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【摘要】在绿色金融蓬勃发展的背景下，基于环保部发布的 2014年和 2015年投保环境污染责任保

险企业名单，选取我国重污染行业A股上市公司为样本，研究投保环责险对企业融资约束的影响及其作

用机制。研究结果表明：相比未投保环境污染责任保险的企业，投保企业的融资约束程度更低，即投保环

责险有助于缓解重污染企业融资约束。进一步研究发现，环责险对企业融资约束的缓解作用在国有企业

和市场化进程较快的地区更为显著。
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环境污染责任保险与企业融资约束：

缓解还是加剧

一、引言

在环境污染日益严峻的现实背景下，绿色发展

是我国经济实现高质量发展的必然选择。为了发挥

金融在绿色发展中的积极作用，2015年 9月国务院

发布了《生态文明体制改革总体方案》，首次明确提

出构建绿色金融体系战略；2016年8月，中国人民银

行、财政部等七部委联合发布了《关于构建绿色金融

体系的指导意见》，这是首个由政府制定的绿色经济

金融政策框架。不难看出，绿色金融正逐步成为经济

向绿色转型的重要手段。环境污染责任保险（以下简

称“环责险”）作为绿色金融的重要组成部分，将保险

的风险管理方法与环境管理相结合，通过第三方的

风险管理与服务的实施，最大限度地降低突发性环

境污染事故的发生概率，降低企业环境风险，分散企

业经营风险[1]。

为促进环责险的实施，2007年12月原国家环保

总局和原中国保监会联合印发《关于环境污染责任

保险工作的指导意见》，标志着我国开始在部分地区

开展环境污染责任保险试点；2013年 1月原环保部

和原保监会联合印发《关于开展环境污染强制责任

保险试点工作的指导意见》，将试点范围扩大到全

国。为了进一步推进环责险的实施，2014年5月新修

订的《环境保护法》规定，“国家鼓励投保环境污染责

任保险”。2015年 9月，党中央、国务院印发的《生态

文明体制改革总体方案》明确指出，“在环境高风险

领域建立环境污染强制责任保险制度”。由此可见，

环责险得到了主管部门的重视，并给予了一定的政

策支持和引导。

尽管如此，环责险在实施的过程中却遇到“叫好

不叫座”的困境[2]。一种可能的猜测是，投保环责险

需要企业支付昂贵的保费，从而占用企业的投资资

金，进而加剧企业的融资约束。那么事实真是如此

吗？理论上，环责险对企业融资约束存在正反两方面

的影响：一方面，环责险分散了企业的经营风险，加

强了对企业的外部监管，提升了企业的治理水平，降

低了信息不对称程度，使得企业更容易从银行获得

贷款，从而能够缓解企业融资约束；另一方面，环责

险对理赔责任的分担，弱化了管理层的受托责任，极

易引发管理层的道德风险与机会主义行为，最终增

加企业的融资成本[3]，继而加剧企业的融资约束。在

我国绿色发展的背景下，环责险对微观企业融资约

束究竟发挥了缓解作用还是起到加剧效果，是本文

研究的核心问题。
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二、文献回顾

（一）环责险相关文献梳理

目前有关环责险的研究主要集中在发展现状和

法律体系的构建与完善两个方面。

1. 发展现状。何艳梅[4]指出，德国、芬兰、瑞典、

俄罗斯等国已经建立了针对所有有害于环境活动的强

制型保险；别涛[5]指出美国、英国、德国等国的环责

险主要表现为投保方式强制化、保险费率个性化、保

险范围扩大化等；胡鹏[2]指出我国环责险的实施以

政府干预为主、市场参与为辅，存在着“叫好不叫座”

