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摘要： 本文基于中国工业企业数据与中国制造业企业污染排放监测数据的合并

数据集， 以外资并购作为准自然实验， 采用双重差分模型系统评估了外资并购对目

标企业污染排放强度的影响及其作用机制。 研究表明， 相比未被外资并购的内资企

业， 外资并购后目标企业的化学需氧量、 二氧化硫以及烟粉尘等污染物的单位产出

排放量显著减少。 影响机制检验表明， 外资并购主要通过前端控制， 即提高企业资

源利用效率与转变能源消耗的方式在生产过程中减少污染物的产生量， 而不是在生

产末端通过污染物的去除降低最终的污染排放强度。 此外， 本文进一步基于外资撤

离准自然实验的研究发现， 外资撤离后企业污染排放并没有出现显著变化， 外资对

目标企业的污染减排效应具有长期的影响。 本研究对当前我国高质量利用外资与环

境保护的协调发展具有重要的政策参考价值。
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引　 言

当前我国已进入到高质量发展阶段， 统筹协调高水平对外开放与生态文明建设

是新时期党和政府的重大战略举措。 十九届五中全会审议通过的 《中共中央关于

制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二⚪三五年远景目标的建议》 中强

调， 要坚定不移贯彻创新、 协调、 绿色、 开放、 共享的新发展理念， 加快构建以国

内大循环为主体、 国内国际双循环相互促进的新发展格局①。 在新发展阶段， 一方

面要依托国内大循环吸引全球资源要素， 充分利用国内国际两个市场、 两种资源，
积极促进消费、 贸易、 投资的协调发展； 另一方面也要坚持绿水青山就是金山银山

的理念， 构建生态文明体系， 推动清洁生产， 提高能源资源利用效率， 推进重点行

业和重点领域绿色化改造。 因此， 在新发展格局下， 实施更大范围、 更宽领域、 更
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深层次对外开放的同时， 如何降低污染排放、 改善环境质量是当前及今后一段时期

内需要进一步分析与探讨的现实问题。
事实上， 自改革开放以来， 我国对外开放的限制不断放宽， 同时凭借庞大的国

内市场、 不断完善的产业体系以及高效的基础设施建设也吸引了大量外资的进入。
联合国贸易和发展会议公布的 《２０２０ 年世界投资报告》 显示： ２０１９ 年中国吸收外

资创历史新高， 达 １４１０ 亿美元， 占全球吸收外资总量的 ９％， 排名仅次于美国， 从

全球比较来看中国依然是最具吸引力的投资目的地之一。 众多研究表明， 外商直接

投资对我国经济增长、 贸易发展以及技术进步和生产率提升等方面发挥了重要的促

进作用 （姚树洁等， ２００６［１］； Ｘｕ ａｎｄ Ｌｕ， ２００９［２］； Ａｎｗａｒ ａｎｄ Ｓｕｎ， ２０１４［３］）。
然而， 大量外资的不断涌进是否带来了环境污染也引起了社会各界的普遍关

注。 一方面， 关于外资企业污染超标排放的新闻常见报端， 例如， 在 ２００７ 年公众

与环境研究中心公布的环境违规企业名单中， 有 ７０００ 多家企业上榜， 其中外资企

业有 １００ 多家， 不仅有著名的百事、 惠而浦、 博世等世界 ５００ 强企业， 也有日清、
花王、 嘉仁伯等国际知名企业①； ２０１４ 年嘉兴市破获了一家韩资企业日新金属 （嘉
兴） 有限公司涉嫌环境污染的违法案件， 该企业通过私设暗管， 用泵把废水打入

雨水井②。 另一方面， 虽然有部分外资企业涉嫌环境违规， 但其所占比例并不大，
在 ２００７ 年仅占 １ ４％。 而且很多外资的进入也促进了国内的污染减排。 以南宁赢创

美诗药业有限公司为例， 该企业在 ２００１ 年由民营转为中外合资后， 对全厂的环保

设施进行升级改造； 松下公司甚至对本地的供应商是否存在环境污染的行为也进行

了严格核查， 一旦查明企业明知存在污染却不加整改， 便不再与其合作。 那么， 不

断放宽的对外开放究竟对我国的环境造成了何种影响？ 更具体而言， 外资的进入究

竟是加剧了企业的污染排放还是提高了企业的污染治理能力？ 其背后的影响机制是

什么？ 外资对我国本土企业污染排放的影响是随着外资的撤离而消失， 还是具有持

续的影响作用？ 这些都是本文所要回答的核心问题。
关于外商直接投资与我国的环境污染问题， 学术界进行了大量的实证分析

（盛斌和吕越， ２０１２［４］； 许和连和邓玉萍， ２０１２［５］； 张宇和蒋殿春， ２０１４［６］； Ｒｅｎ
ｅｔ ａｌ ， ２０１４［７］； Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ ， ２０１７［８］； Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１７［９］； Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ ，
２０２０［１０］； 苏丹妮和盛斌， ２０２１［１１］； 邵朝对等， ２０２１［１２］ ）。 由于所使用的数据样

本、 采用的实证方法以及环境污染衡量指标等方面的不同， 所得到的结论并不一

致。 例如， 许和连和邓玉萍 （２０１２）、 张宇和蒋殿春 （２０１４） 使用的是中国各省份

的数据， 盛斌和吕越 （２０１２）、 Ｒｅｎ 等 （２０１４） 采用的是行业面板数据， Ｃｈｅｎｇ 等

（２０２０） 采用的是中国各城市的数据， 苏丹妮和盛斌 （２０２１）、 邵朝对等 （２０２１）
则采用的是微观企业数据。 实证方法上既有广义矩估计、 联立方程模型， 也有空间

杜宾模型、 动态空间面板模型等。 环境污染指标涉及到水污染、 二氧化碳、 二氧化
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硫、 ＰＭ２ ５ 浓度等各个方面。 尽管已有文献进行了大量实证研究， 但目前基于企

