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制度差异、“一带一路”倡议与
中国大型对外投资
———基于投资边际、模式与成败的三重视角＊

沈坤荣　金　刚

［提　要］　本文基于２００５—２０１６年中国６０９个企业２　４４０个大型对外投资微观样本，全面
考察正式与非正式制度差异对企业投资边际、模式与成败的影响。研究发现：正式制度差异对投
资规模化的影响不大，但显著影响投资多元化。企业为了避免正式制度差异带来的管理风险，倾
向于选择全资股权结构，但企业选择绿地投资还是跨国并购并不受到正式制度差异的影响。相比
之下，非正式制度差异的影响更为广泛。无论是正式制度差异还是非正式制度差异，均会显著增
加企业投资的失败概率。进一步研究发现，“一带一路”倡议主要对正式制度差异存在优化互补
效应。研究结论表明，夯实 “一带一路”倡议，尤其大力发展与沿线国家的文化深度交流，有助
于企业更快、更好地走出去。

［关键词］　正式制度差异；非正式制度差异；“一带一路”倡议；大型对外投资

一、引言

尽管中国企业对外投资起步较晚，但是近年
来，在中国政府的倡议和引导下，中国企业 “走出
去”的步伐迅速加快。根据联合国贸易和发展会议
《２０１６年世界投资报告》，２０１５年中国对外投资流
量首次位列全球第二，并且首次超过同年吸引外资
金额，标志着中国开始步入资本净输出国行列。促
进企业更好地走出去，不仅有助于满足世界各国尤
其是发展中国家的投资需求，更关乎中国去除产能
过剩与推动产业转型的效果。但是，当前以逆全球
化为基本特征的国际保护主义盛行，中国企业进一
步深化对外投资合作面临东道国法律规制和社会文

化等多个方面的挑战。因此，从微观企业大型对外

投资的视角，考察企业对外投资决策和成效的制度

因素，具有极其重要的意义。

与全球对外投资主要发生在发达国家之间不

同，中国对外投资不仅进入发达国家，还流向了许

多发展中经济体。［１］投资对象的多样化决定了，中

国企业在海外投资过程中不仅面临产权保护、法律

规范、司法体制等正式制度差异的挑战，还受到文

化、心理、风俗等非正式制度差异的影响。不仅如

此，中国对外投资企业以国有企业为主体，享有预

算软约束等所有权优势，具有一定的 “非市场”动

机，因而单笔投资就动辄高达上亿美元甚至几十亿
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美元。① 与小规模对外投资相比，这些大型投资更
容易诱发投资东道国的歧视性政策，因而在投资规
模、范围、模式等方面的决策以及投资成效上均存
在特殊性。现有文献多从中国企业的总量投资视角
展开研究，缺乏关于这一问题的针对性讨论。并
且，在中国提出 “一带一路”倡议后，沿线国家与
中国制度差异对企业大型投资决策与成效的影响是

否发生变化，是未来能否夯实 “一带一路”倡议的
关键问题。但是，鲜有文献对此展开讨论。本文试
图填补以上空白。具体而言，笔者使用２００５—

２０１６年中国６０９个企业２　４４０个大型对外投资微观
样本，全面考察正式与非正式制度差异对企业多方
面投资决策以及投资成效的影响，以及这一影响是
否因东道国参与 “一带一路”倡议而有所不同。
本文研究发现：（１）正式制度差异显著阻碍了

企业大型对外投资范围，但对投资规模没有显著影
响。同时，正式制度差异使得企业倾向于采用全资
股权结构，但对投资建立方式没有影响。（２）相比
之下，非正式制度差异对企业大型对外投资决策的
影响更为广泛———扩大了企业投资规模，阻碍了企
业投资范围，并且使得企业倾向于采用全资股权结
构和并购建立模式。（３）正式制度差异和非正式制
度差异均显著提高了企业对外大型投资失败的概

率。（４）“一带一路”倡议对制度差异的优化互补
效应主要体现在正式制度上，相对而言对文化差异
的弥合功能尚且不足。
本文研究的贡献为：首先，本文提供了一个全

面研究企业对外投资的框架。已有讨论企业对外投
资决 策 的 文 献 大 多 聚 焦 于 企 业 投 资 区 位 选

择。［２］［３］［４］笔者认为，企业对外投资是一个系统性
过程，除区位选择外还包括投资规模、投资范围、
股权结构、建立方式等多方面的决策，将这些方面
的决策纳入一个统一的研究框架进行分析，对于全
面理解企业的对外投资行为具有重要意义。
其次，本文拓展了 “一带一路”倡议的研究。

现有文献大多采用定性方法分析 “一带一路”倡议
对沿线国家的作用。［５］少数展开定量研究的文献也
未对 “一带一路”倡议与制度差异的互补效应进行

分析。［６］本文研究为理解 “一带一路”倡议的政策
效应提供了可靠的实证证据，相关结论也为夯实
“一带一路”倡议提供了可行方向。

最后，本文采用了更加翔实的大型投资微观数
据。现有研究多采用中国企业对外投资总量数据，

难以揭示企业对外投资的结构特征。［７］本文使用企
业大型 （一亿美元以上）对外投资微观数据，不仅
有助于分析企业对外投资的结构特征，而且与小规
模投资相比，大型对外投资更易受到母国与东道国
制度差异的影响，采用这一数据可以更为准确地估
计二者之间的关系。

本文余下内容安排如下：第二部分为文献评述
和研究假设，第三部分为实证设计，第四部分为实
证结果分析，第五部分为拓展性讨论，第六部分为
研究结论与政策启示。

二、文献评述和研究假设

（一）文献评述
针对中国企业对外投资的研究主要从三个方面

展开。首先，部分文献从企业个体特征的视角论证
了中国企业对外投资的动因。这些研究普遍认为，

竞争优势越强、生产率越高的企业越可能进行对外
投资，并且投资规模往往也越大。［８］［９］其次，部分
文献研究了企业对外投资的影响效应。李梅和金照
林发现，中国企业对外投资对企业位于本国的地区
存在逆向技术溢出。［１０］余官胜和杨文以及蒋冠宏和
蒋殿春分别就企业对外投资的出口效应进行了研究，

但是由于研究视角的差异，所得结论莫衷一
是。［１１］［１２］再次，部分文献从东道国制度环境以及母
国与东道国的制度差异视角研究了中国企业对外投

资的影响因素。［１３］［１４］在这类文献中，制度环境及制
度差异如何影响企业对外投资区位选择得到了最多

的关注。［２］［３］同时，正式与非正式制度环境及其差异
均被视为影响企业对外投资的重要因素。［１］［４］

纵观已有文献，针对中国企业对外投资决策的
研究大多将视角锁定在区位选择上，而企业在对外
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投资过程中的决策不仅包括区位选择，还包括投资
规模、投资范围、股权结构以及建立方式等多个方
面。尽管部分文献从不同视角对企业投资决策展开
分析，但是这些文献或研究企业投资规模和范围，
或研究企业投资股权结构和建立方式，仍然缺乏统
一框架和全局视野。［１５］［１６］不仅如此，企业对外投资
决策的最终目的在于提升投资成效，因而有必要同
时考察企业投资的决策和成效。［１５］［１７］有鉴于此，本
文试图构建一个完整的研究框架，全面考察制度差
异对企业投资决策与成效的影响。

（二）理论分析与研究假设
一般而言，出于规避风险的动机，母国企业对

外投资倾向于选择具有类似正式制度环境的东道

国。因此，母国与东道国的双边正式制度差异越
小，企业对外投资越多。［１３］不少研究指出，这一理
论仅适用于发达国家间的国际投资，而中国企业对
外投资存在一定特殊性。具体而言，由于中国企业
对外投资以国有企业为主，因而在对外投资时具有
“两种动机”和所有权优势，可能偏向正式制度与
中国迥然不同的东道国 （如非洲国家）。［１］［１８］但尽
管如此，对于中国企业而言，在正式制度相似的东
道国进行投资，中国企业可以利用 “关系”代替正
式制度，享受 “非市场技巧”带来的诸多便利，从
而大大降低制度适应和组织协调成本。［１９］跨国企业
面临的外部环境远比在国内经营时更加复杂，正式
制度接近能够使得中国企业更加容易知己知彼，这
对于市场和非市场的投资动机均极为重要。因此，
当东道国与中国的正式制度差异较大时，中国企业
对外投资进入的可能性降低。企业对外投资不仅涉
及投资范围，还包括投资规模的决策。对于大型企
业而言，一旦决定进入某个东道国，表明这一决策
相对占优，双边正式制度差异对于投资规模的影响
可能极为有限。
与正式制度差异类似，母国与东道国之间的非