的困境；张晓涵[6]指出企业投保环责险的积极性不

高，环责险在推行的过程中面临着较大的阻碍；冯志刚

等[7]指出我国环责险市场面临着供需双冷的困境。

2. 法律体系的构建与完善。李雪松[1]从生态补

偿的视角，结合事前预防、事中补偿、事后评估的分

析框架，构建了具有法律适应性、功能有效性以及保

障有力性的环责险制度。竺效[8]考虑到我国环责险

“1+5”的立法结构现状，提出应从法律制度的顶层

设计入手，建立以新《环境保护法》为基础和依据、特

别领域特别立法的《环境污染责任保险法》法律体

系。方悦[9]提出应建立保险机构、政府、企业三方协

作的专业化风险评估制度以及环境污染事故应急处

理机制。胡鹏[2]提出要以创新与共享为发展理念，优

化绿色保险法律制度的各个要素，建立具有持续激

励效应的硬法与软法相结合的绿色保险法律制度。

（二）企业融资约束相关文献梳理

融资约束一直以来都是公司财务理论和实务界

关注的热点，目前有关融资约束影响因素的研究主

要集中于企业内部与外部环境两大层面。

1. 企业内部影响因素包括会计稳健性、社会责

任报告披露、高管的个人特征等。张金鑫、王逸[10]指

出会计稳健性能够有效抑制管理层的机会主义行

为，降低股东与管理层之间的代理成本，缓解企业的

融资约束。李姝等[11]研究发现，社会责任报告的披

露降低了企业的权益资本成本。钱明等[12]发现社会

责任信息披露与会计稳健性在对融资约束的影响上

呈现出替代效应，而且这种效应在经济发达地区更

为显著。Boubakri等[13]的研究表明，企业高管的政

治关联有助于提升企业资源获取的能力，缓解企业

融资约束。

2. 外部环境影响因素包括金融发展环境、产业

政策、媒体关注等。魏志华等[14]发现在金融生态环

境良好的地区，企业商业信誉较高，外部融资成本较

低。王艳林等[15]指出发达的金融市场和良好的制度

环境有助于改善资本市场信息不对称的状况，能有

效抑制企业管理层的机会主义行为和逆向选择问题，

进而降低企业的经营风险与融资成本。张新民等[16]

的研究表明，产业政策的出台加剧了辖区内上市公

司的融资约束。翟淑萍等[17]基于媒体关注的角度，

探讨了富豪榜对融资约束的影响，研究发现富豪公

司股权与债务融资成本显著相关。

基于上述分析可知，有关环责险的研究大多集

中在国内外发展现状和法律体系的构建与完善等方

面，采用规范研究方法分析环责险发展现状和需求

动因，缺乏对环责险经济后果的实证探索。尽管目前

对融资约束影响因素的探讨较为充分，但鲜有研究

从绿色发展的角度分析环责险的购买行为与融资约

束之间的关系，这就为本文的研究提供了契机。

三、理论分析与研究假设

（一）环责险对企业融资的正向影响

环责险作为环境管理的金融化手段，具有分散

经营风险、分担灾害损失、保障社会再生产顺利进行

等功能[18]。企业通过购买环责险将企业环境赔偿责

任转嫁给第三方保险机构[3，19]，这无疑会降低企业

因环境污染导致的赔偿损失，也会降低其经营风险。

在绿色信贷广泛推行的背景下，银行为了保障自身资

金安全，会把借款人的环境风险纳入评估体系中[20]。

而在我国间接融资为主的现实背景下，购买环责险

的企业更易获得银行信贷的支持，从而缓解企业融

资约束。

现有研究表明，信息不对称是影响融资约束的

重要因素，环责险能有效地起到外部监管的作用，缓

解信息不对称所带来的代理问题，进而缓解企业所

面临的融资约束[21]。具体而言，保险公司为了降低

自身风险，会对企业的经营行为实施严格的监督，以

防止环境污染事件的发生，具体的方法为：事前对企

业的环境风险进行评估，事中持续监督，事后应急处

理。这不仅提高了企业信息的透明度，缓解了企业与

利益相关者之间的代理问题，降低了未来发展的不

确定性，还有助于提高企业风险管理能力[1，22]，使

企业更容易获得成本较低的资本融资，进而降低企

业的融资约束程度。

企业投保环责险向外界传递了其重视环境、积

极响应国家保护环境号召的利好信息，有利于树立
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企业良好的绿色环保形象，形成良好的口碑和商誉，