业层面的分析相对较少， 而且现有研究普遍采用回归模型进行估计， 难以有效处理

外商直接投资与环境污染反向因果带来的内生性问题。
鉴于此， 本文基于 １９９８—２０１２ 年中国工业企业数据与中国制造业企业污染排

放监测数据的合并数据集， 以外资并购作为准自然实验， 采用双重差分模型， 对外

资进入与企业污染排放进行考察。 研究发现， 相比未被外资并购的内资企业， 外资

并购后， 目标企业的化学需氧量、 二氧化硫以及烟粉尘等污染物单位产出的排放量

显著减少。 其次， 基于清洁生产与末端减排的分析表明， 外资并购主要是在生产过

程中通过更为清洁的生产方式减少污染物的产生量， 而不是在生产末端通过污染物

的去除降低最终的污染排放。 最后， 基于外资撤离的研究视角， 发现外资撤离后企

业污染减排的效应依然存在而且具有较长的时间持续性。 总体而言， 本文的研究结

论证实了对外开放的不断放宽， 非但没有加剧我国的环境污染， 反而是本土企业在

与外资的合资合作过程中， 通过生产方式的转变， 提高了资源能源利用效率， 降低

了企业的污染排放， 改善了我国的环境质量。
与现有文献相比， 本文创新点与边际贡献如下： 首先， 与已有研究普遍采用宏

观层面数据考察外资进入对我国环境污染影响不同， 本文以企业经营过程中所有权

转变为切入点， 采用因果推断的方法， 不仅考察了外资并购对本土企业污染排放的

影响， 而且进一步基于外资撤离分析了外资的污染减排效应是否具有持续性， 为探

究外资进入与东道国环境污染的研究提供了新的微观证据， 加深了对这一问题的认

识。 其次， 对于外资进入如何影响东道国环境污染， 现有研究大多基于技术进步、
管理效率提升等途径进行分析。 与之不同， 本文通过对污染物的产生与去除、 资源

和能源消耗方式转换等方面对清洁生产与末端处理两种不同的污染减排机制进行了

检验， 细致分析了外资并购如何通过清洁生产方式的转变降低污染排放， 进而有助

于更加深入理解外资进入与东道国环境污染的内在影响机制。

一、 文献综述

众多文献考察了外商直接投资 （ＦＤＩ） 对东道国环境污染的影响， 理论上存在

两种观点： 一是认为发达国家的企业通常面临本国较为严格的环境管制， 为了降低

污染治理和环境保护方面的成本， 通过跨国投资的方式将污染密集度相对较高的产

业与生产环节转移到发展中国家， 从而恶化了东道国的环境， 即 “污染天堂” 假

说； 二是认为外资企业相比内资企业能源利用效率更高， 更倾向于使用清洁的生产

技术， 而且外资企业的技术溢出效应也会将绿色生产工艺传递给本地企业， 从而降

低整体的污染排放， 有利于改善东道国的环境， 即 “污染光环” 假说。
大量的实证文献对上述两种观点进行了检验， 并没有得到统一的研究结论。 根

据 Ｄｅｍｅｎａ 和 Ａｆｅｓｏｒｇｂｏｒ （２０２０） ［１３］对 ８３ 篇国外重要文献研究结论的统计， ＦＤＩ 对
东道国环境具有显著负向影响的结论占 ２９％， 显著正向影响的结论占 ２７％， 其余

４４％的研究结论则认为没有显著影响。 例如， Ａｓｇｈａｒｉ （２０１３） ［１４］、 Ｍｅｒｔ 和 Ｂöｌüｋ
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（２０１６） ［１５］、 Ｚｈｕ 等 （２０１６） ［１６］对中东和北非以及东南亚等国家的研究结论表明，
ＦＤＩ 降低了东道国的污染排放， 改善了环境绩效； Ｂｒｕｃａｌ 等 （２０１９） ［１７］ 基于印度尼

西亚制造业企业的研究发现， 外资参股后目标企业的单位产出的能源密集度显著下

降， 两年后企业能源密集度下降了 ３０％。 但是， Ｂａｋｈｓｈ 等 （２０１７） ［１８］、 Ｓａｐｋｏｔａ 和

Ｂａｓｔｏｌａ （２０１７） ［１９］、 Ｋｏçａｋ 和 Ｓａｒｋｇüｎｅᶊｉ （２０１８） ［２０］ 对巴基斯坦、 １４ 个拉丁美洲国

家以及土耳其的研究却发现 ＦＤＩ 增加了二氧化碳等污染物的排放， 加剧了东道国的

环境污染。 此外， Ｌｅｅ （２０１３） ［２１］对 Ｇ２０ 国家、 Ｈｉｌｌｅ 等 （２０１９） ［２２］ 对韩国的研究认

为 ＦＤＩ 对东道国的环境污染没有显著影响。
关于中国的 ＦＤＩ 与环境污染的研究中， 一部分学者认为 ＦＤＩ 的进入有利于降低

我国的污染排放， 改善我国的环境污染 （盛斌和吕越， ２０１２； 许和连和邓玉萍，
２０１２； Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ ， ２０１７）。 例如， 盛斌和吕越 （２０１２） 通过对 ＦＤＩ 影响污染排放

的总效应进行分解发现， ＦＤＩ 通过技术引进与扩散带来的正向技术效应超过负向的

规模效应与结构效应， 从而有利于减少我国的污染排放。 林立国和楼国强

（２０１４） ［２３］比较了内资与外资企业的环境绩效， 发现外资企业通过使用先进与清洁

的生产技术， 降低了污染排放， 其环境绩效比内资企业更高。 另一部分学者认为

ＦＤＩ 的流入加剧了我国的环境污染。 张宇和蒋殿春 （２０１４） 关于 ＦＤＩ 与水污染的研

究表明， 外资进入在引起产业结构向污染性行业转移的同时没有产生显著的技术促

进效应， 总体上对我国的环境状况形成了负面影响。 Ｒｅｎ 等 （ ２０１４）、 Ｓｕｎ 等

（２０１７）、 Ｃｈｅｎｇ 等 （２０２０） 通过对大气污染的研究也得到了相似的结论， ＦＤＩ 显著

增加了中国二氧化碳的排放， 加剧了中国城市 ＰＭ２ ５ 的污染程度。 此外， 也有部

分学者认为 ＦＤＩ 对我国环境的影响存在异质性。 Ｌａｎ 等 （２０１２） ［２４］ 发现人力资本水

平较高的省份， ＦＤＩ 与污染排放负相关； 而在人力资本水平较低的省份， ＦＤＩ 与污

染排放正相关； Ｗａｎｇ 和 Ｃｈｅｎ （２０１４） ［２５］ 的研究表明， 来自经济合作与发展组织

（ＯＥＣＤ） 国家的 ＦＤＩ 增加了我国二氧化硫排放量， 但来自港澳台的 ＦＤＩ 却没有影

响。 刘飞宇和赵爱清 （２０１６） ［２６］研究发现， ＦＤＩ 的流入降低了我国二氧化硫和工业

废水的排放， 但却增加了工业粉尘的排放， 整体上表现出了 “污染光环” 和 “污
染天堂” 的双重效应。

通过对已有文献的回顾， 我们发现 ＦＤＩ 与环境污染研究结论不一致可能有三个

方面的原因：
第一， 研究对象的异质性。 现有文献既有基于发达国家的研究 （Ｌｅｅ， ２０１３；

Ｚｕｇｒａｖｕ－Ｓｏｉｌｉｔａ， ２０１７［２７］； Ｈｉｌｌｅ ｅｔ ａｌ ， ２０１９）， 也有对发展中国家和新兴经济体的

研究 （Ｚｈｕ ｅｔ ａｌ ， ２０１６； Ｓａｐｋｏｔａ ａｎｄ Ｂａｓｔｏｌａ， ２０１７； Ｋｏçａｋ 和 Ｓａｒｋｇüｎｅᶊｉ， ２０１８；
Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ ， ２０２０）。 由于不同国家经济发展水平、 引资政策、 环保标准往往存在

