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摘  要 

本文使用2007~2019年全国31个省级行政区(不含港澳台)的面板数据，考察信贷绿色水平对外商直接投

资强度的影响。基准回归结果表明，在控制人口密度、人均GDP、人均受教育年限、产业高级化水平、

经济稳定度、政策环境指数、对外开放度、法治水平等变量的情况下，信贷绿色水平的提高会显著提高
当年的外商直接投资强度。更进一步的稳健性检验表明，信贷绿色水平的提高同样还会显著提高次年以

及后年的外商直接投资强度。 
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Abstract 
This article uses panel data from 31 provincial-level administrative regions (excluding Hong Kong, 
Macao, and Taiwan) in China from 2007 to 2019 to examine the impact of green credit levels on 
the intensity of foreign direct investment. The benchmark regression results indicate that, under 
the control of variables such as population density, per capita GDP, per capita education years, 
industrial upgrading level, economic stability, policy environment index, openness to the outside 
world, and legal level, an increase in the green level of credit will significantly increase the inten-
sity of foreign direct investment in that year. Further robustness tests indicate that an increase in 
the green level of credit will also significantly increase the intensity of foreign direct investment in 
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the following year and the following year. 
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1. 引言和文献综述 

改革开放以来，我国各级政府始终把吸引外商投资作为一项重大任务。过去，我国吸引外资主要依

靠丰富的劳动力资源、低廉的地租、低成本、低门槛的融资条件和优惠的税收政策。但是随着中国经济

的发展，劳动力、土地等生产要素的价格不断上涨，对外资的吸引力已经不如以前。如何在要素价格比

较优势削弱的条件下更多更好地吸引外商直接投资，成为了各级政府的一项新挑战。 
近年来，绿色发展的理念开始逐渐在中国乃至世界普及开来：2015 年提出的新发展理念包括“绿色”

这一主题；2016 年，178 个国家签署了《巴黎协定》；2020 年 9 月 22 日，中国的“双碳”目标被提出。

可以看出，绿色发展已经逐渐成为了这个时代各国寻求发展所普遍遵循的重要理念之一。在这样的国际

国内大背景下，我国吸引外商直接投资就不可避免地要把“绿色”这一属性考虑在内。这样一来，要更

好地吸引外商直接投资，首先就要了解“绿色”这一属性会对外商直接投资产生什么样的影响。 
已有文献中，对这一问题的主要有两种相反的看法：“污染天堂”假说与“污染光环”假说(殷琪和

张金玲，2015)  [1]。“污染天堂”假说认为，环境保护水平低的国家，更可能会吸引外商直接投资，因

为这有利于企业将污染从环境保护水平高的国家转移，从而降低生产成本。因而，信贷绿色水平越高，

外商直接投资强度就会越低(闫华飞等，2022)  [2]。“污染光环”假说则认为，外商直接投资会投向那些

环境保护水平高的国家(李佳佳等，2022)  [3]，因为跨国公司在母国面临着严格的环境规制要求，从而积

累了先进的绿色化生产管理水平和污染处理技术。到达东道国之后，它们通过直接投资、技术转让和知

识扩散等方式，将它们的先进理念和技术转移到东道国，从中获取利润的同时，也对东道国的环境保护

事业产生了一定的正面影响(张平等，2022)  [4]。所以，信贷绿色水平会对外商直接投资产生促进作用。 

2. 假设提出 

参考已有的研究成果，本文认为，信贷绿色水平对外商直接投资强度可能存在三种效应：无显著影

响、促进或者抑制。因此，本文提出三个假设： 
H1：信贷绿色水平的提高会降低外商直接投资强度。 
H2：信贷绿色水平的提高会提高外商直接投资强度。 
H3：信贷绿色水平的变化对外商直接投资强度没有显著影响。 

3. 模型设定、变量设定和数据来源 

本文的模型设定如下： 
ln lnt t t tfdi greenloan controlα β γ ε= + + +  

其中， ln tfdi 为外商直接投资强度的自然对数，是本文的因变量，参考刘荣增和何春(2021)  [5]的做法，
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采用各省的外商直接投资(按照当年年度平均汇率换算为人民币)与 GDP 的比值来衡量各省的外商直接投

