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摘$要#环境污染不但会对人类可持续发展的生态安全带来威胁"而且可能通过影响微观主体的经
济行为演化为一种或多种经济风险$ 生态风险与经济风险具有内在的联系"然而现有文献对两者的演
化效应和路径缺乏深入研究"尤其缺少经验证据$

本文选择生态风险中较为普遍和显性的雾霾污染和最可能引发经济危机的金融风险"探讨雾霾污
染的金融风险演化路径$ 首先"地区雾霾污染加剧会恶化企业的生产经营状态"但这种影响在短期内不
会反映到企业经营绩效的显性指标上(然后"生产经营风险的提高会驱动企业融资需求增长"由于信息
的不对称和雾霾污染引发企业经营风险的隐蔽性"金融机构面对这种借贷需求增长往往会采取%弱控
制&策略"导致企业的负债规模和偿债压力显著增加+尤其是短期负债,(同时"实际生产经营状况的恶化
使企业的现金流和抵押品价值减少"导致企业的偿债能力减弱(进而"在偿债压力增加和偿债能力减弱
的双重作用下"企业的信贷违约风险加大(进一步"雾霾污染面积和污染程度的持续加大"会使越来越多
的企业面临更大的信贷违约风险"进而可能演化为系统性金融风险$ 采用3&&=!"%3#年中国工业企业
的相关数据和县域NZ"*#浓度及天气数据"并以大气层逆温差为工具变量的实证分析发现'地区NZ"*#

浓度的增加会使得企业的劳动生产率下降#劳动力成本和销售费用上升"但对销售额和利润率的影响不
显著"并在提高企业总负债#流动负债#流动负债比率#利息支出#财务费用的同时降低主营业务收入和
固定资产合计"表明雾霾污染加剧可以通过增加企业偿债压力和减弱企业偿债能力的路径产生金融风
险演化效应$ 进一步的分析发现"在"%3"年%新标准&实施后"雾霾污染的金融风险演化效应不再显著"

表明提高环境规制强度不但可以从源头上消除雾霾污染的金融风险演化效应"而且可以通过改善金融
机构的风险识别和控制机制来阻断雾霾污染的金融风险演化路径$

相比现有文献"本文从微观层面+企业和金融机构,探讨了雾霾污染的金融风险演化路径"拓展了雾
霾污染的经济效应研究"并深化了生态风险与经济风险之间的演化研究"同时也为雾霾污染的金融风险
演化效应提供了经验证据$

本文研究表明"雾霾污染具有潜在的金融风险演化效应"应通过强化环境规制#积极发展绿色金融
以及完善金融机构的风险识别和控制机制等来阻断其演化路径"以更有效地防范重大金融风险$
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一"引言
在人类社会持续发展过程中#社会生产力的不断提高不仅提高了人们利用自然-改造自然的能力#

也使人们的生产生活行为对自然的影响不断加剧#导致生态环境可能向不利于人类可持续发展的方向
演变#比如气候变暖-雾霾污染-水体污染-土壤污染等& 与此同时#社会生产力的提高及其带来的分工
深化也推动着社会生产关系的变革和演进#使经济社会系统结构趋于复杂化和多元化#复杂化和多元化
虽然提高了经济社会系统运行的效率#但也使经济社会发展面临更多的内部风险#这些风险的累积可能
对系统运行造成破坏性影响#进而威胁经济社会的可持续发展#比如全球经济危机& 因此#新时代的高
质量发展必须统筹好发展和安全#既要保障生态安全#也要保证社会安全和经济安全& 生态风险!自然
环境变化对人类可持续发展的不利影响"与经济风险!经济系统运行问题对经济持续发展的不利影响"

具有不同的形成机制#但都是因各类经济主体的相应经济行为引发的#两者之间存在内在的联系#并且
可能相互演化#深入研究其可能存在的演化效应和路径对于更好地统筹发展和安全具有重要意义& 然
而#已有文献对于生态风险向经济风险演化的研究不够深入系统#尤其缺乏相关经验证据&

气候变化对金融体系的影响具有长期性-结构性-全局性#表现出抵押品缩水-信贷收紧-冲击不可
逆转-极端异常无法预测-+循环反馈,等特征#并已经引起世界各国央行的广泛重视!陈雨露#"%"%"

)3*

&

为提升绿色金融支持高质量发展和绿色转型的能力#落实'关于构建绿色金融体系的指导意见( !银发
2"%343""=号文"等文件精神#大力发展绿色信贷#中国人民银行于"%3=年和"%"3年先后制定并印发了
'银行业存款类金融机构绿色信贷业绩评价方案!试行"(!银发2"%3=33=%号"和'银行业金融机构绿色
金融评价方案(& 这些制度的构建与政策的出台也反映出生态风险与金融风险是密不可分& 有鉴于此#

本文针对雾霾污染这种较为普遍和显性的生态风险和最可能引发经济危机的金融风险#从将两者联系
在一起的主要微观经济主体000企业入手#尝试探究雾霾污染的金融风险演化路径#并采用中国工业企
业的数据进行实证检验&

学界关于雾霾污染的研究主要集中在其成因-危害与治理等领域#其中#关于雾霾污染带来的危害#

已有大量的理论研究和经验证据#主要包括以下三个方面%一是雾霾污染对人类身体健康造成了直接的
伤害!谢元博等#"%3;"

)"*

#比如降低预期寿命!@]-98Y-79 -YB)#"%3##"%3:"

)!<;*

-使得新生婴儿早夭
!LQH-(-YB)#"%34"

)#*

-提高肥胖概率!0-8HE-9-8-YB)#"%"%"

)4*等& 二是雾霾污染对经济社会发展产生
了诸多消极影响#比如%对医疗系统的挤兑导致社会健康成本增加!曹彩虹等#"%3#"

):*

#影响人口迁移
决策并造成地区发展不平等!XE-9 -YB)#"%3:$王兆华等#"%"3$李丁等#"%"3"

)=<3%*

#不利于产业结构改
善!余典范等#"%"3"

)33*

#制约经济高质量发展!陈诗一等#"%3="

)3"*

#等等& 三是雾霾污染对企业等微
观经济主体的生产经营产生了多种负面冲击#比如%改变了企业的盈余管理制度!刘运国等#"%3#"

)3!*

#

导致企业存货积压!李超等#"%3:"

)3;*

#促使企业的劳动力用工成本上升!沈永建等#"%3&"

)3#*

#降低企
业管理层人力资本质量!吴超鹏等#"%"3"

)34*

#造成企业生产率下降!陈帅等#"%3=$KF -YB)#"%"3"

)3:<3=*

#

等等& 然而#对雾霾污染的金融风险传导机制和演化路径的研究还很缺乏&

本文在已有研究的基础上#以雾霾污染对企业生产经营的直接影响为切入点#基于金融机构与企业
之间借贷博弈的互动关系#分析雾霾污染加剧导致的企业负债规模和结构及其偿债能力变化#进而从企
业信贷违约风险变化的角度探讨雾霾污染加剧可能产生的金融风险演化效应& 相比已有文献#本文的
边际贡献主要在于%一是基于企业和金融机构的借贷行为选择#从微观层面逻辑推演了雾霾污染的金融
风险演化路径$二是采用中国工业企业的数据对霾污染的金融风险演化路径进行实证检验#为雾霾污染
的金融风险演化效应提供了经验证据$三是通过+新标准,实施前后的异质性分析#验证了加强环境规制
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可以有效弱化雾霾污染的金融风险演化效应& 本文不仅拓展了雾霾污染的经济效应研究#也为分析生
态风险与经济风险的互动演化关系提供了新视角#并为通过发展绿色金融有效防范金融风险提供了政
策启示&

