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引致还是挤出#中国1K02对他国1K02的影响
!!!以1@X0国家对%一带一路&沿线国家直接投资为例
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摘$要#在开放一体的市场经济体系中"一国的对外直接投资+1K02,必然会对他国的1K02产生影
响$ 在共建%一带一路&过程中"中国在沿线国家和地区1K02对其他国家1K02产生了怎样的影响"现
有文献对此研究不多"且主要是分析作用效果及其异质性"影响机制和路径有待进一步的深入探讨$

本文认为"中国在%一带一路&沿线国家和地区1K02有效促进了东道国的经济增长"东道国经济增
长产生的规模经济效应#市场扩张效应#技术溢出效应#产业集聚效应等会提高其对外资的需求和吸引
力"进而引致其他国家1K02增长$ 在此过程中"促进东道国的基础设施完善#产业结构升级以及金融发
展是中国1K02引致其他国家1K02的重要路径$ 同时"由于东道国异质性影响到投资国企业1K02的
区位选择"中国1K02对其他国家1K02的引致效应在不同的东道国具有差异化表现$ 采用"%%=!"%"%

年中国#4;个%一带一路&沿线国家和!4个1@X0国家的非平衡面板数据"运用工具变量法分析发现'

+3,中国在%一带一路&沿线国家1K02不但不会挤出1@X0国家的1K02"还会引致1@X0国家的1K02(

+",中国的1K02可以通过促进东道国的基础设施完善和产业结构升级引致1@X0国家的1K02"但在样
本期间未能通过促进样本东道国的金融发展引致1@X0国家的1K02(+!,中国和样本1@X0国家的企
业具有较强的资源寻求和市场寻求动机"都倾向于选择在自然资源丰富#收入水平高的国家进行1K02"

因而中国1K02对1@X0国家1K02的引致效应在自然资源较丰富#收入水平较高的样本东道国中更为
显著(+;,中国企业倾向于投资政府效率较低的国家"而1@X0国家企业倾向于投资政府效率较高的国
家"因而东道国政府效率的不同未导致中国1K02对1@X0国家1K02引致效应的显著差异$

本文探讨了中国在%一带一路&沿线国家1K02引致1@X0国家1K02的基础设施#产业结构和金融
发展路径"并基于企业1K02的动机分析了东道国异质性"丰富和拓展了中国1K02与他国1K02之间关
系的研究$

本文研究表明"中国1K02不仅有利于自身的结构调整和产能释放"也会促进东道国的经济发展"并
引致其他国家的1K02"进而实现多方共赢$ 因此"中国应持续推动%一带一路&建设走深走实"加大直接
投资力度"尤其应扩大金融类直接投资规模"积极支持重大基础设施建设和发展相对滞后国家的经济发
展"进而吸引更多国家参与到共建%一带一路&中来$

关键词#%一带一路&(对外直接投资(引致效应(资源寻求动机(市场寻求动机
中图分类号#K=!%*#&$K33;*;3$$文献标志码#L$$文章编号#34:;<=3!3%"%""&%#<%%4!<"%

!4



一"引言
当前#世界正经历百年未有之大变局#亟待以新的全球治理理念构建新的更加公正合理的国际体系

和秩序& 中国始终积极参与全球治理体系改革和建设#致力于推动构建人类命运共同体#同世界各国携
手开创更加美好的未来& 与此同时#中国特色社会主义进入新时代#必须贯彻新发展理念#推进高质量
发展#构建新发展格局& +一带一路,倡议内含+互联互通,+共商共建共享,+包容发展,等新理念#积极
推进+一带一路,建设是推动构建人类命运共同体的具体实践之一#也是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的有效路径& 自"%3!年习近平主席提出共建+一带一路,倡议
以来#+一带一路,建设取得的成就有目共睹#极大地促进了+一带一路,沿线国家和地区的经济发展和社
会繁荣& 值得注意的是#+一带一路,建设并不仅仅给参与的国家和地区带来利益#+互惠互利,+开放包
容,的合作共建共赢模式也使其发展红利惠及其他国家& 现有文献对+一带一路,建设对沿线国家和地
区的影响进行了广泛而深入的理论研究和经验分析#但关于+一带一路,建设对非沿线国家的影响研究
相对较少#尤其缺乏相关经验证据&

直接投资是中国参与和推动+一带一路,建设的主要方式之一& 根据'中国+一带一路,贸易投资发
展报告"%"3(的数据#在世界对外直接投资受到新冠肺炎疫情影响整体萎缩!#O的背景下#"%"%年中国
对+一带一路,沿线国家的直接投资同比增长"%*4O#达到了""#*;亿美元#+一带一路,沿线国家和地区
已经成为中国对外直接投资的重要区域之一& 中国对+一带一路,沿线国家直接投资的快速增长不仅给
中国企业带来许多新的发展机会#同时有效促进了东道国的经济发展& +一带一路,沿线国家的经济增
长和结构调整则会扩大其对资金-技术-人才等生产要素的需求#同时也会改善其发展条件和环境#进而
也给其他国家的直接投资带来更多的机会和保障& 但是#随着近年来新贸易保护主义的逐渐兴起#一些
西方国家将+一带一路,倡议以及中国对外直接投资视为对自身的威胁#认为中国对外直接投资的迅猛
发展将会挤出其他国家的投资& 那么#在经济实践中#中国对+一带一路,沿线国家的直接投资是引致还
是挤出了其他国家对+一带一路,沿线国家的直接投资/ 是值得深入研究的课题&

关于中国对外直接投资!1FYDBQG K(Q-7_9 07Q-HY29T-8YA-9Y#1K02"对其他国家1K02的影响#已有研
究还不多& 较早对此进行研究的是姚树洁等!"%3;"#其采用"%%!0"%%&年!!个1@X0成员国对33#个
国家直接投资数据的分析发现%中国的1K02在总体上挤占了1@X0成员国的1@X0#但这种挤出效应在
自然资源丰富-收入水平较低以及非洲和拉丁美洲的东道国不显著)3*

& 杨清和吴梦婷!"%3#"采用
"%%!0"%3"年"!个母国和:"个东道国数据的研究则表明%在总体上#中国对于发达国家的1K02没有
明显的挤出效应#但对于制度质量较好-自然资源不丰富以及亚洲-欧洲-北美洲-大洋洲的东道国存在
明显的挤出效应显著)"*

& +一带一路,倡议的提出为该主题的研究提供了一个全新的视角& 陈高和刘锋
!"%"%"利用"%%!0"%3#年中美两国对+一带一路,和非+一带一路,地区直接投资数据的分析显示%中
国的1K02非但没有挤出美国在东道国的1K02#反而引致了美国1K02#而且这种引致效应在+一带一
路,沿线国家和地区更加显著)!*

& 邵昱和孙雨函!"%"3"选取"%%!0"%3:年拉美和加勒比!#个国家!地
区"的数据研究发现%在拉美和加勒比地区#+一带一路,倡议的提出对美国的1K02没有显著的负面影
响#且中国的1K02引致了美国的1K02#但该引致效应在资源贫瘠的东道国不明显);*

&

可见#现有文献关于中国1K02影响他国1K02的研究还不够丰富#且由于研究对象和样本时期的不
同而未能达成一致结论& 此外#相关研究对异质性的分析较为细致全面#而对影响机制的探讨还有待深
入& 有鉴于此#本文在已有研究的基础上#进一步探究中国1K02影响他国1K02的机制和路径#并以4;

个+一带一路,沿线国家和!4个1@X0国家为研究样本#采用较新的数据!"%%!0"%"%年"进行实证检
验#以期丰富和拓展该领域的研究#并为进一步推动+一带一路,建设和促进人类命运共同体构建提供经
验借鉴和路径启示&
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二"理论机制与研究假说
一国1K02对他国1K02的影响存在!种状态%一是引致效应#若L国对X国的直接投资使得W国

