
 

 

环境行政处罚与债券市场反应
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摘　要：党的十八大以来，我国出台了一系列环保政策，如 2015 年 1 月施行新修订的《环境保

护法》，2016 年 1 月启动“中央环境保护督查”计划等，因而环境法律风险成为社会各方的关注焦

点。随着环保执法信息披露制度的日益规范，环境法律风险能否得到合理定价？对于环境法律风险

冲击，资本市场、评级机构以及企业自身有何反应？文章基于 2013−2018 年发债工业企业受到环境

行政处罚后，政府依法公开的环境行政处罚决定书，研究了环境行政处罚对债券市场的影响。研究

发现，环境行政处罚会影响企业的营业收入，导致债券违约风险上升，这种现象在重污染行业中和

中央环保督察之后更加明显。环境行政处罚会使评级机构出具的信用评级得分出现分化，投资人付

费评级机构会加强后续的主动评级跟踪，发债企业后续则更多地选择没有下调企业信用评级得分

的发行人付费评级机构，表明两者之间存在“评级保持”而后“评级选择”的双向回馈路径。文章基

于环境行政处罚视角，为环境规制如何影响资本市场提供了新的证据，也为研究企业信用评级提供

了新的视角。
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一、引　言

党的十八大以来，我国的环保执法力度显著提升。生态环境部的数据显示，2013−2018 年，

我国不断加强对企业日常生产经营的环保监管力度，环境行政处罚决定书下达数量由 6.6 万份

增至 18.6 万份。环境行政执法对企业直接经济效益的处罚力度大幅提高，罚款金额由 23.6 亿元

升至 152.8 亿元。①在消除污染之余，环保执法日渐发挥着经济杠杆的作用。加强环保执法成为

我国优化产业结构、促进经济从高速增长阶段迈向高质量发展阶段的内在要求。与此同时，我国

的债券市场发展迅速，为服务实体经济发展和国家产业升级提供了有力的支持和保障。目前，我

国债券市场的规模位居全球次席，发行债券已成为我国企业最重要的融资方式之一。为了推进

包括企业在内的资本市场各参与方严格履行环境义务和承担环保责任，2016 年 11 月，国务院

印发《“十三五”生态环境保护规划》，要求建立绿色评级体系，激励企业主动落实环保责任。
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2018 年 6 月，盐城市公安局直属分局对辉丰股份以“单位涉嫌环境污染罪”进行立案侦查，辉丰

