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　 　 摘　 要: 本文基于 ２００７ ~ ２０１７ 年中国企业对 “一带一路” 沿线 ４９ 个代表性国家的对

外直接投资(ＯＦＤＩ)数据ꎬ 运用可行广义最小二乘法(ＦＧＬＳ)进行实证检验ꎬ 考察了东道国

营商环境总体情况以及子类指标对中国企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎬ 并进一步基于投资动机的视

角ꎬ 探究 “一带一路” 沿线国家营商环境对中国不同投资动机型 ＯＦＤＩ 的影响效果差异ꎮ
研究结果表明: 中国企业倾向于投资营商环境总体情况较差的 “一带一路” 沿线国家ꎻ
便捷的开办企业和获得施工许可等东道国商业监管程序对中国企业 ＯＦＤＩ 具有正向影响ꎬ
健全的获得信贷、 执行合同等法律制度以及强有力的投资者保护对中国企业 ＯＦＤＩ 具有负

向影响ꎻ 市场寻求型 ＯＦＤＩ 和战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 倾向于总体营商环境较好的东道国ꎬ
而资源寻求型 ＯＦＤＩ 倾向于总体营商环境较差的东道国ꎻ 不同投资动机型 ＯＦＤＩ 对营商环

境子类指标具有异质性偏好ꎮ 基于实证结果ꎬ 本文从企业和政府层面提出了促进中国与

“一带一路” 沿线国家深化投资领域对话合作的政策建议ꎮ
关键词: “一带一路”ꎻ 营商环境ꎻ 对外直接投资ꎻ 投资动机
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一、 引　 言

积极开展对外直接投资(ＯＦＤＩ)是中国顺应全球化趋势ꎬ 深度融入世界经济ꎬ 推进国际产能合

作的重要体现ꎮ 自提出 “走出去” 战略以来ꎬ 中国企业 ＯＦＤＩ 迅速发展ꎬ ２００８ 年 ＯＦＤＩ 流量在全球

金融危机的影响下仍逆势增长ꎬ 并在此后继续呈显著上升态势(见图 １)ꎬ ２０１６ 年中国 ＯＦＤＩ 流量

１９６１􀆰 ５ 亿美元ꎬ 同比增长 ３４􀆰 ７％ ꎬ 对外直接投资再次超过吸引外资ꎬ 连续第二年实现资本净输出ꎬ
２０１７ 年虽呈现负增长ꎬ 全球位次仍雄踞第三ꎮ

２０１５ 年 ３ 月ꎬ 中国政府正式发布推动 “一带一路” 建设的愿景与行动ꎮ “一带一路” 倡议为

全球金融危机后中国 ＯＦＤＩ 注入了新的活力ꎬ 助推企业投资布址 “一带一路” 沿线国家ꎮ 首先ꎬ
“一带一路” 倡议推动了基础设施的大规模投资并改善了东道国物流设施质量ꎬ 从而促进了中国企

业的 ＯＦＤＩꎻ 其次ꎬ “一带一路” 倡议中嵌入的高级别政治合作与政府支持降低了东道国政策的不

确定性ꎬ 进一步鼓励中国企业的 ＯＦＤＩ[１]ꎮ 中国对 “一带一路” 沿线国家的投资流量总体呈稳步上

升趋势ꎬ 但有明显的波动(见图 １)ꎬ 在 ２０１７ 年达到历史最高值 ２０１􀆰 ７４ 亿美元ꎬ 占中国 ＯＦＤＩ 流量

总额近 １２􀆰 ７％ ꎮ 由此可见ꎬ “一带一路” 沿线国家投资潜力巨大ꎬ 投资前景广阔[２]ꎬ 正成为中国

ＯＦＤＩ 的重点领域ꎮ
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图 １　 中国 ２００７ ~ ２０１７ 年 ＯＦＤＩ流量及对 “一带一路” 沿线国家 ＯＦＤＩ流量①

①　 数据来源: 根据 ２０１５ ~ ２０１７ 年度 «中国对外直接投资统计公报» 整理得到ꎮ

　 　 中国对 “一带一路” 沿线国家 ＯＦＤＩ 规模的日益增长引起了学者们的诸多关注ꎮ 然而ꎬ 沿线国

家大多为发展中国家或转型经济体ꎬ 缺乏稳定长效的政治、 法律制度和投资政策ꎬ 东道国严格的进

入管制、 低效的商业监管等制度约束会降低该国对海外投资的吸引力ꎮ 因此东道国制度环境对中国

ＯＦＤＩ 的影响始终是学者们的重点研究领域ꎮ 营商环境作为制度环境宏观指标的补充ꎬ 从微观层面

衡量了企业从开办、 运营到结束整个经营生命周期面临的制度环境ꎬ 客观度量了各国营商法规及其

执行情况ꎮ 一般来说ꎬ 恶劣的营商环境会增加企业经营的制度性交易成本ꎬ 而良好的营商环境为私

营经济创造便利透明的市场环境ꎮ 由此可见ꎬ 营商环境的优劣与企业的经营绩效息息相关ꎮ 本文研

究 “一带一路” 沿线国家营商环境对中国企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎬ 对完善中国 ＯＦＤＩ 区位选择理论具有

重要的理论意义ꎻ 对中国政府健全相关政策机制ꎬ 充分保障企业对外投资ꎬ 正确选择投资区位和防

范风险具有重要的指导和实践意义ꎮ
本文可能的边际贡献在于: 第一ꎬ 在 “一带一路” 倡议的背景下ꎬ 将沿线国家作为研究样本ꎬ

探究东道国营商环境对中国企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎬ 助力企业正确投资布址、 规避投资营商风险ꎻ 第

二ꎬ 现有文献大多分析营商环境排名对企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎬ 局限于将营商环境总体效应作为影响因

素ꎬ 本文将综合分析东道国营商环境总体情况和相关子类指标对中国企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎮ 第三ꎬ 从

投资动机的视角分析中国不同投资动机型企业是否存在对东道国总体营商环境优劣的选择偏好以及

对子类指标的异质性偏好ꎮ

二、 文献综述与研究假说

(一) “一带一路” 沿线国家营商环境与中国企业对外直接投资

当下的区域竞争是制度环境和制度供给的竞争ꎮ 东道国为了吸引高质量外资ꎬ 从投资政策扶持转

变到营造国际化法治化的营商环境ꎮ 东道国优越的营商环境对促进经济增长[３]、 扩大进口[４]、 吸引优

质外商直接投资都有着积极而显著的影响ꎮ Ｊａｙａｓｕｒｉｙａ(２０１１)提出过营商环境排名的提升是否意味着更

多外商投资流入的疑问ꎬ 研究得出营商环境的改善与外商投资的流入有着密切的正相关关系[５]ꎮ Ｃｏｒ￣
ｃｏｒａｎ 和 Ｇｉｌｌａｎｄｅｒｓ(２０１２)也解答了上述疑问ꎬ 认为更好的营商环境会吸引更多 ＯＦＤＩ 流入[６]ꎮ 杨亚平

和李腾腾(２０１８)研究发现中国企业倾向于在整体营商环境更好的国家投资ꎬ 中国企业对弱势制度国家

的营商环境更加敏感ꎬ 不同投资动机的企业选址更是表现出对营商环境子类指标的异质性偏好[７]ꎮ
当母国企业进入东道国投资时ꎬ 不可避免地要面临复杂的外部环境ꎬ 营商环境的优劣对企业的
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进入成本和经营效率有着重要影响ꎮ 一方面ꎬ 优越的营商环境代表着东道国在开办企业、 办理施工