对X国的直接投资增加#则L国在X国的1K02对W国在X国的1K02产生了引致效应$二是挤出效应#

若L国对X国的直接投资使得W国对X国的直接投资减少#则L国在X国的1K02对W国在X国的
1K02产生了挤出效应$三是没有显著影响#即L国对X国的直接投资并没有影响到W国对X国的直接
投资& 理论上讲#在X国对外商直接投资的需求或吸引力一定的情况下#当L-W两国对X国的直接投
资存在竞争关系!即在相同领域进行直接投资"时#会形成此消彼长的态势#产生挤出效应$在X国对外
资的需求或吸引力显著增加的情况下#即使L-W两国对其直接投资存在竞争关系#也可能出现两国
1K02同时增长的现象#特别地#若L国的1K02促进了X国对外资需求或吸引力的增长#则会对W国的
1K02产生引致效应$而当L-W两国对X国的直接投资不存在存在竞争关系时!即在不同领域进行直接
投资"#L国对X国的直接投资若能够促使X国对来自W国的资金需求或吸引力增加也会产生引致效
应#否则不会产生显著影响& 因此#在多样化的经济实践中#一国1K02对他国1K02具体会产生怎样的
效应#主要取决于投资国对东道国的直接投资给东道国对外资的需求和吸引力带来了怎样的影响#同时
也受到投资国与其他投资国之间的竞争关系的影响& 本文主要针对中国在+一带一路,沿线国家1K02

对1@X0国家在+一带一路,沿线国家1K02的影响进行分析&

3/中国1K02#东道国经济增长与1@X0国家1K02

中国的1K02是推进+一带一路,建设的重要因素#并且已经对+一带一路,沿线国家和地区产生了
多方面的显著影响& 很多文献对中国1K02对+一带一路,沿线国家经济社会发展的影响进行了多角度
的深入研究#均得到了积极正面的结论& 尤其是在经济增长上#中国1K02对+一带一路,沿线国家和地
区的促进效应显著!隋广军等# "%3:$黄亮雄等# "%34$乔敏健# "%3&$金靖宸# "%"3$李光勤等#

"%"""

)#<&*

& 中国1K02对东道国经济增长的促进至少可以通过以下效应带来东道国对外资需求或吸引
力的增加%一是规模经济效应& 中国的1K02能够为+一带一路,沿线国家和地区提供稳定的资本以及生
产资料供应#促进东道国生产规模持续提高#从而形成规模经济效应& 东道国经济规模的增长不仅使其
对生产要素需求增加#也会降低生产成本#进而引致效率寻求动机的外资投入增加& 二是市场扩张效
应& 中国的1K02在促进+一带一路,沿线国家和地区提经济增长的同时#必然促进其收入增长#进而扩
大其市场规模#并引致市场寻求动机的外资投入增加& 三是技术溢出效应& 中国对一些+一带一路,沿
线国家和地区具有一定技术优势#在这些国家和地区的直接投资能够通过示范效应-竞争效应以及关联
效应对东道国产生技术溢出效应!XBT-#3&:;"

)3%*

#东道国技术水平的上升能够引致战略资产寻求动机
的外资投入增加& 四是产业集聚效应& 中国在+一带一路,沿线国家和地区1K02#会促进东道国相关产
业的发展#并带来产业空间集聚和产业链集聚#产业空间集聚能够通过降低企业成本-提升劳动力素质
等渠道引致国外直接投资增加!MF7ABQr-8-YB)#"%%%"

)33*

#产业链集聚则可以通过产业关联效应引致国
外直接投资增加!梁琦#"%%!"

)3"*

& 综上所述#中国在+一带一路,沿线国家1K02对包括1@X0国家在内
的其他国家的1K02具有引致效应&

基于此#本文提出研究假说a3%中国对+一带一路,沿线国家直接投资的增加会促使1@X0国家对
相应东道国直接投资的增长&

"/中国1K02引致1@X0国家1K02的路径
中国对+一带一路,沿线国家和地区直接投资对东道国的影响是全方位的#绝不仅仅在于经济增长&

基于可能对外商直接投资产生重要影响的主要因素#本文进一步从以下!个方面进行中国1K02引致
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1@X0国家1K02的路径进行分析%

一是企业发展环境的改善& 企业是1K02的主要行为主体#东道国的发展环境是企业进行1K02区
位选择时需要考虑的重要条件之一& 其中#基础设施条件是影响企业发展最为重要的环境因素#东道国
基础设施建设的完善#能够在多个方面降低企业生产经营成本#提高企业经营效率#进而引致更多的外
商直接投资& 比如%交通基础设施的完善能够降低运输损耗并减少库存储备!刘秉镰等#"%33"

)3!*

#减少
企业运输成本#提高生产经营效率$通信基础设施的完善能够缓解企业的信息不对称问题#并促进技术
溢出效应的产生!钟慧中#"%3!$蒋为等#"%3&"

)3;<3#*

$教育基础设施的完善有利于地区劳动力素质的提
高#从而提高企业的人力资本水平& 改革开放以来#中国的基础设施建设创造了惊人的+中国速度,#在
基础设施建设领域积累了丰富的经验和一定的优势& 同时#在+一带一路,建设中#基础设施建设也是重
点领域#中国对+一带一路,沿线国家和地区的基础设施建设投入了大量的资金和政策支持#在短时间内
有效提升了东道国的基础设施建设水平!隋广军等# "%3:$黄亮雄等# "%3=$董有德等# "%3=#

"%"%"

)#*)34<3=*

#并有效降低了双边贸易成本)3&*

&

基于此#本文提出研究假说a"%中国在+一带一路,沿线国家1K02可以通过完善东道国基础设施引
致1@X0国家1K02&

二是产业结构的优化升级& 一国的对外直接投资能够通过产业扩张-产业链发展-技术溢出-人力
资本提升等路径促进东道国产业结构合理化和高级化!聂爱云等#"%3"$U7A-YB)$"%3:$aB8P-)-YB)#

"%%:$LEABG -YB)#"%"%$韦东明等#"%"3"

)"%<";*

& 相关经验分析发现#中国在+一带一路,沿线国家和地区
的1K02显著促进了东道国的产业结构升级!乔敏健#"%3&$田晖等#"%"3"

)"#<"4*

#并对东道国全球价值链
分工水平和地位产生正向影响!姚战琪等#"%3=$丁杰#"%"""

)":<"=*

& 产业结构升级的本质是淘汰比较劣
势产业并大力发展比较优势产业#这一过程总是伴随着生产技术的进步& 一方面#由技术进步带来的产
业结构升级促使生产效率上升和生产成本下降#有利于吸引更多的外商直接投资$另一方面#在产业结
构升级的过程中#劣势产业趋于萎缩淘汰#优势产业发展壮大#新兴产业快速兴起#由此产生着大量的投
资机会#进而可以吸引更多的外商直接投资& 尤其是对于+一带一路,沿线国家和地区来讲#大多属于发
展中国家#经济发展处于快速转型升级中#中国的1K02进一步促进了东道国的产业升级#而产业升级将
给具有较大技术优势的1@X0国家带来更多的1K02机会&

基于此#本文提出研究假说a!%中国在+一带一路,沿线国家1K02可以通过促进东道国产业结构升
级引致1@X0国家的1K02&

三是资金配置效率的提高& 企业对外直接投资时#在从项目调研到具体实施和发展的整个过程中#

都需要大量的资金支持#如果东道国的金融市场不够完善#信息不对称-融资难-程序繁琐等都会增加融
资成本#导致资金配置效率低下#而金融市场发展较好的国家往往能够以更低的融资成本来吸引更多的
外商直接投资& +一带一路,沿线国家和地区的金融发展大多相对滞后#在为外国企业提供资金保障和
金融服务方面有所不足#并且投资风险也较大#一定程度上抑制了1@X0国家对其的直接投资& 在+一
带一路,倡议下#中国加大了对+一带一路,沿线国家和地区的直接投资力度#其中相当一部分为基础设
施建设等投资周期较长-前期投入成本较高的项目#此类项目的投资和运作离不开东道国的金融支持#