二"理论框架与研究假说
人们在生产生活活动中不可避免地会对生态环境产生影响#其中空气污染物排放带来的雾霾污染

是受到普遍关注的显性现象& 雾霾污染反过来又会影响人们的生产生活行为#并增加社会经济活动的
不确定性和不稳定性#使经济社会发展面临的风险加剧& 如前所述#雾霾污染加剧对社会经济发展的负
面影响是广泛的#其对金融系统的影响也是多方面的& 从宏观层面来看#随着雾霾污染的加剧及其对社
会经济发展的负面影响增强#在空气污染防治方面的资金需求必然大幅提高#这将要求金融系统调整投
资方向和信贷结构#并改进金融服务方式#若金融机构不能对此做出及时积极的响应#就可能导致实体
经济资金链断裂#进而加剧金融风险#甚至引发金融危机$从微观层面来看#雾霾污染加剧对企业生产经
营的负面影响不仅会加大企业的生产经营风险#而且会改变企业的融资需求规模和结构#若金融机构不
能有效识别这种借贷需求变化所隐含的风险并加以合理控制#就可能使企业的信贷违约风险提高#而大
面积的企业信贷违约将引发系统性金融风险&

本文主要从微观层面#基于企业和金融机构的行为选择来探讨雾霾污染的金融风险演化路径& 雾
霾污染可以视为一种附着于地理区域之上的风险资本#其必然会改变企业的风险水平#并影响企业的行
为选择& 根据已有的研究成果#雾霾污染加剧对企业的生产经营至少会产生三个方面负向影响%第一#

雾霾污染对企业发展环境的恶化和人力资本的损害等使得企业的生产率下降!陈诗一等#"%3=$陈帅
等#"%"%$吴超鹏等#"%"3$KF -YB)#"%"3"

)3"*)34<3=*

$第二#雾霾污染加剧对生产生活环境的恶化降低了企
业对高水平人力资源的吸引力#并挤出了一部分本地高素质劳动力#使得企业的劳动力用工成本上升
!XE-9 -YB)#"%3:$沈永建等#"%3&$王兆华等#"%"3$李丁等#"%"3"

)=<3%*)3#*

$第三#雾霾污染阻塞了企业
的物流流通和货物周转#加大了商品流的不稳定性#进而拉升了企业的销售成本!李超等#"%3:"

)3;*

& 对
于雾霾污染带来的这一系列风险#企业会率先感知到& 一般情况下#当企业的风险水平提高和经营绩效
恶化时#出于纾解潜在的现金流压力和分散转移风险的目的#其会增加向金融系统融资的力度& 因此#

面对雾霾污染加剧对生产经营的负面影响#企业往往希望通过融资行为来分散和转移相应的风险#具有
强烈的增加借贷动机和需求&

雾霾污染使得企业的生产经营状况变差#并驱动企业通过借债将风险转移给金融系统& 此时#面对
企业借贷需求的增长#以银行为代表的金融机构能否在短期内有效识别-评估和控制这种企业经营风
险#就成为企业能否贷到款-能贷到多少款的关键& 作为提供融资服务-以资金存贷利差为重要盈利点
的金融中介机构#银行系统中负责贷款授信额度管理的风控部门一般都是将借款方各类现金流指标作
为风险评估的核心标准& 若雾霾污染带来的企业生产经营风险增加能够在企业经营绩效的显性指标上
体现出来!如销售额和利润率下降等"#银行等金融机构就能较容易地识别到这种风险的存在#进而采取
相应的风控措施#控制甚至减少对企业的贷款$相反#若生产经营风险的加大不能在企业经营绩效的显
性指标上体现出来#银行等金融机构就难以识别到这种风险的存在#面对企业借贷需求的增加#往往不
会控制企业借贷规模的增加#而是以缩短借款期限-提高信贷成本等方式进行+弱控制,&

对于企业实际的生产经营状况#金融机构与企业之间往往存在严重的信息不对称#而以雾霾污染为
代表的环境变化对企业生产经营的影响本身具有较强的隐蔽性和间接性#即这些负向影响!如生产率降
低-成本增加等"传导到企业绩效上的链条较长#可能不会马上带来企业经营绩效!如销售额-利润率等"

="
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指标的显著下降#

& 加上企业为能够在短期内获得更多贷款#会有意无意地对相关风险进行隐瞒和粉
饰#这进一步导致金融机构对雾霾污染所导致的企业生产经营风险增加并不能及时全面地识别-评估和
控制& 但随着金融机构风控机制的不断完善以及对环境污染问题的日益重视#其在企业风险识别上的
努力不可能是徒劳无功的#面对企业借贷需求的增加也不可能无所作为& 在此过程中#金融机构与企业
之间的博弈更可能达到一种混合均衡的中间状态#即金融机构对雾霾污染带来的企业生产经营风险实
现某种+弱识别,& 换而言之#金融机构往往不会对企业借贷的规模进行直接的限制!不会直接禁贷"#而
是通过提高借款条件!如上浮利息率"或缩短借款期限等方式来进行风险控制& 由此带来的结果是#企
业不但债务规模攀升#而且利息支出和财务费用也明显增加#偿债压力!尤其是短期偿债压力"显著
增大&

与此同时#雾霾污染加剧导致企业生产经营状况变差#也会使企业的偿债能力随之减弱& 气候变化
会使得企业的抵押品价值缩水!陈雨露#"%"%"

)3*

#生产成本的增加则会减少企业的现金流& 在企业偿债
压力增大和偿债能力减弱两个方面的共同作用下#企业的信贷违约风险提高& 企业的债务风险是引发
系统性金融风险的重要原因之一!苟文均等#"%34"

)3&*

#企业经营状况大面积滑坡#滚雪球般破产会带来
大量债务违约#从而引发系统性金融风险#尤其是非金融部门企业的债务危机爆发对金融系统稳定和经
济可持续发展的危害不容忽视!陆婷#"%3#"

)"%*

& 而雾霾污染通常是大范围的区域现象#其对地区内所
有企业都会产生影响#如果雾霾污染的范围不断扩大-程度持续加深#则会使越来越多的企业面临越来
越大的信贷违约风险#一旦发生大面积的企业信贷违约#甚至可能引发金融危机& 因此#若不加以有效
控制#雾霾污染具有演化为系统性金融风险的潜在威胁#其微观演化路径大体上如图3所示%

图3$雾霾污染的金融风险演化路径

综上所述#雾霾污染加剧会对企业的生产经营产生多重负面影响!生产率下降-成本增加等"#但这
些负面影响短期内不会在企业经营绩效的显性指标!销售额-利润率等"上得到体现$一方面#实际生产
经营状况的恶化驱动企业通过增加负债来分散和转移风险#而信息不对称和风险评估制度的缺陷使得
金融机构不能有效识别和控制雾霾污染加剧导致的企业经营风险#只能通过融资限制的方式!提高利
息-拆借短期债等"来进行+弱控制,#导致企业的债务规模-利息支出和财务费用等提高#偿债压力!尤其
是短期偿债压力"显著增大$另一方面#实际生产经营状况的恶化也会带来企业现金流的减少和抵押品
价值的缩水#导致企业按期偿还债务的能力下降$偿债压力增大和偿债能力减弱的共同作用使得企业信
贷违约风险上升#进而#雾霾污染范围的不断扩大和污染程度的持续提高#会促使企业的债务总量和信
贷违约风险不断积累-攀升#具有衍生出系统性金融风险的趋势乃至引发金融危机的可能&

&"
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#从长期来看#生产率降低-成本增加等有损企业的市场竞争力#最终会导致企业经营绩效下降$但从短期来看#企业
可能采取提高产品价格-变相降低产品质量等方式避免经营绩效的明显下滑#在需求旺盛的情况下还有可能使销售额和利
润率等指标出现上涨&