许可、 获得电力、 登记财产、 缴纳税款等方面便捷高效ꎬ 因而可以有效降低企业开办初期产生的制

度性交易成本ꎮ 东道国监管质量与管制效率的提高有利于促进中国资本的进入[８]ꎮ 另一方面ꎬ 优

越的营商环境代表着东道国在投资者获得信贷、 执行合同、 股东权利保护和办理破产等方面有完善

的法律制度ꎬ 因而可以有效规避投资风险ꎮ 法律和监管在司法便利度更优越的国家对投资者的保护

力度更大[９]ꎮ 基于以上分析ꎬ 本文提出假说 １:
假说 １: 中国企业更倾向于在总体营商环境更好的 “一带一路” 沿线国家投资布址ꎮ
(二) “一带一路” 沿线国家营商环境与中国企业不同投资动机型对外直接投资

Ｄｕｎｎｉｎｇ(１９８１)综合了发达国家与发展中国家企业的 ＯＦＤＩ 动机ꎬ 提出了对外直接投资动机理

论[１０]ꎬ 但是 Ｂｕｃｋｌｅｙ 和 Ｌｉｕ(２００７)认为中国受资本市场不完善等影响ꎬ 传统的对外直接投资理论并

不适用ꎬ 进而提出中国企业 ＯＦＤＩ 的三种类型分别为市场寻求型、 资源寻求型和战略资产寻求

型[１１]ꎮ 从现实情况来看ꎬ 中国企业既有为了寻求技术和管理经验对以色列、 新加坡、 捷克等发达

国家的上行投资ꎻ 也有为了寻求广阔市场对泰国、 马来西亚以及为获取富裕的自然资源而对蒙古、
哈萨克斯坦等发展中国家的下行投资ꎮ

在市场规模寻求动机方面ꎬ 中国 ＯＦＤＩ 通过拓宽海外产品或服务的消费市场来布局东道国的销

售网络ꎮ 首先ꎬ 开办企业、 登记财产和缴纳税款等方面的商业监管程序的便利造就了更优越的营商

环境ꎬ 也意味着更低的交易成本和更高的交易效率ꎮ 其次ꎬ 该类型企业经常要与合作伙伴签订贸易

合同ꎬ 便捷的审批手续、 良好的合同履行可以降低违约风险ꎬ 促进贸易的平稳增长[１２]ꎮ 再者ꎬ 企

业的生产销售环节离不开纳税ꎬ 冗杂的纳税程序易对中国境外企业的投资活动形成严重障碍ꎬ 较高

的税率也会进一步压缩企业的商业利润空间[７]ꎮ 基于以上分析ꎬ 本文提出假说 ２:
假说 ２: 中国市场寻求型 ＯＦＤＩ 倾向于流入营商环境更好的 “一带一路” 沿线国家ꎮ
在资源寻求动机方面ꎬ 中国 ＯＦＤＩ 通过获取廉价的海外优势资源、 降低企业生产经营成本或建

立资源开采的海外基地以保障国内资源供应ꎮ 首先ꎬ Ｋｏｌｓｔａｄ 和 Ｗｉｉｇ(２０１２)认为有着丰富的自然资

源和恶劣的制度环境的东道国是中国企业的投资目的地[１３]ꎮ 沿线国家普遍制度环境较差ꎬ 但石油、
矿石等自然资源丰裕ꎬ 此类国家能够吸引投资是因为当地政府会通过提供低价矿产的方式吸引外商

投资的流入[１４]ꎮ 其次ꎬ 由于中国经济与法律制度尚未健全ꎬ 企业更熟悉 “关系” 和 “非市场行

为” 的规则[２][１５][１６]ꎬ 因此在营商环境相对恶劣ꎬ 法律制度保护力度较差的东道国更具有制度优

势ꎮ 再者ꎬ 中国国有企业作为资源寻求型 ＯＦＤＩ 的主体ꎬ 政府为其提供了强有力的政策支持ꎬ 对东

道国制度风险的容忍度更高[１７]ꎮ 基于以上分析ꎬ 本文提出假说 ３:
假说 ３: 中国资源寻求型 ＯＦＤＩ 倾向于流入营商环境更差的 “一带一路” 沿线国家ꎮ
在战略资产寻求动机方面ꎬ 中国 ＯＦＤＩ 通过在发达国家新建或并购海外研发机构以获取核心技

术或品牌等战略要素ꎬ 借以提高自身技术研发能力ꎮ 首先ꎬ 良好的营商环境有助于对高新技术人才

的培养ꎬ 其创新思路、 理念与设计方案更容易付诸实施ꎮ 其次ꎬ 跨国企业的知识产权在产权制度稳

固、 政府监管到位的东道国更容易得到有效保障ꎬ 全方位的知识产权保护制度可以代替市场降低企

业的进入成本[１８]ꎮ 再者ꎬ 东道国法律对股东强有力的保护可以有效降低因合同纠纷引发的投资损

失[７]ꎬ 更好地保护中国企业海外技术和人才的获取ꎮ 基于以上分析ꎬ 本文提出假说 ４:
假说 ４: 中国 “战略资产寻求型” ＯＦＤＩ 倾向于流入营商环境更好的 “一带一路” 沿线国家ꎮ

三、 变量、 数据与模型构建

(一)研究时期与样本选取

本文选取的研究时期为 ２００７ ~ ２０１７ 年ꎬ 同时基于数据可获得性与一致性原则ꎬ 选取 “一带一
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路” 沿线 ４９ 个国家作为研究样本①ꎬ 对上述研究假说进行实证检验ꎮ 截至 ２０１７ 年底ꎬ 中国对上述

４９ 个国家的 ＯＦＤＩ 存量达到 １１３３􀆰 ８５ 亿美元ꎬ 占 “一带一路” 沿线 ６５ 个国家的 ８７􀆰 ６１％ ②ꎬ 表明本

文选取的样本是中国投资 “一带一路” 沿线的重点区域ꎮ 研究样本的所在地区具体见表 １ꎮ

表 １　 “一带一路” 沿线 ４９ 个国家及分布

地区 国家

东北亚 蒙古

中亚 哈萨克斯坦、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、乌兹别克斯坦

西亚、北非
阿联酋、阿曼、卡塔尔、科威特、沙特阿拉伯、土耳其、也门、伊拉克、伊朗、约旦、亚美尼亚、阿塞拜

疆、以色列、格鲁吉亚、黎巴嫩、埃及

中东欧
阿尔巴尼亚、波黑、保加利亚、克罗地亚、爱沙尼亚、拉脱维亚、立陶宛、马其顿、摩尔多瓦、斯洛伐

克、斯洛文尼亚、白俄罗斯、波兰、捷克、罗马尼亚、乌克兰、匈牙利

东南亚 菲律宾、柬埔寨、老挝、马来西亚、泰国、文莱、新加坡、越南

南亚 阿富汗、尼泊尔、斯里兰卡

(二)变量定义与数据来源

１􀆰 被解释变量ꎮ 中国对外直接投资(ＯＦＤＩ)ꎬ 以 ２００７ ~ ２０１７ 年中国企业对 ４９ 个 “一带一路”
沿线国家的对外直接投资存量来表示ꎬ 投资存量数据更加稳定且不存在负数或零值的情况ꎬ 而流量