这势必将带动东道国金融行业的规模增长和服务多样化#进而促进东道国金融市场的完善& +一带一
路,沿线国家和地区的金融发展#将提高其资金配置效率#并降低外国企业直接投资的风险和融资约束
!Z-9G(SB-YB)#"%%&$解维敏等#"%33"

)"&<!%*

#这会促使1@X0国家对其直接投资增长&

基于此#本文提出研究假说a;%中国在+一带一路,沿线国家1K02可以通过促进东道国金融发展引
致1@X0国家1K02&

!/中国1K02对1@X0国家1K02引致效应的东道国异质性
以上是从整体的角度进行的分析#没有考虑东道国的异质性以及投资国之间的竞争关系& 对此#本
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文尝试做以下探讨%由于不同的东道国和投资国都具有不同的特征#不同的投资国的企业可能选择不同
的东道国进行直接投资#进而使投资国之间在不同的东道国会形成不同的竞争关系& 理论上讲#在L-W

两个投资国的企业均倾向于投资X国的情况下#若L国对X国直接投资产生了促进X国外资需求或吸
引力的提高#则无论L-W两国在X国的1K02存在竞争关系!在相同领域投资"还是互补关系!在不同领
域投资"#都可能对W国1K02产生较强的引致效应& 而在L-W两国对X国直接投资的偏好不同时!L

国的企业倾向于在X国1K02#而W国的企业不倾向于在X国1K02$或者相反"#则由于X国对W国
1K02的吸引力不足或L国对X国1K02较少#可能导致L国1K02对W国1K02的引致效应较弱或者不
存在& 此外#在L-W两国的企业均不倾向于投资X国的情况下#也较难产生L国1K02对W国1K02的
引致效应& 基于上述推断#进一步从企业对外直接投资的动机角度进行分析&

在现有文献中#一般认为#企业对外直接投资有市场寻求-资源寻求-战略资产!如技术"寻求和效率
寻求等动机#其中市场寻求动机和资源寻求动机的存在性得到了多数经验分析的证实#而对于战略资产
寻求动机和效率寻求动机的存在性则存在较大争议& 市场寻求型1K02是为了拓展市场#占据更大的市
场份额#因而通常会选择收入水平较高的东道国进行直接投资#

$资源寻求动型1K02是为了获得优质自
然资源#因而通常会选择自然资源禀赋较高的东道国进行直接投资& 市场寻求和资源寻求是普遍存在
的两种对外直接投资动机#中国也不例外!0-9_#"%%;$WFHP)-I-YB)#"%%:$XE-F9_-YB)#"%%&$蒋冠宏等#

"%3"$陈恩等#"%3#$王永中等#"%34"

)!3<!4*

#因而中国和1@X0国家的企业均倾向于在收入水平较高-自
然资源丰富的东道国进行1K02& 在收入水平较高-自然资源丰富的东道国#中国的1K02相对较多#对
东道国经济增长及发展环境改善-产业升级-金融发展等的促进作用较大#更能提高东道国对外资的需
求或吸引力#而且1@X0国家对这些国家也具有较强的1K02动机#因此#中国1K02的增加会带来
1@X0国家1K02的显著增长& 而在收入水平较低-自然资源匮乏的东道国#中国的1K02相对较少#而
且1@X0国家对这些国家1K02的动机较弱#即使中国的1K02增加也可能不会带来1@X0国家1K02的
显著增长& 因此#相比较而言#中国1K02对1@X0国家1K02的引致效应在收入水平较高-自然资源丰
富的东道国更为显著& 若该结论成立#也可进一步印证前文提出的研究假说&

此外#考虑到+一带一路,沿线国家和地区的发展环境存在显著差异#并基于中国对+一带一路,沿线
国家和地区直接投资的实际情况#本文进一步分析东道国政府效率异质性的影响& 如上文所述#东道国
的发展环境是影响外商直接投资的重要因素#其中政府效率的影响不可忽视& 在政府效率较低的国家#

企业往往需要在非生产性行为上花费更多精力和成本#从而降低企业的生产效率和盈利空间#并带来较
大的生产经营风险& 而在政府效率较高的国家#企业能够以更安全-有效的方式进行经营管理#并且可
以将更多资源和精力投入在产品研发和生产上#进而开拓更大的市场以获取更大的利润& 因此#企业通
常倾向于选择政府效率较高的国家进行直接投资& 如果中国和1@X0国家的企业对+一带一路,沿线国
家的直接投资都倾向于政府效率较高的国家#与前述同样的道理#中国1K02对1@X0国家1K02的引致
效应在政府效率较高的东道国更为显著!相比政府效率较低的东道国"&

基于此#本文提出研究假说a#%在+一带一路,沿线国家中#中国1K02对1@X0国家1K02的引致效
应在自然资源较丰富!a#B"-收入水平较高!a#]"-政府效率较高!a#H"的东道国更加明显&

三"研究设计与数据处理

3/基准模型构建与变量选择
根据本文的研究目的#借鉴姚树洁等!"%3;"的研究)3*

#基于引力模型构建计量分析模型& 同时#考

:4
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#考虑到1@X0国家大多为发达国家#产品质量相对较高#对外直接投资更倾向于消费能力较强的市场#因而这里用
东道国的收入水平来反映其对市场寻求型1K02的吸引力&



虑到中国的1K02与1@X0国家的1K02可能存在双向因果关系#并且控制变量的选择可能存在遗漏和
偏误#本文采用工具变量法来缓解内生性问题& 工具变量要求同时具有相关性和外生性%一方面与中国
的1K02具有一定的相关性#另一方面又与1@X0国家的1K02不相关& 鉴于此#本文参照姚树洁等
!"%3;"的做法)3*

#选取+中国与东道国距离,!北京与东道国首都之间距离的对数"作为工具变量#

#并采
用两阶段最小二乘法进行回归估计& 第一阶段的回归模型如式!3"所示%
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k

A
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^

A

3
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^

A-C2)DCE

3

^
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^
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其中#被解释变量!)9 :1.*B

")

"为)年中国对+一带一路,沿线"国直接投资流量的自然对数值#工具
变量!)9 A";)

")

"为中国与"国距离的自然对数值#-C2)DCE

3

表示一系列控制变量#F表示时间固定效应#G表
示投资国固定效应#

(

为随机误差项& 第二阶段的回归模型如式!""所示%
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)9 :1.*B
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-C2)DCE

"

^

F

^
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其中#被解释变量!)9 :1.*

(")

"+1K02!1",为)年1@X0的(国对+一带一路,沿线"国直接投资流量
的自然对数值$解释变量!)9 :1.*B

")

"+1K02!X",为第一阶段模型回归的拟合值& 两个阶段回归的控制
变量一致#参考相关研究的结论#本文选取以下控制变量%

!3"+东道国市场规模,和+投资国市场规模,& 东道国市场规模是企业在对外投资时考虑的重要因
素之一#东道国市场规模越大则对其他国家投资的吸引力也就越强$同时母国市场规模也会影响企业的
对外直接投资#一般来说#母国市场规模越大#企业资金将更多地流入本国市场而不是对外直接投资&

一个经济体的市场规模通常可以用其M0N来反映!ZFSFQFQB#"%34"

)!:*

#因此本文采用样本国家的M0N

规模!取自然对数"来衡量其市场规模&

!""+东道国经济发展水平,和+投资国经济发展水平,& 企业对外直接投资时更加倾向于投资经济
发展水平较高的国家#这是由于较高的经济发展水平更有可能使企业获得预期回报$而经济发展水平较
高国家的企业#为充分发挥其比较优势#更倾向于对外进行直接投资& 本文参考姚树洁等!"%3;"的做
法)3*

#采用+人均M0N的自然对数,来衡量样本国家的经济发展水平&

!!"+东道国资源丰度,和+投资国资源丰度,& 资源寻求是企业对外进行直接投资的主要动机之
一#一个国家的自然资源越匮乏#越会促使其企业更多地外直接投资$东道国自然资源越丰富#外国企业
对其直接投资也就越多& 参考陈高和刘锋!"%"%"的做法)!*

