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补偿抑或挤出？ 命令控制型环境规制
与企业风险承担

———基于中国 Ａ 股上市公司的证据

王生年，张　 佩，侯丹阳

（石河子大学 经济与管理学院，新疆 石河子 ８３２０００）

摘要：环境规制是生态文明建设的有力手段，而投资决策中的风险承担是企业进行绿色转型的重要条

件。 基于 ２０１０—２０２１ 年 Ａ 股上市公司数据，实证检验了命令控制型环境规制对企业风险承担的影响及其作

用机制。 研究发现：命令控制型环境规制显著提升了企业风险承担水平。 机制分析表明，命令控制型环境规

制通过创新机制、信息机制及资源机制对企业风险承担产生正向影响，且这种影响在地方财政分权程度低的

企业、非“双高”企业以及区域创新文化水平高的企业中更显著。 有效性分析结果显示，尽管命令控制型环境

规制推高的企业风险承担在短期内可以提升企业绩效，但其导致的资本配置效率降低会损害企业的长期价

值。 研究结论为推动企业绿色转型，完善政府主导的环境政策体制提供经验证据。
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一、 引言

协调环境治理与企业发展，是政府在制定环境政策时需要重点考虑的问题。 改革开放以来，经济

快速发展的同时环境问题日益严峻，形成以牺牲资源环境为代价的粗放型发展模式。 这种不良的发

展模式既与经济社会绿色转型相悖，也不利于社会可持续发展。 为此，党和国家高度重视环境治理。
党的十九大报告指出，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，要坚持深化供给侧结构性改

革。 ２０２０ 年，习近平主席提出“碳达峰、碳中和”目标。 党的二十大报告进一步明确：“推动经济社会

发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关键环节。”
同时，以政府为主导的命令控制型环境规制不断完善，立法和执法力度逐渐增强。 如新《环保法》

的实施、中央环保督察等政策的执行，对地方政府官员及其辖区内企业的环境行为形成多方位、多角

度的政策约束，在环境治理实践中取得巨大成效。 新《环保法》实施以来，已处理环境违法犯罪案件

１７ 万多件，中央环保督察两轮问责 ９ ６９９ 人，受理民众信访举报 ２８． ７ 万件①。 迫于命令控制型环境规
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制的压力，地方政府加大对企业的环保关注，在很大程度上改变了企业的经营行为，对企业的投资决

策产生影响。
风险承担水平是企业制定风险投资决策的关键参考依据 ［１］ ，也是反映其投资能力的重要指

标。 一般而言，风险承担水平高的企业具有较强的风险投资偏好 ［２］ ，研发创新投入较多。 那么，
在经济绿色转型的大背景下，命令控制型环境规制是否会对企业的风险承担产生影响？ 如果

是，其中的影响机制是什么？ 在不同特征的企业中，该种影响是否存在差异？ 基于此，本文立足

于我国生态文明建设和经济高质量发展的基本事实，聚焦环境治理进程中的重要规制工具，使
用 ２０１０—２０２１ 年中国 Ａ 股上市公司数据，从微观企业层面评估命令控制型环境规制的微观政

策效应及效用边界。
本文的边际贡献体现在：（１）从企业风险承担视角切入，基于环保立法和行政执法，研究命令

控制型环境规制对企业风险承担的影响，拓宽了相关研究范畴，丰富了命令控制型环境规制的研

究。 （２）进一步明晰命令控制型环境规制的政策特点，厘清其对风险承担的影响机制。 命令控制

型环境规制可以通过绿色创新、信息透明度和融资约束对企业风险承担产生影响。 （３）从财政分

权异质性、污染异质性和区域创新文化异质性三个角度进行异质性分析，探究了命令控制型环境规

制影响企业风险承担的作用边界，有助于企业进行特征对照以优化风险选择。 研究结论有助于揭

示和理解命令控制型环境规制背景下企业的风险承担选择及其现实约束，为政府制定及完善环境

规制提供实证依据。
二、 文献综述与理论分析

（一） 文献综述

１． 命令控制型环境规制实施效果相关研究

命令控制型环境规制的实施效果存在双面性。 一方面，命令控制型环境规制能够迅速整改企业

的污染行为，倒逼企业进行绿色创新，治理效果显著。 例如，新《环保法》的实施会提高高管薪酬［３］，缓
解融资约束［４］，降低重污染企业劳动雇佣规模［５］。 中央环保督察监督企业淘汰过时设备，进行实质性

改进［６］。 “大气十条”促进企业的绿色创新［７］，显著改善北方地区冬季的空气质量［８］。 另一方面，命
令控制型环境规制亦存在消极影响［９］。 该种环境规制强制执行可能出现“一刀切”现象，从而导致企

