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摘要：利用中国工业企业数据库 2004~2009年制造业企业数据, 以清洁生产目录标准的政策实施为外生冲击事件,基于倍差估计法(DID)实证检验了环

境规制对企业盈利能力、盈利质量、波特效应和管理创新成本等蓝色红利的影响.结果发现:环境规制显著提升了制造企业的利润率和企业的现金流充

裕性,改善了企业的盈利能力和盈利质量; 环境规制显著降低了企业管理创新成本,但波特效应不显著.环境规制的蓝色红利效应存在地方策略互动、企

业规模和所有制的异质性:地方政府之间的策略性不合作抑制了环境规制蓝色红利效应.企业规模的扩大提高了管理创新成本,但强化其他相关的蓝色

红利效应.环境规制对国有企业的利润率、现金流以及全要素生产率的改善作用强于非国有企业,但更有助于降低非国有企业的管理创新成本. 
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Abstract：The policy of cleaner production catalogue standards as an exogenous impact event was implemented in this paper, and the 

China Industrial Enterprise Database 2003~2009 manufacturing enterprise sample data and the method of difference-in-difference (DID) 

were used to test environmental regulation’s effect on such four types of blue dividends as profitability, profit quality, Poter effect and 

management innovation cost. The environmental regulation was found to improve the profit rate and cash flow abundance significantly, 

which means the improvement of the profitability and profit quality respectively. Environmental regulation significantly reduced the 

organizational management innovation cost, but the Potter effect was not significant. The blue dividend effects of environmental 

regulation were heterogeneous in local strategic interactions, enterprise scale and enterprise ownership. That is, the strategic 

non-cooperation between local governments inhibited blue dividend effect significantly. The larger the company's scale was, the more 

significant the environmental regulation would increase the company's profit rate, cash flow and total factor productivity, but it further 

exacerbated the management innovation cost. In addition to significantly reducing the management innovation cost for the 

non-state-owned enterprises, environmental regulations had a more pronounced effect on blue dividends for state-owned enterprises. 

Key words：environmental regulation；clean production catalog；Chinese industrial enterprise database；blue dividend；

difference-in-difference 

 

我国已经从高速增长转变为高质量发展阶段,加

强中央环境管理以及出台一系列针对性的环境规制

政策,旨在实现降低环境污染与经济增长的“双重红

利”,一方面提高了环境治理的直接绿色红利效应,另

一方面还包括 GDP增加、创新水平提高以及社会就

业增长非经济目标的间接蓝色红利效应
[1-2]

,成为我

国经济绿色可持续发展的重要制度保障.从众多的研

究来看,环境规制政策的实施一般都具有“立竿见影”

的环境治理效果,绿色红利效应比较显著
[3-4]

,但对不

同的蓝色红利效应的研究结论莫衷一是,环境规制对

企业成本增加、利润率、财务水平以及企业创新等

因素的影响结论差异较大,与制度差异、经济发展、

企业特征以及时间动态因素密切相关
[5-8]

. 
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理论上,环境规制具有遵从成本效应和波特效

应,通过遵从成本效应提高了企业平均成本和加总

生产成本,降低了生产效率和利润水平
[9]

.环境规制

投入挤出了其他要素投资水平,提高了要素价格,有

助于激发企业创新补偿效应,激励企业提高技术水

平和全要素生产率
[10-13]

.对蓝色红利的实证研究中,

一方面,环境规制通过遵从成本效应降低了企业蓝

色红利,增加了企业的合规成本,降低了企业的利

润 

[8-9]
.尤其是在经济增长与政治晋升的目标激励下,

中国地方政府环境规制存在“非完全执行”博弈逻辑, 

导致地方政府为了吸引外资或者其他流动性资源

产生了“竞争到底”的环境规制策略性互动,不利于

企业的长期技术创新与利润增长
[10]

.另一方面,环境

规制通过波特效应发挥实现蓝色红利.企业间信息

不对称
[10]
、研发投入

[13-15]
以及竞争者策略互动

[16-17]

都是非完全竞争下促进企业创新的重要条件,环境

规制的合规成本压力激发了企业的创新补偿效应,

提高了企业生产率和竞争力
[18-21]

.环境规制压力进

一步提高了企业的污染治理的研发支出,提高了企

业的全要素生产率
[22-23]

.以 CO2为非期望产出,全国

及四大区域均支持波特假说的存在,碳排放规制强

度的加强,会推动各地区在不同时期追赶最优生产

前沿面的程度
[24]

.但也有观点认为,环境规制改变了

污染要素和污染治理设备的投入结构,对创新资金

投入存在挤占效应
[25]

.环境规制的政策效果具有企

业异质性,有助于提高高生产率企业的市场份额
[26]

,

还降低了不同行业之间的资源错配
[27-29]

.政府制定

环境规制政策需要考虑到环境规制强度对规模效

率、纯技术效率和技术水平效果的差异.环境规制与

全要素能源效率和技术水平均存在单门限效应,当

环境规制强度低于一定程度时,环境规制对全要素

能源效率和技术水平的影响为正,波特假说成立;而

当环境规制强度超过一定程度时,环境规制对全要

素能源效率和技术水平影响为负,此时波特假说不

成立
[30]

.但因为外部约束条件的差异,环境规制对企

业的创新和补贴影响并不显著
[31]

. 

目前,鲜有学者对清洁生产目录政策实施的蓝

色红利效应进行系统研究,而且微观制造业企业的

绩效评估研究也较为罕见.从环境规制指标的选择

来看,基本上是选取了排污费、环境治理投资、环

境税、治污运营成本以及治污绩效等末端治理指

标,难以反映环境规制的全过程治理特征,而且环

境末端治理的政策实施依赖于地方经济发展、行

业特征以及地方市场分割的制度环境,具有显著的

内生性问题.而且在探讨环境规制的蓝色红利效应

中,地方政府策略互动对环境规制政策效应的影响

作用也鲜有涉及.因此,本文以清洁生产目录标准

的实施这一政策冲击作为准自然实验,利用中国工

业企业数据库 2004~2009年的制造业企业数据,实

证检验环境规制对企业的盈利能力、盈利质量、

波特效应以及管理创新成本等蓝色红利指标的影

响,检验了地方政府策略互动、企业规模和企业所

有制属性等异质性特征,旨在缓解环境规制政策的

内生问题,为全过程管理型环境规制政策绩效评估

提供证据. 

