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环境规制对企业僵尸化程度的影响研究 
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摘要：利用中国 A 股上市公司 2011—2017 年有关数据，基于合法性理论和波特假说，采用 OLS 模型对

环境规制与企业僵尸化程度之间的关系进行了实证研究。研究发现，环境规制能抑制企业僵尸化程度；正

式与非正式环境规制之间存在替代效应。此外，正式与非正式环境规制对企业僵尸化程度的抑制效应在非

国有企业以及僵尸化程度高的企业中更加显著。进一步研究发现，正式与非正式环境规制通过促进企业内

部技术创新从而抑制了企业僵尸化程度；官员变更削弱了正式与非正式环境规制对企业僵尸化程度的抑制

效应。 
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引言 

Kane 首次将那些因收入微薄或在破产边缘，但在政府或金融部门外部支持下生存下来

的公司称为“僵尸企业”，“僵尸企业”具有造血能力差和吸血能力强的特点
[1]
。中国作为

转型期的社会主义经济体，相比发达国家更容易面临僵尸企业问题
[2]
（Papava，2010）。因

资源稀缺性，僵尸企业不仅会占用大量的社会资源，而且会降低正常企业的投资规模
[3]
（Tan 

et al.，2016）、提高正常企业的实际所得税税率（李旭超等，2018）等
[4]
，阻碍正常企业

的发展，最终降低整体的生产效率，对经济造成负面影响
[5]
诸竹君等，2019）。国家自 2014

年起就出台了一系列政策要出清僵尸企业。2014 年 6 月，国务院发布《关于加强金融监管

防范金融风险工作情况的报告》首次提出要对僵尸企业进行治理。2018年 12月 4日，国家

发展改革委、工信部、财政部等 11 部门联合印发《关于进一步做好“僵尸企业”及去产能

企业债务处置工作的通知》，要求加快“僵尸企业”出清，有效防范、化解企业债务风险，

助推经济提质增效。2019 年 4 月，国家发展改革委、工业和信息化部、国家能源局联合发

布《关于做好 2019 年重点领域化解过剩产能工作的通知》强调针对产能过剩行业进一步完

善并严格执行环保、能耗等标准规范，加快不符合强制性标准的钢铁、煤炭类僵尸企业出清

市场。但是直到 2019年僵尸企业还是没有得到有效治理。与此同时，2019年全国人民代表

大会二次会议李克强指出，污染防治要聚焦打赢蓝天保卫战等重点任务，统筹兼顾、标本兼

治，使生态环境质量持续改善。而根据人大国发院 2016 年出具的《中国僵尸企业研究报告》，

目前僵尸企业比例最高的行业包括钢铁、水泥、采矿等高耗能、高污染行业。地方政府面临

环保压力使这些行业不仅会受到僵尸企业出清政策的影响，同样还会受到环境规制工具的影

响。因此，社会寄予环境规制出清僵尸企业厚望，但是执行效果还需要检验。 

有效治理僵尸企业，需要准确识别僵尸企业。日本学者 Caballero 等最早给出了直接

识别僵尸企业的方法，该方法以是否存在利息补贴为标准，学术界称为 CHK 法
[6]
。Fukuda

和 Nakamura
[7]
在此基础上补充“利润标准”和“常青贷款标准”综合提出 FN-CHK 方法。中

国学者结合国情和制度环境，发现政府补贴是僵尸企业形成的重要原因，因此在识别僵尸企

业时加入政府补贴的因素。僵尸企业具有以下特征，不符合比较优势、缺乏自生能力的企业

更容易成为僵尸，这些企业不仅生产效率低、盈利能力差，更缺乏技术创新与企业家精神
[8]
。

僵尸企业的分布具有显著的行业异质性，重化工行业出现僵尸企业的概率更高，其中尤以黑
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色金属冶炼及压延加工业和石油加工、炼焦及核燃料加工业最为突出，僵尸企业的比例高达 

5% 以上，煤炭、石油和天然气的开采行业僵尸企业比例也很高
[9]
。另外，高负债企业、规

模过大企业和国有企业较易成为僵尸企业
[10]

。在信息对称、市场有效条件下僵尸企业一般不

会自断其臂，有效治理僵尸企业的外部障碍在于，政府和银行的外部支持会加速企业陷入僵

尸困境
[11]

。陈运森和黄健峤认为基于主政经历的地域偏爱情结会促进曾主政地区企业僵尸化
[12]

。张亮等认为中国僵尸企业产生的主要原因是政府长期实行选择性产业政策造成市场扭

曲、资本市场发育滞后和地方政府过度干预
[13]

。从银行角度来看，给僵尸企业不断提供贷款

是为了掩盖不良贷款，避免企业之间出现连锁反应，造成更大的金融风险。此外，地方政府

也经常干扰金融市场秩序，要求银行为困难企业提供贷款，从而达到稳定就业和财政收入的

目的
[14]

。现有文献从约束最低工资标准
[15]

、放松外资管制政策
[16]

、改革行政审批
[17]

等方面

研究如何治理僵尸企业，但少有文献从环境规制的角度研究治理僵尸企业的问题。 

虽然有 Du和 Li
[18]

以 2000~2007年中国工业企业数据库的数据为基础，基于波特假说，

采用 FN-CHK 方法对能源行业僵尸企业进行识别，利用生存分析模型检验环境规制对僵尸企

业市场退出的影响。研究发现，环境规制通过企业内部的“成本效应”和“创新补偿效应”

共同作用进一步加剧僵尸企业面临的竞争，从而促进了僵尸企业的市场退出。但是，既没有

研究环境规制工具类型对僵尸企业治理的影响，也没有考虑环境规制对于治理僵尸企业内外

部机制的影响。基于此，本文从环境规制视角研究企业僵尸化治理问题，设计将环境规制区

分为正式环境规制与非正式环境规制，非正式环境规制主要指民众或社会团体在解决环境污

染冲突事件中的抗议、协商、谈判、上访和投诉等行为，同时，借鉴栾甫贵和刘梅
[19]

