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环境规制抑制中国企业规模扩张了吗？

徐保昌，潘昌蔚，李思慧

摘　要：环境规制强度提升和企业规模扩张是实现 “使环境改善与经济发展实现双赢”战略目标的重要

内容。在厘清环境规制对企业规模的影响及其微观机制的基础上，以２００３—２０１３年中国制造业企业数据为研

究样本，从整体层面系统评估了环境规制对企业规模的影响及其影响途径。研究发现：环境规制与企业规模

扩张呈现 “Ｕ”型关系，即较低强度的环境规制抑制了企业规模扩张，而超过一定强度的环境规制则有助于

企业规模扩张。多个稳健性检验表明，环境规制与企业规模扩张的 “Ｕ”型关系是可靠的。影响机制检验表

明，环境规制通过影响企业融资成本、市场份额以及生产率等途径对企业规模构成影响。异质性检验表明，

环境规制对企业规模的影响呈现一定的地区差异。研究证明，地方政府对于环境规制执行将抑制本地企业规

模扩张的设想是不合理的。地方政府在提升环境规制强度推进环境污染治理的同时，应致力于降低企业融资

成本，推动企业依靠提升市场份额以及优化生产率实现企业规模扩张。
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一、引　言

改革开放四十多年以来，中国在取得举世瞩目经济发展成就的同时，也付出了环境代价［１］。究
其原因在于，在经济高速增长时期，经济增长方式较为粗放，伴随本地企业逐步壮大的是较为宽松
的环境规制。在２０１８年全球环境绩效指数 （ＥＰＩ）排名中，中国位列全球第１２０名，空气质量排名
则位居倒数第４位。国家环保总局发布的 《２０１８中国生态环境公报》也显示，中国地级及以上城
市的空气质量不合格率超过六成。考虑到环境污染的负外部性，自１９７３年以来，国家各部委先后
颁布了三千余项环境政策［２］，用以全面推进环境治理，并且 “十三五”规划要求实行最严格的环境
保护制度，而党的十九大报告更是要求 “着力解决突出的环境问题”。依靠环境规制强度提升推进
环境污染治理已成为现阶段中国环境问题解决的基本思路。

中国环境规制的 “非完全执行”现象是目前环境保护所面临的核心问题［３］。以往研究甚至发
现，重点污染单位会在地方政府实施约束性污染控制之前受到默许和保护［４］。显然，环境规制强度
的提升需要地方政府部门的配合，环境监管在有法可依的同时，也需要执法必严［５］。而地方政府的
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传统思维倾向认为环境规制不利于本地企业的壮大和规模扩张，这将会对环境规制的执行造成负面
影响。企业规模是除企业经营绩效之外衡量企业实力的又一重要指标［６］，且企业规模与地区经济的
发展紧密相关［７］，在历次中央及地方政府工作报告中均强调规模以上工业企业相关指标的重要性。
厘清环境规制对企业规模的影响，对于环境污染治理以及地方经济增长均具有重要的借鉴意义。

随着中央政府工作报告中要求实现 “使环境改善与经济发展实现双赢”战略目标的提出，厘清
环境规制与企业规模的关系也愈发重要。那么，环境规制真的抑制了企业规模扩张吗？其微观影响
机制是什么？环境规制强度提升与企业规模扩张能否实现双赢？这些问题仍然悬而未决。为此，本
文通过理论机制分析，厘清了环境规制对企业规模扩张的影响，并进一步将２００３—２０１３年地级市
层面的环境规制指标与中国制造业企业微观数据相匹配，对环境规制如何影响企业规模扩张展开系
统的经验分析。研究结果表明，环境规制与企业规模扩张呈现 “Ｕ”型关系，即较低强度的环境规
制抑制了企业规模扩张，而超过一定强度的环境规制则有助于企业规模扩张。影响机制检验表明，
环境规制通过影响企业融资成本、市场份额和企业生产率等途径对企业规模构成影响。

与以往研究相比，本文可能的贡献在于：（１）直接就环境规制对企业规模的影响展开分析，不
仅有助于更加直接地了解环境规制强度提升背景下中国制造业企业规模的变化，丰富了企业规模扩
张的相关文献，而且可以为现阶段有效评估环境规制执行强度提升的经济影响提供经验参考。（２）
采用多种方法对企业规模和环境规制分别进行衡量，可以更好地刻画企业规模和环境规制的内涵，
扩展了相关指标的选择范围。（３）系统研究环境规制影响企业规模的主要路径，可以更好地拓展相
关研究的深入程度，有助于更为清晰地解读环境规制影响企业规模的内在经济学逻辑。

二、文献综述

与本文研究关联度较高的一类文献主要考察环境规制对企业生产成本和生产效率的影响。较早
的文献多认为，在环境规制压力下，企业为减少污染和满足环境规制要求，将导致其边际成本不断
上升，进而竞争优势遭到削弱［８］［９］。Ｇｏｌｌｏｐ等［８］采用受到二氧化硫排放限制的电力行业数据，发现
低硫燃料使用增加使得受限制的行业平均生产率增长率每年降低０．５９个百分点。Ｐａｌｍｅｒ等［９］认
为，严格的环境规制带来企业边际成本上升，控制成本的提高使得补偿显得微不足道。上述文献侧
重于对静态成本的研究，忽略了可以抵消合规成本的创新所带来的生产力效益。基于动态的观点，

Ｐｏｒｔｅｒ等［１０］认为，合理的环境管制政策可以刺激创新、提高生产效率，部分甚至全部弥补企业遵
循环境规制所需要承担的成本，即 “波特假说”。此后，有关创新补偿的文献开始大量出现。Ｂｅｒ－
ｍａｎ等［１１］通过对洛杉矶南海岸空气盆地石油生产数据的研究发现，减排是可以提高生产率的。

Ｌａｎｏｉｅ等［１２］利用加拿大魁北克制造业部门数据发现，高负荷排放的企业将会有更多的机会识别并
消除低效率。张成等［１３］对１９９８—２００７年中国３０个省份工业部门进行检验，也发现从长远来看，
合理的环境规制政策不仅能使企业治污技术提升，而且能实现生产技术进步，能够为实现环境保护
和经济增长 “双赢”提供支持。

环境规制对中国污染行业的资源能够发挥重要的再配置作用，引导资本要素向高生产率行业流
动，提升高生产率企业的市场份额，同时淘汰落后产能。Ｔｏｍｂｅ等［１４］从一般均衡模型出发，从行
业平均生产率的角度考察资源配置情况，发现企业层面的特殊环境政策会扭曲企业间资源分配。

Ａｎｄｅｒｓｅｎ［１５］同样证明了资源向高生产率企业流动会带来行业平均生产率的提升。而 Ｍｅｌｉｔｚ等［１６］进
一步将企业的资源配置效应分为静态效应和动态效应，认为动态效应强调企业进入与退出市场的作
用。王勇等［１７］发现，环境规制对企业产生的内效应微乎其微，主要通过影响企业的进入和退出来
优化资源在企业间的配置，而让企业保持合适的规模是充分发挥内部规模经济、有效利用资源的又
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一重要途径。
与本文联系密切的另一类文献是有关企业规模的研究，其中对企业规模分布［１８］［１９］［２０］的研究居

多。Ｇａｂａｉｘ等［１８］利用美国５００强企业数据，证实美国大企业规模分布服从齐夫定律，并且预测了
薪酬水平与企业规模之间有着Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓｓ关系。方明月等［１９］以销售额为度量企业规模的主要
指标，对中国工业企业的总体规模分布进行了经验检验，发现中国工业企业总体规模分布偏离了齐
夫定律。盛斌等［２０］使用１９９８—２００７年关税数据和工业企业微观数据，发现贸易自由化总体上有助
于企业规模分布变均匀，有利于企业规模扩张。

还有一部分研究是关于企业规模的决定因素。方明月等［２１］利用２００１—２００３年全国规模以上工
业企业面板数据，验证了资产专用性、创新、企业利润和产权保护程度与企业规模存在着显著正相
关关系。杨其静等［２２］发现，良好的宏观经济形势和旺盛的社会需求能够刺激大型工业企业扩大销
售、增加投资和提升员工规模。陆毅等［２３］基于１９９８—２００５年中国制造业企业数据，证实了中国背
景下产业集聚和企业规模的正相关关系。Ｘｉａ等［２４］以２００７—２０１４年中国２３家大型煤炭公司数据为
研究样本，发现市场竞争力、区域经济增长、总资本、交易成本等对企业规模扩张有正向影响，劳
动力的影响效果是负向的，而管理成本和固定资产投资的影响不再显著。

由以上文献可以发现，环境规制对企业规模影响的直接研究较为少见。现有研究尚不能完全厘
清环境规制对企业规模的影响，并且现有相关文献中环境规制与企业规模这两个指标的衡量方法往
往较为单一，可能无法更有效地刻画两者之间的关系。同时，现有文献对于环境规制影响企业规模
扩张的内在途径较少关注，使得环境规制影响企业规模的内在经济学机制缺少一些必要的解读。因
此，本文将以上述问题作为研究的重点突破方向，尝试厘清环境规制对企业规模的影响及其影响机
制。

