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摘要： 本文手工收集整理我国 ２７６ 个地方政府工作报告中公开的环境目标约束

数据， 在理论分析的基础上， 使用双重差分法和工具变量法， 系统评估了环境目标

约束对地区外商直接投资流入的影响。 研究结果表明： 环境目标约束对地区外商直

接投资流入具有显著的抑制作用， 该结论在经过稳健性检验和克服内生性后依然成

立， 且该效应的大小在城市等级和所处区域等层面存在差异； 环境目标约束通过提

高环境规制强度， 进而抑制外商直接投资流入； 企业会采取积极的创新战略以谋求

长远发展， 而非采取跨区域转移的方式进行规避， 这表明环境目标约束在吸引高质

量清洁型外商直接投资方面具有较大潜力； 环境目标约束能够影响外商直接投资流

入的分布特征， 促进地区外资结构的调整与优化； 经济增长目标约束将削弱环境目

标约束对外商直接投资的抑制作用。 本文为深化中国的环境治理与高质量利用外资

提供了重要的经验证据。
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一、 引言及文献综述

作为开放型经济体制的重要组成部分， 外商直接投资 （ＦＤＩ） 对推动中国经济

的快速发展发挥了重要作用。 改革开放以来， 中国凭借廉价的要素投入、 广阔的市

场需求吸引了大量的外商直接投资， 并连续多年成为吸引 ＦＤＩ 最多的发展中国家

（李磊等， ２０２２） ［１］。 ＦＤＩ 不仅能弥补中国实物资本短缺的问题， 还能通过溢出效应

带来先进的技术和管理经验， 加快区域产业结构调整和市场化进程 （钟昌标，
２０１０［２］； 何兴强等， ２０１４） ［３］。 然而， 伴随着 ＦＤＩ 流入规模的不断扩大， 加上外商

投资质量的参差不齐， 以及中国在环境污染治理上的不足， 致使中国的生态环境问

题日益严峻 （Ｒｅｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１４［４］； Ｃｈｕｎｇ， ２０１４［５］； 严雅雪和齐绍洲， ２０１７） ［６］。
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在新发展阶段， 深刻剖析 ＦＤＩ 流入对区位选择的影响， 高质量引进和利用 ＦＤＩ， 对

我国推动高水平对外开放、 实现经济高质量发展至关重要。 既有文献从地理环境

（Ｃｈｅｎｇ ａｎｄ Ｋｗａｎ， ２００２） ［７］、 市场规模 （Ｋｉｍｉｎｏ ｅｔ ａｌ ， ２００７） ［８］、 政府支持 （Ｈｏｎｇ
ｅｔ ａｌ ， ２０１５） ［９］、 环境信息披露 （史贝贝等， ２０１９） ［１０］、 劳动力成本 （马双和赖漫

桐， ２０２０） ［１１］、 绿色区位政策 （华岳和谭小清， ２０２２） ［１２］等方面探讨了 ＦＤＩ 流入与

区位选择的影响因素及其作用机制。 跨国公司在进行资源全球配置、 实施全球化战

略时也会对各种影响因素进行综合考量， 随着中国 “双碳” 目标的提出， 环境治

理的力度不断加大， 这势必会影响 ＦＤＩ 的进入及其区位选择。
从现有研究来看， 学界主要围绕 “污染天堂假说” 和 “波特假说” 来探讨环

境规制对 ＦＤＩ 流入及区位选择的影响。 “污染天堂假说” 认为污染密集型跨国企业

更倾向于在环境规制水平低的国家或地区进行选址 （Ｗａｌｔｅｒ ａｎｄ Ｕｇｅｌｏｗ， １９７９） ［１３］。
严格的环境规制会提高区域范围内企业的环境治理成本， 导致企业的生产成本变

高， 且在环境规制程度高的地区污染密集型企业需要承担更高的环境税， 因此会驱

使这些企业向环境规制程度低的地区转移 （Ｔａｙｌｏｒ， ２００４） ［１４］。 已有研究也验证了

“污染天堂假说” 在中国的有效性 （彭可茂等， ２０１３［１５］； 刘朝等， ２０１４［１６］； 金春

雨和王伟强， ２０１６［１７］； Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１８） ［１８］。 而 “波特假说” 则认为如果设计得

当， 环境规制能够促使企业改变现有的生产技术、 产品以及生产过程， 激发企业进

行技术创新活动， 提高企业的生产效率和产品质量， 通过创新补偿效应弥补企业环

境污染成本的增加， 从而提高企业的国际竞争力， 吸引更多的外商直接投资

（Ｐｏｒｔｅｒ ｅｔ ａｌ ， １９９５） ［１９］。 基于此， 诸多学者从不同环境政策出发， 验证了环境规

制对 ＦＤＩ 存在显著的促进作 用 （ Ｅａｒｎｈａｒｔ ｅｔ ａｌ ， ２０１４［２０］； Ｊｕｇｕｒｎａｔｈ ｅｔ ａｌ ，
２０１７［２１］； 唐杰英， ２０１９） ［２２。 此外， 部分学者提出环境规制对 ＦＤＩ 流入不存在影响

或影 响 微 弱 的 观 点 （ Ｊａｆｆｅ ｅｔ ａｌ ， １９９５［２３］； 曾 贤 刚， ２０１０［２４］； 朱 平 芳 等，
２０１１［２５］）。 由此可见， 虽然学界针对环境规制与 ＦＤＩ 的关系进行了大量的探讨， 但

并没有取得一致的结论。
综上所述， 既有研究对环境规制与 ＦＤＩ 之间的关系进行了丰富的探讨， 为理解

ＦＤＩ 区位选择提供了丰富的理论基础， 但少有文献基于政府环境目标视角来探讨地

方政府自主性约束行为与 ＦＤＩ 之间的因果关系。 虽然以经济增长为核心的官员评价

体系促进了区域经济的快速发展， 该模式被称为 “晋升锦标赛” （Ｌｉ ａｎｄ Ｚｈｏｕ，
２００５） ［２６］， 但这种 “唯 ＧＤＰ 论” 的考核体系也使得地方官员实施较为松散的环境

监管， 以牺牲环境为代价促进地区经济增长 （Ｖｅｎｎｅｍｏ ｅｔ ａｌ ， ２００９） ［２７］。 随着环

境污染问题的加剧， 为了实现经济发展与环境保护的双赢， ２００６ 年中央政府首次

将环保绩效与地方官员的职业发展挂钩， 重新考虑了以往以经济增长为目标的官员

考核体系。 ２００７ 年， 国家环境保护总局与各省、 自治区、 直辖市签订了 《 “十一

五” 主要污染物总量削减目标责任书》 （以下简称 《责任书》 ）。 从这个意义上

讲， 随着中央政府对环保考核的重视， 这种目标责任制重塑了地方官员的政治激

励， 基于晋升压力， 他们会将个人的主观偏好内生于具体的政策实施中， 而这种激

励行为也是地方官员推动环境政策实施的主要驱动力 （Ｌｉ ｅｔ ａｌ ， ２０１６） ［２８］。 随着
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我国生态文明建设和生态环保事业的不断发展， 该问题也受到了学界的重视， 越来

越多的学者开始关注环境目标约束对政府行为与地方经济发展的影响 （张彩云等，
２０１７［２９］； 余永泽等， ２０２０［３０］； 朱于珂等， ２０２２［３１］ ）。 事实上， 在中国， 上级政府

制定的政绩考核标准会直接影响下级政府的行动目标与框架， 使得激励机制得到加

强 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ ， ２０１９［３２］； Ｊｉａ ｅｔ ａｌ ， ２０２１［３３］）， 所以当中央政府将环境绩效纳入

官员考核体系后， 势必会影响到地方政府对 ＦＤＩ 的引进策略， 进而导致对 ＦＤＩ 的选

择性调整。 但有关该方面的研究极为缺乏， 仅有严兵和郭少宇 （２０２２） ［３４］ 以 “十
一五” 规划中减排目标约束为准自然实验考察了环境监管对外商撤资的影响。 此