数据经常会由于企业家在东道国的撤资或变卖企业的情况而出现负值ꎬ 数据的不稳定性易造成模型

结果的偏差ꎬ 若剔除则无法最大程度地保证数据的完整性ꎮ
２􀆰 解释变量ꎮ (１)营商环境总体情况(ＤＢＴｏｔ)ꎮ 利用世界银行营商环境项目组发布的经济体历

年总体营商环境得分来衡量ꎮ 根据该项目组的计算方法ꎬ 一国(地区)的总体营商环境得分根据各

子类指标得分③加总后进行无权重简单平均处理得到ꎮ 由于 “获得电力便利度” 在 ２０１０ 年以前的

得分数据缺失ꎬ 因此剔除该指标ꎬ 借鉴营商环境项目组的计算方法得到总体营商环境得分ꎮ 对于个

别指标存在某些年份数据缺失的情况ꎬ 采用线性插值法补齐ꎮ (２)营商环境子类指标情况(ＤＢ￣
Ｓｕｂ)ꎮ 第一类是衡量东道国相关商业监管程序的复杂性和成本的指标(ＤＢＳＰ)ꎬ 包括开办企业便利

度(ＳＢ)、 办理施工许可便利度(ＤＣＰ)、 登记财产便利度(ＲＰ)和缴纳税款便利度(ＰＴ)ꎮ 第二类是

衡量东道国法律制度保护力度的指标(ＤＢＬＩ)ꎬ 包括获得信贷便利度(ＧＣ)、 投资者保护力度(ＰＩ)、
执行合同的司法便利度(ＥＣ)ꎬ 营商环境子类指标的具体指标解释见表 ２ꎮ

表 ２　 营商环境子类指标具体指标解释

营商环境子类指标 解释

开办企业便利度(ＳＢ) 开办并运营一个企业ꎬ 办理相关行政审批手续、 时间和费用以及最低的实缴资本

办理施工许可便利度(ＤＣＰ) 企业建设一个仓库所需办理的手续、 时间和费用

登记财产便利度(ＲＰ) 企业购买并将财产的使用权从卖方转移给自己时所需的手续、 时间和费用

缴纳税款便利度(ＰＴ) 企业缴纳税款所需的手续、 时间和相关税率

获得信贷便利度(ＧＣ) 企业在东道国获取信贷的便捷程度和资金借贷的安全程度

投资者保护力度(ＰＩ) 利益冲突的情况下持股者受到的保护程度ꎬ 以及公司股份持有人的权利

执行合同的司法便利度(ＥＣ) 当地法院解决一起商业纠纷所花费的时间和费用ꎬ 以及司法程序质量

　 　 资料来源: 世界银行 Ｄｏｉｎｇ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 官网ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｄｏｉｎｇｂｕｓｉｎｅｓｓ􀆰 ｏｒｇ / ꎮ
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①

②
③

在 “一带一路” 沿线 ６４ 个国家中ꎬ 土库曼斯坦和巴勒斯坦 ２ 国不在世界银行营商环境项目数据库中ꎬ 巴林、 巴基斯坦、 俄罗斯、 缅甸、
印度、 印度尼西亚和孟加拉国 ７ 国只有 ２０１４ － ２０１７ 年数据ꎻ 中国对不丹和马尔代夫 ２ 国的对外直接投资存量数据在 «对外投资公报» 中部分年份缺

失ꎻ 塞尔维亚、 黑山、 东帝汶和叙利亚 ４ 国的控制变量部分年份数据在 ＷＤＩ 数据库中缺失ꎮ 故剔除该 １５ 个国家ꎮ
数据来源于 «２０１７ 年中国对外直接投资统计公报»ꎬ 由笔者整理计算得到ꎮ
营商环境便利度分数即世界银行营商环境项目组公布的各经济体营商环境便利度的 “前沿距离分数”ꎬ 指每个经济体离 “前沿水平” 的差

距得分ꎮ “前沿水平” 是指某一指标所有国家所有年份中的达到的历史最好水平ꎮ “前沿距离” 反映在 ０ ~ １００ 的数值区间里ꎬ 其中 ０ 分代表最差表

现ꎬ １００ 分代表前沿水平ꎮ “前沿距离分数” 越高则表示商业监管环境的效率越高ꎬ 法律制度越完善ꎮ



　 　 (３)衡量投资动机的控制变量ꎮ 第一ꎬ 东道国市场规模(ＧＤＰ)ꎬ 采用东道国的国内生产总值来

衡量市场寻求动机ꎬ 以 ２０１０ 年为基期的不变美元为单位ꎮ 第二ꎬ 东道国自然资源禀赋(ＲＥＳ)ꎬ 采

用东道国矿石和石油出口之和占总出口品的比重来衡量资源寻求动机ꎮ 第三ꎬ 战略资产水平

(ＴＥＣ)ꎬ 采用东道国信息和通信产品出口之和占总出口品的比重来衡量战略资产寻求动机ꎮ 由于衡

量战略资产水平的指标在 ＷＤＩ 数据库中缺失 ２０１７ 年数据ꎬ 因此本文借助 ＧＭ(１ꎬ １)模型[１９]根据已

有数据预测缺失值ꎮ
(４)其他控制变量ꎮ 第一ꎬ 东道国宏观经济稳定情况( ＩＮＦＬＡ)ꎬ 采用东道国历年通货膨胀率来

表示ꎬ 按 ＧＤＰ 平减指数衡量ꎮ 第二ꎬ 双边地理距离(ＤＩＳＴ)ꎬ 利用北京与 “一带一路” 沿线各国首

都之间的距离来表示ꎮ 第三ꎬ 政治稳定情况(ＰＯＬＩＴＩＣＳ)ꎬ 利用政治稳定性(Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ
Ａｂｓｅｎｃｅ ｏｆ Ｖｉｏｌｅｎｃｅ / Ｔｅｒｒｏｒｉｓｍ)指标来衡量ꎬ 反映政府动荡或者暴力行为或恐怖主义发生的可能性ꎬ
取值越大表示该国政权越稳定、 暴力行为或恐怖主义发生的可能性越低ꎮ 由于该指标取值为( － ２􀆰 ５ꎬ
２􀆰 ５)ꎬ 为了方便实证部分取对数ꎬ 本文借鉴杨娇辉等人(２０１５)的做法[１６]ꎬ 采取 “指标值 ＋ ２􀆰 ５”
的转换方法将指标取值范围确定为(０ꎬ ５)ꎮ

其中ꎬ 被解释变量数据来源于 ２０１６ ~ ２０１７ 年度 «中国对外直接投资统计公报»ꎬ 营商环境数

据来源于世界银行营商环境项目数据库(Ｄｏｉｎｇ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 数据库)ꎬ 双边地理距离数据来源于 ＣＥＰＩＩ
ＧｅｏＤｉｓｔ 数据库ꎬ 政治稳定情况数据来源于世界银行全球治理指标数据库(ＷＧＩ 数据库)ꎬ 其他数据

均来源于世界银行发展指标数据库(ＷＤＩ 数据库)ꎮ 为了降低变量间剧烈波动和异方差可能产生的影

响ꎬ 本文对除百分比以外的所有自变量取自然对数处理ꎮ 表 ３ 给出了本文所有变量的描述性统计ꎮ

表 ３　 变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

对外直接投资存量 ＬｎＯＦＤＩ ５３９ ９􀆰 １２１ ２􀆰 ５８５ ２􀆰 ９９６ １５􀆰 ３１
营商环境总体情况 ＬｎＤＢＴｏｔ ５３９ ４􀆰 １０３ ０􀆰 １９０ ３􀆰 ４０９ ４􀆰 ５０４
开办企业便利度 ＬｎＳＢ ５３９ ４􀆰 ３５６ ０􀆰 ２１９ ２􀆰 ８４８ ４􀆰 ５８３

