度的代理变

量①ꎮ
５. 其他控制变量

根据«国务院关于“十一五”期间全国主要污染物排放总量控制计划的批复» (国函

〔２００６〕７０ 号)ꎬ各省(区、市)主要污染物排放总量控制指标的制定需要综合考虑当地的环境

质量、环境容量、排放基数、经济发展水平和削减能力ꎮ 相较经济发展较落后的中西部省份ꎬ
拥有更高环境质量需求和更强污染物削减能力的东部经济较发达地区在“十一五”期间承担

了更多的减排任务ꎮ 同时ꎬ经济较发达地区具有更加完善的金融体系ꎬ企业面临的融资约束

也较经济欠发达地区轻ꎮ 为了避免估计结果出现遗漏变量偏误ꎬ在回归模型中加入了一组

反映各省(区、市)经济发展水平的控制变量ꎬ包括“十一五” ＧＤＰ 年均增长目标(ＧＤＰ＿
Ｔａｒｇｅｔ)、人均 ＧＤＰ(ＧＤＰｐｃ)、城市化率(Ｕｒ)和第二产业工业增加值占比(ＳＩ)ꎮ 其中ꎬＧＤＰｐｃ、
Ｕｒ 和 ＳＩ 均为 ２００１—２００５ 年数据的均值ꎮ

本文所涉及变量的具体含义和描述性统计详见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量 变量描述 均值 标准差 最小值 最大值

ＩＥ / ＴＬ 企业利息支出与负债总额比值 ０.０２６ ０.０４１ ０ ０.２１５
ＦＥ / ＴＬ 企业财务费用与负债总额比值 ０.０２８ ０.０４５ ０ ０.２２３
ＥＩ 能源强度等级(行业单位增加值能耗) １.６３２ １.０５６ １ ４
ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ 省(区、市)“十一五”二氧化硫减排目标 ０.１４４ ０.０５２ ０ ０.２５９
ＬＳＢ 省(区、市)大型国有商业银行分支机构占比 ０.７８８ ０.０８５ ０.５４５ ０.９８５
ＣＲ５ 省(区、市)前五大商业银行分支机构占比 ０.７６７ ０.０８６ ０.５４１ ０.９５９
ＨＨＩ 省(区、市)银行业赫芬达尔－赫希曼指数 ０.１４１ ０.０３３ ０.０８７ ０.２１５
ＧＤＰ＿Ｔａｒｇｅｔ 省(区、市)“十一五”ＧＤＰ 年均增长目标 ０.００８ ０.０９７ ０.０８５ ０.１３０
ＧＤＰｐｃ 省(区、市)人均 ＧＤＰ(万元) ２.４０２ ３.２１１ ０.４６９ １３.４５３
Ｕｒ 省(区、市)城市化率 ０.４８９ ０.１４４ ０.２５７ ０.８８８
ＳＩ 省(区、市)第二产业增加值占 ＧＤＰ 比重 ０.４９８ ０.０４９ ０.２２３ ０.５６５

　 　 注:企业利息支出与负债总额比值和企业财务费用与负债总额比值进行了 ５％的双侧缩尾处理ꎻ为了

保证变量的外生性ꎬ所有省级层面指标均为 ２００１—２００５ 年数据的均值ꎮ

(四)实证模型

本文基于“十一五”减排政策这一准自然实验ꎬ使用因果推断方法评估环境规制对企业

债务融资成本的影响ꎮ 双重差分(ＤＩＤ)是最为常见的因果推断方法之一ꎮ 通过对比实验组

和对照组在政策实施前后的变化差异ꎬ政策的实施效果可以被估算出来ꎮ 然而ꎬ由于随时间

７２１
①行业分类的具体情况详见附表 １ꎮ
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变化且不可观察到的影响因素存在ꎬ双重差分模型的估计结果仍可能存在一定的偏差ꎮ 基

于高污染企业受环境规制影响大于其他类型企业这一事实ꎬ本文使用三重差分(ＤＤＤ)方法

来评估“十一五”减排政策对企业债务融资成本的影响(假说 １)ꎬ基准回归模型构建如下:
ＦＣ ｉｔ ＝α＋β１ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×Ａｆｔｅｒ＋νｐｔ＋γｋｔ＋θｐｋ＋εｉｔ (１)

模型(１)中:ＦＣ ｉｔ是企业 ｉ 在 ｔ 年的债务融资成本ꎬ在基准回归中由利息支出与负债总额的比

值度量ꎮ ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ是省份 ｐ 的二氧化硫减排目标ꎬＥＩｋ 是企业所属行业 ｋ 的能源强度ꎮ
Ａｆｔｅｒ 是事件虚拟变量ꎬ对于 ２００５ 年之前的样本ꎬＡｆｔｅｒ 取值为 ０ꎻ对于 ２００５ 年之后的样本ꎬ
Ａｆｔｅｒ 取值为 １ꎮ 模型(１)的核心解释变量是ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ、ＥＩｋ和 Ａｆｔｅｒ 的交互项ꎬ在控制了省

份－年份、行业－年份和省份－行业固定效应后(νｐｔꎬγｋｔꎬθｐｋ)ꎬ系数β１衡量了相较于其他行业ꎬ
在单位能耗更高的行业中ꎬ各省(区、市)“十一五”二氧化硫减排目标对当地企业债务融资