1  研究方法 

1.1  政策背景 

环境规制政策遵循中央制定、地方实施的法定

程序,基于环境规制环节分为末端治理型和过程管

理型,末端治理型包括污染排放数量,排污权交易试

点,污染治理投资额、治污运营成本以及绩效综合指

标等,而对于清洁生产标准目录这一过程管理的环

境规制指标研究较少.2003~2010 年,环境保护部共

发布了 56个重点行业清洁生产目录,包括 2003年的

3项,2006~2007年集中实施的 22项以及 2008~2010

出台的 31 项修正标准,对降低企业环境污染起到了

立竿见影的作用,绿色红利效应突出. 

1.2  倍差估计法(DID)模型设定 

DID方法一般可用于准自然实验下政策绩效的

净效应估计,克服非随机变量的内生问题
[32-34]

.但

DID 的使用面临着政策严格外生性和平行趋势假

定  

[35-38]
.本文选择的清洁生产目录政策实施满足外

生的假定,而且工业库微观数据库的使用有助于克

服加总数据的内生问题,本文进一步对实验组与对

照组进行平行趋势假定检验,实现了对政策净效应

的科学评估. 

本文将选择 DID 探讨环境规制对企业盈利能

力、盈利质量、波特效应以及管理创新成本 4个维

度的蓝色红利 yit的影响(式 1). 

1
y time treat time treat +

it t i t i ijt

t i ijt

Z

f

α α γ

δ ε

′= × + × +

+ +
 (1) 
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式中:i表示行业;t表示时间; time
t
为清洁生产标准

政策实施的年份虚拟变量,设定 2006 清洁生产标准

实施当年及以后的年份为 1,其他年份为 0; treat
i

为受清洁生产标准政策直接影响的 4 位数行业;交

互项 time treat
t i
× 的系数α1 表示清洁生产政策的

蓝色红利净效应;α ′为其他相关政策冲击对于企业

经营绩效的影响,包括 2004 年以来的增值税改革、

国家发改委清洁生产评价指标体系清单等政策;控

制变量为
ijt

Z ; γ 为控制变量的系数向量;
t

δ 为时间

固定效应;
i
f 为行业固定效应;

ijt
ε 为残差扰动项. 

DID 的核心是实验组与对照组的设定,由于中

国工业企业数据库的行业划分标准多有调整,本文

将行业代码统一标准至《国民经济行业分类》

(GB/T4754-2011)
[39]

,行业代码调整后,清洁生产目

录的直接影响行业大都可识别至 4 位数行业,部分

能识别至 2位数及 3位数行业.为了估计 2006年的

清洁生产目录标准实施的“净效应”,将 2006 年及

之后的样本 time设定为 1,其他年份设定为 0;在处理

组样本的选择上,本文保留了环境规制直接影响的 4

位数制造业样本,分别是农副食品加工业(13),酒、饮

料和精制茶制造业(15),纺织业(17),化学原料和化学

制品制造业(26)及有色金属冶炼和压延加工业(32)

等 4个行业,进一步剔除 2007~2009年受到新的清洁

生产目录影响的相关 4 位数行业,分别是 1512、

1391、1515、2612、3216、3212、3211、1511.最终

将被精确识别的 4位数行业下处理组变量设定为 1;

将共同 2位数行业但不受政策影响的 4位数行业处

理组变量设定为 0,以控制行业因素的影响. 

1.3  平行趋势检验模型 

使用 DID 方法的前提是研究样本满足平行趋

势假设,在清洁生产标准实施之前,实验组与对照组

变量不存在系统差异,否则估计结果无法排除干扰

因素的影响.检验共同时间趋势的方法是考虑式(2): 

 { },., ,2008
time treat

time treat +

it t i

t i ijt t i ijt

y

Z f

τ ττ
α

α γ δ ε

∈
= × +

′ × + + +

∑ 2004，2005 2007  (2) 

式中:共同趋势假定的核心是判断 time treat
t iτ
× 的系

数
τ

α 显著性,本文以 2006年清洁生产目录政策实施

为界 ,定义样本选择年份集 {2004,2005,2007,τ ∈  

2008} ,共同趋势假定要求政策执行之前的 2004~ 

2005 年与处理组的交互项系数不显著,而在政策之

后的 2007~2008 年与处理组的交互项系数显著.其

他变量及系数的含义参考式(1)中的设定. 

2  数据来源、变量说明与描述性统计 

2.1  数据来源 

本文采用的是 1998~2009年中国工业企业数据

库,涵盖了全部国有工业企业以及规模以上(主营业

务收入在500万元及以上, 2011年提高到2000万元)

的非国有工业企业.根据实际需要对数据库进行了

如下处理:(1)匹配合并.参考 Brandt et al.(2012)
[40]
的

研究统一匹配;(2)剔除异常值.删除核心指标缺失或

为负的样本,包括企业总资产、工业总产值、实收资

本以及固定资产净值年平均余额等指标;删除与一

般会计准则不符合的样本,如总资产小于流动资产、

总资产小于固定资产以及利润率大于 1;删除就业人

数小于 8的企业;(3)价格平减.以样本初始年份 1998

年为基期,利用工业生产者价格指数、工业生产者购

买价格指数以及固定资产投资价格指数分别对工

业总产值、中间投入、本年折旧、固定资产合计及

固定资产净值年平均余额进行价格平减;(4)参照聂

辉华和贾瑞雪、杨汝岱使用固定资产合计、固定资

产净值年平均余额、本年折旧等变量的研究,基于永

续盘存法计算了企业投资和资本存量
[41-42]

.  