#本文采用+燃料-矿石以及金属出口占总出
口比重,来衡量样本国家的自然资源丰富程度&

!;"+东道国技术水平,和+投资国技术水平,& 企业对外直接投资可能具有一定的技术!效率"寻求
动机#即希望通过对外直接投资来获取东道国的先进技术以提升自身竞争力!蒋冠宏等#"%3""

)!;*

& 本
文借鉴姚树洁等!"%3;"的方法)3*

#采用+高科技产品出口占制造业产品出口的比重,来衡量样本国家的
技术水平&

!#"+东道国开放程度,& 东道国开放程度的提高能够促进国外企业对其进行直接投资!陈恩等#

"%3#$崔娜等#"%3:"

)!#*)!=*

& 本文参考邵昱和孙雨函!"%"3"的研究);*

#采用+对外贸易总额占M0N的比
重,来衡量样本东道国的对外开放程度&

!4"+东道国政府效率,& 高效率的政府能够为企业发展提供更好的服务#降低国外企业的投资成
本#因而企业往往倾向于在政府效率较高的国家投资!王永钦等#"%3;"

)!&*

& 本文采用世界银行的+全
球治理指数,!d(Q)G M(T-Q9B9H-29G7HBY(Q8#dM2"来衡量样本东道国的政府效率#该指标范围为h

"*#

!弱"到"*#!强"#反映了政府提供公共服务的效率以及政府公信力&

!:"+双边名义汇率,& 汇率是影响企业对外直接投资的一个重要因素!赵文霞#"%3="

);%*

#一般来
说#东道国货币贬值将导致其生产成本降低并且增加投资国的相对财富价值#从而促使投资国对其直接
投资增加& 本文采用+一单位投资国货币能够兑换的东道国货币,来计算+双边名义汇率,&

=4
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#该工具变量能够满足相关性和外生性条件%一方面#大量经验分析发现1K02流量与投资国与东道国之间的距离存
在反向关系$另一方面#中国与东道国的距离并不能影响1@X0国家对东道国的1K02&



"/中介效应与调节效应检验方法
为检验前文提出的三条路径#本文构建中介效应模型如式!!"和式!;"所示#并且使用逐步检验法来

验证相应的中介效应&
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其中#'

")

代表中介变量#根据理论分析#选取!个中介变量%一是+东道国基础设施,& 较为完善的
基础设施能够在很大程度上降低企业生产经营的成本#因而企业会倾向于投资基础设施建设水平较高
的国家& 董有德和张露!"%3="研究发现#中国对+一带一路,沿线国家直接投资能够促进其基础设施建
设)3:*

& 本文采用+一带一路,沿线国家基础设施发展指数来衡量样本东道国的基础设施建设水平& 二
是+东道国产业结构,& 参考贾敬全和殷李松!"%3#"的做法);3*

#本文采用+第三产业增加值与第二产业
增加值之比,来衡量样本东道国的产业结构#比值越高则产业结构高级化水平越高& 三是+东道国金融
发展水平,& 参考郝晓等!"%"""的做法);"*

#本文采用+私人部门信贷占M0N的比重,来衡量样本东道国
的金融发展水平#比重越高则金融发展水平越高&

为检验前文提出的调节效应#本文构建如式!#"所示的调节效应模型%
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其中#.代表调节变量& 参考邵昱和孙雨函!"%"3"的分类方法);*

#本文构建!个东道国的虚拟变量
作为调节变量%一是+资源丰富东道国,& 东道国的自然资源丰富程度会显著影响国外企业对其的直接
投资& 邵昱和孙雨函!"%"3"研究发现#在资源丰富的东道国#中国的1K02能显著够吸引美国的1K02#

但是这种吸引作用在资源贫瘠的东道国并不明显);*

& 当样本东道国的+燃料-矿石以及金属出口占总体
出口比重,在样本期间!"%%=年至"%"%年的3!年"有:年及以上超过当年均值时#+资源丰富东道国,

变量赋值为3#否则赋值为%& 二是+高收入东道国,& 东道国的收入水平同样会影响国外的直接投资流
入#姚树洁等!"%3;"研究发现#中国的1K02虽然在总体上会挤出1@X0国家的1K02#但是在收入水平
较低的东道国并不会产生这种挤出效应)3*

& 当样本东道国的+人均实际M0N,在样本期间有:年及以上
超过当年均值时#+高收入东道国,变量赋值为3#否则赋值为%& 三是+高政府效率东道国,& 东道国的
政府效率也是影响国外直接投资流入的重要因素& 当样本东道国的+政府效率,在样本期间有:年及以
上超过当年均值时#+高政府效率东道国,变量赋值为3#否则赋值为%&

!/数据来源与处理
根据研究需要以及数据的可获得性#本文选取中国-4;个+一带一路,沿线国家#和!4个1@X0国

家%作为研究样本$由于很多数据仅更新至"%"%年#而"%%=年之前的技术水平数据存在大量缺失#样本

&4
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#

%

具体包括%中东欧地区的波兰-立陶宛-爱沙尼亚-拉脱维亚-捷克-斯洛伐克-匈牙利-斯洛文尼亚-克罗地亚-波黑-

黑山-塞尔维亚-阿尔巴尼亚-罗马尼亚-保加利亚-马其顿-希腊-塞浦路斯#东盟地区的新加坡-马来西亚-印度尼西亚-缅
甸-泰国-老挝-柬埔寨-越南-文莱-菲律宾#西亚地区的伊朗-伊拉克-土耳其-叙利亚-约旦-黎巴嫩-以色列-巴勒斯坦-沙
特阿拉伯-也门-阿曼-阿联酋-卡塔尔-科威特-巴林#中亚地区的哈萨克斯坦-乌兹别克斯坦-土库曼斯坦-塔吉克斯坦-吉
尔吉斯斯坦#南亚地区的印度-巴基斯坦-孟加拉国-阿富汗-斯里兰卡-马尔代夫-尼泊尔-不丹#东亚地区的蒙古国#独联体
地区的俄罗斯-乌克兰-白俄罗斯-格鲁吉亚-阿塞拜疆-亚美尼亚-摩尔多瓦& 这4;个国家大多较早响应和加入+一带一
路,倡议#受+一带一路,建设影响较大&

具体包括%美国-加拿大-墨西哥-智利-日本-以色列-韩国-澳大利亚-新西兰-英国-法国-德国-意大利-爱尔兰-荷
兰-比利时-卢森堡-奥地利-瑞士-挪威-冰岛-丹麦-瑞典-西班牙-葡萄牙-希腊-土耳其-芬兰-捷克-匈牙利-波兰-爱沙尼
亚-拉脱维亚-立陶宛-斯洛文尼亚-斯洛伐克&



期间定为"%%=0"%"%年$同时#删除了数据缺失样本#并且对数据不合理样本也作了删除处理& 主要变
量的原始数据来源如下%中国的1K02流量数据来自商务部发布的'中国对外直接投资统计公报(#1@X0

国家的1K02流量数据来自+经济合作组织国际直接投资统计数据库,#双边名义汇率数据来自+联合国
贸易与发展会议数据库,#东道国基础设施发展指数来自中国对外承包工程商会发布的'+一带一路,国
家基础设施发展指数报告(#东道国政府效率的数据来自世界银行的+全球治理指数,#地理距离数据来
自+X@N22远程数据库,#其他数据来自世界银行的+世界发展指标数据库,&

表3为主要变量的描述性统计#简要分析如下%!3"1@X0国家1K02的均值和中位数分别为;*&&3

和#*!#=#而中国1K02的均值和中位数分别为!*&#3和;*"4=#可见在本文的样本范围内#1@X0国家对
+一带一路,沿线国家的直接投资流量总体上高于中国#但中国对+一带一路,沿线国家的直接投资活动
更加稳定& !""样本东道国资源丰度的均值为":*%:#为样本投资国的两倍之多#表明+一带一路,沿线
国家的自然资源丰度普遍高于1@X0国家$而东道国技术水平的中位数为&*%;%#只有投资国技术水平
的一半左右#反映出+一带一路,沿线国家和地区在技术水平上与1@X0国家还是存在较大的差距& !!"