资强度，时间跨度为 2007~2019 年。lngreenloant 为信贷绿色水平的自然对数，是本文的自变量，参考谢

婷婷和刘锦华(2019)  [6]；李毓等(2020)  [7]；孙光林等(2017)  [8]的做法，将该省内六大高耗能产业利息支

出占工业产业利息总支出的比率计算出来，然后用 1 减去该比率，得到的结果就是该省的绿色信贷水平

的一个度量；六大高耗能产业定义为：化学、石油、电力热力、黑色金属、有色金属、非金属；时间跨

度为 2007~2019 年。controlt 为控制变量，包括人口密度、人均 GDP、人均受教育年限、产业高级化水

平、经济稳定度、政策环境指数、对外开放度、法治水平等 8 个变量。各个控制变量的含义和数据来

源如下： 
人口密度(lndensity)：使用各省级行政区常住人口数量除以各省级行政区面积来计算人口密度，单位

为万人/平方千米，时间跨度为 2007~2019 年；最终结果取自然对数。 
人均 GDP (lngdp)：使用各省级行政区当年的名义 GDP (美元)除以各省级行政区常住人口数量来计算

人均 GDP，使用的汇率为国家统计局公布的当年的年度平均汇率，时间跨度为 2007~2019 年；最终结果

取自然对数。 
人均受教育年限(lnedu)：参考魏敏和李书昊(2018)  [9]；向其凤和马晓兰(2010)  [10]；师博和任保平

(2018)  [11]；张军扩等(2019)  [12]的做法，利用公式：平均受教育年限 = (文盲人数*1 + 小学学历人数*6 + 
初中学历人数*9 + 高中和中专学历人数*12 + 大专及本科以上学历人数*16)/6 岁以上人口总数，来计算

各省的人均受教育年限，最终结果取自然对数，时间跨度为 2007~2019 年。 
产业高级化水平(lnhigh)：参考刘荣增和何春(2021)  [5]的做法，采用各省的第三产业与第二产业产值

之比衡量各省的产业结构高级化水平，然后进行归一化处理，最终结果取自然对数，时间跨度为 2007~2019
年。 

经济稳定度(lnstable)：参考钞小静等(2011)  [13]的做法，利用主成分分析法进行各省的经济稳定度测

算。参与测算的成分有：经济增长率(上年 = 100)、贷款存款比、失业率(国家统计局公布的城镇登记失

业率)、CPI (国家统计局公布的居民消费价格指数，上年 = 100)；其中，经济增长率为正向指标，贷款存

款比、城镇登记失业率、居民消费价格指数为负向指标，时间跨度为 2007~2019 年；最终结果进行归一

化处理，取自然对数。 
政策环境指数(lnpolicy)：参考杨仁发和魏琴琴(2021)  [14]的文章，利用主成分分析法进行各省的政策

环境指数测算。参与测算的成分有：经济干预度、企业税收负担。其中，经济干预度采用地方财政一般

预算支出与地区生产总值的比值来度量；企业税收负担采用规模以上工业企业主营业务税金及附加与规

模以上工业企业利润总额的比值来确定 [15]；经济干预度为正向指标，企业税收负担为负向指标；该指数

数值越大，代表政策环境越好；该变量的时间跨度为 2007~2019 年；最终结果进行归一化处理，取自然

对数。 
对外开放度(lnopen)：参考李翀(1998)  [16]、王少瑾(2007)  [17]和邵帅等(2016)  [18]的做法，用各省的

外商直接投资金额(使用当年国家统计局公布的年度平均汇率换算为人民币)与当年的 GDP 的比值度量各

省的对外开放程度 [19]，时间跨度为 2007~2019 年；最终结果进行归一化处理，取自然对数。 
法治水平(lnlaw)：参考余明桂和潘红波(2008)  [20]的做法，采用各省份的经济案件结案数与收案数的

比值来衡量法治水平，时间跨度为 2007~2019 年；最终结果进行归一化处理，取自然对数。 

4. 实证结果 

4.1. 描述性统计 

各个变量取自然对数前的描述性统计(分别取自 2007、2013 和 2019 年的数据)如以下表 1~表 3 所示： 
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Table 1. Descriptive statistics—2007 
表 1. 描述性统计——2007 年 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