2.2  变量说明 

2.2.1  因变量:蓝色红利 y  广义上蓝色红利反映

了环境规制经济目标的实现,包括企业的经济增长、

利润提高以及创新行为等,而且多数学者对环境规

制对企业利润和波特效应进行了研究
[43-44]

,而现代

财务理论认为,与反映企业盈利能力的企业利润率

指标相比,企业现金流更能决定企业的价值创造能

力以及企业的生存能力,反映了企业的盈利质量,企

业倾向于策略性地持有现金及投资决策应对未来

的不确定性
[45-46]

,以预防可能遭受的损失或者预期

之外的支出,以及获得必要的生产要素进行可行性

价值投资,有助于企业的长期价值的实现
[47-48]

.除此

之外,衡量企业创新的全要素生产率指标也可以分

解为技术进步,企业规模效率以及反映企业生产过

程创新的管理效率三个方面
[49]

,鲜有学者探讨环境

规制对于企业管理效率或者管理过程创新的影响.

本文将从企业的盈利能力、盈利质量、波特效应以

及管理创新成本等 4个维度评估环境规制的制造业

蓝色红利. 
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具体计算方式中 :(1)企业盈利能力 (w_profit_ 

rate):采用企业利润率指标衡量,计算方法为产品销售

利润与产品销售收入的比值 ;(2)企业盈利质量

(cash_flow):采用企业现金流指标衡量,参考 Guariglia 

et al. (2011)的研究
[50]

,企业现金流为扣除所得税之后

的利润总额与当期折旧、利息支付之和;(3)波特效应

(tfp_op):采用全要素生产率 tfp_op 指标衡量,对于中

国工业企业数据库的微观数据库而言,本文采用 OP

法
[51]
计算企业 TEP,与传统的索洛余量法、非参数估

计以及 LP法
[52]
相比,OP法不仅解决了要素投入的内

生问题,也通过考虑企业的进入退出解决了样本选择

问题;(4)企业创新管理成本(w_manfee):采用中国工业

企业数据库中的企业管理费用指标衡量. 

2.2.2  控制变量  微观企业层面的指标有(1)企业就

业 人 数 (employment);(2) 企 业 的 出 口 密 集 度

(w_export_den):采用当年出口额与工业总产值比值

衡量;(3)企业的所有制属性(state_own):设定国有企

业虚拟变量=1,其他为 0;(4)行业竞争度指数(hhi),采

用计算赫希曼-赫芬达尔指数予以衡量.本文匹配了

中国工业企业数据库(2004~2009)与对应年份的省级

数据,控制变量包括(1)经济发展水平(pgdp):采用人均

GDP 指标衡量;(2)财政支出密度(govfis):采用地方财

政预算内支出与 GDP 的比值衡量;(3)第三产业结构

比重(struc):采用第三产业产值与 GDP的比值衡量. 

(8)市场分割制度变量 seg.我国地方税收竞争、

政治晋升与地方保护带来了严重的市场分割问

题  

[53]
,在环境规制政策的制定方面,地方政府也倾向

于采取策略性不合作的“竞争到底”或者“竞争到

顶”战略,弱化了环境规制政策的效果.借鉴“价格法”

对我国 30个省市(不含西藏)的 2004~2009年的市场

分割指数进行测度,涉及到的商品包括食品类、粮

食、菜类、饮料烟酒、服装鞋帽、家用电器及音像

器材、文化办公用品、日用品、体育娱乐用品、书

报杂志及电子出版物、燃料、建筑材料及五金电料

等 12 类商品.研究采用 Parsley 和 Wei 的方法,基于

各城市商品消费价格指数数据,构造 6 期 2

30
C 个省对

数据,因此 12大类商品下可以构造出 12×6× 2

30
C 个相

对价格数据,剔除每一种商品的固定效应之后,基于

2

30
C 个省对数据求解每一个省份对应的相对价格离

差,具体目标省份的相对价格离差用含此省份的所

有省对数据平均值表示,最终可求解不同商品的相

对价格方差Var( )
k

ijtq ,构造出一个 6期 30个省份的市

场分割指数面板数据库,然后再与本文的工业企业

数据库进行匹配. 

2.3  描述性统计 

具体指标描述性统计结果见表 1: 

表 1  主要变量的描述性统计分析 

Table 1  Descriptive statistical analysis of the main variables 

变量 变量 指标 观测样本 均值 标准差 最小值 最大值 

盈利能力 w_profit_rate 利润率 276,066 0.0387 0.0569 -0.0699 0.198 

盈利质量 cash flow 现金流 268,917 5997 14836 -19125 131448 

波特效应 w_tfp_op 全要素生产率 95,177 300.7 235.8 47.73 891.5 

蓝色 

红利 

管理创新成本 w_manfee 管理费 276,520 2687 6355 14 51986 

自变量 time_treat 环境规制政策 276523 0.0584 0.2346 0 1 

employment 就业人数 276,523 193.1 804.8 8 158288 

w_exp_den 出口密度 264,440 0.0967 0.252 0 1 

state_own 国有企业 276,523 0.0493 0.216 0 1 

hhi HHI 指数 276,523 0.0834 0.121 0.00329 1 

pgdp 人均 GDP 276,523 27080 12421 4317 69165 

seg 策略互动 276,523 0.000249 0.000105 9.44e-05 0.000570 

w_govfis 财政支出密度 273,969 0.1244 0.0413 0.0992 0.2631 

struc 第三产业结构比重 273,969 0.3897 0.0610 0.2830 0.7553 

控制变量 

tr_time_treat 增值税改革政策 273,969 0.0390 0.1937 0 1 

 

3  实证结果与讨论 

3.1  基准模型:环境规制的蓝色红利效应 

表 2 反映了环境规制的蓝色红利检验结果,变

量 time_treat 的系数分别体现了环境规制对微观制

造业企业的盈利能力、盈利质量、波特效应以及管

理创新成本的影响结果,为了消除回归的异方差性,

主要变量进行了取对数处理. 
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环境规制显著提升了制造企业的利润率以及改

善了企业的现金流充裕性,影响系数分别为 0.00191

以及 0.0575,对于改善企业的盈利能力和盈利质量都

有一定的促进作用.环境规制的合规成本增加了企业

的负担,但也淘汰了部分高污染、高耗能、低效率企

业,使得高效率企业得以生存,平均利润率也会提高.