业合规成本增加，资金负担加重，创新积极性降低［１０］。 也有研究发现，新《环保法》、“大气十条”等并

未促进环保投资，反而使得生产规模缩减［１１］，降低企业创新能力［１０］。
２． 企业风险承担相关研究

企业风险承担影响因素主要包括内部和外部两方面。 从内部来看，股权制衡［１２］、薪酬激励和股

权激励［１３］等企业特征会影响企业的风险承担水平。 当高管团队年龄偏大或 ＣＥＯ 经历过股价崩盘

时［１４ １５］，企业承担风险的意愿较弱。 当高管团队男性比例较大、受教育程度较高或者 ＣＥＯ 籍贯更多

样时［１６］，其风险偏好更明显，风险承担水平更高。 从外部来看，投资者保护制度有利于增加管理者的

风险承担意愿［１］，提升企业风险承担水平，而对债权人的保护会降低企业的风险承担水平［１７］。 当经

济政策不确定性增加［１８］、货币政策宽松［１４］，以及社会网络较丰富时［２］，企业风险承担水平会受到影

响。 此外，风险承担会激发企业创新能力，促使企业进行高风险投资［３］，提升企业价值。 而被动或过

度的风险承担会增加企业经营风险，造成负面影响［１５，２０］。
通过文献梳理发现：（１）少有文献从环境规制的角度研究影响风险承担的因素，且缺乏环境规制

类型的细分考察。 （２）已有文献中关于命令控制型环境规制影响企业微观行为的研究结论尚不统一，
仍需结合命令控制型环境规制特点进行深入探究。 （３）已有文献较少研究不同驱动因素下企业风险

承担存在的性质差异及差异引致的后果。
（二） 理论分析与研究假设

在我国，由于“政治晋升锦标赛”的存在，地方官员进行环境保护的主观能动性不足。 为加强环境治

理，政府加大命令控制型环境规制力度，通过制定法律、法规、标准和政策等手段，对企业污染行为进行强
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制性规范和约束。 那么，该种环境规制对企业风险承担有何影响？ 是正向还是负向？ 基于此，本文从挤

出效应和补偿效应两方面①来分析命令控制型环境规制对企业风险承担的影响。 理论框架见图 １②。

图 １　 命令控制型环境规制影响企业风险承担的理论框架

基于挤出效应分析：首先，就创

新方面而言，命令控制型环境规制

往往需要制定特定的规则和标准来

强制约束企业，倒逼其进行环保行

为，否则将面临严重的处罚。 而环

保行为会导致遵循成本和污染治理

成本提高［１９］，盈利能力降低，创新的

可用现金流被挤出，研发投入等创新资源被压缩［２０］，创新水平下降。 该规制挤出创新，会进一步使得企

业风险承担水平降低。 其次，从信息方面来看，命令控制型环境规制需要企业向政府机构披露环境信息，
由于计量口径可能存在差异，以及部分企业存在迎合虚假披露行为，因此环境信息可信度降低。 其中，披
露的部分信息不能完全公开或较难获取，可能会导致企业履责情况不清晰，信息透明度降低。 此外，政府

需对企业披露的信息进行定期评估和报告，但信息存在滞后性。 可信度降低、缺乏信息公开及信息滞后都

会导致企业信息透明度降低，进而影响企业风险承担水平［２１］。 最后，基于资金资源角度分析，命令控制型环

境规制往往会要求企业加大环保资金投入，使得企业经营成本增大，财务负担加重，可用现金流减少［２０］，融
资约束加重。 同时，受该规制影响，部分企业面临更多风险，如行政处罚等，这增加了银行等金融机构的风

险感知，使其收紧信贷条件，因此企业融资难度增加，成本提高。 缺乏资金支持是企业风险承担水平降低的

一个重要因素。
基于补偿效应分析：第一，从创新方面来看，“波特假说”提出适度的环境规制能够内化污染成本，提

升企业创新能力［２２］。 命令控制型环境规制加重企业的环境负担。 为避免被市场淘汰，保证核心竞争力，
企业会引进先进的技术，升级生产工艺，提高产品创新能力［２３］，增大竞争优势。 第二，就信息方面而言，
命令控制型环境规制的实施使得企业的环境行为更有可能受到分析师的关注。 分析师作为资本市场的

重要媒介，在缓解信息不对称的同时，也促进市场参与者对企业的监督，约束管理层以牺牲环境为代价的

机会主义行为［２４］，企业进行风险承担的动机更大。 出于声誉和合法性的考虑，企业会积极披露企业环境

信息，提高信息透明度，促进自身进行风险承担。 第三，基于资金资源角度分析，企业管理层与股东存在

代理问题，管理层为满足个人利益，消极对待需要大量资金投入的环保行为［１２］。 同时，管理层也更有动

机在环保项目上进行盈余管理，挪用环保资金，刺激任期内业绩增加，忽视可持续发展。 命令控制型环境

规制实施后，政府加大了环境处罚力度，管理层也会考虑污染带来的严重损失，约束自利行为，在一定程

度上缓解股东与管理层的代理冲突，进而缓解企业融资约束问题。 此外，该种环境规制会促进企业环保

行为，增加企业信任度，从而吸引更多资金支持，提高企业风险承担水平。
综上所述，命令控制型环境规制既有可能产生挤出效应，也有可能产生补偿效应。 但在我国环境

治理实践中，命令控制型环境规制政策取得显著成效，也对大多数微观企业行为产生正向影响，如新

《环保法》的实施缓解了企业融资压力［３］，促进了绿色创新等［４］。 结合我国国情及理论分析，本文认

为，命令控制型环境规制的补偿效应带来的优势在一定程度上弥补了挤出效应的劣势，所以其更可能

通过补偿效应对企业风险承担产生正向影响。 基于上述分析，本文提出如下假说：
Ｈ１：命令控制型环境规制提高企业风险承担水平。
三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