成本的净影响ꎮ
根据假说 ２ꎬ在银行业竞争程度更高的省份ꎬ高污染企业债务融资成本受“十一五”减排

政策的影响将更小ꎮ 为验证这一假设ꎬ在模型(１)的基础上设计了以下回归模型:
ＦＣ ｉｔ ＝α＋β１ＢＣＩｐ×ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×Ａｆｔｅｒ＋β２ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×Ａｆｔｅｒ＋

β３ＢＣＩｐ×ＥＩｋ×Ａｆｔｅｒ ＋β４ＢＣＩｐ×ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ＋νｐｔ＋γｋｔ＋εｉｔ (２)
模型(２)中:ＦＣ ｉｔ是企业 ｉ 在 ｔ 年的债务融资成本ꎬＢＣＩｐ是省份 ｐ 的银行业竞争程度ꎮ 模型

(２)的核心解释变量是ＢＣＩｐ、ＳＯ２ ＿Ｔａｒｇｅｔｐ、ＥＩｋ 和 Ａｆｔｅｒ 的交互项ꎮ 在控制了交互项 “ ＳＯ２ ＿
Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×Ａｆｔｅｒ”、“ＢＣＩｐ×ＥＩｋ×Ａｆｔｅｒ”、“ＢＣＩｐ ×ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ ×ＥＩｋ”以及省份－年份、行业－年份

固定效应后(νｐｔꎬγｋｔ)ꎬ系数 β１衡量了相较于银行业竞争程度较高的省份ꎬ在银行业竞争程度

较低的省份中ꎬ各省份“十一五”二氧化硫减排目标对当地高污染企业债务融资成本的净影

响ꎮ

四、实证结果

(一)“十一五”减排政策对企业债务融资成本的影响

根据假说 １ꎬ“十一五”减排目标与高污染企业的债务融资成本存在正向关系ꎬ本部分将

对此进行验证ꎮ
１. 基准回归

表 ２ 汇总了二氧化硫减排目标影响企业债务融资成本的回归结果ꎬ其中模型(１)的结果

在表 ２ 的第(１)列中汇报ꎮ 结果显示ꎬ交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”的系数为正且在 １％的

置信水平上统计显著ꎬ这表明在二氧化硫减排目标更高的省份ꎬ高污染企业将承担更高的债

务融资成本ꎮ 具体地ꎬ二氧化硫减排目标每上升 ０.１ꎬ属于高耗能行业(ＥＩ ＝ ４)的企业的债务

融资成本将上升 ２４ 个基点(０.１×４×０.００６)ꎮ
表 ２ 的第(２)列用企业固定效应代替省份－行业固定效应以控制企业层面特征ꎮ 与基准

回归的结果相比ꎬ主要解释变量在 １％的置信水平上显著且系数未出现明显变化ꎮ 第(３)列
添加了一系列包含省份层面特征的控制变量ꎮ 参考 Ｓｈｉ 和 Ｘｕ (２０１８)的做法ꎬ这些控制变量

采用了交互项的形式ꎬ省份层面变量(ＧＤＰ＿Ｔａｒｇｅｔ、ＧＤＰｐｃ、Ｕｒ、ＳＩ)与行业能源强度ＥＩｋ和事件

虚拟变量 Ａｆｔｅｒ 进行了交乘ꎮ 我们发现ꎬ大多数控制变量都是统计显著的ꎬ主要解释变量也

保持了统计显著性且系数只出现了小幅下降ꎮ 以上证据表明遗漏变量对估计结果的影响有

限ꎮ
８２１
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当误差项之间存在相关性时ꎬＯＬＳ 估计的系数标准误是有偏的ꎬ此时需要使用聚类稳健

标准误来反映估计系数的真实变异性ꎮ 由于面板数据中同一个体的误差项往往存在自相

关ꎬ在基准回归中使用了企业层面的聚类稳健标准误ꎮ 考虑到不同个体之间的误差项仍可

能存在相关性ꎬ在表 ２ 的第(４)列和第(５)列使用省份－行业层面和省份层面的聚类稳健标

准误进行稳健性检验ꎮ 与第(１)列的结果相比ꎬ在更高层次的聚类水平上ꎬ回归系数的稳健

标准误更大ꎬ但主要解释变量仍然在 ５％的置信水平上统计显著ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 “十一五”减排目标对企业债务融资成本的影响
ＩＥ / ＴＬ

(１) (２) (３) (４) (５)

ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ ０.００６∗∗∗

(０.００１)
０.００５∗∗∗

(０.００１)
０.００４∗∗

(０.００２)
０.００６∗∗

(０.００２)
０.００６∗∗

(０.００２)

ＧＤＰ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ ０.０３４∗∗∗

(０.００９)

ＧＤＰｐｃ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ －０.０００∗∗∗

(０.０００)

Ｕｒ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ ０.００４∗∗∗

(０.００１)

ＳＩ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ ０.００２
(０.００２)

省份－年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业－年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份－行业固定效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
观测值 １ ４３４ １０９ １ ４２９ ３４３ １ ４３４ １０９ １ ４３４ １０９ １ ４３４ １０９
聚类稳健标准误 企业 企业 企业 省份－行业 省份