三、制度背景与研究假说

（一）制度背景
中国环境规制引起关注始于１９７３年国务院召开的首次全国环境保护会议，该会议制定了 《关

于保护和改善环境的若干规定 （试行草案）》。这是中国第一部有关环境保护的政策文件，由此揭开
了中国环境保护事业的序幕。而中国环境规制第一次得到显著提升则是在１９７９年９月 《中华人民
共和国环境保护法 （试行）》颁布以后。需要特别提及的是，１９８２年国务院颁布并施行的 《征收排
污费暂行办法》为中国企业污染排放提供了一个具体的环境标准。排污收费制度不仅能够给企业提
供更好的技术激励，而且可以降低多种污染物排放［２５］。

进入２１世纪以来，中国环境保护法律体系得到不断完善。２００７年国务院发布的 《关于印发节
能减排综合性方案的通知》将节能减排指标作为对政府领导干部综合考核评价和企业负责人业绩考
核的重要内容，实行 “一票否决”制。考虑到区域差异性，２０１１年国务院印发的 《“十二五”节能
减排综合性工作方案》将全国化学需氧量 （ＣＯＤ）排放总量对部分地区进行了削减。“十三五”期
间，总量控制方法又由单纯以行政区域为单元分解污染物排放指标的方式转变为排污许可制，中国
环境规制强度随之得到持续提高。随着２０１８年１月１日正式实施 《中华人民共和国环境保护税
法》，以环境保护税取代排污费，且课税对象由高污染加工和制造业转变为向环境直接排放应税污
染物的企业和单位，中国环境规制强度得到进一步提升。２０１９年３月李克强总理在十三届全国人
大二次会议上所作的 《政府工作报告》中，有１３处内容直接涉及生态文明建设。可以预见，未来
中国环境规制强度提升的趋势不可阻挡。
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（二）研究假说
环境规制对企业规模存在着负向的 “遵循成本效应”和正向的 “创新补偿效应”。“遵循成本效

应”指环境规制将增加企业的合规成本，企业受制于环境约束将进行必要的污染治理投资和排污费
缴纳，在企业资金不变的条件下，污染治理投资将提升企业融资成本，企业由于财务资源的流失而
致使企业规模缩小。“创新补偿效应”则指合理强度的环境规制对企业创新行为具有激励作用［１０］，
可以激发企业采用新工艺提升生产效率以及推动生产技术革新提升市场份额，这将帮助企业在抵消
“遵循成本效应”的同时实现转型升级，促进企业规模不断扩大。

负向 “遵循成本效应”和正向 “创新补偿效应”对企业规模的影响在不同环境规制强度下存在
差异。当环境规制强度较低时，企业开展治污活动的动力或激励不够，一般会自行承担环境规制所
带来的合规成本，将导致其被迫将其他生产要素用于缴纳排污费、环境税等费用，进而提升了企业
融资成本，随之企业的总体利润下降，致使其生产成本增加、市场竞争力降低，抑制企业规模扩
张。然而随着环境规制强度的提升，更高的排污费等费用缴纳导致企业不得不实施创新，进而通过
影响生产率改善或者工艺创新带来的市场份额来获取更高的收益，进而实现了企业规模的扩张。以
上分析表明，当环境规制强度较低时，占主导作用的负向 “遵循成本效应”将会抑制企业规模扩
张；随着环境规制强度提升，正向 “创新补偿效应”呈递增趋势，并最终起主导作用，表现为环境
规制将促进企业规模扩张。由此，本文提出如下研究假说：

研究假说１：环境规制与企业规模呈现 “Ｕ型”关系，即较低强度的环境规制抑制了企业规模
扩张，而超过一定强度的环境规制则有助于企业规模扩张。

环境规制可以通过以下三个途径对企业规模产生影响：首先，环境规制可以通过影响企业融资
成本对企业规模产生影响。环境规制强度提升将增加企业环保设备投资和污染物治理改进的成本，
致使企业实际产品成本上升，在同等产品质量的条件下，降低了企业产品竞争力，导致企业产品销
量降低，加剧企业现金流紧张程度，使得企业需要通过融资成本更高的渠道募集资金。企业融资是
企业作为需求者进行的资金融通活动，融资活动成败关乎企业生存［２６］。企业融资成本的提升将导
致企业实施企业规模扩张的成本提升和采取企业规模扩张决策的概率降低。因而，环境规制将通过
提升企业融资成本，对企业规模扩张构成不利影响。

其次，环境规制可以通过影响企业市场份额对企业规模产生影响。环境规制强度较低时，企业往
往缺乏动力采取措施实施创新，而是直接选择承担环境规制所带来的经济负担，导致企业产品成本随
之上升，致使企业市场份额降低，抑制了企业规模扩张。而随着环境规制强度提升，环境规制压力下
企业将会着眼于工艺创新，生产出可替代性较小、满足市场需求的产品甚至绿色产品，不仅能够跨过
诸多市场的绿色壁垒，而且还能将环保政策直接嵌入企业的发展中［２７］。在新产品被模仿之前，企业该
产品组合拥有更有利的偏好优势，进而可以提高产品市场份额［２８］，促进企业规模扩张。

最后，环境规制可以通过影响企业生产率对企业规模产生影响。环境规制强度较低时，环境规
制带来的额外成本负担无疑将加剧企业单位产出的成本，致使企业单位成本的产出减少，企业生产
率降低，同时，为完成既定生产目标，企业将被迫雇佣更多的员工，导致企业规模扩大。而随着环
境规制强度的提升，严格的环境管理制度导致的污染治理成本上升，压缩了企业的生存空间和盈利
空间，在一定程度上激发了企业采取创新决策的概率，而企业研发创新往往对企业生产率提升具有
显著促进作用［２９］。受益于企业生产率提升带来的成本降低，企业销售收入随之增加，并且较高生
产率的企业往往更加注重自身企业结构的调节，适当控制其员工数量，最终，较高的环境规制强度
降低了企业规模。由此，本文提出如下研究假说：

研究假说２：环境规制通过影响企业融资成本、市场份额和企业生产率等途径对企业规模构成
影响。

—７７—
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四、计量模型、变量设定与数据处理

（一）计量模型与变量设定
本文研究目的在于考察环境规制对企业规模的影响。考虑到环境规制强度与企业规模之间可能

存在的非线性关系以及已有文献的研究成果，构建如下计量模型：

ｓｃａｌｅｉｊｋｔ ＝α＋β１ＥＲｋｔ＋β２ＥＲ
２
ｋｔ＋γＸｉｊｋｔ＋λｊ＋λｋ＋λｔ＋μｉｊｋｔ （１）

其中，下标ｉ为企业，ｊ表示行业，ｋ表示地区，ｔ表示时间。ｓｃａｌｅ为企业规模，ＥＲ为环境规
制强度。Ｘ为控制变量，λｊ、λｋ、λｔ分别表示行业固定效应、地区固定效应和时间固定效应，μ为
随机扰动项。

１．被解释变量 （ｓｃａｌｅ）。企业规模是企业从事生产经营活动的载体，是对各个企业的生产经
营范围以及投入力度进行的划分。每个企业的生产要素都有其特有的组合方式，因此会产生不同的
企业规模。在企业规模具体衡量过程中，本文借鉴多数研究者的衡量方法，以企业员工数［３０］作为
企业规模的主要衡量指标。具体来说，使用企业年度平均员工人数的对数值来衡量企业规模。

２．核心解释变量 （ＥＲ）。本文借鉴沈坤荣等［３１］地级市层面环境规制的测算方法，利用二氧化
硫去除率、工业烟 （粉）尘去除率两个单项指标，采用线性加权方法构建环境规制强度指标。具体
测算过程包括以下三个步骤。

首先，分别对单项指标进行标准化处理：

ＰＥｓｉｊ ＝ ［ＰＥｉｊ－ｍｉｎ（ＰＥｉｊ）］／［ｍａｘ（ＰＥｉｊ）－ｍｉｎ（ＰＥｉｊ）］ （２）
其中，ＰＥｉｊ表示城市ｉ中污染物ｊ去除率指标的实际值，ｍａｘ（ＰＥｉｊ）和ｍｉｎ（ＰＥｉｊ）分别表示ｊ类污

染物去除率在所在城市中的最大值和最小值，ＰＥｓｉｊ表示城市ｉ污染物ｊ去除率指标标准化后的数值。
然后，对各城市的两个单项指标分别计算调整系数Ｗｉｊ。由于不同城市工业二氧化硫和烟

（粉）尘的排放比重存在差别，并且同一城市内不同污染物排放程度也不同，需要对每个城市的每
个污染排放指标赋予不同的权重，以准确反映各城市污染排放治理力度的变化。调整系数Ｗｉｊ的计
算方法如下：

