
－ 65 －

中国对外直接投资如何影响企业污染排放

———来自工业企业的微观证据

周凤秀1，温湖炜2，3

( 1. 江西师范大学 商学院，江西 南昌 330022;
2. 南昌大学 中国中部经济社会发展研究中心，江西 南昌 330031;
3. 南昌大学 经济管理学院，江西 南昌 330031)

摘要: 利用包含企业对外直接投资与污染排放信息的微观数据，运用 PSM－
DID方法评估对外直接投资对企业污染排放的综合影响。研究发现: 中国对外直接
投资与企业污染排放存在显著的因果效应，即对外直接投资能够降低企业尤其是中

等污染行业企业的排放量，并且这一因果效应可以通过不同的投资区位选择来识

别。具体而言，中国逆梯度对外直接投资可以通过绿色技术逆向溢出降低污染排
放，顺梯度对外直接投资则可通过内外投资联动实现国内企业转型升级的方式来降

低污染排放，而且顺梯度对外直接投资的环境效应强于逆梯度对外直接投资，这意

味着绿色技术逆向溢出一定程度会降低企业的污染排放但贡献不大，中国企业对外

直接投资的环境效应主要还是依靠国内企业自身转型升级的努力。因此鼓励优质企
业广泛参与新型全球价值链分工合作，促进国内企业绿色技术创新和产能升级投

资，有助于实现对外直接投资企业高水平 “走出去”的目标。
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引 言

2019年，中国对外直接投资排名上升至第三位。中国企业大规模对外直接投
资 ( Outward Foreign Pireet Investment，OFDI) 带来的国际产业分工效应是否加剧了
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环境不平等，成为一个新的备受瞩目的话题。党的十九大明确要求，必须坚定不移
贯彻“创新、协调、绿色、开放、共享”的发展理念，建立健全绿色低碳循环发
展的现代经济体系，推动形成全面开放新格局。坚持绿色发展理念和鼓励企业
“走出去”是目前中国经济发展的主题，也是新时代工业经济由高速度发展阶段迈
向高质量发展阶段的必然选择。企业是现代经济的微观主体，探讨中国企业对外直
接投资的环境效应，不仅可从理论层面为理解中国在开放经济条件下的环境污染问

题提供新的判别视角，而且对实现 OFDI与工业发展绿色转型的 “双赢”局面，推
动中国经济高质量发展是有重大的现实意义。
在经济全球化趋势下，环境治理是国际贸易领域由来已久的问题。现有文献主

要关注发达国家的国际直接投资活动对东道国环境产生的影响，其中 “污染天堂
假说”和“污染光环假说”占据了理论的主导地位 ( Copeland ＆ Taylor，1995;
Levinson ＆ Taylor，2008; 杨子晖和田磊，2017) 。“污染天堂假说”认为，发达国
家出于转移污染产业的目的，开展国际直接投资活动，会加剧东道国环境污染而降

低母国的污染程度 ( 余官胜，2017) 。“污染光环假说”认为，对外直接投资会优
化东道国的产业结构和提升东道国的环境质量 ( Hübler ＆ Keller，2010) 。随着中国
对外直接投资的快速发展，国内外学者对中国企业对外直接投资的环境效应尤为感

兴趣。部分学者发现对外直接投资会加剧国内环境污染 ( 余官胜，2017; 王柏杰
和周斌，2018) 。大多数文献则表明，中国对外直接投资改善了国内的环境质量。
根据对外直接投资提升国内环境质量的作用机制，这些文献又包含了两种观点。第
一种观点遵循“污染天堂假说”的逻辑，从顺梯度 OFDI出发，认为中国为了缓解
国内资源和环境压力，采取了将劣势产业转移到发展中国家的政策，实现国内环境

质量改善的目标 ( 何新易，2016) 。第二种观点从逆梯度 OFDI 出发，认为中国对
外直接投资通过绿色技术逆向溢出等反馈机制提升国内环境质量，使得对外直接投

资与环境污染呈负相关 ( Hao et al．，2020; Zhou，2019) 。
现有文献在控制若干因素和保证稳健性条件下，利用宏观数据探索了对外直

接投资与环境污染的相关关系及其内在机制，并结合实际情况给出了经济学内涵

解释。但是，由于研究样本设定在省级层面过于宏观，已有的部分研究结论可能
会存在争议: ( 1) 由对外直接投资的规模效应得出加剧国内环境污染的结论。
对外直接投资扩大带来的经济规模效应往往会增加环境污染的总量，而这部分规

模效应没有完全剥离出来，得出的结论缺乏政策应用价值。 ( 2 ) 容易造成中国
通过顺梯度 OFDI向发展中国家转移污染产能的错觉。中国对发展中国家的 OFDI
优势部门主要在初级产业或传统产业 ( 刘海云和聂飞，2015) ，这些产业的环境
污染程度较高，而宏观总量只能识别产业转移的环境效应，无法识别转移产能在

传统产业的相对环境绩效。( 3) 容易高估对逆梯度 OFDI的逆向绿色技术溢出效
应。中国对发达国家的投资必须先要满足严格的环境标准，很有可能企业在
OFDI之前已经拥有了绿色技术，中国绿色技术领先企业的 OFDI 进程与其绿色
技术溢出在时间上存在重合，而宏观总量研究往往将该效应识别为发达国家的逆

向绿色技术溢出。
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由于已有研究缺乏因果识别和异质性分析的数据条件，实证研究关于 OFDI 环
境效应的主要传导机制、OFDI企业与其他企业的异质性等问题上尚不清晰，从而
导致研究结论可能存在上述潜在问题。因此笔者利用企业层面污染排放数据，将工
业企业污染数据与中国工业企业数据库和境外投资企业 ( 机构) 名录进行匹配，

构建包含企业对外直接投资与污染排放信息的全新微观数据库，次尝试从微观企业

层面揭示中国工业企业对外直接投资对母国企业污染排放的综合影响，并且通过区

分不同的投资区位，即逆梯度 OFDI 和顺梯度 OFDI 来识别对外直接投资与企业污
染排放之间的作用机制。在研究方法上，采用倾向得分匹配法 ( Propensity Score
Matching，PSM) 克服对外直接投资基于企业特征和行业特征的自选择效应，分析
OFDI企业是否存在基于污染排放的自选择效应，从而识别 OFDI 企业是否会通过
将污染产能转移海外的方式规避国内环境规制压力; 运用倍差法 ( Difference in
Difference，DID) 缓解对外直接投资变量的潜在内生性，评估对外直接投资所带来
的污染排放水平的处理效应。研究结论不仅为经济全球化趋势下国际直接投资的环
境治理提供了理论依据，而且为中国 OFDI 企业高水平 “走出去”、共建绿色 “一
带一路”提供了政策启示。

一、理论分析与研究假说

中国对外直接投资保持着较强劲的增长态势，其发展对于产业结构升级、技术
进步和经济增长质量的提升作用得到了广泛认可 ( 孔群喜等，2019) 。关于 OFDI
的环境效应，部分文献尝试了对外直接投资作用机制的探索，为本研究提供了一些

理论依据。传统观点认为发达国家可以通过对外直接投资转移污染产业从而减少母
国环境污染，部分西方媒体据此指责中国对发展中国家的投资是为了缓解国内资源

环境压力而转移污染产业。中国并不支持污染企业向海外转移，而是强调对外直接
投资通过技术、资本等反馈机制倒逼国内经济高质量发展，诸如通过产业结构升
级、逆向绿色技术溢出，以及有效竞争渠道减少母国环境污染 ( 周力和庞辰晨，
2013; 聂名华和齐昊，2019) 。如果遵循 Grossman 和 Krueger ( 1991) 提出的三效
应理论思想，对外直接投资影响环境污染存在规模效应、结构效应及技术效应，从
而使对外直接投资的环境效应不确定 ( 孙焱林等，2015; 余官胜，2017) 。
通过梳理污染转移假说、反馈机制理论和三效应理论关于 OFDI 与环境污染关

