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摘　 要：基于“一带一路”沿线 ４０ 个国家 ２００８—２０１９ 年数据，利用修正后的投资引力模型考察

东道国营商环境与中国对外直接投资之间的关系。 研究表明：总体上，东道国营商环境的提高能够

促进中国的对外直接投资。 进一步研究表明：中国对“一带一路”沿线国家的对外直接投资存在地

理区位异质性、发展程度异质性和营商环境子指标异质性；文化距离在东道国营商环境对中国对外

直接投资的影响中存在负向调节效应。 本文的研究为“一带一路”沿线国家优化营商环境，促进贸

易投资提供了新的证据，并从政府与企业双重维度提出相应的政策建议。
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一、 问题提出

２０１３ 年，习近平主席在出访中亚和东南亚国家期间，先后提出了共同建设“丝绸之路经济带”和“２１
世纪海上丝绸之路”（后文简称“一带一路”倡议）。 二十大报告强调，营造市场化、法治化、国际化一流

营商环境，推动共建“一带一路”高质量发展。 十多年来，中国对外直接投资产业结构不断优化，实体经

济领域对外投资稳定增长。 “一带一路”倡议已经成为当今世界深受欢迎的国际公共产品和国际合作

平台（裴长洪，２０２３）。 截至 ２０２１ 年末，中国已与 １４５ 个国家、３２ 个国际组织签署 ２００ 余份共建“一带一

路”合作文件。 “一带一路”沿线国家已成为中国企业对外投资的首选地；中国与沿线国家双向投资累计

超 ２７００ 亿美元，形成 ３０００ 多个合作项目，为沿线国家创造 ４２ 万个工作岗位，让近 ４０００ 万人摆脱贫困①。
是什么促使中国企业在“一带一路”沿线国家进行投资一直是学术界的一个重要话题。 多数研究

认为，国家的特点，包括地理范围、政治环境、经济发展程度、文化和制度环境等，有助于吸引外国直接投

资（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０２０；Ｈｕａｎｇ，２０１９；金刚 等，２０１９；周茂 等，２０２３）。 制度环境是一国独有的政治、经济、社
会、法律和文化体系，国家间制度的差异构成了制度距离。 交易成本理论和制度变迁理论指出，母国

ＯＦＤＩ 偏好制度质量更好的国家，即制度距离负向影响 ＯＦＤＩ（Ｔｒａｐｃｚｙｎｓｋｉ ｅｔ ａｌ．，２０２０；王碧珺 等，２０２３）。
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具体来看，制度距离对中国 ＯＦＤＩ 的影响存在发达国家制度偏好与发展中国家制度风险偏好（王金波，
２０２０；谢娜，２０２０）。 Ｍａ ｅｔ ａｌ．（２０２３）以 ２０１２—２０１７ 年中国 １７３３ 家上市公司数据为样本指出，正式和非

正式的制度力量共同影响企业的对外投资行为。 但是 Ｈｉｔｔ（２０１６）和 Ｔａｎ ｅｔ ａｌ．（２０２３）的研究均表明，对
于企业对外直接投资而言，正式的监管因素可能比东道国的文化和认知变量“更重要”。 无论如何，法
律和正式规章已经在某种程度上包含并表达了社会的基本规范、偏好、历史和文化（Ｗｕ ｅｔ ａｌ．，２０１７）。
Ｃｏｎｔｒａｃｔｏｒ ｅｔ ａｌ．（２０２０）利用世界银行 １８９ 个经济体的数据研究发现，具有更强的合同执行能力和更有效

的国际贸易法规的经济体能够吸引更多的外国直接投资。 上述研究多是从宏观层面来研究东道国制度

与母国 ＯＦＤＩ 之间的关系，并没有考虑到微观层面的涉及东道国企业本身的经营环境与母国 ＯＦＤＩ 之间

的关系。
作为制度环境的一部分，营商环境不仅关系到投资效率和风险，也影响着投资目的地和投资模式的

选择（曾慧 等，２０２３），从而显著影响着一国吸引外商直接投资的能力。 作为一个综合性的生态系统，营
商环境指企业在准入、创业、生产经营、投融资、创新等活动中所面临的外部环境（陈升 等，２０２１）。 外部

环境的优化，特别是在市场化、法治化和国际化方面的改进，为企业提供了更为有利的投资条件和更高

的操作效率（Ｂａｈ ｅｔ ａｌ．，２０１５；张建民 等，２０２３）。 较好的营商环境能够降低企业的负担，为企业的生产

运营创造良好的环境，而恶劣的营商环境则会提高企业的经营成本。 蔡晓珊（２０２２）以粤港澳大湾区为

例，发现塑造良好的营商环境能够吸引 ＦＤＩ，外资企业对大湾区人力资源、公共服务、政务环境以及金融

服务等营商环境要素更为敏感。 刘军等（２０２０）以 ２００６—２０１８ 年 １３９ 个发展中国家的 １３． ５９ 万家企业

的生产经营数据作为实证样本，发现优化营商环境减弱了外资企业的市场寻求型 ＦＤＩ 动机，但是增强了

效率寻求型 ＦＤＩ 动机。
关于营商环境与对外直接投资之间的关系，现有文献并未达成一致意见。 由于各个国家和地区资

源禀赋不同，外商投资的动机存在差异，营商环境与对外直接投资的影响也不同。 “一带一路”沿线国

家众多，但经济发展水平不平衡，资本、自然资源、劳动力资源等要素禀赋差异较大且营商环境各不相

同。 那么，东道国营商环境会对中国对外直接投资的区位选择产生何种影响？ 是否因地理区位、行业特

征或东道国收入水平的不同而存在差异？ 这些问题的解答对于发展中国家在培育引资新优势的过程中

制定优化营商环境的具体措施有十分重要的作用。 现有研究考察“一带一路”沿线国家营商环境与对

外直接投资之间关系时并未达成一致结论。 陈升等（２０２１）认为沿线发展中国家的营商环境对中国 ＯＦＤＩ
有较强的吸引力，而发达国家则与此相反。 姜松等（２０２１）认为营商环境改善并不一定会引致 ＦＤＩ 流入