样本东道国对外开放程度-基础设施建设发展指数以及金融发展水平的标准差分别为#3*"&-"!*;!和
"=*%:#表明+一带一路,沿线国家之间在这三方面还存在较大差异$样本东道国政府效率的均值为
%*"=##中位数为%*3&##意味着+一带一路,沿线国家的政府效率普遍较低#还有较大的提升间$此外#样
本东道国的产业结构也存在较大差异&

表3$主要变量的描述性统计
变量 观测个数 均值 标准差中位数最大值最小值

被解释变量1K02!1" = &&3 ;*&&3 "*&#" #*!#= 3"*#&

h

4*&%=

解释变量 1K02!X" : &:; !*&#3 "*44" ;*"4= &*"##

h

;*4%#

工具变量 中国与东道国距离 = &&3 :*&=& %*&&= =*%&# &*:## ;*%==

控制变量

东道国市场规模 = &&3 "#*:: 3*!&# "#*&# "=*4& ""*"%

投资国市场规模 = &&3 ":*3% 3*##3 ":*%" !%*:% "!*!%

东道国经济发展水平 = &&3 &*3%; 3*%#= &*"4= 33*!# 4*3:%

投资国经济发展水平 = &&3 3%*;: %*#=% 3%*4! 33*:" =*&==

东道国资源丰度 = &&3 ":*%: ":*&; 3;*#" &:*;& %*3"#

投资国资源丰度 = &&3 3!*;: 3;*4& &*%%! :;*&: 3*%!:

东道国技术水平 = &&3 3!*"; 3!*&% &*%;% 4;*!4 %

投资国技术水平 = &&3 3#*&& :*!#4 3#*:; ;%*=& 3*=!=

东道国对外开放程度 = &&3 ==*3; #3*"& :!*:# !!&*= 33*:3

东道国政府效率 = &&3 %*"=# %*:3" %*3&# "*;!:

h

3*4":

双边名义汇率 = &&3

h

3*:#" !*!3#

h

3*;"! =*;"=

h

3%*&3

中介变量
东道国基础设施 = &:3 33=*! "!*;! 33; !34 :3

东道国产业结构 = &&3 "*%=4 3*%&: 3*&": :*!&4 %*!#:

东道国金融发展 : 4:3 #4*3% "=*%: #%*3! 3;:*: !*3:;

调节变量
资源丰富东道国 = &&3 %*!"! %*;4= % 3 %

高收入东道国 = &&3 %*#4& %*;&# 3 3 %

高政府效率东道国 = && 3 %*;;# %*;&: % 3 %

%:
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四"实证分析结果

3/基准模型回归结果
本文通过霍斯曼检验选取最合适的模型来进行回归分析#检验结果的N值为%*%%%%#强烈拒绝原假

设#因此选择固定效应模型进行检验& 表!为工具变量法的回归结果#其中!3"!!"!#"列为第一阶段的
回归结果#!""!;"!4"列为第二阶段的回归结果& 第一阶段足够大的K统计量表明工具变量具有外生
性#而U)-7)]-Q_-9<NBB. QP检验结果表明工具变量具有相关性#因此#本文选取的工具变量是有效的& 第
二阶段的回归结果显示#+1K02!X",的估计系数均在3O的水平上显著为正#说明中国在样本东道国
1K02的增加会带动1@X0国家在这些国家1K02的增长#即对于+一带一路,沿线国家而言#中国的
1K02对1@X0国家的1K02具有显著的引致效应#研究假说a3得到验证& 陈高和刘锋!"%"%"的研究得
到了同样的结论)!*

#但其仅研究了中国1K02对美国1K02的引致效应#本文的研究样本除了美国外还包
括其他!#个1@X0成员国#拓展了其研究范围和内容& 而姚树洁等!"%3;"的研究得到了不同的结
论)3*

#原因在于其采用"%%!0"%%&年!!个1@X0成员国对3##个国家投资的数据进行分析#一方面当
时还未提出+一带一路,倡议!该倡议的推广势必会改变中国1K02对其他国家1K02的影响"#另一方面
中国1K02规模在近十年增长迅速!在"%"%年流量规模首次位居全球第一"#也可能会导致其对其他国
家1K02的影响发生变化& 此外#姚树洁等!"%3;"的研究虽然发现中国的1K02在总体上会挤出1@X0

国家的1K02#但该挤出效应在收入较低的东道国并不显著#而本文的样本东道国仅有少数为发达国家&

因此#对于+一带一路,沿线国家#中国的1K02对1@X0的1K02总体上具有引致效应的结论是可信的&

表"$基准模型回归结果

变量 !3" !"" !!" !;" !#" !4"

1K02!X" 1K02!1" 1K02!X" 1K02!1" 1K02!X" 1K02!1"

1K02!X"

%*3=&

!!!

%*3=3

!!!

%*3=3

!!!

!4*&==" !4*4=4" !4*:%&"

中国与东道国距离 h

%*&=&

!!!

h

%*=:&

!!!

h

%*=:&

!!!

!

h

3#*&!!" !

h

3%*:3#" !

h

=*"3!"

东道国市场规模
h

%*;=& %*%&=

h

%*#:= %*%=& h

%*="#

!!

%*%:3

!

h

3*3&!" !%*!;3" !

h

3*;%4" !%*!33" !

h

3*&&:" !%*";:"

投资国市场规模 %*#!# %*3!: %*#;" %*";4 %*;3= %*";;

!%*:!:" !%*"4"" !%*:;;" !%*;:!" !%*#:3" !%*;4#"

东道国经济发展水平 %*:"4

!

h

%*%#"

%*="4

!!

h

%*%;3

%*=#:

!!

h

%*%!&

!3*:4%" !

h

%*3:=" !3*&&#" !

h

%*3;3" !"*%:;" !

h

%*3!;"

投资国经济发展水平
h

%*!#% %*4"=

h

%*!:! %*#%%

h

%*""# %*#%"

!

h

%*;:=" !3*3&:" !

h

%*#%=" !%*&#"" !

h

%*!%!" !%*&;:"

东道国对外开放程度 %*%%!

!!

%*%%!

!!!

%*%%"

!

%*%%!

!!!

%*%%3

%*%%!

!!!

!"*%!%" !!*"&=" !3*:=!" !!*!4:" !%*#%4" !!*;"3"

东道国政府效率 h

%*4:%

!!!

%*!==

!!!

h

%*#4:

!!!

%*;%"

!!!

h

%*4%;

!!!

%*!&&

!!!

!

h

4*33%" !;*=4&" !

h

;*&";" !;*=;!" !

h

#*";"" !;*:=3"

3:
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续表

变量 !3" !"" !!" !;" !#" !4"

1K02!X" 1K02!1" 1K02!X" 1K02!1" 1K02!X" 1K02!1"

双边名义汇率
%*3%%

%*"3:

!!!

%*%&#

%*"%&

!!!

%*334

%*"33

!!!

!3*34=" !!*43&" !3*33;" !!*#%4" !3*!#;" !!*#";"

东道国资源丰度 %*%3%

!!!

%*%%"

%*%3"

!!!

%*%%"

!"*=&"" !%*==3" !!*;=4" !%*&!:"

投资国资源丰度
%*%%# h

%*%3#

!!!

%*%%# h

%*%3#

!!!

!%*4=3" !

h

"*=%%" !%*4#&" !

h

"*:#4"

东道国技术水平 %*%"4

!!!

%*%%"

!#*%!!" !%*#!""