积累较多的道德资本，从而降低债权人的风险认定

成本并获得市场的认可[23]，进而有助于降低企业的

融资成本、缓解企业融资约束。赵阳等[22]的研究也

表明投保环责险的企业在资本市场更受欢迎，而且

资本市场对自愿投保的企业反应更为积极。同时，投

保环责险是企业积极履行社会责任的一种表现，向

外界传递了积极的财务信号，有助于缓解信息不对

称，降低外界感知的风险和资本成本[24]，因而有助

于缓解融资约束。

基于上述分析，本文提出如下假设：

Ha：在其他条件不变的情况下，投保环责险缓

解了企业的融资约束。

（二）环责险对企业融资的负向影响

尽管环责险的风险分散功能将对环境事件的理

赔责任转移给了保险机构，保障了企业的正常生产

经营，但韩永奇[25]、胡鹏[2]、李晓西等[20]的研究表

明，企业投保环责险需要缴纳高额的保费，削弱了重

污染企业购买环责险的积极性。高额的保险费用消

耗了企业原本就有限的资金，对企业投资活动所需

的内部资源产生“挤出效应”，进而刺激了企业对资

金的需求，加剧了企业所面临的融资约束。

Jensen、Meckling[26]指出代理问题使得外源融

资成本远高于内源融资成本，从而引发了融资约束

问题。企业在投保环责险之后，根据保险合同将环境

赔偿责任转移给保险机构，投保人和保险人之间在

经营层面可能存在信息不对称，从而弱化了管理层

的受托责任。保险机构兜底效应所节约的现金流更

容易触发管理层的自利行为，从而产生逆向选择和

道德风险。为了实现自身利益的最大化，管理层更倾

向于投资高污染但能获得高收益的项目，使得企业

整体风险水平上升。在绿色发展的现实背景下，理性

的外部投资者基于自身资产质量的考量，更不愿意

对其进行投资，进而导致企业对外融资难度和融资

成本上升。因此，企业对外融资的难度可能会加剧企

业的融资约束。

基于上述分析，本文提出如下竞争性假设：

Hb：在其他条件不变的情况下，投保环责险加

剧了企业的融资约束。

四、研究设计

（一）样本选择和数据来源

由于环保部 2014年和 2015年公布的投保企业

名单主要包括重污染企业，为了消除样本自选择的

问题，本文选取2014~2015年重污染行业上市公司为

研究样本。其中，重污染行业的确定是基于沈洪涛[27]、

颉茂华等[28]的研究，并依据下列原则进行了处理：

①剔除被ST和∗ST的企业。②剔除数据异常和缺失

的样本。经过处理后共得到 1438个有效样本，其中

121个样本投保环责险。样本中环责险相关数据来

自环保部发布的 2014年和 2015年投保环责险的企

业名单，其他数据均来自于CSMAR和Wind数据

库。为了消除异常值的影响，本文对连续变量在 1%
和 99%水平上进行缩尾处理，并使用 Stata 14.0软件

对数据进行分析处理。

（二）变量定义

1. 被解释变量：融资约束。最早将融资约束进

行量化的是Kaplan、Zingales[29]，他们根据企业的财

务状况把企业划分为高融资约束与低融资约束两

组，进而测出融资约束与企业财务指标之间的数量

关系，从而构造融资约束指数——KZ指数。但KZ
指数包含了托宾Q、现金流等内生性因素，使得指标

的计算受到内生性的影响。

Hadlock、Pierce[30]在KZ指数的基础上选取企

业规模（SIZE）和企业年龄（AGE）两个外生性变量

构建了 SA指数，该指数值能够有效降低KZ指数内

生性的影响。SA指数的绝对值越大，表明企业受到

的融资约束程度越大。基于此，本文借鉴吴娜[31]等

的研究方法，选取 SA指数衡量企业融资约束。具体

模型如下：

SA=-0.737×Size+0.043×Size2-0.04×Age
2. 解释变量：环境污染责任保险。环境污染责

任保险（Insurance）指标采用虚拟变量进行衡量，如

果上市公司或其子公司在环保部 2014年和 2015年
度投保环责险企业名单中，并且在保险合同有效期

内，则 Insurance 取1，否则取0。
3. 控制变量。为控制其他因素可能产生的影

响，本文借鉴钱明等[12]、张新民等[16]的研究方法，

选取了多个控制变量，具体如表1所示。

（三）研究模型

为了检验环责险对重污染企业融资约束的影

响，本文构建如下模型进行实证检验：

SA∗=β0+β1Insurancei，t+β2MBi，t+β3Qi，t+
β4Top10i，t+β5Sizei，t+β6Cashi，t+β7Tangibilityi，t+
β8Levi，t+β9Roai，t+β10Growthi，t+β11Agei，t +
􀰑Ind+􀰑Year+􀰑Region+εi，t
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在上述模型中重点关注环责险（Insurance）的系