考虑到 ２０１０ 年以前，我国环境相关的法律法规及环保处罚数据较少，同时兼顾数据可得性，本文
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①
②

创新机制选取的变量是绿色创新，信息机制选取的变量是信息透明度，资源机制选取的变量是融资约束。
图中 ＥＲ 代表命令控制型环境规制，ＲｉｓｋＴ 代表企业风险承担，具体见表 １ 变量定义。
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选取 ２０１０—２０２１ 年中国 Ａ 股上市公司为研究样本。 对原始数据做以下处理：（１）剔除金融行业和 ＳＴ
类型的样本；（２）删除数据缺失的样本；（３）为避免极端值影响，对所有连续型变量在 １％和 ９９％分位

进行了缩尾处理，最终得到 ３５ ３２１ 个公司 年度观测值。 其中，命令控制型环境规制指标数据是在《中
国统计年鉴》《中国环境统计年鉴》《中国生态环境状况公报》及“北大法宝”数据库的基础上，经手工

收集整理得到的；其他财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二） 变量定义与模型构建

１． 变量定义

（１） 被解释变量：企业风险承担（ＲｉｓｋＴ）
本文借鉴 Ｊｏｈｎ ｅｔ ａｌ． ［１］和余明桂等［２５］的研究，采用盈利波动性来度量企业风险承担，盈利波动性

越大，代表企业风险承担水平越高。
具体计算如下：首先，计算经行业调整的 Ｒｏａ，Ｒｏａ ＝ 息税前利润 ／ 年末总资产，然后减去行业均

值，消除行业影响，得到 Ａｄｊ＿Ｒｏａ；其次，以三年为一个观测窗口期（第 ｔ年、第 ｔ ＋ １年、第 ｔ ＋ ２年），滚动

计算其标准差和极差，同时将结果同乘 １００ 进行量纲处理，得到 ＲｉｓｋＴ和 ＲｉｓｋＴ１ 两个指标。在稳健性检

验中，采用 ＲｉｓｋＴ１ 作为 ＲｉｓｋＴ 的替代指标进行检验。
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（１）

ＲｉｓｋＴｉ，ｔ ＝ １
Ｔ － １∑

Ｔ

ｔ ＝ １
（Ａｄｊ＿Ｒｏａｉ，ｔ －

１
Ｔ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
Ａｄｊ＿Ｒｏａｉ，ｔ） ２ ｜ Ｔ ＝ ３ （２）

ＲｉｓｋＴ１ ｉ，ｔ ＝ Ｍａｘ（Ａｄｊ＿Ｒｏａｉ，ｔ） － Ｍｉｎ（Ａｄｊ＿Ｒｏａｉ，ｔ） （３）
（２） 解释变量：命令控制型环境规制（ＥＲ）
参考曾倩等［２６］ 、徐莉萍和刘宁［２７］ 的研究，从事前约束和事后处罚两个角度，建立立法强度和

执法强度两个分指标，立法强度（Ｌａｗ）为地方环境法律法规数，执法强度（Ｅｘｃｕ）为地方环境行政处

罚案件数。 在此基础上，运用修正的熵权法分析两个分指标信息熵，并计算权重，最后计算命令控制

　 　 　 　 表 １　 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 ＲｉｓｋＴ 企业风险承担 如式（２）所示

解释变量 ＥＲ 命令控制型环境规制
综合立法强度（ Ｌａｗ）和执法强
度（Ｅｘｃｕ）利用熵值法计算

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 期末总资产的自然对数

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 营业收入增长率

Ｌｅｖ 财务杠杆 资产负债率

Ｒｏｅ 公司业绩 净利润 ／期末净资产

Ｔｏｐ１ 股权集中度 第一大股东持股比例（％ ）
Ａｇｅ 公司年龄 ｌｎ（上市时间 ＋ １）

ＦＣＦＯ 经营现金流 经营活动现金流 ／总资产

Ｄｕａｌ 两职分离 两职分离为 １，两职合一为 ０
Ｂｄ 董事会规模 董事会人数

Ｂｓ 监事会规模 监事会人数

Ｉｄｒ 独立董事占比 独立董事人数 ／董事人数

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业 虚拟变量

Ｙｅａｒ 年份 虚拟变量

型环境规制的综合得分，从而

得到命令控制型环境规制的

综合指标（ＥＲ）。 其中，立法

强度和执法强度分指标数据

均从“北大法宝”数据库手工

搜集整理。
（３） 控制变量

借鉴已有研究［２５］， 本文

选取公司规模、企业成长性、
财务杠杆、公司业绩、股权集

中度、公司年龄、经营现金流、
两职分离、董事会规模、独立

董事占比、监事会规模等指标

作为控制变量，同时控制了行

业固定和年份固定效应。具体

变量定义见表 １。
２． 模型构建

为检验命令控制型环境规制对企业风险承担的影响，设定以下模型：

ＲｉｓｋＴｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＲ ｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （４）

—５２—
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表 ２　 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ 最大值