除此之外,环境规制有助于改善企业的现金流情况,

符合环境规制要求的企业可能得到了一定的补贴或

者奖励政策支持,比如我国 2004年实施的《清洁生产

审核暂行办法》就规定,中小企业发展基金应当根据

需要安排适当数额用于支持中小企业实施清洁生

产 

[54]
,随后 2005 颁布的《重点企业清洁生产审核程

序的规定》也指出,对在清洁生产审核工作中取得成

绩的企业、部门、机构和个人,按照有关规定可享受

相关鼓励政策或给予一定的奖励
[55]

,而相关规定的行

业适用范围是污染物排放超过国家和地方排放标准,

污染物排放总量超过地方核定指标的严重污染企业,

以及使用有毒有害原料生产、排放有毒有害物质的

企业等,本研究对象中的化学原料和化学制品制造业

(26)和有色金属冶炼和压延加工业(32)与政策直接相

关,通过计算可知行业 2004~2008年平均补贴收入分

别是22.55,29.75,29.07,24.35,27.5,相比较而言,其他行

业 2004~2008 年行业平均补贴收入则是 12.45, 

13.95,13.49,12.85,12.34,补贴收入存在着系统性的差

异,侧面证实了环境规制政策对于相关补贴收入的促

进作用.但考虑到影响补贴收入的其他因素,本文还

以 2005年《重点企业清洁生产审核程序的规定》的

出台为外生冲击事件,同样基于DID检验了此环境政

策对企业补贴的影响,结果也进一步证实了其对补贴

收入的促进净效应以及缓解了企业的流动性困难. 

环境规制的波特效应并不显著,可以从动态时

间维度以及企业 TFP 的分解效应来理解,一方面,环

境规制会带来企业合规成本的增加,导致企业根据

要素相对价格的变动调整要素的投入结构,因此可

能增加了企业的运行与管理成本,这意味短期内清

洁生产标准的实施对企业 TFP 促进效应不显著,但

从长期来看,环境规制的成本被企业内生化,企业在

预期到环境规制政策的持续性后,倾向于提高企业

长期清洁技术研发投入,有助于改善企业 TFP.另一

方面,企业 TFP 可分解为企业的组织管理创新以及

清洁生产技术进步两方面,列(4)检验了环境规制对

企业组织管理创新成本的影响,发现环境规制显著

降低了企业的组织管理创新成本,系数为-0.0331,且

通过 1%的显著检验,说明环境规制在增加了企业排

污费支出、治污设备投资的同时,还可能加速推进企

业生产流程再造、执行新产品标准以及配置人力资

源等方式提高了企业的管理效率,但与此同时,企业

可能会将原来用于技术创新的要素资源转移到污

染治理之中,抑制了清洁生产技术水平的进步,最终

综合效应表现为对 TFP的抑制效应. 

表 2  环境规制的蓝色红利效应 

Table 2  Blue dividend effect of environmental regulation 

(1) (2) (3) (4) 
变量 

盈利能力 盈利质量 波特效应 管理创新成本

time_treat 0.00191** 0.0575*** -0.0241 -0.0331***

 (0.000873) (0.0212) (0.0194) (0.0108) 

tr_time_treat 0.00211*** -0.0645*** -0.134*** 0.0363***

 (0.000599) (0.0143) (0.0129) (0.0129) 

lnjob 0.00352*** 0.952*** 0.141*** 0.413*** 

 (0.000108) (0.00259) (0.00237) (0.00403) 

hhi -0.0106*** -0.262*** -0.245*** -0.160***

 (0.00104) (0.0254) (0.0228) (0.0297) 

w_exp_den -0.0125*** 0.0709*** 0.0832*** 0.137*** 

 (0.000464) (0.0113) (0.0102) (0.0131) 

state_own -0.0151*** -0.0959*** -0.0444*** 0.0259 

 (0.000515) (0.0127) (0.0120) (0.0161) 

lnpgdp 0.00511*** 0.436*** 0.235*** 0.595*** 

 (0.000411) (0.01000) (0.00924) (0.0415) 

lnseg 0.000986 -0.0509*** 0.0279 -0.0746***

 (0.000793) (0.0191) (0.0176) (0.0116) 

w_govfis -0.0241*** 0.878*** -0.352*** 0.260 

 (0.00409) (0.0997) (0.0917) (0.180) 

struc -0.0907*** -2.914*** -1.130*** -1.307***

 (0.00252) (0.0613) (0.0570) (0.163) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本 264440 245011 92632 246642 

调整 R
2
 0.054 0.417 0.154 0.849 

注:*** P<0.01, ** P<0.05, * P<0.1,回归方程对时间固定效应与企业

固定效应进行控制(下同). 

3.2  平行趋势检验 

清洁生产目录实施这一外生政策冲击能有效

克服环境规制政策执行的内生问题,但对于环境规

制政策影响企业蓝色红利这一净效应的估计来看,

还需要政策执行之前实验组和对照组样本的变量

无系统差异,满足平行趋势假定,否则就难以排除环

境规制政策实施之外的其他因素干扰.本文设计了

表 3与表 4 两种方案进行平行趋势检验. 
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表 3  实验组与对照组的系统差异 

Table 3  Systematic differences between experimental group and control group 

对照组 实验组 
项目 年份 

w_profit_rate lntfp_op w_manfee lncash_flow w_profit_rate lntfp_op w_manfee lncash_flow

 2004 0.031 5.373 2007.792 6.917 0.031 5.545 3832.697 7.455 

 2005 0.035 5.366 2207.625 7.21 0.036 5.564 3895.309 7.707 

2006 0.036 5.407 2219.047 7.266 0.04 5.544 3844.593 7.787 
样本变量 

2007 0.039 5.448 2402.356 7.382 0.044 5.632 4098.151 7.958 

 2008 0.045 5.44 2456.002 7.626 0.046 5.596 4575.103 8.256 

 2009 0.041 5.333 3054.791 7.762 0.04 5.508 5215.843 8.397 

项目 年份 △w_profit_rate △lntfp_op △w_manfee △lncash_flow △w_profit_rate △lntfp_op △w_manfee △lncash_flow