正式制度差异同样是影响企业对外投资的重要因

素。Ｐｅｒｅｔｉａｔｋｏ　ａｎｄ　ＤＳｏｕｚａ指出，文化相似性可
以促进企业对外投资，比如，相似的文化背景，使
得澳大利亚相比其他亚太地区国家获得更多来自美

国企业的对外投资。［２０］Ｃｈａｎｇ　ａｎｄ　Ｒｏｓｅｎｚｗｅｉｇ发
现，文化差异会阻碍企业首次进入某个东道国市

场。［２１］文化差异的这一影响来源于不同文化蕴含着
不同的企业经营哲学。经历母国文化熏陶的企业在
对外投资时可能面临文化移植冲突，原本适宜的内
部管理方式、组织战略思想在东道国文化背景下可
能水土不服。这种影响即使是管理制度良好、调适
能力较强的大型企业也难以有效规避。因此，当东
道国与中国的非正式制度差异较大时，中国企业大
型对外投资进入的可能性同样会降低。但是，文化
等非正式制度差异又具有不同于正式制度差异的特

征。与正式制度差异更多表现为显性知识相比，国
家间的文化等非正式制度差异更为隐蔽。即使从正
式制度来看，母国与东道国具有极大的相似性，东
道国社会文化也可能深藏着对跨国公司的抗拒心

理。因此，当企业决定向此类东道国投资时，为避
免东道国合作方在文化上难以规避的分歧，倾向于
选择更大投入量的进入方式，以强化企业自身的母
国文化属性。［２２］

基于以上分析，本文提出假说１：
假说１　正式制度差异显著阻碍企业扩大对外

投资范围，但对投资规模没有显著影响。而文化等
非正式制度差异在显著阻碍企业扩大投资范围的同

时，有助于扩大对外投资规模。
企业在对外投资过程中，不仅需要针对投资范

围和规模进行决策，还要选择合适的股权结构与建
立模式。根据交易成本理论，无论是法律等正式制
度差异，还是文化等非正式制度差异，均会显著增
加企业在母国与东道国之间的信息交流和技术转移

成本。正因为如此，当母国与东道国之间存在较大
的制度差异时，企业倾向于采取谨慎的投资策略，
降低在东道国投资的强度和控制度，从而在股权结
构上表现为合资模式。［２３］但是，横亘在母国与东道
国之间的制度差异，也可能使得合资企业内部的规
章、文化等难以有效移植，诱发对外投资的风险。
因此，掌握东道国子公司的绝对控制权，降低内部
管理的潜在风险，同样是企业在面临制度差异时的
可能选择。［２４］对于进行大型对外投资的企业而言，
与让渡股权降低成本相比，规避风险显然是更加重
要的优先级。并且充足的资金以及话语权诉求等因
素往往会促使这些企业偏向全资股权模式。
企业降低对外投资的强度，还可能体现为跨国
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并购的进入模式。跨国并购意味着母公司直接收购
或者兼并国外已有企业，而另一种重要的进入模
式———绿地投资则意味着母公司在东道国建立全新
的企业。［２５］通过跨国并购，母公司能够获得被收
购企业的资源，而通过绿地投资，母公司能够对
新公司拥有绝对控制权，当然相应地也需要承担
更多的固定投资成本。［２６］对于进行大规模对外投
资的企业而言，固定成本并非主要约束条件，企
业倾向于掌握控制权以最大化公司特有优势。由
于存在控制权的诉求，制度差异与企业偏向跨国
并购进入模式的正向关系可能被大大削弱。但
是，跨国公司在对他国市场进行投资时，与正式
制度差异相比，文化等非正式制度差异是国家层
面上更为突出的风险来源，在短时间内难以消
弭。对于大型跨国公司而言，文化差异引致的经
营风险尤甚，因此，在面临巨大的文化差异时，
这些企业更加倾向于选择跨国并购的进入模式。
由此，本文提出假说２：
假说２　正式制度差异使得企业倾向于选择全

资股权结构，但未促使企业更多选择跨国并购进入
模式。而文化等非正式制度差异不仅提升企业采用
全资股权结构的概率，还推动企业在绿地投资和跨
国并购的权衡中选择后者。
制度差异不仅会影响企业对外投资多方面的决

策，而且最终会增加企业投资失败的风险。母国与
东道国正式制度差异容易诱发两国之间的政治冲

突，尽管企业对外投资资产被东道国直接没收、征
用和国有化的风险已经大幅减少，但是东道国政府
仍然可能通过歧视性政策等手段将正式制度差异引

致的政治冲突成本转嫁到母国投资企业，加大企业
投资的失败概率。［１７］［２７］不仅如此，当母国与东道国
文化差异较大时，在逆全球化和民族情绪泛滥的背
景下，带有母国文化印记的跨国企业可能成为众矢
之的，承担着极高的运营风险。一旦民族极端情绪
爆发，企业对外投资项目很可能成为文化鸿沟的牺
牲品。尤其当企业进行大规模对外投资时，东道国
经济、就业、文化等诸多方面受到的影响更为明
显，因而这些企业在冲突过程中往往首当其冲。由
此，本文提出假说３：
假说３　正式制度差异和非正式制度差异均会

显著加大企业对外大型投资失败的概率。
制度差异对企业跨国投资的影响并非一成不

变，还可能因母国与东道国之间的双边投资协定和
政治关系而有所不同。［１４］［１５］［１７］中国于２０１３年底提
出 “一带一路”倡议。这一倡议有利于沿线各国政
府之间实现互联互通，扩大交流与合作。截止到

２０１６年８月，已有多达３４个国家和国际组织与中
国签署共建 “一带一路”的政府间合作协议。“一
带一路”倡议的重点之一是加快实施双边国家自贸
区战略。这将推动中国与沿线国家投资规则的完
善，克服正式制度差异带来的投资风险，创造有利
于企业对外投资的正式制度环境。不过，除正式制
度环境外，沿线国家的社会风俗、宗教信仰以及社
会信用等文化因素同样是决定外来资本能否获得东

道国认可的重要因素。“一带一路”倡议目前仍主
要聚焦于政府间合作与交流，相对缺乏文化等非正
式制度的功能安排。基于此，本文提出假说４：
假说４　 “一带一路”倡议对制度差异的优化

互补效应主要体现在正式制度差异上，相对而言尚
且缺乏弥合文化差异的功能安排。

三、研究设计

（一）计量模型构建
首先，为分析中国与各东道国的制度差异如何

影响企业大型对外投资二元边际，构建如下的计量
模型：

ｏｆｄｉｉｊｔ＝α０＋α１ｄｉｆｆｊｔ＋θＸｊｔ＋λｉ＋μｔ＋εｉｊｔ
（１）

式中，ｉ，ｊ，ｔ 分别表示企业、东道国与年份；

ｏｆｄｉ表示企业对外投资二元边际，包括对外投资
集约边际 （Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ）和扩展边际 （Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ），
即投资规模和投资范围；ｄｉｆｆ表示中国与东道国的
制度差异，包括正式制度差异和非正式制度差异；

Ｘ 表示国家层面的控制变量；λｉ 表示对外投资企业
的行业固定效应；μｔ 表示时间固定效应；εｉｊｔ 是
残差项。
其次，为分析中国与各东道国的制度差异如何

影响企业的投资模式，构建如下的计量模型：

３２
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Ｐｒｏｂ（ｍｏｄｅｉｊｔ＝１）＝α０＋α１ｄｉｆｆｊｔ＋θＸｊｔ＋λｉ
＋μｔ＋εｉｊｔ （２）