ＲｉｓｋＴ ３５ ３２１ ０． ０３８ ０． ０５７ ０． ０００ ０． ０１０ ０． ０２３ ０． ０４１ ０． ３８８
ＥＲ ３５ ３２１ ０． ２５２ ０． ２０２ ０． ００８ ０． ０８８ ０． ２０９ ０． ３６１ ０． ８１４
Ｓｉｚｅ ３５ ３２１ ２２． ０９０ １． ３２２ １９． ４９０ ２１． １４０ ２１． ９１０ ２２． ８５０ ２６． １５０
Ｇｒｏｗｔｈ ３５ ３２１ ０． ２３４ １． ０６０ － ０． ９６６ － ０． ０７１ ０． ０９３ ０． ２７５ ８． ０５９
Ｌｅｖ ３５ ３２１ ０． ４２２ ０． ２１５ ０． ０５０ ０． ２４９ ０． ４１０ ０． ５７９ ０． ９６０
Ｒｏｅ ３５ ３２１ ０． ０３８ ０． ０７１ － ０． ３３５ ０． ０１５ ０． ０３９ ０． ０７０ ０． ２０９
Ｔｏｐ１ ３５ ３２１ ３４． ３８０ １４． ９１０ ８． ６３１ ２２． ７５０ ３２． １４０ ４４． ４８０ ７４． ８２０
Ａｇｅ ３５ ３２１ ２． ００３ ０． ９７９ ０． ０００ １． ３８６ ２． １９７ ２． ８３３ ３． ３３２
ＦＣＦＯ ３５ ３２１ ０． ０４５ ０． ０７２ － ０． １８６ ０． ００７ ０． ０４６ ０． ０８７ ０． ２４７
Ｄｕａｌ ３５ ３２１ ０． ２８９ ０． ４５４ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
Ｂｄ ３５ ３２１ ８． ５１４ １． ６４０ ５． ０００ ７． ０００ ９． ０００ ９． ０００ １４． ０００
Ｂｓ ３５ ３２１ ３． ５１４ ０． ９８９ ３． ０００ ３． ０００ ３． ０００ ３． ０００ ７． ０００
Ｉｄｒ ３５ ３２１ ０． ３７６ ０． ０５３ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ３６４ ０． ４２９ ０． ５７１

　 　 其中，ＲｉｓｋＴ为企业风险承

担，ＥＲ 为命令控制型环境规

制，本文主要关注系数 α１。
四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ２ 为主要变量的描述

性统计结果。 企业风险承担

（ＲｉｓｋＴ）最大值为 ０. ３８８，最小

值为 ０. ０００，均值为 ０. ０３８，标
准差为 ０. ０５７，说明企业风险

承担水平在样本企业间存在

较大差异。 命令控制型环境

规制（ＥＲ）最大值为 ０. ８１４，最
小值 ０. ００８. 均值为 ０. ２５２，标
准差为 ０. ２０２，表明样本企业均受到命令控制型环境规制的影响，且不同企业间存在较大差异。 其他

控制变量与现有研究基本一致。
（二） 基准回归结果

表 ３ 是对模型（４）进行回归的结果。 列（１）显示，命令控制型环境规制（ＥＲ）的系数为 ０． ００４ １，且
在 １％的水平上显著。 这说明命令控制型环境规制提高了企业风险承担水平，验证了 Ｈ１。 从经济意

义上来说，命令控制型环境规制的标准差每增加 １％ ，企业风险承担水平相对于其平均值会增加

２． １７９ ５％ ①。 列（２）和列（３）的结果显示，在低环境规制组中 ＥＲ 系数在 ５％ 的水平上显著，在高环境

规制组中则不显著，说明在环境规制程度较低的企业中命令控制型环境规制对企业风险承担的正向

影响更大，进一步验证了命令控制型环境规制会提高企业风险承担水平的假说。
（三） 稳健性检验②

１． 替换变量

参考余明桂等［２５］ 的研究，使用滚动计算 Ａｄｊ＿Ｒｏａ 得到的极差 ＲｉｓｋＴ１ 作为解释变量 ＲｉｓｋＴ 的替代

指标进行检验。 同时， 为排除行业差异对两者之间关系的影响， 使用行业中位数调整后的变量

ＲｉｓｋＴ＿ａｄｊ 进行回归，结果仍然稳健。
２． 改变样本区间

本文剔除 ２０２０ 年疫情期间的样本数据，并将 ＥＲ 取滞后一期，研究命令控制型环境规制对企业风

险承担的影响。 改变样本区间后，结论仍然保持稳健。
３． 排除可能性假设

管理者的过度自信［２８］、政府的研发支持都可能为企业的风险承担活动提供内在驱动和资金支

持，而市场型及公众参与型环境规制也可能影响结论。 为使结论更加稳健，本文排除管理层偏好、政
府研发扶持及其他类型环境规制的影响。 本文参考 Ｇｏｐａｌａｎ ｅｔ ａｌ． ［２９］的研究，采用薪酬前三的监管层

与整个监管层的薪酬占比衡量高管过度自信（ＯＣ）。 借鉴王永贵和李霞［３０］ 的研究，基于公司年报附

注营业外收入项目手工整理收集研发补助有关金额③，再采用研发补助金额与总资产的比重度量政府

研发扶持（Ｒｄ＿ｓｕｂ）。 此外，选取排污费（环保税）度量市场激励型环境规制（ＥＲ２），选取政协、人大的

—６２—

①

②
③

计算如下：０． ００４１ × ０． ２０２ ／ ０． ０３８ ＝ ２． １７９ ５％ 。 其中，０． ００４ １ 为解释变量系数，０． ２０２ 为解释变量标准差，０． ０３８ 为被解释变量