增加。 曾慧等（２０２１）则认为沿线国家营商环境与中国 ＯＦＤＩ 呈倒“Ｕ”形关系，即沿线发展中国家和转型

国家营商环境可以显著吸引中国 ＯＦＤＩ，而沿线发达国家营商环境与中国 ＯＦＤＩ 为不显著的负向关系。
鉴于此，本文的边际贡献主要有以下两点：（１）传统文献集中于单一要素禀赋或者制度环境等展开

研究，本文在现有文献的支撑下，利用修正后的投资引力模型，实证分析营商环境与中国对外直接投资

之间的因果关系以及文化距离对二者的调节效应，拓展了已有文献的研究。 （２）实证上，利用古代丝绸

之路途经城市与两国首都间地理距离作为工具变量在固定效应模型的基础上较好地解决了内生性问

题；通过区分“一带一路”沿线国家地理区位、发展程度以及营商环境子指标，对子样本进行细分检验，
进一步识别营商环境与中国对外直接投资在不同样本中的差异性效应。

二、理论机制与研究假说

（一）营商环境与中国对外直接投资

好的营商环境能够引致高端要素资源的流向和集聚。 一般而言，由于外商直接投资具有沉没成本，
具有高技术或长期战略目标的跨国公司对营商环境较为敏感，为避免技术知识被侵权，会将知识产权保

护、企业经营的诚信社会环境以及企业经营法治环境等作为投资决策的重要依据。 不难发现，良好的营
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商环境或许可以通过吸引高质量外资有效弥补传统引资政策的失灵（金刚 等，２０１９）。 世界投资报告

（２０１８）也指出，优惠激励措施的有效性取决于一个国家的总体投资环境，只有在作为解决投资环境限

制的更广泛方法的一部分时，优惠激励措施才真正有效。 Ｂａｈ ｅｔ ａｌ．（２０１５）通过修正后一般均衡模型评

估了营商环境的各种影响，发现监管的缺失、基础设施的落后、腐败和犯罪以及较低的金融发展导致了

非洲较低的产出和生产率。 Ａｌｆａｌｉｈ ｅｔ ａｌ．（２０２０）以石油资源丰富的阿拉伯国家为例，发现市场规模、实
际汇率和法律秩序对外国直接投资都有积极影响。 这再一次证实了优化营商环境会消除不合理的成

本、风险和竞争障碍从而鼓励外国企业进行投资。
就目前的国际直接投资而言，各国可以通过改善投资便利化、协调国家间发展计划和政策来吸引外

国直接投资。 现有研究表明，投资便利化水平的提高是吸引外国直接投资的一个关键因素（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，
２０２０；于津平 等，２０２３）。 不利的东道国的税制、资本准入限制以及资源开放程度等均会对外资企业的

经营便利和运营成本产生负向影响，而良好的产权保护制度、合同履行效率、开办企业便利度以及获得

施工许可便利度能够增加企业投资机会，降低投资损失。 “一带一路”政策提供了大量激励措施，如简

化行政程序和放松资本管制，这有助于企业向“一带一路”指定国家投资。 积极响应外向型 ＦＤＩ 政策号

召的企业更有可能通过机构支持获得优惠待遇，帮助它们规避与国际扩张相关的交易风险和不确定性

（Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２０）。 目标国营商环境越好，企业日常的经营成本越可控，手续办理越便捷，企业的生产

运作越高效，越有利于吸引中国对外直接投资（耿伟 等，２０２０）。 完善的营商环境促使社会经济朝着自

由竞争的方向发展，有效促进要素资源的充分流动及合理配置。 而企业家为实现资源配置的便利化和

自由化，会顺应市场的发展要求，对要素资源进行合理投资，充分发挥市场机制对要素资源的优化配置

功能，从而催化更多的对外直接投资（姜松 等，２０２１）。 但也有文献发现营商环境对 ＦＤＩ 的促进作用不

适用于发展中国家以及非 ＯＥＣＤ 国家（Ｃｏｒｃｏｒａｎ ｅｔ ａｌ．，２０１５）。 因此，这种影响会因为研究对象、对外直

接投资动机的不同而存在明显的异质性。
为此，本文提出：
假说 １：在“一带一路”沿线国家中，营商环境正向影响中国对外直接投资；营商环境对中国对外直

接投资的正向效应存在国家异质性。
（二）调节因素

一些文献证明了文化距离能够通过交易成本、消费偏好两个路径阻碍国家之间的贸易往来，也就是

文化距离与双边贸易或外国直接投资之间存在负相关关系（Ｌｕｃｋｅ ｅｔ ａｌ．，２０１６；管宁 等，２０２２）。 一方面，
Ｇｏｋｍｅｎ（２０１７）认为文化差异引起的语言不通、信息不对称、信任度低等问题提高了贸易成本，抑制了贸

易量。 通常而言，文化距离大的两个国家，信息不对称问题更加严重，沟通难度更大，导致一方难以理解

和预测对方的行为，双方的信任度以及合作关系的建立更加困难，贸易双方面临的不确定性和交易成本

更高，因此，交易将受到阻碍（Ｇｏｒｏｄｎｉｃｈｅｎｋｏ ｅｔ ａｌ．，２０２４）。 也就是说，如果东道国与母国文化距离较小，
那么二者具有相似的经营理念，遵守共同的交易理念的同时将合作与非冲突贯穿于整个过程，这不仅能

够增进默契，减少技术对接与转移的成本与不确定性，同时也能够规避对外直接投资中各个阶段的摩擦

与冲突（苏屹 等，２０２３）。
另一方面，相同或相近的文化因子有助于贸易双方建立信任关系，降低由于信息不对称所带来的误

解。 Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ．（２０２２）认为文化距离大导致沟通难度加大，不利于贸易的发起和完成。 较大的文化差

异导致消费习惯和需求偏好差异较大，也可能会抑制两国的贸易往来。 郭新茹等（２０１８）认为由于消费

习惯的持续存在，消费者可能会更偏好国内产品或是同本国文化相近的产品，文化差异越大，各国消费

者间偏好的相似性就越低，需求重叠就会越小，那么贸易的可能性就越小。 顾江等（２０１９）认为文化较

为相似的两个国家的居民的消费习惯、消费偏好也较为类似，这促进了两国的贸易往来。 例如，饮食习

惯相近的国家间农产品商贸更为频繁，如中国与南亚、东南亚地区都喜食稻米等食物，所以国家间农产

品商贸发展势头更为强劲，而文化差异较大的国家的产品有天然的劣势（方慧 等，２０１８）。
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为此，本文提出：
假说 ２：东道国与母国文化距离对营商环境与对外直接投资的关系具有负向调节作用。