外， 既有研究往往忽视了地方政府经济增长目标约束对环境政策实施过程的影响。
鉴于此， 本文尝试探讨地方政府环境目标约束与外商直接投资之间的因果关

系。 以 《责任书》 的签订为准自然实验， 在手工收集 ２７６ 个地方政府工作报告中

公开的环境目标约束数据的基础上， 使用 ２００４—２０１３ 年中国城市和微观企业层面

的数据， 利用双重差分法以及工具变量法验证了二者之间的因果关系。 与既有研究

相比， 本文的边际贡献如下： 第一， 将环境政策与政府目标约束行为相结合， 探讨

地方政府环境目标约束性考核对 ＦＤＩ 流入、 区位选择与结构调整的影响， 为研究传

统环境规制与 ＦＤＩ 的关系提供了新视角； 第二， 基于微观企业视角， 分别考察了环

境目标约束对污染型 ＦＤＩ 和清洁型 ＦＤＩ 的异质性影响， 探讨了环境目标约束对 ＦＤＩ
流入的结构优化与配置作用； 第三， 聚焦于环境目标约束这一考核指标， 排除了其

他平行政策以及历史事件的影响， 并利用工具变量法克服内生性问题， 使得政策评

估的结果更为精准； 第四， 本文考察了地方政府在经济增长压力下对环境目标进行

策略调整的行为， 揭示了在经济增长压力下环境政策影响 ＦＤＩ 流入的内在原因。 整

体而言， 本文结论对于优化中国官员考核体系、 推动外商直接投资结构优化， 以及

实现更高水平对外开放具有重要的意义。

二、 制度背景与理论分析

（一） 制度背景

１９７９ 年 《中华人民共和国环境保护法 （试行） 》 颁布， 这是我国第一部环境

法律， 标志着我国环境保护开始步入依法管理的轨道。 “六五” （１９８１—１９８５ 年）
计划首次把环境保护作为独立的章节， 这足以说明中国政府对环境保护的重视。
１９９８ 年我国政府批准了酸雨控制和二氧化硫控制区， 推进 “两控区” 大气污染防

治。 这一时期， 城市环境综合整治及定量考核开始实施， 初步建立了环境保护目标

责任制、 城市环境综合整治定量考核、 创建环境保护模范城市为主要内容的一套具

有中国特色的城市环境管理模式。 尽管中央颁布了一系列相关文件要求地方政府加

强环境保护， 但由于缺乏合理有效的约束机制和考核办法， 并未对环境治理产生较

大影响。 改革开放以来， 我国开始以经济建设为中心， 实现了经济的高速发展， 与

之相呼应的是， 中国地方官员晋升的标准由纯政治指标演化成 ＧＤＰ 绩效指标， 由

此形成了以经济增长为核心的官员考核体系。 在这种中国特色式的政绩考核体系
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下， 各地区官员围绕 ＧＤＰ 增长进行激烈的晋升锦标赛 （周黎安， ２００７） ［３５］。 地方

官员为了实现政治上的晋升， 纷纷做出对辖区内经济增长有益的举措 （孙文凯等，
２０１６） ［３６］， 并致力于周期短、 见效快且能够带来巨大经济成效的项目， 甚至不惜以

破坏环境为代价片面追求经济增长， 对辖区环境治理的微观激励明显不足， 这种

“先发展后治理” 模式带来了严重的环境污染问题。 为应对日益严峻的环境污染问

题， 推动环境政策的严格落实， 中央政府不断完善官员政绩考核体系。
“十一五” 期间， 中央政府加强了对化学需氧量 （ＣＯＤ） 和二氧化硫 （ＳＯ２） 等

主要污染物排放目标的管控， 并把环保指标确定为地方官员绩效考核的约束性指

标， 把环保绩效作为选拔官员的重要依据。 ２００７ 年国家环境保护总局与各省、 自

治区、 直辖市签订了 《责任书》， 采用层层分配机制， 根据各地区经济发展情况，
将具体的排放指标分配到各省份， 然后各省再将全省指标分配到各市， 形成了一套

自上而下的环保监督体系， 有效提升了地方官员治理环境的积极性， 打破了地方政

府和地方环保部门的 “委托代理” 关系 （韩超等， ２０１６） ［３７］。 至此， 中国官员绩

效考核指标从单纯的 ＧＤＰ 逐渐转变至包括环境目标在内的综合性考核体系， 环保

目标也由 “软约束” 转变为 “硬约束”， 基本形成了相对完整的环境保护政策体

系。 在面对上级制定的环境目标强约束时， 地方政府的不同反应导致了自我约束差

异， 有的地市在政府工作报告中明确提出了污染物减排数值目标， 而有的地市则未

在政府工作报告中明确提出。 这相当于经济学领域开展的自然实验， 具有非常明显

的外部性， 为有效识别环境目标约束对 ＦＤＩ 的影响提供了难得的机会。
（二） 理论机理

１ 环境目标约束与外商直接投资

在面临环境目标约束时， 地方政府往往会出台更为严格的环境规制政策， 提高

招商引资的门槛， 不断强化辖区内环境规制强度以完成制定的环境目标。 本文以

“污染天堂假说” 和 “波特假说” 以及相关研究为基础， 分别从生产成本传导效应

和技术创新传导效应两个方面阐述环境目标约束对外商直接投资的影响和作用

机理。
在严格的环境目标约束下， 地方政府为避免因无法完成约束性指标而被问责，

往往会制定更为严格的环境政策和强制性法律法规直接约束企业的排污行为， 对企

业的偷排、 超排行为进行严格监管， 导致污染密集型企业治污成本上升， 大量重污

染企业被迫限产、 停产 （罗知和齐博成， ２０２１） ［３８］。 根据 “污染天堂假说”， 环境

目标约束将对污染密集型企业产生产业转移效应 （Ｃａｉ ｅｔ ａｌ ， ２０１６） ［３９］， 该类企业

为了规避由环境规制带来的环境合规成本上升， 在利润最大化原则的驱使下， 可能

选择向环境规制水平较低的国家或地区转移 （沈坤荣等， ２０１７） ［４０］。 尤其在中国地

方分权的背景下， 地方政府为保持本地的相对优势往往会采用竞相降低环境标准的

方式来吸引 ＦＤＩ （朱平方等， ２０１１）， 即当某个地区环境规制强度上升时， 邻近地

区可能降低环境规制以吸引 ＦＤＩ 流入。 环境目标约束引致的环境规制政策会产生绿

色壁垒效应， 提高环保门槛， 禁止高污染的 ＦＤＩ 企业进入。 此外， 为了达到严苛的

环保标准， 也有部分污染密集型企业选择支付环境合规成本， 增加与环境保护有关
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的投资， 如购买减排设备、 缴纳排污费等 （Ｌｅｉｔｅｒ ｅｔ ａｌ ， ２０１１） ［４１］。 不过， 这将极

大提高污染型企业的生产经营成本， 挤出其研发投资， 进而导致企业生产规模缩

减， 生产率降低， 长期来看， 不利于吸引 ＦＤＩ。 总之， 环境目标约束通过生产成本

传导效应提高了地区环境规制强度， 增加了企业生产成本， 对现有污染型 ＦＤＩ 产生

挤出效应， 迫使污染企业跨区域转移， 抑制地区 ＦＤＩ 流入。
根据 “波特假说”， 适宜的环境规制会带来倒逼效应， 一些企业会选择加大技

术研发投入， 通过技术创新获得补偿效应， 从而抵消环境规制成本 （Ｐｏｔｅｒ ｅｔ ａｌ ，
１９９５）， 以保证企业的长期利益。 环境规制引致的企业技术创新结果可以分为以下

