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环境规制能否促进企业绩效提升？

——基于新《环保法》的准自然实验

林常青，袁祉琪

（湖南工业大学 经济与管理学院，湖南 株洲 412007）

摘　要：以 2011 至 2022 年间在我国 A 股上市的企业为研究样本，以新《环保法》实施为准自然实验，

构建双重差分模型，探究其对上市企业绩效的影响效果。研究发现，新《环保法》能够显著促进上市企业绩

效的提升，这一结论在经过一系列稳健性检验后依然成立；进一步探索影响机制发现，新《环保法》通过缓

解企业外部融资压力激励企业绩效提升。异质性分析表明，新《环保法》能够显著促进成长期企业和大规模

企业绩效的提升，但是政策对成熟期企业和小规模企业绩效的影响较弱。
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Abstract：In view of an investigation of the impact of environmental regulations on the performance of listed 
companies, a Difference-in-Difference (DID) model has thus been constructed by using companies listed on the A-share 
market in China from 2011 to 2022 as research samples and the implementation of the new Environmental Protection 
Law as a quasi natural experiment. It is found that the new Environmental Protection Law can significantly promote 
corporate performance of listed companies, and this conclusion still holds true after a series of robustness tests. A 
further exploration of the mechanism test shows that the new Environmental Protection Law incentivizes the corporate 
performance improvement by alleviating the pressure of external financing pressure on enterprises. A heterogeneity 
analysis indicates that the new Environmental Protection Law can significantly enhance the performance of growing 
and large-scale enterprises, while it is relatively weak in its impact on the performance of maturing and small-scale 
enterprises.
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0 引言

改革开放以来，我国的经济和科技发展引起了全

球的关注，现代化进程稳步推进。然而，我国在工业

化进程中采取的高投资、高能耗、高排放的粗放型经

济发展模式所带来的环境污染和资源过度消耗问题

日益突出。如今，面对生态环境污染和自然资源短缺

现状，我国已陆续出台多个关于生态环境保护的重要

文件，如《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳

达峰碳中和工作的意见》中指明了稳步实现“双碳”