三、模型设计与变量说明

（一）模型设计

１． 基准回归模型

参照陈升等（２０２１）、张建民等（２０２３），在投资引力模型的基础上引入东道国同中国的营商环境等

因素，设计如下基准模型：
　 　 ＯＦＤＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＢＥＴｉｔ ＋ α２Ｚｉｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉｔ （１）

其中：ＯＦＤＩｉｔ为被解释变量中国对外直接投资；ＢＥＴｉｔ为核心解释变量东道国营商环境；Ｚｉｔ表示控制变量

集；μｉ表示国家固定效应，δｔ 表示时间固定效应，εｉｔ表示随机误差项。
２． 系统 ＧＭＭ 模型

较之差分 ＧＭＭ 模型，系统 ＧＭＭ 模型可以提高估计的效率，减少由于使用一阶差分 ＧＭＭ 估计方法

带来的潜在偏误和不精确性，并且可以估计不随时间变化的变量的系数。 因此，在基准模型的基础上，
参考现有研究（姚辉斌 等，２０２１），考虑到解释变量和被解释变量自身可能存在滞后影响效应，模型中增

加了被解释变量的一阶滞后项（ＯＦＤＩｉｔ － １），进而建立系统 ＧＭＭ 模型：
　 　 ＯＦＤＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＯＦＤＩｉｔ － １ ＋ α２ＢＥＴｉｔ ＋ α３Ｚｉｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉｔ （２）
３． 调节效应

为了验证文化距离的调节作用，参照耿伟等（２０２０），引入营商环境与文化距离的交互项（ＢＥＴ × ＣＵＤ）：
　 　 ＯＦＤＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＢＥＴｉｔ ＋ α２ＢＥＴｉｔ × ＣＵＤｉｊ ＋ α３Ｚｉｔ ＋ μｉ ＋ δｔ ＋ εｉｔ （３）
（二）变量说明

１． 被解释变量

被解释变量为中国对“一带一路”沿线国家 ＯＦＤＩ 的存量。 在测算过程中，首先以 ２０００ 年为基期的

ＧＤＰ 平减指数消除通胀因素，然后用年度平均汇率换算成人民币。 数据来自历年《中国对外直接投资

统计公报》。
２． 解释变量

解释变量是东道国营商环境（ＢＥＴ）。 参考世界银行营商环境项目组的方法对其进行测算。 由于获

得电力便利度从 ２０１０ 才开始更新，因此选取营商环境的其他九个子指标来衡量中国企业在东道国的发

展环境（王正新 等，２０１９），包括衡量商业监管程序的开办企业得分（ＳＯＣ）、施工许可得分（ＤＣＰ）、登记

财产得分（ＲＰ）、纳税得分（ＰＴ）、跨境贸易得分（ＴＡＢ）、衡量法律保护的信贷保护得分（ＧＣ）、投资者保

护得分（ＰＭＴ）、执行合同得分（ＥＣ）和办理破产得分（ＲＩ）。
３． 控制变量

参照现有研究（Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，２０２０；于津平 等，２０２３；张建民 等，２０２３），选取东道国经济发展水平、自
然资源禀赋、劳动力禀赋、基础设施水平、东道国政治风险、东道国与中国是否相邻等六个变量作为控制

变量。 各变量具体衡量方式见表 １。
４． 调节变量

文化距离通常被定义为一个国家或地区与另一个国家或地区共有的文化规范或价值观的差异程度

（王进猛 等，２０２０）。 现有大多数文献采用 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ（１９８０，２０１０）提出的国家文化维度模型的构建指标，
并根据 Ｋｏｇｕｔ ｅｔ ａｌ．（１９８８）提出的测算方法对文化距离进行衡量。 但是这种衡量方法的一个潜在问题

是，它假设每个文化层面对文化距离上的不同国家或地区具有相同的影响。 然而，文化冲突可能会随着

全球化进程而不断减少。 为了克服这个问题，本文参照已有文献（Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２２），对原有测算方法

进行了修正：
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　 　 ＣＵＤｉｊ ＝ [ ∑
５

ｋ ＝ １
（Ｃｋ － Ｃｋ

ｊ ） ２ Ｖｋ ] ５ ＋ １ Ｔｊｔ （４）

其中：ＣＵＤｉｊ为中国与东道国之间的文化距离；Ｃｋ 和 Ｃｋ
ｊ 分别为中国和东道国在第 Ｋ 个维度上的文化指

数；Ｖｋ 表示样本国家第 Ｋ 维文化指数的方差；Ｔｊｔ代表母国和东道国之间的外交关系年数，该指标数值越

大，说明东道国与中国文化距离越小。
“一带一路”沿线 ６４ 个国家中，部分国家的数据严重缺失，为了保证样本的有效性，本文采用多重

插补法填补缺失数据，最终计入本文实证检验的“一带一路”沿线国家为 ４０ 个。 因此，本文实证研究将

以 ２００８—２０１９ 年“一带一路”沿线 ４０ 个国家作为研究样本。 本文未使用 ２０１９ 年后的数据，主要是出于

以下考虑：自 ２０２０ 年以来，俄乌冲突、巴以冲突等可能会对中国企业对外直接投资产生显著影响。 因

此，不包含这一时期的数据有助于减少额外干扰因素的影响。
（三）描述性统计

在基准回归前，对各变量进行描述性统计，详细结果见表 １。 为了降低变量间剧烈波动和异方差可

能产生的影响，对除百分比、虚拟变量以外的所有自变量取自然对数处理。 同时，为了探究各主要变量

之间的关联程度，排除多重共线性影响，本文对被解释变量与解释变量分别进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ
相关性分析，结果显示主要变量间相关系数相对较小，并没有表现出严重的多重共线性问题，适合纳入

回归方程中。 在此基础上，本文进行后续的一系列分析与探讨。 为减少异常值对结果的干扰，本文对指

标进行上下 １％的缩尾处理。
表 １　 变量说明及描述性统计结果

　 变量名称 变量符号 　 　 　 变量含义 　 　 　 数据来源 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