两种： 一是诱发企业节能减排型创新 （王班班和齐绍洲， ２０１６） ［４２］， 能够提高能源

利用率， 降低单位产出的污染排放量， 从而减少环境治理成本； 二是技术改造型创

新， 促进生产要素的优化配置， 提高企业生产率、 资源配置水平以及技术创新能

力， 进而增强企业的相对竞争力与适应能力。 因此， 环境目标约束会通过提升企业

技术创新水平吸引清洁型 ＦＤＩ 流入。
综上， 环境目标约束对 ＦＤＩ 的净效应取决于其所产生的生产成本传导效应和技

术创新传导效应的相对大小。 考虑到中国部分核心技术仍受制于人， 且仍存在企业

创新质量不高、 动力不足等问题， 本文认为环境目标约束带来的企业成本传导效应

会大于其带来的技术创新传导效应。 此外， 由环境目标约束引致的环境规制对污染

型和清洁型企业的影响存在异质性， 严格的环境规制政策会使本地区有选择地吸收

ＦＤＩ， 即更倾向于引进清洁型、 具有先进技术的 ＦＤＩ， 而禁止或者限制污染型 ＦＤＩ
的流入， 促进地区 ＦＤＩ 结构优化。 基于此， 本文提出如下假说。

假说 １： 环境目标约束提高了政策实施地区的环境规制强度， 进而抑制 ＦＤＩ
流入。

假说 ２： 环境目标约束能够促进 ＦＤＩ 流入的策略性调整， 即通过成本传导效应

抑制污染型 ＦＤＩ 流入， 吸引清洁型 ＦＤＩ 流入， 进而促进地区 ＦＤＩ 的结构优化。
２ 经济增长目标约束的调节作用

中国长期以经济增长作为地方政府目标管理的核心， 出于政治晋升的需要， 地

方政府领导在设置经济增长目标时往往存在 “层层加码” 的现象 （周黎安等，
２０１５） ［４３］， 地方政府借助 “自我施压” 向中央传递经济管理的 “能力信号”。 这种

“为增长而竞争” “为引资而竞争” 的发展模式， 虽然在一定程度上促进了中国经

济的快速发展， 但也带来了严重的环境污染问题。 由此可见， 经济增长与环境保护

在短期内存在着一定的矛盾。 为了获得更大的晋升概率， 地方政府也有完成经济增

长目标的强烈动机 （詹新宇和刘文彬， ２０２１） ［４４］， 因而会主动对环境目标进行策略

性调整。 因此， 出于完成经济增长目标的需要， 地方政府可能会以牺牲环境为代

价， 吸引更多 ＦＤＩ 进入以促进地区经济增长， 从而在一定程度上削弱环境目标约束

对 ＦＤＩ 的抑制作用。 基于此， 本文提出如下假说。
假说 ３： 经济增长目标约束会在一定程度上削弱环境目标约束对 ＦＤＩ 流入的抑

制作用。
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三、 研究设计与数据来源

（一） 计量模型设定

本文以 ２００７ 年 《责任书》 的签订为准自然实验， 参考余泳泽等 （２０２０） 的做法，
将在政府工作报告中明确提出工业污染物减排数值目标的地市设为实验组， 未明确提出

的地市设为控制组。 根据范子英和赵仁杰 （２０１９）［４５］的研究， 设定如下基准模型：

ＦＤＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｔ ｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｔ ＋ α２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ ＋ μｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１）

其中， ｉ 和 ｔ 分别代表城市和年份。 ＦＤＩｉｔ 表示各城市的 ＦＤＩ 实际使用情况， 分别

以地区外商实际投资总额和地区人均外商实际投资额来衡量。 Ｔｒｅａｔｉ 是虚拟变量，
实验组样本设为 １， 控制组样本设为 ０。 Ｐｏｓｔｔ 是时间虚拟变量， 本文以 《责任书》
签订作为外生冲击时点， 设定 ｔ≥２００７时取 １， 否则为 ０。 α１ 是本文关注的重点， 其解

释了环境目标约束对 ＦＤＩ 流入的影响。 此外， Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ 表示一系列影响 ＦＤＩ 的控制变

量。 μｉ 、 μｔ 为虚拟变量， 分别控制了城市固定效应和年份固定效应， εｉｔ 是残差项。
以上仅是对地区宏观层面的分析， 为了深化对 ＦＤＩ 的分析， 本文进一步使用外

资企业①分析环境目标对 ＦＤＩ 结构的影响， 并针对清洁型和污染型外资企业建立如

下模型：

Ｉｎｖｅｓｔｉｊｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔ ｒｅａｔｉｊ × Ｐｏｓｔｔ ＋ β２∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｊｔ ＋ μ ｊ ＋ μｔ ＋ εｉｊｔ （２）

其中， Ｉｎｖｅｓｔｉｊｔ 表示城市 ｉ 中企业 ｊ在 ｔ 年的投资水平， 以企业 ｔ 年与 ｔ － １ 年固定

资产合计之差与企业资产总计之比来衡量。 Ｔｒｅａｔｉｊ 是虚拟变量， 当企业 ｊ 所在城市 ｉ
为实验组城市时设为 １， 反之设为 ０。 Ｐｏｓｔｔ 的含义同上。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｊｔ 表示一系列控制变

量。 μ ｊ 、 μｔ 为虚拟变量， 分别控制了企业固定效应和年份固定效应， εｉｔ 是残差项。
（二） 指标选取

１ 被解释变量

外商直接投资。 本文参考史贝贝等 （２０１９）、 华岳等 （２０２２） 的做法， 选取地

区外商实际投资总额 （ＦＤＩ） 以及地区人均外商实际投资额 （ＰｅｒＦＤＩ） 来衡量宏观

地区的 ＦＤＩ 流入。 考虑到原始数据以美元计价， 本文以平均汇率调整为人民币计

价， 并使用资产价格投资指数予以平减， 最终得到地区外商实际投资总额以及地区

人均外商实际投资额。 为了进一步深化对 ＦＤＩ 的研究， 本文利用中国工业企业数据

库中的外资企业投资额作为企业 ＦＤＩ， 并以 ｔ 年与 ｔ － １ 年固定资产合计之差与企业

资产总计之比来衡量企业新投资总额。 同时， 将总样本进一步细分为污染型 ＦＤＩ 和
清洁型 ＦＤＩ， 以考察环境目标约束对不同类型企业 ＦＤＩ 的影响。

２ 核心解释变量

本文以 ２００７ 年 《责任书》 签订之后， 地方政府在年度政府工作报告中是否设
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（独资） 企业、 外商投资股份有限公司、 合资经营企业、 合作经营企业、 港澳台独资企业、 港澳台商投资股
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置环境目标约束作为准自然实验， 如果在地市政府工作报告中明确提出工业污染物

减排数值目标， 则取之为 １， 反之为 ０。
３ 控制变量

本文参考唐英杰 （２０１９）、 史贝贝等 （２０１９）、 华岳等 （２０２２） 的方法， 控制

了随时间变化可能影响 ＦＤＩ 的变量。 一是地区宏观层面变量， 具体包括： 金融发展程

度， 本文使用地区年末机构各项贷款余额与地区生产总值之比衡量； 地区外贸依存

度， 本文使用地区进出口总额与地区生产总值之比衡量； 地区人口聚集度， 本文使用

人口密度衡量； 地区污染水平， 本文使用当地 ＰＭ２ ５ 的均值衡量； 地区人力资本水

平， 本文使用普通本科及以上人口数与总人口之比衡量； 地区投资水平， 本文使用地

区固定资产投资总额与地区生产总值之比衡量； 地区经济发展水平， 本文使用人均地

区生产总值并取对数衡量； 二是企业微观层面变量， 具体包括： 企业年龄， 本文使用

年份—企业成立时间＋１ 并取对数衡量； 企业规模， 本文使用企业雇佣人数并取对数

衡量； 企业资产负债比， 本文使用企业资产总计与负债总计之比衡量； 企业存货占

比， 本文使用企业存货与当年总产值之比衡量； 企业单位产值盈利， 本文使用企业

营业利润与当年总产值之比衡量； 企业所有者权益， 本文使用企业所有者权益合计

与工业销售总产值之比衡量； 企业成本， 本文使用企业管理费用并取对数衡量①。
（三） 数据来源

本文主要使用了三套数据： 第一套数据是 ２００４—２０１３ 年中国 ２７６ 个城市②的面

板数据， 所需数据主要来源于 《中国城市统计年鉴》， 同时为了研究环境目标约束

对 ＦＤＩ 的长期影响， 本文使用 ２００４—２０２０ 年中国 ２７６ 个城市的面板数据再次进行

检验。 第二套数据是 ２００４—２０１３ 年中国工业企业数据库数据， 依据 Ｂｒａｎｄｔ 等

（２０１２） ［４６］的做法， 进行如下处理： 剔除总资产合计、 固定资产合计、 固定资产净

值、 流动资产合计小于 ０ 的样本； 剔除就业人数小于 ０ 的样本； 剔除缺少重要变量

以及不符合一般会计准则的企业。 第三套数据是环境目标约束数据和经济增长目标

约束数据， 通过手工搜集整理各地市历年政府工作报告获得。

四、 回归结果分析

（一） 基准回归结果

表 １ 汇报了基准回归结果， 其中， 第 （１） 列外商直接投资采用地区外商实际

投资总额的对数来衡量， 第 （２） 列外商直接投资采用地区人均外商实际投资总额

的对数来衡量。 回归结果显示， 交互项的系数均显著为负， 这表明环境目标约束对

地区 ＦＤＩ 流入具有显著的负效应。 此外， 为了检验环境目标约束对 ＦＤＩ 的长期影响，
本文将样本数据的时效性扩展至 ２０２０ 年， 具体结果如表 １ 第 （３）、 （４） 列所示。 可