式中，ｍｏｄｅ一方面表示企业选择全资还是合资的
股权结构，当选择全资时，该变量取值为１，否则
为０；另一方面则表示企业选择绿地投资还是跨国
并购的建立方式，当选择绿地投资时，该变量取值
为１，否则为０。
再者，为分析中国与各东道国的制度差异如何

影响企业对外投资成效，构建如下的计量模型：

Ｐｒｏｂ（Ｔｒｏｕｂｌｅｉｊｔ＝１）＝α０＋α１ｄｉｆｆｊｔ＋θＸｊｔ
＋λｉ＋μｔ＋εｉｊｔ （３）

式中，Ｔｒｏｕｂｌｅ表示企业的投资成效，当企业对外
投资失败时，该变量取值为１，否则为０。
最后，笔者进一步讨论 “一带一路”倡议是否

改变了中国与沿线国家制度差异对企业对外投资的

影响，构建计量模型如下：

ｏｆｄｉｉｊｔ＝α０＋α１ｄｉｆｆｊｔ＋α２ｄｉｆｆｊｔ×ｂａｒｊｔ
＋α３ｂａｒｊｔ＋θＸｊｔ＋λｉ＋μｔ＋εｉｊｔ （４）

Ｐｒｏｂ（ｍｏｄｅｉｊｔ＝１）＝α０＋α１ｄｉｆｆｊｔ＋α２ｄｉｆｆｊｔ
×ｂａｒｊｔ＋α３ｂａｒｊｔ＋θＸｊｔ＋λｉ
＋μｔ＋εｉｊｔ （５）

Ｐｒｏｂ（Ｔｒｏｕｂｌｅｉｊｔ＝１）＝α０＋α１ｄｉｆｆｊｔ＋α２ｄｉｆｆｊｔ
×ｂａｒｊｔ＋α３ｂａｒｊｔ＋θＸｊｔ＋
λｉ＋μｔ＋εｉｊｔ （６）

式中，ｂａｒｊｔ 表示东道国ｊ在第ｔ年是否受到 “一带
一路”倡议的影响。由于 “一带一路”倡议是习近
平总书记于２０１３年底提出的，因此对于 “一带一
路”沿线国家而言，当ｔ≥２０１４时，该变量取值
为１，否则为０。

（二）变量选取与数据说明

１．被解释变量。笔者分别从投资边际、投资
模式以及投资成效三大类构建被解释变量。

（１）投资边际。参考刘晓光和杨连星以及杨连
星等人的做法，借鉴出口贸易二元边际的定义，将
企业 大 型 对 外 投 资 边 际 区 分 为 集 约 边 际

（Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ）和扩展边际 （Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ）。［１５］［１７］其中，
集约边际表示一年中企业对外投资 “国家—行业”
对的平均投资额，扩展边际表示一年中企业对外投

资 “国家—行业”对的数量，具体计算公式如下：

ｏｆｄｉｉｔ＝ ∑
ｊ＝１，ｈ＝１

ｏｆｄｉｉｊｈｔ＝（ｏｆｄｉｖａｌｕｅｉｔ）烐烏 烑
Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

×（∑
ｊ＝１
ｏｆｄｉｎｕｍｉｊｔ）
烐烏 烑

Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ

（７）

式中，ｏｆｄｉｉｔ 表示企业ｉ第ｔ年的对外投资总额；

ｏｆｄｉｉｊｈｔ 表示企业ｉ第ｔ年对国家ｊ行业ｈ的投资额；

ｏｆｄｉｖａｌｕｅｉｔ表示企业ｉ第ｔ年 “国家—行业”对的平
均投资额，即集约边际 （Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ）；ｏｆｄｉｎｕｍｉｊｔ 表示
企业ｉ第ｔ年对国家ｊ投资的行业数量，在国家层
面上进行加总即扩展边际 （Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ）。

（２）投资模式。笔者从投资股权结构和建立方
式两个角度考察企业对外投资模式。首先，从企业
对外投资的股权结构来看，企业既可以选择全资方
式，也可以选择合资方式。参考周经和张利敏的做
法，把跨国企业母公司对子公司股权控制超过

９５％定义为全资方式，反之为合资方式。［１６］由此构
建一个虚拟变量 （Ｓｈａｒｅｍｏｄｅ）表征企业对外投资
的股权结构。当企业选择全资投资时，该变量取值
为１，当企业选择合资投资时，该变量取值为０。
其次，从投资建立方式来看，企业既可以选择绿地
投资，也可以选择跨国并购。笔者构建一个虚拟变
量 （Ｇｒｅｅｎｍｏｄｅ）来表征企业投资的建立方式。当
企业选择绿地投资时，该变量取值为１，当企业选
择跨国并购时，该变量取值为０。

（３）投 资 成 效。笔 者 构 建 一 个 虚 拟 变 量
（Ｔｒｏｕｂｌｅ）表征企业ｉ第ｔ年在东道国ｊ投资成败
与否，当企业对外投资项目失败时，该变量取值为

１，否则为０。

２．核心解释变量。笔者分别从正式制度和非
正式制度两大类构建制度差异变量。

（１）正式制度差异 （Ｉｄｉｆｆ）。参考蒋冠宏和
蒋殿春、王永钦等人以及 Ｋｏｌｓｔａｄ　ａｎｄ　Ｗｉｉｇ的研
究，笔者选择世界银行的全球治理指数衡量各国正
式制度质量。［１］［３］［１９］该指数包含６个维度的指标，
分别是政治稳定性 （ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｓｔａｂｉｌｉｔｙ）、政府效率
（ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ）、监管质量 （ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
ｑｕａｌｉｔｙ）、法制规则 （ｒｕｌｅ　ｏｆ　ｌａｗ）、话语权与问责
制 （ｖｏｉｃｅ　ａｎｄ　ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ）以及腐败控制 （ｃｏｎ－

４２
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ｔｒｏｌ　ｏｆ　ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ）。笔者首先对上述６个指标取平
均值作为各国正式制度质量的得分。随后采用各国
正式制度质量得分与我国制度质量得分之差作为两

国正式制度距离。当不考虑制度距离的方向时，对
两者之差取绝对值；当区分制度距离的方向时，若
东道国正式制度质量优于我国，表明存在正向制度
差异；若东道国正式制度质量劣于我国，表明存在
负向制度差异。

（２）非正式制度差异 （Ｃｄｉｆｆ）。文化是非正式
制度中最重要的方面，笔者采用国家间文化距离衡
量非正式制度差异。参考 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ的研究，笔者
基于权力距离、不确定性规避、个人主义与集体主
义以及男性化与女性化四个维度构建文化距离指

数。［２８］考虑到国家建交后的国事访问、文化交流等
活动会进一步缩减国家间文化距离，笔者在上述文
化距离指数中加入建交时间，构建衡量国家间非正
式制度差异的公式如下：

Ｃｄｉｆｆｊ＝
∑
４

ｉ＝１

（Ｉｉｊ－Ｉｉｃ）２

Ｖｉ［ ］
４ ＋

１
Ｔｊ

（８）

式中，Ｃｄｉｆｆｊ 表示中国与国家ｊ的非正式制度差异；

Ｉｉｊ 为国家ｊ第ｉ个文化维度指标值；Ｉｉｃ 为中国第ｉ
个文化维度指标值；Ｖｉ 表示第ｉ个文化维度指标的
方差；Ｔｊ 为中国与国家ｊ的建交时间。

３．控制变量。参考已有研究，笔者在回归模
型中添加一系列控制变量。［２９］［３０］ （１）东道国劳工
标准 （Ｌａｂｏｒ），采用结核患病率 （每十万人）的
自然对数来衡量；（２）东道国自然资源禀赋 （Ｒｅ－
ｓｏｕｒｃｅ），采用矿石和金属出口占总出口百分比的
自然对数衡量； （３）是否签订避免双重征税协定
（Ｓｉｇｎ），若当年中国与东道国签订避免双重征税
协定，该变量取值为１，否则为０；（４）东道国是
否是ＧＡＴＴ或 ＷＴＯ成员方 （Ｇａｔｔ），若东道国是