目标的前进方向，提出了落实领导干部环保问责制 [1]。

这意味着我国政府制定权责清晰的法律法规已成为

治理环保领域问题的重要手段之一。

2015 年 1 月 1 日正式实施的《中华人民共和国

环境保护法》（以下简称新《环保法》），被誉为“最

严格的环境保护制度”。面对严格的环保法规，我国

上市企业既要实现自身的经济利益，又要履行政策所

要求的社会责任，两者兼顾的同时会对企业的经营绩

效产生什么影响？环保法规能通过什么途径影响企

业绩效？这是为推进我国环境保护行动有效进行所

迫切需要深入研究的关键问题之一。

因此，本文以 2015 年实施的新《环保法》为重

要政策背景展开研究，采用双重差分法剖析环境规制

对企业绩效的影响效果和作用机理。可能的边际贡献

在于：第一，诸多学者倾向于采用政府补贴和污染减

排量等指标衡量环境规制强度，缺少利用具体环境法

规检验政策效应的研究，本文将新《环保法》这一外

生政策作为环境规制的代理变量，为考察环境规制对

企业绩效的经济效应提供了经验证据。第二，本文运

用双重差分法研究环境规制与企业绩效之间的关系

以及影响机制，在一定程度上能有效缓解遗漏变量、

互为因果等内生性问题。

1 文献回顾与研究假设

1.1 环境规制对企业绩效的影响

目前，学术界关于环境规制对企业绩效的影响研

究尚未形成统一结论，主要分为以下 3 种观点。

第一种观点认为环境规制对企业绩效产生抑制

作用。认同这种观点的学者们基于新古典主义经济学

分析框架，认为环境规制将由全社会负担的环境保护

成本转嫁到企业上，会造成额外的成本负担，继而损

害企业绩效。在环保趋严的情况下，企业需要增加额

外的环保投入和技术投入，将会挤占企业的利润和降

低企业的生产率水平和增长速度 [2]。企业的合规成本

和研发成本会受到时间、技术水平、生产模式等因素

的影响，环境规制的“创新补偿效应”有滞后性和

不确定性，导致企业的成本增加和经济损失难以通

过创新效应弥补 [3]。此外，在短时间内，对于环境

规制软约束地区，环保政策并没有对企业绩效产生

积极作用 [4]。

第二种观点认为环境规制对企业绩效产生积极

作用。该观点主要基于“波特假说”认为通过实施

合理强度的环境规制会促使企业在生产技术和管理

模式上改造升级，企业采取更新设备和创新投入等

相关措施将有助于提升企业绩效。J. F. Weiss 等 [5] 学

者证明了环境规制通过提高能源效率而诱发创新补

偿效应，这有利于实现环境和经济“共赢”的局面。

实行环境规制会给予企业适当的压力，刺激企业不断

提高环保意识，推动节能减排行为，从而帮助企业

改善生产技术，降低治理成本和经营成本 [6-7]。因此，

政府部门需要进一步加大环境保护政策的实施力度

和科技研发投入程度，以带动更多企业向绿色低碳

方向发展 [8-10]。

也有部分学者认为受到行业属性、环境规制类

型、政策实施时间长短等多种不确定因素的影响，环

境规制对企业绩效的影响具有不确定性。在不同行业

类型的企业中，杨露雯等 [11] 研究发现，不同行业的

企业对环境规制的适应程度和反应速度均存在差异。

在不同类型的环境规制下，肖雁飞 [12]、丛榕 [13] 等探

究得出，相较于命令控制型环境规制，市场激励型和

自愿型环境规制更能促进企业提高竞争力和绩效水

平。在政策持续时间不同的情况下，耿云江等 [14] 发

现环境规制在短期内会导致企业成本增加而产生抑

制作用，但长期内则有利于提高企业绩效。

综上，新《环保法》作为环境规制政策的典型代

表势必对企业的持续发展起到重要作用。新《环保法》

从法律角度强制要求企业在生产经营上遵守环保标

准，否则企业将受到严格的行政处罚。因此，从合法

性而言，企业会主动采取更新生产设备、改进生产技

术等多种降污减排行为，从而提高企业绩效。从环境

规制的“促进观”来看，新《环保法》的相关环保要

求将使得企业面临较大的成本压力，然而企业出于长

期发展目的将会优化内部资源配置，将更多资源投入

高效率部门，继而提升企业经济收益。此外，已有研

究表明合理的环境规制强度可以倒逼企业增加创新

投入，促使其生产经营模式向绿色化调整，增强自主

创新意愿和研发效率，这有助于提高企业绩效。总体

而言，新《环保法》实施将推动企业在资源配置、管

理模式和技术创新等方面持续改善，以便更好地适应

我国绿色经济发展战略目标和实现自身可持续发展。
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基于此，本文提出如下假设：