较大差异， 同时每个国家不同的发展阶段可能对应着不同的引资政策和环保标准，
从而造成外商直接投资对环境污染的影响具有较大国家异质性。 Ｚｕｇｒａｖｕ－Ｓｏｉｌｉｔａ
（２０１７） 的研究发现， ＦＤＩ 是否导致环境污染与东道国的资本密集度和环境管制密

切相关： 在资本密集度不高且环境监管相对严格的国家， ＦＤＩ 减少了污染； 而在资

本相对丰裕且环境法规宽松的国家， ＦＤＩ 会增加污染。
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第二， 研究方法的不同。 部分研究基于宏观时间序列经济数据， 采用自回归分

布滞后模型 （Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１７） 或联立方程模型进行分析 （张宇和蒋殿春， ２０１４；
Ｂａｋｈｓｈ ｅｔ ａｌ ， ２０１７； Ｈｉｌｌｅ ｅｔ ａｌ ， ２０１９）， 其缺点在于难以控制不同国家间或者不

同省份之间的个体差异。 多数学者是基于国家、 区域或行业面板数据， 利用固定效

应或空间计量模型进行回归 （许和连和邓玉萍， ２０１２； Ｒｅｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１４； Ｓａｐｋｏｔａ
ａｎｄ Ｂａｓｔｏｌａ， ２０１７； Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ ， ２０２０）， 在一定程度上降低了个体差异与空间自

相关带来的估计偏误， 但是回归分析的方法始终会受到 ＦＤＩ 与环境污染反向因果带

来的内生性问题的干扰， 从而降低了估计结果的可信度。
第三， 环境污染指标的差异。 目前多数的研究考察了 ＦＤＩ 对东道国二氧化碳排

放量的影响 （ Ｒｅｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１４； Ｚｈｕ ｅｔ ａｌ ， ２０１６； Ｋｏçａｋ 和 Ｓａｒｋｇüｎｅᶊｉ， ２０１８；
Ｂｒｕｃａｌ ｅｔ ａｌ ， ２０１９）。 二氧化碳排放量增多固然会带来温室效应， 但二氧化碳究竟

是否为污染物在不同国家并没有统一标准。 部分研究将废水、 废气、 二氧化硫、 生

化需氧量、 氮氧化物等作为环境污染指标， 但如果仅针对单一指标进行分析 （张
宇和蒋殿春， ２０１４； Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ ， ２０１７； Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ ， ２０２０）， 难以保证估计结论

的稳健性； 基于多种污染物更全面的分析得到的结论可能更为可靠 （ Ｚｕｇｒａｖｕ －
Ｓｏｉｌｉｔａ， ２０１７； Ｈｉｌｌｅ ｅｔ ａｌ ， ２０１９）。 基于上述分析， 本文从数据样本、 研究方法等

方面进行改进创新， 基于微观企业数据， 采用因果推断的方法， 对多种污染物进行

考察， 以期能够得到更为准确可靠的研究结论。

二、 研究设计

（一） 数据说明

本文数据来源于 １９９８—２０１２ 年中国工业企业数据库和中国制造业企业污染排

放监测数据库。 中国工业企业数据库包含企业名称、 法人代码等基本信息以及资

产、 负债、 销售额及产出等财务和生产指标， 对于该数据库中可能存在的异常值进

行如下处理： （１） 剔除总资产、 固定资产、 销售收入、 负债总额、 实收资本等关

键指标缺失或小于 ０ 的样本； （２） 剔除企业成立时间缺失或早于 １９４９ 年的样本；
（３） 剔除员工人数小于 ８ 人的样本； （４） 剔除总资产小于流动资产、 累积折旧小

于本年折旧等明显违反会计准则的样本； （５） 剔除所使用指标双侧 ０ ５％的极端

值。 中国制造业企业污染排放监测数据库来源于环保部， 该数据库包含企业名称、
法人代码等基本信息， 工业用水量、 煤炭和油气消耗量， 以及化学需氧量、 氨氮、
二氧化硫、 氮氧化物、 烟粉尘等主要污染物的产生量、 去除量和排放量指标。

对于上述两个数据库， 本文首先根据企业名称、 法人代码、 年份等指标进行匹配。
然后， 根据企业登记注册类型和企业实收资本构成两个指标将企业划分为内资和外资

（包括外商独资和中外合资） 两类。 根据内资企业是否被外资并购筛选出处理组和对照

组： 如果样本期内企业性质始终为内资则识别为对照组； 如果内资企业被外资并购， 即

企业性质由内资转变外资， 则识别为处理组。 同时， 为了估计外资并购的效应， 保留并

购前后均不少于 １ 年观测数据的处理组企业， 以及经营年限不少于 ３ 年的对照组企业。
最后， 将上述筛选后的处理组和对照组企业作为本文的基本估计样本。
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（二） 计量模型设定

本文采用双重差分模型估计外资并购对企业污染排放的影响， 具体设定如下：
Ｐｏｌｌｕｉｔ ＝ α ＋ βＭＡｉｔ ＋ γＸ ｉｔ ＋ ρｉ ＋ ρｔ ＋ εｉｔ （１）

其中， 下标 ｉ 表示企业， ｔ 表示年份。 因变量 Ｐｏｌｌｕｉｔ表示企业 ｉ 在 ｔ 年的单位产

出污染物排放量。 核心解释变量 ＭＡｉｔ表示内资企业是否被外资并购。 Ｘ ｉｔ表示企业 ｉ
随时间变化的相关控制变量； ρｉ和 ρｔ则分别表示企业固定效应和年份固定效应。 εｉｔ