办理施工许可便利度 ＬｎＤＣＰ ５３８ ４􀆰 ０２９ ０􀆰 ５２３ ０ ４􀆰 ４７３
登记财产便利度 ＬｎＲＰ ５３９ ４􀆰 ２４０ ０􀆰 ２３６ ３􀆰 １５０ ４􀆰 ６０５
缴纳税款便利度 ＬｎＰＴ ５３９ ４􀆰 １６３ ０􀆰 ５０１ ０ ４􀆰 ６０５
获得信贷便利度 ＬｎＧＣ ５３９ ３􀆰 ７７５ ０􀆰 ８２５ ０ ４􀆰 ６０５
投资者保护力度 ＬｎＰＩ ５３９ ３􀆰 ９１６ ０􀆰 ３７６ ２􀆰 ３０３ ４􀆰 ５３６

执行合同的司法便利度 ＬｎＥＣ ５３９ ４􀆰 ０８０ ０􀆰 ２１２ ３􀆰 ３５９ ４􀆰 ５３６
市场规模 ＬｎＧＤＰ ５３９ ２４􀆰 ８１ １􀆰 ３８６ ２２􀆰 １９ ２７􀆰 ８２

自然资源禀赋 ＲＥＳ ５３９ ０􀆰 ０７１９ ０􀆰 １２５ ０ ０􀆰 ６９９
战略资产水平 ＴＥＣ ５３９ ０􀆰 ０５２５ ０􀆰 ０９１１ １􀆰 ２３ｅ － ０９ ０􀆰 ５２７

宏观经济稳定情况 ＩＮＦＬＡ ５３９ ０􀆰 ０５８４ ０􀆰 ０９４２ － ０􀆰 ２６９ ０􀆰 ７５２
双边地理距离 ＬｎＤＩＳＴ ５３９ ８􀆰 ５８４ ０􀆰 ４１６ ７􀆰 ０６７ ９􀆰 １５４
政治稳定情况 ＬｎＰＯＬＩＴＩＣＳ ５３９ ０􀆰 ５８１ １􀆰 ０６０ － ４􀆰 ６０５ １􀆰 ４０７

(三)模型

模型一ꎬ 考察 “一带一路” 沿线国家营商环境对中国企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎮ 解释变量分别为营商

环境总体情况与营商环境子类指标ꎬ 具体模型为:
ＬｎＯＦＤＩｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＤＢ ｉｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ δｔ ＋ ｕｉｊ (１)
模型二ꎬ考察营商环境总体情况与投资动机对中国企业在“一带一路” 沿线国家 ＯＦＤＩ 的交互影

响ꎮ解释变量为投资动机与营商环境总体情况的交互项ꎬ具体模型为:
ＬｎＯＦＤＩｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＤＢＴｏｔｉｔ ＋ β２ＭＯＴｉｔ∗ＬｎＤＢＴｏｔｉｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ δｔ ＋ ｕｉｊ (２)
模型三ꎬ考察营商环境子类指标与投资动机对中国企业在“一带一路” 沿线国家 ＯＦＤＩ 的交互影
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响ꎮ解释变量为投资动机与营商环境子类指标的交互项ꎬ具体模型为:
ＬｎＯＦＤＩｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＤＢＳｕｂｉｔ ＋ β２ＭＯＴｉｔ∗ＬｎＤＢＳｕｂｉｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ δｔ ＋ ｕｉｊ (３)
以上三个模型中ꎬβ０ 为常数项ꎬβ１、β２ 以及 γ分别对应各自变量的系数ꎻｉ和 ｔ分别表示东道国与年

份ꎬＯＦＤＩｉｔ 表示中国对“一带一路” 沿线国家的对外直接投资ꎻＣｏｎｔｒｏｌｉｔ 为控制变量ꎻδｔ 为时间固定效

应ꎬ控制了不同年份对被解释变量的影响ꎻｕｉｊ 为随机误差项ꎮ
其中模型一中的ＤＢ ｉｔ 表示东道国营商环境状况ꎬ包括衡量营商环境总体情况的ＤＢＴｏｔｉｔ 和衡量营

商环境子类指标便利度的ＤＢＳｕｂｉｔꎬ后者又可划分为ＤＢＳＰ ｉｔ 和ＤＢＬＩｉｔꎮ模型二中的ＭＯＴｉｔ 表示具体投资

动机ꎬ包括 ＧＤＰ ｉｔ、ＲＥＳｉｔ 和 ＴＥＣ ｉｔꎻＭＯＴｉｔ∗ＬｎＤＢＴｏｔｉｔ 表示投资动机与东道国营商环境总体情况的交互

项ꎮ模型三中的 ＭＯＴｉｔ∗ＬｎＤＢＳｕｂｉｔ 表示投资动机与东道国营商环境子类指标的交互项ꎮ
在面板数据计量分析过程中ꎬ 由于不同国家间的差异极大ꎬ 经常会出现模型的随机误差项不满

足 ＯＬＳ 估计假设ꎬ 若直接进行模型参数估计ꎬ 结果将是有偏且不一致的ꎮ 为处理复杂的面板误差

结构ꎬ 检验模型结果对计量方法的敏感性ꎬ 本文运用可行广义最小二乘法(ＦＧＬＳ)进行面板数据模

型修正ꎮ ＦＧＬＳ 将各截面个体的残差向量代入截面异方差的协方差矩阵并利用 ＧＬＳ 得到参数估计

值ꎬ 可以增强面板数据回归估计的有效性和稳健性ꎬ 有效剔除面板之间的异方差和自相关问题ꎬ 提

高参数估计的精确性和解释力度ꎮ

四、 实证分析

(一)营商环境对中国企业在 “一带一路” 沿线国家直接投资的影响

本文通过逐步引入营商环境总体情况和子类指标研究沿线国家营商环境对中国企业 ＯＦＤＩ 的影

响ꎮ Ｆ 检验表明固定效应模型优于混合回归模型ꎬ 而 Ｈａｕｓｍａｎ 检验的结果显示拒绝原假设ꎬ 即固定

效应模型同样优于随机效应模型ꎮ 由于本文回归模型中存在衡量地理距离的变量ꎬ 且这个变量不随

时间变化而变化ꎬ 而固定效应模型无法估计不随时间变化而变化的变量之影响ꎬ 参照 Ｂｕｃｋｌｅｙ 和

Ｌｉｕ(２００９) [１１]进行随机效应模型和混合效应模型回归ꎬ 最终根据 ＬＭ 检验结果选择随机效应模型ꎮ
利用 Ｓｔａｔａ １４ 软件检验是否存在组间异方差ꎮ Ｗａｌｄ 检验结果显示 Ｐ 值均为 ０􀆰 ０００ꎬ 拒绝原假设ꎬ 即模

型存在异方差ꎬ ＶＩＦ 值均小于 ５ꎬ 表明不存在严重的多重共线性问题ꎮ 基于此ꎬ 本文拟采用 ＦＧＬＳ 进行

模型修正ꎮ ＦＧＬＳ 的估计过程实现了对变量异方差的修正ꎬ 进一步提高面板回归的一致性和有效性ꎮ
从表 ４ 中列(１)的实证结果可知ꎬ 营商环境总体情况(ｌｎＤＢＴｏｔ)在 １％的水平下显著为负ꎬ 说明