Ｗｉｊ ＝
Ｐｉｊ

∑ｉＰｉｊ
／ ＧＤＰｉ

∑ｉＧＤＰｉ
（３）

其中，Ｗｉｊ表示城市ｉ排放的污染物ｊ占全国污染物ｊ的比重与城市ｉ生产总值占全国生产总值
的比重之比。

最后，根据工业二氧化硫去除率和工业烟 （粉）尘去除率这两个单项指标的标准化值和调整系

数Ｗｉｊ，得到相应地级市的环境规制强度：ＥＲｉ＝∑
２

ｊ＝１
ＷｉｊＰＥｓｉｊ／２。

３．其余控制变量Ｘ，包括影响企业规模的企业层面、城市层面和行业层面变量。企业层面变
量包括：（１）企业年龄 （ａｇｅ）。企业年龄影响着企业经营管理状况，进而可以对企业规模扩张构成
影响。本文采用年份与企业成立年份之差再加上１对其进行表示。 （２）企业利润水平 （ｐｒｏｆｉｔ）。
企业利润水平决定企业实施企业规模扩张行为的能力。本文采用企业利润总额与企业产品销售收入
的比值来衡量企业利润水平。（３）负债销售比 （ｄｅｂｔ）。企业负债销售比是影响企业是否采取企业
规模扩张行为的关键因素之一。本文采用企业负债合计与企业产品销售收入的比值对其进行表示。
（４）企业生产率 （ＴＦＰ）。企业生产率是决定企业是否有意愿扩大其规模的重要动因之一。本文使
用面板固定效应方法对生产率进行估算。（５）企业所有制虚拟变量。企业所有制决定企业实施企业
规模扩张行为的要素获取能力。本文根据企业登记注册类型对企业所有制进行划分，企业是国有企
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业 （ｄｏｍｅｓｔｉｃ）则设定其虚拟变量为１，否则为０。港澳台企业 （ｇａｔ）和外资企业 （ｆｏｒｅｉｇｎ）所有
制虚拟变量的设定方法同理。

地级市和行业层面变量包括： （１）ＧＤＰ增长率 （ｇｒｏｗｔｈ）。ＧＤＰ增长率可以影响本地市场的
产品需求增长，是影响企业是否采取规模扩张行为的重要指标。本文借鉴沈坤荣等［３１］的方法，采
用地区实际ＧＤＰ的增长率进行表示。（２）地区经济发展水平 （ＰＧＤＰ）。地方经济发展水平为本地
企业的规模扩张提供了基础性宏观经济环境。本文采用ＧＤＰ平减指数平减后的人均实际ＧＤＰ的对
数来表示。（３）地区平均工资 （ｗａｇｅ）。地区平均工资决定企业的员工人力资本投入程度，进而可
以对企业规模扩张构成影响。本文采用在岗职工工资总额与在岗职工平均人数之比的对数进行表
示。（４）地区产业结构 （ｓｔｒｕｃ）。地区产业结构是决定企业能否推动规模扩张的重要外部环境。本
文借鉴沈坤荣等［３１］的方法，采用地区内第二产业产值与其国内生产总值的比值进行表示。（５）地
区投资规模 （ｉｎｖｅｓｔ）。地区投资规模是影响企业采取规模扩张决策的重要影响因素。本文采用各地
区全社会固定资产投资额的对数值进行衡量。（６）国内市场竞争强度 （ＨＨＩ）。国内市场竞争强度
是行业层面影响企业是否采取企业规模扩张决策的重要指标。本文采用赫芬达尔指数对其进行表
示，具体采用每一年度四位数行业代码下企业产品销售收入作为基础数据测算得到。

（二）数据处理
本文研究样本主要来源于：（１）国家统计局维护的中国工业企业数据库，时间跨度为２００３—

２０１３年，研究对象包括了全部国有和规模以上非国有工业企业。本文采用这套数据库的丰富变量
信息，测算企业规模和其他企业层面相关变量。 （２）历年 《中国城市统计年鉴》，包括了２００３—

２０１３年中国２８５个地级市的面板数据。本文以该数据为基础，构建地级市层面的环境规制强度指
标及其他相关控制变量。中国工业企业数据库的样本选择方面，本文保留二位数行业代码中１３—

４３的所有制造业企业。对于中国工业企业原始样本数据中存在的指标缺失、指标异常问题，本文
采用与Ｃａｉ等［３２］相一致的数据处理方法，剔除总资产等关键指标缺失、财务指标异常以及企业年
度平均人数少于８人等指标异常的样本。为控制异常值对回归结果造成的影响，本文对企业规模指
标前后１％的样本进行了截尾处理，其余控制变量视情况进行了前后１％的缩尾处理。数据匹配方
面，本文将中国工业企业数据库数据与 《中国城市统计年鉴》中的地级市层面数据进行了匹配，从
而得到了城市—企业层面的匹配数据。

主要变量详细描述性统计信息如表１所示。

表１　主要变量描述性统计

变量 变量说明 平均值 标准差 最小值 最大值
ｓｃａｌｅ 企业规模 ４．８６３　７　 １．０００　６　 ２．５６４　９　 １３．８８６
ＥＲ 环境规制强度 ０．６３４　１　 ０．６６０　５　 ０．０２５　８　 ４．１８３　４
ａｇｅ 企业年龄 ９．５０６　 ８．０６９　８　 １　 ６５
ｐｒｏｆｉｔ 企业利润水平 ０．０４１　３　 ０．０７８　８ －０．２９０　６　 ０．３１５　２
ｄｅｂｔ 负债销售比 ０．５４３　７　 ０．２７９　３　 ０．０１０　２　 １．２５９　５
ＴＦＰ 企业生产率 ５．４７２　５　 ０．８７８　９　 ３．２８５　３　 ７．７８４　６
ｄｏｍｅｓｔｉｃ 国有企业虚拟变量 ０．２３３　１　 ０．４２２　８　 ０　 １
ｇａｔ 港澳台企业虚拟变量 ０．１００　０　 ０．３００　０　 ０　 １
ｆｏｒｅｉｇｎ 外资企业虚拟变量 ０．１０７　０　 ０．３０９　１　 ０　 １
ｇｒｏｗｔｈ　 ＧＤＰ增长率 １３．２６９　４　 ３．６１１　１　 ４．１　 ２５．１
ＰＧＤＰ 地方经济发展水平 ９．９６５　６　 ０．６５６　７　 ７．５７１　２　 １２．１２６　８
ｗａｇｅ 地区平均工资 １０．２９１　１　 ０．４６９　０　 ９．１６９　３　 １１．２６１　２
ｓｔｒｕｃ 地区产业结构 ５１．５３０　９　 ８．１６６　７　 ２５．６７　 ６８．３５
ｉｎｖｅｓｔ 地区投资规模 １５．９４１　８　 ０．９７８　０　 １３．４２３　３　 １７．８３４　８
ＨＨＩ 国内市场竞争强度 ０．０１３　２　 ０．０１８　６　 ０．０００　８　 ０．１１７　３
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五、实证结果及分析

（一）基准回归
表２报告了环境规制对企业规模影响的基准回归结果。其中，模型 （１）仅考虑了核心解释变

表２　环境规制对企业规模影响的基准回归结果

（１） （２） （３） （４）

ＥＲ －０．００３　１＊ －０．０１７　８＊＊＊ －０．００６　４＊＊＊ －０．００６　４＊＊＊

（－１．８２） （－９．１２） （－２．９４） （－２．９３）

ＥＲ２　 ０．０００　６＊＊＊ ０．００１　１＊＊＊ ０．０００　６＊＊＊ ０．０００　６＊＊＊

（７．１２） （９．６１） （５．７２） （５．７１）

ａｇｅ ０．００５　０＊＊＊ ０．００５　２＊＊＊ ０．００５　２＊＊＊

（２２．４８） （２２．２８） （２２．２８）

ｐｒｏｆｉｔ　 ０．０１８　９＊＊＊ ０．０１７　７＊＊＊ ０．０１７　７＊＊＊

（３６．６２） （３２．２９） （３２．３０）

ｄｅｂｔ　 ０．０２８　０＊＊＊ ０．０２９　６＊＊＊ ０．０２９　７＊＊＊

（９．０４） （９．１１） （９．１３）

ＴＦＰ －０．０２９　０＊＊＊ －０．０３３　８＊＊＊ －０．０３３　９＊＊＊

（－２１．９９） （－２４．１８） （－２４．２２）

ｄｏｍｅｓｔｉｃ　 ０．０１６　１＊＊＊ ０．０１７　６＊＊＊ ０．０１７　６＊＊＊

（６．１６） （６．４２） （６．４３）

ｇａｔ　 ０．０９５　７＊＊＊ ０．０９７　６＊＊＊ ０．０９７　６＊＊＊

（１２．０１） （１１．７０） （１１．７１）

ｆｏｒｅｉｇｎ ０．１０１　１＊＊＊ ０．１００　９＊＊＊ ０．１００　９＊＊＊

（１２．８２） （１２．１９） （１２．１９）

ｇｒｏｗｔｈ　 ０．００００ ０．００００
（０．３０） （０．３０）

ＰＧＤＰ －０．０２０　５＊＊＊ －０．０２０　５＊＊＊

（－５．７８） （－５．７７）

ｗａｇｅ ０．０１８　６＊＊＊ ０．０１８　５＊＊＊

（３．８４） （３．８１）

ｓｔｒｕｃ　 ０．００３　６＊＊＊ ０．００３　６＊＊＊

（２０．７９） （２０．８０）

ｉｎｖｅｓｔ　 ０．０１８　９＊＊＊ ０．０１８　９＊＊＊

（５．１６） （５．１５）

ＨＨＩ －０．１８９　９＊＊＊

（－６．４３）

常数项 ４．３０２　５＊＊＊ ４．８１６　１＊＊＊ ４．５３６　６＊＊＊ ４．５６６　１＊＊＊

（９．０６） （６．４７） （４．７２） （４．７５）

企业固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
地区固定效应 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是