表示随机误差项。 考虑到同一家企业各期随机误差项之间可能存在相关性， 本文将

回归标准误聚类到企业层面。
双重差分估计结果无偏的一个前提条件是处理组和对照组之间满足平行趋势假

设， 即处理组和对照组在事件发生之前应有相同的变动趋势， 否则双重差分模型会

高估或者低估事件发生的效果 （Ａｂａｄｉｅ， ２００５）。 基于此， 本文进一步采用事件研

究法对模型 （１） 进行变形， 以检验因变量是否满足事前平行趋势， 同时也对外资

并购对企业污染排放的动态效应进行估计， 具体模型设定如下：

Ｐｏｌｌｕｉｔ ＝ α ＋ ∑
－１

ｊ ＝ －１０
β ｊｐｒｅｉｊ ＋ ∑

１１

ｋ ＝ １
βｋｐｏｓｔｉｋ ＋ γＸ ｉｔ ＋ ρｉ ＋ ρｔ ＋ εｉｔ （２）

其中， ｐｒｅｉｊ表示处理组企业 ｉ 在并购之前第 ｊ 年； ｐｏｓｔｉｋ表示处理组企业 ｉ 在并购

之后第 ｋ 年。 同时， 我们以并购滞后一年作为基期， 估计系数 β ｊ和 βｋ则表示并购前

第 ｊ 年和并购后第 ｋ 年处理组和对照组企业的单位产出污染物排放量变化趋势有无

显著差异。 其他变量设定与模型 （１） 保持一致。
（三） 变量定义

１ 被解释变量

本文被解释变量为单位产出污染物排放量， 中国制造业企业污染排放监测数据

库中主要有五种污染物指标， 包括测量水污染的化学需氧量排放量和氨氮排放量，
测量大气污染的二氧化硫排放量、 氮氧化物排放量以及烟粉尘排放量。 由于氨氮排

放量缺少 １９９８—２０００ 年的数据， 氮氧化物缺少 １９９８—２００５ 年的数据， 所以本文主

要考察化学需氧量 （ＣＯＤ）、 二氧化硫 （ＳＯ２） 以及烟粉尘 （ＳＤ） 三种主要污染

物。 考虑到不同产出水平的企业污染排放强度存在差异， 本文以单位产出污染物排

放量， 即污染物排放量与企业总产值的比值作为本文的被解释变量。
２ 核心解释变量

本文基于数据库中企业实收资本来源定义外资并购变量。 企业实收资本来源包

括六部分： 国家资本、 集体资本、 法人资本、 个人资本、 港澳台资本和外商资本。
首先， 本文将港澳台资本和外商资本为零的企业定义为内资企业， 如果样本期内内

资企业转变为外资参股， 同时外资为最大出资方， 那么本文将其定义为外资并购。
此外， 为了确保本文结论的可靠性， 本文也将内资企业转变为外资企业， 并且外资

股权占比大于 ５０％定义为外资并购， 以进行稳健性检验。
３ 控制变量

企业层面控制变量包括： （１） 企业规模 （Ｓｉｚｅ）， 以企业总资产的对数衡量；
（２） 企业员工人数 （Ｌａｂｏｒ）， 为企业年末从业人员总数的对数； （３） 企业经营年
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限 （Ａｇｅ）， 为统计调查年份减去企业成立年份后加 １； （４） 企业全要素生产率

（ＴＦＰ）， 采用 ＡＣＦ 方法计算； （５） 资本密集度 （ＫＬ）， 为企业固定资产与员工人

数比值的对数； （６） 资产负债率 （Ｄｅｂｔ）， 为企业总负债与总资产的比值； （７） 利

润率 （Ｐｒｏｆｉｔ）， 为企业主营业务利润与主营业务收入的比值； （ ８） 是否出口

（Ｅｘｐ）， 企业出口交货值大于零取 １， 否则取 ０。 宏观层面控制变量包括： （１） 产

业结构 （ＡＤ２）， 为各省份第二产业增加值占 ＧＤＰ 比重的对数； （２） 经济发展水平

（ＧＤＰＰ）， 为各省份人均 ＧＤＰ 的对数； （３） 技术水平 （ＲＤ）， 为各省份专利申请

数量的对数； （４） 环保规制强度 （ＥＰＳ）， 为各省份环境保护系统机构数量的对

数。 表 １ 汇报了相关变量的描述性统计。

表 １　 变量描述性统计

变量 含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＣＯＤ 单位产出化学需氧量排放量的对数 ２２１ ３６５ ０ ２９１ ０ ６５３ ０ ０００ ９ ４３５

ＳＯ２ 单位产出二氧化硫排放量的对数 ２２１ ３６５ ０ ５７９ ０ ８１８ ０ ０００ ９ ２１０

ＳＤ 单位产出烟粉尘排放量的对数 ２２１ ３６５ ０ ５６９ １ ０２２ ０ ０００ ９ ３３５

Ｓｉｚｅ 总资产的对数 ２２１ ３６５ １０ ８９６ １ ５５３ ３ ４０１ １９ ２６７

Ｌａｂｏｒ 员工人数的对数 ２２１ ３６５ ５ ６５０ １ １４７ ２ ０７９ １１ ９６４

Ａｇｅ 经营年限 ２２１ ３６５ １６ ９４４ １４ ４１２ １ ０００ ６５ ０００

ＴＦＰ 全要素生产率 ２２１ ３６５ ３ ９８２ ０ ９８７ －４ ８１２ ９ ７１６

ＫＬ 资本密集度 ２２１ ３６５ ４ １６８ １ １４７ ０ ６８２ ８ ３９４

Ｄｅｂｔ 资产负债率 ２２１ ３６５ ０ ６３７ ０ ２７３ ０ ００７ １ ９２０

Ｐｒｏｆｉｔ 利润率 ２２１ ３６５ ０ １６１ ０ １３０ －０ ２８９ ０ ７４７

Ｅｘｐ 是否出口 ２２１ ３６５ ０ ２３７ ０ ４２５ ０ ０００ １ ０００

ＡＤ２ 第二产业增加值占 ＧＤＰ 比重的对数 ２２１ ３６５ ３ ８５８ ０ １４８ ２ ９８１ ４ １２７

ＧＤＰＰ 人均 ＧＤＰ 的对数 ２２１ ３６５ ９ ６９４ ０ ７０８ ７ ７６８ １１ ４３８

ＲＤ 专利申请数量的对数 ２２１ ３６５ ９ ４８６ １ ４１０ ４ ８２８ １３ ０６６

ＥＰＳ 环境保护系统机构数量的对数 ２２１ ３６５ ６ １４８ ０ ５７１ ３ ７８４ ７ １８６

三、 实证结果与分析

（一） 基本估计结果

表 ２ 报告了外资并购对企业污染排放强度的基本估计结果。 其中， 第 （１） 和

（２） 列以单位产出化学需氧量排放量作为因变量， 其中第 （１） 列仅控制了企业和

年份固定效应， 核心解释变量 ＭＡ 的估计系数在 ５％水平下显著为负。 第 （２） 列

进一步加入了企业层面和宏观层面控制变量， ＭＡ 估计系数的符号和显著性水平均

没有发生变化。 并且由估计系数的大小可以发现， 相比没有被外资并购的内资企

业， 外资并购之后企业单位产出化学需氧量排放量显著减少， 减少幅度约为

１ ７％。 第 （３） 和 （４） 列以单位产出二氧化硫排放量作为因变量， 控制了企业和

３９

《国际贸易问题》 ２０２２ 年第 ２ 期



年份固定效应后， 核心解释变量 ＭＡ 的估计系数在 １％水平下显著为负， 而且在控

制了企业层面和宏观层面影响因素之后， 估计结果依然不变； 结果还显示， 与内资

企业相比， 外资并购之后企业单位产出二氧化硫排放量显著降低了 ６ ５％。 第 （５）
和 （６） 列以单位产出烟粉尘排放量作为因变量， 控制了企业和年份固定效应后，
无论是否加入控制变量， 核心解释变量 ＭＡ 的估计系数均在 １％水平下显著为负；
同时， 相比没有被外资并购的内资企业， 外资并购之后企业单位产出烟粉尘排放量