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０８９ ０.５５５ ０.０８９ ０.０８９ ０.０８９
　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％水平上显著ꎻ(１)至(３)列使用企业层面聚类稳健标准误ꎬ(４)和(５)
列分别使用省份－行业层面与省份层面聚类稳健标准误ꎬ在后文中均使用企业层面聚类稳健标准误ꎮ

２. 替换被解释变量与解释变量

在模型(１)中ꎬ企业的债务融资成本由利息支出与负债总额的比值( ＩＥ / ＴＬ)衡量ꎮ 考虑

到债务融资成本的上升也可能表现为金融机构手续费的增加ꎬ我们使用财务费用与负债总

额比值(ＦＥ / ＴＬ)代替 ＩＥ / ＴＬ 对基准回归模型进行了重新检验①ꎮ 表 ３ 第(１)列展示了稳健

性检验的结果ꎬ交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”的系数显著为正ꎬ与基准回归结果一致ꎮ 这表

明替换被解释变量并未改变基准回归的结论ꎮ
在基准回归中ꎬ行业的暴露程度由能源强度衡量ꎮ 为确保回归结果不依赖于特定的暴

露程度指标ꎬ本文使用二氧化硫排放强度(单位增加值二氧化硫排放量)作为替代指标进行

了稳健性检验ꎮ 与能源强度数据的处理方法相同ꎬ３０ 个工业行业的二氧化硫排放强度

(ＳＯ２＿Ｉｎ)被分成了由高到低 ４ 个等级ꎮ 根据表 ３ 第(２)列展示的结果ꎬ交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×
ＳＯ２＿Ｉｎ×Ａｆｔｅｒ”的系数显著为正ꎬ与基准回归结果一致ꎮ 这表明基准回归的主要结论并不依

赖于特定的行业暴露程度指标ꎮ

９２１
①财务费用是企业筹集资金发生的费用ꎮ 具体项目包括利息净支出、汇兑净损失和金融机构手续费ꎮ
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　 　 表 ３ 　 　 稳健性检验:替换被解释变量与解释变量
ＦＥ / ＴＬ ＩＥ / ＴＬ
(１) (２) (３) (４) (５)

ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ ０.００７∗∗∗

(０.００１)
０.００６∗∗∗

(０.００１)
ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×ＳＯ２＿Ｉｎ×Ａｆｔｅｒ ０.００８∗∗∗

(０.００２)
ＣＯＤ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＣＯＤ＿Ｉｎ×Ａｆｔｅｒ ０.００２

(０.００２)
－０.０００
(０.００２)

Ｅｎ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ ０.００７∗∗

(０.００３)
０.００５

(０.００３)
省份－年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业－年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份－行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １ ４３４ １０９ １ ４３４ １０９ １ ４３４ １０９ １ ４３４ １０９ １ ４３４ １０９
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０９０ ０.０８９ ０.０８９ ０.０８９ ０.０８９

　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％水平上显著ꎮ

“十一五”期间中央政府对各省(区、市)的二氧化硫排放总量、化学需氧量排放总量以

及单位 ＧＤＰ 能耗均实施了目标约束①ꎮ 基准回归考察了二氧化硫减排目标对企业债务融资

成本的影响ꎬ在稳健性检验中ꎬ也对化学需氧量减排目标(ＣＯＤ ＿Ｔａｒｇｅｔ)和单位 ＧＤＰ 能耗降

低目标( Ｅｎ ＿Ｔａｒｇｅｔ) 的影响进行考察ꎮ 表 ３ 第 ( ３) 列和第 ( ４) 列分别汇报了交互项

“ＣＯＤ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＣＯＤ＿Ｉｎ×Ａｆｔｅｒ”和交互项“Ｅｎ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”作为主要解释变量的回归结

果②ꎮ 可以看到ꎬ在第(３)列交互项的系数统计上不显著ꎬ第(４)列交互项的系数为正且在

５％的置信水平上统计显著ꎮ 考虑到二氧化硫减排目标、化学需氧量减排目标和单位 ＧＤＰ
能耗降低目标之间可能存在的相关性ꎬ在表 ３ 的第(５)列同时加入了交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×
ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”、“ＣＯＤ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＣＯＤ＿Ｉｎ×Ａｆｔｅｒ”和 “Ｅｎ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”ꎮ 我们发现ꎬ二氧化硫减排

目标对企业债务融资成本仍存在显著的正向影响ꎬ但是化学需氧量减排目标和单位 ＧＤＰ 能耗

降低目标的影响都不明显ꎮ 这说明基准回归的结论未受同时期其他环境规制政策的影响ꎮ
３. 平行趋势检验

三重差分(ＤＤＤ)模型的反事实逻辑能够成立的一个基本前提是ꎬ在政策实施前对照组

和处理组拥有相同的发展趋势ꎬ即满足平行趋势假设ꎮ 为了验证这一假设ꎬ构建以下回归模

型:

ＦＣ ｉｔ ＝ ∑
２００９

ｔ ＝ ２００１
βｔＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ × ＥＩｋ × ｙｅａｒｔ ＋ νｐｔ ＋ γｋｔ ＋ θｐｋ ＋ εｉｔ (３)

模型(３)中:“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×ｙｅａｒｔ”是“十一五”二氧化硫减排目标、行业能源强度和年份