 2005 0.004 -0.007 199.833 0.293 0.005 0.019 62.612 0.252 

2006 0.001 0.041 11.422 0.056 0.004 -0.02 -50.716 0.08 

2007 0.003 0.041 183.309 0.116 0.004 0.088 253.558 0.171 时间差分 

2008 0.006 -0.008 53.646 0.244 0.002 -0.036 476.952 0.298 

 2009 -0.004 -0.107 598.789 0.136 -0.006 -0.088 640.74 0.141 

项目 年份   △△w_profit_rate △△lntfp_op △△w_manfee △△lncash_flow   

 2005   0.001 0.026 -137.221 -0.041   

2006   0.003 -0.061 -62.138 0.024   

2007   0.001 0.047 70.249 0.055   双重差分 

2008   -0.004 -0.028 423.306 0.054   

 2009   -0.002 0.019 41.951 0.005   

备注:△代表一阶时间差分,△△代表实验组与对照组的双重差分结果,反映了清洁生产目录政策的净效应大小和方向. 

表 4  处理组与对照组平行趋势检验 

Table 4  Parallel trend test between treatment group and control group 

模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

变量 盈利能力 盈利质量 波特效应 管理创新成本 

treat_before -0.000755  -0.0256  0.0400  0.0204  

 (0.00108)  (0.0288)  (0.0361)  (0.0237)  

treat_after -0.00247**  0.0427*  0.0213  0.0178***  

 (0.00119)  (0.0251)  (0.0253)  (0.00249)  

treat_2004  -0.00109  -0.0356  0.0165  0.0108 

  (0.00421)  (0.0312)  (0.0445)  (0.0439) 

treat_2005  -0.000821  -0.000655  0.0384  -0.00108 

  (0.00283)  (0.0301)  (0.0270)  (0.0192) 

treat_2007  0.00390***  0.0263*  0.0242*  -0.011* 

  (0.00116)  (0.0138)  (0.0127)  (0.0181) 

treat_2008  -0.000718  -0.00631  -0.000317  0.00278 

  (0.00414)  (0.0277)  (0.0179)  (0.0257) 

tr_time_treat 0.00211*** 0.00216 -0.0648*** -0.0640*** -0.134*** -0.134*** -0.101*** -0.101*** 

 (0.000599) (0.00193) (0.0143) (0.0143) (0.0208) (0.0209) (0.0282) (0.0281) 

lnjob 0.00352*** 0.00352*** 0.952*** 0.952*** 0.141*** 0.141*** 0.845*** 0.845*** 

 (0.000108) (0.000727) (0.00259) (0.00259) (0.0120) (0.0120) (0.0161) (0.0161) 

hhi -0.0106*** -0.0106*** -0.262*** -0.262*** -0.245*** -0.245*** -0.0377 -0.0378 

 (0.00104) (0.00247) (0.0254) (0.0254) (0.0764) (0.0763) (0.101) (0.101) 

w_exp_den -0.0125*** -0.0125*** 0.0707*** 0.0709*** 0.0831 0.0832 0.423*** 0.423*** 

 (0.000464) (0.00217) (0.0113) (0.0113) (0.0506) (0.0506) (0.0911) (0.0911) 

state_own -0.0151*** -0.0151*** -0.0959*** -0.0959*** -0.0444 -0.0444 0.492*** 0.492*** 

 (0.000515) (0.00202) (0.0127) (0.0127) (0.0308) (0.0308) (0.0499) (0.0499) 

lnpgdp 0.00511*** 0.00512*** 0.435*** 0.436*** 0.235*** 0.235*** 0.457*** 0.457*** 

 (0.000411) (0.00169) (0.01000) (0.01000) (0.0402) (0.0402) (0.0709) (0.0709) 

lnseg 0.000986 0.000985 -0.0509*** -0.0507*** 0.0279 0.0278 0.0437 0.0437 

 (0.000793) (0.00185) (0.0191) (0.0191) (0.0361) (0.0362) (0.0538) (0.0537) 

w_govfis -0.0240*** -0.0240 0.876*** 0.879*** -0.353 -0.352 2.162*** 2.162*** 

 (0.00409) (0.0200) (0.0997) (0.0997) (0.235) (0.236) (0.328) (0.329) 

struc -0.0907*** -0.0907*** -2.912*** -2.914*** -1.129*** -1.130*** 1.481*** 1.480*** 

 (0.00252) (0.0102) (0.0613) (0.0613) (0.195) (0.195) (0.312) (0.312) 

时间固定效应 控制 控制 控制 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 控制 控制 控制 

样本 264440 264440 245011 245011 92632 92632 264438 264438 

调整 R
2
 0.054 0.054 0.417 0.417 0.154 0.154 0.462 0.462  
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表 3 计算了实验组与对照组的差值并对时间 t

进行回归,进而基于时间变量的系数显著性进行判

断,考虑到 2 期数据无法进行最小二乘回归,本文基

于工业库补充了 2003 年被剔除的企业蓝色红利样

本数据,结果发现清洁生产目录实施的 2006 年之前

两者在 10%的显著上均不存在系统差异,实验组与

对照组的企业利润率、现金流、全要素生产率以及

管理创新成本的 P值分别是 0.333,0.125,0.333以及

0.273,验证了平行趋势假说,而且 2006 年之后(含

2006)实验组与对照组样本数据的系统差异性也均

得到了验证.在一阶时间差分△的基础之上,本文计

算了实验组与对照组的双重差分值△△ ,不难发

现,2006 年清洁生产目录实施之后,企业的利润率和

现金流净增加了 0.003 以及 0.024,而全要素生产率

和管理创新成本则降低了 0.061和 62.138,主要变量

的符号验证了基准模型中 time_treat 的系数符号方

向,研究结论符合预期. 

表 4中基于式(3)对实验组和对照组的平行趋

势假定进行了检验 ,一方面 ,本文设定了 treat_ 

before 和 treat_after 等 2 个交互项,系数分别代表

了 2006 年之前与 2006 年之后样本中实验组对照

组的面板样本中观测变量的系统性差异 .另一方

面 ,本文还对环境规制政策执行之前的 2004 和

2005年,以及政策执行后 2006和 2007年的实验组

和对照组观测变量的系统差异进行了检验 ,结果

取决于 treat_2004,treat_2005,treat_2007以及 treat_ 

2008的系数显著性. 