H1 环境规制能够促进企业绩效的提升。

1.2 环境规制、融资约束对企业绩效的影响

当前企业面临愈加严格的污染监管要求，生产经

营难度加大，部分资金被环保投入占用，引致企业对

外部融资需求增加。在新《环保法》实施之前，我国

关于环境信息披露的环保法规在一定程度上缺乏完

整性和及时性，部分存在投机心理的企业会出现粉饰

环境信息披露报告的情况。在新《环保法》实施之后，

政府部门在企业环境信息披露上提出了更高、更多标

准。如果企业对外披露的信息质量差，可能会降低企

业的外部形象，同时投资者会产生不信任感和降低投

资意愿，导致企业融资约束程度增大 [15]。而企业提

高环境信息披露水平，既降低了信息不对称程度，又

避免了环境治理的行政处罚，提升了企业信用等级，

从而缓解融资压力 [16-17]。并且企业为了符合环保政

策关于信息披露的相关要求，也将采取各种措施以实

现技术革新、污染物排放减少和治理成本弥补的目

标，进一步提升企业绩效 [18]。同时，在环境规制要

求下，企业为了避免政府和公众的批判，必定会履

行社会责任。而企业加强社会责任履行、提升媒体

关注度和社会信用评级可以在一定程度上缓解融资

约束 [19-20]。另外，履行环保责任的企业更容易获得

银行等金融机构和投资者的青睐，并且政府会通过资

金补贴或减税等方式支持企业绿色发展，有效减缓了

企业融资压力 [21]。

除此之外，已有大量学者基于不同政策、经济环

境和行业等角度分析认为，融资约束是制约企业提升

绩效的关键因素。在数字经济视角下，银行数字化转

型能有效降低银企之间的信息不对称程度，帮助企

业解决长期融资难、融资贵的问题，进而缓解融资

约束对企业经营效率的制约 [22]。李梦 [23] 研究发现旅

游项目投资一般具备收益水平低、投资金额大等特

性，企业发展需要有更多的资金支持，而融资约束正

是制约企业绩效增长的重要因素之一。在企业 ESG
（environmental，social and governance）表现视角下，

高融资约束会影响 ESG 信息传递效率和资金使用效

果，不利于企业绩效增长 [24]。在经济政策视角下，

李咏梅等 [25] 从经济政策不确定性和内部控制两个角

度的研究表明，融资约束对企业绩效是负向影响。总

体而言，环境规制通过要求企业全面且及时对外披露

环境信息，增加了企业信息透明度，吸引了更多外部

利益相关者的关注和信任，获取了政府部门对企业环

境治理的支持，这将有助于缓解企业外源融资压力，

进而对经营效率和绩效的提升起到重要作用。基于

此，本文提出如下假设：

H2 在环境规制对企业绩效的影响中，融资约

束起到中介作用。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

课题组选取 2011 至 2022 年间我国 A 股上市企

业的相关数据作为研究样本。样本筛选的具体步骤

如下：首先，将全部企业划分为重污染行业企业与

非重污染行业企业，课题组根据 2010 年国家环保部

发布的《上市公司环境信息披露指南》和中国证监

会 2012 年发布的《上市公司行业分类指引》确定了

重污染行业所对应的代码；其次，筛选企业样本。为

了保障样本数据的合理性和有效性，本文剔除如下几

种企业：1）剔除研究期内标注为 ST、*ST 的样本企

业；2）剔除数据缺失严重的企业；3）剔除金融行

业的企业。本文所采用的数据主要从国泰安数据库、

企业年报、社会责任报告中获得，并对连续型变量进

行前后 1% 缩尾处理。最终筛选得到 997 家上市企业

的 11 964 个样本观测值，主要使用 Excel 与 Stata17.0
软件进行数据处理和检验。

2.2 模型构建

参考有关新《环保法》实施对企业绩效影响的现

有研究成果，本文采用双重差分法检验新《环保法》

对企业绩效的影响，构建如下双重差分模型（1）：

。（1）

借鉴张晨等 [26] 研究设计思路，构建新《环保法》

影响企业绩效的机制检验模型（2）（3），如下所示：

，（2）

                                                                            （3）

式（1）~（3）中：i 为各企业；t 为时间；j 为第 j 个

控制变量；Vroa 为总资产收益率，为被解释变量，是

企业绩效的衡量标准之一；Vtreat 为个体虚拟变量；

Vpost 为时间虚拟变量；Vcontrols 为各控制变量；μi 为个

体固定效应；σt 为时间固定效应；εit 为误差项；α、β、

θ 为相关系数。

在稳健性检验中，采用净资产收益率（Vroe）衡

量企业绩效，其他变量设定保持不变。

2.3 变量定义

被解释变量。企业绩效，它是企业财务状况的综

合反映，本文使用总资产收益率（Vroa）衡量能够比

较全面地反映企业的资产盈利能力以及对资源的利

用效率。此外，选取净资产收益率（Vroe）作为衡量
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企业绩效的替代指标，用于稳健性检验。