外商直接投资强度 31 0.029 0.023 0.003 0.097 

信贷绿色水平 31 0.419 0.123 0.173 0.713 

人口密度 31 0.04 0.059 0 0.326 

人均 GDP 31 0.281 0.181 0.102 0.841 

人均受教育年限 31 8.269 1.091 4.962 11.12 

产业高级化水平 31 0.105 0.11 0.004 0.585 

经济稳定度 31 0.231 0.099 0.088 0.605 

政策环境指数 31 0.313 0.119 0.134 0.587 

对外开放度 31 0.227 0.288 0.029 1 

法治水平 31 0.443 0.072 0.276 0.58 
 

Table 2. Descriptive statistics—2013 
表 2. 描述性统计——2013 年 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

外商直接投资强度 30 0.025 0.023 0.001 0.105 

信贷绿色水平 31 0.47 0.136 0.131 0.723 

人口密度 31 0.045 0.07 0 0.386 

人均 GDP 31 0.705 0.316 0.357 1.624 

人均受教育年限 31 9.04 1.133 4.783 12.045 

产业高级化水平 31 0.131 0.134 0.029 0.745 

经济稳定度 31 0.227 0.104 0.043 0.528 

政策环境指数 31 0.243 0.068 0.125 0.357 

对外开放度 31 0.182 0.203 0.023 0.751 

法治水平 31 0.504 0.05 0.425 0.662 
 

Table 3. Descriptive statistics—2019 
表 3. 描述性统计——2019 年 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

外商直接投资强度 28 0.014 0.012 0.001 0.038 

信贷绿色水平 31 0.512 0.168 0.142 0.808 

人口密度 31 0.046 0.072 0 0.391 

人均 GDP 31 0.998 0.45 0.503 2.345 

人均受教育年限 31 9.374 1.072 6.175 12.701 

产业高级化水平 31 0.222 0.169 0.096 1 

经济稳定度 31 0.192 0.125 0.005 0.624 

政策环境指数 31 0.219 0.163 0 1 

对外开放度 31 0.131 0.138 0 0.533 

法治水平 31 0.493 0.036 0.42 0.579 
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从以上 3 个表格，我们可以大致分析出 2007~2019 年各个变量的变化趋势： 
外商直接投资强度：从均值来看，2007~2019 年，外商直接投资强度呈下降趋势；2013~2019 年的下

降趋势比 2007~2013 年更为剧烈；2007~2013 年，均值下降了 13.79%；而相比 2013 年，2019 年的外商

直接投资强度均值几乎下降了近一半，为 44%。 
信贷绿色水平：从均值来看，2007~2019 年，信贷绿色水平呈上升趋势；2007~2013 年的上升较为迅

速，上升了 12.17%；2013~2019 年的上升相比前 7 年则有所放缓，上升了 8.94%。 
人口密度：从均值来看，2007~2019 年，人口密度缓慢上升；2007~2013 年的上升相对快速，2013~2019

年的上升相比前 7 年则显著放缓。 
人均 GDP：从均值来看，2007~2019 年，人均 GDP 呈上升趋势；2007~2013 年的上升相对快速，

2013~2019 年的上升相比前 7 年则有所放缓。 
人均受教育年限：从均值来看，2007~2019 年，人均受教育年限呈上升趋势；2007~2013 年的上升相

对快速，2013~2019 年的上升相比前 7 年则有所放缓。 
产业高级化水平：从均值来看，2007~2019 年，产业高级化水平呈上升趋势；2007~2013 年的上升相

对缓慢，2013~2019 年的上升相比前 7 年则显著提速。这表明我国经济正在从第二产业即制造业占经济

主导地位的状况逐渐向第三产业也就是服务业占主导地位的产业结构转型，并且这种转型近 7 年来

(2013~2019 年)明显加速，这说明我国经济结构转型还是有一定成效的。 
经济稳定度：从均值来看，2007~2019 年，经济稳定度呈下降趋势；2007~2013 年的下降相对缓慢，