的方法

构建僵尸化指数以衡量企业僵尸化程度，检验两者在企业僵尸化治理中的作用，以及非正式

环境规制又对正式环境规制其作用的影响。本文的研究贡献在于：第一，验证了环境规制对

于企业僵尸化问题的治理作用。第二，打开了环境规制的黑箱，不仅发现正式与非正式环境

规制确实可以抑制企业僵尸化程度，而且还发现非正式环境规制对正式环境规制具有一定的

替代效应。第三，从内部治理来看，环境规制通过促进企业技术创新从而抑制了企业僵尸化

程度；从外部治理来看，政府官员的变更削弱了环境规制与企业僵尸化程度之间的抑制效应。 

1 理论分析与假设 

1.1  环境规制与企业僵尸化程度 

根据合法性理论，企业只有其行为符合相关制度的要求，并得到社会普遍认可后，才会

被社会赋予有限的资源，从而得以生存与发展
[20]

。环境规制会对企业的环境污染行为进行约

束，增加企业的合规成本。为了满足合法性要求，企业不得不将环境污染成本纳入内部生产

成本，并对其产品结构、管理模式、技术水平等做出相应的调整来消化增加的环境治理成本
[21]

。Fukuda和 Nakamura 采用日本微观企业数据研究表明，包括降低员工人数和出售未使用

的固定资产在内的结构调整能够促使僵尸企业复活
[7]
。蒋灵多和陆毅基于 1998~2007年中国

工业企业数据、城市统计年鉴数据与城市最低工资数据，利用 2004年中国《最低工资规定》

颁布这一准自然实验，构建双重差分模型探讨最低工资标准对新僵尸企业形成的影响，研究

发现最低工资标准促使企业精简雇佣人员实现内部结构调整，提高企业生产率、利润率并降

低企业负债率，从而抑制僵尸企业的形成
[15]

。因此有理由相信环境规制同样会引起企业内部

的结构调整从而影响企业僵尸化的概率。 

根据波特假说，环境规制可以促使企业在技术上进行创新，从而部分补偿甚至完全覆盖

其合规成本，并在环境保护和经济增长方面创造“双赢”局面
[22]

。Lanoie 等通过 2003年对

七个 OECD国家（加拿大，法国，德国，匈牙利，日本，挪威和美国）的调查问卷研究发现，

环境规制能够有效促进技术创新，并部分覆盖规制带来的成本
[23]

。苗苗等以 2007~2017年中

国 A股制造业上市公司非平衡面板数据为研究样本发现，环境规制正向刺激了企业创新，增
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加 R&D 投入，证实了波特假说在中国的适用性
[24]

。Rassier 和 Earnhart 发现更严格的环境

规制可以为化工企业带来更高的销售回报
[25]

。Chakraborty 和 Chatterjee利用印度的数据，

通过准自然实验研究了环境规制对上游企业技术创新的影响，发现环境规制导致上游企业的

创新支出大量增加
[26]

。因此，环境规制能够促使企业进行结构调整，提高企业的技术创新水

平，从而提升企业自身生产效率和竞争力，降低企业僵尸化程度。 

此外，寻租理论认为，地方政府利用中央政府的信息劣势，为实现政府利益最大化，可

能存在政企合谋，纵容企业污染行为。为了治理日益严峻的环境问题，中央政府不断提升环

境和能源指标在干部考核指标体系中的重要性。2005 年，国务院发布《关于落实科学发展

观加强环境保护的决定》，明确将环境保护工作纳入官员考核体系，强调落实环境保护领导

责任制。2013年，国务院发布《大气污染防治行动计划》，明确规定政府、企业和社会的责

任，要求加大污染治理设施投资，推进发展绿色建筑和节能环保产业，暂停产能落后地区的

重点投资项目的审批。罗党论和赖再洪以我国 1999~2010年重污染行业上市公司所在的 191

个地级市为样本，实证发现辖区重污染企业投资的增加对市委书记和市长的晋升概率都有显

著的负面影响，官员升迁考核制度改革起到了初步作用
[27]

。基于绿色 GDP考核指标，为了实

现减排目标，地方政府对公司污染行为的监管更为严格，将减少对僵尸企业的支持，坚决关

停并转僵尸企业，从而整体有效降低企业僵尸化程度。由此本文提出假设： 

H1：环境规制能够有效降低企业僵尸化程度。 

1.2  非正式环境规制、正式环境规制与企业僵尸化程度 

环境治理领域可能存在“政府失灵”现象决定了非正式环境规制的必要性。随着互联网

的广泛使用以及公众环保意识的不断增强，非正式环境规制逐渐发挥出越来越重要的作用。

从 2003年《环境影响评价法》注重形式上规定公众参与开始，2015年修订的《环境保护法》

明确规定了公民有知情、参与与监督权，开启了以公民参与权利为基础的公众参与立法保护

模式。在可持续发展的政策背景下，公众对环境质量的需求不断提高，对环境污染的关注度

更高。发生污染事件时，公众将通过谈判、媒体曝光、上访上诉等方式对污染企业施加压力。

同时，当非正式环境监管的强度足够大时，污染者将出于维持自己的形象和社会声誉的考虑

而增加资本投入以引进或开发绿色技术，以占据有利的市场地位。因此非正式环境规制同样

能够促进企业结构调整，引发企业技术创新，从而降低企业僵尸化程度。Féres 和 Reynaud

利用巴西圣保罗州的 404家工业企业样本实证发现，企业财务绩效不仅受到正式环境规制的

影响，同样还会受到非正式环境规制的影响
[28]

。余东华和崔岩利用 2005-2015年中国省级面

板数据实证检验了正式和非正式环境规制对于技术创新的影响，研究结果表明，非正式环境

规制能够有效促进技术创新
[29]

。 

受到行政资源限制以及信息不对称成本的影响，正式规制往往无法全面识别企业污染行

为，并使违规企业受到处罚。而公众可以通过曝光企业环境违规，降低政企信息不对称性，

从而影响正式环境规制的治理作用。张同斌等构建多主体参与环境治理的动态一般均衡模型

研究认为，与仅考虑正式环境规制的情况相比，非正式环境规制与正式环境规制的共同参与

可以提高社会福利
[30]

。在正式环境规制较弱的情况下，当企业存在环境违规行为时，相比受

到处罚承担的罚款，企业更担心的是因媒体报道等非正式规制而受到声誉损失；而在正式环

境规制较强的情况下，企业环境违规受到的处罚较大，由于存在资金约束，当支付了更多罚

款后，公众继续对其施加压力，创新补偿成本难以覆盖合规成本，不利于企业生产经营发展，

降低其竞争力，从而提高其僵尸化程度
[31]