表 4中面板样本 treat_before 变量无一例外系数

均不显著,佐证了环境规制政策实施之前包括企业利

润率、现金流、企业全要素生产率以及管理费用并没

有系统性的差别 ,满足平行趋势假定 ,进一步 , 

treat_after 系数则显示,除了全要素生产率之外,环境

规制对其他蓝色红利变量的影响系数均能通过不同

水平的显著检验,体现了环境规制政策的净效应.同理,

对于截面样本而言,政策执行之前的 treat_ 2004 和

treat_2005 系数不显著,证实了平行趋势假定,但在政

策执行之后 1期后的变量 treat_2007对包括企业全要

素生产率在内的所有蓝色红利变量系数均显著,但政

策执行 2期后变量 treat_2008对企业经营绩效影响变

得不显著,这意味着清洁生产目录对于企业的经营绩

效虽然具有“立竿见影”的效果,但在政策效果的延

续方面还存在改进之处,需要进一步市场化的环境规

制手段予以补充,实现企业环境合规成本的内生化. 

3.3  安慰剂检验 

表 5  环境规制政策效果的安慰剂检验 

Table 5  Placebo test for the effectiveness of environmental regulation policies 

模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

变量 盈利能力 盈利质量 波特效应 管理创新成本 

time_fake_treat -0.000470  0.00502  0.00481  0.00485  

 (0.000285)  (0.00640)  (0.00606)  (0.00363)  

time_from2005_treat  0.00173  0.0290  -0.00381  -0.0130 

  (0.00387)  (0.0699)  (0.0406)  (0.0442) 

tr_time_treat 0.00213 0.00212 -0.0638 -0.0641 -0.135*** -0.135*** 0.0358 -0.101*** 

 (0.00194) (0.00193) (0.0437) (0.0438) (0.0207) (0.0208) (0.0353) (0.0281) 

lnjob 0.00352*** 0.00352*** 0.952*** 0.952*** 0.141*** 0.141*** 0.413*** 0.845*** 

 (0.000726) (0.000727) (0.0195) (0.0195) (0.0120) (0.0120) (0.0154) (0.0161) 

hhi -0.0106*** -0.0106*** -0.262** -0.262** -0.245*** -0.245*** -0.160*** -0.0377 

 (0.00247) (0.00247) (0.109) (0.109) (0.0764) (0.0764) (0.0449) (0.101) 

w_exp_den -0.0125*** -0.0125*** 0.0712 0.0711 0.0830 0.0830 0.136*** 0.423*** 

 (0.00217) (0.00217) (0.0664) (0.0664) (0.0506) (0.0506) (0.0175) (0.0911) 

state_own -0.0150*** -0.0150*** -0.0956 -0.0957 -0.0444 -0.0444 0.0249 0.492*** 

 (0.00202) (0.00202) (0.0780) (0.0780) (0.0308) (0.0308) (0.0227) (0.0499) 

lnpgdp 0.00513*** 0.00512*** 0.436*** 0.436*** 0.235*** 0.235*** 0.592*** 0.457*** 

 (0.00169) (0.00169) (0.0550) (0.0550) (0.0401) (0.0402) (0.0677) (0.0709) 

lnseg 0.00102 0.000999 -0.0499 -0.0502 0.0275 0.0275 -0.0753*** 0.0437 

 (0.00187) (0.00186) (0.0463) (0.0463) (0.0363) (0.0362) (0.0218) (0.0538) 

w_govfis -0.0238 -0.0239 0.885* 0.883* -0.355 -0.355 0.235 2.162*** 

 (0.0198) (0.0199) (0.444) (0.444) (0.234) (0.235) (0.464) (0.329) 
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续表 5 

模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

变量 盈利能力 盈利质量 波特效应 管理创新成本 

struc -0.0908*** -0.0907*** -2.918*** -2.916*** -1.129*** -1.128*** -1.305*** 1.480*** 

 (0.0102) (0.0102) (0.180) (0.180) (0.195) (0.195) (0.265) (0.312) 

时间固定效应 控制 控制 控制 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 控制 控制 控制 

样本 264440 264440 245011 245011 92632 92632 246642 264438 

调整 R
2
 0.054 0.054 0.417 0.417 0.154 0.154 0.849 0.462 

 

安慰剂检验实质上是反事实检验的一种方法,

利用倍差估计法(DID)评估环境规制政策绩效可能

遭受质疑,其中的逻辑在于,清洁生产目录实施的年

份可能对企业没有实质意义,企业的绩效指标变化

可能来自于其他未知的因素影响,如果其他政策冲

击与清洁生产目录标准的实施无关,但 time_treat

的系数在其他年份依然显著,这意味着 time_treat

对于企业绩效的影响应该归因于清洁生产目录之

外的其他因素.为此本文进一步通过样本调整,构造

“反事实样本”进行安慰剂检验(placebo test),首先

是进行样本调整,本文基于当年实验组样本的企业

数目,然后在总样本总数随机挑选了相同数量的企

业作为实验组,交互项 time_fake_treat 反映了随机

样本中环境规制的蓝色红利效应.此外,对环境规制

政策的作用时间进行调整,以评估环境规制的“预

期效应”或者“滞后效应”.本文假定 2005年作为

虚假的环境规制冲击年份进行检验 ,变量 time_ 

from2005_treat 的系数显著,不显著符合预期,意味

着企业存在对环境规制政策的预期效应.表 5中,随

机样本 time_fake_treat 系数以及虚假冲击变量

time_from2005_treat 系数样本无一例外不显著,证

实了本文中 2006年清洁生产目录之一环境规制政

策冲击效应的存在. 

3.4  异质性特征 

我国中央政府对地方有绝对的人事任免权,在

政治晋升、税收竞争以及社会就业的三重激励之

下,地方政府倾向于采取市场分割的地方保护主义

发展本地经济,或者采用竞争到底的环境政策吸引

高污染企业的进入,在此背景下,环境规制策略行

为可能会加强“污染避难所”效应,弱化环境规制政

策效果 .表 6 中市场分割与政策冲击的交互项

time_ treat_seg 系数反映了策略性不合作的影响.