系的讨论发现，在控制经济增长规模的条件下，对外直接投资能够改善母国的环境

污染程度，这与对外直接投资存在绿色全要素生产率效应的结论相一致 ( 胡琰欣

等，2019; 杨世迪等，2017; Zhou et al，2019) 。OFDI对微观企业的影响同样存在
规模效应、结构效应和技术效应，对企业污染排放存在正向和负向双重影响。在控
制企业的产出规模的条件下，对外直接投资对企业污染排放水平存在积极影响: 一

是直接将污染环节或者污染产品生产转移到海外，通过投资替代方式降低母国企业

的污染排放; 二是通过技术、生产效率、管理经验等技术反馈机制，提升母国企业
的环境效率; 三是通过利润和资本反馈机制，服务于国内企业，实现设备、技术和
生产线的升级，通过内外投资联动实现国内企业转型升级，从而减少污染排放据此
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提出假设。
H1: 在控制企业产出规模的条件下，中国对外直接投资能够显著降低企业的

污染排放。
发展中国家的对外直接投资活动存在异质性动机，投资区位选择也存在发展中

国家和发达国家的差异。企业为了降低生产成本和获取资源环境要素，选择向发展
中国家投资的顺梯度 OFDI，而为了获取先进生产技术和挖掘国际市场潜力，倾向
于从发达国家投资的逆梯度 OFDI ( 聂名华和齐昊，2019) 。逆梯度 OFDI 有助于从
发达国家获取绿色环保领域的前沿技术和先进管理经验，通过绿色技术逆向溢出的

反馈机制强化母国企业环境治理能力。此外，通过挖掘国际市场机会实现产品在发
达国家扩张，逆梯度 OFDI国内企业破除被跨国公司锁定于低端产业的困境，实现
出口扩张与升级。顺梯度 OFDI可能会将污染产业转移至发展中国家以缓解国内环
境规制压力。由于中国对外直接投资政策一直要求 OFDI 企业重视东道国环保、能
耗、安全标准等方面的要求，强调企业要绿色 “走出去”且遵守东道国环境诉求，
采用国际产业分工合作方式实现与投资所在地的共同发展，不太可能存在 OFDI 企
业将污染产能转移到发展中国家的现象。相反，由于相对于发展中国家拥有技术优
势和产品质量优势，中国顺梯度 OFDI可以获得较好的市场回报，能够通过利润和资
本反馈机制促进国内企业实现设备、技术和生产线的升级。因此，顺梯度 OFDI 主要
通过内外投资联动实现国内企业转型升级的方式降低污染排。据此提出假设 2。

H2: 中国逆梯度 OFDI可通过绿色技术逆向溢出和出口扩张降低企业污染排放;
中国顺梯度 OFDI能够以内外投资联动实现国内企业转型升级的方式降低污染排放。

二、实证研究设计

( 一) 实证检验模型

笔者遵循政策评估中反事实分析框架的思路，将 OFDI 企业视为政策影响的
“处理组”，将从未对外直接投资的企业视为不被政策影响的 “对照组”，构造企业
是否对外直接投资 ( du = { 0，1} ) 和投资时间前后 ( Treat = { 0，1} ) 两个虚
拟变量。设计使用如下的倍差法模型，量化评估对外直接投资对企业污染排放量的
因果效应:

lnCODit = α0 + α1dui + ωI dui × Treatt( ) +∑ t
τtYeart + εit ( 1)

式 ( 1) 中，下标 i 表示企业，t 表示年份; lnCODit 表示企业化学需氧量

( COD) 排放量的对数值; τt 是年份虚拟变量对应的系数，衡量污染排放的时间趋

势特征; εit 为随机误差项。示性函数 I·( ) 定义企业对外直接投资状态，处理组企
业处于 OFDI投资状态取值为 1，否则取值为 0，即根据示性函数直接定义组别虚拟
变量与政策冲击时间虚拟变量的交互项。系数 ω衡量了 OFDI 企业开展对外直接投
资活动后污染排放的下降程度，称为 “倍差法”估计量。为了控制企业污染排放
的时间趋势，标准 DID模型中 Treatt 的系数被年份固定效应吸收。
由于影响企业污染排放的因素众多，企业开展对外直接投资活动并不满足随机

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2021年第 1期



－ 69 －

实验的假定，利用倍差法对上述方程进行估计时往往可能会受到遗漏变量的干扰，

通过引入控制变量可以将 OFDI随机性假定放松至条件随机性假定。因此，倍差法
模型改写为:

lnCODit = α0 + α1dui + ωI dui × Treatit( ) + α2 lny + α3 lny
2 +

Xitγ +∑ t
τtYeart + ηindustry + λprovince + εit ( 2)

式 ( 2) 中，ηindustry 和 λprovince 分别为企业所在二位数行业和所在省份的固定效

应，用以控制不随时间变化的地区特征和行业特征对企业污染排放的影响。如果倍
差法估计量 ω显著为负，说明处理组企业在开展对外直接投资活动后 COD 污染排
放量获得了系统性下降，即对外直接投资有利于降低企业污染排放水平。lny 和
lny2 分别为企业总产值的一次项和二次项，用以捕捉文献中常见的污染排放与总产
出二次曲线特征。Xit 表示控制变量集合，包括企业规模 ( lnSize ) 、企业年龄
( lnAge) 、资本密集程度 ( lnKL) 、国有企业虚拟变量 ( State) 、外资企业虚拟变量
( Foreigh) 、出口状态 ( Export) 、地区环境规制 ( Enr1 ) 、行业环境规制 ( Enr2 )
及行业垄断程度 ( Lerner) 。其中，企业规模，选用企业总资产的对数值衡量; 企
业年龄，选用观测年份减去成立年份并取对数值衡量; 资本密集程度，用固定资产

与从业人员数的比值衡量，取对数处理; 国有企业虚拟变量依据企业是否受到国有

资本绝对控股或相对控股构造，外资企业虚拟变量依据企业注册类型构造; 出口状

态依据是否有出口交货值构造取值为 0或 1的虚拟变量; 地区层面和行业层面的环
境规制，用企业平均污染强度加 1取倒数衡量; 行业垄断程度，用主营业务收入除
以主营业务成本在行业层面的平均值衡量。

( 二) 数据说明

本研究使用了三组微观企业数据。其一是中国对外直接投资企业名录的统计数
据库。其二是国家统计局的中国工业企业数据库，其统计调查的对象涵盖了全部国
有工业企业及“规模以上”非国有企业。其三是企业污染数据库又名为企业绿色
发展数据库。利用境外投资企业 ( 机构) 名录中的境内投资主体与中国工业企业
数据库和企业污染数据库中的企业名称进行合并匹配，构建包含对外直接投资与企

业污染排放信息的工业企业全新数据库，进而弥补了中国工业企业数据库缺乏企业

污染排放数据和对外直接投资数据的缺陷。选取的时间跨度为 2004 ～ 2012 年; 选
取的依据有两个: 一是从事对外直接投资活动的企业数量在 2004 年开始有较快增
长，二是最新企业污染数据截止到 2012 年。中国工业企业数据库与企业污染排放
的匹配工作由所在单位与北京福卡斯特信息技术有限公司 ( EPS 数据库) 组成的
团队共同完成，在可获得数据资源情况下确保了数据质量①。
企业污染数据库 ( 1998～2012) ，主要报告了企业水污染物、气体污染物、固体