ＧＡＴＴ或 ＷＴＯ成员方，该变量取值为１，否则为

０； （５）东道国经济发展水平 （ｌｎＧｄｐ），取国家
（地区）生产总值的自然对数；（６）建交时间
（Ｔｉｍｅ），根据中国与各东道国建交年份计算得到；
（７）地理距离 （Ｄｉｓｔａｎｃｅ），取东道国首都与中国
首都直线地理距离的自然对数。

４．样本选取与数据说明。本文选择的企业对
外投资数据来自于２００５—２０１６年美国企业研究所
和美国传统基金会设立的 “中国全球投资跟踪”数
据库 （Ｃｈｉｎａ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｔｒａｃｋｅｒ）。该数据
库记录了中国企业所有价值在１亿美元以上的对外
投资 （包括可验证的投资和建筑合同），可以较好
地用于研究中国企业的大型对外投资决策。该数据
库详细提供了企业每笔投资的投资额、投资行业、
投资国以及投资结果等信息，笔者据此得到企业对
外投资二元边际、投资模式以及投资成效。正式制
度质量的数据来自于世界银行 “全球治理指数”数
据库，文化距离数据来自于 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ个人网站，
中国与各国建交年份来自于外交部网站。东道国是
否是 “一带一路”倡议沿线国家的信息来自于

２０１４年中国对外直接投资统计公报。东道国国内
生产总值、ＧＤＰ平减指数、结核患病率、矿石和
金属出口占总出口比重等世界发展指标来自于世界

银行数据库。中国是否与东道国签订避免双重征税
协定的信息来自于国家税务总局网站。东道国是否
是ＧＡＴＴ或 ＷＴＯ成员方以及东道国与中国的地
理距离数据来自于ＣＥＰＩＩ数据库。部分缺失值采
用线性插值法补充得到。

四、实证结果分析

（一）基准回归分析

１．制度差异对投资边际的影响。表１报告了
制度差异、“一带一路”倡议与企业对外投资二元
边际的回归结果。根据列 （１）～列 （４），正式制
度差异对企业投资集约边际存在正向影响，但在统
计意义上不显著。而非正式制度差异对企业投资集
约边际存在显著的正向影响，非正式制度差异越大，
中国企业大型对外投资规模越大。这一结果表明文
化差异可能会带来 “外来者收益”。“一带一路”倡
议与正式制度差异和非正式制度差异的交叉项估计

系数均不显著，表明针对企业对外投资规模而言，
“一带一路”倡议并未与制度差异产生优化互补
效应。
根据表１列 （５）～列 （８），无论是正式制度

差异还是非正式制度差异，均对企业对外投资扩展
５２
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表１ 制度差异、“一带一路”倡议与投资边际

变量
Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｄｉｆｆ
０．０１４
（０．０１５）

０．００８
（０．０１７）

— —
－０．０７１＊＊＊

（０．０２０）
－０．０９２＊＊＊

（０．０２２）
— —

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
０．０２０
（０．０３３）

— — —
０．２０５＊＊＊

（０．０４３）
— —

Ｃｄｉｆｆ — —
０．０６３＊＊＊

（０．０２２）
０．０５９＊＊

（０．０２５）
— —

－０．１１２＊＊＊

（０．０２８）
－０．１１９＊＊＊

（０．０３０）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ — — —
０．００３
（０．０４７）

— — —
０．０５０
（０．０６３）

Ｂａｒ —
－０．０５２
（０．０６３）

—
－０．０７３
（０．１００）

—
０．３７４＊＊＊

（０．０７９）
—

０．０１６
（０．１３６）

常数项
５．０９２＊＊＊

（０．２６１）
５．９２８＊＊＊

（０．２６０）
５．９０１＊＊＊

（０．３５７）
５．９６０＊＊＊

（０．３５６）
１．２４９＊＊＊

（０．２４３）
１．１４６＊＊＊

（０．２４１）
１．８２３＊＊＊

（０．３５９）
１．７５１＊＊＊

（０．３６６）

ｌｎａｌｐｈａ — — — —
－０．３４４＊＊＊

（０．０２７）
－０．３５６＊＊＊

（０．０２７）
－０．３３１＊＊＊

（０．０３１）
－０．３３２＊＊＊

（０．０３１）

控制变量 有 有 有 有 有 有 有 有

行业固定效应 有 有 有 有 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有 有 有 有 有

样本量 ２　４４０　 ２　４４０　 １　８０６　 １　８０６　 ２　４４０　 ２　４４０　 １　８０６　 １　８０６

　　注：＊＊＊，＊＊，＊分别表示在１％，５％，１０％水平显著。下表同。

说明：括号内为异方差稳健标准误；下表同。列 （１）～列 （４）采用最小二乘法估计，列 （５）～列 （８）采用负二项

回归估计。

边际存在显著的负向影响。这一结果表明企业大型
对外投资范围具有明显的制度接近偏好，中国与东
道国的制度越接近，政策适应和组织协调成本越
低，中国企业大型对外投资越可能进入该东道国。
进一步，与正式制度差异相比，非正式制度差异对
投资扩展边际产生的负向效应更大。由此可见，弥
合文化、心理距离等非正式制度差异比适应政策、
法律等正式制度更加困难。当文化差异较大时，正
确理解东道国的环境信息且有效复制企业的隐性知

识均非一日之功。“一带一路”倡议与正式制度差
异的交叉项估计系数显著为正，而与非正式制度差
异的交叉项估计系数并未通过显著性检验，表明针
对企业对外投资范围而言，“一带一路”倡议有助
于克服正式制度差异，扩大企业对外投资范围。相
比之下， “一带一路”倡议仍缺乏有效弥合文化、
心理等因素差异的功能安排。上述结果总体上验证

了假说１和假说４。

２．制度差异对投资模式的影响。表２报告了
制度差异、“一带一路”倡议与企业对外投资模式
的回归结果。根据列 （１）～列 （４），从企业对外
投资股权结构来看，正式制度差异的估计系数为
正，其中列 （１）的估计结果并未通过显著性检验，
而列 （２）的估计结果在５％水平下显著。这说明
东道国与中国的正式制度差异越大，企业在对外投
资时采取全资模式的概率越高。非正式制度差异的
估计系数同样为正，且在列 （３）和列 （４）中均通
过显著性检验。这说明东道国与中国的文化差异越
大，企业在对外投资时越可能采取全资模式。由此
可见，当东道国与中国存在较大制度差异时，企业
通过让渡股权降低信息交易成本的激励较弱，更多
出于规避风险的考虑，实现对跨国子公司的绝对控
制，降低内部管理的潜在风险。［２４］ “一带一路”倡
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议与正式制度差异交叉项的估计系数显著为负，而
与非正式制度差异交叉项的估计系数并未通过显著

性检验。这说明 “一带一路”倡议可以降低合资经
营风险，与正式制度具有替代效应，但尚缺乏弥合
文化差异的功能。
根据表２列 （５）～列 （８），从企业的投资建

立方式来看，正式制度差异的估计系数在列 （５）
和列 （６）中均未通过显著性检验，而非正式制度
差异的估计系数在列 （７）和列 （８）中均显著为
负。这说明东道国与中国的正式制度差异并未促使
企业更多选择跨国并购进入模式，而东道国与中国
文化差异越大，企业越可能采取跨国并购的投资模
式。究其原因，可能在于通过跨国并购，母公司能

够获得被收购企业的资源，比如技术、品牌以及营
销网络等。而通过绿地投资，母公司在获得更大控
制权的同时，需要承担更多的固定投资成本。对于
进行大型对外投资的母公司而言，虽然固定成本不
太可能成为企业对外投资决策的约束条件，但相比
正式制度差异，文化差异带来的经营风险更加难以
克服，因此企业倾向于选择跨国并购，以获得文化
认同。“一带一路”倡议与正式制度差异和非正式
制度差异交叉项的估计系数均未通过显著性检验，
这说明中国企业当前加速实现国际化的整体趋势并

未受到 “一带一路”倡议的影响。为了谋求快速的
国际化，中国企业倾向于采用跨国并购而非绿地投
资。上述结果总体上验证了假说２和假说４。

表２ 制度差异、“一带一路”倡议与投资模式

变量
Ｓｈａｒｅｍｏｄｅ　 Ｇｒｅｅｎｍｏｄｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｉｄｉｆｆ
０．１５０
（０．１０１）