基于数据的可获得性#本文采用中国的县域NZ"*#浓度和工业企业数据对上述理论结论进行实证
检验& 具体来讲#需要验证以下假说%一是地区NZ"*#浓度提高会使企业的生产经营状况变差#表现为
劳动生产率下降-劳动力成本上升-销售费用上升!a3"$二是地区NZ"*#浓度提高对企业经营绩效显性
指标!销售额和利润率"的影响不显著!a""$三是地区NZ"*#浓度提高会使企业偿债压力!尤其是短期
偿债压力"增大#表现为企业的总负债-流动负债-流动负债比率-利息支出-财务费用增加!a!"$四是地
区NZ"*#浓度提高会使企业偿债能力减弱#表现为主营业务收入和固定资产合计减少!a;"&

当然#雾霾污染加剧具有潜在的金融风险演化效应#并不是一定会演化为系统性金融风险& 在现实
中#企业和金融机构的行为改变均有可能阻断雾霾污染的金融风险演化路径#进而避免系统性金融风险
的提高& 同时#在不同的情形下#雾霾污染对不同企业的影响也具有显著的异质性& 由于雾霾污染以及
企业和金融机构的行为均会受到环境规制的影响#这里主要从环境规制的角度进行进一步的讨论& 环
境规制强度的提高#将有效遏制企业的排污行为#进而减轻雾霾污染#从源头上消除雾霾污染的金融风
险演化& 比如%原环保部于"%3"年发布了'关于实施4环境空气质量标准5!MW!%&#<"%3""的通知(!环
发2"%3"333号"!以下简称+新标准,"#提出以+增加污染物监测项目-加严部分污染物限值,为主要手
段的大气污染防治-环境质量改善策略$+新标准,之下的'环境空气质量指数!Lg2"技术规定!试行"(

同步实施#在地方政府治理层面上对NZ"*#浓度进行实时监测的+蓝天保卫战,也不断展开& 这不但改
善了空气质量#遏制了雾霾污染的加剧#而且也会因社会各界对空气污染关注度的提高使得金融机构对
雾霾污染风险识别的敏感程度提高#促使其强化对相应风险的评估和控制#从而作用于雾霾污染的金融
风险演化路径#弱化雾霾污染的金融风险演化效应& 此外#雾霾污染对不同生产要素的影响也有所不
同#而不同行业企业的要素构成及要素密集程度存在巨大的差异#因而雾霾污染的金融风险演化在不同
的行业中也具有不同的表现& 基于此#本文进一步提出以下研究假说并进行实证检验%相比"%3"年以
前#+新标准,实施后雾霾污染的金融风险演化效应显著减弱!a#<3"$对于不同要素密集型行业的企业#

雾霾污染的金融风险演化效应具有一定的异质性!a#<""&

三"实证研究设计
为验证前文的理论分析结论#本文采用中国工业企业数据和县域NZ"*#浓度数据进行实证检验&

将NZ"*#浓度作为空气污染的衡量指标已经得到广泛认可!@]-98Y-79 -YB)#"%3#"

)!*

#本文使用卫星反
演数据#计算出以县域内栅格点平均得到的各样本区域的年均NZ"*#浓度#作为地区雾霾污染程度的度
量指标& 一般的标准1[,模型可能因存在遗漏变量或者逆向因果关系而产生内生性问题!L9_Q78Y#

"%%="

)"3*

& 具体到本文的研究#企业向金融系统的借债-贷款行为会受到不可观测的时空因素的影响#

比如#高污染地区可能对雾霾污染不重视#环境规制强度及企业污染成本较低#金融系统往往也对企业
污染习以为常#没有动力和意图去对这一风险进行识别-评估与控制$同时#企业的借贷行为也可能反过
来影响地区雾霾污染程度!即反向因果关系"#比如#企业贷款及提高负债率的行为目的可能是为了以粗
放的生产方式扩大生产& 鉴于传统的标准1[,估计可能会产生较大偏误#本文构建工具变量法的2'模
型#采用",[,方法进行实证分析#以缓解模型内生性问题&

3/工具变量选择
本文参考0-8HE-9-8等!"%"%"的做法)4*

#采用逆温差强度作为NZ"*#浓度的工具变量& 这一工具
变量在识别上+干净!H)-B9",#获取样本的局限较小#应用上也较成熟#采用该工具变量的研究成果也很
多!LQH-(-YB)#"%34$XE-9 -YB)#"%3:$0-8HE-9-8-YB)#"%"%$陈帅等#"%"%$KF -YB)#"%"3$吴超鹏等#

"%"3"

)#<4*)=*)34<3=*

& 理论上#有效的工具变量选择必须满足两个假设条件#即相关性!与核心解释变量相
%!
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关"和外生性!与误差项不相关"!L9_Q78Y#"%%="

)"3*

#逆温差强度符合这两个条件%

一方面#NZ"*#浓度与逆温差强度高度相关& 正常情况下#大气温度随着海拔的升高而逐渐降低#

大气中的气流会不断地纵向上升& 在这种情况下#空气中的悬浮颗粒会随着大气进行纵向流动#进而在
半空中逐渐扩散& 然而#地球的大气温度会随机地出现一种+逆温,现象#即大气层温度随着离地高度增
加而上升& +逆温,现象会堵塞空气的垂直对流#使上下层空气不易交换& 对流减少会导致空气中的悬
浮颗粒无法随着大气进行纵向流动#悬浮颗粒被围困在地面附近导致NZ"*#浓度增加& 总之#气象学的
研究表明#逆温差强度与NZ"*#浓度存在明显的正相关关系#且已经被世界各地的气象观测所证实
!+78PB-YB)#"%%#"

)""*

& 该观点也在本文的工具变量回归一阶段的估计中得到了验证#逆温差强度对
NZ"*#浓度的估计系数显著为正#并通过了弱工具变量检验&

另一方面#逆温差强度不会通过其他途径影响企业行为#且企业行为也不会反过来影响逆温差强
度& +逆温,作为大气层的一种天气现象#基本上不会被人类个体所观测和感知到#并与经济活动无直接
关联& +逆温,无法直接影响经济活动#对企业行为没有干扰效应#更不会被纳入企业贷款决策的分析与
考量中& 公开数据也表明%"%%3年以后#虽然NZ"*#浓度上升与经济高速增长同时发生#但相应地区的
逆温差强度却没有产生多大的变化!XE-9 -YB)#"%3:"

)=*

& 另外#+逆温,是一种自然现象#是随机生成
的#类似于外生冲击#借贷融资等企业行为基本上无法对其生成过程产生影响!+78PB-YB)#"%%#"

)""*

& 但
也需要注意自然环境变量对工具变量回归结果的影响#+逆温,有可能通过影响除NZ"*#浓度之外的其
他自然环境变量来影响企业行为& 因此#借鉴XE-9等!"%3:"的处理方法)=*

#本文进一步地控制了天气
层面的变量#以避免模型回归出现估计偏误&

"/模型设定与变量选择
本文分析均采用双向固定效应模型& 将逆温差强度作为NZ"*#浓度的工具变量#使用两阶段最小

二乘法!",[,"对模型进行估计#第一阶段的回归模型如式!3"所示%

&'"*#

(#)

k

!

%

^

!

3

*+

(#)

^

"

!

"#(#)

^

#

,

(#)

^̂

$

"

^

%

)

^

&

"#(#)

!3"

其中%"代表样本企业#(代表企业所在地区!县域"#)代表年份$被解释变量!&'"*#

(#)

"+NZ"*#,为)

年度地区(的平均NZ"*#浓度#工具变量!*+

(#)

"+逆温差,为)年度地区(的逆温差强度#!