污染物等排放量、产生量和减排量及能源消耗等方面的数据信息，是目前研究企业环
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①中国对外直接投资企 业名录来源于中华人民共和国商务部。网址: http: / /www．mofcom．gov．cn / ; 访问日
期: 2019－10－12。中国工业企业数据库与企业绿色发展数据库由第三方数据公司北京福卡斯特信息技术有限公
司 ( EPS数据库) 提供。网址: https: / /www．epsnet．com．cn / index．html# /Home; 访问日期2019－10－12。
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境绩效最具权威的数据库。统计数据质量较高的污染物包括工业废水、化学需氧量
( COD) 、氨氮化物、工业废气、二氧化硫 ( SO2 ) 、工业烟尘和固体废物等。其中，
COD和 SO2是代表性的水污染物和空气污染物，也是环境治理最关注的污染排放指

标，相关文献普遍选取这两种污染物作为环境污染的代理指标。SO2排放量主要与企

业能源消耗密切相关，受能源政策的外生干扰，而 COD排放量由企业生产技术内生
决策所决定，选取 COD排放量作为企业污染物指标更为合理。由于中国实施的节能
减排规制是 COD总量减排目标，选取 COD排放量的对数值作为被解释变量。
在合并获得数据集的基础上，主要进行了以下样本筛选和变量处理: ( 1) 仅保

留企业污染数据与工业企业数据库匹配成功的企业; ( 2) 删除总产值、总资产、固
定资产等关键数据缺失或者为负值及从业人数小于等于 10人的企业样本; ( 3) 连续
变量在 1%水平下进行了Winsor处理; ( 4) 出口状态、所有权特征缺失则默认取值
为 0; ( 5) 剔除企业名称出现重复、不符合一般公认的会计准则 ( GAPP ) 的样
本。本文对被解释变量和解释变量进行了描述性统计，展示了控制变量与企业污染
排放水平的相关性，如表 1所示。对外直接投资的组别虚拟变量与企业污染排放水
平显著正相关，意味着 OFDI企业的污染排放更高。但是，企业对外直接投资状态
( OFDI×Treat) 与污染排放水平呈显著的负相关关系，隐含着对外直接投资可能存
在减少污染排放的干预效应。

表 1 描述性统计结果
变量 观测数 均值 标准误 最小值 最大值 偏相关 半偏相关
lnCOD 419 474 5. 010 4. 233 －0. 054 17. 761 — —
du 419 905 0. 012 0. 107 0. 000 1. 000 0. 012 0. 009

du×Treat 419 905 0. 007 0. 081 0. 000 1. 000 －0. 014 －0. 011
lny 419 905 11. 349 1. 543 0. 000 19. 513 0. 052 0. 040

lnSize 419 905 11. 058 1. 643 0. 000 19. 383 0. 097 0. 075
lnAge 415 793 2. 143 0. 846 0. 000 6. 021 0. 036 0. 028
lnKL 407 541 0. 322 0. 329 －8. 667 0. 996 －0. 055 －0. 042
State 419 905 0. 164 0. 371 0. 000 1. 000 0. 040 0. 031

Foreigh 419 905 0. 209 0. 407 0. 000 1. 000 0. 046 0. 035
Export 419 905 0. 263 0. 440 0. 000 1. 000 0. 101 0. 078
Enr1 419 905 0. 812 0. 202 0. 200 1. 000 －0. 472 －0. 410
Enr2 419 905 0. 776 0. 174 0. 307 1. 000 －0. 247 －0. 195
Lerner 419 905 1. 378 0. 400 1. 030 5. 274 －0. 059 －0. 045
注: 偏相关、半偏相关系数在 1%水平都显著不等于零，因此表中未报告其显著性特征。

三、实证结果分析

( 一) 基准结果分析

利用式 ( 2) 可以估计得到对外直接投资与企业污染排放的因果效应。由于生
产类似产品的企业往往采用类似的生产技术，选取四位数行业层面上的聚类稳健性

标准误解决随机扰动项之间的相关性问题。估计结果见表 2。表 2列 ( 1) ～列 ( 3)
为所有样本的回归估计结果，列( 4) 和列( 5) 剔除了 COD 排放量为0的样本，列( 6)
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和列( 7) 选取 SO2 排放量作为替代被解释变量。

表 2 基准回归结果

项目
全样本企业 排除未报告企业 替代被解释变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

du

du×Treat

lny

lny2

lnSize

lnAge

lnKL

State

Foreigh

Export

Enr1

Enr2

Lerner

_cons

时间效应

地区 /行业

调整 R2

观测数

0. 376＊＊ 0. 444＊＊＊ 0. 219* 0. 078 0. 068 －0. 177 0. 144
( 0. 167) ( 0. 139) ( 0. 125) ( 0. 086) ( 0. 079) ( 0. 229) ( 0. 178)
－0. 612＊＊＊ －0. 773＊＊＊ －0. 700＊＊＊ －0. 372＊＊＊ －0. 319＊＊＊ －0. 189 －0. 253
( 0. 165) ( 0. 135) ( 0. 119) ( 0. 079) ( 0. 073) ( 0. 226) ( 0. 196)
0. 315 0. 116 －0. 101 0. 007 －0. 087 0. 007 －0. 025
( 0. 267) ( 0. 217) ( 0. 211) ( 0. 156) ( 0. 150) ( 0. 400) ( 0. 254)
－0. 005 0. 003 0. 011 0. 009 0. 012 7* 0. 014 0. 014
( 0. 011) ( 0. 009) ( 0. 009) ( 0. 007) ( 0. 007) ( 0. 018) ( 0. 011)
0. 336＊＊＊ 0. 423＊＊＊ 0. 486＊＊＊ 0. 337＊＊＊ 0. 350＊＊＊ 0. 259＊＊＊ 0. 264＊＊＊
( 0. 065) ( 0. 045) ( 0. 038) ( 0. 028) ( 0. 028) ( 0. 081) ( 0. 055)
0. 069 0. 117＊＊＊ 0. 040 8＊＊ －0. 004 －0. 004 0. 022 0. 146＊＊＊
( 0. 072) ( 0. 043) ( 0. 021) ( 0. 018) ( 0. 014) ( 0. 080) ( 0. 037)
－0. 165 －0. 521＊＊＊ －0. 293＊＊＊ －0. 209＊＊＊ －0. 158＊＊＊ 0. 355＊＊＊ －0. 142
( 0. 192) ( 0. 122) ( 0. 083) ( 0. 056) ( 0. 055) ( 0. 128) ( 0. 092)
0. 075 0. 329＊＊＊ 0. 469＊＊＊ 0. 170＊＊＊ 0. 212＊＊＊ 0. 031 －0. 006
( 0. 145) ( 0. 084) ( 0. 066) ( 0. 049) ( 0. 033) ( 0. 152) ( 0. 087)
0. 310＊＊ 0. 263＊＊＊ －0. 123＊＊ －0. 222＊＊＊ －0. 243＊＊＊ －1. 428＊＊＊ －0. 971＊＊＊
( 0. 138) ( 0. 087) ( 0. 053) ( 0. 056) ( 0. 046) ( 0. 144) ( 0. 088)
0. 649＊＊ 0. 773＊＊＊ 0. 320＊＊＊ 0. 006 0. 089 －1. 270＊＊＊ －0. 479＊＊＊
( 0. 264) ( 0. 154) ( 0. 090) ( 0. 071) ( 0. 067) ( 0. 285) ( 0. 108)