０．３１２＊＊

（０．１２５）
— —

－０．００５
（０．０３０）

０．００４
（０．０３５）

— —

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
－０．５１３＊＊

（０．２０７）
— — —

０．００１
（０．０７１）

— —

Ｃｄｉｆｆ — —
０．１３７＊

（０．０７９）
０．１５９＊

（０．０８９）
— —

－０．１８６＊＊＊

（０．０５１）
－０．１７１＊＊＊

（０．０５７）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ — — —
－０．２８１
（０．２２９）

— — —
－０．０３３
（０．１０７）

Ｂａｒ —
－０．６１０＊

（０．３５６）
—

０．００１
（０．５０９）

—
０．１８９
（０．１３８）

—
０．１３９
（０．２１１）

常数项
－４．３４０＊＊＊

（１．４３６）
－４．８３１＊＊＊

（１．４８５）
－２．９９７
（１．９５８）

－２．６０８
（１．８６４）

－２．０９６＊＊＊

（０．５２８）
－２．２２７＊＊＊

（０．５４２）
－３．８８３＊＊＊

（０．９６５）
－３．９４６＊＊＊

（０．９７９）

控制变量 有 有 有 有 有 有 有 有

行业固定效应 有 有 有 有 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有 有 有 有 有

样本量 ７０９　 ７０９　 ５９３　 ５９３　 ２　３９１　 ２　３９１　 １　７７５　 １　７７５

　　３．制度差异对投资成效的影响。表３报告了
制度差异、“一带一路”倡议与企业大型对外投资
成效的回归结果。根据表３列 （１）～列 （４），正
式制度与非正式制度差异的估计系数均显著为正，
说明制度差异越大，企业大型对外投资的失败概率
越高。与刘晓光和杨连星的研究结论相比，这一结
果进一步提供了非正式制度差异同样会增加企业对

外投资失败风险的证据。［１５］ “一带一路”倡议与正
式制度差异交叉项的估计系数显著为负，而与非正
式制度差异交叉项的估计系数并未通过显著性检验。
这说明 “一带一路”倡议对正式制度差异具有显著优
化互补作用，可以有效缓解正式制度差异引致的投资
失败。但 “一带一路”倡议的这一作用并未体现在非
正式制度差异上。上述结果验证了假说３和假说４。
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表３ 制度差异、“一带一路”倡议与投资成效

变量
Ｔｒｏｕｂｌｅ

（１） （２） （３） （４）

Ｉｄｉｆｆ
０．１１２＊＊

（０．０４７）
０．１７４＊＊＊

（０．０５１）
— —

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
－０．２４８＊＊

（０．０９９）
— —

Ｃｄｉｆｆ — —
０．１３４＊＊＊

（０．０５０）
０．１３６＊＊

（０．０５８）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ — — —
０．０１１
（０．１０８）

Ｂａｒ —
－０．１０５
（０．１７９）

—
０．２１６
（０．２８３）

常数项
－０．９２４
（０．６０２）

－０．９７３
（０．６１０）

－１．３２５＊

（０．７７６）
－１．４９６＊

（０．８０３）

控制变量 有 有 有 有

行业固定效应 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有

样本量 ２　３９１　 ２　３９１　 １　７５３　 １　８０６

（二）稳健性检验
表４为使用不同的变量和不同的估计方法进行

的稳健性检验。首先，本文基准回归使用的正式
制度差异和非正式制度差异是根据多个分项指标

求平均值得到的，有必要使用分项指标进行稳健性
检验。列 （１）和列 （３）使用 “司法有效性”指标
衡量正式制度差异，得到了与基准回归基本一致的
结果。列 （２）和列 （４）使用 “个人主义与集体主
义”指标衡量非正式制度差异，结果也与基准回归
基本一致。其次，当被解释变量为哑变量时，本文
基准回归均采用Ｐｒｏｂｉｔ模型进行估计，有必要采
用Ｌｏｇｉｔ模型进行稳健性检验。列 （５）～列 （１０）
的估计结果显示，即使更换估计方法，前文得出的
结论依然成立。

（三）内生性处理
本文回归的核心解释变量是制度差异与是否受

“一带一路”倡议影响，因此内生性的威胁较小。
一方面，制度演化是一个长期过程，短期内变化不
大。另一方面，“一带一路”倡议政策冲击的时间
具有随机性，中国具体在何时提出 “一带一路”倡

议取决于与其他国家是否达成共识。这是一个国家
间博弈的动态过程，几乎没有国家可以预测在什么
时间点中国与其他国家达成较优均衡状态。［６］而且
成为 “一带一路”沿线国家，很大程度上也缘于地
理位置和历史渊源，这些特征均具有较强的外生
性。但是，由于制度差异可能存在测量误差，以及
为了保证一定的自由度，笔者并未控制国家固定效
应，仍然需要对制度差异可能存在的内生性问题进
行处理。为此，本文采用制度差异的一年滞后项作
为工具变量，进行两阶段最小二乘法回归。第一阶
段的回归结果均显示Ｆ 值大于１０，表明弱工具变
量问题较小，限于篇幅，并未报告。表５报告了第
二阶段的回归结果，可以发现，考虑潜在的内生性
问题后，本文的主要结论依然成立。

五、拓展性讨论

（一）不同行业的估计
上述研究结论在不同类别的行业间是否存在差

异？为回答这一问题，笔者区分制造业和服务业进
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表４ 稳健性检验：替换指标和估计方法

变量
Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｓｈａｒｅｍｏｄｅ　 Ｇｒｅｅｎｍｏｄｅ　 Ｔｒｏｕｂｌｅ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｉｄｉｆｆ
０．０１６
（０．０１８）

—
－０．０９０＊＊＊

（０．０２１）
—

０．６８８＊＊

（０．２７１）
—

０．００９
（０．０６３）

—
０．３４３＊＊＊

（０．１１２）
—

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ
－０．０４６
（０．０３５）

—
０．０７９＊

（０．０４７）
—

－１．１１２＊＊＊

（０．４１７）
—

－０．００６
（０．１２２）

—
－０．４７７＊＊

（０．２１９）
—

Ｃｄｉｆｆ —
０．００５
（０．００９）

—
－０．０３９＊＊＊

（０．０１０）
—

０．３０２＊

（０．１６３）
—

－０．２７９＊＊＊

（０．０８１）
—

０．２５７＊＊

（０．１１３）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
－０．０２９
（０．０６８）

—
－０．１９１
（０．１１８）

—
－０．４９６
（０．５２８）

—
－０．０７８
（０．２００）

—
０．０５６
（０．２１３）

Ｂａｒ
－０．１１０
（０．０６１）

－０．０６５
（０．０７５）

０．２４９＊＊＊

（０．０７７）
０．１５４
（０．０９９）

－１．１８７
（０．７６０）

０．０４３
（１．０７１）

０．３２０
（０．２５２）

０．２７７
（０．３７９）

－０．１８６
（０．３９７）

０．３５７
（０．６１４）

常数项
５．９２５＊＊＊

（０．２６１）
６．１２７＊＊＊

（０．３５０）
１．１８９＊＊＊

（０．２４３）
１．３６８＊＊＊

（０．３５２）
－８．７９７＊＊

（２．７０２）
－４．９６８
（３．８２７）

－３．８２０＊＊＊

（１．０５９）
－７．３４１＊＊＊

（１．７６４）
－１．６９８
（１．２７５）

－２．４９７
（１．６１５）

控制变量 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有

行业固定效应 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有

样本量 ２　４４０　 １　８０６　 ２　４４０　 １　８０６　 ７０９　 ５９３　 ２　３９１　 １　７７５　 ２　３９１　 １　７５３

表５ 内生性检验

变量
Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｓｈａｒｅｍｏｄｅ　 Ｇｒｅｅｎｍｏｄｅ　 Ｔｒｏｕｂｌｅ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｉｄｉｆｆ
０．０２４
（０．０２２）

