
本文发表于《南开经济研究》2008 年第 6 期 

企业规模决定因素的经验考察 
——来自中国企业面板的证据 

 
方明月  聂辉华∗

 

摘 要：企业规模或边界问题是企业理论的核心问题，围绕这一问题存在多种理论假说，但尚缺乏足够

的经验检验。本文首次利用 2001－2003 年全国规模以上工业企业构成的平衡面板数据，使用固定效应模型

检验了决定中国企业规模的因素。研究发现，企业规模与资产专用性、创新、企业利润和产权保护程度高

度正相关。与之相反，我们发现产权结构和人均资本对企业规模无显著影响。我们认为，加大创新力度，

深化市场经济体制改革，建立一个法治、竞争、公平和开放的市场环境将有利于企业的成长壮大。 

关键词：企业规模；  资产专用性；  产权；  面板 

 
一、引言 

 
企业规模是企业竞争力的重要因素。根据《2006 中国企业竞争力报告》的研究结果，

中国上市公司的竞争力依旧体现在规模优势上。① 同时，从“2007 全球最具竞争力中国公

司”的评选报告可以看出，规模优势对企业的全球竞争力起着关键作用，“在 22 家上榜公

司中，有 11 家企业的年销售收入已经跨越了 1000 亿元人民币，只有 3 家企业销售收入不足

30 亿元人民币。”② 关键问题是，企业规模究竟取决于哪些因素呢？这需要我们从理论和

经验两个层面来寻找答案。迄今为止，理论界主要形成了两种观点。一种是“企业规模有关

论”；另一种是“企业规模无关论”。“企业规模有关论”认为企业规模是各种因素综合作

用的结果，但不同因素的影响权重不同，聂辉华、李文彬（2006）将其归为“市场范围论”、

“生产要素论”、“交易费用论”、“产权论”、“激励成本论”和“信息成本论”等六种理论。

“市场范围论”认为企业规模受市场范围限制，并进一步由分工水平决定（Smith，1776；
Young，1928）。“生产要素论”属于新古典企业理论，即企业的最佳规模取决于生产技术。

例如，Lucas（1978）指出，企业规模与人均（物资）资本正相关。而Kremer（1993）等则

强调了人力资本对企业规模的影响。“交易费用论”主要以Coase（1937）和Williamson（1985）
等为代表，Williamson（1985）认为，随着资产专用性程度的提高，交易费用将不断上升，

企业将倾向于纵向一体化，从而导致规模的扩大。而在“产权论”③中，主流的GHM理论

（Grossman和Hart，1986；Hart和Moore，1990）认为企业规模由剩余控制权定义的物质资

产的产权决定；此外，产权经济学认为，产权保护程度对企业规模有着重要影响。另外，“激

励成本论”和“信息成本论”也从管理学或者组织理论的视角对企业规模的影响因素给予了

解释。与之相对应地，“企业规模无关论”认为，企业规模（边界）是模糊的，其影响因素

不确定。杨小凯（2000）用超边际方法分析了劳动分工的正网络效应和交易费用对企业规模

的影响，得出企业内的劳动分工和企业间的劳动分工对企业规模的影响方向不同的结论。李

海舰、原磊（2005）认为，在信息技术条件下，由于企业随边界扩张带来边际成本递减、边

际收益递增，从而导致边际成本曲线和边际收益曲线无法随企业规模的扩大而相交于一点，
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① 参见金碚主编《2006 中国企业竞争力报告》，社会科学文献出版社 2006 年版。 
② 参见中国证券网网页 http://www.cnstock.com/gsbd/06gsxw/2007-07/02/content_2293122.htm，《2007 全球最

具竞争力中国公司评选揭晓》。 
③ 本文中，“产权论”不仅指以“GHM”理论为代表的新产权理论，还包括广义的产权经济学。 
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因此，企业边界可趋于无穷。 
企业的规模或边界问题是企业理论的核心问题，在过去的几十年中，企业理论在这方面

有了长足的进步，对企业边界的解释丰富多彩（如 Holmstrom、Bengt 和 Roberts, 1998；Foss，
1999；Gibbons 和 Robert, 2005）。但这些理论“公说公有理，婆说婆有理”，只有大样本的检