－9. 131＊＊＊ －4. 468＊＊＊ －5. 055＊＊＊ －1. 121＊＊＊ －2. 473* －1. 863＊＊
( 0. 933) ( 0. 555) ( 0. 537) ( 0. 255) ( 1. 343) ( 0. 823)
－2. 379＊＊＊ －0. 731＊＊ －2. 773＊＊＊ －1. 614＊＊＊ －3. 748＊＊＊ －3. 270＊＊＊
( 0. 468) ( 0. 351) ( 0. 303) ( 0. 155) ( 0. 533) ( 0. 262)
－0. 501＊＊＊ －0. 496＊＊＊ －0. 417＊＊ －0. 427＊＊ 0. 153 0 －0. 391＊＊
( 0. 155) ( 0. 139) ( 0. 194) ( 0. 182) ( 0. 764) ( 0. 191)

－0. 366 8. 155＊＊＊ 4. 967＊＊＊ 9. 372＊＊＊ 6. 427＊＊＊ 7. 711＊＊＊ 5. 317＊＊＊
( 1. 784) ( 1. 304) ( 1. 338) ( 0. 942) ( 0. 988) ( 2. 480) ( 1. 472)

Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

No No Yes No Yes Yes Yes

0. 3110 0. 439 0 0. 494 0 0. 712 0 0. 734 0 0. 289 0 0. 422 0

403 230 403 230 403 230 307 007 307 007 403 227 403 227

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别表示 10%、5%和 1%水平下显著; 括号内为聚类在四位数行业的稳健标准误。

企业开展对外直接投资活动后，污染排放水平显著下降，说明理论假说 H1 成
立。表 2中列 ( 1) ～列 ( 3) 的估计结果表明，倍差法估计量 ( du×Treat的系数) 在
1%水平下都显著小于 0，说明企业在开展对外直接投资活动后显著减少了 COD排放
量，即对外直接投资有助于降低企业污染排放。由于污染排放数据是从企业开始逐级
向上填报，可能存在未报告或异常报告数据，这类数据被处理为数值 0。为了排除未
报告企业的影响，将 COD排放为 0的样本剔除，考察对外直接投资对企业 COD排放
集约边际的影响。表 2中列 ( 4) 和列 ( 5) 的估计结果表明，对外直接投资在 1%水
平下对企业污染排放的集约边际有显著负向影响。当选择 SO2排放量作为替代被解释

变量时，倍差法估计量取值为负但不显著，没有证据证明对外直接投资对企业 SO2排
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放量有显著影响。如前文分析，SO2排放主要由国家能源政策、能源供应结构及企业
能源消耗所决定，对外直接投资与企业 SO2排放量的关系不显著符合预期。相反，
COD排放量取决于企业的生产技术内生决策，更能代表企业的清洁技术选择和环境
污染行为，选择 COD排放量作为企业污染水平的代理变量更为合理。

OFDI企业与其他企业的 COD排放水平存在系统性差异，直观上表明 OFDI 企
业的污染排放程度更高。表 2 的列 ( 1) ～列 ( 3) ，组别虚拟变量 ( du) 的系数在
10%水平下都显著大于 0，在没有对外直接投资的状态下，OFDI企业的污染排放水
平依然系统性高于其他企业。由于中国通过 OFDI 对发展中国家的初级产业或传统
产业转移步伐加快 ( 刘海云和聂飞，2015) ，表现出部分传统制造业通过产业转移
降低了国内的污染排放 ( 欧阳艳艳等，2020) 。该结果也符合传统优势产业的企业
更加积极地与发展中国家进行产能合作的典型事实。该结果意味着表 2的估计结果
存在两方面“自选择效应”的潜在威胁，从而降低了倍差法估计量的可靠性。其
一是企业对外直接投资可能存在基于污染排放的 “自选择效应”，即污染排放高的
企业通过对外直接投资向海外转移产能，基于污染排放的 “自选择效应”会由于
反向因果问题导致倍差法估计结果有偏。其二是对外直接投资可能存在基于企业特
征和行业特征的“自选择效应”，如生产率高、资产规模大、出口型的企业更加倾
向于开展对外直接投资活动 ( Helpman et al．，2004) ，基于企业特征与行业特征的
“自选择效应”可能会由于样本选择偏差问题使得处理组企业与对照组企业之间不
满足“时间共同趋势”假定，从而会对倍差法的估计结果造成干扰。

( 二) PSM－DID回归结果分析

由于对外直接投资存在自选择效应，如何保障倍差法估计量 ω的一致性成为研
究结论可靠的关键。参考国际贸易领域相关文献的做法 ( 温湖炜，2017) ，采用倾向
得分匹配法为 OFDI企业找到特征相似的对照组样本。具体而言，选取企业规模、全
要素生产率、资本密集度等企业特征变量和行业、地区虚拟变量作为计算 OFDI 倾向
得分的解释变量，采用匹配比例为 1 ∶ 4的最近邻居匹配法为处理组企业进行样本匹
配。由于所使用的样本数据为非平衡面板数据，逐年为初次进入样本的 OFDI企业匹
配对应的对照组企业，直到所有 OFDI企业都寻找到对应的样本企业。2004年倾向得
分匹配的共同支撑检验结果和平衡性检验结果显示，匹配后 OFDI企业与对照组企业
的倾向得分核密度分布高度重合，表明“共同支撑集”范围比较大。匹配前样本各
个变量的均值有明显差异，但匹配后样本没有系统性的差异，通过了平衡性检验。
利用匹配处理组企业和对照组企业构成新的研究样本，采用倍差法实证考察对

外直接投资的环境效应，估计结果如表 3所示。其中，列 ( 8) 和列 ( 9) 是根据倾
向得分匹配样本直接进行回归参数估计，列 ( 10) 和列 ( 11) 剔除了 COD排放量为
0的样本，列 ( 12) ～列 ( 14) 是根据企业所在四位数行业平均污染程度划分为分行
业子样本，依次为低污染行业 ( 污染强度小于 25%分位数) 、中等污染行业 ( 污染强
度介于 25%分位数～75%分位数) 、污染密集型行业 ( 污染强度大于 75%分位数) 。基
于企业特征和行业特征的匹配样本估计结果发现，组别虚拟变量 ( du) 的系数大多
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为负值且并不显著，说明 PSM方法解决了对外直接投资的自选择效应所带来的潜在
威胁。由于对外直接投资的自选择效应来源于企业规模、全要素生产率、资本密集度
等企业特征和行业特征，利用倾向得分匹配样本克服了样本选择偏差问题，从而确保

了 DID估计结果的可靠性。行业特征是对外直接投资自选择效应的来源之一。利用
企业特征和行业特征进行匹配后的样本中，OFDI 企业在没有进行对外投资活动状
态下的污染排放水平没有高于甚至低于其他企业，说明企业 OFDI 的自选择效应来
源于企业规模、生产率及行业特征等因素，而非来源于企业的污染排放程度。与何
新易 ( 2016) 的观点不同，虽然中国 OFDI存在向海外转移传统产业，但是不存在
OFDI企业通过将污染产能转移海外的方式规避国内环境规制压力的普遍现象，这
些传统行业领域主要是优质企业与环保企业进行对外直接投资活动。