对外直接投资 ＯＦＤＩ 中国对外直接投资存量 《中国对外直接投资报告》 ４８０ １０． ８４３ ７． ２１８ ８． ００８ ２５． １１２

营商环境 ＢＥＴ 各子指标计算得 Ｄｏｉｎｇ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 数据库 ４８０ ０． ８０３ ０． ２６２ ０． １４９ ３． ３８２

经济发展水平 ＧＤＰ 东道国国内生产总值 ＷＤＩ 数据库 ４８０ ８． ２３４ １． １４６ ６． ０６５ １１． ５６１

自然资源禀赋 ＲＥＳＯＵＣＥ 东道国自然资源总租金占 ＧＤＰ 的比重 ＷＤＩ 数据库 ４８０ ０． ３５７ ０． ２７３ ０． ０４７ ０． ４２８

劳动力禀赋 ＬＡＢＯＲ 东道国 １５ 岁以上劳动力总数 ＷＤＩ 数据库 ４８０ ４． ３７８ ２． ９２９ ２． ５５１ ７． ４７６

基础设施水平 ＩＦＤ 基础设施发展指数
《“一带一路”国家基础设施发
展指数报告》 ４８０ １． ８９７ ０． ７１９ １． ５９５ ２． ０４３

东道国政治风险 ＲＩＳＫ 世界银行治理指数（ＷＧＩ） ＷＧＩ 数据库 ４８０ ３． ０３４ ０． ７４６ １． ７５３ ６． ３９８

是否相邻 ＮＥＡＲ 东道国与中国是否相邻 ＣＰＥＩＩ 数据库 ４８０ ０． １２７ ０． ３２８ ０． ０００ １． ０００

文化距离 ＣＵＤ 东道国和中国之间的文化距离 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ（２０１０）数据库 ４８０ ０． ７６１ ０． ０４７ ０． １６５ ２． ７２６

四、实证分析

（一）基准回归

表 ２ 报告了营商环境对中国在“一带一路”沿线国家对外直接投资的回归结果。 列（１）、（２）基于

ＯＬＳ 模型讨论营商环境（ＢＥＴ）对中国对外直接投资（ＯＦＤＩ）的具体影响，ＢＥＴ 的系数显著为正。 列（３）、
（４）是基于固定效应模型的回归结果，表明 ＢＥＴ 与 ＯＦＤＩ 之间存在显著的正向关系。 这说明中国企业

倾向于到营商环境总体情况较好的国家进行直接投资。 为此，本文假说 １ 初步得到验证。 这一结论也

与现有文献基本保持一致（Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２０；蔡晓珊，２０２２；张建民 等，２０２３）。
为了进一步增强结论的稳健性，本文基于营商环境的中位数作为分样本条件，进行分组回归。 表 ２

列（５）、（６）的结果表明，营商环境较好（前 ５０％ ）的分样本中核心解释变量的系数明显大于营商环境较

差（后 ５０％ ）的分样本，且在 ５％的水平上显著为正。 再一次佐证了假说 １。
从控制变量的结果来看，东道国经济发展水平（ＧＤＰ）显著为正，即东道国经济发展越好，市场规模

越大，中国企业越倾向于对其进行直接投资（于津平 等，２０２３）。 从劳动力禀赋来看，传统中国企业快速

发展的一个重要因素在于低廉的劳动力成本，但随着人力成本的逐年上升，部分制造企业选择将工厂搬
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迁到劳动力成本更为低廉的国家。 “一带一路”沿线部分国家劳动力资源丰富，如缅甸、印度尼西亚、老
挝和越南等国劳动力增速较快，可以满足制造业企业的生产要求（刘友金 等，２０２３；张晓涛 等，２０１９）。

值得注意的是，从自然资源禀赋（ＲＥＳＯＵＣＥ）来看，本文的研究说明中国 ＯＦＤＩ 的区位选择并没有

明显的自然资源寻求动机，有力地驳斥了部分西方学者认为中国在“一带一路”沿线国家存在“掠夺式

开发自然资源行为”的观点（李俊久 等，２０２０）。 中国在“一带一路”沿线国家的投资大部分用于交通、
通信和电力等基础设施领域，这些投资转化成铁路、公路、发电厂，有效带动了当地劳动力就业。 这一结

果从正面回击了部分西方学者关于“一带一路”是新殖民主义的论调。 正如马艳等（２０２０）所指出的那

样，“一带一路”倡议和实践的本质是抵抗、限制和约束超额剩余价值在全球各国之间不平等的转移，是
逆不平等性过程。 “一带一路”倡议是以政策沟通、设施联通、贸易畅通、资金融通、民心相通为主要内

容，有利于充分发挥各国比较优势，扩大利益汇合点，培育发展新动能（吕越 等，２０２２）。
表 ２ 列（７）汇报了系统 ＧＭＭ 模型的回归结果。 研究发现，滞后一期的中国对外直接投资（Ｌ． ＯＦＤＩ）