结果显示,策略性不合作显著抑制了环境规制对企

业利润、现金流以及全要素生产率的促进作用,降

低了清洁生产目录政策实施的蓝色红利,与此同时

也提高了管理创新成本,不利于企业组织管理效率

的提升. 

表 6  环境规制策略互动与蓝色红利效应异质性 

Table 6  Environmental regulation strategy interaction and 

blue dividend effect heterogeneity 

模型 (1) (2) (3) (4) 

变量 盈利能力 盈利质量 波特效应 管理创新成本

time_treat_seg -0.00212* -0.0526** 0.0355 0.0207 

 (0.00110) (0.0264) (0.0224) (0.0216) 

time_treat -0.0160* 0.502** 0.276 0.168 

 (0.00931) (0.224) (0.190) (0.184) 

lnseg 0.00110 -0.0537*** 0.0255 0.0426***

 (0.000795) (0.0191) (0.0177) (0.0157) 

tr_time_treat 0.00212*** -0.0649*** -0.135*** -0.101***

 (0.000599) (0.0143) (0.0129) (0.0118) 

lnjob 0.00352*** 0.952*** 0.141*** 0.845*** 

 (0.000108) (0.00259) (0.00237) (0.00214) 

hhi -0.0106*** -0.262*** -0.245*** -0.0377* 

 (0.00104) (0.0254) (0.0228) (0.0205) 

w_exp_den -0.0125*** 0.0707*** 0.0830*** 0.423*** 

 (0.000464) (0.0113) (0.0102) (0.00916) 

state_own -0.0151*** -0.0959*** -0.0444*** 0.492*** 

 (0.000515) (0.0127) (0.0120) (0.0102) 

lnpgdp 0.00511*** 0.436*** 0.235*** 0.457*** 

 (0.000411) (0.01000) (0.00924) (0.00811) 

w_govfis -0.0240*** 0.876*** -0.354*** 2.161*** 

 (0.00409) (0.0997) (0.0918) (0.0808) 

struc -0.0907*** -2.912*** -1.129*** 1.481*** 

 (0.00252) (0.0613) (0.0570) (0.0498) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本 264440 245011 92632 264438 

调整 R
2
 0.054 0.417 0.154 0.462 

 

表 6 显示,企业规模的扩大强化了环境规制的

蓝色红利效应,企业规模越大,环境规制对企业的利

润率、现金流以及全要素生产率的提升越显著,规
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模较大的企业对环境规制下的合规成本不敏感,能

够在承担相关成本支出增加的情况下调整生产工

艺与生产流程,促进企业的效率改善,与此同时,较

大规模的企业往往承担了税收与就业的社会负担,

因此也会得到更多的财政补贴支持,有利于进一步

保持现金流的充裕,但也进一步加剧了企业的管理

成本.表 7中,环境规制的蓝色红利效应在国有企业

中更显著,与私有企业、外商投资企业以及港澳台

外资企业相比,环境规制对国有企业的利润率、现

金流以及全要素生产率的改善更为显著,但相比而

言,对非国有企业的管理创新成本的抑制作用更显

著,这意味着环境规制会给非国有企业带来更大的

生存压力,倒逼其通过引进治污处理设备和技术人

才,优化生产与管理流程的方式提高管理创新水平,

而国有企业因为预算软约束的问题能够源源不断

的获得政府资金与信贷资源的支持,对环境规制的

合规成本并不敏感. 

表 7  环境规制与蓝色红利效应的企业规模异质性 

Table 7  Enterprise size heterogeneity of the blue dividend 

effect from environmental regulation 

模型 (1) (2) (3) (4) 

变量 盈利能力 盈利质量 波特效应 管理创新成本

time_treat_job 0.00260*** 0.0701*** 0.0519*** 0.0807***

 (0.000425) (0.0102) (0.00900) (0.00839) 

time_treat -0.0106*** -0.280*** -0.280*** -0.395***

 (0.00222) (0.0533) (0.0484) (0.0438) 

lnjob 0.00338*** 0.949*** 0.138*** 0.840*** 

 (0.000111) (0.00265) (0.00243) (0.00219) 

tr_time_treat 0.00206*** -0.0658*** -0.135*** -0.102***

 (0.000599) (0.0143) (0.0129) (0.0118) 

hhi -0.0106*** -0.262*** -0.245*** -0.0376* 

 (0.00104) (0.0254) (0.0228) (0.0205) 

w_exp_den -0.0124*** 0.0722*** 0.0840*** 0.424*** 

 (0.000464) (0.0113) (0.0102) (0.00916) 

state_own -0.0152*** -0.100*** -0.0491*** 0.487*** 

 (0.000515) (0.0128) (0.0121) (0.0102) 

lnpgdp 0.00503*** 0.434*** 0.234*** 0.455*** 

 (0.000411) (0.0100) (0.00924) (0.00811) 

lnseg 0.000912 -0.0528*** 0.0267 0.0414***

 (0.000793) (0.0191) (0.0176) (0.0156) 

w_govfis -0.0243*** 0.871*** -0.357*** 2.156*** 

 (0.00409) (0.0997) (0.0917) (0.0807) 

struc -0.0904*** -2.907*** -1.125*** 1.487*** 

 (0.00252) (0.0613) (0.0570) (0.0498) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本 264440 245011 92632 264438 

调整 R
2
 0.054 0.417 0.154 0.462 

 

表 8  环境规制与蓝色红利效应的企业所有制异质性 

Table 8  Enterprise ownership heterogeneity of the blue 

dividend effect from environmental regulation 

模型 (1) (2) (3) (4) 