显著减少了 ９ ９％。 上述结果表明， 外资并购具有显著的污染减排效应。 与没有被

外资并购的内资企业相比， 外资并购之后企业的单位产出污染物排放量显著降低。
这一结论为 “污染光环” 假说提供了企业层面的经验证据， 外资的进入并没有恶

化中国的环境， 反而在一定程度上通过降低污染排放强度提高了环境绩效。

表 ２　 基本估计结果

项目
单位产出化学需氧量排放量 单位产出二氧化硫排放量 单位产出烟粉尘排放量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＡ
－０ ０１９∗∗ －０ ０１７∗∗ －０ ０７９∗∗∗ －０ ０６５∗∗∗ －０ １２１∗∗∗ －０ ０９９∗∗∗

（０ ００８） （０ ００８） （０ ０１０） （０ ００９） （０ ０１３） （０ ０１３）

Ｓｉｚｅ
０ ０３６∗∗∗ ０ ０６２∗∗∗ ０ ０７８∗∗∗

（０ ００３） （０ ００３） （０ ００４）

Ｌａｂｏｒ
－０ １３０∗∗∗ －０ １８５∗∗∗ －０ １７９∗∗∗

（０ ００３） （０ ００３） （０ ００５）

Ａｇｅ
０ ００５∗∗∗ ０ ００７∗∗∗ ０ ００７∗∗∗

（０ ０００） （０ ０００） （０ ０００）

ＴＦＰ
－０ １４１∗∗∗ －０ ２４３∗∗∗ －０ ２３３∗∗∗

（０ ００２） （０ ００２） （０ ００３）

ＫＬ
－０ ０６５∗∗∗ －０ １０５∗∗∗ －０ １０５∗∗∗

（０ ００２） （０ ００２） （０ ００３）

Ｄｅｂｔ
－０ ００９∗ －０ ０３０∗∗∗ ０ ００７
（０ ００５） （０ ００６） （０ ００７）

Ｐｒｏｆｉｔ
－０ ０５３∗∗∗ －０ ０１４ －０ ０４５∗∗∗

（０ ０１０） （０ ０１２） （０ ０１６）

Ｅｘｐ
０ ００１ ０ ００９∗∗ ０ ０１８∗∗∗

（０ ００４） （０ ００４） （０ ００６）

ＡＤ２
０ ０６８∗∗∗ ０ ０６１∗∗∗ －０ ２２７∗∗∗

（０ ０２１） （０ ０２４） （０ ０３２）

ＧＤＰＰ
０ ０２５ －０ １５７∗∗∗ －０ ２００∗∗∗

（０ ０１６） （０ ０１８） （０ ０２５）

ＲＤ
－０ ０３５∗∗∗ －０ ０２２∗∗∗ ０ ０２１∗∗∗

（０ ００４） （０ ００５） （０ ００６）

ＥＰＳ
－０ ０４５∗∗∗ －０ ０１９∗∗∗ －０ ０７８∗∗∗

（０ ００６） （０ ００７） （０ ００９）

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 Ｒ２ ０ ６８５ ０ ６９６ ０ ７３０ ０ ７４８ ０ ６９７ ０ ７０９

观测值 ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５

注： 括号内为企业层面聚类稳健标准误；∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％的水平上显著， 下表同。
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（二） 平行趋势检验

为了直观地显示模型 （２） 中平行趋势检验的估计结果， 本文在图 １ 中画出并

购前后各期的估计系数， 以及 ９５％的置信区间。 同时， 基于不同的因变量， 本文

绘制了与之对应的平行趋势检验图。 图 １ 的三幅图中， 虚线左侧为并购前各期。 由

图可知， 当因变量为单位产出化学需氧量排放量时， 并购前 １ 至 １０ 年估计系数在

０ 附近波动， 且 ９５％置信区间均包含 ０。 也就是说在并购之前， 处理组和对照组的

单位产出化学需氧量排放量并无显著差异。 与之类似， 当因变量为单位产出二氧化

硫排放量和单位产出烟粉尘排放量时， 并购前各期的估计系数也都在 ０ 附近波动，
表明外资并购之前， 处理组和对照组的二氧化硫和烟粉尘排放强度同样不存在显著

差异。 由此可知， 处理组和对照组满足事前平行趋势假设。
图 １ 中虚线右侧为并购之后的各期。 总体而言， 并购之后企业三种污染物排放

强度均呈现出明显下降， 同时外资并购的污染减排效应也存在一定的滞后。 其中，
单位产出化学需氧量排放量在并购后的第 ３ 期显著为负， 并且在第 ５ 期之后呈现明

显的下降； 单位产出二氧化硫排放量和单位产出烟粉尘排放量从并购之后的第 ２ 期

开始显著为负， 并呈现出明显的下降趋势； 此外， 三种污染物的排放强度在并购之

后的第 ８ 期开始趋于平缓。 由此可知， 外资并购对目标企业污染减排的促进效应存

在 １—２ 年左右的滞后期， 之后呈现出明显的污染减排效应， 在并购之后第 ８ 年外

资的污染减排效应开始趋于平稳。

图 １　 平行趋势检验
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（三） 稳健性检验

１ 基于 ＰＳＭ－ＤＩＤ 的估计

在本文的估计样本中， 外资并购企业 （处理组） 数目远远小于未发生并购的

企业 （对照组） 数目。 基于此， 本文进一步采用倾向得分匹配 （ＰＳＭ） 的方法，
先从总体对照组中按照 １ ∶ １ 和 １ ∶ ３ 的比例， 分别为处理组样本筛选出更合适的对

照组， 然后再进行双重差分 （ＤＩＤ） 估计， 表 ３ 报告了估计结果。 在单位产出化学

需氧量排放量的估计结果中， 外资并购变量 ＭＡ 的估计系数在 １０％水平显著为负；
在单位产出二氧化硫排放量和单位产出烟粉尘排放量的估计中， ＭＡ 的估计系数均

在 １％水平显著为负， 这表明与匹配的未发生并购的内资企业相比， 外资并购能够

显著降低目标企业的污染排放强度。 因此， 基于 ＰＳＭ－ＤＩＤ 的稳健性检验验证了本

文基本结论的可靠性。

表 ３　 基于 ＰＳＭ－ＤＩＤ的估计结果

项目
单位产出化学需氧量排放量 单位产出二氧化硫排放量 单位产出烟粉尘排放量

１ ∶ １ １ ∶ ３ １ ∶ １ １ ∶ ３ １ ∶ １ １ ∶ ３

ＭＡ
－０ ０１３∗ －０ ０１４∗ －０ ０２４∗∗∗ －０ ０３３∗∗∗ －０ ０２７∗∗ －０ ０４２∗∗∗

（０ ００８） （０ ００８） （０ ００９） （０ ００８） （０ ０１１） （０ ０１０）
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 Ｒ２ ０ ６８５ ０ ６９６ ０ ７３０ ０ ７４８ ０ ６９７ ０ ７０９