均值。
因篇幅有限，稳健性结果未列示，留存备索。
具体包括科技、创新、专利、研发、人才、项目、知识产权、计划等相关的政府补贴、扶持资金、创新嘉奖等形式。
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　 　 　 　 表 ３　 命令控制型环境规制与企业风险承担

变量 （１） （２） （３）

ＥＲ
０． ００４ １∗∗∗ ０． ０１１ ２∗∗ ０． ００３ ９
（２． ６５） （２． １４） （１． ３６）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ００６ ８∗∗∗ － ０． ００７ ０∗∗∗ － ０． ００６ ５∗∗∗

（ － １７． ４３） （ － １９． ９８） （ － １３． ６９）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ００１ ５∗∗∗ ０． ０００ ６∗∗ ０． ００３ ４∗∗∗

（４． ６５） （２． ００） （７． ２６）

Ｌｅｖ
０． ０２４ ８∗∗∗ ０． ０３０ ２∗∗∗ ０． ０１６ １∗∗∗

（９． ０５） （１４． ４５） （５． ７７）

Ｒｏｅ
－ ０． ２２７ ４∗∗∗ － ０． ２２１ ７∗∗∗ － ０． ２３５ ４∗∗∗

（ － ２０． ６８） （ － ３８． ３２） （ － ３０． ８１）

Ｔｏｐ１
－ ０． ０００ ２∗∗∗ － ０． ０００ ２∗∗∗ － ０． ０００ ２∗∗∗

（ － ９． ３８） （ － ６． ９９） （ － ６． ３５）

Ａｇｅ
０． ００２ ７∗∗∗ ０． ００２ ７∗∗∗ ０． ００２ ７∗∗∗

（７． ４２） （６． １１） （４． ７１）

ＦＣＦＯ
０． ０２４ ８∗∗∗ ０． ０２４ ８∗∗∗ ０． ０２４ ９∗∗∗

（３． ９４） （４． ７４） （３． ５８）

Ｄｕａｌ
０． ００２ ２∗∗∗ ０． ００２ ９∗∗∗ ０． ０００ ９
（３． ２４） （３． ６２） （０． ８７）

Ｂｄ
－ ０． ０００ ６∗∗∗ － ０． ０００ ４ － ０． ００１ ２∗∗∗

（ － ２． ７９） （ － １． ３９） （ － ３． ２７）

Ｂｓ
－ ０． ００１ ８∗∗∗ － ０． ００２ ４∗∗∗ － ０． ０００ ９
（ － ６． ６５） （ － ６． ２０） （ － １． ６２）

Ｉｄｒ１
０． ００８ １ ０． ０１５ ２∗∗ － ０． ００４ ４
（１． ３２） （２． ０４） （ － ０． ４４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． １８６ ９∗∗∗ ０． １８３ ９∗∗∗ ０． １９０ ０∗∗∗

（２４． ０４） （２１． ０４） （１６． ２０）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２２６ ２ ０． ２３１ １ ０． ２２８ ６
Ｎ ３５ ３２１ ２１ ７５３ １３ ５６８

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 和 １％
的统计水平上显著，括号内数值为 ｔ 值。

环境提案数度量公众参与型环境规制（ＥＲ３） ［３１ ３２］，并
在回归中进行控制。 结果表明，控制了管理层偏好、政
府研发扶持及其他环境规制类型后，结果仍然稳健，从
而排除三者对研究结果的影响。

４． 工具变量

借鉴陈诗一和陈登科［３３］ 的研究，选取通风系数

（ＡＣＲ）作为工具变量进行研究。 通风系数的主要影响

因素是风速和大气边界层高度，该系数越大，表明空气

流动性越强，越有利于污染物扩散，使得地区内污染水

平更低，政府针对该地区的命令控制型环境规制程度

更低，满足工具变量的相关性假定。 此外，不论是风速

还是大气层高度都是取决于区域性气候等自然条件，
很好地外生于被解释变量，满足工具变量的外生性假

定。 实证检验结果显示，解释变量 （ ＥＲ） 的系数为

０. １０２ ９，且在 １％的水平上显著。 可见，在控制潜在内

生性因素后，结果仍然稳健。
５． 外部政策冲击———新《环保法》
为解决遗漏变量带来的内生性问题，本文选取新

《环保法》实施为准自然实验进行检验。 新《环保法》
于 ２０１５ 年 １ 月 １ 日正式实施，该法律的实施使得合法

性成为重污染企业①的整改方向，企业积极改进生产技

术，进行绿色创新，降低污染排放。 借鉴已有研究［４］，
以 ２０１５ 年为基准期，Ｔｒｅａｔ 为分组虚拟变量，Ｐｏｓｔ 为时

间虚拟变量。 受到新《环保法》影响的企业 Ｔｒｅａｔ 取 １，
否则为 ０；２０１５ 年及以后年度的 Ｐｏｓｔ 取 １，否则为 ０。
ＤＩＤ 的系数在 １％水平上显著为正，证明结果稳健。