表 3 PSM－DID回归结果

项目
全部匹配样本 排除未报告企业 分行业样本
( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12) ( 13) ( 14)

du

du×Treat

lny

lny2

lnSize

lnAge

lnKL

State

Foreigh

Export

Enr1

Enr2

Lerner

_cons

时间效应

地区 /行业

调整 R2

观测数

－0. 146 －0. 088 －0. 134 －0. 065 0. 046 0. 015 －0. 761＊＊＊
( 0. 142) ( 0. 131) ( 0. 091) ( 0. 086) ( 0. 221) ( 0. 186) ( 0. 228)
－0. 273* －0. 294＊＊ －0. 307＊＊＊ －0. 369＊＊＊ －0. 303 －0. 368* －0. 077
( 0. 143) ( 0. 132) ( 0. 098) ( 0. 091) ( 0. 222) ( 0. 190) ( 0. 252)
－0. 512 －0. 623 －0. 526* －0. 386 －1. 101＊＊ －0. 270 －0. 410
( 0. 393) ( 0. 400) ( 0. 305) ( 0. 262) ( 0. 540) ( 0. 303) ( 0. 407)
0. 027 3* 0. 029 0* 0. 028 3＊＊ 0. 021 3＊＊ 0. 042 9＊＊ 0. 016 0. 033 7＊＊
( 0. 016) ( 0. 016) ( 0. 012) ( 0. 010) ( 0. 021) ( 0. 012) ( 0. 017)
0. 424＊＊＊ 0. 514＊＊＊ 0. 395＊＊＊ 0. 427＊＊＊ 0. 606＊＊＊ 0. 472＊＊＊ 0. 346＊＊＊
( 0. 043) ( 0. 044) ( 0. 035) ( 0. 030) ( 0. 057) ( 0. 050) ( 0. 062)
0. 201＊＊＊ 0. 162＊＊＊ 0. 089 3＊＊＊ 0. 083 5＊＊＊ 0. 298＊＊＊ 0. 103* 0. 020
( 0. 043) ( 0. 043) ( 0. 030) ( 0. 029) ( 0. 055) ( 0. 054) ( 0. 084)
－0. 082 －0. 077 0. 017 －0. 056 －0. 037 －0. 223＊＊ －0. 345
( 0. 098) ( 0. 084) ( 0. 069) ( 0. 066) ( 0. 139) ( 0. 093) ( 0. 250)
0. 486＊＊＊ 0. 607＊＊＊ 0. 288＊＊＊ 0. 328＊＊＊ 0. 804＊＊＊ 0. 375＊＊＊ 0. 419＊＊＊
( 0. 112) ( 0. 101) ( 0. 074) ( 0. 062) ( 0. 159) ( 0. 131) ( 0. 144)
0. 100 0. 057 －0. 137＊＊ －0. 070 0. 297＊＊＊ 0. 039 －0. 233*
( 0. 085) ( 0. 069) ( 0. 068) ( 0. 058) ( 0. 110) ( 0. 102) ( 0. 131)
0. 552＊＊＊ 0. 349＊＊＊ －0. 023 0. 131* 0. 408＊＊＊ 0. 609＊＊＊ －0. 370＊＊＊
( 0. 150) ( 0. 092) ( 0. 083) ( 0. 074) ( 0. 100) ( 0. 100) ( 0. 136)
－7. 287＊＊＊ －2. 356＊＊＊ －4. 741＊＊＊ －0. 665＊＊＊ 0. 234 －1. 622＊＊ －0. 967
( 0. 748) ( 0. 399) ( 0. 499) ( 0. 197) ( 1. 815) ( 0. 713) ( 0. 598)
－1. 394＊＊＊ 0. 417 －2. 415＊＊＊ －0. 996＊＊＊ 0. 585 1. 211＊＊ －1. 676＊＊
( 0. 508) ( 0. 363) ( 0. 346) ( 0. 213) ( 0. 572) ( 0. 508) ( 0. 673)
－0. 638* －1. 271＊＊＊ －1. 087＊＊＊ －1. 436＊＊＊ 1. 303 －1. 110＊＊＊ －3. 509＊＊＊
( 0. 330) ( 0. 310) ( 0. 243) ( 0. 294) ( 0. 915) ( 0. 289) ( 1. 183)
10. 98＊＊＊ 6. 770＊＊ 12. 54＊＊＊ 8. 244＊＊＊ －1. 330 3. 800* 4. 311＊＊
( 2. 533) ( 2. 626) ( 1. 970) ( 1. 528) ( 4. 220) ( 2. 065) ( 2. 199)

是 是 是 是 是 是 是

否 是 否 是 是 是 是

0. 554 0. 591 0. 773 0. 796 0. 588 0. 567 0. 703

20 253 20 253 17 688 17 688 7 323 9 395 3 535

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著; 括号内为聚类在四位数行业的稳健标准
误; 由于是非平衡面板数据，匹配后处理组企业与对照组企业的观测样本处于1 ∶ 3至1 ∶ 4。
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中国对外直接投资显著降低了企业环境污染物排放，但是污染密集型产业中对

外直接投资的环境效应并不显著。依次控制行业和地区特征、剔除 COD 排放报告
值为 0样本后，du×Treat的系数在 5%水平下都显著为负，说明 OFDI企业对外直接
投资后显著改善了环境绩效。从分行业样本来看，中等污染行业的对外直接投资能
够显著降低企业污染排放水平，而低污染行业和污染密集型行业的影响并不显著。
由于低污染行业的污染排放下降空间有限且环境规制压力较小，对外直接投资的环

境效应不显著符合预期。此外，du×Treat 的回归系数的 T 值为 1. 36，对外直接投
资很大程度上还是能够降低企业污染排放水平。列 ( 14) 中 du×Treat回归系数的 T
值仅为 0. 31，没有证据表明污染密集型行业的对外直接投资能够显著减少污染排
放。此外，列 ( 14) 中组别虚拟变量 ( du) 的系数在 1%水平下显著为负，说明污
染密集型行业中主要是环境绩效较好的企业开展对外直接投资活动。以上分析表
明，虽然对外直接投资与污染排放存在显著的因果效应，但是不存在 OFDI 企业将
污染产能转移海外的普遍现象，OFDI 企业主要是行业内环境绩效较好的企业。这
些结果与中国对外直接投资政策的一贯态度一致，中国高度重视投资对东道国环境

质量造成的影响，强调 OFDI企业要重视东道国环保、能耗、安全标准等方面的要
求，鼓励优质企业和环保企业走出去参与国际产能合作。

( 三) 东道国异质性分析

不同投资目的地对外直接投资存在投资动机的差异，进而对价值链分工造成异

质性影响以及产生不同的环境效应 ( 刘海云和聂飞，2015) 。根据不同投资目的
地，本文将对外直接投资划分为逆梯度 OFDI、避税 OFDI 和顺梯度 OFDI 三种类
型，其中逆梯度 OFDI 指对 OECD 发达国家的投资，避税 OFDI 指在百慕大群岛、
英属维京群岛和开曼群岛等地区的投资，顺梯度 OFDI 指对发展中国家的投资。本
文采用倾向得分匹配法为各种类型 OFDI企业找到了对照组企业，依据不同东道国
划分样本的 DID估计结果如表 4所示。
中国企业顺梯度 OFDI 和逆梯度 OFDI 都显著降低了企业污染排放，与理论