虚拟变量的交互项ꎮ 对于年份 ｔ 的样本ꎬ年份虚拟变量ｙｅａｒｔ取值为 １ꎬ否则ｙｅａｒｔ取值为 ０ꎮ 系

数βｔ反映了在不同年份“十一五”二氧化硫减排目标对企业债务融资成本的影响ꎮ

０３１

①

②

２００６ 年国务院发布«“十一五”期间各地区单位生产总值能源消耗降低指标计划»ꎬ拟定了“十一五”
期间全国以及各省(区、市)的单位 ＧＤＰ 能源消耗降低目标ꎮ 该计划要求各省(区、市)将能源消耗降低目
标纳入本地区经济社会发展“十一五”规划和年度计划ꎬ国务院有关部门将对目标完成情况进行严格考核ꎮ

交互项“ＣＯＤ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＣＯＤ＿Ｉｎ×Ａｆｔｅｒ”和“Ｅｎ＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”的构造方法与“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”一

致ꎮ 其中ꎬＡｆｔｅｒ 是事件虚拟变量ꎬ对于 ２００５ 年之前的样本ꎬＡｆｔｅｒ 取值为 ０ꎬ对于 ２００５ 年之后的样本ꎬＡｆｔｅｒ 取
值为 １ꎮ ＣＯＤ＿Ｉｎｋ是行业的化学需氧量排放强度(单位增加值化学需氧量排放量)ꎬ用于衡量行业对于化学

需氧量减排目标的暴露程度ꎮ
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图 １ 展示了模型(３)的回归结果ꎬ可见交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×ｙｅａｒｔ”的系数在 ２００６ 年

之前均不显著ꎬ２００６ 年之后均显著为正ꎮ 这一结果表明在“十一五”规划开始之前ꎬ各省份

的二氧化硫减排目标和企业债务融资成本并没有直接关系ꎬ基准模型符合平行趋势假定ꎮ
值得注意的是ꎬ交互项“ ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ × ＥＩｋ × ｙｅａｒｔ ”的系数在 ２００６ 年大幅上升之后逐渐趋于

稳定ꎬ２００８ 年之后甚至出现了小幅下降ꎮ 出现这一现象的原因可能是:(１)在“十一五”结束

之前ꎬ很多地方政府已经超额完成了本地区的二氧化硫减排任务ꎬ因此在后期存在放松管制

力度的情况ꎮ (２)２００８ 年全球金融危机爆发ꎬ中国政府采取了一系列经济刺激政策ꎬ对污染

行业的管制也有一定程度的放松ꎮ

注:圆点到横坐标轴的距离代表着交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×ｙｅａｒｔ”系数的绝对值ꎬ即“十一五”二氧化

硫减排目标对当年企业债务融资成本影响的大小ꎻ黑色实线的长短代表系数的置信区间ꎻ为了避免多重共

线性问题ꎬ回归模型中未包括 ２００５ 年的交互项(Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×ｙｅａｒ２００５)ꎮ

图 １　 稳健性检验:动态效应

４. 按能源强度分组的子样本估计

本文三重差分(ＤＤＤ)模型的反事实逻辑能够成立的另一个前提是ꎬ“十一五”减排政策

对高污染企业的影响大于其他企业ꎮ 为了进一步验证基准回归结果的稳健性ꎬ我们考察了

“十一五”减排目标对不同能源强度企业债务融资成本的异质性影响ꎮ 在前文中ꎬ３０ 个样本

行业已经按照能源强度被划分成了 ４ 个等级(ＥＩ)ꎬ本部分将使用双重差分(ＤＩＤ)模型分别

对这 ４ 个等级的子样本进行估计ꎮ
表 ４ 报告了能源强度的分样本回归结果ꎮ 可以看到ꎬ对于高耗能行业(ＥＩ ＝ ４)ꎬ二氧化

硫减排目标与事件虚拟变量的交互项系数为正且在 １％的水平上显著ꎻ对于能源强度较高的

行业(ＥＩ＝ ３ꎬＥＩ＝ ２)ꎬ交互项的系数虽然为正但都不显著ꎻ对于低耗能行业(ＥＩ ＝ １)ꎬ交互项

的系数为负且不显著ꎮ 这反映出“十一五”减排目标对企业债务融资成本的影响范围仅限于

能源强度最高的重污染企业ꎮ
与三重差分(ＤＤＤ)模型相比ꎬ使用双重差分(ＤＩＤ)模型估计的系数的经济学意义更容

易得到解释ꎮ 以表 ４ 的第(１)列为例ꎬ交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×Ａｆｔｅｒ”的系数为 ０.０２８ꎬ表明“十一

五”期间二氧化硫减排目标每增加 ０.１ꎬ属于高耗能行业的企业的债务融资成本将上升 ２８ 个

基点ꎬ这一结果与基准回归的结果高度一致ꎮ

１３１
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　 　 表 ４ 　 　 稳健性检验:能源强度分组回归
ＩＥ / ＴＬ

ＥＩ＝ ４ ＥＩ＝ ３ ＥＩ＝ ２ ＥＩ＝ １
(１) (２) (３) (４)

ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×Ａｆｔｅｒ ０.０２８∗∗∗

(０.００４)
０.００６

(０.００４)
０.００９

(０.００７)
－０.００５
(０.０１６)

省份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １５５ ８３２ １６５ ８３９ １０７ ３３２ １ ００５ １１０
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０４８ ０.０５０ ０.０５１ ０.０８３