解释变量。本文设置虚拟变量 Vpost×treat 表示环境

规制。其中，虚拟变量 Vpost 代表政策是否实施，新《环

保法》在 2015 年 1 月 1 日实施，将 2015 年及以后

赋值为 1，否则为 0；虚拟变量 Vtreat 代表企业污染类

型，本文选取火电、钢铁等 16 个行业作为重污染行

业，将重污染企业赋值为 1，否则为 0。变量 Vpost×treat

系数表示政策实施的净效应。

中介变量。企业融资约束（Vkz），本文参考李

国柱等 [27] 选取 KZ 指数度量企业融资约束程度，KZ
值越大说明企业面临的融资约束压力越大。

控制变量。为增强研究结果的可靠性，本文从企

业基本特征、财务指标和内部治理等方面选取包括企

业规模、资产负债率、董事会规模等特征变量。

3 实证检验与结果分析

3.1 描述性统计

表 2 显示了主要变量的描述性统计结果。

表 2 中，企业绩效最小值和最大值分别为 -0.884
和 0.759，均值为 0.040，标准差为 0.058，表明企业

绩效分布较为集中且样本企业之间的绩效具有明显的

个体差异。环境规制均值为 0.221，企业类型虚拟变

量（Vtreat）均值为 0.331，说明大部分样本企业属于非

重污染行业。融资约束的标准差为 2.270，最小值与

最大值相差较大，表明企业间由于区域间的金融发展

水平不同、政府金融政策不同等因素的影响，融资约

束存在显著差异。各控制变量结果大致在正常范围内。

3.2 基准回归结果分析

3.2.1 平行趋势检验结果分析

使用双重差分方法的重要前提是既要满足外生

事件，又要求样本符合平行趋势假定。本文借鉴田淑

英等 [28] 检验方法，将政策实施前一年作为基期进行

回归分析。从图 1 的平行趋势检验结果可看出，在政

策实施之前，两组企业的绩效变化趋势基本一致，不

存在显著差异；而在政策实施之后，交乘项回归系数

显著大于 0，即两组企业之间的绩效变动出现明显差

异且整体呈上升趋势，平行趋势假定得到有效支持。

3.2.2 基准回归结果分析

按照上述双重差分模型对新《环保法》与企业绩

效之间的关系进行回归分析，结果如表 3 所示。

表 1 变量定义表

Table 1 Definition of variables

表 2 变量描述性统计结果

Table 2 Descriptive statistical results

变量分类 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业绩效 Vroa 净利润／总资产平均余额

解释变量

政策是否实施 Vpost
2015 年及以后为 1，否则

为 0
是否为重污染

企业
Vtreat 重污染行业为 1，否则为 0

中介变量 融资约束 Vkz KZ 指数

控制变量

企业规模 Vsize 总资产的自然对数

资产负债率 Vlev 总负债 / 总资产

固定资产比率 Vfar 固定资产净额／资产合计

成长能力 Vgrowth 营业收入增长率

董事会规模 Vboa 董事会人数的自然对数

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Vroa 11 964 0.040 0.058 0-0.884 00.759

Vpost×treat 11 964 0.221 0.415 0 0 100

Vpost 11 964 0.667 0.471 0 0 100

Vtreat 11 964 0.331 0.469 0 0 100

Vkz 11 964 1.107 2.270 -11.430 10.230

Vlev 11 964 0.448 0.201 0  0.008 00.994

Vgrowth 11 964 0.367 0.939 -0.634 06.098

Vfar 11 964 0.227 0.171 00.002 00.700

Vsize 11 964 22.75 1.418 19.140 28.640

Vboa 11 964 2.166 0.202 01.386 02.890

图 1 平行趋势检验结果

Fig. 1 Parallel trend test results

 注：括号内为稳健标准误，*、** 和 *** 分别表示显著性水平

为 10%、5% 和 1%。如无特殊说明，下表同。

表 3 新环保法对企业绩效的影响 (DID 模型 )
Table 3 Impact of the New Environmental Law on corporate 

performance (DID model)

变量 （1）Vroa （2）Vroa

Vpost×treat 0.015 5***(0.002 6) 0.013 0***(0.002 6)

Vsize 0.023 3***(0.003 4)

Vlev -0.173 0***(0.012 0)