在 １％的水平上显著为正，而其余各解释变量系数符号及其显著性与基准回归结果基本保持一致，进一

步佐证了研究假说 １。 为验证系统 ＧＭＭ 的估计结果是否有效，本文基于 ＡＲ（１）和 ＡＲ（２）识别扰动项

是否存在序列相关，且使用 Ｓａｒｇａｎ 检验来进行过度识别约束检验，相关检验结果均表明模型稳健。
表 ２　 基准回归结果

ＯＬＳ
（１） （２）

固定效应模型

（３） （４）
ＢＥＴ ＜ ５０％

（５）
ＢＥＴ ＞ ５０％

（６）
系统 ＧＭＭ 模型

（７）

ＢＥＴ ０． ０９９∗∗∗

（０． ０１０）
０． ０４３∗∗∗

（０． ００９）
０． ０８９∗∗∗

（０． ０２２）
０． ０６２∗∗∗

（０． ０２０）
０． ０３１

（０． ０３６）
０． ０４５∗∗

（０． ０１７）
０． ０５９∗∗∗

（０． ０１１）

Ｌ． ＯＦＤＩ ０． １８５∗∗∗

（０． ０１２）

ＧＤＰ ０． ２５２∗∗∗

（０． ０１０）
０． ０８９∗∗∗

（０． ０１１）
０． １１５∗∗∗

（０． ０１８）
０． ０３０∗∗∗

（０． ００９）
０． １４２∗∗∗

（０． ０２６）

ＲＥＳＯＵＣＥ ０． ０５６∗
（０． ０３０）

０． ００１
（０． ００２）

０． ００１
（０． ００２）

０． ００２
（０． ００４）

０． １３９∗
（０． ０７９）

ＬＡＢＯＲ ０． １３７∗∗∗

（０． ００７）
０． ０５７∗
（０． ０３０）

－ ０． ０１５
（０． ０４３）

０． ０８３∗∗∗

（０． ０２２）
－ ０． １８８∗∗∗

（０． ０１１）

ＩＦＤ １． ７５６∗∗∗

（０． ２９９）
０． ３６４∗∗

（０． １５５）
０． ４６１∗
（０． ２５１）

０． ０４０
（０． １０４）

０． １６７∗∗∗

（０． ００６）

ＲＩＳＫ － ０． １７２∗∗∗

（０． ０２４）
－ ０． １０６∗
（０． ０６３）

－ ０． ０２１
（０． ０９６）

－ ０． １６８∗∗∗

（０． ０５３）
－ ０． ２０７∗∗∗

（０． ０００）

ＮＥＡＲ ０． ００５
（０． ００８）

０． ００３
（０． ００７）

０． ００１
（０． ００８）

０． ００１
（０． ０１３）

０． ０３９
（０． ０８６）

＿ｃｏｎｓ ０． ０２０
（０． ０５０）

－ ２． ７３６∗∗∗

（０． ０８８）
０． ０７２

（０． １０９）
－ １． ０３９∗∗∗

（０． ２２５）
－ １． ０９９∗∗∗

（０． ３２４）
－ ０． ２４１
（０． ２１３）

０． ２７２∗∗

（０． ０６８）
国家固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

时间固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＡＲ（１） ０． ０００

ＡＲ（２） ０． ７６２

Ｓａｒｇａｎ ０． １７９

Ｎ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ２４０ ２４０ ４４０

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０３２ ０． ５００ ０． ９４３ ０． ９４５ ０． ７７４ ０． ９４７ ０． ４３１
注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号中的数值为稳健标准误。

（二）稳健性检验

１． 替换变量

首先，将解释变量中国对外直接投资存量（ＯＦＤＩ）替换为中国的 ＯＦＤＩ 流量（ＯＦＤＩｆ）。 范建亭等

（２０２１）认为双边贸易额中出现零值问题是不能忽视的。 由于贸易额中有部分数字是零，用普通最小二

乘法估计线性化的引力模型可能会导致估计结果有偏。 为此，在现有文献的基础上，本文采用泊松伪极
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大似然估计法（ＰＰＭＬ）再次对其进行估计（吕建兴 等，２０２２）。 借鉴现有多数文献做法，将该指标数据

加 １ 后再取自然对数进行检验。 其次，本文将营商环境替换为由美国传统基金会每年公布的“经济自

由度指数”（ＢＥＴ２）（刘娟，２０１９；张建民 等，２０２３）。 该指数包含了商业自由度、贸易自由度、财政自由

度、货币自由度和投资自由度五个维度，得分越高表明经济制度环境越好。 经济的开放自由是有效发挥

市场机制的前提和基础，是市场效率和市场制度完善的充分体现，因此可以作为营商环境的替代变量。
表 ３ 列（１） ～ （３）的结果表明，衡量中国对外直接投资和营商环境指标的不同方法并不影响本文核心结

论，本文结论的可信性进一步得以增强。
２． 去除极端样本

因“一带一路”沿线国家包含多个地缘政治复杂地区，政治发展水平对本国经济发展有着重要的影

响，本文参照现有文献，剔除了以色列、伊朗、也门、越南四个国家的数据进行再检验。 列（４）结果表明，
剔除变量后的模型检验结果与剔除前结果基本一致，核心解释变量回归系数显著且影响方向与基准回

归结果相同。
３． 面板分位数

为了进一步验证结果的稳健性，我们采用了分位数回归进行比较。 普通最小二乘法估计（ＯＬＳ）容
易受到极端值的影响，而分位数回归可以更好地捕捉数据分布的尾部特征，更不容易受极端值的影响

（Ｃｈｅｒｎｏｚｈｕｋｏｖ ｅｔ ａｌ．，２０２２）。 选定 Ｑ２５、Ｑ５０ 和 Ｑ７５，分别用于说明较低对外直接投资的区域、中等对外

直接投资的区域和较高对外直接投资的区域。 面板分位数回归模型的结果如表 ３ 列（５） ～ （７）所示，关
键变量的符号方向与系数大小依然与基准回归基本保持一致，且在所有分位数水平都通过了显著性检

验，再次增强了结果的可信度。
表 ３　 稳健性检验结果

ＰＰＭＬ
（１）

Ｌｎ（ＯＦＤＩｆ ＋ １）
（２）

ＯＦＤＩ
（３）

ＯＦＤＩ
（４）

Ｑ２５
（５）

Ｑ５０
（６）

Ｑ７５
（７）

ＢＥＴ ０． １３５∗∗∗

（０． ０１５）
０． ０２８∗∗∗

（０． ００７）
０． ２２２∗∗∗

（０． ０２４）
０． １０２∗∗

（０． ０３１）
０． ０８４∗∗∗

（０． ０２４）
０． ０６７∗∗

（０． ０１２）

ＢＥＴ２ ０． １６３∗∗∗

（０． ０１１）

＿ｃｏｎｓ １． １８９∗∗

（０． ０９３）
０． ２７１∗∗∗

（０． ０１２）
０． ３４８∗∗∗

（０． ０４６）
０． ７６１∗∗

（０． １０７）
２． １６２∗∗

（０． ３７２）
２． １９６∗∗∗

（０． ０５３）
２． １４７∗∗

（０． ４３９）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ４８０ ４８０ ４８０ ４３２ ４８０ ４８０ ４８０

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２２７ ０． １８３ ０． ２６３ ０． ５２２ ０． ２１６ ０． ２２４ ０． ２２６
注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号中的数值为稳健标准误。