。此外，随着社会公众环保意识的逐渐增强，由于

缺乏环境污染的知情权、诉讼权和求偿权，反而更容易造成公众对于环境污染的过度反应，

甚至造成了严重的公共性群体事件。基于以上分析，在高强度正式环境规制下，公众与政府

形成的环境压力可能会超出企业的承受能力，不仅会阻碍企业技术创新，甚至会危及企业生

存发展，从而增加企业僵尸化程度。由此本文提出假设： 

H2：非正式环境规制与正式环境规制之间存在替代效应，即相对于正式环境规制更强的

组，正式环境规制较弱的组中非正式环境规制对于企业僵尸化程度的抑制效应更显著。 

2 研究设计 

2.1  数据来源与样本选择 

本文以 2011~2017 年沪深 A股上市公司为研究样本。各省环境法规、执法以及公众参与
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数据来自《中国环境年鉴》；环保补贴数据根据国泰安数据库上市公司政府补贴明细项目手

工整理；其他数据来自 CSMAR 数据库。需要说明的是，《中国环境年鉴》目前更新至 2018

年版，披露的是 2017年全国环保事业发展情况，2011 年之前的环境年鉴中并未公布累计法

规数，所以本文选取 2011-2017年数据，使用 Stata 软件进行分析。 

本文依据以下标准对原始样本进行筛选：（1）剔除 ST 企业样本；（2）剔除金融类上

市公司样本；（3）剔除数据有缺失的样本；（4）剔除控制变量中具有异常值的样本；（5）

对所有的连续变量在 1%水平上进行了 Winsorize处理。最终得到样本总观测值为 12060个。 

2.2  指标选取与模型构建 

参考蒋灵多和陆毅
[15]

的研究，在检验环境规制对企业僵尸化程度的影响时，使用的计量

模型见公式（1）、公式（2）： 

(1)                                                        ε+Year+Ind+Holdingβ+Exportβ+

FCβ+KLβ+Fownβ+SOEβ+Ageβ+Sizeβ+ER β+β=Zombie

ti,ijti,9ti,8

ti,7ti,6ti,5ti,4ti,3ti,2ti,10ti,

 

 (2)                      ε+Year+Ind+Holding+Export+FC+KL+

Fown+Age+Size+SOE+SOE*ER+ER +=Zombie

ti,ijti,10ti,9ti,8ti,7

ti,6ti,5ti,4ti,3ti,ti,2ti,10ti,





 

其中，i为企业，t为年份。 

被解释变量：僵尸化指数 P。借鉴了栾甫贵和刘梅
[19]

的方法，综合考虑盈利能力、偿债

能力、营运能力、发展能力、输血程度、银行贴息程度、持续亏损程度和输血依赖程度 8

个维度指标（详见表 1），构建僵尸化指数模型，以衡量企业僵尸化程度，计量模型见公式

（3）： 

 (3)                                                                                                         
exp(A)+1

exp(A)
=P  

                                                                       0.968LNFB+1.64LNP+1.094EIR-

0.424SXL+0.641IGB- 0.0003ARB-0.342LEV+2.723ROE--3.698=A=)
P-1

P
Ln(

                               

表 1 僵尸化指数模型指标体系 

界定标准 界定维度  变量名称 变量衡量方式 

造血功能 盈利能力 ROE 净资产收益率 净利润/股东权益平均余额 

 偿债能力 LEV 资产负债率 总负债/总资产 

 营运能力 ARB 应收账款周转率 营业收入/应收账款平均余额 

 发展能力 IGB 营业收入增长率 （本年营业收入额-上年营业收

入额）/上年营业收入额 

输血标准 输血程度 SXL 输血率 （本年取得借款总额+本年获得

政府补助额）/本年经营活动现金

流出额 

 银行贴息程度 EIR 超额利息支付率 （实际支付利息-最优利息）/（实

际支付利息+最优利息） 

时间标准 持续亏损程度 LNP 累计亏损年限 三年内累计亏损年限 
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 输血依赖程度 LNFB 累计吸血年限 Count（净利润-非经常损益<0，

且净利润-非经常损益+政府补

助>0)，累计三年 

 

解释变量：环境规制。（1）正式环境规制。目前对于正式环境规制的衡量存在多种不

同观点，考虑到各个指标的优缺点和数据的可获得性，本文借鉴徐莉萍等
[32]

，采取多个指标

综合衡量正式环境规制强度：当年行政处罚案件数（Excu）；当年获得的与环境保护相关的

政府补贴（Subry）。（2）非正式环境规制。一般而言，环保意识强的地区，公众对环境污

染的关注度越高，参与环境信访的次数也会越多。因此本文借鉴张平和张鹏鹏采用环境信访

次数的自然对数来衡量非正式环境规制
[33]

。 

本文根据已有文献的研究成果，还在模型中控制了公司规模 Size、企业年龄 Age、企业

所有制 SOE、资本密集度 KL、融资约束 FC、企业出口 Export 和股权集中度 Holding。由于

在计算僵尸化指数时用到了净资产收益率、资产负债率、营业收入增长率等指标，为了避免

多重共线性的影响，故没有控制这几个指标。进一步地，模型还控制了年度效应 Year 和行

业效应 Ind。详细指标定义见表 2。 

表 2  关键变量定义表 

指标类型 变量 类别 简写 定义 

因变量 企业僵尸化  P 僵尸化指数 

自变量 正式环境规制 执法强度 Excu 当年行政处罚案件数 

环境补贴 Subry 本年得到环境补贴金额的自然对数 

非正式环境规制 公众参与 

Petitio

n 环境信访数的自然对数 

控制变量 企业规模  Size 企业资产的自然对数 

企业年龄  Age 当年年份与企业成立年份之差的对数 

企业所有制 

 