"#(#)

为企业层
面的控制变量!+企业年龄,+企业规模,+企业盈利能力,+企业产权性质,"#,

(#)

为天气层面的控制变量
!+降水量,+气压,+气温,+相对湿度,+日照时数,"#

$

"

为企业固定效应#

%

)为年份固定效应$

&

"#(#)

为第一
阶段回归的误差项#反映随企业-时间和地区变化的不可观测因素的影响& 本文模型估计的标准误均聚
类到县级#以识别位于同一地区企业的空间和时间相关性&

第二阶段的回归模型如式!""所示%

#

"#(#)

k

'

%

^

'

3

&'"*#

(#)

^

"

!

"#(#)

^

#

,

(#)

^

$

"

^

%

)

^

(

"#(#)

!""

其中#被解释变量!#

"#(#)

"根据模型检验的内容进行设定& 基于前文理论分析#需要进行如下检验%

!3"雾霾污染加剧对企业生产经营状况是否具有显著的负面影响#该检验分别选取企业的+劳动生产率,

+劳动力成本,+从业人数,+人均工资,+销售费用,#个变量作为被解释变量$!""雾霾污染加剧是否会
显著影响企业经营绩效的显性指标!即雾霾污染带来的企业生产经营风险能否完全被银行等金融机构
及时识别"#该检验分别选取企业的+销售额,和+利润率,作为被解释变量$!!"雾霾污染是否会显著加
大企业的偿债压力!即企业是否会通过增加负债来应对雾霾污染带来的生产经营风险"#该检验为本文
分析的核心部分#参考王伟同等!"%"%"的研究)"!*

#分别选取企业的+总负债, +流动负债, +流动负债比
率,+利息支出,+财务费用,#个变量作为被解释变量$!;"雾霾污染是否对企业的偿债能力具有显著的

3!
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负面影响#该检验分别选取企业的+主营业务收入,和+固定资产合计,作为被解释变量& 第二阶段的核
心解释变量!&'"*#

(#)

"为第一阶段回归模型的拟合值#

'

3

是本文最关心的估计系数#反映雾霾污染对企
业相关变量的影响&

(

"#(#)

为第二阶段回归的误差项#其余变量均与模型!3"一致&

模型!3"中变量+NZ"*#,的计算采用WFHEBQG等!"%34"的双线插值法)";*

#根据卫星反演的栅格点
NZ"*#浓度数据#使用LQH_783%*%软件计算出县域平均值#再按年度进行平均#得到各样本县域的年度
平均NZ"*#浓度& 工具变量+逆温差,的计算借鉴0-8HE-9-8等!"%"%"的方法)4*

#为第二层空气!距地
面!"%米"温度减去第一层空气!距地面33%米"温度的差值#将数据识别到县级区域#并将每4小时数
据加总平均到年#得到各样本县域的年度逆温差强度& 控制变量的选择和计算方法见表3&

表3$主要变量的计算方法和描述性统计
变$量 计算方法 样本量 平均值标准差

被解释变量

劳动生产率 工业总产值5年末从业人数合计!千元5人" " &": 4;: #3!*= 3":!

劳动力成本 本年应付工资总额!千元" " :%; 3&" ; =!% 3& "%:

从业人数 年末从业人数合计!人" ! 3"% 3&: "#&*; ;!=*4

人均工资 本年应付工资总额5年末从业人数合计!千元5人" " 4=! :"& "3*;" 3#:*=

产品销售费用 产品销售费用5工业销售产值 3 ";" =!& %*%!! %*%43

销售额 产品销售收入!千元" ;&3 =3& ;" !;" &% &#&

利润率 产品销售利润5产品销售收入 !#" ;;; %*33% %*33!

总负债 )9!3

^负债合计"#负债单位为千元 ! 3;% :=3 &*!"; 3*#:=

流动负债 )9!3

^流动负债合计"#负债单位为千元 ! 3;% :=3 =*&4& "*333

流动负债比率 流动负债合计5负债合计 ! 3;% :=3 %*==: %*"43

利息支出 )9!3

^利息支出"#利息单位为千元 ! 3;% :=3 ;*"": "*&&%

财务费用 )9!3

^财务费用"#费用单位为千元 ! 3;% :=3 ;*&:: "*;&%

主营业务收入 )9!3

^主营业务收入"#收入单位为千元 " 3;" =:! 3%*:! 3*"#%

固定资产合计 )9!3

^固定资产合计"#资产单位为千元 ! 3!4 "#: =*4&& 3*=3!

解释变量 NZ"*# 年度县域平均NZ"*#浓度!微克5立方米" ! 3;% :=3 !&*%= 3%*!!

工具变量 逆温差 第二层温度h第一层温度!l" ! 3;% :=3

h

%*&#3 %*!;"

控制变量

企业年龄 )9!3

^年份h开业时间年" ! 3;% :=3 3%*%= &*=%=

企业规模 )9!3

^工业销售产值"#产值单位为千元 ! 3;% :=3 3%*#" 3*";=

企业盈利能力 利润总额5资产总计& ! 3;% :=3 %*33" %*3=&

企业产权性质 国有-集体-私营-混合-港澳台-外资分别赋值3-

"-!-;-#-4

! 3;% :=3 !*#;# 3*3%3

降水量 ";小时!"%时到次日"%时"累积降水量的整年加
权值!毫米"

! 3;% :=3 &"*!" ;"*##

气压 一年内日平均气压的加权平均值!百帕" ! 3;% :=3 &&:*= !:*=;

气温 一年内日平均气温的加权平均值!l" ! 3;% :=3 34*%& ;*3;:

相对湿度 一年内日平均相对湿度的加权平均值!O" ! 3;% :=3 :%*;# :*#%&

日照时数 一年内太阳实际照射的时数!小时" ! 3;% :=3 34%*# !#*3:

"!
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!/数据来源与处理
本文企业层面的数据来自+中国工业企业数据库!工企库",

#

$NZ"*#浓度的数据来源于+L,L全
球模拟与同化办公室发布的Z@eeL<"!Z(G-Q9<@QBe-YQ(8.-HY7T-B9B)I878J(Qe-8-BQHE B9G L..)7HBY7(98#

'-Q87(9 ""数据集%

#逆温差强度的数据也源自Z@eeL<"数据集&

#天气层面控制变量的数据则来自中国
气象科学数据共享服务网!X+@ZX"的天气数据库#进而构建了一个3&&=0"%3#年的非平衡纵向面板数
据集& 其中#对于中国工业企业的数据#借鉴WQB9GY等!"%3""和聂辉华等!"%3""的方法进行处理)"#<"4*

%

首先#按企业代码和时间将不同年份的数据进行纵向匹配#获得一个非平衡面板$然后#删除+工业总产
值,+工业销售产值,+员工人数,+中间投入,+固定资产,+销售额,+实收资本,小于零以及+单期折旧,

小于+累计折旧,-+固定资产,+流动资产,小于+总资产,等明显异常-不合逻辑-数据错误的样本#删除
+工业销售产值,等关键变量缺失的样本#删除职工人数小于=人的样本$最后#为了消除极端值-离群值
的影响#对关键变量进行上下3O的缩尾处理& 最终本文得到3&&=0"%3#年的! 3;% :=3个观测值#表3

给出了主要变量的计算方法及描述性统计结果&

四"实证分析结果
限于篇幅#本文未汇报工具变量两阶段最小二乘法第一阶段的回归结果!备索"& 第一阶段的估计

结果显示#+逆温差,对+NZ"*#,的估计系数在3O的水平下显著为正$2'估计的U)-7]-Q_-9<NBB. K值均
大于,Y(HP<c(_(3%O的临界值水平!约为:*%左右"#表明不存在弱工具变量问题&