（三）内生性检验

以上稳健性检验虽证明了基准模型回归结果的稳健性，且系统 ＧＭＭ 模型已经缓解了部分内生性

（姚辉斌 等，２０２１），但回归检验仍可能面临内生性的问题。 一方面，“一带一路”沿线国家可能因具有

较高水平的要素禀赋和营商环境而吸引中国对外投资，而同时中国对其投资又进一步提高了当地的营

商环境，从而导致两者互为因果；另一方面，虽然本文已添加了一系列控制变量，但仍可能存在遗漏变量

的问题。 为此，本文尝试引入合适的工具变量来处理。 借鉴金刚等（２０１９）、王桂军等（２０１９），采用中国

首都北京同“一带一路”沿线国家首都间的距离（ｄｉｓｔａｎｃｅ）作为工具变量。 从相关性来看，由于古代交

通不发达，即使有着优秀的营商环境，东道国政府也鼓励海外投资，但是由于地理距离的客观限制，古代

中国只能与较近的“一带一路”沿线国家保持较密切的经济联系。 从外生性来看，随着科技的发展，距
离阻碍不断被突破，已不再是中国对外经贸交流的首要考虑因素，其重要性已不断降低，即与现代中国

对外直接投资之间仅存在着较弱的相关性，满足外生性要求。
—６４—



此外，本文还根据肖建忠等（２０２１），选择古代丝绸之路途经城市①（ｃｉｔｙ＿ｓｉｌｋ）作为第二个工具变量。
从相关性来看，“一带一路”倡议是以古代“丝绸之路”为依据提出的，故“一带一路”与古代“丝绸之路”
之间存在较高的相关性，同时古代丝绸之路途经城市由经贸交流推动文化、宗教与政治等交流。 各种交

流相互结合，已经具备了良好的营商环境基础。 从外生性来看，丝绸之路始于汉代，而本文的样本为

２００８—２０１９ 年的国别样本，在时间上相差久远，因此不会直接影响中国对外直接投资。
表 ４ 为工具变量的估计结果。 列（１）、（２）中工具变量为 Ｉｖ＿ｄｉｓｔａｎｃｅ，列（３）、（４）中工具变量为 Ｉｖ＿

ｃｉｔｙ＿ｓｉｌｋ，列（５）、（６）中同时将 Ｉｖ＿ｄｉｓｔａｎｃｅ 和 Ｉｖ＿ｃｉｔｙ＿ｓｉｌｋ 作为工具变量。 上述模型均采用两阶段最小二

乘法进行估计。 可以看出，实证结果与基准估计结果一致。 对于原假设“工具变量识别不足”的检验，
ＬＭ 统计量 ｐ 值均为 ０． ０００，显著拒绝原假设；在工具变量弱识别的检验中，Ｗａｌｄ Ｆ 统计量大于 Ｓｔｏｃｋ －
Ｙｏｇｏ 弱识别检验 １０％水平上的临界值。 总体而言，以上检验证明了本文所选工具变量的合理性。

表 ４　 内生性检验结果

Ｉｖ＿ｄｉｓｔａｎｃｅ
（１） （２）

Ｉｖ＿ｃｉｔｙ＿ｓｉｌｋ
（３） （４）

合并

（５） （６）

ＢＥＴ ０． ０７４∗∗∗

（０． ０１２）
０． １８３∗∗∗

（０． ０３４）
０． １０２∗∗∗

（０． ０１１）

Ｉｖ＿ｄｉｓｔａｎｃｅ － ０． ４０５∗∗∗

（０． ０６２）
－ ０． １４３∗∗∗

（０． ０１４）

Ｉｖ＿ｃｉｔｙ＿ｓｉｌｋ ０． ３８２∗∗∗

（０． ０２５）
０． ２７５∗∗∗

（０． ０３８）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＫＰｒｋＬＭ ８． ６２８∗∗∗ ３３． １１４∗∗ １４． ６０８∗∗∗

ＫＰｒｋＷａｌｄ Ｆ ８７． １６９∗∗∗ ４３． ６１７∗∗∗ ３１． ４９２∗∗∗

Ｓｔｏｃｋ － Ｙｏｇｏ １０％ １６． ３８０ ２１． ４５０ １７． ５９０
Ｎ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０ ４８０
注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号中的数值为稳健标准误。

五、进一步研究

（一）异质性检验

１． 地理区位异质性检验

由“丝绸之路经济带”和“２１ 世纪海上丝绸之路”组成的共建“一带一路”倡议天然地包含了陆上和

海上两条线路（周茂 等，２０２３）。 “丝绸之路经济带”和“２１ 世纪海上丝绸之路”沿线国家在地理、文化

特征方面具有较强的异质性，为此本文把样本分为“丝绸之路经济带（１８ 国）”子样本和“２１ 世纪海上丝

绸之路（２２ 国）”子样本进行区域异质性检验②。 此外，根据沿线国家地理区位，考虑到由于俄蒙、南亚

和中亚地区样本较少且与中国相邻，本文将三个区域合并为一个区域，样本国家分为中南亚及俄蒙地区

（７ 国）、西亚地区（１４ 国）、中东欧地区（１４ 国）和东南亚地区（５ 国）。 表 ５ 为异质性检验结果。
列（１）、（２）汇报了“丝绸之路经济带”和“２１ 世纪海上丝绸之路”不同沿线国家的营商环境对中国

对外直接投资的影响。 在“一带”和“一路”沿线国家，营商环境均对中国对外直接投资有着正向影响。
进一步来看，相较于“一带”沿线国家，营商环境的促进效应在“一路”沿线国家表现得更强烈。 可能的

原因在于，海上丝绸之路沿线区域是大国博弈和竞争之地，建设海上丝绸之路，中国面临着复杂的地缘

政治挑战。 列（３） ～ （６）汇报了中南亚及俄蒙地区、西亚地区、中东欧地区和东南亚地区中不同国家的

营商环境对中国对外直接投资的影响。 研究结果表明，中国对外直接投资在上述四个地区表现各不相

—７４—

①
②

古代“丝绸之路”途径城市包括陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆所辖城市与广州、泉州、宁波等。
篇幅所限，文中未列示异质性分类具体国家名单，留存备索。 下同。



同，东南亚区域的主要风险是沿线地缘政治博弈风险和美国亚太战略冲突风险，西亚地区特殊的地理位

置和复杂的种族结构使其成为世界局势最为动荡的地区之一，而且鲜明的宗教意识和民族意识会使外

部投资者的受欢迎程度下降（刘家国 等，２０２０）。 但是这些地区同样拥有丰富的劳动力资源和适度的生

产能力，因此在市场方面更能够吸引跨国公司。
表 ５　 地理区位异质性检验结果

“丝绸之路
经济带”

（１）

“２１ 世纪海上
丝绸之路”