　 　 注:∗∗∗表示在 １％水平上显著ꎮ

(二)银行竞争、“十一五”减排目标与企业债务融资成本

前文已经证实ꎬ“十一五”减排政策导致了高污染企业的债务融资成本上升ꎮ 根据假说

２ꎬ“十一五”减排目标影响的大小和所在省(区、市)的银行业竞争程度相关ꎬ在银行业竞争

程度越高的省(区、市)ꎬ减排目标造成的冲击将越小ꎮ 本部分将对假说 ２ 进行验证ꎮ
１. 基准模型

表 ５ 的第(１)列报告了模型(２)的估计结果ꎬ交互项“ＢＣＩ×＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”的系数为正

且在 １％的置信水平上显著ꎮ 表 ５ 的第(２)列增加了企业固定效应ꎬ第(３)列使用财务费用

与负债总额比值(ＦＥ / ＴＬ)代替 ＩＥ / ＴＬ 作为被解释变量ꎬ回归结果都与第(１)列一致ꎮ 以上结

果表明ꎬ在大型国有商业银行分支机构占比(ＬＳＢ)更高的省份ꎬ“十一五”减排目标对高污染

企业债务融资成本的影响更大ꎮ 表 ５ 的第(４)列和第(５)列分别使用前五大商业银行分支

机构占比(ＣＲ５)和银行业赫芬达尔－赫希曼指数(ＨＨＩ)作为衡量企业所在省(区、市)银行业

竞争程度的指标ꎬ对模型(２)重新进行了估计ꎮ 与第(１)列的结果一样ꎬ交互项“ＢＣＩ×＿Ｔａｒｇｅｔ×
ＥＩ×Ａｆｔｅｒ”的系数显著为正ꎮ 由于 ＬＳＢ、ＣＲ５ 和 ＨＨＩ 皆为银行业竞争程度的负向指标ꎬ以上结

果表明ꎬ银行竞争减小了“十一五”减排目标对高污染企业债务融资成本的影响ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 “十一五”减排目标影响企业债务融资成本:银行竞争的调节作用
ＩＥ / ＴＬ ＦＥ / ＴＬ ＩＥ / ＴＬ

ＬＳＢ ＣＲ５ ＨＨＩ
(１) (２) (３) (４) (５)

ＢＣＩ×＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ ０.０７４∗∗∗

(０.０２２)
０.０４１∗∗

(０.０２０)
０.１００∗∗∗

(０.０２４)
０.０６３∗∗∗

(０.０２２)
０.１７９∗∗∗

(０.０５１)

ＢＣＩ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ －０.００７∗∗

(０.００３)
－０.００３
(０.００３)

－０.００９∗∗∗

(０.００３)
－０.００６∗

(０.００３)
－０.０１８∗∗

(０.００７)

＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ －０.０５５∗∗∗

(０.０１８)
－０.０２９∗

(０.０１７)
－０.０７５∗∗∗

(０.０２０)
－０.０４４∗∗

(０.０１８)
－０.０２３∗∗∗

(０.００８)

ＢＣＩ×＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ
－０.００１
(０.００１)

－０.００１
(０.００２)

－０.００１
(０.００１)

－０.０００
(０.００７)

省份－年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业－年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
观测值 １ ４３４ １１３ １ ４２９ ３４３ １ ４３４ １１３ １ ４３４ １１３ １ ４３４ １１３
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０７６ ０.５５５ ０.０７８ ０.０７６ ０.０７６

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著ꎮ
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２.按银行业竞争程度分组的子样本估计

为了进一步验证实证结果的稳健性ꎬ我们按照省(区、市)的银行业竞争程度对样本进行

了分类ꎬ考察在不同的银行业竞争程度下“十一五”减排政策对高污染企业债务融资成本的

影响ꎮ 根据 ２００１—２００５ 年的国有大型商业银行分支机构占比数据ꎬ所有样本被分成“低银

行业竞争程度”(Ｌｏｗ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ)和“高银行业竞争程度”(Ｈｉｇｈ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ)两组①ꎮ 子样本

估计使用的回归模型和模型(１)一致ꎬ在控制了省份－年份、行业－年份和省份－行业固定效

应后ꎬ交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ×ＥＩｋ×Ａｆｔｅｒ”的系数衡量了“十一五”二氧化硫减排目标对高污染企

业债务融资成本的净影响ꎮ
表 ６ 第(１)—(３)列报告了基于“低银行业竞争程度”子样本的回归结果ꎮ 其中ꎬ第(１)

列是基准模型ꎬ第(２)列添加了企业层面的固定效应ꎬ第(３)列进一步添加了包含省份层面

特征的控制变量②ꎮ 结果显示ꎬ交互项“ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔｐ ×ＥＩｋ ×Ａｆｔｅｒ”的系数在 １％的水平上均显

著为正ꎬ这表明在银行业竞争程度较低的省份ꎬ“十一五”减排政策导致了高污染企业债务融

资成本上升ꎮ
表 ６ 第(４)—(６)列报告了基于“高银行业竞争程度”子样本的回归结果ꎮ 可以看到ꎬ在

没有添加控制变量的情况下(第(４)、(５)列)ꎬ交互项的系数虽然显著为正ꎬ但是相较第(１)、
(２)列明显减小ꎻ在增加了包含省份层面特征的控制变量后(第(６)列)ꎬ交互项的系数在统