3/雾霾污染对企业生产经营状况的影响
从表"的估计结果来看#+NZ"*#,对+劳动生产率,的估计系数显著为负#而对+劳动力成本,+从业

人数,+人均工资,+销售费用,的估计系数显著为正#表明县域NZ"*#平均浓度的提高对样本企业的生
产经营具有多重负面影响#表现为劳动生产率下降-劳动力成本和销售费用上升#研究假说a3得到验
证& 值得注意的是#在对劳动力成本!+本年应付工资总额,"的分解中发现%一方面#由于劳动生产率的
下降#企业为维持原有产能而加大了劳动要素的投入#即从业人数显著增加$另一方面#由于雾霾污染有
损人体健康#雾霾污染的加剧迫使企业付出更高的劳动力报酬#即人均工资也显著上升& 可见#雾霾污
染加剧在劳动力投入和劳动力报酬两个维度上同时推升了企业的用工成本&

表"$雾霾污染对企业生产经营的影响%2'估计的",[,回归结果&

变$量 劳动生产率 劳动力成本 从业人数 人均工资 销售费用

NZ"*#

h

3;*!#; :;!

!!

"=!*4:= :4!

!!

!*%!& !;3

!

3*;4! 4"3

!

%*%%3 %;4

!

!:*%!: &#%" !33=*%=# ""4" !3*#&# :3&" !%*=4& =&3" !%*%%% 4%:"

!!
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#

%

&

工企库是针对规模以上!年主营业务收入#%%万元以上"企业的百万级别数据库#其统计区域具体到了县级#样本
量大-变量充足-信息丰富#能够满足本文分析的数据要求&

这一数据集通过测量尘埃和雾霾等空气悬浮颗粒物所吸收-反射日光照射的数量和强度#估计特定污染物!尤其是
缺乏地面监测时的空气污染物"浓度#其以月为单位按%*#度m

%*4"#度的经纬度栅格记录了3&=%年以来的各项空气污染
指标#几乎覆盖中国所有县级区域#同时避免了地面监测数据可能被人为操纵的弊端#达到了数据质量与精细程度的高
要求&

其以4小时一次的频率-分;"个垂直层分别记录了距地面33%米到!4 %%%米的空气温度&



续表
变$量 劳动生产率 劳动力成本 从业人数 人均工资 销售费用

企业年龄 h

;*=43 &#4

!!!

h

#3*3&; 3;%

!!!

3*!=! #4=

!!!

h

%*%&# &&; %*%%% ;"#

!3*%!3 ;"%" !33*"4; 33=" !%*"!3 !!:" !%*3#; ;!!" !%*%%3 3%="

企业规模 !=%*!3& 3#&

!!!

"#%="*#"! 4:=

!!!

="*&&: &"&

!!!

;*=&& =%4

!!!

h

%*%3% ;&=

!!!

!4*!#3 =!4" !:#*4"! %"%" !3*=4& !&"" !%*!;& 4#;" !%*%%% 4;3"

企业盈利能力 3&&*%:; :;#

!!!

h

3 &"3*=!& %#!

!!!

h

=%*:#: #;=

!!!

h

!*;&4 !;"

!!!

%*%%% "&=

!3=*!;& "#:" !""4*:!% 3"4" !!*4&" &:#" !3*":4 :!!" !%*%%3 %#3"

企业产权性质
h

%*:&: #"= h

!;"*;"" ";:

!!!

h

:*34# !:%

!!!

%*"4& "!; %*%%% %4#

!"*4"% 4::" !#3*#"; =#&" !%*4;; &#!" !%*!% 3%:!" !%*%%% 3:%"

降水量 h

%*3&# :!%

!!

"*;=3 "=! %*%%& !3: %*%%4 =;" %*%%% %%3

!%*%=! 3":" !3*#=! %;"" !%*%3& %#;" !%*%%& 3=&" !%*%%% %%4"

气压 %*"&: ;43 h

##*!4; ="!

!!!

%*34! ==%

!!

h

%*"=; %&!

!!!

%*%%% %%3

!%*!=3 &;%" !3;*34; %#3" !%*%:; 3:3" !%*%:= =%&" !%*%%% %4!"

气温 :*4#4 33" 3%*#!3 =;; h

#*!;! %33

!!!

3*3&4 =%4

!!

h

%*%%% !;4

!#*;#3 ;4;" !=#*4%4 !4=" !3*3#= #!3" !%*#!: %4;" !%*%%% ;!="

相对湿度 3*"4" &!# 3#*%&" 434 h

%*!:: "#:

!

%*3;& %%:

!

h

%*%%% %"!

!%*&"! 3!3" !3:*!3 "%"4" !%*"3% !%%" !%*%=: 33%" !%*%%% %#!"

日照时数
h

%*"%= ;#!

=*%43 :%=

!!

%*%#3 4:!

%*%!4 !==

!!

%*%%% %;&

!!

!%*"%# %#3" !!*;== &&&" !%*%#; 334" !%*%34 :&=" !%*%%% %";"

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 " :;3 43" " #!! ;!! " &!& 3## " #3! #%! 3 3%" =;&

e

"

h

%*3=& "%#

h

%*"#& 3!#

h

%*3== 4!!

h

%*"4! #!:

h

%*;"= ::"

U<NK 3=!*3#3 34;*&:! 3&&*#;; 34&*"3& #=*"&"

$$注%括号内数值为回归系数对应的标准误#标准误聚类到县级层面$

!

-

!!和!!!分别表示在3%O-#O和3O的水
平下显著$e

" 为调整的拟合优度$U<NK为U)-7]-Q_-9<NBB. K值$下表同&

"/雾霾污染对企业经营绩效显性指标的影响
如表!所示#+NZ"*#,对+销售额,和+利润率,的估计系数均不显著#表明县域NZ"*#浓度的变化

对金融机构风控部门易于评估的企业经营绩效显性指标没有显著影响#研究假说a"得到验证& 换言
之#金融机构不能通过企业的销售额和利润率等常用的显性经营绩效指标来有效识别雾霾污染带来的
企业生产经营风险&

表!$雾霾污染对企业经营绩效显性指标的影响%2'估计的",[,回归结果&

变$量 销售额 利润率
NZ"*#

h

!;=*""" %"!!":%*!=# ;&="

h

%*%%% 4!=!%*%%% 4!#"

企业年龄 &%%*4&% 3==!3 ;%4*%;4 ="="

h

%*%%3 !##!%*%%% &=#"

企业规模
;3 4%&*#:= =="

!!!

!=4!*=:& &";"

h

%*%%% &3%!%*%%3 3=:"

;!
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续表
变$量 销售额 利润率

企业盈利能力
# &="*%;& %!!

!!!

!" !%:*"4; &3:" %*"#= ;&%

!!!

!%*%3" 4:4"

企业产权性质
4%=*&%4 !3&

!!

!"43*%;: #!4"

h

%*%%% !!4!%*%%% ;3""

降水量 3;*!;; "%3!&*"=3 %&!" %*%%% %%"!%*%%% %3:"

气压 4;*:3" #="!:3*!;4 "%#"

h

%*%%% "%#!%*%%% 3;;"

气温 h

3&4*"%: :3=!44&*%"% =&;"

%*%%" !!;

!

!%*%%3 "4;"

相对湿度 h

";!*:33 &3;

!!

!33&*%!4 3=!" %*%%% ;;%

!

!%*%%% "4:"

日照时数 h

;%*;3= =;#

!!