股份主体长期信用评级随之大幅下调，其中暴露出的环境法律风险引发了债券市场和评级市场

的剧烈震动。因此，环保执法能否引导债券市场各方识别环境法律风险并对其合理定价，构建以

违约率为导向的评级模型，弥补以财务信息为主的传统评级的不足，成为一个值得研究的问题。

根据信息来源的不同，企业的环境信息可以分为企业披露的环境履责信息和政府披露的环

保执法信息。现有文献主要关注前者，对后者的研究则较少。部分学者发现，企业积极公开自身

的环境信息，能够提高信用评级得分（常莹莹和曾泉，2019），降低融资成本（武恒光和王守海，

2016；陈幸幸等，2019）。而环境履责信息披露属于企业内生决策，受到企业经营各参与方之间博

弈的影响（Gibbins 等，1990），存在信息操纵的可能，从而可能降低企业环境履责信息的透明度

（Cormier 等，2005；Kolk 等，2008）。此外，企业环境履责信息的披露时间主要集中在年报时段和

企业社会责任报告时段，信息的客观性和时变性较差，不利于识别环境法律风险对资本市场的

影响效应。相比而言，政府披露的环保执法信息因其客观性较好而具有较高的质量。部分学者

发现，企业绿色环境排名公布后，排名靠前的公司股价上升，排名靠后的公司股价下跌（Aaron

等，2012）。Badrinath 和 Bolster（1996）指出，环境司法信息披露使企业的市值受到负面冲击，而且

《Clean Air Act》的出台使环境司法信息对企业市值的影响更加明显。

由于不同的评级机构存在不同的内在诉求，评级机构所出具的企业信用评级可能并不一

致。由于存在经营压力，主流的发行人付费评级模式面临同质化的市场竞争。为了获得发债企

业的评级业务，评级机构往往给出高于企业实际经营状况的信用评级（Becker 和 Milbourn，2011；

Bolton 等，2012），使得评级信息部分有效（Skreta 和 Veldkamp，2009；Becker 和 Milbourn，2011），诱

发债务违约事件，受到资本市场的质疑（Opp 等，2013；寇宗来等，2015；林晚发等，2017）。相比而

言，由于无需取悦发行人，投资人付费评级模式更能保持客观公正，从而信用评级往往较低

（Jiang 等，2012；孟庆斌等，2018）。还有学者发现，当投资人付费评级机构下调企业信用评级时，

发行人付费评级机构出于维护市场信誉，可能会跟随下调虚高的企业信用评级（Cornaggia 和

Cornaggia，2013；Xia，2014）；此外，出于维护客户关系，也可能会对冲上调企业信用评级（寇宗来

等，2020）。因此，不同评级机构对企业受到环境行政处罚的反应可能不同。

现有研究主要分析了企业环境履责信息的影响，但是没有文献研究政府的环保执法信息对

债券违约价差和企业信用评级的影响及其机制。此外，现有研究主要发现不同评级机构所出具

的企业信用评级得分存在分化，但是没有文献基于外生事件冲击分析不同评级机构的响应策略

及其动机。鉴于此，本文试图回答在政府环保执法信息披露日益完善的背景下，我国的环境法律

风险能否得到合理定价？对于环境信息冲击，资本市场、评级机构以及企业自身有何反应？

本文基于 2013−2018 年所有发债工业企业受到的环境行政处罚，运用倾向得到匹配和面板

回归，研究了环境行政处罚对债券违约价差和企业信用评级的影响。研究发现：第一，环境行政

处罚会影响企业的营业收入，导致债券违约价差上升。第二，环境行政处罚会使投资人付费评级

机构下调企业信用评级，部分发行人付费评级机构也会跟随下调企业信用评级。第三，环境行政

处罚会使投资人付费评级机构加强对企业的后续评级跟踪，发债企业后续则会更多地选择没有

下调企业信用评级的发行人付费评级机构，表明发债企业与发行人付费评级机构之间存在双向

的利益关联。

本文的研究贡献主要体现在：第一，现有研究主要集中于分析企业披露的环境履责信息，由

于信息的客观性和时变性较差，很难精确识别环境法律风险对资本市场的影响。本文则基于政

府披露的环保执法信息，研究了环境信息对债券违约价差和企业信用评级的影响，为更好地发
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挥环保执法的经济杠杆作用，引导资本市场参与生态文明建设提供了一些启示。第二，现有文献

大多探讨环境信息披露是否改变公司的市场价值。本文则从供给侧改革和外生信息冲击的角

度，比较清晰地阐述了环保执法的作用机制，为监管部门完善环境信息披露制度，健全环保执法

的评级约束机制，构建以违约率为导向的评级模型，提供了重要的决策参考和经验借鉴。

二、理论分析与假说提出

在建设美丽中国的浪潮中，资本市场被赋予了重要角色。识别污染企业，优化资源导向，推

动产业升级，逐步成为新的社会共识。2018 年 1 月，国务院印发《关于推进社会公益事业建设领

域政府信息公开的意见》，要求推进环境信息公开，建立环境成本核算和影响评估体系，明确环

境保护法律责任。因此，检验环保执法能否推动资本市场对环境法律风险进行合理定价具有重

要意义。

（一）环境行政处罚对债券违约价差的影响

现有研究认为，资产价格的实质是财务信息和非财务信息的集成（Allen 等，2001；Daniel 和

Titman，2006）。企业相关信息的披露通常会使资本市场改变对风险回报的要求，其中负面信息披

露的效果尤为显著（Sengupta，1998）。企业披露的环境履责信息往往属于正面宣传，而政府披露

的环保执法信息往往属于负面信息。对于正面环境信息，有研究发现企业提升绿色发展指数排

名对公司股价具有积极作用（Aaron 等，2012），环境信息披露质量好的公司往往具有更低的债权

和股权融资成本（叶陈刚等，2015；武恒光和王守海，2016；常莹莹和曾泉，2019）。对于负面环境信

息，有研究发现环境司法信息披露后，投资者调整了投资标的（Blacconiere 和 Patten，1994），企业

遭受了市值损失（Lanoie 和 Laplante，1994；Badrinath 和 Bolster，1996）；也有研究认为，我国环保执

法信息对股票市场没有作用效果（方颖和郭俊杰，2018）。此外，企业在市场中面临触发退出或进

入的阈值，政府采用适当的环保干预手段能够缓解产能过剩，实现产业出清，不断逼近和达到新

的均衡（林毅夫等，2010；周开国等，2018）。随着我国环保执法信息披露的不断规范，环保执法信

息日渐成为企业重要的非财务信息，企业受到的环境行政处罚关乎其长期经营发展和资金周转

情况。对于受到环境行政处罚的企业，信息公布所带来的负面影响可能导致债券违约风险上

升。根据上述分析，本文提出以下假设：

假设 1：环境行政处罚会使企业债券违约风险上升。

（二）环境行政处罚对企业信用评级得分的影响

污染排放可能使企业承担法律责任（Du 等，2017），面临环境诉讼（Sharfman 和 Fernando，

2008），影响企业的日常经营活动（吴红军，2014）。因此，企业的环境法律风险变得不再可有可无，

评级机构作为资本市场中的第三方评估机构，势必会基于企业所受环境行政处罚的信息来调整

企业信用评级。目前，根据资金来源的不同，评级机构主要分为投资人付费评级机构和发行人付

费评级机构。由于存在多元利益诉求，不同评级机构可能出具观点不一的评级调整报告。具体

而言，投资人付费评级机构因没有盈利压力，往往比较客观公正（寇宗来等，2020）。因此，环境行

政处罚的负面信息冲击势必会使投资人付费评级机构下调发债企业的信用评级得分。而发行人

付费评级机构因具有利益关联，往往高估企业的实际经营状况，低估企业的债务违约风险（Opp
等，2013；寇宗来等，2015；林晚发等，2017）。当投资人付费评级机构给出较低评级时，为了保证债

券顺利发行，发行人付费评级机构不但不会“跟随”，反而可能上调发债企业的主体评级进行“评

级对冲”（寇宗来等，2020）。因此，面对环境行政处罚的负面信息冲击，发行人付费评级机构可能

出于利益关联而保持发债企业的信用评级得分，也可能出于声誉压力而下调发债企业的信用评

级得分。根据上述分析，本文提出以下假设：
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假设 2：环境行政处罚会使评级机构下调企业信用评级得分。