假说 H2 一致，但避税 OFDI 对企业污染排放不存在显著影响。列 ( 15 ) 中 du×
Treat的系数小于 0 且 T值为 1. 56，控制了行业特征和地区特征后，列 ( 16) 中
du×Treat的系数在 5%水平下显著为负，意味着逆梯度 OFDI 显著降低了企业污
染排放。列 ( 19) 和列 ( 20) 的倍差法估计量在 10%水平下都显著小于 0，说
明顺梯度 OFDI也显著降低了企业污染排放。相反，避税 OFDI 并不存在显著的
环境效应，“制度逃避或避税投机”的对外直接投资不能带来环境质量改善。从
系数大小看，顺梯度 OFDI 的环境效应强于逆梯度 OFDI，说明对发展中国家投资
更能改善国内企业的环境绩效。许多文献关于 OFDI 环境效应的研究是在逆向绿色
技术溢出的理论机制基础上 ( Hao et al．，2020) ，而表 4 结果显示逆梯度 OFDI 的
环境效应更弱，隐含着这些文献可能高估了发达国家绿色技术溢出效应对于中国减

排的贡献。
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表 4 异质性东道国的估计结果

变量
逆梯度 OFDI 避税 OFDI 顺梯度 OFDI
( 15) ( 16) ( 17) ( 18) ( 19) ( 20)

du

du×Treat

lny

lny2

lnSize

lnAge

lnKL

State

Foreigh

Export

Enr1

Enr2

Lerner

_cons

时间效应

地区 /行业

调整 R2

观测数

－0. 078 －0. 268＊＊ －0. 077 0. 087 －0. 284 －0. 106
( 0. 183) ( 0. 118) ( 0. 181) ( 0. 117) ( 0. 187) ( 0. 132)
－0. 280 －0. 257＊＊ －0. 298 －0. 198 －0. 370* －0. 436＊＊＊

( 0. 185) ( 0. 130) ( 0. 241) ( 0. 126) ( 0. 190) ( 0. 144)
－0. 614＊＊ －0. 562＊＊ －0. 468 －0. 254 －0. 614 －0. 135
( 0. 296) ( 0. 245) ( 0. 541) ( 0. 286) ( 0. 442) ( 0. 317)
0. 030＊＊ 0. 030＊＊＊ 0. 018 0. 013 0. 028 0. 013
( 0. 011) ( 0. 010) ( 0. 021) ( 0. 011) ( 0. 017) ( 0. 012)
0. 591＊＊＊ 0. 415＊＊＊ 0. 622＊＊＊ 0. 494＊＊＊ 0. 575＊＊＊ 0. 425＊＊＊

( 0. 058) ( 0. 039) ( 0. 076) ( 0. 051) ( 0. 065) ( 0. 048)
0. 090 0. 087＊＊ 0. 101 0. 090＊＊ 0. 123* 0. 082*

( 0. 055) ( 0. 042) ( 0. 078) ( 0. 044) ( 0. 069) ( 0. 043)
－0. 135 －0. 157＊＊ 0. 102 0. 072 0. 010 －0. 006
( 0. 134) ( 0. 077) ( 0. 137) ( 0. 104) ( 0. 162) ( 0. 142)
0. 453＊＊＊ 0. 252＊＊＊ 0. 631＊＊＊ 0. 376＊＊＊ 0. 706＊＊＊ 0. 339＊＊＊

( 0. 112) ( 0. 077) ( 0. 186) ( 0. 106) ( 0. 156) ( 0. 097)
－0. 036 －0. 085 0. 049 0. 031 0. 083 －0. 018
( 0. 092) ( 0. 074) ( 0. 129) ( 0. 086) ( 0. 101) ( 0. 076)
0. 346＊＊ 0. 102 0. 699＊＊＊ 0. 268＊＊＊ 0. 343＊＊＊ 0. 081
( 0. 141) ( 0. 105) ( 0. 161) ( 0. 101) ( 0. 121) ( 0. 083)
－2. 286＊＊＊ －0. 738＊＊＊ －2. 056＊＊＊ －0. 871＊＊ －2. 043＊＊＊ －0. 578＊＊

( 0. 428) ( 0. 282) ( 0. 530) ( 0. 348) ( 0. 564) ( 0. 288)
0. 797 －0. 659* －0. 095 －0. 957＊＊ 0. 248 －1. 059＊＊＊

( 0. 494) ( 0. 364) ( 0. 592) ( 0. 401) ( 0. 583) ( 0. 339)
－1. 143＊＊＊ －1. 443＊＊＊ －1. 754＊＊＊ －2. 042＊＊＊ －1. 201＊＊＊ －1. 594＊＊＊

( 0. 379) ( 0. 283) ( 0. 445) ( 0. 381) ( 0. 339) ( 0. 391)
6. 086＊＊＊ 9. 379＊＊＊ 5. 727 9. 002＊＊＊ 4. 523 7. 613＊＊＊

( 2. 028) ( 1. 520) ( 3. 771) ( 1. 713) ( 2. 888) ( 1. 995)

是 是 是 是 是 是

否 否 是 否 是 是

0. 603 0. 805 0. 601 0. 808 0. 542 0. 77

7 785 6 969 6 964 6 290 7 826 6 734

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别表示 10%、5%和 1%水平上显著; 括号内为聚类在四位数行业的稳健标准误。

( 四) 作用机制分析

中国顺梯度 OFDI和逆梯度 OFDI 存在异质性投资动机，从而会对企业污染排
放水平及其作用机制造成异质性影响。既然顺梯度 OFDI 的环境效应更为突出，顺
梯度 OFDI和逆梯度 OFDI影响国内企业环境行为的传导机制又有什么差异? 本文
构造绿色生产率变动和固定资产投资率两个调节变量，考察对异质性 OFDI 对国内
企业环境绩效的影响机制，估计结果如表 5所示。其中，绿色全要素生产率依据索
洛残差法并利用资本、劳动、环境资源等投入变量和工业总产值计算得到。
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表 5 作用机制检验的估计结果

项目
逆梯度 OFDI 顺梯度 OFDI

( 21) ( 22) ( 23) ( 24) ( 25) ( 26)

du

du×Treat

du×Treat
×dtfp

du×Treat
×invest

lny

lny2

lnSize

lnAge

lnKL

State

Foreigh

Export

Enr1

Enr2

Lerner

_cons

时间效应

地区 /行业

调整 R2

观测数

－0. 078 －0. 077 －0. 077 －0. 312 －0. 237 －0. 237
( 0. 183) ( 0. 241) ( 0. 148) ( 0. 196) ( 0. 237) ( 0. 238)
0. 108 －0. 356 0. 117 －0. 370 －0. 414 －0. 314
( 0. 412) ( 0. 234) ( 0. 368) ( 0. 541) ( 0. 253) ( 0. 637)
－0. 116 －0. 141 0. 005 －0. 029
( 0. 107)

—
( 0. 097) ( 0. 138)

—
( 0. 155)

－0. 123 －0. 132 －0. 311* －0. 314*
—

( 0. 274) ( 0. 319)
—

( 0. 172) ( 0. 173)
－0. 611＊＊ －0. 840＊＊ －0. 836＊＊＊ －0. 570 －0. 924* －0. 921*

( 0. 296) ( 0. 337) ( 0. 215) ( 0. 449) ( 0. 504) ( 0. 509)
0. 030＊＊＊ 0. 039＊＊＊ 0. 040＊＊＊ 0. 029 0. 044＊＊ 0. 044＊＊

( 0. 012) ( 0. 013) ( 0. 008) ( 0. 018) ( 0. 020) ( 0. 020)
0. 581＊＊＊ 0. 543＊＊＊ 0. 529＊＊＊ 0. 506＊＊＊ 0. 443＊＊＊ 0. 440＊＊＊

( 0. 060) ( 0. 065) ( 0. 057) ( 0. 063) ( 0. 069) ( 0. 069)
0. 089 0. 029 0. 028 0. 133* 0. 151* 0. 151*