Ｒ２　 ０．３１１　１　 ０．３３７　３　 ０．３４１　８　 ０．３４１　９
样本量 ２　７３４　３９０　 ２　２９６　１６５　 ２　１０１　４７３　 ２　１０１　４７３

　　注：括号内为ｔ统计值，聚类到地级市层面；＊、＊＊和＊＊＊分别表示估计系数在１０％、５％和１％水平上显著，以下

各表同。
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量环境规制强度及其平方项。结果显示，环境规制强度变量的一次项和二次项回归系数符号分别为
负号和正号，且均显著，表明较低强度的环境规制强度抑制了企业规模提升，而超过一定强度的环
境规制则促进了企业规模扩张，环境规制强度与企业规模之间存在 “Ｕ”型关系。这与本文研究假
说１是一致的。从模型 （２）到模型 （４），本文逐步引入企业、地区和行业层面控制变量。回归结
果同样显示，环境规制强度的一次项和二次项系数依次显著为负号和正号。以上结果说明，在有效
控制可能造成影响的控制变量的情形下，环境规制强度与企业规模之间存在的 “Ｕ”型关系依然保
持稳定。本文研究假说１的稳定性得到验证。究其原因在于，当环境规制强度较低时，企业将消极
应对政府带来的管制措施，导致其被迫将其他生产要素用于缴纳排污费、环境税等费用，进而提升
了企业融资成本，随之企业的总体利润下降，企业将选择缩减自身生产规模来实现持续经营，表现
为企业规模受到抑制。然而随着环境规制强度的提升，更高的排污费等费用缴纳导致企业不得不实
施创新，通过生产率改善或者工艺创新带来的市场份额提升获取更高的收益，进而实现了企业规模
的扩张。其背后的政策含义在于：一方面，以往认为环境规制强度提升与本地企业规模扩张存在矛
盾的思想是错误的，要避免陷入放松环境规制执行强度才能保护本地企业成长的误区；另一方面，
地方企业也应当进一步意识到环境规制与其自身利益是相辅相成的，未来发展过程中应当将如何更
好地解决企业环境问题纳入规划。

其他变量方面，企业年龄的回归系数显著为正，原因在于企业年龄越长，其经营管理经验越丰
富，也越有助于企业实现规模的有效扩张。企业利润水平的回归系数显著为正，原因在于企业利润
水平越高，则企业实施规模扩张的能力越雄厚，因此更有助于企业扩大自身规模。负债销售比的回
归系数显著为正，原因在于企业负债销售比越高，则企业越有动机通过提升自身规模来实现规模经
济以提升偿债能力。企业生产率的回归系数显著为负，主要原因在于受益于企业生产率提升带来的
产品成本降低，企业将更加注重自身结构的合理性，进而适当控制员工数量，降低了企业规模。国
有企业、港澳台企业和外资企业的虚拟变量均显著为正，表明相较于民营企业，其他所有制属性更
有助于企业实现规模扩张。背后的原因可能在于，在中国经济情景下，国有企业、港澳台企业和外
资企业均具有独特的内在优势帮助自身获取政府的帮扶，抑或获取更低成本的资金，进而确保了这
些所有制的企业比民营企业具有更强的能力来实现规模扩张。

地区特征方面，ＧＤＰ增长率的回归结果不显著，主要原因在于虽然ＧＤＰ增长率可以影响本地
市场的产品需求增长，但是由于企业更多地考虑国内乃至全球市场的整体环境，因而未能显著地对
于企业规模产生影响。地方经济发展水平的回归系数显著为负，其原因在于地方经济发展水平越
高，企业越倾向于缩减员工人数，建立小而精的企业，进而抑制了企业规模扩张。地区平均工资的
回归系数显著为正，其背后的原因在于，工资收入能够促进企业实际人力资本投入的提升，而地区
内充足的人力资本投入可以更好地帮助企业采取措施实现规模扩张。地区产业结构的回归系数显著
为正，主要原因在于地方产业结构越优，企业实施规模扩张的相关资源获取就越便捷，进而更有助
于企业实现规模提升。地区投资规模的回归系数显著为正，原因在于地区投资规模越大，越有利于
为企业营造良好的投资环境，进而提升企业投资概率，推动企业实现规模扩张。行业层面特征中，
国内市场竞争强度的回归系数显著为负，即较低的国内市场竞争强度不利于企业实现规模扩张，主
要原因在于国内市场的竞争强度越小，越可能导致企业产生惰性，进而抑制了企业规模扩张。

（二）稳健性检验
１．企业规模的其他衡量方法。为了更全面地刻画企业规模所包含的各方面特征，本文借鉴现

有研究中企业规模的其他衡量方法，分别采用企业资产总值［３３］、主营业务收入［３３］［３４］以及固定资
产［３０］作为企业规模的衡量指标进行稳健性检验。这三个指标可以从更多层面上反映企业规模的特
征，提升了企业规模指标衡量的科学性。由表３中回归结果可以发现，无论是采用企业资产总值、
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徐保昌，等：环境规制抑制中国企业规模扩张了吗？



主营业务收入，还是固定资产作为企业规模的衡量指标，环境规制强度的一次项系数和二次项系数
均分别为负和正，且均十分显著，环境规制与企业规模之间的 “Ｕ”型关系并未因为企业规模衡量
指标的变化而不同。本文研究假说１的稳健性得到验证。其他方面值得注意的是，企业生产率的回
归系数显著为正，主要原因在于企业规模的衡量指标进行了替换，相较于企业员工人数，企业生产
率越高，则越可能提升其整体生产和经营的绩效，进而促进了资产总值、主营业务收入和固定资产
的提升。