以看出， 回归结果依然显著为负， 这说明环境目标约束对 ＦＤＩ 流入存在长期影响。
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②

限于篇幅， 未报告本文选取变量的描述性统计， 可登陆对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文补充

数据查询” 栏目查阅、 下载。
２７６ 个城市具体名称见对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文补充数据” 栏目。



表 １　 环境目标约束对 ＦＤＩ流入的影响

解释变量

ＤＩＤ ＰＳＭ－ＤＩＤ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＦＤＩ ＰｅｒＦＤＩ ＦＤＩ ＰｅｒＦＤＩ ＦＤＩ ＰｅｒＦＤＩ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０ １２６∗∗ －０ １３０∗∗ －０ １０７∗ －０ １１４∗ －０ １３０∗∗ －０ １３２∗∗

（２ ０５） （２ １０） （１ ７３） （１ ８５） （１ ９６） （１ ９８）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ９ ９４８∗∗∗ ４ ２１０∗∗∗ １２ ６２４∗∗∗ ７ ００３∗∗∗ １０ １９０∗∗∗ ４ ４０２∗∗∗

（１１ ４４） （４ ７０） （１６ ２１） （８ ８２） （１１ ００） （４ ６２）
Ｏｂｓ ２ ６３４ ２ ６３４ ４ ５６０ ４ ５６０ ２ ２８１ ２ ２８１

Ｒ２ ０ ８９３ ０ ８７７ ０ ９１７ ０ ９０８ ０ ８８８ ０ ８７３

Ｃｉｔｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、 ５％ 和 １０％ 显著性水平； 括号里为聚类后的 ｔ 值。

（二） 稳健性检验

１ 匹配—双重差分 （ ＰＳＭ－ＤＩＤ） 方法

现实中的政策冲击在本质上是一种非随机化实验或称准自然实验。 样本城市在

区域、 等级、 规模等方面存在差异， 难免使政策效应评估存在自选择偏差， 因此本文

采用倾向匹配得分法解决这一问题。 本文采用卡尺内的 ｋ 近邻匹配 （ｋ 取 ４） 对数据

的倾向性进行评分， 并采用可观测变量在一个共同的价值范围内与实验组和控制组地

市进行匹配。 经过 ＰＳＭ 处理之后的回归结果见表 １ 第 （５）、 （６） 列， 结果显示， 交

互项系数均显著为负， 表明环境目标约束对 ＦＤＩ 仍然具有显著的抑制作用。 该结果

说明城市间差异并未对估计结果产生严重影响， 证明了本文估计结果的稳健性①。
２ 平行趋势检验与动态效应

使用双重差分法 （ＤＩＤ） 进行因果识别的重要前提是实验组和控制组的 ＦＤＩ 在政

策实施之前要满足平行趋势假定。 如果存在时间趋势差异， 那么引起实验组和控制组

ＦＤＩ 差异的来源可能是其他因素， 而非政策实施所致。 本文以政策前一期为基准组，
进行了平行趋势检验与动态效应检验。 结果显示， 在政策实施之前的年份均不显著，
说明实验组和控制组在政策实施之前不存在年份变动差异， 即满足共同趋势假设。 同

时， 在政策实施的第一年和第二年， 环境目标约束对 ＦＤＩ 产生抑制效果， 这可能是因

为在政策实施初期， 地方政府为了完成上级布置的减排任务， 采取了一系列周期短、
见效快的行政干预手段， 如提高 ＦＤＩ 准入标准等， 阻碍 ＦＤＩ 进入， 因此在初期产生了

强烈的冲击效果。 此后两年的结果并不显著， 可能是因为这些行政干预手段是建立在

牺牲经济增长的基础上， 在 “政治锦标赛” 的背景下， 地方政府仍十分注重经济增

长， 因而环境目标约束对 ＦＤＩ 的影响逐渐被削弱。 此后的结果依然显著为负， 原因可

能是中央对环保考核的加码， ２０１１ 年国务院在 《主要污染物总量减排考核办法》 中增

加了环保考核问责制和 “一票否决” 制， 使得地方政府进一步加强了环保政策实施力
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可登陆对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文补充数据查询” 栏目查阅、 下载。



度， 因而对 ＦＤＩ 流入产生显著抑制作用， 进一步验证了本文结果的稳健性①。
３ 排除政策干扰

为进一步保证回归结果的稳健性， 本文对其他可能影响 ＦＤＩ 的竞争性政策或历

史冲击进行了讨论， 以排除其他潜在因素的影响。 一是 ２００８ 年的全球金融危机，
其对中国开放程度较高的珠三角和长三角地区城市的 ＦＤＩ 产生了一定冲击， 故而本