计上不显著ꎮ 这表明在银行业竞争程度较高的省份ꎬ“十一五”减排政策对高污染企业债务

融资成本的影响较小ꎮ 稳健性检验的结果进一步证实ꎬ银行业竞争程度的上升减弱了环境

规制对企业债务融资成本的影响ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 稳健性检验:按银行业竞争程度分组回归
ＩＥ / ＴＬ

Ｌｏｗ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ｈｉｇｈ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＳＯ２＿Ｔａｒｇｅｔ×ＥＩ×Ａｆｔｅｒ
０.００８∗∗∗

(０.００２)
０.００８∗∗∗

(０.００２)
０.００６∗∗

(０.００３)
０.００５∗∗∗

(０.００２)
０.００４∗∗∗

(０.００２)
０.００４

(０.００４)
省份－年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业－年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份－行业效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ
企业效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
控制变量 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ
观测值 ４１９ １５０ ４１８ ３３４ ４１９ １５０ １ ００５ ３９７ １ ００１ ４５６ １ ００５ ３９７
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０.０５６ ０.５４９ ０.０５６ ０.１０３ ０.５５６ ０.１０３

　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％水平上显著ꎮ

３３１

①

②

本文基于 ２００１— ２００５ 年的国有大型商业银行分支机构占比数据对样本进行划分:如果某省(区、
市)２００１—２００５ 年国有大型商业银行分支机构占比的均值高于中位数ꎬ那么其属于银行业竞争程度较低的

省份ꎬ否则属于银行业竞争程度较高的省份ꎮ
表 ６ 中的控制变量与表 ２ 一致ꎬ都是省份层面变量、行业能源强度变量ＥＩｋ和事件虚拟变量 Ａｆｔｅｒ 的交

互项ꎮ
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五、结论和政策建议

２０１７ 年 １０ 月 １８ 日ꎬ习近平总书记在党的十九大报告中提出ꎬ要坚决打好防范化解重大

风险、精准脱贫、污染防治的攻坚战ꎬ使全面建成小康社会得到人民认可、经得起历史检验ꎮ
自此ꎬ污染防治和防范化解以金融风险为主的重大风险被放在了政府工作的突出位置ꎮ 一

方面ꎬ生态环境质量是全面建成小康社会的突出短板ꎬ污染物排放量大面广ꎬ治理和改善任

务艰巨ꎻ另一方面ꎬ降低企业融资成本对盘活实体经济ꎬ特别是应对新冠疫情冲击所引起的

衰退风险有着重要的作用ꎮ
本文以“十一五”污染物减排政策作为准自然实验ꎬ结合中国工业企业数据和商业银行

分支机构数据ꎬ考察了环境规制对企业债务融资成本的影响以及银行业市场结构在其中所

起的作用ꎮ 结果表明:(１)“十一五”减排政策导致了高污染企业债务融资成本的提高ꎬ经过

替换被解释变量、添加控制变量等一系列稳健性检验ꎬ这一结论仍然成立ꎮ (２)在银行业竞

争更激烈的省份ꎬ减排政策对企业债务融资成本的影响更小ꎬ而且按银行业竞争程度进行分

组回归可以得到一致的结论ꎮ
基于以上结论我们可以得到以下政策启示:
首先ꎬ根据当地经济发展的实际情况制定合适的节能减排目标ꎮ “十一五”污染物减排

政策本质上是一种环境规制政策ꎬ这类政策能促使地方政府大幅增加环保投入ꎬ在短期内实

现环境质量的改善ꎮ 但是ꎬ从融资角度来看ꎬ严格的环境规制也会导致企业融资成本大幅上

升ꎬ抑制企业的长期投资(包括环保设备购置和技术研发投资)ꎬ不利于其实现绿色发展转

型ꎮ 有鉴于此ꎬ政府应该建立健全环境保护长效机制ꎬ制定合适的节能减排目标ꎬ降低对企

业投资造成的不利影响ꎮ
其次ꎬ积极发挥金融机构的作用ꎬ帮助高污染企业脱困转型ꎮ 政府可以将高污染企业

纳入“绿色金融”支持范畴ꎬ鼓励银行和其他金融机构在不改变贷款投向的情况下ꎬ为高

污染企业的技术升级提供资金支持ꎬ在帮助企业脱困的同时提升企业的用能效率和清洁

程度ꎮ 鼓励金融机构根据污染物类型和行业特点开发绿色金融产品ꎬ引导企业实现绿色

转型ꎮ
最后ꎬ应建立与银行业发展相适应的金融监管体系ꎬ引导银行竞争在企业绿色转型过

程中发挥积极作用ꎮ 根据我们的研究结论ꎬ银行业竞争将减小环境规制对于高污染企业

债务融资成本的影响ꎮ 一方面ꎬ这有利于企业以更低的成本获得资金进行长期投资ꎬ从而

实现技术升级和发展转型ꎻ另一方面ꎬ这也使企业得以维持其生产规模ꎬ不利于污染物总

体排放量的下降ꎮ 在金融市场化改革稳步推进、银行业竞争加剧的背景下ꎬ政府需要建立

与之相适应的金融监管体系ꎬ引导银行在企业绿色转型过程中发挥积极作用ꎮ 具体地ꎬ政
府可以通过立法明确银行的环境责任ꎬ规定银行对授信项目的环境影响具有审核义务ꎻ设
立专门机构监管银行向高污染行业授信ꎻ建立绿色评级体系ꎬ为企业提供绿色评级ꎬ鼓励