 SOE 国有企业为 1，否则为 0 

 Fown 外资企业为 1，否则为 0 

资本密集度  KL 劳均固定资产的自然对数 

融资约束  FC 采用财务费用与总资产的比值 

企业出口  Export 企业具有出口行为为 1，否则为 0 

股权集中度  Holding 前五大股东持股比例的赫芬达尔指数 

3 实证分析 

3.1 描述性统计 

表 3报告了相关变量的描述性统计结果。结果显示，企业僵尸化指数 P的均值为 0.127，

最小值为 0，最大值为 1，说明上市公司平均僵尸化程度为 12%，总体不高。执法强度 Excu

均值为 8.467，最小值为 5.268，最大值为 10.72，表明区域间执法强度差异较大。环保补

贴 Subry均值为 11.87，最小值为 0，最大值为 20.53，方差为 11.87，表明不同公司获得环

保补贴差异非常大。公众信访 Petiton均值为 10.37，最小值为 5.100，最大值为 12.45，

表明相对正式环境规制，不同区域间公众参与程度的区别差异较小。其他变量的描述性统计

详见表 3，在此不赘述。 

表 3 描述性统计 

variable N mean sd min p50 max 

P 12060 0.127 0.219 0 0.0276 1 
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Excu 12060 8.467 1.103 5.268 8.690 10.72 

Subry 12060 11.87 7.495 0 15.70 20.53 

Petition 12060 10.37 1.525 5.100 10.65 12.45 

Size 12060 22.32 1.267 19.89 22.14 26.17 

Age 12060 2.882 0.281 2.079 2.890 3.497 

SOE 12060 0.199 0.400 0 0 1 

Fown 12060 0.00880 0.0933 0 0 1 

KL 12060 12.59 1.122 9.547 12.55 15.68 

FC 12060 0.00850 0.0113 -0.0644 0.00700 0.0975 

Export 12060 0.567 0.495 0 1 1 

Holding 12060 0.163 0.121 0 0.132 0.810 

3.2 回归分析 

3.2.1 环境规制对企业僵尸化程度的影响 

（1）基准回归 

表 4 列示了环境规制对企业僵尸化程度影响的 OLS回归结果。表 4中第（1）列回归结

果显示，执法强度与企业僵尸化程度之间的系数为-0. 199，且在 1%的置信水平上显著；第

（2）列回归结果显示，环保补贴与企业僵尸化程度之间的系数为-0.0257，且同样在 1%的

置信水平上显著。这表明在进一步控制了其他变量的情况下，正式环境规制越强，企业僵尸

化程度显著降低。第（3）列回归结果显示，公众参与与企业僵尸化程度之间的系数为-0.139，

且在 1%的置信水平上显著。这表明在进一步控制了其他变量的情况下，非正式环境规制同

样可以降低企业僵尸化程度。上述结果验证了假设 1。 

控制变量的回归结果也基本与预期相符合。产权性质 SOE 与企业僵尸化程度在 1%水平

上显著正相关，说明国有企业更容易僵尸化，这与大多数文献结果保持一致。产权性质 Fown

与企业僵尸化程度在 1%水平上显著负相关，说明外资企业僵尸化程度往往更低。企业规模

Size 与企业僵尸化程度在 1%水平上显著负相关，表明小规模企业的僵尸化程度更高，这与

2019年 Han等的结论保持一致
[34]

。企业年龄 Age与企业僵尸化程度在 1%水平上显著正相关，

说明成立时间越长的企业僵尸化程度越高。融资约束 FC与企业僵尸化程度在 1%水平上显著

正相关，说明融资约束程度高的企业更容易陷入僵尸化困境。资本密集度 KL 与企业僵尸化

程度在 1%水平上正相关，这说明资本密集度越高，企业僵尸化程度越高。公司治理水平

Holding与企业僵尸化程度在 1%水平上显著负相关，说明公司治理水平越高的企业僵尸化程

度越低。企业出口 Export 与企业僵尸化程度系数为负，但不显著，说明企业出口行为与僵

尸化程度之间没有显著关系。 

表 4 环境规制与企业僵尸化程度 

  (1) (2) (3) 

VARIABLES P P P 

Excu -0.199***   

 (0.0179)   

Subry  -0.0257***  

  (0.00254)  

Petition   -0.139*** 
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   (0.0124) 

SOE 0.0260*** 0.0294*** 0.0262*** 

 (0.00470) (0.00470) (0.00469) 

Size -0.0299*** -0.0290*** -0.0309*** 

 (0.00173) (0.00174) (0.00173) 

Age 0.0466*** 0.0436*** 0.0533*** 

 (0.00719) (0.00723) (0.00717) 

Fown -0.0479** -0.0442** -0.0486** 

 (0.0196) (0.0197) (0.0196) 

FC 7.160*** 7.193*** 7.079*** 

 (0.177) (0.177) (0.177) 

KL 0.00840*** 0.00993*** 0.00928*** 

 (0.00200) (0.00199) (0.00199) 

Holding -0.0487*** -0.0435*** -0.0463*** 

 (0.0165) (0.0166) (0.0165) 

Export -0.00123 -0.00298 -0.000130 

 (0.00388) (0.00388) (0.00389) 

Constant 0.676*** 0.521*** 0.633*** 

 (0.0497) (0.0472) (0.0486) 

Observations 12,060 12,060 12,060 

R-squared 0.179 0.177 0.179 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

（2）异质性分析 

为了检验在不同僵尸化程度的企业中，环境规制对僵尸化程度的影响效果差异，本文把

样本区分为僵尸化程度高组和僵尸化程度低组，对模型（1）进行了回归。表 5 汇报了区分

企业僵尸化程度的回归结果。第（1）列、第（2）列分别表示在低僵尸化程度企业与高僵尸

化程度企业中执法强度与企业僵尸化程度的关系；第（3）列、第（4）列分别表示在低僵尸

化程度企业与高僵尸化程度企业中环境补贴与企业僵尸化程度的关系；第（5）列、第（6）

列分别表示在低僵尸化程度企业与高僵尸化程度企业中公众参与与企业僵尸化程度的关系。

结果表明，执法强度系数在僵尸化程度高组和低组均在 1%置信水平上显著为负；组间系数

差异检验结果显示，P 值为 0.000。这说明，执法强度对于企业僵尸化程度的降幅在僵尸化

程度高组中更明显，此结果在 1%的置信水平上显著。此外，僵尸化程度高组的环境补贴系

数在 1%置信水平上显著为负，在僵尸化程度低组系数为负但不显著。这表明环境补贴对于

企业僵尸化程度的降低作用在僵尸化程度高组中更明显。低僵尸化程度的公众参与变量系数

为-0.00139，在 5%的置信水平上显著；高僵尸化程度的公众参与变量系数为-0.174，在 1%

的置信水平上显著；且组间系数差异检验的 P值为 0.000。此结果表明，在僵尸化程度高组，

公众参与对于企业僵尸化程度的降低作用更显著。 

表 5  按企业僵尸化程度分组 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

僵尸化程度 低组 高组 低组 高组 低组 高组 



                                     http://www.sinoss.net 

 - 8 - 

VARIABLES P P P P P P 

Excu -0.00285*** -0.244***         

 (0.000861) (0.0303)     