—
－０．２５３
（０．１７９）

—
０．０４９＊＊

（０．０２３）
—

－０．００５
（０．００９）

—
０．０２３＊＊＊

（０．００７）
—

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ
０．００８
（０．０６２）

—
１．５５１＊＊＊

（０．４１４）
—

－０．１６９＊＊

（０．０７３）
—

－０．０２５
（０．０２９）

—
－０．０１６
（０．０１３）

—

Ｃｄｉｆｆ —
０．０５８＊＊

（０．０２８）
—

－０．５７２＊＊＊

（０．２１５）
—

０．０３１
（０．０２４）

—
－０．０２６＊＊

（０．０１２）
—

０．０２６＊＊＊

（０．０１０）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
０．０２２
（０．０５０）

—
０．２２２
（０．４１５）

—
－０．０３４
（０．０４０）

—
－０．００７
（０．０２１）

—
０．００４
（０．０２０）

Ｂａｒ
－０．０５４
（０．０８４）

－０．０８２
（０．１０５）

２．５５３＊＊＊

（０．７７１）
－０．１１４
（１．０３５）

－０．２５４＊＊

（０．１１５）
－０．０４６
（０．１０３）

０．０１０
（０．０３７）

０．０４７
（０．０５１）

０．００２
（０．０２４）

０．０３５
（０．０３７）

常数项
６．０８８＊＊＊

（０．２１８）
５．７９８＊＊＊

（０．４７９）
１１．８８８＊＊＊

（２．５４７）
１２．７２３＊＊＊

（５．５８５）
－０．５３６
（０．３４９）

－０．３３４
（０．５１３）

０．０３２
（０．０８１）

－０．０８１
（０．２３１）

０．３０４＊＊

（０．１２３）
０．０６２
（０．１４２）

控制变量 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有

行业固定效应 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有

年份固定效应 有 有 有 有 有 有 有 有 有 有

样本量 １　９０５　 １　５０５　 １　９０５　 １　５０５　 ５８０　 ４９２　 １　９０５　 １　５０５　 １　９０５　 １　５０５

行异质性分析，结果报告在表６中。①

表６Ｐａｎｅｌ　Ａ报告了基于制造业样本的估计结
果。可以发现，东道国与中国正式制度差异显著阻

碍了企业对外投资制造业的多元化，增加了企业采
用全资股权结构的概率，且提升了企业对外投资制
造业失败的可能性。与正式制度类似，非正式制度

９２

① 在本文样本中，企业对外投资农业的数目仅有２６个，样本量偏少，故不予考虑。
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差异同样显著阻碍了企业对外投资制造业的多元化，
并提升了企业对外投资制造业的失败概率。不同的
是，非正式制度差异还显著降低了企业对外投资制
造业时采用绿地投资模式的概率。此外， “一带一
路”倡议对制度差异的优化互补效应更多体现在正
式制度差异上，而未在非正式制度差异上有所体现。
表６ＰａｎｅｌＢ报告了基于服务业样本的估计结

果。可以发现，无论是正式制度差异，还是非正式
制度差异，均显著扩大了企业对外投资服务业的规

模。但是，正式制度差异显著降低了企业对外投资
服务业的范围。这反映了中国当前服务业对外投资
主要集中于少数发达国家的客观事实。此外，正式
制度和非正式制度差异越大，企业在对外投资服务
业时倾向于采取全资的股权结构。值得一提的是，
正式制度和非正式制度差异均未显著影响企业对外

投资服务业的成效。这一结果表明中国企业服务业
投资的接收国具备有效的市场机制和严格的制度规

范，一定程度上缓和了制度差异带来的风险。

表６ 不同行业的估计

变量
Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｓｈａｒｅｍｏｄｅ　 Ｇｒｅｅｎｍｏｄｅ　 Ｔｒｏｕｂｌｅ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：制造业

Ｉｄｉｆｆ
－０．０２７
（０．０２０）

—
－０．０７４＊＊＊

（０．０２３）
—

０．２１４＊

（０．１２６）
—

０．０１３
（０．０４０）

—
０．１７１＊＊＊

（０．０５６）
—

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ
０．０１９
（０．０３９）

—
０．１９４＊＊＊

（０．０４７）
—

－０．７８４＊＊＊

（０．２７６）
—

０．０４５
（０．０８５）

—
－０．２８４＊＊＊

（０．１０７）
—

Ｃｄｉｆｆ —
０．００４
（０．０３３）

—
－０．１１８＊＊＊

（０．０３９）
—

０．１０９
（０．１０６）

—
－０．１３５＊

（０．０６９）
—

０．１８９＊＊

（０．０７６）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
０．０５８
（０．０５７）

—
０．０９３
（０．０７２）

—
－２．８９６
（１．８９７）

—
０．０２８
（０．１２７）

—
－０．２２２
（０．１３９）

样本量 １　５１５　 １　１００　 １　５１５　 １　１００　 ４１５　 ３４５　 １　５１５　 １　１００　 １　５１５　 １　０７８

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：服务业

Ｉｄｉｆｆ
０．１５０＊＊＊

（０．０３６）
—

－０．０９２＊

（０．０５４）
—

０．９２５＊＊

（０．４２１）
—

－０．０１６
（０．０９４）

—
０．２４２
（０．２１９）

—

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ
０．０５１
（０．０９０）

—
０．０６６
（０．１２８）

—
０．７５２
（１．３３１）

—
－０．１５８
（０．２０９）

—
０．２２９
（０．３０６）

—

Ｃｄｉｆｆ —
０．１９１＊＊＊

（０．０４５）
—

－０．０４５
（０．０５７）

—
０．５１２＊＊

（０．２１２）
—

－０．１７５
（０．１５２）

—
－０．０３９
（０．１１３）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
－０．１９１＊＊

（０．０８５）
—

－０．１０９
（０．１１６）

—
－０．４１９
（０．３１５）

—
－０．２８２
（０．２９５）

—
０．６９９＊＊＊

（０．２１３）

样本量 ７４３　 ５５９　 ７４３　 ５５９　 １９３　 １６１　 ６９０　 ５２４　 ６４４　 ４９１

　　说明：回归均加入是否受 “一带一路”倡议影响的哑变量、控制变量、行业和年份固定效应。

（二）不同制度偏向的估计
笔者进一步研究上述结论在不同制度偏向性的

国家是否存在差异，结果报告在表７中。
表７Ｐａｎｅｌ　Ａ报告了正向制度差异样本的估计

结果。可以发现，对正式制度优于中国的东道国
而言，企业对外投资规模并未随制度差异的扩大
而增加。这说明环境逃逸论并不能有效解释中国
企业的对外投资行为。［１４］正式制度差异并未显著

阻碍企业对外投资多元化，说明强效制度环境对
正式制度差异具有调节效应。与此形成鲜明对比
的是，非正式制度差异仍然显著阻碍了企业对外
投资多元化，说明强效制度环境未能有效弥合文
化差异。
表７Ｐａｎｅｌ　Ｂ报告了负向制度差异样本的估计

结果。可以发现，对正式制度劣于中国的东道国而
言，正式制度差异并未显著增加企业对外投资规

０３
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模，但显著降低了企业对外投资范围。这说明中国
企业对外投资偏好于良好的市场经济制度，尽管正
式制度劣于中国的东道国可能具备丰富的市场空间

和自然资源，但是这并未完全抵消中国企业对于良
好制度的追求。［３］值得注意的是，无论是正式制度

差异还是非正式制度差异，均未显著影响企业对外
投资股权结构和建立方式。可能的原因在于，在对
正式制度劣于中国的东道国进行投资时，中国企业
具有较强的特有优势，相比之下东道国的环境因素
对企业投资决策的影响较为有限。

表７ 不同制度偏向的估计

变量
Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ　 Ｓｈａｒｅｍｏｄｅ　 Ｇｒｅｅｎｍｏｄｅ　 Ｔｒｏｕｂｌｅ
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