数β1，若β1显著为正，则表明投保环责险缓解了企

业的融资约束。若β1系数显著为负，则表明投保环

责险加剧了企业的融资约束。其中，SA∗为SA指数的

绝对值。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表2列示了主要变量的描述性统计结果。由表2
可知，重污染行业上市公司融资约束 SA∗的均值为

3.5149，中位数为 3.5240，表明企业普遍面临融资约

束；最大值为 4.0777，最小值为 1.8256，标准差为

0.2923，表明不同企业间融资约束程度存在较大差

异。Insurance的均值为0.0832，表明样本数据中仅有

8.32%的企业购买了环责险，企业投保环责险的比例

较低，进一步反映出环责险“叫好不叫座”的现状。此

外，表2还列示了控制变量的描述性统计结果，其中

账面市值比（MB）的均值为0.4690，托宾Q的均值为

2.9324，股权集中度（Top10）的均值为 57.8586，公司

规模（Size）的均值为22.2696，企业年龄（Age）的均值

为2.2231，以上结果与现有研究不存在较大差异，基

本保持一致。

为了更全面地考察环责险对企业融资约束的影

响，本文根据企业是否投保环责险进行分组，以观察

SA∗是否存在差异。表3分别列示了投保企业与未投

保企业的 SA∗均值检验和中位数检验结果。可以看

出，投保企业的SA∗的均值为3.4057，在1%的水平上

显著低于未投保企业的 3.5248；投保企业 SA∗的中

位数为3.3569，在1%的水平上显著低于未投保企业

的3.5431。由此看出，投保环责险的企业融资约束程

度更低，初步验证了Ha。

（二）基本回归结果

表4列示了环责险对企业融资约束影响的回归

结果。第1列列示了环责险单独对企业融资约束影响

的回归结果。考虑到遗漏变量可能产生的内生性问

题，在第 2列加入了多个控制变量，第 3列和第 4列
控制了地区效应、行业效应以及年度效应。Insurance
的回归系数分别为-0.1191、-0.0522、-0.0892 和