银行使用绿色评级ꎮ

４３１
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附表 １ 　 　 工业行业的能源强度分级
能源强度等级(ＥＩ) 行业名称

４ 黑色金属冶炼及压延加工业(３２)ꎬ非金属矿物制品业(３１)ꎬ石油加工、炼焦及核燃料加工业
(２５)

３ 燃气生产和供应业(４５)ꎬ有色金属冶炼及压延加工业(３３)ꎬ化学纤维制造业(２８)ꎬ化学原料及
化学制品制造业(２６)ꎬ煤炭开采和洗选业(０６)

２ 水的生产和供应业(４６)ꎬ电力、热力的生产和供应业(４４)ꎬ造纸及纸制品业(２２)ꎬ非金属矿采选
业(１０)ꎬ有色金属矿采选业(０９)ꎬ黑色金属矿采选业(０８)

１

仪器仪表及文化、办公用机械制造业(４１)ꎬ通信设备、计算机及其他电子设备制造业(４０)ꎬ电气
机械及器材制造业(３９)ꎬ交通运输设备制造业(３７)ꎬ专用设备制造业(３６)ꎬ通用设备制造业
(３５)ꎬ金属制品业(３４)ꎬ塑料制品业(３０)ꎬ橡胶制品业(２９)ꎬ医药制造业(２７)ꎬ文教体育用品制
造业(２４)ꎬ印刷业和记录媒介的复制(２３)ꎬ家具制造业(２１)ꎬ木材加工及木、竹、藤、棕、草制品
业(２０)ꎬ皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业(１９)ꎬ纺织服装、鞋、帽制造业(１８)

　 　 注:行业划分依据是中华人民共和国国家标准国民经济行业分类(ＧＢ / Ｔ ４７５４—２００２)ꎮ 行业能源强度分级根据

２００１—２００５ 年的行业单位增加值能耗数据ꎮ
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１３.Ａｎｄｅｒｓｅｎꎬ Ｄ. Ｃ. ２０１７. “Ｄｏ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ Ｆａｖｏｒ Ｄｉｒｔｙ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ? Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｌａｎｔ － ｌｅｖｅｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ.”

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ８４ : １８９－２０８.
１４.Ｂｅｃｋꎬ Ｔ.ꎬ Ａ. Ｄｅｍｉｒｇüç － Ｋｕｎｔꎬ ａｎｄ Ｖ. Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ. ２００４. “ Ｂａｎｋ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ Ａｃｃｅｓｓ ｔｏ Ｆｉｎａｎｃｅ:

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙꎬ Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ ３６(３): ６２７－６４８.
１５.Ｂｅｃｋꎬ Ｔ.ꎬ ａｎｄ Ｒ. Ｌｅｖｉｎｅ. ２００４. “Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ Ｂａｎｋｓꎬ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ: Ｐａｎｅｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆

Ｆｉｎａｎｃｅ ２８(３): ４２３－４４２.
１６.Ｂｅｒｇｅｒꎬ Ａ. Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｇ. Ｆ. Ｕｄｅｌｌ. ２００２. “ Ｓｍａｌｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｒｅｄｉｔ Ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ Ｌｅｎｄｉｎｇ: Ｔｈｅ

Ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ Ｂａｎｋ Ｏｒｇａｎｉｓａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ.” Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ １１２(４７７): Ｆ３２－Ｆ５３.
１７.Ｃｅｔｏｒｅｌｌｉꎬ Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｍ. Ｇａｍｂｅｒａ. ２００１. “ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ:

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄａｔａ.” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５６(２): ６１７－６４８.
１８.Ｇｒｅｅｎｓｔｏｎｅꎬ Ｍ.ꎬ Ｊ. Ａ. Ｌｉｓｔꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｓｙｖｅｒｓｏｎ. ２０１２. “ Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ

Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ Ｕ.Ｓ. Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ.” ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ １８３９２.
１９.Ｇｕｚｍａｎꎬ Ｍ.Ｇ. ２０００. “Ｂａｎｋ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅꎬ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ: Ａ Ｓｉｍｐｌｅ Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌ.”

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ １６(２): ４２１－４５５.
２０.Ｈｅｒｉｎｇꎬ Ｌ.ꎬａｎｄ Ｓ. Ｐｏｎｃｅｔ. ２０１４. “Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｅｘｐｏｒｔｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｃｉｔｉｅｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ６８(２): ２９６－３１８.
２１.Ｋａｐｌａｎꎬ Ｓ. Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｚｉｎｇａｌｅｓ. １９９７. “Ｄｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ － ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｉｅｓ Ｐｒｏｖｉｄｅ Ｕｓｅｆｕｌ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ?” Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１２(１): １６９－２１５.

５３１
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２２.Ｌｅｏｎꎬ Ｆ. ２０１５. “Ｄｏｅｓ Ｂａｎｋ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ Ａｌｌｅｖｉａｔｅ Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ?” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ ５７ : １３０－１４２.