（２）

中南亚及
俄蒙地区

（３）

西亚地区

（４）

中东欧
地区
（５）

东南亚地区

（６）

ＢＥＴ ０． １０２∗∗∗

（０． ０２５）
０． ０８７∗∗∗

（０． ０１８）
０． １３０∗∗

（０． ０６６）
０． ０１５∗∗

（０． ００７）
０． ００７∗∗

（０． ００４）
０． １８０∗∗∗

（０． ０１２）

＿ｃｏｎｓ ０． ２９４∗∗∗

（０． ００８）
０． ４１８∗∗∗

（０． ００４）
０． ５３６∗∗∗

（０． ０６２）
０． ８０４

（０． ４９３）
０． ６４９∗∗

（０． ０２８）
０． ６１６∗∗∗

（０． ０８６）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２１６ ２６４ ８４ １６８ １６８ ６０

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５０６ ０． ３２４ ０． ４７６ ０． １７２ ０． ４７６ ０． １７２

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号中的数值为稳健标准误。

２． 国家发展程度异质性检验

考虑到“一带一路”沿线国家发展水平不尽相同，本文参考联合国 ２０１８ 年《人类发展指数报告》与
Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．（２０２０）的研究，将 ４０ 个样本国家分为发达国家（１１ 个）、发展中国家（１８ 个）、欠发达国家（１１
个）。 参照李光勤等（２０２３），将人均收入小于 ６０００ 美元的国家确定为低收入国家（７ 个），人均收入

６０００ ～ １２０００ 美元的国家确定为中等收入国家（１８ 个），人均收入大于 １２０００ 美元的国家确定为高收入

国家（１５ 个）。 表 ６ 汇报了“一带一路”沿线国家发展情况异质性检验结果。
表 ６　 国家发展程度异质性检验结果

发达国家

（１）
发展中国家

（２）
欠发达国家

（３）
高收入国家

（４）
中等收入国家

（５）
低收入国家

（６）

ＢＥＴ ０． １４５
（０． １６４）

０． １６３∗∗∗

（０． ０２６）
０． １３９∗
（０． ０７９）

０． ３２５∗
（０． １７０）

０． ０９４∗∗

（０． ０２３）
０． ０５６∗
（０． ０３０）

＿ｃｏｎｓ １． ４５２∗∗

（０． ０２８）
１． ４０８∗∗∗

（０． ０３２）
２． ４７５∗∗∗

（０． ０９７）
２． ５４３∗∗∗

（０． ０１７）
２． ３３８∗∗

（０． ０１８）
２． ４４８∗∗∗

（０． ０１４）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １３２ ２２８ １２０ １８０ ２１６ ８４

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ５０６ ０． ３２７ ０． ４７６ ０． ２８２ ０． ２４６ ０． ６５２

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号中的数值为稳健标准误。

由表 ６ 可知，无论是发达国家还是高收入国家，这类国家的营商环境系数均为正，但并不显著或仅

在 １０％ 的水平上显著。 可能的原因在于：“一带一路”沿线地区，营商环境良好、经济政治制度较为完

善、社会较为稳定的发达国家的投资市场多数早已被西方发达国家占据，仅有的少量投资空间也面临全

球各国的激烈竞争，中国的比较优势并不突出（陈升 等，２０２１）。 同时，营商环境较好的发达国家往往具

备健全的法律制度，法律监管较为严格，自然会对外来投资有较多的限制，由此导致中国企业前往投资

的动力并不强（Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２０）。 发展中国家的营商环境的系数在 １％ 的水平上显著为正，这些国家

经济发展水平与发达国家仍然有着一定距离，同时劳动力充足且成本低廉，中国有充裕的资本与意愿对

这些国家进行直接投资，充分利用其发展潜力。 欠发达国家与低收入国家的营商环境的系数也是仅在

１０％的水平上显著，这可能是由于转型中的国家形势不够稳定，经济发展动力匮乏，缺乏优质的营商环

境，由此产生的显性成本及隐性成本也会在一定程度上制约中国企业对外直接投资（张建民 等，２０２３）。
—８４—



３． 营商环境子指标细分检验

基准回归部分分析了东道国整体营商环境对中国对外直接投资的影响，由于不同营商环境子指标

对企业发展的影响不同，本文还从商业监管和法律保护两个维度对营商环境的 ９ 个子指标进行分类考

察（Ｈｕａｎｇ，２０１９）。
表 ７ 汇报了回归结果。 列（１） ～ （５）是衡量商业监管的 ５ 个指标，其中开办企业便利度（ＳＯＣ）、施

工许可便利度（ＤＣＰ）和登记财产（ＲＰ）的系数均在 １％的水平上显著为正，说明开办企业和办理施工许

可的便利程度对中国企业的对外直接投资选择有着积极正面作用。 纳税便利度（ＰＴ）和跨境贸易便利

度（ＴＡＢ）的系数为负但并不显著。 “一带一路”沿线部分国家经济基础较为薄弱、政治局势不稳定，相
应的商业监管环境可能会发生较大的变化（耿伟 等，２０２０）。

列（６） ～ （９）检验了东道国法律保护对中国企业对外直接投资的影响。 信贷保护便利度（ＧＣ）和办

理破产（ＲＩ）的系数均在 １％水平上正向显著，说明“一带一路”沿线国家政治风险好，完善的法律保护

程序能够有效促进中国企业的对外投资。 但是投资者保护（ＰＭＩ）却在 １％ 的水平上显著为负，这与王

正新等（２０１９）研究结果一致，说明东道国本土企业的利益会因为拥有强大资本实力的外资企业进入而

难以获得更多的投资保护和优惠政策，本土企业的不满情绪可能会转化为投资风险。 而执行合同便利

度（ＥＣ）对中国企业的投资选择有着正向影响，但是不显著。 实证结果说明，中国企业在对“一带一路”
沿线国家进行直接投资时，更倾向于选择政治风险低、法律保护高的国家，完善的信贷保护、投资者保