Ｐａｎｅｌ　Ａ：正向制度差异

Ｉｄｉｆｆ
０．００７
（０．０２５）

—
－０．０４１
（０．０３２）

—
０．３７８＊＊

（０．１７６）
—

０．０４０
（０．０４８）

—
０．１５５＊＊

（０．０７０）
—

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ
０．０３１
（０．０４５）

—
０．１３６＊＊

（０．０６０）
—

－０．４８１
（０．３０５）

—
－０．０９５
（０．０９６）

—
－０．２７６＊＊

（０．１２９）
—

Ｃｄｉｆｆ —
０．０３２
（０．０３３）

—
－０．１２１＊＊＊

（０．０３８）
—

０．１８５＊

（０．０９７）
—

－０．２３２＊＊＊

（０．０７３）
—

０．２９６＊＊＊

（０．０７５）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
０．０２９
（０．０５８）

—
０．０１１
（０．０７１）

—
－０．２４０
（０．２２５）

—
－０．２２７
（０．２２０）

—
０．０２２
（０．１１１）

样本量 １　５６３　 １　３３２　 １　５６３　 １　３３２　 ５９７　 ５２６　 １　５３７　 １　３１３　 １　５１６　 １　２９４

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：负向制度差异

Ｉｄｉｆｆ
０．０２７
（０．０２９）

—
－０．０６１＊

（０．０３２）
—

－０．０２８
（０．０３５）

—
－０．００２
（０．０１２）

—
０．０１７＊

（０．０１０）
—

Ｉｄｉｆｆ !Ｂａｒ
－０．０３５
（０．０５３）

—
０．２３１＊＊＊

（０．０６３）
—

－０．０５１
（０．０９１）

—
０．０２９
（０．０２０）

—
－０．０１６
（０．０２５）

—

Ｃｄｉｆｆ —
０．１４３＊＊＊

（０．０４８）
—

０．０２１
（０．０５９）

—
０．００６
（０．０２４）

—
０．０２７
（０．０２２）

—
－０．０２４
（０．０１７）

Ｃｄｉｆｆ !Ｂａｒ —
－０．１８４＊

（０．１０８）
—

－０．１９０
（０．１５６）

—
－０．０１３
（０．０３３）

—
０．００９
（０．０６９）

—
０．０６１＊

（０．０３４）
样本量 ８７７　 ４７４　 ８７７　 ４７４　 １１２　 ６７　 ８７７　 ４７４　 ８７７　 ４７４

　　说明：回归均加入是否受 “一带一路”倡议影响的哑变量、控制变量、行业和年份固定效应。

六、主要结论及政策启示

本文研究发现，对于企业大型对外投资决策，
正式制度差异和非正式制度差异的影响不尽相同。
正式制度差异显著阻碍了企业大型对外投资范围，
但对投资规模没有显著影响。同时，正式制度差异
使得企业倾向于采用全资股权结构，但对投资建立
方式没有影响。相比之下，非正式制度差异对企业
大型对外投资决策的影响更为广泛———扩大了企业
投资规模，阻碍了企业投资范围，并且使得企业倾
向于采用全资股权结构和并购建立模式。对于企业

大型对外投资成效，正式制度差异和非正式制度差
异均显著提高了企业投资失败的概率。“一带一路”
倡议对制度差异的优化互补效应主要体现在正式制

度上，相对而言对文化差异的弥合功能尚且不足。
上述结论在不同行业和制度偏向国家存在异质

性。一方面，与制造业不同，正式制度差异显著扩
大了企业对外投资服务业的规模，且制度差异均未
显著增加企业投资服务业的失败概率。另一方面，
正式制度差异对中国企业投资多元化的负面影响仅

体现于正式制度劣于中国的东道国，反映中国企业
投资并不偏向制度较差的国家。相比面向制度优于
中国的东道国，当投资于制度劣于中国的东道国

１３
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时，中国企业对外投资模式和成效与制度差异关联
较弱，这可能源于国有企业的所有权优势。
本文的政策启示在于，在保障企业更好、更快

走出去的过程中，政府部门应准确评估制度差异可
能带来的风险，做好预防措施和风险担保。针对东
道国制度环境以及企业投资行业的具体属性，引导
企业选择合理的投资规模、适当的投资范围以及理

性的股权比例和建立模式。并且，深化 “一带一
路”倡议，构建更为紧密的区域合作体是助力中国
企业大规模走出去的顶层设计中需要考虑的重要内

容之一。不仅通过政治领导互访、友好城市建设等
方式加强与沿线国家正式制度互联互通，也要通过
设立孔子学院、举行文化节等方式补充弥合文化
差异。

参考文献

［１］蒋冠宏，蒋殿春 ．中国对发展中国家的投资———东道国制度重要吗？［Ｊ］．管理世界，２０１２，（１１）．
［２］蒋冠宏，蒋殿春 ．中国对外投资的区位选择：基于投资引力模型的面板数据检验 ［Ｊ］．世界经济，２０１２，（９）．
［３］王永钦，杜巨澜，王凯 ．中国对外直接投资区位选择的决定因素：制度、税负和资源禀赋 ［Ｊ］．经济研究，２０１４，

（１２）．
［４］綦建红，杨丽 ．中国ＯＦＤＩ的区位决定因素———基于地理距离与文化距离的检验 ［Ｊ］．经济地理，２０１２，（１２）．
［５］张良悦，刘东 ．“一带一路”与中国经济发展 ［Ｊ］．经济学家，２０１５，（１１）．
［６］孙楚仁，张楠，刘雅莹 ．“一带一路”倡议与中国对沿线国家的贸易增长 ［Ｊ］．国际贸易问题，２０１７，（２）．
［７］陈景华 ．中国ＯＦＤＩ来源的区域差异分解与影响因素———基于２００３—２０１１年省际面板数据的实证研究 ［Ｊ］．数量

经济技术经济研究，２０１４，（７）．
［８］田巍，余淼杰 ．企业生产率和企业 “走出去”对外直接投资：基于企业层面数据的实证研究 ［Ｊ］．经济学 （季

刊），２０１２，（１）．
［９］葛顺奇，罗伟 ．中国制造业企业对外直接投资和母公司竞争优势 ［Ｊ］．管理世界，２０１３，（６）．
［１０］李梅，金照林 ．国际Ｒ＆Ｄ、吸收能力与对外直接投资逆向技术溢出———基于我国省际面板数据的实证研究 ［Ｊ］．
国际贸易问题，２０１１，（１０）．

［１１］余官胜，杨文 ．我国对外投资与出口贸易相互关系———基于跨国面板数据联立方程组的实证研究 ［Ｊ］．中央财经

大学学报，２０１４，（１２）．
［１２］蒋冠宏，蒋殿春 ．中国企业对外直接投资的 “出口效应”［Ｊ］．经济研究，２０１４，（５）．
［１３］Ｍ．Ｈａｂｉｂ，Ｌ．Ｚｕｒａｗｉｃｋｉ．Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｄｉｒｅｃｔ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，

２００２，３３ （２）．
［１４］宗芳宇，路江涌，武常岐 ．双边投资协定、制度环境和企业对外直接投资区位选择 ［Ｊ］．经济研究，２０１２，（５）．
［１５］刘晓光，杨连星 ．双边政治关系、东道国制度环境与对外直接投资 ［Ｊ］．金融研究，２０１６，（１２）．
［１６］周经，张利敏 ．制度距离、强效制度环境与中国跨国企业对外投资模式选择 ［Ｊ］．国际贸易问题，２０１４，（１１）．
［１７］杨连星，刘晓光，张杰 ．双边政治关系如何影响对外直接投资———基于二元边际和投资成败视角 ［Ｊ］．中国工业

经济，２０１６，（１１）．
［１８］Ｒ．Ｍｏｒｃｋ，Ｂ．Ｙｅｕｎｇ，Ｍ．Ｚｈａｏ．Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ　ｏｎ　Ｃｈｉｎａｓ　Ｏｕｔｗａｒｄ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｄｉｒｅｃｔ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａ－

ｔｉｏｎａｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００８，３９ （３）．
［１９］Ｉ．Ｋｏｌｓｔａｄ，Ａ．Ｗｉｉｇ．Ｗｈａｔ　Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｏｕｔｗａｒｄ　ＦＤＩ？［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｗｏｒｌｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，２０１２，４７ （１）．
［２０］Ｒ．Ｐｅｒｅｔｉａｔｋｏ，Ｃ．ＤＳｏｕｚａ．Ｃｕｌｔｕｒａｌ　Ｉｍｐａｃｔ　ｏｎ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｄｅｓｔｉｎａｔｉｏｎ　Ｃｈｏｉｃｅ　ｏｆ　ＵＳ－ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ　ｉｎ