（三）环境行政处罚对后续评级的影响

出于利益诉求，发债企业往往不愿接受投资人付费评级机构的调研。投资人付费评级机构

通常仅能依靠公开信息进行主动评级，负面公开信息势必会使其主动加强后续评级跟踪。与此

同时，由于信用评级报告属于格式文本而难以区分质量差异，投资人付费评级机构的竞争策略

大多是降低评级成本，而非提高评级质量。因此，评级机构可能会过度迎合发债企业的评级期

望，发债企业得以占据主导地位，可能通过后续的“评级选择”来激励评级机构的“评级对冲”行

为。Becker 和 Milbourn（2011）研究发现，惠誉评级的成立加剧了评级市场竞争，导致评级机构所

给评级普遍膨胀。Bolton 等（2012）认为，为了应对生存竞争压力，评级机构可能主动给予发债企

业较高的信用评级。Becker 和 Milbourn（2011）指出，市场竞争会使发债企业实施“评级购买”行

为，以此获得较高的信用评级得分。Skreta 和 Veldkamp（2009）研究发现，发债企业通常同时联系

多个评级机构，选择所给信用评级得分最高的评级机构作为主评级机构。因此，面对环境行政处

罚的负面信息冲击，居于主导地位的发债企业可能选择强化两者之间的关联纽带，更多地选择

没有下调企业信用评级的发行人付费评级机构。根据上述分析，本文提出以下假设：

假设 3a：环境行政处罚后，投资人付费评级机构会加强后续评级跟踪。

假设 3b：环境行政处罚后，发债企业后续会更多地选择没有下调企业信用评级得分的发行

人付费评级机构。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

环境行政处罚是指环保执法部门依据环境法律法规，对存在环境违法行为的单位或个人实

施的行政处罚。环境行政处罚决定书是记载环境行政处罚的官方文书。随着环境信息公开制度

的建立健全，环境行政处罚信息已逐步纳入政府环境信息公开的范围。本文在蔚蓝地图环境数

据平台（IPE）上收集了 2013−2018 年所有发行债券的工业企业① （下文简称发债工业企业）的环

境行政处罚决定书，整理得到受到环境行政处罚的发债工业企业的名单及处罚时间，并匹配得

到受到环境行政处罚冲击的公司债。发债工业企业所受环境行政处罚的次数越多，公司债受到

环境行政处罚冲击的力度越大。债券交易数据与企业基本指标来自 Wind 数据库，其他地区指标

来自中国城市统计年鉴。

环境行政处罚的对象是企业，为了排除初始违约风险的影响，本文选取企业作为匹配基准，

围绕地区、行业、长期负债比率、流动比率、营业收入、营业成本、总资产和净利润，从这八个维度

进行倾向得分匹配，并根据倾向得分匹配结果构建对照样本。为了排除债券到期时的价格波动，

本文剔除了剩余期限不足 3 个月的样本。为了增强研究结果的稳健性，本文对所有连续变量进

行了上下 1% 的缩尾处理。

（二）模型构建与变量说明

1. 假设 1 检验

本文首先计算公司债的收益率价差和流动性价差，然后从收益率价差中扣除流动性价差，

得到违约价差（王永钦等，2016），理论方程如下：

刘莉亚、周舒鹏、闵    敏、温梦瑶：环境行政处罚与债券市场反应
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yit = rt +ϕit +γit （1）