五、 机制检验

结合前文理论分析，命令控制型环境规制可能通

过补偿效应对企业风险承担产生影响。 首先，命令控

制型环境规制的实施会倒逼企业引进先进的生产技术

和机器设备，开发生产符合市场需求的绿色产品，促进

创新能力提高，进而提高企业风险承担能力。 其次，该规制实施后，企业吸引更多分析师关注，分析师

可以改善信息环境，提高信息透明度，从而促进企业进行风险承担。 最后，该规制可以通过缓解代理

问题以及吸引更多投资者来降低融资约束程度，为企业的风险承担活动提供资金支持。 本文参考已

有研究， 采用绿色发明专利数量加 １ 取自然对数衡量企业绿色创新（Ｇｒｅｅｎ） ［３０］，采用跟踪的分析师人

数来衡量信息透明度（Ａｎａｌｙｓｔ） ［３１］，采用 ＫＺ 指数来衡量融资约束（ＫＺ）。结果如表 ４ 所示，命令控制型

环境规制与绿色创新、信息透明度、融资约束交互项的系数均显著，且至少通过了５％ 的显著性水平检

验。这表明命令控制型环境规制发挥了补偿效应，通过创新机制（绿色创新）、信息机制（信息透明度）
及治理机制（融资约束） 对企业风险承担产生影响。

—７２—

①根据《上市公司行业分类指引》（２０１２ 年修订），将采矿、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、建材、化工、石化、制药、轻工、纺织、制
革、火电界定为重污染行业。



王生年，张　 佩，侯丹阳 补偿抑或挤出？ 命令控制型环境规制与企业风险承担

表 ４　 影响机制检验

变量
（１） （２） （３）

绿色创新 信息透明度 融资约束

ＥＲ × Ｇｒｅｅｎ
０． ０５８ ３∗∗∗

（２． ７４）

ＥＲ × Ａｎａｌｙｓｔ
０． ０００ ６∗∗∗

（７． ５７）

ＥＲ × ＫＺ
０． ００１０∗∗

（２． ３７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ００３ １ ０． １８２ ５∗∗∗ ０． １１０ ６∗∗∗

（０． １１） （２５． ２４） （１５． ４７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２６２ ７ ０． ２２４ ９ ０． ２２９ ３
Ｎ ２５ ３７９ ３４ ３４２ ３０ １７０

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 和 １％ 的统计

水平上显著，括号内数值为 ｔ 值。

六、 进一步分析

（一） 异质性检验

１． 财政分权异质性

我国财政分权制度改革伴随的放权让利让地

方政府有更大的经济自主支配权，在此背景下形

成了以 ＧＤＰ 为主的区域化竞争模式，“政治晋升

锦标赛”成为地方官员政绩的考核方式。 地方官

员的政治与经济双重角色使得其迫于晋升压力更

可能片面追求经济增长，盲目引进重工业以及外

资企业，放松环境监管条件，忽略环境治理，造成

环境污染。 基于上述分析，根据地方财政分权程

度将样本分为高低两组。 表 ５ 列（１）和列（２）结果

显示，财政分权程度低组对应的系数在 １％的水平

上显著，财政分权程度高组不显著，且两组通过组

间差异检验。 这表明命令控制型环境规制对企业

风险承担的正向影响在财政分权程度低组中更显

著，验证了财政分权在其中的差异性作用。
２． 污染异质性

基于行业特性考虑，环境规制对高耗能、高污染企业（简称“双高”企业）影响可能更大。 当环境

相关法律法规更加严格，环境行政处罚强度更大时，“双高”企业的合法成本将增加，短时间内生产经

营设备调整难度大，资金占用较多，企业风险承担水平降低，而“非双高”企业合法成本以及污染治理

成本较低，环保资金占用较少，从而使得企业风险承担水平提高。 本文根据行业分类标准进行匹配，
将样本企业分为“双高”和“非双高”两组。 表 ５ 列（３）和列（４）的实证结果显示，在“非双高”企业中，
ＥＲ 回归系数在 １％的水平上显著为正，而在“双高”企业中 ＥＲ 回归系数不显著，且两组通过组间差异

检验。 回归结果说明，命令控制型环境规制对企业风险承担的正向影响存在行业差异，且二者关系在

“非双高”企业中更显著。

表 ５　 企业异质性分析

变量

财政分权异质性 污染异质性 区域创新文化异质性

（１）
低

（２）
高

（３）
非“双高”

（４）
“双高”

（５）
低

（６）
高

ＥＲ
０． ００８ ２∗∗∗ ０． ００２ ５ ０． ００５ ６∗∗∗ － ０． ０００ ３ ０． ００２ ４ ０． ００６ ４∗∗∗

（３． １２） （１． １１） （３． ０７） （ － ０． １１） （０． ９６） （２． ８４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． １８４ ９∗∗∗ ０． １９６ ２∗∗∗ ０． １８７ １∗∗∗ ０． １９９ ５∗∗∗ ０． １９７ ５∗∗∗ ０． １７９ ０∗∗∗

（１３． ９２） （１７． ２２） （２３． ２６） （１４． ６２） （１７． ８７） （１９． ７４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２４４ ６ ０． ２１８ ２ ０． ２３６ ８ ０． ２０４ ２ ０． ２３４ ８ ０． ２２７ ０
Ｎ １２ ５７１ １３ ７１５ ２５ ３４５ ９ ９７６ １５ ５７３ １９ ７０６