表３　替换企业规模指标回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

资产总值 主营业务收入 固定资产

ＥＲ －０．０５０　４＊＊＊ －０．０１９　１＊＊＊ －０．１２７　０＊＊＊ －０．０１３　１＊＊＊ －０．０９４　８＊＊＊ －０．０５８　７＊＊＊

（－２４．９４） （－８．０４） （－４７．９５） （－１０．２３） （－３３．１２） （－１６．８３）

ＥＲ２　 ０．００２　１＊＊＊ ０．０００　８＊＊＊ ０．００４　９＊＊＊ ０．０００　６＊＊＊ ０．００４　０＊＊＊ ０．００２　８＊＊＊

（１６．６４） （５．８９） （２５．４８） （８．７５） （２１．７１） （１２．５７）

ａｇｅ ０．００２　１＊＊＊ ０．００１　４＊＊＊ ０．００１　９＊＊＊

（１０．１１） （１１．３３） （６．３３）

ｐｒｏｆｉｔ　 ０．０４６　４＊＊＊ ０．０３４　２＊＊＊ ０．０５６　２＊＊＊

（８４．１８） （７３．８５） （６６．６８）

ｄｅｂｔ　 ０．０４０　７＊＊＊ －０．０１３　５＊＊＊ －０．２９２　５＊＊＊

（８．９４） （－５．５０） （－４２．６３）

ＴＦＰ　 ０．２１２　２＊＊＊ ０．９００　４＊＊＊ ０．０１６　３＊＊＊

（１６０．０９） （５８０．１４） （８．１２）

ｄｏｍｅｓｔｉｃ　 ０．００５　６＊＊ ０．００５　３＊＊＊ －０．０１１　２＊＊＊

（２．１６） （３．２７） （－２．８７）

ｇａｔ　 ０．０９２　６＊＊＊ ０．０５０　５＊＊＊ ０．０８２　９＊＊＊

（１２．５９） （１０．３０） （７．５６）

ｆｏｒｅｉｇｎ ０．０７３　７＊＊＊ ０．０４４　１＊＊＊ ０．０７４　４＊＊＊

（１０．０４） （８．９１） （６．８６）

ｇｒｏｗｔｈ －０．０００　１＊＊＊ ０．０００　１ －０．０００　３＊＊＊

（－３．２５） （０．８１） （－７．２８）

ＰＧＤＰ －０．０３３　２＊＊＊ ０．０２７　５＊＊＊ －０．００６　５
（－１０．７９） （９．３９） （－１．３９）

ｗａｇｅ －０．０１１　４＊＊ ０．０１３　７＊＊＊ ０．１２４　４＊＊＊

（－２．４２） （３．８４） （１５．１３）

ｓｔｒｕｃ　 ０．００２　６＊＊＊ ０．００１　８＊＊＊ ０．００８　１＊＊＊

（１４．８２） （１９．８４） （３０．５８）

ｉｎｖｅｓｔ　 ０．０３０　０＊＊＊ ０．００６　１＊＊＊ ０．１１４　３＊＊＊

（８．４６） （２．６６） （２１．１９）

ＨＨＩ －０．１５７　０＊＊＊ －０．０５７　４＊＊＊ －０．１７４　９＊＊＊

（－５．９４） （－２．７４） （－４．１４）

常数项 ９．２３２　６＊＊＊ ８．１７６　５＊＊＊ ９．４６３　７＊＊＊ ３．５７４　３＊＊＊ ７．８８３　７＊＊＊ ４．９９１　６＊＊＊

（２２．５６） （１１．９０） （２１．１０） （４．３４） （１４．１９） （６．３２）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是
地区固定效应 是 是 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｒ２　 ０．２７７　６　 ０．３６６　５　 ０．２２１　９　 ０．８０１　７　 ０．１４３　７　 ０．１９０　１
样本量 ２　７６１　２０９　 ２１　０２７　７２　 １　９９０　０５０　 １　５０２　１５２　 ２　７８７　００４　 ２　１４２　２１９
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　　２．环境规制强度的其他衡量方法。为验证本文环境规制强度指标设定的可靠性，这部分将通
过更换环境规制强度指标的测算方法来验证回归结果的稳健性。具体环境规制强度测算方法方面，
本文借鉴朱平芳等［３５］方法测算的环境规制强度 （ＥＲＰ）对其进行衡量。这一方法主要采用工业二
氧化硫、工业烟 （粉）尘、工业废水的排放量作为基准数据对环境规制强度进行测算。回归过程
中，本文同时采用四种方式测算的企业规模进行回归分析，表４报告了替换环境规制强度指标的回

表４　替换环境规制强度指标回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
企业员工数 资产总值 主营业务收入 固定资产

ＥＲＰ －０．０２２　２＊＊＊ －０．０２８　９＊＊＊ －０．０６４　１＊＊＊ －０．０１６　３＊＊＊ －０．０８８　０＊＊＊ －０．００７　３＊＊＊ －０．１０７　１＊＊＊ －０．０５１　４＊＊＊

（－７．４３） （－８．０９） （－２０．１４） （－４．４０） （－２４．１６） （－３．８２） （－２４．１８） （－９．６９）

ＥＲＰ２　 ０．００３　２＊＊＊ ０．００３　５＊＊＊ ０．００４　０＊＊＊ ０．００１　４＊＊＊ ０．００３　７＊＊＊ ０．０００　８＊＊＊ ０．００６　８＊＊＊ ０．００４　４＊＊＊

（１０．６０） （９．５１） （１２．４６） （３．６１） （１０．２３） （４．０９） （１５．８８） （８．０３）
ａｇｅ　 ０．００５　２＊＊＊ ０．００２　０＊＊＊ ０．００１　３＊＊＊ ０．００１　８＊＊＊

（２２．２７） （１０．０２） （１１．２５） （６．１０）

ｐｒｏｆｉｔ　 ０．０１７　８＊＊＊ ０．０４６　５＊＊＊ ０．０３４　３＊＊＊ ０．０５６　４＊＊＊

（３２．４０） （８４．２５） （７３．９０） （６６．８４）
ｄｅｂｔ　 ０．０２９　８＊＊＊ ０．０４０　４＊＊＊ －０．０１３　７＊＊＊ －０．２９３　４＊＊＊

（９．１７） （８．８７） （－５．５８） （－４２．７０）

ＴＦＰ －０．０３３　９＊＊＊ ０．２１２　５＊＊＊ ０．９００　８＊＊＊ ０．０１７　０＊＊＊

（－２４．３０） （１６０．３３） （５８１．２４） （８．４８）

ｄｏｍｅｓｔｉｃ　 ０．０１７　７＊＊＊ ０．００５　６＊＊ ０．００５　２＊＊＊ －０．０１１　１＊＊＊

（６．４４） （２．１７） （３．２５） （－２．８４）

ｇａｔ　 ０．０９７　７＊＊＊ ０．０９２　６＊＊＊ ０．０５０　４＊＊＊ ０．０８２　９＊＊＊

（１１．７２） （１２．５９） （１０．２８） （７．５６）

ｆｏｒｅｉｇｎ　 ０．１００　７＊＊＊ ０．０７３　５＊＊＊ ０．０４３　９＊＊＊ ０．０７３　７＊＊＊

（１２．１７） （１０．０２） （８．８６） （６．８０）

ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０００　０ －０．０００　１＊＊＊ ０．０００　１ －０．０００　３＊＊＊

（０．５８） （－３．１４） （０．９３） （－７．０３）

ＰＧＤＰ －０．０２０　６＊＊＊ －０．０３０　３＊＊＊ ０．０３１　２＊＊＊ ０．００１　９
（－５．７９） （－９．８２） （１０．５９） （０．４０）

ｗａｇｅ　 ０．０１８　０＊＊＊ －０．０１１　１＊＊ ０．０１３　３＊＊＊ ０．１２５　１＊＊＊

（３．７０） （－２．３５） （３．７２） （１４．９３）
ｓｔｒｕｃ　 ０．００３　５＊＊＊ ０．００２　６＊＊＊ ０．００１　８＊＊＊ ０．００８　０＊＊＊

（２０．０３） （１４．４９） （１９．５８） （２９．８７）

ｉｎｖｅｓｔ　 ０．０１８　９＊＊＊ ０．０３５　０＊＊＊ ０．０１０　７＊＊＊ ０．１２９　５＊＊＊

（５．２８） （１０．０５） （４．７１） （２４．３４）

ＨＨＩ －０．１９０　１＊＊＊ －０．１５７　０＊＊＊ －０．０５６　８＊＊＊ －０．１７５　０＊＊＊

（－６．４３） （－５．９４） （－２．７１） （－４．１５）
常数项 ４．３１１　８＊＊＊ ４．５８１　１＊＊＊ ９．２３１　７＊＊＊ ８．０５８　１＊＊＊ ９．４４１　５＊＊＊ ３．４６５　１＊＊＊ ７．８７７　２＊＊＊ ４．６４９　２＊＊＊

（９．０９） （４．７６） （２２．５３） （１１．７５） （２１．０８） （４．２４） （１４．１６） （５．９２）
企业固
定效应

是 是 是 是 是 是 是 是

年份固
定效应

是 是 是 是 是 是 是 是

地区固
定效应

是 是 是 是 是 是 是 是

行业固
定效应

是 是 是 是 是 是 是 是

Ｒ２　 ０．３１１　２　 ０．３４１　９　 ０．２７７　４　 ０．３６６　４　 ０．２１８　５　 ０．８０１　７　 ０．１４３　０　 ０．１８９　８
样本量 ２　７３３　４８０　 ２　１００　８５５　 ２　７６０　２８６　 ２　１０２　１５０　 １　９８９　４７６　 １　５０１　７２８　 ２　７８６　０７１　 ２　１４１　５８９
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归结果。可以发现，在更换环境规制强度测度方法后，环境规制强度的一次项均显著为负，二次项
均显著为正。这表明无论是采用企业员工数、资产总值、主营业务收入，还是固定资产来对企业规
模进行衡量，环境规制强度与企业规模之间的 “Ｕ”型关系依然保持稳健，并且这一结果不管是否
加入其余控制变量均是可靠的。这一结果进一步证明本文研究假说１是稳健的。

３．工具变量。为尽可能控制环境规制与企业规模之间可能存在的反向因果导致的内生性问题
对研究结论可能造成的影响，稳健性检验中将采用工具变量两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ）对本文计
量模型进行估计。工具变量构建方面，为确保工具变量影响环境规制强度的同时，又尽可能确保其
不对企业规模造成影响，在环境规制强度的工具变量选择过程中，采用同年度同一地级市城市建成
区绿化覆盖率作为其工具变量。这一指标可以在一定程度上代表地方政府环境保护的态度，因而可
以确保其与本地区环境规制强度正相关，同时又不会直接对本地企业规模构成影响，可以较好满足
一个合格工具变量的前提要求。为确保可以更为全面地刻画企业规模，这一部分同时采用四种衡量
方法测算的企业规模进行工具变量回归。