yit i t rt

ϕit γit

(
∑ |Fin|/S in)/Dit Fin i

n S in i n Dit i t

其中， 表示公司债 在季度 的到期收益率， 表示无风险利率，用同期国债到期收益率来度量，

表示流动性价差， 表示违约价差。为了提高实证结果的稳健性，本文采用 AMIHUD 指标、

HL（高低价差）指标和 TO（换手率）指标，分别估计公司债的流动性价差。AMIHUD 指标利用

来度量，反映成交规模对价格的影响大小（Amihud，2002），其中 表示公司债 在日

期 的 涨 跌 幅 ， 表 示 公 司 债 在 日 期 的 成 交 规 模 ， 表 示 公 司 债 在 季 度 的 交 易 天 数 。

AMIHUD 指标的数值越大，公司债的流动性越低。HL（高低价差）指标用日最高价减去日最低价

来度量，反映价格的涨跌区间。HL（高低价差）指标的数值越大，公司债的流动性越低。TO（换手

率）指标使用日交易量除以总发行量来度量，反映交易的活跃程度。TO（换手率）指标的数值越

大，公司债的流动性越高。在计算得到流动性价差后，由式（1）可以得到违约价差：

DS it = yit − rt −ϕit （2）

本文采用三种指标来度量公司债的流动性价差，得到三种违约价差的间接估算结果。基于

上述结果，本文将企业季度内所受环境行政处罚的数量作为动态的政策冲击，进行如下固定效

应面板数据回归（王永钦等，2016），研究环境行政处罚对公司债违约价差的影响：

DS it = α+βEPit +γX it +ut +δi+εit （3）

DS it i t EPit β

EPit β Xit

γ ut δi

其中， 表示公司债 在季度 的违约价差， 表示企业在季度 t 所受环境行政处罚的次数。 为

的系数，若 为正，则表明环境行政处罚会使债券违约风险上升。 为控制变量，包含债券基

本特征和企业基本指标，其中企业基本指标围绕长期债务压力、短期付息能力和经营偿债能力

选取， 为控制变量的系数。 表示时间固定效应， 表示个体固定效应。

2. 假设 2 检验

为了研究环境行政处罚对企业信用评级得分的影响，本文进行如下 OLOGIT 回归：

RS i jt = α+βEPit +γX it +ut +δi+εit （4）

RS i jt j t i

j = 1 j = 2、3、4、5、6、7

EPit β EPit β

Xit γ

ut δi

其中， 表示评级机构 在季度 对企业 的主体信用评级。由于 CCC 为最低评级，AAA+为最高

评级，本文将 BBB+评级及其以下评级赋值为 1，将 A−、A、A+、AA−、AA、AA+、AAA−、AAA、AAA+分别

赋值为 2、3、4、5、6、7、8、9、10（寇宗来等，2020）。目前，我国监管机构认可的评级机构主要有 7 家，

其中投资人付费评级机构 1 家，为中债资信评估有限责任公司；发行人付费评级机构 6 家，分别

为中诚信国际信用评级有限责任公司、联合资信评估股份有限公司、大公国际资信评估有限公

司、上海新世纪资信评估投资服务有限公司、中证鹏元资信评估股份有限公司、东方金诚国际信

用评估有限公司。本文中 表示投资人付费评级机构， 分别表示其他各

家发行人付费评级机构。 表示企业季度内所受环境行政处罚的次数。 为 的系数，若 为

负，则表明环境行政处罚会使企业主体信用评级下调。 为控制变量，包含企业基本指标， 为控

制变量的系数。 表示时间固定效应， 表示个体固定效应。

3. 假设 3 检验

为了研究环境行政处罚对后续评级的影响，本文进行如下 OLOGIT 回归：

FRi jt = α+βEPit−1+γX it +ut +δi+εit （5）

FRi jt j t i EPit−1

β EPit−1 β j

i Xit γ ut

δi

其中， 表示评级机构 在季度 对企业 的主体信用评级次数， 表示企业在前一季度所受环

境行政处罚的次数。 为 的系数，若 为正，则表明环境行政处罚发生后，评级机构 后续对

企业 的信用评级次数上升。 为控制变量，包含企业基本指标， 为控制变量的系数。 表示时

间固定效应， 表示个体固定效应。

  2022 年第 4 期

•  68  •



（三）描述性统计

描述性统计结果见表 1。EP 的均值为 1.6383，10% 分位数为 0，90% 分位数为 5，表明不同发

债工业企业受到环境行政处罚的差异较大。YS、AMIHUD、HL、TO、DS、RS 和 FR 的统计结果表

明，样本数据能够充分反映不同公司债的收益率价差、流动性价差和违约价差，以及不同企业的

季度主体信用评级得分与次数。由于无需迎合发债工业企业，投资人付费评级机构所给评级得

分较低，比较公正，符合我国的实际情况。TIME、LONG、CURRENT、ASSET、 INCOME、COST、

REVENUE、MARKET、HPI 和 SUPERVISE 的统计结果表明，样本数据能够充分反映债券基本特

征、企业基本特征和地方基本特征，符合我国的实际情况。
 

表 1    描述性统计

变量 均值 中位数 10%分位数 90%分位数 标准差 变量 均值 中位数 10%分位数 90%分位数 标准差

EP 1.6383 0 0 5 4.0048 TIME 2.5092 2.2493 0.4575 4.8224 1.8391

YS 2.1152 1.9725 0.7353 3.8780 1.4445 LONG 0.3268 0.3149 0.1232 0.5348 0.1630

AMIHUD 0.0031 0.0003 0 0.0010 0.0272 CURRENT 1.0219 0.8955 0.5064 1.6306 0.5604

HL 0.0312 0.0002 0 0.0612 0.1296 ASSET 6.3537 6.1970 4.3522 8.2657 1.5484

TO 0.0130 0.0024 0 0.0297 0.0403 INCOME 5.6520 5.5413 3.4607 7.7103 1.6909

DS1 2.1174 1.9754 0.7387 3.8804 1.4445 COST 5.6182 5.5319 3.4166 7.6705 1.6998

DS2 2.0901 1.9520 0.7218 3.8589 1.4507 REVENUE 2.1795 2.0176 0.0332 4.6175 1.7417

DS3 2.1635 2.0209 0.7832 3.9222 1.4444 MARKET 7.8604 7.9400 5.5400 9.8600 1.7341

HPI 0.6448 1 0 1 0.4785 SUPERVISE 0.4456 0 0 1 0.5641

RS1 6.6219 7 4 10 2.0988 FR1 1.8130 1 1 3 1.0356

RS2 8.3517 8 7 10 1.3934 FR2 9.1777 7 2 20 7.3275

RS3 8.7138 10 7 10 1.5149 FR3 10.8321 8 2 24 8.9639

RS4 8.3419 8 7 10 1.5694 FR4 9.3038 6 2 22 8.5228

RS5 7.8110 8 6 10 1.2981 FR5 6.6603 5 1 14 4.9032

RS6 7.9718 7 6 10 1.2178 FR6 3.9231 4 1 7 2.1983

RS7 7.4978 7 6 10 1.2153 FR7 3.2364 3 1 6 1.9259
 
 

四、实证结果分析

（一）环境行政处罚对公司债违约价差的影响

1. 基准回归分析

假设 1 的回归结果如表 2 所示，无论是否加入控制变量，EP 的系数都显著为正，表明环境行

政处罚会使债券违约风险上升，假设 1 成立。采用不同的违约价差度量指标进行回归，结果保持

不变，表明上述实证结果是稳健的。

表 2    假设 1 基准回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

DS1 DS1 DS2 DS2 DS3 DS3

EP 0.0143** 0.0115* 0.0135** 0.0114* 0.0141** 0.0114*

（2.37） （1.68） （2.25） （1.67） （2.35） （1.67）

TIME 0.0302 0.0135 0.0272

（0.30） （0.13） （0.27）

CURRENT −0.1764*** −0.1714*** −0.1779***

（−2.74） （−2.67） （−2.76）
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2. 作用机制分析