!"%*%=# #&:"

h

%*%%% %#"!%*%%% %!;"

企业固定效应 控制 控制
年份固定效应 控制 控制
观测值 ;3" "=: "44 &:%

e

"

h

%*"34 !34

h

%*;3! =4"

U<NK 3#%*4:% 3""*;;4

!/雾霾污染对企业偿债压力的影响
前文分析表明#随着县域NZ"*#平均浓度的上升#样本企业的实际生产经营状况会逐渐变差#这可

能驱动企业通过借债将风险转移给金融系统$但这种风险短期内并不能在企业经营绩效的显性指标上
得到反映#导致金融机构难以进行有效的风险识别和控制#依然会扩大对企业的放贷授信规模#最终促
使企业的债务规模和偿债压力上升& 表;的回归结果显示#+NZ"*#,对+总负债,+流动负债,+流动负
债比率,+利息支出,+财务费用,的估计系数均显著为正#表明样本企业所在县域年平均NZ"*#浓度的
增加#会促使企业通过增加负债来转移生产经营风险#而金融机构因不能有效识别这种风险而采取+弱
控制,策略#致使企业负债规模和流动负债占比上升#利息支出和财务费用也显著增加#最终导致企业的
债务存量激增#债务负担加重#且结构上以短期内必须还本付息的流动负债增加为主& 可见#雾霾污染
的加剧会加大企业的偿债压力#尤其是短期内的偿债压力显著增强#研究假说a!得到验证&

表;$雾霾污染对企业偿债压力的影响%2'估计的",[,回归结果&

变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用

NZ"*#

%*%!% &4:

!!!

%*%;% %#;

!

%*%%; #%%

!

%*%#: #":

!!

%*%4: ="!

!!!

!%*%%= !&%" !%*%"3 "%&" !%*%%" 4#;" !%*%"! 3"%" !%*%3; 434"

企业年龄 %*%%! ;:=

!!!

%*%% "";:

!!

h

%*%%% "&!

!!

%*%%= !:=

!!!

%*%3% ===

!!!

!%*%%% #%#" !%*%%% &;;" !%*%%% 3!%" !%*%%3 !"3" !%*%%3 %!!"

企业规模 %*;44 !;:

!!!

%*;"= :"3

!!!

h

%*%%=" 4;

!!!

%*4:3 """

!!!

%*44" =#&

!!!

!%*%%4 !;!" !%*%33 ;%%" !%*%%3 "3%" !%*%33 %&"" !%*%%= 3!#"

企业盈利能力 h

3*!;4 !;:

!!!

h

3*!:" 4=;

!!!

h

%*%3;! ":

!!!

h

%*4:: !%;

!!!

h

%*4"= 4%;

!!!

!%*%": :!=" !%*%;3 3&!" !%*%%; =:!" !%*%;# ::%" !%*%;% %3#"

企业产权性质 %*%3! %=!

!!!

%*%"% !:#

!!!

%*%%! ""%

!!!

%*%%% &!= %*%%! =!"

!%*%%" &;=" !%*%%; ""=" !%*%%% ;&!" !%*%%4 !%&" !%*%%; =&:"

#!
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续表
变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用

降水量 %*%%% 3%= %*%%% 3:! %*%%% %"3

h

%*%%% 34#

%*%%% #!=

!!

!%*%%% %&4" !%*%%% "!%" !%*%%% %"=" !%*%%% "&4" !%*%%% "4="

气压 h

%*%%3 3"4

!!!

h

%*%%; !3:

!!!

h

%*%%% "!! h

%*%%! 33=

!!!

h

%*%%" %""

!!

!%*%%% !=!" !%*%%3 3="" !%*%%% 3##" !%*%%3 3:#" !%*%%% =;""

气温 %*%3! &4%

!!

%*%:4 3!%

!!!

%*%%" ;":

%*%!: &%=

!

%*%3: 33!

!%*%%# ::4" !%*%3& &:"" !%*%%" ;33" !%*%"% ;43" !%*%3! %33"

相对湿度
h

%*%% %;!%

h

%*%%! %&4 h

%*%%% 4":

!!

h

%*%%3 %"# %*%%3 %"4

!%*%%% &=#" !%*%%" 4=4" !%*%%% !34" !%*%%! 3#!" !%*%%" %34"

日照时数 %*%%% !%=

!%*%% %"#3"

h

%*%%% :"&

!%*%%% :34"

h

%*%%% %3&

!%*%%% %=4"

%*%%% %33

!%*%%% 4:3"

%*%%% &4%

!!

!%*%%% ;=3"

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3

e

"

h

%*%;= #%"

h

%*3&: ";:

h

%*"!: !!!

h

%*3&" =%3

h

%*34; ;4;

U<NK 4;!*& "!=*# 34*:; ;##*= :=%*;

为进一步验证本文的核心结论!研究假说a!"#进行如下稳健性检验%!3"替换被解释变量& 上文中
的被解释变量大多采用绝对量指标来衡量#为排除企业规模的影响#采用相对量指标#即分别用+负债合
计,+流动负债合计,+长期负债合计,+利息支出,+财务费用,除以+资产总计,得到+总负债占比,+流动
负债占比,+长期负债占比, +利息支出占比, +财务费用占比,#重新进行模型估计#估计结果见表#&

!""替换工具变量& 上文中工具变量+逆温差,采用+第二层大气温度h第一层大气温度,计算得到#分别
用+第三层大气温度h第一层大气温度,和+第三层大气温度h第二层大气温度,计算得到新的+逆温差,

变量#

#重新进行模型回归#估计结果见4的NB9-)L和NB9-)W& !!"替换解释变量& 改变县域平均
NZ"*#浓度的计算方法!双线加权法"#使用最邻近点之间距离加权法计算县域平均NZ"*# 浓度
!+A.A"*#],"#重新进行模型回归#估计结果见表4的NB9-)X& 上述稳健性检验结果基本上与基准模
型的估计结果相一致#即县域平均NZ"*#浓度增加使得样本企业的债务负担和偿债压力增加#表明本文
的核心结论是稳健的&

表#$被解释变量采用比例指标的稳健性检验结果
变$量 总负债占比 流动负债占比 长期负债占比 利息支出占比 财务费用占比

NZ"*#

%*%34 #=:

!!!

%*%"! :;:

!!!

%*%%3 !=3

!!

%*%%% &4#

!!!

%*%%% !;=

!!!

!%*%%" ="&" !%*%%! &=&" !%*%%% 4;;" !%*%%% "%3" !%*%%% 3!!"

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 " &:# ;;# " &:# ;;# " &:# ;;# " &:# ;;# " &:# ;;#

4!
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#第一层大气的离地距离为33%米#第二层大气的离地距离为!"%米#第三层大气的离地距离为#;%米&



续表
变$量 总负债占比 流动负债占比 长期负债占比 利息支出占比 财务费用占比

e

"

h

%*";# &"4

h

%*"44 %;!

h

%*"!4 %"#

h

%*";: ""=

h

%*""= 443

U<NK 3";*: 33"*! 34*&3 =4*:3 ;:*44

表4$替换工具变量和解释变量的稳健性检验结果
NB9-)L%逆温差!第三层温度h第二层温度"

变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用

NZ"*#

%*%#"; ;!

!!!

%*3#; &34

!!!

%*%34 !="

!!!

%*3&% ""&

!!!

%*%&% "":

!!!

!%*%3" #==" !%*%;3 =:#" !%*%%; &;%" !%*%!= ;"3" !%*%"; 33:"

观测值 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3

e

"

h

%*%4; 3%=

h

%*";" "4=

h

%*"#& ;!; %*""! #3"

h

%*3:% &"#

U<NK 4%"*; ""=*! 34*#! !&4*! ::%*=

NB9-)W%逆温差!第三层温度h第一层温度"

变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用

NZ"*#

%*%!= %&!