验才有助于我们廓清迷雾。因此，近十年来，微观计量方法在企业理论上的运用备受关注。

最近的一些经验研究，例如 Kumar、Rajan 和 Zingales（2001），Lafontaine 和 Slade（2007）
提供了一个经验的综述，介绍了对新古典企业理论、交易费用经济学和产权理论的经验检验。

在国内，近年来，少数学者利用中国数据就个别行业对企业规模的影响因素进行了检验，例

如欧阳文和等（2006）以沃尔玛为例，得出零售企业规模无边界的经验结论；林丹明等（2006）
以沪深两市的 A 股信息技术业公司数据检验了信息技术应用对企业纵向边界的影响。现有

研究尽管取得一些成果，但依旧存在不足，表现在：（1）只是对单一理论假说的检验，研究

视角相对较窄；（2）数据集较小，缺乏大样本的检验，且多是行业层面的数据，缺乏企业层

面的微观数据；（3）受研究方法和数据集的影响，得出的结论往往是模糊的。 
与现有文献相比，本文的特色主要有：（1）研究视角比较全面，综合考察了影响企业规

模的多种理论假说，包括新古典企业理论、“交易费用论”和“产权论”等；（2）在研究方

法上，使用面板数据有效地处理了个体异质性；（3）数据集很大，利用了 2001-2003 年全国

规模以上工业企业统计数据。在国内利用如此规模大、样本细的数据来检验企业规模的影响

因素，尚属首次。 
本文以销售额（主营业务收入）来度量企业规模，研究发现：（1）企业规模与资产专用

性程度正相关，即资产专用性越强，企业规模越大，这支持了“交易费用论”；（2）对新古

典企业理论的检验结果是混合的：我们发现，人均物质资本对企业规模的影响不显著，不支

持 Lucas（1978）的结论；而研发费用对企业规模的影响是显著正的，考虑到研发费用既包

括对技术创新的物质投入，又包括研究人员的工资等，因此，这一结果不仅说明了创新对企

业规模的重大影响，同时也一定程度上支持了 Kremer（1993）的“人力资本重要”的观点；

（3）在控制了全部行业特征后，我们发现，产权对企业规模的影响是不显著的，这表明现

实中，国有企业规模较大可能受行业特性和政策激励的影响；（4）利润对企业规模的影响

显著为正，结合产权对企业规模的影响不显著的结论，可以推断，国有产权本身不能带来企

业规模扩大，与国有企业长期亏损、低利润积累有关；（5）产权保护程度对企业规模的影

响显著为正，即国家越是可置信承诺以及商业机密越容易保存，市场发育越完善，企业越容

易扩张，这支持了产权经济学的观点。我们的结论具有重要的政策含义：（1）创新对企业

的成长有着重要影响；（2）国有产权只在某些特殊行业有着规模优势，在一般性行业由于

低利润积累甚至可能会阻碍企业的成长壮大，因此，应进一步推动产权改革；（3）在资产

专用性强的行业，企业的并购是有利的；（4）应进一步深化市场经济体制改革，为各类企

业的成长壮大创造一个法治、竞争、公平和开放的市场环境。 
本文剩余的部分安排如下：第二部分是理论假说；第三部分是数据来源和变量说明；第

四部分是模型和估计结果；第五部分是结论和政策建议。 
 

二、理论假说 
 
根据现有理论阐述的企业规模的影响因素，同时考虑到数据集的特点，我们构造了三个

理论假说。由新古典企业理论知，在既定技术条件下，企业规模与投入的生产要素正相关，

由于我们缺乏与人力资本相对应的度量指标，因此，企业规模主要与物质资本正相关。与此

同时，当企业内生产要素的存量保持不变时，技术进步将推动生产可能性曲线的外移，进而

导致企业的扩张，因此，创新与企业规模正相关。根据交易费用论，资产专用性的提高将引
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致交易费用的上升，从而导致企业规模的扩大。此外，根据产权论，产权结构对企业规模有