由表５模型回归结果可以发现，模型 （１）— （８）中 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ　ＬＭ 检验和 Ｋｌｅｉｂｅｒ－
ｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ　Ｗａｌｄ　Ｆ检验均拒绝了其原假设，表明本文所选择的工具变量不存在识别不足和弱识别
的情况，工具变量选择的合理性得到验证。在有效控制可能存在内生性问题的前提下，无论是采用
企业员工数，还是其他企业规模衡量方法，环境规制强度的回归系数均显著为负，其二次方项回归
系数均显著为正，环境规制与企业规模之间的 “Ｕ”型关系均十分稳健。这一回归结果与本文前面
回归结果一致。本文研究假说１的稳健性得到再次验证。

表５　工具变量回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

企业员工数 资产总值 主营业务收入 固定资产

ＥＲ －０．９４９　８＊＊ －１．３１４　７＊＊＊ －１．０９９　９＊＊＊ －０．４０５　３＊ －１．６４６７＊＊＊ －０．２３２　９＊＊＊ －２．３１５　９＊＊＊ －１．４５６　１＊＊＊

（－２．４７） （－３．４２） （－２．７１） （－１．６６） （－１４．４６） （－６．０５） （－３．３０） （－３．１６）

ＥＲ２　 ０．４３１　２＊＊＊ ０．３４６　４＊＊＊ ０．４８８　４＊＊＊ ０．１３８　９＊＊ ０．２６２　８＊＊＊ ０．０３２　４＊＊＊ ０．８６８　０＊＊＊ ０．３６６　３＊＊＊

（４．１５） （４．０７） （４．５１） （２．５７） （１５．７４） （５．６１） （４．６９） （３．６２）

ａｇｅ　 ０．００４　９＊＊＊ ０．００１　９＊＊＊ ０．００１　５＊＊＊ ０．００１　０
（４．５９） （４．０３） （９．１２） （０．７９）

ｐｒｏｆｉｔ　 ０．００９　０＊＊＊ ０．０４２　７＊＊＊ ０．０３３　８＊＊＊ ０．０４７　０＊＊＊

（３．０１） （２４．７４） （７２．２４） （１３．６３）

ｄｅｂｔ　 ０．０６７　５＊＊＊ ０．０５０　９＊＊＊ －０．００８　７＊＊＊ －０．２５３　０＊＊＊

（４．６６） （５．８６） （－３．５０） （－１４．７２）

ＴＦＰ －０．０４２　２＊＊＊ ０．２１０　５＊＊＊ ０．８９６　７＊＊＊ ０．００８　６
（－８．６２） （７４．０２） （５８３．３６） （１．６４）

ｄｏｍｅｓｔｉｃ　 ０．００４　５ －０．０００　８　 ０．００３　１ －０．０２５　７＊＊

（０．４１） （－０．１５） （１．６３） （－２．１８）

ｇａｔ　 ０．０８８　１＊＊＊ ０．０８９　０＊＊＊ ０．０５０　３＊＊＊ ０．０７１　８＊＊＊

（８．７１） （１３．９４） （１１．８９） （６．１３）

ｆｏｒｅｉｇｎ　 ０．０７０　４＊＊＊ ０．０６０　３＊＊＊ ０．０４４　２＊＊＊ ０．０４３　１＊＊＊

（５．７１） （７．９４） （１０．２７） （３．０３）

ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０００　２＊＊＊ －０．０００　０　 ０．０００　８＊＊＊ －０．０００　１
（２．８４） （－０．８６） （３．９９） （－１．３９）

ＰＧＤＰ　 ０．２５５　５＊＊＊ ０．１１９　６＊＊＊ ０．０３４　２＊＊＊ ０．３０６　４＊＊＊

（４．９４） （３．５２） （４．３２） （４．６８）

ｗａｇｅ　 ０．１４７　４＊＊＊ ０．０５１　５＊＊ ０．０３０　２＊＊＊ ０．２６９　５＊＊＊
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　　续表５
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

企业员工数 资产总值 主营业务收入 固定资产

（４．３５） （２．４７） （６．６７） （６．６０）

ｓｔｒｕｃ　 ０．０１４　１＊＊＊ ０．００７　４＊＊＊ ０．００２　５＊＊＊ ０．０１９　３＊＊＊

（６．０８） （４．８９） （１４．８６） （６．８０）

ｉｎｖｅｓｔ　 ０．２００　６＊＊＊ ０．１５３　６＊＊＊ －０．０４１　４＊＊＊ ０．２７３　５＊＊＊

（８．０３） （９．４２） （－４．３０） （９．２６）

ＨＨＩ －０．０６０　４ －０．１０５　３＊＊ －０．０５４　５＊＊ －０．１８３　２

（－０．６８） （－２．３５） （－２．１９） （－１．１３）

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　 ４０．３７２　 ５５．６０７　 ３９．０９２　 ６１．５７６　 ６５５．４４２　 ３９３．７４９　 ３８．３２９　 ５９．７２５

ｒｋ　ＬＭ统计量 ［０．００］ ［０．００］ ［０．００］ ［０．００］ ［０．００］ ［０．００］ ［０．００］ ［０．００］

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　 １９．２９４　 ２４．７５１　 １８．７３８　 ２７．３０２　 ３５１．２２４　 ９７．５７７　 １８．３８３　 ２６．５６９

ｒｋ　Ｗａｌｄ　Ｆ统计量 ［７．０３］ ［７．０３］ ［７．０３］ ［７．０３］ ［７．０３］ ［７．０３］ ［７．０３］ ［７．０３］

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ －２０．６０７　５ －８．２１８１ －２８．５０９ －１．２３０　３ －６．７４１　８　 ０．７２１　６ －４７．３８８　８ －５．３９１　０

样本量 ２　４６１　９７３　 １　９５４　０００　 ２　４９２　７８７　 １　９５５　７４５　 １　７５９　４１６　 １　３６９　９１７　 ２　５１２　５０２　 １　９９３　０４６

　　注：括号内为Ｚ 统计值，聚类到地级市层面；＊、＊＊ 和＊＊＊ 分别表示估计系数在１０％、５％和１％水平上显著；

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ　ＬＭ检验的原假设 “Ｈ０：工具变量识别不足”，相应括号中数值为相应检验统计值的Ｐ值；Ｋｌｅｉｂｅｒ－

ｇｅｎ－Ｐａａｐｒｋ　Ｗａｌｄ　Ｆ检验原假设 “Ｈ０：工具变量弱识别”，相应括号中数值为Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ检验１０％统计水平的临界值。

（三）影响机制检验
为对研究假说２进行检验，本文借鉴毛其淋等［３６］、张祥建等［３７］现有研究所认可和采用的影响

机制检验方法。具体影响机制检验过程分为三步：第一步，基础变量回归，即将因变量对除中介变
量以外的自变量进行回归；第二步，各中介变量 （企业融资成本、市场份额和企业生产率）分别对
基础变量回归中的自变量进行回归；第三步，在基础变量回归模型中加入中介变量，将因变量对基
础变量和中介变量进行回归。基于上述思路，本文影响机制检验的具体计量模型设定如下：