投资国技术水平
h

%*%%" %*%%%

!

h

%*!;&" !%*%44"

截距项
h

"*!#&

h

:*43=

h

3*":#

h

=*&!! 4*;4=

h

=*;4"

!

h

%*34&" !

h

%*:4=" !

h

%*%&"" !

h

%*&%!" !%*;4%" !

h

%*=#;"

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 :&: ; :&: ; :&: ; :&: ; :&: ; :&: ;

e

"

%*3#4 %*3;" %*3&# %*3:" %*3:# %*34=

第一阶段K统计量 3!4*;& 3";*%! 33;*:#

U<NQP "%!*4& 3=:*!# 344*":

N值 %*%%% %*%%% %*%%%

$$注%括号内数值为S值#

!!!

-

!!和!分别表示3O-#O和3%O水平下显著#U<NQ为U)-7)]-Q_-9<NBB. QP检验
统计量#下表同$下表均为工具变量法第二阶段的估计结果&

"/机制检验结果
如表"中!4"列所示#中国1K02对1@X0国家1K02的影响是显著的#故满足使用逐步回归法的前

提& 本文采用逐步检验方法来验证东道国的基础设施完善-产业结构升级和金融发展在中国1K02引致
1@X0国家1K02的过程中是否具有显著的中介效应& 分别以+东道国基础设施, +东道国产业结构,

+东道国金融发展,为中介变量的中介效应检验结果如表!所示&

表!中!3"列的回归结果显示#+1K02!X",对+东道国基础设施,的估计系数显著为正#表明中国的
1K02对样本东道国基础设施建设有着显著的正向促进作用#这与董有德等!"%"%"的研究结论一致)3=*

&

由于中国在基础设施建设方面具有一定优势#并积极投资于+一带一路,沿线国家的基础设施建设#因此
中国的1K02能够显著改善东道国的基础设施& !""列的回归结果显示#+东道国基础设施,和+1K02

!X",对+1K02!1",的估计系数均显著为正#表明样本东道国基础设施的完善有利于1@X0国家对其直
接投资的增加#并且+东道国基础设施,在+1K02!X",影响+1K02!1",中具有显著的部分中介效应& 可
见#中国对+一带一路,沿线国家的直接投资能够通过改善东道国的基础设施来吸引1@X0国家对该东
道国的直接投资#研究假说a"得到验证&

":

崔远淼!王$杰"引致还是挤出"中国1K02对他国1K02的影响



表!中!!"列的回归结果显示#+1K02!X",对+东道国产业结构,的估计系数显著为正#表明中国的
1K02对东道国产业结构升级有着显著的正向促进作用#这与王晖等!"%"""的研究结论类似#中国1K02

能够通过资本供给效应-技术溢出效应以及贸易促进效应等来促进东道国的产业结构升级);!*

& !;"列
的回归结果显示#+东道国产业结构,和+1K02!X",对+1K02!1",的估计系数均显著为正#表明样本东
道国产业结构升级有利于1@X0国家对其直接投资的增加#并且+东道国产业结构,在+1K02!X",影响
+1K02!1",中具有显著的部分中介效应& 可见#中国对+一带一路,沿线国家的直接投资能够通过促进
东道国的产业结构升级来吸引1@X0国家对该东道国的直接投资#研究假说a!得到验证&

表!中!#"列的回归结果显示#+1K02!X",对+东道国金融发展,的估计系数为负但不显著#表明中
国的1K02对东道国金融发展未能产生有效的促进作用& !4"列的回归结果显示#+东道国金融发展,和
+1K02!X",对+1K02!1",的估计系数均显著为正#表明样本东道国金融发展水平的提升有助于其吸引
1@X0国家的1K02#但由于中国1K02未能促进样本东道国的金融发展#东道国金融发展水平在中国
1K02引致1@X0国家1K02中没有产生中介作用#研究假说a;未得到验证& 其原因在于%一是中国的
金融发展水平相比于发达国家仍有一定差距#二是中国对+一带一路,沿线国家的直接投资还是以非金
融类投资为主& 根据商务部发布的'"%"%年度中国对外直接投资统计公报(#"%"%年中国对+一带一路,

沿线国家金融类对外直接投资流量为=亿美元#仅占所有投资的!*#O& 因此#在样本期间#中国对样本
+一带一路,沿线国家的金融发展未能产生显著的促进作用&

表!$中介效应检验结果

变量
!3" !"" !!" !;" !#" !4"

东道国
基础设施 1K02!1"

东道国
产业结构 1K02!1"

东道国
金融发展 1K02!1"

1K02!X"

3*#=;

!!!

%*3=!

!!!

%*%&3

!!!

%*34;

!!!

h

%*%3#

%*3#"

!!!

!!*==!" !4*:;3" !3!*=3#" !4*"4"" !

h

%*%#:" !4*3";"

东道国基础设施 %*%%3

!

!3*4#""

东道国产业结构 %*3=3

!!!

!!*%4""

东道国金融发展 %*%%"

!

!3*&"""

东道国市场规模 h

"#*"##

!!!

%*%!:

h

%*%#; %*%=3

#=*!3&

!!!

h

%*!!=

!

h

#*=3!" !%*3"&" !

h

%*:4"" !%*"="" !34*44:" !

h

3*%!3"

投资国市场规模 #*;%: %*"#3 h

%*!"=

!!

%*!%! !*!%3 %*#%4

!%*4="" !%*;:=" !

h

"*###" !%*#=!" !%*#3&" !%*#=:"

东道国经济发展 !"*"=&

!!!

%*%%#

h

%*%"&

h

%*%!! h

4&*444

!!!

%*;:#

!:*!="" !%*%34" !

h

%*;33" !

h

%*334" !

h

3&*!%4" !3*!&:"

投资国经济发展
h

;*3%" %*;&=

%*!=#

!!!

%*;!!

h

!*&3% %*"4#

!

h

%*#33" !%*&!=" !"*&#&" !%*=""" !

h

%*4%4" !%*;#""

东道国资源丰度 %*3:=

!!!

%*%%" h

%*%%:

!!!

%*%%; %*%": %*%%!

!;*=4!" !3*%3:" !

h

33*:3:" !3*;;=" !%*&=4" !3*3:&"

!:
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续表

变量
!3" !"" !!" !;" !#" !4"

东道国
基础设施 1K02!1"

东道国
产业结构 1K02!1"

东道国
金融发展 1K02!1"

投资国资源丰度
h

%*%=" h

%*%3#

!!!

h

%*%%3 h

%*%3#

!!!

h

%*%3% h

%*%3!

!!

!

h

%*&&3" !

h

"*::;" !

h

%*&;%" !

h

"*:"&" !

h

%*3;4" !

h

"*3#&"

东道国技术水平
h

%*3##

!!!

%*%%" h

%*%%=

!!!

%*%%!

%*4%3

!!!

h

%*%%%

!

h

"*::3" !%*;:!" !

h

=*#&"" !%*&3#" !3;*%%&" !

h

%*%=4"

投资国技术水平
%*%"% %*%%%

h

%*%%" %*%%3

h

%*%"%

h

%*%%3

!%*":"" !%*%:3" !

h

3*4"#" !%*3!&" !

h

%*!!4" !

h

%*3!4"

东道国对外开放
h

%*%%! h

%*%%!

!!!

h

%*%%!

!!!

h

%*%%!

!!!

%*3"3

!!!

h

%*%%;

!!!

!

h

%*"33" !

h

!*;34" !

h

3%*=4%" !

h

"*&!"" !3%*#4!" !

h

!*:#:"

东道国政府效率
h

3*4#3

%*!&4

!!!

%*34#

!!!

%*!4&

!!!

3%*%;:

!!!

%*;%3

!!!

!

h

3*!%&" !;*:;4" !=*%:4" !;*;!=" !&*=4&" !;*!%#"

双边名义汇率
h

%*3%;

%*"3%

!!!

%*343

!!!

%*3=3

!!!

h

%*3;&

%*34:

!!!

!

h

%*33#" !!*#3=" !3%*&&;" !!*%;%" !

h

%*"3%" !"*#=="

截距项 !#&*!:"

!!

h

:*&=3

&*%3&

!!!

h

3%*%&; h

=&!*3:&

!!!

h

:*":=

!"*!&=" !

h

%*=%!" !!*:3!" !

h

3*%"=" !

h

:*;&"" !

h

%*44#"

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 : &43 : &43 : &:; : &:; 4 =;: 4 =;:

e

"

%*"#: %*3#= %*3&" %*3== %*3:" %*3%!