着重要影响，并且产权保护程度越高，市场发育越完善，越有利于企业扩张。我们将上述观

点简要归纳为以下三个可检验的假说： 
假说 1（新古典企业理论）企业规模扩张是生产要素投入和技术进步共同作用的结果。 
（1） 给定技术条件，企业规模与人均物质资本正相关； 
（2） 当企业内生产要素存量保持不变时，创新将带来企业规模的扩张。 
假说 2（交易费用论）资产专用性的提高将导致企业规模的扩大。 
假说 3（产权论）产权结构对企业规模有着重要影响，并且产权保护程度越高，企业越

能够扩大规模。 
 

三、数据来源和变量说明 
 
1、数据来源 
本文数据来源于国家统计局的统计数据，它包括全国规模以上的工业企业，即销售额超

过 500 万元的全部国有和非国有非上市企业。我们对数据进行了必要的处理，主要是删除了

不符合逻辑关系的观测值，如企业总产值为负、企业的各项投入为负以及工业增加值大于总

产值等错误记录。在此基础上，我们构建了一个 2001—2003 年的平衡面板数据集，其观测

值约为 16 万个。 
2、变量定义 
一般来说，衡量企业规模的指标主要有销售额、资产和员工人数。由于销售额对生产要

素的比例是中性的，并且一定意义上能够反映短期需求的变动，因此被学者认为是最好的企

业规模的代理变量（例如 Scherer，1965）。现实中，以销售额来度量同类企业规模、不同行

业的企业规模，也具有广泛的适用性。因此，本文采用销售额（主营业务收入）作为企业规

模的度量指标。 
根据交易费用理论，资产专用性是指在不牺牲生产价值的前提下，资产在不同用途和不

同使用者之间相互转换的程度。在经验研究中，资产专用性往往与沉淀成本相关。Klein 和

Leffler（1981）认为，就经验品而言，消费者的重复购买可以支持高品质产品的沉淀性广告

支出。因此，从信息不对称的角度来说，广告费用是一种承诺性的专用性投资，因此，本文

将其作为资产专用性的代理指标。 
根据新古典企业理论，企业规模扩张既可以看作给定技术条件下，物质资本和人力资本

综合作用的结果，也可以看作是资本存量不变，企业进行技术创新的结果。本文综合考察这

两种情形。一般来说，物质资本主要由人均资本来度量。由于数据集中缺乏企业高管人员的

报酬数据，同时我们认为一般的工资收入并不是促进人力资本投资的良好激励手段。因此，

本文没有选取人力资本的相应度量指标。在考虑技术进步对企业规模的影响时，我们选取研

发费用作为企业创新投入的代理变量。①由于研发费用既包括对技术创新的物质投入，又包

括研究人员的工资，因此，我们认为某种意义上也可近似作为人力资本（主要是研究人员）

的度量指标。 
根据工业统计口径，企业登记的所有制类型包括国有、集体、私营、港澳台、外商、联

营、股份有限、股份合作以及其他等九种。根据研究需要，本文将后面四种类型统称为“其

他企业”类型。本文中，衡量企业产权的方式有两种，一是企业登记的所有制类型，根据其

离散性质，构造了五个虚拟变量。此外，为了反映产权结构的边际效应，本文在后面使用了

每个企业的不同性质的资本比例作为产权的另一代理指标。 
作为制度环境的一个重要方面的产权保护程度，本文采用“中国各地区市场化进程相对

                                                        
① 关于这一指标的更详细分析，可参考聂辉华、谭松涛和王宇锋（2008）。 
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指数”①加以度量，下简称市场化指数。根据报告，市场化指数包括“政府与市场的关系”、