ｓｃａｌｅｉｊｋｔ ＝α＋β１ＥＲｋｔ＋β２ＥＲ
２
ｋｔ＋γＣｉｊｋｔ＋λｊ＋λｋ＋λｔ＋μｉｊｋｔ （４）

ｃｏｓｔｉｊｋｔ ＝α＋β１ＥＲｋｔ＋β２ＥＲ
２
ｋｔ＋γＣｉｊｋｔ＋λｊ＋λｋ＋λｔ＋μｉｊｋｔ （５）

ｓｃａｌｅｉｊｋｔ ＝α＋β１ＥＲｋｔ＋β２ＥＲ
２
ｋｔ＋β３ｃｏｓｔｉｊｋｔ＋γＣｉｊｋｔ＋λｊ＋λｋ＋λｔ＋μｉｊｋｔ （６）

ｍｓｈａｒｅｉｊｋｔ ＝α＋β１ＥＲｋｔ＋β２ＥＲ
２
ｋｔ＋γＣｉｊｋｔ＋λｊ＋λｋ＋λｔ＋μｉｊｋｔ （７）

ｓｃａｌｅｉｊｋｔ ＝α＋β１ＥＲｋｔ＋β２ＥＲ
２
ｋｔ＋β３ｍｓｈａｒｅｉｊｋｔ＋γＣｉｊｋｔ＋λｊ＋λｋ＋λｔ＋μｉｊｋｔ （８）

ＴＦＰｉｊｋｔ ＝α＋β１ＥＲｋｔ＋β２ＥＲ
２
ｋｔ＋γＣｉｊｋｔ＋λｊ＋λｋ＋λｔ＋μｉｊｋｔ （９）

ｓｃａｌｅｉｊｋｔ ＝α＋β１ＥＲｋｔ＋β２ＥＲ
２
ｋｔ＋β３ＴＦＰｉｊｋｔ＋γＣｉｊｋｔ＋λｊ＋λｋ＋λｔ＋μｉｊｋｔ （１０）

其中，ｃｏｓｔ为企业融资成本，ｍｓｈａｒｅ为企业市场份额，Ｃ表示式 （１）中变量集合Ｘ 所包含的
除企业生产率之外的所有控制变量，其余变量含义及设定方法与式 （１）一致。企业融资成本
（ｃｏｓｔ）的衡量过程中，本文采用与肖兴志等［３３］一致的做法，以企业当年净利息支出除以上年总负
债进行表示。市场份额 （ｍｓｈａｒｅ）的衡量过程中，本文采用四位数行业代码下企业产品销售收入与
行业产品销售收入之比进行表示。
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表６中报告了影响机制检验回归结果。可以发现，模型 （１）与前文回归结果基本保持一致，
较低强度的环境规制抑制了企业规模扩张，而超过一定强度的环境规制则促进了企业规模扩张。模
型 （２）中环境规制一次项的回归系数不显著，环境规制二次项的回归系数显著为正。这一结果表
明，较强的环境规制加剧了企业融资成本提升，究其原因在于环境规制提高了企业现金流的紧张程
度，致使企业转向成本更高的融资渠道，提高了企业融资成本。模型 （３）报告了企业规模对企业
融资成本和基础变量的回归结果。可以发现，企业融资成本的回归系数显著为负，表明企业融资成
本显著降低了企业规模，原因在于企业融资成本的提升将导致企业实施企业规模扩张的成本提升和
采取企业规模扩张决策的概率降低，因而不利于企业规模扩张。回归结果支持环境规制通过加剧企
业融资成本提高，抑制了企业规模扩张。

表６　影响机制检验回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｓｃａｌｅ　 ｃｏｓｔ　 ｓｃａｌｅ　 ｍｓｈａｒｅ　 ｓｃａｌｅ　 ＴＦＰ　 ｓｃａｌｅ

ＥＲ －０．００４　４＊＊ －０．０００　７ －０．００８　５＊＊＊ －０．００００＊＊＊ －０．００４　２＊ －０．０７１　０＊＊＊ －０．００６　４＊＊＊

（－２．００） （－０．０５） （－２．７１） （－２．８２） （－１．９３） （－２６．７２） （－２．９３）

ＥＲ２　 ０．０００　６＊＊＊ ０．０００　３＊ ０．０００　８＊＊＊ ０．００００＊＊＊ ０．０００　５＊＊＊ ０．００２　９＊＊＊ ０．０００　６＊＊＊

（５．０５） （１．８１） （３．７３） （２．８０） （４．９８） （１４．６４） （５．７１）

ｃｏｓｔ －０．０００　１＊

（－１．７５）

ｍｓｈａｒｅ　 １９．３７３　８＊＊

（２．０５）

ＴＦＰ －０．０３３　９＊＊＊

（－２４．２２）

ａｇｅ　 ０．００５　２＊＊＊ －０．０００　９　 ０．００５　０＊＊＊ ０．００００＊ ０．００５　２＊＊＊ ０．００２　１＊＊＊ ０．００５　２＊＊＊

（２２．１２） （－０．６０） （１５．１９） （１．７６） （２２．０５） （１０．０１） （２２．２８）

ｐｒｏｆｉｔ　 ０．０１７　２＊＊＊ ０．００６　９　 ０．０１８　６＊＊＊ ０．００００＊＊＊ ０．０１７　１＊＊＊ ０．０１１　１＊＊＊ ０．０１７　７＊＊＊

（３１．５４） （０．９１） （２７．５１） （６．０５） （３１．４２） （１６．６１） （３２．３０）

ｄｅｂｔ　 ０．０２８　７＊＊＊ ０．２０１　１＊＊ ０．０２７　４＊＊＊ －０．００００ ０．０２８　８＊＊＊ ０．００５　３　 ０．０２９　７＊＊＊

（８．９８） （２．３３） （６．５８） （－０．２２） （９．０１） （１．５０） （９．１３）

ｄｏｍｅｓｔｉｃ　 ０．０１７　５＊＊＊ －０．０５７　７＊ ０．０１４　２＊＊＊ －０．００００ ０．０１７　４＊＊＊ ０．００２　６　 ０．０１７　６＊＊＊

（６．４１） （－１．８９） （４．１２） （－０．１４） （６．３７） （０．９８） （６．４３）

ｇａｔ　 ０．０９６　４＊＊＊ ０．４８０　４　 ０．０８６　３＊＊＊ ０．００００＊ ０．０９６　２＊＊＊ ０．０３４　７＊＊＊ ０．０９７　６＊＊＊

（１１．５６） （０．９８） （８．５２） （１．８２） （１１．５４） （４．７１） （１１．７１）

ｆｏｒｅｉｇｎ　 ０．０９９　７＊＊＊ ０．１３１　３　 ０．０９０　２＊＊＊ ０．００００ ０．０９９　５＊＊＊ ０．０３２　５＊＊＊ ０．１００　９＊＊＊

（１２．０７） （０．７６） （９．０５） （１．５０） （１２．０６） （４．３７） （１２．１９）

ｇｒｏｗｔｈ　 ０．００００ ０．０００　４＊ ０．００００ ０．００００ ０．００００ －０．０００　１＊＊ ０．００００

（０．０８） （１．７１） （１．３２） （１．４３） （０．０６） （－１．９９） （０．３０）

ＰＧＤＰ －０．０２４　２＊＊＊ ０．１４７　５＊＊＊ －０．０１４　７＊＊＊ ０．００００＊＊＊ －０．０２４　６＊＊＊ ０．０８３　８＊＊＊ －０．０２０　５＊＊＊

（－６．８８） （４．０１） （－３．４９） （３．０１） （－６．９７） （２５．３８） （－５．７７）

ｗａｇｅ　 ０．０１０　９＊＊ ０．２２３　３＊＊＊ ０．０５３　３＊＊＊ ０．００００＊＊＊ ０．０１０　６＊＊ ０．２２５　４＊＊＊ ０．０１８　５＊＊＊

（２．２８） （３．３３） （６．３６） （３．２６） （２．２２） （２５．６０） （３．８１）

ｓｔｒｕｃ　 ０．００３　１＊＊＊ －０．０００　８　 ０．００１　９＊＊＊ ０．００００＊＊＊ ０．００３　１＊＊＊ ０．０１５　２＊＊＊ ０．００３　６＊＊＊

（１７．７９） （－０．８６） （８．８６） （５．９８） （１７．５６） （６９．３９） （２０．８０）
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　　续表６

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｓｃａｌｅ ｃｏｓｔ ｓｃａｌｅ ｍｓｈａｒｅ ｓｃａｌｅ ＴＦＰ ｓｃａｌｅ
ｉｎｖｅｓｔ ０．０１３　５＊＊＊ －０．０２５　６　 ０．０１７　０＊＊＊ ０．００００＊＊＊ ０．０１３　２＊＊＊ ０．１７１　３＊＊＊ ０．０１８　９＊＊＊

（３．７０） （－０．９６） （３．５２） （３．１７） （３．６１） （４２．７５） （５．１５）

ＨＨＩ －０．１８１　６＊＊＊ －０．１０１　５ －０．１８８　６＊＊＊ ０．００１３＊＊ －０．１９６　２＊＊＊ －０．１８８　６＊＊＊ －０．１８９　９＊＊＊

（－６．１９） （－０．８０） （－４．８３） （２．２４） （－６．６５） （－６．２６） （－６．４３）

常数项 ４．５６７　１＊＊＊ －３．０７９　８＊＊ ３．７７０　３＊＊＊ ０．０６６　０＊＊ ３．９０９　６＊＊＊ ０．０３４　９　 ４．５６６　１＊＊＊

（４．７７） （－２．１６） （５．０３） （２．０５） （３．８４） （０．１０） （４．７５）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是
地区固定效应 是 是 是 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｒ２　 ０．３４４　１　 ０．０００　２　 ０．３１７　９　 ０．０７９　０　 ０．３４４　６　 ０．３０２　４　 ０．３４１　９
样本量 ２　１３２　３４０　 １　４５８　８６０　 １　４２２　００４　 ２　１９７　９７７　 ２　１３２　３４０　 ２　１４４　６７０　 ２　１０１　４７３

　　注：括号内为ｔ统计值，聚类到地级市层面；＊、＊＊和＊＊＊分别表示估计系数在１０％、５％和１％水平上显著。下表同。

模型 （４）中环境规制一次项的回归系数显著为负，环境规制二次项的回归系数显著为正，表明
较低强度的环境规制抑制了企业市场份额提升，而超过一定强度的环境规制则促进了企业市场份额提
升。这主要是因为较低强度的环境规制使得企业往往直接选择承担环境规制所带来的经济负担，提升
了企业产品成本，致使其市场份额降低，而超过一定强度的环境规制则可以推动企业实施工艺创新等
提升其市场份额的行为。模型 （５）报告了企业规模对企业市场份额和基础变量的回归结果。可以发
现，市场份额的回归系数显著为正，原因在于市场份额的提升，提高了企业实施企业规模扩张的概率
和能力。回归结果支持环境规制通过影响市场份额对企业规模扩张构成影响的判断。