!!!

%*%:= 344

!!!

%*%%= ;;!

!!!

%*3%3 ##=

!!!

%*%:# "#4

!!!

!%*%%= 4!!" !%*%"; %"=" !%*%%" &#!" !%*%"; =!#" !%*%3# :!4"

观测值 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3

e

"

h

%*%#" &3=

h

%*"%4 =:3

h

%*";3 ===

h

%*3&& !3&

h

%*344 ;""

U<NK 43&*! "!!*" 34*== ;!!*! ::4*&

NB9-)X%用+A.A"*#],替换+NZ"*#,

变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用

A.A"*#]

%*%": :!=

!!!

%*%!# =:=

!

%*%%; %!3

!

%*%#3 #"=

!!

%*%4% :#3

!!!

!%*%%: #!;" !%*%3& %;"" !%*%%" !==" !%*%"%:##" !%*%3! "%&"

观测值 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3 " &#= #:3

e

"

h

%*%;: #&#

h

%*3&4 &;"

h
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h
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h
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$$注%控制变量的估计结果略!备索"#各模型均控制了企业固定效应和年份固定效应&

;/雾霾污染对企业偿债能力的影响
企业债务规模的增加-偿债压力的加大并不一定就会带来信贷违约风险的增加#因为如果企业的偿

债能力同时得到提高#就有可能化解相应的风险& 由于现有企业层面的微观数据库没有直接度量企业
信贷违约风险的变量#本文通过检验雾霾污染对企业偿债能力的影响来印证其是否会带来企业信贷违
风险的加剧& 理论上讲#企业偿还债务主要通过两个渠道%一是企业生产经营活动带来收入的资金流
量#二是企业可供抵押-售卖变现的资产存量& 基于此#本文选取+主营业务收入,变量来反映企业资金
流量的偿债能力#采用+固定资产合计,变量来反映企业资产存量的偿债能力& 表:的估计结果显示#

+NZ"*#,对+主营业务收入,和+固定资产合计,的估计系数均显著为负#表明县域平均NZ"*#浓度的上
升会使企业偿债能力降低#表现为主营业务收入和固定资产减少#研究假说a;得到验证& 可见#雾霾污
染加剧在增加企业债务规模和偿债压力的同时#也带来企业偿债能力的下降#进而显著增强了企业信贷

:!
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违约风险&

表:$雾霾污染对企业偿债能力的影响%2'估计的",[,回归结果&

变量 主营业务收入 固定资产合计
NZ"*# h

%*%%4 :"#

!!!

!%*%%3 =#4"

h

%*%"3 ;#%

!!

!%*%%& ;!:"

企业年龄 %*%%% 3"3!%*%%% 3;%"

%*%%" 34#

!!

!%*%%% =#3"

企业规模
%*&;# 4%3

!!!

!%*%%3 4&&" %*#%; ;!;

!!!

!%*%%# =3="

企业盈利能力
%*3"% =%4

!!!

!%*%%! &3;"

h

%*=#; ""=

!!!

!%*%"4 4:%"

企业产权性质
%*%%! %!%

!!!

!%*%%% ;#%" %*%"= 4;#

!!!

!%*%%! 3:!"

降水量 h

%*%%% %4:

!!!

!%*%%% %";"

h

%*%%% %=#!%*%%% 3":"

气压
%*%%% "44

!!!

!%*%%% %=&"

h

%*%%" 4"!

!!!

!%*%%% #4#"

气温 h

%*%%% &34!%*%%3 "34"

%*%#: 3:;

!!!

!%*%3% 4;!"

相对湿度 h

%*%%% "#&!%*%%% 3&&" h

%*%%; %!!

!!!

!%*%%3 #3%"

日照时数 h

%*%%% 3%#

!!

!%*%%% %;="

h

%*%%3 #4:

!!!

!%*%%% !33"

企业固定效应 控制 控制
年份固定效应 控制 控制
观测值 3 &&3 =:3 " &#; &4:

e

"

%*=& 4=;"

h

%*3!= ;43

U<NK :% "=" =#3*#

#/异质性检验
!3"环境规制强度的异质性
为检验环境规制的强化是否会弱化雾霾污染的金融风险演化效应#本文以开始实施+新标准,的

"%3"年为时间节点#将样本划分为"%3"年前!不包括"%3"年"和"%3"年后两个子样本#分别进行模型
回归#估计结果见表=& 在"%3"年前的子样本中#估计结果与全样本基本一致#县域平均NZ"*#浓度的
上升会增加企业的负债规模和偿债压力#并降低企业的偿债能力#表明雾霾污染的金融风险演化效应显
著存在$而在"%3"年后的样本中#NZ"*#浓度对相关变量的估计系数均不显著#表明+新标准,实施后#

雾霾污染的金融风险演化效应已经变得不显著了#研究假说a#<3得到验证& 有效的环境规制和污染治
理不但可以遏制雾霾污染的加剧#还会弱化雾霾污染加剧对企业生产经营及偿债能力的负面影响#并强
化金融机构对雾霾污染带来的企业经营风险的感知-识别和控制#进而使其金融风险演化路径得以阻
断& 可见#有效的环境规制不但可以从源头上消除雾霾污染的金融风险演化效应#而且可以通过改善金
融机构的风险识别和控制机制来阻断雾霾污染的金融风险演化路径&

表=$)新标准*实施前后的异质性检验
NB9-)L%"%3"年+新标准,实施前样本
变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用 主营业务收入固定资产合计

NZ"*#

%*%"3 :#;

!!!

%*%"= ;%"

%*%%# 3="

!!

%*%!= =%:

!

%*%;& %"#

!!!

h

%*%%# 4&4

!!!

h

%*%"# 34#

!!!

!%*%%4 4;"" !%*%3: !;#" !%*%%" ;!:" !%*%"3 344" !%*%3" ""3" !%*%%3 =4;" !%*%%= "!!"

观测值 " ";= %#" " ";= %#" " ";= %#" " ";= %#" " ";= %#" 3 "=! ;&" " ";: :43

=!
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续表
e

"

h

%*%## &#:

h
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h

%*"4" 4:3

h
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h

%*3=" =%; %*=&& :!:

h

%*3#: 334

U<NK "%;*=## "%;*=## "%;*=## "%;*=## "%;*=## "%;*=## "%;*=##

NB9-)W%"%3"年+新标准,实施后样本
变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用 主营业务收入固定资产合计
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h
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h
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h
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h
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e
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$$注%控制变量的估计结果略!备索"#各模型均控制了企业固定效应和年份固定效应&

!""行业异质性
理论上#不同行业的要素结构与密度存在差异#而雾霾污染对不同要素的影响也存在差异#因而对

于不同行业的企业#雾霾污染的金融风险演化效应存在一定的异质性& 本文参照鲁桐和党印!"%3;"的
分类办法)":*

#按要素密集度将;3个行业划分为劳动密集型行业-资本密集型行业-技术密集型行业三个
类别#

#再基于行业类型对样本企业进行分组#并分别进行模型回归#估计结果见表&& 从企业的债务规
模来看#雾霾污染加剧对其的扩大效应呈现+技术密集类型行业n劳动密集型行业n资本密集型行业,的
趋势%

$从企业的借贷成本来看#雾霾污染加剧对其的提高效应呈现+技术密集型行业n资本密集型行业
n劳动密集型行业,的趋势&

$从企业的偿债能力来看#雾霾污染加剧对主营业务收入反映的资金流量偿
债能力的负面呈现+劳动密集型行业n资本密集型行业n技术密集型行业,的趋势'