Subry   -2.35e-06 -0.0271***   

   (0.000123) (0.00425)   

Petition     -0.00139** -0.174*** 

     (0.000599) (0.0208) 

SOE -5.71e-05 0.0271*** -3.26e-05 0.0319*** -4.77e-05 0.0273*** 

 (0.000226) (0.00788) (0.000226) (0.00788) (0.000226) (0.00787) 

Size 4.54e-05 -0.0405*** 4.64e-05 -0.0403*** 4.02e-05 -0.0422*** 

 (8.38e-05) (0.00292) (8.41e-05) (0.00293) (8.39e-05) (0.00291) 

Age 0.000401 0.0588*** 0.000475 0.0548*** 0.000498 0.0654*** 

 (0.000317) (0.0133) (0.000318) (0.0134) (0.000316) (0.0133) 

Fown 0.00102 -0.101*** 0.00101 -0.0990*** 0.00102 -0.105*** 

 (0.000837) (0.0375) (0.000838) (0.0376) (0.000837) (0.0375) 

FC 0.206*** 7.662*** 0.205*** 7.734*** 0.205*** 7.560*** 

 (0.00970) (0.288) (0.00972) (0.289) (0.00971) (0.289) 

KL 0.000576*** 0.00508 0.000606*** 0.00685** 0.000596*** 0.00591* 

 (9.83e-05) (0.00332) (9.80e-05) (0.00332) (9.80e-05) (0.00331) 

Holding -0.00215*** -0.0567** -0.00215*** -0.0475* -0.00211*** -0.0549* 

 (0.000769) (0.0287) (0.000770) (0.0287) (0.000770) (0.0287) 

Export 0.000437** -0.0147** 0.000406** -0.0165** 0.000438** -0.0132* 

 (0.000178) (0.00682) (0.000178) (0.00683) (0.000178) (0.00683) 

Constant 0.00975*** 1.012*** 0.00699*** 0.833*** 0.00838*** 0.977*** 

 (0.00250) (0.0826) (0.00236) (0.0791) (0.00243) (0.0813) 

Observations 6,030 6,030 6,030 6,030 6,030 6,030 

R-squared 0.126 0.163 0.125 0.160 0.126 0.164 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

国有企业具有天然的政治优势，其受到的环境规制压力低于非国有企业，同时，国企的

生产行为和决策面临的市场竞争压力较小，技术创新动力不足，环境规制的创新补偿效应会

被大大削弱
[35]

。此外，由于国有企业更容易获得政府以及银行提供的外部支持，国有企业僵

尸企业占比显著高于非国有企业。鉴于此，本文进一步检验了环境规制在不同的产权性质中

对企业僵尸化程度的影响效果差异，本文对模型（2）进行了面板数据回归，回归结果见表

6。结果表示，加入环境规制与产权性质的交叉项后，执法强度和产权性质、环保补贴和产

权性质以及公众参与和产权性质交叉项回归系数均在 1%的置信水平上显著为正，也就是说，

在国有企业中，环境规制对企业僵尸化程度的抑制作用更弱。原因可能在于，国有企业往往

享有更多财政补贴与信贷优惠，其调整内部结构的动力相对较弱。 

表 6  产权性质对环境规制影响企业僵尸化程度的调节作用 

  (1) (2) (3) 
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VARIABLES P P P 

Excu -0.217***   

 (0.0200)   

Subry  -0.0294***  

  (0.00284)  

Petition   -0.142*** 

   (0.0137) 

ER* SOE 0.0815** 0.0175*** 0.0185 

 (0.0398) (0.00595) (0.0301) 

SOE -0.0422 0.00826 0.00725 

 (0.0337) (0.00858) (0.0312) 

Size -0.0300*** -0.0292*** -0.0310*** 

 (0.00173) (0.00174) (0.00173) 

Age 0.0465*** 0.0431*** 0.0532*** 

 (0.00719) (0.00723) (0.00717) 

Fown -0.0478** -0.0434** -0.0485** 

 (0.0196) (0.0197) (0.0196) 

FC 7.164*** 7.200*** 7.081*** 

 (0.177) (0.177) (0.177) 

KL 0.00841*** 0.00987*** 0.00927*** 

 (0.00200) (0.00199) (0.00199) 

Holding -0.0482*** -0.0424** -0.0461*** 

 (0.0165) (0.0166) (0.0165) 

Export -0.00132 -0.00310 -0.000169 

 (0.00388) (0.00388) (0.00389) 

Constant 0.693*** 0.532*** 0.637*** 

 (0.0505) (0.0474) (0.0492) 

Observations 12,060 12,060 12,060 

R-squared 0.179 0.178 0.179 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

3.2.2 非正式环境规制与正式环境规制的替代效应 

表 7 列示了非正式环境规制与正式环境规制交互项对企业僵尸化程度的影响。其中第

（1）列表示公众参与、执法强度及其交互项对于企业僵尸化程度的影响，第（2）列表示公

众参与、环境补贴及其交互项对于企业僵尸化程度的影响。可以看到，公众参与和执法强度

的交互项系数为 0.223，在 5%的置信水平上显著为正；公众参与和环境补贴的交互项系数为

0.0283，在 10%的置信水平上显著为正。实证结果表明，相对正式环境规制更强的组，正式

环境规制强度低组中非正式环境规制对企业僵尸化程度的抑制效应更显著。也就是说，正式

环境规制和非正式环境规制之间存在着替代效应，此结果验证了假设 2。 

表 7 非正式环境规制对正式环境规制的替代效应 

  (1) (2) 

VARIABLES P P 
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Excu* Petition 0.223**  

 (0.106)  

Excu -0.334***  

 (0.110)  