2013~2019 年的下降相比前 7 年则更加猛烈。这暗示着，随着我国经济换挡减速，经济的稳定性明显下

降，维持经济相对稳定的压力越来越大。 
政策环境指数：从均值来看，2007~2019 年，政策环境指数呈下降趋势；2007~2013 年的下降比较迅

速，2013~2019 年的下降相比前 7 年则明显放缓。这表明我国企业获得的优惠政策关怀正在逐渐减少，

而 2013~2019 年，随着经济增速不断地放缓，为了稳定经济，对企业的政策关怀的退坡有所减缓，但总

体仍然是下降的。 
对外开放度：从均值来看，2007~2019 年，对外开放度呈下降趋势；2007~2013 年下降比较迅速，但

是 2013~2019 年的下降则进一步加速。这表明我国经济对外资的依赖正在不断下降，内生性的投资逐渐

成为主流。 
法治水平：从均值来看，2007~2019 年，法治水平呈上升趋势；2007~2013 年法治水平明显上升，2013~2019

年则有小幅下降。总体上，我国的法治水平还是明显改善的，2013~2019 年的下降很可能有偶然因素。 

4.2. 基准回归结果 

基准回归结果如表 4 所示： 
 

Table 4. Baseline regression 
表 4. 基准回归 

 lnfdi 

信贷绿色水平 0.94** 

人口密度 0.765 

人均受教育年限 −1.763 

人均 GDP 0.636 

经济稳定度 0.005 

对外开放度 0.219 
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续表 

法治水平 −0.009 

产业高级化水平 0.04 

政策环境指数 −0.142 

个体固定效应 控制 

年度固定效应 控制 

注：*** p < 0.01，** p < 0.05，* p < 0.1。 
 
从基准回归结果中，我们发现，在控制了个体和年度固定效应之后，信贷绿色水平对外商直接投资

强度的回归系数在 5%的水平上显著，为 0.94。这表明，信贷绿色水平提高 1%，外商直接投资强度会提

高 0.94%。 
另外，本文所选用的控制变量对外商直接投资强度的回归系数均在 10%的水平上不显著。这表明，

不论是人口密度、人均 GDP 或者人均受教育年限，还是经济稳定度、对外开放度，乃至法治水平、产业

高级化水平，抑或是政策环境指数，都不会对外商直接投资强度造成显著的影响。 

4.3. 稳健性检验 

由于本文所使用的是面板数据，本文的自变量信贷绿色水平和因变量外商直接投资强度在相同的时

间跨度上，可能具有相同的时间趋势。这可能会造成伪回归的情况，即自变量与因变量本来无关，却体

现出相关性。另外，自变量对因变量的影响可能存在一定的滞后性。为了使本文的结论更加稳健，并且

对滞后性进行验证，本文分别采用因变量外商直接投资强度的一阶滞前值(Flnfdi)和二阶滞前值(F2lnfdi)
来代替原来的因变量，再次进行回归，结果如表 5 所示： 

 
Table 5. Robustness test 
表 5. 稳健性检验 

 Flnfdi F2lnfdi 

信贷绿色水平 1.33*** 1.565** 

人口密度 0.691 0.439 

人均受教育年限 −1.428 −0.756 

人均 GDP 0.449 0.61 

经济稳定度 −0.052 −0.003 

对外开放度 0.191 −0.093 

法治水平 −0.015 0.119 

产业高级化水平 0.032 0.003 

政策环境指数 0.219 0.206 

个体固定效应 控制 控制 

年度固定效应 控制 控制 

注：*** p < 0.01，** p < 0.05，* p < 0.1。 
 
使用外商直接投资强度的一阶滞前值作为因变量的回归结果显示，自变量信贷绿色水平对因变量的

回归系数在 1%的水平上显著，这一显著性水平甚至比基准回归结果更高。而回归系数的数值为 1.33，同
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样明显高于基准回归结果。它表明，信贷绿色水平提高 1%，会对下一年的外商直接投资强度带来 1.33%
的提升幅度。 

使用外商直接投资强度的二阶滞前值作为因变量的回归结果显示，自变量信贷绿色水平对因变量的

回归系数在 5%的水平上显著，这一显著性水平虽然低于使用外商直接投资强度的一阶滞前值作为因变量

的情况，但仍然与基准回归结果相当。其回归系数的数值为 1.565，同样明显高于基准回归结果，甚至高

于使用外商直接投资强度的一阶滞前值作为因变量的情况。这一结果表明，信贷绿色水平提高 1%，会对

后年的外商直接投资强度带来 1.565%的提升幅度。 
这两次回归结果表明：首先，自变量信贷绿色水平对因变量外商直接投资强度的影响确实存在滞后

效应，这一滞后效应的时间跨度至少为两年。其次，根据基准回归结果所判断的自变量信贷绿色水平对

因变量外商直接投资强度存在影响这一结论是稳健的，即不存在伪回归的情况。 
综上所述，本文的实证结果支持假设 2，即： 
H2：信贷绿色水平的提高会提高外商直接投资强度。 