东道国营商环境对中国企业 ＯＦＤＩ 具有显著的负向影响ꎬ 营商环境总体情况越优越ꎬ 反而会抑制中

国企业的投资选址ꎬ 这与假说 １ 呈现相反的结果ꎬ 有悖于国际资本流动理论的投资风险规避特征ꎮ
究其原因可能在于中国对沿线国家的投资大多为资源寻求型ꎬ 对东道国营商环境的关注度较低ꎬ 恶

劣的营商环境反而降低了企业的准入门槛ꎮ 这与王晓颖(２０１８)基于东盟国家的研究样本得出的结

论[２０]一致ꎮ 此外ꎬ 谢孟军(２０１６)还认为通过非市场行为获取的优惠待遇使中国企业偏好于投资具

有制度缺陷的发展中国家[２１]ꎮ
本文同时考察了东道国营商环境子类指标对中国企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎮ 从表 ４ 可知ꎬ 在衡量东道

国监管程序的复杂性和成本的指标方面ꎬ 开办企业便利度(ｌｎＳＢ)和办理施工许可便利度( ｌｎＤＣＰ)的
系数均在 １％的水平下显著为正ꎬ 说明中国企业更倾向于在开办企业和建设仓库厂房等方面拥有更

便捷的行政审批程序的东道国进行 ＯＦＤＩꎮ 登记财产便利度(ｌｎＲＰ)和缴纳税款便利度(ｌｎＰＴ)的系数均

为负但并不显著ꎬ 说明便捷的财产转移登记和纳税手续对企业在东道国的直接投资没有明显的影响ꎮ
在衡量法律制度的保护力度指标方面ꎬ 获得信贷便利度( ｌｎＧＣ) 和执行合同的司法便利度

(ｌｎＥＣ)的系数均在 １％的水平下显著为负ꎬ 说明东道国的信贷体系和司法体系越健全ꎬ 反而会抑制
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中国企业的投资ꎬ 可能的原因在于本土企业在开拓市场时获取资本援持和司法保护的优势会对外资

企业的海外经营构成威胁ꎬ 与周超等(２０１７)得出的结论[２２] 一致ꎮ 投资者保护力度( ｌｎＰＩ)系数也在

１％的水平下显著为负ꎬ 说明东道国对海外投资者的保护力度不能促进中国企业的投资ꎬ 参考协天

紫光等(２０１７)的研究结论[２３]ꎬ 可能的原因在于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ꎬ 本土企业的不满情绪可能会转化为投资风

险ꎮ 总的来说ꎬ 东道国不健全的法律制度能吸引企业直接投资是由于中国企业的资本实力和对

“非市场行为” 的熟悉让其更具生产扩张的比较优势[２４]ꎮ

表 ４　 营商环境影响中国对 “一带一路” 沿线直接投资的实证结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ＳＢ ＤＣＰ ＲＰ ＰＴ ＧＣ ＰＩ ＥＣ

ＬｎＤＢＴｏｔ
－ ２􀆰 ８８５∗∗∗

(０􀆰 ３４９)

ＬｎＧＤＰ
１􀆰 １９５∗∗∗ １􀆰 １５８∗∗∗ １􀆰 ０９４∗∗∗ １􀆰 １２２∗∗∗ １􀆰 １２４∗∗∗ １􀆰 １６７∗∗∗ １􀆰 １５６∗∗∗ １􀆰 １９６∗∗∗

(０􀆰 ０３９) (０􀆰 ０３７) (０􀆰 ０４１) (０􀆰 ０４２) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４１) (０􀆰 ０４) (０􀆰 ０４１)

ＲＥＳ
３􀆰 ４７３∗∗∗ ３􀆰 ７０９∗∗∗ ２􀆰 ５６６∗∗∗ ２􀆰 ５４５∗∗∗ ２􀆰 ６３１∗∗∗ ２􀆰 ９２４∗∗∗ ３􀆰 ２０４∗∗∗ ３􀆰 ２２３∗∗∗

(０􀆰 ４４１) (０􀆰 ４３６) (０􀆰 ４４２) (０􀆰 ４５４) (０􀆰 ４４８) (０􀆰 ４４１) (０􀆰 ４５２) (０􀆰 ４７９)

ＴＥＣ
０􀆰 ４２３ － ０􀆰 ３９１ － １􀆰 ４９８∗∗∗ － １􀆰 ４２６∗∗ － １􀆰 ４０１∗∗ － ０􀆰 ７３９ － ０􀆰 ７５７ － ０􀆰 ７９２

(０􀆰 ６１２) (０􀆰 ５９９) (０􀆰 ５７８) (０􀆰 ５９９) (０􀆰 ５９５) (０􀆰 ６０８) (０􀆰 ５５９) (０􀆰 ６４４)

ＩＮＦＬＡ
－ １􀆰 ５５６∗∗∗ － １􀆰 ９８４∗∗∗ － １􀆰 ６７８∗∗∗ － １􀆰 ７８５∗∗∗ － １􀆰 ７０９∗∗∗ － １􀆰 ７９２∗∗∗ － １􀆰 ３９∗∗ － １􀆰 ８１∗∗∗

(０􀆰 ５６) (０􀆰 ５６５) (０􀆰 ５４１) (０􀆰 ５５９) (０􀆰 ５６８) (０􀆰 ５５７) (０􀆰 ５４５) (０􀆰 ５６２)

ＬｎＤＩＳＴ
－ ２􀆰 ５１６∗∗∗ － ２􀆰 ５２１∗∗∗ － ２􀆰 ５６５∗∗∗ － ２􀆰 ６３９∗∗∗ － ２􀆰 ６２６∗∗∗ － ２􀆰 ６５３∗∗∗ － ２􀆰 ６２４∗∗∗ － ２􀆰 ７４４∗∗∗

(０􀆰 １１３) (０􀆰 １０３) (０􀆰 １１０) (０􀆰 １０８) (０􀆰 １０７) (０􀆰 １０９) (０􀆰 １０３) (０􀆰 １２１)

ＬｎＰＯＬＩＴＩＣＳ
０􀆰 ０２４ － ０􀆰 ２６４∗∗∗ － ０􀆰 １９２∗∗∗ － ０􀆰 ２０２∗∗∗ － ０􀆰 ２０２∗∗∗ － ０􀆰 ０７６ － ０􀆰 １１２∗∗ － ０􀆰 ０７１

(０􀆰 ０６０) (０􀆰 ０５５) (０􀆰 ０５６) (０􀆰 ０５８) (０􀆰 ０５４) (０􀆰 ０６４) (０􀆰 ０５３) (０􀆰 ０５９)

ＬｎＤＢＳＰ
２􀆰 １８７∗∗∗ ０􀆰 ３１１∗∗∗ － ０􀆰 ０６５ － ０􀆰 ０８
(０􀆰 ２８６) (０􀆰 ０９７) (０􀆰 ２３１) (０􀆰 １１１)

ＬｎＤＢＬＩ
－ ０􀆰 ３１８∗∗∗ － ０􀆰 ７５８∗∗∗ － １􀆰 ５９６∗∗∗

(０􀆰 ０７８) (０􀆰 １３３) (０􀆰 ２７)