#而对固定资产合计
反映的资产存量偿债能力的负面影响集中在资本密集型行业!对劳动密集型行业和技术密集型行业无
显著作用"& 可见#对于不同行业#雾霾污染的金融风险演化效应存在明显的异质性#研究假说a#<"得
到验证&

&!
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其中#劳动密集型行业包括%煤炭开采和洗选业#石油和天然气开采业#黑色金属矿采选业#有色金属矿采选业#非金
属矿采选业#开采辅助活动#其他采矿业#农副食品加工业#食品制造业#酒-饮料和精制茶制造业#烟草制品业#纺织业#纺
织服装-服饰业#皮革-毛皮-羽毛及其制品和制鞋业#木材加工和木-竹-藤-棕-草制品业#家具制造业#文教-工美-体育和
娱乐用品制造业#电力-热力生产和供应业#燃气生产和供应业#水的生产和供应业$资本密集型行业包括%造纸和纸制品
业#印刷和记录媒介复制业#石油加工-炼焦和核燃料加工业#化学原料和化学制品制造业#化学纤维制造业#橡胶和塑料制
品业#非金属矿物制品业#黑色金属冶炼和压延加工业#有色金属冶炼和压延加工业#金属制品业$技术密集型行业包括%医
药制造业#通用设备制造业#专用设备制造业#汽车制造业#铁路-船舶-航空航天和其他运输设备制造业#电气机械和器材
制造业#计算机-通信和其他电子设备制造业#仪器仪表制造业#其他制造业#废弃资源综合利用业#金属制品-机械和设备
修理业&

由于技术密集型行业的企业本身具有高风险的性质#且各类风险极易混同#一方面其更易受到雾霾污染等外生冲击
的负面影响进而融资需求的增长更大#另一方面金融机构难以准确识别其风险来源进而更倾向于进行+弱控制,#因而随
着雾霾污染的加剧#该行业企业债务规模-流动负债比率的增加更多& 而对于资本密集型行业的企业#固定资产是其风险
评估的重点#金融机构较易对其风险大小及来源进行识别-评估和控制#因而雾霾污染加剧带来的债务规模扩大效应较小&

一般来讲#在金融机构严格的风控管理下#企业的借贷成本随着其生产经营风险的提高而增加#因而雾霾污染加剧
产生的企业借贷成本增加效应与各类行业企业本身的风险大小相对应#即技术密集型行业大于资本密集型行业-资本密集
型行业大于劳动密集型行业&

相关研究表明#雾霾污染加剧会使得企业劳动生产率下降#因而更依赖于劳动力要素投入的劳动密集型行业的主营
业务收入下降较多&



表&$基于行业类型的分组回归结果
NB9-)L%劳动密集型行业的分组样本
变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用 主营业务收入固定资产合计
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NB9-)W%资本密集型行业的分组样本
变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用 主营业务收入固定资产合计
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NB9-)X%技术密集型行业的分组样本
变$量 总负债 流动负债 流动负债比率 利息支出 财务费用 主营业务收入固定资产合计
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$$注%控制变量的估计结果略!备索"#各模型均控制了企业固定效应和年份固定效应&

五"结论与启示
环境污染带来的生态安全问题不仅对人类社会的生存和可持续发展带来挑战#而且可能在经济系

统的运行中演化为经济安全问题#进而对经济的稳定持续发展带来威胁& 比如#雾霾污染具有潜在的金
融风险演化效应#并存在如下微观演化路径%雾霾污染加剧对企业生产经营产生多重负面影响#使得企
业融资需求增加#而信息的不对称和雾霾污染引发经营风险的隐蔽性促使金融机构选择对该类借贷需
求增加进行+弱控制,#导致企业的借债规模和偿债负担加大$与此同时#企业实际生产经营状况的恶化
也降低了企业的偿债能力#进而使得企业的信贷违约风险增加$因而#雾霾污染面积和污染程度的持续
提高会使越来越多的企业信贷违约风险加剧#最终带来系统性金融风险的加大&

本文采用3&&=0"%3#年中国工业企业的相关数据和县域NZ"*#浓度及天气数据#并以大气层逆温
差为工具变量进行实证检验#结果表明%地区NZ"*#浓度的增加会使得企业的劳动生产率下降-劳动力
成本和销售费用上升#但对销售额和利润率的影响不显著#并在提高企业总负债-流动负债-流动负债比
率-利息支出-财务费用的同时降低主营业务收入和固定资产合计& 上述经验分析结果基本验证了雾霾
污染加剧可以通过增加企业偿债压力和减弱企业偿债能力的路径产生金融风险演化效应& 进一步的异
质性分析发现#在"%3"年+新标准,实施后#雾霾污染的金融风险演化效应不再显著#表明提高环境规制
强度是防范雾霾污染演化为金融风险的有效手段& 此外#对于不同要素密集型行业的企业#雾霾污染的
金融风险演化效应具有异质性表现&

可见#气候变化和环境污染带来的生态风险具有长期性和不确定性#并可能通过多个渠道演化为金
%;
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融风险& 对此#基于本文的研究结论提出以下两点政策启示%一是各地政府应深入贯彻落实绿色发展理
念#通过强化环境规制不断完善环境治理体制机制& 有效的环境治理不仅可以改善生态环境#保障生态
安全#还可以从源头上消除生态风险向经济风险演变的潜在威胁#进而建构环境友好型-资源节约型发
展模式#推动经济高质量发展& 具体到雾霾污染的防治上#不但需要进一步提高相关环境规制强度#还
需要针对雾霾污染产生的主要原因采取积极有效的措施#以有效遏制雾霾污染的加剧#不断改善空气质
量& 比如加强区际府际协同治理!汪伟全#"%3;$李永亮#"%3#$李倩等#"%"""

)"=<!%*

-强化环保督导等中
央约束!王岭等#"%3&"

)!3*

-优化政府治理结构!王小龙等#"%"%"

)!"*

-正式制度辅以非正式制度!吴士炜
等#"%"3"

)!!*

-加强地方政府激励!石庆玲等#"%34"

)!;*以及积极调整产业结构和能源结构!陈启斐等#

"%"3$林伯强等#"%3#"

)!#<!4*等& 二是金融机构要积极发展绿色金融#加强对生态风险的识别-分析和管
理#有效防范其演化为金融机构风险和系统性金融风险!陈雨露#"%"%"

)!:*

& 绿色金融-绿色信贷-碳金
融等可以通过金融抑制-风险识别等手段#有效控制雾霾污染等生态风险向金融风险演化-传导& 要深
化金融制度改革#将现行金融制度与环境指标相+挂钩,#积极探索绿色金融-绿色信贷-碳金融的新模
式-新产品-新服务& 各类金融机构都要高度关注环境污染的长期风险#加强对相关风险的前瞻性研判#

并积极采取措施#遏制风险积累$要重视雾霾污染等生态风险的金融风险演化效应#对其进行有效的风
险识别#阻断其金融风险演化路径#打好防范重大金融风险的攻坚战&

需要指出的是#由于数据资料的限制#本文基于雾霾污染加剧对企业造成的偿债压力加大和偿债能
力减弱双向挤压#通过逻辑推演来判定雾霾污染的金融风险演化效应#在实证上未能形成完整的检验链
条& 因而#需要更丰富的微观数据来为雾霾污染的金融演化效应提供进一步的-更直接的经验证据& 比
如#雾霾污染加剧与本地区信贷违约规模-概率及风险的因果关系检验等#随着大样本微观数据库和金
融机构相关经营指标数据的丰富#该研究有望在不远的将来实现#这也是一个值得进一步研究的方向&

当然#其他环境污染的金融风险演化效应及其路径#环境污染的其他经济风险演化效应及其路径#也有
待更为深入细致的研究&
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