文在样本中剔除了这些城市； 二是 ２００７ 年实行的 ＳＯ２ 排污权交易试点工作， 其考

核目标的落实也是依赖于地方官员， 因此本文剔除排污权交易试点城市； 三是在

２００７ 年国家环境保护总局对部分地区实施 “区域限批” 和 “流域限批”②， 同时部

分省份环保部门对省内部分地区也实施区域限批， 这些地区环境规制政策的执行力

度和惩罚力度较为严格， 基于此， 本文在样本中剔除该部分城市； 四是 ２０１１ 年实

行的碳排放权交易政策作为环境规制也会影响 ＦＤＩ， 因此本文剔除碳排放权交易政

策试点省市。 在排除相关政策干扰后， 本文所得结果均显著为负， 说明竞争性政策

或历史冲击对本文基准回归结果的显著性没有影响， 从而验证了本文结果的稳健

性。 此外， 本文进一步扩展样本时效性进行稳健性检验， 并做了与上文相同的处

理， 所有交互项的系数均显著为负， 说明竞争性政策或历史冲击在长期内没有对本

文的基准回归结果产生干扰， 进一步验证了本文结果的稳健性。
４ 反事实分析

为进一步排除其他随机因素的干扰， 本文从地区和时间角度进行反事实分析。
针对地区反事实分析， 本文分别随机选择实验组和控制组中一半的城市， 并分别设定

为 “伪” 实验组和 “伪” 控制组， 仍以 ２００７ 年为政策实施时间， 使用 ＤＩＤ 方法进行

检验； 针对时间反事实分析， 本文借鉴 Ｌｕ 等 （２０１７） ［４７］ 的研究， 分别将政策开始发

挥影响的年份设定为 ２００５ 年和 ２００６ 年， 构建了政策发生前一年和前两年虚拟变量和

实验组虚拟变量的交互项进行估计。 回归结果显示， 新交互项的系数都为负， 但不显

著， 这说明 ＦＤＩ 并未发生显著变化， 进一步佐证了回归结果的可靠性③。
５ 内生性检验

各地在制定污染物排放目标时充分考虑到了自身的经济发展状况， 且为了保证

经济的快速发展， 其对待环境目标约束的态度也存在差异， 因而实验组和对照组的

划分并没有完全外生。 鉴于此， 本文尝试寻找合适的工具变量来解决内生性问题。
从中国独特的地理环境出发， 以中国 １０４ 条大江大河为样本， 手工统计每个省份流

经的大江大河数， 以此作为工具变量。 原因如下： 第一， 在相关性上， 首先， 河流

７１１

《国际贸易问题》 ２０２３ 年第 ２ 期

①

②

③

限于篇幅， 未报告平行趋势检验与动态效应的回归结果， 可登陆对外经济贸易大学学术刊物部网站

“刊文补充数据查询” 栏目查阅、 下载。
本文主要在市级层面分析区域限批和流域限批的试点样本， 即使某个城市仅有一个县实施区域限批或

流域限批， 则该县所属的地级市也将被剔除， 具体包括： 唐山市、 吕梁市、 六盘水市、 莱芜市、 巢湖市、 芜

湖市、 白银市、 兰州市、 巴彦淖尔市、 渭南市、 河津市、 临汾市、 周口市、 蚌埠市、 邯郸市、 濮阳市、 聊城

市、 泸州市、 晋州市、 石家庄市、 衡水市、 新乡市、 开封市、 上海市、 北京市、 霍州市、 长治市、 运城市、
汾阳市、 辽阳市、 清远市、 茂名市。

限于篇幅， 未报告排除政策干扰、 反事实分析的回归结果， 可登陆对外经济贸易大学学术刊物部网站

“刊文补充数据查询” 栏目查阅、 下载。



对城市的工业布局和发展起到至关重要的作用， 临近大江大河的城市交通运输成本

较低， 容易吸引工业企业尤其是污染密集型企业入驻， 通常属于工业发达地区， 而

中国的环境污染问题又与工业发展密切相关； 其次， 靠近河流的企业， 偷排的动机

较大， 也会引起环境监管部门的注意； 最后， 城市水污染问题一直是公众和上级政

府关注的焦点， 地方官员出于晋升的考虑， 会更加重视环境污染问题， 并加大整治

力度， 因而更有可能在政府工作报告中列出具体的减排目标。 第二， 在外生性上，
大江大河属于客观地理因素， 并不会随着 ＦＤＩ 流入而发生明显变化， 因而满足外生

性条件。 因此， 工具变量的选择较为合理。 值得注意的是， 本文的环境目标约束是

随年份变化的变量， 但省份流经的大江大河数量基本不随时间变化， 这通常使得第

二阶段估计失效。 因此， 本文借鉴 Ｎｕｎｎ 和 Ｑｉａｎ （２０１４） ［４８］ 的方法， 将工具变量与

国家环境目标约束值①进行交互， 构建具有时间变化效应的工具变量。 本文使用两

阶段最小二乘法进行检验， 估计结果如表 ２ 所示， 其符号与基准回归结果一致， 表

明环境目标约束对 ＦＤＩ 具有显著的抑制作用， 进一步证明了本文结果的稳健性。

表 ２　 内生性检验结果

解释变量
（１） （２） （３） （４）
ＦＤＩ ＦＤＩ ＰｅｒＦＤＩ ＰｅｒＦＤＩ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－２ ３３５∗∗∗ －２ ０２６∗∗∗ －２ ２０２７∗∗∗ －１ ９２４７∗∗

（２ ７１） （２ ５１） （２ ５９） （２ ４０）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

Ｏｂｓ ２ ６４６ ２ ６３４ ２ ６４６ ２ ６３４

Ｆ ７ ３６ ６ ３７ ６ ７２ ６ ９９

Ｒ２ －０ ６３２６ －０ ４４６０ －０ ５５１１ －０ ３９０１

Ｃｉｔｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

第一阶段

ＩＶ
１ ０５４∗∗∗ １ １０３∗∗∗ １ ０５４∗∗∗ １ １０３∗∗∗

（４ ８７） （５ ０４） （４ ８７） （５ ０４）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＮＯ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ

Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ｓｔａｔｉｓｔｉｃ １６ ２３ １７ ６５ １６ ２３ １７ ６５

注：∗∗∗、∗∗分别表示 １％ 、 ５％ 显著性水平； 括号里为聚类后的 ｔ 值。

（三） 异质性分析

１ 地域分布异质性

中国幅员辽阔， 地区资源禀赋、 经济发展水平差异较大， 不同区域的环保强度

以及环境监管力度也有所不同。 为了考察环境目标约束对 ＦＤＩ 影响的区域异质性，
本文从东、 中、 西三个区域进行实证检验， 回归结果显示， 环境目标约束对东部地
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①国家环境目标约束值主要由二氧化硫减排目标值和化学需氧量减排目标值构成， “十五” 规划时期

（２０００—２００５ 年） 的目标值是， 到 ２００５ 年二氧化硫和化学需氧量等主要污染物排放量比 ２０００ 年减少 １０％；
“十一五” 规划时期 （２００５—２０１０ 年） 的目标值是， 到 ２０１０ 年二氧化硫和化学需氧量等主要污染物排放量比

２００５ 年减少 １０％； “十二五” 规划时期 （２０１０—２０１５ 年） 的目标值是， 到 ２０１５ 年二氧化硫和化学需氧量等

主要污染物排放量比 ２０１０ 年减少 ８％。



区 ＦＤＩ 具有显著的抑制作用， 可能是因为东部地区多为发达城市， 外资饱和程度较

高， 城市发展的注意力逐渐从注重外资数量转变为注重外资质量， 从而对那些粗放

型、 低附加值的劳动密集型外资产生了一定的挤出效应。 而中部地区则相反， 该地

区成本低、 物流通畅、 人力资源丰富、 潜力大， 且企业适应能力强、 竞争力强， 面

对严格的环境政策有较强的应变意识和创新能力， 可以通过促进技术升级来弥补环

境政策造成的成本损失。 对西部地区而言， 该地区产业基础薄弱， 对外开放水平、
基础设施和人力资本水平均较低， 吸引 ＦＤＩ 的优势主要集中于低成本的土地和劳动

力等， 受环境目标约束的影响较弱①。
２ 城市等级异质性

在中国的地方分权背景下， 不同等级的城市在政治、 经济等方面的影响力差异

巨大， 对地方经济发展的干预程度也会受到自身政治权力的影响。 因此， 环境目标

约束对不同等级城市 ＦＤＩ 的影响也会有所不同。 本文依据城市等级将所有城市划分

为一类城市 （ ｆｉｒｓｔ） 和二类城市 （ ｓｅｃｏｎｄ）②， 回归结果显示， 环境目标约束可以显

著抑制一类城市 ＦＤＩ 的流入， 但对二类城市 ＦＤＩ 的影响不显著。 这可能是因为一类

城市外商直接投资水平和外商饱和程度均较高， 会更加注重节能减排和环境治理，
环境目标约束政策的实施效果也就更加显著； 而二类城市外商饱和程度较低， 依赖

于地区文化、 交通、 人力资本等因素吸引大量 ＦＤＩ 继续流入， 环境规制并不是 ＦＤＩ
区位选择的关键影响因素， 因此， 环境目标约束对二类城市 ＦＤＩ 的抑制效应不

显著③。
（四） 机制分析

１ 环境规制强度

本文首先检验了环境目标约束的实施是否会导致当地环境规制强度的增强。 参

考 Ｃｈｅｎ 等 （２０１８） ［４９］、 陈诗一和陈登科 （２０１８） ［５０］ 的方法， 本文选取政府工作报

告中的环境词汇比重来衡量地级市环境规制强度， 回归结果见表 ３ 第 （１）、 （２）
列。 可以看出， 核心解释变量的系数显著为正。 这表明在环境目标约束下， 地方政

府为了完成环境保护考核目标， 会出台更为严格的环境规制政策， 提高辖区的环境

规制强度， 使得环境监管力度加强， 进而抑制 ＦＤＩ 的流入。
２ 企业决策： 跨区域转移还是技术创新

作为环境目标约束的最终受约束者， 企业在环境目标约束之下必然会采取一系

列应对措施， 本文分别对外资企业跨区域转移以及绿色创新进行考察。 本文利用各

地级市外资企业数量， 对环境目标约束是否带来了外资企业的跨区域转移进行检

验， 结果见表 ３ 第 （３） — （５） 列。 其中， 第 （３） 列是对所有地区的检验结果，
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由于篇幅限制， 未报告地域分布异质性回归结果， 可登陆对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文补