“非国有经济的发展”、“产品市场的发育”、“要素市场的发育”以及“市场中介组织和法律

制度环境”等五个方面，总体评分的范围大致分布在 0—10 之间。根据产权经济学的基本理

论，一个地区的产权保护程度越高，政府和市场的职能定位越清晰，非国有经济越能得到良

好发展，产品市场和要素市场发育越完善，市场中介组织和法律制度的作用越显著，因此，

本文认为，市场化指数可以作为产权保护程度的一个代理指标，其数值越大，产权保护程度

越高。此外，由于各地区（全国 31 个省级行政区域，不含香港、澳门和台湾）的市场化指

数一定程度上也反映了地理位置的差异，因此为避免回归中出现的多重共线性问题，我们没

有单独控制地理位置。 
影响企业规模的因素很多，除了上述因素外，一般还包括企业利润、所处行业等因素。

本文用企业利润总额来度量企业留存利润对企业规模的影响，使用二位数作为行业分类标

准，包括从“农副食品加工业”到“废弃资源和废旧材料回收加工业”全部 30 个大类工业

制造业。 
3、描述性统计 
表 1 变量的定义和符号 

变量 定义 符号 
企业规模 主营业务收入 SALE 
资产专用性 广告费用 SPEC 

创新 研发费用 INNOV 
人均资本 总资本/员工人数 CAPINT 
产权结构 1 国有、集体、私营、港澳台、外商及其他 PROP 
产权结构 2 各种资本占总资本的比例 PRORAT 

产权保护程度 市场化指数 MARKIND 
行业特征 二位数行业分类 INDU 
企业利润 利润总额 TPROF 

 
表 2 主要变量的描述性统计（2001—2003 年） 

变量 单位 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 
企业规模 百万元 159723 100.974 586.186 0.001 52416.130
创新 百万元 159723 0.375 13.451 0 3178.849 

人均资本 百万元/人 159723 0.082 0.282   0 60.220 
资产专用性 百万元 159723 0.474 9.942 0 2002.623 
产权保护程度 % 159723 6.715 1.720 0.33 9.35 
企业利润 百万元 159723 5.018 60.865 -1383.750 7985.163 

 
四、模型和估计结果 

 
1、模型 
本文以企业规模作为被解释变量，将人均资本、创新、资产专用性、产权结构以及产权

保护程度作为主要的解释变量，其中，我们选取了产权虚拟变量和不同资本比例作为产权结

构的两个度量指标，构造了两个模型，并控制了企业利润和行业特征变量。我们估计的主要

                                                        
①“中国各地区市场化进程相对指数”来自樊纲、王小鲁和朱恒鹏《中国市场化指数：各省区市场化相对进

程 2006 年度报告》，根据需要，我们选取了 2001、2002、2003 年的指数。 
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回归模型如下： 

0 1 2 3 4

5

it it it it it

it it i iti it

SALE INNOV SPEC MARKIND TPROF
CAPINT PROP INDU

β β β β β
β γ μδ

= + + + +

+ + + +∑ ∑
 

i tμ 为随机干扰项。   其中，
0β 为常数项，

2、估计结果 
由于面板数据模型包括随机效应模型和固定效应模型，且二者在应用上有较大的区别，

因此我们首先进行了豪斯曼检验（hausman test），检验结果（p 值为 0.0000）表明应拒绝“固

定效应模型和随机效应模型不存在系统性差别”的虚拟假设，因此，我们选用了固定效应模

型。 
表 4 企业规模的决定因素 

（固定效应模型） 
因变量 企业规模 
模型 模型 1 模型 2 

 
资产专用性 

1.408 
（0.000） 

1.416 
（0.000） 

 
创新 

2.563 
（0.000） 

2.562 
（0.000） 

 
人均资本 

-2.999 
(0.198) 

-2.812 
（0.230） 

产权结构 1 不显著（见注③）  
产权结构 2  不显著（见注④） 

 
市场化指数 

20.060 
（0.000） 

20.029 
（0.000） 

 
企业利润 

2.843 
（0.000） 

2.843 
（0.000） 

行业特征 控制 控制 
注：①小括号内为 p 值； 

         ②在产权结构虚拟变量中，默认变量为国有产权； 
         ③对于模型 1，集体产权、私营产权、港澳台产权、外商产权和其他产权的系数

（及 p 值）相应为：3.632（0.530）、-1.655（0.764）、14.995（0.106）、17.840（0.065）
和 5.379（0.275）； 