Vfar -0.051 5***(0.010 8)

Vgrowth 0.002 9***(0.000 7)

Vboa 0.001 9(0.006 4)

Constant 0.036 6***(0.000 6) -0.410 0***(0.071 8)

企业 / 时间固定效应 YES YES

N 11 964 11 964
R2 0.407 0.475
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表 3 中，第（1）列呈现了未加入控制变量时政

策实施对企业绩效的影响，结果表明新《环保法》政

策对企业绩效产生正向影响；第（2）列呈现了在加

入控制变量时政策实施对企业绩效的影响，结果显示

环境规制与企业绩效的相关系数为 0.013 0，且通过

了 1% 的显著性水平检验，即在考虑控制变量因素后，

新《环保法》政策对企业绩效仍具有显著提高作用，

回归结果支持假设 H1。

由此可见，环境规制对企业绩效提升具有显著

的促进作用。一方面，政府对环保治理行为的支持

会提高企业的绿色生产观念，以获得资金补贴和树

立良好形象；同时，企业为了避免行政处罚也会采

取措施提高资源利用效率、改进污染治理技术以及

生产环保产品。另一方面，新《环保法》中相关环

保标准的提高会促使企业更加全面地向公众披露环

境治理情况，从而降低内外部信息不对称程度、改

善公众和外部利益相关者对企业的满意度和忠诚度、

增强了企业的市场竞争优势和先动优势，为绩效提

升提供了机会和保障。

3.3 稳健性检验

3.3.1 更换企业绩效衡量指标

为了进一步保证上文实证结果的可靠性，本文参

考其他学者的研究方法，采用净资产收益率作为衡量

企业绩效的替代指标，结果如表 4 第（1）列所示。

环境规制与企业绩效的相关系数为 0.025 8，在

1% 的水平上显著为正，说明在替换企业绩效衡量指

标后，环境规制仍然可以显著提高绩效水平。

3.3.2 剔除政策实施当年的样本

上述回归均采用全样本进行，为避免可能的测量

误差问题，课题组借鉴曹春方等 [29] 的方法，重新检

验剔除了新《环保法》政策实施当年的样本数据，结

果如表 4 第（2）列所示。环境规制系数为 0.014 8，

且在 1% 水平上显著为正，研究结果仍然成立。

3.3.3 安慰剂检验

课题组借鉴刘霞等 [30] 的研究设计，通过虚拟政

策实施时点的安慰剂检验辨识新《环保法》对企业

绩效的影响是否真实存在。本文将政策实施时间分

别设定为 2013 年和 2014 年，重新进行检验。表 4
第（3）和（4）列列出了两次安慰剂检验结果，可

见环境规制对企业绩效的回归系数均不显著，说明

在样本期内新《环保法》促进企业绩效提升的政策

效应未受到其他不可观测因素或政策的影响，假设

H1 得到有效支持。

4 影响机制和异质性分析

4.1 影响机制分析

由上文已知环境规制对企业绩效的回归系数为

0.013 0，在 1% 的水平上显著为正。表 5 为影响机制

分析结果。

表 5 第（1）列显示，环境规制对融资约束的影

响负向显著，说明新《环保法》能够缓解企业融资

约束压力。第（2）列显示，融资约束显著抑制企业

绩效提升，且环境规制对企业绩效仍具有正向作用，

可见融资约束在环境规制对企业绩效的影响中发挥

部分中介效应，部分中介效应约为 42.6%，本文的假

设 H2 得到验证。新《环保法》促使上市企业主动或

被动地通过履行社会责任、全面披露环境治理信息、

优化生产技术等措施对外展现良好的企业形象和优

秀的管理能力，继而吸引更多外部投资者，同时政府

给予财政补贴、税收优惠等奖励，使企业资金压力和

融资压力得到缓解，环境治理和经营需求得到满足，

最终实现企业绩效的提升。 

变量
（1） （2） （3） （4）

Vroe Vroa Vroa

Vpost×treat
0.025 8*** 0.014 8*** 0.000 3 0.002 7
(0.006 7) (0.002 8) (0.002 6) (0.002 3)