充数据查询” 栏目查阅、 下载。
本文依据 ２０２１ 年国家统计局发布的商品住宅销售价格变动情况划分城市等级。 本文中一类城市包括一

线与二线城市， 其余的为二类城市。
由于篇幅限制， 未报告城市等级异质性回归结果， 可登陆对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文补

充数据查询” 栏目查阅、 下载。



第 （４） 列是对中西部地区的检验结果， 第 （５） 列是对东中部地区的检验结果。
可以看出， 在环境目标约束下， 外资企业并没有选择跨区域转移的方式来逃避环境

规制带来的成本增加。 同时， 这也证明本文的结果不存在环境目标约束下污染企业

迁移所带来的选择性偏误， 进一步证明了本文结果的稳健性。
在环境目标约束下， 企业是否会被迫选择绿色创新以弥补环境规制带来的成本

增加呢？ 对此， 本文以各地市绿色专利申请量作为绿色创新的衡量指标进行检验，
结果见表 ３ 第 （６）、 （７） 列。 第 （６） 列是针对绿色发明专利申请量的检验结果，
第 （７） 列是针对绿色专利申请总量进行估计的结果。 可以看出， 环境目标约束对

绿色创新存在显著的正向影响， 这表明企业在面临环境目标约束所带来的成本提高

时， 为了谋求企业的长远发展， 会积极主动采取绿色创新策略， 通过改善相关技

术、 设备等， 降低污染排放， 提升企业应对市场变化的能力。 同时也表明， 受环境

目标约束的地区在吸引高质量清洁型 ＦＤＩ 方面有巨大潜力。

表 ３　 机制检验

解释变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＥＲ ＥＲ Ｎｕｍ Ｎｕｍ Ｎｕｍ ＧＩ ＧＩ

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
　 ０ ０００３∗∗ 　 ０ ０００３∗∗ 　 ０ ０５６ 　 －０ ００５ 　 ０ ０４８ 　 ０ １８０∗∗∗ 　 ０ １３７∗∗

（２ ２２） （２ １５） （０ ３７） （０ ０２） （０ ２７） （２ ７８） （２ ４０）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ００４∗∗∗ ０ ００７∗∗∗ ０ ６３６ ３ ６７１ ０ ０３７ ３ ９９４∗∗∗ ５ ３５８∗∗∗

（６７ ６３） （３ ３０） （０ ３２） （１ ３７） （０ ０２） （５ １９） （８ ０８）
Ｏｂｓ ２ ５８８ ２ ５７８ ２ ５７８ １ ６３５ １ ８４６ ２ ５５０ ２ ６９１

Ｒ２ ０ ５７３ ０ ５７４ ０ ５１２ ０ ４８７ ０ ５１７ ０ ９２３ ０ ９４７

Ｃｉｔｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

注：∗∗∗、∗∗分别表示 １％ 、 ５％显著性水平； 括号里为聚类后的 ｔ 值。

五、 进一步分析

（一） 环境目标约束与外商直接投资结构

由于不同行业企业之间的生产方式、 污染治理方式等不同， 企业应对环境规制

的反应也会有所差异， 因而环境目标约束引致的环境规制对不同行业 ＦＤＩ 会产生不

同的影响。 本文从微观企业出发， 使用 ２００４—２０１３ 年中国工业企业数据库中的外

资企业数据， 对环境目标约束与不同行业 ＦＤＩ 之间的关系做进一步深化研究。 依据

企业所属的四分位行业代码将企业分为清洁型企业和污染型企业①， 着重考察环境
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①本文根据我国生态环境部的认定标准， 并参考史贝贝等 （２０１９） 的划分标准将行业划分为污染型行业与

清洁型行业。 污染型行业具体包括： 金属制品业、 非金属矿物制品业、 黑色金属矿采选业、 黑色金属冶炼及压

延加工业、 有色金属冶炼及压延加工业、 有色金属矿采选业、 燃气生产和供应业、 木材加工及木竹藤棕草制品

业、 化学纤维制造业、 化学原料及化学制品制造业、 其他制造业、 煤炭开采和洗选业、 造纸及纸制品业、 橡胶

和塑料制品业、 石油加工炼焦及核燃料加工业、 电力热力生产和供应业； 其余行业则为清洁型行业。



目标约束对污染型 ＦＤＩ 和清洁型 ＦＤＩ 的影响。
１ 环境目标约束对污染型 ＦＤＩ 的影响

本文考察了环境目标约束对污染型 ＦＤＩ 企业的影响， 结果显示， 核心解释变量

的系数显著为负。 这表明， 环境目标约束对污染型 ＦＤＩ 产生了显著抑制作用。 此

外， 环境目标约束对不同类型企业的影响势必会存在差异， 倘若企业存在政企关

系， 再加上地方官员为了发展经济的需要， 受环境目标约束的影响有可能会被弱

化， 从而影响本文的估计结果。 因此， 本文分别剔除国有绝对控股企业、 国有绝对

控股和相对控股企业、 隶属中央的企业以及隶属中央和省级的企业， 并进行回归检

验。 结果显示， 环境目标约束对污染型 ＦＤＩ 依旧具有显著的抑制作用①。
２ 环境目标约束对清洁型 ＦＤＩ 的影响

本文考察了环境目标约束对清洁型 ＦＤＩ 企业的影响， 结果显示， 核心解释变量

的系数并不显著。 这表明， 环境目标约束对清洁型 ＦＤＩ 的流入没有显著影响。 同

时， 本文做了与上文相同的处理， 即分别剔除国有绝对控股企业、 国有绝对控股和

相对控股企业、 隶属中央的企业以及隶属中央和省级的企业， 并进行回归检验。 结

果显示， 环境目标约束依旧对清洁型 ＦＤＩ 依旧没有影响。 此外， 本文考察了环境目

标约束对东部地区清洁型 ＦＤＩ 流入的影响， 这是因为受产业迭代升级的影响， 清洁

型 ＦＤＩ 企业更倾向于东部地区， 污染型 ＦＤＩ 企业更倾向于中西部地区。 结果显示，
环境目标约束对东部地区清洁型 ＦＤＩ 依旧没有产生显著的阻碍作用②。

综合以上结果可以发现， 环境目标约束对污染型 ＦＤＩ 具有显著的抑制作用， 但

对清洁型 ＦＤＩ 的影响不显著。 原因可能是污染型企业的污染生产行为是造成地区污

染的主要原因， 在环境目标约束下， 地方政府为了满足环境考核标准， 加大对污染

型企业的监管力度， 从而显著抑制了污染型 ＦＤＩ 的流入。 而清洁型企业对环境污染

的影响较小， 受到的环境监管力度较小， 因而并未对清洁型 ＦＤＩ 产生显著的抑制作

用。 由此可见， 环境目标约束能够影响 ＦＤＩ 流入的分布特征， 在一定程度上促进地

区外资结构的调整与优化。
（二） 经济增长目标约束的调节作用

为进一步探讨经济与环境双重目标约束对 ＦＤＩ 的影响， 借鉴黄亮雄等

（２０２１） ［５１］的做法， 采用 ２００４—２０１３ 年各地方政府工作报告中的经济增长目标数

据， 通过在计量模型中加入经济增长目标约束 （ｇｒｏｗ） 与环境目标约束的交互项

进行回归。 回归结果显示， 交互项的系数均显著为正， 这表明经济增长目标约束起

到了正向的调节作用。 在经济增长压力下， 地方官员为了获得更大的晋升概率， 有

可能会对环境目标进行策略性调整， 进而以牺牲环境为代价， 片面吸引更多外资进

入， 以促进辖区经济增长。 总体来看， 经济增长目标约束在一定程度上削弱了环境
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①