         ④对于模型 2，国有资本、集体资本、私营资本、港澳台资本、外商资本比例的

系数（及 p 值）相应为：-3.757（0.300）、0. 893（0. 754）、-2.794（0.256）、0.831（0.889）
和 8.256（0.191），其中，其他资本比例为参照组。 

 
        （1）从模型 1 和模型 2 的回归结果知，无论是以产权虚拟变量还是不同性质的资本比例

作为产权结构的代理变量，其估计系数都十分接近，这表明回归结果具有高度的稳健性。在

5%的显著性水平下，除人均资本和产权结构不显著外，其他主要解释变量在统计上都是高

度显著的。 
（2）企业规模与资产专用性程度正相关，即资产专用性越强，企业规模越大，这支持了

交易费用经济学的观点，即在通用性资产或资产专用性程度较低的情况下，与市场治理相比，

企业治理在生产成本上有劣势，但随着资产专用性程度的提高，企业在交易费用的优势将逐
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渐抵消其在生产成本上的劣势，因此，由于高度专用的资产面临敲竹杠的风险，生产应该在

企业内部组织（Williamson，1985）。 
（3）对新古典企业理论的检验结果是混合的：我们发现，人均物质资本对企业规模的影

响不显著，这与本文的理论假说不相符，似乎也有悖直觉，一般来说，人均资本越多，企业

规模越大（Lucas，1978），但考虑到我们以货币收入——销售额来度量企业规模，而物质

资本主要是以厂房、机器、设备、原材料等有形产品来度量，根据会计学知识，物质资本对

销售额的影响取决于固定资产周转率，即企业对固定资产的利用率，如果企业中固定资产大

量闲置，即使人均资本比例较高，也很难对销售额产生积极影响。同时，由于我们的检验囿

于数据限制，未单独控制人力资本的影响，考虑到人力资本与物质资本应匹配使用，且一般

来说，人力资本对物质资本有着更大的增值空间，这也可能造成我们的检验中物质资本对企

业规模的影响不显著的结果。而研发费用对企业规模的影响是显著正的，这验证了我们的假

说。考虑到研发费用既包括对技术创新的物质投入，又包括研究人员的工资等，因此，这一

结果不仅说明了创新对企业规模的重大影响，同时也一定程度上支持了 Kremer（1993）的

“人力资本重要”的观点。 
（4）在控制了全部行业特征后，我们发现，产权对企业规模的影响是不显著的，这不支

持“GHM”模型的“企业的边界由剩余控制权定义的产权决定”的观点。结合中国的现实，

国有企业规模较大可能受行业特性和政策激励的影响。就行业特征而言，由于我们的研究控

制了行业因素，因此，这一结论也与国有企业应该经营自然垄断等本身对规模经济有较高要

求的行业的理论相符。同时考虑到国有企业在行政上的隶属性，因此，不排除政策因素的影

响，但考虑到我们的研究目的，本文没有单独探讨国有企业规模的政策效应，但我们认为，

这应该是一个很有意义的研究问题。 
（5）由结果（3）和（4）知，人均物质资本和产权均对企业规模的影响不显著。现实中，

资本密集度高的行业中，国有企业的比例往往较高，由前面的分析知，物质资本对企业规模

的影响很大程度上取决于其利用率，因此，这也从一个侧面反映了国有企业的资本营运能力

不强，大量资本未得到充分有效的利用。 
（6）利润对企业规模的影响显著为正，结合产权对企业规模的影响不显著的结论，可以

推断，国有产权本身不能带来企业规模的扩大，这与国有企业长期亏损、低利润积累有关。 
（7）产权保护程度对企业规模的影响显著为正。我们对样本中连续三年市场化指数排序