Vsize
0.068 7*** 0.022 0*** 0.022 2*** 0.013 6***
(0.013 7) (0.003 4) (0.005 8) (0.004 9)

Vlev

-0.405 0*** -0.171 0*** -0.116 0*** -0.113 0***
(0.076 3) (0.012 4) (0.015 1) (0.013 2)

Vfar

-0.021 7 -0.049 6*** -0.021 7 -0.040 1***
(0.032 8) (0.010 7) (0.013 4) (0.011 6)

Vgrowth
0.007 7*** 0.002 4*** 0.001 8* 0.001 2*
(0.002 3) (0.000 7) (0.001 0) (0.000 7)

Vboa

-0.004 6 0.000 5 0.014 6 0.011 9
(0.016 4) (0.006 3) (0.010 9) (0.007 8)

Constant
-1.310 0*** -0.377 0*** -0.427 0*** -0.229 0**

(0.273 0) (0.071 5) (0.130 0) (0.103 0)
企业 / 时间
固定效应

YES YES YES YES

N 11 964 10 967 4 985 6 979
R2 0.227 0.482 0.681 0.599

表 4 稳健性检验结果

Table 4 Results of robustness tests

表 5 影响机制分析结果

Table 5 Impact mechanism analysis results

变量
（1） （2）

Vkz Vroa

Vpost×treat -0.366 0***(0.079 2) 0.009 1***(0.002 4)

Vkz -0.010 6***(0.000 7)

Constant 9.439 0***(1.5740) -0.310 0***(0.061 1)

控制变量 YES YES
企业 / 时间固定效应 YES YES

N 11 964 11 964
R2 0.715 0.524
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4.2 异质性分析