( 0. 056) ( 0. 062) ( 0. 055) ( 0. 070) ( 0. 082) ( 0. 081)
－0. 132 －0. 102 －0. 094 －0. 006 0. 091 0. 093
( 0. 134) ( 0. 165) ( 0. 159) ( 0. 166) ( 0. 168) ( 0. 168)
0. 453＊＊＊ 0. 328＊＊ 0. 326＊＊＊ 0. 666＊＊＊ 0. 574＊＊＊ 0. 574＊＊＊

( 0. 113) ( 0. 127) ( 0. 104) ( 0. 169) ( 0. 183) ( 0. 183)
－0. 039 0. 009 0. 004 0. 116 0. 115 0. 115
( 0. 093) ( 0. 103) ( 0. 076) ( 0. 103) ( 0. 110) ( 0. 110)
0. 347＊＊ 0. 325＊＊ 0. 325＊＊＊ 0. 446＊＊＊ 0. 392＊＊＊ 0. 392＊＊＊

( 0. 141) ( 0. 164) ( 0. 107) ( 0. 121) ( 0. 139) ( 0. 139)
－2. 290＊＊＊ －1. 819＊＊＊ －1. 823＊＊＊ －2. 068＊＊＊ －1. 995＊＊＊ －1. 997＊＊＊

( 0. 427) ( 0. 446) ( 0. 381) ( 0. 576) ( 0. 589) ( 0. 591)
0. 799 －1. 506* －1. 499＊＊＊ －1. 572＊＊ －1. 693＊＊ －1. 695＊＊

( 0. 493) ( 0. 782) ( 0. 519) ( 0. 628) ( 0. 655) ( 0. 659)
－1. 140＊＊＊ －1. 371＊＊＊ －1. 367＊＊＊ －1. 258＊＊＊ －1. 504＊＊＊ －1. 503＊＊＊

( 0. 380) ( 0. 359) ( 0. 255) ( 0. 341) ( 0. 419) ( 0. 419)
6. 119＊＊＊ 10. 29＊＊＊ 10. 32＊＊＊ 6. 236＊＊ 9. 591＊＊＊ 9. 581＊＊＊

( 2. 035) ( 2. 146) ( 1. 613) ( 2. 864) ( 3. 270) ( 3. 283)

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

0. 603 0. 617 0. 617 0. 526 0. 552 0. 552

7 785 5 578 5 578 7 826 5 613 5 613

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别表示 10%、5%和 1%水平下显著; 括号内为聚类在四位数行业的稳健标准误。

逆梯度 OFDI和顺梯度 OFDI影响环境绩效的传导机制存在差异，顺梯度 OFDI
主要通过国内产能升级投资的方式降低了企业污染排放，逆梯度 OFDI 的逆向技术
溢出在一定程度上降低了企业的污染排放，理论假说 H2成立。在列( 21) ～列( 23)
中，du×Treat×dtfp和 du×Treat×invest的系数均为负值，而且不显著，说明逆梯度 OFDI
可能通过绿色技术逆向溢出和国内产能升级投资降低了企业污染。由于列 ( 23) 中
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du×Treat的系数为正值，而 du ×Treat × dtfp 系数的 T 值为 1. 45，可以认为逆梯度
OFDI的逆向技术溢出在一定程度降低了企业污染排放。这些传导机制的回归系数
不显著，与逆梯度 OFDI环境效应相对较小的结果一致。就顺梯度 OFDI而言，du×
Treat与投资率交互项的系数显著为负，但与绿色全要素生产率交互项系数并不显
著，说明顺梯度 OFDI主要以内外投资联动的企业升级方式提高国内企业的环境绩
效。该结论强化了中国对外直接投资并不是向海外转移污染企业，否则国内投资率
下降与 OFDI干预会交互提高企业的污染排放。有文献指出海外并购对国内环境污
染的效果不显著 ( 欧阳艳艳等，2020) ，由于海外并购是企业获取发达国家先进技
术的主要方式，与本研究结论一致，表明现有文献极有可能高估了逆向绿色技术溢

出的贡献。由于表 5 中只有顺梯度 OFDI 的企业固定投资作用机制显著，说明中
国企业对外直接投资能够降低企业污染排放的这一因果效应主要是通过顺梯度

OFDI以内外投资联动的企业升级方式来体现，逆梯度 OFDI 的逆向技术溢出对
中国 OFDI企业减少污染排放的贡献不大，因此对外直接投资的环境效应并不会
自发产生，主要依赖于国内企业自身在转型升级方面的努力。

( 五) 稳健性检验分析

本文首先改变样本的时间区间，考察研究结论的稳健性，估计结果如表 6 中
列 ( 27) 和列 ( 28) 所示。中国工业企业数据库是目前经济学领域涉及微观企业
最具权威的数据库，但是其数据质量也是困扰相关研究者的难题。多数学者使用
该微观数据库涉及的年份区间在 1999 ～ 2007 年，并认为这段期间的数据质量相
对较高。通过将样本区间限制在 2004 ～ 2007 年，考察数据质量是否会对研究结
论造成影响。中国 “十一五”规划有了明确的节能减排目标，要求 “十一五”
规划期间将 COD排放量在 2005 年的基数上减少 10%，对各个地区也下达了具体
的减排任务。“十二五”规划继续施加了 COD 总量控制目标，要求 COD 排放总
量比 2010 年减少 5%。通过将样本区间限制在 2006 ～ 2012 年，考察节能减排目
标约束是否会改变对外直接投资的环境效应。结果表明，样本时间区间不会影响
倍差法估计量的显著性，对外直接投资存在显著的减排效应。此外，减排目标约
束下倍差法估计量的系数更高，说明环境规制与对外直接投资能够交互实现国内

环境治理目标。
进一步使用污染强度指标替代排污量指标、剔除避税地区样本、改变匹配样

本数目检验研究结论的稳健性，估计结果如表 6 列 ( 29) 和列 ( 30) 所示。剔除
避税地区样本或改变匹配样本数目后，du×Treat 系数在 1%的水平下都显著为负，
说明本文的研究结论稳健可靠。列 ( 29) 是使用 COD排放强度 ( COD排放量除以工
业总产值) 作为被解释变量，du×Treat 系数为负值且在 10%水平下不显著。但是，
du×Treat系数的 T值为 1. 63，说明存在很大可能对外直接投资能够减少企业污染排放
强度。表 6中稳健性检验结果表明，对外直接投资影响企业污染排放的因果效应稳健
可靠。
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表 6 稳健性检验结果