②

由于篇幅限制， 未报告环境目标约束对污染型 ＦＤＩ 的影响的回归结果， 可登陆对外经济贸易大学学术

刊物部网站 “刊文补充数据查询” 栏目查阅、 下载。
由于篇幅限制， 未报告环境目标约束对清洁型 ＦＤＩ 的影响的回归结果， 可登陆对外经济贸易大学学术

刊物部网站 “刊文补充数据查询” 栏目查阅、 下载。



目标约束对 ＦＤＩ 的抑制作用①。

六、 结论与政策建议

本文从具有中国特色的环境目标约束视角出发， 基于环境绩效纳入官员考核这

一冲击， 手工收集整理 ２００４—２０１３ 年 ２７６ 个地方政府工作报告中公开的环境目标

约束数据， 运用双重差分法和工具变量法系统评估了环境目标约束对 ＦＤＩ 流入的影

响。 研究结果表明： 环境目标约束显著抑制了政策实施地区的 ＦＤＩ 流入， 该结论在

经过稳健性检验和克服内生性检验后依然成立， 且该效应的大小在城市等级和所处

区域等层面存在差异； 机制检验结果显示， 环境目标约束通过提高当地的环境规制

强度， 抑制 ＦＤＩ 流入， 企业在面临环境目标约束所带来的成本提高时， 将采取积极

的创新策略以谋求长远发展， 而非采取跨区域转移的方式进行规避； 进一步研究显

示， 环境目标约束显著降低了污染行业的 ＦＤＩ 流入， 但对清洁行业 ＦＤＩ 的影响并不

显著， 这说明环境目标约束能够在一定程度上促进政策实施地区的 ＦＤＩ 结构优化； 此

外， 经济增长目标约束在一定程度上削弱了环境目标约束对 ＦＤＩ 的抑制作用。
基于上述研究结论， 本文提出如下政策建议： 第一， 深化环境目标责任制改

革， 完善官员考核评价体系。 加大环境绩效在地方官员政绩考核中的比重， 充分调

动地方政府治理环境的积极性， 发挥环境目标约束对 ＦＤＩ 的市场引导作用， 实现环

境保护与经济高质量发展的统一。 第二， 坚守生态环保底线， 优化引进外资结构。
地方政府应该以环境为标尺推进引资模式转型， 对于偷排超排的企业， 要加大处罚

力度， 必要时可采取停产关闭的强制手段； 对绿色环保的清洁型 ＦＤＩ 给予适当的

环保奖励与政策优待， 提升对清洁型 ＦＤＩ 的吸引力。 以外资结构的调整带动整个

地区经济结构的转型， 努力实现 ＦＤＩ 结构优化、 经济高质量发展与环境质量改善

的共赢局面。 第三， 强化政策支撑， 促进企业绿色创新。 绿色创新可以提高企业

的生产效率和产品质量， 弥补环境规制带来的企业成本提高， 因此地方政府要充

分发挥企业的创新主体作用， 积极疏通阻碍企业创新活动的堵点， 完善财政、 金

融、 税收等政策支持体系， 加大对企业创新的资金支持力度， 营造和完善创新环

境， 激发企业创新热情， 吸引高水平、 高质量的 ＦＤＩ， 进而实现外资结构优化与

经济发展的双赢。 第四， 在政府目标责任制中， 需统筹考虑多目标任务之间的关

系， 选择适宜的经济和环境目标组合。 地方政府在制定经济增长目标时应留有余

地， 避免过高的经济增长目标导致环境约束不力； 在制定环境目标约束时应采取

严格的硬约束， 充分激发环境目标约束的创新补偿效应， 实现经济效益与环境的

协同高质量发展。
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①由于篇幅限制， 未报告经济增长目标约束的调节作用的回归结果， 可登陆对外经济贸易大学学术刊物

部网站 “刊文补充数据查询” 栏目查阅、 下载。
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［１７］ 金春雨， 王伟强  “污染避难所假说” 在中国真的成立吗———基于空间 ＶＡＲ 模型的实证检验 ［ Ｊ］ ． 国

际贸易问题， ２０１６ （８）： １０８－１１８
［１８］ ＣＨＥＮ Ｚ， ＫＡＨＮ Ｍ Ｅ， ＬＩＵ Ｙ， ｅｔ ａｌ Ｔｈｅ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｓｐａｔｉａｌｌｙ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ Ｗａｔｅｒ Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ

Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１８ （８）： ４６８－４８５
［１９］ ＰＯＲＴＥＲ Ｍ Ｅ， ＣＬＡＳＳ ＶＡＮ ＤＥＲ ＬＩＮＤＥ Ｇｒｅｅｎ ａｎｄ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ： Ｅｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ［ Ｊ］ ． Ｈａｒｖａｒｄ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９５， ９ （１２Ａ）： ７３－１０３．
［２０］ ＥＡＲＮＨＡＲＴ Ｄ Ｈ， ＫＨＡＮＡＮ Ｍ， ＬＹＯＮ Ｔ Ｐ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ［Ｊ］ ．

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ， ２０１４， ８ （２）： １６４－１８５
［２１］ ＪＵＧＵＲＮＡＴＨ Ｂ， ＲＯＵＣＨＥＥＴ Ｂ， ＴＥＥＲＯＯＶＥＮＧＡＤＵＭ Ｖ Ｍｏｖｉｎｇ ｔｏ Ｇｒｅｅｎｅｒ Ｐａｓｔｕｒｅｓ： Ｕｎｔａｎｇｌｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｖｉ⁃

ｄｅｎｃｅ ａｂｏｕｔ ＦＤＩ ａｎｄ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ Ｅｕ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ａｒｅａｓ， ２０１７，
５１ （２）： ４０５－４１５

［２２］ 唐杰英  环境规制、 两控区政策与 ＦＤＩ 的区位选择———基于中国企业数据的实证研究 ［ Ｊ］ ． 国际贸易

问题， ２０１９ （５）： １１７－１２９
［２３］ ＪＡＦＦＥ Ａ Ｂ， ＰＥＴＥＲＳＯＮ Ｓ Ｒ， ｅｔ ａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｏｍｐｅｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ Ｕ Ｓ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ：

Ｗｈａｔ Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｔｅｌｌ Ｕｓ？ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ， １９９５， ３３ （１）： １３２－１６３
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［２４］ 曾贤刚  环境规制、 外商直接投资与 “污染避难所” 假说———基于中国 ３０ 个省份面板数据的实证研究

［Ｊ］ ． 经济理论与经济管理， ２０１０ （１１）： ６５－７１
［２５］ 朱平芳， 张征宇， 姜国麟  ＦＤＩ 与环境规制： 基于地方分权视角的实证研究 ［ Ｊ］ ． 经济研究， ２０１１， ４６

（６）： １３３－１４５
［２６］ ＬＩ Ｈ， ＺＨＯＵ Ｌ Ａ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｔｈｅ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｐｅｒｓｏｎｎｅｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ Ｃｈｉ⁃

ｎａ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００５， ８９ （９－１０）， １７４３－１７６２
［２７］ ＶＥＮＮＥＭＯ Ｈ， ＡＵＮＡＮ Ｋ， ＬＩＮＤＨＪＥＭ Ｈ， ｅｔ ａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ： Ｓｔａｔｕｓ ａｎｄ Ｔｒｅｎｄｓ ［Ｊ］ ． Ｒｅ⁃

ｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ， ２００９， ３ （２）： ２０９－２３０
［２８］ ＬＩ Ｈ， ＺＨＡＯ Ｘ， ＹＵ Ｙ， ｅｔ ａｌ Ｃｈｉｎａｓ Ｎｕｍｅｒｉｃａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ Ｒｅｄｕｃｉｎｇ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｅｒｇｙ Ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ

［Ｊ］ ． Ｅｎｅｒｇｙ Ｐｏｌｉｃｙ， ２０１６ （９４）： ６４－７６
［２９］ 张彩云， 苏丹妮， 卢玲， 等  政绩考核与环境治理———基于地方政府间策略互动的视角 ［ Ｊ］ ． 财经研

究， ２０１８， ４４ （５）： ４－２２
［３０］ 余泳泽， 孙鹏博， 宣烨  地方政府环境目标约束是否影响了产业转型升级？ ［ Ｊ］ ． 经济研究， ２０２０， ５５