4.2.1 企业年龄异质性检验

借鉴相关学者的做法，从企业生命周期角度考察

新《环保法》对企业绩效的影响差异。检验结果如表

6 所示。

由表 6 中第（1）列可知，环境规制对成熟期企

业绩效的影响系数为 0.006 9，在 10% 的水平上显著

为正；第（2）列结果显示，环境规制对成长期企业

绩效的影响系数为 0.018 5，在 1% 的水平显著为正。

可以初步得出，相较于成熟期企业，环境规制对企

业绩效的正向影响在成长期企业中更强。第（3）列

中交互项（Vpost×treat×age）的影响系数在 10% 水平上显

著，进一步证明环境规制对处于不同生命周期企业的

绩效影响存在差异性。这可能是成长期企业更受政府

部门的重点关注和财政补贴等优惠政策，帮助企业缓

解了成本压力 [31]。同时，成长期企业为了能快速在

市场中获取发展空间，会倾向于通过履行社会责任对

外释放“绿色信号”[32]，进而吸收更多绿色投资和获

取更大成长空间。

4.2.2 企业规模异质性检验

为探究在不同规模企业中新《环保法》与企业

绩效的关系，本文对大规模和小规模企业分组检验，

并在模型（1）基础上加入交互项（Vpost×treat×lap）再

次进行分析，结果如表 7 所示。由第（1）和第（2）

列结果可以看出，环境规制对大规模企业绩效的影

响系数为 0.013 8，对小规模企业绩效的影响系数为

0.009 1，均在 1% 的水平上显著。如列（3）所示，

交互项（Vpost×treat×lap）的回归结果正向显著，证明环

境规制对大规模企业的绩效促进作用略强于小规模

企业。一方面，大规模企业其组织结构更具完整性

且拥有雄厚的资金，环境治理压力更小、风险承担

能力更强。另一方面，大规模企业受到政府和群众

的额外关注和监督，而公众环境关注能够发挥约束

作用。

5 研究结论与建议

本文以 2011—2022 年中国全部 A 股上市的企业

为研究样本，运用双重差分法分析新《环保法》与企

业绩效的关系，研究得出以下结论：第一，环境规制

对上市企业绩效提升发挥积极作用，且经过一系列稳

健性检验后结论依然成立。第二，以新《环保法》为

代表的环境规制对企业绩效存在以降低融资约束强

度为中介的促进作用。即在环境规制的严格要求下，

企业全面披露环保信息并积极履行社会责任对于缓

解企业外部融资约束压力起重要作用，有助于企业优

化资源配置和提升经济效益。第三，环境规制对成长

期企业和大规模企业绩效的提升作用更明显。

基于上述研究结论及我国环境治理和经济发展

表 6 企业年龄异质性分析结果 
Table 6 Analysis results of corporate age heterogeneity

变量 成熟期（1） 成长期（2） 全样本（3）

Vpost×treat

0.006 9* 0.018 5*** 0.016 5***

(0.003 9) (0.003 5) (0.003 0)

Vpost×treat×age

-0.007 3*

(0.004 2)

Vsize

0.021 1*** 0.025 3*** 0.023 1***

(0.005 6) (0.004 2) (0.003 5)

Vlev

-0.173 0*** -0.173 0*** -0.174 0***

(0.018 7) (0.015 7) (0.012 1)

Vfar

-0.060 7*** -0.056 3*** -0.057 8***

(0.015 0) (0.014 1) (0.010 2)

Vgrowth

0.002 3*** 0.004 0*** 0.002 9***

(0.000 8) (0.001 3) (0.000 7)

Vboa

0.014 2 -0.005 6 0.003 5

(0.008 9) (0.009 1) (0.006 5)

Constant
-0.381 0*** -0.439 0*** -0.406 0***

(0.116 0) (0.086 9) (0.072 1)

企业 / 时间固定效应 YES YES YES

N 5 484 6 384 11 868

R2 0.492 0.468 0.476

表 7 企业规模异质性分析结果

Table 7 Analysis results of heterogeneity in corporate scale

变量 大规模（1） 小规模（2） 全样本（3）

Vpost×treat

0.013 8*** 0.009 1*** 0.008 3**

(0.003 1) (0.003 8) (0.003 3)

Vpost×treat×lap

0.007 9**

(0.003 9)

Vsize

0.019 4*** 0.034 8*** 0.022 8***

(0.003 1) (0.005 8) (0.003 4)

Vlev

-0.198 0*** -0.179 0*** -0.172 0***

(0.015 0) (0.018 6) (0.012 0)

Vfar

-0.041 4*** -0.058 9*** -0.051 6***

(0.014 8) (0.016 5) (0.010 8)

Vgrowth

0.001 6*** 0.004 5*** 0.002 9***

(0.000 6) (0.001 4) (0.000 7)

Vboa

0.001 9 0.003 0 0.002 0

(0.006 1) (0.010 9) (0.006 4)

Constant
-0.313 0*** -0.648 0*** -0.398 0***

(0.119 0) (0.071 6)

企业 / 时间固定效应 YES YES YES

N 5 958 5 954 11 964

R2 0.622 0.461 0.475
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现状，本文提出以下建议：第一，合理掌握环境执法

力度，保障环保制度有效实施。一方面，政府应充

分考虑政策在短期内给企业增加的成本负担和经营

风险，合理规定政策的实施力度和范围。另一方面，

政府应根据企业环境治理情况，适当调整环保税收政

策，激发企业节能减排行为的内在动力。第二，制定

差异化政策，促使各企业全面发展。对于不同规模的

企业，大规模企业以指导性政策为主，督促其合法合

规地履行环保责任以形成示范作用；小规模企业则需

要加大环保设备采购和生产技术研发以享受政策奖

励。对于不同发展阶段的企业，成长期企业要充分利

用政策优惠来提高核心技术突破和产品多元化程度；

成熟期企业则应当提高市场信息灵敏度，及时调整

企业战略。第三，优化经济市场环境，激发自主创

新活力。政府应优化完善绿色金融体系构建和实施，

为企业拓宽融资渠道。各地方政府也应当努力促进企

业间生产资源互惠互利和技术资源共建共享。同时，

企业也可以依靠外部市场引进技术和高科技人才直

接投入日常生产和经营管理中，减少技术创新的潜在

成本。
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