变量
2004～2007年 “十一五”后 强度指标 剔除避税地 1 ∶ 1匹配 1 ∶ 2匹配
( 27) ( 28) ( 29) ( 30) ( 31) ( 32)

du

du×Treat

lny

lny2

lnSize

lnAge

lnKL

State

Foreigh

Export

Enr1

Enr2

Lerner

_cons

时间效应

地区 /行业

调整 R2

观测数

－0. 108 0. 304＊＊ 0. 019 0. 210 －0. 132 －0. 128
( 0. 148) ( 0. 128) ( 0. 047) ( 0. 154) ( 0. 123) ( 0. 116)
－0. 446* －0. 685＊＊＊ －0. 062 －0. 618＊＊＊ －0. 250＊＊ －0. 259＊＊
( 0. 239) ( 0. 122) ( 0. 038) ( 0. 140) ( 0. 123) ( 0. 117)
－0. 657＊＊ －0. 308 －0. 253＊＊＊ －0. 065 －0. 786＊＊ －0. 717＊＊
( 0. 257) ( 0. 210) ( 0. 028) ( 0. 206) ( 0. 326) ( 0. 324)
0. 035＊＊＊ 0. 019＊＊ 0. 009 0. 032＊＊ 0. 029＊＊
( 0. 012) ( 0. 009) ( 0. 009) ( 0. 013) ( 0. 013)
0. 673＊＊＊ 0. 446＊＊＊ 0. 140＊＊＊ 0. 484＊＊＊ 0. 559＊＊＊ 0. 596＊＊＊
( 0. 056) ( 0. 036) ( 0. 022) ( 0. 039) ( 0. 054) ( 0. 052)
0. 027 0. 037* －0. 017＊＊ 0. 040* 0. 123* 0. 138＊＊
( 0. 023) ( 0. 020) ( 0. 008) ( 0. 021) ( 0. 067) ( 0. 060)
－0. 434＊＊＊ －0. 271＊＊＊ －0. 072 －0. 298＊＊＊ 0. 012 －0. 041
( 0. 129) ( 0. 074) ( 0. 047) ( 0. 083) ( 0. 122) ( 0. 116)
0. 573＊＊＊ 0. 386＊＊＊ 0. 004 0. 462＊＊＊ 0. 537＊＊＊ 0. 595＊＊＊
( 0. 075) ( 0. 069) ( 0. 019) ( 0. 066) ( 0. 135) ( 0. 107)
－0. 103 －0. 097＊＊ －0. 112＊＊＊ －0. 122＊＊ 0. 088 0. 032
( 0. 079) ( 0. 049) ( 0. 024) ( 0. 053) ( 0. 119) ( 0. 101)
0. 337＊＊＊ 0. 322＊＊＊ －0. 066* 0. 312＊＊＊ 0. 339＊＊＊ 0. 368＊＊＊
( 0. 114) ( 0. 087) ( 0. 038) ( 0. 090) ( 0. 126) ( 0. 120)
－5. 023＊＊＊ －4. 526＊＊＊ －3. 055＊＊＊ －4. 522＊＊＊ －2. 339＊＊＊ －2. 680＊＊＊
( 0. 824) ( 0. 621) ( 0. 715) ( 0. 555) ( 0. 513) ( 0. 467)
－3. 872＊＊＊ －0. 275 －2. 441＊＊＊ －0. 782＊＊ 0. 754 0. 829*
( 0. 701) ( 0. 336) ( 0. 458) ( 0. 354) ( 0. 569) ( 0. 476)
－0. 872＊＊＊ －0. 395＊＊ －0. 199＊＊ －0. 493＊＊＊ －1. 096＊＊ －1. 493＊＊＊
( 0. 175) ( 0. 161) ( 0. 078) ( 0. 138) ( 0. 449) ( 0. 371)
9. 442＊＊＊ 6. 172＊＊＊ 6. 022＊＊＊ 4. 855＊＊＊ 6. 034＊＊＊ 6. 388＊＊＊
( 1. 723) ( 1. 352) ( 0. 909) ( 1. 310) ( 2. 209) ( 2. 171)

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

0. 354 0. 517 0. 235 0. 492 0. 597 0. 592

159 078 332 699 307 007 396 266 9 342 13 355

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别表示 10%、5%和 1%水平下显著; 括号内为聚类在四位数行业的稳健标准误。

四、结论与启示

( 一) 结论

本研究分析了中国对外直接投资影响企业污染排放的因果效应及其作用机制，

考察了顺梯度 OFDI与逆梯度 OFDI 环境效应的异质性。研究结论支持中国与发展中
国家的产能合作有助于推动国内工业发展绿色转型，但认为不存在 OFDI企业将污染
产能转移海外的普遍现象。( 1) 对外直接投资对母国企业污染排放水平存在显著的
负向影响，OFDI企业在没有对外直接投资状态下的污染排放水平高于其他企业，符
合传统产业的企业更加积极参与对外直接投资的典型事实。( 2) 企业 OFDI的自选择
效应来源于企业规模、生产率及行业特征等因素，而非来源于企业的污染排放程度，
不存在 OFDI企业通过将污染产能转移海外的方式规避国内环境规制压力的普遍现
象。 ( 3) 企业 OFDI 的环境治理效应主要存在于中等污染行业，污染密集型行业
OFDI企业的良好环境绩效来源于企业技术的内部因素，污染密集型行业的 OFDI 企
业主要是绿色技术领先的环保企业。( 4) 顺梯度 OFDI的环境效应强于逆梯度 OFDI，
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逆梯度 OFDI的逆向技术溢出对中国 OFDI 企业减少污染排放的贡献不大。顺梯度
OFDI主要通过国内固定资产投资的作用机制提升母国企业的环境绩效，OFDI的环境
效应主要是国内企业自身转型升级的努力。

( 二) 启示

绿色可持续发展是共生、共荣、共享、共赢的新型全球产业链分工的客观要
求，中国作为“一带一路”建设的倡议者、负责任的参与者以及有担当的行动者，
应该限制企业将污染产能向发展中国家输出，鼓励优质企业和环保企业参与国际产

能分工合作，促进国内绿色技术创新和实现国内外投资联动升级，实现 OFDI 企业
高水平“走出去”的目标。 ( 1) 采取鼓励企业进行国际绿色技术合作的对外投资
政策，支持企业海外并购绿色技术领先企业、设立海外研发机构，通过国际技术合
作形式促进国内绿色技术进步，释放绿色技术逆向溢出的潜在红利。 ( 2) 构建投
资目的国的绿色信息数据库，为 OFDI企业提供东道国环境管理先进经验、绿色生
产技术信息以及绿色科技资源信息，注意 OFDI 企业环境声誉建设，减少由于环境
问题引发的经营风险。 ( 3) 抓住共建绿色 “一带一路”的历史契机，鼓励广大优
质企业和环保企业推进新型全球产业链分工合作，实施绿色制造产业 “走出去”
工程。( 4) 坚信“打铁必须自身硬”的道理，鼓励和支持 OFDI企业利用海外投资
收益改造国内生产线和提升绿色技术能力。
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How Does Chinese OFDI Affect Firm’s Pollutant Emissions?
—Micro Evidence from Industrial Enterprises
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Abstract: Using the OFDI and pollution data at firm level and PSM-DID method，
this paper investigates the impact of Chinese OFDI on firm’ s pollutant emissions． The
main findings are as follows: there is significant causal effect of OFDI on pollutant emis-
sions，that is to say Chinese OFDI has significantly reduced firm’s chemical oxygen de-
mand ( COD) emissions，especially for the medium polluting industries，and such causal
effect can be distinguished by different investment locations． Specifically， Chinese
inverse－gradient OFDI can reduce pollutant emissions by reverse spillover of green tech-
nology，and down－gradient OFDI can do it by domestic enterprise transformation and up-
grading with interaction of inward and outward investment; furthermore，the environmental
effect of down－gradient OFDI is greater than that of inverse－gradient OFDI，which means
reverse spillover of green technology will contribute to reduce pollutant emissions of enter-
prise to some extent，while not much，and the environmental effect of firm’s OFDI main-
ly depends upon its efforts on transformation and upgrading． China should encourage high－
quality firms to participate in the new pattern specialization and cooperation of global value
chains，promote the innovation of green technology and investment in upgrading production
capacity，which will help OFDI enterprises achieve a high level of access to the interna-
tional market．

Keywords: Environmental Pollution; Outward Foreign Direct Investment; COD
Emissions; PSM－DID

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2021年第 1期