观测值 １８ ９２４ ３７ ２６９ １８ ９２４ ３７ ２６９ １８ ９２４ ３７ ２６９

注： 为节约篇幅， 控制变量的估计结果不再列出， 下表同。

２ 变更外资并购的定义方式

基本估计中， 通过将内资转变为外资且外资为最大出资方的事件定义为外资并

购， 这里将内资转变为外资股权占比超过 ５０％来重新定义外资并购， 表 ４ 汇报了外

资并购对单位产出三类污染物排放量的估计结果。 结果显示， 在控制了企业和年份

固定效应， 以及加入企业和省份层面控制变量后， 核心解释变量 ＭＡ 均显著为负，

表 ４　 变更外资并购定义方式的估计结果

项目 单位产出化学需氧量排放量 单位产出二氧化硫排放量 单位产出烟粉尘排放量

ＭＡ
－０ ０１８∗∗ －０ ０５９∗∗∗ －０ ０９２∗∗∗

（０ ００７） （０ ０１１） （０ ０１３）

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

调整 Ｒ２ ０ ６８３ ０ ７４４ ０ ７０６

观测值 ２１１ ６５６ ２１１ ６５６ ２１１ ６５６
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表明相比未被并购的内资企业， 外资并购能够显著降低目标企业的单位产出化学需

氧量、 二氧化硫以及烟粉尘的排放量。 由此可知， 本文基本结论并不会因外资并购

定义方式的不同而存在差异， 具有较好的稳健性。
３ 控制地区和行业时间趋势

采用双重差分模型进行估计时， 一些无法观测的混淆变量可能同时与外资并购

和企业污染排放相关， 例如地区和行业引资政策与环保标准可能随着时间的推移而

发生变化。 鉴于此， 本文在基准模型的基础上进一步控制地区年份联合固定效应以

及二位数行业年份联合固定效应。 由表 ５ 可知， 在控制了地区—年份和行业—年份

固定效应之后， 与基准估计相比， 核心解释变量 ＭＡ 估计系数依然显著为负。 由此

可知， 地区和行业层面随时间变动的不可观测因素可能造成了一定程度的影响， 但

是并没有对本文基本结论造成实质性影响， 外资并购对目标企业污染减排的促进效

应依然显著。

表 ５　 控制地区和行业时间趋势

项目 单位产出化学需氧量排放量 单位产出二氧化硫排放量 单位产出烟粉尘排放量

ＭＡ －０ ０２０∗∗ －０ ０５１∗∗∗ －０ ０８５∗∗∗

（０ ００８） （０ ００９） （０ ０１３）

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

地区—年份固定效应 是 是 是

行业—年份固定效应 是 是 是

调整 Ｒ２ ０ ７２４ ０ ７６２ ０ ７４５

观测值 ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５

４ 两期双重差分模型

本文基本估计采用的是多期双重差分模型， 该方法可能存在序列相关问题。 为

此本文借鉴毛其淋 （２０２０） ［２９］的做法， 进一步采用两期双重差分模型控制潜在的序

列相关问题。 首先， 本文计算出处理组企业并购前后各变量的算术平均值， 以及对

照组企业各变量的算术平均值； 然后， 基于各变量的平均值构成两期回归样本并进

行估计。 表 ６ 报告了两期双重差分模型的估计结果。 可以发现， 三列估计结果中核

心解释变量 ＭＡ 的估计系数依然在 １％水平下显著为负， 表明更换为两期双重差分

模型后本文的基本结论依然保持不变。
（四） 安慰剂检验

为了进一步检验本文基本估计结果的可靠性， 本文采用随机生成外资并购的方

法进行安慰剂检验。 具体而言， 首先， 本文在总体样本中随机抽取与基本估计中处

理组企业数目 （１２３９ 家） 相同的样本作为新的处理组； 其次， 在新的处理组每个

企业中随机抽取一个年份 （去掉期初和期末年份） 作为并购发生的年份， 并根据
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表 ６　 两期双重差分模型估计结果

项目 单位产出化学需氧量排放量 单位产出二氧化硫排放量 单位产出烟粉尘排放量

ＭＡ －０ ０９８∗∗∗ －０ １２９∗∗∗ －０ １１８∗∗∗

（０ ０１０） （０ ０１０） （０ ０１２）
控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

调整 Ｒ２ ０ ７５５ ０ ８５２ ０ ８６６

观测值 ４５ １１１ ４５ １１１ ４５ １１１

并购发生年份重新定义外资并购的核心解释变量。 然后， 按照基本估计模型进行估

计， 并将核心解释变量的估计系数提取出来。 最后， 按照上述三个步骤进行 １０００
次重复估计。 图 ２ 画出了 １０００ 次抽样中估计系数的分布， 并给出了标准正态分布

的参考线。 此外， 本文也将基本估计得到的系数用垂直虚线标出， 同时将 １０００ 次

抽样估计中第 ５ 百分位的估计系数用垂直实线标出作为参考。 由图 ２ 可以发现，
１０００ 次模拟得到的估计系数接近以 ０ 为中心的正态分布， 而且基本估计系数 （虚
线位置） 明显小于第 ５ 百分位模拟估计系数 （实线位置）。 由此可知， 本文基本结

论的确是由外资并购导致， 而不是由某些偶然因素随机引起的。

图 ２　 安慰剂检验的估计系数分布

８９

《国际贸易问题》 ２０２２ 年第 ２ 期



（五） 异质性检验

本文定义企业类型时统一将港澳台资本和外商资本定义为外资。 但是这两类不

同的外资来源可能对目标企业污染排放的影响存在差异。 例如， Ｗａｎｇ 和 Ｃｈｅｎ
（２０１４） 的研究表明来自 ＯＥＣＤ 国家和港澳台的 ＦＤＩ 对我国二氧化硫排放量的影响

存在较大的异质性， ＯＥＣＤ 国家 ＦＤＩ 增加了我国二氧化硫排放量， 但来自港澳台的

ＦＤＩ 却没有影响； 与之类似， Ｈｕａｎｇ 等 （２０１７） 研究发现港澳台投资者与内地的紧

密联系使其具有更强的环境意识， 显著改善了我国的环境绩效， 而其他外国投资者

没有类似效应。 鉴于此， 本文对外资来源进行异质性检验。 具体地， 根据外资来源

设定两个虚拟变量以区分港澳台和外国资本， 并将其与 ＭＡ 构建交互项来比较外资

来源的差异。 表 ７ 中的估计结果显示， ＭＡ 与港澳台交互项对单位产出化学需氧量

排放量的影响不显著， 对单位产出二氧化硫排放量和单位产出烟粉尘排放量的影响

均显著为负； 而 ＭＡ 与外国交互项对三类污染物排放强度的估计系数均显著为负。
此外， 由交互项系数大小可以发现， ＭＡ 与外国交互项系数明显大于 ＭＡ 与港澳台