Subry *Petition  0.0283* 

  (0.0158) 

Subry  -0.0498*** 

  (0.0164) 

Petition -0.259*** -0.146*** 

 (0.0880) (0.0222) 

SOE 0.0711*** 0.0692*** 

 (0.00440) (0.00438) 

Size -0.0357*** -0.0348*** 

 (0.00174) (0.00175) 

Age 0.0315*** 0.0287*** 

 (0.00722) (0.00722) 

Fown -0.0295 -0.0263 

 (0.0195) (0.0194) 

FC 0.00868*** 0.00920*** 

 (0.00198) (0.00197) 

KL 7.085*** 7.064*** 

 (0.175) (0.175) 

Holding 0.000342 -4.60e-06 

 (0.00384) (0.00384) 

Export -0.0847*** -0.0795*** 

 (0.0165) (0.0165) 

Constant 0.999*** 0.806*** 

 (0.0985) (0.0524) 

Observations 12,060 12,060 

R-squared 0.196 0.199 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

3.3 稳健性检验 

3.3.1 工具变量 

上述研究表明，环境规制会降低企业僵尸化程度，但这一结论可能存在内生性问题：首

先可能存在不可观测潜变量既影响企业所承受的环境规制又影响企业僵尸化程度；二是可能

存在反向因果关系，即僵尸化程度高的企业可能面临更低强度的环境规制。为了进一步缓解

研究可能存在的内生性问题，本文进行工具变量检验。借鉴金刚和沈坤荣
[36]

等的研究，本文

采取滞后一期的环境规制作为工具变量进行两阶段最小二乘法回归（2SLS）。第一阶段回归

中 F 值大于 10，说明所选工具变量不存在弱工具变量问题，即工具变量是有效的。第二阶

段回归结果如表 8 所示，执法强度、环境补贴和公众参与与企业僵尸化程度仍在 1%水平上
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显著负相关，也就是说在控制可能存在的内生性问题后，环境规制仍然显著降低了企业僵尸

化程度，这与上文结果保持一致。 

表 8 稳健性检验-工具变量回归 

  (1) (3) (5) 

VARIABLES P P P 

Excu -0.257***     

 (0.0259)   

Subry  -0.0252***  

  (0.00336)  

Petition   -0.181*** 

   (0.0198) 

SOE 0.0255*** 0.0291*** 0.0253*** 

 (0.00562) (0.00559) (0.00561) 

Size -0.0326*** -0.0320*** -0.0340*** 

 (0.00225) (0.00226) (0.00226) 

Age 0.0398*** 0.0389*** 0.0488*** 

 (0.00854) (0.00853) (0.00850) 

Fown -0.0887*** -0.0851*** -0.0946*** 

 (0.0178) (0.0175) (0.0189) 

FC 7.589*** 7.610*** 7.462*** 

 (0.282) (0.281) (0.282) 

KL 0.00741*** 0.00962*** 0.00829*** 

 (0.00261) (0.00259) (0.00260) 

Holding -0.0359* -0.0306 -0.0326* 

 (0.0190) (0.0189) (0.0190) 

Export -0.00148 -0.00347 3.28e-05 

 (0.00464) (0.00465) (0.00467) 

Constant 0.865*** 0.638*** 0.801*** 

 (0.0706) (0.0643) (0.0692) 

Observations 9,200 9,200 9,200 

R-squared 0.176 0.173 0.176 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

3.3.2 替换指标测度 

考虑到单一指标可能存在的测量误差，本文借鉴黄少卿和陈彦
[37]

采用修正后的 CHK方法

识别出来的僵尸企业（zombie）作为企业僵尸化的代理变量。结果表示，环境规制与企业僵

尸化之间的系数仍然显著为负，再次验证了本文结果的稳健性。 

表 9 稳健性检验-改变僵尸化衡量方法 

  (1) (2) (3) 

VARIABLES Zombie Zombie Zombie 

Excu -2.966***   
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 (0.327)   

Subry  -0.226***  

  (0.0466)  

Petition   -1.719*** 

   (0.219) 

SOE 0.590*** 0.638*** 0.603*** 

 (0.0821) (0.0818) (0.0818) 

Size -0.157*** -0.150*** -0.168*** 

 (0.0343) (0.0342) (0.0342) 

Age 1.353*** 1.313*** 1.436*** 

 (0.149) (0.147) (0.149) 

Fown -1.421** -1.429** -1.495** 

 (0.720) (0.721) (0.723) 

FC 0.218*** 0.241*** 0.238*** 

 (0.0392) (0.0389) (0.0391) 

KL -33.73*** -32.86*** -34.97*** 

 (3.698) (3.675) (3.704) 

Holding 0.386 0.392 0.429 

 (0.315) (0.315) (0.313) 

Export 0.106 0.0784 0.115 

 (0.0767) (0.0764) (0.0767) 

Constant -2.285** -4.659*** -3.366*** 

 (0.957) (0.916) (0.934) 

Observations 12,022 12,022 12,022 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

3.3.3 增加控制变量 

借鉴沈坤荣等
[38]

，增加以下控制变量：（1）产业结构。用第二产业占地区生产总值的比

重表示。（2）东中西部。位于东部取 1，否则为 0。（3）是否位于重污染行业.处于重污染行

业为 1，否则为。（4）财政收入分权度。用省份本级预算内财政收入占本级预算内财政总支

出的比重表示。（5）市场化指数。来自王小鲁、樊纲编制的《中国分省份市场化指数报告》。

在进一步控制以上变量后，执法强度、环境补贴、公众参与和企业僵尸化程度的系数仍然在

1%的置信水平上显著为负，与前文结论保持一致。 

表 10  稳健性检验-增加控制变量 

  (1) (2) (3) 

VARIABLES P P P 

Excu -0.174***   

 (0.0237)   

Subry  -0.0234***  

  (0.00254)  

Petition   -0.117*** 

   (0.0137) 
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SOE 0.0259*** 0.0282*** 0.0260*** 

 (0.00469) (0.00468) (0.00469) 

Size -0.0307*** -0.0293*** -0.0311*** 

 (0.00174) (0.00174) (0.00174) 

Age 0.0437*** 0.0368*** 0.0462*** 

 (0.00729) (0.00733) (0.00729) 