上述结果表明，环境行政处罚确实会影响企业的债券违约价差，本文将进一步检验其中的

作用机制。2015 年 4 月，国务院发布《水污染防治行动计划》，要求对于污染严重、达标无望的小

企业，坚决依法予以取缔。2016 年 4 月，环境保护部发布《关于积极发挥环境保护作用促进供给

侧结构性改革的指导意见》，要求环保执法减少无效供给，在推进供给侧改革中发挥积极作用。

现有研究发现，采用适当的环保和能耗标准能够缓解产能过剩（林毅夫等，2010），若市场的动态

均衡与政府的期望目标存在差异，政府通过环境干预手段可以实现产业出清（周开国等，2018）。

目前，环境规制已成为影响供给侧结构性改革，沟通实体经济和资本市场的重要内生调节

机制之一，关乎资源节约型、环境友好型产业体系的建设。为了检验环境行政处罚是否通过政策

干预，影响营业收入，进而影响公司债的违约价差，本文在模型（3）的基础上进行如下固定效应面

板数据回归：

DS it = α+β1EPit +β2EPit × INCOME it +β3INCOME it +γX it +ut +δi+εit （6）

DS it = α+β1EPit +β2EPit ×COS T it +β3COS T it +γX it +ut +δi+εit （7）

DS it = α+β1EPit +β2EPit ×MARKET it +β3 MARKET it +γX it +ut +δi+εit （8）

其中，INCOME 表示营业收入，COST 表示营业支出，MARKET 表示企业所在地级市的市场化指

数。若 EP×INCOME 的系数为负，则表明企业的营业收入越低，当受到环境行政处罚时，债券违

约风险上升越多；若 EP×COST 的系数为负，则表明企业的营业支出越低，当受到环境行政处罚

时，债券违约风险上升越多；若 EP×MARKET 的系数为负，则表明市场化指数越低的地区，当企业

受到环境行政处罚时，债券违约风险上升越多。回归结果如表 3 所示，交乘项 EP×INCOME 和

EP×MARKET 的系数显著为负，EP×COST 的系数不显著。采用不同违约价差度量指标进行回归，

结果保持一致。这表明环境行政处罚通过政策干预，影响企业营业收入，进而影响债券违约价差。
 

 

续表 2    假设 1 基准回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

DS1 DS1 DS2 DS2 DS3 DS3

LONG −0.5558*** −0.5967*** −0.5553***

（−2.69） （−2.89） （−2.69）

ASSET 0.0186 0.0137 0.0158

（0.15） （0.11） （0.12）

INCOME −0.7562** −0.8014** −0.7514**

（−2.15） （−2.29） （−2.14）

COST 0.3234 0.3568 0.3194

（0.91） （1.00） （0.90）

REVENUE −0.0502** −0.0445** −0.0500**

（−2.33） （−2.07） （−2.32）

Constant 2.1692*** 4.8463*** 2.1140*** 4.9753*** 2.2058*** 4.9133***

（32.34） （5.81） （31.57） （5.97） （32.89） （5.89）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 10 937 9 371 10 937 9 371 10 937 9 371

R2 0.0132 0.0568 0.0127 0.0518 0.0132 0.0567

　　注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括号内为t值，下表同。
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表 3    假设 1 机制回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）

DS1 DS2 DS3 DS1 DS2 DS3 DS1 DS2 DS3

EP×INCOME −0.0136** −0.0151** −0.0137**

（−2.27） （−2.53） （−2.27）

EP×COST 0.0022 0.0023 0.0022

（0.71） （0.72） （0.71）

EP×MARKET −0.0335*** −0.0348*** −0.0335***

（−4.64） （−4.84） （−4.64）

MARKET 0.2184*** 0.2226*** 0.2220***

（4.43） （4.53） （4.51）

EP 0.0812** 0.0892** 0.0816** −0.0078 −0.0082 −0.0079 0.0423*** 0.0415*** 0.0420***

（2.12） （2.33） （2.13） （−0.28） （−0.29） （−0.28） （4.87） （5.06） （4.86）

INCOME −0.4150*** −0.4169*** −0.4151*** −0.7642** −0.8095** −0.7595** −0.7598** −0.8058** −0.7544**

(−6.60) （−6.64） （−6.60） （−2.18） （−2.31） （−2.16） （−2.17） （−2.30） （−2.15）

COST 0.3265 0.3598 0.3224 0.3256 0.3590 0.3216 0.3882 0.4236 0.3845

（0.91） （1.01） （0.90） （0.91） （1.01） （0.90） （1.09） （1.19） （1.08）

Constant 4.9398*** 5.0699*** 5.0070*** 4.9583*** 5.0889*** 5.0255*** 3.0676*** 3.1641*** 3.1041***

（5.82） （5.98） （5.89） （5.84） （6.00） （5.92） （3.30） （3.41） （3.33）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 9 371 9 371 9 371 9 371 9 371 9 371 9 371 9 371 9 371

R2 0.0550 0.0500 0.0548 0.0546 0.0497 0.0544 0.0428 0.0392 0.0424
 
 

3. 异质性分析

（1）行业污染程度

由于重污染行业面临更严峻紧迫的污染防治压力，环保执法部门实施的环境行政处罚比其

他行业会更加严厉持久。有学者研究发现，污染收费制度对重污染行业中的企业具有更好的规

制减排效果（李永友和沈坤荣，2008），使重污染企业的有息债务融资和长期负债下降更多（苏冬

蔚和连莉莉，2018；陈幸幸等，2019）。基于行业污染程度的视角，为了进一步检验环境行政处罚

是否确实影响债券违约价差，本文在模型（3）的基础上进行如下固定效应面板数据回归：

DS it = α+β1EPit +β2EPit ×HPI i+γX it +ut +δi+εit （9）

其中，HPI 表示重污染行业，若企业属于重污染行业取 1，否则取 0。若 EP×HPI 的系数为正，则表

明重污染行业中的企业受到环境行政处罚时，债券违约风险上升更多。

（2）中央环保督察

在推进绿色发展的过程中，除了地方政府的行政监管外，中央环保督察无疑具有重要的推

动作用。2016 年，国家开始实施“中央环境保护督察”，强化了地方环保执法部门的执法权威和

执法意愿。因此，中央环境保护督察开始之后，企业受到环境行政处罚的可能性更大。基于中央

环保督察的视角，为了进一步检验环境行政处罚是否确实影响公司债违约价差，本文在模型（3）

的基础上进行如下固定效应面板数据回归：

DS it = α+β1EPit +β2EPit ×S UPERVIS E t +γX it +ut +εi+δit （10）
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其中，SUPERVISE 表示中央环保督察，若样本属于 2016 年及以后，则 SUPERVISE 取 1，否则取 0。