交互项系数。 这一结果表明， 总体上不同外资来源的并购均有助于减少目标企业污

染排放强度， 但是与港澳台相比， 外国资本并购的污染减排效应更大。 可能的原因

在于， 相比于港澳台投资者， 外国投资者更偏向于资本和技术密集型行业， 本身这

类行业的污染强度要大于劳动密集型行业， 而外国投资者带来了更高的生产技术，
能够对目标企业的技术改进产生更大的提升， 进而带来更强的污染减排效应。

表 ７　 外资来源异质性检验

项目 单位产出化学需氧量排放量 单位产出二氧化硫排放量 单位产出烟粉尘排放量

ＭＡ×港澳台
－０ ０１５ －０ ０３６∗∗ －０ ０６４∗∗∗

（０ ０１０） （０ ０１５） （０ ０２０）

ＭＡ×外国
－０ ０２５∗ －０ ０７６∗∗∗ －０ １１３∗∗∗

（０ ０１３） （０ ０１２） （０ ０１６）
控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

调整的 Ｒ２ ０ ６９６ ０ ７４８ ０ ７０９

观测值 ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５

四、 影响机制分析

企业污染物的排放量等于污染物的产生量和污染物的去除量之差， 那么外资并

购究竟是通过减少生产过程中污染物产生量还是增加最终排放前污染物去除量来影

响企业污染排放呢？ 换言之， 外资并购是通过清洁生产还是末端减排的方式降低企

业污染排放强度？ 为了检验具体的影响机制， 本文将基本估计模型的因变量变为单

位产出污染物产生量和单位产出污染物去除量分别进行了估计， 由于数据库中缺少

烟粉尘产生量和去除量的指标， 本文仅对化学需氧量和二氧化硫两种污染物进行检
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验。 由表 ８ 可知， 当因变量为单位产出化学需氧量产生量和二氧化硫产生量时， 核

心解释变量 ＭＡ 的估计系数显著为负； 但因变量为单位产出化学需氧量去除量和二

氧化硫去除量时， ＭＡ 的估计系数并不显著。 这一结果表明， 相比未被并购的内资

企业， 外资并购后目标企业的单位产出污染物产生量显著降低， 但单位产出污染物的

去除量没有显著变化。 也就是说， 外资并购更有可能是在生产过程中采取清洁的生产

技术来减少污染物的产生， 而不是通过产生后再去除的方式降低企业的污染排放。

表 ８　 基于污染物产生量与去除量的估计结果

项目
单位产出化学需氧量

产生量
单位产出化学需氧量

去除量
单位产出二氧化硫

产生量
单位产出二氧化硫

去除量

ＭＡ
－０ ０３１∗∗∗ －０ ０１９ －０ ０８１∗∗∗ －０ ００３
（０ ０１１） （０ ０１７） （０ ０１１） （０ ００８）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

调整 Ｒ２ ０ ７１２ ０ ６２２ ０ ７３０ ０ ４８８

观测值 ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５

为了检验外资并购是否促进了企业的清洁生产， 本文进一步进行了如下方面的

估计。 首先， 化学需氧量是衡量水污染的重要指标， 本文对企业的用水方式和废水

处理进行了分析， 表 ９ 中第 （１） 至 （３） 列报告了相应的估计结果。 其中， 第

（１） 列估计结果中因变量为企业生产过程中单位产出新鲜用水量， 核心解释变量

ＭＡ 的估计系数显著为负； 第 （２） 列估计结果的因变量为企业废水处理设施数量，
ＭＡ 估计系数显著为正； 第 （３） 列估计结果中的因变量为企业生产过程中单位产

出重复用水量， ＭＡ 估计系数显著为正。 上述估计结果表明， 相比未被并购的内资

企业， 外资并购降低了目标企业的新鲜用水量， 但增加了废水处理设施， 进而提高

了生产过程中水资源的重复利用率。 也就是说， 外资并购通过提高目标企业资源利

用效率， 减少了污染物的产生， 并降低了最终的污染排放。
其次， 二氧化硫是衡量空气污染的重要指标， 本文对企业生产过程中单位产出

能源消耗进行了分析。 表 ９ 中第 （４） 至 （６） 列报告了企业生产过程中能源消耗

情况， 其中第 （４） 和 （５） 列估计结果的因变量为单位产出燃料煤和燃料油的消

耗量， 两列估计结果中 ＭＡ 的估计系数均显著为负； 第 （６） 列估计结果的因变量

为单位产出清洁燃气消耗量， ＭＡ 的估计系数显著为正。 这一结果表明与未被并购

的内资企业相比， 外资并购后减少了目标企业煤和油的消耗量， 增加了清洁燃气的

消耗量。 由此可知， 外资并购通过转变生产过程中能源消耗方式， 降低了空气污染

物的排放量。 基于上述分析本文可以发现， 外资并购的确是在生产过程中通过更为

清洁的生产方式进而减少污染物的产生量， 而不是在生产末端通过污染物的去除降

低最终的污染排放。 提高资源利用效率和转变能源消耗方式是外资并购减少目标企

业污染排放的重要机制。
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表 ９　 清洁生产与末端减排的检验

项目
单位产出
新鲜用水

废水处理
设施

单位产出
重复用水

单位产出燃
料煤消耗

单位产出燃
料油消耗

单位产出清洁
燃气消耗

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭＡ －０ １３２∗∗∗ ０ ０１８∗∗∗ ０ １２５∗∗∗ －０ １３０∗∗∗ －０ ０２１∗ ０ ０３２∗∗∗

（０ ０２９） （０ ００６） （０ ０４８） （０ ０２６） （０ ０１２） （０ ００８）
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 Ｒ２ ０ ７５５ ０ ７０１ ０ ７１０ ０ ７５７ ０ ５１４ ０ ７３１

观测值 ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２２１ ３６５ ２０５ ３１１ ２０５ ３１１ １６４ ９６７

五、 外资污染减排的持续性影响

前文基本结论表明外资并购通过改进企业的清洁生产方式降低了目标企业的污

染排放， 那么这种污染减排效应是否具有持续性， 或者说当外资撤离后内资企业是

否能够保持较低的污染排放呢？ 基于此， 本文进一步以外资撤离作为准自然实验，
考察外资撤离后企业污染排放是否发生变化。 具体地， 本文首先保留样本期内发生

过外资并购的 １２３９ 家企业， 将被外资并购后再一次转变为内资的 ２９７ 家企业作为

处理组， 将外资并购后没有转变为内资的企业作为对照组； 然后， 将外资并购之前

的样本剔除。 换言之， 本文保留了两类企业样本： （内资） —外资—内资、 （内
资） —外资， 将并购之前的括号内内资样本剔除后的外资—内资作为本文的处理

组， 外资作为对照组。 通过双重差分模型即可估计出外资撤离对企业污染排放的影

响， 其分析思路与基本估计相似， 具体模型设定如下：
Ｐｏｌｌｕｉｔ ＝ α ＋ ＤＩＶｉｔ ＋ γＸ ｉｔ ＋ ρｉ ＋ ρｔ ＋ εｉｔ （３）

其中， 核心解释变量 ＤＩＶｉｔ表示外资撤离， 如果 ｉ 企业在 ｔ 年转变为内资企业，
则 ｔ＋１ 及之后年份定义为 １， 否则为 ０。 其估计系数 β 如果显著为正， 则说明相比