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的统计水平显著，括号内数值为 ｔ 值。

３． 区域创新文化异质性

社会学研究发现，区域文化对人的行为规范和思维方式会产生影响，从而影响其经济行为。 不同

的区域创新文化可能影响个体风险偏好，而风险偏好又是企业进行风险投资的重要条件［６］。 高创新

—８２—
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文化环境下，人们往往敢于承担风险，在受到环境规制时，可能更倾向于通过承担风险来降低规制成

本。 本文通过手工收集创新环境效用值来衡量区域创新文化①，并将样本分为区域创新文化度高组和

低组。 表 ５ 列（５）和列（６）的结果显示，相比低区域创新文化组，命令控制型环境规制对企业风险承

担的影响在高组更显著。
　 表 ６　 企业风险承担绩效分析

变量
（１） （２）

ＲｉｓｋＴ ＲＰ

ＥＲ
０． ００４ １∗∗∗ － ０． ０２４ ９
（２． ６５） （ － ０． ０４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． １８６ ９∗∗∗ １． ８１７ ６
（２４． ０４） （０． ６３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２２６ ２ ０． ０１２ ０
Ｎ ３５ ３２１ ３０ ７５７

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在

１０％ 、５％ 和 １％ 的统计水平显著，
括号内数值为 ｔ 值。

（二） 企业风险承担的有效性分析

企业进行风险承担一定是有效的吗？ 一方面，当风险规避过于

严重时，企业可能会错失优质投资机会，核心竞争力降低。 但脱离自

身资源禀赋，盲目进行风险承担，反而可能使企业陷入财务困境，现
金流断裂，不利于企业发展。 另一方面，企业承担风险分为主动和被

动，不同的动机可能会对企业产生不一样的影响。 主动的风险承担

活动将促进企业良性发展，如出于战略发展考虑进行的并购活动。
但为迎合环境规制，企业可能会被动地投资超出实际发展需要的环

保项目，此时风险承担可能成为企业的负担。 基于上述分析，本文借

鉴刘少波等［２８］ 的研究，采用夏普比率来衡量企业风险承担绩效

（ＲＰ）②，计算公式为 ＲＰ ｉ，ｔ ＝ Ａｄｊ＿Ｒｏａｉ，ｔ ／ ＲｉｓｋＴｉ，ｔ。 表 ６ 第（１）列结果显

示命令控制型环境规制与企业风险承担水平显著正相关，第（２）列结

果显示两者之间关系不显著。 这说明命令控制型环境规制能够提高

企业风险承担水平，但并不能显著提升企业风险承担绩效。
（三） 经济后果分析

表 ７　 命令控制型环境规制、企业风险承担
与资本配置效率

变量

（１） （２） （３）
Ｉｎｖｅｓｔ
全样本

Ｉｎｖｅｓｔ
低风险承担水平组

Ｉｎｖｅｓｔ
高风险承担水平组

Ｑ ×ＲｉｓｋＴ ×ＥＲ
－ １． ７３３ ９∗∗∗ － ０． ７８０ ３ － １． ５０６ ０∗∗∗

（ － ３． ７５） （ － ０． ２１） （ － ３． ０７）

Ｑ
０． ０８７ １∗∗∗ ０． ０００ ５ ０． １２４ ７∗∗∗

（４． ３９） （０． ０１） （４． ９８）

ＣＦ
１． ８２４ １∗∗∗ ２． ４３０ ８∗∗∗ １． ４９６ ０∗∗∗

（１６． ７６） （１２． ７９） （１１． １０）

ＲｉｓｋＴ
－ ０． ６２１ ３∗∗∗ ０． ５８０ ３ － ０． ７５６ ２∗∗∗

（ － ３． ３９） （０． ４０） （ － ３． ５６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ６． ３５８ ２∗∗∗ － ５． ６８３ ８∗∗∗ － ６． ７１３ ９∗∗∗

（ － ３０． ８５） （ － １８． ２２） （ － ２４． １０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ６５７ ５ ０． ６６２ ０ ０． ６５５ ２

Ｎ ２５ ４５４ １０ ９６５ １４ ４８９

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 和 １％ 的统计水平显著，
括号内数值为 ｔ 值。

　 　 １． 对资本配置效率的影响

风险承担水平是企业在做投资决策

时的重要条件，而资本配置效率体现了

企业对预计净现值为正的项目的投资效

率。 为检验两者之间的关系对资本配置

效率的影响，借鉴 Ｍｃｌｅａｎ ｅｔ ａｌ． ［３４］ 的做

法，以投资对托宾 Ｑ 的敏感性来研究资

本配置效率，并构建如下检验模型：
Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｑｉ，ｔ－１ ＋ γ２ＦＣＦＯｉ，ｔ－１

＋ γ３Ｑｉ，ｔ－１ × ＲｉｓｋＴｉ，ｔ × ＥＲｉ，ｔ ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ （５）

其中，Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ 表示净投资支出比（购
建固定资产、无形资产和其他长期资产

所支付的现金 ／ 期初总资产），Ｑｉ，ｔ －１ 为滞

后一期的托宾 Ｑ 值，ＦＣＦＯｉ，ｔ －１ 为滞后一

期的净现金流量，本文主要关注交互项

的系数 γ３。在此基础上，根据企业风险承

担的中位数，将样本分为低风险承担水

平组和高风险承担水平组。
表 ７ 第（１）列是模型（５）的回归结

—９２—

①
②

数据来源于《中国区域创新能力评价报告》。
夏普比率是一个可以对收益与风险同时综合考量的经典基金绩效评价指标，代表每一单位的风险承担能够带来的超额回报。
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果，三次交互项 Ｑ × ＲｉｓｋＴ × ＥＲ 系数在 １％的水平上显著为负。 第（２）列和第（３）列是子样本的回归结