若 EP×SUPERVISE 的系数为正，则表明中央开展环保督察后，企业受到环境行政处罚时，债券违

约风险上升更多。

异质性分析结果如表 4 所示，交乘项 EP×HPI 的系数显著为正，表明重污染行业中的企业受

到环境行政处罚时，债券违约风险上升更多。交乘项 EP×SUPERVISE 的系数显著为正，表明中央

开展环保督察后，企业受到环境行政处罚时，债券违约风险上升更多。采用不同违约价差度量指

标进行回归，结果保持一致。上述结果表明，环境法律风险日益成为影响企业经营发展的显性风

险，企业所受环境行政处罚的相关信息因而受到资本市场的重视。
 

表 4    假设 1 异质性分析结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

DS1 DS2 DS3 DS1 DS2 DS3

EP×HPI 0.0715* 0.0738* 0.0720*

（1.69） （1.74） （1.70）

EP×SUPERVISE 0.0129** 0.0143** 0.0127**

（2.07） （2.12） （2.01）

EP −0.0597 −0.0622 −0.0604 −0.0024 −0.0049 −0.0034

（−1.40） （−1.46） （−1.41） （−1.53） （−1.63） （−1.23）

Constant 4.8477*** 4.9768*** 4.9148*** 4.9276*** 5.0554*** 4.9946***

（5.81） （5.98） （5.89） （5.90） （6.07） （5.98）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 9 371 9 371 9 371 9 371 9 371 9 371

R2 0.0586 0.0535 0.0585 0.0561 0.0573 0.0569
 
 

4. 内生性问题

虽然固定效应面板数据可以部分缓解内生性问题，但是仍有一些内生性问题需要注意。首

先，党的十八大以来，我国出台了一系列环境政策。本文在基准回归中控制了时间和个体固定效

应，但是仍然可能存在遗漏变量问题，从而影响本文的研究结果。其次，我国资本市场在不同时

期的宏观流动性状况存在较大差异，虽然本文通过分解公司债的收益率价差，剥离了流动性价

差的影响，但是宏观流动性状况的较大差异仍然可能导致估计结果存在偏误。最后，环境行政处

罚和公司债违约价差可能互为因果关系，若初始时公司债违约价差较高，则企业融资可能受到

限制，导致企业的环境投入不足，最终可能会受到环境行政处罚。本文将尝试解决这些内生性

问题。

（1）控制地区和行业固定效应

为了排除地区和行业不可观测因素的影响，本文在模型（3）的基础上进行如下固定效应面

板数据回归，研究环境行政处罚对债券违约价差的影响：

DS it = α+βEPit +γX it +ut +δi+ϕi+εit （11）

ut δi ϕi其中， 表示时间固定效应， 表示地区固定效应， 表示行业固定效应。结果显示，EP 的系数显

著为正，采用不同违约价差度量指标进行回归，结果保持一致。因此，环境行政处罚导致债券违

约风险上升，并不是地区和行业不可观测的因素所致。
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（2）排除互为因果