-0.0461，均在1%的水平上显著为负，表明购买环责

险缓解了企业融资约束，验证了Ha。

Panal A 均值检验

变量名称

SA∗
Panal B 中位数检验

变量名称

SA∗

投保企业（1）
3.4057

投保企业（1）
3.3569

未投保企业（0）
3.5248

未投保企业（0）
3.5431

（1）-（0）
-0.1191∗∗∗

（1）-（0）
-0.1862∗∗∗

t值
4.3166

z值
3.4340

变量

SA∗
Insurance

MB
Q

Top10
Size
Cash

Tangibility
Lev
Roa

Growth
Age

N
1455
1455
1455
1455
1455
1455
1455
1455
1455
1455
1455
1455

最小值

1.8256
0.0000
0.0295
0.0839

12.7200
19.0976
-0.7617
0.0000
0.0156

-2.5551
-1.7000
0.0000

最大值

4.0777
1.0000
1.4027

37.6874
98.4600
28.5087
0.8759
0.9311
3.2619
0.3362

982.6619
3.2189

平均值

3.5149
0.0832
0.4690
2.9324

57.8586
22.2696
0.0554
0.3738
0.4412
0.0290
1.6147
2.2231

中位数

3.5240
0.0000
0.4280
2.0980

58.4500
22.0667
0.0521
0.3554
0.4279
0.0308
0.0407
2.4849

标准差

0.2923
0.2762
0.2477
3.0394

15.7983
1.3367
0.0793
0.1934
0.2354
0.1095

32.7365
0.8248

被
解释
变量

解释
变量

控

制

变

量

变量名称

融资约束
指数

环境污染
责任保险

账面市值比

投资机会

股权集中度

企业规模

经营活动
现金流

资产的
有形性

资产负债率

盈利能力

营业收入
增长率

企业年龄

行业

年份

地区

符号

SA∗

Insurance

MB

Q

Top10
Size

Cash

Tangibility

Lev

Roa

Growth

Age

Ind
Year

Region

定义

根据企业规模和企业年龄
构建SA指数，这里取绝对
值

环保部公布的投保名单有
上市公司或其子公司，则
赋值为1，否则为0
总资产/市值

市值/（总资产-无形资产
净额-商誉净额）

前十大股东持股比例之和

企业总资产取自然对数

经营活动现金流量净额/
总资产

资产的有形性=固定资产
净额/总资产

资产负债率=总负债/总资
产

净利润/总资产平均余额

（期末营业收入－期初营
业收入）/期初营业收入

报告期年度－上市年度，
取自然对数

行业虚拟变量

年份虚拟变量

地区虚拟变量

表 1 变量定义

表 2 描述性统计分析

注：∗∗∗表示在1%的水平上显著。

表 3 单变量分析
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（三）进一步分析

1. 产权性质的影响。由于我国特殊的经济制

度，投保环责险与企业融资约束之间的关系可能因

企业产权性质的不同而存在差异。一方面，国有企业

作为我国的经济支柱，肩负着推动经济发展、减少环

境污染和维护社会公平等多元化政策性目标，在环

境绩效纳入官员考核体系的背景下，为了积极响应

国家环境保护的号召，国有企业投保的积极性更高，

因而更能有效发挥环责险分散企业经营风险、加强

外部监管、降低信息不对称程度等优势，缓解企业所

面临的融资约束。另一方面，我国信贷资源配置具有

明显的国企偏好，银行基于政府干预、自身利益和借

贷风险的考虑，更偏向于以低利率将资金借贷给国

有企业。较之于非国有企业，国有企业在产权保护、

政企关系、融资待遇等方面均具有明显的优势，因而

非国有企业更易受到融资约束的影响。

因此，本文根据产权性质将样本划分为国有企

业和非国有企业两组，并分别进行回归，以更进一步

探讨购买环责险与企业融资约束的关系。由表 5第
（1）列和第（2）列可知，国有企业组环责险的回归系

数为-0.1134，在1%水平上显著为负，非国有企业组

环责险的回归系数为-0.0014，未通过显著性检验。

由此可以看出，企业环责险缓解企业融资约束的作

用主要体现在国有企业，即投保环责险能够有效缓

解国有企业的融资约束。

2. 市场化进程的影响。在“新兴+转轨”的背景

下，我国地区市场化进程存在较大差异，由此可能使

得投保环责险对企业融资约束的影响有所不同。在

市场化进程较快的地区，法律制度体系较为完善，经

济发展水平较高，政府财政支持力度较大，企业所面

临的投资机会较多，企业可以通过多种渠道解决融

资约束问题。Rajan、Zingales[32]的研究表明，市场化

进程的加快能够使企业以更低的融资成本获得更多

的外部融资，进而降低企业的融资约束水平。而在市

场化进程较慢的地区，经济发展较为落后，投资机会

和信贷政策较少，为了自身的发展企业可能以牺牲

环境为代价，环境风险较高，进而投保环责险所面临

的保费较高，降低了企业投保的积极性，环责险难以

形成规模效应，大大削弱了其分散企业经营风险、加

强外部监管、降低信息不对称程度等优势，不能有效

缓解企业所面临的融资约束。

因此，本文采用王小鲁等[33]《中国分省份市场

化指数报告（2016）》中的市场化指数来衡量地区市