变量 盈利能力 盈利质量 波特效应 管理创新成本

time_treat_state 0.0103*** 0.272*** 0.184*** -0.0987***

 (0.00161) (0.0393) (0.0353) (0.0319) 

time_treat 0.000825 0.0291 -0.0424** 0.00331 

 (0.000889) (0.0216) (0.0197) (0.0175) 

state_own -0.0162*** -0.126*** -0.0674*** 0.502*** 

 (0.000543) (0.0135) (0.0128) (0.0107) 

tr_time_treat 0.00211*** -0.0644*** -0.134*** -0.101*** 

 (0.000599) (0.0143) (0.0129) (0.0118) 

lnjob 0.00352*** 0.952*** 0.141*** 0.845*** 

 (0.000108) (0.00259) (0.00237) (0.00214) 

hhi -0.0105*** -0.261*** -0.244*** -0.0383* 

 (0.00104) (0.0254) (0.0228) (0.0205) 

w_exp_den -0.0125*** 0.0708*** 0.0831*** 0.423*** 

 (0.000464) (0.0113) (0.0102) (0.00916) 

lnpgdp 0.00508*** 0.435*** 0.235*** 0.457*** 

 (0.000411) (0.01000) (0.00924) (0.00811) 

lnseg 0.000947 -0.0519*** 0.0274 0.0441*** 

 (0.000793) (0.0191) (0.0176) (0.0157) 

w_govfis -0.0242*** 0.875*** -0.356*** 2.164*** 

 (0.00409) (0.0997) (0.0917) (0.0808) 

struc -0.0905*** -2.910*** -1.127*** 1.479*** 

 (0.00252) (0.0613) (0.0570) (0.0498) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本 264440 245011 92632 264438 

调整 R
2
 0.054 0.417 0.154 0.462 

 

3.5  稳健性检验 

为了廓清清洁生产目录标准的净效应,还有必

要综合考虑 2006 年国家集中出台的其他环境政策

干扰,进行稳健性检验.梳理政策文本发现,2006年国

家发改委的清洁生产评价体系与清洁生产目录的

目标 4 位数行业无重复,因此将这一事件的影响剔

除.此外本文的研究还需要考虑中国环境保护部的

官方网站的排放标准清单,其中 2006 年的排放清单

目录包括啤酒工业污染物排放标准 (GB 19821- 

2005)、医疗机构水污染物排放标准(GB18466-2005)

以及煤炭工业污染排放物标准(GB 20426-2006 部

分替代:GB 8978-1996;GB 16297-1996)等,有必要在

稳健性检验的时候可以把政策重合的啤酒工业污

染物排放标准(GB 19821-2005)的行业剔除,结果共

删除了 2554个样本.表 9中反映了基准模型的再检

验结果,不难发现环境规制对企业的盈利能力和盈

利质量依然具有显著的促进作用,此外还有助于降
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低企业的管理创新成本以及有利于提高企业组织

管理效率,而值得注意的是,环境规制对企业的波特

效应的抑制作用开始变得显著.此外其他控制变量

的系数与基准模型几无差别,证实了研究结论的稳

健性. 

表 9  稳健性检验 

Table 9  Robust test 

模型 (1) (2) (3) (4) 

变量 盈利能力 盈利质量 波特效应 管理创新成本

time_treat 0.00204** 0.0770*** -0.0348* -0.0134***

 (0.000925) (0.0224) (0.0203) (0.0015) 

tr_time_treat 0.00220*** -0.0657*** -0.135*** 0.0327** 

 (0.000598) (0.0143) (0.0129) (0.0129) 

lnjob 0.00349*** 0.951*** 0.140*** 0.413*** 

 (0.000108) (0.00260) (0.00238) (0.00406) 

hhi -0.0110*** -0.262*** -0.233*** -0.173***

 (0.00105) (0.0257) (0.0230) (0.0303) 

w_exp_den -0.0125*** 0.0713*** 0.0840*** 0.137*** 

 (0.000463) (0.0113) (0.0102) (0.0131) 

state_own -0.0151*** -0.0977*** -0.0497*** 0.0293* 

 (0.000521) (0.0129) (0.0122) (0.0165) 

lnpgdp 0.00489*** 0.436*** 0.236*** 0.597*** 

 (0.000412) (0.0100) (0.00928) (0.0418) 

lnseg 0.000676 -0.0523*** 0.0285 -0.0744***

 (0.000795) (0.0192) (0.0177) (0.0117) 

w_govfis -0.0276*** 0.872*** -0.338*** 0.281 

 (0.00411) (0.100) (0.0922) (0.181) 

struc -0.0888*** -2.946*** -1.143*** -1.333***

 (0.00253) (0.0617) (0.0572) (0.165) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本 261939 242862 91886 244214 

调整 R
2
 0.053 0.414 0.153 0.847 

 

3.6  启示 

本文证实了环境规制对企业盈利、盈利质量、

波特效应以及管理创新成本等蓝色红利的显著影

响,在生态文明建设背景下,提高未来环境规制政策

的有效性要求进一步强化对特定污染行业的环境

规制政策,增强环境管理集权,完善省级以下行政区

环境政策执法的垂直管理体系,并扩大中央政府在

环境保护事务中的支出范围.由于环境规制政策的

蓝色红利效应的发挥还依赖于市场一体化的制度

环境,这就要求进一步打破省际壁垒和地方保护主

义,推动区域污染防治合作机制的不断完善;其次,要

求进一步深化国企改革,转变国有企业内部的僵化

体制,合理发挥环境规制对大型企业、国有企业的蓝

色红利促进效应.最后,要求给予机制活、规模小、

效率高的中小企业一定的环保资金补贴支持. 

4  结论 

4.1  环境规制显著提高了制造业企业的利润率和

现金流充裕水平,降低了企业的组织管理创新成本,

但短期内环境规制无法实现企业全要素生产率的

提高. 

4.2  地方政府之间的策略不合作抑制了环境规制

对企业利润、现金流和全要素生产率的促进作用,

提高了企业的管理创新成本. 

4.3  企业规模扩大强化了环境规制的蓝色红利效

应,企业规模越大,环境规制对企业的利润率、现金

流以及全要素生产率的提升更显著,但也进一步提

高了企业的管理创新成本. 

4.4  环境规制对国有企业的利润率、现金流以及全

要素生产率的改善更为显著,有利于降低非国有企

业的管理创新成本,促进非国有企业组织管理创新. 
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