第一阶段K统计量 33;*4" 33%*"3 33;*:# 333*4& 33:*:& 33!*!4

U<NQP 34!*:& 3##*4! 344*": 3#=*!: 3:"*33 34;*"&

N值 %*%%% %*%%% %*%%% %*%%% %*%%% %*%%%

!/东道国异质性分析结果
本文采用虚拟变量的调节效应检验进行异质性分析#分别以+资源丰富东道国, +高收入东道国,

+高政府效率东道国,为调节变量加入交互项的检验结果见表;&

表;中!3"列的回归结果显示#+资源丰富东道国m

1K02!X",对+1K02!1",的估计系数显著为正#

表明在本文的样本东道国中#相对于自然资源不丰富的国家#中国1K02对1@X0国家1K02的引致效应
在自然资源丰富的国家更显著#研究假说a#B得到验证& 列!""的回归结果显示#+高收入东道国m

1K02

!X",对+1K02!1",的估计系数显著为正#表明相对于低收入国家#中国1K02对1@X0国家1K02的引
致效应在高收入国家更显著#研究假说a#]得到验证& 列!!"的回归结果显示#+高政府效率东道国m

1K02!X",对+1K02!1",的估计系数为正但不显著#表明中国1K02对1@X0国家1K02的引致效应在
政府效率较高的国家与政府效率较低的国家之间并没有显著差异#研究假说a#H未能得到验证&

;:
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表;$异质性分析结果

变$量 !3" !"" !!"

1K02!1" 1K02!1" 1K02!1"

1K02!X"

%*"%=

!!!

!4*=!:" %*33:

!!!

!#*;"4" %*3:3

!!!

!4*3=;"

资源丰富东道国m

1K02!X"

%*%#"

!!

!"*##;"

高收入东道国m

1K02!X"

%*%:!

!!!

!!*&4;"

高政府效率东道国m

1K02!X" %*%%&!%*4#""

控制变量 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制
观测值个数 : &:; : &:; : &:;

e

"

%*3;" %*"!& %*3=!

第一阶段K统计量 "!4*%& 3!!*&! 33"*34

U<NQP "=!*#: 3&#*"! 34%*##

N值 %*%%% %*%%% %*%%%

对于上述结果#本文进行如下阐释%自然资源丰富的东道国具有资源成本优势#收入水平较高的东
道国则具有投资环境优势#中国和1@X0国家都倾向于对此类国家进行直接投资!陈高等#"%"%"

)!*

#

#中
国1K02对1@X0国家1K02产生了显著的引致效应#表明中国1K02确实促进了东道国的经济增长和
发展环境改善#东道国经济发展红利则为1@X0国家带来更多投资机会#进而实现了三方共赢& 而从政
府效率维度来看#中国与1@X0国家的1K02倾向存在差异%

& 发达国家的企业出于规避风险的考虑会
倾向于投资政府效率较高的东道国!L7S-9AB9 -YB)#"%%4"

);;*

#1@X0国家大多为发达国家#因此其对+一
带一路,沿线国家的直接投资主要流向政府效率较高的国家& 而在+一带一路,倡议下#中国企业对+一
带一路,沿线国家的直接投资除了盈利和风险规避的考虑外#还存在强烈的+共建,+互惠,+援助,等动
机#而政府效率较低的东道国往往因经济发展水平不高而有较高的外资需求#在投资风险较高的同时也
有着较多的投资机会#同时#+一带一路,倡议的提出降低了中国企业在这些国家直接投资的风险#加上
样本期间中国进行1K02的企业中相当一部分为国有企业#风险承受能力相对较高!WFHP)-I-YB)#

"%%:"

)!"*

#因此#中国企业更倾向于投资政府效率较低的东道国& 在政府效率较高的东道国#中国的
1K02较少#对1@X0国家1K02的引致效应受限制$而在政府效率的较低东道国#中国的1K02虽然较
多#但由于政府效率的提高滞后于经济增长#对1@X0国家1K02的引致效应也受到一定抑制& 因此#在
政府效率不同的东道国#中国1K02对1@X0国家1K02的引致效应没有表现出显著的差异&

;/稳健性检验
为了验证前文分析结果的稳健性#本文采用以下两种方法进行稳健性检验%一是压缩样本& 将

"%%=0"%"%年划分为"%%=0"%3%年-"%330"%3!年-"%30"%34年-"%3:0"%"%年四个时间段#所有变

#:
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#

%

根据表"和表!的回归结果#+东道国资源丰度,和+东道国技术水平,对+K02!X",和+K02!1",的估计系数虽然不
一定显著#但都为正&

从表"的回归结果来看#+东道国政府效率,对+K02!X",的估计系数显著为负#而对+K02!1",的估计系数显著为
正#表明中国企业倾向于投资政府效率不高的东道国#而1@X0国家企业倾向于投资政府效率高的东道国&



量分别取各个时间段内的均值#重新进行实证分析#回归结果如表#和表4所示& 二是改变核心变量测
度方法& 前文采用+对外直接投资流量的对数,来衡量对外直接投资变量#进一步选用+外直接投资流量
与本国M0N的比值,来衡量对外直接投资变量#得到变量+1K02!X"3, +1K02!1"3,#重新进行模型估
计#回归结果如表:和表=所示& 表#和表:的检验结果与表"和表;一致#表4和表=的检验结果也
与表!一致#表明本文的分析结论是稳健的&

表#$基准模型与异质性分析%压缩样本&

变$量 !3" !"" !!" !;"

1K02!1" 1K02!1" 1K02!1" 1K02!1"

1K02!X"

%*%##

!!!

!!*!=:" %*":;

!!!

!;*=:#" %*3=4

!!!

!!*4!:" %*3#=

!!!

!!*4#!"

资源丰富东道国m

1K02!X"

%*343

!!!

!"*4:%"

高收入东道国m

1K02!X"

%*3"3

!!!

!!*##""

高政府效率东道国m

1K02!X" %*%!4!3*3#!"

控制变量 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制 控制
观测值个数 ! !4# ! !4# ! !4# ! !4#

e

"

%*3## %*3"% %*3!" %*34"

第一阶段K统计量 3:!*&= "3!*3% 34&*!! 3#!*&:

U<NQP "3#*%& "4:*!: "%3*&! 3=&*!:

N值 %*%%% %*%%% %*%%% %*%%%

表4$中介效应检验%压缩样本&

变$量
!3" !"" !!" !;" !#" !4"

东道国
基础设施 1K02!1"

东道国
产业结构 1K02!1"

东道国
金融发展 1K02!1"

1K02!X"

%*#";

!!

%*%#4

!!!

%*%%=

!!!

%*%#;

!!!

h

%*#=3

!!!

%*%4#

!!!

!"*#;!" !4*#:&" !!*;=#" !4*!=&" !

h

;*#;=" !4*=;:"

东道国基础设施 %*%%3

!!

!

h

"*3%""

东道国产业结构 %*3;:

!!!

!!*!&&"

东道国金融发展 %*%%3

!3*;!;"

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 ! !4# ! !4# ! !4# ! !4# ! !4# ! !4#

e

"

%*3;% %*3%& %*34: %*3!= %*3&= %*3%#

4:
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续表

变$量
!3" !"" !!" !;" !#" !4"

东道国
基础设施 1K02!1"

东道国
产业结构 1K02!1"

东道国
金融发展 1K02!1"

第一阶段K统计量 3:!*&= 3;=*;4 3:!*&= 3#!*;" 3:!*&= 34:*!4

U<NQP "3#*%& 3:!*"& "3#*%& 3==*3" "3#*%& 3&=*#=

N值 %*%%% %*%%% %*%%% %*%%% %*%%% %*%%%

表:$基准模型与异质性分析%替换关键指标&

变$量 !3" !"" !!" !;"

1K02!1"3 1K02!1"3 1K02!1"3 1K02!1"3

1K02!X"3

%*3:!