由于环境行政处罚和债券违约价差可能互为因果关系，本文检验了较高的初始债券违约价

差是否导致企业受到环境行政处罚。检验模型如下：

S EPi = α+βDS i+γX i+δi+σi+εi （12）

i

i Xit

γ δi σi

β

其中，SEP 表示 2013 年第一季度以来，在债券 首次交易季度之后，企业所受环境行政处罚次数总

和；DS 表示 2013 年第一季度以来，公司债 的首次交易季度的违约价差。 为控制变量，包含债

券基本特征和企业基本指标， 为控制变量的系数。 表示地区固定效应， 表示行业固定效应。

若初始债券违约价差高导致企业受到更多的环境行政处罚，则给定初始的债券违约价差， 应显

著为正。结果显示，无论是否加入控制变量，DS 的系数都不显著。采用不同违约价差度量指标

进行回归，结果保持一致。因此，初始的债券违约价差高并没有导致企业受到更多的环境行政处

罚，互为因果关系被排除。

（3）采用工具变量

为了排除其他潜在同期因素对企业所受环境行政处罚的影响，本文依据企业受到环境行政

处罚时所在地级市的二氧化硫排放量构建工具变量，运用两阶段最小二乘法进行稳健性检验

（Cai 等，2016），以进一步解决冲击的内生性问题。由于空气污染程度强化了地方环保执法部门

的执法意愿，在二氧化硫排放量高的地级市，企业受到环境行政处罚的可能性更大。此外，二氧

化硫排放量源自地级市所有的企业，符合工具变量的外生性要求。结果显示，在第一阶段，二氧

化硫排放量越高的地级市，实施环境行政处罚的可能性越高，符合工具变量的要求。在第二阶

段，在二氧化硫排放量作为工具变量的情况下，EP 的系数显著为正，采用不同违约价差度量指标

进行回归，结果保持不变。因此，环境行政处罚导致债券违约风险上升并不是遗漏变量问题

所致。

（4）剔除宏观流动性紧张时期样本

2013 年以来，我国资本市场数次面临整体流动性紧张，包括 2013 年第二季度的“银行钱荒

冲击”、2015 年第二季度的“股灾熔断冲击”以及 2016 年第二季度的“债灾违约冲击”。为了避

免估计结果出现偏误，排除宏观流动性紧张的影响，本文剔除了以上时期样本后重新进行了回

归。结果显示，排除宏观流动性紧张的影响后，环境行政处罚仍然会使债券违约风险上升，本文

的基准回归结果保持稳健。

（5）安慰剂检验

为了进一步排除不可观测的政策以及不可观测的地方特质的影响，本文通过随机生成环境

行政处罚的冲击时间和地区进行了安慰剂检验。基于 1 000 次模拟抽样的回归结果，本文绘制了

估计系数的分布图。结果显示，估计系数集中分布在 0 附近，即随机 EP 估计系数与 0 没有差

异。与此同时，本文基准回归结果的系数与 1 000 次估计系数分布的距离较远。因此，本文的估

计结果不太可能由其他不可观测的政策以及不可观测的地方特质所致。

（二）环境行政处罚对企业信用评级得分的影响

假设 2 的基准回归结果如表 5 所示，对于投资人付费评级机构 RS1，EP 的系数显著为负，表

明企业受到环境行政处罚后，投资人付费评级机构会下调企业的主体信用评级。对于发行人付

费评级机构 RS2、RS3 和 RS7，EP 的系数显著为负；对于发行人付费评级机构 RS4、RS5 和 RS6，

EP 的系数不显著。这表明企业受到环境行政处罚后，发行人付费评级机构可能下调企业信用评

级，也可能维持企业信用评级。
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表 5    假设 2 基准回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

RS1 RS2 RS3 RS4 RS5 RS6 RS7

EP −0.0449*** −0.0580** −0.0176* −0.0219 0.1009 −0.0379 −0.0447*

（−3.89） （−2.08） （−1.85） （−0.76） （0.84） （−1.17） （−1.66）

CURRENT 0.1253 0.3875* 0.0631* 0.1934*** 0.0948*** 0.2463*** 0.2126***

（1.31） （1.74） （1.93） （3.58） （5.30） （3.51） （4.72）

LONG −0.5483*** −2.6440*** −1.8775*** −2.8607** 0.5078** −1.7872*** 0.8599

（−4.70） （−2.94） （−4.33） （−2.03） （2.20） （−6.04） （0.71）

ASSET 1.7058*** 1.9918*** 1.5453*** 1.0041*** 1.4562*** 1.1432*** 1.9961***

（7.92） （8.05） （9.01） （12.85） （10.29） （6.62） （8.85）

INCOME 0.1973* 0.1609** 0.8955*** 1.5446** 0.6942*** 0.5438*** 1.0811**

（1.74） （2.26） （7.63） （2.06） （5.56） （3.00） （2.09）

COST −0.3537*** 0.1458 −0.6525*** −1.1336** −0.2764*** 0.2928** −1.2501***

（−3.58） （1.28） （−3.22） （−2.04） （−2.97） （2.01） （−2.90）

REVENUE 0.4274*** 0.0744*** 0.1574*** 0.0705 0.2117*** 0.0086 1.4480**

（9.80） （3.15） （7.66） （1.53） （5.98） （0.18） （2.25）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 703 6 436 6 018 5 327 3 174 2 532 1 796

R2 0.2702 0.4461 0.3704 0.2840 0.3578 0.4450 0.3713
 
 

（三）环境行政处罚对后续评级的影响

假设 3a 和假设 3b 的基准回归结果如表 6 所示，对于投资人付费评级机构 FR1，EP 的系数

显著为正，表明企业受到环境行政处罚后，投资人付费评级机构会加强后续评级跟踪。对于发行

人付费评级机构 FR2、FR3 和 FR7，EP 的系数显著为负，表明企业受到环境行政处罚后，如果评级

机构下调企业主体信用评级，企业会减少在这些评级机构的后续评级。对于发行人付费评级机

构 FR4 和 FR5，EP 的系数显著为正；对于发行人付费评级机构 FR6，EP 的系数不显著。这表明企

业受到环境行政处罚后，如果评级机构维持企业主体信用评级，企业会增加在这些评级机构的

后续评级。上述结果表明，评级机构对于企业负面环境信息的评级反应，影响了发债企业后续对

于评级机构的选择，表明发债企业与发行人付费评级机构之间存在“评级保持”而后“评级选

择”的双向利益关联。

表 6    假设 3 基准回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7

EP 0.0307*** −0.1437* −0.0446* 0.0683*** 0.0264** 0.0810 −0.0651**

（3.74） （−1.82） （−1.93） （3.98） （2.57） （1.23） （−2.53）

CURRENT −0.0522** −0.1777*** −0.0154* −0.1285*** 0.0224 −0.1686*** 0.0911***

（−2.01） （−3.45） （−1.74） （−4.78） （1.58） （−5.78） （4.00）

LONG 1.0327** 1.2039*** 1.2937*** −1.4649*** 0.0101 0.3697 −1.7105***

（2.23） （4.18） （5.09） （−7.56） （0.05） （1.53） （−3.90）

ASSET −0.4148*** −0.5304*** 0.3532*** 0.6012*** −0.2280*** −0.1048** −0.0688

（−9.05） （−11.76） （7.55） （7.49） （−5.16） （−2.30） （−0.64）
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为了增强假设 2、假设 3a 和假设 3b 检验结果的稳健性，本文首先采用 OPROBIT 模型进行了