＿ ｃｏｎｓ
１０􀆰 ６８∗∗∗ ９􀆰 ６１７∗∗∗ １􀆰 ２６１ ２􀆰 ７２∗ ２􀆰 ５８７∗ ２􀆰 ３５６∗ ４􀆰 １６５∗∗∗ ７􀆰 ８０３∗∗∗

(１􀆰 ６４５) (１􀆰 ６５９) (１􀆰 ３５７) (１􀆰 ５９) (１􀆰 ３４５) (１􀆰 ２６４) (１􀆰 ２２) (１􀆰 ６６４)
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５３９ ５３９ ５３８ ５３９ ５３９ ５３９ ５３９ ５３９
ｃｈｉ２ ２１１３􀆰 ４ ３１３０􀆰 ９ ２５１８􀆰 ９ ２５５７􀆰 ４ ２４９０􀆰 １ ２３５１􀆰 ３ ２３２０􀆰 ８ １９８８􀆰 ４

ＬＭ 统计量 １９０２􀆰 ２ １８０７􀆰 ９ １９４１􀆰 ５ １９７７􀆰 ５ １９８７􀆰 ６ １９０７􀆰 ６ １９８７􀆰 ７ １９０６􀆰 ７
Ｐ 值 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００

　 　 注: ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示系数通过 １０％、 ５％和 １％的显著性检验ꎻ 回归系数括号中的数值为稳健的面板校正标准误ꎮ 下同ꎮ

在衡量投资动机的控制变量方面ꎬ 市场规模(ＬｎＧＤＰ)的系数均在 １％的水平下显著为正ꎬ 表明

东道国市场规模越大ꎬ 中国企业对东道国的投资规模越大ꎮ 自然资源禀赋(ＲＥＳ)的系数也均在 １％
的水平下显著为正ꎬ 表明东道国自然资源越富裕ꎬ 中国企业对东道国的投资规模越大ꎬ 且自然资源

禀赋系数均大于市场规模系数ꎬ 这也说明 “丰裕的自然资源” 比 “广阔的海外市场” 更吸引中国

企业投资ꎮ 列(３) ~ (５)中战略资产水平(ＴＥＣ)的系数总体为负且在 ５％的水平下显著为负ꎬ 说明战

略资产的富裕无法促进中国企业对东道国的投资ꎬ 这是由于沿线国家大多为发展中国家或新兴经济

体ꎬ 并不具备战略资产禀赋优势ꎮ 从现实情况来看ꎬ 只有以色列在通讯、 医药领域以及捷克在机

械、 航空领域拥有顶尖的科技水平ꎮ
其他控制变量方面ꎬ 宏观经济稳定情况( ＩＮＦＬＡ)系数均在 １％的水平下显著为正ꎬ 与田原和李

建军(２０１８)的实证结果[２]一致ꎬ 表明东道国宏观经济的波动与不稳定会抑制中国企业的投资规模ꎮ
双边地理距离(ＬｎＤＩＳＴ)系数均在 １％的水平下显著为负ꎬ 表明地理距离依然是阻碍中国企业前往沿
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线国家投资的重要因素ꎮ 政治稳定情况(ＬｎＰＯＬＩＴＩＣＳ)系数总体为负且在列(２) ~ (５)中均在 １％ 的

水平下显著为负ꎬ 表明中国企业倾向于投资政治稳定性较差的东道国ꎬ 可能的原因一是在于渴求东

道国丰富的自然资源ꎻ 二是中国企业前往制度环境相近的东道国投资具有比较优势ꎻ 三是中国国有

企业的对外投资多出于政治动机ꎬ 风险承受能力更强ꎮ
(二)营商环境总体情况与投资动机对中国企业在 “一带一路” 沿线国家直接投资的交互影响

本文在第一部分考察营商环境总体情况对中国企业 ＯＦＤＩ 影响的基础上ꎬ 加入营商环境总体情

况与投资动机的交互项考察东道国营商环境总体情况对中国不同投资动机型 ＯＦＤＩ 的影响效果ꎮ 经

ＶＩＦ 检验得知交互项与其构成的自变量之间存在着较强的相关关系ꎬ 本文参考 Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ
(２０１５) [２５]ꎬ 对模型中的交互项进行了去中心化处理ꎮ 处理后的 ＶＩＦ 值均小于 ３ꎬ 说明去中心化处

理有效解决了交互项的多重共线性问题ꎮ
从表 ５ 的实证结果来看ꎬ 营商环境总体情况(ＬｎＤＢＴｏｔ)的系数均在 １％ 的水平下显著为负ꎬ 进

一步论证了表 ４ 估计结果的真实性ꎮ 列(１)和(４)中 ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＬｎＧＤＰ 的系数均在 １％的水平下显著

为正ꎬ 表明市场规模的提高会减少营商环境对中国企业 ＯＦＤＩ 的负向影响ꎬ 而随着东道国营商环境

的优化ꎬ 市场规模对中国企业 ＯＦＤＩ 的吸引作用会进一步增强ꎮ 因此ꎬ 市场寻求动机型企业更倾向

于投资总体营商环境更好的东道国ꎬ 验证了假说 ２ꎮ 列(２)中 ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＲＥＳ 的系数在 １％的水平下

显著为负ꎬ 表明营商环境越差ꎬ 自然资源对中国企业 ＯＦＤＩ 的吸引作用越强ꎬ 营商环境总体情况较

差的东道国更能吸引资源寻求型 ＯＦＤＩꎬ 验证了假说 ３ꎮ 列(３)和(４)中 ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＴＥＣ 的系数均在

１％的水平下显著为正ꎬ 虽然单独来看营商环境总体情况和战略资水平对中国企业 ＯＦＤＩ 具有负向

影响ꎬ 但营商环境总体情况与战略资产水平的交互作用对企业 ＯＦＤＩ 具有积极的影响ꎮ 企业出于战略

资产寻求动机进行对外投资选址时ꎬ 更倾向于营商环境总体情况更优越的东道国ꎬ 验证了假说 ４ꎮ

表 ５　 营商环境总体情况影响中国企业对 “一带一路” 沿线国家不同动机直接投资的实证结果

变量 (１) (２) (３) (４)
ＬｎＤＢＴｏｔ － ２􀆰 ４５５∗∗∗(０􀆰 ３５３) － ２􀆰 ９３３∗∗∗(０􀆰 ３４４) － ２􀆰 ８８７∗∗∗(０􀆰 ３５４) － ２􀆰 ７２７∗∗∗(０􀆰 ３５８)
ＬｎＧＤＰ １􀆰 ２６３∗∗∗(０􀆰 ０４４) １􀆰 １９５∗∗∗(０􀆰 ０３９) １􀆰 １９９∗∗∗(０􀆰 ０３９) １􀆰 ２７２∗∗∗(０􀆰 ０４３)
ＲＥＳ ３􀆰 １８２∗∗∗(０􀆰 ４５１) ３􀆰 ０１９∗∗∗(０􀆰 ４８７) ３􀆰 １１６∗∗∗(０􀆰 ４２９) ３􀆰 ０１２∗∗∗(０􀆰 ４５５)
ＴＥＣ － ２􀆰 ２５７∗∗∗(０􀆰 ６０８) ０􀆰 １０４(０􀆰 ６１７) － １􀆰 ７５∗∗∗(０􀆰 ５３６) － ２􀆰 ８０∗∗∗(０􀆰 ５３８)

ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＬｎＧＤＰ ２􀆰 ０４∗∗∗(０􀆰 ２２２) １􀆰 ６２∗∗∗(０􀆰 ２６７)
ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＲＥＳ － ９􀆰 ０３８∗∗∗(２􀆰 ３７２) － １􀆰 ０８０(２􀆰 ９１１)
ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＴＥＣ ２８􀆰 ２１∗∗∗(２􀆰 ８２３) １６􀆰 ３１∗∗∗(３􀆰 １８６)

＿ ｃｏｎｓ ２９􀆰 ６５∗∗∗(１􀆰 ０４４) ２９􀆰 ３９∗∗∗(０􀆰 ９９７) ２９􀆰 ３９∗∗∗(１􀆰 ０１７) ２９􀆰 ９４∗∗∗(１􀆰 ０５６)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制
Ｎ ５３９ ５３９ ５３９ ５３９

ｃｈｉ２ ２１８２􀆰 ２ ２１１５􀆰 ７ ２２４３􀆰 ４ ２２７９􀆰 ５
ＬＭ 统计量 １５９３􀆰 ９ １９０８􀆰 ０ １７０９􀆰 ２ １５３２􀆰 ３

Ｐ 值 ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００ ０􀆰 ００

(三)营商环境子类指标与投资动机对中国企业在 “一带一路” 沿线国家直接投资的交互影响

进一步地ꎬ 本文引入营商环境子类指标与投资动机的交互项并逐步进行实证分析ꎬ 考察东道国

营商环境子类指标对中国不同投资动机型 ＯＦＤＩ 的影响效果ꎮ 同样对交互项采取去中心化处理ꎮ 结

果显示①ꎬ 市场寻求型 ＯＦＤＩ 更关注的是东道国的开办企业便利度、 登记财产便利度和缴纳税款便

利度ꎬ 说明该三项审批程序的便利度越高ꎬ 越能促进中国企业的市场寻求型 ＯＦＤＩ 规模ꎬ 该类型企

业对东道国开办企业行政审批手续所带来的制度性交易成本以及纳税手续更敏感ꎮ
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资源寻求型 ＯＦＤＩ 更关注的是东道国执行合同的司法便利度、 登记财产便利度和办理施工许可

便利度ꎬ 说明东道国司法体系越健全、 登记财产和办理施工许可的便利度越高ꎬ 越能促进资源寻求

型 ＯＦＤＩ 规模ꎬ 这是由于资源寻求型 ＯＦＤＩ 前期工作主要是办理施工许可证和建设仓库ꎬ 办理施工

许可以及财产转移登记ꎬ 手续越少、 耗费越低越能吸引资源寻求型企业前来投资选址ꎮ
战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 最关注的是东道国执行合同的司法便利度和投资者保护力度ꎬ 说明东道

国司法体系越健全、 对股东的保护力度越强ꎬ 越能促进战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 规模ꎮ 这是由于执合

同的司法便利度和对投资者的保护力度可以有效减少知识产权纠纷、 保护股东权益ꎮ
(四)稳健性检验

考虑到营商环境的总体情况与 ＯＦＤＩ 之间可能存在的内生性问题对模型估计产生偏误ꎬ 本文采

用两步系统 ＧＭＭ 对模型进行稳健性检验ꎮ 系统 ＧＭＭ 克服了差分 ＧＭＭ 在有限样本情况下易受弱工

具变量影响而产生有偏计量结果的弊端ꎬ 能显著提高模型估计结果的有效性ꎮ 此外ꎬ 该方法可以估

计不随时间变化而变化的变量的系数ꎬ 适合本文的数据ꎮ 回归模型具体如下:
ＬｎＯＦＤＩｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＯＦＤＩｉｔ －１ ＋ β２ＬｎＤＢＴｏｔｉｔ ＋ β３ＬｎＤＢＴｏｔｉｔ －１ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ δｔ ＋ ｕｉｊ (４)
ＬｎＯＦＤＩｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＯＦＤＩｉｔ －１ ＋ β２ＬｎＤＢＴｏｔｉｔ ＋ β３ＬｎＤＢＴｏｔｉｔ －１ ＋ β４ＭＯＴｉｔ∗ＬｎＤＢＴｏｔｉｔ ＋

γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ δｔ ＋ ｕｉｊ (５)
其中ꎬＬｎＯＦＤＩｉｔ －１ 表示 ＯＦＤＩ 的一阶滞后项ꎬＬｎＤＢＴｏｔｉｔ －１ 表示营商环境总体情况的一阶滞后项ꎬδｔ

为时间固定效应ꎮ使用系统 ＧＭＭ 需要满足两个假设前提:一是扰动项 ｕｉｊ 不存在自相关ꎬ二是所有的

工具变量都是有效的ꎮ因此本文选用 Ａｒｅｌｌａｎｏ￣Ｂｏｎｄ 检验对第一个假设进行验证ꎬ若扰动项的差分存

在一阶自相关ꎬ且不存在二阶自相关ꎬ则表明扰动项不存在自相关ꎮ此外ꎬ由于本文选取了因变量

ＬｎＯＦＤＩｉｔ 的二至四阶滞后项作为工具变量ꎬ 故引入 Ｓａｒｇａｎ 检验对模型进行过度识别检验借以考察

工具变量的有效性ꎮ 系统 ＧＭＭ 模型的估计结果具体见表 ６ꎮ

表 ６　 系统 ＧＭＭ 模型的估计结果

变量 (１) (２) (３) (４)
Ｌ􀆰 ＬｎＯＦＤＩ ０􀆰 ６４２∗∗∗(０􀆰 ０４９) ０􀆰 ６２８∗∗∗(０􀆰 ０５３) ０􀆰 ６３∗∗∗(０􀆰 ０４８) ０􀆰 ５５４∗∗∗(０􀆰 ０６３)
ＬｎＤＢＴｏｔ － ０􀆰 ５５３∗∗(０􀆰 ２８) － ０􀆰 ５６９∗(０􀆰 ３０) － ０􀆰 １１６(０􀆰 ２８３) － １􀆰 ３８７∗∗∗(０􀆰 ５１５)

Ｌ􀆰 ＬｎＤＢＴｏｔ － ０􀆰 ２７９∗∗(０􀆰 １３７) － １􀆰 ４２０∗∗(０􀆰 ６５７) － ０􀆰 ２６６∗(０􀆰 １４１) － ０􀆰 ２７６∗(０􀆰 １４３)
ＬｎＧＤＰ １􀆰 ０４７∗∗∗(０􀆰 １３２) １􀆰 ３３４∗∗∗(０􀆰 ２２４) １􀆰 ２１３∗∗∗(０􀆰 １５８) １􀆰 ２８５∗∗∗(０􀆰 １７)
ＲＥＳ － ２􀆰 ２４７∗∗∗(０􀆰 ７３５) － １􀆰 ６５５∗(０􀆰 ８６７) － １􀆰 ９０１∗∗∗(０􀆰 ６９６) － １􀆰 ５５１∗(０􀆰 ８２７)
ＴＥＣ － ２􀆰 ４９８∗∗∗(０􀆰 ６５５) － １􀆰 ９２４∗∗∗(０􀆰 ６６２) － ２􀆰 ５０∗∗∗(０􀆰 ６８７) － ２􀆰 ３４９∗∗∗(０􀆰 ７４)