场化进程，并按照中位数将样本分为市场化进程较

快和市场化进程较慢两组，分别进行回归，以研究不

同市场化进程下环责险对企业融资约束的缓解作

用。由表5可知，市场化进程较快组环责险回归系数

为-0.0660，在1%的水平上显著为负，市场化进程较

慢组环责险回归系数为-0.0089，未通过显著性检

验。由此可知，环责险对企业融资约束的缓解作用主

要体现在市场化进程较快地区，即投保环责险能有

效缓解市场化进程较快地区企业的融资约束。

（四）稳健性检验

1. 内生性问题。考虑到环责险与融资约束之间

可能存在反向因果关系，本文采用解释变量滞后一

变量

Insurance

MB

Q

Top10

Size

Cash

Tangibility

Lev

Roa

Growth

Age

cons

省份固定效应

行业固定效应

时间固定效应

N
Adj. R2

F
P

（1）
-0.1191∗∗∗
（-4.32）

3.5248∗∗∗
（443.17）

NO
NO
NO
1455
0.012

18.6334
0.0000

（2）
-0.0522∗∗∗
（-3.83）
-0.0810∗∗∗
（-2.84）
-0.0141∗∗∗
（-7.96）
-0.0003

（-1.01）
-0.0520∗∗∗
（-10.96）
-0.0215

（-0.39）
-0.0614∗∗∗
（-2.69）
0.0881∗∗∗
（4.00）
0.2377∗∗∗
（5.30）
-0.0001

（-1.23）
0.3119∗∗∗
（56.90）
4.0584∗∗∗
（44.81）

NO
NO
NO
1455
0.763

425.8535
0.0000

（3）
-0.0892∗∗∗
（-3.14）

3.4524∗∗∗
（69.48）

YES
YES
YES
1455
0.112
5.8111
0.0000

（4）
-0.0461∗∗∗
（-3.27）
-0.0505∗
（-1.73）
-0.0145∗∗∗
（-8.27）
-0.0001

（-0.43）
-0.0469∗∗∗
（-9.33）
-0.0295

（-0.54）
-0.0621∗∗
（-2.55）
0.0745∗∗∗
（3.43）
0.2392∗∗∗
（5.49）
-0.0001

（-1.14）
0.3057∗∗∗
（56.36）
3.8708∗∗∗
（38.16）

YES
YES
YES
1455
0.785

111.8332
0.0000

表 4 环责险与企业融资约束：基本回归结果

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显

著；括号中的数字为 t检验值。下同。
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期的做法以排除此问题对回归结果的影响。鉴于环

责险只有两年的数据，本文在主回归中对被解释变

量和控制变量进行了超前一期的处理，进而重新回

归，得出的结论与前文不存在实质性差异。此外，本

文在实证研究中严格控制了省份、行业和时间的固

定效应，有效避免了遗漏变量带来的内生性问题。

2. 被解释变量重新衡量。为了使结论更稳健，

本文借鉴张纯等[34]的研究，以现金—现金流敏感度

为融资约束代理变量，进一步检验本文的研究结论。

回归结果表明，环责险能有效缓解企业融资约束，与

前文结论不存在实质性差异。由此表明，本文的研究

结论较为稳健。

六、结论与建议

本文以 2014 ~ 2015年投保环责险的重污染上

市公司为样本，在绿色金融的背景下，研究重污染企

业投保环责险对其融资约束的影响。研究发现：相比

未投保环责险的重污染企业，投保企业的融资约束

程度更低，表明投保环责险有助于缓解企业融资约

束。进一步研究发现，相比非国有企业，环责险对国

有企业融资约束的缓解作用更显著；相比市场化进

程较慢地区，环责险对市场化进程较快地区企业融

资约束的缓解作用更显著。本文的研究不仅在一定

程度上丰富了环责险对微观企业的影响，拓展了融

资约束影响因素的研究，同时为推进绿色金融发展

提供了理论支撑与经验借鉴。

尽管现有研究表明环责险对企业具有积极的治

理效应，政府和保险机构也在进一步推动环责险的

实施，但仍未改变环责险“叫好不叫座”的现状。基于

此，本文提出如下政策建议：①政府有关部门应结合

我国绿色金融的发展现状，从法律制度的顶层设计

入手，建立健全绿色金融法律体系，加快绿色保险法

律体系的制定步伐。②保险机构应进一步加大对投

保企业的监督力度，缓解企业的信息不对称，完善绿

色金融市场。此外，保险机构应积极寻求与银行等信

贷机构的合作，设计出保险和信贷相结合的创新产

品，以满足不同企业的投保需求。③企业应积极响应

国家绿色发展的号召，加大环责险的投入力度，充分

发挥环责险分散经营风险、加强外部监管、降低信息

不对称、缓解企业融资约束等优势。
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环责险与企业融资约束：
产权与市场化进程分组检验

变量
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Q

Top10

Size

Cash

Tangibility

Lev

Roa

Growth

Age
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表 5
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