２３.Ｌｅｖｉｎｅꎬ Ｒ.ꎬａｎｄ Ｓ. Ｚｅｒｖｏｓ. １９９８. “Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ Ｂａｎｋｓꎬ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ
８８(３): ５３７－５５８.

２４.Ｍｉｎｎｉｓꎬ Ｍ. ２０１１. “Ｔｈｅ Ｖａｌｕｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ Ｖｅｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｉｎ Ｄｅｂｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｐｒｉｖａｔｅ ＵＳ
Ｆｉｒｍｓ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ４９(２): ４５７－５０６.

２５.Ｍｙｅｒｓꎬ Ｓ. Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｎ. Ｓ. Ｍａｊｌｕｆ. １９８４. “ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ Ｗｈｅｎ Ｆｉｒｍｓ Ｈａｖｅ
Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｔｈａｔ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｄｏ Ｎｏｔ Ｈａｖｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １３(２): １８７－２２１.

２６.Ｐｅｔｅｒｓｅｎꎬ Ｍ.Ａ.ꎬ ａｎｄ Ｒ.Ｇ. Ｒａｊａｎ. １９９５. “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｒｅｄｉｔ Ｍａｒｋｅｔ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｏｎ Ｌｅｎｄｉｎｇ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ.”
Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１０(２): ４０７－４４３.

２７.Ｐｏｒｔｅｒꎬ Ｍ.Ｅ.ꎬ ａｎｄ Ｃ. Ｖａｎ ｄｅｒ Ｌｉｎｄｅ.１９９５. “Ｔｏｗａｒｄ ａ Ｎｅｗ Ｃｏｎｃｅｐｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ－ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ
Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ９(４): ９７－１１８.

２８.Ｒａｊａｎꎬ Ｒ.Ｇ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｚｉｎｇａｌｅｓ. １９９８. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ.” Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ８８(３):
５５９－５８６.

２９.Ｒｙａｎꎬ Ｓ.Ｐ. ２０１２. “Ｔｈｅ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ａ Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ.” Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ ８０(３):
１０１９－１０６１.

３０.Ｓｈｉꎬ Ｘ.ꎬ ａｎｄ Ｚ. Ｘｕ. ２０１８. “Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｅｘｐｏｒｔｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｅｌｅｖｅｎｔｈ Ｆｉｖｅ－ｙｅａｒ
Ｐｌａｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ８９: １８７－２００.

Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ Ｂａｎｋ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｄｅｂｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｓｔ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｏｌｌｕｔａｎｔ Ｅｍｉｓｓｉｏｎ
Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ Ｐｏｌｉｃｙ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ “Ｅｌｅｖｅｎｔｈ Ｆｉｖｅ－ｙｅａｒ Ｐｌａｎ”

Ｙａｎｇ Ｍｉａｎ１ꎬ Ｙｕａｎ Ｙｉｎｉｎｇ２ ａｎｄ Ｗａｎ Ｐａｎｂｉｎｇ２

(１:Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ
２:Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓꎬ ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｇｒｅｅｎ
ｃｒｅｄｉｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓꎬ ｗｉｌｌ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ ｃｈａｎｇｅｓ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ ｗｈｉｃｈ ｉｎ ｔｕｒｎ ｈａｖｅ
ａｎ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ ｏｆ ｈｉｇｈ－ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ. Ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｗｉｌｌ ｐｌａｙ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ “ ａｄｊｕｓｔｅｒ” ｉｎ ｔｈｉｓ ｐｒｏｃｅｓｓ. Ｂａｓｅｄ ｏｎ ａｎ ｉｎ －ｄｅｐｔｈ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ
ｉｎｔｅｒｎａｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔꎬｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ
ｔａｋｅｓ ｔｈｅ ＳＯ２ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｓｔｒｉｃｔｌｙ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ “Ｅｌｅｖｅｎｔｈ ｆｉｖｅ－ｙｅａｒ ｐｌａｎ”
ｐｅｒｉｏｄ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ － ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔꎬ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｖａｌｕａｔｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ ｏｆ ｈｉｇｈ－ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｎｋｉｎｇ
ｍａｒｋｅｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｎ ｉｔ. Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ “Ｅｌｅｖｅｎｔｈ ｆｉｖｅ－ｙｅａｒ
ｐｌａｎ” ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｙꎬ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ ｏｆ ｈｉｇｈ － ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ｉｎｃｒｅａｓｅ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎ ａｒｅａｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ＳＯ２ ｅｍｉｓｓｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｔａｒｇｅｔｓ. Ｉｎ ａｒｅａｓ ｗｉｔｈ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ
ｂａｎｋｉｎｇ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ “Ｅｌｅｖｅｎｔｈ ｆｉｖｅ－ｙｅａｒ ｐｌａｎ”ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ｈａｓ
ｌｅｓｓ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｂｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ. Ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ｄｅａｌｉｎｇ
ｗｉｔｈ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ ｒｅｐｌａｃｉｎｇ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｆｏｒ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｉｎｇ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ
ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃａｎ ｐｒｏｖｉｄｅ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎ ｆｏｒｍｕｌａｔｉｎｇ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ Ｄｅｂｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｓｔꎬ Ｈｉｇｈ －
ｐｏｌｌｕｔｉｎｇ Ｆｉｒｍ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３０ꎬ Ｌ５１ꎬ Ｑ５２
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