果，在高风险承担水平组中，系数在 １％的水平上显著为负，在低风险承担水平组中回归系数不显著，
说明命令控制型环境规制对企业风险承担的影响会降低企业对投资机会的敏感度，且这种影响在高

风险承担水平组表现更明显。 这表明在命令控制型环境规制背景下，企业在面临投资机会时倾向于

减少资本投资支出，使得投资水平偏离最优曲线，出现投资不足或者投资过度等非效率投资现象，从
而扭曲资本配置效率。 原因可能是，命令控制型环境规制是政府强制硬性施行的制度，缺乏弹性，企
业为迎合政府，采取激进的冒险行为，引致资本配置效率降低，加剧资源错配。

２． 对企业价值的影响

为检验命令控制型环境规制与企业风险承担的交互作用对企业价值的影响，参考余明桂等［２５］ 的

研究，建立检验模型如下：

Ｐｅｒｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＲ ｉ，ｔ × ＲｉｓｋＴｉ，ｔ ＋ β３ＥＲ ｉ，ｔ ＋ β４ＲｉｓｋＴｉ，ｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（６）
表 ８　 命令控制型环境规制、企业风险承担

与企业价值

变量
（１） （２）
Ｐｅｒ１ Ｐｅｒ２

ＥＲ × ＲｉｓｋＴ
０． ０４４ ８∗∗∗ － ０． ０１９ ２∗∗∗

（４． ３４） （ － ４． ７２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１７． ４６８ ８∗∗∗ － ０． １４３ ８∗∗

（１４． ７１） （ － ２． ４３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０５２ １ ０． ０３９ ５
Ｎ ３０ １７０ ３０ １７０

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、
５％和 １％的统计水平显著，括号内数值为

ｔ 值。

模型（６） 中，ＥＲ 为命令控制型环境规制，ＲｉｓｋＴ 为企业风

险承担，Ｐｅｒ 为企业价值。本文分别用托宾 Ｑ 值的自然对数和

Ｒｏａ来衡量企业的短期价值（Ｐｅｒ１） 和长期价值（Ｐｅｒ２）。如表 ８
所示，第（１） 列系数在 １％ 水平上正向显著，第（２） 列系数在

１％ 水平上负向显著，说明命令控制型环境规制对企业风险承

担的影响提高了企业短期价值，但对企业长期价值有负向影

响。这在一定程度上表明命令控制型环境规制在短期内能够

倒逼企业进行风险承担，提高企业价值。但从长期来看，过于

刚性和“一刀切” 的做法加重了企业负担，可能损害企业长期

价值。
七、 研究结论和启示

本文以 ２０１０—２０２１ 年中国 Ａ 股上市公司数据为样本，探
究了命令控制型环境规制对企业风险承担的影响。 研究结果

发现：（１）命令控制型环境规制显著提升了企业风险承担水

平。 （２）命令控制型环境规制通过创新机制、信息机制及资源

机制对企业风险承担产生正向影响。 （３）命令控制型环境规制对企业风险承担的正向影响在地方财

政分权程度低的企业、非“双高”企业以及区域创新文化水平高的企业中更加显著。 （４）命令控制型

环境规制推高的企业风险承担在短期内可以提升企业绩效，但其导致的资本配置效率降低会损害企

业的长期价值。
基于研究结论，得出以下启示：
（１） 遵循命令控制型环境规制，加快企业绿色转型。 企业要积极遵循命令控制型环境规制，升级

生产技术，改善生产经营模式，加快企业绿色创新，全力实现绿色转型。 同时，要充分意识到命令控制

型环境规制发挥作用的差异性条件，对标不同特征，结合区域发展情况，考虑财政分权、产业性质及创

新文化等外界条件的协同作用，确保命令控制型环境规制取得良好效果。
（２） 强化命令控制型环境规制的治理功能，充分重视其在企业风险投资中的重要作用。 企业在

进行风险投资时，要认真分析自身的风险承担水平。 在此基础上，充分考虑命令控制型环境规制对企

业行为的现实约束，利用其带来的创新优势、信息优势和治理优势，结合企业自身资源禀赋，合理地进

行风险承担活动，提升风险投资的战略有效性。 同时，要密切关注环境规制下企业风险承担的情况，
抑制环境规制下不合理的风险投资，避免对企业价值及资本配置效率等产生不良影响，保证企业的可

持续发展。
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（３） 不断完善命令控制型环境规制体系，充分彰显治理功能实践。 命令控制型环境规制是政府

进行环境治理强有力的抓手，有利于持续推进企业绿色转型。 因此，政府应充分发挥主导优势，从经

济高质量发展的角度出发，优化命令控制型环境规制体系，同时充分考虑企业差异性，因地制宜，避免

过于刚性的措施对企业造成的损害。 进一步地，应“政府 市场 社会”三管齐下，促进命令控制型、市
场激励型和公众参与型等多种环境规制共同作用，加快实现经济发展与环境保护相统一的现代化经

济体系，推进经济高质量发展。
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