4.4. 异质性分析 

根据基准回归结果和稳健性检验，可以确定，在省级层面上，自变量信贷绿色水平的提高对因变量

外商直接投资强度确实存在显著正向影响。但是，本文希望更进一步地了解这种影响是否存在地域异质

性，即这种影响是否会随着地域的差异而有所变化。 
为了了解自变量信贷绿色水平的提高对因变量外商直接投资强度的正向影响是否存在地域异质性，

本文将样本根据所处位置分为东部、中部和西部，然后分别进行回归。东部地区包括北京、天津、河北、

辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南；中部地区包括山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、

河南、湖北和湖南；西部地区包括重庆、四川、内蒙古、广西、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、

宁夏和新疆。 
分别对东、中、西部样本回归的结果如表 6 所示： 
 

Table 6. Heterogeneity analysis—eastern, central and western regions 
表 6. 异质性分析——东中西部 

外商直接投资强度 东部 中部 西部 

信贷绿色水平 0.393 −0.016 0.89 

人口密度 2.224 3.919 4.047 

人均受教育年限 0.908 −0.421 −1.213 

人均 GDP −0.479 1.014* 3.82 

经济稳定度 0.371* −0.248 −0.094** 

对外开放度 0.008 0.298 0.349 

法治水平 0.004 −0.04 −0.2 

产业高级化水平 −0.145 0.001 1.798 

政策环境指数 0.142 −0.359*** −0.34* 

个体固定效应 控制 控制 控制 

年度固定效应 控制 控制 控制 

注：*** p < 0.01，** p < 0.05，* p < 0.1。 
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从三次回归结果来看，信贷绿色水平对外商直接投资强度的影响在东、中、西部地区均不显著。 
从东部地区样本的回归结果来看，经济稳定度对外商直接投资强度有显著正向影响，其回归系数为

0.371，即经济稳定度提高 1%，外商直接投资强度提高 0.371%。其余变量则不显著。这一结果可能暗示，

在经济相对发达，市场化程度相对较高的东部地区，外商直接投资更多地取决于经济自身的稳定与否，

即外资显示出一定程度的风险规避性。同时该结果可能表明，东部地区政府在经济稳定时期更愿意吸引

外商直接投资。 
从中部地区样本的回归结果来看，人均 GDP 对外商直接投资强度有显著影响，其回归系数为 1.014，

即人均 GDP 提高 1%，外商直接投资强度提高 1.014%；政策环境指数对外商直接投资强度有显著影响，

其回归系数为−0.359，即政策环境指数提高 1%，外商直接投资强度下降 0.359%；其余变量不显著。这

一结果可能暗示，中部地区的外商直接投资更多投向的是消费品生产企业，人均 GDP 较高的地区消费能

力更强，从而可以吸引更多的外商直接投资；而政策环境指数对外商直接投资强度的负向影响则暗示，

中部地区政府的优惠政策可能更加倾向于本土企业，而非外资企业，从而政策环境对外资企业造成了一

定程度的挤出。 
从西部地区样本的回归结果来看，经济稳定度对外商直接投资强度有显著负向影响，其回归系数为

−0.094，即经济稳定度下降 1%，外商直接投资强度提高 0.094%；其余变量不显著。该结果表明，西部

地区可能会在经济稳定度下降的时期更多地吸引外商直接投资，来对冲经济可能的下滑趋势。 

5. 总结 

本文通过 2007~2019 年全国 31 个省级行政区(不含港澳台)的面板数据，发现在控制人口密度、人均

GDP、人均受教育年限、产业高级化水平、经济稳定度、政策环境指数、对外开放度、法治水平等变量

的情况下，信贷绿色水平的提高会显著提高当年的外商直接投资强度。稳健性检验则表明，信贷绿色水

平的提高同样还会显著提高次年以及后年的外商直接投资强度。 
上述结果为地方政府吸引外资开辟了一条新的思路：通过提高信贷绿色水平来吸引外商直接投资。

具体来说，有两种可行方案：其一，增加对“绿色”行业的贷款投放力度；其二，削减对非“绿色”行

业的贷款投放。这条思路是在传统的压低要素价格和政府优惠政策两种思路之外，一种新的吸引外资的

方式。在我国产业面临“双碳”目标的约束下，相比以往的粗放式发展，这一新思路具有了更多的可行

性。 
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