Fown -0.0459** -0.0411** -0.0467** 

 (0.0196) (0.0196) (0.0196) 

FC 0.00814*** 0.00891*** 0.00864*** 

 (0.00201) (0.00201) (0.00201) 

KL 7.194*** 7.180*** 7.138*** 

 (0.179) (0.178) (0.179) 

Holding -0.0557*** -0.0502*** -0.0526*** 

 (0.0166) (0.0166) (0.0166) 

Export -0.00131 -0.00315 -0.00102 

 (0.00388) (0.00387) (0.00388) 

GDP -0.0230* -0.0107 -0.00238 

 (0.0130) (0.0129) (0.0129) 

MAR -0.00269** -0.00320*** -0.00180 

 (0.00121) (0.00120) (0.00123) 

SI -0.00161*** -0.00104*** -0.000653* 

 (0.000387) (0.000383) (0.000388) 

F 0.0897*** 0.101*** 0.0849*** 

 (0.0264) (0.0262) (0.0264) 

Local 0.00682* 0.0176*** 0.00803** 

 (0.00360) (0.00324) (0.00346) 

Pollution 0.00436 0.00472 0.00138 

 (0.00512) (0.00511) (0.00511) 

Constant 0.965*** 0.667*** 0.661*** 

 (0.152) (0.147) (0.147) 

Observations 12,060 12,060 12,060 

R-squared 0.181 0.184 0.183 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

4 进一步分析 

4.1 技术创新的中介效应 

基准分析和稳健性分析认为，环境规制显著降低了企业僵尸化程度。为了进一步探讨环

境规制影响企业僵尸化程度的可能渠道，此处进行中介效应分析，并建立计量模型见公式

（4）、公式（5），本文借鉴国内大多数学者的度量方法，采用 R&D投入量（企业研发投入

总额的自然对数）来衡量技术创新强度。其他控制变量说明同模型（1）。 
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(4)                                                             ε+Year+Ind+Holdingγ+Exportγ+

FCγ+KLγ+Fownγ+SOEγ+Ageγ+Sizeγ+ER γ+γ=Innovation

ti,ijti,9ti,8

ti,7ti,6ti,5ti,4ti,3ti,2ti,10ti,

 

    (5)                           ε+Year+Ind+Holding+Export+FC+KL+

Fown+SOE+Age+Size+Innovation+ER +=Zombie

ti,ijti,10ti,9ti,8ti,7

ti,6ti,5ti,4ti,3ti,2ti,10ti,





 

根据波特假说，环境规制有利于促进企业技术创新，表 11第（1）、（3）、（5）列的

结果证实了这一结论。执法强度、环保补贴、公众参与均促进了企业技术创新，且在 1%的

置信水平上显著。孙博文等基于中国工业企业数据库 1998-2013年数据，基于 PSM方法实证

检验了企业创新能力对企业僵尸化的抑制作用，研究发现企业创新能力能够显著抑制企业僵

尸化
[39]

。第（2）、（4）、（6）列 innovation 的系数均在 1%的置信水平上显著为负，该

结果与现有研究保持一致，即技术创新能够有效抑制企业僵尸化程度。另外， 2 与 1 均在

1%的置信水平上显著为负，表明技术创新在环境规制与企业僵尸化程度之间起到了部分中介

的作用。因此，环境规制通过促进技术创新从而降低了企业僵尸化程度。 

表 11 技术创新的中介效应 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

VARIABLES innovation P innovation P innovation P 

             

innovation  -0.0189***  -0.0193***  -0.0190*** 

  (0.00185)  (0.00185)  (0.00185) 

Excu 1.142*** -0.203***     

 (0.115) (0.0203)     

Subry   0.140*** -0.0254***   

   (0.0161) (0.00284)   

Petition     0.769*** -0.140*** 

     (0.0793) (0.0140) 

 (0.0826) (0.0145) (0.0823) (0.0144) (0.0823) (0.0144) 

size 0.865*** -0.0132*** 0.860*** -0.0119*** 0.871*** -0.0142*** 

 (0.0113) (0.00255) (0.0114) (0.00255) (0.0113) (0.00256) 

age -0.234*** 0.0407*** -0.225*** 0.0388*** -0.265*** 0.0461*** 

 (0.0444) (0.00779) (0.0446) (0.00783) (0.0443) (0.00777) 

SOE -0.0191 0.0334*** -0.0368 0.0365*** -0.0220 0.0338*** 

 (0.0303) (0.00532) (0.0303) (0.00532) (0.0303) (0.00531) 

fown 0.107 -0.0417** 0.0979 -0.0399** 0.108 -0.0417** 

 (0.116) (0.0203) (0.116) (0.0203) (0.116) (0.0203) 

KL -0.216*** 0.00850*** -0.223*** 0.00973*** -0.222*** 0.00951*** 

 (0.0136) (0.00243) (0.0136) (0.00243) (0.0136) (0.00242) 

FC -14.99*** 6.770*** -15.04*** 6.772*** -14.45*** 6.671*** 

 (1.144) (0.202) (1.145) (0.203) (1.146) (0.203) 
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export 0.231*** 0.00407 0.240*** 0.00259 0.222*** 0.00568 

 (0.0239) (0.00422) (0.0239) (0.00422) (0.0240) (0.00423) 

Holding -0.191* -0.00948 -0.232** -0.00225 -0.206* -0.00695 

 (0.108) (0.0190) (0.108) (0.0190) (0.108) (0.0190) 

Constant 0.0285 0.628*** 0.908*** 0.472*** 0.302 0.582*** 

 (0.322) (0.0565) (0.305) (0.0535) (0.315) (0.0552) 

Observations 9,049 9,049 9,049 9,049 9,049 9,049 

R-squared 0.512 0.193 0.510 0.191 0.511 0.193 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

4.2 官员变更的调节作用 

为了进一步检验地方官员变更对于环境规制和企业僵尸化关系的影响，本文构建计量模

型见公式（6），采用省委书记变更（当年省委书记发生变更为 1，否则为 0；值得注意的是，

当变更月份为 7-12 月时，记为下一年发生变更）来衡量官员变更。其他控制变量说明同模

型（1）。 

(6)             ε+Year+Ind+Holding+Export+FC+KL+Fown+

SOEAge+Size+Change+Change*ER+ER +=Zombie

ti,ijti,11ti,10ti,9ti,8ti,7

,6ti,5ti,4ti,3ti,ti,2ti,10ti,



 ti

 