ＩＮＦＬＡ ０􀆰 ８０１∗∗∗(０􀆰 １５５) ０􀆰 ７７６∗∗∗(０􀆰 １７) ０􀆰 ７１∗∗∗(０􀆰 １６) ０􀆰 ８３∗∗∗(０􀆰 １５５)
ＬｎＤＩＳＴ － ２􀆰 ９３３∗∗∗(０􀆰 ８１５) － ３􀆰 ５７５∗∗∗(０􀆰 ８９５) － ２􀆰 ７６６∗∗∗(０􀆰 ７６３) － ３􀆰 ３９５∗∗∗(０􀆰 ８６５)

ＬｎＰＯＬＩＴＩＣＳ － ０􀆰 １０８∗∗∗(０􀆰 ０１６) － ０􀆰 ０６７０∗∗∗(０􀆰 ０２) － ０􀆰 ０９７∗∗∗(０􀆰 ０１５) － ０􀆰 ０８６∗∗∗(０􀆰 ０２２)
ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＬｎＧＤＰ ０􀆰 ８０３∗∗∗(０􀆰 ２０７)
ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＲＥＳ － １４􀆰 ０６∗∗∗(４􀆰 ７７６)
ＬｎＤＢＴｏｔ∗ＴＥＣ ２４􀆰 ９６∗(１４􀆰 ６６)

＿ ｃｏｎｓ ６􀆰 ６０５(５􀆰 ９７) ３４􀆰 ３１∗∗∗(８􀆰 ０１９) ２７􀆰 ４０∗∗∗(６􀆰 ８５７) ３３􀆰 ８４∗∗∗(７􀆰 ９０)
年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４９０ ４９０ ４９０ ４９０
ｃｈｉ２ ４２３２９􀆰 ９ ３６６４５􀆰 ９ ６４５５１􀆰 ４ ２７１５８􀆰 ９

ＡＲ(１) － (ｐ￣ｖａｌｕｅ) － ３􀆰 ９１２(０􀆰 ０００) － ３􀆰 ５６３(０􀆰 ０００) － ３􀆰 ６７９(０􀆰 ０００) － ３􀆰 ４５９(０􀆰 ００１)
ＡＲ(２) － (ｐ￣ｖａｌｕｅ) － １􀆰 ２０４(０􀆰 ２２９) － １􀆰 ２０５８(０􀆰 ２２３) － １􀆰 ２８０(０􀆰 ２０１) － １􀆰 ２７４(０􀆰 ２０３)
Ｓａｒｇａｎ￣(ｐ￣ｖａｌｕｅ) ３６􀆰 ４０１(０􀆰 ２３２) ３１􀆰 ８４３６７(０􀆰 ４２４) ３２􀆰 ７６７(０􀆰 ３８０) ３２􀆰 ４３７(０􀆰 ３９６)

　 　 注: ∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示系数通过 １０％ 、 ５％和 １％的显著性检验ꎻ 回归系数括号中的数值为 ｔ 统计量ꎻ ＡＲ(１)、 ＡＲ(２)、
Ｓａｒｇａｎ 统计量的回归结果为 ｐ 值ꎮ

首先ꎬ 由表 ６ 的检验结果可知ꎬ ＡＲ(１)检验在 ５％的显著性水平下均能拒绝原假设ꎬ ＡＲ(２)检
验均无法拒绝原假设ꎬ 表明四个模型中扰动项的差分均存在一阶自相关ꎬ 不存在二阶自相关ꎬ 则扰

􀅰０５􀅰
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动项不存在自相关ꎬ 可使用系统 ＧＭＭ 模型来估计ꎮ 其次ꎬ Ｓａｒｇａｎ 检验结果显示在 ５％的显著性水平

下均无法拒绝 “所有工具变量均有效” 的原假设ꎬ 因此本文选取的工具变量是有效的ꎮ 最后ꎬ ＬｎＯＦ￣
ＤＩｉｔ －１的系数均在 １％的水平下显著为正ꎬ 说明中国企业对沿线国家的 ＯＦＤＩ 呈现动态连续性ꎮ ＬｎＤＢ￣
Ｔｏｔｉｔ －１的系数至少通过了 １０％的显著性检验ꎬ 说明前一期营商环境的总体情况也会对中国企业的 ＯＦＤＩ
产生一定影响ꎮ 东道国营商环境的总体情况以及营商环境总体情况与三类投资动机的交互项对 ＯＦＤＩ
的影响方向与 ＦＧＬＳ 模型中的估计结果一致ꎬ 且呈现出较强的显著性ꎬ 表明本文的结论是稳健的ꎮ

五、 结论与政策启示

本文基于世界银行 Ｄｏｉｎｇ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ 工作小组发布的营商环境数据ꎬ 考察了 “一带一路” 沿线国

家营商环境对中国企业 ＯＦＤＩ 的影响ꎬ 选取 ２００７ ~ ２０１７ 年中国企业在 ４９ 个 “一带一路” 沿线国家

直接投资的面板数据进行实证检验ꎬ 不仅分析了东道国营商环境总体情况和子类指标对中国企业

ＯＦＤＩ 的影响ꎬ 还考察了在不同投资动机驱动下东道国营商环境总体情况和子类指标对中国企业

ＯＦＤＩ 的不同影响效果ꎬ 具体结论如下: 第一ꎬ 中国企业的 ＯＦＤＩ 更倾向于营商环境总体情况更差

的东道国ꎮ 在衡量东道国监管程序的复杂性和成本的子类指标方面ꎬ 沿线国家的开办企业便利度和

办理施工许可便利度越高ꎬ 越能吸引中国企业的 ＯＦＤＩꎮ 在衡量东道国法律制度的保护力度的子类

指标方面ꎬ 沿线国家的获得信贷便利度、 投资者保护力度和执行合同的司法便利度高ꎬ 会抑制中国

企业的 ＯＦＤＩꎮ 第二ꎬ 东道国营商环境总体情况对不同投资动机型中国企业的影响效果不同ꎮ 市场

寻求型和战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 更倾向于投资营商环境更好的东道国ꎻ 资源寻求型 ＯＦＤＩ 更倾向于

投资营商环境更差的东道国ꎮ 第三ꎬ 市场寻求型 ＯＦＤＩ 更倾向于投资开办企业、 登记财产和办理施

工许可更便捷的东道国ꎻ 资源寻求型 ＯＦＤＩ 更倾向于投资执行合同的司法便利度更好、 登记财产和

办理施工许可更便捷的东道国ꎻ 战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 更倾向于投资执行合同的司法便利度和投资者

保护力度更好的东道国ꎮ
基于上述研究结论ꎬ 本文从企业层面和政府层面提出如下政策启示: (１)企业层面ꎮ 第一ꎬ 对

“一带一路” 沿线国家进行 ＯＦＤＩ 时ꎬ 既要充分了解东道国基础设施质量等硬件条件ꎬ 也要客观分

析营商制度约束等软环境ꎬ 在明确自身战略定位与投资动机的基础上ꎬ 合理选择目标东道国ꎮ 第

二ꎬ 提高企业经营能力的同时注重对东道国政治、 法律制度的深入剖析ꎮ (２)政府层面ꎮ 第一ꎬ 与

“一带一路” 沿线国家积极建立合作对话机制ꎬ 将改善营商环境作为 “一带一路” 建设的持久性合

作条件ꎬ 定期发布沿线国家营商环境综合评估报告ꎮ 第二ꎬ 修订现有双边投资保护协定并建立符合

“一带一路” 特点的国际争端解决机制ꎮ
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