稳健性检验。其次，为了排除宏观流动性紧张的影响，本文剔除了宏观流动性紧张时期样本后重

新进行了回归。最后，为了排除不可观测的政策、地方特质以及行业特质等因素的影响，本文控

制地区和行业固定效应重新进行了检验。上述回归结果与上文保持一致，表明本文的研究结果

是稳健的。

五、研究结论与政策建议

作为推进供给侧结构性改革的重要内生调节机制，环境规制对资本市场的影响关乎资源节

约型、环境友好型产业体系的建设，需要督促包括企业在内的资本市场各参与方严格履行环境

义务，切实承担环境责任。本文基于 2013−2018 年发债工业企业受到环境行政处罚后，政府依法

公开的处罚决定书，研究了环境行政处罚对债券市场的影响。研究发现：第一，环境行政处罚会

影响企业的营业收入，导致债券违约风险上升。第二，环境行政处罚会使投资人付费评级机构下

调企业信用评级，同时部分发行人付费评级机构也会跟随下调企业信用评级。第三，环境行政处

罚会使投资人付费评级机构加强后续评级跟踪，发债企业后续则会更多地选择没有下调企业信

用评级的发行人付费评级机构。

环境法律风险逐渐成为影响企业经营发展的显性风险，环境保护不再只是“政府强势、企业

忽视、社会漠视”，而是日益受到社会各方的共同关注。与现有研究相比，本文基于环境行政处罚

的微观视角，为环境规制如何影响资本市场提供了新的证据，也为研究企业信用评级提供了新

的视角。作为经济发展的枢纽，资本市场关乎社会资源的流向配置，在生态文明建设中具有不容

忽视的作用，金融机构在推进生态文明建设中理应更有作为。基于上述研究结果，本文提出以下

政策建议：第一，对信息披露而言，需要规范信息披露文件的编制工具、填报模板和数据标准，健

全环境信息的强制披露制度，创新政府环境信息的公开方式，加快建立统一的权威环境信息披

露平台，及时主动地披露环保执法信息，以此回应社会各方的关切。第二，对资本市场而言，需要

加强投资人付费评级机构的市场评级监督，加大发行人付费评级机构的连带违约责任惩罚力

度。同时，基于现有的企业信用评级制度，建立企业环境信用评级档案，引入环境风险强制披露

要求，弥补以财务信息为主的传统评级的不足。第三，对激励机制而言，需要建立长效环保执法

机制，结合常态式监管和集中式整顿，统筹环保执法和环保普法，普及污染治理技术，推进环保义

务纳入企业的长期发展考量。

 

续表 6    假设 3 基准回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

FR1 FR2 FR3 FR4 FR5 FR6 FR7

INCOME 2.7909*** −0.2813*** 0.4240*** −1.2944*** 0.3523*** −0.5219*** 0.3558

（5.52） （−2.83） （4.59） （−6.03） （3.54） （−3.91） （1.18）

COST −2.0018*** 0.7435*** −0.0887 0.9090*** −0.1516** 0.2021* −0.4414*

（−2.89） （8.25） （−1.07） （3.61） （−2.03） （1.90） （−1.70）

REVENUE −0.1447*** 0.2370*** −0.2425*** 0.1405** 0.0914*** −0.1334*** −0.3003***

（−2.90） （4.15） （−5.75） （2.43） （3.19） （−3.49） （−5.30）

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 5 703 6 436 6 018 5 327 3 174 2 532 1 796

R2 0.0809 0.0642 0.0551 0.0510 0.0341 0.0885 0.0857
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Summary:  Since the 18th CPC National Congress, China’s environmental protection law enforcement

has significantly improved. In addition to eliminating pollution, environmental protection law enforcement is

increasingly playing the role of economic leverage. At the same time, China’s bond market is developing rap-

idly. The scale of China’s bond market ranks second in the world, and issuing bonds have become one of the

most important financing methods for Chinese enterprises. Whether the government’s environmental protec-

tion law enforcement can guide all parties in the bond market to reasonably identify the legal risks of pricing

environment, build a rating model oriented by default rate, and make up for the shortcomings of the traditional

rating based on financial information has become a problem worthy of study.
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Based on the environmental administrative penalties imposed on all bond-issuing industrial enterprises

from 2013 to 2018, this paper uses PSM and panel regression to empirically study the impact of environment-

al administrative penalties on bond default spreads and corporate credit ratings. It is found that: (1) Environ-

mental administrative penalties affect the operating income of enterprises, which in turn increases bond de-

fault spreads. (2) Environmental administrative penalties have caused investor-paid rating agencies to down-

grade corporate credit ratings, and some issuer-paid rating agencies have also lowered corporate credit ratings.

(3) Environmental administrative penalties make investor-paid rating agencies strengthen the follow-up rating

tracking of enterprises, and bond-issuing enterprises will choose more issuer-paid rating agencies that have not

downgraded corporate credit ratings, indicating that there is a two-way interest relationship between bond-issu-

ing enterprises and issuer-paid rating agencies.

This paper draws the following policy recommendations: (1) For information disclosure, it is necessary to

improve the mandatory disclosure system of environmental information, accelerate the establishment of a uni-

fied authoritative environmental credit information disclosure platform, and proactively disclose environment-

al administrative law enforcement information in a timely manner. (2) For the capital market, it is necessary to

strengthen the market rating supervision of investor-paid rating agencies, and at the same time strengthen the

joint and several default liability penalties of issuer-paid rating agencies, so as to make up for the deficiencies

of traditional rating based on financial information. (3) For the incentive mechanism, it is necessary to estab-

lish a long-term environmental protection law enforcement mechanism, popularize pollution control techno-

logy, promote environmental protection law enforcement to be related to the long-term business performance

of enterprises, and promote environmental protection obligations to be included in the long-term development

of enterprises.

The innovation of this paper may lie in that: (1) The existing research mainly focuses on the independent

disclosure of corporate environmental information, and cannot accurately identify the impact of environmental

legal risks on the capital market. Based on the perspective of government environmental protection law en-

forcement, this paper studies the impact of environmental information on bond default spreads and corporate

credit ratings, supplementing the empirical evidence for summarizing the economic leverage of environmental

protection law enforcement. (2) Most of the existing literature discusses whether environmental information

disclosure changes the market value of enterprises. From the perspective of supply-side reform and the impact

of exogenous information, this paper expounds the mechanism of environmental protection law enforcement,

and provides guidance for regulatory authorities to build a default-rate-oriented rating model, curb the excess-

ive expansion of double-high industries, and improve the rating constraint mechanism of environmental pro-

tection law enforcement.

Key words:  environmental administrative penalties； bond default risk； corporate credit ratings
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