地方官员变更带来的政策不确定性风险会减少企业创新活动
[40]

，加剧企业面临的市场风

险
[41]

。本文进一步检验了地方官员变更对于环境规制和企业僵尸化程度之间的调节作用。表

12 报告了调节作用的实证结果。结果显示，执法强度、环境补贴、公众参与和官员变更的

交乘项分别在 5%、1%、10%的置信水平上显著为正，整体表明，官员变更削弱了环境规制对

企业僵尸化程度的抑制效应。可能的原因在于：地方官员掌握着行政审批、土地征用政策等

重要资源，而官员变更意味着政企关系和资源配置格局的重新洗牌
[42]

，此时企业具有很强的

动机与新上任官员建立联系
[43]

。当官员发生变更时，企业更倾向于配合新任官员的政绩诉求，

积极参与地方基础项目建设、扩大投资以帮助其增加财政收入，而不是进行创新等长期投资。

因此官员变更会削弱环境规制对于企业的创新激励，降低企业内部结构调整的动力，从而降

低其对于企业僵尸化的治理作用。 

表 12  官员变更的调节作用 

 (1) (2) (3) 

VARIABLES P P P 

ER*change 0.0207*** 0.00981*** 0.0140** 

 (0.00678) (0.00380) (0.00558) 

Excu -0.172***   

 (0.0198)   

Subry  -0.0259***  

  (0.00265)  

Petition   -0.131*** 

   (0.0127) 

change 0.00383 0.00641 0.00263 

 (0.00515) (0.00507) (0.00516) 

SOE 0.0263*** 0.0293*** 0.0263*** 

 (0.00469) (0.00468) (0.00468) 
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size -0.0301*** -0.0289*** -0.0309*** 

 (0.00173) (0.00173) (0.00173) 

age 0.0431*** 0.0371*** 0.0460*** 

 (0.00725) (0.00729) (0.00725) 

fown -0.0480** -0.0449** -0.0486** 

 (0.0196) (0.0196) (0.0196) 

FC 7.201*** 7.222*** 7.135*** 

 (0.177) (0.177) (0.177) 

KL 0.00823*** 0.00894*** 0.00861*** 

 (0.00200) (0.00200) (0.00199) 

Holding -0.0519*** -0.0482*** -0.0512*** 

 (0.0165) (0.0165) (0.0165) 

export -0.00196 -0.00369 -0.00103 

 (0.00388) (0.00387) (0.00388) 

Constant 0.648*** 0.524*** 0.620*** 

 (0.0501) (0.0473) (0.0485) 

Observations 12,060 12,060 12,060 

R-squared 0.181 0.182 0.183 

注：括号内为 z 值；*、**、***、分别表示在 10% 、5% 和 1% 的水平下显著 

5 主要结论与政策建议 

文章结合环境政策以及僵尸企业出清政策的制度背景，采用 2011~2017年上市公司有关

数据，分析了环境规制对于企业僵尸化程度的影响。研究结果表明：（1）正式与非正式环

境规制都能降低企业僵尸化程度。进一步研究发现环境规制是通过提高企业技术创新水平从

而降低其僵尸化程度，而当官员发生变更时，这种治理效应会被削弱。（2）在不同所有制

以及不同僵尸化程度的企业中，环境规制与企业僵尸化程度之间的关系存在显著差异：环境

规制对于企业僵尸化程度的治理作用在非国有企业以及僵尸化程度高的企业更明显。（3）

在考虑非正式环境规制与正式环境规制互动关系的基础上，研究发现非正式环境规制与正式

环境规制之间存在着一定的替代效应。基于以上结果，本文提出三方面建议： 

（1）企业应当严格执行政府的环境规制，有效预防僵尸化风险。在“绿水青山就是金

山银山”的绿色发展观指导下，企业应当积极履行环境责任，承担环境污染的成本。有效利

用环境补贴，将环境补贴用到实处，加大研发投入比例，积极发挥技术创新的治理作用。同

时不应忽略公众对于僵尸化风险的治理作用，积极开发绿色技术、生产绿色产品，从而在市

场竞争中占据有利位置。对于国有企业而言，由于受到政府的控制和干预较多，其内部结构

调整的动机较弱，因此在配合环境政策的基础上，企业尤其是国有企业应当根据自身发展需

要进行内部结构的调整，从根本上提升企业竞争力从而预防僵尸化风险。 

（2）中央政府应加强对地方政府的环境监督，为环境政策的实施提供良好的制度环境。

一方面，政府应该进一步完善官员晋升考核机制，加大环境绩效在官员升迁制度考核中的比

重，细化环境绩效考核的具体指标；另一方面，为了给辖区内企业提供良好的发展环境，政

府应当增强换届期间政策的持续性和连贯性，在新政策出台前提供充足的缓冲期，预防新上

任官员“大干快上”的冒进行为，约束财政行为的随意性。 
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（3）地方政府在继续加大正式环境规制力度、加强执法监督的同时，重视非正式环境

规制对于僵尸企业问题的治理作用。第一，增强企业环保信息透明化程度，通过为公众提供

参观“绿色”企业的渠道等方式降低公众与企业之间的信息不对称性，发挥非正式规制的正

向声誉作用，从而鼓励其他企业进行环境技术的升级；第二，进一步完善公众参与环境治理

的渠道，降低公众参与环境治理的成本，激发公众参与的积极性，及时发现企业存在的环境

污染问题；第三，也应注意到正式法规政策与公众参与之间的关联机制，在制定适宜环境政

策的同时创造非正式监管环境，完善公众参与环境决策的机制，畅通公众参与渠道，将公益

诉讼、环境权益等制度纳入法律文本中来。 
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Abstract：Using the 2011~2017 data of A-share listed companies, this paper uses the OLS model to 

investigate the relationship between environmental regulation and the enterprise zombie degree ,which 

is based on the Legality theory and the Porter hypothesis .We finally found that environmental regulation 
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regulations on the enterprise zombie degree is more significant in non-state-owned enterprises and the 
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innovation; official changes have weakened the inhibitory effect of formal and informal environmental 

regulations on the enterprise zombie degree. 
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