基本位于前五位和后两位的省份的企业规模分别做了一个初略的统计①，发现企业平均规模

最大的省份是上海，为 116.1 百万元；其次是广东，为 112.1 百万元；另外，江苏、浙江和

福建等私营企业分布较多的省份，企业的平均规模也较大。市场化指数最低的西藏，企业的

平均规模最小，只有 25.0 百万元。而青海可能是国有企业分布较多的缘故，虽然市场化指

数排序仅高于西藏一个位次，但企业的平均规模相对较大，为 86.5 百万元，尽管如此，但

仍低于江苏、浙江和福建等私营企业较大的省份。回归结果和我们的统计结果充分说明了产

权保护程度越高，即国家越是可置信承诺以及商业机密越容易保存，市场发育越完善，企业

越容易扩张，这与Kumar、Rajan和Zingales（2001）的经验研究相吻合，也验证了North（1990）、
Acemoglu等（2001）的“制度重要”的观点。 

 
五、结论和政策建议 

 
在衡量企业竞争力的构成要素中，企业规模这一要素占有重要的比重。但在企业规模的

                                                        
①前五位的省份分别是广东、浙江、上海、福建和江苏，其中，广东和上海的排序略有变动，浙江的排序一

直名列第二，福建和江苏的排序稳居第四和第五位。后两位的省份分别是青海和西藏，其中，西藏的位次

最低，青海次之。 
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决定因素上，理论探讨和经验研究都存在较大分歧。本文利用 2001－2003 年全国规模以上

工业企业构成的平衡面板数据，使用固定效应模型检验了决定中国企业规模的因素。研究发

现，企业规模与资产专用性、创新、企业利润和产权保护程度高度正相关，即资产专用性程

度越高，创新的研发投入越多，企业留存利润越多，企业越容易实现规模扩张；同时作为外

部环境的产权保护程度对企业的成长也有着积极影响。与之相反，我们发现产权结构和人均

资本对企业规模无显著影响。囿于现有数据集的限制，本文没有具体考察人力资本对企业规

模的影响。但我们相信，设计恰当的绩效考核和薪酬激励制度，来促进企业内人力资本的投

资，必将有助于提升企业的竞争力，从而实现做大做强。但“薪酬激励→人力资本投资→企

业规模扩张→企业竞争力提升”这一链条的具体传导机制，更依赖于经验上的进一步研究，

这除了借助于更新更全的数据外，对计量工具也提出了新的要求，我们相信这是下一步值得

期待的工作。此外，引入更长的时间序列以便控制因变量的内生性问题也需要解决。 
我们的研究表明，创新有助于企业规模的扩张，而目前中国企业自主创新能力不足，投

入力度较小，严重阻碍了企业竞争力的提升，因此，加强创新的投入力度，培养高素质的创

新人才，是实现企业做大做强的必要环节。在考察产权，尤其是国有产权对企业规模的影响

时，研究结果表明，一方面，国有产权本身不能实现企业规模的扩张；另一方面，国有企业

的长期低利润甚至是负利润积累又严重阻碍了企业的成长，因此，当前国有企业改革的重点

依然是进一步推进产权改革，实现产权主体的多元化（聂辉华、涂晓玲和杨楠，2008）。与

此同时，考虑到资产专用性与企业规模的强相关性，我们认为，在资产专用性强的行业，企

业并购是有利的。此外，我们发现，市场化进程越深入，产权保护程度越高，企业越容易扩

大规模，这说明经济体制改革的一个重要目标仍旧是培育完善的市场竞争体系和建立健全的

产权保护制度，为各类企业的健康成长创造一个良好的外部环境。 
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The Empirical Investigation of Firm Size Determinants 
—Evidence from Chinese enterprise panel 

 
Fang Mingyue , Nie Huihua 

(School of Economics, Renmin University of China, Beijjing 100872) 
 

Abstract: Firm size or boundary is the core problem in business theory. Centering on this problem 
there exist various theories, and yet lack sufficient empirical study. Using 2001-2003 firm-level 
balanced panel data of manufacturing firms above scale in China, this paper tests the determinants 
of China firm size by fixed effects model for the first time. Our results show that firm size has a 
high positive correlation with asset specificity, innovation, business profit and property rights 
protection. On the contrary, we find that property rights structure and per-capita capital have no 
significant influence on firm size. We hold that accelerating technological innovation, deepening 
market economy system reform and establishing the market environment which is competitive, 
fair, open and rule of law will be beneficial to the growth of Chinese firms. 
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