（８）： ５７－７２
［３１］ 朱于珂， 高红贵， 丁奇男， 等  地方环境目标约束强度对企业绿色创新质量的影响———基于数字经济

的调节效应 ［Ｊ］ ． 中国人口·资源与环境  ２０２２， ３２ （５）： １０６－１１９
［３２］ ＣＨＥＮ Ｔ， ＫＵＮＧ Ｊ Ｋ Ｓ Ｂｕｓｔｉｎｇ ｔｈｅ “Ｐｒｉｎｃｅｌｉｎｇｓ”： Ｔｈｅ Ｃａｍｐａｉｇｎ Ａｇａｉｎｓｔ Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ Ｐｒｉｍａｒｙ Ｌａｎｄ

Ｍａｒｋｅｔ ［Ｊ］ ． Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１９， １３４ （１）： １８５－２２６
［３３］ ＪＩＡ Ｊ， ＬＩＡＮＧ Ｘ， ＭＡ Ｇ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｈｉｅｒａｒｃｈｙ ａｎｄ Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ Ｓｐａｔｉａｌ Ｄｉｓ⁃

ｃｏｎｔｉｎｕｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０２１ （１９４）： １０４３５２
［３４］ 严兵， 郭少宇  环境监管约束 “硬化”、 外商撤资和外资结构绿色升级 ［ Ｊ］ ． 世界经济， ２０２２， ４５

（７）： ２７－４９
［３５］ 周黎安  中国地方官员的晋升锦标赛模式研究 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２００７ （７）： ３６－５０
［３６］ 孙文凯， 刘元春  政府制定经济目标的影响———来自中国的证据 ［ Ｊ］ ． 经济理论与经济管理， ２０１６

（３）： ５－１３
［３７］ 韩超， 刘鑫颖， 王海  规制官员激励与行为偏好———独立性缺失下环境规制失效新解 ［ Ｊ］ ． 管理世界，

２０１６ （２）： ８２－９４
［３８］ 罗知， 齐博成  环境规制的产业转移升级效应与银行协同发展效应———来自长江流域水污染治理的证

据 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０２１， ５６ （２）： １７４－１８９
［３９］ ＣＡＩ Ｘ， ＬＵ Ｙ， ＷＵ Ｍ， ｅｔ ａｌ Ｄｏｅｓ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ Ｄｒｉｖｅ ａｗａｙ Ｉｎｂｏｕｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ ａ Ｑｕａｓｉ－ｎａｔｕｒａｌ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１６ （１２３）： ７３－８５
［４０］ 沈坤荣， 金刚， 方娴  环境规制引起了污染就近转移吗？ ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１７， ５２ （５）： ４４－５９
［４１］ ＬＥＩＴＥＲ Ａ Ｍ， ＰＡＲＯＬＩＮＩ Ａ， ＷＩＮＮＥＲ Ｈ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｅｕｒｏｐｅａｎ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄａｔａ ［Ｊ］ ． Ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１１， ７０ （４）： ７５９－７７０
［４２］ 王班班， 齐绍洲  市场型和命令型政策工具的节能减排技术创新效应———基于中国工业行业专利数据

的实证 ［Ｊ］ ． 中国工业经济， ２０１６ （６）： ９１－１０８
［４３］ 周黎安， 刘冲， 厉行， 等  “层层加码” 与官员激励 ［Ｊ］ ． 世界经济文汇， ２０１５ （１）： １－１５
［４４］ 詹新宇， 刘文彬  中国式财政分权与地方经济增长目标管理———来自省、 市政府工作报告的经验证据

［Ｊ］ ． 管理世界， ２０２０， ３６ （３）： ２３－３９＋７７
［４５］ 范子英， 赵仁杰  法治强化能够促进污染治理吗？ ———来自环保法庭设立的证据 ［ Ｊ］ ． 经济研究，

２０１９， ５４ （３）： ２１－３７
［４６］ ＢＲＡＮＤＴ Ｌ， ＪＯＨＡＮＮＥＳ Ｖ Ｂ， ＺＨＡＮＧ Ｙ Ｆ Ｃｒｅａｔｉｖｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｏｒ Ｃｒｅａｔｉｖｅ Ｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ？ Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖ⁃

ｉｔｙ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１２ （９７）： ３３９－３５１
［４７］ ＬＵ Ｙ， ＴＡＯ Ｚ， ＺＨＵ Ｌ Ｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇ ＦＤＩ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１７ （１０７）： ７５－９０．
［４８］ ＮＵＮＮ Ｎ， ＱＩＡＮ Ｎ Ｕ Ｓ Ｆｏｏｄ Ａｉｄ ａｎｄ Ｃｉｖｉｌ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ ［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１４， １０４ （６）： １６３０

－１６６６
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［４９］ ＣＨＥＮ Ｚ， ＫＡＨＮ Ｍ Ｅ， ＬＩＵ Ｙ， ｅｔ ａｌ Ｔｈｅ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｓｐａｔｉａｌｌｙ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ Ｗａｔｅｒ Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ
Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１８ （８８）： ４６８－４８５

［５０］ 陈诗一， 陈登科  雾霾污染、 政府治理与经济高质量发展 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１８， ５３ （２）： ２０－３４
［５１］ 黄亮雄， 王贤彬， 刘淑琳  经济增长目标与激进城镇化———来自夜间灯光数据的证据 ［ Ｊ］ ． 世界经济，

２０２１， ４４ （６）： ９７－１２２

Ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｔａｒｇｅｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
ｏｎ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＫＯＮＧ Ｌｉｎｇｑｉａｎ　 ＬＵ Ｙｅｆｅｉ　 ＺＨＡＮＧ Ｊｉｅ
Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｌｌａｔｅｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｄａｔａ ｗｈｉｃｈ ｄｉｓｃｌｏｓｅｄ ｉｎ

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｗｏｒｋ ｒｅｐｏｒｔｓ ｏｆ ２７６ ｃｉｔｉｅｓ ｍａｎｕａｌｌｙ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ
ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｏｎ ｒｅｇｉｏｎａｌ ＦＤＩ ｉｎｆｌｏｗｓ ａｒｅ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｅｖａｌｕａｔｅｄ ｂｙ
ｕｓｉｎｇ ＤＩＤ ａｎｄ ＩＶ ｍｅｔｈｏｄｓ． Ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｍａｋｅ ａ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｈｉｂｉｔｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｉｎｆｌｏｗ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ＦＤＩ ａｎｄ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ｒｏｂｕｓｔ ａｎｄ ｅｎ⁃
ｄｏｇｅｎｏｕｓ ｔｅｓｔｓ． Ｂｅｓｉｄｅｓ， ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ ｄｅｇｒｅｅ ｖａｒｉｅｓ ｆｒｏｍ ｃｉｔｙ ｌｅｖｅｌｓ ａｎｄ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ．
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｒｅｓｔｒａｉｎｓ ＦＤＩ ｉｎｆｌｏｗ ｂｙ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｏｆ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ． Ａｌｓｏ， ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｄｏｐｔ ａｇｇｒｅｓｓｉｖｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｆｏｒ ａ
ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ ａｖｏｉｄｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｂｙ ｍａｋｉｎｇ ｃｒｏｓｓ⁃ｒｅｇｉｏｎａｌ ｔｒａｎｓ⁃
ｆｅｒ， ｗｈｉｃｈ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｈｏｌｄ ａ ｇｒｅａｔ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｉｎ
ａｔｔｒａｃｔｉｎｇ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｃｌｅａｎ⁃ｔｙｐｅ ＦＤＩ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
ａｒｅ ａｂｌｅ ｔｏ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ＦＤＩ， ａｄｊｕｓｔｉｎｇ ａｎｄ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ＦＤＩ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ． Ｌａｓｔｌｙ，
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｉｎｈｉｂｉｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｔａｒｇｅｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
ｏｎ ＦＤＩ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｏ ｄｅｅｐｅｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ＦＤＩ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｔａｒｇｅｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ； Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； Ｅｎｖｉｒｏｎ⁃
ｍｅｎｔａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ； Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔａｒｇｅｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
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