Ａｕｓｔｒａｌｉａ［Ｊ］．Ｃｒｏｓｓ　Ｃｕｌｔｕｒａｌ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ：Ａｎ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｊｏｕｒｎａｌ，２００５，（１２）．
［２１］Ｓ．Ｊ．Ｃｈａｎｇ，Ｐ．Ｍ．Ｒｏｓｅｎｚｗｅｉｇ．Ｔｈｅ　Ｃｈｏｉｃｅ　ｏｆ　Ｅｎｔｒｙ　Ｍｏｄｅ　ｉｎ　Ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｄｉｒｅｃｔ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｊｏｕｒｎａｌ，２００１，２２ （８）．
［２２］Ｌ．Ｃｕｉ，Ｆ．Ｊｉａｎｇ．ＦＤＩ　Ｅｎｔｒｙ　Ｍｏｄｅ　Ｃｈｏｉｃｅ　ｏｆ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｆｉｒｍｓ：Ａ　Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ　Ｂｅｈａｖｉｏｒ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｗｏｒｌｄ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，２００９，４４ （４）．
［２３］潘镇，鲁明泓 ．在华外商直接投资进入模式选择的文化解释 ［Ｊ］．世界经济，２００６，（２）．

２３



经济理论与经济管理　２０１８年第８期　

［２４］Ｋ．Ｄ．Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓ，Ｌ．Ｅ．Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓ．Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ　ｏｒ　Ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ　Ｓｔａｒｔ－ｕｐ？Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ，Ｃｕｌｔｕｒａｌ　ａｎｄ　Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ　Ｃｏｓｔ

Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ［Ｊ］．Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｊｏｕｒｎａｌ，２０００，２１ （１）．
［２５］张建红，葛顺奇，周朝鸿 ．产业特征对产业国际化进程的影响———以跨国并购为例 ［Ｊ］．南开经济研究，２０１２，

（２）．
［２６］蒋冠宏，蒋殿春 ．绿地投资还是跨国并购：中国企业对外直接投资方式的选择 ［Ｊ］．世界经济，２０１７，（７）．
［２７］杨国亮 ．对外投资合作中的政治风险：现有研究的综述及其扩展 ［Ｊ］．经济管理，２０１２，（１０）．
［２８］Ｇ．Ｈｏｆｓｔｅｄｅ．Ｃｕｌｔｕｒｅｓ　ａｎｄ　Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ：Ｓｏｆｔｗａｒｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｍｉｎｄ［Ｍ］．ＵＳ：ＭｃＧｒａｗ－Ｈｉｌｌ，２００５．
［２９］Ｐ．Ｊ．Ｂｕｃｋｌｅｙ，Ｌ．Ｊ．Ｃｌｅｇｇ，Ａ．Ｒ．Ｃｒｏｓｓ，Ｘ．Ｌｉｕ，Ｈ．Ｖｏｓｓ，Ｐ．Ｚｈｅｎｇ．Ｔｈｅ　Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ　ｏｆ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｏｕｔｗａｒｄ

Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｄｉｒｅｃｔ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００７，３８ （４）．
［３０］祁毓，王学超 ．东道国劳工标准会影响中国对外直接投资吗？［Ｊ］．财贸经济，２０１２，（４）．

（责任编辑：张雨潇）

ＩＮＳＴＩＴＵＴＩＯＮＡＬ　ＤＩＦＦＥＲＥＮＣＥＳ，“ＴＨＥ　ＢＥＬＴ　ＡＮＤ　ＲＯＡＤ　ＩＮＩＴＩＡＴＩＶＥ”
ＡＮＤ　ＣＨＩＮＡＳ　ＬＡＲＧＥ－ＳＣＡＬＥ　ＯＵＴＷＡＲＤ　ＦＯＲＥＩＧＮ　ＩＮＶＥＳＴＭＥＮＴ

———Ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ａ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ　ｏｆ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｍａｒｇｉｎｓ，Ｍｏｄｅｓ　ａｎｄ　Ｆａｉｌｕｒｅ

ＳＨＥＮ　Ｋｕｎ－ｒｏｎｇ　ＪＩＮ　Ｇａｎｇ

（Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎａｎｊｉｎｇ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｔｈｅ　２４４０ｌａｒｇｅ－ｓｃａｌｅ　ｆｏｒｅｉｇｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｓａｍｐｌｅｓ　ｏｆ　６０９ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　ｉｎ　Ｃｈｉｎａ　ｆｒｏｍ
２００５ｔｏ　２０１６，ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ　ｅｘａｍｉｎｅｓ　ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｆｏｒｍａｌ　ａｎｄ　ｉｎｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｏｕｔｗａｒｄ
ｆｏｒｅｉｇｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｍａｒｇｉｎｓ，ｍｏｄｅｓ　ａｎｄ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ．Ｔｈｅ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ｓｈｏｗ　ａｓ　ｆｏｌｌｏｗｓ．Ｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｈａｓ　ｌｉｔｔｌｅ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｓｃａｌｅ　ｏｆ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｂｕｔ　ｉｔ　ｈａｓ　ａ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａ－
ｔｉｏｎ　ｏｆ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｉｎ　ｏｒｄｅｒ　ｔｏ　ａｖｏｉｄ　ｔｈｅ　ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ｒｉｓｋ　ｂｒｏｕｇｈｔ　ｂｙ　ｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ｅｎ－
ｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　ｐｒｅｆｅｒ　ｔｏ　ｃｈｏｏｓｅ　ｆｕｌｌ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ．Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｗｈｅｔｈｅｒ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　ｃｈｏｏｓｅ　ｇｒｅｅｎｆｉｅｌｄ　ｉｎ－
ｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｏｒ　ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ　ｍｅｒｇｅｒｓ　ａｎｄ　ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ　ｉｓ　ｎｏｔ　ａｆｆｅｃｔｅｄ　ｂｙ　ｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ．Ｉｎ　ｃｏｎ－
ｔｒａｓｔ，ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｉｎｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｉｓ　ｍｏｒｅ　ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ．Ｂｏｔｈ　ｆｏｒｍａｌ　ａｎｄ　ｉｎｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕ－
ｔｉｏｎａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｗｉｌｌ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ　ｉｎｃｒｅａｓｅ　ｔｈｅ　ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　ｆａｉｌｕｒｅ　ｏｆ　ｏｕｔｗａｒｄ　ｆｏｒｅｉｇｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｔｈｉｓ
ｐａｐｅｒ　ａｌｓｏ　ｆｉｎｄｓ　ｔｈａｔｔｈｅ　Ｂｅｌｔ　ａｎｄ　Ｒｏａｄ　Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ＂ｃａｎ　ｍｉｔｉｇａｔｅ　ｔｈｅ　ｒｉｓｋｓ　ｂｒｏｕｇｈｔ　ｂｙ　ｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ．Ｔｈｅ　ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ　ｓｈｏｗｓ　ｔｈａｔ　ｉｔ　ｉｓ　ｎｅｃｅｓｓａｒｙ　ｔｏ　ｄｅｅｐｅｎｔｈｅ　Ｂｅｌｔ　ａｎｄ　Ｒｏａｄ　Ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ＂，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ　ｔｏ
ｄｅｖｅｌｏｐ　ｔｈｅ　ｃｕｌｔｕｒａｌ　ｅｘｃｈａｎｇｅｓ　ｗｉｔｈ　ｔｈｅ　ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ　ａｌｏｎｇ　ｔｈｅ　Ｂｅｌｔ　ａｎｄ　Ｒｏａｄ，ｔｏ　ｈｅｌｐ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　ｔｏ　ｇｏ　ｏｕｔ－
ｗａｒｄ　ｆａｓｔｅｒ　ａｎｄ　ｂｅｔｔｅｒ．

Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ；ｉｎｆｏｒｍａｌ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ；ｔｈｅ　Ｂｅｌｔ　ａｎｄ　Ｒｏａｄ　Ｉｎｉｔｉ－
ａｔｉｖｅ＂；ｌａｒｇｅ－ｓｃａｌｅ　ｏｕｔｗａｒｄ　ｆｏｒｅｉｇｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

３３