外资没有撤离的并购企业， 外资撤离后企业污染排放强度显著增加， 外资并购的污

染减排效应并不具备持续性， 企业污染减排由外资主导； 如果显著为负， 则说明外

资撤离后企业污染排放强度进一步降低， 外资并购的污染减排效应不仅具有持续

性， 而且污染减排力度会随着时间的推移进一步加强； 最后如果 β 不显著， 则表明

外资撤离后企业污染排放强度没有发生显著变化， 外资并购的污染减排效应依然存

在， 即具有一定的持续性。 其他变量的设定与基本估计模型一致。
表 １０ 报告了外资撤离对企业污染排放强度影响的估计结果。 与基本估计一样，

本文同时考察了单位产出化学需氧量、 二氧化硫和烟粉尘排放量。 其中， 第 （１）、
（３） 和 （５） 列估计结果仅控制了企业和年份固定效应， 第 （２）、 （４） 和 （６） 列

估计结果进一步加入了其他控制变量。 可以发现， 六列估计结果中， 核心解释变量

ＤＩＶ 的估计系数均不显著， 表明与未发生外资撤离的并购企业相比， 外资撤离后企

业化学需氧量、 二氧化硫和烟粉尘的单位产出排放量均没有显著变化。 由此可知，
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企业的污染排放强度并没有因外资的撤离而发生变化， 外资并购对目标企业污染减

排具有长期的持续性影响。

表 １０　 外资撤离与企业污染排放的估计结果

项目
单位产出化学需氧量排放量 单位产出二氧化硫排放量 单位产出烟粉尘排放量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＤＩＶ ０ ００１ －０ ００７ ０ ０５９ －０ ０１０ ０ ０５１ ０ ００９
（０ ０３８） （０ ０３４） （０ ０３３） （０ ０３０） （０ ０３２） （０ ０３９）

控制变量 否 是 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 Ｒ２ ０ ７６９ ０ ６３８ ０ ６６１ ０ ６７４ ０ ６７５ ０ ７５１

观测值 ４ ７８９ ４ ７８９ ４ ７８９ ４ ７８９ ４ ７８９ ４ ７８９

在模型 （３） 的基础上本文进一步对外资撤离前的平行趋势进行了检验， 并估

计了外资撤离后的动态效应。 图 ３ 分别绘制了以单位产出化学需氧量、 二氧化硫和

烟粉尘排放量为因变量， 以外资撤离的下一年为基期， 前后各期估计系数的趋势

图， 其中虚线左侧为外资撤离前各期估计系数， 虚线右侧为外资撤离后各期估计系

数。 可以发现， 外资撤离前各期估计系数均在包含在 ０ 值的 ９５％的置信区间内， 说

图 ３　 外资撤离的动态效应
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明外资撤离前处理组和对照组的污染物排放量没有显著差异， 即满足事前平行趋势

假设。 外资撤离后各期估计系数依然在包含 ０ 值的 ９５％置信区间内， 说明外资撤离

后处理组与对照组的污染物排放强度同样没有显著差异， 而且也没有明显的迹象表

明企业污染排放强度会随着外资的撤离而发生变化。 由此可知， 外资并购对企业污

染减排效应具有持续性， 即便在外资撤离之后这种效应依然存在。

六、 结　 论

本文基于外资并购的准自然实验， 采用双重差分模型， 从微观企业层面考察了

外资进入对环境污染的影响。 研究发现， 相比未被并购的内资企业， 外资并购后目

标企业的化学需氧量、 二氧化硫和烟粉尘等污染物单位产出排放量均显著减少； 动

态效应分析表明， 外资并购的污染减排效应存在 １—２ 年的滞后期， 在外资并购的

第 ８ 年开始污染减排效应趋于平稳。 进一步采用 ＰＳＭ－ＤＩＤ、 变更外资并购定义方

式、 控制行业和地区时间变动趋势以及采用两期双重差分模型的估计均证明本文基

本结论具有稳健性。 安慰剂检验表明外资并购的确降低了企业污染排放强度， 而不

是由偶然因素导致。 异质性分析发现， 相比于港澳台资本， 外国资本并购的污染减

排效应更大。 影响机制检验表明， 外资并购对企业单位产出污染物去除量没有显著

影响， 而是通过提高目标企业的资源利用效率以及改变能源消耗方式， 在生产过程

中降低单位产出的污染物产生量， 最终降低了污染排放强度。 最后， 本文基于外资

撤离的研究视角， 考察了企业污染排放强度是否随着外资的撤离而再次增加， 结果

发现外资撤离前后企业污染物排放强度没有出现显著变化， 这一结论表明外资并购

对目标企业污染减排的效应具有长期的影响。
本文的研究具有重要的现实意义。 长期以来， 伴随着大量外资的涌入， 社会各

界普遍担忧外资的进入是否会对我国的环境造成不利影响。 在当前新发展格局下，
实施更大范围、 更宽领域、 更深层次对外开放的同时， 能否兼顾环境保护改善环境

质量， 进而推动清洁生产， 提高能源资源利用效率， 推进重点行业和重点领域绿色

化改造， 无疑是至关重要的现实问题。 本文基于微观企业数据， 采用因果推断的研

究方法， 对上述问题给予了回答， 证实了外资的进入不但没有造成严重的环境污

染， 反而通过清洁的生产方式降低了企业的污染排放强度， 在一定程度上提高了我

国的环境绩效。 本文的研究结论不仅有助于消除人们对外资负面效应的担忧， 而且

对新时期新发展阶段中我国进一步放宽外资准入限制， 加大引资力度的做法提供了

经验证据。 同时， 本文的研究也提醒我们， 在引进外资的同时更要鼓励内资企业加

强与外资的合作， 真正将高质量利用外资与提高环境绩效结合起来， 从而借鉴外资

企业在污染治理方面的经验与方法， 不断提升企业的污染治理能力。
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研究 ［Ｊ］ ． 国际贸易问题， ２０１６ （５）： １３０－１４１
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ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｑｕａｓｉ⁃ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｗｉｔｈ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｗｉｔｈ⁃
ｄｒａｗａｌ， ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ｈａｖｅ ｎｏｔ ｃｈａｎｇｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉ⁃
ｃａｎｔｌｙ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｒｅｓｅｎｔｅｄ ａ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｔａｒｇｅｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ａｓ ａ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｓ ｏｆ ｐａｒａｍｏｕｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｆｅｒ⁃
ｅｎｃｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ
ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ； Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ； Ｃｌｅａｎ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ； Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ Ｍｏｄｅｌ
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