!!

!"*!&!" %*"&4

!!!

!4*"::" %*3=!

!!

!"*;!#" %*!%;

!!!

!4*!"!"

资源丰富东道国m

1K02!X"3

%*%34

!!!

!!*"4!"

高收入东道国m中国1K02!X"3

%*%"#

!!

!"*"3!"

高政府效率东道国m中国1K02!X"3 %*%%&!3*;!3"

控制变量 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制 控制
观测值个数 : &:; : &:; : &:; : &:;

e

"

%*3!# %*3%! %*3"# %*33!

第一阶段K统计量 33#*4! 3;!*!! 3"#*#& 3"%*3:

U<NQP 3#&*:: 3=!*=3 3:3*## 34!*"3

N值 %*%%% %*%%% %*%%% %*%%%

表=$中介效应检验%替换关键指标&

变$量
!3" !"" !!" !;" !#" !4"

东道国
基础设施 1K02!1"3

东道国
产业结构 1K02!1"3

东道国
金融发展 1K02!1"3

1K02!X"3

"*4!;

!!!

%*!%#

!!!

%*3#"

!!!

%*"44

!!!

h

%*%"!

%*""4

!!!

!!*=""" !4*!3"" !3%*#:=" !4*%!!" !

h

%*%#:" !#*&!!"

东道国基础设施 %*%%"

!!

!"*3!!"

东道国产业结构 %*""&

!!!

!!*4=&"

东道国金融发展 %*%%!

!!

!"*3#3"

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

::
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续表

变$量
!3" !"" !!" !;" !#" !4"

东道国
基础设施 1K02!1"3

东道国
产业结构 1K02!1"3

东道国
金融发展 1K02!1"3

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值个数 : &43 : &43 : &:; : &:; 4 =;: 4 =;:

e

"

%*!!# %*"&# %*3!: %*3%& %*3&" %*3:#

第一阶段K统计量 33:*!& 33!*33 33#*4! 333*=: 33=*"# 33;*"!

U<NQP 3:"*!! 34!*#& 34&*:: 34%*%3 3:#*:! 344*"#

N值 %*%%% %*%%% %*%%% %*%%% %*%%% %*%%%

五"结论与启示
自国际金融危机以来#世界经济增长乏力#而中国经济持续增长#逐渐成为世界经济增长的重要动

力源& +一带一路,倡议的提出进一步深化和提高了中国参与全球经济的水平#为全球经济复苏注入强
劲活力& 在+一带一路,建设中#中国的对外直接投资发挥了重要作用#有效促进了沿线国家和地区的经
济增长和社会进步& +一带一路,沿线国家和地区较快的经济增长必然为非沿线国家和地区带来发展红
利#中国对+一带一路,沿线国家和地区直接投资#能够促进东道国经济增长#并通过规模经济效应-市场
扩张效应-技术溢出效应-产业集聚效应等促使东道国对外资的需求和吸引力提高#进而引致其他国家
对其直接投资的增长& 在此过程中#促进东道国的基础设施完善-产业结构升级以及金融发展是中国
1K02引致其他国家1K02的重要路径$同时#由于投资国企业1K02的区位选择受东道国异质性的影响#

中国1K02对其他国家1K02的引致效应在不同的东道国存在差异&

本文以中国-4;个+一带一路,沿线国家和!4个1@X0国家为研究样本#采用"%%=0"%"%年中国和
样本1@X0国家对样本+一带一路,沿线国家直接投资流量的非平衡面板数据#运用工具变量法实证检
验中国1K02对1@X0国家1K02的影响#结果显示%!3"中国在+一带一路,沿线国家1K02的增加会促
使1@X0国家在相应东道国1K02增长#表明在+一带一路,建设中#中国的1K02不但不会挤出1@X0

国家的1K02#还会引致1@X0国家的1K02$!""中国1K02可以通过促进东道国的基础设施完善和产业
结构升级产生对1@X0国家1K02的引致效应#但由于样本期间中国1K02未能显著促进样本东道国的
金融发展#中国1K02引致1@X0国家1K02的金融发展路径未能发挥显著作用$!!"在样本国家中#中
国1K02对1@X0国家1K02的引致效应在自然资源较丰富-收入水平较高的东道国更加显著#但在政府
效率不同的国家中没有显著的差异&

中国发起+一带一路,倡议的出发点绝不仅是自身发展的需要#而是着眼于世界各国的合作共赢#目
的是推动形成有利于各国发展的合作框架和平台#进而积极构建人类命运共同体& 本文研究表明#在
+一带一路,建设中#中国的1K02不仅有利于中国的结构调整和产能释放#也促进了东道国的经济增长-

基础设施完善和产业结构升级#而且由此给东道国带来的外资需求增加-投资机会增多和投资环境改善
还会引致1@X0国家的1K02#有助于1@X0国家的经济增长#进而实现了多方共赢& 而且#中国在+一
带一路,沿线国家和地区基础设施建设领域以及政府效率较低的东道国进行了大量直接投资#充分展现
了中国1K02的+共建共赢共享,目标取向#有效促进了+一带一路,沿线国家和地区的经济发展#并产生
了显著的1@X0国家1K02引致效应&

因此#中国应持续推动+一带一路,建设走深走实#加大对+一带一路,沿线国家和地区的直接投资力
=:
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度#尤其应积极支持重大基础设施建设和发展相对滞后国家的经济发展#促进+一带一路,的市场规模扩
张-经济结构优化-资金配置效率提高#以改善投资环境-增加投资机会#进而吸引更多国家参与到+一带
一路,建设中来& 在此过程中#既需要国家在战略高度上总揽发展全局#也需要企业在市场经济中积极
作为& 一方面要加强国家间的合作交流#提高政治互信#通过签订双边和多边投资协定等方式鼓励投资
往来$另一方面也要鼓励国内企业积极+走出去,#实现国内国际双循环相互促进& 同时#要创新基础设
施共建模式#鼓励高新技术企业积极投资并探索技术合作新模式#进一步促进东道国基础设施的完善和
产业结构的升级#进而充分发挥基础设施完善和产业结构升级在1K02引致其他国家1K02中的传导作
用& 特别要加强和+一带一路,沿线国家在金融领域的合作#加大金融类直接投资规模#探索金融合作新
模式#完善金融服务体系#提高资金配置效率#有效推动东道国金融业发展和升级#以激发金融发展在
1K02引致其他国家1K02中的传导作用&

本文采用较新的数据验证了中国在+一带一路,沿线国家1K02对1@X0国家1K02的引致效应#丰
富和拓展了关于中国1K02与他国1K02之间关系的研究#但也存在一些不足#有待进一步地研究& 比
如%本文研究样本选取的时间为"%%=0"%"%年#+一带一路,倡议是在此期间提出的#因而还有必要研究
+一带一路,倡议对中国1K02与他国1K02之间关系的影响#未来可对此进行深入分析$本文的研究未
考虑投资领域!行业"的影响#而企业在不同领域!行业"1K02的动机和方式存在显著差异#进而可能对
其他国家1K02产生不同的影响#因此有必要进一步分析行业层面以及其他层面的异质性&
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在广大作者的大力支持下"本刊取得了长足进步"也受到越来越多读者的青睐$ 由于来稿
量快速增长"为使稿件能得到及时有效的处理"特敬告广大作者'
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三#本刊不向作者收取任何形式的费用"并于"%3:年起向在本刊发表论文的作者奉送相
应的稿酬和样刊$

四#本刊从未以任何名义委托任何中介机构或个人代理稿件采编事宜+包括征稿#代发稿
件#收取费用等,"郑重提醒广大作者切勿轻信相关网站信息"以免上当受骗$ 广大作者如发现
有单位或个人盗用.西部论坛/名义从事征稿#收费等不法行为"敬请注意并向本编辑部或执法
机关举报$

本刊举报电话'%"!<4":4&;:&
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