模型 （６）中环境规制一次项的回归系数显著为负，环境规制二次项的回归系数显著为正，即
较低强度的环境规制抑制了企业生产率提升，而超过一定强度的环境规制则促进了企业生产率提
升。究其原因在于，较低强度的环境规制带来的额外成本负担将加剧企业单位产出的成本，致使企
业单位成本的产出减少，导致企业生产率的降低，而超过一定强度的环境规制则可以激发企业采取
措施提升企业生产率。模型 （７）中企业生产率的回归系数显著为负，即企业生产率提升抑制了企
业规模扩张，原因在于受益于企业生产率提升带来的产品成本降低，企业将更加注重自身企业结构
的调节，适当控制员工数量，进而降低了企业规模。回归结果支持了环境规制通过企业生产率对企
业规模扩张构成影响的判断。以上结果表明，环境规制通过影响企业融资成本、市场份额和企业生
产率对企业规模扩张构成影响。本文研究假说２得到验证。

（四）进一步异质性检验
为进一步检验不同地区样本中环境规制对企业规模扩张影响的差异性，本文根据企业所处地理

区域的不同，将样本划分为东部地区、中部地区和西部地区三个分样本，分别检验不同地区样本中
环境规制对企业规模扩张的影响。表７中报告了分地区异质性检验回归结果。由表７可以发现，在
不同地区样本中，环境规制对企业规模的影响呈现一定差异。在东部地区，环境规制与企业规模扩
张呈现 “Ｕ”型关系，即较低强度的环境规制抑制了企业规模扩张，而超过一定强度的环境规制则
有助于企业规模扩张；在中部地区，超过一定强度的环境规制有助于企业规模扩张；而在西部地
区，环境规制一次项和二次项对企业规模的影响均不显著。主要原因在于，相较于东部地区，中西
部地区企业在面对较低强度环境规制的冲击时，往往倾向于认为环境规制的执行缺乏刚性，导致企
业独自应对环境政策和主动求变的能力较差，更多是依靠地方政府帮扶渡过难关，未能对企业自身
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表７　分地区异质性检验

（２） （４） （６）

东部地区 中部地区 西部地区

ＥＲ －０．０５１　５＊＊＊ －０．００７　１ －０．００４　８
（－１０．５９） （－１．５６） （－１．０３）

ＥＲ２ ０．００４　２＊＊＊ ０．００１　５＊＊＊ ０．０００　３
（５．５７） （３．９０） （１．５５）

ａｇｅ ０．００５　５＊＊＊ ０．００５　２＊＊＊ ０．００３　５＊＊＊

（１９．４９） （１０．３８） （４．６５）

ｐｒｏｆｉｔ　 ０．０１９　３＊＊＊ ０．０１１　３＊＊＊ ０．０１６　０＊＊＊

（３０．３６） （８．６３） （８．１９）

ｄｅｂｔ　 ０．０４６　０＊＊＊ －０．０１８　８＊＊＊ ０．０１１　９
（１１．９９） （－２．６３） （０．９２）

ＴＦＰ －０．０２６　２＊＊＊ －０．０５９　３＊＊＊ －０．０９５　８＊＊＊

（－１６．０８） （－１８．６７） （－１６．４７）

ｄｏｍｅｓｔｉｃ　 ０．０２３　０＊＊＊ ０．００５　２　 ０．００６　８
（７．００） （０．９１） （０．７０）

ｇａｔ　 ０．１０４　０＊＊＊ ０．０７８　６＊＊＊ ０．０５１　１
（１１．５９） （３．０５） （１．１３）

ｆｏｒｅｉｇｎ　 ０．１０５　９＊＊＊ ０．０５４　５＊＊ ０．１２７　７＊＊＊

（１１．９７） （１．９７） （２．８８）

ｇｒｏｗｔｈ　 ０．０００　１＊＊ －０．００２　０＊＊＊ －０．００２　５＊＊＊

（２．５４） （－７．３１） （－４．０８）

ＰＧＤＰ －０．０１５　２＊＊＊ －０．０１６　５ －０．０７１　９＊＊＊

（－３．９４） （－０．９７） （－３．０６）

ｗａｇｅ ０．０４３　０＊＊＊ －０．１１７　６＊＊＊ －０．０１０　８
（７．００） （－７．６９） （－１．３６）

ｓｔｒｕｃ　 ０．００２　６＊＊＊ ０．００９　０＊＊＊ ０．００８　６＊＊＊

（１３．６７） （１４．８２） （１０．５９）

ｉｎｖｅｓｔ　 ０．０１４　３＊＊＊ －０．００３　６　 ０．０８１　６＊＊＊

（３．２０） （－０．３３） （５．４１）

ＨＨＩ －０．１５７　８＊＊＊ －０．１７６　０＊＊ －０．６３１　８＊＊＊

（－４．７５） （－２．４８） （－４．４１）

常数项 ４．２７８　３＊＊＊ ４．７８９　０＊＊＊ ３．６０２　８＊＊＊

（４．７９） （１６．９９） （４．９９）

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

地区固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

Ｒ２ ０．３３５　８　 ０．３９４　６　 ０．３０４　７
样本量 １　６１３　７３１　 ３４９　５１９　 １３８　２２３

经营活动造成实质性冲击，因而较低强度的环境规制对中西部地区企业规模的影响不够显著。需要

提及的是，之所以超过一定强度的环境规制未能对西部地区的企业规模构成显著正向影响，原因在

于相较东部和中部地区，西部地区企业整体实力相对较弱。这些企业往往缺乏依靠工艺创新等途径
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实现企业规模提升的能力，因而无法在面对较强环境规制时实现企业规模扩张。

六、结论与启示

由于环境问题日趋为政府所重视，提升并有效执行环境规制已经成为人们的共识。目前有关环
境规制对于企业影响的研究大多集中在行业以及总体分布特征，忽视了对单个企业的考察。为厘清
环境规制对企业规模的影响，本文以２００３—２０１３年中国制造业企业数据和城市层面数据为研究样
本，使用多个环境规制和企业规模的衡量指标分别进行实证检验。结果表明，环境规制对企业规模
扩张的影响呈现 “Ｕ”型关系，随着环境规制强度提升，其对企业规模的影响呈现先抑制后促进的
作用，即超过一定强度的环境规制对企业规模的促进作用是显著而且稳健的。影响机制检验表明，
企业融资成本、市场份额和企业生产率是环境规制影响企业规模的有效渠道。异质性检验表明，环
境规制对企业规模的影响呈现一定的地区差异性。

本文研究所具有的政策启示如下：第一，地方政府认为环境规制将抑制企业规模扩张是不合理
的。在后续环境治理过程中，地方政府不必因为担心企业规模扩张受到抑制而采取环境规制的 “非
完全执行”措施。未来发展过程中，地方政府应避免陷入盲目放松环境规制执行强度的误区。同
时，中西部地区应当尤为重视环境规制的执行效果，在确保企业得以生存的情况下，更多地让企业
独自应对环境规制所带来的压力。第二，地方企业应当意识到环境管制措施的实施与自身规模优化
是可以融洽推进的。企业应当理性地将自身资源在环境治理与生产经营之间进行合理分配，将企业
自身污染问题的解决纳入企业发展的长远战略，为进一步实现企业规模优化拓展空间。第三，“使
环境改善与经济发展实现双赢”战略目标的实现过程中，应当积极关注企业融资成本问题，降低企
业因环境规制强度提升而导致的融资成本攀升。力争从提升环境规制强度和降低企业融资成本两个
方面同时发力，在提升环境规制的同时，积极采取各项措施，为相关企业降低融资成本提供多层次
的解决方案。第四，推动企业合理应对环境规制强度提升所带来的冲击，确保企业市场份额的有效
提升。环境规制压力下，地方企业应做好自身定位，根据自身发展阶段和所处环境政策来调整其经
营策略，积极提升产品工艺水平和产品清洁程度，选择生产更受消费者青睐的绿色环保产品，获得
更高的市场份额，并利用新产品的先行优势实现自身经济效益的提升。第五，企业应当依据自身发
展目标推动其生产率提升，进而确定适合企业长期发展的最优规模。环境规制强度提升背景下，相
关管理部门应积极推动企业从长远目标出发，合理确定资本、劳动力等生产要素的投入比例，同时
采取优化措施，提升企业生产率，确保在完成排污治理目标的同时减少资源浪费和错配，从企业层
面积极推动环境污染治理和经济发展实现双赢。
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徐保昌，等：环境规制抑制中国企业规模扩张了吗？