护、办理破产、登记财产等手续能够有效促进中国企业投资的增加。
表 ７　 商业监管和法律监管的异质性检验结果

商业监管

ＳＯＣ
（１）

ＤＣＰ
（２）

ＲＰ
（３）

ＰＴ
（４）

ＴＡＢ
（５）

法律监管

ＧＣ
（６）

ＰＭＩ
（７）

ＥＣ
（８）

ＲＩ
（９）

ＢＥＴ １． ５３２∗∗∗

（０． ２９６）
０． ５０４∗∗∗

（０． ０３１）
０． ３１４∗∗∗

（０． １０２）
－ ０． ０２７
（０． ３０６）

－ １． １７１
（０． ９９８）

０． ６３２∗∗∗

（０． ０９９）
－ ０． ２１２∗∗∗

（０． ０６１）
０． ０５８

（０． １５９）
１． ０１３∗∗∗

（０． １３５）

＿ｃｏｎｓ － ９． ４３８∗∗∗

（２． ４６７）
－ ４． ２００∗∗

（１． ０２３）
－ ０． ３１０
（０． ８４２）

－ ０． ０９７∗∗∗

（０． ０１０）
１． ７２５∗∗∗

（０． ４６２）
５． ８８６∗∗∗

（０． ８４３）
５． ７８６∗∗∗

（０． ８４１）
５． ７９７∗∗∗

（０． ８３７）
６． ６０５∗∗∗

（０． ８２１）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ４００ ４００ ４００ ４００ ４００ ４００ ４００ ４００ ４００
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ３２１ ０． ３２２ ０． ３４５ ０． ３５１ ０． ３１６ ０． ２３３ ０． ２４７ ０． ２２７ ０． ２４８
注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号中的数值为稳健标准误。

（二）调节变量

为了考察不同文化距离对东道国营商环境与中国对外直接投资的调节效应，本文一方面采用交互

项予以检验，另一方面，将总样本分为东道国和母国文化距离远（ＣＵＤ ＝ ０）以及东道国和母国文化距离

近（ＣＵＤ ＝１）两组。 回归估计结果见表 ８。
从本文重点关注的交互项来看，营商环境的系数显著为正，文化距离和营商环境交互项的系数显著

为负，这说明文化距离对营商环境起到了一定的负向调节作用。 而从列（２）、（３）的分组回归结果来看，
在东道国和母国文化距离远（ＣＵＤ ＝ ０）的样本组，营商环境系数为正但并不显著，在东道国和母国文化

距离近（ＣＵＤ ＝１）的样本组，营商环境的系数在 １％的水平上显著为正。 验证了本文假说 ２，东道国与母

国文化距离对营商环境与对外直接投资的关系具有负向调节作用。
可能的解释是，在与母国文化距离更近的东道国生产经营，中国企业可以与拥有相似信仰、看法和认知过

程的团队成员、客户、供应商互动，减少企业资源重组的复杂性和动态调整成本（管宁 等，２０２２）。 在与母国文

化距离较远的东道国，企业需要适应当地文化、政治经济体制、教育、宗教和语言等方面的差异，增加了企

业信息收集与交易成本，阻碍了企业转移和执行具有核心竞争力的经营实践（李俊久 等，２０２０）。 不同文

化背景的员工之间难以协调合作，导致对外直接投资时面临更多复杂性和不确定性（Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０２２）。
—９４—



表 ８　 调节效应检验结果

ＯＦＤＩ
（１）

ＣＵＤ ＝０
（２）

ＣＵＤ ＝１
（３）

ＢＥＴ ０． ０７２∗∗∗

（０． ００４）
０． １２５

（０． １０４）
０． １８４∗∗∗

（０． ０４５）

ＢＥＴ × ＣＵＤ －０． １３６∗∗∗

（０． ０２２）

＿ｃｏｎｓ ２． ４６６∗∗

（０． １９９）
０． ８６４

（０． ７７７）
２． ４８９∗∗∗

（０． ７１３）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

国家固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ４８０ ４８０ ４８０

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２２７ ０． １８３ ０． ２６３

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著；括号中的数值为稳健标准误。

六、研究结论及政策建议

（一）研究结论

“一带一路”倡议是在世界经济低迷不振的时代，将中国自身的产能优势、技术与资金优势、经验与

模式优势转化为市场与合作优势，实行全方位开放的重大战略举措。 本文从营商环境和文化距离的视

角出发，在理论分析的基础上，根据 ２００８—２０１９ 年中国对“一带一路”沿线国家的投资数据，利用修正

后的投资引力模型实证分析营商环境与中国对外直接投资之间的关系以及文化距离对二者的调节效

应。 研究发现：
第一， 东道国营商环境的提高总体上能够促进中国的对外直接投资。 这一结论经过替换变量、去

除极端样本和分位数回归等一系列稳健性检验，并采用古代丝绸之路途经城市和与两国首都间地理距

离等工具变量进行内生性检验，结果依然稳健。
第二， 中国对“一带一路”沿线国家的对外直接投资存在地理区位异质性、发展程度异质性和营商

环境子指标异质性。 相较于“丝绸之路经济带”沿线国家，营商环境对中国对外直接投资的促进效应在

“２１ 世纪海上丝绸之路”沿线国家表现得更明显。 同时，东道国营商环境对中国对外直接投资的正向效

应在发展中国家以及中等收入国家更为强烈。 此外，营商环境九个二级指标对不同国家的影响在不同

分类标准下表现出显著差异。
第三，东道国与母国文化距离对营商环境与对外直接投资的关系具有负向调节作用。
（二）政策建议

从政府层面来看，第一，加强合作交流。 在复杂的国际形势下，中国应当同“一带一路”沿线国家加

强合作交流，通过首脑会晤、合作交流等活动，加强国与国之间的联系。 第二，完善政府职能。 充分发挥

政府的引导作用，为企业提供完善的服务，给予税收优惠、信贷支持，简化办事流程；通过商务部网站、
“一带一路”专题网站等相关网站，及时准确公布对外投资情况、东道国政治风险提示等，为中国企业在

东道国的发展保驾护航，实现更好地“走出去”。
从企业层面来看，第一，优化投资布局。 深入了解“一带一路”沿线国家在资本、自然资源、劳动力

等方面与中国的差异和营商环境水平，对不同发展水平、不同区域的国家进行针对性的投资。 中国企业

还可以通过构建区域间联动来充分发挥各国的优势资源，分工协作，实现中国与“一带一路”沿线国家

的产业链深度融合，提升投资收益。 第二，提高风险防范意识，时刻关注东道国政治环境、经济环境的发

展变化，选择政治风险低、法律保护力度大的国家进行直接投资，并且尽可能选择同中国签订了贸易协

定的国家开展投资。
—０５—
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